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MO DPAU

1. Tinh cap thiét ciia dé tai

Giai doan nam 2020 - 2023, nén kinh t& nudc da phai trai qua 03 giai doan
rat kho khin. Giai doan dich bénh Covid-19 bung phat, bat dau tir cubi nam 2020.
Giai doan tir ddu nam 2021 dén thang 10/2021 trién khai nhiéu bién phéap “chuwa
tung co tién 187, thue hién gian cach xa hodi, ngan chan da lay lan cua dich bénh.
Giai doan tir thang 11/2021 dén hét nam 2022 1a giai doan md cira lai nén kinh té,
trong do tirng budc maé cira lai cac nganh, linh vuc. Va hién nay 1a giai doan phuc
héi va thich g voi bdi canh kinh té vi md toan cau méi, danh dau tir viéc nudc
ta chinh thirc m& ctra hoan toan du lich tr ngay 15/3/2022, trién khai thuc hién
Chuong trinh phuc hoi va phat trién KT - XH, dong thoi ung pho, thich tng véi
nhimg kh6 khin, thach thirc méi tir bdi canh kinh té, chinh tri toan cau.

Véi viée trai qua nhiéu giai doan kinh té nhu vay, cac chinh sach doi hoéi
cling phai thich tng, linh hoat va phil hop véi bdi canh tinh hinh méi, han ché tac
dong tiéu cuc lén hoat dong kinh té... CSTT ctia NHNN cling khong ngoai I¢. Tu
viéc trién khai hang loat cic giai phap chua timg c6 dé hd trg ngudi dan, doanh
nghiép gap kho khan do bi anh hudng baéi dai dich Covid-19 trong giai doan dich
bung phat (trong d6, dang cha ¥ 1a viéc ban hanh thong tu s6 01/2020/TT-NHNN
ngay 13 thang 3 nim 2020 quy dinh vé viéc cac to chirc tin dung, chi nhanh ngan
hang nudc ngoai co ciu lai thoi han tra no, mién, giam 14i, phi, giir nguyén nhoém
no nhiam hd tro khach hang chiu anh hudng do dich Covid - 19 va cac Théng tu
stra d0i, bo sung) dén viéc chuyén hudng sang thuc hién ting 1i suit theo xu
hudng va bdi canh qudc té chung dé kiém soat lam phat. Trong bdi canh hién nay,
khi dich bénh co ban da qua di, nhung hau qua dé lai d6i véi nén kinh té van con
dai dang, Chinh phu va Tha tuéng Chinh pht di chi dao rat sat sao cac bd, nganh,
dia phuong tap trung trién khai dong bo cac giai phap nham thao g& kho khin cho
nén kinh té dé dat muc tiéu tang truong dé ra. Do do, viéc chuyén hudng chinh
sach 1a rat kho dé can bz“mg hai hoa cdc muc tiéu, nhiéu muc tiéu thi mau thuin
nhau. Nhu d3 dé cap ¢ trén, NHNN vtra phai dam bdo muc ti€u kiém soat lam

phat, 6n dinh hé théng ngan hang vira phai hd trg kinh té phuc hoi sau dai dich;
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vira phai giam ap luc mat gia manh ctia dong Viét Nam (do USD thé gidi ting gia
ki lyc trong ndm 2022), trong khi van phai gitt on dinh mat bang 1ai suat, tham chi
phai tiép tuc thuc hién muc tiéu gidm lai suat dé ho tro phuc hdi nén kinh té; dam
bao an toan h¢ thong ngan hang, kiém soat lam phat nhung van phai dap Gmg nhu
cau von cho nén kinh té thong qua kénh tin dung va cac bién phap thao g& kho
khan khac...

Pé nén kinh té Viét Nam c6 thé phuc hoi, duy tri va phat trién trong bdi canh
kinh té, chinh tri quéc té ¢6 nhiéu bat 6n nhu hién nay, Quéc hoi da ban hanh Nghi
quyét s6 32/2021/QH15 ngay 12/12/2021 vé ké hoach phat trién KT - XH nim
2022 va Nghi quyét sb 43/2022/QH15 ngay 11/01/2022 vé chinh sach tai khoa,
tién té hd tro chuong trinh phuc hoi va phat trién KT - XH. Trén co sé Nghi quyét
ctia Qudc hoi, Chinh pha ban hanh Nghi quyét s6 11/NQ-CP ngay 30/01/2022 vé
Chuong trinh phuc hoi va phat trién KT - XH va trién khai Nghi quyét s6
43/2022/QH15 ctia Qudc hoi.

Xuat phat tir thyc té néu trén, chung t6i lya chon dé tai "Tim hiéu chinh sach
tién té cua viét nam giai doan 2020 — 2022", dé c6 nhan thtc va hiéu biét sau sic
vé chinh sach tién t& cia NHNN gop phﬁn 6n dinh, dat cac muc tiéu va phat trién
nén kinh té Viét Nam.

2. Tong quan tinh hinh nghién ctru

(1) Ung dung mé hinh tw héi quy véc to dang ciu triic trong phan tich
co ché truyén dén chinh sdch tién té tai Viét Nam, NCS Lé Thu Giang (2017),
luan 4n tién sy. Ludn an phén tich co ché truyén dan dudi goc do phan tich dinh
lwong dé danh gid tac dong cua viéc diéu chinh chinh sach tién té trong nudc thong
qua céac kénh truyén din chinh sach tién té va tac dong cta cac ci sdc tir bén ngoai,
dén nén kinh té Viét Nam. Pong thoi, dé xuat cac kién nghi chinh sach nham giap
cho cac co quan quan 1y nha nude ndi chung va Ngan hang Nha nudce noi riéng
c6 cac giai phap chinh sach phu hop dé ¢ thé dbi pho phu hop véi nhitng bat 6n
va dat cic muc tiéu 6n dinh cta nén kinh té Viét Nam.

(2) Truyén din ciia chinh sdch tién t¢ dén ting truwéng kinh té 6 Vigt

Nam, H6 Thuy Tién va cong su (2019), Tap chi Nghién ctru Tai chinh, s 49.
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Nghién ctru truyén dan chinh sach tién té (CSTT) dén ting truong kinh té thong
qua str dung md hinh SVAR, s6 liéu phan tich duoc 1y theo quy tir Quy 1/2000
dén Quy 4/2016. Tac gia da str dung két hop nhiéu phuong phap phan tich dé danh
gia co ché truyén dan tir cac bién cong cu va bién trung gian trong co ché diéu
hanh CSTT. Két qua nghién ctru cho thdy kénh 13i suat 1a kénh chu dao, tac dong
manh dén ting trudng kinh té. Bén canh d6, ting trudng kinh té con phan tng
nhanh trude thay d6i cua ty gia hdi doai, dy trit ngoai hdi va chi s6 gia ching
khoan. Phan tich phan rd phuong sai thong qua cac kénh cho thy ting trudng
kinh té ¢6 sy khac biét theo thoi gian gitra cac kénh.

(3) Tdc dpng ciia chinh sdch tién té dén mirc dj chdp nhén riii ro ciia cdc
ngdn hang thuwong mai Viét Nam, ThS. Nguyén Thi Kiéu Nga va cong su (2021),
Tap chi Cong Thuong, S6 07. Nghién ciru tac dong ciia CSTT dén muc do chip
nhdn rui ro cua cac ngan hang thuong mai Viét Nam. Nhom tac gid st dung
phuong phap udc lugng hoi quy dir liéu bang véi mau gdom 30 ngan hang thuong
mai Viét Nam giai doan 2007 - 2019. Két qua cho thdy, c6 tac dong ctia CSTT
dén murc d6 chép nhan rui ro cia cac NHTM Viét Nam.

(4) Thuee thi chinh sdch tién té - tin dung trong béi cdanh dai dich: Nghién
ciru cdc nén kinh té méi noi, TS. Pham Puc Anh va cong sy (2022), Tap chi
ngan hang. Dya trén phuong phap nghién ctru tinh hudéng va phan tich dir liéu thir
cép, bai viét duoc thuc hién nham: (1) Khéo lugc thyc trang trién khai CSTT
truyén thong va phi truyén thong tai cac nén kinh té méi ndi trong bdi canh khiing
hoang dai dich; (2) Phan tich hé théng chinh sach tai khoa hd tro mo rong tin dung
va nhitng thay d6i gin voi quy dinh phép 1y; (3) Nhan dién céc thach thic trong
tuong lai d6i voi thuc thi CSTT; (4) Cung cip mot s6 khuyén nghi gitip nang cao
hiéu qua thyc thi CSTT - tin dung d6i v6i nén kinh té méi noi.

(5) Ddnh gid chinh sdch tién tg, tin dung hé tro doanh nghiép trong giai
doan dich Covid - 19 va mgt so6 khuyén nghi, Hoc vién ngan hang (2022), Béo
cao nghién ctu s6 01. Bo céo nghién curu thuc trang cac chinh sach hd tro tién té
va tin dung ddi véi doanh nghiép nhu: (1) Noi dung chinh sach hd trg; (2) Panh

gid muc dg thuan lo1, hiru ich cua co ché hd trg tién té va tin dung; (3) Két qua va
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van dé dat ra ctia cac co ché hd tro tién té va tin dung, (4) Pua ra cac khuyén nghi
d6i vai cac co ché hd tro tién té va tin dung.

3. Muc tiéu nghién ctru

- Nghién ctru thuc trang thuc thi chinh sach tién té cua Viét Nam giai doan
2020 - 2022 va dé xuat mot so kién nghi hoan thi¢n chinh sach tién té trong thoi
gian toi.

4. P6i twong va pham vi nghién ciru ciia dé tai

4.1. Poi twong nghién ciru

Chinh séach tién té cua Viét Nam giai doan 2020 -2022

4.2. Pham vi nghién cvru

- Noi dung: Nhiing van dé 1y luan va thuc tién vé chinh sach tién té

- Khéng gian: Nén kinh té ciia Viét Nam

- Thoi gian: S6 liéu thi cap dugc thu thap tir ndim 2020 — 2022

5.Cach tiép cin va phwong phap nghién ctru ciia dé tai

5.1. Céch tiép cén

Ly thuyét — Thuc trang

5.2. Phwong phap nghién cuu

- Phuwong phdp thu thip sé liéu thir cdp: Nghién ctru str dung cc thong tin
thu cép 13 co s6, can ctr dé danh gia thuc trang trang chinh sach tién té cua Viét
Nam giai doan 2020 — 2022.

- Phwong phdp phan tich, thong ké mé ta: Tl nhiing tai liéu, s6 liéu thu

thap duogc s& tién hanh tong hop, phan tich, xdy dung hé thdng bang s liéu, biéu
d6, sau d6 tién hanh phan tich cac van dé nghién ctru dé 1am co s¢ danh gia, két

luan, dé xuat cac kién nghi cho phu hop.



CHUONG 1. CO SO LY LUAN VE CHINH SACH TIEN TE
1.1. Nhirng khai niém co ban vé chinh sach tién t¢
1.1.1. Khdi niém chinh sdch tién té

Hién nay c6 rat nhiéu khai niém khac nhau vé chinh sach tién té nhu:

- Chinh sach tién té 1a chinh sach kinh t& vi mé, st dung céac cong cu tng
dung va héi doai tac dong dén viéc cung ung tién cho nén kinh té nham t4i cac
muc tiéu nhu 6n dinh tién té, én dinh gia ca, giam sy lam phat, giam ty I¢ that
nghiép, su ting trudng kinh té, ...

- Chinh séch tién té 1a cac quyét dinh vé tién té cta co quan nha nudc cé
tham quyén thong qua viéc sir dung cic cong cu ctia hoat dong tin dung ngoai hdi
va céc bién phap dé 6n dinh tién té kéo theo su on dinh, thiic dy ting truong nén
kinh t¢. NHTW chinh 1a co quan td chirc thue hién cac chinh sach tién té nay vi
chung s& tac dong dén tong cau va san luong trong nudc nén trd thanh mot cong
cu on dinh kinh té cua chinh phu.

- Chinh séach tién té 13 mot trong nhimg chinh sach kinh té vi mo, ma trong
d6 NHTW, thong qua cac cong cu ciia minh thuc hién viée kiém soat va diéu tiét
khéi luong tién cung tng (hodc 13i suét) cin cr vao nhu cdu tién té ctia nén kinh
té, nham dat dugc cac muc tiéu vé gia cd, san luong va cong an viéc lam

Qua do6, chung ta hiéu Chinh sach tién té tac dong truc tiép hoac gian tiép
dén viéc phan bo ngudn tién, anh huong dén sy phat trién kinh té. Tuy nhién trong
khuon kho gidi han ciia dé tai nghién ciru, ching toi tiép can khai niém Chinh
sach tién té dua trén Luat NHNN Viét Nam s6 46/2010/QH12 ctia Qudc hoi ban
hanh ngay 16/6/2010.

Tai Diém 1 Piéu 3 vé Chinh sach tién té qubc gia va tham quyén quyét dinh
chinh sach tién té qubc gia, “chinh sach tién té qudc gia 1a cac quyét dinh vé tién
té ¢ tim qudc gia cia co quan nha nudc ¢6 tham quyén, bao gdm quyét dinh muc
tiéu 6n dinh gia tri dong tién biéu hién bang chi tiéu lam phat, quyét dinh st dung

cac cong cu va bi¢n phap dé thuc hién muc ti€u dé ra”.



Nhu vay vé co ban, 6n dinh tién té va nang cao suc mua déng tién trong
nudc luén dugce coi 1a muc tiéu hang dau ctia CSTT. Chinh sach tién té c6 thé
dugc thuc thi theo mdt trong hai huéng sau:

- Thuc vay, CSTT néi 1ong 1a hudng téi muc tiéu khuyén khich dau tu, ting
téng cau, tao cong an viéc lam. Chinh sach tién té noi long thuong dugce thuc thi
nhim chéng suy thoai kinh té.

- Thuc thi CSTT thét chat 1a nham han ché dau tu, giam tong cau. CSTT
thit chat duoc sir dung nham kiém ché lam phat, kim ham su phat trién qua nong
ctia nén kinh té.

1.1.2. Phén logi chinh sdch tién t¢

Theo huong tiép can Chinh sach tién té cua Luat NHNN Viét Nam sb
46/2010/QH12 néu trén thi, chinh sach tién té duoc phan ra thanh 2 loai véi cac
muc tiéu, cong cu sur dung va phuong thirc hoat dong khac nhau, cu thé 1a:

* Chinh sdch tién té mo rong

- Chinh séach tién t& mo rong (chinh sach tién té néi long) 1a viéc NHNN
tang mirc cung tién cho nén kinh té nhiéu hon binh thuong, 1am cho li suat giam
xubng nham lam ting tong cau. Tir day, s& tao dugc nhiéu cong an viéc 1am hon
cho nguoi lao dong va thuc day dau tu mé rong san xuat kinh doanh.

