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Tom tat:

Nam 2020, dich COVID19 da gdy ra anh huéng dén hé thong tai chinh ciia nhiéu quoc gia
lren thé gidi. Gcac nudc co tinh hinh dich bénh nghiém trong nhw M5 va Chéu Au, chinh sach
tién té phi truyén thong da dwoc ung dung dé hé tro nén kinh té. Trong khi do, tai Viét Nam,
tinh hinh dich bénh dugc kiém soat tot hom, vi vy, Ngan hang Nha nudc van tiép tuc sir dung
chinh sach tlen 1é truyen thong. Tuy nhién, dich bénh van con nhirng dién blen phuec tap, vi vay,
Viét Nam can di béo cdc kzch ban kinh te 6 thé xay ra vaco phwong an san sang sir dung cdc
cong cu ciia chinh sdach tién té phi truyen thong khi can thiét thong qua bai hoc tir cac nuéc
khdc. Bai viét xdy du’ng khung ly thuyet vé chinh sach tzen 1¢ 5 phi truyén thong va phan tich viéc
thue hién chinh sdach tién té phi truyén thong tai mot s6 quoc gia trén thé gidi, tir @6 dwa ra cdc
ham y chinh sach can thiét cho Viét Nam dé phuc hoi kinh té sau dich bénh.

Tir khéa: Khing hoang COVID19, dinh hudng thi truong, néi long dinh lugng, cét giam 1ai
suét, chinh sach tién té phi truyén thong.

Ma JEL: E52.

Responding to the COVID 19 crisis through unconventional monetary policy:
International experiences and policy implications for Vietnam

Abstract:

Pandemic COVID 19 has caused impacts on financial system all around the world
since the beginning of 2020. In the countries with bad conditions, such as US and
Europe, central banks run unconventional monetary policy to support the economic
during the pandemic. In Vietnam, the situation is better, hence, the State Bank of
Vietnam used conventional policy, such as decreasing interest rate, loosening credit
room instead of the unconventional tools. However, COVID 19 virus is complicated,
therefore, Vietnam needs to forecast and build different possible scenarios with the
tools of unconventional monetary policy through the experiences of other countries.
This paper analyses the theory of unconventional monetary policy and the use of its
tools in the world through the pandemic and gives advices for Vietnam to apply these
tools to recover after COVID 19.

Keywords: COVID 19 crisis, forward guidance, quantitative easing, rate cutting,
unconventional monetary policy.
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1. Pat van dé

COVIDI19 di tré thanh dai dich toan ciu va anh hudng nghiém trong dén nén kinh té ctia hau hét cac
qudc gia trén thé gidi. Sy lan tran nhanh chéng cua virus da khién moi mit cta doi sdng bi anh hudng tiéu
cuc, dic biét 1a linh vyuc kinh té. K& tir du nam 2020, da c6 rat nhiéu bién phéap duoc cac Ngan hang Trung
wong trén thé gidi dua ra dé dbi pho voi nhiing tac dong cua dai dich Covid 19, trong d6 dang cha y 1a viée
4p dung nhing cong cu chinh sach tién té phi truyén théng. Cuc du trir lién bang My (FED) hay ngan hang
trung wong chau Au (ECB) déu sir dung cac cong cu chinh sach tién té phi truyén thdng nhu 1a bién phap
diéu hanh chinh sach tién té chinh dé hd tro nén kinh té vuot qua khing hoang.

Viét Nam ciing khong ndm ngoai tac dong cuia dich bénh. Khiing hoang Covid 19 di khién nén kinh té
Viét Nam tré nén ngimg tré, hoat dong san xudt kinh doanh va doi séng cia nhan dan déu bi anh hudng rat
16n. Piéu nély datra théch thirc cho Chinh phti va Ngan hang Nha nuéc Viét Nam, can c6 nhﬁ’ng bién phap
manh mé& dé hd trg nén kinh té trong ca thoi ky khing hoang va thoi ky hau khing hoang (Nguyen T4 Anh,
2020). Cho dén nay, do tac dong ciia Covid 19 téi nude ta chua nghiém trong nhu cac qubc gia khac nho
vao cac bién phap phong dich hiéu qua cua Chinh phu, do d6 viée sir dung cac cong cu cua chinh sach tién
té noi chung va cac cong cu phi truyén thong ciia chinh sach tién té noi riéng ciia Ngan hang Nha nudc Viét
Nam van & muc han ché. Tuy nhién dién bién ctia mot dai dich toan cau s& rat khé du doan, doi hoi Ngéan
hang Nha nudc phai chuan bi san nhimg phuong an diéu hanh chinh sach tién té phu hop véi timg kich ban
ctia nén kinh té. Do d6, muyc tiéu cua nghién ciru cua bai bao nay 1a téng hop cac 1i thuyét co ban va nghién
ctru lién quan t6i chinh sach tién té phi truyén thong, tir &6 phan tich cac cong cu ciia chinh sach tién té phi
truyén théng ma My va cac nude trong khu vie dong tién chung Chau Au da ap dung dé dbi phé voi dai
dich. Trén co sé bai hoc kinh nghiém cuia cac nudce, cung vi nhitng phén tich vé bdi canh nén kinh té Viét
Nam dudi tac dong cua dich bénh, nhoém tac gia da dua ra mot s6 ham y chinh sach can thiét cho Viét Nam
trong viéc str dung chinh sach tién ¢ phi truyén théng dé ddi phé voi khing hoang Covid-19.

