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am 2007. nam dau tién
N\/iét Nam dugc cong nhén
la thanh wvién chinh thuc
cua WTO. ciing la nam nudc ta dat
nhiéu thanh tuu to 16n vé kinh té -
chinh try - xa héi - ngoai giao... Bén
canh nhing mat dugc, chung ta ciing
con nhiéu yéu kém. trong do ndi bat
1a lam phat ca nam & mdc hai chii s6
(12,6%) da gay nhiéu kho khan cho
san xudt va doi séng.

Theo cac nha phan tich, nguyén
nhan gay lam phat cao tap trung vao
3 yéu t6: (1) bién déng cua gia
nguyén nhién vat liéu thé gidi; (2) anh
hudng cua thién tai, dich bénh: (3
diéu hanh chinh sach tién té yéu
kém. Du luan xa hoi cho rang yéu to
tht ba la yéu t6 dung hang dau.

Nam 2007 Ngan hang Nha nudc
(NHNN) du kién mét s chi tiéu
nhiém vu nhu sau:

- Téng phuong tién thanh toan
tang 23 - 25% so vai nam 2006.

- Tin dung déi voi nén kinh té tang
khoang 17 - 21% so vdi nam 2006.

- Diéu hanh 1ai sudt, ty gia linh
hoat, tao diéu kién dé én dinh hoat
déng ngan hang, thuc day tang
trudng kinh t&. (Nguén: Bic thudng
nién cua NHNN Viét Nam nam 2006).

Cac giai phap chu yéu va két qua
thuc hién diéu hanh chinh sach tién
€ nhu sau.

Bién phap tang ty 16 du trii bat
budc (DTBB): Tong phuong tién thanh
toan (M2) dén cudl thang 5 tang
39.8% (k& hoach 23 - 25%) do tac
déng cua dong vén dau tu nudc ngoai
dé vao nhiéu. du no tin dung tang
manh nhung von kha dung cua cac
NH van du thua. Nén cudi thang 5.
NHNN da ra Quyét dinh s6 1141 diéu
chinh tang gép déi ty 1é DTBB (ca noi
t& va ngoai &), bat dau tu thang 6.
Muc tang ty 1é DTBB dugc xac dinh
trén co s6 muc du thua binh quan vén
kha dung cua toan hé théng NH trong
5 thang dau nam. Phuong thuc ay
khong gay thiéu hut nguon von trén
thi truong lien ngan hang (LNH).
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Tuy nhién. cac t6 chuc tin dung
(TCTD) phan ung d doi viec NHNN
tang DTBB. B4i vi n6 lam tang chi phi
huy déng vén va lam giam 191 nhuan
cua ho. Bong thai tang ty 1€ DTBB
khoang 40 - 50 nghin ty déng. ¢6 tac
dung lam giam bét luong tién khéng
can thiét cho luu thong - mét yéu té
gay lam phat.

Bién phap khéng ché du no cho
vay dau tu kinh doanh CK: Ngay
28/5, NHNN ban hanh Chi th) 03 vé
viéc kiém soat quy mé, chéat luong
cac TCTD cho vay d&u tu kinh doanh
chung khoan (BTKDCK). Chi thi nay
ra dgi da gap nhing phan ung tu
phia cac NHTMCP va cac nha dau tu
(NDT) trong nudc. Phan (ng tap
trung vao 3 diém: (1) Chi th1 03 can
thiép qua sau vao hoat déng cua cac
NH. mau thuadn véi quyén tu chu kinh
doanh cua cac TCTD; (2) L6 trinh
giai quyét du ng cho vay BTKDCK
khéng phu hop véi thuc tién. Bdi cac
NH cho vay BTKDCK thudng ky hap
dong tin dung véi khach hang theo
cac ky han 6 thang, 12 thang. Tu
ngay 1/7 dén ngay 31/12 chi con 6
thang. Vay nhiing hop dong vay von

theo ky han 12 thang sé giai quyét
nhu thé nao? (3) Cac NDT trong
nuoc phan (ng vi: Ho kinh doanh
ching khoan chu yéu dya vao von
vay NH. Thuc hién Chi thi 03, khéng
nhiing ho khéng dugc vay vén tiép
ma con phai lo trd ng ding han.
Nhiéu ngudi s& phai ban thao CP dé
tra no NH. D& véi TTCK, trong
chung muc nhat dinh, Chi th) 03 da
lam cho TTCK phat trién cham lai.

