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CMA CWgC UVlMMg VtOAMg tAi 

cVtmli VA SMVf tVioAi UmVi tS' 

tOAM CAM, Vt5AV»ll NgAVt VlAMg 

Viet N A V M trovtg MAVM quA 

VAVI cd b^M kS't tliMC MAW vol 

MhviVtS tVtAVlVl COMg trcM ? 

pliwVJVis bicvt: givr vvbig V A I tro 

liMVfS't VMAcVt CMA MCM I tml i tc; 

AM toAM he tVid'vi5 CA vi chmh 

SAcVi tftv* tc (CSTT), tvj 5iA V A 

trong lioAt 5gr»5 C M M 5 vi>is 

bicVi V M ; V A tViAm giA cVivi Ivrc 

trovi5 cVtiSVi bicVt giAi ngAvi tivt 

bMM5 CO Vld" trtf I A I SMAt CMA 

CVtrnVt phu. 

' Neu cung nam qua, nfldc My 
bi pha san va ddng cfla gan 100 
ngan hang, Chau Au cung cd 
hang chuc nha bang bi ddng 
cfla,... thi he thdng ngan hang 
Viet Nam khdng nhflng khdng cd 
ngan hang nao bi ddng cfla, ma 
cdn ra ddi hang tram chi nhanh, 
diem dich vu ngan hang mdi. 
Toan he thd'ng v in hoat ddng 
trong an toan, van dam bao la 
huyet mach quan trgng nhat cua 
nen kinh te, da thflc thi co ban 
thanh cdng CSTT chdng suy 
thoai va chinh sach hd trg lai 
suat, da trflc tiep lam lan tda hon 
450 ngan ty dfl ng tin dung den 
cac ddi tflgng dflgc thu hfldng, 
gdp phan giup cho rat nhieu 
doanh nghiep va nha san xuat 
tru vflng dd phat trien. CSTT va 
chinh sach ngoai hd'i nam 2009 

ndi chung cung da chuyen manh 
tfl cac giai phap chdng lam phat 
tfl cudi nam 2008 sang cac giai 
phap chdng suy thoai: Ndi long 
cd kiem soat CSTT va ty gia. 
Toan Nganh cung da thflc thi 
chinh sach kich thich kinh te va 
kich cau tieu dung thdng qua viec 
trg gifl lai suat cho vay d mflc 
thap trong sudt thdi gian dai. 
Thflc te la, ngay sau nhflng dgng 
thai giam manh lai suat co ban 
xudng 7%/nam tfl 1/2/2009, da 
gifl dn dinh trong 10 thang hen 
tgc den 01/12/2009 de kich thich 
va chdng suy giam kinh te, keo 
theo mat bang lai suat tin dgng 
hau nhfl cung It bien ddng tren 
danh nghia d dau ra; Ty gia sau 
mot lan dieu chinh bien do tfl + 
3% len + 5% tfl ngay 
24/3/2009, den 25/11/2009 
mdi dieu chinh ca mflc 
san lan bien do lam pha 
gia nhe 3,5% gia tri ddi 
ngoai, trong khi van gifl 
dflg'c gia tri ddi ndi cua 
ddng ndi te co ban dn 
dinh d mflc mat gia theo 
chi so' CPI sau 12 thang 
la 6,88%. Ben canh 
nhflng nd Iflc rat Idn cua 
nganh Ngan hang, thi 
phai ke den khoan chi phi 
cung rat Idn tfl phIa ngan 
sach Nha nfldc dd kim gifl 
gia vdn. Thflc td, thi 
trfldng tin dung trong 
nam qua da bi chi phdi 
rat manh cua mot sd thi 
trfldng vdn hen quan khac 

