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Thanh cong trong kiém
soat lam phat nam 2008

& du bao

TS. NGUYEN DAI LAI
Ngan hang Nha nuéc Viét Nam

N&m 2008 danh d&u sy thanh céng trong viéc kiém soat lam
phat cta Viét Nam. Tuy d3a cé mdt chit quéd liéu khéng sinh
nén xu hudng giam phat d& xu&t hién ngay sau khi chan dugc
lam phat tu thang 9, nhung khéng ché va kiém sodt dugdc lam
phat van dudc xem la thanh cbébng cla Viét Nam trong nam 2008.
Ppé danh gid dung mic nhing thanh céng trong chdéng lam phat
5 dé xudt cac giai phdp ngdn chin da gidm phat hién dang
cé nguy cd dan tdi suy thodi, cén phai diém lai nhiing b&i
canh va nhiing quyé&t sach 18n ma trong dé nhiéu giai phép
cling nhu gdéi gidi phap mdi lan d&u tién dugc sU dung tai

va

Viét Nam

Nhiing ap lvc lam phat ctia 6 thang dau nam
2008

Dén hét thang 6/2008, lam phat & Viet Nam da
la 18,44% so v6i 31/12/2007 va tang 24,8% so cung
ky nam truc, mic cao nhat trong 15 nam ké tir
1993. Tién trong luu thong cling véi cac hinh thiic
quay vong clia né, dugc phan tich va chi ré 1a nim
¢ thi truong bat dong san rong 16n nhung bi “déng
bang” ¢ mua gia cao. Thi trudng vang thi gia cao
hon thé gi6i dén trén 10%, thi trudng ngoai té chi
yéu la USD lén gia rat manh so v6i VND ngay ca
khi chinh dong USD lic d6 dang bi mat gi4 manh so
v6i cdc ddng tién khac. Pén tuan dau thang 6/2008
thi 1 USD chi con an 0,6345 Euro (giam 11% so
thang 9/2007); ban 0,5041 Bang Anh (gidm 10%)
déi duge 1,0135 Do la Uc (gidm 9%) va ban 0,9552
D6 la Canada (gidm 13%) - LAn dau tién trong lich
sl tién té thé gigi, USD thdp gid tri chuyén déi
hon so v6i D6 la Canada. Ti gia gitta USD véi cac
ddng tién khéc 1an lugt 1a: 103,8 Yén Nhat (gidm
8%) 7,8025 Do 1a Hong Kong (giam 4%); 1,3145 Do
la Singgapore (gidm 11%); 26,96 Bath Théai Lan
(gidm 5%); 6,9475 Nhan dan té Trung Qudc (gidm
9%)...Trong khi d6 tai Viet Nam, dong USD sau khi

