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am phat bén canh

viéc lam méo mé

gia cd, né con lam

x01 mon tiét kiém
va khong khuyén khich
dau tu, han ché tang
truéng kinh té, gay ra
| nhitng bédt n chinh tri
va xé héi. Chinh vi viy,
lam phat duge xem nhu
mét céin bénh nguy hiém
budc chinh phi céc nude
phai kiém ché né bing
moi giai phap. Do vay,
lam phat da cé xu huimg

Téc d King trudng tin dung cla é hé thdng NHTM binh quén 9
théing néim 2007 dgt 35%.

Anb Van Pat

tham hut ngan sich kéo
dai duge bu dip bing
viéc in tién, va/hoiic sy
chi tiéu gua mite va that

phu sé 1a nguyén nhan
gidy ra lam phat, hodc
CSTT qua ndi long, din
téi ting cung tién, ting
dau tu tin dyng qua
mie... cing la nguyén
nhéin giy lam phat. Do
vy, dé kiém soat lam

gidm tu nhing niam cubi cda |
thap ky 80 tré lai day, nhat la '
d6i véi nhimg nén kinh té
noi (xem bdng 1):

Co rit nhiéu nguyén nhén
dan dén lam phat gia ting, nhu |
su bién dong bit thuong vé gia |
ca ¢ia mét s8 mit hang nhién |
liéu, luong thye, thue phim do |
nhitng cu s6¢ tidéu cyc cia cung - |
vi dy nhu st bit 6n chinh tri |
trén thé gidi vita qua lam ting
gia dau, hoic cii sd¢ dot bién cia |
cdu - vi du nhu nhu cdu thép |
tang dot ngot cia Trung Quée..., |
con ¢ nhimg nguyén nhéan tir
yéu 0 tién t&. Truong phai tién |
t¢ ma dién hinh la Milton |
Friedman dd nhan dinh ring |
| “lam phat 14 mét hién tueng tién

t€¢”. Nhan dinh nay duge nit ra
trén co s& cic chimg o thye |
nghiém nghién cim vé sy ting
trudmg tién té kéo dai gin véi su |
gla té.ng lam phat. (lam phat va

sy ting trudng tién té tai My

Latinh giai doan 1980-1990 va
i siéu lam phat & Dic thoi ky
© 1921-1923...).
| nhung phan tich quan diém lam

Bén canh d6,

phat cia truimg phai Keynes
cho thay rang, su gia tang lam
phat c6 thé xuit phat do nhimg
ci séc vé cung hodc cdu, nhung

! néu cung tién khéng ting theo '

hay khéng thay d6i thi chi trong
mét thai gian ngén, két qua rong
cia cd 86¢ cung (cdu) sé lam dich
chuyén ci dwimg téng cung lin

. dudmg tong ciu va dua mirc gia

vé mirc ban dau. Do vay nhing
ci sc vé cung (cdu) khong phai

i la ngudn gie cia lam phét cao?

(nhung la nguén goc lam ting
mifc gia trong ngéin han).

Trong cic nguyén nhén din
dén lam phat do yéu t4 tién t8,
theo tong két cia IMF thuong

xudt phat tit chinh sich tai khéa | quan tdm dén sy thay d6i cia lai -

! va chinh sach tién t& (CSTT): Su suateoanhhuongnhuthe pao |

thoat lém trong =xay |
dung co ban cia chinh

phat ¢ midc myc tiéu |

i luén doi hoi sw phéi hop rét chit |

~ chinh sach tai khoa.

. ché trong diéu hanh CSTT va :

Xét trong giac d6 diéu hanh
CSTT dé€ kiém soat lam phat

' (lam phdt duge coi la muc tiéu
. cudl cung cia CSTT):, tuy diéu |
* kién kinh t&, mitc d6 phat trién
- cua thi trudng tién &, kha nang

Trung wong (NHTW) ma NHTW
cac nudc s1i¥ dung cic ehng cu
khic nhau dé kiém soat lam
phat. Thye t&€ hién nay cho thiy,
d6i voi nhing nuée phat trién, 1a
nhitng nudc ¢6 thi trudng tién té,
thi truimg vin phat trién, dic

biét la nhing nuéc theo duéi

khuén khd CSTT hudng tdi muc
tiéu lam phat (Inflation target-
ing), NHTW thudng khéng quan
tim dén sy gia tang cda cung

diéu tiét tién té cda Ngan hang :

| tién (Money supply-M2), ma chi
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dén sur gia ting lam phat, qua 46 | nhu nhitng nude phat trién. Qua

