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Lam phat cao tir nira cuéi nam
2007 toi nay (5 thang dau nam
2008 da dat mitc 15,96%) la van
dé hét stic nan giai déi vai kinh té
Viét Nam hién nay. Cé thé dua ra
nhiéu nguyén nhan khich quan
nhu gid dau moé va gia nguyén
liéu trén thé gidi tang cao, thién
tai lién tiép xay ra. Tuy nhieén,
theo nhan dinh ciia nhiéu chuyén
gia kinh t¢ va ede té chidc ¢b uy
tin trén thé gidgi, cac nguyén nhan
chu yéu xuat phat tir trong nudc.

Nhiing nguyén nhan tir trong
nuGe

Mot trong nhiing nguyén nhan
dugc ké dén dau tién 12 tang trudng
tin dung quid nhanh. Nhitng nam
trudce, binh {quan hang nam chi tang
trén 20%, nhung nam 2007 lugng
tin dung da tang lén 37% da lam
tang luong tién cung Ung trong lwu
thong, dac biét la von tin dung dau
tw vao kinh doanh bat déng sin va
dan tu kinh doanh chiing khoan.

Chi riéng & thanh phd Hé chi
Minh, cic ngan hang da dau wr vao
kinh doanh bat déng san lén dén
trén 50.000 ty dong. Tinh trang nay
khién cho gia nha dat tang lén
chéng mat, hién tugng sot nha, sot
dat gid tao kéo dai am i suot tir
nhiéu nam khong chi & thanh phé
Hé chi Minh ma khu vic Ha Noi,
Ha Dong cling dién ra khé pho bién.

Cing vdi d6, viéc ddu co nha dat
ngay cang tr& nén phd bién, & nan
mua bin kiém l&i lam cho thi
truong nha dat néng lén. Pang chi
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¥ 14 nhiéu can ho & cdc khu chung
cu dugc sang tén tir chil nay dén chi
khdc, ¢6 nhiing khu nha b6 khong
hoang hoa khong ¢ ngudi & trong
nhiéu nam. Nhiéu dr dn di duoc
quy hoach lam céc khu chung c,

khu cong nghiép & cac thanh phé da

lay hang tram ha dat caoh tic clia
dén dang trong lda nhung lai khong
duge trién khai kip thoi ‘ma dé
hoang ho4, lang phi tai nguyén dat.

Hon nita, cdc ngan hang thwrong
mai dua nhau md& ra, canh tranh
khéc 1iét khién cho hoat dong nay
von dd khong may sang sla lai cang
thém khé khan hon. Viéc cac cong
1y kinh doanh chuing khodn moc 1én
nhu ndm, ngay ca trong thdi diém
thi trudng chimg khodn dang &
trong trang thai “‘sit lanh™’, thu hit
lwgng von khong nho tir cdc tip

THU TRUONG

doan, cdc téng cong ty mudn da
dang hdéa hoat dong kinh doanh
ciing khién cho nguén tin dung va
luong cung tién tang lén.

Beén canh d¢, tinh trang dau tu
khong hi¢u qua cong voi ¢ nan
tham nhiing, ling phi ciing d3 lam
cho lam phat ting cao. Hon 10 nam
qua, Nha nudc ta da dau tu vdi khoi
luong von kha 16n dé timg budc dua
nén kinh t€ tién kip vdi cic nudc
trong khu vue. Tuy vy, néu qua chi
trong tangz trudng vé lugng ma
khong chid ¥ vé chit va higu qua sé
¢6 thé din dén nhimg hau qua khén
lding.

Ban chat cia tin dung ngan hang
theo 1y luan kinh dién cha Méc, tin
dung tao tién 1a T-H-T", nguén goc
xudt xif clia tién tin dung ngan hing
14 tién dua vao luu thong phai cé vat

Tin dusg téng mandt i ma* tzong niding nguyén nhan cha lam phat
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tur twong duong lam dam bao no
vay, phai phuc vy pht trién san xuat
va luu thong hang hod tao ra clia cai
vat chit cho xa hoi, Nguyén chinh
clia lam phat Juén ludn gan lién vai

tong luong tiép cung mg. Thuc t&

cho thay, dién bi€n cla thi trudng
tién € khd phic tap theo chiéu
huéng tang chi s6 gid tiéu diing biéu
hién lugng tién cung ing nhiéu hon
so véi khot luong hang hoa trong
luu thong.