mat gida manh so v6i VND vao qui 1/2008 (c6 lic
t§ gid tut xudng tGi 15.300), lai 1én gis t6i 9,38%:
16000 thang 10/2007 so vé6i hon 17.500 cudi thang
6/2008). Mot bo phan tién khac dugc st dung dé
dau co vao mot sd6 mat hang, chién luge nhu sit
thép, xi mang, xang, dau, phan bén gép phan gay
nén tinh trang nhap siéu 4 thang dau nam 2008
lén t6i 63%. Lam phat & Viéet Nam dén thoi diém
cudi thang 6/2008 ¢ mic cao nhat khu vuc. Lam
phat véi toc do cao vao thoi diém nita ddu nam
2008 da tré thanh “diém néng” va chong lam phat
da dugc xéc dinh 1a nhiém vu uvu tién s6 mot trong
quan ly va diéu hanh kinh t& cia Chinh pha. Ngay
tif cudi qui 1/2008, nhiéu chuyén gia kinh t& da dua
ra nhitng nhan dang kh4 chinh xéc vé cac nguyén
nhan gy nén lam phdt va dit cau héi: Viét Nam
c6 thé chong lam ph4at dugec khong nén chéng lam
phéat biang cach nao? Pau la viéc chong lam phat
Giai phap mang tinh dét pha & Viét Nam
Nhiéu chuyén gia da phan tich do tré vé tac
dong ctia cdc nhan t6 tién té va cdc nhan t6 noi
tai clia sdn xudt cla thi truong Viéet Nam va da
chi ra cdc nhan t6 tdc dong ddy lam phat lién tuc
gia tang. C6 3 nhém nguyén nhan chinh: (1) nhép
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kh4u lam phat qua nhap siéu; (2) mat can déi co cau
dau tu va dau tu kém hiéu qua, dac biét 1a khu vuc
dau tu cong va do tré ctia co ché néi 1éng tién té uu
tién tang trudng ti cdc ndm trudc. Pon ci chi nhin
vao 2 con s la tdc dd ting M2 tinh don tir 2005
dén 2007 da tang 92% (trong d6 2005:tang 23,34%;
2006 tang 33,59% va 2007 tang 35%), trong khi
cang 3 nam d6 GDP tang tich liy khoang 24,88%
(2005: 8%; 2006:8,4% va 2007:8,48%). Nhu vay,
toc do tang M2 trong 3 nam trudc da gap 3,7 1an
toc do tang GDP 1a qud cao so véi ciing con sd nay
binh quan tai cdc nudc trong khu vuc thuong khong
16n hon 1,5 1an. Ngoai ra, do nhiéu nguyén nhan,
¢ Viét Nam tir lau da song song ton tai 3 nén kinh
t& doc 1ap tuong ddi v6i nhau xét chi yéu qua “co
ché& dau vao” va mot phan co ché st dung phuong
tién thanh todn hoan toan khéc nhau gdm: (i) Khu
vuc kinh t& cong ctia Nha nuéc; (ii) Khu vuc kinh t&
tu nhan gdém céc doanh nghiép nhé va vira va kinh
t&€ ho gia dinh; (iii) Khu vuc kinh t& c¢6 von dau tu
nuéc ngoai. Trong d6 khu vuc (i) & dau vao cé rat
nhiéu nhan t§ ré va doc quyén nhu gid quyén st
dung dat, tién cong, khiu hao... nhung nang sudt
lao dong rat thap, ham luong gid tri lao dong cao
va gia tri gia tdng rat nhé lam cho gia ca van cao.
Khu vuc (ii) va (iii) lai ¢6 cdc nhan t& dau vao kha
cao va rat cao déong thoi hau nhu c6 rat it nhan
td “uu dai” nén nhin chung “gia xuat xuéng” cia 2
khu vue nay cao va rat cao hon so véi “gid ci san
xuat” ctia khu vue (i) va gid ban cao hon gid hang
nh4p kh4u ciia hang ho4 cling loai, nén phai dung
cac loai “hang rao” dé bao ho da vo tinh cung lic
ddy cd gia sdn xudt trong nudc va gid nhap khiu
Ién cao, tach roi gia tri thi truong & mic kha 16n
nén ciing la nhan t6 truc tiép ddy lam phét 1én cao.
Ly do khé4c dén tir tinh trang dola héa ¢ Viéet Nam
con kha ning né, da tré thanh mot trong nhiing
nhém nhén t6 tdc dong truc tié€p dén chinh sich
tién té (CSTT) nén viéc kiém sodt lam phat cang
tré nén khé khéan hon.

