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Tóm tắt: Trên thế giới, việc kiểm soát tín dụng được xem là biện pháp sử dụng 
để phối hợp giữa chính sách an toàn vĩ mô, tiền tệ và các chính sách vĩ mô 
khác nhằm thực hiện các mục tiêu kinh tế. Tại Việt Nam, từ năm 2011 đến nay, 
bên cạnh các công cụ chính sách tiền tệ chủ đạo là tái cấp vốn, lãi suất, tỷ giá 
hối đoái, dự trữ bắt buộc và nghiệp vụ thị trường mở, Ngân hàng Nhà nước Việt 
Nam đã sử dụng biện pháp kiểm soát tín dụng (giao chỉ tiêu tăng trưởng tín 
dụng) như một biện pháp bổ sung vừa góp phần đạt được các mục tiêu của 
chính sách tiền tệ, vừa đảm bảo an toàn vĩ mô và ổn định hệ thống ngân hàng. 
Bài viết sử dụng phương pháp nghiên cứu đặc tính thực nghiệm trên cơ sở 
biến động chuỗi số liệu theo thời gian của tăng trưởng tín dụng, tín dụng/GDP, 
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lạm phát, đồng thời kết hợp với các phương pháp phân tích, tổng hợp kết quả 
một số nghiên cứu, lý thuyết kinh tế về điều hành chính sách tiền tệ theo giá 
(lãi suất) và khối lượng nhằm đánh giá, phân tích định tính việc điều hành công 
cụ kiểm soát tín dụng của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam trong giai đoạn từ 
2011 đến nay và đưa ra một số đề xuất phù hợp trong việc sử dụng biện pháp 
này thời gian tới. 
Từ khoá: Kiểm soát tín dụng, Tăng trưởng tín dụng

1.	 Giới thiệu nghiên cứu

Trong lịch sử, Bồ Đào Nha (1977- 1989) là 
quốc gia đầu tiên áp dụng biện pháp kiểm 
soát tín dụng (thông qua phân bổ hạn mức/
trần tín dụng) trên tổng dư nợ tín dụng trong 
nước (domestic credit) nhưng sau đó mở 
rộng áp dụng đối với tín dụng với nước 
ngoài (external credit) và cho vay bằng 
ngoại tệ. Pháp áp dụng từ 1969- 1987, Anh 
từ 1964-1971 (không tính các khoản vay 
đối với các lĩnh vực ưu tiên- xuất khẩu vào 
hạn mức tín dụng) (Mitra & Gabriel, 1996). 
Từ 1973- 1984, NHTW Pháp loại trừ các 
khoản vay được tài trợ từ nguồn vốn dài 
hạn ra khỏi danh mục dư nợ tính mức trần 
tín dụng. Tại Hà Lan áp dụng kiểm soát tín 
dụng (KSTD) như một công cụ chính sách 
tiền tệ (CSTT) từ 1960- 1990 (Van Ees và 
cộng sự, 1999). Nhiều nghiên cứu cũng đã 
chứng minh được sự phổ biến của công cụ 
này trong khoảng thời gian thập niên 60, 
70, và 80 như các nghiên cứu của Laso 
(1958) đối với các NHTW Trung Mỹ, cụ 
thể là Costa Rica, El Salvador, Guatemala, 
Honduras, và Nicaragua; hay so sánh giữa 
CSTT được hỗ trợ bởi công cụ KSTD và 
CSTT đi theo hướng an toàn vĩ mô bằng 
việc sử dụng công cụ định hướng tài chính 
(financial guideline) (Mayer, 1972). Mặc 
dù nghiên cứu của Mayer (1972) tập trung 
nhiều vào phân bổ nguồn lực quốc gia và so 
sánh sự nhạy cảm của các ngành nghề nội 
địa trong bối cảnh thực thi tiền tệ thắt chặt, 

nhưng nghiên cứu cũng đã khẳng định rằng, 
việc sử dụng biện pháp KSTD vào thời điểm 
đó là phương pháp gần như tối ưu, đặc biệt 
hạn chế ảnh hưởng tiêu cực đối với các 
ngành nghề tiềm ẩn rủi ro, nhạy cảm.
Trải qua các khủng hoảng (khủng hoảng 
tài chính 2008- 2009, khủng hoảng nợ 
công Châu Âu năm 2010 và đại dịch Covid 
2020- 2021) đã gây ra những tổn thất to 
lớn và sự gián đoạn đáng kể về mặt kinh tế 
mà hậu quả có thể còn kéo dài trong nhiều 
năm tới. Các cuộc khủng hoảng tài chính 
này đã cho thấy tầm quan trọng của việc 
phát triển chính sách an toàn vĩ mô đối với 
sự ổn định của hệ thống tài chính. Khuôn 
khổ pháp lý và CSTT hiện nay chủ yếu tập 
trung vào duy trì sự ổn định giá cả, không 
đủ để giám sát một hệ thống tài chính hội 
nhập toàn cầu hiện đại. Một nhóm 28 quốc 
gia mới nổi ở khu vực châu Âu đã theo đuổi 
việc thực hiện các chính sách an toàn vĩ mô 
(Macroprudential policies- MPP) từ những 
năm trước cuộc khủng hoảng tài chính toàn 
cầu và thời kỳ kinh tế cực kỳ căng thẳng 
(Ganić, 2012). Theo đó một số công cụ 
CSTT cũng được sử dụng hoặc đề xuất 
sử dụng với mục tiêu an toàn vĩ mô như 
kiểm soát tăng trưởng tín dụng, dự trữ bắt 
buộc, trong khi các công cụ truyền thống 
như nghiệp vụ thị trường mở, cho vay và 
nhận tiền gửi qua đêm được xem là công 
cụ thường trực, chủ đạo của CSTT. Chẳng 
hạn như FED đã sử dụng công cụ KSTD 
vào những năm 1950 với mục đích tác 
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động đến chu kỳ tín dụng nhà ở hoặc trần 
tín dụng trực tiếp (Grebler, 1960; Schreft, 
1990; Elliot và cộng sự, 2013), và tiền gửi 
đặc biệt. Hay NHTW Thụy Điển cũng đã 
đưa ra các biện pháp KSTD trong nước vào 
những năm 1950, được hỗ trợ bởi các biện 
pháp kiểm soát tỷ giá hối đoái (Jonung, 
1993). Các biện pháp KSTD trên có thể 
được so sánh với các công cụ an toàn vĩ mô 
được sử dụng gần đây (sau khủng hoảng 
toàn cầu năm 2008) để làm giảm chu kỳ 
nhà ở hoặc hạn chế đòn bẩy. Hơn nữa, các 
biện pháp kiểm soát tỷ giá hối đoái được 
áp dụng vào những năm 1950 ở Thụy Điển 
có thể được so sánh với các công cụ quản 
lý dòng vốn hướng đến rủi ro ổn định tài 
chính (Ostry và cộng sự, 2012). 
Từ năm 2011 đến nay, với mục tiêu duy trì 
ổn định kinh tế vĩ mô, kiềm chế lạm phát, 
NHNN Việt Nam đã sử dụng biện pháp 
KSTD phối hợp với các công cụ CSTT khác 
để điều tiết lượng tín dụng, qua đó điều tiết 
lượng tiền cung ứng trong nền kinh tế và 
điều chỉnh cơ cấu tín dụng của hệ thống 
ngân hàng theo hướng tích cực hơn. Tuy 
nhiên, xuất phát từ những yêu cầu thực tiễn 
và tất yếu khách quan của quá trình đổi mới 
trong điều hành của NHNN cho thấy cần 
phải cải tiến cách thức sử dụng biện pháp 
KSTD theo hướng hiện đại hoá và tiếp cận 
các thông lệ chung quốc tế. Vì vậy, nghiên 
cứu thực tiễn lịch sử sử dụng biện pháp 
KSTD sẽ hữu ích trong việc đưa ra đánh 
giá và đề xuất các hướng phát triển công cụ 
này trong điều hành của NHNN Việt Nam, 
đặc biệt khi xem xét biện pháp này dưới 
góc độ là công cụ của chính sách an toàn vĩ 
mô như hướng đi của một số các quốc gia 
phát triển và mới nổi hiện nay. Theo đó, bài 
viết sẽ nghiên cứu cơ chế tác động và vai 
trò của biện pháp KSTD trong điều hành 
của NHTW nhằm đạt được các mục tiêu vĩ 
mô. Nguồn dữ liệu được tổng hợp từ IMF, 
WB, NHNN, GSO và tính toán của tác giả. 

