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MO PAU
1. Tinh cép thiét caa dé tai nghién céu

Dam bao va duy tri 6n dinh kinh té vi mé 13 mét trong c4c muc tiéu wu tién
hang dau caa céc chinh sach kinh t& vi mo cua Chinh phu. Trong d6, CSTT la tong thé
nhitng phuong thirc ma NHTW théng qua cac hoat dong cta minh tac dong lam thay
d6i cung tién, 14i suat, qua do tac dong dén muc tiéu cudi ciing cia CSTT Ia lam phat,
tang truong kinh té va viéc 1am, nham thuc hién myc tiéu kinh té - x4 hoi cua dat nudc
trong mot thoi ky nhat dinh. Chinh phu céc quéc gia ludn xem CSTT la mét trong
nhitng chinh sach kinh té quan trong hang dau dé dam bao 6n dinh kinh té, thuc day
kinh té tang truong va phét trién. Ddi véi cac nude dang phat trién, hé thng tai chinh
va ciu tric hé thong tai chinh dang trong qué trinh chuyén doi thich ¢ng véi nén kinh
té thi truong, bbi canh mé cra nén kinh té 1am cho su gin két thi truong tai chinh
trong nudc véi thi tredng tai chinh qudc té ngay cang gia tang, trong khi mic d6 phu
thuoc gitra cac qudc gia ngay cang I6n va nén kinh té toan cau luén cé nhitng bién
dong khong du doan trude duoc thi anh huong cua CSTT dén nén kinh té ngay cang
phirc tap va viéc diéu hanh CSTT cua NHTW cang tré nén kho khan. Mat khac, can
phai thdy tac dong cia CSTT dén cac nén kinh té khac nhau la khac nhau, phu thudc
vao “stc khoe” cua nén kinh té, chir khéng chi phu thudc vao ban than caa CSTT. Vi
vay, viéc nghién ciru tac dong ctia CSTT dén kinh té vi mé va 6n dinh kinh t& vi mo
ludn duoc dat ra nhu 13 mot van dé cap thiét.

Trong sudt quéa trinh chuyén d6i nén kinh té, dé thoat khoi mot nén kinh té néng
nghiép lac hau, cho dén trude nim 2011 muc tiéu Viét Nam theo dudi 1a ting truong
san luong, tang truong kinh té véi toe do cao va bén viing. Tuy nhién, giai doan 2005
—2010, da tang truong cua Viét Nam ¢ dau hiéu cham lai. Kinh té Viét Nam sau cudc
khing hoang tai chinh toan cau, khung hoang no cong Chau Au ciing nhu nhitng bién
dong phuc tap cua nén kinh té thé gidi, da phai d6i mat vai tinh trang lam phéat cao, thi
truong bat dong san va thi truong chang khoan giam sat va dong bang, hoat dong san
xuit kinh doanh dinh don, tinh trang no xau gia tang. P4i mat voi nhitng mat can doi
I6n, nén kinh té boc 16 nhitng yéu kém, hiéu qua dau tu thap, thi truong tai chinh nhiéu
bat 6n. Trudc tinh hinh ndy, Chinh pha da ban hanh Nghi quyét s6 11/NQ-CP, dé thuc
hién nhiém vu trong tdm, cip bach Ia tap trung kiém ché lam phét, 6n dinh kinh té vi
mo, bao dam an sinh x& hoi. Nghi quyét ciing chi rd NHNN can diéu hanh chu dong,
linh hoat, hiéu qua cac céng cu CSTT, nhat 1a cong cu I3i suat va lugng tién cung (ng
dé bao dam kiém ché lam phat.



Thuec tién diéu hanh CSTT tir nam 2011 dén nay cho thiy, quyét dinh cta Quéc
hoi va dinh hudng diéu hanh hang ndm cua Chinh phu ddi v&i muc tiéu kiém ché lam
phat, on dinh kinh t& vi mo c6 vai tro dic biét quan trong trong vi¢c quyét dinh hiéu
qua diéu hanh CSTT cua NHNN. NHNN d3 chu dong thuc thi CSTT linh hoat, quyét
doan trong viéc kiém soat cung tién, 1ai suit, ty gia, gid vang. Tir nim 2012 CSTT da
dé lai nhitng diém nhan 16n nhu duy tri 6n dinh kinh té vi mo théng qua viéc kiém soat
lam phat & mac hop ly, 6n dinh ty gia, giam tinh trang d6 la héa, va thic day viéc ting
trdong tin dung vao khu vuc uu tién.

C6 thé thay, viéc thuc hién muc tiéu 6n dinh kinh té vi mo va kiém soat lam
phat & mac hop Iy c6 su dong gép quan trong cua CSTT. Nhung viéc duy tri tinh 6n
dinh kinh té vi mo trong nhitng nim tiép theo, dam bao sy phét trién bén vitng nén
kinh té Viét Nam van 1a mt bai toan kho ddi véi cac nha hoach dinh chinh sach. Viéc
nghién ctru tac dong caa CSTT dén kinh té vi mo, tir d6 c¢6 nhitng giai phap thich hop
trong diéu hanh dé gidp CSTT phét huy hiéu qua tot hon nita d6i véi nén kinh té Viét
Nam trong twong lai 1a thyc su can thiét va c6 ¥ nghia khoa hoc. Chinh vi 1y do d9, tac
gia chon dé tai: “Nghién ciru tic dpng cia chinh sach tién té dén kinh té vi mé Viét
Nam” cho luan &n tién sy ciia minh.

2. Muc tiéu va nhiém vu nghién ciru

Muc tiéu chung

Thong qua viéc nghién ciu tac dong CSTT dén kinh té vi mo Viét Nam giai
doan 2005 — 2017, luan &n dé& xuat cac khuyén nghi c6 co so khoa hoc va thuc tién
trong diéu hanh CSTT nham 6n dinh kinh té vi mé cua Viét Nam.

Nhiém vu nghién caru

Dé thuc hién muc tiéu nghién ciru néu trén, luan an xac dinh nhiém vy nghién
ctru nhu sau:

- Hé thdng hda co s& 1y luan vé CSTT, tac dong cua CSTT dén kinh té vi mé.

- Nghién cau thuc trang CSTT va tac dong cua CSTT dén kinh té vi mo Viét
Nam giai doan 2005 - 2017.

- Pua ra céac két luan, thao luan chinh sach va dé xuat cac khuyén nghi doi véi
CSTT gop phan 6n dinh kinh té vi mé Viét Nam dén nam 2020, tim nhin 2025.

3. Poi twong va pham vi nghién ciéu

Déi twong nghién creu

Déi tugng nghién ctu cua luan an 1a cac van dé Iy luan va thuc tién vé CSTT,
tac dong cua CSTT dén kinh té vi mo Viét Nam.

Pham vi nghién ceru



Luan an xac dinh pham vi nghién ctru nhu sau:

- Vé ngi dung nghién cizu: Tac dong cua CSTT dén kinh té vi mo rat da chiéu
va phirc tap, c6 thé xem xét sy tac dong d6 dén nhiéu bién sb khéac nhau cua kinh té vi
md. Trong pham vi nghién ctu ndy, luan an chi xem xét tac dong cia CSTT dén hai
bién s6 vi m6 quan trong 1a: tac dong cia CSTT dén ting trudng va lam phat.

- Vé khong gian nghién cizu: Luan &n nghién ctu tac dong caa CSTT dén mot
s6 bién s kinh té vi mé cua Viét Nam trén pham vi quéc gia.

- Vé thoi gian nghién cizu: Luan an tién hanh nghién ctu thyc trang CSTT va
diéu hanh CSTT cua Viét Nam giai doan 2005 — 2017 va dé& xuat cac khuyén nghi
chinh sach nham 6n dinh kinh t& vi mé Viét Nam dén 2020, tim nhin 2025.

4. Nhirng dong gop moi caa luan an

Nhitng déng gép méi vé mdt hec thugt, Iy lugn

- Luan an da hé thong hoa va 1am rd hon co so Iy thuyét vé CSTT va tac dong
ciia CSTT dén tang trudng va lam phét — hai bién sé quan trong cua kinh té vi mo.

- Tur viéc nghién cau kinh nghiém diéu hanh CSTT caa Ngan hang nhan dan
Trung Quéc, NHTW Thai Lan, NHTW Nhat Ban, NHTW Anh, NHTW Chau Au, Cuc
du trir lién bang M¥ (Fed), luan an dua ra nhitng dinh hudng va cac bai hoc kinh
nghiém phil hop véi diéu kién béi canh cua Viét Nam.

- Lam rd cé&c van dé vé 6n dinh kinh té vi mo, nhirng nhiém vu dit ra trong diéu
hanh CSTT khi muc tiéu chinh sach 1a 6n dinh kinh té vi mé, 1a luan c& quan trong dé
dua ra cac khuyén nghi cho CSTT cua Viét Nam.

Nhitng déng gép méi vé thuec tién

- Théng qua khao sat va phén tich thuc trang CSTT Viét Nam giai doan 2005 —
2017, luan &n da chi ra dugc: (i) Nhitng khé khan trong diéu hanh CSTT trong giai
doan 2005 - 2011, dac biét Ia sau hau khing hoang tai chinh 2008; (ii) Nhitng thanh
cong trong diéu hanh CSTT khi CSTT hudng dén muc tiéu 6n dinh kinh té vi mo giai
doan 2012 - 2017; (iii) Bong thoi, luan an ciing chi ra nhitng van dé can tiép tuc giai
quyét trong diéu hanh CSTT trong giai doan téi.

- Két qua nghién ctru tac dong cua CSTT dén kinh té vi mo bang ca phuong
phép nghién ciru dinh tinh va dinh lwong da chi ra: (i) CPI phan tng twong d6i giong
nhu chiing ta ky vong sau nhitng ct sé¢c vé CSTT bao gom cung tién, I4i suat va ty gia.
O Viét Nam lam phat qua khir dong vai trd quan trong trong viéc xac dinh lam phat
hién tai. Két qua ciing cho thay vai trd caa CSTT véi tu cach quan trong dé kiém soat
lam phat ¢ Viét Nam; (i) Két qua nghién ctru ciing cho thay c6 nhimg tac dong nhat
dinh tir CSTT &n san lwong; L&i suét trong nén kinh té & mirc thap s& hd tro cho céc
doanh nghiép trong nén kinh té c6 thé tiép can vai dong vén ré, hd tro on dinh kinh



4

doanh ting muc san lugng. Can kiém soat quy mé tin dung phu hop véi chi tiéu dinh
huéng, tiép tuc theo phwong cham mé rong tin dung di d6i véi an toan, nang cao chat
lwong, hiéu qua, dam bao an toan hé théng va thic day tiang truong kinh té hop ly; (iii)
Két qua cho thiy gia ting cham khéng c6 nghia 1a téng cau ting chim, hay nén kinh té
tri tré; Hay, kiém soat lam phat, duy tri 6n dinh kinh t& vi mé s& gép phan hd tro ting
treong kinh té, dam bao phat trién bén virng.

Nhéng khuyén nghj vé mat chinh sach

- Van dung kinh nghiém quéc té va thuc tién mang tinh quy luét cua Viét Nam,
ludn 4n d& xuat cac khuyén nghi trong viéc lva chon muc tiéu CSTT, nang cao hiéu
qua cac coéng cu CSTT va cac khuyén nghi vé hoan thién co ché diéu hanh CSTT
nham én dinh kinh té vi mo6 Viét Nam.
5. Két cau luan an

Ngoai phan mo dau va két luan, luan an duoc két cau thanh 5 chuong nhu sau:

Chuong 1: Téng quan tinh hinh nghién ctru va phuong phap nghién ctu

Chuong 2: Co s& 1y luan vé chinh séch tién té va tac dong cua chinh sach tién té
dén kinh té vi mo

Chuong 3: Thuc trang diéu hanh chinh séach tién té cua Ngan hang Nha nuéc
Viét Nam

Chuong 4: Panh gia tac dong chinh sach tién té dén kinh té vi mé Viét Nam

Chuong 5: Pinh hudng diéu hanh chinh sach tién t& va mot sé khuyén nghi
chinh sach nham 6n dinh kinh t& vi mé Viét Nam



CHUONG 1: TONG QUAN TINH HINH NGHIEN CUU VA PHUONG PHAP
NGHIEN CUU
1.1. TONG QUAN TINH HINH NGHIEN CU'U LIEN QUAN PEN LUAN AN

Nhiéu nha nghién ctru, cac gido su trong nudc va nudc ngoai di tién hanh phan
tich va viét cac gio trinh lién quan dén CSTT va tac dong cua chinh sich dén nén kinh
té. Cac cong trinh nghién ctru di chi ra co ché tac dong ciia CSTT dén nén kinh té noi
chung va 4p dung cho timg qudc gia néi riéng. Bén canh dé, 1a cic cong trinh nghién
ctru khoa hoc, cac dé tai nghién ctru cac cp, cac bai nghién ciru khoa hoc cua céc
truong dai hoc trén toan thé gidi va trong nudc véi cac bang ching thuc nghiém co dé
cap dén co ché tac dong ciia CSTT dén nén kinh té.

1.1.1. Céc nghién ciru ly thuyét vé tac dong cia chinh sach tién té

Céc 1y thuyét kinh té dién hinh vé tac dong cia CSTT dén nén kinh té gom:
Ly thuyét ciza John Maynard Keynes

Ly thuyét cua John Maynard Keynes (1936) trong tac pham “General Theory of
Employment, Interest and Currency” [67]. Nha kinh té hoc Keynes da st dung ly
thuyét wa thich thanh khoan dé giai thich hoat dong cia CSTT. Theo ly thuyét nay, l4i
suat dugc quyét dinh béi cung va cau tién.

Keynes di chi ra tac dong ciia CSTT trén co s& phan tich anh huéng cua lai suat
va hiéu qua bién cua dau tu dén chi tiéu cho dau tu. Theo Keynes, khéi luong dau tur
dong vai tro quyét dinh d6i voi quy mé cua viéc 1am. Khéi luong du tu phu thudc vao
y mudn cua cac nha dau tu, con y mudn dau tu lai phu thudc vao hiéu qua bién caa dau
tu. Keynes chi ra rang cac nha dau tu s& mé rong dau tu cho dén khi hiéu qua bién cua
dau tu giam xudng dén muc 14i suat.

(Sma1) (Sm2)

v
v

lo l1 |

Hinh 1.1. Tac dong ciaa Chinh sé&ch tién té dén 14i suat va dau tw — Keynes



Tuy nhién, 6ng cling nhan thiy hiéu qua bién cua dau tu giam sut, con l4i suat
c6 tinh 6n dinh, diéu d6 tao ra gisi han chat hep cua dau tu méi. Dé kich thich dau tu
phai xay dung niém tin va su lac quan cta cac nha dau tu, phai c6 bién phap giam 4
suit nhim tang loi nhuan. Mudn vay phai dua thém tién vao luu thong, thuc hién lam
phat c6 kiém soat dé giam 4 suat, nho do kich thich du tu tu nhan, kich thich cac
hoat dong kinh té.

o L&i suat ) Téng cau q
Chinh sach N Dau tu tu L Séan luong,
tignte | frongnen | — ahan | | SR T am phat
€ B p . 1 ¢
| kinh té kinh te
So @6 1.1. Co ché truyén din tac ddong Chinh sach tién té dén nén kinh té -
Keynes

Theo Keynes, lam phét c6 kiém soét (c6 diéu tiét) khéng co gi nguy hiém, lam
nhu vay s& duy tri dugc tinh hinh thi truong trong thoi ky san xuat va viéc lam giam
sat. Trong luge d6 cua Keynes, cung tién tang Ién tir Smi dén Swmz 1am giam 14i suét tur
i1 xuéng iz (Hinh 1.1). Bang cach 1am nhu vay, n6 1am ting 1én nhiéu dy 4n dau tu co
loi va kich thich cac hoat dong kinh té. Tuy nhién, co ché truyén tai CSTT cua Keynes
(Sor d@6 1.1) da khong cha y dén viec xem xét tac dong cua CSTT dén céc thanh té khéc
cua tong chi tiéu caa nén kinh té.

Xem xét vé vai trd cua kénh 1i suat ddi véi tac dong cua CSTT dén nén kinh té
cd thé ké dén luan an caa T6 Kim Ngoc (Cac gidi phap nham ting cieong hiéu lyc cua
chinh séch tién té Viér Nam théng qua co ché diéu chinh 14i sudt, (2003)) [35] dé cap
dén co ché truyén tai thong qua li suat trong diéu hanh CSTT ma theo d6 CSTT ¢o
thé truyén tai cac tic dong dén cac muc tiéu cua nén kinh té trén co sé tan dung nhiing
anh huong qua hé thdng gia cua cac bo phan cua thi truong tai chinh. Nhung nhiéu
nghién ciru lai cho rang vai trd caa kénh I4i suat khong quan trong nhu Dabla-Norris,
Era, & Holger Floerkemeier (Transmission Mechanisms of Monetary policy in
Armenia. Evidence from VAR Analysis (2006)) [51] chi ra trong nén kinh té Armenia
tac dong cua 13i suat dén san luong 13 khong dang ké, kénh 13i suat van rat yéu mic du
c6 mot vai bang chimg cho thiy c6 sy truyén dan ct sdc cta 1i suit repo téi lam phat.
Hung, L. V. & Wade, D. P (VAR analysis of the monetary transmission mechanism in
VietNam (2008)) [60] nghién ciru ciing chi ra rang, kénh lai suat dong it vai tro trong
truyén tai CSTT trong nén kinh té Viét Nam.

Ly thuyét ciza Milton Friedman

Ly thuyét noi tiéng cia M. Friedman (The Role of Monetary Policy, The
American Economic Review (1968) [57] la thuyét chu ky tién té va thu nhap québc dan.
Noi dung co ban caa thuyét chu Ky tién té va thu nhap qudc dan Ia:



- Mirc cung tién té 14 nhan to quyét dinh dén viéc tang san lrong quoc gia.
Theo phuong trinh sé lwong tién caa I.Fisher M.V= P.Y, Friedman va cé4c nha kinh té
hoc thudc trudng phéi trong tién hién dai cho rang V twong déi 6n dinh nén céc bién sé
kinh té vi mé nhu gia ca, san luong, viéc 1am phu thudc vao mic cung tién. Mac cung
tién tang lam cho l4i suat giam, din dén dau tu ting, ting viéc lam, ting suc Ciu, ting
gia ca, ting thu nhap, giam ty 1& that nghiép. M. Friedman dwa ra dé nghi thuc tién vé
chu ky tién té va thu nhap quéc dan. Tu tudng co ban cia dé nghi nay 1a chu dong diéu
tiét mac cung tién. Song nhin chung, tién té phai dugc diéu chinh theo mot ty 18 tang
6n dinh tir 3 — 4% trong mot nam. Vi theo Friedman, khi ting cung tién té on dinh s&
duy tri duoc 14i suat cho vay va mutc dau tu. Tir d6 s& 1am cho thu nhap quéc dan ting
mét cach 6n dinh, ngin chin dugc nhitng bién dong trong nén kinh té, 6n dinh gia ca
va téc do tang truong (Tran Binh Trong, Gido trinh lich siz cac hoc thuyét kinh té
(2003)) [37, tr265].

i S S,

Luong tién (M)

Hinh 1.2 Tac ddng caa viée thay d6i cung tién nham on dinh 14i suat -
Friedman

Theo M. Friedman (The Role of Monetary Policy, The American Economic
Review (1968) [57], cau vé tién 1a ham caa thu nhap (Y). Khi cau tién ting tir D1 Ién
D, lam cho I4i suat tang tir iy 1én ip. Dé duy tri 13i suat 6n dinh can ting muc cung tién
tir S1 1én Sz (Hinh 1.3).

- Friedman va truong phai trong tién hién dai rdat quan tam téi vdn dé én dinh
gia ca va chong lgm phéat. Xuat phat tir chd cho rang, gia ca hang hdéa phu thudc vao

khéi lwong tién t& P = N\I(—V Theo Friedman trong dai han, duong tong cung la thang

dung, vai su thay doi caa tong cau chi din dén su thay d6i cia gia ca chir khong lam
thay ddi vé san lwong. Trong dai han khi tong cau ting tir ADo dich chuyén sang AD:
thi nén kinh té s& dich chuyén tir diém can bang A sang diém can bang B. Tai diém B



thi marc san lugng khong ddi tai (Y*), mic gia sé ting tir Po 1én P1 (Hinh 1.3). T do,
Friedman cho riang lam phat 1a mot can bénh nguy hiém nhat. Tinh chat khéng 6n dinh
cua lam phat 1a nhan t mat 6n dinh chung, anh hudng dén gia ca va sinh ra that
nghiép. Do vay, Friedman cho rang can phai c6 bién phép chéng lai lam phat.

o 4 AS

Py B
Po
\ AD,
ADn R
0
Y Y

Hinh 1.3. Tac ddng ciia Chinh sach tién té dén nén kinh té theo md hinh
AD - AS - Friedman

- Theo Friedman va trwong phai trong tien hién dai cho rang nén kinh té
thwong Xuyén ¢ trang thai can bang déng. Do 1a hé thdng tu diéu chinh, dya vao quy
luat kinh t& vén c6. Theo ho, su can thiép cua nha nudc nén gisi han & viéc diéu chinh
muc cung tién té cua nén kinh té.

Vé méi quan hé giira cung tién vai san lwong va gia ca trong nghién ciru cua
Hung, L. V. & Wade, D. P (VAR analysis of the monetary transmission mechanism in
VietNam (2008)) [60] chi ra mdi lién hé chat gitra cung tién va san luong thuc té,
nhung chua tim thdy mot két ndi manh giira cung tién va gia. Té Kim Ngoc (C4c gidi
phap nham tiang cwong hiéu lyc cia chinh sach tien té Viét Nam théng qua co ché diéu
chinh 14i sudt, (2003)) [35] trong két qua nghién ciru da chi ra tong phuong tién thanh
toan M2 c6 vai trd nhu 13 bién ngoai sinh trong cac phuong trinh hdi quy da cho thiy
tac dong chi phdi cua né dén mot sé bién sd vi mo cua nén kinh té. Bui Duy Phi (Phan
tich dinh lwong Vé tdc dong cua chinh sach tién té téi mét sé nhan té vi mé Viét Nam
trong thoi ky doi méi, (2008)) [5] di phan tich tac dong truc tiép vé mat dinh luong
cua CSTT thong qua su thay d6i lugng tién cung Gng toi sy thay doi caa mot sé bién
vi mo nhu thu nhap, gia. Voi két qua thu nhan duoc tir kiém dinh Granger va kiém
dinh Sim, tac gia chi ra c6 méi quan hé nhan qua giita tién cung ¢ng va thu nhap. Su
gia ting cta lwong tién cung &g ¢6 anh hudng dén ting truong cua thu nhap va nguoc
lai, su ting truong Kinh té cling doi hoi phai gia tang tién cung &ng. Trong luan an cua
minh tac gia ciing chi ra rang su gia tang ciia lugng tién cung tng trong vong 4 quy co
tac dong lén dén su gia ting cua gia ca va mac du anh huong trong mdi quy ¢ khac



nhau, nhung tit ca cac két qua déu chi ra ring su gia ting lwong tién cung tng déu cé
anh hudng dén su gia tang gié [5, tr109].
Ly thuyét ciia Mankiw

Theo Mankiw (Macroeconomic, 7th Edition, Worth Publishers(2009)) [70]
CSTT tac dong dén nén kinh té theo ba kénh: Gi4 tai san (trai phiéu, c phiéu), lai
Suit, ty gia (So do 1.2).

—» L4&i suat thj truong [

Chinh sach tién té > Ty gia

v
v

Cung - Cau hang héa Lam phat

L, Gia tai san -

So @6 1.2. Co ché truyén din tac dong Chinh sach tién té dén nén kinh té-
Mankiw
Khi NHTW thyc hién CSTT ni léng tang cung tién tir MSo — MSy, khi d6 1am
ting gia tai san, l4i suat trén thi truong tai chinh s& giam tir io — i1 (Hinh 1.4.a), ty gia
hdi doai giam. L&i suat thip hon sé& kich thich cac doanh nghiép mua sam thiét bi, nha

xuong... Vi vy, tong mac dau tu dy kién cua nén kinh té tang 1én tir lo — I3 (Hinh
1.4.b).

CSTT mé rong sé& lam ting gia tai san, giam l4i suat trén thi truong tai chinh va
ty gid hdi doai qua d6 khuyén khich dau tu, mé rong kha ning tiéu dung, xuat khau
rong (NX) ting, tong chi tiéu cia nén Kinh té ting tr AEo — AE1, luong can bang sé
tang 1én tir Yo — Y1 (Hinh 1.4.c), 1am tang tong cau (AD) vé hang hda va dich vu trong
nén kinh té. Khi d6 AD tang, duong AD dich chuyén sang phai (ADo dén ADs), duong
téng cau sé dich chuyén sang phai mot doan AY = Y1— Yo. Theo md hinh AS — AD,
san lugng can bang ngan han s& ting 1én Y2 do anh huong cua viéc gia ting 1én Py
(Hinh 1.4d). Trong dai han, do sy ting gia ctua nén Kinh té va su ting 1én cta san luong
lam tang ky vong vé lam phat, dong thoi tién luong thoéa thuan giita ngudi lao dong va
doanh nghiép ting 1én do du cau lao dong. Diéu nay da khién cac doanh nghiép han
ché thué thém lao dong va thu hep quy mé san xuat, tong cung hang héa va dich vu
trong nén kinh té giam xubng, dudng tong cung dich chuyén sang trai (ASo dén ASy).
San lwong can bang dai han s& tro lai Y” do gia tiép tuc ting 1én muc gia P2 (Hinh
1.4.d). CSTT sé& tac dong dén gia va san lwong trong ngan han, con trong dai han
CSTT chi tac dong dén gia ca ctia nén kinh té.
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Hinh 1.4.a Hinh 1.4.b
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Hinh 1.4.c Hinh 1.4.d

Hinh 1.4. Tac dong cia Chinh sach tién té dén san lweng va gia ca - Mankiw

Vé viéc xem xét tac dong dén CSTT qua cac kénh l4i suat, kénh ty gia va kénh
gid tai san ciing c6 nhiéu nha nghién ciu da dé cap trong nghién ciu cua minh.
Nguyén Th; Kim Thanh (Hoan thién co ché truyén tdi chinh séach tién té cia NHNN
Viét Nam trong diéu kién hgi nhdp kinh té quac té (2008)) [20] luan an da phan tich
danh gia co ché truyén tai CSTT cua Viét Nam qua cac kénh l4i suat, ty gi4, tin dung
va gié tai san tir nam 1990 — 2006, dua ra duoc nhitng nhan dinh ban dau vé mac do
tac dong cua sy thay d6i cac diéu kién tién té (cung tién, 14i suat) dén lam phat va ting
treong. Hung, L. V. & Wade, D. P (VAR analysis of the monetary transmission
mechanism in VietNam (2008)) [60] nghién ctu chi ra cac kénh tac dong caa CSTT
dén nén kinh té bao gom: kénh I4i sut, kénh tin dung, kénh ty gia, kénh gia tai san.
Nghién ctu chi ra méi lién hé chat giira cung tién va san luong thuc té, nhung chua
tim thay mot két ndi manh giira cung tién va gia. Nghién ctu ciing chi ra rang, kénh l4i
Suit dong it vai tro trong truyén tai CSTT, cac kénh ty gia hdi doai, kénh tin dung dong
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vai tr0 manh hon. Tuy nhién, trong cac nghién ctru cling chua danh gia vai tro kénh gia
tai san vi linh vuc tai chinh caa Viét Nam chua thyc su phét trién.
1.1.2. Céc nghién ciru vé co ché tac ddng caa chinh sach tién té
Khi xem xét vé co ché tac dong cua CSTT dén nén kinh té tac gia da tién hanh
xem xét co ché truyén tai chinh sach tién té cua ngan hang nhan dan Trung Quéc
(PBoC), NHTW Thai Lan (BOT), NHTW Anh (BOE), va NHTW Chau Au (ECB).
Theo Lixin Sun (Monetary Transmission Mechanisms and the Macroeconomy
in China —~VAR/VECM Approach and Bayesian DSGE Model Simulation) (2010)) [69]:
Co ché truyén tai CSTT cua PBoC tac dong dén ting truong va lam phat théng qua 4
kénh: Kénh I4i suat, kénh tin dung, kénh gia tai san/ ky vong, kénh ty gia.

Kénh tin dung (von Téng truong
vay ngan hang) > kinh té
A
Y
- Lai suét tién Kenh I4i suat
Tiéu dung, dau )
gui va cho vay ) & i Lam phat
) 1A N A > tu, xuat khau >
- Ty lé du trix v
- \ - rong
- Tién co s¢ Kénh yéu: Gia tai 4
san / Ky vong
A
v
Kénh ty gi&/ sau

Gia nhap
nam 2005 >

> khau
Nguén: Lixin Sun [69, tr46]
So @6 1.3. Co ché truyén tai CSTT ciaa Ngan hang Nhan dan Trung Quéc

Theo nghién cuu cua Lixin Sun kénh tin dung dong mot vai trd quan trong
trong truyén tai CSTT & Trung Quéc. Kénh gia tai san/ ky vong 1a mot kénh con yéu
trong truyén dan tac dong cua CSTT. Kénh ty gi4 chi duoc xem xét sau nim 2005 khi
ma Trung Quédc chuyén doi co ché ty gia, tir co ché cb dinh sang co ché tha ndi co
kiém soéat [69].

Theo BOT (https://www.bot.or.th/English/MonetaryPolicy) [48] su thay d6i vé
|4i suat chinh sach hoic lwong tién cung (ng s& anh hudng dén 5 kénh truyén dan: Lai
suat thi truong, tin dung ngan hang, gia tai san, ty gia va ky vong;

Theo wdc tinh caa BOT, ddi véi Théi Lan, phai mat tir 1-2 naim CSTT méi phét
huy tac dung day du 1&n nén kinh té (do do tré CSTT). Do d6, viéc hoach dinh CSTT
can phai c6 kha ning di truée, don dau, du béo cao vé trién vong cua nén kinh té va thi
treong tai chinh, tién té trong thoi gian téi [48].
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Thay ddi l4i suat chinh sach hoic téng khéi luong tién

suét

1. Kénh lai

2. Kénh tin

duna

3. Kénh gia

tai san

4. Kénh ty

aia

5. Kénh ky

vona

Y

Cau trong nudc va nude ngoai ddi véi hang hda va

dich vu cua Théi Lan

v

Gia ca trong nu6c

A 4

Lam phat

Nguon: BOT

So @6 1.4. Co ché truyén tai chinh sach tién té cia NHTW Thai Lan

Theo BOE (http://www.gov.uk) [72] su thay d6i lai suat ngan han sé& tac dong
dén cac hoat dong caa nén kinh té Anh qua 4 kénh: (1)L&i suat thi truong tai chinh;
(2)Gia cac loai tai san; (3) Ky vong/ niém tin cua ho gia dinh va cac doanh nghiép vé

trién vong caa nén kinh té; (4)Ty gia.

tuong lai.

Cac muc 13i suét thi N
X Cau
trueong g
A n6|
\ 4
Gia tai san dia
A
\ 4
Ky vong/niém tin Cau
¢ » Dbén
— naoai
Ty gia

Téng Ap lyc Lam
A » lam > ,
phat
Gia nhap
> kha

Nguon: BOE

So d0 1.5. Co ché truyén tai chinh sach tién té cia NHTW Anh

NHTW Anh thuc thi CSTT thong qua viéc an dinh mac 13i suat repo chinh
thire, mac 14i suat nay 1a do Uy ban CSTT cua NHTW Anh (MPC) quyét dinh. Léi
Suat repo thay doi s& tac dong dén cac muc i suat trén thi truong tai chinh, gia tai san,
ty gi4, ngoai ra con tac dong dén Ky vong va niém tin vé trién vong nén kinh té trong

Theo ECB (https://www.ecb.europa.eu) [52] CSTT tac dong dén muc tiéu cudi

cung la lam phéat théng qua 4 kénh gom: (1) ty gi4, (2) 14i suat thj truong va gia céc
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loai tai san, (3) ky vong lam phat, (4) khéi luong tin dung va l4i suat trong hé théng
ngan hang thuong mai.

Theo co ché truyén dan CSTT cia NHTW Chau Au di véi khu vuc dong tién
chung Euro. Khi NHTW thyc thi that chat CSTT s& lam tang 1i suat trén thi truong
tién té, 1am giam khdi lugng tin dung cip ra nén kinh té, giam gié cac loai tai san (gay
ra hiéu ¢ng cua cai va hiéu (ng thu nhap) 1am giam cau hang héa trong nudc va lam
giam ap luc lam phét. Mat khac, gia ca hang hoa nhap khau trong giai doan nay s&
giam do gié tri ddng noi té ting gia. Qua kénh ky vong lam phat s& lam giam tc do
tang gia ca va nguoi lao dong c6 xu hudng khong doi héi tang lvong. Nhu vay, véi su
giam di vé gia ca va tién luong, gia hang nhap khau giam lam giam &p luc lam phat
trong nén kinh té.

L4i suat chinh thac

v ! : v v
Ky vong Khéi luong tién va tin LAi suat thi Ty gi&
lam phét dung trong hé théng ) truong va gia

v v
Hiéu rna cua cai Hiéu ang thu nhap

L 1]

Cung cau hang hoa va lao dong

A 4

Gia nhap khau

\ 4 \ 4
Gié ca va tién luong

Lam phét

Nguon: ECB
So @6 1.6. Co ché truyén tai chinh sach tién té cia NHTW Chau Au
Theo co ché truyén dan cua ECB c6 su khéc biét so véi BOE vi theo trong mo
hinh cia NHTW Chau Au hai yéu tb tong cung va tong cau déu dugc dé cap trong md
hinh.
Mot sd cac nha nghién cau tai Viét Nam cling da di vao xem xét co ché tac
dong cua chinh sach dén céc bién sé vi mé cua nén kinh té. Té Kim Ngoc (Cac gidi
phap nhdam ting cwong hiéu lwc cia chinh sach tién té Viét Nam théng qua co ché diéu
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chinh 13i sudt, (2003)) [35] luan 4n dé cap dén co ché tac dong ciia CSTT thong qua i
suit trong diéu hanh CSTT ma theo d6 CSTT c6 thé truyén tai cac tac dong dén céc
muc tiéu caa nén kinh té trén co s tan dung nhirng anh huong qua hé thng gia cua
cac bo phan cua thi truong tai chinh. Khi nghién cau méi quan hé gitta CSTT véi céc
bién s thyc cua nén kinh té Viét Nam, tac gia T6 Kim Ngoc chi ra rang cac diéu kién
tién té cd anh hudng dén céc nhan té khac. Nguyén Khdc Viét Trung (Hoan thién co
ché truyén ddn nang cao hiéu luc diéu hanh chinh séach tién té cia Ngan hang Nha
nuéc Viet Nam (2006)) [16] bai viét da 1am rd mot s6 ndi dung co ban lién quan dén
co ché tac dong CSTT; kénh truyén dan va tac dong cua cac kénh truyén dan CSTT
d6i vai cac bién sé kinh té vi mo ciia nén kinh té ciing nhu vai tro cua co ché truyén
dan trong hoat dong diéu hanh CSTT caa NHTW. Qua d6 dua ra mé hinh khai quat vé
co ché truyén dan CSTT phu hop véi thyc tién caa Viét Nam; Dong thoi, dé xuat mot
s6 giai phap nham hoan thién co ché truyén dan, ting budc xac lap khudn kho CSTT,
tao diéu kién & NHNN Viét Nam nang cao hiéu luc diéu hanh CSTT théng qua cé4c
cong cu CSTT cua minh. Nguyén Th; Kim Thanh (Hoan thién co ché truyén tdi chinh
sach tien té ciia NHNN Viét Nam trong diéu kién héi nhdp kinh té quac té (2008)) [20]
luan 4n da phan tich danh gia co ché truyén tai CSTT cua Viét Nam qua cac kénh l4i
Suit, ty gi4, tin dung va gia tai san tir nim 1990 — 2006, dua ra duoc nhirng nhan dinh
ban dau vé muc do tic dong cua sy thay doi cac diéu kién tién té (cung tién, Iai suat)
dén lam phat va ting truéng va nguyén nhan cua thuc trang vé co ché truyén tai CSTT.

Nhu vay, ¢ Viét Nam ba kénh thuong duoc dé cap khi xem xét tac dong cua
CSTT dén nén kinh té 1a kénh 13i suét, kénh ty gia, kénh tin dung. Khéng nhiéu nghién
ctru dé cap dén kénh truyén dan tir “gia cac tai san” va kénh “ky vong va long tin” nhu
& cac nude phat trién vi: O Viét Nam thi truong chimg khoan chua phét trién nén tac
dung rat it, dong thoi hién nay do gia c4c tai san hiru hinh nhu bat dong san ¢ Viét
Nam hién dang bi danh gia quéa cao do d6 kénh “gia tai san” it dugc xét dén. Vi kénh
“ky vong va long tin” ¢0 thé thay & Viét Nam khu vyc kinh té Nha nuée con chiém ty
trong kha I6n do d6 khong xuat phat tir tinh trang 1i suat dé phan ung ky vong ciing
nhu 1ong tin.
1.1.3. Céc nghién ciru thwe nghiém vé tac dong cia CSTT

Nghién ciru thuc nghiém vé tac dong cua CSTT dén mot sé nén kinh té va Viét
Nam thoi gian vira qua duoc rat nhiéu cac nha nghién ciu trong va ngoai nuéc quan
tam. Céc nghién ciru da chi ra ring mé hinh VAR 1a mét mé hinh thyc s gidp ich cho
cac nha nghién ciru khi mudn do luong bién dong (cd séc) cua cung tién, 14i suat dén
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cac bién sb kinh té vi mé khac trong tong thé nén kinh té. Cac nghién ctu bao gébm ca
nhitng nghién ctru trong nude va nudc ngoai bao gom:

Aleem, Abdul (Transmission Mechnism of Monetary Policy in India”, Journal
of Asian Economics (2010)) [45] xem xét ba kénh truyén dan tién té & An Do: kénh tin
dung, kénh gia tai san va kénh ty gia hdi doai biang cach st dung mé hinh VAR.
Nghién ctru ban dau da dé& xuit moét md hinh chuin VAR dé wéc tinh cac phan tng
dong cua GDP, gia ca va lai suat doi véi ci séc CSTT thét chat. Sau do, cac kénh duoc
thém vao md hinh chuéin dé kiém tra cac kénh truyén cua CSTT va kiém tra tinh hop
ly cua cac két qua. Két qua ude luong cho thiy tim quan trong cua kénh tin dung ngan
hang trong viéc truyén tai nhitng ct sdc chinh séach tai khu vuc thuc trong khi kénh ty
gia va kénh gia tai san khdng c6 vai tro quan trong trong truyén dan CSTT & An Do.

Ben S C Fung (BIS) (A Var analysis of the effects of monetary policy in east
asia (2002)) [50] ngan hang thanh toan quéc té sir dung md hinh VAR nham phan tich
anh huong cia CSTT & bay nén kinh té cia Pong A: Indonessia, Han Québc, Malaysia,
Philippines, Singapore, Pai Loan, Trung Quéc va Thai Lan. Véi co cau kinh té 1a mo
hinh dong va khéng bi gii han tuyén tinh, khi d6 nghién ctru dua ra hé phuong trinh:

Y, = Zk: B,Y. + Zk:Ci P+ AYVtY

i=0 i=0
P = Zk: DY, + Zk:Gi P +APVS
i=0 i=0

Trong d6: Bi, Ci, AY, Dj, Gi, va AP la cac ma tran hé sb vuong. Phuong trinh (1)
va (2) phan viing cac bién dugc xem xét thanh hai nhém: khéi phi chinh sach (Y) va
khéi chinh sach (P). Bién phi chinh sach bao gdm: chi sé gia hang hoa thé gi¢i (Pcom),
gia tri san xuat céng nghiép (Y), chi sb gia tiéu dung CPI (P). Thudc do tién té tong
hop (M) & day str dung chi tiéu M1 dé do ludng, va l4i suat ngan han (R) va ty gia hoi
doai (X) nam trong khéi chinh sach hoic khéi tién té. Két qua cho thay md hinh VAR
phu hop dé nghién ciu nhitng bién dong d6i vai hau hét cac nén kinh té, dic biét 1a voi
chudi thoi gian trudc cudc khung hoang tai chinh Chau A nam 1997. Nghién ctu ciing
chi ra, véi sy mé ctra ciia cac nén kinh té ndy, ty gia dong mot vai tro quan trong trong
viéc hinh thanh CSTT.

Dabla-Norris, Era, & Holger Floerkemeier (Transmission Mechanisms of
Monetary policy in Armenia. Evidence from VAR Analysis (2006)) [51] chi ra sdu kénh
truyén tai CSTT Ia: (1) kénh 14i suat; (2) kénh cho vay ngan hang; (3) kénh can ddi; (4)
kénh gia tai san; (5) kénh ty gia hdi doai; (6) kénh mong doi. Bai nghién ctru danh gia
dinh tinh vé& hiéu qua cua timg kénh truyén tai CSTT trong nén kinh t& Armenia. Bén

canh d6 né sir dung phan tich véc to ty hdi quy (VAR) dé danh gia tac dong cua
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CSTT. Xem xét tac dong cta nhitng cu sbc, dic biét 1a nhirng ch sdc v6i 141 sudt chinh
sach, c6 tac dong dén san luong va gia ca. Nghién ciu sir dung chudi dit liéu theo
thang tir 2000-2005 véi ba cong cu chinh sach 1 13i suit, ty gid, cung tién. Lai suit
ngin han repo dugc coi 1a bién chinh dé dai dién cho chinh sach. Tiép dén 1a ty gia hdi
doai danh nghia (NEER), va cung tién M1 chir khong phai M2. Mic du M2 c6 mbi
lién hé chit ch& hon véi san luong va mire gia nhung cic yéu td khac ngoai CSTT tac
dong anh huong dén M2 lam phtrc tap hon su bién dong nén M1 duogc lya chon. Kiém
tra quan hé nhan qua Granger cho thiy rang thong thudong ddi v6i hau hét cac nudc
kénh ty gia on dinh hon nhiéu so v&i kénh 1di suat. Sy thay ddi trong ty gid c6 anh
huong thudng xuyén t6i san luong hon so véi su thay doi 13i sudt. Viéc giam gia dong
tién c6 anh hudng tich cuc dén ting trudng kinh té, trong khi tac dong cua 13i suat dén
san luong 14 khong dang ké. Kénh 13i suat van rat yéu mic du c6 mot vai bang chimg
cho thay c6 su truyén din ct sdc cta 13i suét repo téi lam phat. Cling nhu trong nhiéu
nén kinh té méi ndi va chuyén d6i c6 mirc do d6 la hoa cao, kénh ty gid hdi doai co
anh hudng manh t61 gia cia Armenia.

Fabio Canova, Evipappa, Luca Gambetti (The Structural Dynamics of U.S.
Output and Inflation: What Explains the Changes?) (2008) [53], da phan tich sy dong
gop cia CSTT dén nhirng thay d6i cua san luong, lam phat & My bang cach xac dinh
mot ¢l sdc chinh sach va quy tac chinh séch trong mot hé s6 thoi gian thay doi VAR.
M6 hinh VAR cua chudi thoi gian véi yt 1a mot vec to gdm san lwong thyc té, ty 18 lam
phat, 13i suit lién bang va M1. Md hinh VAR cua Fabio Canova, Evipappa, Luca
Gambetti c6 dang nhu sau:

Ve = Xor + X0 Yig ot XY T &

Trong do6:

Xo,t €6 thoi gian chan khac nhau

Xit1& ma tran hé s6 cua cac thoi gian khéc nhau (i =1,....,k)

g, 1a mot phép khir nhiéu trang Gauss voi s6 khong c6 nghia va cac ma tran
higp phuong sai thoi gian khac nhau

Véi viée st dung chudi dit liéu thoi gian quan sit trong vong ba muoi nim,
nghién ctru chi ra su thay doi san lugng va lam phat 1a do sy thay d6i ciia cac ¢l sbc
nhu ciu va cung thyc té thay doi theo thoi gian. Nghién ciru cho thdy mot vai trd nho
ctia CSTT trong vai trd 6n dinh gia va bién dong ciia san luong dau ra theo thoi gian.

Hung, L. V. & Wade, D. P (VAR analysis of the monetary transmission
mechanism in VietNam (2008)) [60] nghién ctru chi ra cac kénh tac dong cua CSTT

dén nén kinh té bao gom: kénh I4i suat, kénh tin dung, kénh ty gia, kénh gia tai san.
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Nghién ciu 1am r6 ba van dé: (i) Cung tién ting s& anh hudéng nhu thé nao dén gia va
san luong ¢ Viét Nam? (ii) Kénh nao 1a kénh tac dong manh dén nén kinh té; (iii) Mat
bao lau dé cac kénh van hanh? Nghién ctru di st dung mé hinh VAR véi cac bién: san
lwong, muc gi4, cung tién, 13i suat thuc, tin dung trong nén kinh té, ty gia hdi doai hiéu
qua thuc (REER). Ngoai ra trong mo hinh con dua thém bién: gia dau thé gisi, gia gao,
ty 16 quy lién bang Hoa Ky véi vai tro 1a bién ngoai sinh dé kiém soat cac cu séc bén
ngoai, c6 tinh dén su céi ma caa nén kinh té Viét Nam. Nghién ctu chi ra méi lién hé
chit gitra cung tién va san luong thuc té, nhung chua tim thady mét két ndi manh gita
cung tién va gia. Nghién ctru ciing chi ra rang, kénh I4i suat dong it vai tro trong truyén
tai CSTT, cac kénh ty gia hdi doai, kénh tin dung dong vai trd manh hon. Tuy nhién,
trong nghién ctru cling chua danh gia vai tro kénh gia tai san vi linh vyuc tai chinh cua
Viét Nam chua thyuc sy phat trién.

VO Tri Thanh (Exchange rate arrangement in Viet Nam: Information content
and Policy option, (2000)) [77] qua md hinh VAR phan tich méi quan hé gitra gia ca
va luong tién cung ung ¢ Viét Nam. Trong mé hinh caa minh tac gia di dung mé hinh
d6 tré da thirc nghién ctu cac yéu té xac dinh lam phét Viét Nam nira dau thap ky 90
v6i chudi s6 lieu 1900:12 — 1994:12 va dua ra két luan ty 18 ting truong cung tién
danh nghia, d6 léch gitra ty 16 mat gia tién noi té va 1ai suat co ¥ nghia cao nén duoc
coi 1a yéu té dung dé dy bao lam phat, con ty Ié ting truong san luong chi tac dong
ngan han.

Bui Duy Phii (Phdn tich dinh lwong Vé tdc dong cua chinh séach tién té téi mét
s6 nhan té vii mé Viét Nam trong thoi ky doi mai, (2008)) [5] da phén tich tac dong truc
tiép vé miat dinh luong ctia CSTT thong qua su thay do6i luong tién cung ung téi su
thay doi cuia mot s6 bién vi mé nhu thu nhép, gia dé xuat ra nhiing kién nghi déi véi
chinh sach cung ung tién gop phan on dinh gia ca. Tac gia di chi ra sy gia ting ciia M1
c6 anh huong dén thu nhap Ién hon rat nhiéu anh huong cia sy gia ting M2 va cho
thdy su ua thich tién mat con cao cua nén kinh té. Va trong nghién ctu caa minh 6ng
con chi ra anh huong cuaa chinh sach tai khoa thong qua chi tiéu caa Chinh phu tac
dong dén thu nhap vuot troi anh huang cia CSTT. Véi két qua thu nhan duoc tir kiém
dinh Granger va kiém dinh Sim, tac gia chi ra c6 méi quan hé nhan qua gita tién cung
ing va thu nhap. Su gia ting cua lugng tién cung tng c6 anh huéng dén ting truong
cua thu nhap va nguoc lai, su tang truong kinh té ciing doi hoi phai gia ting tién cung
tng. Trong luan &n caa minh tac gia ciing chi ra rang su gia ting cua luong tién cung
g trong vong 4 quy co tac dong 16n dén sy gia ting cua gia ca va mic di anh huéng



18

trong mdi quy c6 khac nhau, nhung tat ca cac két qua déu chi ra rang su gia ting luong
tién cung tng déu c6 anh hudng dén s gia tang gia [5, tr109].

Nguyén Thi Thu Hang va Nguyén Pirc Thanh (Cac nhan té vi mé quyét dinh
lagm phét ¢ Viét Nam giai doan 2000 — 2010: cac bang ching va thdo lugn, (2010))
[22] cac tac gia di st dung dit liéu theo thang dé phan tich cac nhan té quyét dinh lam
phat & Viét Nam giai doan 2000 — 2010. Cac bién trong mé hinh nghién ciru bao gom:
CPI, chi s san xuit céng nghiép, cung tién, ty gi, 14i suat cho vay va gia dau thé gidi,
gia gao thé gidi, chi sé gia nhap khau, gia tai san (do bang chi sé chiing khoan), tham
hut ngan sach lily ké qua cac nim. Céc tac gia di sir dung mé hinh véc to hiéu chinh
sai s6 VECM dé ude luong méi quan hé trong ngin han va dai han gitta cac bién sé
kinh té vi mo. Két qua nghién ctu chi ra rang ty 1é lam phét c6 quan hé tréi chiéu voi
ting truong san luong. Lam phét trong qua khir ¢6 anh huong dai dang toi lam phat
hién tai. Trong khi @6, toc d6 ting trudng cung tién hay thay doi 1ai suat ¢ anh huong
nho hoac khong c6 ¥ nghia tGi lam phat. Va, ty gid c6 anh huong téi lam phat nhung
gia dau thé gigi lai khdng c6 anh hudng c6 ¥ nghia tdi lam phat.

Khudt Duy Tudn (Piéu hanh chinh sach tién té nham kiém soat lam phét trong
qué trinh chuyén doi nén kinh té & Viét Nam (2012)) [13] di chi ra nén kinh té Viét
Nam di trai qua nhiéu giai doan phat trién khac nhau. Méi quan hé lam phét va ting
truong cua nudc ta khong phai 1a tuyén tinh. C6 nhimng giai doan lam phat cao dan dén
san xuat tri tré, nén kinh té khung hoang (thap nién 1980). C6 giai doan xuat hién hién
tuong thiéu phat ciing gy anh huéng khong tét cho ting truong (giai doan 1999 —
2003). C6 giai doan ting truéng cao, lam phét van giit & mac mot con sb (giai doan
2004 — 2006). Tuy nhién, lam phat khéng phai ltc nao cling gy anh hudng tiéu cuc
dén nén kinh té. Mot ty 1& lam phat hop 1y dé kich thich san xuat 12 mong mudn cua tat
ca cac nén kinh té. Vi vay, can xac dinh mot ngudng lam phat téi uvu dé dua vao dé co
thé dua ra cac chinh sach thiic day phat trién kinh té [13, tr153]. Trong luan an cua
minh tac gia da dé xuat 10 giai phap va mot sé giai phap bd trg gop phan nang cao
hiéu qua diéu hanh CSTT cua NHNN Viét Nam nham muc tiéu kiém soat lam phat.

Nguyén Phi Lin (Co ché truyén dan tién té duci géc dé phdn tich dinh heong
(2010)) [17] da str dung md hinh SVAR mat dang bién thé ciia mé hinh VAR dé phan
tich co ché chuyén dich CSTT dbi véi mot nén kinh té c6 d6 mé 1on nhu Viét Nam
giai doan 1998 — 2009. Trong md hinh cau tric tu hoi quy véc to ciia minh tac gia da
phan tich khudn kho CSTT va co ché truyén dan ciing nhu tac dong cua céac cl shock
bén ngoai nén kinh té tai CSTT Viét Nam. M6 hinh gém 9 bién va chia 1am 2 khu vuc
bao gom: khu vyc qudc té va khu vuc trong nuéc. Khu vyc qudc té bao gdm: Chi sé
CPI cua thé gigi (WCPI); San luong cong nghiép cua Hoa Ky (USLL); chi s6 CPI cua
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Hoa Ky (USCPI); L4i suat cdng bé cua FED (USLS). Khu vyc trong nuéc bao gom:
San lwong cong nghiép trong nudce (SL); Chi sé CPI trong nudce (CPI); cung tién (M2);
LA&i suat ngan han 3 thang VND (LS); Ty gia hdi doai gitta USD va VND (EX). Mot s6
két luan da duoc tac gia rat ra: Thez nhat, cung tién M2 c6 xu hudng tac dong tich cuc
t61 tang treong Kinh té. Tuy nhién, mic do tac dong cua cung tién téi khu vuc san xuat
céng nghiép con chua 16n mac di cung tién M2 va tin dung da ting trong mot thoi
gian tir sau khung hoang tai chinh nam 1997. Thi hai, Su bién dong cua ty gia phu
thudc 16n vao cong tac didu hanh CSTT thong qua cdng cu l4i suat va luong tién cung
g ra luu thong. Thir ba, khu vuc tién té - ngan hang trong nudc twong ddi nhay cam
va chiu tac dong rat 16n boi céc cl shock bén ngoai nén kinh té. Thit e, viéc thay doi
|4i suat trén thi truong tién té thong qua st dung cac cdng cu tién té nhe OMO hay tai
Ccap von,.. can 3 — 5 thang dé phat huy hiéu luc. Thit ndm, khi nén kinh té tang truong
nong thi CPI ¢6 xu hudng ting nhanh va lién tuc trong 5 — 10 thang va khi CSTT that
chit duoc thyc thi thi CPI twong dbi nhay cam va phan ¢ng manh trude dong théi nay.

Chu Khanh Lan (Nghién cizu thic nghiém vé truyén dan chinh sach tién té qua
kénh tin dung tgi Viét Nam (2013)) [6] d4 sir dung mo hinh VAR dé danh gia vai trd
cua kénh tin dung trong truyén tai CSTT dén nén kinh té thong qua do luong méi quan
hé giira san luong, lam phat, 13i suat, cung tién va tin dung caa nén kinh té. Tac gia da
st dung md hinh VAR thtr nhat trong dé cac bién tong san pham quéc noi, 1ai suat
thuc, cung tién mé rong va tin dung ddi voi khu vyuce tu nhan 1a cac bién noi sinh. M6
hinh VAR thir hai dugc ap dung véi bién tin dung ddi véi khu vuc tu nhan 1a bién
ngoai sinh. Tac gia da chi ra trong truong hop kénh tin dung phat huy hiéu qua, muc
d6 phan tng cia tong san pham quéc ndi va chi sé gi tieu dung cé sy bién dong manh
va nhanh chong d6i chiéu hon so véi trudng hop khdng cd kénh tin dung. Téc gia sur
dung phan rd phuong sai dé phan tich su bién thién cua ting truong kinh té va lam
phét theo thanh phan cua céc cl sbc cung tién va l4i suat. Khi c6 kénh tin dung, bién
dong cua tin dung thé hién vai tro dang ké trong bién dong cua tong san pham quéc
noi. Tuong tu, cung tién, ting truong tin dung va li suat dong gop vao bién dong cua
lam phét nhiéu hon truong hop khong cé kénh tin dung. Qua nghién ciru vé truyén tai
CSTT qua kénh tin dung tac gia da chi ra doi voi mot qudc gia ma tin dung dong vai
trd quan trong thi tac dong cia CSTT tGi nén kinh té thong qua cac kénh truyén thong
phu thudc khé nhiéu vao hiéu qua truyén tai caa kénh tin dung. Tai Viét Nam, mac do
khuéch dai cua kénh tin dung trong truyén tai CSTT la kha nhanh va manh nén bén
canh viéc hoach dinh va thuc thi cac chinh sach, Chinh pha va NHNN can tap trung
vao nang cao hiéu qua truyén tai CSTT cua kénh nay.
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1.1.4. Khoang tréng nghién ciru, va hwéng nghién ciru cia luan an
Gidi hgn va khodng tréng nghién cizu

Qua viéc xem xét tong quan cac cdng trinh nghién ctu c6 lién quan dén dé tai
luan &n tac gia nhan thay cac cong trinh di cong bd con ¢é nhitng gii han va khoang
tréng trong nghién ctru nhu sau:

- Céc nghién ctru trong nude va nude ngoai da dé cap dén mo hinh Iy thuyét xét
anh huong cia CSTT dén mot sé bién sé kinh té vi mo. Tuy nhién, trong luan an tac
gia di vao nghién ctru cac kénh truyén dan tac dong cua CSTT dén ting truong va lam
phat va danh gia tac dong cua CSTT dén kinh té vi mo theo cac kénh nay. Bong thoi,
trong luan an ciing dua ra van dé vé 6n dinh kinh t& vi mo, xét vai tro cua CSTT khi
muc tiéu chinh sach hudng vao muc tiéu 6n dinh kinh t& vi mo. Qua d6, luan 4n ciing
dua ra nhitng phén tich danh gia vé nhimng thanh cong cling nhu nhitng han ché trong
diéu hanh CSTT ciia NHNN Viét Nam trong thoi gian qua theo hudéng tiép can nay.
Pay 1a mot diém khéc biét gitra luan &n véi cac cong trinh nghién cau khac ma tac gia
duoc biét.

- Céc cong trinh nghién ciru da phan tich moéi quan hé giita cung tién, 14i suat, ty
gia dén cac bién san luong, lam phét trong cac nhitng khoang thoi gian khac nhau va
ap dung vao diéu kién kinh té cua cac qudc gia khac nhau 1a hoan toan khac nhau.

- Chua cong trinh nghién ctru ndo xem xét mot cach day du tac dong cua CSTT
dén kinh té vi mé & Viét Nam trong khoang thoi gian 2005 — 2017, dac biét xem xét
tac dong caa CSTT & Viét Nam khi muc tiéu chinh sach huéng vao muc tiéu 6n dinh
kinh té vi mé tir ndm 2011 dén nay khi Chinh phu ban hanh Nghi quyét s6 11/NQ-CP,
dé thuc hién nhiém vu trong tam, cap bach 1 tap trung kiém ché lam phat, 6n dinh
kinh té vi mo, hd tro tang truong hop 1y va bao dam an sinh x4 hoi.

Huwong nghién cizu caia lugn an

Thet nhdt, nghién cau céc kénh truyén dan tac dong cua CSTT tang trudng va
lam phéat cua nén kinh té.

Thet hai, nghién ctu tic dong cua CSTT dén lam phat, ting trudng va xem xét
vai trd ciia CSTT ddi voi muc tiéu dn dinh kinh té vi mé.

The ba, nghién ctu tinh hinh kinh té thé gii va Viét Nam giai doan 2005 -
2017, thuc trang diéu hanh CSTT caa NHNN Viét Nam trong giai doan nay.

Thet fu, ddnh gia toan dién vé thuc trang diéu hanh CSTT, nhiing tic dong cua
CSTT dén kinh té vi mé Viét Nam giai doan 2005 — 2017.

Thet ndm, dua ra két luan va dé xuat mot sé khuyén nghi dbi véi CSTT nham
huéng t6i muyc tiéu 6n dinh kinh té vi mé trong thdi gian toi.
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C6 thé thy, viéc nghién ctu tac dong cua CSTT dén kinh té vi mo, nhitng can
d6i 16n cua nén kinh té ¢ CSTT phét huy hiéu qua tét hon nita d6i véi nén kinh té
Viét Nam, dua ra duoc nhitng khuyén nghi chinh sach 1a mét viéc lam can thiét va
chua c6 mot dé tai nao nghién ctu mot cach hé thdng van dé nay. Do vay dé tai:
“Nghién ciru tic dpng cia chinh sach tién té dén kinh té vi mé Vigt Nam” 1a dé tai
khong tring ldp véi cac cong trinh, dé tai nghién ctiru da cong b ma tac gia duoc biét.
Céc cau hgi nghién cizu cia lugn an

- Chinh sach tién t¢, hé théng muc tiéu CSTT va cac cdng cu CSTT? Cac kénh
truyén tai tic dong caa CSTT dén kinh té vi mo?

- Chi ra méi quan hé giira cung tién, lai suat, ty gia véi tang truong va lam
phat? M6 hinh kinh té lwong dugc st dung dé nghién ciru mdi quan hé giira cac bién
s6 nay?

- Thuc trang dién bién CSTT cua Viét Nam giai doan 2005 — 2017, anh huéng
cua viéc thay d6i cung tién, 14i suat, tin dung, ty gia dén cac bién s6 kinh té vi mé CPI,
GDPr ¢ Viét Nam? Nhitng thanh céng, han ché trong qua trinh diéu hanh CSTT cua
NHNN Viét Nam giai doan nay? Va nhitng van dé dit ra trong diéu hanh CSTT d6i
vl NHNN Viét Nam?

- Kinh nghiém diéu hanh CSTT cua mét sé qudc gia trén thé gisi trong bdi canh
hoi nhap kinh t&? Nhitng bai hoc c6 thé rat ra tir kinh nghiém cua cac nuée dé cho
Viét Nam?

- Nhitng khuyén nghi nham hoan thién CSTT, nang cao tinh doc lap caa NHNN
trong diéu hanh chinh sach dam bao 6n dinh kinh té vi mé Viét Nam?

1.2. PHUONG PHAP NGHIEN CUU

Dé giai quyét cac van dé dat ra caa luan 4n, NCS da tién hanh két hop hai
phuong phap nghién ctru 1a phuong phéap nghién ctru dinh tinh va phuong phap nghién
ctru dinh lugng.

1.2.1. Phwong phap nghién ciru dinh tinh

Muc tiéu nghién ciru

Phuong phéap nghién ciru dinh tinh nham tim kiém va nghién ciu céc dir liéu
thir cap 1am co s Iy thuyét cho viéc danh gia tac dong cia CSTT dén tang trudng, lam
phéat va 6n dinh Kkinh té vi mé cia nén kinh té, qua d6 danh gia nhitng thanh cong, ton
tai va nguyén nhan trong diéu hanh CSTT cua NHNN Viét Nam, dé xuat khuyén nghi
d6i voi diéu hanh CSTT cia NHNN Viét Nam.

Céch tharc thyc hién
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Viéc thu thap dir liéu thi cip dugc thuc hién tai nha (thdng qua Internet), tai
thu vién truong Pai hoc Thuong Mai, thu vién Pai hoc Kinh té qubc dan, thu vién
Quéc gia. Dir liéu sau khi thu thap dugc duoc xtr Iy bing phuong phap phan tich,
thdng k&, so sanh va tong hop thong tin.

Thu thdp diz liéu thet cdp

Dit liéu thir cip duoc thu thap tir cAc ngudn dang tin ciy trong nudc va quéc té,
cu thé:

- S6 lidu vé GDP, CPI cuaa Viét Nam duogc thu thap tir Tong cuc Théng ké Viét
Nam va trén trang www.data.imf.org

- S6 lidu vé tong phuong tién thanh toan, khéi lwong tin dung d6i véi nén kinh
té, ty gia binh quan lién ngan hang, 14i sut co ban, 14i suat tai chiét khau, 14i suat tai
cap von, lai suat cho vay, 1ai suat tién gui, tong mac du trir, duoc thu thap tr Ngan
hang Nha nudc Viét Nam, B tai chinh va trén trang www.data.imf.org

- S liéu vé cac chi tiéu kinh té vi mé cua mot sé qudc gia, khu vuc va thé gioi
duoc thu thap tir Quy tién té quéc té (IMF) trén trang www.data.imf.org

Xz ly théng tin, diz liéu thiz cap

Cac s6 liéu sau khi duoc thu thap duoc mé ta bang cac cong cu:

- Cac bang sb lieu Excel tinh toan theo céc chi tiéu tong sd, ting giam theo sb
tuong d6i va sé tuyét doi.

- Céc biéu d6 dang duong (line) chi yéu mé ta xu hudng bién dong cua cac
bién s6, biéu d6 dang hinh cot (column) tap trung mé ta ty trong cua cac bién sb va céc
biéu d6 két hop dang duong va dang cot md ta sy bién dong caa nhiéu bién sb kinh té
theo thoi gian.

