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PGS,TS. NGUYEN BAC HUNG

HIEN NAY HOAT BONG CUA DOANH NGHIEP DANG CO RAT NHIEU KHO KHAN VA CAC NGUYEN NHAN, GIAI
PHAP VE LINH VUC TIEN TE, HOAT BONG NGAN HANG LAI BUQC BAN DEN NHIEU NHAT NHIEU DE XUAT buoC

PUA RA VA DA CO DINH HUONG CAN PHAI DANH GIA TAC PONG CUA CHINH SACH TIEN TE DEN NEN KINH TE
THO1 GIAN QUA CUNG NHU HIEN NAY. BAI VIET TRAO poI MOT SO SUY NGHI BUOC PAU VE CHU DE NAY.

Ut ndm 2008 dén nay, kinh t& thé
| gidi va kinh t€ trong nudc dién
bién hét sirc phirc tap. Cude
khling hodng tai chinh tién t& bat nguén tir
khiing hodng tin dung thtr cAp tai My xay ra
tir nlta cudi ndm 2008 tac dong dén kinh t&
toan cAu, cudc khling hodng no & chau Au
van chua cb du hiéu dimg lai. Gia ca cac
mét hang chi chét trén thi trudng thé gidi:
dau thd, luong thuc, thuc pham,
vang,...bién déng kho Iudng. Tinh hinh dé
tac dong tryc tiép, nhiéu mat dén dién bién
kinh t& vi md trong nudc, nén diéu hanh
chinh séach tién & cling ¢6 nhing linh hoat.
Tir dau quy IV/2010 dén dau nam
2012, chinh sach tién t& duoc diéu hanh
theo huéng chat ché, chli dong va linh
hoat. Bén canh cac loai 14i suat diéu hanh
clia NHNN dugc diéu chinh tang cao, thi
mét s6 chinh sach khac ciing dugc thuc thi,
nhu han mic tang trudng tin dung néi
chung va gi6i han ty 1& du ng cho vay phi
san xuat, truc tiép la ching khoan va bat
déng san dugc dua ra. C4c bién phap khac
vé diéu hanh ty gia, quan Iy ngoai té, quan
ly thi truang vang,... ciing duge thue thi, hd
trg hiéu qua cho thuc hién muc tiéu diéu
hanh chinh sach tién t&. Dén nay, nhin
nhan lai nhimg tac dong chd yéu cia diéu
hanh chinh sach tién té dén kinh t& vimé co
thé thay rd & nhimng diém chinh sau:

Thit nhat lam phéat duge kiém ché ¢
hiéu qua, song vAn dam bdo dugc tang
trrdng kinh t& & mire kha, Nam 2011, chisd
CPI la 18,15%, cdn GDP tang 5,85%; 5
thang dau nam 2012, CPI téng 2,78% con
tang trudng kinh t€ trong quy 1/2012 & mirc

4%, sang quy 112012 du béo dat 4,5%.

Piéu dang chu V 1, t8c do lam phat
gidm dan va chac chan. Chi s§ CPI gidm
lién tuc tir thang 3/2012 cho dén nay va c6
t6c do tang thap nhat so vdi ciing ky cac
nam frudc: CPI thang 1 tang 1%, thang 2
tang 1,37%, thang 3 tang 0,16%, thang 4
tang 0,05%, thang 5 tang 0,18%. So vdi
thang 12/2011, CPI thang 5/2012 tang
2,78%, thap nhét trong 3 ndm qua. Nhung
quan trong nhatla Ngan hang Nha nudc da
neo dugc sur ky vong lam phét. Ky vong
lam phét da dugc kiém soat tét véi du kign
CPI khodng 7% - 8% trong ndm nay. D6 la
diéu quan trong cdn cho diéu hanh chinh
sach tién té quoc gia.

Bén canh dé, thi trrong vang va ngoai
t& 6n dinh. Nam 2011, néu nhu gia vang
tang 24,09% thi 5 thang dau nam 2012 lai
giam t&i 2,71%. Ty gia USDVND nam
2011 ting 2,24% nhung 5 thang dau nam
2012 chi tang c6 0,06%.

