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Kihung chinh séach tien té nam 2014
va Nhtng gai v chinh sach nam 2015

PGS. TS. LE THI TUAN NGHIA - ThS. CHU KHANH LAN

Hoc vién Ngan hang

Nam 2014 tiép tuc danh dau sw thanh c¢éng trong diéu
hanh chinh sdch tién té (CSTT) ciia Ngdn hang Nha
nuée Viét Nam (NHNN). Thanh céng dwoc thé hién ré
0 khung CSTT, tir viéc lwa chon cdc muc tiéu dén sir

dung cdac cong cu diéu hanh. Bai viét diem lai nhitng

néi dung noi bat ciia khung CSTT nam 2014 va dwa ra

mt s6 khuyén nghi cho ndam 20135.

1. Khung chinh sach tién t¢
nam 2014
Muc tiéu cudi cung: Kién
tri theo duéi muc tiéu kiém
sodt lam phdt, dwa mirc lam
phit vé dudi 2%, gop phin én
dinh kinh té vi mé, ho tro ting
triwong kinh té hop ly.
u ndm 2012, NHNN da
lra chon muc tiéu kiém
soat lam phat, on dinh kinh
té vi mo 12 muyc tiéu xuyén
subt, chu dao cho diéu hanh
CSTT qudc gia. Trude ap luc
ha mat béng 13i suét, mé rong
cung tién va tin dung tir nhiéu
phia dé thuc day nén kinh té
mau chong phuc hdi trong khi
kha ning hap thy von cua nén
kinh té vin & mic thdp, NHNN
van kién tri dinh huéng diéu
hanh CSTT than trong, linh
hoat, hudéng té6i muc ti€u on
dinh gia tri tién dong. Quan

diém nay dugc thé hién 15 tir
thong di€p cua Chinh phu tdi
thong diép cuia NHNN va toan
nganh Ngan hang qua cac van
ban chi dao va cong tic diéu
hanh CSTT.

S6 liéu cua Tong cuc Thong
ké cudi niam 2014 dwa ra con
s6 kha “bat
ngd” vé lam

ra (khoang trén dudi 2% nhu
Ngan hang Trung wong Anh-
BOE, Ngan hang Trung uong
Chau Au- ECB). Két qua nay
mdt phan do cic nguyén nhan
khong phai tién té, ddc biét 1a
gid dau giam manh vao cudi
nam, sitc mua cta cac chu thé
kinh té giam sat. Song khong
thé phii nhan d6 1a thanh cong
cta viéc theo dudi muc tiéu
kiém soat lam phat tir nim
2012 dn nay noi chung va
nam 2014 noi riéng. Lam phat
thip 1a mot trong cac yéu tb
quan trong 6n dinh kinh té vi
mo. Trong diéu kién do, tdng
truong GDP da dat muc kha
ngoan muc 1a 5,98%, cao hon
so véi tat ca cac du doan cua

Bang 1. Lam phat va ting truwéng kinh té VN

DPon vi: Y%/nam

phat, khi chi T .

s6 CPIchi¢ | ... Ty 16 lamphat | 10C 90 tang truong
méc 1,84%, [ Kinn 18

ha ’ hA’; Muc tiéu | Thwc hién | Muc tiéu | Thwc hién
thap - nhat = Fa05 6,5 8,4 8,5 8,4
trong  nhieu a0 _Gpp 6,6 8 8,17
ham qua va - 5007 <GDP 12,63| 8,2-8,5 8,48
ngang Vol 5008 <GDP 22,97 7 6,23
mic lam 09T < 15% 6,88 6,5 5,32
phat — ma i T 7 [ 1175|775 6,78
nhicu nuoe 12011 <7% 18,52 7-7,6 5,9
theo  dudi 5997 <10 681 665 5,03
chinh sich 50137 665 6,6 55 5,42
muc —teu  fr014 7 1,84 5,8 5,89
lam phat dua Nguon: Tong cuc Thong ké
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cac to chuc trong nude va quoc
té tir dau nam.

Muc tiéu trung gian: Huong
vao vigc giam 1di sudt thi
truwong, bén canh do quan
tém dic bigt dén ting trmmg
tin dung dong thoi kiém sodt
lwong tién cung iing.