2. Co sé Iy thuyét vé chinh sich tién t¢ phi truyén thong

2.1. Khdi niém chinh sdch tién té phi truyén théng

Trong diéu kién kinh té thong thuong, Ngan hang Trung wong thuong sir dung chinh sach tién té truyén
théng nham diéu chinh cung tién tir d6 dat dugc cac muyc tiéu cudi cung. Tuy nhién, trong mét s6 diéu kién
dic biét gay ra boi cac ¢t soc kinh té, khi muc 13i suat trén thi truong da dugc didu chinh xudng rat thap, sat
ngudng 0%, tham chi 1a 0% (Zero lower bound - ZLB) thi viéc tlep tuc st dung nhitng cong cu truyén théng
s& khong con hiéu qua. Luc nay, chinh sach tién té phi truyén théng s& duoc sir dung boi Ngan hang Trung
wong hodc co quan chirc trach khac ndm ngoai cic bién phép truyén théng (Blinder & cong su, 2016). Chinh
sach tién té phi truyén théng s& gitip ngudn von dugc cung cip truc tiép ra thi truong, giam 1ai suat trong
dai han, hd trg hoat dong tin dung, dong thoi tao dung niém tin cho cac chu thé trong nén kinh té thong qua
céc tin hidu trong truyén thong.

2.2. Céc cong cu co ban ciia chinh sach tién té phi truyén thong

2.2.1. Noi long dinh lvong

Néi long dinh lugng (QE) hay con duge biét toi voi viée Ngan hang Trung wong mua mot khdi luong
16n céc tai san dai han (Large scale asset purchases LSAP), nhim nhanh chéng bom thanh khoan dé kich
thich nén kinh té sau khi chinh sach tién té truyén thong khéng con hiéu lyc (Potter & Smets 2019). Thong
thuong, Ngan hang Tmng wong thyc hién chinh sach tién té mo rong bang cach mua cac glay to ¢6 gia ngan
han nham ha 14i suat ngan han trén thi truong. Tuy nhién, khi 14i suat ngin han da glam dén mirc 0%, bién
phap nay s& khong con tac dung. Khi d6, Ngan hang Trung wong c6 thé st dung QE nham thuc diy nén kinh
té bang cach mua céc tai san c6 thoi gian ddo han dai hon nham lam giam 14i suat dai han trén dudng cong
131 suat (Williams, 2011). Viéc mua mot khéi lwong 16n cac tai san dai han dong vai tro quan trong trong
viéc khuyén khich cac hoat dong kinh té va dugc danh gia 1a mot cong cu rit manh mé gitp nén kinh té thoat
khéi suy thoai (Stein, 2012).

2.2.2. Dinh hudng thi truong

Pé chinh sach tién té phi truyén thong phat huy hiéu qua t6t hon, cac Ngan hang Trung wong thuc hién
thém cong cu dinh hudng thi truong. Thong qua cc thong cao bao chi hay qua cac kénh thong tin truyén
thong, Ngan hang Trung wong sé& truyén tai dén cong ching nhing théng diép vé chinh sach tién té trong
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tuong lai ctia minh, trén co s do, tac dong dén cic quyét dinh tai chinh ciia h6 gia dinh, doanh nghiép va
cac nha dau tu. Pé dinh hudng thi truong hiéu qua, Ngan hang Trung wong can dam bao rang nhiing danh
gla va du bdo cua minh la chlnh xac, dya trén nhimg bao cio va so liéu déng tin cay. Didu nay s& cung cb
niém tin cho cac chu thé trong nén kinh té vao nhimg thong bao va quyét sach ciia Ngan hang Trung uong;
tir 46 gitip nhitng bién s kinh té thay doi theo huéng ma Ngan hang Trung wong mong mudn (Janus, 2016).
Ngoai ra, cach sir dung ngén tir va sy cam két rd rang ciing 1a yéu t6 quan trong tac dong dén hiéu qua cua
mdi thong bao dinh hudng thi trudng ma Ngan hang Trung wong dua ra.

2.2.3. Ha thap 1di sudt, khuyén khich cdc ngan hang thwong mai day manh cho vay

Pay 1a cong cu phi truyén thng duoc cac Ngan hang Trung wong sir dung nham kich thich truc tiép nén
kinh té théng qua kénh tin dung ngan hang, thyuc hién bang cach ap dung chinh sach 13i suét rit thap, tham
chi 1a 4m trén thi truong. Trén thyc té, chinh sach 13i suat 4m chi 4p dung trén cac khoan tién giri ciia ngan
hang thuong mai hodc thé ché tai chinh tai Ngan hang Trung wong. Py dugc coi nhu nhitng khoan phat
1én hanh vi giit tién cua cac ngan hang thuong mai, budc cac ngan hang nay phai giai phong lugng von du
thira ngoai cac khoan du trix ra thi truong. Chinh sach 13i suat am s& phat huy hiéu qua tai nhitng nén kinh
té ma hé théng ngan hang chiém phan 16n hé thng tai chinh va dong vai tro 1a kénh cung cip von chu yéu
cho thi truong.

3. Kinh nghiém ciia mdt sé quoc gia trong sir dung chinh sach tién t¢ phi truyén thong dbi phé voi
khiing hoang COVID-19.

