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DIEU HANH CHINH SACH
TIEN TE THEO HUONG

ndi long hay that chat

DIEU HANH CHINH SACH TIEN TE LA MOT VAN DE LON. Vi VAY TRONG KHUON KHO MOT BAI VIET,
TAC GIA XIN BAN VE mOT uﬁm_m‘z’ THOI SUY DANG DAT RA HIEN NAY DO LA DIEU HANH CHINH
SACH TIEN TE THEO HUGNG THAT CHAT HAY NGI LONG.

TS. LE VAN LUYEN

i6u hanh chinh séch tién
16 thilt chat hay néi Ing 14
tuy thudc vdo myc fidu
diéu hanh chinh séch nay
clla Ngén héng Trung wang trong mdi
théi ky, dya trén nhimg dién bién vi mb
clia nén kinh 1§ va thc dong tryc fidp
dén tang trsdng kinh 16, kiém ché lam
phét. Mt s6 diéu hanh cy thé cda Ngén
héng Nhén dén Trung Quéc vd Ngén
héang Nha nuwbe Viét Nam trong thoi gian
gén ddy c6 thé cho céc vi dy minh

chumg vé vén dé ndy.

M@ day, trung tudn thang 5-2007
Ngan hang nhan dan Trung Quéc (Ngan
hang Trung wong) vita quyét"dinh néi
rdng bign db giao dich cla déng Nhan
dan 18 so vdi B4 la My. Theo db, bién db
giao dich mua ban USD clia cac ngan
hang thuong mai & Trung Qufic voi
khéch hang dugc phép dao ddng 0,5%
s0 véi 1y gi4 chinh thic do Ngan hang
Trung wong Trung Qudc cdng b hang
ngay, ting manh so vdi bién A3 quy dinh
trude db 1a 0,30%. Viéc ndi riing bign dd
giao dich USD Ia @& tao tinh linh hoat
hon trén thi trudng cla déng Nhan dan
1& so véi USD, trude sic ép cha My doi

Trung Quéic phdi gidm gia Nhan dan 8
& gidm tham hut thuong mai gidia My
va Trung Quéc da lén 16 hon 233 ty
USD trong ndm 2008, dy bao sé dat
mdc ¥m hon trong ndm 2007. T gia
giao dich 1ai truéc thai diém Ngan hang
Nhan dan Trung Qubc quyét dinh ndi
Iéng bién & ndi trén 14 1 USD ddi duge
7,6551 NDT va sau théi diém diéu chinh
bién ddng nhe, dao ddng quanh mirc 1
USD déi duge 7,6550 NDT. Mic ty gi
nay da diéu chinh kha manh so véi trong
mit théi gian dai Ngan hang Nhan dan
Trung Quéic gén nhu cf dinh ty gia &
muc 8,28 NDT/USD vé tir thang 7-2005
diéu chinh gidm 2% ty gi& ndi trén.
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Mgan hang Nhan dan Trung Quic
cing cb mdt s6 quyét dinh diéu chinh
khéc theo hurdng that chat tién t& nhdm
han ché sy ting trudng nong cla nén
kinh t&, kiém ché sy ting trudng ning
clia thi trudng chimg khoan nudc nay va
do o s¢ tiém &n lam phat trong ngdn
han. Theo d6 tai théi diém trung tudn
thang 5-2007, ty 1é dy tril bét budc céc
ngan hang thuong mai phdi ndp tai
Ngan hang Nhan dan Trung Quéc ting
thém 0,5% 1én tj 1& 11,5%. Cng & thai
diém trung tudn thang 5-2007, Ngan
hang Mhan dan Trung Qubc d& quyét
dinh diéu chinh 18 sudt tién gli tang
thém 0,27% 1&n mic 3,06%/ndm, I3
suit cho vay tang thém 0,18% lén mic
6,57%nam. Tiép dén cudi thang 7-
2007, Ngan hang Nhan dan Trung Qudc
lai quyst dinh tang 13i sust I3n thor hai
frong n3m. Theo db I5i sust tién gln
Mhan dan t& ki han 1 ndm ting tir
3,06%/M3m 18n 3,33%/Mn3m, 13 suft
cho vay bang Nhan dan t cng kj han
1 ndm tdng tlr 6,57%Mmam I&n
6,84%/nam; déng thai bd ngd kha néng
fi€p tuc tAng I4i sut tir nay dén cufii
nam 2007.

