
12 SO 04-2009 CHAU MY NGAY NAY 

NHUNG BAI HOC TRONG 
DIEU HANH CHINH SACH TIEN TE 6 VIET NAM 

/v ? . 

PGS. TS. Phan Huy Bxidng 
Dai hoe Kinh te- Dai hoe Quo'c gia Hd Noi 

^^^Tong lich sif da'u tranh vdi lam 
If phat d Viet Nam tif nam 1976 
^ • J ^ d e n nay, nganh ngan hang da, 
dang va se tiep tue ddng vai trd ra't 
quan trong. Dieu nay bat nguon tif 
ban than chifc nang chung cua ngan 
hang trong nen kinh te thi trUdng, 
cung nhu tii nhan thifc va dac diem 
cua khu vUe ngan hang trong nen 
kinh te nUde ta. Dae biet, vai tro tich 
ciic cua cac giai phap tien te, ciing 
nhu cua ban than nganh ngan hang 
trong chong lam phat mang da'u a'n 
dam net nha't tif dau thap ky 90 cua 
the ky XX, khi Viet Nam thiic hien tai 
ca'u triic cac ngan hang theo md hinh 
2 ca'p - gom ca'p I la Ngan hang Nha 
nUde (NHNN), lam nhiem vu ngan 
hang trung Udng va cap II la cac ngan 
hang thUdng mai thiic hien kinh 
ddanh dich vu tien te va tin dung theo 
cd che thi trUdng, dong thdi (tif nam 
1992) cha'm diit viec phat hanh tien 
mang tinh lam phat va ap dung triet 
de chinh sach lai suat thiic dUdng. 

Tuy nhien, trong cac nguyen nhan 
cua dong thai lam phat tieu ciic dien 
ra nhiing nam gan day d nUde ta, 
khong the khdng nhan tha'y da'u a'n tif 
nhUng bat cap cua cac chinh sach tien 
te, the hien d viec dieu hanh ty gia, d 
chinh sach cung tien va quan ly ngoai 
te, d eac hoat dong tin dung va d 
chinh sach lai sua't,... ma khai quat 
lai, cd the riit ra 3 bai hocldh sau day 
sau day: 

Thii nhat, bdi hoc ve chinh sach 
ty gia vd quan ly ngoai hoi 

Ben canh va ca do sii cong hudng tif 
nhiing nguyen nhan khach quan khac 
(nhu do chu trUdng va chi dao chung, 
do sii gia tang ve chi phi dau vao, do sii 
lac hau ve cd ca'u kinh te va cong nghe, 
ciing nhu do phan Idn cac hoat ddng 
ngoai thUdng va dii trU ngoai te cua 
Viet Nam deu dUde thiic hien thong 
qua USD), viec duy tri qua lau ty gia 
gan nhu c6' dinh giiia VND va USD ba't 
chap nhiing sii troi sut gia tri ddng 
USD kha manh tren thi trUdng tien te 
the gidi da khien VND luon trd nen hi 
dinh gia qua cao, lam cho hang Viet 
Nam trd nen dat dd tren thi trUdng the 
gidi va nhap sieu tang vot trong 2 nam 
2007 va 2008. Dang le, tren thiie tecan 
cd sii dieu chinh ty gia theo hudng linh 
hoat giam gia tri VND tif nhiing nam 
trude, cham nha't la phai tii nam 2006, 
trUde khi Viet Nam gia nhap WTO, 
hoac chi it ciing phai kip thdi pha gia 
VND theo mifc do ma't gia thiic te cua 
USD, thi tinh hinh ty gia VND da dUde 
cai thien theo hudng sat vdi gia tri thiic 
cua nd, lam tang sife canh tranh cua 
hang xua't khau Viet Nam, tii dd keo 
theo nhieu he qua tich ciic khac, tao 
ddng lUc phat trien kinh te dat nUdc. 

