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XU ly méi quan hé

tang truong kinh € va kiém ché lam phat

trong diéu hanh chinh sach tién te

hi truong bat dong san chi

I trong vai thang da tang 1én

muc chong méit, thim chi

gid tang t6i 2-3 1an chi tinh tu

gitta ndm 2007 dén gidp Tét

Nguyén dan Mau Ty, nén can cé

gidi phdp ha nhiét 1a hoan toan
ding dén.

Thi truong ching khoan tu
diu thang 4 nam 2007 dén dau
nam 2008 dién bién trdi sut that
thuong, nhung v6i xu huéng sut
giam manh, t6i hon 30%,.. nén
can c6 chinh sach hé trg 1a hién
nhién.

Nén kinh t& Viét Nam tang
truéng 8,44% trong nam 2007
va Chinh pht dat muc tiéu ting
9,0% trong nam 2008, nén cin
phai c6 su dau tu von hiéu qua
cta hé thong ngan hang 1a ding
thong 1é qudc té.

Song tat cd cdc muc tiéu va
gidi phap noéi trén dang dugc dat
lén “ vai” chinh sach tién té thi
can phai dugc trao d6i mot cach
sdu rong. Bgi vi phai thuc hién
nhiéu muc tiéu cung mét ldc:
kiém ché& lam phét du6i mic tang
truéng kinh t&, h6 trg thi trudng
ching khodn phuc héi va kim
ham su tang truéng néng cua thi
trudng bat dong sdn dang thuc su
la bai todn khé trong diéu hanh
chinh sach tién té ciia Ngan hang
Nha nuéec (NHNN).

Moi ngudi dé& dang théng
nhat véi nhau rang, dé€ thiac ddy
tang truéng kinh t& thi can phai
c6 von dau tu. Trong diéu kién
hién nay ¢ nudc ta, von tu cé cla
doanh nghiép va ngudi kinh do-
anh ¢6 han, von dau tu ctia Ngan
sach nha nuéc ciing c6 nhiéu khé
khan thi von dau tu cho ting
truéng kinh té cht yéu la von
tin dung ngan hang. Ngay c4 von
dau tu nudc ngoai thi cé6 ty trong
kh4 1a cdc nha dau tu nuéc ngoai
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Chi s6 gia tiéu dung nam 2007 tiang 12,6 %, thang 1-2008
tang 2,38% va du bao tiang cao hon trong thang 2-2008, nén

can phii c6 bién phap khin cap dé kiém ché lam phat la
diéu khong co gi phai ban cai.

vay tai cac chi nhanh ngan hang
nudc ngoai ¢ Viét Nam, hodc vay
ti ngan hang chinh quéc sau d6
chuyén vao Viéet Nam. Nhu vay
cdn phai thuc hién chinh sach
tién té linh hoat. Song dé kiém
ché& lam phat thi phai thuc hién
chinh sach tién té thit chit. B&i
vay thong 1é trén thé gi6i cling
nhu thuc tién & nuéc ta trong diéu
hanh chinh séch tién té hiém khi
dat dugc cd hai muc lic, c6 khi
phai tam thoi hy sinh muc tiéu
nay dé dat dugc muc tiéu kia.

Dé thuc hién muc tiéu kiém
ché& lam phat, chi trong 3 tuan
dau thang 2-2008, cac Ngan hang
thuong mai (NHTM) phéai thuc
hién dong thoi 4 quyét dinh thit
chit diéu hanh chinh sach tién
té cia NHNN.

Mot la quyét dinh tang ty 1é
du trit bit budc tir 10% 1én 11%
mé rong thém pham vi tién gui
du trit bat budc va NH nong ng-
hiép & phat trién nong thon ciing
phéi thyc hién ty 18 du tri bt
budc méi. Theo dé tir dau thang
2-2008 tdng cong c6 gan 20.000 ty
dong cac NHTM phai nop du trir
bat budc ting thém cho NHNN.

Hai la ngay 15-2-2008
NHNN cong b6 quyét dinh phat
hanh 20.300 ty déng tin phiéu
NHNN bat budc, gdp tir 20 dén
40 14n so v6i mic 500 ty — 1.000
ty dong tin phiéu trong cic phién
d4u thau thudng ky. Diéu dic biét
nita, néu nhu céc loai tin phié&u
truge day dugc giao dich trén thi
truong mé véi NHNN dé dugc vay
tai cAp von thi quyét dinh 1an nay

NHNN ndéi r6 la khong dugc vay
tai cap von. Do d6 cac NHTM khi
thi&u hut tam thoi thanh khodn
khong thé st dung tin phiéu minh
dang sé hitu dé vay tdi cap von
ngan han 1-2 tudn tai NHNN. Ky
han cda tin phiéu lai kha dai téi
364 ngay, hay gan 1 nam.

