
Dieu hanh chfnh sach tien te phu hpp vdi diin 
bien Icinh te vT nno 

LE HUNG 

C hinh sdch tien te Id mdt trong so'cdc chinh sdch kinh tevi mo do Ngdn hdng Trung 
Udng dieu hdnh, nhdm muc tieu thuc day tdng trudng kinh te, dn dinh tiin te, kiem 

sodt lam phdt, thuc day tqo cong an viic ldm, gidm tinh trqng thdt nghiep. Bdi viet phdn 
tich sU ddi mdi diiu hdnh chinh sdch tiin te cua Ngdn hdng Nhd nttdc Viet Nam thdi gian 
qua theo httdng phu hdp vdi dien bie'n kinh te vi md; ddng thdi dtta ra mdt sd gidi phdp 
trong diiu hdnh chinh sdch tiin te thUi gian tdi theo xu httdng hoi nhqp qudc te, ddp ttng 
cdc cam ket md c^a thi trttdng dich vti tdi chinh. 

^ t p Q thang 10-1998 den nay, Ngan 
\1^ hang Nha nUdc Viet Nam (NHNN) -

Ngan hang Trung Udng - thiie hien dieu 
chinh ehinh sach tien te (CSTT) theo ndi 
dung Luat Ngan hang Nha nUdc. Viee xay 
diing va dieu hanh CSTT dUdc hoan thien 
theo hQdng:. (i) hoan thien viec tinh khoi 
lUdng tien cung Qng diia tren hai yeii id' td'c 
dp tang trudng kinh te va ty le lam phat 
dUde du kien nhUng chuyen sang tinh triic 
tiep khdi tien te cua Ngan hang Trung Udng 
(MB); (ii) hoan thien va linh hoat itheo sat 
diin bien kinh te vi md cac cdng cu CSTT 
dang dieu hanh, nhU: dii trQ b i t bupc, lai 
suit , tai cap vd'n, ty gia. DUa vao sQ dung 
cong eu gian tie'p nhU nghiep vu thi trUdng 
md (OMO), bd cdng cu ban mQc tin dung... 
Day cQng la sii ddi mdi dieu hanh theo xu 
hudng hdi nhap, chuyen tQ sQ dung cac cdng 
cu dieu hanh triic tie'p sang cac cdng cu gian 
tiep. 

1. Cong cu dti trut b a t b u o c 

TQ khi Luat Ngan hang Nha nUdc cd hieu 
lUc, cac quy dinh hien thdi ve dii trQ bat 
budc da hoc lp mpt sd diem chUa tUdng thich 
vdi quy dinh ciia phap luat va chUa dap Qng 
dupe yeu cau cua CSTT. Vi vay thang 2-
1999, NHNN da ban hanh Quy che dii trQ 
bat bupc ddi vdi cac td chQc tin dung va da 

giai quyet dQdc phan nao nhQng han che dd. 
Ky tinh dii trQ bat bupc la mdt thang. Sd 
tien phai tinh dii trQ bat bupc cua td chQc 
tin dung dUdc tinh tren so' dU tien gQi huy 
dpng binh quan cua td chQc tin dung trong 
ky. NHNN tinh so' dU tien gQi binh quan 
trong ky dii trQ cua td chQc tin dung tai 
NHNN de tinh toan thQa thieu du trQ bi t 
budc, tao dieu kien cho cac td chQc tin dung 
dieu hanh linh hoat vd'n kha dung. Ngoai ra, 
ty le dii trQ bat budc dUdc quy dinh vdi tien 
gQi khdng ky han va ky han dUdi 12 thang 
cao hdn ty le dii trQ b i t bupc doi vdi tien giii 
tQ 12 thang trd len. Ty le nay dQdc dieu 
chinh linh hoat theo dien bie'n vT md nen 
kinh te va muc tieu dieu hanh chinh sach 
tien te trong tQng thdi ky. Thang 5-1999, 
NHNN dieu ehinh ty le dii trQ b i t bupc 
tUdng Qng xud'ng cdn 4-6% dd'i vdi tien gQi 
khong ky ban va ky ban dUdi 12 thang. Sau 
dd, NHNN tiep tue dieu chinh cac ty le nay 
xudng cdn 1-5% vao thang 7-1999. Trong cac 
nam tiep theo, NHNN tie'p tuc dieu chinh 
linh hoat cac ty le dii trQ b i t bupc ddi vdi 
tien giii npi te va ngoai te, n h i m phu hdp 
vdi diin bien lai sua't tren thi trUdng the gidi 
va thi trQdng noi dia. G i n day nhat , trong 
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nam 2008 thiic hien muc tieu t h i t chat 
chinh sach tien te, kiem che lam phat, ty le 
du trQ bat bupc thUdng xuyen dUde dieu 
chinh tang, cao n h i t len tdi 11%. TQ cudi 
nam 2008 den nay, thiic hien muc tieu ndi 

long chinh sach tien te, kich c lu d iu tQ nen 
kinh te, ty le dii trQ b i t bupc thQdng xuyen 
dupc dieu chinh giam xud'ng, den nay ehi 
cdn tQ 1 - 3%,... Diin bie'n cae ddt dieu chinh 
dupc thd hien S bang 1: 

BANG 1: D i i n bien ty le d\i truT bat buoc ttt thang 10-2008 den nay 
Ddn vi % 

Ty le dir trif bat bupc (%tdng sd du 
tiin gui phai du trii bat bupc) 

- Khdng ky hqn vd dudi 12 thdng 

-i-VND 

-1- Ngoai te 

-Tii 12 -24 thdng 

-(•VND 

-1- Ngoai te 

2007 

10 

10 

4 

4 

2008 -2009 (6 lan thay ddi) 

1̂  

11 

11 

5 

5 

sU 

10 

9 

4 

3 

vU 

8 

9 

2 

3 

4-

6 

7 

2 

3 

4/ 

5 

7 

1 

3 

vP 

3 

7 

1 

3 

Ngudn: Ngan hing Nha nudc. 