Su ba't cap trong dieu hanh chinh 
sach "gia ca ddng tien" cua NHNN 
trong thdi gian gan day eon the hien d 
chd chinh sach "2 ty gia". tiic cd sii 
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ehenh biet Idn giiia ty gia niem yet 
chinh thifc va ty gia chd den. Mot mat, 
NHNN ehi dao bat buoc cac ngan hang 
thUdng mai chi dUdc mua vao dong 
USD dang doi dao vdi gia san dat dd 
hdn nhieu gia tren thi trUdng de duy tri 
ty gia VND danh nghia theo muc tieu 
dUdc bien ho la duy tri sife canh tranh 
cho hang xua't khau (neu cac ngan 
hang thUdng mai ma mua theo gia nay 
thi chac ban cac nha dau tU tU nhan da 
cd cd hoi lam giau hiem cd do hudng Idi 
Idn tii chenh lech gia cao giiia gia trong 
va ngoai ngan hang); Mat khac, NHNN 
lai khdng chiu mua lai so' USD nay dii 
theo gia san ehi dao tren, khien eac 
ngan hang thUdng mai "che" USD (dieu 
chUa tiing cd trong nhieu thap ky qua d 
nUdc ta, khi ma NHNN thUdng budc 
cac nha xua't khau va to chifc kinh te 
ban lai USD cho minh va ra sife ehd'ng 
lai nan dd la hoa), xua't hien tinh hud'ng 
thiic te day nghich ly la lam phat cao, 
trong khi cac nha dau tU nUde ngoai 
khan hiem VND va dU thiia USD, con 
du trii ngoai te quo'c gia ciing ehUa phai 
thiie sii viing chac va cuoc san limg 
VND cua cac ngan hang va nha dau tu 
nUdc ngoai trd nen ndng bong hdn, 
khie'n cd nhUng sii "ban thao" USD va 
nghen mach lUu thong tien te khdng 
dang cd, gay ton hai chung cho nen 
kinh te da't nUdc. Tinh hud'ng nay tren 
thiic te nhu la he qua cua sii e ngai va 
"riit kinh nghiem noi bd" tif mot ba't 
cap khac trUde dd, tiic trong nam 2007, 
NHNN tung tien VND mua vao dii trii 
gan 10 ty USD, song khdng cd (diing ra 
la mai hdn niia nam sau mdi cd) giai 
phap trung hoa can thiet lUdng dU tam 
thdi cua VND trong lUu thong, khie'n 
tang xung liic lam phat tien te trong 
nen kinh te. Tiep dd, khi nhu eau ngoai 
te tang vot tren thi trUdng do yeu cau 
kinh doanh, do de dap ifng quy dinh ve 
von, du trU cua cac ngan hang, cung 

nhu do phan iing ciia thi trUdng trUdc 
viec tang lai sua't cd ban va ca do ty gia 
CO xu hudng dinh gia VND qua cao va 
keo dai, thi cac ngan hang lai da cd 
nhiing quy dinh trai khoay o ep, bat 
ngUdi dan va doanh nghiep ban ngoai 
te theo gia ap dat cua NHNN, eon phai 
mua vao theo gia thi trUdng chd den, va 
lam ton hai den Idi ich cua ho (cd doanh 
nghiep thiet hai tdi vai tram trieu dong 
cho khoan vay khoang tren tram ngan 
USD do chinh sach 2 ty gia nay cua cac 
ngan hang). Ket cue, chi mot thdi gian 
ngin sau dd, mdt edn Id'c xoay mdi dao 
chieu lam tang gia va khan hiem USD 
da bimg nen dii doi, khie'n cac doanh 
nghiep lao dao va tac ddng xa'u den ddi 
sd'ng kinh te - xa hoi nUde ta. Cd the 
ndi, chinh sach "2 ty gia" thai qua cua 
NHNN da khie'n tao Id'c xoay dot ngot 
ve dau cd tren thi trUdng ngoai te, tif 
du thUa chuyen nhanh sang khan hiem 
gia tao ddng USD, khien ca ngUdi dan 
va doanh nghiep deu chiu thiet, chi cd 
ngan hang va gidi dau cd la thu Idi. Bai 
toan nay cho den nay van edn la thach 
do'Idn ma NHNN dang liing tiing, chUa 
tim ra Idi giai thoa dang, trong khi 
kinh nghiem cua Trung Quo'c la ra't 
dang tham khao. 

La gia ca cua tien va phan anh tong 
boa tUdng quan mifc gia chung xa hoi 
tren thi trUdng trong nUdc so vdi thi 
trUdng nUdc ngoai, ty gia ban te VND 
khdng the cd lap vdi cac bien ddng gia 
tren thi trUdng hang hda va dich vu 
thong thUdng. Trong bdi canh suy giam 
kinh te, mot mat, viec giam gia ca eac 
hang hoa va dich vu chung pho bien tren 
cac thi trUdng trdng nUde va quo'c te hien 
nay lam cho sife mua thiie te cua dong 
ban te tang len, tifc gia tri cua VND gia 
tang. Hdn niia, khi cac dong ngoai te 
giam gia do chinh sach ha lai sua't va ndi 
long tin dung nham kich cau dau tU va 
tieu dimg trong lieu phap ca gdi chong 
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suy giam kinh te d cac nUde phat trien 
nhu My va cac nUde EU, ma ty gia VND 
gan ket chat vdi cac ngoai te nay va 
dUdng nhu khdng ddi trong suo't thdi 
gian dai, thi dieu nay ciing ddng nghia 
vdi xu hudng dinh gia dong ban te qua 
cao, lam ma't di dang ke Idi the va sife 
canh tranh cua hang hda xua't khau 
cua hang Viet Nam, vdi nhiing he luy 
kinh te - xa hoi khd ludng kem thed 
(nha't la tinh trang giam siit quy md va 
thu nhap ngoai te tii hang xua't khau, 
thu hep san xua't, gia tang tha't nghiep 
va cac ap lUc an sinh xa hoi khac...). 
Tuy nhien, mat khac, viec dieu chinh 
tang manh ty gia VND, chang ban so 
vdi USD, tifc pha gia manh dong ban 
te, lai cd the tao nguy cd bimg nd tai 
lam phat va tham chi cd the xua't hien 
tinh trang suy thoai - lam phat gay mdi 
nguy hiem kep, tiic vifa cd lam phat cao 
vdi cac he qua dat dd ma chiing ta viia 
trai qua, viia cd sii dinh tre, tham ehi 
suy giam manh quy md va td'e do tang 
trUdng nen kinh te, bet siic tieu ciic cho 
sii on dinh he tho'ng tai chinh - tien te 
va ca the che quo'c gia ma chiing ta da 
chifng kien nhUng nam cudi thap ky 80 
cua the ky XX... 

