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Nieu hanh chinh sach tien te

N ieu hanh chinh
sach tien te la
mot van fie lon.
Trong boi canh so
sanh voi Trung
Quoc thi hay lai la
mot van ne 16n hon
va phoc tap. VOoi
khuon kho mot bai
viet, tac gia xin ban
ve mot van ine thoi
sO Nnang nat ra hien
nay no la nieu hanh
chinh sach tien te
theo hodng that
chat hay ndoi long.
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NOI LONG HAY THAT CHAT

Nieu hanh chinh sach tien te
that chat hay ndi long la tuy
thuoc vao muic tieu fileu hanh
chinh sach nay cua Ngan hang
Trung 66ng (NHTW) trong moii
thoi ky, dda tren nhdng dien
bien vé mo cua nein kinh te va
tac flong trdic tiep fien tang
trédng kinh te, kiem che lam
phat. Mot soi fileu hanh cu the
cua Ngan hang Nhan dan
(NHTW) Trung Quoc va Ngan
hang Nha ndédc (NHNN) Viet
Nam trong thdi gian gan fiay co
the cho cac vi du minh chéng ve
van fie nay.

Mai fay, trung tuan thang 5-
2007 NHTW Trung Quoc vda

chat?

TS. LE VAN LUYEN
Hoc vien Ngan hang

guyet fionh ndi rong bien fio giao
doch cua fiong Nhan dan te so voi
USA. Theo fio, bien Ao giao dich
mua ban USD cua cac ngan hang
thédng mai (NHTM) & Trung
Quoc voi khach hang fddc phep
dao fiong 0,5% so vOi ty gia chinh
théc do NHTW Trung Quoc cong
bo hang ngay, tang manh so voi
bien Ao quy fionh trédc Ao la
0,30%. Viec ndi rong bien fio giao
doch USD la fie tao tinh linh hoat
hén tren tho trédng cua fiong
Nhan dan te so vdi USD, trodc
soc ep cua My foi Trung Quoc
phai giam gia Nhan dan te fie
giam tham hut thédng mai gida
My va Trung Quoc fia len toi hdn
233ty USD trong nam 2006. Ty
gia giao dich tai trédc thoi Aiem
Trung Quoc ndi long bien fio noi
tren la 1 USD fioi fiddc 7,6551
NDT va sau thdéi filem fieu chznh
bien fiong nhe, dao fiong quanh
moc 1 USD foi fiddc 7,6550 NDT.
Moc ty gia nay Aia fieu chenh kha
manh so vOi trong mot thdi gian
dai Trung Quoc gan nho co fdonh
ty gia 6. moc 8,28 NDT/USD va
to thang 7-2005 fieu chenh giam
2% ty gia noi tren.

NHTW Trung Quoc cung col
mot so quyet fonh fileu chznh
khac theo h6dng that chat tien
te nham han che s6 tang trédng
nong cua nen Kinh te nédc nay
vado lo sb tiem an lam phat trong
ngan han. Theo fiol ty! le doi tro
bat buoc cac ngan hang thééng
mali phai nop tai NHTW Trung
Quoc tang them 0,5% len ty le
11,5%, lai suat tien goi tang them
0,27% len moc 3,06%, lai suat cho
vay tang them 0,18% len mdc
6,75%.

Trong quy 1/2007, kinh te
Trung Quoc tiep tuc tang trédng
cao 6 moc 11,1% vodt qua do kien
cua cua cac nha quan ly va fiieu
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hanh v6 mo cua Trung Quoc.
Nguyen nhan do xuat khau va
fiau to tang trodng manh. Véi cac
quyet Aonh Aieu hanh chinh sach
tien te theo hédng that chat noi
tren, se khuyen khich tiet kiem,
han che fau to.

Noi voi Viet Nam, muc tieu
fileu hanh chinh sach tien te van
fidoc kien tri theo hédng thuc fay
tang trodng kinh te va kiem soat
lam phat, on fionh tien te. Tang
trédng kinh tel nam 2006 va
nhdng thang fiau nam 2007 cua
Viet Nam van bam sat so voi chg
tieu Aai hoi Nang toan quoc lan
tho X va Ngho quyet cua Quoc hoi
fie ra. Lam phat van co xu h66ng
tang kha. Vi vay NHNN van gi¢
on fidonh cac quy fidonh ve lai suat,
ty gia trong fiieu hanh chinh sach
tien te va mdi fiay fiieu chenh tang
gap foi ty le do trd bat buoc.