TS. NGUYEN DAI LAI 
Ngan hang Nha nifdc Viet Nam 

lam cho bflc tranh ve thi trfldng 
tai chinh (TTTC) Viet Nam cd 
nhflng dien bien ngoai sflc chiu 
dflng cua CSTT, chinh sach tai 
khda ndi long cd kiem soat cua 
Chinh phu va cua nganh Ngan 
hang: TrUdc het, dd la thi trfldng 
vang, gan het quy 1/2009, gia 
vang trong nfldc cdn thap hon 
gia vang the gidi quy ddi khoang 
tfl 5 den 7%. Nhieu doanh nghiep 
cd chflc nang da xuat khau vang 
thu ve dflgc hon 2 ty USD doanh 
sd trong quy 1/2009, lam cho kim 
ngach xuat khau quy 1/2009 da 
xuat sieu cung xap xi 2 ty USD, 
nhflng cang ve sau gia vang 
trong nfldc cang dudi kip va vflgt 
xa gia vang the gidi do cac boat 
ddng dau co, phan tan vdn va 
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gam dfl tao ra, dinh cao la ngay 
13/11/2009, gia vang trong nfldc 
len tdi 29,3 trieu d/lflgng, cao hon 
gia the gidi tdi 6,2%, sau khi gia 
vang the gidi bi "cu sdc DuBai" 
ngay 11/11/2009 (trong ngay nay 
NHTW An Do da mua vao cua 
IMF tdi 200 ta'n vang lam tai san 
dg trfl ngoai hdi) da len den dinh 
cua nam d mflc 1.226$/ounce; Hai 

la, thi trfldng bat dgng san (BDS) 
ndng dan len vao thdi diem gifla 
nam sau dd tang cham dan, "am 
lai", nhflng vSn d mflc rat cao so 
vdi cau cd kha nang thanh toan 
thgc; Ba la, thi trfldng chflng 
khoan, du den thdi diem 2 thang 
cudi nam cd suy giam kha sau, 
nhfltig nhin toan nam, thi trfldng 
chflng khoan vSn tang trfldng rat 
manh ca ve Iflgng va gia tri vd'n 
hda. Cac con so tang trfldng den 
cudi nam lan Iflgt la khoang 45% 
ve Iflgng va xap xi 60% ve chi so 
gia (sau khi dat tdc do tang dinh 
sau 10 thang la 86,2% - Thdi bao 
kinh te Viet Nam sd 269). 

Den het quy II sang dau quy 
III cho den nhflng ngay cudi 
nam 2009, toan nen kinh te 
dfldng nhfl chi sdi ddng chu yeu 
d khu vflc TTTC va khu vflc 
BDS. Thgc te la, kinh te Viet 
Nam trong 2009: xuat khau 
giam 10%, dac biet la nhdm cac 
mat hang tam nhap tai xuat va 
gia cdng xuat khau; Nhieu mat 
hang ndng, lam, cay cdng 
nghiep, thuy san... nhd cd do co 
dan thap nen gifl dflgc va tang 
Iflgng nhflng do giam gia da keo 
theo doanh so xuat khau giam 
manh (rieng giam kim ngach 
xuat khdu do giam gia cac mat 
hang tfl dau nam den het thang 
9/2009 da mat 6 ty USD); FDI 
chay vao giam ca so dang ky, ca 
ty le giai ngan so vdi 2008, vdi 
tdng gia tri giai ngan chi dat 

dflgc khoang 8 ty USD, giam 
14% so vdi hon 10 ty nam 2008. 
Rieng ODA vSn gifl dflgc va dat 
mflc kha hon 5 ty USD cam ket 
va 3 ty USD da giai ngan trong 
nam 2009. Trong khi dd ap Iflc 
cua ddng hang hda nhap vao 
cung rat Idn da nang ty le nhap 
sieu len tdi hon 17% so vdi kim 
ngach xuat khau; Nhieu khd 
khan tfl ndi bd nen san xuat 
cung da bgc Id: Sflc cau hang hda 
ra t yeu, chi tang 18,5% (ke ca 
yeu td' tang gia) so vdi tang 
trfldng tin dgng tdi gan 40% keo 
theo qui md san xuat huge phai 
CO lai do thieu thi trfldng tieu 
thu hon la thieu vd'n san xuat. 