Theo quan diém cia NHNN, viéc
thuc hién Chi thy 03 14 giai phap tich
cuc thuc hién muc tiéu chinh sach
tién té nam 2007 va ca nam 2008.
Béng thdi no tang cudng ky cuong
cla quan ly nha nudc d6i véi hoat
déng tién té - tin dung, gép phan tich
cuc kiém ché lam phat. Do su chi
dao quyét liet cia NHNN, dén cudi
nam 2007, hau hét cac TCTD da
thyc hién tét chu truong khdng ché
du ng cho vay BTKDCK dudi muc
3% téng du no.

Bién phap kiém ché mdc tang
téng phuong tién thanh todn: Trong 6
thang déu nam, cac dong von ngoai
té dau tu vao nudc ta rat Ion. NHNN
da phai bo ra khoang 140 - 150 nghin
ty VND dé mua khoang 9 ty USD.
Tién "dong" tran ngdp thi trudng.



Luong USD cac NHTM mua vao
cung rdt 16n. N6 lam tang them muc
dd do la hoa nén kinh t& Viét Nam.
NHNN da day manh mua ngoai té
vao nham lam giam bot suc ép tang
gia VND, déng thoi tang nhanh duy tri
ngoai héi nha nudc. Théng qua cac
cong cu chinh sach tién t&, NHNN da
hut manh lugng VND vao NH. Qua dé
lam gidm t6c d6 tang trudng M2.

Theo théng ké so bd cliia NHNN,
qua kénh thi trusng md, dén cuéi
thang 9. NHNN da thu vé khoang 100
nghin ty déng. Céng vai bién phap
tang ty 16 DTBB may chuc nghin ty
déng, lugng tién déng thu vé NH da
x&p xi lugng tién déng phat ra d&é mua
ngoai té.

Tinh trang lung ting cua ching ta
trong viéc mua ngoai té la: Chung ta
da khong luong dugc lugng ngoai té
dd vao qua 16n trong mdt thdi gian
ngan. Chi tinh riéng nguén FDI da I&n
161 20,3 ty USD. Noi that, chung ta da
bl "ngop” v8i dong vén khéng 16 nay.
Néu nhu tién lugng dugc van dé va
néu nhu nén kinh té hap thu nguén
vén dau tu nay t6t hon, thi tdc dé tang
trudng kinh t& chac chan da co budc
bét phal ngoan muc. Lé ra song song
voi viéc tung VND ra d&€ mua USD thi
can phai co ngay cac giai phap thu
hut VND vé. Bang tiéc la Quyét dinh
1141 vé tang DTBB va Chi th) 03 vé
khéng ché cho vay DTKDCK ban
hanh qua mudn. Con kénh th| trudng
md do hoat déng han ché nén khdng
thé thu hut nhanh, thu hut hét luong
tién déng tro vé. Badi thé da tao diéu
kién cho tng phuong tién thanh toan
va lam phat gia tang. NHNN cho biét,
vao cudi thang 5, M2 da tang 39,8%
so cung ky 2006 (k€ hoach ca nam
chi tang tu 23 - 25%).

