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"‘1 iai doan 2011-2013, kinh
té thé qi6i c6 nhing bién

y dong phuc tap, trong khi
tinh hinh trong nudc lam phat tdng
cac, anh huéng nghiém trong dén
6n dinh kinh t&€ vi md. Trudc tinh
hinh do, Chinh phd d& cé nhiing cha
truong, dinh huéng va quan diém chi
dao diéu hanh vé chinh sach tién té
(CSTT), dc biét 13 diéu chinh muyc
tiéu chinh sach tién &, thyc hién cac
Nghj quyét clia Dang va Qudc hgi vé
phét trién kinh t&€ xa hdi, tap trung
kiém ché lam phat, 6n dinh kinh t& vi
mé, bdo dam an sinh x& hoi, thé hién
trong cac Nghi quyét 11/2011/
NQ-CP. Nghj quy&t 01/2012/NQ-
CP. Nghi quy8t 13/2012/NQ-CP,
Nghi quyét 01/2013/NQ-CP. Day
la sy diéu chinh ding huéng, phi
hop véi véu cdu tai co cau nén
kinh t& chuyén d6i mé hinh ting
trudng, dién bién cla kinh t& vi mé
va thi truong. Ngan hang Nha nudc
(NHNN) da thure hién viéc diéu hanh
tuong ddi linh hoat, hiéu qua cdc
c¢6ng cu chinh sach tién té, gop phan
kim soat tdng phuong tién thanh
toan va du no tin dung phu hop
vGi muc tiéu kiém ché lam phat, 6n
dinh kinh t& vi mé va bao dam tang
trudng kinh t& & muc hop Iy, Mat
bang Iai sudt huy dong va ladi suat
cho vay gidm manh, ty gia co ban dn
dinh, du trr ngoai héi tang nhanh;
tinh trang dé-la héa, vang héa gidm
dang ké, niém tin vao dong tién
Viét Nam d3 phan ndo dugc khang
dinh. Tuy nhién, diéu hanh va thyc
thi CSTT cling con nhiéu van dé ton

* Hoc vién Ngén hang

€ 71 cHi NGAN HANG | 567 | THANG 4/2014

tai, ddc biét khi thoi gian t6i phai doi
mat véi nhiéu rdi ro va thach thic
trudc su bién ddng phic tap cha kinh
t& trong nudc cling nhu thé gidi. Bai
Vi€t chi ra nhiing van dé con ton tai
trong viéc diéu hanh CSTT thoi gian
qua xudt phat tir cd nhing yéu td
chil quan va khach quan, tur dé dua
ra mot vai khuyén nghi chinh sach.

Vé ban chat, CSTT c6 hai vai tro
chii y&u trong quan 1y vi md la kiém
soat lugng cung (ng tién, tac dong
dén 1ai suat thi truong, huéng tgi
muc tiéu lam phat thap va 6n dinh
dong thoi bdo ddm su én dinh cla
hé théng tai chinh. Piéu hanh va
thuc thi CSTT la viéc Ngan hang
Trung uong thong qua cac cong
cu cia minh thuc hién viéc kiém
soat va diéu tiét khéi lugng tién
cung tng (hodc lai suat) can cd
vao nhu cau tién té cta nén kinh
t€, nhim dat dugc cac muc tiéu vé
gia cd, san lugng va cong dn viéc
lam. Nhu vay, cac cdu phan co ban
dé dam bdo diéu hanh va thuc thi
CSTT c6 hiéu qua 1a su thiét lap

hé théng muc tiéu, hé théng cong
cu pht hop, thi truong van hanh
hé théng cong cu hiéu qua va céc
kénh truyén dan CSTT thong sudt.