Tu nam 2012, mat béng lai
suat thi truong lién tuc giam,
dén cudi nam 2014 13i suat huy
dong va cho vay cua cac ngan
hang thuong mai (NHTM) da
vé mirc thap nhét ké tir nam
2006. Ngay tir dau nim 2012,
NHNN da dua ra myc tiéu giam
lai suat xudng con 9- 10%/
nam, déng thoi dua ra 10 trinh
giam trung binh mdi quy 1%/
nam. Tinh dén cudi nam 2012,
mat bang 13i suat huy dong
VND giam 3- 6%/nam, 13i suét
cho vay giam 5- 9%/nam. Sang
nam 2013 va 2014, mit bang
1ai suat tiép tuc ha lan luot 2-
5% va 0,5- 1,5% so véi cudi
ndm trude va di vao trang thai
6n dinh trong mot thoi gian dai
ma khong gdp phai tinh trang

Kuin M1

bién dong nhu nhing giai doan
trudce.

Chi tiéu tang truong tin dung
duogc NHNN déc biét quan tam.
Song song v&i chi tiéu vé sb
lugng, NHNN luon nhén manh
dén viéc bao dam chat luong
tin dung, huéng tin dung vao
hoat dong san xuat kinh doanh
thudc linh vuc wu tién cua Nha
nude thong qua viéc phan nhom
va giao chi tiéu tdng trudng tin
dung. Viéc phan nhém dugc
thyc hién dua vao két qua
xép loai cac to chirc tin dung
(TCTD) trén co s¢ danh gia
tinh hinh hoat dong, tai chinh
an toan, lanh manh va nang luc
ctia timg TCTD. Riéng dbi véi
nhém NHTMCP, két qua xép
hang duoc thuc hién theo Quy
dinh s6 06/2008/QD-NHNN vé
xép hang cac NHTMCP. Trong
ndm 2012, NHNN phan loai 04
nhom TCTD 1, 2, 3, 4 va cho
phép 4 nhom lan luot dugc
tang truong tin dung tdi da 1a
17%, 15%, 8% va khong tang
trudng. Trong hai nam 2013 va

Hinh 1. Cac mirc i suit diéu hanh va li suit thi truong doi
voi VND 2012- 2014
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Nguén: NHNN

2014, NHNN “tiép ducdat-chi
tiéu tang trudng tin dung toan
hé thong (twong tmg 1a 12% va
12- 14%); nhung khong cong
b6 chi tiéu tang truong tin dung
cho tirng nhém ma giao chi tiéu
cu thé cho timg TCTD trén co
s¢ tinh hinh hoat dong, nang
luc tai chinh va kha ndng mo
rong tin dung trong ndm. Viéc
giao chi tiéu tang truong tin
dung khong hé cing nhic ma
c6 tinh linh hoat nhat dinh khi
mot s6 TCTD ¢6 ning lyc mé
rong tln dung hodc thuc hién
cap von cho cac linh vye, ddi
tuong theo chi dao cia Chinh
pht, NHNN, hodc xem xét diéu
chinh chi tdng tang trudng tin
dung theo d& nghi ctia TCTD
sau 6 thang thyuc hién.

Tang trudng cung tién va tin
dung ké tir nam 2012 tré lai day
d3 thap va 6n dinh hon nhiéu
so voi giai doan trudc, cung
voi mac do chénh léch gitra
chi tiéu va thuc hién cling giam
xudng dang ké. Téng phuong
tién thanh todn vugt qua muc
tiéu nhung khong nhiéu nhu
nhiing nam 2006 va 2007, chu
yéu 1a do NHNN di mua mot
lugng 16n ngoai t¢ dé tang du
trlt ngoai héi. Nguoc lai, ting
truong tin dung c6 dién bién
trai chiéu so voi giai doan trude
khi nganh Ngan hang phai nd
luc hét sttc méi 6 thé tiém can
muc tiéu dé ra.

