NUt that 1ai suat va radi ro "chdy mau ngoai té"

TS. V6 Tri Thanh ddc biét nhdn manh rat khé dé giam duoc Idi sudt cho vay trong thoi gian téi. Déng thoi 6ng ciing cho rdng NHNN hoan toan c6 thé giir
cam két ty gid ctia minh cho dén ddu ndm 2016 nhung phdi cé diéu kién.

Xoay quanh cau chuyén vé lai suat, ty gia va thi trudng vang trong boi cadnh hién nay, chiing téi da c6 cudc phong van véi TS. V6 Tri Thanh, Pho Vién
trudng Vién Nghién ctu Quan ly Kinh té Trung uang.

Thua 6ng, tai sao éng lai c6 quan diém rang NHNN gilr dugc lai suat trong thdi gian qua da la mét thanh cong? Vay nat thét nao khién lai sudt khé cé thé
gidm dugc?

TS. V6 Tri Thanh: Lai sudt & Viét Nam phu thudc vao nhiéu yéu t6 dé diéu hanh. Thi nhat 1a lam phat, néu nhin vao chi s lam phat dén thai diém nay dang
& muc rat thdp dudi 1% va du doan ca nam khoang 2-2,5% thi nhiéu ngudi nghi rang 1ai suat cé thé gidm nhung day chi la mot bién s6 dé xem xét.

Diéu th(r hai rat quan trong, d6 1a tuong quan gitfa Igi ich cAm gitr tién VND va USD. & nudc ta muiic d6 d6 la hda kha cao. Tir trudc dén nay, viéc gir tién
VND van c6 loi kha dang ké so véi tién USD. DE lam dugc diéu nay, ngudi ta phai diéu chinh dua vao nguyén tac can bang lai suat: Lai sudt tién gi VND
phai cao hon han 13i suat tién gai USD cdng vdi ky vong thay déi vé ty gia VND/USD.

Trudc kia, 1ai suat tién gdi VND cao hon hdn khodng 3% so vdi tién USD. Vi du lai sudt tién gui VND 1a 6%, |ai suat tién gdi USD dudi 1% va mic do ky vong
khéng qua 2%.

Gan day, ap luc da gia tang khi tién dong bi pha gia khodng 5%, trong d6 pha gia 3% va néi bién dé 2%, trong khi dé lai suat tién gli USD & miic 0,75%, rd
rang ngudi dan nhin vao d6 va bt dau c6 tdm ly gam gilt USD; c6 xu huéng dich chuyén ti VND sang déng USD.

NHNN da phai tinh toan dé gidm hién tugng gam gitt USD bang viéc ha lai suat huy dong USD d8i véi t6 chiic con 0%/nam (muc cii 0,25%/nam); lai suat
tién gui clia ¢ nhan 13 0,25%/ndm (muc cii 1a 0,75%/nam). Tuy nhién, du dia dé lam 1a khéng 16n chi c6 0,5% do vay &p luc Ién ty gia van con, bai rat nhiéu
nudc da pha gia déng néi té cao han nhiéu.

Haon nifa, c6 thé s3p téi FED tang lai sudt déng USD hay lai suat USD trén thi trudng quéc té tang thi rdi ro “chdy mau vén” cling can dugc tinh dén. Mac du
Viét Nam chua md ctia tai khoan vén mét cach hoan toan nhung thi trudng van co cach nao dé len 16i lam thoat vén ra ngoai dat nudc minh.

Chua hét ! Con mét bién s6 niia la Igi tic dem lai gitia viéc gui tién VND va lgi tic dau tu vao cac tai san tai chinh khac nhu thi trudng ching khoan hay bat
déng san. Véi su hoi phuc it nhiéu cda thi trudng bat dong san hién nay, trong do thi trudng cho thug, cé thé quan sat thdy lgi tlic cho thué nha vao
khodng trén dudi 5%. Néu lgi tiic d8i vdi cac tai san tai chinh khac nhu ¢é phiéu hodc bat déng sdn ma cao hon nhiéu so vdi tién gli VND thi lai c6 xu
huéng dich chuyén ti tién gui VND sang cac ngudn dau tu nay.

Cho nén viéc can dai lai suat tién gli VND Ia rat quan trong khi so sanh vdi lgi tic c6 thé dem lai néu ngudi ta cdm USD hodc dau tu vao cac ngudn khac.
Tém lai, v6i nhiing ly do nhu trén, trong nhiing thang truéc mat viéc ha lai suat cho vay VND ngan han, trung va dai han la rat khé khan, diéu nay cling da
duoc du doan tir dau nam.

Cau chuyén ty gia ti nay dén cudi nam sé theo chiéu hudng nao thua 6ng?

Mac du 4p luc |én ty gia van con tuy nhién NHNN hoan toan c6 thé gili cam két clia minh cho dén dau nam 2016 vdi diéu kién.

Diéu kién thi nhat la cach thic diéu hanh chinh sach ty gia ctia Trung Quéc vi phan tng ctia Trung Quéc c6 tam anh hudng rat I6n dén cac quéc gia khac
va gay ap luc dén Viét Nam. Nhung xac suat ti nay dén cudi nam, Trung Quéc pha gia nhu vira qua la khong cao.

Thu hai, FED c6 thé diéu chinh lai sudt dong USD, day li suat 1én nhung cling c6 thé ¢ hodc ciing cé thé bi tri hoan. Néu ¢é ting thi ciing khong cao va
nhiéu kha nang chi nang thém 0,25%.

Vi cac diéu kién nay thi NHNN hoan toan cé thé gilr cam két. Chuing ta cling khédng nén cling qua dac biét Viét Nam Ia nén kinh t& nhd. Néu ¢é cud “shock”
thi truding quéc té thi can phai linh déng diéu chinh.

Ngoai ty gia va lai suat dugc ban tdi vay thi trudng vang hién nay thi sao? C4 y kién cho rang NHNN da rat khén ngoan trong thdi gian qua khi binh 6n
dugc thi trudng nay, dan da khéng con d6 x6 dau co tich trit ngay ca khi c6 bién dong?

Sau khi ap dung quy dinh déi véi viéc mua - ban vang miéng theo Nghi dinh 24/2012/ND-CP, thi trudng vang dugc chan chinh va dan 6n dinh. Nhung
ngay tu khi ra di, chinh sach nay da gay phan tng rat manh.

Pay la mot bai hoc.

Dé 8n dinh kinh té vi m6, méi chinh sach déu c6 tac ddng rat da chiéu va phan tng xa hoi trai chiéu la chuyén binh thudng. Van dé 13, néu c6 niém tin vao
diéu minh lam, tdc déng, lgi ich téng thé 1a t6t han nhing hiéu tng khac thi can kién dinh va lam dén cling cong vdi trach nhiém dé hudng dén muc dich
tot.

Khi ma dan dan két qua tich cuc hién ra thi ti€ng néi dong long, ting ho clia xa hoi sé cao han. Néu minh run rdy sg hai thi khéng bao gid lam dugc.

Cho dén nay, khéng phai moi viéc da la hoan hao, chinh sach va cach thiic phat trién thi trudng vang con rat nhiéu cau chuyén con phaéi ban nhung do la
mot bai hoc ma chidng ta can nhin lai.

Xin cdm on Ong!
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