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Giai phap nang cao hiéu qua thuwec thi cac cong cu chinh sach tién té
trong giai doan hién nay

Solutions to improve the effectiveness of monetary policy tools
in the current period

Nguyén Thi Quynh, Vi Thij Ly
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Tom tit

Trong nhitng n&m qua, cuing v&i sw phuc hdi va tang trwdng kinh té, nganh ngan hang néi chung va chinh sach
tién t& (CSTT) da c6 nhivng déng gop dang ghi nhan déi vai dn dinh kinh té vi mé va hd tro tang trwdng va kiém
ché lam phat. N&i dung bai bao tap trung vao phan tich thwc trang viéc thuc thi ba céng cu chi yéu ctia CSTT 14
14i suat, ty & dw tri¥ bat budc va nghiép vu thi trerng mé, tir d6 danh gia nhivng déng gép va han ché trong viéc
thwe thi cac cong cu trong giai doan hién nay. Két qua nghién ctu cho thay viéc thuc thi CSTT gitp kiém soat
lam phat, tdng trwdng kinh t&, dac biét 1a trong thdi ky nhiéu doanh nghiép bi &nh huéng béi dich COVID-19. Tuy
nhién, qua trinh thuc thi cac CSTT con gap kho khan trong viéc theo dudi muc tiéu diéu hanh va qua trinh quan
ly viéc thwe thi CSTT chwa phu hop véi co ché thi trwéng cla thi trudng tién té.

Ttr khéa: Chinh sdch tién té; ldi sudt; ty 1é du trir bt bubc; nghiép vu thij trudng mé.
Abstract

In the past years, along with the recovery of economic growth mémenum, the banking industry in general and
monetary policy have made remarkable contributions to macroeconomic stability and growth support and control
inflationary. The content of the article focuses on analyzing the actual situation of the implementation of three
main tools of monetary policy, namely interest rate, required reserve ratio and open market operations, thereby
assessing the contributions and limitations in the implementation of tools in the current period. Research results
show that the implementation of monetary policy helps control inflation and economic growth, especially during
the epidemic period, many businesses are affected by the COVID-19 epidemic. However, the process of imple-
menting monetary policy still faces difficulties in pursuing the operating objectives and the process of managing
the implementation of monetary policy is not suitable with the market mechanism of the money market.

Keywords: Monetary policy; interest rate; required reserve ratio; open market operations.

1. DAT VAN DE

Giai doan 2016 - 2020 nén kinh té thé gi¢i bién dong
rat phirc tap. Chi nghia bado ho leo thang, kéo theo
cang thadng gay géat va chia ré thwong mai gitra cac
nwéc lén (My - Trung Quéc, Han Québc - Nhat Ban, Uc
- Trung Quéc, My - EU), tac dong tiéu cuc dén niém
tin, thwong mai, dau tw, kim ham da phuc hdi mong
manh cla kinh té toan ciu; hé luy cang trdm trong khi
dai dich COVID-19 bung phat va lan réng toan thé gi¢i
lam cho nén kinh té toan cau suy thodi sau - 4,4%. Thi
trwdng tai chinh - tién té quéc té day bat dn, CSTT cac
quéc gia 16n dao chiéu tlr “binh thwdng héa”, tang lai
suat sang gidm manh lai suat va néi ldng mot cach
“chwa c6 tién 1&”. Dong vén vao cac thi truéng méi ndi
va dang phat trién bién dong phtrc tap do nha dau tw lo

Ngudi phan bién: 1. PGS. TS. Tran Van Thuan
2. TS. Pham Thanh Long

ngai rdi ro va trong bdi cdnh déng ndi t& nhiéu nuéc
mat gia so v&i USD. Su thay dbi manh va nhanh cla
kinh t& thé giéi dwa Viét Nam vao nhitng co hoi va
thach thirc dan xen, dac biét dai dich COVID-19 khién
kinh té thé gi¢i suy thoai sau va dwa dén nhiéu thach
thirc cho nén kinh té néi chung va nganh Ngan hang
néi riéng.

Giai doan 2016 - 2019, ngay trwéc khi xay ra dai dich,
kinh té Viét Nam da chirng té sw nang dong véi téc do
tang trwdng GDP trung binh la 6,8%/n&m, chét lwong
tang trwdng cai thién nhd nang cao nang suét; lam
phat dwoc kiém soat dudi 4%, tao méi trwdéng vi md én
dinh, thu hat FDI, tir d6 thuc day xuat khdu va xuét siéu
lién tiép trong bdi canh thwong mai quéc té sut giam.
IMF danh gia nam 2020 quy mé GDP cua Viét Nam
c6 thé dirng thir 4 ASEAN; hé sé tin nhiém quéc gia
lién tuc tang. Nam 2020, trong bdi canh dai dich, vdi
cht trwong dung dan ctia Chinh phd, tdng trwéng kinh
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té cua Viét Nam van dat 2,91% - thudc nhém nwéc
tang trwdng cao nhéat thé gidi va dieng dau cac nudc
ASEAN; trong khi méi trwdng vi md tiép tuc én dinh,
trong d6 lam phat co ban binh quan nam 2020 & muirc
2,31%, gop phan kiém soét lam phat binh quan chung
& mire 3,23% [7].

Gan 2 nam qua, Ngan hang Nha nuwéc (NHNN) da
diéu chinh CSTT linh hoat trén co s& muc tiéu bao
dam 6n dinh vi mo, kiém soat lam phat, hd tro cong
ddng doanh nghiép, nguwdi dan vuot qua khé khan do
dich COVID-19. Tuy nhién, sau dgt bung phat dich
COVID-19 lan thi tw, nhiéu tac dong tiéu cwe dén kinh
té - xa hoi da gay ra nhirng thach thirc trong diéu hanh
CSTT. Nam 2021, CSTT ding trwdc rat nhiéu ap lwc:
Vira phai hé tro phuc héi kinh t&, viva gitr 6n dinh vi
mo, kiém soat lam phat, dm bao an toan hé théng.

