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Chinh séch tién té cua Viét Nam:
nhiing théach thiic va yéu céu déi mdi

TG ANH DUGNG

2 Viét Nam,tit ném 2012 dén nay, chinh sdch tién té d@ c6 nhiing thanh cong nhét dinh

6 trong vigc kiém ché lam phdt ¢ mitc mét con s6, g6p phédn 6n dinh kinh 1€ vi mo; tuy
nhién, cdc thé ché tai chinh, tai khéa, tién té chua thét vitng manh, thé hién & thuc trang hé
thong ngén hang, tinh hink thu chi ngén sdch cing nhu tinh déc lép cta Ngén hang Trung
wong. Bai viét nay phén tich higu qud diéu hanh chinh sdch tién té & Viét Nam trong thoi gian
qua, tap trung vio giai doan tit ndm 2011 dén nay, chi ré nhitng két qud dat duwge, ciing nhit
nhitng van dé dit ra yéu cdu phdi d6i mdi, déng thdi dua ra cdc gidi phdp nhdm ndng cao hitu
qué ciia chinh sdch tién t¢ ciing nhu thue hign chinh sdch lam phdt muc tiéu trong thoi gian tdi.

1. Panh gia téng quat vé chinh sach
tién t§¢ & Viét Nam giai doan trudc
nim 2011

1.1. Mot 86" két qué dat dugc cia chinh

sdch tién té

Trong thoi gian qua, viéc diéu hanh chinh

sach tién t& cia Ngan hang Nha nuéc da
khéng ngiing dugc hoin thién. Diéu hanh
chinh sach tién t¢ dugc timg budc d8i méi
trong viéc xac dinh muyc tiéu chinh sach tién
t8, viéc quan 1y, van hanh cd ché& cung tng
tién, diéu tit tién té théng qua viéc lya chon
stt dung ddng bd cac cong cu chinh sich tién
té. Muc tiéu diéu hanh chinh sach tién té
huéng vao viéc én dinh tién t&, kiém soat lam
phat, tao méi trudng én dinh dé thiic ddy tang
trudng kinh t& va dam béo an toan hé théng.
Ngén hang Nha nude Vit Nam da chuyén
dAn tir cdng cy tryc tidp sang cdng cu gian
tiép dé néng cao hiéu qua clia chinh sach tién
t8, cac cong cu chinh sach tién té da dugc thigt
1ap va dang ddn hoan thién theo théng 1& quéc
t&. Cong tac huy dgng von cia hé théng Ngin
hang khéng ngitg dugc ddy manh, dap ing
nguén vén cho muc tidu ddu tu phat trién dat
nuéc. Hoat dong kinh doanh cta céc t8 chitc
tin dung tiép tuc ting trudng gép phan tich
cuc thie hién myc tiéu kiém ché lam phat, 6n

dinh kinh t& vi md, ddm béo an sinh x& hji vi
ting trudng bén ving.

1.2. Nhitng han ché€ cia chinh sdch

tién té

Bén canh nhitng két qua dat dugc nhu da dé
cap & trén, trong thdi gian qua, diéu hanh chinh
shch tién t& con nhiing tén tai, han ché sau:

- Muc tiéu cubi ciing chua ré rang, chia c§
lua chon wu tién: t khi thye hign Lut Ngin
hang Nha nuéc dén nay, vé co ban, c6 thé
th&y riing chinh sach tién té luén theo dudi
muc tiéu 8n dinh gia tri ddng tién, kiém ché
lam phat va gép phan thic ddy phat trién
kinh t&. Tuy nhién, Luat Ngan hang Nha nuéc
khéng quy dinh 15 muc tiéu hang dduwmuyc tiéu
cudi cung cla chinh sach tién té. Do vy, trén
thuc t&, vidc didu hanh chinh sach tién t8 ¢
khé khan nhit dinh nhat la khi cdn 6 8¢
déanh déi gita cac muc tiéu kiém soat Jam
phét va ting trudng kinh t& Chinh vi vié
chua x4c dinh rd cac muc tiéu diéu hanh, nén
trong mét s6 thoi diém da téac dong dén vide
hoach dinh va didu hanh chinh sach tién %
cha Ngan hang Nha nudc, chinh sach tién t
d6i khi con bi déng va chAm phan ing véi
nhiing thay d3i cta thi trudng.
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- Qud nhidu muc tidu trung gian: ngin
hang Nha nudc chua xac dinh rd rang muc
tiéu trung gian nén trong thyc t& nén bén
canh Tdng phudng tién thanh todn (M2)!
d6ng vai trd 1a muc tiéu trung gian, viéc diéu
hanh cac cong cy chinh sach tién t& nhiéu lic
huéng vao kiém soét tin dung, lai suit thi
trudng va ty gia. Vi viée chinh sch tién ta
(CSTT) huéng vao nhiéu muc tiéu trung gian
nhu vay nén nhiéu khi vidc didu hanh CSTT
cdn bi déng, higu qua diéu hanh chinh sich
tién té chua cao, diéu tiét thi trudng khong
dat duge myc tidéu mong muédn.

- Khd ndng dibu tiél cdic diéu kién thi
truomg nhu cung tién, ldi sudt con han ché,
higu qué chua cao, do Ngén hang Nha nuéc
chua kiém soat duge toan b céc ludng tidn té
trong nén kinh t& nhu ludng ngoai té ra/viao
d&t nudc, hoat dong cho vay ciia cac t8 chtc
tai chinh khéac, cac khoan thu chi ngan sach
va hoat déng ngn hang ctia cc t8 chitc khac.

