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1
MO DAU

1. TINH CAP THIET CUA DE TAI

Tiép tuc cong cude ddi méi hoat ddng ngan hang theo yéu cau hoi nhap va
thuc hién cac cam két quéc té cua Viét Nam vé mé cua thi truong tai chinh va
dich vu ngan hang, trién khai hai Luat ngan hang, co cau lai NHNN theo hudng
hién dai, tai cAu tric cac TCTD, viéc diéu hanh CSTT & nudc ta khong ngirng
dugc d6i méi, hoan thién theo hudng tién dan phu hop véi thong 18 va chuin
muc quéc té, cling nhu diéu kién thuc té cua Viét Nam, dic biét 1a diéu kién nén
kinh té dang trong qué trinh chuyén d6i. Trong nhitng nim qua, viéc diéu hanh
CSTT huéng t6i thuce hién muc tiéu tryc tiép, nhu 6n dinh tién té, kiém ché lam
phat, ciing nhu chuyén tai CSTT dén nén kinh té, gop phan thic diy ting
truong, ddm bao an sinh x3 hoi.... Nén kinh té ndi chung va hé thong ngan hang
no6i riéng da vuot qua duoc nhitng tic dong ctia khung hoang tai chinh thé gidi
cling nhu bién dong phirc tap cua kinh té thé giéi. Nang luc xay dung va diéu
hanh CSTT ctia Ngan hang Nha nudc dugc nang 1én mot bude co ban.

Tuy nhién, nén kinh t& Viét Nam trong nhitng nim gan ddy lam phat
dang c6 nguy co quay trd lai gay bat 6n nén kinh té vi mo. Nguyén nhan nao gay
nén tinh trang lam phat ? phai ching c6 mot phan tir nguyén nhan do diéu hanh
CSTT?. Thuc trang diéu hanh CSTT huong t61 thuc hién muc ti€u dat ra trong
thoi gian qua, dac bi¢t 1a thuc hién muc ti€u kiém soat lam phat dang dat ra
nhiéu van dé can tiép tuc duoc hoan thién. Pong thoi, dimg trudc yéu cau cia
thue tién hién nay ciing nhu doi hoi hoi nhap kinh té quéc té ngay cang siu rong
trong thoi gian t&i, yéu cau tiép tuc chuyén dbi nén kinh té thi yéu cau nay cang
dat ra cép bach hon trong viéc diéu hanh CSTT thuc hién c6 hiéu qua hon nira
muc tiéu d6i v&i nén kinh té, truc tiép 12 nham kiém soat lam phat c6 hiéu qua.

Vi tinh cép bach néi trén, luan an chon dé tai: “Piéu hanh CSTT nham
kiém sodt lam phdt trong qud trinh chuyén doi nén kinh té 6 Viét Nam” 1am
cong trinh nghién ctru cia minh.

2. TONG QUAN TINH HINH HINH NGHIEN CUU CUA PE TAI



2.1. Nghién ciru trong nwdc

Pén nay c6 mot sd dé tai khoa hoc nghién ctru vé diéu hanh CSTT nham
kiém soat lam phat duoc thuc hi¢én ¢ Hoc vién Ngan hang, mot s6 co quan
nghién ctru va co s& dao tao khac. D@)ng thoi, c6 mot sb luan van thac sy, luan
an tién sy nghién ctru vé ndi dung c6 lién quan. Song, nhin chung, cac cong trinh
nghién ctru dugc thuc hién trong thdp nhién 90 va dén nam 2006, chua co tinh
cap nhat ¢ giai doan hoi nhap kinh té quéc té manh m& thoi gian hién nay. Pac
biét cac cong trinh nghién cru chua gin véi qua trinh chuyén doi nén kinh té
Viét Nam. C6 thé ké dén mot sd cong trinh tiéu biéu sau déy:

1. Luan an cta nghién ctu sinh Nguyén Ngoc Bao (2005), NHNN Viét
Nam nghién ctru vé “Chinh sich ldi sudt trong nén kinh té thi truong & Viét
Nam” chi tap trung nghién ctru vé chinh sach 1ai suit caa NHTW, khong nghién
ctru vé cac cong cu cua CSTT, khong nghién ciru vé muc tiéu lam phat trong
diéu hanh CSTT.

2. Luan 4n cta nghién ctru sinh Phan Thi Hong Hai (2005), Ngan hang
Cong thwong Viét Nam nghién ctru vé “Lam phdt trong cdc nuée chuyén doi
kinh té va van dé kiém ché lam phat ¢ Viét Nam”. Cong trinh di sau nghién ctru
vé lam phat cua cac nén kinh té chuyén doi va lién hé voi thyuc tién Viét Nam,
khong nghién ctru vé muc tiéu kiém soat trong diéu hanh CSTT.

3. Lu4n 4n cua nghién ctru sinh Hoang Xuan Qué (2003), Trudong Dai hoc
kinh t& Quéc dan nghién ctru vé “ Gidi phdp hodn thién cdc cong cu chii yéu cia
CSTT o Viét Nam “ Codng trinh nghién ctru chi tdp trung vao céc cong cu cua
CSTT véi thyc trang nén kinh té cach ddy gan 10 nim, khong nghién ciru vé
muc tiéu CSTT.

4. Luan 4an cua nghién ctru sinh Nguyén Xuan Luat (2003), Ngan hang
Ngoai thwong Viét Nam nghién ctu vé& “Gidi phdp hoan thién co ché ldi sudt
trong qud trinh chuyén sang nén kinh té thi truong ciia hé thong ngdn hang Viét
Nam®. Luan an chi tap trung nghién ctru vé co ché 13i suat cia NHTW trong giai
doan chuyén sang nén kinh té thi trudng, véi thuc trang cia nén kinh té ciing

dién ra cach day gan 10 nam.
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5. Luan 4n cua nghién ciru sinh Nguyén Thi Diing (2001), Ngan hang
Ngoai thuong Viét Nam nghién ctru vé “Hoan thién chinh sdach vé co ché ldi
sudt trong nén kinh té thi truong ¢ Viét Nam* ; Ngan hang Ngoai thuong Viét
Nam, bao vé ngay 03/07/2001. Lu4n an chi nghién ctru chinh sach vé co ché 1ai
suat, khong nghién ctru muc tiéu lam phat trong diéu hanh CSTT.

6. Luan 4n ctia nghién ctru sinh Nguyén V5 Ngoan (1995), Ngan hang Nha
nudc Viét Nam, nghién ctu vé “Hodn thién cong cu cia Ngdn hang Nha nude
Viét Nam dé thuc hién CSTT quéc gia“. Cong trinh chi nghién ctru hoan thién
cac cong cu diéu hanh CSTT giai doan déu d6i méi hoat dong ngan hang, thuc
hién 2 phap 1énh ngin hang, khong nghién ctru muc tiéu kiém soat lam phat
trong diéu hanh CSTT.

2.2. Nghién ciru nwdc ngoai

Cho dén nay c6 kha nhiéu cong trinh cua cac tac gia nude ngoai nghién ciru
vé lam phét va diéu hanh CSTT; trong d6 nghién ciru vé tac dong cua CSTT lam
phat myc tiéu thong qua cac kénh truyén dan khac nhau, dién hinh nhu:

- M2 (IMF) 2003; IMF (2006); Lé va Pfau (2008); V& (2009); Nguyén va
Nguyén (2011);...

- Lai suat: Camen (2006), Al-Mashat (2004)

- Ty gia: IMF (2003); IMF (2006); V& (2009), Camen (2006), Nguyén va
Nguyén (2011);...

3.MUC TIEU VA NOI DUNG NGHIEN CUU
Pé tai tap trung vao cic muc tiéu va ndi dung sau:

- Hé théng hoa, phan tich, 1am sang t6 hon nhiig van d& co ban vé diéu hanh
CSTT nham kiém soat lam phat trong qua trinh chuyén ddi nén kinh té, cac dic
diém chung va xu hudng co tinh thong 1é qudc té, nhét 1a kinh nghiém cac nudc
dang trong qua trinh chuyén d6i nén kinh t& nhu Viét Nam.

- Phan tich va d4nh gia thuc trang diéu hanh CSTT nham kiém soat lam phét trong
qua trinh chuyén doi nén kinh t& ¢ Viét Nam trong cic ndm gan dy, néu 1én nhimg uu

diém, két qua dat dugc, rat ra mot s0 han ché, im ra cac nguyén nhan.
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- Pé xuat mot s6 quan diém, giai phap nham hoan thién va nang cao hiéu

qua diéu hanh CSTT nham kiém so4t lam phat trong qué trinh chuyén d6i nén
kinh té & Viét Nam trong thoi gian toi.

4.POI TUQONG VA PHAM VI NGHIEN CU'U

- Déi twong nghién ciru: Nhitng van dé 1y luan co ban, xu huéng cua thé
gidi, bai hoc kinh nghiém ctua mot sé nudc, thyc trang va giai phap vé diéu
hanh CSTT nhim kiém soat lam phat trong qua trinh chuyén d6i nén kinh té ¢
Viét Nam.

- Pham vi: Tap trung cha yéu vé diéu hanh CSTT. Thoi gian tap trung chi
yéu 1a giai doan 2006 — 2010.

5. PHUONG PHAP NGHIEN CUU

Céac phuong phap nghién ctru duoc sir dung: Duy vat bién ching, diéu tra,
khao sat, théng ke, téng hop va phan tich, tiép can hé théng va so sanh, cac
phuong phap toan...

Pé lam sdu sic hon cong trinh nghién ciru, tac gia luan 4n ciing chii dong
trao d6i khoa hoc, tham khao ¥ kién mot sb nha khoa hoc, nha quan 1y, nha xiy
dung chinh sach, can by giang day, chuyén vién ctia Truong Pai hoc kinh té
Quéc dan, Hoc vién Ngan hang; mot s6 Vu, Cuc, don vj truc thudc NHTW thuc
hién muc tiéu va ndi dung lién quan dén d¢é tai nghién ciru.

6. KET CAU CUA DE TAI

Bao gdm 101 nodi dau, ba chuwong, phan két luan, danh muc tai liéu tham
khao nghién ctru, phu luc.

Chuwong 1: Nhimg van dé co ban vé diéu hanh CSTT nham kiém soat lam
phat trong qué trinh chuyén d6i nén kinh té.

Chwong 2: Thuc trang diéu hanh CSTT nham kiém soat lam phét trong
qua trinh chuyén doi nén kinh t& ¢ Viét Nam.

Chuwong 3: Giai phap hoan thién va ning cao hiéu qua diéu hanh CSTT

nham kiém soat lam phat trong qua trinh chuyén doi nén kinh té & Viét Nam.
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Chuong 1:
NHUNG VAN PE CO BAN VE PIEU HANH CHINH SACH TIEN TE NHAM KIEM

SOAT LAM PHAT TRONG QUA TRiINH CHUYEN POI NEN KINH TE

1.1. Nhirng vin dé co ban vé lam phat

1.1.1. Khai niém va do luong

1.1.1.1. Khai ni¢m

Lam phét dugc dinh nghia 1a mot van dong di 1én trong tong muc gia ca
ma dai da s san pham déu du phan. Thuong khi gia ting tir vai thang trd 1én co
thé coi nhu ¢ lam phét xdy ra. Trong thuc té, khi mirc gia chung ting 1én khong
ddng nghia véi viée tit ca moi hang hoa déu ting gia, va néu co tang thi ty 18
tang cling khong déu nhau. Sy ting gia cua bat ky hang hod don 1é nao d6 khong
goi 14 lam phat néu gia cua cac hang hoa khac giam.

Lam phat ciing c¢6 thé dugc dinh nghia 14 qué trinh ddng tién lién tyc giam
gia. Piu nay c6 nghia 1a khi lam phat xay ra, voi mot don vi tién t& chi c6 thé
mua dugc ngay cang it hon cac hang hoa va dich vu.

Hién nay c6 rat nhiéu cac quan diém khac nhau vé lam phat, n6 dua ra
nhiéu tranh cii ban vé nguyén nhan, tac dong dén tang trudng va cac chinh sach
pht hop. O day c6 hai khai niém can phan biét 13, d6 1a khai niém mire gid cad
chung (P: Price Level), Chi s6 gid cd, Ty 1é lam phat (Inflation Rate) va Lam
phat (ky hiéu [ I: Inflation). [ 7, 39]

- Mike gid chung (P): 1a mirc gia cua nén kinh té tai moi thoi diém duoc
tinh theo s6 binh quén gia quyén cia gia nhiéu hang hoa va dich vu.

- Chi 56 gid ca: Chi sb gia ca biéu thi cho mic gid cd chung' hay chinh 13 theo
sd binh quén gia quyén ctia gia nhidu hang hoa va dich vu tai thoi diém hién tai so
v6i thoi diém can so sanh, d6 chinh 1 ty 18 gitta GDP danh nghia va GDP thuc té
(GDPw/GDPr) hay con goi 1a Chi s6 giam phdat GDP deflator.[ 7, 42]

Trong thuc té, chi sd gia ca biéu thi cho mirc gid cd chung thudng duoc

thay thé bang mot trong hai loai chi sb gia théng dung khac 1a: Chi sé gid tiéu

" C6 nghia la toan bé hang héa va dich vu trong nén kinh té
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ding (Consumer Price Index - CPI) hodc Chi sé gid ban budn (con goi 1a Chi sd
gia san xuét Production Price Index - PPI).
Diém khac nhau giita Chi sé gid tiéu ding CPI va Chi s6 giam phdat GDP

deflator 1a CPI chi phan 4nh muc d6 thay doi gia ciia mot ro hang hoa a va dich

vu chi phuc vu cho nhu cau ti€u dung trong tung thoi ky ctia xa hoi con chi s

GDP Deflator phan anh mirc thay doi gia cta tit cd cic hang hod dich vu trong

toan nén kinh té (ké ca chi tiéu chinh phu ma murc thay d6i ciia CPI khong co).

Con diém khac nhau gitra CPI va chi sd gid san xuat PPI 13 CPI phan anh su
bién dong gia ca dau ra ciia mot rd hang hoa va dich vu tiéu biéu cho co ciu tiéu
dung cua xi hoi con PPI phan anh su bién dong gia ca ciia dau vao ma thuc chét
1a bién dong cua gia ca chi phi san xuét.

- Ty 1¢ lam phat ([]): 1a thuée do chu yéu cua su bién dong mirc gia ca
trong mot thoi ky, 12 % thay d6i cta chi sb gié tai thoi diém hién tai so véi thoi
diém can so sanh. Quy md va su bién dong cua ndé phan anh quy mé va xu
huong lam phat. Ty 1€ lam phat duoc tinh nhu sau: [ 7, 46]

[1=P;-P 15100 (%) (1.1)

Trong do:

I1: Ty ¢ lam phat (%)

P.: Chi 56 gid tai thoi diém nghién citu

P..;: Chi s gid tai thoi ky trude do

- Lam phat: Vi lam phat 1a khai ni¢ém can than trong nén con cd cac quan
diém khac nhau vé lam phat. Theo quan diém ctia Samuelson, chi can Mirc gid

chung (P) tang 1én (du chi mot dot) c6 nghia la lam phat xay ra; va nhu vay co

nghia 13, néu st dung CPI 1a thudc do ctia Mitc gid chung thi CPI gia ting (ma
dai dién 1y 1é lam phdt >0) di cho mot 1an mirc gia chung tang 1én ciing goi 1a cd
lam phat. Nhung hau hét cac nha kinh té tir truong phai tién té, hay phai Keynes
va Friedman lai cho rang, chi khi Mitc gid chung tang 1én lién tuc trong mot qua
trinh kéo dai c6 nghia 14 ty 16 lam phat > 0 trong nhiéu ky méi goi 1 lam phat. Co
nghia 13, khi Mitc gid chung trung binh (trong ca mot thoi ky) ctia nén kinh té ting
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1én goi 1a lam phat, khi Mikc gid chung trung binh giam xudng goi 13 giam phat, do
vay, lam phat la sy ting 1én ciia mire gid trung binh theo thoi gian’. [ 7, 48]

Céac nguyén nhan dwa dén lam phat rat da dang va phuc tap, mac do tac
dong cua chung c6 thé rat khac nhau tuy thudc vao dic diém cu thé ctia mot nén
kinh té trudc va qua trinh xay ra lam phat. Vi vy, phan nay s& dé cap dén mot
5O 1y thuyét va quan diém nham 1y giai nhitng nguyén nhan gy ra lam phat.

