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Tom tat: Trén thé gidi, viéc kiém soat tin dung duoc xem la bién phap st dung
d€ phdi hop gitta chinh sdch an toan vi mé, tién té va cdc chinh sach vi mé
khdc nham thuc hién cdc muc tiéu kinh té€. Tai Viét Nam, tir ndm 2011 dén nay,
bén canh cdc cbng cu chinh sdch tién té chu dao la tai cap von, lai suét, ty gia
héi dodi, du tri bat buéc va nghiép vu thi trudng ma, Ngan hang Nha nude Viét
Nam déa st dung bién phdp kiém soat tin dung (giao chi tiéu tang trudng tin
dung) nhu mét bién phap bd sung vira gop phan dat duoc cac muc tiéu cua
chinh séch tién té, vira dam bao an toan vi mé va 6n dinh hé théng ngan hang.
Bai viét str dung phuong phap nghién cutu dac tinh thuc nghiém trén co s&
bién déng chudi sé liéu theo thdi gian cua tang trudng tin dung, tin dung/GDP,
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lam phat, déng thoi két hop véi cac phuong phap phén tich, téng hop két qua
mot sé nghién cu, ly thuyét kinh té vé diéu hanh chinh sdch tién té theo gia
(l4i suat) va khoi luvong nham danh gid, phan tich dinh tinh viéc diéu hanh céng
cu kiém soat tin dung cua Ngan hang Nha nudc Viét Nam trong giai doan tur
2011 dén nay va dua ra mét s6 dé xuat phu hop trong viéc su dung bién phap

nay thoi gian tdi.

Tl khod: Kiém soat tin dung, Tang trudng tin dung

1. Giéi thi¢u nghién ctru

Trong lich sir, B6 Pao Nha (1977- 1989) 1a
qubc gia dau tién ap dung bién phap kiém
soat tin dung (thong qua phan bd han mirc/
tran tin dung) trén tong du no tin dung trong
nudc (domestic credit) nhung sau d6 md
rong ap dung d6i véi tin dung voi nudce
ngoai (external credit) va cho vay bang
ngoai t€. Phap &p dung tir 1969- 1987, Anh
tor 1964-1971 (khong tinh céc khoan vay
ddi voi cac linh vyc uu tién- xuat khau vao
han muec tin dung) (Mitra & Gabriel, 1996).
T 1973- 1984, NHTW Phap loai trr cac
khoan vay dugc tai trg tu nguén von dai
han ra khéi danh muc du ng tinh muc tran
tin dung. Tai Ha Lan 4p dung kiém soat tin
dung (KSTD) nhu mot cong cu chinh sach
tién t& (CSTT) tir 1960- 1990 (Van Ees va
cong su, 1999). Nhiéu nghién ctru cling da
chimg minh dugc sy phd bién cia cong cu
nay trong khoang thoi gian thap nién 60,
70, va 80 nhu céc nghién ctru cua Laso
(1958) dbi voi cac NHTW Trung My, cu
thé 1a Costa Rica, El Salvador, Guatemala,
Honduras, va Nicaragua; hay so sanh gitra
CSTT duogc hd trg bsi cong cu KSTD va
CSTT di theo huéng an toan vi mo bang
viéc st dung cong cu dinh hudng tai chinh
(financial guideline) (Mayer, 1972). Mac
du nghién ctru cua Mayer (1972) tap trung
nhiéu vao phan b6 ngudn lyc qudc gia va so
sanh sy nhay cam cua cic nganh nghé noi
dia trong bdi canh thyec thi tién té thit chat,

nhung nghién ctru cling di khang dinh rang,
viéc st dung bién phap KSTD vao thoi diém
do la phuong phap gan nhu tbi wu, dic biét
han ché anh hu’(mg tidu cuc ddi voi cac
nganh nghé tiém 4n rui ro, nhay cam.

Trai qua cac khung hoang (khung hoang
tai chinh 2008- 2009, khing hoang ng
cong Chau Au nam 2010 va dai dich Covid
2020- 2021) da gay ra nhiing ton that to
16n va sy gian doan dang ké vé mit kinh té
ma hau qua ¢ thé con kéo dai trong nhiéu
nadm tdi. Céc cugc khung hoang tai chinh
nay di cho thay tdm quan trong cua viéc
phat trién chinh sach an toan vi mé déi véi
su On dinh cua hé théng tai chinh. Khuon
kho phap 1y va CSTT hién nay chi yéu tap
trung vao duy tri sy on dinh gia ca, khong
du dé giam sat mot hé thong tai chinh hoi
nhép toan cau hién dai. Mot nhom 28 quéc
gia méi ndi & khu vuc chau Au da theo dudi
viéc thuc hién cac chinh sach an toan vi mo
(Macroprudential policies- MPP) tir nhitng
nam trude cudc khing hoang tai chinh toan
cau va thoi ky kinh té cyc ky cing thang
(Gani¢, 2012). Theo d6 mot sd cong cu
CSTT ciing duoc sitr dung hodc dé xut
st dung véi muc tiéu an toan vi mo nhu
kiém soat ting truong tin dung, du’ trir bét
budc, trong khi cac cong cu truyén thong
nhu nghiép vu thi truong md, cho vay va
nhan tién giri qua dém dwoc xem 14 cong
cu thuong truc, chu dao cua CSTT. Ché“ing
han nhu FED da st dung cong cu KSTD
vao nhitng nam 1950 véi muc dich tac
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dong dén chu ky tin dung nha & hodc tran
tin dung truc tiép (Grebler, 1960; Schreft,
1990; Elliot va cong su, 2013), va tién gui
dac biét. Hoy NHTW Thuy Dién ciing da
dua ra cac bién phap KSTD trong nudc vao
nhitng ndm 1950, dugc hd trg boi cac bién
phap kiém soat ty gid hdi doai (Jonung,
1993). Cac bién phap KSTD trén co thé
dugc so sanh vi cac cong cu an toan vi mo
duoc st dung gan ddy (sau khung hoang
toan cau nam 2008) dé lam giam chu ky
nha & hodc han ché don béy. Hon nira, cac
bién phap kiém soat ty gia hdi doai duoc
ap dung vao nhiing ndm 1950 ¢ Thuy Dién
c6 thé duge so sanh véi cac cong cu quan
Iy dong vén hudng dén rai ro 6n dinh tai
chinh (Ostry va cong su, 2012).

