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TAC DPONG CUA KHUNG HOANG TAI CHINH

DEN KINH TE VIET NAM NAM 2009 VA
NHUNG DE XUAT GIAI PHAP VE
CHINH SACH TIEN TE NAM 2010

TRAN HOANG NGAN & NGUYEN THI THUY LINH

1. Nhin lai nhiing tac dong ciia khiing hoang tai
chinh 2007 - 2008 dén nén kinh té& cic nudc
nam 2009

Cudc khiing hodng tai chinh 2007 — 2008 bat
nguodn tif sy d6 v& cha thi truong cho vay dudi
chudn tai My, sau dé lan rong sang céc t6 chic tai
chinh va toan bd nén kinh t& theo mot hiéu tng
day chuyén véi téc do nhanh va gy ra nhitng hau
qua nang né. Su d6 vd day chuyén nay da lam cho
nhitng nha dau tu va nhitng khach hang gti tién
trd nén e ngai, mat long tin vao hé thong ngan
hang; con cdc ngdn hang tré nén khé khan hon
trong viéc huy dong von. Tu d6, 1ai suat huy dong
cung véi lai suat cho vay clia cdc ngan hang dugc
d4dy 1én cao, dong thoi tac dong dén hoat dong san
xudt kinh doanh va diu tu ctia doanh nghiép. Bén
canh d6, viéc han ché tiéu dung clia ngudi dan
cang lam cho tinh hinh tré nén x4u hon. Cudc
khing hoang tai chinh ldc nay da lan sang thi
truong sdn xuédt va tao ra suy thodi kinh t& toan
cau.

Dit liéu thong ké cho thay kinh t& toan cau ti
mic ting truéng GDP véi toc do xap xi trén 5%
trong giai doan tif ndm 2007 tré vé trugc, da gidm
manh xudéng mic 3,1% vao nam 2008 va tiép tuc
gidm thém trong nam 2009. Theo bdo cdo mdi

* Trudng Pai hoc Kinh t€ TP.HCM

Hinh 1: Téng truéng GDP binh quéan thé gigi
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Nguén: IMF World Economic Outlook (WEQ), WTO In-
ternational Trade Statistic va tinh toan clia Ngan hang
trung udng Anh (BOA) nam 2009

nh4t ctia World Bank nén kinh t& thé& gidi suy
thodi 6 muc -2,2% nam 2009 va nam 2010 kinh t&
thé gi6i sé dan phuc hoi v6i mic tang truéng 2,7%
dén 3%.

Mot trong nhiing chi tiéu dugc nhiéu quéc gia
quan tam trong cudc khing hoang nay chinh la ty
l1é that nghiép. Ty 1é nay ngay cang gia tang, dic
biét 1a & nhitng quéc gia chiu dnh huéng ning né
nh4it cia cudc khing hodng nhu My (10%), EU
(10%), Anh (7,8%), Nhat (5,2%) va cac qudc gia
thudc khu vue chau Au. Ty 1é nay ting tir 40% -
80% so v4i cung ky nam 2008.
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Hinh 2: Ty Ié that nghiép tai mét sé quéc gia
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Nguén: Ca quan théng ké lao dong OECD

Nhiing khodn chi khéng 16 ciing da dugc chinh
phi cdc nuée 1an lugt thuc hién nham cidu nguy
cho hé théng tai chinh nudc minh. Nam 2008,
chinh phi My da thong qua géi hd trg 150 ty USD
thué tién mat, sau d6 My tiép tuc thong qua géi
giai ctu cdc tai san xau (TARP) tri gia 700 ty USD
va géi kich thich kinh t& tri gia 800 ty USD ciing
da dugc thong qua vao thang 2/2009. Nhiéu nudc
khéc bao gbm Anh, Nhat, Phap va Trung Qudc
cing dang dua ra cdc géi gidi phdp vdi quy mo
tuong tu. Chinh pht BPuc da dua ra mot géi 500 ty
EUR dé hé tro hé thong ngan hang; thdng
11/2008, Chinh phd nuéc nay da cong bd 31 ty
EUR kich thich kinh t& va thiang 1/2009 dua ra
g6i gidi phap thi 2 tri gia 50 ty EUR. Cung thoi
diém, khodn tin dung 500 ty EUR tit Ngan hang
trung uong chau Au (ECB) cap von cho cac t6 chic
tin dung khi thi trudng lién ngan hang bi can kiét
von da dugdc tung ra.

