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Baøi vieát naøy mong muoán goùp moät yù kieán trong vieäc nhaän ñònh nhöõng öu 
ñieåm, nhöõng haïn cheá vaø nguyeân nhaân haïn cheá sau hôn 10 naêm thöïc hieän 
quy ñònh veà quaûn lyù voán khaû duïng (VKD) cuûa ngaân haøng thöông maïi 

(NHTM) taïi Ngaân haøng Trung öông (NHTW) trong hai khía caïnh laø döï baùo VKD 
vaø ñieàu tieát VKD taïi Ngaân haøng Nhaø nöôùc (NHNN). 
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QUAÛN LYÙ VOÁN KHAÛ DUÏNG CUÛA NGAÂN HAØNG THÖÔNG MAÏI 
TAÏI NGAÂN HAØNG NHAØ NÖÔÙC

Ñaët vaán ñeà

Quaûn lyù VKD cuûa NHTM taïi NHTW coù vai 
troø raát quan troïng, moät maët giuùp cho caùc 
NHTM söû duïng voán an toaøn, coù hieäu quaû, 
taêng voøng quay cuûa voán trong neàn kinh teá; 
maët khaùc taïo ñieàu kieän cho NHTW ñieàu 
haønh chính saùch tieàn teä theo muïc tieâu ñaõ 
ñònh. Baøi vieát naøy ñaùnh giaù caùc maët ñöôïc, 
chöa ñöôïc trong quaûn lyù VKD, nhaán maïnh 
ñeán hai khía caïnh döï baùo vaø ñieàu tieát VKD 
cuûa NHNN hieän nay ñeå coù theå thaáy ñöôïc 
nhöõng haïn cheá vaø nguyeân nhaân cuûa nhöõng 
haïn cheá trong lónh vöïc naøy.

Cô sôû lyù thuyeát

Theo Ñieàu 1, Quy cheá quaûn lyù VKD ñöôïc ban 
haønh keøm Quyeát ñònh 37/2000/QÑ-NHNN1 
ngaøy 24/1/2000, VKD laø soá tieàn göûi cuûa caùc 
toå chöùc tín duïng (bao goàm tieàn göûi döï tröõ 
baét buoäc, tieàn göûi thanh toaùn vaø caùc loaïi 
tieàn göûi khaùc) ñöôïc göûi taïi NHNN (NHNN, 
2000). VKD cuûa NHTM laø nguoàn voán saün 
saøng ñeå ñaùp öùng caùc nghóa vuï taøi chính 
cuûa NHTM nhö caùc yeâu caàu ruùt tieàn göûi cuûa 
khaùch haøng, nhu caàu thanh toaùn caùc khoaûn 
nôï ñeán haïn cuûa NHTM vaø caùc nghóa vuï phaûi 
traû khaùc. Cuõng theo Quyeát ñònh naøy, quaûn 

lyù VKD cuûa NHTM taïi NHNN laø söï kieåm 
soaùt cuûa NHNN ñoái vôùi söï thay ñoåi tieàn göûi 
cuûa caùc NHTM taïi NHNN vaø thoâng qua vieäc 
söû duïng caùc coâng cuï cuûa chính saùch tieàn 
teä, ñaëc bieät laø nghieäp vuï thò tröôøng môû ñeå 
taùc ñoäng vaøo khaû naêng thanh toaùn cuûa caùc 
NHTM nhaèm ñaït ñöôïc muïc tieâu chính saùch 
tieàn teä quoác gia trong töøng thôøi kyø. 