1.1.1.2. Thwoc do lam phat

Lam phat c¢6 thé duoc tinh theo cong thire tinh mirc gia chung trén thi
truong xa hoi. Co mot sé phuwong phap dé tinh muc gia chung: chi sb gia tiéu
dung (CPI); chi sé didu chinh GDP; chi sé gia hang hoa ban 1é (RPI); chi sb gia
san xuat (PPI); chi s6 gia hang hoa ban budén (WPI). Trong d6, chi sb gid tiéu
dung (CPI) 12 mot chi s quan trong ma cac nudc thuong liy dé do ty 1¢ lam

phat. Chi s6 gia tiéu dung duogc tinh theo cong thirc: [ 7,51]

P
* 100

« O o
CPI; =
Q o

PiO

AMZEMz

1]
—_

(12)

Trong do:

P; . gid hang hod 1 trong thoi ky t

Py gia hang hoa i trong thoi ky gdc

Q..: hang ho4 i trong thoi ky gdc.

Chi sb diéu chinh GDP duoc coi 1a chi s6 phan 4nh mirc gid cua tat ca cac
hang ho4 va dich vu dugc san xuat trong nude. Chi sé nay duoc tinh theo cong

thue: [ 7, 52]

2 C6 thé ldy mét vi du sau cho quan diém nay: "Khi cé phat thanh vién théng bdo ty 1¢ lam phdt hang thing
trong tin tirc budi toi, ¢6 ta chi néi cho ban mirc gid thay doi la bao nhiéu % so voi thang truée. Vi du, khi ban
nghe néi ty 1é lam phat thang la 1% thi d6 chi cho thdy rang mikc gid ca tang lén 1% trong thang dé. Pé cé thé
1a mot thay doi duy nhat mot lan, theo dé 1y 16 lam phdt cao chi la tam thoi chik khéng phai kéo dai, chi khi nao
1y 1¢ lam phdt van cao trong mét thoi gian dai thi cac nha kinh té méi néi rang lam phat" - Tién té, ngdn hang va

thi trvong tai chinh - Fredeic S.Mishkin - Trang 805.
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(1.3)

Ngoai ra, ngudi ta con st dung mot sb chi sé khac dé danh gia mac do
lam phat d6 1a chi s6 bién do cta lam phat.

1.1.2. Quan diém khdc nhau vé lam phdt

1.1.2.1. Ly thuyét ciia trwong phdi trong tién [ 20, 71]

Theo truong phai nay “lam phat lic nao va o dau ciing la mot hién twong
tién té . Ho cho rang, toc do ting cua tién té da vuot qua toc do ting trudng cla
san xuat dan dén tién thira so voi hang hoa san xuét ra; tir d6, lam muc gia
chung ting, sttc mua cia dong tién bi giam sut, ngudi dan khong con mudn gitr
tién, ho chuyén sang mua hang hoa dé tich trir hay mua ngoai t¢. Két qua 1a, hé
thong ngan hang da thiéu tién cang thiéu hon nén phai phat hanh thém tién dé
chi tiéu hodc dua vang cat giir ra thi trudng mong bao ton gia tri dong tién ho co.
Bén canh d6, dé phuc vu cho muc ti€u duy tri hoat dong cua nén kinh té, gitp do
cac doanh nghip trong nudc... cac khoan chi cia Chinh phu tang 1én khong
ngimg vuot qua cac khoan thu, vi vay, mot sé qudc gia tiép tuc bom tién vao thi
truong (NHTW phai tai cap vén cho cac NHTM, hodc cho NSNN vay) khién
cung tién vuot qua muirc cdu va lam phat cang ting.

Lam phat tién té c6 thé biéu dién thong qua phuong trinh: [ 20, 71]

L=a*m—-a*g+U

Trong d6: m: tbc do gia ting tién té

g: toc do tang truong kinh té

Mot nha kinh té hoc tiéu biéu cho truong phéi trong tién, M.Friedman cho
rang, giai phap duy nhét cho van dé lam phat tién té d6 1a viéc han ché ting cung
tién. Pé dat dugc muc tiéu nay, 6ng dé xuat NHTW chi nén ting cung tién
khoang 3% dén 5% hang nim bang véi mic ting truong thong thuong ciia nén
kinh té M¥.

1.1.2.2. Ly thuyét co ciu vé lam phdt [ 20, 72] [ 7, 35]
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Céc nha kinh té theo truong phai co cau giai thich, nguyén nhan ciia lam
phat 13 do co cdu kinh té hinh thanh chira dyng nhiéu mait can dbi, bat hop 1y,
thoat ly co cdu tu nhién cua sy phat trién nhu cau, mau thuin vé phan phdi giy
ra ting gia. Theo trudng phai ndy, lam phat 1a tt yéu ctia nén kinh té khi muén
ting trudng cao. Lam phat do mat can dbi kinh t& xuét hién khi c6 sy phat trién
1éch trong cac can dbi 16n cia nén kinh té nhu cong nghiép - nong nghiép, san
xuét - dich vy, xuét khau - nhap khau, tich luy - ti€u dung, cong nghiép nang -
cong nghiép nhe ...

Thuc té da chi ra, nhitng nén kinh té tu ban phat trién trai qua cai tién co
ciu cin ban nhu OECD, Pong A d3 trai qua lam phét trong vong 15 nam (1965 -
1980) cao hon nhiéu thoi ky sau d6 (1980 - 1990). Bic biét v6i cac nude thude
Lién X0 cil va Pong Au, trong nhiing thap nién 90, khi chuyén qua phat trién
theo dinh hudng thi truong da tién hanh cudc cai cach kinh té, thay ddi co céu,
gia ca ting khong ngimg, lam phat 2 - 3 con s6 lién tuc xuat hién. [ 7, 35]

V& co ban tinh trang mét can d6i thuong xuét hién:

(1) Su han ché vé cung mg: xay ra khi nén kinh té thyc hién qua trinh
cong nghiép hoa. Chién lugc phat trién mat can bang, do thi hoa nhanh, cong
nghiép duoc wu tién, nong nghiép tri tré; trong khi cung vé luong thyc ting
cham do sy thiéu dau tu thi cau vé luong thuc lai ting cao lién tuc gay nén trang
thai mt can bang. Vi strc ép nhu cau 10n khién gia ca ting nhanh.

(2) Tham huyt ngan sach Chinh phi: Chinh phil ¢6 su can thiép manh dén
nén kinh té bé‘mg cach cung cép nhiéu loai hang hoa va dich vu voi su xuét hién
ctia nhiéu doanh nghiép nha nudc hoat dong khong hiéu qua khién Chinh phu
phai bu 16 16n. V&i mic chi tiéu nhiéu nhung thyc té ngudn thu cta chinh phu
lai thap do ngudn thu chinh tir thué lai khéng cao. Thu nhdp binh quin dau
nguoi thip dan dén thué suét thap; dong thoi, hé thong thué hoat dong khong
hiéu qua, hién tugng tron thué... dién ra manh mé. Vi vay, dé bu dép tham hut
ngan sach nhiéu nudc da phat hanh tién dé dam bao chi tidu va day 1a mot trong

nhirng nguyén nhan din dén lam phat.
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(3) Mat can d6i cung va cau ngoai té do hién tuwong nhap siéu: nhirng qudc
gia nay thong thudng xuat khau san pham tho véi gia thip va nhap khau cic san
pham nham phuc vu qua trinh san xudt va tiéu dung véi gia thanh cao dan dén
can can thanh toan qudc té tham hut. Do cing thang vé hang nhap khau day gia
cua chung tang 1én, qua d6 lam tang gia ca.

Pé kiém soat duoc lam phat co cAu chung ta can thuc hién nhitng chinh
sach loai bo nhitng mat can ddi néu trén.

1.1.2.3. Lam phat do ciu kéo [ 20, 22] [ 20, 49]

Sy gia tdng mirc gia ca 1én cao mot cach lién tuc, qua trinh lam phat nay
doi khi dugc goi 1a lam phat do cau kéo 1én thé hién vai trd cua téng ciu dang
tang 1én 1a yéu té “kéo” mirc gia ca tang 1én.

Lam phat cau kéo do tdc do phat trién kinh té qua néng, quy mé dau tu
16n nhung hiéu qua khéng cao, vuot qua kha ning dap tng cua nén kinh té. Do
phat trién qua nhanh dan dén nhu cau qua 16n trong khi kha ning cung tng con
thip. Su mit can ddi gitra cung va cau nhu vay lam gia ca gia tang lién tuc voi ty
1€ cao.

Céc nha kinh té cho rang trong nén kinh té hoat dong & muc gan nhu voéi
toan bd ning luc san xuét, lam phat thuong xay ra khi tong cau hang hoé dich vu
tang qua lugng cung hién co. Néu tong cau ting va khong co su can bang tong
cung va tong cau, gia s& ting 1én diém can bang theo thi truong méi ma ¢ d6 cau
mdt 1an nita lai can bang véi cung. Cudi cling gia duoc diy 1én cao hon.

Céac nha kinh t& hoc giai thich, lam phat do cau kéo lién quan dén hoc
thuyét kinh t& xuit hién tir nhitng nim 1930, chu trwong kich thich cau bang
tang dau tu, ha 13i sut, phat trién cac su nghiép tang chi tir ngan sach nha nude
tao ra nhu cau c6 kha ning thanh toan méi dé thuc day ting trudng, toan dung
lao dong. J. M.Keynes da dua ra khai niém “khoang cach lam phat” [ 20, 22] tuc
la mirc lam phat do bdi chi ngan sach, ngay ca khi khoan bdi chi d6 duogc tai tro
bang phat hanh tién té ciing chi din dén lam phat khi s6 lwong nhan lyc hién c6
da duoc str dung hét. Tai tro tir ngan sach c6 thé thuc hién bang cach vay (huy

dong tién nhan roi, tién dé danh) hodc tham chi phat hanh thém tién té. Luan
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diém cua truong phéi nay cho rang su tao 1ap tién té cang kich thich hoat dong,
ha 13i suat va nhu vy lai kich thich cac doanh nghiép dau tu vi trién vong loi
nhuan duoc cai thién.

1.1.2.4. Lam phat chi phi ddy

Ly luin vé lam phat sinh ra do chi phi nay sinh tir gitra nhitng nim 1950,
va dd mé ra nhiéu cudc tranh c3i dir doi. Lam phat co thé xay ra khi mot s6 loai
chi phi dong loat tang 1én trong toan bo nén kinh té. Ban than trong lam phat chi
phi 14 sy cong huong cua gia quc té, tién luong trong nude va ty gia hdi doai
suy thoai theo chiéu huéng mat gia dong noi té. [ 12, 31]

Giai thich cho nguyén nhan cta truong hop lam phéat ndy bat ngudn tir
hiéu qua san xuét giam st do ting chi phi thong qua cac kénh: tién luong va thu
nhap ting nhanh hon ning suét lao dong, gia thi truong thé gisi ting dot bién
gy bat loi cho can can thanh toan. Nhu ching ta di biét, & hau hét cac nudc
dang phat trién, thuong phai nhap mdt luong 16n nguyén vat li¢u phuc vu cho
san xuat trong nudc, néu gia cia cac loai nguyén vat liéu nay trén thi trudng thé
gidi tang 1én 1am cho chi phi cac san pham sé& ting 1én va dé bao toan su ton tai
trén thi trudng budc nha san xuat phai ting gia ban trén thi trudng trong nude
(truong hop ndy thuong xay ra & cac nude phat trién khi san xuat dang & dang
doc quyén, ban doc quyén, cac quy luat thi truong chua duge phat huy hét). Pay
1a tinh trang chi phi san xuét ting 1én qua muc trung binh ma nén kinh té c6 thé
chiu dugc di day gia ting 1én. Pic diém loai lam phat nay thuong dién ra trong
diéu kién nén san xuit chua dat toi mirc gia tri san lugng tiém ning so véi ning
luc hién tai, nghia 14 hiéu qua san xuat thap. Chi phi ting con do ty gia hdi doai
bién dong, déng ndi t€ gidm gid manh trén thi trudng tai chinh quéc té da co tac
dong lam tang gia nhap khau day chi phi san xut trong nudc 1én.

Bit du tir nhitng ndm 1950, & cac nudc tu ban, yéu td tién lwong duoc
xem la nguyén nhan chinh tao nén lam phat vé phia cung. Dudi ap luc cua cac
nghiép doan dugc khich 18 bai yéu ciu cao vé nhan cong, tién cong duoc ning
1én s& vuot mirc ting trudng cua san xudt. Vi thé tit yéu s& xay ra sy ning cao

cac chi phi don vi ciia cac doanh nghi¢p va viéc do s€ doi vao gia ca. Tuy nhién,,
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mot s6 nha kinh té hoc cho rang lam phat do tién lwong day khong phd bién ¢
cac nude dang phat trién. Dén thoi ky 1973 — 1979 lai xuat hién cac cudc lam
phat do cung kha trdm trong ¢ nhitng nude nhap khau diu moé cua OPEC xuét
phat tir viéc OPEC han ché lugng dau cung tng dé day gia dau tho 1én hon 10
lan. O nhitng nén kinh té c6 can can thanh toan va can can thuong mai yéu thi
lam phat chi phi tir viéc ting gia cac yéu td san xuat nhap khau va khi ty gia hdi
doai khong phan anh thuc té sirc mua dong tién, khi ddng tién ndi té bi pha gia
déu din dén ganh nang lam phat chi phi trong nuéec. [ 20, 11]

Thong thudng lam phat chi phi khong ton tai doc 1ap ma co sy két hop véi
lam phat tién té va lam phat cau kéo.