Tien gQi dii trQ b i t budc phai gQi vao 
tai khoan tien gQi khdng ky ban cua td 
chQc tin dung tai Sd Giao dich NHNN hoac 
ehi nhanh NHNN. Lai su i t ap dung ddi 
vdi tien gQi dii trQ bat budc quy dinh la 
0%. Phan vUpt dii trQ b i t budc dUpe hudng 
lai su i t tien gQi khdng ky ban cua td chQc 
tin dung tai NHNN. NhU vay, NHNN da 
khdng cdn quy dinh ve cd e lu dii trQ b i t 
bupc dd'i vdi cae td chQc tin dung, ma budc 
eae td chQc tin dung phai gQi duy tri toan 
bp so' tien dii trQ b i t bupc tren tai khoan 
tien gQi. Dieu nay cho ph6p NHNN theo 
ddi va quan ly dti trQ b i t bupc cung nhU 
vd'n kha dung cua cac td chQc tin dung 
thuan ldi hdn. Tuy nhien do NHNN tra lai 
tien gQi vQdt dii trQ b i t budc da khdng 
khuyen khich ea td chQc tin dung tan dung 
td'i da ngudn vd'n. Them vao dd viee quan 
ly vdn kha dung eua cac NTHM cdn ye'u, 
ehUa chu dpng trong dii bao, d i n den tinh 
trang cd thdi ky cac NHTM de dii trQ dQ 
thQa nhieu, ban che cac hoat dpng cua thi 
trUdng tien te, n h i t la boat dpng cho vay 
ng in ban hoac qua dem giQa eac ngan 

hang, cd luc gay t r i m trpng cho nhieu 
phupng tien thanh toan. 

De khac phuc cac ban che dd, thang 6-
2003, NHNN da thay the Quy che dii trQ 
b i t bude ddi vdi cac td chQc tin dung (theo 
quyet dinh sd 581/2003/QD-NHNN). Theo 
dd, tien gQi phai dii trQ bat budc la tien 
gQi khdng ky ban va cac loai tien gQi ed ky 
ban dQdi 24 thang. NHNN da cham dQt 
viec tra lai tien dii trQ VND vUdt dii trQ 
bat bupc tQ nam 2004. Dd'i vdi ngoai te thi 
tien gQi vUdt dU trQ b i t budc v i n ap dung 
lai su i t 1%/nam. NHNN da dieu ehinh ty 
le dii trQ bat budc ddi vdi eae loai tien gQi 
phai tinh dii trQ b i t bupc phu hdp vdi sii 
bien ddng cua lai sua't, cung e lu vdn tren 
thi trQdng tien te. De'n nay, nhin chung ed 
che dii trQ b i t bupc cua NHNN da kh ic 
phuc dupc eac han ehe trUdc dd va phu hdp 
vdi trinh dp phat trien ciia he thd'ng ngan 
hang Viet Nam. 

2. Cong cu tai cap von 

Sau khi Luat Ngan hang Nha nUdc dupc 
ban hanh nam 1997 cd hieu liic tQ thang 
10-1998, boat dpng tai d p vd'n eua NHNN 
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cd mdt so' thay ddi. Theo dd, tQ nam 1999, 
NHNN ap dung tai d p vd'n dUdi 3 hinh 
thQc: cho vay the chap chQng tQ (khe Qdc 
cho vay ng in ban), tai chieu khau giay td 
cd gia ng in ban va che vay cd bao dam 
b ing giiy td cd gia ngan ban. De cu the 
hda cac hinh thQc tai cap vd'n, NHNN da 
ban hanh cac quy dinh cu the ve hinh thQc 
chiet kha'u, tai chiet khau giiy td cd gia 
ng in han va cho vay cd bao dam bang giay 
td cd gia ngan han. Cac loai giay td cc gia 
ngan ban chu ye'u van la tin phie'u NHNN, 
tin phie'u kho bac. Thdi ban cho vay 
thUdng khdng qua 3 thang, ca biet cd mpt 
sd khoan vay len den 6 thang. 

TQ cudi nam 2003, khi Luat sQa ddi bd 
sung Luat Ngan hang Nha nUdc nam 2003 
ed hieu liie thi eae quy dinh ve cdng cu tai 
d p vd'n tiep tuc dUdc sQa ddi. Cac Icai giay 
td cd gia dai ban da dUdc phep sQ dung 
trong quan he tin dung vdi NHNN. Mdt so' 
loai giay td cd gia da dUdc NHNN chap 
thuan sQ dung nhU: trai phieu kho bac, 
cdng trai xay diing td qudc, trai phieu cdng 
trinh trung Udng, trai phie'u ngoai te. 

Lai su i t tai d p vd'n tQng budc dUdc dieu 
chinh va xay diing theo hUdng hinh thanh 
mdt hanh lang lai suat cho cac boat ddng 
khac tren thi trUdng tien te. Theo dd, lai 
su i t chiet kha'u la lai sua't san va lai su i t 
cam cd' giiy td cd gia la lai su i t t r in . Tren 
dinh hudng dd, NHNN da dieu chinh eac lai 
su i t nay phu hpp vdi sii bie'n ddng cua thi 
trUPng tien te trong nUde va the gidi. . 

3. Cong cu lai s u a t 

Tie'p theo cd che' dieu hanh lai s u i t 
bang each quy dinh t r i n lai s u i t cho vay, 
NHNN da dieu chinh lai sua't t r i n eho vay 
trong nam 1999. Qua cac ddt dieu chinh 
nay, chinh sach lai sua't ve cd ban dat dUdc 
cac muc tieu da dinh, gdp phan thuc day 
cung Qng vd'n tin dung cho nen kinh te. 
Nam 2000, t r i n lai s u i t dUdc giQ kha dn 
dinh de thiic hien chu trQdng kich cau nen 
kinh te. Do cd che t r i n lai s u i t cho vay hoc 
Id nhieu ban che va theo quy dinh tai Luat 

Ngan hang Nha nUdc, tQ thang 8-2000 
NHNN da bd quy dinh ve cd ehe t r i n lai 
s u i t va chuyen sang thiic hien cd che lai 
s u i t cd ban bang VND. Cu the la NHNN 
cdng bd' lai s u i t cd ban lam cd sd ap dung 
cho cac td chQc tin dung khi cho vay ddi 
vdi khach hang. Tren nguyen tac dd, 
NHNN cdng bd' lai sua't cP ban ap dung 
trong nam 2000 la 0,75%/thang, bien dp 
tren la 0,3%/thang ddi vdi cho vay ngin 
ban va 0,5%/thang ddi vdi cho vay trung 
dai han. 

