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hinh sdch tién té (CSTT) truyén
C théng duge cdc ngdn hang

trung uong {(NHTW) dp dung
trong nhitng ndm qua vd phdt huy
cdc tdc dbng tich cuc trong viéc én
dinh thi trudng tai chinh, thic déy
tdng trudng kinh té. Tuy nhién, khi thi
trudng tai chinh da lun sdu vao khiing
hodng, CSTT bi suy giam hiéu tuc, @b
héi NHTW cdn phdi dua ra cdc coéng
cu khdc dé tdc déng lén thi truding tai
chinh va cdc cdng cu chinh sdch nay
dugc goi tén la cde cong cu CSTT phi
truyén théng.

Bai viét nay tap trung dé cap viéc st
dung CSTT phi truyén thong tai mét s6
nudc, ddng théi, trén co so dé cdp khdi
qudt tink hinh dp dung CSTT phi truyén
théng tai Viét Nom nhiing nam qua sé
dua ra mot s6 khuyén nghi chinh sdch
dai vdi Viét Nam.

1. Khéi quat CSTT phi truyén
thing :

Ngay nay, NHTW chd yéu thuc thi
CSTT béng cach dat ra mét muc tiéu
cho 1ai suat (LS) qua dém trén thi
truding tién té lién ngan hang va diéu
chinh lugng cung tién cta NHTW
hudng tdi muyc tidu dé théng qua
nghiép vy thi truéng md. DE gidm
thiéu tdi da rai ro trén bang can ddi
cla NHTW, 1t ¢d cac nghiép vu cung
cdp thanh khodn déu dugc dién ra
dudi hinh thiic cdc giao dich d6i ting
wén €0 sd cac tai san thé chip da
tiéu chudn. Néi cach khic, trong diéu
kién binh thudng, NHTW khéng <o
quan hé cho vay truc tiép vdi Chinh
phi va khu wvuc tu nhan, Cy thé,
NHTW khang tién hanh viée mua dut
trdi phiéu Chinh phd hay ng doanh
nghiép (DN) va cac cbng cu ng khac.
Béng cach diéu chinh muc LS chinh
sach, NHTW c6 kha niang kiém soat
kha nang thanh khoan trén thj trudng
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tién t& mot cach ¢d hiéu qua. Qua
6, dat dugc muc tiéu cudi ciing cda
minh ¥a binh 6n gid ca trong trung va
dai han. Bién phap nay giip NHTW c6
thé dua ra CSTT ma réng phu hgp vdi
nén kinh té trong giai doan suy thoéi.
Déng thai, day cang la mot giai phap
hitu hiéu nhdm kiém ché ap Iuc lam
phét trong théi ki bing né kinh té va
dam bao én dinh chuic ndng cda thi
trudng tién té. Tuy nhién, trong mot
s6 thai ky, CSTT truyén théng khang
thuc su co higu qud mic dio NHTW
van nd lyc nhdm dat dugc nhiing
muc tiéu dé ra,

C6 hai truging hap ¢6 thé xay ra:

Thit nhdt, khi nhimg ¢ séc kinh
t& qua manh 1am LS danh nghia cin
duge dua vé muc 0%. & mic nay,
viéc cit gidm thém LS ka diéu khéng
thé. Vi vay CSTT md& réng chi ¢ thé
dugc thue hién bang cach st dung
cac cdng cu CSTT phi truyén théng,
théng qua: (i) Tac déng vao LS ky
vong trung, dai han; (i) Thay doi
thanh phan cda bang can d8i NHTW;
(iii) M& réng bang can déi ciia NHTW.

Thir hai, khi LS van & trén mic 0%
nhung cac kénh truyén dan CSTT
truyén thdng bi suy yéu, trong tinh
hudng nay, NHTW 6 thé tiép tuc
gidm LS muc tiéu (tiép tuc sir dung
CSTT truyén théng} hodc chuyén
sang sU dung cac ¢dng cu phi
truyén théng.

Nhu vay, cdc bign phdp phi truyén
thdng chinh la cac chinh sach nhdm
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tac dong tryc tiép tdi chi phi va tinh
san ¢4 cla cac ngudn von tir bén
ngoai chay vao ¢ac ngan hang (NH),
hd gia dinh va cdc <dng ty phi tai
chinh. Nguén tai chinh nay cé thé
nam dudi dang: NHTW cung cap tinh
thanh khodan, céc khodn vay tu nhan,
cac loai chiing khoan ng hoic ching
khoan vén. Chi phi cla cic nguén
tai chinh ti bén ngoai nay thudng
cao hon 5o vdi LS lién NH ngdn han
dugc diéu chinh bdi CSTT. Do d6, cac
bién phap phi truyén théng co6 thé
dugc xem nhu né lye lam gidm chénh
léch LS giifa cdc ngudn vén tir bén
ngoai, qua dé anh hudng tdi gia tai
san va ludng tién trong nén kinh té,
Bén canh d6, vi nhing bién phap nay
nhdm muc tiéu tac dong téi cac diéu
kién tai chinh nén két cdu cda ching
cling chiu &nh hudng cha cac diéu
kién tai chinh.

CSTT phi truyén théng da duge cac
nudc sirdung tlr dau th& ki 20 gin vdi
nhiing cudc khing hoang kinh té lan.

Mét 56 hudng ma CSTT phi truyén
thdng ¢6 thé tac déng téi cac bién s6
kinh té:

(i} Tac dong dén ky vong cla thi
trudng, qua d6 lam thay d6i LS dai
han thuc t€ va cudi cling sé anh
hudng dén chi phi cla khoan vay.
Chinh sach nay thudng dugc goi la
“ndi léng dinb luong”. Bién phap nay
€0 thé hiéu qua theo mot sé hudng:
(i) NHTW ¢6 thé lam gidm LS thuc té
néu ho cé thé khién cong ching ky
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vong rdng muc gid ¢ trong tuong
lai sé cao hon. N&u lam phat ky vong
ting 1&n, LS thuc sé gidm, ké ¢ néu
LS danh nghia van duy tri khéng d6i &
muc san; (i) Cic nha hoach dinh chinh
séch ¢6 thé tryc tip téc ddng dén ky
vong vé LS trong tuang lai bing cach
cam kat duy trl LS chinh sach & mic
san 0% trong mét khoang thdi gian
nhét dinh, Theo Iy thuyét du tinh, LS
dai han b&ng trung binh ¢éc LS ngdn
han ky vong, do 86, nhiing ky vong
s& tdc ddng [dm duding cong LS thdng
ra khi céc nha hoach dinh chinh sach
cam két gllr muc LS & muic san. Hon
nda, sut cam k&t ¢6 diéu kign nham
gitr LS ngén han & mic ndy trong thai
gian du dai sé c6 kha nang ngén lam
phéat ky vong gidm xufng, trdnh viéc
LS thyc té ting l&n hoJc chi tigu bj cdt
gidm. Trong ¢ 2 truding hop, néu viée
quén ly lam phat ky vong thanh cong,
vdi didu kién cae yéu 16 khic khdng
d6i s& 13m giam LS dai han thyc té, tu

a6, khuyén khich viéc di vay va lAm .

tang téng céu.

(i) Ldm thay d&i cac diéu ki&n thi
trudng cla cac tai sén tai chinh cé
thdi gian ddo han khac nhau nhu:
trdi phi€u chinh phi (TPCP}, thuong
phidu hodc cac tai sdn tai chinh nudc
ngoai. Loai chinh sich nay thudng
duge A& cap dén vdi tén goi “ndi ldng
tin dung (TD)"

Hai loai chinh sdch nay tac dong

khéc nhau @8&n thanh phén clOa bang
can d8i NHTW. Ngoai ra, mdt diém
khdc biét nia 13 “ndi 1dng TD" noi
chung ¢c6 thé dugce thyc hién ngay
¢a khi LS danh nghfa ngdn han van &
trén murc 0%, trong khi d6 "néi long
dinh lugng”chl ¢é ¥ nghia khi LS bang
0% hodc rit g&n véi mirc 0%. .

