PIEU HANH CHINH SACH TIEN TE CUA NHNN, 2007-2011

Bai viét nay dugc trich tir Bai viét “Ngan hang thuong mai Viét Nam: Tir nhirng thay d6i vé luat va chinh
sach giai doan 2006-2010 dén céc su kién tai co cau giai doan 2011-2015” cGia Nguyén Xuan Thanh,
Chuong trinh Giang day Kinh té Fulbright (FETP), ngay 13/10/2016.

1. Chinh sach tién té ndi ldng 2007

V@i tin hiéu tich cuc cha viéc gia nhap T6 chirc Thwong mai Thé gi¢i (WTO), t6ng luvong vén tir nudc
ngoai chay vao nén kinh t&€ Viét Nam trong ndm 2007 |én t&i 17,7 ty USD (chwa ké 6,2 ty USD kiéu héi),
twong dwong 22,8% GDP (xem Hinh 1). D& 6n dinh ty gid hdi doai truwdc strc ép 1én gia VND, NHNN d3
mua rong ngoai té &@ mirc 10,2 ty USD trong ndm nay.' Mot lvong tién déng Ién da dugce dua vao luu
théng va tdng cung tién (M2 hay con goi la tdng phuong tién thanh todn — TPTTT) ting 46,1% vao cubi
2007 so véi cung ky.2 Theo NHNN, tai sdn cé ngoai té rong tang 42,5% lam M2 tang 14,0% va tai san co
trong nuwdc rong tang 47,8% lam M2 ting 32,1%.3 S6 liéu nay cho thdy méc du xuat phat tir viéc ting
manh tai san ngoai té rong, nhung ting trwdng cung tién van cé déng gép 1én clia ting tai san trong
nudc. Bién phdp trung hoa (sterilization) qua nghiép vu thi trweng mé (OMO) dé rit tién déng khoi lvu
théng da khong duoc thye hién ding mirc.

Hinh 1: Can can tai chinh quéc té caa Viét Nam, 2005-2008
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Ngudn: IMF, Co s& dit liéu Théng ké Tai chinh Qudc té (IFS).

L3i suat chinh sach cia NHNN duwoc gilt nguyén khdng déi trong sudt ndm 2007 (I3i suat tai cap von &
murc 6,5%, 13i suat chiét khau 4,5% va |3i suat co ban 8,25%). Theo NHNN: “Dé tranh tac déng khong
thuan lgi d6i véi tang trudng kinh t€, NHNN gilt nguyén cac mdrc 13i sudt do NHNN cong bé”.* L&i suat

1 C&n c& vao mirc tdng du tri ngoai té theo s6 liéu tir Co sé dit liéu Théng ké Tai chinh Quéc té (IFS) cta IMF.
2 NHNN, B4o cdo Thudng nién 2007.

3 Nhu trén.

4 Nhu trén.



huy déng va cho vay clia cdc TCTD vi vay cling khong déi (xem Error! Not a valid bookmark self-
reference.). Bién phép that chit duy nhat vao thang 6/2007 |a nang ty lé dy tri¥ bat budc d6i vai tien glri
ky han dudi 12 thang cla cdc NHTM tir 5% Ién 10% (riéng d6i vdi Agribank tir 4% |én 8%). Tra 101 phong
van Thoi bdo Kinh té& Viét Nam ngay 28/8/2007, Vu trwdng Vu Chinh sach Tién té cia NHNN cho rang:
“mrc tang cla chi sd gia tiéu dung (CPI1) la 0,55%, thap hon mirc tang trong thang 7 trwdc dé (0,9%).
Diéu nay ciing cho thdy lam phat dang cé dau hiéu tang cham lai, cac gidi phdp ndéi chung ma Chinh pha
chi dao va cda NHNN néi riéng dang phat huy kha hiéu qua”.

Hinh 2: L3i suat huy déng va cho vay cia cac TCTD nam 2007
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Ngudn: NHNN, Bao cdo Thudng nién 2007.