Sau khi dai dich COVID-19 bung nd, Cuc Dy trir Lién bang (FED) va cic ngan hang trung wong trén toan
thé gidi da dong loat thuc hién chinh sach tién té phi truyén thdng nham ngin chin khung hoang. Cu thé, bat
dau tir thang 3 ndm 2020, FED va 20 ngan hang trung wong khac trén toan cau da lan luot dwa ra cac cong
cu cua chinh sach tién té phi truyén théng dé d6i pho véi suy thoai do dai dich COVID-19 gay ra (Hartley
& Rebucci, 2020).

3.1. FED va chinh sdch tién té phi truyén théng doi phé véi khiing khoding

3.1.1. Noi long dinh lvong

Vao ngay 15 thang 3 nam 2020, FED cho biét s& mua it nhat 500 ty do la My (USD) chimg khoan Kho
bac va 200 ty USD chimng khoan thé chép dugc bao lanh boi Chinh phii. Sau d6, vao ngay 23 thang 3, FED
da thyc hién viéc mua ban trén, déng thoi cam két s& mua thém chirng khoan véi $6 luong can thiét nham hd

Hinh 1: Sy mé rong khoian muc Tai sin trong Bing cin dbi tién t¢

cia Fed va ECB trong khiing hoing COVID19

Both the ECB and the Fed have expanded their balance sheets since the outbreak
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Hinh 2: Tong gia tri cic khoin QEs dwgc FED sir dung nham doi phé khiing hoing
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Nguon: Lu (2020).

tro thi truong va truyén tai chinh sach tién té hiéu qua hon. Két qua la hoat dong trén thi truong tai chinh da
dugc cai thién, vi vy FED da bt dau giam lwong mua vao tir thang 4 va thang 5. Tuy nhién, vao ngay 10
thang 6, FED cho biét s& mua it nhat 80 ty d6 la mdi thang trai phiéu Kho bac va 40 ty d6 la chimg khoan
duogc bao dam bang cac khoan thé chap cho dén khi c6 thong bao méi. Nhur vay, tir giita thang 3 dén giita
thang 6 nam 2020, danh myc chtg khoan nim giir hoan toan cia FED d tang tir 3,9 nghin ty USD 1én 6,1
nghin ty USD (Cheng & cong su, 2020). Viéc mua ban cac tai san véi khdi lugng 16n da 1am mo rong danh
muc va tong tai san ciia ca FED ed va ECB trong dai khung hoang COVID19 (Hinh 1).

Ngoai ra, vao ngay 31 thang 3 nam 2020, FED da thyc hién thoa thuén mua lai chirng khoan kho bac véi
céc ngan hang trung wong nudc ngoai, cho phép ho tam thoi huy dong do la biang cach ban trai phiéu Kho
bac Hoa Ky vao tai khoan thi trudng mé ctia FED khi d4o han repo. Trudc tinh trang hon loan do COVID19,
FED da dwa ra 100 ty USD repo qua dém va 20 ty USD repo 2 tuan. Nhu vay, FED da mo rong chuong trinh
ca vé s6 tién duoc cung cip va thoi gian cua cac khoan vay. Cu thé, FED dé cung cip 1 nghin ty dé la repo
qua dém hang ngay va 500 ty do la trong mét thang va 500 ty d6 la trong repo ba thang (Cheng & cdng su,
2020).

3.1.2. Dinh hudng thi truong

Dinh hudng thi truong la cong cu da duge FED sir dung kha thanh cong trong thoi ky dai suy thoai 2007-
2009. Cu thé FED da dua ra dinh hudng thi truong vé 13i suat, trong d6 cac thong cao bao chi cam két rang
cac loai 13i suat chu chét s& van tiép tuc duy tri & mirc thap cho dén khi cac co quan quan 1y tin chéc ring
nén kinh té da vuot qua kho khan va dang trén da dat dugc cac muyc ti€u vé viéc lam t6i da va 6n dinh gia
ca. Vi viée su dung cong cu dinh hudng thi truong, dac biét ap dung voi lai suét qua dém da gop phén tao
ap luc giam dbi véi 131 suét trong dai han (Cheng & cong su, 2020).

C6 thé thiy rang viéc dua ra cac cong bd lién quan dén chinh tién té phi truyén thong dé tmg pho véi cude
khiing hoang dudi chuan 2008 da lam giam rui ro clia cac trai phiéu trung han, trong khi d6 lai ting nhe rui
ro dbi véi cac trai phiéu co ky han dai hon. Tuy nhién, diéu tha vi 1a ciing 4p dung céng cu nay nhung phan
g chinh sach déi véi cude khing hoang COVID-19 lai thé hién két qua gia tang rui ro dbi voi trai phiéu
trung han nhiéu hon dai han.

3.1.3. Ha thap ldi sudt, khuyén khich cdc ngdn hang thiwong mai ddy manh cho vay

FED di cét giam muyc tiéu d6i v6i 13i suat lién bang 1,5 diém phan trim ké tir ngay 3 thang 3, dwa 13i suat
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Hinh 3: Sy diéu chinh li suit lién bang nhim d6i phé khiing hoang ciia FED
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Nguon: Ngdn hang du tri lién bang New York (trich dan trong Liesman, 2020).

xudng pham vi dao dong tir 0% dén 0,25%. Lii sut lién bang 1a chuan muc cho cac 1ai suit ngan han khac
va ciing anh hudng dén 13i suat dai han, vi vy dong thai nay nham giam chi phi vay thé chap, cho vay mua
6 0, cho vay mua nha va cac khoan vay khac, nhung no s& ciing lam giam thu nhap tir tién 1di ma nguoi giri
tiét kiém nhan duoc.