1.1.3. Cdc nguyén nhén din dén lam phdt

1.1.3.1. Cau kéo [ 13, 64]

La hién twong mirc gia gia ting xay ra khi dudng tong cau dich chuyén

sang phai. Khi vi mft nguyén nhan nao d6 lam

dudng tong cau dich chuyén sang phai tir AD sang Py Y,AS' A

AD' vo1 muc gia tang 1én P' va san luong tang Ién AD j

16n hon san luong tiém ning, diém can bang A{D_)

chuyén sang 1' (Hinh 1.1). Khi san luong dat Y'> P 2 |

san lugng tiém ning Y*, 1ap trc gia ca dau vao i \

clia san xuit ting 1én nhanh chéng nén duong P _

tong cung AS dich chuyén sang trai sang AS', Y Y
Hinh 1.1

diém can bang chuyén sang 2 va néu tong cau chi
tang mot dot thi két qua 13 gia ca ciing chi ting mot dot (khong phai ting lién
tuc), con san luong lai quay tro vé vi tri cii 1a san lwong tiém ning Y*. Nhu vay,,
viéc ting mdt dot trong téng cau chi dua dén mot su tang tam thoi cua ty 1€ lam
phat, khong phai mic gia ca ting kéo dai. Co 4 1y do 1am duong tong cau dich
chuyén sang phai lam murc gia ting 1én, d6 13: (1) Chinh phii thuc hién cdc chinh
sdch: CSTT néi 16ng hodc Chinh sach tai khoa (CSTK) md rong (hozc thit chat)
dé tac dong 1am dich chuyén dudng tong ciu sang phai (hodc sang trai) lam mirc

gia tang 1én, cu thé nhu sau:
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a. Chinh sdch tién té néi long: Khi NHTW néi 1ong tién té thong qua cac
cong cu ciia CSTT déu nham hodc 1am ting mirc cung tién danh nghia néu mirc
gi4 1a ¢b dinh (P= Constant) thi ¢ nghia 1a mtc cung tién thuc té ting trong khi
cau tién thuc t& van nhu cii 1am 14i suét thi truong gidm, qua do, md rong tiéu
dung, dau tu, ting xuit khau rong. Két qua 1a tdng cau nén kinh té ting lén,
duong tong cau dich chuyén sang phai, gia ca va san lugng déu ting 1én. Nguogc
lai, khi 4p dung chinh sach tién t¢ thit chit s& tic dong muc gid gidm xudng.

b. Chinh sdch tai khod mé réng: Khi Chinh phu quyét dinh tang chi tiéu CP
hodc giam thué lam thu nhap kha dung cia nguoi dan va lgi nhuan cia cac doanh
nghiép ting 1én 1am ting tiéu ding va mé rong dau tu. Két qua 1a dudng téng ciu
dich chuyén sang phai, gia ca ting 1én. Qua trinh s& nguoc lai khi 4p dung chinh
sach tai khoa chit ché tac dong lam mirc gia giam xudng;

(2) Sw lac quan trong tiéu ding (C) 1am tiéu dung ting, qua d6, 1am téng
cau tang;

(3) Sw lac quan trong kinh doanh lam dau tu (I) ting, din dén tong ciu
nén kinh té ting ciing lam murc gia gia ting;

(4) Cau nuéc ngoai rong (NX) vé hang hod trong nwéc: 1am téng cau
tang, gia ca tang lén.

1.1.3.2. Chi phi ddy [ 13, 68]

Khi vi mot nguyén nhén nao dé lam duong

, , . , p .
tong cung dich chuyén sang trai tir AS sang AS. A AS; AS
La hién tuong muc gia gia tdng x4y ra do duong N\
tong cung dich chuyén sang trai. Khi vi mét pr :
2

nguyén nhin nao d6 lam dudng tong cung dich

chuyén sang trai tir AS sang AS' v&i muc gia ting
AD

AD'

Ién P' va san lugng lai gidm tr Y* sang Y' nhd Y
hon san luong tiém ning, diém can bang chuyén Hinh 1.2

tu 1 sang 2 (Hinh 1.2).

<Y
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Lam phat chi phi day xay ra khi cac nhan té ciia chi phi san xuat ting, dudng
téng cung dich chuyén sang trai AS', gia ca ting 1én tir P* 1én P' va san luong
giam xubng tir Y* xubng Y' (hink 1.2) Tuy nhién, dudng tong cung khong thé
lién tuc bi ddy sang trai vi khi san lugng Y'< san luong tiém nang Y* thi that
nghiép nhoé hon ty 1& that nghiép tu nhién nén luong s& lai giam va chi phi san
xudt sé lai giam va dudng tong cung bi ddy trd vé vi tri cii véi mirc gia can bang
P* va san lugng Y* va muc gia can bang P*.

Cdc nhan té anh huéng dén chi phi sin xuit:

Khi chi phi san xuat ting 1én dudng tong cung dich chuyén sang trai, murc
gi4 tang 1én va nguoc lai khi chi phi san xuét giam xubng dudng tong cung dich
chuyén sang trai lam gia ca giam xudng, cac nhan t6 tac dong dén chi phi san
xuét 1a: (1) Tinh hinh cing thang cua thi trudng lao dong, (2) Dy kién vé lam
phat, (3) Tién luong, (4) Thay d6i trong cac chi phi san xuat khac khong lién
quan dén luong. Ba nhan t6 dau di chuyén dudong tong cung bang cach anh
hudng dén chi phi luong (& M§ chiém 70% chi phi san xuat) trong khi nhan t6
th tu 4anh hudng cac chi phi san xuét khac. Co thé xem xét cu thé ting nhén td
nhu sau:

- Tinh hinh cdang thang cia thi truong lao déng: Khi thi truong lao dong
cang thing vi lvong va do d6 chi phi san xuét lién quan dén luong tang 1én, con khi
thi trudng lao dong é 4m vi luong va do do, chi phi san xuét lién quan dén luong
giam xudng. Chinh vi vay, khi thi truong lao dong cang thang thi duong tong cung
dich chuyén sang trai gia ca ting 1én va san luong giam xudng.

- Muec gia ca duy tinh: Khi nguoi lao dong du doan lam phat s€ 1én cao ho
doi hoi duoc ting luong dé khdp véi lam phat. Pong thoi, cac hop ddng giao
dich ciing s& diéu chinh theo mirc lam phét du tinh. Két qua 13 dudng tong cung
dich chuyén sang trai, gia ca ting 1én. Mirc gia ca du tinh cang cao thi su di
chuyén sang trai ctia tong cung cang 16n.

- Thiic day tién lwong: Gia st ngudi lao dong mudn ting luwong thuc té

(lvong tinh theo sd hang hoa va dich vu ¢6 thé mua duoc). Ho s& dinh cong va
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ho thang lgi két qua 1a sy thic diy tién lwvong d6 1am ting chi phi san xut va
duong téng cung dich chuyén sang trai.

- Thay doi trong chi phi san xudt khéng lién quan dén hrong (tai nguyén,
cong nghé, von...): d6 1a thay d6i trong cong nghé va viée cung tng cac nguyén
liéu dau vao cia san xuat. Moi ca séc cung ung tiéu cuc (vi du nhu giam ngudn
cung dau mo) 1am ting chi phi san xuét thi di chuyén duong tong cung dich
chuyén sang trai, gia ca vi viy ma ting 1én.

M&bi quan hé giira chu ky kinh doanh va lam phat [ 13, 72]:

Chu ky kinh doanh va lam phat c6 mbi quan hé véi nhau. Nhu chung ta da
biét, ty 18 lam phat c6 chiéu hudng ting 1én khi tong cau vé hang hoa va dich vu
vuot qua kha nang cung tng hang hoa, dich vu ctia nén kinh té (hay con goi 14 san
luong tiém ning). Nguoc lai, khi kha nang cung Gmg hang hoa va dich vu ctia nén
kinh té 16n hon cau thyuc té thi ty 16 lam phat c6 xu huéng giam, néu diéu nay dién
ra trong thoi gian dai c6 thé trg thanh giam phat. Pudng thing biéu dién kha ning
cung ng hang hod va dich vu cta nén kinh t& (duong san lwong tiém nang),
dudng cong thé hién san luong thuc té cua nén kinh té trong timg thoi ky (duong
cau). Tai mdi giao diém cta dudng cong va dudng thang chinh 1a diém can bang
dai han cua nén kinh té, san lugng thuc té bang san lugng tiém ning & mdi thoi
diém khac nhau. Nhu vay, khi dudng cong nam phia trén dudng thing thi nén
kinh té & trang thai "du cau", c6 nghia 1a nén kinh té dang san xuét qua cong suét
cua nd "Positive Output gap " (> 0), day chinh 1a truong hop san luong 16n hon
san lwong tiém nang. Khi dudng cong nam dudi duong thang nén kinh té & trang
thai "du cung", c6 nghia 12 nén kinh té dang san xuit dudi cong sudt cua nd
"Negative Output gap " (<0), day chinh 1a truong hop san lugng nho hon san
lwong tiém ning.

Trong trang thai du cau, tirc 13 nén kinh t& d3 dat va vuot tai mic san
lwong tiém ning thi chi can mot thay doi nho cia téng cau tang 1én (cau 16n hon
cung) thi két qua trong ngan han 1a ty 18 lam phat ngay 1ap tirc c6 xu hudng ting
1én, va nguoc lai trong trang thai du cung (cung 16n hon cau) thi lam phat giam

xudng. Chimng nao nén kinh té con du ciu thi ty 1¢ lam phat s& tiép tuc ting lén,
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va chimg nao nén kinh té van du cung thi ty 1¢ lam phat con ¢6 xu huéng giam
xudng. Néu murc gia trung binh thuc té bat dau tang 1én thi s& xay ra lam phat va
nguoc lai 13 giam phat. Tt nhién, trong ngin han, mic gia ciing bi anh hudng
cua cd nhirng nhan td khac nhu sy thay doi thué suét thué hang ho4, dich vu
(VAT); su tang lén cta canh tranh noi dia do thay dbi luat phap, hodc su giam
gia dau do su tri tré cua kinh té thé gioi.
1.1.3.3. Do ting lwong tién cung irng [ 13, 75]
Theo phuong trinh dinh lugng tién té ta co
P.Y =V.M (%)
Trong do: P 1a muc gia cd; Y: San lugng; V: Tbc do chu chuyén tién té;
M: Khéi lugng tién trong luu thong.
Vi phan phuong trinh (*) ta c6 : %P + %Y =%V + %M
%P =%M + %V - %Y
Trong do: %P: Ty 1é lam phdt; %Y: Téc do ting trucng; %V: Toc do thay
doi vong quay tién té; %M: toc do gia tang khoi heong tién trong heu théng.
Thuodng thi vong quay tién t& %V thay doi khong 16n. Do 0, néu ting
truong tién té %M > ting truong kinh té %Y thi cAn bang tién hang sé& thay doi
va muc gia ca s€ gia tdng va nguoc lai.

Cdc nhén té tic dong dén lam phdt [ 13, 82]
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! Xudtkhau L Tigid @
Teererreneend Lam phat
Cau nudc nhép khau

ngoai rong

: Nhép khéu é Gia quéc té
Téngczfu

Jiiaadasas Chénh léch

E Déu tu ] cung cau

- (output gap)
Céu nji dia - Tong cung

:l-ll-ll-ll-ll-ln: (Sénlu’ong

! Tieuding tim nang)

- 1ol C1INo -

- -

Lam phat

Cu soc ve cung

trong nudc

Thué san xudt |

Cung vélao ¢
dong

A4

Chi phi san xuét

Tién cong

Thi truwong lao dong

CAu vé lao
dong

Ky vong lam
phat

Niéng sudt lao ||
dong

3)

So @6 1.1: Cac nhan t6 tac dong téi lam phat

bay la mdt dang so dd tiéu chuan cho viée xac dinh cac nhan to tac dong
dén lam phat. C4c nhan t6 tic dong dén lam phét qua 3 kénh truyén dan dugc
dén hién trong So dd 1.1, d6 1a: (i) Lam phét gid hang hod san xudt trong nudc;
(ii) Lam phét gi4 hang ho4 nhap khau; (iii) Thu€ gian thu.

(i) Lam phat trong nudc chinh 1 lam phat dbi v6i cac hang hoa san xuat
trong nudc. Cac nhan td tac dong dén lam phat trong nudc bao gém (i) chénh
1éch cung cau (output gap); (ii) cu séc vé phia cung; (iii) chi phi san xuat;

Céc ¢t soc vé phia cung 1a nhimg ct sdc vé cic nguyén nhién vat liéu dau
vao cua san xudt nhu gia dau, gia lvong thue thyc pham, gia nguyén vat liéu dau

vao, gia khac do Nha nudc truc ti€p quan ly; ngoai ra con bao gom ca cu soc vé
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diéu chinh tién cong. Tuy nhién, vé tién cong chung ta s& phéan tich k¥ & mot
muc riéng.

Ct sbc cung tac dong ca truc tiép 1an gian tiép dén lam phat trong nude.
Tac dong gian tiép qua 3 kénh 1a: (i) chi phi san xuat; (ii) ky vong lam phat; (i)
chénh 1éch cung cau. Cu thé co ché truyén dan tir cu séc cung dén lam phat nhu
sau:

Thir nhit, tic dong tryc tiép dén lam phat: khi c6 cac ¢t sbc 1am ngudn
cung giam khién cho gia cac mit hang gia ting, vi dy, ngudn cung vé xing dau,
luong thuc thyc pham bién dong c6 nghia 1a gia cac hang hoa nay dong gop
trong thanh phan ctia rd hang hoa CPI ting 1am cho chi s6 gia tiéu dung gia tang.

Thir hai, téc dong gidn tiép dén lam phat: (i)Tdc déng dén chi phi san xudt; (ii)
Téc dong dén chénh léch cung cau;, (iii) Tde dong dén lam phdt ky vong.

(i) Tdc dong dén chi phi san xudt:

Theo So db 1.1, chi phi san xuét chiu tic dong boi 4 nhan td: (i) Thué san
xudt; (i) Tién cong; (iii) Nang sudt lao dong va (iv) Cii séc vé cung. Tuy nhién,
& phan nay chiing ta s& chi nghién ctru dén tac dong cua cac ct sdc vé cung dén
chi phi san xudt, c6 nghia 13 tic dong cua cac nguyén nhién liéu dau vao t6i chi
phi san xuét, con 3 nhan t6 dau (tir i dén 7ii) s& nghién ctru & phan riéng cua Chi
phi san xuét.

Khi gia cac nguyén nhién vat liéu dau vao cua san xuat gia ting lam ting
chi phi san xuét cta cac doanh nghiép va dén mot mirc ndo d6 lam ting gia ban
thanh pham, tir d6, tic dong 1am tang lam phat.

(ii) Tdc ddng gidn tiép t6i lam phdt thong qua chénh léch cung cau

Céc con sdc phia cung s& lam thay d6i san luong tiém nang trong dai han
do su thay ddi co cau vé cac nganh nghé san xuit. Vi du, cac nganh st dung
nhiéu dau s& bi co hep lai trong khi cac nganh st dung it nhién liéu s& dugc md
rong ra va cac may moc thiét bi sir dung nhiéu dau s& bj thay thé. Qua trinh thay
d6i nay doi hoi phai tén nhiéu thoi gian dé thay doi cic may moc day chuyén
thiét bi nén s& khién that nghiép tam thoi gia ting, ddn dén san luong tiém ning

gidm. V&1 mOt mirc cau nhu cii thi di€u nay sé gay suc €ép gia tang lam phat.
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(iii) Tac dong gidn tiép t6i lam phdt thong qua lam phdt ky vong

Lam phat ky vong bi tic dong boi nhiéu nhan td: (i) Tién luong; (ii) Céac
chinh sach cua Nha nudc; (iii) Trién vong kinh té thé gi6i va (iv) Céc cii soc vé
cung nhir gid xang dau, gid lwong thwce thue pham. Tuy nhién, & phan nay chung
ta s& chi nghién ctru tic dong cua cac ci sdc vé cung nhu gia xing dau, gia
lwong thuc thue pham t6i lam phat ky vong. Con tac dong cua cac nhan td dau
(tir i dén iii) s& duoc phan tich k§ & phan Lam phat ky vong chung & phan sau.

