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T6m tit: Chinh séch tién té (CSTT) ludn 1 ngi dung thu hit nhiéu sw quan tam ciia cac
hoc gid trén thé gidi, thoi gian qua da c6 nhiéu cong trinh nghién ciru lién quan dén viéc lira
chon muc tiéu diéu hanh nham ting cwong hiéu qud va hiéu lwc cia CSTT, qua dé ndng cao

vai tro va kha ning can thiép ciia Ngdn hang Trung wong (NHTW) déi véi nén kinh té- tai
chinh, tién té. Piéu hanh CSTT théng qua cac cong cu gian tiép nhw 13 sudt dang diroc Ngan
hang Nha nuwée(NHNN) ting buée dp dung. Bai viét sir dung cdc phirong phdp théng ké va

phan tich phan tich thuc trang CSTT va chinh sach ldi sudt tai Viét Nam trong nhirng nam

qua va dira ra mot s6 khuyén nghi cho nhitng ndm toi.

Tir khéa: Chinh sach tién té; Ngdn hang Nha nude; Chinh sach 1di sudt.

. Dt vAn d

Trong cac thap ky trude, muc tiéu
kiém soét tién té va kha niang cung tng tin
dung d6i v6i nén kinh té da phan nao phat
huy hiéu qua trong viéc kiém ché lam phéat
¢ muc vua phai. Tuy nhién, theo quy luat
khi thi trudng ngay cang phat trién, mbi
lién két giira chi tiéu tién t& voi muyc tiéu
cudi cung 1a lam phat, ting truong kinh té
da trd nén kém hi¢u qua nén NHTW cac
nudc phat trién (nhoy My, Anh, DBuc, Nhat
Ban...) va cac nudc dang phat trién (nhu
Thai Lan, Malaysia...) da tor bé muc tiéu
khéi luong va chuyén sang diéu hanh theo
muc tiéu gia ca (131 suét), dong thoi da dat
dugc nhing thanh cong dang ké trong viée
duy tri lam phét & murc thap va giir 6n

dinh tang truong Kinh té. Ngoai ra, d6i véi
nhimg nudc theo dudi khung kho lam phéat
muc tiéu (LPMT) (nhu Uc, Canada, Phan
Lan, New Zealand, Tay Ban Nha, Thuy
Dién, Anh...), cac nha hoach dinh CSTT
déu sir dung 1ai suat 1a bién s6 cha yéu dé
dat duoc mirc LPMT.

Déi voi Viét Nam, c6 thé nhan thay
diéu hanh CSTT cia NHNN cho dén nay
chu yéu van theo dudi muc tiéu khéi
luong, cu thé: (i) Trudc khi gia nhap WTO
(giai doan 2001-2006) diéu hanh CSTT
cia Ngan hang Nha nudc Viét Nam
(NHNN) co ban bam theo muc tiéu khoi
luong tién té va uu tién muc tiéu cudi cling
cho ting truong kinh té trén co so phé
duyét caa Qubc hoi hang nam (trung
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binh khoang 7- 8%/nam), thiéu su kién tri
theo dudi muc tiéu kiém soat lam phét; (ii)
Giai doan 2007- 2011, diéu hanh CSTT
ctiia NHNN van tiép tuc theo muc tiéu khdi
luong véi thién hudng wu tién ho tro ting
truong kinh té va chua co dinh hudng dai
han va kién tri theo muc tiéu kiém soat lam
phat. Tuy nhién, trong bdi canh Viét Nam
héi nhap sau hon véi khu vuc va thé gidi,
nén kinh té trong nude thudng phai chiu
tac dong trudc nhitng bién dong ciia ludng
von, gia ca trén thi truong quéc té, 1am han
ché kha niang kiém soat cac chi tiéu tién té
cia NHNN. Mic du diéu hanh CSTT giai
doan nay da dat dugc thanh cong trong
viéc thuc day ting truong kinh té cao
nhung chua duy tri 6n dinh qua cac nam,
lam phét gia taing manh, |3i suét ting cao,
giy bt 6n dinh trén thi truong tién té, hoat
dong san xuét kinh doanh gap kho khan,
nhat 1a giai doan khing hoang tai chinh
toan cau (2008). (iii) Tir cudi nam 2011,
thuc hién chi dao tai Nghi quyét $6
11/NQ-CP v& nhirng giai phap chi yéu tap
trung kiém ché lam phat, on dinh kinh té
vi mo, bao dam an sinh xa hoi, NHNN da
timg budc thir nghiém két hop gitra diéu
hanh CSTT theo khdi lugng va gia ca (1
sudt, ty gia) thong qua viéc cong bd tir dau
nam tai Chi thi 01 cia NHNN vé dinh
hudng tang truéng M2, tin dung, gidm mat
bang 14i suat huy dong, cho vay va cam két
mirc diéu chinh ty gid. Két qua cho thay,
c4c giai phap diéu hanh CSTT di thé hién
dugc tinh chu dong, linh hoat va phu hop
v6i dién bién tinh hinh thuc té. Lam phat
d3 giam manh tir mirc hai con s6 (18,13%)
vao cudi nim 2011 xudng xudng 2,66%
nam 2016, danh dau thoi ky 6n dinh lam
phat dai nhét trong mot thap ky qua, gop
phan quan trong duy tri 6n

