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chinh sach ti
thi trudng Kkh

ép lai thdang 10/2008, thi truong tai chinh
tién té tiép tuc duoc 6n dinh. Chinh sdch
tién té duoc Ngan hang Nha nuéc (NHNN)

Viét Nam diéu hanh thdn trong theo huéng thdt
chdt nhung linh hoat c6 ndi long.

Thi truéng dudc khdi siac

Két qua dat duge vé huy dong von: Tong s6 du
tién gli ctia khdch hang tai cdc t6 chic tin dung
(TCTD) trong thdang 10, uéc tang 2,42% so véGi
thang truéc, thap hon mic ting 3,8% clia thang
trudce va muc 4,21% cua cing ky ndm trugce; trong
d6, s6 du tién glti VND uéc ting 2,16%, thdp hon
miuc tidng 4,39% clia thang truéc va s6 du tién gii
ngoai té udc tang 3,18%, cao hon muc tiang 2,09%
cta thang trudc. So v6i cudi nadm 2007, tdng s6 du
tién gii clia khdch hang tai cdc TCTD udc ting
16,61%. Vé d4u tu cho nén kinh t& thang 10 uéc
tang 0,99% so véi thang trude, cao hon muc tang
0,36% ctia thdng truéc va thdp hon mic ting
5,21% cia cung ky ndm truéc; trong dé dau tu
bing VND uéc ting 1,01% va dau tu bing ngoai
té udc tang 0,91%. So véi cudi ndm 2007, ddu tu
cho nén kinh t& udc ting 19,6%. Téng phuong
tién thanh toan thdang 10/2008, uéc tdng 2,11%
so vdi thdng truée, thap hon mic ting 3,02% cla
thdng truéde, 3,83% ctia cung ky nam trudc va tang
10,59% so vé6i cudi nadm 2007.

Do tinh hinh vén kha dung ctia cdc TCTD da cé
d4u hiéu du thiia, nhat 14 d6i v6i khéi ngdn hang
thuong mai (NHTM) Nha nudc nén mat bing lai
suat trén thi truong lién ngan hang trong thang
10/2008 giam manh, mic gidm tir 1%-5,5% so véi
cudi thang truéc va hién dang 6 mic 10,79%-17%/
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nam. M#t bang 14i sudt huy dong va cho vay (VND
va USD) cia ciac TCTD d6i v6i khach hang ciing
¢6 xu huéng gidm kha manh, cu thé: Dsi véi lai
sudt VND: Trong 20 ngay d4u thiang 10, mit bing
14i suat huy dong gidm tir 0,2%-1,1%/nam, 14i sudt
cho vay gidm th4p hon mic 4n dinh 14i sudt kinh
doanh t61 da (21%/ndm) tit 0,2%-1%/nam tuy theo
d6i tugng khdach hang va muc dich vay. Ti ngay
21/10/2008 dén nay, 1di sudt huy dong ti€p tuc
gidm 0,5%-1%/nam va hién dang & mdc 15%-17%/
nidm (& tat cd cdc ky han); 1di sudt cho vay phé
bién bing mic 4n dinh 14i sudt kinh doanh tdi da
(19,5%/mam), riéng 14i sudt cho vay ctia cac NHTM
th&p hon tir 0,5%-1,7%/ndm (d6i v6i khach hang
¢6 uy tin, thdp hon tir 1%-2%/m&m) so v6i mic 4n
dinh 14i suat kinh doanh t6i da.

Doi v6i 1ai suat USD: Lai sudt huy dong gidm
tir 0,1%-0,6%/nam so véi cubi thang 9/2008, 14i suat
cho vay gidm tir 0,3%-1,5%/nam. Hién 14i suat huy
dong USD phé bién & mic 4,5%-6,0%/mam va lai
sudt cho vay USD phé bién ¢ mic 8,44%/Mmam (lai
suat cho vay trung va dai han & mdc 8,89%/nam).

Dui chinh sach tién té da dugc néi 16ng mot cach
linh hoat, nhung ban chit van 1a that chit tién té,
biéu hién 14 14i suat co badn hay du trit bit budc déu
trén 10%... Chinh vi vay, theo cdc chuyén gia ngin
hang, thit chit chinh sach cé nghia la lugng tién
gidm di, nhung cdc ngan hang hién van du thia
von kha dung kh4 16n (khodng 50 nghin ty dong)
14 hoi “bat thuong”.

