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Che bién phdp v hid hia trong rng bude b ba bt khd thi i Viet Nam -
Dinh gid va uhiing khuyén nghi chinh sach

TS. Té Trung Thinh
Dai hoc Kinh 16 Quéc dan
Email: totrungthanh@gmail.com

Giai doan 2007-2008 va trong nam 2012, Ngdn hang nha meic (NHNN) dd can thi¢p manh véo
1hj truong ngoai héi. gia tang die triv ngogi hoi dieii siee ép on dinh 1y gid. 1go nén dir thira thanh

khoan va déi di¢n ring buge “Bg ba bat kha thi

. Dé hiit dong von die thica vé. NHNN Ja dp dung

bi¢n phdp vo hi¢u héa thong quu thi tromg mo (nghi¢p vy hap dong mua lai va pha'l hanh tin
phicu NHNN) nhiemg hi¢u qud chiea cao, theo d6, chinh sdch tién 1¢ & mdt di mét phan tinh dgc
Igp. Trong ngdn han, bén canh di co cdu hé thung ngan hang va dp dung bi¢n phdp v6 higu hia
théng qua cong cu dir trit bit buge, NHNN ciing can chap nhgn mé hinh chinh séch “trung dung”

hom. Trong dai han, véi dinh Inong chinh sach tién t¢ lam phdt muc tiéu, cde bién phip kiém sodt

chiit ché ty gid cdn dwpc g bo.

Tir khéa: Bign phap v6 hiéu héa, by ba bat kha thi, th truong mao, dy trir bat budc, lai san nudgc

ngoai rong

1. Dan nhap

Ly thuyét bd ba bat kha thi (The Impossible Trin-
ity) 1a mot Iy thuyét co ban cia kinh té vi mé, dya
trén md hinh Mundell- Fleming dugc Robert
Mundell va Marcus Fleming phat trién trong nhitng
nim 1960, theo d6, mt qudc gia chi ¢4 thé theo
dubi hai ma khong thé theo dudi cing mot lac ba
muc tiéu chinh sach vi mé: i) én dinh ty gia, ii)
do héa chu chuyén vén va chinh sach 1ién té dc lép.
Day la mjt Iy thuyét kinh té vi mé kha phé bién, dac
biét sau nhirng nam 1980, khi cac nuéc bit ddu mé
cira ti khoan vén va theo do da nay sinh nhimg mau
thuin giiia vigc giir n dinh ty gia va chinh sich tién
1¢ djc lap.

O Vit Nam, tir truéc dén nay, Chinh phii van
dinh gid cao vai trd cia cic ddng vén ngogi t¢ trong
viéc dép (mg nhu cdu vén cho lAng truong va phat
trién trong diéu kién cic ngudn vén trong nuéce con
nhidu han ché va chua duge khoi théng higu qua. Vi
thé, NHNN da ¢6 nhitng d4ng thai ma cira dan 1aj

khoan vén va ndi long cac quy dinh kiém sodt chu
chuyén cac dong vén, dic biét khi Viét Nam chinh
thirc gia nhap WTO viao ndm 2007, theo do, Viét
Nam d3 thu hit duge mét lugng ngoai 1€ 16m, dong
26p quan trong cho ting truémg. Di kém véi cée
ddng von gia tang, Viét Nam dan phai d5i mit véi
vén dé B¢ ba bit kha thi” — chap nhan dénh ddi
gilra &n dinh ty gia va doc 1ap vé chinh sach tién té.
Dé 6n dinh ty gis, NHNN phai can thigp bing viéc
thay dbi dy trir ngogi héi, ddng nghia véi viée bom
ra hay hit vé cic dong ndi t¢, tac dong dén 1ai sust
va lam phat mgt cach khéng mong mudn.