Tren ban cd kinh te, nUde cd ve 
quan ly ty gia va ngoai bdi la ao dieu 
nha't, than ky nha't va ciing cd siic 
cdng pha manh nha't. Pham vi tac 
dong cua chinh sach ty gia gia tang 
cimg chieu vdi miic do tii do chuyen 
doi dong tien va hoi nhap sau vao nen 
kinh te the gidi cua mdi nUdc. Kha 
nang canh tranh cua xua't khau, trang 
thai can can thUdng mai va thanh 
toan, du trU quo'c gia, bien dong cd 
ca'u san xua't, niem tin vao ban te, vao 
chinh phu, vao tUdng lai - nghia la cac 
nhan to' chii yeu do lUdng sife khoe va 
chi pho'i manh ddng liic phat trien nen 
kinh te dat nUdc - deu phu thuoc sau 
sac vao tv gia hdl doai chinh thifc. 

Bao dam va duy tri sii on dinh cua 
nen kinh te vi md luon luon la yeu cau 
thiet yeu cho tang trUdng kinh te va 
tien bo xa hoi, la muc tieu hang dau va 
tap trung ciia to hdp cac chinh sach 
kinh te - xa hoi ciia chinh phu, trong dd 
cd chinh sach ty gia. Cd the cd on dinh 
va tang trUdng kinh te nha't dinh trong 
dieu kien ty gia khdng on dinh do sii 
chi phdi cua cac nhan to' thi trUdng, do 
tUdng quan gia tri giiia cac ddng tien 
lien quan den dong ban te, do chinh 
sach Uu tien cho muc tieu trUdc mat 
nao dd ciia chinh phu v.v... Song, dieu 
ngUdc lai khdng phai bao gid ciing 
diing. Thiic tien the gidi da va se con 
tiep tue chiing td ring, on dinh hoa ty 
gia khdng phai bao gid ciing giiip dn 
dinh hda nen kinh te (dac biet la viec cd' 
dinh hoa ty gia mot cac khien cUdng). 
Viec dong nha't giiia muc tieu vdi cdng 
cu - dii la cdng cu rat quan trong trong 
so' cac cdng cu thiic hien muc tieu de ra 
- la mot dieu ngd nhan nguy hiem, mot 
sai lam phai tra gia dat, ma cuoc 
khimg hoang tien te d Thai Lan each 
day trdn 1 thap ky la vi du dien hinh 
edn nguyen tinh thdi sii. DUdng nhien, 
viec on dinh dUdc mdt ty gia ban te nao 
dd phu hdp vdi gia tri thiie te cua nd se 
la dieu kien ly tUdng de gdp phan dn 
dinh hoa nen kinh te cua mdt nUdc. 
Song, trong da so' trUdng hdp, ty gia 
chiu tac dong khach quan cua cac nhan 
to' thi trUdng luon bien dong vUdt ra 
khoi tam kiem soat, khdng che cua cac 
nhan to' chu quan cua cac chinh phu, 
du qud'e gia dd cd liic lUdng dii trii tai 
chinh manh den dau va ed che dieu tiet 
thi trUdng hoan thien nhUdng nao. 
Ddng thdi, thiic te ciing cho tha'y, viec 
quy dinh ty gia chinh thifc thUdng cd 
xu hudng thoat ly gia tri thiic te ciia 
dong ban te bdi sii phan ifng cham tre 
ve chinh sach, cd che dieu tiet, sii bao 
thu hoac thien lech trong Uu tien mdt 
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vai muc tieu kinh te - xa hoi trUdc mat 
nao dd. Thanh thif, dudi be mat cua sii 
on dinh hoa ty gia luon cd sU tich tu Idn 
dan cac vong xoay nglm cua cac xung 
lUc phat sinh tif sii dinh gia qua cao 
hoac qua tha'p dong ban te; cac vong 
xoay nay se tang len theo thdi gian va 
den luc nao dd se hoc phat va du sife 
pha vd sii dn dinh cua nen kinh te, va 
do dd, pha vd sii dn dinh cua chinh ty 
gia vdi tu each la muc tieu ma chinh 
sach ty gia hudng tdi. 

