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Tém tit _

Sau gin 30 nam d6i mai, phat trién va hoi nhap theo nén kinh té thi
truong dinh huéng xa hdi chu nghia (XHCN), VN da dat duogc
nhitng thanh tyu nhat dinh va timg budc hoi nhap vao nén kinh té thé
giéi. Chinh sach tién té (CSTT) da duoc diéu chinh kha da dang va
linh hoat theo dién bién cua nén kinh t& vi mo va dinh hudng phat
trién kinh té - xa hoi. Tuy vay, viéc diéu hanh CSTT vén con tn tai
nhitng han ché nhat dinh. Bai viét tién hanh danh gia vé CSTT va
cong cu thuc thi CSTT trong diéu kién hoi nhép kinh té thi truong
ctia VN giai doan 1986-2013 va d¢ ra nhiing goi y vé CSTT cho giai
doan téi.

Abstract

After 30 years of economic reform that aims at developing a
socialism-oriented economy and integrating into the world market,
Vietnam has gained certain achievements and increasingly integrated
into the world economy. Its monetary policy, after various
adjustments, has become diverse and flexible to cope with changes
in its macroeconomy and directions of socioeconomic development.
Implementation of this policy, however, reveals many shortcomings.
This paper tries to estimate the monetary policy and instruments for
implementing this policy in the years 1986-2013 and offers some
recommendations about the policy in the coming period.
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1. GIOI THIEU

Chinh séach tién t¢ (CSTT) 1a mot trong nhiing cong cu giit vai trd quan trong trong
viéc diéu hanh nén kinh t& vi mo cua mot qudc gia. Viéc diéu hanh va thuc thi cac
CSTT mét cach hop li s& gop phan dat dwoc cac muc tiéu phat trién cua nén kinh té
nhu 6n dinh thi truong tién té, kiém soat lam phat va tang trudng kinh té mot cach hiéu
qua. Mot sb nghién ctru chi ra CSTT c¢6 nhitng anh hudng nhat dinh dén ting trudng
kinh té ctia cac qudc gia (Ghossoub & Reed III, 2010; Seip & McNown, 2013). Trong
d6, nghién ctru ciia Ghossoub & Reed III (2010) cho thdy CSTT c¢6 nhitng anh hudng
khac nhau tily theo sy phat trién cta cac nén kinh té. Nghién ciru cta Seip & McNown
(2013) chimg minh anh huéng ciia CSTT dén cac giai doan phét trién khic nhau cua
nén kinh té.

CSTT caa VN hién nay dugc diéu hanh bai Ngan hang Nha nuéec (NHNN). Céc
cong cu thyc thi CSTT bao g@)m: tai cép von, 131 suét, ti gia hdi doai, duy trit bit budc
(DTBB), nghi€p vu thi truong mo va cac cong cy, bién phap khac theo quy dinh cua
Chinh phu (Qudc hdi nuéec CHXHCN VN, 2010). Sau gan 30 nam ké tir khi chuyén
d6i tir nén kinh té tap trung sang nén kinh té thi trudng c6 sy quan 1y cua Nha nudc,
kinh t& VN d3 dat duoc nhimng thanh tyu nhat dinh vé ting trudng kinh té va kiém soat
lam phat. Bé dat duoc nhirng thanh tyu nay, c6 thé thiy ring CSTT va cac cong cu
thyc thi CSTT da va dang dugc NHNN str dung kha da dang va diéu hanh chu dong,
linh hoat theo tinh hinh phat trién kinh té - x4 hdi cia VN.

Mot s6 nghién ctru trude day lién quan dén CSTT cia VN da duoc thuc hién nhu:
Bhattacharya (2014), Takagi & Pham (2011), Tran Hoang Ngan (1999), va Nguyén
Thi Nhung (2011). Tuy nhién, cdc nghién ctru ndy c6 nhitng han ché nhat dinh do chi
tap trung vao ting cong cu cu thé cia CSTT hodc nghién ctu chi bao gdbm cic nim
gan diy do nhiing han ché vé sb liéu thu thap. Chang han, nghién ctu cua
Bhattacharya (2014) tim hiéu anh huéng cua lam phét dén phat trién kinh t& chi phan
tich tir nam 2000 dén 2012, va nghién ciru ciia Takagi & Pham (2011) chi phan tich
chinh sach ti gid trong giai doan khing hoang 2008-2009.

Véi muc tiéu phan tich va danh gia cac CSTT va viée str dung, diéu hanh céc cong
cu thuc thi CSTT trong thoi gian dai ké tir khi VN chuyén sang nén kinh té thi truong,
bai nghién ctru thuc hién phan tich CSTT va cac cong cu thuc thi CSTT trong cac giai
doan phat trién tir nim 1986 cho dén nay. Do nhitng han ché vé tinh théng nhét cua dit
lidu nghién ctru, ciing nhu can phan tich sau tic dong ctia nhidu cong cu thyc thi CSTT
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dén cac giai doan phat trién cua nén kinh té, tac gia ap dung phuong phap nghién ctru
tinh hudng théng qua phan tich thyc trang cac CSTT ciia VN trong ting giai doan phat
trién khac nhau. Cu thé, bai nghién ctru bao gém 5 phan: (1) Gidi thiéu tong quan vé
bai nghién ctru va phuong phap nghién ctru; (2) Phan tich thuc trang kinh t& VN va cac
CSTT trong timg giai doan phét trién; (3) Phan tich vai tro cta timg cong cu thuc thi
CSTT dén cac giai doan phat trién; (4) Panh gia viéc thuc hién CSTT trong quan li
kinh t&; va (5) Cac goi ¥ vé mit chinh sach.

