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Piéu hdnh chinh séch tién té phu hop véi dién

bién kinh t& vi mé

LE HUNG

hinh sdch tién té la mét trong s6 cdc chinh sdch kinh t&'vi mé do Ngan hang Trung

wong diéu hanh, nham muc tiéu thic déy ting trudng kinh té, 6n dinh tién té, kiém
sodt lam phdt, thiic ddy tao cong dn viéc lam, giam tinh trang that nghiép. Bai viét phén
tich sy d6i méi didu hanh chinh sdch tién té cia Ngdn hang Nha nude Viét Nam thoi gian
qua theo hudng phit hop véi dién bién kinh t&' vi mé; dong thoi dua ra mét sé gidi phdap
trong diéu hanh chinh sdch tién té thyi gian t6i theo xu hudng héi nhép quéc té, ddp ing
cdec cam két mé cia thi truong dich vy tai chinh.

m U thang 10-1998 dén nay, Ngin
hang Nha nude Viét Nam (NHNN) —
Ngan hang Trung udng - thyc hién diéu
chinh chinh sach tién té (CSTT) theo ndi
dung Luat Ngin hang Nha nudec. Viée xiy
dyng va diéu hanh CSTT dudec hoan thién
theo hudng:.(i) hoan thién viéc tinh khoi
lugng tién cung ing dua trén hai yé&u €6 téc
dd ting trudng kinh t& va ty 1& lam phat
duge dy kién nhung chuyén sang tinh truc
tiép khoi tién té cia Ngan hang Trung udng
(MB); (i1) hoan thién va linh hoat theo sat
dién bién kinh t& vi mé cac céng cu CSTT
dang diéu hanh, nhu: dy trit bit bude, 1ai
sudt, tai c8p vOn, ty gia. Pua vao st dung
cong cu gian tiép nhu nghiép vu thj trudng
md (OMO), bd céng cu han mic tin dung...
Day ciing 12 sy d6i méi diéu hanh theo xu
hudng hai nhap, chuyén tit s dung cac cong
cu di€u hanh tryc tiép sang cac céng cu gian
ti&p.

1. Cong cu dy trit bat buéc

T khi Luit Ngidn hang Nha nudc cé hidu
lue, cde quy dinh hién thoi vé du tri bit
bude da boc 16 mot s8 diém chua tuong thich
v6i quy dinh cla phap luat va chua dap tng
dude yéu cdu cia CSTT. Vi vay thang 2-
1999, NHNN d4 ban hanh Quy ché& du tri
bét bude d6i véi cac t8 chite tin dung va da
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giai quyét duge phdn nao nhitng han ché dé.
Ky tinh dy trit bat budc 1a4 mét thang. S8
tién phai tinh du tri bat budc cta td chic
tin dung dudc tinh trén s du tién gii huy
d6ng binh quin cla t8 chdc tin dung trong
ky. NHNN tinh s§ du tién gdi binh quan
trong ky du trit cha t8 chitc tin dung tai
NHNN dé tinh toan thita thi€u dy trit bis
bude, tao didu kién cho cac t& chic tin dung
diéu hanh linh hoat v6n kha dung. Ngoai ra,
ty 1& du trit b4t bude dude quy dinh véi tién
g1 khong ky han va ky han duéi 12 thang
cao hon ty 1& dy trit bt bude d6i vdi tién gii
tit 12 thang trd 1én. Ty 1& nay duge diéu
chinh linh hoat theo dién bién vi mé nén
kinh t& va muc tiéu diéu hanh chinh sach
tién té trong timg thdi ky. Thang 5-1999,
NHNN diéu chinh ty 1& du trit bat budc
tuong ng xudng con 4-6% ddi vdi tién gl
khéng ky han va ky han duéi 12 thang. Sau
d6, NHNN tiép tuc diéu chinh céc ty 1& nay
xudng con 1-5% vao thang 7-1999. Trong cac
nim ti€p theo, NHNN ti&€p tuc diéu chinh
linh hoat cac ty 1& du trit bat bude d6i véi
tién gdi ndi t& va ngoai té, nhim pha hop
v4i dién bién 141 suét trén thi trudng thé gisi
va thi truong ndi dia. GAn day nh4t, trong

Leé Hing, TS., Dai hoc Ngan hang thanh phé Hé Chi
Minh.
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nam 2008 thyc hién muc tiéu thit chat
chinh séch tién t&, kiém ch& lam phat, ty 1é
dy trit bit budc thudng xuyén duge didu
chinh téng, cao nh&t 1én téi 11%. T cudi
nam 2008 dén nay, thyc hién muc tidu néi

16ng chinh sach tién t&, kich cdu ddu tu nén
kinh t&, ty 1& du trit bit budc thudng xuyén
duge diéu chinh gidm xuéng, dén nay chi
con tit 1 - 3%,... Dién bién c4c dgt diéu chinh
dugce thé hién & bang 1:

BANG 1: Dién bié&n ty 1¢ dy trit bat bude tit thang 10-2008 dén nay

Don vi %
2007 2008 -2009 (6 lan thay déi)
Ty & du trit bt budc (%t6ng s6 du
tién gii phéi dy trir bét bube) T v v v v v
- Khéng ky han va dudci 12 thing
+ VND 10 11 10 8 6 3
+ Ngoai té 10 11 9 9 7 7 7
-Tw 12 -24 thdng
+VND 4 5 4 2 2 1 1
+ Ngoai 18 4 5 3 3 3 3 3

Nguén: Ngan hang Nha nuéc.