1 ho diéu chinh 14i suidt chi dao
cda NHTW nhim dat duge lam

phat muc tiéu. Nhung &6i véi |

nhimng nudc dang phat trién, thi
truong tai chinh phat trién &
mutc d thip, thi viéc kiém soat
lam phat thuémg thye hién
théng qua viée kiém soat cung
tién.

bitng trén giac 46 cung tién
14 nhén t5 tac dong 1am gia ting
lam phat, thi dé kiém soat duge
cung tién cdn kiém socat dugc
nhing nhéin t6 lam ting cung
tién. Xét vé mit ly thuyét
M2=k.MB (tién cung ing cda
NHTW), ¢ nghia 14 M2 tiang 1én
khi NHTW phat hanh tién cho
nén kinh t& va/ hoiic hé s8 tao
tién ting lén. N6i mét cach cu
thé hon (qua bang ¢an d6i tién té
toan nganh), khi MB tang 1én sé
lam tang va/hodc tin dyng nén
kinh t&, tai sdn ¢6 ngoai té, cho
vay chinh phi rong, qua d6 1am
ting M2. Ddi voi nén kinh t& bi
déla hoa, M2 ting 1én ngoai
nhén t3 do MB ting 1én, con do
ngudn ngoai té¢ huy déng trong
dan tang ho#c dong von ddu tu
nudc ngoai vao nhiéu. Do vay,
d6i voi nén kinh t€ d6la hoa,
NHTW kiém soat M2 sé gip
nhiéu khé khan hon nhiéu so véi
nén kinh t& khéng bi ddla hoa.

phat trién, thi truong tién té, thi
trudng vén cé mitc & phat trién
| cdn han ché va la nén kinh t& bi
d6la héa, do vay viéc kiém soat
lam phat cia Ngan hang Nha
nude (NHNN) cidn thye hién

théng qua viéc kiém soat cung |
tién, hodc kiém so4t tryc tiép sy |

gia tdng tin dyng sé hiéu qua
{ hon 14 kiém soat qua l&i suét

xem xét ciac nhan t8 tac ding
dén M2 cia nuée ta ti nim
2000- 9/2007 (bdang 2), cho thiy,
M2 ting, giam chiju tac déng

nhiéu bdi sy ting trudmg tin | _
¢ tré 1 thang, cd hidu chinh mia

dung nén kinh t& (thang 9/2007,
tin dung déng gop 82% vao ting
trudmg M2).

Viéc xdc dinh méi quan hé
giita ting truéng tin dung vai
chi sd gia tiéu ding (CPI) trong
giai doan 2000-2007 14 tuong d6i
phie tap, vi trong giai doan nay
nén kinh t& vin tiép tuc tién té
hoéa, lam phat chiu anh huéng
béi nhidu yéu t6. Mot 86 nghién
citu ban ddu cho thidy, méi quan
hé gida tin dung va lam phat &
Viét Nam ti ndm 1990 dén nay
13 yéu: Néu xem xét dién bién
cda tin dung, cung tién va CPI
sé thay ring, xét vé xu huimg
dai han thi ti nam 2000-2006
téc d6 ting truéng tin dung
tuong d6i dn dinh téing nhe
trong nam 2002-2003, va giam
tt nam 2004-2005, va nam 2006
vén c6 xu huong gidm, nhung 9
thang ddu nam 2007 tin dung
gia ting manh, M2 én dinh hon

i va c6 xu huéng gidm trong giai

doan nghién ciru, chi bit dau
ting tit ndm 2006 dén nay. Tuy
nhién, lam phat trong giai doan

| nay lai c6 xu hugng ting manh,
Déi véi nuée ta, 1a nude dang

nh&t 14 trong nam 2004-2005, va
van tiép tuc & mic cao trong
nam 2007. Duéi day la két qua

udc hagng héi quy gitra CPI va |

tin dung (gia dinh cic yéu td
khac anh huéng dén CPI 1a
khong ddi, si dung bd sd liéu
theo thang ti nim 2000 dén
nam 2005). Trong d6, 4 cd viée
diéu chinh mua vu trong ca hai
bién CPI va tin dung, muc dich

@ Ching khodn Vigt Nam

¢ nh#im doai bé yéu t5 muia vu 4é

| b thé danh gia tac dong cla tin

dung dén CPI chinh xac hon.
Piy 1a ham héi quy gita log{cpi)
va log(TD). Trong d6, ky hiéu
cla edc bién nhu sau:

- DCPI: gia tri log cda cpi 44
¢6 hidu chinh mia vu;

- DTD(-14): gia tri log cia tin |
dung tré 14 thang, ¢6 hiéu chinh
miGa v,

- DCPI(-1): gia trj log cia cpi

V.
Két qua cho thay, khi ma tin
dung ting 1% tai thoi diém t thi |
sau 14 thiang s& lam cho CPI
ting 0,1%. Kha ning gidi thich
cia bién DTD(-14) dén su bién
thién cua DCPI khodang 93%.