- Bé thuc hién chinh sach tién té nay, NHTW thuc hién 1 trong 3 cach sau:

+ Mua vao cac gidy t& co gia trén thi truong chimg khoan

+ Ha thép muc ty 1€ du triv bat budc

+ Ha thap murc 13i sut chiét khau trén thi truong

- Chinh sach tién t&é mé rong duoc ap dung trong diéu kién nén kinh té cta
mot qudc gia dang bi suy thoai vai ty 18 that nghiép gia ting hay con goi 1a chinh
sach tac dong gia tang viéc lam.

* Chinh sdch tién té thu hep

- Chinh sach tién té thu hep (chinh sach tién té that chat) 1a viec NHNN
giam murc cung tién cho nén kinh té, hay con goi 1a giam b6t muc cung tién 1am
cho 14i suét tang 1én nham thu hep tong cau va lam mirc gia chung giam xudng.

- Pé thyuc hién chinh sach tién té nay, NHTW thuc hién cac cach sau:
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+ Bén ra cic gidy to c6 gia trén thi truong ching khoan

+ Tang murc dy tru bét bude

+ Tang mirc 13i suat chiét khau nhim kiém soat cic hoat dong tin dung.

- Chinh séch tién té thit chit duoc ap dung khi nén kinh té cia mot quic
gia dang c6 su lam phat ngdy cang gia ting nham kiém soat lam phat hop 1y hay
con goi 1a khéng ché sy lam phat.

1.1.3. Cong cu ciia chinh sdch tién té

* Téi cdp von

Ngan hang trung uong diéu chinh tang, giam 14i suat tai cap vén va 13i suat
tai chiét khau phu thudc vao muc tiéu ciia chinh sach tién té 1a that chat hay mo
rong tién té, tir d6 1am giam hoic ting lugng tién trong luu thong. Bén canh tac
dong thong qua 1ai sudt tai cAp von, ngan hang trung wong con st dung han murc
tai cap von dé tac dong tryc tiép vé mit luong ddi véi dy trit cia hé théng NHTM.
Céc hinh thurc tai cap von bao gom:

Ngan sach qudc gia: Chinh phu c6 thé str dung ngan sach qudc gia dé phan
b6 von vao cac dy an va chuong trinh quan trong. Piéu ndy bao gom ca viéc chi
tiéu cho cac muc tiéu nhu gido duc, y té, xdy dung, qudc phong...

Ngan hang nha nudc: Ngan hang nha nudc thuong can thi€p vao thi truong
tai chinh bang cach diéu chinh 13i suat va cung cap von cho cic ngan hang thuong
mai. Diéu nay c6 thé anh hudng dén viéc tai cip von ctia doanh nghiép va ca nhan
thong qua 14i suat va diéu kién tin dung.

Tai tro va hd tro tai chinh: Chinh phu c6 thé cung cap tai trg va hd tro tai
chinh cho cac doanh nghiép va dy an quan trong...

* Ldi sudt chiét khau

- La 13i suat NHNN cho cac NHTM vay ddi véi cac khoan vay dap ung nhu
cau tién mat bat thuong. Diéu chinh 13i suat chiét khau, luong tién co so thay doi,
cung tién ciing thay doi theo.

- Cac NHTM phai du trit lwong tién mit nhit dinh dé dap tmg nhu cau rit
tién mat bat thuong cta khach hang. Néu khoan du trir nay khong dit NHTM s&
vay NHNN véi 13i suat chiét khau.



- Néu NHNN diéu chinh 14i suat chiét khau ting, NHTM s& phai dé chimg
khoan vay nay, chu dong du trix nhiéu hon, tir 6 cung tién trong nén kinh té giam.
Nguoc lai, néu NHNN diéu chinh gidm 1ai suét chiét khau, cac NHTM vay nhiéu
hon, cung tién tang 1én.

* Ty gid hoi dodi

- Ty gia hdi doai 1a trong quan strc mua giira ndt té va ngoai té, no tac dong
t&i xudt nhap khau, trao ddi ngoai t¢, du trit ngoai té. V& ban chit, day khong phai
cong cu cia chinh sach tién té vi né khong tac dong lam thay doi luvgng cung tién.
Tuy nhién, né 1a cong cu hd trg quan trong cho chinh sach tién té.

- Piéu chinh ty gia héi doai dugc NHNN thyc hién khi muén diéu chinh
luong cung tién bang ngoai té ctia nén kinh té:

+ Pé tang cung tién bang ngoai t&, NHNN s& diéu chinh giam ty gia hdi
doai bang cach mua vao gidy to co gia ciia cic NHTM trén thi truong mé bang
ngoai té.

+ Pé giam cung tién bang ngoai t&, NHNN s& diéu chinh ting ty gia hoi
doai bang cach ban gidy to ¢ gia cho cac NHTM va thu vé ngoai té.

* D trit bat budc

NHTW c6 thé tac dong tdi cung ung tién té thong qua ty 1& du trir bat
budc. Ty 18 dy trit bat budc anh huong dén lwong tién ma hé thong Ngan hang tao
ra tir mOi dong tién glri vao. Sy gia tang ty 16 dy trit ham ¥ cac ngan hang phai du
trit nhiéu hon, do d6 cho vay it hon tir mdi dong tién nhan duoc dudi dang tién
guri.

Nhu vy khi NHTW tang ty 18 du trit bat budc thi luong tién du trir bat
budc tang, khi d6 lugng tién cho vay giam, s& lam cung tién giam. Nguoc lai, khi
ty 18 dy trit bat budc giam s& lam ting kha ning cho vay ciia ngan hang trung
gian, s& lam cung tién ting.

* Nghiép vu thi truong mo

Can ct Khoan 1, biéu 3, Thong tu 42/2015/TT-NHNN thi nghiép vu thi
truong mo (tén tiéng Anh: Open Market Operations, viét tait: OMO) 1a viéc Ngan

hang Nha nudc thyc hién mua, ban gidy to c6 gia vdi cac thanh vién. Tai Viét
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Nam, thi truong md duoc diéu hanh boi ban Piéu hanh nghiép vu thi truong mo
truc thudc Ngan hang Nha nudc.

- Theo d6, cac loai gidy to c6 gia dugc st dung trong cac giao dich nghiép vu
thi trudng mé phai dap ung duoc cac diéu kién sau:

+ C6 thé chuyén nhuong va nam trong danh Muc cac loai gidy to ¢ gia duoc
giao dich qua nghiép vu thi truong mé

+ Thudc quyén s& hiru hop phap cta thanh vién

+ DPugc phat hanh bang dong Viét Nam

+ Luu ky truc tiép tai Ngan hang Nha nudc hodc luu ky tai tai Khoan khach
hang cuia Ngan hang Nha nudec tai Trung tam luu ky chimg khoan Viét Nam trude
khi dang ky ban gidy to ¢ gia cho Ngan hang Nha nudc

+ Thoi han con lai cta gidy to c6 gia trong giao dich mua, ban c6 ky han phai
16m hon thot han giao dich mua, ban c6 ky han theo thong bao cua Ngan hang Nha
nuéc; Gidy to ¢ gia chi duge dang ky ban trudc ngay dang ky cudi cing thanh
toan 13i va gdc gidy to co gia dao han.

- Céc loai gidy to c6 gia duoc phép mua ban trong nghiép vu thi truong mo
bao gom:

+ Tin phiéu Ngan hang Nha nuéc.

+ Trai phiéu Chinh phu, bao gom:

Tin phiéu Kho bac

Trai phiéu Kho bac

Trai phiéu cong trinh Trung uong

Cong trai xay dung T6 qubc

Trai phiéu Chinh phu do Ngan hang Phat trién Viét Nam duoc Thil tudng
Chinh phu chi dinh phat hanh.

+ Trai phiéu dugc Chinh phu bao lanh, bao gom: Trai phiéu do Ngan hang
Phat trién Viét Nam va Ngan hang Chinh sach xa hoi phat hanh duoc Chinh phu
bao lanh thanh toan 100% gia tri goc, 13i khi dén han.



+ Trai phiéu Chinh quyén dia phuong do Uy ban nhan dan thanh ph6 Ha Noi
va Uy ban nhan dan thanh phé H6 Chi Minh phét hanh.
+ Riéng d6i voi giao dich mua c6 ky han. Ngan hang Nha nudc chi giao dich
doi voi:
Cong trai xay dung T6 qudc
Trai phiéu do Ngan hang Phat trién Viét Nam va Ngan hang Chinh sach xa
hoi phat hanh dugc Chinh pha bao lanh thanh toan 100% gia tri gdc, 13i khi dén
han
Trai phiéu Chinh quyén dia phuong do Uy ban nhan dan thanh phd Ha Noi
va Uy ban nhan dan thanh phé H6 Chi Minh phat hanh.
1.1.4. Vai tro cua chinh sdach tién té
* Kiém sodt lam phdt va én dinh gid tri dong tién
Ngan hang trung wong thong qua chinh sach tién té c6 thé tac dong dén sy
tang hay giam gié tri dong tién ctia nude minh. Gia tri dong tién 6n dinh dugc xem
xét trén 2 mat: Strc mua dbi ndi cua dong tién (chi sd gia ca hang hoa va dich vu
trong nudc) va stiic mua d6i ngoai (ty gia cia dong tién nudc minh so véi ngoai
t¢). Tuy vay, chinh sach tién té hudng t&i On dinh gid tri dong tién khong cé nghia
1a ty 1& lam phat bang khong, vi nhu vay nén kinh té khong thé phat trién duoc.
Trong diéu kién nén kinh té tri tré thi kiém soat lam phat & mét ty 1& hop 1y (thuong
& murc mot con sb) sé& kich thich ting truong kinh té tro lai.
Ngoai ra, ngan hang trung uong c6 thé can thiép dé kiém soat bién dong va
su khong 6n dinh trong thi trudng tai chinh, dic biét 1a trong tinh hudng khan cép.
* Tao cong an viéc lam, gidm 1y 1é that nghiép
Chinh sach tién té di mo rong hay thu hep cling s& c6 anh hudng truc tiép
dén viéc sur dung hi€u qua cac nguén luc xa hoi, quy mo san xuét kinh doanh, tir
d6 anh huong toi ty 1é that nghiép. Theo d6, dé c6 mot ty 18 that nghiép giam thi
nén kinh té phai chép nhan mot ty 1€ lam phat tang 1én. Diéu nay dat ra cho Ngan
hang trung wong trach nhiém phai van dung cac cong cu tién té dé gbp phan tang

cuong, m¢ rong dau tu san xuat kinh doanh, dong thoi tham gia tich cuc vao su
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tang truong lién tuc, 6n dinh va khong ché ty 1& that nghiép khong vuot qua murc
tang that nghiép tu nhién.

* Téang truong kinh té

Pbi v6i chinh sach tién té, ting truong kinh té chinh 13 myc tiéu hang dau
va quan trong nhat. Sy ting trudng kinh t& duoc thé hién thong qua hai yéu tb:
Lai suét va s cu tong quat. Theo do, khéi tién té ting hay giam déu co tac dong
manh dén 14i suat va sd cau tong quat, tir d6 tic dong dén su gia ting dau tu san
xudt, tac dong 18n tong san luong qudc gia, nghia 1a tac dong 1én sy ting trudng
ctia nén kinh té. Do d6, chinh sach tién té phai nham vao muc tiéu ting truong
kinh té thong qua ting hay giam khéi tién té thich hop trong nén kinh té.

* On dinh thi truong tai chinh va ngoai doi

Chinh sach tai chinh tién t& lam on dinh thi trudng tai chinh dé diéu hanh
nén kinh té ctia mdi chinh phu. On dinh thi trudng tai chinh ciing duogc thuc day
boi su 6n dinh 13i suat, bién dong trong 13i suat c6 thé gay nén su mat 6n dinh cho
céc to chirc tai chinh.

Péi vai thi truong ngoai hdi, viée ty gia on dinh khong chi ¢ tac dong tich
cuc ma nd con ¢ y nghia rat 16n ddi véi viée cung ¢d niém tin ctia nha dau tu
nudc ngoai boi chinh sach ty gia ludn 1a mot yéu to vi mod quan trong dé nha dau
tu nudc ngoai xem xét khi ho c¢6 y dinh dau tu vao mdt qudc gia nao dé. Bién
dong ty gia s& anh hudng dén strc mua ctia dong tién, tir d6 tac dong dén hoat dong
ctia nén kinh té (tily theo mirc do hudng ngoai cta nén kinh té). Tuy nhién, bén
canh céc vai tro quan trong thi chinh sach tién té cling tdn tai mot vai han ché nhét
dinh:

- Hiéu luc thuc thi cta chinh sach tién té s& thép khi dau tu ctia tu nhan
khong nhay cam véi 13i suat. Khi 13i suat ting, chi phi (von) ddu vao ciia doanh
nghiép tang 1én, diéu ny lam cho gia hang hoa dau ra tiép tuc ting cao, lam phat
khong duoc kiém soat. Do vay, chinh sach tién té s& kém hiéu qua.

- Chinh séch tién té s& kém hiéu qua néu chinh phu khong cam két kiém
soat viéc in thém tién. Theo d6, khi chinh phu mudn kiém soat lam phat b::fmg viéc

st dung chinh sach tién té that chat, trude ap luc bu dép tham hut ngan sach, chinh
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pht c6 thé in thém tién. Diéu d6 s& gay tac dong nguoc chiéu véi chinh sach tién
té thit chat.

- Viéc str dung chinh sach tién té mo rong co thé khién 13i suét Xuéng murc
qua thap, diéu nay khién cho cic c4 nhan khong muén giri tién vao ngan hang va
quyét dinh nim giit tién mat. Diéu nay khién hé thong ngin hang thuong mai s&
thiéu vén cho vay va né s& tac dong dén viéc dau tu tu nhan khong thé mé rong,
lam gidm hi¢u qua cta chinh sach.

* On dinh thi truong lai sudt

Su bién dong cua lai suét co thé tao ra tinh bat dinh trong nén kinh té va
kho khin trong 1ap ké hoach cho twong lai. Bién dong cua i sudt anh hudng t6i
luong duy trit, mirc chi tiéu cia ngudi dan va dong thoi anh hudng téi kha ning
mo rong san xuat kinh doanh cua cac doanh nghiép.

