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Chinh sdch tién t& (CSTT) 1a mét coéng cu quan 1y kinh té vi mo, trong
thoi gian qua, vi¢c thuc thi CSTT ctia Ngan hang Nha nuéc (NHNN) da dong
g6p tich cuc cho su 6n dinh thi truong tai chinh, kiém soét lam phét va hd trg
cho ting truong kinh té. Pong thoi, CSTT ciing di c¢6 nhiing budc doi méi
nhat dinh phit hop voi qud trinh hoi nhap kinh té quéc té. Viéc qudc té hod
thuong mai hang hod, dau tu va dich vu khi nén kinh t& Viét Nam hoi nhap da
tao diéu kién cho Viét Nam khuéch truong cac hoat dong san XUAt va tiép thi
trén toan thé gidi. Qua do, tao diéu kién thuan loi cho su phat trién ctia nén
kinh té, nang cao vi thé Viét Nam trén truong qudc té, thu hdt dau tu va
chuyén giao cong nghé... Tuy nhién, trong qud trinh hdi nhap nay, nén kinh té
Viét Nam ciing phai ding trude nhiéu thich thirc vé méi truong phdp luat,
cong nghé, ning suét, hidu qua va kha ning canh tranh, té nan xa hoi... Pbi
v6i linh vyc tién té ngan hang, qud trinh hoi nhap gan lién véi qua trinh tu do
hod thi truong tai chinh, dem lai nhiéu co hdi, nhung ciing khong it thich
thirc. Ngoai nhitng thich thirc ma céc to chtc tin dung (TCTD) phai khic
phuc trong viéc canh tranh nim giit vi mé rong thi phan thi ciing dit ra nhitng
thach thirc 16n cho NHNN trong viéc kiém sodt ludng von, diéu tiét tién t8, 1ai
sudt, ty gid... trudc nhing tac dong nhay cam cta thi truong tai chinh qudc té,
cling nhu su van hanh ctia cau tién ngdy cang phirc tap hon do tinh ngay cang
da dang trong hoat dong cua thi truong tai chinh trong nudc.

Nhiing thach thirc ciia chinh sach tién té

Thuc té qua gan hai nim hoi nhap cho thdy, CSTT phai d6i mat véi 3 van
dé 16n, d6 1a: (i) Kiém sodt tong luong tién trong nén kinh té, 13i suat va ty gid
trudce strc ép lam phét gia tang; (i) ngan chin nhirng bt 6n dinh vé tién té va
kinh té vi mdé khi thuc hién ty do hod céc giao dich von; (111) anh huong cua
xu huéng that chit hay ndi long CSTT cua cdc qudc gia trén thé gidi.

(i) Kiém sodt tong lwong tién trong nén kinh té, ldi sudt va ty gid

Trong mdt nén kinh té déng, cdc nha 1ap chinh sdch c6 thé dé dang dua ra
nhirng chinh sich nham dat duoc muc tiéu 6n dinh kinh té vi mo, nhung trong
mot nén kinh té mé, hoat dong ciia nén kinh té chiu tic dong cia moi truong
kinh té d6i ngoai ngay cang nhiéu. Pic biét, toan cau hod dang trd thanh xu
huéng tat yéu cta thoi dai, quy mé ciia cdc giao dich giita mot nén kinh té véi
cdc nén kinh té khic ngay cang mé rong. Nho qud trinh ti do hod thuong mai



va dau tu do hoi nhap kinh té mang lai ma qui md thuong mai quéc té ciia Viét
Nam ngly cang gia tang, tir mic 55.261 triéu USD tong kim ngach xuat nhap
khau hang hod nam 2004 1€n t&1 111.243 triéu USD nam 2007 va 75.466 tri¢u
USD 6 thang dau nam 2008. Bén canh d6 1a dau tu tryc tiép, gian tiép, chuyén
tién tu nhin ngdy cang gia ting, mdt luong ngoai t& 16n hién dang cé xu
huéng gia tang, Viét Nam ngay cang duogc tiép cdn nhiéu ngudn vén khic
nhau dé b ddp cho tham hut cén cn vang lai. Pau tu truc tiép nude ngoai
(FDI) ting manh. Nhét 13 ngudn vén dau tu gidn tiép nudc ngoai ting manh
trong nam 2006, khoang 1.300 triéu USD va hon 6.240 triéu USD nam 2007.
Chinh vi vay, cdn cén thanh todn tong thé chii yéu boi thu qua cdc nim, ting
du trit ngoai té, gitp cho viéc diéu hanh CSTT trong nén kinh té ddla hod cua
Viét Nam c6 phan thudn loi hon. Song nhin chung, lwong ngoai té vao nhiéu
s& 1am tang stc ép 1én gid VND va viéc kiém sodt M2 ctia NHNN s& gap khé
khan. Boi trong cdu thanh ciia M2 bao gdm ca tién giri ngoai t&, néu luong
ngoai té vao nhiéu, dic biét 1a qua dudng kiéu héi s& 1am ting khdi luong tién
trong nén kinh té ngoai tim kiém sodt cia NHNN.

- Theo ly thuyét cling nhu trén thyc tién, két qua ctia cén can thanh todn
s& 1am thay doi tai san C6 ngoai té rong (NFA), ma sy thay d6i tai san C6
ngoai té rong s& lam thay ddi tong phuong tién thanh todn. S6 liéu nhitng nim
qua (bang 1) cho thdy, ty trong NFA trong tong phuong tién thanh todn c6 xu
huéng giam dan tir mic trén 42% trong nim 2001 xudng 36% niam 2002 va
27,6% nam 2005, dén nam 2006 lai c6 xu hudng ting dén 31,2% va giam
xudng con 29,5% nam 2007. Tuy nhién, mic do tic dong dén M2 rat that
thuong, tir mic tic dong 54% nam 2000 xubng 0% nam 2002, sau d6 lai ting
1én 41,749% nam 2006 va lai giam xudng 28,8% nam 2007. Nhu vay, dién
bién cdn cin thanh todn hay ludng ngoai té vao di c6 tac dong dén su thay doi
NFA va do d6, 1am bién dong tong phuong tién thanh todn rat khéng 6n dinh.

Bang 1: Dién bién tong phwong tién thanh toan theo co ciu NFA va
NDA

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
NFA/M2 (%) 42 36 32 27,11 27,65 31,20 29,5
Thay a6i NFA (ANFA) 22.391 -197 13.983 14.436 45.244 96.848 122.489
ANFA/AM2 (%) 39 0 17 11,64 29,29 41,74 28,8
NDA/M2 (%) 58 64 68 72,89 72,33 68,79 70,5
Thay a6i NDA (ANDA) 34.512 49.563 69.091 109.535 109.220 |135.172 303.082
ANDA/AM2 (%) 61% 100 83 88.36 70,71 58,25 71,21
Thay a6i TPTTT (AM2) 56.899 49.370 83.074 123.971 154.457 1232.020 425.571

Nguén: NHNN va tinh todn ciia tdc gid



Bén canh nhirng anh hudéng dén téng phuong tién thanh todn va thay d6i
vi thé cén cén thanh todn, dong vn dau tu nudc ngoai con cé tic dong dén ty
gié 131 suat trén thi trudng tién té. Trong nén kinh té ddla hod nhu Viét Nam,
mdi quan he gifra ty gla 13i suat dong ban té va lii suat dong ngoai té trong
nu:oc c6 mdi quan hé rat chit ché voi nhau. Neu khong dam bao su cin bang
vé loi tire giita hai ddng tién théng qua bién sb ty gid, 14i sudt thi s& gdy ra su
dich chuyén giita dong noi t& va dong ngoai té trén thi trudng trong nudc.
Diéu d6 dat ra cho thuc thi CSTT ngay cang khé khian hon. Trong nim 2007
va 8 thang dau nam 2008, luong ngoai t& vao nhiéu gy stic ép ting gid VND,
lam phdt gia ting manh cling v&i co ché ty gid chua linh hoat dd xuat hién tinh
trang “bo ba bat kha thi”, dat CSTT vao tinh thé rat khé khan trong diéu hanh.
Thuc té nay 1a mdt minh chimg cho thay nhitng véi khuon khd CSTT hién tai
viéc thuc thi CSTT trong bdi canh hoi nhap 1a khé c¢6 hiéu qia mong mudn.