Tir nam 2011 d&én nay, v6i muc tiéu duy tri
6n dinh kinh té vi mo, kiém ché lam phat,
NHNN Viét Nam da st dung bién phdp
KSTD phoi hop voi cac cong cu CSTT khéc
dé diéu tlet luong tin dung, qua d6 dleu tiét
luong tién cung ung trong nén kinh té va
diéu chinh co ciu tin dung cia hé thong
ngan hang theo hudng tich cuc hon. Tuy
nhién, xuét phat tir nhitng yéu cau thyc tién
va tat yéu khach quan cta qua trinh d6i mai
trong diéu hanh ctia NHNN cho thiy can
phai cai tién cach thic sir dung bién phap
KSTD theo hudng hién dai hoa va tiép can
cac thong 18 chung qudc té. Vi vay, nghién
ctru thyc tién lich st st dung bién phéap
KSTD s¢€ hitu ich trong vi¢c dua ra danh
gia va dé xuit cac hudng phat trién cong cu
nay trong diéu hanh cia NHNN Viét Nam,
dac biét khi xem xét bién phép nay dudi
gbc do 1a cong cu cua chinh sach an toan vi
md nhu hudng di cia mot sb cac qudc gia
phat trién va mai ndi hién nay. Theo do, bai
viét s& nghién ciru co ché tac dong va vai
trd cta bién phap KSTD trong diéu hanh
ctia NHTW nhim dat duoc cac muc tiéu vi
md. Ngudn dir liéu duoc tong hop tir IMF,
WB, NHNN, GSO va tinh toan cua tac gia.
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Cac muc sau cia bai viét duge bd tri nhu
sau: Muyc 2 cung cap cai nhin tong quan vé
bién phap KSTD ¢ mot sb qudc gia. Muc
3 gi6i thidu thyc tién sir dung bién phap
KSTD cuia NHNN Viét Nam, trén co s¢ do
dua ra cac danh gia va dé xuat nhim nang
cao tinh hitu hiéu cua bién phép nay trong
thoi gian tdi. Cubi cung, Muc 4 két luan.

2. Téng quan ly thuyét va thue tién kiém
soat tin dung tai mot so quoc gia

2.1. Khdi qudt vé bién phdp kiém sodt tin
dung cia ngan hang trung wong

Trén thé g10’1 ¢6 hai ludng quan diém trong
diéu hanh d6i véi bién phap kiém soat tin
dung (credit control/restriction): (i) KSTD
dugc xem la bién phap/cong cu chinh sach
tién t& (CSTT) truyén thdng truc tiép; (ii)
KSTD nim trong pham vi ciia cic cong cu
an toan vi mé (CGFS, 2010; IMF, 2011).
Theo do, bai viét s& dé cip dén hai quan
diém nay ciing nhu thuc tlen su dung bi¢n
phap KSTD tai mot s6 quoc gia.

Theo cac 1y thuyét kinh té chinh thdng,
viéc diéu hanh ciia ngan hang trung wong
(NHTW) (klem soat lam phat, hd trg tang
tru’()’ng kinh té.. ) lién quan mat thiét dén
klem soat cung tién, dong von, tin dung voi
nén kinh t& va 13i suit thi truong. Trong
d6, cic NHTW c6 thé diéu tiét thanh
khoan theo hai hudng truc tiép hodc gian
tiép. Mot mat, NHTW c6 thé tac dong truc
tiép t6i thanh khoan thi truong thong qua
cac bién phap kiém soat tin dung (KSTD)
nhim dat dugc cac muc tiéu khac nhau.
Mit khac, NHTW c6 thé diu tiét 1ai suat
thi truong (gia cua tin dung) va qua do gian
tiép tac dong dén thanh khoan, , tang truong
tin dung theo 1y thuyét cung- cau. Tuy khac
nhau & phuong thirc 4 ap dung, cac blen phap
trén déu tac dong dén cung va cau trén thi
truong tin dung, khdi lwong tin dung va 1ai
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sudt. Theo Miskin (2011), diéu hanh chinh
sach tién té (CSTT) gian tiép (theo 13i sut)
hién duoc cac NHTW tai cac quoc g1a phat
trién ap dung phé bién hon do co ché nay
cho phép diéu hanh CSTT dat duoc hiéu
qua cao hon trong bdi canh thi truong ta1
chinh phat trién. Tuy nhién, trong mot sd
giai doan khung hodng, véi lam phat tang
cao, cac qudc gia phat trién ciing da ap
dung cac bién phap KSTD nhidm 6n dinh
kinh té vi md, vdi cac mirc d6 thanh cong
khéc nhau. Cu thé, Anh (Stuart Aveyard, et
al. 2018) va My (Schreft, 1990) da ap dung
cac bién phap KSTD nham gidi han theo
hinh thirc bat budc va tu nguyén ddi véi
ca ngudn tin dung phuc vu cho san xuit va
tiéu dung cua nguoi dan.

Vi vay, dudi goc do 1la mdt cong cy CSTT,
KSTD dugc hiéu la mot bién phap nhim
k1em soat tryc tiép ngudn tin dung d6i voi
nén kinh té v6i muc tiéu klem ché lam
phat thong qua thiét 1ap “trin” (han mic)
tang truong tin dung (Cotula va Padoa-
Schioppa, 1971) cho céc ngan hang theo
linh vyc hodc theo khoan vay nham bao vé
cac nganh nghé uu tién va cac déi tugng
khach hang nhu cic doanh nghiép nho.
Theo quan diém hién dai, cong cu KSTD
c6 thé dugc xép vao mot trong nhing cong
cu thudc chinh sach an toan vi mo (macro-
prudential policies) (Galati and Moessner,
2018), khong dugc coi 1la mot cong cu
CSTT, thay vao do, viéc kiém soat tin
dung dugc st dung nhdm céanh bao, ngan
chan nhiing nguy co tang trudng tin dung
manh hodc qua nong co thé xay ra, tir do
gy anh huong khong t6t dén hé thong tai
chinh. Day cting dugc coi la bi¢n phap doc
1ap b6 sung cho NHTW khi can phai dat
duoc muc dich cho ca CSTT va tai chinh
bén vitng (Aikman, Bush va Taylor, 2016).
Mot sb cong cu an toan vi md hién dai
dugc NHTW ap dung cho céc ‘ngan hang
va duoc thiét ké dé tac dong dén viéc cap