Theo TS. Lé Xuan Nghia, Vu truéng Vu Chién
lugc phét trién Ngan hang, khé khin nh4t hién
nay la nhiéu ngan hang quéd than trong trong viéc




cho vay von. Con doanh nghiép khong chitng minh
dugc hiéu qua du 4n sadn xudt kinh doanh sép trién
khai. Lai suat cho vay va ldi suat ky vong dé cé thé
vay con cdch nhau xa, diéu nay dan dén tinh trang
ngan hang thi du von, doanh nghiép khong tiép
can dugc von va déu gip khé khin. Chinh vi vay,
TS. Lé Xuan Nghia cho rang, cac TCTD nén c6 mot
chién lugc dai han d6i v6i doanh nghiép. Dua trén
co 56 quan hé lau nam dé€ th&m dinh c4c du 4n kinh
doanh sép trién khai, chic chin ngan hang sé& biét
dugc doanh nghiép c6 di kha nang dé€ vugt qua khé
khan hay khéng. Tit d6, cdc nha bang c6 thé mé
h4u bao dé hd trg cho doanh nghiép, béi 1gi nhuin
nhitng thang ddu nam ti trién khai tin dung da bi
thu hep. Tuy nhién, Ong ciing cdnh bédo cdc ngan
hang phai kiém soat chit rii ro thong qua thdm
dinh du 4n va kha niang trda ng cta khdch hang.

Chéng han, trong cho vay bat dong san, hién
mot s6 ngan hang vdn khé thu héi duge ng ci
cho vay trong ndm trudc. Nguyén nhén, do thi
truong nha dat déng biang, doanh nghiép b4t
dong san khong thé ti€p tuc hoan t4dt du 4n.
Nhiéu chuyén gia trong nganh tai chinh cho
rang, lic nay déi véi nhitng du 4n c6 hiéu qua
va tiém ning, ngan hang c6 thé xem xét dé hd
trg von cho doanh nghiép va cd nhiing ngudi cé
nhu cAu mua nha. Ngugc lai, doanh nghiép kinh
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doanh b4t dong sdn ciing can tinh todn dugc dau
vao va ddu ra ctia san phdm, ching minh dugc
tinh kh4 thi cia du 4n méi d€ ti€p cadn dugc vén
ngan hang. Khi c4 hai bén (ngdn hang va doanh
nghiép) tim dugc tiéng néi chung thi khéng chi
vGi du dn ch, ma ngay cd nhitng du 4n mdi hiéu
qud, chéc chidn ngan hang sé khéng ti chdi hd
trg vén vay. Tuy nhién, Ong ciing cho ring, trong
thoi gian qua cdc ngdn hang d4 manh tay ddy
vén ra nén kinh t&, nhat 1a véi linh vuc bat dong
sdn, nhung qud dé dai trong khau kiém sodt.
Long tin gidta ngdn hang va doanh nghiép da
bi “bao mon” khi thi truéng gdp khé khan. Pay
chinh 14 nguyén nhan khién ngudén v6n ngén
hang khéong thé khai thong lic nay, cho du l4i
sud't trén thi truong d4 gidm manh.

Lai suat giam doanh nghiép van than thé

Theo Bo K& hoach va Pau tu, s6 lugng doanh
nghiép nhé va viua tu chi duge ngudn vén hodc
chi vay von khi cAn thiét 1a khong 16n, s6 doanh
nghiép dua chi y&u vao von ngan hang 1én téi
50-60%. Pa s6 doanh nghiép nhé va vita c6 co
cau von: 40% voén tu c6, 30% vay ngadn hang va
30% dua vao ddi tdc (nguoi ban cho tra sau mot
phan tién hodc ngudi mua Ung trudc mot phin
vén). Hién nay, doanh nghiép vay ngan hang va
dua vao doi tdc déu khé. Tiép cdn vén ngdn hang
khé khin, nén tinh dén hét thang 10 ting truéng
tin dung trong cd hé théng mdéi dat 19,6%, trong
khi han muc cho ¢4 ndm 1a 30%. TruGc phdn dnh
cia doanh nghiép vé viéc van khé ti€p cdn vén
vay, mic du 1di sudt dd gidm, méi day NHNN
da yéu c4u cdc ngan hang bdo cdo du ng cho vay
d61 v6i doanh nghiép. Qua d6, NHNN sé c6 co s6
danh gid lai thuc t& cung tng vén cho khu vuc
sdn xudt. Theo Théng d6c NHNN TS. Nguyén
Van Giau thi ngdn hang dang rong cta cho vay,
nhung khong déng nghia véi viéc néi 16ng cdc
nghiép vu d€ ph4t sinh ng x4u. “Vén khd dung
da du thuwa, nhung ngdn hang va doanh nghiép chi
gdp nhau khi doanh nghiép c¢é du dn tét, khd thi”,
ong Giau néi va cho biét, qua téng hop s6 liéu bao
céo clia 30 tinh, thanh chi ¢c6 10% héd so vay von
clia cdc doanh nghiép bi tir chéi cho vay, song ly do
cht yéu 1a khong chiing minh dugc hiéu qua du 4n
san xuat kinh doanh.

