Chinh sach ftié
kiem ché& oM@ty

Dic dééw

€ kiém ch& lam ph4t,
chinh phi cde nudc
thurng thue hién nhiéu

chinh sach trong dé ¢é chinh sdch
thét chat tién t&. Vidt Nam ciing
thudc long bai hoc chéng lam
phat nay va da ing dung rit thanh
cong trong viée gidi bai todn lam
phiat cia giai doan 80-90 trudc
diy. V6i lam phat hién tai, Ngan
hang Nha nudc ciing thuc hién
mot loat bién phap manh. Chang
tdi hoan toan théng nhat véi cdc
quyét dinh ma Ngin hang Nha
nudc da dua ra, tuy nhién ching
tdi c6 mot sd vin dé& bian khoin
mudn trao ddi thém.

Thi nhat, chinh sach tién té
dudng nhu thigu mot tAm nhin dai
han va tinh dinh huéng can thiét.
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NHNN khéng s dung cde
cong cu ldi sudt co ban, 14i suit
chi&t khau, l4i suit tai cdp von
dé dinh huéng cho nén kinh t&
(Bang 3). Tinh trang cham diéu
chinh ciing thdy & ty gia héi do4i.
Trong béi cdnh md cfta va hoi
nhép, viéc ti€p can nén tai chinh
qudc i€ va dong chay tai chinh bén
ngoai d8 vao Ao at 4i lam cho ddng
nji t& ¢é xu hudng 1én gid, de doa
su tham hut nghiém trong clia can
cin thuong mai. Tinh hinh nay
hoan toan khéac so vdi ludng ngoai
t& vao ra trudc nam 2006, khi ma
VND bi d4nh gid cao va nhiéu
nghién ctiu cho ring Viét Nam s&
theo 16 trinh diéu chinh dén ty gia
cho dén mie USD/VND =17.000-
19.000 ddng. Ngoai ra, bat ki bién

Bang 1: Lam phat, ting cung tién va ting cung tin dung

clia Viét Nam 2002 -2007

nhip khawGDP cha Viét Nam
trong mdi tuong quan vdi cdc midc
trong khu wifc va so sanh vgi the
gidi.

Tuy nhién NHNN chua tién
lidu didu nay dé c6 thé kip thoi
diéu chinh cho phit hgp vdi bign
déng thi trugng. Quan sdt thi
trudrng c6 thé thdy duge: nhimng
lan thay déi bién dé giao dong ty
gid cling nhu ty gid lién ngén hang
trude day, ty gid trén thi truomg
chinh thife & cdc ngén hang thuong
mai luén bung hét tran, trong khi
6 thang 03/2007 khi thay déi bign
dd va ty gid héi dodi lién ngan
hang, ty gia thi truong van giit
nguyén.

Céc chinh sach NHNN dua ra
thugng di sau thi trudng hon 12
cung cip mbt tin hidu thi truong.
Nhiéu quée gia du doan sic khde
nén kinh t& va didu chinh hang

Nguon:{1] IMF Statistical Appendix; (2] website Téng cuc Théng ké

S6 ligu tir (bAng 2) cho thay
ddu hiéu lam phat da xuat hién
tif nim 2004 nhung sudt tir 2004
dén 2007, NHNN chua c¢6 nhing
dong théi tich cuc. Trit du trit bit
bude didu chinh manh vao gita
nam 2007.

dong nao cha thi trudng thé gidi
ciing c6 thé anh huéng dén nén
kinh t&€ nhé, m& nhu Viét Nam.
Diéu nay c6 thé thiy khi so sanh
bign déng kim ngach nhap khéu
cla Viét Nam trong théi gian vita
qua ciing nhu ty trong kim ngach

! S& liéu trung binh nim sau so vdi nam trufc

2 Thang 12 ndm sau so v6i ndm tnrdc

Don vi: % N N N 2 1w

2002 [ 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 372007 | 62007 | 2007 [ nguon | D82Y hang gid vi du f‘_h‘{ cd thé