Cac loai lai suat do NHNN
Viet Nam cong bo gidl on fionh
trong suot ca nam 2006 va tiep
tuc on fionh trong 5 thang fiau
nam 2007. Lai suat cd ban duy
tri 6 moc 8,25%/nam, lai suat tai
cap von 6,5%/nam va lai suat
chiet khau 4,5%/nam. Song lai
suat mot so tho tro6ng do NHNN
Viet Nam Aieu hanh thi lai giam
manh. Lai suat tho trééng fau
thau tin phieu Kho bac Nha n66c
giam t& 6,3%/nam théi fiem fau
thang 1-2006 xuong con 3,35%/
nam thdi Aiem gida thang 12-
2006 va 5 thang fiau nam 2007
lai tiep tuc giam thap hon. Lai
suat nghiep vu thé trédng mo
cung giam td 6,0%/nam thaoi
filem Aau nam xuong con 0,90%/
nam trong thang 12-2006 va fien
cuoi thang 5-2007 fiang dao fiong
quanh mdc lai suat fio. Trong khi
fio lai suat huy fiong von va lai
suat cho vay cua cac NHTM tren
tho trédng thi tang kha. Lai suat
tien goi tiet kiem ky han 1 nam
cua cac NHTM théi Aiem cuoi
thang 5-2007 flang dao fiong
guanh mdoc 8,4%/nam foi Vvoi
Nong Viet Nam va 4,5%/nam fioi
vOi USD. Lai suat cho vay thi
on fionh hén, binh quan 13% - 14%/
nam fioi vdi Nong Viet Nam va
6% - 7%/nam foi voi USD.

Co ba cau hoi fiddc Aat ra la:
tai sao cac loai lai suat do NHNN
cong bo lai it co tac fiong fien tho
tréodng tien te; tai sao lai suat
cac loai tho trédng do NHNN fiieu
hanh lai giam manh va tai sao
trong khi cac loai lai suat fio giam
manh thi lai suat cua cac NHTM
van tang len tham chi con tang
manh! Co the ly giai nhéng van
fie fio nho sau:

Tho nhat, lai suat c¢6 ban do
NHNN cong bo ve nguyen tac la
lai suat cho vay khach hang tot
nhat cua cac NHTM fddc 16a
chon, chu yeu la cac NHTM Nha
nodc va mot so NHTM co phan
quy mo 16n. Toc la NHNN chg
cong bo, chd khong phai la lai
suat co tinh chat “ can thiep”.
Trong mot soi lan tra 16i trodc
cong luan, chinh Thong foc
NHNN cung théa nhan, lai suat
cd ban chg co tinh chat cong bo.
Con ban than mot so lanh fiao
NHTM thi cho rang tuy khong
fileu hanh nhéng do lai suat cé
ban cong bo thap xa so vdi lai
suat cho vay tren tho trédng, nen
fiay la cb6 sO fie mot so khach
hang 16n, khach hang tiem nang
khi vay von fida lai suat c6 ban
ra “mac ca” lai suat vay von voi
NHTM. Nong théi viec tong hop
va tinh toan lai suat cho vay
khach hang tot nhat cua cac
NHTM fAddc 16a chon co sat thdc
te, col chinh xac hay khong lai
la ca mot van fie can fiddc phan
tich ky.

Ben canh fio, ve nguyen ly,
NHNN la ng6di Ai vay va cho vay
cuoi cung can thiep ve cung cau
von, té o can thiep lai suat tren
tho trédng. Tuy nhien, tho trodng
nay hien nay chu yeu do cac
NHTM giao déch vay méon von
troc tiep lan nhau, NHNN khong
nam cu the va kop thdi doanh so
giao dich cua tho trééng va hau
nho cung khong co hoat fiong cho
vay hay fii vay cuoi cung can thiep.

Hai la, lai suat cho vay chiet
khau va lai suat cho vay tai cap
von mac du Addc cong bo, nhéng
hai hoat fiong cho vay nay cua
NHNN khong thédng xuyen, chz

thoic hien khi giai quyet “tinh
huong” fiot xuat ve thanh khoan
cua NHTM nao fio. H6n nda hau
nho chz co cac NHTM Nha nodc
fidd'c h6dng hai nghiep vu nay,
trong khi tho phan cua khai
NHTM co phan, Ngan hang lien
doanh va chi nhanh Ngan hang
ndbc ngoai Aang tang len manh.

