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Trong sw bién dong cua nén kinh té vi mé hién nay, kiém sodt lam
phéat va |3i sudt dang 1a cac muc tiéu hang dau cia Pang va Nha nwde. Sw
ting cao ciia lam phdt sé anh hwong truc tiép dén chat lrong cude song cia
nguoi dan, ddc biét 1a nhitng ngueoi c6 thu nhdp thép, diéu ndy c6 thé day ho
dén nhitng hoan canh cing qudn va gay ra nhitng bdt 6n vé an ninh trdt tw
Ciia quoc gia. Bén canh d6, nhitng dién bién phirc tap cia thi trieong tai
chinh, tin dung va ngan hang ddn dén su khéng hiéu qua trong kiém sodt I3i
sudt cé thé cang 1am tram trong thém vdn dé lam phat. Chinh vi Vdy, cung
V&i rat nhiéu cac né luc khac nhau ciia Chinh phu o cac khia canh khac
nhau nham huwdng téi muc tiéu chung 1a kiém sodt lam phat, viéc diéu hanh
chinh sach 1ai sudt ciia Ngdn hang Nha nuwée (NHNN) trong thoi gian qua
ciing khéng nam ngodi myuc tiéu ndy. Tuy nhién, trong thoi diém thing cudi
cuing cia nam 2011, véi sw diéu hanh cwong quyét ciia NHNN va Chinh phui,
chinh sach 14i sudr da va dang dwoc danh gid 1a phat huy tinh hiéu qud va
gop phan tao ra nhitng tin hiéu tich cwc cho nén kinh té trong thoi gian tdi.

Sau thoi ky anh hudng cta suy thoai kinh té toan cau, cac chinh sach
kich cau, chinh sach hd tro 13i suat duoc thue hién trong cac nam 2008, 2009
dan két thuc. Tir ndm 2010, nén kinh t& Viét Nam bat dau phai di theo quy
dao thuc sy ctua no, cac doanh nghi¢p Viét Nam theo do ciling phai tu chu
dong trong hoat dong san xuét kinh doanh ctia minh thay cho sy trong chd
vao nhitng chinh sach hd trg ciia Nha nudc. Nam 2010, téc do ting trudong
kinh té ca nudc dat mirc 6,78%, vuot chi tiéu ké hoach dit ra 1a 6,5%. Tdc
d6 tang truong ndy cd thé khang dinh Viét Nam da vuot qua duoc suy thoai
do tac dong cua khing hoang tai chinh thé gigi va ldy lai dugc téc do ting
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trudng cao gan bang cac mirc ting trudng cua cac nam trude d6. Tuy nhién,
tang truong kinh té cao nhung chit luong ting truong con thap. Tang trudong
kinh té chi yéu dua vao ting von dau tu va lao dong voi chit lugng chua
cao. Von dau tu nim 2010 tuy c¢6 thdp hon nim 2009, song vin & mic gan
42% so voi GDP (nam 2009 1a 42,7%), trong khi do, tang truong chi dat
mirc 6,78%. Pic biét, trong tong vén dau tu thi von dau tu Nha nudc, bd
phan c6 hiéu qua thap nhat, van chiém ty trong 1on nhat 13 38,1% (Bé&o c4o
thudng nién, Chi s tin nhiém Viét Nam). Ty 1¢ lam phat ndm 2010 cua Viét
Nam d4 18n mirc hai chit sé (11,75%), mic di dy kién dau nim 12 7%. Lam
phat ting cao vuot qua muc du kién da lam cho nhitng nd lyc thuc day ting
truong kinh té mét di nhiéu ¥ nghia. Nam 2011, viéc thit chat chinh sach tai
chinh va tién té nhdm 6n dinh nén kinh t& d4 1am cham da ting truong GDP.
Tuy nhién, lam phat da tang & muc cao, trén muc 20% trong giai doan gitra
nam. Chinh vi vy, Béo céo trién vong phat trién chau A d4 du bao ting
truong GDP ctia Viét Nam trong nam 2011 va 2012 s& ¢ muc thip hon so
voi nam 2010. Muc tang truong GDP 9 thang ddu nim 2011 ndm ¢ muc
5,76%. Mic du ting truong kinh té cham lai, nhung ty 1 lam phat tinh theo
nim trong thang 8 van ting cao 1&n mirc 23% so véi cling Ky nim ngoai.
Lam phat tang cao c6 nguyén nhan tir viéc gia luong thyc ting vot va anh
hudng tac dong tur tang trudng tin dung nhanh trong nam 2010, cling nhu
cac tac dong cham cua nhimg 1an diéu chinh ty gia ngoai t&. Mic du lam
phat d& duogc kiém ché ¢ murc 0,9% trong thang 8, so voi muc ting 3,3% cta
thang 4, nhung lam phat tinh theo nim dén thoi diém ndy cia nim 2011
cling d4 dat 23,02% - mirc cao nhat ké tir thang 11/2008. Nhém mit hang c6
téc do ting gia cao nhit trong co cdu CPI cta Viét Nam 1a nhdm hang thuc
pham, ting 40%, dugc xem 13 muc ting cao nhat trong cic nudc Pong Nam
A. Tuy nhién, trong méi quan tdm chung cua toan cau vé diéu chinh gia
nang lugng va cac san pham cong nghiép, cac mat hang nay co thé gop phan
diéu chinh giam dbi vé6i ty 1¢ lam phat. Dic biét, nhém hang nha & va giao
thong dugc cho 1a c6 tac dong 1on dbi vé6i ty 1& lam phét trong dau nim nay
(Béo cao cua Citigroup). Cac tinh toan tir cac mé hinh Leontief va ARIMA
dua NDH Money dén du bao CPI thang 12 ¢6 thé ting khoang 0,6% so véi
thang trudc va CPI nim 2011 ting khoang 18,2%, gin muc dy tinh sau