Trong quy 12007, kinh t& Trung
Qudc tiép tyc tang trudng cao & mic
11,1%, trong quy 1112007 tiép tuc tang
cao hon dat 11,5%, vugt qua du kién
clia cla cac nha quan Iy va diéu hanh vi
mé cla Trung Qudc, nguyén nhan do
xuat khdu va d4u tu ting trudng manh.
Béng thei ty 18 lam phat dén hét thang
6-2007 d4 tang I&n toi 4,4%, vugt rat
cao so véi mie 3,0% du kién cho cd
ndm 2007. Bén canh do thi trudng
chimg khoan Trung Quédc tiép tuc phat
tri€n ndng. Vi cac quyét dinh digu hanh
chinh sé&ch ién 1& theo hudng that chat
néi trén, Ngan hang Nhan dan Trung
Qudc hy vong s& khuy&n khich tit kiém,
han ché dau tu, tac dong ha nhiét thi
trudng chimg khoan.

Dai véi Vit Nam, muc tiéu digu
hanh chinh sach tién t& vin dugc kién tri
theo hudng thic ddy ting trwdng kinh 18
va kifm so&t lam phat, én dinh tién t&.
Tang trudng kinh t& nam 2006 va nhimg
théng d4u nam 2007 cda Viét Nam vin
bdm sat va dat sat so vdi chi tidu dai hdi
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Déng toan qudc I3n thir X va Nghi quyst
cla Quéc hti d& ra. Lam phét van cb xu
hugng tang khé. Vi vay Ngan hang Nha
nude (NHNNVN) vin gid én dinh céc
quy dinh vé I3 sut, ty gia trong diéu
hanh chinh sach tién té& va méi day diéu
chinh ting gp dbi ty I dy trr bt budc.

Céc loai 15 sust do NHNNVN cbng
b4 gi 6n dinh trong sudt c nam 2006
va 1igp tuc 6n dinh trong 5 thang déu
na@m 2007. L&i suit co ban duy tri & mirc
B 25%/nam, 15 sudt tai cdp vén
6,5%/nam va 13 sudt chist khiu
4,5%/nam. Song |4 sust mat s& thi
frudng do NHNMVN digu hanh thi lai
giam manh. L&i sudt thi truang ddu thau
tin phifu Kho bac Nha nudc gidm tir
6,3%/nam thei diém ddu thang 1-2006
xudng con 3,35%/nam thoi diém gilra
thang 12-2006 va 5 thang d4u nam
2007 I3i ti€p tue gidm thip hon. L&i suét
nghiép vu thi trudng md clng gidm tor
6,0%/Mn3m thai diém diu ndm xubng
con 0,90%/mam trong thang 12-2006 va
dén cudi thang 5-2007 dang dao dong
quanh muc 18i sudt d6. Trong khi do I8
sUat huy ddng v6n va 13i sudt cho vay
clia cac NHTM trén thi truang thi ting
kha. L&i suat tién gl tiét kiém ki han 1
nam cla cac NHTM thai diém cufi
théng 5-2007 dang dao ddng quanh
mic B,4%/nam d8i vai Dong Viet Nam
va 4,5%/nam d6i vai USD. Lai sudt cho
vay thi &n dinh hon, binh quan 13% -
14%/ndm d&i véi Bong Viét Nam va 6%
- T%/n&m d&i vai USD.