Tién gii dy trit bt budc phai gii vao
tai khoan tién gii khéng ky han cha t&
chitc tin dung tai S& Giao dich NHNN hoic
chi nhanh NHNN. Lai suit ap dung d6i
véi tién gl du trit bt bude quy dinh la
0%. Phan vuot du trit bit budc duge hudng
J4i suat tién glti khong ky han clia t3 chic
tin dung tai NHNN. Nhu vay, NHNN da
khéng con quy dinh vé cd cdu du tri bét
budc ddi véi cac t8 chitc tin dung, ma bude
cac t8 chite tin dung phai gdi duy tri toan
b6 s tién dy trit bat bude trén tai khodn
tién gii. Di€u nay cho phép NHNN theo
dsi va quan ly du trit bit bue ciing nhu
v6n kha dung cla cac t6 chdc tin dung
thuan lgi hon. Tuy nhién do NHNN tra 1ai
tién giti vugt du trit bat budc da khong
khuyé&n khich ca t& chitc tin dung tan dung
t6i da ngudn vén. Thém vao dé viéc quan
1y vén kha dung cta cac NTHM con  yéu,
chua cha déng trong dy bao, dan dén tinh
trang c¢6 thdi ky cdc NHTM dé du trit du
thita nhidu, han ché cac hoat ddng clia thi
trudng tién té, nhat 1a hoat dong cho vay
ngén han hoic qua dém gilta cac ngén
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hang, ¢6 lic gady trAm trong cho nhiéu
phuong tién thanh toan.

Dé& khic phuc cac han ché d6, thang 6-
2003, NHNN d4 thay th& Quy ché& du trit
bat budc d6i véi cac t6 chie tin dung (theo
quyét dinh s& 581/2003/QD-NHNN). Theo
d6, tién glti phai du trit bt bude 12 tién
gti khong ky han va cac loai tién gl cé ky
han duéi 24 thang. NHNN da chdm dat
viéc tra 141 tién dy trit VND vugt du trid
bAt bude tit nam 2004. D81 vdi ngoai té thi
tién gl vugt dy trit bat budc vin ap dung
131 suéit 1%/nam. NHNN da diéu chinh ty
18 dy trit bat bude d6i véi cac loai tién giti
phai tinh du trit bit bude phu hop véi su
bién dong ctia 14i sudt, cung cdu vén trén
thi trudng tién té. Pén nay, nhin chung co
ché& dy trit bt budc cia NHNN di khic
phuc dugc cac han ché& trude d6 va phi hop
véi trinh d8 phat trién clia hé théng ngin
hang Viét Nam.

2. Cong cy tai cAp von

Sau khi Lu&t Ngan hang Nha nude duge
ban hanh ndm 1997 c¢6 hidu lyc tlt thang
10-1998, hoat déng tai c&p vén cia NHNN
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¢6 mdt s§ thay d6i. Theo d6, tit nam 1999,
NHNN 4p dung tai cdp vén dudi 3 hinh
thie: cho vay thé& chdp ching tit (kh& ude
cho vay ngén han), tai chi€u khau gidy to
¢6 gid ngin han va cho vay cé bao dam
bing gidy t3 c6 gia ngén han. D& cu thé
héa céc hinh thdc tai cap vén, NHNN da
ban hanh céc quy dinh cu thé vé& hinh thic
chiét khau, tai chiét khau gidy to c6 gia
ngén han va cho vay c6 bao dam bing gidy
td c6 gia ngin han. Cac loai gidy td cé gia
ngin han chl y&u van 12 tin phidu NHNN,
tin phiéu kho bac. Thoi han cho vay
thudng khéng qué 3 thang, ca biét ¢c6 mét
s6 khoan vay 1én d&n 6 thang.

Tit cubi nam 2003, khi Luat sita d8i b
sung Luat Ngan hang Nha nudc ndm 2003
¢6 higu lyc thi cac quy dinh vé céng cu tai
cip von tiép tuc duge sta ddi. Cac loai gidy
td c6 gia dai han da dudc phép s dung
trong quan hé tin dung v6i NHNN. M6t s6
loai gidy td c6 gid 43 duge NHNN chap
thuan st dung nhu: trai phi&u kho bac,
cong trai xay dung t8 quéc, trai phidu cong
trinh trung udng, trai phiéu ngoai té.

L&i suét tai cdp von tiing bude duge didu
chinh va x4y dung theo hudng hinh thanh
mét hanh lang 131 sudt cho cac hoat déng
khac trén thi trudng tién té. Theo 46, lai
suit chit khau 12 131 sust san va lai suit
cAm cb gifly to 6 ‘gia 13 14i sust tran. Trén
dinh huéng d6, NHNN da diéu chinh cac 1ai
suft nay phd hgp véi su bién déng cta thi
trudng tién té trong nudc va thé giéi.

3. Cong cu lii suat

Tiép theo cd ch& didu hanh 13 sust

bang cach quy dinh trdn lai suét cho vay,
NHNN 4da diéu chinh 1i sut trin cho vay
trong nam 1999. Qua cac dgt diéu chinh
nay, chinh sach 1ai suat vé& cd ban dat duge
cac muyc tiéu di dinh, gép phdn thic ddy
cung ng vén tin dung cho nén kinh té&.
Nam 2000, tran 1ai sust dudc giit kha én
dinh d& thuc hién chd truong kich ciu nén
kinh t& Do cd ché tran 1ai suit cho vay boc
16 nhiéu han ché va theo quy dinh tai Luat

34

Ngin hang Nha nudc, tit thang 8-2000
NHNN d3 bd quy dinh vé co ché tran lai
sudt va chuyén sang thuc hién co ché lai
sudt co ban bing VND. Cu thé 1a NHNN
¢ong bd 14i suit co ban lam co s6 4p dung
cho céac td chic tin dung khi cho vay d&i
véi khach hang. Trén nguyén téc do,
NHNN céng b6 1di sudt cd ban ap dung
trong niam 2000 la 0,75%/thang, bién do
trén 14 0,3%/thang d8i véi cho vay ngin
han va 0,5%/thang d6i véi cho vay trung
dai han.