T 16 lam phat’ 40| 32| 17| 83 75 14 | gidi doi theo dong théi cua FED
Ty 1¢ lam phat’ 40| 30| 95| 84 83 - 12,63 21| Vilai suat FED cong bé the hién
Thay déi Ms 249 295 297 336! 394] 427 [1]| sifc khoe clia nén kinh t& My, chd
Thay d6i tin dung 284 416] 31,7 254 316| 368 (11| dua cho phédn lén cdc quyét dinh
46i v8i nén kinh t€ d4u tu ciia cd thé gidi do vy FED

thay d&i 14i sudt cd thé gidi ring
dong. Trong khi d6, ngin hang
thuong mai Viét Nam, doanh
nhin Viét Nam, nguen dan Viat
Nam chua ¢é thdéi quen doi theo
cdc dong thdi cia NHNN mét
phén ciing vi 1y do nay. Chinh vi
vay, khi NHNN cé thay ddi 14i sust

Congnghengan hang m
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Bang 2: Thay ddi du trit bit budc tir 2002 dén 2008

V¥in bdn Tidn gili VND Tién gdi ngoai t§
Leai TCTD Dudi12 | Tir12thing| Dudil2 |Tw 12 thing
thing rd 1én thing d lén
187/QD-NHNN. &p dung rit
1 %
017022008 1% 5 11% 5%
Céc NHTM Nha nude (khong
1141 - N, nga.
/9B - NHNN, ngy bao gdm NHNo & PTNT), 10% 4% 10% 4%
28/05/2007 Lo 5
NHTMCP 46 thi, chi nh&nh ngén
T96/2004/0D-NHNN, ngay hing midc ngodi, ngin hang lién 5% 2% 8% 2%
25/06/2004 doanh. cdng 1y tai chinh, cOng ty
831/2003/0D-NHNN, ngay che thué 1ai chinh
30407/2003 & 582/2003/QD- 2% 1% 4% 1%
NHNN, ngiy 0906/2003
187/QB-NHNN, dp dyng tir
01/02/2008 8% 4% 10% 4%
1 141AQD - NHNN, ngay
8% 4% 10% 4%
28/05/2007 Ngén bing Néng nghiép va Phé
- trifn Néng thin
T96/2004/QD-NHNN. ngdy 2% 2% 8% 2
25/0672004
831/2003/QD-NHNN, ngay
30/07/2003 & 582/2003/QD- 1.5% 1% 4% 1%
NHNN, ngay 09/06/2003
I8T/QD-NHNN, 4p dung tir
3 %
OLOZI008 4% 4% 10% 4
1141/QB — NHNN, ngay
4% % % 4%
28/05.2007 NHTMCP Nang thén, ngan hang 4 10
- . hop téc. Qu¥ tin dyng nhin din
796/2004/QD-NHNN, ngly hop tée. " . o v
25/06/2004 TURg uong
£31/2003/QD-NHNN, ngay
30/07/2003 & 582/2003/QD- 2% 1% 44 1%
NHNN, ngay 09406/2003

Nguén: Website NHNN —www.sbv.gov.vn, wwuw.luatvietnam.com.vn

Bang 3: Thay doi cdc loai ldi sudt tir 2004 dén 2008

Lii suit co ban Lai sudt t4i cip vén Lii sudt chi€t khiu
Gi4 trj Gid tr Gid tri
i i Vin bi 1
(Fnm) Vin ban (%b/nam) in ban (%/nam) Vin bin
8.75 305/Qb-NHNN, ngay 750 306/QP-NHNN, 6.00 306/Qb-NHNN,
’ 30/1/2008 ! ngdy 30/1/2008 ) ngay 30/1/2008
8.5 1746/QD-NHNN, ngay 6.50 1746/QD-NHNN, 450 1746/QB-NHNN,
=7 l1nzr00s : ngiy 1/12/2005 Y |ngay 11122005
780 93/QD-NHNN, ngay 27 6.00 316/QD-NHNN, 4.00 316/QD-NHNN,
: thing 1 nim 20035 ’ nghy 25/3/2005 ’ ngiy 25/3/2005
250 |2210/QD-NHNN, ngay 550 20/QD-NHNN, ngdy [, [20/QD-NHNN,
’ 270212004 ’ 07/01/2005 ! ngiy 07/01/2005
500 833/QD-NHNN, s00 | S32QD-NHNN,
’ ngdy 30/7/2003 ’ ngdy 30/7/2003