(ii) Ngdn chén nhitng bét 6n dinh vé tién té va kinh té vi mé khi thuc
hién tw do hod cdc giao dich von

Trong qu4 trinh mé cira thi trudng tai chinh, ty do hod cdc giao dich vén
12 mot xu thé tit yéu, thuc chit ctia qud trinh nay 12 x0d bo cdc han ché trong
viéc chuyén dich vbn (ra - vao Viét Nam) cta céc nha dau tu nuée ngoai, nhét
1a cdc khoan dau tu gidn tiép. Chinh viéc xod bd cdc rao can nhu vdy, theo
kinh nghiém cua cic nudc, c6 thé xay ra nhitng bat 6n tir viéc céc nha dau tu
nudc ngoai rut von (hoac dau tu) dot ngdt véi qui mod 16n khi nén kinh té xuét
hién nhitng mat cin bang vi mé, cic chinh sach quan 1y vi mo thiéu nhat quén
va hudng t6i nhing myc tiéu mau thudn nhau, nhat 1a chinh sich ty gid va
CSTT khong tao duoc 1ong tin cho thi trudng. Ngoai ra, ty do hod dong vén
con c6 thé 1am gia tang viéc dau tu bat can tir dong von nude ngoai dan dén
viéc phan bo ngudn lyc khdng hiéu qua, c6 thé kem theo tinh trang bat 6n gid
tai san va dau tu qud néng vao mot sd linh vyc ctia nén kinh té 1am giam gid
tri tai san cua hé thong tai chinh, qua d6 ma tdc do tang trudng kinh té s& giam
thap. Thuc té & Viét Nam trong nhitng thdng dau nam 2008, nén kinh té xuat
hién nhitng ddu hiéu mat can dbi vi md nhu lam phét gid ting, thAm hut cén
can thuong mai 16n, cing véi sy non tré cua thi truong tai chinh trudc nhitng
thong tin that thiét trén thi truong, nén thi trudng da xuat hién dau hiéu rit von
cia mot s6 nha dau tu nudc ngoai trén thi truong trai phiéu, hién tuong dau co
ngoai té... dd giy ra nhitng cd sdc ty gid trén thi trudng ngoai hdi. Nhd chinh
sich ding huéng cia NHNN nén ci soc chi trong thoi gian ngian di duoc
ngin chin va thi trudng di vao 6n dinh.

Vé mat nao d6, hiéu qua cua CSTT sé& duogc ting cudng dé ngan chat
nguy co bat 6n néu ty gid héi dodi dugc dinh hudéng theo nguyén tic thi
truong, theo d6 cdc giao dich cta tai khoan vén khong anh hudng truc tiép toi
cac diéu kién tién té. Trong truong hop tu do hod céc giao dich vdn, néu van



duy tri mot ché d6 ty gid cb dinh hodc thiéu linh hoat, NHNN s& khong thé sir
dung CSTT dé duy tri su On dinh gid trong nudc, vi khi d6, cung tién phai mo
rong dé 6n dinh ty gid khién lam phat trong nudc cé thé gia ting. T d6, can
d6i vi mé c6 thé bi phd v4.

Nhin chung, viéc lya chon mot co ché ty gid c6 anh hudng 16n dén moi
truong di chuyén von cua mot qudc gia. Mot co ché ty gid khong duoc cic
chinh séch kinh té va khu vuc tai chinh cting hd tro s& dan dén cdc rui ro lién
quan dén dong von dd vao trong nudc, cu thé lam ting gia tri dong tién trong
nudc, gy khé khan cho diéu hanh CSTT, giy anh hudng d6i véi sy on dinh
kinh té va tinh canh tranh ctia hang xuat khau. Mot co ché ty gid dugc cdc nha
dau tu qudc té coi 1a khong 6n dinh va thiéu do tin cdy s& 1am ting thém rui ro
dau co tién té va dong von dd ra nudc ngoai 16n s& xay ra bat 6n thi truong tai
chinh. Do vy, mot nén kinh t& mudn c6 lgi ich tir viéc tiép can nguén von
nudc ngodi qua ty do hod céc giao dich von va giam thiéu rui ro lién quan, thi
diéu quan trong nén kinh té d6 phai lya chon mot co ché ty gid tin cdy, phi
hop véi cdc chinh sédch tién té, tai chinh va chinh sdch kinh té néi chung.

(iii) Anh huéng ciia xu huwdng thdt chdt hay néi léng chinh sdch tién t¢
ciia cdc quoc gia trén thé gidi

Hoi nhap kinh té qudc té thi tdc dong cua cic nén kinh té bén ngoai dén
nén kinh té Viét Nam 12 kh6 tranh khéi nhu cdc nude ¢6 nén kinh té nhd, mé
ctra. Mot nghién ctru cuia IMF vé muac do anh hudéng cua cdc nén kinh té 16n
dén nudc nho (Hoa Ky va cac nude Nam My). Két qua mo hinh cho thay, cai
gi4 phai tra cua sy cham tré trong viéc thi hanh CSTT cuia cdc nudc nho khi
diéu kién bén ngoai thay doi (lam phdt ctia cdc nude phdt trién gia ting) 1a ky
vong lam phdt ting cao, ty gid ngoai t&¢ xudng thip hon, lam cho lam phat
chung tang cao. Mo hinh cling chi ra trong truong hgp cac phan tng cham hon
3 thang s& 1am cho 14i suét phai ting cao hon dé dua lam phat trd vé vi trf ban
dau. Su cham tré trong thay d6i chinh séch ciing 1am cho long tin bi phd v&
nhiéu hon va kinh té bi thiét hai nhiéu hon. Thoi gian ding dé phan tng ciing
nhu cudng d6 phan ung phu thudc vio mdi nudc, trong d6, phy thudc vao
thanh cong cia CSTT dugc thuc hién trudc do, trang thai ciia can can thanh
todn, trang thai phu thudc tai chinh qudc té. Pbi véi cdc nude c6 ky vong lam
phét dai han duoc phan 4nh tét, 1ong tin vao CSTT ding din cta nhin dan,
anh huong 1én ty gid khong 16n va 14i suat c6 thé phai ting khong qud muc &
tai Hoa Ky. Trong truong hop CSTT chua c6 “tién sir” dai va tét, phu thudc
nhiéu vao tai chinh qudc té, doi hoi phai ting 13 suat mot cach dang ké dé
ngin ngira tut gid dong tién, phd v& 1ong tin, cling nhu cdc hiéu Gtng vong hai
cua lam pht.



Két luan trén cta két qua nghién ctru gitra nén kinh t&¢ My va céc nude
Nam MY, cling chinh 1a mot burc tranh va la bai hoc cua nén kinh t€ Viét Nam
trong hoi nhép kinh t€ ma CSTT phai doi mat.