Tuy nhién, trong trrdmg hop NHNN gia ting dy
trir ngoai hdi, tao ra dur thira thanh khoan thi lugng
tién du thira ting 1én c6 thé dugc giam bot mt phin
thdng qua céc bign phép can thi¢p vé hi¢u héa (ster-
ilization), tir 6 gidm nhe dugc sy danh i giira on
dinh ty gi4 va chinh séch tién t¢ d6 lap. Su can thigp
ndy ¢6 thé ¢6 nhing uu diém va han ché nhét dinh
45 véi viée xir ly bo ba bét kha thi, tiy higu qua si
dung céc bién phép theo hudng thi trudng (nhw
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théng qua TT ma) hay phi thy trudmg (nhu thdng qua
dur trir bat budc). Nhimg dién bién gia tang djt bién
vé cung tién vA tin dyng, va theo dé 1a lam phét ké
tir ndm 2007 ngay sau khi Viét Nam di dién véi
nhitng dong vén ngoai hdi quy mé Ién da thé hign
nhimg han ché trong cac bién phap vé higu héa va
gdy nén nhing hé qua I6n dén nén kinh 1€ trong
nhiéu nam tiép theo. Trong nim 2012, do téng chu
suy gidm dan dén nhip khau giam, cng thém higu
qua cia cdc chinh sach chéng do la héa, NHNN da
mua dugc mét khdi lugng ngoai t¢ 1ém cho dy trir
ngoai héi. Tir ddu nam 2012 dén (hang 11, NIINN
di mua duge 16ng cong khoang 10 ty USD, va dy
trir ngogi hdi da tang Ién khodng 22-23 ty USD.
Theo do, cac van dé ciia bd bt kha thi va hiéu qua
céc bi¢n phap vo hidu hoa lgi duoc djt ra

cép thiét d& trdnh 13p lai nhimg tac djng

6i. Thay déi ctia khoan muc nav phin inh nhl'rné
can thi¢gp vao TT ugoai héw cua NHNN. Tai san
trong nuéc bao gdm Tin dung cho Chinh pha (ngén
shch) rong?, Tin dyng rong déi vai NH va cac khoan
khic (rong). Trong d6, tin dung rong déi vai NIITM
chinh 1a mét cong cu cia chinh sach tién 1§ deé diéu
tiét chénh Igch gitra cung va chu von kha dyng cho
hé lIu‘)ng NH, va tlr dé tac déng dén thanh khoan ciia
NHNN. Cy thé, néu cau vén kha dyung igm hon cung
vén kha dyng, NHINN ciin bom thém tien théng qua
kénh 1ai cé'lp vén hofic TT mé: ngugc lai, néu du
thira thanh khoan, NEINN can hat tién vé thong qua
TT md; va tir do, thay ddi khoan myc cho vay cic
NH rong.

Dé danh gia nguyén nhan co ban cia du (hira

Bing 1: Bing cin adi tidn 1@ rat gon

dén mirc dd ddc 1ap cua chinh sach tién 1¢

Tiisan Cé Tai san Ny

va lam phat, trong khi NHNN van chua

Tl s e ngoii rony (NFA)

Tién mit luu thing

hoan toan th nédi ty gia.

Tai sin trong nude rdng (NDA)

Dur trir cia cae NTITM

- _ Tin dung rong di vai Chinh phd

Dy 1rir bdt bude

Véi y nghta néu trén, bai viét ndy s&: i)

“Tin dung rong don vor cac NH

Dy trir vugl inire

phan tich thuc trang du thira thanh khoan -

Cic khoin khac (rong)

(surplus liquidity) ciia NHNN, ¢6 gén két

véi nguyén nhan thay dbi tai san nuéc ngodi rong
(NFA) do rang budc “bd ba bat kha thi”, ii) danh gia
cdc bién phap vo hi¢u héa cia NHNN va mic d§
doc lap coa CSTT, va iii) dé ra cic khuyén nghj
chinh sich lién quan dén Iya chon mé hinh “trung
dung” tai Viét Nam, va lam giam nhe sr danh dbi
trong bg ba bat kha thi tai Vigt Nam trong nam 2013
ciing nhu cac nim 1iép theo.

