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Phan tich chinh séach tién té

I. CHINH SACH TIEN TE HIEN NAY

1. Muc tiéu hang ddu

Thoi ky 1997-2010, theo quy dinh cta Luat Ngan hang nha nuée Viét Nam (sau ddy duoc viét
¢t 12 NHNN) 1997%, quy dinh & quan diém chinh séch tién té (sau day duoc viét tit 1a CSTT) da
muc tiéu: 6n dinh gi4 tri dong tién, kiém ché lam phat, gop phan thiic day kinh té x4 hoi, dam bao
qudc phong, an ninh, nang cao doi song x4 hoi.

Thoi ky 2011-2012, Luat NHNN 20107, ¢6 hiéu Iuc tir 1/1/2011, chi quy dinh mot muc tiéu
ctia CSTT, d6 1a: on dinh gia tri dong tién bicu hién bang chi tiéu lam phat.

Theo ludt NHNN 2010, thi muc tiéu cao nhdt, muc tiéu cuoi cung cia CSTT cia Viét Nam
hién nay 1a: On dinh gia tri dong tién. Ddy 1a sy doi méi, hoan thién ding heong cia CSTT ¢

Viét Nam, theo huwéng CSTT don muc tiéu, phll hop véi cde chuan muc quéc té.

2. Muc tiéu trung gian

Thuc té didu hanh CSTT trong thoi gian qua, NHNN d4 lya chon bién s6 “Tong phurong tién
thanh toan” va “Muzc tang truong Tin dung” 1lam muc tiéu trung gian cia CSTT Viét Nam.

Hang nam hodc timg thoi ky, NHNN trinh Chinh phu phé duyét va ban hanh cac Nghi quyét
chi dao quan diém, dinh hudéng va céc chi tiéu cu thé mirc ting cung tién va muc tang trudong Tin
dung. Theo d6, muc tiéu trung gian cia CSTT 2011 lég:diéu hanh va kiém soat dé bao dam tdc do
tang truong tin dung nam 2011 dudi 20%, tong phuong tién thanh toan khoang
15 - 16%; muc tiéu trung gian cia CSTT 2012 18%: kiém soat muc tang trudng tin dung 15% -
17%, téng phuong tién thanh toan ting khoang 14% -16%.

Trong thoi gian qua, NHNN diéu hanh chi tiéu tang truong tin dung theo co ché: dua ra chi
tiéu dinh hudéng ting trudng tin dung tirng nam chung cho toan hé thdng (thoi ky trude 2011)
va giao chi tiéu tang truong tin dung cho tirng TCTD theo phén loai cac TCTD theo 4 nhom
(2012).

I1. PIEU HANH CAC CONG CU CHINH SACH TIEN TE

Cong cu cia CSTT 1 hé théng cac bién phap ma NHNN c6 thé st dung dé diéu chinh, tac
dong truc tiép hodc gian tiép t6i mac cung cau tién té, nham dat duoc muc tiéu cao nhat cua
CSTT da dé ra.

Theo luat NHNN 2010, Théng déc NHNN c6 quyén quyét dinh Iya chon st dung cong cu
diéu hanh chinh sach tién té dé thuc hién cac muc tiéu cia chinh sach tién té dd duoc Chinh phu

deé ra.



[DE CUONG CHUO'NG TRINH DAI HOC]

Phan tich chinh séach tién té

Viéc stir dung cong cu chinh sach tién té chi phat huy duoc hi¢u qua khi né tao ra dugc co ché
tmyén dan tac dong day chuyén tor cong cu chinh sach tién té tac dong dén muc tiéu hoat dong,
muc tiéu trung gian, muc tiéu cudi cling cua chinh sach tién té.

Céc cdng cu thyc hién chinh sach tién té ¢4 dwoc NHNN sir dung cha yéu trong thoi gian qua
bao gom: 14i suat, tai cap von, ty gia hbi doai, du trit bt budc, nghiép vu thi truong mo, kiém soat

han muc tin dung, ..

1. Cong cu lai suat
LAi suat 12 mot trong nhitng cong cu gian tiép dé didu hanh CSTT, NHNN théng qua cong cu
nay dé diéu khién muc cung tién cho nén kinh té, nham dat duoc muc tiéu kiém soat lam phét, 6n
dinh gia tri dong tién cta qudc gia.
Chinh sach, co ché diéu hanh 14i suat cia NHNN duogc dinh huéng theo nguyén tic dam bao

cac muc tidu cia CSTT: kiém soat lam phat, hd trg ting trudng kinh té va 6n dinh kinh té vi mo.