Thuc té diéu hanh CSTT hién nay ctia NHNN cho thdy, ning lyc diéu
hanh CSTT va 14i suit cia NHNN con han ché, qui md va hiéu qua cua cic
cong cu gian tlep ctia CSTT con han ché (tong giao dich cua cdc cong cu téi
cap von gidn tiép con thap xa so véi tong khéi luong tién té, hoat dong cua thi
truong lién ngan hang chua phat trién, chua thyc sy trd thanh cong cy hiru
hi¢u trong vi€c trao ddi, hd trg 1an nhau gitta cic TCTD...). CSTT hién nay
cua NHNN hién con phai theo dudi nhiéu muyc tiéu, khong chi theo dudi muc
tiéu 6n dinh tién t¢, kiém ché su gia ting vé gid ca va lam phat ma con phuc
vu va theo dudi muyc tiéu ting trudng kinh té ngan han caa Chinh phu. Co ché
131 suat cia NHNN tuy da ngay cang dugc hoan thién, chuyén dan sang co ché
131 suat co ban nhung chua thuc su theo sit va phan 4nh cung cau thi truong,
chua hinh thanh 13i suét chu dao dé théng qua d6, NHNN c6 kha ning tic
dong va dinh hudng 1di suét thi truong... Nhitng han ché nay dit ra thach
thirc rat 16n cho NHNN trong diéu hanh CSTT trong bdi canh hoi nhap, mo
ctra thi truong tai chinh véi 3 van dé 16n phai d6i mat néu trén.

Thuc trang trén dit ra nhitng ddi hoi cap thiét d6i véi NHNN trong viéc
d6i méi manh mé& khuodn kho va trong diéu hanh CSTT. Kinh nghiém cta mot
s6 nude cho théy dé dat duoc mot CSTT hiéu qua trong diéu kién hoi nhap,
can phai lga chon thyc thi mot khudn khd CSTT dua trén co sé thi truong,
theo d6 NHNN can:

(1) Phai timg budc thiét 1ap nhimg diéu kién can thiét dé chuyén diéu
hanh CSTT da muc tiéu thanh CSTT theo dudi mot muc tiéu duy nhat 1a 6n
dinh gid ca; xdc dinh 18 co ché truyén tai CSTT trong ting giai doan phat
trién.

(2) Chuyén diéu tiét khéi lugng sang diéu tiét gid ca, dong thoi xay dung
nhitng diéu can thiét dé thyuc thi khuon khd CSTT “lam phét muc tiéu” va tién
to1 thue hién khuon kho CSTT lam phat muc tiéu khi cac diéu kién cho phép.

(3) Tung budc thuc hién tu do hod ty gid voi nhitng 10 trinh phu hop véi
mic do phét trién cta thi trudng ngoai hdi, mic do tu do hod thi trudng tai
chinh va khuén kho CSTT lwa chon. Ty do hod ty gid 12 mot trong nhimng diéu
kién quan trong dé dam bao khuodn khé CSTT lam phat muc ti€u thuc thi c6
hi¢u qua.

(4) Mdt chién luoc “kiéng ba chan” can duogc ap dung dé tao thuan loi
cho qué trinh nay d6 1a: nang cao tinh minh bach; phat trién hé théng thanh
todn; thic ddy viéc hoan thién khudn khd phap 1y va cédc qui dinh vé an toan.



Giai phap cu thé cho vin dé nay

Mot 13, NHNN can xdc dinh o cdc muc tiéu va khuon khd diéu hanh
CSTT cho phit hop voi timg giai doan phdt trién. Véi thyuc trang hién nay, thi
truong tién t& dang trong qué trinh phét trién, mot so hoat dong tién t& con
ngoai tim kiém sodt cia NHNN. Vi vdy, NHNN can ting cuong hon nita ning
Iuc kiém sodt tién té theo thong 18 qudc t& va van thuc hién khuon khd diéu
hanh CSTT hién nay 12 da muc tiéu, tip trung kiém so4t khdi luong tién trong
nén kinh té, tip trung cdc ngudn ngoai t& vao hé thong ngan hang, thuc hién
khuon kho chinh sich tién té kiém sodt khdi luong. Pong thoi, ngay tir bay
gid, xdy dung cic diéu kién can thiét dé dén nam 2012, thyc hién khuén khd
CSTT kiém sodt i suit, theo d6, hé thong muc tiéu CSTT diéu tiét bang 1ai
suat, tuc 1a phai tao dung duoc hé théng 1ai suét cha dao va muc tiéu trung
gian 12 14 suét thi truong. Tir sau ndm 2015, khi thi trudng tién té phat trién va
xu thé ty do hod tai chinh gia ting manh m& NHNN can chuyén sang thuc
hién khu6n khd CSTT theo muc ti€u lam phat dé nang cao hi¢u qua, tinh minh
bach trong diéu hanh CSTT, ddp ung yéu cau hdi nhip. Trude khi chuyén
sang khuon kho CSTT muc tiéu lam phdt, NHNN can tién hanh d4nh gid
nhimg diéu kién tién quyét dé dp dung thanh cong CSTT muc tiéu lam phit.

Hai 13, nang cao ning luc diéu hanh CSTT cua NHNN. Diéu hanh CSTT
vura 1a nghé thuat vura l1a khoa hoc, do vay, doi héi nhitng nha hoach dinh va
thue thi CSTT phai ¢6 kién thirc va k¥ nang nhat dinh. Chinh vi vdy, dé ning
cao nang luc diéu hanh CSTT cta NHNN, trude hét, can phai ting cudng dao
tao va dao tao lai cén bo céc kién thirc kinh t& vi mo co ban cua nén kinh té thi
truong; trich 14p quy ddo tao cdn bd ¢ linh vuc phéan tich du bdo cdc chi sb
kinh té vi mo ¢6 trinh d6 thac sy, tién sy tai nudc ngoai; xdy dung chinh sdch
thu hit nhan tai c6 trinh d6 thac sy, tién sy dugc dao tao & nudc ngoai vao cac
linh vuc doi hoi k§ ndng cao trong qud trinh hoach dinh va thuc thi CSTT.
Mit khdc, NHNN phai chdt duge ky vong lam phét cua thi truong trén co s&
tang cuong tinh minh bach vé céc co ché chinh sdch, thong tin rd rang vé cdc
dinh hudng chinh séch d6i véi thi truong; dong thdi NHNN phai nang cao tinh
tu chiu trach nhiém vé céc quyét sdch ctia minh, theo d6, NHNN cén xay dung
quy dinh vé trach nhiém ciia NHNN trong diéu hanh CSTT, dam bao cong
khai, minh bach cic thong tin vé diéu hanh CSTT; quy dinh vé hinh thuc, co
ché cong bd thong tin vé lam phét dé ting cuong su hiéu biét cua cong ching
vé lam phat, tang cudng tinh minh bach va trach nhiém cia NHNN trong diéu
hanh CSTT.

Ba 13, xdy dung co ché truyén tai CSTT qua cdc kénh, xdc dinh mic do

tdc dong cua chinh sich tién té qua cdc kénh va lga chon kénh c6 tic dong
nhay cam nhat dé diéu hanh CSTT theo khuon khd phtt hop. Pay 1a van dé



quan trong ddm bao cho NHNN chu dong thuc thi CSTT va thuc hién nguyén
tic “hudng vé tuong lai” (looking forward) trong diéu hanh CSTT.

