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NHUNG BAI HOC TRONG
PIEU HANH CHINH SACH TIEN TE O VIET NAM

rong lich st dau tranh véi lam
@phét 6 Viéet Nam tu nam 1976
dén nay, nganh ngan hang da,
dang va sé tiép tuc déng vail tro rat
quan trong. Diéu nay bat ngudn tu
ban than chiic ning chung cua ngan
hang trong nén kinh té& thi trudng,
ciing nhu ti nhan thuc va dac diém
cua khu vuc ngan hang trong nén
kinh t& nudc ta. Dac biét, val tro tich
cuc cua cac gial phap tién té, cling
nhu cua ban than nganh ngan hang
trong chéng lam phat mang ddu an
dam nét nhat tiu dau thap ky 90 ctua
thé ky XX, khi Viét Nam thuc hién tai
céu truc cac ngan hang theo md hinh
2 cAp - gom cap I 1a Ngan hang Nha
nudc (NHNN), lam nhiém vu ngan
hang trung uong va cap II 1a cac ngan
hang thuong mai thuc hién kinh
doanh dich vu tién té va tin dung theo
cd ché thi trudng, dong thdi (t¥ nam
1992) cham dit viéc phat hanh tién
mang tinh lam phat va ap dung triét
dé chinh sach 1ai suat thuc duong.
Tuy nhién, trong cac nguyén nhan
cia dong thai lam phat tiéu cuc dién
ra nhiing nam gan day ¢ nudc ta,
khong thé khong nhan thay dau &n tit
nhing bat cap cua cac chinh sach tién
té, thé hién 6 viéc diéu hanh ty gia, &
chinh sach cung tién va quan ly ngoal
té, ¢ cac hoat dong tin dung va ¢
chinh sach lai suét,... ma khai quat
lai, c6 thé rut ra 3 bai hoc'16n sau day
sau day:

PGS. TS. Phan Huy Duong
Dai hoc Kinh té'- Dai hoc Quéc gia Ha Néi

Thiz nhét, bai hoc vé chinh sdch
ty gid va quan ly ngoai héi

Bén canh va ca do su cong hudng tu
nhiing nguyén nhan khach quan khac
(nhu do chu trucng va chi dao chung,
do su gia tang vé chi phi dau vao, do su
lac hau vé cd cau kinh t& va céng nghé,
cting nhu do phan 16n cac hoat dong
ngoal thuong va du trii ngoai té cua
Viét Nam déu dudc thuc hién théng
qua USD), viéc duy tri qua lau ty gia
gan nhu c6 dinh gita VND va USD bat
chdp nhiing su trdi sut gia tri déng
USD kha manh trén thi truong tién té
thé giéi da khién VND luén trd nén bi
dinh gia qua cao, lam cho hang Viét
Nam trd nén dat dd trén thi trudng thé
g161 va nhap siéu tang vot trong 2 nam
2007 va 2008. Dang 1&, trén thuc té& can
¢6 su diéu chinh ty gia theo huéng linh
hoat giam gia tri VND tir nhiing nam
trudc, cham nhat 1a phai ti nam 2006,
truéc khi Viét Nam gia nhap WTO,
hoac chi it ciing phai kip thoi pha gia
VND theo miic d6 mat gia thuc té cua
USD, thi tinh hinh ty gia VND da dudc
cai thién theo huéng sat véi gia tri thuc
cua no, lam tang stc canh tranh cua
hang xuit khau Viét Nam, tu dé kéo
theo nhiéu hé qua tich cuc khac, tao
d6ng luc phat trién kinh t& dat nudc.

Su bat cap trong diéu hanh chinh
sach “gia ca doéng tién” cua NHNN
trong thdi gian gan diy con thé hién ¢
chd chinh sach “2 ty gia”. tuc cé su
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chénh biét 16n gita ty gia niém yét
chinh thic va ty gia chg den. Mét mat,
NHNN chi dao bat budc cac ngan hang
thuong mai chi dugc mua vao déng
USD dang déi dao véi gia san dit dd
hon nhiéu gia trén thi trudng dé duy tri
ty gia VND danh nghia theo muc tiéu
dude bién ho 1a duy tri stic canh tranh
cho hang xuat khau (néu cac ngan
hang thuong mal ma mua theo gia nay
thi chic hén cac nha dau tu tu nhan da
c6 ¢d hdt lam giau hiém cé do hudng loi
16n ti chénh léch gia cao gitta gia trong
va ngoai ngan hang); Mat khdc, NHNN
lai khong chiu mua lai s6 USD nay du
theo gia san chi dao trén, khién cac
ngan hang thuong mai “ché” USD (diéu
chua tiing cé trong nhiéu thap ky qua ¢
nudc ta, khi ma NHNN thudng budc