Muc tiéu hoat dong: Huong
t6i ldi sudt lién ngin hang

dong thoi kiém sodt chit ché

lwong tién co sé

Mac du NHNN lwa chon muc
tiéu hoat dong 1a luong tién co
s& nhung tu gita nam 2011
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Hinh 2. Chénh/1éch chi tiéu ting trudong cung tién va tin dung

(thue té so véi muc tiéu)

thién OMO... thi viéc chuyén
sang mdt muc ti€u hoat dong

N
o méi la 1ai suat TTLNH la mot
2012 lya chon dang dan, phu hop véi
2011 thuc tién quoc te.
2010 Mbi quan h¢ gitra ting trudng
2009 tién co s& va tang trudng cung
2008 tién la twong ddi 6n dinh so voi
2007 giai doan trude. Didu nay xuét
2006 phat tir sy 6n dinh cua dién
2005 bién lugng tién co s¢ thong
2004 qua viéc diéu hanh than trong,
2003 linh hoat OMO va tai cap von
2002 ctia NHNN. Sau giai doan bién
2001 dong manh tur gitra ném 2010
20%  -10% 0% 10%  20%  30%  40% 01 giltandm 2011, h¢ s6 nhan

Chénh léch lam phat

dién bién 1ai sudt cho thiy ton
tai moi quan hé kha rd rang giira
1ai suat thi truong lién ngén
hang (TTLNH) va mit bang lai
sudt cua cac TCTD. Trong khi
luong tién co so du tang trudng
6n dinh trong su kiém soat ctia
NHNN, vai tro dinh hudng cua
131 sudt TTLNH (dic biét 1a cac
loai 13i sudt ngin han) dbi véi
131 sudt huy dong va cho vay

O Chénh léch tin dung

B Chénh léch cung tién
Nguén: NHNN, TCTK

vay, trong bdi canh hé sé nhan
tién gia ting (ting 50% trong
3 ndm tré lai day) va NHNN
c6 xu hudng tiép tuc lua chon
ché do ty gia twong dbi 6n dinh
nhu dang 4p dung hién nay va
huéng téi phat trién thi truong
tién té& lién ngan hang, hoan

tién da di vao trang thai 6n dinh
tuong doi.

Cic cong cu chinh sdch tién
té: Sw dung phu hop va co sw
phéi hop nhip nhang

Bam sat dién bién kinh té
vi mo, tién t& va hudng toi
thuc hién cac muc ti€u CSTT,
NHNN d3 cha dong diéu hanh
linh hoat, dong b6 cac cong cu
CSTT nham 6n dinh thi truong
tién té, bao dam thanh khoan

Hinh 3. Dién bién tang trudéng tién co’ sé, cung tién va hé so
nhén tién

ctia cic TCTD cho thdy mot o 0 - o3
xu thé dich chuyén dan sang 50% 1 6.0
lya chon muc tiéu hoat dong 1a 50% 1 - 5.5
1ai sudt TTLNH. Diéu nay c6  40% - L 50
phan phi hop voi doi hoi thye ~ 30% - | s
tién trong thoi gian vira qua,  20% - ' i
khi ma NHNN da mua vao mét  10% |H H I | ‘H“m | | | 4,0
lugng 16n ngoai té dé tang du 0% r||||” [, ‘ “ H ‘I I i Il I ! 3.5
trit ngoai hdi, doi hoi trién khai  _1904 3.0
cic bién phip can thigp tung  SZFSESSEFEEFEEFEESEEFS
hoa thong qua nghiép vu thi EEEE8x88382Zc8z-c8a22x22

Ao magcaRaAgadgadagadsadgaaa

truong mé (OMO). Két qua
cua cac bién phap nay la sy
bién dong lién tuc trong du trix

Tang trdng cung tién

e 118 56 nhén tién (truc phai)

I Tang trudng tién co s&

12

ctia hé théng cac TCTD. Nhu Nguoén: IFS, IMF
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Kuin M1

Bang 2. Cac viin ban quy dinh l3i suit cho vay ngin han toi da dbi véi cac Tinh-vuc wu tién

. Ngay |Laisuét .
Thong tw ban hanh | %/nam Boi twong cho vay

TT 14/2012/TT-NHNN | 04/05/2012| 15% |NoNg nghiép nong thon, hang xuat khau, doanh nghiép nho
va vira, cong nghiép ho tro. _