tin dung va co cAu cac khoan ng. Vi du nhu
cac quy dinh tai Basel III vé bd dém von
nghich chu ky, b dém rui ro hé thong va
han ché ty 1& cho vay trén gia tri.... Diéu
nay s& khuyén khich cac ngan hang kiém
soat tt hon cac khoan cho vay va phu hop
vO1 dac tinh thanh khoan cua tai san.
Cotula va Padoa-Schioppa (1971) cho rang
cong cu KSTD sé& dugc ap dung khac nhau
v6oi cac NHTW khéc nhau tuy thudec muc
dich va thoi diém 4p dung. Tuy nhién, cac
hinh thtc ap dung déu c6 diém chung 1a
bao gdm “tran tin dung” ddi véi cic ngan
hang khi cung cp khoan vay ra thi truong,
duogc goi la kiém soat tin dung dinh lugng
truc tiép. Tréan tin dung dugc quy dinh mdt
cach cu thé va 16 rang tai caic NHTW cuia
Phap, Anh, Bi, Tay Ban Nha, Thuy Si,
Thuy Dién, Nhat Ban, va Ha Lan, nhung
lai khong dugce chi ra cu thé tai Hoa Ky,
Canada, Puc, va Y trudc nam 1970. Bén
canh viéc dua ra tran tin dung, cac NHTW
ciing c6 thé 4p dung hinh thirc gian tiép
trong viéc KSTD, dién hinh 1a Hoa Ky
(Henderson, 1960). Theo d6, Cuc Dy trir
lién bang (FED) cho rang kha ning cung
cap tin dung cua ngén hang phy thudc vao
luong du trir cua ngéan hang d6 nén thay
vi ap dung truc tiép tran tin dung, FED s&
thay d6i yéu cau du trit ciia cac thanh vién,
tir 46 kiém soat duoc kha ning cung von ra
thi truong boi cac ngan hang. Trai nguoc
voi KSTD dinh lugng dugc gidi thi¢u &
trén, Simmons (1947) goi hinh thirc KSTD
nay la kiém soat tin dung dinh tinh. Mdt
trong nhiing hinh thitc cua KSTD dinh
tinh 1a kiém soat chon loc véi hai linh vuc
chu yéu 1a tin dung tiéu dung va ky quy
vi Simmons (1947) cho ring myc tiéu cua
bién phap nay la dinh huéng cung von theo
muc dich sir dung ctia von vay.

Mic du cling st dung KSTD tryc tiép,
nhung NHTW Y ciing ¢6 st dung dong
thoi ca KSTD gian tiép. Cotula va Padoa-
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Bang 1. Tong hop cac bi¢n phap kiém soat tin dung dwoge sir dung boi Chinh phii

va Ngian hang Trung wong Anh

Tén bién phap Miéu ta

Cao quan ban hanh Tam anh hudng

1. Kiém soat
thué mua

Han ché vé céac diéu khoan cho vay thué
mua (trd gop) déi véi céc loai hang tiéu

Hoi ddng Thuong
mai (Chinh phu Anh)

Toan b6 thi truong

dung khéac nhau, bao gém céac khoan tra
trudc t6i thi€u va thoi gian tra ng t6i da

2. Tran tin dung Tran dinh lugng ngédn han vé han mdc tin - NHTW Anh Mét s6 ngan hang
dung dugc ap dung cho khu vyc tu nhan thuong mai tai
va nudc ngoai. London va Scotland
3. Tién gtri dac  Yéu cau guri tién ky glri tai NHTW Anh NHTW Anh Mét s6 ngan hang
biét thuong mai tai
London va Scotland
4. Chuong trinh  Yéu cau dat tién giri khong 14i tai NHTW ~ NHTW Anh T4t cd cac ngan hang

tién glri dac Anh néu céc khoan no dua diéu kién chiu va t8 chure tai chinh
biét b& sung |4i tdng nhanh hon ty 1é quy dinh. nhan tién gtri dugc
(The Corset) niém yét

Schioppa (1971) kham phé ra raing, NHTW
Y ¢6 thé tac dong vao tinh thanh khoan cua
hé thong ngan hang. Cu thé, NHTW co
quyén tir chdi cho vay tai chiét khau va tam
ung (advances) theo muc tiéu cia NHTW,
tir 6 tac dong 1én ngudn cung vén. Hinh
thirec nay dugc Cotula va Padoa-Schioppa
(1971) danh gia 1a khong co hiéu qua vé
mit thoi gian so véi tran tin dung do céac
ngan hang c6 thé huy dong vén dé nhim
tang cuong tinh thanh khoang bang viéc
phat hanh trai phiéu. Tai Anh, theo nhu
tong hop cua Aikman, Bush va Taylor
(2016), NHTW c6 4 bién phap nho dé thyuc
hién KSTD, bao g@)m kiém soat thué mua,
tran tin dung, tién gui dac biét, va chuong
trinh tién giri ddc biét bd sung (Bang 1).

2.2. Co ché tic dong ciia bi¢n phdp kiém
sodt tin dung

Theo 1y thuyét kinh té vi m6 vé chii nghia
tién t& dugc dé xuat boi Milton Friedman,
NHTW c6 thé kiém soat ngudn cung tién va
diéu hanh CSTT theo khuén khd muc tiéu
tién t& nham kiém soat lam phat va on dinh
kinh té vi md, qua d6 han ché tac dong tir
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Nguon: Aikman, Bush va Taylor (2016)

bién dong chu ky kinh té t6i xu hudng ting
truong dai han. Theo do, cung cau tin dung
d6i voi nén kinh té 1a mot cdu phan quan
trong trong phu:orng phap diéu hanh trén.
Theo co ché truyen dan CSTT nhu tai So dd
1, viec NHTW diéu tiét thanh khoan dong
noi té trén thi truong co thé dua CSTT vé
ngudng hd tro hay thit chat theo nhu cau
diéu hanh. Bién dong cung tién co thé tac
dong t6i tién dy trit cua cac TCTD, qua d6
tac dong véi do tré t6i hoat dong kinh té va
cac chi tiéu vi mo khac.

Tuy theo ly thuyet chu nghia tién t& néu trén,
viée diéu tiét cung tién cua Ngan hang Nha
nude (NHNN) 14 chi yéu cau diéu tiét doi
voi tién co s& (MB), tac dong tir cung tién
thuong khé kiém soat, co do tré cao va két
qua thuong khong dat dugc theo muc tiéu
dé ra. Trong khi d6, ngu6n cung tin dung c6
tac dong rd rét hon t6i ting truong kinh té
va lam phat. Chfmg han, tai Viét Nam, trong
bi canh lam phét cao tir nhitng nim 2008-
2011, cong cu KSTD (giao chi tiéu tang
trudng tin dung) da tr¢ thanh mot bién phap
hiéu qua trong viéc gidi han sy tang trudng
nong cua nén kinh té, han ché tac dong “tao
tién” ctia TCTD, ciing nhu kiém soat 14i suat
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cho vay cua thi truong. DPay 1a mét cong cu
hitu hi€u, cho phép NHNN dat dugc muc
tiéu kép vira hd tro ting truong kinh té vira
kiém soat lam phat, dac biét trong thoi gian
tir ndm 2015 dén nay.

