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Tém tat: Bai nghién ciru ndy phdn tich thuc trang diéu hanh chinh sach tién té & Viét
Nam giai doan 2011-2015, tw do dwa ra cac danh gid vé viéc thue hién muc tiéu diéu
hanh chinh sach ciing nhu viéc s dung cdac cong cu chinh sach tien té. Trén co sé Ké
hoach phat trién kinh té xd héi 5 nam 2016-2020, bai nghién cieu duwa ra mét sé dé xudt
diéu hanh chinh sdch tién té trong thoi gian téi.

Tir khéa: Chinh séach tién t&, myc tiéu cudi cling, muc tiéu trung gian, cong cu chinh sach
tién te.

Abtract: This paper analyses the conduct of monetary policy, then evaluates the
implementation of monetary policy goals as well as the usage of monetary policy tools in
Vietnam during the period of 2011-2015. On the basis of the Plan for economic and

social development in five years 2016-2020, the paper provides some recommendations
for the conduct of monetary policy in next years.
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Trudc dién bién rat phac tap cua tinh hinh kinh té thé gigi phuc hdi cham hon du
bao sau khang hoang tai chinh, khiang hoang ne cong dién ra tram trong & nhiéu quéc gia
khién nhitng yéu kém nai tai ciia nén kinh té boc 16 ning né hon, tai ky hop thtr 2, Quéc
hoi khéa XIII dd quyét dinh diéu chinh muc tiéu, nhiém vu phat trién kinh té-xa hoi,
trong d6 tap trung wu tién kiém ché lam phat, 6n dinh kinh té vi mo, duy tri ting trueéng &
muc hop ly gan véi ddy manh thuc hién ba dot phéa chién luge, co cau lai nén kinh té va
d6i méi mé hinh tang truong. Theo Bao cdo két qua thuc hién nhiém vy phat trién kinh
té-x4 hoi 5 nam 2011-2015, tai ky hop thi 11 Qudc hoi Khoa XII, vé co ban chung ta da
thuc hién dugc muyc tiéu tong quat da dé ra, nhat 13 kiém ché lam phat, 6n dinh kinh té vi
md, ting truong kinh té dat mac cao hon & nhitng nim cudi, budc dau thuc hién co két
qua cac dot pha chién lugc va tai co cau kinh té: chi s6 gia tiéu dung giam tir 18,13% nam
2011 xudng con 0,6% nam 2015, ting truong kinh té duoc duy tri & mac hop 1y, tir ndm
2013 dan phyc hoi, nim sau cao hon nim trude, ting truéng GDP binh quan 5 nam dat
5,91%. Mac du vay, kinh té vi mo, kiém soat lam phat va mot sd can dbi 1on van duge
danh gia 13 6n dinh chua vimng chic. Do d6, Ké hoach phat trién kinh té-xa hoi 5 nim
2016-2020 van dit ra muc tiéu tong quat 1a “bao dam 6n dinh kinh té vi mo, phan dau
tang truong kinh té cao hon 5 nam trudc” véi chi tiéu tde do ting truong kinh té binh
quan 5 nam dat 6,5-7%/nam”. Cac giai phap chi yéu vé chinh sach vi mé 1a “diéu hanh
hi€u qua cac chinh sach tién té, tai khoa va cac chinh sach lién quan dé kiém soat lam
phat, 6n dinh kinh t& vi mé, thic day ting trudng; bao dam cac can ddi 16n cua nén kinh
té; diéu hanh 1ai suat, ty gia theo nguyén tic thi truong, bao dam gia tri dong tién Viét
Nam, tang dy trit ngoai héi”.

Viéc diéu hanh CSTT giai doan 2011-2015 da dat dwoc nhitng thanh cong nhat
dinh, dic biét 1a lam phat da duoc kiém ché ¢ mic thap va hd trg tang truang kinh té hop
ly. Trong thoi gian t6i, dé thuc hién tot Ké hoach phat trién kinh té-xa hoi giai doan
2016-2020 v&i cac giai phap kiém soat lam phat, on dinh kinh té vi mé va thic ddy ting
truong, viéc nghién ctru cac bién phap diéu hanh chinh sach tién t& (CSTT) ¢ Viét Nam
giai doan 2011-2015 ¢6 ¥ nghia quan trong nham dwa ra cac danh gia vé nhirmg mat thanh
cong va nhitng t6n tai han ché, trén co s& d6 dua ra mot s dé xuat cho viéc diéu hanh
CSTT ciia Viét Nam cho giai doan 2016 — 2020. Bai nghién ciru s& phan tich viéc diéu
hanh CSTT trong giai doan 2011-2015, tir d6 dua ra danh gia vé viéc thuc hién muc tiéu
diéu hanh CSTT va viéc str dung céc cong cu CSTT tai Viét Nam. Bai nghién ctru gém 5
phan. Sau phan dat van dé 1a khai quat vé thuc trang diéu hanh CSTT & Viét Nam giai
doan 2011-2015 va phan danh gia thuc trang diéu hanh CSTT. Phan thtr 4 1a mot sb dé
xuat diéu hanh CSTT giai doan 2016-2020 va phan cudi ciing 1a két luan.

2. Khai quat thyc trang diéu hanh CSTT & Viét Nam giai doan 2011-2015
2.1.  Véviéc thuc hign cac muc tiéu cia CSTT



CSTT ma Ngan hang Nha nudc (NHNN) dang 4p dung c6 muc tiéu cudi cing va
muc tiéu trung gian (Hinh 1). Muc tiéu cudi cing la 6n dinh lam phat va ting truéng kinh
té, duoc ap dung linh hoat theo timg thoi ky pht hop véi dinh huéng cia Chinh phu va
dién bién thi truong. Muyc tiéu trung gian 12 ting truong luong cung tién (tong phuong
tién thanh toan TPTTT M2), tin dung, 14i suét thi truong va ty gia hdi doai. Tur thang
11/2010 dén thang 2/2012, trudc bdi canh lam phat ting cao, NHNN thyc hién CSTT that
chit nhdm muyc tiéu kiém ché lam phat, 6n dinh kinh té vi mo. Tir thang 3/2012 dén nay,
NHNN thuc hién CSTT néi léng nham giam li suit, thado g& kho khin cho doanh
nghiép.

a. Muc tiéu cudi cing

Luat NHNN nam 2010 quy dinh muc tiéu caa CSTT 1 6n dinh gié tri dong tién
biéu hién bang chi tiéu lam phat (Piéu 3). C6 thé thay trong ca giai doan 2011-2015, muc
tiéu cua CSTT ludn 1a kiém soat lam phat, 6n dinh kinh té vi mé, tuy nhién NHNN van
theo dudi mot CSTT da muc tiéu khi két hop muc tiéu kiém soét lam phat véi 6n dinh
kinh té vi mé, dam bao an sinh x& hoi di d6i véi doi méi mé hinh ting truéng, hay thyuc
hién céc giai phap thap g& kho khin cho hoat dong san xuat kinh doanh dé hd trg ting
truong kinh té hop ly, déng thoi dam bao an toan cho céc toé chic tin dung (TCTD).
Riéng nim 2011, NHNN da diéu chinh muc tiéu duy nhat caa CSTT Ia kiém soat lam
phat do tinh hinh trong nuéc va qudc té dién bién phuc tap khién lam phat tang cao.

