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Kinh nghi¢m cia Thu} Dién trong viée diéu hanh chinh séch tién te
D& ki€m soat lam phat

gidi va dwgce thé gidi dinh 2id cao tro
cong dé kiém sodt lam phdt va tang tr

Nnm hang trung wong (NHTW) Thuy, dién 1a mit trong nhien

ckung 16i xin @é cdp nhieng kinh nghiém ma N,

Thik nhit, Lai suat Repo:

Hién nay cong cu chinh ma
NHTW Thuy Dién sir dyng dé

thyc thi CSTT I3 14 sudt Repo.
Théng qua l4i suit Repo, NHTW
Thuy, Dién thuc hign cung ing
thanh khoan cho céc ngéin hang
thwong mai dé diéu tiét 1ai suit
thi trudng theo hai phurong thire
sau: (1) Tién hanh ‘nghiép vu dau
thiu Repo mot tuan mét 1an véi
mirc i suit Repo do NHTW
Thuy Dién 4n dinh; va (2) Tién
hanh nghiép vu didu tiét thanh
khoan vao cudi m3i ngay (cho
vay hodic nhan tién giri déi véi

cdc NH' fM)\O’lmuc I3 sudt gén
véi 13i sudt Repo (Ial sudt cho
vay cao hon va li sudt tién gm
thdp hon chit it so véi I3 suit
Repo) (Hién nay NHTW Thuy
Dién dang dp dung mirc 14 suit
diéu tiét thanh khoan Ia
Repo+0.1% ddi voi 13i sudt cho
vay va Repo-0.1% déi véi lai
sudt tién gm) Quy dinh nay

_nham khuyén khich cic NHTM

tham gia vao nghiép vu ddu thiu
Repo Chiing ta s& xem xét cu thé
vé hai nghlep vu nay cua NHTW
Thuy Dién:

Nghiép vu ddu thiu Repo:

Mot tudn trude phlen diu
thiu, NHTW Thuy Dién cin ctr
vao (i) mirc lam phét hién hanh;
(11) muc lam phat dy béo; (m)
khéi lugng thanh khoan cin
cung tmg cho hé théng ngan
hang; va (iv) va céc chi tiéu kinh
tévi md khdc dé quyét dinh mirc
Ldi sudt Repo va s& con g bd mirc
14 suat trude cde phzen dau thiu
vao thir ba hang tudn, luc 9h30
sang. Sau do, trén thi truong mé,
nghlep vu ndy duge thyc hién
mét tudn mot ln. Ngay sau khi
NHTW Thuy Bién cong bé I3
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o NHT kaar trién bgc nhit thé
ng viéc diéu hank Chinh sdch tién t¢ (CSTT) rhanh
wong kinkh té bén vieng. Trong pham vi bai vidt nay,
HTW Thuy Dién da thuc hign trong théi gian qua.

suit Repo (Vé nguyén tic, c6 thé
lua chon mét tAn sudt khéc cho
fzgh:ep vu ddu thiu Repo, nhlmg
tan sudt d6 nhat thiét phai ngan
hon tn sut dua ra céc quyét
dinh déi vé6i 1ai suét Repo) dé
cung ing cho toan h¢ théng mét
khéi lwong vén dua trén co 56 du
b4o mirc thanh khoan cua toan
he théng ngén hang (Su thidu hut

'vé thanh khoan trén gée dm toan

hé thong c6 nghia 12 s6 vén thira
& mét s6 ngan hang khong do dé
bu dap cho s6 vén thiéu hut &
mét s6 ngan hang khéc.) thong
qua hé théng theo doi truc tuyen
(online). Nghlf;:p vu dau thau
Repo 1a diu thau vé khéi lugng
v6i mire I8i sudt An dinh (Repo)
nhim muc dich phin bd khéi
lucmg can cung irng cho toan h¢
thong ngé‘m hang (ma NHTW
Thuy Dién da dy bao) cho cac
NHTM tham gia dy thau. Trong
gzal doan hién nay, NHTW Thuy
Dién chi cung Umg thanh khoan
cho hé thﬁng thong qua viéc déu
thau dbi véi cac hop ddng mua
lai véi Iai sut Répo. Tuy nhién,
khi cén rit bét tidn trong luu
théng, NHTW Thuy Dién c6 thé
phét hanh gidy t& c6 gid véi tén
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2oi “Chimg chi tién giri NHTW
Thuy Dién” va ban cho céc
NHTM thdng qua cac hoat dong
dau thiu tuong tyr.

