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NHIN LAI CHINH SACH TIEN TE GIAI DOAN 2001 - 2015

VA MOT SO KIEN NGHI

TS. PHAN THI LINH - Bai hoc Ngdn hang TP. Ho Chi Minh

Nhitng ndm qua, chinh sdch tién té ctia nuéc ta di thé hién duoc su hiéu qud, tao dugc
long tin thi truéng, gép phdn tich cu'c vao su 6n dinh va nhitng thanh céng chung ctia nén
kinh té ddt nuéc. Chinh sdch tién té khéng chi thuc hién muc tiéu kiém sodt gid ma con
thuc hién vai tro on dinh kinh té vi mé, ho trg sdn xudt kinh doanh. Bai viét phdn tich ddnh
gid thuctrang, chinh sdch tién té giai doan 2001-2015 va du'a ra mét sé kién nghi doi véi

thuc thi chinh sdch tién té trong nhiing ndm tiép theo.

Nhiing di€ém nhan cta chinh sach tién té
giai doan 2001 - 2015

Céng cu ldi sudt

Tt nam 2001, Ngan hang Nha nwéc (NHNN) da
thuc hién thay d6i co ché diéu hanh 1ai suat cho vay
bang USD ctia c4c 6 chiic tin dung (TCTD) d8i véi
khach hang. Theo d6, TCTD thuc hién an dinh 1ai suét
cho vay bang USD dua trén co sé lai suét thi trieong
quéc t& va cung cau von tin dung bang ngoai t& trong
nude. Ttr ngay 1/6/2002, NHNN thay co ché€ diéu hanh
13i suat thong qua lai sudt co ban va bién d6 bang viéc
ap dung co ché'lai suat thoa thuan trong hoat dong tin
dung thuong mai bang VND ctia TCTD d&i véi khach
hang. Ttr dau nam 2007 dén thang 6/2008 véi muc tiéu
hat thanh khoan du thita gay ra boi luéng von nudc
ngoai tang manh, NHNN lién tuc diéu chinh tiéng cac
muic 1ai sudt diéu hanh, tang 850 diém co ban d6i voi lai
suat tai cap von va lai sudt chiét khau tir muic teong ting
l1a 6,5%/nam va 4,5%/nam 1én mic 15%/mnam va 13%/
nam. Dau nam 2009, véi ap luc lam phat giam, NHNN
dong loat diéu chinh giam cac loai 1ai suat diéu hanh
dé hd tro tang trudng kinh t& Dang cht y, nam 2009
va quy 1/2010, NHNN thuc hién co ché 1ai sudt co ban
theo d6 cac TCTD an dinh lai suat huy dong va cho vay
bang VND khéng qué 150% lai suat co ban, dong thoi,
cho phép cac TCTD duoc thuc hién co ché€'lai sudt thoa
thuan. Nho d6, da day manh hon nita da giam lai suat
cho vay cua TCTD ddi véi khach hang.

Né&m 2011, NHNN diéu chinh tang dan cac muc lai
suat diéu hanh nham thuc hién chinh sach tién & chit

ché. Lai suat tai cap vOn tang ttr 9-12-13-14-15%/nam, lai
sudt cho vay qua dém trong thanh toan dién tir lién ngan
hang tang tir 9-12-13-14-16%/nam. Nam 2012, ngay ttr
dau nam, cong cu lai sudt da dugc diéu hanh cht dong
theo chiéu hudng giam phu hop véi mie giam cuia lam
phét va lam phat ky vong; dong thoi, dam bao 1ai suat
thuc duwong d€ than trong véi rdi ro lam phat tang tro
lai. Bén cudi nam 2013, 1ai sudt tai cap von la 7%/nam,
1ai suat chiét khau la 5%/ndm, 1ai suat chao mua trén thi
truong md 1a 5,5%/nam. Nam 2015, mét bang 1ai suat
thi truong ti€p tuc giam khoang 0,2-0,5%/nam, qua
dé hd tro tich cue cho hoat dong san xuat kinh doanh
nhung van dam bao on dinh thi truong tién t§, ngoai
héi. NHNN duy tri 6n dinh 1ai suat diéu hanh, tran lai
sudt huy dong bang VND, két hop véi diéu chinh giam
tran lai suat USD, dam bao duy tri chénh léch hop ly
gitra 1ai suat VND va USD...
Céng cu du'trir bt buéc

