1. Muc tiéu cudi ciing ciia chinh sich tién té 13 gi? Tai sao khi thye hién cic muc
tiéu ciia chinh sach tién té, NHTW phai thiét 1ap cac muc tiéu trung gian?

Tra loi:
e Khai niém

Chinh sach tién té, 1a mot bo phan trong téng thé hé théng chinh sach kinh té
ctia nha nudc dé thuc hién viéc quan ly vi mo ddi voi nén kinh té nhim dat duoc nhiing

muc tiéu kinh té - xa hoi trong timg giai doan nhat dinh.
e Cac muc tiéu caia chinh sach tién té

Bang viéc st dung cac cong cu cia CSTT, NHTW khong thé tac dong truc tiép va
ngay 1ap tirc dén cic muc tiéu cudi cing ciia CSTT nhu: gia ca, san luong, cong an
viéc lam... NHTW cua tat ca cac nude thuong xac dinh céc chi tiéu can dat duoc trudce
khi dat duge muc tiéu cudi cung. Cac chi ti€u nay thuong chia thanh hai loai: muc tiéu

trung gian va muc tiéu hoat dong.

1.Muc tiéu trung gian la chi tiéu dugc NHTW Iua chon dé dat duoc muc dich
cudi cung ctia CSTT. Cac chi tiéu thuong duoc st dung lam muc tiéu trung gian Ia
tong khoi lugng tién cung tng (M1, M2 hay M3) hodc mirc 13i suat thi truong (ngan va
dai han).
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MO = Tdong luong tién mit do NHTW phat hanh dang dugc luu thong (Tién co
s0; Tién hep; Tién mit co thé chi tiéu ngay lap tic).

M1 = MO + Tién ma cac ngan hang thuong mai gui tai ngan hang trung wong
(Pdng tién manh)

M2 = M1 + Chuan té (tién giri tiét kiém, tién giri ¢6 ky han. .. tai cac to chirc tin
dung) (Tién rong; Tién gui tiét kiém khong thé tiéu ngay duoc)

M3 = M2 + tat ca cac khoan tiét kiém khéc giri tai cac t6 chuc tin dung (Trai

phi€u quoc gia, tin phiéu, ...).
Tiéu chuan cua muc tiéu trung gian can phai thod man céc ti€u chuan sau:

o C6 thé do lwong dwoc: Cac muc tiéu trung gian phai 13 cac chi tiéu c6 thé do
luong dugec mot cach chinh xac va nhanh chong bdi vi cac chi ti€éu nay chi cé ich khi
n6 phan anh duogc tinh trang cia CSTT nhanh hon muc tiéu cudi cing. NHTW cé thé
dua vao cac muyc tiéu nay dé diéu chinh hudng tac dong khi can thiét.

o NHTW ¢6 thé kiém sodt dwoc: Khi NHTW c6 kha nang kiém soat muc tiéu
trung gian, n6 c6 thé diéu chinh muc tiéu d6 cho phu hop véi dinh huéng cua CSTT.

o C6 moi lién hé chat ché véi muc tiéu cudi cung: Pay 1a tiéu chuan quan trong
nhat cia mot muc tiéu trung gian. Kha ning c6 thé do luong chinh xac hoic kha ning
kiém soat cia NHTW s& trd nén vo nghia néu céac chi tiéu dugce chon khong c¢é anh

huong truc ti€p td1 cdc muc ti€u cudi cung nhu san lugng, gia ca...

Mot van dé duoc dit ra & ddy 1a ca hai chi tiéu: tong luong tién cung tng va 1ai suat
déu thoa man cac tiéu chuan trén, nhung NHTW khong thé chon dong thdi ca hai lam
muc tiéu trung gian. N6 chi ¢ thé chon mét trong hai chi tiéu do, cin cr vao mbi lién
hé cua cac chi tiéu nay dén cac muc tiéu cudi cung. Béi 1€ néu dat dugc muc tiéu vé
tong khéi luong tién cung tng thi phai chip nhin su bién dong cua 13i suit va nguoc

lai.



Muc tiéu tong lwong tién cung g

Néu NHTW chon tong luong tién cung ng lam muc tiéu trung gian véi ty 1é tang
du tinh 1a x%, 13i sudt twong tng 1a i* (Hinh 1). Tuy nhién, néu muc cau tién té
khong 6n dinh tai MD ma dao dong giita MD' va MD" thi 14i suat s& bién dong tir i'
dén i". Su bién dong cua nhu cau tién té 13 tit yéu béi sy ting 1én hodc giam xudng
khong dy tinh truéc duoc cta cac nhan té anh huong dén nhu cau nam giir tién té
ctia cong chung. Trong diéu kién cb dinh mirc cung tng tién té, su bién dong mirc

1ai suat 1a hién nhién.
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Hinh 1. Bién dong 1ai suat khi theo duéi cung tién xic dinh

Muc tiéu 1di sudt

Néu NHTW chon mirc 13i suat muc tiéu i* = y%, mirc cau tién té tuong Ung s€
1a MD (Hinh 2). Trong thyc té, mic cau tién dao dong tir MD' dén MD". Dé dat duogc
muc tiéu 13i suat tai i*, NHTW budc phai thay d6i mirc cung tién tir M' dén M" nham
ngin can sy ting 1én hay giam xudng cua 13i suit so v6i i*. Nhu vay, dé duy tri muc

ti€u lai suat, murc cung ung tién va co so tién s€ bién dong.
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Hinh 2. Bién dong lwong cung tién khi theo dubi lai suit xic dinh

Uu nhwoc diém ciia cdc chi tiéu lam muc tiéu trung gian

Cac NHTW phai chon lya muc tiéu trung gian phu hop véi diéu kién kinh té va
kha ning quan 1y ciia minh. Bén canh d6, viéc lua chon muc tiéu mirc ting cua tong
luong tién hoac murc lai suét can dua trén sy danh gia vu va nhugc diém cua tung chi
tiéu vadi tu cach 1a muc tiéu trung gian.