Khi dinh gia cao ddng ban te, cac nUde 
thUdng ky vong vao cai Idi se thu dUdc 
nhd lam giam gia hang nhap khau de 
giam ehi phi san xua't, giam sife ep lam 
phat va giam dUdc ehi phi dich vu nd 
nUdc ngdai... Tuy nhien, viec ddng ban te 
dUde dinh gia qua cao va keo dai se trd 
thanh nguyen nhan quan trong lam 
giam sife canh tranh cua hang xua't khau 
ciia nUdc dd do lam tang gia thanh hang 
xua't, va giam gia hang nhap tinh bang 
ngoai te; din den ban che xua't khau, 
kich thich nhap khau, lam tang nhap 
sieu. Hdn niia, khi dinh gia ban te cao, 
thUdng ked theo sU gia tang lai sua't tin 
diong trong nUdc, ciing nhU khoang each 
ehenh lech Idn giiia lai sua't trong nUde 
vdi lai sua't ngoai nUde, kich thich vay nd 
nUdc ngoai dl dai, nha't la eac khoan vay 
thUdng mai ngln ban thed lai sua't cao, 
tii dd nay sinh nhiing rid ro tiem tang 
gin hen vdi viec dao han eac khoan cho 
vay lai dl dai bang ban te, ke ca cho vay 
kinh doanh ed tinh dau cd ba't ddng san 
va nhUng rid ro gan vdi bien ddng ve ty 
gia ban te trong tUdng lai (chi phi dich vu 
nd se tang vot do ty gia ban te tang len 
de doa lam ma't kha nang thanh toan 
khoan nd da vay cua eac con nd). Hau 
qua sau nang va lau dai hdn ca chinh la 
d cho, viec dinh gia ddng ban te qua cao 
va keo dai se lam triet tieu eac ddng liic 
phat trien san xua't trong nUde, trUdc bet 
la s;in xua't va kinh doanh xuat khau, 
lam tang budn lau va tham nhiing, kich 

thich sii dung lang phi ngoai te, khdng 
coi trong cac nguon liic trong nUdc, kich 
thich nen kinh te "bong bdng" phat trien 
trong tinh trang qua ndng va gia tang 
hen tue sii tham hut can can thUdng 
mai, can can thanh toan tai khoan vang 
lai cua nen kinh te, lam bao hut nhanh 
chong du trii quo'c gia de giU gia ban te. 
Riit cuoc, nen kinh te trd nen nghed nan 
va trd'ng rong, nhUng ed sd kinh te bao 
dam cho gia tri cao va dn dinh cua dong 
ban te hi suy kiet. Nen kinh te kem sife 
canh tranh, nguon thu ngoai te hi can 
kiet, trong khi nd nUdc ngoai khdng 
ngifng tang len, siic ep dao ban nd gia 
tang, nhu cau mua vet ngoai te de tra 
nd tang vot, day gia ngoai te len, ddng 
thdi khdi dau cho sii giam gia ddng ban 
te khdng the kim giii, keo theo mdt loat 
he qua tieu ciic khac. Khimg hoang tai 
chinh tien te ed the nd ra mdt khi 
Chinh phu khdng dii dii trii ngoai te de 
can thiep va thieu nhiing thiet che thi 
trUdng tu ddng dieu tiet cd hieu qua 
nham "thao nhUng ngdi nd nhay earn", 
de doa tao ra edn biing phat hoang loan 
va sii do vd day chuyen trong toan bd 
nen kinh te, ma trUdc h§'t d khu viic tai 
chinh ngan hang. 