FED ciing di giam lai suét cho cac ngan hang d6i v6i cac khoan vay chiét khau tir 1,75% xudng 0,25 %,
thap hon so véi thoi ky Dai suy thoai. Cac khoan vay nay chu yéu 1a khoan vay qua dém - nghia la chung
s& duoc thuc hién vao cudi mot ngay va hoan trd vao sang hom sau - nhung FED da kéo dai thoi han 1én 90
ngéy Nhu Véy, cac ngﬁn hang co thé ting cudong hoat dong vay chiét khau tir FED bang nhiéu loai tai san
thé chap dé doi 1ay tién mat. Tién mat cho phép cac ngan hang tiép tuc hoat dong, nguoi gui tién co the tiép
tuc rat tién va cac ngan hang c6 thé cho vay méi. Ngoai ra, FED cung tam thoi ndi 1dng cac yeu ciu quy
dinh: FED khuyén khich cic ngan hang tham gia vao cic bo dém von diéu tiét va thanh khoan, dé ho c6 thé
tang cho vay trong thoi ky suy thoai. FED ciing loai b6 yéu cau duy trit ciia cac ngan hang dé dap ung nhu
cAu tién mat.

3.2. Kinh nghi¢m tir Ngdn hang Trung wong Chiu Au

Ciing nhu cac qudc gia khac trén thé gisi, kinh té ctia cic nudc Chau Au ciing khong tranh khoi nhiing
tac dong tiéu cuc tir dai dich Covid 19. Trong quy 1 nim 2020, tong san pham qudc ndéi (GDP) thyc té cua
khu vure dong Euro dd giam manh. Tong hoat dong kinh té trong quy ciing giam 3,6%. S liéu cho thay su
sut giam nay do ca nhu cau trong nude (giam 3,5 diém phan trim) va thuong mai rong (giam 0,4 diém phan
tram) (European Parliament, 2020). Dé dbi pho v6i nguy co khung hoang kinh t& do dai dich gy ra, Hoi
ddng Théng doc cua ECB thay vi tip trung vao chién lugc chinh sach tién té dai han, di phai tap trung vao
nhiing bién phap tinh thé nham giam bot tic dong ciia khiing hoang va tao dong luc dé vuc day nén kinh té.
Bién phap chinh ma ECB sir dung 14 cac cong cu phi truyén théng cta chinh sach tién té.

3.2.1. Noi long dinh lvong

Néi long dinh lugng thuc hién thong qua viéc mua ban tai san dugc Hoi déng Théng dbc cua ECB duara
vao thang 3 nam 2020. Theo d6, sé c6 2 chuong trinh chinh dugc thuc hién: (1) tang ) luong tai san dugc
mua trong khuén khd Chuong trinh Mua tai san (Asset purchase programme - APP) di bat dau tir thang
10 ndm 2014 va (2) tién hanh Chuong trinh Goi ctru trg khan cép chéng dai dich (Pandemic emergency
purchase programme - PEPP) véi gid tri 1én t&i 7,3% GDP ctia khu vuc sir dung dong Euro (European
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Hinh 4: Gi4 tri tai san rong dwgc mua béi co' quan quan Iy tién té ciia khu vue ddng Euro
(Eurosystem) theo thang

Don vi: ty Euro (EUR)
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Nguoén: European Parliament (2020).

Parliament, 2020).

Ttr thang 3 nam 2020, gia tri tai san duoc mua theo chuong trinh APP ting gip d6i so véi thoi diém dai
dich méi bat dau. Tir thang 3 dén thang 6 nam 2020, Eurosystem di mua tai san c6 tri gia 166,6 ty EUR theo
chuong trinh APP.

Dbac biét thang 3 nam 2020, Ho1 déng Théng dbc cia ECB da nhom hop va cho ra doi 1 chuong trinh mua
tai san maéi co tén goi 1a Chuong trinh Goi ctru tro khin cép chdng dai dich (PEPP). PEPP ban dau dugc
xay dung dé thuc hién cho dén cudi nim 2020, tap trung vao mua tai san ctia ca khu vuc cong va khu vuce tu
nhan, véi quy mé 750 ty EUR. Trong 3 thang, co quan quan 1y tién t& cta khu vue ddng Euro (Eurosystem)
da mua s6 tai san co gia tri rong 1a 355 ty EUR theo chuong trinh PEPP (ECB, 2020a).

Pén thang 6 nam 2020, Hoi dong Thong ddc da quyét dinh ting goi PEPP thém 600 ty EUR. Thoi gian
mua tai san rong cua PEPP ciing da duoc kéo dai dén it nhét 1a cudi thang 6 nam 2021. Viéc mua nay dugc
ky vong s& gop phan vao viéc thuc thi chinh sach tién té néi 10ng ma ECB theo dudi, tir 46 loai bo anh hudng
tidu cuc cua dai dich d6i v6i lam phat ky vong.

Hinh 5: Gia tri luy ké rong ciia tai san dwoc mua theo chwong trinh PEPP theo tuin
Don vi: ty EUR
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Nguon: (ECB, 2020a).
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Céc loai tai san dugc mua theo chuong trinh PEPP bao gdm ca ching khoan cua khu vuc cong va ching
khodn cua khu vuc tu nhan. Piéu nay dugc ky vong sé tac dong dong déu dén cac khu vuc ctia nén kinh té
(ECB, 2020a).