Déi véi chi tiéu 1i sudt

Anh huéng quan trong nhat cia l4i suat 1a d6i véi nhu cau tidu dung va dau tu -
hai bo phan cau thanh quan trong nht cia téng cau. Su ting 1én hay giam xudng cua
131 suét s& day tong cau sang trai hodc phai va din dén sy thay doi trong ngan han ca
muc gia cling nhu san lwong. Néu 13i suit duoc chon 1a muc tiéu trung gian va duoc
gilr cho on dinh, no s& loai trir anh huong cua nhu cau tién té dén nén kinh té. Nhu vay
ddi véi mot nén kinh té c6 muc cau tién té bién dong manh, viéc chon lai suat 1a muc
tiéu trung gian c6 1€ thich hop hon.

Tuy nhién, muyc tiéu ndy c6 nhitng han ché cua no:

i/ Sy bién do6i clia nhu cau tiéu ding va dau tu c¢6 thé do nhiéu 1y do khac nhau
nhu: thué suét, sy trong doi ciia cong chung vé trién vong nén kinh té. Trong truong
hop nay, on dinh 13i suat c6 thé 1am ting thém sy bién dong ctia mirc cau tién té va tiép

do 1a tong cau;



ii/ Muc tiéu 13i suat khong thé duy tri dai han duogc. Lai suit danh nghia b::ing lai
suat thuc cong voi ty 1€ lam phat du kién. Su kiém soat muc tiéu 1ai suét trung gian vé
dai han s& chi thanh céng khi ty 18 lam phat du kién luon 6n dinh, va do d6 muc tiéu 1ai
suét 12 nham vao muc 13i suat thuc - mot chi tiéu vé dai han lai phu thude vao cac yéu
td cua nén kinh té hon 1a su kiém soat cia NHTW.

Doi véi chi tiéu téng liwong tién cung irng

Viéc ¢ dinh murc ting cia tong luong tién cho phép 1ii suat bién dong dap tmg
nhitng thay doi cua tiéu dung va dau tu ma khong xuat phat tir 1y do 1ai suat, do dé
giam sy bién dong tong cau. Vi thé muc tiéu tong luong tién thich hop véi mot nén
kinh té c6 tong cau bién dong manh boi cac 1y do ngoai 13i suit. Bén canh d6, khac véi
13i suat, muc tiéu téng lugng tién hoan toan co thé 1a muc tiéu dai han cia NHTW.

Van dé dat ra 1a mic cung tién té ndo thich hop vdi vai trd muc tiéu trung gian
nhat, trong khi ban than cac thanh phan cua tirmg muc cung tién té ciing thay doi. Piéu
nay 1a rat quan trong vi muc cung tién té khac nhau s& quyét dinh huéng van dong cua
CSTT khéc nhau. Mat khéc, 13i suat va do d6 nhu cau tiéu dung va dau tu s& bién dong
manh trong diéu kién mirc cung tién t& dugc chon 1am muc tiéu.

Hién nay, NHNN Viét Nam chon khéi tién M2 lam muc tiéu trung gian trong
diéu hanh CSTT béi thuc té da chi ra ré“mg su bién dong cua khdi tién M2 hoan toan
phu hop véi sy bién dong ctia mirc gia va san luong trong thap ky 90. Tuy nhién, chinh
sach 13i suat an dinh phan ndo 1am giam hiéu qua ctia muc tiéu trung gian nay.

Ngoai hai chi tiéu trén con cé mot sb chi tiéu khac 1a Gmg cir vién cia vai tro
muc tiéu trung gian nhu: tong khéi luong tin dung, ty gia hdi dodi. Tuy nhién, han ché
16n nhat clia cac chi tiéu nay 1a mdi quan hé ciia ching véi cac muc tiéu cudi cling rat
phtre tap va khong 16 rang. Vi thé it khi né duoc sir dung lam mot muc tiéu doc 1ap ma
thudng duge sit dung v6i cac muc tiéu khac nhu tong lwong tién cung tng hodc 14
Suét.

2. Muc tiéu hoat dong

Muc tiéu hoat dong 1a cac chi tiéu c6 phan tng tirc thoi v6i sy diéu chinh cua

cong cu CSTT.



Céc chi tiéu nay bao gdm: tong dy trit ciia cic ngan hang trung gian, 13i suit
ngén han trén thi truong lién ngan hang, hodc 1ai suét tin phiéu kho bac. Béng viéc dat
duoc muc tiéu vé cac chi tiéu nay, NHTW c¢o6 thé dat dugc muc tiéu trung gian va do do
muc tiéu cudi cuing sau mot khoang thoi gian nhat dinh. Su phan Gng nhanh chéng va
chinh x4c cua cac chi tiéu nay mdi khi NHTW diéu chinh CSTT giup cho NHTW cd
thé kiém tra tinh ding dan cua cac quyét dinh trong diéu hanh CSTT hang ngay. Tiéu
chuén lya chon muc tiéu hoat dong cling tuong ty nhu muc ti€u trung gian, chi co diéu
cac chi tiéu dugc lya chon lam muc ti€éu hoat dong phai c6 anh huéng manh dén cac
muyc tiéu trung gian. Vi thé, su lya chon muc tiéu hoat dong phu thudc vao vicc NHTW

chon chi tiéu nao 1am muc tiéu trung gian: 13i suat hay tong luong tién.