Gitta cac muc tiéu trén c6 mdi quan hé chit ché, hd tro nhau, khong tach
roi. Nhung xem xét trong thoi gian ngan han thi cdc muc tiéu nay c6 thé mau
thuan v&i nhau tham chi triét tiéu 1an nhau. Vay dé dat duoc cac muc tiéu trén mot
cach hai hoa thi Ngan hang trung uong trong khi thyc hién chinh sach tién té can
phai c¢6 su phéi hop véi cac chinh sach kinh té vi mo khac

1.2. Cac yéu to anh huwéng dén chinh sach tién té

1.2.1. Yéu t6 khdch quan

- Sw 6n dinh vé kinh té chinh tri thé giéi: Nén kinh té on dinh va phat trién
1a mot yéu td kién quyét dé 13i suat tin dung duoc on dinh. Khi nén kinh té phat
trién qua nong hay 1a roi vao suy thoai thi nha nuéc déu c6 nhitng chinh sach, bién
phap diéu chinh 13i suat dé kim ham hay kich thich nén kinh té, pht hop véi thuc
trang cua nén kinh té. Su 6n dinh cta nén chinh tri cling rat quan trong néu nén
chinh tri bat on, chinh quyén thay doi chinh sach kinh t& méi khién cho 13i suat
bién dong

- Lam phat: 1a hién tuong gia ting dang ké va lién tuc cua muc gia hang
hoa va dich vu trong mot khoang thoi gian dai. Chinh sach tién té dong vai tro
quan trong trong viéc kiém soat lam phat va dam bao 6n dinh gia. Pé giit cho murc

lam phét trong ranh gi6i chap nhan duoc, NHTW c6 thé tang 13i suit dé 1am ting
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gia tri tién t& va giam su canh tranh chi phi. Ngoai ra, cling c6 thé str dung cac
bién phap quan 1y cung tién dé kiém ché téc do tang trudng lam phat.

1.2.2. Yéu t6 chii quan

- On dinh tai chinh va hé thong ngdn hang: Trong vai trd ctia minh, chinh
sach tién té ciing nham dam bao 6n dinh tai chinh va hé thong ngan hang. Su 6n
dinh tai chinh déng vai trd quan trong trong viéc duy tri sy tin tuéng va su 6n dinh
ctia nén kinh té. Chinh sach tién té c6 thé can thiép dé han ché cac rii ro tai chinh
va ngan chan cac cudc khing hoang tai chinh. NHTW c¢6 thé ap dung cac bién
phap quan 1y cung tién, nhu han ché viéc cho vay khong an toan va ting cudng
quan 1y riii ro dé dam bao tinh on dinh ciia hé thong ngan hang.

- Tang truéng kinh té: Chinh sach tién té c6 anh hudng 16n dén ting trudng
kinh té. NHTW c6 thé diéu chinh 13i suat dé anh huong dén hoat dong tin dung
va dau tu. Tang 13i suat c6 thé 1am giam chi tiéu dung va dau tu, nhung dong thoi
cling c6 thé 1am ting loi suat tiét kiém va tang thu hut von dau tu NHTW ciing ¢6
thé sir dung cac bién phap quan 1y cung tién nhu mua lai trai phiéu va tai san tai
chinh dé tang cung tién va kich thich ting trudng kinh té.

1.3. Tinh hinh chinh sach tién té ciia Viét Nam va mot s6 nuéc trén
thé gidi

1.3.1. Chinh sdch tién t¢ Viét Nam sau 35 nam doi mdi (Sau nim 1986)

Trude thoi ky d6i méi, NHNN chua ¢ khai niém vé diéu hanh CSTT, chi
tir sau khi M¥ bo cAm van dbi v6i Viét Nam, ciing 13 thoi ky Viét Nam thyc hién
mot chuong trinh cai cach kinh té toan dién tr mia xuan nam 1989, sau nhirng
con dot bién siéu lam phat kéo dai trong 3 nam (1986 - 1988), da 1am thay d6i can
ban hé thong quan 1y kinh té, tao mot budc ngodt cho cude cai cach di vao quy
dao moi, nhung co ché quan 1y thuc sy van mang ning mau sic cua co ché ké
hoach hoa tap trung quan liéu, bao cap. Mic du, lam phat da duoc day lui nhung
van 0 muc cao (nim 1989 lam phat 1a 34,7%, nim 1990 1a 67,1%, nam 1991
1a 67,5%). Tac dong cua cai cach da 1am boc 16 su yéu kém vé quéan 1y va thuc
trang tai chinh cua céc t6 chuc kinh té, san xuat kinh doanh bi dao 16n, hang loat

cac xi nghiép qudc doanh, thu cong bi dinh dén, phé san, cac khoan no vay khong
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duoc xu ly dut diém, dang han... Vé mit doi ngoai, tor nam 1990, vién trg cua
Lién X6 cil va cac nudc Pong Au giam manh, can can thanh toan mat can déi,
ting ganh ning no. Hé thong ngin hang trong tinh trang khoé khin, nhiéu quy tin
dung nhan dan gap kho khan vé thanh khoan, thim chi dd v&, ng khé dong, kho
doi phat sinh, tién mit khan hiém, uy tin hé théng ngan hang giam sut, trong khi
d6 hé thdng ngan hang van phai thyc hién chinh sach tin dung bao cap, 1ai suit
cho vay thap hon 14i sut huy dong. Quan Iy tién té cia NHNN vén 1a quéan 1y tién
mit, khong quan 1y ngudn tién cung Gmg qua tin dung va cap phat ngan sach tir
NHNN. Hé théng phép luat chua dong bd véi cac cai cach trong linh vuc kinh té,
lam anh huong truc tiép dén méi truong phéap 1y trong hoat dong ngan hang.

Trudce béi canh d6, nhitng nam dau thyc hién doi méi hoat dong ngan hang
theo Phap 1énh Ngan hang, CSTT cua NHNN chua dugc hinh thanh ma chi dang
trong qua trinh “phdi thai”. Viéc thuc hién chtc ning quan 1y tién té theo Phap
lénh Ngan hang ctia NHNN van theo co ché “quan 1y tién té va co ché diéu hoa
lwu thong tién t6” cho dén khi NHNN xay dung duoc hé thdng thdng ké tai chinh,
tién t&.

- Ddu dan dau tién cia sy hinh thanh va phdt trién khung khé CSTT, dé la
viéc NHNN thiét ldp duwoc hé théng ké tién té theo chudn quéc té: Bét dau tir nam
1992, NHNN duogc tiép nhan dot hd tro k¥ thuat cua Quy Tién té qudc té (IMF)
vé thong ké tai chinh, tién t&. Pay 1a budc dau tién Viét Nam thong ké tai chinh,
tién té theo dung chuan muc quoc té, dong thoi, 1a nén tang rat quan trong c6 tinh
quyét dinh viéc hinh thanh va phat trién khung khé CSTT. Chu tich thir nhit cta
Hoc vién Tién té chau Au (EMI), Baron Alexandre Lamfalussy da tung viét:
“Khéng c6 gi quan trong hon dbi voi CSTT d6 1a viée thong ké sb liéu chinh xac”.
Thot gian dau, théng ké tién té ctia Viét Nam chi thuc hién vi mot sd luong it
cac ngan hang thuong mai (NHTM) (khoang 12 NHTM, sau do 1a 36 NHTM).
Cung v6i sy hinh thanh va ngay cang phat trién cia thi trudng tai chinh, tién té,
dén nay, théng ké tai chinh, tién té da thuc hién cho toan bd khu vuc tai chinh,
ngoai d6i twong 1a cac to chuc tin dung (TCTD) hoat dong theo Luat Cac TCTD,

con bao gdém cac to chire tai chinh khong phai 1a TCTD. Bén canh viéc mé rong
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d6i twong théng ké, d6 1a tinh kip thoi va chinh xac cua s liéu, thoi gian dau, can
td1 2 thang moi 1én dugce bang can ddi tién té toan hé théng, du bao tién té 1 thang,
sau d6 1a 15 ngay. Dén nim 2010, NHNN d4 c6 dién bao hing ngay voi cac chi
tiéu tién té co ban cta ngdy hom trude, dy 1a budce tién rat quan trong cho viée
diéu hanh CSTT sat thuc va kip thoi.

- Xdy dung ké hoach cung vmg tién hang nam, ciing la khoi dau cho viéc
thuwee thi CSTT theo phwong thirc méi: Viée xay dung hé thong ké tién té da giup
NHNN nim bit duoc lugng cung tién cho nén kinh té (M,), day 1a khéi lugng tién
tac dong dén lam phat va NHNN c6 thé tac dong lam ting, giam khoi lugng tién
t¢ nay. Dé diéu tiét duoc M, trong giai doan dau, NHNN phai xay dung ké hoach
cung ung tién hang nam trinh Chinh phu phé duyét 1am can cir diéu tiét luong tién
ra nén kinh té, sao cho kiém soat dugc lam phat va dap tng du luong tién cho tang
truong kinh té. Luong tién cung Gmg theo ké hoach, khi d6, duoc coi nhu chi tiéu
Phép 1énh. Pay ciing 14 viéc méi, 1an dau tién NHNN thyc hién phuong phap tinh
va co ché van hanh ké hoach cung g tién.

Cung voi qua trinh d6i méi phuong thirc diéu hanh CSTT, thoi gian dau,
cong tac didu hanh con rat bi dong. Viéc diéu hanh CSTT noi riéng va hoat dong
ngan hang noéi chung ctia NHNN trong thoi ky dau doi méi 1a thyuc hién theo cach
“do da qua song”, c6 nghia 13 moi thir déu rat méi mé, chua co6 kinh nghiém thuc
té & Viét Nam, tat ca déu dua vao kinh nghi¢m quéc té, vira lam vira nghe ngéng.
Sau hon 30 nim, cong tac diéu hanh CSTT ctia NHNN d4 timg budc chuyén tir
diéu hanh bi dong sang chu dong. Pén nay, NHNN d3 hoan toan chu dong trong
diéu tiét lugng tién trong nén kinh té, khong phai xay dung ké hoach tién cung
mg hang nam trinh Chinh phu, viéc diéu tiét khdi luong tién trong nén kinh té
khong dya vao khoi luong tién cung ung theo ké hoach, ma dya vao cac tin hiéu
thi truong, cac chi s6 tién té, kinh té trén co so st dung cac phuong phap du bao
sat voi bién dong thi truong dé diéu tiét luong tién mot cach kip thoi, dam bao
kiém soat dugc muc tiéu da dat ra.

- Déi méi cdc cong cu CSTT: Trong giai doan dau cua qua trinh doi mdi,

khi CSTT bét dau phoi thai, hai cong cu CSTT duge NHNN sir dung chu yéu dé
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diéu tiét tién té, d6 1a quy dinh co ché diéu hanh 1ai suat huy dong va 13i suat cho
vay ctia cac TCTD d6i véi nén kinh té va quy dinh vé co ché diéu hanh ty gié, sau
do, tur thang 6/1992, cong cu du trir bat budc bit dau duoc hinh thanh, tiép dén
cac cong cu tai cép von, tai chiét khiu, han muc tin dung, cudi cung la nghiép vu
thi truong mo dugc thiét 1ap tur thang 6/2000, nghi¢p vu Swap duoc hinh thanh va
phat trién. Cac cong cu nay khong ngimg duoc hoan thién phi hop véi yéu cau
thuc tién clia qua trinh phat trién. Co thé noéi, dén nay, NHNN da tao dung duoc
hé théng cac cong cu CSTT va diéu hanh linh hoat céc cong cu nay dé dat duoc
muc tiéu cia CSTT trong timg thoi ky. Co ché diéu hanh 13i suat, ty gia va quan
Iy ngoai hdi da khong ngimg dugc d6i mai gin véi co ché diéu hanh 13i suat va ty
gia theo co ché thi truong, ciing voi nhitng nd lyuc tai co cau cac TCTD da gitp
NHNN vuot qua dugc giai doan 13i suét, ty gia va gid vang bién dong manh, thanh
khoan hé théng ludn trong trang thai thiéu hut, do tac dong cua khung khoang tai
chinh tién té thé gidi nam 2008 lam bdc 16 nhitng yéu kém von c6 cua hé théng
tai chinh - ngan hang. DAu 4n cua viéc d6i méi cac cong cu CSTT la viéc khoi tao
nén mong cho su phat trién. Do 13, viec NHNN da di tim hiéu va hoc tap kinh
nghiém diéu hanh cia NHTW Dirc va mot s6 NHTW khac trén thé gidi, hudng
din nhém nghién ctru timg budc xdy dung co ché hoat dong cua cac cong cu
CSTT cho Viét Nam.

- Ap dung mé hinh kinh té hrong: Dé diéu hanh CSTT mot cach hiéu qua,
khi @6 hau hét NHTW cac nude da ap dung md hinh kinh té luong dé dy bao,
phan tich cac nhan td tac dong dén luong tién, lam phat va tang truéng kinh té,
trong khi & NHNN, khai niém vé viéc 4p dung kinh té lugng cho diéu hanh CSTT
con rat mo ho, hau hét can bd cia Vu CSTT khi d6 chua biét viéc xay dung md
hinh dé phan tich va du bado. Nhan thirc duoc tam quan trong cua viéc ap dung mo
hinh kinh té luong vao diéu hanh CSTT, Vu CSTT da mdi chuyén gia dau nganh
ctia Viét Nam thoi ky nay vé giang day cho can bd Vu CSTT hiéu va biét phuong
phap luan xay dung, ing dung mo hinh kinh té lwong. Tiép d6, naim 2005, Vu
CSTT da dé xuit véi Vu To chite can bo tuyén dung mot s6 can bd c6 kién thuc

toan kinh té vé xay dung va Gmg dung mé hinh kinh té luong. D6 13 bude khai
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dau, sau hon 15 nam, véi chién lugc dao tao va tuyén dung ngudi theo vi tri cong
viéc, dén nay, NHNN da c6 mdt doi ngii can bd cod kién thtre, trinh do xay dung
va 4p dung m6 hinh kinh té luong, nhiéu mé hinh d3 duoc xay dung dé phan tich,
du bao tién té, lam phat va cac chi s6 tién té khac phuc vu cho vi¢c thuc thi CSTT
mot cach chu dong, linh hoat.

- Xdy dung, tinh todn lam phdt co ban: Dé chuyén dbi khung khd CSTT tir
kiém soat khdi luong, sang kiém soat gid ca va hudng toi diéu hanh CSTT theo
khung khé CSTT huong t&1 lam phat muc tiéu, trén co sé hoc tap kinh nghiém
cua nudc ban, Vu CSTT da chu dong dé xuit véi NHNN cho nghién ctru va hoc
tap phuong phap xay dung va tinh toan lam phét co ban. Nhom nghién ctru dau
tién nghién ctru “lam phat co ban” dugc thanh lap tai Vu CSTT. Pugc sy quan
tdm ctia Ban Lanh dao NHNN, Ban Lanh dao Vu CSTT va su hd tro cia cac to
chtrc tai chinh qudc té, Cong ty Pau tu ching khoan Dragon, Vu CSTT d3 nim
bat dugce phuong phap xay dung va tinh todn “lam phat co ban” - mét chi sd lam
phat phan anh sy gia ting lam phat 1a do yéu t tién t&, nén rat quan trong cho
thuc thi CSTT. Va dé c6 dugc chi s6 ndy cong bd hang thang, NHNN da trinh
Chinh phu chuyén giao két qua nghién ctru cho Tong cuc Thong ké trién khai dé
tinh todn va cong bo chi sé nay cung véi chi sd gia tiéu dung. Sau mot thoi gian
nghién ctru va tinh toan chay thir, chi s6 lam phat co ban bat dau dugc Téng cuc
Thdng ké cong bé tir thang 12/2015.

