€ kiém ché& lam phi4t,
chinh phd cdc nudc
thuong thuc hién nhiéu

chinh sach trong dé c6 chinh sach
that chit tién té. Viét Nam ciing
thudc long bai hoc chong lam phat
nay va da Ung dung rat thanh
cdng trong viéc gidi bai todn lam
phéat cta giai doan 80-90 trudc
day. Véi lam phat hién tai, Ngan
hang Nha nudc ciing thuc hién
mot loat bién phap manh. Ching
t6i hoan toan théng nhat véi cac
quyét dinh ma Ngan hang Nha
nudc da dua ra, tuy nhién ching
t0i c6 mot s6 van dé ban khoan
mudn trao d6i thém.

Tht nhat, chinh sach tién té
dudng nhu thidu mot tAm nhin dai
han va tinh dinh huéng can thiét.

NHNN khéng sd dung cdc
cong cu ldi sudt co ban, lai sudt
chiét khau, 14i sudt tai cap von dé
dinh huéng cho nén kinh t& (Bang
3). Tinh trang cham diéu chinh
ciing thay & ty gia hoi doai. Trong
boi cAnh mé clia va hoi nhéap, viéc
ti€p can nén tai chinh quéc t& va
dong chay tai chinh bén ngoai dd
va0 20 at da 1am cho dong nodi té c6
xu huéng 1én gid, de doa sy tham
hut nghiém trong cda cdn cin
thuong mai. Tinh hinh nay hoan
toan khac so véi ludng ngoai té vao
ra truéc nam 2006, khi ma VND
bi danh gia cao va nhiéu nghién
ctu cho rang Viét Nam sé& theo 16
trinh diéu chinh dan ty gia cho dén
miic USD/VND =17.000-19.000
dong. Ngoai ra, bat ky bién dong

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

cua Viét Nam 2002 -2007

kh&wGDP ctia Viét Nam trong moi
tuong quan vdi cac nuée trong khu
vuc va so sanh véi thé gidi.

Tuy nhién NHNN chua tién
liéu diéu nay dé c6 thé kip thoi
diéu chinh cho phu hgp véi bién
dong thi truong. Quan sat thi
truong cé thé thay dugc: nhitng
lan thay d6i bién do giao dong
ty gid ciing nhu ty gid lién ngan
hang truéc day, ty gia trén thi
truong chinh thic ¢ cdc ngan
hang thuong mai luén bung hét
tran, trong khi d6 thang 03/2007
khi thay d6i bién d6 va ty gia hoi
dodi lién ngin hang, ty gia thi
trudng van gill nguyén.

Céc chinh sach NHNN dua ra
thuong di sau thi truong hon la
cung cAp mot tin hiéu thi trudng.
Nhiéu quéc gia du doan stic khée
nén kinh t& va diéu chinh hang
ngay hang gio vi du nhu cd thé

b i: s s 2 PP 8
on Vi 2 gi6i doi theo dong thai caa FED vi
2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 32007 | 672007 | 2007 | Neudn S0 . LR

—— — 5 1ai suat FED cong bo thé hién stc
14 1¢ lam phi 4.0 32| 77| 83 TS5 - 74 [1] ” N A . P =

T4 I lamn phit’ 40| 30| os| 54| 83 - 12,63 | Kkhoe cua nen klflh te My ) pho dga

Thav 41 M. 40| 205| 07| 336 30,4 42,7 [1] cho phan 10‘/11 cdc quyét dinh dau

Thay &6 tin dung 284 | 416 37| 254 36| 363 [1]  tuchaca thé giéi do vay FED thay

A5 vii nén kinh & ddi 14i sudt cd thé gi6i ring dong.

Nguén:(1] IMF Statistical Appendix; [2] website Tong cuc Théng ké

S6 lidu ti (bdng 2) cho thay
dau hiéu lam phat da xudt hién
tlt nadm 2004 nhung sudt tir 2004
dén 2007, NHNN chua c6 nhiing
dong thai tich cuc. Trir du trit bat
budc diéu chinh manh vao giita
nam 2007.

nao cda thi trudng thé gidi ciing
c6 thé anh huéng dén nén kinh
t& nhé, mé nhu Viéet Nam. Piéu
nay c6 thé thay khi so sanh bién
dong kim ngach nhap kh4u cha
Viét Nam trong thoi gian vira qua
ciing nhu ty trong kim ngach nhap