Bang. ¢ thong muc tiéu chinh sach tién té cua mot so nwéc

i R Muc tiéu hoat Muc tiéu trun . i i
Nwdéc Cong cu CSTT o ’ T 2 Muc tiéu chinh sach
dong gian
- Du trit bat budc Lai suat thi trrong | M; - On dinh ei4 ca
Phéap - Tin d_u'ng theo 1ai suat lién ngan hang Ty gi4 d6i véi DM
bien doi
- Du trit bat budc Lai suét thi mrong | M, - On dinh gid ca
buc - Chinh sach chiét khau lién ngén hang
- Thi truéng mé
Anh - Thi trrong mo Lai suat thi tnrong - On dinh gi4 ca
lién ngan hang
- Du trit bat bude Lai suat thi tnrong | M2, M3 - On dinh gi4 ca
My - Thi truéng mé lién ngan hang - On dinh cac 1ai suat
dai han
- Bu viée lam
h - Du trit bat bude Lai suat thi treong | M2 + CD - On dinh gi4 ca
Nhat - Chinh sach chiét khau lién ngan hang - Tang trwong kinh té
- Thi trwéng me - Can bang BoP
- Du trit bat bude Dur trit ciia cac M2 - On dinh gié ca
; - Chinh sach tai cap von NHTM - Tang trirong kinh té
Viet - Thi trwdng mé - On dinh hé thong t6
Nam - LAi suat chric tin dung
- Ty gia
- Han mnte tin dung




2. Trinh bay dinh nghia; muc dich / y nghia / ngi dung cia tirng cong cu chinh cia
chinh sich tién té; néu wu nhwoc diém, cich thirc tic dong, thwc hién cia ting
cong cu khi thue hién chinh sach tién té?

Tra loi:

Nghiép vu thi trwong mé

e Khdi niém: La nhiing hoat dong mua ban chimg khodn do NGAN HANG
TRUNG UONG thuc hién trén thi truong mo nham tac dong téi co s6 tién té qua do
dléu tiét lugng tién cung Umg.

o Co ché tic déng: Khi NGAN HANG TRUNG UONG mua (ban) ching khoan thi
s& 1am cho co s6 tién té tang 1én (giam di) ddn dén murc cung tién ting 1én (giam di).
Néu thi truong mé chi gdm NGAN HANG TRUNG UONG va cic NGAN HANG
THUONG MALI thi hoat dong nay s& lam thay doi lugng tien du trit ctia cac NGAN
HANG THUONG MAILnéu bao gém ca cong chung thi né s& 1am thay ddi ngay luong
tién mat trong luu thong.

« Ddic diém: Do van dung tinh linh hoat cua thi truong nén day dugc coi 1a mot
cong cu rat nang dong ,hiéu qua,chinh xac cia CSTT vi khéi lwong chimg khoan mua(
ban ) ty 18 v&i qui mé lugng tién cung Gmg can dléu chinh,it tbn kém vé chi phi ,dé dao
nguoc tinh thé.Tuy vay, vi dugc thuc hi¢n thong qua quan h¢ trao ddi nén nod con phu
thudc vao cac chu thé khac tham gia trén thi truong va mat khac dé cong cu nay hiéu
qua thi can phal c6 sy phat trién dong bo cta thi truong tién té ,thi truong von.

D trir bit budc

o Khai niém :S6 tién duy trit bat budc 1a s6 tién ma cac NH phai giir lai, do NGAN
HANG TRUNG UONG qui dinh, giri tai NGAN HANG TRUNG UONG,khong
huong 131, khong dugce dung dé dau tu,cho vay va thong thuong dugc tinh theo mot ty
1¢ nhat dinh trén tong sé tién giri ctia khach hang dé dam bao kha ning thanh toan,sy
6n dinh cua hé théng ngan hang

e Co ché tic dong: Viéc thay ddi ty 18 du trir bat budc anh hudng truc tiép dén sd
nhan tién té (m=I+s/stER+RR) trong co ché tao tién cua cac NGAN HANG
THUONG MAILMit khac khi ting (giam) ty 1& du trir bat budc thi kha ning cho vay



ciia cac NGAN HANG THUONG MAI giam (ting), 1am cho 14l suét cho vay ting
(giam),tir d6 1am cho luong cung Ung tién giam (tang).

e Dic diém: Day 1a cong cu mang nang tinh quan 1y Nha nudc nén giap NGAN
HANG TRUNG UONG chu dong trong viéc dléu chinh luwong tién cung Gmg va tic
dong cua né ciing rat manh (chi can thay doi mot luong nho ty 18 du trit bat budc 13 anh
huong téi mot lugng rat 1on mirc cung tién). Song tinh linh hoat ctia né khong cao vi
viéc td chirc thuc hién no rat cham ,phuc tap, tén kém va né co6 thé anh huong khong
tot t6i hoat dong kinh doanh ctia cic NGAN HANG THUONG MAL
Chinh sach tai chiét khiu

o Khéi niém : Pay 1 hoat dong ma NGAN HANG TRUNG UONG thyc hién cho
vay ngan han déi v6i cic NGAN HANG THUONG MALI thong qua nghiép vu tai chiét
khau bang viéc dIéu chinh 14l sut tai chiét khau (d6i véi thuong phiéu) va han muc
cho vay tal chiét khiu(ctra s6 chiét khiu).