- Nghién civu va xdy dung co ché truyén tai CSTT ciia NHNN: Dé c6 mot
co ché van hanh CSTT hiéu qua, bén canh viéc hoan thién cong cu CSTT, ddi mai
cong tac thong ké. . ., thi cn biét dugc co ché truyén tai tin hiéu CSTT ctia NHNN
nhu thé nao, qua kénh cong cu nao la chu yéu va do tré 1a bao nhiéu. Vu CSTT da
bét tay nghién ctru, thuc ddy qua trinh nghién ctru, cung cép tai liéu nghién ctru.
Xéc dinh duoc co ché truyén tai CSTT s& gitip NHNN diéu hanh CSTT mdt cach
nhanh nhay, kip thoi, thich tng v6i nhimg bién dong kho luong cia thi trudng...,
1a co so quan trong dé chuyén ddi khung khé CSTT, van hanh CSTT hudng t&i

lam phat muc tiéu.
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- Song song Vi viéc doi mdi cdc linh vuee trén, viéc khéng ngimg hodn thién
thong ké va phan tich can can thanh todn 1a mét mang khong thé thiéu trong cdc
quyét dinh CSTT. Pén nay, thong ké can can thanh toan khong ngimg duoc hoan
thién, giam nhiéu sai sot trong théng ké, gop phan nang cao hiéu qua diéu hanh
CSTT, nhat 1 diéu hanh ty gia. Nhung ciing can khang dinh rang, c¢6 duoc két
qua trén 13 céng stc clia ca nganh Ngin hang, 13 sy d6i moi, hoan thién & tat ca
cac khau cua hoat dong ngan hang, tir viéc thong keé tién té dén doi mdi ap dung
cong nghé thong tin, dao tao can by, sy 16n manh cua cac TCTD, su phéi két hop
nhip nhang, hi¢u qua gitra cac Vuy, Cuc, don vi truc thudoc cia NHNN, dac biét 1a
su quyét tam chinh tri cao ctia Ban Lanh dao NHNN qua cac thoi ky va cac thé
hé can b nganh Ngan hang véi tim huyét, yéu nghé va trach nhiém cao da tao
nén sy d6i mai nay.

1.3.2. Chinh sdch tién té ciia mot sé nwéc trén thé gigi giai doan
2020-2022

* Chinh sdch tién té ciia My

- Vé cac goi kich cau

+ Ngay tir thang 3/2020 di cong bd Pao ludt cru tro, hd trg va an ninh kinh
té (CARES) v6i mot goi chi tiéu 1én téi 3.000 ty USD nham hd trg nén kinh té
vuot qua dai dich Covid-19. Tuy vay, cac goi kich thich kinh té nay nhanh chong
bi “bay hoi”, tang 16p trung luu cua nudc nay dang phai vat 1on v6i nhiéu kho
khin, nghéo do6i gia ting. Pau thang 10/2020, Bo truong Tai chinh My Steven
Mnuchin d3 dé xudt goi ctru trg méi tri gia 1.800 ty USD.

+ Budc sang nam 2021, tin Tong thong M Joe Biden da dé xuat thém goi
kich thich 1,9 nghin ty USD va di duogc théng qua. Goi kich cau nay s& hd tro truc
tiép 1.400 USD/ngudi cho phan 16n ngudi dan Hoa Ky (cao hon so véi khoan hd
trg 600 USD/ngudi tir goi kich cau gan 900 ty USD ciia chinh quyén cyu Tong
théng Donald Trump). Ngudi that nghiép s& dugc hd trg 400 USD/tuan cho t&i
hét thang 9/2021 va tién luwong t6i thiéu s& duoc nang 1én 15 USD/gid. Bén canh
d6, du luat kinh té ciing s& danh khoang 20 ty USD cho chwong trinh phan bo vac-

xin ngura Covid-19 va 50 ty USD khac cho cac chuong trinh xét nghiém va truy
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vét virus SARS-CoV-2; 350 ty USD ctru tro chinh quyén céc tiéu bang va dia
phuong; 25 ty USD dé hd trg ngudi thué nha tra phi; 120 ty USD dé hd tro sinh
vién va giup céc trudng hoc tir cAp mau gido cho t6i 16p 12 mé lai trudng hoc; 30
ty USD ho tro cho cac nha hang bi anh hudng do dai dich... Chua ding lai & do,
thang 11/2021, Téng théng Joe Biden tiép tuc ky ban hanh Luat co sé ha tAng véi
g6i hd trg dau tu phat trién co sé ha tAng nudc nay 1én téi 1,2 nghin ty USD.

- Ve 1ai suat

Vao thang 3-2020, gitra dai dich Covid-19 va voi ty 1€ lam phat thuc té dudi
mutrc 2%, Fed d3 quyét dinh kich thich nén kinh té bang cach ha thap pham vi muc
tiéu 14i suat cta quy lién bang (Federal Funds Rate, FFR) va 13i suat tin dung co
ban (xudng 0-0,25% va 0,25%), bang cach mua thém cac chimg khoan Kho bac
M5 va chimg khoan bao dam bang thé chap cta cac co quan chinh phi. Dé khuyén
khich c4c ngan hang cho vay cho cac hd gia dinh va doanh nghiép bi anh hudéng
boi dai dich, Fed da xo6a bd yéu cau du trit bat budc cho cac ngan hang va cac
cong ty tai chinh; Fed bit dau tra tién 10i cho cac ngan hang vé khoan du trit cia
ho dugc giir tai Fed (dﬁu tién 1a cho ca du trir bat budc va du trit vugt mirc, sau
d6 bat dau tir thang 3-2020 thi chi cho khoan duy trir vuot muc).

Trong sudt nam 2021, FFR duoc gitt & mic 0. Quyét dinh nay c6 thé hiéu
dugc trong nira dau nam, khi qua trinh phuc hoi sau Covid-19 van dang dugc tién
hanh va tinh hinh dai dich vAn con nhiéu rdi ren.

Tir thang 3/2022, Cuc Du trit Lién bang My (Fed) di tang 13i suat 10 lan
v6i bién do ting 5%; Tuy nhién, khi 13i suat ting 1én khi Fed that chat tién té tir
thang 3/2022, gi4 clia nhiing trai phiéu d6 giam xudng, khién cho cic ngan hang
nam giit nhitng trai phiéu nay 6m nhiing khoan thua 15 16n trén gidy to chua duoc
hién thuc hoa. Theo Fed, cic ngan hang My c6 khoan 16 chua thuc hién 13 620,4
ty USD ddi voi danh muc dau tu chimg khoan ciia ho vao cudi nam 2022, bao
gdm 340,9 ty USD d6i véi trai phiéu ma ho khong c6 ké hoach ban.

- NHTW bom 2000 ty USD thanh khoan vao thi truong qua viéc mua trai
phiéu ctia chinh phua va cac doanh nghiép.

* Chinh sach tién té cua Trung Quoc
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Ngén hang Nhan dan Trung Qudc ciing dd bom thém thanh khoan vao nén
kinh té thong qua nghiép vu thi truong mé (repos va cho vay trung han), ting
cudng tai tuc cac khoan cho vay déi véi cac nha san xuat trang thiét 3 bi y té va
cac san pham thiét yéu hang ngay, cac doanh nghiép siéu nho, nho va vira va khu
vuc ndéng nghiép, giam i suat tir 25 dén 50 diém co ban, ddi v6i cac ngan hang
16n va vira ma dap tng duoc tiéu chudn trong viéc cho vay tdi cac doanh nghiép
siéu nho va nho 16n s& duoc giam ty 1& du trir bat budc bst 50-100 diém, dbi véi
cac ngan hang quy md nho va vira ma c6 cho vay hd trg doanh nghiép nhé va vira
s€ con dugc giam ty 1€ du triv bat budc thém 100 diém co ban nira. Ngan hang
Nhén dan Trung Qudc ciing cat giam 13i suat dbi voi phan dy trit doi ra tir 72
xudng 35 diém, ting cac dong tin dung chinh sach d6i vdi cac doanh nghiép tu
nhan va doanh nghiép siéu nhod va nho, bao gém ca goi cp von cho ngan hang
v6i 131 suat 0% dé thuc hién cac khoan cho vay méi dbi vai cac doanh nghiép ma
khong can tai san dam bao. Ngoai ra, chinh phil ciing thyc hién mét s chinh sach
khuyén khich cho vay dbi v&i cac doanh nghiép vira va nho thong qua hd tro cac
khoan vay khong c¢6 tai sdn dam bao, nang ty 1€ muc ti€u tang truéng cho vay cua
cac ngan hang 16n danh cho doanh nghiép siéu nhé va nho tir 30% 1én 40%, thiét
lap hé théng danh gia doi voi hoat dong cho vay doanh nghiép siéu nhé va nho
clia cac ngan hang, hodn viéc tra ng khoan vay, néi long vé cac gidi han quy mo
khoan vay khi vay trén mang, nang ty 1¢ giéi han ddi véi khoan no xau va qua han
cling nhu giam b6t mire do du phong ddi véi cac khoan no xdu va qua han, hd tro
cac dinh ché tai chinh phat hanh trai phiéu dé tai tro cho vay ddi véi cac doanh
nghiép nhé va vira, ndi 1ong cac didu kién dbi v6i viéc phat hanh trai phiéu cia
doanh nghiép.

- Vé céc goc kich cau, ngay 28/5/2020 nude nay cong bd goi kich thich kinh
té tri gia 4.000 ty CNY (twong duong 559 ty USD)z.

- NHTW cit giam l4i suat 1 nam va 5 nam.

- NHTW bom 650 ty USD thanh khoan, mé rong cho vay 254 ty USD cho
cac doanh nghiép si€u nho, nhd va vura trong linh vuc nong nghiép.

- Cét giam ty 1& dir trit cta cac ngan hang.
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* Chinh sdch tién té ciia Nhdt Ban

- Vé goi kich cau:

+ Thang 4/2020, Nhat Ban nay tung goi kich thich tri gia 108.000 ty JPY
(khoang 989 ty USD), tuong duong 20% tong GDP nudc nay nham hd tro cac hd
gia dinh va doanh nghiép vuot qua kho khan. Ngay 08/12/2020, goi kich thich
kinh t& moi tri gid 1én t6i 73,6 nghin ty JPY (khoang 708 ty USD) tiép tuc duoc
tung ra, kém theo cac bién phép tai khéa bd sung - bao gém cho vay, dau tu va
chi tiéu - voi tri gia 40 nghin ty JPY. Tong gia tri ctia goi kich thich nim 2020 cua
Nhat Ban 14 1.697 ty USD.

+ Thang 11/2021 da cong bd goi kich thich kinh té tri gia 55.700 ty yen
(488 ty USD);

+ Thang 10/2022, Noi cac Nhat Ban da thong qua géi kich thich kinh té
mai c6 tong tri gia 71.600 ty yen (hon 490 ty USD) nham giam bét tac dong cua
tinh trang gia ca hang hoa leo thang tdi cac ho gia dinh va doanh nghiép, dong
thoi hd tro cho da phuc hdi von con mong manh ctia nén kinh té nude nay.

- Vé 1ai suat:

+ Thang 9/2021, Ngan hang trung wong Nhat Ban quyét dinh duy tri 13i
suat ngan han & mirc 4m 0,1% va 13i suat trai phiéu chinh phu ky han 10 nim ¢
murc khoang 0% dé giir chi phi vay von ciia cac cong ty va ho gia dinh & muc thap.

+ Thang 12/2022, BOJ ting gip doi tran 14i suét trai phiéu ky han 10 nam.
Cu thé, dong Yén da ting gia 4,8% trong ngay 20/12 khi Ngan hang Trung vong
Nhat Ban ning tran loi suat trai phiéu ky han 10 nam 1én 0,5%, tir mirc 0,25%.
Trong khi d6, trai phiéu chinh phtt Nhat Ban sut giam, con ty 1& hoan doi dbi véi
khoan no chinh phu Nhat Ban ky han 10 nam tang 1én 0,74% do cac nha dau tu
lo ngai Ngan hang Trung wong nudc nay sé thuc hién cac bién phap tiép theo dé
chdm dut chinh sich tién té 6n hoa.

- Ngan hang trung vong Nhat Ban d3 mua vao sé trai phiéu tri gia hon
16.000 ti yen (114 ty USD) vao thang 6/2022;

- Thang 10/2022, d4 ¢6 luc ddng Yén Nhat mat gia ky luc so voi dong USD,

cham muc thap nhat 33 nam khién Ngan hang Trung wong Nhat ban phai can
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thiép vao thi trudng tién té v6i viée chi 2.800 ty Yén (18,81 ty USD) dé mua dong
Yén vao.

* Bai hoc rut ra

Hb tro cho ngudi dan va doanh nghiép 6n dinh cude séng va hoat dong san
xudt trong bdi canh dich Covid-19 13 trong tdm céac bién phap hd tro truc tiép cua
cac nude trong giai doan 2020-2022. Cac NHTW déu tién hanh giam 14i suat, dic
biét tai Nhat Ban 1ai suét con 0%; thuc hién cac nghi¢p vu thi truong mod dé mo
rong ngudn cung von ngan han hd tro cac ngan hang thiéu hut thanh khoan tam
thoi trong bdi canh chi phi huy dong von tir cac ngudn khac dang ting manh;
Ngoai ra, NHTW thuc hién cung cip cac khoan vay ngin han dap tmg nhu cau
thanh khodan cua thi truong 1a mét bién phap quan trong khac. Cu thé:

Thit nhdt, bao dam thanh khoan trén thi trudng tién &, tao diéu kién dé cac
TCTD tiép tuc giam li suat cho vay, san sang nguén von hd trg cac TCTD day
manh tin dung;

Thit hai, 6n dinh 13i suat diéu hanh & murc thap, tao diéu kién dé mat bang
141 suat cho vay va huy dong ciia TCTD giam;

Thit ba, bao dam cung tng vén tin dung day du va kip thoi cho nhu cau san
xuat, kinh doanh trong nén kinh té, linh hoat diéu chinh chi tiéu ting trudng tin
dung dinh huéng dbi v6i cac TCTD theo hudng ting truong tin dung di doi voi
chat luong;

Thir tu, 6n dinh thi truong ngoai té;

Thit néim, trién khai nhiéu giai phap thao g& kho khan, hd tro khach hang
bi &nh hudng béi dai dich COVID-19.
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CHUONG 2
THUC TRANG CHINH SACH TIEN TE CUA VIET NAM
GIAI DOAN 2020-2022

2.1. Thue trang chinh sach tién t¢ & Viét Nam giai doan 2020-2022

2.1.1. Tdi cip von

* Nam 2020

Théng d6c Ngan hang Nha nude Viét Nam ban hanh Théng tu 05/2020/TT-
NHNN ngay 7/5/2020quy dinh vé tai cip v6n d6i voi Ngan hang Chinh sach xa
hoéi theo Quyét dinh sé 15/2020/QD-TTg ngay 24 thang 4 nam 2020 cta Tha
tuéng Chinh phu quy dinh vé viéc thyc hién cac chinh sach hd tro ngudi dan gap
kho khan do dai dich COVID-19:

- Tong sb tién tai cap von tbi da 16.000 ty dong (mudi sau nghin ty dong)

- NHNN tai cap von khong co tai san bao dam d6i vdi Ngan hang Chinh
sach xa hoi.