Các mục sau của bài viết được bố trí như 
sau: Mục 2 cung cấp cái nhìn tổng quan về 
biện pháp KSTD ở một số quốc gia. Mục 
3 giới thiệu thực tiễn sử dụng biện pháp 
KSTD của NHNN Việt Nam, trên cơ sở đó 
đưa ra các đánh giá và đề xuất nhằm nâng 
cao tính hữu hiệu của biện pháp này trong 
thời gian tới. Cuối cùng, Mục 4 kết luận.

2.	 Tổng quan lý thuyết và thực tiễn kiểm 
soát tín dụng tại một số quốc gia

2.1. Khái quát về biện pháp kiểm soát tín 
dụng của ngân hàng trung ương 

Trên thế giới có hai luồng quan điểm trong 
điều hành đối với biện pháp kiểm soát tín 
dụng (credit control/restriction): (i) KSTD 
được xem là biện pháp/công cụ chính sách 
tiền tệ (CSTT) truyền thống trực tiếp; (ii) 
KSTD nằm trong phạm vi của các công cụ 
an toàn vĩ mô (CGFS, 2010; IMF, 2011). 
Theo đó, bài viết sẽ đề cập đến hai quan 
điểm này cũng như thực tiễn sử dụng biện 
pháp KSTD tại một số quốc gia. 
Theo các lý thuyết kinh tế chính thống, 
việc điều hành của ngân hàng trung ương 
(NHTW) (kiểm soát lạm phát, hỗ trợ tăng 
trưởng kinh tế...) liên quan mật thiết đến 
kiểm soát cung tiền, dòng vốn, tín dụng với 
nền kinh tế và lãi suất thị trường. Trong 
đó, các NHTW có thể điều tiết thanh 
khoản theo hai hướng trực tiếp hoặc gián 
tiếp. Một mặt, NHTW có thể tác động trực 
tiếp tới thanh khoản thị trường thông qua 
các biện pháp kiểm soát tín dụng (KSTD) 
nhằm đạt được các mục tiêu khác nhau. 
Mặt khác, NHTW có thể điều tiết lãi suất 
thị trường (giá của tín dụng) và qua đó gián 
tiếp tác động đến thanh khoản, tăng trưởng 
tín dụng theo lý thuyết cung- cầu. Tuy khác 
nhau ở phương thức áp dụng, các biện pháp 
trên đều tác động đến cung và cầu trên thị 
trường tín dụng, khối lượng tín dụng và lãi 
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suất. Theo Miskin (2011), điều hành chính 
sách tiền tệ (CSTT) gián tiếp (theo lãi suất) 
hiện được các NHTW tại các quốc gia phát 
triển áp dụng phổ biến hơn do cơ chế này 
cho phép điều hành CSTT đạt được hiệu 
quả cao hơn trong bối cảnh thị trường tài 
chính phát triển. Tuy nhiên, trong một số 
giai đoạn khủng hoảng, với lạm phát tăng 
cao, các quốc gia phát triển cũng đã áp 
dụng các biện pháp KSTD nhằm ổn định 
kinh tế vĩ mô, với các mức độ thành công 
khác nhau. Cụ thể, Anh (Stuart Aveyard, et 
al. 2018) và Mỹ (Schreft, 1990) đã áp dụng 
các biện pháp KSTD nhằm giới hạn theo 
hình thức bắt buộc và tự nguyện đối với 
cả nguồn tín dụng phục vụ cho sản xuất và 
tiêu dùng của người dân. 
Vì vậy, dưới góc độ là một công cụ CSTT, 
KSTD được hiểu là một biện pháp nhằm 
kiểm soát trực tiếp nguồn tín dụng đối với 
nền kinh tế với mục tiêu kiềm chế lạm 
phát thông qua thiết lập “trần” (hạn mức) 
tăng trưởng tín dụng (Cotula và Padoa-
Schioppa, 1971) cho các ngân hàng theo 
lĩnh vực hoặc theo khoản vay nhằm bảo vệ 
các ngành nghề ưu tiên và các đối tượng 
khách hàng như các doanh nghiệp nhỏ. 
Theo quan điểm hiện đại, công cụ KSTD 
có thể được xếp vào một trong những công 
cụ thuộc chính sách an toàn vĩ mô (macro-
prudential policies) (Galati and Moessner, 
2018), không được coi là một công cụ 
CSTT, thay vào đó, việc kiểm soát tín 
dụng được sử dụng nhằm cảnh báo, ngăn 
chặn những nguy cơ tăng trưởng tín dụng 
mạnh hoặc quá nóng có thể xảy ra, từ đó 
gây ảnh hưởng không tốt đến hệ thống tài 
chính. Đây cũng được coi là biện pháp độc 
lập bổ sung cho NHTW khi cần phải đạt 
được mục đích cho cả CSTT và tài chính 
bền vững (Aikman, Bush và Taylor, 2016). 
Một số công cụ an toàn vĩ mô hiện đại 
được NHTW áp dụng cho các ngân hàng 
và được thiết kế để tác động đến việc cấp 