! S§ liéu trung binh ndm sau so v6i ndm trudc

2Thdng 12 ndm sau so véi nim trudc

Trong khi d6, ngdn hang thuong
mai Viét Nam, doanh nhan Viét
Nam, nguti dan Viét Nam chua cé
théi quen doi theo cac dong thai
cia NHNN mot phan ciing vi ly
do nay. Chinh vi vy, khi NHNN
c6 thay d6i 1ai suat co ban ciing
khoéng may may lam thay déi 1ai

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

WVan bdn

Loal TCTD

Tidn gii VKD

Tidm gl mpoai i

Dhrdii 12

Tir 12 hdimg

thing

i 1ém

Dnrdii 12 | Tir 12 ihsdmg

thing

! Iém

1ETAD-NHNM, dp dang rir
TN 00R

B4
JEAR T

RHMM, nghy

PO Y- MHMMN, ngly
TEAG0H

Cde HHTM Nl nude (khdng
hao glan MHNo & FTNT),
RHTACE 8 thi, chi ahdnh ngla
hiing paidc ngodi, ngdn hiing lide
dhoanh. oing 1y 130 chinl oing 1y
chi thmé 141 chinh

]k

L1

1%

5

e

1%

ka

v

B0 NHNN, ngiy
AC0TT0E & SR 2O00AE-
NHNN, ngiy (SWG2003

% 1%

IETAH-MHMNM, dp dyng 67
DAZENGE

141 — MHKN, ngay
2RS0T

PORAENHNN, nghy trid Mong il

ZEAGI004

RO MHNN, ngiy
OOT 008 & SR2AOILAGR.
MNHMNN, ngdy (ERUGT001

Mgdn king Ming mghiép v3 Fhil

1% 4%

10 e

IETAE-HHNM, dp dung 67
DIAEHI08

1141800
IRAE00T

HHMM, nghy

TGO MHINMN, ngiiy
2462004 I'rang wckg

AN NHNM, ngay
IOAOTA008 & SR2A00LOE
NHMN, ngiy (562003

NHTSCT Miag this, nghn King
hafp thic, Oy tin dusg nhie din

% 4%

% 1%

a7 1%

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

Bang 3: Thay ddi cac loai ldi suat tu 2004 dén 2008

i suil cof him LAi sl i cap vin 1L st chiél khi
Cindk Iy e g Ciid In [ Cind in . .
(% i) Vin bin (R dndm) Vo bin (emany| VA0
3OSAQD-NHNN, nghy I NHINN e
575 SOS/QE-MNHNMN, nghy 7,50 Hlixu}] NHMNMN, B0 .1lhiu"l.JJ} MNHMNN,
SO0 12008 gy M1 200E nziy 3001008
%74 174N I-MHMNN, ngiiy 6,50 1 T4 - NHNN, 450 ”-.I'MQH-NI NN,
1712720005 mgdy 1/1 272005 ngiy 171270005
i BN iy 2 QB-NHMNN 3 SNHMN
g0 [ jrt:‘:u:n MMM, ngay 27 6100 Hfuun MMM, 4100 Jt...ruu MIIMM,
I!h:uu_' 1 wfipa 20EN5 ngay RATETR ) | LY ngiy 25ATNNIS
. 22 1MD-NHMNN, ngiy % 50 IED-NHMNN, ngdy 3 %0 2 NHNN,
" 27022004 B 070 172005 T ngiy 072006
5.0 BALIE-MEINN, 300 BA-NHNM,
o iy MVTI2003 o ngiy 307772003

Ngubn: Tdc gid téng hop ti website NHNN, www.sbv.gov.vn

sudt cho vay hoac tién géi ctia cac
ngin hang thuong mai. Ty gid
hoi dodi ciing roi vao tinh trang
tuong tu.

Ngoai ra, NHNN con dua ra
cac quyét dinh lam vdn dé lam
phét tré nén cang thang hon nhu
tang phat hanh tién d€ mua vao
7 ty do la dé€ tang du trit ngoai
té, déc biét 1a md rong tin dung
nhim ddm bdo muc tiéu ting
truéng kinh té& trén 8% (Bang 1).
Pén dau nam 2008, NHNN méi
dua ra mot loat cac bién phéap stia
sai (Hop 1). Phan dng nay ctua
NHNN cé thé néi 1a kha muén
mang vi tdc dong cia chinh sach
tién té ddi v6i nén kinh t& thuong
c6 do tré it nhat 1a 6 thang. Cac

nganhang
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chuyén gia clia Quy tién té quéc
t& (IMF) trong mot bdo cdo gin
day vé nén kinh t& Viét Nam
ciing tinh todn ring do tré trong
tac dong cha chinh sach tién té
la tir 15 dén 18 théng.