1.2.2. Phwong phap nghién ctru dinh lwgng

Muc tiéu nghién criru

Véi muc dich danh gia tac dong cua CSTT dén kinh té vi mo Viét Nam, NCS
tién hanh: Xem xét sy ting 1én cta cung tién I1a bién sé chinh sach dén hai bién muyc
tiéu cudi cung cua CSTT la lam phét va tang truong; Trong nghién ctiu tac gia xét dén
ba kénh tac dong cua CSTT dén nén kinh té 1a kénh lai suat, kénh ty gi4, kénh tin
dung, bién gia quéc té 1a bién ngoai sinh trong mé hinh. Va xem xét phan tng caa lam
phat va tang truéng kinh té trudc cac ci sbe cung tién, 14i suat, khdi luong tin dung va
ty gia cua nén kinh té.

M6 hinh nghién cizu - M6 hinh tu héi quy véc to VAR

Trén co s6 tong quan mot sb ly thuyét, xem xét co ché truyén tai CSTT caa mot
sb quéc gia va cac nghién cau thuc nghiém da duoc thuc hién bai cac tac gia trong va
ngoai nudc, NCS quyét dinh lya chon va &p dung md hinh kinh té lugng tu héi quy
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vée to (VAR — Vector Autoregression) dé kiém dinh méi quan hé giira tong phuong
tién thanh toan (cung tién), 1ai suat, khdi luong tin dung di véi nén kinh té, ty gia hoi
doai vai cac bién ting truong va lam phat.

M6 hinh VAR dugc nha khoa hoc kinh t& My 1a Christopher A.Sims dé& xuat
vao nam 1980. V& ban chat, VAR la su két hop via hai phuong phéap 13 tu hdi quy don
chiéu (Univariate Autoregression — AR) va hé phwong trinh ngau nhién (Simultanous
equatinons — Ses). M6 hinh VAR téng hop duoc nhitng vu diém cua hai phuong phap
trén dé udc luong bang phuong phap tdi thiéu héa phan du (OLS) va udc luong nhiéu
bién trong cling mot hé thdng. Trong md hinh VAR, mai bién sé duoc giai thich bing
mét phuong trinh chira cac gia tri tré cua chinh bién sé va cac gia tri tré cua cac bién
sb khéc:

M6 hinh VAR cip k tong quét c6 dang nhu sau:

Y. =AY +AY A AY L S g
Trong do:

Ailamatranvudng capm,i=1, 2,..., K; St = (Sut, Sat, Sat, .., Smt)’;

Y bao géom m bién ngau nhién dung;

etla vécto nhiéu trang;

st Vecto cac yéu t xac dinh, ¢ thé bao gom hang sé, xu thé tuyén tinh hoic da
thuc.

Viét dudi dang toan tu tré, ta co:

Y, =(AL+AL +. .+ ALY, +s, +¢

M6 hinh VAR thong thuong cé dang:

Ay, =C(L)y,, +Beg,

A 1a mot ma tran (u*u) céc hé sé dong thoi xac dinh cac méi quan hé dong thoi
gitra (u) bién trong ciing mot khoang thai gian

C(L)=C,—-C,L-C,L%—..—C,L“md ta cac bién dong twong tac giita cac bién
(nhu @0 tré)

& =[&,.-65] 1a Mot véc to nhiéu trang (u*1) duoc xac dinh boi E(s) = 0;
E(ee,') =), khit=s va E(ge¢,") = 0trong truong hop khac.

B 1a mét ma tran (u*u) xac dinh cac méi quan hé dong thai trong nhiing cl séc
cau trac.

C(1)=C,-C,-C, —...—C,x4c dinh phan @ng dai han cua hé¢ thong véi mot cu

sdc cAu tric.
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Véi ciu tric hé phuong trinh nhu trén, mo hinh VAR 13 m6t mé hinh kinh té
lwong dung dé xem xét dong thai va su phu thudc 1an nhau gitta mot sé bién theo thoi
gian; M6 hinh VAR khéng can 4p dat mot ly thuyét nao trude do, trong mé hinh VAR
c4c bién c6 vai trd nhu nhau. M6 hinh VAR sé& gilp cho viéc chi ra cac két qua theo
huéng tac dong cua chinh sach, ddng thoi ciing chi ra sy danh doi va thir tu uu tién,
nén s& co ich trong viéc dua ra khuyén nghi lya chon chinh sach duya trén ca nhiing
danh gia dinh tinh. Diéu nay thuc su gilp ich cho cac nha nghién ctu khi muén xem
xét phan ng cua mot bién trudc cd séc cua mot hay nhiéu bién khac trong téng thé
nén kinh té. M6 hinh VAR phl hop cho viéc xem xét tic dong caa CSTT dén bién sd
kinh té vi mé & Viét Nam, nén tac gia lya chon mé hinh VAR trong nghién cau dinh
luong trong luan &n két hop véi nghién ciru dinh tinh dé xem xét tac dong cua CSTT
dén kinh té vi mé Viét Nam trong giai doan 2005 — 2017.

Céc bién va nguén sé ligu

Sau khi xem xét co ché tac dong cua CSTT ¢ Viét Nam, tong quan ly thuyét
cling nhu cac nghién ctru thuc nghiém dugc xem xét & chuong 1, tac gia dua vao mé
hinh nghién ctru caa minh 7 bién. Trong d6 6 bién: CPI, GDPR, M2, CRE, R, E la c4c
bién noi sinh trong md hinh, bién Pw 1 bién ngoai sinh.

STT I_<y Tén bién Nguén
hi¢u

1 CPI Chi so gia tiéu ding TCTK, IFS

2 GDPR | GDP theo gia so sanh 2010 TCTK

3 M2 Tong phuong tién thanh toan IFS, NHNN

4 CRE Tin dung d6i véi nén kinh té IFS

5 R L4i suat cho vay binh quan VND IFS

6 E Ty gia binh quan lién ngan hang NHNN cong b | IFS, NHNN

7 Pw Chi s6 gia tiéu dung thé gioi IFS

Hai bién CPI va GDP da dugc hiéu chinh theo miia vu theo phuong phap trung
binh truot, nham dam bao cac cu soc phan anh nhimng thay doi so véi xu thé dai han
ctia cac bién do.

Cic buéc tién hanh wéc lwong mo hinh:

Trén co s& md hinh nghién ctu dé xuét, cac phan tich dinh luong vé mdi quan
hé giita tong phuong tién thanh toan, tin dung d6i voéi nén kinh té, 14i suat véi san
lwong va gia ca. S& duoc thuc hién thdng qua phan mém Eview5, véi cac bién: CPI,
GDPR, M2, CRE, R, E, Pw.




25

Trinh tw dwoc thuc hién nhu sau:
Buéc 1: Log hoa va ldy sai phan cac chudi di lidu
Chuyén dbi logarit gitp thu hep pham vi cac bién do ludong, do d6 1am giam su
khac biét gitra cac tri s6 gap nhiéu lan. Cac chudi sau khi duoc logarit héa s& c6 thém
ky hiéu “L” phia trudc mbi bién. Viéc 14y sai phan cho phép tao ra cac chudi dung, két
thic qué trinh nay ta thu duoc céc chudi ding véi ki hiéu “DL” thém trudc mdi bién.
Cac chudi sau khi dugc logarit hoa s& cé ky hiéu cac bién s& 1a: LCPI, LGDPR, LM2,
LCRE, LR, LE, LPw. Tiép theo cé4c chudi sau khi duoc ldy sai phan sé& c6 ky hiéu la:
DLCPI, DLM2, DLGDPR, DLCRE, DLR, DLE, DLPW.
Buéc 2: Kiém dinh nghiém don vi ADF
Tinh ding la mét gia dinh quan trong trong ki thuat phan tich chudi thoi gian.
Chudi s liéu chi c6 thé dugc md hinh hoa néu né doc 1ap vai thoi gian, hay cac thudce
tinh thdng ké ciia né khong thay doi theo thoi gian.
Buée 3: Ubce lwong va kiém dinh mé hinh
Néu céc chudi sé liéu dirng, thi mé hinh VAR s& dugc thuc hién thdng qua cac
thu tuc nhu sau:
> Luya chon d6 dai tré tdi wu;
» Kiém dinh vé tinh 6n dinh caa mé hinh;
> Kiém dinh twong quan chudi;
> Kiém dinh nhan qua Granger;
» Tim cac ham phan trng va phan tich phan ra phuwong sai.
1.2.3. Tong hop cac phwong phap nghién ctru va cong cu hd tre nghién ciru

STT | Phwong phap nghién citu | Noi dung nghién ciru twong tng

1 Phwong phdp nghién ciru cu thé
Phuong phap thong ke, | - Tong quan tinh hinh nghién ciu
téng hop
Phuong phap phan tich, | - Khai niém, muc tiéu, cac cong cu CSTT
téng hop - Khéi niém va cac tiéu chi 6n dinh kinh té vi mo
- Co ché tac dong cua CSTT dén tang truong va
lam phat.

- Khéi quét tinh hinh kinh té thé gigi va Viét
Nam giai doan 2005- 2017.

- Chién luoc phét trién kinh té - x& hoi 2011 -
2020

- Ké& hoach phat trién kinh té - xa hoi giai doan
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2016-2020.
- Chién luwoc phét trién nganh ngan hang dén
2020, tam nhin 2025.

- Quan diém, dinh hudng diéu hanh CSTT giai
doan 2016-2020.

Phuong phap phan tich, so
sénh, tong hop

- Piéu hanh CSTT cua mot s6 qudc gia va bai
hoc cho Viét Nam.

- CSTT véi muc tiéu 6n dinh kinh t& vi mo Viét
Nam.

- Thyc trang dién bién diéu hanh CSTT & Viét
Nam.

- Phan tich tac dong cua CSTT dén ting truong
va lam phat ¢ Viét Nam.

- Két qua dat duoc, han ché va nguyén nhan
trong diéu hanh CSTT dén muc tiéu on dinh kinh
té vi mo.

- Céc giai phap diéu hanh CSTT nham 6n dinh
kinh té vi mo Viét Nam dén 2020, tam nhin 2025

Cong cu hé tro nghién
cuu

Ngi dung nghién ciru

Bang s6 liéu va do thi

- Dién bién I4i suat diéu hanh va lai suat tién guri,
|4i suat cho vay ngan han giai doan 2005 — 2017

- Toc do ting tong phuong tién thanh toan, téc do
ting truong kinh té va I3i suat cho vay, lai suat
tién giri giai doan 2005 — 2017

- Toc do tang truong GDP, tich lily tai san va tiéu
dung cudi cung va lai suét tién gui, 14i suat cho
vay ngan han giai doan 2005 — 2017

- Ty gia hoi doai, gia tri xuat khau, gia tri nhap
khau, xuat khau rong va I&i suat cho vay ngan
han giai doan 2005 — 2017

- Téc do tang tong phuong tién thanh toan, tin
dung ddi véi nén kinh té va ty 18 lam phét theo
CPI cua Viét Nam giai doan 2005 — 2017

- GDP thyc té, toc do tang truong kinh té va ty 1€
lam phat theo CPI giai doan 2005 - 2017

- Dién bién ty gia va toc do ting CPI giai doan
2005 — 2017
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- M6t s6 chi tiéu tién té, tin dung 2005 — 2017

M6 hinh VAR

- Xem xét sy ting 1én cua cung tién dén céac bién
|4i suat, khdi luong tin dung, ty gi4, lam phat va
tang truong (cac bién noi sinh con lai) trong md
hinh.

- Xem xeét phan tng cua lam phat va tang trudng
kinh té trudc cac cu séc cung tién, 14i suat, khoi
lwong tin dung va ty gié.
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KET LUAN CHUONG 1

Trong chuong nay, luan 4n da tap trung vao hai noi dung la tong quan tinh hinh
nghién ctru va phuong phap nghién ctu. Téng quan tinh hinh nghién ciu trong va
ngoai nude dé cap trén cac phwong dién: (i) Téng quan mot sé nghién cau ly thuyét vé
tac dong cua CSTT dén kinh té vi mo; (i) Cac nghién ciu vé co ché tac dong cua
CSTT kinh té vi mé; va (iii) Cac nghién ciu thuc nghiém vé tac dong cia CSTT dén
kinh té vi mo. Trén co s& tong quan tinh hinh nghién ctu tac gia nhan thiy chua cong
trinh nghién citu ndo xem xét mot cach day du tac dong cia CSTT dén kinh té vi mo &
Viét Nam trong khoang thoi gian 2005 — 2017, dac biét xem xét tac dong cua CSTT &
Viét Nam khi muc tiéu chinh sach huéng vao muyc tiéu 6n dinh kinh té vi mé. Hon
nita, tac dong ctia CSTT dén kinh té vi mo 4p dung vao nhitng khoang thoi gian khac
nhau va diéu kién cac qudc gia khac nhau 1a hoan toan khac nhau. Dé lap day khoang
trong trén luan an lya chon két hop phan tich dinh tinh va dinh lwong dé minh chang
cho két qua nghién ctru caa minh.
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CHUONG 2: CO SO LY LUAN VE CHINH SACH TIEN TE VA TAC PONG
CUA CHINH SACH TIEN TE PEN KINH TE Vi MO
2.1. CHINH SACH TIEN TE
2.1.1. Khéi niém veé chinh sach tién té

Véi diéu kién cac yéu t khac giir nguyén khong d6i, néu lugng tién té trong
lwu thong thay doi thi gid tri dai dién ciia mot don vi tién té do d6 s& thay d6i. Dan dén
su thay doi cua gia ca hang hoa, gia tri tai san va thu nhap sé thay doi. NHTW bing
cach thay ddi cac bién sé vé tién té c6 thé hudng nhitng bién dong nhét dinh trong doi
séng va hoat dong kinh té cua quéc gia theo cac muc tiéu nhat dinh, thuc chat 1a dang
thuc thi CSTT. CO6 rat nhiéu quan diém vé CSTT caa NHTW.

Theo Fed (https://www.federalreserve.gov) [54]: “Cuc du trir lién bang thuc
hién chinh séach tién té cua quéc gia bang cach quan Iy muc 13i suat ngan han va anh
huong dén tinh san c6 va chi phi tin dung trong nén kinh té. Chinh séach tién té tryc
tiép anh huong dén 13i suat; N6 gian tiép anh huong dén gia co phiéu, su giau cd, va ty
gia hoi doai. Thong qua cac kénh nay, chinh sach tién té anh hudng dén chi tiéu, dau
tu, san xuat, viéc 1am va lam phat & Hoa Ky”.

Theo SBV (Ludt ngdn hang Nha nwéc Viét Nam (2011)) [15]: “Chinh sach tién
té qudc gia la cac quyét dinh vé tién té & tam qudc gia cua co quan nha nudc ¢ tham
quyén, bao gom quyét dinh muc tiéu 6n dinh gia tri dong tién biéu hién bang chi tiéu
lam phat, quyét dinh sir dung cac cong cu va bién phap dé thuc hién muc tiéu dé ra”.
(Luat NHNN 2010 — Khoan 1 diéu 3)

Theo F.S. Mishkin (Current Readings on Money, banking, and Financial
Markets) [55]: “Chinh sach tién té 1a mot trong cac chinh sach kinh té vi mo, trong do6
Ngan hang Trung wong thong qua cac coéng cu caa minh thuc hién viéc kiém soét va
diéu tiét khdi luong tién cung tng nham tac dong téi cac muc tiéu co ban cua nén kinh
té trén co s& d6 dat dugc nhitng muc tiéu cudi cing cia minh 13 céng an viéc lam cao,
tang truong kinh té, 6n dinh gia ca, 6n dinh I3i suat, 6n dinh thi truong tai chinh va on
dinh ty gia hbi doai”.

Vi Xudn Diing (Gido trinh nhdp mén tai chinh — tién té (2012): “Chinh sé&ch
tién t& qudc gia 1a tng hoa nhimg phuong thirc ma NHTW théng qua cac hoat dong
ctiia minh tac dong dén khdi lugng tién trong luu théng, nham thuc hién muc tiéu kinh
té x4 hoi cua dat nudc trong mot thoi ky nhat dinh” [44, tr276].

Nguyén Van Tién (Gido trinh kinh té tién té ngan hang (2010)): “Chinh sach
tién té 1a chinh séch kinh té vi mé, théng qua cac cong cu cia minh, NHTW cha dong
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thay doi cung ung tién hoac I4i suat (1ai suat lién ngan hang muc tiéu) nham dat duoc
cac muc tiéu kinh té - x& hoi dé ra” [26, tr336].

Trong nén kinh té thi treomg, CSTT duoc sir dung nhu mot cong cu diéu tiét vi
mod ciia Nha nuédc ddi véi hoat dong caa nén kinh té. N6 duoc hoach dinh trén co s
muc tiéu kinh té - xa hoi cua mdi quéc gia trong ting giai doan phat trién. Dya trén co
ché thi trudng va cac quy luat van dong tat yéu cua nod, CSTT dugc hoach dinh can
dam bao tinh linh hoat, mém déo va diéu hanh chua yéu bang cac cong cu gian tiép.

Nhu vay, Chinh sach tién té 1a tong hop cdc phwong thirc, bién phap kinh té
dwroc thé ché hoa thdng qua cac cong cu quan Iy kinh té vi mé ciia Nha nuéc vé tién té
do NHTW khai thdo va thyec thi nham tdc déng, kiém soat mizc cung ing tien té, va lai
sudt hwdng nén kinh té vao cac muc tiéu kinh té - xa hgi dé ra.

CSTT bao gom:

- CSTT mé réng: La chinh sach lam ting lugng cung ¢ng tién té cho nén kinh
té, do d6 1am giam l4i suat va mé rong dau tu, tiép von cho cac nganh dé phat trién san
xuat kinh doanh, lam ting tong cau va gié tri san lwong qudc gia. Chinh sach nay thich
hop dé chdng suy thoai kinh té va giam that nghiép.

- CSTT thu hep: La chinh sach han ché (hodc giam mirc tang trudng) lwong tién
cung @ng cho nén kinh té. Chinh sach nay dwoc st dung khi tong cau cao, lam phat
dang de doa nén kinh té.

Viéc lya chon CSTT theo xu huéng nao tiy thudc vao thuc trang nén kinh té va
nhu cau vé tién trong ting giai doan cu thé. CSTT rat nhay cam va c6 vi tri quan trong
trong hé théng chinh sach kinh té vi mo.

2.1.2. Muc tiéu cia chinh sach tién té

Sy lya chon céc muc tiéu trong diéu hanh CSTT cua NHTW cac nuéc ludn c6
chiéu hudng thay ddi pht hop véi trinh do phat trién cua thi truong tai chinh va ning
luc quan ly caa NHTW.

Hé thdng muc tiéu va cac cong cu cua CSTT duoc thé hién & so db dudi day:

Coéngcu CSTT
- Nghiép vu thi
trueong mo (OMO)

- L&i suét chiét khiu
(ick)

- Du trit bt buoc
(Re)

- V4, cong cu truc tiép

Muc tiéu hoat dgng

A 4

- Céc du trit gdm: Du trit
(R), du trir khéng vay
(NBR), tién co s (B)

- Cac mirc I4i suét: 14i suat
lién ngan hang, 1ai sut
ngn han khac

Muc tiéu trung gian

- Mirc cung tién

- Tn dung dbi véi nén kinh
té

- L&i suét trung — dai han

Y

Muc tiéu cudi cling
- On dinh gi4 ca
- Tang truéng kinh té
- Viéc lam cao
- On dinh hé théng tai

chinh...
T

-Tygia

CAc bién s6 kinh té vi mo

So d6 2.1. Hé théng muc tiéu va cac cong cu cia CSTT
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Viéc lya chon muc tiéu phai phii hop véi tinh cap thiét caa cac muc tiéu va muc
d6 danh d6i gitra c4c muc tiéu, kha nang thuc hién duoc muc tiéu d6 hay khong.
2.1.2.1. Muc tiéu cudi cing ciia CSTT

Cac muc tiéu kinh té vi mé ma cac chinh sach hudng téi giai quyét 1a: muc tiéu
tang truong kinh té, muyc tiéu 6n dinh gia ca, muc tiéu cong an viéc lam, muc tiéu kinh
té ddi ngoai, muc tiéu phan phdi thu nhap coéng bang... G hau hét cac qudc gia, on
dinh gia ca hay kiém soét lam phat 1a muc tiéu dai han caa CSTT, trén co so dé gop
phan tang truang kinh té, viéc 1am. CSTT ¢ céc qudc gia hudng téi viéc giai quyét cac
muc tiéu sau:

Muc tiéu on dinh gia cd

Lam phéat 1a mot hién tuong Kinh té vi moé phd bién va c6 sic anh huong 16n
dén céc mit cua doi séng kinh té - x4 hoi. Lam phat cao hay thiéu phat lién tuc déu rat
t5n kém cho x& hoi. On dinh gia ca, cho phép hé thong tai chinh hoat dong tron tru,
hiéu qua thuc hién chirc niang dan vén tir khu vuc ¢d ngudn vén nhan rdi sang khu virc
san xuat kinh doanh, tao diéu kién thuc day san xuat kinh doanh. Vi vay, 6n dinh gia
ca 1a mot muc tiéu quan trong cua CSTT trong diéu kién kinh té thi truong hién dai
thudng xuyén cé lam phat. On dinh gia ca c6 tam quan trong trong dinh huéng 6n dinh
va phat trién kinh té vi mo cua cac nén kinh té. Khi lam phét c6 thé kiém soat sé ting
dugc tinh ¢d thé du doan trudc ciia moi truong vi mo.

Trong mét chirng muc nhat dinh, lam phat vira phai duoc coi 1a ngoi cham cua
tang truong, hay yéu td kich thich tang truéng kinh té, gan lién vai viéc dua thém khoi
lwong tién vao nén kinh té, tao diéu kién dé cac doanh nghiép mé rong dau tu, thu hat
lao dong, thiic day san xuat kinh doanh. Do ¢4, NHTW phai gop phan duy tri su tiang
truong lién tuc nhung on dinh gia ca, bén canh do triét tidu nhitng nhan t6 gay nén su
gia ting nhu cau gia tao hoic day chi phi san xuét 1én cao 1am ting lam phét.

Muc tiéu tang trwong kinh té

NHTW Ia trung tdm tién té, tin dung va thanh toan trong nén kinh té quéc dan
va c6 chirc nang diéu hanh CSTT trong nén kinh té. CSTT c6 thé tac dong tGi cua cai,
chi tiéu cua xa hdi nén n6 dong vai tro quan trong trong viéc thyc hién muc tiéu ting
truong kinh té.

Tang truong kinh té thé hién ¢ su gia ting cua GDP; (hay GNP;)/ naim hoic
GDP; (hay GNPy)/dau nguoi/ndm. Thic day ting truong kinh té con thé hién ¢ viéc
khai thac va st dung c6 hiéu qua cac nguon luc qudc gia. Trong d6, dé ting trudng
kinh té can phai thyc hién tai san xuat mo rong trén co so khai thac hiéu qua cac nguon
vbn trong va ngoai nude. Pé thuc hién dugc muc tidu nay, vai trd cia NHTW 14 rat
quan trong. Dudi su chi dao cuia NHTW théng qua CSTT, cac ngan hang s€ huy dong
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cac ngudn vén nhan rdi trong x& hoi va phan phdi ngudn vén nay dén céac chu thé can
vbn dé thuc hién hoat dong san xuat kinh doanh, thuc day ting trudng phat trién kinh
té. Thong thuong, mudn thuc day ting truong kinh t&, NHTW thuc hién CSTT mé
rong, véi mot muc cau tién khong thay doi, khi cung tién té ting, 14i suit trén thi
truong giam, 1am gia ting dau tu, tong chi tiéu (AE) cua nén kinh té ting, t6ng cau
(AD) va gi4 tri san luong ting, nén kinh té ting truong. Ciing can hiéu, khi NHTW
thuc hién muc tiéu ting truong 13 gilp nén kinh té dat dugc tdc do ting trudng cao
nhung phai dam bao 6n dinh va bén viing, mac san lwong caa nén kinh té trong duong
v6i mic san luong tiém nang cua mdi nén kinh té (Y*).

Muc tiéu viéc lam

Tao viéc lam la mot doi hoi bie xtc va thuong truc caa xd hoi. Muc tiéu viéc
lam 1a muyc tiéu cua tat ca céc chinh sach kinh té vi mo, trong d6 c6 CSTT. Viéc lam
nhiéu hay it, ting hay giam chu yéu phu thudc vao tinh hinh ting truéng kinh té.
Thong thuong, ting truong Kinh té cao thi that nghiép thap vi doanh nghiép sé tién
hanh mé rong san xuat kinh doanh thu hat thém lao dong, sé cong an viéc lam trong
nén kinh té ting 1én. Tuy nhién, khi 4p dung khoa hoc tién bo thiic day nén kinh té
tang truong thi viéc 1lam khong ting ma c6 thé giam, dan dén that nghiép tang, hoic co
khi do nhitng tac dong bat loi trong nén kinh té 1am giam tong chi tiéu caa nén kinh té,
t6ng cau giam ciing 1a nguyén nhan din dén gia ting that nghiép.

NHTW sir dung cac cong cu ciia CSTT dé tac dong dén nén kinh té, gop phan
tang cudng dau tuw md rong san xuat kinh doanh, chdng suy thoéi kinh té theo chu ky,
tao diéu kién tang truang lién tuc va 6n dinh, ha thap ty 18 thit nghiép dé khong vuot
qua ty 18 that nghiép tu nhién (u*) va 6n dinh diéu kién kinh té vi mo.

Sy phdi hop giita ba muc tiéu caa CSTT 1a rat quan trong. Tuy nhién, viéc phai
ciing maot ldc thuc hién ca ba muc tiéu 1a rat khé khin vi d6i khi cac muc tiéu nay
trong qua trinh thyuc thi giira ching ¢ mau thuan. Nhu khi AD ting cao, ting trudng
kinh té va lam phat déu cao qua “néng”, néu khong dugc diéu chinh kip thoi rat dé dan
dén khang hoang kinh té. Khi khang hoang kinh té xay ra thi ting truong kinh té s&
giam va that nghiép tang. Lic nay, tuy tinh hinh kinh té & mdi thoi ky ma NHTW phai
lya chon muc tiéu wu tién. Piéu quan trong 1a phai ludn nam bét duoc thuc té dién bién
ctia qué trinh thuc hién cac muc tiéu dé Kip diéu chinh cho phi hop vaéi thyc tién khach
quan.

Muc tiéu én dinh tai chinh

Tir sau khiing hoang tai chinh toan cau nim 2008, cac nha nghién ciru di tap

trung nhiéu hon vao muc tiéu on dinh tai chinh (financial stability) ctia chinh sach tién

te.
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On dinh tai chinh khong chi déng vai trd quan trong trong viéc 6n dinh gia ca
(muc tiéu chinh cia NHTW) ma con gdp phan hd trg phat trién kinh té bén virg vi su
6n dinh d6 tao ra moi truong thuan loi hon cho ca nha du tu va nguoi giri tién, ting
hi€éu qua ctua hoat dong trung gian tai chinh, tdng cac chirc nang cua cac thi trudong tai
chinh va cai thién phan phdi ngudn luc dé phat trién hé thng tai chinh lanh manh va
minh bach, gidm di cac cu sb¢ va rii ro hé théng. Mot hé théng tai chinh on dinh 1a hé
théng hoat dong lanh manh, tin cdy va hiéu qua, it bién dong va c6 kha ning hip thu
céc cu sdc. Nguoc lai mat 6n dinh tai chinh kéo theo nhiing tinh trang nhu: (i) giam
tinh hiéu qua cua chinh sach tién t&; (ii) 1am suy yéu chirc ning trung gian cua hé
thdng tai chinh do phan phdi ngudn lyc khong hop 1y, lam tri tré su phat trién ciia nén
kinh té; (iii)lam mat niém tin ctia ngudi dan vao hé thdng tai chinh; (iv) mét nhiéu chi
phi dé giai quyét sy yéu kém cta hé thdng tai chinh.Vi nhiing 1y do nay, nhiéu nudc
trén thé gi6i da bat dau chi trong nhiéu hon dén on dinh tai chinh khi thyc thi cac
chinh sach cta minh, dic biét trong bdi canh xuat hién ngay cang nhiéu cac nhan td
méi c6 kha ning gy bat 6n tai chinh nhu mdi lién két ngay cang chat ché giita khu
vuc tai chinh cta cac qubc gia va sy phat trién khong ngimg cta cac cong cu tai chinh
phuc tap (http://www.sbv.gov.vn) [31].
2.1.2.2. Muc tiéu trung gian ciia CSTT

Ngoai viéc thuc hién cac muc tiéu cudi cing néu trén, NHTW con phai xac
dinh c&c muc tiéu trung gian. NHTW st dung c4c muc tiéu trung gian dé nhanh chong
xét doan tinh hinh thuc hién cac hoat dong caa minh nhim phuc vu cho cac muc tiéu
cudi cung, hon 13 chd cho dén khi nhin duoc két qua. Pay phai 1a muc tiéu mang tinh
dinh luong, c6 thé do ludng, kiém soat va doan trude duogc tac dong cua chang ddi véi
viéc thuc hién cac muc tiéu cudi cling cua CSTT. Cac muc tiéu trung gian ciaa CSTT
thuong la kiém soét cac khdi tién t& Mo, M1, Mz, M3, My l4i suat, muc ting truong tin
dung hoac lam phéat du béo...

Mdzc cung ing tien (MS)

Mic di ¢6 nhiing diém twong dong nhat dinh, song cach xéac dinh Mo, M1, M, &
tirng qudc gia cling khong hoan toan giong nhau. Hién nay, nhitng tai san ¢ kha ning
chuyén hoa ra tién nhanh (tinh thanh khoan cao) véi chi phi thap, nhiing tai san
NHTW c6 thé kiém soat ¢ kha nang tac dong lam cho né thay doi va qua d6 tac dong
dén cac bién s kinh té vi mo duoc coi la tién. Trong ly thuyét va thuc tién c6 3 dai
lugng do khéi lugng tién chu yéu 1a tién mat (Mo), tién giao dich (M), tién ma rong
(Ma2).

Ngoai 3 dai luong do khéi lugng tién chii yéu 13 Mo, M1, M2, ngay nay cling Véi
su phat trién va I6n manh cia hé théng tai chinh di ra doi nhiéu loai tai san tai chinh


http://www.sbv.gov.vn/

34

khac nhu: cac chimg khoan co ban (tin phiéu kho bac ngan han...), cac gidy xac nhan
tai chinh d6i vai tai san hitu hinh, cac chap nhan thanh toan khac cua ngan hang...
Chung ciing c¢6 kha ning nhit dinh ndo d6 trong thanh toan, vi vy tiy theo tinh chat
d& chuyén dbi sang thanh toan, ma duoc xép vao cac dai lugng cung tién Mz, Ma, ...

Khéi lwong tién Bao gom
Mo (Tién mat) - Tién gidy va tién xu dang luu hanh
M1 (Tién giao dich) - Mo
- Sec du lich

- Tai khoan tién giri khdng ky han
- Tai san c6 thé viét sec

M2 (Tién mé rong ) - My

- Tai khoan tién guri ¢6 ky han

Viy, dai luong nao 1a thude do dich thuc khéi lugng tieén t&? Liéu cac khoi
luong tién nay co cing bién dong theo ciing mét ty 18? Khi céc khdi lugng tién nay
cuing bién dong véi cuing mot ty 1é thi cac nha hoach dinh chinh séch c6 thé st dung
bat ky khéi luong tién nao dé du béo kinh té va thuc thi CSTT. Nhung khi cac khdi
luong tién nay thay doi theo ty I¢ khac nhau, thi viéc sir dung céc khéi lwong tién khéc
nhau dé du béo kinh té va diéu hanh CSTT sé& cho cac két qua la khac nhau. Vi vay,
cac nha hoach dinh chinh séch can hét stc than trong trong viéc lra chon xem nén sir
dung khdi luong tién nao dé phan tich tic dong cua CSTT. Can phai hiéu, téc do ting
truong tién khdng phai 1a muc tiéu theo dudi cudi cung cia NHTW, thdng qua muc
tiéu trung gian nay dé dat dugc muc tiéu cudi cung.

Chi tiéu I3 suat

Tac dong quan trong cua lai suat 1a dén tiéu dung va dau tu day 1a hai bo phan
cau thanh cua téng cau (AD). Su ting 1én hay giam xudng cua lai suat (14 suat thuc?)
lam dich chuyén duong AD sang trai hoac sang phai, qua d6 s& 1am thay doi mac gia
va san luong trong ngan han. Néu 14i suat dugc chon 1a muyc tiéu trung gian va duoc
giit ¢b dinh, thi bién dong vé cau tién (MD) dén nén kinh té duoc kiém soat. Vi vay,
dbi véi nén kinh té c6 MD bién dong manh, thi chon muc tiéu trung gian 12 I4i suat s&
to ra hiru ich.

Tuy nhién, muc tiéu nay ¢ nhitng han ché caa no: (i) Sy bién ddi cua nhu cau
tiéu dung va dau tu ¢ thé do nhiéu 1y do khac nhau nhu: thué suat, sy trong doi coa
cdng ching vé trién vong cua nén kinh té. Trong truong hop nay, 6n dinh l4i suat c6

1 Lai suat thyc bang 13i suat danh nghia trir di ty 1¢ lam phat dy kién (r=i- 7°%)
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thé 1am tang thém su bién dong cua mic cau tién té va tiép do 1a tong cau (AD); (ii)
Muc tiéu 1ai suit khong thé duy tri dai han duoc. Theo dang thuc cua Fisher, i suét
danh nghia bang l4i suat thuc cong véi ty 16 lam phat du kién. Sy kiém soat muc tiéu
|4i suat trung gian vé dai han s& chi thanh cong khi ty 1& lam phat du kién luén 6n dinh,
va do d6 muc tiéu 1ai suét 1a nham vao muc 13i suat thuc — mot chi tiéu vé dai han lai
phu thudc vao céc yéu t6 cua nén kinh té hon 1a sy kiém soat caa NHTW (Nguyén Vin
Tién, Gido trinh kinh té tien té ngan hang (2010)) [26, tr347].

Nhu vay, tuy theo diéu kién cu thé, NHTW c6 thé chon Mo, M1, M2 hoic i
suit... lam muyc tiéu trung gian vu tién dé thuc hién muc tiéu cudi cing caa CSTT. Va
ngoai hai chi tiéu trén con mot s chi tiéu khac dugc mot s6 NHTW lua chon 1am muc
tiéu trung gian nhu: tong khéi lwong tin dung cua nén kinh té, ty gia hdi doai. Tuy
nhién, han ché 16n nhat cua cé4c chi tiéu nay 12 mdi quan hé cua ching véi cac muc tiéu
cudi cung rat phic tap va khong rd rang. NHTW thuong khong sir dung ching mot
cach doc 1ap ma két hop voi cac muc tiéu khac nhu téng khéi lwgng tién cung ang
hoic I&i suét.

Thuc té, cac nude wu tién muc tiéu ting trudng thudng s& chi trong muc tiéu
trung gian 1a 14i sut, con cac nudce wu tién muc tiéu 6n dinh gia (chéng lam phat) s&
chi trong muc tiéu trung gian 1a tong lwong tién cung tng. Con muc tiéu trung gian 1a
ty gia chi duoc quan tdm khi qudc gia ap dung ché d6 ty gia cb dinh hoic tha ndi co
diéu tiét (Nguyén Van Tién, Giéo trinh kinh té tién té ngan hang (2010)) [26, tr348].
2.1.2.3. Muc tiéu hoat dong ciia CSTT

Muc tiéu hoat dong 1a bién sé chiu tac dong truc tiép boi cac cong cu cua CSTT
va ciing 1a tin hiéu cho thdy quan diém cua CSTT Ia that chat hay néi long. NHTW c6
hai loai muc tiéu hoat dong dé lya chon 1a:

- Muc du triv: Dy trit R, du trit khong vay (NBR), tién co sé B

- Ty Ié i suat: L&i suat lién ngan hang, 14i suat ngan han khéc

C4c tiéu chi lya chon muc tiéu hoat dong 1a c6 thé quan sat va do ludng duoc,
c6 thé kiém soat dugc va co thé du tinh duoc tac dong dén myc tiéu cudi cing. NHTW
chi ¢6 thé theo dudi mot trong hai myc tiéu hoat dong 1a mac du trir hodc 1a ty Ié 14
suat dé thyc thi CSTT caia minh. Tuy nhién, ca hai muc tiéu nay déu c6 van dé vé kha
nang quan sat va do ludng vi mac dy trir ¢ thé do luong tryc tiép nhung vuéng phai
d6 tré trong tong hop va bao cdo. Trong khi d6, NHTW chi dé do ludng va quan sat
Vi bién 14i suat danh nghia, con (do ludng chi phi thyc di vay) thi rat kho do luong vi
chua c6 phuong phap do luong truc tiép ty 16 lam phét dy tinh. V& kha nang kiém soat,
NHTW khdng thé kiém soét hoan toan su dich chuyén cua luong tién vao va ra, viéc
kiém soat I4i suat lién ngan hang van la I3i suat danh nghia.
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Trong nhitng nim gan day, hau hét cic NHTW da nghiéng vé két luan rang, lai
suat c6 méi lién hé véi cac muc tidu cudi cung (lam phat) chat ché hon chi tiéu du trit
(Nguyén Vin Tién, Gido trinh kinh té tién t¢ ngan hang (2010)) [26, tr 352].

2.1.3. Céc cdng cu cia chinh sach tién té

Pé thuc thi CSTT ngoai viéc xac dinh rd cac muc tiéu CSTT phl hop véi tiing
giai doan phat trién kinh t&, NHTW phai chon va xay dung duoc hé théng cong cu
CSTT phu hop va diéu hanh ching nham dat duoc muc tiéu cudi cung cua chinh séch.
IMF d3 nghién ctiu thuc tidn st dung cac cong cu CSTT va diéu hanh CSTT cua céc
NHTW tir d6 tong két va chia cac cong cu CSTT thanh 2 loai chu yéu: Céng cu truc
tiép va cong cu gian tiép.
2.1.3.1. Céng cu truc tiép

Cong cu tryc tiép 1a cach thac ma NHTW tryc tiép can thiép vao muc tiéu gia
ca (hoac muc tiéu khoi lugng) thong qua cac qui dinh dé tac dong dén cac chi tiéu trén
bang can d6i cuia NHTM. Céc cong cu tryuc tiép nay thuong dugc sir dung trong diéu
Kién thi truong tién té chua phat trién, kha ning tac dong thdng qua thi trudng cua
NHTW 1a con han ché.

Nhu vay, cdng cu truc tiép 12 cac ménh Iénh tac dong tryuc tiép vao khéi luong
cung tién va I3i suat. Vi co ché thi trudng ngay cang phat trién va hoan thién, thi cac
cdng cu nay hau nhu khong con vai tro 1 cong cu CSTT nita [26, tr366].

Mot s6 ¢ong cu truc tiép timg da dugc cac NHTW str dung bao gom:

Cong cu kiém soat 1ai suat: NHTW qui dinh 14i suat cho vay (hoac tién gui) cu
thé, hoic bién do giao dong, hodc quy dinh tran trén, san dudi cac mac 1ai suat dbi véi
cac NHTM khi tién hanh huy dong va cho vay ddi véi nén kinh té. Cong cu nay
thuong dugc NHTW lya chon khi NHTW khong thé kiém soat 14i suét thi truong
thong qua cac phuong tién thi truong hodc khi chon I3i suat dai han 1a muc tiéu chinh
sach. Khi d6 kiém soat 13i suat dam bao cho sy 6n dinh cua thi truong tién té, khdng
gay sbc veé lai suat trén thi truong, nhung 1am cho viéc phan bé von bi méo mo.

Cong cu han muc tin dung: NHTW qui dinh mac tang trudng tin dung cho ting
NHTM can ctr vao qui mé hoat dong cua tirng ngan hang. Cong cu nay dugc ap dung
khi co ché truyén tai khong chic chén.

Tin dung chi dinh: NHTW chi dinh ngudn vén tin dung caa minh cho khu vuc
cu thé trong nén kinh té thong qua cac NHTM, khoan tin dung nay khong can thé chap
tai NHTW.
2.1.3.2. Cong cu gidn tiép

Cong cu gian tiép 1a cach thirc tac dong thdng qua thi truong dudi diéu kién
cung - cau vé vén, cac cdng cu nay la nhiam vao bang can dbi tién té cuia NHTW. Céc
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cdng cu gian tiép khong ngirng phat trién cing voi su phét trién cua thi truong tién té,
hé thdng thanh khoan.

Cong cu gién tiép tac dong trude hét vao muc tiéu hoat dong cua CSTT, vi du
nhu téng dy trir cia cac ngan hang trung gian, 14i suit ngian han trén thi truong lién
ngan hang, hoic 14 suét tin phiéu kho bac, thong qua co ché thi truong ma tic dong
nay duoc truyén dén cac muc tiéu trung gian 1a khéi luong cung ¢ng tién va I&i sut thi
truong [26, tr358].

Céc cdng cu gian tiép bao gom:

Nghiép vu thi truong mo (OMO)

NHTW c6 thé tac dong lam thay ddi tién co sé (B) thdng qua nghiép vu OMO
bang cach mua hay béan ra céc trai phiéu chinh pha (TPCP). NHTW c6 thé tién hanh
mua TPCP tir mot NHTM hay tir cdng ching 1am cho tién co sé (B) ting mot luong
dung bang gia tri trai phiéu dugc NHTW mua vao, cho du ngudi béan trai phiéu cho
Chinh phu dé khoan tién nhan duoc duéi dang tién mat hay tién gui. Nguoc lai, khi
Chinh pha ban TPCP cho NHTM hay cong chdng, mét leong tién co s¢ s& dugc rit
khoi lru thong, tién co s¢ giam va cung &ng tién giam. Tuy nhién can luu y, trong diéu
kién cac yéu t6 khac khong doi, hoat dong mua bén trai phiéu gitra cic NHTM khong
lam thay d6i tién co sd, do d6 khong anh hudng dén cung tng tién té.

Nghiép vu thi trudng mé duoc tién hanh theo chu y cia NHTW khong vuéng
phai nhitng cham tr& vé thu tuc hanh chinh, khéng chiu anh huéng cua bat ky nhan té
nao nén rat linh hoat va chinh xac. Nghiép vu thi trudng maé duoc coi 1a cdng cu hitu
hiéu nhat trong cac cong cu ciia CSTT. Tuy nhién, dé thuc hién cdng cu nay doi hoi sy
phét trién cua thi truong tai chinh tha cap, thi truong tién té va kha ning du doan va
kiém soat ctia NHTW.

Bén canh, nghiép vu thi truong md NHTW c¢6 thé thuc hién cac hoat dong can
thiép trén thi truong ngoai héi (the foreign exchange market — FOREX). Pay 1a thi
truong dién ra hoat dong mua ban cac dong tién khac nhau qua d6 tac dong lén ty gia.
Thong qua hoat dong can thiép cia NHTW trén FOREX ciing s& lam thay d6i tién co
s (B). Khi NHTW mua ngoai té lam cho B tang; nguoc lai khi NHTW béan ngoai té
lam cho B giam. Co ché can thi¢p cia NHTW trén FOREX lén B ciing tuong tu khi
NHTW mua ban TPCP trén OMO.

Hién nay, nghiép vu thi truong mo ngay cang phat trién di trg thanh cong cu
CSTT chi1 yéu cta cac nude phat trién.

Chinh sach chiét khau

Chinh séach chiét khau 1a nhitng noi dung vé diéu kién cho vay ngin han dudi

hinh thirc chiét khau cac gidy to co gia do cac NHTM dua dén. Muyc dich vay chiét
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khau caa NHTM cha yéu 1a dé bu dap thiéu hut tam thoi nhu cau thanh toan hozc thiéu
hut dy trit bat budc. Chinh séch chiét khdu bao gom I4i suat chiét khiu va han muc
chiét khiu. Viéc NHTW thay doi 14i suat chiét khau va han murc chiét khau sé& tac dong
dén khéi lugng vay chiét khau cua cac NHTM, tir 6 anh huong téi lwong tién cung
rng va lai suét thi trudng nhu sau:

- Han mufc chiét khau. Dy trit bo sung cho cac NHTM c6 thé bi thu hep hoic
ngi rong phu thuoc vao han mac chiét khdu cia NHTW, tir d6 anh huéng dén kha
nang tao tién cua hé thdng NHTM, lam thay d6i lugng tién cung tng. Mat khac, khi
cung tién thay doi s tac dong lam cho 14 suét thi trudng thay doi.

- L&i sudt chiét khau. L&i suat chiét khau 1a muac 13i suat NHTW &p dung khi
cho cac NHTM vay tién. NHTM phai vay chiét khdu caa NHTW 1a dé bu déip thiéu
hut tam thoi cho nhu cau thanh toan hoac thiéu hut dy trit bat budc.

Khi NHTW ting 13i suat chiét khau, 1am ting chi phi di vay cia NHTM, khi d6
NHTM phai tang 13i suit cho vay dé dam bao kinh doanh c6 Iai, 1am giam nhu cau tin
dung. Mat khac, chi phi di vay ting cac NHTM phai han ché vay caia NHTW va giam
cung ung tin dung dé khéi phuc du trix, cung ang tién giam, I4i suét ting 1én.

NHTW con sir dung chinh séch chiét khiu véi vai trd “nguwoi cho vay cudi
cling” trong truong hop khan cap dé tang thém du trit cho NHTM c6 nguy co pha san,
tranh sy sup d6 caa hé thong ngan hang. Chinh séach chiét khau con duoc sir dung nhu
mét cdng cu nham théng béo cho thi truong vé ¥ dinh caa NHTW véi chinh séch tién
té trong thoi gian toi. Nhu: mudn ngin ngira nguy co lam phat NHTW s& sir dung
CSTT thét chat, khi d6 1ai sut chiét khiu s& duoc ting 1én. Vi mac 14i suat chiét
khau cao ddy c6 thé coi 1a tin hiéu vé mot CSTT that chat trong twong lai. Tuy nhién,
cling c6 thé 1a NHTW nhan thay mac 14i suat chiét khau dang & muc thap, cac NHTM
cd thé lam dung vay chiét khau dé ting cung tin dung, vi vay NHTW quyét dinh ting
|3 suat chiét khau. Thay doi nay c6 thé gay hiéu 1am la sy thay doi cua CSTT, gay ra
nhitng phan ng sai Iéch.

Mt khac, véi viéc str dung cdng cu nay trong quan ly cung tng tién té ciing can
tinh dén mtc d6 phat huy hiéu qua caa cong cu. Vi cac khoan vay cia NHTM da
duge dam bao bang cac gidy to c6 gia nen NHTW s& thu hoi dugc no khi dén han.
Nhung, v&i su phét trién cua thi truong tai chinh, NHTM c6 thé tim kiém dugc nhitng
ngudn vay khac, NHTW khdng kiém soat dugc NHTM s& vay NHTW bao nhiéu. Vi
vay, khi str dung cdng cu nay cd thé khong phét huy hiéu qua nhu mong doi.

Due triz bat bugc (Reserven requirements)
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Du trit bat budc 1a s6 tién ma cac NHTM phai duy tri trén tai khoan tién guri tai
NHTW, dugc xac dinh trén co s& ty 1& dy trir bat budc va téng sé du tién gui cua
NHTM trong moét thoi gian xac dinh.

Khi NHTW thay d6i ty 1& du trit bat budc s& lam thay doi luong du trir bit budc
va s& tac dong dén cung tién va 1ai sut. Khi ty 1& du trir bt budc ting: du trir vuot
muc cua hé théng ngan hang giam, 1am giam quy md cho vay cua hé théng ngan hang;
Ddng thoi, sé nhan tién giam, 1am giam kha ning mo rong tién gui cua hé thdng ngan
hang; Mit khac, 1am ting cau du trit cia cac NHTM, néu cung dur trit khong doi s& 1am
tang 14i suat lién ngan hang, 1am ting 13i suit trén thi truong; Bén canh do, lam ting
chi phi hoat dong cua NHTM, dé c6 1ai, cic NHTM phai ting 13i suat cho vay. Vi vay,
khi ty 1& du trix bat budc ting 1én s& lam cho cung tién giam va lai suat ting 1én, va
nguoc lai.

Pay 1a cong cu c6 anh huong manh dén luong tién cung tmg. Nhung khi
NHTW sir dung cdng cu nay c6 thé khién cho mot s6 NHTM ¢é muc du trix virgt mic
& muc thap c6 thé roi vao tinh trang mat kha niang thanh toan. Viéc thay d6i thuong
Xuyén cong cu nay co thé dan dén cac NHTM roi vao tinh trang bat 6n, chi phi hoat
dong tang 1én. Ngay nay, vai trd ctia cdng cu du trir bat budc co xu huéng giam, nhiéu
NHTW di han ché va hay bo cdng cu nay dé ting cuong sic canh tranh cho hé thdng
ngan hang.

Céc cbng cu khac

Ngoai cac cong cu trén trong diéu hanh CSTT nham diéu tiét thi truong tién té,
NHTW con c6 thé sir dung nhirng cong cu khac nhu: Nghiép vu mua — ban ¢ ky han
gidy to cd gia (Repo); Nghiép vu mua ban co6 ky han ngoai té (nghiép vu Swap); Ban
tin phiéu cia NHTW trén thi trudng so cap; Ban chiing khoan caa Chinh phu trén thi
truong so cap; Ty gia;... Tuy c6 nhiéu cdng cu hitu hiéu nhung két qua kiém soat mirc
cung tién cia NHTW con bi gigi han bai kha nang kiém soat ty 18 giir tién mat so Véi
tién giri cua cong ching, ty 1é nay phu thudc vao théi quen thanh toan cua xa hoi va
kha nang hoat dong cuia cac to chuc tai chinh ngoai tim kiém soat cia NHTW.

MJ3i cong cu ciia CSTT c6 vai tro va tinh chét tac dong khac nhau trong diéu
tiét tién té. Su khac nhau gitra cac cdng cu 1a co so cho cac nha hoach dinh CSTT lya
chon cac cong cu diéu hanh trong timg diéu kién cu thé nhat dinh. Khi thi truong tién
té con kém phét trién, NHTW thuong su dung cac cong cu diéu hanh truc tiép, khi thi
truong tién té phat trién thi sir dung cac cong cu diéu hanh gian tiép.
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2.2. TAC PONG CUA CSTT PEN KINH TE VI MO

Pé hiéu tac dong ctia CSTT dén kinh té vi mo, can hiéu co ché truyén tai tac
dong caa CSTT dén céc bién sé kinh té vi mo, trong ludn &n tap trung xem Xét tac
dong cua CSTT dén hai bién s6 16n 14 tang truéng va lam phat caa nén kinh té.

2.2.1. Tac ddng cia chinh sach tién t¢ dén ting truéng
2.2.1.1. Kénh ldi sudt

Anh huéng cua su bién doi cung tién dén nén kinh té truéc hét duoc truyén tai
qua kénh I4i suat. Cung tién (MS) thay d6i tac dong 1én nén kinh té truéc hét duoc
truyén dan qua kénh lai suat truyén thong dugc Keynes mo ta theo so do:

MS?T — ir] =11—-Y?

Véi cac nhan té khac khong d6i (gia ca hang hoa khong ddi) CSTT mé rong
(MS1), 1am cho 13i suat thyc giam (ir]); 13i suét thyc giam lam giam chi phi dau tu,
kich thich dau tu ting (I1); dau tu ting lam ting tong cau va cudi cung 13 ting san
lwong (Y1). Hiéu qua cua sy tac dong nay phu thude vao dic diém td chic cua thi
treong tai chinh va muae do trong doi caa thi truong.

Can cha y la chi khi i suat thuc thay d6i thi méi c6 tac dung 1én dau tu. Tai
sao cung tién tang, 13i suat thuc giam? Boi vi, khi cung tién ting, lam 13i suat danh
nghia giam ngay lap tac, trong khi gia ca hang hoa chua thay doi, 1am cho 13 suat thuc
giam. Quan hé nay duoc thé hién bai hidu img Fisher nhu sau:

ir] =inl - 7 (ty 1& lam phat chua thay doi)

Nhu cau du tu nhay cam véi lai suat thuc cha khdng phai 13i suat danh nghia,
chinh nhan thac nay 1am thay doi trinh ty anh huong cua khéi luong tién dén san
lugng nhu sau:

MST —» P> 71— ir] -11-Y"?

CSTT mé rong trudc hét 1am cho 14i suat danh nghia giam ngay, con muac gia
va lam phat chi tang tir tir trong dai han. CSTT m¢é rong tac dong Ién gia ca dy tinh
(P®) va lam phat du tinh( 7€) kéo theo sy giam xudng cua lai suat thuc 1am cho dau tu
ting, tong cau ting va do do san luong ting
2.2.1.2. Kénh gi4 tai sdn

Ngoai 14i suat dugc coi la kénh truyén din CSTT truyén thong va cha yéu, thi
nhitng nha kinh té theo trueong phai trong tién da bd sung thém céc kénh truyén dan
cua CSTT nhu ty gia va gia cd phiéu, thu nhap thuong xuyén caa cdng ching.

a. Kénh ty gia

Ngay nay, trong diéu kién cac hoat dong kinh té ngay cang mang tinh toan cau

Vi viéc ap dung phd bién co ché ty gia linh hoat, co ché anh huong caa CSTT téi ty



41

gia dugc cac nha kinh té quan tam, sy thay doi ty gia s& co tac dong dén xuat nhap
khau (XNK) va tong san lugng cua nén kinh té. Véi cac nén kinh té dugc mo cira Voi
qudc té, hoat dong XNK dong mét vai trd to lon trong ting truéng Kinh té.

Véi cac nhan té khac khong ddi (gia hang hoa khong dbi), khi cung tién ting,
lam cho 14 suat thuc giam; 14i suat thuc giam 1am cho noi té tré nén kém hap dan hon
ngoai t&, dan dén cau ngoai té va ty gia ting (E1); ty gia ting, lam ting xuat khiu va
han ché nhap khau, két qua 1a xuat khau rong (NX) va téng san luong ting.

MStT — ir] 2E1->NX1-Y1

Chu ¥, ty theo phuong phap yét gia ma thé hién ty gia ting hay giam. Néu
dung phuong phap yét ty gia truc tiép nhu Viét Nam (mot ngoai té an bao nhiéu noi
t¢), thi ty gia s& ting; néu dung phuong phap ty gia gian tiép nhu Anh chang han (mot
noi té€ an bao nhiéu ngoai t¢) thi ty gia sé giam.

Quy uoc:

- elaty gia hoi dodi ciia dong ngi té tink theo dong tién nwéc ngoai.

- Elaty gia hoi dodi ciia dong ngoai té tinh theo dong néi té.

Cac nghién ctu ngay nay chi ra rang, ty gia dong vai trd quan trong 1a kénh
truyén dan CSTT tac dong 1&n nén kinh té. Kénh truyén dan nay bao gdm ca co ché
anh huong cua l4i suit. Trong trudng hop 13i sut cia dong noi té giam so véi ddng
ngoai t& 1am cho gia tri tién gui noi té thip hon gia tri tién gui ngoai té. Vi thé, déng
noi té c6 xu hudng giam gia so véi ngoai té (ty gia E tang 1én). Nhu vay, su giam gia
cua ddng noi té sé& kich thich xuat khau tang lam tang san luong.

b. Kénh gia cé phiéu

Ly thuyét Q cua Tobin giai thich tic dong cua CSTT dén nén kinh té théng qua
phan g cua gia c6 phiéu nhu sau:

Gia tri thi truong cua cong ty

Chi s Tobin’s g = .
a Gia thay thé tai san

) ) Market Value of Firms
Tobin’s q index =

Replacement Cost of Capital
Néu chi sb Tobin’s q cao, thi gia tri cong ty (gia c6 phiéu) s& cao hon chi phi
thay thé tai san, nghia 1a cac tai san nhu may moc, thiét bi... 14 thap hon gia co phiéu.
Cong ty sé& tranh thu phét hanh ¢6 phiéu vai gia cao, sau d6 dung tién thu dugce dé mua
may mac thiét bi vai gia ré. Do mua duoc nhiéu may mac va thiét bi, cong ty sé dau tu
nhiéu hon.
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Néu chi sb Tobin’s thap, cong ty s& khong dau tu vao thiét bi mai. Néu cong ty
muén ting tai san, thi ¢6 thé mua lai cac cong ty khéac véi gia ré hon va mua céc thiét
bi cii thay thé. Do d6, chi tiéu cho dau tu trong trudng hop nay 1a rat thap.

Khi cung tién ting, dan chung so hitu nhiéu tién hon, kich thich tiéu dung. Mot
trong nhitng kénh chi tiéu quan trong d6 1a dau tu vao thi truong cd phiéu, cau cb
phiéu ting, 1am cho gia c6 phiéu ting (Ps?). Cung tién ting 1am cho gia ¢ phiéu ting
cling c6 thé duogc giai thich cach khac: Cung tién ting lam cho 13i sut trai phiéu giam,
trai phiéu tro nén kém hap din hon so vai ¢6 phiéu, khién gia c6 phiéu tang (Ps?).

MS1—Pst—qt—=11—Y1
c. Kénh thu nhdp

Mt tiéu dung thudng xuyén cua dan chdng phu thudc vao ngudn thu nhap dai
han. Mét trong nhitng ngudn thu nhap dai han 1a ¢ phiéu thuong. CSTT mé rong lam
ting gia c6 phiéu, 1am ting ngudn thu nhap dai han, kich thich tiéu dung va ting san
lugng.

MS1—PstT—tai sanT—tiéu dung?t—Y 1
2.2.1.3. Kénh tin dung

Do khong thoa man véi su giai thich vé tac dong cua l4i suét I&n chi tiéu cac tai
san lau bén 1am phat sinh s giai thich mai vé tac dong cua CSTT duya trén co s van
dé théng tin bat can xang trén thi trudng tai chinh, d6 1a kénh tin dung, dugc thé hién
boi hai kénh: qua hoat dong tin dung ngan hang va su diéu chinh bang can dbi tai san
cua khach hang.

a. Kénh tin dung ngan hang

Co ché kénh tin dung ngan hang hoat dong nhu sau: CSTT mo rong lam ting
du trir va tién giri, 1am ting khéi luong tin dung ngan hang c6 thé cho vay. Bgi vi
nhiéu nguoi di vay phu thudc vao tin dung ngan hang dé tai tro cho céc hoat dong cua
minh, ngan hang sé cho vay nhiéu hon, lam tang dau tu va tiéu dung. Bang so do ta co:

MS1—Tién gui ngan hang?—Tin dung ngan hangt—It—Y?

CSTT truyén qua kénh tin dung chi phat huy hiéu qua d6i vai cac doanh nghiép
nho, phy thudc vao ngudn vén tin dung ngan hang, con dbi véi cac doanh nghiép lén,
¢ nhidu co hoi tang von tryc tiép trén thi truong tai chinh bang cach phat hanh tréi
phiéu va c6 phiéu.

b. Sw diéu chinh bdng cén déi tai san ciia khach hang
Anh hwéng dén nguy co rii ro dao dirc va lwa chon doi nghich

Mot trong nhitng diéu kién dé tiép can tin dung ngan hang do6 1a ty 1¢ vén chi sé
hitu trong bang can d6i ké toan cua doanh nghiép. Ty 1& vén cha sé hitu cao lam giam
van dé lya chon ddi nghich va rai ro dao dirc, nén doanh nghiép dé dang dugc ngan
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hang cho vay véi khdi luong I6n. CSTT mé rong 1am ting gia c¢d phiéu, ting vn chi
s& hitu caa doanh nghiép, ngan hang cho vay ra nhiéu hon, dan dén dau tu va tong san
lugng tang.
MS?1—Pst—von cha sé hirut—lya chon di nghich|, rii ro dao duc|
—tin dung 1—I1—Y?
Thong qua cdi thién tinh trgng dong tién mat
CSTT mé rong lam 14i suit danh nghia giam, lam giam chi phi cho doanh
nghiép, do d6 1am ting dong tién. DONg tién ting 1am ting kha ning thanh toan cua
doanh nghiép, 1am cho doanh nghiép tiép can tin dung ngan hang duoc dé dang hon.
Thanh khoan cao lam giam van dé luya chon di nghich va rii ro dao dirc, ngan hang s&
cho vay dugc nhiéu hon, dau tu va tong san luong déu tang.
MS1—i|—dong tiént—lua chon d6i nghich/|, rui ro dao dirc|
—tin dung 1—-11—-Y"?
Théng qua su bién déng mirc gia chung
Khi mat bang gia tang khong du tinh l1am cho céac khoan ng ciia cong ty giam vé
gia tri thyuc, trong khi gia trj thuc cua cong ty 13 khong d6i. CSTT mé rong lam cho gia
ca tang khong du tinh, lam tang gia tri tai san dong cua doanh nghiép, lam giam dugc
van dé lya chon dbi nghich va rui ro dao duc.
MS1—P khong du tinht—gia tri dong?—lya chon di nghich, rii ro dao duc|
—tin dung 1—-11—-Y"?
Anh hwéng dén thanh khoan cuia hg gia dinh
Hiéu #ng 1: CSTT ma rong 1am cho gia ca c6 phiéu tang, lam ting tai san tai
chinh caa ho gia dinh, 1am ting chi tiéu 1én hang hoa 1au bén va bat dong san, 1am ting
téng cau, lam tong san luong ting.
MS1—Pst—tai san tai chinht—kho khan vé tai chinh|
—chi tiéu cho hang héa lau bén va bat dong sant—Y 1
Hiéu i#ng 2: CSTT ma rong lam cho 13i suat giam, 1am tang dong tién cho tiéu
dung, 1am ting chi tiéu 1én hang hoa lau bén va bat dong san. Dong tién cho tiéu ding
tang lam giam kho khin vé tai chinh, lam ting chi tiéu ciia ho gia dinh 1én hang hoa
lau bén va bat dong san, 1am ting tong cau, lam ting tong san luong.
MS1—i]|—dong tién cho tiéu dungt—khé khan vé tai chinh|
—chi tiéu cho hang héa lau bén va bat dong sant—Y 1
2.2.2. Tac dong caa chinh sach tién té dén lam phat
2.2.2.1. Tién té va lam phdt
Ly thuyét tién té 1a cach giai thich thuyét phuc nhét vé ngudn goc sau xa cua
hién twong lam phét. Tu tudng co ban cua cac nha kinh té hoc thudc trudng phai trong
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tién 1a luan diém cho rang lam phét vé co ban 1a hién tuong tién té. Friedman va cac
nha kinh té hoc thudc truong phai trong tién hién dai da chi ra mbi quan hé nhan qua
tryc tiép gitta cung tién va lam phat: “Lam phat ¢ ddu va bao gio ciing la hién twong
tien té... va no chi ¢d thé xudt hién mét khi cung tién tang nhanh hon san lieong 2.

Két luan nay dya trén hai diéu: The nhdt, cac nha tién té cho riang lam phét gay
ra boi sy du thira tong cau so véi tdng cung, va nguyén nhan cua sy du cau nay la do
cd qua nhiéu tién trong luu thong. Ther hai, n6 gia sir ring mdi quan hé nhan qua bat
ngudn tir tac dong cta cung ung tién dén mac gia, chi khong phai nguoc lai gia ca
tang 1én lam ting lwong tién cung tng. Bé hiéu mdi quan hé d6 ching ta phai xem xét
co ché lan truyén. Vi gia thiét vé thi truong can bang va bt dau tir vi tri can bang
trén thi truong tién té, khi d6 su gia ting trong cung Gng tién té s& dan dén s mat can
bang trén thi treong tién té. Dé thiét 1ap trang thai can bang, moét phan cua sé tién du
thira dugc dung dé mua hang hda va dich vu. Tuy nhién, vi sé luong hang hda va dich
vu dugc quy dinh bai cac nguon lyc khan hiém trong nén kinh té, do dé xuat hién du
cau trén thi trudng hang hoa. Piéu nay, dén luot n6 s& gay 4p luc lam gié ca ting lén
dé thiét 1ap trang thai can bang méi trén thi tredng hang héa. Trong md hinh téng cau
— tong cung, su gia ting cung tNg tién té s& dan dén sy dich chuyén sang bén phai caa
duong tong cau va lam ting mic gia do duong tdng cung thing dtng trong dai han
(Nguyén Th; Thay Vinh, Nghién c:zu vai tro cia cac kénh trong truyén ddn chinh séch
tién té t6i tang trudng va lam phat ¢ Viét Nam (2015)) [23,tr241].