Pén thang 6-2002, co ché diéu hanh lai
sufit VND di c¢6 mdt budc thay d6i quan
trong, véi viée bd quy dinh vé bién 46 lai
sufit cho vay. Céc t8 chiic tin dung thda
thuan véi khach hang dé xac dinh 141 suét
cho vay VND trén cd sd cung cdu vén, mic
d6 tin nhiém cua khach hang,... NHNN
chi 4p dung cac bién phap nhim kiém soat
su bién déng cha lai suat trén thi trudng,
dam bao yéu cdu CSTT trong ting thoi ky.
Lai sudt co ban chi mang tinh chat tham
chi€u d8i véi cac td chite tin dung. Viée ban
hanh co ché 14i sudt théa thuan di ching
t6 chinh sach quan 1y 1ai suat cia NHNN
ngay cang c¢di md hon, han ché din va tién
t6i x6a bd vide diéu hanh 14i sudt béng
ménh 1énh hanh chinh, tién téi tu do héa
13i su#t & Viet Nam. D4Au nam 2008, cd ché
didu hanh 14i suit duge thit chat trén co
s8 thuc hién nghiém tic B luat Dan su.
Theo d6, 1ai suit cho vay cta td chic tin
dung d61 véi khach hang khong duge vugt
qua 150% 13i sudt co ban do NHNN cong
bd. Viéc thit chat nay dude vi nhu NHNN
quay trd lai cd ch& quy dinh 1&i suat tran-
san! Bén canh d6, NHNN d& nghi Thuéng
vu Qudc hdi c6 Nghi quyét van cho cac t§
chtc tin dung thuc hién co ché 1ai sudt
théa thuan dé1 véi linh vdce cho vay tiéu
diing. Do d6 ké tit ddu nam 2008 dén nay,
vé cd ché diéu hanh 1ai sud't vita c6 13i sudt
tridn vira c6 lai sudt théa thuan déi véi
VND.

D61 véi 141 suat ngoai t&, NHNN quy
dinh 14i su#t cho vay ngin han bing ddla
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‘Mg cla t8 chie tin dung d6i véi nén kinh
t€ khong vugt qué lai suét thi trudng lién
ngan hang Xingapo (SIBOR) ky han 3
thang cong bién 46 1%/nam, lai suit cho
vay trung dai han khéng vugt qua 13i sust
SIBOR ky han 6 thang céng 2,5%/nam. Co
ch& di€u hanh 14i sust ngoai té trén da tao
diéu kién thuan lgi cho cic t8 chdc tin
dung &n dinh 13i sust huy déng va cho vay
pht hgp v8i cung cdu vén ngoai té, bign
déng lai sudt qudc t&€ Tuy nhién co ché
ndy van con mot sb tén tai nhu: 131 sudt
cho vay do NHNN quan 1y bing bién dd,
chua phi hgp véi cg ché thi trudng, bién dé
131 suft hep. Do d6 ti thang 6-2001, co ché&
diéu hanh 1ai suit USD da duge ddi méi
theo huéng bd quy dinh bién d6 1ai suét
cho vay, cac t8 chitc tin dung duge ty do
x4c dinh 141 suft cho vay trén co sdé thoa
thuan véi khach hang. Co ché& tu do héa l4i
suit cho vay ngoai té dudc duy tri ti thang
6-2001 dé&n nay khéng c6 gi thay déi.

Trong cic nam 2002 — 2004, cac loai lai

~ sudt chia NHNN tuong d6i én dinh. Nhung

thuc hién muc tiéu diéu hanh chinh sach
tién té theo hudng thét chat, gép phan
kiém ché lam phat, trong ndm 2005 Ngan
hang Nha nudc 3 ldn quyét dinh diéu
chinh tang 14i suft tai c4p von va lai sudt
chiét khau, 2 ]an diéu chinh ting lai sust
¢d ban, 14i sudt tién gli cha phap nhan tai
t§ chitc tin dung, lai sudt tién gii cla
ngdn hang thuong mai va t8 chic tin
dung, kho bac nha nuéc tai NHNN. Trong
niam 2008, cac loai ldi suit cua NHNN
thudng xuyén dudc diéu chinh tang dé
thuc hién muc tiéu diéu hanh thit chat
chinh sach tién té, kiém ché& lam phat.
Nhung ti cudi nam 2008 dén nay thi cac
loai 131 suidt cia NHNN lai thudng xuyén
dugde didu chinh gidm xuéng dé€ thuc hién
muc tiéu diéu hanh chinh sich tién té& néi
16ng, kich cdu d4u tu, chdng suy giam kinh
té. :

BANG 2: Dién bién cac mitc 14i suat diéu hanh cia NHNN tit thang 10/2008 d&n nay

Don vi: %/nam

Thoi diém 4p dug obin | chovayisida | uicspvon | uaichict kb
21-10-2008 13,00 19,50 14,00 12,00
05-11-2008 12.00 18,00 13,00 11,00
21-11-2008 11,00 16,50 12,00 10,00
05-12-2008 10,00 15,00 11,00 9,00
22-12-2008 8,50 12,75 9,50 . 7,50
01-02-2009 7,00 10,50 8,00 6,00

10-04-2009 dén nay 7,00 10,50 7,00 5,00

Nguén: Ngin hang Nha nuée.

