GIAI PHAP HOAN THIEN CO CHE TAC PONG CUA CHINH
SACH TIEN TE

Tdc gia: Ta Anh
Nguon: Thoi bdo Ngin hang

Thi truong tien té (TTTT) c6 vai tro cuc ky quan trong trong viéc
truyén tdi cdc tdc dong chinh sdch tien té (CSTT) dén nén kinh té, dwoc xem
la co s6 ha tang cho luu chuyén tién té, co sé ha tang tot thi ludn chuyén
tién té thong suét va it rii ro. Nhitng dién bién ciia TTTT trong thoi gian qua
da boc 16 ré nhitng bdt cdp trong qud trinh phdt trién cua thi truong, qua
dé anh hwong triee tiép dén co ché tic dong va hiéu qua diéu hanh CSTT
cua NHNN ...

TTTT lién ngin hang chwa phat trién - nguyén nhan han ché tac
dong chinh sach.

Trong mot nén kinh té thi trudng, nhat 13 nén kinh té thi truong phat
trién, 14i sudt 12 bién s kinh té rat nhay cam, chiu tdc dong boi téng hoa cdc
nhan t6 (thu nhap, muc gid ting, cung tién, 14i suat qudc té va ty gid). Nhung
nhin chung, 13i sudt dugc hinh thanh trén co sd quan hé cung - cdu tién té.
Tuy nhién, trén thi trudng lién ngan hang thoi gian qua cho thay, sy ting
giam cua 13i suét nhiéu khi khong thuén chiéu véi cung - cau von, tinh hinh
nay duoc thé hién rd trong nhitng nam 2003 va 2006. Trong thodi gian nay
ngudn vn ngin han trén thi truong du thira, nhung 14i sudt ngan han trén
thi truong van c6 xu hudng ting (18 ra phai giam). Nguyén nhin cta tinh
trang nay la do TTTT cua Vi¢t Nam con c6 sy phan tich va tinh trang doc
quyén cta cdc NHTM nha nudc.

Dén nay, mic 46 doc quyén c6 phan suy giam hon nhitng nim trudc,
song thi truong lai ¢6 nhimng biéu hién vé tinh thiéu lién két va khong cé
phan tmg nhanh trude nhitng tin hiéu chinh sach cia NHNN. Mot s6 NHTM
d3 c6 nhitng hanh dong phd v& mdi lién két nay dé chay theo nhiing loi ich
truéc mat bang nhitg khoan cho vay lién ngin hang véi 14i suit qué cao va
tranh gianh khéch hang voi cdc bién phdp canh tranh thiéu lanh manh. Hon
nita, néu nhin vao toc do ting trudong tin dung "ngoan muyc" trong thing



1/2008 so v&i mirc ting trudng tin dung trong thang 1 cta nhiéu nim trudc,
khi ma NHNN di c6 nhiing dinh hudng vé that chit CSTT trong thing
12/2007 va théng bdo vé ting ty 1& dy trit bit budc dp dung trong thing
2/2008, thi moi thiy ring cic NHTM da 1am ngo trudc dau hiéu thit chat
CSTT caa NHNN. Pay chinh 12 mau chdt cua van d&, 1a nguyén nhéan chinh
giy ra tinh trang thiéu hut thanh khoan di dién ra trong thoi gian vira qua.

Dién bién trén thi truong lién ngin hang nhu trén phan dnh su yéu kém
trong quan tri kinh doanh ctia mot s6 cdic NHTM, né ciing thé hién "tri thirc
kinh doanh" cia mot s NHTM con ¢ tam thép, chi thiy duoc loi ich trude
mat, ma khong thay duoc nhiing loi ich 1au dai thu duoc tir tinh lién két ctia
TTTT lién ngan hang. Xay ra diéu nay ciing dé hiéu, khi TTTT Viét Nam
xuét hién nhiéu ngan hang méi véi khdt vong tré thanh "NHTM hang dau"
nén c6 nhitng dong co gianh git thi phan, tir &6 xudt hién tinh trang canh
tranh thiéu lanh manh.

Thuyc trang nay s& lam cho co ché tac dong cua CSTT bi han ché, vi:

Mot diéu dé nhan thay rang, mot khi con ¢ cdc NHTM du thira von,
trong khi con c6 cdc NHTM thiéu vén lai thiéu sy lién két voi nhau thi
nhimg tic dong ctia Ngan hang trung vong (NHTW) 1am thay ddi céc diéu
kién TTTT (tic 1 nhiing thay doi cung tién, 14i suat cia NHTW lam céc
NHTM phan tng nhanh trudc thay ddi d6) 1a rat khé khian. Xét vé mat
nguyén 1y, khi ngudn vén ngan han trén TTTT du thira, néu theo dudi muc
tiéu 6n dinh 14i sudt thi NHTW phai hit tién vé dé dam bao cin bang cung -
cau von khong gay dp luc giam l4i sudt thi truong, va nguoc lai. Nhung trén
thue té thi trudng phan tach, doc quyén, thiéu tinh lién két, khong phan tng
nhanh nhay truéc nhiing thay doi CSTT ciia NHNN. Trong truong hop do,
néu NHNN hanh dong ding nhu nguyén 1y thi phan Gng thi truong s& khong
dién ra nhu mong mudn (vi thuc té vén thira, nhung 1i suat van ting).