Kiém soat tin dung dé kiém
ché lam phit .

Pé gép phan kiém ché lam phat
vit 6n dinh nén Kinh € vi ma, theo
tic gia, can phai thuc hién moét sé
gidi phdp sau:

Thir nhdt, diéu hanh hoat dong
tin dung ngin hang & mic ting
trudng theo chi dao cia Chinh phit
t6i da 30% nhumg phai ddp ting yéu
cdu von cho tang truong kinh € va
khuyén khich phdt trién nong
nghiép, néng thon. Trude mat tap
trung dau tu d6i véi cdc du an di ky
vdi cdc doanh nghiép nhung con dé
dang dé sém dua cdc cong trinh nay
vao str dung dé phit huy hiéu qua.
Tang cudong kiém sodt nang cao
chat lugng hoat dong tin dung theo
chudn muc qudc t€. Chinh pha da
c6 nhitng thay déi theo diing huéng,
Ngan hang Nha nuéc da vao cude
vGi mot bién phdp cimg ran: Nang
du trit bat buoc; thit chat cho vay
ching khodn; canh bdo vé cho vay
bat dong san, tang i suat tai cap
von, tang lai sudt co ban, dén budc
cac ngan hang thuong mal mua tin
phiéu do Ngan hang Nha nuéc pha
hanh. '

Thit hai, cac giai phip chinh
sach tai chinh, tién t¢, tin dung phai
tiép tuc tao diéu kién phét trién lanh
manh thi trudmg bat dong san. Can
tap trung giai phap chéng ddu ca bat
déng san, thong qua viéc kiém sodt
tin dung, chinh sich thué, két hop
vdi nhiing bién phap hanh chinh can

thiét. Cac Bo, nganh va dia phuong

lién quan cin diéu chinh quy hoach,

Téng truéng tién @ va tin duno cia Viét Nam
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Ngudn: Theo sé lizu coa NHNN vat IME,

ra sodt cac danh muc dau tu, du an
...dé tang ngudn cung bat dérg san.
D31 véi cac dir 4n t6t, daw tr diing
vd lanh manh ngin hang tiép wc
cho vay. Néu ¢6 biéu hién gim gii,
dau co mua di ban lai thi phai thu
hoi vén va kién quyét xir Iy nhat 1a
cdc doanh nghiép nha nudc khong
cé chiic nang tham gia vao thi
trudmg ndy. Pady manh ting cung
cho thi triing dé gidi quy#t nhu ciu
vé nha 0, phat trién cic khu dé thi,
khu cong nghigp.

Tiit ba, Ngan hang Nha nudc
phai tang cudng kiém tra chat ché
viéc cho vay kinh doanh bat dong
san cua cdc ngan hang thuong mai
tap trung nhat 13 dot vé hé thong
cac ngan hang thuong mai c6 phan.
Trong dé cé nhitng ngin hang cé
phan méi thanh 1ap tranh thi chiém
link thi trudng, chiém linh khich
hang dé md rong cho vay, anh
hudng 16n t6i lugng tién dua ra luw
théng. Viéc du ng cho vay kinh
doanh bat dong san chr nén tap
trung khong ché gié han duéi 10%
v& cho vay dau tu chimg khoan
khéag vugt qua 20% vén diéu 1
ctia t8 chic tin dung. Néu vugt trén
56 d6 kién quyét thu hoi.

Thit tr, Nha nudc phai ¢¢ ¢z ché
guan ly thi truomg bat dong san chat

ché, hiéu qua tranh (inh trang sot

" nha, s6t dat mot cich gia tao. Trude

mat nén han ché xay dung céc khu
chung crr mdi, cac khu cong nghiép,
cum cong nghiép dé gianh phén dat
cho san xuat nong nghiép, dam bao
an ninh luong thyc quéc gia néu
khong trong mot vai nam tdi s& xay
ra thi€u lugng thuc 1a nguy co bat
én d6i vSi doi séng an sinh xa hoi
dé vira dam bao nhu céu vé luong
thire thuc phim cho toan x3 hoi vira
g6p phan kiém ché lam phit.