tín dụng và cơ cấu các khoản nợ. Ví dụ như 
các quy định tại Basel III về bộ đệm vốn 
nghịch chu kỳ, bộ đệm rủi ro hệ thống và 
hạn chế tỷ lệ cho vay trên giá trị…. Điều 
này sẽ khuyến khích các ngân hàng kiểm 
soát tốt hơn các khoản cho vay và phù hợp 
với đặc tính thanh khoản của tài sản. 
Cotula và Padoa-Schioppa (1971) cho rằng 
công cụ KSTD sẽ được áp dụng khác nhau 
với các NHTW khác nhau tùy thuộc mục 
đích và thời điểm áp dụng. Tuy nhiên, các 
hình thức áp dụng đều có điểm chung là 
bao gồm “trần tín dụng” đối với các ngân 
hàng khi cung cấp khoản vay ra thị trường, 
được gọi là kiểm soát tín dụng định lượng 
trực tiếp. Trần tín dụng được quy định một 
cách cụ thể và rõ ràng tại các NHTW của 
Pháp, Anh, Bỉ, Tây Ban Nha, Thụy Sĩ, 
Thụy Điển, Nhật Bản, và Hà Lan, nhưng 
lại không được chỉ ra cụ thể tại Hoa Kỳ, 
Canada, Đức, và Ý trước năm 1970. Bên 
cạnh việc đưa ra trần tín dụng, các NHTW 
cũng có thể áp dụng hình thức gián tiếp 
trong việc KSTD, điển hình là Hoa Kỳ 
(Henderson, 1960). Theo đó, Cục Dự trữ 
liên bang (FED) cho rằng khả năng cung 
cấp tín dụng của ngân hàng phụ thuộc vào 
lượng dự trữ của ngân hàng đó nên thay 
vì áp dụng trực tiếp trần tín dụng, FED sẽ 
thay đổi yêu cầu dự trữ của các thành viên, 
từ đó kiểm soát được khả năng cung vốn ra 
thị trường bởi các ngân hàng. Trái ngược 
với KSTD định lượng được giới thiệu ở 
trên, Simmons (1947) gọi hình thức KSTD 
này là kiểm soát tín dụng định tính. Một 
trong những hình thức của KSTD định 
tính là kiểm soát chọn lọc với hai lĩnh vực 
chủ yếu là tín dụng tiêu dùng và ký quỹ 
vì Simmons (1947) cho rằng mục tiêu của 
biện pháp này là định hướng cung vốn theo 
mục đích sử dụng của vốn vay. 
Mặc dù cũng sử dụng KSTD trực tiếp, 
nhưng NHTW Ý cũng có sử dụng đồng 
thời cả KSTD gián tiếp. Cotula và Padoa-
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Schioppa (1971) khám phá ra rằng, NHTW 
Ý có thể tác động vào tính thanh khoản của 
hệ thống ngân hàng. Cụ thể, NHTW có 
quyền từ chối cho vay tái chiết khấu và tạm 
ứng (advances) theo mục tiêu của NHTW, 
từ đó tác động lên nguồn cung vốn. Hình 
thức này được Cotula và Padoa-Schioppa 
(1971) đánh giá là không có hiệu quả về 
mặt thời gian so với trần tín dụng do các 
ngân hàng có thể huy động vốn để nhằm 
tăng cường tính thanh khoảng bằng việc 
phát hành trái phiếu. Tại Anh, theo như 
tổng hợp của Aikman, Bush và Taylor 
(2016), NHTW có 4 biện pháp nhỏ để thực 
hiện KSTD, bao gồm kiểm soát thuê mua, 
trần tín dụng, tiền gửi đặc biệt, và chương 
trình tiền gửi đặc biệt bổ sung (Bảng 1).

2.2. Cơ chế tác động của biện pháp kiểm 
soát tín dụng 

Theo lý thuyết kinh tế vĩ mô về chủ nghĩa 
tiền tệ được đề xuất bởi Milton Friedman, 
NHTW có thể kiểm soát nguồn cung tiền và 
điều hành CSTT theo khuôn khổ mục tiêu 
tiền tệ nhằm kiểm soát lạm phát và ổn định 
kinh tế vĩ mô, qua đó hạn chế tác động từ 

biến động chu kỳ kinh tế tới xu hướng tăng 
trưởng dài hạn. Theo đó, cung cầu tín dụng 
đối với nền kinh tế là một cấu phần quan 
trọng trong phương pháp điều hành trên. 
Theo cơ chế truyền dẫn CSTT như tại Sơ đồ 
1, việc NHTW điều tiết thanh khoản đồng 
nội tệ trên thị trường có thể đưa CSTT về 
ngưỡng hỗ trợ hay thắt chặt theo nhu cầu 
điều hành. Biến động cung tiền có thể tác 
động tới tiền dự trữ của các TCTD, qua đó 
tác động với độ trễ tới hoạt động kinh tế và 
các chỉ tiêu vĩ mô khác.
Tuy theo lý thuyết chủ nghĩa tiền tệ nêu trên, 
việc điều tiết cung tiền của Ngân hàng Nhà 
nước (NHNN) là chỉ yêu cầu điều tiết đối 
với tiền cơ sở (MB), tác động từ cung tiền 
thường khó kiểm soát, có độ trễ cao và kết 
quả thường không đạt được theo mục tiêu 
đề ra. Trong khi đó, nguồn cung tín dụng có 
tác động rõ rệt hơn tới tăng trưởng kinh tế 
và lạm phát. Chẳng hạn, tại Việt Nam, trong 
bối cảnh lạm phát cao từ những năm 2008- 
2011, công cụ KSTD (giao chỉ tiêu tăng 
trưởng tín dụng) đã trở thành một biện pháp 
hiệu quả trong việc giới hạn sự tăng trưởng 
nóng của nền kinh tế, hạn chế tác động “tạo 
tiền” của TCTD, cũng như kiểm soát lãi suất 

Bảng 1. Tổng hợp các biện pháp kiểm soát tín dụng được sử dụng bởi Chính phủ 
và Ngân hàng Trung ương Anh

Tên biện pháp Miêu tả Cơ quan ban hành Tầm ảnh hưởng

1. Kiểm soát 
thuê mua

Hạn chế về các điều khoản cho vay thuê 
mua (trả góp) đối với các loại hàng tiêu 
dùng khác nhau, bao gồm các khoản trả 
trước tối thiểu và thời gian trả nợ tối đa

Hội đồng Thương 
mại (Chính phủ Anh)

Toàn bộ thị trường 

2. Trần tín dụng Trần định lượng ngắn hạn về hạn mức tín 
dụng được áp dụng cho khu vực tư nhân 
và nước ngoài. 

NHTW Anh Một số ngân hàng 
thương mại tại 
London và Scotland

3. Tiền gửi đặc 
biệt

Yêu cầu gửi tiền ký gửi tại NHTW Anh NHTW Anh Một số ngân hàng 
thương mại tại 
London và Scotland

4. Chương trình 
tiền gửi đặc 
biệt bổ sung 
(The Corset)

Yêu cầu đặt tiền gửi không lãi tại NHTW 
Anh nếu các khoản nợ đủ điều kiện chịu 
lãi tăng nhanh hơn tỷ lệ quy định.

NHTW Anh Tất cả các ngân hàng 
và tổ chức tài chính 
nhận tiền gửi được 
niêm yết

Nguồn: Aikman, Bush và Taylor (2016)
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cho vay của thị trường. Đây là một công cụ 
hữu hiệu, cho phép NHNN đạt được mục 
tiêu kép vừa hỗ trợ tăng trưởng kinh tế vừa 
kiểm soát lạm phát, đặc biệt trong thời gian 
từ năm 2015 đến nay. 