2. KINH TE VN VA CAC CSTT TRONG TUNG GIAI POAN PHAT TRIEN

Tt sau khi thuc hién chuyén dich tir nén kinh té tap trung sang nén kinh té thi
truong c6 sy quan 1y ciia Nha nudc vao nam 1986, nén kinh té VN di dat duoc nhing
thanh tyu nhat dinh trong phat trién kinh té - xa hoi. Sau gan 30 nim d6i méi, kinh té
VN di trai qua nhiéu giai doan phat trién, chang han nghién ctru ciia Pinh Son Hung &
Cao Ngoc Thanh (2007) chia thanh hai giai doan phat trién, trong khi d6, nghién ctru
cia DS Thi Thiao & Nguyén Thi Phong Lan (2013) chia thanh sdu giai doan. Bai
nghién ctru nay dua vao tinh hinh phat trién ctia nén kinh té di chia sy phat trién thanh
ba giai doan 13 giai doan d6i mdi (tir ndm 1986 dén nam 1995), giai doan phat trién (tir
nim 1996 dén nam 2006), va giai doan hoi nhap (tir nim 2007 cho dén nay). Theo do,
cac CSTT ap dung cho timg giai doan phat trién cu thé nhu sau:

2.1. Giai doan d6i méi (1986-1995)

Trude nam 1986, nén kinh té VN ton tai nhiéu bat 6n nhu hang hoa khan hiém,
tham hut ngan sach ning né do ngudn thu ngan sach nha nudc han ché va ti 18 lam phat
phi ma. Khi chuyén doi sang nén kinh té thi truong, muc tiéu 16n nhat ma Nha nuéc
dit ra cho CSTT & cac nam trong giai doan nay 1a giai quyét cin ban van dé lam phat.
Cu thé, théng qua thuc thi cac CSTT, NHNN huéng dén viéc dua ti gid cong bd vé
béng voi ti gid trén thi truong, thyc hién ché do 13i suat thuc duong va on dinh hoat
dong cua hé thong cac to chirc tin dung (TCTD). Tuy nhién, do nhiéu bat 6n cua nén
kinh té nén cac cong cu thuc thi CSTT van con trong giai doan thir nghiém va diéu
chinh kh4 linh hoat. Hinh 1 s& minh hoa sy phat trién ctia nén kinh té giai doan d6i méi
(1986-1995).
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Hinh 1. Kinh té VN giai doan 1986-1995
Nguon: Tong hop sb liéu bao céo thong ké hang nam cua Tong cuc Thong ké

2.2. Giai doan phat trién (1996-2006)

T nam 1996 dén nam 2006, sau thoi gian khung hoang va tri tré kéo dai, day la
giai doan chuyén minh ctia VN sau d6i méi va thuc hién chinh sach mé cira. Co cau
kinh té VN ¢6 nhiéu chuyén bién theo hudng tich cuc véi ti trong cong nghiép va dich
vu khong ngimg ting cao dong thoi danh ddu su phat trién manh mé ciia khu vuc kinh
té tu nhan. Trong bdi canh d6, Chinh phu dua ra dinh huéng phét trién khong chi 1a
kiém ché lam phat ma con kich cu do nén kinh té roi vao giam phat (giai doan 1999-
2001) thong qua viéc tang tong von dau tu toan xa hoi va ndi long CSTT. Sy phat trién
ctia nén kinh té trong giai doan phat trién (1986-1995) dugc trinh bay ¢ Hinh 2.
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Nguon: Tong hop s6 lidu bao cao thong ké hang nam ciia Tong cuc Thong ké
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2.3. Giai doan h¢i nhap (2007-2013)

Giai doan hdi nhap cua nén kinh té VN duoc danh dau béng su kién VN 1a thanh
vién chinh thirc ctia T chirc Thuong mai Quéc té (WTO) vao ngay 11/01/2007. Muc
tiéu chinh cua diéu hanh CSTT giai doan nay la kiém ché lam phat, 6n dinh kinh té vi
mo va hd tro ting trudong kinh té mot cach hop li. NHNN da thyc hién linh hoat CSTT:
CSTT chuyén tir thit chit nim 2008 sang ndi 1ong ndm 2009; sau d6 chuyén tir néi
long sang chat ch& va than trong tir thang 02/2011. Nhu vay c6 thé thay ring trong bdi
canh tinh hinh kho khin chung ctia thé giéi va nhiing thach thirc dit ra trong thoi ky
héi nhédp, Chinh phu va NHNN da thyc hién diéu hanh CSTT mot cach linh hoat nhung
than trong nham hudng tdi cac muc tiéu da dat ra. Hinh 3 minh hoa su phat trién cua
nén kinh té VN giai doan hoi nhap (2007-2013).