Bién phap diéu hanh hoat dgng
tin dung. Ca nam 2007, téng du ng
cho vay nén kinh t& tang 37.8% (ké
hoach tu 17 - 21%). Nhing sé liéu
nay chung minh tin dung da phat
trién kha “néng”. Tong du ng tang.
ngoai cac linh vuc cho vay truyén
théng va trong béi canh cho vay

BTKDCK by Chi thi 03 khéng ché,
cac NH da dau tu manh vao cho vay
tieu dung ca nhan nhu: mua déat &,
nha d, sua chia nha, cho vay mua
016 va cac d6 gia dung dat tién. Viéc
ma réng cho vay tiéu dung da thuc
hién vGi cac diéu kién ndi iong tin
dung, dé dan dén nhing rii ro kho
ludng va cé anh huong manh dén gia
tang lam phat.

Van dé dat ra la, phai kiém soat
tang trudng tin dung phu hop véi téc
dé tang truong kinh t& va bao dam
nang cao chat lugng tin dung Céan
han ché cho vay mét sd linh vuc
khéng thuc day t6c dé tang trudng
kinh t€ nhu cho vay BTKDCK. Cho
vay tiéu dung dé phong ngua dé vd
tin dung. Qua do, han ché& anh hudng
cla téc do tang truong tin dung déi
vOi lam phat.

Bién phap diéu hanh céng cu 1ai
sudt Quyét dinh tang DTBB da lam
cho chi phi dau vao cta cac TCTD
gia tang, buéc ho phailya chon, hoac
ha ai sudt huy dong hoac lang lai
sudt cho vay. Phuong an thu hai bat
kha thi. Bai I&i suat cho vay da kha
cao so vdi ty sudt Igi nhuan binh quan
cla DN. Ho khéng thé chdp nhan
muc |ai suat vay cao hon nifa. Va lai,
vao thoi diém gidla nam, vén kha
dung cua cac NHTM thua khoang
2.000 - 3.000 ty dong. B¢ la nguyén
nhan khién cac NHTM giam 1ai suét
huy déng. Theo sy gidm sat cua
NHNN, tu thang 8, 1ai suét huy dong
VND giam 0,15%/nam & nhom
NHTM quéc doanh, giam 0,2 -
0,6%/nam & nhom cac NHCP. Lai
suat huy dong USD giam 0,1 -
0,3%/nam ¢ cac NHTM qudc doanh,
giam 0,5%/nam 6 nhoém NHCP. Biét
rang giam lai suat huy dong trong boi
canh CPI gia tang la “that sach”,
khong phuc vu chu truong kiém ché
lam phat, song vi Igi ich cuc bd, ho
van giam.

Bat ngo, gida thang 11, 1ai suat
cho vay LNH (1ai suat cho vay qua
dém) tang dot bién tu 12 - 17%/nam.
Tuan I€ trudc do, 1ai sudt nay chitu 5

- 6%/nam. Su dién biér

nat thuong
ndy phat sinh trong bdi canh ngay
2/11, Thdng doc NHNN ban hanh Chi
thi sG 06 vé dam bao xha nang thanh
toan va kiém soat chat ché tang
truong tin dyng phu hgp vai nang cao
chat lugng tin dung. Cac TCTD phai
tang cuong quan ly vén kha dung,
can déi gida ngudn vén va su dung
von, bao dam kha nang an toan
thanh toan dé dap ung day du cac
nhu cau thanh toan cua khach hang,
nhat la chi luong, chi thudng vao dip
cudi nam. Bdng thoi dam bao kinh
doanh an toan, hiéu qua.

Cac NH xao déng vé thiéu vén
tieén “déng", giam sut kha nang thanh
khoan. Nguyén nhan do su thu thé
phong than cia cac NHTM quéc
doanh. Trong IUc khan hiém v6n tién
déng, ho git vén lai cho minh, khéng
cho cac NH khac vay nhu thuong €.
Chi ¢¢ diéu dang lo ngai la, mét s6
NHCP d4 su dung vén ngan han dé
cho vay cac du an ion dai han, dan
dén ruiro ky han, khong dam bao kha
nang thanh toan Kkip thdi véi khach.
NHNN da phai bom ra han 10 nghin
ty VND qua nghiép vu thi trudng mo
dé tang kha nang thanh khoan cho
cac NH thiéu vén VND. Dén khi ay lai
sudt cho vay trén thi truong LNH moi
8n dinh trd lai & muc 8%/nam.