1. Nhiing tré ngai trong diéu hanh
CSTT ciia NHNN

Vé muc tiéu ctia CSTT

Thit nhat, thuc hién chinh sach
da muc tiéu trong thuc té€

Theo tinh than cta Luat NHNN
2010, muc tiéu cGia CSTT la én dinh
gia tri dong tién biéu hién bang chi
tiéu lam phat (khodn 1 Biéu 3). Tuy
nhién, trén thuc t€ NHNN Viét
Nam theo du6i CSTT da muc tiéu,
dugc thé hién ro trong nhiing nghi
quyét cta Chinh phii va chi thi
ctia NHNN ban hanh hang nam'.
NHNN vtia thuc hién cac muc tiéu
clia CSTT, dong thoi vira thuc hién
cac nhiém vu khac do Chinh ph
dé ra nhu kiém ché lam phat, 6n
dinh hé théng ngan hang, ty gia,
gia vang va cac nhiém vy xa hoi
khac. Do do6, cac giai phap va cong
cu diéu hanh CSTT nhiéu khi phai
uu tién gidi quyét cac muc tiéu
tru6c mat nham hd tro tang trudng
dé 6n dinh kinh t& vi mo. Viéc theo
dudi cung lGc nhiéu muc tiéu khac
nhau lam cho NHNN doi khi roi
vao tinh trang ty mau thuan khi céac
muc tiéu ma NHNN theo dudi lai
6 tac dong trai chiéu lam triét tiéu
chinh sach hodc chi phéi téi cac

Chung niém tin

vung tuong lai



muc tiéu ctia CSTT.

Thi hai, tac dong cia muc tiéu
trung gian (M,) dén myc tiéu cudi
cing chua dugc ré nét

Viéc lua chon chinh xac muc tiéu
hoat dong va muc tiéu trung gian
la vo6 cling quan trong trong hoach
dinh va thuc thi CSTT. Muc tiéu
trung gian bao gém cac chi tiéu
dugc Ngan hang Trung uong lua
chon dé dat dugc muc dich cudi
cung cta CSTT. Chinh vi vay, tiéu
chuan quan trong nhat cla muc
tiéu trung gian la phai c6 mai quan
hé chat ché va anh hudng tryc tiép
dén sdn lugng hoac gia ca. Cac chi
tiéu duge lua chon lam muc tiéu
hoat déng chiu tac dong truc tiép
clia cong cy CSTT va phdn anh
nhtng thay déi tic thoi trong diéu
hanh CSTT. Lua chon ding muc
tiéu hoat dong, muc tiéu trung gian,
do dé, 1a can i chinh xac dé diéu
chinh huéng ciing nhu liéu lugng
can thiép cta CSTT, nhat quan
huéng toi muc tiéu cudi clng.

Hién tai, NHNN Iga chon MB
lam muc tiéu hoat dong va M2, tang
trudng tin dung lam muc tiéu trung
gian clia CSTT. Tuy nhién, c6 thé
thdy ro rang la tac dong ctia M2 dén
cac bién s6 vi moé clia nén kinh t&
con long léo, thé hién & dién bién
clia téng phuong tién thanh toan M2
khéng phu hop véi toc do tang trudng
kinh t& va lam phat. (Hinh 1)

Thit ba, NHNN chua du bao
chinh xic va kiém sodt hét cic
nhan t6" anh hudng téi mdc cung
tién M2 (muyc tiéu trung gian) ciing
nhu MB (muc tiéu hoat dong)

Su bién dong thudng xuyén so
du tién gli clia Kho bac Nha nudc
tai hé thong NHTM lam gidm kha
nang du bao chinh xac mdc cung
tién M2 clia NHNN. Viéc tién té
hoa cac khoan ng cta Chinh phd
mot cach truc tidp hodc gian tiép
khién NHNN khong doc 1ap trong
viéc chi phéi cac kénh cung lng

Hinh 1: Mdi quan hé cung tién, lam phat va tang trudng kinh té
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Bang 1: Dién bién cung tién va tang trudng tin dung 2004-2013
Chi tiéu 2004 | 2005 | 2006 2007|2008 2009 | 2010 | 2011 2012] 2013
M2 | Muc tiéu 22| 22[2325|20-23| 32 [1820| 25|15-16| 14-16 14-16
Thuchien | 304 | 296| 336 461 203| 29| 333| 124| 224 185
Tin  Muctiéu 25| 251820 1721 30]21-23| 25| 20]1517 12
dung [Thuchién | 416| 311 254] 539 254 375 312| 144| 89] 125
Nguon: NHNN

tien co sd MB. Khac biét lon gitta
M2, tang trudng tin dung theo ké&
hoach véi M2, tang truérng tin dung
thuc hién cang cho thay su khéng
chic chan cda viéc lua chon muc
tiéu nay. (Bang 1)