Chién lwoc phat trién nganh Ngan hang Viét Nam dén
nam 2025, dinh hwéng dén nam 2030 da xac dinh
nhiém vu trong tam vé ddi méi khudn khdé CSTT voi
ndi dung “Khudn khé CSTT hwéng dén muc tiéu wu
tién cao nhéat 1a kiém soat lam phat, &n dinh gia tri déng
tién, gép phan git virng 6n dinh kinh té vi md, tao diéu
kién nang cao hiéu qua huy déng va phan b ngudn
vén trong nén kinh té, thuc day tang trwdng kinh té bén
virng; tang tinh doc 1ap cta NHNN trong diéu hanh
CSTT [1]. Trong thdi gian qua dé thuc thi CSTT qudc
gia, NHNN da linh hoat st dung cac cong cu CSTT va
cac coéng cu khac nham mang lai hiéu qua cao trong
viéc thue thi CSTT dé dat dwoc cac muc tiéu cudi cuing
trong tirng thoi ky. Viéc diéu hanh cac cong cu CSTT
da chuyén tiy trang thai bi dong déi pho véi tinh hubng
sang cht dong dan dat thj trwong, cé sw phdi két hop
déng bo, linh hoat gitra cac cong cu. Tuy nhién, qua
trinh thwe thi cac CSTT con gap khé khan trong viéc
theo dudi muc tiéu diéu hanh (M2, tin dung, én dinh l3i
suét thj trwong, ty gid) dan dén han ché tac dong cla
CSTT va qua trinh quan ly viéc thwe thi CSTT cha yéu
théng qua quan Iy hanh chinh sé han ché sy van hanh
theo co’ ché thj trwdng cla thi trwdng tién té.

2. THUC TRANG VIEC THU'C THI CAC CONG CU
CHINH SACH TIEN TE

Théng dé6c NHNN quyét dinh viéc st dung céng cu
thwc hién CSTT qubc gia, bao gém tai cap vdn, lai

NGANH KINH TE

suét, ty gia héi doai, dw trlr bat budc, nghiép vu thi
trwdng m& va cac cong cu, bién phap khac theo quy
dinh ctia Chinh pht. Trong d6 viéc thiwc thi 3 cong cu
cht yéu ctia CSTT 13 1ai suét, ty 1é dy tri» bt budc va
nghiép vu thi trudng mé cu thé nhw sau:

2.1. Céng cy lai suat

Theo quy dinh hién nay, NHNN céng b I3i suét tai cap
von, 13i suat co ban va cac loai 13i suat khac dé diéu
hanh CSTT, chéng cho vay nang lai. Trong trwéng hop
thi trwdng tién té co dién bién bat thwong, NHNN quy
dinh co ché diéu hanh lai suat ap dung trong quan hé
gitra cac td chirc tin dung v&i nhau va véi khach hang,
cac quan hé tin dung khac. M&t bang 1ai suét trong
nwéc dé co ap luc gia tdng do nhu ciu vén cta nén
kinh té& tap trung chu yéu tai hé théng ngan hang, déng
thdi dé bj tac dong béi sw bién dong phirc tap cua thi
trwdng tai chinh - tién té thé gioi.

Nam 2010, NHNN ban hanh Théong tw 07/2010/TT-
NHNN quy dinh vé& cho vay bang ddng Viét Nam theo
I4i suét théa thuan nham gidi quyét van dé veé 1ai suat,
cho phép ngan hang dwoc phép ap dung co ché lai
suét thda thuan véi cac khach hang vay trung va dai
han phuc vu cho muc dich kinh doanh, mé rong san
xuét. Do d6, 1ai suat cho vay c6 luc ting manh, dén
21,6% vay trung han. Trong khi NHNN da quy dinh mirc
tran |4 suét huy dong la 14%/n&m, nhuwng cac NHTM
van lach luat va huy déng truwot |3i suat 2-5% dé thu hat
khach hang. Ngay 21/12/2012, NHNN ban hanh Quyét
dinh sb 2646/QD-NHNN vé 1ai suét tai cap von, 13i suét
tai chiét khau, Iai suét cho vay qua dém trong thanh
toan dién t& lién ngan hang va cho vay bu dap thiéu
hut vén trong thanh toan bu trir cia NHNN dbi véi cac
ngan hang nham giam lai suét tai cip von tr 10%/nam
xubng con 9%/nam, 1ai suét tai chiét khau tir 8%/nam
xudng cdn 7%/nam, 1ai suat cho vay qua dém gilra cac
lién ngan hang gidm tir 11% con 10% nam. Dén nadm
2013, NHNN ban hanh Quyét dinh 643-NHNN quyét
dinh gidm céc |4i suét trén 1an lwvot xudng 8%, 6% va
9%. Dén nd&m 2017, NHNN ban hanh Quyét dinh 1424/
QP-NHNN, 13i suat gidm l1an lwot xubng 6,25%; 4,25%
va 7,25%. Dén ndm 2019, vé&i Quyét dinh s6 1870/QD-
NHNN, 1ai suét gidm lan lwot xubng 6%; 4% va 7% [5].