Diém khai dau cho ly thuyét sé luong 1a quan sat cho thay dan cu giir tién cha
yéu dé mua hang hda va dich vu. Trong phuong trinh trao doi cua Irving Fisher, mi
quan hé giira tién té va gia ca duoc thé hién boi phuong trinh sb lwong tién t6 M.V =
P.Y, trong d6 M 1a khéi luong tién té giao dich, V 14 téc do luu thong tién té, P 1a mic
gia cua ro hang hoa duoc lua chon, Y 1a mac thu nhap thuc té (san lugng). Cac cong
cu CSTT c¢6 thé lam thay doi mic cung tién trong diéu kién tong murc ting cia san
luong (Y) va vong quay tién té (V) thay doi khong 16n bang muc ting ciia cung tién
MS thi can bang tién hang bi thay doi, 1am cho muc gia chung (P) tang lén.

Nhu vay, cac bién phap chinh sich ma mot nudc can thuc hién dé giam lam
phét chinh la cit giam tdc d6 cung &ng tién té. Theo quan diém nay, chinh sach tién té
la chinh sach then chbt nham kiém soat lam phat, va chinh sach tai khoa ciing c6 thé
anh hudng dén lam phét vi thAm hut ngan sach cua chinh phi c6 xu huéng 1am ting

2 Friedman, M. (1970), “The Counter-Revolution in Money Theory”, Institute of Economic Affair,
Accasioanl Paper, No 33 [56].
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cung tién (Nguyén Thi Thay Vinh, Nghién cizu vai tro cua cac kénh trong truyén dan
chinh sach tién té tdi tang truéng va lam phat ¢ Viét Nam (2015)) [23, tr242].
2.2.2.2. Ap lwc lam phdt trong nwéc (Do AD ciia nén kinh té ting)

Lam phét c6 thé hinh thanh khi xuat hién su gia ting dot bién trong tiéu dung va
dau tu. Trong khi do, cac cong cu cia CSTT c6 thé tac dong lam MS ting qua Cac
kénh truyén dan chinh sach tién té s& tac dong lam cho C, I, NX ting, din dén tong cau
cua nén kinh té (AD) ting, dudng tong cau dich chuyén sang bén phai, gay ap luc lam
phat.

Kénh ty gia 1a mot kénh tac dong caa CSTT nén khi ty gia do NHTW diéu hanh
tang (dong ndi té giam gid) s& 1am cho xuat khau rong (NX) ting, lam cau nudc ngoai
d6i v6i hang hoa trong nude ting, AD tang, duong AD dich chuyén sang bén phai va
cling tac dong lam lam phat tang.

Ngoai ra, nhu cau xuat khau va dong vén chay vao ciing c6 thé gay ra lam phat,
dic biét trong ché do ty gia hoi doai cd dinh, vi didu ndy c6 thé 1a nguyén nhan dan t6i
su gia tang lwong tién cung tng. Vi, trong hé théng ty gia hdi doai c¢b dinh, khi dong
vén tir nuéc ngoai chay vao sé lam ting cung vé ngoai té. Bé ngin can dong noi té
ting gid, NHTW can tung déng noi té ra dé mua ngoai té. Két qua la dy trir ngoai té
cua NHTW ting, d6ng thoi cung tién ciing ting (Nguyén Th; Thay Vinh, Nghién citu
vai tro cua cac kénh trong truyén dan chinh sach tién té téi tang truwéng va lam phéat ¢
Viét Nam (2015)) [23, tr 235].
2.2.2.3. Ap lwc lgm phdt nwéc ngodi (Xudt phat tiv viéc gid hang héa nhap khiu
tang gia)

Nhu trinh bay & trén, kénh ty gia 1a mot kénh caa CSTT. Khi ddng noi té mat
gia lam gia hang nhap khau bao gém hang tiéu ding nhap khau va hang tu liéu san
xuat nhap khau déu ting gia. P6i véi hang tiéu dung nhap khau s& anh huong truc tiép
dén chi sb gia tiéu dung (CPI). Con ddi v6i hang tu liéu san xuat nhap khau ting gia s&
lam chi phi san xuat ting 1én, gia thanh san xuat san pham tang, tac dong tiéu cuc dén
tong cung cia nén kinh té (AS), duong tong cung dich chuyén sang bén trai va gay ra
ap luc lam gia ca tang 1én.

Dé6i véi céc nén kinh té nhap khau nhiéu loai nguyén liéu, cau kién can thiét ma
nén kinh té trong nudc chua san xuat duoc, chi su thay ddi gia ca cta ching (c6 thé do
gia qudc té thay d6i hoic ty gia bién dong) s& c6 anh huéng quan trong dén tinh hinh
lam phat trong nudc. Néu gia cia ching ting manh trén thi truong thé gioi hay dong
noi t& giam gia manh trén thi truong tai chinh quéc té, thi chi phi san xuat trong nudc
sé tang manh va lam phéat s& bung né (Nguyén Th; Thiy Vinh, Nghién cizu vai tro cua
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cac kénh trong truyén dan chinh sach tién té téi tang truéng va lam phét ¢ Viét Nam
(2015)) [23,tr237].

Vong xody cua gia ca sé tiép dién va trd nén nghiém trong néu chinh phu tim
cach tranh suy thoai bang cach m¢ rong tién té. Néu chinh phu phan ung qua manh
thong qua céc chinh séch thich nghi, thi lam phat c6 thé tré nén khong kiém soat duoc.
2.3. CHINH SACH TIEN TE VOI MUC TIEU ON PINH KINH TE Vi MO

On dinh kinh té vi mé gin lién véi céc chinh sach kinh té, 1a mét hé thdng cac
quy dinh chinh sach gitp nén kinh té ting truéng va chdng lai cac ci séc bén ngoai.
Chinh phu st dung cac chinh sach dé tac dong dén nén kinh té nham giam bét nhiing
bién dong cua cac bién sé duoc biéu hién va theo ddi theo thoi gian nhu lam phét,
tham hut ngan sach, bién dong ty gia, bién dong cua lai suat va du trit ngoai héi. ..
truéc nhimg thang tram caa chu ky kinh doanh. Chinh séch tién té 1a mét trong nhiing
chinh s&ch quan trong hang dau trong viéc on dinh kinh té vi mé, dac biét sau khung
hoang tai chinh toan cau 2008, va khing hoang no c¢éng Chau Au 2010 muc tiéu 6n
dinh kinh té vi mé lai cang tro nén cap bach véi nhiéu qudc gia.

2.3.1. On dinh kinh té vi mé

On dinh kinh té vi mé 1a mot trong nhitng muc tiéu caa cac chinh sach kinh té
vi mo. Theo IMF va EU: “On dinh kinh té vi mé 1a mét trong nhitng muc tiéu cta cac
chinh sach kinh t& vi mo. On dinh kinh té vi mé mé ta mot nén Kinh té c6 kha nang
giam thiéu tinh d& ton thuong trudc cac cl sc bén ngoai, va gia ting trién vong ting
truong bén viing” (The Reut Institute, Macroeconomic Stability) [74].

IMF va EU nhan manh dén su 6n dinh kinh té vi mé 1a viéc dat duoc sy 6n dinh
trén nhiéu tiéu chi. Theo cac tiéu chi Maastricht (The Reut Institute, Macroeconomic
Stability) [74], 6n dinh kinh té vi mé duoc do bang nam bién:

1. Lam phét thdp va én dinh cho thay sy lanh manh cua thi truong vi lam phéat
cao hoic khdng 6n dinh s& de doa ting trudong. Lam phat cao 1am thay d6i gia tri cua
hop dong dai han. Lam phéat cao sé& lan téa sy khdng chic chan trén thi trudng, ting
tinh bao hiém rai ro. Lam phat cao c6 thé lam thay doi nghiém trong thu Ngan sach
Nha nuéc va trach nhiém ca nhan. Cac tiéu chi Maastricht cho thay lam phét nén duy
tri & muc 3%.

2. L&i suat dai han thdp phan anh ky vong lam phét 6n dinh trong tuong lai.
Trong khi ty & lam phat hién nay c6 thé & mirc thap, nhung 13i suat dai han & mic cao
ham y lam phét c6 thé ting trong twong lai. Giir 14i suat dai han thap ngu y rang nén
kinh t& 6n dinh va c6 kha nang duy tri 6n dinh nhu vay. C4c tiéu chi Maastricht gioi
han 14i suat dai han & muc khoang 9%.
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3. Ng quac gia thdp so véi GDP chi ra rang chinh phua cé sy linh hoat dé st
dung nguén thu thué cia minh dé dap tng nhu cau trong nuéc thay vi tra ng nuéc
ngoai. Ngoai ra, mot khoan no qudc gia thdp cho phép chinh sach tai chinh ddi pho
duoc véi kho khan trong giai doan khung hoang. Cac tiéu chi Maastricht gigi han muc
ng ngan sach & mac 60% GDP.

4. Tham hyt ngan sach thap ngin chin su gia ting no qudc gia. CAc tiéu chi
Maastricht gi¢i han mac tham hut ngén sach ¢ mac 3% caa GDP

5. Tién té n dinh kich thich nhap khau va xuét khau dé phat trién va theo dudi
c4c chién luoc tang truong dai han va lam giam nhu cau cua cac nha dau tu vé quan Iy
rai ro ty gia. D6i véi tai khoan qudc gia, dong tién 6n dinh 1am giam méi de doa boi
van dé no bang ngoai té, cho phép nhap khau va xuat khau dé thuc hién céc chién luoc
phat trién 1au dai. CAc tiéu chi Maastricht cho phép bién dong nhiéu nhat vé tién té 1a
2,5%.

Trong bao céo cua ILO, UNCTAAD, UNDESA, WTO (UN system task team
on the post 2015 un development agenda, “Macroeconomic stability, inclusive growth
and employment”, (2012)) [75]. Khi dé cap dén vin dé 6n dinh kinh té vi mo, ting
treong toan dién va viéc lam da nhin manh duy tri 6n dinh Kinh té vi mé 1a diéu kién
tién quyét dé duy tri va phét trién toan dién. Ciing theo bao cdo nay, ting truong la yéu
t6 quan trong giam doi nghéo toan cau. Do d6, dé dat duoc sy on dinh kinh té vi mé
can dam bao tang truong kinh té 6n dinh. Can dam bao su 6n dinh gia ca va cac can
d6i vi mo, quan tAm dén vai tro cua dau tu. Dé dat muc tiéu 6n dinh kinh té vi mo céac
nuéc can sir dung cac céng cu kinh té vi mo linh hoat, bao gdm chinh sach tai khoa va/
hodc chinh séch tién té, chinh sach dau tu, chinh sach ty gia véi ché do thich hop, xay
dung nhitng quy dinh vé hoat dong va giam sat dbi véi khu vuc tai chinh. Khi xem xét
cac chinh sach nay, can xem xét su phu thudc gitra cac nén kinh té trén pham vi toan
cau, va xét dén tam quan trong mang tinh hé théng.

Theo Geoff Riley FRSA (Macroeconomic stability (2009)) [59] 6n dinh vi mo
c6 thé dugc do bang su bién dong cua céc chi sb chinh:

1. Lam phat gia tiéu dung (thay d6i% hang nim trong gia)

2. Tang truong GDP thuc trén mot hoac nhiéu chu ky kinh doanh

3. Nhiing thay doi trong ty 18 that nghiép/ viéc 1am

4. Bién dong trong tai khoan vang lai caa can can thanh toan

5. Nhiing thay doi vé tai chinh caa chinh phu (tc 1a kich thuéc cia tham hut
ngén sach hay thang du)

6. Bién dong cua li suat ngan han va Iai suat dai han

7. Su 6n dinh cua ty gia hbi doai trén thi truong tién té
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0
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Thuat ngit "6n dinh kinh té vi mé" mé ta mot nén kinh té c6 kha ning giam
thiéu tinh d& t6n thuong trudc cac cu sé¢ bén ngoai, tao diéu kién thic day dau tu, gia
ting trién vong ting truéng bén ving. On dinh kinh t& vi mo 1a c6t 16i cua sy hinh
thanh chinh sach & mdi nudc, va ciing 12 mét tiéu chuan trong céc cudc dbi thoai giira
cac nude ddi tac, cac nha tai tro song phuong va cac to chirc da phuong.

Trong ludn 4n “6n dinh kinh té vi mé” trong bdi canh hién nay duoc hiéu la:
Kiém ché lam phat & muc thap, duy tri tbe d6 ting truéng kinh té & muc hop ly theo
dién bién cua lam phat, giam thiéu tinh d& ton thuong cta nén kinh té truéc nhing cu
sbc, lam tang trién vong cho tang truong bén viing trong dai han.

2.3.2. Chinh sach tién té hwéng dén muc tiéu on dinh kinh té vi mé

CSTT hudng dén muc tiéu on dinh kinh té vi mé can dam bao viéc thuc hién
duoc cac nhiém vu sau:

Thit nhat, dé én dinh kinh té vi mé CSTT phai kiém ché lam phat ¢ muc thap, on
dinh

Bai ky vong lam phét s& khién hanh vi cua cac thanh vién tham gia vao nén
kinh té trg nén khong on dinh. Moi dong thai bat thuong va bat hop Iy cia chi s6 lam
phat déu dé lai nhitng hau qua tiéu cuc ddi véi nén kinh té.

Lam phét cao® 1a “con 4c mong”, cac nha kinh té hoc da chi ra lam phat s& gay
ra rat nhiéu tac hai ddi voi nén kinh té: Chi phi mon giay lién quan dén viéc cat giam
lugng tién nam gitr; Chi phi thuc don lién quan dén viéc diéu chinh gia thuong xuyén
hon; Lam ting su bién dong cua giad tuong ddi, gay ra nhiing thay d6i khong dinh
trude duoc cua cac khoan no thué vi luat thué khong &p dung chi sé truot gia; Gay ra
su nham Ian va bat tién phét sinh tir sy thay d6i don vi hach toan; Tai phan phdi mot
céch tly tién giita nguoi di vay va nguoi cho vay. Lam phat ddng nghia véi viéc dong
tién bi mat gia tri, bop méo gié ca, 1am giam gia tri cac khoan tiét kiém, khong khuyén
khich dau tu. Bong thoi, lam phat kich hoat chuyén dich vén vao cac tai san bang
ngoai té, dau tu vao kim loai quy, bat dong san gay ra hién tuong “vang hoa” va “do la
hoa” trong nén kinh té, bat on kinh té xay ra va tiép dén la cac cudc khung hoang kinh
té, cuc diém nd s& gay ra nhitng bat 6n vé chinh tri va xa hoi cua nén kinh té.

Tuy nhién, giam phat/ thiéu phat ciing 1a “ndi &m anh” véi chinh phu cac québc
gia. Giam phat s& 1am tang gia tri cc khoan no danh nghia va néu qua muc cé thé dan
dén tinh trang v& no hay pha san cuia cac con no, gy tac dong xau dén nén kinh té.

S Hau hét cac nghién ctru cho rang lam phat tir 2 con s6 tro 1én (tir 10% tro 1én) kéo dai la
khong tdt cho nén kinh té.
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Ddng thai, giam phat 1am giam hiéu qua caa CSTT 1am giam kha ning truyén tai tac
dong cua CSTT thdng qua kénh 14i suét.

Viéc duy tri va kiém soat lam phéat & mac hop Iy tro thanh muc tiéu cua CSTT,
dé phét huy tac dung “béi tron/ ngdi chAm” cho ting truéng va giam tac dung “can
tré” cua lam phat. Nhung ciing can thay ring, viéc diéu hanh CSTT néu dat ra qua
nhiéu ganh niang muc tiéu cho chinh séch trong nhiéu truong hop dé dat duoc muc tiéu
nhu giam ty 18 that nghiép va ting tong san lwong (GDP) c6 thé xung dot véi muc tiéu
on dinh gia ca. Trong bdi canh ndy, can phai dat ra muc tiéu 6n dinh gia ca 1a muc tiéu
vu tién trong diéu hanh chinh séch tién té®.

Thet hai, CSTT can dam bdo duy tri tang truwéng kinh té ¢ mitc hop ly

Viéc dam bao su 6n dinh cua tién té va duy tri lam phat & mac hop ly thi CSTT
s& gop phan thuc hién tot muyc tiéu tang truang kinh té it nhat 1a trong ngan han, gop
phan dam bao muc tiéu 6n dinh ty gi4 va an toan hé théng ngan hang. Trong viéc dam
bao duy tri ting truong kinh té cAn xét dén hai truong hop nhu Friedman va trudng
phai trong tién hién dai da dé cap trong chu Ky tién té va thu nhap qudc dan.

Trudng hop tha nhat, khi nén kinh té bi ap luc suy thodi (san luong thuc té thap
hon san luong tiém ning), mudn chdng suy thoai, NHTW thuc hién CSTT mé rong
lam gia ting muc cung tién. Thuc hién chinh sach nay cé thé thdng qua céc cong cu
nhu: mua trai phiéu chinh pha trén thi truong OMO; giam ty Ié du trix bat budc; giam
i suat chiét khau; tang 13i suat tién gui s dung séc;... Khi MS tang dén luot nd s&
kich thich dau tu (I), tiéu dung (C) va xuat khau rong (NX), 1am ting tong mic chi tiéu
(AE), tong cau (AD) cua nén kinh té qua d6 lam ting san lwong (Y/GDPy) va giam ty
& that nghiép (u) trong nén kinh té. C6 thé mo ta tom tat bang so do sau:

MS?t — (C, I, NX)t — AE1—AD? —GDP/1va Ptu]

Truong hop, khi nén kinh té ¢c6 mac san lugng vuot qua mac san luong tiém
nang (Y>Y*) va nén kinh té IGc nay bi &p luc lam phat cao, mudon chong lam phat,
NHTW thyc hién chinh sach tién té that chit, giam mac cung ¢ng tién té. Bién phap
nay c6 thé thuc hién nhu cac cong cu di néu trén nhung voi chiéu huéng nguoc lai.

4 Nhiéu nghién ctru cho rang nén duy tri lam phat & mic 1 con sé (dudi 10%); tiéu chi
Maastricht cho thiy lam phat nén duy tri & muic 3%.

5 Hién nay, nhiéu quéc gia lua chon lam phat chir khong phai GDP hay ty 1¢ that nghiép lam
muc tiéu cubi cung cua CSTT. Lam phat muc ti€u duoc coi 1a mdt cai “neo” trong diéu hanh
CSTT. Mot s6 nén kinh t&é méi ndi cling di va dang dp dung khuon khé CSTT lam phat muc
tiéu: Israel (thang 6/1997); CH Séc (thang 12/1997); BalLan (thang 3/1999); Chile (thang
9/1999); Nam Phi (thang 2/2000)... (Uy ban kinh té cia quoc héi va UNDP tai Viét Nam
(2012), Lam phat muc tiéu va ham y véi khuén khé chinh sdch tién té & Viét Nam) [41, tr 52].
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Khi MS giam s& lam giam tiéu dung, dau tu va xuat khau rong, tong cau khi dé giam
va kéo theo san lugng thuc té, s6 viéc 1am trong nén kinh té s& giam, giam ap luc lam
phat.

MS| — (C, I, NX)| — AE| — AD| —GDP,|va P|u?

Thet ba, dam bao én dinh thi trong tién té, duy tri 18i suat dai han thdap hd tro
san xuat

Su twong tic gitta cung - cau tién trén thi trueong tién té An dinh 14i suét can
bang, tac I3i suat thi trudng. Dén luot no, 14i suat lai tac dong tro lai dbi vai tiéu ding,
dau tu va xuat khau. Véi sy thay doi tién co so hodc thay doi 13i suat cia NHTW, tao
ra su mé rong hay thu hep cua cung tién theo cap sé nhan s& tac dong dén l4i suat va
diéu kién tin dung. Su thay ddi Iai suat (i) va diéu kién tin dung sé& tac dong dén céc
thanh té caa GDP.

LAi suat va tiéu dung. Khi cung tién té ting 1én, 14i suat s& giam xudng, gié trai
phiéu ting 1én (do gia tri hién tai cua thu nhap trong tuong lai ting) giy ra hiéu ung
cua cai va lam dich chuyén duong tiéu dung 18n trén. Tiéu ding s& ting 1én & mdi muc
thu nhap. Trong truong hop ndy, néu c6 tin dung tiéu dung thi mac tiéu dung lai cang
tang do tang kha nang tin dung va tang kha nang tra ng vay tin dung.

L&i sudt va dau te. Dau tu, bao gdm tu ban (von cb dinh) va von luan chuyén
(hang ton kho) ciing c6 mdi quan hé mat thiét voi 13i suat. Cac dy 4n dau tu phai thu
duoc loi nhuan bu ddp duoc chi phi co hoi cua vén dau tu di chi ra (13i suat). O muc
|4i suét thap s& c6 nhiéu du 4n dugc dau tu hon muc i suit cao. Puong cau dau tu co
dang ddc nghiéng di xudng biéu thi méi quan hé ty 1& nghich cua dau tu voi 14i suat.
Do nhay cam cta dau tu voi I3 suat thé hién & do doc dudng dau tu quyét dinh dén do
dai thoi gian hoat dong cua dy 4n dau tu va quyét dinh dén loai nha may dung nhiéu
vén hay nhiéu lao dong...

LAi suat ciing quan hé chat ché dén xuat khau. Khi 13i suat ting thi dong noi té
dugc danh gia cao, day ty gia hdi doai tang 18n, khi d6 xuat khau (X) kho khin hon va
tang nhap khau (IM), xuat khau rong (NX) s& giam xudng.

LAi sudt va téng cau. Tiéu dung, dau tu, xuat khau rong la nhiing thanh té cua
tong cau. Khi mac cung (ng tién té ting 1én, 13i suat can bang trén thi truong tién té sé
giam xudng dan dén m¢ rong kha ning tiéu dung, khuyén khich dau tu va xuat khau
rong ting. Nhu vay, sy thay doi cua l3i suat s& tac dong dén quy mé tong cau va do dé
tac dong dén thu nhap.

Khi NHTW ting cung tién, lai suat giam. L&i suat thay doi tic dong dén tiét
Kiém, tiéu dung, du tu, xuat nhap khau va cudi cung 1a GDP. L&i suat bién dong cang
nhanh va cang manh, thi rui ro 1&i suat boc 16 cang I6n, 1am réi loan cac hanh vi ma IAi
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suit c6 anh huong, hau qua la nén kinh té bi rdi loan theo, ting trudng giam, that
nghiép gia ting. Vi vay can bién I&i suat thanh nhan té 6n dinh vi mé, kich thich tiét
kiém va khuyén khich dau tu, nang cao hiéu qua CSTT ciia NHTW.

Thet tue, 6n dinh ty gi& va thi truong ngogi héi

On dinh ty gi4, thi treong ngoai hdi dong vai trd quan trong 1a kénh truyén dan
CSTT tac dong Ién nén kinh té nham dat duoc cac muc tiéu kinh té vi mé. Biém cét 15
la chon ra mot ché do ty gia thich hop va hé théng cac cong cu diéu hanh kha thi dé co
thé duy tri dugc ché do ty gia 6. Ché do ty gia thich hop véi mot qudc gia duoc hiéu
la mot ché do ty gia ¢ kha nang giup nén kinh té 6n dinh hon truéc cac cd séc. Mot
thue té 12 qua nhiéu nghién ciru caa cac nha kinh té hoc van chua thé c6 cu tra loi rd
rang va dat khoat ché do ty gia nao 1a vu viét.

Trong diéu hanh CSTT dé dam bao 6n dinh kinh té vi mo can phai duy tri dugc
ty gia on dinh va dam bao duoc sic canh tranh thuong mai quéc té caa qudc gia. Bong
thoi, thdng qua viéc giir cho ty gia duoc 6n dinh ciing s& gop phan giam duoc nhiing
tiéu cuc cia cac hanh vi dau co cling nhu nhitng bién dong bat thudng caa cac ludng
vbn dau tu.

Vi vay, ty gia can phai duoc xac dinh dua trén cac yéu tb kinh té co ban cua nén
kinh té trong timg giai doan phat trién: Mt 13, dac diém caa nén kinh té, quy mo va
muc d6 mé ctra caia nén kinh té dbi véi dong luu chuyén hang héa va vén, co ciu san
Xuat cua nén kinh té, co cidu mat hang xuat nhap khau, mtic do phat trién cua thi
truong tai chinh, tinh hinh lam phat cua nén kinh té... Hai I&, quy mé nén kinh té va vi
thé cua dong tién. Mot thuc té 13 cac nudc dang phat trién c6 nén kinh té chuyén déi,
su phat trién kinh té con ¢ trinh d6 thap, ddng tién cac nude nay khong cd vi tri trén thi
treong tai chinh tién té quéc té. Piéu nay tao tim 1y dé phong, thiéu tin twéng cua dan
chung vao ddng noi té va thuong dan dén céc hién tuong “d6 la hoa” hodc “euro hoa”,
“vang héa”. Cho nén, cac nudc cd dong tién yéu thi thuong lua chon chinh séach ty gia
V6i co ché ¢ dinh hodc theo dudi muc tiéu on dinh ty gia l1a thich hop, c6 tac dung
giam phan nao tam ly mat long tin vao d6ng noi té va giam hién twong dau co vao cac
d6ng tién manh va vang. Ba 13, tinh hinh du trit ngoai té va uy tin caa NHTW. Mubn
duy tri sy on dinh cua ty gia hdi doai, NHTW phai c6 mot lugng du trit ngoai héi du
manh dé san sang can thiép vao thi trudng nham duy tri ty gia da cong bd. Bon 13,
quan diém cua cac nha hoach dinh chinh sach vé su danh dbi cac muc tiéu kinh té vi
mo trong timg giai doan. Nhu khi NHTW can thiép ngoai hdi (mua/ bdn ngoqi té), ma
khong st dung bién phéap can thiép trung hoa (siz dung tin phiéu), chiac chan s& tac
dong dén cung tién (ting/giam); Khi c6 can thiép ngoai hdi (mua/ bdn ngogi té), néu
NHTW muén kiém soat cung tién, kiém soat lam phat thi NHTW sé& t6n kém chi phi
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lién quan dén phat hanh tin phiéu dé hut tién noi té vé dam bao duy tri ty gia ¢ muc
muc tiéu. Nam la, diéu hanh CSTT phdi hop véi diéu hanh ty gia dé dam bao dat muc
tiéu 6n dinh kinh té vi md can dya trén nhitng ngudn thdng tin thdng sudt, co do tin
cdy ddi v&i moi chu thé trén thi truong dé c6 thé giam duoc cac ci soc véi nén kinh té.

Thet nam, giam tham hut ngdn sdach va dam bdo an toan tai chinh qudc gia

Chinh sach tién t& va chinh sach tai khéa (CSTK) tuy c¢6 muc tiéu hoat dong

khac nhau, nhung cing theo dudi muc tiéu cudi cing 1a 6n dinh kinh té vi mo. Bé dat
dugc cac muyc tiéu kinh té vi mo, hai chinh sach nay can dwoc phdi hop va bo sung cho
nhau nham tng phé linh hoat hon ddi véi cac chu ky caa nén kinh té.
Ban chit cia CSTT I kiém soat cung tién hoic 14 suat nhim duy tri mac lam phét
muc tiéu va gop phan ting truong kinh té. CSTK thyuc hién chi tiéu cong va phai co
trach nhiém dam bao cac khoan chi tiéu d6 dem lai hiéu qua boi co ché phan bd vén
hop 1y, d6 1a nhan t6 quyét dinh dam bao tang truang phat trién kinh té bén virng, tao
nén tang cho CSTT phét huy hiéu lyc. Thiéu diéu kién nén tang nay, cac diéu tiét mo
rong hay that chat CSTK thuc chat khong dem lai két qua bén viing, nguoc lai, CSTT
c6 thé phai ganh cho nhitng van dé cua CSTK.

Putng ¢ khia canh CSTT trong qua trinh phdi hop voi CSTK dé dam bao on
dinh kinh t& vi m6 can dam bao nguyén tic: Khong phat hanh cho bdi chi ngan sach,
dam bao an ninh, an toan tai chinh qudc gia; Can d6i ngan séach tich cuc, giam dan ty
1& boi chi ngan sach nha nude; Duy tri du ng Chinh phu va ng quéc gia trong gidi han
an toan; Tang cuong du trit Nha nude dap ang kip thoi cac nhu cau dot xuat cua nén
kinh té.

2.4. PIEU HANH CHINH SACH TIEN TE CUA MOQT SO QUOC GIA VA BAI
HQC KINH NGHIEM CHO VIET NAM

Trong khudn kho luan &n s& dé cap kinh nghiém diéu hanh CSTT caa Ngan
hang nhan dan Trung Quéc (PBoC); Ngan hang trung uong Thai Lan (BOT); Ngan
hang trung wong Nhat Ban (BOJ); Ngan hang trung wong Anh (BOE); Ngan hang
trung wong Chau Au (ECB); Cuc dir trir trit lién bang My (FED). Vi kinh nghiém
diéu hanh cua 6 quéc gia duoc lya chon qua dé sé rut ra nhiing bai hoc cho NHNN
Viét Nam. Trudc hét, véi Ngan hang Nhan dan Trung Quéc (PBoC) trong viéc diéu
hanh CSTT Viét Nam da va dang c6 nhiéu diém twong déng Trung Qudc. Viéc kiém
soat luu chuyén von, dong thoi p dung cac bién phéap kiém soat cac muc i suat thi
truong, trong d6 co viéc ap dung tran I3i suat huy dong la nhiing vi du dién hinh.
NHTW Théai Lan (BOT) thuc hién diéu hanh CSTT theo khudn kho lam phat muc tiéu.
Dé tién t6i diéu hanh theo chii thuyét nay, NHTW Thai Lan ciing da trai qua ché do ty
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gia héi doai dugc 4n dinh, ché d6 huéng vao muc tiéu tién té. Do vay, viéc nghién ctu
diéu hanh CSTT cua Thai Lan s& gidp viéc nghién cau nhitng diéu kién can thiét dé
Viét Nam c6 thé timg bude chuyén doi sang diéu hanh CSTT theo khudn khd lam phat
muc tiéu. NHTW Nhat Ban (BOJ) 1a ngan hang doc 1ap véi Chinh phu trong viéc diéu
hanh CSTT gilp cho viéc thuc hién muc tiéu 6n dinh gia va hé théng tai chinh, diéu
nay da duoc cu thé hda trong luat NHTW Nhat Ban. Viéc xay dung mot NHTW doc
lap véi chinh phu ciing 1a mot van dé duoc dit ra cho NHNN Viét Nam khi muc tiéu
ciia CSTT hudng dén muc tiéu kiém soat lam phat, 6n dinh kinh t& vi mo. Ngoai ra,
trong luan an cé nghién ctu diéu hanh CSTT caa NHTW Anh, NHTW Chau Au, Cuc
du trix lién bang My (FED), vi ddy 1a nhitng NHTW quan trong hang dau thé gigi. Qua
viéc nghién ctru diéu hanh CSTT cua nhitng NHTW nay sé& gilp viéc xem xét cac kénh
truyén dan CSTT, cach thire diéu hanh CSTT theo khudn kho lam phat muc tiéu, dic
biét qua trinh diéu hanh CSTT cua cac NHTW nay sau giai doan khang hoang tai
chinh toan cau.

2.4.1. Pieu hanh CSTT ciia Ngan hang Nhan dan Trung Quéc (PBoC)

- Hé théng muc tiéu cia CSTT

Theo Luat Ngan hang nhan dan Trung Quéc (PBoC) chirc ning nhiém vu cua
PBOC la: Hoach dinh va thuc thi CSTT; Phat hanh ¢6ng Nhan dan té (NDT) va giam
sat su luu thong tién té; Giam sat hoat dong thi truong lién ngan hang va thi treong trai
phiéu ngan hang; Giam sat ngoai hbi va giam sat thi truong ngoai té lién ngan hang.

Ty thudc vao ting giai doan khac nhau caa nén kinh té ma PBoC dit ra cac
muc tiéu hoat d6ng, muc tiéu trung gian va muc tiéu cudi cuing khac nhau, cu thé:

Vé muc tidu hoat dong. Tir nam 1998 dén nay, muc tiéu hoat dong cia PBoC
gom: Tién co s&; Dy trir vuot mirc; LAi suat trén thi truong tién té.

Vé myc tiéu trung gian. T thang 1/1998 dén nay, PBoC bai bo chi tiéu vé tran
tin dung va xay dung chinh thic chi tiéu mac cung tién 1a muc tiéu trung gian cho
CSTT.

Vé myc tiéu cusi cling. Tir nam 1993 dén nay la giai doan nén kinh té thi truong
dinh huéng Xa hoi Chu nghia va muc tiéu cudi cing cia CSTT 1a duy tri sy 6n dinh
gia tri dong tién va thuc day tang truong kinh té [32].

- C4c cdng cu diéu hanh CSTT

Céac cong cy PBoC st dung dé diéu hanh CSTT bao gém: Du trit bit budc;
Nghiép vu thi trudng mo; Tai chiét khau; Tai cap vén; L&i suat; Ty gia. Clng véi qué
trinh chuyén doi nén kinh té, cac céng cu CSTT cuaa Trung Qudc ciing duoc chuyén
dan tir tryc tiép sang gian tiép, cu thé:

Cong cu du triz bat bugc (DTBB)
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Céch xac dinh ty 16 DTBB cua PBoC dua trén: Ty 1 vén thich hop, ty 18 no qua
han, tinh trang kiém soat noi bo, tinh hinh vi pham quy ché, su cb rui ro nghiém
trong...

Nam 2011, nham kiém soét lam phét, kiém soat ting truéng kinh té va tong
phuong tién thanh toan (M2), PBoC diéu chinh ting ty 16 DTBB. Cu thé: Ngay
20/6/2011, PBoC di ting ty 16 DTBB ap dung dbi véi cac TCTD 16n 1én mic
21,5%/mam, cac TCTD nhé va vira 1én 19,5%/nam. PBoC sir dung hai tai khoan tién
gui cho cac TCTD: (1) tai khoan DTBB, hang ngay cac TCTD phai duy tri theo dung
quy dinh, duogc tra 1ai la 1,92%/nam; (2) Tai khoan DTBB vuot, dugc tra lai
0,72%/nam.

Bén canh do, ty 16 DTBB duoc phan chia thanh hai khdi 1a: Cac TCTD 16n phai
chiu ty 16 DTBB cao hon; Cac TCTD nhé chiju ty & DTBB thap hon, tao diéu kién cho
cac TCTD nho c¢d thé canh tranh, dam bao sy 6n dinh cho hoat dong cua cac to chuc
nay.

Dé hd tro tang truong kinh té, thang 2/2015, PBoC da ha ty 1& du trix bat budc
0,5% cho tat ca céc loai hinh TCTD, muc duy trit bat bude ddi véi TCTD lon la 19,5%
va TCTD vira va nho 1a 16%. Ngay sau d6 20/4/2015, PBoC d ha tiép ty 18 du trix bat
budc, dua ty 16 nay vé mic 18,5% va 15%. Nhu vay, trong nim 2015 PBoC di 4 1an
ha mac dy trir bit budc dwa murc dy trir bit buoc caa hau hét cac ngan hang Trung
Qudc tir mic 20% xudng con 17,5%. Va ngay 1/3/2016 PBoC tiép tuc mét 1an nira ha
ty 16 DTBB cua Trung Qudc xudng muc 17%. Cac dong thai nay cho thdy PBoC dang
thuce hién néi long tién té nham ngan chin da suy giam caa nén kinh té Trung Qudc.
Cong cu nghiép vu thi truong mg (OMO)

Véi qua trinh chuyén doi nén kinh té nghiép vu OMO dang dan tré thanh mot
kénh quan trong trong qué trinh truyén dan CSTT cua PBoC va trg thanh mét cong cu
dinh hudng dién bién 14i suat thi truong. Ngay 22/4/2003, tin phiéu NHTW bat dau
dugc phat hanh trén co so thi truong trai phiéu lién ngan hang. Tin phiéu NHTW duoc
sir dung vao muc dich chinh 1a hiit vé phuong tién thanh toan ting 1én khi NHTW mua
ngoai hbi dé tang du trir ngoai hoi cho nén kinh té.

Cong cu tai chiét khau

Tai chiét khau dugc thuc hién trén co so d6i tugng 1a thuong phiéu, hdi phiéu
dugc cac ngan hang chap nhan trén thi truong. Tai chiét khau 1a céng cu hd trg ngan
han cho cac TCTD, day khong phai 1a kénh cung tng von chi yéu cia PBoC. Tuy
nhién, 14i suat tai chiét khau s& duoc diéu chinh phi hop véi muc tiéu diéu hanh CSTT
(nGi long hoac that chat).
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PBoC diéu hanh lai sut tai chiét khau mot cach than trong, gop phan cai thién
co ché hoat dong cua chinh sach 14i suét, diéu tiét mdi quan hé vay muon giita PBoC
Vvé6i cac TCTD. Biéu nay, nang cao kha ning quan ly hiéu qua, minh bach ngudn vén
vay tir PBoC cua cac TCTD, la mot budce di quan trong trong qua trinh ddi méi co ché
|4i suat theo dinh hudng thi tredng cua Trung Qudc.

Cong cu tai cdp von

PBoC thuc hién cho vay tai cip von d6i véi cac NHTM. Hé théng 14i suét tha
noi ddi véi cac khoan vay PBoC, l3i suat vay PBoC ky han 20 ngay déng vai tro nhur
i suat tran, I4i suat tién gai du trir vuot mic dong vai tro 13i suat san, con Iai suat
repo 7 ngay trén thi trudng mé OMO va I4i suét trén thi truong lién ngan hang 7 ngay
giao dong trong khoang cua hai i suat trén.

Cong cu 14i sudt

Trung Qudc hién dang cai thién co ché hoat dong caa chinh sach 14i suat, i
suit duoc tu do hda tirng budc trén co so thi trudng. Pay dugc coi 1a didu kién tién
quyét déi véi PBoC nham thuc thi ¢ hiéu qua CSTT trong qué trinh cai cach chinh
sach 1ai suat. Tumg budc tu do hoa: (i) L&i suat trén thi truong lién ngan hang; (i) L&i
suit thj truong trai phiéu; (iii) L&i suat huy dong va cho vay cua cac TCTD dbi vai nén
kinh té.

(i) Tw do hoa l4i sudt trén th; riwong lién ngan hang: Li suét thi truong lién
ngan hang duoc tu do hda, mac 13i suit do cac bén tu quyét dinh theo quan hé cung -
cau vén trén thi truong.

LAi suat repo ky han 7 ngay (90% giao dich trén thi truong repo dugc thuc hién
véi ky han bang hodc dudi 7 ngay), 14i suat SHIBOR (Shanghai Interbank Offer Rate),
CHIBOR (China Interbank Offer Rate) duoc coi la 3 loai 14i suat dai dién cho I3 suat
lién ngan hang ngan han. Trong d6, hé thong SHIBOR dugc PBoC thanh Iap tir nim
2007 va lai suat SHIBOR duoc tinh dua trén trung binh 13i suit caa cac thanh vién
tham gia thi truong lién ngén hang (16 thanh vién), duoc céng bb vao 11 gio 30 phut
sang hang ngay. Lai suat CHIBOR bang trung binh c6 trong sé (dua trén khdi lugng
giao dich) cua cac thanh vién tham gia thi truong, cong bd vao cudi ngay.

(i) Te do hoa lai sudt cua cac trai phiéu: PBoC cho rang thi truong trai phiéu
1a mot bo phan quan trong cua thi treong tai chinh va viéc tu do hda 13 suat thi truong
tréi phiéu di tao thanh mot budc tién quan trong trong cai cach toan dién Iai suat theo
thi truong [32].

Tai Trung Qudc, thi truong trai phiéu lién ngan hang dugc giao dich dua trén
thi truong chung khoan phi tap trung OTC (Over the counter market). C4c thanh vién
tham gia trén thi trudng nay gom cé cac NHTM, quy tin dung hop tac x4, cong ty bao
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hiém, cong ty cho thué tai chinh, quan ly quy, cdng ty chitng khoan va céac t chic tai
chinh nuéc ngoai.

(i) Tw do hda 14i sudt cho vay va lai sudt huy déng: Trung Quédc da tirng thuc
hién co ché tran 14 suat tién gui va san I4i suit cho vay dé tranh tinh trang canh tranh
khong lanh manh giita cac ngan hang va té chirc tai chinh. Tuy nhién, trong qué trinh
tu do hda l4i suat thi PBoC di timg budc tu do hoa lai suat cho vay va lai suat huy
dong, cu thé:

- Tur thang 7/2013, PBoC d3 bo quy dinh cudi ciing vé mic san 1ai suat cho vay,
trude d6 dugc PBoC 4ap dung san I4i suat cho vay ¢ mirc dudi 30% lai suat co ban
(6%), qua d6, 13i suat cho vay cua Trung Qudc duoc ty do hda hoan toan.

- Tir thang 10/2015, PBoC tiép tuc tir bo quy dinh vé tran 14i suat huy dong, von
trude d6 duge quy dinh 1,5 1an 13i suat diéu hanh ky han 1 nam.

Pay 1a mot budc di rat quan trong trong qua trinh ty do hoa ai suat cua Trung Qudc.
DPong thoi voi viéc tu do hoa li suat trong bdi canh nén kinh té thé gigi van con rat
nhiéu kho6 khan, xuat khau caa Trung Qudc cham lai, Trung Quéc ky vong sé thuc day
dugc tiéu dung trong nudc, kich thich ting truang Kinh té caa nuéc nay.

Cong cu ty gia

Diéu hanh chinh sach ty gia thuoc nhiém vu cua Vu CSTT thudc PBoC, theo
quan diém cua PBoC kénh ty gia ciing 1a mot kénh quan trong trong co ché truyén dan
va c6 tac dong qua lai véi cac kénh khac. Chinh sach ngoai héi cia Trung Quéc thay
d6i lién tuc trong vai thap ky gan day, tir 4p dung mot ty gia dén da ty gia, tir neo vao
USD, tha noi dén tha ndi c6 kiém soat.

Tir ngay 21/7/2005, Trung Quédc thuc hién co ché ty gia tha ndi cd kiém soét
thay cho co ché ty gia cd dinh. Tuy nhién, ty gia tham chiéu duoc diéu chinh tly tinh
hinh nhung van hau nhu c¢b dinh va bi kiém soét chat ché bai chinh phi Trung Quéc.
Sau cudc khung hoang tai chinh toan cau nam 2008, ciing nhu ¢t sé¢ ngimg chuong
trinh néi long dinh lwgng (QE) cua FED dién ra nam 2013. Ty gié tu do trén thi truong
chi duoc xoay quanh méc tham chiéu véi ty & 2%. Vao cubi nam 2008, mot USD chi
con dbi dugc 6,83 NDT.

Tir thang 8/2015, PBoC d lién tiép ha gia dong NDT. Pay la dot phé gia manh
nhét tir sau khi Trung Quéc thanh 1ap hé thdng quan ly ngoai héi hién dai nim 1994.
Céc nha phan tich cho rang dong thai nay 1a mot cach dé Trung Québc ciing mot ldc ¢6
thé day manh xuat khau, dong thoi nang cao quyén luc cho dong NDT, gilp dé dang
thuc hién cac muc tiéu ngoai giao va cung cb vai tro trung tdm cua Trung Quéc trong
nén kinh té toan cau.
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Tir ngay 1.10.2016 IMF chinh thirc dwa ddng NDT vao gio tién té du trir qudc
té (SDR). Theo PBoC: "Viéc dia vao SDR la mét méc quan trong trong viéc quac té
héa dong nhan dan té, va 1a mét s khang dinh sy thanh cdng trong phat trién kinh té
cua Trung Quac. La két qud cua cugc cdi cach, md cira trong nganh tai chinh cua
Trung Quac". Viéc dong CNY duoc dua vao SDR duoc ky vong 1a sé tao ra nhiéu lgi
ich quan trong d6i v&i nén kinh té Trung Quéc. Cac NHTW trén thé gisi ting nhu cau
mua NDT, giam phu thudc vao USD, qua dé, giup ning cao vai trd, vi thé caa Trung
Qudéc trong nén kinh té toan cau. Bén canh dé, viéc gia nhap SDR con co lgi cho viéc
tang cudng niém tin cua thi truong ddi véi dong NDT, gia ting mirc d6 sir dung dong
NDT trén pham vi qudc té ca trén phuong dién thanh todn cong lan chi tiéu ca nhan
2].

Hién nay, mot van dé dat ra cho Trung Quéc véi thing du thwong mai dai han,
su tich tu 16n cua dy trir ngoai héi, sy mat can bang thuong mai quéc té khong thé bén
viing trong dai han. Viéc tim kiém mot moé hinh ting truong kinh té bén vimg hon 1a
thach thirc 16n dang dit ra cho cac nha hoach dinh chinh sach Trung Quéc [69].

2.4.2. Piéu hanh CSTT ciia Ngan hang Trung wong Thai Lan (BOT)

NHTW Théi Lan (BOT) bt dau di vao hoat dong tir ngay 10/12/1942. Vai tro,
trach nhiém va chirc nang cua BOT da dugc quy dinh tai Bo Luat NHTW B.E.2485 va
duoc stra doi tai Bo Luat B.E.2008.

- Sw phat trien khung CSTT cia Thai Lan c6 thé chia lam 3 giai doan

1. Ché dg ty gia hoi dodi dwoc dn dinh (thang 11 nam 1984 cho dén thang 6
nam 1997): Ché d6 nay duoc 4p dung lan dau sau Chién tranh thé giéi tht hai. Gia tri
cia déng Baht ban dau duoc gin véi vang, mot loai tién té 16n, hoic mot gio tién té.
Trong thoi gian ndy, Quy binh dang hoa trao d6i (EEF) s& cong bb va bao vé gia tri
d6ng Baht so v§i USD My hang ngay. Tai thoi diém nay, ty gia c6 dinh duoc coi la
CSTT t6t nhat c6 thé hd tro ting truong kinh té dai han.

2. Ché dé hwéng vao muyc tiéu tién té (thang 7/1997 - thang 5/2000): Vao ngay
2 thang 7 nam 1997, Thai Lan nhan duoc sy hd tro tai chinh tir Quy Tién té Qudc té
(IMF), mét hé théng huéng vao muc tiéu tién té da duoc thong qua. Theo ché do nay,
Ngan hang da tap trung nguon tién trong nuéc bang phuong phéap 1ap ké hoach tai
chinh nham dam bao tinh nhat quéan vé kinh té vi mé ciing nhu dat dugc muyc tiéu cudi
cung 1a tang truong bén vitng va 6n dinh gia ca. Ngan hang s& dat muc tiéu co ban
hang ngay va hang quy vé tién té, dua vao d6 quan Iy thanh khoan hang ngay nham
dam bao khong c6 su bién dong qua muc vé 14i suat va thanh khoan trong hé thong tai
chinh.
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3. Ché dj lam phat muc tiéu (23/5/2000 - nay): Sau chuong trinh cua IMF,
BOT di dwa ra danh gia lai ca vé mdi truong trong va ngoai nudc va két luan rang muc
tiéu cung tién s& kém hiéu qua hon muc tiéu lam phat. Nguyén nhan chinh dan dén
thay doi 1a méi quan hé giira cung tién va ting truéng dau ra khong 6n dinh theo thoi
gian, dac biét la tir cugc khung hoang tai chinh

Véi viéc rat khoi chuong trinh ciia IME, cac co quan c6 tham quyén phai xac
dinh chinh sach méi phu hop véi Thai Lan. BOT da cong bd viéc théng qua muc tiéu
lam phét vao thang 5 nam 2000 v&i muc tiéu chinh 1a duy tri én dinh gia ca. Voi
nhitng cai cach vé thé ché can thiét cho mot khung muc tiéu lam phat dé hoat dong
thanh cong, n6 da duoc du kién rang muc tiéu lam phat s& gilp xay dung lai niém tin
va su tin nhiém cua BOT.

Theo khudn khé muc tiéu kiém ché lam phat, Ban CSTT (MPB) duoc bd nhiém
vao ngdy 5 thang 4 nim 2000 va c6 quyén quyét dinh CSTT cua Théng doc. MPB véi
9 thanh vién bao gom cac chuyén gia doc lap va lanh dao cao cip cia Ngan hang.
MPB c6 quyén quyét dinh CSTT véi su 6n dinh vé gia nhu 1a muc tiéu trong yéu va
cling 1a dé diéu chinh khung muc tiéu lam phat phi hop vai nén kinh té Thai Lan. Hién
tai, Hoi dong CSTT gdm 7 thanh vién - 3 cia Ngan hang Thai Lan va 4 thanh vién bén
ngoai - chiu trach nhiém quyét dinh chi dao CSTT. Pao luat BOT méi cia Ngan hang
Thai Lan d3 néu rd muc tiéu va trach nhiém caa Ngan hang Thai Lan 12 NHTW quéc
gia, duy tri 6n dinh tién t&, 6n dinh hé théng tai chinh, va su 6n dinh caa hé thdng
thanh toan [43].

- Co ché diéu hanh CSTT ldy lam phat 1am muc tiéu:

Nhu vay, tir thang 5/2000, BOT di 4p dung co ché diéu hanh CSTT ldy lam
phat 1am muc tiéu. Hang nim, BOT dwa ra mac lam phéat muc tiéu cy thé va céng bé ra
cdng ching. LAi suat chinh sach 1a cong cu hang dau trong viéc diéu hanh CSTT cua
BOT va ludén dugc cdng b rd rang vai vai tro 1a tin hiéu caa chinh sach va cong cu
dinh hudng thi truong.

Theo d6, nhiém vu cha yéu va muc tiéu quan trong nhat caa CSTT 1a 6n dinh
gia ca, tirc 12 kiém ché lam phéat & mac thap va 6n dinh, con viéc hd trg ting truong
kinh té chi 1a muc tiéu the yéu, khdng phai 12 nhiém vy va muc tiéu trong tam cua
BOT. Cac noi dung nay dugc ghi rd trong Luat cia BOT B.E.2485.

BOT dat ra myc tiéu quan trong nhat cia CSTT 1a 6n dinh gia cd, kiém ché lam phéat

Trong khudn kho diéu hanh CSTT, muc tiéu quan trong nhat caa BOT 1 6n
dinh gia ca, kiém ché lam phat. Mac du, CSTT c6 thé duoc ding dé kich thich ting
truong kinh té trong ngan han nham khic phuc nhiing kho khan tam thoi, nhung CSTT
khong thé tryuc tiép thuc day ting truong trong dai han. Cong cu diéu hanh CSTT cua
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BOT tac dong dén ting truong trong ngian han va tao ra buéc dém chéng d& céc ci
séc, CSTT hd tro sy tang trudng bén virng trong dai han théng qua viéc duy tri su 6n
dinh vé gia. Viéc 6n dinh gia ca, tic 1a kiém ché lam phat & muc thap va 6n dinh s& tao
thuan loi cho cac chu thé trong nén kinh té ra cac quyét dinh chi tiéu, tiéu dung chinh
xé4c va lap cac ké hoach dau tu dai han.
Pon vi chiu trach nhiém ra quyér dinh vé CSTT

Hoi ddng CSTT (MPC) chiu trach nhiém va c6 quyén dua ra quyét dinh vé muc
lam phat muc tiéu, i suat, ty gia, giam sat su on dinh cua cac té chic tai chinh.
Muzc lam phat muc tiéu

Giai doan 2000 - 2008, muic lam phat muc tiéu BOT dé ra la téc d6 ting truong
binh quan theo quy cua lam phat co ban phai duoc git trong khoang tur 0 — 3,5%.

Tt nam 2009, BOT da diéu chinh muc tiéu lam phat 1én mac 0,5 — 3% nham
tranh nguy co giam phat, dong thoi thu hep khoang dao dong cua muc tiéu.
Vé céach tinh lam phdt co ban

Lam phét co ban dugc BOT tinh toan dya trén gia cia mot sé6 hang hoa va dich
vy trong ro6 CPI nhung khong bao gdm lwong thuc, thuc pham thé twoi (nhuw: gao va
cac san pham ngii coc, thit, gia cam va ca, rau va hoa qud, cac san phdm sira va
trizng) va mot sé mat hang nang luong (Benzene va diesel, ga dun ndu va dién...) day
la nhitng mit hang rat dé bién dong trong ngan han va su bién dong nay BOT rat kho
c6 thé kiém soat.
Cong cu chinh sach

Cong cu chinh sach ma BOT sir dung dé diéu tiét lam phét, 6n dinh gia ca 12 4i
suit mua lai song phuwong 1 ngay con goi 1a lai suat chinh sach. LAi suat chinh sach
dugc sir dung nhiam dua ra mot tin hiéu CSTT 16 rang, minh bach, dong thai cung cp
khubn kho cho mét co ché truyén dan hiéu qua hon. Sau khi ra quyét dinh Iai suat
chinh sach, trong cling ngay, BOT s& dung cac nghiép vu thi trudng mé dé dua 13i suat
chinh sach vé mic mong mudn, duy tri thanh khoan trén thi trudng tién té & mic nhat
quan vai 13i suat chinh sach [43].
- Nhitng nhégn dinh ciia BOT Vé cdc diéu kién then chét dé thuc thi CSTT ldy lam
phat lam muc tiéu

Thet nhdt, theo ddi, bam sat chit ché cac bién dong kinh té trong nudc, ciing
nhu cac nudc trong khu vyc va thé gidi. Muc gia chung trong nudce co6 xu hudng on
dinh cao, véi nhirtng nudc 6 tinh trang lam phéat cao xay ra thuong xuyén, lién tuc thi
khong ap dung duoc; Thu hai, phai c6 nang luc nghién ciru chuyén sau ¢ trinh d6 cao,
nhay bén trong viéc danh gia tinh hinh kinh té va duara nhirng du bao kinh té: Ther ba,
c6 doi ngii danh gia cac rai ro, nguy co mat on dinh va dua ra kién nghi, giai phap
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chinh séch véi MPC; Thir fu, cong bd s liéu mot cach minh bach rd rang, kip thoi,
chinh xac va nhit quan ra cong chiing dé dinh hudng chinh sach va tao ra neo ky vong
lam phat; Thiz nam, NHTW phai minh bach cta qué trinh ra quyét dinh va chiu trach
nhiém giai trinh vé chinh sach qua d6 giy dung va cing cé uy tin su tin nhiém cua
minh véi céng chung. Chinh sach dua ra phai d& hiéu, rd rang, nhat quan, dang tin cay,
dat duoc sy dong thuan cao, nhu vy méi gép phan vao viéc neo ky vong cua lam
phat. Néu khong dat dwoc muc tiéu lam phat, BOT phai chiu trach nhiém vé viéc giai
thich rd rang ly do. The sau, chu trong cong tac du bao, xay dung cac mé hinh dy bao
va dam bao nhan lyc chat luong cao dé thuc hién cong tac du bao; Thiz bdy, NHTW
phai doc 1ap vai Chinh pha vi muc tiéu caa Chinh phu 1a thuc ddy tang truéng kinh té
trong khi d6 muc tiéu chinh cia NHTW 12 6n dinh gia dé kiém ché lam phét; Ths tam,
theo dudi CSTT lay lam phét I1am muc tiéu phai xac dinh nhiém vu git 6n dinh gia ca
la nhiém vu chinh, cét 18i, do vay NHTW phai bé qua mét sé muc tiéu khac nhu ¢
dinh ty gia [43].
2.4.3. Bidu hanh CSTT cisa NHTW Nhit Bén (BOJ)

Ngan hang trung wong Nhat Ban (BOJ) diéu hanh CSTT dua trén Luat NHTW
Nhat Ban voi muc tiéu 6n dinh gia ca va hé thong tai chinh, qua d6 gop phan phat trién
nén kinh té qudc gia mot cach lanh manh.
BOJ diéu hanh CSTT déc \@p véi Chinh pha

O nhiéu quéc gia, chinh phi c6 nhitng quyét dinh CSTT hoic can thiép manh
mé& dén céac quyét dinh cia NHTW nham phuc vu cho muc tiéu caa Chinh phua 13 ting
truong kinh té, gay ra nhitng xung dot véi muc tiéu 6n dinh gia cia NHTW. Trong rat
nhiéu truong hop sy gia ting trong viéc phat hanh tién cia NHTW dé trang trai chi
tiéu caa chinh phu gay ra tinh trang lam phat tram trong, CSTT thuong phai thuc hién
duéi ap luc lam phat. Vi vay, CSTT can duoc thuc hién dia trén quan diém kiém soat
lam phét trong trung - dai han ma khéng anh huong dén cac loi ich ngan han. Bé thuc
hién duoc muc tiéu nay, ké tir nam 1990, nhiéu NHTW trén thé gisi doc 1ap véi chinh
phu dé diéu hanh CSTT.

Luat NHTW Nhat Ban (Diéu 3, Khoan 1) quy dinh: “Tinh tur chii ciia BOJ déi
VGi CAc vdn dé lién quan dén tién té va kiém soat hogt dgng tién té phdi dwoc ton
trong”. Luat NHTW Nhat Ban ciing quy dinh r8: (i) Nhiém ky chinh thac cua cac
thanh vién Uy ban chinh sach BOJ, bao gom ca Théng déc BOJ 1a 5 nam (Piéu 24).
Uy ban chinh sach BOJ 1a t6 chic ra cac quyét dinh cao nhat caa NHTW; (i) Céc
thanh vién Uy ban chinh sach s& khéng bi sa thai vi ly do ho ¢6 quan diém khac véi
Chinh phu (Piéu 25); (iii) Chi phi hoat dong cia BOJ duoc trinh Bo Truong Bo Tai
chinh thong qua va duoc gigi han ddi véi nhitng chi phi da duoc cu thé hoa tai danh
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sach th tu chi tiéu Noi cac, khdng can trg dén cong tac tién té va kiém soét hoat dong
tién té (Piéu 51); (iv) Diéu 5 cua Luat Tai chinh céng nghiém cdm BOJ truc tiép bao
lanh trai phidu chinh phi (TPCP).

Bén canh d6, dé dam bao ring CSTT cua BOJ twong thich véi nhitng lap truong
co ban cua chinh phu, thé hién sy phdi hop ddng bd vai cac chinh sach kinh té khac,
Luat NHTW Nhat Ban quy dinh BOJ s& "luén ludn duy tri lién lac chdt ché va trao doi
day di véi chinh phi™ (Diéu 4). Luat NHTW Nhat Ban ciing quy dinh ring dai dién
cua chinh phu khi can thiét cd thé, tham du cac cudc hop cua Uy ban chinh sach trong
viéc dua ra cac quyét dinh CSTT (tai cac cudc hop CSTT), hoic bay to y kién, dé xuat
y kién, va yéu cau Hoi déng quan tri BOJ hodn mot cudc bo phiéu, dé nghi Hoi dong
quan tri té chirc cudc hop tiép theo (Piéu 19 cua Luat NHTW Nhat Ban). Tuy nhién,
dai dién chinh phu khong c6 phiéu biéu quyét CSTT, cac quyét dinh CSTT duoc thuc
hién boi da sé phiéu trong s6 9 thanh vién cua Uy ban chinh sach [47].

Co ché truyén tdi chinh sach tién té

Uy ban chinh sach BOJ s& t6 chtic hop 1 hoic 2 lan trong nim dé thao luan va
dua ra quyét sach vé CSTT. Hién tai, BOJ lay li suat cho vay qua dém dbi véi nhiing
khoan vay khéng thé chap l1am I4i suat dinh hudng, qua d6 dinh huéng cho hoat dong
thi truong tién té.

BOJ si dung c&c cong cu chinh sach ciia minh dé tic déng vao cac yéu té hinh
thanh nén I4i suat. Théng qua thi trudng mé BOJ tac dong dén cung va cau vé nguon
vén trén thi truong tién té. Bé ting cung ngudn von trén thi treong tién té, BOJ cung
cap khoan vay cho céc t6 chuc tai chinh dya trén tai san ma ho cam c6 tai NHTW hoic
hach toan ghi c6 ngudn vén trén bang can dbi BOJ cho t6 chirc tai chinh ddi tac.
Nguoc lai, dé giam cung ngudn vén trén thi trudng tién té, BOJ ban cac tai san ma
minh nam giit cho cac t6 chuc tai chinh hoac hach toan ghi no ngudn vén trén bang
can d6i BOJ cho t6 chuc tai chinh do.

Nhu vay, BOJ tac ddng dén i sudt thy trong tién té, qua do tac dong dén cac
mizc 1i suat trén thy treong tai chinh khac va 13i sudt ma cac ngan hang ap dung doi
véi cac khodn vay cho cac ca nhan va cong ty. Bén luot minh, nhiing thay d6i trong l4i
suat s& anh hudng dén dau tu va tiéu ding cua cac to chuc kinh té, khi d¢6 anh huong
ciia CSTT sé lan rong trong hoat dong kinh té va gia ca.

Co ché nay tac dong dén nén kinh té nhu sau: khi BOJ tang 1ai suit cho vay qua
dém, cac ngan hang s& tang 13i suat cho vay, dau tu thi truong nha ¢ sé& bi han ché vi ty
18 thé chap tang va twong tu dau tu cb dinh cua doanh nghiép ciing bi giam. Két qua I3,
tong thé hoat dong kinh té tra nén han ché, gay ap luc giam gia. Mat khéc, khi BOJ ha
|4i suat cho vay qua dém, 14i suat cho vay cua cac ngan hang thuong ciing giam, mot
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s6 luong ngay cang ting ho gia dinh di vay ngan hang do cac khoan thé chip c6 l4i
suit giam, gay ra mot sy gia ting dau tu nha & va doanh nghiép ciing ting dau tu cb
dinh. Két qua 13, tong thé hoat dong kinh té gia ting, din dén &p luc ting gia [9].
Khuon khé diéu hanh CSTT ciia BOJ

Tai cac cudc hop caa Uy ban chinh sach, BOJ tién hanh phdn tich va danh gid
cdc diéu kién hién tai va trién vong tirong lai déi véi hoat dong kinh té va gia ca dé
dwa ra quyét dinh chinh sach. Ngoai viéc kiém soat ldi suat thi truong tién té, BOJ
thuc hién nhiéu bién phéap chinh sach khac dua trén tinh hinh tai chinh va kinh té cu
thé.

Luat Ngan hang Trung wong Nhat Ban yéu cau BOJ c6 trach nhiém cao trong
viéc thyee thi céc chinh séach tién té. Khoan 2, Pidu 3 Luat Ngan hang trung wong Nhat
Ban quy dinh “BOJ c¢6 trdach nhiém 1am rd cho céc cong dan cua Nhdt Ban vé ngi
dung cua cac quyét dinh ciing nhw qud trinh ra cac quyét dinh lién quan dén tién té va
kiem soat tien té”. Viéc minh bach hoa théng tin vé cac quyét dinh va qua trinh ra
quyét dinh lién quan dén CSTT cua NHTW s& tang cuong hiéu qua cua cac CSTT. Tur
thang 3/2006, BOJ da phat hanh cong khai “Gidi thiéu vé khudn khé méi cho cong tac
diéu hanh chinh sach tién té”. Trong dé chi rd BOJ thuc hién CSTT trén 3 yéu to: (i)
BOJ hudng céac chinh sach dén muc tiéu 6n dinh gia ca théng qua viéc dua ra ty 1¢ lam
phat myc tiéu ma cac thanh vién Ban diéu hanh BOJ cho ring ty 18 lam phat d6 s& dam
bao cho su 6n dinh gia ca tir trung han dén dai han. BOJ s& thuc thi CSTT dé kiém soat
lam phat nim trong muc tiéu dé ra; (ii) BOJ danh gia cac hoat dong kinh té va gié ca tur
hai quan diém, bao gom trién vong kinh té theo du kién cua BOJ vé hoat dong kinh té
Vva gia ca trong hai nam tiép theo va trién vong kinh té c6 tinh dén nhitng rui ro khac
nhau trong viéc thuc hién CSTT trong mot ky han; (iii) BOJ gidi thiéu quan diém hién
hanh vé CSTT dua trén phac thao vé trién vong kinh té theo hai quan diém BOJ da dé cap
[47].

Pé thyc hien CSTT maot cach phi hop thuc tién, cong tac thong ké sé liéu ciing
nhu viéc tién hanh cac nghién ctru va diéu tra 1a rat quan trong. Bé hiéu chinh xéc tinh
hinh kinh té va tai chinh Nhat Ban, BOJ khong chi dua trén cac thong ké va nghién
ctru trong nudc ma phai tién hanh ca ¢ nudc ngoai va trén toan cau. Trong khia canh
nay, BOJ duy tri méi quan hé chit ché vai cac NHTW va cac td chirc quéc té.