Tac déng diéu hanh céac loai 1ai sudt
chl dao cia NHNN va diéu hanh céng cu
du trit bit budc da lam cho lai sudt huy
ddng von va lai sudt cho vay clia cac ngén
hang thuong mai 461 véi khach hang cling
gidm manh, tit d6 tac dong tich cuc dén
nén kinh t&, gép phan giam chi phi vén

Nghién cinu Kinh 8 s6 375 - Thang 8/2009

vay cho san xudt kinh doanh, nhung vin
thu hat duge von vao hé théng ngan hang.
Cé thé th&y ro dién bién 13i suit qua hai
giai doan thét chit tién té va difu hanh
linh hoat theo huéng ndi 16ng chinh sach
tién té ké tit ddu ndm 2008 d&n nay &
hinh1:
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HINH 1: Dién bié&n lii suit huy déng va cho vay VND nam 2008-2009

%
23.0 4

21.0

19.0 4

R RPN
77 14 77

5.0

1/08 2/08 3/08 4/08 5/08 6/08 7/08 8/08 9/08 10/08 11/08 12/08 1/09 2/09 3/09

BIEU 3: Thyc trang hoat dong thi trudng md nam 2008

Don vi tinh: ty dong

Loai giao dich T(‘Sng 36 du Khei lugng KI}(‘)’i luong Lai su.'itA triing thiu
: ; kién dang ky tring thau binh quén (%/nim)
Mua c¢6 ky han (260 phién) 979.800 3.883.098 947.205 12,92
B4n han (133 phién) 368.000 135.553 76.837 4,6
Bén c6 ky han (9 phién) 12.022 12.022 12.022 1491
Téng sé 1.359.822 1.030.673 1.036.066

Nguén: www.sbv.gov.vn

Nam 2008, nghiép vu thi trudng md dao
chiéu so v8i nam 2007 véi téng s6 phién giao
dich 14 402 phién, tadng 47 phién so véi nam
2007; doanh s6 giao dich dat 1.036.066 ty
dong, ting 148% so v4i nam 2007, trong d6
doanh s6 mua chi€ém 91,42% va gép 15 lan
so v6i nam 2007, doanh s& ban giam 4,6%.
Dic biét, mitc 14i suat dit thdu trong mot s8
phién mua ky han trong quy /2008 3 mic

rit cao, c6 lic lén téi 40%/Mmam, vi vy
NHNN d& ap dung phudng thic dfu thiu
khéi lugng, 13i sudt théng nhit cho tat ca
cac ky han giao dich (ti 9-15%/nam) dé én
dinh 14i su#t thi trudng. Dién bién nay phan
anh nhitng bién déng b4t thudng cha thi
trudng tién té nam 2008 va khé khin vé
thanh khoan ctia cac t8 chic tin dung. Két
qua giao dich cu thé caa ting quy nhu sau:

BANG 4: Dién bién thi trudng md cac quy trong niam 2008

Quyl Quyll Quy Il Quy Iv

Glao dich Laisust | Kndilgng | Lalsust | Khollvng | Lalsudt | Kndlivgng | Lalsust Knhéi Iugng

(%) (ty dong) (%) {ty déng) (%) (ty déng) (%) (ty dong)
Muakyhan | 12,18 190214 | 11,88 | 445000 15 283.100 13,6 28.891
Bén han 8,5 1.867 1,75 1.578 45 74.986
Binkyhan | 14,91 12.022

Nguén: www.sbv.gov.vn
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Trong quy /2008, trén thi trudng md didn
ra ca hai loai giao dich mua va ban, nhung két
qua mua 1a chl y&u (khoang 93%); ap dung ca
hai phuong phap d&u thau 1a d&u thiu lai sust
va d&u thau khéi lugng, thdi han giao dich phé
bién la 07 ngay va 14 ngay trong nghiép vu
mua ky han trén thi trudng md. T thang 2-
2008, do tinh hinh 14i suit dat thdu va thing
thdu ting cao, NHNN chi st dung phuong
phap d&u thiu khéi lugng, mic 1ai sust théng
nhét duge st dung trong tuan diu tién 12 15%
nhim tao dinh hudng cho thi trudng, trong cac
tudn tiép theo 1ai suit duge diéu chinh gidm
xubng 14%, 13%, 10% va 9% cho phit hop véi
141 suat co ban do NHNN céng b6,

Sang quy II/2008, dé dam bao tinh thanh
khoan cho hé théng ngan hang, NHNN mét
mit ap dung chinh sach thit chat tién te,
nhung mat khac van hd trg thanh khoan cho
cac t8 chite tin dung qua kénh nghiép vu thi
trudng md. Lugng v6n bom ra thj trudng trong
thoi ky nay dat muc ky luc 14 445.000 ty déng,
chi€m 99,65% téng khdi lugng giao dich
nghiép vu thi trudng md. NHNN tiép tuc ap
dung hinh thc d4u thiau khéi lugng véi mic
141 suat théng nhat duge diéu chinh ting ddn
tu 9% lén 12%/mam.

Quy III/2008, tinh hinh vén trén thi truong
da bdt cang thdng. NHNN tiép tuc td chitc
mua ky han trén thi trudng md, duy tri hinh
thic ddu thau khéi lugng véi mdc lai suat
duge didu chinh ting 1én 15%/nim cho phu
hgp v6i dinh huéng diéu hanh 13 sudt va
kiém ché& lam phat cia NHNN.

Sang quy IV/2008, lam phat dd duge kiém
ché& va Chinh pht vu tién cho muc tiéu chéng
suy gidm kinh t& ngudn von kha dung cla céc
t3 chic tin dung da dugc cai thién ding ké.
NHNN d4 t8 chiic c hai loai giao dich mua va
ban, trong d6 giao dich mua vin 4p dung hinh
thiic d&u thdu khéi lugng, nhung 1ai sudt ddu
thiu duge diu chinh giam dan tir 15% xudng
9%/mam. K&t qua, lugng von dua ra qua kénh
mua chi biing 38,53% so véi lugng vén hit vé
qua kénh ban.

Véi hidu qua ré rét cha nghiép vu thi
trudng md, s6 lugng thanh vién tham gia
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nghiép vu nay da tang tit 44 t8 chitc tin dung
trong nam 2007 1én 56 t8 chitc tin dung trong
nam 2008, ty 1& thanh vién tham gia giao dich
ciing tang tit 21 1&n 35 t6 chitc tin dung.

