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.- MODPAU

NG6i dén chinh sdch tién t€ trong nén kinh t& thi trudng, ngudi ta thuong
dé cap dén hai b phan: Hoach dinh-va thuc thi chinh sich tién té. D€ thuc thi
chinh sdch tién t&, ngudi ta tién hanh cdc bién phdp nghiép vu tién (¢, trong do
c6 sir dung céc coéng cu thich hop dé tdc déng vao céc qué trinh tién té, tao ra
- cic trang théi tién t& mong mudén nhu muc tiéu cha chinh sich tién 1€ da dat ra.
Hiéu luc thuc thi chinh sich tién t¢ phu thudc rét 16n vao tinh thich hop, dé
nhay va chal lu’o’ng cha hé théng céc cong cu.

Cung véi su phat trién cha nghlép vu ngan hang trung uong, hé thong
cdc cong cu ciia chinh séch tién t& & céc nuéc trén the gidi da duogc hinh thanh
va ngay cang phat trié€n, hoan thién. Trong giai doan ddu, céc ngan hiing trung
uong pha1 sit dung c4c coéng cu truc ti€p va thé so dé diéu ti€t cung iing tién,
nhe qui dinh khéi luong tin dung mot ngan hang thuong mai dugc phép cho
vay d6i véi khich hang clia minh hoac an dinh 13i sudt huy dong, cho vay. Khi
thi trudng tién 1€ da phat trién, viéc str dung céc cbng cu truc ucp tré nén kém

thich hop, doi hoi ngan hang trung’ uong phai phat trién 'va st dung cac cong cu
~ gidn tiép, nham 1ao'ra sy linh hoat cén thiét cho chinb séch tién t&, bao dam
'moi trudng canh tranh binh dang cho cic hoat dong ngan hang, nang cao dugc
hiéu qua dleu tiél, déng thai tranh nhitng xdo dong khong cén thlét trén thi
- trudng. D6 1a nhitng cong cu nhu: dyr-tri bit buse (hay moét s6 nude con goi la
du trif t6i thiéu), ti chiét khau (hay con duogc goi v6i mot khai niém rong hon
}a chinh sdch tdi cap vén, bao gém tii chiét khau va moét s& hinh thic tdi cap
vén khéc cha Ngan hang Trung wong d6i véi céc t8 chic tin dung) va t'l“hlép
~ vu thi trudng md&. Nghiép vu thi trudng mé phat trién cling véi.su phat trién cla
* thi trudng chiimg khodn néi chung Vi thi trudng chimg khodn Chinh phi néi
-riéng. Tuy ra doi mudn hon so véi hai c6ng cu kia, nhung nghiép vu thi trudng
md& da phét trién nhanh va ngay cang trd nén chiém uu, thé do tinh linh hoat va
phit hop vél co ché thi trucmg chané. . w ‘-
' Vao cudi nhlmg nam 1970, céc nudc cong nghlép phét trién bat ddu loai |
- bo dén cédc cong cu diéu hanh truc uép dé chuyén sang str dung céic coéng cu
~ diéu hanh gidn thp Trong nhitng nam gin day, xu thé nay anh hu‘omg sang cic

nuéc dang phat trién va cdc nuéce ¢6 nén kinh t€ chuyén déi tir Lmh t& K€ hoach
hod tap trung sang kinh t€ thi trudng. '

Viét Nam cling nam trong ti€n trinh phét trién twong ty nhu nhém cic
' nudc éhuyén déi ndi trén. K& tir khi hai Phép lénh ngan hang duoc ban hanh
(5/1990), ciing véi sut hinh thanh va phat trién cua hé th()ng ngan hdng hai cip,
Ngan hang Nhi nude Viet Nam da bét tay ngay vio vige My dung va su dung.
m6t hé théng cic cong cu dé thyc thi chinh sdch tién té cha minh. Ciing nhu &
cic nude dang chuyén déi, ban daun cic cong cu diéu hanh tryc ti€p déng vai



tro chinh vi phadt huy tic dung 16t; diéu ki¢n dé dp dung cdc cong cu gidn tiep
con chua hinh thanh day du nén viée dp dung cdc cong cu gidn 1i€p cd ln_m che.