Bang 1. Lam phadt, Idi sudt thi truong va murc tdng ty gid USD giai dogn 2000 - 2019 & Viét Nam

Don vi: %
2000 -0,6 13,5 1,61 2010 9,19 15,8 9,07
2001 0,8 13,6 3,93 2011 18,8 18,5 10,19
2002 4 10,7 3,77 2012 9,21 18,25 1,55
2003 3 11,2 1,51 2013 6,6 12,25 0,51
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2004 9,5 14,5 1,52 2014 4,09 10,25 1,03
2005 8,4 15,2 0,71 2015 0,63 10,15 2,51
2006 6,6 15,8 0,85 2016 2,66 10,15 1,15
2007 12,6 15,6 0,7 2017 3,53 10,1 2,01
2008 19,9 21,6 1,23 2018 3,54 8,91 1,04
2009 6,52 13,5 4,68 2019 2,79 8,5 2,03

Qua Béng 1 cho thay, nhitng nam 2000 - 2006, lam
phat 6n dinh & mirc mot con sé thi 1ai suat én dinh
& mirc 13-15% nam. Nhirng nam 2007 - 2011, lam
phat & mirc cao hai con sb thi lai suét tang lén tir 18%
dén trén 21%/n&m. Nhirtng nam 2012 - 2019, lam phat
gidm xudng & mic thdp, binh quan khoang 4%/nam
thi Iai suat da gidm xudéng rd rét, binh quan khoang
10%/nam. Nhuw vay, trong giai doan 2000 - 2019, lai
suat co xu huwéng bién dong thuan chiéu véi lam phat.

Khi so sanh v@i cac nwéc trong khu vee coé trinh dé
phat trién twong déng thi 13i suat cho vay cla Viét
Nam khéng cao hon mat bang I4i suét cho vay clia cac
nwoc trong khu vire.

2071492
15

10 /,/9

N

. &
8 (\% (\ s Q \’bb
<9

D6 thi 1. Ldi sudt cho vay ctia mét sé quéc gia
(tinh dén thdng thdng 7/2020, dvt: %)
(Nguén: IMF)

Lai suat cho vay binh quan ciiaASEAN-6 khoang 5,7 %/
nam, ASEAN-4 khoang 4,82%; Viét Nam 7,2%/nam.
Trong dd, 1ai suét cho vay ngan han téi da déi véi cac
[inh viee wu tién cda Viét Nam nhw da noi trén sé thap
hon murc 1ai suét cho vay binh quan ctia ASEAN-4. Néu
S0 V&i cac nwdc co trinh dd phat trién twong ddng nhuw
Indonesia (9,41%), Méng C& (16,92%), Bangladesh
(7,79%), Myanmar (14,5%) va An Do (9,05%), 1ai suét
cho vay ngan han cta Viét Nam van th4p hon [10].

DPé rng phé véi tac dong bat loi ctia dai dich COVID-19.
Cac cong cu CSTT dwoc diéu hanh ddng bé, linh hoat,
ddng thoi CSTT ciing dwoc phdi hop chit ché véi cac
chinh sach kinh té vi mé khac dé diéu tiét thanh khoan,
kiém soat tién té, gidm thiéu ap luc gia tdng lam phat,

(Ngubn: Téng Cuc Théng ké, Ngdn hang nha nuéc Viét Nam)

hé tro’ tdng trwéng kinh té. Lam phat co ban binh quan
4n dinh & mirc 2,31% (nam 2019 14 2,01%) cho thay sy
phlu hop clia cong tac diéu hanh CSTT, déng gop tich
cwe dén viéc 8n dinh lam phat binh quan chung. Lam
phat dwoc kiém soat &n dinh da tao 1ap nén tang virng
chéc, duy tri niém tin clia cong déng doanh nghiép dbi
véi méi trwdng kinh doanh Viét Nam, gép phan thu hat
dau tw nwédc ngoai (D6 thj 2).

—— Lam phét chung
— Lam phét co ban

xxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxx

8888222222 22222222222288%
§83338583338983338983338588
D6 thi 2. Dién bién lam phdt ndm 2008 dén thdng 2

ndm 2021
(Ngubn: Téng cuc théng ké)

Tinh chung trong nam 2020 NHNN da diéu chinh giam
1,5-2%/nam lai suat diéu hanh, sdn sang hé tro' thanh
khoan, tao diéu kién cho cac té chirc tin dung (TCTD)
tiép can ngudn vdn chi phi thap tr NHNN; gidm 1,5%/
nam tran |&i suat cho vay ngén han VND déi v&i cac
linh vuc wu tién dé& hé tro gidm chi phi vay vén cla
doanh nghiép, nguwdi dan. Bdng thoi, chi dao cac
TCTD chu dong can dbi kha nang tai chinh dé ap dung
lai suét cho vay hop ly; triét dé tiét giam chi phi hoat
dong, tap trung moi ngudn lwe dé giam 1ai suat cho vay
nham hé tro va déng hanh cung doanh nghiép, ngudi
dan vuwot qua khé khan.

So v&i cac nuwdce trong khu vire, Viét Nam la mét trong
nhirng nwé'c cé mirc gidm lai suat diéu hanh manh nhat
(Philipines: -2%; Thai Lan: -0,75%; Malaysia: -1,25%;
Indonesia: -1,5%; An Do: -1,15%; Trung Quéc: -0,3%)
[5] (D thi 3).
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Do thi 3. Mtic gidm ldi sudt diéu hanh ctia mét s6 NHTW chau A trong ndm 2020 va 2 thdng ddu ndm 2021

2.2. Cong cu ty lé du trir bat budc

Ngay 29/5/2018, NHNN da c6 Quyét dinh sb 1158/
Bang 2. Ty lé du trir bdt budc theo quy dinh

(Nguon: Ngan hang nha nuéce Viét Nam)
QD-NHNN vé ty 1& dy trir bat budc ap dung cho céac
td chire tin dung, chi nhanh ngan hang nuwéc ngoai
nhw sau:

Tién giri VND Tién gui ngoai té
Loai TCTD Khéng ky han | Ky han tlr | Tiénglrictatd | Tién glrikhdckhéng | Tién glri khac
) va co kyhan | 12 thang | chirctindung & | kyhanvacékyhan | co ky han tir 12
dudi 12 thang | trélén nuéc ngoai duéi 12 thang thang tr& lén
1. Quy tin dung nhan dan, o o o o o
£6 chirc tai chinh vi m6 0% 0% 0% 0% 0%
Theo quy
A Ls , . Theo quy dinh | dinh cta | Theo quy dinh | Theo quy dinh ctia | Theo quy dinh
2. Ngan hang chinh sach | ' chinh phat | Chinh | ctia Chinh pha Chinh ph ciia Chinh phi
phu
3. Ngan hang Nong
nghiép va Phat trién néng o o o o 9
thon Viét Nam, ngan hang 3% 1% 1% 7% %
hop tac xa
4. T6 chirc tin dung khac 3% 1% 1% 8% 6%

Quyét dinh nay cé hiéu lwc thi hanh ké tir ky duy tri
dw tri bat budc thang 6/2018 va thay thé cac Quyét
dinh s6 379/QD-NHNN ngay 24/02/2009, s6 1925/Qb-
NHNN ngay 26/8/2011 va sb 1972/QD-NHNN ngay
31/8/2011 ctia Théng dbc NHNN.