Thuyc té dién ra vé kinh t& vi m6 13 lam phat tiang t6c tir 6,5% vao dau ndm I&n 12,6% vao cudi ndm
2007.° Hinh 5 cho thay tin dung ndi dia tang |én lién tuc trong ndm 2007 va dau 2008. Tdc do tang
trwdng tin dung so vdi cung ky vao cudi nam 2007 1a 53,9%.°

Chi s8 VN-Index trén thi trvong c6 phiéu TP.HCM (HOSE) ting tir 307,5 diém ngay 30/12/2005 |én dinh
cao 1.171 diém vao 12/3/2007 (t6c d6 tang 281%). Cling trong thdi gian nay, tong gia tri von hda thi
trwong di tir 0,6 ty USD (1% GDP) [én 23 ty USD (34% GDP). Ty s6 giéd c6 phiéu/Igi nhuan (P/E) binh quan
trén TCTK VN 13 53,6 ndm 2006 va 32,4 ndm 2007.7 Chi s6 P/E va thoi diém trude khdng hodng tai chinh
chau A ndm 1997 cla Thai Lan ciing chi 1a 31,4; Indonesia 24,7; Malaysia 30,9; va Han Qudc 1a 31,4. Bong
béng c6 phiéu sau d6 v& va chi s6 VN-Index gidm xudng murc thap nhat 1a 235,5 diém vao 24/2/2009.
(Xem Hinh 3).

5> Theo s6 liéu chi 6 gia tiéu dung (CP1) cha Téng cuc Théng ké VN.

& NHNN, B4o cdo Thuding nién 2007.

7 IMF, “Vietnam: Selected Issues”, IMF Country Report No. 07/385, thang 12/2007. Tinh todn cho 30 céng ty niém
y&t c6 gid tri vén hda l&én nhat.
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Ngudn: S& Giao dich Chirng khodn TP.HCM (HOSE) va S& Giao dich Chirng khodn Ha Néi (HNX).

Trén thi trudng BDS, bong béng gia cling hinh thanh, nhung tré hon so véi ¢ phiéu. Hinh 4 cho thay gia
can ho, dac biét la cdn hé cao va siéu cao cdp tang manh & TP.HCM va Ha Noi trong ndm 2006-2007.

Hinh 4: Gia can ho trén thi trwéng BDS TP.HCM va Ha Noi (USD/m?)
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Ngudn: CBRE, “HCMC Quarterly Report”, ngay 9/7/2009 va “Hanoi Quarterly Report”, ngay 12/4/2010.

2. Chinh sach tién té tht chit 2008

Truwdc 4p lyc lam phét tdng cao (Hinh 5), quyét dinh that chdt manh chinh sach tién té duwoc NHNN thyc
hién vao ngay 16/3/2008 vd&i viéc phat hanh tin phi€u NHNN bat budc ky han 364 ngay véi tong gia tri
20.300 ty dong dé hut tién khoi lwu théng. Cac TCTD, sau khi bat budc phai mua, khéng duwoc phép st
dung tin phiéu nay trong cac nghiép vu tai cap vén véi NHNN.



Hinh 5: Lam phat va tang trwéng tin dung, 2006-2011
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Ngudn: IMF, Co s& dit liéu Théng ké Tai chinh Qudc té (IFS).
Tiép theo d6, vao ngay 19/5/2008, NHNN d3 tang manh tat ca céc |3i suat chinh sach:®°

e Ll3isudttdicapvon: tlr7,5%1én 13% (lén tiép 15% tir 11/6/2008)
e L3isuat tai chiét khiu: tlr 6% 1én 11%  (Ién tiép 13% tir 11/6/2008)
e L3isuatcoban: tlr 8,75% lén 12% (lén ti€p 14% tir 11/6/2008)

Trong vong 12 thang (T2/2008-T2/2009), tdng trwdng tin dung da giam xuéng con 23,0%. Lam phat, sau
khi cdn murc 28,3% vao thang 8/2008, ciing giam xudng va dén thang 8/2009 thi chi con 2,0%.

3. Chinh sach tién té ndi Idng 2009-2010

Trong b8i cdnh NHNN vira that chit chinh sach tién té & Viét Nam dé ti 1ap 6n dinh vi mé thi cudc
khiing hoang tai chinh toan cau xay ra xuat phat tir sy sup d6 mang tinh hé théng cda thj trudng no
duwdi chuln (subprime debt) tai Hoa Ky. T thang 8/2008, NHNN d3 “tirng budc ndi l6ng chinh sach tién
té dé thuc day phat trién san xuat kinh doanh va chd déng han ché tdc déng cta khldng hodng tai chinh
va ngén chan nguy co suy giam kinh t&”.2° Tir 1/10/2008, NHNN cho phép cédc TCTD duoc st dung tin
phi€u bat budc dé vay tai cap von hay rut trwdc han. Ty 1é dy tri¥ bat budc va cadc mirc 13i suat chinh sach
duwoc didu chinh gidm xudng bat dau tir 21/10/2008 (xem Hinh 6).