Céc cu sbc cung tac dong dén lam phat ky vong, do chung 1a yéu t6 dau
vao cla san xudt nén mot su gia ting clia gia ca dau vao s& nhanh chong lan toa
t6i cac loai gid khac ciia nén kinh té. Su lan toa cang cao thi lam phat ky vong
cang lon.

Nguoc lai, khi lam phat ky vong cang 16n thi tadc dong lan toa sang cac
nhom hang hoa khac cang nhidu. Muc d6 lan toa cua su thay d6i cac loai gia ca
nay dén cac gia khac va tac dong 1én lam phat ky vong phu thudc phan 16n vao
su diéu hanh CSTT va long tin vao chinh sach nay. Trong cac ca sbc vé cung thi
¢t soc gia dau tac dong manh hon ca, ngoai ra con phai ké dén gia luong thuc,
thwe pham ciing nhu tién cong.

1.1.4. Quan hé giita lam phdt véi muc tiéu ting truéng kinh té trong
diéu hanh CSTT

V6i nhitng nguyén nhan gy ra lam phat nhu trén, ta thdy hau qua cua
chung khong giéng nhau. Tuy ting trudng hop ma lam phat c6 lam thay di toc
d6 tang truong hay khong va thay doi theo chidu hudng nao. Nhung tac dong to
16n nhit ma moi cudc lam phat nao ciing gdy ra do 1a tac dong dén phan phdi lai
thu nhap va cla cai giita cac thanh vién trong x3 hoi khong theo nd luc, cbng
hién va nhu ciu cua ho. Nguyén tic chung cta phan phdi lai thu nhap do lam
phat 13 nguoi nao nhan dugce ngudn thu nhap tir cac yéu t6 co gia ca ting cham
hon muc gia chung sé€ bi thiét. Sy thiét hai d6 trd thanh céi loi cua nhitng nguoi
nhan ngudn thu nhap tir cac yéu tb co gia ca ting nhanh hon mirc gia chung. Con
nhirng ngudi c6 thu nhép ting twong dwong véi toe do lam phat thi xem nhu ho

khoéng thu dugc 1oi ich ciing nhu khong bi mat gi trong cudc lam phat nay.
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Lam phat thuong xdy ra bat ngd ngoai dy tinh tir trudc cta cac tac nhan
kinh té vi vay c6 anh huéng 16n dén ting trudong va dau tu dai han: cac nha dau
tu khong thé du doan dwgc mirc gia ca trong twong lai, kéo theo 1a khong thé
biét duoc 1ai suat thuc duong hay khong vi vay cho du c6 day du cac diéu kién
héap din ho ciing khéng dam bo vdn ra dau tu vao cac du an dai han.

Lam phat khién cac nha dau tu va ngudi dan chi quan tdm dén loi ich
trong ngén han.Thay vi dau tu dai han ho chuyén sang tich trir vang, ngoai t¢
hay hang hoa hy vong gia ca 1én cao nhdm kiém 10i. V6 hinh chung diéu nay
1am cau hang hoa tang 1én mot cach gia tao cang dy lam phat sau hon.

Lam phat 1a mdt hién tuong kinh té phuc tap. Tuy nhién, ngoai nhitng hau
qua gy ra thi lam phat & mirc nhat dinh nao d6 lai 1a didu can thiét d6i voi
nhing nudc dang phat trién. Pa ¢6 nhiéu quan diém khac nhau xung quanh mdi
quan h¢ gitra tadng trudng va lam phat.

Céc nha kinh té theo truong phai co ciu tin rang, gitta lam phat va ting
truong kinh t& c6 mdi quan hé ty 16 thuan, co ting trudng tat yéu s& cd lam phat.
Mot xa hoi danh uu tién cho tang trudng thi can chap nhan lam phét di kém véi
no. [ 13, 39]

Mot s6 nha co ciu nhan thiy ring, chinh phu c6 thé chu dong sir dung lam
phat nhu mot bién phap thuc ddy ting truong kinh t& boi vi lam phat co tic dung
phan phéi lai thu nhap va coa cai theo huéng lam ting téng tiét kiém va dau tu
trong nude. Anh hudng phan phdi lai bao gém viée phan phdi lai thu nhap gitra
cong nhan va chu doanh nghiép ciing nhu gitra dan cu va chinh phu. Lam phat s¢
c6 xu hudng tang khoan tiét kiém tir loi nhuén cao hon tang khoan tiét kiém tir tién
luong, mirc dau tu va tiét kiém tang 1én déy manh tang truéng. Tham chi, néu dugc
du bao trude thi lam phat giéng nhu ting thué d6i v6i khu vuc tu nhan dé ting thu
nhap cho khu vuc nha nudc va ting ngudn dau tu thuc té.

Tuy nhién, quan diém c6 thé st dung lam phat 1am don bay cho ting
truong kinh té cta cac nha kinh té thudc truong phai co cau khong tranh khoi
nhirng phan déi. Nhiéu nha kinh té d3 dwa ra nhiing 1ap luan cua minh cho ring

lam phat, dac bi€t vdi lam phat cao c6 anh hudng tiéu cuc dén tang truong kinh
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té. Ho cho réng, lam phat lam muc 1ai suat thuc té giam, tao ra mét can béng o
thi truong voén. Piéu nay dan dén ngudn cung vé von bi giam sit, vi vay, dau tu
tu nhan s& giam do han ché tir ngudn vay. Viéc giam 14i suét thuc duong khién
dau tu va tang truong kinh té giam.

Lam phat cao va bién dong manh 1am cho dau tu cua khu vuc ngoai quéc
doanh mic du du thira vé vén nhung khong dau tu dai han do tinh rai ro cao ma
chuyén sang dau tu ngén han, do vay, chat lugng dau tu khong cao.

Néu ty gia hdi doai dugc cb dinh hodc cham diéu chinh, lam phét cao hon
& trong nudc s& lam giam loi nhuan twong d6i cho cac doanh nghiép san xuit va
kinh doanh cdc mat hang c6 thé thuong mai dugc, lam tang clu vé nhap khau va
giam cung vé xuat khau va do dé, can can thuong mai bi xdu di va tinh trang
khan hiém ngoai té cang tré nén cing thang. Piéu nay s& 1am giam hiéu qua cla
qua trinh mo ctra, hoi nhap voi khu vuc va thé gidi, anh hudng xdu dén thanh
tuu kinh té vi mé chung cta dat nudc.

Qua phan tich & trén ching ta thay, c6 hai quan diém trai ngugc nhau vé
anh huong cua lam phat dén tang truong kinh té. Hién nay, phan 16n cic nha
kinh té déu cho rang quan diém cua cac nha co cdu vé mdi twong quan duong
giita lam phat va that nghiép vé co ban thich hop khi lam phat & mirc thap, con
quan diém ddi 1ap thich hop khi lam phat & mirc cao.

1.1.5. Céc nghién ciru kiém nghi¢gm vé méi quan hé giiva lam phdt va
ting truéng kinh té trong diéu hanh CSTT

1.1.5.1. Dang tuyén tinh [ 13, 87] [ 20, 74]

Trong mot s6 phan tich, bién s6 lam phat duoc gidi thiéu dudi dang tuyén
tinh. Trong loai cu thé ndy, méi quan hé mang tinh chét kinh nghiém phu thudc cha
yéu vao két qua théng ké méi lién hé cac bién s6 lam phat. Két qua 1a méi lién hé
nay c6 thé 1a thuén chidu, nguoc chiéu hoic khong dang ké.

Mundell (1965) d3 thiét 1ap mot mo hinh téng hop vé lam phat dé thé hién
mbi quan h¢ gitra lam phat va phat trién: [13, 87]



op (1.9)
Trong do:
g, ty I¢ tang truong,
7ty 1€ lam phat
V: tbc do cua tién ma dugc gia dinh 13 bat bién
¢ : ty 18 dy trit trong hé théng ngan hang
P : ty 1& von/san luong.
Thong qua md hinh nay Mundell (1965) chi ra méi lién hé thuan chiéu
gitra lam phat va tang truong.

Pé nhan thdy mdi quan hé thuan dang ké giita lam phat va ting trudng, sir
dung cach tiép can co 2 bién sd, Thirwall and Barton (1971) chon cac quéc gia
v6i thu nhép trén ddu ngudi vugt mie $800, hdi quy ting truong (Y) theo lam

phat (X) va dat duoc két qua nhu sau: [ 13, 87/

Y=2.793+6.612X
r* =048

Va luu y ring “v6i lam phat binh quan & cac qudc gia dugce nghién ciu,
su bién ddi cua 1 diém % cua ty 18 lam phat binh quin c¢6 xu huéng dugc gin
v6i 0.6 diém % ting trudng trén mirc binh quan”.

Kormendi and Meguire (1985) diéu tra 47 quc gia trong giai doan 1950 -
1977 véi phuong trinh hdi quy sau dé thdy mdi quan hé nghich chiéu dang ké
gitra lam phat va tang truong.

MDY, = B, + BYPC, + B,MDPOP+ B,SDY,

+ B,SRM , + BMDM , + B,MDGX, + f,MDEXX, + S,MDINF, + ¢, ("1

MDY, : trung vi tang trudng trong san lugng tong thé thuc t€ cua quoc gia



23
YPC, : thu nhép trén dau nguoi ban dau

MDPOP; : trung vi ty 1€ tang truéng dan sO

SDY,: dd léch chuén cua tang truéng san luong thuc té

SRM ; : A 1éch chun cua sdc cung tién

MDM ; : trung vi cua tang truéng cung tién

MDGX ;: trung vi tang trudng cua ty 1€ tiéu dung cua chinh phu so véi san
lwong dau ra

MDEXX ;: trung vi tang truéng cua xuat khau nhu 1a mot phan cia san
luong dau ra

MDINF; : trung vi tang truong ty 1¢ lam phat

Két qua hdi quy chi ra hé s6 tac dong ctia lam phat dén ting truong 1a — 0,84.

Grier and Tullock (1989) di trién khai nghién ctru cia Kormendi and
Meguire, khi tién hanh diéu tra & 115 qudc gia bao gém ca cac nuéc OECD
trong giai doan 1950 -1981 v&i mirc binh quan 14 5 nim. Grier and Tullock hoi
quy ting truéng kinh té thuc theo 7 bién hodi quy bao gdm: (1) GDP thuc trén
dau ngudi ban dau, (2) ty trong chi tiéu caa Chinh pha trong GDP, (3) do 1éch
chuan cua ting truong GDP, (4) ting truong dan sb, (5) lam phat, (6) thay dbi
trong lam phat, (7) d6 1éch chuan cua lam phat. Két qua dua ra lam phat c6 tac
dong nguoc chiéu dén tang trudng dbi voi nhimg nude dang phat trién, va khong

co tac dong gi ¢ nhitng nudéc OECD.

Burdekin (1994) xt 1y dit liéu hang nim cua 23 quéc gia cong nghiép va

49 quéc gia dang phat trién trong giai doan 1960 - 1990 st dung ham héi quy:

GROWTH= f§, + f5INF+ B,CHINF+ BTIME+ BOIL+& | ,

GROWTH : ty 1¢ tang trudng cua GDP thuc

INF : lam phat CPI
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CHINF : su khac biét dau tién caa chi sd lam phat CPI

TIME : xu hudng thoi gian
OIL: gia dau
&: gi6i han sai s6 cho phép

Va két luan rang “lam phét c6 anh huéng nguoc chiéu va quan trong dén
tang truong . Ong ciling luu y rang viéc dua gia dau vao phuong trinh héi quy 1a
dé kiém soat cac ct sc gia bén ngoai.

1.1.5.2. Dang phi tuyén [ 13, 89] [ 20, 77]

Trén thuc té lam phat da dugc nhin nhan rong rai 1a mot yéu td anh hudéng
tiéu cyc 1én ting trién kinh té. Tuy nhién, anh hudng tiéu cuc nay khong duoc
tim thdy trong nhitng dit lidu cua thap nién 1950 va 1960. Cho téi thap nién
1970, nhiéu nghién ctru di chi ra rang anh hudng nay 1a khong dang ké, tham
chi, mang tinh chét tich cuc. Su thay doi quan diém chi dén sau khi nhiéu quéc
gia trai qua giai doan khic nghiét ciia lam phat cao va lién tuc trong thip nién 70
va 80. Do ¢6 nhiéu dir liéu vé nhirng giai doan nay, cac nghién ctru da tai khiang
dinh rang lam phat c¢6 anh hudng tiéu cuc mot cach dang ké 1én phat trién kinh
té. Sy thay d6i bt ngd trong quan diém vé anh hudng cua lam phat 1én ting
truong kinh té dua ra cdu hoi: Do nhitng anh hudng uéc luong duoc cia lam
phat 1én ting trudng 1 kha nho, liéu két qua nhitng nghién ctru nay c6 nén anh
hudong dén cac wu tién vé mit chinh sach va thé ché, va néu chung ta chap nhan
mot khoang gid tri cu thé cua lam phat, khoang gia tri d6 nén 1a bao nhiéu?

Dé tra 101 nhitng cdu hoi ndy, cac nghién ctru tim hiéu kha ning cua anh
huoéng phi tuyén tinh cta lam phét 1én ting truéng kinh té va tim ra bang ching
vé su ton tai ctia su thay doi cau tric trong mdi lién hé giira ty 18 ting trudng va
lam phat. Khi lam phat thap, n6 khong c6 anh hudng tiéu cuc dang ké 1én ting
truong kinh té. Nhung khi lam phét cao, né c¢6 anh huéng tiéu cuc 1én ting
trudng. Su tdn tai cia mot su thay ddi vé clu tric co thé giai thich tai sao anh

hudng tiéu cuc cta lam phat 1én ting truong kinh té da khong dugc phat hién
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trong sudt mot thoi gian dai: trude thap nién 1970 khong ¢ nhiéu thoi ky lam
phét cao.
Nam 1971, Mundell da bé qua gia dinh vé tdc d6 bt bién cua tién, dua ra

mot truong hop ma toéc dg cua tién co lién quan thuan chiéu véi lam phat:

V=v,+an

(1.12)
Trong do:
Vo : tbe d6 cua tién khi lam phét bang 0
@ : hé s6 thé hién anh hudng ctia lam phat 1én tdc d6 cua tién
Mundell dua ra phuong trinh:
B 7
5 % v
op oo (1.13)

M6 hinh nay thé hién anh huéng phi tuyén tinh cta lam phat 1én ting

truong. Dac biét, dao ham bac 1 cua g, theo 7 la:

VYo _
g, _ oo
or {w vy T
Pp Pp

(1.14)

Pao ham nay 1a mé hinh hinh chudng cia miu sé chi ra méi lién hé phi
tuyén tinh giita lam phat va tang truong. Tuy nhién, trai qua toan bo ddy gia tri
ctia lam phat, biéu hién ctia anh huong mot phan cia lam phét 1én tang truong 1a
bat bién. Thém vao do, ngudng ty 1¢ lam phat, mot diém quan trong ma tai do
anh huong mot phan cta lam phat 1én ting truéng lam thay d6i chiéu hudng,

duoc tinh toan nhu sau:

= 1-v/(¢p)
a@/(¢p) (1.15)
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C6 mdt sé phuong phap duoc ap dung dé nhan dién méi lién hé phi tuyén
tinh gitra lam phat va ting truong. Cac phuong phap ndy st dung ham sb bac
hai, phan chia dit liéu trén co s& ngudng tuy y va dinh vi ddi xtmg cta céc

nguong.

