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TU DO HOA TAIl CHINH

Vi 527[5, bai éc_)c z,"zoa‘g Lot ednh
ééao/z‘g é)oao/zy tai chink tocr cdu hoa

TS. VO TRi THANH

Vién Nghién citu Qudn Iy kinh té Trung wong

Hé J[I](')(nq tai chinh (HﬂC) c6 vai tro hét siic quan Jlr*(_)nq J[r=onq thac Ela"q Jrdnq jlPLi("jnq va &n ainl] kinh t& vi
mo. O cap 36 vi mo, HITC g6p phén da dqnq héa cac kenh |1uq a(f)nq vén dau tu; chia sé rii ro va ’ldnq kha

nang sinh [&i cia aénq von; cai ﬂ\ién nang |u‘c qudn tei va su nang aénq cua cbng fq. O cap 36 vi mé, mot
HTTC lanh mqn|1 o kenh |1uq Jénq va p|16n be nguén |l_Jc mot cach |1iéu quad, gitp én Eljnl] kinh 18 vi mé, giam
thidu rii ro Huinq |'|odnq tai chinh (KHTC)

uy vay, HTTC lai luon

4n chua trong né

nhitng van dé cd hiu
va rdi ro c6 thé phat sinh. D6
1a su bat dé6i xing vé thong tin,
rii ro bat 6n, khing hodng
mang tinh hé théng, va rii ro
lién quan dén tu do hod tai
chinhl, dic biét 1a tu do tai
khodn von trong cédn can thanh
toan qudc t& (BOP). Cac van dé
trén, nhat 1a déi v6i cdc nuée
dang phéat trién va chuyén d6i
c6 thé con nghiém trong hon
do tinh phé bién hay “thong 1&”
cho vay theo quan hé théan
quen, uu dai doanh nghiép nha
nuéc, quan tri rdi ro yéu kém,
va thi truong von non tré. Kha
ning tu diéu tiét ctia thi truong
tai chinh khong phdi ldc nao
ciing t6t do tam ly bay dan cé
thé phdt sinh va/hodac do hanh
vi chdp nhén rdi ro qud mdec.
B4t 6n tai chinh va mat niém
tin thAm chi con didn dén su
“sg hai”, dong bang thi truong
tai chinh.

Trén thuc t&, thé gidi da
ching kién khong it su d6 va,
KHTC - tién té cta nhiéu quéc
gia, khu vuc nhu: khing hoang

vay ng nudc ngoai cia ciac nugc
dang phat trién dau nhitng ndm
1980; khing hodng Hé théng
tién té Chau Au (EMS) niam
1992-1993; khing hodng Mexico
1994; khing hodng Chau A
1997-1998; va khing hodng
Achentina 2002,.... Pac biét, cudc

KHTC My gén vé6i thé ché cho
vay thé& chap du6i chudn bit dau
ti thang 7/2007 tré nén ngay
cang tram trong va sau su sup do
cuia Lehman Brother — ngin
hang dau tu 16n nhat ctia My vao
théng 9/2008, da bung phat
thanh mot cuéc KHTC toan cau
nghiém trong. HTTC toan cau
lung lay va cuoc KHTC da, dang
va sé con tac dong hét sic tiéu
cuc dén kinh t& thuc thé gidi.

' Bai viét khéng ban vé khai niém ty do héa tai chinh va céc céch tiép cén tu do héa tai chinh va cé tai khodn vén trong BOP. C6 thé xem Trinh Quang

Long (2006)
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Cé6 rdt nhiéu d4u hiéu cdnh
bdo khing hodng. Song mot
trong nhitng dau hiéu ddng luu
y nh4t la tinh trang b4t én
dinh kinh t& vi mé (c6 thé chua
that nghiém trong) gén véi su
khong nhat quan vé chinh sach
vi md (1ai sudt, ti gid, ngan
sach). Nguy co bat 6n tai chinh,
khing hodng thuong di kem su
gia tdng chu chuyén von (vao,
ra), nhat 1a dong von ngin han.
Luu y 1a dé la héa cao dugc xem
la mot nguyén nhan cé thé tao
ra chuyén dich vén ngidn han
trong noi tai nén kinh té.