8 Trudc do (ngay 1/2/2008), NHNN d3 didu chinh tdng cdc mirc |3i suat chinh sach (13i suat tai cAp von tir 6,5% lén
7,5%; |3i suat tai chiét khau tir 4,5% |&n 6%; |3i sudt co ban tir 8,25% |én 8,75%) va du trir bat budc (tir 10% 1&n
11%).

% Theo Quyét dinh 1098/QP-NHNN ca NHNN ngay 16 thang 5 ndm 2008.

10 NHNN, B3o cdo Thudong nién 2008.



Hinh 6: Lai suét chinh sach va ty I dw trir b4t budc, 2007-2011
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Ngudn: Cac quyét dinh diéu chinh I3i suat chinh sach va ty |& dy trir bat budc cia NHNN.

Cung vdi viéc NHNN ndi 16ng chinh sach tién té tir Quy 4/2008 dén hét Quy 1/2009, Chinh pha d3 duwa
vao trién khai goi kich cau dé déi phé vai tac ddng cla khing hoang kinh t& toan cau. Hinh 7 so sanh quy
md tuyét ddi va twong déi goi kich ciu cda Viét Nam so vdi cdc nén kinh té trong ndm 2009. Dudi day la
chi tiét cda gbi kich cau nay:

e HO tro 13i suat cho cac khoan vay ngan han
v' Quy md: 1ty USD
v" Ngudn: Dy trir ca NHNN
e Dautu co sd ha tdng va nha & x3 hoi
v" Quy md: 5,1ty USD
v Ngudn: V6n ké& hoach bij cdt gidm trong ndm 2008 (1,9 ty USD); Tam tng tir ngan séch
(2,1 ty USD); Trai phiéu chinh pht (1,1 ty USD)
e Giam thué
v' Quy md: 1,6 ty USD
v" Ngudn: Thué GTGT (gidm 50% d&i v&i mot sd hang hda — dich vu trong nwéc va hang
nhap khau, twong dwong 100 triéu USD); Thué& TNDN (gidm 30% do DN vira va nhd, gidn
ndp thué 9 thang cho mét s6 DN, twong duwong 1,2 ty USD); Mién thué TNCN (6 thang,
twong duong 300 triéu USD).
e Ansinh xa hoi
v' Quy mé: 0,4 ty USD
v" Ngubn: Ngan sich nha nuéec.



Hinh 7: Géi kich cau cta cac quéc gia ndm 2009
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Ngudn: T4c gia téng hop tir Tap chi The Economist, Bdo The Financial Times va Chinh ph( Viét Nam.

Hinh 8: Giai ngan vén vay chwong trinh hé tro lai suat nam 2009
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Ngudn: Tinh toan tir cac thong cdo bdo chi cia NHNN.
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Chuong trinh hd tro 13i sudt dwoc NHNN truc tiép trién khai sau khi Thi tuwdng CP ky Quyét dinh
131/QP-TTg ngay 23/1/2009. Cac khoan cho vay hoat dong SXKD do NHTM, cdng ty tai chinh, NH Phat
trién VN va NH Chinh sach X3 hoi cung cap tr ngay 1/2/2009 dén 31/12/2009 duoc hd tro 13i suat & murc
4%/nam trong thai gian t6i da 8 thang. NHNN dung 17,000 ty déng (1 ty USD) tir dy trir dé tai trg cho



tién I3 dugc ho tro & mirc 4%. Téng du ng cla chuong trinh dat gia tri cao nhat 1a 41,6 nghin ty dong
vao thang 11/2009, chiém 23% tong duw ng tin dung toan hé théng (Hinh 8).

Nhu minh hoa trong Hinh 5, tin dung tang t6c trd lai tir thang 3/2009. Theo IMF, tdng trwdng tin dung
noi dia cha Viét Nam nam 2009 la 45,3%.! Con theo NHNN, tin dung ndi dia tang 37,5% nam 2009.?