Xuat phat tir boi cdnh néi trén, cdc quyét sich
I6n tir phia Chinh phi va Ngan hang Nha nuée
(NHNN) vé viéc chéng lam phat da dugc trién
khai: Tir thang 3/2008 da chuyén muc tiéu ting
trudng xuéng cdp do uu tién sau nhiém vu chong
lam phat — Theo d6, NHNN thuc hién CSTT thit
chit va linh hoat. Biéu hién qua mot loat co ché
nhu: St dung quyén quén 1y nha nuéc khuyén céo
cac NHTM khong duge nang 14i sudt huy dong vugt
qua 12% vao cudi thang 2/2008 va da chin ding
dugc “cudc dua” ting 1ai suat; khong ché ty 1é cho
vay dau tu chiing khoan, b4t dong sdn; ting du tri
bat budc doi véi hau hét céc loai tién giii va céc
nhém NHTM; thu tién tir luu thong vé bang tin
phiéu bit budc... tif ngay 19/5/2008, 1an dau tién
cong cu LSCB dugc st dung nhu mot quyén luc diéu
hanh CSTT cia NHNN véi tu cach 1a NHTW, theo
d6 so véi LSCB, cac muc 1ai sudt ctia cac NHTM
khong dugc vugt qua 150%. NHNN dung 14i suat

n nganhang
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nay dé diéu hanh mét bing 14i sudt cia thi trudng
trén co s dua vao tin hiéu cia hiéu tng chong
lam phat phat ra ti chinh thi truong hang héa,
dich vu, gdn chit thi truong tién té, tin dung véi
thi truong hang héa dé chéng lam phét, thay dan
nhiing gidi phdp can thiép hanh chinh truc tiép
bang céc gidi phap st dung chinh cdc cong cu cla
thi trudng dé linh hoat diéu hanh CSTT. Dén hét
6 thang dau nam khi GDP tang khoang 6,8%, thi
toc do tang M2 da dudc khong ché chi con & muc
tang khodng 6% so v6i ddu nam va toc do ting
tin dung ciing chi § mic 12%, nguy co thiéu thanh
khoan ctia nhiéu NHTM da dugc gidi tod tir giita
thang 7...1a nhitng bi€u hién dau tién ré nhat vé
chéng lam phat thanh cong thong qua diéu hanh
CSTT linh hoat cia NHNN.

Tinh hinh dién bién thi truong néi chung, van
dé chong lam phat néi riéng trong 6 thang cudi
nam 2008 lai c¢6 rat nhiéu d4u hiéu viia kha quan,
vira kho luong do tac dong rat manh cla cudc khing
hodng tai chinh tir My ngay cang mang tinh toan
cAu. Thuec t&, tinh hinh thi trudng tai chinh My dén
gitta thang 9/2008 da thuc su roi vao trang thai
khiing hoang khi lién ti€p cdc vu “xin ph4 san” va/
hoac trén bo vuc thdm da xuat hién. Chinh pha My
d6 tién ra thi gid tri dong Dola lai “r6i” manh hon,
gdy ap luc tédng gia vang, gia hang héa tiéu dung
khéc tinh bang dola bi ddy lén ap luc lam phat do
dé lai gia tang. Né&u tiép tuc ting nhap kh4u, nhiéu
quoc gia lai phai “nhap khiu lam phat” va/hoac giy
ach téc xuat kh4u. Nhan rd diéu nay, nhiéu qudc
gia (trong d6 c6 Viet Nam) ph&i han ché nhap khau
va huéng vao diéu chinh co cau tiéu dung cho san
xuat va ca tiéu dung ca nhan trong thi truong noi
dia. Mt khac, bdo tdp & pho Wall da khong ding
lai 6 nuéc My, cudc khiing hodng tai chinh tir chd
“cuc bd” da nhanh chéng mang tinh toan cAu. Nhiéu
Chinh pha va NHTW cdc nugec Chau Au, Chau A
da phai vao cudc. R4t nhiéu chinh tri gia, nha
kinh t& & hau hét cdc quoc gia da lién tuc can néo
dua ra nhitng gidi phap va theo doi dién bién téc
dong clia cudc chién chong khing hodng tai chinh.
Lién hop quéc cling dd phai 1an dau tién cong bo
thanh lap “d6i dic nhiém chong khing hoang tai
chinh” ra méit vao cudi thang 10/2008... Xu huéng
“bom tién” va cat gidm lii sudt clia cdc nudc tiép
tuc dién ra khong phai dé ctu lam phat, ma 1a dé
ctu suy thoai kinh t&. Trong boi canh d6, Viéet Nam
da cht dong dua ra cic quyét sach co cdu lai dau
tu cong, cit gidm cdc du 4n dau tu kém hiéu qua,
gidm nhap kh4u hang héa d& han ché& nhap khiu
lam phat; Nganh Ngan hang két hop gitta CSTT
that chat véi linh hoat tai trg vén cho cdc don vi
thu mua cdc mat hang xuat kh4u chién lugc nhu
c4 basa, luong thuc... Khi lam ph4t c6 chiéu huéng
giam thi NHNN chi dao cac NHTM cha dong ha
lai sudt cho vay trudc, ha 1ai sudt huy dong sau dé
chia sé khé khin véi ngudi vay va ddm bao 14i sudt
thuc duong véi nguvi gii, dong thoi NHNN cung