Ket qua la trong khi tdng dau 
tfl xa hdi tang rat manh (trong 
dd rieng vdn dau tfl tfl khu vgc 
Nha nfldc da chiem tdi 45% trong 
tdng dau tflxa hdi), nam 2009 da 
sfl dgng tdi 42,8% GDP, nhflng 
chi de tao ra mflc tang trfldng 
5,32% GDP, nghia la 
he so ICOR da len den 
hon 8 ddng cho mdi 
ddng tang trfldng. 
Trong bdi canh dd, khi 
lai suat ngan hang tiep 
tgc duy tri thap va 
dflng tflong ddi lau, 
tien trong tui ngfldi 
dan khdng ddi dao vi 
thieu viec lam va do 
phan hda thu nhap 
trong doanh nghiep rat 
cao, tien dau tfl cua 
Nha nfldc va doanh 
nghiep lai rat Idn... thi 
TTCK nam 2009 cung 
vdi mot so thi trfldng 
phi san xuat vat chat 
khac nhfl vang, BDS, 
tai san tai chinh khac 
(ngoai te) da trd thanh 
nhflng kenh dau tfl va 
dau CO hap dan hon! 

Cac bieu hien ra t rd tren mat 
bang gia cac loai tai san tai 
chinh va BDS sau 12 thang cua 
nam 2009 cho thay rd: Gia do la 
tang 10,7%/nam, gia vang tang 
64,32% (binh quan 17 nam trfldc 
hen ke chi tang 7,5%/nam), gia 
BDS tang 12,6%, VN-Index tang 
khoang 59% (cd luc da tang tdi 
hon 2,5 lan, tdi 633 diem/238), 
trong khi CPI dflgc kim gifl d 
mflc chi tang 6,52% so vdi thang 
12/2008 va 6,88% so vdi binh 
quan CPI nam 2008, lai suat huy 
dgng binh quan chi d mflc 
8,0%/nam, lai suat cho vay hau 
nhfl dn dinh xung quanh 
10,5%/nam cho den ngay 1/12 va 
mot bd phan kha Idn khach hang 
vay dflgc Nha nfldc hd trg 4% 
trong lai suat dd, lam cho tdc do 
tang trfldng tin dung da tang tdc 
kha cao, tdi tren 37,5% so vdi 
31/12/2008, lam keo cang dfldng 
cong lai suat tren thi trfldng tien 
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gfli va cd bieu hien phi thi trfldng 
hda tren thi trfldng tin dung, gay 
khd khan Idn cho hoat ddng cua 
cac NHTM.... Tuy nhien cac "can 
ham tru an" cua vdn khdng the 
cfl nam mai trong TTTC va BDS, 
ma trfldc sau cung phai "trinh 
dien" ra thi trfldng hang hda va 
dich vu tieu dung... Dd se la do 
tre cua ap Iflc lam phat gan nhfl 
da dflgc "hen trfldc" trong nam 
2010 va cd the xa hon neu khdng 
chu ddng nhan dien va cd giai 
phap flng phd sdm. 

Ddng hanh ciing nhflng didn 
bien phflc tap cua thi trfldng va 
ddn trfldc xu the hdi phgc cua 
nen kinh te, ngoai nhflng hoat 
ddng dieu hanh thi trfldng tien 
te thdng sudt, thi trfldng tin dgng 
lan tda cd hieu qua chinh sach 
kich thich kinh te, thi trfldng 
ngoai hdi tflong ddi sudn se va 
toan nganh co ban an toan,... thi 
tfl cudi thang 11/2009 NHNN da 

cd mot loat quyet dinh ve dieu 
chinh lai suat co ban, ty gia, cho 
nhap khau vang va tiep tgc cd 
cac chinh sach va boat ddng phdi 
hgp chd'ng gam dfl dd la, can 
thiep manh vao thi trfldng ndi, 
ngoai te lien ngan hang, kiem 
soat tin dgng vao khu vgc phi 
san xuat hang hda, dich vu thdng 
thfldng.... Cd the ndi nhOtig quyet 
sach manh tay cua NHNN trong 
dien bien cua TTTC da ndi long 
de chdng suy giam den thang 
cudi cung ciia nam 2009 nhfl ndi 
tren da phan anh dung vai trd 
"dan dat" thi trfldng cua Nha 
nfldc trfldc bdi canh nen kinh te 
gia tri TTTC dfldng nhfl da bi 
ndng len khi ma nen kinh te vat 
chat (san xuat hang hda va dich 
vg tieu dung) van trong tinh 
trang ngudi lanh va cung cdn it 
gap dflgc cau cd kha nang thanh 
toan. Ddng thai nay la phu hgp 
vdi didn tien trd lai theo co che 

thi trfldng tin dung da 
bi meo md trfldc dd, 
lam cho cac ddng vdn 
tren TTTC van dgng 
dung quy luat hon va 
chu ddng phdng chdng 
bung tai lam phat. 