e Co ché tic dong:Khi NGAN HANG TRUNG UONG ting (giam ) lai suét tai
chiét khiu s& han ché (khuyén khich) viéc cac NGAN HANG THUONG MAI vay tién
tai NGAN HANG TRUNG UONG lam cho kha ning cho vay ciia cac NGAN HANG
THUONG MAI giam (ting) tir d6 1am cho mirc cung tién trong nén kinh té giam
(ting). Mit khac khi NGAN HANG TRUNG UONG muén han ché NGAN HANG
THUONG MAI vay chiét khau cua minh thi thuc hién viéc khép cura s6 chiét khau lai.
Ngoai ra, & cic nude c6 thi trudng chua phat trién (thuong phiéu chwa phd bién dé co
thé 1am cong cu tai chiét khau) thi NGAN HANG TRUNG UONG con thuc hién
nghiép vu nay thong qua viéc cho vay tal cap vn ngan han d6i véi cac NGAN HANG
THUONG MAL

e Dic diém: Chinh sach tai chiét khau gitp NGAN HANG TRUNG UONG thyc
hién vai tro 1a ngudi cho vay cudi cing ddi véi cac NGAN HANG THUONG MAI khi
cic NGAN HANG THUONG MALI gip kho khin trong thanh toan ,va c6 thé kiém soat
duoc hoat dong tin dung ctia cac NGAN HANG THUONG MAI déng thoi co thé tac
dong toi viéc dléu chinh co cau dau tu ddi voi nén kinh té thong qua viéc wu dii tin

dung vao céac linh vyc cu thé.Tuy vay ,hi¢u qua cua cdng cu nay con phu thudc vao



hoat dong cho vay ciia cic NGAN HANG THUONG MAI, mit khac murc 1ai suit tai
chiét khau c6 thé 1am méo mé ,sai 1éch thong tin vé cung cau von trén thi truong.

Trén ddy 1a 3 cong cu tac dong gian tiép toi qui mod lugng tién cung tng, trong mot nén
kinh t& néu NGAN HANG TRUNG UONG str dung ¢6 hiéu qua cac cong cu ndy thi s&
khong can dén bat cr mot cong cu nao khac .Tuy vay trong nhitng diéu kién cu thé (cac
quéc gia dang phat trién; cac giai doan kinh té qua ndng) thi dé dat dwgc muyc tiéu cia
minh, NGAN HANG TRUNG UONG c¢6 thé sir dung cic cong cu diéu tiét truc tiép
Sau:

Quain ly han mirc tin dung cua cac ngan hang thwong mai

e Khdi niém :1a visc NGAN HANG TRUNG UONG quy dinh tong mirc du ng cia
cac NGAN HANG THUONG MAI khong duogc vuot qua mét lugng nao d6 trong mot
thoi gian nhat dinh(modt nim) dé thuc hién vai tro kiém soat muc cung tién cia
minh.Viéc dinh ra han muirc tin dung cho toan nén kinh té dya trén co s& 1a céac chi tiéu
kinh té vi mf)(téc do tang trudng ,lam phati€u thy..)sau do NGAN HANG TRUNG
UONG s& phan bd cho cic NGAN HANG THUONG MAI va NGAN HANG
THUONG MAI khong thé cho vay vugt qua han mitc do NGAN HANG TRUNG
UONG quy dinh .

e Co ché tic déng:Pay 1a mot cong cu diéu chinh mot cach truc tiép ddi véi luong
tién cung mg,viéc quy dinh phap 1y khéi lugng han muc tin dung cho nén kinh té co
quan hé thuin chiéu véi qui mé luong tién cung tmg theo muc tiéu cia NGAN HANG
THUONG MAL.

e Pdc diém:Gilp NGAN HANG TRUNG UONG diéu chinh, kiém soat dugc
luong tién cung tng khi cac cong cu gian tiép kém hiéu qua, dic biét taic dung nhat thoi
ctia né rat cao trong nhimng giai doan phat trién qua nong, ty 1é lam phat qua cao cia
nén kinh té. Song nhuoc diém cla no rét 16n: triét tiéu dong luc canh tranh gitta céac
NGAN HANG THUGONG MAL lam giam hiéu qua phan b6 vén trong nén kinh té ,dé
phat sinh nhiéu hinh thtc tin dung ngoal su kiém soat cia NGAN HANG TRUNG
UONG va n6 s& tré nén qua kim ham khi nhu cau tin dung cho viéc phat trién kinh té

tang 1én.



Quan Iy l4i suét ciia cic ngin hang thwong mai

e Khai niém ;NGAN HANG TRUNG UONG dwa ra mot khung 13i suat hay 4n
dinh mot tran 13i suat cho vay dé hudng cac NGAN HANG THUONG MAI diéu chinh
141 sudt theo giéi han dé,tir d6 anh hudng toi qui mo tin dung cta nén kinh té va NGAN
HANG TRUNG UONG c6 thé dat dugc quan 1y mirc cung tién ctia minh.

e Co ché tac dgng:Viéc didu chinh 13i suat theo xu huéng ting hay giam sé anh
huong truc tiép t6i qui md huy dong va cho vay cia cac NGAN HANG THUONG
MAI lam cho lugng tién cung mg thay ddi theo.

e Ddc diém:Gitp cho NGAN HANG TRUNG UONG thuc hién quan 1y lugng tién
cung tmg theo muc tiéu cua timg thoi ky, dléu ndy phu hop véi cac qudc gia khi chua
c6 diéu kién dé phat huy tac dung cia cac cong cu gian tiép. Song, né dé 1am mat di
tinh khach quan cta 13i suét trong nén kinh té vi thuc chat 13i suat 13 “gia ca” ciia von
do vay nd phai dugc hinh thanh tir chinh quan hé cung cau vé vén trong nén kinh té.
Mit khac viéc thay d6i quy dinh dlIéu chinh 13i suat dé lam cho cac NGAN HANG
THUONG MALI bi dong, ton kém trong hoat dong kinh doanh cua minh.