2.3. Vai tro ciia bign phdp kiém sodt tin dung

Viéc hiéu 13 vai trd cua bién phap KSTD
va sy ph6i hop chinh sach an toan vi mo,
chinh sach tién té 1 van dé c6 y nghia quan
trong nham giap NHTW thiét ké chién
luge, diéu hanh cac chinh sach vi mé noi
chung va chinh sach tin dung ddi v6i nén
kinh té néi riéng huéng dén cic muc tiéu
6n dinh vi md nén kinh té va tai chinh, tién
té hién nay.

Thir nhdt, tang truéng tin dung duoc xem la
bién s6 trung gian nham dat duoc muc tiéu
6n dinh tai chinh va gia ca: Tang truong tin
dung 12 mét chi s quan trong cua chu ky
kinh doanh va do d6 cac bién sé lién quan
dén tin dung c6 thé dong vai tro quan trong
trong vi¢c dinh hudéng va diéu tiét CSTT
dé dat duoc muc tiéu lam phat, huéng dén
su on dinh tai chinh trong tuong lai. Viéc
cac NHTW theo dudi CSTT lam phat muc
tiéu ciing da 1am giam di su cha y d&én ting
truong tin dung. Theo dudi lam phat muc
tidu khién cac NHTW duy tri mic 13i suat
chinh sach thap dé ngan chin hinh thanh
bong bong tin dung (giai doan khuing hoang
todn cau nim 2008). Do d6, sau khing
hoang, mdt s6 NHTW da nhan théy thay vi
di théng dén muc tiéu lam phat, ho can thiét
1ap muc tiéu “dn dinh tai chinh” 1am muc
tidu trung gian boi nén kinh té khong dat
duoc sy 6n dinh tai chinh s& kho c6 thé dat
duoc su 6n dinh vé gia ca. Boi vay, co thé
xem tang trudng tin dung la muc tiéu ky
thudt trung gian dé dat duge ca sy 6n dinh
vé tai chinh va gia ca. Dé tiép can muc tiéu
tin dung, NHTW s& hudng t6i tang truong
tin dung 6n dinh & muc phi hop véi ty 16

don bay bén viing trong nén kinh té. Muc
tidu tin dung vira 1a su thay thé (dai dién
cho bién chénh 1éch san lugng) vura la sy
mé rong (hudng dén trang thai 6n dinh tai
chinh) ciia muc tiéu lam phat.

Thir hai, do viéc su dung cac céng cu
CSTT truyén thong dé tac dong vao cung
tién, tin dung thuong cé do tré nhit dinh:
viéc KSTD sé co tac dung ngay lap tuc
lén kha ning cip tin dung cua hé thong
ngan hang va qua do diéu tiét cung tién.
Trong mot sd truong hop, cic ngan hang
c6 thé phan tng lai biang cach ban cac tai
san thanh khoan la chung khoan hodc huy
dong von théng qua phat hanh cac ching
khoan nhung cho du c6 thyc hién cac bién
phép ndy, tac dong clia cong cu KSTD van
nhanh hon cac cong cu CSTT truyén thong.
Hon ntra, viéc KSTD tao ra tinh linh hoat
khi NHTW mudn tao ra nhiing tac dong
khac nhau 1én cac nhém dbi tuong khac
nhau nhu linh vuc bat dong san va/hodc
cac doanh nghiép nho va vira... bang cach
phan b chi tiéu ting truong tin dung ddi
voi ting linh vuc dé cac NHTM thuc hién.
Néu NHTW thyc hién ting lai suét, cac
doanh ngh1ep nho va vira s€ gap phai kho
khan nhiéu hon trong viéc tiép can tin dung
so voi cac doanh nghiép c6 quy md 16n,
trong khi c6 thé chinh nhirng doanh nghiép
nho va vura lai 1a nhom ma NHTW mong
mubn diéu hanh CSTT it gy anh hudng
tidu cuc dén nhat. Thay vi tac dong 1én 1ai
sudt hodc tong luong tin dung d6i voi nén
kinh t&, NHTW s& ap dung cac han muc
tin dung khac nhau cho ting nhom linh
vuc va/hodc dbi tuong, han ché duge anh
huéng t6i nhom ddi twong con lai.