cac nha xuit khau va té chuc kinh té

ban lai USD cho minh va ra sdc chéong
lai nan d6 la h6a), xuat hién tinh huéng
thuc t&€ day nghich ly 1a lam phat cao,
trong khi cac nha dau tu nudc ngoai
khan hiém VND va du thira USD, con
du trd ngoai té quoc gia cling chua phai
thuc su viing chic va cudc sian lung
VND clia cac ngan hang va nha dau tu
nudc ngoal tré nén noéng bong hon,
khién c¢6 nhitng su “ban thao” USD va
nghén mach luu théng tién té khong
dang c6, gay ton hai chung cho nén
kinh té& dat nudc. Tinh hudng nay trén
thuc t& nhu l1a hé qua cia su e ngai va
“rit kinh nghiém ndi bd” tit mot bat
cap khac trudce d6, tuc trong nam 2007,
NHNN tung tién VND mua vao du tri
gan 10 ty USD, song khéng ¢6 (ding ra
la mai hon nia ndm sau mdi c6) giai
phéap trung hoa can thiét lugng du tam
thoi cia VND trong luu thdng, khién
tang xung luc lam phat tién te trong
nén kinh té. Tiép d6, khi nhu cau ngoa1
té ting vot trén thi trudng do yéu cau
kinh doanh. do dé dap ung quy dinh vé
von. du trd cua cac ngan hang, cang

nhu do phan tng cia thi trudng trudc
viéc tang lai suat co ban va ca do tv gia
c6 xu hudng dinh gia VND quéa cao va
kéo dai, thi cac ngan hang lai da c6
nhiing quy dinh trai khoay o ép. bat
nguoi dan va doanh nghiép ban ngoai
té theo gla ap dat cia NHNN, con phai
mua vao theo gia thi truong chg den, va
1am tén hai dén loi ich cta ho (c6 doanh
nghiép thiét hai téi vai tram triéu dong
cho khoan vay khoang trén tram ngan
USD do chinh sach 2 ty gia nay cua cac
ngan hang). Két cuc, chi mot thoi gian
ngin sau d6, moét con 16¢ xody méi dao
chiéu lam tang gia va khan hiém USD
da bung nén diu doi, khién cac doanh
nghiép lao dao va tac dong xau dén doi
séng kinh té& - xa héi nude ta. C6 thé
noéi, chinh sach “2 ty gia” thai qua cua
NHNN da khién tao 16c xoay dét ngot
vé dau co trén thi truong ngoai té, tir
du thiza chuyén nhanh sang khan hiém
gia tao dong USD, khién ca ngudi dan
va doanh nghiép déu chiu thiét, chi co6
ngan hang va giéi dau co la thu 1oi. Bai
toan nay cho dén nay van con la thach
d6 16n ma NHNN dang lung tung, chua
tim ra lol giai thoa dang, trong khi
kinh nghiém cua Trung Quéc la rat
dang tham khao.

La gia ca cua tién va phan anh tong
hoa tuong quan muc gia chung xa hoi
trén thi truong trong nudc so v6l thi
truong nuéc ngoal, ty gia ban té VND
khong thé ¢b lap véi cac bién dong gia
trén thi trudng hang héa va dich vu
thong tercmg Trong béi canh suy glam
kinh té, mot mat, viéc glam gia ca cac
hang hoa va dich vu chung pho bién trén
cac thi trudng trong nudc va qudc té hién
nay lam cho stic mua thuc té& cua dong
ban té tang lén, tic gia tri cua VND gia
tang. Hon nita, khi cac dong ngoai té
giam gia do chinh sach ha lai suat va néi
16ng tin dung nham kich cau dau tu va
tieu dung trong liéu phap ca goi chéng
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suy giam kinh t& & cac nude phat trién
nhu My va cac nuéc EU, ma ty gia VND
gan két chat véi cac ngoai té nay va
duong nhu khéng d6i trong suét thoi
gian dai, thi diéu nay ciing dong nghia
vl xu huéng dinh gia déng ban té qua
cao, Jam méat di dang ké lgi thé va stc
canh tranh ctia hang héa xu&t khiu
cua hang Viét Nam, véi nhiing hé luy
kinh t&€ - x4 hoi khé ludng kém theo
(nhat 14 tinh trang giam stt quy mé va
thu nhap ngoai té tit hang xuit khau,
thu hep san xuit, gia tang that nghiép
va cac ap luc an sinh xa héi khac...).
Tuy nhién, mdt khdc, viéc diéu chinh
tang manh ty gia VND, chidng han so
véi USD, tic pha gia manh déng ban
té, lai c6 thé tao nguy cd bung né tai
Jam phat va tham chi ¢6 thé xuat hién
tinh trang suy thoai - lam phat gy méi
nguy hiém kép, tic vira ¢6 lam phat cao
v6i cac hé qua dat dd ma chung ta viia
tral qua, vira ¢6 su dinh tré, tham chi
suy giam manh quy mé va téc do tang
trudng nén kinh té, hét stc tiéu cuc cho
su én dinh hé thong tai chinh - tién té
va ca thé ché quéc gia ma chung ta da
chting kién nhiing nam cuéi thap ky 80
cua thé ky XX...

