Diéu hanh chinh sach 13i suat:
THANH CONG CUA GIAI DOAN 2016 - 2020
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hinh sach tién t¢ 1a mot

chinh sach kinh té vi mé

quan trong, 1a cong cu
cua Chinh phu va Ngin hang
Nha nude (NHNN) nhim 6n
dinh kinh té vi mé, kiém soat lam
phat va hd trg ting trudng ¢ mirc
hop ly. Trong s6 nhirng cong cu
cua chinh sich tién &, 1ai suat
14 cong cu truyén thdng nhat,
c6 tinh dai dién phd bién nhat
cho vi thé chinh sach trong diéu
hanh ciia nhiéu ngén hang trung
uong trén thé gioi. Voi truong
hop cua Viét Nam, diéu hanh lai
sudt 1a mot trong nhirng cong cu
co ban, ¢ nhiéu dong gop vao
thanh cong chung trong diéu
hanh chinh sach tién té. Nhin lai
ching duong 5 nam 2016 - 2020,
NHNN da diéu hanh chinh sich
lai suat chu dong, linh hoat, phu
hop véi dién bién thi truong tién
t¢ trong va ngoai nudc trén co so
can ddi céc yéu té kinh té vi mé
va muc tiéu kiém soat lam phat.
Nhimg thanh cong d6 khong dén
mot cach tu nhién, dé dang ma
1a két qua lao dong khong ngimg
nghi cua nhirng nguoi lam cong
tac hoach dinh chinh sich truée
mot moi truong kinh té thé gigi
day bién dong, cung nhu cac van
dé noi tai cia nén kinh té va hé
théng tai chinh van dang gay ra
nhiéu tac dong khéng thuan loi
toi hiéu luc truyén tai cua chinh
sach 1ai sudt trong nén kinh té.
Nam 2020 da di qua, chung ta
cing nhin lai chang duong nhiéu
chong gai nhung ciling c6 nhitng

*Vu Chinh sdch tién té, NHNN

thanh tich dang ghi nhan déi véi
diéu hanh chinh sach lai suat cua
Viét Nam.

Tir con dudng day thit thach. ..

Nam 2016, toc df tang truong
kinh té thé gidi bat diu co diu
hiéu giam toc, chi dat 3.1% so
vai murc 3,4% cuanam 2015. Thi
truong tai chinh thé gidi nhiéu
phen bién dong manh véi nhirng
su kién chinh tri, kinh té c6 tam
anh huong 16n nhu Brexit, két
qué bau cir Téng théng My va
quan trong nhat 1a viée Cuc Du
trir Lién bang My (Fed) tang 1ai
suat Fed Fund vao cudi nam khi
kinh té My da cho thay nhimng
Chuyen bién tich cuc voi ty 1€
that nghiép giam va lam phat
tang nhanh. Trai nguoc voi Fed,
nhiéu ngan hang trung wong 1én
khéc lai tiép tuc duy tri trang thai
ngi long cua chinh sach tién té
dé hd tro nén kinh té. Ngén hang
Trung wvong chiu Au (ECB) ha
|3i suat xudng 0%, ting quy mo
va thoi han clia géi ndi long tién
t¢, Ngan hang Trung wong Nhat
Ban (BoJ) ha lai suit vé muc
-0,1%, Ngan hang Trung uong
Anh (BoE) ha lai suat 0,25% va
m¢ rong chuong trinh mua tai
san. Su doi lap trong diéu hanh
chinh sich tién té cua céc ngan
hang trung wong Iém tiép tuc duy
tri trong nam 2017 trwde khi bién
mat, nhuong chd cho lan séng
binh thuong héa chinh sach tién
t¢ trong nam 2018. Fed tang lai
sudt 4 lan, BoE tang lai suat 1
lan, BoJ tang 1ai sudt 3 lan trong
khi ECB giit nguyén lai sut
diéu hanh nhung dan thu hep va