Thit ba, viée st dung bién phap KSTD do1
VOl nén kinh té dé tac dong dén tong cau,
tiét kiém va dau tu s& phan 16n phy thudc
vao viéc NHTW diéu hanh 13 suat linh hoat
trén co so cung- cau thi trudng hay quan ly
an dinh 13i sudt. V& co ban, ngay nay da sb
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NHTW cac qubc gia déu coi trong viée sir
dung cac cong cy, muc ti€u Vé gia (léi suét,
ty gia, tin dung...) hon 1 vé khdi lugng
(du tri¥, tién cung tmg...) ‘trong diéu hanh
CSTT d kiém soat kinh té vi mo dt trong
khuon khé CSTT huéng dén muc tiéu vu
tién cao nhit 13 lam phat Nguyén nhan
chi yéu 1a do: (i) Cau tién ngay cang bién
dong va it nhay cam véi 13i suat boi khi thi
truong tai chinh phét trién voi da dang cac
san pham, hang hoa dan ti viéc céc tai san
tai chinh hoan toan c6 thé thay thé cho viéc
nam giit tién, do d6 viéc ting cau tién s&
cht yéu 1a do giam ciu vé tai san tai chinh
(tac dong gia tang 13i suat) hon 1a cu vé
hang hoa, dich vu (thuc té cho théy hang
ton kho va du tu khong nhay cam voi lai
sudt ngdn han); (ii) B6i canh kinh té qua 2
cudc khung hoang gan day (khing hoang
tai chinh My 2008, dai dich Covid- 19) cho
thay, ty 1& no cong/GDP ngay cang ting va
¢ mtrc cao- trén 92% GDP trong ndm 2022
(ting dang ké so v6i mirc 81% nam 2010-
IMF, 2023), ng ngudi nudc ngoai chiém ty
1é cao tao ap luc cho cac qudc gia trong diéu
hanh can han ché cac chinh sach vi mé co
thé 1am tang ganh nang tra ng (IMF, 2023);
(iii) Cac qudc gia lya chon ché do ty gia
héi doai neo gia vao dong USD thudng kho
thuc hién CSTT va tai khoa that cht, ddc
biét trong thoi ky khing hoang dé duy tri vi
thé du trit ngoai hdi ciia minh, nén cac bién
phap kiém soat qua lai suét va tin dung s&
tac dong nhanh hon dén nén kinh té. Do dé,
néu NHTW diéu hanh 1ai suat c6 su linh
hoat nhét dinh, viéc KSTD theo hudng that
chat hon s& co xu hudng lam ting 13i suét
va kich thich tiét kiém tu nhan, qua dé gitp
cing cb vi thé bén ngoai. Trong khi do,
néu viéc KSTD theo hudéng mé rong hon,
s€ cung cb niém tin thi tru’()’ng, cac ca nhan
s€ muon tang dau tu va tim kiém ngudn tai
chinh thay thé (khong gy lam phat)- vi du
nhu thong qua gidm tiéu dung.
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Nguoc lai, trudng hop NHTW diéu hanh
1i suat ctrng nhéc, khi d6 viéc thit chat tin
dung s€ kém hi€u qua hon, co thé it anh
huong dén ngudn tiét kiém trong nudc,
dong thoi viée thit chat KSTD co thé lam
suy yéu thém hiéu qua phan bd. Trong
truong hop nay, tac dong truc tiép cta viéc
KSTD dbi v6i dau tu tu nhan s& khong
thuan loi. Tuy nhién, cac quic gia thuong
cb ging giam thiéu nhung tac dong bt
loi nhu vay d01 v6i dau tu tu nhin bang
cach ap dung tran tin dung d6i voi khu vuce
cong nham chuyén dich co cdu tin dung
sang khu vuc tu nhan trong pham vi mirc
tran tin dung chung cuia nén kinh té. Tuy
nhién, nhitng tdc dong tiéu cuc ddi voi dau
tu thuong 1a ngin han néu chinh sach kiém
soat tin dung thanh cong trong viéc kiém
soat lam phat. Khi tinh hinh kinh t& vi mo
trong nudc duge cai thién, trién vong dau
tu trong trung han s€ tré nén thuén lgi hon.
Thit tu, viéc kiém soat tin dung phat huy
hi€u qua trong viéc dam bao an toan vi mo
nén kinh té, dic biét trong diéu kién khung
hoang hay tang trudng noéng: bai hoc tur
cudc khing hoang tai chinh toan cau (nim
2008) dd phan nao cho thiy su thit bai
cta chinh sach kinh té vi mé, do d6, mot
s6 qubc gia da thyuc hién thiét 1ap cac ché
d6 chinh sach khac nhau véi mong mubn
ngin ngira cac bat 6n kinh té, tai chinh.
Chang han, tng pho véi sy ting gia trén
thi trudng nha dat nam 2010- 2012, Thuy
Dién va Na Uy da thyc hién cac hanh dong
chinh séch hoan toan khac nhau. NHTW
Thuy Dién di kiém soat su gia ting nay
béng cach str dung cong cu CSTT chu dao
1a tang 13i suat chinh sach va dy nén kinh
té vao tinh trang lam phat thip dudi mirc
muc tiéu, cu thé lam phat ndm 2012 dat
khoang 1%, thap hon so véi mirc muyc tiéu
2% (Sveriges Riksbank, 2012), khién cac
doanh nghiép han ché mo rong san Xuét,
kinh té suy giam va thit nghiép gia ting.
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Thuc tién tai mot s6 qudc gia va Viét Nam

Trong khi d6, NHTW Na Uy da thuc hién
mot sd chinh sach an toan vi md mang
tinh chu ky dé han ché mé rong tin dung
va giam b6t su bung nd cac khoan vay thé
chap va tang gia nha ma khong phu thudc
nhleu vao viéc tang 13i suét, va nén kinh
té da tranh duoc tinh trang lam phat dudi
muc tiéu nhu & Thuy Pién. O mot sé qudc
gia khac ciing da thé hién mirc d6 sin sang
hodc thién chi trong viéc st dung cac cong
cu cua chinh sach an toan vi m6. NHTW
Anh, NHTW Israel... da st dung céc chinh
sach an toan vi mo dé chdng lai riii ro bung
nd tin dung va gia nha . Viéc KSTD c6 thé
phat huy tdc dung ma khong tao ap luc lén
1i suat, nhat 1a trong ngan va trung han, tir
do s€ lam gidam nhe nhiing hé qua khong
mong mudn 1én hé thong tai chinh- ngan
hang va viéc phan bd tin dung.

Thir nam, ngay nay, bén canh viéc thyc thi
chinh sach CSTT diéu tiét chu dao vé lai
suét dé kiém soéat lam phat, cac NHTW can
phai phéi két hop hiéu qua véi cac chinh
sach an toan vi moé trong viéc dat dugc
muc tiéu 6n dinh tai chinh. Theo d6, mot s
cong cy an toan vi mé6 dang dugc ap dung
hién _hay kha gidng vdi cac cong cu CSTT
truyén thong trugc ddy. Chang han, cac
cong cu kiém soat tin dung, thanh khoan
(twong ty nhu cac khoan tién gui dac biét
va tién gui dac biét bd sung), cac cong cu
nhu quy dinh cho vay theo gia tri tai san
(twong ty nhu cac bién phap kiém soat thué
mua...) c6 thé gitp cac nha hoach dinh
chinh sach kiém soat ngay lap ttc tin dung
ngan hang so voi viée su dung cac cong cu
CSTT truyén thong trudc day. Nhimng cong
cu nay thuong duoc st dung két hop cing
vé6i 13i suat chinh sach ctia NHTW.

Viéc su dung chinh sach an toan vi mo dé
KSTD c6 thé s& giy ra hau qua cho san
luong nhung hau qua nay van c6 thé tro
nén tich cuc néu chinh sach an toan vi md
duogc that chat trong thoi ky bung nd tin

dung khi san lugng c6 xu hudng 6n dinh
hon va ndi 16ng hon trong cac dot d6 v&
tin dung khi san lugng sut gidm (Jorda,
Schularick va Taylor 2013). NHTW Thuy
Dién quyét dinh thit chit KSTD do lo ngai
ve ty le tin dung/GDP ngay cang tang, V1ec
diéu tiét ty 16 tin dung/GDP s& ¢ loi cho 6n
dinh tai chinh cho thay viéc thuc thi chinh
sach an toan vi mo nham dat duogc muc tiéu
on dinh tai chinh s& hd tro CSTT kiém soat
t6t lam phat.