- Thoi han tai cAp von 1a 364 ngay, ké tir ngay tiép theo lién ké ngay NHNN
giai ngan tai cap von dbi voi Ngan hang Chinh sach xa hoi;

- Thoi han giai ngan tai cip von tir ngay ky khé wdc nhan no dau tién dén
hét ngay 31 thang 7 nam 2020.

- Truong hop dén hét ngay 31 thang 7 nim 2020, Ngan hang Chinh sach x4
hoi khong giai ngan hét so tién da nhan giai ngan, theo quy dinh tai khoan 4 Diéu
6 Thong tu nay thi cham nhat dén ngay 15 thang 8 nim 2020, Ngan hang Chinh
sach xa hoi phai tra NHNN s6 tién khong giai ngan hét theo tht tu tir Khé ude
nhan ng con du ng duoc ky soém nhét.

* Nam 2021

- Thong tu s6 10/2021/TT-NHNN ngay 21/7/2021 cia NHNN Viét Nam:
Quy dinh vé tai cap von dbi voi Ngan hang Chinh sach xa hoi theo Quyét dinh s6
23/2021/Qb-TTg ngay 07 thang 7 nam 2021 cua Thu tuéng Chinh phtu quy dinh
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vé viéc thuc hién mét sd chinh sach hd trg nguoi lao dong va ngudi su dung lao
dong gap kho khan do dai dich COVID-19:

- Tong sb tién tai cAp von tdi da 7.500 ty ddng (bay nghin nim trim ty
dong);

- NHNN tai cap von khong co tai san bao dam d6i v6i Ngan hang Chinh
sach xa hoi;

- Thoi han tai cdp vén 1a 364 ngay, tinh tir ngay tiép theo lién ké ngay
NHNN giai ngén tai cAp von d6i voi Ngan hang Chinh sach x4 hoi;

- Thoi han giai ngan tai cAp vén tir ngay ky khé ude nhan ng dau tién dén
hét ngay 31 thang 3 naim 2022 hodc dén khi giai ngan hét 7.500 ty dong tuy theo
diéu kién nao dén trudc.

- Trudng hop dén hét ngay 05 thang 4 nam 2022, Ngan hang Chinh sach x4
hoi khong giai ngan hét s tién da nhan giai ngan quy dinh tai khoan 4 Piéu 6
Thong tu nay thi trude ngay 15 thang 4 nam 2022, Ngan hang Chinh sach xa hdi
phai tra NHNN s6 tién khong giai ngan hét theo thtr tu tir khé udc nhan ng con du
no duge ky sém nht.

* Nam 2022

Théng déc Ngin hang Nha nudc Viét Nam ban hanh Thong tu sd
15/2022/TT-NHNN ngay 30/11/2022 quy dinh vé tai cap vén trén co s trai phiéu
dic biét cua Cong ty Quan 1y tai san ctia cac to chuc tin dung Viét Nam:

- T chirc tin dung Viét Nam theo quy dinh tai khoan 1 Diéu 4 Nghi dinh
s6 53/2013/ND-CP s6 hitu trai phiéu dic biét (sau day goi 1a to chirc tin dung).
T6 chie ¢6 lién quan dén viéc tai cép vOn trén co s& trai phiéu dac biét;

- NHNN tai cap von trén co s& trai phiéu dic biét nham hd tro ngudn von
hoat dong cua to chirc tin dung trong qua trinh xtr 1y ng xdu theo Nghi dinh
50 53/2013/ND-CP;

- Théng tu ndy c6 hiéu lyc thi hanh ké tir ngay 17 thang 01 nam 2023.

Vi cac chinh sach tai cap vén trén, trong giai doan 2020-2022, trudc nhiing
tac dong tiéu cuc cua dai dich COVID-19, NHNN da ban hanh chinh sach (Thong

tu s6 01/2020/TT-NHNN, stra doi, bo sung boi Thong tu s6 03/2021/TT-NHNN
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va Thong tu sb 14/2021/TT-NHNN) va chi dao t6 chuc tin dung thuc hi¢n co ciu
lai thoi han tra no, giit nguyén nhom ng, mién giam 13i, phi dé thao g0 kho khan
cho doanh nghiép va nguoi vay von bj tac dong ti€u cuc boi dai dich & tat ca céc
linh vuc, nganh nghé; gitip duy tri dong tién cho khach hang vay; hd tro san xuat,
kinh doanh. Chinh sach nay dugc doanh nghi¢p, ngudi dan dén nhan tich cuc,
dugce Qudc hoi, Chinh phi va cac to chitc qubc té danh gia 13 kip thoi, phu hop.
Tir khi bat dau trién khai dén thang 6-2022 (thoi diém két thic chinh sach), hé
théng t6 chirc tin dung co ciu lai thoi han tra no, giit nguyén nhém ng cho gan
1,1 triéu khach hang véi gid tri no lity ké hon 722 nghin ty dong; mién, giam lai,
phi, gilt nguyén nhom no¢ cho gan 562 nghin khach hang véi gia tri ng hon 92
nghin ty dong.

2.1.2. Lai sudt

- Trong nam 2020, NHNN da thuc hi¢n 3 lan giam cac muc lai suat, téng
muc giam 1,5% - 2,0%/nam doi véi 1ai suat diéu hanh; giam 0,6-1,0%/nam tran
1ai suét tién gui nodi t& cac ky han dudi 6 thang, giam 0,3% - 0,6%/nam tran 1ai
suat tién giri dén 12 thang; giam tran 14i suat cho vay ngan han noi té ddi véi cac
linh vuc wu tién voi téng murc giam 1a 1,5%/nam, tao diéu kién cho cac TCTD
tiép can nguon von tir NHNN voéi chi phi thap hon, tir d6 c¢6 diéu kién giam 1ai
suat cho vay dé hd trg khach hang phuc hoi san xuét kinh doanh. So véi cac nudc
trong khu vuc, Philippines giam 2%, Thai Lan giam 0,75%, Malaysia giam
1,25%, Indonesia giam 1,25%, An D6 giam 1,15%, Trung Qudc giam 0,3% thi
Viét Nam c6 muc giam 1i suat diéu hanh 16n nhat.

Bang 2.1. Lii suat diéu hanh ciia NHNN giai doan 2020-2022

TT | Noi dung lii suit 2020 2021 | 2022*
1 | Tai cap von Tir 6%-xudng 4% 4% 5%
2 | Chiét khau Tir 4%-xudng 2,5% | 2,5% | 3,5%
3 | Thi truong mo Tir 4%-xudng 2,5% | 2,5% | 3,5%
4 | Cho vay qua dém Tir 7%-xudng 5% 5% 6%

Nguon:https://tapchitaichinh.vn/dieu-hanh-chinh-sach-tien-te-trong-boi-canh-moi
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- Nam 2021, dé giam mat bang 14i suat cho vay trén thi trudng, tir 46 gop
phan thao g& kho khin cho khach hang vay von, NHNN tiép tuc gilt nguyén céac
muc 13i suit diéu hanh & murc thap mic du 1ai sudt thé gi6i ting, nham giam chi
phi tiép can von tir NHNN cho TCTD, tao diéu kién giam 14i suat cho vay. Ngan
hang Nha nuéc thudng xuyén ra soat, diéu chinh chi tiéu tang truéng tin dung ddi
Vo1 ting td chire tin dung theo céc tiéu chi: Nang luc tai chinh, nang luc diéu hanh,
du dia tin dung lanh manh, wu tién nhitng TCTD giam 13i suat cho vay nham gop
phan thao g& kho khin cho Doanh nghiép, ngudi dan. Tinh dén hét thang 7/2021,
tin dung toan nén kinh té dat gan 9,83 triéu ty dong, ting 6,92% so v&i cudi nim
2020.Theo bao cao tir cac TCTD, Cac TCTD di mién, giam, ha lai suét cho
khoang 1,7 triéu khach hang bi anh hudng boi dai dich véi du ng gan 2.5 triéu ty
ddng. Ly ké tir 23/01/2020 cudi thang 9/2021, tong sd tién 1di TCTD d3 mién,
giam cho khach hang khoang 27.000 ty ddng. Néu tinh riéng 16 Ngan hang thuong
mai dang chiém 75% téng du no nén kinh té, thi da thuc hién c6 két qua viéc giam
141 suat cho vay cho khach hang theo cam két thong qua dau mébi Hiép hoi Ngan
hang, tong s tién 13i da giam lity ké tir 15/7/2021 dén cubdi thang 9/2021 12 11.813
ty dong, dat 57,31% so v6i cam két; 13i suat huy dong va cho vay bang VND binh
quan cua cac TCTD giam tuong ung khoang 0,46%/mam va 0,72%/nam so voi
cubi ndm 2020 sau khi di giam khoang 1%/nam trong nam 2020. Lii suat cho vay
binh quéan ddi véi cac linh vuc uu tién theo chu truong ctia Chinh phil (g6m linh
vue ndong nghiép, nong thon; cong nghiép hd trg; doanh nghiép vira va nho; xut
khau; tng dung céng nghé cao) 1a 4,4%/nam.

Nam 2022, trong bang 2.1 1a muc 1ai suat binh quén, vi trong nim 2022
NHNN di ¢6 2 1an ting cac mirc 13i suat diéu hanh, voi tong murc tang 2% va 2
1an tang 13i sudt tién guri toi da bang VND ky han duéi 6 thang tai to chirc tin dung
(ngdy 23/9 va ngay 25/10/2022) v6i mirc ting 0,8-2%/nam; ting 1%/nam l3i suat
cho vay t6i da bang VND d6i véi mot s6 linh vuc wu tién (vao ngay 25/10/2022),

cu thé nhu sau:
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Bang 2.2. Lii suat diéu hanh ciia NHNN nim 2022

TT | Noéidung ldisuat | Trwée23/9 | 23/9-25/10 | Sau 25/10
1 Tai cap von 4% 5% 6%

2 Chiét khau 2,5% 3,5% 4,5%

3 Thi truong mé 2,5% 3,5% 4,5%

4 Cho vay qua dém 5% 6% 7%

Nguon:https://tapchitaichinh.vn/dieu-hanh-chinh-sach-tien-te-trong-boi-canh-moi
Qua bang 2.2, ta thdy trong 9 thang dau nam 2022, NHNN d ¢ ging giir

nguyén 13i suat diéu hanh dé 6n dinh mit bang 13i suat. Tuy nhién, cudi thang
9/2022, NHNN di quyét dinh ting 13i suit diéu hanh dua trén 04 yéu t6 sau:

Thi nhat, xu hudng day nhanh thét chit tién té, ting 14i sudt nhanh va manh
clia cac ngan hang trung wong trén thé gidi dé d6i pho véi lam phat cao.

Thir hai, lam phat chung trong nudc van dugc kiém soat tot, nhung lam phat
co ban - chi bao quan trong trong diéu hanh chinh sach tién té - da ting so véi
cung ky tir mirc 0,66% thang 1 1én 3,82% vao thang 9 va tiép tuc c6 xu hudng
tang trong thang 10 va 11, hién & muirc 4,81%.

Thi ba, dong USD ting gia manh gy ap luc mét gia 1én hau hét cac dong
tién trén thé gidi. Trong nudc, ty gia va thi trudng ngoai té chiu ap luc tir dau nam,
dic biét trong 02 tuan cudi thang 10.

Pé giir cho VND khéng bi mét gia qua 16n, gy bat 6n vi md, NHNN da
tang 13i suat dé duy tri strc hap dan ctia VND, hd tro 6n dinh ty gia.

Thi tu, ngay tir du nam, dé day nhanh qua trinh phuc héi kinh té, cac to
chuc tin dung da tang cuong cho vay. Tin dung tdng nhanh trong khi huy dong
vbn ting cham da khién hé thong ngan hang gip kho khan vé thanh khoan.

Tém lgi, trong giai doan 2020 - 2022, cong tac diéu hanh 14i suat vira phan
tmg kip thoi v6i dién bién dich bénh nham hd trg thio g& khé khan cho nén kinh
té, vira dugc diéu chinh linh hoat phu hop véi dién bién lam phat trong nudc va
qudc té dé gop phan kiém soat lam phat, on dinh kinh té vi mé. Nam 2020, ngay
khi dai dich COVID-19 bung phat, NHNN d4 3 1an giam 14i suat diéu hanh trong

nam 2020 véi tong mirc giam 1,5 - 2%/nam (1a mot trong cac qudc gia cd mirc
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giam 14i suat 16n nhat khu vyc) nham giam chi phi tiép can von tir NHNN cho 6
chuc tin dung, tao diéu kién dé t6 chuc tin dung giam lai suét cho vay ddi voi nén
kinh té; dé)ng thoi, chi dao t6 chire tin dung tiét giam t6i da chi phi hoat dong dé
tap trung giam 13i suat cho vay. Nam 2021 va 8 thang ddu nam 2022, mic du 13i
suit thé gi6i ting, nhung NHNN van giit nguyén cac muc l4i suit diéu hanh, tao
diéu kién dé t6 chirc tin dung tiép can ngudn von tir NHNN véi chi phi thip, qua
d6 c6 diéu kién giam 1ai suat cho vay dé hd tro khach hang phuc hdi san xuét,
kinh doanh; chi dao t6 chire tin dung tiét giam chi phi hoat dong dé tiép tuc giam
1ai suat cho vay nham hd tro va déng hanh cing doanh nghiép, nguoi dan vuot
qua khé khin. Nho @6, trong bdi canh 1di suat thé gidi tang, nhung 1ai suit cho
vay binh quan cta hé théng t6 chirc tin dung giam 1%/nam trong nam 2020 va
giam tiép 0,8%/nam trong nam 2021.

2.1.3. Ty gid hoi dodi

* Nam 2020

Nam 2020 bat dau véi su bung phét cta dai dich Covid 19, day 1a 1 ndm
dugc xem 1a kho khin va day tir thach v6i nén kinh té néi chung va thi truon ty
gia héi doai noi riéng; déng Viét Nam ting manh so voi dong USD; cac dong tién
manh trong gi6 thanh toan qudc té déu dao dong rat manh.