nhiéu 1an diéu chinh ctia Chinh phu 1a 18%. Nua dau nim 2012, mtc lam
phét c6 thé duoc diéu chinh giam xudng con 9 - 10%.

Trude thang 3/2011, chinh sach 14i suat ciia Viét Nam khong c6 nhiéu
bién dong khi nén kinh té dang trén da phuc hoi. Cac mirc 13i suat duoc duy
tri & mirc kha thap tir sau goi hd tro 1di suat cia NHNN, do vay, co ché 14i
Suat tran khong con can thiét. Chinh vi vay, ngay 14/04/2010, NHNN d4 ban
hanh Thong tu s6 12/2010/TT-NHNN huéng dan t6 chirc tin dung (TCTD)
cho vay bang dong Viét Nam d6i véi khach hang theo Iai suat thoa thuan.

Tuy nhién, tir thang 03/2011 cho dén nay, ty 1¢ lam phat lai ting cao
VOi su gia ting manh gia ca nhién liéu, nang lugng va cac hang hda khac.
Vi muc tieu Kiém soat lam phat va 6n dinh nén kinh té, NHNN d& phai thuc
thi chinh sach tién té that chat, diéu nay da tac dong lam ting 14i suat tién
guri va cho vay cua cac ngin hang thuong mai (NHTM). Nhim ngin chin
tinh trang canh tranh khong lanh manh gitra cac ngan hang, NHNN da ban
hanh Thong tu 02/2011/TT-NHNN ngay 3/3/2011 quy dinh vé muc 14i suat
tran huy dong tién guri 1a 14% cho cac NHTM. Ut tién hang dau cia NHNN
hién nay 1a giam 14i suat cho vay dbi véi cac doanh nghiép bang cach kiém
soat chit chd muc 14i suat huy dong dau vao cua cac ngan hang. Trong thang
9/2011, NHNN d4 c6 nhiing bién phap quyét liét nham ting cuong kiém soat
d6i voi chinh sach tran 14i suat huy dong, chang han nhu s& “sa thai” 1anh
dao ngan hang trong truong hop phat hién nhiing thu thuat hay gian 1an cua
ngan hang trong huy dong tién guri. Tuy nhién, c&c NHTM nho cua Viét
Nam, vé&i ap luc rii ro thanh khoan, van tim moi cach dé “lach” quy dinh
ctia NHNN. Trudc nhitng nguy co rii ro cao khi mot s6 NHTM chip nhan
huy dong 18i suat 14%/nam voi ca nhiing ky han rit ngan (24 gio, 2 ngay, 1
tudn, 2 tuan...), NHNN d4 phai b6 sung Thong tu sé 30/2011/TT-NHNN
ngdy 28/9/2011 quy dinh 14i suat t6i da d6i voi tién guri bang dong Viét Nam
ctia to chirc, c4 nhan tai TCTD, chi nhanh ngan hang nudc ngodi, cu thé: 14i
sut toi da ap dung d6i vai tién giri khong ky han va c6 ky han duéi 1 thang
14 6%/nam. L&i suat t6i da ap dung d6i voi tién giri ¢6 ky han tir 1 thang tro



1én 13 14%/nam, riéng Quy tin dung nhan dan co sé an dinh muc 14i suat tdi
da d6i voi tién giri ky han 1 thang tro 18n 1a 14,5%.