- Phat trién thi truong tién té 13 giai phdp c6 tinh quyét dinh trong viéc
hoan thién co ché tac dong cua chinh sach tién té: Thi truong tién té c6 vai tro
cuc ky quan trong trong viéc truyén tai cdc tic dong CSTT dén nén kinh té,
duoc xem nhu 1a co sé ha tﬁng cho luan chuyén tién té, co so ha tﬁng tdt thi
luAn chuyén tién té méi thong sudt va it rai ro. Nhitng dién bién cua thi trudng
tién té trong thoi gian qua da boc 16 rd nhiing bét cp trong qud trinh phit trién
cta thi truong, qua d6, anh hudng tryc tiép dén co ché tic dong va hiéu qua
diéu hanh CSTT ctua NHNN. D4 ¢6 nhiéu nghién ctru dua ra giai phdp di va
dang thuc hién nhiam phét trién thi trudng tién t&, nhu hoan thién mdi truong
phép 1y, ting kha ning gidm sdt thi truong, tao sin choi binh ding... Nhung
van dé cbt 16i dé phat trién co so ha tang nay 1a cing cd céc thanh vién thi
truong. Ngoai viéc nang cao nang luc tai chinh, quan tri rii ro cla cic trung
gian tai chinh, cin ning cao nhan thic va kha ning phan tich thong tin thi
truong cua cdc thanh vién thi truong dé ho ¢6 nhitng phan tng phit hop véi xu
huéng that chit hay néi 1ong CSTT ciia NHNN; trong phat trién thi trudng
tién té, chd trong phat trién thi truong lién ngan hang (ndi, ngoai t¢), thi
truong thi cap cho céc gidy to ¢6 gid. Dé phat trién thi trudng lién ngin hang,
treéc hét NHNN can ting tinh chu dong trong chi dao, tao tinh thanh khoan
t6t cho thi trudong lién ngan hang va nhat quan trong diéu hanh CSTT. Diéu
nay trudc hét tao tim 1y tot cho cdc trung gian tai chinh, ma chu yéu 1a cic
NHTM khong phai dé du trit thanh khoan nhiéu, nhat 1a trong nhiing thoi
diém nhu cau rit tién 16n. Véi mirc du trix thanh khoan phit hop véi nhu cau
rit tién hang ngay ctia nén kinh té, thi nhitng tic dong vé cung tién va 13i suat
cua NHNN mai lam cho cdc trung gian tai chl’nh phan tng nhanh trudce nhitng
thay d6i d6. Bén canh d6, NHNN ciing cin hinh thanh co ché diéu hanh l4i
sudt, cling voi nghiép vu thi trudng mé theo hudng khuyén khich céc ngan
hang thuong mai (NHTM) vay muon 14n nhau trén thi truong trude khi tiép
can ngudn vén NHNN; phdt trién hé théng thanh todn lién ngan hang, dé dam
bao hang ngay NHNN xdc dinh duoc chinh x4c lugng von thira thiéu dé c6 su
két ndi gitra noi thira von véi noi thiéu vén trude khi quyét dinh can thiép thi
truong.

- T chic nghién ctru xdc dinh co ché tic dong ciia CSTT qua céc kénh
va tap trung nghién ctru tic dong ctia kénh 13i suat, vi theo xu hudng va nhing
nhan t tic dong trong diéu kién hoi nhép thi kénh 14i suat s& ngdy cang phat
trién va nhay cam hon céc kénh khéc.

Viéc nghién ctru, tim hiéu co ché tic dong ctia cung tién, 14i suat chi dao
dén thi truong tién té, dén ting trudng va lam phat trong diéu kién thi truong
tién t& con non yéu la van dé rat can thiét. Nhu trén da dé cap, tir nay dén



2012, md hinh CSTT can hudng t6i 1 xay dung hé théng muyc tiéu diéu hanh
bang 14i suat. Do vay trudc hét can phai:

Nghién ctru dé c6 thé c¢6 dugc hé thong 1di suat chi dao (131 suat dinh
huéng thi truong), cu thé 1a nghién ctu x4y dung duong cong lii suat chuan
cho thi truong tién té; phdi hop voi Bo Tai chinh dé xay dung dudng cong 13
sudt chuén cho thi truong trdi phiéu Chinh phu - mot co s& quan trong cho xay
dung duong cong 13i suit chuén cia thi trudng tién té;

Thanh lap nhém nghién ctu dinh tinh cling nhu dinh lugng. Trong
nghién ciru, can phdi hop céc hai phwong phép tiép can 1a tiép can vi mo va
tiép can vi mé.

* PHi voi phuong phdp tiép can vi mé: Trudce hét 12 tiép can, sir dung cic
mod hinh don gian dé xem xét cdc nhan té tdc dong trong cdc khu vuc cia nén
kinh té, sau d6 tong hop hinh thanh co ché tic dong ciia CSTT. Cuy thé nén
hinh thanh cdc mo hinh d4nh gi4 tic dong ciia cdc nhdn té trong timg linh vuc
ctia nén kinh té. Trén co s két qua ciia cdc md hinh don x4y duyng md hinh
tong hop, tir d6 hinh thanh mé hinh vé co ché tic dong ctia CSTT. D6 1a hinh
thanh cdc mo6 hinh danh gid tic dong vé mdi quan hé cia khu vyc phi tai
chinh: Cdc mbi quan hé vé dau tu; mbi quan hé vé tiéu ding; méi quan hé vé
xudt, nhap khau; mdi quan hé trong khu vyc Chinh pht; méi quan hé cia khu
vuc nudc ngoai; mbi quan h¢ trong khu vuc tién té.

Trén co s& danh gid, phan tich cdc méi quan hé trén, hinh thanh co ché
tdc dong cua CSTT dén muyc ti€u lam phat.

* P6i voi phuong phap tiép can vi mo: Can tién hanh nhiing cudc khao
sdt v& phan mg cta cdc thanh vién thi truong (bao gém ca din ching va céc
doanh nghiép) trudc nhitng thay ddi chinh sich cia co quan quéan 1y nha
nude, nhat 1a trong linh vuc tién té 1a co so quan trong dé nhan dinh vé co ché
tdc dong ciia CSTT dén thi truong. Chang han tién hanh cdc cudc khao tim
hiéu xem cdc yéu t6 ndo 12 tdc dong chinh dén cic NHTM dé mé rong hay
thu hep tin dung. Viéc tién hanh khao sét phai dugc thuc hién dinh ky. No6i
dung khao sit hudng vao nhitng tinh hinh ma qua hé théng thong tin théng ké
thudng xuyén khdng nam bat duoc.

Bon 13, hoan thién hé thong thong tin nham hd tro cho cdng tic phén tich
du bdo theo md hinh kinh té lugng va phan tich dinh lugng.

Hién nay, van dé& nim bt thong tin thi trudng con rat nhidu bat cp, cdc
chi tiéu kinh té vi m6 phén to chua dong nhét gilta cdc nam; Tong cuc Thong
ké dang trong qué trinh hoan thién viéc phan to céc chi tiéu kinh té vi md phi
hop véi thong 1& qudc té. Nhiéu chi tiéu hién chua c6 dé phuc vu cho viée diéu
hanh céc chinh sdch CSTT, chang han chua c6 chi s6 vé lam phét co ban, chi



sb gid loai bo tdc dong cua thué, gia dau... Céc s liéu vé hoat dong khu vuc
Chinh phu, tinh trang cong an viéc lam, muc d6 cap nhat cham... Do vay, dé
c6 co so dir liéu phan tich x4c dinh co ché truyén CSTT, viéc hoan thién hé
thong thong tin thi trudng ciia quéc gia 1a rat can thiét nham thiét 1ap mot hé
théng thong tin két ndi giira cdc BY, nganh. Tong cuc Thng ké phai tré thanh
kho dit liéu Qudc gia va cdc B, nganh dugc két ndi véi kho dir liéu nay.
Riéng NHNN va B¢ Tai chinh cén tao dung méi quan hé thudng xuyén va mat
thiét hon trong viéc trao d6i thong tin, tao sy phdi hgp dong bo giira diéu hanh
CSTT véi diéu hanh chinh séch tai kho4.