M6i quan hé gitia chu ky
kinh doanh b4t dong san bung
phat va suy sup va bat 6n, KHTC
ciing tuong doi rd rang. Bat &n,
KHTC c6 tac dong hét sidc tiéu
cuc dén nén kinh t& thuc; ting
truéng c6 thé gidm sat nhanh
chéng va cac van dé xa hoi tré
nén nghiém trong hon. KHTC tai
mot nén kinh t& (chua han phai

that 16n) c6 thé nhanh chéng lay

lan thanh khing hoang khu vuc,

tham chi toan cau do mc dp lién
két tai chinh, dau tu, thuong mai
hién nay da rat sau rong.

Ham y chinh sach & day rat
rd rang. D€ gidm thiéu rai ro,
thong tin minh bach, kip thoi, va
viéc giam sat than trong phai bao
quat cd hé théng ciing nhu ting
dinh ch& tai chinh la rat quan
trong. Ciing khong thé thiéu cai
cach thé ché& c4c thi trudng nhan
t0 san xuit, khu vuc doanh nghiép
nha nudc, gidm ap luc chinh tri va
tin dung chi dinh, va tao su tiép
can binh dang d6i véi thi truong
von. Mot van dé & day 1a ca ly
thuyét va kinh nghiém thuc t& lai
cho thdy, khong thé c6 mot 1o
trinh tu do hoéa tai chinh (tai
khoan von) giong nhau véi moi
nén kinh t&, ngay ca cho céc nén
kinh t& c6 trinh do phat trién
tuong duong.

DPiéu quan trong 1a biét nhin
nhan cdc vdn dé,
bai hoc thiét thuc
nhat vé qua trinh tu
do héa tai chinh dat
trong bdi cdnh toan
cau héa tai chinh va
cd KHTC. Cac van
dé, bai hoc dé6 chinh
la vé: cic nguyén
tac khi thuc hién tu
do héa tai chinh;
ing xU v6i ludng
von vao (gia téng);
bai hoc xt Iy KHTC
trong mot nén kinh
t&€ mé (bao gom ca
cach déi phé véi su
dao chiéu dong von);
va xay dung mau

hinh phét trién

2. C6 thé xem b6 sung Ishii vé Habermaier (2002)

HTTC méi (nhat 1a d6i véi hé
thong gidm sat).

1. Cac nguyén tac khi
thuc hién tu do hoa tai
chinh

Maic du théng nhat rang tu
do héa tai chinh phai theo 19
trinh, song cho dén nay chua cé
mot ly thuyét chit ché vé qua
trinh d6. Ly thuyét va cd kinh
nghiém thuc t& déu cho thiy,
khong thé c6 mot 1§ trinh tu do
héa giéng nhau cho moi nén kinh
t&, tham chi cd cdc nuéc ¢ miic
do phat trién ngang nhau (theo
mot s6 chi tiéu kinh t& nhu GDP,
GDP binh quan dau ngudi, co cau
kinh t&). Nhin chung, cdc nha
kinh t& chi khai qu4t ra nhiing
nguyén tic co ban can ddm bio.2

Nguyén tic 1:

Tu do hoéa tai chinh dugc thuc
hién t6t nhat trong boi cdnh kinh
t& vi md lanh manh. Nguyén tic
nay bao ham ca uu tién cai cach
NHTW nham phat trién c4c cong
cu tién té va thi truong tién te.
Bén canh viéc kiém soat lam
phét, can dac biét luu § dén su
nhat quan trong chinh sach kinh
t& vi mo. Rai ro bat 6n tai chinh,
tién té c6 thé tang khi chinh sach
vi md thiéu nhat quan va nén
kinh t& c6 mic do la héa cao.