2.3. Vai trò của biện pháp kiểm soát tín dụng 

Việc hiểu rõ vai trò của biện pháp KSTD 
và sự phối hợp chính sách an toàn vĩ mô, 
chính sách tiền tệ là vấn đề có ý nghĩa quan 
trọng nhằm giúp NHTW thiết kế chiến 
lược, điều hành các chính sách vĩ mô nói 
chung và chính sách tín dụng đối với nền 
kinh tế nói riêng hướng đến các mục tiêu 
ổn định vĩ mô nền kinh tế và tài chính, tiền 
tệ hiện nay. 
Thứ nhất, tăng trưởng tín dụng được xem là 
biến số trung gian nhằm đạt được mục tiêu 
ổn định tài chính và giá cả: Tăng trưởng tín 
dụng là một chỉ số quan trọng của chu kỳ 
kinh doanh và do đó các biến số liên quan 
đến tín dụng có thể đóng vai trò quan trọng 
trong việc định hướng và điều tiết CSTT 
để đạt được mục tiêu lạm phát, hướng đến 
sự ổn định tài chính trong tương lai. Việc 
các NHTW theo đuổi CSTT lạm phát mục 
tiêu cũng đã làm giảm đi sự chú ý đến tăng 
trưởng tín dụng. Theo đuổi lạm phát mục 
tiêu khiến các NHTW duy trì mức lãi suất 
chính sách thấp để ngăn chặn hình thành 
bong bóng tín dụng (giai đoạn khủng hoảng 
toàn cầu năm 2008). Do đó, sau khủng 
hoảng, một số NHTW đã nhận thấy thay vì 
đi thẳng đến mục tiêu lạm phát, họ cần thiết 
lập mục tiêu “ổn định tài chính” làm mục 
tiêu trung gian bởi nền kinh tế không đạt 
được sự ổn định tài chính sẽ khó có thể đạt 
được sự ổn định về giá cả. Bởi vậy, có thể 
xem tăng trưởng tín dụng là mục tiêu kỹ 
thuật trung gian để đạt được cả sự ổn định 
về tài chính và giá cả. Để tiếp cận mục tiêu 
tín dụng, NHTW sẽ hướng tới tăng trưởng 
tín dụng ổn định ở mức phù hợp với tỷ lệ 

đòn bẩy bền vững trong nền kinh tế. Mục 
tiêu tín dụng vừa là sự thay thế (đại diện 
cho biến chênh lệch sản lượng) vừa là sự 
mở rộng (hướng đến trạng thái ổn định tài 
chính) của mục tiêu lạm phát. 
Thứ hai, do việc sử dụng các công cụ 
CSTT truyền thống để tác động vào cung 
tiền, tín dụng thường có độ trễ nhất định: 
việc KSTD sẽ có tác dụng ngay lập tức 
lên khả năng cấp tín dụng của hệ thống 
ngân hàng và qua đó điều tiết cung tiền. 
Trong một số trường hợp, các ngân hàng 
có thể phản ứng lại bằng cách bán các tài 
sản thanh khoản là chứng khoán hoặc huy 
động vốn thông qua phát hành các chứng 
khoán nhưng cho dù có thực hiện các biện 
pháp này, tác động của công cụ KSTD vẫn 
nhanh hơn các công cụ CSTT truyền thống. 
Hơn nữa, việc KSTD tạo ra tính linh hoạt 
khi NHTW muốn tạo ra những tác động 
khác nhau lên các nhóm đối tượng khác 
nhau như lĩnh vực bất động sản và/hoặc 
các doanh nghiệp nhỏ và vừa… bằng cách 
phân bổ chỉ tiêu tăng trưởng tín dụng đối 
với từng lĩnh vực để các NHTM thực hiện. 
Nếu NHTW thực hiện tăng lãi suất, các 
doanh nghiệp nhỏ và vừa sẽ gặp phải khó 
khăn nhiều hơn trong việc tiếp cận tín dụng 
so với các doanh nghiệp có quy mô lớn, 
trong khi có thể chính những doanh nghiệp 
nhỏ và vừa lại là nhóm mà NHTW mong 
muốn điều hành CSTT ít gây ảnh hưởng 
tiêu cực đến nhất. Thay vì tác động lên lãi 
suất hoặc tổng lượng tín dụng đối với nền 
kinh tế, NHTW sẽ áp dụng các hạn mức 
tín dụng khác nhau cho từng nhóm lĩnh 
vực và/hoặc đối tượng, hạn chế được ảnh 
hưởng tới nhóm đối tượng còn lại. 
Thứ ba, việc sử dụng biện pháp KSTD đối 
với nền kinh tế để tác động đến tổng cầu, 
tiết kiệm và đầu tư sẽ phần lớn phụ thuộc 
vào việc NHTW điều hành lãi suất linh hoạt 
trên cơ sở cung- cầu thị trường hay quản lý 
ấn định lãi suất. Về cơ bản, ngày nay đa số 



VŨ MAI CHI

17Số 260+261- Tháng 1&2. 2024- Tạp chí Khoa học & Đào tạo Ngân hàng

NHTW các quốc gia đều coi trọng việc sử 
dụng các công cụ, mục tiêu về giá (lãi suất, 
tỷ giá, tín dụng…) hơn là về khối lượng 
(dự trữ, tiền cung ứng…) trong điều hành 
CSTT để kiểm soát kinh tế vĩ mô đặt trong 
khuôn khổ CSTT hướng đến mục tiêu ưu 
tiên cao nhất là lạm phát. Nguyên nhân 
chủ yếu là do: (i) Cầu tiền ngày càng biến 
động và ít nhạy cảm với lãi suất bởi khi thị 
trường tài chính phát triển với đa dạng các 
sản phẩm, hàng hoá dẫn tới việc các tài sản 
tài chính hoàn toàn có thể thay thế cho việc 
nắm giữ tiền, do đó việc tăng cầu tiền sẽ 
chủ yếu là do giảm cầu về tài sản tài chính 
(tác động gia tăng lãi suất) hơn là cầu về 
hàng hóa, dịch vụ (thực tế cho thấy hàng 
tồn kho và đầu tư không nhạy cảm với lãi 
suất ngắn hạn); (ii) Bối cảnh kinh tế qua 2 
cuộc khủng hoảng gần đây (khủng hoảng 
tài chính Mỹ 2008, đại dịch Covid- 19) cho 
thấy, tỷ lệ nợ công/GDP ngày càng tăng và 
ở mức cao- trên 92% GDP trong năm 2022 
(tăng đáng kể so với mức 81% năm 2010- 
IMF, 2023), nợ người nước ngoài chiếm tỷ 
lệ cao tạo áp lực cho các quốc gia trong điều 
hành cần hạn chế các chính sách vĩ mô có 
thể làm tăng gánh nặng trả nợ (IMF, 2023); 
(iii) Các quốc gia lựa chọn chế độ tỷ giá 
hối đoái neo giá vào đồng USD thường khó 
thực hiện CSTT và tài khoá thắt chặt, đặc 
biệt trong thời kỳ khủng hoảng để duy trì vị 
thế dự trữ ngoại hối của mình, nên các biện 
pháp kiểm soát qua lãi suất và tín dụng sẽ 
tác động nhanh hơn đến nền kinh tế. Do đó, 
nếu NHTW điều hành lãi suất có sự linh 
hoạt nhất định, việc KSTD theo hướng thắt 
chặt hơn sẽ có xu hướng làm tăng lãi suất 
và kích thích tiết kiệm tư nhân, qua đó giúp 
củng cố vị thế bên ngoài. Trong khi đó, 
nếu việc KSTD theo hướng mở rộng hơn, 
sẽ củng cố niềm tin thị trường, các cá nhân 
sẽ muốn tăng đầu tư và tìm kiếm nguồn tài 
chính thay thế (không gây lạm phát)- ví dụ 
như thông qua giảm tiêu dùng. 