Tfl bflc tranh tdng 
hgp ve hoat ddng ngan 
hang nam 2009 va 
nhan dien nhflng van 
de dang dat ra, bai viet 
nay xin de xuat nhflng 
giai phap phat tridn 
cac boat dgng ngan 
hang va TTTC gan vdi 
md hinh tai co cau nen 
kinh te nhfl sau: 

- Nhanh chdng cd 
nhflng chinh sach chu 
ddng, linh boat khoi 
thdng cho cac binh 
thdng nhau gifla cac 
kenh dan vdn trong 

TTTC bang each: Tang cfldng 
viec chuyen vai trd NHNN sang 
cac boat ddng theo chflc nang cua 
NHTW, cd CO che tflng bfldc tg do 
hda lai suat de thi trfldng tfl dieu 
chinh cd kiem soat ddi vdi lai 
suat huy ddng va lai suat cho vay 
qua ngan hang; Lay viec kiem 
soat gia tri sflc mua ddi ndi cua 
ddng ndi te lam co sd de kiem 
soat ty gia hdi doai; 

- Cac NHTM can chuydn 
hfldng manh tfl doanh thu dga 
chu yeu, tham chi tuyet ddi vao 
dich vg truyen thdng "vay de cho 
vay" sang tang ty trgng cac dich 
vu ngan hang phi tin dung hoac 
"chay tiep sflc" vdi TTCK qua 
nghiep vu tin dung ngan han the 
chap chflng khoan ng. Tin dgng 
qua NHTM tien tdi chu yeu chi 
la tin dung ngan han va dich vu 
phi tin dgng, tflng bfldc ddc lap 
hda cac nghiep vu hoat ddng 
ngan hang dau tfl, ngan hang 
phat trien trong cau thanh hoat 
ddng da nang cua mot dinh che 
tai chinh. 

- Cac boat dgng thanh tra, 
giam sat va thu ng den ky dao 
ban phai coi la khdi Iflgng cdng 
vigc rat Idn, rat quan trgng 
khdng kem nhflng hoat ddng nd 
Igc cua toan nganh da the hien 
thang Igi trong "chien dich" cho 
vay cd hd trg lai suat cua Chinh 
phu sudt nam qua. Nhflng sau 
31/12/2009 mdi la thdi diem "do 
Ifldng" rui ro nen can bet sflc 
than trgng. 

- Sdm hoan thien hai dao 
luat ve hoat dgng ngan hang 
theo hfldng NHTW hda 
NHNN, thflong mai hda hau 
he t cac hoat dgng cung flng 
dich vg ngan hang va "dieu 
kien" hda t inh dac thu trong 
sd hflu va hoat ddng ngan 
hang, phu hgp vdi thdng le 
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qudc te ddi vdi cac loai h inh 
cdng ty dai chung. 

- Sdm tham mflu de xuat vdi 
Chinh phu de trinh Qudc hdi viec 
xda bd CO che khdng che tran lai 
suat trong tin dgng thi trfldng 
khdng dflgc vflgt qua 150% lai 
suat CO ban nhfl hien nay, ma 
thay vao dd la co che sfl dung 
nguon tai Iflc va cac lai suat dinh 
hfldng cua NHTW d thi trfldng 
tai cap vd'n va thi trfldng lien 
ngan hang de van hanh co che 
lan tda, chi phdi mat bang lai 
suat tren thi trfldng tin dung. 

