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C 
hfnh sdch tiffn t¢ (CSTT) truyffn 

th6ng dur;c cdc ngCm hang 

trung ucmg (NHTW) dp dvng 

trong nhilng nOm qua vQ phdt huy 

cdc tdc d(jng tfch q.tc trong vi¢c On 

dfnh thf tru&ng tOi chfnh thUc d6y 
tOng trtldng kinh t€. Tuy nhien, khi th! 

trtl&ng tOi chfnh dO /lin sdu vilo khUng 

hodng, CSTT bf suy gidm hi¢u /!fc, dOl 
h6i NHTW din phdi dtla ra cdc c6ng 

c1,1 khdc d€ tdc d(jng /en thf trudng tC/i 
chfnh vii cdc dJng Cl,l chfnh sdch nay 

duqc gQi ten Iii cdc c6ng cv CSTT phi 

truyfin th6ng. 

BQI vi€t nOy t(Jp trung dfi c¢p vi¢c sU' 

d1,1ng CSTT phi truyffn th6ng tQi m¢t s6 

nuac, d6ng thOi, tren co sd d€ c¢p khdi 

qudt tinh hinh dp d1,1ng CSTT phi truyfin 

thOng tQi Vi¢t Nam nhCmg nOm qua se 

dtla ra m¢t s6 khuy€n nghf chfnh sdch 

d6i v6f Vi~t Nam. 

1. Khai quat csn phi truyen 
thong 

Ngay nay, NHTW chU y€u thlfc thi 
($TI b;lng ciich d~t ra mQt mi,JC ti€u 
cho l<'ii suat (LS) qua dem tren thj 
trUOng ti€n t~ lien ngi'm hang va di€u 
chinh luqng cung ti€n cUa NHTW 
huOng tOi m~.Jc tieu d6 thOng qua 
nghiep V\J th! truc'1ng mO. D€ giam 
thi€u t6i da rUi ro tn?n bang can dOi 
cUa NHTW, tih ca ciic nghiep VI.J cung 
cap thanh khoiln aeu duqc diE!n ra 
duOi hinh thUc G'ic giao djch dOi ling 
tn?n co sO cilc tai san th€ chap dU 
tieu chu&n. N6i ciich khiic, trong di€u 
kien blnh thu'Ong, NHTW kh6ng c6 
quan he cho vay trlfc ti€p vOi Chfnh 
phU va khu Vl/C tLf nhan. (1,1 th€, 
NHTW kh6ng ti€n h<'mh viec mua dU't 
triii phil~u Chinh phU hay nq doanh 
nghiep (ON) va ciic c6ng CIJ nq khiic. 
Bang cilch di€u chlnh mUc LS chfnh 
silch, NHTW c6 khii nang ki€m soat 
khil nang thanh khoan tren thj tru'Ong 
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ti€n te mQt ciich c6 hi~u qua. Qua 
d6, d<:~t du'qc mvc tieu cuOi cUng cUa 

mlnh Ia blnh 6n giii d trong trung va 

dai h<:~n. Bi~n phiip nay gilip NHTW c6 
th€ dua ra CSTI mO rQng phU hqp vdi 
nen kinh te trong giai do<:~n suy thoiii. 
D6ng thOi, day cling Ia mQt giili phiip 

hUu hi~u nham ki€m che iip llfc l<:~m 
phiit trong thOi ki bUng n6 kinh t€ va 

dam bao 6n djnh chUc nang cUa thj 

tru'Ong tiE!n t~. Tuy nhiE:.n, trong mQt 
sO thOi ky, CSTT truyen thOng kh6ng 

thy"c sl,f c6 hi¢u qua m~c dU NHTW 
van nO hfc nh.3m d<:~t duqc nhUng 

m~.Jc tieu d€ ra. 
C6 hai trudng hqp c6 thE! xily ra: 
Th(l nh6t, khi nhUng eli sOc kinh 

tEi qua m~nh lam LS danh nghia can 

du'Q'C du'a ve mtfc 0%. 6 mtfc nay, 
vi¢c dt giam them LS Ia dieu kh6ng 

th€. V1 v~y CSTT m6 rQng chi c6 th€ 
duqc thl,fc hi~n b.3ng ciich sU d~.Jng 

ciic cOng CI,J csn phi truyen thOng, 
thOng qua: (i) Tile dQng vao LS kY 
vqng trung, dai h9n; (ii) Thay d6i 
thanh phan cUa bimg can dOi NHTW; 
(iii) M6 rQng bilng can d6i ella NHTW. 

ThU hai, khi LS van 0 tren mtfc 0% 

nhling ciic kenh truyen d.3n csn 
truyen thOng bi suy yeu, trong tinh 

huOng nay, NHTW c6 th€ ti€p tyc 

giil.m LS mvc tieu (ti€p t~,~c sU d1.1ng 
CSTI truyen thOng) ho~c chuyen 

sang sU d1,1ng ciic c6ng C\J phi 
truyen thOng. 

Nhli v~y, cdc bi~n phdp phi truy€n 

thOng chinh Ia ciic chfnh silch nh.3m 

tile d(mg trl,fc tiep tOi chi phf va tfnh 

s~n c6 ella ciic ngu6n vOn tU ben 
ngoai chay vao cac ngan hang (NH), 

hQ gia dinh va ciic c6ng ty phi tai 
chfnh. Ngudn tar chfnh nay c6 th€ 

nam du'Oi d~ng: NHTW cung cap tfnh 
thanh khoan, ciic khoiln vay tu' nhiln, 
cilc lo<:~i chUng khoim nq ho~c chUng 
khoiin vOn. Chi phi ella ciic ngu6n 

tai chfnh tU ben ngo8i nay thu'Ong 
cao han so vOi LS lien NH ngan h?n 
du'qc dii?u chinh bOi CSTT. Do d6, ciic 
bi¢n philp phi truyen thOng c6 th€ 
duqc xem nhu nO ly"c 18m giilm chenh 
l~ch LS giO'a cilc ngu6n vOn W ben 
ngoai, qua d6 ilnh huOng tOi giii tai 

san va IuOng ti€n trong ni?n kinh t€. 
Ben qnh d6, vl nhO'ng bi¢n philp nay 
nham myc tieu tiic dQng tOi ciic dii?u 

ki~n tai chfnh nen kEit du cUa chling 
cOng chju anh hu'Ong cUa ciic dieu 

ki¢n tai chfnh. 
CSTT phi truyen thOng da du'qc ciic 

nu'Oc sltd1,1ng tUd.fiu th~ ki 20 gan vOi 
nhO'ng cuQc khUng hoang kinh te IOn. 

MQt sO huOng ma CSTI phi truyen 
thOng c6 th€ tile dQng tOi ciic bien sO 
kinh te: 

(i) Tiic dQng den kY vc;mg cUa thj 
trUOng, qua d6 lam thay d6i LS dili 

h9n thl,fc t€ va cu6i cling se ilnh 

hu'Ong den chi phf cUa khoan vay. 
Chfnh siich nay thudng du'Q'c gqi Ia 
nnOi 16ng djnh lu'qng~ Bi~n phap nay 

c6 th€ hi¢u qua thea mQt sO huOng: 
(i) NHTW c6 th€ lam giil.m LS thl,ic te 

neu hq c6 th€ khi€n cOng chUng kY 
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CSTT phi trvy~n th6ng di! cO nhtJng tac dCng rfJ ret vA kfnh t! v1 md t~l Nh$1 BAn -
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vqng r~ng mU'c gia ca trong ttJang 

lai se cao han. N~u l~m phat kY vc;mg 
toling len, lS th!fc se gitim, ke ca neu 

lS danh nghia v.\n duytrl khOng d6i 6 
mUc san; (ii) Gk nha hoc;~ch d[nh chinh 
sckh c6 tht? tn,tc th~p tck d¢ng d~n ky 
VQOQ ve lS trOOQ tlictng lai b~ng CtiCh 

cam ket duy trl L5 chlnh sc'ich 6 mUc 
san 0% trong m¢t khot.ng thOi gian 
nh.it djnh. Theo IY thuyet dlf tinh. LS 
dc\i hc;m bAng trung blnh ctic LS ng~n 
hc:.m kY vc;mg, do d6, nhltng kY vqng 
se ttic c:f¢ng tam dlf6ng cong LS th~ng 
ra khi ctk nha ho{l;ch djnh chlnh stich 
cam ket giLt mU'c l5 0 mltc san. Hem 
nlta, sl,f cam ket c6 dieu ki~n nhAm 
giltLS ng~n hc;~n 6 mltc nay trong thbi 

gian dU dc\i se c6 kha nang ngan l<;~m 

ph.tit kY VQng giflm xu6ng, tr<'inh vi~ 

LS thtfc te tang l~n ho~cchi ti~u b[ c~t 

git.m. Trong ca 2 tntO'ng hgp, neu vi~ 

quan I)' l<;~m phat kYvQng thanh cOng, 

vCti dieu ki~n c<'ic yeu t6 kh<'ic khOng 

d6i se tam giflm LS dai h<;~n thVC te, w 
d6, khuyen khfch vi~c di vay va lam 

tang t6ng cau. 

(ii) t.am thay d6i c<'ic dieu ki~n thj 

trlllmg cUa cac tai sian t.lli chlnh c6 

thOi gian d.tio h<;~n khac nhau nhll: 

trai phieu chlnh phU (TPCP), thllang 

phieu ho~c cac t.lli sfm tai chfnh nliCtc 

ngoai. lo<;~i chinh siich nay thliCmg 

dU'c;tc d~ ~P den v6i t~n gQi "ntli lOng 

tfn dvng (TO)" 

Hai l~i chinh st.ch nay tile dQng 

kh.tic nhau den th;'mh ph~n ella bang 

din d6i NHTW. Ngoai ra, mQt diem 

kh.tic bi~t nCia Ia "nbi lOng TD" n6i 

chung c6 th~ dU'QC thl,lc hi~n ngay 

ca khi lS danh nghia ng~n h<;~n v5n l1 
tr~n mltc 0%, trong khi d6 "nbi lOng 

djnh h.tqng"chl c6 Y nghia khi lS bting 
0% ho~c dh gf§n v&i mllc 0% .. 