DVT: %
9.00 - - 25.0
8.00 -
700 - - 20.0
6.00 -
5.00 - F 150
4009 - 10.0
3.00 -
2.00 - 6.04 5,
1.00 -
000 T T T T T T 00
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
=&—Ting truong kinh té == Ty I¢ lam phat

Hinh 3. Kinh té VN giai doan 2007-2013
Nguon: Tong hop sb liéu bao céo thong ké hang nam cua Tong cuc Thong ké (2013)

3. CAC CONG CU THUC THI CSTT TRONG CAC GIAI DOAN PHAT TRIEN CUA NEN
KINH TE

Céc cong cu cua CSTT gitr vai tro quan trong trong viéc thuc hién cdc muc tiéu dat
ra cho timg giai doan phat trién. Mot sb nghién ctru truée day cho thay anh hudng cua
timg cong cu thuc thi CSTT dén phat trién kinh té ctia cac qudc gia trén thé gidi nhu:
Ti gia (Fan & cdng sy, 2011; Jovanovic & Petreski, 2012); lam phat (Bhattacharya,
2014; Ghossoub & Reed III, 2010); cung tién (Beck & cong su, 2014; Ghossoub &
Reed III, 2010); va lai sudt (Beck & cong su, 2014). Tai VN, cac cong cu thuc thi



Phat trién Kinh té 288 (10/2014)| 7

CSTT kha da dang va linh hoat nhim huong dén nhiing muc tiéu do Québc hoi va
Chinh phu dit ra. Cac cong cu chu yéu duoc str dung 1a: (1) Lai suit; (2) Ti gia; (3)
DTBB; (4) Nghiép vu thi truong mo; va (5) Lai sudt tai cAp von va ldi sudt chiét khéu.
3.1. Lai suét
Lai suit dugc xem 1a mot cong cu quan trong trong viéc thuc thi cac CSTT cua
NHNN. Tai VN, chinh sach li suit trong giai doan 1986-2013 da dugc diéu chinh kha
nhiéu theo diéu kién phat trién cta nén kinh té (Hinh 4).
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Hinh 4. Thay di ciia 13i suat giai doan 1986-2013 [1]
Nguon: Tong hop tir dit liéu ciia Ngan hang Phat trién chau A, Ngan hang Thé gi¢i va NHNN.,

Khi chuyén sang nén kinh té thi truong theo dinh huéng XHCN, thong qua viéc
trién khai thuc hién chinh sach kinh t& nhiéu thanh phan cin ct Nghi quyét Dai hoi
Pang 1an thir VI, nén kinh t& VN vén con trong tinh trang thiéu vén. Lai suit tin dung
khong khuyén khich ngudi dan gui tién; ngan hang thiéu vén nghiém trong; do do,
khong dap tng nhu ciu san xuét kinh doanh trong nude (Hinh 1). NHNN di thyc hién
xac lap tran 13i sudt cho vay va san ldi suat huy dong cho hoat dong ctia cac NHTM va
céc hop tac xa tin dung nham gdp phan tang von huy dong cho hé théng ngan hang.

Co ché didu hanh 13i suit ¢ giai doan phat trién dugc diéu hanh kha linh hoat thong
qua viéc chuyén co ché kiém soat cac mirc 13i sudt trén thi truong sang hinh thire tu do
hoa 13i suit (Tran Hoang Ngan, 1996). Nam 2000, NHNN di 4p dung cong cu lai suét
co ban kém bién d9. Co ché 13i suit thoa thuan ciing timg budc duoc ap dung (voi
ngoai t¢ tr nam 2000 va - tir 2002). Vi¢c thuc hién co ché 13i suét thoa thuan trong
hoat dong tin dung thuong mai dugc xem la mot budc ngodc trong viéc diéu hanh
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CSTT tai VN, gép phan thac diy kinh té VN phat trién theo dinh hudng kinh té thi
truong.

Trong giai doan hoi nhap, chinh sach 13i suit ciia VN c6 nhitng thay d6i cin ban vé
co ché diéu hanh. Nam 2008, trudc bdi canh lam phat va nhap siéu taing manh, de doa
6n dinh kinh t& vi mo, cong cu tran 1ai suat duoc NHNN st dung tr¢ lai. Cac chinh
sach vé 1ai sudt cho vay giai doan nay ciing dugc diéu hanh linh hoat theo dinh huéng
phat trién ctia Nha nudce, dic biét 12 viée xéac dinh 1ai suét cho vay 4 ddi tugng uu tién
(ndng nghiép ndng thon, xuat khau, doanh nghiép nhé va vira, va nganh cong nghiép
hd tro) va kiém soat ti trong du ng cho vay ddi véi cac linh vuc khong khuyén khich so
v6i tong du ng cho vay ké tir thang 5/2012.

C6 thé thay rang cong cu ldi sut duoc diéu chinh khé linh hoat trong timg giai doan
phat trién ciia nén kinh t& VN da tr¢ thanh cong cu quan trong trong diéu hanh CSTT
cia NHNN. Viéc ap dung linh hoat cong cu 1ai suit da giup n dinh méi trudng kinh té
vi md, kiém ché lam phat, gop phan ning cao hiéu quéa hoat dong cia toan nén kinh té.
Tuy nhién, nhiing giai phap NHNN d sir dung d6i voi cong cu 1di suét chi 1a cac giai
phap ngan han, mang tinh thy dong, giai quyét cp bach van dé hon 1a giai phap mang
tinh dinh hudng dai han.