“chia sé” khé khin v6i NHTM thong qua viéc tra
14i suat tién gt du trit bat budce, cho phép ban lai
truéc han tin phi€u bat budc, st dung cong cu lai
suit co ban (LSCB) d€ phat tin hiéu va dinh huéng
giam dan méit bang lai suat trén thi truong tin dung
theo tin hiéu tir toc do gidm chi s6 gia tiéu dung...

Tat cd cdc gidi phdp néi trén da phat huy téc
dung mot cdch cé hiéu qua va dam bao dugce trang
thai an toan thi truong tai chinh (nguy co nhat
1a tir gitta thang 5 dén giita thang 7/2008 nhiéu
NHTM trong tinh trang rui ro thanh khodn) ngay
cd khi chi s6 gia tiéu dung lién tuc gidm. Mdc ting
truéng GDP dat 6,23% va thap hon du kién hoi
dau nam khodng 2% la mic hy sinh can thiét dé
chong lam phat. Ha ty 1é nhap siéu cd ndm xuéng
con 27% trong khi can can thanh todn tdng thé
ti&p tuc boi thu nhd dong von dau tu truc tiép nude
ngoai (FDI) chdy vao t6i hon 11 ty USD trong s6 64
ty USD dang ky; Can d6i dugc thu chi ngan sach
nha nude trong giéi han thadm hut cho phép (dudi
5%). Du trit ngoai té vAn duy tri ¢ mic an toan
(tuong duong khodng trén 3 thang nhap kh&u binh
quan tinh theo ndm 2008) Von dau tu gian tiép
chénh léch giita dau ra so véi dau vao khoang 0,5
tyUSD 1a mic khong déang lo ngai; D6 thi LSCB
theo dudng cong song song va phdn anh ding xu
huéng ctia d6 thi lam phat, da dan dudng thanh
cong cho 14di sudt thi truong tin dung da va dang
dan tra lai mat bang l4i sudt cudi thang 12/2007.
Lai sut cho vay phd bién tai thoi diém cudi thang
12/2008 dau nam 2009 1a 11%/nim d6i véi khodn
vay VND ngin han, 12,5%/ndm vé6i khodn vay
VND trén 1 nam, 13i sudt uu dai: 9%/nam...1a céc
muc da thap hon thoi diém nay mot nam trude tir
0,5 - 1%/mam. Tuy cdc khé khan cia cac NHTM
con nhiéu song nguy co thi da dugc day lui. Su an
toan hé thong song song véi cudc chién chong lam
phat thing lgi 6 nam 2008 da tao thanh mot nét
son rat dang ghi nhan d6i v6i Nganh Ngan hang
Viét Nam sau mdt nidm day &p nhitng gian nan va
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! thu thach.
Dy béo kinh té Viét Nam nam 2009