NgUde lai, khi dinh gia qua tha'p 
ddng ban te (du do sii chii ddng ciia 
chinh phii vdi by vong kich thich xuat 
khau, hoac do sii hi dong gin vdi viec 
budc phai gia tang phat hanh ban te bii 
dap tham hut ngan sach nha nUdc hay 
de mua vet ngoai te tren thi trUdng ndi 
dia cho nhu cau tra nd ciia chinh phu...) 
thi tac hai ciing khdng kem: sife ep lam 
phat gia tang, chi phi dich vu nd bang 
ngoai te tang nhanh, ddng thdi gia 
hang nhap khau ciing hi day len cimg 
chieu vdi td'e do ma't gia ban te, ciing 
nhu lam thu hep nguon vo'n chay vao 
va lam chuyen hUdng ddng vd'n dau tU 
chay ra nUde ngoai, lam tdn hai ddi 
sd'ng nhan dan... tii dd lam tang nguy 
cd pha san cac doanh nghiep, lam tang 
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nan that nghiep va sii bat dn dinh lan 
truyen trong toan bd ddi sd'ng kinh te -
xa hoi. Tham chi nd con cd the dUa tdi 
sU dd vd nen kinh te va nhUng cha'n 
ddng manh ve the che chinh tri cua da't 
nUdc... Ngoai ra, neii khdng can nhac 
den cd cau nd nha nUdc (bang ban te va 
ngoai te) thi viec dieu chinh ty gia ban 
te con ed the dan den lam tang thiet hai 
tu eac khoan nd bang ngoai te cua nha 
nUdc, do phai tra nd bang nhUng ddng 
ngoai te trd nen dat dd hdn so vdi khi 
vay. Hdn nUa, do pha gia ban te thUdng 
dan den tang gia hang ndi dia va giam 
gia tri tai san tinh bang ban te, tac 
dung xa'u tdi can can vang lai, de tranh 
hien tUdng chay mau tU ban, ngUdi ta 
thUdng phai tang lai sua't sau khi tang 
ty gia. Viec tang lai sua't dan den hau 
qua giam kha nang dau tU trong nUdc, 
gia hang ndi dia tang, kem canh tranh 
hdn so vdi hang nhap khau. Viec pha 
gia ban te con lam giain lUdng thu 
nhap va mUc sd'ng cua ngUdi lao ddng. 
Viec keo dai mifc sd'ng thiic te ngheo 
ddi cua ngUdi lao ddng se lam giam cau, 
thu hep thi trUdng tieu thu, giam san 
xuat. Neu tang lUdng danh nghia de bii 
dap thiet hai ve thu nhap nay se lai 
day gia tang, lam phat va khiing hoang 
kinh te. Chinh tinh the lUdng nan nay 
khang dinh tinh chat "eon dao hai lUdi" 
cua bien phap pha gia ban te va sU can 
thiet phai than trong khi sif dung nd. 

Con ty gia tha ndi - cdng cu cua nen 
kinh te thi trUdng phat trien - tii nd la 
mdt nhan to' gay mat dn dinh manh 
trong bdi canh nen kinh te chuyen ddi 
chUa phat trien day du cac quan he 
thi trUdng. Day chinh la tinh canh 
"tren de dUdi biia" lUdng nan cua da 
so cac nUdc dang phat trien trong khi 
lua chon chinh sach ty gia. 

Vice nhan manh mot chieu cac Idi 
ich ciia viec an dinh gia tri ddng ban 
to qua cao hoac qua tha'p, cung nhU 

ciia viec tha ndi hoan toan ty gia, la 
chi tinh den nhiing Idi ich ngan ban 
va chiia diing trong dd tat ca nhUng 
hiem hoa sdm muon se bung nd trong 
tUdng lai, khie'n toan bo nen kinh te 
phai tra gia dat hdn sd vdi nhUng Idi 
ich cue bd thu dUdc. Cai gia phai tra 
cang cao neu mifc do ehenh lech giiia 
gia tri thiic te va gia tri "ao" cua ddng 
ban te cang Idn va dUdc duy tri cang 
lau, ciing nhU neu ed che va eac the 
che thi trUdng trong nUdc cang sd 
khai va thieu ddng bo. Hdn niia, sU 
dau cd quo'c te se lam cho cai gia phai 
tra nay cang trd nen khdng Id va khd 
lUdng trUde dUdc. 

Thanh thif, khdng cd mdt cd che ty 
gia hd'i ddai nao la tdi Uu trong moi 
trUdng hdp. NhUng thiie te cho tha'y, 
giU dUde ty gia dn dinh dUa tren viec 
tim kiem thUdng xuyen sii can ddi tdi 
Uu giiia tinh chat tii than thi trUdng 
vdi sii can thiep nha nUde la dieu kien 
tot cho tang trUdng kinh te trong tifng 
thdi ky nha't dinh. Vi vay, chinh sach 
ty gia ngay cang dUde nhieu nUdc liia 
chdn la sU dieu chinh ty gia ed tinh 
mem deo, linh hoat mot each than 
trong thich iing vdi nhUng bien ddng 
diia tren quan he cung elu thi trUdng 
cd sii dieu tiet tich ciic cua nha nUdc. 
Cd hai phUdng thUc xac dinh xu hUdng 
va miic van ddng cua ty gia danh 
nghia dn dinh thUdng dUdc dung la: 