Ngược lại, trường hợp NHTW điều hành 
lãi suất cứng nhắc, khi đó việc thắt chặt tín 
dụng sẽ kém hiệu quả hơn, có thể ít ảnh 
hưởng đến nguồn tiết kiệm trong nước, 
đồng thời việc thắt chặt KSTD có thể làm 
suy yếu thêm hiệu quả phân bổ. Trong 
trường hợp này, tác động trực tiếp của việc 
KSTD đối với đầu tư tư nhân sẽ không 
thuận lợi. Tuy nhiên, các quốc gia thường 
cố gắng giảm thiểu những tác động bất 
lợi như vậy đối với đầu tư tư nhân bằng 
cách áp dụng trần tín dụng đối với khu vực 
công nhằm chuyển dịch cơ cấu tín dụng 
sang khu vực tư nhân trong phạm vi mức 
trần tín dụng chung của nền kinh tế. Tuy 
nhiên, những tác động tiêu cực đối với đầu 
tư thường là ngắn hạn nếu chính sách kiểm 
soát tín dụng thành công trong việc kiểm 
soát lạm phát. Khi tình hình kinh tế vĩ mô 
trong nước được cải thiện, triển vọng đầu 
tư trong trung hạn sẽ trở nên thuận lợi hơn.
Thứ tư, việc kiểm soát tín dụng phát huy 
hiệu quả trong việc đảm bảo an toàn vĩ mô 
nền kinh tế, đặc biệt trong điều kiện khủng 
hoảng hay tăng trưởng nóng: bài học từ 
cuộc khủng hoảng tài chính toàn cầu (năm 
2008) đã phần nào cho thấy sự thất bại 
của chính sách kinh tế vĩ mô, do đó, một 
số quốc gia đã thực hiện thiết lập các chế 
độ chính sách khác nhau với mong muốn 
ngăn ngừa các bất ổn kinh tế, tài chính. 
Chẳng hạn, ứng phó với sự tăng giá trên 
thị trường nhà đất năm 2010- 2012, Thụy 
Điển và Na Uy đã thực hiện các hành động 
chính sách hoàn toàn khác nhau. NHTW 
Thụy Điển đã kiểm soát sự gia tăng này 
bằng cách sử dụng công cụ CSTT chủ đạo 
là tăng lãi suất chính sách và đẩy nền kinh 
tế vào tình trạng lạm phát thấp dưới mức 
mục tiêu, cụ thể lạm phát năm 2012 đạt 
khoảng 1%, thấp hơn so với mức mục tiêu 
2% (Sveriges Riksbank, 2012), khiến các 
doanh nghiệp hạn chế mở rộng sản xuất, 
kinh tế suy giảm và thất nghiệp gia tăng. 



Kiểm soát tín dụng góp phần đảm bảo an toàn vĩ mô- 
Thực tiễn tại một số quốc gia và Việt Nam

18 Tạp chí Khoa học & Đào tạo Ngân hàng- Số 260+261- Tháng 1&2. 2024

Trong khi đó, NHTW Na Uy đã thực hiện 
một số chính sách an toàn vĩ mô mang 
tính chu kỳ để hạn chế mở rộng tín dụng 
và giảm bớt sự bùng nổ các khoản vay thế 
chấp và tăng giá nhà mà không phụ thuộc 
nhiều vào việc tăng lãi suất, và nền kinh 
tế đã tránh được tình trạng lạm phát dưới 
mục tiêu như ở Thụy Điển. Ở một số quốc 
gia khác cũng đã thể hiện mức độ sẵn sàng 
hoặc thiện chí trong việc sử dụng các công 
cụ của chính sách an toàn vĩ mô. NHTW 
Anh, NHTW Israel... đã sử dụng các chính 
sách an toàn vĩ mô để chống lại rủi ro bùng 
nổ tín dụng và giá nhà ở. Việc KSTD có thể 
phát huy tác dụng mà không tạo áp lực lên 
lãi suất, nhất là trong ngắn và trung hạn, từ 
đó sẽ làm giảm nhẹ những hệ quả không 
mong muốn lên hệ thống tài chính- ngân 
hàng và việc phân bổ tín dụng.
Thứ năm, ngày nay, bên cạnh việc thực thi 
chính sách CSTT điều tiết chủ đạo về lãi 
suất để kiểm soát lạm phát, các NHTW cần 
phải phối kết hợp hiệu quả với các chính 
sách an toàn vĩ mô trong việc đạt được 
mục tiêu ổn định tài chính. Theo đó, một số 
công cụ an toàn vĩ mô đang được áp dụng 
hiện nay khá giống với các công cụ CSTT 
truyền thống trước đây. Chẳng hạn, các 
công cụ kiểm soát tín dụng, thanh khoản 
(tương tự như các khoản tiền gửi đặc biệt 
và tiền gửi đặc biệt bổ sung), các công cụ 
như quy định cho vay theo giá trị tài sản 
(tương tự như các biện pháp kiểm soát thuê 
mua…) có thể giúp các nhà hoạch định 
chính sách kiểm soát ngay lập tức tín dụng 
ngân hàng so với việc sử dụng các công cụ 
CSTT truyền thống trước đây. Những công 
cụ này thường được sử dụng kết hợp cùng 
với lãi suất chính sách của NHTW. 
Việc sử dụng chính sách an toàn vĩ mô để 
KSTD có thể sẽ gây ra hậu quả cho sản 
lượng nhưng hậu quả này vẫn có thể trở 
nên tích cực nếu chính sách an toàn vĩ mô 
được thắt chặt trong thời kỳ bùng nổ tín 

dụng khi sản lượng có xu hướng ổn định 
hơn và nới lỏng hơn trong các đợt đổ vỡ 
tín dụng khi sản lượng sụt giảm (Jorda, 
Schularick và Taylor 2013). NHTW Thuỵ 
Điển quyết định thắt chặt KSTD do lo ngại 
về tỷ lệ tín dụng/GDP ngày càng tăng, việc 
điều tiết tỷ lệ tín dụng/GDP sẽ có lợi cho ổn 
định tài chính cho thấy việc thực thi chính 
sách an toàn vĩ mô nhằm đạt được mục tiêu 
ổn định tài chính sẽ hỗ trợ CSTT kiểm soát 
tốt lạm phát.