2. Thyre trang va ngudn géc dur thira thanh
khodn tai bang can dbi tién § NHNN

Thanh khoan cia NHTW (Central bank liquidity)
c6 méi lién hé vdi ty do héa tai chinh qudc té. Khi
NHTW gia ting dy trir ngoai hdi bing cich mua
ngoai té tir cic dong vén tu nhan, dyr trif tién mit cia
cic NHTM (dudi khoan muc tién giri cva céc
NHTM) tai NHTW s& gia ting, 1am gia ting thanh
khoan NHTW!.

Trong bang cin déi tién t¢ rat gon cia NHNN,
thanh khodn c6 thé hiéu ta phan du teir (tién giri) coa
cic NHTM & bén tai sin Ng. O bén tai san C9, tai
khoan nuéc ngodi rong (NFA) phan anh ludng ngogi
t§ vao ra nén kinh té, sy thay di ciia NFA theo d6
phén 4nh két qua cia cn cén thanh todn, va c6 lién
quan dén sy gia tang hay sut gidm ciia dye tri ngoai

thanh khoan tai NHNN, chiing ta so sanh 3 nguén
gbc cua thanh khoan NHNN la: i) gia ting dir trir
ngoai hdi rong (Tai san nuée ngoai rong, NFA), ii)
tin dyung rong dbi véi Chinh phit (NCG-Net Credit
to Government) va céc khoan kbéc (rong). Céc yéu
16 nay dugc tinh ty 1§ trém téng s6 tién mat luu
théng (CIC-Currency in Circulation) — Ia yéu 18 wr
dinh bén tai khoan Ng ciia Bang can ddi tién 1§ ca
NHNN. Gia trj nay dwong s& phan anh thanh khoan
d3 dugc tao ra bai yéu t8 phan tich, 16n hon 1 phan
énh du thira thanh khoan chi yéu dugc gay ra béi
yéu t& phan tich, va mang gia trj am thi phan anh
yéu 16 phén tich da h5p thy thanh khoan (vi du, néu
tién giri ciia Chinh phi tai NHNN Iém hon cac tréi
phidu Chinh phi ma NHNN nim gir, khoan myc tin
dyng rong dbi vi Chinh phi c6 vai trd hdp thy
thanh khoan thay vi tao ra thanh khoén). Hinh 1 cho
théy, ca 3 yéu t6 phan tich déu Iz cac ngudn gbe ta0
thanh khoén cho NHNN trong suét giai doan nghién
ciru tir nam 2001 dén 2012. Tuy nhién, yéu t5 quan
trong nhét tao thanh khoan 12 Tai san nuéc ngodi
rdng (NFA), do ty I tinh dugc luén & mirc rit cao
50 véi chc yéu t6 khic. Trong dé, cé thé nhén thdy
trong phan 16n thai gian, ty 1¢ nay c6 gié trj 1ém hon
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Hinh 1: Ngudn gbc dur thira thanh khoin tai NHNN
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Nguén: IFS (IMF), NHNN, va tinh 1odn cua tdc gla

1, phan dnh sy can thigp vao thj trudng ngoai héi duy i & mirc cao 24 ty USD dén cudi nam 2008.
théng qua thay ddi dy trit ngoai héi 1A nguyén nhan  Tuy nhién, giai doan 2009-2011, ty 1¢ NFA/CIC bit
co ban din dén du thira thanh khoan tai NHNN. Gau gidm, va tham chi duéi 1, phan &nh giai dogn