- Diéu hanh cde céng cu chinh sdch tién té
chua dat hiéu qud cao do viéc lya chon, st
dung, xac dinh chdc ning ¢d ban cia ting
cdng cu chinh sach tién t& d& didu hanh phu
hgp véi myc tiéu hoat dong con han ché. Diéu
hanh cung ng tién con bi déng bdi viéc cung
ung tién cho cdc myc tidu chi dinh clia Chinh
phii. Viéc lya chon lai sust chix dao va xay
dung cd ch& diéu hanh lai sust con dang &
giai doan tim toi, thi nghiém.

Viée diéu hanh chinh sdch tién té cia
Ngén hang Nha nudc con mang ddu én hanh
chinh. Diéu nay dugc minh chiing ré nhat
théng qua céc xUi ly thét chit tidn t& dé
chéng lam phat trong nhiing thang ddu nam
2008, nhitng thang cudi ndm 2010 va tit nim
2011 dén nay théng qua viéc Ap dung céc
mic trin lai sudt huy dong va cho vay.

- Chinh sdch tién té chi yéu con mang
tinh ngdn han. Mic au ciing c6 cic K& hoach
hoat dgng ngan hang 5 niam, Chién luge phat
trién ngan hang tdm nhin 10 nam, nhung cic
dinh hudng dai han cé tinh chién luge thyc
sy vé diéu hanh chinh sach tién té vin chua
duge xfy dyng modt cich rd rang, khoa hoc
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trén co 88 cic phan tich dinh lugng do hé
thdng théng tin, cd s8 dd lidu chua hoan
thién.

1.8. Nguyén nhén ciia nhing han ché

trong diéu hanh chinh sdch tién té

- Tinh djc lgp cia Ngn hiang Nha nude véi
vai trd 12 Ngén hang Trung uong con han ché.
Theo Luat Ngin hang Nha nuéc, ¢6 dén 15 nai
dung Ién truc tiép hoic gian tiép lién quan dén
diéu hanh chinh séch tién t&¢ do Chinh phd
ho#c Thi tuéng Chinh phli quyét dinh. Mt
khac, nghia vu va trach nhiém vé hiéu qua
didu hanh CSTT cia Ngin hang Trung uong
chua duge xac 1ap mot cach ré rang.

- Thi trudng tién té, thi truomg trdi phiéu
phdt trién & mic dg thép, thiu ning dbng,
thi§u t(nh linh hoat, chua phan anh dugc
cung, cdu v8n, cic cong cu thi trudng con rat
it va s dung khéng hiéu qud nén han ch&
kha ning didu ti€t tién té cha Ngin hang
Nha nudc théng qua cac coéng cu chinh sach
tién té. Thi trudng tién té con c6 sy phan
tach, chua c6 sy phdi hgp chit ché giida céc
ngan hang. Déng thdi, thii d¢ va kha néng
lién két hé théng clia chc t8 chitc tin dung dé
hd trg nhau dam bao an toan thanh toan con
y&u, tham chi mét s6 ngan hang 1gi dung ldc
kh6 khan dé canh tranh khéng lanh manh,
ddy lii sufit 1én cao. Trinh do quan trj clia
mét s& ngan hang thuong mai con han ché.
Thi trudng trai phi€u Chinh phu chua tao
duge dudng cong lai suat chudn dé lam co sé
xé4c dinh cac miic l3i sudt cho céc tai san tai
chinh khac.

H¢ théng ngén hang thuong mai Viét
Nam bude vao hfi nhdp con han ché vé khd
ndng quan tri riii ro, quan ly tai sdn c6 - tai
sdn ng. Cac ngan hang thuong mai dang trong

1. Khéi luong tidn 16 trong nén kinh t¢ theo nghia
rong (M2). hay t6ng phuong lién thanh todn) bao gém:
Tdng lugng tién mat ngodi he thng ngan hang + tién gii
bang VND va bang ngoai ¢ ciia dan cu, doanh nghiép tai
cdc ngan hang thuong mai; Tién co ban cia Ngan hing
Nha nuéc (MB) duge x4c dinh gdm: tién mat ngodi Ngan
hing Nha nudc + tién gini cira c4c 16 chic 1in dung tai
Ngan hang Nha nuéc.
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giai doan cd céu lai, ¢6 su chénh léch 16n vé
qui md, chat lugng tai san, nang lyc tai chinh
va kha ning canh tranh; kha ning thich ting
v6i sy bién ddng cha thi trudng con yé&u, da
lam han ché hiéu qua diéu hanh chinh s&ch
tién t8. Cac 3 chitc tin dung chua thyc sy
quan tdm dén céng thc quan 1y thanh khodn,
chua sd hitu hoic 86 hitu khéng nhiéu cac
gifly t3 ¢6 gia lam du trid thanh khodn, mét
8 t§ chitc tin dung si dung vén ngdn han
tham chf vay von trén thi trudng lién ngin
hang dé cho vay nén kinh t& Vi vay, khi thi
trudng c6 bi€n dong, cac t6 chic tin dung nay
dé& g4p khé khan vé thanh khoan. Trong didu
kién thi trudng tién té chua c6 sy ludn
chuyén v6n théng suét, thuyc trang trén ciing
lam han ché nhat dinh dén kha ning didu
tiét tién t& cia Ngan hang Nha nudc théng
qua cdng cy CSTT.