Ba la, tu thang 2-2008, cac
loai 14i sudt cha dao cia NHNN
tang cao hon truge. Theo d6, lai
sudt co ban ting tu 8,25%/mnam
lén 8,75%/mam; 14i sudt tai cap
von tang tir 6,5%/Mmam lén 7,5%/
nim va lai suat chiét khau ting
tur 4,5%/nam lén 6,0%/nam.

Bén la, NHNN ban hanh
Quyét dinh sé 03/2008/QD-
NHNN, ngay 1-2-2008 vé sua
déi Chi thi 03 vé cho vay ching
khodn. Trai v6i mong dgi ca cac
NHTM, Quyét dinh 03 con thit
chat cho vay ching khoan hon so
v6i Chi thi 03 trudc day.

Bon quyét dinh dugc coi la
ciing ran va kién quyét néi trén
trong diéu hanh chinh sach tién
té cia NHNN da gay ra cdc phan
{ing soc tic thi cho thi trudng tién
té va hoat dong cia NHTM:

Truée tién thi trudng tién
té néng 1én chua ting thay trong
lich st nén kinh t& Viét Nam,
von VND khan hi€m. Trén thi
truong lién ngan hang hau nhu
chi c6 nguoi vay ma khong cé
nguoi cho vay.

Trén thi trudng tién té cic
NHTM lién tuc bam dudi va nghe
ngéng nhau dé canh tranh ting
14i sudt huy dong von noi té. Cé
NHTM trong 1 thing diéu chinh



14i suat huy dong von t6i 5 lan,
hodc chi trong c6 1 tudn mot s6
NHTM diéu chinh 14i suat téi
2-3 1an.

Pic biét 1ai sudt lién ngan
hang ngay 15-2-2008 1én tdi
30,1%/nam; ngay 18-2-2008 lap
mot k¥ luc méi khi 16n t6i 33%/
ndm, ngay 19-2-2008 ky luc
cao hon nita 1én t6i 43%/mam..
Lai sudt thi trudng mé qua dau
thau gidy to c6 gid ngin han
tai NHNN 1én t6i 10% tham chi
15%/mam cho ky han vay chi cé
2 tuan, gdp 2-3 14n muc 14i suat
binh thudng. Tinh tdng cong chi
trong 1 tuAn, NHNN phai bom ra
t6i 39.000 ty déng, 16n hon con s6
30.000 ty dong NHNN d4 rit bt
tir luu thong vé trude Tét Mau Ty.
Pay 1a mic hd trg thanh khodn
chua tung c6 trong lich si can
thiép von kha dung cta NHNN
tif truée dén nay, bing trén 50%
so v6i mic 61.133 ty dong mua
vao gidy td c6 gid ngin han clha
cd nam 2007.

Song diéu ddng quan tam la

tac dong dén téng truéng kinh t&.
Béi vi hién nay hang loat ngan
hang thuong mai han ché& cho
khach hang vay von. Tham chi do
lo vdn dé thanh khodn, nén mot
s6 NHTM da han ché& cho vay,
tap trung thu ng. Mot s6 NHTM
chi cho khéch hang truyén thong,
cho du 4n t6t vay von, con khong
cho vay d6i v6i khach hang méi.
Phan dong NHTM da tiang lai
sudt cho vay thém 0,15% - 0,20%/
thang so véi trude. Nhiéu NHTM
cho vay ngin han VND véi lai
sudt 1,35% - 1,45%/thdng, l4i
sudt cho vay trung dai han lén
téi 1,5% - 1,65%/thang, nhung
khéng phai khdach hang nao ciing
vay dugc. Thdm chi ¢6 truong
hop chao 14i suat cho vay 1én téi
2,0%/thang. Tinh hinh nay ré
rang 1a d4nh hudng hét sic ddng
lo ngai dén tang truéng kinh té&.
Béi vi nhiéu du 4n san xuat kinh
doanh khong thé trién khai dugc
vi khong vay duge von, hodc néu
vay dugc von thi l14i suat lai ting
cao, chi phi 16n, tinh toan khong
¢6 1ai. Do dé nhiéu cht du
an dang tinh toan dung
chua trién khai du an vi
14i sudt qud cao so véi
tinh toan ban diu, hoic
do NHTM cam ké&t tai trg
von nay NHTM d6 khong
gidi ngan cho vay.