- Xac dinh mot hoac mot so' ngoai te 
manh ma ty gia ban te bien dong gan 
vdi chiing: Dd cd the la ngoai te 
thUdng dimg trong thanh toan qud'e 
te, hoac ddng tien ciia nUde ban hang 
chinh. PhUdng thiie nay dat cUdc "sd' 
phan" ban te vao cac nhan td' ben 
ngoai, va do dd de gay ra tinh trang 
"lam phat hoac thieu phat nhap 
khau", dot bien gia ca ngoai tam quan 
ly cua chinh phu, tang tinh hi ddng 
cua chinh sach vi md. 
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- Dinh ky dieu chinh ty gia ban te: lam phat. Tuy nhien, du budc phai vao 
Ngan hang Trung Udng dii kien trUde cuoc ehd'ng lam phat (the hien qua viec 
mifc dieu chinh gia ban te trong tang dii trU bat budc, that chat ban 
khoang thdi gian xac dinh tren cd sd miic tin dung va nang lai sua't chiet 
can nhac va dU bao cung - cau ve ngoai kha'u, cimg viec sif dung mdt sd' cdng cu 
te, tinh hinh kinh te - xa hoi cu the nghiep vu thi trUdng md khac), nhUng 
trong, ngoai nUde va xu the van ddng ba't cha'p chi dao chinh thUe cua chinh 
cua chiing. Tuy vay, neu khoang each phu phai bao dam lai sua't thiic dUdng 
cua cac chu ky dieu chinh ty gia neu theo nguyen ly tren, trong ca 2 nam 
khdng dUde can nhac day dii se gay ra 2007 va 2008, cac ngan hang d Viet 
tinh trang hdn loan, ba't an trong tam Nam mdi thiie hien dUde nifa ddn thuoc 
ly va boat dong kinh te; se lam gia tang nay, tUc mdi bao dam lai sua't tien cho 
nan dau cd hoac thai do "nghe ngdng" vay cao hdn han lai sua't huy ddng, edn 
chd thdi cua cac chu dau tU (dac biet la lai sua't huy ddng lai tha'p hdn nhieu 
khi chinh phu tao ra "quy luat" chi dieu mifc lam phat. Tham chi. lo ngai sii dao 
chinh ty gia mot chieu - tiic ehi tang chieu cua cac ddng tien gifi, nha't la viec 
hay giam ty gia). Hdn niia, neu "chd't" mdt sd'ngan hang thUdng mai nha nUde 
ty gia qua lau, hoac mifc dieu chinh ty bi eac ngan hang khac canh tranh but 
gia ban te thai qua se gay tinh trang bdt khach gifi tien, NHNN edn chinh 
tang hoac giam qua mifc gia tri ban te, thifc ra thdng bao yeu cau cac ngan 
tif dd keo theo cac he qua cua viec dinh hang thUdng mai phai triet de ap dung 
gia qua cao hoac qua tha'p ddng ban te tran lai sua't huy ddng 12%, rdi phai ha 
nhu da phan tich d tren. tiep xud'ng 11%..., trong khi mifc lam 

Do vay, sU dieu chinh ty gia ban te phat tren thiie te cung thdi diem la 16-
se la nhan to' dn dinh ehi khi nhUng igo/ĝ  h(;jn nUa lai cho phep tha ndi tran 
bien phap phd'i hdp cua chinh sach j^i sua't cho vay. Ket qua la dU lUdng 
tien te khdng lam tang cung tien vUdt ^^^^ thifa trong lUu thdng vln qua 
qua miic tang san lUdng hang hoa vat nhieu, trong khi nhieu ngan hang 
chat va "tien te hoa" sii thieu hut ^bdng huy ddng du tien mat de bao 
ngan sach - mot viec lam se khie'n gia ^j^^^ ^^^^i thanh khoan va cho vay can 
tang lam phat, nan ngoai te boa va d§ ĵ̂ ĝ-̂ .̂  ^^^^ ^gn tin dung mdt sd ngan 
tao ra vong xoay ehdng mat ciia lam ĵ ^^^g ^^isii chdi dai trong nhieu thang 
phat - pha gia ban t$ - lam phat... de ^^^ Ĵ Q .̂̂ ĵ g y^^ .̂̂ Q ĝ bdi canh tinh ddc 
rdi di tdi sii sup dd ban te. quyen edn cao thi canh tranh thi 

.̂ , , , , , trUdng va thUe hien cac ddn thud'e 
Thii hai, bdi hoc ve chinh sach ^^.^^ ^^^ ^^^^ ^^^'^ ^^^^ nguyentac 

lai suat ^bi trUdng con la qua dang, khdng dl va 
Mdt trong nhiing nguyen tac cd ban eang khdng the tii nguyen nudt ddi vdi 

va phd bien cua ddn thud'e ehd'ng lam nganh ngan hang d Viet Nam. 
phat tien te trong kinh te thi trUdng, Lai suat la phi tdn, la nghia vu tai 
cung nhu la bai hoc dat gia edn ndng chinh ma ngUdi vay phai thiic hien vdi 
bdi trong thiie tidn ehd'ng lam phat d ngUdi cho vay trong cac quan he tin 
nude ta sudt 2 thap ky qua la thiic hien dung, ddng thdi cung la mdt trong cac 
i5i sua't thiic dUdng - tiic lai sua't tien hieu hien va thude do gia tri ciia 1 ddng 