- Ning luc tai chinh cia cdc t6 chite tin
dung con han ché, cdc t6 chirc tin dung vén
dang trong qud trinh co cdu lai va trién khai
du dn hién dai héa hé théng thanh todn. Viéc
quan ly vén tap trung tryc tuydn trong hé
théng con khé khan. Nhiéu t§ chitc tin dung
chua thyc hién dugc viéc theo dbi, phan tich
ludng luén chuyén vén theo ting ky han, nén
nang luc quan l§ vén con han ché. Quan tri
kinh doanh, kha niing thich tng véi sy bién
dong cua thj trudng cdn nhiéu bat cip; muc
tiéu kinh doanh qua chu trong vé quy md va
1di nhuan, coi nhe va chua chap hanh nghiém
tac che quy dinh ddm bao cho an toan thanh
toan. Chc t& chic tin dung ¢8 phin méi
chuyén tit dia ban néng thén lén, c6 quy mé
nhd, ddi ngd can bd chua chuyén nghiép,
nhung d#it muc tiéu tang trudng kinh doanh
vugt qua kha niing quan tri kinh doanh va
chat lugng nguén nhén Iyc, ¢6 nguy co rii ro
cao, dic biét 13 rai ro vé thanh khoan, gay
bi&n dong trén thi trudng tién té.

- Nén kinh té con tinh trang dé la héa,
vang héa da han ché tinh hiéu qué cia viée
can thiép vé hiéu cia Ngbn hang Nha nude.

- Su phéi hgp giita chinh sdch tién té va
cdc chinh sdch vi mé khdc chua chét ché, con
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thi€u mdt hé théng thong tin két ndi gida b
phan du bao thi trudng va cac b, nganky
khac. S phét hop véi cac bd, nganh dé dy bio:
vé kinh t& vi mé, ludng vén ddu tu nuéc ngoai;
1am chua tét. Hé théng thong tin phuc vu vig
hoach dinh chinh sach con yéu va chua kip
thdi. Trong thdi gian gin day, su phéi hop giita
céc bd, nganh di duge cai thién hon nhung vin
chua thyc sy déng bd. Su han ché trong trao
d8i théng tin giita cAc b, nganh quan ly ki
t& vi mé nhu B3 Tai chinh? B K& hoach vi
dau tu, Bs Cong thuong... véi Ngan hang Nha
nuéc c¢6 anh hudng nhét dinh dén tinh nhét
quan giita CSTT va cac chinh sach kinh t& vi
mb, qua d6 1am gidm hidu qua diéu hanh chinh
séch ti€n t§. Hé théng thong tin, co sd dit Lisu
tai Viét Nam chua ddy i, chét lugng chua
déng nhat.

Tém lai, cing vdi qua trinh hdi nhap ngiy
cang siu réng vio nén kinh t& thé gidi, cdc
ludng ngoai t@ chay vao/ra khéi Viét Nam tit
hoat d¢ng xuit, nhap kh&u, ddu tu nude
ngoai tryc ti€p va gian ti€p... bién déng tuong
d8i manh da lam cho viéc didu hanh CSTT
trd nén phitc tap hon, doi héi viéc diéu hanh
CSTT phai ngay cang linh hoat, phin fing
nhanh nhay véi sy bién déng ctia thj truong
trong nudc va quéc t& dam bao 8n dinh tién
té, gép phén kiém ch& lam phat, thuc ddy
téng trudng kinh t&.

2. Diéu hanh chinh sach tién té gial
doan tif nim 2011 dén nay

Trong suét giai doan tit ndm 2011 dén nay,
Ngén hang Nha nuéc da xac dinh va kién dinh
theo muc tiéu xuyén sust 1a kiém ché lam
phat, 8n dinh kinh t& vi mé, dim bao an todn

2. Su ph6i hop chat ché giira chinh sich tién t& v
chinh séch tai khéa 12 mot trong nhimg m4u chét dé diéo
hanh chinh séch tién ¢ dat dugc hi¢u qué cao. Do lugng
tién dugc dua ra hoac thu vé tix nén kinh € khong phii
chi qua cdc kénh do Ngan hang Nha nudc thyc hién ml
cdn dugc thye hi¢n qua viéc thu, chi trén céc keénh ciia B
Tai chinh nhu: Kho bac nha nuéc, Ngan hang Phst tiés,
va céc kénh khéc (vi du, tiét kiem buu dién, cc cong 1y
bdo hiém, mot 56 (8 chirc phi chinh phi...). Nhimg késh
cung tmg tién it da dang nay nim ngodi s kiém sodt
tién t¢ cia Ngan hang Nha nuéc.
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Chinh sach tén té ...

hé théng cac td chic tin dung, ddng thdi
thyc hién céc gidi phap thiao gd khé khin
cho hoat dong san xuat kinh doanh dé hd trg
tang trudng kinh t& & mic hgp ly. Dé dat
duge muyc tiéu néu trén, Ngin hang Nha
nudc dit ra cac nhiém vu trong tim trong
chi dao, di€u hanh chinh sach tién té va dat
duge nhitng két qua sau:

Trén ¢d 88 cac chi tidu tién t& dinh huéng,
Ngan hiang Nha nuée diéu hanh lugng tién
cung dng mft cach chldl déng, phéi hgp hai
hoa giita cac kénh, mua duge mdt lugng lén
ngoai t& dé ting dy trit ngoai héi nha nudc
nhung da linh hoat hiit tién vé cac kénh dé
didu ti€t tién t& mot cach hgp 1y, pha hgp véi
muyc tiéu ting trudng kinh t& va lam phét,
dam bdo an toan hé thdng. Didu nay duge
minh chiing qua cac khia canh sau:

- Tdng trudng téng phuong tién thanh
todn va tin dung dwge kiém sodt & midc thap
hon so vdi cdc ném trude. Nam 2011, tdng
phudng tién thanh toan tang 12,6%, nam
2012 t&ng 22,38%, thdp hon so véi mic binh

quén 30,34%/nam trong giai doan 2007-2010.
Nim 2013, téng phuong tién thanh toén tang
18,5% (bang 1). Tin dung tang 14,45% trong
nim 2011, 8,91% trong nam 2012 va ting
12,5% nam 2013, th&p hon nhiéu so véi mic
tdng binh quan 35,91%/Mmam cia giai doan
2007-2010. Viéc kiém soat chat che téng
phudng tién thanh todn va tin dung ti nim
2011 dén nay di gép phin quan trong vao
thanh céng dua lam phat tit mic cao 18,13%
nim 2011 xudng 6,81% nim 2012 vi xudng
mitc 6,04% nam 2013. Cac giadi phap cua
Ngan hang Nha nuéc di gép pbdn hd trg
ting trudng kinh t€ § mic 6,24% trong nam
2011, méc 5,25% trong nam 2012 va 5,42%
trong nim 2013. Mic ting trudng nay dat
duge trong diéu kién tin dung duge kiém soat
& myc th&p, chitng td vén tin dung da duge st
dung hidu qua hon so véi trudc day. Giai
phép kim soat ting trudng tin dung ¢ mic
thap dé kién dinh theo muc tiéu kidm so4t
lam phat la phd hgp véi dinh hudéng gidm
ddn ty 1é du tu tir hé théng ngan hang.

BANG 1: Dién bién ting trudng, lam phat, M2 va tin dung (2010-2014)

Don vi: %
Chi tiéw/Nam 2010 2011 2012 2013 DK 2014
Lam phit 118 18,13 681 604 | 7
Tang truéng 6.78 624 525 542 58
M2 33 12,5 038 185 TSI
Tin dung 3119 1445 | 8,91 125 12-14

Ghi chii: S6 liéu cic nam tr 2010 dén 2013 12 56 thuc hi¢n. s6 lidu 2014 la s6 muc tieu.
Nguon: Ngan hing Nha nuéc Viet Nam.

- Thanh khodn ctia hé¢ théng cdi thién, tinh
trang cing thdng vé thanh khodn khéng con
nhiéu nhu nhitng ném trude ddy, hién thanh
khosn hé thng dang déi dao, thé hién qua:
(i) ty 18 tin dung/huy déng vén ¢6 xu hubng
giam din tdt mic trén 100% cudi nam 2011
xufng mite dugi 100%; (ii) s6 tién gii cla cac
t8 chic tin dung tai Ngan hang Nha nudc
thudng xuyén vugt yéu ciu dy trit bit bude
dé dy trd@ thanh khodn va ting trudng tin
dyng; (iii) lugng trai phidu Chinh phl cac
logi do cac t§ chitc tin dung ndm gid gia
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tang®, gidp ngan sach nha nudc c6 ngudn vén
gidi ngan cho cic chuong trinh, dy an, ti d6
gitp cic doanh nghiép c6 kha nang chi tra,
tiéu thu bét hang tén kho, qua d6 tac déng
khoi théng dong tién trong nén kinh t&; mat

3. Theo Ngan hang Nha nuéc. nam 2012, c4c 18 chic
tin dung da mua mot Juong 16n tréi phiéu chinh phu déco
cfu lai danh muc ddu w i phi€u chinh pha, éi phigy
duge Chinh phii bao 1anh tang khodng 140.000 ty déng so
v6i cu6i nam 2011 (nam 2011, nhém ngdn hing mua
luong trai phi€u tri gi4 76.801 1y déng; nam 2010 mua
26.250 ty ddng).
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khac ciing tao cdng cu cho cac t3 chdc tin
dung dé c6 thé tiép can vén cha Ngan hang
Nha nuéc khi gip khé khin; (iv) thanh
khoan cai thién nén nhu cdu vay vén trén
lién ngan hang dé can d6i vén khéng cao, do
vay khéng tao stc ép téng 1ai sufit lién ngén
hang nhu thdi gian trudc day. Lai sust lién

ngin 8n dinh 8 mitc 13%-14%/nim vao cudi
ndm 2011, chi con 5-6%/mim vao cudi nim
2012, va tiép tuc 6n dinh ¢ mdc th&p trong
nhiing thang diu n&m 2013 (2-3%/Mmim ky
han qua dém, 4-5%/mam ky han mjt thang).
DAy l1a mitc gidm nhanh va manh nhét trong
nhiéu nadm trd lai day.

BANG 2: Dién bi&n 13i suat giai doan 2010-2013

Thdng 9/201
Chi tieu Nam 2010 (%) | Nam 2011 (%) | Nam 2012 (%) ng 9/2013,
L3i suft huy dong 12,44 14 7.8-8 57,5
Lii sult cho vay finh virc nong nghiép, _ _ . 7.4
ngoai thuong va xuat khdu 1214 14.5-17 7512 9
Lai suft cho vay Jinh vyc sén xust khic 15-18 18-20 10-15 9-11,5
Lii suft cho vay Jinh vuc phi san xuft - 20-25 -

Ngudn: T6ng hop fir s6 liéu cia Ngan hang Nha nuéc.