Vé mat thong 1é quéc
t& cling nhu thuc tién Viét
Nam, tdc dong cua viéc
thuc hién chinh sach tién
té c6 do tré it nhat 1a 6
thang. Cac chuyén gia cia
Quy tién té quoc t& (IMF)
trong mot bdo cdo gan
day vé nén kinh t& Viét
Nam ciing tinh to4n ring
do tré trong tac dong cla
chinh sach tién té 1a tir
15 dén 18 thiang. Do d6
tinh trang thiéu von dau
tu cho nén kinh té& do
cdic NHTM han ché& cho
vay sé tdc dong dén téng
truéng kinh t& cua Viét
Nam trong niia cudi nim
2008. Do d6 ré rang muc
tiéu téng truéng GDP la
9% trong nadm nay khoé c6
thé dat duoc.

Tac dong nguge lai
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mong mudn ddi véi thi trudong
chiing kho4n 12 r6 nhat cta viéc
thuc hién chinh s4ch tién té that
chat hién nay. Tu sau Tét Nguyén
ddn Mau Ty dén nay, thi truong
ching khodn Viét Nam c6 10
phién giao dich thi c6 t6i 9 phién
“ do6 san”.

Tai Sé giao dich ching khodn
thanh phé H6 Chi Minh, chi s&
VN - Index ngay 22-2-2008 lai
tiép tuc da gidm st ¢ mice 23,35
diém, xudng con 687,1 diém.

Tai Trung tdm giao dich
ching khodn Ha N¢i chi sé
HaSTC - Index ngay 21-2-2008
gidm muc ky luc mdéi, t6i 19,46
diém, xudéng con 237,71 di€m.
Day la mic thap nh4t trong hon
1 ndm qua trén thi trudng ching
khoan nugc ta. Ngay 22-2-2008
HaSTC — Index lai tiép tuc tut
doc trong céc phién khép lénh
dAu tién, k&t qua chi ting c6 1,13
diém va ding & mic 239,02 diém.

Su tac dong noi trén la dung
quy luat va phut hop véi dién bién
thi truong ching khodn trén thé
gidi. Bdi nguyén ly chung la gitia
thi truong ching khoan va thi
trudng tién té c6 méi lien hé mat
thiét v6i nhau. Khi thi truong
tién té néng lén, lai sudt tang
cao thi thi truong ching khodan
di xudéng.

Con téc dong nhu thé nao dén
kiém ché& lam phat ctia viéc thuc
hién chinh s4ch tién té thi con
phai cho! Béi vi, do rét dam, rét
hai kéo dai nhat trong lich st &
céc tinh mién Béc nuéc ta lam
gan 60.000 con gia sic bi chét,
tdm, c4 ciing bi ché&t hang loat.
Rau va ma, lda méi cdy bi chét
va khong phat trién duge. Han
han c6 nguy co lan rong va lam
cham ti&én do sédn xudt mua mang.
Ngubn cung c4p rau va thuc phadm
ra thi truong giam sat, chi phi
sdn xuit ndong nghiép tang cao.
Bén canh d6 gia gao, ca phé, hd
tidu, cao su, hat diéu, thuy hai
sdn, d6 gb, than d4, dau thd,..
xudt khdu cia Viét Nam tidng
cao do gid thi truong thé gi6i
bién dong. Cac chuyén gia du béo
gia gao xuat khiu cta Viét Nam
trong ndm 2008 sé tidng 20%.
Gia dau tho thi truong quoc t&
da 1én t6i 100 USD/thung, dang
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tao nén sdc ép manh mé ting
gi4 ban 18 xéng dau, gid ban gas
va cdc san phdm c6 lién quan thi
trudng trong nuéc. Gid sit thép
trén thi truong thé giéi tdng cao.
Viéet Nam phdi nhap mot khoi
luong 16n thép t4m, thép 1a, thép
ong,.. va 60% phoi thép cho san
xudt trong nuéc, nén ré rang gia
sat thép ting 1a do “nhap khau”
tif bén ngoai. T4t cd c4dc nhan t&
dé lam gid cdc nhém méat hang
trong “r6 hang hod” tinh chi s6
gid tiéu dung — CPI cia Viét Nam
tang cao. Nén cho du NHNN c6
thuc hién chinh sich tién té thit
chat manh mé hon niia thi cling
khong thé kéo dugc gid cdc nhom
mit hang d6 giam.