Thirwall and Barton (1974, 1978) hi€u chinh cac nghién ctru cua ho trudce

d6 bang cach dwa ra ham sé bac 2:
05/0p =a—bp 116

Hodc y=a+ fp—p’ (1.17)

Viéc sur dung ham s6 bac 2 gdp phai mdt su tré ngai co ban khong thé dat duoc

tinh khong can xtmg trong moi lién hé ctia 2 mat cua di€ém chinh gitra.

Stanners (1993) st dung mot ham sb bac 2 dé néu 1én mdi quan hé gitra
tang truong va lam phat 1a hinh chit U hoac nghich dao chir U. Thém vao do, c6
mot sd truong hop c¢6 mdi quan hé nghich chiéu 16m va 16i. Tuy nhién, nhiéu

truong hop khong thé hién mbi lién hé thong ké dang ke.

Phuong phap khac 1 chia dir liéu mau bdi nhimg ngudng duoc chon mot
cach tuy y. Fischer (1993) chia dir li€u theo 3 day cua lam phat, dudi 15%, 15% -
40%, va > 40%. Thong qua phuong phap nay, Fischer (1993) d4 tim ra mdi quan hé
nghich chiéu giita lam phét va phaét trién trong ca 03 diy. Thém vao do, éng ta két
ludn rang .. anh hwéng cia lam phat la phi tuyén tinh nhung theo timg diém % ciia
lam phat, moi lién hé giita lam phdt, ting tredng va cdc yéu t6 quyét dinh ciia né yéu

di mot cach binh qudn khi lam phat tang”.

Két qua nghién ctru cia Bruno (1995) cho thiy rang, ting truéng giam
manh trong céc thoi ky lam phat cao (khoang hon 40%/nam) va nhin chung,
tang trudng dugc khodi phuc nhanh sau khi lam phat dugc on dinh.

Nghién ctru cta Sarel (1996) st dung dir licu vé dan sb, GDP, chi s6 gia
tiéu dung, diéu kién thuong mai, ty gia hdi doai thyuc té, ty 18 chi tiéu va dau tu

cua Chinh phu. 2 co s¢ dir li¢u 1a PWT 5.5 va World Table. [ 20, 77]
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CPI va dit liéu vé quan hé thuong mai duoc sir dung dé giam bot sy twrong
quan nghich chiéu (negative correlation) giita lam phat va ty 1¢ ting truong ma

khéng truc tiép do anh hudng cua lam phat 1én ting trudng tao ra.

Két nbi 02 co sé dir liéu nay thanh 1 co so dit lidu chung bao gom thong
tin hang ndm ctia 87 qudc gia tir 1970 - 1990. Thoi gian chon mau 20 nim dugc
chia 1am 4 thoi ky (5 nam/ky) bao gdm tong cong 248 quan sat. Trong mdi giai
doan 5 nam, giita nam t va t+5, ty 1 ting trudng cta san luong trén dau ngudi,
ty 1& tang truong dan sb, ty 1¢ lam phat va ty 1¢ thay ddi trong cac diéu kién
thurong mai dugc tinh nhu 14 binh quan logarit nhitng thay d6i hang nim trong

sudt thoi ky do: [ 20, 77]

10 g( yt+5 )

GI‘OWth(t’t+5) = 5 Y (118)

10 g( p 00pt+5 )
N i+s) = e (1.19)
T

1 t+ 5
0g( P

T, t +5) = 5 (1.20)
o (TTOOT;S :

ATOT(t’t+5) = 5 L (121)

Pé tim ra ngudng lam phat, ong sir dung phuwong phap uéc luong don

gian, du tién ong dua ra bién lam phat:

B, log (1) + EXTRA (1.22)
EXTRA = B,D" [log( =) - log( 77)],

Hodc: A, log( 7 ) + B,D ™ [log( =) — log( 7 )]

7t ty 1¢ lam phat
T ngudng lam phat

e .y N ., . A *
D: bién gia, nhan gia tri 1 néu n>mn ,
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nhén gia tri 0 néun < T,

i, B: cac tham sé cua phwong trinh
Sau d6, ong tién hanh hdi quy OLS theo hai bién log (1) va EXTRA  két
hop voi cac bién thu nhip binh quan dau nguoi (LY); chi tiéu chinh pha (GOV),
ty 1é tang dan sd (N) va ty 18 thay ddi trong cac diéu kién thuong mai, 6ng da
phat hién nhitng bang chimg thuc nghiém vé muc ngudng cia ty 1¢ lam phat 1a
8% nam. Dudi ty 18 d6, lam phat anh huong khong dang ké dén ting truong,
hodc ¢ thé anh hudng duong nhe dén ting truong. Vai ty 16 lam phat cao hon
8%, anh hudng nay 1a ngugc chiéu va quan trong. Theo 6ng, néu bo qua thuc té
quan trong nay, chic chin chung ta s& dua ra nhitng két luan léch lac vé anh

huoéng cua lam phat dén ting truong kinh té.

Str dung phuong phap ctia Sarel, trong nghién ctru ctia Khan va Senhadji
(2001), nghién ctru dya trén bo dir liéu cua 140 nudc giai doan 1960 — 1998, tién
hanh kiém tra su ton tai cia ngudng lam phat theo mé hinh:

dlog (v) = u + B log (r) + B, D™ [ log (w) — log (x )] + 0 X + ¢
(1.23)

Trong do:

dlog(y): ty 1é tang trusng GDP

X: bao gébm cac bién doc 1ap nhu ty 1& dau tu/ GDP; toc do ting trudng
dan sb; thu nhap binh quin dau nguoi ndm dau tién; ty 16 thay d6i trong cac diéu
kién thuong mai. X chi bao gdm mot s6 bién quan trong nhat

Tac dong cua lam phat dén téc d6 tang truong dugc thé hién & hé sb By O
nhiing nuéc ma & d6 lam phat nhd hon hodc can bang véi muc 7', va (B + Pa)
v6i nhimg nude o ty 18 lam phat cao hon murc

Dé tim ra ngudng lam phat, ong tién hanh wdc luong vé6i 1 loat cac gid tri
khac nhau cta 7. Gia tri ti wu n Ung v6i truong hop do 1éch binh phuong cua
ham wdc luong 1 nho nhit.

Két qua cho thy, co ton tai mot mic ngudng ma dudi d6 lam phat va

ting truong co6 mdi trong quan duong va trén d6 lam phat gay ra anh hudng tiéu
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cuc dén tang truong. Ong cling chi ra mic ngudng d6 khac nhau gitta cac khéi
nuée. O cac nude cong nghiép, mirc ngudng nay rat thap, chi vao khoang 1 - 3%
nim, trong khi d6, & cac nudc dang phat trién, mic ngudng nay vao khoang 7 -
11%.

Gan day nhét 1a nghién ctru cta Li (2006), dua trén sé lidu caa 90 nudc
dang phat trién giai doan 1961 - 2004 dwa ra ngudng lam phét 1a 14%.

Trong tac pham “Khac phuyc tang trudng tai cac nudc dang phat trién” cia
IMF, viéc tinh toan mdi quan hé giita lam phat va ting truéng dya trén mé hinh
kinh té luong véi s6 liéu thu thdp ctia 8 nudc: Bang-la-det, Chi Lé, Gana, An
Do, Méhico, Marde, Sénégan va Thai Lan. Phuong phap hdi quy theo quc gia
str dung mau 16n gdm nhiéu cac qudc gia chi ra nhirng dién bién vé ting trudng,
dau tu va san xuat c6 mdi twong quan phi dinh véi sy bat 6n kinh té vi mo. Két
qua nghién ctru cho thiy cic qudc gia trai qua nhitng thoi ky bt 6n kinh té, co
mirc lam phat cao (Chilé, Gana, Mehico) c6 mirc ting trudng thip hon nhiéu so
v6i mirc binh quan cua thé gidi trong thdi ky 6. Mic du c6 nhiéu yéu t6 ngoai
sinh din dén kho trong viéc xac dinh mdi quan hé giita lam phat va ting truong,
nhung két qua cho thiy, nhiing bat 6n kinh té (lam phat cao) thuong di kém véi
tac dong tiéu cuc dén ting truong.

1.1.6. Vin dé lam phdt doi véi cdc nén kinh té dang trong qud trinh
chuyén doi

Mot trong nhitng van dé hoc bua nhat ma cac qudc gia phai ddi mit trong
qua trinh chuyén tir mot nén kinh té tip trung sang kinh té thi truong 1a lam phat.
Tuy nhién, d6 1a thach thirc ma cac quéc gia d6 phai vuot qua néu mudn duoc
hudng nhiing loi ich vét cht ma nén kinh té thi truong c6 thé mang lai.

Chinh x4ac thi lam phat 1a gi? D6 1a su tang 1€n cia murc gia trung binh cia
hang hod va dich vu dugc san xuét va tiéu thu trong mot nén kinh té. Lam phat
thuong xay ra trong mot nén kinh té thi treong vi mot trong hai 1y do sau: hoic
1 nguoi dan ting chi tiéu nhanh hon muc ngudi san xuat ¢ thé ting san lugng
hang hoa va dich vu, hoic c6 mét sy sut giam vé luong cung hang hoa va dich

vu cho nguoi tiéu dung va’/hodc ngudi san xuat, do d6 lam gid ca tang 1én. Lam
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phat d6i khi duoc mé ta 1a su ting 1én vé luong tién so véi sy giam di vé sd
lugng hang hoa.

Lam phat gdy ra kho khin dbi véi cac nén kinh té dang trong qua trinh
chuyén dbi, boi vi su tur do hoa gia ca — x04 bo sy quan 1y cua chinh phu vé gia
ca — 1a mot budce di can ban dé tién tdi mot nén kinh té thi truong. Két qua dau
tién cta sy tu do hoa gia ca 1a co thé tién doan — mot dot ting gia ddi véi cac
hang loat hang hoa van bi thiéu hyt kinh nién. Vi sao? B&i vi chinh phu ¢b ¥ gt
gia nhirng san pham nay & mic thap nén cau ludén vuot qua cung, hodc do cac
sai 1éch vé kinh té khac va nhing su khong hiéu qua gay ra bai nhiing ngudi ra
quyét dinh trong chinh phii. Ngoai ra, néu ngudi dan dang giit mot luong tién
16n vao thoi diém nén kinh té chuyén doi (vi luong tién can dé mua hang rét it)
thi ap luc cta lam phat tham chi lai cang gia tang.

Tuy nhién, phan thudng cho viéc trai qua cudc lam phat tit yéu nay trong
giai doan chuyén ddi lai rat 16n. Khong bi kim hdm boi chinh phu, co ché thi
truong vé cung va cau co thé bat dau hoat dong. Gia ca cao phat tin hiéu vé nhu
cdu cao va thi truong, thay vi cham chap nhu lac dau, da c6 phan tng bang viéc
ting san xuét. Tién cia nguoi dan c6 thé dd mat gid tri, nhung s6 tién ma ho ¢o
lac nay co gia tri that va nguoi tiéu dung c6 thé mua cac hang hoa dang bat dau
xuét hién trong cac cira hang. Cing véi cung hang hod ting 1én, gia ca trd nén
6n dinh va khong con thiy nhimg dong nguoi xép hang vi ngudi tiéu dung nhan
ra rang s& ngay cang c6 thém nhiéu loai hang hoa phong phu tiép tuc duoc ban
ra.

Cac doanh nghiép va nha dau tu phan tGng trude su tu do kinh té méi bang
viéc khoi sy cong viée kinh doanh mdéi va canh tranh véi nhau trong viéc cung
cap hang hoa va dich vu, do d6, tao ra cong viéc, mé rong luong cung va 1lam gia
ca 6n dinh hon.

Yéu t6 then chdt trong sy chuyén ddi nay 1a chinh phu tir bo vai tro cua
minh trong viéc ap dat gia ca va cho phép cac luc lugng thi truong 1a ciug va
cau xéac 1ap gid ca ddi véi hau hét cac loai hang hoa va dich vu. Khi mét thi

truong tu do nhu vay hinh thanh, lam phat c6 thé van kéo dai nhung van dé nay



31
dé quan 1y hon nhiéu va bét di tinh de doa so voi nhitng ngay dau kho khan caa
qué trinh chuyén doi.

Su tan pha va dau kho do mot con bung nd ting gia gdy ra trong mot nén
kinh té chuyén d6i (dugc goi 1a siéu lam phat) rit 16 rang ddi véi tat ca moi
nguoi. Tuy nhién, mac lam phat thap hon dién hinh trong nén kinh té thi truong
c6 thé tré thanh van dé hay khong? Liéu moi ngudi co gidu 1én ching khi khong
c6 lam phat va gia ca ciing nhu thu nhap van thap nhu cach day 100 nim? Chua
chic. Néu thu nhap cua Robert va Maria ting gap 10 1an va gia ca ctia moi thir
cling tang 1én nhu vay thi ho chang khdm kha hon so véi trude do.

Ly do ma ngudi dan trong nén kinh té thi truong quan tdm dén lam phat
trong nhitng khoang thoi gian ngin hon 1a vi khi gia ca ting 1én, thu nhap va su
giau ¢6 duoc phan phdi lai theo mot cach tuy y khong lién quan dén san luong
hodc ning suit cua cong nhin va cac cong ty. Vi du, gia sir Robert va Maria da
mua mot ngdi nha va vay tién dé tra véi 13i suat 1a 10%. Sau do, ty 1é lam phat
tang tir 5% lén 15%. Ho sé& c6 loi tir nhitng su thay d6i nay vi s tién ma ho tra
ng s& khong cé gia tri bang sb tién khi ho vay ban dau dé mua ngdi nha. Noi
cach khac, s6 tién d6 khong di dé mua dugc sé hang hoa va dich vy nhu lac ban
dau. Do 1a tin vui cho Robert va Maria nhung lai 13 tin x4u ddi v6i nhiing nguoi
cho ho vay tién.

Ciing twong ty nhu vay, nhitng ai c¢6 luong huu ¢b dinh (hodc nhan duoc
cac khoan tién ¢b dinh khac theo mot hop dong dai han) s& bi anh hudng boi lam
phat, trong khi nhitng nguoi phai thanh toan theo yéu cau ctia nhitng hop dong
d6 lai c6 loi. Nhitng nguoi dé danh tién va cac nha dau tu cling bi anh huong vi
lam phat lam giam gia tri ctia sb tién cta ho. Nguoc lai, nhitng nguoi cé thé phai
tra ng hodc thuc hién cac nghia vu hop dong khac bang dong tién bi lam phat thi
thuong co loi, trir khi 13i sudt va cac khoan thanh toan khic duoc phép diéu
chinh theo mirc lam phat.

Céc qudc gia can tién tiét kiém va cac khoan tién vay dé dau tu thém cho tu
liéu san xudt — nha xuong, nha may va céong nghé méi. Do do, bang viéc 1am

anh huong dén nguoi tiét kiém, lam phat ¢ thé lam giam ting truong kinh té va
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su thinh vuong vé 1au dai ctia mot quéc gia. Va tham chi nhin rdng ra, lam phat
lam cho hoat dong kinh doanh va kinh té khé du doan hon, do d6, khién cho dau
tu vao cac nude khac c6 lam phat thip hodc khong co lam phat tré nén hap dan
hon. Liéu mot cong ty s€ xay dung mot nha may & mot nude co ty 1€ lam phat
khong du doan dugc thay d6i trong khoang tir 10% dén 15%, hay ¢ mot dia
diém c6 ty 1& lam phét truéc ddy 6n dinh trong khoang tir 2% dén 5%? Cau tra
161 1a ¢ dia diém sau. Nhu vay, lam phat [am cho $6 nguoi bi thua thiét tré nén
nhiéu hon so vé6i s6 ngudi duoc loi bang cach pha huy méi trudng kinh té ddi
v6i tit ca cac ca nhan va doanh nghiép.