Viéc kiém ché lam phat co higu qua, 6n
dinh gié tri VN ¢6 tac dong t6t dén én dinh
thi truang vang va ngoai t&. Bén luct no,
kiém soat va 6n dinh thi truong vang, ngoai
té ¢6 tac dong tich cuc dén kiém ché lam
phat. Banh rang c6 mét nhan td khach
quan nhu gia vang quéc té gidm va én dinh
tao tién dé cho 6n dinh gid vang trong
nude, song vai nhitng bién phap kién quyét
va phi hop thi nhan 5 chi quan vé ca ché,
chinh sach, glal phap cu thé clia NHNN
déng vai tro rét quan trong.

Viéc diéu hanh cdng cu clia chinh sach
tién té da tao khoang cach chénh léch kha
xa gilta 1ai suat tién glfi ngoai té va tién gt
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nodi té: tran Iai suat tién gl USD la 2% so
Vi tran 13i suat VND 14%, 13%, 12%, 1%
va 9%/nam, da tao ra dong luc kinh t& thuc
sur gop phan thiic ddy cho suf Iya chon clia
dong dao nguai dan chuyén déi tir USD
sang qUi tiét kiem VND. Mac du 1ai suét tién
gl tiét kiém gidm lién tuc t6i 4 1an trong hon
2 thang qua, nhung tng du tién gli clia
khach hang tai cac 16 chirc tin dung dén hét
thang 5/2012 tang khoang 5,42% so vdi
cudi ndm 2011. Pay cing la nhiing muc
kha cao so vdi dién bién trong cung ky so
sanh @ nam 2011 (dén cudi thang 52011
huy déng vén chi tang 1,4%)

Déng thai véi viec mé rong dién du trir
bat budc bang ngoai té ddi véi cac TCTD,
cling véi nhimg stra déi, b sung va co ché,
chinh sach quén ly ngoai h6i, diéu hanh ty
gia, da tao suf thay d6i I6n vé quan hé cung
cau ngoai té trén thi trudng, tac dong tich
cuc dén ca xuat khau, nhap khau, vay no
nuéc ngoai, dau co ngoai té. Khdng nhiing
vay, con tao diéu kién cho NHNN tir cudi
nam 2011 dén nay mua thém ducc 9 ty
USD b8 sung cho quy du trir ngoai héi clia
Nha nudc. Hon thé nira, tinh trang do la
héa trong nén kinh t& phan nao dugc han
ché.

Néu nhu cac nam 2008, 2009, 2010 va
nam 2011, tj gia khng dn dinh, tham chi
c6 danh gia cho rang lic ndo cling “mong
manh”, nam 2009 tang t6i 10,7% va nam
2010 tang 9,68%, nhung tir quy IV/2011
dén nay ty gia 6n dinh, long tin vao VND
tang thém. Trudc dé, cac td chirc quéc té lo
l3ng, nhung hién tai dua mirc danh gié tin
nhiém VND duy tri & mirc B+, du trr ngoai
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héi clia Viét Nam cling tang 1én, can can
tng thé thanh toan quéc t& quy | du 5 ty
USD, quy Il du bao mac du khéng dat dugc
nhur quy | nhung van cb da thang du.

Ther hai trién khai thuc hién chinh sach
tién t& chat ché dé kiém ché lam phat,
NHNN da tang cao cac loai lai suat ch
dao, khéng ché han murc tin dung,... déng
ddo du luan, ké ca cac nha nghién clu,
nhiéu chuyén gia,... cing cho rang nhiéu
doanh nghiép sé hét strc khd khan, tuy
nhién viéc ndy cling sé gop phan sang loc
cac doanh nghiép, nhat 1a cic doanh
nghiép slt dung ch(l yéu bang vén vay
ngan hang, doanh nghiép dau cg, quan tri
diéu hanh yéu, chién lugc kinh doanh
khéng pht hop. Do do, ¢6 khong it doanh
nghiép bi gidi thé, ngimg hoat dong trong
nam 2011 va 6 thang dau nam 2012. Diéu
nay trude hét a quy luat binh thudng clia sur
phét trién, clia s chuyén dong trong nén
kinh t€, nhung cling c6 mét phan do tac
dong clia chinh sach tién té chat ché, song
tac dong nay la diéu da dugc du bao trude.