I vay cao hdn lai suat tien buy ddng tien qud'e gia. Lai sua't ndi te tiiy thudc 
lai suat huy dong phai cao hdn mifc vao chinh sach tin dung - dau tU cua 
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Chinh phu, vao lUdng cung - eau ngoai 
te, vao ty gia chinh thifc, ciing nhU vao 
quy md md rong thi trUdng vang, bac, 
da quy trdng nUdc. Ve nguyen tac, sii 
len xud'ng manh cua lai sua't la mot tin 
hieu va hieu hien cua mot cuoc cha'n 
ddng kinh te, va khi dd hieu qua ciia 
chinh sach lai sua't se hi suy giam ra't 
nhieu trong viec thiic thi muc tieu cua 
chinh sach tien te. 

Chinh sach lai sua't ed quan he triic 
tiep theo tUdng quan ty le nghich tdi 
xu hudng va ddng thai lam phat cua 
mot nude. Lai sua't cang tha'p, ddng 
tien cang "re", cang kich thich md 
rong dau tU va tieu dung, do dd, cang 
lam tang ap liic lam phat tien te va 
lam phat ed ca'u. Vi vay, khi lam phat 
gia tang, chinh phu nao ciing phai cd 
chinh sach de cao ban te, ma tieu hieu 
la tuan thu chinh sach lai sua't thiic 
dUdng. Viec tang lai sua't edn dUdc sif 
dung nhu mot cdng cu de bao ve ty gia 
hd'i doai trUde sii bien ddng nhanh 
ehdng cua cac ludng vd'n tren thi 
trUdng qud'e te va trUde nhUng thieu 
hut trong can can thanh toan qud'e te. 
Nang lai sua't se khuyen khich tiet 
kiem ca trong dau tU va trong tieu 
diing, ban che tich trii - dau cd, lam 
tang tien gifi va sif dung tiet kiem eac 
khoan vay, lam tang cung va giam 
clu tin dung, thu hep nhap khau. 
Mifc lai sua't cang cao hdn miic lam 
phat thi tac ddng tifc thdi cua nd den 
viec giam phat cang rd ret. 

Tuy nhien, lai sua't qua cao se thu 
hep dau tu xa hoi, dan den tang dinh 
tre, suy thoai, tha't nghiep va pha san. 
Ngoai ra, mifc lai sua't cho vay cao "d 
dau vao" se dUdc ngUdi vay - doanh 
nghiep - tii ddng chuyen vao gia ca 
hang hda va dich vu "d dau ra", tif dd 
lam tang mifc gia xa hoi chung, tifc lai 
lam tang lam phat... Them niia, 
nguyen tac thi trUdng ddi hoi tien huy 
dong dUde phai sinh Idi thdng qua cho 

vay lai hoac dau tU, neu khdng muo'n 
gay ap liic lam phat tUdng lai bdi 
ganh nang nd lai huy dong cho ngan 
hang va ngan sach nha nUdc. Dac 
biet, lai sudt cao con c6 the lam gia 
tang liCcMg cung tien tii niidc ngoai, tii 
do lam tang dp liic lam phat tien te 
ngoai nhap. Dieu nay cang rd net va 
nguy hiem trong bdi canh tU do hoa 
tai chinh cao theo cam ket hdi nhap 
trong cac td chifc kinh te qud'e te (vi 
neu lai sua't cao thi ddng vd'n nUdc 
ngoai dd vao gifi hoac cho vay trong 
nUde cang cao nham hUdng ehenh lech 
lai sua't so vdi thi trUdng lai sua't khu 
viic va qud'e te). 

Vi the, miic lai sua't thdng thUdng 
trong nen kinh te binh thUdng luon 
dUdc khuyen nghi tuan thed ba't 
phUdng trinh sau: Ll<L2<L3<L4, 
trong dd: LI: mifc lam phat; L2: lai 
tien gifi; L3: lai cho vay va L4: Idi 
nhuan binh quan xa hdi trong cung ky 
ban lai suat. Nhiem vu cua Nha nUdc 
la lUa chon mifc "tran" lai sua't hoac 
sif dung "lai sua't cd ban" sad cho phu 
hdp dieu kien cu the va muc tieu vi 
md kinh te - xa hdi cua minh; Ddng 
thdi, phai luon tinh den va cd nhiing 
bien phap khac phue hau qua mat 
trai luon song hanh cua ca viec nang 
cao hay ha tha'p lai sua't, neu khdng 
se va'p phai vong xoay mdi cua lam 
phat tuy theo miic do phan iing cua 
cac chu the kinh te.. . 