Cdc ¢bng cu cua CSTT phi
truyén théng

Ndi 1dng dinh lugng truc ti€p. Dugc
NHTW st dung dé kich thich nén kinh
t€ bing cach mua mét khéi lugng
tai 53n tai chinh phi rdi ro nhit dinh
W cde NHTM va cac té chirc tu nhéan
khac, tir 46, nang gid cac tai san tai
chinh nay va lam gidm LS cda ching
déng thai kich thich tang lugng tién
¢g sd. Thang thudng, NHTW thic
hién CSTT mé réng bing cdch mua
TPCP ngdn han nham ha LS ngén
han trén thi truding. Tuy nhién, khi LS
ngén han da gidm dén muc 0%, bién
phap ndy mét hiéu luc. Khi 86, NHTW
6 thé st dung ndi 16ng dinh luong
nhim ting cudng kich thich nén
kinh t& bang cach mua céc i san ¢b
théi gian ddo han dai hon TPCP ngédn
han nham lam gidm LS dai ban trén
dudng cong LS.

Nd&i [dng dinh tugng c6 thé st dung
d&€ dim bdo lam phét khéng gidm
xudng dudi mic muc tidu. Tuy nhién,
bidn phdp nay cing tiém &n rdi ro:
chinh s&ch ¢6 thé trér nén hiéu qui

qua muc mong dai trong viée diéu
chinh gidm phét, d&n dén tinh trang
lam phdt cao hon trong dai han (do
cung tién tang), hodc chinh sach
khdng a4 hiéu qua néu céc NH khdng
cho vay du trit bé sung.

Khi quyét dinh md réng bing cén
d6i, NHTW phai lua chon ioai tai san
d& mua. V& nguyén ly, NHTW c¢d thé
mua bt ky loai tai sadn ndo, ti bit
o ddi tugng ndo, nhung trén thuc
t&, bién phap nédi l6ng dinh lugng
thudng tap trung vao viéc mua TPCP
dai han tir cdc NH, Iy do: (i) LS TPCP
€6 vai trd nhu mét tiéu chuln 48 dinh
gia cac chig khoan ¢é rii ro cac hon
do tv nhan phat hanh, Khi TPCP dai
han dugc mua, LS cia cic trdi phiu
do céng ty phat hanh duge mong dgi
cling sé gidm song song vdi LS TPCP;
{ii) LS dai han gidm sé kich thich d4u
s dai han va 1am ting téng cau, nho
d6 &n dinh gi4 cd.

Nhu vy, néu muc tidu dat ra cha
chinh sdch ndi long dinh lugng la
chic chin cac khodn cho vay mdi dén
dugc tay khu vuc t nhan, NHTW sé
tap trung chi y€u vao viéc mua trdi
phidu tir cdc NHTM. Day chinh la ly
do cac NH ddng vai trd cuc ky quan
trong trong su thanh cdng cla bét
ky chinh sidch ndi idng dinh lugng
ndo. Kha ning thanh khodn bé sung
dugc cung cap bdi NHTW théng qua
céc gdl ndi long dinh lugng sau dé
sé& duge cac NHTM sir dung dé cho
vay nhu nhimg khodn TD mdi. Tuy
nhién, cac NHTM ¢6 thé sé lua chon
ndm gi tién mat nhén dugc tir viée
bén trai phi€u trong tai khodn du trix
¢da minh & NHTW nhu mdt cdng cu
phéng nglfa rdi ro. Trong trudng hgp
nay, tinh thanh khodn do NHTW cung
c&p vin ndm trong khu visc tai chinh
ma khong chdy ra ngoai. RUi ro nay
¢6 thé dugc gidm thidu bang cach
NHTW chi tién hanh rmua TPCP khi
LS &3 & murc thdp nhat - ¢ nghia 13,
khi cac kénh LS truyén théng 95 dugc
khai thac t6i da. G mic LS ndy, cic
khodn tién du trir khéng ¢6 15i hodc
13i gan nhu bing khéng, do 46 cac
NH cé rét it hay khdng cé ly do dé du
trif qua nhiéu tién & NHTW. Viéc trién
khai hién phap ndi léng dinh lugng &
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muic LS khac véi murc san ¢6 thé doi
héi bang can d6i NHTW phai mé rdng
hon va de dé tam tang nguy co rdi ro
cho NHTW.

Nhu vay, su 6n dinh cla hé théng
tai chinh déng vai rd quan trong
trong sy thanh cong cla bién phap
ndi 1éng dinh lugng. Khi cac NHTM
ding nhitng khedn vay trung gian,
chinh sach nay s& khoéng cén tac
dung. N&i long dinh lugng dugc xem
la thanh céng khi nd thu hep dudc
chénh léch gita LS phai trd déi vdi
mdt sé ¢ong cu TD nhat dinh va LS
chinh sach, tir d6 han ché rdi ro thidu
tinh thanh khodn va khuyén khich NH
capTD cho nhing déi tugng sin sang
1rad LS cao han.

NGi long TD truc tiép. La viéc NHTW
mua cdc tai san cha khu vuc wr nhan
dé cung cap thém kha nang thanh
khoan cho thi trudng dang gap kho
khdn, nhd dé khai thong ngudn
von TD va cho vay d8i v&i nén kinh
té. Nhu vay, néi long TD tic dong
truc tiép dén tinh trang thiéu thanh
khodn va chénh léch LS & nhiing khu
vuc thi trudng nhat dinh, dac biét la
thi truéng ban budn théng qua viéc
mua nhirng ching khoédn cé tai san
dam bdo. Ching duogc sirdung nhdm
thu hep chénh 1&ch LS gilla mot s
ching khoan tu nhan véi cac loai
chung khoan phi rdi ro (trong khi nof
léng dinh luong tac ddng theo hudng
ha LS cac loai ching khoan phi rdi ro,
tir d6 lam co s& dé duding cong LS
toan thi trudng ha xuéng song song
vii cac chiing khoan duge mua, trén
0 s& phan bl rii ro khéng thay ddi).

Gan luu ¥, viéc si dung ndi 1dng
TD tryc tiép cdn duge ¢an nhdc can
trong ca trén phuong dién dé sdu thj
truding tai chinh, qui mé cac DN phat
hanh trai phiéu dé tranh sy phan bé
ngudn luc mét cadch méo mé gilia cac
nganh, cac [inh vuc ciing nhu tiém &n
cac i ro gan vdi viéc ap dung CSTT,

Ngi Iéng dinh fuong/TD gidn tiép.
Cac bién phap dugc dé cip trén day,
NHTW déu dugc di bao sé truc tiép
mua/ban cac tai san, théng qua do
bom tién ra nén kinh t&. Diéu d6 ¢6
nghia 1a NHTW tryc tiép ndm qilr cac
tai san cho dén khi dao han hoic
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ban lai cac tai san @6, do dé, rui ro
clla cac tai sdn nay sé ndm trén bang
cin d8i cia NHTW. Mét cach khac dé
ma réng bang can déi NHTW la noi
ldng diéu kién tai chinh hodc cho ¢ac
NHTM vay vdi thai gian déo han lau
han, vai tai san thé chap la cac tai sdn
ma thi truéng cta ching dang tam
thdi bi suy gidm. Chinh sach nay anh
hudng truc tiép dén dudng cong LS
theo chidu ngang hay theo thai gian
chinh sich duge tién hanh hodc cam
két tién hanh. Ching han, khi NHTW
tién hanh ddu thdu LS c6 dinh va
cung cdp ddy du, tiic 1a sé cung cdp
thanh khodn cho nhimng thanh vién
tham gia du thau tai mét LS ¢6 dinh
{thay vi co ché d3u thiu da gia), va
cung <ap toan bd lugng thanh khoén
ma thanh vién dy thau yéu cau, Chiéu
ngang cha dudng cong LS sé dugc
kéo dai dén thai han NHTW cam két
tién hanh géi thau. Vi dy, néu NH cam
két ti€n hanh hoat dong tai cap von 6
thang trong 1 ndm, chiéu ngang cla
dudng cong LS trong 2 nam sé <6 xu
hudng bi anh hudng.