dinh kinh té vi m6 va hd tro ting trudng
kinh té (tang tir mirc 5,25 % nam 2012 1én
muc 6,21% nam 2016). (iv) Tr nam 2017
dén nay, trong bdi canh kinh té thé gisi va
trong nudc phuc hdi va c6 nhitng thun loi
nhu lam phat & mirc thdp, can can thanh
toan qudc té thing du cao, tuy nhién diéu
hanh CSTT van gip nhiing khé khin nhu
vira phai 6n dinh ty gia trong khi cac dong
tién trong rd tham chiéu cta Viét Nam pha
gi4 va bién dong manh, anh hudéng dén tinh
canh tranh, vira phai gitr 6n dinh kinh té vi
mo, tai chinh khi ma tinh d& bi ton thuong
tang 1én do d6 md kinh té cao. Theo do,
diéu hanh CSTT van viéc tiép tuc theo
hudng phéi hop déng bd, linh hoat cac
cong cu CSTT dé kiém soat M2 va tin
dung & muc phu hop, duy tri lam phat co
ban 6n dinh, dong thoi cha trong nhiéu
hon dén diéu tiét thanh khoan VND hop ly
dé hd tro 6n dinh thi truong ngoai té, ty
gia, dan dén mot sb thoi diém 13i suat ngin
han trén thi truong c6 dau hiéu gia ting
hoac giam sau (2016 - 6T/2018), trong khi
lam phét van dugc gitr 6n dinh & muc thap.
Diéu nay cho thdy, thuc té dén nay diéu
hanh CSTT cua NHNN van chua thuc su
rd rang va nhat quéan theo muc tiéu I4i suat.

Trén co so nhitng thanh cong dat
dugc trong giai doan 2011-2016 va yéu
cau dit ra trong bbi canh kinh té trong
nudc ngay cang hoi nhap sau voi toan cau
va chiu tac dong boi cac cu sc tir bén
ngoai, nhiéu t6 chirc qudc té va cac chuyén
gia d3 khuyén nghi Viét Nam nén chuyén
han sang diéu hanh CSTT theo i suat hon
14 theo khdi lwong nham kiém soat va duy
tri 6n dinh lam phat & muc thap trong dai
han. Hon nira, khi thi truong tai chinh, tién
té ngay cang phét trién va co
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nhiéu bién dong kho ludong, doi hoi didu
hanh CSTT ctia NHNN phai linh hoat hon
, giam thiéu cac bién phap can thiép hanh
chinh dé tao diéu kién cho thi trudng phat
trién theo dung quy luat khach quan, tro
thanh kénh cung tmg von hiéu qua, truyén
dan tac dong ciia CSTT va dinh hudng 1i
suat thi truong. DPong thoi, qua theo ddi
bién dong 13i sudt trong thoi gian gan day
cho thdy, phan tng cua nén kinh té trudc
nhimg thay doi vé 1ai suat di va dangting
1én rat nhiéu khi thi truong tai chinh phat
trién cao hon, c4c to chuc tin dung (TCTD)
cling c6 phan tng nhanh hon va nam bt
kip thoi tin hiéu diéu hanh 13i suat cua
NHNN. Mit khéc, trong béi canh bungnd
cudc cadch mang céng nghiép (CMCN) 4.0
trén moi linh vyc, cung véi sy phat trién
va ra doi cua cac dich vu tai chinh, ngan
hang méi dya trén nén tang cong nghé sé
(Fintech) c6 kha ning thay thé cac chirc
nang cia tién t&, 1am cho méi lién két giita
cac chi tiéu tién té v6i ting trudng kinh té,
lam phat khong con chat ché, thay vao do
cac tin hiéu vé gia (13i suit) sé& 1a yéu tb
chinh giip NHTW dat dugc muc ti€u
CSTT.