chdm dit chuong trinh mua tai
san vdo cudi nim 2018. Dang
ndi la, trong khi nhi¢u ngan hang
trung uvong cua cac thi trudong
méi ndi lya chon giai phap ting
1ai suat dé tranh tinh trang dao
chiéu dong vén va bao vé gia
tri déng ndi t¢ nhu Nga, An Do,
Mexico, Thé Nhi Ky, Indonesia,
Philippines... thi Ngin hang
Trung wong Trung Quée (PBoC)
lai ha du trir bat budc 4 ldn dé
hé trg nén kinh té trong bdi canh
chién tranh thuong mai véi My
leo thang. Tinh hinh lai mot 1an
nita dao chiéu khi trong nam
2019, xu huong chu dao trong
diéu hanh chinh sach tién té trén
thé gidi lai 1a ndi long khi chién
tranh thuong mai My - Trung
Quéc gia tang ciing thang. tong
cong da co téi 152 luot ha lai
suat diéu hanh trong nam 2019
trén toan thé gidi. Nam 2020,
vo1 anh huong nghiém trong cua
dich bénh Covid-19 t6i kinh té
thé gisi, xu hudéng noi long chinh
sach tién té 1a tit yéu nhung vai
quy md chua tirng thay khi cac
ngan hang trung wong lon déu
da dua muc 13i suit diéu hanh
vé mue 0% hodc rat sat 0% va
st dung nhirng chuong trinh
noi long dinh lugng véi quy md
chua ting thdy. Voi Viét Nam,
mét quoc gia ¢6 dd mo kinh té
16n, hoi nhap kha sau véi chudi
cung (ng va gia tri toan cau thi
viéc diéu hanh chinh sach tién
t¢ cua cac quoc gia lon (ddng
thot 1a nhitng ban hang lon) sé
¢d tac dong tdi cic bién s6 kinh
té vi md trong nudc thong qua
hiéu (mg tran chinh sach tién té.
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Day la bai toan khong dé giai
khi dimg truéc sy xoay chiéu
lién tuc cua mat bang 1ai suat thé
gigi, NHNN vira phai diéu hanh
chinh sach 13i suat trong nudc
phu hop véi cac can doi vi mo
16m, vira phai bao dam sur doc l1ap
nhét dinh cua chinh séch tién (€
trong nude trede cac bien dong
bén ngoai.

Ngoai nhimg tac dong tir thé
gidi, thi truong trong nudc cling
co6 nhirng van dé ndi tai nhat
dinh, gop phan lam giam hiéu
luc cua kénh truyén tai thong qua
|ai suét toi nén kinh té. Thir nhat,
thi trudng tién té tuy da co nhiéu
chuyén bién tich cye nhung van
con hi¢n tuwong phan manh, tinh
canh tranh chua cao khi ma mdt
s6 ngan hang thuong mai Ién
dong vai tro 1a ngum kién tao Ihl
truong vm nguon von 16n, nam
gior nhiéu trai phleu chmh phu
va dé dang tiép cin ngudn von
tr NHNN hon so vo1 cdc ngan
hang thuong mai nho, tr do tao
ra nhitng anh hudng nhét dinh
trong kénh truyén tai tir chinh
sach 1ai sudt. Thir hai, thi truong
von trung dai han chua phat trién
nén 4p lyc cung ung vén cho
nén kinh té phu thudc vao kénh
tin dung cua hé théng ngan hang
voi ty 1€ tin dung/GDP con o
murc cao, 1a thach thire déi véi hé
thong ngdn hang trong viéc giam
1ai suat. Thir ba, cac ngan hang
thuong mal dang trong qua trinh
ta| co cau, xir ly ng xau, nang
cap chuin muc quan tri diéu
hanh theo thong 1é qudc té trong
khi nang lyc tai chinh, quy mo
tai san gitra cac to chuc tin dung
c6 su khac biét 1én, chat lrong
tai san cua hé thong ngan hang
van con nhimng han ché khi Nghi
quyét 42/2017/QH14 vé thi diém
xir Iy no xéu du da dat nhiéu
thanh tich dang ghi nhdn nhung
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nhitng bét cap trong viéc thuc
thi, ddc biét la lién quan dén tai
san dam bao bang bit dong san
d khién cho toc do xir ly ng xau
cham lai, dan téi cac ngéan hang
van phai trich lap du phong rui ro
I6n, tire la tang chi phi va giam
dong lue cat giam 1ai sut nham
dam bao loi nhuén. Thu e, vige
phéat hanh trai phiéu chinh phu
nhim bu dap tham hut ngan séch
do6i khi cting dem lai nhirng xung
dot vé xu hudng 1ai suat trén cac
thi truong tai chinh.

