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Khung chinh sach tién té cua Viét Nam
nam 2013 - Nhitng diém nhan

PGS. TS. LE THI TUAN NGHIA - ThS. CHU KHANH LAN

Hoc vién Ngan hang

Tiép néi nhitng thay doi dang ghi nhdn nam 2012, nam

2013 danh ddu nhitng diém nhdan quan trong trong

khung chinh sdch tién té (CSTT) ciia Ngdn hang Nha
nuoc Viét Nam (NHNN). Theo do, nhirng thanh cong
trong diéu hanh CSTT ciia NHNN nam 2013 dd dwoc

Chinh phu, cac chuyén gia va nhiéu té chuc quoc té

danh gid cao, gop phan quan trong vdao én dinh kinh té

vi mo, gia tang du trit ngoai hoi quoc gia.

Bai viét diém lai nhitng diém nhén trong khung chinh

sach tién té Viét Nam nam 2013 va mét s6 dé xudt goiy

khung CSTT nam 2014.

1. Nhitng diém nhén trong
khung chinh sich tién té Viét
Nam nam 2013

1.1. Kiém sodt lgm phdt dat
mirc thdp nhit trong muwoi
nam tro lai ddy

han thire dugc nhitng ton
tai cua CSTT da muc ti€u
va viéc ddo chiéu CSTT
lién tuc trong giai doan
trudc day, NHNN da lga chon
kiém ché lam phat, 6n dinh
kinh t& vi mé 1a muc tiéu xuyén
subt, chu dao cho diéu hanh
CSTT qudc gia. Trude ap luc
ha mat béng 13i suét, mé rong
cung tién va tin dung tir nhiéu
phia dé thic day kinh té Viét

Nam thoat khoi tinh trang suy
giam, NHNN van kién dinh
diéu hanh CSTT chat chg, than
trong, linh hoat huéng téi muc
tiéu on dinh gia tri dong tién.
Diéu nay di duoc thé hién rd
tur thong diép cua Chinh phu
toi thong diép cua NHNN qua
cac van ban chi dao va cong tac
diéu hanh CSTT. C4c myc tiéu
trong timg chi dao cu thé cia
NHNN déu bam sat cac Nghi
quyét ctia Chinh ph, tap trung
vao kiém ché lam phat, on dinh
kinh té vi mo va xem xét thao
& kho khin cho san xuat kinh
doanh, hd tro thi truong, gop
phan tang truong kinh té & muc
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hop 1y.

Diém d6i méi c6 thé nhan
thay 1a khac véi tu duy wu tién
tang truong kinh té trong giai
doan trudc, ttrnam 2011- 2013,
NHNN 1luén thé hién rd cam
két duy tri lam phat thap khong
chi trong ngan han ma con cho
thdy muc tiéu duy tri lam phat
6n dinh trong ca trung va dai
han (muc tiéu “gép phan ting
truong kinh té ¢ mirc hop 1y”
duoc dua xudng sau cling).

Trude nhitng kho khan ma hé
thong doanh nghiép néi chung
va nén kinh té Viét Nam da va
dang phai d6i mat, NHNN da
trién khai quyét liét cac giai
phdp thdo go kho khan cho
hoat dong san xuét kinh doanh,
hd trg thi trudng. Muc tiéu nay
hoan toan phu hop véi muc tiéu
kiém soat lam phat, on dinh
kinh t& vi mo vi kiém soat t6t
lam phét khong chi duoc thé
hién ¢ ty 1& lam phat thap ma
con han ché tinh trang thiéu
phat va giam phat. Viéc lua
chon duge muc tiéu cudi cung
pht hop véi bdi canh kinh té vi
md 14 tién d& quan trong cho
viéc trién khai lya chon cac
muc tiéu trung gian, hoat dong
cling nhu str dung cac cong cu
CSTT cua NHNN.

Két qua tang truong kinh té
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Hinh 1. Dién bién ting truémg kinh(té va lam phit giai’doan
2003 - 2013 , i (
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Viét Nam nam 2013 dat muc
5,42%, thép hon muc tiéu dé
ra. Ty 1& lam phat tiép tuc dién
bién 6n dinh trong sy kiém soat
cua Chinh phu, & mtc 6,04%,
thdp nhat ké tir nim 2004 tro
lai day (Hinh 1).