Ngay 24/8/2021 NHNN ban hanh Quyét dinh 1349/
QB-NHNN cé hiéu lwc thi hanh ké tir ngay 01/9/2021
va thay thé Quyét dinh sé 1349/QD-NHNN ngay
06/8/2020. Theo quyét dinh nay, NHNN quy dinh muc
lai suat &p dung dbi v&i tién gl du trik bat budc bang
ddng Viét Nam 1a 0,5%/nam; dbi véi tién gl dw trir bat
budc béng ngoai t& Ia 0%/nam; déi véi tién glri vwot
dw trir bat budc béng ddng Viét Nam 1a 0%/nam; dbi
véi tién gl vuot dy trir bat budc bang ngoai té 1a 0%/
nam. Cac muirc lai suét nay gilr nguyén so v&i quyét
dinh s6 1349/QD-NHNN ngay 06/8/2020. Riéng lai
suét tién gtri vwrot du trir bat budc bang ngoai té gidm
tr 0,05%/nam xubng con 0%. Day 14 Ian dau tién sau
nhiéu thang, NHNN c6 chinh sach diéu chinh lai suét
cu thé trén toan hé thong.

(Nguon: Ngdn hang Nha nuéce Viét Nam)

V6i dién bién phurc tap cha dich bénh hién nay thi mot
trong nhitng khuyén nghi lién quan dén CSTT thich
rng nén dwoc thyc hién véi tang trwdng cung tién
dworc kiém soat & mirc phil hop va cac bién phap kiém
soat rti ro @ mirc vira phai. Dac biét, viéc ha ty 1é dw
trir bat budc vira tdng cung tién vao nén kinh té, vira
gidm chi phi vén cho ngan hang nham gidm lai suét
cho vay.

2.3. Cong cu nghiép vu thi truong mé

Nghiép vu thj trdng m& dwgec NHNN chinh thic thye
hién t&» ngay 12/7/2000, dén nay da phat trién ca vé
quy md, té chirc va chat lwong hoat dong, tré thanh
cong cu diéu tiét tién té cha yéu cia NHNN, gép phan
thwe hién c6 hiéu qua muc tiéu CSTT. D& hoan thién
quy dinh tai van ban quy pham phap luat, NHNN da xay
dwng Thong tw s6 42/2015/TT-NHNN ngay 31/12/2015
quy dinh vé nghiép vu thi trwéng mé. NHNN vira ban
hanh Théng tw s6 09/2021/TT-NHNN stra ddi bé sung
mot s6 diéu cla Thong tw sbé 42/2015/TT-NHNN quy
dinh vé nghiép vu thi treong mé.
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V6i viéc thue hién giao dich theo ca 2 chiéu mua ban
gidy t& c6 gia, nghiép vu thi treng mé da phat huy tac
dung trong viéc diéu tiét vén kha dung ctia cac TCTD
theo muc tiéu CSTT trong tirng thoi ky. Khéi lwong
giao dich nghiép vu thi trud'ng mé tdng manh qua cac
nam, dinh ky giao dich cling ngay cang tang cudng. Ky
han giao dich dugc tirng bwdc da dang héa phu hop
v&i nhu cau tinh hinh vén kha dung ctia cac TCTD va
nhu cu diéu tiét tién t& cia NHNN. NHNN da két hop
st dung déng bd nghiép vu thi trvdng mé véi cac cong
cu CSTT dé phat tin hiéu diéu hanh CSTT va thuc hién
muc tiéu CSTT. Qua phan tich cac két qua hoat dong
nghiép vu thi trerng mé, NHNN c6 thém théng tin can
thiét phuc vu cho viéc diéu hanh CSTT.

= Bom hit rong Tin phiéu
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Nghiép vu thi truébng mé da hd tro kip thoi vén kha
dung VND cho cac TCTD khi gap kho khan va diéu hoa
von kha dung khi dw thira, thdng tin thwong xuyén va
kip thoi tdi thi tredng vé dinh hwéng diéu hanh CSTT
ctia NHNN, qua dé tang hiéu qua diéu hanh CSTT va
go6p phan thue hién hiéu qua cac muc tiéu diéu hanh
CSTT, gép phan 6n dinh gia tri ddng tién va kiém soat
lam phat, 6n dinh va phat trién thj trwong tai chinh -
tién té, ho tro tang trwdng kinh té.

Théng ké clia Coéng ty Chirng khoan Bao Viét (BVSC)
dén ngay 25/12/2020 cho thay, tdng lwong tin phiéu
dang lwu hanh duy tri & mic 0 trong thang th 7 lién
tiép, trong khi téng lwong giao dich trén thj trwérng mé
dang lwu hanh cling quay lai mtc 0 trong 1 thang qua.
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D6 thi 4. Dién bién thij truong mé tir ddu ndm 2020 dén hét ngay 25/12/2020
(Nguén: Ngdn hang nha nudéc Viét Nam, Céng ty Cé phdn Chirng khodn Bdo Viét (BVSC) téng hop)

Dién bién nay cho thay trong ndm qua, NHNN rat han
ché trong viéc s dung nghiép vu thj tredng mé dé
bom/hut tién, trong bdi cadnh thanh khodn hé théng
ngan hang rat ddi dao nhe CSTT phu hop cdng hwéng
véi nhu cau tin dung twong déi yéu, trong do, mot
lwong 1&n VND dwoc bom ra thi trwdng dbi ing voi
lvong I6n USD dwoc mua vao.