C6 thé thdy, trong nim 2008 nghiép vu thi
trudng tién té c6 nhifu didn bién phic tap,
song di phat huy vai tré tich cuc trong viée
thuc thi CSTT, gép phdn kiém soat lam phat,
ddm bio kha ning thanh khodn cho cac to
chiic tin dung, git viing tinh an toan va bén
viing cia hé théng ngan hang. Tuy nhién, viéc
4p dung hinh thic ddu thau khéi lugng cling
khién cho cac ngan hang nhd, ndm gitt it gidy
t0 c6 gia khong canh tranh duge vé khéi lugng
dat thAu véi cac ngan hang 16n, nén chi tring
thau véi khoi lugng it va phai vay lai cha cac
ngan hang 16n véi li suit cao hon.

T d4du ndm 2009 d&n nay, thuc hién muc
tidu ndi 16ng chinh sach tién t&, kich cdu ddu
tu chéng suy giam kinh t&, nghiép vu thi
trudng md ti€p tuc duge thuc hién linh hoat
nhung theo huéng NHNN ting cudng mua
vao gidy to ¢6 gia dé cung tng von cho cac td
chitc tin dung, dap dng nhu cdu md réng tin
dung nén kinh t&.

Tuy nhién, trong 9 nam qua, céng cu
nghiép vu thi truong md con bde 16 mot s6 bat
cap nhu:

- 86 phién giao dich it va khéi lugng giao
dich it. Hién nay NHNN thuc hién giao dich
hang ngay nhung vin con it so véi nhu ciu
dap dng von kha dung cta cic ngin hang
thuong mai. Chinh vi vay, mic d6 can thiép
va diéu chinh lai suat trén thi trudng tién té
cua NHNN qua céng cu nay con han ché.

- 86 thanh vién tham gia nghiép vu thi
trudng md it. Mic dit hién nay c¢6 dong thanh
vién tham gia nghiép vu thi trudng md, nhung
chi ¢6 khodng duéi 20 thanh vién thudng
xuyén tham gia, gém: 4 ngan hang thuong
mai nha nudc, 8 ngan hang thuong mai cd
phén, 2 chi nhanh Ngin hang Néng nghiép
va Phat trién néng thén va 1 ngan hang lién
doanh. M&i phién giao dich chi c6 t61 da 9
thanh vién va binh quan méi phién cé khoang
4 thanh vién. Diéu nay lam gidm tinh thi
trudng clia céng cu nay.
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D

- Hang héa dugde mua ban khong nhiéu. T
khi Luat Ngan hang Nha nuéc duge stta d6i
(nam 2003), chiing loai gidy t& ¢6 gia giao dich
da md réng gdm cic gidy td c6 gia dai han.
Nhung cho dén nay, cé6 4 loai gidy td c6 gid
duge giao dich thudng xuyén 1a: tin phi&u kho
bac, trai phi€u kho bac, trai phi€u chinh pha
vA cdng trai. Ddc biét 1a thuong phi€u vin
chua duge st dung trén thi trudng md.

4. Coéng cu ty gia

Tor ddu nam 1999, NHNN da duge phép ap.
dung co ch& médi v& didu hanh ty gia. Theo df,
NHNN khéng quy dinh céing nhéc va cé tinh
hanh chinh ty gia chinh thitc, ma cho phép
céc t6 chiic tin dung can ¢ vao ty gia thuc t&
hinh thanh trén thi trudng ngoai té lién ngan
hang ngay hém trudec dé 1am co s& cho mua,
ban ngoai t& ngay hém sau, véi bién d6 khong
qua 0,1%. Ti thang 2-1999, NHNN bit diu
cbng bo ty gia giao dich binh quén trén thi
trudng lién ngan hang thay cho viéc céng bd
ty gia chinh thie. Ty gia nay duge ap dung dé
tinh thué xu&t nhap khiu va lam cd sd dé cac
t8 chitc tin dung duge phép kinh doanh rigoai
té x4c dinh ty gid mua ban ngoai té.

Dén thang 7-2002, NHNN diéu chinh bién
d6 giao dich 1én £0,25%. Diéu nay da thuc sy
thay d8i v& cd ché& quan ly ty gia, tao quyén

cht dong cho cic ngin hang. Véi co ché didu -

hanh ty gid méi, stic mua cia VND dudc phan
anh tuong dé1 khach quan so véi dong ngoai

t8, tao difu kién cht ddng hon cho cac doanh
nghiép trong kinh doanh, déng thoi vAn dam,
bao vai tré kiém soat ciia Nha nudc.

Nhu vay ti ndm 1999 dén nay, cd ché ty
gi4d mdi da phat huy hidu qua tich cyc. Ty gia
ngoai t& da dugc hinh thanh dya trén cic co 6
thi trudng va phan anh chinh x4c hon dién
bién cla thi trudng. NHNN dd ndm bét duge
tinh hinh cung ciu thi trudng ngoai t& dé can
thiép khi can thiét. Didu nay ¢4 gép phin én
dinh ty gia, thac ddy xudt khiu va ting
trudng kinh t&.

Trong thdi gian qua, ty gia duge diéu chinh
linh hoat theo hudng khuyén khich xust khdu,
tao chll déng hon cho céc t8 chite tin dung kinh
doanh trén thi trudng. Thoi diém gin day
nhat, ti cudi nam 2008 dén nay, NHNN di
mét ]an diéu chinh tang ty gia lién ngan hing
va 2 14n thuc hién quyét dinh néi rong bién do
giao dich ty gia cha t8 chic tin dung déi véi
khach hang. Cu thé, ké tit cudi thang 12-2008,
NHNN diéu chinh ting 3% déi v6i ty gia binh
quén lién ngan hang tit 16.494 VND/USD tang
1én 16.989 VND/USD. Day la miic diéu chinh
ty gia lién ngan hang tang cao nhit trong mjt
ngay tit nhiéu nam qua. TW cudi thang 3-2009,
NHNN diéu chinh néi réng bién dé giao dich ty
gia trong mua ban ngoai t& cha t§ chitc tin
dung d81 véi khach hang ti mic £3% (thuc
hién tit ngay 7-11-2008) tang 1én £5% so véi ty
gi4 do NHNN céng bs hang ngay.

