Mot s6 ton tai cua thi truong tién té, ngan hang hién
nay — nhirng kién nghi chinh sach
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Qué trinh hgi nhdp kinh té ciia Viét Nam ngdy cang Sau réng da tao
co hdi cho phdt trién kinh té trong nhitng ndm Vira qua, nhung kinh té Viét
Nam ciing chiu danh hwong nhiéu ciia qud trinh hoi phuc hay suy giam cia
kinh té thé gzm Tir nam 2008 dén nay, trong béi canh khing hoang tai chinh
toan cau va khung hodng ng cong & chdu Au, finh hinh kinh té vi mo cia
Viét Nam ciing c6 nhitng dién bién phirc tap, sau nhitng kho khan vé kinh té
nam 2008, 2009, budc sang nam 2010 nén kinh té ¢6 dau hiéu én dinh hon,
nhung tir dau nam 2011, mot so van dé kinh té vi mé lai néi 1én, doi hoz
Chinh phu va cac nha hoach dinh chinh sach phai nghién ciu giai quyét
nhu: 1y I¢ lam phat gia tang; 1ai sudt cao; tién Viét Nam mat gid so véi do la
My; tham hut ngan sach van o mikc cao; hiéu qua cua ddu tw cong thap,
nhdp siéu van ¢ mitc cao; ting trudng cé xu huwéng cham lai... Trude boi
cdanh sirc ép tang lam phat tir nhiéu phia va vii ro bt 6n kinh té vi mé gia
ting dnh hwéng dén hoat dong chung ciia todn xa hgi, nén kinh té va dic
biét 1a cac doanh nghiép, Chinh phii 3 Xac dinh kiém ché lam phdt, én dinh
kinh té vi mé, dam bdo an sinh xa héi Ia nhi¢m vu trong tam tai Nghi quyet
s 11/NO-CP ngay 24/2/2011 (Ngh; quyét 11) vé cdc giai phap chi yeu
nham tdp trung kiém ché lam phat, on dinh kinh té vi mé, dam bdo an sinh
xa héi trong nam 2011. Bam sat Nghi quyét so 11/NQO-CP cia Chinh phii,
Ngdn hang Nha nuwoc (NHNN) t6 chirc thuc hién chinh sdach tién té chi
dong, chat ché va than trong nham thue hién muc tiéu Kiém sodt toc do tang
tin dung diedi 20%, tong phwong tién thanh todn tang khodng 15-16%, A
sudt va ty gid ¢ mirc hop 1y, phu hop véi cdc dzeu kién vi mo; dong thoi tdp
trung wu tién von tin dung phuc vu phat trién san xudt kinh doanh, néng
nghiép, nong thon, xuat khau, cong nghiép ho tro, doanh nghi¢p nho vavua,
gidm ty trong vay von tin dung cua khu viec phi san xuat Két qua buée dau
|l tich cuee va da dwoc khang dinh, toc do tang chi sé gid tiéu ding da chdm
lai va 6 chiéu hudng giam dan, tong san pham trong nwéce 06 thang ddu
nam 2011 tang 5,57 % so vdi cung Ky nam 2010. Tuy nhién, mét so tac dong
thiéu tich cuwc ciia chinh sach ciing béc 19 va nén kinh té, nhat 1a cac doanh
nghiép van dang doi mdt véi nhitng théach thirc 16n, nghiém trong... Bai viét

TNHNN
™ Vién Kinh t& Tai chinh — Hoc vién Tai chinh



nay nham phdan tich nguy@n nhan cac mdt han ché ciia co ché, chinh sach vé
hoat dong tién té ngdn hang trong méi quan hé véi cdc chinh sach kinh té
kh&c va Kién nghi mot sé gidi phdp ciia Viét Nam trong giai doan tiép theo.

Tir nim 2007 dén nay, nhin chung tinh hinh Kkinh té Viét Nam khong
dugc on dinh, gip nhidu khé khin (xem bang 1, biéu do 1), trong d6 lam
phét tir nim 2004 dén nay luén ¢ muc cao.