3.2. Ti gia

Ti gia 1a mot cong cu quan trong ma NHNN st dung dé dat dugc cac muc tiéu dat
ra trong quan li kinh té vi m6. Thong qua cac cong cu quan li, NHNN c6 thé tic dong
vao ti gia thuc va ti gia danh nghia ctia nén kinh t&. Vi muc tiéu phat trién khac nhau
cho timg giai doan, chinh sach ti gia ctia VN ciing dd c6 nhing diéu chinh co ban vé
mat chinh sach.
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Hinh 5. Ti 1€ tang trwéng ti gia giai doan 1986-2013 [2]
Nguon: Tong hop tir dir liéu cia Ngan hang Phat trién chau A, va bao cao cia NHNN.

Trude nam 1986, kinh té VN dbi mat véi ti 1& lam phat cao do h¢ qua cua chinh
sach doi tién vao nam 1985 va sy mat on dinh cia cac Quy tin dung nhan dan. H¢ qua
1a ti gia USD/VND trén thi truong bi day 1én rat cao (Hinh 5). Trong khi dé, ti gia
USD/VND quy dinh bdi NHNN duoc diéu chinh khong theo kip su mat gia cua dong
tién, nén c6 chénh léch rat 16n giita ti gia quy dinh boi Ngan hang va ti gia thi truong.
Pé 6n dinh thi truong, dua ti gid danh nghia 1én ngang bang vai ti gia thue, NHNN da
can thi¢p thong qua hoat dong cua cac Trung tdm giao dich ngoai t¢ va ap dung bi¢n
phap néi long ti gia USD/VND vao cubi nim 1988. Co ché diéu chinh linh hoat dugc
ap dung dén nim 1991 (Tran Hoang Ngan, 1994). Sy thay d6i 16n vé chinh sach ti gia
duoc thyc hién vao ndm 1994 khi NHNN thanh 1ap thi trudng ngoai té lién ngan hang
va thyc hién coéng bd ti gia chinh thirc gitra ngoai té voi VND. Tuy nhién, trong nhimng
nam tiép theo, cong cu ti gia gin nhu dong bang khi ti gid chinh thic cong bd boi
NHNN it bién dong.

Trong giai doan phat trién, chinh sach ti gia duoc diéu hanh nham chong d& tac
dong cua cudc khung hoang tai chinh - tién té khu vuc va khic phuc tinh trang dinh gia
cao VND thoi gian truéec d6. NHNN di diéu tiét theo hudng bién d6 dao dong giira ti
gia chinh thirc va ti gia giao dich lién ngan hang dugc mo rong. Pén nam 1999, NHNN
cham dat cong bd ti gia chinh thirc, chi cong bd ti gia giao dich binh quan trén thi
truong lién ngan hang, dong thoi thuc hién diéu chinh bién d6 dao dong ti gia.

Trong giai doan hoi nhap, NHNN diéu hanh ti gia thong qua ti gia binh quén lién
ngan hang kém bién do dao dong nham 6n dinh kinh té vi mé. Xu hudng diéu hanh ti
gid binh quan lién ngén hang ngdy cang gan véi ti gia thi trudng nén di giam bét
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nhiing tiéu cuc trong hoat dong ngoai héi. Ngoai ra, dé hd tro cho cong cu diéu hanh ti
gi4d, NHNN ciing hoan thién co ché chinh sach vé ngoai héi, trong d6 c6: Thong tu
huéng dan vé cho vay ngoai &, Thong tu huéng dan giao dich ngoai héi gitta NHNN
va cac TCTD, diéu chinh gidi han trang thai ngoai t¢; va quy dinh vé nghiép vu nhén
uy thac va uy thac cua cac TCTD. NHNN ciing khong ngung hoan thién cac cong cu
phong ngira rdii ro ti gia nhu chinh sira cac quy dinh vé ti gia ky han theo huéng ngay
cang tu do hoa dé chu chuyén ngoai t¢ dat dén trang thai can béng, tao diéu kién thong
thoang vé giao dich hoan dbi.

Nhu vay, co ché diéu hanh ti gia cua VN da dugc diéu chinh theo hudng chu dong,
ngay cang linh hoat va bam sat véi thi trudng, thé hién & phuong phap xac dinh ti gia
va bién do dao dong da co su diéu chinh lién tuc. Mirc d6 tha ndi ti gia ngay cang ting
l1€n cung véi vai tro diéu tiét cia NHNN di tao diéu kién cho thi truong c6 dugc mot
ky vong hop li. Pay 1a mot trong nhiing budc di quan trong ciia VN trong 10 trinh thuc
hién tu do hoa tai chinh pht hop v6i xu huéng chung cua thé gidi. Tuy nhién, thuc
hién diéu chinh ti gia ciing c6 nhiing tic dong tiéu cuc dén nén kinh té, boi khi VND
giam gia da lam tang thém ganh nang no nudc ngoai cia cad Chinh phu va cac doanh
nghiép c¢6 von vay nudc ngoai, giam dau tu truc tiép nude ngoai. Hon nita, mic di ¢6
nhitng diéu chinh ti gia lién tuc nham loai bo tinh trang hai ti gia (ti gia thi truong lién
ngan hang va thi truong ty do) nhung dén nay su khac biét van con ton tai.