Thet ba, trién khai thuc hién chinh sach
tién té chat ché, Théng déc NHNN da tuyén
bd va déng dao du luan déng tinh dé 14 sé
lam gidm téng cau frong nén kinh t&. Tac
déng ctlia chinh sach tién té thuong co do
tré nhét dinh, thong thudng tir 6 thang dén
1 nam. Vi vay, dén nay do tac dong clia
chinh séch tién té chat ché, tac dong clia
chinh sach tai khda thét chat, ct gidam dau
tu cong, khing hodng tai chinh tai My va
khiing hodng ng cong tai chau Au... cung
mot s6 yéu 18 khac, nén lugng hang tén
kho ctia doanh nghiép tang lén la dién bién
tat yéu. Chinh ban than doanh nghiép can
chl déng du bao tnudc tac dong nay dé co
ké hoach san xujt va tiéu thu phu hap.

Thirtir, chinh séach tién té tac dong dén
diéu chinh co cAu nén kinh t&. Cling vdi lai
sudt, han muec tin dung dugc 4p dung doi
vdi viéc gidm du ng cho vay finh vuc phi
san xut, véi ty trong trong tong du no clia
méi TCTD gidm xudng con 22% hét thang
6/2011 va 16% hét nam 2011, nhat Ia finh
vuc bt déng san, chimg khoan. Do do, cac
doanh nghiép han ché dau tu, dau co vao
linh vyc bat dong sén, truc tigp 1 cac du an
chung cu, khu dé thi,...khi ma tinh trang d&u
0 qua Ion, cung vuot qué cau tiéu dung
thue su va cau cd kha nang thanh toan.
Pay la su tac dong diéu chinh tich cuc déi
v6i nén kinh t€. Su diéu chinh nay con tac

dong dén finh vuc cb lién quan, nhu sat
thép, xi mang,... Cac méat hang nay tén kho
tang ¢ nguyén nhan chinh la cac doanh
nghiép du tu qué Ién, chay dua canh tranh
md rong va xay dung nha may trong linh
vuc nay, dong thdi co nguyén nhan tiép
theo clia viéc diéu hanh chinh sach tién té
theo hudng han ché cho vay finh vuc bat
dong san. Do dé, su tac dong cla chinh
sach tién té theo hudng néi trén la phi hop
theo muc tiéu clia chinh séch.

Bén canh do, trong diéu hanh chinh
sach tién t&, vén dau tu duoc khuyén khich
cho vay finh vuc nong nghiép — néng thon,
s&n xuét hang xuat khdu, cdng nghiép b3
trg, doanh nghiép nhd va vira st dung
nhiéu lao déng. Viéc diéu hanh hutng téi
sur tac dong dén cac linh vuc nay khong chi
@ viéc giéi han tran lai suét cho vay t6i da
VND & cac muc 15%/nam, 14,5%/nam,
13%/na@m ma con & viéc st dung cac cong
cu trong diéu hanh chinh sach tién t&, nhu
md rong cho vay tai cap vén, giam ty l& du
trir bat budc déi vdi cac 18 chire tin dung
cho vay néng nghiép — néng thon. Cac
NHTM dua ra cac chuang trinh uvu tién 13
suat va vén cho linh vure san xuat va thu
mua hang xuat khau,...

Thur nam, thanh khodn clia hé théng
ngan hang thuong mai. Cudi quy 4/2011 va
dac biét la trong thang 12/2011, thanh
khoan clia cac NHTM rat khé khan. Nhung
hién nay thanh khoan hé théng da dugc
cling ¢8 va cai thién rat tich cuc. D& dam
bdo thanh khodn cho cac NHTM, tir cudi
nam 2011 dén thang 5/2012, NHNN da
mua vao 9 ty USD, cung (mg ra thi trurong

la 180.000 ty dong. Ngoai ra, trong thang
2/2012, NHNN da bam ra 60.000 ty déng
cho mét s6 NHTM dé phuc vu cho vay cac
chuong trinh néng nghiép va ndng thon. B6
13 chua k&, cudi nam 2011, dé hd trg cac
ngan hang thuong mai ¢d nguy co mat kha
nang thanh khodn, NHNN da “bom” ra thi
trrang 30.000 ty déng.