Bang 1: Mt s6 chi tiéu vé tinh hinh kinh té Viét Nam

Chi tiéu 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 6 thang
2011

Tang truong (%) 779 844| 823| 846| 631| 532| 678| 557

Lam phat (%) 95| 84 6,6| 12,63 | 19,89 | 6,52 | 11,75| 13,29

Nhap siéu (ty | -548 -4,3 -5,06 | -14,2 -18| -12,8 | -12,6 -6,65
USD)

Tang truong M2 | 30,39 287| 337| 461| 203 29| 333[1,18(*)
(%)

Tang truong tin | 41,65 31 26| 539| 254| 396| 324559 (%)
dung (%)

L& suit cho vay| 10,05| 11,16 12,86 | 13,04 | 17,08 | 10,98 | 14,15 17,06

binh quan nam (%)

Nguon: Tong cuc Thong k&, BG Tai chinh, NHNN; (*) 4 théng dau nam
2011

Biéu dd 1: Dién bién nhap siéu va bdi chi Ngan sach Nha nwéc, 2003-6T/2011
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Nguon: Téng cuc Théng k&, B Tai chinh

Trong nhﬁng nam qua, khi kinh té khé khin, Chinh phu da dua ra cac
giai phap tuong d6i co ban dé 6n dinh vi mo, nhung qué trinh thyc hién chua
triét dé, thiéu nhat quan; sy phdi hop giira cac chinh sach vi mo khong dong
bo; hodc lidu lugng, mirc d cua cac bién phap trién khai nhiéu khi khong
thuc su phu hop voi nguyén nhan gay ra lam phat, bét 6n kinh t& vi mo nén
hiéu qua chua cao hodc két qua khong dugc duy tri bén viing. Nam 2011,
trudc nguy co lam phat cao t61 2 con s0, Nghi quyet 11 cta Chinh phu v6i1 6
nhom giai phap rat dung va dong bo, trong d6 1an dau tién gitra 2 muyc tidu:
tang trudng va Kiém ché lam phat, Chinh phu da x4c dinh r6: kiém ché lam
phat, 6n dinh kinh t& vi mo... 12 nhiém vu trong tdm. Tuy nhién, dén thoi
diém hién nay - hét thang 07/2011, mdc du tinh hinh kinh té vi mo d4 c6 tin
hiéu tich cuc nhung hiéu qua viéc trién khai thuc hién cac nhom giai phap
ctiia Nghi quyét 11 van cOn han ché, ciing nhu sy phdi hop chinh sach tir cac
Bo, nganh, tir cac cip quan 1y van chua dugc tot. V& tinh hinh kinh té vi mo;
tinh hinh thi truong tién té, ngan hang ching ta c6 thé thdy mot s6 han ché
noi bat sau:

Lam phat van cao

Mot dic diém khac biét ctia Viét Nam so v6i cac nude khac cung khu
vuc 14 lam phat cao, trong khi toc do tang truong ¢ muc trung binh (xem
biéu do 2). Lam phat cta Viét Nam hoi du cac nguyén nhan, vua la lam phat
chi phi day, vira 1a lam phat cau kéo, vira 1a lam phat ky vong - phat sinh tur
cac yeu t6 tAm Iy va/hoac dau co; vira co cac nguyén nhan tir yéu kém ndi tai
ctia nén kinh té; vira c6 nguyén nhan tr “nhép khau lam phat”; vira co
nguyén nhan tir yéu tb tién té, vira c6 nguy@n nhan tir yéu td phi tién té.
Trong do, nhiéu nguyén nhan thuoc yéu kém ndi tai cua nén kinh té duoc
tich liy tir nhiéu nim qua nhu: (i) M6 hinh ting trudng kinh t& dua chi yéu




vao mé rong dau tu, nhung nhin chung dau tu lai kém hiéu qua, nhat 1a dau
tw nha nudc; (i) Gia cac mat hang xing dau, dién, cac dich vy xa hoi thiét
yéu phuc vu doi sdng dan cu... va ty gia duoc bao cap, nay phai diéu chinh
lai theo co ché thi truomg; (iii) N&i 1ong chinh sach tién té trong nhirng nim
trude day; (iv) Tham hut ngén sach kéo dai trong nhiéu ndm... Vong luan
quan lam phat - dong tién mat gia - lam phat d hinh thanh va kho pha vo
trong th0’1 gian ngin, va Vi vay, viéc kiém soat, kiém ché lam phat ¢ Viét
Nam can thoi gian dai hon, khé khian hon ddi voi Chinh phi Viét Nam dé
diéu chinh, dua lam phat tro lai mirc 3-5% nhu nhiéu nguoi ky vong.