Mit bing ldi suit gidm nhung vin dam
bao muc tiéu kiém so4t lam phat, 8n dinh
thi trudng tién té cho thay két qua cla viéc
diéu hanh l4i su&t theo huéng cha dong,
dinh hudng, ddn dit thi trudng va bam sat
dién bién kinh t& vi mé, tién t&, dic biét la
dién bién cha lam phat. Ngay tit ddu nim
2013, Ngin hang Nha nuéc khdng dinh mat
bling ldi sufit trong nam 2013 gidm vdi bién
36 thap do muc gidm cda lam phat da chiing
lai, dong thoi 1ai suit déng Viét Nam cdn
duy tri § muc hgp 1y dé h8 trg cho myc tidu 6n
dinh ty gia, nhd d6 dd dinh hudng vé m#t bing
1ai suat thi trudng dé tao diéu kién thuan lgi
cho cac t3 chic tin dung cing nhu doanh
nghiép 18n k& hoach san xudt kinh doanh.

- M6 réng tin dung di déi vdi chét lugng
tin dung: ti cudi nim 2011 dé&n nay, tin
dung 12 mdt trong nhiing trong t&m diéu
hanh cia Ngin hang Nha nuédc véi nhiéu
gidi phap, dam bao phuong chim md rong
tin dung phai di d5i véi chat lugng tin dung,
thuc hién cac gidi phap thao gd khé khin
cho doanh nghiép nhung khéng ha chudn
tin dung, tranh rii ro khing hodng tin dung
nhu da timg xdy ra ¢ My. Cac nhém giai
phap tin dung cy thé nhu sau:
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+ Kiém soat trdn ting trudng tin dung
nhung da linh hoat diéu chinh theo thsi
gian. Nam 2011, 4p dung trin téng trudng
tin dung 20% d4i véi toan hé thong va titng
t6 chitc tin dung; nim 2012 dinh huéng ting
trudng 15-17% va nim 2013 dinh huéng
12% nhung théng béo cho cic td chic tin
dung chi tiéu ting trudng tin dung theo
nhém cic t8 chic tin dung, chi tiéu théng
bao dugce x4y dung trén cd s6 cac chi tidu an
toan hoat déng va khd ning md rong tin
dung cha timng t§ chitc tin dung. Trén thyc
t€, trong nim 2012 v nim 2013, Ngin
bang Nha nuéc da linh hoat diéu chinh chi
tiéu tdng trudng tin dung cho céc td chic tin
dung c6 diéu kién md réng tin dung nhung
vén dim bdo an toan hoat déng.

+ Trudc bsi cdnh cic doanh nghiép gip
khé khian, dong tién ach tic do chua tidu
thu duge hang héa, hang tén kho ting cao,
Ngan hang Nha nudc da chi dao céc t6 chite
tin dung cd cfu lai thdi han trad ng, mién
giam lai vén vay, xem xét cho vay méi déi
vdi cac nhu cdu vén vay cé hidu qua va dam
bao kha niing tra ng, cu thé 1a: (i) chii dong
phdi hgp véi khach hang vay trong viée ra
soat, danh gia kha n#ng trd ng cha khach
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hang vay dé thao gé khé khan cho khach
hang vay trong viéc tra ng vén vay phd hgp
véi chu ky san xuft, kinh doanh, thdi han
thu hdi vén clia dy 4n, phuong an vay vén,
kha n#ing trd ng cia khach hang; (i) thue
hién viéc co cdu lai thdi han trad ng déi véi
khach hang vay va duge giit nguyén nhém
ng; (iil) xem xét mién, gidm 1ai phai trd déi
véi khach hang bi t8n that vé tai san din dén
khé khan vé tai chinh.

+ D& kidm soat cho vay bing ngoai té theo
chll truong chéng d6 la héa trong nén kinh
t&, Ngan hang Nha nuéc ban hanh théng tu
thu hep cic nhu cdu vén cho vay bing
ngoai t& nhdm chuyén din quan hé huy
doéng - cho vay ngoai té sang quan hé mua -
ban ngoai té.

Mot ddu 4n trong di€u hanh chinh séch
tién t& clia Ngin hang Nha nudc trong thdi
gian gén diy 1a: diéu hanh ty gia c6 sy dinh
hudng ré rang, cac giai phap thyc hién nhat
quén, két hgp ddng b gilta chinh sach ty gia,
1ai suit, ddm bao nang cao long tin vao déng
Vigt Nam, gidm tinh trang d6 la héa, vang
héa trong nén kinh té&, ting cudng du trit
ngoai h&i Nha nuéc. Cu thé:

