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8i mAt v nen
kinh t& chiu anh
hwdng
cva cudc khving hodng tai

Nang né

chinh va suy thodi kinh t&
toan ciu, nganh Ngin hang
Viet Nam trong nam qua
van co ban két thuc nam vl
nhimg  thanh cong trén 3
phuong dien: gitr vimg vai trd
huyét mach cha nen kinh t&;
an toan hé thdng cd vé¢ chinh
sdch tiegn t&¢ (CSTT), t gid va
trong hoat 5ong cung ung
dich vis: VA tham gia chu luc
trong chién dich gidi ngan tin
oung ¢6 hd tro 1Ai sult cha

Chinh phu.

Né&u ciing ndm qua, nudc My
bi pha sidn va déng cia gan 100
ngan hang, Chau Au cing c6
hang chuc nha bing bi déng
cia,... thi hé théng ngan hang
Viét Nam khéng nhimg khong cé
ngan hang nao bi déng cia, ma
con ra doi hang trdm chi nhanh,
diém dich vu ngin hang méi.
Toan hé théng vidn hoat dong
trong an toan, van ddm bao la
huy&t mach quan trong nhat cta
nén kinh t&, da thuc thi co bin
thanh cong CSTT chéng suy
thoai va chinh siach hé tro lai
sudt, da truc ti€p lam lan téa hon
450 ngan ty du ng tin dung dén
cdc d6i tugng duge thu hudng,
gép phan giip cho rat nhiéu
doanh nghiép va nha san xuat
tru vitng dé phat trién. CSTT va
chinh sich ngoai h&i ndm 2009

néi chung ciing da chuyén manh
tli cdc giai phap chdng lam phat
tir cudi nam 2008 sang cac giai
phdp chéng suy thoai: Néi 16ng
c6 kiém séat CSTT va ty gia.
Toan Nganh cling da thuc thi
chinh sach kich thich kinh t& va
kich cAu tidu dung théng qua viéc
tru giit 14i suat cho vay & mic
thap trong sudt thoi gian dai.
Thuc t& 1a, ngay sau nhitng dong
thai gidm manh 14i suit co ban
xubng 7%/niam tu 1/2/2009, da
giit 6n dinh trong 10 th4ng lién
tuc d&n 01/12/2009 dé kich thich
va chéng suy gidm kinh té&, kéo
theo mat bang lai suat tin dung
hau nhu ciing it bién déng trén
danh nghia ¢ dau ra; Ty gid sau
mdt lan diéu chinh bién db tir +
3% lén + 5% tu ngay
24/3/2009, dén 25/11/2009
mé6i diéu chinh cd mitc
san lan bién d§ lam pha
gia nhe 3,5% gia tri dai
ngoai, trong khi van giit
duge gia tri d6i nodi caa
dong ndi té co ban én
dinh & mic mat gia theo
chi s& CPI sau 12 théang
la 688% Bén
nhitng nd luc rat 1én cla

canh

nganh Ngan hang, thi
phai ké dén khoan chi phi
ciing rat 16n tit phia ngan
sach Nha nuéc dé kim giir
gia vén. Thuc t&, thi
truong tin dung trong
nidm qua da bi chi phdi
rat manh clia mot s& thi
trudng von lién quan khéc

TS. NGUYEN DPAI LAI
Ngdn hang Nha nudc Viér Nam

lam cho bic tranh vé thi truong
tai chinh (TTTC) Viét Nam cé
nhitng dién bi&n ngoai sic chiu
dung ciua CSTT, chinh sach tai
khéa néi 16ng cé kiém soat cua
Chinh phu va ciua nganh Ngan
hang: Truée hét, d6 1a thi truong
vang, gan hét quy 1/2009, gi4
vang trong nuéc con thap hon
gia vang thé gidi quy déi khodng
tit 5 dén 7%. Nhiéu doanh nghiép
¢6 chic niang da xuat khiu vang
thu vé dugc hon 2 tJ USD doanh
s0 trong quy 1/2009, 1am cho kim
ngach xuat khau quy 172009 da
xuit siéu cling xap xi 2 ty USD,
nhung cang vé sau gid vang
trong nuéc cang dudi kip va vugt
xa gia vang thé gidi do cac hoat