Dbi v6i hé thdng thong tin ndi bd ctia nganh Ngan hang, trong nim 2005,
dd c6 budc chuyén bién cin ban dé hinh thanh kho dit liéu cia NHNN. Tuy
nhién, hé thong cong nghé tin hoc phuc vu cho cdng tic thong ké con nhicu
han ché, chua ddp tng kip yéu cau d6i méi trong cong tac thong ké. Thém vao
d6, hién nay, NHNN méi 4p dung mot phuong phdp thong ké duy nhét 1a yéu
cau bdo cdo, thiéu phuong phép thong ké qua khao sit. Mt khdc, mau thong
ké cling chua ddng nhét giita cdc ndm nén ciing con han ché nhiéu trong viéc
cung cap ddy du thong tin cho viéc phan tich va dy bdo ciing nhu x4c dinh co
ché truyén tai. Vi vay, can tiép tuc hoan thién hé thong thong ké ciia nganh
Ngan hang, dic biét 1a can day nhanh 4p dung cong nghé tin hoc vao hé thdng
ngan hang.

Nam la, tao 1ap céc diéu kién thuan l¢1 cho thyc thi CSTT: Day la nhiing
giai phap can thiét ddm bao cho viéc thyc thi CSTT véi mot moi truong phép
1y phu hop véi thuc té cua thi truong va mot moi truong kinh té vi mo 6n dinh.
Cu thé la:

- Hoan thién co s& phédp 1y cho hoat dong ngan hang va thuc
thi CSTT

+ Sira doi Luat NHNN va Luat cic TCTD: Hién nay, co s phap Iy con
c6 nhiéu bat cip cho hoat dong ngan hang néi chung va thuc thi CSTT néi
riéng, trén thyc té, NHNN dang trong qud trinh stra doi hai luat trén theo
huéng tao cho NHNN co s& phdp 1y dé d6i méi hoat dong thanh mot Ngan
hang Trung wong (NHTU) hién dai. Nhiéu van dé can phai sira d6i cho phi
hop véi yéu cau phat trién nganh Ngan hang duogc dit ra, nhu d6i méi co cau
t6 chirc, chtrc ning thanh tra, gidm sat,... Tuy nhién, van dé lién quan truc tiép
dén thyc thi CSTT thi Luat phai khang dinh duoc mot vi trf doc 14p nhét dinh
ctia NHNN trong hoat dong ctia minh. Pay 1a van dé quan trong dé dam bao
tinh hiéu qua trong thyc thi CSTT, hién dang dugc tranh luan, chua nga ngi,
d6 1a qui dinh mirc d6 doc 1ap cia NHNN nhu thé nao cho phit hop véi thé
ché kinh té, chinh tri, lich sir van hod ctia Viét Nam.



Thuc té, NHTU céc nude trén thé gidi hién nay déu c6 su doc lap nhat
dinh trong hoat dong & 3 linh vuc: diéu hanh CSTT, gidm sat cic TCTD va
quan tri diéu hanh noi bo, tuy nhién, mic d6 doc 1ap 12 khong giéng nhau.

boc 1ap vé diéu hanh CSTT, theo té)ng két cua IMF, su doc lap cua
NHTU trong thuc thi CSTT & céc nude ¢ thé chia ra 1am 4 mirc do: (1) Muc
do cao nhét 12 “Doc 1ap trong viec thiét 1ap muc tiéu”: NHTU c¢6 trdch nhiém
quyét dinh chinh sédch tién té va ché d6 ty gid néu nhu né khong dugc tha ndi
(Vi du nhu Hé théng du trit lién bang My - FED duogc lga chon muc tiéu hoat
dong trong s6 cdc muc tidu c6 thé xung dot voi nhau 13 toan dung nhéan cong
va on dinh gid cd); (2) Mtic do doc lap tha 2 1a “Doc lap trong viéc xay dung
chi tiéu hoat dong”: NHTU duoc trao trach nhiém quyét dinh CSTT va ché do
ty gid nhung khac véi kiéu doc 1ap vé muc tiéu. Piéu nay can dugc qui dinh 16
rang trong ludt. Vi duy, Diéu 1& to chtrc va hoat dong cua ECB quy dinh muc
tiéu 1a On dinh gid ca, va ECB duogc quyét dinh chi tiéu hoat dong; (3) Mtc d6
doc lap thép hon 1a “Ddc 1ap trong viéc lya chon cong cu diéu hanh”: Chinh
phu hodc Quédc hdi quyét dinh chi tiéu CSTT, c¢6 su ban bac, thoa thuin voéi
NHTU. NHTU ¢6 trach nhiém hoan thanh chi tiéu; (4) Mic 6 doc 1ap thap
nhat 13 “Mirc d6 doc 1ap bi han ché tham chi khong c6”: Chinh phi s& quyét
dinh chinh sach (ca muc tiéu 1an chi tiéu hoat dong) cling nhu 1a can thi¢p vao
qud trinh trién khai thyc thi chinh séch.

Ddi chiéu véi cdc mie d6 doc lap néu trén, thi NHNN Vié¢t Nam hién nay
dang & muirc do doc 1ap thap nhat. Theo Luat NHNN hién nay, NHNN khong
doc 1ap trong viéc thiét 1ap muc tiéu, khong doc 1ap trong xay dung chi tiéu
hoat dong va tham chi 1a khong ty chu hoan toan trong viéc lya chon cong cu
diéu hanh. Cu thé: vé myc tiéu, theo Diéu 1 Luat NHNN, NHNN thyc hién
nhiéu muc tiéu xung dot 1dn nhau nhu 6n dinh gid tri dong tién, thic diy phat
trién kinh té - xa hoi theo dinh hudng xd hoi chii nghia; vé xay dung chi tiéu
hoat dong thi Quéc hoi quyét dinh va gidm sét viéc thyc hién CSTT quéc gia,
mirc lam phat dy kién hang nim trong mdi twong quan véi cin dbi ngan sich
nha nudc (NSNN) va mirc ting truong kinh té (Piéu 3 Luat NHNN). Chinh
pha xay dung dy 4n CSTT quéc gia, mic lam phat dy kién hang nim trinh
Qudc hoi quyét dinh (Piéu 3 Luat NHNN); vé viéc tu chil trong lya chon cong
cu diéu hanh, Chinh phu t chic thue hién CSTT qudc gia; quyét dinh lugng
tién cung tng bd sung cho luu thong hang nim, muc dich st dung sd tién nay
va dinh ky bdo cdo Uy ban thudng vu Qubc hoi, quyét dinh chinh séch cu thé
va cac giai phap thuc hién (Piéu 3 Luat NHNN); NHNN xay duyng du an
chinh sdch tién té qubc gia @& Chinh phil xem xét trinh Qudc hoi quyét dinh va
t6 chtrc thuc hién chinh sich nay (Piéu 5 Luat NHNN); NHNN céip, thu hoi
gidy phép thanh 1ap va hoat dong ctia cic TCTD, trir trudng hop do Thu tudng
Chinh phu quyét dinh (Piéu 5 Luat NHNN); viéc tra 13i dbi voi tién gui du trit



bét budc cua ting loai hinh TCTD, ting loai tién guri trong timg thoi ky do
Chinh pht quy dinh (Piéu 20, Luat NHNN); trong truong hop dic biét, khi
dugc Thu tuéng Chinh phu chdp thuan, NHNN cho vay d6i v6i cic TCTD
tam thoi mat kha ning chi tra, ¢6 nguy co gdy mat an toan cho hé thong céc
TCTD (Piéu 30 Luat NHNN); NHNN tam tng cho NSNN dé xtr 1y thiéu hut
tam thoi quy NSNN theo quyét dinh ctia Thi twéng Chinh phu. Khoan tam
ung nay phai dugc hoan trd trong ndm ngan sich, trtr truong hop dac biét do
Tha tuéng Chinh pha quyét dinh (Piéu 32) ; NHNN t6 chuc thyc hién viée in,
ddc, ban ¢ trong nudc va ngoai nudc cac loai tién mau, tién lvu niém dugc
thiét ké phuc vu cho muc dich suu tam hodc muc dich khéc theo quy dinh cua
Chinh pha (Piéu 27 Luat NHNN); Chinh pht ban hanh quy ché nghiép vu
phét hanh tién bao gdm cédc quy dinh vé viéc in, dic, bao quan, van chuyén,
phat hanh, thu hoi, thay thé, tiéu huy tién va chi phi cho cdc hoat dong nghiép
vu phét hanh tién. Bo Tai chinh kiém tra viéc thuc hién quy ché nghiép vu
phét hanh tién; Bo Tai chinh, B6 Noi Vu gidm sit qué trinh in ddc, tiéu huy
tién (Piéu 28 Luat NHNN); Bo Tai chinh kiém tra viéc quan 1y Dy trit ngoai
hbi Nha nudc do NHNN thyc hién theo quy dinh ctia Chinh phu (Piéu 38); to
chtic, nhiém vu, quyén han cu thé ctia Thanh tra ngan hang do Chinh pha quy
dinh (Piéu 50).