Thy hai, chinh sach tién
té thiéu tinh linh hoat, tan
xuit xudt hién cac quyét dinh
qua day khién cac déi tugng
bi diéu chinh bi dong trong
thuc thi.

Sau mét thoi gian dai cho
riang “cé6 ddu hiéu lam phat nhung
van trong tAm kiém soat” dén
cudi ndm 2007 va ddu nam 2008
chi s6 gis téang dot bién, NHNN
da dua ra mot loat quyét dinh don
dap (Hop 1).

Nhu vay chi trong vong 2
thang, NHNN da thuc hién mot
loat cdc bién phdp manh. Cac
ngan hang thuong mai vira méi
chudn bi tién dé tang du tri
léen théem 1% lai phdi chudn bi
dé mua tin phi&u bat budc cia
NHNN. S& tién nay khong phai
14 nhd, theo tinh todn cia téc gia,
chiém ty trong khodng 14% téng
s6 du tién géi cia cdc ngan hang
thuong mai.

Ngoai viéc phai chuidn bi mot
s6 tién 16n ngan hang thuong mai
con toén khd nhiéu chi phi cho hai
khodn du trit bat budc phai thuc
hién. Néu trung binh 14i suit huy
dong tién géi 1a 12%/mam, NHNN
tra 1ai cho tin phiéu bat budc 1a
7,8%/ném; tra 14i cho du trit bt
budc la 1,2%/nam thi ngan hang
phéi chi 12%-1,2% =10,8% cho

Hop 1: Cac van ban dudec NHNN dua ra nhim 6n dinh thi
truong tién té va kiém ché& lam phat

thiing v,

1 25 fndm.

- Chi thj O3200FACT-NHNN guy dinh wd cho vay trong hogt déng chitng khodn dide ban
hiinh ngly 2852007 v ob higu hic uf thang 1/2008,

= Quyll dinh s8 I8T20080B-NHNN nghy 16012008 v vige didu chinh dy et b
buide ddi vdi Ta chife tin dung.

= Quydl dinh s8 3050B-NHNN ngay 30012008 v didu chinh 1§ sudl of bin bling d0ng
Wigt Nam vit Quyit dinh &8 3060FNTINN ngiy 3071/2008 «& difu chinh 13 sudfil i
cip viim vid 180 sudit chidl khifu .

- Cuy&l dinh 032008/0D-NIINN cia Npin hiing Nhii medc ban hiinh ngiy 1202008
thay the Chi thj 03 v& vide cho vay, chifl khdu giy 1 oo gid dF ddu ur vd kinh doanh
chifng khein,

= QuyEl dinh s 346QP-NHNN nghy 13202008 v& viée phit himh tin phiu NITNN
bling VNI duti hinh thife bill bude d&i vdi cdie 18 chife tin dung nhlim nit G n 1 hie

- Cing di¢n s OMCPRMNIINN ngity 2622008 v khl‘;ng chid i suilt 1idn g duidi

= QuyEl dinh 8 0900R/QE-NTINN thu hep nhu cin digde vay vin bling ngoai 1& khiing
chd i sudl 1idn USD

Nguén: Téng hop tir website NHNN — www.sbv.gov.vn
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Bang 4: S6 tién va chi phi cic ngan hang thuong mai dung
dy tri va mua tin phiéu bat buoc

Don vi: ty déong

Mgan hiing 'I|';|11,- ticn | Int t6f kit | Tin 'l'-';nl: lic¢n I'y K dfide 'l'ﬁng chi

g bude Ph'i\"-ll chuin b cho vy phi

bt baiic

Sacombank 442%] 4865 4 1200 BG5S 4 w6.3% 2759
ACH 55283 o811 15000 T581.1 B6.3% TILE
SCH 15970 17567 51K 2356,7 B5.9% 210,7
Techeombank 3200040 3520.0 500 40200 R7.4% 401.2
Eximbank 22HM 25197 500 30197 R6.95% 3.1
Vigt A 4576 S03.36 150 (5336 85.72% BT
Mgudn [1] 2] 13] [3] [3] [3]

Nguon: [1] Cong bé bdo cdo tai chinh; [2] Phdn b6 chi tiéu mua tin
phiéu bdt budc; [3] Tinh todn cia tdc gid.

s6 tién du trit bat budc va 12%
-7,8% = 4,2% cho phin mua tinh
phi€u bat budc. Pay la chi phi
khong nhé, anh huéng kha 16n
dén lgi nhuén cta cidc ngan hang
thuong mai.