1.2. Tiép tuc hwéng muc
tiéu trung gian vao lai sudt thi
truong

NHNN di kiém soat tong
phuong tién thanh todn va tin
dung chat ch&, hudng té1 muc
tidu kiém soat lam phat. Diém
dang cht y 1a khéc véi viée lya
chon muc tiéu trung gian 13 tbc
d6 ting truong téng phuong
tién thanh toan (chi tiéu chinh)
va toc do tang truong tin dung
hang nim (chi tiéu bd sung)
trong giai doan trudc, trong
ndm 2013, NHNN da c6 nhiing
buéc chuyén dich sang muc
tiéu 14i suat thi truong. Mic du
toc do tang trudng tong phuong
tién thanh toan va tin dung van
dugc dua ra trong Chi thi diéu
hanh CSTT hang ndm nhung
thyc t& diéu hanh cho thiy,
cac chi tiéu nay hodc 1a dugc
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diéu chinh cho phu hop véi kha
ning ctia hé thong to chic tin
dung (TCTD) va nén kinh té
(d6i voi chi tiéu tang truong tin
dung) hoic 14 vuot chi tiéu (d6i
v6i ting trudng tong phuong
tién thanh toan).

Trong niam 2013, dién bién
tong phuong tién thanh toan
va tin dung da sat hon voi cac
muc tiéu dé ra, mot phﬁn tir nd
Iuc cuia NHNN, phﬁn khéc xuét
phat tir viéc d& ra cac chi tiéu
tir dau nam phu hop hon vai

boi canh Kinh t€ (Hinh 2). Tinh
dén mgay 25/11/2013,) tong
’phu?dmg tién thanh todn|ting

13,58%, phit hop voi/chi tiéu

dinh huéng’1a 14-/16%. Ting
truong tin dung van.gap khé
khan do sirc cau cta nén kinh
té con yéu va kha nang hép thy
vbn cta doanh nghiép han ché.
Tinh dén 25/11/2013, tin dung
ting 7,54% so v6i cubi nam
2012, ca nam udc dat 10%, van
thdp hon nhiéu so véi chi tidu
dinh hudéng 1a 12% cho ca ndm
2013.

Trong khi do, cac muc tiéu
ma NHNN dua ra vao dau cac
niam vé dua mit bang 1ai sut
vé mirc hop 1y déu duoc yéu
cau trién khai quyét liét va dat
duoc muc tiéu dé ra. Trong
nam 2013, mit bang 13 suét
tiép tuc ha 2- 5% so vdi cudi
ndm 2012 va di vao trang thai
6n dinh trong mot thoi gian dai
ma khong gap phai tinh trang
bién dong nhu nhimg giai doan
trudce.

Cho du su chuyén ddi muc
tiéu trung gian tir khdi luong

Hinh 2. Dién bién tang trwéng cung tién, tin dung va ty 1€
lam phat giai doan 2007- 2013
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sang muc tiéu lai suat thi
truong chua thuc sy manh
mé, nhung qua cong tac
diéu hanh va dién bién
tién té cia NHNN trong
khoang thoi gian 3 nam
vira qua, c6 thé nhan thay
xu hudéng nay da hinh
thanh va dang duoc trién
khai dan. Hon nita, viéc
huéng vao muc tiéu lai
suét thi trudng 1a pht hop
khi nhin vao mbi quan hé
gilta mirc cung tién, du
no tin dung va lam phat
trong nhling mot giai

Hinh 3. Dién bién 14i suit lién ngéin
hang giai doan 2011- 2013
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Hinh 4. Dién bién 14i sudt huy dong va

thong cac cong cu ma
NHNN da stir dung trong
giai doan nay bao gom:
Piéu hanh cic muc lai
suat chi dao, quy dinh
tran 13i sut huy dong va
cho vay cac linh vuc uu
tién, diéu hanh nghiép
vu thi truong mo, thuc
hién cho vay tai cip von,
du trit bét budc, giao chi
tiéu tang tru’O'ng tin dung,
ty gia hdi dodi... Diém
quan trong la, cac cong
cu da duoc st dung mot
cach chu dong va co su

30

doan dai. Lam phat bién
dong that thuong 13 hé
qua cua viéc kiém soat
chua tot cung tién va tin
dung da tao ra ap lyc cao
cho cong tac diéu hanh
CSTT vao thoi diém sau
d6 (Lé Thi Tudn Nghia va
Chu Khanh Lan, 2013).