Riéng doi vai thi tricomg ching
khodn, day la kénh huy dong von
trung vi dai han cho nhu cdu phat
trién Kinh t€ - xa héi, nén cdn nhan
duge sy quan tam 16n hon. Khong
thé md rong tin dung, nhung ciing
khong thé bo mac thi trudng. Cic co
quan quan 1y cdn c¢é nhing chinh
sach thich hop hon dé cé thé tang
niém tin noi- céc nha dau tur dang
tham gia trén thi trudng ching
khodn. '

Hién nay trén ¢d nudc c6 dén
gan 100 cong ty chiing khodn dang
hoat dong, trong khi quy mé cua thi
trudng chimg khodn Viét Nam van
O muc rat khiém t6n. Vay lam th&
nao d€ thu hit duge khdch hang,
[3m thé nac dé canh tranh vi 0s tai,
day la bai tedn dat ra doi thi trudng
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ching khodn cdn non tré & nuéc ta
ndi riéng va véi thi trudng tai chinh
tién t& hién nay néi chung.

Tir mot khia canh khéc, tién dau
tv vao kinh doanh chitng khodn
khéng truc ti€p tao ra clia cai vit
chat cho-xd hoi ma thong qua hinh
thiic dau tu trung gian né chi gép
phédn lam tang thém nguén vén dé
tai ddu tr cho nén kinh &, Chinh vi
vay, cling can phai ¢é cic déi sich
thich hop dé phat huy hét 1oi thé ctia
ciac ngudn vén gidn ti€p nay, dic
biét la trong boi canh lam phét cao
hién nay.

Thuc t& cho thay, mac di Ngan
hang Nha nude di c6 nhiéu bién
phap dé én dinh thi truomg tién té,
nhung k€ tir khi thi trudmg chiing
khodn phat trién s6i dong da thu hiit

duoc nguén von kha 16n tix cic o

chic va cd nhén.

Muc tiéu dé ra kiém sodt lam
phdt & mic thdp hon tang trudng
kinh t&€ nhung nhiéu yéu (6 khach
quan va chi quan hién nay khién
cho muc tiéu nay gin nhu bat kha
thi. Vat tu thiét y&u cho dau vao coa
nhiéu nganh san xudt nhw: xdng
dau, phan bon, phdi thép ma nude ta
phai nhap khiu véi khoi lugng 1on
tiép tuc tang & mitc cao da ddy gid
nhiéu mat hang tang 1én; bén canh
d6 nén kinh t€ nudc ta dang phai déi
mat véi véi nhimg khé khan nhu
thién tai, dich bénh & gia siic, gia
cam... Chirh vi vay, nhat thiét phai
¢6 sur can thiép clia Nha nuée bing
nhiing chinh sach hop 1y va kip thai.
Ngan hang Nha nudc di cd nhitng
cd nhitng bién phap chi dao chat
ché vé cho vay kinh doanh dau tu
chimg khodn v& c¢6 vé nhu chinh
sach nay dang c6 nhimg phan hoi
tich cuc.

Céc t6 chiic tin dung phai khén
ch€¢ du ng cho vay dau tu kinh
doanh ching khodn dudi 3% téng
du ng bao gom: Cho vay, chiét khiu
gidy to c6 gid doi vdi cac cong ty
chimg khoan, cho vay cdm cd bang
chiing khodn hoac béng tai san khic
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dé dau tu, kinh doanh chimmg khpan
déi véi céc t8 chifc vi cd nhan; chiét
khau gidy t& c6 gid déi véi 16 chitc
cé nhan dé diu tr kinh doanh chimg
khodan. Céc chinh sdch nay cong vdi
dién bién trén thi trudng ching
khodn cho thdy tai day s€ khé xay
ra nhitng con “sét néng ”.