Hinh 1. Hé thong muc tiéu CSTT ¢ Viét Nam

CSTT huéng vao myc tiéu khdi lwong tién
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Viéc theo dudi mot CSTT da muc tiéu thuong rat khé thuc hién. Thuc té 14 muc
tiéu cudi cung cua CSTT Ia chi tiéu lam phat va GDP trong 5 nim qua thudng Xuyén
khong dat duoc (Bang 1). Két thuc Ké hoach 5 ndm 2006-2010, Viét Nam dat toc d6 ting
truong binh quan khoang 7% (thdp hon so véi chi tiéu 7,5-8%) va lam phét binh quan 5
nim & mac cao 10,97% (Chinh phu, 2006-2010). Do vay, Ké hoach 5 nim 2011-2015 da
dé ra myc tiéu phat trién kinh té nhanh, bén viing; trong 2-3 nim dau tap trung thuc hién
muc tiéu 6n dinh kinh té vi mé, ting truong & muc hop 1y va 2-3 nam tiép theo phat trién
nhanh va bén viing, hai hoa gitra muc tiéu ting truong, on dinh kinh té vi mé; véi GDP
binh quan 5 nim ting khoang 6,5%-7% va chi s6 gia tiéu dung ting khoang 5%-7% vao
ndm 2015 (Nghi quyét 10/2011/QH13 ngay 08/11/2011). Vi nén ndng véi muc tiéu ting
truong nhanh va bén viing trong khi chwa danh gia dugc tinh hinh Kinh té trong nuéc va
nhitng bién dong cuaa tinh hinh thé gisi sau khung hoang tai chinh toan cau va khang
hoang no cong, va cling do hau qua cua CSTT néi long giai doan 7/2008-10/2010, chi
tiéu lam phat dat ra nam 2011 la dudi 7% va tang truong la 7-7,5%, trong khi ty 1 lam
phat va ting truong thuc té 13 18,58% va 5,58%.

Sang nam 2012, sau khi thuc hién chinh sach tai khda (CSTK) va CSTT that chat,
lam phat 4 thang dau nim chi con 2,6%. Vi thé, tai ky hop thir 3 (ngay 26/04/2012), Quéc
hoi khoa XIII da diéu chinh ty I¢ lam phat muyc tiéu tir dudi 10% xubng 8%-9%. Két qua
la lam phat da duoc kiém ché & muc 9,21% nhung hau qua cua céac bién phap that chat la
san xuat dinh don, nhiéu doanh nghiép bi giai thé va nhiéu lao dong mat viéc lam, ty 1é
tang trudng chi dat 5,03% so véi chi tiéu 6%-6,5%. Tir nim 2013-2015, mic du van ¢
chénh léch gitra thuc té va muyc tiéu nhung xu huéng tich cuc hon 1a lam phat thyc té thap
hon lam phat myc tiéu, khéng nhiing thé ting truong thyuc té hai nam 2014-2015 con vuot
muc tiéu.

Bdng 1. Lam phat, GDP, tang truong M2 va tin dung, 2011-2015

Muc tiéu (% thay déi) | 2011 | 2012 | 2013 2014 2015
15- | 14

M2 o | 16 14-16 16-18 16-18

Tin dung <20 | 17 | Khoing12 | 12-14 13-15

Lam phét <7 <%)0’ Khoang 8 | Khoang7 | Khoang 5
) ) Khoang Khoang Khoang

GDP 775 | 665 55 58 52

Thuc té (thay doi so véi thang 12 nam trudc)

M2 12,08 | 1846 | 18,85 17,69 16,23

Tin dung 14,69 | 885 | 1252 14,16 15,51




Tien gui 12,36 | 10,24 22,98 19,36 14,31
Lam phat 18,58 | 9,21 6,59 4,09 0,63
GDP 5,89 | 5,03 5,42 5,98 6,68

Nguon: Tinh toan tir so liéu ciia NHNN, Bdo cdo thiwong nién NHNN (2011-2015), Ngh; quyét
Quéc hgi (2011-2015), Bao cao tinh hinh kinh té - xa hgi ciza Chinh phii (2011-2015)

b. Muc tiéu trung gian
TPTTT M2 va tin dung

NHNN diéu tiét téc do ting cua lwong cung tién va tin dung nham dat duoc muc
tidu cudi cung 1a kiém soat lam phat va thiic day tang truong kinh té. Toc d6 ting cia M2
chéch khoi muc tiéu trong 3 nim 2011-2013 va nguoc lai nam trong khoang muc tiéu
trong 2 nam 2014-2015. Binh quan 5 nam 2011-2015, téc d6 ting ciia M2 1a 16,7% cao
hon so v&i muc tiéu la 15,9% va giam di mot nira so voi mirc 32,47% giai doan 2006-
2010. Sy suy giam dot ngot téc do ting ctia M2 d3 1am giam luong tién trong luu théng,
tir d6 1am giam cau tién va gia ca hang héa. Tuong tu M2, tang trudng tin dung ciing bi
chéch khoi muc tiéu 3 trong sé 5 nam giai doan 2011-2015. Téc d6 ting trudng tin dung
binh quan giai doan 2011-2015 rét thap, chi dat 13,15% so véi 34,96% giai doan 2006-
2010 (Chinh phi, 2006-2010). Sy suy giam cia M2 va tin dung cho thay nhu cau vé von
vay, lugng tién mit trong luu thong va cac loai tién guri déu giam. Diéu nay xuat phat tir
thuc té 1a téng cau trong nén kinh té suy giam, nguoi dan khdng cé thu nhap dé mua hang
hoa dan dén doanh nghiép khong ban dugc hang khién san xuat dinh tré phai cit giam san
lwong va nhan cong, ngan hang khong cho vay duoc. Tat ca tao mot vong xody khién M2
va tin dung giam, tir 6 lam phét giam va ting truong kinh té ciing suy giam.

LAi sudt th trurong

Pau nim 2011, khi 13i suit huy dong USD trong nuwdc van cao hon I3i suat USD
trén thi truong qudc té, gay ap luc tang 1ai suat tién gui VND va I3i suat cho vay USD,
NHNN d3 ban hanh cac vin ban nham quy dinh I4i suat tién gui toi da bang VND va l4i
suat huy dong vén téi da bang USD.

Hinh 2.  Lai sudt chinh sach va i sudt thi trwong, 2011-2015



16

14 14 ‘.4<
12 1

\\10.5
10

4
N
L ]
N
L ]
L ]

17/02/11
8/3/2011
1/4/2011
1/5/2011
10/10/2011
13/03/2012
11/4/2012
28/5/2012
11/6/2012
1/7/2012
24/12/2012
26/03/2013
13/05/2013
18/03/2014
31/12/2015

—e— Lai sudt co ban Lai sudt tai cip von
—s—Li sudt tai chiét khiu —— Lii suit BQLNH (cho vay qua dém)
—— Lai suat huy dng VND ciia VCB —&— Lii suit huy dong USD ciia VCB

Nguon: NHNN

Sang nam 2012, cing Vvoi viéc diéu chinh giam céc 14i suat chinh sach, NHNN da
giam duoc mat bang 14i suat huy dong va cho vay, tiép tuc diéu chinh giam tran 14i suat
huy dong VND (l4i suat d6i vai tién giri VND khdng ky han va c6 ky han duéi 1 thang 1a
2%/nam, c6 ky han tir 1 thang dén dudi 12 thang 1a 9%/nam theo Thong tu 19/2012/TT-
NHNN ngay 08/06/2012), cho phép té chic tin dung (TCTD) tu an dinh Iai suat tién gui
c6 ky han tir 12 thang tro Ién trén co so cung - cau vén thi truong, quy dinh tran 14 suat
cho vay ngan han téi da bang VND (Théng tu 14/2012/TT-NHNN ngay 04/05/2012) va
diéu chinh giam tir 15% xudng 12% (Thong tu 20/2012/TT-NHNN ngay 08/06/2012), ra
soat diéu chinh cac khoan vay cii vé muc dudi 15%. Viéc giam 1di suat diéu hanh, huy
dong, cho vay va lién ngan hang phan anh thi treong tién té da 6n dinh hon nhiéu so Vi
nam 2011 (NHNN, 2012).

Tir nam 2013-2015, NHNN tiép tuc xu hudng giam I4i suat tr naim 2012 nham
thao g& khé khin cho san xuat kinh doanh. Két qua 1a nam 2015 da dua 13i suat vé chi
bang 50% mirc 14i suat cubi nam 2011 va thap hon giai doan 2005-2006, diéu chinh giam
|4 suat cho vay mot s6 chwong trinh tin dung nganh, linh vuc xudng mac khoang 6,5-
6,6%/nam; tiép tuc yéu cau cac TCTD ra soat giam l4i suat cho vay cua cac khoan vay cii
vé muc I3i suat cho vay hién hanh. Mac di mat bang 14i suat tiép tuc giam nhung long tin
vao VND duoc cing ¢d nén huy dong vén van ting (téc do ting nim 2015 1a 14,31%
thip hon nam 2013-2014 nhung cao hon nim 2011-2012), tao diéu kién cho cac TCTD
c6 ngudn von dap ang cho nén kinh té (tang truong tin dung nim 2015 ting 15,51% la
muc cao nhit trong ca giai doan 2015) (Bang 1).