3.3. Dy trit bit budc

DTBB la mét trong nhiing cong cu quan trong ctia CSTT dugec NHNN 4p dung dicu
chinh khdi lwong tién ma hé théng NHTM c6 thé cung ting cho nén kinh té.

Trong giai doan d6i mai, cong cu DTBB chua duoc st dung nhiéu trong viée diéu
hanh CSTT. Tir nam 1999, co ché diéu hanh DTBB d4 dwoc NHNN diéu chinh thuong
xuyén hon vi quy mé va sb luong cac ngan hang gia ting.

Chinh sach DTBB ciing ¢ nhitng thay ddi cin ban trong giai doan hoi nhap. Véi
muc tiéu giam lam phat, NHNN da thyc hién giam cung tién nhanh trén thi truong
thong qua diéu chinh ting DTBB va yéu cau cac NHTM thyc hién mua mot khdi luong
16n cac tin phiéu bt budc cia NHNN vao dau nam 2008, véi gia tri 1én dén 20.300 ti
dong. Pén cubi nam 2008, voi muc tiéu 6n dinh thi truong tién té va hd tro von cho cac
NHTM hoat dong, NHNN thyc hién diéu chinh giam ti 1€ DTBB trong cac nam tiép
theo. Bén canh do, co sé xac dinh ti 1€ DTBB ciing dugc diéu chinh theo nhom ngan
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hang vao ndm 2010 khi NHNN thyc hién khuyén khich cho vay néng nghiép va phat
trién nong thon (Nguyén Thi Nhung, 2011).

Cong cu DTBB trong diéu hanh CSTT di duoc NHNN hoan thién dan theo thoi
gian va két hop mot cach linh hoat vdi cac cong cu khac nham thyuc hién cac CSTT.
Diéu nay gdp phan nang cao kha ning diéu tiét ciia cong cu nhung van dam bao kha
ning sir dung von linh hoat cho cic NHTM. Tuy nhién, céng cu DTBB ma NHNN di
thyc hién chi dugc coi 1a giai phap nhét thoi, thiéu dinh hudng dai han.

3.4. Nghiép vu thi truong mé

Nghiép vu thi trudng mo 1a cong cu co ban cia CSTT duge NHNN str dung dé diéu
chinh lwong cung tién trén thi trudng lién ngan hang va tac dong gian tiép dén 1ai suat
thi truong.

Trong giai doan d6i m&i va nhitng nam dau giai doan phat trién, hang hoa giao dich
trén thi trudng mad con it. Hoat dong chu yéu trén thi truong 14 hoat dong dau thau tin
phiéu kho bac do NHNN t6 chtic v6i thanh vién tham gia cha yéu 1a cac NHTM qudc
doanh. Tir giita nim 2000, NHNN ban hanh quy ché dau tién vé nghiép vu thi trudng
mo; ddy 1a mbc quan trong dédnh dau su phat trién cua thi trudng tién t& VN. Nghiép vu
thi truong mé ¢o6 phién giao dich déu tién duogc thuc hién vao thang 7/2000. Viéc trién
khai nghiép vu ndy co ban da dap ing duoc yéu cau doi méi ciia nén kinh té trong viée
chuyén dan tir sir dung cac cong cu tién té truc tiép sang cong cu gian tiép, giup cac
TCTD dam bao kha nang thanh todn nhanh chong, kip thoi. Nghiép vu thi truong mo
dan tré thanh kénh chi dao dé NHNN diéu tiét lugng tién luu thong, gop phan diéu
hoa von kha dung ciia cac NHTM. Co ché, quy trinh nghiép vu ngdy cang hoan thién:
Quy trinh thanh toan dugc rat ngin, tir thanh toan sau 2 ngay ké tir naim 2000 dén
thanh toan ngay trong ngay thuc hién giao dich tir nam 2002. Pinh ky giao dich cling
duogc rat ngan, tir 10 ngay/phién nim 2000 dén dinh ky hang ngay véi gia tri giao dich
ngay cang tang manh .

Bén canh d6, hang hoa giao dich trén thi trudng mé ciing da dang hon, bao gdm céc
gidy t0 c6 gia dai han nhu trai phiéu kho bac, trai phiéu dau tu, cong trai. Cac thanh
vién tham gia vao thi truong ciing gia ting khi cic TCTD di thay dugc tam quan trong
ctia viéc cung mg von thong qua nghiép vu thi truong md (Ha Thi Sau, 2013).

Nhu véy, c6 thé thdy rang nghiép vu thi trudng md da c6 nhimg phét trién manh
trong giai doan phat trién va hoi nhap. Pong thoi, NHNN ciing da timg budc két hop
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cong cu nghié¢p vu thi truong mé madt cach linh hoat véi cac cong cu khac dé diéu tiét
nén kinh té va thyc thi CSTT trong ting giai doan phat trién.