Biéu d6 2: Ting trwdng va lam phat ¢ mdt s6 nwée khu vue Pong A — Thai Binh Dwong

Trdi: tée dé tAng trrdng GDP theo quy (so ciing k¢ ndm trdc) Phai: Ti 1& Jam phdt CPI himg thdng (so cing kv nam trugdc)
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Ngudn: Cap nhdt Kinh té Png A — Thdi Binh Duemg (2011)

Biéu d6 3: Dién bién lam phat Viét Nam theo thang, 2009-6/2011 % so

voi thang trudc




5.00 ~

4.00 Hang &n dich w &n ubng . n

3.00 -

2.00

1.00 -

0.00

R O A~ O\ O O O O WO WO O N N
LTSI G G $ 9 9 9T 9 9T T ¢

Nguon: Tong cuc Thong ké

V6i diéu kién kinh té va nguyén nhan lam phat cua Viét Nam, néu
viéc kiém ché va kiém soat lam phat dua chii yéu vao chinh sach tién té nhu
nhitng ndm qua, tac dung s& khong cao va tham chi dan t&i nguy co “lam
phat va dinh tré san xuat” trong thoi gian téi. Do vay, Chinh phu can nang
cao trach nhiém va vai tro cta chinh sach tai khoa va giam bdt “ganh nang”
cta chinh sach tién t&. Trong 10 nim qua, tir 2003 dén nay, chinh sach tai
khoa thuong 1a “ndi 1ong” véi boi chi ngan sach nha nudc lién tuc, kéo dai,
muc bdi chi hang nam & muc khoang 5% GDP; 06 thang dau nam 2011, boi
chi ngan séch gan 28.000 ty dong - dat gan 23% ké hoach nam 2011, v&i chi
tiéu boi chi NSNN nam 2011 sau khi dd duoc Qudc hoi diéu chinh 1a dudi
5% GDP. Quy md no cong tich lily dén nim 2010 d& ¢ mic 55,2% GDP.
Nhin chung “su thit chat” cta chinh sach tai khoa chua du do can thiét dé
kiém ché lam phat, chua déng bd trong su phéi hop voi chinh sach tién té.

Xung quanh vé chinh sach tai khda va hiéu qua cta chinh sach tai
khoa, Tap chi Ngan hang sé 14, ky 11/07/ 2011 c6 bai viét “Tinh hinh no
cdng va quan 1y ng cong & Viét Nam” cua TS Mai Thu Hién va Nguyen Thi
Nhu Nguyét - Dai hoc Ngoai thwong Ha Noi - phan tich tuong d6i sau sic
trén nhiéu goc do co lién quan.

Pbi v6i chinh sach cong, bén canh nhiing chinh sach cit giam dau tu
va nang cao hiéu qua sir dung von ¢ khu vuc cong dd duoc cac chuyén gia
kinh té phan tich nhiéu trong thoi gian qua, B Tai chinh can chu trong viéc
khai thac cac ngudn thu hop 1y (vi du, ra soat dé thu hoi, ban bét tai san 1a
nha cta, dat dai dang giao cho cac DNNN nhung dang trong tlnh trang su
dung 14ng phi ); chong thit thoat, 13ng phi trong chi tiéu ngudn von thude



NSNN. Giai doan vira qua, ching ta dd chung kién: Voi viée ra soét loi
nhuan cua cac doanh nghiép FDI, NSNN da truy thu thué thu nhap doanh
nghiép duoc hang ngan ty dong.