3.2.2. Dinh huong thi truong

Bén canh viéc sir dung cong cu ndi 16ng dinh lugng thong qua cac chuong trinh mua ban tai san, ECB
cling stir dung mot cong cu phi truyén thdng khac nita, 6 1a dinh hudng thi truong (hay hiéu tmg cam két).
Thong qua cac théng cdo bao chi, cac phuong tién truyén thong, ECB da truyén tai dén cong chung nhiing
thong diép vé chinh sach tién té trong twong lai cia minh, trén co s& do, tac dong dén cac quyét dinh tai chinh
ctia ho gia dinh, doanh nghiép va cac nha dau tu.

3.2.3. Ha thap lai sudt

Dé tac dong t6i 1ai suat va khuyén khich cac ngan hang thuong mai ddy manh hoat dong cho vay, ECB
da st dung cac hoat dong tai cAp von dai han c6 muc tiéu (Targeted longer-term refinancing operations -
TLTROs). Muc dich chinh cta bién phap nay 1a cung cip cac khoan cho vay dai han cho cic ngan hang
thwong mai voi nhitng diéu kién khuyén khich ngan hang thwong mai cho vay nhiéu hon ra nén kinh té,
thong qua d6 ting kha ning truyén din cia chinh sch tién té.

TLTRO III 1an d4u tién dugc cong bd vao thang 3 nam 2019. Co ché khuyén khich chinh duge st dung
trong TLTRO III 14 ¢6 thé giam 1ai suat néu néu cac khoan cho vay du diéu kién cao hon so véi muc cho
vay chuén (ECB, 2019).

Cung vai sy bung nd cua dai dich Covid 19, vao ngay 12 thang 3 nam 2020, ECB d4 ra thong céo bao
chi trong d6 thong bao viéc ECB ndi 1ong cac diéu kién ciia TLTRO III dé khuyén khich hon nita cac hoat
dong cho vay cua ngan hang thuong mai. Pong thoi, ECB ciing tam thoi giam 13i suat ap dung (thap nhat
14 -0,75%) cho tat ca cac hoat dong chua thanh toan tir thang 6 nim 2020 dén thang 6 nam 2021. Dén ngay
30 thang 4 nim 2020, Hoi ddng Thng déc lai quyét dinh tiép tuc giam bot cac diéu kién hoat dong cua
TLTRO III bang cach kéo dai thoi gian bat dau danh gia chuan cho vay thém mot thang (dén ngay 1 thang
3 nam 2020) va bang cach giam 13i sudt 4p dung (xudng -1%) trong khoang thoi gian tir thang 6 nam 2020
dén thang 6 nam 2021 (ECB, 2020b).

Céc bién phap trén cia ECB dugc danh gia 1a nhitng bién phap tng pho hidu qua dé ddi pho véi cudce
khing hoang Covid 19 (Schnabel, 2020). Céng cu phi truyén thdng ndi 1éng dinh lugng di gitip ECB thuc
hién dugc muc tiéu 6n dinh gia ca. Tinh dén thang 8 nam 2020, ty 1¢ lam phat ¢ khu vuc déng Euro da giam
0,2% (ECB, 2020c).

Cong cu ha thap 1ai suat, khuyén khich cac ngan hang thuong mai cho vay ra nén kinh té ciing to ra hi¢u
qua. Piéu nay thé hién qua viéc 13i suit cho vay thdp da tiép tuc hd trg ting truong kinh té khu vuc dong

Bang 1: Nhitng cong bd ciia ECB vé chinh séach tién té

Thoi gian cong Noi dung cong bod
b6 thong tin
10/9/2020 ECB c6ng bd cac quyét dinh lién quan dén chinh sach tién té sau cudc hop ciia Hoi
ddng Théng dbc

28/8/2020 ECB c6ng bé mé rong han murc thanh khoan cho Ngan hang Trung wong cta
Croatia va Romania

6/6/2020 ECB thong bao chi tiét vé& cac hoat dong tai cap von dai han c6 muc tiéu méi
(TLTRO 1II)
7/4/2020 ECB cong bo cac bién phap ndi 1ong tai san thé chap tam thoi

18/3/2020 Chuong trinh Goi ctru tro khin cdp chong dai dich - PEPP vdi tri gia 750 ty EUR

12/3/2020 ECB cong bo ndi 1ong cac diéu kién cia TLTRO 111

12/3/2020 ECB cong bd cac bién phép hd tro thanh khoan ngan hang va cac hoat dong trén
thi trudng tién té

7/3/2020 ECB cong b6 mot s6 quyét dinh lién quan dén chinh sach tién té sau cudc hop cua
Hoi dong Thong ddc

Nguon: Téc gid tir tong hop tir cic Théng cdo bdo chi ciia Eurosystem.
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Hinh 6: Téc d ting trueéng GDP 6 thang diu nim

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Nguén: Tong cuc Thong ké (2020).

Euro. Vao thang 5 nam 2020, 13i suit cho vay ctia ngan hang d6i véi cac khoan vay danh cho cac cong ty
phi tai chinh va h¢ gia dinh nhin chung khong thay d6i ¢ muc 1,46% va 1,42% (ECB, 2020c). Mac du dai
dich Covid 19 da gay nén nhing tac dong nghiém trong dbi voi nén kinh té. Tuy nhién, cac bién phap kich
thich manh m&, dic biét 1a chinh sach tién té cia ECB di tac dong lam giam lai suét cho vay cua cac khoan
vay ddi voi cac doanh nghiép va ho gia dinh (ECB, 2020c).