3. DONG GOP VA HAN CHE TRONG VIEC THU'C THI
CAC CONG CU CHINH SACH TIEN TE

3.1. Déng gop tir viéc thuwe thi cac cong cu chinh sach
tién té
Thir nhét, phéi hop ddng bd, nhip nhang cac céng cu
CSTT dé kiém soat tién t&, thwe hién muc tiéu lam phat
dat ra.

Thuwc hién Luat NHNN nadm 2010, NHNN kién dinh dé
xuét chi tiéu lam phat hang nam dé& Chinh phu trinh
Quéc hoi théng qua, & mirc khodng 4% nham dam
bao &n dinh, neo gi ky vong lam phat. Cac céng cu
CSTT duwoc diéu hanh cha déng, linh hoat, phdi hop
nhip nhang trong kiém soat tién té; CSTT phdi hop
chat ché véi cac chinh sach vi mé khac dé didu tiét
thanh khoan, didu chinh cac muc gia do Nha nuédc
quan ly nham dat dwoc muc tiéu lam phat dat ra. Két
qué cho thay, téng phwong tién thanh toan (M2) giai
doan nay dwoc kiém soat hop ly, hdng nam chi tang

trong khoang 12,21-15%, qua dé 6n dinh lam phat co
ban trong khoang 1,41- 2,31% [7], tao dw dia dé& Chinh
phu diéu chinh gia cac mat hang va dich vu Nha nwéc
quan ly ma van ndm trong muc tiéu kiém soat lam phat
Quéc hoi dat ra.

Thr hai, viéc diéu hanh cong cu CSTT chd déong, phdi
hop déng bo.

Viéc didu hanh cac céng cu CSTT da chuyén ti trang
thai bi ddng dbi pho vai tinh huéng sang chi déng dan
déat thi trwong, cé sw phdi két hop ddng bo, linh hoat
gilra cac céng cu. Trong d6, cong cu OMOs dugc xem
la cong cu chi dao trong trong viéc diéu tiét tién té va
I4i suat nhadm dat dwoc cac muc tiéu diéu hanh CSTT
cta NHNN trong tirng thoi ky. Két qua la, hién mat
bang lai suat huy ddng va cho vay da gidam manh theo
muc tiéu cia NHNN, duéng cong lai suat da dan dwoc
hinh thanh. Hé théng cac TCTD da va dang tirng buéc
tai co cu thanh coéng thé hién qua no' xau tirng budc
dwoc kiém soat, thanh khodn cta hé théng TCTD
dwoc ddm bao, cac hé sb an toan dwoc cai thién.

Ther ba, ddm bao cung rng du tin dung an toan, hiéu
qua cho ting trwdng kinh t& nhwng khéng chi quan
v&i lam phat, kip thdi thwe hién cac gidi phap thao g&
khé khan cho nguwdi vay vén bi anh hwéng béi dich
COVID-19.
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H&ng nam, c&n cir myc tiéu tang trwdng va lam phat
do Quéc hoi d&t ra, NHNN xay dwng chi tiéu tang
trwdng tin dung dinh huéng, cé diéu chinh phu hop
voi dién bién va tinh hinh thuc té; thong bao chi tiéu
tang trwdng tin dung déi véi tirng TCTD va linh hoat ra
soat, diéu chinh chi tiéu da giao trén co s& tinh hinh tai
chinh, kha nang mé rong tin dung lanh manh; chi dao
cac TCTD kiém soat chat ché viéc cép tin dung vao
céc linh vic tiém an rdi ro nhw bat dong san, chirng
khoan. Két qua, tang trwdng tin dung da dap &ng nhu
cau tang trwdng kinh té va phu hop véi muc tiéu kiém
soat lam phat, hiéu qua tin dung cai thién.

Giai doan 2016 - 2019, tang trwwdng tin dung cham lai
t mirc 18,25% xudng 13,65%, trong khi ting truéng
kinh t& dwoc ddy manh twong &ng tir 6,21% lén trén
7% nam 2018 va 2019 [7]. Cac chwong trinh, chinh
sach tin dung nganh, linh vuc tiép tuc dat két qua tét,
trong d6 c6 cac linh vyc wu tién theo chu trwong cla
Chinh phtl nhw néng nghiép, néng thén, xuat khau, ...
tin dung vao céc linh vyc tiém an rdi ro duwoc kiém
soat phu hop, tich cwe déng gép cho phat trién kinh
té bén virng.

N&m 2020, NHNN da khan trwong trién khai cac giai
phap thao g& kho khan, hé tro' nén kinh té khac phuc
tac dong cha dai dich COVID-19 vé&i viéc kip thoi ban
hanh Théng tw sé 01/2020/TT- NHNN ngay 13/3/2020
tao hanh lang phap ly, co ché dot pha d& TCTD thao
g®& kho khan vé vén vay cho khach hang (co cu lai ng
gbc va lai, khéng chuyén no xau, khong tinh I4i phat;
mién giam l3i, phi); ddng thoi, lién tuc td chire Hoi nghi
két ndi ngan hang - doanh nghiép trén toan quéc, khdo
sat thye dia, tiép nhan va giai quyét kip thdi khoé khan,
vuwédng méc cla ngwoi dan, doanh nghiép. Dén ngay
28/12/2020, tin dung tang 11,08% so v&i cudi ndm
trwde va tang 11,65% so véi cung ky 2019, hé tro tich
cwe cho sy phuc héi kinh té trong dai dich.

Thir tw, diéu hanh 13i suat phu hop vai dién bién vi mo,
lam phat, hai hoa lgi ich cia doanh nghiép va nguoi
gl tién.