Dién bién diéu hanh CSTT ciia BOJ giai doan gin ddy

C6 thé thay, Nhat Ban la nén kinh té hién dang phai d6i mat véi nhiém vu nang
cao toc do ting truong tiém nang va ning suat, tir thang 6/2012 BOJ da trién khai giai
phap tao nguon vén du phong dé hd tro ting cuong nén tang cho phat trién kinh té nhu
mét giai phap tam thoi hd trg cho cac to chire tai chinh tu nhan thyc hién chtc ning
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phat trién kinh té. Giai phap nay cung cap ngudn von dai han vai i suat thap dbi véi
nhitng tai san thé chap hop phap cua cac to chie tai chinh tu nhan phu hop véi nhitng
nd luc cho vay nham gia ting dau tu hudng téi ting cudng nén tang cho phét trién
kinh té.

Ké tir quy /2016, BOJ da bat dau ap dung chinh sach l4i suit 4m d6i voi mot s6
dinh ché tai chinh gui tién tai nudc ndy, nham han ché gui tién tai BOJ va kich thich
cho vay. Chinh s&ch néi long tién té cua BOJ 1a mot trong ba miii tén chién lwgc cua
chuong trinh Abenomics, chinh sach nai long tién té caa NHTW Nhat Ban d kéo dai
dugc hon ba nam. Ngay sau khi nim quyén diéu hanh BOJ vao thang 3/2015, thong
dbc Kuroda d3 lan luot thyc hién cac gdi chinh sach sau: (i) Ting cuong mua trai
phiéu chinh phu: tinh dén thang 5/2016, BOJ d& nam giir Xap xi 37% du no trai phiéu
chinh phat Nhat (JGB), cao gap 3 lan so vai thoi diém dau nam 2013; (ii) Kéo dai ky
han cac g6i JGB: ky han cac gdi JGB do BOJ nam giit ting dan tir mic trung binh
dué6i 3 ndm 1én 7,8 nim (2015) va 8,4 nam (5 thang dau nim 2016); (iii) Mua cac tai
san rui ro nhu ¢6 phiéu ETF: trong hai nam trd lai day, luong ¢é phiéu ETF do BOJ
nam giit gia ting nhanh chéng. Trung binh mdi quy, BOJ bom rong khoang 1,5 nghin
ty Yén nham thu mua céc co phiéu nhom nay, ting tong gia tri ma BOJ so hir u [én tg i
8,5 nghin ty Yén; (iv) Chinh sach lai suit &m: méi duoc &p tir thang 2/2016, BOJ 4n
dinh muc 13i suat -0,1% vaéi mot sé tai khoan do cac dinh ché tai chinh nim giit tai
BOJ nham day luong tién nay vao luu théng [34].

Quy Tién té Quéc té (IMF) khuyén nghi Nhat Ban tranh thu hdi cac CSTK va
can tiép tuc néi long CSTT, trong bdi canh tiéu dung yéu kém van dé bj tac dong trudc
nhiing cd sdc tir bén ngoai. Theo IMF, NHTW Nhat Ban (BOJ) can duy tri chinh sach
tién té siéu long, vai viéc tap trung kiém soat duong cong lai suat, khung CSTT méi
ciia BOJ d phan nao thanh céng khi giam bét sy bién dong cua thi truong va 6n dinh
duong cong loi suét trai phiéu.

2.4.4. Pidu hanh CSTT cisa NHTW Anh (BOE)
Vai tro, chirc nang ciia ngdn hang trung wong Anh

Ngan hang Trung wong Anh (BOE) thudc so hitu cia Chinh phi nhung thiét 1ap
CSTT doc l1ap. St ménh ctia BOE 14 cung cap sy 6n dinh tién té va tai chinh cho nguoi
dan Anh [46].

Nhiém vu chinh ciza BOE la

Phat hanh tién gidy va quan Iy tien té: Chi c6 BOE c6 thé phét hanh tién giay o
Anh va xtir Wales. Mot s6 ngan hang tai Scotland va Bac Ireland ciing c6 thé phét hanh
tién gidy, va BOE giam sat qué trinh nay.
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On dinh tién té: Muc tiéu 6n dinh tién té 1a cung c4p gia ca 6n dinh va niém tin
vao ddng tién cia Vuong qudc Anh. Uy ban Chinh sach tién t& (MPC) c6 nhiém vu
thiét lap 14 suat véi muc tidu lam phét 2% cua Chinh phu.

Sur on dinh tai chinh: Ngin hang Anh ciing c6 trach nhiém ddi véi sy 6n dinh
tai chinh ciia Anh - néi cach khac, 1am cho chic chin rang hé théng chay tron tru va
moi nguoi 6 thé tin twéng cac td chic tai chinh. Uy ban Chinh sach tai chinh (FPC)
hoat dong dé loai bo hoic giam thiéu rui ro va diém yéu trong hé thng tai chinh cua
Anh.

Tir thang 3 ndm 2014 BOE di dat ra nhiém vu mai cho hé théng ngan hang la:
“Thiic day loi ich cia nguoi dan Vwong quéc Anh bang céch duy tri sy 6n dinh tién té
va tai chinh”. Nhu vay, chinh sach tién té can mang lai loi ich kinh té trong diém: lam
phét 6n dinh, tang truong kinh té, va cung cap lién tuc cua céc dich vu tai chinh [72].
CSTT lgm phat muc tiéu cza NHTW Anh

Khi Uy ban CSTT (MPC) thay d6i i suat chinh thuc caa n6 - duoc goi 1 l4i
suat chinh thtrc, n6 dang ¢ gang gy anh hudng dén mirc do chung cua hoat dong
trong nén kinh té dé gitr cho cac nhu cau va cung ng hang héa, dich vu duoc can
bang. Lam nhu vay dé ty 1é lam phat trong nén kinh té pht hop véi muc tiéu lam phat
2% cua Ngéan hang.

Khi nhu cau vé hang héa va dich vu trong nén kinh té vuot quéa cung, lam phat
c6 xu hudng tang cao hon ty I¢ lam phat muc tiéu cta Ngan hang la 2%. Mat khéc, khi
cung vuot qué cau, lam phat co6 xu huéng giam xudng dudi muc tiéu 2% cua Ngan
hang.

Bing cach thay d6i 14i suat chinh thic - ty 18 1i sudt ma Ngan hang Anh tra
trén so du du trir ciia cac ngan hang thuong mai va cac t6 chirc tin dung. Ngan hang
Anh c6 thé anh hudng dén mot loat cac i suat vay va cho vay khac cua cac ngan hang
thuong mai Vva céc t6 chuc tin dung, qua dé tac dong dén chi tiéu trong nén kinh té, dé
gitr lam phat dat dugc muc tiéu lam phat 2%.

Sy thay d6i 14i suat ngan han sé& tac dong dén céc hoat dong cua nén kinh té
Anh qua 4 kénh: (1) L&i suat thi truong tai chinh; (2) Gia cac loai tai san; (3) Ky vong/
niém tin caa ho gia dinh va cac doanh nghiép vé trién vong ciia nén kinh té; (4) Ty gia.

BOE thuyc thi CSTT thong qua viéc an dinh muc 1ai suat repo chinh thac, muc
i suat nay 1a do MPC quyét dinh. Viéc thay d6i 14i suat nay chi dugc thuc hién khi
MPC thay la can thiét. LAi suat repo thay doi s& tac dong dén cac muc I4i suat trén thi
truong tai chinh, gia tai san, ty gia, ngoai ra con tac dong dén ky vong va niém tin vé
trién vong nén kinh té trong twong lai. Khi NHTW c6 dong thai noi long CSTT thi s&
khuyén khich nguoi dan, doanh nghiép ting chi tiéu va dau tu do tdm 1y lac quan vé
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thu nhap va loi nhuan trong twong lai va nguoc lai. Nhu vay, CSTT c¢6 anh huéng dén
dau tu, tiéu dung, tac dong dén tong cau cua nén kinh té, gia nhap khau va cubi cung la
tac dong dén lam phat cua nén kinh té.

2.4.5. Piéu hanh CSTT cia NHTW Chau Au (ECB)

Vai tro, chize néng ciia ngan hang Trung wong Chiu Au

Ngan hang trung wong Chau Au (ECB) 1a mét trong nhitng ngan hang trung
wong quan trong nhat trén thé gidi, chiu trach nhiém ban hanh chinh séach tién té cho
15 nuéc thanh vién trong khu vuc Chau Au. Ngan hang trung wong Chau Au dugc
thanh 1ap bgi Lién Minh Chau Au (EU) vao nam 1998, tru s ¢ Frankfurt, Duc.

ECB dugc doc quyén 4n dinh cac muc 1ai suat cho khu vuc Chau Au. Muc tiéu
co ban cua ECB la duy tri gia ca 6n dinh trong khu vuc Chau Au, noi cach khac la
kiém ché lam phét. Muc tiéu hién tai caa ECB Ia giir ti 1¢ lam phat gan 2%.

ECB con tién hanh cac nghiép vu trén thi truong ngoai héi va thuc day hoat
dong trdi chay cua hé thdng thanh toan ngan hang. ECB ddc quyén phat hanh dong
tién chung Chau Au. Cac nudc thanh vién dugc phép phat hanh tién xu Euro nhung
luong tién phét hanh phai dugc ECB cho phép trudc.

Trong chirc niang duy tri 6n dinh cta hé thdng tai chinh, ECB d3 can thiép vao
cudc khang hoang tin dung dudi chuan & My 2007, bom vao hé thdng tai chinh hang ti
Euro. Thang 12/2007 ECB di két hop véi Fed thanh 1ap ra chuwong trinh cho vay Term
Auction Facility nham cai thién tinh thanh khoan cua déng déla trong khu vuc Chau
Au va 6n dinh thi truong tién té [52].

Co ché truyeén tai CSTT ciza NHTW Chau Au

Theo co ché truyén din CSTT caa NHTW Chau Au (ECB), CSTT tac dong dén
muc tiéu cudi ciing 1a lam phat théng qua 4 kénh gom: (1) ty gi4, (2) 14i suat thi truong
va gia céc loai tai san, (3) ky vong lam phat, (4) khéi lwong tin dung va I4i suat trong
hé thong ngan hang thuong mai.

Theo co ché truyén dan CSTT cia NHTW Chau Au d6i véi khu vuc dong tién
chung Euro. Khi NHTW thyc thi that chat CSTT s& lam tang 14i suét trén thi truong
tién t&, 1am giam khai luong tin dung cip ra nén kinh té, giam gia cac loai tai san (gay
ra hiéu ng cua cai va hiéu (ng thu nhap) l1am giam cau hang héa trong nudc va lam
giam ap luc lam phét. Mat khac, gia ca hang hoa nhap khau trong giai doan nay s&
giam do gia tri déng noi té ting gia. Qua kénh ky vong lam phat s& lam giam tc do
tang gid ca va nguoi lao dong c6 xu hudng khong doi hoi tang lwong. Nhu vay, véi su
giam di vé gia ca va tién luong, gia hang nhap khau giam lam giam &p luc lam phat
trong nén kinh té.
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Theo co ché truyén dan caa ECB c6 su khac biét so véi BOE vi theo trong md
hinh cia NHTW Chau Au hai yéu tb tong cung va tong cau déu dugc dé cap trong md
hinh.

Chinh sach tién té ciia ECB trong giai dogn khiing hodng

ECB thiét lap cac I4i suat chinh sach chinh (key policy rates), va ai suat chinh
sach cha yéu (main policy rate) dugc ECB sir dung va lai suét tai cap von cha yéu
(main refimancing rate). Theo d6, ECB sé& hd tro thanh khoan qua dém véi cong cu
cho vay bién, véi 1ai suat bang Iai suat tai cip von cha yéu cong thém 100 diém co so.
Va ECB s& nhan tién giri qua dém thong qua cong cu tién giri vai I3i suat bang 14i suat
tai cap von cha yéu trir di 100 diém co so. Nhu vay, ECB d thiét 1ap duoc mot hang
lang 14i suat xung quanh l4i suat tai cip vén chu yéu, va luu y 13i suét tai cap von chi
yéu 1a 13i suat chinh sach cha yéu duoc ECB st dung. Véi hang lang 13i suat nay, ECB
d3 tao duoc tran 14i sut va san lai suat thi truong qua dém.

Thong qua diéu hanh thi trudong ma, ECB cung cap thanh khoan hoic hap thu
thanh khoan tir thi truong. ECB s& mua lai nhitng hop ddng tai tro - hay con goi la
cdng cu cho vay thé chip véi quy trinh nhu sau: Cac ngan hang can thanh khoan s&
dua ra cac mirc dau thau khac nhau dya trén mic 14i suét téi thiéu ma ECB dua ra. Céc
ngan hang c6 l4i suat dau thau cao nhit s& duoc ECB cung cip thanh khoan cho dén
khi s tién ¢é dinh duoc 4n dinh truéc béi ECB dé cung cap thanh khoan cho thi
truong khdng con. Cac ngan hang nhan tién va doi lai phai phai dua ra nhirng tai san
thé chap cho ECB. Pén ngay ddo han da duoc an dinh trudc, cc ngan hang tra lai sb
tién va ECB s& dua lai cho cac ngan hang cac tai san di nhan.

ECB ciing yéu cau dy trir toi thiéu. So tién dy trir t6i thiéu 1a sé tién tdi thiéu
cac TCTD duogc yéu cau bat budc phai duy tri tai NHTW véi chirc ning nham binh 6n
i suat trén thi truong tién té. ECB tra 1i cho cac TCTD tai muc i suat tai cap vén
cha yéu trung binh cho khoan duy trit trong sudt thoi gian dy trir. ECB ciing quy dinh ty
1& phat néu mot TCTD nao d6 khong dam bao dugc yéu cau duy tri.

ECB tién hanh quan ly ky vong li suat thdng qua nhitng phuong tién truyén dat
thong tin. Viéc truyén dat thdng tin rd rang vé quyét dinh chinh sach ngay cang tro nén
quan trong. Viéc lam nay cua ECB giup céc thanh vién tham gia thi treong khdng qué
bat ngd vé cac quyét dinh 1ai suat cia ECB. Pé thyc hién myc tiéu nay, ECB st dung
nhitng cong cu truyén dat thong tin nhu sau: Pua ra quyét dinh vé I4i suat vao thir 5
dau tién cua thang; C6 béo céo vé CSTT theo sau quyét dinh; Khdng phéat hanh bién
ban cudc hop vé CSTT; Hop b&o hoi nghi nhiam giai thich quyét dinh I3 suat, dit cau
hoi va tra 1i; Du bao dinh lwgng duoc phat hanh mdi quy; Ban tin hang thang dua tin
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téng thé vé tinh hinh phat trién kinh té va tién té hién tai; Phong van va nhitng bai phat
biéu chi tiét hon cua nhitng thanh vién hoi dong quan tri ECB [18].

2.4.6. Piéu hanh CSTT ciia Cuc d trir lién bang My (FED)

Vai tro, chize néing va bé may té chirc cria Fed

Cuc du trir lién bang My (FED), dong vai tro NHTW cua My, c6 trach nhiém
dua ra CSTT quéc gia. Chinh sach nay anh huong dén 14i suat va cac bién sé kinh té
khac. FED c6 vai trd quan 1y cac NHTM, dua ra CSTT, diéu chinh cung tién nham cé
gang tao viéc lam va on dinh gia ca & Hoa Ky.

Cuc du trix lién bang My (Fed) hién nay c6 5 b phan chinh:

- Cac Ngan hang du trir lién bang khu vuc

- Céc ngén hang thanh vién

- Hoi ddng théng ddc

- Uy ban thi truong mé lién bang (FOMC)

- C4c ban ¢d van
Céac cong cu dwoc Fed si# dung dé diéu tiét cung tién

FED kiém soét cung tién dé tac dong dén l4i suét thi truong va vi thé tac dong
vao cac diéu kién kinh té bang nhitng cach thirc sau:

FED thiét Idp 14i suat chinh sach (1ai suat muc tiéu). FED tao ra kénh cho vay
chiét khau, cho dén nam 2003, 13i suat cho vay chiét khau thap hon 14i sut cho vay thi
truong lién ngan hang va hoat dong nay d bi kiém soat rat nghiém ngait. Nam 2003,
c6 mot md hinh méi cho kénh cho vay chiét khau: LAi suat tin dung co ban c¢6 100
diém co s& cao hon lai suat muc tiéu [18].

Tir 2003, 14i suat caa FED cho cac cac khoan vay ngan han ddi vai cac thé ché
nhan tién giri duoc biét dén nhu 12 13i sudt cho vay tin dung so cap va dugc xac dinh
hoi cao hon 1i suat quy lién bang (14 suat ma céc thé ché nhan tién gui 4p dung véi
nhau vé cac khoan vay ngan han). Do d6, cac thé ché nhan tién gui dwa vao FED chi
nhu mét sy phong bi cho cac khoan vay, vi ho c6 kha nang vay dugc cac khoan vay
ngan han tir cac thé ché nhan tién gui khac véi muc 14i suat thiap hon. FED phan loai
cac khoan vay ma n6 cung cap thanh tin dung so cap va tin dung tha cap. Tin dung so
cap c6 thé dugc ding cho bat ky muc dich nao va chi ¢6 san véi cac thé ché nhan tién
giri ndo théa man cac tiéu chuan cy thé phan anh sy bén viing tai chinh. Tin dung thi
cap dugc cung cap cho céc thé ché nhan tién giri khong thoéa man duoc cac tieu chuan
d6, va ho phai tra mot muc tién 13i cao hon 1ai suat cho vay &p dung d6i véi tin dung
thir cap.

cong cu nghiép vu thi trwrong mé. FED va ECB ¢6 diém chung 1a cing théng
qua diéu hanh thi trudng mo dé quan tri thanh khoan trén thi truong. Khac biét chinh
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gitra FED va ECB la FED tap trung hon vao quan tri thanh khoan hang ngay (day — to
— day liquidity management) [18].

Uy ban thi trudng mé lién bang (FOMC) t6 chicc hop 8 lan/nim. Trong mdi
cudc hop, murc ting cung tién muc tiéu va mac 1ai suat duoc xac dinh va cac hanh
dong can cé dé thyuc thi CSTT theo Iénh cia FOMC. Néu Fed muébn xem xét thay doi
c4C muc tiéu ting cung tién hodc I4i suat truéc mdi cudc hop theo ké hoach vi cac tinh
hudng bat thuong, nd co thé té chirc mot cudc hoi nghi tir xa (conference call
meeting).

Cong cu du trir bt bugc. Céc thé ché nhan tién gai phai c6 mot ti 1& du trir bat
budc, 12 mot phan cac tai khoan tién giri cua ho can phai dugc gii lai nhu moét khoan
dir trir can thiét (tién giir lai dé du tri¥). Ti s6 nay duoc xac dinh boi Hoi dong thdng
déc. Viéc str dung ty 1& du trix bat budc vai vai tro 1a mot céng cu CSTT c6 thé gay ra
nhitng x40 tron bat on trong cung tién. Kha ning dé 15 mac cung tién muyc tiéu sé cao
hon khi st dung ti 1& duy trit bat budc. FED thuong dua vao cac hoat dong thi truong
mé thay vi cac diéu chinh trong ti 1& du trix bat budc khi kiém soat cung tién.

Quan Iy vé ky vong lai sudt théng qua nhitng phirong tién truyén dat thdng tin.
Tur thang 2/1994, FED thdng béo rd rang vé 1di suat muc tiéu ngay sau cudc hop cua
Uy ban Thi truong M& Lién bang (FOMC); Xuit ban Bao cdo CSTT; Phat hanh bién
ban caa cuéc hop CSTT; Tur thang 1/2000, trong B&o cao CSTT c¢6 néu rd Bang céan
d6i danh gia rai ro; Dy béo cua FOMC; Béo céo chinh séch tién té trinh Qudc hoi sau
thang/lan; Phong van va phét biéu chi tiét. Nhin chung, FED truyén dat thong tin rd
rang, chi tiét hon (ECB) [18].

Khiing hodng tai chinh 2008 va vai tro cho vay cia FED trong cugc khiing hodng

Thuong thi cac thé ché nhan tién gui sir dung thi trudng quy lién bang chu
khong phai ctra s6 chiét khiu cua FED dé vay ngan han. Tuy nhién, trong suét cudc
khing hoang tin dung nam 2008, mot s6 thé ché nhan tién gui khong thé vay duoc tién
trong thi truong quy lién bang dugc phép vay tién tir ctra s6 chiét khau cua FED.
Thang 3 nam 2008, ctra s6 chiét khau cia FED cung cap cac khoan vay dé gilp Bear
Stearns, mot cong ty chang khoan 16n, ¢ kha niang tranh phai tuyén bd phéa san. Hang
nay khong phai 13 mot thé ché nhan tién gui va vi thé thuong 1a khong dugc phép
muon tién tir FED. Tuy nhién, n6 lai 1a mot nha cung cép 16n céc hoat dong thanh toan
cho nhiéu loai giao dich tai chinh do cac doanh nghiép va c& nhan thuc hién. Néu nd
pha san, cac giao dich tai chinh nay c6 thé bi dinh tré, nhiéu kha nang s& gay nén cac
van dé& vé thanh khoan cho céc ca nhan va té chirc nhan tién mit sau cac cudc giao
dich. Ngay 16/03/2008, cua so chiét khau cua FED cung cap mot khoan vay cho
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J.P.Morgan Chase va khoan nay sau dé dwgc chuyén cho Bear Stearns. Diéu nay dam
bao riang cac hoat dong thanh toan sé tiép tuc va tranh dwgc cac van dé vé thanh khoan.
Dé i pho vai cude khung hoang tin dung, FED ciing tao ra nhiéu phwong tién
khac nhau dé cung cap cac quy cho cac thé ché tai chinh va cac tap doan khac. Céc
phuong tién nay duoc tao ra vi cac lo ngai vé viéc thiéu tinh thanh khoan trong céc thi
treong tai chinh va nham muc dich dam bao ring céc hang bén viing c6 thé dé dang
tiép can cac ngudn tién. Cac phuong tién do FED tao ra bao gém: Cong cu hd trg tin
dung cho céc cong ty ching khoan hang dau (Primary Dealer Credit Facility —
PDCF.); Chuong trinh d4u gia cho vay ky han (Term Auction Facility); Chwong trinh
dau gia cho vay chang khoan c6 ky han (Term Securities Lending Facility); Chuong
trinh cap vén tin phiéu thvong mai (Commercial Paper Facility- CPF).
Diéu hanh CSTT thdt chgt ciia Fed

Hién FED c6 xu hudng diéu hanh that chat CSTT nguoc lai v6i xu huéng cua
nhiéu qudc gia khi ma ting truong kinh té cua thé gidi dang con & mic thap, cu thé:
Thang 12/2016, FOMC d3 nang 13i suét lan dau tién sau gan 1 thap ky, va sau do ting
thém mot 1an nixa vao thang 3/2017, trong thang 6 nam 2017 FED tiép tuc ting 14i suat
lan 3 trong 6 thang lén muac 1-1,25%/mam. My hién 1a nén kinh té 16n nhat thé gidi,
nhiing gi xay ra & My gay tac dong Ion dén cac qudc gia con lai cua thé gioi. LAi suat
cua FED quy dinh 12 I4i sudt ma céc ngan hang My thanh toan cho nhau cho cac khoan
vay qua dém, né lai dit co so cho Iai suat dai han trén khap hé thong tai chinh toan cau
tir cac khoan vay mua nha va xe hoi dén cac khoan vay danh cho doanh nghiép va ng
qudc gia. Cac chu so hitu nha c6 thé chap hoic cac doanh nghiép mac ng sé can phai
tinh dén chi phi tra no cao hon. V& mit tich cuc, nhitng ngudi tiét kiém bao nim qua
nhan duoc 14i suat huy dong rat thap c6 thé sé duoc dén bu tt hon.

My tang 13i suat vao thoi diém nhiéu nén kinh té mai néi dang dbi mat véi vo
van khé khan, dic biét 1a nhitng quéc gia dua vao xuat khau cac mat hang co ban nhu
dau, kim loai, cic mat hang nong san... nén cic cong ty va chinh phu cd thé s& phai
d6i mat véi chi phi vay cao hon tai thoi diém khi ma nguon thu tir khai khoang va san
pham ndng nghiép ciing dang giam.

Pong thai nay caa FED s& danh dau su két thiic ciia dong tién siéu re, lam phat
sé bat dau tang tro lai, tiét kiém s& lai ting cao, ngan sach Chinh phu s& chiu ap lyc
khong 15, va cang thang thuong mai 4m i gitta M§ va Chau Au s& bing n6 vi dong
Euro s& giam gia. Viéc FED tang 1ai suat thé hién sy tin tuong vao nén kinh té My sau
mét dot phuc hdi kéo dai va khong dong déu tir sau cudc khung hoang tai chinh toan
cau va suy thodi kinh té sau. FED cho rang nén kinh té My di c6 du ting truong dé
dam bao c6 thé tir tir hay bo chinh séch tin dung re.



70

2.4.7. Bai hgc kinh nghiém cho Viét Nam

Qua nghién ctu kinh nghiém diéu hanh CSTT caa Trung Québc, Nhat Ban, Théi
Lan, Anh, Chau Au va My c6 thé rt ra mot sé bai hoc cho Viét Nam trong diéu hanh
CSTT hién nay:

Ther nhat, dé thuc thi ¢ hiéu qua CSTT quéc gia can phai “on dinh gia tri dong
tien biéu hién bang chi tiéu lam phdt”, phai thuc hién nghiém tac va coi d6 muc tiéu
quan trong khong thé tu y thay d6i trong viéc thuc hién CSTT cua minh. Trong thuc té
diéu hanh CSTT, cac NHTW cé gang dit ra cho minh mot khudn khé diéu hanh CSTT
phu hop. Bé diéu hanh CSTT hiéu qua va nén kinh té van hanh tét, NHNN Viét Nam
can phai lua chon khuén kho cho CSTT. Céc khudn khé CSTT trong lich sir kinh té
bao gom thoi ky “ty gia c6 dinh”, thoi ky “cung tién”, thoi ky “muc tiéu lam phat”.
Trong diéu kién hién tai CSTT cuaa Viét Nam can huéng téi muc tiéu on dinh gia ca
trong nude dé dam bao ting truong kinh té 6n dinh, bén vimg. Diéu nay rat dé thay ddi
V6i cac NHTW khi theo dudi chinh sach lam phéat muyc tiéu nhu Thai Lan, Nhat Ban,
Anh va Chau Au, khi d6 muc tiéu quan trong nhat cia CSTT 12 6n dinh gié ca, kiém
ché lam phat. NHNN Viét Nam diéu hanh cac céng cu CSTT theo da muc tiéu: 6n
dinh gié tri tién t&, kiém ché lam phat, gop phan thuc day phat trién kinh té - xa hoi,
tao cong an viéc 1am, giai quyét mot sé van dé an sinh x& hoi... Sau khang hoang tai
chinh toan cau 2008, khiing hoang no cong Chau Au 2010, truée ap luc lam phat tang
cao dic biét vao cac nam 2008, 2011 thi muc tiéu kiém soat lam phat, 6n dinh kinh té
vi md duoc dat 1én hang dau. Trudc dién bién thi truong tién té, thi truong tai chinh
trong nudc bién dong chwa ting c6 vé I3i suat va ty gia... CSTT di duogc diéu chinh
linh hoat, hiéu qua Idc that, luc lai néi long trong d6 muyc tiéu kiém ché lam phat, 6n
dinh kinh té vi mé 14 muc tiéu wu tién da giup NHNN Viét Nam trong diéu hanh CSTT
tir 2012 dén nay dat duoc nhiéu két qua dang ghi nhan. Vi vay, trong béi canh phic
tap kinh té thé gisi va trong nudéc, trong thoi gian téi NHNN van phai thyc hién vai tro
chinh yéu 1a kiém soét lam phat, 6n dinh hé thong tién t&, 6n dinh kinh té vi mo.

Thet hai, can nang cao tinh doc 1ap cho NHNN Viét Nam, tach bach rd vai tro,
C4c giai phap ciing nhu tac dong cia chinh sach tién té va chinh sach tai khoa dén muc
tiéu kiém ché lam phat va muc tiéu hd tro ting truéng kinh té. Trén co so o, ting
cudng sy phdi hgp ddng bo giita chinh sach tién té, chinh séch tai khoa, chinh sach
thuong mai va dau tu dén muc tiéu tong thé 1a 6n dinh kinh té vi mo. Nhu NHTW Thai
Lan ho da chi ra mot trong cac diéu kién then chét dé thyc thi CSTT lay lam phét 1am
muc tiéu 1a NHTW phai doc lap véi Chinh pha vi muc tiéu caa Chinh phu 1a thuc day
tang truong Kinh té trong khi ¢ muc tiéu chinh cia NHTW 14 6n dinh gia dé kiém ché
lam phéat. Hay, NHTW Nhat quy dinh rat r tinh tu cha cuia BOJ d6i véi cac van dé
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lién quan dén tién té va kiém soat hoat dong tién té phai duoc ton trong. Ngan hang
Trung wong Anh thudc sé hitu cua Chinh pha nhung thiét lap CSTT doc 1ap. Doc lap
trong x4y dung va thuc thi CSTT ciing nhu ting cudng quyén han quan 1y Nha nuéc
vé tién t& cho NHNN Viét Nam dé c6 du sirc manh va kha nang diéu tiét cac kénh
truyén dan tién té, dic biét 13 kénh bom, hut tién qua d6 nang cao hiéu qua cac kénh
truyén dan, nang cao hiéu qua CSTT.

Ther ba, chi dong diéu hanh linh hoat, phéi hop dong bd cac cong cu CSTT, tap
trung tirng budc hoan thién va ning cao hiéu qua cong cu lai suat, diéu hanh Iai suat
cha dong, linh hoat, tao méi truong cho 13i suat diéu hanh c6 tac dong thuc téi 13i suat
trén thi truong, gop phan o6n dinh thi trudng tién té va hoat dong ngan hang, phu hop
v6i xu thé hoi nhap. Nhu, xuat phat tir bai hoc ctia Trung Quédc hién PboC dang cai
thién co ché hoat dong cua chinh sach 14i suat, 14i suat duoc tu do hoa timg budc trén
co so thi truong. PBboC kiém soéat 14i suat thi truong bang cac cong cu gian tiép ma thi
truong lién ngan hang c6 vai trd quan trong trong viéc tiép nhan, truyén tai tac dong
hiéu tng vé CSTT vé chinh séach 14i suat cua PboC dén I3 suat thi trudng. Do d6, thi
treong lién ngan hang phai thuc sy hoat ddng mot cach hiéu qua cung véi thi truong
mé va cac cdng cu CSTT khac. Pay duoc coi 1a didu kién tién quyét d6i véi PBoC
nham thyc thi ¢6 hiéu qua CSTT trong qué trinh cai cach CSTT trong giai doan hién
nay. Hay, viéc Fed di tao ra nhiéu phuong tién khac nhau dé cung cap cac quy cho céac
thé ché tai chinh va cac tap doan, dam bao rang cac hoat dong thanh toan sé tiép tuc va
tranh dugc cac van dé vé thanh khoan.

Thet fir, can theo di séat dién bién kinh té vi mé, thi truong tién té trong va
ngoai nude, ting cudng cong tac phan tich, théng ké. Cong tac phan tich va thong ké
s6 lidu ciing nhu viéc tién hanh cac nghién ciru va diéu tra Ia rat quan trong, khong chi
dwa trén cac thong ké va nghién ctru trong nudc ma phai tién hanh ca & nudc ngoai va
trén toan cau, diéu nay doi hoi phai duy tri méi quan hé chat ché véi cac NHTW va
c4c t6 chtc qudc té. NHNN can tiép tuc hoan thién co so dir liéu gom cac bién s6 kinh
té vi md va cac bién sb tién té véi chudi sb lidu du 1on va théng nhat dé nghién cau,
phan tich day du mébi quan hé va tac dong gitra cac bién sb tir d6 dé kip thoi c6 cac ddi
sach phi hop truéc céc bién dong cua tinh hinh kinh té trong nudc va thé gioi.

Thit nam, trong diéu hanh CSTT can ¢d su thong nhat vé myc tiéu chinh sach,
cac cdng cu chinh sach va sy uu tién vé myc tidu hay danh doi giita cAc muc tiéu trong
ting thoi ky. Nhat 1a d6i véi muc tiéu cudi cing, NHNN can xac dinh ré muc tiéu wu
tién hang dau va dinh lugng rd rang muc tiéu dé ra dé c6 co s¢ diéu hanh nhat quan.
Diéu nay, doi hoi phai xac dinh co ché truyén tai CSTT, xac dinh dugc méi lién két
chudi. Can c6 d6i ngii can bo chuyén sau, c6 kién thirc chuyén mon dé cé thé dua ra
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dugc nhitng két luan twong d6i chinh xac vé tac dong cia CSTT dén lam phat va ting
truong kinh té trong ngin han. Bén canh d6, ciing can xac dinh dugc do tré trong
truyén tai CSTT dé thiy duoc mot cach day du tac dong cia CSTT dén thi truong tién
t¢, tai chinh, dén ting treéng va lam phat.

Ther s&u, thiét 1ap hé thong cung cép théng tin, thuc hién minh bach ddi véi cac
ky vong chinh sach ciing nhu trach nhiém giai trinh cta cac co quan hoach dinh va
thuc thi chinh sach. Phdi hop cia cic co quan truyén thong dé dinh huéng tam ly thi
truong, han ché tam ly bat loi khong dang co, anh hudng dén niém tin cua thi truong
vao diéu hanh chinh sach vi mé noi chung va diéu hanh CSTT nai riéng.
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KET LUAN CHUONG 2

Chuong 2 d3 tap trung nghién ctu co so ly luan vé CSTT, hé théng muc tiéu
CSTT va céc ¢ong cu tryc tiép ciing nhu gian tiép cta CSTT. Trong chuong nay, d
chi ra cac kénh tac dong caa CSTT dén ting truong va lam phat. Cac kénh tac dong
ciia CSTT dén tang truong: Keénh I4i suat; Kénh gia tai san; Kénh tin dung. Kénh tac
dong cua chinh sach tién té dén lam phét: Tién té va lam phat; Ap luc lam phat trong
nuéc; Ap luc lam phat nuéc ngodi. Bong thoi, chuong 2 ciing di dé cap dén khai niem
6n dinh kinh té vi mo, cac tiéu chi vé 6n dinh kinh té vi mé, va chi ra nhitng nhiém vu
CSTT can giai quyét dé thuc hién muc tiéu 6n dinh kinh té vi mé. Mét trong nhitng noi
dung ciing khong kém phan quan trong duoc dé cap trong chuong 1a kinh nghiém thé
gidi trong diéu hanh chinh sach tién té, cu thé luan &n tap trung nghién ciu kinh
nghiém diéu hanh chinh séach tién té¢ cia NHTW sau qudc gia 12 Ngan hang nhan dan
Trung Quéc (PBoC), NHTW Théi Lan (BOT), NHTW Nhat Ban (BOJ), NHTW Anh
(BOE), NHTW Chau Au (ECB), Cuc du trit lién bang My (FED) tir d6 rat ra sau bai
hoc kinh nghiém phi hop véi diéu kién bdi canh cua Viét Nam. Toan b noi dung
dugc dé cap trong chuwong 2 cua luan an, tao co sé 1y luan dé nghién ctru cac chuong
tiép theo.
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CHUONG 3: THUC TRANG PIEU HANH CHINH SACH TIEN TE CUA
NGAN HANG NHA NUOC VIET NAM

3.1. TINH HINH KINH TE THE GIOI VA KINH TE Vi MO VIET NAM GIAI
POAN 2005 - 2017
3.1.1. Tinh hinh kinh té thé gi6i

Giai doan 2005 — 2010 nén kinh té thé gi6i ddi mat véi su ting trudng nong 1én
t61 dinh cao vao nam 2007 va sau d6 roi vao cudc khung hoang kinh té - tai chinh toan
cau dién ra nam 2008 duoc coi 1a toi té nhat tir sau cudc Pai Khing hoang giai doan
1929 — 1933. Khung hoang kinh té - tai chinh toan cau tir nam 2008 d lam cho kinh té
thé gigi phai doi mat véi mudn van khé khan, chira dung nhiéu bién dong bat on. Mot
thap nién sau cudc khung hoang tai chinh lam rung dong ca thé gisi, toc do ting
truong kinh té trén toan cau da bat dau c6 da phuc hoi, kinh té thé gi¢i dang c6 dau
hiéu khoi sac.

Tang trwong Kinh té thé gisi.

Nén kinh té thé gisi tang truong nong, khong viing chic giai doan trudc nim
2007 chu yéu bat nguon tir chinh sach kinh té vi mé ndi long qué 1én caa chinh phi
M¥ sau cudc khung hoang dot.com nam 2000, cung sy trdi day cia ta cudng méi noi
la Brazil, Nga, An B¢ dic biét 12 Trung Qudc (thusc nhém BRIC), tich tu cho sy mat
can ddi toan cau. Sy mat can dbi nay da 1a yéu té co ban dan dén cac dong tai chinh
dich chuyén vai khdi luong 16n chua ting c6 trong lich st, né da vuot ra khoi tam
hiéu biét va sy kiém soét cua gisi hoach dinh chinh sach, cham ngoi cho cudc khung
hoang tai chinh M§ va lan téa ra cac nén kinh té phat trién khac, kéo theo su suy giam
cua nén kinh té toan thé gioi.

Tang truong kinh té thé gioi da trai qua mot giai doan phat trién vai toc do
tuong dbi cao trung binh khoang 5% cho dén truéc khi khing hoang kinh té - tai chinh
dién ra. Dén nam 2008 tang truang kinh té thé gigi giam sut chi dat 3,0% va c6 nhiing
bién dong kho luong. Dén nam 2009, kinh té thé gidi tiép tuc kho khin, theo bao co
cua IMF, ting truong kinh té thé gioi nam 2009 d6i mat véi ting truong am -0,1%.
Kinh té thé giéi nim 2010 14y lai da ting truong dat muc 5,4% nhung nhanh chéng
giam sau xudng con 4,2% vao nam 2011, da syt giam nay tiép tuc kéo dai hai nam tiép
theo 2012 - 2013 ting truong thé gidi chi dat 3,5% va 3,3%. Nam 2014 ting trudng co
diu hiéu phuc hdi tré lai voi mic tang nhe dat 3,4% vao nam 2014; nhung nam 2015

lai sut giam xubng 3,1% va udc dat khoang 3,2% vao nim (Bdng 3.1). Giai doan 2008
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- 2016 ting trudng kinh té toan cdu hién & mirc thap hon nhiéu so véi mirc ting trudng

trung binh dat xap xi 5% giai doan trudc khing hoang tai chinh toan cau.
Biang 3.1. Tang truong kinh té thé giéi giai doan 2011 — 2017 (%)

Ting trwéng kinh té 20052006 2007 2008 2009 2010 011 2012 013 2014 2015 2016 [2017f
Thé gi6i 45 52 54 B0 |01 B4 B2 B5 B3 B4 B1 | 31 | 34
Cac nén kinh té phat2,6 30 [28 02 }34 31 [1,7 12 [1,2 18 [1,9 | 1,6 | 19
trién

My 31 27 1,9 03 [-28 25 N6 2 U5 P4 4 | 16 | 23
EU 1,7 B3 [30 05 45]21 16 09 |03 P9 [16 | 1,7 | 16
Nhat Ban 1,3 1,7 22 k1,0 55 47 to5 1,7 14 PO |05 | 09 | 08
Cac nén kinh té dang7,3 82 8,7 58 BO [7.4 B3 53 49 U6 KO | 41 | 45
phat trién va méi ndi

Trung Qudc 11,3 12,7 14,2 96 9,2 106 95 [7,7 [7,7 7.3 B9 | 67 | 65
An d6 90 95 [10,039 85 (10,366 56 B6 [7,2 [7,3 | 66 | 7.2
Khu vec Chau M§4,7 57 58 B9 |[1,2 61 #9 B2 B0 13 (01 |-07 ] 12
Latinh Caribe

Ngudn: World Economic Outlook, IMF

Giai doan 2011 — 2016 burc tranh mau xam cia ting truong kinh té dién ra ¢
hau hét cdc nhém nudc, kinh té thé gidi dién bién phirc tap va rii ro gia ting. O cac
nén kinh té phat trién, ting truéng cham lai, nhiéu nudc ddi mit véi tinh trang ting
trrong am, nhitng thach thic nghiém trong hon nhu khing hoing ng cong dién ra,
nhét 13 khu vec Chau Au. Mot loat cac quéc gia ddi mat véi tinh trang tut hang tin
dung khién cho giéi dau tu mat 1ong tin, thi trudong tai chinh, thi trudng tién té, thi
truong vang dién bién phirc tap. Tir nim 2013 nén kinh té thé gidi c6 dau hiéu phuc
hoi, tuy nhién qua trinh phuc hdi van con khd mong manh. Vi cac nén kinh té dang
phat trién va moi noi, tinh hinh dudng nhu ciing khong mdy sang hon. Néu nhu giai
doan 2010 tré vé trude, tde do tang trudng cua cac nén kinh té nay duoc coi la dong
luc cho qué trinh phuc hdi cia kinh té toan cau, thi dén giai doan nay toc do ting
trudng da bt dau cham lai.

Niam 2017, kinh té thé gioi hoi phuc manh mé& nho tiéu ding ca nhan ting, su
gia ting cua dau tu toan cau, sy cai thién cua thi truong lao dong, gia dau thé gisi hoi
phuc manh... Bt chap nhitng rui ro tir viéc thit chat CSTT cua nhidu NHTW, voi
diéu kién tai chinh thuan loi va mét sé hd tro tir chinh séch tai khoa, trién vong kinh té
toan cau twong ddi twoi sang va ddng déu giira cac nén kinh té phat trién va méi noi.

Thuong mai va dong von dau tu toan cau.
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Thuong mai toan cau giai doan 2005 — 2007 dat mirc ting trudng trung binh
khoang 15%. Sau khung hoang kinh té - tai chinh thuong mai toan cau ciing mat da
ting trudng, thuong xuyén ¢ mic dudi 5. Hoat dong san xuat cong nghiép toan cau
dién bién khong 6n dinh, sy trdi sut lién tuc, d6i mat véi sy thu hep cua hoat dong san
xudt. Kinh té thé gidi cling ching kién sy tiép tuc di xudng ctia dong vén dau tu toan
cAu (thé hién qua chi tiéu tong heong von xuyén bién gidi gép — gross cross-border
capital). Dong v6n nay da giam lién tuc tir mirc dinh diém 11,8 nghin ty USD vao nim
2007 (xdp xi 20% GDP toan cdu), xudng con chua dén 2 nghin ty USD vao nam 2009,
nam 2010 dat muc 6,1 nghin ty, nhung lai tiép tuc giam xudng con 5,3 nghin ty nim
2011, nam 2012 13 4,6 nghin ty. Trong mot thap nién dong von nay chi dao dong &
mirc khoang 4 nghin ty USD (twong dwong khodang 6% GDP toan cdu) nghia 13 chi
bang 1/3 so voi muc dinh ctia nim 2007.

Nam 2017, khéi luong giao thuong trén toan cau ting trudng nhanh hon ca téc
d6 tang truong cia nén kinh té thé gigi. Tong khéi luong thuong mai ting truéng 4,5%
trong nam 2017, cao hon 3% so véi thoi diém nam 2016 va 1a mirc ting manh nhét ké
tir nam 2011. Piéu nay da danh dau sy két thic caa mot giai doan ma trong d6 thuong
mai toan cau ting trudng cham hon tdc d6 ting trueang cua nén kinh té thé gigi.

Thdm hut ngdn sach.

Boi chi ngan sach tai cac qudc gia ngay cang tram trong khi cac qudc gia phai
ddng loat thuc hién cac goi kich thich kinh té bang cac bién phap nhu gia ting chi tiéu
cua chinh phu, cit giam thué hay ctru tr¢g cho khu vyc tai chinh. Pac bi¢t 1a cac nude
tai khu vuc Chau Au ty I¢ ng cong binh quan cua cac nudce da 1én hon 100%/GDP.

M¥ va Nhat Ban ciing khdng nam ngoai vong xody nay. Nhimng khoan chi tiéu
khong 16 ctia cac goi kich cau da khién van dé ng cong ciia My ngay cang trd nén tram
trong. My phai dbi dién véi “vdch dd tai chinh” vao cudi nam 2012, déi mat véi viée
phai cat giam chi tiéu va ting thué trén dién rong. Ty 18 ng cong tai My hién nay di
xap xi 110% GDP, gap 3 lan so véi thoi diém cach day 10 nam.

Nhat Ban hi¢n phai ddi mat véi mot giai doan giam phat trién mién, chi phi
phiic loi xa hoi khong nging gia ting day 1a hau qua tit yéu cua tinh trang ty 1& ng
cbng ngay cang gia tang. Hién nay, Nhat Ban dang dimg dau thé gidi vé ty 1¢ no cong
v6i mirc no cong trén 200% GDP. Nam 2011, téng s6 no cong ciia Chinh phit Nhat
Béan da gap d6i GDP. S6 ng cong gia tiang trong nam 2012 khi Chinh phu Nhat Ban
tiép tuc chi cac khoan dau tu 16n dé tai thiét nhitng khu vyc bi tan pha boi tham hoa
dong dat, song than thang 3/2011; Vao nam 2013 khi Chinh phu cta thii tuéng Abe

manh tay dua ra cic khoan kich thich kinh té méi. Tac dong cua cudc khing hoang



77

kinh té - tai chinh toan cu va nhitng nd lyc khéi phuc kinh té 1am gia ting s no cong
cua Nhat Ban.

Trong quy I1I/2017 ng toan cau da ting 1én muc ky luc 233.000 ty USD, ting
16.000 ty USD, theo mdt phan tich ctia Vién Tai chinh Quéc té (IIF). Vi dan sb
khoang 7.6 ty ngudi udce tinh no trén ddu ngudi cua thé gisi 1a hon 30.000USD. Trong
mét thé gioi ma dong tién luan chuyén tu do ngay cang nhiéu, nhanh, manh va théng
tin vé cac giao dich trén hé théng toan cau ngay cang cong khai, d& dang soi roi hon,
thi nhitng lo ngai vé nguy co d6 v& no va céc hé thdng tai chinh toan cau s& kho tranh
dugc nguy co vé khang hoang lan rong.

Lam phat giam dan xen nguy co giam phat

Nam 2003, thé gidi ddi mat voi nhitng dién bién phirc tap, kho ludng tac dong
dén nén kinh té toan cau (bao 11, han héan, dong dét, hiém hoa dich cim gia cAm tré
thanh dai dich toan cau...) dic biét cu séc gia dau da tac dong 1am lam phat gia ting &
hau hét cac khu vuc. Nam 2006, gia nguyén vat li¢u luon & mic cao va tang manh
trong 6 thang diu nim va ha nhiét trong 6 thang cudi nim véi mac ting binh quan
thip hon nim 2005. Nam 2007 nén kinh té thé gidi van tiép tuc ddi mat voi su ting gia
manh cta cic mat hang thiét yéu nhu dau tho, lwong thuc, thép... Nam 2008 1a mot
nim day song gid v4i nén kinh té thé gidi. Nira dau nam 2008 trong bdi canh gia dau
tho lién tiép lap ky luc dat mirc 147USD/ thung, lam phat 1a ndi lo cta ca thé gioi.
Cubi nam 2008, ndi lo niy giam bot khi gia nhién liéu giam nhanh chua timg c6. Thé
gidi lac nay phai duong dau voi mot mbi de doa méi 13 giam phat — mot van dé dang
ngai khong kém gi lam phat.

Nam 2009, tai My lam phat binh quan la -0,4%, khu vuc EU la 0,3%, Nhat Ban
1a -1,1%, Trung Qudc 13 -0,1%. Gia ca nhiéu mit hang trén thé gidi giam manh dic
biét 1a ddu mo va luong thyc do da suy giam cua kinh té toan cau khién tong cau thé
gidi giam manh. Tuy nhién, vao quy IV nam 2009 thi lam phat binh quén so v&i cung
ky ciia My va EU di dat mic duong trd lai trude dau hiéu phuc hoi kinh té thé gidi va
do cac nudc day manh cac goi kich thich kinh té.

Giai doan 2010 — 2016 suic ép lam phat khéng qué 1on, tham chi lam phat c6 xu
huéng giam & mac thip hon muc tiéu dit ra & cac nudc phat trién, dat cac quéc gia
nay vao tinh trang phai d6i mat vai rai ro giam phat trén dién rong. Lam phat chi c6 xu
huéng gia ting trong nam 2011 v&i mirc tang dat dinh 5,2% trude cac ap luc bién dong
tir cac yéu to ngudn cung, sau do lai duy tri xu huéng giam lién tuc trong sudt nhiing
nam con lai, va hién chi dao dong & muc 3,8%.

Xu hudng lam phat gidm dugc ghi nhan ¢ tat ca cac nhom nuée, dic biét tai cac
nén kinh té phat trién. Lam phat khdng c6 nhiéu bién dong trong giai doan 2011 —
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2016 1a do &p luc ddi voi lam phat tir ca hai phia cung — cau déu khéng qué 16n. Vé
phia cung, giai doan 2011 — 2016 gia ca cac yéu to dau vao khong cé sy bién dong qué
manh, dac biét hinh thanh xu hudng giam tir nam 2013, va ghi nhan mac giam Ky luc
cua gi4 ca cac yéu té diu vao nam 2014, da sut giam nay tiép tuc kéo dai sang nim
2015. VVé phia cau, kinh té thé giéi cham phuc hdi thé hién & ca hoat dong thuong mai
giam sGt va san xuat cong nghiép dinh don cho thay tong cau thé gii & muc thap. Stc
ép lam phéat tir phia cau chi dén trong mot sé thoi diém nhat dinh khi cac nén kinh té
I6n lién tuc tung ra céc goi kich thich kinh té, mot lugng tién 16n dugc bom ra toan cau
d3 tao &p luc dich chuyén cac dong vén néng, diéu nay duoc ghi nhan & cac thi truong
méi noi.

Vi cac nude phat trién, lam phat giai doan 2011- 2016 thuong xuyén dao dong
& dudi mac muc tiéu 2% hién van dang c6 xu hudng di xudng. Véi cac nudc dang phat
trién va moi ndi, xu hudng lam phét cling c6 chiéu huéng chung di xudng véi muc do
bién dong giita cac qudc gia 1a khac nhau. Nhu Brazil, Indonesia, An D¢ van phai ddi
mat v6i ap luc lam phat kha cao hién phai tiép tuc thuc hién cac chinh sach that chat
dé kiém ché lam phat. Trong khi d6, Trung Qudc, Thai Lan, lam phat lai giam toc kha
nhanh va d6i mit v6i nguy co giam phat.

Tuy nhién, ndm 2017 cho thiy xu hudng gia ca ting 1én. Theo IMF, WB va
nhiéu bao cdo phan tich khac, nguyén nhan co ban dan dén xu huéng gia ca ting manh
trong nam 2017 1a do gia dau ting nho Kinh té thé gidi dang trén da phuc hdi, c6 nhiéu
dau hiéu khai sac.

3.1.2. Tinh hinh kinh té vi md Viét Nam
Tang trwong kinh té

Trong sudt quéa trinh chuyén d6i nén kinh té, dé thoat khoi mot nén kinh té néng
nghiép lac hau, cho dén trude nim 2011 muyc tiéu Viét Nam theo dudi 1a ting trudng
san luong, ting trudng kinh té véi te d6 cao va bén vitng. Tuy nhién, giai doan 2005
— 2010, da tang truong cua Viét Nam ¢ dau hiéu cham lai, nira dau cia giai doan tir
2005 — 2007 nhitng bat 6n kinh té vi mé da bat dau boc 16. Mat trong nhitng nguyén
nhan chinh dan dén tinh trang nay la do chinh séach kich thich kinh té théng qua néi
long tin dung qué 16n tir ndam 2000 dé chdng lai da suy giam ting truong kinh té. Tinh
dén nam 2010, quy mé nén kinh té cua Viét Nam 1a 117,2 ty USD tinh theo gia thuc
té, GDP binh quan dau nguoi chi dat trén 1000 USD/nguoi, va Viét Nam ciing méi chi
thoat khoi nhém nudc nghéo vao nim 2007, hién ndm trong nhom nudc ¢ thu nhap
trung binh thap.

Téc do tang truong kinh té cua Viét Nam trong giai doan 2005 - 2010 dao dong
khoang tir 5% dén xap xi 9%/nam, sy ting truong khdng on dinh, va chua bao gio dat
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hai con s6 do: (i) su phu thudc qué Ién caa nén kinh té Viét Nam vao su bién dong cua
kinh té thé gidi; (ii) cac yéu té san xuét caa Viét Nam thiéu tinh 6n dinh; (iii) Dong
thoi, giai doan nay nén kinh té thé gisi dbi mat vai khang hoang kinh té - tai chinh bt
dau tir My d3 anh huong I6n dén kinh té Viét Nam, sau mot thoi gian dai suy thoai
kinh t& Viét Nam dén nay dang c6 dau hiéu phuc hdi véi téc d6 ting truong trén 6%
nhitng ndm gan day (Biéu do 3.1). Viéc Viét Nam bi anh huéng tir cc cudc khung
hoang nay 1a diéu khong thé tranh duoc boi dinh huéng ting truéng dua vao xuat
khau, trong khi nhap khau con rat Ion dé phuc vu san xuat va tiéu dung trong nuéc.
Biéu d6 3.1. Téc dd tiang truwéng kinh té va ty 1é lam phat theo CPI giai
doan 2005 - 2017
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Nguén: Téng cuc thong ké Viéet Nam
Do mo ctra caa nén kinh té Viét Nam ting cao véi tong kim ngach xuat nhap

Lam phat theo CPI (%)

khau/GDP ngay cang tang. Viét Nam xuat khau 16n vé mot s6 mat hang néng san nhu
gao, ca phé, cao su... va cac mat hang thuay san, cac mat hang dién t&r, may mac...
nhung khong quyét dinh duoc vé thi truong va gia ca ma phu thudc hoan toan vao bién
dong cua thi trudng thé gigi. Bén canh do, Viét nam dang c6 xu hudng ting dan su
phu thudc vao dong vén dau tu truc tiép FDI, dong von dau tu gian tiép nudc ngoai
FIl, vén ODA, vén vay thuong mai nén rat d& tén thuong va mat on dinh khi nén kinh
té tai chinh thé gigi bién dong phic tap nhu thoi gian gan ddy. Dong von dau tu d6 vao
Viét Nam ting vot vao cudi nim 2006, ddu nim 2007 khi Viét Nam gia nhap WTO,
nhung dén giai doan khung hoang kinh té 2008 — 2009 luong vén d6 vao Viét Nam
giam sGt va Viét Nam phai di miat véi tac dong cua viéc vén chay ra khoi Viét Nam.
Sy bit 6n cua cac dong vén ciing gay ra nhitng mat 6n dinh kinh té vi mo.

Hon nita, cAc yéu t6 san xuat co ban 1a lao dong, vén, dit dai, cong nghé hién
con thién léch va thiéu 6n dinh ciing lam cho tang truéng kinh té cua Viét Nam rat kho
dat duoc toe do tang truong cao va 6n dinh. Loi thé ngudn lao dong ré nhung lao dong
c6 trinh d6, tay nghé cao chiém ty trong nho, d6 linh hoat cua thi truong lao dong thap
nén anh huong dén ning suit lao dong. Thi trudong bat dong san chua dong bo voi céc
thi truong khac, chua danh gia dwoc vai trd cua dat dai trong san xuat kinh doanh.
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Trinh d6 khoa hoc k¥ thuat con yéu kém, may méc lac hau 1am ting chi phi san xuét,
ting gia thanh san pham, giam chét luong san pham, giam tinh canh tranh trén thi
treong. Néu xem xét dudi goc do téng cung, tac dong ting trudng cua Viét Nam chi
dwa chil yéu vao s gia ting vn dau tu co s cua su gia ting von san Xuat.

Biéu d 3.2. Hé s6 ICOR theo gia so sanh 2010 giai doan 2005 — 2017
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Nguon: Tong cuc thang ké Viéet Nam

Trong khi d6, ty Ié von DTPT toan xa hoi so véi GDP cua Viét Nam ludn &
MUC cao so Voi cac nude trong khu vuc. Déi voi mot nude dang phét trién theo khuyén
c4o cua ngan hang thé giéi (WB) hé sb gia tang vén — san luong dau ra (ICOR) chi
nén & muac 3,0 thé hién dau tu c¢6 hiéu qua va nén kinh té phat trién theo hudéng bén
viing (Nguon: http://www.mof.gov.vn). Tuy nhién, hé sé ICOR hién nay caa Viét Nam
dang & mirc cao ddng nghia hiéu qua dau tu ctia chung ta dang & muc thap. Nam 2007
hé s6 ICOR & mirc 5,36 dac biét 2009 hé s6 ICOR tang 1én muc 7,35 di c6 nhiing
canh b&o vé su lang phi trong dau tu va chat luong dau tu, hiéu qua dau tu cua Viét
Nam 1a thap (Biéu do 3.2). Hé s6 ICOR giai doan 2005 — 2010 khoang 5,74 nghia la
can 5,74 dong vén dau tu dé ting duoc mot dong GDP. Trong giai doan 2011 — 2017
hé s6 ICOR van tiép tuc tang 1én mirc khoang 6,3 cao gap rudi dén hai 1an so véi nhiéu
nuéc trong khu vuc trong thoi ky céng nghiép héa. Nam 2017, hé s6 ICOR & muc du
kién 6,27 c6 giam nhe so véi nam 2016, nhung van & muc cao. Pay 1a mét trong
nhitng yéu t6 tiém an cho tinh trang lam phét cao, nguyén nhan dan dén tinh trang boi
chi ngan sach, ting no cong, ting truéng kinh té thiéu tinh on dinh.
Lam phét

Ddi véi qua trinh cai cach kinh té cua Viét Nam trong hon hai thap Ky qua cho
thay lam phat lubn la van dé duoc quan tam. Viéc nghién ciru, xem xét sy bién dong
cua lam phat va cac nhan té quyét dinh lam phat ludn duoc céc nha nghién ctu, céc
nha hoach dinh chinh sach trong va ngoai nudc quan tam. O Viét Nam trong qua trinh
chuyén d6i nén kinh té, lam phat luon thuong truc va gay nhitng ton hai nhat dinh dbi
véi nén kinh té.


http://www.mof.gov.vn/
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Tir 2005 - 2011, lam phat c6 xu huéng gia ting va bién dong kho luong, lam
phét tir mot con sé da tang 1én hai con sé vao nim 2008, nim 2011. Ddi véi hoat dong
san xuat kinh doanh, bén canh viéc huy dong cac nguon luc trong nudc, Viét Nam phai
huy déng cac ngudn vén tir bén ngoai nén quy mé tin dung ting cao, din dén sy gia
ting tong phuong tién thanh todn M2 va gay ra tinh trang lam phat. Truéc tinh hinh
nay, NHNN di thyc hién CSTT that chit khién 14i suat ting 1én dong thoi Chinh phu
cling str dung rat nhiéu cac bién phap, nhung lam phét van cao va bién dong kho luong
trong giai doan 2005 - 2011. Nhiéu nguyén nhan dan dén tinh trang lam phat cao trong
giai doan 2005 — 2011: (i) Giai doan nay tién luong tdi thiéu gia ting manh; (ii) Su gia
ting gia ca nhiéu hang hoa trén thi truong thé gigi; (iii) CSTT néi long, cing nhic,
thiéu linh hoat; (iv)Viét Nam tr¢ thanh thanh vién caia WTO vao cudi nim 2006 khién
cho ludng vén dau tu truc tiép va gian tiép d6 vao Viét Nam ting manh, ng nudc ngoai
cua Viét Nam ciing tang manh;... Nam 2006 lam phét c6 giam nhe so vai nam 2005,
tuy nhién khi NHNN thuc hién CSTT nai long cing Ky vong lam phat da din dén lam
phét thuc té ting 1én ¢ giai doan tiép theo cua chu ky kinh té. CSTT néi long trong giai
doan nay duogc coi la nguyén nhan chinh dan dén tinh trang lam phat ting cao. Su gia
ting manh m& cua cung tién va ting truong tin dung vao nim 2007 di khién cho ty I¢
lam phat bi day Ién cao & mic gan 23,1% vao nam 2008. Hai nam tiép theo 2009,
2010 cung tién va ting trudng tin dung & mic cao dan dén nam 2011 lam phat lai tiép
tuc gia ting & mac 18,7%. Nguyén nhan chinh dan dén tinh trang lam phét leo thang
nam 2008, 2011 1a do su ting tredng qua néng cua tién té, thuoc vé van dé tién teé.

Tir nam 2011 dén nay vai su diéu hanh linh hoat CSTT cia NHNN Viét Nam,
phdi hop chit ché véi chinh sach tai khoa da gop phan quan trong thuc hién muc tiéu
6n dinh kinh té vi mo, kiém soat lam phat, hd tro ting truong kinh té. Giai doan 2012 -
2017 danh dau thoi Ky giir lam phat 6n dinh & muac thip nhat trong hon 10 nim qua,
dua lam phat & mac cao 23,1% nam 2008 xuéng con 9,1% nam 2012, 6,6% nam 2013,
4,1% nam 2014 va 0,6% nam 2015, va 4,74% nim 2016, va 3,53% nim 2017 (Biéu do
3.1).

Néu nhu lam phét giam thap trong nam 2015 chu yéu do gia lwong thyc, xing
dau giam manh thi 2 loai gia nay bat dau tang tro lai, tao thém &p luc lam phat nim
2016. Tuy nhién, lam phat nam 2016 1a 4,74%, thap hon muc tiéu dé ra la 5%. Nam
2016, lam phat tang manh so véi 2015 nhung nguyén nhan chu yéu 1a do Nha nudc
diéu chinh ting manh gia dich vu y té, gi4o duc. Nam 2017, lam phat giam so v&i nim
2016, muc tiéu gitt mic lam phat duéi 4% nam 2017 da dat dugc trong bdi canh diéu
chinh duoc gan hét gia cac mit hang do Nha nudc quan 1y dit ra.
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3.2. PIEU HANH CHINH SACH TIEN TE CUA NGAN HANG NHA NUOC
VIET NAM GIAI POAN 2005 - 2017

Ludn an di vao khai quat mot sb nét vé qua trinh diéu hanh chinh sach tién té
cua NHNN Viét Nam. Ngoai ra, trong phan nay s& tap trung xem xét muc tiéu CSTT
va cac cong cu trong diéu hanh CSTT cua NHNN Viét Nam giai doan 2005 — 2017.
Viéc lra chon muc tiéu pha hop véi bdi canh kinh té vi mé 1a tién dé quan trong cho
viéc trién khai lya chon céc hoat dong ciing nhu st dung cac cong cu CSTT cua
NHNN Viét Nam, trong luan &n sé chia ra lam hai giai doan nghién ctu la 2005 —
2010 va 2011 — 2017; vi tir khi Chinh phu d ban hanh Nghi quyét sé 11/NQ-CP, dé
thuc hién nhiém vu trong tdm, cap béach 1a tap trung kiém ché lam phat, 6n dinh kinh té
vi md, bao dam an sinh x& hoi thi muc tiéu va cach thic diéu hanh CSTT caa NHNN
Viét Nam ciing da c6 su diéu chinh can ban.

3.2.1. Mt s6 nét khai quat vé NHNN Viét Nam

Tir ndm 1986, sau khi Viét Nam bit dau ting buéc chuyén d6i nén kinh té tir co
ché ké hoach héa tap trung sang co ché thi truong va hoi nhap sau hon vao nén kinh té
thé gisi. Cung qua trinh chuyén ddi nén kinh té sang co ché thi truong, hé théng tai
chinh néi chung va hé théng ngan hang ciing dan dwoc cai cach theo nguyén tac thi
truong. Bat dau tir thang 7/1988, hé théng ngan hang Viét Nam di dwoc chuyén tir mot
hé thong ngan hang don cap sang hé thong ngan hang hai cap.