Tur nhiing danh gia néu trén va can
ctr vao hai nhiém vu trong tdm trong céng
tac diéu hanh CSTT cua NHNN dé ra tai
Chién luoc phat trién nganh Ngan hang
Viét Nam dén nam 2025, dinh huéng dén
nam 2030 ban hanh theo Quyét dinh 986/
Qb-TTg ngay 8/8/2018 cua Thu tudng
Chinh phu: (i)

Hoan thién khung khé CSTT huéng
dén muc tiéu kiém soat lam phat, 6n dinh
gia tri dong tién, gbp phan giir viing on
dinh kinh té vi mo, tao diéu kién nang cao
hiéu qua huy dong va phan bo ngudn vén
trong nén kinh té, thic day ting truong

kinh té bén viing; ting tinh doc lap cua
NHNN trong diéu hanh CSTTI; (ii) “Diéu
hanh CSTT chuyén dan tir diéu hanh theo
khéi luong tién sang chu yéu diéu hanh
theo gia; str dung cong cu gian tiép, tién
t61 d& bo dan cac bién phap hanh chinh vé
1ai suat khi didu kién cho phép; tiép tuc
diéu hanh nghiép vu thi trudng mé theo
huéng 14 cong cu chu yéu diéu tiét von kha
dung (VKD) cua c4c TCTD, nham dat
dugc muc tiéu CSTT trong tung thoi ky”
cho thy, can c6 mot nghién ctru cu thé vé
viéc chuyén ddi sang diéu hanh CSTT theo
muc tiéu lai suat nham gop phan nang cao
hi€u qua va hi¢u luc thyc thi CSTT.

Il. Co sé 1y thuyét vé chinh sich
tién t& va lai suat
2.1. Chinh sdch tién t¢

Theo dinh nghia cuia NHTW cac
nuc trén thé giéi chinh sach tién té
(CSTT) la mot thuat ngtr chi hanh dong
cia NHTW nhim dat dugc cac muc tiéu
kinh té vi mé nhu 6n dinh gia ca, toan
dung nhan cdng va tang truong Kinh té ...
Cho dén nay, quan niém vé CSTT duoc
tiép can chii yéu theo hai hudng, dya trén
hiéu luc tac dong ctia CSTT hodc muc tiéu
cudi cung ctia CSTT.

Tai Viét Nam, dinh nghia vé CSTT
cling duoc tiép can theo cach tht hai va cu
thé hoa tai Khoan 1 Diéu 3 Luat NHNN sd
46 nam 2010:“Chinh sdch tién té quoc gia
1& C&C quyét dinh vé tién té & tam quoc gia
clia co quan nha niede ¢6 tham quyén bao
gom quyét dinh muc tiéu on dinh gid tri
dong tién biéu hién bang chi tiéu lam phdt,
quyét dinh sit dung cdc céng cu va bién
phap dé thuc hién muc tiéu dé ra”.

Dé xdy dyng, van hanh dugc khung
kho CSTT phu hop véi diéu kién cu thé
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ciia mot qudc gia diéu kién tién quyét 1a
phai x4c dinh dugc hé thong muyc tiéu
CSTT phu hop véi thuc trang ciia nén kinh
té va hé thong tai chinh. V& nguyén tic,
NHTW st dung cac cong cu CSTT tac
dong vao cac bién s cua muc tiéu hoat
dong va quan sat thay d6i cac biénsd cua
muc tiéu trung gian va muc tiéu cudi cing,
sau d6 co thé diéu chinh muc tiéu hoat
dong cho phu hop.

