------------- (=] HOAT DONG NGAN HANG TRUNG UONG

CHINH SACH TIEN TE

hudng t6i binh on
thi truong tién té
va kiéem ché lam phat

W.TS. Nguyén Thj Kim Thanh *

am phat tang cao la van dé
ton tai va ndy sinh ¢ hau

hét cac nudc trong giai
doan chuyén déi kinh té&, do la
do mdi quan hé c6 hiu gita tang
trudng va lam phat: su gia tang
clia gia cd la dong luc cla san
xuat, néu khong co6 lam phat thi
khé cé6 phat trién. Pay la vong
ludin quin ma Viét Nam hién
dang mc phai va can phai thoat
ra. Trung Quéc ciing khong phai
ngoai 1€, sau 20 ndm cai cach
va md clia cling vap phai vong
ludn quén nay, va kho khan 13m
cho dén nam 1997, méi thoat
ra dugc. Nghi quyét s6 11/NQ-
CP clia Chinh pht dua ra hang
loat cac bién phap déng bo véi
muc tiéu 8n dinh kinh t& vi mo,
kiém ché& lam phat va dam bdo
an sinh xa hoi, néu tiép tuc duoc

* Vién Chién lugc Ngén hang, NHNN

trién khai manh mé, quyét liét,
hy vong trong 2 - 3 nam tdi, Viét
Nam sé thoat dugc vong ludn
quén nay.

Qua trinh trién khai cac bién
phap chinh sach dugc dat ra
trong Nghi quyét s6 11/NQ-CP
cta Chinh phl cling khong don
gidn, béi m&i quan hé gitia tang
trudng va lam phat, cling vai cac
quan hé kinh t€ dan xen khac
dang chi phéi, tac dong dén cac
bién phap chinh sach dé.

Trong pham vi bai viét nay,
tac gid sé di shu phan tich vé viéc
trién khai thyc hién bién phéap
chinh sach tién té chat ché, than
trong.

Theo mot nghia ly thuyét dan
gian, chinh sach tién té chit ché
sé co thién huéng thét chat, ma
da that chat thi phai han ché
cung tién, theo do 1ai sudt sé phai
tang cao, hodc phai tang cao lai
sudt thi sé dan dén han ché cung
tién. Diéu nay phy thudc vao co
ché truyén tai CSTT, néu lai suat
nhay cdm hon cung tién thi lai
sudt sé tac dong lam thay ddi
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cung tién trudc khi cung tién tac
dong vao lai sudt va ngugc lai.
Pay la mai quan hé tit yéu dugc
chi phdi bdi qui luat cung cau.
Tuy nhién, nhiing dién bién phtic
tap cla thi trudng tién té hién nay
cling vi cac yéu to kinh té, xa
hoi c6 mdi quan hé rang budc,
chi phéi 1an nhau nén viéc thuc
hién chinh sach tién té chat ché
khong don gidn chi thit chat theo
nghia trén, ma né phai dugc x{
Iy mot cach mang tinh “khoa hoc
va nghé thuat”.

Thuc té€ da cho thdy, do tac
dong clia thi trudng tai chinh
qudc té€ va cac giai phap chinh
sach dé kiém ché& lam phat,
chéng suy gidm kinh té, ma dién
bién thi trudng tién té sau cudc
khiing hodng tai chinh tién té thé
gi6i dén nay da néi lén nhing
vin dé bat cap, tiém &n nhing
rGi ro bat én 16n déi véi khu vuc
tién te, do la:

- Ly thuyét vé duong cong lai
suat bj vi pham va ngay cang cé
xu huéng tram trong hon: Néu
xét vé nguyén ly dudong cong lai



