Piéu hénh chinh sdch tién t& nam 2007 -
thyc trang va mét s6 van dé dat ra

N éu nhu muc tiéu cia chinh sach
‘tién té 1a thidc ddy tang trudng kinh
t&, 6n dinh tién té, kiém soat lam phat, thi
nhin nhan lai viéc thuc hién muc tiéu eta
chinh sach nay nim 2007 thanh c6ng trong
thic ddy tang trudng kinh t& va 6n dinh tién
té, nhung lai khéng thanh céng trong kiém
ché& lam phat. Béi vi, nam 2007, nén kinh t&
Viét Nam dat miic ting trudng cao nhat tit
trude dén nay, dat khoang 8,45%, song lam
phat lai ting cao. Chi s8 ting gia tiéu ding
trén thi truong xa héi hét thang 12-2007
tdng 12,6%, cao nhat trong khu wc, so véi
miic cua Trung Quéc chi c6 6,9%. Chi s8 CPI
cua Viét Nam chua phan anh dung ban chat
cta lam phat theo théng 1& qudc t& va chua
phai la nguyén nhéin tién té. Béi vi bén canh
gia luong thuc, thuc phdm, gia xéng diu, sit
thép, phén bén, thude trit sdu,... ting manh
thi tit thang 10-2007 xuit hién con sét gia
nha dat, cin hd tai cac khu chung cu, khu
d6 thi tap trung tai thanh ph& Hé Chi Minh,

- ¢6 anh hudng t61 Ha No6i va Da Ning. Nhin

chung trong ca nam 2007, gia nha dat, vat
lidu xiy dyng ciing ting cao. T4t ca céc
nhin t§ d6 12 nguyén nhan cht y&u ddy gia
tidu ding téng cao chit khéng phai do tién
té, tit didu hanh chinh sach tién té. Mgc du
vay, chi s§ CPI téng cao va viéc diéu hanh
chinh s4ch tién té trong nam 2007 dang thu
hit sy quan tdm 16n cha du luian. Nhiéu
quan diém cho ring, cic ngudn vén ngoai té,

dic biét 1a von ddu tu gidn ti€p vao thi

trudng ching khodn ting manh, Ngén hang

Nha nuéc phai cung dng mét khéi lugng 1én

tién déng Viét Nam ra luu théng, tao ap Iyc
gia ting lam phat. Vay nhitng van dé 46
ding trén géc % diéu hanh chinh sach tién
té c6 gi dang quan tam!

LE HUNG

Ping 12 nhitng dién bién néi trén lién
quan rit 16n dén didu hanh chinh sach tién
té. Béi vi muyc tidu cia chinh séach tién té la
thic ddy ting trudng kinh t&, én dinh tién
t8, kiém ché lam phat. Song hiém khi dat
duge ca hai myc dich cling mét lde, c6 khi

- tam thoi phai hy sinh muc tiéu no d€ dat

dugec muyc tiéu kia. Ching ta cung nhin lai
nhiing vin &€ chinh lién quan dén diéu
hanh chinh sach tién té trong nam 2007, ¢é
thé rmit ra mét s0 nhan thitc quan trong.

1. Vé st dung cong cu dy trit bat budc

trong diéu hanh chinh sach tién té

Theo muc tidu didu hanh chinh sach tién
té duge dit ra, Ngidn hang Nha nudc Viét
Nam (NHNN) trong thdi gian dai cho dén
thang 5-2007 tifp tuc giit 6n dinh ty 1& dy
trit bit budc @61 véi ca tién giti nodi té va
ngoai té. Nhung titr thang 6-2007, NHNN
tang gip 1,5 14n dén 2 14n ty 1& du trit bat
bude so véi mic trude d6. Cu thé mitc du
trit bit budc ti€n giti ndi té dusi 12 thang
cia hiu hét cic ngin hang thuong mai
(NHTM) t#ng tt 5% lén 10%, cia Ngin
hang Néng nghiép va Phat trién néng thén
Viét Nam tang tit 4% lén 8%, ciia Quy tin
dung tit 2% 1én 4%. Tién gii du tril bét
budc bing ngoai t& ky han dudi 12 thang
ting tit 8% lén 10%; ky han tit 12 dén 24
thang ting ti 2% lén 4%. Ddu thang 1-
2008, NHNN lai tiép tuc quyét dinh ting
thém 1,0% ty 1& dy trit bat budc ddi véi cac
T8 chitc tin dung (TCTD) & &6 thi, con cac
TCTD hoat ddng cho vay 4 ving ndng thén
thi van git nguyén.

Le Hing, TS, Pai hoc Ngan hang thanh ph6 Hé Chi
Minh.
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Bidu hanh chinh sich ...

Vé nguyén nhén ting ty 1& du trit bt
budc d6i véi ngoai té. Trong thdi gian truée
thang 5-2007, 141 suét tién gli ngoai té cia
cac NHTM ting kha va 1én mdc cao, nén
NHNN ting ty 1& duy trit bt bude tién gii
ngoai té dé kiém ché& cac NHTM ting cudng
huy déng vén ngoai té, vi lo ngai tinh trang
dola héa tai san ng trong hé théng ngan
hang. Trudc thdi diém nay NHNN vin kién
tri gilt nguyén ty 1é tién gdi du trit bit bude
ca ndi té va ngoai té ti niim 2005 dé&n thang
5-2007, tao khoang cach nhit dinh so véi 1ai
sudt tién gui ndi té, han ché tinh trang dich
chuyén tit déng Viét Nam sang d6la My do
iai sua't d6la My tang kha va hap dén.

Vé nguyén nhan tang ty 18 dy trit bét
bude dbi véi ndi t8. Co thé ly giai do NHNN
lo ngal du ng tin dung cua cic NHTM t#ng
. trudng cao, tiém dn gay lam phat trong thoi
gian tdi.