Theo Otker-Robe va John-
stion (1999), su nhat quan giiia
chinh sach tién té (CSTT) va
chinh sach ti gi4 12 méi quan hé
gilta ti gia hoi doai va 14i suat tai
mot thoi diém va tinh bén viing
ctia quan hé nay theo thoi gian.
Su nhat qudn tai thoi diém c6
thé thay ro nhat qua diéu kién
can bang 1ai suat dugc bao hiém
hay khong dugc bdo hiém (CIP
va UIP)3. Hai diéu kién can bang

3 Phuong trinh CIP la: Itk = I't.k + Fd vdi Itk va I'tk la Igi tdc trén tai san trong va ngoai nudc cé cung ky han va nhu nhau, trd viéc la ching dugc
tinh theo cac 6ng tién té khac nhau, va Fd la chiét khdu ki han trén déng néi té cho ki han nay. Quan hé UIP dugc duy tri néu cdc nha ddu tu la “trung
tinh” véi rdi ro, ¢é ky vong hop ly va ty Ié mat gia déng néi té ky vong trong tuong lai (ASet,t+k) bdng miic chiét khdu ky han: Itk = I'tk + ASet,t+k.
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nay thé hién méi quan hé phu
thuéc 1dn nhau gitta 14i suat
trong nuéc va ti gid hoi dodi tai
mét thoi diém, khi cac nha dau
tu xem xét 1gi tic ti cdc tai san
tai chinh khéc nhau dé c6 thé toi
da hoa 1¢i nhuén trén co sé danh
muc dau tu cia minh. Su nhat
quan vé chinh sach theo thoi
gian s& x4c dinh tinh bén viing
ctia su phoi hgp chinh sach dugc
lua chon. Rdi ro va phi tén cla
su thi€u nhat quan vé chinh
sdach 12 mot CSTT thiéu hiéu luc
va viéc khuyén khich cac hoat
dong dau co.

Minh hoa cho diéu nay
la su gia tang dola hoa giai
doan 1998-2001 va cudc "khung
hodng mini" giai doan 1996-
1997 & VN*.

Nguyén tic 2:

Tu do héa tai chinh phadi
gin b6 chit ché véi viéc thiét
lap mot co sé ha tAng thé ché
c6 thé gidm thiéu rai ro bat 6n
tai chinh. Cé nhiéu vdn dé
phai xit 1y & day, bao gdm xay
dung va hoan thién: cdc bién
phdp giam sat tai chinh than
trong, ludng vén ra, vao va
giam sat ndi bo; qui trinh minh
bach théng tin; hé thong tiéu
chuédn ké& todn, kiém toan, quan
tri rdi ro dinh ché& tai chinh;
qui trinh sdp nhdp va thau
tém, gia nhdp va rat khéi thi
truong;... Rosengard va Huynh
Thé Du (2009) cho riang, cho
dén nam 2008, nhin tong thé
ti€n trinh tu do héa tai chinh
¢ Viét Nam dién ra c6 phan
nhanh hon so v6i Trung Qudc,
song hé théng gidm sat tai
chinh lai chua dugc quan tam
nhu & Trung Qudc.

Nguyén tic 3:

Dé€ c6 toc do tu do héa tai
chinh thich hgp, tai tung thoi
diém, cAn phdi xem xét lai

nhitng diéu kién tai chinh va su
lanh manh cla cdc dinh ché tai
chinh ciing nhu thgi gian can
thiét dé tdi co cdu céc cong ty
nay néu can. Theo Chen va
cong su (2009), cdc diéu kién
cdn xem xét cho tu do héa tai
chinh gom: nhitng déc trung co
ban ciia HTTC (ngan hang; phi
ngdn hang, gidm sat; canh
tranh); luidt choi cho quan tri
rai ro (hé théng phap ly; quan
tri; von; ki€m sodt tai chinh va
tai khodn von); méi truong vi
mo (khung khé CSTT nhu muc
tiéu, qui ch&é NHTW, céng cu
CSTT; dién bién lam phat, tai
khéa, va cdn cadn vang lai
va BOP).

Nhimng bat 6n, cu
khing hodng bén ngoai c¢6

soc,

nhiing tdc dong trai chiéu dén
on dinh kinh t& vi mé, HTTC va
cd nén kinh té& thuc. Mdc do tac
dong c6 thé 16n va lau dai hon

4 Xem V6 Tri Thanh va Pham Chi Quang (2008)
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khi nén kinh t& c6 su lién két
thuong mai, dau tu va tai chinh
sdu rong hon véi bén ngoai.
Chinh vi vay, toc do va thoi
diém ti€p tuc tu do héa tai
chinh ciing can tinh dén bién
dong khu vuc, toan ciu.