déng dau co, phan tdn von va

congnghenganhang
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gdm dit tao ra, dinh cao la ngay
13/11/2009, gia vang trong nudc
lén té1 29,3 trieu d/luong, cao hon
gia thé gi6i téi 6,2%, sau khi gid
vang th& giéi bi “ct séc DuBai”
ngay 11/11/2009 (trong ngay nay
NHTW An P6 da mua vao cia
IMF t6i 200 tan vang lam tai san
du trit ngoai hdi) di 1én d&én dinh
ctia ndm & muc 1.226%/ounce; Hai
la, thi trudng bat dong san (BDS)
néng dan lén vao thoi diém giita
nim sau dé ting chdm dan, “4m
lai”, nhung vAn & mic rat cao so
véi cdu ¢6 kha ning thanh toan
thuc; Ba la, thi trudng ching
khoan, dut dé€n thdi di€m 2 thang
cudi nam c6é suy giam kha sau,
nhung nhin toan ndm, thi truéng
chimg khodn van téng trudng rat
manh ca vé luong va gia tri von
héa. Cac con s8 ting truéng dén
cudi nam lan luot 1a khodng 45%
vé lugng va xdp xi 60% vé chi so
gia (sau khi dat toc do ting dinh
sau 10 thang la 86,2% — Thoi bao
kinh t& Viét Nam s6 269).

bén hét quy II sang dau quy
IIT cho dén nhitng ngay cudi
nidm 2009, toan nén kinh té&
dudng nhu chi séi dong cha yé&u
¢ khu vyc TTTC va khu vuc
BBS. Thuc t& 1a, kinh t& Viét
Nam trong 2009: xuiat khau
gidm 10%, dac biét 14 nhém céc
mit hang tam nhap tai xudt va
gia cong xuat khdu; Nhidu mat
hang noéng, ldm, cidy cong
nghiép, thiy san... nho ¢6 dd co
dan thap nén giit duoc va ting
luong nhung do giam gia da kéo
theo doanh s6 xuit kh&u gidm
manh (riéng gidam kim ngach
xudt khdu do gidm gid cidc mat
hang tir ddu nam dén hét thang
9/2009 da mat 6 ty USD); FDI
chay vao giam ca sb ding ky, cd
ty 1& giai ngan so vé6i 2008, v6i
tdng gia tri gidi ngan chi dat

m “ongnghe Nganhang
$& Xuan Canh Din 2010

duge khodng 8 ty USD, gidm
14% so v6i hon 10 ty nam 2008.
Riéng ODA van giit dugc va dat
mitc kha hon 5 ty USD cam két
va 3 ty USD da gidi ngan trong
nam 2009. Trong khi d6 ap luc
cua dong hang héa nhap vao
ciing rdt 16n da ning ty 1é nhap
siéu 1én t6i hon 17% so véi kim
ngach xuit khau; Nhiéu khoé
khan tif néi bé nén sidn xuit
ciing da boc 16: Stic cAu hang héa
rdt yéu, chi ting 18,5% (ké ca
y8u t6 tdng gia) so véi tidng
trudng tin dung t6i gan 40% kéo
theo qui md san xudt budc phéi
co lai do thi&u thi trudng tiéu
thu hon 1a thiéu vén san xuat.
K&t qua 1a trong khi téng dau
tu x4 hdi ting rdt manh (trong
dé rieng vén dau tu tir khu vue
Nha nuéc da chiém téi 45% trong
tdng dau tu x4 hoi), nam 2009 da
st dung t61 42,8% GDP, nhung
chi d& tao ra mdc ting truéng
5,32% GDP, nghia 1a
hé s6 ICOR da lén dén
hon 8 dong cho mébi
déng tdng trudng.
Trong bdi cdnh 446, khi
14i sudt ngan hang ti€p
tuc duy tri thap va
ding tuong doi lauy,
tién trong tdi nguoi
dan khong dbéi dao vi
thi€u viéc lam va dé
phan héa thu nhap
trong doanh nghiép rat
cao, tién dau tu cia
Nha nuéc va doanh
nghiép lai rdt 16n... thi
TTCK nidm 2009 cung
v6i mét s6 thi trudng
phi sdn xuit vat chdt
khac nhu vang, BBS,
tai san tai chinh khac
(ngoai té) da trd thanh
nhitng kénh dau tu va
d4u co hap dan hon!