Nghiép vu diéu tiét thanh
khodn.:

Vi nghiép vu dau thdu Repo
chi thuc hién mot tudn 1 12n nén
hang ngay. khi cé sur thiéu hut vé
thanh khoén trén goc dd toan b
hé théng thi NHTW Thuy Dién
s& xac dinh sb vén cén tiép L'rng
va chu dong dé nghi cho vay cam
cd gidy t ¢6 gla déi voi ngan
hang nao thiéu von, vdi 131 suat
Repo+0.1% (14i suit ndy tuong
tu nhu 131 suét chiét khdu cho
NHNN VN quy dinh va vén
dugce coi la “mirc san™). Trudng
hop ¢6 du thira thanh khoan trén
gidc do toan hé théng thi NHTM
c6 thé giri tai NHTW Thuy Dién
va dugc hudng mic lai sudt
Repo — 0.1%. (Miic 13i suat cho
vay hodc |3i sudt tién giri ndy van
chénh léch 0.1% so véi 1ai suét
Repo 13 nhim muc dich khuyén
khich cic NHTM tham gia vao
nghiép vu ddu thiu Repo)

Mot d@iém cén dic biét lieu y
Ia, khi khong c6 su thiéu hut

thanh khoan trén goc d¢ toan hé¢-

théng (tirc 13 s6 vbn thira & mét
s& ngn hang van du dé bu dap
~dwoc su thiéu hut v& vén & mdt
s& ngan hang khac) nhung mot
ngéan hang don I thiéu von ma vi
mét 1y do ndo d6 khong thé vay
duge tir cac ngdn hang khac thi
ngan hang dé c6 thé d& nghi vay
von tir NHTW Thuy Dién nhung
phai chiu lai suit Repo+0.75%.
Day c6 thé coi 13 “mirc 13i suat
tran”, tvong tr nhu mic 13 suit

tai cép vén do NHNN Viét Nam
quy dinh. Trudng hop ngugce lai
thi ngan hang do cé thé gii tai
NHTW Thuy Pién, nhung chi
duge huéng muc 13i sudt Repo-
0.75%.

Nhu vdy, chinh sich cua
NHTW Thuy Dién la khuyén
khich cic NHTM cho vay lin
nhau khi khéng ¢é su thiéu hut
hay du thira thanh khoan trén géc
d6 toan bd hé théng. Chénh léch
gifta 13i suat cho vay va li suft
tién giri Repo + 0.75% tao ra
dong co lam can béng su thidu
hut hoic du thira thanh khoan
trén thj trudng lién ngén hang.
CAc NHTM luén thdy ring ho ¢6
kha niing giai quyét nhu cdu vén
cua minh trén thi truong lién
ngén hang voi mirc 14i sudt xoay
quanh l3i sut Repo do NHTW
Thuy, Dién quy dinh. Do d6 mitc
I5i sudt Repo ludn 12 co s dé cac
NHTM dinh ra l3i sudt cho vay
ctia minh. Py chinh la phuong
phap didu hanh I3i suét cua
NHTW Thuy Dién dé hudng toi
muc tiéu cudi ciing 1a kiém sodt
lam phat.

Cé thé thiy ring chinh vi ly
do muc tiéu trung gian 13 I&i suét
thi trudng va muc tiéu cudi ciing
chi la kiém sodt lam phat nén
(nhu d néu trong phan trinh bay
vé qua trinh diéu hanh cong cy
CSTT ctia NHTW Thuy Dién)
viée du béo vdn kha dung ctia hé
théng NHTM dbi véi NHTW
Thuy, Pién 14 cuc ky quan trong
dé 1am co s cho viée 4n dinh 13
suat Repo va du bdo duge khéi
lugng thanh khodn can thiét dé
dira ra ddu thu ciing nhu diéu

ti¢t thanh khoan.