_ Tuy nhién, doi hoi cta cong cuoc d6i méi va phit lrlen tiép hoat dong
ngan hang luon dat ra nhiing vin dé méi phai giai quyét trong dé cé viéc tiep
tue hodn thién hé thong cic cong cu ctia chinh sdch tién té nham nang cao hiéu
luc diéu hanh chinh sdch tién té cia Ngan hang Nha nuéc (NHNN), dédp tng
dai hdi chia su pht trién céc thi trudng tai chinh & Viét Nam.

Trong pham vi dé tai nghién citu niy, nhém tic gid huéng vao nhiing
muc tiéu chinh sau day:

- T(”)ng két sy hinh thanh va phdl trién cia hé théng cic céng cu cia
‘chinh sach tién 1¢ 6 nudc La trong thoi gian qua.

- Dénh gi[l hiéu luc clia’ cde cong cu da duge sir dung trong diéu hanh
chinh sdch tién 1€ cia NHNN, riit ra nhitng bai hoc kinh nghiém thanh cong
rcung nhu nhing 16n tm han ché va nguyén nhan cia ching.

- Dua ra-dinh hlr(mw hoan thién va phal trién hé thonﬂ cac cong cu cla
- chinh sach tien ¢ & nudc la trong nhunﬂ nam 161 day.

V6i noi dung dé, dé tai dwoc bo tri thanh hai phén chinh:

Phan thir nhat Danh gla si phat trién va hiéu luc cita hé thong cde
cong cu ciia chinh sdch tién té o Viét Nam thoi gmn qua

Phan thir hai: Pinh huéng hoan thién va phdt trién he thong cong cu -
ciia chmh sach tién té or nudc ta trong nhiing ndam 16i.

+

h,



PHAN THU NHAT
DANH GIA Sy PHAT TRIEN VA HIEU LUC HE .
THONG CAC CONG CU CUA CHINH SACH TIEN TR
O VIET NAM THOI GIAN QUA

L SU HINH THANH VA PHAT TmﬁiN CAC CONG CU CUA CHINH
SACH TIEN TE G VIET NAM TRONG THOI GIAN QUA

1

' Cac c()ng cu diéu hanh chinh sich tién t¢ trong nén kinh € lhl trucmg
* thudng duge cdc ngan hang trung wong str dung moét cach déng bo, ching ciu
thanh mot hé th()pg, goi 12 hé théng cic cong cu cha chinh sich tién té,

Ly thuyél vé chinh sdch tién té & cdc nuée c6 nén kinh t€ thi trudng phat
trién thudng dé cap 3 loai cong cu chinh la: Du trit bt budc (hay du triv 16
thiéu), t4i chiét khau (hoac tdi cip vén néi chung) va nghlép vu thi truong mo.
D6 1a nhilng cong cu gidn tiép duge cic nude phét trién sir dung phé bién hién
nay, c¢6 két hop hoac khong két hop véi cdc cong cu truc tiép.

_ Tuy nhién, & nhiing giai doan phdt trién khdc nhau, twy theo hoan cinh
“clia ting nude, cdc cong cy néu trén duge van dung véi mic d¢ khdc nhau.
Trong dleu kién thi trucﬁﬂ tién t& néi riéng va cdc thi truong tai chinh noi
chung chura phat trién dén mot midc do nhat dinh, nhiéu nuée van phai sir dung
cdc cong cu truc 1i€p xen k&, két hgp véi céc cong cu gidn nep

O nuoc ta, cong cudc dbi méi hé théng ngan hang méi bat dau vao cuéi
’ nhung nam 1980 va chl yéu la tr nam 1990 dén nay, H¢ thong cdc cong cu
‘ciia chinh sdch tién t¢ do vay ciing hinh thanh va phat trién cung véi qua trinh
~ NHNN hoach dinh v thuc thi chinh sach tién té theo Ph4p 1énh NHNN véi
muyc tiéu ddy lbi va kiém ché lam phét, én dinh sic mua dOng tién, gép phcm
thiic ddy tang trudng kinh t€. Trong diéu kién thi trudng tién té ndi riéng va thi
- truding 31 chinh néi chung chwa phat trién, NHNN chua thé st dung cdc cong
cu ctia chinh sach tién té (dac biét 1a cong cu tai chiét khiu va nghiép vu thi
-trudmg md) thed ding bai ban nhu & cdc nudc da c6 thi trudng phit rién, Xuat
~ phat tir tinh' hinh cu the ctia nén kinh t€ va hoat déng ngan hang, NHNN da sur
dung .mot cdch higu qui cdc cong cu diéu tiét tryc tiép sdn c6 nhu 13 suat, 1y
‘gid; d6ng thdi thiét 1ap va budc ddu slr dung céc cong cu dicu ti€t gmn uc.p
~ theo quy dinh cha Phap lénh ngan hang nhw; du triv bat budc, téi cap von.
Ngoai ra, NHNN con két hop van dung cang cu han mifc tin dung dé khong
ché mic tang ciia téng phuong tién thanh todn va diéu chinh co céu tin dung
" theo yéu ciu-clia cdc 'muc tiéu chinh sich. Nhitng cong cu néu trén di thue su