Tu cudi thang 11, cac NHTM lai
canh tranh quyét liét 1ang lai suét huy
déng dudi nhiéu hinh thdc thiéu von
kha dung. Lai sudt huy déng tai cac
NHCP da vugt ngudng 10%/nam doi
vOi ky han 12 thang ma van khong
huy dong dugc du vén theo nhu cau.
Bdi vi mic lam phat dén cudi thang
11 la 9,45%, muc lam phat ca nam
2007 c6 kha nang lén t6i 2 chil s6, lai
suat tién gui mang dau am (-) nén
khach hang rut tién ra nhiéu hon la
gui tién vao. Trong nam, lai suat tai
cac NHTM tang giam theo bién dong
thy trudng, thi & sudt co ban cua
NHNN van gid nguyén 8,25%/nam
dé lam “chuan” chi dao cac loai lai

sudt khac. Noi ding sy thur, cal
(Xem tisp trang 9
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d Viét Nam, trén thuc 1€, mie tdc déne cua
viec NHNN hut tién vé dnh hm'mgk dén
TTCK con why thuc vao cic cong cu
nghiép vu ma NHNN sé s dung: o

Néu NHNN chil truong tich cue dime
nghicp vu thi lrerng md, nhat 13: Tang lai
sudl ¢d ban va li sudl chi€l khiu: Tang
mic du bt buje: Gidm han muc tin
dung ngan hang: Giam vige ding VND
mua vao USD dv .. thi s& lam gidm
lugng uén trong luu thong va giam dong
ddu t ching khodn. Khi d6 TTCK sé bi
kiém tGa, lanh hon.

Con néu viéc hit tién cua NHNN chi
dimg lai § viée tang phat hanh cdc ching
khodn ngén hang va trai phi€u chinh phu
khdc. thi khong gdy dnh hudng kiém tda.
ma thdm chi con @0 xung luc mdi lam
nong TTCK hon, vi cho dén nay gidi dau w

NHIN LAI...

(Tiép theo trang 7}

"chudn” nay khéng cé tac dung khi
ma 13l sudt thé gioi va lai suét trong
nuoc bién doéng cach xa & suét
chuan rat nhiéu.

Bign phap diéu hanh céng cu ty
gia: Trong moél thai gian dai, NHNN
duy tri bién dé giao dich mua ban
ngoai té g muc + 0,25%. Tu dau nam
2007 dugc mo rong lén + 0,5% va
gan day, 1én + 0,75%. Trong diéu kién
ngoai t& O at d6 vao Viét Nam, viéc
mad rong bién do giao dich mua ban
ngoai té dd khong phat huy tac dung.

M&y thang dau nam 2007, dong
von dau tu tu nuoc ngoai 6 at dé vao
viet Nam, VND chiu suc ép tang gia
Tai nhiéu thai diém, ty gia VND/USD
trén thi truong tu do thap hon ty gia
pinh quan thi trudng LNH. Co thol
diém ty gia xuéng dudr muc 16.000
VND/USD. Truéc suc ép tang gia
VND, bat loi cho hoat déng ngoai
thuong, NHNN da tich cuc can thiép
mua USD, vua dé tang du trd ngoai
héi quéc gia (tang tu 11 ty USD nam
2006 lén 20 ty USD nam 2007). vua
giam suc ep tang gia VND. Do vay

van coi cdc ¢
hi'.|:i| d [dne

va ¢o tinh thanh khoan ca

Ngodira, néu loai trif i nhin t0 neod
nudc nhu xu hudng tang lam pf"l.'-.l, glam toc
d6 tang tndng GDP va mdt s0 bit on vé
KT- XH d nhiéu nude tro ng khu vuce v trén
thé gidi. thi trién vong TTCK va CPI ‘»' '
Nam 2008 vé ¢o ban sé 16t hon ndm 2007
cde 1§ do trong nudc chd yéu nhu

Mot la: Mt bang gid ca trong nudc va
gld ching khodn mdi da duge hinh thanh.
dan di viio On dinh sau mot thi gian diéu
chinh thich ngh ctu ci DN, nha diu w va
ngudl ticu dung.