Giai dogn 1 giiva nim 2007 dén cudi nim 2008, bién dong vi mé nghiém trong, nhap siéu tang cao
ty I¢ nay ting cao dit bién (tir 1,5 dén 2), phin 4nh VA d6 la héa nén kinh té cao 3 khién cén cén thanh
giai doan NHNN d4 gia ting rét manh luong dy trir  todn thim hpt 16n, dy trr ngogi héi gism manh,
ngoai héi va tao dur thira thanh khoin quy md I6n  thanh khoin h¢ thong khé khan hom. Cubi nim
cho NHNN. Theo sb liéu thu thip dugc tir iFS, dy 2009, dyr trir ngoai héi chi con 16,4 ty USD, gidm
trir ngoai héi cudi ndm 2006 1a 13,3 ty USD thi dén  tiép xudng con 12,5 ty USD vio cudi 2010, va 13,5
cudi nam 2007, da tang [én 23,5 ty USD, va tiép tyc  ty USD véo cudi nam 2011,

Hinh 2: Tang trudng tién dy (rir v3 tai khodn nuéc ngoai rong
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Nguo:n.' IFS (IMF), ]VHNN, va tinh todn cua tdc gia
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Hinh 3: Quin Iy thanh khodn cia NHNN

Tuy nhién, trong ndm 2012, ty 1§ NFA/CIC tang
manh Ién trén 1, phan 4nh nhimg dién bién thuan Igi
hom trén thi trudmg ngogi hdi. Cy thé, sau gin 1 ndm
thye thi chinh sach tién té va tai khéa chit che tir
NQ 11 (thang 2/2011), téng clu nén kinh 1 suy
giam manh, khién nhép siéu giam manh va khong
con cang thing. S8 ligu coa Tng cuc Hai quan cho
thz‘ly, 10 thang diu ndm 2012, Viét Nam chi nhip
siéu khoang 350 trigu USD, so véi mirc nhap siéu
trén dudi 10 ty USD trong 3 nam gan diy. Ngoii ra,
cac bi¢n phap chéng USD héa cé tac dung déng ké,
trong khi kidu hdi va c4c khoan muyc tii khoin vén
(FDI va ODA giai ngin) vin gia ting. Vi vdy, c4n
cén thanh todn dang din dugc cai thién, NHNN da
mua duge mot lugng 16m d 1a trong nén kinh 1é va
gia tang dy trir ngoai hdi trdr lai. Theo s6 ligu coa
IFS, sau hon nira nim, NHNN d3 mua dugce 6,9 ty
USD va gia ting dyr trir ngogi hoi lén mic 20,4 ty
USD vio thang 7. Con theo 6 ligu tir NHNN, tinh
cho dén cudi thing 10, dy tri¥ ngoai héi c6 thé Ién
dén mirc 22-23 ty USD (tuong duong véi trén 11
tuln nhap khiu’).

Nhu viy, du thira thanh khoan NHNN lai dang
durge tao ra trong nim 2012 vé nguyén nhan chi yéu
14 tir Tai sén nudc ngodi rdng va sy can thigp vao thi
trudmg ngoai héi cia NHNN dé dam béo ty gia én
dinh. Dfing truéc rang bugc bd ba bat kha thi,
NHNN d bom lrgng tidn ndi té vao nén kinh té va
6 anh hudng 16n dén chinh sich tién té. Hinh 2 thé

i
|

Nguan: IFS (IMF), NHNN, va tinh todn cia téc gia

hién ty I§ tAng truéng tién dy trir (hay tién co s&, bao
gbm tién mit luu théng va tign gui cia cac NHTM
tai NHNN) va ty I tang trudng cla téi san nudc
ngodi rong (NFA), cho thiy ti san nudc ngodi rong
14 nguyén nhan co ban khién cung tién thay déi, dac
biét 1a & nhirng giai doan tai san nuéc ngoai rong gia
tang déu kéo cung tién gia ting manh, Vdy NHNN
83 sir dung céc bign phap v6 higu hoa dé xir ly du
thira thanh khoan nhur thé nao d8 giai quyét bai toén
ty chii vé chinh séch tién t&?