HINH 2: Dién bién ty gia USD/VND trong nudc hai nam 2008-2009
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xuyén tang 1&n, dién bién nay cé ba tac dong
sau day:
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Thiz nhélt, ty gia bién déng, ti€p tuc tac
déng 1én tdm 1y gim gilt ngoai t& cua ci
doanh nghiép va c4 nhan. D&i véi doanh
nghiép ¢6 nguén thu ngoai t&, n&u c6 nhu
clu tiép tuc thanh toan nhap kh4u thi gim
gilt ngoai té trén tai khodn dé chid déng
ngoai t& va khdng bi thiét hai vé ty gia. Déi
v6i doanh nghiép khéng ¢é nhu cdu stt dung
ngoai t&, néu nhu chua ¢6 nhu cdu chuyén
d6i sang déng Viét Nam thi ho giit ngoai té
lai thy ¢6 1¢1 hon vi ty gia ludn ¢6 xu huéng
téng.

Thi hai, mdt tac déng d& nhin thiy tiép
theo d6 1a hang héa, dich vu, nhu: mua 6 t8,
may vi tinh va linh kién may vi tinh, d8
dung nhap ngoai, di du lich nudc ngoai hay
chita bénh & nudc ngoai, hoc tiéng Anh tai
cAc ¢d 83 ¢6 vén diu tu nude ngoai, hoc cac
trudng quéc t& tai Viét Nam, vé may bay
qudc t&, khach san,... mic di chdp hanh chi
dao cla Tha tuéng Chinh phi niém yét
bing déng Viét Nam, nhung khi thanh toin
véi khach hang ho déu tinh bing USD nhan
véi ty gia trén thi trudng tu do, rat it trudng
hop tinh theo ty gia cua Vietcombank. Véi
danh nghia niém yét gia ban bing déng Viét
Nam nhung cac cd sd ban hang, thu dich vu
déu kém thém chu thich 1a gia duge diéu
chinh khi ty gi4 bién déng, hay theo dién
bién ty gia trén thi truong! Ho thudng xuyén
diéu chinh gid ban theo ty gia difn bién
hang ngay trén thi trudng tu do. Do d6 véi
dién bién ty gia néi trén lam cho khi thanh
toan bdng ddng Viét Nam, gid hang héa va
dich vu bi ¢4t thém hon 5% chi trong c6 &
thang d4u niam 2009 va téi gin 12% trong
mét nidm qua. D81 véi riéng mat hang 6 t6
con néu nhu thuf trudec ba gidm 50%, tit
12% giam xuéng 6% thuc hién tit thang 5
dén thang 12-2009 nhdm muc tiéu kich ciu
tiéu dung, thi viéc ty gia ting thém trén 5%
nén muc tidu kich cdu qua giam thué khéng
¢dn y nghia gi!

Thiz ba, nhitng tac dong khac dé dang
nhan th&y, d6 1a cac doanh nghiép thuong
xuyén phai nhap khfu hang héa, nguyén
nhién vat liéu bi thiét véi nhitng bién déng
ty gid néi trén, chua ké 12 bi-déng trong viée
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mua ngoai t&. Do d6 gia thanh san phim
hang héa va dich vu st dung nguyén nhién
vat lidu nhap khéu bi tiang lén tudng dng,
nhung gi4 ban cé ting hay khéng thi khong
phai ddu thuan chiéu nhu vay.

Tuy ring doanh nghiép hay c4 nhin c6
ngudn thu ngoai té khi chuyén ddi sang
ddng Viét Nam thi duge lgi, nhung c6 téc
déng dén tang kim ngach xudt khiu hay
khong thi khéng phai d& dang. Béi vi diéu
d6 con tuy thude vao kha ning canh tranh,
viée tim ki€m md rong thi trudng, kha ning
ti€p thi va quang ba thuong hiéu, cong nghé,
miu mi, bao bi,... chit khéng chi tuy thudc
vao ty gia.

Ty gia ting con tac ddng dong dén vay ng
nudc ngoai cha Viét Nam, lam cho ganh
ning tra ng nudc ngoii tinh theo déng Viét
Nam ngay cang gia ting tudng dng vdi mic
ting ty gia hang nim.

Méi day Ngan hang Nha nudc ¢é van ban
dé nghi Ban Tuyén gi4do trung uong; Bd
Théng tin truyén théng c6 vin ban chi dao
c4c ¢d quan bio chi khéng dua tin vé ty gia
trén thi trudng tu do. Song trén thuc t& thi
trudng tu do vé& ngoai té vin didn ra va cac
diém ban hang tit trude dén nay niém yét
gia ban bing ngoai té vin tinh gia ban theo
ty gia trén thi trudng tu do d8i vdi khach
hang. Nén viéc cic phuong tién théng tin
dai ching khéng céng bd théng tin vé ty gia
trén thi truong tu do cang lam thiét hai cho
ngudi mua hang va nguoi ¢6 nhu ciu ban

" ngoai té, thudng bi nhitng ngusi kinh doanh

ngoai té tu nhén lgi dung, ép gia mua va .gia
ban bdi nhitng théng tin khéng minh bach
ma ho dua ra. Dung ra viéc nay phai lam ti
gbc, titc phai ngan chin sy phat trién, tén
tai cia thi trudng ngoai té& tu do. Nhung do

_ ¢ ch& quan 1y, do cd ché& diéu hanh, nén thi

truong ngoai té tu do vin tdn tai véi mét sitc
s6ng khong thé thi€u duge do tit y&u khach
quan clia cudc sdng. V&n dé dit ra 1a cin
thuc hién triét dé muc tiéu trén d&t nudc
Viét Nam chi stt dung déng tién Viét Nam.
Déng thoi thuc hién nhit quan muc tiéu 8n
dinh ty gi4, linh hoat can thiép cia NHNN
trén thi truong ngoai té.