Cic quy dinh trén cho thay, NHNNVN tinh doc 1ap trong hoat dong con
rat thap, nhit 12 trong viéc x4y dung va thuc thi chinh sdch tién té. Diéu nay c6
anh huong nhat dinh dén viéc nang cao ning lyc hoat dong cia NHNN véi vai
trd 12 mot NHTU  trong bdi canh toan cau hod va hdi nhép kinh té qubc té. Vi
vay, can thiét phai c6 su thay ddi céc qui dinh trong Luat NHNN hién tai dé c6
thé nang cao hon nita vi thé doc lap cua NHNN.

Vi thuc té hién nay, NHNN la mdt co quan cua Chinh phu va chitc nang
nhi¢m vu cua cidc B, Nganh da qui dinh, thi muc d0 doc lap trong thuc thi
CSTT nén ¢ muc ty chu trong viéc lya chon cong cu diéu hanh 12 phu hop hon
ca. Tai Quyét dinh 112 cua Thu tudéng Chinh phii phé duyét dé 4n phét trién
nganh Ngan hang Viét Nam dén 2020 ciing d3 ghi 16 “... Ngan hang Nha nudc
doc 1ap, tu chi trong viéc xay dung, diéu hanh chinh sich tién té, 14i suat va ty
gid hoi dodi”.

O muc d6 ty cha nay, NHNN c6 du thim quyén dé quyét dinh cung tién,
1ai suit, lya chon céc cong cy CSTT mot cach tdt nhét sao cho dat duoc cac
tiéu chi vé CSTT, co ché ty gid va lam phét duoc Chinh phu hoic Qubc hoi
giao trén co s ¥ kién dé trinh cia NHNN. So di phai giao cho NHNN tham
quyén quyét dinh cung tién, lua chon cic cong cu CSTT trong diéu hanh 12 vi,
xudt phét tir mot thuc té 1a cdc thong tin kinh té ¢ tdc dong dén tién té va cic
chi tiéu kinh té vi mo thu thap dugc, néi chung 1 khong c6 sy hoan hao va
nhimg dic tinh k¥ thuat cia thi truong tai chinh 1a rat phuc tap, doi héi co



quan quan 1y phai c6 tinh linh hoat, mém déo trong céch tiép can, quyét dinh
nhanh trudc nhitng thay d6i cta thi truong. Diéu nay cang c6 strc thuyét phuc
hon khi ma cdc NHTU dang nhanh chéng tién téi sir dung cdc cong cu gidn
tiép dé dat t&i cdc muc tiéu chinh séch tién té cua ho. Hinh thic tu chu nay
cling doi héi NHNN phai c6 mot sy hiéu biét sau sic vé su van hanh cua cac
thi trudng tai chinh va cdc cong cu quan 1y vén kha dung cua hé théng ngan
hang, nang luc phan tich va du bdo.

Ngoai ra, hinh thtrc tu chil nay con cho phép c6 sy phdi hop hai hoa giita
chinh séch tién t& v&i cdc muc tiéu cua chinh sdch kinh té té)ng thé ciia mot
nuéc trong mot giai doan nhét dinh, thudng tir 3 téi 5 nim. Pdng thoi, ning
cao tinh trach nhiém caa NHNN trong viéc giai trinh ddy da nhirg hanh dong
cia minh vé chinh séch tién té trudc Qudc hoi va Chinh phu, tinh cong khai
minh bach day du vé hoat dong cia NHNN. Nhung mit khéc, né ciing han ché
su can thiép ctia cdc nha chinh tri dén cdc quyét sach cia NHNN...

- Tiép tuc hoan thién khung phdp 1y dé thi trudong tai chinh van hanh
thong sudt, tao mdi truong thuan loi dé€ cac giao dich trén thi trudng phai tuan
thu c4dc nguyén tac thi truong, han ché su can thi¢p ciia Nha nudc.

Hé théng phép lut c6 mot vai trd quan trong dbi voi sy van hanh va phat
trién cua thi truong tai chinh. Hé thdng phép luat nay bao gdm ludt va céc vin
ban du6i luat. Tuy nhién, khudn kho phép 1y hién nay con cé nhing bét cap,
thiéu dong bo 1am can tré sy phdt trién cta thi trudng. Hau hét luat phdp vé tai
chinh trong thoi gian qua déu mang tinh qui ché, dudi dang nghi dinh va céc
qui ché thap hon (gan day di c6 sy thay d6i nhu Luat Chtng khodn, Phép 1énh
Ngoai héi dd duoc ban hanh thay thé nghi dinh). Cdc qui dinh dugc phép va
khong dugc phép cua cac thanh vién tham gia thi truong chua 10 rang; cic qui
dinh diéu tiét cac cong cu tai chinh con chua dy du, nhét 1 cdc cong cu phai
sinh; cdc qui dinh diéu tiét cdc dinh ché tai chinh chi phi viéc thanh 1ap, co
cAu to chirc va hoat dong cua cic dinh ché tai chinh, ngoai ra, chiing con bi chi
phéi, 14n 4t boi Chinh phil (nhu viéc bd nhiém céc chtrc danh do co quan quan
1y ciia Chinh phii quyét dinh), trong mét sb cdc hoat dong cung cp dich vu va
cdc cong cu phéi sinh, con phai xin phép... Chang han, viéc qui dinh tai Diéu
476 Bo Luat dan su vé 13i suat cua hop dong vay tai san qui dinh “Lai suat do
cdc bén thoa thuan nhung khéng vuot qud 150% cua 14i suit co ban do NHNN
cong bd ddi véi loai vay tuong tng; trong trudng hop cdc bén ¢é thoa thuan
nhung khong xdc dinh rd 14i suat hodc ¢6 tranh chap vé 14i suat thi 4p dung 13
suit co ban do NHNN cong b twong tmg voi thoi han vay tai thoi diém tra
no”. Piéu nay da can trd viéc hinh thanh 14i suét theo nguyén tic thi truong
ctia cdc TCTD, 1am méo mé sy phan bd ngudn von va 14i sudt khé c6 thé 1am
han thi biéu do murc d6 cung cau von trén thi trudong dé NHNN thyc thi CSTT
hiéu qua. Trong nhiing thang dau nam 2008, thi trudng tién té c6 nhiing bat



on, viée quay lai qui dinh tran 13i suét cho vay dua trén qui dinh cia Bo Luat
dan su sau gﬁn 7 nam thuc hién tu do hoa lai suét 1a can thiét trong bdi canh
cdc cong cu CSTT con han ché trong diéu tiét tién té. Tuy nhién, viéc nay
khong thé kéo dai trong diéu kién thi truong tai chinh dang timg budc tu do
hod, diéu d6 s& can trd su phat trién cta cdc dinh ché tai chinh va viéc thuc thi
CSTT khé c6 thé dua trén nguyén tic thi trudng. Vi vay, Qudc hodi can xem
xét stra d6i qui dinh nay khong dp dung cho cdc TCTD trong hoat dong cia
minh cho phti hgp véi xu hudng tu do hod thi truong tai chinh, ddm bao cho
kénh truyén tai CSTT khong bi méo md.