Giai quyét nguyén nhan gdc cho bai toan lam phat ¢ Viét Nam phai
giai quyét nhitng yéu kem noi tai cua nén kinh té trong cac van dé nhu mo
hinh ting truong kinh té; chinh sach va quan 1y tai chinh céng; chinh sach
thuong mai; chinh sach quan 1y bat dong san;... va nhirng bat cap trong cong
tac quan 1y va didu hanh ¢ tAm vi mo trudce nhirng bién dong bat thuong cua
nén kinh té. Chinh sach tién té chi giai quyét dugc mot phan va hd tro trong
ngan han, khong thé 1a chu luc cho bai toan kiém ché, kiém soat lam phat ¢
Viét Nam.

Mt bang 14i suit qua cao, c6 phan chwa dwoc hop ly

Tir nhitng ngay dau thang 5/2011 dén nay, tinh hinh thi trudng tién té
dién bién nhanh chdng, phtc tap. Mic di NHNN 4n dinh muec 14i Suat tran
huy dong 1a 14%, nhung ap lyc huy dong von dé giai quyét van dé thanh
khoan va cho vay budc cac ngan hang thuong mai (NHTM) chay dua, day
muc 18i Suat vuot qua muce tran qui dinh; tran 140 suat tién guri lién tiép va
phd bién bi xé rdo, I4i suat huy dong thuc té leo thang tir 16%, dén 17%,
19%/nam... Nhu vay 14i suit NHTM cho vay ra c6 thé dat 18%, 20%/nam,
tham chi ca biét 12 25% ciing 14 diéu d& hiéu.

Huy dong v6n cia NHTM kho khin, thanh khoan trong hé thong ngan
hang thuong cing thang, nhung téc d6 ting du ng ciia cic NHTM van cao.
Tinh trang ndy c6 thé dugc 1y giai boi cic nguyén nhan nhu: thu 14i tir hoat
dong tin dung van 1a nguén thu chii yéu ctia cac NHTM, dich vu ngan hang
ngoai hoat dong tin dung chua dugc mo rong va phét trién tdt, ty trong thu
dich vu trong tong thu ciia cac NHTM da s6 dudi 20%; dong thoi, co ché
chinh sach va moi truong kinh doanh néi chung lai tao dong luc va c6 du dia
dé cac ngan hang tang truong tin dung manh mé: (i) 14i suat cho vay khong
bi khong ché; huy dong von voi 1§ suat cao, cho vay ra voi 14§ suat cao; (i)
nhu cau vay cta nén kinh té, nhat 1 nhu ciu vay tin dung phi san xuét cao;
(iii) téc do ting vbn diéu 1& cia cic NHTMCP qua 16n. Trong giai doan
2008-2010, tong sb von didu 1é ting thém cua 37 NHTMCP Viét Nam
khoang 97.000 ty dong.

Giai phap tran 14i suat tién giri hodc tran 1i suit cho vay hodc ca 2
loai... déu 1a nhitng bién phap hanh chinh, phi thi truong, khong thé giai
quyét duoc gbc cua van dé, kéo theo nhiéu ton kém vé chi chi hanh chinh
quan 1y nha nudc khac dé thanh tra, kiém tra, giam sat. Do vay, cac chinh
sach vé tran 14i suit khong nén kéo dai. Hon nira, nhitng co ché, chinh sach



nay thudng bi qudc té phan ung, ha diém xap hang tin dung chung ddi véi
Viét Nam va 1am cham qua trinh tu do héa 18i suit ciia Viét Nam.

Chinh sach vé tran 14i suit tién giri c6 hiéu qua thip trong viéc dicu
tiét, xac 1ap mat bang 14i suat thi truong khi ma cac NHTM chang thiéu cac
thi thuat nghiép vu dé “lach”. Ngoai ra, rui ro hoat dong cta hé théng
NHTM ciing ting 1én rat nhiéu do moi truong ké toan, nghiép vu thiéu minh
bach; tin hiéu thi trudng trd 18n khéng chuan xéac, co quan quan 1y nha nuéc
thiéu co s& dit liéu tin cay dé diéu tiét thi truong.