Nguén: Tdce gid tong hop tic website NHNN, www.sby.gov.un

cd ban ciing khéong may may lam
thay ddi 13i suat cho vay hoac tién
go clia cdc ngin hang thuong mai.
T¥ gid héi dodi cling roi vao tinh
trang tuong tu.

Ngoai ra, NHNN con dua ra
cdac quyét dinh lam van dé lam
phét tré nén cang thing hon nhu
tdng phat hanh tién dé€ mua vao
7 ty d6 la dé tang du tri ngoai
té, dic biét 14 md rong tin dung
nhdm d4dm bioc muc tidu ting
trudng kinh t€ trén 8% (Bang 1).
Bén dau nam 2008, NHNN méi
dua ra mdt loat cdc bién phdp
sta sai (Hjp 1). Phdn ing nay
ciia NHNN cé th& noéi 1la kh4a
mudén mang vi tdc dong cda
chinh sdch tién té d6i vdi nén
m cengnghe nganhang

S5 28 e Thang 7/2008

kinh t& thudng c6 d6 tré it nhat
14 6 thdng. Cdc chuyén gia cfia
Quy tién té quéc t& (IMF) trong
mdt bdo cdo gin day vé nén kinh
t& Viét Nam ciing tinh todn riing
d6 tré trong tdc dong clia chinh
sdch tién t& la tir 15 d&€n 18
thdng.

Thi hai, chinh sich tién
té thi€u tinh linh hoat, tin
xudt xudt hién cdc quyét
dinh qué day khién cac déi
tuong bi diéu chinh bi déng
trong thuce thi.

Sau mot thoi gian dai cho réng
“c6 ddu hi¢u lam phat nhung vin
trong tidm kiém sodt” dén cudi
nam 2007 va ddu nam 2008 chi
80 gid ting dot bién, NHNN da
dua ra mot loat quy&t dinh dén
dap (Hop 1).

Nhu vdy chi trong vong 2
thdang, NHNN da thuc hién mot
loat cdc bién phdp manh. Céc
ngin hang thueng mai vita méi
chuéin bi tién dé ting du trir 1én
thém 1% lai phai chuin bi dé mua
tin phigu bat budc cia NHNN. S&
tién nay khéng phai 14 nhé, theo
tinh todn cla tdc gia, chiém ty
trong khodng 14% tdng s& du tién
gdi cia cde ngén hang thuong mai.

Ngoai viéc phai chudn bi méot
6 tién 16n ngan hang thuong mai
con ton kha nhiéu chi phi cho hai
khoén du trit bt budc phéi thue
hién. N&u trung binh lai sudt huy
déng tién gdi la 12%/nam,
NHNN tri 14i cho tin phi&u bit
budc 12 7,8%/nim; tra 14i cho du
trit bdt bujc 1la 1,2%/nam thi

Hép 1: Cédc van ban dude NHNN dua ra nhim 8n dinh thi
trudng tién té va kiém ché lam phat

théng vé.

12%/Mmi m.