Nam 2009 c6 thé duge du bdo la
ndm khé khin d6i véi nén kinh t& 16n
hon nhiéu so véi ndm 2008 vi 2009
khéng c6 dugc nhiéu con sé dém tu
nim trudc t6t bang boi cdnh nam 2007
chuyén sang 2008. Khé khén 16n nhat
la xu hudng suy gidm sic mua xa hoi
dién ra trong boi cdnh suy thodi kinh
t& dd va dang mang tinh toan cau.
Maic du lam phdt cia nam 2009 khong
c6 nguy co truc ti€p de doa nén kinh
t& nhu héi ddu ndm 2008, nhung GDP
nidm 2008 thdp va hiu nhu khong cé
phan gia tang cia gi4 tri xay ldp, tang
truéng kinh té& toan cdu nam 2008 rat
"1 thap, 6 mic 3,7%, trong d6 riéng 3 nén

kinh t& 16n nhat thé gisi la My 1la —
0,7%; Chau Au -0,5% va Nhat -0,2%. Du bdo con
s0 tdng trudng toan cAu cia nam 2009 chi con
khodng 2,6% va xu huéng suy thodi kinh t& cda
mot s6 “dai gia” van con 1a ndi 4m adnh rat 16n
do tdc dong tré ctia cudc suy thodi tir 2008 dé lai.
Tru6c tinh hinh trén, c6 thé du bdo cho kinh t&
Viét Nam trén mot s6 xu huéng sau: xuidt khau sé
tang chdm lai - dac biét 1a nhém cdc mét hang
tam nhép tdi xudt va gia cong xudt khdu, nhiéu
mét hang nong, 1dm, cdy cong nghiép, thay san...
c6 thé giit dugc lugng nhung gidm gid sé kéo theo
doanh s8¢ xuadt kh4u gidm; FDI chdy vao chéc
chin gidm cd sd dang ky, cd ty 1é gidi ngan so
v6i 2008 14 ndm da boi thu cdc con s6 lién quan
dén FDI. Pau tu gidn tiép qua thi truong ching
khoan (TTCK) c6 thé dat duge can biang va/hodc
két du cdc dong vao va ra trén téng quat so véi
miic tham hut nhe clia nam 2008 do hang héa chat
lugng cao clia TTCK nidm 2009 c6 thé gia tang va
khi 14i sudt ngan hang gidm. TTCK n&m 2009 sé&
1a kénh tao von hdp didn hon nidm 2008, nhd dé
TTCK c6 thé khéi sdc hon so v6i 2008. Trai lai,
vé thoi co cling khong phai it cdc nhan t6 thuan
lgi s& xuat hién vao ndm 2009: Gid cia hau hét
cdc mit hang thiét bi, cong nghé, vat liéu ma Viét
Nam cin phai nhap déu da va dang gidm gid rat
manh..Tiém ning vé von, vé ning luc sdn xuit,
nang luc thi cong va dic biét 1a nhu cau dau tu
phat trién két cdu ha tang ¢ Viét Nam con qud
16n ciing 1a nhitng thuan lgi d€ phéat trién kinh t&
trong ndm 2009 va nhiéu nidm tiép theo.

Cac giai phap

Tt nhitng du bdo néi trén, tdi xin dé xudt céc
gidi phap 16n lién quan dén hoat dong ngan hang
va quan ly cia Chinh pht nhu sau:

- CAn coi viéc dau tu vao san xudt va dau tu
phat trién san xudt vao nhitng hang héa dich vu
c6 dau ra chic chan phdi 1a uu tién s6 mot cia cac
hoat dong tin dung, trong d6 thi truong tin dung
cengnghenganhang H
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16n nhat cho tap trung vao cdc nhém khéch hang
c6 dau ra tot nhat khu vuc “tam noéng”, khu vuc
cac doanh nghiép nhd va vira sdn xuat hang tiéu
dung va cong nghiép ché& bién, khu vuc xay dung
k&t cdu ha tang va gido duc dao tao.