Mot thi trudng tai chinh hinh thanh va phét trién néu thiéu mot khuén
khé phdp 1y cho hoat dong cua thi trudng thi sém hay mudn thi trudng dé sé
vap phai nhiing tré ngai trén con duong phét trién. Chinh vi vay, phai c6 mdi
truong phap 1y qui dinh dam bao nguyén tic van hanh cta cic loai thi truong
trén co s¢ xdc 1ap cac quan hé “‘thi truong’” thuc sy, tao thuan 1gi cho cic chu
thé tham gia thi trudng phat hanh, mua béan c6 hiéu qua cic loai ching khodn,
tai san tai chinh khdc; hé thong phdp luat giai quyét céc tranh chap hop dong,
céc qui dinh dam bao tinh chic chan ciia hop dong giao dich tai chinh phai o
rang; cdc qui dinh vé ph4 san, canh tranh phai rd rang...; cdc trung gian tai
chinh phai dugc tu do theo dudi nhirng co hoi kinh doanh vi muyc dich ddp tng
nhu cau ctia khdch hang, ctia nén kinh té néi chung va tang thu nhap, ting kha
nang canh tranh; tdng tinh thanh khoan cua thi truong, ddm bdo tinh minh
bach cua thi truong, han ché rui ro.

- Can dam bao su phu hop vé muc tiéu va bién phép cua cac chinh sach
vi mo:

Su phit hop vé muc tiéu va giai phdp cta cdc chinh sich vi mo 1a diéu
kién quan trong dé dam bao tinh 6n dinh khi mé ctra thi trudng tai chinh. Diéu
kién nay xuat phét tir nhirg nhan t6 cbt yéu dé c6 duoc hé thong tai chinh 6n
dinh. Nhan t cbt 16i d6 1a sy 6n dinh cta nén kinh té néi chung, ma su on
dinh nay chi bén vitng khi cdc muc tiéu va giai phdp cua céc chinh sich kinh
té vi mo phai c6 tinh ddng nhat, hd trg nhau. Céc bai nghién ctiru vé céc ludng
luan chuyén vbn theo huéng tu do va on dinh hon tai Dién dan Chau A Thai
Binh Duong (2000) ciing da dua ra két luan rang, tu do hod khu vuyc tai chinh
va mé cira tai khoan von chi ¢ thé thanh cong khi duoc tién hanh sau hoic
d6ng thoi voi viée thue thi nhitng chinh sdch va bién phdp vi mo lanh manh,
nhit quan, ddng tin cdy dé ting cudng hé thong tai chinh va thic day kiém
sodt rai ro mot cdch hiéu qua trong nén kinh té.

Nhat 1a cdc chinh sdch tién té, tai khod va ty gid hdi dodi can phai duoc
xay dung ddng bd va hd tro 1an nhau, dam bao cdc muyc tiéu ro rang, nhit quan
va kha thi. Dé)ng thoi, céc chinh séch can dugce hoach dinh trong co ché minh



bach hoa va rang bugc trach nhiém, nham tang cuong kha nang hoach dinh va
thue thi chinh sdch kinh té, tai chinh c¢6 chat luong, giam thiéu nguy co thong
qua cdc quyét dinh dau tu voi nhitng thong tin dau vao thiéu chinh xdc. Chinh
sdch tai khod v6i mirc thim hut ngan sdch gia ting c6 thé 1am giam uy tin cia
chinh séch ty gid hdi dodi cd dinh hay quan 1y chit ché, do su thim hut ngan
sdch 16n gay strc ép néi long CSTT (14 sudt giam), didu nay c6 thé kich thich
vbn chay ra nudc ngoai... Do vdy, su nhat quan giita cdc chinh sdch kinh té vi
md 1a rat can thiét, 1a diéu kién quan trong cho qua trinh ty do hod thi trudng
tai chinh.

- Phai ¢ co ché gidm sit va quan 1y than trong hoat dong cua céc ngin
hang

Mot hé théng cic qui dinh quan 1y, gidm sit than trong hoat dong céc
ngan hang c6 vai trd quan trong trong viéc dam bao su on dinh hé thong tai
chinh.Tinh chit ctia co ché gidm sat ngan hang s& phu thudc vao dic diém cia
ting qudc gia théng qua rat nhiéu yéu t, bao gém trinh do phat trién kinh té,
dic diém va khuodn khd phdp 1y, cdu tric va co cdu to chirc ciia hé thong tai
chinh, va muac d§ van dung cic qui luat thi truong dé hd tro cho hoat dong
quan ly rui ro cua cic NHTM.

Dbi v6i Viét Nam cdc co quan quan 1y, ngoai viéc phai xiy dung mot
mdi truong phap 1y hi¢u qua, c¢é hi¢u luc ddm bao cho cic NHTM canh tranh
binh dang va thuc hién tii co cAu cic NHTM nha nudc va NHTM cb phan, thi
NHNN véi tu cdch 12 mot co quan quan 1y cdc hoat dong tién té, tin dung can
dam bao quan 1y khu vuc ngan hang tranh khong dé cdc ngan hang chap nhan
nhiéu rui ro dén muc thanh rui ro hé théng. Canh tranh trong linh vuc ngén
hang s€ ngay cang gia tang khi kha nang tao canh tranh dugc cai thién, khi céac
ludng vbn qua bién gidi gia ting va cdc ngan hang c6 thém von méi dé hd tro
tang hoat dong cho vay. Piéu nay dang dién ra rat rd nét ddi véi céc ngan
hang Viét Nam hién nay. Vi vay, phai c6 nhitng cai cich manh mé cOng tac
gidm sét hoat dong ctia cdc TCTD phit hop véi trinh d phét trién kinh té, co
cAu cua hé théng tai chinh ctia Viét Nam va mtrc d0 van dung cic qui luat thi
truong dé hd tro cho hoat ddng quan 1y rui ro trong céc ngan hang.

Trong thoi gian qua, co ché gidm sat rii ro cia NHNN dbi véi céc hoat
dong cua cic ngan hang di c6 nhiéu d6i méi, nhu dua ra céc qui dinh vé an
toan hoat dong ngin hang phtt hop hon véi théng 1& qudc té, phuong phép
gidm sat dya trén co s hé thong chi tiéu giam sit CAMELS duoc xay dung
dé budc dau thiét 1ap hé thong thong tin bdo cdo phuc vu gidm sit tir xa... Tuy
nhién, co ché gidm sit hoat dong ngan hang cia NHNN con nhiéu han ché vé
tinh gidm sét toan dién cdc rui ro trong hoat dong ngan hang, vé tinh doc 1ap
tuong d6i, vé phuong phép t6 chirc thanh tra gidm st va nang luc cia thanh



tra vién. Do vay, viéc gidm sat toan b0 thi truong tién té, phat hién canh bdo
soém, ngan chdn, phong ngura rui ro trong hoat dong ngan hang cia NHNN con
yéu. Vi vy, van dé cai cdch co ché gidm sit hoat dong ctia cdic NHTM trong
bbi canh hoi nhap 1a rat can thiét. NHNN can c6 cic chinh sich gidm st doi
v&i céc rui ro thi truong, rai ro 1ai suét, rui ro tin dung, rai ro hoat dong, chinh
sdch vé duy tri trang thdi ngoai héi, duy tri cic tai san c6 tinh thanh khoan,
chinh sdch quan 1y vé dich vu ngan hang dién ti. Trong céc chinh sich nay
phai qui dinh rd quyén han va trach nhiém ctia ban diéu hanh, qui dinh qui
trinh quan 1y rui ro, huéng dan ddnh gid, kiém sodt va gidm sit rai ro. Bén
canh d6, NHNN phai c¢6 cdc qui dinh vé cdc cong cu tai chinh phdi sinh, nhu
giao dich phéi sinh ngoai hdi, 14i sudt, hang hod, hodn ddi c6 phiéu va trai
phiéu.