Biéu d6 duéi day cho thay miic ting trudng tin
dung & nhiéu quéc gia trén thé gisi da gidm manh
chi con & mic 2% - 4%. Pay la mic tang truéng
th&p nhat ké tir thoi diém nhitng nédm 2000.
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Hinh 3: Sé liéu vé tang trudng tin dung
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Nguén: Ngan hang trung uong New Zealand 2009

Tuy nhién, so v6i cdc cudc khing hodng kinh
t& 16n vao nhitng ndm 1929 - 1933, hay khung
hodng dau mé 1973 - 1974, thi cudc khiing hoang
hién tai mac du cé cudng d6 manh, siic anh huéng
16n nhung kha ning va thoi gian hdi phuc tuong
d6i nhanh. Theo théng ké cho thay gia cac tai san
vOon gidm manh tit 50% - 60% trong khoang 10 -
15 thang ké tir thoi diém cudc khiing hodng chinh
thic dién ra, nhung da hoéi phuc tuong déi ngay
sau d6. Trong khi dé, cuéc khing hoang 1929 -
1933 lai phdi mat dén hon 3 nam, khing hodng
ddu mé ciing lam gid tai sdn vén gidm manh
nhung kéo dai dén 2 nim, con khiing hodng nim
2000 thi kéo dai dén hon 30 thang.

Hinh 4: Gia tai san vén thé gidi trong céc cudc
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2. Tac dong ciia cudc khiing hoang déi véi VN
va nhitng bién phap da thyc hién

O VN, trude khi x4y ra khing hodng, nuGe ta
da duy tri mot toc do tang truéng GDP binh quan
hang nim tuong déi én dinh va ¢ muc cao, trén
7,5% tit nam 2000 dén 2007. Tuy nhién, do téc
dong cta cudc khing hoang tai chinh, thi truong
ching khoan VN ciing nhu cdc ngdn hang VN da
gap nhiéu khé khén do su suy gidm long tin cia
cac nha dau tu va nhitng ngudi gti tién. Tac dong
nay mot 1an nita lai dat gdnh niing 1én cac doanh
nghiép khi ngudén von tai trg cho hoat dong kinh
doanh tir phia ngan hang tré nén khé tiép can
hon. Mat khéc, stc cAu thé gisi doi véi cdc san
phdm dich vu tiéu dung gidm manh tic dong dén
kim ngach xudt khdu da 4nh huéng xau dén hoat
dong san xudt kinh doanh cia cdc doanh nghiép.
Trong nam 2008, toc do ting GDP ctia VN chi dat
mtc 6,2% trong khi chi s6 gia tiéu dung CPI § mic
19,9%. Tiép sau d6, toc do ting trudng kinh té&
nuéc ta nam 2009 tuy c6 kha quan hon nhiéu nuéc
nhung ciing chi dat mic 5,32%; chi s6 gid tiéu
dung binh quan nam 2009 tang 6,88% so v6i nam
2008, thap nhat trong 6 nam trd lai day (chi s&
gia tiéu dung binh quian nadm 2004 tang 7,71%;
nam 2005 tang 8,29%; nam 2006 tang 7,48%; nam
2007 tang 8,3%; nam 2008 tang 22,97%).

Gia tiéu dung nam 2009 tuong déi 6n dinh,
ngoai thang 2 va thang 12 c6 chi s6 gid tiéu dung
tang trén 1%, cac thang con lai giam hoac tang
thdp hon 1% nén chi s6 gid tiéu dung thdng
12/2009 so véi thang 12/ 2008 tang 6,52%, dat
thap hon muc tiéu 10% ma Qudc hdi da thong qua.
Trong bdi cdnh khiing hodng tai chinh toan cau,
nén kinh t& nuéc ta dat dugc thanh cong kép, viia
tidng trudng tuong doi kha, viua duy tri duge mic
do lam phat khong cao, cho thay ching ta da kha

thanh céng trong cong téc chi dao va diéu hanh
kinh t& vi mé.

Mic tham hut ngan sach tuy da dugc khong
ché& nhung ciing 1én t6i 7% GDP, day 1a mic tham
hut rat cao nén can gidm manh; nhap siéu hang
hod ndm 2009 tuy da gidm 32,1% so v4i nam
2008, nhung van rat cao 12,2 ty USD bang 21,6%
tdng kim ngach xuit khau (56,6 ty USD ).

Chinh sach tién té: Tru6c va sau khing
hodng, cdc chinh sach tién té dugc diéu hanh
khong theo huéng néi 16ng hay thit chit ma diéu
hanh linh hoat theo tin hiéu thi truong. Trong
nam 2008 dé kiém so4t lam phat cao, Ngan hang
nha nuéc (NHNN) da lién tuc diéu chinh tiang 1ai
suit co ban, ting du trit bat budc, kiém soat du
ng tin dung.nhung khi kinh t& thé& gidi roi vao
suy thodi & quy IIT va quy TV/2008, kinh t& VN
suy giam va gidm phat ¢ quy 1V/2008 thi NHNN
ciing kip thoi diéu chinh cac cong cu cia chinh
sach tién té theo huéng gidm lai sudt co ban, gidm
ty 1é du trit bat budc, dong thoi NHNN hd trg von
ngén han cho cac t6 chic tin dung gip khé khin
vé thanh khodn théng qua cong cu téi cdp von,
nghiép vu thi truong mé.