3.	 Thực trạng kiểm soát tín dụng tại 
Việt Nam và một số đề xuất

3.1. Thực trạng kiểm soát tín dụng

Tình hình kinh tế vĩ mô Việt Nam chứng 
kiến nhiều bất ổn, đặc biệt là lạm phát diễn 
biến rất phức tạp và tăng cao so với giai 
đoạn trước 2011 (năm 2010 lên mức hai 
con số: 11,75%). Nguyên nhân chủ yếu 
do: (i) Sức ép từ yếu tố cầu kéo như nhu 
cầu sản xuất, tiêu dùng tăng trở lại sau 
thời kỳ suy thoái kinh tế; (ii) Lạm phát do 
chi phí đẩy gia tăng (giá cả của nhiều đầu 
vào như giá than, giá điện, giá xăng và giá 
nước đồng loạt được điều chỉnh tăng); (iii) 
Xuất phát từ yếu tố tiền tệ do tốc độ tăng 
trưởng tín dụng cao trong một thời gian dài 
(năm 2009 tăng 38%, gấp 7 lần tốc độ tăng 
trưởng GDP), tín dụng có xu hướng chảy 
vào các lĩnh vực phi sản xuất gây nên hiện 
tượng bong bóng tài sản, nợ xấu cũng có xu 
hướng tăng mạnh, mặt bằng lãi suất tăng 
cao. Do đó, từ năm 2011, để bám sát với 
diễn biến, tình hình thực tế của thị trường 
tài chính, tiền tệ trong nước cũng như các 
yếu tố vĩ mô, NHNN đã bắt đầu công bố 
mục tiêu tăng trưởng tín dụng cho toàn 
hệ thống TCTD dựa trên cơ sở kỹ thuật 
lập trình tài chính do Quỹ Tiền tệ quốc tế 
(IMF) hướng dẫn. Kỹ thuật lập trình tài 
chính được xây dựng trên cơ sở đánh giá, 
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phân tích mối tương quan chặt chẽ được 
biểu thị bởi các phương trình toán học và 
các dự báo đối với bốn khu vực trong nền 
kinh tế bao gồm: khu vực sản xuất thực, 
Chính phủ, khu vực đối ngoại và hệ thống 
tài chính ngân hàng. Đây được xem là biện 
pháp điều hành cấp thiết của NHNN trong 
bối cảnh phải thực hiện kiểm soát nhanh 
lạm phát đang có xu hướng tăng mạnh. 
Từ năm 2012, chỉ tiêu tăng trưởng tín dụng 
của các TCTD được xây dựng và thông báo 
trên cơ sở đánh giá tình hình hoạt động, khả 
năng mở rộng tín dụng lành mạnh của từng 
TCTD, trong đó có xem xét ưu tiên chỉ 
tiêu tăng trưởng tín dụng ở mức cao hơn 
đối với các TCTD đáp ứng các nguyên tắc 
phân bổ từng thời kỳ. Đồng thời, NHNN 
linh hoạt điều chỉnh chỉ tiêu tăng trưởng 
tín dụng trên cơ sở đề nghị của TCTD để 
TCTD có thêm dư địa, điều kiện hỗ trợ nền 
kinh tế; hướng tín dụng vào các lĩnh vực 
sản xuất kinh doanh, lĩnh vực ưu tiên theo 
chủ trương của Chính phủ, cho vay phục 
vụ nhu cầu đời sống, tín dụng tiêu dùng, 
tạo điều kiện thuận lợi cho doanh nghiệp 
và người dân tiếp cận vốn tín dụng ngân 
hàng trên cơ sở đảm bảo an toàn vốn vay 
và tuân thủ quy định pháp luật liên quan, 
hỗ trợ phục hồi và phát triển kinh tế xã hội. 
Đặc biệt từ 2020 đến nay, bối cảnh dịch 
bệnh Covid-19 phức tạp, tình hình kinh 
tế- xã hội trong và ngoài nước gặp nhiều 
bất ổn, căng thẳng chính trị leo thang tại 
một số quốc gia và khu vực (Nga- Ukraine, 
Trung Đông…) đã gây khó khăn và thách 
thức đối với triển vọng tăng trưởng kinh tế 
của Việt Nam, tác động tiêu cực tới hoạt 
động sản xuất, kinh doanh dịch vụ, làm đứt 
gãy chuỗi cung ứng hàng hóa thế giới. Do 
Việt Nam có có độ mở kinh tế cao trong 
khu vực (khoảng 220% GDP) nên động 
lực kinh tế trong nước phụ thuộc phần lớn 
vào hoạt động kinh tế đối ngoại, xuất nhập 
khẩu. Số liệu thực tế cho thấy, tăng trưởng 

GDP so với năm trước của Việt Nam chỉ 
ở mức 2,91% trong năm 2020 và 2,58% 
năm 2021 (thấp hơn nhiều so với mục tiêu 
6-6,5%/năm), do đó đòi hỏi sự can thiệp 
kịp thời của Nhà nước, Chính phủ. 
Với việc duy trì tăng trưởng tín dụng ở mức 
2 con số trong suốt đại dịch đã phần nào 
hỗ trợ cho các doanh nghiệp gặp khó khăn 
trong thanh khoản, tạo tiền đề cho đà phục 
hồi kinh tế. Trong năm 2022, tăng trưởng 
tín dụng tại Việt Nam đã đạt mức trên 14% 
(năm 2020: 12,17%; năm 2021: 13,61%), 
mức cao nhất kể từ năm 2018 sau nhiều 
nỗ lực cắt giảm lãi suất, chi phí, thủ tục 
cho vay của các NHTM và nhiều lần nới 
“room” tín dụng của NHNN. Kết quả, tăng 
trưởng GDP năm 2022 đạt hơn 8% so với 
năm trước, phát tín hiệu tích cực tới các nhà 
đầu tư nước ngoài tiềm năng, nâng cao vị 
thế của nền kinh tế Việt Nam trên thế giới. 
Theo công bố gần nhất tại Diễn đàn Kinh tế 
Việt Nam 2024 (https://tapchitaichinh.vn/
tang-truong-tin-dung-kho-ve-dich.html), 
đến ngày 13/12/2023 tăng trưởng tín dụng 
đối với nền kinh tế đạt khoảng 9,87% so 
với cuối năm trước và có xu hướng tăng 
nhanh trong những tháng cuối năm. 
Ngoài ra, việc điều hành tăng trưởng tín 
dụng của NHNN cũng góp phần hỗ trợ 
kiểm soát lạm phát (bình quân giai đoạn 
2016- 2020 khoảng 3,2%, giảm mạnh so 
với mức bình quân 7,56% giai đoạn 2011- 
2015). Đặc biệt, từ năm 2021- 2022, lạm 
phát bắt đầu tăng theo với xu hướng thế 
giới, lên mức 3,2% trong năm 2022 nhưng 
thấp hơn nhiều lần so với lạm phát lên đến 
02 con số ở các nước phát triển và trong 
khu vực (Mỹ, EU...). Đồng thời, tỷ lệ tăng 
trưởng tín dụng/GDP đã được thu hẹp dần 
(bình quân giai đoạn 2006- 2010 là 5,29 
lần; giai đoạn 2011-2015 là 2,25 lần; giai 
đoạn 2016- 2020 là 2,74) và đến 2022 là 
dưới 2 lần- Hình 1. Sự thành công trong 
việc vừa kiểm soát lạm phát, đồng thời vừa 
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tăng trưởng kinh tế là sự kết hợp của nhiều 
yếu tố bao gồm các công cụ, biện pháp điều 
hành CSTT khác và chính sách tài khoá. 
Tuy nhiên, không thể phủ nhận sự đóng 
góp của công cụ KSTD trong điều hành 
kinh tế vĩ mô trong giai đoạn trên.
Bên cạnh đó, NHNN cũng đã quy định các 
tỷ lệ bảo đảm an toàn trong hoạt động cấp 
tín dụng của TCTD thông qua ban hành, sửa 
đổi bổ sung các quy định về KSTD đối với 
các lĩnh vực tiềm ẩn rủi ro thông qua các 
giới hạn, tỷ lệ bảo đảm an toàn trong hoạt 
động của TCTD, chi nhánh ngân hàng nước 
ngoài (Tỷ lệ an toàn vốn tối thiểu, trừ tỷ lệ 
an toàn vốn tối thiểu áp dụng đối với ngân 
hàng, chi nhánh ngân hàng nước ngoài theo 
quy định riêng của NHNN; Hạn chế, giới 
hạn cấp tín dụng; Tỷ lệ khả năng chi trả; Tỷ 
lệ tối đa của nguồn vốn ngắn hạn được sử 
dụng để cho vay trung hạn và dài hạn; Tỷ lệ 
mua, đầu tư trái phiếu Chính phủ, trái phiếu 
được Chính phủ bảo lãnh; Giới hạn góp vốn, 
mua cổ phần; Tỷ lệ dư nợ cho vay so với 
tổng tiền gửi) theo hướng chặt chẽ hơn. Ví 
dụ: NHNN đã đưa ra lộ trình giảm tỷ lệ tối 
đa của nguồn vốn ngắn hạn được sử dụng 
để cho vay trung hạn và dài hạn; tăng hệ số 
rủi ro của nhóm tài sản có là các khoản phải 
đòi để kinh doanh bất động sản, đầu tư kinh 