2. Ung x0 véi ludng von
vao (gia tang)

Trong mot nén kinh t& mé
ctia cho cédc ludng von, su nhat
quan vé chinh sach theo thoi
gian doi hdéi co quan qudn ly
hodc phdi c¢6 cam két 4n dinh
ti gid manh mé hodc phdi theo
dubi mot ché do ti gid linh
hoat. Tuy nhién, nd luc duy tri
su nh4t quan vé chinh sich
kinh t& vi mé lai chiu rang
budéc cia nguyén ly "bd ba
khéng thé déng thoi” (su
khéng thé cung tén tai mot
ché do ti gid c6 dinh, chu
chuyén vén quéc té tu do
va CSTT déc 14p®). Cdc nha
hoach dinh chinh sdch c6 thé
nhiéu bién phdp chinh sach
kinh t& vi mo6 dng xd véi cdc
lubng vén vao nhu “trung hoa

5 Néu mét nudc cé gdng dat dugc su 6n dinh vé i gid va su déc lap vé tién té, ho cdn kiém sodt chu chuyén vén. Néu ho cé gdng héi nhap diy du
vé tai chinh va déc I4p tién té, ho phai chap nhan chinh sach tf gia thd néi. Néu ho cd gdng dat ougc su 6n dinh vé ti gia va hdi nhap tai chinh ddy
du thi ché dé ti gia ¢ dinh ngat nghéo nhu hé théng Héi déng tién té hay lién minh tién té phai duoc thiét Iap
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Bang 1: Cac chinh sach d6i phé véi dong von vao va hiéu luc
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Ciic hién phéap chinh sich

Tic dfng vi higu lye

Trung hoa héa (dé bao vé
sy on dinh ti gia)

Cong cu: dur trir bit bude,
bién phap trung hda hoa

- Vige dp dyng mt mire dyr trik bt bude can
hom s& lam téing chi phi cac trung gian tai chinh
vit bop méo s phin bi ngudn lye. Trung hba
hda théng qua hogt dfng thj trudmg md [QMO}
thudmg 1am tang 13i sudt va didu niy oo thé cing
thu hiit céc dong win vio Khdng mong mudn vi
liam téing dang K phi ton dang tai khéa (quasi-
fiscal cosis),

- Trong & hai tndmg hop, trung hda hoa
déu cb thé tir thit bai do mite dé thidu nhit quén
vé chinh sach kinh 1 vi md tang vi do do, cang
khuyén khich hon cic déng vén vao. Higu Iyc
cua trung hiba hda ciing manh thi tinh bén vimg
cla nd cang han chié.

- Trung hoa hoa ciing 6 thé giy ra vin dé
thanh khoin néu ngdin hiang ¢d sai 1§ch oo ciu
ki han ldn) ,

- Ti gia hi¢u qua thyc c6 thé bj bién dang
khi lam phat ting.

Too thém da fink hoar 1
Bidh/gid mgi 1§
fappreciaifon)

Cdng au: mé rdng bign df
dao ding i gidtpo sy lén
xudng cuati gia....

- Syr linh hoat hon vé ti gid co thé lam giam
ap Iye can thig¢p tién ¢ va sir dyng bién phip
trung hoa hoa.

- Tao thém dd linh hoat khong 6 nghia la
lie néo ti gid cing bj lén gid. Bing hon, nd tao
ra i ro hai chiéu va nhir d6 han ché cac dong
vin vao ddu co. Do L 4 gid gin dinh hay linh
hoat, thi thuimg cling cin tao ra bién dé dao
dimg lom hom cho i gid.

- K vong vé viée lén gid dong ndi & co thé
khuyén khich dong vén vao diu co ngin han,
trong khi lam mn long cic dong vén diu tr dai
han.

Theit ehéit 1 khod
Cong_cy : Giam thim hot
ngén sach biing cich ting
thu vivhodc cit gidm chi
tiu thuimg xuyén va chi
diw tu,

- Thét chiit tai khda co thé kim ham &p e
I phit v nedin ngira vide 1&n gid thyre coa ding
ndi t¢. Thém vao d6, thit chit tii khoa ciing ¢
thé lam gidm dp lyre 1&n ti gid hbi dodi thye (bing
cich han ché vige ting gid so sanh cic hang hoa
khing thuomg m gi duge v vige tang 1 sudt.