Nghiém trong nhat 1a viéc
trong thoi gian ngin phai huy
dong mot lugng tién 16n da dan
dén mot loat cac ngan hang thiéu
thanh khoan budc phai tang lai
suat dé thu hat tién géi, gy ra
mot cudc chay dua khong lanh
manh va c6 thé néi lam ndo loan
thi truong tién té khi: (i) nguoi
dan rong ran x&p hang rat tién §
ngan hang c6 14i sudt thdp sang
g6i ngan hang cé 14ai sudt cao
(Bang 5); (ii) cac ngan hang thidu
thanh khoan budc phai vay qua
dém va dau thiu trén thi trudng
mé véi 1ai suat cao ngat ngudng,
ngay 19/02/2008 da 1én t6i dinh
43%/néam; (iii) cdc ngdn hang han
ché& cho vay, dic biét cho vay bat
dong san nhim dam bio thanh
khoan. Phan Gng cia ngédn hang
thuong mai kéo theo thi truong
bat dong san déng bing, viéc vay
von rat khé khin; (iv) ngan hang
thiéu thanh khoan d6 la khi nguoi
gdi tién do la My rat tién ra déi

14y tién ddng g6i ngan hang dé
14y 14i suat cao va nguoi vay thich
vay von ngoai t& hon tién dong;
(v) ngan hang tang l4i suat cho
vay dé bu dap phan chi phi b6 ra
trong viéc huy dong von dé mua
tin phiéu bat budc, du trit bit budc
khién hoat dong kinh doanh cta
cac doanh nghiép gip nhiéu khé
khén va c6 thé din dén lam phéat
do chi phi d4y.

Tha ba, cac chinh sach
NHNN dua ra mang tinh
hanh chinh. Céc van ban hanh
chinh nhu Chi thi 03, Cong dién
02, Quyét dinh 346 14 minh ching
rd nét nhat. Mic du uu diém cda
cdc ménh 1énh hanh chinh la
c6 tac dung tic thoi d6i véi thi
truong nhung viéc voi va ra doi
cac van ban lai cho thay viéc do6i
phé véi lam phat cia NHNN chi
mang tinh tinh thé& chi chua thé
hién su chudn bi th&u déo, cin
co, ldu dai va viéc quay tré lai
v6i mot loat cdc van ban mang
tinh ménh lénh hanh chinh phan
nao thé hién su bat luc trong diéu
hanh. Ngoai ra, viéc 4p dung lién
tuc cdc van ban mang tinh hanh
chinh, ménh 1énh va khong c¢6
tin hiéu truéc dé lam nha dau tu

Bang 5: Lii suidt cia mét sé ngan hang trén dia ban
TP.HCM vao lic 19:00 ngay 26/2

Don vi: %/ nam

-"‘"‘--.__\___\_\_ K% han | | thing 3 thing Yihding 12 1hing
Ngiin hiing  ~—
Techcombank 14,2% 14,2% 14.2% 14,2%
Fiing A 11,40% 12,36% 12,72% 13,56%
Phardng Mam O 60 T 10 5607
An Hinh 13,655 13 8%
Viet A 13,025
Exing Mam A 14.4%

Nguén:http:/ [vietnamnet.vn /kinhte/2008/02 /770557

trong va ngoai nuéc bi dong dé
dan hoang mang, mat niém tin va
nay sinh tu tuéng d6i phé, vi du
nhu khong it cdc ngdn hang da
ting du ng tin dung lén dé dap
ting con s& 3% ciia NHNN dan
dén nguy co khong ddm bao ty 1&
an toan tdi thi€u hoidc cdc ngan
hang dua nhau khuyén méai ram
ro dé “lach tran lai sudt”.

Thu tu, cac chinh sach dua
ra chua dua trén cac dit liéu
tin cay, nhing phan tich kinh
t& - tai chinh khoa hoc.