- Chi thi 03/2007/CT-NHNN quy dinh vé& cho vay trong hoat d4ng chitng khodn dwge ban
hanh ngay 28/5/2007 va c6 hiéu hyc tiY thang 1/2008.
Quyé&t dinh s6 187/2008/QD-NHNN ngay 16/01/2008 vé vidc didu chinh dy urir b4t
budic A3 vdi T6 chitc tin dung.
- Quy&idinh s6 305/QD-NHNN ngay 30/1/2008 vé diéu chinh 14i suflt cd ban bing déng
Viét Nam vd Quyét dinh 58 306/QD-NHNN ngay 30/1/2008 vé didu chinh 14i suit téi
cAp vOn va lai sudt chi€t khiu .
- Quyét dinh 03/2008/QD-NHNN cia Ngin hang Nhi nudc ban hanh ngdy 1/2/2008
thay th& Chi thj 03 vé viéc cho vay, chi&t khiu gify t9 c6 gi4 dé ddu nr va kinh doanh
chitng khodn.
- Quyé&t dinh s§ 346/QD-NHNN ngay 13/2/2008 v& viéc phit hanh tin phi€u NHNN
bling VND dvdi hinh thic bdt bude d6i vdi cdc 1§ chde tin dung nhim nit tién tit luu

- Cong dién sd 02/CD-NHNN ngdy 26/02/2008 vé khing ch& 13i sudt tién gdi dudi

Quy€t dinh 8 09/2008/QB-NHNN thu hep nhu cdu duge vay v6n bing ngoat t& khing
ché& 14 suit tién USD

Nguén: Téng hgp tit website NHNN — www,sbv.gov.vn
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Bang 4: S6 tién va chi phi cac ngan hang thuong mai dung
dv tri¥ va mua tin phiéu béit budc

Don vi: ty déng

Ngin hang Tang tién | Dy urid b4t | Tin Tang tién | Ty 1& dugc | Tdng chi ;

gdi budc phi€u chufnbi | chovay phi

b&t budic

Sacombank 44231 4865.4 1200 6065.4 86.3% 575.9
ACB 55283 6081.1 1500 7581.1 86.3% 719.8
SCB 15970 1756.7 500 2256.7 85.9% 210.7
Techcombank 32000 35200 500 4020.0 87.4% 401.2
Eximbank 22906 2519.7 500 3019.7 86.9% 293?
viet A 4576 503.36 150 | 653.36 B5.72% 60.7
Ngudn (1 [21 13) 3] (31 (3

Nguédn: [1] Céng b8 bdo cdo tai chinh; [2] Phan b chi tiéu mua tin
phiéu bdt bupe; [3] Tinh todn cda tde gid.

ngdn hang phdi chi 12%-1,2%
=10,8% cho s tién du trit bit
bude va 12% -7,8% = 4,2% cho
phan mua tinh phi&u bdt bude.
DPay la chi phi khéng nhé, dnh
huéng kh4 16n dé&n lgi nhuan cda
cde ngin hang thuong mai.
Nghiém trong nhAt 13 viéc
trong thoi gian ngén phdi huy
dong mat lugng tién lén da dén
dé€n mét loat c¢dc ngdn hang
thi€u thanh khodn budc phdi
tdng 1di sudt dé thu hat tién géi,
gy ra mjt cujc chay dua khong
lanh manh va cé thé néi lam néo
loan thi trudng tién té khi: (i)
ngudi dan réng rdn x&p hang rit
tién & ngan hang c6 1ai suat thap
sang gdi ngin hang ¢6 1ai suit
cao (Bang 5); (ii) cAc ngin hang
thiéu thanh khodn bude phéi vay
qua dém va ddu thdu trén thi
truong mé vdi 1ai sudt cao ngat
nguidng, ngay 19/02/2008 d4 lén
t6i dinh 43%/Mmam; (iii) cdc ngn
hang han ch& cho vay, dic biét
cho vay bdt dong san nhim dam
bdo thanh khodn. Phén dng cia
ngén hang thuong mai kéo theo
thi truodng bat déng sdn déng
bang, viéc vay vén rat khé khiin;
(iv) ngan hang thiéu thanh khodn

dd la khi ngudi gé6i tién doé la My
nit tién ra d6i 14y tién ddng gdi
ngan hang dé 14y 14i suit cao va
ngudi vay thich vay vén ngoai té
hon tién dong; (v} ngdn hang
tang 14i sudt cho vay d€ bl dap
phén chi phi bé ra trong viéc huy
dong vén dé mua tin phi&u bit
buje, dy trit bat budc khién hoat
dong kinh doanh cda cdc doanh
nghiép gip nhidu khé khin va
c6 thé ddn dén lam ph4t do chi
phi ddy.