Nghieäp vuï quaûn lyù VKD bao goàm thu thaäp 
thoâng tin döï baùo, phaân tích döï baùo, xaùc 
ñònh möùc VKD caàn duy trì vaø döï ñoaùn dieãn 
bieán tieàn teä vaø coù bieän phaùp ñieàu haønh 
phuø hôïp. Ñeå coù cô sôû ñeà xuaát khoái löôïng 
can thieäp, boä phaän tham möu döï kieán khoái 
löôïng VKD dö thöøa/thieáu huït so vôùi yeâu caàu 
döï tröõ baét buoäc vaø ñaûm baûo thanh toaùn. 
Khoái löôïng VKD dö thöøa/thieáu huït laø cô sôû 
quan troïng ñeå NHNN quyeát ñònh thu tieàn 
veà/ñöa tieàn ra haøng ngaøy. Vieäc döï baùo vaø 
ñieàu tieát VKD haøng ngaøy taïo ñieàu kieän cho 
NHNN can thieäp thò tröôøng moät caùch kòp 
thôøi vaø chính xaùc, ñaëc bieät trong caùc thôøi 
ñieåm thò tröôøng coù nhieàu bieán ñoäng. Coâng 
cuï ñieàu tieát VKD cuûa NHNN hieän nay cuõng 
laø caùc coâng cuï chuû yeáu ñieàu haønh chính 
saùch tieàn teä bao goàm nghieäp vuï thò tröôøng 
môû, cho vay caàm coá, thöïc hieän hoaùn ñoåi 
ngoaïi teä… 
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Ñaùnh giaù thöïc traïng quaûn lyù voán khaû duïng

Nhöõng öu ñieåm

Döï baùo voán khaû duïng

Hieän nay, NHNN ñaõ thöïc hieän döï baùo 
VKD ñònh kyø haøng ngaøy, theo phöông phaùp 
khuyeán nghò cuûa Quyõ Tieàn teä Quoác teá (IMF). 

Vieäc döï baùo ñònh kyø haøng ngaøy gaén vôùi 
vieäc söû duïng linh hoaït nghieäp vuï thò tröôøng 
môû neân vieäc ñieàu tieát VKD kòp thôøi, phuø 
hôïp vôùi dieãn bieán thöïc teá cuûa thò tröôøng vaø 
VKD cuûa heä thoáng ngaân haøng. Ñeå coù nguoàn 
thoâng tin toát, NHNN ñaõ xaây döïng cô cheá 
thu thaäp thoâng tin giöõa caùc ñôn vò trong 
NHNN vaø giöõa NHNN vôùi caùc boä ngaønh ñeå 
thu thaäp haàu heát caùc thoâng tin veà yeáu toá taùc 
ñoäng ñeán VKD, phuïc vuï cho döï baùo. Cô cheá 
naøy ñöôïc quy ñònh taïi Chöông III, Quy cheá 
37/2000/NHNN1 vaø taïi Nghò ñònh 82/2007/
NÑ-CP ngaøy 23/5/2007. Trong ñoù caùc thoâng 
tin ñöôïc caùc ñôn vò trong NHNN cung caáp 
goàm: thoâng tin veà mua/baùn ngoaïi teä (taùc 
ñoäng ñeán taøi saûn coù nöôùc ngoaøi roøng), keá 
hoaïch giaûi ngaân voán cho NHTM (taùc ñoäng 
ñeán cho vay NHTM), thu/chi cuûa NHNN (taùc 
ñoäng ñeán taøi saûn coù khaùc), tình hình thöïc 
hieän nghieäp vuï phaùt haønh (phuïc vuï döï baùo 
tieàn maët ngoaøi löu thoâng) vaø tình hình VKD 
thöïc teá cuûa NHTM (ñieàu chænh döï baùo VKD). 

Beân caïnh ñoù, phöông phaùp döï baùo VKD theo 
caùch tieáp caän töø baûng caân ñoái tieàn teä ruùt 
goïn cuûa NHTW khaù khoa hoïc vaø phuø hôïp 
vôùi vieäc ñieàu tieát theo khoái löôïng chính saùch 
tieàn teä cuûa NHNN hieän nay. Phöông phaùp 
naøy taïo ñieàu kieän nhaát ñònh cho NHNN 
ñieàu tieát chuû ñoäng vì caùc nguoàn thoâng tin 
phaàn lôùn xuaát phaùt töø caùc hoaït ñoäng cuûa 
NHNN (tröø khoaûn muïc lieân quan ñeán tieàn 
göûi cuûa Chính phuû). Maët khaùc, khoái löôïng 
VKD laø thaønh phaàn quan troïng cuûa Tieàn cô 
sôû - Taøi saûn nôï treân baûng caân ñoái ruùt goïn 
cuûa NHNN. Do vaäy, vieäc döï baùo VKD, töùc 
laø ñaõ döï baùo ñöôïc möùc thay ñoåi cuûa Tieàn cô 

sôû hay khoái löôïng tieàn caàn cung öùng/thu veà 
töø löu thoâng. 