Mat bang lai suét trong nwéc dé cé ap lwc gia ting do
nhu cau vén cltia nén kinh té tap trung chd yéu tai hé
thdng ngan hang, ddng thdi dé bi tac dong béi sw bién
déng phtre tap clia thi trwdng tai chinh - tién té thé gidi.

Giai doan 2016 - 2018, xu hwdng lai suét thé gi¢i tang
manh, dan dau 1a Fed vé&i chu ky “binh thwdng hoa
CSTT’, téng l4i suét lién tuc, nhwng mat béng 1ai suét
trong nwéc van twong déi 6n dinh. Piéu nay 14 nho
nén tang kinh té vi mé dwoc git 6n dinh, NHNN kién
dinh thwe hién muc tiéu kiém soat lam phat théng qua
kiém soat M2, tin dung phu hop, 6n dinh cac muc |4
suét diéu hanh.

T nlra cudi nam 2019 va ndm 2020, cang thang
thwong mai gitra cac qubc gia Ién tac dong tiéu cuc

NGANH KINH TE

I&n trién vong kinh té toan ciu va dwdi tac dong cua
dai dich COVID-19, NHNN da chu doéng, kip thoi 04
lan gidm lién tuc cac murc lai sudt diéu hanh, téng
mic gidm 1,75-2,25%/nam nhdm chia sé& kho khan
v&i khach hang vay. Giai phap diéu hanh lai suét thuc
hién song song vé&i viec ddm bao thanh khoan cho cac
TCTD va én dinh thi trwdng tién té; dinh huwéng cac
TCTD ra soat, can dbi kha nang tai chinh dé ap dung
mirc 1ai suat cho vay hop ly ddm bado an toan hoat
dong, day nhanh xt ly no xau dé giadm chi phi.

Nhirng giadi phap ddng bd nay giup lai suat nwéc ta
hién nay chi bang khodng 40% so v&i méc lai suét
ntra cudi ndm 2011. Théng ké ctia Quy Tién té quéc té
(IMF) cho thay, so véi cac nuéc lang gieng ASEAN c6
trinh d6 phat trién twong dong, lai suat cho vay binh
quan cua Viét Nam & mc trung binh.

3.2. Han ché trong viéc thuc thi cac céng cu chinh sach
tién té

C6 thé thay, trong thoi gian qua NHNN diéu hanh déng
bd, linh hoat cac cong cu CSTT dé 6n dinh thi trwdng,
kiém soat lam phat va hd tro kinh té ng phé véi tac
doéng bat loi clia cac cu séc. Tuy nhién, trong qua trinh
thwe thi cac cong cu CSTT van con gap mét sé han
ché nhu:

Thir nhét, qua trinh thwe thi cac CSTT con gdp kho
khan trong viéc theo dudi muc tiéu didu hanh (M2, tin
dung, &n dinh I4i suét thj trwong, ty gid) dan dén han
ché tac dong ctia CSTT.

Hién nay, diéu hanh chinh sach tién t& cia NHNH
Viét Nam gap nhiéu kho khan, vira hé tro da phuc hoi
kinh t&, vira kiém soat lam phat, &n dinh kinh té vi mé.
Trong bbi cdnh d6, NHNN van diéu hanh chinh sach
tién té on dinh theo dinh hwéng chd dao hé tro da phuc
héi kinh té trong bdi canh dich bénh tiép tuc dién bién
phtrc tap, thwc hién muc tiéu kép ctia Chinh phu “vira
chéng dich, vira dam bao phat trién kinh té”. Theo do,
NHNN sé chi déng duy tri 6n dinh mat bang |4i suét
phu hop v&i can dbi vi mo, lam phat, tao diéu kién
gidm chi phi vay vén cho ngudi dan, doanh nghiép va
nén kinh té.

Theo quy luat, khi thj trwdng tai chinh phat trién, mbi
lién hé gitra cac muc tiéu tién té (M2, tin dung) dén cac
muc tiéu cudi cung 1a lam phat, tdng trwdng kinh té sé
tré nén kém bén virng, trong khi bién dong cuia Ii suat
ngay cang cé vai trd quan trong, anh hwéng I&n dén
cac quyét dinh dau tw, kinh doanh, do d6, cac NHTW
c6 xu hwéng ap dung muc tiéu I&i suét trong diéu hanh
CSTT nham gép phan nang cao hiéu qua va hiéu luc
ctia CSTT dén cac bién sé kinh t& vi mo.

Thtr hai, qua trinh quan ly viéc thwe thi CSTT chi yéu
thdng qua quan ly hanh chinh sé han ché sw van hanh
theo co' ché thi trwdng cda thi trwong tién té.
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Diéu hanh CSTT ctdia NHNN hién con st dung mét sb
bién phap hanh chinh nhw: Giao chi tiéu tang trwdng
tin dung, tran I4i suat huy dong tién gtvi ngén han bang
VND, tran l3i suét cho vay ngan han bang VND d6i véi
5 Iinh vire wu tién. Viéc s dung cac bién phap hanh
chinh sé& han ché sy van hanh theo co ché thj trudong
cua thi trwong tién té noi truyén tai tlr cac mure |ai suét
diéu hanh ctia NHNN dén 14i suét thi trwdng lién ngan
hang va dén céc |ai suat huy dong va cho vay clia cac
TCTD. Va c6 thé &nh huwéng téi s phan bb vén hiéu
qua trong nén kinh té.

Bén canh do, thl tuc chinh sach con rwdm ra, cac van
ban hwéng dan con rac rdi, thiéu tinh kha thi, mirc do
trng dung cdng nghé trong viéc thirc thi chinh sach con
thap, cach té chire thwe hién van con thd cong nén mét
twong déi nhiéu théi gian dé chinh sach thyc sy dén
dwoc véi ngudi dan va doanh nghiép.

Thir ba, dy trir bat budc chwa khuyén khich cac NHTM
thu hat ngudn vén cho muc tiéu dau tw va phat trién.