Ty gia thi truong

On dinh ty gia ciing dwoc coi 1a muyc tiéu trung gian dé kiém soét lam phat. Bé on
dinh ty gia trén thi truong, NHNN di diéu hanh bang viéc diéu tiét ty gi trén thi trudng
ngoai té lién ngan hang (TGLNH) va bién do. Ké tir ngay 26/02/1999 dén hét nim 2015,
NHNN di cong bd ap dung mot ché do ty gia tha ndi co diéu tiét, cho phép ty gia trén thi
truong cia cic Ngan hang thuong mai (NHTM) duoc bién dong xung quanh TGLNH
trong bién do cho phép. Viéc diéu chinh TGLNH va bién do dé diéu tiét ty gia thi truong
dugc ap dung linh hoat pht hop vai cac dién bién caa nén kinh té (cu thé xem phan sau).

NHNN con st dung céc bién phap can thiép ngoai héi va kiém soéat tin dung USD
va VND théng qua viéc diéu chinh méi quan hé 13i suét gitra USD va VND dé diéu tiét
cung cau ngoai té trén thi trudng, tir d6 diéu tiét ty gi thi truong. B véi mot nén kinh té
bi d6 la hoa va phu thudc phan 16n vao nhap khau nhu Viét Nam, viéc kiém soat chit ché
huy dong va cho vay bang ngoai té va khéng dé rui ro thanh khoan c6 y nghia hét suc
quan trong. Chinh vi vay, mdi khi c6 cang thang cung cau trén thi trudng ngoai héi hoic
khi thi truong c6 van dé vé thanh khoan ngoai té, NHNN thuong diéu chinh mdi quan hé
|4i suat VND va USD dé han ché sy chuyén dich tir USD sang VND hoic nguoc lai.

Trong 7 thang dau nam 2011, NHNN thuc hién mot sé bién phap kiém soét tin
dung bang ngoai té khi thanh khoan ngoai té & muc thap: thu hep cac khoan vay ngoai té
trong nudc theo hudng quy dinh diéu kién chat ché hon dbi voi khach hang khong c6
ngudn thu ngoai t& tir hoat dong san xuat kinh doanh dé tra no vay (Théng tu
07/2011/TT-NHNN ngay 24/03/2011); tang ty 1& du trit bt buoc (DTBB) bing ngoai té;
quy dinh muc 13i suat huy dong vén téi da bang VND va USD. Cu thé, dé 1ai suat huy
dong USD trong va ngoai nudc c6 méi twong quan hop 1y, gép phan 6n dinh thi truong
tién té va ngoai héi, NHNN di quy dinh quy dinh tran 14i suat huy dong VND 14%/nam
(Théng tu 02/2011/TT-NHNN ngay 03/03/2011); quy dinh muc i suat huy dong t6i da
bang USD cua t chirc tai TCTD tir 1% xudng 0,5%/nam, ctia ca nhan tir 3% xudng 2%
(Thong tu 09/2011/TT-NHNN ngay 09/04/2011, Thong tu 14/2011/TT-NHNN ngay
01/06/2011). Viéc diéu chinh giam tran lai sut tién giri USD da khuyén khich khéch
hang ban USD gtri VND vao ngan hang, giam &p luc cau ngoai té, tac dong tich cuc dén
ty gia VND/USD, han ché bét tinh trang dé la hoa. Mic du chénh léch 14i suat van khién
cho cac doanh nghiép c6 nhu cau vé vén chuyén sang vay USD, huy dong va tin dung
VND van ¢ mic thap (trong Gng ting 1,15% va 2,72%), huy dong va tin dung bang
ngoai té ting cao (twong ung 1a 8,89% va 22,21%) nhung cac bién phap nhiam binh 6n thi
truong ngoai hdi da gop phan cai thién thanh khoan ngoai té, tai 1ap thé can bang trén thi
truong ngoai héi ciing nhu thic day xuat khau (NHNN, 2011).

Hinh 3. Ty gi@ VND/USD, 2011-2015
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Nguon: Tinh toan tir ¢ liéu ciia NHNN

Trong nam 2012, viéc NHNN giam duoc mat bang 13i suat huy dong va cho vay
d3 lam tang 1ong tin vao VND, khién cho huy dong ngoai té va cho vay ngoai té déu giam
hon huy dong va cho vay bang VND, gdp phan thuc hién chu truong chuyén dan tir quan
hé huy dong - cho vay sang quan hé mua - ban ngoai té. Bén canh d6, NHNN ban hanh
quy dinh méi vé cho vay bing ngoai té cia TCTD ddi véi khach hang theo huéng thu
hep d6i twong cho vay bang ngoai t& (Thong tu 03/2012/TT-NHNN ngay 08/03/2012),
quy dinh vé trang thai ngoai té duong va am cudi ngay cua cac TCTD giam tir 30%
xudng 20% vén tu co (Thong tu sé 07/2012/TT-NHNN ngay 20/03/2012) nham kiém
soat tin dung, 6n dinh thi truong ngoai héi. Céc bién phép nay ciing véi cac yéu té khac
nhu quan 1y thi trudng vang da gop phan 6n dinh ty gia VND/USD trong nim 2012.

Trong nam 2013-2014, tiép ndi két qua diéu hanh ty gia nam 2012, ty gia thi
truong duoc tiép tuc giit 6n dinh (Hinh 3). NHNN phéi hop dong bo céc bién phap nhu
dua ra mic bién dong ty gia dinh hudng ca nam khong qua 2% nham 6n dinh ky vong;
trén co s& d6 diéu hanh TGLNH phu hop vai dién bién cung cau thi truong (ting 1%
TGLNH vao ngay 28/06/2013 va ngay 19/6/2014); mua ban ngoai t¢ cia NHNN duoc
thuc hién mot cach linh hoat gop phan 6n dinh thi truong, hd trg thanh khoan, cai thién
can can thanh toan va tang du trit ngoai hdi; phéi hop chit ché, dong bo véi diéu hanh 14
suat, nghiép vu thi trudng mé (TTM), DTBB va cac bién phap khéc theo huéng nang cao
vi thé, cung c6 10ng tin vao VND, diéu hoa von kha dung giira tién ddng va ngoai té; sir
dung cac bién phap truyén thdng vé ty gia chu dong, tich cuc nham 6n dinh ky vong thi
truong.



Sang nam 2015, ty gia va thi truong ngoai té tiép tuc duoc giir 6n dinh nhung
duge diéu chinh linh hoat, cha dong hon bang cac giai phap nhu diéu chinh ting 3%
TGLNH (didu chinh ting 1% vao ngay 07/01/2015, 07/05/2015 va 18/08/2015) va néi
bién do ty gia tir £1% Ién +2% va + 3% (ngay 11/08/2015 va ngay 18/08/2015) nham wng
pho kip thoi vé6i cac tac dong bat loi tir thi truong tai chinh quéc té; két hop véi diéu
chinh 14i suat VND trén thi truong lién ngan hang (LNH) hop Iy, mua ban ngoai té can
thiép thi trudng, ban hanh cac quy dinh nham ngan chan tinh trang gam giit, ddu co ngoai
te.

2.2.  Véviéc diéu hanh céc cong cu CSTT
a. Nghiép vu thi truong mo

Sang nam 2011, cac TCTD tiép tuc gip kho khin trong thanh khoan. Vi vay,
NHNN tiép tuc thuc hién mua c6 ky han gidy to ¢ gia (GTCG) nham cung ¢ng tién cho
nén kinh té vai tong sb phién dau thau TTM 14 431 phién theo phuong thirc dau thau khoi
luong. Thong qua hoat dong TTM, s6 tién NHNN bom ra nén kinh té dat 2.801 nghin ty
ddng, cao hon 30% so voi mirc ndm 2010. Lai suét tring thau ting dan tir 10% tai nhitng
phién giao dich dau nam 1én 15%/niam, dén cudi nam giam xuéng & mac 14%. Trong
nim 2011, NHNN khéng chao ban GTCG. Tur thang 10/2011, mot sé TCTD c6 khé khin
thanh khoan tam thoi, NHNN thuc hién hé tro thanh khoan théng qua TCV va nghiép vu
TTM (NHNN, 2011).