Vé thi truding van hanh cac cong
cu CSTT

Thi truong tién té lién ngan hang
(TTLNH), dac biét la thi truong cac
khodn vay qua dém, dong vai tro
quan trong trong diéu hanh CSTT
clia bat ky NHTW nao. Ngoai viéc
la diém khdi dau cho qua trinh
truyén tai CSTT thi cac mdic |ai suat
lien ngan hang, dac biét |a 1ai sudt
qua dém, la chi bao quan trong cho
diéu hanh CSTT va ciing dong vai
tro thong bao vai thi trudng dinh
hutng diéu hanh CSTT. B&i véi cac
t6 chidc tin dung, TTLNH co6 vai
trd phan bé thanh khodn tir phia
NHNN cting nhu tif thi trudng gidia
céc 18 chc tin dung, duy tri su 6n
dinh thanh khodn cho hé thong. Bé
thuc thi CSTT dat hiéu qué thong
qua viéc diéu chinh vé gia thi diéu
kién tién quyét la: (i) TTLNH phai

cung cap thyc trang vé cung cau
von khd dung ctia hé thdng ngan
hang mot cach tdc thoi (real time)
va chinh xac dé€ NHTW c6 thé xac
dinh dugc liéu lugng can thiép kip
thoi nham dat dugc muc |ai suat
LNH muc tiéu; (ii) TTLNH phai
dadm bdo truyén tai cac tac dong
clia CSTT tGi toan b hé théng thi
truong tién té (TTTT) va sau do la
nén kinh t&. Thuc trang hoat dong
TTLNH thoi gian qua cho thay ca
hai diéu kién trén déu chua dudgc
dam bao.

Thd nhat, NHNN chua ¢6 dugc
thong tin mét cach kip thoi va chinh
xac vé thuc trang cung - cau von kha
dung ciia hé théng Ngan hang

Viéc thdéa thuan giao dich cho
vay, gUi tién va mua, ban gidy to
c6 gia (GTCG) giita cac TCTD duge
thuc hién chl yéu qua dién thoai,
mot s6 truong hop théa thuan qua
hé théng giao dich thué bao cla
hang Thomsons Reuters (giao dich
phi tap trung), sau do, xac nhan
qua SWIFT (dai véi giao dich qua
mang Thomsons Reuters) hoac xac
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nhan biang FAX c¢6 ma khoa (ddi
véi cac giao dich qua dién thoai).
Cac giao dich ngoai héi gitta TCTD
vdi nhau dugc thuc hién qua mang
Reuters (giao dich phi tap trung).
Phuang thic giao dich trén khién
cac TCTD mat thai gian mdi tim
dugc déi tac va NHNN chua cé
dugc thong tin mét cach day da vé
cac giao dich nay. Thém vao do,
viéc khong phdi toan bd hé thong
ngan hang thuc hién quan ly von
tap trung cang khién TTLNH chua
phan anh dang kha nang thanh
khodn ctia toan by hé théng.

Tinh trang thiéu thong tin vé quy
mb va cach thic hoat dong cua
TTTT da gay dnh hudng nhat dinh
dén dinh hudng hoat dong cla
thanh vién TTTT va viéc dua ra cac
giai phap CSTT phu hgp va kip thoi
cla NHNN,

Thi hai, mic dé nhay cam cia
cac diéu kién tién té LNH doi vdi
nhing tac dong cia cong cy CSTT
con han ché

Khi NHTW sif dung cac cong
cu ctia CSTT sé co tac dong téi du
trit ctia hé thdng Ngan hang va do
do, anh huéng dén lai suat lién
ngan hang. Tuy nhién, quan sat
su bién dong cla tién co sé va lai
sudt qua dém LNH trong giai doan
tlr 2008 dén 2013 co thé thay, lai
sudt LNH hdu nhu khéng c6 mai
quan hé¢ chat ché va ngay tic thai
voi su thay déi cia MB. Co nhiing
thoi diém NHNN diéu chinh MB
rit manh (12/2010 - 02/2011,
12/2011 - 02/2012) nhung lai suat
LNH khéng c6 bién dong nao dang
ké, tham chi & nhiéu thai diém bién
déng cla ai suat lai cung chiéu vai
su bién déng clia MB. (Hinh 2)