~ phit huy tdc dung, gép’ phﬁn tao nén nhitng thanh mu quan trong ctua howt
.doéng ngan hang trong thoi gian qua.



‘1. Cong cudu frii‘ bat buéc

Dur trit bt buge 1a cong cu dugec NHNN thi€t 1ap va sir dung khi chuyén
sang hé théng ngan hang hai céap. L

Ngay tir thoi k¥ thirc hién Nghi dinh 53/HDBT ngay 26/3/1988 clia.Hoi
~déng B6 trudng (nay 1a Chinh phit) vé t6 chitc bo mdy cha NHNN, dinh dau

sy khai ddu su chiuyén d6i cha he thong ngan hang tir m6 hinh mét cap sang
‘hai cdp, cong cu dy trit bit bugc da duge phdi thai hinh thaoh.

Tai quyét dinh s6 16/NH-QD ngay 26/4/1988 cita Téng giam doc NHNN
" Viét Nam (nay 1a Théng d6c NHNN Viét Nam) quy dinh vé trinh tr lap va
. giao k€& hoach tin dung trong h¢ théng ngan hang Viét Nam. cé thé ndéi, da
" hinh thanh m%t cong cu na'na nhu 1a dy trir bit budc dudi tén goi “ky giri von™
khi quy dinh ring: “Nhim dam bao khd nang chi trd cho khach hang, cdc
ngan hang chuyén doanh (NHCD) ky giri mot phan nguén vén huy dong vao
NHNN. Mic ky giii von 161 da 1a 20% téng s6 nguén von huy dong thuc &
cudi quy trude. Téng Gidm déc NHNN Viét Nam qui dinh mifc ky g von cu
thé pht hop v6i tinh hinh hoat doéng & timg noi, timg ngan hang chuyén
doanh”, -

Ban diu, viéc 4p dung du trit bit bude nham chi yéu dé bio dam kha
nang chi trd cho khach hang, dac biét la trong diéu kién nhu cdn st dung tién
mat cao va ch€ d6 quan 1y tién mat cia NHNN con rat ngat ngheo.

Sau khi c6 hai Phap 1énh vé ngan hang :

Phép 1énh ngan hang da chinh thic qui dinh vé viéc ‘I‘*IH‘NN 5p dung du
trit bt budc d6i véi céc 18 chiic tin dung (TCTD): s

w  Diéu 44.3 Phap léenh NHNN qui dinh: NHNN c6 quyén bét budc céc
TCTD “duy tri ty 1¢ t6i thiéu dy trif bat buoc™; dién 45 Phép lénh NHNN- giao
NHNN qui dinh t & du trit bt buoce it nhat & mifc 10% va nhiéu nhat & miic

359 trén toan bé tién gii & TCTD. Ngoai ra, Phdp lénh con qui dinh thém:

Trong trudng hop cdn thiét, H6i déng quan tri NHNN c6 thé quyét dinh tang ty

1& di trit bit bude t6i trén misc 35% va tra 1ai cho mic tang dé. NHNN duoc

© quyén phat nhitng TCTD vi pham qui ché du tri¥ bit bude. Trién khai qui dinh
clia Phép Iénh, NHNN di dwa cong cu dy tril bit buoc vao 4p dung. Thiang
6/1992, NHNN xay dung va ban hanh Quy ché du trit bt budc thay the quyét

" dinh s6 16/NH-QD. D6 la cic Quyét dinh s6 108/QD-NHS ngiy 9/6/1992 vi
s6 117/QD-NH1 ngay 26/6/1992 "vé ty lé-dy uri bt budc d6i v6i ngian hang va