Tor do hod dong von ra
Cing cu: N long cac dong
von (FDI va diu nr gidn
tiép) ra va dibu kign cho
nude ngodl vay.

- Tae dimg cia bign phip nay thy thuje vao
vige thye sir ed nhu cliu dang bj kim nén i i
thi sin mude ngodi hay khang. Néu khong, vide
Ipo thudin Igi hon cho Iudng vén ra thim chi con
lam cho cie dong vin vao ting lén.

Kiém sodt cde ding van
Cong ¢y : biégn phip dinh
lugng, thué cin bing 13i
swit, thué Tobin, ky qu¥
trong khoang thin gian...

= Hi¢u lyc coa bién phip ndy la khéng rd
rang. Ching han, néu duge ap dyng, niém tin
clia cie nhid diu tu eo thé sup db va sy phit
trién coa thi trudmg vin s& bj tin hai nghidm
trong.

Ti'érp fue e do hda
theromg g

Céng cu: clit giam thué
quan, phi thug quan,...

- Bién phip nay co thé cd mit so tic ding
i gidm dp lye lam phit. Song vige liép e Ly
do héa thuomg mgi ed thé khuyén khich nhip
khéiiu nhiéu hom. Tuy nhién, qua thisi gian, né co
thé gil.'lP cai thign khi ning canh tranh cia hing
hda xuit khiu bing vige giam gid déin vao nhip
khiu vit ciing o6 thé khing dong gop nhifu dbi
vai vige giam nhip khéu rong.

- Bign phap nay cing 6 thé khuyén khich
thém dang vom do tin hidu vé& cam két md cia
irdr nén rid rang homn.

Nguén: Téng hop ciia tdc gid
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héa” (sterilization”), ndng gia
danh nghia ti gid hodc tao su
linh hoat hon cho ti gid héi
dodi, va chinh sdch tai khoa
that chat. Cac gidi phdp chinh
sach khac nhu tu do héa cdc
luéng von ra, ki€m sodt manh
lubng vén vao, va tu do hod
thuong mai ciing c6 thé dugce
thuc hién. Hiéu luc cia nhing
bién phdp chinh sdch nay
dugc trinh bay trong Bang 1.
Béang 1 chi ra ring khong
mot phdn dng chinh sdch
riéng biét nao la hoan hdo
trong viéc doi phé véi su gia
tidng dong vén vao dé dat
dugc cd hai muc tiéu 6n dinh
kinh t& vi mé va ting trudng.
Su linh hoat ti gia va tang gia
déng noi té dudsng nhu la
phdn dng hiéu qud nhat déi
v6i cdc luong von vao 16n béi
giup tranh dugc nhing tdc
dong khéng mong muén nhu
thuong thdy 6 nhing phdn
ing chinh sdach khdc. Song
bién phdp nay ciing c6 thé tao
ra sy thi€u nhdt qudn chinh



sdch (diéu con phu thudc rat
nhiéu vao cdc diéu kién bén
ngoai nhu vi thé&, xu hudng cia
déng ngoai té ma ti gid gin
vao). Tt d6 cdc dong von ngin
han ddu co c6 thé sé dugc
khuyén khich. Trung hoa héa
thuong ton kém va it c6 hiéu
luc, tuy nhién van 1a bién phép
dugc st dung rong rdi nhat vi
cdac nha hoach dinh chinh sach
thudng ngai tang gia dong noi
té do lo s¢ 1am mat kha ning
canh tranh xudt kh4u va do dé
lam gidm téc do tidng truéng
kinh t&. Thit chit tai khéa cé
thé 1a mot lua chon tét, nhung
cling c6 khong it han ché, dic
biét la trong thuyét phuc
théng qua va thuc hién. Hon
nita, mot chinh sdch nhu viy
c6 thé dan t6i dau tu it hon va
do vay, mot toc do ting truéng
thap hon, nh4at 1a khi d4u tu
cong van chiém mot ty trong
16n trong tong diu tu.