Két qua nghién ciru trén cho |

i thay tin dung dnh huwéng dén

lam phat 1a diéu khéng dang lo
ngai (nhat 14 d6i véi viée ting |
tin dung c6 hiéu qud), trong khi |
d6, tang trudng tin dung con |
duge coi la tiéu chi quan trong
dé hé tro phat trién kinh t& |
trong ngan han. Tuy nhién, mét |

. van dé dat ra ¢ day néu tang

trudng tin dung qua mite ¢6 thé |
14 nguyén nhén tiém 4n cia rii |
ro trong hoat dong tin dung. |
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Thye t& & Viét Nam trong nhing
nim 1995-1998 di 14 mot bai
{ hoc cho viéc dé tin dung téing
| trudng cao - trong nhing nam
1991-1995, tin dung phat trién
vii toe dd cao dap dng tét nhu
| cAu tang trudng kinh té, nhung
| bén canh d6 tinh trang no¢ xau
| bt dau gia tdng tir nam 1996,
déc biét sau tac dong cia cude
khing hodng tai chinh tién té
niam 1997, nén kinh té Viét Nam
bude vao giai doan suy thoai
trong nam 1998, 1999 thi cac
khodn n¢ xdu cia cac ngan hang
thuong mai (NHTM) ngay cang
tré nén trdm trong co nguy co
anh hudng dén an toan hé
| théng.

; Muc 46 tang trudng tin dung
1 cua caic NHTM tit cudi ndm 2006
dén nay dd4 tdng manh, trong su
gia ting d6 c¢6 dau hiéu tiém &n
Tdi ro nén can cé bién phap giam
sat chat ché hon: Téc 86 ting
trudng tin dung cia cd hé thong
NHTM binh quéin 9 thang nam
2007 da & mue khoang 35%, gan
gdp 2 lan mire binh quan cida 9
thang dau nim 2006, trong 4o
tin dung ngoai té tang hon gip
do6i, bit dau vuot ngudng an
toan (ty trong gita du ng cho
vay bing ngoai té véi tong tién
g bing ngoai té da vugt 90%).
Sy gia tang tin dung tap trung
chi yéu béi sy gia taing manh tin
dung ctia khoi cac NHTM ngoai
quéc doanh, nhat 14 cac NHTM-
CP dé thi. Du ng tin dung cua
khdéi nay 44 ting hon 108% muc
du ng cia thang 9 nam 2006 va
tang 65% so véi du no cudi nam

2006, dua thi phén trong -
thi truong tin dung cia |
cac NHTMCP dé thi ta ‘
19% cudi nam 2006 1én téi
24% dén thang 9/2007. ‘
Diém dang quan tam -
trong mue ting du no tin
dung nam 2007, d6 14 cidu
thanh du ng khac hon so |
v6i cac nam truéc. Trong
du n¢ cho vay nim nay, |
ngoai cac linh vie cho vay
truyén théng, nhu cho vay
dap ing nhu cdu mé rong . .
san xudt kinh doanh cia
céc doanh nghiép, cho vay
xuit, nhap khau, cho vay
cac dy an d4u tu xay dyng
c¢ s0¢ ha téng, cho vay !
phat trién néng nghiép
néng thén..., thi linh vye :
cho vay tiéu dung d4 phat

1.