13.Xu thé dich
chuyén din muc tiéu
hoat dpng sang lii suit
lién ngdn hang

NHNN lga chon chi
tiéu hoat dong 1a lugng
tién co s dé két ndi gitra cac
cong cu cua CSTT voi muc
tiéu trung gian. Du vay, tu gilta
nam 2011, dién bién 13i suat
cho thiy ton tai mot mbi quan
hé kha rd rang giita 14i suét thi
truong lién ngan hang va mat
bang 13i suat cia cac TCTD
(Hmh 3 va 4). Trong khi lu’orng
tién co so du tang truong oOn
dinh trong su kiém soat cua
NHNN, vai tro dinh huéng cua
1ai suat thi truong lién ngén
hang (ddc biét 1a cac loai lai
sudt ngin han) d6i voi 13i suat
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Nguon: NHNN Viét Nam

huy dong va cho vay cua céc
TCTD cho thiy mot xu thé
dich chuyén dan sang lya chon
muc tiéu hoat dong la 1ai sudt
thi truong lién ngan hang.

1.4. Phéi hop nhip nhang
cdc cong cu cua CSTT

Bam sat dién bién kinh t& vi
mo, tién té va hudng toi cac
muc tiéu CSTT, NHNN da chu
dong didu hanh cic cong cu
CSTT nham 6n dinh thi truong
tién té, bao dam thanh khoan
cta cac TCTD, kiém soat tbt
cac myc ti€u trung gian. H¢
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2013 Aug

phdi hop nhip nhang dé
dat duge muc tiéu dé ra.

Giam cdac muc lai
sudt diéu hanh trong xu
huong noi long cac cong
cu CSTT khac

NHNN  diéu chinh
giam cic mirc 13 sut
didu hanh phu hop véi
thyuc trang tinh hinh kinh
t¢ vi mo va thi trudng
tién t6. Sang nam 2012
va 2013, lam phat giam
nhanh va kha bén viing,
hé théng doanh nghiép
phai d6i mat voi nhidu kho
khan, NHNN da diéu chinh
giam manh cac 13i suit diéu
hanh nhdm dinh hudng va tao
didu kién giam 13 suat huy
dong, cho vay cua cac TCTD
d6i v6i khach hang (Hinh 5).

Trong ca nam 2013, 13i sut
diéu hanh dugc diéu chinh hai
lan, mdi lan giam 100 diém
phan trim, dua 13i suét tai chiét
khiu vé mic 5%/mam va lii
sudt tai cip von vé muc 7%/
nam (tir thoi diém 13/5/2013).
Viéc didu chinh kip thoi va hop

2013 Oct
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Hinh 5. Dién blen lal suit co ban, 1ai suat tai chiét khau, lai
suit tai cAp von va lam phat giai doan 2011/ |201$
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Lai suét co ban

s 1 5UAL Chiét khy e T3] sudt tdi cAp von

Iy 14i suat diéu hanh khong chi
dua ra nhiing dinh huéng ma
con tao diéu kién cho hé thong
TCTD dwa cac muc lai suét
huy dong va cho vay vé mirc
hop ly

£)01 voi tran 1i suat huy dong
va tran 13i suat cho vay céc linh
vuc uu tién, NHNN da dua ra
nhitng giai phap diéu hanh phu
hop véi dién bién thi truong
tién té va thuc trang nén kinh té.
Cho t6i cudi ndm 2013, NHNN
dd 7 lan diéu chinh muc tran
1ai sut huy dong, vé ca pham
vi 1an ddi twong 4p dung, phu
hop véi diéu kién thi truong
tién té va cac muc tiéu cua
CSTT (Hinh 6). Trong do, hai
lan diéu chinh dang cha ¥ vao
thang 6/2012 va thang 6/2013,
khi NHNN giam dan muc do
hanh chinh trong cac quy dinh
vé tran 13i suat. T gitta nam
2013, NHNN di tién thém mot
bude dé giam muc do su dung
cong cu truc tiép 1én 14i suét thi
truong. Thong tu s 15/2013/
TT-NHNN quy dinh 1di sudt toi
da véi tién giri bang dong Viét
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Nguon: NHNN, TCTK

Nam cia té6 chire, cd nhan tai
TCTD, chi nhanh ngdn hang
nude ngodi da quy dinh 13i suét
tién giri c6 ky han tir 6 thang tro
1én do TCTD, chi nhanh ngan
hang nudc ngoai 4n dinh trén
co sO cung- cau von thi truong.