Céac biéu hién rdt rd trén mat
bing gid cac loai tai sdn tai
chinh va BDS sau 12 thang cla
nam 2009 cho thay rd: Gia db la
tang 10,7%/ndm, gid vang ting
64,32% (binh quan 17 nam trude
lién ké chi tang 7,5%/nam), gia
BBS tang 12,6%, VN-Index ting
khodng 59% (c6 lic da tang t6i
hon 2,5 1an, t6i 633 diém/238),
trong khi CPI dugc kim giit &
mic chi ting 6,52% so v6i thang
12/2008 va 6,88% so vGi binh
quan CPI ndm 2008, 141 suit huy
dong binh quian chi ¢ mic
8,0%/nam, 1ai suat cho vay hau
nhu 6n dinh xung quanh
10,5%/nam cho dén ngay 1/12 va
mot bd phan kha 16n khach hang
vay duge Nha nuéc hd tro 4%
trong lii suat do, lam cho téc do

tdng trudng tin dung da tang toc
kha cao, t6i trén 37,5% so véi
31/12/2008, lam kéo cing dudng
cong lai suat trén thi trudng tién




gui va c6 biéu hién phi thi trudng
héa trén thi truong tin dung, gay
khé khéan 16n cho hoat ddng caa
cac NHTM.... Tuy nhién cdc “cian
ham tra an” cia vén khong thé
¢l nam mai trong TTTC va BPS,
ma trudc sau cing phai “trinh

”

dién” ra thi truong hang héa va
dich vu tiéu dung.... D6 s& 1la do
tré cia ap luc lam phét gan nhu
da duoc “hen trudc” trong nim
2010 va c6 thé xa hon néu khéng
cha d6ng nhén dién va cé giai
phép tng phé sém.

béng hanh cung nhitng dién
bién phitic tap caa thi trudng va
dén truéc xu thé hdi phuc cda
nén kinh t&€, ngoai nhitng hoat
dong diéu hanh thi trudng tién
té thong sudt, thi trudng tin dung
lan tda c6 hiéu qua chinh sich
kich thich kinh t&, thi trudng
ngoai héi tuong d&i sudn sé va

toan nganh co ban an toan,... thi
tir cudi thang 11/2009 NHNN da

c6 mét loat quyét dinh vé diéu
chinh 1ai suat co ban, ty gia, cho
nhap khdu vang va ti€p tuc cé
cdc chinh sach va hoat dong phdi
hop chéng gidm dit d6 la, can
thiép manh vao thi truong ndi,
ngoai té lién ngan hang, kiém
sodt tin dung vao khu vuc phi
san xuat hang héa, dich vu thong
thudng.... Cé thé néi nhitmg quyét
sach manh tay cia NHNN trong
dién bié€n cia TTTC da néi léng
dé chéng suy gidm dén thang
cudi cung cua nam 2009 nhu néi
trén da phan anh dang vai tro
“dan d4t” thi trudng cha Nha
nuéce truée bdi cdnh nén kinh té&
gia tri TTTC dudng nhu da bi
néng lén khi ma nén kinh t& vat
chat (sdn xuat hang héa va dich
vu tiéu dung) van trong tinh
trang ngudi lanh va cung con it
gap dugc cau c¢6 kha ning thanh
toan. Pong thai nay la phu hop
v6i dién ti€n trd lai theo co ché
thi truong tin dung da
bi méo mé truéc do,
lam cho cac déng von
tren TTTC van dong
diung quy luat hon va
chi déng phong chéng
bung tai lam phat.