Thd ba, cac chinh sdach
NHNN dua ra mang tinh
hanh chinh. Caic vin bdn hanh
chinh nhu Chi thi 03, Cong dién
02, Quyét dinh 346 la minh
ching rd nét nhdt. Mic du uu
di€m cla cdc ménh lénh hanh
chinh la ¢é tdc dung tidc thoi
ddi véi thi trudng nhung viée
vji vd ra d&i cdc van bdn lai
cho th4y viéc d61 phé véi lam
phédt cia NHNN chi mang tinh
tinh thé& chi chua thé hién su
chuén bi thdu ddo, cin co, lau
dai va viéc quay trd lai véi mét
loat cdc vdn bdn mang tinh
ménh lénh hanh chinh phédn
nao thé hién sy bat luc trong
diéu hanh. Ngoai ra, viéc dp

Béng 5: Lai suit ciia m{t s8 ngin hang trén dia ban TP.HCM

viao hic 19:00 ngay 26/2

Bon vi: %/ nam

Ky han | 1 théing 3 thing 9 thing 12 thing
Ngén hing
Techcombank 14,2% 14.2% 14,2% 14.2%
béong A 11,40% 12,36% 12,72% 13,56%
Phuong Nam 9,60 % 10.56%
An Binh 13,65% 13,8%
| Viet A 13,92%
| Dong Nam A 14.4% |

Nguédn:http:/ [ viethamnet.vn/kinhte/2008/02/ 770557

dung lién tyc cdc vdn ban mang
tinh hanh chinh, ménh lénh va
khdng ¢6 tin hiéu trude dé lam
nha ddu tu trong va ngoai nudc
bi dgng dé ddn hoang mang,
mat niém tin va ndy sinh tu
tudng déi phé, vi du nhu khéng
it cdc ngan hang di tang du ng
tin dung 1én dé€ ddp (dng con s&
3% cia NHNN didn dén nguy
¢o khéong ddm bdo ty 1& an toan
toi thiéu hodc cic ngin hang
dua nhau khuyén méii rdm rd
dé “ldch trin lai sudt”.

Thyi tu, cac chinh sach dua
ra chua dua trén ciac di liéu
tin cdy, nhitng phin tich kinh
té - tai chinh khoa hoc.

Chinh vi vay thudng khong
xde dinh ddng liéu lugng va
mang tinh “thit sai”. Pién hinh,
ngdy 17/03, NHNN phat hanh tin
phi&u bit budc véi téng gid tri
tin phi&u la 20.300 ty déng. Day
la quyét dinh cia NHNN d& riit
bét lugng tién luu hanh, gép
phén kiém ché lam phat. Tuy
nhiédn, NHNN hdu nhu khong cé
dit liéu d€ tinh todn dung sé
20.300 ty déng nay. Hiu qui la
dé dam bdo thanh khoan cho cédc
ngin hang, trong thang 2/2008
NHNN da bom trd lai 39.000 ty
ddng. NHNN cing khong lugng
trudc viéc cde ngin hang thuong
mai thiéu hut thanh khodn phai
tdng 14i suat dé€ huy dong trong
dédn lam xu#t hién mdt cudc dua
1ai sudt va NHNN phdi ngin
chin bidng trAn lai sudt 12%/
nim. Mot dién hinh khéc la Chi
thi 03. Mot chi thi tif khi ra doi
dén nay dd lam rung dong thi
truérng ching khoan va gidi ngan
hang va ciing 12 chi thi gy nhiéu
tranh cdi ddn dén phdi diéu
chinh.