3. Danh gid cic bign phap vé hi¢u héa dé quin
1y dur thira thanh khoin cia NHNN

Vé ly thuyét, trong trudmg hop cé du thira thanh
khoan (do NFA nhu & Viét Nam giai doan 2007-
2009 hay tir diu nam 2012 dén nay), NHNN phai sit
dyng cdc cong cy bom hut linh hoat va diéu chinh
mot sb cong cy ca chinh sach tién 18,

Hinh 3 cho thiy, trong giai doan gia ting dy tri
manh nim 2007- 2008, tai san nudc ngoai rong ting
manh, NHNN hép thy thanh khoan chi yéu bing
céc bién phdp v higu hoéa trén thj trudng md. Tai
Hinh 4 (thé hién cich thirc quan ly tai khodn ng trén
bang cén di tién té chi tiét cia NHNN) cho thy cu
thé hom, trén thi trudng m&, NHNN di sir dung chia
yéu vigc ban cic tin phiéu NHNN (bit budc) dé
nhanh chong hiit bét lugng tién thira trong nén kinh
té. Tuy nhién, viéc can thigp nay chua thue sy c6
higu qua, dic biét 12 nim 2008, 53 lugng tién hit vé
tir thi trudmg m& giam xudng, trong khi lugng tién
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g cia cac NHTM tai NHAN lai gia ting manh, va
day 1a nguyén nhan khién cung tién a tin dyng cua
nén hinh 1é ting dét bién, gay nén lam phat cao
trong nam nay (hon 20%). Trong nim 2010-2011,
tai khoan nudc ngoai rong giam, NHINN phai ban
ngoai té tr dy U ngogi hdi va hat +é lugmg tién
dong Iom tir bign phap can thiép ngoqi hoi nay. Dé
tzo thanh khoan tt han cho h¢ lhong. NHNN da su
dung cong cy thj trudmg ma (bom rong) va ling un
dung rong cho Chinh pho. Day cing [a giai dogn cac
NHT\ gap nhi¢u kho khin ve thanh khodn,

Tuy nhién ticddu nim 2012 dén nay. nhu da phin
tich & trén, tai hhoan nude ngadi roag (NFA) lai gia
tang cling v dy trir ngogi hoi, du thira thanh khoan
NHN\N quay trd lai, va thi ruomg ma lai duge sur
dung wiél dé de vo hi¢u héa va di hit duge mét
lugng 16m tién ddng 1 & (xem Hinh 3). Khéng nhimg
sir dung nghiép v hp dong mua lai, bit du tr
1573, NHXN ciing d3 phat hanh tin phiéu NHNN dé
tang cudng hit tién \é. Theo tinh todn tir Reuters.
riéng rong 6 thang diu ndm, NHNN di thye hién
hat rong 60.542 1y dong qua kénh thi truimg mo
(nghiép vy hop dbng X han) va hhaang 106.939 1
dbng thong qua phit hinh tin phiéu NHNN. Tinh tr
1573 dén 23°11. NHNN 43 phit hanh 16ng cong trén
151.000 1 dong tin phiéy, trong khi khéi lwgng dio
han khoang han 109.000 tv dong, theo do, tin phiéu
chua dio han Kn hon 40.000 ¥ ddng’. Bién phap

nay cing duge thé hién rd net tai Hinh 4 khi tin
phiéu NH\N 13 mét hgp phin bén Tai sin Ng cia
bang cin déi tién § chi nét i NHNN. Negodi ra, 14i
suit ciia Tin phieu NHNN b mdbi lién hé kha chit
che vai 12i sult lién nganhang\alhaphanmo(ch\n
so v 131 sudt Jién ngin hang (do tinh it ri ro hon).
phan anh bi¢n phip V6 hi¢u héa niy co tinh thi
truomg (market-based).