Chinh sich lai suidt: Trong nam 2008,
NHNN da diéu chinh 14i sudt co ban 7 1an, trong
d6 c6 3 lan diéu chinh tiang (tif mic 8,25%/Mmam
1én 8,75%, 12% va 14%/nam) nhim kiém soat chit
ché téc do tang du no tin dung; 4 1an diéu chinh
gidm (tot 14%/mam xudng 13%, 12%, 11% va
8,5%/mam) nhiam néi 16ng ting buéc chinh sich
tién té, gép phan ngin chin da suy gidm kinh té&.
Véi su diéu chinh nay, mic 4n dinh 14i sudt cho
vay toi da clia cac t6 chic tin dung d6i v6i khach
hang da gidm ti mdc 21%/nam xuéng 12,75%/nam
va du ng tin dung ndm 2008 da dugc kiém soat
v6i muc tang +22%, trong khi nam 2007 tang
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+54%). Bu6c sang ndm 2009, NHNN VN tiép tuc
diéu hanh linh hoat cédc cong cu chinh sich tién
té nhim gidm l4i sudt cho vay, hdé trg thanh
khoan, tao diéu kién cho cédc t6 chiic tin dung mé
rong tin dung: Piéu chinh gidm lii sudt co ban
bang VND tir 8,5% xudng con 7%/mam (l1ai suat
cho vay toi da 1a 10,5%); 14i suat tdi cdp von ti
9,5% xubng 7%/mam; 1di suat tdi chiét khau tir
7,5% xudng 5%/mam; diéu chinh gidm ty 1& du trit
bat budc doi v6i tién gii VND khong ky han va
¢6 ky han duéi 12 thang tit 6% xuéng 3%; d6i v6i
tién gtri VND c6 ky han tir 12 thang tré 1én ti 2%
xudng 1%.

Nam 2009, Chinh pht da diéu chinh muc tiéu
GDP ti1 6,5% xudng 5% va trién khai ngay géi kich
ciu dot 1 (143.000 ty VND) cho nén kinh t& nhim
ngin chin da suy gidm kinh té&, 6n dinh kinh t&
vi md va ddm bao an sinh x4 hgi. Chinh sach tién
té va tai khéa da cé tac dung hd tro tot doi véi
nén kinh t&€ VN, cu thé 12 géi kich cau thong qua
chinh sach hé trg 14i suat (17.000 ty VND) déng
vai tro trung tdm trong viéc giup tin dung tang
trudng, duy tri san xudt kinh doanh va kich cau
tiéu dung - dau tu cho nén kinh t&. Két qua ting
truéng GDP quy 11/2009 tang 1én mic 4,5% ti muc
3,1% cua quy 1/2009, ting truéng GDP quy
I11/2009 dat muc 6,04%, quy IV 1a 6,9% va nhu
vay muc tiéu ting GDP (da diéu chinh gidm) ndm
2009 da dat dugc ¢ mic 5,32%. Diéu nay cho thay
kinh t& VN dang trén da phuc hoéi va néu c6 chinh
sach thich hgp nidm 2010, GDP VN c6 thé ting
truéng 6%.

Chinh séch t§ gis héi doi: Nhim ddi phé
v6i nhitng dién bién phic tap trén thi truong tai
chinh thé& gidi, cing nhu tao su chu dong va linh
hoat cho céc t6 chic tin dung trong viéc 4n dinh
ty gia kinh doanh truéc dién bién phic tap cta
thi truong ngoai té va giam bt su chénh léch ty
gid cua hai thi truong chinh thdc va chg den,
trong nam 2008, NHNN da 3 l1an néi rong bién
do an dinh ty gid mua - ban dong USD cua cac t6
chic tin dung ti mdc 0,75% 1én 1%, 2% va 3%
S0 v6i ty gid binh quéin lién ngdn hang. Bén canh
doé, trudce tinh trang nhap siéu trong nhiing thang
ddu nam 2008 ting cao lam anh huéng dén cac
can doi vi mo, ngay 10/6/2008, NHNN da diéu
chinh tang 2% ty gia binh quéan lién ngin hang
(tu 16.139 VND/USD 1én 16.461 VND/USD) va
ngay 25/12/2008, NHNN da diéu chinh tang ty gia
binh quén lién ngdn hang thém 3% (1én mdc
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16.989 VND/USD). Bién phdp nay da tao ra mat
bing ty gid mé6i cho ndm 2009, gép phan hd trg
xudt kh4u, han ché nhap siéu va cai thién c4n can
thanh todn qudc té.