Khi thuc hién CSTT md rdng, viée
tang lugng tién co s& dya trén su ua
thich tién mat cha cadc NHTM va muic
dd khing hodng cta hé thdng NH.
Trong diéu kién binh thuéng, khi thi
truding tai chinh hoat dong tot, kich
thudc cha bang can déi NHTW sé &
muc ma LS qua dém tring vaéi LS tai
¢ap vOn ngin han va dy tr du thia
la khéng dang ké, nhung trong théi
ky khling hodng, bang can déi NHTW
s& bi m& rong do nhu cdu duy trir du
thira cda cic NHTM gia ting, va sé mé
rong dé&n muc 1am LS qua dém giam
xudng cén thap hon so véi LS tai cip
vén ngdn han. Mat khag, loai chinh
sach phi truyén thdng nay con lién
quan dén chat lugng cla cac tai san
thé chdp. Viéc NHTW md réng pham
vi cac tai san thé chdp dugc chdp
nhan trong nghiép vy tai cap vén sé
khién cac didu kién tai chinh ma cac
NHTM ap dung ddi vdi cac khu vuc
khac cling dugc ndgi long. Piéu nay
thé hién théng qua chénh léch LS
gita cic loai tai sdn ma cac NH tinh
phi voi khu vuc DN. Bién phdp nay
cling cho phép cac d6i tac clia NHTW

t ha chen loai tai sdn thé chip trong
nghiép vy tai cip vén. Trong giai doan
thi truéing bat &n, xu hudng tu nhién
cla cac NHTM la gia tang sl dung cac
tai sdn thé chip 6 chéat lugng thip
hon. Viée bién nhing nhom tai san
nhat dinh trong cic hoat ddng cla
CSTT titkhdng hgp 1é thanh hop 1& 58
tao didu kién cho hoat ddng thuong
mai dién ra gilta cac thanh vién tham
gia thi truding.

Binh hudng muc tiéu (hay hidu ting
cam két). La mét trong nhiing céng cy
cia NHTW nham truyén tai dén céng
ching nhing théng diép vé CSTT
trong tuong lai cda minh, trén o s
dé, tic ddng dén cac quyét dinh tai
chinh cta hé gia dinh, DN va cac nha
dau tu.

Cé 2 loai dinh huéng muc tiéu: {)
Pinh hudng muc tiéu kiéu Delphic,
trong 86, NHTW dua ra khing dinh vé
trién vong cha nén kinh t& ma khéong
cam két gi thém. Loai dinh hudng
muc tiéu nay thudng cé xu hudng
anh hudng dén LS ngan han; (i) Dinh
huéng muc tiéu kiéu Odyssian: Khi
LS ngén han da cham mdc san 0%,
NHTW cdn cé nhimg tin hiéu manh
mé hon néu mudn kich thich nén
kinh té& khi ¢, NHTW sé sirdung dinh
hudng muc tiéu kiéu Odyssian bang
cach thuyét phuc thi truong ring
khi nén kinh té dan didn phuc héi,
NHTW sé& khong nang miic LS ngay
l4p tdc d€ phan ing vdi sy gia ting
cba lam phat va tang truéng kinh
té, thay vao do, sé cha dgi mét thai
gian. N&i cach khac, NHTW cam két
duy tri mot mudc LS nao dé trong mot
khoang thai gian nhét dinh, theo do,
thu nhép kha dung cta ngudi di vay
s& tang 1én va khuyén khich cac hoat
déng trong nén kinh té&, Viéc st dung
cong cu “dinh hudng muyc tiéu” giap
lam rd dinh hudng chinh sach cha
NHTW, nher d6, khdng chi kich thich
duge nén kinh t& khi LS &4 cham muc
0%, ma con lam gidm tam Iy lo ngai,
khéng chic chidn cha cac chil thé trén
thi trudng tai chinh, qua d6, gidm sy
bién déng cta LS {tham chila phin bu
rii ro). Chang han: Néu xuit hién dau
hiéu mét su quan ngai vé viéc LS muc
tidu sé tiép tuc duy tri & muc thap,



LS cla céc loai trai phiéu, hgp déng
va ¢dng cu TD khdc cd thé sé ting
I&n, diéu nay sé khéng khuyén khich
dan chung di vay va tiéu ding. Trong
truéng hgp nay, néu nhu NHTW dua
ra thong diép réng vigc gilt LS thap la
chinh sach cla ho, khi ay, thi truéing
sé& phan ung phiu hgp vdi chinh sach
téng thé.

2. Ap dung CSTT phi truyén
théng tai mét s6 nude

2.1. Tai My

Cuc Dy trirLién bang My (Fed) dugc
Oy quyén thuc thi cic CSTT theo muc
tiéu “t6i da héa cg hdi viéc lam, én
dinh gid ca va LS dai han & muc én
dinh” {Bowman, D, Londono, JM.,
Sapriza, H.,2014). Théng thuéng, Fed
thuc hién CSTT bang cich dua ra LS
Fed fund, theo dé, cac NHTM c6 thé
vay mugn qua lai “qua dém” dé dam
bao ty 1& dy trit bat bude, Cac muc
tiéu ¢lng dugc thue hién théng qua
thj trudng mé, trong do, cac giao dich
tai chinh truyén thdng thudng lién
quan dén TPCP. Sau khiing hoéng
2001, nén kinh t& My da ¢ dau hiéu
hdi phuc, tuy nhién, ty 1& thit nghiép
van tiép tuc tdng cho dén gilra nam
2003. D€ tranh cho nén kinh té tai
khing hoang, Fed duy tri mdc LS
rat thap, cham tdi mdc 1% vao nam
2003. Mét 58 y kién cho rang khing
hodng tai chinh phan nac cd nguyén
nhan bat ngudn tlr viéc Fed da duy
tri LS ngén han qua lau, ngay ¢a sau
khi khiing hoang 2001 da gua di. LS
thdp lam tang nhu cdu mua nha, din
dén bong béng gia nha {ma béng
béng nay mot phan lai do tiéu chuédn
cho vay ¢6 phan léng léo do Fed va
mét $6 16 chidc khic diéu chinh). Viec
chuyén t&r LS 6 dinh sang LS tha ndi
cla cac khodn vay mua nha clng
khién cho khu vuc nay dé chiu tdn
thugng hon khi LS ngan han thay déi,
M6t cach tiép can khac, Bernanke, B,
{2005} lai cho réng, LS ¢cho vay mua
nha thdp da la hé qua cha tiét kiém
duthifa. Trén thuc 18 Fed cd it sy kiém
soat ddi vdi linh vuc nay, gop phan
{am bong bong nha & phinh to én.
Khi bong bong nay vé dan dén khing
hoang tai chinh, anh hudng dén cac

t6 chic tién gui va nhing thanh phan
khac cha khu vuc tai chinh ¢é tai trg
khoan vay mua nha. Khi ty 1& ng qua
han clta cac khoan vay mua nha da
l&n dén con 6 ky luc, cac td chuc
tai chinh lién quan déi mat véi nguy
<@ mat von va thiéu kha nang thanh
khoan, theo sau d6, cac khoan vay
va TD khac cling bi anh hudng, cudi
cung, tac dong dén toan bo nén kinh
té, do thiéuTD c6 thé dem dén hé lyy
tiéu cuc cho ¢ san xuat {an nhu cdu
tiéu dang. Thang 12/2007, nén kinh
té rgi vac khing heang, gia ¢ bit
ddu tang [én, LS cling ddn dugc diéu
chinh tang lén dén 5,25% vao gilia
nam 2006, Trudc tinh hinh nay, Fed
da cit gidm LS Fed fund va LS chiét
khau. Ti thang 9/2007, LS fed fund
da giam tir 5,25% xuéng muc tor O -
0,25% vao thang 12/2008, déng thai
nay dugc goi la gidi han thap hon 0 va
cang la dau higu cho thay hoat déng
thi trudng ma truyén théng sé khéng
dugc sit dung dé& dem lai cac tic ddng
tich cue. LS da dugc gitr & muc thdp
dac biét trong mdt khoang thai gian
dai khong theo thong 1& nhim déi
phé véi nhing tac déng cla khing
heang tai chinh va du chan clia né,
Trong nhiing dogt hai phuc trudc, Fed
bt dau téng LS sau chua dén 3 nam
ké tir khi khang hoang két thac. Lan
nay, Fed da dua ra cac ddng thai dugc
cho la chua tling dugc thuc hién: LS
ngan han chua bao gi¢ gidam dén 0
trong lich sir hoat dong clia Fed va ho
da dgi mot khodng thdi gian dai hon
théng 18 trudc khi bt dau chinh sach
that chit tién té trong dot héi phuc.
Pén thang 12/2015, Fed m&i bit dau
tang LS trd lai va duara khé nang tiép
tuc tang trong tuong lai (Bowman,
D., Londono, £M., Sapriza, H., 2014).
Khi LS Fed fund d3 giam xudng muic
0 hodc gén 0, cac CSTT truyén théng
khéng thé dem lai nhimng hiéu qu
nhu mong muén, do dé, Fed da tiép
tuc s dung nhing CSTT phi truyén
théng khac: Trudc tién, Fed cung cap
mét s6 kénh TD truc tiép cho cac dinh
ché tai chinh trén thi trudng nhim
cing cd kha nang thanh khoan, trong
dé, hau hét 1a cadc khodn vay ngdn han
dam bdo bang tai san thé ¢chap co gid