3. Thuc trang kiém soat tin dung tai
Viét Nam va mot so de xuat

3.1. Thuc trang kiém sodt tin dung

Tinh hinh kinh t& vi mé Viét Nam ching
kién nhiéu bat 6n, ddc biét 1a lam phat dién
bién rat phtrc tap va ting cao so voi giai
doan trudc 2011 (ndm 2010 1én muc hai
con sb: 11,75%). Nguyen nhan chu yéu
do (1) Suc ¢p tir yéu t6 cau kéo nhu nhu
cau san xuat, tiéu dung tang trd lai sau
thoi ky suy thoai kinh té; (ii) Lam phat do
chi phi ddy gia ting (gia ca cua nhiéu dau
vao nhu gia than, gia dién, gia xang va gia
nude dong loat duoc dleu chinh tang) (ii1)
Xut phat tir yéu t6 tién té do toc do ting
trudng tin dung cao trong mat thoi gian dai
(nam 2009 ting 38%, gap 7 lan tc do ting
trudng GDP), tin dung c6 xu hudng chay
vao céc linh vyc phi san xuat giy nén hién
turong bong bong tai san, ng xdu ciing co xu
huéng ting manh, mat bang 13i suét tang
cao. Do d6, tir nam 2011, dé bam sat véi
dién bién, tinh hinh thyc té cta thi truong
tai chinh, tién té trong nude cling nhu cac
yéu t6 vi md, NHNN di bat dau cong bd
muc tiéu tdng truong tin dung cho toan
hé théng TCTD dya trén co sé ky thuat
lap trinh tai chinh do Quy Tién té qudc té
(IMF) huéng dan. K¥ thuat lap trinh tai
chinh dugc xdy dung trén co s¢ danh gia,
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phan tich mdi tuong quan chit ché duoc
biéu thi boi cac phuong trinh toan hoc va
cac du bao dbi voi bon khu vuce trong nén
kinh té bao gé‘)m: khu vuc san xuét thuc,
Chinh phu, khu vyc ddi ngoai va hé thong
tai chinh ngan hang. Pay dugc xem la bién
phap diéu hanh cap thiét cia NHNN trong
bbi canh phai thyc hién kiém soat nhanh
lam phat dang c6 xu hudng tang manh.

T ndm 2012, chi tiéu tang trudong tin dung
ctua cac TCTD dugc xay dung va thong bao
trén co s¢ danh gié tinh hinh hoat dong, kha
ndng mo rong tin dung lanh manh cua tirng
TCTD, trong d6 c6 xem xét uu tién chi
tiéu tdng trudong tin dung ¢ muc cao hon
d6i v6i cac TCTD dap g cac nguyén tic
phan bo ting thoi ky. Pong thoi, NHNN
linh hoat diéu chinh chi tiéu ting truong
tin dung trén co so dé nghi ciia TCTD dé
TCTD c6 thém du dia, diéu kién hd trg nén
kinh té; hudng tin dung vao cac linh vyc
san xuat kinh doanh, linh vuc uu tién theo
chu truong cta Chinh phu, cho vay phuc
vu nhu cdu doi sdng, tin dung tiéu dung,
tao diéu kién thuan loi cho doanh nghiép
va ngudi dan tiép can von tin dung ngan
hang trén co s dam bao an toan von vay
va tuan thu quy dinh phap luat hen quan,
hd tro phuc hoi va phat trién kinh té x4 hoi.
Dic biét tir 2020 dén nay, bdi canh dich
bénh Covid-19 phtric tap, tinh hinh kinh
té- xa hoi trong va ngoai nudc gip nhidu
bat 6n, cang thang chinh tri leo thang tai
mot s6 qudc gia va khu vie (Nga- Ukraine,
Trung Dong.. ) da gay kho khéan va thach
thirc ddi vdi trién vong tang truong kinh té
cua Vi¢t Nam, tdc dong ti€u cuc toi hoat
dong san xuat, kinh doanh dich vu, 1am dut
gdy chudi cung ng hang hoa thé gidi. Do
Viét Nam c6 c6 dd6 mé kinh té cao trong
khu vuc (khoang 220% GDP) nén dong
lyc kinh té trong nu’orc phu thudc phan 16n
vao hoat dong kinh te d6i ng0a1 xuat nhap
khau. S lidu thuc té cho thay, ting truong
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GDP so voi nam trudc cua Viét Nam chi
¢ muc 2,91% trong nam 2020 va 2,58%
nam 2021 (thap hon nhiéu so v6i myc tiéu
6-6,5%/nam), do do doi hdi sy can thiép
kip thoi ciia Nha nudce, Chinh phu.

Vi viée duy tri tang trudng tin dung ¢ murc
2 con s6 trong subt dai dich da phén nao
hd trg cho cac doanh nghiép gip kho khin
trong thanh khoan, tao tién dé cho da phuc
hoi kinh té. Trong nam 2022, ting trudng
tin dung tai Viét Nam da dat muc trén 14%
(ndam 2020: 12,17%; nam 2021: 13,61%),
murc cao nhat ké tir nim 2018 sau nhiéu
nd luc cét giam 1ai suét, chi phi, thu tuc
cho vay cua cac NHTM va nhiéu lan néi
“room” tin dung ciia NHNN. Két qua, ting
truong GDP ndm 2022 dat hon 8% so véi
nam trudce, phat tin hleu tich cyc tdi cac nha
dau tu nuoc ngoai tiém ning, ning cao vi
thé ctia nén kinh té Viét Nam trén thé gioi.
Theo cong b gan nhét tai Dién dan Kinh té
Viét Nam 2024 (https://tapchitaichinh.vn/
tang-truong-tin-dung-kho-ve-dich.html),
dén ngay 13/12/2023 tang trudng tin dung
d6i véi nén kinh té dat khoang 9,87% so
v6i cudi nam trude va ¢6 xu hudng ting
nhanh trong nhiing thang cudi nam.

Ngoai ra, viéc didu hanh ting truéng tin
dung cia NHNN ciing goép phan hd trg
kiém soat lam phat (binh quan giai doan
2016- 2020 khoang 3,2%, giam manh so
véi mue binh quan 7,56% giai doan 2011-
2015). Pac biét, tr nam 2021- 2022, lam
phat bat dau ting theo voi xu hudng thé
gi61, 1én murc 3,2% trong nam 2022 nhung
thdp hon nhiéu 1an so v6i lam phat 1én dén
02 con s6 & cac nudc phat trién va trong
khu vuc (My, EU...). Dong thoi, ty 1¢ ting
truong tin dung/GDP d3 duoc thu hep dan
(blnh quan giai doan 2006- 2010 la 5,29
lan; giai doan 2011-2015 1a 2,25 lan; giai
doan 2016- 2020 1a 2,74) va dén 2022 1a
dudi 2 1an- Hinh 1. Sy thanh céng trong
viéc vira kiém soat lam phat, dong thoi vira
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e TTTD %yoy —— %TD/%GDP
Nguon: Tong hop website NHNN, World Bank

Lam phat

Hinh 1. Dién bién ting truéng tin dung, lam phat ciia Viét Nam giai doan 2011- 2023

tang truong kinh té 1a sy két hop ctia nhiéu
yéu t6 bao gdm céac cong cu, bién phap diéu
hanh CSTT khéac va chinh sach tai khoa.
Tuy nhién, khong thé phu nhan sy déng
gop cia cong cu KSTD trong diéu hanh
kinh té vi m6 trong giai doan trén.