Bon thang dau nim 2020 1a giai doan ting truéng manh cia ty gia
USD/VND. Ty gia trung tam leo 1én muc 23,245 ddng/USD vao ngay 25/02, tang
0.4% so v&i dau nam do gia USD ting manh, day ciing 1a dinh méi dugc thiét 1ap
trong sudt 3 nim qua. Tuy nhién, muc dinh nay nhanh chéng bi pha v& khoang
02 thanh sau do, ty gia trung tdm tiép tuc leo 1én mbc méi 1a 23.272 VND/USD
vao ngay 24/04. Sau giai doan thang hoa, da tang cua ty gia trung tam VND/USD
c6 xu hudng chitng lai va budc vao giai doan giam déu tir 19/5. Tinh dén ngay
29/12, ty gia trung tim VND/USD quay vé mirc xut phat cia dau nam 2020, xap
xi 23.150 VND/USD. Bén canh duy tri ty gi4 trung tam, NHNN da tich cyc mua
vao USD dé tang lugng du trir ngoai hdi cuc thé: tinh dén thang 09/2020, du trit
ngoai hdi ctia Viét Nam 92 ty USD, ting thém 13 ty USD so v&i dau nam 2020.

Nhin chung, viéc diéu hanh ty gia hbi doai cia NHNN da 1am cho ty gia trung
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tam d4 quay lai trang thai 6n dinh v6i xu hudng giam vao 03 quy con lai (quy 2,
quy 3, quy 4),(Biéu d 2.1).
Biéu d6 2.1. Ty gia trung tim tir ddu nim 2020 dén ngay 29/12/2020
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Nguédn: tygiadola.com

Trong 3 thang dau nim, Gia mua USD tai cac NHTM dao déng xung quanh
murc 23,075 - 23,300 VND/USD, va gia ban USD dao dong trong khoang 23,230-
23,510 VND/USD. Con trén thi trudong tu do, gid mua vao dao dong & mirc
23,170-23,450 VND/USD va gia ban dao dong 23,180-23,500 dong/USD. Trong
khi trude day, gid ban USD trén thi trudong tu do ludn thap hon tai ngan hang thi
gid day dao chiéu cao hon han. Ciing vi vay, dé binh on ty gia, vao ngay
24/03/2020, Ngan hang Nha nudc (NHNN) di diéu chinh ty gia ban USD tai S&
giao dich NHNN véi ty gid mua — ban & muc 23,175-23,650 dong/USD, giir
nguyén gia mua vao va giam gia ban 257 dong (twong duong hon 1%) so v6i mirc
cong b hom 23/03. Nhu vay, mirc gia ban tai S¢ giao dich NHNN ré hon so véi
cac ngan hang thoi diém dé khoang 100 dong. Vi muic nay, NHNN chap nhan
ban ra déng bac xanh vé6i gia ré hon thi truong dé cac ngan hang thuong mai c6

thé s& hiru nguon USD gia re.
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Sau khi c6 su can thi¢p cia NHNN, da tang cua ty gia da duoc giam lai.
Gi4 ban USD trén thi truong tu do quay trd lai thap hon gia USD tai ngan hang.
Déng thoi, NHNN van giit ty gia ban USD tai S& Giao dich c¢d dinh & murc 23,650
d6ng/USD trong 3 thang tiép theo. Pén ngay 16/07, NHNN di ting gia
ban USD tai S& Giao dich 1én mirc 23,873 d6ng/USD va theo d6 ty gid
ban USD tai S& Giao dich lai duoc diéu hanh theo bién dong cua ty gia trung tam.

Biéu d6 2.2. Ty gia USD trén thij truong tw do tir dau nim 2020 dén ngay
29/12
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Nguén: tygiadola.com
Tom lai, trong ndm 2020 thanh khoan thi truong ngoai hdi tot, cac nhu cau

ngoai t& hop phap duoc dap tmg day du, kip thoi. Du trit ngoai hdi Nha nudc ting
cao giup gia ting tiém luc tai chinh va cung cb uy tin qudc gia; S& Giao dich
NHNN ngig niém yét ty gia mua vao ngoai té va ngimg mua ngoai té giao ngay
tor ngay 31/12/2020 va thuc hién mua ngoai t€ ky han 6 thang c6 hily ngang & ty
gi4 23.125 VND/USD. M&di t6 chuc tin dung chi duoc hity ngang 1 14n va toan bo
gia tri giao dich ddi véi mdi giao dich ban ngoai t€ ky han cho NHNN. So voi
viéc niém yét ty gia giao ngay trudc day, phuong an mua ky han s& khién cac
NHTM chiu ganh ning rii ro ngoai hbi 16n hon va NHNN s& can thiép it hon vao
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thi truong ngoai hdi. Néu so vdi cac dong tién khac trong khu vyc, thi VND van
dugc dan gia 13 dong tién 6n dinh trong nam 2020

* Nam 2021

Mac du, hau qua cua dich bénh gay tadc dong manh mée tdi gia tri déng tién
noi té. Tl trudc dén nay, chiing ta luén dé phong va c6 tu tudng chi c6 VND giam
gia so voi USD. Khi VND 1én gia v6i USD thi 16i suy nghi d6 khong con dung
nita. Pidu d6, chung ta nhan thay sy diéu hanh ty gia linh hoat va cha dong cua
NHNN viét Nam.

Ngan hang nha nudc ciing kién dinh muc tiéu chong d6 la hoa nén kinh té,
gilr 6n dinh ty gia dé tac dong tich cuc dén cé hoat dong xuét khau, nhap khau,
vay n¢ nudc ngoai cia Chinh phu va cua doanh nghié¢p. Thi trudng ngoai té, ty
gia dién bién twong ddi 6n dinh, bién dong khoéng qué 0,6% trong 9 thang ctia nim
2021. Thanh khodn thi trudong thong sudt, cac nhu cau ngoai t¢ hop phép duogc
dap ung dﬁy du, kip thoi. NHNN cling duy tri nguén du trit ngoai t€ & muc 16n
nhat tir trude toi nay. Bén canh d6, NHNN phdi hop véi Bo Tai chinh, cung cap
thong tin, giai thich va Chinh phit Hoa Ky di g& bo nghi van thao ting tién té cho
Viét Nam.

Trong nim 2021, NHNN di lién tuc c6 nhitng thay doi lién quan dén viéc
mua ban déng USD; Tt viéc ngung niém yét gia giao dich ngay tai s& giao dich,
ngung hoat dong mua noai t€ vao ngay 4/1/2021, cho t&i giam sau gia mua USD.
Xu hudng nay chu duge thiuc day boi su thay d6i chinh sach diéu hanh ty gia cua
NHNN, nhét 14 sau khi Viét Nam dat dugc thoa thuan véi Bo Tai chinh Hoa Ky
vao thang 7 voi trong tdm Viét Nam s& khong cd tinh 1am suy yéu VND nham dat
duoc loi thé thuong mai.

Ty gi4 trung tdm cta dong Viét Nam so voi dong USD do NHNN cong bd
tang 0.1%, trong khi ty gi4 giao dich trén thi truong lién ngan hang gidm khoang
1.6% so v6i dau nam. Dién bién ty gia trung tdm trong nam 2021 bién dong kha
manh (tao 4 séng 16n) so véi nim 2020. Tai mdi dinh song twong tng véi su kién

gia USD trén thi truong thé gidi ting manh khi cong tc tiém ching Vac xin Covid
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NHNN d3 ¢6 3 1an diéu chinh giam gia mua vao USD. Cu thé, ngay
08/06/2021 giam 150 dong/USD, dén ngay 11/08/2021 thay d6i tir mua ky han 6
thang sang mua giao ngay, dong thoi giam gia mua 225 déng/USD. Lan 3 giam
gia mua USD thém 100 déng/USD vao ngay 05/11/2021 1a 22,650 dong/USD.

Viéc diéu chinh giam gid mua vao 1a hé qua tat yéu trong bdi canh ty gia
trung tdm 1an gia ban ra cia NHNN va gia USD trén thi truong lién ngan hang
giam so v6i dau nam.

Pong thoi, NHNN giam manh gia mua vao USD duya trén co sé ngudn cung
ngoai té trong nudc doi dio khi can can thuong mai cta Viét Nam trong 11 thang
dau nam thiang du 225 triéu USD va luong kiéu hdi wéc tinh chuyén vé Viét Nam
dat mic ky luc 18.1 ty USD, bét chap dich Covid-19.

Qua d6, chung t6i nhan thay trong nim 2021, VND d4 vuot qua nhiéu yéu
t bat loi nhu nhiitng lo ngai vé anh hudng cua dai dich Covid 19 kéo dai khién da
tang truong cham lai, can can thuong mai tham hut...Bang chinh sach nhat quan
cia NHNN Viét Nam trong diéu diéu hanh ty gia héi doai linh hoat, pht hop véi
thi truong. .. da on dinh duoc thi trudng ngoai hoi va tang duoc du trit ngoai hbi
ctia Viét Nam mot cach bén viing.

* Nam 2022

Thang 1, NHNN d4 phai diéu chinh giam 100 VND & chiéu mua, cing voi
d6 ban hanh chinh sach ban ngoai t€ ky han 3 thang c6 huy ngang vé1 gia 23.050
VND/USD (thap hon 100 VND so véi trude do). V&i dong thai nay cia NHNN
d3 1am diu thi trudng ngoai hdi, trudc bdi canh ty gia VND/USD c¢6 xu huéng
tang gia manh.

Tur thang 5/2022, Ngan hang Nha nudc da tién hanh ban ngoai té, giam
du trit ngoai hdi dé binh on ty gia. Du trit ngoai héi ciia Viét Nam da giam
tir gan 110 ty USD vao cudi thang 1/2022 xubng con khoang 89 ty USD vio
cubi thang 12/2022. Dy trit ngoai héi ctia Viét Nam ¢ muc x4p xi voi khuyén
nghi ctia IMF (3 thang nhap khau). Cung véi do, ké tir thang 6, NHNN d4 tai

khoi dong kénh tin phiéu sau hon hai nim ngimg hoat dong va hai lan diéu chinh
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1ai suat diéu hanh trong nim nay véi muc ting 1 diém % mdi 1an nham giam ap
luc vé ty gia.

Khi gia USD ting nhanh, NHNN d3 lién tiép ban ra ngoai té dé giam ap luc
tir phia cung. Ngay 17/10, NHNN d4 thong béo quyét dinh diéu chinh bién d6 ty
gia giao ngay USD/VND tir +/-3% 1én +/- 5%. Day la dong thai diéu chinh bién
d6 1an dau tién cia NHNN sau gan 10 nim. Trudc sire ép lién tuc gia ting, NHNN
da phai ban ra lugng 16n ngoai t€ tur du trit ngoai hdi dé 6n dinh thi truong. Theo
théng ké cua gi6i phan tich, trong 9 thang dau voi tim diém 1a quy III, luong
ngoai t€ ma NHNN dua ra can thi¢p da vuot ngudong 20 ty USD, tuong duong
hon 20% tong du trit ngoai hoi.

Theo do, trong quy III, gid USD tai cac ngan hang da tang thém khoang
600 dong, cao hon ca murc ting lily ké ctia ca 6 thang d¢au nam va chinh thic vuot
moc 24.000 dong. Chua day 1 thang sau d6, gia USD da leo 1én muc ky luc gan
24.900 dong, dua mirc mat gia cua tién Pong ké tir dau nam 1én 8,6% - cao nhat
trong nhiéu nam qua.

Biéu d6 2.5. Dién bién ty gia trong niim 2022
——NHTM-Muavéo = NHTM - Bénra ——— NHNN - Trung tém 26.500
26,000
24.500
24.000
23,500
23.000
22,500
22,000

Théng1 Thdng2 Thang3 Thdng4 Thdng5 Thang6é Thang7 Théng8 Thdng 9 Thang 10 Thdang 11 Théng 12
2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022

Nguon:: WiChart

Trén thi truong tu do, ngay 31-10-2022, gia USD bi day 1én mirc 25.450
VND. Ngay sau khi Ngan hang Nha nudce no1 bién do giao dich tai cac ngan hang
thuong mai tir +/- 3% 1én +/-5%, gia USD niém yét lién tuc ap sat tran, 1én trén
24.880 VND/USD. Pau thang 11-2022, ty gia VND/USD tai cac ngan hang
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thuong mai, cho den va lién ngan hang bat ¢au "ha nhiét". Tir tuan thir 3 ciia thang
12/2022, Ngan hang Nha nudc da tién hanh mua ngoai té véi ty gia tham khao ¢
mirc 23.450 VND/USD. Trong nhiéu phién giao dich dién ra cudi thang 12-2022,
ty gia VND/USD chi con dao dong quanh muc 23.500-23.700 VND/USD; Thi
truong ghi nhan hoat dong mua vao ngoai té cia Ngan hang Nha nuéc thoi diém
trude va sau Tét Nguyén dan kha manh, quy mé 1én t6i khoang 3 ty USD chi trong
thoi gian ngan.

2.1.4. Dw trig bit bugc

Ty 1& du trit bat budc ap dung cho cac té chic tin dung, chi nhanh ngan
hang nha nudc ngoai dugc quy dinh tai diéu 1 Quyét dinh 1158/QD-NHNN ngay
29/05/2018 vé ty 1¢ du trir bt budc ap dung cho cac t6 chirc tin dung, chi nhanh
ngan hang nudc ngoai. Quyét dinh nay chi ha ty 18 du trit bat budc ctia quy tin
dung nhan dan va t6 chirc tai chinh vi mo, nhiing don vi ¢6 thi phﬁn nho trén thi
truong, nén khong tac dong 16n dén von tin dung cho nén kinh té, nhung lai gian
tiép hd trg thém cho nhém nguoi yéu thé, ddi tuong khach hang chinh cua quy tin
dung nhan dan va cac t6 chirc tai chinh vi mé.nhu sau:

Bang 2.3. Ty 1& du trir bit budc qui dinh cia NHNN

Tién giri VND Tién giri ngoai té
Khong ky Tién gui k}?eilsilg;grll Tién gui
Loai TCTD hanvaco [Kyhantr| clatd | oo < 0n8|khac co ky
. , - ky han va .
ky han | 12 thang | chtc tin 1 han tur 12
. 1A .| ¢o0kyhan . .
dudi 12 | tré lén dung & b thang tro
than nudc ngoai dudi 12 lén
& & thang
1‘..Qu,y tin .durag nhan dan, to6 churc 0% 0% 0% 0% 0%
tai chinh vi mo
Theo quy | Theo quy | Theo quy | Theo quy | Theo quy
2. Ngan hang chinh sach dinh cta | dinh cia | dinh cua | dinhcua | dinh cua
Chinh pht |Chinh phti|Chinh phu | Chinh phu | Chinh phu
3. Ngan hang Nong nghiép va
Phat trién nong thon Viét Nam, 3% 1% 1% 7% 5%
ngan hang hop tac xa
4. T6 chirc tin dung khac 3% 1% 1% 8% 6%
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Ngoai ra, Théng doc NHNN da ban hanh Théng tu s6 14/2018/TT-NHNN,
ngay 29/05/2018 hudng dan thyc hién cac bién phap diéu hanh cong cu chinh sach
tién t& dé hd tro cac td chirc tin dung cho vay phat trién néng nghiép, nong thén,
trong d6 tiép tuc co nhitng chinh sach hd tro rat 1on cho cac t6 chire tin dung trong
cho vay tam nong thong qua tai cip von va qua coéng cu du trit bit budc. Theo do,
t6 chirc tin dung c6 ty trong du no tin dung di voi linh vuc tam nong binh quan
tor 70% trd 1€n s€ dugc ap dung ty 1¢ du trir bat budc theo dé nghi cua t6 churc tin
dung, nhung khong thap hon 1/20 ty 1¢ du trit bit budc twong tng voi timg loai
tién gtri do NHNN quy dinh. T6 chtic tin dung c6 ty trong tin dung cho vay tam
nong binh quan dat tir 40% dén dudi 70%, thi 4p dung ty 1& dy trit bat budc theo
dé nghi ctia t6 chirc tin dung, nhung khong thap hon 1/5 ty 1é du trit bat budc
tuong tmg voi timg loai tién gii do NHNN quy dinh. Céc ty 1& nay khong thay
d6i so voi quy dinh tai Thong tu s6 20/2010/TT-NHNN, ngay 29/09/2010 cua
NHNN huéng dan thyc hién cac bién phap diéu hanh cong cu chinh sach tién té
dé hd tro to chirc tin dung cho vay phat trién néng nghiép, nong thon, nhung co
16 trinh va cong thuc tinh rat cu thé cho timg giai doan dé dam bao tinh chinh xéac
va minh bach.