TT 33/2012/TT-NHNN | 21/12/2012| 129 |NONg nghiép nong thon, hang xuat khau, doanh nghiép nho
va vira, cong nghlep bo trq, conqﬁnqhg cao. _ _

TT 10/2013/TT-NHNN | 10/05/2013| 10% |NoNg nghiép nong thon, hang xuat khau, doanh nghiép nho
va vira, cong nghiép ho trg, cbng nghé cao. _

TT 16/2013/TT-NHNN | 27/06/2013 | 9% | Nong nghiép nong thon, hang xuat khau, doanh nghiép nho
va vira, cong nghlep t]o trq, conqﬁnqhg cao. _ _

Qb 499/QD-NHNN 17/03/2014 | 8% ang nghjep nongﬁthor;, hangAxuat kh?u, doanh nghiép nho
va vira, cong nghiép ho trg, cbng nghé cao. _

QD 2713/QD-NHNN | 29/10/2014| 7% |Nond nghiép nong thon, hang xuat khau, doanh nghiép nho
va vira, cdng nghiép hé trg,, cbng nghé cao.

cia cac TCTD, kiém soat tdt
cac muc ti€u trung gian.

Céng cu 1di suat: NHNN diéu
chinh giam cdc mire 1di sudt
diéu hanh va tran lai sudt dé
tac dong dén ldi sudt thi truong

Sang nam 2012, 2013 va
2014, lam phat giam nhanh va
kha bén viing, hé thong doanh
nghiép phai d6i mat v6i nhidu
kho khan, NHNN da diéu
chinh giam manh céac 1ai suét
diéu hanh nham dinh hudng va
tao diéu kién giam 1ai suat huy
dong, cho vay cua cac TCTD
d6i voi khach hang. Quan
diém than trong tiép tuc duoc
NHNN duy tri trong nam 2013
va 2014 do mat bang 1ai suat da
dugc dua vé mirc phit hop voi
thyc trang kinh té vi mo. Trong
ca nam 2013, 13i suét diéu hanh
dugc diéu chinh hai lan, mdi
lan giam 100 diém phan tram,
dua 1ai sudt tai chiét khau vé
mirc 5%/mam va lai sudt tai
cdp vén vé mirc 7%/mam (tir
thoi diém 13/5/2013). Ngay
18/3/2014, NHNN da chu dong
diéu chinh giam tiép 0,5% cac
mirc 13i suat diéu hanh.

Tran l3i suét cho vay ddi véi

THANG 182.2015 - $0 152153

cac linh vuc wvu tién cua Nha
nude cling tiép tuc giam. Viéc
on dinh va giam dan duge mat
bang 13i suat huy dong 1a co
s& chic chin cho NHNN diéu
chinh giam mit bang lai suét
cho vay tai h¢ théng cac TCTD
d6i v6i khach hang. Nhim hd
trg nén kinh té dang phai d6i
mit voi nhiéu kho khin do stre
cdu suy yéu va trén co so lam
phat di duoc kiém soat tot,
NHNN da ban hanh Thong tu
s6 14/2012/TT-NHNN  quy
dinh 13i suit cho vay ngén han
t6i da bang VND cua TCTD,
chi nhanh ngan hang nudc
ngoai d6i v4i khach hang vay
dé dap tmg nhu cau vén phuc
vu mét s6 linh vuc, nganh kinh
té. P61 voi 04 linh vuc phat
trién nong nghiép, nong thon'

' Riéng dbi v&i linh ve ndng nghiép,
néng thon, dé hd trg ngudi san xuét,
doanh nghiép tiép can vén tin dung
ngan hang, tao sw chuyén bién trong
[inh vwc ndbng nghiép ndng thdn,
NHNN da ban hanh nhiéu co ché,
chinh sach lién quan, nhw: (i) ap dung
ty 1& dw triv bt budc & mirc thap déi
véi td chire tin dung co ty trong du
no cho vay néng nghiép, ndng thén
cao; (i) danh lvong tién cung (rng
hang nam dé tai cap vén cho TCTD
cho vay phat trién néng nghiép, nong