tri lon hon khodn vay d6. Mot 56 déi
tugng nam trong dién dugc tai trg 1a
ca¢ DN phi NH va phi tai chinh. Bay
cling la lan dau tién Fed thuc hién tai
trg cho cac d8i tugng nay - nhiing
cong ty khéng nam trong khung diéu
chinh clia ho - ké tir sau Pai Suy Thoai
(theo diéu 13 Luat Dy trr [ién bang).
Chinh séach nay duge thuec hién lan
dau vao thang 12/2007 va sau do 1a
thang 9/2008. Théng qua kénh tai
chiét khau truyén thdng va cac khodn
tai trg trén, trong giai doan thang
12/2007 - 9/2008, Fed co hai khoan
tat trg cliu canh truc tiép danh cho
hai cdng ty la American International
Group {AlIG} va Bear Stearns. T6ng goi
hé trg tU Fed dau thang 8/2007 1a 234
triéu USD théng qua cac chuong trinh
tai trg thanh khoan vira néu, khdng cé
1ai trg truc tiép, dén thang 12/2008,
cen s6 nay a 1,6 nghin ty USD, trong
dé, gan 108 ty USD la tai tro truc tiép
cho céc cang ty. Sau d6, téng lugng
ho trg giam dan, xudng con dudi 100
ty USD vao thang 2/2010, tai trg truc
tiép cho cac té chuc giam dudi 100 ty
USD thang 1/2011. Khoan vay cudi
cung trong dot khing hodng ducgc
thanh to&n vao 29/10/2014'. Trong
khoang thai gian tr thang 12/2007
dén khi khing hoang tram trong hon
vao thang 9/2008, Fed lam gidm tac
dong cha cho vay trén bang can déi
cha ho (gil cho bang ¢an d6i khéng
tang |én) bang cach ban cac TPCP
Sau thang 8/2008, cic khoan hd tro
da vugt qud luong TPCP ndm gili, ho
béat d4u cho phép bang can d8i ting
{&n. TU thang 9 dén thang 11/2008,
bing can ddi cla ho da tadng gdp
ddi, i 1.000 ty USD 1én hon 2.000 ty
USD. D&n nam 2009, khi cac diéu kién
tai chinh da binh thutng trd lai, Fed
dimg trudc quyét dinh c6 tiép tuc cac
CSTT phi truyén théng hay khong, va
ho da tiép tuc thuc hién hai CSTT phi
truyén théng khac 1a ndi long dinh
lugng va dinh huéng thi truéng.
Chinh sdch ndi Idng dinh lugng:
Trong khi LS muc tiéu dugc gidr & mic
gi&i han thap hon 0, Fed tiép tuc mua
TPCP va céc loai ching khoan dugc
ddm bao bdng khoan vay, déng thai
nay clng dugc coi la budc thuc hién
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chinh sach ndi léng dinh lugng (QE).
Trong giai doan 2009 - 2014, Fed da
thyc hién ba dert mua ching khoan
theo chuong trinh ndi léng dinh
lugng. Dot thi ba hoan thanh thang
10/2014, khi 86, bang can 48i k& todn
clia ho da c6 4.500 ty USD, gap S 1&n
con s6 trudc khing hodng. Muc tibu
cla QE Ia |1am gidm LS dal han. Viéc
mua TPCP va chitng khoan dam bao
bang cdc khodn vay nhim tryc tiép
larm gidm LS cha cAc foai chiing khodn
nay, tir 46, tac ddng tich cuc dén thi
trudng nha dat, ddu tu vado may moc
thi&t bi sdn xult, khuyé&n khich tiéu
dung nhilng leai hang héda ¢é thdi
gian st dung ldu dai va nhay cadm
trudc LS. Nghién ciu clia Goldman
Sachs (2013} chl ra réing 1.000 ty
USD tai sdn mua vao sé ha LS dai han
mét kheodng tU 0,25% dén 1,72%.
Mdt nghién cliu khac cda Michael,
J. (2012) lai chi ra QE1 lam gidam LS
TPCP 10 n&m, trdi phi€u DN BBB, va
MBS ki han 30 ndm khodng 1%, QE2
ha LS nhiing tréi phiéu 46 0,14%, v
Chuang trinh kéo dai kl han lam gidm
LS trdi phiéu DN BBB khodng 0,1%
cling véi MBS 0,25%.

Chinh sdch dinh huéng thi trudng.
Fed tin rAng, khi ho dua ra bio higu LS
Fed fund s& dugc duy tri & muc thip
trong mdt khodng théi gian dai nhit
dinh, thi cdc DN sé tu tin hon rdng LS
6 thé dugc gilr thap trong théi gian
vay van, tir 86 kich thich cac khoan
d4u tu dai han. N3m 2012, Fed da thay
thé thdi han duy trl LS bang mét gidi
han vé kinh t& ho hifa hen sé gilr LS
Fed fund r&t thdp, It nhat (3 cho dén
khi ty 1& that nghiép & khoang trén
6,5% v lam phdt th&p. C6 thé thiy
réng rat khé <6 thé xac dinh rd duge
tdc ddng cua cbng cu dinh hudng
thi trudng nay, vi né phu thudc vao
céch nhin nhan danh gia cia nhimg
ddi tugng tham gia vao thi trudng, va
khi diéu kién thi truéng thay 86i, dinh
huéng clia Fed cang c6 thé thay déi.
Thang 3/2014, khi ty I8 thit nghiep
da xudng gin mirc 6,5%, Fed thay thé
muc gidi han cu thé bing mdt khidng
dinh khéng mang tinh cu thé Ngdy
29N10/2014, Fed théng bdo ding
mua ching khodn trén dién réng vio
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cubi thang. D€ két thie chuang trinh
QE v& muc duy tri LS thép bang 0
ho3c gén 0, Fed hinh thanh ké hoach
thuc hién CSTT binh thudng, tuy
nhién, khé khin 13 ho khdng thé thay
d8i LS Fed fund nhé& cong cu dy tri
b4t budc nhu ho d3 tiing lam trude
khiing hodng, do QE da lam nggdptran
thi truémng vdi lugng du trir bat budc
du thira. Néi cach khéc, v&i hon 2.000
ty USD du trir bit budc, LS Fed fund
da gan dén 0 ngay ci khi Fed muén
nd tdng cao han (Gara Afonso et al,
2013). D€ ¢6 thé quay lai duge CSTT
théng thuéng, mot cach Bam dé thiy
nhit lic ndy 14 13m gidm bt iugng dy
tri du thifa bang céch lam gidm bang
¢&n déi dy trir théng qua ban tai san.
Tuy nhién, Fed khdng du dinh ban bat
c mit chimng khodan nao, thay vao
a4, ho 1én ké hoach gidm béang cén
a8 tai chinh bang cach gia han thanh
toan chung khodn @én han. Théng
6/2017, Fed thdng bao chi cho phép
mdt 56 han ché ching khodn thanh
todn dén han, theo @6, mdi thang
chl thanh tedn khodng 6 ty USD
TPCP va 4 ty USD chung khodn dam
bdo bing khodn vay, con sé nay din
dén tang 1&n 40 ty USD TPCP va 20
ty USD chimg khodn dam bao bang
khodn vay. Muc gidm duge thue hién
cho @én khi lugng chiing khodn ndm
gilt @0 dé thuc hién CSTT mét céch
hi¢u qua.