2.1.5. Nghiép vu thi truong mo

* Nam 2020

Biéu d6 2.6. Thij trwong nghiép vu mé nam 2020

Dién bién thi treong mé trong nam 2020

T4 VND ® Bom hiit rong Tin phiéu Bom hit rong OMO -
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Nguén: NHNN, BVSC téng hop
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Ngay 20/1 Ngan hang Nha nudc bt ngd phat hanh tin phiéu dé hat bét tién
vé, & thoi diém ma mua cao diém thanh toan va chi tra cia hé thong bat dau. Tur
d6 dén ngay 10/3, NHNN lién tuc phat hanh tin phiéu véi quy mé 16n dé hat bét
tién vé, quy mo ¢6 nhitng phién 1én tdi tir 8.000 - 10.000 ty dong. Tinh chung, chi
trong mot thang rudi néi trén, lugng tién Ngan hang Nha nude hit bot vé di 1én
t6i gan 147.000 ty dong.

Trong thang 5, d ¢6 11.000 ty dong tin phiéu dao han va NHNN chi phat
hanh mé&i mot lugng nho tin phiéu (2 ty dong véi 1ai suat 3%/ndm). Do do, khoang
c6 gan 11.000 ty ddng di dugc bom rong truc tiép vao thi trudng.

Trong tudn ndy, quy mé luong tin phiéu ddo han s& & muc 16n hon tuan
trudc vai 25.000 ty dong. Theo do, tong lugng tin phiéu luu hanh s& giam xudng
27.000 ty dong. Néu NHNN tiép tuc khong thuc hién phat hanh méi tin phiéu thi
25.000 ty dong nay sé& tiép tuc dugc bom rong ra thi truong, qua dé gitp duy tri
trang thai doi dao thanh khoan ctia hé thong ngan hang.

Trong cac thang 6,7,8, Ngan hang Nha nudc da khong thuc hién hoat dong
bom hiit rong nao khi khong phat hanh méi va ciing khong co luong tin phiéu,
OMO nao dao han. Lugng OMO va tin phiéu dang luu hanh ciing & mirc 0. NHNN
tiép tuc khong can thiép bom/huat rong thi trudng mo khi thanh khoan van dang
tiép tuc doi dao.

Vao cudi thang 9/2020, NHNN di diéu chinh giam 14i suat chao mua gidy
to ¢6 gia thong qua nghiép vu thi trudng mé tir 3%/nam xudng 2,5%/nam. Viéc
diéu chinh nay nham thao g& khé khan cho doanh nghiép, ngudi din va giam mat
bang 13i suét thi trudng, hd trg phuc hoi ting trudng kinh té.

Trong nam 2020, Ngan hang Nha nudc di rat han ché trong viéc bom/ hut
tién thong qua nghiép vu thi trudng md; dic biét rong sudt 6 thang cudi nim,
NHNN gan nhu khong thyc hién bom/hit tién thong qua kénh nay, tong luong tin
phiéu va OMO luu hanh da vé mirc 0. Nguyén nhan cua tinh trang trén xuét phat
tor sy du thura thanh khoan ctia cac ngan hang khi tang trudng tin dung gdp kho

trudc tdc dong cua dich Covid-19. Ngoai ra, viéc NHNN lién tuc mua vao mot
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luong 16n ngoai t& nham gia tang dir trir (du kién dat 100 ty USD vao cubi nim
2020) ciing gitp hd trg thanh khoan VND trong nim qua

* Nam 2021

Thang 10/2021, Kho bac nha nudc dau thau thanh cong 150 triéu USD theo
hinh thurc giao dich giao ngay, ngay giao dich l1a ngay 11/10 tir 30 NHTM theo
cac murc chao ban tir thdp dén cao, dap tmg cho nhu cau thanh toan ngoai té clia
ngan sach nha nudc hién nay. Nhu vay, kho bac Nha nudc cling da bom vao hé
théng ngan hang thuong mai 3.429 ty dong ngay trong ngay 11/10/2021. Diéu nay
cling lam tang thanh khoan cho cidc Ngan hang thuong mai.

Trong vong 3 tudn dau thang 11/2021, luong VND bom ra thi truong thong
qua kénh mua ngoai té cia NHNN 1én t6i hon 60 nghin ty dong, va diéu nay giup
mit bang 13i sudt lién ngan hang c¢6 xu huéng giam, két tuan & murc 0,65% (giam
4 diém co ban) cho ky han qua dém va 0,75% (giam 3 diém co ban) cho ky han 1
tuan.

Ngay 31/12, NHNN d4u thau mua thanh cong 9.977,3 ty dong gidy td co
gia tir 2 thanh vién tham gia, v&i ky han 14 ngay va 1ai suat 2,5%/nam, phuc vu
cho nhu ciu thanh toan cudi nam. S tién d& ddo han va rat ra khoi hé thong ngan
hang trong tuan 10/1 — 14/1. Pay la luong OMO d4o han do NHNN bom rong
trong tuan cudi cung ctia nim 2021. Nhu vy, lugng OMO dang luu hanh d3 quay
tré lai muc 0 (Biéu d6 2.7)

Biéu d6 2.7. Thi trudong nghiép vu mé nim 2021
Dién bicn thj trirdmg mir 12 thing gin diy

B Bom hiit réng qua kinh tin phigu Bom hdt rng qua kiinh GO
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Nguén: https://dntt. mediacdn.vn/197608888129458176
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*Nam 2022

Ngén hang Nha nudc da c6 dong thai mai trén thi trudng mé khi thay d6i
phuong thirc chao mua ky han gidy to c6 gia tir ¢ dinh 1ai sut chio mua sang
d4u thau 14i suat.

- Trong tuan lam viéc tir 07-11/02/2022, NHNN d4 thuc hién bom méi hon
14.389 ty dong vao hé thong thong qua viéc mua lai cac gidy to c6 gia ky han 14
ngay, 13i suit 2,5%/nam.

- Phién chét thang 3/2022, OMO ciing ghi nhan c6 phién d6t bién 3.167,36
ty ddng va cling chi c6 3 thanh vién tiép can.

- Trong phién 29/4 ciing vdy, chi c¢6 2 thanh vién tham gia muon vbn cia
Ngén hang Nha nudc qua OMO, tuy nhién khéi lugng dot bién véi 3.109,44 ty
dong, van ky han 14 ngay véi 1ai suat 2,5%/nam.

Biéu d6 2.8. Thij trwdong nghiép vu mé nim 2022

BOM HUT RONG - Bam/hut rang ciia NHNN (TY) — LAISUAT -ON

Nguén: Wichart
Dién bién nay cho thy tinh hinh thanh khoan hé thdng da c6 budc 6n dinh

tré lai. Thuc té, trong ntra dau thang 12, NHNN da chuyén sang hit rong trén thi
truong md voi quy mé khoang 75.500 ty dong, dao nguoc xu huéng bom rong
gan 72.000 ty dong trong thang 10 va 11. Cu thé, NHNN d4 thuc hién nghiép vu
mua ky han (reverse repo) 4.028,85 ti dong & ky han 14 ngay cho 7 thanh vién,

v6i 131 sudt tring thau 6%/nam. Cung voi d6, NHNN di cho 4 thanh vién vay
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2.999.99 ti dong ky han 91 ngay, 13i suat 6,33%/nam; cho 7 thanh vién vay
2.999.99 ti dong, ky han 91 ngay, véi 13i suat & mirc 6,8%/nam.

Viéc rt rong manh dién ra vao tuan gan cudi nim khi thanh khoan hé théng
cho thay sy cai thién. Trong d6, nghiép vu phat hanh tin phiéu NHNN dugc sir
dung véi tan suat nhidu hon tir 20/12 véi quy md hit rong mdi phién 1a 20.000 ty
ddng. Tuy nhién, & chiéu bom tién van c6 tin hiéu dang chu y tir nha diéu hanh,
thé hién qua viéc NHNN ho tro thanh khoan cho cac bén cé nhu cau véi ky han
1én dén 91 ngay, 1a hién twong hiém co tir trude dén nay.

Tinh dén ngay 28/12, s6 du nghiép vu mua ky han va tin phiéu lan luot 1a
49.480 ty dong va 110.000 ty dong.

2.2. Phan tich cac yéu té anh hwéng dén chinh sach tién té Viét Nam

2.2.1. Yéu té khdch quan

Thir nhdt, nam 2020, kinh té thé gidi tir suy thoai siu do tac dong nghiém
trong cua dai dich Covid-19 da nhanh chong chuyén sang trang thai lam phat cao
ki luc trong nam 2022, kéo theo d6 1a su chuyén hudng chinh sach tir néi long dé
hd tro kinh té sang that chat dé kiém soat lam phat. Sang nam 2023, tinh hinh thé
gidi tiép tuc dién bién phurc tap; khé khian, rui ro gia ting; cic nén kinh té phat
trién 1a d6i tac chién lugc vé thuong mai, dau tu hang dau cua Viét Nam déu ting
truong thap di kém rui ro suy thodi trong khi lam phat vin neo ¢ mirc cao; hoat
dong san xuit, kinh doanh, dau tu, tiéu dung toan ciu cham lai. Cudc xung dot
giita Nga - Ukraine 13 van dé bat ngd phat sinh, 1am cham qua trinh phuc hoi ctia
nén kinh té thé gidi, gay dut gdy chudi cung tng, gia ting thach thirc vé an ninh
ning luong, an ninh lwong thuc toan cau. Nhimg yéu t6 nay di tac dong khong
nho dén hoat dong kinh té - x4 hoi nudc ta. Véi quéc gia ¢ do md kinh té 1on nhu
Viét Nam (ti 1¢ xuat khau/GDP gan 100%), bdi canh méi truong quéc té bién dong
1a thach thie vo cung 16n. Kinh té thé giéi sut giam' khién cau nudc ngoai giam
theo, tir d6 anh hudng dén hoat dong Xuit, nhap khau, dau tu; thu hat von dau tu
nudc ngoai; va cudi cung 13 tac dong truc tiép dén ting trudng kinh té va cc can
d6i 16n ctia nén kinh té. Piéu nay da va dang anh huong khong nhé dén hoat dong

ctia nganh Ngan hang noi chung va cong tac diéu hanh CSTT noi riéng.
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Thir hai, 1am phat toan ciu mic du ha nhiét nhung van duy tri & mirc cao
tai nhiéu qudc gia khién ngan hang trung wong (NHTW) cac nudc tiép tuc neo giir
13i suit diéu hanh cao va tham chi c6 thé tang; cong hudéng véi su bién dong kho
ludong trong gia hang hoa thé giéi da gay kho khin cho diéu hanh CSTT cua
NHNN, déc biét 1a trong viéc kiém soat lam phat. Bbi canh 13i suét thé gidi van
ting va neo & mic cao, CSTT that chat, dién bién gia hang héa thé giéi kho luong
nhung NHNN van tiép tuc thuc hién chi truong caa Qudc hoi, Chinh phu, Tha
tuéng Chinh phu vé giam 13i suit cho vay nham thao g& khé khan cho nén kinh
té, doanh nghiép va ngudi dan; hd tro phuc hoi tang trudng kinh té. Day chinh la
lwa chon chinh sach kho khan khi vira phai kiém ché lam phat, on dinh hé thong
ngan hang vira phai hd tro kinh té phuc héi sau dai dich.

Nhin lai nam 2022, v6i ap luc bat 6n vi md ciing nhu strc ép lam phat thé
gio1 rt cao, viec NHNN kién dinh v&i muc tiéu kiém soat 1a lua chon ding dén;
cac t6 chtrc qudc té danh gia cao thanh cong nay cia NHNN. Trong khi lam phat
tai nhiéu qudc gia lién tuc leo 1én cac muc ki luc thi lam phét trong nudc vé co
ban on dinh va duoc kiém soat. Pong gop vao thanh cong nay 1a nd lyc ctia Chinh
phu, nhiéu bd, nganh nhung trong d6 c6 dau 4n rd nét dén tir cong tac didu hanh
CSTT cua NHNN.

Thir ba, viéc CSTT cua cac NHTW trén thé giéi chuyén dot ngot tir moi
truong 13i suat thap sang 13i suit cao di 1am boc 16 cac diém yéu cta hé thong tai
chinh - ngan hang. Thi truong tai chinh bién dong manh, chi riéng trong thang
3/2023, tai My dd c6 03 ngan hang tuyén bd pha san hodc tam nging hoat dong;
tai chau Au, ngan hang UBS mua lai Credit Suisse khién nguoi dan rat tién 0 at,
gdy mat kha nang thanh khoan; thi truong bat dong san, trai phiéu doanh nghiép
tai nhiéu qudc gia gap kho khin di tic dong lan toa dén tam 1i cac nha dau tu,
doanh nghiép, nguoi gui tién dbi véi hé thdng ngan hang ciing nhu hoat dong san
xuét, kinh doanh cua cc nén kinh té trong do c6 Viét Nam.

2.2.2. Yéu t6 chii quan

Thir nhdt, cong tac kiém soat lam phat gip thach thirc mic du lam phat

trong nudc c6 xu hudng cham lai nhung gia hang hoa thé gisi bién dong phirc tap,
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lam phat qubc té van & muc cao. Mot s6 chinh sach hd trg gia trong nudc da cham
dut tir cudi nam 2022, gia cac mat hang Nha nudce quan 1i tiép tuc ting theo 10
trinh (thang 5/2023 ting gia dién) va viéc diéu chinh ting luong co s& tir ngay
01/7/2023 cling gay ra stc ép dén lam phat trong nudc.