Cdc c6ng c~ cUa CSTT phi 
truyin th6ng 

Ntli lOng djnh fll~ng tri!C ti€p. £)LJQC 

NHTW sU'd~:~ng de klch thfch nen kinh 

re bfing e<'ieh mua mQt kh6i IU'Qng 

tai san tal chfnh phi rUi ro nh.ti't djnh 

tlt de NHTM va cac t6 chUc tU' nhfln 

khac. tll d6, nflng gia cac tai san tai 

chfnh nay va tam git.m lS cUa chUng 

d6ng thOi kfch thfch tang IU'c;tng tien 

CO' slJ. ThOng thlilmg, NHTW thljc 

hi~n em rna r¢ng bting c<'ieh mua 

TPCP ng~n h<;~n nhtim h<;~ lS ng~n 

h<;~n trl!n thj trU'Ong. Tuy nhil!n, khi lS 

ng~n h<;~n da gi.tim den mUc 0%, bi~n 

ph.tip nay ma't hi~u life. Khi d6, NHTW 

c6 the sU' d~:~ng n6i lOng djnh IU'c;mg 

nhtim toling cU'Ong klch thich nen 

kinh te bfing each mua cac t.lli san c6 

th6i gian dilo h<;~n dai han TPCP ng~n 

h<;~n nhfim lam gl.tim lS dai h<;~n tren 

dU'Ong cong LS. 

N6i tOng djnh tU'gng c6 the sl.td~:~ng 

M d.tim b.tio t<;~m ph.tit kh6ng glam 

xu6ng dlibi mU'c m~:~c til!u. Tuy nhil!n, 

bl~n ph.tip nay cUng tiem :in rUi ro: 

chinh st.ch c6 the trO nen hi~u qua 

qua mlle mong dgi trong vi¢c dieu 

chlnh giam PMt, dan den tinh tr~ng 
l;:~m phtlt cao han trong dai hqn (do 

cung den tling), ho~c ehinh s.tieh 

kh6ng dU hi~u qua neu e.tic NH kh6ng 

cho vay dlftrCI b6 sung. 

Khi quyet djnh ml1 rQng b.ting can 

d6i, NHTW phai tva chQn loqi tai s<'m 

de mua. ve nguyen I'J, NHTW e6 the 

mua b.ti't kY lo<;~i tai san nao, tlt ba't 

cU' d6i tlic;rng nao, nhLJng trl!n thi,fc 

te, bi~n ph<'ip nCti lOng djnh tligng 

thU'Ong t~p trung vao vi~c mua TPCP 

dai h<;~n tll c.tic NH, IY do: {i) lS TPCP 

c6 vai trO nhU' mQttil!u chu:in d~ djnh 

gi.ti cac chttng kho<'in c6 nii ro cao han 

do tli nhfln ph.tit han h. Khi TPCP dai 

h<;~n dU'c;lc mua, lS cUa c.tic tr.tii phieu 

do e6ng ty pMt hanh dU'gc mong dQi 

eUng se gi<'lm song song vbi lS TPCP; 

{ii) lS dai hqn gi.tim se kfch thlch d~u 

tU' dai hqn va lam tang t6ng cau. nhO 

d6 6n djnh giil ca. 
NhU' v~y. neu m1,1e til!u d~t ra eUa 

chfnh st.ch nbi t6ng djnh IU'Qng Ia 

ch~c ch~n cae khoan eho vay mO'i den 

dlic;te tay khu vl{c tU' nhan, NHTW se 
t~p trung chU yeu vao vl~c mua tr.tii 

phieu w die NHTM. Day chlnh 1a ty 

docile NH d6ng vai trO eve ky quan 

trQng trong Sl./ th.lmh cOng eUa ba't 

kY chinh saeh nbi 16ng d!nh llic;rng 

nao. Kh.ti nang thanh kho<'ln b6 sung 

dU'Qe cung clp bcYI NHTW thflng qua 
c.tic g61 n6'1 t6ng d!nh ll.f9llg sau d6 

se dU'c;te eac NHTM slt d1,1ng de cho 

vay nhli nhllng kho<\n TD mbi. Tuy 

nhi~n. eae NHTM c6 the se ll,la ch9n 

n~m gill ti~n m~t nh~m dU'c;IC tlt vi~c 

b<'in trili phieu trong tai khot.n dt! trU' 

eUa mlnh l1 NHTW nhli mQt c6ng e~:~ 
phbng nglta rUi ro. Trang tntOng hqp 

nay, tfnh thanh khoan do NHTW eung 

c~p v~n nfim trong khu vlfc tai chfnh 

rna kh6ng chAy ra ngOOi. RUi ro nay 

c6 the dU'Qc gi<'lm thi~u b~ng c.ich 
NHTW chi tien Mnh mua TPCP khi 

LS da l:J m(fc th~p nh~t - c6 nghia Ia, 

khi die kl!nh lS truyen th6ng da dlic;tc 

khai thile t6i da. 0 mU'c lS nay, eac 

khoAn tien dt! trfl kMng c6 tai ho~e 

liii gan nhli b~ng kh6ng, do d6 die 

NH c6 r~t It hay khOng c61Y do de dlf 

trUquil nhieu uen l:J NHTW. Vi~ trien 

khai bi~n ph.tip nO'i lOng djnh IU'Q'ng l:J 
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mUc LS kh<ic vOi mUc san c6 thi? dOi 
h6i bang can dOi NHTW ph3i m6 rQng 
han va do d6 lam tang nguy ca rUi ro 

cho NHTW. 

Nhli v~y, sv On djnh cUa h~ thOng 

tili chfnh dOng vai trO quan trQng 

trong sl,i thimh c6ng cUa bi~n philp 
nOi lOng djnh IU'Qng. Khi cilc NHTM 
dUng nhUng khoan vay trung gian, 

chfnh s;l.ch nay se kh6ng cOn tile 

d1,1ng. NOi lOng djnh luqng dllqc xem 
Iii th<'mh c6ng khi n6 thu h~p dvqc 
chenh l~ch giUa LS phlli tra d6i vOi 
mQt s6 c6ng CI,J TD nh.3t djnh va LS 

chfnh sc'ich, W d6 h~n che rUi ro thi€u 
tfnh thanh khoim va khuyen khfch NH 
dlpTD cho nhO'ng d6i tU'Qng san sang 
tra LS cao han. 

NO! lOng TO tnjc ti€p. La vi¢c NHTW 
mua cac tili san cUa khu vlfc tli nhiln 
ae cung cap them khil nang thanh 
kho<'m cho thj tn.tOng dang g~p kh6 
khan, nhO d6 khoi thOng ngu6n 
v6n TO va cho vay d6i vOi n€n kinh 
t€. Nhu vij.y, nOi 16ng TD tac d¢mg 
trtfc ti€p den tlnh tr~ng thi€u thanh 
kho;ln va chenh l~ch LS 6 nhO'ng khu 
vtfc thj trliOng nhat djnh, d~c bi~t Ia 
thj tntOng ban bu6n thOng qua vi~c 
mua nhftng chUng khaan c6 tai san 
dam baa. ChUng duqc si'id~ng nham 
thu hli!P chi!nh l~ch LS gifta m(>t s6 
chUng kha<'m tu nhan vOi cac la~i 

chltng kha<'m phi rUi ra (trang khi nOi 
lOng dfnh /uqng tac d(>ng thea htJOng 
h~ LS cac lo~i chUng khoan phi rUi ro, 
tLt 06 lam co sO de duOng cang LS 

toan thj trliOng h~ xu6ng song song 
vOi cac chltng khoan duqc mua, tr€m 

co sO phan bU rUi ro kh6ng thay d6l). 
can ltlu y, vi~c si'i d~ng nOi 16ng 

TO trtfc tl€p can duqc can nh~c can 
tn;mg ca tn2n phliong di~n d¢ sau th[ 
tntOng tal chinh, qui mO cac ON philt 

hanh trai phl€u de tranh Stf philn b6 
ngu6n h,tc m(>t each mea m6 giUa cac 
nganh, cac linh vtfc cling nhlitl€m an 
cac rUi ro gan vOi vi~c ilp d1,1ng CSTT. 

NOi lOng Ojnh luqng!TD gidn ti€p. 
cac bi~n phap duqc ae cij.p tren day, 
NHTW d€u duqc dtf baa se trtfc tiep 
mua/ban cac t<'li san, thOng qua d6 
bom ti€n ra nen kinh t€. f)l€u d6 c6 
nghia Ia NHTW trl,l'c ti€p n3m gi(t cac 
tai san cho aen khi aao h~n ho~c 
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ban l~i cac t<'li sim d6, do d6, rUi ro 
ella cac tai san nay se nam tren bang 
ciln d6i cUa NHTW. M(>t each khac de 
mO r(>ng bilng can dOl NHTW Ia n6'i 
16ng di€u ki~n tai chfnh ho~c cho cac 
NHTM vay vOi thOl gian daa h~n 13u 
hon, vOl till san the chap Ia cac tai san 
ma thj truOng ella chUng dang t~m 

thOi bj suy giilm. Chinh sach nay c'!nh 
hu'Ong trtfc tiep d€n duOng cong LS 
thea chi€u ngang hay thea thOi gian 
chfnh sach duqc ti€n hanh ha~c cam 

k€t ti€n h<'lnh. Ch~ng h~n, khi NHTW 
tien hanh ctau thau LS c6 ·djnh va 

cung cap day dU, tile lc'l se cung dp 
thanh_khoiln cha nhUng thanh vien 

tham gia d!,i thau t~i mQt LS cO djnh 
(thay vl co che dau thilu da gia), va 
cung cap toan b(>lliqng thanh khoiln 
ma thanh vien dl,ithilu yeu cilu. Chi€u 

ngang cUa duOng cong LS se dliQ'c 
k€o da; den thOi h~n NHTW cam ket 
tien hanh g6i thilu. Vi d1,1, neu NH cam 
ket ti€n hanh ho~t dQng tili cap v6n 6 
thiing trong 1 mim, chi€u ngang ella 
duOng cong LS trang 2 nam se c6 xu 
huOng bj anh ht10ng. 