- Phat trién thi trudng von va tao su gén két gitra thi truong tién té véi thi
truong ching khoéan (TTCK)

Su van hanh tét cua thi trudng vén sé gitp nguoi dau tu da dang hod céc
khoan dau tu va tir d6 loai bo cdc rui ro khong dang c6. Khi d6, ngoai hé
thong ngan hang déng vai trd trung gian trong huy dong va cho vay, cdc thi
truong c6 phiéu, trdi phiéu c6 thé chuyén vén mot cach hitu hiéu tir cic nha
dau tu dén cdc doanh nghiép thong qua phét hanh va kinh doanh chimg khodn.
Ddng thoi, thi trudng tién té chi c¢6 thé dinh gid duoc hitu hiéu néu thi truong
von van hanh tdt va thuan loi cho céc chimg khodn khong chtra dung rui ro.
Cu thé 1a thi truong trai phiéu chinh phii dugc hinh thanh viing chic va ¢6 tinh
thanh khoan cao s& dugc coi 12 mdc chuan dé dinh gid cdc tai san tai chinh
khéc.

Hon nira, thi truong tién té va thi trudng ching khodn phat trién s& nhu
hai binh théng nhau trong sy luin chuyén von, ldi suat ngan hang ting hoic
giam s& anh hudng dén gia ching khodn giam hodc ting, cling nhu anh hudng
dén dong luan chuyén von: von dugc chuyén tir TTCK sang thi truong tién té
hoac nguoc lai. Trong truong hop mdt trong hai (hodc ca hai) thi truong van
hanh khéng t6t thi sy thong nhau gitra hai thi trudng s& bi han ché. Diéu d6 s&
anh huong dén co ché truyén tai CSTT qua kénh gid tai san. Loi dung su
thong nhau nay, NHTU cdc nudc, thdng qua viéce tic dong vao lai sudt dé tac
dong vao gid trdi phiéu, qua d6 tiac dong dén tong cu cua nén kinh té. Pién
hinh 132 FED khi mudn giam 13i suét thi truong, FED mua vao rat nhiéu tréi
khodn, hanh dong d6 vira tic dong giam 13i suat thi truong, qua dé tac dong
hiéu tng lam ting gid trdi phiéu. Pong thoi, viéc mua trai khodn cua FED
cling 1am cdu trdi khodn ting, qua d6 ma gi4 trai khodn tang. Nhu vay c6 thé
thdy, sy thong nhau cta hai thi trudng 1am tic dong cua CSTT dén muc tiéu
cudi cling qua kénh gi4 tai san nhay cam hon.



Mt khéc, thi truong chimg khodn phat trién con tao thém nhirng cong cu
moi, tao diéu kién cho cdc ngin hang thuong mai c¢6 thé mé rong kha ning
tham gia cdc nghiép vu thi truong tién té. Piéu nay thdc day thi truong tién té
phét trién, dong thoi hd trg NHTU thuc hién tét vai tro diéu tiét tién té thong
qua cédc cong cu CSTT, nhét 12 thong qua nghiép vu thi truong mé. Viée mua,
béan chirmg khodn ctia NHTU véi cac NHTM sé ¢6 tdc dung mo rong hay thu
hep khéi luong tién té trong luu thong, qua d6 ma khéi luong tién té dugc diéu
tiét theo muc tiéu da dinh, co ché truyén tai thong subt hon.

Giai phdp cho van dé ndy, ngoai nhiing giai phdp phat trién thi truong
tién t€ va phat trién thi truong von can c¢6 su phoi hop trong di€éu hanh cua
NHNN véi Bo Tai chinh, chi dong hd tro tao su lién két giita 2 thi truong:

(i) Tang cudng kha ning kiém sodt dong von dau tu nudc ngodi va trong
nude vao TTCK. Viéc kiém sodt dong von cia NHNN sé& hiéu qua hon, ciing
nhu ddm bdo tinh an toan cho hoat dong cua TTCK, tranh xay ra rui ro trong
thanh todn khi khdi lugng giao dich chimg khoén gia ting vuot kha ning xu 1y
ciia mot ngan hang chi dinh thanh todn (Ngan hang Pau tu va Phit trién Viét
Nam), néu ¢6 sy tdp trung hod dong vén cia thi truong ching khodn vao
NHNN. Dé thyc hién sy tap trung nay, gitta NHNN va Uy ban chimg khodn
can thiét thic ddy nhanh hon viéc thiét 1ap hé thong két ndi thanh todn bu trir
gitra cac cong ty chirng khoan tai NHNN.

(ii) Bén canh d6, dé thic day toc do ludn chuyén chimg khodn, gép phan
tang tinh thanh khoéan cta cdc chung khodn, cling nhu nang cao tinh chu dong,
linh hoat trong viéc diéu hanh céc nghiép vu tién té cua NHNN, can thuc hién
két ndi gitra hé théng thanh todn lién ngan hang qudc gia véi hé thong thanh
todn bu trir va quyét todn chimg khodn, tao méi lién két tryc tiép giira S& Giao
dich NHNN va Trung tam luu ky chtrng khodan.

(iii) Pé thic day TTCK tiép tuc phét trién nhanh, lanh manh, bén viing,
B0 Tai chinh, ma truc tiép 1a Uy ban chtrng khodn Nha nuéc can thyc hién tdt
hon nita sy phdi hop trong diéu hanh thi truong ching khodn; phéi hop trong
viéc dua ra cdc qui dinh vé quan 1y ngoai hdi va hoat dong dau tu gidn tiép cta
cdc nha dau tu phai dam bao phit hop véi tién trinh tu do hod thi truong tai
chinh va han ché nhiing anh huong bat loi dén viéc thyc thi CSTT ciing nhu
dén sy phit trién TTCK; phéi hop trong viéc dua ra cic qui dinh dam bao céc
thanh vién thi truong tai chinh thuan loi trong viéc phat hanh cic ching
khodn, cling nhu nang cao tinh thanh khoan cho ciac chung khoén.

Nhu viy, c6 thé thay rang dé ddp ung duoc yéu cau hoi nhap kinh té
quéc té, chinh sdch tién té cia NHNN can ¢6 sy doi méi manh mé, viéc diéu
tiét tién té can dya trén nguyén tic thi truong. Vi tic dong tré cla tién t& ma
viéc thuc thi CSTT céan thuc hién theo nguyén tic hudng vé phia trudc



(Looking forward), c6 nghia rang muc tiéu CSTT Ia trung han, cdc phan tng
chinh séch can thiy trudc dugc nhiing tic dong tré cta né dén muc tiéu trung
han va CSTT cén theo dudi mot muc tiéu duy nhat 12 6n dinh gid ca. Véi su
non yéu cta thi trudng tién té nhu hién nay thi d6 12 mot thach thic khong nho
d6i v6i thuc thi CSTT. Trong bdi canh nhu vay, dé hoan thién co ché tic dong
CSTT ciing nhu diéu hanh CSTT dat hiéu qua, ttc NHNN kiém sodt duoc
ludng von, khong dé xay ra nhitng ci sbc trén thi truong tién té, trude hét can
phai tao dung mot co s¢ ha tﬁng tbt cho luu chuyén tién t&, boi vi cho du cong
cu tot, phan tich du bdo tot, nhung co ché tic dong khong théng sudt thi hiéu
qua diéu hanh ciing khong dat dugce. Pong thoi phai nang cao ning luc diéu
tiét thi truong cua NHNN cung véi viéc xdc dinh mdt co ché ty gid vdi mot
khuon khd CSTT phit hop.