Vé tac dong dén thi truong
bat dong sin, thi nhin thiy ro
nh4t. Hién nay cac giao dich bat
dong san d4d cham lai, gid ca
khong tdng. Tuy nhién nhiéu lo
ngai 1a do tdc dong that chit tién
té “qua liéu” gay déng biang thi
truong nay. Béi vi cac nhu cau vay
von bat dong san hién nay hau
nhu bi ditng hén, ké ca ngudi vay
14 c4dc doanh nghiép chii du 4n, k&
ca khach hang ca nhan. Tinh tra-

_ng diung cho vay cd khach hang
c4 nhan c6 nhu cau dich thuc vé
nha & chit khéng phai 1a dau co.
Tai cudc doi thoai sang 22-2-2008
tai thanh phd H6 Chi Minh hon
300 doanh nghiép dia 6¢ dang 1én
tiéng “ kéu ciu”. Hang loat can
b0, nhan vién, nguoi ngheo,.. mua
nha tra gép,.. nay bi ngdn hang
ngung khong cho vay, khong cé
tién tra cho du 4n va tra ng ngan
hang; cdc doanh nghiép khong
c6 tién trién khai du 4n do ngan
hang khong cho vay, hang loat
du 4n bat dong san bi dinh tré.
H4au qua tiép theo 1a ng qua han
gia tang.

Céac cong cu can thiép phai
theo co ché thi truong chd khong
thé 1a cac bién phdap hanh chinh.
Cac bién phap can thiép va cac
chinh sach lai cang khong dugc
gy soc cho thi trudng. Hon nita,
viéc xt 1y moi quan hé giita ting
truéng kinh t& va lam phat khong
thé chi trong chd vao riéng chinh
sach tién té, ma quén di chinh
sach tai kho4, dau tu, chdng tham
nhiing, cdi cdch hanh chinh =
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Véi xu thé& hoi nhap toan cau, sy phat trién kinh t& clia mgt quéc
gia doi héi viéc huy dong va tan dung moi nguon lyc khong chi
trong ndi bo nuéc dé6 ma con trén pham vi toan thé gidi. Pac
biét, ngudn luc bén ngoai dugc déng gép tir kiéu bao xa qué
huong cang ngay cang dong mot vai tro quan trong trong cong

cudc xay dung dat nuéc.

Thu hat kiéu hoi vé

K&t hgp tong luc

Kiéu hoi 6 rang c6 y nghia
quan trong véi nhiéu quéc gia.
Trong s6 162 nuéc dang phat trién
dugc diéu tra, 45 nuéc nhan dugc
lugng kiéu hoi chiém hon 10%
GDP. Viét Nam ching ta ciing
khong phai 1a mot ngoai 1&. Theo
thong ké ctia Ngan hang phat
trién lién My viia cong bo dau
nim, tinh chung & chau A, Viét
Nam didng thi tu vé s6 tién gl sau
An Pp (24,50 ty USD), Trung Quoc
(21,07 ty USD) va Philippines
(14,8 ty USD). Trong 16 nam qua,
téng lugng kiéu hdi gti vé VN dat
trén 29,4 ty USD, bang 70% FDI
tinh tir 1988 & bang 1,5 1an von
ODA duoc giai ngan tir 1993. Tuy
nhién, nhitng con s6 4n tugng nay
van khong ngiing thay d6i theo
chiéu huéng gia tang.

Nam 2007, theo t6 New York
Times, néu chi tinh cdc ngudn
chinh thiec, lugng kiéu hoi d6 vé
Viét Nam theo con dudng chinh
ngach d3 dat t6i con s& 5,5 ty
USD, tiang gan 20% so v6i ndm
2006. Nhu vay, lugng kiéu héi

Dé thi Kiéu héi 2003-2007:

Viét Nam

ThS. NGUYEN THANH TUYEN

nam 2007 da chiém 25% téng von
dAu tu truc tiép nuéc ngoai (FDI)
vao Viét Nam. Diéu nay cho thay,
kiéu hoi dang ngay cang xédc dinh
vai tro 1a mot ngudn luc quan
trong trong viéc thic ddy phat
trién kinh t&.

Su déng g6p cua hon 3,5 triéu
kiéu bao dang hién dang sinh
song va lam viéc tai 94 quoc gia
trén thé& giéi ma trong s6 ho cé
rat nhiéu ngudi thanh dat, déng
g6p 16n cho nén kinh té& nuéec
s8 tai, da va dang tdc dong dén
su phdt trién kinh té& cta qué
huong Viét Nam. Tinh dén nay,
s0 lugng kiéu bao vé thiam dat
nudc khoang 500.000 lugt ngudi
va dd c6 khoang 3.000 du 4n
dau tu vé trong nuéc véi téng so
von uée tinh dat 30.000 ty dong.
Theo théng ké ctia Uy ban Vé
ngudi Viét Nam & nudc ngoai,
riéng nam vira qua, cong déng
ngudi Viét Nam & nude ngoai da
c6 nhitng déng gép tich cuc doi
v6i dat nuéc, thé hién trén cac
linh vuc dau tu, kiéu hoi va céc
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