Theo co ché diéu hanh 14i suat hién nay, NHNN truc tiép quyét dinh cac mac 13i suat nhu: L&i
SUAt co ban, l4i suét tai cap von, 13i suat tai chiét khau, 14i suat OMO, tran 14i suat huy dong ngan
han va tran 14i suat cho vay ngan han thudc 4 ddi tugng uu tién dbi v6i nén kinh té caa cac TCTD.
Cac TCTD duoc quy dinh 14i suat thoa thuan ddi vé6i tién giri ¢6 ky han tir 12 thang tro 1én; 13i suat
cho vay ngan han ddi voi cac dbi tugng khac ngoai 4 ddi twong wu tién; 14i suat cho vay trung dai

han cho tit ca cac ddi twong khach hang.

2. Tylé dw trir bat buéc

Theo quy dinh ctia Luat NHNN 2010, NHNN quy dinh ty 1& du trir bét budc ddi véi tung loai
hinh t6 chuc tin dung va timg loai tién giri tai t6 chire tin dung nham thyc hién chinh sach tién té
qudc gia.

Co ché diéu hanh ty 1& dy trit bat budc theo Quyét dinh s6 379/QD-NHNN ap dung tir ngdy
24/2/2009 (dbi véi VND) va Quyét dinh 79/QD-NHNN &p dung tir 01/2/2010 (d6i voi ngoai té),
thong tu 20/2010/TT-NHNN ngay 29/9/2010.

Theo co ché noi trén, chinh sach du trir bat budc dwoc cin cir vao tinh chat ky han tién gui
(ngén, trung, dai han), loai tién giri (VND va ngoai t&) va uu tién dbi trong cho vay ndng nghiép,
ndng thon: B4i voi TCTD c6 ty trong du ng cho vay phat trién nong nghiép nong thon trén tong du
ng binh quan cubi cac quy trong nam tai chinh lién ké tir 40% dén dudi 70% va trén 70%: Ty 1¢ du
trit bat budc dbi véi tién giri bang ddng Viét Nam bang 1/5 (mot phan nam) va 1/20 so Véi ty 1¢ du
trir bat budc thong thuong twong g véi timg ky han tién giri.

Tir nam 2009, ty 1& du trit bat budc VND véi cac ngan hang thuong mai khong ky han va dudi
12 thang 1a 3% va khong thay doi.

3. Taicap von
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Theo quy dinh hién hanh, NHNN sir dung cong cu Tai cap von dé cap tin dung cho cac TCTD

theo céc hinh thire: cho vay c6 dam bao bang gidy to co gia, chiét khau gidy to c6 gia va
cho vay lai hé so tin dung, nhim muc dich: cung tng vén ngin han va phwong tién thanh toan cho t6
chuc tin dung.

Ngan hang Nha nudc d4 ban hanh duoc hé théng cac van ban phap 1y day da va dong bo vé
chinh sach, co ché nghiép vu tai cdp vén phll hop v6i cac quy dinh ciia phap luat hién hanh, 1am co
s6 dé diéu hanh ciia NHNN va thyc hién déi véi cac TCTD.

Théng qua cac hinh thie tai cap von, cong cu tai cip vén cia NHNN d4 phat huy duogc vai tro
chu dao trong viée giai quyét van dé rui ro thanh khoan cho cac NHTM trong thoi gian qua.

Cong cu tai cAp von chi phat huy hiéu qua cao trong diéu kién lam phat binh thudng va muc
dich cho vay nham giai quyét kho khan chi tra co tinh chét tam thoi. Di voi cac trudng hop méat
thanh khoan ¢6 nguyén nhan tir ri ro co ciu ky han ngudn vén va str dung, chit luong tai san san
thdp, no xdu cao nhu cac TCTD nong thén mdi chuyén d6i thanh NHTM khong phai 1a sy mat
thanh khoan c6 tinh tam thoi va phai giai quyét bang bién phap tai co cdu tai chinh, tai co cau tai
san no, tai san c6 moi dung ban chét.

Trong diéu kién lam phat cao va thyc hién chinh sach that chit tién té, néu sir dung cdng cu tai
cap von dé bom vén mot cach thuong xuyén nham giai quyét khé khan thanh khoan trién mién cho
cac NHTM s€ khong phai 1a sy Iya chon hop 1y .

Vé6i muc chénh léch cao giita 13i suat cho vay thoa thuan ciia cac TCTD vé6i khach hang va i
suét cho vay thoa thuan gitta cac TCTD véi nhau so voéi 18i SUAt tai cép von nhu trén, s& tao ra
nhitng co hdi cho mot s6 TCTD tim moi cach dé vay tai chiét khau co loi hon huy dong von tir nén
kinh té, hodc dé cho vay lai trén thi truong voi 18i suat cao dé hudong chénh léch 14i suat.

4. Nghiép vu thi trrong mé (OMO)

Trong thoi gian 2011-2012, NHNN diéu hanh cdng cu Nghiép vu Thi trudng mé theo Quy ché
nghiép vu thi trudng mé ban hanh kém theo Quyét dinh s6 01/2007/QD- NHNN va Quyét dinh
27/2008/QD-NHNN sira doi bo sung QD 01/2007/QD-NHNN.