Tir nam 2012, NHNN da thuc hién nghiép vu TTM kha linh hoat nham hd trg
thanh khoan va diéu hoa vén kha dung du thira cua cac TCTD g6p phan 6n dinh thi
truong tién té, kiém soat lam phat, hd trg ty gia va muc tiéu diéu hanh CSTT. Khi céac
TCTD khé khin thanh khoan, khé khan vay vén trén TTLNH thi NHNN ting cudng hd
trg, bom VND ra thi truong bang viéc thuc hién chao mua GTCG, chu yéu la ky han
ngan 7, 14, 21 ngay trong céc dip I8 tét (Bang 2). LAi suit chao mua dugc diéu chinh
giam tir 14% xuéng 7-6,5-6-5,5-5% phil hop véi mat bang 13i suat diéu hanh cia NHNN.
Nam 2014-2015, 14i suat chao mua trén TTM dugc diéu chinh cao hon 1ai sudt LNH dé
khuyén khich TCTD tham gia thi truong LNH va nang cao vai tro ngudi cho vay cudi
cuing cia NHNN. Pé diéu tiét von kha dung cua TCTD va trung hoa luong cung tién khi
mua vao du trir ngoai t&, NHNN Kip thoi phat hanh tin phiéu NHNN vai khéi lugng va
|4i suat hop ly, ky han thuong 1a 28, 56, 84, 91, 154 va 182 ngay. L4i suat tring thau
cling ¢6 xu huéng giam phu hop véi dién bién 14i suat thi truong (NHNN, 2012-2014).

Bing 2. Vigt Nam: Khéi lwong giao dich TTM, 2011-2015

| 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Chao mua

S0 phién | 431 | 299 | 257 | 253 |




Ky han 7,14 7,14,21 7,14 7,14,21
S6 lwot thanh vién 8.469 1.431 520 170

Doanh so tring

thu (& VND) 2.801.253 449.696 179.386 101.200 | 145.898
Lii suat (%) 10-15 7-14 5,5-7 5-5,5

Chao ban

S6 phién Khong c6 79 161 231

Ky han 28,56,91,182 | 28,56,91,154,182 | 28,56,84,91,182

SO lwgt thanh vién 1.003 731 1.733

Doanh so triung

thdu (5 VND) 173.958 254.863 353.661 | 238.154
Lii suat (%) 3,48-12,5 1,17-7,2 2,4-4.5

Nguon: NHNN (2012-2014), Thong tin trén trang web NHNN Viét Nam.

b. LA&i sudt tai chiét khdu, tai cdp von

Chinh séach 14i suat trong thoi gian nay tiép tuc duge diéu chinh linh hoat nham 6n
dinh thi truong tién té va thuc hién cac muc tiéu kinh té vi mo. Pau nam 2011, NHNN
tang cac 1i suat chinh sach nhu tai cap vén (TCV), cho vay qua dém trong thanh toan
dién tor LNH tir 9-12-13-14%, tai chiét khau (TCK) tir 7-12-13% nham kiém soat lam
phét, gitt 6n dinh 14i suat co ban va tiép tuc tang 1ai suat TCV tir 14% lén 15%/nam vao
thang 10. NHNN sir dung linh hoat céng cu TCV nham hd trg von ngin han cho céc
TCTD nhiam dam bao 6n dinh thanh khoan cho hé thdng (thuong trude Tét), dong thoi bd
sung von cho vay cho cac nganh san xuat kinh doanh cé hiéu qua (NHNN, 2011).

Tir thang 3/2012, nham thdo g& kho khin, tao diéu kién cho san xuit kinh doanh
nhung van dam bao kiém soét lam phét va 6n dinh kinh té vi m6, NHNN di diéu hanh
theo xu huéng giam I4i suat. Trén thyc té, do lam phat giam kha nhanh va bén viing va
hoat dong san xuat kinh doanh gap kho khan, NHNN da giam lai suat TCV tir 15% xudng
9-7-6,5%/nam, 1ii sudt TCK tir 13% xudng 7-5-4,5%/nam va lai suat cho vay qua dém
trong thanh toan dién tir LNH tir 16% xubng 10-8-7,5%/nam (NHNN, 2012-2014).

Tuy nhién trong nam 2013, hau hét cac TCTD khdng c6 nhu cau TCV hd trg thanh
khoan do vén kha dung kha doi dao. NHNN di thuc hién TCV hd tro nha ¢ véi 5 Ngan
hang thuong mai (NHTM) Nha nudc theo Thong tu 11/2013/TT-NHNN ngay 15/05/2013
theo tinh than Nghi quyét 02/ND-CP ngay 07/01/2013. Theo d6, NHNN thuc hién giai
ngan khoan cho vay TCV khoang 30.000 ty dong doi v&i ngan hang trén co sé du ng cho
vay cua ngan hang ddi véi khach hang, nhung tdi da 1a 36 thang ké tir ngay Thong tu 11
6 hiéu lyc thi hanh la 01/06/2013.



Ciing trong ndm 2013, nham trién khai Pé an Co ciu lai TCTD giai doan 2011-
2015, hd trg ngudn vén hoat dong cua TCTD trong qué trinh xt Iy no xau theo Nghi dinh
53/2013/ND-CP ngay 18/05/2013, NHNN da ban hanh Thong tu 20/2013/TT-NHNN
ngay 09/09/2013 vé cho vay TCV trén co so trai phiéu dic biét caa Cong ty quan ly tai
san cua cac TCTD Viét Nam (VAMC) nhung chwa phét sinh nhu cau TCV tir cac TCTD
dbi vai trai phiéu nay.

Niam 2014, NHNN tiép tuc thuc hién TCV theo Théng tu 11 (duoc sta d6i boi
Thong tu 32/2014/TT-NHNN ngay 18/11/2014) trén tinh than Nghi quyét 02/ND-CP
ngay 07/01/2013 va Nghi quyét 61/ND-CP ngay 24/08/2014 stra d6i Nghi quyét 02 nham
kéo dai thoi gian hd trg nha & toi da 1a 15 nam thay vi 10 nim, mé rong ddi twong mua
nha va b sung mot sé NHTM cb phan duoc tham gia cho vay hd trg nha 6. Tinh dén
10/03/2016, cac ngan hang da ky hop dong cam két cho vay 1a 30.122 ty dong dbi voi
46.246 khach hang, d3 giai ngan theo tién d6 21.321 ty dong (NHNN, 2016).

Ngay 22/10/2015, NHNN ban hanh Thong tu sé 18/2015/TT-NHNN (thay thé
Thong tu s6 20/2013/TT-NHNN theo Nghi dinh sé 53/2013/NB-CP va Nghi dinh
34/2015/ND-CP ngay 31/03/2015 sira d6i Nghi dinh 53) voi mot s6 diém mé hon nhu
cac ngan hang yéu kém thuoc dién bi kiém soat dic biét ciing c6 co hoi tiép can nguon
TCV, han mic TCV ddi v6i TCTD dang thuc hién phuong an tai co cdu di dugc phé
duyét c6 thé 18n ti 100% tong ménh gia trai phiéu dac biét, 13i suat TCV theo quy dinh
cia Tha tuéng Chinh phu ting thoi Ky, thap hon khong qua 2% so véi lai suit TCV
thong thuong (hién 1a 4,5%/nam).