3. Lién hé thuc tién: phan tich tinh hinh thuc hién cac cong cu cia chinh
sach tién té ¢ Viét Nam hién nay? Giai thich ly do ciia tinh hinh d6?
Tra loi:
Thuwe trang hién nay
CSTT ctia NHNN trong nhitng nim qua vé co ban c6 thé duoc khai quat & nhitng mat
Sau:
Diéu hanh ldi sudt linh hoat, bdm sdt muc tiéu bao trim ciia CSTT, ddm béo ld cong
cu dé neo ky vong lam phdt, on dinh ty gid va hé tro ting truwéng kinh té

Mot s6 thay doi trong diéu hanh 13i suat nhitng nim qua luén tuan thi nguyén
tac khong gay ra nhitng ca sbc thi truong, dam bao tinh 6n dinh va thuc hién cic muc
tiéu kiém soat lam phat, ting trudng kinh té. NHNN di c6 nhitng danh gia, nhan dién
kha chinh xéc tinh hinh dé c6 dugc hudng diéu hanh hop 1y nhat. Khi mit bang 13i suit
cho vay ¢ mirc rit cao, c6 thoi diém da vuot 20%/nam, NHNN di quyét dinh phai 6n

dinh lai mat bang 13i suat thong qua ap dung co ché kiém soat 13i suat truc tiép (qu



dinh tran 14i suat huy dong va tran 1ai sut cho vay). Viéc 4p dung tran 13i suat huy
dong da gitp giam dong co canh tranh khong lanh manh gitra cac TCTD, hd tro siét
chit ky luat thi truong. Trong khi d6, viéc quy dinh tran 13i suat cho vay, dic biét d6i
v6i linh vuc uvu tién, gop phan gia ting co hoi tiép can von cho cac doanh nghiép.

Bén canh nhitng Gng bién linh hoat trong viéc sir dung cong cu tran 13i suét, cac muc
141 sudt chinh sach ciing c6 nhitng budc chuyén bién cin ban theo huéng chi dong, dan
dat thi truong va dugc diéu chinh linh hoat trén co s& bam sat dién bién kinh t& vi mo
va tién té trong ting thoi ky. Diéu nay da gbp phan quan trong vao viéc thue hién thanh
cong nhiém vu giam mit bang 13i suat dé thao gd khé khan vé chi phi vay vén cho
doanh nghiép, nhung van dam bao kiém soat dugc lam phat, 6n dinh thi truong tién té.

Biéu db 1: Di&n bién 14i sudt didu hanh giai doan tir ndm 2011-11/2015
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Nguén: NHNN

Diéu hanh ty gid én dinh, hé tre tich cuc cho cong tic kiém sodt, kiém ché lam phat
Hang nam, NHNN da cha dong cong bd dinh huéng diéu hanh ty gia giao dong
trong khoang 1%-3% mdi nim nham ting cudng tinh minh bach, dinh huéng thi
truong, dong thoi tao diéu kién cho cac doanh nghiép chu dong xay dung ké hoach san
xuét, kinh doanh.
Trong qué trinh diéu hanh, bén canh cac bién phap truc tiép nhu cong bd ty gia
giao dich binh quén lién ngan hang, cac k¥ thuat can thiép thi truong, NHNN da chu

dong phdi hop dong bd véi cac cong cu didu tiét tién té dé han ché tdi da cac ap luc t3



dong dén 6n dinh cua ty gia. Theo d6, NHNN da chi trong diéu hanh cong cu lai suét,
gdm ca 1ai sudt noi té va 13i sudt ngoai té phu hop véi dién bién cua kinh té vi md, dam
bao loi ich nim giit ddng nodi t&, khuyén khich cong ching chuyén tir ndm giit USD
sang VND.

Ngoai ra, NHNN ciing tich cuc st dung cong cu nghi¢p vu thi truong mo
(OMO) trong viéc diéu tiét mirc cung tién mot cach nhip nhang dé hd trg va dam bao
thanh khoan hop 1y, nham han ché sy dich chuyén cua dong tién, dic biét vao thoi
diém ty gia c6 bién dong va thanh khoan hé thdng du thira.

Ting cwong vai tro qudn Iy nha nwéc trong hoat dpng kinh doanh va dau tw vang,
tao diéu kign cho thi trwong hoat dpng théng suét

NHNN d4 nd luc trong viéc hoan thién hanh lang phap 1y diéu tiét hoat dong
kinh doanh va dau tu vang, trong d6 ghi du an quan trong nhat 13 viéc tham muu cho
Chinh phii ban hanh khuén khd phép Iy méi vé quan 1y hoat dong kinh doanh vang
(Nghi dinh 24/2012/NB-CP, ngay 03/04/2012 d¢ thay thé Nghi dinh 174 vé quan 1y thi
truong vang). Nghi dinh 24 da tao lap khuon kho phép 1y méi nham t6 chirc, sap xép
lai thi truong vang, giao cho NHNN cép phép d6i v6i hoat dong kinh doanh mua, ban
vang miéng; to chirc san xudt vang miéng; to chirc xuat khau vang nguyén liéu, nhap
khau vang nguyén liéu dé san xuit vang miéng va to chic huy déng va mua, ban vang

miéng.