Tiép theo d6, ngay 23/03/2009, Théng doc
NHNN VN da ky ban hanh Quyét dinh s6
622/QD-NHNN, theo dé bién do ty gia gitta VND
v6i USD dugc diéu chinh tang tit mic +/-3% lén
muic +/-5%, c6 hiéu luc ké tir ngay 24/3/2009. Quyét
dinh nay sé gidp cho ty gid linh hoat hon, bam
sat cung cAu ngoai té trén thi truong, dong thoi
tao diéu kién cho cdc ngan hang va doanh nghiép
chi dong 1lap phuong 4n sdn xudt kinh doanh
trong nam 2009. Péng thoi, NHNN ciing can thiép
ban ngoai té dé d4p tng nhu cAu nhap khiu céc
mit hang thiét yéu va on dinh ty gi4; thuc hién
c4c bién phdap han ché& gam giif va chéng dau co
ngoai té.

Tuy nhién, d&€n cudi thang 11/2009, dé phu hop
v6i dién bién méi clia nén kinh t&, NHNN da diéu
chinh gidm bién do an dinh ty gid xuéng con =3
ké tir ngay 26/11/2009, ddong thoi diéu chinh ty gia
binh quan lién ngdn hang 4p dung cho ngay
26/11/2009 tang thém 5,4% so v4i ngay
25/11/2009; 14i suat co ban, 1di sudt tdi cap von,
l1ai sudt tai chiét khiu ciing dugc diéu chinh tang
thém 1% ké tir thang 12/2009.

Gé6i hd trg kich cAu: Dudi su chi dao nhanh
va linh hoat ciia Chinh phu, nganh ngdn hang da
trién khai thanh cong géi hd trg kich cau thi nhat
v6i hinh thic hd trg 1di sudt 4%, du no hd trg dat
trén 450.000 ty déng, chiém hon % du ng ctia toan
hé thong. Pay 1a mot gidi phdp c6 su khéc biét so
v6i cdc nude trén thé gidi va mang lai hiéu qua
cao cho kinh t& VN; gitip nhiéu doanh nghiép duy
tri dugce sdn xudt kinh doanh, tao ra cong &n viéc
lam cho hon 1,6 triéu lao dong trong nam 2009.
Két thic nam 2009, t6ng mic tin dung ting
37,73%, nguon von huy dong von tai cac té chic
tin dung tang 28,7%, tong phuong tién thanh toan
ting 28,67%, lam phat dugc kiém ché& & miic
6,38%.

Nhin lai kinh t&€ nam 2009, tac hai cia khing
hodng tai chinh trén thé gi6i la rat nghiém trong.
Tuy nhién, hau qué van thap hon rat nhiéu so véi
nhiing du doan trudc d6. Nhiéu ngudi tiing nghi,
cudc khing hodng nay s& lam té liét kinh t& toan
cAu, suy thodi kinh t& thé gidi dién ra trong nhiéu
nidm va c6 thé con 16n hon cudc khing hodng
1929-1933. Nhung thuc t&, dén nay kinh t& da
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Bang 1: Sé liéu kinh t& vi mé VN 2001-2009

Chi sé/ndm 2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
M2 (%) 26,00 18,00| 2500 3000| 3000 3400 4300 17,00] 29,00
Tin dung (%) 22,00 2200| 2800 4200| 32,00 2500 5400 =2200| 3800
CPI (%) 0,80 4,00 3,00 9,50 8,40 6,60 12,60 23,00 6,88
GDP (%) 6,90 7,08 7,34 7,79 8,44 8,23 8,48 6,18 5,32
Pautu XH (%GDP)| 3540| 37,40 39,00( 40,70 4090| 41,50 4560| 43,10 42,80
ICOR 5,10 5,28 5,31 5,22 4,84 5,07 5,37 6,97 8,00
Boi chi (%GDP) 4,70 4,50 3,30 4,30 4,90 5,00 5,00 5,00 7,00
Nhap siéu (ty USD) 1,20 3,00 5,10 5,50 4,30 510 14,10 17,50 12,20

Nguén: SBV, GSO va ty tinh

phuc hoi va tang truéng. Cu thé ndm 2009, chi sé
tang truéng cia nén kinh t& thé gisi bi am 2,2%,
nhung cdc du bdo nam 2010 déu cé chi s ting
trudng duong 2,7%. Nhu vay, kinh t& c¢6 thé bién
dong theo hinh chi@ V hoac hinh can bac hai, tuy
nhién do Chinh phii My tién hanh kiém soat chit
ché tin dung hé thong tin dung My va viéc thit
chét tin dung cta Trung Qudc nén sé& lam khé
khan cho su phuc hdi nhanh cia kinh té& thé giéi.

