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ay la sau gan 10 thang c6 dinh lai suat

cd ban dé thuc hién chinh sach tién té

(CSTT) néi 16ng c6 kiém soat phuc vu
cha truong kich thich kinh t& trong thoi ky suy
giam, Ngan hang Nha nuéc (NHNN) da chinh thdc
cong bd tang tir 7% lén 8% doi véi 1ai suat co ban
¢6 hiéu luc tir 01/12/2009. Theo d6, mot loat 14i suat
diéu tiét khac va lai suat thi truong sé bién dong
theo. Cung véi d6 1a quyét dinh nang mic ty gia
chinh thic so vdi ty gid binh quan lién ngan hang
ngay 25/11 tang 5,5% (tir 17.034 1én 17.961d/USD)
dé tao “tran” va “san” méi cho cic ngan hang
thuong mai (NHTM) giao dich mua, ban USD trong
bién do méi +/-3%, theo d6 sé hinh thanh nén mdc
ty gid binh quan lién ngan hang méi bat dau tir
ngay 26/11/2009. Truée d6, NHNN ciing da cong bo
cho phép nhap khau vang, da tao tam ly “xi hoi”
ti tir cho “qua bong” gia vang da va dang cang tron
trén thi truong tai chinh (TTTC).

Céc dong thdi mang tinh quan ly nha nudc
chuyén nganh qua cac quyét dinh néi trén da thio
gd ding ndi buc xdc da rat 16n cha thuc t& cha
TTTC Viét Nam tif nhiéu thang qua. Cac qui luat
khach quan ctia TTTC da phan nao dugc néi chot
va tao diéu kién cho chiing phat huy tac dung. Qui
luat cung cAu va nguyén 1y “binh thong nhau” clia
c4ac dong von da van hanh theo huéng gidm 4p luc
tidng gid trén mot s6 thi truong bo phan bi khan
hi&€m hang héa va/hoic bi neo gitt qua 1au. Cu thé
cac bién dong lan téa tir sau cdc quyét dinh néi
trén theo tac gid nhan dinh thi da va sé van dong
theo mot s6 dong thdi sau day:

— Trén TTTC, cdc dong tién dang va sé dich
chuyén tir cac thi truong bo phan dang mang tinh
mao hi€m va bong béng v6i ham lugng kha cao
sang thi trudng tiém ning khdc cé lgi tie tuy
chua cao nhung mang tinh an toan, bén viing
hon. Cu thé, gid vang dang xi hoi dian tir mic
dinh x4p xi 30 triéu dong/lugng cao hon gid thé
gi6i qui ddi t6i hon 3 triéu dong/lugng cing thi
diém vao trudec 15/11/2009, cao hon gia thé gidi
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t6i trén 10%, dén tuan tu 23 — 27/11/2009, do
chénh léch trén da gidm xudng con khodng 5-
8,5%. Ngay 26/11, gia vang thé gidi 6 mdc 1.184
USD/Oz, néu qui d6i ding theo ty gid
18.5004/USD va hé s6 qui déi 1 lugng = 1,21
Ounce thi gid vang trong nudc 1€ ra ¢ mdec:
26.503.840d/lugng, nhung gid binh quan thuc t&
tai thi truong trong nudc cung ngay la:
28.880.000d/lugng, cao hon gid thé gidi 8,5%.
Con sb chénh léch nay sé dan khép lai khi céc
dong chdy cia vang dugc luu hoat hon ké tir sau
quyét dinh cho nh4ap kh4u vang tré lai cda
NHNN. Tuy nhién, gia vang trong nuéc luén luon
phu thudc chit vao gid thé gi6i (xu huéng vin
dang tdng) va cac chi s6 kinh t& vi mé trong nuéc
(nhat 1a chi s6 CPI).
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— TTCK sé van dong theo huéng diéu chinh
nhe va tao stc dao dong theo khuynh huéng di
lén mdi theo tin hiéu cia cdc nha phdt hanh -
cdc con ng goc cia TTCK. Tu ddu nam t6i nay,
cdc chi s6 trén 2 san ching khodn déu tang rat
manh c3 vé gid 14n lugng chi yéu do xudt hién
nhiéu hang héa t6t tif cdc nha phdt hanh c6
tiém luc va con do lgi tic kém tir cdc thi truong
khac hon 1a do kinh t& ph4t trién. Sau cdc quyét
dinh thay déi vé ty gid va l4i sudt, TTCK rat cé
thé sé& dao dong vé gid tri thuc cta ting ma
truée khi tao da tidng mdi, trong d6 c6 phiéu
nganh Tai chinh — Ngin hang cung mot sé
nganh c6 thi truong dau ra t6t chic chin sé khéi
sic hon cac nganh “bi” dau ra. Péng thoi, TTCK
ciing sé dan c6 diéu kién vé ca hai phuong dién:
chinh sdch va thi truong dé ngay cang déng vai
tro 1a kénh huy dong vén trung va dai han cha
chét ctia nén kinh t&€ ma ldu nay NHTM van
phdi ddm nhiém.