Biéu do 2: Do thi dién bién gia vang trong nwéc
va gia vang thé gi&i giai doan 2011-11/2015
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Nguén: NHNN
Nhitng thay ddi vé mit phap 1y nhu trén da dép ung su thay ddi cua thyuc tién, ting
cudng hiéu qua quan 1y nha nudc, han ché tic dong bat loi ciia hoat dong kinh doanh
vang dén CSTT, ty gid, bao vé quyén va loi ich hop phap cua ngudi dan va do ciing
chinh 1 buédc tién quan trong trong 19 trinh chéng vang héa trong nén kinh té.

Trén co s& phap 1y méi ban hanh, NHNN ciing ddy nhanh viéc chuyén quan hé
huy dong-cho vay vang sang quan hé mua, ban vang trén thi truong, ddu thiau vang
thong qua viéc chi dao ddy nhanh viéc tit toan sé du huy dong vang va giam sb du cho
vay von bang vang; giam sat chit ché viéc TCTD thuc hién 10 trinh tit toan sé du cho
vay von bang vang. Nho vdy, thi trudng vang ngay cang di vao 6n dinh, tu diéu tiét
theo quy luat cung cau; khong con cac “con sbt” vang gy bat on kinh té ngay ca khi
gia vang thé giéi c6 bién dong, tinh trang “vang hoa” timg budc duoc ngin chin, qua
d6 gop phan on dinh thi truong ngoai héi va kinh té vi mo.

Pén thang 4/2015, cac TCTD di giam dan s6 du cho vay bang vang, du ng cho vay
vang cua toan hé thong (giam 90% so v&i ngay 30/4/2012). Piéu d6 da loai bo toan bd
ri ro lién quan dén sy bién dong gia vang va chdm dut tinh trang vang hoa trong hé

thong TCTD.



Chinh sdch tin dung theo hwéng thdo g& khé khin cho khu vwe sin xudt, kinh
doanh, hé trg dic luc chuyén dich co ciu va chuyén doi mé hinh ting truong

Trong vong 2 nim 2010, 2011, trude hai thach thic 16n cta nén kinh té 13 lam

phat cao va khu vuc san xuat gip nhiéu kho khian, NHNN di manh dan 4p dung co ché
diéu hanh méi 1a xay dung va cong bé chi tidu ting truéng tin dung hang nim thay cho
viée cac TCTD sé tu quyét trong giai doan trude. Co ché quan 1y nay di gop phan kiém
soat murc ting trudng tin dung phi hop voi quan 1y kinh té vi mé, hd tro tich cuc cho
muc tiéu kiém ché va kiém soat lam phat. Pong thoi, chinh sach nay ciing pht hop véi
nang lyc cia timg TCTD dé vira c6 thé dam bao an toan cua hé thng cac TCTD, vira
ting budc thao g& kho khin cho cac doanh nghiép trong nén kinh té.
Pé c6 thé tap trung von cho nhimg khu vuc quan trong, han ché vén chay vao cac khu
vuc “bong bong”, NHNN di thay dbi va ¢ cach tiép can méi dbi véi thi truong tin
dung. Cuy thé, NHNN di quy dinh rd nhitng linh vuc khong khuyén khich va céac linh
vuc wu tién dé cac TCTD cha dong ké hoach cung tmg vén cho phu hop. Do 1a viéc
dua linh vyc bat dong san va cho vay tiéu dung ra khoi danh muc cta nhom linh vuc
khong khuyén khich. Piéu ndy tao co s& quan trong dé phuc hdi thi trudong bat dong
san, 1a “phao ctru trg” cho cac doanh nghiép hoat dong trong cac linh vuc san xudt lién
quan dén bat dong san va lam hoi sinh trd lai dong von ciia ngan hang vao khu vuc
nay.

Ngoai ra, NHNN cling dinh huéng cac TCTD x4y dung chinh sach phai hudéng
t6i khach hang cia minh nhiéu hon, phai ¢6 cac chinh sach tin dung mang tinh tong
thé, pht hop véi timg linh vue nganh nghé san xuat. Chinh vi thé, giai doan vira qua da
chung kién sy ra doi ctia nhiéu chinh sach tin dung mang tinh dic thu, nhu “goéi” tin
dung cho vay hd tro nha & theo Nghi quyét 02/NQ-CP ctia Chinh phu; chinh sach tin
dung dac thu ddi véi cac nganh, linh vuc, san phém chi lyc caa nén kinh té hodc co
lién quan dén doi sdng cua ngudi dan (chuong trinh cho vay tam trit lia 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 méi va nang cap tau khai thac hai
san xa bd,...); trién khai chuwong trinh thi diém cho vay d6i v6i mé hinh lién két, tng

dung cong nghé cao trong ndng nghiép...



Ngoai ra, dé thao g0 kho khan cho khu vyc san xuat kinh doanh, NHNN d3 chi
dao cac TCTD xem xét co ciu lai ng, mién giam lai suét cho khach hang, tiép tuc cho
vay moi dé co von tiép tuc san xuat, vuot qua khé khin. Pay 1a nhitng hd tro hét stc
can thiét va kip thoi dé gitip doanh nghiép giam ap luc tra no va c6 ngudn lyc tai chinh
cho chu ky san xuit méi.