sudt, thoi gian gli cang dai thi lai
suit sé cang cao, song dién bién
trén thi trudng trong vai nam gan
day, lai dang theo chiéu ngugc
lai. Tinh trang nay la do sy canh
tranh trong khu wyc ngan hang
dién ra mot cach manh mé, cha
yéu bang hinh thic canh tranh
lai suat: Cac NHTM dua nhau
tang 1ai sudt du6i nhiéu hinh
thc, nhung nguy hai hon la mic
|ai sudt huy dong dugc qui dinh
dong déu & céac loai ky han, va
cic ky han dugc qui dinh rat
ngdn, 1 tudn, 2 tuan, 3 tuan, 1
thang, 2 thang... Va hau nhu cac
loai tién gli huy dong ti 1 nam
trg 1én khong khuyén khich nguai
glii tién, va ban than cac NHTM
cing khong man ma huy dong vai
ky han dai bdi khéng xéc dinh
dugc xu huéng bién dong 1ai sudt
trong tudng lai. Diéu nay da lam
cho nguén von clia ngan hang bat
6n vé co cdu ky han va phan anh
su yéu kém vé thanh khodn. Mot
nghich Iy ntfa trong két cdu thi
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dn dé da
té van hanh thong sudt, cac qui luat th
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trudng tién té hién nay la i sudt
huy dong von ngdn han cla cac
NHTM béng vai lai suat chi dao
cia NHNN, ma dang ra la phai
thap hon.

- Su mat can doi gitia huy dong
von bang ngoai té vo6i cho vay
bdng ngoai té clia cac NHTM,
lam gia ting cac khoan vay bang
ngoai té clia cac NHTM d&i voi
cac ngan hang nudc ngoai. Trong
b&i canh tinh hinh thé gi6i dang
c6 nhiing bat én vé khing hoang
ng, tang trudng thap, nguy co lam
phat cao, viéc tang khodn vay
ngoai té clia nudc ngoai sé tiém
an nhiéu rdi ro thanh khodn ngoai
té clla cac NHTM.

- Cac ngan hang thuong mai
lach cac qui dinh vé han mdic tin
dung, vé tran lai sudt huy dong
da hach toan cac giao dich tién
té sai v6i bdn chat clia no, lam
méo mo6 bang can déi tién té, gay
khé khan khoéng nhd cho viéc
phan tich, du bao cac dién bién
thi trudng dé c6 cac quyét sach

ra gho chinh séch tién té hign nay fa
ng d

dang cho dinh huéng hoat dong
thi truong va kiém soat lam phat.

- Ngoai ra, cac dién bién trén
thi trudng ngoai hdi, nhu nhiing
bién dong vé ty gia, gia vang
trong boi cadnh nén kinh t& do la
hoa cang tiém &n nhing rdi ro bat
6n cla thi trudng tién t&. Mac du
dén thoi diém hién nay, ty gia, vé
co ban, da gitt dugc 6n dinh, song
nhiing nén tang cd ban cho su 6n
dinh ty gia con rdt mong manh
do tinh trang nhap siéu con 16n
va ng ngoai ctia Chinh phi tiép
tuc tang.

Van dé dat ra cho chinh sach
tién té hién nay la lam thé nao dé
trong trung han, thi trudng tién té
van hanh thong sudt, cac qui luat
thi truong dugc ton trong, dac biét
la d6i vai 2 nhan t6 1ai sudt va ty
gia; dong thai, ciing voi cac chinh
sach kinh té vi mé khac, dua Viét
Nam thoét khéi vong ludn quan
giia tang trudng va lam phat?

Pé dat dugc muc tidu trén,
NHNN da tiing bu6c gidi quyét
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nhiing vdn dé ndi lén trén thi
truding tién té gdn vai muc tiéu
kiém ché& lam phat tru6c mét ciing
nhu lau dai. Cac gidi phap chinh
sach tién té gin day clla NHNN
nham nd lyc gidm mat bang lai
sudt cho vay ti mdc trén 20%
xubng 17 - 19% va kiém soat chat
ché toc do tang trudng tin dung &
mic dudi 20%; cling véi cac bién
phap han ché& cho vay bang ngoai
t&, chan chinh viéc hach toan sai
bén chat clia cac giao dich tién té
va chan chinh thj trudng vang va
ngoai hdi, sé tiing budc gidi quyét
dugc cac van dé ndi lén hién nay
trén thi truong tién té. Cy thé:

- NHNN da quy dinh cac
NHTM khong dugc phép vugt tran
|ai sudt huy dong la 14% dé huéng
tGi giam lai sut cho vay xudng con
17 - 19%, ma di dau phai 1 sy
thuc hién clia 12 NHTM |6n. Viéc
lia chon 12 ngan hang |6n chiém

N

phép vugt trdn lai sudt huy dong Ia 14% dé hudng t6i giam Iai sudt cho vay xuding con 17 - 19%

80 - 85% thi phan, dé cing
NHNN thyc hién cac bién phap
kiém ché& lam phét, binh 6n thi
trudng tién té gidp cho NHNN
nhin nhan thi trudng mét cach
sat thuc hon trong diéu kién cac
chi s6 thong ké con bat cap, dong
thai dé tang tinh tuan tha cla thi
truong, qua do ma NHNN dua ra
dugc cac quyét sach thich hop dé
dat dugc muc tiéu kiém ché& lam
phat va én dinh thij trudng tién te,
déng thai ddm béo hai hoa lgi ich
clia cac thanh vién thi truong.