TCTD" va Thong tu s6 11/TT-NH5 ngay 6/7/1992 hudng din thuc hién quy

ché du trit bat bude.
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CG ché du triv bal budc néi trén dugc van hanh da cé tdc dung rd rét trong

diéu hanh chinh sach tién té, gitp NHNN theo ddi duge tinh hinh kha nang

" thanh todn va khéng ché kha nang (ao tién cha cac TCTD. Tuy nhién, dén dau
nam 1994 né da bOc 16 m6t s6 diém khong con phi hgp véi chinh sich tién 1€
“md rong cung ng tin dung cho nén kinh té véi 1ai suat cho vay hop 1y trong
diéu kién lam phdt da duoc kiém ché & mic trén dudi 10%; vi thé cin thiél
phdi c6 sy thay déi mot s6 diém cha co ché du trit bt budc.

- Thoi ky tu thang 2/1994 dén thang 9/1995 - thai Ly "néi 1dng™ du trir
bét bubc '

Ngay 3/2/1994, NHNN da ban hanh tl16ng tw s6 04/’I'T-NH5 huéng din
~ mots6 diém vé dy trir bt budc, so v6i truée c6 mot s6 diém di€u chinh:

- CU céu dy trit bat buOc cha TCTD dugc chia lam 3 bb phén

+ Tién giri tai NHNN - 161 thiéu bang 55% t1dng s6 tién phan du triv
bét budc; _

+ Tlen mua tin phlcu Kho bac Nha nudc - 161 da 1a 15% téng s6
uén phai du‘ triy bat buﬁc,

+ Tién mat tai qny (de gOm VND va ngoa1 &) va ngan phiéu

thanh todn tai TCTD con },ld tri qu hanh - 167 da }a 30% tong 6 uen phai du
o ulr bal bubc

- Ty 1¢ du tru bit buéc duogc phdn biét giita cac loai tién gm khéc nhau:

.+ D6i véi tién gm thanh todn va tién gl tiét klem th)ng ky han
. (bing VND va ngoai t€): ty 1€ dy trif bét bubc 1a13%; °

+ Déi véi céc loal uén gl c6 ky han d&n 12 théng (béng VND va

ngoai t8): ty 1& dy tri¥ bt buoe 1a: 7.5%; (dén thing 11/1994 1y 1¢ nay duge
dléu chinh 1&n 8%). ‘ _

, - Mot s6 loal tién gm chua phai thuc hién du trit bat budc 1a: Tién g
ctia cdc TCTD khic; tién giti c6 k¥ han trén 12 thang; tién quén 1y va giri ho.

- Vé deoi tuonn phai thuc hién dy trir bét budc: b6 sung thém cic 6
tucng chi nhinh NH nude ngoal NH lién doanh, C()ng ty Tai chinh; riéng

- NHTMCP néng thén, HTXTD va Quy TDND chua phai thue hién du trir bal
buﬁc ) .



| Theo-d(“zi co ¢h€ du trit bét buéc da thuc hién tif nam 1992 dén théng
0/1995, cé thé rit ra mot s6 nhan xét sau day: '

. -Cacquy dinh vé du trit bat budc cha NHNN da dugc diéu chinh va ba.
sung kip thdi phit hop véi muc tiéu cia chinh sdch tién t& hang nam, chuyén tir
chinh sach “thét chat" trong cdc nam 1992-1993 sang chinh sich "néi long" tir
ddu nam 1994, gép phén diéu ti€t linh hoat kh6i lugng tién t¢, khéi luong tin
dung va 13i suft cho vay theo muc tiéu tang truong kinh t€ va ki€ém ch€ lam
_phat, néng cao hiéu qua kinh doanh ciia hé théng NHTM & giai doan ddu cha
thai ky phat trién. : :

- Viéc thyc hién du trit bit budc c6 tién bo va di ddn vao né nép, s6
. TCTD thuc hién qui dinh dy triY bit budc tang din; dén thang 9/1995 da co
25/46 TCTD thuc hién du trit bt budc, gébm 4 NHTMQD, 3 NH lién doanh, 9
chi nhdnh NH nuéc ngoai, 9 NHTMCP doé thi va 1 cong ty tai chinh.