... Téi kién dinh trong diéu
hanh chinh sach lai suat

Dbung truée mot moi truong
day bién dong cung nhimg kho
khan noi tai cua nén kinh té va
nhiém vu kho khan Ia kiém
soat lam phat va 6n dinh kinh
té vi mo, NHNN da kién dinh
voi chu truong diéu hanh chinh
sach tién té chung dé diéu hanh
chinh sach 13i suat chu dong, linh
hoat, phi hop véi dién bién thi
trudng trong va ngoai nudce va da
dat dugc nhiéu thanh céng dang
ghi nhan. Trong giai doan 2016
- 2019, NHNN da khong nhirng
gilr vitng mat bang lai suat trong
giai doan ¢ 4p luc tang lai suét
tir thi truong thé giéi va lam
phat ma con thuc hién cit glam
cac mirc 13i suat diéu hanh. Cy
thé, NHNN di cit giam 13i suat
diéu hanh 2 lan vao thang 7/2017
va thang 9/2019 véi mlc giam
0.25%, giam lai suat chao mua
trén thi truong mo tir 5% xuong
con 4,75% vao nam 2018, giam
11 suit cho vay véi médt sd linh
vue uu tién 0,5% vao nam 2017.
Nim 2020 la mot ndm rat dic
biét khi dich Cowvid- IQ can quet
gay thlet hai ning né cho kinh té
toan cau, trong d6 ¢ nén kinh
té cia Viét Nam. Du ¢6 ap luc
vé chi s lam phat trong nhimng
thang dau nam nhung véi nhimg

du béo chinh xac, két hop voi
su nhét quan trong chi dao cua
Chinh phu, chi riéng trong 9
thang dau nam 2020, NHNN da
03 lan diéu chinh giam dong bo
cac muc 1ai sudt véi quy mé cét
giam tuong d6i manh, cu thé: (i)
Ngay 17/3/2020, NHNN giam
cac mire 13i suat didu hanh tir 0,5 -
1%/nam, giam 0.25 - 0,3%/nam
trdn 13i sudt tién gui cac ky han
dudi 6 thang va giam 0,5%/nam
trin 1ai suat cho vay doi voi
cac linh vuc uu tién; (ii) Ngay
13/5/2020, NHNN tiép tuc giam
df‘mg bd 0.5%/nam cac muc lai
suat diéu hanh dé phat tin hiéu
manh mé& va nhat quén vé dinh
hudng diéu hanh giam lai suat,
san sang hd tro thanh khoan cho
céc to chire tin dung; giam 0,3 -
0,5%/ndm tran 1ai suat tién g
va giam 0,5%/nam tran l3i suat
cho vay ddi voi cac linh vuc wu
tién nhdm tiép tuc giam chi phi
von vay cua khach hang; (iii)
Ngay 01/10/2020, NHNN tiép
tuc giam dong bd 0,5%/nam cac
mue 1ai suat didu hanh, giam
0,25%/nam tran 1ai sudt tién g
va giam 0,5%/nam tran 1ai suat
cho vay dbi voi cac linh vyc wu
tién. So voi cac nude trong khu
vue, mie giam lai suat diéu hanh
cua Viét Nam hién 1a mot trong
cac mirc giam manh nhat. Ngoai
ra, khong thé khong ké dén viéc
duy tri chinh sach 1ai suat 0% doi
voi tién gui bang ngoai té. Day
la mot chinh sach da tirng géy ra
nhirng tranh cdi nhat dinh nhung
qua thoi gian, su dung dan cua
no da duoc minh ching bang ty
¢ do la héa giam manh tir mirc
10.98% vao cudi nam 2015 vé
mtte khoang 8.69% vao cudi nam
2020, dong gop khong nho vao
viéc nang cao vi thé déng noi t¢
va tang cuong hi¢u luc cac kénh
truyén tai chinh sach tién té toi
cac muc tiéu trong nén kinh té.
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Nhimng giai phap diéu hanh
chinh sach lai suat chu dong, linh
hoat cia NHNN di dam bao day
du thanh khoan trén thj truong,
tao dicu kién cho cic to chuc tin
dung tiét giam chi phi hoat dong.
tlr d6 cat giam lai suét cho vay déi
voi nén kinh té, hd tro cac doanh
nghiép va nguodi dan gap kho
khan vé tai chinh do anh hudng
cua dich bénh Covid-19. Nho
do, kinh t¢ vi md Viét Nam da co
nhitng budc chuyén minh dang
ghi nhén trén co sé 6n dinh hon,
tré thanh mot diém sang vé phat
trién trong buc tranh u am cua
kinh té thé gigi nam 2020. Tang
truong kinh té cua Viét Nam nam
2020 dat 2,91%, thudc nhom ting
trudng cao nhat trén thé gioi. Lam
phat duogc kiém soat thanh cong
0 muc dudi 4% theo muc tiéu
ma Chinh phu va Quée hoi giao.
Mat bang lai sudt c¢6 xu hudng
giam, l3i suat cho vay t6i da ddi
véi cac linh vuc wu tién hién &
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tlieu hanh lai suat la mot trong nhing céng cu co ban, cé nhiéu déng gop