Trén ban ¢ kinh té, nudc cg vé
quan ly ty gia va ngoai héi 1a ao diéu
nhat, than ky nhat va cling cé sdc
cong pha manh nhat. Pham vi tac
dong cua chinh sach ty gia gia ting
cung chiéu véi muc do tu do chuyén
d61 dong tién va hoi nhap sau vao nén
kinh té& thé giéi cua mdi nudc. Kha
nang canh tranh cua xuat khau, trang
thal can cdn thudng mai va thanh
toan, du trid quéc gia, bién ddng co
cAu san xuat, niém tin vao ban té, vao
chinh phu, vao tuong lai - nghia la cac
nhan to chu yéu do luong stc khoé va
chi ph8i manh déng luc phat trién nén
kinh té dat nuée - déu phu thude sau
sac vao tv gia hol doai chinh thic.

Bio dam va duy tri su 6n dinh cda
nén kinh t& vi mé luén luén 1a yéu cau
thiét yéu cho ting trudng kinh t& va
tién bd xa hoi, 1a muc tiéu hang dau va
tap trung cua td hop cac chinh sach
kinh té - xa hoi cia chinh phu, trong d6
c6 chinh sach ty gia. C6 thé c6 6n dinh
va tang trudng kinh t& nhait dinh trong
diéu kién ty gia khong 6n dinh do su
chi phéi cua cac nhan té thi truong, do
tuong quan gia tri gidia cac déng tién
litn quan dén doéng ban té, do chinh
sach uu tién cho muc tiéu trudc mit
nao d6 cua chinh phu v.v... Song, diéu
ngudc lai khéng phai bao gié cing
ding. Thuc tién thé giél da va sé con
tiép tuc chiing to ring, 6n dinh hoa ty
gia khong phai bao gid cling gitip 6n
dinh hoa nén kinh t& (dac biét 1a viéc cd
dinh hoa ty gid mot cac khién cudng).
Viéc déng nhat gita muc tiéu véi cong
cu - du 12 eéng cu rat quan trong trong
s6 cac cong cu thuc hién muc tiéu dé ra
- 12 mot didu ngd nhan nguy hiém, mot
sal lam phai trd gia dat, ma cudc
khung hoang tién té ¢ Thai Lan cach
day tron 1 thap ky l1a vi du dién hinh
con nguyén tinh thoi su. Puong nhién,
viéc 6n dinh dude mot ty gia ban té nao
d6 phu hdp véi gia tri thuc té cia né sé
la diéu kién ly tudng dé gép phan 6n
dinh hoa nén kinh té& cia moét nudc.
Song, trong da sd truong hop, ty gia
chiu tac déng khach quan cua cac nhan
td thi truong luén bién déng vuot ra
khoi tam kiém soat, khong ché cua cac
nhan t& chil quan cua cac chinh phu,
du quéc gia dé c6 luc lugng du tra tai
chinh manh dén dau va co ché diéu tiét
thi truong hoan thién nhuong nao.
Déng thdi, thuc té ciing cho thay, viéc
quy dinh ty gia chinh thic thuong c6
xu huéng thoat ly gia tri thuc té cta
dong ban té bdi su phan Ung cham tré
vé chinh sach, co ché diéu tiét, su bao
thu hoac thién léch trong uu tién mot
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val muc tiéu kinh té& - xa hol trudec mat
nao d6. Thanh thi, dudi bé mat cla su
on dinh hoa ty gia luén cé su tich tu 16n
dan cac vong xody ngam cua cac xung
luc phat sinh tu su dinh gla qua cao
hodc qua thadp déng ban té; cac vong
xoay nay sé tang lén theo thoi gian va
dén luc nao dé sé boc phat va du sie
pha vd su 6n dinh cha nén kinh té, va
do d6, pha vd su 6n dinh cta chinh ty
gia vOi tu cach la muc tiéu ma chinh
sach ty gia hudng téi.