Theo quy ché trén, Ngan hang Nha nudc thuc hién nghiép vu thi truong md thong qua viée
mua, ban gidy to c6 gia ddi véi to chire tin dung. Céc loai gidy to ¢ gia dugc phép giao dich théng
qua nghiép vu thi truong mé hién nay 1a: Tin phiéu NHNN, tin phiéu kho bac, trai phiéu Chinh
pht bao 14nh, trai phiéu dia phwong do UBND thanh phé Ha noi, UBNN thanh phd H6 Chi Minh
phat hanh.

Thong qua hoat dong mua ban gidy to c6 gia, NHNN tac dong truc tiép dén ngudn von kha
dung ctia cac t chtrc tin dung, tir d6 diéu tiét luong tién té cung ung va tac dong gian tiép dén lai
suit thi truong theo muc tiéu giam 14i suat huy dong va cho vay ctua TCTD, giai quyét kho khin
cho doanh nghiép.

5. Kiém soat han mirc tin dung
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Han muc tin dung 12 ¢6ng cu can thiép truc tiép, mang tinh hanh chinh cia NHNN, duoc sir
dung dé khong ché tong du ng tin dung, qua d6 khdng ché tong khéi lwong tién cung tmg cho
nén kinh té.

Cong cu nay thuc sy phat huy hiéu qua khi tong phuong tién thanh toan trong nén kinh té
ting cao va cac cong cu gian tiép khéc to ra kém hiéu luc.

Niam 2011, NHNN dua ra muc tiéu ting trudng tin dung chung cho toan hé théng cac TCTD,
khong phan b6 han muc theo timg TCTD

Niam 2012 14 lan dau tién NHNN quyét dinh phan b6 han mirc tin dung cho timg NHTM theo
c4c tiéu chi: chit lwong tai san no, tai san ¢, quy md von, ning luc quan tri diéu hanh, quan tri
rii ro, chét lugng nhan lyc va tuan thu cac quy dinh. Theo d6, cac nhém dugc phéan loai boi
NHNN duoc 4p dung cac han mirc nhu sau: Nhom thir 1ting trudng tin dung ¢ mirc tdi da 17%;
nhém thi 2 ting trudng tin dung & muc tdi da 15%; nhom 3 duoc tang truong 8%; nhom 4 thude
dién phai co cAu lai, khong dugc tang trudng tin dung.

Cong cu han muc tin dung 1 Sy can thiép hanh chinh, truc tiép dé khdng ché khéi lugng tin
dung ciia hé thong TCTD dbi v6i nén kinh té. Cong cu ndy chi phat huy hiéu qua khi tong
phuong tién thanh toan trong nén kinh té ting cao va cac cong cu gian tiép khac khong phat huy

duoc hiéu qua

Ill. DPANH GIA TAC DPONG CUA CHINH SACH TIEN TE DPOI VOT
SU PHAT TRIEN CUA NEN KINH TE TRONG GIAI POAN HIEN
NAY

1. Panh gia tdac dong cua CSTT doi voi kiém ché lam phat
Nghién ciru qua trinh hoach dinh va thyc muc tiéu kiém soat lam phat thoi ky 2004-2012 cho
thiy:

Bding I.Lam phat: Muc tiéu va két qua thye hién giai doan 2004-2012

Chi tiéu 2004 2005 |2006 |2007 (2008 |2009 2010 2011 | 2012
Muc tiéu <5 <6.5 <8 <8 <10 15 7-8 <7 <10

Thyc hién [9.5 8.4 6.6 12.6 19.9 6.5 11.8 18.1 6.8
Nguon: Tong cuc Thong ké
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Dé thi 1: Lam phat: Muc tiéu va két qua thue hién giai doan 2004-2012

Chi tiéu lam phat muc tiéu 2011 dat ra véi mirc ky vong cao hon nhiéu so véi thuc té, gay &p
lyc 16n cho diéu hanh CSTT va budc phai st dung cong cy, cac bién phap hanh chinh, ngén han,
gay sbc cho nén kinh té.