Qua xem xét tac dong cia thay doi cung tién cia NHNN dén 1ai sudt
VNIBOR ky han 1 thing (véi diéu kién cdc nhan t6 khac khong thay doi),
két qua cho thdy 1% thay doi cung tién cé tidc dong thay d6i nguoc chiéu
0,03% 14i suét (mirc d6 giai thich 12 53% va do tré 1 thdng). Tuy nhién, tic
dong tir su thay dbi 14i suat lién ngan hang dén 14i suat huy dong vén cua
nén kinh té dudng nhu rat kém nhay cam va do tré rat 16n. Piéu d6 cling cho
thdy su gan két giita cdc loai TTTT voi nhau ciing kém chit ch&. Chinh vi
vy, trong thoi gian qua, nhiéu tdc dong cia NHNN chua lam cho cic



NHTM phan tng r6 nét trén thi truong huy dong va cho vay theo muc ti€u
mong mudn, chang han khi 13i suat ting NHNN thyc hién cung Gmg mot
lugng tién nhét dinh, nham binh 6n 14i sudt thi truong huy dong vén va 6n
dinh murc 14i suat chi dao, nhung hanh dong d6 ciing khong 1am cic NHTM
phan tng diing theo chiéu huéng mong mubn ctia NHNN, 1i suét thi truong
huy dong vén khéng nhitng khong giam ma van c6 xu hudng ting nhe.

Giai phap phat trién TTTT

Van dé c6t 16i dé phat trién TTTT la ciing cb cdc thanh vién thi trudng.
Ngoai viéc nang cao nang luc tai chinh, quan tri rui ro ctuia cdc trung gian tai
chinh, can néang cao nhan thirc va kha niang phan tich thong tin thi trudng
ciia cdc thanh vién thi truong dé ho c6 nhimg phan tmg phit hop véi xu
hudng that chit hay ndi long CSTT cuia NHNN.

Trong phat trién TTTT, chd trong phét trién thi truong lién ngan hang
(ndi, ngoai té), thi trudng thir cip cho céc gidy to c6 gid. Dé phat trién thi
truong lién ngan hang, trudc hét NHNN can tang tinh chi dong trong chi
dao, tao tinh thanh khoan tét cho thi trudng lién ngan hang va nhéat quan
trong diéu hanh CSTT. Piéu nay trudc hét tao tim Iy tét cho cic trung gian
tai chinh, ma chi yéu 1a cdc NHTM khong phai dé du trit thanh khoan nhiéu,
nhat 13 trong nhitng thoi diém nhu ciu rit tién 16n. Véi mic dy trit thanh
khoan phti hop voi nhu cau rit tién hang ngay ctia nén kinh té, thi nhimng tic
dong vé cung tién va l1di suat cia NHNN méi lam cho cdc trung gian tai
chinh phan tng nhanh trudc nhitng thay ddi d6; bén canh d6 NHNN ciing
can hinh thanh co ché diéu hanh 14i suét, cing v&i nghiép vu thi trudng mé
theo huéng khuyén khich cic NHTM vay muon ldn nhau trén thi trudng
trudc khi tiép can ngué)n vén NHNN; Thanh 1ap mot ban chi dao diéu hanh
CSTT.

Dbi v6i viée phit trién thi truong thi cap, NHNN can ting cuong tuyén
truyén, ddo tao cdic NHTM, cic khich hang cia NHTM d¢é ho thay duoc loi
ich khi tham gia thi trudng mua ban c6 ky han gidy to c6 gid (Repo). Mit
khéc, bén canh nghiép vu thi truong mé (OMO) dang hoat dong, NHNN nén
hinh thanh thi truong Repo song phuong gitta NHNN vadi cdc NHTM 16n.
Thi trudng ndy s& tao cho NHNN cha dong bom hit tién ra/vao hon 1a
OMO. Pong thoi NHNN khuyén khich cic NHTM hinh thanh thi trudng véi
cac khach hang.



Phat trién hé thong thanh todn lién ngin hang dé dam bao hang ngay
NHNN x4c dinh dugc chinh xac lugng von thtra thi€u dé c6 su két noi gitra
noi thira von vai noi thiéu von trudce khi quyét dinh can thi€p thi truong.

Su yéu kém ctia TTTT ciing vé6i viéc cdic NHTM thiéu phan tmg thuin
chiéu véi nhitng thay ddi diéu kién thi trudng cia NHNN, cho thay can ning
cao hon nita vai trd chi dao TTTT ciia NHNN thong qua viéc phat trién thi
truong lién ngan hang.