Tt thang 11/2000 dén thang 5/2001, NHNN da lién
tuc thuc hién tang ty 1& du trit bat budc (DTBB) bang
ngoai té tir 5% 1én 15% va giit nguyén ty 1&é DTBB bang
VND la 5% dé han ché dong chuyén dich tir VND sang
USD va viéc cac TCTD huy dong tién giii ngoai té giri ra
nudc ngoai. Tt thang 12/2001 va trong nam 2002, trong
diéu kién lai suat trén thi truong qudc t€ giam manh, tac
dong nhat dinh dén tinh hinh tai chinh cta cac TCTD,
NHNN da giam ty 16 DTBB bang ngoai té timg budc tir
15% xudng 10%, sau d6 xudng 8% (4/2002) va xudng 5%
(12/2002), dong thoi giam ty 1&é DTBB bang VND tir 5%
xudng 3% dé tao diéu kién hd trg cho hoat dong cuia cac
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TCTD. Ttr thang 8/2003, NHNN da thay d6i mot s6 quy
dinh vé DTBB nhu mé rong dién tién gui phai DTBB
tle tién guri khong ky han va ¢6 ky han dwéi 12 thang
lén tién giri khong ky han va c6 ky han dudi 24 thang;
cho phép TCTD dugc tinh ca tién gui tai cac chi nhanh
NHNN la tién duy tri DTBB.

Thang 6/2004, NHNN da diéu chinh tang ty 1é
DTBB d6i véi tién gri bang VND va ngoai té nham tac
dong han ché kha nang mo rong tin dung thong qua
viéc han ché€ kha nang tao tién, qua d6 tac dong kiém
ché lam phat. Nam 2005, do nhiing bién dong trén
thi treong quoc té, 1ai sudt trong nudc va qudc t&€ déu
déng & mtic cao, d€ duy tri on dinh tién t&, gop phan
hd tro tang truong kinh t& NHNN da gitt nguyén co
ché'va cac ty 1€ DTBB 4p dung d6i véi cac TCTD. Nam
2007, dé trung hoa luong thanh khoan du thira trong
hé thong ngan hang do dong ngoai t&€ d6 vao manh va
thét chit tién té nham kiém ché&lam phat, NHNN téng
DTBB d6i véi cac TCTD vao gitta nam 2007, dau nam
2008 va diéu chinh tang 1ai suat tién gii DTBB. Nam
2008, NHNN ciing m¢ rong thém dién tién gui phai
DTBB c6 ky han tir 24 théng trd 1én nham nang cao
hon ntta kha nang hut tién vé cia NHNN.

Nam 2011, NHNN giit nguyén ty 1é DTBB d&i voi
tién gui bang VND nham &n dinh thi truong tién &
trong diéu kién ngudn von bang VND ctia hé thdng
chua doéi dao. Tuy nhién, trude tinh hinh tin dung
ngoai t& c6 xu hudng ting manh do tién gui va vay
ngoai t& nudc ngoai tang cao, tiém an rui ro tin dung
néu ty gia bién dong, NHNN da diéu chinh tang ty
18 DTBB 3 lan d3i véi tién gtri bang ngoai t&, qua d6
kiém ché tang trueong tin dung ngoai t€, giam bét tinh
trang d6 la hda nén kinh t&. Ngay 04/12/2015, NHNN
ban hanh Thong tw 23/2015/TT-NHNN stra doi bo
sung mot s6 diéu cua Quy ché DTBB d6i véi TCID.
Cu thé, d6i voi TCTD duge kiém soat déc biét, Thong
d6c NHNN sé xem xét quyét dinh giam ty 1é DTBB
cho dén muec tdi thiéu 0%. Doi véi TCTD dang thuc
hién phuong an co ciu lai da duoc phé duyét, TCTD
tham gia co cdu lai ngan hang yéu kém theo chi dinh,
Thong doc xem xét quyét dinh giam ty 16 DTBB cu thé
cho tiing TCTD. Dong théi diéu hanh nay duoc danh
gia la linh hoat khi ty 1¢ du trit duwoc ap dung duya trén
“thé trang” cta tirg ngan hang thay vi ap dung dong
loat nhw trueée kia, nho d6, mot phan sd tién nay c6 thé
duoc dua vao luu thong, gép phan thuee hién muc tiéu
tang truong GDP 6,8% cho nam 2016.

Céng cu nghiép vu thi trudng mé

Tt khi bat dau khai truong thang 7/2000, nghiép vu
thi truong mé da khong nging dugce hoan thién va dé€
tré thanh cong cu diéu tiét tién té chi yéu cia NHNN.
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Thong qua viéc thyc hién giao dich theo ca 2 chiéu
mua va ban gidy to ¢ gia véi cac TCTD, nghiép vu thi
truong mo da gop phan diéu chinh kip thoi von kha
dung ctia cac TCTD. Thong ké cho thdy, tong doanh s6
giao dich theo ca 2 chiéu mua va ban ting manh qua
cac nam, khoi luong giao dich qua ting phién cling
ngay cang tang. Tan suat giao dich tang tir 10 ngay/
phién ndm 2000 1én 1 tuan/phién vao nam 2001 va 2
phién/tuan tir thang 5/2002 va tir thang 11/2004 thuc
hién 3 phién/tuan dén nay NHNN thuc hién giao dich
hang ngay. Thoi gian thanh toan da duoc rit ngan ti
T+2 (2000) xudng con T+1 (2001) va T+ 0 (tr nam 2002).
Viéc diéu hanh nghiép vu thi truong mé da ngay cang
mang tinh thi truong hon...