Ngoai ra, nham tang cuong kha ning kiém soat hoat dong ngan hang,
NHNN d4 thanh lap nhom GI12+1 bao gdm 12 NHTM 1on (Agribank,
Vietcombank, BIDV, Vietinbank, ACB, Eximbank, Techcombank, MB,
Sacombank, VIB, VPbank, MSB) cing véi NHNN nhiam xay dung céc
chinh sach quan 1y tién té hiéu qua hon. Véi 85% thi phin cta 12 NHTM
I6n, cac cudc hop cua nhom G12+1 s€ ¢o thé tao ra nhitng chinh sach phan
anh dung thyc té va dién bién cta thi trudng hon. Nhém G12+1 s& hop it
nhat mdi quy mot lan, trong truong hop thi trudng c6 nhitng bién dong phic
tap, nhom G12+1 s& hop bat cir lac nao dé xir ly tinh hinh.

Chinh séch tran I&i sudt huy déng bude dau [am gidam I18i sudt cho vay
vao thoi diém cudi nam 2011

Mic du chinh sach tran 13i suat duoc khoi dong tir thang 03/2011
cling voi su cam két va quyét tim cua cac nha 14nh dao cia NHNN va Hiép
hoi Ngan hang Viét Nam, cic quy dinh vé tran 14 suat cia NHNN vén
chua chdm dit han cac cudc chay dua 14i suat huy dong ngdm. Muyc dich
ctia cic quy dinh ndy nhdm tao ra stc ép giam 14i Suat cho vay ddi véi
doanh nghiép, tuy nhién, chinh sach nay cho dén nay van t6 ra chua that su
hiéu qua. Theo tinh toan ctia Cong ty Stoxplus, 14i suat huy dong va cho vay
van lién tuc ting, mirc 14i suat cho vay trung binh da ting dang ké tir mirc
14,5% vao thang 03/2010 (khi bat ddu thoa thuin vé tran 14i suat gitra
NHNN va Hiép hoi Ngan hang) 1én dén mirc 18,5% vao thang 06/2011 va
18,73% vao thang 08/2011. Theo b&o céo ctia NHNN, murc 14i suat cho vay
d6i véi linh vuc phi san xuit bao gdm bat dong san, ching khoan hay tiéu
ding con cao hon mirc 14i suit trung binh tir 3 - 5%. (Biéu do 1).
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Tuy nhién, ké tir khi NHNN c6 nhitng dong thai kién quyét trong viéc
thuc hién chinh sach tran 13i suat huy dong trong thang 11 va thang 12/2011,
|4i suat cho vay ciing d4 c6 nhiing tin hiéu tich cuc. Cac NHTM 16n d4 c6
nhitng cong bé vé ha muirc 14i suat cho vay xudng 17,5% - 18% ddi véi
doanh nghiép.

Chinh sé&ch tran I8 sudt 16 ra khéng cé hiéu Iyc va khé Kiém sodt
trong 10 thang dau nam, nhieng nhanh chéng c¢é nhitng chuyén bién tich cuc
trong cac thang cudi ndam.

Trong khoang thoi gian tir thang 4/2010 dén thang 3/2011, chinh sach
tran 14i suit huy dong duogc thuc hién trén co sé théa thuan tu nguyén cua
cac NHTM. Tuy nhién, diéu nay d4 cho thiy su thoa thuin ndy khong c6
hiéu luc trong thuc té. Chinh vi vay, tir thang 3/2011, NHNN d4 ban hanh
Thong tu 03 ngay 03/3/2011 voi y8u cau bat bude thuc hién chinh sach trin
|4i sut huy dong dbi voi cac NHTM. Tuy nhién, quy dinh ndy van thudng
xuyén bi xem nhe va bi cac NHTM tim cach “lach luat”. Pén thang 9/2011,
dich than Thong doc NHNN Nguyén Vin Binh phai cong bd cac hinh thic
xt 1y néu nhu phat hién cac NHTM vi pham quy dinh vé tran 13i suat huy
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dong. Tuy nhién, mot lan nita, mot s6 NHTM lai tim duoc cac khe ho trong
quy dinh vé tran 14i suit huy dong cia NHNN dé ddi phé vé6i quy dinh nay.
Tu day, NHNN d& cO nhirng xem xét mdt cach dai han trong chinh sach
quan 1y 14i suat, tranh tinh trang chinh sach di sau thuc té. NHNN ciing d4
xay dung chién luoc tai cau trac hé théng ngan hang vai cac 10 trinh cy thé.
Mot s6 NHTM nho dang giap khé khian vé thanh khoan ¢ c6 nhiing dong
thai tu nguyén va tich cuc trong viéc ting ho chién luge tai cdu truc hé thong
ctia NHNN. Dién hinh 1a quyét dinh dau tién vé hop nhat ba ngin hang: Dé
Nhat (Ficombank), Viét Nam Tin Nghia (TinNghiaBank) va Sai Gon (SCB)
trong thang 12/2011 da khéng lam x40 dong dén hé thong ngan hang ciing
nhu tam 1y khach hang cua nhirg ngan hang nay. Viéc giai quyét nhitng kho
khin co ban ctia cic NHTM nho 14 bién phap hitu hiéu trong viéc kiém soat
|4i suat va gop phan 1am cho I4i sut ngan hang nhiing thang cudi nam 2011
tré nén 6n dinh va giam dan.