39



piéu hanh chinh sach tién té ...

5. Céng cu hoan d8i ngoai té

Cong cu hoan ddi ngoai té (Swap) duge
thuc hién théng qua viéc NHNN théa thuin
mua d6la My cta cac ngan hang theo hinh
thitc giao ngay (Spot), déng thdi ban lugng
dola My d6 cho cac ngan hang sau mot thoi
gian nh4dt dinh theo hinh thtc ky han
(Forward). Déng thoi, NHNN cling quy dinh
muc ty gia ky han trong giao dich Swap béng
mic ty gia Spot cdng véi mic gia ting déi véi
ting ky han. Vi du : 0,30% d61 véi ky han 7
ngdy, 0,40% &6i v6i ky han 15 ngay, 0,50%
déi vai ky han 30 ngay, 1,00% 461 véi ky han
60 ngay, 1,50% doi véi ky han 90 ngay.

Coéng cu Swap ra doi da tao lap thém mét
kénh cung {ing tién cia NHNN cho cic ngan
hang trong nhitng trudng hop khan c&p, khi
cac ngan hang tham gia cac nghiép vu tai cap
vén va giao dich trén thi trudng md, thij
trudng lién ngan hang ma vin khéng dap
{ing duge nhu cu véh thanh toan. Doanh s&
thuc hién nghiép vu Swap trong cac nim qua
dat khéng téi 1 ty USD, day 1a con s6 khong
16n. Nghiép vu Swap dudc thuc hién chd yéu
vio thdi diém cudi nim va giap Tét Nguyén
dan, khi nhu cdu von thanh toan cla cac
ngan hang tang manh.

6. Diéu hanh thi truong dau thdu tin

phi&u kho bac nha nuéc

Thi trudng ddu th&u tin phi€u kho bac
dugc NHNN va B tai chinh phéi hgp dua
vao hoat déng 1994. Dén nay sau hon 15
nim hoat dong thi truong diu thiu Tin
phidu kho bac nha nude d& ¢6 47 thanh vién,
song hiu nhu chi ¢4 cac ngan hang thudng
mai nha nuéc tham gia dy thau. Hay néi
cach khac gidi ngan hang nay cho ring, thi
trudng nay hau nhu chi danh cho cac ngin
hang thuong mai nha nude. Khéi ngan hang
thuong mai ¢§ phdn, ngan hang lién doanh
va chi nhanh ngin hang nudc ngoai,... vln
¢On ding ngoai cudc. Nguyén nhan cha yé&u
do cac khéi ngan hang nay ngudn vén nhd,
vén kha dung han ché, nén khéng c6 diéu
kién tham gia d&u thdu. Nhung mét nguyén
nhan khae do cach t8 chite d&u thiu, nén cac
ngan hang quy méd nhé khéng cé diéu kién
tring thau.
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Tuy nhién k&t qua tring thAu khéng
nging ting 1én qua cac nim. Cu thé: nim
1997 dat 2.917,5 ty déng, nam 1998: 4.011
ty ddng, nam 1999: 3.011 ty déng, niam
2000: 4.766 ty ddng, nam 2001: 3.955 ty
déng, nam 2002: 8.140 ty dbng, nim 2003:
15.901 ty ddéng, nam 2004: 18.590 ty déng,
nam 2005: 23.000 ty dbng,... D& c6 thé thay
r6 hon hoat déng cta thi trudng nay, ¢ thé
tham khao thyc trang cia nam 2008. Theo
dién bién caa tinh hinh voén kha dung,
thanh khodn cla cic ngin hang thudng mai
trong nam 2008, nén thi trudng d&u thiu
tin phi€u kho bac nha nuéc cling thang tram
khac nhau. Trong hon 9 thang diu nam
2008, do khé khian vé thanh khoan cia ngan
hang thuong mai, nén trong khi thi truong
md rit s61 dong thi thi trudng d&u thau tin
phi€u kho bac trdm ling, cac phién dgu
thau khéng duge t8 chite. Thue t& chi c6 2
phién t8 chitc vao cudi thang 1 va cudi thang
3-2008 nhung khéng c¢é thanh vién nao
tham gia du thiu. Quy II/2008 khéng t8
chtte duge phién nao, quy II1 t8 chite dude 3
phién. Thi trudng nay hoat déng nhon nhip
trd lai tit dAu thang 10-2008, khi d6 NHNN
di tang tdn suft giao dich tit 1 phién/tuin
1én 2 phién/tudn, c6 24 phién dugc t§ chite
trong quy IV/2008. Tinh téng cong dén ngay
25-12-2008, NHNN t3 chitc dude 34 phién,
giam 9 phién so véi k&t qué 43 phién dudc t§
chitc trong nam 2007. Tuy nhién tdng khéi
Iugng tring thiu ciia nim 2008 cao hon, dat
20.730 ty dong, ting gip 2,028 ldn, tudng
ing véi mitc ting 10.510 ty déng, song cling
chi dat 78% khéi lugng dua ra diu thiu.
Riéng quy IV/2008 c6 17.900 ty déng tin
phidu tring thdu, chi€ém 86,3% tdng khéi
lugng tring thiu cta ca nim 2008. Trong
80 d6 cac ngan hang thuong mai nhi nuéc
tring thiu 16n nhat, dat 15.300 ty dong,
chi&m 73,8%; khéi ngan hang thuong mai c8
phin dat 5.399 ty ddng; khoi chi nhanh
ngin hang nudc ngoai dat 30 ty dong, con
lai thanh vién khac 13 1 ty ddng. Toan bo 12
tin phigu tring thau c6 ky han 364 ngay va
duge tra 141 trude. Lai sudt tring thiu cao
nhit 14 15,7% va th&p nhat 13 8,38%.
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Dién bién néi trén ciing ph hop véi 4 giai
doan khéc nhau trong diéu hanh chinh sach
ti€n t& ndm 2008 ciia NHNN. Théng qua dé
thi trudng nay cé tac dung rdt quan trong
trong can thiép vao v6n kha dung clia ngin
hang thuong mai, cling nhu tao céng cu
phéng ngda rui ro thanh khoan cta ngin
hang thuong mai, ning cao hiéu qua diéu
hanh chinh sich tién t& theo muc tiéu dé ra;
déng thdi huy dong duge khsi lugng vén 16n
cho nhu ciu chi c¢tia ngan sach nha nude.