Vi tit ca nhimg 1y do nay, chinh sach 6n dinh gia cta chinh phu phai can
bang duogc giita nhu cau khuyén khich ting truong kinh té va sy doi hoi phai
kiém soat dugc lam phat.

1.2. Piéu hanh CSTT dé kiém soat lam phat

1.2.1. Muc tiéu diéu hanh CSTT

1.2.1.1. Téng quan

Nghién ctru cia cac nha kinh té hoc noi tiéng nhu Keynes, Samuelson,
Fiedman..., chi ra rang, CSTT dong vai trod rat 1on trong viéc cai thién trién vong
kinh té va ting mtrc séng ctia xa hoi, vi CSTT co thé tac dong lam thay ddi tong
cung, téng cu cta nén kinh té, qua do, tdc dong dén san lugng, lam phat va
cong an vi¢c lam.

Viéc lya chon muc tiéu CSTT dugc coi 1a van dé quan trong nhat va kho
khan nhét trong qua trinh xay dung va thuc thi CSTT, boi né quyét dinh tinh hiéu
qua hay khong hi¢u qua cua CSTT. Cé thé noi, viéc lya chon cac muc tiéu CSTT
phu hop duoc quyét dinh béi tinh cap thiét ctia muc tiéu, mic d6 danh doi giira
cac muc tiéu (vi tinh da myc ti€éu cua CSTT) va kha nang dat dugc cac muc tiéu.
NHTW cac qudc gia c6 nhiém vu thiét 14p va thuc thi CSTT thong qua cac cong
cu. NHTW cin cr vao muc tiéu kinh t& vi mé co ban va trang thai kinh té cua
quéc gia timg thoi ky ma xac dinh muyc tiéu chinh cia CSTT. Trong nhitng nim
gan day, mot sd6 NHTW cac nudc da quyét dinh chuyén hudng sang viéc thiét lap

CSTT voi muc tiéu kiém soat lam phat (NHTW sé diéu tiét sao cho lam phdt chi &
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mét mirc dé nao dé va tir d6 sé lan toa dan dén cdc muc tiéu khac nhu tang
trieéng on dinh va ty 1é that nghiép giam) diéu nay c6 nghia 1a lam phat 13 yéu to
quan trong hang dau trong viéc thiét 1ap CSTT. Thuc té cho thiy, nhimg qudc gia
ap dung chinh sach muc tiéu kiém soat lam phat da rat thanh cong trong viéc duy
tri ty 1& lam phat hop 1y trong dai han, kinh té ting truong On dinh va ty 1¢ that
nghiép giam.

CSTT la mét trong nhitng chinh sach kinh t& vi mdé ma trong d6 NHTW,
thong qua cac cong cu cia minh thyc hién viéc kiém soét va diéu tiét khoi luong tién
cung tmg (hodc 13 sut) can ctr vao nhu cau tién té cta nén kinh t&, nham dat duoc
cac muc tiéu vé gia ca, ting trudng kinh té va cong dn viéc lam.

Quy trinh hoat dong ctia khuon khé CSTT thong thudng nhu sau: [ 7, 65]
(oA Muc tiéu Muc tiéu Muc tiéu
Céc cong cy hoat dong trung gian cuoi cung

Tur cac cong cu cia CSTT tac dong dén muc tiéu hoat dong, tiép dén tac

dong toi muyc tiéu trung gian va cudi cung 1a tic dong dén muc tiéu cudi cing
ctia CSTT. Noi dung cuy thé cia timg muc tiéu duge giai thich & cac phan sau.
1.2.1.2. Muc tiéu cuéi cing ciia CSTT

Muc tiéu cudi cting ctia CSTT hau nhu thong nhét & cac nudc do6 1a 6n dinh
gid trj tién té, trén co s 6 gop phan ting truong kinh té va cong dn viée lam.

Ngoai cdc muc tiéu vi mod trén, mdt sb6 nude con tap tung vao cac muc ti€u
cu thé, tuy thudc vao dic diém phat trién kinh té dic thu cua ho.

* Moi quan hé giira cac muc tiéu:

V& mit dai han, dudng cong Philip tré nén thang dimg, ngu ¥ ring s&
khoéng c¢6 mau thuin giita cac muc tiéu cia CSTT néu xét vé dai han. Tuy nhién,
hinh dang duong cong Philip ngan han chi rd sy mau thuin gitta gia ca ting
trudng va ty 1¢ that nghiép.

Thi nhdt, viéc giam ty 1& lam phat dong nghia véi viéc thuc hién mot

CSTT that chat, 13i sudt ting 1én lam giam cac nhéan td cau thanh tong ciu va do
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d6 tac dong dén tong cau ciia nén kinh té. Théat nghiép, vi thé ¢ xu hudng ting
1én. Mat khéac, viéc duy tri mdt ty 1¢ that nghi¢p thép hon thuong kéo theo CSTT
mo rong va su tang gia.

Thir hai, muc tiéu cong an viéc lam mau thuin véi myc tiéu on dinh gia ca
con thé hién thong qua sy phan tng ctia NHTW d6i véi cac ca shock cung nham
dam bao mirc cau tién thyc té, két qua 1a gia ca tang 1én.

Thiz ba, mau thuin ndy con duogc thé hién théng qua dinh hudng diéu
chinh ty gia, bang viéc ha gia ddng ban té, cac nganh cong nghiép xuat khau cé
kha ning mé rong. Ty 1¢ thit nghiép vi thé giam thap kém theo su ting 1én cta
mtc gid chung. Nhu vy, viéc duy tri mot mirc ty gia 6n dinh va thich hop s&
lam giam ty 1¢ cong an viéc lam, trong khi mot mic ty gia cao hon s& gop phan
giam ty 1€ lam phat.

Thét nghiép va ting truong khong cé sy mau thuin ca trong ngan va dai han.
Cong an viée lam cao s& thuc day kinh té phét trién va nguoc lai. Tuy nhién, mdi
quan hé giira sy ting truong va on dinh gid ca lai twong dbi phiic tap; ching mau
thuan nhau trong ngan han nhung lai b sung nhau trong dai han.

Nhu vay, trong ngan han, NHTW khong thé dat duogc tit ca cac muc tiéu
trén. Phan 16n NHTW cac nude coi sy 6n dinh gia ca la muyc tiéu chu yéu va dai
han ciia CSTT nhung trong ngan han doi khi ho phai tam thoi tir bo muyc tiéu
chu yéu dé khic phuc tinh trang that nghiép cao dot ngdt hodc cac anh huong
clia cac ¢t shock cung ddi véi san lugng. NHTW duoc coi 1a ¢6 quyén lyc lam
viéc ndy vi nam trong tay cic cong cu diéu chinh luong tién cung tng. C6 thé
n6i, NHTW theo du6i mot muc tiéu vé dai han va da muc tiéu trong trung han.

Ké tir khi NHTW NewZealand (Ngan hang du trit nudc nay) 4p dung
CSTT lam phat muyc tiéu ké tir nim 1989 dén nay, dd co gan 30 qudc gia ap
dung khudn kho diéu hanh CSTT lay lam phat 1am muc tiéu. Hon nita, mot s6
NHTW khac, nhu Ngan hang Trung wong chau Au, NHTW Thuy S, Cuc du trit
lién bang M¥ - FED,... d4 ap dung nhiing co ché c6 nhiéu thudc tinh cia CSTT
lam phat muyc tiéu. Cho dén trudc khi cudc khung hoang tai chinh tién té toan

cau xay ra vao ntra cuoi nam 2008, thi co ché lam phat muc tiéu da du kién dugc
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ap dung rong rii tai cac nén kinh té mdi ndi va dang phat trién. Trién vong ap
dung co ché lam phat muc tiéu duong nhu phu thudc vao viéc khuon kho lam
phat muyc tiéu nay giai quyét nhu thé nao d6i véi ca sdc gia dau va hau qua cua
ct sbc khung hoang tai chinh toan cau.

1.2.1.3. Muc tiéu trung gian

Béng viéc st dung cac cong cu CSTT, NHTW khong thé tac dong truc
tiép va ngay lap tirc dén cac muc tiéu cudi cting cta nén kinh té nhu: gia ca, san
luong va cong an viée 1am anh huong ctia CSTT chi xuét hién sau mot khoang
thoi gian nhat dinh tir 6 thang dén 2 nam. S& 1a qua mudn va khong hiéu qua néu
NHTW doi cac ddu hiéu vé gia ca, ty gia, that nghiép dé diéu chinh cac cong cu.
Dé khic phuc han ché nay, NHTW cua tat ca cac nude thuong xac dinh céc chi
tiéu can dat duoc trude khi dat duoc muc tiéu cudi cing. Céac chi tiéu ndy tro
thanh muc ti€u trung gian va muc ti€u hoat dong.

Muc tiéu trung gian bao gém cac chi tiéu duoc NHTW lya chon dé dat
duge muc dich cudi cung cua CSTT. Céc chi tiéu thuong duogc st dung lam muc
tiéu trung gian 1a tong khéi lugng tién cung tng (M;, M, hoidc M;) hodc mirc 13
sut thi truong (ngan va dai han).

- Tiéu chuan ciia muc tiéu trung gian: (1) C6 thé do ludng dugc mot cach
chinh x&c va nhanh chdéng, bdi vi, cac chi tiéu nay chi cé ich khi né phan &anh
duoc tinh trang cia CSTT nhanh hon muc tiéu cudi cung; (2) C6 thé kiém soat
dugc dé co thé didu chinh muc tiéu dé cho phi hop véi dinh hudéng ciia CSTT;
(3) C6 mébi lién hé chit ché véi muc tiéu cudi cing.

Ca tong luong tién cung tng va 1ai sudt déu thoa man cac tiéu chuan trén,
nhung NHTW khong thé chon ca hai chi tiéu lam muc tiéu trung gian ma chi c6 thé
chon mot trong hai chi tiéu do. Boi &, néu dat duoc muc tiéu vé téng khéi luong tién
cung tng thi phai chip nhan sy bién dong ctia 13i suat va nguoc lai.

Co 5o cua viéc lugn an dua ra su lyva chon muc tiéu trung gian: Vi¢c lya chon
1ai suat hay luong tién cung tmg 1am muc tiéu trung gian ctia CSTT tuy thudc vao
murc d6 bién dong twrong déi clia nhu cau tién té so voi nhu cau hang hoa dugc phan

anh thong qua su bién dong twong dbi cua duong IS so v6i LM trong mo hinh IS -
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LM. Khi duong IS bién dong manh hon dudng LM thi tong lugng tién cung Gng
thich hop v6i vai trd ndy hon va khi dudong LM bién dong manh hon dudng IS thi
viéc lya chon 14i sudt 1am muc tiéu trung gian ctia CSTT thich hop hon. [ 13, 92] [
20, 88]

Ngoai hai muyc tiéu trén con c6 mot s6 cac chi tiéu khéac 13 tng ctr vién cia
vai tro muc tiéu trung gian nhu tong khbi luong tin dung, ty gia. Tuy nhién, han
ché 16n nhit cta cac chi tiéu nay 1a méi quan hé cua chiing véi cac muc tiéu cubi
cung rat phtrc tap va khong rd rang. Pé dam bao tinh hiéu qua cta CSTT, IMF
va nhiéu nghién ctru ctia cac hoc gia kinh t& nudc ngoai da chimg minh rang da
chon 14i sudt 1a muc tiéu trung gian thi khong chon khéi luong tién, da chon ty
gia thi khong thé chon 13i suat. Tuy nhién, Viét Nam c6 thé 1a mot minh ching
rt rd nét vé tinh hiéu qua caa CSTT khi vira chon 13i suét, ty gid va khéi lugng

tién la muyc ti€u trung gian.

1.2.1.4. Muc tiéu hoat dong

La céc chi tiéu c6 phan tng tirc thoi véi sy diéu chinh cua cong cu CSTT.
Céc tiéu chuan lya chon chi tiéu 1am muc tiéu hoat dong ciing twong tu nhu tiéu
chuin lya chon muc tiéu trung gian: (1) Chi ti€u do phai do luong dugc nham
tranh nhitng su suy dién thiéu chinh xac 1am sai 1éch dau hiéu caa CSTT; (2)
Phai c6 mdi quan hé truc tiép va 6n dinh véi cac cong cu cua CSTT; (3) C6 mbi
quan hé chit ché va on dinh v6i muc tiéu trung gian dugc lwa chon. Can ¢t vao
tiéu chuén trén céc chi tiéu thuong dugc lya chon lam muyc tiéu hoat dong cua

NHTW bao gdm: 14i suat lién ngan hang, du trir khong vay, du trit di vay.
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1.2.2. Co ché truyén tdi tic dopng CSTT

Cac Muc Muc Muc
cong cu tiéu tiéu tiéu
cla hoat trung cuoi
CSTT dong gian cung
TN ky
Lai Lai vong cua
SUAt me khu vuc
/ qua
N dém
Can || thanh dung
Hoat bang tai ' khoan
dong . s khoan Tiér} > — Lam
ngoai hoi vang lai CO SO y phat
cua | vong || |
Cira s6 NHTM vé ty
chiét gia Chinh
khau N [Ty gid ‘ sach
\ Ky . tai
e L__{vong vé —| khéa
lam L
h phit

So d6 1.2: Co ché truyén din tong thé cia CSTT [ 7, 34]

Néu n6éi mot cach khai quat va ngan gon thi CSTT dugc truyén tai dén
nén kinh té qua 4 kénh: kénh 13i suét, kénh ty gid, kénh tin dung va kénh gia tai
san 1au bén. Song, kénh 1di suat thi c6 nhiéu loai 13i suit khac nhau, kénh tin
dung thi qua hoat dong cia NVTTM, ctra s6 chiét khéu,. ..

1.2.3. Sw lwa chon cac gidai phap CSTT

Nhu da dé cap O phﬁn trén, muc tiéu 6n dinh gia ca dugc hau hét cac nha
kinh té cho ré“mg la myc ti€u bao trum va lau dai cua CSTT. Tuy vay, van dé dat ra
1a phai thuc thi CSTT nhu thé ndo dé dat duge muc tiéu nay. Co 4 giai phap CSTT
khac nhau duoc ap dung tai cac qudc gia 1a (1) CSTT dua vao ty gia hdi doai; (2)
CSTT dua vao cac dai luong tién t&; (3) CSTT dwa vao GDP danh nghia (4) CSTT
v6i muc tiéu kiém soat lam phat. Mdi giai phap c6 nhimng wu thé va han ché riéng,

phan dudi day sé xem xét dén nhirng van dé do.
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(1) CSTT dwa vao ty gid héi dodi: tic 13 viéc gin gia tri ndi t& vao mot
déng tién on dinh c6 ty 1€ lam phat thép, hoac grfm gia tri nd1 t¢ vao ngoai t¢ theo
ché do ty gia c¢b dinh diéu chinh tir tir (con goi 1a ché d6 ty gia trudon bo -
crawling peg).