Mic di do lam phat hién nay cao nén mit bang 18i sut thi trudng con
phai cao, chua thé ha thip nhung Vﬁn 1a cao khi I4i suat cho vay ¢ mutrc 18%-

20%/ nam va khi so sanh voi ty sudt sinh 10i ctia cac doanh nghlep Nguyen
nhan cua 14i suat thi truong qua cao, co phan khong hop Iy nam ¢ 3 van dé
sau: (i) Quan tri diéu hanh yéu kém ciia mot s6 NHTM, nhat 1a yéu kém
trong quan tri rui ro tin dung, quan tri thanh khoan; (i) Tu su quan ly, diéu
hanh trén thi truong lién ngén hang chua khoi thong t6t cac ludng von; (iii)
Tir sy “thét chit” c6 phin qua mirc cua chinh sach tién té.

Thoi gian t6i, NHNN nén bé trdn 14i suat huy dong von va cé bién
phap phl hop giai quyét 3 van dé trén, mat bang 14 suat thi trudng sé ha
nhiét, & mirc hop 1y hon so voi hién nay; timg budc duoc ha thap theo muc
do gidm lam phat cua nén kinh té.

Pong thoi v6i viéc dam bao chat luong tin dung; kién tri muyc tiéu
kiém soat lam phat, NHNN nén giam bot mirc do “thét chit” vé chinh sach
tién té, cho phép nhitng TCTD c6 hé s6 an toan von cao (vi du, c6 hé sb an
toan vén trén 12% ) va chit lugng quan tri diéu hanh tét (3 nam lién tiép xép
loai A theo CQTTGSNH; thuoc nhém 10 NHTM hoat dong tot nhét) duoc
phép tang truong tin dung trong nam 2011 1a 25%.

Duw n¢ tin dung ngoai té tang trwéng nhanh, giy ap lwc 1én 1én ty
gia USD/ VND trong thoi gian toi

Pén ngdy 20/6/2011, tin dung ting 7,13% ( trong d6 tin dung VND
tang 2,76%, tin dung bang ngoai té ting 23,47% ). Mirc chénh léch 14i suat
gitra hai déng Viét Nam va ngoai t€ hién nay 1a qué I6n dad tao dong luc
manh mé& dé doanh nghiép va ngay ca ngan hang thuong mai tang truong tin
dung ngoai t€. Trong khi do tlen giri tiét kiém ngoai té c6 xu hudng giam vi
nguoi gui tién rat tién guri tiét kieém ngoai té, ban va gui tiét kiém lai bang
dong Viét Nam. Xu huong nay tao nén rui ro thanh khoan ngoai t¢ cho hé
thdng ngan hang va gay ap luc rat 16n t6i ty gid trong thoi gian to1.

Pé kiém soat du no ngoai té tai cac NHTM, NHNN can sém stra doi
noi dung Thong tu 07/2011/TT-NHNN quy dinh cho vay bing ngoai té ciia
t6 chirc tin dung d6i véi khach hang vay 13 nguoi cu tri ban hanh ngay



24/03/2011, theo huéng thu hep ddi twong cho vay ngoai t¢, chi cho vay
nhitng doanh nghiép co kha nang tai tao ngoai t¢; ddng thoi NHNN can nang
ty Ie du trit bat budc ddi véi tién gui ngoai té budc cac NHTM phai tang 1ai
suat cho vay ngoai té, va NHNN s¢& c¢6 thém nQUOn du trir ngoai t¢.

Thi truong Vang hoat dong trén pham vi rfng, chua duwec kiém
soat, tiém an nhirng bat on cho nén kinh té

Theo Nghi quyét 11, Chinh phii khiang dinh van dam bao quyén tich
trit vang va ngoai té ctia nguoi dan, nhung dat khoat khong dung vang,
USD, ngoai t¢ lam phuong tién thanh toan. Khi loai bo viéc dung vang va
USD lam phuong tién thanh toan thi lic d6 chinh sach tién té s& phat huy tot
hon, gié tri cua dong Viét Nam s€ duoc nang cao. Thoi diém cudi thang 07
vira qua, khi gia vang quéc té 18n cao, trong vong 1 tUan Viét Nam d4 xuit
khau 5 tan vang. Bleu nay chung to, kinh doanh vang Van & pham vi rdng,
kho kiém soét, tiém 4n nhiéu yeu t6 ddu co... NHNN can nhanh chong ban
hanh khudn kho phap ly mai dé quan 1y chit ché thi truong vang, dong thoi
VGi viée tao co ché thich hop dé co su lién thong nhanh nhay g1ua thi truong

vang trong nudc véi thi trudng vang qUOc té, 1am mat bang gid vang trong
nuoc khong qua cach biét so voi mat bang gia Vang qudc té.