Ba la, trong cd cau nguon von
huy fiong cua cac NHTM fiang co
sO thay foi 16n, Ao la tien goi
thanh toan, tien goi khong ky
han tang len. Trong khi fio trong
cb6 cau sd duing von cua cac
NHTM cung co s6 chuyen bien
guan trong, ty trong dé nd cho
vay trong tong tai san co sinh
16i giam, ty trong von Aau to
chdng khoan, giay td co gia, cho
vay tren tho trodng lien ngan
hang cung tang len. Xu héong
chuyen fiong fio foi hoi cac
NHTM phai tang tinh thanh
khoan hon, nhong lai phai kinh
doanh tien te co hieu qua cao hon,
s0 dung toi 6u hdn von kha duing.
Giali phap hdu hieu nhat la tim
fien nghiep vu tho trédng mo, fau
td vao tin phieu kho bac. Do fio,
doanh soi giao dich cua hai tho
trédng nay cung tang manh.
Nhu cau fiau td vao tin phieu kho
bac va mua ban ngan han tren
tho trédng md tang cao, lai suat
tho tré6ng mdi va tho trédng fau
thau tin phieu kho bac giam.

Bon la, nguyen nhan chung va
quan trong nhat la tho trédng tien
te theo fiung thong le quoc te 6
Viet Nam choa phat trien, cac
cong cu Aieu hanh gian tiep chinh
sach tien te chda hoan thien.

Nam la, lai suat cua cac
NHTM van tang cao trong thoi
gian qua, trééc het do lai suat
chu fiao USD cua Cuc dd tré lien
bang My (FED) tang kha trong
thdi gian dai va hien nay fiang
fidng on Adnh & moc 5,25%/nam;
lai suat EURO cua ECB cung
tang len, do fio lai suat huy fiong
von ngoali te trong nd6c tang len.
Cac NHTM huy fiong fiddic von
ngoai te neu khong cho vay ra
fidoc thi fiau to tren tho trodng
tien te quoc te theo luat Adnh
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hodng chenh lech lai suat. Ben
canh fio la do canh tranh lai suat
huy fiong von noi te cua cac
NHTM trong nddc, nhat la cac
NHTM co phan mdi chuyen to
NHTM co phan nong thon len
NHTM fio tho, cac NHTM co phan
nho Aang mo rong sd phat
trien,... tang cao lai suat huy
fiong von cua minh. Do fio cac
NHTM khac, tham chi mot so
NHTM co von kha dung kha van
phai tang lai suat len khong sé
mat khach hang. Ngoai ra, cac
nguyen nhan khac co the ke fien
la chg so gia tieu dung tang cao,
st phat trien cua TTCK.. cung
tac Aong fien tam ly ngddi goi
tien. VOi nhdng ly do fio buoc cac
NHTM phai tang cao lai suat huy
fiong von cua minh.

NHONG BAI HOC LOU Y TO
TRUNG QUOC

Ve ilieu hanh cong cu ty gia.
Trong thdi gian dai NHNN tiep
tuc duy tri ty le bien fio giao dich
trong mua ban ngoai te cua cac
TCTD fioi voi khach hang fidoic
gidi on fidonh cho fAen cuoi nam
2006 la +- 0,25% va td fiau nam
2007 fiddic ndi rong tang len +-
0,5%. Ben canh fio NHNN chul
flong san sang mua ban can
thiep tren tho trodng ngoai te
lien ngan hang, thong qua fio
tang c6dng quy doi tré ngoaii te
quoc gia len 2,5 ty USD so vai
moc 2,0 ty USD cua nam 2005,
toong nodng khoang 12 tuan
nhap khau. Trong thdi Aiem
hien nay, Aiddc biet NHNN tiep
tuc tang mua ngoai te vao quy!
ddl tré cua minh.

Theo muic tieu Aieu hanh
chinh sach tien te fiddic Rat ra,
NHNN Viet Nam cho fien thang
5-2007 tiep tuc gidi on fidonh ty le
ddl troi bat buoc fioi vdi ca tien
g0i noi tel va ngoaii te. To thang
6-2007, NHNN tang gap fioii ty
le d6 tro bat buoc. Cui the moc
dé trdl bat buoc tien gdi noi te
dodi 12 thang cua hau het cac
NHTM tang td 5% len 10%, cua
Ngan hang nong nghiep va Phat
trien nong thon Viet Nam tang
td 4% len 8%, cua Quy tin dung
to 2% len 4%. Tien gdi doi tr
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bat buoc bang ngoai te ky han
dodi 12 thang tang td 8% len 10%;
ky han té 12 fien 24 thang tang
t6 2% len 4%.