Ñeå coù theâm cô sôû ñieàu tieát VKD, ngoaøi caên 
cöù vaøo phöông phaùp döï baùo cuûa baûng caân 
ñoái tieàn teä NHNN, boä phaän döï baùo coøn caên 
cöù vaøo nguoàn thoâng tin ngoaøi thò tröôøng vaø 
töø caùc NHTM. Caùc thoâng tin töø thò tröôøng 
vaø töø NHTM laø nguoàn thoâng tin quan troïng 
ñeå ñieàu chænh döï baùo VKD trong ngaén haïn.

Khuoân khoå ñieàu tieát voán khaû duïng vaø coâng 
cuï quaûn lyù voán khaû duïng

Veà khaû naêng ñieàu tieát, ñieàu tieát VKD trong 
thôøi gian qua ñaõ ñaûm baûo thanh khoaûn cho 
toaøn heä thoáng ngaân haøng vaø an toaøn thanh 
toaùn cho neàn kinh teá. Nhieäm vuï ñaûm baûo an 
toaøn thanh toaùn cho heä thoáng ñöôïc theå hieän 
roõ qua vieäc hoã trôï voán cho heä thoáng ngaân 
haøng trong caùc thôøi ñieåm nhu caàu thanh 
toaùn cuûa neàn kinh teá taêng cao vaøo dòp leã, 
teát, cuoái naêm döông lòch. Trong thôøi gian 
vöøa qua, maëc duø neàn kinh teá coù nhieàu bieán 
ñoäng, hoaït ñoäng ngaân haøng ngaøy caøng phöùc 
taïp vaø thò tröôøng taøi chính tieàn teä hoaït 
ñoäng soâi ñoäng nhöng chöa coù NHTM rôi 
vaøo tình traïng khuûng hoaûng thanh khoaûn 
nghieâm troïng vaø keùo daøi, thaønh coâng naøy 
coù moät phaàn raát lôùn töø vieäc theo doõi chaët 
cheõ vaø hoã trôï voán kòp thôøi thanh khoaûn cuûa 
NHTM töø phía NHNN. 

Veà coâng cuï ñieàu tieát, NHNN ñaõ giaûm hình 
thöùc caáp – phaùt vaø taêng ñieàu tieát theo thò 
tröôøng trong quaûn lyù VKD. Tröôùc naêm 2000, 
caùc hình thöùc cung öùng VKD cho heä thoáng 
ngaân haøng chuû yeáu laø cho vay tröïc tieáp 
NHTM cuï theå theo chæ ñònh cuûa Chính phuû 
ñeå caùc NHTM naøy cung öùng tín duïng cho 
caùc lónh vöïc chæ ñònh (noâng nghieäp, noâng 
thoân, baõo luït, chính saùch khaùc…). Ngoaøi ra, 
NHNN cung öùng VKD cho NHTM coù khoù 
khaên thanh khoaûn. Vieäc can thieäp VKD chæ 
coù moät chieàu laø NHNN cho vay, chöa coù coâng 
cuï chuû ñoäng huùt tieàn veà nhö phaùt haønh tín 
phieáu NHNN. Hình thöùc cung VKD naøy phuø 
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hôïp vôùi giai ñoaïn neàn kinh teá taäp trung, 
bao caáp. Ñeán nay, caùc coâng cuï ñieàu tieát VKD 
khaù ña daïng, trong ñoù NHNN ñaõ coù coâng cuï 
chuû ñoäng huùt tieàn laø nghieäp vuï thò tröôøng 
môû; vieäc cung öùng VKD treân cô sôû ñieàu tieát 
thò tröôøng nhö nhu caàu cuûa NHTM, laõi suaát 
cuûa nghieäp vuï, nguoàn cung cuûa NHNN. Hieän 
nay caùc coâng cuï quaûn lyù VKD ngaøy caøng ña 
daïng hôn, ñieån hình laø söï ñoái môùi trong vieäc 
aùp duïng coâng cuï nghieäp vuï thò tröôøng môû 
theå hieän qua: (i) Doanh soá giao dòch nghieäp 
vuï thò tröôøng môû ngaøy caøng taêng, soá löôïng 
thaønh vieân giao dòch ngaøy caøng lôùn, soá phieân 
giao dòch ngaøy caøng nhieàu vaø so vôùi caùc giao 
dòch VKD khaùc ngaøy caøng chieám tyû troïng 
lôùn (Bieåu ñoà 1); (ii) Nghieäp vuï thò tröôøng môû 
ñöôïc keát hôïp chaët cheõ vaø ñoàng boä vôùi caùc 
coâng cuï khaùc nhaèm phaùt tín hieäu ñieàu haønh 
chính saùch tieàn teä vaø thöïc hieän muïc tieâu 
chính saùch tieàn teä ñaõ theå hieän ñöôïc vai troø 
ñònh höôùng chính saùch. Laõi suaát chaøo mua 
giaáy tôø coù giaù ñöôïc hình thaønh trong caùc 
phieân giao dòch cuûa nghieäp vuï thò tröôøng môû 
coù vai troø ñònh höôùng vaø ñieàu tieát laõi suaát 
thò tröôøng lieân ngaân haøng. Heä soá töông quan 
giöõa laõi suaát mua giaáy tôø coù giaù vaø laõi suaát 
lieân ngaân haøng trong giai ñoaïn 2008-2010 