Bén canh d6, NHNN cling da quy dinh cac
ty 1¢ bao dam an toan trong hoat dong cip
tin dung cia TCTD thong qua ban hanh, stra
d6i bd sung cac quy dinh vé KSTD dbi véi
cac linh vyc tiém an rui ro thong qua cac
gidi han, ty 1€ bdo dam an toan trong hoat
dong cua TCTD, chi nhanh  ngan hang nudc
ngoai (Ty 1é an toan von toi thiéu, trir ty 16
an toan von tdi thiéu ap dung dbi véi ngan
hang, chi nhanh ngan hang nudc ngoai theo
quy dinh riéng cia NHNN; Han ché, giéi
han cap tin dung; Ty le kha nang chi tra; Ty
16 ti da ctia ngudn vén ngin han duogc sir
dung dé cho vay trung han va dai han; Ty 1
mua, dau tu trai phiéu Chinh phu, trai phiéu
duoc Chinh pht bao lanh; Gidi han gop vén,
mua ¢ phﬁn; Ty 1€ du ng cho vay so véi
tong tién giri) theo hudng chit ch hon. Vi
du: NHNN d dua ra 19 trinh giam ty 1¢ t6i
da ctia ngudn vén ngin han duoc st dung
dé cho vay trung han va dai han; ting hé )
rui ro cia nhom tai san c6 la cac khoan phai
doi dé kinh doanh bat dong san, dau tu kinh

doanh chung khoén... (Binh, 2021). Cu
thé céac qui dinh dugc ban hanh nhu Thong
tw s6 41/2016/TT-NHNN ngay 30 thang
12 nam 2016 cua Théng dbc NHNN quy
dinh ty 1 an toan vbn dbi v6i ngan hang,
chi nhanh ngén hang nudc ngoai, bat dau
¢6 hiéu lyc tir 1/1/2020 (khong ap dung dbi
v6i cac ngan hang duge dat vao kiém soat
dic biét); Thong tu sb 22/2019/TT-NHNN
ngdy 15/11/2019 ctia Théng déc NHNN quy
dinh cac giéi han, ty 1€ an toan trong hoat
dong cua ngan hang, chi nhanh ngan hang
nudc ngoai (thay thé Thong tw 36 va cac
van ban stra doi, bd sung gdm Thong tu sb
06/2016/TT-NHNN ngay 27/5/2016, Thong
tw 6 19/2017/TT-NHNN ngay 28/12/2017,
Thong tu s6 16/2018/TT-NHNN ngay
31/7/2018); Thong tu sd 23/2020/TT-
NHNN ngay 31/12/2020 (khong bao gém
cac TCTD c6 von ty co am).

Pong thoi, co cdu tin dung di chuyén dich
tich cuc theo hudng tap trung von cho linh
vuc san xuit kinh doanh, linh vuc wu tién
ciia Chinh phi, hd trg tich cuc qua trinh
tai co cAu nganh ndéng nghiép, phat trién
thity san, cong nghiép hd trg, doanh nghiép
vira va nho, doanh nghiép xuét khau, doanh
nghi€p ung dung cong ngh¢ cao. Tang
truong tin dung cac linh vyc tiém an rui ro
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nhu bat dong san, chimg khoén, tiéu dung
duoc kiém soat. Bén canh do, viéc xay
dung chi tiéu tin dung dinh hudng va phan
b6 cho timg TCTD trén co danh gia tinh
hinh hoat dong, kha nang mo rong tin dung
lanh manh cta timg TCTD da gop phan
thiic day cac TCTD néang cao chit luong,
hi€u qua céc chi s6 an toan hoat dong dé
duoc xép hang tin nhiém cao va co duoc
han mire tang trudng cao, tac dong ¢6 hi¢u
qua dén muyc tiéu tai co céu, sap nhép cac
NHTM yéu kém, qua d6 giup on dinh h¢
thong TCTD, ngin chin ng xiu ting cao.

3.2. Mjt 56 d@é xudt

Cac nhiém vu trong tdm trong diéu hanh
CSTT cua NHNN trong thoi gian téi tai
Quyét dinh 986/QDTTg ngay 8/8/2018
cia Thu tuéng Chinh phu la: “(i) Khuén
khé chinh sach tién té huéng dén muc tiéu
uu tién cao nhat la kiém soat lam phét, 6n
d1nh gia tri dong tién, gop phan gitr virng
6n dinh kinh t& vi mo, tao diéu kién nang
cao hiéu qua huy dong va phan bd ngudn
von trong nén kinh té, thuc dédy ting truong
kinh té bén viing; ting tinh doc lap cua
NHNN trong diéu hanh chinh séach tién té;
(ii) Diéu hanh chinh sich tién t& chuyén
dan tir diéu hanh theo khdi lwong tién sang
chil yéu diéu hanh theo gia; s dung cong
cu gian tiép, tién t6i d& bo dan cac bién
phap hanh chinh vé 13i suét khi diéu kién
cho phép; tiép tuc diéu hanh nghiép vy thi
truorng mo theo hudng 1a cong cu cha yéu
diéu tiét von kha dung cua cac to chic tin
dung, nham dat duoc muc tiéu chinh sach
tién & trong timg thoi ky”.

Theo d6, bai viét dua ra mot sd dé xuat quan
trong nham ting cuong tinh hiru hidu cia
bién phap kiém soat tin dung cia NHNN
Viét Nam nhu sau:

Mot la, NHNN tiép tuc d6i mai cong tac
diéu hanh CSTT theo 16 trinh phu hop theo
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huéng chuyén tir diéu hanh CSTT theo
khéi lugng sang didu hanh theo gia (i
sudt). Hoan thién khuon khé CSTT hudng
dén muc tiéu wu tién cao nhat la lam phat,
trong d6 su dung lai suit 1a cong cy, muc
tiéu chu dao trong diéu hanh; Hinh thanh va
tham chiéu 13i suit ngén han va trung han
cua Viét Nam trén co sé 101 tirc trai phiéu
Chinh phu, ky phiéu, tin phiéu cia NHNN,
tao co so thiét 1ap va van hanh hanh lang 1ai
suét thi trudng.