Nhin chung, NHNN can kién tri va quyét liét hon véi muc tiéu chong
hién tugng “d6 la hoa” va chong “vang hda” trong nén kinh té. Du luan x4
hoi cling can phai nhan thirc ding va ¢ su dong thuin vi Nha nude trong
Viéc quan 1y chat ché thi truong ngoai té va thi
truong vang.

Thi trudng lién ngin hang chwa dwoc td chirc va kiém soat tot

Trong nhitng nam trudc day, khi lam phat c6 xu hudng tang cao,
nhung NHNN van diéu hanh chinh sich tién té theo hudng tiép tuc giir
nguyén cac muc 13i suat diéu hanh cua NHNN, chi ting ty 1& dy trir bit budc
d6i voi VND va ngoai t& nham han ché gia ting tin dung va hit tién tir luu
thong. Nam 2011, thuc hién kiém soat lam phat trong nhimg thang qua
NHNN nhiéu lan diéu chinh tang 14i suat tai cap von, 1ai SUAt tai chlet khau,
|4i sut thi truong md. Trong nhitng thang qua, 14i SUat co ban (tai cip von)
tang tir 8% 1én 14% va diéu chinh ting 14i suat nghiép vu thi trudng mo
(mua lai/repo) sau lan - tir 7% 18n 15%. Cach lua chon chinh sach va giai
phap st dung cong cu 14i suat diéu hanh cia NHNN 6 thang dau nam 2011
c6 sy khéac biét so voi nhitng nam trude, va rat ding hudng, dinh huéng mit
bang 14i suit thi truong t6t hon. Nhung van c6 thoi diém vé lidu luong va su
phdi hop dong bd cac cong cu diéu hanh chinh séch tién t& cia NHNN van
chua dugc tot va thdng nhat. Thoi gian t6i, NHNN can xay dung co ché diéu



hanh I4i suat cu thé va rd rang hon; can to chirc tot thi trudng lién ngan hang
nham khoi thong cac dong von giita cac thi truong, gitra cac khu vuc, gitta
cac to chirc tin dung nham hd tro, dap tng t6t hon nhu cau thanh khoan cho
cac to chirc tin dung; mat khac, NHNN can diéu hanh linh hoat céc loai 14i
suét chinh séch (1ai suat tai cAp von; 1i suat chiét khau GTCG; lai suat cho
vay qua dém; 1i suat cho vay thanh toan bu trir), phdi hop véi khéi luong
tién cung tng va duy trir bat budc de dinh hudng va xac Iap mat bang 14i suat
thi truong; vira hod trg duoc 13i suat, vira hudng dong von ngan hang tdi cac
khu vuc san xuit can duoc uu tién nhu ndng nghiép, néng thon; doanh
nghiép san xuat hang xuat khau.

Ky luét thi trwong chwa dwoc nghiém minh, hoat dgng ngan hang
con thiéu minh bach