Den thang 6-2002, cd che dieu hanh lai 
s u i t VND da cd mpt bUdc thay ddi quan 
trong, vdi viec bd quy dinh ve bien dp lai 
sua't cho vay. Cac td chQc tin dung thda 
thuan vdi khach hang de xac dinh lai sui t 
cho vay VND tren cd sd cung cau vd'n, mQc 
dp tin nhiem cua khach hang,. . . NHNN 
chi ap dung cac bien phap nham kiem soat 
sQ bien ddng cua lai s u i t t ren thi trUdng, 
dam bao yeu cau CSTT trong tQng thdi ky. 
Lai s u i t cd ban chi mang tinh chat tham 
chieu ddi vdi cac td chQc tin dung. Viec ban 
hanh ed ehe lai s u i t thda thuan da chQng 
td chinh sach quan ly lai sua't cua NHNN 
ngay cang cdi md hdn, han che dan va tie'n 
tdi xda bd viec dieu hanh lai sua't bang 
menh lenh hanh chi'nh, tie'n tdi tii do hda 
lai s u i t d Viet Nam. D i u nam 2008, cd che 
dieu hanh lai s u i t dUde t h i t chat tren cd 
sd thiic hien nghiem tuc Bd luat Dan sii. 
Theo dd, lai s u i t cho vay cua td chQc tin 
dung ddi vdi khach hang khdng dUde vUdt 
qua 150% lai s u i t cd ban do NHNN cdng 
bd'. Viec t h i t chat nay dUdc vi nhU NHNN 
quay trd lai cd che quy dinh lai s u i t tr ln-
san! Ben canh dd, NHNN de nghi ThUdng 
vu Qud'c hoi cd Nghi quye't van cho cac td 
chQc tin dung thiic hien cd che lai su i t 
thda thuan do'i vdi linh vQc cho vay tieu 
dung. Do dd ke tQ dau nam 2008 den nay, 
ve cd che dieu hanh lai s u i t vQa cd lai su i t 
t r i n vQa cd lai sua't thda thuan dd'i vdi 
VND. 

Ddi vdi lai s u i t ngoai te, NHNN quy 
dinh lai s u i t cho vay ngan ban bang ddla 
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My eua td chQc tin dung ddi vdi nen kinh 
te khdng vUdt qua lai s u i t thi trudng lien 
ngan hang Xingapo (SIBOR) ky ban 3 
thang cdng bien dp 1%/nam, lai suat eho 
vay trung dai ban khdng vUpt qua lai su i t 
SIBOR ky han 6 thang cpng 2,5%/nam. Cp 
che dieu hanh lai sua't ngoai te tren da tao 
dieu kien thuan ldi cho cac td chQc tin 
dung an dinh lai sua't huy ddng va cho vay 
phu hdp vdi cung c lu vd'n ngoai te, bie'n 
dpng lai s u i t qud'c te'. Tuy nhien cd ehe 
nay v in cdn mdt so' tdn tai nhU: lai su i t 
cho vay do NHNN quan ly b ing bien dp, 
chUa phu hdp vdi cd che thi trUdng, bien dp 
lai su i t hep. Do dd tQ thang 6-2001, ed ehe 
dieu hanh lai su i t USD da dUpc ddi mdi 
theo hudng bd quy dinh bien dp lai su i t 
cho vay, cac td chQc tin dung dUdc tii do 
xac dinh lai su i t eho vay tren cd sd thda 
thuan vdi khach hang. Cd che tii do hda lai 
su i t cho vay ngoai te dUdc duy tri tQ thang 
6-2001 de'n nay khdng cd gi thay ddi. 

Trong cac nam 2002 - 2004, cac loai lai 
su i t cua NHNN tQdng ddi dn dinh. NhUng 
thiic hien muc tieu dieu hanh chinh sach 
tien te theo hUdng t h i t chat, gdp ph in 
kiem che lam phat, trong nam 2005 Ngan 
hang Nha nUdc 3 l l n quyet dinh dieu 
chinh tang lai s u i t tai d p vd'n va lai sua't 
chiet kha'u, 2 lan dieu chinh tang lai su i t 
ed ban, lai sua't tien gQi cua phap nhan tai 
td chQc tin dung, lai su i t tien gQi cua 
ngan hang thQdng mai va to chQc tin 
dung, kho bae nha nUdc tai NHNN. Trong 
nam 2008, cac loai lai suat cua NHNN 
thudng xuyen dUde dieu chinh tang de 
thiic hien muc tieu dieu hanh that chat 
chinh sach tien te, kiem che lam phat. 
NhUng tQ cuoi nam 2008 de'n nay thi cac 
loai lai su i t eua NHNN lai thudng xuyen 
dupc dieu chinh giam xud'ng de thiic hien 
muc tieu dieu hanh chinh sach tien te ndi 
long, kich c lu d i u tU, chd'ng suy giam kinh 
te. 

BANG 2: Dien bie'n cac muTc lai sua't dieu hanh cua NHNN txi t h ang 10/2008 de'n nay 

Ddn vi: %/ndm 

Thin diem ^p dung 

21-10-2008 

05-11-2008 

21-11-2008 

05-12-2008 

22-12-2008 

01-02-2009 

10-04-2009 de'n nay 

Lai sua't 
CO ban 

13,00 

12,00 

11,00 

10,00 

8,50 

7,00 

7,00 

Lai suat 
cho vay tdi da 

19,50 

18,00 

16,50 

15,00 

12,75 

10,50 

10,50 

Lai sua't 
tai cap vdn 

14,00 

13,00 

12,00 

11,00 

9,50 

8,00 

7,00 

Lai sua't 
tai chiet kha'u 

12,00 

11,00 

10,00 

9,00 

7,50 

6,00 

5,00 

Ngudn: Ngan hang Nha nudc. 