Du vay, tinh dén thang 8 nam 2020, nén kinh té cua cac quéc gia trong khu vuc sir dung Euro van con chiu
tac dong tiéu cuc rat 1on véi toe do ting truong kinh té trong quiy 2 nam 2020 14 -11,8%. Do d6, hiéu qua cta
cac cong cu phi truyén thong do ECB sir dung van can thém thoi gian dé danh gia chinh xac.

4. Chinh sach tién té tai Viét Nam trong thoi ky khiing hoang COVID19

4.1. Béi canh kinh té

Nira dau ndm 2020, nén kinh té Viét Nam ¢6 mtc ting truong GDP thdp nhét trong 10 nim voéi mic ting
truong 1a 1,81%.

Téng mirc ban 1é hang hoa va dich vu trong 3 thang ddu nam 2020 chi dat murc ting 4,7%. Dau tu ciing
sut giam do du doan vé sy am dam ctia nén kinh té Viét Nam noi riéng va kinh té qudc té n6i chung. Tong
v6n dau tu toan xa hoi 6 thang dau nam chi ting 3,4% so v4i nam ngoai va 1a mirc thap nhét trong 5 nam trd
lai day (Téng cuc Théng kg, 2020).

Tuy nhién, Viét Nam da kiém soat kha tSt dich bénh va anh huéng dén kinh té khong 16n nhu cac qudc gia
khac trén thé gidi. Viét Nam duge Quy tién té Qudc té (IMF) danh gia 1a qudc gia an toan nhét cho du lich
trong thoi diém hién tai. Dong thoi, du bao cuia cac t6 chire kinh té thé gidi nhu Ngan hang Thé gii (WB),
IMF déu dua ra sy phuc hoi cua nudc ta trong nam 2021 nho sy ki€ém soat tot dich bénh (Dabla-Norris &
cong su, 2020).

4.2. Diéu hanh chinh sdch tién té ¢ Vigt Nam

Trong bdi canh kinh t& dugc phan tich & trén, chinh sach tién té duoc thuc hién trong giai doan 6 thang
dau nam 2020 1a sy van dung chinh sach tién té truyén théng cung chinh sach diéu chinh no dé hd tro doanh
nghiép.

Trude hét, Ngan hang Nha nude didu hanh chinh sach tién té theo hudng néi 16ng thong qua viée cit giam
1ai suat diéu hanh, tao diéu kién dé cac ngan hang thuong mai thyc hién viéc giam 13i suat, phi cho vay véi
céc doanh nghiép. Lai sut didu hanh dugc thuc hién giam 2 1an vao thang 3 va thang 5 gitip cho i suét cua
Viét Nam giam dong bo 1-1,5%/nam. Lai suat cho vay cua Viét Nam & muc 7,7%, thap hon mot s nudc
trong khu vuc (IMF, 2020). Ngoai ra, d&én thang 8 nam 2020, Ngan hang Nha nudc con thuc hién giam 13i
sut tién gui du trir bét budce xuéng con 0,5%/mam. Bén canh viéc giam lai sudt, Ngan hang Nha nudc con

86 281(T1) thing 11/2020 172 Kinh téPhit trien




Hinh 7: Tang truwdéng tin dung 6 thang qua cac nam
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Nguén: Tac gid tw tong hop tir nguon Ngdn hang Nha mede va Tong cuc Thong ké.

dua ra cac chi thi dé ngan hang thuong mai giam ti da chi phi hoat dong, giam loi nhuan dé giam 13i suét
cho vay voi cac khoan vay hién tai va cac khoan vay mai cia cac doanh nghiép.

Chinh sach tién té truyén théng con dugc van dung trong viéc ndi long tang truong tin dung cho cic ngan
hang thuong mai. Theo s6 liéu cong bd ctia Ngan hang Nha nude, ting truong tin dung ctia hé théng ngan
hang thuong mai dang & muc thip nhit trong 5 nam tro lai day.

Tuy nhién, ting trudng tin dung lai khong dong nhét trong toan hé thong ngan hang. Mot sé céc ngan hang
nhu Techcombank, VPBank,... lai ¢c6 mirc tang truong cao va duoc tang room tin dung thém 6-12% (téng
hop s6 lidu tir Ngan hang Nha nudc).

Chinh séch tién té truyén théng mic du dwoc danh gia 1a kip thoi voi dién bién cua dich bénh, song kha
ning hap thy von cua nén kinh té dang & murc rat thap. Vi vay, Ngan hang Nha nuéc da ban hanh thong tu
01/2020/TT-NHNN, cho phép céc t6 chirc tin dung co ciu lai thoi han tra no, mién giam 1ai, phi, giit nguyén
nhom ng cho cac doanh nghié€p gap kho khan do tac dong cua dich bénh. Thong tu nay tao ra mét céan cur
phap ly de cac ngan hang van dung, xay dung mot moi trudng thuan lgi dé cac doanh nghiép tiép can dugc
ngudn von vay ngan hang, tiép tuc qua trinh kinh doanh va vuot qua kho khan.

Khéc véi cac qudc gia chiu anh hudng ning né ciia dich bénh COVID19 nhu My hay cac nude Chau Au,
Viét Nam chua thyc hién céc bién phap manh tay cta chinh sach tién té phi truyén thong nhu néi long dinh
luwong, mua tai san dé déy thém vdn vao nén kinh té vi tiém an nhiéu rui ro nhu mat gia noi t¢, tri hoan dong
von dau tu nuée ngoai (Vién Nghién ciru Kinh té va Chinh sach - VERP, 2020).