Dé dam bdo chét luong tin dyng, céin kidm sodt E
téing frudng tin dyng phi hop véi fting truéng kinh

L ) - i

Anb Pbi Kigt |

trién nhanh hon nhitng nam
trude, nhu cho vay mua nha &,
dat &, thué nha, sita chita nha &,
cho vay di hoc & nudc ngoai, cho
vay mua o té va cac vit dung gia
dinh khac. Qua trao déi véi mot
vai NHTMCP cho thdy, muc cho
vay ¢4 nhan (chd yéu la cho vay
tiéu dung) da chiém deén 20-30%
tong du ng tin dung ctda ngan
hang, ¢6 NHTM cho vay bat
déng san chiém dén 20% tong du
ng cho vay cua ngin hang dé.
Mait khac, viéc mé rong cho vay
tin dung cia cac NHTMCP dugc
thire hién véi cac diéu kién, tha
tuc tuong déi néi long, nhat 1a
trong linh vyc tiéu ding.
Nguyén nhén ting trudng tin
dung manh, ngoai nhu ciu vén
dé phat trién san xuit cia céc

DU DL
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2004

doanh nghiép gia tang, con do

Xift +#

nguyén nhan qui mdé cda hé

théng ngan hang phat trién vugt |
bdc trong nam 2007 (tinh dn
thang 9/2007, von diéu 1é cua hé |
théng NHTM tang 54% so véi

cudl nam 2006, trong d6 khéi
cac NHTMCP tang 59%), bén

canh d6 cac diém giao dich, cac |
chi nhanh cdia cac NHTM cing !
duge mé ra rat nhiéu (riéng |

thang 10, thanh phé Hé Chi

Minh da cho phép mé trén 20 |

phong giao dich va diém giao
dich trén dia ban).

Nhu vay c6 thé thay, viée
tdng truémg tin dung 9 thang

dau nam 2007 voi téc do cao 1a |
khéng thé tranh khéi va ¢6 &iém |

twong dong véi tinh hinh ting
trudng tin dung trong giai doan
tir ndm 1991-1995 (giai
doan nay hé théng NHTM |
cing c6 su phat trién vugt |

o 2000 | 2001 | 2002 | 2003 2005_| 2006 | 92007 | CUng CO su phat trién vugt |
| “‘ﬁn!'lm 2562% | 2452% | 2110% 2397% | 198% | 2438% | 33,59% 27,34%1\ gz‘;:frggé)zﬁisﬁh;gﬁvglz
fr'lhngdo: ! cdu dau tu khong da dang
TS o6 NT rbng lim ling M2 I550% ) 664% | -L9I% | 227% | 295% | 752% | UM% [ 122% | b hien nay. Mic do
Chovuy CPring lim bing M2 | 21%| 430% | 462% [ 388% | -LOI% | 204% | 058% | 2B% ting truéng tin dung nhu |}
Tin dung ndn KT lim ting M2 | 18.90% | 16,12% [ 2086% | 2067 | 19.96% | 16,14% | 2648% | 2316% ' hién nay cho thdy nhing
| Téc diog khoin khés ring M ting M2 | 57% | 0% | -277% | -285% | 1% [ -22% [ 751% | 1% | tiém &n nhiéu rii ro va
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mire 6 Anh hudng
| dén lam phat c6 thé §
" soom

Do thi: Moi quan he giua M2, tin dung va (M

td chwe tin dung,
nhit la trong linh |

manh hon so v&i cac vize tiéu dung, nha |
| nam trude. Do vAY, 400 dat, chimg khoan. :
van dé dat ra la s - Chi dao cac |
phai kiém soat ting NHTM xay dung hé |
trudéng tin dung & - #00%] théng cac chi tiéu |
mic phu hop véi - 100% danh gia hé s tin |
tang truomg kinh té, 44, nhiém cia doanh
dam chat lugng tin o0 wa ... nghiép (thtng khach
dyng. Trude hét, " 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 202 2003 %04 205 w0 Nang cda NHTM)S,
can han ché téing —— Pl -+ Ting trubng tin dung — Tang mubmg M2 qua 4o xac dinh duge

truong tin dyng &
mét s6 linh vic khong tao toc dd
téng trudng kinh t&, nhi dau tu

vao chimng khoan, ciing nhu can
co sut khéng ch& nhit dinh viée

md rong cho vay tiéu ding nham
tranh su 48 v& thi trudmg tin
dung c6 thé xay ra nhu ¢ My
hién nay, qua d6 han ché &nh
huéng cia tin dung téi lam
phat. Bén canh dé, ciing cdn han
ché cho vay bang ngoai t8, bing
| cach han ché ddi tugng vay
1 ngoai té, néu doanh nghiép thue

su c6 nhu ciu ngoai té c6 thé vay

] tién déng sau d6 mua ngoai té.
¥ Cach lam nay sé han ché duge
nhitng khodn diu tu tin dung
chup giit va thye hién duge mue
tiéu gidm mic d6 ddla héa nén
kinh té& Tuy nhién, rdi ro dao
ditc trong thi truomg tai chinh
non tré la khong tranh khéi, viée
han ché d8i tuong vay vén c6 thé
co tac dung khong manh, thi ¢
thé tang ty 1é trich lap dy phong
rii ro véi khoan ddu tu tin dung
bang ngoai té va qui dinh ty 1é
cho vay bang ngoai té trén tong
ngudn vén huy déng bing ngoai

té moi thoi diém khéng vugt qua

{ 90%. Day la giai phap gian tiép
1 nhung rat cé hiéu qua d& han
ché tang trudng trong linh virc

nay va ddm bao sy an toan nhat |

dinh.