Tuy-nhién quyét dinh tang dét ngft gip
1,5 dén 2 14n ty 1& du tr@l bt bude 1én mic
rdt cao va cao nhit trong hon 10 ndm qua
cia NHNN la diéu khéng hop 1y, vi'giy bi
dong trong hoat déng kinh doanh cua cac
NHTM. Pic biét 1a viée ting ty 1& du trit 1én
cao lam ting chi phi huy déng vén d4u vao
cia NHTM, tac dong lam giam lgi nhuan
cita NHTM, ting lai suét cho vay nhung
khéng han ch€ dude nhu ciu vay vi yéu cdu
vén cho phat trién san xuft kinh doanh, didu
tu, tdc 12 1am ting chi phi cila ngudi vay
von, trong ldc Viét Nam dang cdn thiac diy
ting trudng kinh t&; con chi s§ ting gia lén
miuic cao khéng phan 4nh ding lam phat vi
do nhiéu nguyén nhan khéch quan chid
khéng phai tién té. Do d6 viéc ting ty 16 du
trit bdt budc dgt thang 6-2007 lam cho
khoang 50.000 ty d6ng s& phai rdt khéi thi
trudng; tidp 13 khoang 10.000 ty dbng ciing
bi thu vé “dé kho” NHNN trong dgt thang 1-
2008 1a van dé khong nén.

Viéc diéu hanh chinh sach tién té néi
trén cia NHNN Viét Nam néu nhu trudc
day wu tién nhidu hon cho thic ddy tang
trudng kinh t& thi hién nay nghiéng vé
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kiém ché& lam phéat. So véi Trung Quéc thi ty
18 du trit bt budc cha Viét Nam gin tudng
duong, nhung 1ai sudt tién gii tiét kiém cna
Viét Nam va 1ai suéit cho vay clia cac NHTM
Viét Nam thi cac hon va ¢é tinh thi trudng
hon ctha Trung Quéc. Bén canh dé nén kinh
t€ Trung Qudc trong nhiéu nam qua luén
ting trudng & miic cao, binh quén téi trén
11%/n&m, dudc coi 1a ting trudng qua néng;
thing du thuong mai va dd trit ngoai héi 6
mitc khong 15, dén hé&t thang 12-2007 dat
trén 1.370 ty USD. DPay la hai van dé dién
bién kinh t& vi mé giita hai nuéc c6 sy khac
nhau. Tang trudng kinh t& clia Viét Nam
cao nhu nim 2007 mdi dat 8,45%, thép rat
xa cta Trung Qudc. Pdng thgi vide Viét
Nain coi chi s8 téing gia CPI déng nhit véi
lam phat, ma trong d6 anh hudng 16n caa
gia luong thye, thyc phdm, xing diu, sit
thép,... ting cao, dd phan anh khéng sat
miic 46 lam phat theo thong 1& quéc t& diing
trén géc 44 tién té.

Vi vay doi hoi diéu hanh chinh sach tién
t& cia Viét Nam cén linh hoat hon nita, theo
huéng ha th&p du trid bt budc, ting cudng
vén cho nén kinh t&, ha nhiét )ai sudt trén
thi trudng.

Mot tic dong khéc cua viéc NHNN thye
hién 2 ldn quyét dinh ting cao ty 18 du trit
bat bude, thu tién vé, tién dé “trong kho”
khéng sinh 10i nhung NHNN vAn phai tra
141 cho tién glti dy trit bt budc theo quy
dinh, gia sl tJ 1& binh quan Ia 1,2%/n4m, thi
véi khéi lugng tién dy trit bat bude 1a 70.000
- 80.000 ty dong, mdi thang NHNN phai tra
cho cac NHTM 70 ty — 80 ty dong, mét nam
la 720 - 960 ty dbng.

Bén canh &6 trong nim 2007, NHNN
cling dat doanh s& hoat dong thi truong mé
lén t3i mite ky luc, mua vao gidy t¢ ¢b gia
ngin han dat 61.133 ty dbng, dap tng kip

- thoi nhu clu vén kha dung cho cac NHTM.

Nhung ciing trong ndm 2007, t6ng doanh s&
tin phiéu NHNN va gifly t0 ¢6 gia ban ra 1a

- 356.850 ty dong, dat mic cao nhét ti trude

dé&n nay. Tic 12 tinh b trit 4i s8 tién NHNN
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Diéu hanh chinh sach ...

thu vé dat doanh s6 hon 295.000 ty ddng.
Con s6 d6 cling cho thdy mitc d6 thu hit tién

vé cia NHNN la rit 16n. Song tinh binh’

gquin v6i mic s§ du cua thi trudng md la
50.000 ty déng, thi véi mic 1ai su&t binh
quan lén téi 7,6% - 8,0%/mam, mdi nim
NHNN phai chi tra cho cac NHTM va TCTD
3.750 — 4.000 ty dbéng. Nguydn nhan I
NHNN thu hidt trén 50.000 ty dong théng
qua nghiép vu thi trudng md vé ciing “dé
giam kho” khéng sinh 161, nhung NHNN vin
phai tra ldi cho cac NHTM théng qua phéat
hanh gidy td c6 gid cha minh. Tidc 12 NHNN
sé bi 16, giam s& ndp ngin sach nha nuée véi

tu cach la mét e quan cé nghiép vu sinh 161 -

théng qua nghiép vu chinh sich tién t& va
nghiép vu Ngan hang Trung udng; ddng thoi
lam y&u di n&ng lyc tai chinh cia NHNN,
mdt diéu ma Ngin hang Trung uong céc
nuéc trén thé& gigi hét sic tranh né. Tac
dong tigp theo quyét dinh 46 cia NHNN la
anh hudng t6i ting trudng kinh t& cla thoi
ky nay cliing nhu thdi ky sau do thuc hién
chinh sach tién té that chit, 1di sudt cho vay
cua NHTM téng, lam han ché& nhu ciu vay
dau tu cua ngudi dan va cac doanh nghiép.