Thanh khodn duoc cai thién nhung kha
nang hap thu vén clia nén kinh t& rat yéu,
tiém an nhiéu i ro tin dung bdi ng xau gia
tang. Bén canh do, dé dam béo an toan
vén, nén cac NHTM da chii dong, linh hoat
chuyén dich dong tién tin dung sang cc
kénh d4u tu, kinh doanh an toan hon trong
mdt s8 thang gan day nhu mua tréi phiu
Chinh ph va tin phiéu clia Ngan hang Nha
nudc thay vi tang trudng du ng. Cu thé, tréi
phiéu Chinh ph( da phat hanh thanh cong
30.000 tj déng, tin phigu NHNN 14 45,000
ty dong va tién glti clia cac TCTD tai NHNN
dat 60.000 ty dong, cao hon tién g du trir
bat buée 15.000-20.000 ty déng.

Song cling tir thuc t€ diéu hanh chinh
sach thai gian qua, tac gid bai viét xin co
mét s8 suy nght sau day:

Mét 13, viec phan tich, danh gia vé
nguyén nhan lam phat & nudc ta thai gian
qua can duoc nhin nhan la do nhiéu yéu t3
khac nhau, chd khéng phéi riéng van dé
tién té, gay strc ép qua Ién vé méat du luén
Ién diéu hanh chinh séch tién té.

Trong cac nam 2010 - 2011 dién bién
clia thi trudng thé giéi rat phire tap, gia dau
thd, gia luong thuc — thuc phdm, ting
cao,.. ¢dng vdi viéc diéu chinh ty gia
USD/NNB & mic I6n, lam cho gia cac mat

Hén nay thanh khodn hé thong d3 diroe eting cd v cdi thién rat ich cut.
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hang xuat khdu, mat hang nhap khau khi
tinh ra VND tang cao. Déi véi nguyén nhién
vat liéu, linh kién, phu kién, phu liéu, phu
tiing,... nhap khdu s& lam téng chi phi dau
vao, lam tang gia thanh va tang gié ban.
P&i véi cac mat hang thu mua cho xuét
khdu: lta gao, cao su, hat diéu, ca phe,
thlly hai san,...cling
tang kha, nguai san
xuat dugc lgi,
khuyén khich san
xuat phat trién. Nhu
vay, tir gbc do nay

Nén kinh té Viét Nam dang
tiép tuc hoéi nhap sau rong

wvyc phi san xuat clia cac NHTM trong

nhing ndm qua, nhat la vén cho vay bi
cuBn hut vao finh vuc bat dong san khong
duge chil dong kiém soat ngay tir dau.
Song tir goc do chinh sach, ¢4 thé thay viéc
quan ly thi trueng bat dong san bi budng
long. Céc du &n xay dung san bay, bén
cang, khu cdng
nghiép, khu dé
thi, khu kinh t&,
du an nha @...
duge thi nhau
trién khai & cac

o6 thé thdy, d6 1a  véi thi truonmg quéc t€ va  dia phuong,.. da
nguyén nhan nhap  khu vue, chinh sach tién té “hat” mot Iugng
khau lam phdt, do  ¢an phai thuc hién da muc vén tin dung
lam phat chi phi day, tidu vi con chin nhidd atic ngan hang khéng
do cau kéo. ! : : ST nhd. Vén tin dung
Gia vang thé P du luan trong qua trinh  4an hang dang
giéi ting manh, 16 dieu hanh, sy phoi hop gita  phat sinh ng
trén 64% nam 2009 cac chinh sach kinh té vi dong, ng xau
va hon 30% nadm mo chua phai thuong xuyén trong finh vuc nay
2010, gla vang dat duovc sw k'y vgng_ ﬂgay Cang téng
frong nudc cing 1én.
bién dong clng Chinh  sach

chiéu, tac dong rat
Ién d&n tam ly nguai dan, tao strc ép Idn vé
6n dinh tién t& va ty gia.