Khl thl,ic hl~n CSTT mcJ r(>ng, vi~c 
tang luqng ti€n co sO dl,fa tren sv lia 
thich tl€n m~t cUa cac NHTM va mUc 
dQ khllng hailng ella h~ thOng NH. 
Trang di€u ki~n blnh thuOng, khi thj 
trlibng tai chfnh ho~t d(>ng t6t, kfch 
thuOc ella bang can d6i NHTW se a 
mUc ma LS qua dem trUng vOi LS tiii 
cap v6n ngiin h~n va dtf trU dl1 thUa 
1a kh6ng dang ke, nhu'ng trong thOi 

kY khUng hoilng, bang can d6l NHTW 
se bj mO r(>ng do nhu cau dtf trU du 
thUa ella cac NHTM gia tang, vase mt.J 
rQng d€n mltc lam LS qua dem giilm 
xu6ng cOn thap hon so vc'1i LS tai cap 

vOn ngiln h~n. M~t khiic, lo?ll chinh 
silch phi truy€n thOng nay cOn lien 
quan d€n chat IUqng ella cilc till san 
the chap. Vi~c NHTW mO r(>ng ph~m 
vi cac tai san the chap duqc chap 

nhij.n trong nghi~p VI,J tiil cap vOn se 
khi€n cilc di€u ki¢n tai chfnh ma cilc 

NHTM ilp d1,1ng d6i vOi ciic khu Vtfc 
khilc c(mg dliqc nc'1i lOng. fli€u nay 
the hl¢n thOng qua chenh l~ch LS 
giUa ciic lo~i tili san ma cilc NH tinh 

phi vOi khu vl,fc ON. Bi¢n phap nay 
cOng cho ph€p cilc d6i tac ella NHTW 

ttfltfa chQn lo~i t<'li san the chap trong 

nghi~pv1,1 tai dpv6n.Trong giai do~n 
thj trliOng bat On, xu hlic'1ng w nhlen 
ella cilc NHTM Ia gla tang slrd~ng cac 
tai san th€ chap c6 cha't ltJQ'ng thap 
hon. Vi¢c bi€n nhUng nh6m tai san 

nhat djnh trong cac ho~t d¢ng ella 
CSTT tU kh6ng hqp 1¢ thanh hQ'p I~ se 
t~o di€u ki¢n cha ho~t dQng thl1dng 
m~i di€n ra gilta cac th<'lnh vien tham 
gia thj tru'Ong. 

Dfnh huang mvc tii!u (hay hi?u Ung 
cam k€t). La m(>ttrong nl'iUng c6ng c~ 
ella NHTW nh3m truy€n tili d€n c6ng 

chUng nhUng th6ng di~p v€ CSTT 
trong tuong lai ella mlnh, tren co sO 
d6, tac d(>ng aen cac quyet djnh t<'li 
chinh ella h(> gia dlnh, DN va cac nha 

oau tli. 
C6 2 lo~l djnh huc'1ng mt,Jc tieu: (i) 

Djnh hU'Ong m1,1c tii!u kii!'u Delphic, 
trong d6, NHTW dlia ra kh~ng djnh v€ 

tri€n VQng ella n€n kinh t€ ma kh6ng 
cam ket gl them. La~i djnh hLJOng 
mt,Jc tieu nay thliOng c6 xu hLJOng 

ilnh huOng d€n LS ngiin h~n; (ii) D!nh 
huang mvc tii!u ki€u Odyssian: Khi 
LS ngiin h~n da ch~m mUc san 0%, 
NHTW din c6 nhUng tin hi~u m~nh 
me hon neu mu6n kfch thfch nen 
kinh t€, khi d6, NHTW se sltd~ng djnh 
huCmg mt,Jc tieu ki€u Odyssian bang 

cilch thuy€t ph~c th! trliOng rang 
khi n€n klnh te d.3n d~n pht,JC h6i, 
NHTW se kh6ng nang mUc LS ngay 
li)_p tUc de philn Ung vc'1i Stf gia tiing 
cUa l~m phat va tiing truOng kinh 
te, thay vao d6, se chO dqi m(>t thai 
gian. N6i each khilc, NHTW cam k€t 

duy tri m(>t mUc LS nao d6 trong m(>t 
khoc'!ng thOl gian nhiit djnh, thea d6, 
thu nh~p khc'! dt,Jng ella ngu'Oi di vay 

se tiing len va khuy€n khich cac ho~t 
d(>ng trong nen kinh t€. Vi~c slt d~ng 
c6ng ct,J ''dfnh huang mvc tii!u" giUp 
lam r6 d!nh hUOng chinh siich cUa 
NHTW, nhC1 d6, kh6ng chi kich thich 

dli<Jc nen kinh t€ khi LS da ch~m mUc 
0%, ma cOn lam giilm tam IY lo ng~i, 
kh6ng chiic chan cUa cite chU the tren 
thj trliOng t<'li chinh, qua d6, giilm stf 
bien dQng cUa LS (thij.m chili:! philn bU 

rUl ro). Ch~ng h~n: N€u xuat hi~n dau 

hi~u m¢t sl,fquan ng~i v€ vi~c LS m1,1c 
ti€u se ti€p t1,1c duy tri 0 mUc thap, 



I 
----------------------------- TAl CHiNH VA NGAN HANG ou6c rES••• 

LS cUa cck lo9i trfii phiEiu, hqp d6ng 

va c6ng CI,J TD khfic cO thE! se ti'ing 

ren, di€u nay se kh6ng khuyen khfch 
dan chUng di vay va ti€u dUng. Trang 

trudng hc;1p nay, n€u nhiJ NHTW dU'a 
ra thOng di~p riing vi~c giG' LS thfip 1<':1 
chfnh siKh ella hQ, khi fiy, thi trliOng 
se phim Ung phU hqp vOi chinh s<kh 

t6ng the. 

2. Ap d~ng csn phi truyen 
thong t~i m(it so nuoc 

2. 1. Tr;li Mj 

Cyc Dlf trU lien bang MY (fed) dtJqc 

Uy quyen thlfc thi Glc CSTTtheo m1,1c 
tieu "t6i da h6a co hQi vi~c ram, 6n 
d[nh gifi ca va LS dil.i h9n 0 mUc On 

d[nh" {Bowman, D., Londono, J.M., 
Sapriza, H.,2014). ThOng thu'Ong, Fed 

thl,fc hi~n CSTT bang cfich dua ra LS 
Fed fund, thea d6, cck NHTM c6 the 
vay mu'<;J'n qua 19i "qua d€m" ere dc'lm 
bflo tY I~ dl/ trO' b.3t buQc. cac myc 

ti€u cCing du'qc thlfc hi~n thOng qua 

thj trudng mc'1, trong d6, cac giao d[ch 

til.i chfnh truyen thOng thudng lien 

quan d€n TPCP. Sau khllng hoimg 

2001, nen kinh t€ MY aa c6 d&u hi~u 

h6i pht,JC, tuy nhi€n, tY I~ th&t nghi~p 
van ti€p t~c tang cho aen giO'a nam 

2003. £)€ tri'lnh cho nen kinh t€ ti'li 

khUng hoimg, Fed duy trl mltc LS 

rat th&p, ch~m tdi mltc 1% vao ni.im 

2003. MQt sO Y ki€n cho r<'ing khllng 

hoang tai chfnh ph<ln ni:10 c6 nguyen 

nhi.in bih ngu6n tU vi~c Fed da duy 

trl LS ngan h~n qua li.iu, ngay ca sau 

khi khllng hoil.ng 2001 di.i qua eli. LS 

th&p lilm t<'ing nhu diu mua nha, d.3n 
d€n bong bOng gia nhil (mil b6ng 

b6ng nay mQt phfin l~i do tieu chu&n 

cho vay c6 phfin 16ng leo do Fed va 

mQt s6 t6 chUc khB.c dieu chinh). Vi~c 

chuy€n W LS c6 d[nh sang LS thi'l n6i 

ella cac khoi'ln vay mua nha cGng 

khi€n cho khu VI,J'c nay de ch!u t6n 

thucmg han khi LS ngan h~n thay d6i. 

MQt each ti€p c~n khiK, Bernanke, B. 
(2005) l~i cho r~ng, LS cho vay mua 

nhil thap da Iii h~ qua ella ti€t ki€m 
duthUa. TrEon thuc t€ Fed c6 it sl,(ki€m 

soat c]Qj vdi linh Vl,{C nay, g6p phfin 

ram bong b6ng nha c'1 phlnh to len. 

Khi bong b6ng nay v0d.3n d€n khllng 

hoilng tai chinh, ilnh hUO'ng den cac 

t6 chltc tien gUi va nhUng thanh phfin 

khac ella khu vl,(c tai chfnh c6 tai trq 
khoiln vay mua nha. Khi tY I~ nQ' qua 

h~n ella cac khoiln vay mua nha di.i 

ten aen con s6 kY lye, cac t6 chVc 

tai chinh lien quan dOi mat vdi nguy 

ca mat vOn va thi€u khil nang thanh 

khoi'ln, thea sau d6, cac khoim vay 

va TD khac cOng b[ ilnh hu'O'ng, cuOi 

cUng, tile dQng d€n toan bQ n€n kinh 

t€, do thi€uTD c6 th€ dem Cten h~ lyy 

ti€u Cl,(C cho d sfln xu.3t ian nhu diu 

ti€u dUng. Thang 12/2007, nen kinh 

te rai vilo khllng hoimg, giil ca bat 

d.3.u tang len, LS cGng dfin du'Q'c dieu 

chinh tang len d€n 5,25% vao giaa 

nam 2006. TrUde tlnh hinh nay, Fed 

di.i d.t giilm LS Fed fund va LS chi€t 

kh.3u. Tlt thang 9/2007, LS fed fund 
aa giilm tlt 5,25% xuOng mlfc w 0 -

0,25% vao thang 12/2008, dQng thili 

nay du'qc gQi Ia gidi h~n thfip han 0 va 

cling Ia dau hi~u cho th.3y ho~t dQng 

th! trUdng mc'1truyen thOng se khOng 

du'Q'C sUd~ng d€ dem l~i cac tac dQng 

tich cl,(c. LS da duqc giU c'1 mt.fc th.3p 

d~c bi~t trong mQt khoimg thdi gian 

dai khOng thea thOng I~ nh<'im dOi 

ph6 vdi nhUng tac dQng cUa khUng 

hoilng tai chfnh va du' ch.3n cUa n6. 

Trang nhUng dqt: hOi ph~c tru'Oc, Fed 

bat dfiu tang LS sau chua a en 3 nam 

k€ W khi khllng hoimg k€t thUc. L'in 

nay, Fed di.i dua ra cac dQng thai duqc 

cho Ia chua tUng dLJCJc thl,(c hi~n: LS 

ngan h<1-n chua baa gid giilm d€n 0 

trong l[ch sU ho~t dQng cUa Fed va hQ 

aa dqi mQt khoilng thdi gian dai han 

thOng I~ tru'Oc khi bat dfiu chinh sach 

that ch~t tien t~ trong dqt: h6i ph~c. 

D€n thang 12/2015, Fed mdi bat dfiu 

tang LS trOI~i va du'a ra khil nang ti€p 
tyc ti.ing trong tu'ang lai (Bowman, 

D., Londono, J.M., Sapriza, H., 2014). 