Nguon: NHNN

(theo quy dinh tai Nghi dinh
s& 41/2010/ND-CP vé chinh
sach tin dung phuc vu phat
trién nong nghiép, nong thon);
phuong 4an, du 4n san xuét-
kinh doanh hang xuit khau quy
dinh tai Luat Thuong mai; san
xuét- kinh doanh cia DNNVV
(theo quy dinh tai Nghi dinh
s6 56/2009/ND-CP vé trg giup
phat trién doanh nghiép nho
va vira), phat trién nganh cong
nghiép hd trg (theo quy dinh
tai Quyét dinh s 12/2011/Qb-
TTg vé chinh sach phét trién
mot s6 nganh cong nghiép hd

thon véi sw wu tién vé thoi han va
ngudn vén cho vay; (iii) giam I4i suét
cho vay, quy dinh tran 1ai suét cho vay
(bang 2.5); (iv) chi dao cac TCTD dbi
md&i quy trinh cho vay theo huwéng
don gidn héa tha tuc vay vén, gidm
bét phién ha cho khach hang vay,
nhwng van ddm bao an toan vén vay
va khong trai vé&i quy dinh cla phap
luat, nang cao kha ndng thdm dinh dé&
rat ngén thoi gian gidi quyét cho vay,
ap dung nhiéu phuong thirc cho vay
va mé& rong cho vay déi voi hd nong
dan khéng phai thé chap tai san theo
quy dinh tai Nghi dinh sé6 41/2010/
ND-CP va Thoéng tw sb 14/2010/TT-
NHNN; (v) chi dao cac TCTD ra soat,
danh gia kha nang trd no cla khach
hang d& cé cac bién phap thdo g&
kh6 khan cho khach hang trong viéc
trad no vén vay...
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Chiic mz‘my ndm moi

trg, 14 suat cho vay ngian han
bang VND tbi da bang 1ai suat
t6i da d6i voi tién giri bang
VND c6 ky han tir 1 thang tro
1én do NHNN quy dinh cong
3%/nam.

Tiép tuc hoan thién giai phap
nay, ngay 21/12/2012, NHNN
tryc tiép quy dinh tran 13i suét
cho vay ddi v6i 04 nhom linh
vuc ké trén, bd sung thém linh
vuc san xuat- kinh doanh cua
doanh nghiép Ung dung cong
nghé cao (theo quy dinh tai Luét
Cong ngh¢ cao va cac quy dinh
cua phap luat c6 li€n quan).
Theo d6, 14i suat cho vay ngin
han bang VND téi da 1a 12%/
nam (Thong tu s6 33/2012/TT-
NHNN). Sang nam 2013, tiép
tuc da giam nay, muc 13i suét
cho vay ngin han bang VND
t6i da giam con 10%/nam ké tir
ngay 13/5/2013, 9%/nam ké tir
ngay 28/6/2013 (Thong tu sd
10/2013/TT-NHNN va Thong
tw s6 16/2013/TT-NHNN), 8%
tir ngay 18/3/2014 (Quyét dinh
s6 499/QD-NHNN), va con 7%
tu ngay 30/10/2014.

Bén canh céac khoan vay mai
doanh nghi¢p dugc huong muc
1ai suat thap, NHNN ciing kéu
goi cac TCTD dua 13i sudt cac
khoan vay cii vé mirc 15%/
nam va sau do la 13%/nam,
g6p phan thao g& kho khin cho
doanh nghiép va tao diéu kién
giai phong ngudn von du thira
ctia hé thong. Tinh dén thang
6/2014, mit bang 13i suat VND
tiép tuc giam, 1ai suat cho vay
cac khoan vay méi pho bién &
mtrc 7- 8% déi voi céc linh vuc
uu tién, 9- 12% ddi voi linh
vuc san xuét kinh doanh khac.