Chinh sach tién té van duwoc ndi 1dng trong ndm 2010. Phai dén dau thang 11/2010, NHNN méi diéu
chinh céc 13i suat chinh sich 1én déu & murc 1 diém %." Téng lugng tién bom rong ra nén kinh té thdng
qua nghiép vu thj truérng mé (OMO) cda NHNN trong ndm 2010 13 98.500 ty déng.'* Theo Béo cdo
Thudng nién 2010 cla NHNN, cung tién M2 va du ng tin dung cho nén kinh té tang [an lugt 33,3% va
31,2% trong ndm 2010. Con theo CSDL Théng ké Tai chinh Quéc té cha IMF thi téc do tdng trwdng cung
tién M2 va du no tin dung cho nén kinh té [an lwot 1 29,7% va 31,9% trong nam nay.

Lam phat, tré khoang 7 thang so vdi tin dung, tang tré lai tir thang 9/2009, di Ién lién tuc va dén thang
2/2011 la 12,3% va thang 8/2011 la 23,0%.

4. Chinh sach tién té that chit 2011

Trudc thyc té tai dién bat 6n kinh t& vi m6, Chinh ph d3 ban hanh Nghi quyét 11/NQ-CP ngay
24/2/2011 vé nhirng gidi phap chi yéu tap trung kiém ché lam phat, 6n dinh kinh t& vi mé, bdo dam an
ninh xa héi. Néi dung dau tién cla nghi quyét la thyc hién chinh sach tién té chat chg, than trong. NHNN
phai “diéu hanh va kiém soat dé bdo dam t6c dé tang trwdng tin dung ndm 2011 dudi 20%, téng
phuong tién thanh todn khodng 15 - 16%” va “gidm téc dé va ty trong vay von tin dung cla khu vie phi
san xuat, nhat 13 linh vyc bat déng san, chirng khoan”.

Can clr vao Nghi quyét 11, NHNN d3 ban hanh Chi thj 01/CT-NHNN ngay 1/3/2011 yéu ciu cac TCTD xay
dwng va thuc hién ké hoach kinh doanh ndm 2011 phu hop véi muc tiéu téc d6 tang tin dung dudi 20%.

Céc murc 13i suat chinh sdch dwoc NHNN diéu chinh tang 1én (13i suat tai cAp von tir 9% Ién 11% vao ngay
17/2/2011 va 12% ngay 1/5/2011; |3i suat tai chiét khau tir 7% 1én 12% vao ngay 3/8/2011 va 14% ngay
1/5/2011%). L&i suat co ban va ty 1é dy trit bat budc VND duoc gilt nguyén. (Xem Hinh 6).

Trén thi tredng ma, NHNN d3 ngung bom tién va chuyén sang hut rong. Riéng trong thang 2/2011,
NHNN d3 thyc hién hat rong tién &@ mirc 61.317 ty dong.'® Tlr thang 5-8/11, téng gia tri hut rong 1én t&i
102.388 ty déng (Hinh 9).

1 Tinh theo s6 liéu tlr CSDL Théng ké Tai chinh Quéc té (IFS) cua IMF.

12 NHNN, Bdo cdo Thudng nién 2009, trang 18.

13 NHNN, Quyét dinh 2619 va 2620/QD-NHNN ngay 05/11/2010.

14 Tinh toan tir két qua céc phién giao dich OMO do NHNN céng bé.

15 NHNN, Quyét dinh 379/QD-NHNN ngay 8/3/2011 va Quyét dinh 929/QD-NHNN 29/4/2011.
16 Tinh toan tir két qua céc phién giao dich OMO do NHNN céng bé.



K&t qua, cung tién M2 tang 12,1% trong ndm 2011 so véi 33,% nam 2010.'” Tang trudng tin dung d3
gidm tir 32,4% cudi ndm 2010 xudng 14,3% cudi ndm 2011.8 Ty 1& lam phat bat dau gidm tir thang
9/2011 (22,4%) xuéng 5,0% vao thang 8/2012.%°

Hinh 9: Tién bom rong/hut rong qua nhiép vu thi trwéng mé (OMO) ciia NHNN
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Ngudn: Tinh toan tir két qua cac phién giao dich OMO do NHNN cdng bé.
5. Kiém sodt 13i suét tién déng

TU thdng 6/2002, 13i suat & Viét Nam d3 duoc ty do hda khi NHNN b3i bé quy dinh 13i sudt cho vay phai
nam trong gidi han |3i suat co ban cong bién dd va cho phép cac TCTD duwoc xac dinh I3i suat cho vay
trén co s& tu tham dinh va thuong lwgng vdi khach hang.