ThUc ba, bdi hoc ve chinh sach 
tin dung dau tii 

He thd'ng ngan hang da, dang va se 
edn tiep tue la kenh dan vd'n tin dung 
dau tu chu yeu d Viet Nam. Lan sdng 
thanh lap cac ngan hang mdi, dua 
nhau tang vd'n dieu le va phat hanh 
cac loai chifng khoan mdi dUde thdi gia 
len cao nga't ngudng mot each thieu 
minh bach, sii gia tang cac boat ddng 
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cho vay cheo, dau tu da nganh mang 
nang t inh dau cd va md rong tin dung 
theo be rong trUde sife ep thu Idi 
n h u a n cd hdi. . . da tao ra nhUng xung 
lUc cue manh lam gia tang tdng 
phUdng tien lUu thdng, triic tiep va 
gian tiep gay ra, dung dUdng va thiic 
day vdng xoay t ang gia - lam phat 
trong thdi gian gan day d nUdc ta. Cac 
ngan hang da t h u dUdc cac khoan Idi 
n h u a n kech su tii chenh lech lai sua't 
vay (vdi lai sua't tha'p) va cho vay (vdi 
lai sua't cao), cung nhU tii chenh lech 
gia ao vdi gia thiie khdi diem cua cac 
chifng khoan ngan hang va ca tii 
nguon thu phi dich vu kinh doanh 
chifng khoan cac loai dUde tung ra ao 
at va giao dich thieu kiem soat lanh 
manh t ren thi trUdng tai chinh trong 
nUde, nha't la t rong 2 nam 2006 va 
2007... Bang chUng hien nhien ciia 
viec nay la cude "san dau ngUdi" vdi 
miic lUdng ha'p dan va vUdt trdi ciia 
cac lao ddng t rong khu viic ngan hang 
so vdi cac k h u vUc khac, cac bao cao tai 
chinh ciia hau he't cac ngan hang trong 
thdi gian qua deu ra't lac quan, vdi cac 
khoan Idi n h u a n khdng Id len tdi hang 
t ram, ngan ty ddng sau thue (ba't cha'p 
sii rdt gia khdng p h a n h cua nhieu loai 
chiing khoan ngan hang da hoac ehUa 
niem yet). Ndi each khac, ngan hang la 
ngUdi hudng Idi Idn nha't va hiem hoi 
nha't tif lam pha t t rong khi ca ngUdi 
dan, cac nha dau tU, doanh nghiep va 
nen kinh te da't nUde ndi chung deu lao 
dao va ba't dn vi lam pha t cao len tdi 2 
chU sd keo dai... Ngoai ra, can chi ra 
rang, viec lam dung cho vay thieu bao 
dam hoac cho vay mang t inh dau ed 
cao trong Hnh viic kinh doanh bat 
ddng san va kinh doanh chiing khoan, 
ciing nhu cac ky nang nghiep vu bach 
toan "lai gia - Id that" trong boat ddng 
cua cac ngan hang neu khdng dUdc 

nhan dien va xif ly kip thdi, hieu qua 
thi ra't de tao ngdi nd nhay cam cho cac 
cha'n ddng va do vd tai chinh trong 
tUdng lai d nUdc ta, ma nhUng khuyen 
nghi tu cac giao sU Dai hoc Harvard 
My va Ngan hang the gidi la mdt canh 
bao can thiet. 

Tdm lai, vdi nhUng thanh tiiu va 
bai hoc k inh nghiem cd dUde trong 
boat ddng ngan hang nhUng nam qua, 
dudi sU ehi dao sat sao ciia Chinh 
phu, t in r i n g da den liic can ed cai 
nhin toan cue, t inh tao va mdi hdn ve 
boat ddng ngan hang trong nen kinh 
te thi trUdng thdi bdi nhap, thd'ng 
nha't ve n h a n thifc, hoan thien hdn ve 
chinh sach va bd sung cac cdng cu 
quan ly can thiet va hieu qua, nham 
chu ddng pha t huy cac vai trd tich 
ciic, phong ngiia va khac phue kip thdi 
cac ba't cap va he qua trai chieu ciia 
boat ddng ngan bang, tan dung thdi 
cd, vUdt qua thach thifc, cung vdi cac 
nganh, cac ca'p thiic hien kiem che ed 
hieu qua lam phat , gdp phan dn dinh 
mdi trUdng vT md va thuc day tang 
trUdng kinh te ben vUng d Viet Nam 
trong thdi gian tdi • 
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