Tac dpng dieu hanh cac loai lai su i t 
chu dao ciia NHNN va dieu hanh eong cu 
du trQ b i t bupc da lam cho lai s u i t huy 
dpng vd'n va lai s u i t eho vay cua cac ngan 
hang thUdng mai dd'i vdi khach hang cung 
giam manh, tQ dd tac ddng tich ciic den 
nen kinh te, gdp p h i n giam chi phi vdn 

vay cho san xuat kinh doanh, nhUng v i n 
thu hut dupc vd'n vao he thdng ngan hang. 
Cd the tha'y ro d i in bie'n lai s u i t qua hai 
giai doan t h i t chat tien te va dieu hanh 
linh boat theo hudng ndi long chinh sach 
tien te ke tQ dau nam 2008 de'n nay d 
h inh l : 
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HINH 1: D i i n bien lai suat huy dong va cho vay VND nam 2008-2009 
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BIEU 3: ThUc trang hoat dong thi triidng mdr nam 2008 
Ddn vi tinh: ty dong 

Loai giao dich 

Mua c6 kJ- han (260 phien) 

B4n hin (133 phien) 

Ban c6 ky han (9 phien) 

Tong so 

Tdng sd dit 
kie'n 

979.800 

368.000 

12.022 

1.359.822 

Khdi lupng 
dang ky 

3.883.098 

135.553 

12.022 

1.030.673 

Khdi lupng 
trung thau 

947.205 

76.837 

12.022 

1.036.066 

Lai sua't triing thau 
Mnh quan (%/nam) 

12,92 

4,6 

14,91 

Nguon: www.sbv.gov.vn 

Nam 2008, nghiep vu thi trUdng md dao 
chieu so vdi nam 2007 vdi tdng so'phien giao 
dieh la 402 phien, tang 47 phien so vdi nam 
2007; doanh sd giao dich dat 1.036.066 ty 
ddng, tang 148% so vdi nam 2007, trong dd 
doanh sd mua chie'm 91,42% va gip 15 l l n 
so vdi nam 2007, doanh so' ban giam 4,6%. 
Dac biet, mQc lai sua't dat t h i u trong mdt so' 

rat cao, cd luc len tdi 40%/nam, vi vay 
NHNN da ap dung phQdng thQc d iu thiu 
khdi iQdng, lai sua't thd'ng nhat cho tat ea 
cac ky han giao dich (tQ 9-15%/nam) de on 
dinh lai sua't thi trQdng. Dien bie'n nay phan 
anh nhQng bie'n dpng bat thQdng eua thi 
trUdng tien te nam 2008 va khd khan ve 
thanh khoan eua cae to chQc tin dung. Ke't 
qua giao dich cu the cua tQng quy nhQ sau: phien mua ky ban trong quy 1/2008 d mQc 

BANG 4: D i i n bien thi trifdng mdf cac quy trong nam 2008 

Giao djch 

Mua ky han 

Ban han 

Bin ky han 

Quyl 

Lal suat 
(%) 

12,18 

8,5 

14,91 

Khoi liTdng 
(ti dong) 

190.214 

1.867 

12.022 

Quy II 

La! suat 
(%) 

11,88 

7,75 

Khoi lU'Ong 
(tydong) 

445.000 

1.578 

Quy III 

Lal suat 
(%) 
15 

Khoi luong 
(tydong) 

283.100 

Quy IV 

Lal suat 
(%) 
13,6 

4,5 

Khoi liWng 
(ty dong) 

28.891 

74.986 

Nguon: www.sbv.gov.vn 
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Trong quy 1/2008, tren thi tnidng md diin 
ra ca hai loai giao dich mua va ban, nhQng ke't 
qua mua la chu ye'u (khoang 93%); ap dvmg ca 
hai phUdng phap dau thau la diu th iu lai suit 
va da'u th iu khdi lUdng, thdi ban giao dieh phd 
bie'n la 07 ngay va 14 ngay trong nghiep vu 
mua ky ban tren thi trudng md. TQ thang 2-
2008, do tinh hinh lai su i t dat thau va thing 
thau tang cao, NHNN chi sQ dung phUdng 
phap da'u thau khdi lupng, mQc lai suit thd'ng 
nha't dupc sQ dung trong tu in diu tien la 15% 
nham tao dinh hudng eho thi trudng, trong cae 
tuin tie'p theo lai sui t dUdc dieu chinh giam 
xudng 14%, 13%, 10% va 9% cho phu hdp vdi 
lai suit cd ban do NHNN cdng bd'. 

Sang quy 11/2008, de dam bao tinh thanh 
khoan eho he thd'ng ngan hang, NHNN mpt 
mat ap dung ehinh sach th i t chat tien te, 
nhUng mat khac v in hd trd thanh khoan cho 
cae to chQc tin dung qua kenh nghiep vu thi 
trUdng md. LUdng vd'n bdm ra thi trUdng trong 
thdi ky nay dat mQc ky luc la 445.000 ty ddng, 
ehiem 99,65% tdng khdi iQpng giao dich 
nghiep vu thi trQdng md. NHNN tiep tuc ap 
dung hinh thQc diu th iu khdi iQpng vdi mQc 
lai sui t thdng nh i t dQdc dieu chinh tang din 
tQ 9% len 12%/nam. 

Quy III/2008, tinh hinh vdn tren thi trUdng 
da bdt cang thang. NHNN tiep tuc td chQc 
mua ky ban tren thi trUdng md, duy tri hinh 
thQc da'u th iu khdi lUpng vdi mQc lai suit 
dupe dieu chinh tang len 15%/nam cho phu 
hpp vdi dinh hUdng dieu hanh lai suit va 
kiem che lam phat cua NHNN. 

Sang quy IV/2008, lam phat da dUde kiem 
che va Chi'nh phu Qu tien cho muc tieu chd'ng 
suy giam kinh te, ngudn vd'n kha dung cua cac 
td chQc tin dung da dQpe cai thien dang ke. 
NHNN da td chQc ea hai loai giao dich mua va 
ban, trong dd giao dich mua van ap dung hinh 
thQc da'u th iu khdi iQdng, nhQng lai sui t dau 
thiu dupc dieu chinh giam din tQ 15% xudng 
9%/nam. Ket qua, lUdng vdn dUa ra qua kenh 
mua chi bang 38,53% so vdi lUdng vd'n hut ve 
qua kenh ban. 