Diém gidng nhau giira
Nghiép vu diéu tiét thanh khoan
va Nghiép vu dau thau Repo 12 &
chd hai nghiép vu nay déu czn cu
vao du bdo vé tinh hinh vén kha
dung cua toan hé thong tir hé
thong thanh to4n truc tuyén. Tuy
nhién, hai nghiép vu néu trén
ciling ¢6 nhitng diém khéc nhau
vé: (i) tAn sudt thuc hién (hang
ngay dbi v&i nghiép vu didu tiét
thanh khoan va hang tuan déi voi
nghiép vy déu thiu Repo); (ii)
nghiép vu ddu thiu Repo dugc
tién hanh trén co s& dy bdo tinh
hinh thanh khoan ctia mét tudn
trude khi dAu thiu; con nghiép
vu diéu tiét thanh khoan thi bu
dip vé chénh léch thanh khoan
thyc té xdy ra trong toan hé
théng ngan hang sau khi di két
thic phién ddu thau Repo; va
(i) 1ai sudt 4p dung ciing khac
nhau (nghiép vu déu thau Repo
l4 13 sudt Repo con nghiép vu
diéu tiét thanh khoan 14 Repo +
0.1%).

Cdc logi giay t co gid duge
NHTW Thuy Dién nhdn cim co:

Viéc cho vay cia NHTW
Thuy Dién d6i véi NHTM theo
céc nghlcp vu neu tren Iuon kém
theo yéu ciu ve cdm co glay toco
gid. Céc gidly t& cAm cb duge
NHTW Thuy Pién chdp-nhin
kha da dang, bao gdm: (i) Chimng
khoan ng cta Chinh phu (tin
phiéu kho bac, trai phiéu Chinh
pht); (i) Cac gidy to 6 gia do
céc cong ty (tu nhin) va chinh
quyén dia phuong phat hanh co
xép hang tir A trés 18n; va (iii) Mot
s6 gidy to ¢6 gia do céc td chirc,
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ca nhan nude ngodi phat hanh.

Thir hai, Chinh sach ti 1& dy
trir bt buge bang 0:

Theo quy dinh cia Luat,
NHTW Thuy Dién ¢6 thé quyét
dinh mirc du trir bt bude téi
thieu dbi véi cic td chire tin
dung. Til¢ ndy trong khoang tir
0 dén 15%. Tuy nhién, hién nay
NHTW Thuy Pién dang 4p dung
ti 1& du trir bit bude = 0). Day
cling 1a diém khic déi véi
NHNN VN xudt phét tir hai Iy do
chinhsau:

- Muc tiéu trung gian cia
NHTW Thuy Dién 12 kiém soat
I4i sudt thi truomg, NHTW Thuy
Dién khong c6 y dinh, cling nhur
khong strdung cic cong cu dé tac
dong t&i cung v& tien té, do 1a
khdi tién m& rong hay khéi tién
thu hep, nén NHTW Thuy Dién
khdng sirdung cong cu dur tri bit
budc nhim kiém sodt mirc (ng
tién. Con & Viét Nam, do sir dung
M2 lam muyc tiéu trung gian nén
duong nhién cong cu dur trir bit
budc van phai duoc duy tri dé
kiém soat M2.

- Thuy Dién ¢6 mt thi trirdng
lién ngan hang hoat dng hiéu
qua va mét hé théng thanh todn
hién dai, an toan; NHTW Thuy
Dién c6 kha ning giai quyét sy
mét can d6i kip thoi ciia hé théng
ngin hang thong qua nghiép vu
diéu tiét thanh khoan. M3t khic,
ngay ban than hé théng NHTM
ctia Thuy Dién, sau bé diy cua
nhidu nim phat trién ciing da
dam bac dugc sy an toan cua
chinh ho trude cong ching (khi
khéng c¢6 nhimg dot bién bét
thuong xdy ra) nhu giai doan

hi¢n nay. Vi vdy, vai trd dam bao
an toan ciia du trir bét budc dbi
vOi cdc NHTM trg 1én khong
thyc sy can thiét.