Thur hai, véi ap luc lam phat nhu vay, trong khi tinh hinh kinh té hién nay
con nhiéu kho khin, dé hd trg va thao g& khé khin cho cac khach hang phuc hoi
san xuat, kinh doanh theo chi dao cua Quéc héi, muyc ti€u giam lai suét gap nhiéu
can tré. Boi 18, cac NHTW 10n trén thé gi6i dang trong tién trinh that chat CSTT,
diéu chinh ting 14i suat va murc 13i sut ndy hién van neo & mirc cao. Pé kiém soét
lam phét trong nim 2022 va pht hop véi bdi canh qubc té chung, viée diéu chinh
tang 14i suat chinh sach nim 2022 d lam gia tang mat bang 1ai suat. Do do, dé
can bﬁng va hai hoa dugc cac muc ti€u la bai toan vo cung kho, do1 hoi nghé thuat
diéu hanh ctia cac nha hoach dinh chinh sach.

Thir ba, véi tinh hinh huy dong qua cac kénh cung tng von khac cho nén
kinh t& dang gap kho khin (thi truong chimg khoan, trai phiéu doanh nghiép, thu
hat dau tu nude ngoai...) nhu hién nay, strc ép vé von lai don 1én von tin dung cua
hé théng ngan hang dé dap tng nhu cau hdi phuc kinh té trong khi ti 1é tin
dung/GDP ciia Viét Nam & mirc cao so vdi cac nudc dang phat trién co diéu kién
tuong dong. Do d6, viéc nén kinh té tip trung qua 16n vao von tir hé théng ngan
hang s¢€ tiém 4n nhiéu rui ro, de doa su an toan hé théng, da va dang tao ra suc ép
va rui ro chénh 1éch ki han, rti ro thanh khoan cho cac TCTD trong bdi canh tin
dung trung dai han chiém ti trong cao trong khi huy dong von cua cac TCTD chu
yéu 1a ngan han.

2.3. Danh gia chung

Viéc diéu hanh linh hoat nghiép vu thi truong mé da dam bao thanh khoan
cho hé théng TCTD trong trang thai du thira; theo d6, 13i suat lién ngan hang giam
nhanh tao diéu kién dé TCTD c6 thém du dia giam 14i suat huy dong va cho vay
ddi v6i nén kinh té. Thanh khoan du thira, du dia tang trudng tin dung con 16n,
TCTD thuan lgi trong viéc dap ting von cho nén kinh té. Ti gia vé co ban 6n dinh

so v&i cac dong tién khac trong khu vuce, tao ni€m tin cho nguoi dan va doanh
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nghi¢p vao gia tri déng Vi¢t Nam. Viéc NHNN mua dugc ngoai té bo sung du trir
ngoai hdi ciing gop phan dua mot lugng 16n tién ddng ra nén kinh té, tao thanh
khoan cho TCTD. Mit bang 13i suat sau khi ting trong nim 2022 do ap luc trong
va ngoai nudc thi dén nay da giam so véi cudi nim 2022 sau khi NHNN diéu
chinh giam 02 1an lién tiép 14i suat diéu hanh, van dong va khuyén khich cac
TCTD tiét giam chi phi dé giam 14i suét cho vay. Véi viéc giam 13i suat cho vay
nay cho thiy xu huéng lai suat sé giam dan trong thoi gian téi. Bén canh do,
Théng d6c NHNN di khén trrong ban hanh 02 Théng tu dé hd tro, thao g& kho
khin cho nén kinh té: (i) Thong tu sd 02/2023/TT-NHNN ngay 23/4/2023 quy
dinh vé viéc td chtrc tin dung, chi nhanh ngan hang nuéc ngoai co cAu lai thoi han
tra no va gilt nguyén nhom no nham hd tro khach hanh gip kho khan; (ii) Thong
tu s6 03/2023/TT-NHNN ngay 23/4/2023 quy dinh ngung hiéu lyc thi hanh khoan
11 Piéu 4 Thong tu sé 16/2021/TT-NHNN ngay 10/11/2021 ciia Thong ddc
NHNN quy dinh viéc t6 chire tin dung, chi nhanh ngan hang nudc ngoai mua, ban
trai phiéu doanh nghiép

2.3.1. Thudn lgi

- Do Vi¢t Nam da thuc hién tiém vacxin phong COVID-19 cho toan dan
voity lé miii 2 va 3 rat cao nén da nhanh chéng kiém soat duoc dich bénh va mo
ctra s6m hon nhiéu nudc. Pong thoi, sau mot thoi gian dai dich bénh, khi Viét
Nam mo ctra thi nhu cau tiéu ding ctia ngudi dan bung nd, kich thich kinh té phat
trién.

- Trung Qudc (12 thi trudng 16n cung cip dau vao cho toan thé gisi) thuc
hién chinh sach Zero COVID nén da gidm luong cung ra thi truong, do cling chinh
1a co hoi dé Viét Nam déy manh xuat khau, nhat 1a xuat khau nong lam ngu
nghiép...

- Pau tu nudce ngoai (truc tiép va gian tiép) van tiép tuc vao Viét Nam do
Viét Nam c6 tinh hinh chinh tri, kinh t& 6n dinh.

- Viét Nam da thuc hién CSTT, tai khoa linh hoat va hiéu qua dé dam bao

kiém soat lam phat va van giit duoc ting truong kinh té.
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2.3.2. Kho khan

Pai dich COVID-19 d4 anh hudng nghiém trong dén stic khoe cta cac DN
Viét Nam: Nhiéu DN bj dong cura do bi cach ly/phong tda; bi gian doan san Xuét
do dut gy chudi cung tmg hang hoa, nguyén vat liéu, van chuyén; thiéu lao dong
tram trong. ..dan dén khong c6 ngudn thu tir san xuét kinh doanh, khong c6 dong
tién dé tra no ngan hang. Trong linh vyc tai chinh, thi truong thé giéi dién bién
bat thudng va dao chidu nhanh chéng trong 2 nam 2020-2021

Niam 2022, khi dai dich COVID-19 chua két thuc thi cing thang gitra Nga
va Ukraine xdy ra va kéo dai nhiéu thang nay dan dén cudc khing hoang ning
lwong trén toan cau, dut gdy chudi cung tng, gid ning luong va luong thuc ting
cao...1a nguyén nhan dan dén lam phat chi phi day trén toan cau (nhu tai chau Au
lam phat hién 1én t6i 2 con sd). Mét mdt, trién vong phuc hoi kinh té trong nudc
bi tac dong khi kinh té thé gidi, bao gom ca hai thi trudng xuat khau 16n nhét cua
Viét Nam 1a My va Lién minh chau Au (EU) giam téc dudi anh huéng cua cac
diéu kién tai chinh toan cau tré nén that chat hon; mdt khdc, gia nhiéu hang hoa
nguyén, nhién, vat li¢u thé g101 tang manh, trong doé dic biét quan trong 1a gia dau
va tinh trang dit gdy chudi cung tng din dén viéc phai diéu chinh ting gia xing
trong nude. Xang, dau 1a mat hang dic biét, khong co hang hoa thay thé va la dau
vao cta hau hét hoat dong san xuat, kinh doanh nén ngoai tac dong truc tiép, gia
xdng, dau trong nudc ting con tac dong gian tiép thong qua ting chi phi san xut
va cudi cung 1a gia thanh cua cac dich vu, hang hoa khac, giy ap luc 16n ti lam
phat tong thé. Ngoai ra, mit bang 13i suit thé gisi ting va USD ting gia manh
cling gay ra nhiéu 4p luc toi diéu hanh 13i suit, ty gia trong nudc, cong huong véi
tam 1y tiéu cyc ctia thi truong va nha dau tu trude nhitng sai pham trén thi truong
bat dong san va trai phiéu doanh nghiép ciing gy ra nhiéu kho khin trong diéu

hanh kinh té vi mo.
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KET LUAN VA KIEN NGHI

1. Két luan

V6i 02 chuong nghién ctru ndi dung “Tim hiéu chinh sach tién té ctia Viét
Nam giai doan 2020-2022”. C6 thé khai quét cac két qua cha yéu cua dé tai:

Vé mdt Iy ludn, dé tai da trinh bay co s 1y luan caa CSTT vé khai niém, ndi
dung, cac nhan t6 anh hudng...dong thoi tim hiéu cac chinh sach tién té cua Viét
Nam sau 35 ndm d6i méi, ciing nhu kinh nghiém chinh sach tién té cia My, Trung
Quéc, Nhat Ban. .. trong giai doan 2020-2022 va bai hoc rit ra cho Viét Nam.

Vé mat thuec tién, qua nghién ctru tai liéu, tim hiéu s liéu thir cép, dé tai da
khai quat dugc thuc trang cac ndi dung; cadc nhan td anh huong; thuan loi, kho
khén cua chinh sach tién té cia Viét Nam giai doan 2020-2022.

Tuy nhién, do chinh sach tién t& 1a mot chinh sach phirc tap, triru tuong anh
huéng dén moi mit cta nén kinh t& vi mod Quéc gia, cung v&i nang lyc con han
ché, nén cac kién thirc thé hién trong dé tai ciing chwa dap tng duoc hét yéu cau
ctia ndi dung va ky vong ciia nhom nghién ciru. Do vay chiing toi rat mong nhan
duogc su dong gop ¥ kién cua cac Thay, co gido va cac ban doc quan tam.

2. Kién nghi

Chinh sach tién té 1a rit quan trong trong viéc kiém soat lam phat va 6n
dinh kinh t& vi mo, tiy thudc vao yéu cau va bdi canh kinh té cta timg qubc gia
trong ting thoi ky. D6i vai Viét Nam, CSTT da duoc duy tri va dam bao trong
nhiéu ndm qua nham hudng t&i mot muc tiéu chung 1a on dinh kinh té vi mo, dam
bao cac can ddi 10n ctia nén kinh té. Qua tim hiéu va nghién ciru, chung t6i c6 mot
s6 kién nghi sau:

* Péi v6i Ngan hang nha nwéc Viét Nam

- P6i véi chinh sach ty gia, d¢ CSTT c¢6 thé van hanh mot cach phu hop
nhat, NHNN can phai c6 nhimg phan tmg rat sém trude nhiing nguy co cac dong
vbn qubc té bi giam manh. Nhung dé tranh ty gia dao dong qua manh thi viéc
NHNN can thi¢p bﬁng ngué)n du trir ngoai té la hét strc can thiét;

- NHNN can st dung linh hoat cac cong cu CSTT giadn tiép, nhu: nghi¢p vu

thi trudng ma, chiét khau, hoan doi ngoai té, thau chi... Nhitng nghiép vu nay khi
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sir dung linh hoat s& gitip NHNN diéu chinh nhanh chéng su bién dong mang tinh
mua vu cla cau tién trong ngén han. Cong cu du triv bat budc can diéu hanh linh
hoat nhim ning cao kha ning kiém soat tién té cia NHNN, néu giit ¢ dinh trong
mot thoi gian dai 1am giam vai tro diéu tiét cung tng tién té cta cong cy ndy va
1am bo hep cach thirc ma NHNN c6 thé sir dung dé diéu tiét cung tng tién té.

- Bén canh d6, NHNN cén luu ¥ cong tac truyén thong CSTT nhu sau:

+ Thir nhat, tiép tuc theo ddi sat tinh hinh dién bién kinh té thé gidi, cu thé
1a diéu chinh CSTT tir cac NHTW 16n trén thé gi6i. Piéu nay gitp cho diéu hanh
CSTT duogc chu dong, déng thoi thuc hién tbt viée truyén thong chinh sach noi
chung va truyén thong CSTT.

+ Thit hai, phdi hop t6t cac chinh sach vi mo, nhéat 1a CSTT va chinh sach
tai khoa. CSTT va chinh sach tai khoa 1a kha quan trong trong viéc dam bao can
d6i ngan sach nha nudc, ng cong va dam bao chi phi tra 14i trai phiéu chinh phil &
miurc phu hgp; ddm bao cac goi kich thich tir ngan sach duogc hi¢u qua, khong gay
ap luc lam phat...

+ Thwr ba, dinh huéng cac dong von dén khu vuc san xuat hiéu qua, han
ché bong bong tai san. Cac dong von nén duge dinh hudng td1 khu vyc san XUt
thuc, linh vuc wu tién (xuat khau, ha tang...). Dong von tin dung, hd trg tir ngan
sach cling can dugc quan 1i chit ché, han ché dau tu vao cac ving bong bong dé
han ché tinh trang chp nhan rui ro qua murc, dam bao cac goi kich thich kinh té
(nhat 13 tir ngan sach) dua dén loi ich cho dai da s6 ngudi dan hon 13 1am loi cho
nhom thiéu s6 (do hiéu tng phan phdi thu nhap).

+ Thit tur, truyén théng chinh sach: Thoi gian qua, Chinh phu Viét Nam va
NHNN noéi riéng da thanh cong trong truyén thong chinh sach. Thanh tich nay can
duoc tiép tuc duy tri va lam tdt hon, chu dong hon, sdu rong hon va nén di1 trudc
hay mang tinh du bao nhiéu hon dén nhiéu ngudi dan va doanh nghiép; hon nira,
dé ho c6 cac giai phap tu diéu chinh mot cach chu dong va co chiéu sau hon 1a
phan tng thu dong gy tén kém cac chi phi. Viéc truyén thong chinh sach nén duwa
vao cac phan tich, danh gia va du bao c6 tinh khoa hoc hon nira dé dam bao cai

thién su chinh xac va tinh hiéu qua cta truyén thong dinh hudng.
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* Péi véi cdc to chikc tin dung

Lua chon céc linh vuc/doanh nghiép/du 4n hiéu qua, vong quay nhanh...dé
cap tin dung (vu tién cho vay cac doanh nghiép vira va nho, ban 1é, du an trong
diém qudc gia...)

Chép hanh nghi€m cac quy dinh cua NHNN, dic biét 1a han murc tin dung,
141 suat huy dong tran. ..

Tiép tuc co cau lai hoat dong nham nang cao nang suat lao dong, tiét kiém
chi phi dé ha 13i suét cho vay, hd tro doanh nghiép vuot qua giai doan kho khan.
Vé dai han, cac NHTM cén phai thay doi co cau thu nhép: ting ty trong thu nhap
tur dich vy, giam ty trong thu nhap tu tin dung

* Péi véi cdc Doanh nghiép

- Tiét kiém chi phi hoat dong dé giam/giir gia thanh san pham: ting ning
suat lao dong, tiét giam cac chi phi gian tiép...

- Thay thé cac dau vao nhap khau bang cac dau vao san xuat trong nudc dé
giam ap luc ty gia tang.

- Tang cudng d6i mai cong nghé dé ting ning suét lao dong, nang cao chat

luong san pham.
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