khoaûng 0,84 (Bieåu ñoà 2). Hoaït ñoäng nghieäp 
vuï thò tröôøng môû trôû thaønh keânh thoâng tin 
hai chieàu giöõa NHNN vaø NHTM. 

Nhöõng haïn cheá vaø nguyeân nhaân

Döï baùo voán khaû duïng

Döï baùo VKD hieän nay môùi chuù troïng ñeán döï 
baùo ngaén haïn vaø chuû yeáu treân cô sôû caùc yeáu 
toá taùc ñoäng ñeán VKD ñaõ coù trong keá hoaïch 
(mua/baùn ngoaïi teä vaø cho vay NHTM) nhöng 
coøn thieáu moät soá nhaân toá khaùc nhö nhu caàu 
ruùt tieàn maët trong ngaøy, tieàn göûi kho baïc 
nhaø nöôùc taêng/giaûm trong ngaøy.  

Caùc döï baùo daøi haïn treân moät thaùng tuy ñaõ 
ñöôïc thöïc hieän nhöng khoâng thöôøng xuyeân 
vaø chæ mang tính döï baùo veà xu höôùng vaø öôùc 
ñoaùn theo daõy soá lieäu lòch söû vì vieäc döï baùo 
theo phöông phaùp tieáp caän töø baûng caân ñoái 
cuûa NHNN cho thôøi gian daøi (töø moät thaùng 
trôû leân) gaëp khoù khaên do thieáu thoâng tin veà 
caùc yeáu toá taùc ñoäng ñeán VKD trong daøi haïn 
nhö thu chi ngaân saùch, caùn caân thanh toaùn, 
hoaëc ñònh kyø cung caáp thoâng tin chöa ñaùp 
öùng yeâu caàu döï baùo (phaùt haønh tieàn maët 
ñònh kyø 5 ngaøy/laàn). Vì vaäy, NHNN khoù 
döï baùo traïng thaùi VKD cuûa heä thoáng ngaân 
haøng cuûa töøng ngaøy trong moät thaùng tieáp 
theo, thaäm chí trong moät tuaàn tieáp theo. 

Vieäc thieáu caùc döï baùo VKD coù chaát löôïng 
trong daøi haïn laøm cho vieäc chuû ñoäng ñieàu 
tieát VKD cuûa NHNN bò haïn cheá. Caùc nguyeân 
nhaân daãn ñeán haïn cheá trong döï baùo VKD 
xuaát phaùt töø caùc nguyeân nhaân chuû quan vaø 
khaùch quan sau: (i) Dieãn bieán taøi chính, tieàn 
teä quoác teá vaø trong nöôùc bieán ñoäng phöùc 
taïp, ñaëc bieät laø veà tyû giaù coù aûnh höôûng lôùn 
ñeán chaát löôïng döï baùo VKD: caùc yeáu toá taùc 
ñoäng ñeán cung – caàu VKD bieán ñoäng maïnh, 
vì vaäy vieäc söû duïng phöông phaùp döï baùo döïa 
treân chuoãi soá lieäu lòch söû ñeå döï baùo caùc yeáu 
toá naøy gaëp haïn cheá; (ii) Söï phoái hôïp thoâng 
tin giöõa caùc ñôn vò trong NHNN vaø giöõa 
NHNN vôùi caùc cô quan lieân quan nhö Boä Taøi 