- Diéu hanh chinh sdch ty gid chi dong,
dén ddt thi truomg; ph6i hop déng bf giita
chinh sdch ty gid véi chinh sdch lai sudt:
trudc day, ty gid thudng xuyén bién déng, ap
lyc ting ty gia la thudng xuyén, xu hudng
chuyén dich tit viéc n§m giit ddng Viét Nam
sang d6 la My tao sitc ép ting cAu ngoai t@,
Ngén hang Nha nuéc phai ban ngoai té dé
can thiép thi truong, lam dy trit ngoai hédi
Nha nudc giam xuéng mitc thdp, giy khé
khiin cho viéc diéu hanh va én dinh thi
trudng tién ta. Thr cudi nim 2011, Théng ddc
Ngén hang Nha nuéc @i dit myc tiéu kiém
804t ty gia khong qua 1% va tiép tuc dat muc
tidu 8n dinh ty gia trong bién d6 tang khéng
qué 2-3%/nim trong nam 2012 nhim kiém
soat ky vong vé sy mit gia cha ddng Viét
Nam, tao diéu kién cho cac doanh nghiép chi
d6ng trong viéc lap va thyc hién ké hoach
kinh doanh.
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Tiép tuc muyc tiéu ning cao long tin vao
déng Viét Nam, gidm tinh trang db la héa
trong nén kinh t& Ngan hang Nha nuéc da
dé ra muyc tidu on dinh ty gia trong bién d
téang khéng qua 2-3% trong nim 2013 nhim
kiém soat ky vong vé sy mat gia cha déng
Viét Nam. Trén cd sd theo doi sat dién bién
cung cdu ngoai t&, Ngan hang Nha nuéc diéu
hanh ty gia va hoat ddng mua ban ngoai té
nhim 8n dinh thj trudng va tang du trid
ngoai hdi Nha nuéc thong qua: (i) diéu chinh
ting 1% ty gia binh quin lién ngin hang
(ngay 28-6-2013), déng thoi didu chinh giam
tran lai suat tién gii dé la My nhiim khuyén
khich ngudi dan git déng Viét Nam, gidm
nim giit d6 la My; (ii) didu hanh linh hoat ty
gia d6 la My mua vio ctia Ngan hang Nha
nudc theo huéng khuyén khich cac t§ chic
tin dung ban ngoai té cho Ngin hang Nha
nudc dé ting du trid ngoai héi Nha nudc va
diéu chinh linh hoat ty gi4 ban ra dé can
thiép thi trudng phd hgp véi muc tidu dn
dinh thi trudng; (iii) k&t hgp chit ché véi cac
cong cu chinh sach tién té d€ didu hoa lugng
tién déng Viét Nam cung {ing khi mua ngoai
té dé tranh ap hyc 1én lam phét va khong anh
huéng dén didu hanh ty gia, déng thoi gop
phén hd trg thanh khoan va gidm mit biing
1ai suit cho vay ddng Viét Nam; (iv) theo doi
sat dién bién thi trudng va thyc hién cac bién
phap cén thiét khi thi trudng c6 bién déng;
va (v) ting cudng cong tac quan 1y, thanh tra
va xit 1y vi pham d&i véi hoat dong kinh
doanh ngoai té.

Nam 2013, céng tac diéu hanh ty gia va
thi trudng ngoai té ciia Ngin hang Nha nudc
da gén k&t chit ché giita lai sudt véi ty gia,
gita didu hanh thi trudng ndi té va thj
truong ngoai té, tit d6 gop phdn 8n dinh thi
trudng ngoai héi, phadn anh qua viéc hoat
dong cta thi trudng tu do bi thu hep, tinh
trang déla héa gidm, du trd ngoai hdi Nha
nudc tang gap 2 ldn so véi cudi nam 2011.
K&t qua 1a ty gia giao dich cda cac ngan hang
dién bién linh hoat theo cung cAu ngoai té
trong bién dé cho phép, chénh léch ty gia
chinh thdc va ty gia thi trudng tu do duge
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thu hep dang ké, thi trudng ngoai t& tu do
khéng con hoat déng cdng khai nhu trude
day. Long tin clia thi truong vao déng Viét
Nam téng 1én, tinh trang ddu co, gim gilt
ngoai té va vang giam.

- Bube ddu thanh céng trong "cubc chién”
chéng d6 la héa, vang héa: vé tng quan, céc
cd quan quéan ly di va dang tich cuc chéng

déla h6a nén kinh t& Viet Nam va dat duge
nhitng két qui nhat dinh, thé hién ¢ mdc d§
déla héa c6 xu huéng gidm. Cy thé, ty 1é tién
gui ngoai té trén M2 gidm tu 32% nam 2001
xubng con 17,6% nim 2011. Ddng thdi, tidn
giti ngoai té trén tong tién gii cling gidm t
41% vao cudi ndm 2001 xudng con 19,85%
nim 2011.

HINH 1: Mitc dé 46 la hoa, 2006 - 2013
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Nguon: Théng ke Tai chinh quéc (€.

Nho céc bién phap diéu hanh chinh sach
tién t& cia Ngin hang Nha nude, mic dé
ddla héa 8 Viét Nam tiép tuc c6 xu huéng
giam. Niam 2012, Ngan hang Nha nudc diéu
hanh chinh sach tién té chat ché, duy tri lai
suit déng Viét Nam cao tuong déi so véi db
la My, &n dinh trdn ldi su4t dé la My & mitc
2%/n&m (sau d6 &n dinh trin 1ai sust dé la
My xudng con 1,25% trong nam 2013, va
con 1% nidm 2014), cing nhu thyc hién cac
bién phap quan 1y ngoai héi chit ché hon
nhu gidm trang thai ngoai té, thu hep d&i
tugng cho vay biing ngoai té da gép phén
han ché tinh trang gim gid, ddu ¢ ngoai
té, han ché tinh trang déla héa* (ty 1é d6 la
héa gidm t¥ mic 15,8% cubi nam 2011
xudng con 12,36% cudi ndm 2012), tit d6,
hudng déng ngoai té luu théng tu do vio hé
théng ngan hang, ting dy trit ngoai héi nha
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nudc (dat khodng 21 ty dd la My vao thang
7-2012%). Do vay, tinh trang déla héa gidm,
cac t8 chitc kinh t& va cA nhén diy manh
ban ngoai t& cho hé théng ngan hang, tao
diéu kién cho Ngin hang Nha nuéc mua
mt lugng 16n ngoai t& dé ting du trit ngogi
héi Nha nuéc, néng cao niém tin cia thi
trudng ddi véi cAc gidi phap, chinh sach cia
Ngéan hang Nha nuéc.