3.5. Li sudt tai cAp von va l4i suit tai chiét khiu

Cong cu lai suét tai cép von va 13i sudt tai chiét khiu dugc NHNN st dung nhu mot
phuong tién phong chdng rii ro cho hoat dong ciia cac NHTM di kém véi muc tiéu
kiém soat cung tién va kiém ché lam phat. Tai VN, cong cu tai cép von dugce thuc hién
tlr cudi nam 1991.

Trong giai doan phat trién, NHNN thyc hién thay d6i hinh thirc 131 sut tai cap von
bang cach quy dinh 13i suat thdp hon 14i suit cho vay nén kinh té. Bt dau tir nim 1999,
NHNN 4p dung tai cip vén dudi 3 hinh thirc: cho vay thé chip chung tir (khé udc cho
vay ngan han), tai chiét khiu va cho vay c6 dam bao bang gidy to co gia ngan han.
Theo d6, 13i suét tai chiét khau duoc quy dinh & muc thap hon 13i suét tai cAp von.

Sy thay ddi co ché diéu hanh 13i suit tai cip vbn vai 13i sudt thi trudng bat dau tir
nam 2003 khi NHNN quy dinh 13i suit tai cap vn dong vai tro 13i sut tran, 13i sut tai
chiét khdu dong vai tro 13i sudt san trén thi truong lién ngan hang. Pong thoi, trong
giai doan nay cac loai gidy to co gia dai han dd dugc phép st dung trong quan hé tin
dung vi NHNN. C6 2 hinh thirc tai cp von duoc ap dung 1a tai cap von thong thuong
va cho vay qua dém véi ky han tdi da 1a 6 thang. Han mirc chiét khau cho timg ngan
hang ciing dugc xac dinh hang quy dwa trén von ty ¢, ti trong tin dung VND/Tdng tai
san c6 cua timg ngan hang va tong muc chiét khau cho hé thong ngan hang. Nhu vay,
ngoai hinh thirc tai cAp von thong thuong, dé dap ung von thanh toan ngin han tam
thoi trong céac giao dich thanh todn dién tr lién ngan hang ctia cac NHTM, NHNN mé
rong thém loai hinh cho vay qua dém cho cdac NHTM la thanh vién truc tiép cta hé
thdng thanh toan dién tir nhdm dam bao cho hé thong thanh toan hoat dong thong sudt.

Nhu véy, theo thoi gian, NHNN di st dung dong thoi cong cu 13i sudt tai cap von,
tai chiét khau dong thoi véi cac cong cu khac. Lai sudt tai cap von, 13i suét tai chiét
khau timg budc duoc didu chinh linh hoat va xay dung theo hudng hinh thanh mot
hanh lang lai suét cho céac hoat dong khac trén thi truong tién té.

4. DPANH GIA VIEC THU'C HIEN CAC CSTT TRONG QUAN Li KINH TE CUA VN

Qua ndi dung phén tich trén co thé thiy rang cac cong cu thuc thi CSTT tai VN da
duoc diéu chinh kha linh hoat theo dic diém cho tung giai doan phat trién cta nén kinh
te.
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4.1. Thanh tyu

Trong giai doan ddi méi (1986-1995), cac CSTT duoc diéu hanh kha linh hoat va
pht hop véi cung-cau von trén thi truong, dic biét 13 viée ap dung ti gia hdi doai chinh
thirc cho thi truong tién té dugc xem la mot budce tién tich cuc trong viéc chuan hoa
hoat dong cua thi truong. Trong giai doan nay, ting truong kinh té da ting va lam phat
sut giam manh nhung van ¢ mic 2 con sd.

Trong giai doan phét trién (1996-2006), muyc tiéu chung cua chinh sach 1a nham 6n
dinh kinh t& vi mé va thiic dy su ting trudng cta nén kinh té. Do vay, mot sb cong cu
thue thi CSTT duogc diéu hanh kha linh hoat phu hop voi thi truong nhu thyc hién cong
bd ti gia giao dich binh quén trén thi truong lién ngan hang, xac dinh 13i suit co ban
cho thi truong tién té va co ché 1ai suét thoa thuan duoc ap dung. Nghiép vu thi trudong
mé va lai sudt tai cAp von, tai chiét khiu ciing da c6 nhing budc tién déng ké thé hién
su linh hoat trong viéc str dung céc cong cu diéu tiét dé thuc thi CSTT. Viéc ap dung
da dang va linh hoat cac cong cu CSTT trong giai doan niy di dat dugc thanh qua nhat
dinh nhu: Ti 1¢ lam phat da duoc kiém soat c6 hiéu qua; tang trudng kinh té 6n dinh va
tuong dbi cao véi mirc trung binh 1a 7,33%.