Nguoàn: Baùo caùo cuûa NHNN

Bieàu ñoà 2: Laõi suaát OMOs vaø laõi suaát lieân ngaân haøng

Nguoàn: Baùo caùo cuûa NHNN

Bieåu ñoà 1: Doanh soá hoã trôï qua OMOs vaø keânh khaùc
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chính, Boä Keá hoaïch Ñaàu tö, kho baïc nhaø 
nöôùc... chöa thaät söï chaët cheõ vaø chöa ñaùp 
öùng ñöôïc yeâu caàu döï baùo; (iii) Vieäc aùp duïng 
cheá taøi xöû phaït haønh vi khoâng tuaân thuû 
quy ñònh veà cung caáp thoâng tin cho NHNN 
ñoái vôùi NHTM chöa ñöôïc coi troïng; (iv) Heä 
thoáng chuoãi soá lieäu lòch söû veà tieàn teä, tín 
duïng cuûa caùc toå chöùc tín duïng, cuõng nhö cuûa 
NHNN coøn nhieàu baát caäp laøm cho vieäc phaân 
tích döïa treân soá lieäu lòch söû chöa chính xaùc 
vaø vieäc söû duïng phöông phaùp döï baùo kinh teá 
löôïng coøn haïn cheá.

Khuoân khoå ñieàu tieát voán khaû duïng vaø coâng 
cuï quaûn lyù voán khaû duïng

Laõi suaát lieân ngaân haøng bieán ñoäng lôùn taïi 
moät soá thôøi ñieåm do VKD cuûa moät soá ngaân 
haøng giaûm maïnh. Vieäc thieáu huït VKD ñaõ 
töøng xuaát hieän vaøo ñaàu naêm 2008, khi 
NHNN thöïc hieän ñoàng loaït caùc bieän phaùp 
maïnh ñeå thaét chaët tieàn teä. Taïi thôøi ñieåm 
naøy, maëc duø NHNN ñaõ thöïc hieän caùc phieân 
chaøo mua giaáy tôø coù giaù nhöng khoái löôïng 
can thieäp chöa caân ñoái vaø phuø hôïp vôùi yeâu 
caàu voán thanh khoaûn cuûa heä thoáng ngaân 
haøng, neân ñaåy laõi suaát thò tröôøng leân cao.  
Söï haïn cheá naøy do nhieàu nguyeân nhaân: (i) 
Trong khuoân maãu ñieàu haønh chính saùch 
tieàn teä hieän nay, NHNN ñang luùng tuùng vôùi 
khuoân khoå ñieàu tieát khoái löôïng hay ñieàu 
tieát laõi suaát laøm cho vieäc can thieäp VKD 
nhieàu thôøi ñieåm chöa ñuû maïnh ñeå oån ñònh 
thò tröôøng vaø laõi suaát. Cô cheá ñieàu tieát 
VKD hieän thôøi laø ñieàu tieát theo khoái löôïng 
vôùi muïc tieâu hoaït ñoäng laø tieàn cung öùng boå 
sung cho löu thoâng, muïc tieâu trung gian laø 
taêng tröôûng tín duïng vaø toång phöông tieän 
thanh toaùn. Theo ñoù, khoái löôïng VKD caàn 
ñieàu tieát phaûi trong phaïm vi chæ tieâu tieàn 
cung öùng ñöôïc Thuû töôùng Chính phuû pheâ 
duyeät, muïc tieâu cuûa quaûn lyù VKD höôùng 
tôùi tröïc tieáp laø taêng tröôûng tín duïng vaø 
toång phöông tieän thanh toaùn. Tuy nhieân, 
thöïc teá, ngoaøi vieäc höôùng vaøo caùc muïc tieâu 
trung gian laø khoái löôïng (taêng tröôûng tín 
duïng, toång phöông tieän thanh toaùn), ñieàu 