Viéc 6n dinh va giam dan
mit bang 13i suat huy dong 1a
co s& chic chin cho NHNN
diéu chinh giam mat bang 1ai
suat cho vay tai hé théng cac
TCTD d6i vé6i khach hang.
Bén canh cac khoan vay maoi

doanh nghlep dugchudng mirc
131 suat thap, NHNN ciing kéu
goi cac TCTD dua 1ai sudt cac

khoan vay /cli vé niirc 13%/

“nam, goép phan tg'
hi

gd kho
khan cho doanh nghi¢p va tao
dleu kién giai phong ngudn
von du thira cta hé thong. Mat
bang 14i suat huy dong trén thi
truong thé hién xu hudng giam
tor nam 2012 cho t6i nay da tao
diéu kién dé thuc hién viéc 4n
dinh muc 13i suat cho vay ngin
han bang VND thay vi duy tri
mirc bién do tdi da gitra 13i suét
huy dong va ldi suat cho vay
d6i vi cac linh vuc wu tién (T6
Kim Ngoc, 2013).

Bén canh viéc giam 1ai suét,
NHNN da linh hoat s dung
cong cu cong cu tai cip von,
dé dinh hudng tin dung phuc
vu phat trién nong nghiép
nong thon theo chi dao cua
Chinh phu. Thuc hién chi dao
cia Chinh phu tai Nghi dinh
s& 41/2010/ND-CP vé chinh
sach tin dung phuc vu phat
trién néng nghiép, néng thon,
NHNN di trién khai nhiéu bién

Hinh 6. Dién bién trin lii sudt huy dong va cho vay cac linh
vue wu tién giai doan 2012- 2013
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phap dé hd trg ngudi san xuat,
doanh nghi¢p va TCTD lién
quan dén tin dung ngan hang
phuc vu néng nghi¢p ndng
thon. Trong d6, NHNN da
danh luong tién cung tmg hang
nam dé tai cap vén cho TCTD
cho vay phat trién nong nghiép,
néng thon véi nhimg wu dii vé
thoi han va ngudn von cho vay.
Phéi hop hiéu qud nghiép vu
thi truong mo voi hoat dong
can thiép trén thi truong ngoqi
t¢ va vang, giao chi tiéu tang
trucng tin dung dé klem sodt
tin dung va mirc cung tién
Trong giai doan tor nam
2011 cho téi nay, nghi€p vu
thi truong mé dugc NHNN st
dung linh hoat, than trong theo
huéng hd trg thanh khoan va
didu hoa luong von kha dung
bang VND cho cac TCTD dé
trung hoa cac hoat dong can
thi€p trén thi truong ngoai té
va vang. Néu trong nam 2011,
NHNN da thuc hién cac giao
dich chiao mua gidy to c6 gia
(GTCQ) voi céac ky han 7 ngay
va 14 ngay, phuong thirc déu
thau khdi luong thi sang nam
2012 va 2013, NHNN da thuc
hién ca hai chiéu giao dich mua
GTCG va ban tin phiéu NHNN
v6i cac ky han 7, 14, 21 ngay,
phuong thirc diu thau khoi
lwong va 13i sut. Nhin chung,
giai doan 2011- 2013 cho thay
su linh hoat, hai hoa trong viéc
phdi hop giita cac cong cu cia
CSTT; trong d6, nghiép vu thi
truong mo dong vai trd quan
trong trong diéu tiét luong tién
co s va von kha dung cua hé
thong TCTD trén co s mirc do
linh hoat cao nhét trong sb cac

cong cu cua CSTT.

Phéi hop véi cac cong cu
trén, NHNN tiép tuc phan
nhom TCTD va giao chi tiéu
ting truong tin dung nham
kiém soat chit ché ting truong
tin dung gin voi bao dam chat
luong tin dung, hudng tin dung
vao hoat dong san xuét kinh
doanh thudc linh vuc uu tién
cua Nha nudce. Sang ndm 2013,
NHNN tiép tuc kiém soat ting
trudng tin dung dé bao dam mé
rong tin dung phu hgp voi kha
ning huy dong von, ning luc
tai chinh, nang lyc quan tri didu
hanh cua tung TCTD, dinh
huéng tang truong tin dung
theo dung muc tiéu dé ra, va
gan voi xtr 1y ng xau, chuyén
dich co ciu tin dung.