Tinh khong nhét quin va lang
tang trong chinh sdch tién té con
thé hién qua diéu hanh ty gia va
lai sust.

NHNN khong ndm chinh x4c
duge lugng ngoai té dé vao Viét
Nam la bao nhiéu nén ling ting
trong diéu hanh ty gia din dén
mét loat cdc méu thudn; (i) lam
phéat nudc ta cao hon My nhimg
dbéng Viét Nam lai tang gid so
vai d6 la My; (ii) 1ai suat 46 la
My trén thi trubng thé gigi giam

congngheNganhang m
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trong khi 1ai sudt d6 la & Viét
Nam lai ting; (iii) déng d6 la My
du thira nhung cdc ngén hang lai
thiéu thanh khodn dé la.

Sy ling ting trong viéc dinh
lidu lugng cha chinh sach chung
quy 14 do thi&u nhiing s¢ liéu kinh
t& vi mé nhu lugng tién trong
nude, lugng von diu tu gian tidp....

Céc co quan quan ly ndi chung va
NHNN néi riéng chua cha trong
ding midc tdi vige xady dung di
ligu kinh t& vi mé. Nhiing quyét
dinh di sau thi trudng hodc diéu
chinh tit phan iing thi trudng duge
dua ra tif nhitng dy bio khéng
chinh xdc c6 thé gay ra nhiing ci
m congnghe Nganhang

Sd 28 e Thang 7/2008

sdc v6i thi trudng tién té néi ridng
va nén kinh t& néi chung.

Theo chiing tbi, cé thé tranh
duge nhitng b4t cap trong viéc
diéu hanh chinh sdch. Vi du, thay
vi dua ra cdc quyét dinh dén dap
NHNN cé6 thé thuc hién b4n
20.300 ty ddng tin phi&u bit budc
trong vong 3->6 thang véi 1ai sudt

linh djng thay d6i theo bién dong
cia lam phat. Thay vi voi vd dua
ra Chi thi 03, NHNN c6 thé 4p
dung chudn quin 1y rii ro Ngan
hang Basel I va xay dung cdc bién
phép ché tai d6i vdi ngan hang
nao vi pham cde quy dinh vé an
toan hon la ap dung cho t4t ca

cic ngin hang bat ké quy md.
Thay vi dua ra Chi thi 03 v6i nhidu
tranh cdi réi diéu chinh bing
Quyét dinh 03, NHNN c6 thé
nghién ctiu cho chin mii va dua
ra Quyét dinh 03.

Nhing diéu chinh trén c6
thé thyc hién ngay nhung vé
14u vé& dai NHNN cén chi trong
dén viéc Viét Nam dang
chuyén manh sang co ché& thi
trusng va héi nhdp sdu rong
vdi thi trudng thé gidi do viy
viéc kiém ché lam phdt, han
ché€ sy tdng trudng néng cia
nén kinh t& la ding nhung cde
cong cu can thiép phdi theo co
ché thi trudng chid khéng thé
la cdc bién phdp hanh chinh.
Péng thoi cde bién phdp can
thiép va cdc chinh sdch khéng
duge gdy séc cho thi trudng.
Muén vdy, NHNN cidn dua ra
cdc tidu chi qudn 1y va didu
hanh theo théng 1& qufc t&€ va
xdy dung bd mdy gidm sdt dd
manh d€ ¢6 thé kip thaoi ph4t
hién va xu 1y ding ngdn hang
nao c6 thé gdy ra rdi ro cho
chinh minh tir d6 kéo theo rui
ro chung cho hé thing ngin
hang. Ngoai ra, cdn chd trong
dén viéc xdy dung dd liéu
théng tin kinh t& vi mé dé hé
trg ddc luc cho céng tdc didu
hanh chinh sdch tién té =
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