Ca nam 2009, tang truéng GDP cia VN dat
5,32%, mic du day la mic thap nhat trong 10 ndm
qua, nhung néu dat trong boi cdnh thé gidi toan
cdu dang suy thodi thi tang truéng nay la mot
thanh coéng rat 16n. Chi s6 gid tiéu dung 2009
khodng 6,52%, nghia 12 vdn dang nim trong tAm
kiém soat ctia Chinh phd.

Kinh té& thé& gi6i suy thodi, that nghiép gia
tang, téng cau thé gidi suy gidm, thuong mai thé
gi6i ciing gidm theo (xudt kh4u thé gidi -13,9%),
nhung téng kim ngach xudt kh4u cia VN van dat
56,6 ty USD. Nhu vay, tuy ¢6 giam di khodng 10%
so v6i ndm 2008, nhung diéu nay da ching té
nganh xuit khau van dat dugc nhitng thanh cong
nhat dinh trong ndm 2009.

3. Mét sé gidi phap tai chinh - tién té can luu
y ddi véi VN giai doan sau khiing hodng

Nam 2010 14 nam c6 tAm quan trong dic biét
doi véi VN vi day l1a nam cudi thuc hién k& hoach
phat trién kinh t& - x4 hoi 5 ndm giai doan 2006
- 2010. Trong boi cdnh kinh té& toan cau cé dau
hiéu phuc hdi va duge du bdo sé& c6 chuyén bién
tich cuc hon nhung van tiém 4n nhiing bién dong
phtic tap khé luong, va dé thuc hién thanh cong
c4c muc tiéu phat trién kinh t& - xa hdi nadm 2010
da dugc Quoc hoi thong qua, tao dong luc cho giai

doan phat trién méi, VN can tap trung gidi quyét
tot mot s6 van dé trong tam trong chinh sach tai
chinh - tién té ctia minh bao gém :

- Xac dinh muc tiéu kiém sodat lam phat
trong ngdn han va dai han: Can ct vao nhiing
bao cdo trong thoi gian gan day doi véi chi so gia
tiéu dung CPI, mot chi tiéu quan trong dung dé
do ludng mic do lam phat ¢ VN, thi vé co ban,
cdc muc tiéu kiém sodt lam phéat do Chinh phu
dat ra da g#t hdi nhitng thanh cong bude dau. Tuy
nhién, viéc chi dong ngan chin lam phat cao trg
lai va dang tiém 4n nhiéu yéu t§ tang gid la van
dé khong dé dang trong giai doan sau suy gidm
kinh té&.

Kinh t& thé gi6i bat dau phuc héi nén nhu cau
hang hoa sé tang nhanh; nhing géi kich thich
kinh t& 16n cia My, EU, Nhat, Trung Quéc va
nhiéu nén kinh t& khac chic chin ciing sé gay hé
luy tang gid mot s6 loai nguyén nhién vat liéu,
thiét bi mdy méc ma nuée ta thuong phdi nhap
kh4u véi khoi lugng 16n. Miat khéc, chinh sdch
tién té néi 16ng va chinh sich tai khod mé rong
ma Chinh pht thuc hién trong niam 2009 va van
dang duy tri ciing s& 12 mot trong nhitng nhan to
tac dong lam téng toc do tiang gid. (2) NHNN can
x4c dinh muc tiéu r6 rang vé 6n dinh gia ca, gép
phan dat dugc nhiing muc tiéu khac nhu ting
truéng bén viing va tao thém nhiéu viéc lam. Su
lua chon phé bién la xac dinh dai lam phat, trong
d6 cAn nhan manh trong tam hoic muc tiéu trong
tam trong dai lam phat. Cing c6 thé khong can
theo dudi muc tiéu lam phat ré rang, nhung phai
xdc dinh 6 mtc lam phét thich hgp véi 6n dinh
gia ca, muc tiéu lam phat nay phai phu hop véi
diéu kién VN trong tiing giai doan cu thé. Viéc lua
chon chinh sach dé dat muc tiéu can dugc xem xét
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trude, trong d6 c6 tinh dén téc dong tré doi véi
lam phé4t khi thay ddi cong cu va liéu lugng chinh
sach tién té. Vi thé, du bdo lam phat cia NHNN
c6 tAm quan trong hang dau, 1a co s¢ dé dua ra
khung khé théng nhat d€ xac dinh nhiing yéu to
thich hgp nhat. Cu thé muc tiéu lam phat nim
2010 1a dué6i 10%, nam 2011 1a dué6i 8% va kiém
ché& dué6i 7% trong nhitng nam ké tiép.