Nam 2011 lam phat muc tiéu dé ra < 7 %/nam, thép hon nhiéu so v&i mac lam phat thuc té
binh quan cia 3 nam trude d6 2008-2010 (12.73%). Piéu ndy cho thayky vong qua cao cia
chinh pha, muén 6n dinh nhanh kinh té vi mé. Do vay, NHNN bt budc phai cit giam cung tién
Vva giam tang truong tin dung dot ngot, gay ra cac hé qua khong nhu mong muén: 13i suat cho
vay Va ng xdu ting cao, thanh khoan ciia hé thong Ngan hang cing thang, thi trudng ching
khoan suy kiét, thi trudng bt dong san dong bang, nhung lam phat thyuc té vin & muc qua cao
18.13%. Nguyén nhan ctua murc lam phat nim 2011 qué cao so véi muc tiéu dé ra (<7%) la do
nhitng hé qua, tat yéu cia viéc md rong cung tién qua mic va ting trudng tin dung qua néng
trong giai doan trudc d6 va mot phan xuat phat tir viée diéu hanh CSTT thiéu chii dong;

Xét vé phia tong cau, tinh trung binh, cung tién M2 va tin dung ting khoang 31.17%/nim va
35.17% cho giai doan 2004-2010. Nhu véy, trong giai doan 2004-2010, ting truong cung tién
M2 va ting trudng tin dung ciia Viét Nam 13 kha cao. Piéu ndy s& din dén nhimg hé luy lién
quan dén 6n dinh vi mé va lam phat cho nhiing nam tiép theo.

Xét tir phia diéu hanh CSTT: Trudc tinh hinh lam phat quy /2011 & muc cao (binh quan
hon2%/thang), ngay 24/2/2011 NQ 11/NQ-CP méi dugc ban hanh va ngay 1/3/2011, chi thi
01/CT-NHNN trién khai thuc hién NQ11 méi ra doi. Nhu vdy, viéc cham tré trong thuc thi
chinh sach va nhiing d6 tré nhat dinh trong diéu hanh chinh sach ciing dan dén nhimng anh hudng
nhit dinh téi lam phat. Néu cac Nghi quyét va chi thi noi trén dugc ban hanh vao cudi nim 2010,
thi hi¢u qua kiém ché lam phat nam 2011 chéc sé& dat dugc két qua kha quan hon.

Chi tiéu lam phat muc tiéu nam 2012 dat ra < 10% 1a su luya chon hop 1y so vai mirc lam phat

thuc té cac nam trude va thuc trang nén kinh té.
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Viéc diéu hanh ty 1& lam phat 2012 dat muc thap, 12 tim huan chwong 2 mit, trong d6 c6 mit
han ché 1a: phai tra gia bang gian thoi gian didu chinh gia mot s6 hang héa va dich vu do Nha
nude dinh giva kiém soat gia (y té, gido duc, nudc sach, xe buyt) theo chi thi 25/2012/CT-TTg
ngay 26/9/2012 va chua hd tro cai thién dugc thuc trang tong cau nén kinh té giam, san xuét
kinh doanh kho khin, thit nghiép tang.

Xu hudng lam phat 2011-2012 1a su ldp laivong xoay lam phat tir 2004-2012, theo chu ky 3
nam 1 14n: 2 nim ting vot 1én va 1 nim giam xudng sau dot ngdt. Pieu ndy cho thdy, két quad
kiém sodt lam phat chi mang tinh thoi diém, khong on dinh va chwea vitng chdc, cdc yéu té gady
nén lam phdt cao chua gidi quyét dwoc tin goc ré.

Giai doan 2004-2012, trong 9 nam, Xy ra 3 vong xody lam phat 1ap lai cing 1 xu hudng:
2004-2006: 9.5%, 8.4% va 6.6%; 2007-2009: 12.6%, 19.9% va 6.5%; 2010-2012:11.8%,
18.13% va 6.8%.

Panh gia mot cach khach quan, toan dién cho thay: Nhiing nguyén nhan cha quan 1am bing
phat lam phat cao tir trudc dén nay do bat cap trong diéu hanh CSTT d boc 16 18 va da khic
phuc ngay cang tét hon trong giai doan 2011-2012.

Dbi véi cac nguyén nhan khach quan cta nén kinh té, gy ap luc tao nén lam phat cao & nudc
ta van cOn nguyén. D6 1a nhimg yéu t6 gay nén &p luc lam phat chi phi day ctia nén kinh té nhu:
xu thé gia ca hang hoa thé gii ngay cang ting cao véi mot nén kinh té c6 ty 1& nhap khau/GDP
cao hon 80%; sy ting 1én cia chi phi san xuat do co cu kinh té, chat lwong ting truong, quan 1y
kém hiéu qua va yéu cau phai diéu chinh ting tién luong; sy ting gia cac mit hang chu chét va
dich vu thiét yéu do qua trinh diéu chinh gia bao cip sang gia thi truong cua céc hang hoa, dich
vu Nha nuée quan 1y va kiém soat gia.

Nhu véy, thach thirc 16n nhat ddi v6i van dé kiém soat lam phat va diéu hanh CSTT cua Viét
Nam trong ndm 2013 va nhitng nam t&i 1a tir cac yéu té gay nén lam phat chi phi day chtr khong
phai nguy co tir cac yéu td cau kéo va cac nguyén nhan khac.