2. Vé diéu hanh cong cu ty gia

Trong thdi gian dai NHNN tiép tuc duy
tri ty 1& bién 4o giao dich trong mua ban
ngoai té cta cac TCTD déi v6i khach hang
duge giit 6n dinh cho dé&n cudi nim 2006 la
+0,25% va tit ddu nim 2007 dugc ndi rdng
ting lén £0,5%; tit thang 12-2007 NHNN lai
tiép tuc quyét dinh néi réng ty 1& nay ting
lén £0,75%. Day 1a viéc 1am cén thiét theo
xu hudéng hoi nhap, thic ddy thi trudng
ngoai té phat trién; dbng thoi tao su chu
ddong va linh hoat hon cia NHTM trong giao
dich mua ban ngoai té vdi khach hang.
Quyét dinh nay dugc dong dao cac NHTM
hoan nghénh va thi trudng phan tng tich
cuc. Bén canh @6 NHNN chi déng sin sang
mua ban can thiép trén thi trudng ngoai té
lién ngén hang, théng qua d6 ting cudng
quy dy trit ngoai t& qudc gia, tuy nhién khi
cung ting manh, viéc mua vidc mét khdi
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lugng l6n ngoai té, cung mét khér lugng
tuong Ung déng Viét Nam ra Iuu thong ciing
d4t ra nhiéu van dé cdn x11 I¢.

Viét Nam chinh thttc 13 thanh vién T6
chitc Thudng mai thé giéi (WTO) tit ngay 7-
11-2006. Ciing ti thdi diém &6 dén nay Viét
Nam héi nhap kinh t& quéc t& véi téc d6
nhanh hon, mitc 46 16n hon. Song ciing
trong gdn 1 nim qua, mdt vin dé Viét Nam
dang phai “d81 mat” &6 1a xd 1y cac ngudn
v8n ngoai t& chuyén vao Vit Nam véi khéi
lugng rét 16n.

S6 v6n ngoai té déd va dang chuyén manh
vao Viét Nam trong hon 1 ndm qua ¢6 tit cac
ngudn chi yéu sau day:

Mét la, von ddu tu gian tiép vao thi
truong ching khoan. Céc s liédu da dugc
cdng bd cho thdy ngudn vén dude cac Qui
ddu tu nude ngodi, cAdc nha diu tu ngoai
qudc chuyén vao dé ddu tu trén thi trudng
chitng khoan Viét Nam trong ndm 2007 lén

t4i 5 ,5 ty dén 6,5 ty USD.

Hai la, ngudn kiéu héi chuyén vé nude
ting manh. Trong ca nudc ndm 2007, con s&
thong k& dugc dat trén 6,5 ty USD. Theo
théng ké trén td New York Times, duge bao
Tudi tré thanh phé Hd Chi Minh trich ding
ngdy 19-11-2007 thi s6 tién nguoi Viét Nam
chuyén v& nudc ndm 2006 1a 6,82 ty USD,
ditng hang thit hai ¢ khu vuc Pong Nam A
chi sau Philippin (14,8 ty USD). Con s8 nay
tuong duong véi 11,21% GDP va tinh binh
quén mdi ngudi Viét Nam & nudc ngoai giti
vé nuéc trong nam 2006 la 3.398,42 USD.
Tinh chung & Chau A, Viét Nam dtng hang
thit tu vé s6 tién gli vé, sau An Do: 24,50 ty
USD, Trung Quéc: 21,07 ty USD va
Philippin. Nhu vay véi thyc t&€ nay, udc tinh
sb tién ngudi Viét Nam giti vé nuéc trong
ndm 2007 sé vugt con sd 7,56 ty USD. Tuy
nhién mét s§ ngudn khac uée tinh kiéu hél
chuyén vé& Vidt Nam n&m 2007 lén téi 10,0
ty USD. Ngudn nay, bén canh lugng chuyén
thudng xuyén ctia Viét kiéu, thi thdi gin day
tdng manh bdi thi trudng bit déng san lén

con sdt, ngudi Viét Nam di xuéit khdu lao
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Bifu hiak chinh sich ...

déng, sinh séng va lam an 6 nudc ngodi
chuyén vé, thi truong ¢4 phiéu, mua c6 phdn
trong nudc phat trién nén ngudi Viét Nam &
nudc ngoai chuyén vé nude dé ddu tu.

Ba la, khach du lich, ngudi nuée ngoai
dén Viét Nam trong nam 2007 ciing téng
manh, chi tiéu, st dung mét lugng ldn
ngoai té & Viét Nam. Khach qudc té dén
Viét Nam nam 2007 dat 4,2 triéu ngudi,
tang 19% so vdi nam 20086.

Bén la, cac ngudn von ddu tu trye tiép —
FDI va vén ODA, Riéng vén ddu tu truc
tié€p néu nhu nam 2006 dat 10,2 ty USD thi
trong nam 2007 s6 vén dang ky da dat trén
20,3 ty USD, méic du ty 1& von thyc hién
mdi dat 20% s6 vén ding ky.

Vé kim ngach xuit nhap khiu niam
2007. Kim ngach xuit khiu nim 2007 dat
48 ty USD, tiang 20,5% so vdi nadm 2006;
kim ngach nhap khiu dat 60,33 ty USD,
tang 33,1% so vdi ndm trufc, ndng mic
nhap sidu lén mie ky lue, téi 12,4 ty
USD.... Do nhip siéu nén thu hit mét
lugng vén ngoai té rat 16n, tuy nhién cung
ngoai t& vin ddi dao, thé hién tap trung &
thang du can can ving lai, dén nay chua c6
con s8 théng ké duge cdng b chinh thie.

Nén kinh t& Viét Nam dang md cla
manh mé va hdi nhap nhanh véi kinh t&

thé gidi, vén ngoai t& vao nhiéu, d6 1a diéu .

rat dang ming - vi thic ddy téng trudng
kinh t&, tao céng &n viéc lam, nidng cao thu
nhap cho ngudi lao d6ng, gép phan téng du
trit ngoai té quéc gia. Song van dé dit ra
trong diéu hanh chinh séch tién té cla
NHNN Viét Nam d6 1a thyc hién mue tidu
diéu hanh ty gia va kiém ché lam phat.