Cong cu dy trir bat budc chwa dwgc NHNN diéu hanh
linh hoat nén chwa phat huy hiéu qua trong viéc tang
kha nang cung ng tin dung, gidm chi phi tin dung,
tang kha nang tao tién dé tr d6 tac dong lam giam mat
bang |&i suat trong nén kinh té. Trong giai doan hién
nay, cac NHTM gap khé khan trong viéc huy dong vén
ddi voi loai tién gli tv 12 thang tré 1én (chiém 15%
so v&i tbng nguén vén huy déng). Chinh vi vay néu
mudn huy déng dwoc loai tién glri nay cac NHTM phai
nang murc |ai suat tién gri (huy dong vdn) Ién cao sat
I4i suét tién cho vay. Do d6, néu quy dinh loai tién gui
nay ciing phai chiju ty & dw trir bat budc thi s& gay kho
khan cho cac NHTM trong hoat déng kinh doanh ciing
nhw khéng khuyén khich dwoc huy déng vén trung va
dai han dé cho vay va dau tw phat trién. Vi vay, trong
giai doan hién nay chwa nén quy dinh dy trir bt budc
ddi véi loai tién gri ¢ ky han tir 12 thang tré 1én ma
chi tam thoi quy dinh dy trir bat budc déi voi tién gl
huy déng dwdi 12 thang. Viéc quy dinh trén sé khuyén
khich cac NHTM béang cac nghiép vu ciia minh (phat
hanh trai phiéu NHTM, phat hanh ky phiéu...) thu hat
ngudn vén cho muc tiéu dau tw va phat trién.

Ther tw, cac diéu kién dé dwa thi treng mé vao hoat
doéng con chwa chin mubi.

Trong diéu kién & nwdc ta hién nay can dwa cong cu
thj trydng mé vao hoat déng va tang cwong st dung
cbng cu nay. Tuy nhién, dén nay cho thay cac diéu kién
dé dwa thi treyng mé vao hoat ddng con chua chin
mudi. Vi vay, can cé cac gidi phap hoan thién céng cu
nay dé& mau chéng dwa coéng cu nay vao hoat dong.
Can tang cwong vai trd cia NHNNTW trong viéc phat
hanh tién dé mua trai phiéu chinh phu va sau dé thuc
hién mua ban lai trai phiéu chinh pht v&i cac NHTM,
véi cac td chirc kinh té theo tin hiéu thi trwong.

4. GIAI PHAP NANG CAO HIEU QUA THU'C THI CAC
CONG CU CHiNH SACH TIEN TE

Kinh té thé gidi giai doan 2021 - 2025 dwoc dw bao sé
con dién bién phirc tap trong béi canh gia tdng canh
tranh chién lwoc gitra cac nwdc 1&n, cung véi nhirng
yéu t6 khé lwong tir dai dich COVID-19. Céu truc kinh
té toan cau sé thay dbi sau séc; theo d6, chudi san
xuét, tiéu thu dich chuyén nham da dang hoa, gidm sw
phu thudc qua Ién vao mét qudc gia; xu hwéng sé héa
nén kinh té sé duwoc ddy manh ngay ca sau khi dich
bénh két thic, tao ra nhirng thay dbi Ién trong cach
thire t6 chirc, van hanh nén kinh té va thuc day nang
suét lao déng. Sw phan cwc trong cuc dién kinh té,
chinh tri toan cau sé ddy manh xu hwéng lién két, hinh
thanh cac nhém nwéc theo cac cwc khac nhau, tao
thanh cac khéi kinh té, thwong mai, tai chinh. Bién ddi
khi hau dién ra nhanh hon dw kién, tac dong tiéu cuwc
lén san xuét néng nghiép, kinh té bién, hé sinh thai va
cong tac an sinh xa hoi clia cac chinh phu.

Nhw vay, nuwéc ta dang ding trwdc nhivng thdi co va
trién vong to I&n trong phat trién kinh té. Tuy nhién,
dai dich COVID-19, nhitng bién chuyén phtrc tap, khé
lwdng cha kinh té, chinh tri quéc t&, xu thé CMCN 4.0,
bién ddi khi hau... doi hai chuing ta phai khon khéo,
linh hoat tdn dung co hdi va vuot qua thach thire,
phan d4u dat dwoc muc tiéu néu trén. Diéu nay ciing
c6 nghia 1a can tiép tuc khéc phuc nhirng tén tai, han
ché trong giai doan 2016-2020 vé& n&ng luc canh tranh
doanh nghiép va tinh tw chi cta nén kinh t&, hoan
thién thé ché kinh té thj trwong dinh hwéng xa hoi cha
nghia, két cAu ha tAng, ngudn nhan luc, qua trinh co
céu lai nén kinh té va ng dung khoa hoc céng nghé,
ddi méi sang tao.

Trong bdi canh thdi co, thuan loi, khé khan, thach thirc
dan xen, ké thira nhirng thanh twu quan trong va toan
dién da dat dwoc trong nam 2020 va cac nam trwéc
do, cong tac diéu hanh CSTT va hoat déng ngan hang
can chu y téi cac nhom gidi phap trong tam sau.

Thir nhét, trong diéu kién kinh té vi mé 6n dinh, lam
phat kiém soat & murc thap, hdi nhap quéc té sau rong,
cling nhw dé phat trién cda thi trwong tai chinh va hé
théng ngan hang gia tdng, NHNN can nghién ctru xay
dwng va hién dai hda cong tac diéu hanh CSTT theo
hwéng ap dung khung khé LPMT linh hoat (flexible
inflation targeting) vé&i trong tdm chinh cda qua trinh
cai cach la chuyén tir diéu hanh theo muc tiéu khéi
lwong sang muc tiéu gia (1ai suét). Vi cach thire didu
hanh nay, NHNN cd thé thiét 1ap muc tiéu lam phat linh
hoat trong ngan han, gidm thiéu &p lwc chinh tri, qua
doé cung cb uy tin va do tin cay, ciing nhw cho phép
NHNN dat dwoc muc tiéu kép, bao gébm 6n dinh gia ca
va tang trwdng, viéc lam.