Trong hhi do. cahth\a-ideucmuu)bm
phap\oh»cuhoaphxlhlwong(mongquaduwbﬁ
budc) hau nhu it duge si dyng khi ty 1¢ dyr trir hau
nhuub'endong,Ngupeﬂnhancobanladorwm
ngin hing cia Vit Nam ludn d6i dién &3 cac nisi ro
Jm (Ui ro thanh khodn, rui ro ng xau va rui ro chéo
véi cac thi trudmg ti san), bén canh i ro thi tromg
tiém 4n ohu rii ro vé 13i suat hay rii ro « & bién dgng
ty gid, nén h¢ thong ngin hing thicu 6n dinh. ahay
cam va dé tén thuong. va kho co thé chiu dupc cis
s6¢ tir gia ting dy tn bt bugc. Hinh 3 va 4 cidng cho
thay hi¢u qua ciia cac bién phip v6 hi¢u hoa troog
nim 2012 duong nhu chwa cao, khi luomg tién co s
vin ¢ mirc wong 61 kan trong khi ¥ K tién gii am
cac NHTM tgi NHNN duy tri ¢ mirc cao.

Dé dang gia dinh lugng hiéu qua cia cac biéa
phap v6 hiéu hoa tai Vi¢t Nam, ching t5i sir dung
mé hinh kinh té lugng don gian theo 46, sy thay a3
cia 13i san trong nudc rong (ANDA) dupe bdi qay
theo sy thay déi cia i sin nuéc ngodi rong

Hinh 4: Cich quin I¥ tai khodn og tréo biag cin d4i tita 1§ diy du caa NHNN

Ngudn: IFS (IMF). NHNN, wa tinh todm cua tic g
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Bing 2 — Két qua mé hinh hdi quy phwong (rinh v8 higu héa

Coefficients Standard Error t Stat P-value

Constant 11035.05 495394 223 0.028994

dNFA -0.63 0.26 -240 0.019124

dinIP -56036.70 28446.55 -1.97  0.052645
Ghi chii: R'=0.14

(dNFA). Bién 8 san lugng cong nghiép (tinh log va
sai phan 12 thang - dnIP) ciing dugc dua vio dé
phan tach tic dgng cua dién bién nén kinh té dén
nhu cdu gia ting tai san trong nude rdng. CAc bién
s& duge thu thap theo théng tir thang 1/2005 dén
thing 4/2011. H§ s6 uéc lugng duge cho bién s6
dNDA néu 1 -1 s& phan anh NHNN hoan toan thinh
cdng trong vigc quan ly du thira thanh khoan va vé
higu héa (1 ddng tang 1én trong dyr trir ngogi héi din
dén 1 déng giam xubng trong tai san trong nudc
rong). Tuy nhién, két qua uéc lugng duge & Bang 2
cho thiy h¢ s& nay 13 0,63 (c6 y nghia théng ké &
mirc 5%), phan 4nh hi¢u qua cic bién phap vo higu
hoa chua cao, va tinh djc 1dp vé mit titn 1€ da bj
mit di mot phin khi NHNN ndi long kiém sodt
dong ngoai héi vao ra nén kinh té.

4. Cac két ludn chioh va khuyén nghj chinh séch

Nhu viy, trong giai doan 2007-2008 va nam
2012, NHNN da ¢6 nhimg bién phap can thiép thj
trudmg ngoai héi, mua ngogi t§ va gia ting dy trir
ngoai hdi & quy mé Iém do sirc ép gitr 4n dinh ty gia.
Theo d6, du thira thanh khoan tai dién va dé giam
nhe sw danh ddi trong rang bugc B ba bét kha thi,
NHNN di thye thi céc bign phap can thi¢p v6 hi¢u
héa mang tinh thj trudng théng qua thi truomg mé
(nghiép vy hop dbng mua lai va phat hanh tin phiéu
NHNN). Tuy nhién, cac bién phap hip thy dong vén
thira chua ¢6 higu qua cao, ddng nghia véi vige
NHNN di phai tir bd mét phan tinh doc 1ap coa
chinh sach tién té.