Trong giai doan hoi nhap (2007-2013), nén kinh té VN tién hanh hoi nhép sau rong
vao nén kinh té thé giéi khi chinh thirc gia nhap WTO. Trong giai doan nay, CSTT cia
NHNN duoc diéu chinh kha linh hoat, phu hop véi thoi ki mo ctra, hdi nhap va tinh
hinh kinh té - xa hoi trong nudc. Cac cong cu diéu hanh CSTT ciia NHNN VN trong
giai doan nay duoc str dung kha da dang. NHNN st dung nhiéu cong cu gian tiép thay
thé cac cong cu truc tiép, dong thoi giam dan nhitng quy dinh theo ménh 1énh hanh
chinh, thé hién & co ché 14i suit va co ché diéu hanh ti gia cai cach theo chiéu hudng
tang dan muc d6 ty do hoa va tha ndi. Ti gia hdi doai va bién do dao dong ti gia di co
su diéu chinh lién tuc, phu hop véi dién bién cta nén kinh t& vi mo trong nudc. Nhu
vay, chinh sach 13i sudt va chinh sach ti gia ciaa NHNN dang timg budc thay déi linh
hoat, phu hgp voi xu thé hoi nhap va tinh hinh kinh té trong nudc. Bén canh do, sy két
hop hai hoa gitta nghiép vu thi trudng mé va chinh sach 13i suat linh hoat di gop phan
dam bao ngudn von cho phat trién san xuat kinh doanh va thiic ddy ting truong kinh té,
cling nhu ngin chin nguy co ting trudng ndéng nham kiém soat lam phat. Dong thoi,
CSTT ctia NHNN trong giai doan nay ciing gop phan chong hién tuong d6 la hoa, vang
hoa, va nang cao du trir ngoai héi qudc gia. Tuy vy, ddy ciing chinh 14 giai doan day
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thir thich ma NHNN VN phai nd lyc rat nhiéu trong viéc thuc thi cac CSTT dé vira
gop phan 6n dinh kinh t& vi mé vira hd trg sy ting truong cua nén kinh té.

4.2. Han ché

CSTT trong thoi gian qua di phat huy nhiing tac dung tich cuc ddi v6i nén kinh té.
Tuy nhién, van dé diéu hanh CSTT & VN van ton tai mot s6 han ché sau:

Mot la, chua gén Kkét gilra muc ti€u ngén han va muyc ti€u trung, dai han ddi véi
CSTT.

Mac du NHNN da thuc thi cac cong cu CSTT linh hoat nhung cac giai phap da va
dang thuc hién 13 cac giai phap tinh thé dé giai quyét nhitng van dé cip bach hon 1a
giai phap ngin han theo dinh hudng, myc tiéu trung, dai han. Hau qua cua viéc khong
hoach dinh chién lugc trung, dai han cho CSTT la thiéu di dinh huong chung cho cac
giai phap ngan han. Cac cong cu CSTT ma NHNN st dung trong timg thoi diém mic
du da c6 tac dong tich cuc 1én cac chi $6 vi mo nhung chua cho théy duoc su déng bo
hay tinh nhét quan khi str dung cic cong cu trong mot thoi gian dai. Ngoai ra, khong
xdy dung muc tiéu trung, dai han dan dén viéc Chinh pht va NHNN ban hanh mot sb
van ban ma khi ap dung vao thuc té thi khong thuc thi dugc, budc phai doi thoi han, va
do do6 lam giam tinh nghiém minh cta phap luat.

Hai la, tinh doc 1ap cia NHNN chua cao.

- Tinh d6c 1ap cuia NHTU thé hién ¢ ba tiéu chi: doc 14p vé nhan su, doc lap vé
chinh sach, va doc lap vé tai chinh. Cac qudc gia theo chu truong t6i da sy doc 1ap cua
NHTU (nhu: My, Anh, Canada, Malaysia) xem NHTU' la co quan doc 1ap, khong truc
thudc Chinh phu. Cac qudc gia theo chu truong nay dua vao 1ap luan NHTU la co
quan thyc hién céc cong cu tién t& dé dat muc tiéu cudi cung la kiém soat gia ca va on
dinh hé théng tai chinh nén ddc 1ap véi Chinh phu va dac biét 1a Bo Tai chinh.

- Cho dén thoi diém hién nay, & VN, NHNN van 1a co quan tryc thudc Chinh phu.
Dinh huéng ndy mot mit giam tinh tap trung quyén luc cia NHNN, ting tinh dan chi
trong cac CSTT, nhung lai khé giai quyét mau thudn trong hoach dinh CSTT véi chinh
sach tai khoa va chinh sach khac ctua cac B9, nganh lién quan. Thuc té, mau thuan nay
dd xay ra & VN khi NHNN thyc hién cac cong cu dé diéu tiét giam lam phat (giam
luong tién trong luu théng) thi BO Tai chinh lai 4p dung cac gbi giai phap dé phuc vu
muc tiéu ting truong kinh té (ting luong tién trong luu théng) (Nguyén Thi Thu Cuc,
2013).
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Ba la, thong tin CSTT ngay cang dugc minh bach, 6 rang hon. Tuy nhién, viéc
cong bd thong tin vé CSTT chua that sy day dii va kip thoi.

Trén trang thong tin dién tr cia NHNN c6 bao cdo tong két hang ndm. Tuy nhién,
céc bao cao nay chi bat dau duge cong bd tir ndm 2004 cho dén nay va thiéu hin phan
danh gia hi¢u qua hoat dong so vdi muc tiéu. Hon nira, 4n phém va thong tin dua ra
qua cham.