- Chinh sach ldi sudt can diéu hanh hop
ly: Theo thong tin tir Ngadn hang trung uong chiu
Au ECB, ngan hang nay du kién s& duy tri lai sudt
thap 1% cho t6i quy IV/2010. Sau thoi gian do, 1ai
suat s& dugc diéu chinh 1én 1,5% khi kinh t& phuc
hdi viing chic va ting dan. Muc tiéu cia viéc duy
tri 14i sudt thap 1a ddm bdo can bang giiia tang
truéng va lam phat, dong thoi cé tdc dung phong
ngiia nguy co tai dién suy thodi. Mit khac, ECB
phai ¢6 hanh dong theo huéng duy tri 14i suat va
kha n#ng tiép can tin dung do dong EUR tang gia
s& c6 hai cho phuc héi kinh t& cla cic nuéec EU,
lam gidm nang luc canh tranh. Nhu vay, phuc héi
kinh t& mong manh 14 y&u t6 chi yéu tdc dong
dén ECB trong viéc duy tri 1di suat thap, ngoai ra
12 yéu cau ddm bdo can d6i tién té va lam phat,
uy tin cia cac nuéc EU, gidm ty 1é that nghiép va
khéc phuc c4dc van dé xa hoi (6).

Nhu vay, theo thong bao tu Ngan hang trung
uong cdc nudce, trong khi cdc nude & khu vue chau
Au, chau A va My dang c¢6 ging duy tri mot 14i
suat thap dé phuc hdi kinh t&, thi § VN hién nay,
muc 14i sudt co bdn do NHNN cong bo thuc t& 8%
la dang & mic cao va c6 xu huéng tiép tuc gia
tang. Piéu nay sé tac dong 16n dén kha nang hoi
phuc sau khiing hodng ciia nén kinh t&. Tuy nhién,
van dé can quan tAm hién nay la mdc lai sudt co
ban cong bo nay van chi 1a su rang budc vé can
thiép hanh chinh, trong khi nhiing dién bién phic

Phat trién kinh t& - Thang Nam niam 2010

tap tir hoat dong cho vay, huy dong von cla cac
ngan hang cho th4y lai suat cho vay va huy dong
trén thuc t& lai vugt xa ngudng quy dinh rat nhiéu
thong qua cac hinh thice khdac nhau nhu thu phi
hoat dong cho vay hoic cdc chuong trinh khuyén
maii, thuéng trong huy dong von. Nhu vay, thuc t&
cho thdy mot co ché cing déi véi 1di sudt sé trd
thanh mot rao can, din dén nhiing tiéu cuc phat
sinh khong dang cd, va cang lam cho trach nhiém
quan 1y cta NHNN tré nén khé khan hon. Piéu
nay c6 nghia rang lai sut cao hay thap can dugc
phan anh theo quy luat cung - cAu va chi phi cia
tiing ngan hang, cling nhu tuy thudc vao doi tugng
vay, phuong thic tai trg. Cac ngdn hang va khach
hang can c6 nhiing canh tranh céng khai, minh
bach dé tao tdm ly 6n dinh trén thi truong.
NHNN nén kiém so4t thi trudng qua viéc diéu
hanh thit chat hay néi 16ng cung tién bang cong
cu cua chinh sach tién té: 1ai sudt chiét khau, tai
cdp von, du trit bat budc, nghiép vu thi trudng mé.