— Thi trudng bat dong sdn (BPS) kh4 néng &
mién Bic va dién bién néng lanh rat that thuong
G phia Nam, nhung nhin chung thi trudng BDS ca
nuéc 1a néng lén. Cai néng xuat phat nhiéu tir

NGHIEN cUU - TRAO PO

ngudn von dau tu tang tdc, tir gid “gidi phéng mit
bing” cao choi voi, tif k§ vong vao sic cAu tuong
lai,... nghia 1a cht y&u do yéu t& tam 1y va chi phi
d4y hon 1a “néng” tir stc cAu cda thi trudng tiéu
thu hién tai. N&u khong c6 s6 liéu thong ké (chua
ddy di) cia nganh xay dung thi khong ai nghi
Viét Nam vé6i nén kinh t&€ ma trong dé trinh do
nganh cong nghiép con yéu kém (ning vé gia cong
14p rap,...) 1a vy ma da cé t6i 754 do6 thi tir cap 3
tré 1lén. Chi trong vong 10 nam qua tir 1999 dén
2009, trung binh ctt mdi thang c6 mot do thi duge
“xung danh”, trong d6 rat nhiéu thi tran, thi td,
khu cong nghiép, ké cd rat nhiéu thia rudong
nguyén la “bd x6i rudong mat” da dugce cac nha dau
tu “d6 tién” vao dé xay dung va/hoidc tao ding
nham phan ddu dugc thing cap lén do thi dé ky
vong ban dugc gid! Thi trudng nay ciing tao ra
GDP kh4 16n, nhung cht y&u van con la “gid von”
qua cao.

— Thi trudng tin dung la mdng thi truong
rong 16n va ham chda nhiéu y&u t6 phi thi
trudng nhdt tinh td ddu ndm cho dén
26/11/2009. P& chéng suy gidm, trong sudt ndm
qua Chinh phu di “ghé vai” cung chia sé khoan
tra 1ai cho “con ng” cia NHTM vay von san xudt
kinh doanh. Véi 14i suat dugc “hd trg”, lam cho
gid cd trén thi truong nay dién bién rat phic
tap: ngudi ban (NHTM) thi dugc ban ding gid
thi truong, ngudi mua (nguoi vay dugce hé trg)
thi duge vay vdi gid ré (gdn mot nira) nén co
tim cdch dugc vay. P& “4n theo”, lic dau ciu tin
dung tidng s6 du (rong) rdt chAm (méc du doanh
s6 tdng rat cao), cang vé nhitng qui sau qui
1/2009, cAu tin dung cang tdng vi géi ho trg lai
sudt cia Chinh phu t6i 17.000 ty, dd dé bao cap
hé trg cho 425.000 ty du ng dugc hudng 14i sud't
c6 uu dai 4% trong 10,5%/ndm trén du ng ma
NHTM thu dugc. Do “bén vay” dugc mua ré nén
tao sdc ép tidng cdu tin dung thi NHTM lai
khong huy dong dugc dd von dé ddp dng trong
gi6i han tran ldi sudt ddu ra khong dugc vugt
qud 150% cta lai sudt co bdn 7%/nam kéo dai
sudt 10 thang qua. Ngudi cé tién nhan rdi (dic
biét 1a nhitng nha d4u co) ¢c6 nhiéu hon mot lua
chon gti tién tiét kiém dé€ kié€m 15i, vi nhiéu
kénh d4u tu khédc cho lgi tic cao hon, cang lam
cho stic huy dong cia NHTM bi yéu thé& do bi
giéi han cd dinh gid ban ¢ d4du ra. Nhitng thang
gin day, dac biét 1a ti thang 10 dén cudi thang
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ché hiéu qua vén cho vay cia
cdc NHTM ciing nhu vén dau
tu c6 ngudn goc tir ngan sach
nha nudc. Téc do ting trudng

du ng cho vay chi nén coi la chi
tiéu dinh huéng, ma van dé co
ban nh4t la phdi dua trén co
sé cdc du 4n, phuong 4n xuit
kh4u, sdn xudt kinh doanh cé
hiéu qud cia cdc d6i tugng
khdch hang. Bén canh dé can
d6i mdi phuong phép tinh lam
phét phu hgp véi thong 1& quéc
t&. Trén co sé dé, trong phan
tich dién bién chi s6 CPI c6
thé thdy ré dau la nguyén
nhan tir tién té, tif mé rong tin
dung va dau la nguyén nhéin
cia bién dong gid cdc mit
hang quan trong trén thi
trudng quéc t&€, gidm sdc ép du
luan lén diéu hanh CSTT.