Thang 5/1990, Hoi dong Nha nuéc thdng qua 2 Phap lénh Ngan hang. Hé thong
ngan hang bat dau qua trinh chuyén d6i manh mé, cin ban va toan dién phu hop Véi
cha truong phat trién nén kinh té hang hoa nhiéu thanh phan cia Pang, Nha nudc.

Sau khi Viét Nam chinh thirc trg thanh thanh vién WTO (cudi 2006), hoat dong
ngan hang tiép tuc ¢ nhiéu doi moi vé diéu hanh, thé ché, co ché nghiép vu, cong
nghé. Thang 6 nam 2010, tai Ky hop thir 7, Qudc hoi khoa XII da théng qua Luat
Ngan hang Nha nuéc Viét Nam va Luat C4c to chuc tin dung méi, tao nén tang phép
ly cho viéc tiép tuc doi méi hoat dong ngan hang dap ng yéu cau hoi nhap quoc té
ngay cang sau rong.

Truéc nhiing dién bién caa cudc khung hoang tai chinh va suy thoéi kinh té
toan cau nam 2008, thuc hién Nghi quyét caa Quédc hoi va Chinh phii, Ngan hang Nha
nuéc da diéu hanh CSTT chu dong va linh hoat, tir wu tién kiém ché lam phat cao nim
2008 sang tap trung ngan chan suy giam kinh té nam 2009, khoi phuc da tang truéng
nam 2010 va kiém ché lam phét, on dinh kinh té vi mo, hd tro ting truong kinh té tir
nam 2011. Nhu vay, tir naim 2011 dén nay, diéu hanh chinh sach tién t¢ ciaa NHNN da
¢ nhitng d6i méi cin ban, thé hién rd tinh chu dong, dan dit thi truong va dat duoc
két qua tich cuc: CSTT duge diéu hanh linh hoat, phdi hop chat ché véi CSTK, gop



83

phan quan trong kiém soat lam phat, 6n dinh kinh té vi mé, hd tro ting truéng kinh té
& muc hop ly. Ty gid 6n dinh, mat bang 14i suat lién tuc giam cung véi cac chinh séach,
giai phap tin dung tich cuc cia nganh Ngan hang da gop phan quan trong thao g& kho
khin cho doanh nghiép, thuc day hoat dong san xuat kinh doanh. Du trit ngoai hbi nha
nudc ting cao, thi treong ngoai hdi va thi trudng vang dugc quan 1y chit ch& va on
dinh, tinh trang “d6 la héa” va “vang héa” trong nén kinh té bi day lui.

Thue hién Nghi quyét caa Ban chap hanh Trung wong Dang khéa X1 vé ddi mai
mod hinh ting truong, co cau lai nén kinh té, NHNN da xay dung va trinh Chinh phu
phé duyét Bé an co ciu lai hé thong cac TCTD giai doan 2011-2015 (Quyét dinh
254/QD-TTg ngayl1/3/2012), Pé &n xir ly no xau cua hé théng cac TCTD (Quyét dinh
843/QP-TTg ngay 31/5/2013). Qua trinh co cau lai hé thdng cac TCTD va xt Iy no
xau duoc hé théng Ngan hang trién khai quyét liét theo ding dinh hudng, 16 trinh va
co ban dat dugc muc tiéu dé ra: cac TCTD yéu kém dugc kiém soét, nhirng ton tai, yéu
kém cua hé théng ngan hang timg budc dugc xt Iy; ng xau dugc kiém ché va xir ly
timg budc; hé théng Ngan hang tiép tuc ting truong va dong gop quan trong vao on
dinh kinh té vi mo, thao g& kho khan cho san xuat kinh doanh, thiic ddy ting truong
kinh té.

3.2.2. Muc tiéu diéu hanh chinh sach tién té cia NHNN Viét Nam giai doan 2005 -
2017

Nam 2005, nam cubi thuc hién muyc tiéu phat trién kinh té vi mé, chinh phu dat
ra muc tiéu ting truong kinh té cao nham hoan thanh muc tiéu phat trién kinh té - xa
hoi 5 nam 2000 — 2005 (binh quan nam 7-7,5%). Muc ti€u tang truong dat ra cho nam
2005 14 8,5% va chi s6 lam phat dinh hudng 1a 6,5%. Trong khi d6, bdi canh kinh té
trong nudc va qudc té co nhiéu dién bién bat loi va kho luong, dic biét su gia ting
manh mé cua gia dau da tac dong manh dén chi sé gia tiéu dung nim 2005. Thém vao
d6, dich cim gia cam trong nudc bung phét, cing véi han han kéo dai da day gié thyc
pham 1&n cao, cang gay sic ép tang gia. Muc tiéu CSTT trong nam 2005 1a “On dinh
tién té, kiém soat lam phat, nhung khéng lam dnh hwong dén Muc tiéu ting triong
kinh té”. Giai phap diéu hanh CSTT ¢ tinh quyét dinh nhat, dé gitr dugc 6n dinh tién
té va dat mac ting trudong cao d6 1a chu truwong 6n dinh ty gia VND so véi USD.
NHNN di cam két véi dan ching 12 VND sé& khong giam gia qua 1% mdi nam. H trg
cho sy 6n dinh ty gia 1a cac giai phap vé I3i suat va du trir bat budc ciing dugc NHNN
thuc hién dé thuc hién muc tiéu dé ra.

Nam 2006, naim dau thuc hién ké hoach phat trién kinh té x& hoi 5 nam 2006 —
2010. Muyc tiéu ting truong kinh té Québc hoi dat ra 1a 8%, kiém soét lam phat thip hon
tang truong kinh té. Bdi canh kinh té thé giéi tiép tuc c6 nhiing bién dong kho luong.
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NHNN tiép tuc thuc hién CSTT cha dong, than trong va diéu hanh linh hoat cac cong
cu chinh sach nham muc tiéu “Kiém soat lam phdt dwéi mire ting truéng kinh té, gop
phan hé tro ting trieong kinh té dat 8%, tiép tuc cing co phat trien hé thong ngan
hang”. Dién bién ndi bat trong nim 2006 1a ngudn vén nudc ngoai vao nhiéu gay ap
luc ting gia VND va ting tong phuong tién thanh toan. Dé han ché tac dong bat loi
nay NHNN d3 ting cung ung tién dé mua ngoai t&, dong thoi hit tién vé qua nghiép vu
thi trudng mé dé giam ap luc ting cung tién, giam &p lec ting lam phat.

Niam 2007, Viét Nam chinh thic trg thanh thanh vien WTO, mé ra nhiéu thai
co va co hoi méi. Tuy nhién, thach thic 16n nhat trong thyuc thi CSTT cua NHNN nim
2007 1a nhap siéu & muc cao 1am ting tham hyt can can vang lai; dong von dau tu
nudc ngodi ting manh, lam phat c6 xu hudng ting manh trong bdi canh kinh té va thi
treong tai chinh quéc té c6 nhiéu bién dong kho ludng gay suc ép doi véi diéu hanh ty
gid va viéc kiém soat tong phuong tién thanh todn va tin dung. NHNN di thyuc hién
CSTT theo hudng diéu hanh CSTT linh hoat dam bao 6n dinh tién té, kiém soét lam
phat va thuc day tang truong kinh té nham thuc hién muc tiéu “Kiém soat lgm phat
dudi mike ting trieong kinh té, gop phan hé tro tang treng kinh té dat 8,2-8,5% ”

Niam 2008, nim dugce danh gia 14 c6 nhitng kho khan, thir thach va gay go nhat
tinh tir sau thoi ky d6i méi cua nganh ngan hang. Nam 2008, d6i mit véi tinh trang
lam phét ting cao, mirc ting cao cua lam phat da dan dén tinh trang ting gia ctia hau
hét cac mat hang, su mat gia cua cac khoan tién gui tiét kiém, khdng khuyén khich dau
tu va lam han ché ting truong kinh té. Pung trude tinh hinh nay, Chinh pha d3 xéac
dinh chéng lam phat 13 muc tiéu hang dau. Chinh vi thé, ngay tir nhitng thang dau cua
nam 2008, Chinh phu di ban hanh mot loat cac vian ban: (i) s6 75/TTg-KTTH ngay
15/01/2008 vé bién phap kiém ché lam phat, kiém soat ting gia nam 2008; (ii) sd
319/TTg-KTTH ngay 03/3/2008 vé ting cudng cac bién phap kiém ché lam phat nim
2008 va dic biét 1a (iii) Nghi quyét 10/2008/NQ-CP ngay 17/4/2008 vé 8 giai phap
d6ng bo dé kiém ché lam phat, 6n dinh kinh té vi mo, dam bao an sinh xa hoi va ting
truong bén viing, trong d6 nhan manh cac dinh hudng chu dao trong hoat dong kiém
ché lam phat 12 “... Tiép tuc thuc hién CSTT mét cach chat ché, thdn trong va chu
dong; sir dung linh hogat va c6 hiéu qua céc cong cu CSTT theo nguyén tec thi trieong
dé kiém soat quy md, téc dé ting tin dung va tang tong phwong tién thanh toan met
cach hop Iy nham dam bdo én dinh gia tri dong tién Viét Nam, gop phdn thuc hién
diroC Myc tiéu ting trieong kinh té ¢ mite cao, nhung dong thoi dam bao muc tiéu kiem
ché lam phdt dwéi mike ting trwong Kinh té... va diéu tiét c¢6 hiéu qua von kha dung
cuia cac TCTD va kiém soét téc dé ting tong phwong tién thanh todn va ting trwong
tin dung ngay ter dau ndm”.
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Truéc nhirng dién bién cua cudc khung hoang tai chinh va suy thoéi kinh té
toan cau nam 2008, thuc hién Nghi quyét caa Quédc hoi va Chinh phi, Ngan hang Nha
nuéc da diéu hanh CSTT chu dong va linh hoat, tir wu tién kiém ché lam phat cao nim
2008 sang tap trung ngan chan suy giam kinh té nam 2009, khoi phuc da tang truong
nam 2010.

Viét Nam budc vao giai doan 2011 — 2012 trong béi canh nén kinh té trong
nude ddi mit véi nhiéu thach thic to 16n. Lam phét thé gisi co xu hudng ting, gia ca
trong nude ting cao, ap luc lam phat ngay cang ting do nhiéu nguyén nhan noi tai caa
nén kinh té va CSTT néi long dé ngan chin suy giam, duy tri tang trudng kinh té trong
giai doan 2008 — 2010, lam ting nguy co mat 6n dinh kinh té vi mé cua Viét Nam.
Nghi quyét Hoi nghi Trung Uong 3 (khoa XI) thang 10 — 2011 d3 xac dinh giai doan
2011 — 2015, vu tién hang dau cua kinh té Viét Nam 1a kiém ché lam phéat, 6n dinh
kinh té vi mo, dam bao an sinh xa hoi di doi v6i doi méi mé hinh tang trudng kinh té,
co cau lai nén kinh té. Cung vai viéc diéu chinh cac chinh sach kinh té vi mo, Chinh
phu da doi méi quan diém, diéu chinh myc tiéu CSTT thuc hién cac Nghi quyét cua
DPang va Quéc hoi vé phat trién kinh té xa hoi, tap trung kiém ché lam phét, 6n dinh
kinh té vi mo6, dam bao an sinh x4 hoi, thé hién rd trong cac Nghi quyét cua Chinh phu
giai doan 2011 - 2012°.

Bang 3.2. Muc tiéu va thuc hién chi tiéu lam phat, ting truwéng kinh té Viét Nam
giai doan 2005 - 2017
(Don vi tinh: % nam)

Niim Ty 1€ lam phéat Toc d§ ting trwéng kinh té
Muc tiéu Thuc hign Muc tiéu Thuc hign

2005 6,5 8,4 8,5 8,4

2006 < Tang truéng GDP 6,6 8 8,17
2007 < Tang truéng GDP 12,63 8,2-8,5 8,48
2008 < Tang truéng GDP 22,97 7 6,23
2009 <15 6,88 6,5 5,32
2010 <7 11,75 7-7,5 6,78
2011 <7 18,52 7-7,6 5,9

2012 <10 6,81 6-6,5 5,03
2013 6-6,5 6.6 5,5 5,42
2014 7 1,84 5,8 5,89
2015 5 0,63 6,2 6,89
2016 <5 4,74 6,7 6,21
2017 4 3,53 6,7 6,81

Nguon: Tong cuc thong ké

6 Nghj quyét 01/2011/NQ-CP; Nghi quyét 11/2011/NQ-CP, ngay 24/2/2011; Nghij quyét 01/2012/NQ-CP; Nghi
quyét 13/2012/NQ-CP.
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Trong giai doan 2016 — 2017, Ngan hang Nha nuéc tiép tuc lva chon muc tiéu
kiém ché, kiém soét lam phat, on dinh kinh té vi mé 1a muc tiéu xuyén suét, cha dao
cho diéu hanh chinh sach tién té quéc gia.

Nhu vay, khac véi tu duy vu tién ting treéng kinh té trong giai doan trudc,
trong giai doan 2011 - 2017, NHNN ludn thé hién rd cam két duy tri lam phét thip
khéng chi trong ngan han ma ca muc tiéu duy tri lam phét én dinh trong trung va dai
han. Truéc nhitng kho khin ma nén kinh té Viét Nam phai ddi dién, NHNN di trién
khai quyét liét cac giai phap thao g& kho khin cho hoat dong san xuat kinh doanh, hd
tro thi truong. Muc tiéu ndy hoan toan phu hop véi muc tiéu kiém soat lam phat, 6n
dinh kinh té vi mo, vi kiém soét tét lam phéat khdng chi dugc thé hién o ty 18 lam phat
thap ma con han ché tinh trang thiéu phat. Hon nita, 6n dinh kinh té vi mé doi hoi su
cai thién, phuc hoi tir chinh hé théng doanh nghiép dang gap phai kho khin, gan voi
d6i méi mé hinh ting truong, thuc hién tai ciu trdc nén kinh té nham cang ¢é nén tang
cho ting truéng bén viing trong twong lai.

C6 thé thay, trong giai doan 2011- 2017 diéu hanh CSTT cua NHNN d3 c6
nhitng d6i m&i can ban, thé hién rd tinh chu dong, dan dit thi truong va dat duoc két
qua tich cuc: CSTT duogc diéu hanh linh hoat, phdi hop chit ché véi CSTK, gop phan
quan trong kiém soat lam phét, 6n dinh kinh té vi mo, hd tro tang truong kinh té & muc
hop ly. Ty gia 6n dinh, mat bang l4i suat lién tuc giam cuing voi cac chinh sach, giai
phap tin dung tich cuc cua nganh Ngan hang di gop phan quan trong thao g& kho khin
cho doanh nghiép, thiic day hoat dong san xuét kinh doanh. Dy trir ngoai hdi nha nuéc
ting cao, thi trudng ngoai héi va thi truong vang duoc quan Iy chat ché va 6n dinh,
tinh trang “d6 la hoa” va “vang hoa” trong nén kinh té bi day Iui.

3.2.3. Céc cong cu diéu hanh chinh sach tién té cia NHNN Viét Nam

Trong giai doan 2005 — 2017 NHNN di c¢6 nhitng d6i mai nhét dinh trong viéc
st dung cac cong cu dé diéu hanh CSTT. Giai doan 2005 — 2010 ting truéng Kinh té
cham lai, 12 giai doan d6i pho véi nhitng tac dong cua cudc khing hoang kinh té - tai
chinh toan cau, nhitng bat 6n caia nén kinh té boc 16, trong diéu hanh CSTT con boc 16
nhiéu yéu kém. Giai doan 2011 — 2017 hudng t6i muc tiéu 6n dinh kinh té vi mé va thi
truong tién té, hd tro ting truong kinh té. NHNN da str dung quyét liét va ddng bo cac
cdng cu cua CSTT dé xir Iy vuéng mic, kho khin, 6n dinh tinh hinh, bao dam an toan,
hiéu qua cho toan hé thong va di dat duoc nhiéu két qua kha quan.
3.2.3.1. Cong cu truc tiép
3.2.3.1.1. Han muc tin dung

Han muc tin dung 1a cong cu diéu hanh mang tinh hanh chinh, nén phan nao
han ché tinh céng bang trong canh tranh. Trong giai doan tir nam 2011 - 2017, nham


http://tapchitaichinh.vn/tags/IGzhuqFtIHBow6F0/lam-phat.html
http://tapchitaichinh.vn/tags/IGtpbmggdOG6vyB2xKkgbcO0/kinh-te-vi-mo.html
http://tapchitaichinh.vn/tags/Q2jDrW5oIHPDoWNoIHRp4buBbiB04buH/chinh-sach-tien-te.html
http://tapchitaichinh.vn/tags/IGzhuqFtIHBow6F0/lam-phat.html
http://tapchitaichinh.vn/tags/IGtpbmggdOG6vyB2xKkgbcO0/kinh-te-vi-mo.html
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kiém soat cac ngan hang trong hoat dong cép tin dung cho nén kinh té, dam bao muc
tiéu duy tri 6n dinh kinh t& vi mé, kiém ché lam phat, NHNN Viét Nam d3 str dung
cdng cu han muc tin dung trong diéu hanh CSTT.

Nhu vay, sau 13 nam d& bo, dén nam 2011, cong cu han muc tin dung da duoc
NHNN Viét Nam sir dung trong diéu hanh CSTT. Theo Chi thi 01/CT-NHNN, ngay
01/3/2011 vé& thuc hién giai phap tién t& va hoat dong ngin hang, Thong déc Ngin
hang Nha nuéc yéu cdu cac NHTM xay dung ké hoach ting truéng tin dung cho nim
2011 khong duoc ting qua 20% du ng so véi cudi nam 2010 va phai dwoc NHNN phé
duyét.

Trong nam 2011, Ngan hang Nha nudc con quy dinh han muc tin dung ddi véi
linh vuc phi san xuét, nhu: bat dong san, ching khoan, vay tiéu dung khac... dén ngay
31/12/2011 con tdi da 16%. Téng du ng tin dung ca nén kinh t& nam 2011 chi dat
14,7%, han muc tin dung ddi voi linh vuc phi san Xuét cling dam bao thyc hién
nghiém tdc.

Niam 2012, theo Chi thi sé 01/2012/CT-NHNN, ngay 13/02/2012 vé to chiic
thuc hién CSTT va dam bao hoat dong ngin hang an toan, hiéu qua, Théng ddc
NHNN d3 giao chi tiéu ké hoach ting truéng tin dung cho 4 nhém NHTM c6 phén biét
dua trén chét lugng, truc tiép la ty 1€ ng x4u cua tung ngan hang. Cu thé: nhom 1 tdi da
1a 17%; nhém 2 tbi da 1a 15%; nhom 3 t6i da 1a 8% va nhom 4: 0% (khong duoc ting
truong tin dung). Sau d6, NHNN di diéu chinh ting chi tiéu cho 36 t6 chirc tin dung
c6 diéu kién thuc té mo rong cho vay an toan; Déng thoi, van khéng ché han muc tin
dung trong linh vuc phi san xudt 1a 16%. Két qua 13 ndm 2012, tong du no tin dung ddi
v6i nén kinh té ting 8,85%.

Nam 2013, méc du lam phat da duoc kiém soét kha 6n dinh, nhung NHNN van
tiép tuc duy tri sir dung coéng cu han murc tin dung. Theo Chi thi 01/CT-NHNN, ngay
31/01/2013 vé t6 churc thue hién CSTT va dam bao hoat dong ngan hang an toan, hiéu
qua nam 2013, thi mirc ting truong tin dung khong qua 12% so v6i nam 2012. Tong
du ng tin dung nén kinh té naim 2013 dat 12,52% (Bdng 3.3).

Bang 3.3. Ké hoach ting truéng tin dung va tdc dd ting truéng tin dung thuc té
giai doan 2011 - 2017

2011 |2012 |[2013 |[2014 |[2015 |[2016 |2017*
Ké hoach ting truéng tin [ <20% |<17% |<12% | 12- 15- 18- 18 %
dung (%) 14% | 17% | 20%

Téc do tang truong tin dung | 14,7% | 8,85% | 12,52 | 14,16 | 17,26 | 18,71 | 18,17
thuc té so voi ndm trude (%) % % % % %

Nguon: Téng hop tir NHNN Viét Nam
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Muc ting truong tin dung nim 2013 can dich & méc 12,52%. Trén co s¢ do,
trong Chi thi 01/CT-NHNN V& t6 chirc thuc hién CSTT va dam bao hoat dong ngan
hang an toan, hiéu qua nam 2014, NHNN dat muc tiéu tang truong tin dung nam 2014
khoang 12-14%, ¢ diéu chinh pht hop vai dién bién, tinh hinh thuc té. Tong du no tin
dung thuc té nim 2014 dat mic 14,16%. Nam 2015, myc tiéu ting trudng tin dung
khoang 15-17%, thuc té dat 17,26%. Nam 2016 ké hoach tang trudng tin dung 12 18-
20%, thuc té dat dwgc muc 18,71%. Nam 2017 ké hoach ting truéng tin dung 13 18%,
du kién dat dugc 18,17% (Bang 3.3).

Véi cong cu han muc tin dung bang viéc dat muc tang truong tin dung va giao
chi tiéu tang truong tin dung theo cd&c nhdm NHTM, NHNN Viét Nam khéng nhirng
da dat duoc muc tiéu diéu tiét duoc luong tin dung trong nén kinh t& ma con thuc hién
viéc phan bo han muc tin dung cho nganh nghé nham kiém soat, diéu chinh co céu tin
dung cta cac NHTM theo hudng tich cuc hon.
3.2.3.1.2. Kiém soat l4i suat

Tir ndgm 2002, NHNN di tu do hoa lai suat véi VND. Tuy nhién, trugc hién
tugng cic ngan hang, dic biét 12 cac ngan hang yéu chay dua 13i suit giai doan 2008 —
2011, NHNN di quay tro lai &p tran 14i suat. Ngay 03/03/2011, NHNN di ban hanh
Thong tu sb 02/TT-NHNN qui dinh tran 13i suat huy dong VND cua cac TCTD la
14%. Tir thang 9/2011 dén thang 6/2013, NHNN d4 8 lan diéu chinh giam tran i suat
huy dong tién gari VND. Cu thé, 13i suat huy dong VND c6 ky han duéi 1 thang da
giam tir 6%/nam xudng 1,25%/nam, ky han tir 1 dén dudi 12 thang giam tir 14%/nam
xudng con 7%/nam.

Hién nay, NHNN van ap dung quy dinh vé tran I4i suat huy dong, muc I3i suat
t6i da ddi voi tién gui bang VND cua to chtc (trir TCTD, chi nhanh ngan hang nudc
ngoai) va cd nhan tai TCTD, chi nhanh ngan hang nudc ngoai theo quy dinh tai Théng
tu s6 07/2014/TT-NHNN ngay 17 thang 3 nim 2014 nhu sau: (1) Mac 13 suat toi da
&p dung ddi véi tién giri khdng ky han va cd ky han duéi 1 thang 1a 1%/nam; (2) Muc
|3 suat toi da ap dung d6i vai tién gui co ky han tir 1 thang dén dudi 6 thang la
5,5%/mam; riéng Quy tin dung nhan dan va To chuc tai chinh vi mé &p dung muc i
sut ti da d6i véi tién giri ky han tir 1 thang dén dudi 6 thang 13 6,0%/nam.

Nhu vay, tir nim 2014 nham thdo g& khé khin cho hoat dong san xuat — kinh
doanh, NHNN d4 ha tran 14i suat huy dong VND, hién chi con 5,5%/nam va chi ap
dung véi ky han 6 thang, tran 13i suat tién giri khong ky han va ky han du6i 1 thang

con 1%/nam.


https://thuvienphapluat.vn/phap-luat/tim-van-ban.aspx?keyword=07/2014/TT-NHNN&area=2&type=0&match=False&vc=True&lan=1
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Déi véi 13i suit cho vay, theo Quyét dinh sb 16/2008/QD-NHNN Vvé co ché
diéu hanh 13i suat co ban bang VND do NHNN ban hanh nham diéu hanh 14i suét cho
vay cua cac TCTD khong dugc vuot qua 150% l4i suit co ban.

Ké tir 1-1-2017 t6i, Bo Luat Dan sy nim 2015 quy dinh céc bén cé thoa thuan
vé l4i suat thi 14i suat theo thoa thuan khéng duoc vuot qua 20%/niam cua khoan tién
vay, trir truong hop luat khac c6 lién quan quy dinh khac. Truong hop l4i suat theo
thoa thuan vuot qua 20%/nam thi muc 14i suat vuot qué khong cé hiéu luc.

Niam 2017, cin ctr vao diéu kién kinh té vi mo, NHNN da quyét dinh giam tran
lai suat cho vay ddi véi khu vuc vu tiéen. NHNN ban hanh Quyét dinh sé 1425/Qb-
NHNN ngay 7/7/2017, 13i suat cho vay ngan han téi da bang VNP dbi véi cac nhu cau
vén phuc vu ndng nghiép, ndng thdn, xuat khau, cdng nghiép hd tro, doanh nghiép nho
va vira, doanh nghiép ang dung cong nghé cao giam tir 7%/nam xudng 6,5%/nam; 13i
suat cho vay ngan han téi da bang VND cua quy tin dung nhan dan va té chuc tai
chinh vi mé di vai cac nhu cau vén nay giam tir 8%/nim xudng 7,5%/nam.
3.2.3.2. Céng cu gidn tiép
3.2.3.2.1. Nghiép vu thi truong mo (Nghiép vu OMO)

NHNN thyc hién nghiép vu thi trudng mé thong qua viéc mua, ban gidy to co
gia d6i voi TCTD; quy dinh loai gidy to c¢6 gia (GTCG) duoc phép giao dich thong
qua nghi¢p vu thi truong mé (nghi¢p vu OMO).

Bt dau tir thang 7/2000, NHNN d chinh thuc trién khai nghiép vu OMO. Hién
nay, nghiép vu OMO ngay cang duoc hoan thién va tr thanh céng cu diéu tiét linh
hoat va chu yéu caa NHNN. Cong cu giao dich trén thi truong OMO 13 GTCG ca ngén
han va dai han nhu trai phiéu kho bac, cong tréi, trai phiéu dau tu do ngin sach trung
wong thanh toan hodc bao 13nh va céc loai tin phiéu NHNN.

Nam 2005-2006, NHNN chu yéu thuc hién cac phién chiao mua trén thi trudng
OMO bom mét luong tién vao trong luu thong thuc hién chinh sach tién té néi long.

Néim 2007-2008, trudc tinh hinh gia ca hang hoa thé gidi c6 xu hudng gia ting,
kinh té trong nudc va thé gidi bién dong manh, tong du no tin dung va tong phuong
tién thanh toan (M2) ting manh, lam phat trong nudc ting lén mirc 2 con sd. Trudc
tinh hinh ¢4, NHNN da thuc hién CSTT chit ché nham kiém soat lam phat, on dinh
kinh té vi md. Bén canh cac giai phap that chat nhu ting manh ty 1& du trit bat budc,
phat hanh tin phiéu bat budc, NHNN di diéu hanh linh hoat nghiép vu OMO dé vira
dat duoc muc tiéu kiém soat lam phat, 6n dinh tién té nhung vin dam bao thanh khoan
cho cac TCTD.

Giai doan 2009-2011, véi chu treong ndi 1ong CSTT chéng suy giam kinh té
trong diéu kién thanh khoan ctia cac TCTD kho khin va khong dong déu. Ldc nay,
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NHNN chu yéu thyc hién cac phién chao mua GTCG dé dua tién ra v6i cac ky han
ngin (7, 14, 21, 28 ngay). Ngoai ra vao mdt sb thoi diém lam phat c6 nguy co ting trd
lai nhu tir thang 7 - 12/2009, NHNN d4 linh hoat chao ban tin phiéu NHNN dinh ky 3
phién/tuan, ky han 3 thang va 6 thang dé ht tién vé. Thoi diém tir thang 10/2010 dén
dau 9/2011, lam phat co dau hiéu tang 1én 2 con s6, NHNN da diéu hanh than trong
theo huéng giam dan ky han chio mua tir 28 ngay xubng 7 ngay. T cudi thang
9/2011, lam phat c6 dau hiéu tang cham lai, dé hd tro thanh khoan cho cac TCTD, tao
diéu kién giam 13i sudt, NHNN d3 bo sung ky han chiao mua 14 ngay va diéu chinh
giam 1ai sudt tir 15%/nim xudng 14%/mnam. Giao dich nghiép vu OMO trong giai doan
nay chii yéu 1a cac phién chao mua GTCG véi khdi luong tring thau binh quéan/phién
& mic cao, lan lugt 1a 3.233ty dong/phién nam 2009 va 4.288 ty dong/phién nam 2010
va dat murc cao nhét 6.499 ty ddng/phién nim 2011 (Bdng 3.4).
Bang 3.4. Doanh sé mua — ban theo phién trén thi treong mé
Pon vi tinh: Ty déng

Nim Mua Ban Tong Doanh sé binh
S6 Doanhsé | So Doanh sé | doanh sé quan theo
phién mua phién ban phién

2005 150 100.711 |8 1.800 102.511 649

2006 133 36.833 29 87.402 124.235 767

2007 70 59.011 285 356.850 | 415.861 1.171

2008 260 947.206 | 133 77.005 1024.211 | 2.606

2009 261 961.773 |68 102 1063.773 | 3.233

2010 490 2.101.421 | - - 2.101.421 | 4.288

2011 431 2.801.253 | - - 2.801.253 | 6.499

2012 299 449,992 |79 174.000 |623.992 1.650

2013 257 179.386 | 161 254.863 | 434.249 1.038

2014 253 101.200 | 231 353.661 | 454.861 939

2015 258 403.254 | 130 735.800 |1139.054 |2.935

2016 260 367.380 |99 722.601 |1.089.981 | 3.036

Téng 3122 3.606.746 | 1223 2.865.982 | 6.472.728

Nguaén: Tac gid tong hep tir NHNN Viét Nam

Giai dogn 2012 -2017, nghiép vu OMO tiép tuc la cong cu quan trong gidp
NHNN diéu tiét va 6n dinh thi trueong tién té. Tang truong tin dung duoc Kiém soét
theo muc tiéu, thi trudng ngoai hdi va ty gia dugc 6n dinh. NHNN di dua mét luong
tién ra dé mua luong 16n ngoai té nham ting du trit ngoai hdi. Giai doan nay, NHNN
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da diéu hanh linh hoat nghiép vu OMO theo ca 2 chiéu mua/ban GTCG g6p phan 6n
dinh thi truong tién té, kiém soéat lam phat va hd tro 6n dinh ty gia. Nghiép vu OMO
tiép tuc duoc NHNN diéu hanh hét sic linh hoat va bam sat dién bién cua thi truong
tién té, dién bién kinh té vi mo6 dé dam bao diéu tiét tién té theo muc tiéu da dé ra.

Nhu vay, nghiép vu OMO di dugc NHNN diéu hanh linh hoat, bam sat dién
bién cung — cau vén cua cac TCTD va ngay cang co vai trd quan trong trong viéc diéu
tiét tién té va 14i suat nham dat duoc cac muc tiéu diéu hanh CSTT linh hoat trong tirng
thoi ky. CO thé noi, day 1a mot trong nhitng budc tién méi trong doi méi diéu hanh
CSTT theo huéng chuyén tir cong cu diéu hanh truc tiép sang cong cu diéu hanh gian
tiép phu hop véi théng 1é qudc té va xu hudng phaét trién caa dat nudce.
3.2.3.2.2. Cong cu ldi sudt

NHNN cong bd 1i suét tai cép von, 131 suit co ban va cac loai 13i suat khac dé
diéu hanh CSTT, chdng cho vay ning 13i. Trong truong hop thi trudng tién té c6 dién
bién bat thudng, NHNN quy dinh co ché diéu hanh 13i suat ap dung trong quan hé gitta
cac TCTD vé1 nhau va véi khach hang, cac quan hé tin dung khéc.

e Ldi sudt co ban, i sudt tdi ccfp von va ldi sudt chiét khau

Dé b sung ngudn von cho cac NHTM va thuc hién vai trd ngudi cho vay cudi
cung, NHNN thuc hién tai cap von duéi hinh thirc cdp tin dung cia NHNN nham cung
mg von ngan han va phuong tién thanh toan cho TCTD. NHNN quy dinh va thyc hién
tai cap von cho TCTD theo cac hinh thirc nhu cho vay c6 bao dam bang cim cb gidy
to c6 gia; chiét khdu gidy to c6 gid; cac hinh thic tai cAp voén khac. Bén canh do,
NHNN con bo sung hinh thirc cho vay chiét khau, tai chiét khau vao hé thong tai cip
vbn ctia NHNN. Cac chimng tir ¢6 gia duge chap nhan trong cac hoat dong tai cdp vén
ciia NHNN 1a gidy to c6 gia ngan han chi yéu 1a tin phiéu kho bac, cac khé udc cho
vay ngan han. ..

Lai suét tai cAp von, tai chiét khau dugc quy dinh cu thé tiy theo muc tiéu diéu
hanh ctia CSTT. Néu lam phat qua cao thi 14i suat tai cAp von, 1ai suat tai chiét khau
dugc 4n dinh theo xu hudng ting nham han ché cung Ung tién té va kiém soat lam
phat. Néu thoi ky ma nén kinh té suy thoai thi 13i suat nay dugc diéu chinh giam dé
kich thich ting truéng kinh té.

Lai suat co ban 1a mot cong cu dé thyuc hién CSTT cua NHNN Viét Nam trong
ngén han. Theo Luat NHNN, 1ii suit co ban chi ap dung cho Déng Viét Nam, do
NHNN cong bd, 1am co so cho cac TCTD an dinh 13i suat kinh doanh.

NHNN di tao lap khung diéu hanh 1ai suat, theo d6 13i suét tai cap von dugc

xem nhu 1ai suat tran, 1ai suat tai chiét khau la 1ai suat san cua thi truong lién ngan



hang va 1ai suét thi treong mo 13 131 suét chi dao. Trong giai doan 2005 — 2016, NHNN

d3 diéu hanh cac loai 13i suit diéu hanh nay rat linh hoat theo tirng thoi ky. Cu thé:

Giai doan 2005 — 2010

Trong nim 2005, trude tinh hinh lam phat ting vao nim 2004, NHNN da diéu

chinh tang céc loai 1ai suat co ban, 1ai suat tai cap von va lai suat tai chiét khau. Bén

cudi nam 2005 cic muc 13i suét nay lan nay lan luot 1a 8,25%/nam, 6,5%/nam,
4,5%/mam va 6n dinh cho dén dau nam 2008 (Bdng 3.5).
Bang 3.5. Dién bién cac mirc lii suit diéu hanh ciia NHNN giai doan 2005 — 2010

Don vi: Yo/nam

Thai diém &p dung

L&i suat co ban

LAi suat tai cap

L&i suat tai chiét

von khau
1/1/2005 7.5 5 3
15/1/2005 7.5 55 3.5
1/2/2005 7.8 55 3.5
1/4/2005 7.8 4
1/11/2005 7.8 4
1/12/2005 8.25 6.5 4.5
01/02/2008 8.75 7.5 6
19/05/2008 12 13 11
11/06/2008 12 15 13
1/7/2008 14 15 13
21/10/2008 13 14 12
05/11/2008 12 13 11
21/11/2008 11 12 10
5/12/2008 10 11 9
22/12/2008 8.5 9.5 7.5
01/02/2009 7.0 8.0 6
10/04/2009 7.0 7.0 5
01/12/2009 8.0 8.0 6
01/02/2010 8.0 8.0 6
05/11/2010 9.0 9.0 7

Nguon: Tong hop tie NHNN Viét Nam
Trong giai doan 2005 — 2007, cac TCTD dua nhau tang 13i suat huy dong, giy

mat an toan hé thong, thi trudng tién t& Viét Nam c6 nhiéu dau hiéu bat 6n. Trude tinh

hinh nay, NHNN da thyc hién bién phap tinh thé khong ché tran tién gui tir cudi thang
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2/2008 dén 12/5/2008, sau d6 NHNN qui dinh cac NHTM cho vay véi 13i suat khdng
vuot qua 150% lai suat co ban, NHNN d3 phai diéu chinh muc 13i suit co ban dén 16
lan. Mt 13i sudt co ban cao nhét trong nim 2008 14 14%/nam, nhimng thang cudi nim
NHNN d3 4 1an ha 13i suit co ban xudng con 8,5%/nam. NHNN tiép tuc giam 1ai suat
co ban tir 8,5%/nam xubng con 7%/nam tir thang 1/2009 dén thang 12/2009 méi ting
mirc 131 sudt co ban 1én 8%/nam (Bdng 3.5).

Trong nim 2008, NHNN ciing phai thuong xuyén diéu chinh 13i suét tai cap
vbn, muc 14i suét tai cip von cao nhét trong nam 2008 1 15%/nim va muc 14i sudt ndy
vao cudi nam 2008 1a 9,5%/nam. Sang dén nam 2009 1ai suat tai cap von giam tir
9,5%/nam xudng 7%/niam sau do6 lai ting 1én mirc 8%/nim. Muc 13i suit tai cip von
trong giai doan nay ciing phai thudng xuyén diéu chinh v6i muic cao nhit trong nim
2008 13 13%/nim, sau d6 di dugc giam xudng 13 5%/mam vao thang 4/2009 va chi
tang 1&n 5%/mam vao thang 12/2009 (Bang 3.5).

Dién bién ciia cac muc 1di suat didu hanh ctia NHNN giai doan nay cho thay
NHNN da né6i long CSTT hon mic ddu ndm vao nhiing thang cubi nim 2008, nim
2009 da gdp phan giam 13i suat, tao cho thi truong tin dung & Viét Nam khong bi
“déng bang ”, ngan chin duoc da suy giam kinh té.

Trong ndm 2010, NHNN duy tri cac 13i suat chi chdt on dinh tir dau nam 2010
dén dau thang 11/2010 (i sudt co ban & mic 8%/nam, 13i suit tai chiét khau
6%/nam, 14i sut tai cap von 8%/nam). T ngay 5/11/2010, NHNN bét dau nang thém
1% cac muc 14i sudt chii chét nay.

Giai doan 2011 — 2017

Trong nhitng thang dau nim 2011, NHNN tiép tuc thyc hién cac giai phap binh
on thi truong tién t& dé hd tro tdng truong kinh té. Tuy nhién, vdi d4u hiéu lam phat
gia tang, trong nhitng thang cudi nam 2011, tinh hinh thanh khoan ctia mét s6 TCTD
bi thiéu hyt 16n va nam trong tinh trang bao dong, thi trudng tién té tiém an nhiéu rui
ro bat 6n, 14i sudt cho vay & miic cao, 1én dén 20-25%/nam. Trudc tinh hinh nay,
NHNN d3 tang 1ai suét tai chiét khau 1én dén 13%/nam vao 5/2011, 1ai sudt tai chiét
khau dugc diéu chinh ting 5 1an muc cao nhat vao thang 10/2011 1a 15%/nam. LAi
suat tai cAp von ciing dugc diéu chinh 4 1an trong nim 2011 va muc cao nhét la
13%/mam (Bang 3.6).

Nam 2012, khi lam phat da duogc kiém soat va giam dan, dé hd trg san xuét,
kinh doanh, NHNN da diéu chinh giam dan cac mirc 13i suat tai chiét khau, 1ai suat tai
cap von. Tir 18/3/2014 dén thang 7/2017 13i sudt tai cAp von 6n dinh ¢ muc 6.5%/nam,
1ai suét tai chiét khdu & muc 4.5%/ndm va 13i suat co ban tir 5/11/2010 6n dinh & mirc

9%/nam.
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Ngay 7/7/2017, NHNN ban hanh Quyét dinh sé 1424/QD-NHNN quyét dinh
giam 14i suat tai cip von tir 6,5%/mam xudng 6,25%/nam; 1ai sudt tai chiét khau tir
4,5%/mam xudng 4,25%/mam (Bang 3.6). Viéc ha lai suat diéu hanh gitp ha chi phi
cua cé4c t6 chuc tin dung va gop phan gian tiép ha 14 suat cho vay trén thi truong,
NHNN tiép tuc trién khai cac giai phap tién t&, tin dung ngan hang theo muc tiéu kiém
soat lam phat, 6n dinh kinh té vi mé, hd tro ting trudang kinh té & mac hop Iy, bao dam
thanh khoan cua cac té chic tin dung va nén kinh té.

Béang 3.6. Dién bién cac mic 13i suat diéu hanh cia NHNN giai doan 2011 — 2017

Don vi: Yo/nam

Thoi diém &p dung | L&i suat coban |  L&i suit tai cap L&i suat tai chiét
von khau
17/02/2011 9.0 11.0 7.0
08/03/2011 9.0 12.0 12.0
01/04/2011 9.0 13.0 12.0
01/05/2011 9.0 14.0 13.0
10/10/2011 9.0 15.0 13.0
13/03/2012 9.0 14.0 12.0
11/04/2012 9.0 13.0 11.0
28/05/2012 9.0 12.0 10.0
11/06/2012 9.0 11.0 9.0
01/07/2012 9.0 10.0 8.0
24/12/2012 9.0 9.0 7.0
26/03/2013 9.0 8.0 6.0
13/05/2013 9.0 7.0 5.0
18/03/2014 9.0 6.5 4.5
10/07/2017 9.0 6.25 4.25

Nguon: Tong hop tir NHNN Viét Nam

e Ldi sudt cho vay qua dém
Tu ndm 2002, NHNN da dua thém cong cu mdi vao hoat dong NHNN trién
khai thyc hién coéng cu 13i suit cho vay qua dém theo quyét dinh sb 1085/2002/QD-
NHNN ngay 7/10/2002 véi mirc 131 suit ban dau 13 10,8%/nim. Nam 2008 — 2009, i
suit cho vay qua dém trong thanh toan dién tir lién ngan hang d3 duoc diéu chinh
giam. Nam 2008 ¢ mirc 9.5%; nam 2009 1a 8%/nam. Trong hai nam 2010 — 2011 |&i
suat cho vay qua dém duoc diéu chinh ting tir 8% 18én 9% - 10% - 11% - 12% - 13% -

14%/ nam nham kiém soét chat ché tién t&. Pén cudi nam 2012 va nhiing thang dau
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nam 2013 di giam xudng mirc 10% - 9% va nhimg thang cudi nam 2013 6n dinh &
mirc 8%. Mirc 13i sudt nay tiép tuc giam ¢ ndm 2014 xubng mirc 7.5%.

Theo Quyét dinh s6 1424/QD-NHNN ngay 7/7/2017 13i suat cho vay qua dém
trong thanh toan dién tir lién ngan hang va cho vay bu dép thiéu hut von trong thanh
toan bu trir cia NHNN ddi voi cic ngan hang giam tir 7,5%/nam xudng 7,25%/nam.
Véi viée dua thém cong cu 13i suét cho vay qua dém nay vao diéu hanh CSTT di gop
phan kich thich hoat dong ctia cac NHTM dong thoi ting kha ning kiém soét tién té va
13i suat cia NHNN.
3.2.3.2.3. Cong cu ty gia

Ty gia hbi doai cua dong Viét Nam dugc hinh thanh trén co so cung - ciu ngoai
t¢ trén thi trudng c6 su diéu tiét ciia Nha nude. NHNN cong bd ty gia hoi dodi, quyét
dinh ché d6 ty gid, co ché diéu hanh ty gia.

Khi NHNN Viét Nam thay doi ty gia chinh thirc hodc bién do giao dich s& tac
dong dén xuat khau rong, qua do tac dong dén cau nodi dia, dong thoi tac dong dén gia
ca hang hoa nhap khau va ca hai kénh nay déu sé tic dong dén lam phét va ting truong
kinh té.

Theo Quyét dinh sé 65/QD-NHNN ngay 26/2/1999 (va Quyét dinh 64) cua
Théng déc NHNN, NHNN lay ty gia binh quan giao dich ctia phién giao dich gan nhat
trén thi truong ngoai té lién ngan hang 1am ty gia trung tdm va coéng bd. Cac NHTM
dugce phép yét gida mua ban USD trong pham vi bién d6 cho phép (+/ - % so véi ty
gid). Luc dau bién d6 kha hep “+/- 1% da ¢ thoi ky bién do nay 1én dén “+/- 7%” sau
d6 o6 thoi ky giam xubng mirc kha thap, hién nay bién d6 nay 13 “+- 3%”. Co ché ty
gi4 ndy da ton tai dén nay 1a khoang 15 nam, NHNN ciing dd diéu hanh ty gia co 1én,
c6 xudng theo co ché thi trudng va qua d6 da phan nao khic phuc duoc hién twong dau
co cua thot ky trudce.

Ngoai sy bién ddi ciia bién do giao dich ty gia, ty gid binh quan trén thi truong
lién ngan hang ciing duoc NHNN Viét Nam diéu chinh bam sat nhiing bién dong cila
nén kinh té. Cu thé:

Giai doan 2005 — 2010

Giai doan 2005 — 2007, ty gia VND/USD binh quan lién ngan hang van giit xu
hudng ting, thé hién dong Viét Nam mat gia danh nghia so véi USD.

Ty gia c6 xu hudng giam nhe trong cac thang dau nam 2008 khi dong vén ngoai
té vao nuée ta kha doi dao sau d6 lién tuc tang va tang kha manh. Nam 2008, mdt nam
nhiéu bién dong cia thi trudng thé gidi va thi trudng trong nude, NHNN di ¢ nhiing
can thiép kip thoi dén thi trudng ngoai hdi va ty gia (ty gia chinh thirc duoc diéu chinh
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dén 5 1an) nhim giam sy bién dong cua ty gia dén hoat dong xuit nhap khau, kiém ché
lam phat.
Nam 2009, giai doan diu niam thj trudng ngoai hdi c6 dau hiéu cing thing,
VND tiép tuc chiu strc ép giam gia so véi USD. NHNN di phai diéu chinh linh hoat ty
gi4, pha gia 5,44% dong Viét Nam vao ngay 26/11/2009.
Bang 3.7. Dién bién bién d9 giao dich ty gia VNB/USD dwgc cong bd trén thi
truong lién ngan hang giai doan 2005 — 2017

Ngay Bién do giao dich

5/2005 +0.25%

31/12/2006 +0.5%

24/12/2007 +0.75%
10/3/2008 +1%
27/6/2008 +2%
7/11/2008 +3%
24/3/2009 +5%
1/12/2009 +3%
9/2/2011 +1%
12/8/2015 +2%
19/8/2015 - nay +3%

Nguon: Téong hop tir NHNN Viét Nam

Ngay 10/2/2010, NHNN bét ngd pha gia VND thém 3,3% tir 17.491 1én 18.544.
Ngay 18/8/2010, NHNN diéu chinh ty gia binh quin lién ngan hang thém 2% 1én mtrc
1USD = 18.932 VND. Nhu vdy, trong chua ddy mot nim, VND di bi mét gia khoang
10,5%. Ty gia VND/USD niam 2010 cho thay nhiing bat 6n noi tai vé kinh t& vi mé khi
tham hut thuong mai ngay cang tang trong khi duy trit ngoai h6i kha mong.
Giai doan 2011 — 2017

Trong nam 2011, dién bién ty gia van rat phtic tap, khong tudn theo quy luat khi
ty gia bién dong kha manh ngay tir diu nidm, dic biét 1a sau khi NHNN diéu chinh ty
gia binh quan lién ngan hang ting 9,3% vao ngay 11/2/2011. Nhiing thang cubi nim
2011, ty gia tu do bat dau taing manh vugt tran quy dinh cia NHNN. Tir nim 2012 dén
2014, NHNN thuong xuyén dua ra cam két dam bao Viét Nam Dong khong mat gia
qua 2 - 3% so véi nam trudc, ty gia hdi doai kha on dinh trén ca hai thi truong chinh
thirc va thi truong tu do.

Giai doan 2012 - 2017, NHNN d4 rat linh hoat va thanh cong trong sir dung tin
phiéu dé can thiép chéng hi¢u ung lam phat, dong thoi duy tri duoc gia tri VND va
tang du trit ngoai hdi; day 1a diéu ma trudc nam 2011, khong c6 duoc va nhét 13 giai
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doan 2007 khi dy trit ngoai hdi ting 1én 23 ty USD thi ngay sau d6 1a tinh trang lam
phat tuong d6i trAm trong.

Nho d6 thi trudng ngoai hdi di c6 ky vong vé ty gid va mic rii ro duoc xac
dinh trudc; cac thong diép duogc phat di lién tuc cung vo1 viec NHNN hép thu mot
lugng dy trit ngoai hdi 16n, VND duoc 6n dinh hoa cung voi uy tin cia NHNN duoc
khing dinh.

Ngay 12/8/2015, NHNN d3 linh hoat, kip thoi diéu chinh bién d6 ty gia giita
Ddng Viét Nam va D6 la My ting tir +/-1% 1&n +/-2%. Ngay 19/8/2015, NHNN di
diéu chinh ty gi4 binh quan lién ngan hang giita dong Viét Nam va USD thém 1%,
ddng thoi md rong bién do ty gia tir +/-2% 1én +/-3% (Bdng 3.7). Theo danh gia cua
Ngan hang Thé giéi (WB), thang 8/2015 ty gia c6 nhitng bién dong trude viéc Fed
tang 14i sut va khi ddng Nhan dan té (CNY) pha gia, Viét Nam di thanh cong trong
viéc linh hoat diéu hanh chinh sach ty gia, dir liéu théng ké cho théy VND van trong
tam kiém soat.

Ngay 31/12/2015, NHNN da ban hanh Quyét dinh s6 2730/QD-NHNN vé viéc
cong bd ty gia trung tam ciia Pong Viét Nam véi Do la My, ty gia tinh chéo ciia Pong
Viét Nam véi mot sé ngoai té khac. Nhu vy, cung voi kinh nghiém va uy tin cta
minh NHNN d4 chuyén sang mét co ché diéu hanh ty gia méi. Theo co ché nay, ty gia
trung tdm ctia VND véi USD do NHNN céng bd hang ngay 13 co so dé cac NHTM
xac dinh ty gid mua, ty giad ban cia VND véi D6 la M§.

Biéu d6 3.3. Dién bién ty gia VND/USD giai doan 2005 — 2017
Don vi tinh: USD/VND

25,000.00

20,000.00

15,000.00
10,000.00
5,000.00

0.00

Ty gia binh quan theo quy —— Ty gia vao th&i diém cudi quy

Nguon: IFS, IMF

Ty gia trung tdm cua Bong Viét Nam véi Do la My duoc xac dinh trén co so

tham chiéu dién bién ty gia binh quan gia quyén trén thi truong ngoai té lién ngan
hang, dién bién ty gia trén thi truong qudc té cia mot s6 dong tién cua cac nudc co
quan hé thuong mai, vay, tra ng, dau tu 16n véi Viét Nam, cac can doi kinh té vi mo,
tién té va muc tidu chinh sach tién té. “Ty gia trung tdm ciia Pong Viét Nam véi Dé la
My tai Quyét dinh nay la “7y gia giao dich binh quan trén th; frwrong ngoai té lién
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ngan hang cia Pong Viét Nam véi D6 la My”. Cach thie diéu hanh ty gia méi cho
phép ty gia bién dong linh hoat hang ngay theo dién bién cung ciu ngoai té trong
nudc, bién dong trén thi truong thé gisi, nhung van dam bao vai trd quan 1y cua
NHNN theo dinh huéng diéu hanh chinh sach tién té.

3.2.3.2.4. Cong cu du trit bit budc

Du trit bt budc 13 s tién ma TCTD phai giri tai NHNN dé thuc hién CSTT
quéc gia. NHNN quy dinh ty 1& du trit bit budc ddi véi timg loai hinh TCTD va timg
loai tién gui tai TCTD nham thyuc hién CSTT qué)c gia. NHNN quy dinh viéc tra 1ai
dbi véi tién gui du triv bét budc, tién gui vuot du trix bt budc cua tung loai hinh TCTD
d6i v6i ting loai tién giri.

Trude thang 2/2008, nham khuyén khich cac TCTD tich cuc huy dong vén véi
ky han trén 24 thang, dy trit bat budc (DTBB) chi 4p dung d6i voi cac loai tién giri
dudi 24 thang. T thang 2/2008, du trit bat bude ap dung ddi voi tat ca cac loai ky han
tién guri.

Pong thoi nham khuyén khich cac TCTD sir dung triét dé nguoén von NHNN
(tir thang 4/2004 — 2009) thay d6i phuong thuc tra 13i d6i véi DTBB bang VND: Tra
1ai DTBB va khong tra 13i dbi véi tién gui vuot muc va dbi véi DTBB bang ngoai té
thi nguoc lai.

Bang 3.8. Dién bién lai suit tién giri DTBB bing VND 2008 — 2009

Don vi: %
Ngay thwe hién | Lii suat Quyét dinh
01/09/2008 3,6%/Mmim | 1907/QD-NHNN ngay 29/8/2008
01/10/2008 5%/mam | 2133/QD-NHNN ngay 25/9/2008
21/10/2008 10%/mam | 2321/QD-NHNN ngay 20/10/2008
05/12/2008 9%/mam | 2950/QD-NHNN ngay 3/12/2008
22/12/2008 8,5%/Mmam | 3162/QD-NHNN ngay 19/12/2008
01/02/2009 3,6%/Mmam | 174/QD-NHNN ngay 23/1/2009
01/08/2009 1,2%/mam | 1681/QD-NHNN ngay 17/7/2009

Nguon: NHNN Viét Nam

Tir cubi nam 2008 va dau nim 2009, nham chii dong ngin chin anh hudng suy

thoai kinh té toan cau, NHNN diéu chinh giam ty 16 DTBB d6i v6i VND va ngoai té

hd trg TCTD ting cudng cung tng von cho nén kinh té (Bang 3.9). Clng vai viée diéu

chinh ty 16 DTBB, giai doan 2008 — 2009 v&i tinh hinh bat 6n cua thi truong tién té,

NHNN diéu chinh linh hoat cac loai i suét tién giri DTBB bang VND va 13i suat vuot

DTBB bang ngoai té cia cac TCTD tai NHNN phu hop v6i muc tiéu diéu hanh CSTT
va tinh hinh thi trudng tién té trong giai doan nay.
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Tir dau ndm 2011 dén 9/2011, nhim chu dong kiém soat tin dung phu hop, gop
phan 6n dinh thi trudng tién té va ngoai hdi, NHNN da diéu chinh ting ty 16 DTBB
bang ngoai t& (Bdng 3.9). Viéc diéu chinh ting ty 16 DTBB bang ngoai té sé& truc tiép
tac dong dén chi phi huy dong von bang ngoai té ctia cac TCTD; 14i suat cho vay ngoai
t¢ theo d6 sé ting, han ché cau va ting trudng tin dung ngoai té sau khi di ting rat
manh vao dau nim 2011 (18%).

Bang 3.9. Dién bién ty Ié dw trir bit budc giai doan 2005 — 20177

Pon vi: %
VND? Ngoai t&°
. Dw6il12 | Tw 12 thang | Trén 24 | Dwéi 12 Tur 12 thang Trén 24
Ngay ap dung . < ) . £ .
thang dén dudi 24 thang thang dén duai 24 thang
thang thang
Théang 7/2004 5 2 - 4 2 -
Thang 6/2007 10 4 - 8 4 -
Thang 2/2008 11 5 11 5
Théng 11/2008 10 4 9 3
Thang 12/2008 6 2 7 3
Théang 1/2009 5 1 7 3
Thang 3/2009 3 1 7 3
Thang 2/2010 3 1 4 2
Thang 5/2011 3 1 6 4
Thang 6/2011 3 1 7 5
Thang 9/2011 — nay 3 1 8 6

Nguon: NHNN Viét Nam

Nhu viy, theo vian ban sé 1925/QD-NHNN 26/8/2011 4p dung tir ngdy
1/09/2011 ty 1& du trit bat budc d6i vai tién giri bang VND ap dung theo QP 379/QD-
NHNN ngay 24/2/2009 (ap dung tir ky du trit thang 3/2009), ty 18 duy trir bat budc ddi
v6i tién giri bang USD 4p dung theo QD 1925/QD-NHNN ngay 26/8/2011(ap dung tir
ky du trit thang 9/2011). Thang 12/2015, NHNN ban hanh Théng tu 23/2015/TT-
NHNN nhiam “stra d6i bo sung mot sé diéu cua Quy ché du trix bat bude ddi vai to

7 Tir trude thang 2/2008, dy trit bat bude chi ap dung ddi voi cac loai tién giri dudi 24 thang. T thang 2/2008,
du trit bit budc ap dung ddi voi tat ca cac loai ky han tién gui.

8 Riéng céac t6 chirc tin dung c6 ty trong du ng cho vay phat trién néng nghiép nong thon tir 40% tré 1én dugce ap
dung ty 16 DTBB thap hon theo Thong tu s6 20/2010/TT-NHNN ngay 29/9/2010 ciia NHNN vé huéng dan thyc
hién cac bién phap diéu hanh cong ¢

u CSTT dé hd trg cac TCTD co vay phit trién nong nghiép, nong thon.

9 DTBB d6i véi tién giri bing ngoai té tai NHTM nha nuéc (Trir NHNo), NHTM c¢b phéan d6 thi, Chi nhanh nudc
ngoai, ngan hang lién doanh, cdng ty tai chinh, céng ty cho thué tai chinh.
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chuc tin dung ban hanh kém Quyét dinh 581 ngay 9-6-2003 cua Théng ddc NHNN”.
Theo d6, NHNN xem xét diéu chinh giam ty 18 duy trit bat budc dbi voi mot sé ngan
hang. Cu thé, ddi véi TCTD duogc kiém soat dic biét, Thong dbc NHNN s& xem xét
quyét dinh giam ty 1& du trir bit budc cho dén muc tdi thiéu 0%. Bdi voi TCTD dang
thuc hién phuong an co ciu lai da duoc phé duyét, TCTD tham gia co cau lai ngan
hang yéu kém theo chi dinh, Théng déc xem xét quyét dinh giam ty I du trir bat buoc
cu thé cho tirng TCTD. Nhin tong quan, théng tu nay 1a hop ly va can thiét khi n6
dugc dua ra dé gop phan hd tro cho cong cudc tai co cau, cung cd hé théng ngan hang
Viét Nam.
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KET LUAN CHUONG 3

Chuong 3 luan 4n di khai quat tinh hinh kinh té thé giGi va kinh té Viét Nam
giai doan 2005 — 2017, qua d6 dua lai c&i nhin toan canh vé kinh té vi mé trong nuéc
va quéc té. Bong thoi, chuong 3 da tap trung di vao nghién ciru thuc trang diéu hanh
CSTT cua NHNN Viét Nam theo huéng tiép can tir muc tiéu chinh sach tién té va céc
cdng cu diéu hanh CSTT giai doan 2005 — 2017. Trong phan dién bién diéu hanh tap
trung vao cac cong cu CSTT: Cong cu lai suat, cong cu du trix bat budc, cong cu ty gia
va nghiép vu thi truong mo (OMO); Va chia lam hai giai doan: 2005 — 2010 tang
treong kinh té cham lai, nhiéu bat on trong nén kinh té boc 16, diéu hanh CSTT con
ling tang, yéu kém; 2011 — 2017 NHNN nhat quan muc tiéu kiém soat lam phat, on
dinh kinh té vi mé, hd tro ting truong kinh té va da sir dung dong bd céc cong cu cua
CSTT dé xir 1y vuéng méc, kho khan, on dinh tinh hinh, bao dam an toan, hiéu qua
cho toan hé thng va da dat duoc nhiéu két qua kha quan.
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CHUONG 4: PANH GIA TAC PONG CHINH SACH TIEN TE PEN KINH TE
Vi MO VIET NAM GIAI POAN 2005 — 2017

4.1. PANH GIA PINH TiNH TAC PONG CUA CHINH SACH TIEN TE PEN
KINH TE VI MO VIET NAM
4.1.1. Co ché truyén din tac dong ciaa chinh sach tién té dén ting trwéng va lam
phat & Viét Nam

Pé xem xét tac dong ctia CSTT dén nén Kkinh té, tc gia xem xét co ché truyén
dan tac dong CSTT dén ting truong va lam phat & Viét Nam (So dé 4.1). Vi muc tiéu
phan tich tac dong cua CSTT dén hai muc tiéu cudi cung la tang truong va lam phat,
qua d6 xem xét tic dong cia CSTT dén 6n dinh kinh té vi mo, trong nghién ctu cua
minh tac gia xem xét sy bién dong cua bién sb chinh sach 1a cung tién (M2) dén hai
muc tiéu cudi cung. Ngoai ra, tac gia ciing xem xét su bién dong cua cac cl soc lai
suit, tin dung, ty gia la ba kénh quan trong trong viéc truyén dan tac dong CSTT dén
tang truong va lam phat.

Muc tiéu hoat
dong
Céc cong cy »| R; Laisuét
csTT LNH M.V =PY
Muc tiéu trung Cung tién CAu tron
—> g . X-
gian (MS) ~ ) Muc tiéu cuoi -
»  nudc (C+ . Ap lyc Muc tiéu
cling
1+G) lam phat cubi
l trong ciing
Téng chu (Muye tiéu ting [ nwoc \ *
. . truéng) - .
Cac loai Ap Iyc lam Lam phéat
14i suét thi phat nuéc
li truong [ Céu nuéc ngoai (gia
ngoai nhap khau)
cong cu ty > rong (NX)
aia

Nguon: Téng hop tiz NHNN Viét Nam
So d6 4.1. Co ché truyén din tac dong CSTT dén ting trwéng va lam phat

& Viét Nam
Theo so do truyén din tac dong CSTT & Viét Nam (So do 4.1) khong thay kénh
truyén dan tir “gia cac tai san” va kénh “ky vong va 1ong tin” nhu & cac nude phat trién
vi: O Viét Nam thi truong ching khoan chwa phat trién nén tac dung rat it, dong thoi
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hién nay do gia c4c tai san hiru hinh nhu bat dong san ¢ Viét Nam hién dang bi danh
gi4 qua cao do d6 kénh “gia tai san” khong duoc xét dén. Kénh “ky vong va long tin”
cling khong dugc xét dén vi d6i véi Viet Nam khu vuc kinh té Nha nude con khé 16n
do d6 khong xuét phat tir tinh trang 14i suat dé phan tng ky vong ciing nhu 1ong tin.
4.1.2. Tac dong cia chinh sach tién t¢ dén ting truwéng

Truéc hét, xét anh hudéng su thay doi 14i suit chi dao cia NHNN dén 14i suat
trén thi trudng tién té. CO thé thay Iai suat chi dao cia NHTW c6 cung xu hudng bién
dong vai 14i suat tién gui va 13i suat cho vay ngan han trén thi truong tién té (Biéu do
4.1).
Biéu d6 4.1. Dién bién lai suit diéu hanh va lii suit tién giri, 13i suit cho vay ngin

han giai doan 2005 — 2017
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Nguén: IFS-IMF, NHNN Viét Nam

Mit khéc, vé mat ly thuyét viéc ting cung wng tién té lam giam Iai suat, va
nguoc lai. Thyuc té, voi viée ting trudng cung tién manh vao nim 2007 (46,1%) nén
kinh té Viét Nam da phai d6i mat véi tinh trang lam phat leo thang vao nim 2008, dén
2010 mtrc ting cung tién van & mac cao (33,3%) lam phét ting manh vao 2011. Ngay
sau d6, v&i viéc that chat tién té dan dén tinh trang 14i suét trén thj truong tién té ting
manh, thi trudng bat dong san va thi truong chieng khoan giam sat va dong bang, hoat
dong san xuat kinh doanh dinh dn, tinh trang no xau gia tang. B4i mat véi nhitng mat
can ddi 16n, nén kinh té boc 16 nhitng yéu kém, hiéu qua dau tu thap, thi truong tai
chinh nhiéu bat 6n. NHNN di chu dong thuc thi CSTT linh hoat, quyét doan trong
viéc kiém soat cung tién, 14i suat, ty gi4, gia vang. Tir nim 2012 CSTT di dé lai nhiing
diém nhan Ién nhu duy tri 6n dinh kinh t& vi mo thong qua viéc kiém soat lam phét &
muc hop ly, 6n dinh ty gia, giam tinh trang d6 la hoa, va thuc day viéc ting truang tin
dung vao khu vuc uvu tién. Viéc kiém soat tét mirc ting trudng cung tién tir 2012 dén
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nay di gitip cho mac 3 suét thi truong duoc kiém soat & muc thip da hd tro hoat
d6ng san xuét kinh doanh caa cac doanh nghiép trong nén kinh té.