Vé mat dai han, dé co thé
kiém soat mitc ting truéng tin
dung phd hep véi mite d6 tang
truéng kinh té€, déng thoi kiém
soat duge lam phat va han ché

rii ro tin dung, bén canh nhitng

bién phap néu trén, nén ching
can thye hién cac giai phap sau:

- Can xac dinh mirc ting
trudng tin dung hang nédm (qua
tat ca cac kénh ciia nén kinh té,
nhu qua cac NHTM, Qui hé trg,
Ngan hang Chinh sach xi hai,
cac t§ chitc doan thé xa hai khac)

pha hgp vél mitc téng truéng

kinh t&, ty 1é lam phat du kién
va can cin thanh toant. Muén
viy, Chinh phi can ¢6 s chi dao
cac Bo, nganh lién quan c¢6 trach
nhiém g bao cdo thong ké tinh
hinh thye hién dau tu tin dung
hang nam va nhu c4u dau tu tin
dung hang nam cho NHNN - co
quan c¢b trach nhiégm xac dinh
mite 4 ting truéng tin dung
hang nidm trong khuén khd
chuong trinh tién té nham dat
dugec muc tidu cudi cing cia
CSTT.

- Trong qué trinh diéu hanh
can c6 sy phoi hop chit cheé giita

CSTT va chinh sich tai khoa, -
nhdm hé trg cho NHNN diéu :

tiét c6 hiéu qua luong tién té
trong nén kinh t&, qua dé6 diéu
tiét duge cung cau vén tin dung
trén thi truomg nhim dat duoc
muc tdng trudng tin dung theo
muc tiéu.

- Can ¢b sy danh gia ddy da -

vé mitc ¢ phat trién thi truomg
tin dung hién nay, dé dua ra
nhitng qui dinh mang tinh gian
ti€p nham han ché sy tang
trudng tin dung qua mirc caa céc

dinh huéng mé réng |

hay thu hep tin dung mét cach |
hiéu qud. Tang cuimg giam sat
nii ro t& phia cic co quan quan
1y ciing nhu tit chinh cic NHTM. |
- Ngoai nhing gidi phap |
kiém soat tin dung nhim kiém |
soat lam phat, mot giai phap rat |
quan trong va hiéu qua dé kiém |
soat lam phat & nude ta la chong |
that thoat trong ddu tu xay |
dung co ban cda Nha nuéc (ma |
hién nay dang dwgc danh gia la |
rat lon), han ché va tién toi |
cham dit cac cong trinh dau tu |
kém hiéu qud sé gop phén tich |
cye dé kiém soat lam phat, han |
ché mic ting gia do nhiing bién |
déng dot bién vé gid mot s4 mat |
hang vita qua$, vi ddy 1a nguén |
cung tién ra nén kinh t& ngoai |
tAm kiém soat ciia NHNN.®

1 Tinh theo mix thoy ddi bioh quin hing nom |
clo chi 6 gid ity ding.

2 Yem Tidn 18, Ngtn hdng vd Thi tudmg 181 |
chinh clia Frederic S.Mishkin, Nha xutt ban khoa hoc
vil gifo dyc, 1994.

3 Lom phdt md (SIT thee dudi thwong i lgm
phdt dupc tinh rén co s chi s8 gi6 tigu ding logi b
g cb nhing mt hang ting dgt bign b&i nhong <o
sfic 10 phia cung v phia cdu, cing rhr do yéu 36 théi

W. .
4 Trong diu kign M2 khing thay 88i, s gio
Hing 1in dyng s& km gitm thiing dv, hofic tong thém
hut cin cin than fodn.
5 (il phdp ny hign dang dvoc NHNT thix
hign

8 Sy tang . i chung do nhovg ci s 8
cung, Sy cung tidn khong 1ting thi trong théi gian
ngdn mi gid o s8 quay vé mix gid <.
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