Cudc dua I8i sudt huy dong da tao ra sy chuyén dich von huy dong tur
cac NHTM lon sang cac NHTM nho.

Thuc té cho thdy, cac NHTM 16n nhu Ngan hang Néng nghiép va
Phat trién nong thon, Ngan hang TMCP Cong thuong, Ngan hang TMCP
Ngoai thuong,... d4 ¢ sy giam sit dang ké trong ngudn von huy dong, trong
khi d6, cac NHTM nho dé c6 sy gia ting manh vén huy dong ké tir khi chinh
s&ch tran 14i suit huy dong 14% c6 hiéu luc tir ngdy 03/3/2011. C4c chuyén
gia ngan hang déu cho rang, chinh sach tran 14i suat huy dong, vé co ban, 1a
Mot chinh sach co6 tac dong tich cuc nham 1am giam chi phi vbn cho ca ngan
hang va doanh nghiép, tuy nhién, chinh sach nay ciing tao ra nhiéu tac dong
dén nhiéu linh vuc. Pé dam bao su thanh cdng cua chinh sach ndy, NHNN
can co cac bién phap manh va nghiém khic d6i véi cac NHTM nho khi
khéng tuan thu quy dinh cia NHNN. Pic biét, trong thoi gian qua, van dé
thanh khoan cua cic ngan hang dd duoc cai thién dang ké khi NHNN d4
mua khoang 5 - 7 triéu USD trong nhitng thang vira qua va cung Cap cac
khoan cho vay tai chiét khiu d6i véi cac NHTM nho nham gitp cac ngin
hang nay giai quyét van dé thanh khoan cua minh.



V6i nhitng nd luc tich cuc cia NHNN trong viéc thiét 1ap va duy tri
co ché tran 14i suat huy dong, NHNN d thuc sy “manh tay” trong viéc xur 1y
cac truong hop vi pham quy dinh vé tran 13i suat huy dong. Tinh dén nay, da
c6 3 ngan hang bi xtr 1y vi vi pham quy dinh vé tran 14i suat theo Chi thi 02
Vé viéc chan chinh cac quy dinh vé 14i suit tai Thong tu 02 va Thong tu 14.
Tuy nhién, cung véi viéc cong bd mét chién lugce tai ciu trac hé théng ngan
hang va két qua kha quan budc dau trong viéc tuy@n bd hop nhat cac NHTM
nho, NHNN Viét Nam can tiép tuc c6 nhitng giai phap va 16 trinh phu hop
trong thoi gian ti bang viée tiép tuc nhin dién cac van dé can giai quyét cua
hé thong NHTM Viét Nam.

Thir nhat, cac NHTM nho thyc sy gip kho khin vé thanh khoan va
thiéu hut von. Dic biét, v6i sy hinh thanh va lién két cta 12 NHTM 16n
cung voi NHNN, mét cudc tai cau trac hé théng ngan hang quy mé Ion ¢o
thé xay ra. Cac NHTM nho budc phai co nhiing lién két va thoa udc nhét
dinh véi cac NHTM 16n. S6 lugng NHTM tang 18n nhanh chéng trong thoi
gian qua ciing dang duoc nhiéu chuyén gia danh gia 13 chua phu hop, chua
twong xing v4i nang luc quan tri, chat lugng ngudn nhan lyc...