Ddng thoi, méi quan hé gitra 14i suat tién gui va l4i suat cho vay ngin han va
téc do tang truong kinh té ¢ méi quan hé nguoc chiéu (Biéu do 4.2). Biéu nay 1 phu
hop vai ly thuyét kinh té vi mé, khi 13i suat ting s& giam tiéu dung, dau tu va xuit
khau rong tir d6 giam tong cau caa nén kinh té va lam giam san luong, toc do ting
treong caa nén kinh té bi giam sit. Nhirg nim gan day, khi 14i suat thi truong tién té
& muc thap, duoc kiém soat, toc do ting truong cua nén kinh té ciing di duoc cai
thién, toc do tang truong cua nén kinh té nam 2015 dat mic 6,7% tang truong Kinh té
niam 2016 13 6,21% thap hon ké hoach nhung chi s CPI duoc gitr & muc thip hon ké
hoach. Nam 2017 tdc do ting trudng ting 1én 1 6,81% vuot muc tiéu dé ra cho thay
nhitng dau hiéu kha quan trong tang truéng kinh té cua Viét Nam.

Biéu d06 4.2. Téc d9 ting tong phwong tién thanh toan, toc dd ting trwéng kinh té

va li suat cho vay, lai suit tién giri giai doan 2005 — 2017
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Dé thay rd hon tac dong cua lai suat thi treong tién té dén tdng cau cua nén kinh
té qua do tac dong dén san luong, ting trudng kinh té, tac gia xem xét su thay doi l4i
suit trén thi trueong tién té dén cac cAu phan trong tong cau nén kinh té va méi quan hé
cua ty gia dén xuat khau rong (Bang 4.1).

Bén canh d6, su thay d6i cua cung tién va l4i suat trén thi treong tién té ¢ anh
huong dén cac ciu phan cuaa téng cau phu hop voi ly thuyét (Biéu do 4.3). Vi viéc
tang 1én cua cung tién giai doan 2005 - 2007, khi d6 toc do tang ty 18 tich lily tai san,
tdc do tang cua tibu dung cudi cung va ting trudng kinh té & mic cao. Khi nén kinh té
d6i mit véi lam phat cao va ting truéng néng vao nam 2008, NHNN thyc hién cac
bién phap thit chat cung tién nham kiém soat lam phat, 14i suat bit dau c6 xu hudng
ting, cung v6i do 1a sy sut giam cua tiéu dung va dau tu, toc do ting truong kinh té
nam 2009 sut giam. Nham ngin chin da suy giam cua nén kinh té, CSTT duogc néi
long hon d3 kich thich tiéu dung, va dau tu. Dén nim 2011 khi lam phét quay tro lai
|3i suat duoc ddy I8n khién dau tu, tiéu dung sut giam manh. Nhu vay, khi 1di suat trén
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Bang 4.1. Tang truong kinh té theo cic cau phan ciia tong cau

(Theo gia hién hanh)
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016* 2017*
Gia tri (Nghin Ty
dong)

TONG SO 914,001 | 1.061,565 | 1.246,769 | 1.616,047 | 1.809,149 | 2.157,828 | 2.779,880 | 3.245419 | 3.584,262 | 3.937,856 | 4.192,862 | 4.502,733 | 5.007,857
Téng tich lu§/ tai san 308,543 366,629 493,300 589,746 672,326 770,211 827,032 884,160 956,124 | 1.056,632 | 1.160,447 | 1.196,739 | 1.314,019
Ti€u dung cudi cung 648,519 749,688 018,388 | 1.236,265 | 1.343,691 | 1565602 | 2.008,700 | 2.285623 | 2.566,803 | 2.838,048 | 3.115,085 | 3.379,404 | 3.627,79

Xuat khau rong -30,307 -30,873 -169,182 | -220,495 | -187,557 | -177,215 | -114,887 | 113,697 77,350 128,965 33,169 115,342 -
Sai s -12,755 -23,880 4,263 10,531 -19,310 -770 59,036 -38,061 -16,015 -85,789 -115,839 | -188,752 -
Co ciu (%)

TONG SO 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Téng tich luy tai san 33,76 34,54 39,57 36,49 37,17 35,69 29,75 27,24 26,68 26,83 27,68 26,58 26,23
Tiéu dilng cuéi cung 70,96 70,62 73,66 76,50 74,27 72,55 72,26 70,43 71,61 72,07 74,29 75,05 72,44

Xuat khau rong 3,32 2,91 -13,57 -13,64 -10,37 8,21 4,13 3,50 2,16 3,28 0,79 2,56 -
Sai s6 -1,40 2,25 0,34 0,65 -1,07 0,03 2,12 -1,17 0,45 2,18 2,76 -4,19 -
Nguon: Téng cuc thong ké
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thi truong tién té thay doi s& tac dong dén tiéu dung, dau tu qua d6 tac dong dén tong
cau. Tuy nhién, tac dong cua viéc thay doi |ai suat dén cac cdu phan caa GDP khong
phai 14 tirc thoi ma co do tré, va su thay ddi cia dau tu trudc sy thay doi cua i suat 1a
nhay cam hon so v6i su thay doi cua tiéu dung. Tir nim 2012 khi 13i suét diéu hanh
dugc diéu chinh giam, 14i suat trén thi truong tién té giam theo, thi trudng tién té 6n
dinh, qua d6 dau tu ting, 6n dinh muc tiéu dung cudi ciing gép phan vao phuc hdi ting
treong kinh té.
Biéu d6 4.3. Toc d¢ ting trwéng GDP, tich liy tai san va tiéu dung cudi cing va

14i suét tién giri, 14i suit cho vay ngin han giai doan 2005 - 2017
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Nguon: Tinh toan va tong hep tir Téng cuc thong ké, 1FS

Xét anh huong cua sy thay d6i cua xuat khau rong can xem xét tir sy thay doi
cua l&i suat trén thi truong tién té va ca su thay déi cua ty gia. Giai doan 2008 - 2011
khi 13i suat cao da anh huong xau dén can can thuong mai cua Viét Nam gay ra tinh
trang thAm hut can can thuong mai 16n (Biéu do 4.4).

Tir 2012 dén nay khi I3i suat dugc on dinh & mac thap can can thuong mai da
duoc cai thién, sau mot giai doan dai Viét Nam dbi mat véi tinh trang thAdm hut can
can thuong mai, tir nim 2012 Viét Nam di c¢6 thing du thwong mai ciing 13 yéu tb
quan trong gép phan vao phuc hoi tang truang kinh té. Dong thoi, NHNN da hét stc
nd lyc va kién dinh véi muc tiéu ty gia 6n dinh, c6 su linh hoat pht hop véi dién bién
thi truong tai chinh quéc té, diéu do thé hién uy tin, nang luc can thi€p ngoai héi va
kinh nghiém diéu hanh cia NHNN duoc cai thién hon rat nhiéu trong nhitng nim gan
day, NHNN da kiém soat tot trén gboc do chu dong va pham vi du rong & tam vi mo
g6p phan cai thién can can thuong mai, ting trudng kinh té.

Tuy nhién, gia tri gia ting trong hoat dong xuat khau cua Viét Nam con thap,
san xuat thay thé hang nhap khau thi phu thuoc thi truong thé gidi, nén nhiing bién
dong trén thi truong thé gisi thuong tac dong tiéu cuc dén dau vao, dau ra ciia san xuat
kinh doanh, tic dong dén ting truang kinh té caa Viét Nam.
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Biéu do 4.4. Ty gia hdi doai, gia tri xuat khau, gia tri nhap khau, xuat khau rong

va lai suat cho vay ngin han giai doan 2005 — 2017
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Ngusn: Téng hop sé liéu tir IFS, GSO, NHNN

Hon nira, khi xét dén cac yéu té anh huong dén tang truong can phai xét dén
cac ngudn lyc kinh té hién nay, cac yéu té san xuat co ban 1a lao dong, von, dét dai,
cdng nghé hién con thién léch va thiéu on dinh ciing 1am cho tang truang kinh té cua
Viét Nam rat kho dat dugc toe do ting truong cao va on dinh.

4.1.3. Tac @ong cia chinh sach tién té dén lam phat

Lam phét dugc hiéu la sy gia ting mat bang gia chung cua hang hoa va dich vu
trong nén kinh té. Nguyén nhan dan dén lam phat vé mat ly thuyét da dugc thong nhat
rong rai (tong cau ting gay ra lam phat; CSTT néi long qua mic 1a mot trong nhitng
nguyén nhan chinh lam tong cau ting), hay lam phat do chi phi day (chi phi san xuat
tang lam giam tong cung va gay ra lam phat) va ky vong lam phat (lam phat hién tai
chiu anh huong lam phat tir trong qué kha).

Truoc hét, xét tac dong cia CSTT dén lam phét qua kénh cung tién:

Thong qua ly thuyét lugng hoa, cac nghién ciru déu thira nhan méi quan hé giira
tién té va lam phat, cac nghién ctru chi ra rang kha nang anh huong chay tir gia toi tién
t¢ 1a nho so voi anh hudng chay tir tién sang gia va tién té duoc xac dinh nhu bién
ngoai sinh. Nam 1960, Miton Friedman khang dinh: “Lam phét bao gio va ¢ ddu ciing
1a hién twong tién té”.

Doi voi nén kinh té Viét Nam, sau mot giai doan lam phat & muc thap, twong
d6i 6n dinh, ndm 2004 lam phat ting 1én dén 9,5%, do mot s6 nguyén nhan trong do co
su tac dong cua viéc ting cung tién va tbc do ting truong tin dung kha cao dién ra
trong giai doan 1999 — 2003. Nam 2006 lam phat cé giam nhe so véi hai nam 2004-
2005, tuy nhién khi NHNN thuc hién CSTT néi long cling ky vong lam phat da dan
dén lam phét thyc té ting 1én & giai doan tiép theo cua chu ky kinh té. CSTT néi long
trong giai doan nay dwoc coi 1a nguyén nhan chinh dan dén tinh trang lam phét ting
cao.
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Véi su gia ting manh mé& cia cung tién va ting truong tin dung vao nim 2007
da khién cho ty 1¢ lam phat bi day Ién cao & mirc gan 23,1% vao nam 2008. Hai nim
tiép theo 2009, 2010 cung tién va ting truéng tin dung & muc cao dan dén nim 2011
lam phét lai tiép tuc gia ting & mac 18,7% (Biéu do 4.5). Nguyén nhan chinh dan dén
tinh trang lam phat leo thang nim 2008, 2011 1a do sy ting truéng qué néng cua tién
t¢, thudc vé van dé tién té. Tir naim 2012 dén nay véi sy diéu hanh linh hoat CSTT cua
NHNN Viét Nam véi muc tiéu 6n dinh kinh té vi mo, ting truéng cung tién va tin
dung duoc kiém soét, lam phat da duoc kiém soat & mac thap.

Biéu d6 4.5. Toc df ting tong phwong tién thanh toan, tin dung ddi véi nén kinh
té va ty 1¢ lam phat theo CPI ciia Viét Nam giai doan 2005 — 2017
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Xét tac dong cua tong cdu den lam phat:

Lam phat co ban cho biét xu hudng gia ca trong dai han, d loai bo nhiing thay
d6i vé gia co tinh nhét thdi, mua vu. N6i cach khac, 16 hang hoéa tinh lam phat co ban
khong bao gom cac hang hoa c6 gia bién dong manh nhu thuc pham va ning lugng
nhu d6i v6i trudng hop tinh lam phat. Khi gia ting cham (lam phat hodc lam phat co
ban thap), diéu nay khong nhat thiét co nghia 1a tong cau ting cham, hay nén kinh té tri
tré. Rat nhiéu bién phap di duwoc Chinh phii va NHNN két hop sir dung nhung lam
phat vin & miic cao ké tir 2005 dén 2011, tdc d6 ting trudng sut giam trong giai doan
nay. C6 nhiéu ly do dé giai thich vé tinh trang nay ciia nén kinh té 14 do: (i) Trong giai
doan nay c6 su gia tang tién lwong tdi thicu; (i) Su gia ting gia ca hang hoa trén thi
truong thé giéi; (iii) Chinh sach tién té ndi long; (iv) Chinh sach quan ly ty gia climg
nhéc, thiéu linh hoat; (v) Viét Nam trg thanh thanh vién cua t6 chitc WTO vao cubi
nam 2006 khién cho luéng vén dau tu truc tiép va gian tiép nudc ngoai do vao Viét
Nam tdng manh, ng nudc ngoai tang...

Tir ndm 2012 dén nay, chung ta da thdy mot birc tranh kinh té trong d6 ting
truong GDP ¢ mirc kha va tong cau van tich cuc c¢6 xu hudng ting 1én trong khi mit
bang gia ca 6n dinh. Hang t6n kho tuy c6 xu hudng giam ¢ mot sé thoi diém trong mot

s0 linh vyc nhitng van & mure 16n, ty gia chi mo1 dugce di€u chinh nhe gan day, ky vong
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lam phat d3 giam di v6i tién giri VND van ting manh, tong mc ban 1& va luan chuyén
hang héa van ting kha quan, Nha nuéc tiép tuc khong ché gia xing dau, dich vu y té,
gi4 sita, gia ning luong,... Viét Nam di thanh cong trong viéc khdng ché va kiém soat
gia ca, tién lwong; do chinh sach “neo” ty gia dé gia hang nhap khau khong ting 1én,
do ¢6 su diéu chinh co céu tin dung theo hudng tip trung vao san xuit kinh doanh va
nang cao hiéu qua st dung vén, kiém ché ting truéng tin dung & muc hop 1y.
Biéu dd 4.6. GDP theo gi so sanh nim 2010, toc d ting trwéng kinh té va ty 18
lam phat theo CPI giai doan 2005 — 2017
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Nguon: GSO, IFS

Két qua cho thiy giai doan 2012-2017 méi trueong kinh té vi mé 6n dinh hon,
hd tro thao g& kho khin cho doanh nghiép, nén kinh té bat dau cé nhiing dau hiéu
phuc héi kha quan. Ting truéng GDP giai doan 2005-2017 cho thiy xu huéng hoi
phuc ting trudng di rd nét hon trong nhitng nam gan day.

Xét tac dong cua chinh sach ty gid dén lam phat:

Khi ty gia hdi doai tang 1én, dong VND bi mat gia so véi dong ngoai té, sic
mua dong noi té bi giam, s& khuyén khich xuat khau va han ché nhap khau. Diéu nay
lam gia tang lam phat theo ba huéng: (i) Xuat khau rong 1a mot trong nhiing thanh t6
cua AD, khi xuat khau ting, nhap khau giam s& dan dén xuat khau rong tang 1én, tong
cau tang dan dén lam phéat (lam phét do cau kéo); (ii) Xuat khau ting lam cho lugng
ngoai té trong nén kinh té ting 1én, néu NHNN can thiép mua ngoai té vao nham 6n
dinh ty gia danh nghia ma khong kip thoi c6 bién phap hit VND vé thi s& 1am ting
cung VND gay ra lam phat; Ngay ca NHNN khong can thiép thi ap luc ting khoi
lugng tién trong luu thong van cao do cac nha xuat khau ddi ngoai té cho cac NHTM
ldy noi té dé dau tu cho san xuat hoic tiéu dung tao &p luc ting lam phat; (i) Ty gia
tang 1én 1am cho gia ca hang hoa nhap khau tinh bang noi té ting tir d6 ting mat bang
gid ca hang hoa chung gay ap luc tang lam phat.
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“Vong Iuan quan” duoc tao ra khi nén kinh té bi lam phat, gia hang héa san
XUit & trong nudc s& cao hon gia hang hoa cung loai san xuat & nudc ngoai, diéu nay
s& 1am cho nhap khéu ting, han ché xuit khau. Cau vé ngoai té ting trong diéu kién
cung vé ngoai té khong ddi s& 1am cho ty gia tiép tuc ting. Do vay, nén kinh té roi vao
vong luan quan “zy gia — lam phét — ty gid .

Bt dau tir nim 2004, 2005 nén kinh t& d6i mat véi tinh trang lam phat ting cao.
DPén niam 2006 lam phat c6 xu hudng giam nhe so véi hai nim trudc, xong do NHNN
thuc hién chinh séch tién té nai long cing ky vong lam phat di dan dén lam phat da
tang 1én ¢ giai doan tiép sau caa chu ky kinh té. Khi Viét Nam gia nhap WTO vao cudi
nam 2006 ludng von nuéc ngoai vao Viét Nam ting manh. Dé 6n dinh ty gia co loi
cho xuat khau va dau tu, ting kha ning canh tranh hang héa trong nudc, NHNN d3 bo
ra hang trim nghin ty VND dé hit ngoai té vao, 1am tong phuong tién thanh toan trong
luu thong gay ra ap luc lam phat. Nhu vay, nguyén nhén tinh trang lam phét cao trong
nam 2008 ngoai Iy do tir tién té, con phai ké dén nguyén nhan thudc vé chinh sach ty
gia.

Trong sudt mot thoi gian dai NHNN di “neo” ty gia vao dong USD, NHNN
trong nhiéu giai doan con cam két thuc hién dong VND mat gia khéng qué 1% trong
mét nam. Ty gia caa VND so véi USD khdng bién dong nhiéu, trong khi déng USD
mat gia nhiéu so vgi dong tién manh khac. Bac biét cubi nam 2009 va 2010 ddng USD
mat gi4 manh so véi cac dong tién khac, lam dong VND mat gia so véi dong tién khac
trg 18n tram trong, gop phan 1am gia ting lam phat. Khi lam phat ting NHNN lai thyuc
hién CSTT that chat tién té da day Iai suit VND ting cao vao thoi diém nim 2008 va
cubi nim 2010, didu nay da dan dén Viét Nam roi vao vong xoay thtr hai 1a “zy gia —
lam phat —ty gid ”.

Trong giai doan khiing hoang kinh té thé gi¢i vao hai nam 2008 va 2009 da gop
phan 1am giam lam phat vao hai nim 2009 va 2010 do gia hang héa qudc té giam va
tong cau giam. Tuy nhién, nim 2009 khi Chinh phu thuc hién g6i kich cau cing véi
viéc ma rong cung tién va tin dung khién cho lam phat gia ting tro lai vao hai nim
2010 va 2011.

Niam 2011, ngay tir ddu nam Chinh phu da dua ra Nghi Quyét 11 véi trong tam
vu tién chinh sach nam 2011 1a 6n dinh Kkinh t& vi mo, giam thAm hut can can thuong
mai va kiém sodt t6t lam phat, ddng thoi nhan manh nguyén tic thi truong trong diéu
hanh CSTT. Tuy nhién, dién bién thuc té vin chua dat dugc két qua nhu mong mudn,
lam phat nam 2011 van & mic rat cao 1én t6i 18,7% day 1a mirc rat cao trong giai doan
2005 — 2017 chi thip hon nam 2008.
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Giai doan 2012 - 2017, NHNN d4 rat linh hoat va thanh cong trong st dung tin
phiéu dé can thiép chdng hiéu tng lam phat, dong thoi duy tri duge gia tri VND va
tang du trit ngoai hoi; day 1a diéu ma trude nam 2011, khong c6 duoc va nhét 13 giai
doan 2007 khi du trit ngoai hdi ting 1én 23 ty USD thi ngay sau d6 1a tinh trang lam
phat twong dbi trAm trong... Dong thdi nhitg nim gan day, NHNN thuong c6 cam két
dam bao Viét Nam Dong (VND) khong mat gia qua 2 - 3% so voi nam trude, da co
mé rong bién d6 dam bao su diéu hanh linh hoat ty gia. Nho d6 thi truong ngoai hdi da
c6 ky vong vé ty gia va muc rii ro dugc xac dinh trudce; cac thong diép dugc phat di
lién tuc cung véi viec NHNN hép thy mot lugng du trit ngoai héi 16n, VND duge 6n
dinh héa cing véi uy tin cia NHNN duoc khang dinh.

Biéu do 4.7. Dién bién ty gia va toc d ting CPI giai doan 2005 — 2017

£

=3
- ™
N

—— Bién d&ng cla ty gia (%%6)

Ty & larm phat (26)

Nguon: GSO va IFS

Ngay 31/12/2015, NHNN d3 ban hanh Quyét dinh s6 2730/QD-NHNN vé viéc
cong bb ty gia trung tim ctia Pong Viét Nam véi Do la My, ty gid tinh chéo ciia Pong
Viét Nam v&i mot sb ngoai té kh&c. Nhu vay, cung va4i kinh nghiém va uy tin cua
minh NHNN d3 chuyén sang mot co ché diéu hanh ty gia méi. Theo co ché nay, ty gia
trung tdm ctia VND véi USD do NHNN céng bd hang ngay 13 co so dé cac NHTM
xac dinh ty gia mua, ty gid ban cia VND v&i Do la My.

Theo danh gia caa Ngan hang Thé gisi (WB), thang 8/2015 ty gia c6 nhiing
bién dong trude viée Fed tang 13i suat va khi dong Nhan dan té (CNY) pha gia. Vao
thoi diém cudi nam 2015 ty gia da on dinh lai, dit liéu thong ké cho thiy VND van
trong tim kiém soat; NHNN di hét sac nd lec va kién dinh véi muc tiéu ty gia on
dinh, c6 sy linh hoat phii hop véi dién bién thi truong tai chinh quéc té. Tinh trang dan
mat niém tin vao hé théng ngan hang hay vao VND nhu thoi diém 10/2010 da khong
xay ra, diéu d6 thé hién uy tin, ning luc can thiép ngoai hdi va kinh nghiém diéu hanh
ciia NHNN duoc cai thién hon rat nhiéu, NHNN di kiém soét tét trén goc o chu dong

va pham vi da rong & tam vi mo.
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4.2. PANH GIA PINH LUQONG TAC PONG CHINH SACH TIEN TE DPEN
KINH TE Vi MO VIET NAM

4.2.1. Ung dung md hinh VAR kiém dinh tac déng ciaa chinh sach tién té dén ting
truéng va lam phat & Viét Nam

4.2.1.1. Céc bién trong mé hinh VAR

Dé xem xét tac dong cia CSTT dén ting trudng va lam phét & Viét Nam tac gia
se dung mé hinh VAR. M6 hinh VAR cip k téng quéat c6 dang nhu sau:
Y, =AY +AY, ,+...+AY_, +s +¢& . Trong do: Ai la ma tran vudng cap m,i=1, 2,...,
K; st = (S1t, Sat, Sat, ..., sm)’; Y bao gdm m bién ngau nhién dung; £¢1a vécto nhidu
trang; St véc to cac yéu td xac dinh, ¢ thé bao gom hang sb, xu thé tuyén tinh hozc da
thizc. Mo hinh VAR 1ng dung trong luan an 1a mé hinh nhiéu bién. Khi xem xét su
thay doi cung tién, bién s6 nay khong tac dong truc tiép toi cac bién muc tiéu cudi
cung 1a ting truong va lam phat ma qua cac kénh truyén dan.

Co ché tac dong ciia CSTT dén ting truong va lam phat ¢ Viét Nam, duoc mo
ta boi (So do 4.1). Theo d6 su thay doi CSTT cua NHNN duoc thé hién qua bién cung
tién (M2) 1a bién sé dai dién bién chinh sach. Céc bién lai suat cho vay ngan han (R),
ty gia binh quan lién ngan hang (E), tin dung di véi nén kinh té (CRE) dai dién cho 3
kénh truyén dan I4i suat, ty gi4, tin dung. Muc tiéu cudi cing cia CSTT 1a ting trudng
va lam phat duoc thé hién qua bién GDP theo gi4 so sanh 2010 (GDPR) va chi s gia
tiéu ding (CPI1). Ngoai 6 bién sé néi sinh trong md hinh 1a CPl, GDPR, M2, CRE, R,
E, thc gia dua thém vao mo hinh cia minh bién gia qudc té (PW) I bién ngoai sinh
(Bang 4.2).

Trong cac bién s6 dwa vao mé hinh hai bién CPI va GDPR di duoc hiéu chinh
theo mua vu theo phuong phap trung binh truot, nham dam bao céac ci séc phan anh
nhiing thay d6i so véi xu thé dai han cua cac bién do.

Cac bién CPI, GDPR, M2, CRE, R, E, PW sau khi dugc log hda c6 ky hiéu lan
luot 1a LCPI, LGDPR, LM2, LCRE, LR, LE, LPW va sai phan cta cac chudi dit liéu
da duogc log hoa dugc ky hiéu la DLCPI, DLM2, DLGDPR, DLCRE, DLR, DLE,
DLPW.

Véi cau tric mé hinh nhu vay tac gia s& xem xét sy ting 1én cua cung tién dén
c4c bién noi sinh con lai trong md hinh. Pong thoi s& xem xét phan (ng cua lam phat

va tang truong Kinh té trude cac cl sée khac nhau.
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Biang 4.2. Cac bién trong mé hinh VAR

Ky o ;
STT i Tén bien Nguon
hi¢u
1 CPI Chi s6 gia tiéu dung TCTK, IFS
2 GDPR | GDP theo gia so sanh 2010 TCTK
3 M2 Tong phuong tién thanh toan IFS, NHNN
4 CRE Tin dung di vai nén kinh té IFS
5 R L4i suat cho vay binh quan VND IFS
6 E Ty gia binh quan lién ngan hang NHNN cong bé | IFS, NHNN
7 Pw Chi sb gia tiéu dung thé gidi IFS
4.2.1.2. Kiém tra tinh én dinh ciia chuéi sé li¢u

Trudce khi tién hanh cac budc phan tich cu thé, tac gia tién hanh viéc kiém tra
tinh 6n dinh cua cac chudi sé liéu (Bao gom 52 quan sat, sé liéu theo quy, tir quy
1/2005 dén quy IV/2017). Trudc hét tac gia kiém tra tinh dung cua cac bién dua vao
mo hinh.

a. Xét tinh dirng cua cac bién duwoc dwa vao mé hinh

Pé kiém dinh tinh ding cua cac bién sau khi da duoc logarit hda tac gia thuc
hién kiém dinh don vi, két qua dugc thé hién ¢ (Bang 4.3).

Bang 4.3. Kiém dinh tinh dirng ciia cac bién bang kiém dinh ADF

Bikn ADE Test critical values:
1% level 5% level 10% level
LGDPR -2.944139 -4.161144 | -3.506374 -3.183002
DLGDPR -8.283105 -3.577723 | -2.925169 -2.600658
LCPI -0.040702 -4.148465 | -3.500495 -3.179617
DLCPI -5.074275 -3.568308 | -2.921175 -2.598551
LR -1.853409 -4.148465 | -3.500495 -3.179617
DLR -4.451171 -3.568308 | -2.921175 -2.598551
LE -0.855260 -4.148465 | -3.500495 -3.179617
DLE -4.755688 -3.568308 | -2.921175 -2.598551
LM2 -1.556591 -4.148465 | -3.500495 -3.179617
DLM2 -5.125588 -3.568308 | -2.921175 -2.598551
LCRE -1.356044 -4.148465 | -3.500495 -3.179617
DLCRE -7.019072 -3.568308 | -2.921175 -2.598551
LPw -4.314977 -4.148465 | -3.500495 -3.179617
DLPw -10.24913 -3.568308 | -2.921175 -2.598551

Nguon: Két qua mé hinh
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Tir két qua cua Bang 4.3 ta thiy chudi LPw diung tai mirc ¥ nghia 1% (5%,
10%), sai phan cua cac chudi con lai DLGDPR, DLCPI, DLR, DLE, DLM2, DLCRE
déu dung ¢ muc ¥ nghia 1% (5%, 10%). Véi két qua kiém dinh tinh diing nhu trén
trong md hinh VAR, tat ca cc bién s& lay & sai phan bac 1.

Chudi dir liéu trong nghién ciru nay 1a s6 liéu theo quy trong giai doan tir quy |
nam 2005 dén quy IV nam 2017 véi tat ca 52 quan sét, tuy nhién do chay theo cac bién
tré va lay sai phan cua céc bién nén sé quan sat con lai dé chay VAR la 45.

b. Xdc dinh d tré i wu

Dé thu duoc két qua chinh xac tir mé hinh VAR, mét viéc rat quan trong la phai
x4c dinh d6 tré tdi wu cia md hinh. Sau khi chay VAR va str dung kiém dinh dé xac
dinh s6 thoi ky tré toi wu, theo cac tiéu chuan thong ké LR, FPE, AIC, HQ tré toi uu 1a
3 (Phu luc 2).

c. Kiém dinh nhan qud Granger

Theo két qua kiém dinh nhan qua Granger (Phy luc 3), v6i mic ¥ nghia 5% c6
thé khang dinh: Cung tién M2 c6 mdi quan hé nhan qua voi CPI; Tin dung c6 mdi
quan hé nhan qua véi CPI; CPl c6 mdi quan hé nhan qua véi 13i suat; LAi suat c6 moi
quan hé nhan qua véi GDPg; Cung tién M2 c6 méi quan hé véi tin dung d6i véi nén
kinh té; LAi suat c6 mdi quan hé vai tin dung; Tin dung c6 méi quan hé véi 13 suat;
Gia qudc té c6 mdi quan hé vai ty gia; Ty gia c6 mdi quan hé vai gia qudc té. Voi muc
¥ nghia 10% thi c6 thé khang dinh thém: Gia québc té c6 mdi quan hé vai tin dung; Ty
gia c6 moi quan hé vai l3i suat.

d. Kiém dinh tuwong quan chudi

Két qua kiém dinh cho thady mé hinh khong bi twong quan chudi (c&c gié tri
Prob >0,1) (Phu luc 4).

f. Kiém dinh tinh én dinh ciia mé hinh

M6 hinh VAR théa méin diéu kién 6n dinh boi cac nghiém déu nam trong
duong tron don vi (cac nghiém c¢6 modun nho hon 1) (Phu luc 5).
4.2.1.3. Két qua md hinh

Sau khi kiém tra tinh ding, xac dinh d6 tré t6i wu va kiém dinh nhan qua
Granger, kiém dinh twong quan chudi va kiém dinh tinh 6n dinh caa md hinh tac gia
tién hanh udc luong mo hinh (Bang 4.4).
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Biang 4.4. Két qua wée lwong md hinh VAR

Vector Autoregression Estimates

Date: 05/17/18 Time: 15:47

Sample (adjusted): 2006Q4 2017Q4
Included observations: 45 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

DLCPI DLGDPR DLM2 DLCRE DLE DLR
DLCPI(-1) 0.297168 -0.110710 -0.425440 -0.566503 -0.226717 0.919573
DLCPI(-2) 0.223144 -0.083695 -0.238227 -0.173512 0.077245  -1.233870
DLCPI(-3) -0.404925 0.030634 0.827550 0.061997 -0.173582  -2.204003
DLGDPR(-1) 0.156917 -0.642317 -0.313330 0.761137 -0.011544  -2.819376
DLGDPR(-2) -1.799232 -0.613798 -0.043734 -1.869044 -0.578000  -7.216805
DLGDPR(-3) -0.172162 -0.284900 -0.949159 -2.561609 -0.577105  -1.615510
DLM2(-1) -0.060320 -0.034986 0.535939 0.356715 -0.025890  -1.501502
DLM2(-2) 0.114132 0.048150 0.184264 0.634944 0.112390 0.260141
DLM2(-3) -0.084762 -0.013141 0.046445 -0.034180 0.055874  -0.515055
DLCRE(-1) 0.224384 0.016975 -0.183515 -0.147018 -0.044987 1.557241
DLCRE(-2) 0.322660 0.003137 -0.021811 0.454472 0.091461 0.812517
DLCRE(-3) 0.013843 -1.29E-05 -0.022585 0.214866 0.159242 0.703457
DLE(-1) -0.037522 -0.106016 0.634328 0.244902 0.312790  -0.703774
DLE(-2) 0.002283 0.072633 0.387861 1.063427 -0.125293  -0.436776
DLE(-3)  -0.131567 -0.026716 -0.880992 -0.721614 0.336470 1.639308
DLR(-1)  -0.137519 0.039149 0.140130 0.010139 -0.011932 0.124653
DLR(-2) 0.062942 0.008833 -0.078228 -0.164255 0.002652  -0.152282
DLR(-3) 0.069727 0.022068 0.026543 0.126404 0.024758 0.329332
C 0.017057 0.041157 0.029477 0.033258 0.015950 0.148405
DPW 0.122625 -7.47E-05 0.934154 0.403272 -0.703966  -0.424669

Nguén: Két qua mé hinh
4.2.1.4. Ham phan wng va phdn rd phwong sai
a. Ham phan ung
Tdc dpng cia cu séc chinh séach tién té:

Ca soc chinh séch tién té duge xem xét 1a ting cung tién M2 (Phyu luc 7). Két
qué cho thay lam phat ciling c6 xu huéng khong doi khi cung tién ting trong quy dau,
taing manh & quy tiép theo, rdi giam trong 2 quy roéi ting nhe & quy tiép sau va dao
chiéu giam trong 2 quy tiép theo sau do ting nhe. San luong cd xu hudng giam nhe
trong quy dau sau d6 ting nhe trong quy tiép theo roi giam & quy 3 va ting & quy thir
4, 5 sau d6 giam trong 2 quy rdi ting nhe 1én trong mot quy, roi lai giam. Cung tién
tang 1én lam phat va ting truong khong doi trong quy dau co thé hiéu 1a do do tré cua
chinh sach.

Bén canh do, tang cung tién ban dau tin dung c6 xu hudng giam nhe nhung ting
manh trong quy tht 3, sau d6 giam trong cac quy tiép theo, dén quy ther 7 ting sau do
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lai giam va bién do giao dong khong 16n. Bong noi té co xu huéng mat gia khi ting
cung tién trong 3 quy dau, sau d6 dao chiéu trong 2 quy rdi ting nguoc tré lai, giam &
quy 8 rdi lai ting 1én. CU séc ting cung tién lam giam I&i suat trong quy dau phu hop
véi ly thuyét, tuy nhién sau d6 13i suit c6 xu huéng ting 1én trong nhitng quy tiép theo,
giam trong quy 5, ting nhe trong 2 quy tiép sau roi lai giam xuéng va on dinh trong
mot quy sau do lai ting 1én. Diéu ndy, c6 thé duoc giai thich 1a do NHNN di thuyc thi
chinh sach 14i suit mang tinh thich ung, tirc 12 13i suat dugc diéu chinh theo dién bién
lam phét trong nén kinh té.

Phdn rng cia lam phdt va ting trwéng trwéc cée cl séc khac nhau

M6 ta phan tng cta lam phét sau céc cl séc khac nhau (Phy luc 8). Sau cu séc
ting san luong, CPI ting nhe trong quy dau roi giam trong 1 quy roi dao chiéu ting
trong quy tiép theo, roi lai giam sau d6 ting trong 3 quy tiép lién tiép, sau d6 giam
trong 1 quy rdi ting nhe. CPI ¢6 xu hudng khong d6i khi cung tién ting trong quy dau,
ting manh & quy tiép theo, rdi giam trong 2 quy roéi ting nhe & quy tiép sau va dao
chiéu giam trong 2 quy tiép theo sau dé ting nhe.

Tin dung ting, ban dau lam CPI ting 1én trong mét quy, roi giam trong 2 quy
tiép theo, sau d6 dao chiéu trong 2 quy, ct hai quy lai dao chiéu véi bién do giao dong
ngay cang giam. Ty gia thay d6i CPI chi ting nhe trong 2 quy dau dén quy 3 CPI mdi
tang manh, roi giam trong quy 4 va 5 sau d6 dao chiéu va on dinh trong mot quy sau
d6 giam va bién d6 giao dong la nho. LAi suat ting 1am CPI giam trong quy dau sau d6
CPI tang ting trong 2 quy, rdi 6n dinh tiép d6 giam va bién do giao dong sau do la rat
nho.

M6 ta phan tng cua san luong sau cac cl séc khac nhau (Phy luc 9). CPI ting
san lugng giam trong quy dau, dao chiéu trong quy 2, ting nhe trong quy 3 roi lai giam
xudng trong quy 4, ting nhe trong quy 5, quy 6 san luong ting manh, sau d6 giam va
bién d6 giao dong nho trong nhitng quy sau d6. Cung tién ting, san lugng ¢ xu huéng
giam nhe trong quy dau sau d6 ting nhe trong quy tiép theo roi giam ¢ quy 4 va ting &
quy tht 5, 6 sau d6 giam trong 2 quy roi ting nhe I&n trong mot quy, roi lai giam. Tang
tin dung lam GDP ting trong hai quy dau sau d6 giam trong quy thuc ba tang trong
quy 4, sau d6 giam trong quy 5 va d4o chiéu ting trong 3 quy tiép theo sau d6 giam.
Ty gia tang ban dau 1am GDP giam sau d6 tang nhung véi bién do giao dong khong
I6n. L&i suat ting lam san luong tang trong quy dau sau d6 giam trong 3 quy ting
trong quy 5 sau d6 lai giam mah va chi tang nhe trong quy cudi.

b. Phan ra phuwong sai:
Ngoai phan tich ham phan tng, c6 thé sir dung phan rd phuong sai dé danh gia

tam quan trong cua cac cu soc khac nhau khi giai thich cho su bién thién ctua lam phat
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va ting trudng. CO thé thiy su bién thién cua san luong trong nhitng quy dau gan nhu
hoan toan duoc giai thich boi yéu té ty than cua né. Tiép dén 1a CPI tir quy 2 dén quy
4 giai thich dugc gan 6% su bién thién cua san lwong. Tir quy 5 tr di thi lam phat,
cung tién, 14 suat, ty gia, bat dau tré nén quan trong hon, giai thich dwgc hon 20% sy
bién thién cua san luong (Bang 4.5).
Béang 4.5. Phéin ra phuong sai trong mo hinh VAR
Variance Decomposition of DLGDP

Period S.E. DLCPI DLGDPR DLM2 DLCRE DLE DLR
1 0.021335 0.363386  99.63661 0.000000  0.000000  0.000000  0.000000
2 0.022953  5.704893  88.11384 0.013788 0.280207 2.068348  3.818922
3 0.025134  5.502940 86.73176  0.155949 1529209  2.482547  3.597593
4 0.027211  5.745682  84.92740 1.535377 1.689483  2.386847  3.715213
5 0.028147  11.42964 77.40111 1.387059 3.578701 2.434635  3.768855
6 0.029336  14.01587  72.42335 1.619096 5.473737 2.257137 4.210817
7 0.029800 14.90529 70.64885 1.647805 5.911708 2.686117  4.200232
8 0.030182  14.74056  70.12359  2.151734  5.858879  2.914146  4.211088
9 0.030594  14.76001 69.54812  2.159428 6.292202 2.889484  4.350755
10 0.030821  14.67559  69.34162  2.237685  6.452233  2.952477  4.340396

Cholesky Ordering: DLCPI DLGDPR DLM2 DLCRE DLE DLR

Variance Decomposition of DLCPI

Period S.E. DLCPI DLGDPR DLM2 DLCRE DLE DLR
1 0.021335 100.0000  0.000000 0.000000 0.000000  0.000000  0.000000
2 0.022953  86.45279  1.060427  0.004223 8.894770 0.010525 3.577262
3 0.025134  75.25232  0.919146  11.30093  9.486365 0.053354  2.987887
4 0.027211  68.24407 4.777562  13.19639 8.538387 2.069658  3.173925
5 0.028147  67.05597  4.830909 14.78422  8.008656  1.958259  3.361988
6 0.029336  65.77241  4.492442  17.24583  7.559984  1.821493  3.107839
7 0.029800 63.97122 4.887827 18.61255 7.326469 2.189724  3.012208
8 0.030182  62.91579 5.657546  18.49265 7.305534 2.670884 2.957602
9 0.030594 61.97024 5.714648 19.60863 7.216713 2.603536  2.886238
10 0.030821 61.09862 5.636151 20.66688  7.133772  2.591108 2.873467

Cholesky Ordering: DLCPI DLGDPR DLM2 DLCRE DLE DLR

Nguon: Két qua mé hinh

Tinh chét dai dang cua lam phét giai thich phan Ion su bién thién caa lam phat.

Tiép dén la cung tién tir quy 3 giai thich duoc trén 10% sy bién thién cua CPI, tir quy 6

giai thich duoc gan 20% sy bién thién cua CPI; Tin dung tir quy 2 giai thich dugc gan

10% su bién thién cua lam phét; San luong, ty gia va l4i suat giai thich dugc khoang
10% sy bién thién cta lam phét (Bang 4.5).
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4.2.2. Mot s6 van dé dit ra trong diéu hanh CSTT cia NHNN Viét Nam nhin tir
két qua ciia md hinh VAR

Ludn &n d3 str dung mo hinh VAR dé danh gia tac dong caa CSTT dén nén kinh
té ciing nhu vai tro ctia cac nhan té quyét dinh dén lam phat, ting truong, 6n dinh kinh
té vi mo tai Viét Nam. Dit liéu theo quy trong giai doan quy 1/2005 — quy 1V/2017
duogc sir dung dé phan tich.

Kiém dinh Granger, ham phan tng, phan rd phuong sai ciing da ung ho cho
thiy c6 nhitng tac dong nhat dinh tir CSTT dén bién san lugng, gia ca trong nén kinh
té. Viéc ting cung tién s& lam I4i suat giam, dong tién mat gia trong quy dau phd hop
véi ly thuyét. CPI khong d6i trong quy dau sau d6 méi ting & quy tiép theo, san luong
giam nhe trong quy dau roi ting trong quy tiép theo, sau d6 dao chiéu va bién dong
khdng 16n. Diéu nay c6 thé ly giai do do tré trong viéc thuc thi chinh sach.

Két qua cho thay CPI phan tng twong d6i gidng nhu ching ta ky vong sau
nhitng ct sé¢ vé CSTT bao gém cung tién, tin dung, 14i suat va ty gia. Cung tién, tin
dung 1a nhitng nhan t6 quan trong giai thich su bién thién caa CPI. Két qua ciing cho
thiy vai trd cia CSTT Vi tu cach quan trong dé kiém soat lam phét & Viét Nam.

Két qua mé hinh ciing xac nhan ¢ Viét Nam lam phat qua kha dong vai tro
quan trong trong viéc xac dinh lam phét hién tai. Diéu nay ham y rang dé chdng lam
phat, Chinh phu, NHNN trudc hét can giit dwoc muac lam phéat thap it nhat trong vong
1 quy, qua d6 1ay duoc niém tin cua céng chlng vé mot mai truong gia ca duoc kiém
soat on dinh va gilp giam ky vong vé lam phat trong tuong lai. Piéu nay ciing dong
nghia vai viéc Chinh pha, NHNN can phai kién tri muc tiéu kiém soét lam phat qua d6
g6p phan on dinh kinh té vi mé, hd tro ting truong hop ly.

Két qua md hinh cho thay l4i suat ting CPI giam trong quy dau ph hop vai ly
thuyét, nhung sau d6 CPI ting trong 3 quy tiép theo truéc khi giam xuéng va di vao
thé on dinh, c6 thé giai thich bang chinh sach 13i suat thich wng cia NHNN dé 6n dinh
kinh té vi mo, tc 1 14i suat duoc diéu chinh theo dién bién cua lam phat. Mé hinh
cling cho thay li sut tang san luong tang trong quy 1 ¢6 thé ly giai do do tré chinh
sach, nhung sau d6 giam trong 3 quy roéi mai dao chiéu. Vi thé, CSTT cua Viét Nam
trong thoi gian tgi can tiép tuc theo dudi muc tiéu kiém soat lam phéat & muc vira phai
dé duy tri 6n dinh kinh t& vi mé cing véi viéc giir 14i suat trong nén kinh té & muc
thap, qua d6 hd tro cho cac doanh nghiép trong nén kinh té cé thé tiép can véi dong
vén ré, hd trg on dinh kinh doanh ting muc san lugng.

Viéc tang truong tin dung ddi véi nén kinh té ciing 1a mot trong nhiing nhan té
quan trong giai thich phan sy bién dong cia CPI sau nhan té tu than CPI va cung tién
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M2. Va ting tin dung ciing 13 nhan t6 quan trong giai thich su bién dong cua GDPR
sau yéu té tu than GDPR va CPI. Tin dung ting ban dau san luong ting trong 2 quy
sau d6 san lugng giam va dao chiéu lién tuc. Tuy nhién viéc ting truong tin dung ciing
lam CPI tang trong quy dau, truéc khi giam trong 2 quy tiép theo, sau d6 dao chiéu
lién tuc vé6i bién d6 giao dong khong 16n. Vi vay, can kiém soat quy mé tin dung phu
hop Vi chi tiéu dinh huéng, tiép tuc theo phwong cham mo rong tin dung di d6i véi an
toan, nang cao chat luong, hiéu qua, dam bao an toan hé théng va thic day ting truéng
kinh té hop ly.

Ngoai ra, trong mo hinh VAR ciing chi ra rang, khi c6 cu sdc lam tang lam phét
trong nén kinh té san luong giam sat trong quy dau va dao chiéu lién tuc. Trong khi d6
san luong ting 1am CPI ting trong quy dau va manh trong quy tiép theo, tir quy 5 dao
chiéu va bién do giao dong giam ¢ nhiing quy sau. Trén thuc té, lam phét trong nén
kinh té bién dong ting manh s& dan dén nhiing bat 6n kinh té vi mo di theo sau d6. S&
cO su danh doi gitra ting truong va on dinh kinh té vi mé. Nhin lai nén kinh té Viét
Nam niam 2008, 2011 véi ty 1¢ lam phat cao, bat 6n kinh té dién ra. Trong giai doan
2012 — 2017, CSTT da dé lai nhitng diém nhan I6n nhu duy tri 6n dinh kinh t& vi mo
thong qua viéc kiém soat lam phat & mac hop ly, 6n dinh ty gia, giam tinh trang do la
hoa, va thuc day viée tang truong tin dung vao khu vue wu tién, ching ta thiy mét bic
tranh kinh té trong d6 ting truong & muc kha trong khi mat bang gia ca 6n dinh. Diéu
nay ciing dong nghia vai viéc Chinh phii, NHNN can phai kién tri muc tiéu kiém soét
lam phat qua d6 gop phan 6n dinh kinh té vi mé, hd tro ting truong hop ly dé thuc
hién nhiém vu trong tam, cdp bach 14 tap trung kiém ché lam phat, 6n dinh kinh té vi
mo, bao dam an sinh xa hoi.

4.3. PANH GIA CHUNG TAC PONG CUA CHINH SACH TIEN TE PEN
KINH TE VI MO VIET NAM
4.3.1. Nhirng tac dong tich cuc

Giai doan 2005 — 2010, dic biét sau khung hoang kinh té - tai chinh toan cau
nén kinh té Viét Nam c6 nhitng bién dong phirc tap. Nén kinh té da phai d6i mat véi
tinh trang lam phét cao, thi truong bat dong san va thi truong chirng khoén giam sut va
dong bang, hoat dong san xuat kinh doanh dinh don, tinh trang no xau gia ting. Doi
mat véi nhitng mét can dbi 16n, nén kinh té boc 16 nhitng yéu kém, hiéu qua dau tu
thap, thi truong tai chinh nhiéu bat 6n. NHNN da chu dong thyc thi CSTT linh hoat,
quyét doan trong viéc kiém soat cung tién, i suat, ty gia, gia vang. Tir nam 2012
CSTT da dé lai nhitng diém nhan 16n nhu duy tri 6n dinh kinh té vi mo thong qua viéc
kiém soat lam phat & mac hop ly, 6n dinh ty gid, giam tinh trang d6 la hoa, va thuc day
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viéc tang trudng tin dung vao khu vuc wvu tién. Nhu vay, thuc hién muc tiéu 6n dinh
kinh té vi mo va kiém soat lam phat & muac hop 1y c6 sy déng gop quan trong cua
CSTT trén nhiéu khia canh.

4.3.1.1. Kiém sodt lam phat, gii¢ lam phdt ¢ mikc thip

Viét Nam d6i mit voi ap luc lam phat tir nim 2004, va bung phat & murc cao vao
cac ndm 2008, 2011. Dién bién lam phat (theo chi sé CPI) dién ra khong déu giai doan
2005 - 2011, phan anh nhitng bit 6n cua nén kinh té. Nguyén nhan cta lam phat Viét
Nam cao trong giai doan ndy 13 do mat can ddi trong co cau kinh té, dau tu phat trién
vuot mic tiém nang cua nén kinh té, chat lugng dau tu kém hiéu qua, dong von dau tu
nudc ngoai vao nhiéu vuot kha ning hap thu ctia nén kinh té. Pic biét, nim 2007 theo
WB muc ting trudng tién giri cao ude dat trung binh hon 50%. Lam phat ting cao 1a
do cung tién ting manh di lién véi chat luong dau tu kém hiéu qua.

Nam 2008, lam phat tang cao, CPI & muc rat cao 122,97 trude bdi canh d6
NHNN da kip thoi thyc hién CSTT that chat va linh hoat ding véi chi dao cia Chinh
pha. Nam 2008, NHNN da tap trung vao 2 muc tiéu chu yéu I1a kiém soat tong phuong
tién thanh todn & mac hop ly va kiém soat du no tin dung va tinh dén hét thang
10/2008 céc chi tiéu nay lan luot dat 12 10,59% (cung Ky nim 2007 ting 32%) va
19,6% (cung ky nim 2007 ting 37%). Tir viéc kiém soét 2 chi tiéu chu yéu nay,
NHNN di rat vé mot lwong 16n tién mat khoi luu théng va tir ¢ giam bét &p luc caa
su tang lam phat.

Thang 9/2010 lam phét c6 ddu hiéu gia ting cing vé6i ap luc giam gia VND.
Ngay 5/11/2010, NHNN bt dau thuc hién CSTT thét chat bang cach nang thém 1%
cac muc 13i sudt cha chdt, cu thé 13 suat co ban 9%/nam, 1ai sudt tai chiét khau
7%/mam, 13i suat tai cap von 9%/nam. Nam 2011, NHNN di 2 1an diéu chinh ting 13i
suat tai chiét khau 1an th&r nhat 1én 12% va lan tht 2 18n 13%. Pong thoi 5 1an diéu
chinh ting 13i suat tai cip von 1én dén murc 15%.

Giai doan 2012-2017 véi muc tiéu 6n dinh kinh té vi mé va hd trg DN, NHNN
da thuc hién dong bo cac cong cu CSTT nham kiém soét cung tién, kiém ché ting
trudng tin dung & mirc hop 1y, tac dong diéu chinh co cau tin dung theo hudng tap
trung von cho san xuat kinh doanh va nang cao hiéu qua s dung vén, hd trg ting
truéng kinh té.

NHNN str dung cdng cu tién té truc tiép, c6 tac dong manh dén viéc han ché
tang khdi lwong tién trong nén kinh té. Piéu hanh tin dung nhung cac quy dinh nay
khéng mang tinh ciing nhac, ma c6 su ¢ng bién, diéu chinh, bam sét tinh hinh dién
bién cua thi truong. Trude tinh hinh tin dung cua hé théng dau nam 2012 dién ra am
dam, tang truong tin dung quy 1/2012 1a -0,92% so véi cing Ky nam trudc (Biéu do
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4.8). NHNN di 1ap tac c6 nhitng diéu chinh chinh sach dé théo g& khé khin cho ca
doanh nghiép va ngan hang, tao diéu kién dé c6 thé khoi thong tin dung caa nén kinh
té. Muc ting truong tin dung di duoc cai thién hon ké tir quy 11/2012, ting truéng tin
dung 9 thang dau nim 2013 ting hon 9 thang dau nim 2012 va ting trudng tin dung
hang quy cua nim 2014 déu dat gia tri duong.

Biéu dd 4.8. Mt sb chi tiéu tién té, tin dung va toc do ting CPI giai doan
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Nguon: Tong hop s6 liéu tir IFS & NHNN Viét Nam

Mit khac, NHNN hudng cdc NHTM lua chon nhitng du &n hiéu qua, giam ty
trong tin dung trong linh vuc bat dong san, chirng khoan va hoat dong tin dung c6 muc
rui ro cao, gop phﬁn ha nhiét 14i suat. Thuc té giai doan gén day, cac murc 1ai suat déu
c6 xu hudng giam, 13i suit tai chiét khau, 13i suét tai cAp von tir ngdy 18/3/2014 dén
thang 7/2017 6n dinh ¢ muc 4,5% va 6,5%. Tir ngay 10/7/2017 cac muc 13i suat diéu
hanh nay duogc diéu chinh giam xudng con 4,15% va 6,25%. Mirc 13i sudt giam cing
ddng thoi voi ty 16 lam phét ciing c6 xu hudéng giam, duoc kiém soat 13 mot trong
nhiing thanh cong trong viéc diéu hanh CSTT caa NHNN Viét Nam. Viéc ha thap va
kiém soat lam phéat nham muc tiéu 6n dinh kinh té vi mé theo dung tinh than chi dao
cua Nghi quyét s6 11/NQ-CP.
4.3.1.2. Ldi sudt giam, hé trg hop Iy cho khu vwe sdn xudt, ting trwong kinh té

Kiém soat dugc lam phat 6n dinh & muc hop 1y 1 mot diéu kién quan trong dé
on dinh thi trudong tién t6. NHTW 1a co quan c6 trach nhiém chinh, ddm bao cho thi
truong tién té phat trién 6n dinh. Vai tro cia CSTT ddi véi sy 6n dinh thi truong tién té
dugc thé hién o khia canh diéu tiét 14i suat, tinh thanh khoan cta thi trudng.

Thi trudng tién t& Viét Nam giai doan 2005 — 2011 c6 nhiéu d4u hiéu bét on.
bac biét vao nhitng thang dau nam 2008, trén thi truong tién té cac ngan hang dua
nhau ting 14i suat huy dong von, 1ai suét trén thi truong lién ngan hang trong thoi gian
nay co thoi diém 1én dén 35-40%/nam. Nam 2008, dé tranh sy dd v& cta hé théng,
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NHNN d3 bom manh tién qua nghiép vu OMO, chuyén tir ddu thau 14i suit sang dau
thau khéi lvgng nhim binh 6n 1i suét thi trudng. Dong thdi qui dinh tran 13i suit huy
dong tién gui ciia cic NHTM khong dugc vuot qua 12%. Giai phap trén dd co tac
dong tich cuc “giam sb¢” thi trudng ngay lap tirc. Dong thoi trong nim 2008, NHNN
thue hién co ché diéu hanh 13i suit méi, theo d6 qui dinh cac NHTM cho vay khong
vuot qua 150% lai sut co ban, NHNN da phai diéu chinh mirc 13i suat co ban dén 16
lan. Mtc 13i sudt co ban cao nhét trong nam 2008 1a 14%, nhitng thang cudi nim
NHNN d3 4 1an ha 13i suit co ban xuéng con 8,5%.

Tiép dén thang 7/2008, NHNN da nang l4i suat tin phiéu bat budc tir 7,5% lén
dén 13%/nam va tir 1/9/2008, NHNN tra 14i cho tién giri duy trit bat budc bang VND tir
1,2%/mam 1én 3,6%/nam va tir thang 10/2008 nang tiép 1én 5%/nam, tir thang 11/2008
nang 1én 10%/nam. Qui dinh nay da c6 tac dong tich cuc dén 6n dinh 13i sut va han
ché tang trudng tin dung cua cac NHTM.

Nho cac bién phap CSTT, dau nam 2009 1ii suat huy dong di bat dau giam
xubng ¢ mirc kha 6n dinh dén tan quy 111/2010, sau d6 1ai suat huy dong lai ting cao
tré lai, phan 16n cac NHTM ting 1di suit huy dong 1én mirc 12%/nim. Ngiy
14/12/2010, Hi¢p hdi ngan hang tiép tuc dua ra mot 13i suét déng thuan, theo do bién
d6 1ai suat huy dong dugc nang 18n 1a 14% ké ca cac hinh thirc khuyén mai. Nguyén
nhan ctia tinh trang nay 13 do: (i) lam phat gia ting cao cing véi CSTT that chat, dong
thoi ting truong tin dung 16m; (ii) gia ting muc do canh tranh dé gianh giat thi phan
cua cac TCTD béng hinh thirc canh tranh 13i suit lam méo mé gia ca cua tién té, 13i
suat ky han ngin cao hon 14i suat ky han dai.

Trudce tinh hinh d6, NHNN giam 13i suit co ban tir 8,5% xudng con 7% tir
thang 1/2009 dén thang 12/2009 méi tang mirc 13i sut co ban 1én 8%. Lai sut tai cap
vbn giam tir 9,5% xudng 7%, giam ai suat tai chiét khau tir 7,5% xubng 5% tir thang
1/2009 dén thang 11/2009. Tiép dén NHNN chao mua thanh cong 961.773 ty dong
gidy to c6 gia trén thi truong mé (ky han 7 ngdy va 14 ngay), chao ban thanh cong 102
ty dong (ky han 91 ngay va 182 ngay); gidm ty 1& dy trit bat buoc VND tir 6%
(12/2008) xubng con 3% (tir thang 3 dén thang 12/2009) dbi voi tién giri ¢ ky han
dudi 12 thang, va tir 2% xubng 1% dbi voi tién giri ¢6 ky han tir 12 thang tro 1én. Hanh
dong nay nham tao su hop 1y giita cac cong cu CSTT, giam mot phan chi phi hoat
dong cho cac NHTM dé cac NHTM cé diéu kién ha 13i suat cho vay doi voi mot sb
linh vuc san xudt, du an c6 hiéu qua. Cac dong thai ndi long CSTT hon mirc dau nam
vao nhitng thang cubi nim 2008, nim 2009 da goép phan ngin chin dugc da suy giam

kinh té. Viéc giam 14i suat, ting luong tién cung Gng di tao cho thi trudng tin dung &
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Viét Nam khong bi “dong bang” nhu cac nudc trong thoi ky khing hoang, nd co tac
dong tao ngudn von cho ting trudng kinh té.

Trong nim 2010, NHNN duy tri c4c 14i sudt cha chdt 6n dinh tir ddu nam 2010
dén dau thang 11/2010 (13i suat co ban & muc 8% nam, 13i sudt tai chiét khiu 6%/nam,
131 sudt tai cap von 8%). Tir ngay 5/11/2010, NHNN bat ddu nang thém 1% cac mirc
141 sudt chu chét nay.

Trong nhitng thang dau ndm 2011, NHNN tiép tuc thuc hién cac giai phap binh
6n va ha dan 13i suat trén thi truong tién té dé hd tro ting truong kinh té, nhu hd tro
vbn thanh khoan qua nghiép vu OMO, cho vay tai cip vén. Tuy nhién, véi dau hiéu
lam phét gia ting ngay 3/3/2011, NHNN dua ra théng bao quy dinh mirc 13i suat huy
dong t6i da & cac TCTD 1a 14%/nam; 13i sudt co ban tang 1én 9%, 13i sut tai chiét
khau ting 1én 13%, 13i sut tai cip von tang lén 14%.

Trong nhitng thang cudi ndm 2011, tinh hinh thanh khoan ctia mot s6 TCTD bj
thiéu hut 16n va nam trong tinh trang bao dong, thi truong tién té tiém an nhiéu rui ro
bat on, 14i sudt cho vay & murc cao, 1én dén 20-25%/nam. Trudc tinh hinh nay, NHNN
d3 tang 13i sudt tai chiét khau 1én dén 13% vao 5/2011, 14i suét tai chiét khau duoc diéu
chinh ting 5 1an mic cao nhét vao thang 10/2011 14 15%. Tir nim 2012, khi lam phat
da duoc kiém soat va giam dan, dé hd tro san xuét, kinh doanh, NHNN di diéu chinh
gidm cac muc lai suat tai chiét khau, 1ai suét tai cép von, 13i suét co ban tir 5/11/2010
6n dinh & muc 9%. NHNN di két hop véi diéu hanh cung tng tién dé diéu tiét thanh
khoan, tao diéu kién cho cac TCTD giam lai suét.

DPong thoi, NHNN tién hanh d& bo trin 14i suét tién guri ¢6 ky han trén 12 thang
vao thang 6/2012 va 1ai suat tién giri ky han trén 6 thang tir thang 6/2013. Tir thang
5/2012, quy dinh tran 13i sudt cho vay ngin han bang VNP ddi voi 4 linh vic: Nong
nghi¢p ndng thon, xuét khau, doanh nghi¢p nho va vira, cong nghi¢p ho tro; 12/2012,
b6 sung thém doanh nghiép tng dung cong nghé cao. Cac mirc tran 13i suat huy dong
va cho vay ciing dugc diéu chinh giam phu hop véi muyc tiéu on dinh kinh té vi mé cia
CSTT. Tinh dén cubi nam 2015, tran 13i suat cho vay bang VNP dbi véi cac linh vuc
u tién thap hon khoang 2-3%/nam so véi 1ai sut cho vay thong thuong va diéu chinh
giam tir muc 15% xudng con 7%/nam; giam tran i suat huy dong bang VND, tran 13i
suét tién giri bang VND khong ky han va c¢6 ky han dudi 1 thang 1a 1%/nam, d6i voi
tién giri c6 ky han tir 1 thang dén dudi 6 thang giam tir 14%/ nim xudng con
5,5%/nam.

C6 thé thay, giai doan 2011 — 2017 thi trudng tién té da dan on dinh, diéu nay
dugc thé hién & khia canh diéu tiét 13i suat, tinh thanh khoan cua thi truong. Cac muc
|4i suat diéu hanh dugc diéu chinh giam, déng thoi 14i sut tién giri va lai suat cho vay
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ngin han trén thi truong tién té ciing giam. Hién nay, mit bang 13i suat huy dong phd
bién & mirc 0,8-1%/nam ddi véi tién giri khong ky han va c¢6 ky han duéi 1 thang; 4,5-
5,4%/mam dbi véi tién giri co ky han tir 1 thang dén dudi 6 thang; 5,4-6,5%/mam doi
v6i tién giri c6 ky han tir 6 thang dén dudi 12 thang; ky han trén 12 thang & muc 6,4-
7,2%/mam. Mit bang 14i suit cho vay phd bién ¢ mirc 6-7%/nam ddi véi cac linh vuc
vu tién, 13i suat cho vay cac linh vyc san xuét kinh doanh théng thudng & muc 6,8-
9%/nam ddi v6i ngdn han; 9,3-11%/nam ddi véi trung va dai han. DSi véi nhom khach
hang t6t, tinh hinh tai chinh lanh manh, minh bach, 13i suat cho vay ngin han tir 4-
5%/mam.

NHNN d3 chi dao cac TCTD can ddi vén giit 6n dinh 13i suat huy dong, tiét
giam chi phi hoat dong va nang cao hiéu qua kinh doanh dé c6 diéu kién giam 1ai suat
cho vay nhiam chia s¢ khé khin véi khach hang vay nhung d¢am bao an toan tai chinh
trong hoat dong... Mit bang l4i suat giam, ngudn von huy dong van ting. Tinh dén
ngay 21/12/2015, nguén von huy dong tang 13,59% so vdi cudi nim trude, tao diéu
kién cho cac TCTD cung tmg von tin dung cho nén kinh té. Vi mirc do va tan suét
diéu chinh giam 13i suat nhu trén, mat bang 13i suat huy dong va cho vay di giam dang
ké, gop phan hd tro cac doanh nghiép giam chi phi vén vay, gop phan hd tro hop ly
cho khu vuc san xuat, 6n dinh thi trudng tién té, gitip cho nén kinh té phuc hdi.

Biéu do 4.9. Lai suat cho vay, ldi suat tién giri va toc d ting truwéng Kinh té giai
doan 2005 - 2017
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Nguon: IFS, Téng cuc thong ké

Véi viéc diéu hanh CSTT chat chg, than trong c6 linh hoat cia NHNN da gop

phan vao kiém ché lam phat tir mac hai con sé dic biét vao cac nam 2008, 2011 xubng

muc thap mot con s6 tir nam 2012. Ciing trong diéu kién d6 ting truang kinh té cham

lai, nhat 1 trong diéu kién nén kinh té thé gii ddi mat véi khing hoang kinh té - tai

chinh toan cau nam 2008, rdi cudc khing hoang ng cong caa Chau Au 2010 1am suy
giam kinh té toan thé gidi.