Trong 6 thang ddu nam 2009, do cac ngin
hang thuong mai phai tip trung vén cho vay
hd trg 4% lai sut theo muc tiéu kich cdu cla
nén kinh t&, dbng thdi 14i sudt chi dao diu
thau clia B Tai chinh ri't thap, nén hoat déng
clia thi trudng d&u thiu tin phi&u kho bac nha
nudc kém sbi dong, két qua tring thiu dat
th&p. S8 vén huy déng duge qua dgu thau tin
phiéu néi trén chit yéu 13 dap Gng cho nhu ciu
diu tu ciia Chinh ph theo cic chuong trinh
trong diém va chién luge cla. qudc gia. Xu
huéng d4u thiu tin phidu kho bac khéng
ngiing tang lén ching té sy phéi hgp gilta
NHNN va Bd Tai chinh da déng b hon, linh
hoat hon vé 1ai suit va ting khéi lugng tin
phiéu dua ra d4u thiu trong cac phién giao
dich. Mt khac, do thi trudng cho vay tiém 4n
nhiéu rii ro, nén nhiéu ngin hang thuong
mai van lua chon kénh ddu tu tin phiéu kho
bac, tuy lai suat thdp hon nhung khéng phat
sinh chi phi va d6 an toan tuyét déi; déng thoi
khi ¢6 nhu cdu vén dem giao dich trén thi
trudng md véi NHNN dé dap tng thanh
khoan ngay tlc thoi.

7. P& xuit giai phap cho thoi gian t6i

Theo xu hudng héi nhap quéc t& nhit la
cic cam k&t md cta thi trudng dich vu tai
chinh, Quéc, hoi, Chinh pht cin tao diéu
kién cho NHNN c6 tinh doc 1ap thyc sy trong
diéu hanh chinh sach tién té&. Nhung ban
than NHNN ciing d6i méi v& co ché diu
hanh, mé hinh t& chite, nang cao trinh d6 can
bj,... sém trd thanh ngin hang trung uong
hién dai. NHNN cin tiép tuc khéng nging
d8i mdi manh mé hon nita cac cong cu diéu
hanh chinh sich tién té, chuyén manh hon
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nita sang st dung céc cong cu gian tiép.
NHNN khéng can thiép truc tiép vao hoat
déng kinh doanh clia cic ngdn hang thuong
mai va t8 chiic tin dung, ma chi can thiép
gian ti€p trén thi trudng tién té théng qua
c4c nghiép vu clia ngin hang trung uong. Véi
xu hudéng d8i méi dé thic ddy chu chuyén
vén trong nén kinh t&, hinh thanh 13 suit
binh quan trén thi trudng va 6n dinh ty gia.
Tuy nhién véi nhitng vdn dé con ton tai va
dat ra néi trén, ddi héi NHNN cén tiép tuc
nang cao nang lyc xdy dung va diéu hanh
chinh sach tién té theo yéu cAu chung vé
chudn muc quéc t& nang cao kha ning dy
bao vén kha dung va kiém soét tién t&, ning
cAp thi trudng tién té va nghiép vu thi truong
md. Ty 16 dy trit bt bude cdn duge linh hoat
hon nita, trude mét cdn gidm ty 18 dy trit bit
bude tién gl ca ndi té va ngoai té dé ting
cudng cung Gng von cho nén kinh t& véi lai
sust thap hon. Lai sust trén thi trudng d&u
thau tin phiéu kho bac va 14i suit nghiép vu
thi trudng md khéng nén chi dao cing nhéc
va ky han tin phiéu kho bac nha nudc ciing
can duge da dang hon, nhu 3 thang, 6 thang
va 9 thang. Hang héa giao dich trén thi
trudng ma ciing da dang chling loai hon, nén
cho phép moét s& loai trai phi€u @6 thi, trai
phi€u céng trinh duge giao dich trén thi
truong nay. Tu do héa cac giao dich vang lai,
giao dich ngoai té va linh hoat hon nita trong
diéu hanh ty gia. Hoan thién nghiép vu hoan
d6i Swap theo théng 18 quéc t&. Hién dai héa
céng nghé cia NHNN, dua cac chuong trinh
giao dich nghiép vu thi truéng md, d4u thiu
tin phiéu kho bac nha nuéc, nghiép vu
Swap,... thuc hién qua mang vi tinh, bén
canh d6 khéng ngling nang cao chat lugng
ngudn nhén lyc, ning cao trinh d6 ¢lia can bd
NHNN./.

TAI LIEU THAM KHAO:

- www.sbv.gov.vn

- Béo céo thudng nien NHNN Viét Nam, cic nam
1998 -2008.

- Béo cdo 16ng ket thi trudng d4u thdu tin phi€u kho
bac nha nudce va nghiép vy thi trudng mé cia ngan hing,
cac nam 1994-2008.

- Béo céo chuyéen dé dugc phép cong b6 clia NHNN
céc nam 2000 — 2009.
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