doanh chứng khoán… (Bình, 2021). Cụ 
thể các qui định được ban hành như Thông 
tư số 41/2016/TT-NHNN ngày 30 tháng 
12 năm 2016 của Thống đốc NHNN quy 
định tỷ lệ an toàn vốn đối với ngân hàng, 
chi nhánh ngân hàng nước ngoài, bắt đầu 
có hiệu lực từ 1/1/2020 (không áp dụng đối 
với các ngân hàng được đặt vào kiểm soát 
đặc biệt); Thông tư số 22/2019/TT-NHNN 
ngày 15/11/2019 của Thống đốc NHNN quy 
định các giới hạn, tỷ lệ an toàn trong hoạt 
động của ngân hàng, chi nhánh ngân hàng 
nước ngoài (thay thế Thông tư 36 và các 
văn bản sửa đổi, bổ sung gồm Thông tư số 
06/2016/TT-NHNN ngày 27/5/2016, Thông 
tư số 19/2017/TT-NHNN ngày 28/12/2017, 
Thông tư số 16/2018/TT-NHNN ngày 
31/7/2018); Thông tư số 23/2020/TT-
NHNN ngày 31/12/2020 (không bao gồm 
các TCTD có vốn tự có âm).
Đồng thời, cơ cấu tín dụng đã chuyển dịch 
tích cực theo hướng tập trung vốn cho lĩnh 
vực sản xuất kinh doanh, lĩnh vực ưu tiên 
của Chính phủ, hỗ trợ tích cực quá trình 
tái cơ cấu ngành nông nghiệp, phát triển 
thủy sản, công nghiệp hỗ trợ, doanh nghiệp 
vừa và nhỏ, doanh nghiệp xuất khẩu, doanh 
nghiệp ứng dụng công nghệ cao. Tăng 
trưởng tín dụng các lĩnh vực tiềm ẩn rủi ro 

Nguồn: Tổng hợp website NHNN, World Bank

Hình 1. Diễn biến tăng trưởng tín dụng, lạm phát của Việt Nam giai đoạn 2011- 2023
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như bất động sản, chứng khoán, tiêu dùng 
được kiểm soát. Bên cạnh đó, việc xây 
dựng chỉ tiêu tín dụng định hướng và phân 
bổ cho từng TCTD trên cơ đánh giá tình 
hình hoạt động, khả năng mở rộng tín dụng 
lành mạnh của từng TCTD đã góp phần 
thúc đẩy các TCTD nâng cao chất lượng, 
hiệu quả các chỉ số an toàn hoạt động để 
được xếp hạng tín nhiệm cao và có được 
hạn mức tăng trưởng cao, tác động có hiệu 
quả đến mục tiêu tái cơ cấu, sáp nhập các 
NHTM yếu kém, qua đó giúp ổn định hệ 
thống TCTD, ngăn chặn nợ xấu tăng cao.

3.2. Một số đề xuất 

Các nhiệm vụ trọng tâm trong điều hành 
CSTT của NHNN trong thời gian tới tại 
Quyết định 986/QĐTTg ngày 8/8/2018 
của Thủ tướng Chính phủ là: “(i) Khuôn 
khổ chính sách tiền tệ hướng đến mục tiêu 
ưu tiên cao nhất là kiểm soát lạm phát, ổn 
định giá trị đồng tiền, góp phần giữ vững 
ổn định kinh tế vĩ mô, tạo điều kiện nâng 
cao hiệu quả huy động và phân bổ nguồn 
vốn trong nền kinh tế, thúc đẩy tăng trưởng 
kinh tế bền vững; tăng tính độc lập của 
NHNN trong điều hành chính sách tiền tệ; 
(ii) Điều hành chính sách tiền tệ chuyển 
dần từ điều hành theo khối lượng tiền sang 
chủ yếu điều hành theo giá; sử dụng công 
cụ gián tiếp, tiến tới dỡ bỏ dần các biện 
pháp hành chính về lãi suất khi điều kiện 
cho phép; tiếp tục điều hành nghiệp vụ thị 
trường mở theo hướng là công cụ chủ yếu 
điều tiết vốn khả dụng của các tổ chức tín 
dụng, nhằm đạt được mục tiêu chính sách 
tiền tệ trong từng thời kỳ”.
Theo đó, bài viết đưa ra một số đề xuất quan 
trọng nhằm tăng cường tính hữu hiệu của 
biện pháp kiểm soát tín dụng của NHNN 
Việt Nam như sau:
Một là, NHNN tiếp tục đổi mới công tác 
điều hành CSTT theo lộ trình phù hợp theo 