Dé thyc thi CSTT ¢6 hiéu qua, ngoai
viéc lua chon va xac dinh mot cach rd rang
cac muc tiéu CSTT phu hop véi tung giai
doan phat trién kinh t&, NHTW con phai
xdy dung dugc hé théng cac cong cu
CSTT va diéu hanh céac cong cu mot cach
co6 hiéu qua nham dat duoc muc tiéu cudi
cung. Hién nay, hau hét cac qubc gia déu
stt dung céc cong cu CSTT gian tiép va
thém vao d6 1a sy xuat hién cong cu phi
truyén thong trong giai doan khung hoang
kinh t€ tai chinh.

Co ché truyén tai CSTT la tuyén
duong, hay nhiing kénh tic dong ma
NHTW c6 thé sir dung cac cong cu CSTT
lam thay ddi cac diéu kién tién té trén thi
truong qua do6 tac dong dén téng cau cia
nén kinh té, dan dén thay doi san luong,
gia ca va viéc lam (muc tiéu cudi ciing cia
CSTT). Trong nhiéu thap ky qua, NHTW
da c6 nhitng kénh khac nhau lam thay doi
tong cau va hoat dong kinh té, trong do
phai ké dén bbn kénh chinh: kénh 14i suat,
kénh ty gia hoi doai, kénh tin dung va hiéu
ung gia tai san Khac.

2.2. Piéu hanh CSTT theo muc
tiéu 14i sudt

Piéu hanh chinh sich tién té theo
muc tiéu 13i suat 1a viecc NHTW thiét 1ap
muc ti€éu hoat dong la céc bién s6 13i suét

ngan han (thuong 12 13i suat qua dém, hoic
dén 3 thang) va muc tiéu trung gian 1a cac
bién sd i suét trung, dai han (13i suét kinh
doanh cua cac ngin hang - 13i suit huy
dong, cho vay), xac dinh muec I3 suat muc
tiéu (141 sudt chinh sach) va lua chon hanh
lang 14i suat, dong thoi théng qua cac cong
cu CSTTdé tac dong dén nén kinh té gitp
NHTW dat duoc muc tiéu CSTT.

NHTW sé& thay d6i mirc LSCS dé tac
dong dén tat ca cac muc 1ai suét kinh
doanh khéc trong nén kinh té, cu thé: Khi
NHTW bom tién (thyc thi CSTT néi 1ong)
vao hé théng thong qua nghiép vu mua
hodc ban ching khoan trén thi truong tién
t¢ (OMOs), khi d6 1ai suét thi truong sé
giam xudng. Viéc ha l4i sut huy dong, cho
vay s& giup kich thich cac hoat dong dau
tu san xudt trong nén kinh té do chi phi vay
von ré hon. Nguoc lai, khi NHTW that chit
CSTT thong qua viéc giam du trir ciia cac
ngan hang, 14i suat thi truong thuong ting
1€n, kim ham sy phat trién ctia nén kinh té
do cho chi phi cia ngudn von tin dung dt
hon.

Co ché diéu hanh 1ai suat dya trén
c4c yéu t6 sau: (i) NHTW thuong lya chon
1ai suat muyc tiéu 1a 13i suat ngan han (qua
dém, 1 tuan...); (ii) Thiét 1ap hanh lang i
suat dé diéu hanh 13i suét thi truong theo
muc tiéu; (iii) Cong bd myc tiéu dbi véi
bién s6 13i suat da lya chon va giai trinh
khi 14i suat thi truong di chéch hudéng so
v6i1 LSMT,; (iv) St dung cong cu phu hop
trong diéu hanh theo muc tiéu 1ai suat.