Thi Ky tir théng 9/1995 dén nay: B — %/

- Trén co s dénh gi4 16n tai va khé khan cha co ch& dy triy bat buoc -
hién hanh va nhim thyc hién yéu cdu cha chinh sich ti€n t¢ trong nam 1995 va
nhitng nam tiép theod, ngay 19/9/1995 Thong déc NHNN da ban hanh qui ché
méi vé& du trit bit buoc: Quyét dinh 260/QD-NH1 “vé viéc ban hanh quy ché
" DTBB d6i véi TCTD", Quy€t dinh 261/QD-NHI* vé ty I vi to cfu du trit bit
budc doid véi TCTD” va Théng wr s¢ 04/TT-NH1 "hudng din thuc hién quy
" ché du trit bat budc”. '

‘ Co che"dl_l trit bt bubc 14n nay thay thé cic quy dinh vé du trix bit budc
g trudc dé va c6 céc qui dinh chinh nhu sau:

- Ty 1& du trit bt bude déi véi TCTD 1a 10% tinh cho s6 du binh quan
céc loai tién gii v2 huy dong cha TCTD bing VND va ngoai t¢ khéng ki han .
dén 12 thdng. S6 tién du trit bit buoc bing ngoai té phai giri tai tap trung So
giao giao dich NHNN. |

- Vé co cfiu dir trit bét budc, khong tinh dy trid bt budc bang tin phigu
Kho bac Nha niiéc ma chi gém tién du trit bt buoc giri tai NHNN 6i thiéu 1a
70% tOng s6 tién du trit bt budc va 30% 1a tien mat va ngan phi€u thanh todn
‘cdn gid tri luu hanh tai TCTD. Trudng hop s6 dur tién mat va NPTT thye t&€ thap
hon 30% thi TCTD phii tang tuong ting s6 tién phai giri & tai khoan tién gui
khong k§ han tai NHNN. R

- Bd tai khoan tién-gli dy trir bt budc tai NHNN, tién glii DTBB dugc
hach todn chung vio 1 tai khoén tién gii khéng ky han mo tai NHNN.

{
P



- Khoano lhm gian 1am co s6 cho viéc tinh todn v duy tri duw riv bét
buoe qul dinh Ia 15 ngdy mot k¥, khic véi truée day ky han 1a 01 thang Viéc
~ tinh va duy tri du triv bat buéc trong ky tinh trén co s& s6 du tién gm va huy

~dong binh quan ngay, truée day th tinh trung binh cong cta thoi dlcm ddu va
cum théng trude. .

Cach tmh s6 tién d trif bt buoc trong ky = s6 du tién ghi binh quan
- coa ky lién ké trugc d6 x ty 1¢ du it bét buéc. Day 1a han mic phai duy tri

trong ky va la can ci dé luém tra va xur 1y viéc Chdp hanh han mirc du urir ba
budc.

- Trudng hop thi€u v8n thanh todn, TCI‘D cé thé duoc phép sir dung
‘khong qud 5% tién dur trit bat budc tai NHNN dé thanh to4n nhung phai bu dap )

. 56 thién hut ngay trong ngay, néu khbng TCTD phii chiu phat véi 13i susit gap

2 14n muic 14i suét cho vay cao nhat ciia TCTD tinh trén s6 tién du tri¥ thigu so
v6i han mitc dur trit bit budc.

- Viéc xir ly thua thi€u dur trit bat buoc tai mbi Ly tinh todn can cif vao
bdo cdo clia TCTD, NHNN thuc hién d6i chiéu glua tOng s6 du binh quan cta
céc tai khoan tién giti khbng k¥ han tai NHNN, t6n quy tién mat vad NPTT tai

TCTD va han mifc du trit bat bude trong k¥; néu chénh l1éch thira, NHNN tinh
~ tra 18i cho s6 vugt theo 3i suét hién hanh ké tir ngay ddu ky dén ngay tinh
 DTBB; néu chénh. léch thi€u, NHNN xir ‘phat bang midc 13i suat cho vay €ao
nhat cha TCTD; trong vong 3 ngay TCTD phal tim moi nguon vén dé bi (Idp
dit han mic du trif bat bude da théng bdo, qua thdi han nay chua duge b dip

- TCTD phai chiu phat theo miic 13i sufit g&p 2 14n miic 1ai suét cho vay cao nhél
cha TCTD. .

- Dé phidl hop v6i néi dung va muc tién cha chinh sdch tién t& nam 1998,
" ngay 1/12/1997, Théng d6c NHNN ban hanh Quy ché du trir bit budc d6i véi
céc t8 chic tin dung kém theo Quyet dinh s6 396/1997/QD-NHNN1.