Sang nam
2014, ty trong
cac khoan vay

Hinh 4. Tong doanh sb giao dich OMO ciia

NHNN
(don vi: 1000 ty VND)

Y 1400
cli c6 1ai suat 139
trén 15% la 1390
4,73% tongduw 350
no, trén 13% 732
la 13,52% 3
tong du no. 338 :
Viéc tich cuc 109 i
giam 1ai suit 839 g
cho vay cho &~ =2
thdy  thanh S

khoan cua hé

thong TCTD

da dugc cai thién nhidu nho cac
bién phédp tang cuodng thanh
khoan tir phia NHNN, dong
thoi ciing thé hién su chia s,
hd trg tir phia hé thong TCTD
d6i voi hé théng doanh nghiép
vay von noéi riéng va nén kinh
té Viét Nam néi chung dang
d6i mat véi kho khan.

Nghiép vu thi truong mo
duoc sw dung linh hoat, phu
hop véi cung cau von trén thi
truong

Néu trong nim 2011, NHNN
da thuc hién cac giao dich chao
mua gidy to c6 gia (GTCG) voi
cac ky han 7 ngay va 14 ngay,
phuong thic dau thau khoi
luong thi sang nam 2012 va
2013, NHNN da thuc
hién ca hai chiéu giao
dich mua GTCG va
ban tin phiéu NHNN
v6i cac ky han 7, 14,
21 ngay, phuong thuc
dau thau khéi luong
va lai suat. Lai suat
OMO duoc diéu chinh
cho phu hop véi muc
tiéu cua CSTT. Trong
giai doan 2006- 2007,

150%
100%
50%

-50%
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khi tai san c6 ngoai t¢ rong cua
NHNN ting manh thi lugng tién
co s& cling tang manh theo, gay
ra tinh trang lam phat cao trong
nam 2008. Tuy nhién, cling vdi
luong tang tai san co6 ngoai té
rong nhu vay (tham chi toc do
tang nhanh hon) nhung nho c6
cac bi¢n phap can thi¢p trung
hoa hi€u qua thong qua OMO
va nghiép vu dau thau vang ma
luong tién du trit tang on dinh.
Nhin chung, giai doan 2011-
2014 cho thay sy linh hoat, hai
hoa trong viéc phdi hop giita
cac cong cu cua CSTT; trong
do, OMO doéng vai trd quan
trong trong diéu tiét luong tién
co s va von kha dung cua h¢

Hinh 5. Ting truéng tién co sé va tai
san c¢6 ngoai té rong cia NHNN

[ Tang trizdng tidn co s

=———=Ting trrong tai san co ngoai té rong

Nguon: IFS, IMF
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Kuin M1

Hinh 6. Toc d ting truéng tin dung néng nghiép, néng thon (2007-

9/2014)
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2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 li -
Téca@iﬁfrﬁryﬂ?ﬁgﬁf}mgkh“ 0.1303 | 0.2566 | 01586 | 0.3117 | 0.2445 | 0.4755 | 0.1967 | 0.069
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thong TCTD trén co s& mirc do
linh hoat cao nhét trong s6 cac
cong cu cua CSTT.

Sir dung cong cu tdi cdp von
dé bao dam thanh khodan cho
cac TCTD va dinh huong tin
dung phuc vu phat trién néng
nghiép nong thon theo chi dao
cua Chinh phu

Cong cu tai cap von duogc
NHNN sir dung nham hd tro
thanh khoan cho cidc TCTD
vao nhitng thoi diém gip kho
khan va hd trg thanh khoan
cho hé théng vai thoi han ngén
vao trudc cac dip Tét Nguyén
dan khi nhu cdu von thanh toan
tang cao, gop phan 6n dinh thi
truong tién té.

Thuc hién chi dao cua Chinh
phii tai Nghi dinh s6 41/2010/
ND-CP vé chinh sdch tin
dung phuc vu phat trién néng
nghiép, nong thon, NHNN da
trién khai nhiéu bién phap dé
hé trg nguoi san xuat, doanh
nghiép va TCTD lién quan dén
tin dung ngan hang phuc vu
nong nghiép nong thon. Trong
d6, NHNN da danh lugng tién
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trién“néng -aghiép,
néng thén voi uu
dai vé thoi han va

ngudn vén  cho
vay. Ngoai ra, cac
TCTD tham gia

cho vay ddi véi cac
du an nha ¢ xa hoi
cling dugc phép
vay tai cip von tir
NHNN theo Thong
tw s& 11/2013/TT-
NHNN. Hoat dong
ndy van tiép tuc
trong nam 2014.
Cong cu ty gia

cung Gng hang nam dé tai cdp  dwoc sit dung chi dong, dan
von cho TCTD cho vay phat

ddt thi truong

Bang 3. Quy dinh trin lii suit huy dong VND va USD ciia

NHNN VN 2011- 2014

DPon vi: %/nam

Thoi diém
diéu chinh

VND

uUSD

Ky han

Lai suat

Cha thé | Lai suat

2/6/2011

Céa nhan 2

T4 chire 0,5

1/10/2011

>1 thang

—_—
o

0 KH va < 1 thang

(o))