Tu bic tranh téng
hop vé hoat dong ngan
hang nam 2009 va
nhan dién nhitng van
dé dang dat ra, bai viét
nay xin dé xudt nhiing
giai phap phat trién
cac hoat ddéng ngin
hang va TTTC gan véi
md hinh tai co cau nén
kinh t& nhu sau:

— Nhanh chéng cé
nhitng chinh sach chu
dong, linh hoat khoi
théng cho cdc binh
thong nhau gitta cdc
kénh dan vén trong
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TTTC biang cach: Tang cudng
viéc chuyén vai tro NHNN sang
cac hoat dong theo chiic nang caa
NHTW, c6 co ché timg buéc tu do
héa lai suat dé thi trudng tu diéu
chinh c6 kiém soat ddi véi lai
suit huy déng va lai suat cho vay -
qua ngan hang; Lay viec kiém
sodt gia tri stic mua ddi ndi cia
dong nbi té lam co sé dé kiém
soat ty gia hai doai;

— Cac NHTM cén chuyén
huéng manh tir doanh thu dua
chu y&u, tham chi tuyét ddi vao
dich vu truyén théng “vay dé cho
vay” sang tang ty trong cédc dich
vu ngan hang phi tin dung hoac
“chay ti€p sic” v6i TTCK qua
nghiép vu tin dung ngdn han thé
chap chitng khoan ng¢. Tin dung
qua NHTM tién t6i chi y&u chi
la tin dung ngén han va dich vu
phi tin dung, tung budc doc lap
héa cac nghiép vu hoat déng
ngan hang dau tu, ngan hang
phét trién trong c&u thanh hoat
dong da ndng cia mot dinh ché
tai chinh.

— Céc hoat dong thanh tra,
giam sat va thu no dén ky déo
han phai coi 1a kh&i luong céng
viéc rat 16n, rdt quan trong
khong kém nhitng hoat déng nd
luc cha toan nganh da thé hién
thang loi trong “chi€n dich” cho
vay c6 hd tro ldi sudt cda Chinh
pht sudt ndm qua. Nhung sau
31/12/2009 méi la thoi diém “do
ludng” rdi ro nén can hét suc
thén trong.

— Sém hoan thién hai dao
luat vé hoat déng ngan hang
theo hudng NHTW héa
NHNN, thuong mai héa hau
hé&t cdc hoat ddng cung uUng
dich vu ngan hang va “diéu
kién” héa tinh dac thu trong
sé hitu va hoat déng ngan
hang, phut hop vdi thong lé

Congnghe ngén hang m
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quéc té& déi véi cdc loai hinh
cong ty dai chung.

— S6ém tham muu dé xuat véi
Chinh pha dé trinh Quéc hai viéc
x6a b6 co ché khong ché tran lai
sudt trong tin dung thi trudng
khéng dugce vuot qua 150% lai
sudt co ban nhu hién nay, ma
thay vao d6 la co ché& st dung
ngudn tai luc va cac lai suat dinh
huéng cia NHTW & thi trudng
tai cAp von va thi trudng lién
ngan hang d€ van hanh co ché
lan téa, chi phéi mat bing lai
sudt trén thi trudng tin dung.