Ngudn théng tin ti Vin phong Chinh
pht cho hay, trong nim 2007, NHNN d4
mua vao hon 9 ty USD dé ting quy dy tri,
tuong dng cung fng ra luu théng hon
144.000 ty déng. Nhu vay quy dy trit ngoai
té cha Viét Nam da ting rdt manh so véi
muc 2,0 ty USD cua nam 2005, hién nay
tuong duong khodng trén 20 tuin nhap
khéu.

14

Do ap lye cung ngoai té, chi yé&u l1a dola
M§ — USD trén thij trudng ti€p tuc & miic rit
16n, nén dang giy ra sdc ép rit 16n &8i véi
NHNN Viét Nam trong viéc mua ngoal té.
Bdi vi néu NHNN khéng mua ngoai té vao,
hay mua mét khé1 lugng nhé USD, thi cung
USD s0 véi clu trén thi trudng rat 16n, mot
mit lam cho ddng Viét Nam 1én giad qua
manh, hay ty gia gifta VND/USD giam
manh, s& tic dong tiéu cuc dén xudt khéu,
tac dong gia tdng nhap khiu va gia ting
nhap siéu. Mat khac, tao ra sy khan hiém
tién ndi t8, tidc khan hiém déng Viét Nam
trong luu théng cling nhu trong hoat dong
kinh doanh ciia cac NHTM, giy ap luc gia
tdng 1ai suit déng Viét Nam trén thj trudng.
Thye t& 12 t¥ cudi nim 2007 dén ddu nim
2008, 141 suidt huy déng v6n néi té trén thi
trudng cia cac NHTM tiép tuc ting kha.
Mbt tac dong khac, 46 14 qua nhiéu ngoai té,
cu thé 13 qua nhidu déla My trong luu
thong, sé& tao ra tinh trang d6la hoa trong xa
héi 6 mitc dd rat 16n, khong thye hién duge
muyc tiéu trén dit nude Viét Nam chi si
dung d6ng tién Viét Nam. Vén ddu tu gian
tiép cta nuéc ngoai dua vao Viét Nam khé
khan trong viée chuyén ddi sang ndi t& anh
hudng truc ti€p dén thi trudng chimg khoan
ciing nhu dau tu vén ctia nudc ngoai vao cac
doanh nghiép Viét Nam, trong 46 c6 cac
NHTM Viét Nam véi tu cach 13 c§ déng 1én,
c6 déng chién luge. Khéng nhiing vay, céac
ngudn vén ngoai t& khac ciing bi anh hudng
khi khéng chuyén d6i dugc sang dbng Viét
Nam dé ddu tu, dé giai ngin, Anh hudng dén
tdng trudng kinh t€ va thu hiit vén bén
ngoai vao. Tuy nhién khi NHNN cung tng
dong Viét Nam ra mua d&éla M§ thi lai bi
phé phan la gdy nén lam phat! '

Trong nim 2007 do cung ddla M§ ting manh,
nhung NHNN mua vao gii han d6la My, 1am
cho ty gia trén thi trudng dién ra nghich 1y: ty
gia mua ngoai t& cia NHTM bing ty gid bén
ngoai t& caa chinh NHTM d6; ty gid mua ban
ngogi t& ctia NHTM th&p hon t§ gia do NHNN
Viét Nam cong b8 va c6 thoi diém cao hon ty
gia trén thi trudng tg do. Ty gid mua ngoai té
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cia cac NHTM cudi ndm 2007 chi 1a 15.980
VND/USD khi mua viao, ty gia ban ciing chi
15.990 — 15.995 VND/USD; ddong thoi so véi
ciing ty gidA mua ban ngoai té cach ddy 1 nim
cia cac NHTM thi lai giam, chi ting c6 0,19%.
Cu thé thoi diém nay ndm 2006 ty gia mua

cua caic NHTM la 16.055 VND/USD, ty gia
ban 1a 16.057 VND/USD. Con néu tinh ty gia
hién nay so véi thoi diém ddu nim thi ddng
Viét Nam mat gid khodng 0,15% 50 véi dbla
Mg. Chi s8 ting VND/USD do Téng cuc Théng
ké cong b6 1a 1,5%.

BANG SO 1: Dién bién ty gia dong Viét Nam so vdi mét s6 loai ngoai té chl chét
tai hai thdi diém cudi thang 10 va cudi thang 12 nam 2007

Tygidddu | Tygidcubi | Thay ddiso T gid ban | THAY déi%
Loai ngoai té thang 1- thang 10- véi thing 1- 28y 1gz 2007 | %° vdi thing
2007 2007 2007 e 1-2007 -
Do6la Canada-VND/CAD 13.700 16.704 22% 16.334 19,22
Dola Australia - VND/AUD 12.484 14.491 16% 14,027 12,35
Euro — VND/EUR 20.960 23.016 10% 23.495 12,09
Bing Anh - VND/GBP 31.610 33.104 4,7% 32.069 1,45
Pola My - VND/USD 16.060 16.084 0,15% 16.030 0,19
.

Nguén: Téng hgp cia téc gia tir ty gid mua bén clia cac NHTM.

Nhin nhan lai muc tidu diéu hanh chinh
sach tién t& hay rong hon 1a nhin lai chinh
sach diéu hanh ty gi4, tac dong cia viéc cung
ing déng Viét Nam ra mua ngoai té tac déng
dén lam phat trong nam 2007, c6 thé thay
mét s6 vin dé dang quan tAm nhu sau:

Trude tién, NHNN Viét Nam thyc hién
chinh sach diéu hanh ty gia theo hudng pha
gia nhe déng Viét Nam dé kich thich xuét
khéu cin dude xem xét lai mét cach khoa hoc
va thuc tién hon. Trong nam 2007, d6la My
méat gid manh so v4i tit ca cac ngoai té chu
chét khac trén thj trudng héi dodi quéc té.
d6la M§ ciing mat gia manh so véi 7 dong tién
khac trong khu vite. Cy thé d6 1a déng tién
cha cac nude: Trung Quéc, Xingapo, Han
Qudc, Malaixia, Thai Lan, ving lanh thé Pai
‘Loan, Nhat Ban,... déu téng gia tit 2-4% so véi

d6la My. Tuy nhién NHNN Viét Nam lai cha

' ddng pha gia ddng Vist Nam, hay d8 cho ddla

My lén gia so véi déng Viét Nam la khéng phu
hop véi didn bién chung vé déla M§ trén thé
gidi va khu vic. Ty gia do NHNN Viét Nam
¢éng b theo muc tiéu diéu hanh chinh sach
tién té thi trong nim 2007 dy kién téng
- khoang 0,25%, hay dong Viét Nam mét gia
. khodng 0,25% so véi déla M§, nhung thyc t&
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lai khong tang, tham chi gidam nhe, Con ty gia
trén thi trudng ty do trong nadm 2007 thi hau
nhu khong ting, hay gidm nhe, khoang -
0,1%. Dy kién ban d4u trong ca nidm 2007,
NHNN sé chii dong phé gia déng Viét Nam
véi mitc ting khoang 1,0%, thi dén cudi thang
10-2007 muc tidu trén duge didu chinh xuéng
con 0,50%. Nhiéu phan tich khoa hoc khac
cling cho réng viéc pha gia dong Viét Nam
khéng tac dong rd rét dén ting trudng xuét
kh&u, trong khi Viét Nam dang nhap siéu
manh, viéc pha gia nhe déng Viét Nam tac
d6ng tidu cic dén nhap khiu. Hon nila, ning
lyc xust khdu con do ning lyc canh tranh ctia
hang héa va dich vy, do eéng nghé, do ti€p thj
va thi trudng,... chd khéng phai do ty gia.
Theo kinh nghiém quéc t& néu dé doanh
nghiép tréng chd vio pha gia ndi té dé kich
thich xufit khélu, thi doanh nghiép cé tu tudng
vy lai, khéng chii ddng néing cao ning lyc canh
tranh trén thj trudng quéc té. Bdi vay chinh
sach diéu hanh ty gia trong thdi gian téi
khong nén theo huéng pha gia dong Viét
Nam, song vin cln tiép tuc mua dola My
vao dé ty gia VND/USD khéng bi giam qua
manh, giy tac dong khéng t6t d6i vdi nén
kinh t&.
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Thi hai, d6la My ding trén gidc 6 thanh
todn mua ban chi trd trong nén kinh t&€ rd
rang la phuong tién thanh todn. Viéc Ngén
hang Nha nudc Viét Nam mua déla My vao
dua dong Viét Nam ra luu thong chi 1a thay
thé déng tién trong luu théng, thay thé
phudng tién thanh toan trong nén kinh t& ma
théi, do d6 khéng gy nén lam phat. Trong
thyc tién & nude ta, viéc dua ddng Viét Nam
ra luu théng thay thé déla M§ khéng thé 1lam
cho gia cac mit hang luong thye, thue phim,
ca phé, cao su, xéing diu, st thép, phan bén,
héa chat,... ting gia duge, ma do anh hudng
cla gia thi trudng thé gidi. Day chinh 1a nhém
hang giy nén chi s tdng gid cao trong 10
thang d4u nam 2007 3 nudc ta, chit khéng thé
d6 tdi cho tién t&, ma tir 46 tac du luan anh
hudng dén viéc mua ngoai té vio cung ling
déng Viét Nam ra luu théng. Tinh dén hét
thang 12-2007, chi s6 ting gia tiu dung trén
thi trudng x4 héi da 1a 12,6% trong dé6 3 nhém
hang: luong thuc, thyc phim, vat liu xay
dung va nha & da ting trén 13%. Bdi vay du
luan ciing cin c¢6 nhéan thitc ding vé vdn dé
nay, khéng tao sic ép khéng phii hgp lén didu
hanh chinh séch tién té.

Ba 13, trong béi canh ludng vén dola My vio
nhiéu, NHNN Viét Nam nén tié€p tuc mua ddla
My vao vi cung Ung dong Viét Nam ra htu
théng. Ngoai t& mua vao ¢in duge st dung sao

cho cé hiéu qua, ¢6 lgi cho nén kinh té. Trung-

Quéic quy du trit ngoai té ting manh duge
Ngan hang Trung uong nuéc nay dau tu vao
trai phidu kho bac My véi 1ai sudt cao va an
toan, ddu tu vio mdt s6 kénh sinh 18i khéc trén
thi truong tién t& quéc té. Viét Nam ciling nén

ddy manh st dung s8 ngoai t& mua vao theo -

huéng d6. Dong thai Chinh phll khéng nén cho
tiép tuc phat hanh trai phiéu ngoai té vay vén
véi 131 suat cao trén thi trudng quée t& nhu cudi
nam 2005 niia, m& nén tam thoi cé bién phap
stt dung s§ d6la M§ mua dudge cho cac nhu ciu
tra ng, nhu cdu ddu tu khac,... thic dfy tang
trudng kinh t& va giai quyét viéc lam,
Trong nam 2007, lugng ngoai t& NHNN
mua.vao va tung &dng Viét Nam ra luu thong
. véi con s8 rat 16n. S8 ngoai té d6 vé nguyén 1§
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chung theo théng 1& qudc t&, nhiéu Ngan hang
Trung wong ciia nhiéu quéc gia ddu tu trén thi
trudng tién glti quoc t& hudng 1ai suit va mua
trai phiéu Kho bac My. Du bao NHNN Viét
Nam cling ¢6 nghiép vu dau tu tudng ty, véi
l1ai sudt binh quan khoang 4,5% - 5,0%/mnim;
trong khi Viét Nam phai di vay von nudc
ngoai véi lai suét cao binh quén trén 6,0%; cu
thé nhu Chinh phti phat hanh trai phiéu dola
M#¢ cudi naim 2005 cho Tong cong ty Céng
nghiép tau thiy vay lai, véi 13i sust phai tra
cho nudc ngoai téi trén' 6,8%.