Mit khéc, co ché tu do héa 14di sudt con giip
cdc ngan hang mé rong tin dung vao chg, khu phd,
bénh vién... x6a s6 dan dich vu tin dung den. Tuy
theo khodn vay rii ro it hay nhiéu, chi phi thAm
dinh cho vay cao hay thap dé dua ra lai sudt phu
hop, hon 1a dé€ cic ngan hang lach luat thu phi
nguoi vay. Tuy nhién, trong giai doan hién nay
(quy I va 11/2010), co ché& sé dugc thuc hién theo
ting budc. Thi nh4t, ching ta cAn phai c6 tran
lai suat tién gli va phai duge quy dinh béi NHNN
chtt khong phai Hiép hoi ngan hang. Tran 14i suat
tién gli d6 sé theo tin hiéu lam phat cia thi
trudng dé diéu chinh linh hoat, hién nay mic tran
14i sudt huy dong c6 thé chdp nhan dugc la
khodng 12% va diéu chinh gidm dan khi d4u hiéu
lam phat da dugc kiém ché&. NHNN sé sif dung céc
cong cu ma cac nudc khac dang lam nhu nghiép
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vu thi trudng md, chiét khau, tai chiét khau, du
trit bat budc dé diéu tiét cung tién. Nhu vay, néu
thay dau hiéu l4i suat tién gti cla cdc ngan hang
dung dén tran lai suat tién gti thi NHNN sé bom
tién qua cac kénh trén dé gép phan lam gidm lai
suat huy dong xuéng. Con lai suit cho vay thi sé&
theo co ché 14i suat théa thuan, bd di su phan biét
cho vay tiéu dung thi 14i suat théa thuan, cho vay
sdan xuidt kinh doanh thi khong vugt qua 150% lai
suat co ban.. dan dén viéc ngan hang lach da kiéu
dé tang 1ai suat va NHNN thi ton stic dé di thanh
tra. Con lai sudt co ban, ching ta s& xem d6 nhu
mot chi s6 dinh huéng cho thi trudng bing cich
thong tin cho thi truong vao cudi mdi ngay hoic
cubi tudn, bang cach 14y binh quan lii sudt cho
vay cda cdc ngan hang 1én. Vi du, cdc ngan hang
hién dang cho vay véi 1ai sudt 14%-15%, thi ta
cong bo mic nay la 1di suat co ban ctia VN. Nhu
vay, luat dan su sé& can cd vao dé dé xii cho vay
néng lai. Con ban than ngin hang sé khong theo
14i sudt co ban ma sé& theo tran 1ai suat huy dong
va l4ai suat cho vay sé theo co ché théa thuan. Nhu
vay, 1ai sudt cho vay sé khong thé nao vugt qua
150% 14i sudt co ban dugc, vi huy dong c6 12% thi
chi can cho vay 15% la c6 15i rdi, khong thé tang
dén 21%. Hién nay, cdc ngan hang khong thé lam
nhu vay duoc vi huy dong cong khuyén mai da
tang dén 12% rdi, khong thé cho vay theo tran
12% nita, nén c4dc ngan hang budc phai lach bang
phi nay phi no thaéi.

NHNN ciing nén nghién ctiu cdi tién hoat dong
thi trudng mé sao cho hiéu qué hon dé dua thi
truong 1ai suat vé ding quy luat hd trg san xuat
kinh doanh, han ché& canh tranh lii suat dau vao,
anh huéng dén chinh siach chung ctia nén kinh t&.

- Co ché ty gia linh hoat: Nhiing bién dong
ctia dong USD trong thoi gian qua so vé6i cac dong
tién cht chot khdc va so v6i VND cho thay cé
nhiing giai doan dudi tdc dong cua khing hoang
tai chinh, dong USD da ma&t gia nhiéu so véi céc
dong tién khéc; trong khi dé, so v6i VND, USD
luon ¢ thé tang gid va ting gid ngay cang manh
bat chap nhiing tac dong ngugc chiéu dsi véi USD.
Ty gia USD/VND ting dong thoi lai lam cho ty
gia cac loai ngoai té khac so v6i VND tang 1én
mic du vé ban chat thi khong c6 thong tin bat lgi
nao cho su chuyén bién ty gia nay. Diéu nay téc
dong 16n dén gia cd hang héa, nguyén liéu va may
méc nhap khau, tir dé tdc dong dén ty 1é lam phat
va dén kha nang hdi phuc ctia nén kinh t&. Nhiéu

thoi diém, ty gid trén thi truong tu do xdc lap
nhiing mic ky luc méi va ¢6 d6 vénh 16n hon
nhiéu so véi thi trudng chinh thic da tao diéu
kién cho hoat dong gam giii, dau co, liing doan thi
trudng, lam dnh huéng dén thi trudng ngoai hai.
T§ gia giao dich USD My da dat gan 20.000 VND
déi mot USD vao trua ngay 11/11, xac lap ky luc
vé gia trén thi truong tu do ndm 2009. Diéu nay
da budc, NHNN quyét dinh diéu chinh ty gia binh
quan lién ngan hang tir 17.034 lén 17.961 déng
mot USD ngay 25/11, thu hep mdc chénh 1éch cho
phép d6i véi ty gia tai cac ngdn hang thuong mai
tir 5% xudng 3%. Pay la 1an diéu chinh bién do ty
gia thd hai trong ndm cia NHNN, sau khi nang
tu mdc 3% 1én 5% vao thang 3.

Céch gidi quyét nay rat dé lam cho gié ca trong
nudc ting lén, dong nghia vé6i viéc lam phat cao
s& tang theo va khién cho cdc doanh nghiép gip
kh6 khan hon. Kéo theo d6 1a su suy gidam san
xuat kinh doanh trong nuée. Va lai suat cling sé
dugc diéu chinh ting, d& gay ra tinh trang kiét
qué nén kinh t& trong khi khong gidi quyét dugc
bai toan nao.