Vdi hieu qua ro ret cua nghiep vu thi 
trQdng md, sd' iQdng thanh vien tham gia 

nghiep vu nay da tang tQ 44 td chQc tin dung 
trong nam 2007 len 56 td chQc tin dung trong 
nam 2008, ty le thanh vien tham gia giao dich 
cung tang tQ 21 len 35 td chQc tin dung. 

Cd the thiy, trong nam 2008 nghiep vu thi 
trUdng tien te cd nhieu dien Men phQc tap, 
song da phat huy vai trd tich cQc trong viic 
thiic thi CSTT, gdp phan kiem soat lam phat, 
dam bao kha nang thanh khoan cho cac td 
chQc tin dung, giQ vQng tinh an toan va ben 
vQng cua he thd'ng ngan hang. Tuy nhien, viec 
ap dung hinh thQc da'u th iu khdi lupng eung 
khien cho cac ngan hang nhd, nam giQ it giiy 
td ed gia khdng canh tranh dUdc ve khdi lUpng 
dat th iu vdi eae ngan hang ldn, nen chi tning 
thau vdi khd'i iQpng it va phai vay lai cua cae 
ngan hang ldn vdi lai sua't cao hdn. 

TQ diu nam 2009 de'n nay, thiic hien muc 
tieu ndi long ehinh sach tien te, kich elu diu 
tu chd'ng suy giam kinh te, nghiep vu thi 
trUdng md tiep tuc dUde thiie hien linh boat 
nbUng theo hudng NHNN tang cUdng mua 
vao giiy td cd gia de cung Qng vd'n eho cac td 
chQc tin dung, dap Qng nhu cau md rdng tin 
dung nen kinh te. 

Tuy nhien, trong 9 nam qua, cdng eu 
nghiep vu thi tnidng md cdn bdc lp mdt sd' bat 
cap nhU: 

- So' phien giao dieh it va khdi lUdng giao 
dich it. Hien nay NHNN thiic hien giao dieh 
hang ngay nhQng v in cdn it so vdi nhu clu 
dap Qng vd'n kha dung cua cac ngan hang 
thUdng mai. Chinh vi vay, mQc dp can thiep 
va dieu chinh lai sui t tren thi trudng tien te 
cua NHNN qua edng cu nay edn ban che. 

- So' thanh vien tham gia nghiep vu thi 
trUdng md it. Mac du hien nay cd ddng thanh 
vien tham gia nghiep vu thi trUdng md, nhUng 
ehi ed khoang dUdi 20 thanh vien thudng 
xuyen tham gia, gdm: 4 ngan hang thUdng 
mai nha nUde, 8 ngan hang thUdng mai cd 
phan, 2 chi nhanh Ngan hang Ndng nghiep 
va Phat trien ndng thdn va 1 ngan hang hen 
doanh. Mdi phien giao dich chi cd tdi da 9 
thanh vien va binh quan mdi phien cd khoang 
4 thanh vien. Dieu nay lam giam tinh thi 
trUdng cua edng cu nay. 
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- Hang hda dUpc mua ban khdng nhieu. TQ 
khi Luat Ngan hang Nha nQdc dUdc sQa ddi 
(nam 2003), chung loai giay td cd gia giao dich 
da md rdng gdm cac giay td cd gia dai h^n. 
NhUng cho den nay, cd 4 loai giiy td cd gia 
dupc giao dich thUdng xuyen la: tin phie'u kho 
bac, trai phie'u kho bac, trai phieu chinh phu 
va cdng trai. Dac biet la thUdng phie'u van 
chUa dupc sQ dung tren thi trUdng md. 

4. Cong cti ty gia 
TQ diu nam 1999, NHNN da dQdc phep ap. 

dung cd che mdi ve dieu hanh ty gia. Theo dd, 
NHNN khdng quy dinh cQng nhic va cd tinh 
hanh chinh ty gia chinh thQc, ma cho phep 
cac td chQc tin dung can cQ vao ty gia thiic te 
hinh thanh tren thi trUdng ngoai te lien ngan 
hang ngay hdm trUdc de lam cd s3 cho mua, 
ban ngoai te ngay hdm sau, vdi bien dp khdng 
qua 0,1%. TQ thang 2-1999, NHNN bat d iu 
cdng bd ty gia giao dich binh quan tren thi 
trudng lien ngan hang thay cho viec cdng bd' 
ty gia chinh thQc. Ty gia nay dQdc ap dung de 
tinh thue xuat nhap khau va lam. ed sd de cac 
td chQc tin dung dUdc phep kinh doanh ngoai 
te xac dinh ty gia mua ban ngoai te. 

Den thang 7-2002, NHNN dieu chinh bien 
dp giao dich len ±0,25%. Dieu nay da thiic sii 
thay ddi ve ed ehe quan ly ty gia, tao quyen 
chu dpng cho cac ngan hang. Vdi cd che dieu 
hanh ty gia mdi, sQc mua cua VND dQdc phan 
anh tUdng ddi khach quan so vdi ddng ngoai 

te, tao dieu kien chu ddng hdn cho cac doanh 
nghiep trong kinh doanh, ddng thdi van dam. 
bao vai trd kiem soat cua Nha nUdc. 

Nhu vay tQ nam 1999 de'n nay, cd ehe ty 
gia mdi da phat huy hieu qua tich ciic. Ty gia 
ngoai te da dUdc hinh thanh diia tren cac cd sd 
thi trUdng va phan anh chinh xac hdn diin 
bie'n cua thi trUdng. NHNN da nam bat dUdc 
tinh hinh cung cau thi trUdng ngoai te de can 
thiep khi c in thiet. Dieu nay da gdp phin dn 
dinh ty gia, thuc day xuat khau va tang 
trudng kinh te. 

Trong thdi gian qua, ty gia dUdc dieu chinh 
hnh boat theo hUdng khuyen khich xua't khau, 
tao chu ddng hdn cho cac td chQc tin dung kinh 
doanh tren thi trUdng. Thdi diem gin day 
nha't, tQ cudi nam 2008 den nay, NHNN da 
mpt l ln dieu chlnh tang ty gia hen ngan hang 
va 2 lan thiic hien quye't dinh ndi rpng bien dp 
giao dich ty gia cua td chQc tin dung ddi vdi 
khach hang. Cu the, ke tQ cudi thang 12-2008, 
NHNN dieu chinh tang 3% ddi vdi ty gia binh 
quan lien ngan hang tQ 16.494 VND/USD tang 
len 16.989 VND/USD. Day la mQc dieu chinh 
ty gia hen ngan hang tang cao nhi t trong mdt 
ngay tQ nhieu nam qua. TQ cudi thang 3-2009, 
NHNN dieu chinh ndi rdng bien dp giao dich ty • 
gia trong mua ban ngoai te cua td chQc tin 
dung ddi vdi khach hang tQ mQc ±3% (thiic 
hien tQ ngay 7-11-2008) tang len ±5% so vdi ty 
gia do NHNN cdng bd'hang ngay. 