Chinh vi vay thuong khong
xdc dinh ding liéu lugng va
mang tinh “thit sai”. Dién hinh,
ngay 17/03, NHNN phat hanh
tin phiéu bat budc vé6i téng gia
tri tin phi€u la 20.300 ty dong.
Pay 1a quyét dinh cia NHNN dé
rat bét lugng tién luu hanh, gép
phan kiém ché& lam ph4t. Tuy
nhién, NHNN hiu nhu khéng
c6 dit liéu dé tinh todn ding sé
20.300 ty dong nay. Hau quéa la
dé ddm bao thanh khodn cho cac
ngan hang, trong thang 2/2008
NHNN da bom tré lai 39.000 ty
dong. NHNN ciing khong ludng
trudce viéc cac ngdn hang thuong
mai thié€u hut thanh khoén phai
tang lai sudt d€ huy dong trong
dan lam xuit hién mot cudc dua
1ai sudt va NHNN phii ngin
chan bang tran lai suat 12%/nam.
Mot dién hinh khac 1a Chi thi
03. Mbt chi thi tir khi ra doi dén
nay da lam rung dong thi truong
chiing khodn va giéi ngan hang
va cling 1a chi thi gdy nhiéu tranh
cdi didn dén phai diéu chinh.

Tinh khong nh4t qudn va
ling ting trong chinh sich tién
té con thé hién qua diéu hanh ty
gid va l4i suit.

NHNN khong nidm chinh xéc
duge lugng ngoai té d6 vao Viét
Nam 1a bao nhiéu nén ling ting
trong diéu hanh ty gia dan dén
mot loat cdc mau thuan: (i) lam
phat nu6c ta cao hon My nhung
dong Viét Nam lai ting gia so
v6i do la My; (ii) 14i suat do la
My trén thi trudng thé gidi gidm
trong khi lai suat do la & Viet
Nam lai tang; (iii) dong dé la My
du thira nhung cdc ngan hang lai
thi€u thanh khodn d6 la.

Su ling ting trong viéc dinh

nganhang m
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lidu lugng cda chinh sich chung
quy 1a do thi&u nhiing s6 liéu kinh
t& vi mé nhu lugng tién trong
nué6e, lugng von dau tu gidn tiép...
Céc co quan quan ly néi chung va
NHNN néi riéng chua chi trong
ding muc t6i viéc xay dung du
lidu kinh t& vi mé. Nhitng quyét
dinh di sau thi truong hoidc diéu

)
¢!

chinh tit phéan Gng thi trudng dugce
dua ra tu nhitng du bdo khong
chinh xdc c6 thé gay ra nhiing
ci sbc v6i thi trudng tién té néi
riéng va nén kinh t& néi chung.

Theo ching tbi, c¢6 thé tranh
duge nhitng bat cap trong viéc
diéu hanh chinh sach. Vi du,

cengnohe nganhang
S6 28 ® Thang 7/2008

DIEN PAN TAI CHIiNH - NGAN HANG

thay vi dua ra cdc quyét dinh
don dap NHNN c6 thé thuc hién
ban 20.300 ty dong tin phi&u bat
budc trong vong 3->6 thang vdi
l14i suat linh dong thay déi theo
bi€n dong ctia lam phat. Thay vi
v0i va dua ra Chi thi 03, NHNN
c6 thé 4p dung chuidn quan 1y rai
ro Ngan hang Basel II va xay

dung c4c bién phap ché tai doi véi
ngin hang nao vi pham cac quy
dinh vé an toan hon la 4p dung
cho tat ca cdc ngan hang bat ké
quy mo. Thay vi dua ra Chi thi 03
v6i nhiéu tranh cdi rdi diéu chinh
bang Quyét dinh 03, NHNN c6
thé nghién ctu cho chin mui va

dua ra Quyét dinh 03.

Nhitng diéu chinh trén cé
thé thuc hién ngay nhung vé
lau vé dai NHNN can chi trong
dén viéc Viét Nam dang chuyén
manh sang co ché thi truong
va hoi nhdp sdu réng vdi thi
truong thé giéi do vay viéc
kiém ché& lam phdt, han ché su
tédng truéng néng ctia nén kinh
té 1la ding nhung cdc cong cu
can thiép phai theo co ché thi
truong chid khong thé la cdc
bién phdp hanh chinh. Péng
thoi cdc bién phdp can thiép
va cdc chinh sach khéng dugc
gdy sdc cho thi truong. Muon
vay, NHNN cin dua ra cdc tiéu
chi quén 1y va diéu hanh theo
thong 1& quoc t&€ va xay dung
bd mdy gidm sdt dG manh dé
c6 thé kip thoi phdt hién va xd&
ly ding ngdn hang nao c6 thé
gdy ra rui ro cho chinh minh ti
d6 kéo theo rii ro chung cho hé
thong ngan hang. Ngoai ra, caAn
chi trong dén viéc xay dung dir
liéu thong tin kinh t&€ vi mo dé
hd trg dic luc cho cong tac diéu
hanh chinh sdch tién té =
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