— Can dé xuat v6i Chinh phu
c6 ngay chinh sach quyét liét
chong d6 la héa. Theo kinh
nghiém & nhiédu nuéc ngay trong
khu vye Chau A déu coi chinh
sdch quan 1y ngoai hoi 1a chinh
sdch caa Nha nuéce, doc lap tuong
doi v6i CSTT va Nha nudc giao
cho NHTW diéu hanh chinh sach
nay. Cé thé thay, Singapore,
Thai Lan, Han Quéc, Nhat Ban,
Dai Loan, Héng Kéng... 1a nhilmg
vi du dién hinh trong rdt nhiéu
nhitng quéc gia, hay viung dac
khu c¢6 nén kinh t& mé rat 1én
(tham chi d6 mé t6i trén 400%
GDP nhu Singapore), dit bao gbm
trén thi trudng ngoai té caa cac
qudc gia d6 ludn c6 mat hau hét
cdc loai déng tién cé kha ning
chuyén d6i nhung khong cé hién
tuong “ngoai té hoa”. g nhing
nén kinh t& nay cé chinh sach
quan 1y ngoai hdi hét stic nghiém
ngit, theo dé, viéc thanh toan
hang héa dich vu ndi dia hoan
toan chi tra qua tai khoan va
bang déng nbi té. Cac dong luu
chuyén ngoai té chi duoc phép di
qua thi trudng tién té chir tuyét
dsi khong duoc truc tiép di vao
thi trudng hang héa, dich vu phi
tai chinh trong nuée... .Viét Nam
12 mot nén kinh t& ciing da c6 do
m congnghe nganhang

S6 Xuan Canh Dan 2010

md rat 16n, da lén t61 ~ 160%
GDP nén van dé quan ly ngoai
hoi cing phai dugc coi la mot
trong nhitng quéc sach lén cua
Nha nuéc. Theo dé, c6 thé coi
nhitng giai phap sau day la rat
can dugc van dung va nghién ctu
dé ting bude thé ché héa:

+ Triét dé chong hién tuong
dé la héa theo nguyén tic trén
lanh thé Viét Nam chi tidu tién
Viét Nam.

+ Tung budc giam quy md,
tien téi han ché dén t6i thidu quy
mb thi trudng tién gii va tin
dung ngoai té trong nudc.

+ Khuyén khich phat trién
ngay cang da dang thi trudng
ngoai t& gom da dang cac ngoai
té c¢6 kha nang chuyén d6i... dap
ing cac nhu cau tién ich v& ngoai
té trong kinh doanh, thanh toan
qudc t& v6i ty gid nén ngay cang
theo co ché& thi truong — Tung
buéc nhat thé héa ty gia trén
toan lanh thé, tién t6i cham duat
tinh trang cé 2 thi trudng ngoai
té: thi trudng cé té chic va
khong c6 t6 chitc véi 2 loai ty gia
khédc nhau.

+ Phat hanh déu
dan trai phi&u ngoai
té trong nuéc cé6 bao
lanh caa Chinh phu
dé tao hang héa va
tinh thanh khoan
ngoai t& tdt cho nén
kinh t&.

+ Pa dang hoéa
hinh thic va co cdu
du trir ngoai t& Nha
nu6e, ddng thoi tang
cuodng cac nghiép vu
hoan déi va hién dai
héa cong nghé thanh
toan, ddp Ung tot
nhat, hop 1y nhat
nhu du ngoai té trong
thanh toan quéc té....

+ S6m thu vé mét ddu méj
duy nhat quyén, chdc ning quan
ly va st dung hiéu qui theo
nguyén tdc bdo ton va phat
trién Qui du trit ngoai héi Nha
nuée, ciing nhu mot dau msi
quan ly Nha nudc vé kinh
doanh vang miéng, vang thanh
toan tai NHNN.

Tém lai, cung véi nén kinh t§
sau song gié cua khing hoang tai
chinh va suy thodi kinh t& toan
cau, ciing nhu sau nhimg vat 16n
ciia nén kinh t& Viét Nam trong
lién tuc hon mot ndm di tur lam
phat cao 2008 sang suy thoai va
thién tai, dich bénh hoanh hanh
dir doi sudt ndm 2009, hé thong
Ngan hang Viét Nam van tru
vitng trong an toan, vin ching t4
duoc 1a huy&t mach luu thong chi
chdt chia kinh t&, van tang truéng,
phat trién va dong thai ciing nhan
dién duoe nhitng bai hoc quy gia
tit cA nhitng mat con han ché lan
bai hoc tu nhitng thanh tuu da dat
dugc trong nam qua dé ky vong

vao mdt ndm mdi thanh cong
nhiéu hon, thing loi 16n hon!s