Tuy vay, vé phia Ngan hing Nha
nudc, day dugc cot 1 bién phap chi
dao canh bido, lo xa cho cdc ngan
hang thuong mai dé tranh bi rii ro.
Trong khi d6, doi vdi cac ngan hang
thuong mai, hoat dong kinh doanh
trong ¢o ché thi trudng 1a 1oi an, 16
chiu )& duong nhién nén ho it quan
tam dén tinh hinh lam phat ca nén
kinh t&,

Dé gidi quyét dugc mau thuin
nay, can thuc hién mot s¢ van dé
dudi day:

Truce hét vé phia Ngan hang
Nha nuée, khéng nén thd néi cdc
ngan hang thuong mai va cing
khong nén khong ché char ché déi
voi doi twong nay. Diéu cin 1am 14
phai 6 chiic kiém tra thudng xuyén
theo dbi, cap nhit hang ngay. hang
tuan, hang thing doi véi timg
khdch hang cu thé. Phai bién kénh
thong tin nay that sy la “tai mat”
¢lia Lanh dao boi vi né rdt nhay
cAm, mang tinh thi trudng dang
dién ra hang ngay. Ngoai viéc phai
chdp hanh co ban céc nguyén tac
cha tin dung nhu tién vay phai cé
vat tu tuong drong 1am dam bao ng
vay, theo dinh k¥ t3 chifc tin dung

_phai phan loai khiach hang, loai

mdéi cho vay, loai di cho vay tir
trudce, doi tugng cho vay la nhitng
tu thuong hay can bd cong nhan
vién chifc nhi nuéc dé theo dai sat
v thu ng kip th&i cin tip trung
vio nhiing moén no cil va cd hé s
cu thé d&i v4§i timg khdach hang.
Muc tiéu cudi cung 1a phai dam
bao an toan tal san, khoéng bi rili
ro, theo quy dinh tai Quvat dinh
s8 457/ QD/NHNN ciia Ngan
hang Nhi nuéc vé cic ty 18 dan
bao an tohn trcng hoat déng cun

cac to chitc tin dung.

Pong thoi, nén dua ra mitc san
vé mifc du no cho vay diu tu chiimg
khodn dé cic rd chirc tin dung tu
diéu chinh cho phit hop. Véi muc
titu kinh doanh la loi nhuin thi
ngin hang ndo ciing mudn md rong
cho vay dé ting trudmg tin dung,
chi€m linh thi truomg. Poi vdi ngén
hing thuong mai da thanh lap tir
lau, do di xay dung duge hé thong
khdach hang truyén théng thi viéc
cho vay kinh doanh ddu tu chitng
khodn c6 thé chiém ty trong nhd va
rdt re rat, than trong cho vay vi ho
da c6 bé day kinh nghiém, hoat
dong trong nhidu nam. Nhung
ngugc lai d6i vdi nhimg khich hang
mdi thanh 14p nhv cic ngan hang ¢
phan méi chuyén déi mé hinh hoat
dong thi viec md rong thi trudng
dau tu tin dung, md rong doi tuong
cho vay kinh doanh dau tr chimg
khodn 1a mot co hdi 16n va khong
phai 1a dé dén dé tim loi nhuan.

Ngoai ra, can t6 chifc phat hanh
tral phi€u Chinh phu, trdi phicu
kho bac vi tin phi€u kho bac dé hiit
tién tir Iuu thong vé, ting cudng
quan 1y gidm sit diéu hoa thi
trudmg chitng khodn phét trién bén
vimg. Phat trién manh mé& hon nifa
thi trudng trai phiéu doanh nghiép
Ia kénh huy dong von rat quanm
trong trong su phdt trién cua thi
trudng vin cla nudc ta trong giai
doan hién nay. Tir nim 1994, viéc
phat hianh cé phi€u, trdi phi€u
doanh nghiép va thi tudng trdi
phiéu doanh nghiép bat dau hinh
thanh. Nam 2006 danh dau budc
ngodt cho thi trudng trdi phiéu
doanh nghiép Viét Nam, chil thé
phdt hanh trai phiéu khong chi la
cac doanh nghiép 16n nhu trudc
day ma con cd cic cong ty trdch
nhiém hitu han, cong ty ¢4 phan va
cac doanh nghitp c6 von diu tu
nudc ngoal vai cac nguyén tac
chung la cdc doanh nghiép tr vay,
tu trd, tu chiu trach nhié.n va cong
khai minh bach théng tin. O