Vé cac cong cu CSTT

Cong cu chinh sach tién té la cac
hoat dong dugc thuic hién truc tiép
bdi NHTW nhdam anh hudng tryc
tiép hodc gian tiép dén khai lugng
tién trong luu thong va lai suat,
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Hinh 2: Tang trudng MB va lai sudt LNH qua dém

Ban vi: (%)

d6 ma dat duge cac muc tiéu cla
chinh sach tién té. Trong thai gian
qua, NHNN da phdi hgp cac cong
cu mdt cach linh hoat, tuy nhién,
cac bién phap can thiép hanh
chinh dugc st dung kha nhiéu.

T thang 6/2002, NHNN Viét
Nam da ap dung ca ché lai suat
thda thuan, xo6a bo bién do khéng
ché lai suat cho vay, cho phép cac
TCTD va khach hang ty thoa thuan
lai sudt cho vay. Tuy nhién, tu do
dén nay, NHNN da ap dung mét s&
bién phap mang tinh hanh chinh
trong ting thai ky nhdm dat dugc
cac muc tiéu khac nhau ctia CSTT?.
Mic di cac cong cu tric tiép nay
da phat huy tac dung nhu kiém
soat lam phat va sau dé 1a hé trg
cac doanh nghiép vay von, nhung
tac dong phu ciing khong thé tranh
hét. Viéc quy dinh mic ai sudt nhu
nhau cho cac ngan hang khac nhau
vé muc ri ro khi€n cac NHTMCP
nhd gap kho khan trong viéc huy
dong von trén thi trudng | va phai
st dung nguén vén vai quy mé kha
I6n trén TTLNH, khéng chi cho
muc dich gidi quyét nhu cau thanh
khodn tam thdi ma con nhu mét
ngudn von huy dong dé cho vay déi
véi khach hang doanh nghiép, ca
nhan. Bong thai trén ctia hé thong
ngin hang nhiéu thoi diém da ddy

el AN
e N\'\/ ‘i\\J V \:j" \

%AMB  ——La&i suét LNH O/N

i

¥

1ai suat trén TTLNH tang cao giai
doan 2010 - 2012.

Vé kénh truyén din tic dong
CSTT

Su chli dong bién déi cac diéu
kién tién té clia NHTW chi c6 thé
dat dugc muc tiéu vi md mong mudn
khi ¢ co ché dan truyén tac dong
hiéu qua t nhing bién déi cac
diéu kién tién té dén hé théng muc
tiéu. Hién nay, kénh truyén dan tac
dong ca CSTT cla Viét Nam chi
yéu |2 kénh tin dung - kénh cho vay
va mdt phdn kénh lai sudt. Tuy vay,
tac dong truyén din cla cac kénh
nay déu chua hiéu qua.

Kénh tin dung phu thujc vao hai
yéu t8: tinh sdn sang cho vay cla
hé thdng Ngin hang va kha nang
hdp thu von cla cac doanh nghiép,
ca nhan. Trong diéu kién Viét Nam
hién nay, ca hai yéu t6 nay déu co
nhiing han ché& nhat dinh. Cac ngan
hang hién tai mac du khéng thiéu
thanh khodn nhung ty |& ng xdu &
miic cao dang ngdn cdn khad nang
cang nhu tinh sdn sang cho vay
clia cac NHTM, dich chuyén dong
von sang dau tu vao nhing tai san
c6 tinh rGi ro thdp nhu trai phiéu
Chinh phu. Trong khi do6, khach
hang c6 nhu ciu vay vén lai khéng



thda man yéu cau ddm béo an toan
cia ngan hang va khoéng ching
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Hinh 3: Lai suat LNH, 14i suét huy déng va lai suat cho vay
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dai han, khd ning truyén dan anh
hudng ctia CSTT qua dudng cong
3i suat han ché.