hướng chuyển từ điều hành CSTT theo 
khối lượng sang điều hành theo giá (lãi 
suất). Hoàn thiện khuôn khổ CSTT hướng 
đến mục tiêu ưu tiên cao nhất là lạm phát, 
trong đó sử dụng lãi suất là công cụ, mục 
tiêu chủ đạo trong điều hành; Hình thành và 
tham chiếu lãi suất ngắn hạn và trung hạn 
của Việt Nam trên cơ sở lợi tức trái phiếu 
Chính phủ, kỳ phiếu, tín phiếu của NHNN, 
tạo cơ sở thiết lập và vận hành hành lang lãi 
suất thị trường. 
Hai là, hoàn thiện cơ sở pháp lý liên quan 
đến các nghiệp vụ của NHTW theo chuẩn 
mực quốc tế theo hướng: 
+ Tăng tính độc lập của NHNN trên các 
khía cạnh quyết định mục tiêu CSTT, tài 
chính, chấp nhận rủi ro hạch toán trong 
điều hành CSTT…; tập trung phát triển, 
ứng dụng công tác nghiên cứu, dự báo cơ 
chế truyền dẫn CSTT, các biến động kinh 
tế vĩ mô, lạm phát trong điều hành; thực 
hiện công tác truyền thông kịp thời, hiệu 
quả nhằm kiểm soát kỳ vọng của thị trường.
+ Hoàn thiện khuôn khổ pháp lý về ổn định 
tài chính và chính sách an toàn vĩ mô; luật 
hóa chức năng ổn định tài chính và quy 
định cụ thể tại các văn bản quy phạm pháp 
luật chuyên ngành có liên quan; tiếp tục 
nghiên cứu, phát triển các phương pháp, 
mô hình, công cụ giám sát an toàn vĩ mô, 
đặc biệt các công cụ kiểm soát tín dụng đối 
với hệ thống tài chính, tiền tệ.
Ba là, xây dựng lộ trình cụ thể đối với điều 
hành tăng trưởng tín dụng theo từng giai 
đoạn, cụ thể như sau:
+ Trước mắt, trong ngắn và trung hạn, 
NHNN có thể điều hành tăng trưởng tín 
dụng thông qua giao chỉ tiêu tăng trưởng 
tín dụng cho các TCTD nhưng theo hướng 
nới lỏng và tăng tính chủ động hơn cho các 
TCTD. Theo đó, NHNN có thể tiếp tục 
định hướng tăng trưởng tín dụng cho các 
năm và sử dụng công cụ chủ đạo là lãi suất, 
nghiệp vụ thị trường mở để điều tiết thanh 
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khoản của các TCTD, tác động đến nguồn 
cung tín dụng đối với doanh nghiệp, người 
dân, qua đó cho phép các TCTD hoạt động 
linh hoạt hơn theo khả năng kinh doanh và 
biến động thị trường mà vẫn đảm bảo các 
mục tiêu vĩ mô của NHNN.
+ Trong dài hạn, khi hệ thống tài chính tiếp 
tục phát triển và hoạt động an toàn, NHNN 
cần xem xét dỡ bỏ biện pháp phân bổ chỉ 
tiêu tăng trưởng tín dụng cho các TCTD 
hàng năm, tiến tới điều hành tín dụng thông 
qua sử dụng các tỷ lệ bảo đảm an toàn trong 
hoạt động của TCTD (chất lượng tín dụng) 
và lãi suất (giá cả của khoản tín dụng). Chỉ 
tiêu tăng trưởng tín dụng đối với nền kinh 
tế sẽ được xem là biến số mục tiêu trung 
gian trong điều hành CSTT nhằm đạt được 
mục tiêu ổn định tài chính và giá cả.
Bốn là, phát triển và tăng cường sử dụng các 
công cụ giám sát gián tiếp như các công cụ 
giám sát an toàn vi mô và giám sát an toàn 
vĩ mô; thường xuyên cập nhật và cải tiến 
liên tục các khuôn khổ chính sách để ứng 
phó với những thay đổi trong bối cảnh đổi 
mới tài chính, toàn cầu hóa tài chính và sự 
phát triển của khu vực phi ngân hàng. Theo 
đó, biện pháp kiểm soát tín dụng cũng phải 
thường xuyên điều chỉnh và mở rộng phạm 
vi áp dụng. 
Năm là, tiếp tục xây dựng và hoàn thiện 
triển khai các giải pháp cơ cấu lại hệ thống 
TCTD gắn với xử lý nợ xấu theo “Đề án 
cơ cấu lại hệ thống các TCTD gắn với xử 
lý nợ xấu giai đoạn 2021- 2025”, trong đó 
tập trung xử lý các TCTD yếu kém; nâng 
cao năng lực tài chính, năng lực quản trị, 
điều hành, tăng sự minh bạch và tuân thủ 
các chuẩn mực quốc tế, nâng cao năng lực 
cạnh tranh quốc tế.
Sáu là, phối hợp với các Bộ, ngành, địa 
phương liên quan trong việc tháo gỡ khó 
khăn về tăng trưởng tín dụng cho sản xuất, 
kinh doanh để thúc đẩy tăng trưởng và ổn 
định kinh tế vĩ mô; thanh tra giám sát hoạt 

động cấp tín dụng của các TCTD, đảm bảo 
các quy định về an toàn, hiệu quả, nâng cao 
chất lượng tín dụng đối với nền kinh tế theo 
hướng tập trung vào các ngành, nghề được 
Chính phủ ưu tiên; đẩy mạnh ứng dụng 
công nghệ, thông tin trong quy trình eKYC 
(Máy học- ML, trí tuệ nhân tạo- AI…), đa 
dạng hóa tài sản thế chấp, tránh tập trung 
quá lớn đến bất động sản.

4.	 Kết luận

Kết quả nghiên cứu cho thấy, trước tiên 
KSTD là công cụ có hiệu quả trong điều 
kiện thị trường tài chính phát triển chưa 
đồng bộ và ổn định hoặc trong những tình 
huống mà các công cụ CSTT khác khó có 
thể phát huy tác dụng. Thứ hai, không có 
tác động tiêu cực nào của việc KSTD tác 
động lên tăng trưởng tín dụng đối với nền 
kinh tế. Đồng thời, công cụ này được cho là 
công cụ hiệu quả khi NHTW muốn hướng 
nguồn lực vào một số ngành, lĩnh vực ưu 
tiên, ví dụ ngành nông nghiệp, công nghệ, 
năng lượng sạch…. Kết luận chính của bài 
viết cho thấy KSTD được đưa ra với mục 
tiêu CSTT là theo đuổi sự ổn định giá cả 
thông qua tác động của chúng lên mục tiêu 
trung gian là cung tiền (M2, M3) nhằm đạt 
được mục tiêu về kiểm soát lạm phát, hỗ 
trợ thúc đẩy tăng trưởng kinh tế và đảm 
bảo ổn định tài chính. Các phân tích của 
bài viết cũng được sử dụng để rút ra một số 
điểm tương đồng với chính sách an toàn vĩ 
mô. Kết quả của bài viết có ý nghĩa quan 
trọng đối với NHNN trong việc hoạch định 
và thực thi các chính sách vĩ mô thời gian 
tới bao gồm CSTT và chính sách an toàn vĩ 
mô, qua đó giúp NHNN có thể ứng phó với 
các biến động kinh tế nhằm cải thiện sự ổn 
định của hệ thống tài chính, ngân hàng. ■
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