Theo B&o céo vé két qua hoat dong nim 2015 cia VAMC, VAMC di duyét mua
hon 111 nghin ty d6ng no goc ciia TCTD, phat hanh trai phiéu dic biét gan 110 nghin ty
dong. Tinh dén thoi diém 31/12/2015, VAMC phét hanh trai phiéu dac biét hon 243
nghin ty déng. Cling véi viéc mua ng, VAMC ciing da phdi hop véi cac TCTD thyc hién
tt viec thu hoi no, thanh toén trai phiéu dic biét. Tir ndm 2013 dén 31/12/2015, d3 thu
hdi no dugc 22.783 ty dong (bao gdm thu tir ban no, tai san bao dam...), dat 228% so véi
ké hoach dau nam da dé ra; thanh toan trai phiéu dac biét cho cac TCTD Vi gia tri
11.737,8 ty dong. Nhitng két qua dat duoc trong naim 2015 cia VAMC di gop phan quan
trong dua ty 1&é no xau cua hé thong Ngan hang xuéng 2,72% vao cudi thang 11/2015.

c. Durtrir bat bugc

Tir nam 2011, ty 1é DTBB ddi vai tién gai bang VND khong cé gi thay doi, tuy
nhién ty 16 DTBB ddi voi tién gui bang ngoai té lién tuc duoc diéu chinh. Tur thang
5/2011, ty 16 DTBB ddi véi tién gui bang ngoai té duoc diéu chinh theo huéng ting tir
4% 18n 6%-7%-8% dbi vsi khdng ky han va ky han dudi 12 thang va tir 2% Ién 4%-5%-



6% doi ky han trén 12 thang (Quyét dinh 750/QD-NHNN ngay 09/04/2011, Quyét dinh
1209/QD-NHNN ngay 01/06/2011 va Quyét dinh 1925/QD-NHNN ngay 26/08/2011).
Ddng thoi, NHNN giam I4i sut tién giri vuot duy trir bit budc déi vai tién giri bang ngoai
t¢ cua cdc TCTD tai NHNN tir 0,1%/mim xudng con 0,05%/mim (Quyét dinh sé
2209/QD-NHNN ngay 06/10/2011). Pay 1a dong thai cuia NHNN nham giam ngudn cung
vén ngoai t&, gop phan thuc thi CSTT that chat tir thang 11/2010. Viéc ting ty ¢ DTBB
bang ngoai té d6i véi cadc NHTM 1a nham han ché tang trudng tin dung ngoai té boi vi
trong 5 thang dau nam, tin dung ngoai té ting 18,9% (cao hon nhiu so V&i mirc tang tin
dung VND 1 2,59%) dit NHNN da ¢6 Thong tu sé 07/2011/TT-NHNN thu hep déi tuong
duoc vay ngoai té dé han ché duoc cac nhu cau vay vén bang ngoai té va chuyén dan
quan hé huy dong - cho vay bang ngoai té sang quan hé mua - ban. Tang ty ¢ DTBB
bang ngoai té ciing s& lam cho chi phi vén vay ngoai té dit hon 1én, nham han ché tinh
trang vay vén ngoai té véi i suat ré dé chuyén thanh von VND kinh doanh. T thang
9/2011 cho dén nay, ty 1¢ DTBB dugc duy tri khong doi.

d. Ty gié trén thi truong ngogi té lién ngan hang

On dinh ty gia gop phan kiém soat lam phat. NHNN di dung TGLNH dé diéu tiét
ty gid cua cac NHTM dugce phép dao dong trong bién do. Piém dic biét cua giai doan
2011-2015 1a ngoai nam dau va nam cudi cua giai doan, TGLNH dugc diéu chinh mat gia
kh& manh, TGLNH da duoc ¢ dinh trong mot khoang thoi gian twong d6i dai, trong d6
giai doan dai nhat kéo dai 18 thang tir 24/12/2011 dén 27/06/2013, ty gia duoc ¢b dinh ¢
mutc gia VND20.828/USD va giai doan thir hai kéo dai 12 thang tir 28/06/2013 dén
18/06/2014 & mirc VND21.036/USD. Nam 2011, TGLNH duoc diéu chinh mat gia nhiéu
nhat khoang 10%. Giai doan 2012-2014, ty gia duoc diéu tiét rat 6n dinh, mat gia ca giai
doan khoang 2%. Nam 2015, TGLNH duogc diéu chinh mat gia 5% (ty gia ting 3% va
bién d6 m& rong 2%) nham d6i pho véi viec Nhan dan té giam gida manh va don dau céc
tac dong néu FED diéu chinh tang i suat. Ty gi4 caa cdc NHTM duoc phép giao dich
trong bién do +1% tir nam 2011 va bién d6 duoc mé rong hai 1an 18n £2% va +3% vao
thang 8/2015. Hinh 3 cho thay mdi lan ty gid cuia NHTM kich tran bién do, NHNN lai
diéu chinh bang cach nang TGLNH hoic mé rong bién do.

e. Kiém soat tin dung

Bén canh cac cong cu CSTT, NHNN con thuc hién kiém soét quy mé, chat luong
tin dung, dam bao an toan hé thong, thdo g& khé khin cho doanh nghiép, gop phan thuc
hién cha truong han ché tinh trang do la hoa, 6n dinh thi trudng. Nam 2011, trude hai
thach thtrc 16n cta nén kinh té 13 lam phat cao va khu vyc san Xuét gap nhiéu kho khan,
NHNN d3 ap dung co ché diéu hanh méi 14 xay dung va cong bd chi tiéu ting trudng tin
dung hang nim thay cho viéc cac TCTD sé& tu quyét trong giai doan trude, quy dinh rd



nhiing linh vuc khong khuyén khich va cac linh vuc uu tién dé cac TCTD chu dong ké
hoach cung tng vén cho phu hop. Ngoai ra, NHNN ciing dinh huéng cac TCTD xdy
dung chinh sach phai hudng téi khach hang nhiéu hon va chinh sach tin dung mang tinh
tong thé, phu hop véi timg linh vuc nganh nghé san xuat. NHNN ciing chi dao cac TCTD
xem xét co cdu lai no, mién giam i sudt cho khach hang, tiép tuc cho vay méi dé c6 vén
tiép tuc san xuat, vuot qua kho khan.

Céc giai phap chu yéu trong ndm 2011 13 yéu cau cac TCTD kiém soét toc do ting
truong tin dung, diéu chinh co cau va nang cao chat luong tin dung, tap trung vén tin
dung cho san xuat, kinh doanh, giam téc do va ty trong du no cho vay véi linh vuc phi
san xuat so vai tong du no dén cudi nam 2011 1a 16%; thuc hién kiém soét ting truong
tin dung ngoai té thong qua ty Ié du trir bat budc bang ngoai té, nang cao hé sé rui ro cua
mot s6 tai san ngoai té tir 20% Ién 50%, thu hep ddi tuong cho vay bang ngoai té va giam
tran 1ai suat huy dong vén téi da bang USD.

Tir ndm 2012, do lam phét duoc kiém soat, NHNN thuc hién diéu hanh tin dung
theo hudng mé rong tin dung di déi vai an toan hoat dong cta cac TCTD. NHNN da giao
chi tiéu téc do tang truong tin dung tdi da cho ciac nhém TCTD, trong qué trinh thuc hién
c6 diéu chinh; tiép tuc quy dinh ty trong du no cho vay ddi véi cac linh vuc khéng
khuyén khich so véi tong du no cho vay khong qua 16%, tiép tuc kiém soat tin dung
ngoai t& dong thoi xir Iy linh hoat cac truong hop can thiét can phai cho vay bang ngoai
té. C4c giai phap nham thao g& kho khin cho hoat dong san xuét kinh doanh theo chu
truong ctia NHNN nhu giam 14i suat cho vay va tiét kiém chi phi dé tao diéu kién mo
rong tin dung; ra soat, danh gia kha ning tra no caa khach hang; co cau lai thoi han tra
no; co cau lai cac khoan vay; tu van, tao diéu kién thuan loi cho cac doanh nghiép c6
trién vong phat trién, c6 san pham dap tng yéu cau cua thi truong nhung dang gap kho
khan vé tai chinh vay dugc von ngan hang dé phuc vu san xuat kinh doanh; khuyén khich
cho vay mé hinh lién két san xuat theo chudi gia tri gia ting san pham va tng dung cong
nghé cao trong san xuat ndng nghiép; nhiéu chinh sach tin dung mang tinh dac thu véi
cac nganh, linh vuc, san phém cht luc cua nén kinh té hodc ¢6 lién quan dén doi séng cua
nguoi dan nhu chuong trinh cho vay tam trit lua gao, chuong trinh cho vay theo vu mua,
chuong trinh tin dung danh cho ca tra, tom, cho vay tai canh cdy ca phé giai doan 2014—
2020, cho vay déng mdi va ning cip tau khai thac hai san xa bd, cho vay hd trg nha &
theo Nghi quyét 02/NQ-CP.