13/3/2012

>1 thang

N
w

0 KH va < 1 thang

a

11/4/2012

>1 thang

RN
N

0 KH va < 1 thang

28/5/2012

>1 thang

-_—

0 KH va < 1 thang

11/6/2012

>1 thang

0 KH va < 1 thang

24/12/2012

>1 thang

0 KH va < 1 thang

26/3/2013

>1 thang

N

0 KH va < 1 thang

28/6/2013

>1 thang

Ca nhéan 1,25

0 KH va < 1 thang

T4 chire 0,25

18/3/2014

1thang dén <6 thang

o

Céa nhan 1

0 KH va < 1 thang

2 OAIN|ININAOAINOINIOIN|=~>

T4 chire 0,25

29/10/2014

1thang dén <6 thang

Ca nhan 0,75

0 KH va < 1 thang

Tb chire 0,25
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Chiic mz‘my ndm moi

Hinh 7.Ty gia binh quén lién ngan hang, mua vao- ban ra cia

Vietcombank, thi trwomg tu do 2012- 2014 (VND/USD)

dugc duy tri & muc
cao da khién cho loi

21600 e Az
51500 1031 cla vicc nam gitr
21400 dong USD thap hon
21300 A e n
21200 nléneu . ~so AVor1 AYIGAC
21100 nam gitt dong noi te,
21000 X . .
50900 kl}uye’n khlcl} nguoi
20800 dan ban ngoai t¢ thay
e o o Vo ngoai €
A RN S AN NN AN cac TCTD, han ché

N I EESEESE N : 5 1a ho
PIPS RPN PN PN PN PN PN PN PN &(@ o &(& tinh trang do6 la hoa.

=T GBL LNH =fi=TG mua VCB

Vé6i dinh huéng diéu hanh
CSTT linh hoat, chat ché, than
trong, mat béng 13i suat duoc
diéu chinh hop 1y so voi ty 16
lam phat va ky vong lam phat,
duy tri muc 13i suét thyc duong
dbi v6i ddng noi té dé 6n dinh
gi tri dong tién. Chénh 1éch i
sut huy dong ndi t¢ va ngoai
t¢ duy tri & murc cao trong thoi
gian dai da lam loi nhuan cua
viéc nim giit dong USD thap
hon nhiéu so véi Vlec nam giit
VND. Su giam xudng va di vao
6n dinh cuia lam phat da khién
nhu ciu nim giit ngoai t& va
tam ly cho dogi pha gia cua cong

Hinh 8. Bién dong gia vang SJC 2012- 2014 (Tri¢u dong/Lugng)
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chung giam xuéng, luong cung
ngoai t& trén thi trudng tang
1én, gop phan binh 6n cung cau
ngoai t¢, on dinh ty gia theo
dung muc tiéu dé ra.

Qui dinh tran 1di suat huy
dong USD cua cac TCTD nam
2014 ciing tiép tuc giam. Vi 2
lan giam vao thang 3 va thang
10 trong ndm, dén nay 1ai suat
tién giri ngoai t& toi da dbi
véi to chirc 1a 0,25%/nam va
0,75%/nam ddi véi ca nhan,
thip hon nhiéu so v&i mic tran
131 suat tién giri noi té 1a 5,5%/
niam. Chénh léch gitra 13i sut
huy dong ndi t¢ va ngoai té

4 4 4 4 4 4 44 4 4
> = > > > = = > >
«Q «Q «Q «Q «Q «Q «Q «Q «Q
LA L g S A L
N — — ] - -— =N — —
w w w - L A R P
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Nguén: sjc.comymta €U& 1y _gld,
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GG ban VCB ==TG ban TT tv do
Nguon : NHNN Viét Nam, Ngdn hang TMCP ngoai Thwong Viét Nam

yL-1LBYL

Tinh trang d6 la hoa
tiép tuc giam (ty 1¢
tién giri ngoai t&/téng
phuong tién thanh
toan dat khoang 11,6%, gidam
so voi1 muc khoang 12,4% cua
cubi nam 2012- 2013).