Khi dinh gia cao dong ban té, cac nude
thuong ky vong vao céai lg1 sé thu dudge
nhd lam giam gia hang nhap khau dé
giam chi phi san xuit, giam sdc ép lam
phat va giam dugc chi phi dich vu ng
nudc ngoai... Tuy nhién, viéc déng ban té
duge dinh gia qua cao va kéo dai sé trd
thanh nguyén nhadn quan trong lam
giam stc canh tranh cha hang xuit khau
cua nuéc d6 do lam tang gia thanh hang
xuat, va giam gia hang nhap tinh bang
ngoal té; dan dén han ché xuit khau,
kich thich nhap khau, lam ting nhap
sidu. Hon nita, khi dinh gia ban té cao,
thudng kéo theo su gia tang lai suat tin
dung trong nudc, ciing nhu khoang cach
chénh léch 16n gitia 1ai suét trong nudc
v6i 1ai sudt ngoal nudce, kich thich vay ng
nudc ngoai dé dai, nhat la cac khoan vay
thuong mai ngan han theo 1ai suat cao,
tu dé nay sinh nhiing rai ro tiém tang
gan lién voi viéc dao han cac khoan cho
vay lai dé dai bing ban té, ké ca cho vay
kinh doanh c6 tmh dau co bat dong san
va nhiing rui ro gan véi bién dong Ve ty
gia ban té trong tuong lai (chi phi dich vu
no sé tang vot do ty gia ban té tang lén
de doa lam mat kha ning thanh toan
khoan ng da vay cua cac con no). Hau
qua sau nang va lau dai hon ca chinh la
g cho, viec dinh gia dong ban té qua cao
va kéo dai sé ]am triét tiéu cac dong luc
phat trién san xuat trong nude. trudc hét
]a san xuat va kinh doanh xuat khau,
Jam tiang buon lau va tham nhing, kich

thich s dung 1ang phi ngoai té, khong
col trong cac nguon luc trong nude. klch
thich nén kinh t& “bong béng” phat trién
trong tinh trang qua néng va gia tang
lién tuc su thdm hut can cidn thuong
mai, can can thanh toan tai khoan vang
lal ciia nén kinh té, lam hao hut nhanh
chéng du trit quéc gia dé giit gia ban té.
Rut cude, nén kinh té tré nén nghéo nan
va trong rong, nhiing co s kinh té bao
dam cho gi4 tri cao va én dinh cua déng
ban té bl suy kiét. Nén kinh té kém suc
canh tranh, nguén thu ngoai té bi can
kiét, trong khi ng nudc ngoar khong
ngung tang len suc ép dao han ng gla
tang, nhu cau mua vét ngoai té dé tra
ng tang vot, day gia ngoai té lén, dong
thai khdi dau cho su giam gia dong ban
té khong thé kim giit, kéo theo mot loat
hé qua tiéu cuc khac. Khiung hoang tai
chinh tién té ¢6 thé né ra mot khi
Chinh pht khéng du du trit ngoai té dé
can thiép va thiéu nhing thiét ché thi
trUOng tu dong diéu tiét co hiéu qua
nhim "thao nhiing ngoi né nhay cam”
de doa tao ra con bung phat hoang loan
va su do vé day chuyén trong toan bo
nén kinh té&, ma trudc hét ¢ khu vuc tai
chinh ngan hang.