Trong giai doan 2005 - 2017, nén kinh té dat toc do ting truéng binh quan

6,56% la thanh tuu hét sicc quan trong, xét trong diéu kién rat kho khian thién tai, dich

bénh, su bién dong gia ca thé giéi va khung hoang tai chinh - kinh té toan cau, khang
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hoang no cong Chau Au,... Bac biét, tir nim 2012 dén nay tinh hinh kinh té duoc cai
thién, téc do tang truong kinh té da duoc khai sic hon khi cac muc 14i suit cho vay va
tién gui giam hd tro tang truong kinh té. C6 thé noi, day 1a thanh cong trong diéu hanh
chinh sach kinh té vi mé néi chung va CSTT noi riéng cua Viét Nam giai doan vira
qua.

4.3.1.3. Ty gid, thi trwong ngoai héi én dinh

Theo Quyét dinh sb 65/QD-NHNN ngay 26/2/1999 (va Quyét dinh 64) cua
Théng d6c NHNN, NHNN l4y ty gia binh quéan giao dich cta phién giao dich gan nhat
trén thi trudng ngoai té lién ngan hang 1am ty gia trung tim va cong bd. Cac NHTM
dugce phép yét gida mua ban USD trong pham vi bién d6 cho phép (+/ - % so véi ty
gid). Luc dau bién d6 kha hep “+/- 1% da ¢ thoi ky bién do nay 1én dén “+/- 7%” sau
d6 ¢ thoi ky giam xubng mirc kha thap, hién nay bién d6 nay 1a “+- 3%”. Co ché ty
gi4 ndy d3 ton tai dén nay 1a khoang 15 nam, NHNN ciing dd diéu hanh ty gia co 1én,
c6 xudng theo co ché thi trudng va qua d6 da phan nao khic phuc duoc hién twong dau
co cua thot ky trudce.

Giai doan 2011 - 2017, NHNN d4 rat linh hoat va thanh cong trong sir dung tin
phiéu dé can thiép chong hiéu tng lam phat, dong thoi duy tri duge gia tri VND va
tang dy trlt ngoai hoi; day la diéu ma trude nam 2011, khong c6 dugc va nhét 1a giai
doan 2007 khi du trir ngoai héi ting 1én 23 ty USD thi ngay sau d6 14 tinh trang lam
phat twong dbi trAm trong... Pdng thoi nhitg nim gin day, NHNN thuong c6 cam két
dam bao Viét Nam Ddng (VND) khong mat gia qua 2 - 3% so voi nim trude. Nho d6
thi trudong ngoai hdi da c6 ky vong vé ty gia va mirc rui ro dugc xac dinh trude; cac
thong diép duoc phat di lién tuc cing voi viec NHNN hip thu mot lwong du trit ngoai
hdi 1én, VND duoc 6n dinh héa cung véi uy tin cuia NHNN duoc khéng dinh.

Tuy nhién, trong thoi ky NHNN ¢6 thanh tich duy tri duoc ty gia 6n dinh, kiém
soat dugc lam phat thi phan tra 14i tin phiéu cia NHNN d3 ting mot cach dang ké. Boi
vi: khi NHNN can thiép ngoai hoi (mua/ ban ngoai té), ma khong sir dung bién phap
can thiép trung hoa (sir dung tin phiéu NHNN), chic chan sé& tac dong dén cung tién
(ting/giam); Khi c6 can thiép ngoai hdi (mua/ ban ngoai té), néu NHNN mudn kiém
so4t cung tién, kiém soat lam phat thi NHNN sé& ton kém chi phi lién quan dén phat
hanh tin phiéu dé hit tién noi té vé dam bao duy tri ty gia & mirc muc tiéu.

Theo danh gia cia Ngan hang Thé gioi (WB), thang 8/2015 ty gid c6 nhing
bién dong trude viéc Fed ting 1ai suat va khi dong Nhan dan té (CNY) phé gia, Viét
Nam di thanh cong trong viéc linh hoat diéu hanh chinh sach ty gia, dit liéu thong ké
cho thdy VND van trong tam kiém soat.
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Ngay 31/12/2015, NHNN d3 ban hanh Quyét dinh s6 2730/QD-NHNN vé viéc
cong bd ty gia trung tim ciia Dong Viét Nam véi D6 la My, ty gid tinh chéo ciia Dong
Viét Nam v6i mot sd ngoai t€ khac. Nhu vay, cung véi kinh nghiém va uy tin ctua
minh NHNN d3 chuyén sang mdt co ché diéu hanh ty gia méi. Theo co ché nay, ty gia
trung tdm ctia VND véi USD do NHNN céng bd hang ngay 13 co s& dé cac NHTM
xac dinh ty gid mua, ty gid ban cua VND véi D6 la M.

Ty gia trung tm cua Ddng Viét Nam véi D6 la My duoc xac dinh trén co s
tham chiéu dién bién ty gia binh quan gia quyén trén thi truong ngoai té lién ngan
hang, dién bién ty gia trén thi truong qudc té cia mot sé dong tién cua cac nudc co
quan hé thuong mai, vay, tra ng, dau tu 16n véi Viét Nam, cac can doi kinh té vi mo,
tién té va muc tiéu chinh sach tién té. “Ty gi4 trung tdm cua Bong Viét Nam véi Do la
M3 tai Quyét dinh nay 1a “Ty gia giao dich binh quan trén thi treong ngoai té lién
ngan hang cua Pong Viét Nam véi D6 la My”. Cach thic diéu hanh ty gid méi cho
phép ty gia bién dong linh hoat hang ngay theo dién bién cung ciu ngoai té trong
nuéc, bién dong trén thi truong thé gidi, nhung vin dam bao vai tro quan 1y cua
NHNN theo dinh huéng diéu hanh chinh séch tién té.

Tir nam 2016, co ché diéu hanh ty gia da c6 dau hiéu linh hoat hon, c6 tinh thi
truong hon. Ly do chinh c6 thé ké dén: (i) co ché ty gia trung tdm di linh hoat hon, ¢
1én ¢6 xubng nén ciing han ché mot phan yéu tb tim 1y va dau co; (i) Cong tac tuyén
truyén thong tin ciing di c6 nhitng cai thién trude mdi cu sc dé tran an thi trudng; (iii)
can can thanh todn dugc cai thi¢n dang ké, cung thi truong ngoai hdi ddi dao, NHNN
da tang dugc du trit ngoai hoi.

4.3.2. Nhitng han ché va nguyén nhan

Mic du di dat dugc nhitng két qua tich cuc trong diéu hanh CSTT trong thoi
gian gan ddy. Tuy nhién, trong qua trinh diéu hanh CSTT cua NHNN Viét Nam c6
thoi diém van thiéu tinh déng b, thi trudng tién té, thi truong ngoai hbi van con nhiéu
bién dong gay tinh trang khé khan cho hoat dong san xuat kinh doanh trong nuéc.
Trong diéu kién tai co cau con cham, ng ¢éng con cao, chat lwong dich vu ngan hang
con nhiéu bt cap, diéu hanh CSTT giai doan 2005 — 2017 van boc 16 nhiéu ton tai,
diéu nay anh huong dén viéc dat muc tiéu 6n dinh kinh t& vi mé do Chinh phu va
NHNN Viét Nam dé ra.

Thet nhdt, tin dung mic di da ting trudng tro lai tir thang 2/2013 nhung tée do
tang van con thip so véi muc tiéu. Mot trong nhirng nguyén nhan caa thuc trang nay
do cau tin dung thap, tong cau yéu, vén kha dung cta cac TCTD ludn du thira. Dong
vbn van “tic nghén” trong hé thdng ngan hang, no Xau van & mirc cao; Qua trinh tai co
ciu cac TCTD dién ra cham. Nhu vay, can c6 nhiing bién phap dé thao duogc nit that
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quan trong: Giai quyét no xdu, ting tong cau, hd tro thi truong, hd tro tiéu thu san
pham dau ra cho doanh nghiép, giai quyét ng dong ciia ngan séch, thuc hién co ché hd
trg cho doanh nghiép tiép can véi nguon vén vay cua cac TCTD.

Thet hai, viéc phéi hgp CSTT va CSTK tuy di dat nhitng két qua nhit dinh
nhung van ton tai mot sb han ché: (i) Chua c6 co ché phdi hop dé giai quyét ddng bo
tat ca cAc muc tiéu vi mé, hién sy phéi hop méi hudng téi tirng muc tiéu kinh té vi mé
wu tién trong tirng thoi diém; (ii) Chua xay dung duoc co sd khoa hoc trong viéc quyét
dinh lya chon CSTT hay CSTK 1 cong cu s& phat huy dugc tac dong nhiéu nhat dén
t6ng cau, ciing nhu chua cd co sé xac dinh liéu luong tic dong cua ting cong cu dén
tong cau bao nhiéu 1a hop Iy trong tirng béi canh kinh té cu thé.

Thiz ba, NHNN hién van sir dung mot sé céng cu diéu hanh truc tiép co tinh
hanh chinh nhu quy dinh tran 14i suat tién guri, quy dinh han mutc tin dung cho cac
ngan hang thuong mai. Viéc van duy tri tran I4i suat huy dong va cho vay sé& can thiép
vao su van hanh cua thi truong, gay tré ngai cho cong viéc giam sat cling nhu tao ra
nhiéu rai ro, anh hudng dén o6n dinh kinh té vi mo... Viéc bo tran Iai suat s& khong
gitp nén kinh té ting truong manh hon, nhung gitp dinh gia tién té tot hon. Day s& la
co hoi dé cac ngan hang 16n duoc quan Iy tét c6 thé huy dong thém tién guri, trong khi
cac ngan hang nho s& phai tra chi phi von cao hon. Piéu nay cé thé day nhanh téc do
tai co cdu trong hé thong ngan hang. Pay 1a mot bai toan dat ra cho NHNN trong viéc
xac dinh thoi diém d& bo tran 13i suat dua hoat dong ngan hang tiém can hon véi co
ché thi truong.

Thit fu, 18i suat co ban chua thé hién rd tinh dinh hudng thi truong, con mang
nang tinh hinh thirc, chua phan anh day du méi quan hé cung - cau vé vn. Nam 2016,
trong bdi canh &p luc lam phat ting cao hon 2015 ca vé lam phét tién té (ting phuong
tién thanh toan va nai long tin dung), lam phat chi phi day (ting lwong, gia dich vu
cong...) va lam phat cau kéo. Trong khi CSTT dugc diéu chinh linh hoat qua cac chu
ky néi long va that chat, dong thoi, 14i suat kinh doanh ciia cac TCTD ciing da thay doi
kha nhiéu, nhung 13i sudt co ban van giit nguyén muac 9%/nam tir nam 2010 dén nay.
Luat NHNN Viét Nam nam 2010 (Piéu 12) quy dinh l4i suat co ban duoc st dung
nham diéu hanh CSTT nhung trén thuc té hau nhu khong co tac dong dén thi truong
tién té.

Thit ndm, ng Xau chua duoc xu Iy triét dé, rai ro ng xau rat co thé sé tang tro lai
néu nhu qua trinh co cau lai ng xau khong phét huy tac dung trong nhitng nam téi.
Mic di NHNN cong bb no xau trong toan hé théng giam xubng duéi 3% tong du no
tinh toi cudi nam 2016, theo dung yéu cau ma Chinh pha da dit ra nhung két qua nay
la do: (i) Tong tin dung cua nén kinh té da tang trong nim 2016; (ii) No x4u dugc
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chuyén sang cho Céng ty Quan ly tai san cua céc té chuc tin dung Viét Nam (VAMC).
Tuy nhién, chat lugng xt Iy no x4u van con nhiéu han ché, VAMC chua giai quyét dut
diém dugc no xau di mua, béi thi trudng mua ban ne Xau con chwa di vao hoat dong
va con vudng mic trong hang lang phap 1y dé van hanh thi truong. Thém vao do,
ngudn nhan luc va tai chinh thue dé xir Iy ng xau con han ché.

Ther séu, no cong caa Viét Nam hién dang & mic cao. Theo chién luoc ng cong
Va ng nudc ngoai cua qudc gia giai doan 2011-2020 va tam nhin dén nim 2030 di chi
rd: Giam mirc boi chi NSNN xudng dudi 4% GDP trong giai doan 2016-2020, giai
doan sau nim 2020 binh quan khoang 3% GDP. No¢ cong (bao gém ne: chinh phii, no
diroc Chinh phu bdo 1anh va ne chinh quyén dia phirong) dén nim 2020 khong qua
65% GDP; du no nuéc ngoai quic gia khong qua 50% GDP; du no Chinh phu khéng
qua 55% GDP. Trong khi d6 tinh dén nim 2016 theo con sé bao céo cua Chinh Phu
trinh Quédc hoi ng cdng so véi GDP di 1én dén 63,6%, nim 2017 no cdng so véi GDP
c6 giam nhe uéc tinh con 62,6%, tuy nhién con s6 nay van & muac cao (Bang 4.10).

Bang 4.6. Mt so chi tiéu vé n¢ cong va ng nwéc ngoai ciia quoc gia giai doan

2011 - 2017
Chi tiéu 2011 | 2012 | 2013 |2014 | 2015 | 2016* | 2017*
Ng cbng so vai GDP (%) 549 |508 |545 |580 |61,3 |63,6 62,6

No nudc ngoai cua quoc gia so véi GDP | 41,5 [ 37,4 | 373 [383 |420 |447 45,2
(%)

Tham hut NSNN (% GDP) -4,9 -5,36 | -545 | -57 -4,3 -4,3 -3,5

Nguon: Ban tin so 5 — Bdn tin ng ¢ng - B4 tai chinh, UBGSTCQG, Téng cuc thong ké

Mic di gia dau tho duoc du béo cai thién, nhung thu NSNN trong nam 2018 va
nhitng ndm tiép theo du béo van con kho khin do thuc hién cam két quéc té vé cat
giam thué nhap khau va thué thu nhap doanh nghiép theo 16 trinh. Chi ngan sach nim
2016, 2017 tang dé khac phuc hau qua cua thién tai, han han. Tinh hinh trén cho thay
can dbi ngan sach trong nim 2018 s& van con nhiéu kho khin. Dy kién nim 2018 no
cong so vai GDP la 61,4%, tham hut ngan sach dudi 3,7%. Ng cong cua Viét Nam
hién dang & mac cao, nhung ciing phai nhan thiy viéc quan Iy no cong dang theo
chiéu hudng cai thién hon so véi trugc. Chinh phii can phai tiép tuc thuc hién ké hoach
kiém soat no cong theo dinh mic Québc hoi quy dinh dén nim 2020 khong vuot qué
65% GDP, tiép tuc kiém soat sir dung nguon von dé dam bao khong vuot ngudng.

Tur nhitng Van dé dat ra ¢ trén doi hoi trong thoi gian toi CSTT phai phat huy
hon nira véi vai tro la mot cong cu diéu hanh kinh té vi mé gop phan vao 6n dinh kinh
té Viét Nam va hd tro tang truéng hop 1y dam bao phat trién bén viing.
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KET LUAN CHUONG 4

Trong chuong 4, luan an dua ra md hinh co ché truyén dan tac dong cua CSTT
dén nén kinh té Viét Nam, day 13 co s¢ dé danh gia ca dinh tinh va dinh luong tac
dong ciia CSTT dén hai bién muc tiéu: Tang truong va lam phat. Qua danh gia dinh
tinh, ludn 4n xem xét sy thay doi ctia cung tién, 13i suat dén cac cau thanh cia tong cau
va su bién dong cia ty gia dén xuit nhap khau, san luong cua nén kinh té. Bén canh
d6, luan 4n ciing xem xét sy thay d6i cua cung tién dén lam phat va bién dong cua tong
ciu, ty gia dén lam phat cua nén kinh té. Pong thoi, luan an cling st dung mé hinh
VAR véi 6 bién CPI, GDP, M2, CRE, R, E 1a cac bién noi sinh trong mo hinh, bién
Pw 1a bién ngoai sinh nham: (i) Xem xét sy ting 1én ciia cung tién dén cac bién noi
sinh con lai trong md hinh; (ii) Xem xét phan Gmg cua lam phat va tang trudng kinh té
trudc cac ci soc cung tién, 14i suét, tin dung cap cho nén kinh té va ty gid. Véi két qua
nghién cuu ca dinh tinh va dinh luong tac gia di vao danh gia chung tac dong cua
CSTT dén kinh té vi mé Viét Nam, trong diéu hanh CSTT ctia NHNN Viét Nam di ¢6
nhing tac dong tich cuc dén kinh té vi mo: (i) Kiém soat lam phat, gitt lam phat ¢ murc
thap; (ii) Lai suat giam, hd tro hop 1y cho khu vuc san xuat; (iii) Ty gid, thi truong
ngoai héi 6n dinh. Tuy nhién, bén canh nhitng tac dong tich cuc luan an ciling chi ra
S&u van dé con ton tai trong diéu hanh CSTT ctia NHNN trong giai doan 2005 — 2017.
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CHUONG 5: PINH HUONG PIEU HANH CHINH SACH TIEN TE VA MQT
SO KHUYEN NGHI CHINH SACH NHAM HUONG PEN MUC TIEU ON
PINH KINH TE VI MO VIET NAM

5.1. CHIEN LUQC PHAT TRIEN KINH TE - XA HOI, PHAT TRIEN NGANH
NGAN HANG VA QUAN PIEM, PINH HUONG PIEU HANH CHINH SACH
TIEN TE

5.1.1. Chién hrgc phét trién kinh té - x& hai

Trong chién luoc phat trién kinh té - xa hoi 2011 — 2020 da chi rd: “Quan diém
phét trién nhanh gan lién véi phat trién bén virng, phat trién bén viing 1a yéu cau xuyén
sudt trong Chién luoc. Phai phat trién bén viing vé kinh té, gitr vitng 6n dinh kinh té vi
mo, bao dam an ninh kinh té. Pay manh chuyén dich co cau kinh té, chuyén d6i md
hinh tang truong, coi chat lugng, ning suét, hiéu qua, sic canh tranh 1 wu tién hang
dau, chi trong phat trién theo chiéu sau, phat trién kinh té tri thac. Phat trién manh mé
lyc lwgng san xuat, xay dung quan hé san xuat phu hop, hinh thanh doéng bo thé ché
kinh té thi truong dinh huéng xa hoi chii nghia. Chuyén d6i mé hinh ting truong tir
cha yéu phat trién theo chiéu rong sang phat trién hop ly gitra chiéu rong va chiéu sau,
vira mé rong quy mo vira chl trong nang cao chat luong, hiéu qua, tinh bén viing.
Thuc hién co cau lai nén kinh té, trong tam 1a co cau lai c4c nganh san xuat, dich vu
phU hop Vvéi cac ving; thuc day co ciu lai doanh nghiép va diéu chinh chién lugc thi
truong; ting nhanh gia tri ndi dia, gia tri gia ting va stc canh tranh cta san pham,
doanh nghiép va cua ca nén kinh té; phat trién kinh té tri thirc. Gan phét trién kinh té
Vi bao vé mdi truong, phat trién kinh té xanh.”

Trong giai doan 2016 - 2020, Qudc hoi khoa XIII di thong qua Nghi quyét sb
142/2016/QH13 vé Ké hoach phat trién kinh té - xa hoi 5 ndm 2016 - 2020. Trong d6
néu ro:

Muc tiéu téng quét

Bao dam 6n dinh kinh té vi mo, phin d4u ting truong kinh té cao hon 5 nim
trude. DAy manh thyuc hién cac dot pha chién luoc, co cau lai nén kinh té gin véi doi
m&i mo hinh ting trudong, ndng cao niang suat, hiéu qua va sic canh tranh. Phét trién
van hoa, thyc hién dan chu, tién bo, cong bang xa hoi, bao dam an sinh x& hoi, ting
cudng phuc lgi x4 hoi va cai thién doi song nhan dan.

Chu dong tng pho véi bién doi khi hau, quan ly hiéu qua tai nguyén va bao vé
moi trudng. Tang cudng qudc phong, an ninh, kién quyét, kién tri dau tranh bao veé
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viing chic doc 1ap, chu quyén, thdng nhat toan ven lanh thé qubc gia va bao dam an
ninh chinh tri, trat ty, an toan xa hoi.

Nang cao hiéu qua cong tac dbi ngoai va chu dong hoi nhap quéc té. Gitr gin
hoa binh, 6n dinh, tao moéi trudng, didu kién thuan loi dé xay dung va bao vé dat nudc.
Nang cao vi thé cta nudc ta trén truong qudc té. Phan diu sém dua nude ta co ban tro
thanh nudc cong nghiép theo hudng hién dai.

Déi véi kinh té, cac chi tidu chi yéu nhw sau:

T6ng san pham trong nudc (GDP) binh quéin 5 nim giai doan 2016- 2020 14 6,5
- 7%/mam. GDP binh quan dau ngudi nim 2020 khoang 3.200 - 3.500 USD. Ty trong
cdng nghiép va dich vy trong GDP niam 2020 khoang 85%. Tong von dau tu toan xa
hoi binh quan 5 nam khoang 32-34% GDP. Boi chi ngan sach nha nudc nam 2020
dudi 4% GDP. Niang suat cac nhan té tong hop (TFP) déng gop vao tang truong
khoang 30 - 35%. Nang suat lao dong xa hoi binh quan tang khoang 5%/mam. Tiéu hao
nang luogng tinh trén GDP binh quan giam 1 - 1,5%/nam. Ty I¢ do thi hoa dén nim
2020 dat 38 - 40%.

Nhéng nhiém vu chii yéu dwoc dat ra 1a:

Can clir cAc muc tiéu trén, Chinh pha d3 dé& ra 12 nhiém vu trong tam
can thyc hién trong Chuong trinh hanh dong trién khai thuc hién nghi quyét cua Qudc
hoi vé Ké hoach phét trién kinh té - xa hoi 5 nam 2016 - 2020, cu thé:

- Phét trién kinh té thi truong dinh hudng x& hoi chi nghia, tao méi trudng va
dong luc cho phat trién kinh té - xa hoi.

- On dinh kinh té vi mé va cac can ddi Ién cua nén kinh té.

- Pay manh co cau lai nén kinh té gan voi d6i mai mé hinh ting trudng, nang
cao ning suat, hiéu qua va sac canh tranh ctia nén kinh té.

- Bay manh thuc hién dot pha chién lugc vé xay dung hé théng két cau ha tang
ddng bo phat trién kinh té - x& hoi.

- Tiép tuc hoan thién moi truong dau tu kinh doanh, hd tro thuc day doanh
nghiép phat trién.

- Phét trién céc ving kinh té, khu kinh té, kinh té bién.

- Huy dong va st dung c6 hiéu qua cac ngudn lec caa nén kinh té.

- Nang cao chat lwong ngudn nhan luc va ting cudng tiém luc khoa hoc, cong
nghé.

- Phét trién van hoa, xi hoi, x6a d6i giam nghéo va ning cao doi séng nhan dan.
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- Chu dong ung pho véi bién d6i khi hau, phong, chong thién tai, ting cudng
quan ly tai nguyén va bao vé moéi truong.

- Phong, chéng tham nhiing, thuc hanh tiét kiém, chdng lang phi; nang cao hiéu
luc, hiéu qua quan ly nha nude va bao dam quyén tu do, dan cha cia ngudi dan trong
phat trién kinh té - x& hoi.

- Tang cuong qudc phong, an ninh; kién quyét, kién tri dau tranh bao vé viing
chic doc lap, chu quyén, théng nhat va toan ven lanh thd cua To quéc; git vitng moi
treong hoa binh, 6n dinh dé phét trién dt nudc; bao dam an ninh quéc gia, gitt gin trat
tu, an toan xa hoi. Nang cao hiéu qua hoat dong d6i ngoai, chu dong hdi nhap quéc té,
giit vimg mdi truong hoa binh va tao diéu kién thuan loi dé phat trién dat nudc.

5.1.2. Chién lwgc phét trién nganh ngan hang

Trai qua hon 20 nam d6i méi va phat trién, nganh ngan hang Viét Nam mac du
da dat duoc nhitng két qua nhat dinh, song trong giai doan phat trién toi, can phai tap
trung phan ddu nang cao ning luc tai chinh va nang lyc hoat dong bat kip toc do phat
trién ciia ngan hang mot sé nudc phat trién trong khu vuc. Viét Nam dén nam 2025
phai dam bao phat trién mot hé thong ngan hang viing manh, canh tranh va nang dong,
hd trg va dong gop tich cuc vao su phat trién caa nén kinh té. Bong thoi, phai hudng
tGi mot nén tang céng nghé ngan hang san sang ddi mat véi nhitng thach thic cua tu
do hda va toan cau hoa.

Hé thdng ngan hang 6n dinh, vitng manh va an toan, d6 1a hé théng c6 thé chiu
dugc nhitng cl sbc dot ngot bat loi vé kinh té va tai chinh xay ra tir bén trong va bén
ngoai hé théng ma khong gay anh hudng dang ké cac chuc ning trung gian va chuc
ning cua nén kinh té. Co mot hé théng 6n dinh, thi phai c6 cac dinh ché tai chinh hoat
doéng virng manh, hiéu qua va co hiéu luc, c6 cac qui dinh quan ly than trong, cé hé
thng thanh tra giam sat manh mé va co so ha tang tai chinh dang tin cay.

Pinh ché tai chinh vitng manh, d6 phai la mot dinh ché tai chinh c¢6 nang luc
quan ly rui ro, k§ nang tin dung ciing nhu quan tri doanh nghiép virng manh. Quan tri
doanh nghiép s& duogc tang cuong thdng qua viéc cai thién trong chat lugng va tinh
chiu trach nhiém trong quan ly cta ban giam dbc diéu hanh.

Khu vuc ngan hang s& phat trién on dinh, 1anh manh va da dang, phat trién theo
chiéu sau, nang cao vi thé, vai tro va tim anh huong caa khu vic ngan hang trong nén
kinh t& quéc dan, trong hé thong tai chinh cua khu vuc va thé gisi nham dap ung day
da nhu cau da dang cua nén kinh té, caa xa hoi vé cac san pham va dich vu tai chinh.
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Chién lwoc phat trién nganh ngdn hang Viét Nam dén nam 2025, dinh hidng
dén nam 2030 tai Quyét dinh s6 986/0P-TTg ngay 08/8/2018, da chi rd:

Muc tiéu tong qudt nham hién dai héa Ngan hang Nha nudc Viét Nam theo
huéng: c6 mé hinh t6 chirc hop 1y va co ché van hanh dong bo, hiéu luc va hidu qua,
pht hop v6i co ché thi truong dinh hudng x3 hoi chi nghia, c¢6 ddy du vi thé phap 1y
va trach nhiém giai trinh; thuc hién muc tiéu vu tién 13 kiém soat lam phat, gop phan
6n dinh kinh té vi mo, thuc ddy ting trudng bén viing; bao dam an toan, lanh manh hé
thong cac to chire tin dung, giit vai tro chii chdt bao dam 6n dinh tai chinh; thyc thi vai
tro giam sat cac hé thong thanh toan, 13 trung tdm thanh todn va quyét toan cho cac hé
thdng thanh toan va hé thong giao dich tai chinh, tién té trong nén kinh té. ..

Muc tiéu cu thé tdng dan tinh doc 1ap, chu dong va trach nhiém giai trinh cua
Ngan hang Nha nudc vé muc tiéu diéu hanh chinh sach tién té, kiém soat lam phat &
mttc pht hop vé6i dinh huéng phat trién kinh té x3 hoi trong ting thoi ky, hd tro 6n
dinh kinh té vi mo, thiic diy muc tiéu tang truong kinh té bén vimg.

Nhu vay, hé théng ngan hang Viét Nam dén 2025 tiép tuc tao ra nhitng buéc
dot pha méi, xay dung mot hé théng ngan hang phat trién 6n dinh bén viing véi qui mo
& muc trung binh thé gigi va khu vuc, dam bao sy 6n dinh thi truong tai chinh.

- NHNN tap trung xay dung va phat trién thanh mot NHTW véi tam nhin, trién
vong vi loi ich caa khu vuc tai chinh, cang ¢b va nang cao niém tin cua dan chang doi
véi nhirng dong thai chinh sach cia NHNN; thuc thi CSTT hiéu qua, cha dong vai cac
cong cu CSTT (I3 suat, ty gi4) mang tinh thi truong; ting budc tién t6i ty do hoa thi
treong tai chinh; ning cao ning luc thanh tra giam sat & mot cap do méi;

- C4c TCTD, nhét 1a cac NHTM trong nudc, ¢d nhitng d6i méi manh mé trong
mé hinh t6 chtic, mé rong cac hoat dong xuyén qudc gia va néu di manh c6 thé ting
budc thanh 1ap mot s6 tap doan tai chinh; d6i mdi va nang cao ning luc canh tranh,
nang lyc quan tri kinh doanh, quan tri rui ro, nang lyc tai chinh; xay dung nhimg diéu
kién tin dung méi, tao diéu kién thuan lgi cho cac doanh nghiép, nhat 1a cac doanh
nghiép vira va nho tiép can nguon von; phét trién tin dung vi mo, cic phuong thuc
ngan hang méi dé dap @ng tét hon nhu cau vén va nhitng nhitng dich vu tai chinh cua
nén kinh té. Piéu nay vira nang cao hiéu qua hoat dong cua hé thong tai chinh vira diéu
chinh dwogc cau tric caa thi trudng tai chinh.

Mot s chi tiéu dd duoc cu thé hda va néu ra trong chién lugc phét trién nganh
ngan hang Viét Nam dén nim 2025, dinh huéng dén nam 2030 tai quyét dinh sé
986/QP-TTg ngay 08/08/2018. Bao gom:

- Giam dan ty 18 tin dung ngoai té/tong tin dung, phan dau ty 1¢ tién giri ngoai

t¢/tong phurong tién thanh toan dat mirc dudi 7,5% vao nim 2020 va mirc 5% vao nim
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2030; tién t6i nglmg cho vay ngoai t& dé cham nhat dén nim 2030 co ban khic phuc
tinh trang d6 la hoa trong nén kinh té.

- Py manh phat trién thanh toan khong dung tién mit, ti vu héa mang luéi
ATM va POS. DBén cudi nim 2020, ty trong tién mit trén téng phuong tién thanh toan
& mirc dudi 10%; dén cudi nam 2025, ty trong tién mat trén tong phuong tién thanh
todn & muc dudi 8%.

- Phén dau dén cubi nim 2020, cac ngan hang thwong mai co ban c6 muc von
tu ¢6 theo chuan muc cua Basel II, trong d6 it nhat 12 - 15 ngan hang thuong mai ap
dung thanh cong Basel II phuong phép tiéu chuan trd 1én; c6 it nhét tir 1 dén 2 ngin
hang thuong mai ndm trong tép 100 ngan hang 16n nhat (vé téng tai san) trong khu vuc
chau A.

- Tang ty trong thu nhap tir hoat dong dich vu phi tin dung trong téng thu nhap
ciia cac ngan hang thuong mai 1én khoang 12 - 13%; hoan thanh viéc niém yét co
phiéu ctia cac ngan hang thuong mai ¢ phan trén thi truong ching khoan Viét Nam;
nang murc von phap dinh d6i véi qui tin dung nhan dan;

- Phin d4u dén cudi nam 2025, c6 it nhat tir 2 - 3 ngan hang thuong mai nam
trong top 100 ngan hang 16n nhit (vé tong tai san) trong khu vuc chau A va 3 - 5 ngan
hang niém yét c6 phiéu trén thi truong chimg khoan nudc ngoai. Tat ca cic ngin hang
thuong mai ap dung Basel II theo phwong phép tiéu chun, trién khai thi diém ap dung
Basel II theo phuong phap nang cao tai ngan hang thuong mai Nha nuéc nim c6 phan
chi phdi va ngan hang thuong mai c6 phan c6 chit luong quan tri tét dd hoan thanh ap
dung Basel II theo phuong phép tiéu chuédn; ting ty trong thu nhap tir hoat dong dich
vu phi tin dung trong tong thu nhap cia cac ngan hang thuong mai 1én khoang 16 -
17%; no x4u cta toan hé thdng cac t6 chic tin dung dudi 3%.

Nhitng dac trung co ban cua khu vue ngan hang trong twong lai

Cau triic khu vuc ngan hang trong hon 10 nam téi kho cé thé xac dinh mot cach
chinh xac, nhung véi nhitng thyc trang hién nay, khu vuc ngan hang phai lam thé nao
dé dap ung dugc voi nhitng thach thirc ma nén kinh té phai déi mat. Khu vyuc ngan
hang trong tuong lai can dat duoc Vi nhitng dic trung sau:

- Tang tinh da dang cia khu vuc ngan hang dap img duoc nhiing yéu cau ngay
cang da dang trong cau trdc kinh té.

- Moi truong canh tranh trong khu vuc ngan hang ngay cang tang c6 kha nang
dua cac dinh ché tai chinh dén véi nhitng chién luoc chiém linh nhitng mang thi
trrong riéng biét, tao ra mot siec manh thi treong thich hop vai ho.

- Trong cau trc cia khu vuc ngan hang sé hinh thanh cac dinh ché tai chinh c6
qui mé 1on c6 thé hoat dong xuyén qudc gia, bén canh d6, 1a cac dinh ché c6 qui md
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vira chu yéu dap ung nhu cau dich vu tai chinh trong nudc va phat trién cac to chic tai
chinh vi mé nham gép phan tich cuc cho cdng cudc xéa doi giam nghéo caa quéc gia.

- NHNN thyc su 12 nguoi cam lai trén thi treong tién té, chi dong trong cac
quyét sach cua minh, tao diung mai truong phap ly thuan loi cho cac TCTD phat trién.

- Hé théng thanh tra, gidm sat ngan hang dwoc hoan thién theo huéng hop nhit,
m& rong hop tac va lién két véi cac co quan thanh tra gidm sat cac bod phan cua thi
treong tai chinh trong nén kinh té, trong khu vuc va quéc té. Trong d6, ning luc thanh
tra giam sat dugc nang cao 1én mot cap do méi dam bao su 6n dinh va an toan hé
théng trong bdi canh hdi nhap va hop tac quéc té ngay cang sau rong; cac qui dinh
thanh tra, giam sat than trong can tuan tha cac nguyén tic va chuan muc québc té phu
hop voi diéu kién phét trién cua hé thdng; thanh tra, giam sat trén co s dy bao va dinh
lwong rai ro, tng dung mé hinh canh béo sém dé kip thoi ngan chin nhing bat 6n c6
thé xay ra. Song, diéu nay ciing can thiét phai tao ra moéi truong thuan loi cho su phét
trién cua hé thong tai chinh ning dong, hiéu qua.

- Nhitng yéu té then chét cua ha tang tai chinh s& duoc cau trdc hoan chinh va
van hanh hiéu qua co thé tao diéu kién cho su tiép can thuan lgi hiéu qua ngudn tai
chinh, cai thién tinh minh bach va ning luc diéu hanh, ciing nhu dam bao cho sy 6n
dinh khu vuyc tai chinh.

Véi mot co sé ha tang tai chinh vitng manh s& 1 nén tang dam bao su 6n dinh
cua ca hé théng ngan hang, cing véi sy virng manh cua cac dinh ché tai chinh chu dao
trong nudc s& hinh thanh nén xuong séng cua hé thong tai chinh.

5.1.3. Quan diém, dinh hwéng diéu hanh chinh sach tién té

Quan diém diéu hanh chinh sdch tién té

Quan diém diéu hanh ctia Pang va Chinh phu trong nhitng nim gan day di co
nhiéu d6i méi trong viéc nhin nhan mébi quan hé gitta ting truéng va lam phat — ching
ta khong thé tang truong bang moi gia, chong lam phat doi hoi phai c6 su danh doi.
Nghi quyét 11 ctia Chinh phii d4 khang dinh kiém ché lam phat, 6n dinh kinh té vi mo,
bao ddm an sinh xa hdi la muyc tiéu, nhi€ém vu trong tdm cép bach hang dau. Trén co s&
cha treong cua Québc hdi, chi dao cia Chinh pha va cac danh gia, nhan dinh vé tinh
hinh kinh té vi mo, tién t&, quan diém cia NHNN 1a kién dinh muc tiéu 6n dinh vi mo,
kiém soat lam phat, hd tro tang trueng kinh té & muac hop 1y.

CSTT phai chu dong va linh hoat thuc day ting truong bén viing, kiém soat lam
phét, on dinh gié tri dong tién. Hinh thanh dong bo khudn khd phap Iy vé hoat dong
ngan hang. M¢é rong cac hinh thac thanh toan qua ngan hang va thanh toan khéng
ding tién mat. DBiéu hanh chinh sach 14 suat, ti gia linh hoat theo nguyén tic thi
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treong. D6i mai chinh sach quan 1y ngoai héi va vang; timg budéc ma rong pham vi
cac giao dich vén; ting cuong kiém tra, kiém soat tién ti xoa bo tinh trang st dung
ngoai t& 1am phuong tién thanh toan trén 1anh thd Viét Nam. Tang cudng vai trd cua
NHNN trong viéc hoach dinh va thuc thi CSTT. Két hop chat chd CSTT véi CSTK.
Kién toan cong tac thanh tra, gidm sat hoat dong tai chinh, tién té.

CSTT quéc gia 5 nim (2016-2020), tAm nhin 2025 can bam sat va hd trg thuc
hién cadc muc tiéu ma Pai hoi XII ciia Pang da xac dinh. Dac bi¢t, NHNN can tiép tuc
day manh co cdu lai thi truong tai chinh véi trong tdm 13 hé théng NHTM va cac t6
chtrc tai chinh; co cdu lai va giai quyét c6 két qua van dé no xau; hién dai hoa nganh
ngan hang, da dang hoa va ning cao hiéu qua hoat dong cua thi trudng tai chinh, tién
t¢ va loai bo nguy co mat an toan hé thong; bao dam nguyén tic thi trudng gan véi
ting cudng quan 1y, kiém tra, kiém soat ctia Nha nuéc va giam sat ctua xa hoi; phat
trién thi truong mua ban ng, thi truong cac cong cu phai sinh, cho thué tai san, mé ctra
thi truong tin dung va dich vu ngan hang dap tmg yéu cau phat trién KT-XH va phu
hop véi cac cam két quéc té.

Dinh hwéng diéu hanh chinh sdch tién t¢

Trong tién trinh hoi nhap AEC va cac FTA thé hé méi nhu CPTPP, cung nhiéu
bién chuyén méi trén thé gidi ca vé tai chinh - tién té dang va s& lam gia ting cac ap
luc canh tranh thi trudng tu do cac dich vu tai chinh - tién té va nhirng tac dong truc
tiép toi viec diéu hanh tién té va ty gia.

NHNN dinh huéng sé tiép tuc diéu hanh CSTT chii dong, linh hoat phii hop Véi
dién bién trén thi truong thé gidi, trong nudc va phdi hop chat ché véi CSTK va céc
chinh sach kinh té vi mé khac dé thuc hién muc tiéu CSTT. Trong do, tap trung thuc
hién céc giai phap trong tam nhu: Nang cao chat lugng cong tac thong ké, du béo, theo
d6i sat dién bién thi truong trong nudc va qudc té dé chu dong phan tich tinh hinh, dy
bao kinh té vi mo, tién t&; Trién khai ddng b, linh hoat cac cong cu CSTT nhim 6n
dinh thi truong tién t&, bao dam thanh khoan hé théng; On dinh ty gia va thi truong
ngoai t& phu hop Véi cac can d6i vi mé va muc tiéu CSTT.

Phat huy vai tro cia CSTT trong viéc kiém ché lam phat, 6n dinh gia tri déng
tién, dua thi truong tién té vao van hanh dung ky cuong theo dang thong 16 qubc té va
thyc tién Viét Nam s& 1a mot trong nhitng nhiém vy trong tam. Dé thuc hién duge muc
tiéu nay thi can timg budc d6i méi khuon kho diéu hanh CSTT theo co ché thi trudng
va thong 18 quéc té phu hop voi diéu kién thuc tién thi truong tién té va hé thong
TCTD cua Viét Nam. Trong d6, muc tiéu cudi cung 1a kiém soat chi so gia tiéu dung

hang nim & murc phu hop véi muyc tiéu trong trung han, viéc thuc hién cac giai phap hod
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trg ting truong kinh té trién khai theo huéng khong 1am anh huodng t6i muc tiéu kiém
soat lam phat.

Trong giai doan 2016 - 2020, khudén khé CSTT chuyén huéng chi yéu diéu
hanh theo 14i suit, giam diéu hanh theo khdi lvong dé tién t&i kiém soat hoan toan theo
gia sau ndm 2020. V& dai han, NHNN tap trung diéu hanh CSTT nham kiém soét lam
phat, 6n dinh kinh té vi mo. Chuyén dan sang co ché diéu hanh CSTT ldy lam phat lam
muc ti€u, doi héi NHNN phai lga chon thyc thi mgt khuon khdé CSTT duya trén co s&
thi truong: (i) Tung budc thiét 1ap nhimg diéu kién can thiét dé c6 thé chuyén d6i co
ché diéu hanh CSTT da muc tiéu sang CSTT theo dudi mét muc tiéu duy nhét 13 6n
dinh gia; Xac dinh dugc rd co ché truyén tai CSTT trong timg giai doan phat trién kinh
té - x4 hoi; (ii) Chuyén diéu tiét bang khéi luong sang diéu tiét gia ca, xay dung nhiing
diéu kién can thiét dé thyc thi duoc khudén kho CSTT “lam phat myc tiéu” va tién toi
thuc hién khudén kho CSTT lam phat muc tiéu khi cac diéu kién cho phép; (iii) Thuc
hién nang cao tinh minh bach, phét trién hé thong thanh toan, thuc day va hoan thién
khuon kho phép 1y va cac quy dinh vé an toan. Pong thoi thyc hién ca ba chién luoc
nay dé dam bao su viing chic, thuan loi cho viéc dwa khudn khé CSTT 1§y lam phat
1am muc tiéu trong diéu hanh CSTT trong twong lai cia NHNN Viét Nam.

Dong thoi, ciing can xay dyng mo hinh danh gia co ché truyén tai CSTT dén cac
muc tiéu hoat dong, muyc ti€u trung gian va muc tiéu cudi cung. Két hop déng bd cac cong
cu CSTT, diéu tiét chu yéu qua kénh nghiép vu thi truong mé (OMO) va kénh 13 suit,
xem xét bd co ché tran 13i sudt huy dong va cho vay bang VND vao thoi diém thich hop
dé tao diéu kién cho thi truong tién t& phan anh dung quan hé cung - ciu vén 13 nhitng
budc quan trong tién dén cac cong cu CSTT chu yéu 13 cong cu gian tiép. Bén canh do,
can thiét phai xay dung co ché kiém soat dong tién ludn chuyén trong nén kinh té, xay
dung va thuc hién co ché phdi hop gitta CSTT véi cac chinh sach vi mo. Cong tac phan
tich, dy bao can dugc nang cao.

5.2. MOT SO KHUYEN NGHI CHINH SACH TIEN TE NHAM HUONG PEN
MUC TIEU ON PINH KINH TE VI MO VIET NAM
5.2.1. Khuyén nghi trong viéc lwa chon muc tiéu diéu hanh CSTT

Luat NHNN Viét Nam (2010) quy dinh: “Chinh sdch tién té quoc gia 1a cac
quyét dinh vé tién té ¢ tam quoc gia Cia co quan nha meéc c6 tham quyén, bao gom
quyét dinh muc tiéu én dinh gid tri dong tién biéu hién bang chi tiéu lam phat, quyét
dinh sir dung céc cong cu va bién phdp dé thuc hién muc tiéu dé ra” (Piéu 3). Va:
“Hoat déng ciia Ngdn hang Nha nwéc nham én dinh gia tri dong tién; bdo dam an



138

toan hoat déng ngan hang va hé thong céc té chic tin dung; bdo ddm su an toan, hiéu
qua cua hé thong thanh todn qudc gia; gop phdn thiic ddy phat trién kinh té - x& hdi
theo dinh huéng xa héi chi nghia” (Diéu 4). Bé thuc hién da muc tiéu nhu trén, trong
diéu hanh CSTT, NHNN lra chon muc tiéu diéu hanh 1 vira kiém soét khéi luong tién
t¢ va kiém soat I4i suat, véi muyc tiéu trung gian la kiém soat téc do tang cung tién Mo,
tin dung va lai suat. Viéc thuc hién muc tiéu diéu hanh trén caa NHNN nhiam gop
phan dat dwoc muc tiéu cudi ciing 1a lam phat va ting trueong Kinh té.

Quan diém trong diéu hanh chinh sach kinh té vi mé cta Viét Nam da c6 nhiéu
thay doi vé mdi twong quan giita muc tiéu lam phat va muc tiéu tang truéng kinh té
trong thoi gian gan day. Ching ta khong thé ting truong kinh té cao bang moi gié,
chéng lam phat doi hoi phai c6 su danh doi va Nghi quyét 11 caia Chinh phi da khang
dinh kiém ché lam phat, 6n dinh kinh té vi mé6 12 muc tiéu wu tién hang dau. Luat
Ngan hang Nha nudc nim 2010 da lam rd hon van dé nay, trong giai doan van thyc
hién CSTT da muc tiéu thi phai xac dinh tha tu vu tién, trong d6 kiém ché lam phat,
duy tri lam phat & muc thap va 6n dinh 1a muc tiéu sé6 mot.

NHNN Viét Nam trong dai han can xac dinh khudn khé cho CSTT, dé dat duoc
muc tiéu duy tri mic lam phat thap va 6n dinh hd tro ting truong Kinh té can tung
buéc chuyén dan sang co ché diéu hanh CSTT véi khudn khé CSTT lam phat muc
tiéu. Trong mot nghién ciu caa Uy ban kinh té cua quéc hoi va UNDP tai Viét Nam
d3 chi ra mot nuéc mubn ap dung khudn khd CSTT lam phat muc tiéu kha thi va it
thach thirc hon phai dap ung cac diéu kién sau: (i) On dinh gia ca 1a muc tiéu bao
trim cua CSTT; (ii) Sw tiép cdn cua chinh phu doi véi nguon tai chinh cia NHTW da
bi cam hodc bi han ché; (iii) NHNN déc ldp trong viéc siz dung cac cong cu cia minh;
(iv) Pong thudn cao ¢ trong nwrdc vé tam quan trong cia muc tiéu lgm phat; (v) Sw
hiéu biét co ban vé co ché truyeén tai CSTT va khd ndng phit hop nham tic déng dén
Idi sudt ngan han; va (vi) Hé thong tai chinh va céc th; truong hoatr déng tot
[35,tr136].

Hién nay, NHNN Viét Nam chua c6 du diéu kién dé chuyén ddi ngay sang diéu
hanh CSTT theo khudn khé lam phat muc tiéu. Vi vay trudc mat, chdng ta can phai
nhat quén trong viéc lya chon muc tiéu vu tién hang dau trong diéu hanh CSTT néi
riéng va chinh sach vi mé noéi chung la 6n dinh gia tri dong tién, kiém soét lam phat.
Dong thoi, xét didu kién thi trudng tién té Viet Nam hién nay NHNN chua du céc diéu
kién dé chuyén hoan toan sang khuén khé CSTT diéu tiét Iai suat. Trugc mat, NHNN
can tiép tuc lya chon muc tiéu diéu hanh theo khéi lwgng két hop véi viéc diéu tiét 14
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suit, ddng thoi chuan bi cac diéu kién dé c6 thé chuyén dan sang diéu tiét 14i suat.
Viéc chuyén sang khudn khé CSTT diéu tiét 13i suat s& gilp nang cao hiéu qua va
minh bach trong diéu hanh CSTT day 1a mét trong nhirng diéu kién quan trong dé c6
thé tién toi thuc hién khuén khé CSTT lam phéat muc tiéu qua dé thyuc hién dugc muc
tiéu wu tién hang dau trong diéu hanh CSTT la kiém ché lam phét, duy tri lam phat ¢
muc thap va 6n dinh.

Viéc ap dung khudn khd CSTT lam phat muc tiéu cua cac nude thuong bat
ngudn tir mot ci sdc/ khung hoang, hoac tir ky vong mot khudn khé CSTT méi hiéu
qua hon cia NHNN. Thoi diém &p dung CSTT lam phét muc tiéu thuong 1a khi nén
kinh té dang c6 mac lam phat thap hoic lam phat dang dwoc kiém soét va cac thé ché
lién quan cho phép NHNN thyc hién CSTT lam phat muc tiéu hiéu qua. Ttr nam 2011,
Vi viéc dua ra thong diép manh mé cling cac nhém giai phap dong bo nham kiém soét
lam phat, ting cuong on dinh vi md, qua dé6 dam bao cac can dbi 16n caa nén kinh té,
Chinh phii ¢3 nhdn manh dén tam quan trong cua viéc phdi hop chat ché gitra cac
chinh sach vi mo, dac biét 1a giita CSTT va CSTK dé dam bao kiém ché lam phat, 6n
dinh kinh té vi mo, hd tro ting truong kinh té. Ciing theo Nghi quyét 11, Chinh phu
xéc dinh kiém soat lam phét 12 nhiém vu uu tién sé mot trong nhém giai phap nham on
dinh kinh té vi mé. Qua do, trong diéu hanh CSTT can phai dam bao chu dong, linh
hoat va than trong, CSTK that chit, két hop hai hoa gitra CSTT va CSTK dé kiém soat
toc do ting cua tong phuong tién thanh toan, tin dung, bao dam 14i suat & muac hop 1y,
va dam bao thanh khoan cho nén kinh té. Hién nay trong diéu hanh CSTT, chi tiéu lam
phéat hang nam (31/12 nam sau so véi 31/12 nam trudc) do Qudc hoi thong qua duoc
xem nhu mt muc tran dugc phép vé lam phét ciia nam d6. Trong nhiéu nam lién tuc
tir 2005 - 2011, chi s6 lam phét thuc té thuong thoat ly & muc cach biét kha 16n so voi
muc tran Québc hoi cho phép, lam phét thyc té thuong cao hon nhiéu so véi lam phéat
muc tiéu, cu thé: Nam 2005: lam phat thuc té 1a 8,4%, lam phat muc tiéu 1a 6,5%;
Nam 2006: lam phét thuc té 13 6,6%, lam phat muc tiéu 1a < ting truéng GDP; Nam
2007: lam phét thyc té 12 12,63%, lam phat muc tiéu la < ting truéng GDP; Nim
2008: lam phat thuc té 1a 22,97%, lam phat muc tiéu I < ting truéng GDP; Nam 2009
lam phat thyuc té 12 6,88% lam phéat muc tiéu < 15%; Nam 2010 lam phat thyc té 1a
11,75%, lam phat muc tiéu 1a <7%; Nam 2011 lam phat thuc té: 18,52%, lam phat
muc tiéu: <7%; Tir nam 2012, khi Chinh phii tap trung muc tiéu 6n dinh kinh té vi mo,
kiém soat lam phat thi mat bang gia dd c6 xu huéng giam cu thé: Nam 2012: lam phat
thuc té 12 6,81%, lam phat muc tiéu 1a < 10%; nam 2013: lam phéat thuc té 13 6,6%,
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lam phat muc tiéu 1a 6 — 6,5%; nam 2014 lam phat thuc té 1a 1,84%, lam phat muc tiéu
1a 7%; nim 2015 lam phat thyuc té: 0,63%, lam phat muc tiéu: 5%; nim 2016 lam phat
thuc té: 4,74%, lam phéat muc tiéu: <5%; nam 2017 lam phat thuc té: 3,53% lam phét
muc tiéu dat ra 1a: 4%; Nam 2018 lam phat muc tiéu: 4% (Nguon: Tong cuc thang ké).

Nhu vay, véi viéc thuc hién dong bo, hiéu qua cac chinh sach kinh té vi mé, thoi
gian vira qua ching ta di dat duoc cac muc tiéu dé ra va dem lai niém tin cho nha dau
tu va dan ching. CO thé thiy, nhiing tién dé co ban ban dau dang dan hinh thanh dé
ching ta c6 thé tién dén mot khudn khdé mai CSTT lam phat muc tiéu trong diéu hanh
CSTT cua NHNN Viét Nam.

Vi vay, trong thoi gian téi can tiép tuc thuc hién muc tiéu 6n dinh lam phat, han
ché cac tin hiéu méo moé vé gia ca gitp ngudn luc phan bo hiéu qua. Kiém soét va duy
tri duoc lam phéat & muc thap va 6n dinh trong mot bién do nhét dinh day phai dugc
xac dinh la van dé trung tam, 12 muc tiéu hang dau cua CSTT. Thong qua viéc thuc
hién muc tiéu nay, CSTT s& gop phan thuc hién tét myc tiéu ting truong kinh té it
nhét la trong ngan han, déng thoi gop phan bao dam muc tiéu 6n dinh ty gia va an
toan hé thong ngan hang.

5.2.2. Nang cao hiéu qua cac cdng cu chinh séach tién té

Pé CSTT tiép tuc vdi vai tro 1a mdt cong cu manh trong kiém soat lam phat,
binh 6n thi trudng tién té, thi truong ngoai hdi, on dinh kinh té vi mo, hd tro ting
truong kinh té hop 1y, dam bao an toan hé théng, trong diéu hanh CSTT can nang cao
hiéu qua cac cong cy CSTT. Piéu hanh CSTT bang cac cong cu gian tiép, han ché dan
va tién téi cham dit viéc can thiép vao thi truong bang cic cong cu truc tiép, cac bién
phap hanh chinh, ménh 1énh tao diéu kién cho thi truong tién té, thi truong lién ngan
hang van hanh theo quy luét thi trudng, phan anh khach quan quan hé cung — cau vén
trén thi truong.
5.2.2.1. Cong cu nghiép vu thi truwong mo

Nghiép vu OMO la cdng cu quan trong trong diéu hanh CSTT, diéu tiét cung
tién hop ly, kiém soat lam phat, giir 6n dinh ty gi4. Viét Nam dang timg budc xay
dung va hoan thién nghiép vu OMO gin véi qua trinh ddi méi CSTT. Theo dinh
huéng diéu hanh CSTT caa NHNN Viét Nam, trong thoi gian téi nghiép vu OMO tiép
tuc 12 ¢éng cu quan trong dé diéu tiét cung tién, kiém soat lam phat, giit 6n dinh ty
gia... dam bao on dinh kinh té vi mé.

Dé nghiép vu OMO phét huy hiéu qua trong qua trinh diéu hanh can:
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Thet nhdt, da dang loai hang hoa giao dich trén thi tredng. Hién nay, hang héa
cua thi truong ma con kha nghéo nan, cha yéu 1a tin phiéu ngan hang. Cac phuong tién
giao dich nhu cac loai trai phiéu thoi han ngéan, chung khoan do ban than cac ngan
hang phét hanh... van chua giao dich trén thi trudng ndy. Viéc ting khdi lwong hang
hoa giao dich nham thu hit nhiéu TCTD tham gia thi truong ma;

Thet hai, NHNN can hoan thién cac quy dinh luu ky gidy to c6 gia. NHNN da
tién hanh viéc dat thau, xét thau va théng bao qua mang nhung viéc theo ddi, luu ky
gidy to c6 gia cia NHNN thi van thu cong bang vin ban. Do d6, thoi gian giao nhan
gidy to co gia gitta NHNN va cac TCTD bj kéo dai khi thuc hién cac giao dich thi
truong ma. Cho nén, viéc theo ddi luu ky gidy to ¢ gia bang phan mém, tién hanh cai
tién cac chuong trinh phan mém ung dung vé luu ky GTCG tai S¢ Giao dich NHNN
s& gop phan khac phuc han ché nay;

Thet ba, nghién ciru ting thém sb phién giao dich dé tang cuong kha niang dap
tng nhu cau thi truong dong thoi ting thém mitc d6 can thiép cia NHNN dén thi
treong. Hién, sé phién giao dich mdi ngay la 2, véi ky han giao dich 1a 14 ngay va 28
ngay, viéc gia ting tan suat giao dich cua thi trudong mé l1a hét suc can thiét, dong
nghia voi viée tang thoi gian tiép xtc cua cac TCTD vi NHNN, nang cao vai tro caa
NHNN véi tu cach 1a ngudi cho vay cudi cuing;

Thit fu, tiép tuc gia ting s6 lwong thanh vién tham gia thi trudng mo vé ca s6
luong va da dang vé loai hinh. Hién, thi trudng mé c6 sy tham gia cua cac NHTM nha
nudC Va ca cac chi nhanh ngan hang nudc ngoai tai Viét Nam, ngan hang lién doanh,
NHTM c6 phan... Nhung, con mét bo phan khdng it cic NHTM c¢é phan do quy md
von bé, trinh d6 nghiép vu chua dap wng viéc tham gia dau thau tai thi truong tién té
thi cap nay;

Thit nam, hién dai hoa cong nghé ngan hang va hé théng thanh toén, tao diéu
kién thuan loi cho viéc phét trién thi truong thi cap vé GTCG. Hé thong cdng nghé
thong tin can phai khong ngung cai tién nham hd tro NHNN ndm bat kip thoi cac
thong tin thi treong, thdng tin vé nhu cau vdn cua nén kinh té, kha niang thanh khoan
cua cac NHTM... dé dua ra cac quyét dinh nhanh chéng, chinh xac, kip thoi; Hon nia,
can chl trong d6 an toan, chuan xac trong cac hoat dong giao dich tién té, nang cao
hiéu qua hoat dong cua nghiép vu OMO.
5.2.2.2. Cong cu ldi suit

Can thuc hién chinh sach 14 suat thay doi linh hoat va kip thoi, theo sat cung -
cau von. Tinh thanh khoan cua thi truong tién té can duoc ting 1én. NHNN can chi
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dong sir dung cac cong cu CSTT theo nguyén tic thi trudng va ap dung cac bién phap
thich hop dé dinh huéng va 6n dinh 14i suat, duy tri 14i suét thip dé hd trg céc doanh
nghiép khéi phuc hoat dong san xuit kinh doanh, xt Iy tinh trang ng x4u trong hé
théng ngan hang.

Véi yéu cau hoi nhap ngay cang manh m& NHNN can cu thé hda 16 trinh tién
t6i lya chon l4i suat lién ngan hang 1am muc tiéu diéu hanh CSTT. Dé I&i suat lién
ngan hang phan anh dung dién bién thi truong tién t&, NHNN can thac day sy phat
trién thi truong tién té, thi truong lién ngan hang, véi nhdm giai phéap cu thé: (i) Tiép
tuc hoan thién méi trudong phap Iy can thiét cho thi trueong tién té, thi truong lién ngan
hang; (ii) Nang cao vai trd tham muu, thuc hién tét céng tac quan ly giam sat cua cac
co quan thanh tra, giam sat ngan hang; (iii) Pa dang hda theo huéng mé rong, phéat
trién céc loai cong cu tai chinh trén thi truong lién ngan hang, thi truong tién té; (iv)
Nang cap, hoan thién va phat trién hon hé théng cong nghé thong tin hién dai phuc vu
nhanh chéng, kip thoi va an toan nhu cau thanh khoan trén thi truong tién teé.

Cung véi yéu cau hoi nhap thi qué trinh ty do hod I3i suat can phai c6 nhitng
budc di than trong ph hop véi diéu kién caa Viét Nam, dong thoi phai c6 su phéi hop
nhip nhang vai cac cong cu khac. Qua trinh tu do hod I&i suat chi duoc xem 14 thanh
cong khi NHNN tién hanh ty do hoa 14i suat ma hé thdng tién té van duoc 6n dinh, i
Suit trén thi truong tién té khong c6 nhirng bién dong Ion. Qué trinh ty do hda Iai suat
c6 thé dan dén su canh tranh qua muc cua c4c trung gian tai chinh dan dén su bat on
cua hé thong tién té, 1am anh hudng dén sy 6n dinh kinh té vi mo, dén loi ich cua cac
nha dau tu, dén loi ich cua ngudi gui tién va cua céc trung gian tai chinh. Trong diéu
kién hién nay khi ddng Viét Nam con yéu thi can thiét phai diéu hanh Iai suat VND
cao hon so véi 1di suat québc té, dac biét phai cao hon muc I3i suat USD nham han ché
tinh trang d6 la hoa trong nén kinh té. Bén canh do, trong diéu chinh ty gia hdi doai
can phai diéu hanh mét céach linh hoat va 6n dinh, ngan chan tinh trang dau co, tich trix
ngoai té va giam thiéu rai ro hdi doai cho cac doanh nghiép, nén kinh té, tao lap nhiing
diéu kién can thiét cho 6n dinh kinh té vi mé Viét Nam.
5.2.2.3. Cong cu ty gid

Véi béi canh nén kinh té Viét Nam nhu hién nay, NHNN can ting cuong kha
ning kiém soat toan bd céac ludng tién té trong nén kinh té, ké ca ludng ngoai té, cac
khoan thu chi ngan sach. Ty gia phai dugc diéu hanh theo quan hé cung - cau va dién
bién cua thi truong nhim dam bao khuyén khich phat trién san xuit, xuat khau, kiém
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soat nhap khiu, én dinh tién té, khdng gay bién dong trong doi séng kinh té xa hoi,
g6p phan l1am lanh manh cén can thanh toan.

Viéc diéu hanh ty gia can phai can nhic két hop hai hoa loi ich giita hoat dong
xuat khau va nhap khau, loi ich cia cac nhom déan cu, gop phan thic diy qué trinh
chuyén dich co ciu kinh té theo hudng c6 lgi cho sy ting truong chung cua nén kinh
té.

Viéc diéu hanh ty gia phai dat trong méi quan hé hiru co véi cac chinh séch
kinh té khéac, dac biét 1a chinh sach tai chinh — tién té. Bén canh do, trong diéu hanh ty
gia can phai dam bao wu tién cho viéc thiét 1ap va duy tri 6n dinh cac mdi quan hé bén
ngodi, qua d6 tao thém nhitng diéu kién dé dat duoc su can bang bén trong cua nén
kinh té. Pé thyuc hién duoc diéu nay doi hoi trong diéu hanh ty gia can phai han ché
dan cé4c bién phap can thiép hanh chinh ép budc, thay vao d6 can ting cudng su dung
cac bién phap kinh té trén co s& ton trong cac yéu to va quy luat thi truong. CO thé
thay, mot trong nhirng nguyén nhan chinh day nén kinh té ciia nhiéu nuéc roi vao suy
thodi va khung hoang la do da lya chon mét chinh sach ty gia ma khong c6 kha nang
che chan cho nén kinh té truéc cac cl séc bén ngoai.

Diéu hanh ty gia c6 anh huong truc tiép dén hoat dong kinh té d6i ngoai va hoat
dong xuat khau néi riéng. Hién nay, Viét Nam van tiép tuc lya chon mé hinh ting
truong kinh té hudng dén xuat khau, viéc diéu chinh ty gia can dam bao khuyén khich
xuat khau, giam nhép siéu va ting cuong du trir ngoai héi cho dit nude. Bong thoi,
viéc diéu hanh ty gia phai hudng dén viéc ning cao uy tin cho VND trén co sé 6n dinh
gia tri d6i noi, ddi ngoai cua VND.

Ngay 31/12/2015, NHNN da ban hanh Quyét dinh s6 2730/QD-NHNN vé viéc
cong bd ty gia trung tim ctia Pong Viét Nam véi Do la My, ty gid tinh chéo ciia Pong
Viét Nam voi mot s6 ngoai té khac. Viéc ap dung co ché ty gia méi s& gitp viée giam
gia VND trong thoi gian t&i dién ra tudn tw, NHNN s& han ché duoc viéc phai sir dung
du trir ngoai hdi dé binh on thi truong. Véi ty gia trung tam, ty gia giao dich hang ngay
s& bién dong phu hop hon véi cung cau thi trudng, kho xay ra trudng hop diéu chinh
manh. Viéc tinh toan ty gia trung tdm dya trén nhiing bién s6 kho xac dinh, ban than
NHNN cling chua cung cép r0 céach tinh toan, trong s6 cla tung chi tiéu. Vi vay, ban
than cac doanh nghiép ciing s& kho khan hon trong viéc dy béo ty gia dé dua ra ké
hoach kinh doanh phu hop. Do d6, cac doanh nghiép co6 ty 1€ vay no ngoai té cao,
doanh nghiép san xuat kinh doanh phu thudc phan 16n vao nguyén liéu nhap khau tir

nudc ngoai, doanh nghiép gip kho khin vé ngudn ngoai té tra ng do thi trudng xuat
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khau gip bién dong hodc khong co thi trudng xuat khau néu nhu trude ddy khong chiu
anh hudng nhiéu khi ty gia hdi doai 6n dinh thi hién nay s& 13 nhitng dbi twong chiu rui
ro vé ty gia.