NHNN da thyc hi¢n giai
phap hd trg cac TCTD mé rong
tin dung c6 hi€u qua, phuc vu
cho hoat dong san xuét kinh
doanh, nhu cau vén tiéu ding
thiét yéu, hd tro doanh nghiép
khic phuc kho khan; dong
thot, chuyén dich co cu tin
dung theo hudng tap trung vao
cac linh vuc uu tién, gén Vo1
tai cAu tric nén kinh té. Thuc
hién Nghi quyét sé 13/NQ-CP
va Nghi quyét sé 02/NQ-CP,
toan nganh Ngan hang da nd
lyc trién khai quyét liét cac
giai phap thao gd kho khan cho
hoat dong san xuét kinh doanh.
Vé phia didu hanh CSTT va
tin dung, NHNN da quyét liét
chi dao cac TCTD thuc hién
ddng bo cac bién phap: (i) Ra
soat, danh gia kha nang trd ng
ctia khach hang dé thao g& kho
khan cho khéch hang trong vi¢c
tra ng von vay; (ii) diéu chinh
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ky han trd ng, gia han ng dbi
voi khach hang cé hoat dong
san xudt, kinh doanh theo chiéu
hudng tich cuc va c6 kha nang
tra ng tét (iii) diéu chinh giam
1ai suat cho vay cua cac h0’p
dong tin dung trude day xudng
mure 13i sudt cho vay hi¢n hanh,
nhit 1a d6i véi cac linh vie wu
tién phat trién cia Nha nudc
nhu ndng nghiép, nong thon,
san xuat hang xuat khau, cong
nghiép hd tro, doanh nghiép
nho va vua (DNNVV), su
dung nhiéu lao dong; (iv) xem
xét mién, giam 13i phai tra d6i
v6i khach hang bi ton that vé
tai san din dén khé khan vé tai
chinh theo quy dinh phap luat;
(v) tao diéu kién thuan loi cho
cac doanh nghiép co trién vong
phat trién, c6 san pham dép ing
yéu cdu cua thi truong nhung
dang gip kho khin vé tai chinh
vay duoc von ngin hang dé
phuc vu san xuét kinh doanh;
(vi) dé xuét véi Chinh phu cac
giai phap nham thuc hién c6
hiéu qua hon co ché bao lanh
tin dung ddi voi DNNVV dé
cac doanh nghiép niy co thé
vay dugc von ngan héng mot
cach viing vang hon..

Phoz hop hiéu qua cong cu
ldi sudt dat muc tiéu on dinh ty
gia

Nhin chung, tiép da dién bién
clia ty gia tir cubi nam 2011 cho
t6i nay, dién bién ty gia trong
ndm 2013 1a 6n dinh, chénh 1éch
gitta thi truong chinh thuc va
phi chinh thttc ngay cang giam
dan. Sau mot nam rudi duy tri
ty gia binh quan lién ngan hang
6n dinh ¢ mtc 20.828 VND/
USD, ngay 28/6/2013, NHNN
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Hinh 7. Quy dinh trin 1i suit huy dong VND) va USD cita NHNN Viét Nam 2011- 2013
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O LSHD UDS dbi v&i ca nhan

O LSHD VND 0 KH va < 1 thang B LSHD VND>1 thang
O LSHD UDS dbi v&i tb chirc

gi tri dong tién. Chénh 1éch lai
sudt huy dong ndi t¢ va ngoai
t¢ duy tri & muac cao trong thoi
gian dai da lam lgi nhuén cua
viéc nam giit dong USD thap
hon nhiéu so vé6i viéc ndm gitr
ddng noi té& (Hinh 7).

Sy giam xudng va di vao 6n
dinh cta lam phat da khién nhu
cau nam gitr ngoai t& va tam 1y
cho doi pha gid cua cong chung
giam xudng, lugng cung ngoai
té trén thi truong tang Ién, gop
phan binh 6n cung cau ngoai

da diéu chinh ty gia ting 1%,
lén 21.036 nhim phan 4nh
chinh xé4c hon tinh trang cung
cAu ngoai t¢ déng thoi dua ra
cam két s& ap dung moi bi¢n
phap dé bao dam 6n dinh ty gia
cho t6i cubi ndm 2013.