Thir ba, Chinh sach i gid tha
ndi hoan toan:

K¢ tir ndm 1999 Thuy Bién

thuc hién chinh séch ti gia tha ndi

theo thi truong. Theo luét, cac
vén dé quan trong vé chinh sach
ti gid thudc trdch nhiém cua
Chinh phi Thuy Dién (sau khi
tham khao y kién cia NHTW
Thuy Dién), sau dé duge NHTW
Thuy Dién trién khai thuc hién.
Vi chinh sach ti gid 13 tha ndi nén
NHTW Thuy Dién khéng can
thiép trén thj trudng hdi doai.
Chinh vi vy, trén bang cén dbi
tai san cia NHTW Thuy Dién,
du trir ngoai héi gan nhu ¢ dinh,
khdng bién déng nhiéu theo thoi
gian. V& phia cac NHTM va céc
doanh nghiép, tinh trang dur thira
hofic thiéu hyt ngoai hdi cing
duoc gidi quyét nhanh chong
bing hoat déng cho vay hoic di
vay théng qua mot thi trudng
hoat dong hiéuqua.

Thir tw, Chinh sich kiém

soat ting truéng tin dung:

“Trén thye &, mdt s& NHTW
¢6 thé sir dyng muyc tiéu trung
gian 12 kiém sodt tang trung tin
dung qua dé kiém soat lam phat,
thay vi sir dung mirc cung tién
lam muyc tiéu trung gian. Nhung
NHTW Thuy Dién cho ring &
cac nuée dang phat trién (vi du
nhu Viét Nam), do quy md va
kha néng tai chinh cia cac doanh
nghiép con han ché, dong thoi
cac kénh huy déng vén khac nhu
thi truong ching khoédn cling
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chua phét trién nén & cac nudc
ndy ngudn vén hoat déng cia cac
doanh nghiép phu thudc hau hét
vao hé théng ngan hang. Chinh
vi vdy ma chinh sach 13 sudt c6
thé tdc dong manh hon dén diu
tu théng qua kénh tin dung. Do
do, khi i sudt ngan hang ting
I€n, cac doanh nghiép vira va nho
vGi d0 tin nhiém trén thj truomg
con thap khéng thé t phat hanh
¢6 phiéu, trai phiéu nhim thu hat
vOn tir cong chiing, do d6 s& phai
thu hep san xuit va dau tu. Vi
vdy tdng mirc tin dung c6 thé
gidm xudng rd rét, qua dé tdc
dong lam giam tong cdu trong
nén kinh té, lam phat vi vdy ma
giam theo.

Trong khi do, & cac nuée phat
trién, cu thé 13 Thuy Dién, khi 1ai
sudt ngén hang tdng 1én, doanh
nghiép c6 thé sir dung cac hinh
thic huy déng vén khidc nhu:
huy dong truc tiép théng qua
viéc phat hanh ¢ phiéu, trai
phiéu (T4t nhién didu ndy c6 thé
khong phai lic ndo ciing diing.
Lai suat ngin hang va tinh hinh
thi trudng ¢d phiéu, trai phiéu
cling ¢6 sw tic dong qua lai I4n
nhau ) (do thi trudng vén da phét
trién va nhiéu doanh nghiép ¢6
dd tin nhiém cao); hodc vay vén
tir nude ngodi.v.v. Chinh vi viy
ma viéc thay dbi 13i sudt cua
ngén hang tic dfng khéng thét
nhiéu dén ting trudng tin dung
dé qua dé téc dong dén lam phat
nén NHTW Thuy Dién khéng
ding muc tiéu ting trudng tin
dung dé kiém soét lam phét./.