C6 ba céu hoi duge dét ra la: tai sao
céc loai 151 sust do NHNN cong b lai it
ch tac dong dén thi trudng tién t&; tai
sa0 I3 suft c4c loai thi truong do NHNN
diéu hanh lai gidm manh; va tai sac
trong khi cac loai Ii sufit 46 gidm manh
thi 18i sufit cla cac NHTM vén tang lén
thdm chi con ting manh! Co thé Iy gidi
nhimg vin d& db nhu sau:

Mgt /2, 13 sudt co ban do NHNN
cting b8 vé nguyén tAc 14 I5i suft cho
vay khach hang t6t nhat clia cac NHTM
duge lya chon, chl yéu 1a cac NHTM
Nha nude va mot s6 NHTM c6 phén quy
mé lén. Tirc la NHNN chi cong bd, chir
khong phdi 12 13i sudt c6 tinh chat * can
thigp™. Trong mft s Ian trd 161 trudc

cdng luan, chinh Thang déc NHNN cling
thira nhan, I&i sudt co ban khong didu
hanh dugc ai va chi ¢ tinh chét cong
bd. Con bén than mot s6 lanh dao
NHTM thi cho rang tuy khéng diéu hanh
nhung do 1&i sudt co ban cong bd thap
¥a 50 Vi 131 sudt cho vay trén thi trudng,
nén day 1a co s& d& mit 4 khach hang
lén, khach hang tiém nang khi vay vin
dura I3i sudt co bén ra * méc ca * 15i sudt
vay vin véi NHTM. Béng thai vigc 1ng
hop va tinh toén |13 sudt cho vay khach
hang 6t nhat cla cac NHTM duge lya
chon cb sat thuc 1€, cb chinh xac hay
khong lai 1a cd mét van dé can duge
phén tich ky.

Bén canh d6 thi trudng lign ngan
hang v& nguyén Iy, NHNN 14 ngudi di
vay va cho vay cudi cing can thiép vé
cung clu vén, tir dé can thiép i sut
trén thi truemg. Tuy nhién, thi trudng nay
hién nay chil yéu do cac NHTM giao
dich vay mugn win tryc ti€p 1an nhau,
NHNN khong ndm cu thé va kip thei
doanh s8 giao dich cda thj trudng va
héu nhur cing it c6 hoat déng cho vay
hay di vay cubi cing can thiép.

Hai i, \i suat cho vay chigt khau va
|ai suit cho vay tai cip von mic du
duge cbng b, nhung hai hoat déng cho
vay ndy cla NHNN khéng thudng
xuyén, chi thue hign khi gidi quy&t "tinh
hudng dgt xudt' vé thanh khodn cla
NHTM nao db.

Bz &, trong co cBu ngudn v8n huy
déng cla cic NHTM dang c6 sy thay
ddi I6m, d6 12 tién gli thanh toan, tién
gl khong ky han tang I&n. Trong khi do
trong co cdu st dung win cla céc
NHTM clng cb su chuyén bién quan
trong, ty trong du ng cho vay trong tdng
tai san ca sinh |6i gidm, tj trong v&n d4u
tu chimg khodn, gifly 1&r ¢6 gi4, cho vay
trén thi truémg lign ngan hang,.. tang
1&n. Xu hudng chuyén dang do dai hoi
c4c NHTM phdi ting tinh thanh khoan
hon, nhung lai phéi kinh doanh tién t&
¢6 higu qua cao hon, i dung t5i Lu hon
vBn khd dung. Gidi phap hiu higu nhét
|& tim d&n nghiép vy thi truéng md, dau
fur véio tin phigu kho bac Do d6 doanh sd
giao dich cda hai thi trutng ndy tng
manh. Nhu cdu ddu tu vao tin phidu kho



bac v& mua ban ngdn han trén thi
trudng md tang cao, 14i suit thi trudng
md v thi trudng dau thau tin phigu kho
bac gidm.

Bdn &, nguyén nhan chung va quan
trong nhat do 1a thi trudng tién té theo
ding théng 12 quéc t& & Viét Nam chua
phét trién, céc cong cu didu hanh gian
tiép chinh sach tién t& chua hoan thién.