Do d6, bai toan sdu xa ¢ day dugc dat ra chinh
la kha nang diéu hanh ty gid theo co ché ty gia
linh hoat ciing nhu kha nang chuyén d6i tu do cia
VND so vé6i cdc dong tién khéac dé loai bé nhiing
yéu t6 dau co, liing doan gia hoic gidm b6t tam 1y
muon gim gitt dong USD chi vi nhitng lo ngai sé
khong dugc mua lai trong tuong lai. Pong USD
hién nay khéng con giit dugc vi tri chd chét trong
thanh toan quéc té€ ciing nhu dugc lua chon nhu
mot khodn du trit an toan, ma bén canh dé, dong
EUR va cdc dong tién khéc cling tré thanh nhing
déi trong can xing. Pay 1a mot diém can chd y
do6i véi NHNN trong chinh sdch ty gia ctia minh.

Ngoai ra, d6i véi nhiing muc tiéu khdc nhu
mudn dat dugc hiéu qud cao trong hé trg xuat
kh4u thi cAn phai st dung nhiéu céng cu, nhiéu
gidi phéap bao gom hd trg truc ti€p cho cac don vi
xudt kh4u, ddy manh xtc tién thuong mai, chién
luge, sdn pham, chat lugng, von, cong nghé va con
ngudi, chit khong phai chi chia trong vao nhiing
can thiép vé ty gia. Péng thoi, vAn dé can quan
tam hién nay 1a 1am sao phai han ché& dugc nhap
siéu cao dé giam bt nhu cAu vé ngoai té. Muon
vay, Nha nu6c phai dung gidi phdp: hang rao ky
thuat, nghiép vu trong hé thong ngan hang; chinh
sach hd trg san xuit trong nudc, nhat 1a san xuat
hang héa thay thé hang nhap kh4u, phdi van
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dong lién tuc va hiéu qua chu truong cia Bo Chinh
tri kéu goi nguoi VN uu tién dung hang VN (thang
07/2009) va phai ngan chin dugc tinh trang buén
l4u qua bién gidi. C6 vay, VN méi hy vong giai
quyét dugc bai toan han ché& nhap siéu va n dinh
ty gia, chi khong phai chi bang cich tang ty gia
USD/VND. Can thuc hién két héi ngoai té tir kiéu
héi (sau khi da diéu chinh ty gid lién ngan hang
tang thém 603 VND/USD vao ngay 11/02/2010) va
nén cap quota cho viéc nhap khiu vang mot cach
linh hoat hon, qua dé gép phan kiém ché& USD
mit trén thi truong ngoai ngan hang, gép phan
thu hep khoang cdch chénh léch ty gid gita hai
thi truong, nguoi dan khong thdy bi thiét hai khi
phai ban USD cho ngan hang.

- Tang cuong tinh minh bach va trach
nhiém giai trinh: Dic biét 1a doi véi Chinh Phu,
NHNN va cédc Bo, ban, nganh. Trong boi cdnh
hién nay, nhiing thong tin cong bd chinh thic tir
phia céc co quan nay nhu thong tin vé ty gi4, lai
suat hodc cdc chinh sach tién té dugc thuc hién
¢6 vai tro quan trong trong viéc xay dung long tin
cta ciac nha dau tu ciing nhu trong dan ching. N6
c6 thé tac dong truc tié€p d&n mic lam phat ky
vong, hosc nhitng quyét dinh dau tu khic nhau.
Vi vay, xdc dinh minh bach héa thong tin 1a diéu
can dugc chi y hét ste. Bén canh d6, cdc co quan
chii chot dé ra muc tiéu can cé bude danh gia két
qua dat dugc trong tiing giai doan, so véi ké& hoach
da dé ra. Tir d6 phan tich rd nguyén nhan, nhitng
mait dat dugc va nhitng ton tai, han ché&. Thong
qua su minh bach nay sé xay dung dugc long tin
vao kha ning diéu hanh kinh t& vi md va chinh
sach tai chinh tién té ctia Chinh pht, NHNN va

Phat trién kinh t& - Thang Nam niam 2010

cac co quan quan ly khac.

Ngoai ra, cdc t6 chic tai chinh, ngan hang ciing
phdi cung c4p thong tin tdng hgp vé rii ro trong
béo cdo clia minh va cong bo tat ca cac khodn thua
16 mot cach thudng xuyén. Cdc co quan quan ly
can phai ddm bao ring cdc ban cong bé nay phai
12 mot bic tranh mo ta tdng thé, chinh xac va kip
thoi nhitng hoat dong ctia t6 chic (ké cd cdc hoat
dong ngoai ban) va phai dugc bdo cdo thuong
xuyén va nhat quanm
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