- Can de xuat vdi Chinh phu 
cd ngay chinh sach quyet liet 
chd'ng dd la hda. Theo kinh 
nghiem d nhieu nfldc ngay trong 
khu vflc Chau A deu coi chinh 
sach quan ly ngoai hd'i la chinh 
sach cua Nha nfldc, ddc lap tflong 
ddi vdi CSTT va Nha nfldc giao 
cho NHTW dieu hanh chinh sach 
nay. Cd the thay, Singapore, 
Thai Lan, Han Qudc, Nhat Ban, 
Dai Loan, Hong Kdng... la nhflng 
vi du didn hinh trong rat nhieu 
nhflng qudc gia, hay vflng dac 
khu cd nen kinh te md rat Idn 
(tham chi do md tdi tren 400% 
GDP nhfl Singapore), du bao gom 
tren thi trfldng ngoai te cua cac 
qudc gia dd ludn cd mat hau het 
cac loai ddng tien cd kha nang 
chuyen ddi nhflng khdng cd hien 
tflgng "ngoai te hda". O nhflng 
nen kinh te nay cd chinh sach 
quan ly ngoai hdi het sflc nghiem 
ngat, theo dd, viec thanh toan 
hang hda dich vg ndi dia hoan 
toan chi tra qua tai khoan va 
bang ddng ndi te. Cac ddng lflu 
chuyen ngoai te chi dflgc phep di 
qua thi trfldng tien te chfl tuyet 
ddi khdng dflgc trgc tiep di vao 
thi trfldng hang hda, dich vg phi 
tai chinh trong nfldc... Viet Nam 
la mot nen kinh te cung da cd do 

md rat Idn, da len tdi ~ 160% 
GDP nen van de quan ly ngoai 
hdi cung phai dflgc coi la mot 
trong nhflng qudc sach Idn ciia 
Nha nfldc. Theo dd, cd the coi 
nhflng giai phap sau day la rat 
can dflgc van dgng va nghien cflu 
de tflng bfldc the che hda: 

+ Triet de chd'ng hien tflgng 
dd la hda theo nguyen tac tren 
lanh thd Viet Nam chi tieu tien 
Viet Nam. 

+ Tflng bfldc giam quy md, 
tien tdi ban che den tdi thieu quy 
md thi trfldng tien gfli va tin 
dgng ngoai te trong nfldc. 

+ Khuyen khich phat trien 
ngay cang da dang thi trfldng 
ngoai te gom da dang cac ngoai 
te cd kha nang chuyen ddi... dap 
flng cac nhu cau tien ich ve ngoai 
te trong kinh doanh, thanh toan 
qudc te vdi ty gia nen ngay cang 
theo CO che thi trfldng — Tflng 
bfldc nhat the hda ty gia tren 
toan lanh thd, tien tdi cham dflt 
tinh trang cd 2 thi trfldng ngoai 
te: thi trfldng cd td chflc va 
khdng cd td chflc vdi 2 loai ty gia 
khac nhau. 

+ Phat hanh deu 
dan trai phieu ngoai 
te trong nfldc cd bao 
lanh cua Chinh phu 
de tao hang hda va 
tinh thanh khoan 
ngoai te tdt cho nen 
kinh te. 

+ Da dang hda 
hinh thflc va co cau 
dfl trfl ngoai te Nha 
nfldc, ddng thdi tang 
cfldng cac nghiep vg 
hoan ddi va hien dai 
hda cdng nghe thanh 
toan, dap flng tdt 
nhat, hgp ly nhat 
nhu au ngoai te trong 
thanh toan qudc te.... 

+ Sdm thu ve mot dau mdi 
duy nhat quyen, chflc nang quan 
ly va sfl dgng hieu qua theo 
nguyen tac bao tdn va phat 
trien Qui dfl trfl ngoai hd'i Nha 
nfldc, cung nhfl mot dau mdi 
quan ly Nha nfldc ve kinh 
doanh vang mieng, vang thanh 
toan tai NHNN. 

Tom lai, cung vdi nen kinh te 
sau sdng gid cua khung hoang tai 
chinh va suy thoai kinh te toan 
cau, cung nhfl sau nhufng vat Ion 
cua nen kinh te Viet Nam trong 
lien tgc hcfn mot nam di tfl lam 
phat cao 2008 sang suy thoai va 
thien tai, dich benh hoanh hanh 
dfl dgi sudt nam 2009, he thdng 
Ngan hang Viet Nam van tru 
vijfng trong an toan, vin chfllig to 
dflgc la huyet mach lflu thdng chu 
chdt cua kinh te, van tang trfldng, 
phat trien va dong thdi cung nhan 
dien dflgc nhflng bai hgc quy gia 
tfl ca nhfltig mat cdn ban che lan 
bai hgc tfl nhfllig thanh tflu da dat 
dflgc trong nam qua de ky vpng 
vao mot nam mdi thanh cdng 
nhieu hoti, thang Igi Idn hon!" 
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