Mét nguyén nhan quan trong la do NHNN chi sir
dung bién phap vd higu héa mang tinh thi truong
(th6ng qua TT md) ma it sir dyng bién phép phi thj
trudmg (théng qua dy trir bit budc), trong khi dyr triy
bit buge duge coi 1a mdt bign phép mang lai két qua
tuong ty nhu gia lﬁng kiém sodt dong chu chuyén
vén ra vao nén kinh & (xem Reinhart va Reinhart
1999), theo d6 tinh d¢c lap cua chinh sich tién 1§ s&
a0 hon (theo ring budc by ba bat kha thi). Céng cu

dr trir bt budc it duge ap dung do hé théng NHTM
Viét Nam dé bj ton thuong va dang ddi dién véi cic
rii ro thanh khodn, rii ro ny xdu va rii ro chéo véi
cc thi trudmg 14 san, vi thé khé co kha nang chéng
43 thém cu sée tr gia tang (y 18 dy trir bit bude.
Didu ndy ciing ddng nghia néu NHNN muén gia
tEng tinh ddc Idp cia chinh sich tidn €&, thi cdn c6
nhimg déng thai quyét lié1 hon dé 1ai co chu h¢
théng NHTM, kién quyét xir 1y nhirmg NH nho,
thanh khoin va quan tri risi ro kém dé c6 thé linh
hoat hon trong viéc sir dung cong cu dir trir bét
buge.

Tuy nhién, bién phap v6 higu héa bang dy tri¥ bit
budce khdng hoan toan ¢6 vu diém bai néu lam dung,
né ¢o thé boép méo tai chinh (financial distortion),
can trdr sy phét rién cia (hj trudng tréi phiéu va thay
déi hanh vi ciia ngin hang. Vi vy, cing véi bién
phip nay, NHNN cén chip nhin mét mé hinh

*“trung dung” hon trong ring budc by ba bt kha thi,
theo d6, chap nhéin néi long cac quy dinh kiém soat
ty gid va hra chon céch thie kiém sodt vén hiéu qua,
lién quan dén wru tién mo cira khu vye nao va mic
dé dén dau. Trong béi canh cac giao dich vé vén cin
duoge ty do héa theo thong 16 va cam két hoi thap, c6
nhimg khu virc ¢6 thé kiém soat chit ché hom, vi du
kiém soét ng nudc ngoai.

Con trong dai han, d& tranh nhimg han ché cia
céc big¢n phdp v6 hi¢u hoa, cdn lya chon mjt md
hinh chinh sach hgp ly hon. Véi dinh hudng chinh
sach lam phat myc tiéu da dugc NHNN cdng bb, thi
duy tri 4n dinh ty gi thuong la xung 4t véi nguyén
thic lam phat myc tiéu, djc biét trong bdi canh cac
ludng vén nudce ngoai fudn chuyén lién tuc, phirc tap
va khé tién dinh. Do d6, trong dai han, ning cao
néing lyc diéu hanh co ché ty gia linh hoat cin dugc
ting cudng, theo d6, nhirng can thigp hanh chinh
ctia NHNN cin duge din g& bo, bién d ty gis cin
dugce ndi 16ng, tién 161 tha ndi ty gia c6 quan 1y khi
cic didu kién vi md da chin mbi. 0}
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Ch thich:

1. Céc NHTM dyr irit tidn m3t tai NHTW ¢ dép Gng hai nhu chu: i) dv trir bit budc (required reserves) va ii) dy
1Y vugt mirc (excess reserves) dé thanh to4n hay ira ng cho NHNN, c4c t4 chirc tin dyng va phi tin dung .khﬁc, cing
nhu cac nhu chu hoat dong khac... Néu dy trit virgt mirc vuot qué nhimg nhu chu ndy, NHTW cln didu tiét phin du
thira ndy dé irénh nhimg tac dong dén misc gid chung coa nén kinh 16 va sy 8n dinb cia thi trudmg ti chinh. Didu tiéy
thanh khoan NHTW thuong duge thyc hién thong qua diéu chinh cic mac 14 subl chinh séch (khong diéu tiét tryc
libp vé s6 lugng) trir khi NHTW khéng c6 ty chi vé chinh séch tidn 18 va truc liép kiém sodt mic ty gi4 myc tiéu,
Vige Niém sodt tryc tiép vao sd lugng thanh khoan c6 thé gy nhang h¢ luy dén hé 1héng thanh 104n hogc thiéu thanh
Khoan c6 hé thbng (vi gid dinh s& nhan tién én dinh va c6 thé dy dodn).

2. Tin dyng cho Chinh phu réng phan 4nh nhirng khodn tai trg cho Chinh phu. Thu Ngén sdch thuémg ¢é ti.h thi
vy trong khi cc khoan chi lai dién ra thudmg xuyén nén & mdt thoi diém nhdt dinh coa nam, Ngan sach c6 thé 1am
thesi thiu vén ngan han, Néu duge sy ddng ¥ cia Chinh phit va Quéc hdi, NFINN c6 thé tam ung cho Ngan sach vay
ngin han dé 13i rg cho cac khoan chi. V& nguyén tc, &€ dam bao ddng tién 8n dinh, NHNN khong dugc phat hanh
tién dé bis dip tham hyt ngan sach, ma chi tam img cho ngén sach c6 dam bo bang tin phiéu va 1rai phiéu Kho bac,
va cAn duge hoan tra Jai rong ndm ngén sich, va vl vy, khoadn myc nay khéng phan 4nh myc tiéu cia hoat djng
chinh sch tién 1¢. Tuy nhién, trong thuc 1é rt kho dé phin tach gitra tai san nao 1A yéu t8 ty djnh, v4 13i san ndo phan
4nh thyc thi chinh séch tién 1. V1 thé, tin dyng cho Chinh pha ¢6 thé 14c dgng dén chinh séch tidn (& va phan anh tai
trg tham hyt ngén sach bing tién

3. Ngudn NHNN: hup://www.sbv.gov.vn/wps/ponal/!utp/c4/04_SB8K8xLLMIMSSzPy8xB29CPO0s3
gDFxNLczdTEWMLQI dLAO9_X—AYNcAQwNzA 2CbEdFAFimS9E!/?WCM_GLOBAL_CONTEXT
=/wps/wem/connect/sbv_vi/ sbv_vn/vn.sbv.research/vn.sbv.rescarch.research/cc 5480804d80e81894a3b19754 1deala

4. Cy thé, mt s6 cach can thi¢p dé hap thy thanh khoan nhu: i) sir dung céc bi¢n phap chinh sach tin t¢ theo hudng
thj truomg nhu théng qua thi truéng mé (ban tin phiéu NHNN hoge nghiép vu hop ddng mua lai - reverse repos), ii)
céc bign phap phi thi trudng nhu dy trir bit bude voi 13i suft bing 0 hay 12i sut rét thép hodc ban tin phiéu NHNN
biit budc v6i i suat thAp hon ctia thi trudng, iii) phdi hgp quan Iy thanh khoan véi Chinh phi (vi dy B3 Tai chinh ¢6
thé déng y phat hanh v ban rai phiéu chinh pha nhigu hon mic can thiét dé ti trg tham hyt ngén sach, va git phan
vugt trdi tai NHNN dudi hinh thirc tién giri, Khoan myc ndy khong tao thanh khoan néu dugc gidt tai tai khoin &
NHNN va khéng sir dung trong thi trudmg ngi dja.

5. httpi//vneconomy.viv20121123031312291P0C6/3-ngay-ngan-hang:nh -hut-ve-10420-ty-tu-tin-phieu htm.
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