- CSTT can huéng vao gia ting tinh thanh
khoan cho cdac NHTM théong qua viéc mé rong qui
mo ciing nhu thanh vién (bit budc). Lai suat ngoai
té phai phu thudc vao lii sudt noi té theo huéng
khuyén khich tin dung ndi t&, khong khuyén khich
tin dung ngoai té. Theo d6, nén ngay cang gan céc
nhu ciu ngoai té véi thi trudng ngoai hoi thong
qua cd ché ty gid thong thodng va gidm manh l4ai
sudt ngoai té. Mt bang 1di sudt néi chung can diéu
hanh theo xu huéng tiép tuc di xudng dé kich thich
dau tu va kich cau tiéu dung cho c4 nhan.

- Gidi ngan diang tién dd cho cdc cong trinh
dau tu cong duge danh gid 1a ¢6 hiéu qua va kiém
sodt chit su thao tung cia cdc Tap doan Coéng
nghiép trong viéc mé rong hoat dong sang linh
vuc tai chinh — ngdn hang. Khong cho phép cac
Tap doan Cong nghiép mé ngadn hang hay tham
gia dau tu chi phoi NHTM, tranh tao ra nhiing
dong von do phi diu tu san xuit. Ly do la: trong
thoi gian qua, nhiéu Tap doan Cong nghiép da mé
rong kinh doanh theo xu huéng “khép kin héa”
va “bao san héa” sang nhiéu linh vuc phi truyén
théng, tiém &n nhiéu rii ro.

- Chinh phu c4n t6 chic nghién ciu lai mot
cach tong thé co ché “trdi thdm d6” dén cdc
dong diu tu nudc ngoai. Theo Cuc Pau tu nuée
ngoai - B6 K& hoach & Pau tu, ndm 2008 tong
gid tri von FDI diang ky vao Viéet Nam da dat
con s6 ky luc: 64 ty USD (cd nidm 2007 con s6

congnghenganhang
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nay la 21,3 t§ USD va niam 2006 chi la 12 ty
USD), gidi ngan dugc 11 ty. Trong s6 von FDI
dang ky, riéng dang ky dau tu vao cong nghiép,
x4y dung: chiém 56,6%, ding ky vao khéch san,
vén phong, cdn ho va dich vu, chiém 41,5%, chi
c6 1,9% dang ky diu tu vao 3 nganh: nong-lam-
ngu nghiép. Cdc ty 1&é chénh léch nay da dién ra
ti nhiéu nadm qua. Mét khéc trong boi cdnh can
kich cAu nén kinh t& nhu ndm 2009 sé 1a thoi co
rat t6t dé Chinh pht tiép tuc dua ra chinh sdch
tidng tién luong va ting thu nhap thich dng cho
ngudi lao dong ¢ moi thanh phan kinh té&.

T6m lai nganh ngdn hang da kh4 thanh cong
trong cudc chién chéng lam phét va cd chong mat
an toan hé thong trong nam 2008. Nhiém vu hoat
dong trong nam 2009 dang chuyén huéng ti cac
liéu thudc chong lam phat sang chéng gidm phat
va g6p phan chéng xu thé suy thodi kinh t&. Tuy
nhién moi liéu thuéc khang sinh déu rat can phai
st dung ding liéu néu khong sé cé thé phan tac
dung d6i v6i ngudi bénh. Mit khac, ngan hang chi
c6 thé hoat dong c6 hiéu qua cao néu ngan hang
dugc hoat dong trong thi truong canh tranh lanh
manh va hiéu qud, khiach hang vay cé du an kha
thi trén co s¢ c6 dau ra. Nam 2009 trong bdi canh
suy thodi kinh t& toan cau, néu khong kich cau tiéu
dung c4 nhan két hgp v6i dau tu san xuit vao linh
vuc c¢6 dau ra kha thi sé dan dén mic do suy thodi
ngay cang tram trong hon. Trong d6 c6 nguy co do
cung vugt qué cau cé kha ning thanh todn cia xa
hdi ngay trong lic nhiéu hang ho4 khac dang rat
thiéu trén thi trudong nén ngan hang cang phai
hoat dong gén v6i nén kinh t& hon 1a gén véi thi
truong tai chinh va can tang cudng thanh tra, giam
sdt an toan hé thong chat ché honm