Va nhiing tac dong dén nén kinh té

Véi cac giai phap diéu hanh tién té than trong, linh hoat va c6 nhiéu di moi
sang tao, chinh sach cia NHNN da truyén dan hiéu qua dén nén kinh té. Két qua do
duoc thé hién rd nét qua tirng ndm véi nhitg ddu an dang ghi nhan, cu thé:

Ty 1é lam phdt dwoc kiém ché, giam déu va hién dang ¢ mikc thap

Ty 18 lam phat sau khi ting cao trong nira dau nam 2011 d3 giam xudng va dién
bién 6n dinh cho t61 nay. Cu thé, tir mérc dinh 18,13% nam 2011 xuéng con 6,81% nam
2012, 6,04% nam 2013 va dudi 2% giai doan 2014-2015. Ngoai ra, tdng trudng cung
tién va tin dung ké tir nim 2012 dén nay khong tao 4p luc ting lam phat nhu nhimg
thoi ky trude d6 do da duoc tap trung hudng vao cac linh vuc san xuat trong tim cua
nén kinh té.

Ldi sudt nhanh chong ha nhiét, hé tro hop Iy cho khu vuc san xudt

Tinh cho dén thoi diém hién tai, mat béng 13i suit cho vay trung va dai han béng
khoang 47% so v&i cudi ndm 2011 va twong dwong mirc 13i suat cua giai doan 2005-
2006 (giai doan kinh té phat trién on dinh), gop phan hd tro giam chi phi vén vay cia
doanh nghiép va ho dan. Vi nhimg nd luc trong cong tac diéu hanh 1ai suét, chi trong
thoi gian ngan, 13i sudt cho vay di giam hon mot nira, tr 20%/nam (tham chi
24%/mam) xubng chi con 9%-11% va con khoang 6,5%/mam ddi véi cac linh vuc wu
tién.

Bén canh cac khoan vay méi véi 13i suat thap, NHNN ciing yéu cau cac TCTD
dua 13i suat cua cac khoan vay cii vé mic 15%/nam va sau d6 1a 13%/ndm, gop phan
thao g& kho khin cho doanh nghiép va tao diéu kién giai phong kénh tin dung. Bén

canh d6, 13i suat cho vay USD ciing duoc diéu hanh giam 6n dinh theo hudng khong dé



t6n tai khoang cach chénh 1éch dang ké véi 13i sudt cho vay VND, hién 13i suit cho vay
USD ngan han ¢ mirc 3%-5,5% va dai han tir 5,5%-6,7%.

C6 thé noéi, véi mat bang lii suat hién nay da gép phan lam giam gia thanh san pham,
tang thém kha ning canh tranh cho san phdm ctia doanh nghiép trén thi trudng va budc
dau da thao g& hang ton kho dé chuan bi chu ky san xuat méi.

Tang truong tin dung hop 1y, dat dwoc muc tiéu diéu hanh, phii hop voi toc do tang
truecng kinh té hang nam.

Néu nhu trong ndm 2011, NHNN phai nhanh chéong ap dung céc chinh sach chit ché dé
kiém ché téc d¢ ting truong tin dung & muc cao trén 30% xudng con trén 14% dé hd
trg cong tac kiém soat lam phat, thi ngay trong nam 2012 khi ting truéng tin dung co
dau hiéu "ngung tré" anh huodng t6i ting truong kinh té, NHNN d3 nhanh chong thay
d6i muyc tiéu diéu hanh theo hudng ting trudng tin dung nhung than trong. Piéu nay
nhim dap tmg nhu ciu vn cta nén kinh té, song phai theo nguyén tic dam bao chit
luong tin dung, han ché phan b6 vén vao khu vuc khong khuyén khich ¢é nguy co gay
ra lam phat cao va ting truong thiéu bén viing trong tuong lai. Nho d6, ting trudng tin
dung di c6 su phuc hdi qua cac nam, cu thé: nam 2012 1 8,85%; nam 2013 1a 12,51%;
nam 2014 13 14,16%; 6 thang dau nim 2015 ting 7,83%. Trong giai doan nay, tin dung
tang binh quan khoang 13%/nim, thap hon so véi mic ting binh quéan 33,3%/nam giai
doan 2006-2010, nhung ting truéng kinh té van dat mirc hop 1y.

Ngoai ra, co ciu tin dung c6 su chuyén hudng tich cuc sang cac linh vuc uvu tién theo
dung chi dao ctia Chinh phu, toc do ting trudng tin dung trong cac linh vuc vu tién
trong giai doan 20122015 nhin chung cao hon so véi toc do ting trudng chung cua
toan nganh, nhu: néng nghiép noéng thon co toc do tang truong binh quén tin dung giai
doan 2011-2014 dat 15%/nam; Doanh nghi€p trng dung cong nghé cao, tdng trén
20%/nam; Cong nghiép wu tién phat trién téc do, ting xap xi 12%. Su chuyén hudng
tich cuc cta co ciu tin dung nhu vay da gop phz‘in quan trong vao viéc thuc hién muc

tiéu d6i m4i mo hinh ting trudng kinh té .