Nguge lai, khi dinh gid qué thap
déng ban té (du do su chu dong cua
chinh phu véi hy vong kich thich xuat
khau, hodc do su bi dong gan vdi viéc
bubc phai gia tang phat hanh ban té bu
dAp tham hut ngan sach nha nudc hay
dé mua vét ngoal té trén thi trudéng noi
dia cho nhu cau tra ng cua chinh phu...)
thi tac hai ciing khéng kém: stc ép lam
phat gia tang, chi phi dich vu ng bang
ngoai té tang nhanh. dong tho gia
hang nhap khau ciing bi day 1én cung
chiéu véi tée d6 mat gia ban té, cing
nhu lam thu hep ngudén vén chay vao
va lam chuyén hudéng dong vén dau tu
chay ra nudc ngoai, lam tén hai doi
séng nhin dan... th d6 lam tang nguy
¢d pha san cac doanh nghiép, lam ting
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nan that nghiép va su bat 6n dinh lan
truven trong toan bo ddi séng kinh té -
xa hol. Tham chi né con c6 thé dua téi
su d6 vo nén kinh té& va nhing chan
dong manh vé thé ché chinh tri cta dat
nuée... Ngoai ra, néu khong can nhic
dén co cAu ng nha nude (bang ban té va
ngoal té) thi viéc diéu chinh ty gia ban
té con ¢6 thé dan dén lam tang thiét hai
tir cac khoan ng bang ngoai té ctia nha
nude, do phai tra nd bang nhiing déng
ngoal té trd nén dat dé hon so véi khi
vay. Hon nita, do pha gia ban té thuong
dan dén ting gia hang noi dia va giam
gia tri tal san tinh bing ban té, tac
dung x4u téi can can vang lai, dé tranh
hién tudng chay mau tu ban, ngudi ta
thuong phai tang lai suat sau khi ting
ty gia. Viéc tang lai suat dan dén hau
qua giam kha nang dau tu trong nudc,
g14 hang no1 dia ting, kém canh tranh
hon so véi hang nhap khau. Viéc pha
gla ban té con lam giam luong thu
nhap va muc sdng cua nguoi lao dong.
Viéc kéo dal muc séng thuc té nghéo
d6é1 ctiia nguoi lao déng sé lam giam cau,
thu hep thi truong tiéu thu, giam san
xuat. Néu tang luong danh nghia dé bu
dap thiét hai vé thu nhap nay sé lai
dav gia tang. lam phat va khung hoang
kinh té. Chinh tinh thé ludng nan nay
khang dinh tinh chat "con dao hai lugi"
cua bién phap pha gia ban té va su can
thiét phai than trong khi st dung né.

Con ty gia tha ndi - céng cu cia nén
kinh té thi truong phat trién - tu né la
moét nhan t6 gadvy mat 6n dinh manh
trong boi canh nén kinh té chuyén d6i
chua phat trién dav du cac quan hé
thi truong. PAav chinh la tinh canh
“trén de duéi bua” ludong nan cua da
6 cac nude dang phat trién trong khi
Jua chon chinh sach ty gia.

Vice nhan manh mot chiéu cac loi
ich cua viée an dinh gia tri dong ban
t¢ qua cao hoic qua thap, cung nhu

cha viéc tha ndi hoan toan ty gia, la
chi tinh dén nhiing loi ich ngén han
va chuia dung trong dé6 tat ca nhtmg
hiém hoa sém mudn sé bung no trong
tuong lai, khién toan bd nén kinh té
phai tra gid dit hon so véi nhiing loi
ich cuc bd thu duge. Cai gia phai tra
cang cao néu muc d6 chénh léch gita
gia tri thuc té va gia tri "ao" cua dong
ban té cang l6n va dude duy tri cang
lau, ciing nhu néu co ché va cac thé
ché thi truong trong nudc cang so
khai va thiéu déng bd. Hon niia, su
dau cd qudc té sé lam cho cai gia phai
trd nay cang trd nén khéng 16 va khé
luong trude dudc.

Thanh thu, khéng c6 mét co ché ty
gia hoi doai nao la té1 uu trong moi
truong hop. Nhung thuc té& cho thay,
gitt dude ty gia 6n dinh dua trén viéc
tim kiém thuong xuyén su can déi toi
vu gita tinh chat tu than thi truong
v6i su can thiép nha nudc 1a diéu kién
tét cho tdng trudng kinh té trong ting
thoi ky nhat dinh. Vi vay, chinh sach
ty gia ngay cang dudc nhiéu nuédc lua
chon 1a su diéu chinh ty gia c6 tinh
mém déo, linh hoat mét cach than
trong thich tng v6i nhiing bién dong
dua trén quan hé cung cau thi truong
c6 su diéu tiét tich cuc ctia nha nuée.
C6 hai phuong thuce xac dinh xu hudng
va muc van dong cua ty gia danh
nghia 6n dinh thuong duge dung la:

- Xac dinh mdt hodc mot s ngoai té
manh ma ty gia ban té bién doéng gan
v6i ching: D6 c6 thé la ngoai té
thubng ding trong thanh toan quéc
t&, hodc déng tién cua nudc ban hang
chinh. Phuong thic nay dat cude "s6
phan" ban té vao cac nhan td bén
ngoai, va do dé dé gay ra tinh trang
"lam phat hoac thiéu phat nhap
khau", dot bién gia ca ngoai tam quan
1y cua chinh phu, ting tinh bi dong
cua chinh sach vi mo.
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- Pinh ky diéu chinh ty gia ban té:
Ngan hang Trung uong du kién trudc
mic diéu chinh gia ban té trong
khoang thoi gian xac dinh trén co sd
can nhac va du bao cung - cau vé ngoai
té, tinh hinh kinh t€ - x& héi cu thé
trong, ngoai nudc va xu thé van dong
cua chung. Tuy vay, néu khoang cach
cua cac chu ky diéu chinh ty gia néu
khéng duge cdn nhic day du sé gay ra
tinh trang hén loan, bat an trong tdm
ly va hoat ddng kinh t&; sé lam gia tang
nan dau cd hoac thai d6 "nghe ngong"
chd thoi cua cac cha dau tu (dac biét 1a
khi chinh pht tao ra “quy luat” chi diéu
chinh ty gia mdt chiéu - tuc chi tang
hay giam ty gi4). Hon nita, néu "chét"
ty gia qua lau, hodc muc diéu chinh ty
gia ban té thai qua sé gdy tinh trang
tang hodc gidm qua muc gia tri ban té,
tir d6 kéo theo cac hé qua cua viéc dinh
gid qué cao hoac qua thép dong ban té
nhu da phan tich & trén.

Do vay, su diéu chinh ty gia ban té
sé 1a nhan t6 on dinh chi khi nhiing
bién phap phoi hop cua chinh sach
tién té khong lam tang cung tién vuot
qua muc ting san lugng hang hoa vat
chat va "tién té hoa" sy thiéu hut
ngan sach - mot viéc lam sé khién gia
tang lam phat, nan ngoai té hoa va dé
tao ra vong xody chéng mat cua lam
phat pha gi4a ban té - lam phat... dé
roi di téi su sup d6 ban té.

Thit hai, bai hoc vé chinh sdch
lai suat

Mot trong nhUng nguyén tac cd ban
va phé bién cua don thudc chong lam
phat tién té trong kinh té thi truong,
cang nhu 1a bai hoc dat gia con nong
héi trong thuc tién chéng lam phat ¢
nude ta sudt 2 thap ky qua la thuc hién
lai suat thuc duong - tdc lai suat tién
cho vay cao hon lai suat tién huy dong
va lai sudt huy dong phai cao hon muc

lam phat. Tuy nhién, du budc phai vao
cudc chong lam phat (thé hién qua viéc
tang du trd bt budc, that chat han
mic tin dung va nang lai suat chiét
khau, cung viée st dung mot s6 cong cu
nghiép vu thi truong mo khac), nhung
bat chap chi dao chinh thie cua chinh
pht phai bao dam lai suat thuc duong
theo nguyén ly trén, trong ca 2 nam
2007 va 2008, cac ngan hang ¢ Viét
Nam méi thuc hién dude ntta don thude
nay, tic méi bao dam i suét tién cho
vay cao hon hén 1ai suat huy dong, con
1ai sudt huy dong lai thdp hon nhiéu
muc lam phat. Tham chi. lo ngai sy dao
chiéu cia cac dong tién gui, nhat 1a viéc
mdt s6 ngan hang thuong mai nha nude
bi cac ngan hang khac canh tranh hut
b6t khach gui tién, NHNN con chinh
thic ra théng bao yéu cau cac ngan
hang thuong mai phai triét dé 4p dung
tran l4i suat huy dong 12%, roi phai ha
ti8p xudng 11%..., trong khi muc lam
phat trén thuc té cung thoi diem la 16-
18%. hon nila lai cho phép tha néi tran
1ai suat cho vay. Két gqua la du ludng
tién thuwa trong luu théng van qua
nhiéu, trong khi nhiéu ngadn hang
khong huy déng du tién mat dé bao
dam tinh thanh khoan va cho vay can
thiét, nhan vién tin dung mot s6 ngan
hang phai chai dai trong nhiéu thang
qua. R rang 13, trong boi canh tinh doc
quyén con cao thi canh tranh thi
trudng va thuc hién cac don thudc
chéng lam phat theo ding nguyén tac
thi truong con la qua déng. khong dé va
cang khong thé tu nguyén nuét doi véi
nganh ngan hang ¢ Viét Nam.