Thit hai, kho khin tir ngudn tin dung chinh thirc ctia cac NHTM c6 thé
la nguy@n nhan din dén sy d6 v& cua cac hoat dong tin dung phi chinh thirc
trong nén kinh té. V&i sy phat trién nong ctia nén kinh té va cua thi trudng
bt dong san giai doan 2004 - 2007, rit nhiéu hoat dong tin dung phi chinh
thirc & dugc hinh thanh dudi hinh thirc cic ca nhén, to chirc tu huy dong
von voi 18i suat cao dé dau tu bat dong san. Trong do, su lién két véi cac
khoan tin dung chinh thtrc khong phai 1a it khi cac ca nhan, t6 chirc nay lai
lay chinh cac bat dong san ho mua dugc dé thé chap vay tién chinh thirc cua
ngan hang. Vi sy that chit cua chinh sach tién té va sy khan hiém tién cta
cac NHTM, dong tin dung chinh thirc bat d¢au bi chin lai trong khi thi truong
bit dong san vin dang tiép tuc dong bing dd din dén su d6 v& cua cac
thwong vu vay muon phi chinh thirc. Piéu nay dang lam anh huong khong
nho dén tam 1y va 1ong tin cua nguoi dan va nha dau tu dén kha ning 6n
dinh ctia nén kinh té.

Thit ba, su cang thang vé 18i suat trong viéc duy tri tran 18i Suat c6 thé
lam gia ting no x4u ctia cac NHTM. Pic biét, cic NHTM nho gip cing



thang vé thanh khoan nhung lai khong thé huy dong dugc vén do khong cé
lgi thé canh tranh, cac ngan hang nay ciing 14 nhitng ngan hang thudng co ty
& cho vay bat dong san 16n. Khi du ng tin dung khong tang thi no x4u s& gia
tang tir cac khoan cho vay bat dong san va sy pha san ciia cic doanh nghiép
nho va vira do khong tiép can duge von tin dung. Theo Stoxplus, thong tin
chinh thirc tir NHNN thi ng xau trong hé théng NHTM tinh dén cudi thang
6/2011 van dudi muc 3%, tuy nhién, con s6 udc tinh cta Fitch Rating lai 1én
dén 13%.

Mic du vay, theo Bao cdo Trién vong phat trién chau A 2011, Chinh
pht Viét Nam dugc dy bao s& duy tri chinh sach that chat tai chinh va tién té
cho dén khi lam phat syt giam, niém tin vao tién déng dugc cung cd va du
trir ngoai té tiép tuc duoc ting cudng. Viéc Chinh phu diéu chinh giam muc
tiéu ting truong kinh té nim 2011 xubng con 6%, so véi muc tiéu ting
truong trung binh trong Chién luge Phat trién kinh t& xa hoi 2011 - 2020 la
7% - 8%, cang cung c6 danh gia nay.

Chinh phu d4 18n ké hoach cat giam tham hut tai chinh nim téi xuéng
con 4,5% GDP. Chinh phu ciing ¢ thé ndi 1ong chinh sach tién té néu lam
phat co ban c6 xu hudng giam. Lam phat dugc du doan 1a sé ha nhiét dan do
san xuat luvong thuc s& ting khi nganh néng nghiép duoc hdi phyc sau tac
dong cua thoi tiét xdu. Cac tac dong cla viée thit chit chinh sach tién té s&
gitp dong tién dugc 6n dinh dan, ting trudng tin dung cham lai, chi tiéu
dung va dau tu cham lai. Diéu ndy s& gop phan kim hdm lam phat.

Chat lugng tin dung ngan hang suy giam van dang 1a mot rii ro. Viéc
thit chat kinh t& vi mo, sau mot giai doan ting trudng tin dung nhanh,
thudng tao ap luc d6i voi nguoi vay va ngan hang. Mic ting truong 23%
luong tién vay bang dola My trong sau thang diu nim nay cang lam ting
nguy co nay. Pong Viét Nam c6 thé chiu ap luc giam gia khi ma nhiing
khoan vay, phan 16n 1a ngan han nay, dén ky thanh toan.

! Di liéu duoc tinh todn tir cac bao cdo hang thang cua NHNN véi cac gid tri dugc
tinh trung binh. Dir liéu thuc té co thé thay ddi tly theo timg ngan hang va timg khoan
vén véi ki han va muc dich vay khac nhau. Khoan vay ddi v6i linh vuc phi san xuat nhu



bat dong san, ching khoan hay tiéu dung thong thuong c6 mirc 14i suit cao hon trung
binh tir 3 - 5%.
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