Truong hgp Viét Nam giai
doan cudi ndm 2006 — dau
ndm 2008 la mdt minh hoa

ddng nghién ctu déi véi van
dé lua chon muc tiéu chinh
sdch, ché d6 ti gid, hiéu luc
bién phdp trung hoa héa, va
giam sat tai chinh®.

Trong giai doan d6, vén
FDI va cd von diu tu gidn tiép
ting dot bién (Nam 2007, mot
lugng vén rong khodng 11 ty
USD da d6 vao Viét Nam).
Ngan hang Nha nudec (NHNN)
d6i dién vé6i tinh thé& ludng
nan la 6n dinh ti gid hay tap
trung vao muc tiéu kiém ché&
lam phdt. Vay phdn dng thuc
t& cia NHNN 1a thé& nao? Néi
chung, NHNN va Chinh phu
khi d6 da lo ngai nhiéu hon vé
tdc dong tiéu cuc c6 thé c6 cia
viéc tidng gid VND lén xudt
kh4u va tiang truéng kinh té.
Thédng 1/2007, NHNN did mé
rong bién do¢ VND/USD tu
+0,25% 1én £0,5% quanh ti gia
tham chiéu hang ngay. Ti gid
VND/USD chi 1én gid danh
nghia 0,2% trong cd nam 2007.
Péng thoi, NHNN gitt nguyén
tdt cd cdc muc 14i sudt chinh
thic (1ai sud't tdi cdp von, lai
sudt chiét khau va 14i suit co
ban) k€ tu ddu ndam 2006
nhim dua ra mét tin hiéu 6n
dinh cho thi truong, mac du
14i sudt dugc cdc ngan hang
thuong mai (NHTM) dua ra da
it nhiéu ting nhe. Trong khi
6n dinh ti gid danh nghia,
NHNN da tdng du trd ngoai
héi, tu 11,5 ti USD cudi ndm
2006 1én khodang 23 ti USD
cudi ndm 2007.

Chi khi lam phdt c¢6 d4u
hiéu tdng manh, d€n khodng
gitta ndm 2007 NHNN méi nd
lyc thuc hién trung hoa héa
qua nghiép vu thi truoéng mé
(OMO) va viéc tang ty 1é du

6 Xem V6 Tri Thanh va Pham Chi Quang (2008)
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trid bat buoc. NHNN da déu
din ridt bét tién tir luu thong
t6i 11.000-14.000 ti VND (688-
875 trieu USD) méi tudn ké tu
thdng 5/2007. Vao cudi nim,
con s6 nay da lén téi 15.000-
16.500 ti VND (938-1.031 triéu
USD) (World Bank 2007). Tu
thang 6/2007, ti 1& du trit bat
budc doi véi tién gii VND dudi
12 thang tang tu 5% 1én 10%,
doi véi tién glii VND trén 12
thang va dudi 24 thang, tdng
ti 2% lén 4%. Tuong tu, cac ti
lé do6i véi tién gui ngoai té
tang tu 8% 1én 10% va tu 2%
1én 4%. Tuy nhién, bién phdp
trung hoa héa da thi€u hiéu
luc (va phi tén lai khong nhd).
Cung tién (cd M2 va tin dung
trong nudc) tdng manh trong
nam 2007. Lam phéat gia tdng
vao cudi nam 2007 va ddu ndm
2008. Chinh phu thiuta nhén la
c6 nhiéu "ling ting" trong diéu
hanh CSTT va day dugc xem la
mot 1y do chii yéu didn dén lam
phat ngay cang cao, cung vdi
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nguyén nhan chi phi ddy va

cdu kéo. Thém nita, trong boi
canh déng USD suy yéu va gid
quéc t&€ hang héa co ban ting,
thi viéc gitt 6n dinh ti gid danh
nghia VND/USD ciing dong
nghia v4i viéc nhap khiu ddng
ké lam phat thé& gigi.