HINH 2: D i i n bien ty gia USD/VND trong nifdc hai nam 2008-2009 
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Thtt nhdt, ty gia bie'n ddng, tiep tue tae 
dpng len tam ly gam giQ ngoai te cua ca 
doanh nghiep va ea nhan. Dd'i vdi doanh 
nghiep cd ngudn thu ngoai te, ne'u cd nhu 
clu tiep tuc thanh toan nhap khau thi gam 
giQ ngoai te tren tai khoan de ehu dpng 
ngoai te va khdng bi thiet hai ve ty gia. Ddi 
vdi doanh nghiep khdng cd nhu clu sQ dung 
ngoai te, ne'u nhQ ehUa cd nhu clu chuyen 
ddi sang ddng Viet Nam thi hp giQ ngoai te 
lai tha'y cd ldi hdn vi ty gia ludn cd xu hQdng 
tang. 

Thtt hai, mdt tac dpng de nhin tha'y tie'p 
theo dd la hang hda, dich vu, nhU: mua d td, 
may vi tinh va linh kien may vi tinh, dd 
dung nhap ngoai, di du lich nUdc ngoai hay 
chQa benh d nUde ngoai, hpc tieng Anh tai 
eae ed sd ed vd'n dau tu nude ngoai, hpc cac 
trUdng qud'c te tai Viet Nam, ve may bay 
qude te, khaeh san,... mac du chap hanh ehi 
dao cua Thu tUdng Chi'nh phu niem yet 
bing ddng Viet Nam, nhUng khi thanh toan 
vdi khach hang hp deu tinh bang USD nhan 
vdi ty gia tren thi trUdng tu do, r i t it trUdng 
hpp tinh theo ty gia eua Vieteombank. Vdi 
danh ngbia niem yet gia ban bing ddng Viet 
Nam nhUng eac cd sd ban hang, thu dich vu 
deu kem them chu thich la gia dQdc dieu 
chinh khi ty gia bien ddng, hay theo diin 
bien ty gia tren thi trQdng! Hp thQdng xuyen 
dieu chinh gia ban theo ty gia diin bie'n 
hang ngay tren thi trUdng tii do. Do dd vdi 
dien bien ty gia ndi tren lam eho khi thanh 
toan bing ddng Viet Nam, gia hang hda va 
dieh vu bi d i t them hdn 5% chi trong cd 5 
thang d iu nam 2009 va tdi g in 12% trong 
mpt nam qua. Dd'i vdi rieng mat hang 6 td 
con ne'u nhU thue trUde ba giam 50%, tQ 
12% giam xud'ng 6% thiic hien tQ thang 5 
den thang 12-2009 nham muc tieu kich elu 
tieu dung, thi viee ty gia tang them tren 5% 
nen muc tieu kich c lu qua giam thue khdng 
con y nghia gi! 

Thtt ba, nhQng tac dpng khac dl dang 
nhan tha'y, dd la cac doanh nghiep thQdng 
xuyen phai nhap khau hang hda, nguyen 
nhien vat heu bi thiet vdi nhQng bien dpng 
ty gia ndi tren, chQa ke la bi dpng trong viec 

mua ngoai te. Do dd gia thanh san pham 
hang hda va dich vu sQ dung nguyen nhien 
vat lieu nhap khau bi tang len tUPng Qng, 
nhQng gia ban cd tang hay khdng thi khdng 
phai deu thuan chieu nhU vay. 

Tuy r ing doanh nghiep hay ca nhan cd 
ngudn thu ngoai te khi chuyen ddi sang 
ddng Viet Nam thi dUde ldi, nhQng ed tac 
dpng de'n tang kim ngach xuat khau hay 
khdng thi khong phai d l dang. Bdi vl dieu 
dd cdn tuy thupc vao kha nang canh tranh, 
viec tim kiem md rdng thi trQdng, kha nang 
tiep thi va quang ba thQdng hieu, edng nghe, 
mlu ma, bao bi,... chQ khong chi tuy thudc 
vao ty gia. 

Ty gia tang cdn tae dpng dpng de'n vay nd 
nUdc ngoai cua Vi$t Nam, iam cho ganh 
nang tra nd nUdc ngoai tinh theo ddng Viet 
Nam ngay cang gia tang tUdng Qng vdi mQe 
tang ty gia hang nam. 

Mdi day Ngan hang Nha nQdc ed van ban 
de nghi Ban Tuyen giao trung Qdng; Bd 
Thdng tin truyen thdng cd van ban chi dao 
cac ed quan bao chi khdng dQa tin ve ty gia 
tren thi trQdng tU do. Song tren thiic te thi 
trUdng tu do ve ngoai te van dien ra va cae 
diem ban hang tQ trUdc de'n nay niem yet 
gia ban bang ngoai te van tinh gia ban theo 
ty gia tren thi trUdng tQ do ddi vdi khach 
hang. Nen viec cac phQdng tien thdng tin 
dai chung khdng edng bd thdng tin ve ty gia 
tren thi trUdng tii do cang iam thiet hai cho 
ngUdi mua hang va ngUdi ed nhu cau ban 
ngoai te, thUdng bi nhQng ngudi kinh doanh 
ngoai te tU nhan ldi dung, ep gia mua va gia 
ban bdi nhQng thdng tin khdng minh bach 
ma hp dUa ra. Dung ra viec nay phai lam tQ 
gdc, tQc phai ngan ehan sQ phat trien, tdn 
tai cua thi trUdng ngoai te tu do. NhUng do 
ed che quan ly, do cd che dieu hanh, nen thi 
trUdng ngoai te tii do v in tdn tai vdi mdt sQc 
sd'ng khong the thieu dUde do ta't yeu khach 
quan cua cupe sd'ng. Van de dat ra la c in 
thiic hien triet de muc tieu tren dat nUdc 
Viet Nam chi sQ dung ddng tien Viet Nam. 
Ddng thdi thiic hien nha't quan muc tieu dn 
dinh ty gia, linh boat can thiep cua NHNN 
tren thi trUdng ngoai te. 
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5. Cong cvi hoan doi ngoai te 
Cdng cu hoan ddi ngoai te (Swap) dUde 