Khi LS Fed fund da giilm xuOng mUc 

0 ho~c gfin 0, cilc CSTT truyen thOng 

khOng th€ dem l~i nhUng hi~u qua 

nhu mong muOn, do d6, Fed di.i ti€p 

tt,Jc sU dyng nhUng CSTT phi truyen 

thOng khac: TrLJOc tien, Fed cung c&p 

mQt sO k€nh TD trl,(c ti€p cho cilC d[nh 

ch€ tai chinh tren th[ trudng nham 

cllng cO khil nang thanh khoiln, trong 

d6, hfiu het Ia cac khoiln vay ngan h~n 

dam baa bang tai san th€ ch.3p c6 gia 

tr[ ldn hem khoiln vay d6. MQt sO d6i 

tuqng n<'im trong di~n dLJQ'c tai trq Ia 

cac DN phi NH va phi tai chinh. Di.iy 

cOng Ia lfin dfiu ti€n Fed thl,(c hi~n tili 

trq cho cac dOi tl1<;1ng nay - nhO"ng 

c6ng ty khOng n<'im trang khung dieu 

chinh cUa hQ- k€ tU sau D~i SuyThoai 

(thea dieu 13 Lu~t Dt,t tra lien bang). 

Chfnh silch nay duqc thl,(c hi~n lfin 

dfiu vilo thang 12/2007 va sau d6 Ia 

thang 9/2008. ThOng qua kenh tai 

chi€t kh.3u truyen thOng va cac khoan 

tili trq tren, trong giai do~n thang 

12/2007 - 9/2008, Fed c6 hai khoiln 

tai trq cUu cB.nh trl,(c ti€p danh cho 

hai cOng ty Ia American International 

Group (AIG} va Bear Stearns. TOng g6i 

h6 trqtU Fed dfiu thang 8/2007 Ia 234 

tri~u U5D thOng qua cac chuang trlnh 

tai trCJthanh khoil.n vlta neu, khOng c6 

tai trq trl,(c ti€p, d€n thang 12/2008, 

con sO nay Ia 1,6 nghln tY U5D, trong 

d6, gfin 108 tY USD Iii till trq trl,(c tiep 

cho cac cOng ty. Sau d6, tOng luqng 

hO trQ' giilm diin, xu6ng cOn du'Oi 100 

tY USD vaa thang 2/2010, tai trq trl,(c 

ti€p cho cilc t6 chUc giilm dLJOi 100 tY 

USD thang 1/2011. Khoim vay cu6i 

cUng trong dqt: khUng hoilng dLJQ'c 

thanh toan vao 29/10/20141• Trang 

khoilng thdi gian tU thang 12/2007 

d€n khi khUng ho<'mg trfim trc;mg han 

vi:lo thang 9/2008, Fed lam giilm tac 

dQng ella cho vay tren bilng ci.in dOi 

cUa h9 (giG" cho bimg can dOi kh6ng 
ti.ing l€n} b<'ing each ban cac TPCP. 

5au thang 8/2008, cac khoim h6 trQ' 

da vliqt: qua IUQ'ng TPCP nam giO', hQ 

biit dil.u cho phep bilng dm d6i tang 

len. Tlt thang 9 den thimg 11/2008, 

bil.ng can dOi cUa h9 da tang g.3p 

dOi, tU 1.000 tY USD len han 2.000 t)r 

USD. D€n nam 2009, khi cac areu ki~n 

til.i chfnh di.i blnh thu'Ong trO l~i, Fed 

dUng tru'dc quy€t d[nh c6 ti€p tyc cac 

CSTT phi truyen thOng hay kh6ng, va 

h9 da ti€p tyc thl,(c hi~n hai C5TT phi 

truyen thOng khac Ia ndi lOng djnh 

IUqng va djnh hUdng th! trLJOng. 

Chfnh sdch nOi lOng Oinh 1!1qng: 
Trang khi LS myc tieu du'qc giUO mt.fc 

gidi h~n th.3p hon o, Fed ti€p tyc mua 

TPCP va cilc lo~i chUng khoan du'qc 

dam baa bang khoan vay, dQng thai 

nay cGng duqc coi Iii buOc thl,(c hi~n 

r~ cHi NGAN HANG 1 s6 6 1 THANG 3/2018 CD 
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chlnh sach nOi 16ng djnh llic;mg (QE). 
Trang giai do<;1n 2009- 2014, Fed dii 

thy'c hi~n ba dQ't mua chlmg khoan 

theo chlictng trlnh nOi 16ng djnh 
ltJQ'ng. Dc;n: thlf ba hoan th.llnh thting 
10/2014, khi d6, b<'mg C:m d6i k~ totin 

cUa h9 dii c6 4.500 tY USD, gclp 5 l~n 

con s6 tnJOc khUng hoAng. M~;~c til!u 

ella QE lA lAm giAm LS d.lll h~n. Vi¢c 

mua TPCP va chUng khotm dc'lm bAo 
b~ng ctic khofm vay nh~m try'c tl~p 
ram gitim LS ella cac lo~i chUng khoan 

n.lly, tU d6, ttic d(lng tich Ct/C aen thj 

trlfbng nha dclt, d~u tlf vao mtiy m6c 

thi~t b! san xuclt, khuyen khlch til!u 
dUng nhltng lo<;li hAng h6a c6 thbi 

gian sU d1,1ng lau d.M va nh<;ly cam 
trtJC:Ic LS. Nghien cUu cUa Goldman 

Sachs (201 3) chi ra r~ng 1.000 tY 
USD tai san mua vao se ho;~ LS d.lli h9n 
m¢t khoAng tlt 0,25% den 1,72%. 
M¢t nghil!n cUu khtic cUa Michael, 

J. (2012) l~i chi ra QE1 tam giam LS 

TPCP 10 n.lim, trai phieu ON SSS, va 

MSS ki h~n 30 n.lim khoi\ng 1%, QE2 

h~ LS nhtfng trai phieu ct6 0,14%, va 

Chllang trlnh keo dai kl h~n lam giam 
LS trai phieu ON sss khoang o, 1% 

cling v6'i MSS 0,25%. 

Chfnh sdch dinh hutmg thi trlitlng. 
Fed tin rAng, khi hQ lflla ra baa hi~u lS 

Fed fund se dllc;tc duy tri b mlic th~p 

trong ml)t khoi\ng thOi gian dai nh~t 

d[nh, thi cac ON se tt,ltin han rAng LS 

c6 the dU'c;Jc giCt thap trong thOi gian 

vay v6n, tlt d6 klch thlch cac khoan 

d~u tlldai h~n. Nam 2012, Fed d<'i thay 

th~ thOi h~n duy trlLS b~ng mQot gi6'i 

h~n ve kinh te: hq hlia h~n se giCt LS 

Fed fund r:it th:ip, rt nh:it Ia cho den 

khi t)' I~ th~t nghi~p 6 khoi\ng tren 

6,5% va l~m phat th:ip. C6 the thay 

r~ng rat kh6 C6 the xac lfjnh r6 lfllc;JC 

tac lf¢ng cUa cOng c~:~ djnh hU'Ctng 

th[ tnlOng nay. vl n6 ph~:~ thul)c vao 

each nhln nh~n danh gia cUa nhUng 

d6i tllgng tham gia vao th[ trliOng, va 

khi dieu ki~n thj trU'Ong thay lf6l, d[nh 

hll6'ng cUa Fed cling c6 tht? thay d6i. 

Thang 3/2014, khi tY I~ th:it nghi~p 

c:Ja xu6ng gl§n mUc 6,5%, Fed thay the 

mlic giCI'i h{ln c1,1 the b~ng mQt khAng 

djnh khOng mang tinh c~:~ the. Ngay 

29/10/2014, Fed th6ng baa dltng 

mua chltng khoan tren di¢n rQng vao 

G T~ CH[ HGAti HANG I s6 61 TliM'G 3/2018 

cu6i thang. £>e ket thtic chllang trlnh 

QE va mlic duy tri LS thap bAng 0 

ho~c gl§n 0, Fed hlnh thanh ke ho~ch 

thtfc hi~n CSTI blnh thU'Ong, tuy 

nhi€n, kh6 khan Ia hq kh6ng the thay 

d6i LS Fed fund nhO c6ng c~:~ dt! trCt 

b3t bu¢c nhv hq d<'i tUng tam tru6c 

khUng ho3ng, doQEda lam ng~ptran 

th[ trU'Ong vCti IU'c;Jng dt! trCt b3t buc)c 

dvthlta. N6i each khac, v6'i han 2.000 

tY USO dc.t trCt bAt buQoc, lS Fed fund 

da gan den 0 ngay ca khi Fed mu6n 

n6 tAng cao hem (Gara Afonso et al., 

2013). oe c6 the quay l~i dU'gc csn 

thOng thU'Cmg, mQt each lam de thay 

nh:it ltic nay Ia lam gi3m b61: IU'c;Jng dl! 

trCtdllthlta b~ng each lam gi3m bang 

dm a6i dc.t trCt thOng qua ban tai san. 

Tuy nhil!n, Fed khOng dl,fdjnh ban b:it 

eli mc)t chltng khoan nao, thay vao 

d6, hQ len ke ho~ch giam bfmg can 

d6i tai chlnh b~ng each gia h~n thanh 

totm chltng khoan lien h~n. Thttng 

6/2017, Fed thOng baa chi cho phep 

m¢t s6 h~n che chling khoan thanh 

toan den h~n. thea d6, m6i thang 

chi thanh toan khoang 6 tY USO 
TPCP va 4 tY uso chltng khoan dam 

baa b~ng khoan vay, con s6 nay d.3n 

dan t.ling ll!n 40 tY USO TPCP va 20 

tY uso chltng khoan dam baa b~ng 

khoan vay. Mti'c giam dtJc;Jc thc.tc hi¢n 

cho den khi IU'gng chltng khoan nAm 

giCt au dt? thl,fc hh~n csn m¢t each 

hi~u qua. 