- D& tang thém tinh hiéu Iuc
ctia chinh sach, Théng déc ciing
ban hanh quy dinh vé cac hinh
thac phat déi voi cac ngan hang
vi pham quy dinh vé trdn |ai suét.
Chi thi s6 02/CT-NHNN ngay
07/09/2011 vé viéc chan chinh
viéc thuc hién quy dinh vé muc
lai sudt huy dong bing dbng Viét
Nam va bdng doé la My cla cac
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t6 chuc tin dung, chi nhanh ngan
hang nudc ngoai, budc cac ngan
hang thuc hién dang mdc 1ai suat
da quy dinh tai hai Thong tu s6
02 va 14 trudc do. Pdng thai,
quy dinh cac bién phap x{ ly doi
vdi cac t6 chic tin dung vi pham
quy dinh vé i suat huy dong vén
theo quy dinh, nhu dinh chi hoac
mién nhiém chdc vu clia nguoi
quan 1y, ngudi diéu hanh cta t6
chic tin dung vi pham quy dinh
vé muc ai sudt huy dong theo quy
dinh. Tiép do, ngay 28/09/2011,
NHNN da ban hanh Thong tu
30/2011/TT-NHNN (cé hiéu luc
thi hanh ké t&r ngay 01/10/ 2011)
quy dinh 1ai suat t6i da déi véi
tien gl bang dong Viét Nam
cla t6 chic, ca nhan tai té chdc
tin dung, chi nhanh ngan hang
nudc ngoai. Theo d6, NHNN an
dinh 1ai sudt tién gli t6i da bang
dong Viét Nam déi vai tién gi



khong ky han va c6 ky han dudi 1
thang 1a 6%/nam, tit 1 thang tr§
lén la 14%/nam; riéng Quy tin
dung nhan dan co s6 thi an dinh
muc 1ai sudt t6i da co ky han 1
thang trd 1én 1a 14,5%/nam. Tién
gli bao gdbm cac hinh thic tién
gli khong ky han, tién gii co ky
han, tién gui tiét kiém, chdng chi
tién gtii, ky phiéu, tin phiéu, trai
phiéu va cac hinh thdc nhan tién
glii khac ctia t6 chic (tri t6 chic
tin dung), ca& nhan. Cac dong
thai chinh sach nay, tiing budc
gidi quyét van dé vi pham duong
cong 1ai sudt thi trudong, giam
sy dua tranh vé lai sudt clia cac
ngan hang thuong mai ciing nhu
dua toan hé thang hoat dong that
sy lanh manh, khong xé rao cac
chinh sach, dé gop phan 6n dinh
vimo va kiém ché lam phat hiéu
qua.

- Bén canh cac bién phap dé
giam 1ai suat cho vay, NHNN
cing da st dung cac bién phap
dé han ch& cung tién, kiém ché&
toc d6 tang truéng tin dung nham
kiém soat lam phat: NHNN da
quyét dinh diéu chinh ty l& dy tri
bit buoc (DTBB) bdng ngoai té
déi véi cac 16 chic tin dung thong
qua Quyétdinh 1925/QB-NHNN
¢6 hiéu lyc tir ngay 01/09/2011.
Theo do, ty 1& DTBB d&i v6i tién
glii khong ky han va c6 ky han
dudi 12 thang bang ngoai té clia
cac ngan hang thuong mai la 8%
trén téng s6 du tién gli DTBB, va
d6i voi tién gii t 12 thang trd 1én
bang ngoai té ap dung voi mic
6%. Pong thoi véi viéc tang du
trit bt budc, NHNN cting st dung
cac cong cu CSTT khac dé dam
bao thanh khoan cho cac TCTD,
dac biét la cac TCTD dang co
kho khan vé thanh khodn. Ngoai

ra, dé han ché& cac hinh thdc
lach han mdc tin dung gay méo
mo s6 liéu thong ké va thi trudng
tién t&, NHNN tang cudng kiém
soat cho vay dau tu (y thac, chan
chinh cong tac hach toan clia cac
NHTM...