5. CAC GOQI Y VE MAT CHINH SACH

5.1. Giai phap ngin han

V6i muc ti€u st dung cac cong cu thuc thi CSTT nham muc dich tang truong kinh
té bén ving va kiém soat lam phat, trong khoang thoi gian tir nay cho dén hét nim
2015, NHNN nén tdp trung thuc hién cac giai phap sau:

- Tiép tuc diéu hanh i sut, ti gid mot cach chi dong va linh hoat theo dién bién thi
truong.

- Hoan thién thé ché trong hoat dong kinh doanh tién t& va ngan hang.

- Tang cuong hoat dong thanh tra, giam sat dam bao an toan hé thng, dong thoi xir
1i kip thoi va nghiém minh céc truong hgp vi pham.

- Tap trung giai quyét van dé no x4u, han ché ng xdu mdi phat sinh va tip trung
nang cao chat lugng tin dung ciia cac NHTM.

5.2. Giai phap trung, dai han

Cac giai phap trung dai han cia NHNN trong ting giai doan la kim chi nam cho
viéc st dung cac cong cu diéu tiét ngén han. Cu thé, NHNN can tap trung vao cac noi
dung sau:

Mot la, xay dung muc tiéu trung, dai han dé diéu hanh CSTT.

Xac dinh muc tiéu diéu tiét cia CSTT la kiém soat lam phat. Trong thoi gian t6i,
NHNN can lugng hoa gid tri hodc khoang lam phat dé kiém soat trong timg giai doan
va st dung linh hoat cac cong cy trong ngin han nhung phai dam bao tinh nhat quan
véi muc tidu didu tiét dai han d3 hoach dinh. Viéc lvgng hoa mdt mirc lam phat nhét
dinh dé diéu tiét trong trung, dai han mot cach cimg nhic 1a rat kho d6i voi tinh hinh
hién tai vi VN la quéc gia nhd, phu thudc nhiéu vao bién dong kinh té toan cau va khu
vuc. Do vay, viéc lugng hod khoang lam phat muc tiéu dé diéu tiét on dinh gia ca
trung, dai han 1a lga chon phu hop hon.
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Ap dung chi s lam phat tong thé (Headline Inflation) trong hoach dinh va xay dung
muc ti€u trung, dai han vé 6n dinh gia ca va chi s6 lam phat co ban (Core Inflation) dé
thyc hién lya chon cong cu diéu tiét cia NHNN trong ngén han. Viéc str dung déng
thoi ca hai chi sé lam phét trén da duoc nhiéu qudc gia st dung hiéu qua nhu My,
Canada, Nhat, Philippin, Thai Lan (Hoang Hai Yén, 2010).

Xéc dinh do tré cia CSTT dé viée ap dung tung cong cu thyc thi CSTT dem lai hi¢u
qua mong doi. Xac dinh do tré ctia CSTT, két hop véi cong tac du bao tbt & giup cho
viéc lya chon céc cong cu hop li, tranh dugc sy tac dong qua manh nham dat duoc céc
muc tiéu trong ngan han nhung dé lai tac dong tiéu cuc 16n trong trung, dai han.

Hai la, ting cudng su chu dong, kip thdi va minh bach thong tin cia NHNN vé viée
xay dung, thuc thi va van hanh CSTT nham phat huy hiéu qua CSTT.

Su minh bach thong tin ciia CSTT két hop véi chat lwong thong tin tt c6 anh
hudng tich cuc 1én cac chi sd kinh té vi md. Do vay, dé phat huy hiéu qua cia CSTT
d6i v6i chi sb kinh t& vi mo, NHNN céan chu trong vao cac ndi dung sau:

- Tap trung chu dong, kip thoi va minh bach thong tin trudc, trong va sau khi thuc
hién timg chinh sach. Viéc giai trinh minh bach thong tin nén dwgc quy dinh chi tiét
trong ludt NHNN va coi d6 1a trach nhiém cia NHNN ddi v6i Qubc hoi, Chinh phu va
xa hoi. Pay 1a tim guong phan chiéu dé Qudc hoi, Chinh phu va xa hoi c6 thé giam sat
va danh gia khach quan cac cam két, ciing nhu viéc thyuc hién theo cam két cia NHNN.

- NHNN can cong bd két qua cac cude hop trén trang thong tin dién tor dé minh
bach thong tin nhdm cung cdp co s& giam sat viéc thuc hién cac cam két cia NHNN,
ddng thoi 12 ngudn thong tin hitu ich cho cac bén lién quan thuc hién cac giai phap
ddng bod

Nhu vay, c¢6 thé thay rang viéc diéu hanh CSTT thong qua ap dung linh hoat cac
cong cu thyc thi CSTT trong quan 1i nén kinh té thi truong ctia VN da dat duoc nhiing
thanh tyu nhét dinh trong thoi gian qua. Tuy nhién, & CSTT phét huy hiéu qua ciing
can c6 sy phdi hop thuc hién dong bo giita cac bén lién quan nhu Chinh phu, NHNN
va cac B, nganh co6 lién quan®

Chu thich

[1] Lai suét tiét kiém trung binh hang nim ky han 12 thang, riéng giai doan 1990-1992 1a 1ai suét
tién guri ky han 3 théng.
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[2] Ti gia USD/VND trung binh cudi nim
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