Vin ban nay c6 diém khéc vé6i quy dinh vé dy triv bit bude trudc day la
“vua thit chit, vira linh hoat” trong diéu hanh cbng cu nay, cu thé nhu sau:

- D' trit bit budc tinh trén ca tién gl ¢6 ky han bang nodi t& va ngoai té;
tién giri cdia NHNN tai TCTD;
‘ - S6 tién dy trit bit budc trong ky duy i duorc tinh trén co s¢ s6 s6 du
-~ tién gixi binh quan ngay, T ngay ddu thing deén ngay cudi thing;
© 7 - Khi s6 dur tién giti cha TCTD tai NHNN  vuot qu.a miic du trif bit buf)c

phai duy tri thi dugc hudng 13t suat 0,2%/thdng thay vi 0,1%/thing nhu trudc
- day; :

: Trong nam 1998, Quy ché du it bit budce ndi trén da duge cdc TCTD thue
hién trén thuc 1€. Tuy nhién, ké wr ngay 1/10/1998 Luat N“dll hang Nha nuce
c6 hiéu lyc thi hanh d& ndi 1én nhitng van dé cin dugc nghlén ciu, m.r ly cho
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-phu hop v6i quy. dmh cha phdp luat va thuc & nhﬁm dat duo’c muc tiéu cia .
chmh sach tién t¢ hang nam nhu sain:

- Ty ¢ DTBB 10% tlnh trén quy md von huy déng lnén nay la guia cao,
~ & lam tang chi phi ctia TCTD, trong diéu kién chénh lr;ch 14i sual cho vay vi
“tién giri duoce hudng cia TCTD & midc thap va ¢6 xu hudng gidm (truée day 1
0,6%, nay 0,25%), vi th€ cdn nghién citu dé ha thap 1ty 1¢ DTBB xuéng dudi
‘miic 10% (Luat NHNN cho phép tir 0%-20%).

- Néu vin ti€p e duy tri ty 1¢ DTBB & miic cao, lai tinh bao gém ca
tién giri cé ky han tir trén 12 thiang d3 ph4t sinh mau thuln véi céc cong su
diéu hanh céng cu khéc, d6 1a: Chinh séch 1ai sult khéng ché 13i suét tin dl_mg
dpi véi nén kinh t€ & mic thap nhu'ng viéc tié€t giam chi phi ciia TCTD va ha
thap 18i sust huy dong khé cé thé thuc hién duoc; khéng Khuyén khich TCTD -
" mdréng huy déng v6n trung dai han, trong diéu kién lam phat con & mifc trén,
_dutcn 10% va chua dung nhiéu nhan 6 chua dugc kiém sodt mot cich chéc

. chén;,

- Viéc tra 13 d6i véi s6 tién gui thanh todn cia TCTD tai NHNN la
0 2%/théng, trén thuc t€ khoéng c6 tinh kha thi vi TCTD phai DTBB, tién gui
Iam phuong tién thanh toan phu thudc vao su tinh todn, diéu hanh kinh doanh
ctia TCTD trong diéu kién huy déng vén ngay cing trd 1én khé khan vh muc
tiéu cda chinh sdch fién té 1a khuyén khich viéc md rong tin dung chi khong
‘khuyén khich TCTD tang duy tri thanh todn qud muic;

. - Cong nghé théng tin, quan ly von, tai san cha cdc TCTD chua duge
dbng bd va cap nhat hing ngly, nhit 12 d6i véi he thbng NH néng ngh:cp, _
~ Ngan hang TMCP nong thén...thi viéc cap nhat s6 vén huy dong hang ngay dé
tinh DTBB cén phai duy tri 12 viéc khé c6 thé 1am duge. Vi thé, cin quy dinh
~ cAch tinh s6 du tién glii dé tinh DTBB sao cho don glén, phit hop véi thuc t€ vé
kha ning thu nhap thOng tin hién nay.