— C6 16 trinh thuyc hién 1ai
sudt thich hgp dé ddm bdo
hiéu qud sdn xuit kinh doanh
ciua doanh nghiép, cia khdch
hang vay vén tai cdc TCTD.
Nhung mét khdc bdo ddm huy
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‘ dong dugc von

trong xa hoi
va hé théng
ngin hang,
khong duy tri
qud lau co ché&
“ bao cdp” qua
hé tro 14i suAt.
Nguyén  tédc
chung la cén
két thic chinh
sach ho trg 1ai
sudt vao dau
quy II — 2010
va trong sudt
nam 2010 nén

6n dinh cdc
loai lai sudt
chi dao cda
Ngan hang
Nha nudc

(NHNN), trén co sé d6 6n dinh
lai sudt cho vay cda cdc
NHTM. Ty 1é& du trit bat budc
nén gidm dé hé trg cho cédc
NHTM khong tao ap luc tidng
14i sudt huy dong vén trén thi
truong va khong gap khé khan
vé ning luc tai chinh trong
diéu kién khodng cdch chénh
léch gitta 14i suit cho vay va
lai sudt huy doéng vén binh
quan cuia NHTM ngay cang thu
hep. N&u khéng thi NHNN
cling nén 6n dinh ty 1& du tra
bdt budc. Vé phia cac NHTM
cling can ti€p tuc déi mdi
manh mé hon nita, bing viéc
da dang cdc sdn phdm dich vu,
d6i méi hoat dong giao dich,
hién dai héa cong nghé,... tao
diéu kién thu hdt vén c¢é hiéu
qua ti x4 hoi vao NHTM, thay
cho phuong thic truyén thong,
“c6 dién” 1a chay dua tdng lai
sudt huy dong von.

— Chinh sdch quéan ly ngoai
hoi va diéu hanh ty gida thich
Ung véi dién bién trong tinh

hinh médi theo muc tiéu da
dinh. Cdn cht dong hon trong
can thiép thi truong ngoai té
cing nhu cdc bién phdp ky
thuat khéc trong diéu hanh ty
Pac biét la thu
khodng cdch gita ty gid chinh

gid. hep
thiec, tic 1a ty gid mua bdn ctaa
NHTM véi khdch hang va ty
gia trén thi truong tu do. Tuy
nhién NHNN nén diéu hanh ty
gid theo huéng 6n dinh. Bén
canh dé, mic du trong ndm
2009, NHNN da ban hanh quy
dinh qudn ly chét ché hoat
dong cta cdc dai ly thu déi
ngoai té, nghiém cAm viéc mua
ban ngoai té trai phép va kiém
sodt chit ché viéc niém yét
ban hang bing ngoai té; song

thi truong tu do vé ngoai té
van sbéi dong va cé ty gid 6

muc khodng cdch khéd so vdi ty
gid chinh thdc cda NHTM. Vi
vay, cAn tdng cudng hon nia
viéc quan ly cdc don vi bdn
hang thu bing ngoai té ciing
nhu cdc ban thu d6i ngoai té
dugc Gy nhiém cia NHTM.

— Téang cudong kiém sodt
chat lugng tin dung mét cdch
¢6 hiéu qud, ddm bdo an toan
hé théng tai chinh tién té,
nh4t 1a hoat dong 6n dinh cia
cdic NHTM. Bdn than cdc
NHTM can ra soat lai cdc quy
dinh trong quan tri diéu hanh
ciing nhu hé théng kiém sodt
ndi bé. Tu bdn thAn minh ddm
bdo an toan hoat dong cda
minh la chinh. Con NHNN
ti€p tuc d6i mdi hoat dong
thanh tra gidm sdt, chuyén
manh sang gidm sdt rdi ro
hoat déong cia cdc NHTM.