Nam B, |5 sut cla cdc NHTM vn
téng cao trong thai gian qua, trutc hét
do 13i sudt chl dao USD clia Cuc dy trir
lién bang M§ — FED ting kha trong thai
gian dai va hién nay dang dimg dn dinh
& mirc 5,25%/n3m; |&i suit EURO cla
ECB ciing tang I&n, do d6 I3i sudt huy
djng von ngoai 1 trong nudc tang l&n.
Cac NHTM huy dbng dugc vin ngoai 1&
néu khdng cho vay ra dugc thi ddu tv
trén thi trudng tién & qudc 18 theo luét
dinh hudng chénh léch I3i sudt. Do canh
tranh |ai sudt huy dong van ni t& cla
céc NHTM trong nudc, nhat 13 céc
NHTM c8 ph&n mdi chuyén tir NHTM
CP ndng thén lén NHTM db thi, cac
NHTM c8 phin nhd dang md réng su
phét trién,... ting cao 1&i sudt huy ding
vdn clia minh. Do d6 cac NHTM khéc,
th&m chi mt s6 NHTM c6 vin kha dung
khé& van phai tang I4i sudt lén khong so
mét khach hang. Do chi sd tang gia tidu
ding I&n cao, tac ddng tam Iy ngudi gui
fién. Do thi tnrgng chimg khoan phat
trién, tac ddng lén dén tién gl co ky han
fai cac NHTM. Vi nhimg Iy do d6 budc
cac NHTM phdi tang cao I8i sudt huy
dfing vdn cla minh.

W& difu hanh cong cu ty gid. Trong
thai gian dai NHNN tiép tuc duy i tj 1&
bién @6 giao dich trong mua ban ngoai
18 cla cac TCTD d8i vé&i khich hang
duge gidr dn dinh cho dén cufi ndm
2006 14 +- 0,25% va tr ddu nam 2007
duwge ndi ring ting lén +-0.5%. Bén
canh d6, NHNN chil dong s&n mua béan
can thiép trén thi truéng ngoai t& lién
ngan hang, thdng qua dé ting cudng
quy dy trl ngoai t& qudc gia I&n. Trong
thesi diém hién nay, duoc bigt NHNN tiép
tuc ting mua ngoai té vao quy dy trlr
cla minh.

Theo muc tigu didu hanh chinh sach
tién & duoc d&t ra NHNNVN cho dén

thang 5-2007 tiép tuc gitr dn dinh ty 12
dus tri b3t budc dSi véi ca tién gl ndi té
vd ngoai ¥&. T thang 6-2007, NHNN
ting gdp déi ty 1& dy tri bt bude. Cu
thé mirc dy trir bt budc tign gli ndi té
dudi 12 thang clia hiu hét cc NHTM
fang tir 5% I&n 10%, cla Ngan hang
ndng nghiép va phéat trién ndng thén
Vigt Nam ting tr 4% 1&n 8%, cla Quy
tin dung tir 2% 1én 4%. Tién gii du trr
bt budc bling ngoai 18 ky han dudi 12
théng tang tir 8% &n 10%; ky han tir 12
d&n 24 thang tang tir 2% l&n 4%.

V& nguyén nhan ting ty & du trir bét
budc dbi wéi ngoai té. Trong thai gian
qua, I3 sudt tién gl ngoai té cla cac
MHTM ting kha va |én mic cao, nén
Ngan hang Nha nutc tang 1 16 du tra
b3t budc tién gl ngoai té dé kiém ché
cdc NHTM tang cutng huy déng vdn
ngoai t& vilo ngai tinh trang dé la hod tai
sd@n ng trong hé thang ngan hang. Trudc
théi diém nay NHNN van kign tri, gidr
nguyeén by 18 tién gl du trlr bt budc ca
ndi & va ngoai 1& 1r ndm 2005 dén
thang 5-2007, tao khodng céch nhét
dinh so véi 18 sudt tién gli ndi t&, han
ché tinh trang dich chuyén tir Bong Viét
Nam sang USD do I5i suiit USD ting
kha va hdp dan.