Nam 2007, v6i xu hudng ludng ngoai t& d6 vao Viét
Nam tang manh tao ap luc lam tang gia VND, cong cu
nay dugc stt dung cht1 yéu nham trung hoa lugng tién
ma NHNN da cung ting d€ mua ngoai t, qua d6 giam
bét ap luc tang tong phuong tién thanh toan va tin
dung d6i voi nén kinh t€, gop phan kiém chélam phat.
Dac biét, trong nira nam 2008 khi ap Iirc lam phat tang
cao, NHNN thuc hién phat hanh tin phidu bat budc ky
han 364 ngay, tong khdi lugng phat hanh la 20.300 ty
dong. Bong thai manh mé cuia NHNN thé hién quyét
tam thit chit tién t& nhdm kiém ché lam phat, 6n dinh
kinh t& vi mo. Ntra cudi ndm 2009, khoi lwong chao
mua dugc day manh tir giai doan chwong trinh kich
thich kinh t& ctia Chinh phu, lam tang nhu cau von cho
san xudt kinh doanh. Néu nhw nam 2008-2009, ky han
chao mua gidy to c6 gia chu yéu la 7 va 14 ngay thi 3
quy dau nam 2010, do géi ho tro 13i suat 4% ddi véi cac
khoan vay ngan han hét hiéu luc, NHNN c6 thém ky
han chao mua 28 ngay nham hd tro thanh khoan cho
TCTD, tao diéu kién d€ TCTD giam 1ai suat thi truong,
tiép tuc ho tro tang trudng kinh t&. Nam 2015, nghiép
vu thi treong mo tiép tuc 1a cong cu quan trong trong
diéu hanh chinh sach tién té dé diéu tiét cung tién hop
ly, kiém soat lam phat, git on dinh ty gia...

Ty gid

Trong sudt giai doan ttr 2001 dén 2011, ty gia ludn
chiu ap luc tang, thi truong ngoai héi bat én nén thang
2/2011, NHNN diéu chinh tang 9,3% ty gia trung tam,
dong thoi thu hep bién d¢ giao dich tir +3% xudng
+1%. Sau thoi diém d6, NHNN thuec hién can thiép
linh hoat trén thi truong nham &n dinh ty gid dé& én
dinh ky vong, gop phan giam d6 la hda, gitp on dinh
tam ly nguoi dan, DN va NHNN da thuc hién ding
cam két, qua d6 gép phan nang cao uy tin diéu hanh
ty gia caa NHNN. Nam 2012 va 2013, NHNN dat muc
tiéu kiém soét ty gia ting khong qua 2-3%/nam nham
kiém soat ky vong vé sy mat gia cia VND, tao diéu



kién cho cac DN chu dong trong viéc lap va thiee hién
ké hoach kinh doanh. Nam 2014, NHNN ciing chi
diéu chinh 1% vao ngay 19/9 va NHNN da cam két
khong diéu chinh thém ty gia dén hét nam 2014.
Ngay sau khi dwa ra muc tiéu diéu hanh ty gia tang
khong qua 2% trong nam 2015, ngay 7/1/2015, NHNN
da diéu chinh tang ty gia USD/VND 1%, tir mttc 21.246
dong/USD 1én 21.458 d6ng/USD, bién d khong thay
d6i so v6i nam 2014 6 mukc +/-1%. Trong boi canh ty gia
tang nong lién tuc va nhap siéu c6 dau hiéu tang tro
lai, 4 thang sau d6, ngay 7/5/2015, NHNN diéu chinh
tang ty gid binh quan lién ngan hang thém 1%, ttr mtc
21.458 d6ng/USD lén 21.673 dong/USD. Dudi stic ép
pha gia dong nhan dan t&, ngay 12/8/2015, NHNN da
diéu chinh nang bién d6 ty gia USD/VND tit +/-1% lén
+/-2%. Ngay 19/8, NHNN da quyét dinh diéu chinh
kép ting ty gid thém 1% 1én mic 21.890 VND/USD va
ndi bién do tir +/-2% lén +/-3%.
Céng cu khdc