2. C()ng cu 1ai suflt

Lii suét 13 gid cd cha tién té, 1a mot pham trix kinh t& phitc tap. Tu duy
- kinh t&€ hién dai néi chung déu thira nhan vai trd quan trong cia chinh sach lai
sudt nhu 1a mot kY thuat quan 1y cdn thiét nhidm dat duge su can d6i vé d6i néi
~va d&i.ngoai, ddm bao viéc phan bé c6 hiéu gqha cdc ngudn vé tai chinh- tién t¢ .
cia nén kinh té€ ., tic dong uic thdi dén diéu kién tién t¢ trén thj trudng

Lai sudt la khéi niém kh4 quen thuéc d6i véi céc tdng 16p dan cu, doanh
ngluép, & day ching ta xem xét 1ai sudt véi tr cdch la cong cu hét sic quan
trong clia chinh sdch tién 1€, c6 tic dong nhanh vi manh dén thi trudng 1ién (€,
tin dung, tao ra cdc hiéu Gng 8 rét d6i véi hoat dong clia hé théng Ngan hiing
_ VA tic dong d6i v6i nén kinh &, Trong co ché k& houch hod tap trung. ldi sudt

10



da duge sir dung nhu mot cong cu don bay kinh t€, nham kich thich va diéu tigt
. nhiéu hoat dong kinh t€ trong x3 héi theo dinh huéng ké hoach, Chuyén sang

.co ché thj truong, lai suét cang phdt huy manh mé vai trd clia né véi wr cich la
'gla ca clia von( khi cho vay va-di vay), vira chiu tic dong cla tang, giam cung
cdu vé v6n khi 14i sudt duogc diéu chinh. Do vay, c6 thé néi ring, I} sust vira
‘14 tin hiéu thi trudng hét sdc quan trong dé diéu hanh chinh sach tién té, déng
théi lai cling 13 céng cu cong phat trong tay NHNN dé diéu chinh cdc luéng

~ - v8n va khéi lugng tién ( téng phuong tién thanh todn) nhim thuc hién cdc muc

tiéu cha chinh séch tién t¢. Day la dac diém riéng cha nuéc ta, khic véi cic
- nudc phét trién va nhin nhén ¢ong cu 13 sust thudng gén v6i 13 sudt tdi chiét
kh#u cia NHTW, 12 cong cu diéu tiét cung ung tién TW, théng qua dé diéu

. chinh téng phuong tién thanh toin nham muc tiéu t6i cao 1a 6n dinh gid tri
‘tién té.

Qué trinh phat trién cha chinh sdch 13 su#t trong 10 nam déi méi ngan
hiang c6 thé chia ra cdc giai doan nhy sau:

- T nam 1988 -6/1992 1a thin ky bét ddun d8i méi ngan hdn Ngan
 hang Nha nuée thuc thi chinh séch 13 suft am (1a thoi ky lam phét vdi t6c dé -
phi ma nén 13i su4t am 12 14i suét huy tién gl thap hon mic lam phat ya lai
sudt cho vay thap hon 13i sudt huy dong).

- Tur 6/1992- cubi nam. 1995 chuyén sang chinh sich lai sul thuc
duong, Ngéan hang Nha nuéce quy dinh cac miic 13 sudt tién giri va cho vay cu
" thé va cho phép cic 16 chiic tin dung dugc cho vay theo 1di sudt thoa thuin néu

. huy déng v6n theo 13i suét quy dinh khfmtT da de cho vay. ‘ a
" - Tt d4u nam 1996 dén cuéi nam 1998 thuc thi chinh séch 14i suét don
gidn va cdi md hon bing viéc NHNN chi quy dinh tran 13 suat ( 4 tran lai sudt
) c6 phan biét trén 1ai suét cho vay thanh thi thdp hon trdn ]4i suét cho vay khu
vuc nOng thén va khéng ché chénh léch glua 13i sudt cho vay va lai suét huy

dong bing 0,35%/thdng theo Nghi quyét cla Quoc h01 khod 1X ky hop thit 8
~théng 10/1995

- Tir ddu nam 1998, xo4 bd chénh léch 14i sudt 0 35% theo Nghi quyét :
cua QuOc hoi khod X ky hop thit 2 thiang 12/ 1997 trén co s tin thanh bdo cdo

ciia Chinh phi trinh bay tai ky hop trong dé c6 d& nghi Quéc hoi bd chénh.
-lech 13i sudt 0,35%/thing.

No; dung va dléu kién thyc thi cha cdc chinh sédch 13i suft nhu sau:

Iu nam 1%8 e 1991 nén kinh t€ Viét nam chua thodt khoi khang
khoang, lam phét & mte 2 con s6, ngan sadch Nha mrSc tham hut 16n, nén tang
cua nén kinh 1€ - x& hoi chi yé&u 13 x7 nghiép quéc doanh va hgp téc xa ( O
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