tieát VKD coøn nhaèm höôùng vaøo muïc tieâu laõi 
suaát thò tröôøng (giaûm, oån ñònh hoaëc taêng) 
vaø caùc loaïi laõi suaát huy ñoäng, cho vay cuûa 
NHTM. Vì vaäy, khi bò giôùi haïn veà khoái 
löôïng can thieäp thì taùc ñoäng giaûm hoaëc giöõ 
oån ñònh laõi suaát laø raát haïn cheá, khoái löôïng 
VKD can thieäp nhieàu thôøi ñieåm khoâng ñuû 
maïnh ñeå haï nhieät thò tröôøng; (ii) Trong 
quaûn lyù VKD chöa ñaët ra chæ tieâu cuï theå 
laøm muïc tieâu troïng taâm ñeå ñieàu tieát, vì 
vaäy, möùc vöôït döï tröõ baét buoäc qua caùc thôøi 
kyø khoâng oån ñònh do khoâng phaûi laø yeâu 
caàu höôùng tôùi trong ñieàu tieát VKD; (iii) Laõi 
suaát lieân ngaân haøng chöa phaûi laø muïc tieâu 
höôùng tôùi cuûa ñieàu tieát VKD neân thöïc teá 
NHNN nhieàu thôøi ñieåm khoâng kieåm soaùt 
vaø khoâng coù ñuû coâng cuï ñeå oån ñònh laõi 
suaát. Caùc bieán ñoäng maïnh trong döï tröõ 
vöôït ñaõ taùc ñoäng ñeán laõi suaát vaø laø vaán 
ñeà lo ngaïi trong ñieàu haønh cuûa NHNN. Söï 
thieáu oån ñònh trong laõi suaát seõ gaây khoù 
khaên cho NHTM trong vieäc leân keá hoaïch 
quaûn lyù VKD chuû ñoäng.

Veà coâng cuï ñieàu tieát, nhìn chung NHNN ñaõ 
ñieàu haønh linh hoaït coâng cuï thò tröôøng môû, 
ñaëc bieät trong laõi suaát. Laõi suaát thò tröôøng 
môû khoaûng giöõa laõi suaát taùi caáp voán vaø laõi 
suaát chieát khaáu ñaõ ñònh höôùng laõi suaát thò 
tröôøng trong töøng thôøi kyø. Tuy nhieân, ñoâi 
khi NHNN vaãn phaûi aùp duïng laõi suaát chæ 
ñaïo trong caùc phieân giao dòch nghieäp vuï 
thò tröôøng môû, moái quan heä giöõa laõi suaát 
nghieäp vuï thò tröôøng môû, ñaëc bieät laø laõi 
suaát taùi caáp voán vaø chieát khaáu coøn chöa 
thöïc söï gaén keát chaët cheõ. 

Thieáu caùc coâng cuï chuû ñoäng huùt tieàn vaø 
VKD veà moät caùch hieäu quaû. Vieäc phaùt haønh 
tín phieáu NHNN chöa ñuû khaû naêng huùt tieàn 
veà theo muïc tieâu ñeå kieåm soaùt laïm phaùt. 
Vai troø cuûa tín phieáu NHNN treân thò tröôøng 
tieàn teä môø nhaït, chöa ñöôïc caùc NHTM coi 
laø coâng cuï döï tröõ thanh khoaûn, kyø haïn cuûa 
tín phieáu chöa phuø hôïp vôùi nhu caàu ñaàu tö 
nguoàn voán taïm thôøi dö thöøa (döôùi moät tuaàn) 
cuûa NHTM. 
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Coâng cuï cho vay taùi caáp voán vaø chieát khaáu 
chöa thöïc söï phaùt huy hieäu quaû vai troø “ngöôøi 
cho vay cuoái cuøng” cuûa NHNN, vôùi möùc laõi 
suaát thöôøng thaáp hôn laõi suaát thò tröôøng 
lieân ngaân haøng cuøng kyø haïn (möùc laõi suaát 
naøy môùi ñieàu chænh taêng leân gaàn ñaây) neân 
chöa khuyeán khích NHTM söû duïng voán vay 
treân thò tröôøng lieân ngaân haøng. NHNN vaãn 
coøn söû duïng coâng cuï tröïc tieáp nhö phaùt haønh 
tín phieáu baét buoäc… Ngoaøi ra, caùc thaønh vieân 
treân thò tröôøng hieän nay thieáu thoâng tin veà 
muïc tieâu vaø ñònh höôùng cuûa NHNN trong 
quaûn lyù VKD, neân moät soá NHTM chöa coù keá 
hoaïch quaûn lyù VKD chuû ñoäng.  