Nhin chung co ché ty gia trung tim 12 mot bude tién méi cia NHNN trong viée
diéu hanh thi truong ngoai hdi theo dién bién thi truong dé dan hudng dén mot co ché
ty gia tha noéi. Cho nén, NHNN trong diéu hanh chinh sach ty gid di diéu hanh linh
hoat theo dién bién thi truong, nhung viéc con yéu cau mot bién do diéu chinh ty gia
(qua gia ban ngoai té ky han cho cac NHTM) ciing nhu nhimg quy dinh that chat tai
Thong tu 24, Thong tu 15 1a mot viéc 1am can thiét.

Can phai xac dinh dugc mdi co ché diéu hanh ty gia chi thuc su phi hop véi
nhitng diéu kién va hoan canh cuy thé trong timg giai doan. Vi vay, n6 phai duoc thay
d6i va diéu chinh phd hop véi timg giai doan cu thé. NHNN phai du kién dugc céc
nhan té co ban s& anh hudng dén ty gia trong tuong lai va xu hudng van dong cua
chung dé c6 nhiing bién phap diéu chinh kip thoi ma van tao ra su 6n dinh twong doi
cho ty gia héi doai.
5.2.2.4. Cong cu dw trip bit budc

Cong cu du trit bat budc véi lich st hinh thanh 1a dé st dung nham dam bao
kha niang thanh khoan cua cac NHTM, day 1a cong cu dé cac NHTW hut tién vé khi
lam phat gia ting. CUng Vvé4i su phét trién caa thi truong tién té, cac cong cu CSTT
khéng ngimg ddi méi va hoan thién, cong cu du trir bat budc ciing can duwgc hoan
thién, phéi hop déng bo véi cac cong cu cia CSTT nham nang cao hiéu qua diéu hanh
CSTT.

Vira qua, NHNN da ban hanh Thong tu 23/2015/TT-NHNN nham “sira d6i bo
sung mot sb diéu caa Quy ché du trix bat bude doi vai té chie tin dung ban hanh kém
Quyét dinh 581 ngay 9-6-2003 cua Théng doc NHNN™. CG thé thay, thong tu nay l1a
hop Iy va can thiét ¢é gop phan hd trg cho cong cudc tai co cau, cang ¢b hé théng ngan
hang Viét Nam. Bén canh do, ciing can xem xét mot sé khia canh: (i) Viéc ha ty Ié dy
trir bat buoc mot sé ngan hang thudc dién duoc “uvu tién”, ¢ thé thiy day 1a dong thai
nai long CSTT, c6 thé gay &p luc 18n ty gia; (ii) Viéc giam ty 1& du trir bit busc mot sd
ngan hang sé tao thém kho khan cho cac ngan hang khong thudc dién uu tién theo
thong tu nay; (iii) Gay ra khé khian (mot cach gian tiép) cho NSNN, cho cong quy &
dué6i dang giam thu tir du trix bat budc.

Tuy nhién, truge tinh trang lam phét thap nhu hién nay NHNN ciing nén cin
nhic viéc tiép tuc giam ty Ié du trir bat buoc khong chi doi véi cac TCTD wu tién. Viéc
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giam ty 1& du trit bit budc trong giai doan hién nay s& hd tro thém ngudn vén cho céc
TCTD. Mit khéc, sy gia ting tong phuong tién thanh toan va ty 1& lam phat ¢ muc
kiém soat s& hd tro cho tiang truong kinh té. Viéc quy dinh ty 1é du trir bat budc van
can tiép tuc cha y téi quy md hoat dong cua cac TCTD sao cho hop 1y.

Ngoai ra, d& dam bao kha ning thanh toan cua cac to chuc tin dung, can xu ly
ky luat viéc thuc hién du trir bat budc cia cac TCTD. Ngoai viéc phat nang cac TCTD
bang hinh thirc 14i suat, ban thanh tra NHNN va céac vu lién quan caa NHNN can ting
cudng kiém tra viéc thuc hién ché do du trir bat budc caa cadc NHTM va cac TCTD
khac.
5.2.2.5. Linh hoat, phoi hop dong bé cdc cong cu CSTT

Chu dong diéu hanh linh hoat, phdi hop dong bd cac cong cu CSTT theo
phuong cham nang cao vi thé dong Viét Nam. Tap trung vao diéu hanh 13i suat chu
dong, linh hoat dé diéu tiét 1ai suat thi trudng & muirc hop 1y, gop phan on dinh thi
truong tién té va hoat dong ngan hang. Chi thi s6 04/CT-NHNN vé mot s6 giai phap
diéu hanh chinh sach tién té va hoat dong ngan hang nhiing thang cubi nam 2016 dé
g6p phan thyc hién cdc muc tiéu ciia Chinh phu tai Nghi quyét s6 01/NQ-CP, Nghi
quyét s6 33/NQ-CP, Nghi quyét s6 35/NQ-CP. Viéc diéu hanh CSTT ctua NHNN phai
bam sat dién bién kinh té vi mo, tién té va hoat dong ngan hang dé diéu hanh déng bo,
linh hoat cac cong cu CSTT; diéu tiét chu yéu théng qua nghiép vu thi trudng mé
(OMO), tai cap von O thoi han, khdi lwong va 13i suat hop 1y dé hd tro thanh khoan va
ngudn vén cho cac TCTD nhung dam bao muc tiéu kiém soat lam phat. Pong thoi,
tiép tuc cong bd ty gia trung tAm hang ngay phu hop véi muc tiéu diéu hanh CSTT,
thuc hién cac giai phap nham 6n dinh ty gia va thi truong ngoai té; trién khai dong bo
cac giai phap nham quéan 1y c6 hiéu qua thi trudng ngoai hdi, dam bao phu hop véi
dién bién kinh té vi mo, tién t& va muc tiéu chong d6 la hoa cua Chinh phi. Cac don vi
chirc ning kiém soat chit ché ting trudng tin dung ciia toan hé thong ciing nhu ting to
chuc tin dung; tdp trung tin dung vao linh vyc san xudt, nhat 1a cac linh vuc nong
nghiép, nong thon, xuat khau, cong nghiép hd trg, doanh nghiép nho va vira, doanh
nghi¢p ung dung cong nghé cao, khdi sy doanh nghi¢p. Bén canh do, ting cuong cong
tac thanh tra, giam sét thi truong tién té va hoat dong ngan hang, xtr Iy nghiém nhiing
truong hop vi pham theo quy dinh ctia phép luat. Ngan hang Nha nudc chi nhanh tinh,
thanh phd phdi hop chit ch& véi chinh quyén dia phuong trién khai c6 hiéu qua
chuong trinh két nbi ngin hang - doanh nghiép dé kip thoi ndm bét va thio g& kho

khan, tao di€u ki¢n thuan lgi trong ti€ép can ngudn von tin dung.
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5.2.3. Hoan thién co ché diéu hanh chinh sach tién té
5.2.3.1. Tdng cwong cong tic phan tich, théng ké, dw bdo

NHNN can phai coi trong cong tac dy bao, day 1a co s& quan trong dé diéu
hanh cé4c cong cu CSTT, 1a khau quyét dinh dén hiéu qua diéu hanh va tinh chu dong
ciia NHNN trong diéu hanh CSTT. Cac cong cu cia diéu hanh CSTT ludn c6 tac dong
tré dén muc tiéu diéu hanh, viéc du bao trudc duoc nhiing thay doi trong diéu kién
kinh té ludn bién dong 1a co s& dé dua ra cac quyét dinh trong diéu hanh CSTT cua
NHNN Viét Nam. Hién nay, trong bdi canh kinh té - chinh tri toan cau van tiém an
nhiéu yéu t6 bat dinh, can theo ddi sat dién bién kinh té vi mo, thi truong tién té trong
va ngoai nudc, ting cuong cong tac phan tich, thong ké, dé kip thoi cé cac ddi sach
phl hop. Viéc dam bao muc tiéu phat trién kinh té - x& hoi dugc Quéc hoi, Chinh pha
dé ra: “Tong san pham trong nudc (GDP) binh quan 5 nim 6,5 - 7%/niam. GDP binh
quan dau nguoi nim 2020 khoang 3.200 - 3.500 USD. Ty trong cdng nghiép va dich
vy trong GDP nam 2020 khoang 85%. Tong von dau tu toan xa hoi binh quain 5 nim
khoang 32-34% GDP. Boi chi ngan sach nha nudc nim 2020 dudi 4% GDP. Ning suat
cac nhan t6 tong hop (TFP) dong gbp vao tang truang khoang 30 - 35%. Ning suit lao
dong x& hoi binh quéan ting khoang 5%/nam. Tiéu hao nang lugng tinh trén GDP binh
quan giam 1 - 1,5%/nam. Ty 18 d6 thi hoa dén nam 2020 dat 38 - 40%” trong giai doan
2016 - 2020 la mot thach thirc khong hé nho d6i véi cong tac diéu hanh CSTT.

C6 thé thay, thoi gian qua NHNN di thuc hién nhiéu bién phap nang cao chat
lugng cho cong tac du bao. Bé dat hiéu qua hon nita trong diéu hanh CSTT, can thyc
hién dong bo cac bién phap sau: (i) NHNN can trang bi cac phan mém chuyén biét dé
phuc vy cdng tac thong ké va dy béo; (ii) Thuc hién viéc xay dung hé théng kho di
liu dé phuc vu cbng tac du bao, thudng xuyén cap nhat thong tin, nhitng bién dong
trén thi truong tién té phuc vu cho cong tac du béo; (iii) Nang cao trinh d6 doi ngii can
bo thyuc hién cong tac du béo, thuong xuyén tién hanh dao tao vé kién thic tai chinh —
tién té va kién thirc dy bao; (iv) Thiét 1ap hé thdng mang dé co thé theo dbi kip thoi va
chinh xac cac dién bién trén thi treong tién té, dién bién kinh té vi mé trong va ngoai
nuéc tir d6 1am co sé cho viéc phan tich, diéu chinh, cap nhat céc du bao vé tién té, vi
mo.
5.2.3.2. Kiém soat quy mé tin dung

Thuc hién kiém soat quy mé tin dung phi hop véi chi tiéu dinh huéng, tiép tuc
theo phuong cham mo rong tin dung di doi v4i an toan, nang cao chat luong, hiéu qua,
dam bao an toan hé théng va thuc day ting truong kinh té hop ly. Tiép tuc tap trung
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ngudn vén tin dung vao cac linh vuc san xuit kinh doanh, nhat 1a cac linh vuc vu tién
theo chu trrong cua Chinh phi. Trong bdi canh hién nay, Chinh phi, NHNN va céac
B0, nganh c6 lién quan can phai c6 cac giai phap dong bo ca vé chinh sach kinh té vi
mo va CSTT, tin dung ngan hang.

- Thuee hién chinh sdach hé tro tang truong kinh 16 vi mo:

(+) Trudc hét can kich cau tidu dung, chinh sach hd tro 13i suat vay tiéu dung hay
giam thué thu nhap c4 nhan lic nay 14 khong con phu hop. Vi hién tai, mat bang 1ai
suat d3 & muirc hop 1y va ngan sach nha nudc dang mat can ddi vé ngudn thu. Bé kich
cdu tiéu dung trong giai doan hién nay, Nha nudc va doanh nghiép can tap trung giai
quyét tt cac van dé sau: Thir nhdt, tao 1ap va cang cd 10ng tin cta ngudi lao dong vé
su 6n dinh cua kinh té vi mo va cai thién kha nang tang truong kinh t&; Thit hai, cam
két chic chan rang viéc 1am va thu nhap cia ngudi lao dong s& 6n dinh; Thit ba, giam
gid ban va da dang hoa cac hinh thirc ban hang. Hién tai, mot by phan 16n dan cu co
tich Iy dang ké, nhung ho chua manh dan mua sam, vi ho con lo sg vé su khong on
dinh vé viéc 1am va thu nhép trong tuong lai. Thir fi, diéu chinh chinh sach thué theo
huéng vira kich cau tiéu ding, vira pht hop véi xu hudng hoi nhap va bao dam an
toan, an sinh xa hoi.

(+) Tiét giam chi phi san xuit, ting ning xuat lao dong, chit luong san phim.
Gi4 ca va chat lugng san pham quyét dinh su Iya cho cua ngudi tiéu dung. Néu hang
ndi co gia ca cao va chat lugng san phdm qua kém so véi hang ngoai, thi moi tuyén
truyén vé nguoi Viét dung hang Viét ciing chi 1a khau hiéu. Bai toan cho gia ca va chat
luong san pham ludn khé. Nhung né quyét dinh thanh cong cta moi doanh nghiép san
xuit — kinh doanh ciing nhu cia cac quéc gia. V&i nude ta, dé tang chat luong san
pham, giam gia ban, phai giai quyét tot cac van dé vé cong nghé, chat luong ngudn
nhan luc, to chirc san xuit va tiéu thu.

(+) Khai thac thi truong xuat khau méi. Tich cyc trién khai cac chuong trinh xtc
tién thuong mai, xtic tién dau tu, tim kiém, mé rong thi trudng ra nudc ngoai. Cuc dién
thé gi6i da c6 su bién d6i 16n trong nhirng nim gan ca vé kinh té, chinh tri va quan su.
Kéo theo né 1a sy thay doi khd rd nét vé trat tu kinh té va thi truong. Tir dién bién
chinh truong Ukraina, kéo theo cac I¢nh trung phat va trd dlia kinh té 13n nhau, céc
nuée thuoc EU va Nga méi thiy duoc mic do nghiém trong cta viée 1¢ thudc vao thi
truong 16n.

(+) Tang cudng dau tr cong c6 hidu qua. Vén ngan sach nha nude duge xem nhur

la von moi dé dinh hudng phat trién kinh t€ - xa hdi cua moi quoc gia. Nhiém vu cua
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von dau tu cong 1a tao ra dugc su lan toa trong nén kinh té. Chi s6 ICOR cua Viét
Nam dang ¢ mirc cao so v6i cac nuéc Chau A thoi ky céng nghiép hoa, diéu nay cho
thiy hiéu qua dau tu thap, trong d6 co su kém hiéu qua cua dau tu cong. Vén ngan
sach can tap trung cho phat trién co so ha ting, kinh té nong thon theo hudéng chuyén
mon hoa c6 trong tam trong diém, cac khu cong nghiép, nganh cong nghé c6 gia tri gia
tang cao.

- Vé chinh sdch tién té - tin dung ngdn hang:

(+) C6 chinh sach dot pha vé hoat dong cap va xu 1y tin dung: Thit nhdt, cb co
ché chinh sach cdp tin dung méi ddi véi nhitng khach hang c6 no xau, nhung cé ¢o
phuong &n san xuét - kinh doanh c¢6 hiéu qua. Thur hai, c6 chinh sach tin dung phuc vu
phat trién nong nghiép, néng thon méi phu hop dé khuyén khich phat trién san xuat
noéng nghiép theo hudng gia ting chudi gia tri san pham, hang hoéa c6 ngudn gdc tir
nong san, thyc pham.

(+) X 1y no x4u quyét liét, dong bo, dung 16 trinh. Mt 13, tiép tuc ddy manh
hoat dong mua, ban ng xau cho Cong ty VAMC. Vi nhitng khach hang c6 ng x4u ban
cho VAMC, can tao co ché thuan loi dé khach hang dugc xem xét cép tin dung moi.
Hai 13, tao diéu kién thuan lgi dé cac to chirc, cA nhan nude ngoai tham gia mua ng
xau cua cac TCTD. Quyét dinh 59/2006/QD-NHNN 1a co s& phap 1y cho viéc ban ng
cac TCTD Viét Nam cho ngudi nude ngoai. Ba 13, khan truong danh gia, nghién ciru
va kién nghi viéc kién toan hanh lang phép 1y di thong thoang cho qua trinh xir 1y no.
Hién tai, qui ché v& mua ban ng, xr 1y tai san bao dam tién vay ddi vai cac khoan no
ban cho VAMC dang ting dugc hoan thién, phu hop véi thuc tién.

(+) Tiép tuc diy manh qué trinh mua ban, sap nhap (M&A) cac TCTD. Uu tién
bén, sap nhap cac TCTD yéu kém vao TCTD tét dé bao dam c6 du nang lyc tai chinh
xtr 1y no xu. Boi, véi nhitng ngan hang yéu kém, ning lyc tai chinh di suy kiét, thi
cang dé 1au, ng xau cang tram trong. Hon nita, véi nang luc quan tri rii ro cia nhiing
TCTD yéu kém, néu khong duoc M&A vao TCTD tét, thi ¢6 duge trg gitp xir 1y no
Xau, nguy co tai 1ap no x4u mai 1a hién hiru. Mit khac, thong quan M&A ngéan hang,
nhirng ung nhot ctia ng x4u, ng nhom khach hang nhay cam, s& hitu chéo s¢ 1§ dién,
qua d6 ngan hang sau mua ban, sip nhap s& co phuong an xir 1y tdi wu v6i sy trg giup
ctia NHNN. Ting truéng tin dung véi chat luong tot chi co dugc khi nén kinh té tré lai
quy dao ting truong lanh manh va thyuc hién c6 hiéu qua qua trinh tai cdu trac hé théng
cac TCTD.
5.2.3.3. Chong tinh trang do la héa, ving héa trong nén kinh té
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Viéc thay ddi cach thirc diéu hanh ty gia 1a bude di tiép theo trong 16 trinh
chéng d6 la hoa, dan x6a bd quan hé huy dong — cho vay bang ngoai té sau cac giai
phép nhu thu hep dbi twong dugc vay von bang ngoai té bang Thong tu 24/2015, ban
hanh Thong tu 15/2015 khuyén khich NHTM sir dung cong cu phaéi sinh ky han trong
giao dich v6i khach hang, giam 13i suat tién giri ngoai t& xudng mirc 0% véi c to chirc
kinh t€ va dan cu.

Trong bdi canh hién nay, NHNN nén tiép tuc kién dinh véi cac giai phap chong
tinh trang d6 la hoa, vang hoa trong nén kinh té, can chii dong va khang dinh vai tro 13
ngudi tao 1ap thi trudng vé cac cong cu phong tranh rui ro hdi doai. Tiép tuc giai quyét
céc van d¢ sau:

(i) Giit 6n dinh kinh té vi mé, kiém sodt lam phdt, tao niém tin cho cdc nha dau
tw va c¢éng chiing vao VND. On dinh vi mé duoc coi 1a diéu kién tién quyét, nén tang
cho viéc chdng “d6 la héa”. Chinh phii can dam bao diéu hanh chit dong va linh hoat
nham kiém soat lam phat, 6n dinh kinh té vi mo, cling chinh 1a dang thuc hién muc
tiéu giam “do la hoa” trong nén kinh té. Bén canh d6, dam bao su phdi hop dong bo,
chat ché, linh hoat gitra cac bg, nganh lién quan trong viéc thuc hién cac CSTK,
CSTT, chinh sach dau tu, chinh sach thuwong mai nhim thuc hién muc tiéu wu tién
kiém soét lam phat, on dinh kinh té vi mo, 6n dinh gia tri déng tién, tdng cuong niém
tin va loi ich cia ngudi dan, nha dau tu khi nam giit; Ngoai ra, can tiép tuc phat trién
thi truong cac cong cu phai sinh giup phong ngura rui ro ty gia. ..

(i) Chui trong dén cdc bién phdp quan Iy va kiém sodt sy bién déng ciia luong
von ngdn han ma khéng anh hwéng dén luong von dai han. Nang cao hiéu luc phap 1y
clia cac quy dinh vé quan 1y ngoai hdi. Cac bién phap quan 1y ngoai héi phai duoc st
dung mot cach c6 lua chon va than trong hd tro cic chinh sach kinh té vi mé khac, gop
phan 6n dinh kinh té vi mo. Bén canh d6, phai hoan thién hé thong quan 1y ngoai hbi
bang cach ting cudng giam sat chit ché cac giao dich ngoai héi. Chu trong cong tac
thong ké, diéu tra, kiém soat chat ché cac giao dich ngoai héi trong va ngoai hé thong
ngan hang. Cac hoat dong lién quan dén ngoai hdi can yéu cau ding ky giao dich ngay
tir ban dau nhung phai dam bao tinh hiéu qua va linh hoat, thin trong trong cong tac
kiém tra giam sat;

(iii) Xur 1y nghiém cdc truong hop vi pham vé chii truong va cdc quy dinh hién
hanh vé chong “dé la héa” nén kinh té. NHNN can yéu cAu co quan thanh tra, giam
sat ngan hang va NHNN chi nhanh tinh, thanh phd chi dong theo ddi, ndm bét thong

tin va giam sat, ting cuong cong tac thanh tra, kiém tra viéc chap hanh 13i suat huy
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dong cua cac TCTD thudc chltc nang quan ly trén dia ban; X ly nghiém theo quy
dinh dbi v6i nhitng truong hop vi pham, quy trach nhiém cu thé ddi v6i ca nhén, to
chtre lién quan; tich cuc phdi hop voi co quan cong an trong cong tac phong chong
budn 1au va phat hién xir 1y kinh doanh va thu déi ngoai té trai phép...

Bén canh do6, trong bdi canh hoi nhép quéc té viéc diéu hanh ty gia can thiét
phai dugc thyc hién theo huéng linh hoat hon. Hién nay, viéc chuyén sang neo giit
theo mot gio tién té gitp giit on dinh ty gid va dam bao tinh linh hoat cta chinh sach.
Dic diém cua kinh t& Viét Nam 1a c¢6 quy md nho nhung dd6 mo 16n, khong bi phu
thudc 16n vao mot dbi tac 16n nao, vi vay viéc neo theo mdt gid tién té gitp Viét Nam
tranh duoc nhitng ca sdc bat 1oi tir thi trudng hang héa va tién té thé gidi.
5.2.3.4. Ndng cao tinh dic lap twong déi ciia NHNN Viét Nam

Can nang cao tinh ddc l1ap tuong d6i cia NHNN Viét Nam, tach bach 16 vai tro,
cling nhu tac dong cua CSTT va CSTK dén muc tiéu kiém ché lam phat va muc ti€u
hd tro ting trudng kinh té. Trén co s d6, ting cuong su phdi hop dong bo gitta CSTT,
CSTK, chinh sach thuwong mai va dau tu dén muc tiéu téng thé 1a 6n dinh kinh té vi
moé. CSTT Ia mot bo phan caa chinh sach kinh té vi mo, CSTT va cac chinh sach khac
cd mdi quan hé chit chg, bo sung, hd tro cho nhau cing hudng dén muc tiéu uu tién
hang dau trong béi canh hién nay 1a kiém soat lam phét, 6n dinh kinh té vi mé. Sy phdi
hop nay theo Quy ché phdi hop vé quan 1y va diéu hanh kinh té vi mé giira NHNN Vi
Bo Ké hoach va Pau tu, B6 Cong thuong, Bo Tai chinh. Cu thé, can giai quyét cac véan
dé sau:

- Thir nhdt, xac dinh muc tiéu, trong tam phéi hop. Bo Tai chinh va NHNN nén
¢6 sy phdi hop trong viée xac dinh muyc tiéu vi moé wu tién va trong tdm phdi hop trong
ting thoi ky va phai tudn thu diéu phdi chung cho muc tiéu do.

- Thir hai, xay dung kich ban phdi hop chinh sach. Ty vao timg bdi canh cu
thé, trén co so thuc trang nén kinh té trong nudc va thé gidi ciing nhu cac két qua phan
tich du bao can thiét phai xay dung cac kich ban phdi hop chinh sach dé chi dong hon
trong viéc (mg phé voi nhiing dién bién kinh té ciia thé gidi va trong nude trong diéu
hanh kinh té vi mo.

- Thit ba, x4c dinh thoi diém phdi hop, can thiép chinh sach. M&i chinh sach
dua ra déu c6 do tré nhat dinh méi phat huy tac dung, vay khi nao can can thi¢p thi
treong, khi nao can thoai lui cling 13 van dé can duoc nghién ctru k7.

- Thit tr, bao dam tinh nhit quan gitra cdc muc tiéu chinh sach ngdn han va dai
han trong phéi hop CSTK va CSTT. Vé ngan han, CSTK va CSTT can phdi hop chit
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ch& nham dat duoc muc tiéu 6n dinh kinh té vi mé, kiém soat lam phat & mic duoi
mot con s va hd tro ting trudng, ddng thoi thao g kho khin cho doanh nghiép, thic
day san xuat kinh doanh, ngin chin tinh trang pha san ciia doanh nghiép. V& dai han,
CSTK nén huéng téi viée sir dung hiéu qua cac ngudn luc cho phat trién kinh té - xa
hoi, hd trg ting trudng bén virng; trong khi do, CSTT kién tri muc tiéu 6n dinh lam
phat khong chi trong thoi ky c6 lam phat cao ma ngay ca thoi ky lam phat thap nham
tao lap niém tin cho thi truong, xay dung moi trudong kinh té vi md 6n dinh.

Xay dyng NHNN du d6 tin cay va hoat dong twong ddi doc lap dé chu dong,
linh hoat va than trong trong diéu hanh CSTT. Tranh viéc gay stc ép cho NHNN phai
ting cung tién dé ting san luong, hd tro thi truong bat dong san, trg cdp cho cac
DNNN hoat dong kém hiéu qua... vi hé luy caa viéc bom tién vao nén kinh té s& dan
dén sirc ép tang gia, gay bat 6n kinh té vi mé. Khi NHNN thyc hién minh bach trong
diéu hanh CSTT, tinh chi dong, san sang can thiép va can thiép c6 hiéu qua trén thi
tredng tién té, s& dam bao thuc hién dugc cac muc tiéu dé ra caa CSTT qua d6 s& lam
tang 1ong tin cuia doanh nghiép, cong ching d6i véi NHNN.

Tao lap mdi quan hé véi cac bo, nganh dac biét 12 véi Bo tai chinh, Bo ké hoach
va Pau tu, B Cong thuong, Tong cuc Théng k&, Téng cuc Hai quan trong viéc ban
hanh hé théng thong tin lién bo nham thu thap, cung cép va trao ddi thong tin ciing
nhu cung cap thdng tin cho céng ching.

Bo tai chinh va NHNN can phdi két hop chit ché trong diéu hanh CSTT va
CSTK. Pam bao su phdi hop tich cuc déng bo gitta NHNN véi Bo tai chinh dé kiém
soat luong trai phiéu Chinh phu, trai phiéu kho bac Nha nuéc duoc phat hanh; Bo tu
phap tham khao c&c noi dung lién quan dén luat; Bo ké hoach va dau tu du béo tinh
hinh kinh té - x& hoi; Cac phuong tién thong tin dai ching hd tro NHNN trong viéc
tuyén truyén, hudng dan cac thanh vién thyuc hién nghiém tic phap luat.

bam bao co s¢ phap ly chat ché cho NHNN theo hudng ting cuong tinh doc
lap. Hién tai, theo Luat Ngan hang & cac TCTD thi NHNN van duoc coi 1a mét co
quan ngang Bo cua Chinh pha nén NHNN van phu thudc vé tai chinh caa Chinh phu,
nén cach tét nhat 1A NHNN can c6 mot co ché tai chinh dic thu, phi hop & muc c6 thé
va dugc Chinh phu cho phép, han ché phét sinh sirc ép caa Chinh phu va Bo Tai chinh
d6i voi hoat dong ciia Ngan hang Nha nuéc. Bong thoi, can ting cuong vai trd cua
NHNN trong hoat dong giam sét, xir ly cac TCTD lam vao tinh trang kho khian dé
tranh hién trong mat an toan hé théng, theo hudng ting cuong tinh doc 1ap cho NHNN
la mot van dé cap thiét.



152

5.2.3.5. Thiét ldp hé thong cung cdp thong tin, dinh hwdéng tam Iy thi truwong

Thiét 1ap hé thdng cung cip thdng tin, thuc hién minh bach ddi véi céc ky vong
chinh sach cling nhu trach nhiém giai trinh ctia cac co quan hoach dinh va thuc thi
chinh séch. Phéi hop cua cac co quan truyén thong dé dinh hudng tdm ly thi truong,
han ché tam Iy bat loi khong dang co, anh hudng dén niém tin cua thi truong vao diéu
hanh chinh sach vi mé noi chung va diéu hanh CSTT ndi riéng. C6 thé thiy giai doan
2011 — 2017 nhiéu séng gi6é va thach thirc trong cdng cudc tai co cau hé théng ngan
hang, diéu hanh CSTT trong béi canh kinh té thé gigi nhiéu kho khin, hinh anh ban
lanh dao caa NHNN Viét Nam ludn gan lién véi tu twéng minh bach, tinh quyét doan
va day ban linh. Chinh diéu ndy da gitp nguoi dan giit vimg dugc niém tin vao qua
trinh diéu hanh CSTT ciaa NHNN, gdp phan cing co uy tin cua Chinh pha, Nha nudc.

Trong thoi gian téi can phai tiép tuc nang cao hiéu qua caa cong tac nay,
NHNN can thiét phai xac dinh noi dung truyén tai, cach thirc truyén tai, va cac cam két
khi cong b noi dung truyén tai nham dinh hudng dugc thi truong.

- V& noi dung truyén tai can thé hién dugc: (i) Quan diém caa NHNN Viét Nam
vé viéc thuc hién muc tiéu uu tién 13 kiém soét lam phéat; (ii) Dién bién lam phat thyuc
té so v&i lam phéat muc tiéu dé ra; (iii) Nhitng bién phap NHNN Viét Nam s& thuc hién
nham dat duoc muc tiéu trong diéu hanh; (iv) Céc giai trinh khi NHNN phai diéu
chinh myc tiéu trong diéu hanh CSTT.

- V& cach thirc truyén tai c6 thé ap dung cac kénh thuong xuyén, dinh ky (thang,
quy) théng qua cac an pham nhu bao cio thudng nién, bao cao dinh ky vé lam phat;
Thuc hién giai trinh dinh ky cua Thong déc NHNN trén truyén hinh. Khi can thiét thi
tién hanh to chic hop bao, tra 10i bdo chi va cong chiung mot cach cong khai, minh
bach.

- V& cac cam két khi truyén tai can phai dam bao cac an pham - béo céo, tra 1oi
bao chi cia NHNN phai chinh xac, 16 rang, va dam bao 1a da dugc Thong d6¢c NHNN
xac thuc. Thong d6c NHNN ciing can phai thé hién rd cac cam két véi co quan c6
tham quyén cao hon gdm Qudc hdi, Thi tudng Chinh phu va Chu tich nudc bang thu
hodc cac van ban cam két. NHNN can cong b céc b&o cdo vé tinh hinh diéu hanh
CSTT, bao gom ca du bao vé ty & lam phat va tdc d6 ting truong kinh té cho cac nim
tiép theo, va trinh Quéc hoi phé duyét. Trong nhiing trudng hop khong dat dugc muc
tiéu theo hoach dinh, théng d5¢c NHNN phai béo céo 18n Quéc hai, chinh phu giai trinh
nguyén nhan va ké hoach diéu chinh.
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Trong béi canh hién nay, NHNN can ting cudng su rd rang, tinh nhat quén, tin
cdy cua CSTT va cac diéu kién khac nham thuc hién muc tiéu vu tién sé mot kiém soat
lam phét, 6n dinh kinh té vi m6. NHNN Viét Nam phai ting cuong cong tac truyén
thong trong diéu hanh CSTT, cé4c théng tin can duoc cung cAp mot cach day du, dam
bao tinh minh bach, dam bao sao cho tat ca cac thanh vién trén thi truong tién té déu
c6 kha nang truy cdp va nam bat théng tin kip thoi. Céng bd cac bao cao diéu hanh
CSTT cua Ngan NHNN theo dinh ky, cac phan tich va du béo trién vong kinh té vi
mo, lam phat, tai chinh tién té va dinh hudéng diéu hanh déu can minh bach, rd rang.
Can xay dung va hoan thién méi truong phap 1y dong bo tao diéu kién cho hoat dong
cua NHNN ndi chung va hoat dong diéu hanh CSTT noi riéng. Pinh huéng xay dung
NHNN Viét Nam thanh mot ngan hang Trung wong hién dai, c6 sy doc 1ap nhat dinh
dé cha dong va chiu trach nhiém cao trong diéu hanh CSTT.

Chuan héa cong tac quan ly thdng tin kinh té. Thong tin kinh té c6 ¥ nghia dic
biét quan trong trong diéu hanh CSTT. Tran an du luan khi c6 nhitng thong tin that
thiét gay hoang mang trong cong ching, gay anh huong xau dén hoat dong quan Iy,
diéu hanh cia NHNN. Do d6, can c6 nhitng quy dinh rd rang trong viéc quan Iy théng
tin, c6 ché tai xa ly nhirng treong hop vi pham mét cach thich dang, nghiém minh.
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KET LUAN CHUONG 5

Chuong 5, luan an chi ra ké hoach phat trién kinh té - x& hoi giai doan 2011 —
2020, chién luoc phét trién nganh ngan hang dén 2020 tam nhin 2025 va quan diém,
dinh hudng diéu hanh CSTT cua NHNN Viét Nam. Trén co sd d6, chuong 5 ciing dua
ra mot sé khuyén nghi dbi véi CSTT nham hudng dén muc tiéu on dinh kinh té vi mo
Viét Nam: Khuyén nghi trong viéc lua chon muc tiéu trong diéu hanh CSTT; Nang
cao hiéu qua céc cdng cu chinh sach tién té; Va hoan thién co ché diéu hanh CSTT. Dé
hoan thién co ché diéu hanh CSTT can: Tang cudng cong tac phan tich, thong ké, dy
bo; Kiém soat quy mé tin dung; Chdng tinh trang d6 la hoa, vang héa trong nén kinh
té; Nang cao tinh doc lap twong ddi cia NHNN Viét Nam; Thiét l1ap hé thong cung cap
thong tin, dinh hudng tam ly thi truong.
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KET LUAN

Kinh té Viét Nam 2008 — 2011 cho thdy nén kinh té da chiju anh huéng 16n bai
cudc khang hoang tai chinh toan cau ciing nhu nhing bién dong phic tap cia nén kinh
té thé gidi. Nén kinh té da phai d6i mat véi tinh trang lam phat cao, nhitng mat can doi
I6n, nén kinh té boc 16 nhitng yéu kém, hiéu qua dau tu thap, thi treong tai chinh nhiéu
bat 6n. NHNN di chu dong thuc thi CSTT linh hoat, quyét doan trong viéc kiém soat
cung tién, 14i suat, ty gid, gia vang. Giai doan 2012 - 2017 CSTT da d¢é lai nhitng diém
nhan 16n nhu duy tri 6n dinh kinh té vi mé thong qua viéc kiém soat lam phat & muc
hop Iy, 6n dinh ty gia, giam tinh trang do la hoa, va thuc day viée ting truong tin dung
vao khu vuc wu tién.

Viéc thuc hién muc tiéu 6n dinh kinh té vi mé va kiém soat lam phat & mac hop
ly c6 su dong gop quan trong ciia CSTT. Nhung viéc duy tri tinh on dinh cta nén kinh
té trong nhitng nim tiép theo tao diéu kién tét cho sy phat trién kinh té Viét Nam van
la mot bai toan kho d6i véi cac nha hoach dinh chinh sach. Trong khudn kho luan &n
d3 hé théng hoa va 1am rd hon co sé ly thuyét vé CSTT va tac dong cua CSTT dén
tang truong va lam phat — hai bién sé quan trong cua kinh té vi mé. Lam rd cac van dé
vé 6n dinh kinh té vi mé, nhitng nhiém vu cua CSTT khi muc tiéu chinh sach 1a 4n
dinh kinh té vi mo, 1a luan c& quan trong dé dua ra cac khuyén nghi cho CSTT cua
Viét Nam. Luan an ciing tién hanh nghién ctu kinh nghiém diéu hanh CSTT cua Ngan
hang nhan dan Trung Québc, NHTW Thai Lan, NHTW Nhat Ban, NHTW Anh, NHTW
Chau Au, Cuc dy trir lién bang My (Fed), va dua ra nhiing dinh hudng, cac bai hoc
kinh nghiém phi hop véi diéu kién bbi canh cua Vit Nam. Bong thoi, luan an da tong
hop va phan tich dién bién diéu hanh CSTT Viét Nam trong mat khoang thoi gian dai
tir 2005 — 2017 va nhitng két qua dat duoc trong diéu hanh CSTT cia NHNN Viét
Nam khi muc tiéu chinh sach huéng dén muc tiéu 6n dinh kinh té vi mé bang ca dinh
tinh va dinh luong da chi ra: O Viét Nam lam phat qua khtr dong vai trd quan trong
trong viéc xac dinh lam phat hién tai. CSTT véi tu cach quan trong dé kiém soat lam
phat ¢ Viét Nam; Két qua nghién ctru ciing cho thdy c6 nhiing tac dong nhét dinh tur
CSTT dén san lugng; LAi suat trong nén kinh té & mic thap s& hd tro cho cac doanh
nghiép trong nén kinh té co thé tiép can voi dong vén ré, hd trg 6n dinh kinh doanh
taing muc san lugng. Can kiém soat quy mé tin dung phi hop véi chi tiéu dinh huéng,
tiép tuc theo phuong chim mo rong tin dung di doi véi an toan, nang cao chat luong,
hiéu qua, dam bao an toan hé théng va thuc day ting truong kinh té hop ly; Két qua
cho thay gi4 ting cham khong c6 nghia 14 tong cu ting chim, hay nén kinh té tri tré;
Hay, kiém soat lam phét, duy tri 6n dinh kinh té vi mé s& gop phan hd trg tang truong
kinh té, dam bao phat trién bén vimg. Trén co sé phan tich, danh gia tac dong CSTT
dén nén kinh té luan an ciing dé xuat cac khuyén nghi, bao gom: Khuyén nghi trong
viéc lya chon muc tiéu trong didu hanh CSTT; Khuyén nghi nang cao hiéu qua cac
cong cu CSTT; Va cac khuyén nghi hoan thién co ché diéu hanh CSTT. Nhiing
khuyén nghi dua ra nham gitp cho NHNN trong diéu hanh CSTT thuyc hién dwoc muc
tiéu vu tién 6n dinh kinh té vi mé, hudng t6i tang truong 6n dinh, phét trién bén viing
kinh té - xa hoi.
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PHU LUC 1: KIEM TRA TINH DUNG

Null Hypothesis: LGDPR has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=0)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.944139 0.1585
Test critical values: 1% level -4.161144
5% level -3.506374
10% level -3.183002
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LGDPR)
Method: Least Squares
Date: 05/17/18 Time: 09:32
Sample (adjusted): 2006Q1 2017Q4
Included observations: 48 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LGDPR(-1) -0.352690 0.119794 -2.944139 0.0051
C 4.544259 1.538528 2.953642 0.0050

@TREND(2005Q1) 0.005127 0.001738 2.950458 0.0050

R-squared 0.162483 Mean dependent var 0.014992
Adjusted R-squared 0.125260 S.D. dependent var 0.005523
S.E. of regression 0.005166  Akaike info criterion -7.632983
Sum squared resid 0.001201  Schwarz criterion -7.516033
Log likelihood 186.1916  F-statistic 4.365131
Durbin-Watson stat 2.003879  Prob(F-statistic) 0.018508

Null Hypothesis: D(LGDPR) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=0)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.283105 0.0000
Test critical values: 1% level -3.577723
5% level -2.925169
10% level -2.600658

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LGDPR,2)
Method: Least Squares

Date: 05/17/18 Time: 09:33
Sample (adjusted): 2006Q2 2017Q4

Included observations: 47 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LGDPR(-1)) -1.227537 0.148198 -8.283105 0.0000
C 0.018431 0.002338 7.883754 0.0000
R-squared 0.603908 Mean dependent var 0.000235
Adjusted R-squared 0.595105 S.D. dependent var 0.008618
S.E. of regression 0.005484  Akaike info criterion -7.532412
Sum squared resid 0.001353  Schwarz criterion -7.453683
Log likelihood 179.0117  F-statistic 68.60983
Durbin-Watson stat 2.087230 Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: LCPI has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=0)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.040702 0.9946
Test critical values: 1% level -4.148465
5% level -3.500495
10% level -3.179617
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LCPI)
Method: Least Squares
Date: 05/17/18 Time: 09:35
Sample (adjusted): 2005Q2 2017Q4
Included observations: 51 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LCPI(-1) -0.001618 0.039762 -0.040702 0.9677
C 0.038452 0.162811 0.236174 0.8143
@TREND(2005Q1) -0.000440 0.000890 -0.494843 0.6230
R-squared 0.099598 Mean dependent var 0.019468
Adjusted R-squared 0.062081 S.D. dependent var 0.022400
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S.E. of regression 0.021694  Akaike info criterion -4.766568
Sum squared resid 0.022590 Schwarz criterion -4.652931
Log likelihood 124.5475  F-statistic 2.654762
Durbin-Watson stat 1.550041 Prob(F-statistic) 0.080626

Null Hypothesis: D(LCPI) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=0)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.074275 0.0001
Test critical values: 1% level -3.568308
5% level -2.921175
10% level -2.598551
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LCPI,2)
Method: Least Squares
Date: 05/17/18 Time: 09:37
Sample (adjusted): 2005Q3 2017Q4
Included observations: 50 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LCPI(-1)) -0.699222 0.137797 -5.074275 0.0000
C 0.013578 0.004100 3.311856 0.0018
R-squared 0.349137 Mean dependent var -0.000130
Adjusted R-squared 0.335578 S.D. dependent var 0.026751
S.E. of regression 0.021805 Akaike info criterion -4.774138
Sum squared resid 0.022823  Schwarz criterion -4.697657
Log likelihood 121.3534  F-statistic 25.74827
Durbin-Watson stat 1.997429  Prob(F-statistic) 0.000006

Null Hypothesis: LR has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=0)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.853409 0.6637
Test critical values: 1% level -4.148465
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5% level -3.500495
10% level -3.179617
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LR)
Method: Least Squares
Date: 05/17/18 Time: 09:40
Sample (adjusted): 2005Q2 2017Q4
Included observations: 51 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LR(-1) -0.117820 0.063570 -1.853409 0.0700
C 0.326339 0.171804 1.899481 0.0635
@TREND(2005Q1) -0.002128 0.001236 -1.721952 0.0915
R-squared 0.077652 Mean dependent var -0.007449
Adjusted R-squared 0.039221 S.D. dependent var 0.107007
S.E. of regression 0.104887  Akaike info criterion -1.614835
Sum squared resid 0.528066 Schwarz criterion -1.501198
Log likelihood 44.17830  F-statistic 2.020559
Durbin-Watson stat 1.136166  Prob(F-statistic) 0.143705
Null Hypothesis: D(LR) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=0)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.451171 0.0008
Test critical values: 1% level -3.568308
5% level -2.921175
10% level -2.598551
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LR,2)
Method: Least Squares
Date: 05/17/18 Time: 09:41
Sample (adjusted): 2005Q3 2017Q4
Included observations: 50 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
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D(LR(-1)) -0.586196 0.131695  -4.451171 0.0001
C -0.004234 0.014107 -0.300115 0.7654
R-squared 0.292170 Mean dependent var 0.000689
Adjusted R-squared 0.277424  S.D. dependent var 0.116991
S.E. of regression 0.099447  Akaike info criterion -1.739198
Sum squared resid 0.474710  Schwarz criterion -1.662717
Log likelihood 45.47995  F-statistic 19.81292
Durbin-Watson stat 1.577497  Prob(F-statistic) 0.000051
Null Hypothesis: LE has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=0)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.855260 0.9531
Test critical values: 1% level -4.148465
5% level -3.500495
10% level -3.179617
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LE)
Method: Least Squares
Date: 05/17/18 Time: 09:43
Sample (adjusted): 2005Q2 2017Q4
Included observations: 51 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LE(-1) -0.038618 0.045153 -0.855260 0.3967
C 0.379849 0.434755 0.873708 0.3866
@TREND(2005Q1) 0.000285 0.000402 0.708839 0.4819
R-squared 0.017990 Mean dependent var 0.006878
Adjusted R-squared -0.022927  S.D. dependent var 0.011997
S.E. of regression 0.012134  Akaike info criterion -5.928563
Sum squared resid 0.007067  Schwarz criterion -5.814926
Log likelihood 154.1784  F-statistic 0.439664
Durbin-Watson stat 1.253680 Prob(F-statistic) 0.646822
Null Hypothesis: D(LE) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=0)
t-Statistic Prob.*
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Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.755688 0.0003
Test critical values: 1% level -3.568308
5% level -2.921175
10% level -2.598551
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LE,2)
Method: Least Squares
Date: 05/17/18 Time: 09:45
Sample (adjusted): 2005Q3 2017Q4
Included observations: 50 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LE(-1)) -0.641914 0.134978 -4.755688 0.0000
C 0.004464 0.001871 2.385665 0.0210
R-squared 0.320273 Mean dependent var -3.42E-05
Adjusted R-squared 0.306112 S.D. dependent var 0.013705
S.E. of regression 0.011417  Akaike info criterion -6.068308
Sum squared resid 0.006256  Schwarz criterion -5.991827
Log likelihood 153.7077  F-statistic 22.61657
Durbin-Watson stat 1.947416  Prob(F-statistic) 0.000018
Null Hypothesis: LM2 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=0)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.556591 0.7962
Test critical values: 1% level -4.148465
5% level -3.500495
10% level -3.179617

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LM2)
Method: Least Squares

Date: 05/17/18 Time: 09:46
Sample (adjusted): 2005Q2 2017Q4

Included observations: 51 after adjustments
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LM2(-1) -0.050736 0.032595 -1.556591 0.1261
C 0.756153 0.436665 1.731654 0.0898
@TREND(2005Q1) 0.001718 0.001707 1.006638 0.3192
R-squared 0.258178 Mean dependent var 0.052824
Adjusted R-squared 0.227269 S.D. dependent var 0.028858
S.E. of regression 0.025368  Akaike info criterion -4.453672
Sum squared resid 0.030889  Schwarz criterion -4.340035
Log likelihood 116.5686 F-statistic 8.352794
Durbin-Watson stat 1.817696  Prob(F-statistic) 0.000771
Null Hypothesis: D(LM2) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=0)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.125588 0.0001
Test critical values: 1% level -3.568308
5% level -2.921175
10% level -2.598551
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LM2,2)
Method: Least Squares
Date: 05/17/18 Time: 09:47
Sample (adjusted): 2005Q3 2017Q4
Included observations: 50 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LM2(-1)) -0.709538 0.138431 -5.125588 0.0000
C 0.037481 0.008361 4.482643 0.0000
R-squared 0.353724 Mean dependent var -0.000194
Adjusted R-squared 0.340260 S.D. dependent var 0.034698
S.E. of regression 0.028183  Akaike info criterion -4.261012
Sum squared resid 0.038126  Schwarz criterion -4.184531
Log likelihood 108.5253  F-statistic 26.27165
Durbin-Watson stat 1.982069 Prob(F-statistic) 0.000005

Null Hypothesis: LCRE has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=0)
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t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.356044 0.8619
Test critical values: 1% level -4.148465
5% level -3.500495
10% level -3.179617
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LCRE)
Method: Least Squares
Date: 05/17/18 Time: 09:47
Sample (adjusted): 2005Q2 2017Q4
Included observations: 51 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LCRE(-1) -0.055336 0.040807 -1.356044 0.1814
C 0.807157 0.539155 1.497077 0.1409
@TREND(2005Q1) 0.001894 0.002123 0.891989 0.3768
R-squared 0.120917 Mean dependent var 0.052136
Adjusted R-squared 0.084288 S.D. dependent var 0.046664
S.E. of regression 0.044654  Akaike info criterion -3.322713
Sum squared resid 0.095712  Schwarz criterion -3.209076
Log likelihood 87.72918  F-statistic 3.301162
Durbin-Watson stat 1.719489  Prob(F-statistic) 0.045365
Null Hypothesis: D(LCRE) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=0)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.019072 0.0000
Test critical values: 1% level -3.568308
5% level -2.921175
10% level -2.598551

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LCRE,2)
Method: Least Squares

Date: 05/17/18 Time: 09:49



Sample (adjusted): 2005Q3 2017Q4

XIX

Included observations: 50 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LCRE(-1)) -0.902112 0.128523 -7.019072 0.0000
C 0.044129 0.008992 4907433 0.0000
R-squared 0.506515 Mean dependent var -0.002899
Adjusted R-squared 0.496234  S.D. dependent var 0.059750
S.E. of regression 0.042408  Akaike info criterion -3.443776
Sum squared resid 0.086326  Schwarz criterion -3.367295
Log likelihood 88.09440 F-statistic 49.26737
Durbin-Watson stat 1.412560 Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: LPW has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=0)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.314977 0.0064
Test critical values: 1% level -4.148465
5% level -3.500495
10% level -3.179617
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LPW)
Method: Least Squares
Date: 05/17/18 Time: 09:49
Sample (adjusted): 2005Q2 2017Q4
Included observations: 51 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LPW(-1) -0.572177 0.132603 -4.314977 0.0001
C 2.523796 0.582552 4.332311 0.0001
@TREND(2005Q1) 0.005607 0.001305 4.294830 0.0001
R-squared 0.280288 Mean dependent var 0.009630
Adjusted R-squared 0.250300 S.D. dependent var 0.008283
S.E. of regression 0.007172  Akaike info criterion -6.980360
Sum squared resid 0.002469  Schwarz criterion -6.866723
Log likelihood 180.9992  F-statistic 9.346694
Durbin-Watson stat 2.086997  Prob(F-statistic) 0.000373
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Null Hypothesis: D(LPW) has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=0)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.24913 0.0000
Test critical values: 1% level -3.568308
5% level -2.921175
10% level -2.598551
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LPW,2)
Method: Least Squares
Date: 05/17/18 Time: 09:50
Sample (adjusted): 2005Q3 2017Q4
Included observations: 50 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LPW(-1)) -1.372708 0.133934 -10.24913 0.0000
C 0.013211 0.001702 7.763687 0.0000
R-squared 0.686366 Mean dependent var -1.40E-05
Adjusted R-squared 0.679832 S.D. dependent var 0.013863
S.E. of regression 0.007844  Akaike info criterion -6.818930
Sum squared resid 0.002953  Schwarz criterion -6.742449
Log likelihood 172.4733  F-statistic 105.0447
Durbin-Watson stat 2.138364  Prob(F-statistic) 0.000000

Nguon: Két qua mé hinh
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PHU LUC 2: XAC PINH PQ TRE TOI UU

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: DLCPI DLGDPR DLM2 DLCRE DLE DLR
Exogenous variables: C DPW

Date: 05/17/18 Time: 10:06

Sample: 2005Q1 2017Q4

Included observations: 45

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 656.6272 NA 1.45e-20 -28.65010 -28.16832* -28.47050
1 713.6159 93.71474 5.85e-21 -29.58293 -27.65582 -28.86452
2 769.8927 77.53697 2.64e-21 -30.48412 -27.11168 -29.22691
3 823.5236 59.58983* 1.58e-21* -31.26771* -26.44995 -29.47170*

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Nguon: Két qua mé hinh
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PHU LUC 3: KIEM PINH NHAN QUA GRANGER

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/17/18 Time: 10:15
Sample: 2005Q1 2017Q4

Lags: 3
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
DLGDPR does not Granger Cause DLCPI 45 1.25051 0.30505
DLCPI does not Granger Cause DLGDPR 0.28008 0.83942
DLM2 does not Granger Cause DLCPI 48 3.14578 0.03520
DLCPI does not Granger Cause DLM2 1.39951 0.25664
DLCRE does not Granger Cause DLCPI 48 4.08921 0.01251
DLCPI does not Granger Cause DLCRE 2.10485 0.11441
DLE does not Granger Cause DLCPI 48 0.26354 0.85125
DLCPI does not Granger Cause DLE 0.67527 0.57218
DLR does not Granger Cause DLCPI 48 0.58337 0.62931
DLCPI does not Granger Cause DLR 5.51025 0.00284
DPW does not Granger Cause DLCPI 48 1.13176 0.34749
DLCPI does not Granger Cause DPW 0.72690 0.54182
DLM2 does not Granger Cause DLGDPR 45 0.21546 0.88507
DLGDPR does not Granger Cause DLM2 0.39787 0.75528
DLCRE does not Granger Cause DLGDPR 45 1.94520 0.13873
DLGDPR does not Granger Cause DLCRE 0.68831 0.56480
DLE does not Granger Cause DLGDPR 45 0.06688 0.97715
DLGDPR does not Granger Cause DLE 0.56082 0.64416
DLR does not Granger Cause DLGDPR 45 2.89213 0.04781
DLGDPR does not Granger Cause DLR 0.48390 0.69545
DPW does not Granger Cause DLGDPR 45 0.34108 0.79573
DLGDPR does not Granger Cause DPW 0.00868 0.99887
DLCRE does not Granger Cause DLM2 48 1.05699 0.37781
DLM2 does not Granger Cause DLCRE 6.18283 0.00145
DLE does not Granger Cause DLM2 48 1.43448 0.24661
DLM2 does not Granger Cause DLE 1.79766 0.16272
DLR does not Granger Cause DLM2 48 0.54918 0.65154
DLM2 does not Granger Cause DLR 4.33866 0.00958
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DPW does not Granger Cause DLM2 48 1.30696 0.28512
DLM2 does not Granger Cause DPW 1.67480 0.18734
DLE does not Granger Cause DLCRE 48 0.04096 0.98878
DLCRE does not Granger Cause DLE 1.80903 0.16061
DLR does not Granger Cause DLCRE 48 3.07740 0.03799
DLCRE does not Granger Cause DLR 7.72531 0.00033
DPW does not Granger Cause DLCRE 48 2.56014 0.06806
DLCRE does not Granger Cause DPW 2.20828 0.10164
DLR does not Granger Cause DLE 48 0.82064 0.49000
DLE does not Granger Cause DLR 2.33602 0.08784
DPW does not Granger Cause DLE 48 5.85383 0.00201
DLE does not Granger Cause DPW 3.04910 0.03922
DPW does not Granger Cause DLR 48 0.06071 0.98014
DLR does not Granger Cause DPW 0.73723 0.53590

Nguon: Két qua mé hinh
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PHU LUC 4: KIEM PINH TUONG QUAN CHUOI

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
HO: no serial correlation at lag order h
Date: 05/17/18 Time: 15:43

Sample: 2005Q1 201704

Included observations: 45

Lags LM-Stat Prob
1 35.21176 0.5059
2 24.07348 0.9356
3 20.15748 0.9847
4 46.91869 0.1052
5 29.70051 0.7614
6 31.36812 0.6885
7 33.47349 0.5894
8 22.34604 0.9635
9 27.97776 0.8280
10 26.63841 0.8721
11 44.23291 0.1630
12 32.66405 0.6281

Probs from chi-square with 36 df.

Nguon: Két qua mé hinh
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PHU LUC 5: KIEM PINH TiNH ON PINH CUA MO HINH

Roots of Characteristic Polynomial
Endogenous variables: DLCPI DLGDPR DLM2 DLCRE DLE
DLR

Exogenous variables: C DPW
Lag specification: 1 3
Date: 05/17/18 Time: 15:38

Root Modulus
0.919157 0.919157
-0.301469 + 0.863830i 0.914924
-0.301469 - 0.863830i 0.914924
0.195774 + 0.826395i 0.849268
0.195774 - 0.826395i 0.849268
0.832228 0.832228
-0.804291 0.804291
0.653604 - 0.448114i 0.792467
0.653604 + 0.448114i 0.792467
-0.772542 0.772542
0.073332 + 0.656874i 0.660954
0.073332 - 0.656874i 0.660954
-0.382472 - 0.467526i 0.604041
-0.382472 + 0.467526i 0.604041
0.252066 + 0.348984i 0.430496
0.252066 - 0.348984i 0.430496
-0.337503 + 0.208365i 0.396641
-0.337503 - 0.208365i 0.396641

No root lies outside the unit circle.
VAR satisfies the stability condition.

Nguon: Két qua mé hinh



Vector Autoregression Estimates

Date: 05/17/18 Time: 15:47

Sample (adjusted): 2006Q4 2017Q4

Included observations: 45 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]
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PHU LUC 6: KET QUA UOGC LUQNG MO HINH VAR

DLCPI DLGDPR DLM2 DLCRE DLE DLR
DLCPI(-1)  0.297168  -0.110710  -0.425440 -0.566503  -0.226717  0.919573
(0.26051)  (0.06322) (0.34914) (0.36761) (0.13127)  (0.57576)
[1.14070]  [-1.75122]  [-1.21853] [1.54106]  [-1.72713]  [1.59715]
DLCPI(-2)  0.223144  -0.083695  -0.238227 -0.173512 0.077245  -1.233870
(0.23619)  (0.05732) (0.31654) (0.33328) (0.11901)  (0.52200)
[0.94478]  [-1.46025]  [-0.75260] [-0.52062]  [0.64906]  [-2.36376]
DLCPI(-3)  -0.404925  0.030634 0.827550 0.061997  -0.173582  -2.204003
(0.28730)  (0.06972) (0.38504) (0.40540) (0.14476)  (0.63496)
[1.40943]  [0.43939]  [2.14926] [0.15293]  [-1.19907]  [-3.47111]
DLGDPR(-1) 0.156917  -0.642317  -0.313330 0.761137  -0.011544  -2.819376
(0.96208)  (0.23347) (1.28940) (1.35758) (0.48478)  (2.12630)
[0.16310]  [-2.75117]  [-0.24301] [0.56066]  [-0.02381]  [-1.32595]
DLGDPR(-2) -1.799232  -0.613798  -0.043734 -1.869044  -0.578000  -7.216805
(1.00792)  (0.24459) (1.35083) (1.42226) (0.50787)  (2.22761)
[1.78509]  [-2.50946]  [-0.03238] [1.31413]  [-1.13808]  [-3.23971]
DLGDPR(-3) -0.172162  -0.284900  -0.949159 2561609  -0.577105  -1.615510
(0.80189)  (0.19460) (1.07470) (1.13153) (0.40406)  (1.77225)
[-0.21469]  [-1.46406]  [-0.88318] [-2.26384]  [-1.42827]  [-0.91156]
DLM2(-1)  -0.060320  -0.034986 0.535939 0.356715  -0.025890  -1.501502
(0.21144)  (0.05131) (0.28338) (0.29837) (0.10654)  (0.46731)
[-0.28528]  [-0.68184]  [1.89123] [1.19556]  [-0.24300]  [-3.21305]
DLM2(-2)  0.114132  0.048150 0.184264 0.634944 0.112390  0.260141
(0.26879)  (0.06523) (0.36024) (0.37929) (0.13544)  (0.59406)
[0.42461] [0.73818]  [0.51150] [1.67403]  [0.82981]  [0.43790]
DLM2(-3)  -0.084762  -0.013141 0.046445 -0.034180 0.055874  -0.515055
(0.23082)  (0.05601) (0.30935) (0.32571) (0.11631)  (0.51014)
[-0.36722]  [0.23461]  [0.15014] [-0.10494]  [0.48040]  [-1.00963]
DLCRE(-1)  0.224384  0.016975  -0.183515 -0.147018  -0.044987  1.557241
(0.15307)  (0.03714) (0.20514) (0.21599) (0.07713)  (0.33829)
[1.46593] [0.45700]  [-0.89458] [-0.68067]  [-0.58328] [ 4.60325]
DLCRE(-2)  0.322660  0.003137  -0.021811 0.454472 0.091461  0.812517
(0.16850)  (0.04089) (0.22582) (0.23776) (0.08490)  (0.37240)
[1.91492] [0.07672]  [-0.09658] [1.91143]  [1.07725] [2.18186]
DLCRE(-3)  0.013843  -1.29E-05  -0.022585 0.214866 0.159242  0.703457
(0.18988)  (0.04608) (0.25448) (0.26793) (0.09568)  (0.41965)
[0.07290]  [-0.00028]  [-0.08875] [0.80194]  [1.66439] [1.67630]
DLE(-1)  -0.037522  -0.106016 0.634328 0.244902 0.312790  -0.703774
(0.40946)  (0.09936) (0.54876) (0.57778) (0.20632)  (0.90494)
[-0.09164]  [-1.06695]  [1.15593] [0.42387]  [1.51606] [-0.77770]
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DLE(-2) 0.002283 0.072633 0.387861 1.063427 -0.125293 -0.436776
(0.51377) (0.12468) (0.68855) (0.72497) (0.25888) (1.13547)
[ 0.00444] [ 0.58257] [ 0.56330] [ 1.46686] [-0.48399] [-0.38466]
DLE(-3) -0.131567 -0.026716 -0.880992 -0.721614 0.336470 1.639308
(0.39577) (0.09604) (0.53042) (0.55847) (0.19942) (0.87469)
[-0.33243] [-0.27817] [-1.66095] [-1.29214] [ 1.68723] [ 1.87416]
DLR(-1) -0.137519 0.039149 0.140130 0.010139 -0.011932 0.124653
(0.08733) (0.02119) (0.11704) (0.12323) (0.04400) (0.19300)
[-1.57476] [ 1.84737] [ 1.19733] [ 0.08228] [-0.27117] [ 0.64587]
DLR(-2) 0.062942 0.008833 -0.078228 -0.164255 0.002652 -0.152282
(0.07450) (0.01808) (0.09984) (0.10512) (0.03754) (0.16465)
[ 0.84487] [ 0.48859] [-0.78349] [-1.56247] [ 0.07065] [-0.92488]
DLR(-3) 0.069727 0.022068 0.026543 0.126404 0.024758 0.329332
(0.05362) (0.01301) (0.07186) (0.07566) (0.02702) (0.11851)
[ 1.30038] [ 1.69599] [ 0.36936] [ 1.67063] [0.91632] [2.77903]
C 0.017057 0.041157 0.029477 0.033258 0.015950 0.148405
(0.03578) (0.00868) (0.04795) (0.05048) (0.01803) (0.07907)
[0.47677] [ 4.74069] [0.61479] [ 0.65881] [0.88479] [ 1.87694]
DPW 0.122625 -7.47E-05 0.934154 0.403272 -0.703966 -0.424669
(0.45297) (0.10992) (0.60708) (0.63918) (0.22824) (1.00111)
[0.27071] [-0.00068] [ 1.53877] [ 0.63092] [-3.08426] [-0.42420]
R-squared 0.540632 0.525744 0.442583 0.674462 0.589743 0.902574
Adj. R-
squjared 0.191513 0.165309 0.018946 0.427052 0.277948 0.828531
Sum sq.
resids | 0.011380 0.000670 0.020440 0.022659 0.002889 0.055585
S.E.
equation 0.021335 0.005177 0.028594 0.030106 0.010750 0.047153
F-statistic 1.548559 1.458638 1.044722 2.726096 1.891442 12.18978
Lo
Iike?ihood 122.5060 186.2281 109.3288 107.0098 153.3496 86.81931
Akaike AIC -4.555823 -7.387914 -3.970168 -3.867103 -5.926649 -2.969747
Schwarz SC -3.752862 -6.584953 -3.167206 -3.064142 -5.123688 -2.166786
Mean
dependent 0.019795 0.014966 0.051032 0.051502 0.007506 -0.009170
S.D.
dependent 0.023728 0.005667 0.028868 0.039773 0.012651 0.113871
Determinant resid
covariance (dof adj.) 1.74E-22
Determinant resid
covariance 5.12E-24
Log likelihood 823.5236
Akaike information
criterion -31.26771
Schwarz criterion -26.44995
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XXVili
PHU LUC 7: TAC PONG CUA CU SOC CUNG TIEN M2 PEN CAC BIEN NOI

SINH KHAC

Response to Cholesky One S.D. Innovations £ 2 S.E.

Response of DLCPI to DLM2 Response of DLGDPR to DLM2
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XXIX

PHU LUC 8: TAC PONG CUA CAC CU SOC PEN LAM PHAT

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
Response of DLCPI to DLM2

Response of DLCPI to DLGDPR
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XXX

PHU LUC 9: TAC PONG CUA CAC CU SOC PEN SAN LUQNG

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
Response of DLGDPR to DLM2

Response of DLGDPR to DLCPI
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