2.2. Tai Nhat Bdn

Puge dua vio dp dung tir dhu
nhifng ndm 2000s, CSTT phi truyén
théng da cé nhiing tac déng ro rét vé
kinh t& vi md tai Nhat Ban - mdt trong
nhimng nudc ap dung CSTT phi truyén
théng sém nhat trén thé gidi (Myao,
R, Okimoto, T., 2017). CSTT phi truyén
théng Gugc trién khai qua cac giai
doan: (i} Giai doan 1999 - 2001: chinh
sich LS bdng 0; {ii) Giai doan 2001 -
2006: chinh sach ndiléng dinh lugng;
(iil} Giai doan 2010 - 2013: tiép tuc
CSTT ndi ldng; (iv) N&m 2013, chinh
sach ndi léng dinh lugng va dinh
tinh {QQE) va thdng béo sé tiép tuc
chuong trinh cho dén khi dat dugc
muc tidu lam phat én dinh & murc 2%,
theo d6, QQE dit muc tiéu md réng
lugng tién co sd va cc khoan mua

TPCP (ting gdp d5i lugng tién co s&
v3 cdc khodn mua TPCP trong hai
nam). Cu thé han, NHTW Nhat Ban
da thuc hign md rdng lugng tién co
s& hang ndm & mic 60.000 - 70.000
ty JPY va lugng TPCP mua vé hang
nam khodng 50 ty JPY {trong a6, thai
gian d40 han con lai clia TPCP ¢6 thé
16n t6i 7 nam). QOE tai Nhat van tiép
tuc dugc 4p dung tdi thang 10/2014,
gidp tang lugng tién co s& 1én 80 ty
JPY va mé& rhng cc khodn mua TPCP
véi thdi gian ddo han ¢on lai binh
quan tir 7 - 10 ndm. Can luu y 13 trong
giai doan nay, vin dé ng x8u NH g3
dugc gidi quyét trigt dé, khing hodng
tai chinh toan céu va khiing hoédng
khu vifc déng Euro ciing da lang diu
{(Myao, R, Okimoto, T., 2017).

Cé thé thiy diéu kién vé kinh té va
tai chinh tai Nhat Ban kh4 8n dinh khi
nhimg chinh sach trén dugc duara, do
dé, tic ddng cha chung t&i nén kinh
té dugce thé hién rd nét hon. Nghién
¢lu cda Miyao va Ckimoto (2017)
¢hl ra rdng, sau khi d4p dyung QQE tai
Nhat Ban, tic ddng vé kinh té vi md
cla nhing CSTT phi truyén théng I3
I6n hon v bén vitng han, khién cho
lugng hang hoda sdn xust ra va lam
phét cling tang 1&n & mutc 8n dinh, vé
kénh truyén dan tac ddng cha CSTT,
bén canh kénh truyén thdng 13 LS,
kénh gié <& phifu va ty gid h&i dodi
ciing gop phén dua dén céc tic ddng
vé mit vi md. Muc tidéu cla cac chinh
sach nay 13 nhdm cing cb 4p Iuc 1am
gidm LS dai han, din d&n caithién cac
diéu kign TD, 1am gidm gia dbng tién,
t&ng lam phat dy kign va t&t cA nhém
gdp phan ndi 16ng cac didu kién tai
chinh néi chung, tir 86 khuyén khich
c&c DN va hé gia dinh chi tiéu va nang
cao san lugng hang héa, dich wvu
va lam phat. Cac kénh tac d0ng nay
phan nao ciing tuong tu nhu khi 4p
dung CSTT truyén théng, tuy nhién
khéc bigt ¢co ban 13 CSTT phi truyén
théng tryc tiép gay ap luc 1am gidm
LS dai han, trong khi 46, CSTT truyén
théng thuding chi tic dong gisn tiép
bang cdch kiém sodt LS chinh sach
ngan han.

2.3. Tai khu virc &dng Euro

Chéu Au - v8n 6 quan hé mét thit



v@i Hoa Ky, 13 khu vuc chiu téc dong
nghiém trong cla cuée khdng hodéng
tai chinh tcan cdu 2007 - 2009, su
sup 46 cla Lehman Brothers d3 din
tai mét cude khang hoang tai chinh
thuc sy, kéo theo su suy gidgm nhanh
chdng cla cac didu kign kinh té &
hau hét cic nén kinh té 16n trén thé
gidi. Luc nay, ECB ¢é phan dng nhanh
chéng va quyét liét trén hai khia
canh: (i} Kién tri vé&i nhiém vy duy tri
sy On dinh gid cd trong trung han. Cu
thé: d€ ddy Iui ap luc giam phat, ECB
d4 cét gidm LS chinh sach 325 diém
ca ban, xudng con 19%; {ii} Tang cudng
hd trg TD. Sau su sup d8 cda Lehman
Brothers, thi trudng tién té lién NH d3
ngung hoat déng, cac NH khdng con
tin tuéng Ian nhau, do lo ngai mdc 86
rai ro ¢é thé gdp phai néu cho nhau
vay. Cd thé néi, rii ro do théng tin
b&t can xiing da tr& nén qua Ién dan
dén sy sup d6 cla thi truéng, trudc
hét 13 thi trudng lién NH, dan dén
cac chiic nang trung gian cung cip
thanh khodn va cung cdp nguén vén
ngan han cho céc t6 chyc tai chinh bi
té liét, Chinh vi vay, ECB &4 tién hanh
mét 56 cac bien phap dugc xem 1a phi
truyén théng, <6 thé dugc chia thanh
4 nhém chinh;

Cung cép thanh khodn. Trong giai
doan dau cta cudc khing hodng tai
chinh toan ciu 2007 - 2009, ECB phin
trng kha nhanh chéng vdinhiing cing
thang trén thj truang lién NH. Khung
CSTT clia ECB, 50 véi NHTW cac quéc
gia khac, cé thé xem 13 kha linh hoat
khi chdp nhan mat danh muc tai san
thé chap dadang va co kha nang cung
cap thanh khoan cho mét sé lugng
I6n cac d6i tac. Tuy nhién, nhiing
nghiép vu cung c¢dp thanh khodn
binh thudng khéng lam dju duoc cac
¢dng thang chua ting thay trude dé
trén thi trudng lién NH do tac déng
cla cudc khing hoang tai chinh toan
¢au va khing hodng ng céng trong
khu vic nay (bat ddu bing phat tir
thang 5/2009 tai Hy Lap). Do d6, ECB
da ti€n hanh mdt 6 bién phéap cung
¢ép tinh thanh khoan day du tai cac
mic LS ¢& dinh (FRFA). Bién phap
nay 1a mot phan quan trong trong
nhém ¢dng cu phi truyén théng cha

ECB. Trudc do, cac nghiép vu cung
cdp thanh khodn truyén théng cha
ECB duogc tién hanh theo phuong
thue dau thau vdi LS tring thau riéng
[&. Nhung theo quy triph méi, céc
NH ¢é thé duge dap Ung dén miic
61 da nhu <3u thanh khodn & muic
LS cuy thé dugce dinh trudc (LS trong
nghiép vu ti cap vén chinh), Sau khi
Lehman Brothers syp dé, ECB dua ra
quy trinh FRFA cho tat cd nghiép vu
thi truéing mé& va nghiép vu Swap
cung cdp thanh khoan bing ddng
ngoai té&. Nghiép vy nay chinh la bién
phap ndi léng TD nham bu d3p rdi
ro thanh khodn trén thj truding biang
cach dam béo cung cap thanh khoan
lién tyc cho cac NH. ECB cling da tang
cudng cung cap thanh khoan théng
qua cac nghiép vu LTROs - déy la cac
giao dich d3c chiéu cung cap thanh
khoan dugc tién hanh hang thang va
c6 thdi gian dao han 3 thang. Trudc
do, ECB thuding khong @3t LS ¢ dinh
cheo cac nghiép vy nay, ma dé cic NH
tham gia d&u gia quyét dinh LS theo
ca ché dau thau LS tha néi. Tuy nhién,
trong thai ky khing hoang, ECB da
dua ra thém nhing nghiép vu LTROs
maéi va mot sd c6 thdi gian dao han
I&n hon 3 thang. ECB kéo dai thai han
clia LTROs bé sung ldn dau tién sau
sy sup d6 cGa Bear Stearns (3/2008)
nham khuyén khich cadc NH trong khu
vifc cho vay lan nhau trong thai gian
ldu hon. Nghiép vy nay dugc xem la
dac biét vi day I3 [an dau tién ECB sir
dung nghiép vy tai trg vén c6 ky han
6 thing thay vi ky han 3 théng thong
thudng. Théi gian ddo han cla cac
khoan vay sau @¢ duoc tang lén murc
1 nam vac thang 5/2009. Tiép theo,
ngay 8/12/2011, ECB da tién hanh
nghiép vy tdi cdp von ky han 3 ndm
vadi FRFA, trong dg, LS cla nghiép vu
dugc ¢é dinb tai muc trung binh cla
LS tai cp vOn trong sudt thai gian
tién hanh. Nghiép vu tai cdp van ky
han 3 nam dau tién dugc thuc hién
vao ngay 21/12/2011 va {an thu hai
vao ngay 29/2/2012. Cac NH da vay
han 1.000 ty EUR nham dap (ng ngay
nhu ciu tién mat tai quy ciing nhu dé
khéng phai ban tai san va cat giam
viéc cho vay. Nghiép vu tai cip von

dai han nay khéng giéng cac bién
phap cung cdp thanh khodn thing
thugng, béi v&i LTRO ki han 3 nam,
kénh trung gian cla NHTW da duoc
mé réng tu thi truéng tién t€ sang thi
trudng vén. Vdi viéc kéo dai thai han
cac nghiép vu tai cap vén, ECB dam
bao sy thong sudt cda kénh TD va
ngan chan hdu qua tiéu cyc cda cudc
khing hoang kinh t& toan cdu. Pang
luu ¥, cac nghiép vu cung cap thanh
khodn dac biét tai khu vuc déng EUR
thuémg dan dan cham dat khi nén
kinh té& hoi phuc nhung do khing
hodng ng céng Hy Lap 5/2009, ECB
phai tiép tuc quay lai vdi cac nghiép
vy FRFA va LTROs vdi ky han dai han.