4.3. Két qua vi mé dat dwoc

Ké tir khi COVID19 xuét hién, Viét Nam da ghi nhan 2 lan séng dich bénh 16n, va céc chinh sach kinh té
cling duoc xay dung theo hudng thich tmg dan voi dai dich.

Trong thoi ky ddu, muyc tiéu cua chinh sach tién té 1a duy tri hoat dong cuia cac doanh nghiép. Thong qua
thong tuw 01/2020/TT-NHNN ctia Ngan hang Nha nudc (2020), tinh dén ngay 22 thang 6 nam 2020, da c6
hon 258.000 khach hang dugc co cau lai thoi han tra ng véi mae du ng gan 177.000 ty dong (téng hop sd
liéu tr Ngan hang Nha nudce). Nhu vay, chinh sach tién té da dat dugc hiéu qua tich cuc dé giam ap lyc tra
ng va cac chi phi tai chinh cho doanh nghiép (Vii Dinh Anh, 2020).

Ngoai ra, duy tri su an toan trong linh vue ngan hang ciing duoc quan tdm. Dé han ché van dé no x4u,
Ngan hang Nha nudc da dinh hudng dé cac ngan hang thwong mai thuc hién viéc co cu lai ng, gidn ng va hd
trg cac doanh nghiép bi anh hudng truc tiép cua dich bénh COVID19. Déng thot, viéc ho tro doanh nghiép
ciing tap trung vao cac doanh nghiép trong linh vuc san xuét kinh doanh, han ché dwoc nhiing nguy co cho
vay voi riii ro cao vao cac linh vic nhu dau tu chimg khoan, bat dong san hay vang. Bén canh dé, viéc cho
phép cac ngan hang thuong mai diéu chinh, co ciu lai ng cling giup ngan hang thuong mai tranh duoc tinh
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trang mat kha nang thanh khoan khi chi phi gia ting do rat nhiéu doanh nghiép s& phat sinh ng xau vi kinh
doanh bi dinh tré.

Khi nén kinh t& d3 thich nghi dan vé6i dich bénh, chinh sach tién té huéng dén gia ting thanh khoan cho
h¢ thong ngan hang thuong mai, tao diéu kién gia ting tin dung khi cac doanh nghiép c6 nhu ciu vay von.
Pong thai gan day nhat ciia Ngan hang Nha nudc 1a giam 14i sudt tién giri du trit bat budc nham khuyén
khich cac ngan hang thuong mai gia ting cho vay thay vi ndm giit du trir, ddng thoi ting room tin dung cho
c4c ngan hang thuong mai c6 nhu cau. Ngin hang Nha nudc di linh hoat khi sir dung cac du dia cta chinh
sach tién t¢ vi 14i sudt & Viét Nam chi hon ty 1¢ lam phat khoang gan 0,2%. Viéc ha 1ai suit thém khong dang
ké, khong thé tao ra dot pha cho hoat dong tin dung nhung lai kém theo nguy co khi dong tién s& chay qua
cac kénh dau tu rui ro khac.

Pén thoi diém hién tai, chinh sach tién t& & Viét Nam da dat duoc két qua nhu mong doi khi 6n dinh duoc
nén kinh & vi mo, kiém soat lam phét & khoang 4%, gia ting thanh khoan cho hé thong ngan hang thuong
mai, hd trg cac doanh nghiép duy tri va tién dén phuc hdi san xut. bay co thé coi 1a cac thanh cong trong
diéu hanh chinh sach tién té truyén thong cia Ngan hang Nha nudc.

5. Ham y chinh sach cho Viét Nam

Tir cac phan tich vé viéce sir dung cac cong cu phi truyén thdng cta chinh sach tién té dé ddi phé véi dai
dich COVID 19 ¢ mot s6 qudc gia dién hinh nhu My, hay khu vuc dong tién chung Chau Au va Viét Nam,
nhom tac gia dé xuit mot s6 khuyén nghi vé chinh sach tién té v6i Viét Nam, nhu sau:

Thir nhdt, cong cu truyén thong 1a diém manh cua chinh sach tién té phi truyén théng. Day 1a cong cu
gitip cho Ngan hang Trung wong c6 thé truyén tai muc tiéu cta chinh sach tién té va dinh huéng thi truong.
M5 va ECB déu str dung cong cu nay dé tic dong dén tam Iy nha dau tu trén thi truong. ECB thudong xuyén
cong bd vé nhimg quyét dinh lién quan t6i chinh sach tién té, ké ca nhiing thay ddi nhé. Nhirng cong bd dé
da gitp cho thi truong hiéu dugc nhitng bién phap ma ECB duy kién str dung dé hd trg nén kinh té. My ciing
dinh huéng thi truong vé chinh sach 13i suat duoc ap dung trong cac cudc khiing hoang.