Nguon: NHNN

Hinh 4: Co cau thdi han giao dich USD trén TTLNH

Nam 2012

Nam 2013

®mQuadém w1 tuan ®2tuan w3 tuan
' 2 2 A w | thang =2 thang =3 thang =6 thang
E Sasaein S 2 san 1 gthang =12 thang Trén 12 thang
81 thang ®2thang m3thang ®f thang
9thang #12thang Trén 12 thang
Nguon: NHNN
Hinh 5: Cd cdu thdi han giao dich VND trén TTLNH
Nam 2012 Nam 2013
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Hinh 6: Lai suat LNH va doanh s giao dich
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2. Cac khuyén nghi chinh sach

Trudc hét, NHNN can lua chon
muyc tiéu cudi cing trong dai han
la 6n dinh gia ca, cac tac dong vao
diéu kién tién té can nhat quan va
huidng téi muc tiéu nay

Viéc diéu hanh CSTT trong ngdn
han cén tinh dén nhing danh ddi
gida tang trudng kinh t€ va dn
dinh kinh t&€ vi mé (cu thé 1a lam
phat). Tuy nhién, trong dai han,
can khdng dinh 6n dinh gia ca la
muc tiéu duy nhat ctia CSTT va chi
s6 lam phét can 1a chi tiéu phin
anh mdc dg thanh cong cia CSTT.
bac biét CSTT can kién tri theo
dudi muc tiéu lam phat khong chi
khi lam phat & mic cao ma ngay
cd lam phat & mdc thap dé tao lap
niém tin cla thi trudng.

Chuyén tir co ché diéu chinh vé
lugng sang diéu chinh vé gia, lya
chon 1ai suat lién ngan hang lam
muc tiéu hoat dong cua CSTT dya
trén cac can cu sau:

Tha nhat, 1ai sudt LNH c6 méi
quan hé rdt chat ché voi lai suat
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huy dong, 13i sudt cho vay cta hé
théng Ngan hang.

Hinh 3 cho thdy méi quan hé
dbng bién rat chit ché gida lai suat
LNH véi cac mdc i sudt huy dong
va lai sudt cho vay binh quan ctia
hé thong Ngin hang. Diéu nay
chiing té néu NHNN chon 1ai suat
LNH lam muc tiéu hoat dong cla
CSTT thi n6 6 thé diéu tiét dugc
muc tiéu trung gian 1a mat bang lai
suat thi truding.

Thirhai, 1ai sudt lién ngan hang da
phdn anh thuc trang quan hé cung
cau von kha dung trong hé thong
Ngan hang. Doanh s6 giao dich
trén thi trudng ngay cang tang lén
nhanh chong ca vé noi té va ngoai
té (hinh). Néu nam 2005 doanh
s6 giao dich chi khodng 65.000 ty
thi dén 2010, 2011, 2012 doanh
sd giao dich trung binh dat khodng
170.000 ty, trong do doanh sd giao
dich qua dém luon chiém khodng
40% tong doanh s6 giao dich. Diéu
nay ching 16 cac t& chic tin dung
da quan tam va st dung thi truong

LNH dé giai quyét nhu cau von kha
dung ctia minh. (Hinh 4 - 5)

Quan sat m6i quan hé gida lai
suat LNH va doanh s6 giao dich
trén thi trudng ciing cho thay chiéu
huing bién dong cta lai sudt co
mdi quan hé chat ché va phan anh
tuong doi chinh xac cung - cau clia
thi trudng. (Hinh 6 - 7)