Bén canh &6, ECB dn dan ndi léng
dang ké diéu kién d6i véi cac tai san
thé chap, chdng han: 4p dung mét
58 bién phap dé dam bao cac NH Hy
Lap van c6 thé sit dung TPCP nudc
nay nhu tai san dam béo khi vay vén
tai NHTW. Ndi long didu kién clia tai
san thé chdp da lam ting iugng tai
san thé chdp 6 thé sir dung dé dam
bao trong cic nghiép vy tdi cap vén
va nh& d6 ching ¢8 céc kénh cung cap
thanh khodn. C6 thé coi @iy chinh la
dang néi 1éng TD gidn tiép theo khai
niém vé cic ¢dng cu chia CSTT phi
truyén théng.

Mua vao cdc tai san. TU nam 2010,
ECB d3 tién hanh mua trai phiéu o
dam bdo va ng cong khu vuc EU. Vai
vi&éC mua cac tai s&n ¢ i ro cao hon
TPCP nay, ECB da chap nhan rdi ro
thanh khoan va rdiro vé ng trén bang
can d8i NHTW (Vayanos va Vila, 2009),
Cac nha dau tu khi ndm gitr nhitng
gidy t& ndy cé thé dé dang ban lai cho
ECB, vi vay, ho sé yéu cau mot muc bu
rai ro thap hon, tir d6 ha LS cac gidy
& nay. ECB khang dinh réng “Chuong
trinh thi truéng ching khoan” (SMP)
chila bién phap tam théi va chi nhdm
muc dich cdi thién kénh truyén dan
CSTT. Khac véi ndi 1ong dinh lugng
kiéu My?, @& khéng anh hudng téi lap
trudng vé CSTT, ECB quyét dinh tién
hanh can thiép trung hda théng qua
mét & nghigp vy cu thd dugc thiét ké
dé tdi hdp thu khd nang thanh khoan
da bam ra, nhé dé téng lugng cung
tién khéng thay déi. Mot diém khéc
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biét ddng chi ¥ na gilra SMP va viéc
mua trdi phiu bdng ngoai té c(a Fed
la: ECB khong dua ra s& tién dy dinh
sif dung hay thdi gian dy dinh tién
hanh chuong tiinh ¢u thé. ECB cing
khéng cung cip chinh xac s6 lugng
trai phidu d3 mua tif ci¢ qubc gia.
Viec mua ban nay diing lai m§t cach
khdng chinh thuc vao thang 1/2011,
nhung sy ¢ing thdng cta cudc khing
hodng ng ¢dng va nguy cd lay lan
sang Y va Tay Ban Nha, khién ECB
phéi tiép tuc thuc hidn chuong trinh,
vdi vidc tuydn bé sé tich ¢uc mua ng
khu vyc d8ng Euro. K& tir khi bat dau
chugng trinh, ECB da mua téng cdng
219,5 ty EUR TPCP tif khu vyc dfng
Euro. Khuing hodng ng cdng EU tidp
tuc vao ddu nam 2012 khi tinh hinh
tai chinh nguy kich cla cac NH Tay
Ban Nha, ECB théng bio vé& chudng
trinh mua trdi phi€u ghi bang ngoai
t&:*Glao dich tién té& khdng ddo chiéu”
(OMT) v cling lde ch§m dit chuong
trinh SMP. Myc tiéu cda chugng trinh
mdi I3 nhdm khéi phuc ca ché truyén
d&n CSTT va diéu kién TD déng nhét
& khu virc déng Euro. OMT la chuong
trinh dugc xem la “ndi long TD don
thuén’, ¢6 nghia la viéc mua trdi phiéu
s& chi thay a8i két cau tai san cba cic
NHTW ma khong lam ting cung tién
vé mjt téng thé Bén canh &6, aé
ngan chan khing hodng TD, ngay
7/5/2009, ECB tuy&n b sé ding 60
ty EUR @€ mua trai phi€u cé béo hiém
(CBPP) trong khu viic déng Euro vai
cac muc tidy: () Thisc dy viéc gidm LS
Kl han trén thi truding tién 1; (i) N&i
long didu kidn 13i trg cho cAcTCTD va
DN; (iii) Khuyén khich c4c TCTD duy
tri vd md rdng cho vay d8i véi khach
hang; (iv) Cai thién thanh khodn cho
cdc khu vue quan trong. Cubi thang
6/2010, ECB ngimg CBPP. Nhung khi
cudc khing hodng tr& nén nghiém
trong hon vao nda cudi nam 2011,
ECB bubc phai tién hanh thém bién
phép hé trg thi truéing trdi phiéu ¢é
bao ddm vdi viéc céng bé chuong
trinh CBPP2 trj gia 40 1y EUR, 4p dung
cho cac trai phiéu ¢6 bdo dam bling
déng EUR cd & thj trudng so ¢8p v
thid cép.

Binhhudng muc tiéu. Ngay 4/7/2013,
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Hoi déng diéu hanh cia ECB qgidi
thiéu chuang trinh “Binh hudng muc
tiéu” bang viéc dua ra théng bao réng
ECB ky vong LS chinh sach sé duy tri
& miutc hién tai hodc thdp hon trong
mot thi gian dai, trén co sd cén nhic
dén: (i) Ky vong vé LS chinh sach dua
trén co s& tdng quan trién vong kiém
s0at lam phét trong trung han, duy tri
sif 8n dinh gia ¢4 & khu vic vA muc
tidu giif ty 1& lam phét & dudi v gén
muUc 2% trong trung han, cung cip
mét thude do 16 rang tao <o sd cho
viéc hinh thanh ky vong vé LS chinh
sach cda ECB; (i} Dinh hudng vé LS
“trong mét thdi gian dai® tao nén mdt
gidi han linh hoat, khéng <6 thdi gian
két thuc duge dinh trudc va cang
khéng cé gidi han dinh lugng rd rang,
thay vao @6, thdi gian &p dung chinh
sach dugc xic dinh bang nhimg danh
gia vé trién vong én dinh gia ¢4 trong
gidi han théi gian phu hgp, cu thé 1a
trung han; (i) Binh hudng muc tiéu
dya trén mét khung phan tich da
dang, toan dién, vimg chédc vé trién
vong én dinh gid ¢ véi s can nhic
d&n mot loat cac bién 8 kinh t€ va
tién té, chir khéng chi dua trén mét
chi tidéu kinh t€ duy nhit. Cach xay
dung v3 ti€p cdn chinh sich dinh
huéng muc tiéu {so v&i quy chuln)
c6 thé dugc phan loai 14 mdt dang
dinh hudng dinh tinh ¢6 diu kién,
bdi néd dua ra dinh huéng cia chinh
sach thoéng qua théng bao mdt cach
dinh tinh ma khéng dé cap dén gidi
han v& thdi gian va s8 lugng, Thém
vao d6, dinh hudng cia ECB duge bd
sung b&ng mét théng béo mé ta céc
diéu kién kinh t& vimé ma & 6 CSTT
duf ki€n dugce 4p dung. Thing bie nay
la &dng vai trd quan trong trong dinh
huéng cda ECB, lam né khic so vdi
dinh huéng dinh tinh don thuin, vi
né 1Am cho thiy rd hon céc C5TT cda
ECB dé d6i phé vdi nhimng dién bién
trong tuong lai.