Ve nguyen nhan tang ty le do
tré bat buoc fioi vbi ngoai te.
Trong thdi gian qua lai suat tien
g0i ngoai te cua cac NHTM tang
kha va len méc cao, nen NHNN
tang ty le doi troi bat buoc tien
goi ngoai te fie kiem che cac
NHTM tang cédng huy fiong von
ngoali te vi lo ngoai tinh trang fio
la hoa tai san ndi trong he thong
ngan hang. Trooc thdi Aiem nay
NHNN van Kien tri, gidé nguyen
ty le tien g6i do trd bat buoc ca
noi te va ngoai te t& nam 2005
fien thang 5-2007, tao khoang
cach nhat Adnh so voi lai suat
tien goOi noi te, han che tinh
trang dich chuyen té Nong Viet
Nam sang USD do lai suat USD
tang kha va hap dan.

Ve nguyen nhan tang ty le do
trél bat buoc fioi voi noi te. Co
the ly giai do NHNN lo ngai do
nd tin dung cua cac NHTM tang
trédng cao, tiem an gay lam
phat trong thdi gian tdi. Ben
canh fo chg so tang gia to fiau
nam 2007 fien nay fia tang cao
hoén cung Ky nhieu nam, lam cho
lam phat ca nam 2007 se tang
cao.

Tuy nhien nhieu y kien tdi cac
NHTM cho rang, viec tang ty le
doi trél len cao lam tang chi phi
huy fiong von fau vao cua NHTM,
tac flong lam giam I6i nhuan cua
NHTM, tang lai suat cho vay
nhéng khong han che fidéc nhu
cau vay Vi yeu cau von cho phat
trien san xuat kinh doanh, fiau
to, téc la lam tang chi phi cua
ng6oi vay von. Nong théi Viet
Nam fang can thuc fiay tang
trédng kinh te, con chz so tang
gia len moc cao khong phan anh
fiung lam phat va do nhieu
nguyen nhan khach quan chd
khong phai tien te. Do fio viec
tang ty le do tr6 bat buoic, lam
cho khoang 50.000 ty fiong se
phai rut khoi tho tréong la van
fie khong nen. Tren goc fio khoa
holc, tac gia bai viet fiong tinh
vOi nhding quan fiiem nay.

Theo nhan fonh cua ngodi
viet, viec Alieu hanh chinh sach
tien te noi tren cua NHNN Viet
Nam fiddc coi la theo h6dng linh
hoat, co kiem soat chat che, neu
nho tréde Aay 6u tien nhieu hdn
cho thuc Aay tang trodng kinh
te, thi hien nay nghieng ve kiem
che lam phat. So vdi Trung Quoc
thi ty le dd trd bat buoc cua Viet
Nam van con thap hén, nhéng
lai suat tien gdi tiet kiem cua
Viet Nam va lai suat cho vay cua
Viet Nam thi cao hdn va co tinh
tho trodng hén. Song nen kinh
te Trung Quoc trong nhieu nam
gua luon tang trédng 6 moc cao,
binh quan téi tren 11%/nam,
thang do thédng mai va do trd
ngoai hoi & méc khong lo. Nay
la hai van fie dien bien kinh te
v6 mo gida hai n6dc co sd khac
nhau. Vi vay fioi hoi Aieu hanh
chinh sach tien te cua Viet Nam
can linh hoat hén nda, theo
héong ha thap déi trd bat buoi,
tang c6dng von cho nen kinh te,
ha nhiet lai suat trein tho
troding. Ly do cua tac gia fida
ra fie suat las NHNN can linh
hoat hén nda trong fiieu chinh
sach tien te, ngoai nguyen nhan
noi tren thi con bdi can phai
thuc Aay tang trodng kinh te cao
hén nda, trong khi chz so gia
tang kha nhoéng chéa phan anh
fiung ban chat cua lam phat va
nho fia fe cap nguyen nhan
khong phai to tien te.

Mot cau hoi A6dc Aat ra la tai
sao Viet Nam can tham khao kinh
nghiem cua Trung Quoc. Theo
tac gia bai viet, thi mot soi fiieu
kien kinh te v mo, he thong tai
chinh —ngan hang, qua trinh gia
nhap WTO, cua Viet Nam va
Trung Quoc co nhieu net t66ng
fiong. BOi vay nghien cou kinh
nghiem cua Trung Quoc fie co
giai phap trong fieu hanh chinh
sach tien tei cu the cua Viet Nam
lafileu nen lam m
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