Loi thé cta viéc st dung giai phap ndy 1a tranh duoc van dé khong nhat
quan vé mit thoi gian, dong thoi, do NHTW di cam két duy tri ty gia c¢6 dinh
nén NHTW khéng thé theo dudi chinh sach mé rong tién té qua mirc ma hau qua
ctia nd 13 1am cho noi té bi pha gia. Mot loi thé quan trong nita 13 neo ty gia don
gian, rd rang va dé hiéu d6i voi cong chung.

Tuy nhién, giai phap nay ciing c6 nhitng han ché sau:

+ Ty gid muc tiéu co thé s& lam mat tinh doc 1ap ctia CSTT vi phai bo dan
viée sir dung cac cong cu dé dbi pho véi cac ca shock trong nude ma con bi ton
thuong bdi cac cu shock bat ngudn tir nudce co dong tién chon lam neo;

+ Xoa b tin hi¢u thi truong ngoai héi dua ra vé quan diém CSTT;

+ D& bj tan cong boi viée dau co dong tién chon 1am neo;

+ Khong biét chic chin vé gid tri trong lai ctia d6ng ban té.

(2) CSTT dwa vao cdc dai lwong tién t¢: néu téc dd vong quay tién tuong
d6i on dinh hay c6 thé du bao trude duogc thi thong qua chi tiéu ting khéi lugng
tién ¢ thé duy tri mirc ting trudng thu nhip danh nghia dé dat dugc 6n dinh gia
ca lau dai.

- Trong mot moi1 trudong nhu thé, viéc chon khdi luong tién 1am muc tiéu
c6 nhitng loi thé sau:

+ NHTW dé dang kiém soat duoc khdi luong tién vi cac dai luong vé
khéi luong tién (M, My, M,...) ¢ thé duoc do luong mdt cach chinh xac trong
thoi gian ngan;

+ Cho phép NHTW diéu chinh CSTT ctia minh dap Gmg véi cac chinh
sach trong nudc khac;

+ Thuc day long tin vao CSTT nham kim him mirc lam phat thap va giup han
ché cac nha hoach dinh CSTT roi vio céi biy cua cac bién phap tinh thé;
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Tuy nhién, néu co sy bat on vé vong quay tién dén muc lam yéu di mdi
quan h¢ gitra dai luong tién té véi bién sd muc tiéu thi viec CSTT léy dai lugng
tién té lam muc tiéu s& khong thuc hién duge. M6i quan hé long 1éo gitra cac
bién s nay co nghia 13 cho du dat dugc muc tiéu ciing khong thé tao ra két qua
mong mudn vé bién sé muc tiéu. Két qua 1a viéc sir dung giai phap nay trd nén
mo ho va kho 1y gidi.

(3) CSTT dwa vio GDP danh nghia: giai phap nay co loi thé 13 tranh
duoc nhitng ct shock trong vong quay tién va van dé khong nhéat quan vé thoi
gian, ddng thoi, cho phép qubc gia duge doc lap trong viée hoach dinh va thuc
thi CSTT. Tuy nhién, nhugc diém 1a NHTW khong dé& dang kiém soat GDP
danh nghia va can c¢6 nhiéu thoi gian kiém chung trude khi danh gia sy thanh
cong ctua CSTT. Thém vao d6, viée dy tinh muc ting truong GDP tiém ning
(duoc lugng hoa béng mot con sé) thuong c6 do chinh xac thép va hay thay doi,
do d6, viéc cong bd chi tiéu ¢ thé gay ra sy hiéu 1am cho cong chung. Pong
thoi, chi tiéu nay khong dé hiéu lai d& c6 sy nham 1an giira GDP danh nghia va
GDP thuc té.

(4) CSTT vdi muc tiéu kiém sodt lam phdt: ciing gidng nhu cac muc tiéu
trén, viéc lya chon giai phap CSTT nay ciling c6 nhitng loi thé nhung ciing
khong thé tranh dugc nhimg han ché. Dé tim hiéu k§ hon vé van dé nay, chung
ta s& xem xét & nhitng phan dudi day.

1.2.4. Khuén khé CSTT lam phdt muc tiéu

1.2.4.1. Khai niém

Chinh sach muc ti€u lam phat 1a viéc thuc hi¢én CSTT, trong d6, NHTW
xay dyng mot muyc ti€u lam phat theo tién trinh thoi gian dinh trude va s dung
cac cong cu chinh sach don dau sin c6 dé dat duoc muc tiéu d6. Muc tiéu lam
phat 1a mot khung CSTT véi 03 ndi dung chinh: (1) x4c dinh muc tiéu lam phat &
tam trung han, (2) du doan ty 1& lam phat trong twong lai, va (3) ty 18 14i suit
ngén han dugc st dung nhu muc tiéu diéu hanh ma khong c6 mot muyc ti€u trung
gian 13 rét, dé dat dugc muc tiéu lam phat ¢ tinh dén du doan vé lam phat trong

tuong lai.
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Pong thoi, khung CSTT duoc thay ddi theo hudng st dung cac bién phap
dén dau dua trén du doan vé lam phat tam trung han va moi quan h¢ chat ché
gifta muyc tiéu diéu hanh va muc tiéu cudi cung vi du nhu nhét dinh phai 6n dinh
gid ca do khong dé xuit mot muc tiéu trung gian nao. Khac véi viéc thuc hi¢n
CSTT kinh dién thuong ap dung cic muc tiéu nhu tong tién, ty gia... trong hé
théng muc tiéu lam phat, khong xay dung mot muyc tiéu trung gian rd rang.

Déi v6i chinh sach muc tiéu lam phat, quy trinh nay nhu sau:

Cac cong Muc tiéu Muc tiéu
cu hoat dong cuoi cung

Céch thie NHTW diéu hanh CSTT trong chinh sach muc tiéu lam phat nhu sau:

+ Thir nhdt, NHTW x4c dinh truéc mot muc tiéu lam phat, coi d6 1a cai
chdt dé didu hanh CSTT tam trung han;

+ Thit hai, NHTW sir dung cac bién sb thong tin nhu tong tién, ty 18 1ai
suit, ty gia, ty 16 lam phat dy kién, gia ca tai san va cac nguyén vt liéu chinh dé
du doan ty I¢ lam phat trong tuong lai;

+ Thir ba, NHTW thiét lap va thuc hién CSTT sao cho ty 18 lam phat thuc
té hoi ty theo ty 18 NHTW thiét lap;

+ Thir tw, NHTW danh gia lai viéc thuc hién CSTT va rat kinh nghiém
cho CSTT giai doan sau. Qua trinh tong két nay s& din t&i su hoi tu cia ty 16 lam
phat thuc té t6i muc tiéu lam phat dai han va tao co sé cho viéc 6n dinh gia ca.

1.2.4.2. Diéu kién dé NHTW mét quoc gia cé thé theo duéi chinh sich
muc tiéu kiém sodt lam phdt

Dé thuc thi CSTT véi muc tiéu kiém soat lam phat, mot qudc gia it nhat
can phai c¢6 hai diéu kién cin ban sau:

Mot la, NHTW phai dugc diéu hanh CSTT véi mot mirc d6 doc 1ap nao
d6. Didu nay khong c6 nghia 1a doc 1ap hoan toan véi Chinh phu nhung né phai
duoc tu do trong viée lyra chon cac cong cu dé dat duoc muc tiéu ma Chinh pha

cho 13 hop 1y. Pé 1am duoc diéu nay, qudc gia d6 khong duoc dé chinh sach tai
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chinh’ ¢6 vu thé hon CSTT, tirc chinh sach tai chinh khong duoc bire ché CSTT.

Tu do khoi b6 bude ctia CSTK ham ¥ rang viéc vay muon ctua Chinh pha tir
NHTW la rat it hodc khong c6 va thi truong tai chinh noi dia da sau dé hap thy
cac khoan ng cong trai Chinh phil. N6 ciing ham y rang, Chinh pha can c6 mot
co s6 thu nhip vitng trdi va khong can dya nhiéu vao thu nhap c6 duogc tir "thué
duc tién".

Hai la, thién chi va kha nang cua cac nha chuc trach trong vi¢c khong dat
quéa cao cho mot sé chi tiéu khac nhu mirc luong, muc sit dung lao dong hay ty
gia hdi doai vi cong chung khong co gi dam bao rang cac nha chirc trach s& dit
muc tiéu lam phét cao hon cac muc tiéu ndy va nguoc lai, nén sé thiéu di su tin
cdy can thiét cho thanh cong.

Néu thoa mén 2 diéu kién trén, vé mat 1y thuyét, mot qudc gia co thé theo
dudi chinh sach nay.

1.2.4.3. Cin cir dé thiét lap CSTT véi muc tiéu kiém sodt lam phdt

Khi x4y dung va thuc thi chinh sach nay, cac qubc gia cin phai cha ¥ dén
nhitng van dé sau:

- Ai la nguoi xac dinh muc ti€éu lam phat?

Trong co ché hoat dong cta chinh sdch muyc tiéu lam phét thuong co su
pha tron vé ngudi xac dinh muc tiéu. Xét vé mit 1y thuyét, thi Chinh phu thuong
l1a nguoi dua ra muc tiéu cu thé cho tung giai doan, nhung vé mat thue té, viéc
dua ra muc tiéu nay déu dya vao su tu vin cia Bo truong Tai chinh hodc cia
Théng d6¢c NHTW, nhung ciing ¢ nhiing truong hop Chinh phi chi dua ra dinh
hudng thyc thi CSTT theo chinh sach muc tiéu lam phat, con muc ti€u cu thé lai
do Théng doc NHTW quyét dinh hoidc Thong déc NHTW quyét dinh sau khi c6
tham khao y kién ctia B9 truéng Tai chinh.

Vi¢e trd 161 dugc cau hoi "ai 1a nguoi xac dinh muc tiéu?" s€ cho dap an

vé trach nhiém cuia NHTW trong vi¢c thuc thi chinh sach. Béi vi, muc tiéu lam

? Chinh séch tai chinh la hé théng cdc quan dzem chi truong, bi¢n phdp ciia Nha nudc trong viéc dong vién,
phan phoz Stk dung co hzeu qua cac nguon von va diéu hanh dong bé hoat dong ciia hé thong tai chinh hudng
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phat duoc xac dinh trén co s¢ cAu trac hon 1a ap luc chinh tri va trach nhiém cuia
NHTW phu thudc vao dé 1a cau tric nio.

- bo luong mac do lam phat muc tiéu.

Trudc hét 13, phai xac dinh chi sé do luong lam phat: hau hét cac nudc
theo dudi chinh sach nay lwa chon chi s gia tiéu dung CPI dé tinh lam phat muc
tiéu, boi vi chi s6 nay d& hiéu va quen thudc ddi véi cong ching. Tuy nhién,
trong cach tinh CPI ctia mdi nude ciing c6 khac nhau. Thuong thi dé cho viée du
doan lam phat va diéu hanh CSTT sat voi muc tiéu hon cac nudc thuong quan
tam dén ty 18 lam phat co ban tirc CPI c6 loai trir gia cua cac mit hang hay ¢
bién dong 16n (tranh céc ct shock).

Sau khi da xac dinh dugc chi sb tinh, viéc tiép theo 1a phai xac dinh lam
phat muc tiéu 1a mot con s6 cu thé (point) hay dao dong trong mot khoang
(range). Pong thoi, trong khoang muc tiéu d6, c¢6 nudc lai chon diém gitta
khoang (midpoint) nhu 13 ty 1& lam phét trung tim dé diéu hanh CSTT sao cho
ty 1¢ lam phat ndm trong khoang muc tiéu nhung ¢ gang cang bam sat ty 16 lam
phat trung tdm cang tot.

Viéc tiép theo 1a xac dinh ty 1¢ lam phat nhu thé nao 13 hop 1y? Nhu
chung ta da biét, lam phat & mdt mirc d¢ nao do6 co6 tac dung kich thich sy phat
trién kinh té tao cong an viéc lam, giam that nghi¢p. Chinh vi vay, viéc xac dinh
ty 1& lam phat muc tiéu rat quan trong. V& ban chat, muc tiéu lam phat gin véi
chi sd lam phat, do do, vi¢c xay dung muc ti€u lam phét c6 nghia 1a xay dung
mot chi s6 lam phat cu thé va diéu nay duoc xem nhu muc tiéu 6n dinh gia ca
trong mot s6 nim tiép theo. Tuy nhién, 6n dinh gia ca & day khong c6 nghia 1a
lam phat bang 0 ma phai dugc hiéu 1a chi s6 lam phat c6 thé & mirc trén 0 nhung
van dam bao duoc muc tiéu 6n dinh gia ca.

Trong cach tinh chi s6 lam phat, can thiét phai c6 sy loai trir gia ca cia
mot s6 mit hang c6 bién dong 16n ma kho c6 thé du bao duge, dong thoi, chi sb
lam phat phai duoc cong chung quan tdm va hiéu duoc mot cach dé dang.

- Thoi diém hop 1y dé deo dudi chinh sach myc tiéu kiém soat lam phat.
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Pé hinh thanh mét chinh sach muc tiéu lam phat tin ciy s& 1a quan trong
va can thiét dat dugc mot sb thanh cong ban dau trong vi¢c kiém soat lam phat,
boi vi, viéc dat dugc nhitng thanh cong nay lam cho dan chung tin tudng vao cac
chinh sach dang dugc Chinh phu hién hanh 4p dung.

Mot van dé nira ndy sinh 1a khung thoi gian hop 1y 1a nhu thé nao? Boi
vi, CSTT anh huéng lén lam phat voi d6 tré vé thoi gian twong ddi dai, do do,
CSTT khong thé dat duge muc tiéu lam phat cu thé ngay lap tirc ma chi co thé
dat dugc sau mot thoi gian nhét dinh. Ngoai ra, cac cu shock cé thé xay ra trong
khoang thoi gian gitra diém khai xuéng CSTT va thoi diém phat huy tac dung
ctia n6. Piéu ndy c6 nghia nén xac dinh muc tiéu ¢ tim trung han.

- Viée thyuc thi CSTT phai dam béo tinh cong khai, minh bach va linh hoat.

Sau khi d3 x4c dinh duoc cac van dé trén, muc tiéu lam phat phai duogc
chuyén tai dén céng chiing mét cach rd rang, minh bach va hiéu qua, dé dan
chung hiéu duoc. Pong thoi, NHTW phai co trach nhiém giai thich va cong bd
dén dan ching vé nhimg thay ddi chinh sach véi nhitng 1y do rd rang. Diéu nay
lam tang tinh minh bach va giam d6 tré cia CSTT dén nhitng thay ddi gia ca va
nhitng quyét dinh tién luong.

Tinh linh hoat ctia CSTT 1a nham dé ddi pho lai voi cac ct shock vé tong
cung hay tong cau tirc 1a chinh sach nay cho phép c6 do 1éch khoi muc tiéu lam
phat va muc tiéu lam phat c6 thé thay d6i theo thoi gian.

Mot trong nhirng diéu kién dé thyc hién khuon khé CSTT lam phéat muc
ti€u 1a ndng lyc phan tich va du bdo lam phat cia NHTW. Nang luc nay phu
thudc vao nhiéu yéu td, nhu: nang luc can bd, co ché, nguén thong tin va do tin
ciy cua thong tin, tinh diy du cta thong tin, ...