Ngan hang thi néu han ché tir phia DN, song
1y do chinh theo DN van la 14i suét. Lai sudt ngan
hang thuong chiém 50% lgi nhuan cia doanh ng-
hiép, 14i suat ngan hang hién 1a 16%-17%/m&m,
trong khi ty suat lgi nhuan/von cia doanh nghiép
rat thap, chi dat 7-8%, nay c6 nguy co gidm thém
do thi truong thu hep, gia hang héa gidm... Lai suat
nhu hién nay van dat doanh nghiép truéc nguy co
cang lam, cang 16 vi khé c6 kha ning lam ra loi
nhuén 16n dé tra 14i ngan hang.

Dé gidi quyét bat cap nay, lieu NHNN c6 tiép
tuc cét gidm lai sudt co ban. Thong doc NHNN
cengnghenganhang m
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TS.Nguyén Van Giau cho biét, v6i 1an cit gidm 1ai
sudt co ban cé hiéu luc tir ngay 5/11, 14i sudt dau
vao cia NHTM binh quan 1a 15,6%. N&u tinh c3 cac
khoén chi phi khac khodng 3% thi chi phi dau vao
cta ngin hang lén t6i 18,6%. NHNN c6 tdc dong
chinh sich bang cich gidm ty 1é du trit bat budc,
nhung ciing chi d5 dan ho khodng 0,3 diém %. Ho
phai cit gidm chi phi t6i da dé bu dap thém 0,3%,
néu cho vay § miic 18%. Nhu vay, c6 thé hiéu NHNN
s& T4t cAn nhic bdi néu tiép tuc cit gidm 1ai sudt
co ban, hoat dong clia cdc ngan hang c6 thé thém
khé khan? Ong Giau nhan manh: “Ldi sudt dugc
diéu chinh theo quan hé cung cdu. NHTM la t6
chiic trung gian, ho di vay dé cho vay, NHNN chi
tdc dong vé chinh sdch, chi khéng thé can thiép
bing ménh léenh hanh chinh. Khé khan ciia doanh
nghiép phdi nhin téng thé, ti chi phi ddu vao, cung
cdach qudn Iy, chi khong chi vi lai sudt ngén hang”.

Ty gia dugc diéu chinh ting

Vé ty gid, tuy chiu d4nh huéng ti dién bién
phic tap cda thi truong thé giéi, nhung nhin
chung cung ciu thi trusng ngoai té trong thang
10/2008 tuong d6i 6n dinh. Ngay 27/10 ty gia
binh quén trén thi truong lién ngidn hang ¢ muc
16.517 d6ng/USD, tuong duong mic ty gid cua
cudi thdng truéc va ting 2,5% so v6i cudi ndm
truge. Trong 23 ngay d4u thang 10/2008, ty gia
giao dich cta cdc TCTD luon thap hon mic trin
cho phép tir 49-247 ddng/USD; tit ngay 24/10 dén
nay, ty gid bdn ra luén é mic kich tran cho phép.
Ty gia USD/VND trén thi truong tu do cao hon
ty gid giao dich ctia cdc NHTM. Con ty gia EUR/
VND bién dong gidm theo sdt dién bién ctia dong
EUR trén thi trudng qudc t&. Ngay 27/10, ty gid
trén thi truong chinh thic § mic 21.071-21.335
déng/EUR, gidm 11,08% so v6i thang trudc va
gidm 10,14% so vdi cudi nadm 2007; ty gid trén
thi truong tu do bién dong theo xu huéng ty gid
trén thi truong chinh thiec.