Theo d6, NHNN can: (i) Thiét 1ap thé ché phap ly quy
dinh tai Luat NHNN cac néi dung nham thuwc thi khung
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khé CSTT lam phat muc tiéu; (i) Quy dinh ré nhiém vu
cta NHNN trong viéc dat dwgrc muc tiéu CSTT tai Luat
NHNN theo hwéng tiép tuc chi rd muc tiéu wu tién cao
nhét & kiém soat lam phat, 6n dinh gia tri ddng tién,
go6p phan git virng én dinh kinh t& vi mé, tao didu kién
nang cao hiéu qua huy ddng va phan bd nguén vén
trong nén kinh té, thuc day tang trwdng kinh té& bén
virng; (iii) D& theo dudi khung khd CSTT lam phat muc
tiéu linh hoat, minh bach NHNN can hwéng téi thuc
thi CSTT théng qua lai suat ngan han nham lam gidm
bién déng cla lai suat thj trwong, thac day thi trudng
tai chinh phat trién va tang cwéng kha nang truyén tai
tac dong CSTT dén nén kinh té; (iv) Tang cwong tinh
doc lap cho NHNN trong diéu hanh CSTT va chu trong
cong tac truyén théng CSTT.

Ther hai, tiép tuc chi dao, hwdng dan trién khai déng
b6 cac giai phap thao g& kho khan cho doanh nghiép
va nguwoi dan bi anh hwéng béi dai dich COVID-19 ma
trong tam 1a stra déi, bd sung Théng tw 01/2020/TT-
NHNN; hé tro khdc phuc hau qua thién tai, dich bénh;
hd tro va tao diéu kién d&8 NHCSXH thuwc hién tbt cac
chwong trinh, chinh sach tin dung wu dai theo chi dao
ctia Chinh pht, Tha twéng Chinh phid. Chi dao TCTD
tang trwdng tin dung an toan, hiéu qua, tap trung tin
dung vao céc linh virc san xuét, linh vuc wu tién theo
chu trwong cGa Chinh pha; tiép tuc kiém soat chat ché
tin dung ddi v&i cac linh v rii ro; tao diéu kién thuan
lgi cho doanh nghiép va ngudi dan tiép can vén tin
dung ngan hang, gép phan han ché tin dung den.

Thir ba, phat huy tbi da vai trd cta cong cu lai suat
trong viéc diéu hanh CSTT phu hop véi dién bién kinh
té vi mo, lam phat va thi trudng tién té. Mat khac |ai
suat va ty gia 1a hai van dé nhay cam, cé tac dong
tirc thdi va anh hwdng sau rong déi véi toan bd cac
hoat déng kinh té& trong nén kinh té thij trwéng. Do gitra
ching cé médi quan hé hiru co véi nhau, chinh séach lai
suét va ty gia phai dwoc xtr ly ddng bd trong quan hé
phu hop. Chinh vi vay bién phap diéu chinh lai suat
ddng Viét Nam can di déi véi viec quy dinh 1ai suét
thich hop dbi véi tién giri bang USD dé phat huy tbi da
vai trd clia cdng cu |4i suét trong viéc diéu hanh CSTT.

Thertw, linh hoat diéu hanh cbéng cu nghiép vu thj trvdng
m&, trng buwdc ddi méi khung khd CSTT, chuyén dan
tir diéu hanh theo khéi lwong tién sang chi yéu diéu
hanh theo gid, trong dé nghiép vu thi treong mé tiép
tuc la cdng cu chi yéu diéu tiét vén kha dung cla cac
TCTD. Nang cao nang lyc phan tich, dy bao phuc vu
hiéu quéa cdng tac chi dao, diéu hanh.

Thir ndm, thic day sw phéi hop gitka CSTT véi cac
chinh sach vi mé khac ctia Chinh pha trong diéu hanh
kinh t& vi mé theo hwéng déng bd, nhat quan nham
dat dworc muc tiéu chung vé phat trién kinh té - xa hoi
nhanh va bén virng.

NGANH KINH TE

5. KET LUAN

Trong bdi canh dai dich COVID-19 xay ra dét ngot,
khéng co bat cr tin hiéu bao trwdc ndo, muc tiéu chinh
clia CSTT la bao d&m ngudn cung tin dung cho nén
kinh t& va doanh nghiép khi ma dong tién cho san xuét
va tiéu dung bj gian doan. NHNN da phan trng nhanh
chéng véi 3 1an cat gidm cac mirc 1ai suat diéu hanh
quy mé lén tr 1,5-2%/nam [8], la mot trong sb cac
nwéc co6 mire gidm |ai suat diéu hanh 16n nhat khu vwc
ASEAN, tao didu kién cho té chirc tin dung tiép can
nguén vén chi phi thp tir NHNN. Déng thoi, voi viéc
giam lai suat, théng qua cac coéng cu thi trwdng mé va
4n dinh ty 1& dw triv bat budc, tai cip vén cho cac té
chtre tin dung da cung cép tin dung cho nén kinh té.

V&i nhirng thanh tich dat duwgc trong nam 2020 va
nhiém vu dat ra cho nam 2021, céng tac diéu hanh
CSTT va hoat dong ngan hang doi hdi phai bam sat
di&n bién trong, ngoai nwéc dé cu thé hda cac nhiém
vy, gidi phap thuc hién K& hoach phat trién KT-XH n&dm
2021 cta Quéc hoi, Chinh phud. Theo d6, diéu hanh
CSTT phai cht déng, linh hoat, bam séat di&n bién kinh
t& vi mo, tién té, tinh hinh dich COVID-19, phéi hop
chat ché vé&i chinh sach tai khéa va cac chinh sach
kinh t& vi mé khac nham thao g& kho khan, hé tro phuc
hdi tdng trwdng phu hop véi muc tiéu kiém soat lam
phat, &n dinh kinh té vi mé.
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