Ngoaøi caùc nguyeân nhaân treân, quaûn lyù VKD 
cuûa NHNN coøn chòu aûnh höôûng bôûi: (i) Vieäc 
öu tieân cho muïc tieâu taêng tröôûng cuûa Chính 
phuû. Trong thôøi gian qua, chính saùch tieàn 
teä laø coâng cuï ñöôïc Chính phuû quan taâm söû 
duïng ñeå trieån khai nhieàu bieän phaùp thuùc 
ñaåy taêng tröôûng vaø oån ñònh kinh teá, hoã 
trôï caùc chính saùch an sinh khaùc. Thöïc teá, 
Chính phuû thöôøng öu tieân muïc tieâu ñaït taêng 
tröôûng cao, thöôøng xuyeân chæ ñaïo chính 
saùch tieàn teä taêng cung voán cho neàn kinh 
teá, giaûm laõi suaát, taêng voán öu ñaõi cho caùc 
lónh vöïc cuï theå… Caùch chæ ñaïo naøy phaàn naøo 
laøm cho vieäc ñieàu haønh chính saùch tieàn teä 
noùi chung vaø ñieàu tieát VKD noùi rieâng cuûa 
NHNN khoâng coøn tính chuû ñoäng, khoù kieân 
ñònh muïc tieâu chính saùch ñaõ ñaët ra vaø gia 
taêng vieäc söû duïng caùc coâng cuï cung VKD 
tröïc tieáp nhö cho vay taùi caáp voán maø khoâng 
ñaït hieäu quaû ñieàu tieát; (ii) Thò tröôøng tieàn 
teä coøn coù söï chia caét, chöa coù söï phoái hôïp 
chaët cheõ giöõa caùc NHTM, ñaëc bieät treân thò 
tröôøng lieân ngaân haøng; (iii) Naêng löïc quaûn 
trò vaø naêng löïc taøi chính cuûa caùc NHTM coøn 
haïn cheá. Caùc NHTM vaãn ñang trong quaù 
trình cô caáu laïi ñeå naâng cao naêng löïc caïnh 
tranh, hoäi nhaäp khu vöïc vaø quoác teá; (iv) Caùc 
baát caäp trong ñaët thaàu, xeùt thaàu, toác ñoä vaø 
chaát löôïng ñöôøng truyeàn keát noái qua maïng, 
löu kyù giaáy tôø coù giaù taïi caùc thôøi ñieåm thò 
tröôøng vaø VKD cuûa NHTM caêng thaúng, ñaëc 
bieät laø dòp cuoái naêm döông lòch vaø aâm lòch 

laøm gia taêng tính nghieâm troïng vaø khieán 
vieäc can thieäp VKD cuûa NHNN caøng theâm 
vaát vaû; (v) Coâng taùc thanh tra cuûa NHNN 
ñoái vôùi hoaït ñoäng cuûa caùc NHTM ñaõ ñöôïc 
taêng cöôøng trong thôøi gian qua nhöng vieäc 
hoã trôï cho caùc nghieäp vuï ñieàu haønh, ñaëc 
bieät laø quaûn lyù VKD chöa ñöôïc chuù troïng. 

Ñeå khaéc phuïc caùc haïn cheá treân ñoøi hoûi phaûi 
coù nhieàu giaûi phaùp toång theå. Caùc giaûi phaùp 
naøy caàn coù moät nghieân cöùu khaùc chuyeân 
saâu vaø ñoøi hoûi nguoàn soá lieäu chi tieát vaø heä 
thoáng theo naêm trong khi döõ lieäu veà VKD 
ñöôïc quaûn lyù theo cheá ñoä maät cuûa NHNN
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