2.2. T~l Nh~t Bdn 
Dllc;Jc dU'a vao ap d~:~ng tlt aau 

nhCtng n.lim 2000s, csn phi truyen 

th6ng dii c6 nhCtng tac d¢ng rO r~t ve 

kinh te vi mO t~i Nh~t Ban- m¢t trong 

nhCtng nll6'c ap dyng csn phi truyen 
th6ng sCtm nhat trl!n the giCti (Myao, 

R., Okimoto, T., 2017). CSTI phi truyen 

th6ng dU'c;tc trien khai qua cac giai 

do~n: (i) Giai do~n 1999- 2001: chfnh 

sach LS bAng 0; (ii) Giai do~n 2001 -

2006: chinh sach nCti 16ng djnh IVQ'ng; 

(iii) Glaldo~n 2010- 2013: tiep tyc 

CSTI nCI'i 16ng; (iv) N<'im 2013, chinh 

sach nCti lOng d!nh ILtc;Jng va djnh 
tinh (QQE) va thOng baa se tiep tyc 

chllang trlnh cho den khi d~t dlic;JC 

myc tll!u l~m phat 6n lf[nh a mti'c 2%, 

thea d6, QQE d~t myc ti€u mO rQng 

IU'c;Jng tlen co sb va cac khofm mua 

TPCP (t<'ing g:ip dOi IU'c;tng tien co sb 

va cac khofln mua TPCP trong hai 

n<'im). Cy the han, NHTW Nh~t san 

d<'i thl,fc hi~n m6' r¢ng IU'c;Jng tien co 

s6' hang nam CJ mti'c 60.000 - 70.000 

tY JPY va IU'c;tng TPCP mua ve hang 

n.lim khoang 50 tY JPY {trong lf6, thCii 

gian dao h~n cOn l~i cUa TPCP c6 the 

l€n tCI'i 7 n<'im). QQE t~i Nh~t van tit~p 

tyc dU'gc ap dyng tOi thang 10/2014, 

giUp t.ling lllc;Jng uen co sO len 80 tY 

JPY va mb r¢ng de kho3n mua TPCP 

v6'i thCii gian dao h~n cOn l~i blnh 

quan tlt 7-10 nAm. can ILIU I; Ia trong 

giai do~n nay, v:in d~ nc;J x~u NH da 

dU'Qcglai quyet tri~t d~. khUng hoAng 

tai chlnh toan cau va khUng hoflng 

khu vc.tc d6ng Euro cling da 13ng d!u 
{Myao, R., Okimoto, T., 2017). 

(6th~ th:iy di€u ki¢n ve kinh te va 

tai chlnh t~i Nh~t san kha 6n djnh khi 

nhCtng chinh sach tren dU'Q'c dU'a ra, do 

c:J6, tac c:J¢ng cUa chting t6'i nen kinh 

te dllc;Jc the hi~n ro net han. Nghien 
cltu cUa Miyao va Okimoto (2017) 

chi ra r~ng, sau khl ap dyng QQE t~i 

Nh~t Ban, tac dQng ve kinh t~ vi mO 
cUa nhUng csn phi truyen th6ng Ia 

16'n han va b€n vCtng han, khi~n cho 

IU'gng hAng h6a san xu:it ra va l~m 

phat cting tAng len l:J mti'c 6n djnh. ve 

kl!nh truy€n dan tac d¢ng cUa csn, 

bl!n qnh kl!nh truyE!n th6ng Ia LS, 

k€nh gia c6 phieu va tY gia h6i doai 

cling g6p phan dlla den cac tac lf¢ng 

v€ m~t vi m6. Myc tieu cUa cac chinh 

sach nay Ia nh~m cling c6 ap lc.tc lam 

giAm LS dai h~n. dan d~n di thl~n cac 

dieu ki~n TO, lam giam gia !!16ng tien, 

tAng l~m phat dt! kien va t:it ca nhAm 

g6p ph.3n n6'i 16ng cac meu ki¢n tai 

chlnh n6i chung, tlt d6 khuyen khlch 

cac ON va h¢ gia lflnh chi tieu va nang 

cao sim IVQ'ng hang h6a, djch vy 

va l~m phat. cac kenh tac d!)ng nay 

ph.3n nao cUng tllang t1,t nhll khi ap 

d~:~ng csn truyen th6ng, tuy nhi€n 

khac bi~t co ban Ia csn phi truy€n 

th6ng trc.tc tiep gay ap ll,fc lam giam 

lS dai h~n. trong khi d6, csn truyen 

th6ng thU'Cing chi tac dQng gian uep 

b~ng each kiem soat LS chinh sach 

ngAn h~n. 

2.3- T~i khu v~c 66ng Euro 
Chfiu Au- v6n c6 quan h~ m~t thiet 
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vOi Hoa Ky, Ia khu vtfc chju tiK dQng 

nghiem trqng cUa cuQc khUng hoang 
ti'li chfnh toan cilu 2007 - 2009, Sl/ 
SI,JP d6 cUa Lehman Brothers dii dan 

tOi mQt cui)c khUng ho.3ng ti'li chinh 

thl,fc Slf, keo thea slf suy gi.3m nhanh 
chOng cUa ciK <Mu ki*n k'mh te d 
hilu h€t cck nen kinh t€ IOn tren th€ 

giOL LUc nay, ECB c6 phi'Jn ling nhanh 
ch6ng va quy€t li~t tren hai khfa 
c.;~nh: {i) Kien trl v&i nhi~m Vl,l duy trl 
S~,t6n d[nh gia d trong trung ho;m. Cy 

th€: d€ d.3y lUi ilp h,tc giilm phat, ECB 
d<'i cat giilm LS chfnh sach 325 di€m 
cct ban, xu6ng cOn 1 %; (ii) Tang clfdng 
hO trqTD. Sau s\J Sl,lp d6 ella Lehman 
Brothers, th! trlfOng tien t~ lien NH da 

ngltng ho.;~t dQng, ciic NH kh6ng cOn 
tin tlfdng 1an nhau, dolo ng.;~i mUc dQ 
rUi ro c6 th€ g~p phili neu cho nhau 
vay. C6 th€ n6i, rUi ro do th6ng tin 

bilt dm xtlng eta trb' nen qua lcJn d~m 

cten Slf S!,Jp d6 ella th[ trudng, tru'Oc 

h€t Ia th[ trudng lien NH, dan d€n 

cac chUc nang trung gian cung cilp 

thanh khoan va cung cilp ngu6n vOn 

ngan h~n cho cac t6 chUc tai chfnh b) 

t€! li~t. Chfnh vl v~y, ECB dii ti€n hanh 

mQt s6 cilc bi~n philp duqc xem Ia phi 

truy€n thOng, c6 thE! duqc chia thilnh 

4 nh6m chfnh: 

Cung cOp thanh khocin. Trang giai 

do~n dilu ella cuQc khllng hoimg tili 

chfnh toiln du 2007- 2009, ECB phc'!n 

Ung khil nhanh ch6ngv6'i nhO'ng ding 

th.3ng tren th[ trudng lien NH. Khung 

CSTT ella ECB, so v6'i NHTW cac qu6c 

gia khilc, c6 th~ xem Ia khil Jinh ho~t 

khi ch&p nh~n mQt danh mvc tili san 

th€cha"pda d~ng va c6 kha nang cung 

c&p thanh khoim cho mQt s6 lu'<;tng 

16'n cac d6i tile. Tuy nhiE!n, nhO'ng 

nghi~p Vl,J cung cilp thanh khoc'm 

blnh thudng kh6ng lilm d[u duqc cac 

cang th.3ng chu'a tUng tha"y tru'Oc d6 

tren thj tru'Ong lien NH do tile dQng 

cUa cuQc khllng hoc'lng tili chfnh to<'m 

ciiu vii khUng hoang nq c6ng trong 

khu VtfC n<'Jy (bat d.3u bUng philt t(( 

thilng 5/2009 t~i Hy L,;~p). Do d6, ECB 

dii ti€n hilnh mQt s6 bi~n phc'lp cung 

cap tfnh thanh khoim day au t,;~i cac 

mUc LS c6 djnh (FRFA). Bi~n philp 

nay Ia mQt philn quan tr<.mg trong 

nh6m c6ng cv phi truy€n thOng cUa 

ECB. Tru'Oc d6, cac nghi~p Vt,J cung 
c&p thanh khoan truy€n thOng ella 

ECB duqc ti€n himh thea phuang 

thUc dii"u thilu vOi LS trUng th.3u rieng 

IE!. Nhung thea quy trlnh m6'i, cac 

NH c6 th~ duqc dilp Ung den mUc 

t6i da nhu du thanh khoan 0 mUc 

LS C!,J thfi du'Q'C djnh tru'Oc (LS trong 

nghi~p vv tili cilp vOn chfnh). Sau khi 

Lehman Brothers SI,IP d6, ECB du'a ra 

quy trlnh FRFA cho tilt cc'! nghi¢p V!,J 

th) trlfdng mO va nghi~p v1,1 Swap 

cung cilp thanh khoim b.3ng dOng 

ngo,;~i t¢. Nghi~p vt,J nay chfnh Iii bi~n 

philp n6'i lOng TD nh.3m bU ctap rUi 

ro thanh khoan tren thj tru'Ong biing 

each dam bc'lo cung cilp thanh khoan 

lien tvc cho cac NH. ECB cGngda tang 

cu'Ong cung cilp thanh khoan thOng 

qua cilc nghi~p v1,1 LTROs- dily Iii cac 

giao d)ch aao chi€u cung cilp thanh 

khoiln dlfqc ti€n himh hang thilng va 

c6 thOi gian dilo h9n 3 thiing. Tru'Oc 

d6, ECB thu'Ong khOng d~t LS cO d)nh 

cho cilc nghi~p V!,J nay, mil dfi ciic NH 

tham gia dilu giii quy€t d)nh LS thea 

co ch€ dilu thilu LS thil n6i. Tuy nhien, 

trong thOi kY khllng hoang, ECB eta 

dua ra them nhUng nghi~p Vl! LTROs 

mOi va mQt s6 c6 thOi gian dilo ho;~n 

IOn han 3 thi'lng. ECB keo dili thOi h~n 

ella LTROs b6 sung l.ln diiu tien sau 

Sl/ syp d6 cUa Bear Stearns (3/2008) 
nh.3m khuy€n khich cac NH trong khu 

vtfc cho vay 1an nhau trong thOi gian 

lilu han. Nghi¢p vt,J nay duqc xem Ia 

d~c bi~t v"1 day Ia 1.3n d.3u tien ECB sU 

dvng nghi~p vv till trc;1 v6n c6 kY h~n 

6 thc'lng thay vi kY h9n 3 thc'lng thOng 
thuOng. ThOi gian dilo h,;~n ella ciic 

khoim vay sau d6 duqc tang len mUc 

1 nam vao thc'lng 5/2009. Ti€p thea, 

ngay 8/12/2011, ECB eta ti€n hilnh 

nghi$p vt,J till cilp v6n kY h9n 3 nam 

vOi FRFA, trong d6, LS cUa nghi~p vy 

duqc c6 djnh t9i mUc trung blnh cUa 

LS till cilp v6n trong su6t thOi gian 

ti€n hilnh. Nghiep VI,J tai cap v6n ky 

h,;~n 3 niim d.Ju tien dLfc;1C thifc hi~n 

vao ngily 21/12/2011 va ian thU hai 

vao ngay 29/2/2012. cac NH eta vay 

han 1.000 tY EUR nh.3m dilp Ung ngay 

nhu diu ti€n m~t t?i quy cling nhud€ 

khOng ph.3i ban tili sc'm va dit gii'lm 

vi¢c cho vay. Nghi¢p Vl,l tiii cilp v6n 

dill h?n nay khOng gi6ng cac bi~n 
philp cung cilp thanh khoi'ln thOng 

thu'Ong, b01 vcJi LTRO kY ho;~n 3 ni'im, 

kE!nh trung gian cUa NHTW da dlfc;1c 

mO rQng tlith[ trUOng ti€n t~ sang th) 