Trén co s& bam sat dién bién
cung cau ngoai té, trong 05
thang dau nam 2014, NHNN
da tang cudng mua ngoai t¢,
gop phan tang du trir ngoai hdi
Nha nudc. Tu thang 05/2014,
trude bién dong giam gia VND
do yéu t6 tam 1y, NHNN d kip
thoi thuc hién cac bién phap
truyén thong két hop véi viée
diéu tiét tién t& qua OMO dé 6n
dinh ty gia va thi truong ngoai
hbi. Ngay 19/6/2014, NHNN
da diéu chinh ting 1% ty gia
binh quan lién
ngan hang, tiép
tuc trién khai cac
bién phap han ché
sir dung ngoai hbi
nham ngin chin
tinh trang d6 la
hoa.

Gia vang vang
6n dinh, loai trir
mot sb con song
nho, da gdp phan
duy tri sy 6n dinh
thi

8,0%
6,0%
4,0%
2,0%
0,0%
-2,0%
-4,0%
-6,0%
-8,0%
-10,0%
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truong ngoai héi, ting du trix
ngoai hdi Nha nudce va on dinh
kinh t& vi mo.

2. Ggi y khung chinh sach
tién t¢ nam 2015

Tié’p tuc kién tri muc tiéu
kiém sodt lam phat. Tt nam
2012, lam phat & Viét Nam da
& muc 1 con sd, dic biét ndm
2014, CPI tang dudi 2%. bay
12 sy nd luc cia NHNN sau
nhiéu ndm lam phét bat 6n. Tuy
nhién, nhitng yéu t6 bén ngoai
anh huong dén gia (ca tac dong
tang va tdc dong gidm) ngoai
tam kiém soat cia NHNN van
kho luong. Do vay muyc ti€u uu
tién ciia CSTT van 1a kiém soat
lam phat, tao moi truong kinh
t& vi md 6n dinh, 1a co so dé
tang truong kinh té bén viing.

Tiép tuc kiém sodt ldi sudt
thi truong theo chiéu huwéng
gidm. Lam phat thap nam 2014
la diéu kién dé NHNN tiép
tuc giam cac mirc 13i suat didu
hanh va st dung céc céng cu
phéi hop khac dé giam 14i suét

SUMMARY

Kuin M1

thi truong. Viée ting cung tién
va du ng tin dung cling hudéng
vao muc tiéu nay nhim giam
chi phi cho cic doanh nghiép
dang trong qua trinh phuc hoi,
cai thién sic mua cua cong
chung.

Tiép tuc phoi hop hiéu qud
cac cong cu CSTT, huong toi
xba bo tran 1di sudt huy déng.
Trong nam 2014, cac cong cu
131 suét, thi trudng mo, tai cép
vén da duoc sir dung phu hop
va phdi hop nhip nhang. Ty
gia nhin chung 6n dinh. Trong
diéu kién khong qué bién dong,
dy trit bat budc da khong can
diéu chinh. Song viéc qui dinh
tran 13i suat dén thoi diém nay
1a khong can thiét. Thong qua
cac cong cu CSTT va cac loai
1ai sudt diéu hanh (13 suét
tai cAp von, 1ai sudt tai chiét
khiu), NHNN c¢6 thé chi dong
dinh huéng 13i suat thi truong
nham dat muc tiéu kiém soat
lam phat, gop phan ting truong
kinh té. m
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Monetary policy framework in 2014 and some recommendations for 2015

The year 2014 continues marking the success of State bank of Vietnam in managing monetary policy. Success
in monetary framework covers from selecting targets to using policy tools. This paper summarizes outstanding
issues of monetary policy framework in 2014 and makes some recommendations for 2015.
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