Thiét Iap t6 chic trung gian giao
dich (t6 chic méi gidi) trén TTLNH

Hién tai, cac giao dich trén
TTLNH con manh man va phan
tan. Mdc do manh man va phan
tan khong chi thé hién & cac cong
cu tai chinh giao dich trén TTTT,
nhu trai phiéu va ky phiéu co phan
doan thi truong khac nhau, ma con
thé hién & cac thanh vién tham
gia thi truong, cac TCTD clng
thudng hoat déng theo tiing nhom
(TCTDNN, TCTDCP, ngan hang
lién doanh va chi nhanh ngan hang
nuéc ngoai,...). Thyc trang nay gay
kho khan cho NHNN trong viéc
kiém sodt thyc trang cung - ciu
von kha dung, do dé han ché hiéu
qua tac dong clia cac cong cu CSTT
dén lai sudt lién ngan hang. Kinh
nghiém cac nudc trén thé gidgi cho
thay t8 chic méi gidi tién ¢ trén
thi trudng nay la rat can thiét. Cac
16 chic moi gidi tién té dong vai
tro la trung gian két ndi cung cau
gitla ngudi mua va ngudi ban hodc
gitta nguoi di vay va ngudi cho
vay. D€ thuc hién két ndi nhu cau
clia khach hang, cac 18 chic nay
hinh thanh mdt mang thong tin ma
théng qua n6 cac Iénh chao mua,
chao ban cung vdi gia chao cla
cac thanh vién dugc cap nhat. Cac
lénh mua, ban sé dugc khop tai
muc gia t8t nhat cla thi trudng tai
thai diém d6. Nhu vay, véi su ton
tai cta t6 chic méi gidi tién 1@, tinh
minh bach cla cac giao dich dugc
dam bdo, giam chi phi co héi cho
cac thanh vién tham gia thi truong,
va do do, tang tinh hiéu qua cla
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thi trudng. Cac t6 chidc moi gidi
cing la noi cung cap théng tin vé
thuc trang cung - cau von kha dung
clia hé thong Ngan hang, dac biét
la tinh tdc thai va chinh xac ca
nhing théng tin nay giap NHTW
dua ra cac quyét dinh can thiép
mot cach phu hgp va hiéu qua.

Hién nay, NHNN Viét Nam chua
thuc sui chi phéi mét cach hoan toan
lai suat LNH. Tuy nhién, c6 thé thay
NHNN da can thiép va phan nao
giam nhe su bién dong cta lai suat
LNH khi quan sat mdi quan hé gida
hé thong lai sudt chinh sach cla
NHNN véi mic lai suat LNH. Khi t6
chic trung gian méi gidi dugc hinh
thanh, nhting thong tin thu dugc vé
thuc trang cung - cau von kha dung
ctia hé thong Ngan hang qua trung
gian moi giti, két hap véi muc tiéu
dit ra cho lai sudt LNH sé gidp
NHNN tinh toan dugec mot cach
chinh xéac khéi lugng can “bom” hay
“hat” qua OMO. Can thiép kip thaoi
nay sé tac dong vao cung - cau von
kha dung ctia hé théng Ngan hang,
W do dat duge mic lai suat LNH
mong mudn. (Hinh 8)

Thay thé cdc bién phdp can
thiép mang tinh hanh chinh bang
cic cong cu mang tinh chat thi
truong

Vai trang thai thanh khodn du
thifa tai cac TCTD hién nay, tién
t6i ngling ap dung cac bién phap
trifc tiép nhu trén 1ai sudt huy dong
va cho vay, st dung cac cong cu
gian 1iép dé diéu hanh lai suat thi

—Ld suét OMO
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truding la diéu hop ly. Két qua thuc
t&€ cho thdy, sau khi Thong tu 15
dugc ban hanh®, trén thi trudng
khong con tinh trang lach tran lai
sudt hay chay dua lai sudt gitia cac
TCTD. Thi trudng tién té 6n dinh
twr gitia nam 2012 cho t6i nay va
du béao tiép tuc 6n dinh trong thoi
gian t6i la cd s§ dé€ NHNN tién toi
han ch& dan cac cong cu truc tiép
va chuyén sang ap dung cac cong
cu gian ti€p, dam béo tinh canh
tranh trong hé théng Ngan hang va
truyén dan cac tac dong ctia CSTT
tGi toan bd hé thong TTTT va sau
d6 1a nén kinh té.