trLtOng v6n. VOi vi~c keo dill thOi h~n 

ciic nghi~p vt,~ till cilp v6n, ECB dam 

bao Sl/ thOng su6t ella kE>nh TD va 

ngan ch~n h?u qua tieu clfc ella cuQc 

khUng hoilng kinh t€ toan du. 8ilng 

lu'u y, cac nghi~p v1,1 cung dip thanh 

khoan d~c bi~t t9i khu Vlfc d6ng EUR 
thu'Ong diln dii"n cha"m dUt khi n€n 

kinh t€ h6i phvc nhung do khllng 

ho.3ng nq c6ng Hy L?P 5/2009, ECB 

phai ti€p tt,~c quay l~i vOi cac nghiep 

Vl,l FRFA vii LTROs vOi k}t h9n dill han. 
BE>n c9nh d6, ECB d.3n d.3n nOi 16ng 

aang k€ di€u ki¢n d6i vOi cac till san 

th€ ch&p, ch.3ng h~n: iip dt,Jng m6t 

s6 bi~n phiip dfi dam bao cac NH Hy 

L?P van c6 thfi sU' d~.,tng TPCP nuOc 

nay nhu tili san dam bao khi vay v6n 

t9i NHTW. NOi lOng di€u ki$n cUa till 

san th€ chilp da lilm ti'ing IUqng till 

san the chilp c6 th~ sli dt,Jng ae dam 

bao trong cac nghi$p Vl,l till cap vOn 

va nhd d6 cUng c6 cac k€nh cung cilp 

thanh kho<ln. C6 thfi coi day chfnh Iii 

d9ng nOi lOng TD gic'ln ti€p thea khili 

ni~m ve cilc c6ng ct,~ cUa CSTT phi 

truy€n thOng. 

Mua vao a.k tiJi slm. TU nam 201 o, 

ECB da ti€n hilnh mua trili phi€u c6 

dam b.3o va nq c6ng khu vlfc EU. VOi 

vi~c mua cac tai san c6 n.Ji ro cao han 

TPCP nay, ECB da chilp nh~n rlli ro 

thanh khoiln va rlli ro vO nqtren bang 

can d6i NHTW (Vayanos vii Vila,2009}. 

Cilc nha dii"u tu' khi nam giU nhO'ng 

giaytO nay c6 th~ d€ dilng ban lai cho 

ECB, vi v~y, hQ se yeu cau mQt mUc bU 

rlli ro th&p han, tU 06 h9 LS ciic giily 
tO nay. ECB khang d[nh rang "Chuang 

trinh thj trlfOng chUng khoiln" (SMP} 

chi 1.3 bi~n phiip t.;~m thOi va chi nh.3m 

mvc dfch cili thi~n kenh truy€n dan 

CSTT. Khiic vOi nOi lOng djnh luqng 

kifiu M91
, d~ kh6ng imh huOng t&i l~p 

trudng v€ CSTT, ECB quy€t d[nh ti€n 

hilnh can thi?p trung hOa thOng qua 

mQt s6 nghi~p vv ci,J the du<;tcthiE!t k€ 
ae tiii hap tht,J kha nang thanh khoan 

di'i bam ra, nhO d6 t6ng luqng cung 

tien kh6ng thay d6i. MQt difim khiic 

T~P CHi NGAN HANG I s6 61 THANG 3/2018 e 
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bit;!t dtlng chU y nlta gil/a SMP va viec 

mua trtii phie'u b~ng ngoc;~i te cUa Fed 

l.ll: ECB khOng dlla ra s6 tien dt! d[nh 
slt d~:mg hay thb'i gian dl/ d!nh tie'n 
Mnh chliang trlnh Ct,l the. ECB cling 
khOng cung cap chinh xck s6 hJQ'ng 

trtli phi~u da mua tU cac qu6c gia. 
Vi~ mua ban nay dltng l~i m(lt each 
khOng chlnh thU'c vao thting 1/2011, 
nhung sv~ng thAng ella cuQc khUng 

hotmg n<;J cOng va nguy ca lay lan 
sang Y va Tay Ban Nha, khie'n ECB 
phi\i tie'p t1,1c thl,lc hi~n chlldng trinh, 
vCti vi~c tuy~n b6 se tich q.1c mua n<;J 
khu vvc d6ng Euro. Ke W khi bAt dtiu 

chlictng trinh, ECB da mua t6ng c(lng 
219,5 tY EUR TPCP tlt khu vtjc d6ng 
Euro. KhUng hotmg nQ' cOng EU tie'p 
tt,~c vao dau n~m 2012 khi tlnh hlnh 
t.lli chlnh nguy k!ch ella cac NH Tay 
Ban Nha, ECB thOng btio ve chllctng 

trinh mua trtli phie'u ghi b:ing ngoc;~i 
t~:-Giao djch ti~n t~ kh6ng Ciao chil:;u· 

(OMT) va cUng IUc cham dUt chllcmg 

trlnh SMP. M~c ti~u ella chllctng trlnh 

m&i Ia nh:im kh6i ph~c cct ch€ truy~n 

dAn CSTI va dieu ki~n TO d6ng nhat 

tJ khu VI/.C d6ng Euro. OMT Ia chllctng 
trinh dllgc xem Ia ·n6'i 16ng TO dan 

thuiin~ c6 nghia Ia vit?c mua trai phi€u 

se chi thay d6i k€t cau tai san ella cac 

NHTW ma khOng lam tang cung tien 

ve m~t t6ng the. B~n qmh d6, t1e 

ngan ch~n khllng hoang TO, ngay 

7/5/2009, ECB tuy~n b6 se dUng 60 

tY EUR t1e mua trai phi€u c6 baa hiem 

(CBPP) trong khu yVc t16ng Euro v&i 

cac m~c ti~u: (i) ThUc diiy vi~c giam LS 

kl hc;~n tr~n thj trllc!tng tien t~; (H) NOi 

16ng dieu ki~n tai trq cho cac TCTO va 

ON; (iii) Khuyen khich cac TCTD duy 

trl va mtJ rc}ng cho vay t16i v6'1 khach 
hang; (iv) Cai thit?n thanh khoan cho 

cac khu Vl,IC quan trqng. Cu6i thang 
6/2010, ECB ngltng CBPP. Nhllng khi 

cu¢c khllng hotmg trO n~n nghiem 

trqng han vao nlla cu6i nam 2011, 

ECB bu~c phai ti€n hanh them bi~n 

phap hb tn:;f thj trLJOng trai phi€u c6 

baa dam vCti vi~c cOng b6 chllong 

trlnh CBPP2 trj gia 40 tY EUR, ap dyng 

cho cac trai phl€u c6 baa dam bting 

t16ng EUR d 0 thj trLIOng so c:lp va 
thlrc~p. 

DinhhlltJngml!c ti~u. Ngay4fi /2013, 

<I!) T~CHinGAuKANG I s661 THANG312018 

H¢i t16ng di€u hanh ella ECB gi&i 

thit?u chllctng trlnh •£)jnh hll&ng m~c 

ti~u· b:ing vi~ CILia ra th6ng baa rting 

ECB k)' vc;mg LS chinh sachse duy tri 

a mlrc hi~n t<;~i ho~c th:lp hem trong 

m¢t thOi glan dai, tr€!0 co sO cAn nh~c 

den: (il KY vqng ve LS chlnh sach dL,ta 

tren co sO t6ng quan trien vQng kiem 

soat l<;~m phat trong trung h<;~n, duytri 

Sl,f 6n Cfjnh gia ca 0 khu Vl,l'C va m~C 

tieu gill cy II? l<;~m phat 0 dlld'i va g1in 

mlrc 2% trong trung h<;~n, cung c:lp 

mQt thll6'c do rO rang t~o co s6' cho 

vi~ hlnh thanh ky vqng ve LS chinh 

sach cUa ECB; (ii) £Jjnh hll6'ng ve LS 

•trong m¢t thCJi gian dan<;~o n~n m¢t 

gi6'i h<;~n linh hoqt, khOng c6 thOi gian 

k€t thUc t1l1gc djnh trllCtc va cling 

kh6ng c6 gi&i hqn djnh lllqng r6 rang, 

thay vao t16, thbi gian ap dyng chlnh 

stJch dlJQC xacdjnh bting nhl/ng Cfanh 

gia v€ trien VQng 6n djnh gia ca trong 

gid'i hqn thO'i gian phU hQ"p, c~ the 1a 

trung h<;~n; (iii) D!nh hl1&ng m~c ti~u 

dl/a tr~n m¢t khung phan tlch Cia 

dqng, toan di~n. vllng ch~c ve trien 

vc;mg 6n Cljnh gia ca v6'i Sl/ cAn nh!c 

Cf€n mc)t lo<;~t cac bi€n s6 kinh t€ va 

ti€n t~. chlr kh6ng chi dl,la tren m¢t 

chi ti~u kinh t€ duy nhk each xily 

dl,fng va ti€p c~n chinh sach Cljnh 

hLJOng m~c tieu (so vd'i quy chuiin) 

c6 th€ CflJQ"c philn lo;;~i Ia m¢t d;;~ng 

Cf]nh hLIOng djnh tlnh c6 dieu ki~n. 

bai n6 dlla ra djnh hLICtng ella chlnh 

sach thOng qua th6ng bao m¢t each 

djnh tinh ma khOng de c~p den giCti 

hqn ve thbi gian va s6 ILIQng. Them 

vao d6, djnh hLIOng cUa ECB Cfllc;tc b6 

sung b:ing m¢t thOng bao mOta cac 

Cfi€u ki¢n kinh t€ vi mO ma a d6 csn 
dl,l' ki€n dllc;tc ap d~ng. ThOng bao nay 
Ia d6ng vai trO quan trQng trong djnh 

hvCtng ella ECB, lam n6 khac so v&i 

t1jnh hl16'ng djnh tfnh dc1n thu1in, vi 

n6 lam cho th:ly ro han cac csn ella 

ECB de d6i ph6 v&i nhllng dil!n bi€n 

trong tllctng lai. 

3. csn phi truyi!n thong tQi 
Vi~t Nam v~ ml)t so khuyen ngh! 