8. Vé diéu hanh cong cu lai suit

Céc loai 1&i suéit do NHNN Viét Nam cong
b& gilt n dinh trong nam 2006 va tiép tuc 6n
dinh trong nam 2007. Léi sudt cd ban duy tri
d mic 8,25%/Mmim, ldi sulit tdi cdp von
6,5%/Mmam va lii suat chiét khdu 4,5%/Mmim.
Song 13i sudt mot s thi trudng do NHNN
Viét Nam diéu hanh thi lai giAm manh. Lai
sudt thi trudng dau thiu tin phi€u kho bac
nha nude gidm tit 6,3%/mim thoi diém diu
thang 1-2006 xudng con 3,35%/nim thdgi
diém giita thang 12-2006 va 10 thang d4u
nim 2007 lai tiép tuc giam th&p hon, Lai
suét nghiép vy thi trudng mo ciing giam ti
6,0%/mam thoi diém ddu nam xudng con
0,90%/mam trong thang 12-2006 va dén
cuéi thang 12-2007 dao déng quanh mic l&i
suit d6. Trong khi d6 1ai suit huy déng vén
v3 1ai su4t cho vay ctia cic ngin hang thudng
mai trén thi trudng thi ting kha. Lai suit tién
glti tiét kiém ky han 1 ndm cia cic NHTM
thai diém cudi thang 12-2007 dang dao dong
quanh mitc 8,4%/mam d8i vdi ddng Viét Nam
va 4,5%/Mmam d61 véi déla My. Lai suét cho vay
én dinh hdn, binh quin 13% - 14%/nim 46
véi dong Viét Nam va 6% - 7%/Mmam d8i véi
dola My. ,

C6 ba ciu héi duge dat ra 14: tai sao cic loai
lai suét do NHNN céng bd lai it c6 tac déng
dén thi trudng tién t8; tai sao 1ai suat cac loai
thj trudng do NHNN diéu hanh lai giam
manh; va tai sao trong khi céc loai 1di sudt d6.
giam manh thi 1ai sufit cha cac NHTM vén

. ting 18n tham chf con ting manh! C6 thé ly

giai nhitng v&n 48 d6 nhu sau:

- Nghién et Kinh 16 s6 358 - Thédng 3/2008
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Diéu hanh chinh séach ...

Thit nhét, 131 sudt co ban do NHNN cong
b6 vé nguyén téc 1a 13i suéit cho vay khach
hang t3t nhat cua cac NHTM duge Iya chon,
chi yéu 13 cac NHTM nha nudc va mét sé
NHTM ¢6 phin quy mé 16n, tic la NHNN chi
cbng bd, cht khong phai la 14i suat cb tinh
chét “can thiép”. Trong mdt s6 14n tra 18 trude
¢dng luan, chinh Théng déc NHNN ciing thita
nhén, lai sudt co ban khéng diéu hanh duge
va chi c6 tinh ch4t céng bs. Con ban thin mot
86 lanh dao NHTM thi cho ring tuy khéng
diéu hanh nhung do 1ai suit co ban céng b
th&p xa so vi 1ai sudit eho vay trén thi trudng,

nén day 1a co sd d8 mot s& khéch hang lén,

khach hang tiém ning khi vay vén dua lai
sudt co ban ra “mac cd” lai suét vay vén véi
NHTM. Déng thdi viée tdng hop va tinh todn
13i suat cho vay khach hang tét nhat cta cac
NHTM dude Iua chon cé sat thye t&, c6 chinh
xac hay khong lai 1a vin dé cdn duge phan
tich ky.

Bén canh d6 thj trudng lién ngin hang vé
nguyén 1y, NHNN la ngudi di vay va cho vay

- cudl cling can thiép vé cung cAu vdn, tit d6 can

thiép 141 suat trén thi truong. Tuy nhién, thi
truéng nay- hién nay chti yéu do cac NHTM

“giao dich vay mugn vén tryc ti€p 1an nhau,

NHNN khéng ndm cu thé va kip thdi doanh
0 giao dich ctia thi trudng va hiu nhu ciing
khéng ¢6 hoat déng cho vay hay di vay cuél
cung can thiép.

Hai la, 14 sust cho vay chiét khau va 1&i
sudt cho vay tai c&p vén mic da duge cong bs,
nhung hai hoat ddng cho vay nay cuia NHNN
khéng thudng xuyén, chi thuc hién khi giai
quyét “tinh huéng” d6t xust vé thanh khoan

- cia NHTM nao d6. Hon nita hiu nhu chi ¢6

cac NHTM nha nuéc duge hudng hai nghiép

" vu nay, trong khi thi phdn cia khéi NHTM c5

phin, ngin hang lién doanh va chi nhanh
ngén hang nudc ngoai dang téng 1én manh,
Ba la, trong cd cAu ngudn v6n huy dong
cua cac NHTM dang cé sy thay d6i 16n, d6 1a
tién gdi thanh toan, tién gli khéng ky han
ting lén. Trong khi d6 trong co cfiu sd dyng
vén cna caic NHTM ciing ¢6 sy chuyén bién

Nghigén ctu Kinh 16 s6 358 - Thdng 3/2008

quan trong, ty trong du ng cho vay trong tng
tai san cé sinh 13i giam, ty trong vén ddu tu
chitng khoan, gidy td c6 gia, cho vay trén thi
trudng lién ngAn hang... ting 16n. Xu huéng
chuyén ddéng d6 doi héi cac NHTM phai ting
tinh thanh khoan hdn, nhung lai phai kinh
doanh tién t& c6 hiéu qua cao hon, sii dung téi
uwu hon vén kha dung. Gidi phap hitu hiéu
nhat 14 tim dén nghiép vu thi trudng md, ddu
tu vao tin phiéu kho bac..., do d6 doanh s§
giao dich cta hai thi trudng nay ting manh.
Nhu cdu d4u tu vao tin phiéu kho bac va mua
ban ngén han trén thi trudng mé ting cao, lai -
sufit thi trudng md va thi trudng ddu thiu tin

- phiéu kho bac giam.