2. Ddnh gia tdc déng cua CSTT déi voi téng phwong tién thanh todn
Dién bién chi tiéu cung tién M2 trong nim 2011-2012 cho thiy, mirc thyc hién sat hon véi
muc tiéu dé ra so véi nhiéu giai doan trudc ddy, voi mac chénh Iéch nam 2011 1a 3.63% (muc
tiéu 15-16%, thuc hién 12.37%) va muc thuc hién nam 2012 duoc du bao khoang 16-17%. Su
cit giam dot ngdt va voi mirc do giam 16n M2 (50%) so voi thue hién binh quén giai doan 2004-
2010, 1am suy giam nghiém trong tong cau, phét sinh thém nhiing kho khan cho kinh té vi mé.

Xu hudng chénh I&ch 16n gitra chi tiéu thuc hién voi muyc tiéu dé ra va dién ra lién tuc, trong
sudt ca thoi ky dai tir 2004-2010, véi mirc taing M2 binh quan muc tiéu dé ra 24.14%/mam, thyuc
hién binh quan 31.17%, chénh léch + 7.03 diém %.

Trong diéu kién nén kinh té ¢o ty 1¢ thanh toan béng tién mat con 16n; thuc trang do6 la hoa,

vang hoa va thi truong tién té phi chinh thirc van chua kiém soat hét; din dén co so tinh toan,
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du bao chi tiéu tong phuong tién thanh toan M2 con nhiéu bit cip. Do viy s& anh huéng dén sy
tinh toan, hoach dinh cac muc tiéu giita cung tién véi lam phat va lam phat véi ting trudng Kinh
té rat kho chinh xac.

Bing 2: Bang dién bién cung tién va ting truwéng tin dung 2004-2012

Chi tiéu 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 2009 | 2010 | 2011 | 2012

M2 Muc tiéu 22 22 23-25 | 20-23 32 18-20 25 | 15-16 | 14-16

Thyc hién | 30.4 29.6 33.6 46.1 20.3 29 333 | 124 20

Tin Muc tiéu 25 25 18-20 | 17-21 30 21-23 25 20 | 15-17

dung | Thuchién | 41.6 311 254 53.9 25.4 37.5 312 | 144 8.9

(Nguon: NHNN)
Theo ly thuyét kinh t& vi mé, tong phuong tién thanh toan 1a khdi luong tién co trong luu
thdng bao gém tat ca cac phuong tién dugce chip nhan lam trung gian thanh toan dé , trao doi

hang hda va , dich vu trén thi trudng va khéi luong tién trong luu thong (Ms) bao gdm cac yéu td

Ms = M3 + Cdc phiong tién thanh todn khdc = M2 + Tién trén cac chitng tir ¢ gid (thwong
phiéu, trdi phiéu, tin phiéu, cé phiéu va cdc trdi khodn khdc) + Cdc phwong tién thanh toan
khac(gidy chdp nhdn thanh todn ciia Ngdn hang, ..)

Néu chi tiéu tong phuong tién thanh toan ma chi théng ké, tinh toan dugc trong pham vi M2
thi con mot khdi lugng rat 16n cac phuong tién thanh toan chua dwoc tinh dén nhu: tién trén cac

ching tir c6 gia (trai phiéu, tin phiéu, c¢6 phiéu, ...) va tién trén cac phuong tién thanh toan khac.

Mt khac, phan tich co cdu cac yéu td cAu thanh ciia M2 ta thay rang:

M2 = M1(tién mdt, vang, tién diic lé, tién giri khéng ky han tai TCTD) +Tién giri c¢6 ky han
VND tgi TCTD + Tién guri ngoqi té cua ca nhdan va t6 chire tai TCTD

Nhu vay, trong co ciu ciia M2, cOn rat nhiéu yéu té bién dong, anh huong lam thay doi M2
rat kho c6 thé tinh toan va du bao chinh xac duoc nhu: Dy trit tién mat viuot mirc nam trong Cac
TCTD:; su thay di tién giri ngoai té cua td chirc va dan cu; su thay doi tai san c6 ngoai té rong
cua cac TCTD; vang va ngoai té trong dan cu; tién mat va tién giri khach hang tai cac cong ty
ching khoan; cong ty quan 1y quy; tién mat trong hé théng cong ty bao hiém; tién giri va tién
mit trong hé théng kho bac Nha nudc;. ..

Kiém soat lam phat 1a muc tiéu cao nhét cia CSTT va van dé co ban dé 6n dinh kinh té vi
mé, hd trg ting trudng. Mudn nang cao hiéu qua tic dong truyén din cua muc tiéu trung gian
dén muc tiéu cao nhat 1a kiém soat lam phat, can phai nghién ciru hoan thién phwong phap tinh
toan, du bao chi tiéu tong phuong tién thanh toan va bién s6 M2, dam bao chinh xac va day di
c4c yéu t6 hon.