3. Panh gia thyc trang diéu hanh CSTT ¢ Viét Nam
3.1. Mgt sé két qud dat dugc

Nhin chung ca giai doan, CSTT da thanh cong & chd kiém soat duoc lam phét va

tang truong & mac hop ly. Pac biét, nam 2015 dugc coi la mot nam thanh cong cua



CSTT. V6i ¥ nghia 1a nam cudi cung quyét dinh viéc hoan thanh Ké hoach phét trién
kinh té - x4 hoi 5 nam 2011-2015, NHNN da phdi hop chit ch& véi cac bo, nganh va diéu
hanh CSTT kiém soét lam phat & muac 0,63% (thap hon rat nhiéu so véi muc tiéu khoang
5%), gop phan hd tro ting truong kinh té & mic 6,68%, cao hon nam 2014 va cao hon
muc tiéu.

L4i sut thi truong duge diéu chinh giam, twong d6i phu hop véi diéu kién kinh té
vi mb ciing nhu kha ning tiép can cua doanh nghiép; duong cong lai suit di dan duoc
hinh thanh, theo d6 ky han ngan c6 I3 suat thap, ky han dai c6 1ai suat cao hon.

Ngoai ndm dau va nam cudi, ty gia thi truong duoc diéu chinh 6n dinh théng qua
viéc diéu tiét TGLNH, céc bién phap can thiép ngoai hdi, diéu chinh I&i suat gitta VND
va USD dé kiém soat tin dung, tir d6 gop phan binh 6n thi trudng ngoai hdi, cai thién
thanh khoan ngoai té, hd tro xuat khau. Tir cubi nim 2011, NHNN di mua dugc ngoai té
trén thi truong, nang du trit ngoai hdi 1én 13,5 ty USD va 48,8 ty USD nam 2015.

Nghiép vu TTM, céng cu TCV, TCK duoc str dung khé linh hoat nham hd trg
thanh khoan va diéu hoa vén kha dung du thira cua cac TCTD g6p phan 6n dinh thi
truong tién té, kiém soét lam phat, hd tro ty gia va muc tiéu diéu hanh CSTT. Ngoai ra,
cong cu TCV con duoc sir dung dé thuc hién cho vay hd tro nha & giai quyét van dé thi
truong bat dong san dong bang, hd tro trién khai Bé 4n Co cau lai TCTD.

Chinh sach tin dung theo hudng thao g& kho khin cho khu vyc san xuét, kinh
doanh, hd tro dic luc chuyén dich co cdu va chuyén d6i mo hinh ting truong, phi hop
v6i nang luc cua timg TCTD va dam bao an toan cho toan hé thong.

TOm lai, viéc diéu hanh CSTT giai doan 2011-2015 d4 thuc hién ding chua truong
dinh hudng va quan diém chi dao diéu hanh vé CSTT thé hién trong cac Nghi quyét cua
Chinh phu, phu hop véi yéu cau tai co cau nén kinh té, d6i méi mé hinh ting trudng, dién
bién cua kinh té vi mé va thi trudng trong nudc va quoc té. Vé co ban, lam phat da duoc
kiém ché & muc thap; 6n dinh kinh té vi mo; hd tro tang truong kinh té tang dan hop Iy;
Vvé co ban kiém soat duoc tong phuong tién thanh toan va tin dung; bao dam thanh khoan
cho cac TCTD va hoat dong cua cac TCTD dugc an toan; tao diéu kién cho doanh nghiép
thao g& kho khin, thuc day san xuat kinh doanh; giam mat bang Iai suat va giir ty gia on
dinh pht hop véi dign bién tién té va cac can dbi vi mé; du trit ngoai hdi ting 1én; can can
thanh toan duoc cai thién; hoat dong trén thi truong LNH va TTM c6 chuyén bién tich
cuc hon; 6n dinh thi trudng vang va giam no xau tir 17% thang 9/2012 xudng 2,7% thang
11/2015; NHNN da ty cha hon trong hoach dinh, diéu hanh va thyc thi CSTT.

3.2. M@t sé diém cdn trao déi thém
a. Vé cac muc tiéu cua CSTT



Luat NHNN 2010, Nghi quyét ciia Chinh phi, B4o co cia Chinh phu, Chi thi cua
Chinh phi va NHNN qua cac nim van dat muc tiéu kiém soat lam phat hang dau nhung
dé 6n dinh kinh té vi m6, muc tiéu ting treéng van dugc vu tién. Do d6 cac bién phap
chinh sach van chua tap trung vao giai quyét van dé lam phat, vao nguyén nhan chinh cua
lam phat & Viét Nam nhu phu thudc gia thé gioi (xing dau, thép, luong thuc, thuc
pham...), san xuat hang hoa phu thudc vao nhap khau va hién tuong nhap khau lam phat,
tham hyt ngan sach, doanh nghiép nha nudc va dau tu cong tran lan khong hiéu qua, chi
phi san xuit cao do mét sé van dé noi tai va co cau kinh té, viéc chuyén doi tir gia bao
cap, chi dao hanh chinh cua mot sé mat hang chiu sy quan ly vé gia sang gia thi truong.

Viéc theo dudi mot CSTT da muc tiéu dan dén muc tiéu cudi cung cua CSTT I
chi tiéu lam phat va GDP trong 5 nam qua thudng xuyén khong dat duoc. Picu nay thé
hién cong tac du bao con chua tdt, lidu lwong cua cac bién phap can thiép con chua phu
hop va can thiép con chua bén viing. Hau qua cia CSTT néi long giai doan 7/2008-
10/2010 dan dén &p luc lam phét tr ndm 2010. Trudc béi canh d6, NHNN thuc hién
CSTT that chit nham muc tiéu kiém ché lam phat tir thang 11/2010 dén thang 2/2012
nhung lam phét nim 2011 van ting cao & mirc 18,58% so véi mirc 9,19% niam 2010, hau
qua 1a tang truong kinh té cham lai, tinh hinh kinh té khé khin. Do vay, tir thang 3/2012
dén nay, NHNN thyc hién CSTT n¢i long nham giam lai suat, thao g& kho khan cho
doanh nghiép. Pay 1a budc di dung dan gop phan hd tro kinh té ting truong, lam phét
cling duoc kiém soat & mac thap, mot phan do chi phi dau vao san xuit giam do gia thé
gidi giam tir nam 2013 cho dén nay.

NHNN diéu tiét lugng cung tién M2, tin dung, 14i suat thi truong va ty gia hbi doai
nham dat dugc muc tiéu cudi ciing 1a kiém soat lam phat va thuc day ting truong kinh té.
Tang truéng M2 va tin dung thuong khong dat duoc chi tiéu dinh hudng duoc giao. Viéc
diéu tiét ting truong M2 con khé khin do M2 bao gom tién mat va tién gui bang VND va
USD. DPéi véi mot nén kinh té ding nhiéu tién mat nhu Viét Nam, tinh trang d6 la hoa va
vang trong din cu con cao va van con ton tai thi truong ngoai hdi phi chinh thic, viéc
tinh toan, du bao va diéu tiét M2 khong hé don gian. Ngoai ra, sy bién doi co cu caa nén
kinh té ké tir khi d6i méi, su hdi nhap ngay cang sau rong vao céc thi trueong tai chinh
qudc té da tao ra nhiéu dich vu va tai san méi, cac dong vén di chuyén nhiéu hon va sy
thay doi nhanh chong khung thé ché ciing nhu khu vuc tai chinh khién cho viéc du doan
mdi quan hé 6n dinh cho céc bién sé kinh té vi mé nhu M2 va lam phét tré nén kho khan.
Thém vao d6, nén kinh té con chiu anh huang nhiéu cua cac ¢ soc (cac diéu chinh vé gia
ca cac mat hang chiu su quan ly vé gia va céc cai cach thué khoa, cl séc gia gao va dau
va cé4c cl sdc ngudn cung nhu cac cu sé¢ cung thuc pham) khién viéc kiém soat va du
doan trudc cung cau tién té tré nén phirc tap hon.