Vé6i dinh hudng diéu hanh
CSTT linh hoat, chat ché, than
trong, mat béng 131 suat duoc
diéu chinh hop 1y so voi ty 1&
lam phat va ky vong lam phat,
duy tri mirc 13i suat thyc dwong
dbi v6i dong noi té dé 6n dinh

Hinh 8. Dién bién ty gia VND/USD giai doan 2009 - 2013
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Nguon: NHNN Viét Nam

t¢, 6n dinh ty gia theo dung
muc tiéu dé ra (Hinh 8).

Bén canh do6, viéc thong bao
vé lugng du trit ngoai hdi véi
xu hudéng ting truong manh
ctia NHNN ciing cho thay mot
su khéng dinh, mot cam két
manh mé ctia co quan quan ly
vé kha ning can thiép truc tiép
trén thi truong ngoai té dé giir
6n dinh ty gid nham gop phan
x6a bo tdm ly chd doi nhiing
dot tang manh ty gi4, gidm tinh
trang dau co ngoai t¢. NHNN
cliing d3 phdi hop chit chd
véi cac don vi lién quan tang
cuong cong tac thanh tra, kiém
tra, xtr 1y cac vi pham d6i voi
hoat dong kinh doanh ngoai t¢,
ddng thoi yéu ciu cac TCTD
chip hanh nghiém chinh cac
quy dinh vé ty gia va giao dich
héi dodi.

2. Ggi y khung chinh sach
tién té nim 2014

Co céu kinh té thiéu hop 1y,
hiéu qua dau tu thap, von dau
tu cho nén kinh té& gip kho
khin, hang ton kho  dong, ty
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Van dé - Su kién

1é no x4u van & mic cao, qua
trinh tai co ciu phai d6i mat vi
nhiéu can trg... s& 13 nhitng luc
can dang ké cho qua trinh phuc
hdi cta nén kinh t& Viét Nam
nam 2014. Nguy co lam phat
dugc day Iui trong nam 2012
va 2013 c6 nguyén nhan lon
tor su suy giam cua tong cau.
Tuy vay, luong 16n trai phiéu
Chinh phu da dugc phat hanh
va s& dugc phat hanh b6 sung
trong giai doan 2014- 2016 va
trai phiéu dic biét cua Cong ty
Quan ly tai san cua cac TCTD
dugc dung dé vay tai cip von
s& tao ap luc 1én cong tac diéu
hanh, kiém soat cung tién cua
NHNN dé phong ngira nguy co
lam phat.

Tiép ndi nhing thanh cong
cuandm 2012, trén co s¢ nhitng
du bao kinh té trong nudc va
qudc té nam 2013 va ké hoach
phat trién kinh t& hoi 5 nam
(2011- 2015), khung CSTT ma
nhom tac gia dé xuat la:

Thir nhat, tié}? tuc wu tién muc
tiéu kiém sodt lam phat. Thuc
hién mot CSTT c6 muc ti€u vu
tién s& gitip viéc cong tac didu
hanh CSTT cia NHNN nhat
quan hon va ting tinh dinh
hudéng cho thi truong. Vi vy,
Chinh phu cin hoan thién cac
van ban phap ly quy dinh va
trao nhiém vu rd rang hon cho
NHNN dé NHNN tip trung
theo dudi mot muc tiéu chu dao
va kién tri thuc hién muc ti€u
d6. Xuat phat tir hé qua coa
CSTT da muc ti€u trong thoi
gian qua, muc tiéu cudi cing
cua CSTT nén la: (a) Duy tri
gia ca on dinh, thé hién & mirc
lam phat thdp, va (b) theo sau

do, hé tro muc tiéu tang trueong
kinh té. Bén canh cac quy dinh
vé muc tiéu cua CSTT, NHNN
nén coébng bd, thé hién cam
két va thuc hién cam két duy
tri mac lam phat thip trong
ca trung va dai han, tuyét dbi
khong roi vao tinh hudng theo
dudi cac muc tiéu ngén han va
bo roi muc tiéu dai han.