Tuy nhién, cong cu truyén thong chua duogc su dung manh ¢ Viét Nam. Vi du trong thang 8, thi truong du
doan Ngan hang Nha nudc s& c6 1an giam 13i suat thir 3 tir ddu nam, nhung thyc té, chinh sach dugc dua ra
chi 1a giam 14i sudt cua tién giri du trit bat budc. Nhu vay, viée truyén tai cac tin hiéu vé chinh sach tién té
dén cong ching cua Ngan hang Nha nude chua thue sy hiéu qua. Trong giai doan thi trudng dang nhay cam,
viéc danh gia sai vé& cach diéu hanh chinh sach tién t& ciia Ngan hang Trung wong s& c6 thé lam giam hiéu
qué ciia cac chinh sach dugc ap dung. Vi thé, trong giai doan t6i, Ngan hang Nha nudc can dua ra nhitng tin
hiéu 6 rang hon vé chinh sach tién té cho thi trudng.

Thir hai, c6 thé thiy bdi canh dai dich cta Viét Nam va cac nude My, Chau Au c6 sy khac biét. Pai dich
COVID 19 gy ra tac dong nang né dén cac nudc. Pbi voi My va khu vue dong tién chung chau Au, cic
bién phéap noi 1éng dinh luong la thyce sy can thiét khi dai dich lan tran & khép cac khu vuc ctia cac nudc nay.
Tuy nhién, véi Viét Nam, dich bénh khong nghiém trong nhu vay, vi thé, cac bién phap ndéi 16ng dinh lugng
dugc Ngan hang Nha nudc Viét Nam sir dung mot cach han ché. Diéu to ra rit phii hop va hidu qua véi nén
kinh té Viét Nam. Tuy nhién, néu céc cong cu truyén thong khong thé hién hiéu qua thoi ky hau dich bénh
thi Ngan hang Nha nudc Viét Nam c6 thé xem xét 4p dung thém cac cong cu phi truyén thong nhu néi 1ong
dinh luong thong qua viéc mua ban tai san dé on dinh gia ca va phuc hoi nén kinh té.

Viéc mua bén tai san dé néi 1ong dinh lugng 6 thé thuc hién mot cach da dang voi nhiéu loai tai san khac
nhau. Vi duy, chuong trinh mua tai san cia ECB da duoc sir dung voi cac tai san trai phiéu doanh nghiép,
thuwong phiéu, trai phiéu c6 dam bao dugc phat hanh boi ngan hang va cac to chirc cho vay thé chip, chimg
khoan dugc phat hanh bai chinh phu va cac don vi truc thude nha nude. Didu nay gitip cho Ngan hang Nha
nude Viét Nam c6 thé tac dong mot cach toan dién téi thi trudng vi khdng chi ching khoan do khu vuc cong
phat hanh dugc mua ma con cé ca chirng khoan do khu vyc tu nhan phat hanh.

Thir ba, theo kinh nghiém trong cudc Pai khiing hoang 2007, viéc danh gia tdc dong cia chinh sach tién
té trong cac giai doan trong va sau khung hoang 1a rat can thiét. Chinh sach tién té 1a chinh sach co tac dong
lau dai dén nén kinh té va ton tai d6 tré trong hiéu qua ctia chinh sach. Cac cong cu cta chinh sach tién té tai
Viét Nam c6 do tré tir 5-10 thang sau khi dugc 4p dung (Nguyén Phi Lan, 2010). Vi Vay, viéc giam i sut
ctia nén kinh té ciing nhu chinh sach gian no, co ciu lai ng dang duoc ap dung ludn tiém an cac nguy co clia
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ng xau, gy mat an toan trong hoat dong ciia hé théng ngan hang. B¢ tranh tinh trang nay, Ngan hang Nha
nudc can lién tuc du bao nhitng thay doi cta nén kinh té trong giai doan tiép theo dé tng pho kip thoi nhimng
dién bién xau co6 thé xay ra d6i voi hé thong ngan hang.

Thit i, cin c6 sy phdi hop giita chinh sach tai khéa va chinh sach tién t&. Dé dbi pho v6i nguy co khiing
hoang kinh té do dai dich COVID19, mét minh chinh sach tién té 1a khong du ma doi hoi phai ¢ sy phdi hop
nhip nhang gitta chinh sach tai khoa va chinh sach tién té. Theo két luan ctia Vién Pao tao va Nghién ciru
BIDV (2020), chinh sach tai khoa nén duoc sir dung nhur 1a cic bién phép tinh thé vi taic dong nhanh chong
ctia nd dén nén kinh té. Nguoc lai chinh sach tién té s& 1a nhirng bién phap hd tro, bd sung cho chinh sach tai
khoa trong tinh hinh dich bénh, vi chinh sach tién té thién vé cac muc tiéu dai han hon 1a cac muc tiéu trong
ngén han va tac dong cuia chinh sach tién té s& co do tré nhu da phan tich & trén.

Thir nim, dién bién dich bénh vén rat phiic tap trén thé giéi, vi vdy Ngan hang Nha nudc Viét Nam can
chudn bj sin cac kich ban dé ddi pho véi moi tinh hubng xay ra. Bé lam duoc diéu nay, Ngan hang Nha nudc
Viét Nam can theo sat cac dién bién trén thi truong trong nude ciing nhu thé gisi. Didu nay gitp Ngan hang
Nha nude xay dung duge du bao vé thoi diém két thic dich bénh, bdi canh kinh té thé gioi va Viét Nam giai
doan hau COVID19. Bén canh do, Ngan hang Nha nudc Viét Nam can cap nhat cac bién phép cua chinh
sach tién t& dugc st dung boi cac Ngan hang Trung uong khéc trén thé gidi. Tur d6, danh gia muc d6 hiéu
qua ctia cc bién phap nay va ap dung nhitng bién phap pht hop véi bdi canh Viét Nam.
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