3.1. CSTT phi truyE!n th6ng t~i 
Vi~t Nam 

Nhtfng nam qua, ben c<;~nh slld~ng 

cac cOng c~ csn truyen th6ng nh~m 

can thi~p tren thj trllbng ti€n t~, 

NHNN da sU dyng cac cOng cy csn 
phi truy~n th6ng, baa g6m: 

NMI6ng TD 
Nhtlm h6 tr~;tnhOG. Ngay 10/4/2012, 

NHNN ra cOng van s6 2056/NHNN­

CSTI nh:im n&i 16ng TO 8£)5, dU'a m¢t 

s6 nh6m TO 8£)5 ra kh6i nh6m TO 

kh6ng khuyen khich nhll xAy dl,fng, 

slta chlla mua nha e~e ban, cho thu~; 
xay dl,lng cac cOng trlnh d~,t an phat 

tri€n trong cac khu d6 thj,... sen 

cqnh 116, NHNN cUng da ban hanh 

ThOng tll s6 1112013fTT-NHNN, theo 

d6, quy djnh 5 NHTM Nha m.td'c va 

NHTM c6 ph~n do Nha mr&c n~m gill' 

tren 50% v6n di€u I~ se ti€n hanh cho 

vay thea quy djnh. Mlrc LS cho vay 

h6 trc;1 nhtt 0 cUa NH Cf6i v6'i khach 

hang dLIQc NHNN cOng b6 hang nam 

va ap d~ng cho cac khoan vay c6 dv 

nc;t trong nam. Djnh ki vao thang 12 

hang n:im, NHNN xac dinh va cOng 

b6 mUc LS ap dyng cho n:im ti€p 

thea, bting khoang 50% LS cho vay 

blnh quan cUa cac NH tren thj trlJOng 

nhlfng kh6ng vLIQ't qua 6%/nam. ThOi 

gian t6i da ap d~ng mlrc LS cho vay 

dLIQ'c quy djnh 1a 10 nam v6'i khach 

hang mua, thue, thu~ mua nha a xa 

h~i va thue, mua nha thllong m<;~i va 5 
nam d6i vOi khach hang 1a ON. NHNN 

thl,lc hi¢n giili ngAn khoan cho vay tai 

c:lp v6n khoflng 30.000 tY d6ng d6i 

vCti NH tren co sCJ dll nc;J cho vay ella 

NH Cf6i v6'i khach hang. LS tai cap v6n 

ella NHNN th:lp han LS cho vay ella 

NH d6i v&i khach hang 1a 1,5%/nc'im 

t<;~i cUng thbi diem. D6i tllqng vay v6n 

theo quy djnh trongTh6ng tLI 1 1 bao 

g6m: •cac d6i tllc;mg mua, thue, thue 

mua nha 6 xa h¢i va thue, mua nha (1 

thl1cmg mqi c6 di~n tfch nh6 han 70 

m1, gia ban dLICti 1 s.ooo.ooo d6ng/m1~ 

va ·oN Ia chU dclu tl1 dV an xay dl,fng 

nha a xa hQi, ON Ia chU dclu tll dl,f an 

nha a thllong m<;~i dllQc chuy€n d6i 

cOng nang sang d1,f an nha (1 xa h¢i~ 

Ngoai ra, m¢t quy djnh dang chU y 
cUa NHNN Ia gid'i h<;~n t6ng mlrc cho 

vay cUa cac NH d6i vd'i ON chi€m t6i 

da 30% ngu6n tai c:lp v6n hO trc;t nha 

a. Day c6 the coi 1a cac bi~n phap n&i 

16ng TO gian tiep. 

Nhdm M rrg ngll ddn. Ngay 
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07/7/2014, ThU tu&ng Chfnh phU 
ban hi'mh Nghj djnh 67/2014/ND-CP 

dua ra nhUng vu di'ii ve vOn vay d6i 
vdi cilc chU tau dLJ<;Jc vay NH t6i da 
95% t6ng gia tr\ a-au tu d6ng mOi, 
nang dp; thOi h~n cho vay se keo dili 
trong 11 nam, trong d6 nam crau tii!n 
chU tilu dvqc mien l<'ii va chua phc'li 

tra nc;1 gOc; LS duqc duy tri 6n djnh 
7%/nilm, nhung chU tau ch1 phi'li tra 
1 - 3%/ni'im, phan cOn l~i do Ngiln 
silch Nha nu'Oc (NSNN) ca'p bU. Trang 
tnJOng hqp chU tau g~p rUi ro do 
nguyen nhan kh.:kh quan, b&t kh<l 
khilng, dLtqc NH co cau l~i thOi h~n 
tri'l nq va dt1<;1c xU ry thea hqp dOng 
baa hi€m. ChU tau khai thck hili s<'m 
va cung dp dich vy h~u dn khai 

thck hili san ho~t dQng nghe ca c6 
hi~u qua, se duqc vay t6i da 70% giil 
trj cung c,3p d[ch V\,1 h~u dn d6i vOi 

tau djch Vl,l h~u dln khai thi~e hili sim, 
tOi da 70% chi phi cho m<?t chuyEin di 
bien d6i vc'1'1 tau kha·l thflc hili san, vd1 
LS 7%/nam. 

Nhlim hO tr(/ n6ng nghi~p. n6ng 

th6n. NHNN da ban h~mh ThOng tu 
s6 14ffi-NHNN (14/6/201 0) va ThOng 
tu' s6 20ffi-NHNN (29/09/2010) 

huOng dan chi tiEit vi~c thlfc hi~n cck 

bi~n phflp dieu hi'mh cOng c1,1 cte hO 
trt;1 TCTO cho vay phiit trien nOng 
nghi~p, nOng thOn. TU thiing 5/2012, 

NHNN cOn quy d[nh trc'in LS cho vay 
d6i vOi 5 linh vtfc u'u tien, theo d6, 
LS cho vay da giilm m.;~nh, tU tren 
20%/nam vao nam 2011 xuOng cOn 
15%/nam vao nam 2012 va dEin nam 
2014c0n 8%/nam. Hi~n nay,LS chovay 

dOi vOi khu vlfc nay ph6 biEin mUc 6,5-
8%/nam, thap hon so vOi LS cho vay 
thOng thu'Ong. 

Cho vay lill dlli. NHNN da ban hanh 
ThOng tu'06/2009ffi-NHNN quydjnh 

chfnh s<kh TO uu dai cho 61 huy~n 
ngheo de hO trt;1 gi.lm ngheo nhanh 
va ben vang, theo d6, ciic d6i tu!Jng 
uu oar khi vay vOn t.;~i ciic NHTM Nha 
nu'Oc se du'!Jc NSNN h6 tr9' 50% LS tiEin 
vay. sen c.;~nh d6, ThOng tu' cOn quy 

d[nh mU'c LS 0% cho cac h9 ngheo khi 
vay LiU dai m<}t liln tOi da 5 tri¢u dOng 
de mua giOng chan nuOi ho~c giOng 
thUy san, phiit trien ngimh nghe thU 
c6ng nghi~p trong thOi gian 2 nam. 

Ngay 1/10/2014, NHNN tieip t1,1c chi 
d.;~o nang mlic cho vay uu dlii tOi 

da len 10 tri~u dOng, dOng thc'1i xac 
djnh m(i'c LS b.lng 50% LS cho vay h9 
ngheo trong tUng thc'1i ky, tang thOi 

gian iip dt,mg LS uu d<'ii len 3 nam ke 
tU ngay nh~n vOn vay. 

Djnh hllitng m11c tieu. NHNN da 
dua ra cac thOng di¢p mang tinh 
"d'!nh hu'Ong mt,~c tiE!u" nham chuyen 
tai cilc quan diem v€ di€u h~mh CSTT 

cUa NHNN trong tUng giai do.;~n, 

d~c bi~t dOi vOi nhUng giai do.;~n thj 
tru'c'1ng ti'li chinh trong nu'Oc c6 dien 

biEin ph lie t<iiP giin vOi cac cu<?c "ch<iiY 
dua" nang LS, nhUng dien biEin phUc 

t<iiP tren thj truc'1ng vang hay ngo9i t~. 
C<ic thOng di~p "cUng ri'in" cUa NHNN 

da giUp t90 l~p slf6n d[nh ho9t d<}ng 
cUa ciic phc'in khUc th! truc'1ng tren. 

Ch~ng h9n: 
V6'i cdc cu(ic cht;~y dua ndng LS huy 

d(ing ti€n gUi ti€t ki¢m: NHNN da ban 
hanh Chl thj 02/CT-NHNN (7/9/2011) 

ve vi~c ch.3n chlnh vi~c thljc hi¢n quy 
djnh v€ mUc LS huy d<;)ng va tuyen bO 
se "xU IY" nguc'1i dUng d<'iu NHTM nEiu 
huy d<;)ng vOn vu'qt trc'in 14%/nam. 

De xU IY tinh tr9ng "dO Ia h6a" thi 
NHNN da ra QuyEit djnh 2589/QD­
NHNN (17/12/2015) trong d6qui djnh 

LS huy d<?ng b.lng USD Ia 0%/nam. 
VOi th! trlfifng ngoqi hOi: NhUng nam 

tru'Oc 2011 th! truc'1ng ngo.;~i h6i dien 
biein r.3t phUc t.;'lp va ae chan chinh, 
NHNN eta ban hanh hi'lng lo.;~t van 
bim qui ph9m philp lui)t: ThOng tu' 
13/2011ffi-NHNN (31/5/2011) quy 

djnh vi¢c mua, b<in ngo9i t¢ ella t~p 
doan kinh tEi, T6ng c6ng ty Nha nuOc; 
ThOng tu' 15/2011ffi-NHNN quydjnh 
vi¢c mang ngo9i t¢, VND bang ti€n 
m~t cUa ca. nhc'in khi xuat cilnh, nhi)p 
cilnh; Quyi:'h djnh 1972/QD-NHNN 

(31/8/2011) ilp d1,1ng tY 1¢ dlftra b.3t 
bu<;)c dOi vOi ciic TCTO ap d1,1ng cho 

tien gW b.lng ngo9i t~ cUa cilcTCTD 0 
nuOc ngoi'li (1%); ThOng tu' 02/2012/ 
TT-NHNN (27/2/2012) hu'Ong d<ln 

giao djch h6i doili giU'a NHNN va 
cac TCTD, chi nhilnh NH nu6"c ngoai; 
Quyt'h djnh 857/Qf)-NHNN (2/5/2012) 

ve vi¢c cho vay ngan h9n bang ngo9i 
t¢ cUa TCTD, chi nhilnh NH nu'Oc 
ngoai d6i vOi khilch hang vay Ia ngu'c'1i 

cu trU dEin hEit ngay 31/12/2012; Qui 

djnh tY I~ dljtrU b.3t bu<?c b.lng ngo<ili 
t¢th6ng qua ciic Quyi:'h d!nh 750/Qf)­
NHNN 09/04/2011, QuyEit d[nh 1209/ 
QD-NHNN (1/6/2011) va QuyEit d[nh 

1925/QD-NHNN (26/8/2011). ThOng 
tu'05/2011ffi-NHNN (10/3/2011) quy 

djnh ve thu phi cho vay cUa TCTO dOi 
vOi kh;kh hang; ThOng tu' 07/2012/ 
TT-NHNN (20/3/2012) quy djnh v€ 

tr.;~ng thai ngo9i t¢ ella cac TCTO, chi 
nh<inh NH nu'Oc ngoai. 