Chia dong hon kiém sodt
cung tién, tu thang 12/2007
dén 2/2008, NHNN da thuc thi
hang loat bién phdp chinh
sdch: (1) ndi rong bién dé
VND/USD lén + 0,75% vao cudi
thang 12/2007; (2) chuyén déi
han mic cho vay ddu tu cé
phiéu tir 3% t6ng du no sang
20% vén diéu 1é vao thdng
1/2008; (3) yéu cdu ti 1é du tri
bat budc ting 1én 11% (tir 10%)
doi véi tién giri VND duési 12
thdang va ngoai té, va 1én 5%
(tir 4%) d6i v6i tién gui trén 12
thdang va dudéi 24 thdang tu
1/2/2008; (4) tang lai sudt tdi
cdp von ti 6,5% lén 7,5%, lai
sudt chiét khdu tu 4,5% lén
6,0%, va lai sudt co ban tu
8,25% 1én 8,75% cling tu
1/2/2008; va (5) quyét dinh
phdt hanh tin phiéu 365 ngay

vao ngay 17/3/2008 tri gia
20.300 ti VND vé6i lai sudt
7,8% va yéu cdu bat budc 41
NHTM mua.

Mot s6 NHTM c6 phan cé
van dé sai léch co cdu thoi han
sé& khong c6 dd thanh khodn
ddp dng cdc bién phdp chinh
sach mdi. Thi truong lién ngén
hang tré nén “néng” véi 1ai
sudt qua dém t6i 25-30%. Két
qua cia cudc "khung hodng
thanh khodn" nay la NHNN
budc phdi bom vao thi truéng
33.000 ti VND. Tuy nhién, cac
ngan hang dé van khé khan vé
diéu kién thanh khodn do ho
khéng gitt tin phi€u kho
bac/tin phi€u NHNN ph4dt
hanh. Ho budc phdi tdng 14i
glii VNP
14,6%/mdm dé huy déng cang

sudt tién lén
nhiéu tién gl cang tot. Cudc
dua 1ai sud't tién gti gitta céc
NHTM bit d4du va chi tam
ling xudéng vao cudi thdng
2/2008 khi NHNN ra chi thi
yéu cdu tdt cda NHTM khong
dugc tdng 14i sudt tién gli trén
12%/nam va hiaa sé ddp ung
nhu cdu thanh khodn cda hé

7 Vé co ban, NHNN da tu do hda lai sudt ngoai té va VND trong nam 2001 va 2002
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théng ngan hang théng qua thi
truong lién ngdn hang véi cac
mic 1ai sudt hgp ly.

Khing thanh
khodn mét 14n nia cho thay

hodng

tén phi cé6 thé rat cao néu
chinh sdch gi 6n dinh ti gid
danh nghia kéo dai cung vdi
vdn dé sai léch co cdu thoi
han trong hé théng ngan
hang hay thdm chi chi § mot
vai NHTM (do gidm sdt yé&u)
va cdc hanh d6ng chinh sdach
khong thich hgp cang lam
nghiém trong muc d4 thiéu
nhat quan vé chinh sdch kinh
t& vi mo. Thuc t& 1a NHNN da
phdi st dung téi mot s6 bién
phdp qudn 1y hanh chinh dé&
ki€m sodt tinh hinh. Hanh
dong nay, mac du la tam thoi
va can thiét, song cling c6 thé
coi la mot budc lui trong qua
trinh hoan thién cdc céng cu
tién té”. Su bién dong cliia mot
s6 bién kinh t& vi mé trong
hai thdang ddu nam 2008 lam
cho lya chon chinh sach thém
phic tap. Lam phdt tiép tuc
tdng. Viéc tang lai sudt tién
gli cla cdc ngan hang cé thé
giam dp luc thanh khodn song
ciing lam tdng rdi ro ddi véi
mot s6 ngan hang.

Chinh sach tai khod thit
chit c6 thé 1a mot cach tng phé
tot doi v6i cdc dong von vao. N6
han ché& 4p luc lam phét ciing
nhu 4p luc ting gid thuc dong
noi té va ting lai sudt. Tuy
nhién, cho dén thoi diém dé,
Viét Nam van chua thuc su st
dung chinh sach tai khéa nhu
mot su két hgp véi cac CSTT va
ti gia dé d6i phoé véi cac ludbng
von vao.

(xem tiép s6 43)
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