3. Pdnh gia tdc déng cua CSTT doi vo'i tang trwong tin dung:
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Muc tiéu ting truong tin dung nam 2011-2012 14 sy diéu chinh hop 1y véi muyc tiéu Kiém soat
lam phat va tai co cAu hé théng TCTD. Theo sb liéu théng ké, nam 2011 dat 14.4% thép hon 5%
so v&i muc tiéu, nam 2012 dat 8.9% giam 8% so véi muc tiéu 15-17%, lam anh huong dén muc
tiéu tang truong va tin dung cho cac nam sau.

Xu huéng suy giam tin dung qua mirc c6 nguyén nhan caa diéu hanh CSTT va khé khan tir
nén kinh té:

- V& diéu hanh CSTT: l4i suit cho vay con qua cao so voi hiéu qua ky vong san xuit — kinh

doanh cua khach hang, chdm dugc diéu chinh theo dién bién CPI, co ché 1ai suit chi

yéu dya vao dién bién ctua CPI chtr chua cin ctr vao cung cau von tin dung trén thi truong.

Thuc té cho thiy, 6 thang cudi ndm 2012, trir mot s ngan hang trong danh sach phai tai co

Ciu, con lai cac Ngan hang déu thira von khong cho vay duogc, nhung cac NHTM khong diéu

chinh giam 14i suét cho vay theo cung cau von tin dung. Py 13 diéu bat binh thudng trong

hoat dong kinh doanh tién té-tin dung trong co ché thi truong.

- V& khé khian tir nén kinh té: kha nang hap thu vén tin dung cta nén kinh té bi suy giam

manh; diéu kién tiép can vay von cta khach hang kho khan hon do rti ro thi truong tang 1én,

phuong an kinh doanh khong kha thi, gia tri tai san thé chap sut giam nghiém trong Nhin lai
chi tiéu thyc hién 2004-2012 chua khi nao dat dugc muc tiéu dé ra, hiéu luc chip
hanh thap, co ché diéu hanh chua xir lydugc tinh trang vuot qua cao hodc khong dat mic muc
tiéu dinh hudng. Do d6, chi tiéu dé ra mang tinh hinh thirc, tic dung rat han ché. Mat khac, co s&
khoa hoc va phuong phap xac dinh han mirc tang truong tin dung hang nim con c¢d nhimg van dé
bat cap, mang nang tinh hanh chinh.

Céc quyét dinh hanh chinh vé chi tiéu ting truong tin dung khong di d6i vai co ché kiém soét
chat lwong hiéu qua tin dung.Vi vay, nguén von tin dung d4 bi phan b6 qua muc vao mét sb linh
vue dau co (bao gom: chimg khoan, bat dong san), hodc cac linh vuc rii ro cao, c&c linh vuc
khong c6 hiéu qua, 1am cho ty 1¢ no x4u cao va tang nhanh; thanh khoan cing thang; Dola
nguyén nhan chinh 1am gia ting mtc do rai ro bat 6n cua hé théng TCTD hién nay co banvan
chua giai quyét dugc.

Viéc kiém soat han mirc tin dung d6i voi nén kinh té cta Viét Nam c6 vai trd rat quan trong
dé hd tro ting truong va on dinh kinh té vi mo. Dé nang cao hiéu qua diéu hanh CSTT, can tap
trung hoan thién, doi méi cac giai phap, cong cu diéu hanh theo hudng: Bo sung stra doi co ché
tin dung, co ché i suat dam béao tang truong vé khdi lwong di doi voi nang cao chat lugng; ting
cudng kiém tra giam sat thuc hién, that chat ky cuong chap hanh caa cac TCTD.

IV. GIAI PHAP HOAN THIEN CHINH SACH

1. Kiém sodt chdt ché cdc yéu té lam tdng dét bién lam phdt chi phi ddy
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Quan diém diéu hanh chinh sach kiém so4t muc tiéu lam phat 2013 1a kiém soat chit ch& cac
yéu t6 1am ting dot bién chi phi ddy; hd tro kich ciu mot s6 kinh vire san xuét — kinh doanh ma
san luong chua cung cip du theo yéu cau nén phai nhap khau va tiéu dung thiét yéu.

Trong nam 2013, tong cau cia nén kinh té chwa c6 déu hiéu phuc hdi ma cé thé con xu
hudng suy giam vi mirc ting M2 va tin dung 2011-2012 rét thap va nhimg kho khin vé ng xiu,
suy giam thi truong bat dong san, thi trudng chimg khoan chwa thé giai quyét duoc. Vi vy, ap
lywc lam phat tir phia tong cau 2013 khong 16n, lam phét thuc s& c6 xu hudng giam thap.