Moi thi trudng chi hoat dong 1anh manh, hiéu quéa va cd trat tu néu ky
luat, ky cuong nghiém minh, moi thanh viém tham gia thi trudng déu tuin
thi phap luat va co trach nhiém vé&i x3 hoi, khong don thuan chay theo lgi
nhuan.Thoi diém hién nay, hanh lang phap Iy cho viéc sap nhap, mua ban
hodc cho pha san nhitng TCTD yéu kém d4 c6, tuy chua co quy trinh va noi
dung xu ly that cu thé dé thuc hién. Thoi gian toi, NHNN can hét strc quan
thm va quyét liét hon trong viéc kiém soat tét, c6 hiéu qua dbi vdi chat
luong tin dung cta cac TCTD. NHNN can han ché va kiém soat chat ché
viéc cho vay tai cdp von dbi véi TCTD bang thé chip hd so vay von cta
khéch hang ctia TCTD. Trong thanh tra hoat dong tin dung, can phét huy vai
trd cua CIC, ting cudng su két hop cong tac cua CIC va thanh tra, giam sét
cac TCTD. Khi tién hanh thanh tra tai chd vé hoat dong tin dung, thanh tra
NHNN nén chon miu ngau nhién mét s6 hd so cho vay ciia TCTD dé kiém
tra, so sanh mtc d6 phan loai ng cua chinh TCTD duoc kiém tra v6i viée
phan loai no cua CIC, qua d6 danh gia phuong phap xép hang tin dung noi
bd hodc phan loai ng cua TCTD c6 hop 1y, nghiém tlc hay khong! Khi phat
hién nhitng TCTD c6 nang lyc quan tri hoat dong, quan tri rui ro qua yéu
kém, NHNN Can xir 1y nghiém minh, cin sin sang déng cira bat cir TCTD
nao de doa su 6n dinh cta ca hé thong. Vé nodi dung ndy, ching ta thiy,
trong 2 nam 2008 va 2009, trong khung hoang tai chinh, Chinh phu M¥ da
cho pha san hang trim ngan hang yéu kém dé bao vé an toan cho hé thong
cac ngan hang Mgz

NHNN gidm sat chat ché tang trudng tin dung va tang truong tong tai
san cua tung NHTM. Tranh tlnh trang dong vdn duoc tai cip von hodc tai
chiét khau khong di VA0 san xuat kinh doanh; tang trudng tin dung néng so
v6i kha ning hap thy hi¢u qua cua nén kinh té va so vai nang luc quan tri rui
ro tin dung cua chinh t6 chirc tin dung; hodc chay vao dau co bat dong san,



dau co chung khoan. Trong quy ché cho vay tiéu dung ddi véi t chuc tin
dung can c6 quy dinh: to chtrc tin dung khong dugc cho vay dé¢ mua nha doi
VGi ca nhan da c6 so hitu 2 nha hodc c6 2 giay to vé quyen st dung dat tro
1én.

Thi trwong chirng khoan phu thudc nhiéu vao dong vén tai tro tir
hé¢ thong ngin hang va hién nay dang suy giam manh

Trong nhirng niam qua, thi truong chimg khoan Viét Nam d4 phat trién
manh mé&, nhung thiéu bén virng khi dong vén vao thi truong ching khoan
lai 14 ngudn von cho vay tir hé thong ngan hang; nhiing nguoi tham gia thi
truong phan dong 14 nhirng nguodi mua/ ban dé “ludt song”, kiém 101, huong
chénh léch gi4, nhitng nguoi tham gia thi truong voi chién lugc dau tu trung,
dai han va huong cb tic 1a khong nhiéu.

Thi truong ching khoan c6 vai trd 1on ddi voi su phat trién nén kinh
té qudc dan xét trén nhiéu goc do nhu 1a kénh huy dong vén trung, dai han
cho céc doanh nghiép; thuc day qué trinh ¢ phan hoa cic DNNN; giam tai
ganh nang cho hé thong ngan hang... Hién tai, thi trudng ching khoan dang
suy giam manh, can c6 chinh sach hd trg phat trién kip thoi cua nha nudc.
Tuy nhién, chinh sach tién t& co thé khong that chat thém mic do vé ngin
chan dong Von tin dung ngn hang chay vao thi truong ching khoan hién
nay, nhung can nhat quan va duy tri thuong xuyén, dai han trong viéc han
ché dong vén tin _dyng ngan hang d6 vao thi trudong ching khoan. Cac chinh
sach nha nudc can hudng téi viéc thu hut nhimg nha dau tu ¢6 chién luoc
dau tu trung, dai han trén thi truong chiing khoan, ké ca nha dau tu ca nhan
hay nha dau tu 13 cac t6 chic. Mot giai phap co tac dong rat manh d6i véi
van dé nay, d6 1a Chinh phu can c6 chinh sach mién giam thué thu nhap ca
nhan va thué thu nhap doanh nghiép tir ngudn thu c6 tirc; tir ngudn thu 13i
cta trai phiéu doanh nghiép trong khoang thoi gian tir 2 - 3 nam téi.
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thang 7/2011 “Bién dong kinh té vi mé & Viét Nam va trién vong on dinh
trong thoi gian toi;
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