3. CSTT phi truyén thng tai
Viét Nam va mft s6 khuy€n nghi

3.1. CSTT phi truyén théng tai
Vidt Nam

Nhirmg nam qua, bén canh sirdung
cdc céng cy CSTT truyén th8ng nhim

can thigp trén thi truding tién té,
NHNN da s dung céc cdng cu CSTT
phi truyén théng, bao gém:

Néilong TD

Nhém hé trgnha & Ngay 10/4/2012,
NHNN ra cong vin s& 2056/NHNN-
CSTT nhdm néi léng TD BODS, dua mot
st nhém TD BDS ra khéi nhém TD
khéng khuyén khich nhu xdy dung,
sifa cha mua nha A€ ban, cho thug;
xay dung cac cdng trinh du dn phat
trién trong cdc khu d6 thi,... Bén
canh a6, NHNN cing da ban hanh
Thong tu s6 11/2013/TT-NHNN, theo
dé, quy dinh 5 NHTM Nha nudc va
NHTM c6 phén do Nha nuéc ndm gi
trén 50% vOn didu ié sé tién hanh cho
vay theo quy dinh. Muc LS cho vay
hé trg nha & cla NH ddi véi khach
hang dugc NHNN cdng b8 hang ndm
va 4p dung cho céc khoadn vay ¢6 du
ng trong ndm. Binh ki vao thang 12
hang nam, NHNN xdc dinh va cbng
b8 mic LS &p dung cho nam tiép
theo, bing khodng 50% LS cho vay
binh quén cda cac NH trén thi trudng
nhung khéng vugt qua 6%/nam. Thoi
gian t6i da 4p dung muc LS cho vay
dugc quy dinh 12 10 ndm vdi khich
hang mua, thué, thué mua nha & xa
héi va thué, mua nha thuong maiva s
nam dG6i v&i khach hang |a DN, NHNN
thuc hién gidi ngan khoan cho vay tai
c&p v6n khodng 30.000 ty ddng d&i
v&i NH trén co sd du ng cho vay ciia
NH a8i véi khach hang. LS tai cdp vbn
ctia NHNN thip hon LS cho vay cla
NH d8i v&i khach hang 1a 1,5%/nam
tai cung thdi diém. D& tugng vay vin
theo quy dinh trong Théng 1w 11 bao
gbm: “cac déi tugng mua, thué, thué
mua nha &x3 hdi va thué, muanha &
thuong mai cé dién tich nhé hon 70
m?, gid ban dudi 15.000.000 d6ng/m?”
va “DN 2 chd ddu tu dy 4n x3y dung
nha & xa hi, DN la chi d4u tu dy an
nha & thuong mai dugc chuyén déi
cbdng néng sang du &n nha & xa héi”,
Ngoai ra, m$t quy dinh déng chu y
cia NMNN la gidi han téng mue cho
vay cta cac NH d8i véi DN chiém t8i
da 30% ngudn tai c&p vén ho trg nha
&. Day ¢6 thé coi 13 cac bign phép néi
ldng TD gidn tiép.

Nhdm hé o ngu ddn. Ngay



07/7/2014, Thu tudng Chinh phu
ban hanh Nghi dinh 67/2014/ND-CP
dua ra nhing uu dai vé von vay déi
vdi cac chh tau dugc vay NH tdi da
95% téng gia tri ddu tu déng mdi,
nang cap; thai han cho vay sé kéo dai
trong 11 nam, trong dé ndm dau tién
chi tau dugc mién l&i va chua phai
trd ng gdc; LS dugc duy tri 6n dinh
7%/nadm, nhung ch tau chi phai tra
1 - 3%/nam, phin cén lai do Ngén
sach Nha nudc (NSNN) cdp bu. Trong
trudng hop chl tau gép rdi ro do
nguyén nhan khach quan, bat khd
khang, dugc NH co cau lai thi han
trd ng va dugc x(r Iy theo hgp déng
bao hiém. Cha tau khai thac hai san
va cung cdp dich vu hdu ¢dn khai
thac hai san hoat ddng nghé ci <d
hiéu qud, sé dugc vay téi da 70% gia
tri cung cap dich vy hdu cin déi voi
tau dich vu hdu cdn kbai thac hai san,
t8i da 70% chi phi cho mét chuyén di
bién ddi vai thu khai thac hdi sdn, voi
LS 79%/nam.

Nhdm hd trg néng nghiép, nong
thén. NHNN d4 ban hanh Théng tu
sG 14/TT-NHNN (14/6/2010) va Théng
tu sO 20/TT-NHNN (29/09/2010)
huéng dan chi tiét viéc thuc hién ¢ic
bién phap diéu hanh cong cy dé hd
trg TCTD cho vay phat trién néng
nghiép, néng thdn. Tl thang 5/2012,
NHNN con quy dinh tran LS cho vay
déi wdi 5 linh vyc uu tién, theo do,
LS cho vay dé giam manh, tir trén
20%/nam vao nam 2011 xudng cén
15%/nam vao ndm 2012 va dén nim
2014 con8%/nam.Hiénnay, LS chovay
déi vai khu vue nay phd bién muc 6,5 -
8%/nam, thip hon so voi LS cho vay
thong thudng.

Cho vay uu dai, NHNN da ban hanh
Théng tu 06/2009/TT-NHNN quy dinh
chinh sach TD uu dai cho 61 huyén
nghéo d€ hé trg gidm nghéo nhanh
va bén viing, theo d9, cac déi tugng
uu dai khi vay v8n tai cdc NHTM Nha
nudc sé dugc NSNN hd trg 50% 1S tién
vay. Bén canh do, Théng tu con quy
dinh muc LS 0% cho cac hd nghéo khi
vay uu dai mdt 13n t6i da 5 triéu déng
dé mua gidng chan nudi hodc gidng
thay san, phat trién nganh nghé thi
cdbng nghiép trong thdi gian 2 nam.

Ngay 1/10/2014, NHNN tiép tuc chi
dao ndng muc cho vay uu dai tdi
da Ién 10 triéu déng, déng thdi xac
dinh muic LS bang 50% LS cho vay hd
ngheo trong tlng thai ky, tang thai
gian ap dung LS uu d§i 1én 3 ndm ké
i ngay nhan vén vay.

Dinh hudng muc tiéu. NHNN d3
dua ra cac thdng diép mang tinh
“dinh hudng myc tigu’ nham chuyén
tai cac quan diém vé diéu hanh CSTT
cha NHNN trong tung giai doan,
dic biét ddi vai nhiing giai doan thi
truéng tai chinh trong nudc cé dién
bién phuc tap gian véi cac cudc "chay
dua” nang LS, nhitg dién bién phuc
tap trén thij trudng vang hay ngoai té,
Cac thong diép “cing rdn” cila NHNN
da giap tao lap sy 8n dinh hoat déng
cla cac phan khic thj trudng trén.
Chdng han;

Véi cde cude chay dua ndng LS huy
déng tién gdi tiét kiém: NHNN d3 ban
hanh Chi thi 02/CT-NHNN (7/9/2011)
vé viéc chan chinh viéc thyc hién quy
dinh v& muc LS huy ddng va tuyén bd
58 “xUf Iy” ngudi dimg dau NHTM néu
huy déng von vugt tran 14%/nam.

Dé xir ly tinh trang “dd la héa” thi
NHNN da ra Quyét dinh 2589/Q8-
NHNN (17/12/2015) trong d6 qui dinh
LS huy d6ng bang USD la 0%/nam,

Vi thi trudng ngogai hoi: Nhiing nam
trudc 2011 thi trudng ngoai hdi dién
bién rat phuc tap va dé chan chinh,
NHNN da ban hanh hang loat van
ban qui pham phap ludt: Théng tu
13/2011/TT-NHNN {31/5/2011} quy
dinh viéc mua, ban ngoai té cda tap
doan kinh t&, Téng cong ty Nha nudc;
Thong tu15/2011/TT-NHNN quy dinh
viéc mang ngoai té, VND bdng tién
mat clia ca nhan khi xudt canh, nhap
canh; Quyét dinh 1972/QB-NHNN
(31/8/2011) ap dung t¥ 1& du tr{ bat
bude déi vdi cac TCTD ap dung cho
tién gui bang ngoai té clia cac TCTD &
nudc ngoai (1%); Thong tu 02/2012/
TT-NHNN (27/2/2012) huéng dan
giao dich héi doai gilta NHNN va
cac TCTD, chi nhanh NH nudc ngoai;
Quyét dinh 857/QB-NHNN (2/5/2012)
vé viéc cho vay ngan han bang ngoai
té cha TCTD, chi nhanh NH nudc
ngoai déi vdi khach hang vay la ngudi

cu tra dén hét ngay 31/12/2012; Qui
dinh ty |& du trit bat budc bing ngoai
1é thong qua cac Quyét dinh 750/QB-
NHNN 09/04/2011, Quyét dinh 1209/
QB-NHNN (1/6/2011) va Quyét dinh
1925/QD-NHNN (26/8/2011). Théng
1 05/201 1/TT-NHNN {10/3/2011) quy
dinh vé thu phi cho vay cta TCTD ddi
v@i khach hang; Thong tu 07/2012/
TT-NHNN (20/3/2012) quy dinh vé
trang thai ngoai té cha cac TCTD, chi
nhanh NH nudc ngoai.