Pay nhanh tién trinh xi Iy ng
xau tai hé thong TCTD

Giadi quyét dugc van dé ng xau
sé tac dong tich cuc toi kha nang
cho vay, tinh san sang cho vay
clia hé théng Ngan hang ciing nhu
diéu chinh bang can ddi clia cac
doanh nghiép, giam rdi ro dao dic,
do dé sé gop phan khai thong co
ch& truyén tai nhing tac dong cla
CSTT thong qua kénh tin dung.

Cham diit viéc tién té hoa cic
khoan ng cia Chinh phi thong qua
hoat déng tai cap vén cho cac muc
tiéu chi dinh

Thuc chat NHNN dang truc tiép
tién té hoa cac khoan ng ctia Chinh
phti thong qua kénh tin dung dé ho
trg vén cho cac muc tiéu ctia Chinh
pht, dién hinh la cac goi kich cau,
hé trg 1ai suat vai 17.000 ty dong
nam 2009 va thai gian gan day
la goi hé trg 30.000 ty dong cho

nha & xa hoi vao thang 5/2013, cac
khoan cho vay thuc hién Nghi dinh
41/2010/ND-CP cta Chinh phu
(cho vay thu mua va tam tr lda
gao, nubi trong, thu mua, ché bién
thay san; ho trg tai canh ca phé..).
Pay la cac khodn tin dung tryc tiép
lam tang muc cung tién co sd MB
ma khong xuat phat t thuc trang
cung - cu von kha dung clia thi
trudng tién té cang nhu khong nam
trong du bao cia NHNN. Vi vay, su
tac dong clia khodn tin dung nay LGi
lai sudt LNH cling ndm ngoai cac
du bao, 1am sai léch thudc do lai
suat va do do, khién cac diéu kién
tién té cGa nén kinh t& phu thudc
vao cac quyét dinh ctia Chinh phd,
v hieu hoa tac dong cia lai sudt tai
cép von.m

Trude tinh hinh lam phat cao vao cudi nam
2010 va tiép tuc tang trong nhiing thang déu nam
2011, nhiéu van ban quan trong dudc Dang, Qudc
héi, va Chinh ph ban hanh kip thai nhu Nghi quyét
s 59/2011/QH12, K@t luan s6 02/KL-TW ngay
16/03/2011 cta Bd Chinh tri vé tinh hinh kinh &
- xa hoi nam 2011, Nghi quyét s6 02/NQ-CP ngay
09/01/2011, va Nghi quyét s6 11/NQ-CP ngay
24/02/2011 vai myc tiéu hang ddu 1a kiém ché lam
phat, on dinh kinh € vi m, dam bdo an sinh xa
hoi. Sang nam 2012 va 2013 muc tiéu kiém ché
lam phat, 6n dinh kinh té vi mé va dam bao an sinh
xa hoi vin dudc u tién di déi vai viéc ddi mdi mo
hinh tang trudng, co cau lai nén kinh t& giai doan
2011 - 2015. Trong thdi ky nay, Chinh pht da ban
hanh Nghi quyét s6 01/NQ-CP vé nhiing gidi phap
chi yéu chi dao diéu hanh thyc hién ké hoach phat
trién kinh té - xa hoi va du toan ngan sach nha nudc
nam 2012, Nahi quyét sd 13/NQ-CP vé tap trung
thao ga kho khan, tao diéu kién thuan lgi cho san
xudt kinh doanh gan véi hé trg phat trién thi trudng,
Nghi quyét s6 01/NQ-CP vé nhitng gidi phép chu
yéu chi dao diéu hanh thuc hién K& hoach phat trién
kinh t& - xa hoi va dy toan ngan sach Nha nudc nam
2013, va Nghi quyét s6 02/NQ-CP vé mot so gii
phap thao gd kho khan cho san xuat kinh doanh, hé
trg thi trudng, giai quyét ng xau.

2C4c cong cu truc tigp nhu trdn 1ai sudt huy dang,
quy dinh chénh léch 1ai sudt huy dong va lai sudt
cho vay ddi vai mat s linh vuc wu tién,...

Thong tu sd 15/2013/TT-NHNN da quy dinh fai
sudt tién gti co ky han tif 6 théng trd [én do TCTD,
chi nhanh ngan hang nudc ngoai 4n dinh frén cd sd
cung - cau von thi trudng.
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