4. Mic do d0 1a héa duge do ludmg b tién glri ngoai
1€/tng phuong tien thanh todn. Can luu ¢ ring moi thay
dd1 v8 y gid do la My/d6ng Viét Nam déu c6 inh hudng
dén ty 18 do la héa. Vi mot s6 lugng tién giri bang db la
My nht dinh 1ai ngan hang thi viec déng d6 la My tang
gid 50 v6i déng Viét Nam & 1am ting ti 1¢ do Ja héa. Tét
nhién, cch tinh ty 1¢ o6 la héa nay da bd qua lugng do la
M§ ngoai he théng ngan hang.

5. Ngudn: Théng ké Tai chinh quéc & cia IMF; Bso
cdo ng nu6c ngodi s6 7, B Tai chinh.

-
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Chinh séch tién té ...

8. Cac giai phap cia Ngin hang Nha
nude Viét Nam nhim thye hién
chinh sach tién t& lam phat myc
tiéu

C6 thé n6i, trong giai doan ti 2011 dén
nay, Ngan hang Nha nuéc d4 c6 nhimg déi
mdi trong cach thite diu hanh chinh sach
tién té, nha d6 khic phuc duge nhitng diém
b&t cAp trong thai ky trudc. Cu thé:

Ngén hang Nha nude di theo dudi
chinh sdch da muc tiéu mét cdch linh hoat
va mém déo, trong dé muc tiéu duy tri lam
phdt thip va 6n dinhk giit vai trd chi dao.
T¥ nam 2011 d&n nay, Ngan hang Nha
nude dd ludn kién dinh theo muc tiéu 1a wu
tién kiém soat lam phat, én dinh kinh t& vi
md, hd trg ting trudng kinh t& hgp ly, déng
thdi chd trong ddm bao an toan hoat d8ng
cia hg th6ng ngan hang. Trudc bsi cinh
lam phat n&m 2011 & mitc cao 18,13%, Ngan
hang Nha nuéc da dit muc tidu kidm soat
lam phat theo dinh huéng ctia Chi{nh phd 1a
khodng 7-8% nam 2012 va khodng 7% trong
nim 2013. Theo d6, cac giai phap diéu hanh
trong ngén han déu nh&t quan va khéng
anh hudng 4én muc tiéu xuyén sudt nay. Véi
mic lam phat thyc t& 1a 6,81% cta nim
2012 va 6,04% trong nim 2013, c6 thé néi,
ddy 13 hai nam ddu tién trong vong nhidu
n&m qua mdc lam phat thuc t&€ sat véi mic
lam phét muc tiéu do Quéc héi dé ra.

- Ldi sudt, ty gid dugc chi trong hon vdi
vai tro la muc tiéu trung gian cia chinh
sdch tién té: giai doan truéc nam 2011,
Ngin hang Nha nuéc xdy dyng chi tiéu
tdng phuong tién thanh toan va téng tin
dyng 1am myc tidu trung gian trong diéu
hanh chfnh sach tién té, tuy nhién, tit nim
2012, Ngan hang Nha nudc chi coi cac chi
tidu ting trudng M2 va tin dung la chi tidu
dinh hudng, c6 thé diéu chinh linh hoat,
phd hgp vdi dién bi&n tién té va két qua
kiém ch& lam phat. Trong céng tac diéu
banh, Ngén hang Nha nudc da chu trong
hon dén vige didu tiét 1ai sudt, ty gia. Trén
cd 89 xac dinh rd cac muc tiéu, Ngin hang
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Nha nubc da thyc hién ddng bd cac gii
phép dé dat muc tiéu kidm soat lam phat,
én dinh kinh t€ vi mé, va hd trg tang
trudng kinh t&.

Ngdn hang Nha nude duge chi déng
quyét dinh k& hoach cung ing tién b6 sung
cho luu théng va diéu hanh cde cong cu
chinh sdch tién té: giai doan trufc nim
2011, hang ndm, trén co sd chi tiéu lam
phat va ting trudng kinh t&, Ngin hang
Nha nude trinh Tha tuéng Chinh phd ké&
hoach cung ting tién b3 sung cho lwu théng
trén co s6 xac dinh muc tiéu ting trudng
Téng phuong tién thanh toan va tin dung,
phi hgp véi muc tiéu ting trudng kinh t&
va lam phat. Vi cach thiec nay, Ngin hang
Nha nudc d4 didu hanh qua khéi lugng tién
té (nghia 13 didu ti€t MB - muc tidu hoat
dong) dé dat duge muc tidu trung gian 13
M2 va tin dyung, tidp dén dat duge muc tiéu
cudi cing la kim soat lam phat, én dinh
kinh t&€ vi md, hé trg ting trudng kinh t&
hgp ly. Tuy nhidn, tit ndm 2012, Théng ddc
Ngan hang Nha nudéc duge chi déng quyét
dinh k& hoach cung tng tién bd sung cho luu
théng va di€u hanh cac ¢ong cu chinh sach
tién té d€ kiém soat ting trudng tin dung va
M2, ddng thoi dat duge muc tiéu gidm mat
bling i suét va én dinh ty gia theo mot bién
d9 ting hgp ly. Véi cach thic nay, Ngan hang
Nha nudc da didu hanh trén cd sd két hop
gitta didu hanh theo khéi lugng va gia ca.