Ben c.;~nh vi¢c hoan thi¢n hanh 

lang philp Ju~t, NHNN chU d¢ng 
cOng b6 djnh huang dieu hanh tY 
gi<i (dao d{lng trong khoilng 1-3% 

m6i nam, mUc di€u chinh kh6ng qua 
1% ciic thilng cuOi nam 2011, khOng 

qua 2-3% trong nam 2012 va 2013, 
khOng qua 1 - 2% trong nam 2014, 
khOng qua 2% trong nam 2015) 

di€u nay g6p phc'in tang cuc'1ng tinh 
minh b.;~ch, djnh hu'Ong thj tru'c'1ng, 
t90 Cfl€u ki~n cho cflc ON chU dQng 
xay dljng kei h09Ch san xu;lt, kinh 

doanh. VOi co chEf nay, NHNN giam 
tan su<lt dieu chlnh t:Ygi<i so vOi truOc 
day, xU' IY cilc biein dQng thj tru'c'1ng 

thOng qua can thi~p mua ban ngo9i 
hOi ella cilc NHTM. M~t khilc, NHNN 
cling thu'c'1ng xuyen dLta ra cac thOng 

di~p ve a.eu hanh tY gia nham git.ip 
tr.3n an th( tru'c'1ng va ngan ngUa cac 

hanh vi thao tUng tY giil. Ch.3ng h.;~n: 
Dilu thilng 10/2014 tin dOn NHNN c6 
the di€u chinh tang tY giil, NHNN aa 
dua ra thOng di~p: (i) se khOng dieu 
chlnh t:Y gia ma van gilt On djnh; Oil 
tru'Cmg hc;tp ccin thiEit, NHNN scin sang 
ban ngo9i t~ can thi¢p aeOn djnh t:Y 
gi<i trong bien dQ d€ ra. KEit qua ngay 

sau d6 gia USDNND da chang l.;~i. 

Nhu vi)y trong thOng di¢p nay rat rO 
rang vOi hai Y: m¢t Ia phitn bile l9i sL,l' 
kY V~;mg (tam IYJ th! truc'1ng va hai Ia 
kh.3ng djnh SL,J' can thi~p neu tam IY 
d6 van tOn t<ili va gay h~u qua. Ngay 
19/8/2015, chi trong vOng m<}t tuiln 
NHNN c6 21iln di€u chinh verygi<i. LY 

do trL,l'c tiep cUa thOng di~p CSTT nay 
du'Q'c NHNN dlta ra Ia tc'im lythj tru'Cmg 
cOn n~ng ne do lo n~i cilc h¢ lt,~y 

cUa vi~c Fed se sOm dieu chinh tang 
LS USD. VOi liln dieu chinh kep nay, 
NHNN chU dQng di tru'Oc, nh.lm x6a 
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bO k}iv9ng t)r giil tit'ip ti,Jc tang tU chO 
dqi vi¢c tang LS cUa Fed. Trang th6ng 
cila, NHNN cling neu r6 Ia nh<lm chU 

d¢mg dan dat thj tnJOng, d6n a-au cac 
tiic dQng bih lqi tU khil nang cU hkh 

tU LS Fed. CuOi thiing 12/2015 thj 
tntOng cO xu hLtOng nOng, va NHNN 

dii kho!mg d!nh thOng tin v€ diEiu hanh 
tY gia thea co chEi mOi djnh hLtOng thj 

tnJOng hon (trang di€u hanh tY gia 
se c6 tY gia trung tam cUa NHNN) va 
th6ng di~p tUThOng dOc djnh hLtOng 
nhat quan Ia ch6ng dO Ia h6a, chuyt?n 

tU quan h¢ vay va gU'i ngat;~i t¢ sang 
quan h¢ mua- ban; ngay sau d6 tY giii 
c6 xu huOng ht;~ nhi¢t. 

D6ivOith!tntiingvc'Jng:TUnam 201 1, 
Chinh phUva NHNN dii c6nhUng butte 
di mc;mh me nham On djnh thj trLtOng 

vang, khOi a-au Ia ThOng tlf 1112011/ 
TT-NHNN 29/4/201 1 v€ ch.3m dltt huy 
dQng va cho vay v6n bilng vang cUa 

TCTO. Chinh phU da ban himh Nghj 
djnh 24/201 2/ND-CP ngay 03/4/2012 
ve quc'm IY ho<;~t dQng kinh doanh 
vang. Sau d6, NHNN ban hfmh ThOng 
tlf 1 2/2012m-NHNN ngay 27/4/2012 
ve vi¢c slta d6i, b6 sung mQt sO di€u 
ella ThOng tu 1 11201 1m-NHNN ngay 
29/4/201 1 ve cham dUt huy dQng va 
cha vay vOn bang vang cUa TCTO. 
ThOng tlf 24/201 2m-NHNN tiEip ti,Jc 

dLtgc NHNN ban hanh v€vi~c slta d6i, 
b6 sung Di€u 1 ThOng tLt 1 1/2011m­
NHNN ngay 29/4/2011 v€ cham dUt 
huy dQng va cho vay vOn b<lng vang 
cUa TCTD. NHNN cling dii ban hanh 
QuyEit d!nh 1623/00-NHNN ngay 23 
thilng 8 nam 2012 v€ vi¢c t6 chUc va 
qufm ly sim xuat vang miEing. Nhln 

chung, cac bi~n philp nay dii g6p 
phan lam 6n djnh giii vang ... 

3.2. M9t sO khuy~n nghj 
CSTT phi truy€n thOng rna NHNN 

dlta ra nhln chung dii c6 cilc tok dQng 
tlch ci,J'c d6i vCti thj trlfOng tai chfnh 
v6n bj hoang lo<;~n sau cac tiic dQng 
tieu ci,J'c cUa cac eli s6c tai chinh quOc 

te. Nhin tU g6c dQ kinh tEi vi m6 thl 
vi¢c trit?n khai cac c6ng CI,J CSTT phi 
truyEin thOng del gilip Chinh phU duy 
tri dLtCJc tang trlfbng kinh tEi 6n djnh, 

cOng an vii)'c lam, thu nMp ella dfm 
chling ngay cang dLtCJc cili thi¢n tich 
cL,tc, an sinh xa h()i dugc duy trl. Tuy 
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v~y. W kinh nghi¢m cac mJCtc trang 
flp dl,lng CSTT phi truy€n thOng cling 

nhlf dOi chiEiu vCti thL,tc til~n tt;~i Vi¢t 
Nam nhO'ng ni:im qua, chUng tOi cho 
r<lng mQt sO van ae sau day ci'in dLtqc 

can nhik th.3u dilo khi ilp di,Jng CSTT 
phi truy€n thOng: 

ThU nhiit, CSTT phi truy€n thOng chi 
duqc iip di,Jng khi CSTT truyEin thOng 
bj kern hi¢u IL,tc, nghia Ia khi cac cOng 

CI,J cUa CSTT truyt?n thOng van cOn 
hi¢u IL,tc tOt thl khOng nen ilp di,Jng 
CSTT phi truy€n thOng. Hon nUa, 
vi¢c ilp d1,1ng CSTT phi truy€n thOng 

khOng nen keo dai, nh.3t Ia khi n€n 
kinh te dan di vaa 6n d!nh. 

Thir hai, chinh silch phi truy€n 

thOng baa g6m nhiEiu cOng CI,J khilc 
nhau tUythu(K vaa di€u ki¢n va haan 
G'mh tUng nLtCtc. VCti nhUng nuDe c6 

th! trLtcJng tai chinh ph.3t tri€n thl 
c6ng Cl,l chinh siich thLtcJng dLtgc ap 
di,Jng Ia nOi lOng djnh ILfQng, nhlfng 
vdi nhUng nLJOc thj trlfcJng tai chinh 
kern phat tri€n thl c6 the ap d1,1ng 
chfnh s;:kh ndi 16ng TO, vi trit?n khai 
ap d1,1ng chfnh siich nOi lOng djnh 
luqng khOng can hi¢u qua cao. 

Thir ba, ap dl,lng chinh silch nCti 
lOng TO Ia can thiEit, nhlfng phai c6 

can nhik th~n trQng bdi vi¢c ap di,Jng 
chinh sach nay se lam mea m6 thj 

trLtOng TO, gay kh6 khan cha vi¢c 
thi,J'c thi CSTT. 

ThU tu; vi¢c ap dl,lng cac cOng CI,J 
CSTT phi truy€n thOng can nghien 
cUu ky ciic kenh truy€n tili va djnh chEi 
se chuy€n tili qua d6 gilip ki€m soiit 
va dilnh gi.3 chinh xilc, k[p thOi si,J' tile 

dQng ella chinh sc'ich tCti nen kinh te. 
ThiJ ndm, din chU tr9ng chuyt?n t.:'li 

cac th6ng di¢p v€ ciic djnh hLtOng 
chlnh siich dEin.nen kinh te mQt each 
trung thi,J'c, kjp thOi, qua d6 6n djnh 

tam IY dan chUng• 

1 Credit and Liquidity Programs and 
the Balance Sheet. Recent Balance Sheet 
Trends. Retrieved from 

http://www.federalreserve.gov/ 
monetarypolicy/bst_recenttrends.htm. 

1Chuang trinh mua tili san cUa EU kh.!ic 
vOi nOi lOng djnh llfqng kieu MY. bOi nOi 
16ng djnh llfqng mua tili san nham h~ LS 
Gic chU'ng kho<'in phi nii ro, lilm co sO de 
h~ LS toan thi trlfOng. Trong khi chlfcmg 
trinh mua tai san cUa EU chi ti)p trung 
vao trai phi~u c6 dam bilo va nq cOng, 
nham hi! LS cUa c,k chUng khoan nay chU 

kh6ng ph3i toan b¢ th! trLJ(mg, vi vi)y c6 
the coi dily Ia m¢t chfnh sclch nOi lOng TD 
di4n hinh. 
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