Biéu d6 3: Dién bién ting trwéng tin dung giai doan 2011-2015
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Ty gid va thi truong ngoai hoi on dinh gép phan cdi thién cdn cdan thanh todn tong thé,
tang du trit ngogi héi nha nude, nang cao vi thé déng tien Viét Nam, ho tro tich cuc
cho 19 trinh chéng dé la héa

Nhu céu ngoai té hop 1y, hop phap cua doanh nghiép va ca nhan dugc cac TCTD dap
g day du do cic ngudn ngoai t& duge tap trung vao hé théng ciac TCTD. Néu nhu
trude day ty gia thuong xuyén bién dong, anh huong khong tét dén tam 1y ca cic nha
dau tu trong va ngoai nudc, thi tir cudi nam 2011 dén nay, diéu hanh ty gia da luon
nam trong dinh huéng chi dao cia NHNN. Chénh 1éch ty gia cta thi chinh thirc va thi
truong tu do thu hep dang ké.

Déng ké 12 tinh trang d6 la hoa di giam manh, ty 1¢ gitta tién guri ngoai t&/tong phuong
tién thanh toan giam tir trén 30% trong nhitng nam 1990 xudng 15,8% cudi nam 2011,
dén nay con khoang 12%; Can can thanh toan tong thé, dic biét 13 cac can thuvong mai
da thang du tro lai sau nhiéu nam nhdp siéu; Lugng kiéu hoi gia tdng manh tré lai tu
cudi nam 2011; Dy trit ngoai hdi nha nuée gia tang; NHNN da mua dugc mdt lugng
16n ngoai té dé tang du trit ngoai hdi Nha nudc, gop phan ting tiém luc tai chinh va uy
tin cta qudc gia trén trudng quoc té.

Mot s6 giai phap giai doan toi

Nhiing két qua tir diéu hanh cia NHNN trong 5 nim qua la rat tich cuc. Song trong
giai doan t6i, dién bién cua kinh té quéc té va trong nudc con chua 6n dinh, duoc du

béo s& phuc tap hon va rat kho luong. Pé co thé bao vé duoc cac thanh qua da t



dung, thuc ddy ting truong kinh t& bén viing pht hop cac muc tiéu vi mo dé ra trong
giai doan 2016-2020, NHNN nén tap trung vao mot sb giai phap sau:

Thir nhat, tiép tuc d6i méi va hoan thién diéu hanh CSTT. Can linh hoat va két hop
ddng bd cac cong cu CSTT, sir dung c6 hiéu qua cac cong cu didu hanh gian tiép, phu
hop voi sy phat trién cua thi truong; hoan thién chinh séach 1ai suat, diéu hanh hiéu qua
141 suat thi trudng hudng téi thuc hién muc tiéu ctia CSTT. Tang cudng phdi hop chit
ch& CSTT véi chinh sach tai khoa va cac chinh sach vi mé khac, diéu phdi c¢6 hiéu qua
cac dong luan chuyén tién té phuc vu déic lyc cho moi hoat dong trong nén kinh té.

Thir hai, diéu hanh linh hoat ty gid, 6n dinh thi truong ngoai hoi, thi truong vang. Ty
gi4 can tiép tuc duy tri diéu hanh theo huéng chu dong, linh hoat, phdi hop chit ch& véi
chinh sach 13i suét, theo sat tin hiéu thi truong, phu hop voi cung-céu ngoai té va dién
bién kinh t& vi m6é nhdm nang cao vi thé déng Viét Nam, ting du trit ngoai hdi, cai
thién can can thanh toan. Thu hep pham vi sir dung ngoai té trén lanh thd Viét Nam va
giam dén tinh trang do6 la hoa, tién tGi thuc hién nguyén tac trén 13nh thé Viét Nam chi
sir dung dong Viét Nam. Tang cudng quan 1y hoat dong kinh doanh vang, tiép tuc trién
khai cac giai phap thuc hién 16 trinh chdng vang hoa trong nén kinh té, tién téi huy
dong ngudn luc vang trong dan dé phuc vu cho phat trién kinh té.

Thir ba, duy tri mikc ting truéng tin dung hop Iy dé gbp phan thuwe hién muc tiéu kiém
sodt lam phat, hé tro ting triedng, ndng cao chdt lwong tin dung va giam no xdu. Tiép
tuc trién khai cac giai phap tin dung theo huéng thao g& kho khin, dam bao cung tng
vbn cho nhitng nganh quan trong. Khuyén khich phat trién da dang cac hinh thirc huy
dong vOn va cac san phém tin dung, tao moi truong thuédn loi dé cac TCTD phat trién
cac dich vu méi, cac cong cu phong ngtra rui ro, hd trg cac doanh nghiép mé rong hoat
dong.

Thir tw, hoan thién thé ché vé tién té va hoat dong ngan hang, dam bdao cho NHNN thuc
hién hiéu qua cdc muc tiéu dé ra. Hoan thién khudn khd phéap 1y vé tién té, hoat dong
ngan hang dé hd tro tai co cu, xu Iy no X4u va tao co s&é cho TCTD hoat dong lanh
manh; hoan thién quy dinh phap 1y d6i véi hoat dong thanh tra, giam sat ngan hang;

hoan thién khung phap 1y vé an toan cuia cac TCTD...



Thir nam, ndng cao chdt lwong ciia hé thong thong tin thong ké va dy bdo. Day 1a giai
phéap quan trong phuc vu dic luc hon cho cong tac diéu hanh CSTT, hoat dong ngan
hang ctia NHNN va cong tac quan 1y ctia cac NHTM, dan bit kip v6i su tién bo cua hé

thong ngan hang cila cac nudc trong khu vuc chau A./.