Tuy nhién, trong bdi canh
nén kinh té dang con gip nhiéu
kho khan, NHNN cén chi dao
toan nganh Ngan hang thuc
hién cac giai phdp moé rong tin
dung dé hd trg san xuit- kinh
doanh, nham gitp nén kinh té
tang truong ¢ muc hop ly. Tuy
nhién, ting trudng tin dung can
phai di doi voi nng cao chat
luong tin dung nham kiém soét
khong dé no xau gia ting, giy
mat an toan cho hé théng TCTD
va lam phat. Pé thuc hién
nhiém vu hd trg tdng truong
tin dung, NHNN can theo ddi
chit ché dién bién vé cung va
cau tin dung trong nén kinh
té dé co bién phap diéu chinh
phii hop vi trong boi canh stic
cau ciia nén kinh t& con thap,
mirc d§ ngai rii ro ciia hé théng
TCTD gia ting do ng xAu ting
cao, kha ndng mo rong tin dung
gan v4i nang cao chat lugng tin
dung 1a khong hé dé dang.

Thit hai, chuyén tir viéc kiém
sodt mirc cung tién va khoi
liong tin dung sang kiém sodt
ldi sudt thi trwong. NHNN da
thuc hién viéc gidm 1ai suét cho
vay theo dung muc tiéu dé ra
trong ndm 2013. Diéu nay ciing
cho thdy tong phuong tién
thanh toadn va tin dung chua
hin 1a muc tiéu can dat duoc

P CHi KHOA HOC & DAO TAO NGAN HA!

khi mudn kiém soat lam phat.
Thuec té nay 13 goi ¥ dé NHNN
c6 thé luya chon ldi sudt thi
truong la muc tiéu trung gian
trong diéu hanh CSTT theo xu
huéng chung trén thé gidi. Tuy
nhién, dé lya chon muc tiéu
nay ciing can kiém chimg lai
su tac dong cua lai suat (ching
han 1ai suét cho vay thyc) dén
dau tu, tiéu dung, dén tong cau
va lam phat dé co mot su lua
chon chinh xac.

Thit ba, dan sir dung ldi sudt
lien ngan hang lam muc tiéu
hoat dong. Khi lga chon muc
tiéu trung gian 1a 1ai suat thi
truong, han ché viéc sur dung
cong cu tryc tiép, khoi phuc lai
céc cong cu gian tiép, dong thoi
hudng vao muyc tiéu lai suat thi
truong thi viéc x4c dinh muc
tiéu hoat dong 1a can thiét. Lai
suat qua dém lién ngan hang c6
thé 1a sy Iya chon phu hop.

Thir tw, phoi hop hiéu qua
cdc cong cu CSTT, dan han ché
vigc sw dung cdac cong cu hanh
chinh. Viéc ép dung co ché can
thiép mang tinh hanh chinh 1én
lai suat thi truong chi c6 tac
dung trong thoi gian ngan khi
ma muc do phat trién cta thi
truong tai chinh con so khai,
cac cong cu kiém soat gian
tiép chwa phat huy dwoc hiéu
qua, ning luc kiém soat thi
truong tai chinh con han ché. ..
V& dai han, viéc kiém soat 1ai
suét truc tiép s& dan toi su phat
trién méo mo cua thi truong tai
chinh. Viéc d& bo tran lai suét
d6i voi tién giri huy dong trén 6
thang trong nam 2013 da gitp
cho 13i suat dai han mang tinh
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no6i dia va thé gioi dé kiém 10i.
Vén dé 1a dé kiém soat duoc
no, cac quy dinh phai linh hoat,
thich hop, theo sat bién dong
thi truong. Lo trinh trién khai
dugc dé nghi cu thé tai Bang 2.
]
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thi truong hon, tao diéu kién
dé dan ty do hoa 1ai suét, dé lai
suat phan anh dtng hon quan
hé cung- cidu vé von trén thi
truong. NHNN can xdy dung
16 trinh giam dan cac qui dinh
hanh chinh trong diéu hanh 1ai
sudt, trudc hét tran 131 sudt huy
dong. Thong qua cac cong cu
CSTT va céc loai 1ai suat diéu
hanh (13i suat tai cip von, lai
sudt tai chiét khiu), NHNN c6
thé chu dong dinh huéng lai
suét thi truong nham dat muc
tiéu kiém soat lam phat, gop
phan ting truong kinh té. m
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