thiic hien thdng qua viec NHNN thda thuan 
mua ddla My cua eac ngan hang theo hinh 
thQc giao ngay (Spot), ddng thdi ban iQdng 
ddla My dd cho cac ngan hang sau mdt thdi 
gian nha't dinh theo hinh thQc ky ban 
(Forward). Ddng thdi, NHNN eung quy dinh 
mQc ty gia ky ban trong giao dich Swap bang 
mQc ty gia Spot cpng vdi mQc gia tang ddi vdi 
tQng ky ban. Vi du : 0,30% ddi vdi ky ban 7 
ngay, 0,40% ddi vdi ky han 15 ngay, 0,50% 
ddi vdi ky ban 30 ngay, 1,00% dd'i vdi ky han 
60 ngay, 1,50% ddi vdi ky ban 90 ngay. 

Cong cu Swap ra ddi da tao lap them mpt 
kenh cung Qng tien cua NHNN cho eac ngan 
hang trong nhQng trQdng hdp khan d p , khi 
cac ngan hang tham gia cac nghiep vu tai cap 
vd'n va giao dich tren thi trUdng md, thi 
trUdng lien ngan hang ma v in khdng dap 
Qng dupe nhu clu vd'n thanh toan. Doanh so' 
thiic hien nghiep vu Swap trong eae nam qua 
dat khdng tdi 1 ty USD, day la eon sd khdng 
ldn. Nghiep vu Swap dUpc thiic hien chu ye'u 
vao thdi diem eudi nam va giap Tet Nguyen 
dan, khi nhu clu vd'n thanh toan cua cac 
ngan hang tang manh. 

6. Dieu hanh thi trifdng dau thau tin 
phieu kho bac nha nvCdc 

Thi trUdng dau t h i u tin phie'u kho bac 
dupc NHNN va Bp tai cbinh phd'i hdp dUa 
vao boat ddng 1994. Den nay sau hdn 15 
nam hoat ddng thi trUdng dau t h i u Tin 
phieu kho bac nha nUde da cd 47 thanh vien, 
song h i u nhu chi cd eac ngan hang thUdng 
mai nha nUde tham gia dii th iu . Hay ndi 
each khac gidi ngan hang nay cho r ing, thi 
trUdng nay h i u nhU ehi danh cho cac ngan 
hang thUdng mai nha nUdc. Khdi ngan hang 
thUdng mai cd phin, ngan hang lien doanh 
va chi nhanh ngan hang nUdc ngoai,... v in 
con dQng ngoai cupc. Nguyen nhan chu ye'u 
do eac khdi ngan hang nay ngudn vo'n nhd, 
vd'n kha dung ban che, nen khong cd dieu 
kien tham gia dau thau. NhUng mot nguyen 
nhan khac do each td chQc da'u thau, nen cac 
ngan hang quy md nhd khdng cd dieu kien 
trung thiu. 

Tuy nhien ket qua trung t h i u khdng 
ngQng tang len qua cac nam. Cu the: nam 
1997 dat 2.917,5 ty ddng, nam 1998: 4.011 
ty ddng, nam 1999: 3.011 ty ddng, nam 
2000: 4.766 ty ddng, nam 2001: 3.955 ty 
ddng, nam 2002: 8.140 ty ddng, nam 2003: 
15.901 ty ddng, nam 2004: 18.590 ty ddng, 
nam 2005: 23.000 ty ddng,... De cd the thiy 
ro hdn boat dpng cua thi trUdng nay, cd the 
tham khao thiie trang cua nam 2008. Theo 
dien bie'n cua tinh hinh vd'n kha dung, 
thanh khoan cua cac ngan hang thUdng mai 
trong nam 2008, nen thi trUdng dau th iu 
tin phie'u kho bac nha nUde eung thang t r im 
khac nhau. Trong hdn 9 thang d iu nam 
2008, do kho khan ve thanh khoan cua ngan 
hang thUdng mai, nen trong khi thi trUdng 
md r i t sdi dpng thi thi trUdng da'u thau tin 
phieu kho bac tram lang, cac phien da'u 
thau khdng dUde td chQc. Thiie te ehi co 2 
phien td chQc vao cudi thang 1 va cudi thang 
3-2008 nhUng khdng cd thanh vien nao 
tham gia dii thau. Quy 11/2008 khdng td 
chQc dQdc phien nao, quy III td chQc dUdc 3 
phien. Thi trUdng nay boat ddng nhdn nhip 
trd lai tQ d i u thang 10-2008, khi dd NHNN 
da tang tan s u i t giao dich tQ 1 phien/tuin 
len 2 phien/tuan, cd 24 phien dUdc td chQc 
trong quy rV/2008. Tinh tdng cpng den ngay 
25-12-2008, NHNN td chQc dQdc 34 phien, 
giam 9 phien so vdi ke't qua 43 phien dUde to 
chQc trong nam 2007. Tuy nhien tdng kho'i 
lUdng trung t h i u eua nam 2008 cao hdn, dat 
20.730 ty ddng, tang gap 2,028 lln, tUdng 
Qng vdi mQc tang 10.510 ty ddng, song cung 
chi dat 78% khdi iQdng dUa ra dau thau. 
Rieng quy IV/2008 cd 17.900 ty ddng tin 
phie'u trung th iu , chie'm 86,3% tdng khdi 
lUdng trung t h i u cua ca nam 2008. Trong 
so' do cac ngan hang thUdng mai nha nUdc 
trung thau ldn nha't, dat 15.300 ty ddng, 
ehiem 73,8%; khdi ngan hang thQdng mai cd 
phan dat 5.399 ty ddng; khdi chi nhanh 
ngan hang nQdc ngoai dat 30 ty ddng, con 
lai thanh vien khac la 1 ty ddng. Toan bp la 
tin phie'u trung thau cd ky ban 364 ngay va 
dupc tra lai trUdc. Lai s u i t trung t h iu cao 
nha't la 15,7% va tha'p n h i t la 8,38%. 
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Dien bien ndi trgn cung phu hdp vdi 4 giai 
doan khac nhau trong dieu hanh ehinh sach 
tien te nam 2008 cua NHNN. Thdng qua dd 
thi trudng nay cd tac dung rat quan trpng 
trong can thiep vao vd'n kha dung cua ngan 
hang thUdng mai, cung nhu tao cdng cu 
phdng ngQa rui ro thanh khoan cua ngan 
hang thUdng mai, nang cao hieu qua dieu 
hanh chinh sach tien te theo muc tieu de ra; 
ddng thdi huy ddng dUde khdi lupng vd'n ldn 
cho nhu elu chi cua ngan sach nha nUdc. 