Tang trudng tin dung ciing theo ménh Iénh hanh chinh, chua quan tim dén chét
lwong tin dung. Kha ning kiém soat tin dung cua NHNN van con han ché do trén thi
truong van ton tai cho vay theo chinh sach, theo chi dao ma khéng dwa vao céc ly do
thuong mai.

LA&i suat thi truong chiu sy diéu tiét boi cac ménh Iénh hanh chinh chir chua theo
cac 1ai suat diéu hanh cua NHNN va theo cung cau von trén thi truong, do d6 lam giam
tac dung cua céac cdng cu lai suat chinh séch, TTM va DTBB. Viéc quy dinh tran Iai suat
huy dong, 14i suat cho vay con dan dén hau qua 1a ¢ ldc NHNN khéng kip thay d6i tran
|4i sut trong khi lam phat da giam, diéu nay gay thiét hai cho ngudi gui tién (do 14i suit
thuc &m) hoac NHNN phai ra cac quy dinh khuyén khich cac TCTD giam i suat ciia cac
khoan vay cii & mirc cao vé cac muc 4 suat thip hon theo quy dinh tran I4i suat mai.
Piéu nay c6 thé dan dén hau qua la cac TCTD tim cach pha tran (bang cac bién phap tra
hinh, ngoai s6 sach, hoa hdng), tham gia vao cudc dua canh tranh I4i suat, tir d6 lam ting
rai ro thanh khoan, rui ro dao duc cho toan hé thong.

Diéu tiét on dinh ty gié thi trudng con khé khin thé hién & chd dau co ngoai té va
nhitng bat can d6i vé cung cau ngoai té thuong xuyén dién ra, nhét 1a khi c6 cac cl séc
bén ngoai tir bén ngoai nhu Trung Qudc phé gia ddng Nhan dan té va Fed ting 1ai suat,
khién cho ty gia bién dong khon luong va NHNN thuong xuyén phai can thiép diéu chinh
ty gia bang cac bién phap nhu quan Iy chat ché tin dung ngoai té&; duy tri tran 13i suat huy
dong ngoai té & mac thap; dam bao ty 1& hop ly giita I4i suat VND va USD, ty Ié du trix
bat budc cao ddi véi tién giri ngoai té nham han ché tinh trang d6 la hoa, dau co va gam
gilr ngoai t&; quan ly chat ché thi truong vang; diéu tiét thanh khoan VND du thira trén
TTM thdng qua phat hanh tin phiéu NHNN.

b. Vé viéc diéu hanh cac cong cu CSTT

Nghiép vu thi truong mo

Mic du nghiép vu TTM c6 muc tiéu 1a diéu tiét vén kha dung hang ngay cua
TCTD nhung kha ning diéu tiét con bj han ché do bi giéi han bai toc do ting cia M2.
Hang hoa trén thi trudng con chua da dang vé chung loai va thoi han, chi yéu Ia tin phiéu
kho bac va tin phiéu NHNN. Béi véi chao mua GTCG, phuong thirc chi yéu 1a dau thau
khdi lugng nhim muc dich hd tro thanh khoan cho cac TCTD gip kho khian vay vén trén
thi truong TTLNH nén khong tao ra su canh tranh vé 14i suat dé ha lai suét thi truong.
Nam 2014-2015, I4i suat chao mua trén TTM duoc diéu chinh cao hon 13i sudt LNH dé
khuyén khich TCTD tham gia thi truong LNH va nang cao vai trd ngudi cho vay cudi
cuing cia NHNN. Do vay, c4c mirc 14i suat trén thi truong hinh thanh ¢ cac phién dau
thau khong hoan toan hinh thanh theo quan hé cung cau. Ngoai ra, ca&c NHTM nho va



khong sé hiru nhiéu GTCG thi khé du diéu kién thanh vién dé tham gia TTM. Do vay, sb
thanh vién tham gia mdi phién dau thau kha it.

LAi sudt tai chiét khdu, tai cdp von

NHNN st dung c&c cdng cu lai suat chinh sach dé diéu tiét myc tiéu trung gian 1a
|4i suat thi truong dé nhim dat duoc muc tiéu caa CSTT. L&i suat TCK duoc coi 12 14
suat san, l3i suat TCV la lai suat tran, 14i suat co ban 1a 14i suat dinh huéng thi truong.
Hinh 2 cho thay I4i sudt TCV va TCK chua tao thanh hanh lang 1ai suat cho I4i suat thi
truong; 14i suat TTM, 13i suit co ban khong mang tinh chat 1 14 suat co s, dinh huéng
thi truong. Boi vi thuc t& NHNN tryc tiép quyét dinh cac mirc i suat cho vay va huy
dong von cua cac TCTD (quy dinh tran l4i suat) nén cong cu l4i suat diéu hanh cua
NHNN d4 khong phat huy hét tic dung vai tro dinh huéng thi truong.

Cong cu TCV trong thoi gian qua thuong dugc s dyung véi thoi han ngan nham
hd trg thanh khoan cho TCTD, thudng vao trudc cac dip 18 tét. TCV chwa phat huy hiéu
qua vai trd cung (g von ngan han va phuong tién thanh toan cho cac TCTD, chua tac
dong duoc nhiéu dén cung cau von va céc loai 14i suat trén thi truong. Nguyén nhan 1a
trong diéu kién lam phat gia tang, str dung TCV hd trg thanh khoan cho cac TCTD c6 thé
lam tang luong cung tién va gay thém &p luc kiém soat lam phat. Ngoai ra, NHNN chi
duoc cho vay TCV trong gidi han mirc ting M2 da duoc phé duyét va nhiéu TCTD can
vay nhung khong dap mg diéu kién dugc vay TCV. Thém vao d6, muc lai suat TCV thap
hon 14i sudt thi truong con tao co hoi cho mot sé TCTD co diéu kién vay duoc von gia ré
tir nguon TCV mang di cho vay lai chir khong huy dong vén tir nén kinh té, tir d6 1am gia
tang rai ro trén thi truong tién té. Bén canh viéc s dung TCV nham hd trg thanh khoan,
cong cu TCV con duoc sir dung dé hd tro nha o, hd tro xir Iy ng xau nhung két qua con
chua rd rang.

D trir bat bugc

Tir thang 9/2011 cho dén nay, ty 1é DTBB duogc duy tri khong d6i ching té cong
cu DTBB khéng phat huy tac dung trong viéc kiém soét co sb tién MB, tir d6 khong c6
tac dong dén luong cung tién. Viéc quy dinh DTBB chua bao trum toan bd khdi luong
tién trong nén kinh té nén han ché kha ning kiém soét cung tién cia NHNN qua cong cu
nay. Van con mét s6 loai nhu tién giri cua cac TCTD, tién ki quy, tién nhan uy thac chua
thyc hién DTBB. Trong diéu kién hoi nhap ngay nay, véi kha niang vay nudc ngoai ciing
nhu thu hat ngudn von dau tu phat trién cia Viét Nam thi loai tién giri chua phai DTBB
ngay cang 16n va tac dong khdng nho dén luan chuyén tién té cua Viét Nam va anh
huong phan nao dén kha nang kiém soét tién té cua cong cu DTBB. Ngoai ra, cac NHTM
Nha nudc, NHTM Cé phan, ngan hang hang lién doanh, chi nhanh ngan hang nuéc
ngoai, cong ty tai chinh, céng ty cho thué tai chinh véi cac quy md, trinh d6 phét trién



khac nhau déu duoc ap dung ciing mot mic DTBB, do vay, nhiéu khi quyét dinh thay d6i
ty 16 DTBB can phai can nhic, dic biét dbi voi cac ngan hang quy md nhé, mic do an
toan thap hoic dang gip van dé vé thanh khoan.