— Chinh pha thuc hién cdc
bién phdp phu hop tiép tuc déi
mdi, co cdu lai doanh nghiép,
co cdu lai nén kinh té& va hé
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11/2009, hdu hét cdc NHTM da pha&i lién tuc
tang 1ai sudt huy dong dudi rat nhiéu hinh thic
lam cho dudng cong 1di sudt huy dong bi kéo
cing thanh “duong thidng” (khong con khodng
cach da 16n dé phan biét gitta cdc ky han khéc
nhau) va cung diang lén t6i s4t muc 1di sudt cd
dinh & d4u ra, d4y khodng cdch chénh léch l4i
sudt binh quan (NIM) giita dau vao va dau ra
t6i muc nhé nhdt so vdi siic chiu dung cda
NHTM véi tu cach 1a mot doanh nghiép! Trong
khi d6, su suy thodi clia nén kinh t& phuc héi
rat cham chap: Nhiéu kho hang 16n dugc tao ra
do dugc “kich cung” khong ¢6 noi tiéu thu, cong
sudt nhiéu nha may, nhiéu lang nghé phai gidm
san lugng, gidm hgp dong lao dong... nhung van
vay tién. Piéu nay dugc quan sdt thdy la trong
b6i cdnh cudc khing hodng “thita cung” nay
khéng it cong ty, doanh nghiép... dd “chuyén
huéng” st dung vén vay dugc ré (nho duge bao
cdp) sang hoat dong 6 nhing linh vuc phi
truyén théng. Tham chi doanh nghiép déng tau
hay doanh nghiép khai thac ciing xdy khu nghi
dudng, dung san gon. Vay la du ng tin dung van

tang, trong khi téng luu chuyén hang héa bdn
18 khong tiang tuong xing. Chi c6 hé s6 ICOR
l1a tédng chéng mit, l1én dén trén 8 ddng cho mot
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déng tiang truéng! Mot bé phan rat 16n (I6n
nhA't ti trude ti nay) von tir khu vue ngan sdach
nha nudc (NSNN) did dau tu vao khu vue co sé
ha tdng véi ning sudt thap va hiéu dng ra nén
kinh t& chdm. N&u Chinh phd van quyét dinh
tung ra “g6i” kich thich bang hinh thic “hd trg
14i sudt” (cho du la chi 2%) thi khong biét su
1on x6n va méo mo6 trén TTTC néi chung va thi
truong tin dung néi riéng con dién bién x4u tdi
muc nao? C4 nhan tdc gid ing ho bat cd y kién
nao nghiéng vé phia xé6a bé co ché bao cidp qua
14i sudt nhu da lam trong nam 2009. Moi nguén
luc dé kich hoat va/hodc dé hd trg nén kinh t&
nén st dung nguyén tic truc ti€p, ngédn han va
c6 kiém tra, gidm sat bing co ché hanh chinh
ro rang chd khéong nén mugn hé théng thi
truong dé tdi cdc ngudn luc bao cdp d6. Trén
thuc t€&, cdc dong tién luén luén cé6 xu huéng
chay theo nguyén ly “nudc chdy ché triing” va
“pbinh théng nhau” 1a thuc tién khdch quan, la
tin hiéu thi truong da tao sidc ép l6n 1én cac
khuén khé quén ly nha nuéc vé tai chinh — tién
té dang rat chat hep, mang tinh pha tron va
chdm phdn dng. Tu nhitng sitc ép bdi cdce tin
hiéu thuc t& dd khing dinh TTTC cin dugc van
dong theo qui luat chid khong thé chi theo y chi
mang tinh cling nhéc trong nhiéu co ché chinh
sdch ma cudc séng da chi rs.

Mot loat quyét dinh khd manh tay cila
NHNN vira qua la rdt cAn thiét dé bat nhip tin
hiéu thi trudng, gép phan truc ti€p khoi dong
cho cdc luong vén vadn dong theo nguyén ly
“binh thong nhau” mét cdch hiéu qud hon, sdt
v6i co ché& thi truong hon. Theo d6, viéc nang
mic ty gid 1én 5,5% (vugt mic kich trdn cia
bién d6 va muc cii), dong thoi dua bién do so
v6i mit bing mic ty gid méi vé giéi han +/-3%
déng nghia v6i phd gid nhe déng noi té 3,5% so
v6i ty gid kich trdn ci va 8,5% so véi mic ty
gia binh quin lién ngdn hang ngay 25/11/20009...
12 cAn thiét ddp dng khad niang “cung” do la tai
ché dang tiém tang trong doanh nghiép, trong
dan ching va ti nuéc ngoai cho cAdu dang khé
khan nhu hién nay. Mat khdc, do ty gid trong
nuée bi neo § mic thap khd 14u nén trong quan
hé xudt nhap kh4du, dong néi té bi ddnh gia cao,
nay tra lai moét phdn cung véi da gidm gid
manh ctia déng USD 6 chinh nuéc M§ va trén
TTTC quéc té, ty gid tai Viet Nam sé sém 6n
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