Thong doc NHNN Viét Nam da ban hanh Quyét
dinh s6 2365/QD-NHNN cho phép cac TCTD dugc
phép hoat dong ngoai hoi 4n dinh ty gid mua-ban
giao ngay gitta VND va USD trong bién 46 +/- 3%
S0 v4i ty giad binh quan lién ngdn hang. Nhu vay,
bién d6 dao dong ty gia da didu chinh tang tir mic
+/- 2% 1én +/- 3% va quyét dinh nay sé& c6 hiéu luc
tir ngay 7/11/2008. Viéc diéu chinh tang bién d6 giao
dich ty gia 14 mot trong nhiing yéu t6 quan trong
g6p phan lam tang gia USD so v6i VND. Tuy nhién,
theo NHNN, co quan nay sé duy tri cac bién phap
dé 6n dinh tuong doi ty gia trong bién do méi va
trong thoi gian dau, nhiéu kha nang cac TCTD sé
khong st dung hét bién dd cho phép.

Trén thi truong tu do, gia USD giao dich tang
nhe so v6i truée d6. Theo d6, gia USD giao dich tai
Ha Noi khoang 17.070/17.130 dong, tai TP.HCM
la 17.100/17.200 dong. Gia EUR tang khoang 400
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dong/EUR so vé6i gid hai ngay truée d6, 1én mic
21.700/21.900 dong tai Ha Noi va 21.600/21.900 dong
tai TP.HCM.

Sau 3 quy thi hanh nghiém chinh sach thit
chit tién té bang cach duy tri ty 1& du trit bat budc,
téng 14i sudt co ban § mdc cao, lién tiép trong vong
2 tuan cudi thang 10, NHNN c6 nhitng dong thai
néi léng chinh sdch tién té dé hd trg ngan hang,
doanh nghiép chi dong ngan nglia suy gidm kinh
t&. Thi truong ching khoan trong phién giao dich
4/11 d4a c6 phan tng tich cuc, VN-Index téng 3,67%,
HASTC-Index ting 5,1%, niém tin cia nha dau tu
dugc cai thién dang ké.

Thi truéng ching khoan ducgc ky vong

Phan tich y nghia tich cuc ctia loat chinh
sach tién té mdi, chuyén gia phan tich tai cdc
cong ty chitng khodn dua ra 3 n¢i dung. Thu nhdt,
theo quyét dinh cia NHNN, tif ngay 5/11, 1ai sudt
co bdn gidm tir 13%/ndm xudng 12%/mam, 1ai suat
téi cdp von gidm tir 14%/mam xudng 13%/mnim; lai
sudt tai chiét khdu gidm tir 12%/mam xudng 11%/
nim; lai sudt cho vay qua dém trong thanh toan
dién tir lién ngan hang va cho vay bu dip thiéu hut
trong thanh toan bu trit cia NHNN véi cdc ngan
hang gidm tir 14% xudng 13%/Mmam. Pong thoi, ty
1& du trit bat budc gidm tir 11% xudng 10%, nghia
la s6 tién ngan hang dugc phép st dung khi huy
dong von ting lén, trong khi du dia ting trudng
tin dung con khé 16n (hon 10%) sé khién cdc ngan
hang thay vi chay dua huy dong von, nay sé& chay
dua tim khé4ch hang cho vay an toan, 14i sudt huy
dong va cho vay do dé sé gidm déng ké, c6 thé thap
hon nhiéu so vé6i trdn 18%/nam.

Thit hai, Thong d6c NHNN d4a c6 cong vin chi
dao cic NHTM mé “hAu bao” cho cdc du 4n bat
dong sédn kha thi, c6 hiéu qua va kha ning trg ng
ding han. Tai nhiéu cudc hoi thdo va dién dan gn
day, van dé kich cau thi trudng bat dong san dugc
dat ra khong phai xuat phat tir lo ngai sd tién xap
xi 120 nghin ty dong du ng cho vay bat dong sén,
ma sau xa hon 1a tai Viét Nam, tin dung cia nhiéu
linh vuc khac c6 tai sdn thé chap 1a bat dong san.
Vi vay, néu dé thi truong nay déng bing thi ngay
cd c6 tai sdn ddm bdo ngan hang ciing khong xut
ly ndi, &nh huéng day chuyén dén cdc khu vuc san
xuat kinh doanh, dich vu khéc 1a khé tranh. Hon
nita, khi kich cdu bat dong san thi gid cd nhiéu
mat hang lién quan nhu sit, thép, xi mang.. cling
sé dugc viéc gidm sau, gy thu 16 cho cic doanh
nghiép cung nganh.

Thu ba, NHNN chinh thic “bat den xanh” cho
c4dc ngan hang co cau lai thoi gian trd ng d6i vé6i
cdc khodn vay khong tra ng ddng han do tdc dong
clia cudc khiing hodng tai chinh thé giéi khién hoat
dong khé khin, cham tiéu thu va sdn phdm xuit
khAiu ¢ dong nhu gao, xi mang, sit thép..m