Lai suat 1a phi ton, 1a nghia vu tai
chinh ma ngudi vay phai thuc hién véi
ngudi cho vay trong cac quan hé tin
dung, dong thaoi cang la mot trong cac
biéu hién va thude do gia tri cua 1 dong
tién quéc gia. Lai sudt ndi té tuy thuoc
vao chinh sach tin dung - dau tu cua
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Chinh phu, vao lugng cung - cAu ngoai
té, vao ty gia chinh thue, cling nhu vao
quy md md rong thi trudng vang, bac,
da quy trong nudc. V& nguyén tac, su
l1én xuéng manh cua lai suat la mot tin
hiéu va biéu hién ctia mét cude chan
dong kinh té&, va khi d6 hiéu qua cua
chinh séch 1ai suidt sé bi suy giam rat
nhiéu trong viéc thuc thi muc tiéu cta
chinh sach tién té.

Chinh sach 141 suit c¢6 quan hé truc
tiép theo tuong quan ty 1é nghich téi
xu hudng va dong thai lam phat cua
moét nudc. Lai suat cang thap, dong
tién cang “ré”, cang kich thich mo
rong dau tu va tiéu dung, do d6, cang
lam téng ap luc lam phat tién té va
lam phat cd cau. Vi vay, khi lam phat
gia ting, chinh phu nao cing phai ¢
chinh sach dé cao ban té, ma tiéu biéu
la tuan tha chinh sach lai suit thuc
duong. Viéc tang 1ai suit con dude su
dung nhu mét cong cu dé hao vé ty gia
hé1 doal trude su bién dong nhanh
chong cua cac luéng vén trén thi
truong quéc té va trudc nhing thiéu
hut trong can can thanh toan quéc té.
Nang lai suit sé khuyén khich tiét
kiém ca trong dau tu va trong tiéu
dung, han ché tich tri - dau co, 1am
tang tién gui va su dung tiét kiém cac
khoan vay, lam ting cung va giam
cdu tin dung, thu hep nhap khau.
Muc 141 sudt cang cao hon mic lam
phat thi tac ddng tic thoi cua né dén
viéc giam phéat cang ro rét.

Tuy nhién, lai sudt qua cao sé thu
hep dau tu xa hoi, dan dén ting dinh
tré, suy thoai, that nghiép va pha san.
Ngoai ra, muc lai sudt cho vay cao "8
dau vao" sé dudc ngudi vay - doanh
nghiép - tu déng chuyén vao gia ca
hang héa va dich vu "6 dau ra", tu dé
Jam tang muc gi1a xa hoi chung, tac lai
lam tang lam phat... Thém nua,
nguvén tac thi trudng doi hoi tién huy
dong ducc phai sinh 161 théng qua cho

vay lai hoac du tu, néu khéng muén
gy ap luc lam phat tuong lai bai
ganh nang no¢ la1 huy déng cho ngan
hang va ngdn sach nha nudc. Ddc
biét, lai sudt cao con cé thé lam gia
ting luong cung tién ti nude ngodi, tix
dé lam tang dp luc lam phdt tién té
ngoai nhap. Diéu nay cang rd nét va
nguy hiém trong béi canh tu do hoa
tai chinh cao theo cam két hdi nhap
trong cac t6 chtic kinh t& quéc té& (vi
néu lai suat cao thi dong vén nudc
ngoai d6 vao gui hoac cho vay trong
nude cang cao nham hudng chénh léch
1ai suat so véi thi truong 1ai suat khu
vic va qudc té).

Vi thé&, muc 1ai suat théng thuong
trong nén kinh té€ binh thudng ludn
dugec khuyén nghi tuidn theo bAt
phuong trinh sau: Ll1<L2<L3<L4,
trong d6: L1: muc lam phat; L2: 1a1
tién gui; L3: 1ai cho vay va L4: lgi
nhuan binh quan xa ho1 trong cung ky
han lai suat. Nhiém vu ctia Nha nudc
la lua chon muc "tran" lai suat hoac
su dung “lai suat c¢o ban” sao cho phu
hop diéu kién cu thé va muc tiéu vi
mo kinh té€ - x4 hoél cia minh; Déng
thoi, phai luén tinh dén va c6 nhiing
bién phap khdc phuc hau qua mat
trai ludn song hanh cua ca viéc nang
cao hay ha thap lai suit, néu khéng
sé vAp phal vong xoay mdi cua lam
phat tuy theo mutc d6 phan ng caa
cac chu thé kinh té...