Vé tién t&, can thay ca hai goc do chinh
sach tién t& va chinh sach tai khoa, truc tiép
la tham hut ngan séch, do st dung ngan
sach con nhiéu van dé dat ra, do dau tu
cong kém hiéu qua.

Tir géc d6 chinh sach tién té, can phai
thdy rang, viéc tang du ng qué I6n & finh

thuong mai dé
tinh trang tham hut can can xuét nhap khau
& murc d6 lén va kéo dai, tao strc ép én ty
gia va diéu hanh chinh sach tién té. Bén
canh d, viéc quan ly cac Tap doan, Téng
cbng ty nha nudc cd nhiéu yéu kém, dién
hinh 1a Vinashin, Vinalines,... von st dung
kém hiéu qua va thét thoat, dang lam phét
sinh nhiéu khodn ng xau di véi cac NHTM.

Hai /4, ciing tir viéc phan tich nguyén

Lai sudt ngdn han dang gizm xuong va xu hudng duong cong 13/ sudt dang xuét hién.
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nhan lam phat khéng phai duy nhét va bao
gig, clng nhu lic nao chi tap trung vao
chinh sch tién t&, cho nén that chat tién té
dé kiém ché lam phét can xac dong murc do
phi hop. Viéc str dung cong cu I suét co
tinh chat truyén théng dé that chat tién té
cling cn xac dinh mrc do hap ly. Viéc sir
dung qua nhiéu bién phap va cong cu dé
that chat tién té cling can dugc can nhac dé
khéng tac dong méo mo dén thi trudng tién
t& va bi dong cho hoat dong clia NHTM.

Nén kinh t& Viét Nam dang tiép tuc hoi
nhap sau rong vai thi trudng qudc té va khu
vuc, chinh sach tién té con phai thuc hién
da muc tiéu va con chiu nhiéu strc ép du
luan trong qua trinh diéu hanh, su phdi hop
giira céc chinh sach kinh t& vimo chua phai
thuong xuyén dat dugce su ky vong. Vi vay,
diéu hanh chinh sach tién té dat duge muc
tieu nhut phan tich thé hién su tac dong ndi
trén 13 mét thanh cong dang ghi nhan.

Vé& mat nguyén ly ciing nhu thuc tién,
muc tiéu cao nhat cla chinh sach tién té
la kiém soat lam phat da thyc hién dugc,
g6p phan 6n dinh kinh t& vi md, ddm bo
an sinh xa hoi; muc tiéu trung gian la cac
khéi tién trong luu théng, truc tiép la M2
da thay ro; muc tiéu hoat dong la du trir
clia Ngan hang thuong mai va Iai suat
ngan han, truc tiép 1a 1ai suét cho vay qua
dem, 1ai sudt trén thi truong lién ngan
hang da thay tac dong tic thoi. Thanh
khoan ctia cac NHTM, nhat 1a cac NHTM
c6 nhiéu khé khan mac du cé nhing thdi
diém cang thang nhung vé co ban dam
bao. Lai suat ngan han dang gidm xudng
va xu huéng duéng cong lai suat dang
xuét hién.

Nhung thuc tién & nudc ta thoi gian
qua ciing dat ra phuong phap tinh lam
phéat, danh gia nguyén nhan lam phat va
cong bd lam phat can dugc tiép tuc hoan
thién theo huéng héi nhap. Biéu hanh cac
cong cu chinh séch tién t& can duoc linh
hoat hon nira, cac bién phap hanh chinh
can dugc gidm dan. DAy nhanh tién trinh
co cau lai cac Tap doan kinh t&, Tdng
cong ty nha nudc va déi méi nhan thirc vé
hoat dang tién té, ngan hang trong co ché
thi trudng. Danh gia khach quan, day du
viéc diéu hanh cac chinh sach kinh té vi
mé khac. Do la cac nhan t6 hét st can
thigt d& dam bao cho thuc hién co hiéu
qua, thanh cong hon nia chinh sach tién
té trong thoi gian toim
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