- D6i vai thi trudng ngoai &,
Ngan hang Nha nuéc da thuc
hién mot sd bién phap binh 6n
thi trudng ngoai té nhu: diéu hanh
linh hoat ty gia binh quan lién
ngan hang, phdi hgp chat ché véi
Bo Cong an trong viéc ki€m soat
hoat dong mua ban ngoai té bat
hop phap trén thi truong tJ do va
chii dong thong tin, tuyén truyén
dé 6n dinh tam ly thi truong; Tiép
tuc hoan thién hé thong van ban
phép ly vé quan Iy ngoai héi cho
pht hop véi diéu kién hién nay,
trong thang 8/2011, Ngan hang
Nha nugc da ban hanh mai: (i)
Quy dinh viéc mang ngoai té
tién mat, dong Viét Nam tién mat
clia ca nhan khi xudt canh, nhap
canh; (i) Quy dinh vé quan ly
ngoai hoi ddi véi viéc vay trung,
dai han nudc ngoai clia cac ngan
hang thuong mai la doanh nghiép
nha nudc; (iii) Quy dinh vé quin
ly ngoai hoi déi véi viéc phathanh
trai phiéu quéc t€. Nhing quy
dinh nay gop phan ting cudng
vai trd quan ly clia Nha nuéc doi
voi hoat dong ngoai hdi.

Co thé thay mot CSTT hudng
t6i kiém ché& lam phat, 6n dinh
thi trudng tién té, sau han 1 thang
busc dau da c6 két qud: Cac
NHTM da thuc hién kha nghiém
tic viéc tuan thi cac qui dinh vé
lai sudt va tang trudng tin dung,
mot vai truong hop vi pham da
phéi ap dung cac hinh phat theo
quy dinh. Lai sudt cho vay VND
d6i vai hoat dong san xudt kinh
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doanh da c6 xu huéng giam ro
rét, dao dong trong khodng tu
17 - 19%/nam, tham chi c6 ngan
hang da ha mic san xudng la
16%/nam. Con lai suat cho vay
USD duy tri d mic 6 - 7,5%/nam
d6i voi ngén hanva 7,5 - 8%/nam
d6i véi trung va dai han. Nhin
chung, thi dién bién lai suit trong
thang 9/2011 dugc danh gia la
da dugc diéu chinh pht hop vai
xu hudng giam clia chi s6 gia tiéu
dung (CPI) trong thang 8 (0,93%),
thang 9 (0,82%), va da dan ha
dugc stic néng cla thi trudng huy
dong va cho vay VND.

Thay cho 16i két

Thoat nhin thi cac bién phap
chinh sach duding nhu c6 sy mau
thudn nhau, khéng tuan theo qui
luat: cung tién gidm thi lai suat
ting, ma dobng thoi lam gidm
cung tién va gidm |ai suit. Nhiéu
y ki€n cho rang, gidm lai sudt tdc
la thuc hién CSTT ndi 1dng, song
viéc gidm lai suat di lién véi viéc
gidm cung tién sé triét tiéu dugc
“tinh n6i l6ng CSTT”, ma lai c6
tac dong tich cyc dén viéc giam
gia thanh san xuat ctia cac doanh
nghiép; theo dé, gop phan gidm
lam phat, thac ddy san xuat. Diéu
quan trong hon, cac bién phap
gidm 1ai sudt, thiét 1ap tinh tuan
thli clia cac thanh vién thi truong
da co tac dong tich cyc dén su
binh 6n thj trudng tién té. Pay la
van dé rét c6 y nghia dé thiét lap
nén tang cho viéc ty do hoda lai
suat, xay dung nhing diéu kién
can thiét dé thiét lap khuon khd
CSTT, dinh huéng thi trudng vai
muc tiéu kiém soat lam phat va
thuc hién tai cau tric cac TCTD,
ma chién lugc phat trién nganh
ngan hang giai doan 2011 - 2020
daditram
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