Sau mot thoi gian dai tha n6i 1ai suat, NHNN lai st
dung cong cu tran 1ai sudt trong diéu hanh nham han
ché cac cudc dua lai sudt c6 thé gay bién dong thanh
khoan trén thi truong tién t¢, NHNN da quy dinh muic
tran lai sudt huy dong 12%/nam vao thang 2/2008 va
diéu chinh tang tran 1ai sudt huy dong lén 14%/nam tr
thang 6/2008. Bén ngay 29/10/2014, NHNN quy dinh
lai suat tran huy dong d6i voi tién gui ky han tir 1
dén dudi 6 thang la 5,5% va khong ky han va dudi 1
thang la 1%. Tt nam 2009, cuing vdi cac bién phap noi
long tién té truyén thong, d€ ngan chan nguy co suy
thodi kinh t& NHNN d4 thyec hién chuwrong trinh hd tro
1ai sudt 4% theo chi dao ctia Chinh phu cho tat ca cac
khoan vay, gop phan thao go kho khan cho DN. Nam
2011, do ap luc lam phét ting cao, ciing véi viéc that
chdt cac cong cu truyén thdng, NHNN cling st dung
cac bién phap khac dé kiém soét chat ché tién té, nang
cao hiéu tng thit chit. Theo d6, NHNN khong ché
muc tdng treong tin dung thdp hon 20% (thdp hon
nhiéu so vdi thye hién nhiéu nam trude); Ap dung
chinh sach tran 1ai suat huy dong VND va ngoai té dé
han ché cac “cudc dua” 1ai suat gay bat on thi truong
tién té... Nam 2012 va 2013, NHNN tiép tuc khong ché
tang truong tin dung nhung muc khong ché cao hon
mtic thure hién ndm tredc nham than trong véi nguy
co mo rong tin dung qua mitc. Nam 2014 va 2015,
NHNN da c6 nhiing giai phap thuc ddy nhanh hoat
dong tin dung theo hudng tap trung vao cac nganh,
linh vurc wru tién theo chu trrong cia Chinh phu nhu:
Goi 30.000 ty dong thao gd kho khén cho thi truong
bat dong san, goi 16.000 ty dong dé hd tro ngu dan
déng tau danh bat xa bo...

TAI CHINH - Thdng 5/2016 @

M6t sé khuyén nghi

Nam 2016, NHNN tiép tuc thuc hién cac giai phap
diéu hanh chinh sach tién té linh hoat nhung cling
kién dinh muc tiéu gép phan on dinh vi mo, giap DN
vay duoc von véi lai suat hop ly, méd ra moi truong
kinh doanh thuan loi... NHNN sé tap trung cac giai
phép trong tam nhu sau:

Thir nhdt, diéu hanh chinh sach tién té chu dong,
linh hoat, ph6i hop chat ché véi chinh sach tai khoa va
cac chinh sach kinh t& vi mo nham kiém soat lam phat
theo muc tiéu dé ra, on dinh kinh t&€ vi mé va gép phan
hd tro téing tredng kinh t& & mikc hop ly.

Nam 2016, Ngan hang Nha nudc sé tiép tuc thuc
hién cac giai phap diéu hanh chinh sach tién té
linh hoat nhung ciing kién dinh muc tiéu caa
Ngan hang Nha nuéc dé gép phan én dinh vi
mé, gitip doanh nghiép vay ducgc vén véi lai suat
hop ly, mé ra mai truong kinh doanh thuan loi...

Thit hai, st dung dong bo cac cong cu chinh sach
tién té va cac cong cu, bién phép khac dé hd trg on
dinh thi truong ngoai té, diéu hanh ty gia hop ly,
phtt hop véi dién bién kinh t& vi mo, thi treong tai
chinh - tién té trong va ngoai nudc. Diéu hanh lai
suat chu dong, linh hoat. Tang trudéng duw no tin
dung phtt hop, gan véi nang cao chat luong tin
dung. Tiép tuc thuc hién co ché diéu hanh ty gia
méi, phu hop véi diéu kién kinh t€ thé gidi, han ché
nhitng ct s6c tir bén ngoai ciing nhuw loai bo dan tam
ly gam gitt, dau co trén thi treong ngoai té. Thuc
hién cac giai phap quan ly thi truong ngoai té, thi
truong vang d€ ti€p tuc giam tinh trang d6 la hoda,
vang hoa trong nén kinh té.

Thit ba, theo doi sat dién bién thi truong tai chinh,
tién té quoc t€ dé chu dong cd cac giai phap phu
hop nhdm han ché t&i da tac ddng tiéu cyc cua hoi
nhap kinh t&€ qudc t€ dén thi truong tién t€, ngoai
hdi trong nude.

Thir tu, trién khai thuc hién t6t cong tac thong tin,
truyén thong vé cac giai phap diéu hanh chinh sach
tién té va thuc trang hoat dong ngan hang.
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