Bén canh viéc hoan thién hanh
lang phap luat, NHNN chd déng
cdng bd dinh huéng didu hanh ty
gid (dao déng trong khodng 1-3%
mai ndm, muc diéu chinh khéng qua
1% cac thang cudi ndm 2011, khdng
quad 2-3% trong nam 2012 va 2013,
khéng quéd 1 - 2% trong nam 2014,
khéng gqua 2% trong ndm 2015)
diéu nay gop phéan ting cudng tinh
minh bach, dinh hudng thj trudgng,
tao diéu kién cho cac DN chi ddng
xdy dung k& hoach san xuat, kinh
doanh. Vdi cg ché nay, NHNN giam
tan sudt didu chinh ty gia so vdi trudic
day, x(r ly cac bién dong thi trutng
théng qua can thiép mua ban ngoai
héi ala cac NHTM. M3t khac, NHNN
cling thudng xuyén dua ra cac théng
digp vé didu hanh ty gia nham giup
trdn an thi trudng va ngan ngua cac
hanh vi thao ting ty gia. Chdng han:
Pau thang 10/2014 tin dén NHNN ¢6
thé diéu chinh ting ty gi4, NHNN da
dua ra théng diép: (i) sé khéng diéu
chinh ty gia ma vin gilt én dinh; (i)
truémg hgp can thiét, NHNN san sang
ban ngoai té can thiép dé én dinh ty
gia trong bién dé dé ra. K&t qua ngay
sau d6 gid USD/VND da chiing iai.
Nhu vy trong théng diép nay rat ro
rang vdi hai v: mét 1a phan bac lai su
ky vong (tam Iy} thi trudng va hai la
khdng dinh su can thiép néu tam ly
d6 van tdn tai va gay hau qua. Ngay
19/8/2015, chi trong vong mot tudn
NHNN c6 2 I3n diéu chinh vé ty gis. Ly
do truc tiép cla théng diép CSTT nay
ducgc NHNN dua ra la tdm ly thi truéing
cdn ning né do lo ngai cac hé luy
cua viéc Fed sé s6m diéu chinh tang
LS USD. vgi lan diéu chinh kép nay,
NHNN cha déng di trude, nhim xoa
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b6 ky vong ty gia tiép tuc ting ti chd
dgi viéc tAng LS cla Fed. Trong théng
cao, NHNN ciing néu rd la nham chi
ddng dan dat thi trudng, dén dau cic
tac dong bat Igi tis kha ndang cu hich
tr LS Fed. Cudi thang 12/2015 thj
trudng <6 xu hudng nong, va NHNN
da kh&ng dinh théng tin vé diéu hanh
ty gid theo co ch& méi dinh hudng thi
trudng hon (trong digu hanh ty gia
58 c6 ty gid trung tam cida NHNN) va
théng diép tir Théng ddc dinh huéng
nhat quan la chéng dé la hoa, chuyén
tlr quan hé vay va gui ngoai té sang
quan hé mua - ban; ngay sau doé ty gia
cé xu huéng ha nhiét,

Daivéithitruong vang: TUnam 2011,
Chinh phtva NHNN d4 conhitng budc
di manh mé nhdm &n dinh thj truéing
vang, khoi dau la Théng tu 11/2011/
TT-NHNN 29/4/2011 vé cham dut huy
déng va cho vay von bing vang cda
TCTD. Chinh phi da ban hanh Nghi
dinh 24/2012/NB-CP ngay 03/4/2012
vé quan ly hoat déna kinh doanh
vang. 5au dg, NHNN ban hanh Théng
tuwr 12/2012/TT-NHNN ngay 27/4/2012
vé viéc slfa déi, bé sung mét s6 didu
chaThéng tu 11/2011/TT-NHNN ngay
29/4/2011 vé cham ddt huy déng va
cho vay vén béng vang cia TCTD.
Théng tu 24/2012/TT-NHNN tiép tuc
duge NHNN ban hanh vé vigc sira 48,
bé sung Diéu 1 Théng tu 11/2011/TT-
NHNN ngay 29/4/2011 vé chdm dut
huy déng va cho vay von béng vang
cua TCTD. NHNN cing da ban hanh
Quyét dinh 1623/QB-NHNN ngay 23
thang 8 nam 2012 vé viéc té chiic va
quan ly san xudt vang miéng. Nhin
chung, ¢dc bién phap nay da gép
phén lam 6n dinh gid vang...

3.2. Mt 58 khuyén nghij

CSTT phi truyén thdng ma NHNN
dua ra nhin chung dé co cac tac dong
tich cuc ddi véi thi trugng tai chinh
von bi hodng loan sau cac téc dong
tidéu cuic cda céc < s6¢ tai chinh qudc
té. Nhin tir goc dd kinh t&€ vi mo thi
viéc trién khai cac ¢éng cu CSTT phi
truyén thdng dé giap Chinh pht duy
tri dugc tang trudng kinh té én dinh,
cong an viéc tam, thu nhap cia dan
ching ngay cang dudc cii thién tich
ey, an sinh x3 hoi duge duy tri. Tuy
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vay, tir kinh nghiém cac nuéc trong
ap dung CSTT phi truyén thdng cing
nhu d8i chidu v&i thue tién tai Viét
Nam nhilng ndm qua, chdng 1&i cho
ridng mot s& van dé sau day can dugc
¢an nhac thdu déo khi ap dung CSTT
phi truyén théng:

Thu nhdt, CSTT phi truyén théng chi
dugc &p dung khi CSTT truyén thdng
bi kém hiéu Iue, nghia la khi cac cong
¢y cla CSTT truyén thong van con
hiéu lyc t6t thi khéng nén dp dung
CSTT phi truyén théng. Hon nia,
viéc ap dung CSTT phi truyén théng
khéng nén kéo dai, nhat 1a khi nén
kinh té& dan di vao 6n dinh.

Thar hai, chinh sach phi truyén
théng bao gém nhidu ¢dng cu khac
nhau thy thudc vao diéu kién va hoan
canh ting nudc. VGi nhitng nudc cé
thi trugng tai chinh phat trién thi
cdng cu chinh séch thuang dugc ap
dung la néi ldng dinh luong, nhung
vdi nhing nudc thi trudng tai chinh
kém phat trién thi c6 thé ap dung
chinh sach ndi 1éng TD, vi trién khai
ap dung chinh sach ndi léng dinh
lugng khong can hiéu qua cao.

Tt ba, ap dung chinh sach ndi
l6ng TD la can thidt, nhung phai cé
can nhac than trong bai viéc 4p dung
chinh sach nay sé lam méo mé thi
trudng TD, gay khé khan cho viéc
thuc thi CSTT.

Thir tu, viéc dp dyng cac céng ¢y
CSTT phi truyén théng can nghién
cuu ky cac kénh truyén tai va dinh ché
sé chuyén tai qua dé giup kiém soat
va danh gia chinh xac, kip thai su tac
ddng cia chinh sach tdi nén kinh té,

Thit ndm, cdn chi trong chuyén tai
cac thong diép vé cac dinh hudng
chinh sach dé&n.nén kinh t& mot cach
trung thuc, kip thai, qua dé én dinh
tam Iy dan chingm

' Credit and Liguidity Programs and
the Balance Sheet. Recent Balance Sheet
Trends. Retrieved from

http:/fwww.federalreserve.gov/
monetarypoelicy/bst_recenttrends.htm.

*Chugng trinh mua tai san cda EU khac
véi néi long dinh Iugng kidu My, bdi nai
I6ng dinh lugng mua tai san nhdam ha LS
cdc chiing khodn phi rdi ro, lBm co sé &
ha LS toan thi truéng. Trong khi chuong
trinh mua tai sdn cla EU chi tap trung
vao trai phiéu cé dam bao va ng cong,
nhdm ha L5 clia céc chiing khoan nay chi

khong phai toan bé thi truding, vi vay c6
thé coi day 13 mat chinh sach néilong TD
dién hinh.
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