Hai la, hoan thién co s& phép 1y lién quan
dén cac nghiép vu cia NHTW theo chuin
muc qudc té theo hudng:

+ Tang tinh doc 1ap cua NHNN trén céc
khia canh quyét dinh muc tiéu CSTT, tai
chinh, chdp nhan rui ro hach toan trong
diéu hanh CSTT...; tap trung phat trién,
ng dung cong tac nghién cuu, du bdo co
che truyén din CSTT, cac bién dong kinh
té vi mo, lam phat trong diéu hanh; thyc
hién cong tac truyén thong kip thoi, hiéu
quéa nham kiém soat ky vong ctia thi trudng.
+ Hoan thién khuon kh phap 1y vé 6n dinh
tai chinh va chinh sach an toan vi mo; luat
hoa chirc nang 6n dinh tai chinh va quy
dinh cu thé tai cac van ban quy pham phap
ludt chuyén nganh c6 lién quan; tiép tuc
nghién ctru, phat trién cac phwong phap,
mo hinh, cong cu gidm sat an toan vi mo,
dac biét cac cong cu kiém soat tin dung déi
v6i hé thong tai chinh, tién té.

Ba la, xay dung 16 trinh cu thé ddi véi didu
hanh tang truong tin dung theo tung giai
doan, cu thé nhu sau:

+ Trudc mat, trong ngan va trung han,
NHNN c6 thé diéu hanh ting truong tin
dung thong qua giao chi tiéu tang truong
tin dung cho cac TCTD nhung theo hudng
ndi long va tang tinh chi dong hon cho céac
TCTD. Theo d6, NHNN c6 thé tiép tuc
dinh hudng ting trudng tin dung cho céc
nam va st dung cong cu chu dao 1a 1ai sut,
nghiép vu thi truong mé dé diéu tiét thanh
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khoan cuia cac TCTD, tac dong dén ngudn
cung tin dung d6i v6i doanh nghiép, ngudi
dan, qua d6 cho phép cac TCTD hoat dong
linh hoat hon theo kha nang kinh doanh va
bién dong thi trudng ma van dam bao cac
muc tiéu vi mo cua NHNN.

+ Trong dai han, khi hé théng tai chinh tiép
tuc phat trién va hoat dong an toan, NHNN
can xem xét d& bo bién phap phan bo chi
tiéu tang tru’ong tin dung cho cac TCTD
hang nam, tién t&i diéu hanh tin dung thong
qua st dung cac ty 1€ bao ddm an toan trong
hoat dong ctia TCTD (chit luong tin dung)
va i sudt (gia ca cta khoan tin dung) Chi
tleu tdng trudng tin dung d01 v6i nén kinh
té s& duoc xem 1a bién s muc tiéu trung
gian trong diéu hanh CSTT nham dat duoc
muyc tiéu On dinh tai chinh va gié ca.

Bén la, phat trién va ting cudng sir dung cac
cong cu giam sat gian tiép nhu cac cong cu
giam sat an toan vi mo va giam sat an toan
vi mo; thuong xuyén cap nhat va cai tién
lién tuc cac khudn kho chinh sach dé ung
pho véi nhiing thay ddi trong bbi canh doi
m&i tai chinh, toan cau hoa tai chinh va su
phat trién ctia khu vuc phi ngan hang. Theo
0, bién phap kiém soat tin dung ciing phai
thuong xuyén diéu chinh va mo rong pham
vi ap dung.

Nam la, tiép tuc xdy dung Vé hoan thién
trién kha1 cac giai phap co cau lai hé thong
TCTD gin véi xir Iy ng xau theo “Dé 4n
co cu lai hé thong cac TCTD gan vOl1 XU
Iy no x4u giai doan 2021- 20257, trong d6
tap trung xir Iy cac TCTD yéu kém; ning
cao nang luc tai chinh, nang luc quan tri,
diéu hanh, ting su minh bach va tuan thu
cac chudn muyc quoc té, ndng cao nang luc
canh tranh quéc té.

Sau la, phdi hop véi cac Bo, nganh, dia
phuorng lién quan trong viéc thao g& kho
khan ve tang truong tin dung cho san xuat
kinh doanh dé thuc déy ting trudong va on
dinh kinh t& vi mé; thanh tra giam sat hoat

dong cap tin dung cua cac TCTD, dam bao
cac quy dinh vé an toan, hiéu qua, nang cao
chit luong tin dung ddi v&i nén kinh té theo
huéng tap trung vao cac nganh, nghé duoc
Chinh pha wu tién; diy manh tng dung
cong nghé, thong tin trong quy trinh eKYC
(May hoc- ML, tri tu¢ nhan tao- Al...), da
dang hoa tai san thé chép, tranh tap trung
qué 16n dén bat dong san.

4. Két luan

Két qua nghién ctru cho thiy, trudc tién
KSTD 1a cong cu ¢ hiéu qua trong diéu
kién thi truong tai chinh phét trién chua
dong bo va on dinh hodc trong nhiing tinh
hudng ma céc cong cu CSTT khac khé co
thé phat huy tac dung. Thir hai, khong co
tac dong tiéu cuc nao cua viéc KSTD tac
dong 1én tang truong tin dung dbi voi nén
kinh té. Pdng thoi, cong cu niy duoc cho la
cong cu hiéu qua khi NHTW mudn huéng
ngudn lyc vao mot s nganh, linh vuc wu
tién, vi du nganh néng nghi¢p, cong nghe,
nang lugng sach.... Két luan chinh cta bai
viét cho théy KSTD dugc dua ra voi muc
tiéu CSTT la theo dudi su 6n dinh gia ca
thong qua tac dong cua chung Ién myc tiéu
trung gian la cung tién (M2, M3) nham dat
dugc muyc tiéu vé kiém soat lam phat, hd
tro thuc day tang truong kinh té va dam
bao on dinh tai chinh. Céc phan tich cua
bai viét cling dugc st dung dé rut ra mot sb
diém tuong dong voi chinh sach an toan vi
md. Két qua ctia bai viét c6 y nghia quan
trong dbi voi NHNN trong viéc hoach dinh
va thuc thi cac chinh sach vi moé thoi gian
t6i bao gdbm CSTT va chinh sach an toan vi
mo, qua do giip NHNN co thé tmg pho voi
cac bién dong kinh té nham cai thién sy 6n
dinh cua hé thong tai chinh, ngan hang. m
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