Viéc chuyén sang diéu hanh CSTT
theo muc tiéu 13i sut s& co loi thé hon,
giup tang cuong chirc nang va do tinh xao
phat trién cua thi truong tai chinh ciing
nhu lan truyén tin hiéu va co ché truyén
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tai CSTT tot hon, cu thé: (i) C4c hoat dong
diéu hanh CSTT nhdm 6n dinh va diéu
chinh 13i suét thi trudng ngin han theo
LSCS giup giam rui ro thanh khoan, ho tro
cac ngan hang quan ly thanh khoén va gia
ca. Khi cac mirc 13i suét ngén han 6n dinh,
su thay d6i LSCS ctuia NHTW s& tac dong
manh hon t&éi hanh vi dinh gid cua cac
ngan hang vi ho tin rang nhimg thay do6i
trong co cau 13i suat s& duoc duy tri. Do
do6, cac ngan hang s€ phan ung nhanh
chong véi nhitng thay ddi cia LSCS én l3i
suat huy dong va cho vay ctua minh, qua
do6 giup truyén tai CSTT.(ii) Lai suat ngan
han 6n dinh va dé& du doan hon, két hop
v6i viée truyén thong hiéu qua chinh sach
cua NHTW s¢€ tao thuan lgi cho sy phat
trién cta thi truong ching khoan dai han
(dac biét 1a thi truong chung khodn chinh
phu), ting cudng co ché truyén tai doc
theo dudng cong loi suat. Lai suit dai han
két hop voi nhitng thay ddi thuc té va ky
vong vé LSCS sé ting cudng hon nita viée
truyén tai dén 13i suat cho vay vatién giri
dai han ctia ngan hang va tac dong dén thi
trrong ching khoan khu vuc tu nhan.

I11. Phwong phap nghién ctru

Bai viét tiép can van dé nghién ctru
trén co sé nhin nhan diéu hanh CSTT qua
muc tiéu hoat dong, muc tiéu trung gian la
1ai suat, thong qua co ché truyén dan 1ai
suat va tac dong ctia cac cong cu CSTT dé
dat dugc muc tiéu cudi cung.

- Phuong phap truyén théng: nhu
thong ké mo ta, tong hop va so sanh dé
tom tit mot cach c6 hé thong cac nghién
ctru 1y thuyét va thuc nghiém cac van dé
lién quan dén diéu hanh CSTT.

- Phuong phap hién dai: Str dung mo
hinh kinh té lugng dé danh gia tac dong
truyén dan théng qua cac cong cu

CSTT dén muc tiéu hoat dong, muc tiéu
trung gian dé dat dugc muc tiéu cudicling
1a céc bién sb kinh t& vi mé phu hoptrong
ting giai doan phat trién cua nén kinh té,
hé thdng tai chinh - ngan hang trong nudc.

IV.Két qua va thao luin

Tt nam 2012, trong diéu kién lam
phat duoc kiém soat tot va duy tri 6n dinh
& muc thip (dojdi 4%), di tao diéu kién
cho NHNN giam dan céc muc i suat didu
hanh, chi yéu 14 13i suat TCV va li suét
tai chiét khau, v6i mic d6 va liu lugng
phU hop véi timg thoi ky (9 1an diéu chinh
giam cac muc 13i suat didu hanh véi tong
muc giam 8,5%/nam trong hai nam 2012-
2013). Tir 2013 dén thang 7/2017, NHNN
da giir on dinh cac mirc 13i suat diéu hanh
do lam phat duoc kiém soat & muc thép,
13i sudt 6n dinh trong nhimg nim qua.
Ngay 7/7/2017, NHNN giam 0,25%/nam
cac murc 13i sudt diéu hanh dé hd tro céc
TCTD phan dau giam mit bang 1ai suat
theo chu truong cua Chinh phu.