Ty gia trén th; truong ngoqi té lién ngan hang

NHNN thudng xuyén phai can thiép diéu chinh TGLNH dé 6n dinh ty gié thi
truong. Piéu ndy doi hoi phai co du trir ngoai hdi doi dao dé dam bao kha nang can thiép,
tuy nhién, Viét Nam lai 1a nuc c6 thAm hut thuong mai dai dang va du trit ngoai té
maong, mac du co cai thién trong nhitng ndm gan day nhung chua thé hién tinh bén virng.
Duy tri ty gia c6 dinh con khdng phi hop trong bdi canh ty do héa tai khoan vén, khi
Viét Nam dang gia nhap ngay cang sau rong cac Hiép dinh va Cong dong thuong mai ty
do.

4. Mt s6 dé xuat diéu hanh CSTT ¢ Viét Nam giai doan 2016-2020

Véi muc tiéu tong quat ctia Ké hoach phat trién kinh t& xa hoi 5 nam 2016-2020
nhu d3 néu & trén, trong d6 tip trung vao viéc kiém soat lam phat dé 6n dinh kinh té vi
mo, dudi day 1a mot sé dé xuat diéu hanh CSTT trong thoi gian téi.

Thir nhat, tiép tuc trao quyén doc lap cho NHNN trong viéc diéu hanh CSTT. Khi
duoc trao quyén doc 1ap trong viéc diéu hanh CSTT, NHNN chu dong trong viéc Xac
dinh muc ti€u cting nhu cac cong cu CSTT dé diéu hanh chinh sach nham dat dugc muc
tiéu da dat ra. Trén co s& d6, NHNN c6 thé chu dong nang cao ning luc diéu hanh cua
minh théng qua viéc cung cd, hoan thién bo may va nang cao hiéu qua hoat dong cac
chirc nang co ban cia NHNN; tang cuong tinh minh bach cua CSTT, tinh minh bach va
do tin cay vé dir liéu, nang cao chat lwong ngudn thong tin; ting cudong kha niang du bao
rai ro va thay doi trong thi truong tai chinh quéc té; xay dung co ché truyén dan CSTT,
nang cao hiéu qua CSTT théng qua cong cu CSTT; phat trién thi truong tai chinh va thi
truong ngoai hoi; va phat trién hé théng thanh tra, giam séat va phdi hop xay dung mang
lugi an ninh tai chinh quéc gia.

Thi hai, lubn coi kiém soét lam phét 14 muc tiéu hang dau caa CSTT, coi 6n dinh
gia ca 1a muc tiéu trong dai han nhung c6 thé cho phép gia ca ting 1én & mot mirc do nhat
dinh trong ngin han dé giam bét su bat 6n d6i véi ting trudong kinh té. Khi c6 sy mau
thuan giira muc tiéu kiém soat lam phat va ting truéng kinh té thi danh wu tién cho kiém
soat lam phat.

Thir ba, nghién cau van hanh tot ché do ty gia tha néi co quan Iy ma NHNN ma
NHNN tuyén bé ap dung ddu nam 2016. Trudc mat, Viét Nam can chuan bi 16 trinh pha
hop cho viéc chuyén dbi sang co ché ty gia linh hoat hon. Trong qué trinh chuyén doi,
khi ty gia chua dugc tha néi ma van dugc diéu tiét on dinh, mdi khi c6 mau thuan giira on
dinh ty gia va muc tiéu lam phat thi NHNN can uu tién cho myc tiéu lam phét. Song song



Véi viéc cho phép ty gia linh hoat hon c6 thé tién hanh cac bién phap nhiam xay hé thng
quan tri rui ro, phat trién thi truong ngoai héi va sau d6 1a chinh sach can thiép hop ly cua
NHNN. Viéc ting cudng sic manh cho hé théng ngan hang, cai cach khu vuc tai chinh
va nang cao ning luc san xuat cua nén kinh té nén duoc thyc hién ngay tir dau, khi bat
dau hodc trude khi thue hién chuyén doi ty gia. Viéc mé cta tai khoan vén nén duogc thuc
hién song song véi viéc linh hoat ty gia.

Thir tu, trén co s lam phat dang duoc duy tri & muac thap va ché do ty gia duoc &p
dung tir nam 2016 da linh hoat hon, NHNN nghién ctru viéc ap dung chinh sach muc tiéu
lam phéat (CSMTLP). Ché d6 ty gia linh hoat cing véi CSMTLP 1am cai neo danh nghia
s& lam ting do tin cay cho ché do ty gia mai dugc ap dung, két hop véi viéc trao cho
NHNN tinh doc lap trong diéu hanh CSTT s& gop phan thuc hién doi méi viéc diéu hanh
CSTT theo hudng chu dong, linh hoat hon nham dat muc tiéu nham kiém soét lam phat.
Viéc &p dung CSMTLP bao gdom viéc chuyén ddi sang CSMTLP, xay dung khung thé
ché cho CSMTLP va van hanh CSMTLP. Viéc chuyén d6i sang CSMTLP nham tap
trung hoan thién cac diéu kién con thiéu cho viéc ap dung mot CSMTLP day du. Xay
dung khung thé ché cho CSMTLP bao gém xay dung khung phéap Iy cho NHNN thuc
hién CSMTLP, lya chon va xac dinh muc tiéu lam phat va thuc hién cong tac truyén
thong dé thé hién tinh minh bach va trach nhiém giai trinh caa NHNN. Van hanh
CSMTLP bao gém nang cao niang luc du bdo lam phét, xay dung kénh truyén dan CSTT
trong nén kinh té phu hop véi Viét Nam nhan manh 6n dinh gia ca la muyc tiéu chinh cua
CSTT va lai suat ngan han l1a muc tiéu hoat dong, va van hanh chinh sach théng qua
nhitng céng cu gian tiép nhu 1a duy trix bat budc, nghiép vu thi treong ma, 18i suat tai cap
vbn d@é duy tri myc tiéu hoat dong & mirc mong mudn.

Thir nam, phéi hop ddng bo gitra cac chinh sach kinh té vi mo, ting cuong thuc
hién ché d6 ty gia hdi doai linh hoat, diéu chinh lam phat théng qua I4i suat va duy tri
murc ting truong tin dung hop 1y, két hop giira chinh sach tai khda vsi CSTT va chinh
sach ty gia, tao diéu kién cho su phat trién thi truong tai chinh trong nuéc va duy tri tinh
thanh khoan cua thi treong ngoai hdi, dam bao cho céc ludng von chu chuyén phi hop
Véi trinh do phat trién caa hé thong tai chinh va kha ning giam sat cac ludng von quéc té.

Thir séu, nghién ciu phat trién cac cong cu CSTT, xay dung phuong phap xac
dinh 13i suat diéu hanh cua NHNN va co ché diéu hanh 14i suat dya trén cung cau thi
truong, da dang hang héa cho TTM, st dung phuong phap dau thau lai suat. Tiép tuc
trién khai cac giai phép tin dung theo huéng thao g& khé khin, hd tro doanh nghiép, dam
bao cung ng vén cho cac nganh nghé quan trong.

Két luan



Viéc diéu hanh CSTT giai doan 2011-2015 da dat dwoc nhitng thanh cong nhat
dinh, dic biét 1a lam phat da duoc kiém ché & mac thap va hd tro ting trudng kinh té hop
ly. Trong thoi gian téi, dé thuc hién tt ké hoach phat trién kinh té-x& hoi giai doan 2016-
2020 véi cac giai phap kiém soat lam phat, 6n dinh kinh té vi mo va thuc day ting
truong, tac gia dé xuat NHNN tiép tuc thuc hién chinh sach tién té chu dong, linh hoat,
phdi hop chat ché vai chinh sach tai khoa va nhitng chinh sach kinh té vi mo khac theo
huéng thuc hién qué trinh chuyén d6i sang ché do ty gia tha noi ¢ quan Iy va CSMTLP.
Trong qua trinh chuyén d6i s& chuan bi moi diéu kién can thiét dé ap dung thanh céng
ché do ty gia linh hoat hon két hop véi CSMTLP.
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