Trong théi gian qua, Ngan hang Nha
nuéc diéu hanh thi trudng tién té thong
qua dinh hudng, din dét thj trudng trén co
s6 ch déng didu hanh linh hoat cic cdng
cu chinh sach tién t&, phi hgp véi dién bién
kinh t& vi mé va tién t§. Trong d6, cong cu
nghiép vu thi trudng mé dugc thyc hién
hang ngay dé thyc hién hd trd thanh khoan
kip théi cho cac t8 chuc tin dung, gép phin
&n dinh thi trudng lién ngén hang. Lai suéit
lién ngan hang da bién dong xung quanh
1ai suat nghiép vu thi trudng md, viéc diéu
hanh nghiép vu thj trudng md da diéu tiét
va dinh hudng lai suét lién ngan hang.
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Chinh sach tién té ...

4. Pé xuat gidi phap trong thoi gian
téi

- Cén xdc dinh ré muc tiéu wu tién trong
diéu hanh CSTT trong titng thoi ky: trong
diéu hanh cdn ¢6 sy théng nhét quan diém
vé& myc tidu chinh sach, céc céng cu chinh
sach va sy uu tién vé myc tidu trong ting
thdi ky, vi giita cac muc tidu c6 su danh ddi,
ching han gia muc tiéu lam phat vi muyc
tidu ting trudng kinh t& (muén kiém soat
lam phét thi cidn didu hanh lii suft téng,
diéu nay s& anh hudng dén muyc tiéu ting
trudng; d€ hé trg 6n dinh ty gia, Ngan hang
Nha nude diéu hanh lai su4t lién ngan hang
theo huéng ting l1én d€ han ché& hién tugng
d4u cd ngoai t&, tuy nhién néu kéo dai c6 thé
lam tang lai suit huy déng cho vay, anh
hudéng dén viéc thuc hién muc tiéu ting
trudng tin dung). Vi vay, trong timg thdi ky,
Ngan hang Nha nuéc cin xé4c dinh r6 muc
tiéu hang ddwmuc tiéu cudi cling cling nhu
nuc tiéu trung gian va muc tiéu hoat dong
ctia chinh sach tién té va cAn dinh lugng ro
riing cac muc tiéu d6 dé c6 co s§ didu hanh
nh4t quan.

Ngén hang Nha nudc tiép tuc chuyén
dén sang thite hién khuon khd CSTT didu tiét
theo gid la chii yéu, két hgp véi diéu hanh cac
chi tiéu tién t¢ mang tinh dinh huéng thi
truong d€ nang cao hidu qua, tinh minh bach
trong diéu hanh chinh s4ch tién té, d4p ting
yéu cAu héi nhap kinh t&€ quac t&; trong diéu
hanh Ngin hang Nha nuéc vin cidn quan
tdm dén cac chi tidu tién té nhu ting trudng
M2, tin dung vi cac chi tiéu nay vin l1a cac
chi s6 quan trong dé dénh gia tac dong cha
viéc diéu hanh chinh sach tién t¢ dén lam
phat va ting trudng kinh t&.

T nim 2012 dén nay, Ngan hang Nha
nuéc da thyc hién diéu hanh theo gia két hgp
véi diu tiét khdi lugng nhung uu tién diéu
hanh theo gia (Ngan hang Nha nuéc da cha
ddng, dan dét thi trudng trong didu hanh lai
sudlt; cac chi tiéu ting truéng M2, tin dung
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Ngan hang Nha nuéc dua ra 1a chi tidu dinh
huéng v duge didu chinh cho phit hgp véi
dién bi&n va tinh hinh thuc té). Cach didu
hanh nay phdt hgp véi diéu kién caa Vit
Nam hién nay do: (i) vai trd cha lai sudt
trong cd ché& truyén tai tac dong chinh sich
tién té dén nén kinh t& ngay cang ting lén;
(ii) thi trudng vA cac nha diu tu ngay cang
phay cAm véi lai sudt hon; (iii) kha ning
kiém soat va do ludng lai sust dé dang hon;
(iv) thi trudng minh bach hdn, céng ching
hiu r6 hon cic quyét dinh chinh sach v
ting kha ning du bao vé lam phat va la
sust. Dong thdi, trong diéu hanh Ngén hang
Nha nude vin cin quan tdm d&n cAc chi tidu
tidn té nhu tdng trudng M2, tin dung vi céc
chi tiéu nay vin la cac chi s6 quan trong ¢é
danh gia tic dong cla viéc diéu hanh chinh
sach tién t¢ dén lam phat va ting trudng
kinh té&.

Do dé, trong difu kién thj trudng tién té
hién nay, Ngan hang Nha nudc nén tiép tyc
Iya chon myc tiéu diéu hanh theo khéi Jugng
két hdp véi viée didu tiét 1ai sust, dong thoi
chuéin bi cac diéu kién dé chuyén dan sang
didu tiét 131 sudt dé nang cao hidu qua vi
téng tinh minh bach trong diéu hanh chinh
sach tién t¢, nhim thyc hién muyc tidu chinh
séch tién té, trong d6 dfc bidt la muyc titu
kiém soat lam phat da quy dinh r6 trong
Luat Ngén hang Nha nudc 2010./.
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