Déng cha y 1a NHNN da tung budce
néi long quy dinh tran va dan chuyén sang
diéu hanh 13i suat theo tin hiéu thi trudng,
dam bao phu hop thong 1& qudc té; mit
bang i suét thi truong on dinh, khong c6
su canh tranh khong lanh manh gifra cac
TCTD nhu trude. Hién NHNN chi quy
dinh muc tran 1%/nam dbi véi tién gii
khong ky han va c6 ky han dudi 1 thang va
5,5%/ndm d6i véi tién giri 6 ky han tir 1
thang dén duéi 6 thang. Pong thoi, tir cubi
nam 2015, diéu chinh giam muc tran lai
suat tién giri ngoai t& ap dung dbi véi to
chitc va ca nhan 1a 0%/nim nhim thuce
hién chu trrong chong d6 la héa cia Chinh
phu. V& l4i suéat cho vay VND, thyc hién
theo co ché 13i suat thoa thuan giita TCTD
va khach hang quy dinh tai Luat c&c TCTD
va Thong tu s6 39/2016/TT- NHNN ngay
30/12/2016. Ngoai ra, dbi
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voi cac linh vuc uu tién theo chu truong
ctia Chinh phi, NHNN quy dinh tran 14i
suit cho vay ngan han thap hon 2- 3% so
v6i linh vuc san xuét, kinh doanh thong
thuong (hién & mtrc 6,5%/nam).

Thi truong tai chinh cang phat trién
thi hiéu luc truyén din cua I4i sut s& cang
cao do: (i) viéc thay dbi 1ai suét trén thi
truong tai chinh s& tac dong truc tiép dén
chi phi huy dong vén cia cac ca nhan,
doanh nghiép, t6 chirc thuc hién huy dong
von trén thi truong; (i) gia ca c4c tai san tai
chinh thay d6i do su thay d6i cua I&i suit s&
anh huong dén cac hanh vi tiéu dung hay
dau v cta ca nhan hay doanh nghiép. Tuy
nhién, trén thyuc té dén cudi nam 2017, quy
mo thi trudng tai chinh cua Viét Namthap
hon kha nhiéu so véi cac nude trong khu
vuc voi tong tai san thi truong tai chinh
chiém khoang 192%GDP, trong khi chi s6
nay ciia nhém 5 qudc gia ASEAN binh
quan 318% GDP (Thai Lan 256% GDP,
Malaysia 436% GDP, Singapore 644%
GDP). B4o cao canh tranh toan cau xép
muc do phat trién thi truong tai chinh cta
Viét Nam thtr 84/140 nude.

Viéc xay dung va van hanh mgt hanh
lang 14i sudt LNH 12 diéu kién khong thé
thiéu khi chuyén tir diéu hanh CSTT theo
khdi lugng sang diéu hanh theo gia. Theo
B4o c4o Doan Piéu 4 cua IMF dén Viét
Nam nam 2016, IMF ciing da dua ra
nhimg nhan xét va khuyén nghi vé diéu
hanh CSTT ctia NHNN, theo d6, NHNN
can xdy dung mot hanh lang 13i suét voi
muc dich 13 tao mot co ché tu dong dé lai
sudt LNH dao dong trong bién d6 nay duéi
tac dong cua cung -cau thi truong ciing
nhu diéu tiét cia NHNN, qua d6 gop phan
nang cao hiéu lyc cua CSTT.

Vé mit 1y thuyét, khi NHTW lya
chon 1i suit 12 muc tiéu diéu hanh CSTT
thi thuong khong dong thoi chon muctiéu

khéi lwong, do d6, NHTW s& phai chip
nhan sy dao dong tang 1én hodc giam
xubng ctia mirc cung tién nham duy tri 14i
suét theo mirc muc tiéu.

V. Két ludn

Nhu d3 phan tich, diéu kién cin ban
dé chuyén d6i sang diéu hanh CSTT theo
muc tiéu 13i suat 1a NHTW can c6 tinh doc
1ap trén cac khia canh vé chinh tri, vé
CSTT (muc tiéu va cong cu) va vé tai
chinh. Hién nay, theo quy dinh ctia Luat
NHNN nam 2010, NHNN Ila co quan
ngang B¢ truc thudc Chinh phu, do do
chua du tinh cha dong dé diéu hanh doc
lap CSTT quéc gia. Viéc diéu hanh CSTT
ctia NHNN van con phu thudc nhiéu vao
Chinh phu va céc co quan ngang Bo nhu
Bo Tai Chinh, Bo K¢ hoach va Pau tu....
Do vy, trong thoi gian téi, can timg budc
tang cuong tinh doc 1ap cho NHNN.
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