Thiz ba, bai hoc vé chinh sdch
tin dung dau tu

Hé théng ngan hang da, dang va sé
con tiép tuc 1a kénh dan von tin dung
dau tu chu yéu ¢ Viéet Nam. Lan séng
thanh lap cac ngan hang mdi, dua
nhau tang vén diéu lé va phat hanh
cac loai chiing khoan méi dude théi gia
l1én cao ngit ngudng mot cach thiéu
minh bach, su gia tang cac hoat dong
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cho vay chéo, dau tu da nganh mang
nang tinh dau co va md réng tin dung
theo bé rong trudc stc ép thu loi
nhuan co héi... da tao ra nhing xung
luc cuc manh lam gia tiang téng
phuong tién luu théng, truc tiép va
glan t18p gay ra, dung dudng va thuc
day vong xoay tang g1a - lam phat
trong thoi gian gan day 6 nudc ta. Cac
ngan hang da thu dudc cac khoan lgi
nhuan kéch su tit chénh léch 1ai suat
vay (véi 1ai sudt thap) va cho vay (véi
lai suat cao), cung nhu tu chénh léch
gia 40 véi gia thuc khdi diém cla cac
ching khoan ngin hang va ca tu
nguén thu phi dich vu kinh doanh
chitng khoan cac loai duge tung ra ao
at va giao dich thiu kiém soat lanh
manh trén thi truong tai chinh trong
nuéc, nhat la trong 2 nam 2006 va
2007... Bing ching hién nhién cua
viéc nay la cudc “san dau ngudi” véi
muc luong hap dan va vugt troi cua
cac lao dong trong khu vuc ngan hang
so véi cac khu vuc khac, cac bao cao tai
chinh ctia hau hét cac ngan hang trong
thoi gian qua déu rat lac quan, véi cac
khoan lgi nhuan khong 16 1én té1 hang
tram, ngan ty dong sau thué (bat chap
su rét gia khong phanh cua nhiéu loai
chting khoan ngan hang da hoic chua
niém yét). Noéi cach khac, ngan hang la
ngudi hudng lgi 16n nhat va hiém hoi
nhat tu lam phat trong khi ca nguoi
dan, cac nha dau tu, doanh nghiép va
nén kinh t& dat nudc néi chung déu lao
dao va bat on vi lam phat cao 1én t6i 2
chit s& kéo dai... Ngoai ra, can chi ra
rang, viéc lam dung cho vay thiéu bao
dam hoac cho vay mang tinh dau co
cao trong Jinh vuc kinh doanh bat
dong san va kinh doanh ching khoan,
ciing nhu cac ky nang nghiép vu hach
toan “lai gia - 16 that” trong hoat déng
clia cac ngan hang néu khéng dugc

nhan dién va xu ly kip thoi, hiéu qua
thi rat dé tao ngoi nd nhay cam cho cac
chdn dong va dé vé tai chinh trong
tuong lai ¢ nude ta, ma nhiing khuyén
nghi ti cac gido su Pail hoc Harvard
My va Ngan hang thé gidi 12 mdt canh
b4o can thiét.

Tém lai, v61 nhing thanh tuu va
bal hoc kinh nghiém c¢6 dudc trong
hoat déng ngan hang nhiing nam qua,
duéi su chi dao sat sao cua Chinh
phu, tin ring da dén ldc can co cai
nhin toan cuc, tinh tao va méi hon vé
hoat d6ng ngan hang trong nén kinh
t€ thi truong thoi hoi nhap. thdng
nhéit vé nhan thic, hoan thién hon vé
chinh sach va bd sung cac céng cu
quan 1y cAn thiét va hiéu qua, nham
chi dong phat huy cac vai tro tich
cuc, phong ngtia va khac phuc kip thoi
chc bat cap va hé qua trai chiéu cua
hoat déng ngan hang. tan dung thol
cd, vugt qua thach thie, cung vé1 cac
nganh, cac cap thuc hién kiém ché c6
hiéu qua lam phat, gop phan én dinh
moéi truong vi méd va thuc dav tang
truéng kinh té bén ving ¢ Viét Nam
trong thoi gian té1 @
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