Truéce bdi canh 13i suat tién glri va cho vay danh nghia tang Ién theo lam phat vao cudi 2007 va dau
2008, NHNN d3 quy dinh tran 13i sudt huy déng & mirc 12% tir ngay 16/2/2008.%° Sau d6, NHNN ban
hanh Quyét dinh 16/2008/QP-NHNN quy dinh |3i suat huy ddng va cho vay cta cac TCTD khéng duwoc
vuot qua mirc bang 150% |3i suat co ban tir ngay 16/5/2008 (tran |3i suat huy dong 12% duoc d& bd).?*

1758 liéu ca NHNN trong Bo cdo Thudng nién 2011. Theo s6 liéu cta IMF, tc d6 tdng M2 ndm 2011 13 11,9% so
v0i 29,7% nam 2010.

18 58 liéu cia NHNN trong Bao cdo Thudng nién 2011. Theo s6 liéu cta IMF, tdc dd ting tin dung nam 2011 13
10,9% so vadi 31,9% nam 2010.

19 Theo s8 liéu CPI do Téng cuc Théng ké VN cdng bé.

20 NHNN, Bao cdo Thudng nién 2008, trang 38.

21 pidu 476 cha B6 luat Dan sy 2005 d3 quy dinh: “L3i suat vay do cac bén thoa thuan nhung khéng dwoc vuot qué
150% cUa |3i sudt co ban do Ngan hang Nha nudc cong bs”.



Trong ndm 2009, mic du van diéu hanh |3i suat theo co ché 13i suat co ban, nhuwng ngay tir dau ndm
NHNN d3 cho phép cac TCTD dugec tu théa thuén 13i sudt vai khdch hang d6i véi hoat déng cho vay tin
dung tiéu dung va cho vay thé tin dung.?

Ngay 14/4/2010, kiém soat |3i suat lai duoc thdo bd khi NHNN cho phép cac TCTD cho vay bang VND d6i
v@i khdch hang theo I3i suat thda thuan theo Théng tu 12/2010/TT-NHNN. Yéu cau d6i véi cac TCTD la
phai niém yét cong khai va bao cdo NHNN cac mirc 13i suat cho vay. Quyét dinh s6 16/2008/QD-NHNN
ctia NHNN quy dinh tran |3i suat bang 150% |3i suat co ban hét hiéu lyuc.

Hinh 10: Tran lai suat VND
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Ngudn: Cc quyét dinh va théng tv didu hanh I3i suat cia NHNN.

Nhuwng dén thang 11/2010, NHNN lai “chi dao cac TCTD an dinh I3i suat huy déng bang VND khéng qué
14%” (Hinh 10).2 Va vao ngay 3/3/2011, NHNN d3 ban hanh Théng tw 02/2011/TT-NHNN quy dinh murc
13i suat huy dong vén t6i da bang VND (ké ca cac khoan khuy&n mai) cla cdc TCTD khdng duoc vuot qua
14%/ndm. Trong Chi thi 02/CT-NHNN ban hanh ngay 7/9/2011, NHNN d3 nhan dinh: “Trong thoi gian
qua, hau hét té chirc tin dung d3 thuc hién |13i suat huy dong dong Viét Nam va I3i suat huy dong bang
dé la My cao hon murc 13i sudt quy dinh”. Theo Chi thj nay, NHNN yéu cdu Co quan Thanh tra va Gidm
sat Ngan hang (CQTTGS) va cac chi nhanh NHNN t6 chirc, duy tri dwdng day ndng dé tiép nhan thong tin
cac TCTD huy déng vugt tran. V@ bién phap x& ly vi pham, NHNN c¢6 thé:

e Dinh chi hodc mién nhiém chirc vu clia ngudi quan ly, ngudi diéu hanh cla TCTD trong thoi han
3 ndm khi phét hién TCTD vi pham quy dinh vé tran |3i suat huy dong;

e Han ch& mé& rong pham vi, quy mé, dia ban hoat déng ctia TCTD trong thdi han 1 ndm;

e Han ché hodc tam dinh chi hoat déng huy dong va cho vay cta don vj vi pham thudc TCTD.

22 NHNN, Théng tu 01/2009/TT-NHNN ngay 23/1/2009.
23 NHNN, Bao cdo thudng nién 2010, trang 28.