Néu diéu hanh lam phat 2013 ¢ muc < 8%/nam thi phai thuc hién giai phap: ting cudng that
chit tién té, tai khoa trong khi tong cau dang suy kiét, hodc phai kiém soat chit lam phat chi phi
day bang cach han ché nhap khau va gian 16 trinh diéu chinh gia bao cp sang gi thi truong cia
c4c nganh hang nha nudc dang quan 1y gia.Céc giai phap néu trén déu tac dong tiéu cuc dén muc
tiéu phuc hoi tang trudng kinh té, 6n dinh kinh t& vi mé .

Do vay, s€ dat dugc hiéu qua bén viing va cao hon, néu lam phéat muc ti€u trong nam 2013
dugc diéu hanh trong khoang 8%- 9%.

2. Tdng tong phwong tién thanh todn va tdng triréng tin dung
Quan diém diéu hanh ting truong M2 va tin dung nén theo huéng néi rong tin dung va M2
S0 V&1 mirc thye hién 2011-2012 & mtc hop 1y; hdtro kich cau béng 18i sut thép mdt sb linh vuc
tiéu ding thiét yéu( nha & cho ngudi thu nhap thip va trung binh;...) va cic nganh hang san xuat

khong dii san lugng dang phai nhap khau trong céc linh vuc nong san, thuc pham, nguyén liéu.

Niam 2013 nén diéu hanh téng phuong tién thanh todn & mirc 18-19% dé hd tro cho suy giam
tong cau ctia nén kinh té chwa dugc phuc hdi va diéu hanh muc ting trudng tin dung dat duoc
18-19% sé& gitip doanh nghiép giai quyét kho khan vé von da bi suy kiét 2012, giup ban than
Ngan hang giam ty 1& no xdu/tong du no; hd tro cho ting trudng kinh té giai doan 2014-2015
phuc hoi va dat duoc muc tiéu ting trudong da dé ra cho giai doan 2011-2015 .

Khai phuc stic cau ctia nén kinh té, phuc hoi cac thi truong, vira kich cau dbi véi cac nganh,
linh vuc chua dat san lugng tiém nang phai nhap khau, vira thic day tang truéng, han ché nhap
siéu.

Nghién ciru hoan thién phuong phap tinh toan, du bao chi tiéu tong phuong tién thanh toan
va bién s6 M2, dam bao chinh xac va day dua cac yéu té hon.

Chinh sach ting tuéng tin dung can phdi hop dong bd vai co ché, chinh sach kiém soat chat

luong tang trudng, tranh gay 18ng phi, rui ro, that thoat ngudn luc vén tin dung.

3. Xir ly no xdu
Xir 1y no x4u, tai co cdu va bao dam an toan hé thong TCTD 1a mét trong nhiing van dé
quyét dinh dé giai thoat kho khin cho nén kinh té, 13 trong tim cua diéu hanh CSTT nam 2013.
Chap hanh nghiém cac quy dinh cia NHNN vé hoat dong tién té, tin dung, ngan hang, cac ty

1¢ dam bao an toan trong hoat dong ngan hang, phan loai no, trich 14p du phong rui ro day
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du theo quy dinh cua phap luat; nang cao chét luong, hiéu qua hoat dong cua hé thong kiém soét,
kiém toan noi bo; ting cudng giam sat chit ché moi hoat dong kinh doanh dé phong ngira va kip
thoi xtr Iy céc sai pham.

Tich cyc trién khai dong bo cac giai phap han ché no xau gia ting, diy manh xir 1y no x4u
théng qua dy phong rii ro, ban ng, xir 1y tai san dam bao va céc hinh thie xir 1y no x4u khéac
theo quy dinh cta phép luat; khong dugc loi dung cac quy dinh vé co ciu lai no va cac bién
phap nghiép vu khac dé che gidu no x4y hoic 1am sai léch chit luong tin dung.

TCTD chua trich 1ap du phong rai ro day du theo quy dinh cta phéap luat thi chua duogc chia

cd tirc, loi nhudn ciia nam 2012 va khong dugc ting tién luong, tién thudng, thi lao cho can bd.

Céac khoan ng x4u phat sinh duoc xir 1y theo nguyén tic trich 1ap va bu dip tir ngudn du
phong rui ro. Nhitng khoan no xau phat sinh do chi dinh bao 14nh vay vén cta chinh phti ma
nghia vu ctia Chinh phu phai tra thay thi phéat hanh tin phiéu, trai phiéu kho bac dé tra ng, chuyén
ng thanh ¢6 phan gop von ciia Nha nude. Khoan no xau phat sinh do nguén von NSNN no chua
thanh toan thi doanh nghiép phat hanh trai phiéu cong trinh ¢6 bao 1anh cua Bo tai chinh dé tra
ng ngan hang.

Thanh lap cong ty mua ban no theo mé hinh cong ty ¢4 phan nha nudc hoat dong theo
nguyén tic kinh doanh.