Bén la, nguyén nhéan chung v quan trong
nhit d6 12 thi trudng tién té theo dtng théng
18 quéc t& & Viét Nam chua phat trién, céc
¢dng cy diéu hanh gian tiép chinh sach tién té
chua hoan thién.

Ném la, 1ai suit chia cac NHTM vin ting
cao trong thoi gian qua, trude hét, do 1ai suit
chu dao déla M§ ctia Cuc du trit lién bang My
(FED) tang kha trong thoi gian dai va hién
nay dang ding 8n dinh & miic 4,75%/mam; 1ai
suét ddng Euro ctia ECB cling ting 1én, do d6
181 sudt huy ddng von ngoai té trong nude ting
lén. Céc NHTM huy ddng dude von ngoai té
néu khéong cho vay ra duge thi ddu tu trén thi
trudng tién té qudc té theo luat dinh hudng
chénh léch lai sudt. The hai, 12 do canh
tranh 1ai suit huy ddng vén ndi té cta cac
NHTM trong mude, nhét 13 cic NHTM cb
phn méi chuyén tit NHTM c6 phidn néng
thén 1én NHTM &6 thi, cac NHTM c8 phin
nhé dang mé réng sy phat trién,... ting cao
1ai sudt huy dong vén cia minh. Do d6 céc
NHTM khac, tham chi mét s6 NHTM ¢6 vén
kha dung kha vin phai ting 13i suét lén
khong sg mét khach hang. Thi? ba, 1a do chi
80 ting gia tidu ding 1én cao, tac déng tadm Iy
nguoi giti tién. Thit tw, 14 do thi trudng ching
khoan phat trién, tic d6ng 16n dén tién giti cb
ky han tai cic NHTM. Vi nhitng 1y do d6

- budc cac NHTM phai ting cao ldi sudt huy

déng von ctia minh.
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Diu hanh chinh sich ...

Trong nam 2007, NHNN giit 6n dinh cic
loai 14i sudt chd dao, tang du trit bdt bude va
d4y manh hoat djng ctia thi trudng md &8 thu
hiit tién tif Iuu théng vé. Song ddng thai ctia
cac NHTM thi dién ra nguge lai. Hau hét cac
NHTM nha nuéc, chiém trén 65% thi phan
huy déng von, trong nila cudi quy III nim
2007 ¢6 xu huéng gidm 14i sut huy déng vén,
déng thoi ciing giam nhe lai suét cho vay.
Nguyén nhin chti yéu 1a do vén huy déng ndi
té vao nhiéu, nhung lai dang thita vén khé cho
vay ra. Vén kha dung tai nhiéu NHTM dang
rat 16n, ban buén trén thi trudng lién ngéin
hang, cho NHTM khac thi khéng ai vay vi ho
cling dang thita vén. Dau tu vao gidly td cé gid
ngin han trén nghiép vu thi truong md ciing
bi han ché vi k& hoach cia NHNN. Viéc xti 1y
131 suat nhu trén cta cic NHTM ciing dudng
nhu di nguge lai chi s6 tdng gii tiéu dung CPI
va ngude lai dién bién lam phat. Tinh dén hét
thang 12-2007, CPI da téng 12,6%, song ldi
sudt tién gii tiét kiém ddng Viét Nam ky han
12 thang cta cac NHTM nha nudc chi ¢6
8,02% - 8,04%/nam, cua cac NHTM ¢8 phén
khoang 8,5% - 8,6%/mim. Nhu vay tinh theo
la1 sudt danh nghia thi ngudi gii tién khong
c6 1ai néu giti tai NHTM nha nudc va cb lai
khong dang ké néu giti tai NHTM cd phén,
Con néu so sanh CPI véi 1ai sudt cho vay thi
ciing ¢6 bat hop 1y, vi 1ai suéit cho vay dong
Viét Nam hién nay binh quén 10,8% -
12%/Mmam, trit di chi s& tdng gia thi lai suit
thuc ngudi vay phai tra thap hon chi s tang
gid !

Nén kinh t& Viét Nam dang chuyén déng
tich cuc, Dau tu gian tiép va dau tu tryc tiép
nude ngoai ting trudng cao, nhat 1a ddu tu
gian tiép. Lugng khach du lich quéc t6 dén
Viét Nam tang manh. Ngudn kiéu héi va tién
ctia nguoi Viét Nam & nude ngoai chuyén vé
nude tdng véi te d6 16n. Ngudi déan ¢b thu
nhép ngay cang ting kha va on dinh va dang
c6 théi quen gii tién vio ngan hang. S6 lugng
tai khoan thé va tai khoan c4 nhéan tai cac
NHTM dén nay tang gdp 1,5 14n so véi cudi
n#m 2006. Canh tranh md réng mang luéi, da
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dang dich vy, hién dai héa cong nghé, ddy
manh khuyé&n mai va tiép thi, d6i mdi phong
cach giao dich,... dién ra sbi déng. T4t ca céc
nhéan t& 46 lam cho mac di CPI d&n hét thang
12-2007 ting kh4 nhung tién giti cla dén cu
tai hé théng ngin hang nay dat khoang
600.000 — 700.000 ty dong, tuong dudng 40-45
ty USD, ting khoang hon 40% so véi cudi nim
2006. Trong khi nén kinh t& thidu vén, nhidu
dy 4n phai di vay von nudc ngoai vdi lai sust
kha va chju nhiéu rang bude, nhung cac
NHTM lai dang thita v6n. Pong thdi von ODA
va vin ddu tu tiY ngdn sach lai dang giai ngén
rdt cham. D6 13 nhitng mau thuin 16n trong
diéu hanh chinh séch tai chinh — tién t& véi
muc tiéu thic ddy ting trudng kinh t&, kidm
ché lam phéat, tao céng &n viéc lam, x6a d6i
giam nghéo.