vao thanh cong chung trong diéu hanh chinh sdch tién té & Vit Nam

muc 4,5%/nam, giam khoang
2,5%/mam so véi nam 2016. Lai
suat cho vay thue dbi véi nén
kinh € cua Viét Nam (lai suat
danh nghia da dugc diéu chinh
lam phat) theo tinh toan tir sd liéu
cua Quy Tién t& qudc té thudc
mirc trung binh trong khu vuc
va twong dbi thap so voi mot so
qubc gia co cung trinh d§ phat
trién nhu Indonesia, Myanmar,
SriLanka, Bhutan... Thanh khoan
hé théng ngan hang duge dam
bao, cac nhu cau von hop phép
dugc dap tmg day du, chat luong
tang truong tin dung ngay cang
duge nang cao, gop phan lanh
manh hoa hé théng tai chinh
qudc gia.

Du da dat duoc nhing thanh
tich dang ghi nhan nhung ciing
khong thé chu quan khi nhirng rui
ro, thach thic déi vai viée diéu
hanh chinh sach 1ai suat. Tir dién
bién phtrc tap trén thi truong tai
chinh thé gi¢i téi su van dong,

phat trién cua thi truong trong
nuwde, qua trinh hoach dinh va
thue thi chinh sach luén phai tap
trung, chu dong trong cong tac
du bao, danh gia va dua ra nhimg
dé xuat tham muu phi hop voi
cac muc tiéu cua chinh sach tién
t¢ ndi riéng va chinh sach phat
trién kinh té - xa hoi noi chung.
S nam trong nhigmky 2016 - 2020
di qua véi nhidu su kién dang
nhé va ciing da dé lai nhiéu kinh
nghiém quy bdu, siu sic trong
cong tac diéu hanh thi truong tién
té. Mot nhiém ky méi lai bat dau
v6i nhiéu thir thach phia truée,
nhung véi quyét tam, chic chin
NHNN sé la diém tua virng chic,
tin cdy cua thi truong, tiép tuc la
canh tay vimg chéc cua Chinh
phu dé gop phan phat trién nén
kinh té Viét Nam tién xa hon nixa.
thue hién thang loi muc tiéu phat
trién kinh té - xa hoi va hudng t6i
dan giau, nude manh, xa hi cong
bang, dan chu, van minh.m
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