4. Tdi co’ cdu va bdo dam an toan hé théng TCTD

Cong cudc tai co cau ngan hang yéu kém da duoc NHNN khoi dong trong nhing thang cudi
nam 2011 va bang chimg 12 phi vu hop nhit 3 ngan hang Ngan hang TMCP Sai Gon (SCB), Viét
Nam Tin Nghia (TinNghiaBank) va Dé Nhit (Ficombank).

Theo sau d6, cum tir “tai co cAu” duge ban luan soi ndi va ky vong tao ra nhitng ¢ dot pha
trong nam 2012. Tuy vay, két qua da khdng nhu mong doi khi NHNN chi méi hoan thanh viéc
thanh tra, kiém toan 9 ngan hang thugc dién phai xir Iy trong thang 11 — 12/2012 vira qua.

Trong s nay, ngoai 3 ngan hang da hop nhat (Sai Gon, Bé Nhat va Viét Nam Tin Nghia),
phé duyét phuong an co ciu lai ngan hang Tién Phong, Habubank ty nguyén sap nhap voi SHB;
4 ngan hang khac la Nam Viét - Navibank (HNX: NVB), Pai Tin (TrustBank), Phuong Tay
(WesternBank), Dau khi Toan cau (GPBank) van dang chd phé duyét phuong an tai co cau.

Du kién, ndm 2013, nhiém vu tai co cdu cac TCTD tip trung vao cac ndi dung sau: mot 13,
day manh trién khai dong bo céc giai phap tai co cau d6i véi tat ca cac nhéom TCTD thong qua
viéc yéu cau timg TCTD phai xdy dung Dé 4n tai co cdu phll hop véi Bé an co cau toan hé thong
giai doan 2011 - 2015; hai 14, cac TCTD tién hanh thoai von ¢ cac linh vuc hoat dong tiém an
nhiéu ri ro va kém hiéu qua, co cdu lai cac cong ty con; ba 13, tiép tuc cang cd, chan chinh hoat
dong va timg budc xur 1y vin dé s hitu chéo, minh bach hoa viéc dau tu caa cac DNNN vao

ngan hang; bén 13, ting cudng ning luc tai chinh cua cac TCTD va xir 1y no xau
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theo D& an xur Iy no x4u ca cac TCTD, ddng thoi dua Cong ty Quan 1y tai san Viét Nam vao
hoat dong; nam la, nang cao nang luc quan tri cia TCTD phu hop vdi thong 1€, chuén muyc quéc

té; sau 13, tiép tuc hoan thién hé thdng cac co ché, chinh sach an todn hoat dong ngan hang.

Hoan thién co ché quan 1y cac NHTM c6 phan ma Nha nude chiém 50% vén chu so hitu
khac voi co ché NHTM tu nhan. Tai co cdu chirc ning hoat dong cia NHTM theo hudng tach
chtrc nang ngan hang dau tu khoi NHTM. Téi co cdu chirc ning hoat dong cia cong ty tai chinh
theo hudng tach chirc nang cia NHTM ra khoi cac cong ty tai chinh. T4i co cau hé théng quan

tri rui ro, quan tri tai san ng, tai san co ciua cac TCTD.

5. Ban hanh co ché'va quy trinh phéi hop hiéu qua giira chinh sdch tai
khoa va chinh sdch tién té

Pé nang cao hiéu qua diéu hanh chinh sach tién té can c6 sy phdi hop chit ché giita chinh
sach tién té voi cac chinh sach kinh té vi md khac (chinh sach tai chinh, chinh sach thu hat vén
dau tu nude ngoai..). Trong diéu kién dong vén dau tu nude ngoai chay vao Viét Nam nhiéu nhu
mot sé ndm trude day (trong d6 c6 dong vén ngin han), néu khong kiém soat tét dong vén nay,
s& anh huong dén viéc chéng lam phat. Do d6, can c6 sy phdi hop chit gitta chinh sach tién té
v6i chinh sach tai chinh va chinh sach thu hat vén dau tu nude ngoai : danh thué hodc yéu cau
ky quy ddi véi dong von ngin han vao Viét Nam. Hién nay trong bdi canh kinh té thé gisi sut
giam, thi viéc diéu hanh chinh séch tién té trong quan hé phéi hop chinh sach tai chinh nham
muc tiéu gop phan ngin chin nguy co sut giam nén kinh té trong nudc, nhung doéng thoi kiém
soat dugc lam phat.

Ban hanh co ché va quy trinh phdi hop hiéu qua chinh sach tai khéa va chinh séch tién té
theo ké hoach trung va dai han, xay dung chién luge, ké hoach can dbi boi chi ngan sach, can ddi

dau tu cong, tinh toan céac chi tiéu lam phat, tong phuong tién thanh toan, ting twong tin dung.
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