Hai {a: Bong luc va cd hoi phdt trien
kinh t€ ctia Viét Nam, nhat 1d nhu cdu va
nguon von dau v phat trién con dbi dao ca
® 00 000000000000 SOGSOSNSES

trong nam 2007, VND van gid duoc
tuong déi &n dinh trong quan hé ty
gia voi USD. Trong cdng tac quan ly
ngoai hdi, diéu dang lo ngai hién nay
la, déng USD lién tuc b mat gia so
vOl cac ngoai & manh khac. Trong
khi do. co cdu du trll ngoai té qubc
gia, USD chiém ty trong I6n. Phailam
gi d& nén kinh té nudc nha tranh duoc
nhiing ton that I6n lao vé ty gia? Va
phai lam gi dé giam muc dé dé la hoa
nén kinh té hién nay?

Nhan xét téng quat. qua cac cong
cu chinh sach tién té. nganh NH da
nghiém tuc thyc hién nhing ¢ kién
chi dao ctia Thi tuéng Chinh phu vé
gitt 6n dinh suc mua déi nodi, doi
ngoai cla dong tién Viét Nam va vé
kiém ché lam phat. Ban than NHNN
da chu dong tich cuc kip thor ban
hanh nhung van ban phap quy mang
tinh chuyén nghiép cao nhu: Quyét
dinh 1141 vé tang ty I& DTBB, Chi thi
03 vé khéng ché ty lé cho vay
DTKDCK. Chi th) 06 vé dam bao kha
nang thanh toan va kiem soat ong
phuong tién thanh toan fua cac
chu truong. chinh sach cua Chinh
phu co lién quan dén quan ly tien te
di vao cuoc song B

TTC} |
| h trien
lac quan cua nén kinh € ndi cf J:a;‘ clia

TTCK Viét \m. lrong trung l noi reng
Bu la: Kinh nghiém quan I8 va co che
thi truding cla Viét Nam s co su hoan

thién hon do quyet tim va thie 1€ 4o hol,
cting nhu cho phép. Canh trauh thr trudng
s& ddv du va lanh manh hon.

Vivay. troag nam 2008 CPI & khong
bi so¢ cao nha ndm 2007, khd ndng sé
khodng 7,5 - 8.0% va IndexVN ¢6 thé 1én
(di trén dudi 1.400 diém m

® B6 bao cap gid than
ban cho xi mang, phan
bén va gidy

VPCP vica ¢o Cong van
s0 11, thong bdo chi dao
ciia Thii twong Chinh phi
vé dieu chinh gid ban than
cho 4 h¢: dién, xi mdng,
phdn bén va gidy. Theo do,
gid bdn than cho xi mdng,
gidy va phan bon dwge thiuc
hién ngay theo gid thi
truong, gid bdan than vao hj
dién thiuc hién theo 1 trinh
diéu chinh gid bdn di¢n.
® Thu hit 1,7 ti USD vén
FDI trong thang 1/2008

Thdang 1/2008, da co 35
du dn ditge cdp gidy chitng
nhédn dau e véi tong von
dau ut ding ky mdi 1,65 ti
USD, vén ding ky ting
thém la 65 triéeu USD, dua
tong sé vén thu hit cia
thang 1 lén 1,715 ti USD -
gdp 5 ldn so vdi cung ki
ndamngr ii &
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