& nguyén nhan ting ty 1& du trit bt
budc ddi wéi ni 18. Co thé Iy gidi do
NHNN lo ngai du ng tin dung cla cac
NHTM ting truding cao, tiém dn gay lam
phat trong théi gian téi. Bén canh dé chi
50 1ang gi4 tu d4u ndm 2007 d&n nay da
{a@ng cao hon cing ky nhiéu ndm, lam
cho lam phat cd ndm 2007 s& l&ng cao.

Tuy nhign nhiéu y kién tir cac NHTM
cho réing, viéc ting ty I8 du tri 1én cao
lam tang chi phi huy dong vén dau vao
clia NHTM, tac dbng lam gidm lgi nhun
clia NHTM, tang Iai sudt cho vay nhung
khéng han ché duge nhu ciu vay vi yéu
cdu vBn cho phét trién san xu#t kinh
doanh, d4u tu, tirc 1 1am tang chi phi
clia ngudi vay vn. Bdng thai Viét Nam
dang cén thic ddy ting trudng kinh t8,
con chi s tang gid lén mirc cao khéng
phén énh ding lam phat va do nhiéu
nguyén nhan khach quan chir khong
phéi tién t6. Do d6 viec tang tj 18 dy trr
bit bude, 1am cho khodng 50.000 ty

déng s& phai rat khdi thi trwdng |4 vén
dé khéng nén. Trén goc dd khoa hoc,
tac gid bai viét dong tinh véi nhiing quan
diém nay.

Theo nhan dinh clia ngudi viét, viéc
diéu hanh chinh séch tién t& ndi trén cla
NHNNVN dugc coi 1 theo hudng linh
hoat, co kim soat chat ché, néu nhu
trwde day wu tién nhiéu hon cho thoe
ddy tang trudng kinh t€, thi hién nay
nghiéng vé kiém ché lam phét. So véi
Trung Qudc thi ty 1§ dy trr bét budc cla
Vigt Nam van con thap han, nhung I5i
sudt tién gl tiét kiém cda Viét Nam v
I8i sudt cho vay cla Viét Nam thi cao
han va cd tinh thy trudng hon. Song nén
kinh [& Trung Qudc trong nhidu ndm qua
ludn tang trudng & mdre cao, binh quén
tai trén 11%/ndm, thing du thuang mai
v dy Irir ngoai héi & mire khéng 16, Day
14 hai vin dé dién bign kinh 1€ vi mé
gitta hai nudc oo sir khac nhau, Vi vay
ddi hoi didu hanh chinh sach tién 1 cla
Vigt Nam cdn linh hoat hon nia, theo
huéng ha thip dy trr bat bude, ting
¢udng van cho nén kinh &8, ha nhiét I3
sudt trén thi truang. Ly do clia tac gid
dua ra dé xudt 12 NHNN can linh hoat
hon nita trong diéu hanh chinh séch tién
t&, ngodi nguyén nhan ndi trén thi cén
béi cin phdi thic ddy tang trudng kinh
t& cao hon nita, trong khi chi s gi4 tng
kha nhung chua phan anh ding ban
chdt cla lam phat v& nguyén nhan
khong phai tir tién 1.

Mot cau hoi duge dat ra 13 tai sao
Vigt Nam cin tham khdo kinh nghigém
cla Trung Qudc. Theo tac gid bai viét,
thi mdt 6 diéu kién kinh € vi md, hé
thdng tai chinh - ngan hang, qua trinh
gia nhap WTO.,...cla \Viét Nam va Trung
Quéc cb nhiéu nét tuang déng. BAi vay
nghién ctu kinh nghiém cla Trung
Qudc dé c6 gidi phép trong diéu hanh
chinh s&ch tién t& cu thé cla Vit Nam
I digu nén 1am. Nhiing phan tich trong
bai viét clng cho thdy nhing lién hé
gila Viét Nam va Trung Qudc frong
tham khéo vé diéu hanh chinh sach tién
iém

Ngudn tal iy tham khio:
« wivireutes. com; sbhugovin
- Trang Web ciia méit 58 NHTM

TH] TRUGNG TAI CHINN TIEN TR
S0 14 (238)15.8.2007 33

DIEN DAN NGHIEN CUU VE TAI CHINH TIEN TE