Nam 2008 va trong mot s0 ndim tdi, gia ca
mot s6 mit hang chién luge trén thi trudng
thé& gisi chéc chén tiép tuc bién déng manh tit
d6 anh hudng tryc tiép d&n Viét Nam, giy ap
hue tang CPI. Vi vay bién phap cép bach dit
ra trong céng tac quan 1y gia 1 lam sao cho
cic quyét dinh cit gidm thué clia Chinh pht
b tac ddng thuc sy dén viée gidm gia ban l1é.
Déng thoi cé cac bién phap tudng ty khac vé
quén 1§ gis dé binh 6n thi trudng, khéng anh
hudng tdi viéc didu hanh chinh sach tai chinh
— tién t8, lam cho hai chinh sich nay diéu
hanh bj dong, bj chia cdt, thiéu tinh téng thé
va bi “chi phf” quéa 16n nhu thoi gian qua ciing
nhu hién nay. Trong diéu hanh chinh sach tai
chinh — tién t& v& mét s& chinh sach khéc cin
linh hoat, tinh toan va du bao &4y da cac tac
d6ng hai chidu &€ diéu chinh./.
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Béo cdo ciia mot s¢ NHTM

Ngan hing Nha nudc Viét Nam
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Trong niam 2007, NHNN giit on dinh cac
loai 141 suéit chu dao, ting du trit bt bude va
ddy manh hoat déng cda thi trudng md dé thu
hit tién tit luu théng vé. Song ddng thai ena
cac NHTM thi dién ra nguge lai. HAu hét cac
NHTM nha nuée, chiém trén 65% thi phdn
huy dong von, trong nilta cusi quy III nim
2007 c6 xu huéng gidm 14i suit huy déng vén,
ddng thdi ciing gidm nhe 1ai suét cho vay.
Nguyén nhéan chi y&u 13 do vén huy déng néi
té vao nhiéu, nhung lai dang thita vén khé cho
vay ra. Voén kha dung tai nhiéu NHTM dang
rat 1én, ban buén trén thi truong lién ngéin
hang, cho NHTM khac thi khéng ai vay vi ho
ciing dang thita vén. DAu tu vao gifly t3 ¢b gia
ngdn han trén nghiép vu thi trudng mad ciing
bi han ché& vi k& hoach ciila NHNN. Viée xtt 1y
14 suat nhu trén cua caic NHTM ciing dudng
nhu di ngudge lai chi s§ ting gia tidu dung CPI
va ngude lai dién bién lam phat. Tinh dén hét
thang 12-2007, CPI &3 tang 12,6%, song lai
suét tién giti ti6t kiém déng Viét Nam ky han
12 thang cla cac NHTM nha nudc chi co
8,02% - 8,04%Mmam, ctia cic NHTM cd phén
khoang 8,5% - 8,6%/Mmam. Nhu vay tinh theo
14i suit danh nghia thi ngudi gii tién khéng
¢6 14 néu giti tai NHTM nha nude va c6 1ai
khéng dang ké néu giti tai NHTM c6 phén.
Con néu so sanh CPI véi 141 suit cho vay thi
cting ¢6 bat hop 1y, vi 11 suét cho vay ddng
Viét Nam hién nay binh quin 10,8% -
12%/mam, trit di chi s6 ting gia thi lai sudt
thuc ngudi vay phai tra thap hon chi s6 ting
gia!

Nén kinh t& Viét Nam dang chuyén ddng
tich cye. Dau tu gian tiép va dau tu truc tiép
nudc ngodi ting trudng cao, nhit la ddu tu
gian tiép. Lugng khach du lich quéc t& dén
Viét Nam téng manh. Nguén kiéu héi va tién
cia ngudi Vidt Nam & nuéc ngoai chuyén vé
nude ting voi téc dd 16n. Ngudi dan cé thu
nhéip ngay cang ting kha va dn dinh va dang
¢6 théi quen glii tién vao ngin hang. S6 lugng
tai khoan thé va tai khoan ci nhan tai clc
NHTM dén nay téng gip 1,5 1an so véi cudi
“n&m 2006. Canh tranh md rng mang luéi, da
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dang dich vu, hién &ai héa cong nghg, ddy
manh khuyén mai va ti€p thi, 461 mdi phong
cach giao dich,... dién ra sbéi déng. T4t ca cac
nhén t§ 46 1am cho m#c dit CPI dén hét thang
12-2007 ting kha nhung tién giti cia dan cu
tai hé théng ngin hiang nay dat khodng
600.000 — 700.000 t§ ddng, tuong duong 40-45
ty USD, tang khoang hon 40% so véi cudi nam
2006. Trong khi nén kinh t&€ thi€u vén, nhiéu
dy 4n phai di vay vén nudc ngoai véi 1di sudt
khéd va chiu nhiéu rang bude, nhung cac
NHTM lai dang thita vén. Déng thdi vén ODA
va vOn diu tu tit ngan sach lai dang gidi ngén
rit chim. D6 13 nhitng miu thuln 16n trong
digu hanh chinh sach tai chinh — tién t& véi
muyc tiéu thic ddy téng trudng kinh t& kiém
ch& lam phat, tao cong &n viée 1am, xéa doi
giam nghéo.

Nim 2008 va trong mdt sd nam t6i, gid ca
mét s mit hang chién luge trén thi trudng
thé gidi chic chin tip tuc bién déng manh tit
d6 anh hudng tryc tiép dén Viét Nam, gay ap
Iuc ting CPI. Vi vay bién phép cdp bach dat
ra trong cong tac quan ly gia 14 lam sao cho
cic quyét dinh cét gidm thué cia Chinh pht
¢ tac doéng thue sy dén viée gidm gia ban 1é.
Déng thoi cé cac bién phap tuong ty khac vé
quan 1y gia ¢& binh &n thi trudng, khong anh
hudng tdi vide diéu hanh chinh sach tai chinh
— tién té, 1Am cho hai chinh sich nay diéu
hanh bi déng, bi chia cét, thigu tinh téng thé
va bi “chi phi” qué 16n nhu thdi gian qua ciing
nhu hién nay. Trong diéu hanh chinh sach tai
chinh — tién t& v& mét 86 chinh sach khac cdn
linh hoat, tinh todn va di bao ddy di cac tac
d6ng hai chidu ¢& diéu chinh./.
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