Trong 6 thang d iu nam 2009, do cae ngan 
hang thUdng mai phai tap trung vd'n eho vay 
hd trd 4% lai sui t theo muc tieu kich eau cua 
nen kinh te, ddng thdi lai sui t chi dao diu 
thau cua Bp Tai cbinh rat thip, nen boat dpng 
cua thi trudng da'u th iu tin phie'u kbo bac nha 
nUdc k6m soi ddng, ket qua trung th iu dat 
tha'p. So' vd'n huy dpng dUdc qua dau th iu tin 
phidu ndi tren chu yeu la dap Qng cho nhu elu 
dau tu cua Chinh phu theo cac chUdng trinh 
trpng diem va chien lUdc cua qud'c gia. Xu 
hudng diu th iu tin phieu kho bac khdng 
ngQng tang len chQng td sQ phdi hdp giQa 
NHNN va Bp Tai ehinh da ddng bd hPn, hnh 
boat hdn ve lai sui t va tang khdi iQdng tin 
phie'u dQa ra da'u thau trong eac phien giao 
dieh. Mat khac, do thi trQdng eho vay tiem an 
nhieu rui ro, nen nhieu ngan hang thQdng 
mai van liia chpn kenh d iu tQ tin phie'u kho 
bac, tuy lai sua't thap hdn nhUng khdng phat 
sinh chi phi va dp an toan tuyet ddi; ddng thdi 
khi cd nhu cau vd'n dem giao dich tren thi 
trUdng md vdi NHNN de dap Qng thanh 
khoan ngay tQc thdi. 

7. De xuat giai phap cho thcfi gian tdi 
Theo xu hudng hdi nhap qud'c te, nh i t la 

eac cam ke't md cQa thi trUdng dich vu tai 
chinh, Qud'c, hdi, Chinh phu cin tao dieu 
kien cho NHNN cd ti'nh dpc lap thiic sii trong 
dieu hanh chinh sach tien te. NhUng ban 
than NHNN cung ddi mdi ve cd ehe dieu 
hanh, md hinh td chQc, nang cao trinh dp can 
bp,... sdm trd thanh ngan hang trung Udng 
hien dai. NHNN can tiep tuc khdng ngQng 
ddi mdi manh me hdn nQa cac cdng cu dieu 
hanh chinh sach tie'n te, chuyen manh hdn 

nQa sang sQ dung cac cdng cu gian tie'p. 
NHNN khdng can thiep tnic tie'p vao hoat 
dpng kinh doanh cua cac ngan hang thUdng 
mai va td chQc tin dung, ma ehi can thiep 
gian tie'p tren thi trQdng tien te thdng qua 
cac nghiep vu cua ngan hang trung Udng. Vdi 
xu hudng ddi mdi dd thue day ehu chuyen 
vd'n trong nen kinh te, hinh thanh lai su i t 
binh quan tren thi trUdng va dn dinh ty gia. 
Tuy nhien vdi nhQng van de cdn tdn tai va 
dat ra ndi tren, ddi hdi NHNN ein tiep tuc 
nang cao nang liic xay diing va dieu hanh 
chinh sach tien te theo yeu cau chung ve 
chuan mQc qud'c te, nang cao kha nang dii 
bao vd'n kha dung va kiem soat tien t§, nang 
d p thi trUdng tien te va nghiep vu thi trUdng 
md. Ty le dii trQ bat budc can dUdc linh hoat 
hdn nQa, trUdc mat cin giam ty 1$ dii trQ bat 
bupc tien gQi ca ndi t$ va ngoai te de tang 
cUdng eung Qng vdn cho ndn kinh td vdi lai 
sui t tha'p hdn. Lai su i t tren thi trUdng dau 
thau tin phieu kho bae va lai su i t nghiep vu 
thi trUdng md khdng nen ehi dao cQng nhic 
va ky ban tin phie'u kho bae nha nQdc cung 
cin dupc da dang hdn, nhU 3 thang, 6 thang 
va 9 thang. Hang hda giao dich tren thi 
trUdng md cung da dang chung loai hdn, nen 
cho phep mdt so' loai trai phie'u dd thi, trai 
phie'u cdng trinh dUpc giao dich tren thi 
trUdng nay. Tii do hda cac giao dich vang lai, 
giao dich ngoai te va linh boat hdn nQa trong 
dieu hanh ty gia. Hoan thien nghiep vu hoan 
ddi Swap theo thdng le qud'c te. Hien dai hda 
edng nghe cua NHNN, dUa eac chUdng trinh 
giad dich nghiep vu thi trUdng md, d iu th iu 
tin phie'u kho bac nha nUde, nghiep vu 
Swap,... thiic hien qua mang vi tinh, ben 
canh dd khdng ngQng nang eao chi t iQpng 
ngudn nhan liic, nang cao trinh dd eua can bd 
NHNN./. 

TAI LifiU THAM KHAO: 
- www.sbv.gov.vn 
- Bao cao thucmg nien NHNN Viet Nam, cac nam 

1998 -2008. 
- Bao cao tdng kei thi trucmg da'u thau tin phie'u kho 

bac nh^ nudc va nghiep vu thi trucmg md ciia ngan hkng, 
cac nam 1994-2008. 

- Bao cao chuyen ii dupc phip c6ng bd cua NHNN, 
cdc nam 2000 - 2009. 
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