1.2.5. Pdnh gid wu nhwoc diém ciia chinh sdch

Uu diém:

+ Cong chiing hiéu dugc mot cach nhanh chong va dé dang vé muc tiéu

lam phat;
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+ Su minh bach va rd rang vé muc tiéu lam phat co6 tac dung lam cho céc
dy tinh vé ty 1¢ lam phat sat v&i lam phat muyc tiéu hon, két qua la muc tiéu on
dinh gia ca dé dugc thuc hién;

+ Gidm dugc ap luc dbi voi NHTW trong viéc deo dudi cac muc tiéu
khac nhu ting trudng, thit nghiép;

+ Tinh doc 1ap twong ddi cia NHTW dugc duy tri nén NHTW c6 thé d6i
pho hiéu qua véi nhitng ca shock xay ra trong nude ciing nhu bao vé nén kinh té
truée nhitng cu shock xdy ra & bén ngoai qudc gia;

+ Tranh duoc nhimg thay d6i dot bién trong toc do vong quay tién, boi vi,
n6 cho phép NHTW giam duoc su tap trung vao viée xir Iy mdi quan hé giira
khéi luogng tién va thu nhap danh nghia; thay vao d6, NHTW tap trung xt Iy cac
thong tin nham dy bao lam phat va chon lyga chinh sadch phu hop dé dat duoc
muc tiéu lam phat mong mudn.

Nhueoe diém:

+ Boi vi cac hiéu tng cta chinh sach 1én lam phat c¢6 d6 tré vé mit thoi
gian, nén NHTW khong thé dé dang kiém soat duoc lam phat. Nhu vay, viéc dat
duoc muc tiéu lam phat mot cach chinh xac vé mit thoi gian thuong giap kho
khin va ciing vi thé ma viéc danh gia mirc d6 thanh cong cua chinh sach ciing
thuong cham tré.

+ Viée ¢d géng dé dat duoc lam phat muc ti€u co thé dan dén mot muc
ting truong khong bén vimg cta céng an viéc 1am va san luong.

1.2.6. Céc céng cu diéu hanh CSTT ciia NHTW

1.2.6.1. Ty 1 dw trir bit bujc

Khi NHTW quy dinh ty 18 DTBB d4i véi cac NHTM thap, s6 nhan tién
té s& 10n 1a diéu kién mé rong tin dung, ting nhanh mtrc cung tién. Khi thay doi
ty 16 nay, NHTW da khong ché mot cach gian tiép nhung manh mé dén mirc
cung tién. Pay 1a mot cong cu manh cia NHTW nham tac dong manh mé dén

mirc cung tién, qua do, 1am thay d6i 14i suit, tac dong tdi tiéu dung, dau tu, xuit
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khau rong va 1am thay doi san luong va lam phat. Sir dung cong cu nay hiéu qua
cao, tac dong nhanh chong dén hoat dong cho vay.

1.2.6.2. Ldi sudt ciia NHTW

Lai suit cia NHTW c¢6 rat nhiéu loai, nhu: 13i sudt co ban, 13i suét tai
chiét khau va 1ai suit tai cap von, 14i suat thi truong md, 13i sudt tién guri du trix
bét budc,... Pdi véi cac nude co nén kinh té thi trudng phat trién, NHTW chu
yéu sir dung 13i sudt tai chiét khau, d6 13 13i suat quy dinh cia NHTW cho céc
NHTM vay tién thong qua viéc chiét khau cac gidy to ¢ gia cia cac NHTM.
Khi 13i sudt chiét khau thap hon 1ai suat thi truong va diéu kién cho vay thuan
lgi s€ 1a sy tang 1én trong co s6 tién t€ va tin hiéu khuyén khich cac NHTM mé&
rong cho vay d6i v6i nén kinh té din dén muc cung tién ting 1én. Khi hoat dong
ctia thi trudng mé chua phat trién thi céng cu ndy rat quan trong.

1.2.6.3. Nghiép vu thi trwong mo

Thi truong mo 1a thi truong tién t&¢ ma NHTW thuc hién mua ban giéy to
c6 gia ma cac NHTM dang sé hitu nhu trai phiéu, tin phiéu kho bac, tin phiéu
NHTW. Mudn ting mirc cung tién, NHTW s& mua trai phiéu trén thi trudng mo,
két qua 1a ho dd dua thém vao thi trudong md mot luong tién co sé bang cach
tang tién du trir ctia cac NHTM dén dén tang kha ning cho vay, tang tién gui
nho s6 nhan tién té. Két qua cudi cung 13, mirc cung tién ting 1én gip boi so véi
s6 tién mua gidy to c6 gia cia NHTW. Dé c¢6 két qua nguoc lai, NHTW sé& ban
tin phiéu, trai phiéu Chinh phu, tin phiéu NHTW,...

1.2.6.4. Cac cong cu khac

Ngoai 3 cong cu chu yéu trén ddy, trong diéu hanh CSTT nham diéu tiét
gian tiép thi truong tién t&, NHTW con ¢ nhitng cong cu khac nhu kiém soat tin
dung c6 lwa chon, quy dinh tryc tiép ddi vé6i 13i sudt (tién guri, cho vay...), han
mirc tin dung, ty gia, Swap ngoai té.... Tuy c¢6 nhiéu cong cy hitu hiéu nhung két
qua kiém soat murc cung tién cia NHTW con bi gidi han bdi kha ning kiém soat
ty 1é giir tién mat so vai tién giri cua cong ching, ty 1& nay phy thudc vao thoi
quen thanh toan ctia x4 hdi va kha ning hoat dong cta cac to chirc tai chinh

ngoai tam kiém soat cia NHTW.
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MGdi cong cu ciia CSTT c6 vai trd va tinh chat tic dong khac nhau trong
diéu tiét tién té. Su khac nhau gifra cac cong cu la co s& cho cac nha hoach dinh
CSTT lua chon cac cong cu diéu hanh trong timg diéu kién cu thé nhat dinh. Khi
thi treong tién té kém phat trién, NHTW céc nude thudng sir dung cong cu didu
hanh truc tiép, nguoc lai, khi thi trudng tién té phat trién thi st dung cong cu
gian tiép. Tuy nhién, dbi voi cac nén kinh té chuyén doi thi NHTW thuong két
hop sir dung dong thoi ca cong cu truc tiép va cong cu gian tiép tuy thudc vao
tinh hinh thyc tién. Riéng cong cu dy trit bat budc thi mot sé NHTW khong sir
dung cong cu nay, vi cong cu nay vira mang tinh truc tiép va vira mang tinh gian
tiép.

1.3. Nhitng diic diém co ban cia nén kinh té chuyén déi anh huwéng
dén diéu hanh CSTT thue hién muc tiéu kiém soat lam phat

1.3.1. Pic trung ciia nén kinh té thi truong

Kinh té thi truong 14 mot moé hinh kinh té van dong, phat trién, dua trén co
s& cac quy ludt cua thi trudng, trong d6, quan hé hang hod - tién té tré thanh phd
bién va bao quat hau hét cac linh vuc hoat dong kinh té. Nén kinh té thi truong
13 nén kinh té van hanh theo co ché thi truong. Co ché thi truong 13 co ché van
hanh khach quan cta nén kinh té, & do, cac quy luat khach quan ctia nén kinh té
thi truong phat huy tac dung, trude hét, 1a quy luat gia tri, quy luat nay doi hoi
viéc san xuat hang hoa phai trén co so hao phi lao dong xa hoi can thiét va trao
d6i phai binh dang, ngang gia. Moi hoat dong san xuét, kinh doanh phai tuan thi
quy ludt ndy méi co thé ton tai va phat trién. Th hai 1a quy luat cung cau, quy
luat nay biéu hién quan hé giita cung va cau thong qua gia ca, nd tac dong truc
tiép dén gia ca va phuong thirc san xuét, tiéu ding cta xa hoi. Th ba 1a quy luat
canh tranh, quy ludt nay doi hoi hang hod san xuét ra phai c6 chat luong tot hon,
chi phi thép hon, thai d§ phuc vu van minh hon dé nang cao kha nang canh tranh
so v&i cac hang hoa khac cung loai.

Mot nén kinh té duoc goi 1a kinh té thi trudng phai c6 6 dic trung cha yéu
sau:

Thir nhat, 14 qua trinh luu thong vat chét tir khau nay dén khau khéc trong
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hé théng cac khau clia qué trinh san xut va tir san xuat dén tiéu ding déu duoc
thue hién chi yéu bang phuong thirc mua - ban. S& di ¢6 su luan chuyén vat chat
trong nén kinh té 1a do c6 su phan coéng chuyén mon hoa trong san xuét san
phﬁm xa ho1 ngay cang cao, bén canh do, con do c6 sy du thitra san phém o
doanh nghiép nay, nganh nay nhung lai thiéu san pham ¢ doanh nghiép khac,
nganh khac va nguoc lai. Mot nén kinh té dugc goi 1a nén kinh té thi trudng khi
téng lugong mua ban vuot qué nira téng lugng vat chit cua x3 hoi.

Thit hai, nguoi trao doi hang hoa phai c6 quyén tu do nhat dinh khi tham
gia trao ddi trén thi trudong, dugc thé hién trén 3 mat sau: tu do lya chon noi1
dung trao ddi, tu do lya chon ddi tac trao d6i va tu do thoa thuén gia ca trao ddi
theo cach thuan mua vira ban.

Thwr ba, hoat dong mua ban dugc dién ra 1 cach thuong xuyén, 6n dinh
trén co s& 1 két cdu ha ting tdi thiéu du dé viéc mua ban dién ra thuin loi, an
toan.

Thit tur, cac d6i tac tham gia trong nén kinh té thi trudng déu theo dudi loi
ich cua minh, d6 chinh 1a lgi nhuan, loi ich ca nhan 14 dong luc truc tiép cua su
phat trién kinh t& nhung khong dugc xAm pham anh huong dén loi ich ctia nguoi
khac va ctia cong dong.

Thir nam, kinh té thi truong ludn gén v6i1 canh tranh, hay néi cach khac,
canh tranh 1a linh hon cua nén kinh té thi truong, d6 1a dong luc thuc day sy tién
b6 kinh té va xa hoi, nang cao chét lugng san phém hang hod va dich vu c6 lgi
cho nguoi tiéu dung.

Thir sdu, sy van dong cua cac quy luat khach quan trong nén kinh té thi
truong (quy luat gia tri, qui luat canh tranh, qui luat cung - cdu...) ddn dét hanh
vi, thai d6 ng xr cta cac chu thé tham gia thi truong.

Ngay nay, su phat trién manh mé cua stic san xuat trong timg qudc gia va
s hoi nhap kinh té mang tinh toan ciu di tao diéu kién va kha ning to 1én dé
nén kinh té thi truong phat trién dat dén trinh d6 cao - kinh té thi truong hién
dai. Nén kinh té thi truong hién dai 13 nén kinh té c6 day du cac dic trung cua 1

nén kinh té thi truong va dong thoi c6 cac dic trung sau:
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+ Mot la, c6 su théng nhét vé& muc tiéu kinh té v&i cac muc tiéu chinh tri -
xa hoi va nhan van.

+ Hai la, c6 sy quan 1y cta nha nude, do nhu cau nha nude khong chi 1a
ngudi dai dién cho loi ich cua giai cap cAm quyén ma con do nhu ciu cta chinh
nhitng ngudi tham gia kinh té thi trudng. Piéu d6 doi hoi phai ¢6 sy quan 1y cua
nha nude d6i voi nén kinh té thi trudng.

+ Ba la, qua trinh hoi nhap kinh t& quéc té giita cac qudc gia dang dién ra
v6i qui md ngay cang 16n, tbe dd ngay cang ting lam cho nén kinh té thé gi6i
ngdy cang trd nén mot chinh thé thong nhét, trong d6, mdi qudc gia 1a 1 bo phan
gin bo hiru co vai cac bd phan khéc.

+ Bon la, hé théng thi treong dong bd, thong nhat, ngay cang hién dai,

gin véi thi truong khu vuc va thé gidi, bao gdm cac thi truong bd phan dau ra

(hang hoa, dich vu) va_thi truong dau vao (vén, lao dong, cong nghé thong

tin, bat dong san...).

1.3.2. Pic diém co ban ciia nén kinh té trong qud trinh chuyén doi

1.3.2.1. Vé sw phoi hop giita CSTT va cdc chinh sach kinh té vi mé khdc

Chinh s4ch tién t& 13 mot trong s6 cac chinh sach kinh té vi mo quan trong hang
dau trong nén kinh té thi truong, nén can duogc dam bao tinh doc lap trong pham vi
nhét dinh, dong thoi bao dam tinh chat dong b trong sur phdi hop chung véi cac chinh
sach kinh té vi mo khac. Viéc dam bao tinh chat dong bo 13 & cac muc tiéu chung, dinh
hudng chién luge, con CSTT ¢6 muc tiéu cu thé va cac bién phép, cong cu phu hop.
Song qua trinh chuyén d6i nén kinh té, cac chinh sach kinh t& vi mé chua duoc hoan
thién, viéc diéu hanh cac chinh sach kinh t& d6 ciing chua c6 su phdi hop chit ché va
dong bo.

Hiéu tinh dong bo khong co nghia 1a phu thudc may moéc 1an nhau, dan
hang ngang, niu kéo nhau trong vong lan quin cua co ché cii, ma 13 mot khai
niém phai hiéu c6 tinh chét bién ching: muc tiéu cia mot chinh sach kinh té vi
mo 14 nhit quan, con giai phap thuc hién 1a linh hoat, ting budc phu hop vai

tién trinh d61 méi chung, co6 linh vuc do vi tri va yéu cau cu thé thi phai day 1én
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truéc mot bude, nhung khong co nghia 14 tach roi nhau, hay thut 1ui lai dang
sau.

Tinh khong dong bo thé hién ¢ muc tiéu chung cua cac chinh sach kinh té
vi mo ddi voi nén kinh té thi théng nhat, nhung trong qué trinh diéu hanh mdi
chinh sach c6 nhimg muc tiéu cy thé ctia minh, cling nhu khong dong bo trong
viéc thuc hién cac bién phap dé thyc hién muc tiéu chinh sach.

Su khong dong bo, khong c6 su phdi hop chit ché thé hién rd nhat gitra
CSTT véi chinh sach tai kho4, chinh sach dau tu, chinh sach thuong mai,... Su
khong dong bo 1am giam hiéu qua cua timg chinh sach cling nhu muc tiéu chung
ctia cac chinh sach kinh té vi mo.

1.3.2.2. Vé cdc thé ché kinh té thi truwong trong qud trinh chuyén déi

Thé ché tap trung nhat, tryc tiép nhéat d6 1a Luat Ngan hang Trung uwong va
CSTT can phai c6 thoi gian hoan thién dan phu hop véi cac diéu kién kinh t& vi mo
chuyén tir co ché quan liéu bao cap sang nén kinh té thi truong. Tiép theo do 1a cac
luat, van ban dudi luat lién quan truc tiép dén diéu hanh CSTT, nhu vé quan 1y
ngoai héi, thi truong tién t&, mua ban no, thuong phiéu, giao dich bao dam, luat dan
s, luat cac t6 chirc tin dung. . ..

Céc van ban Luat khac ¢o6 1ién quan truc tiép: Luat dit dai, Luat dan su,
Luat doanh nghi¢p, Luat thwong mai, Luat dau tu nude ngoai... cling dan dugc
duoc ban hanh, trién khai thuc hién va tiép tuc xem xét chinh stra nhirng bat hop
1y, bao dam phu hop véi thuc tién va hiéu luc phap ly cua luat, tao thudn lgi cho
diéu hanh CSTT. Cac luét ¢ lién quan vira khong dong bo, vira chdng chéo, vira
khong phu hop véi thyc tién.

Céc thé ché khac cua nén kinh té thi truong didu chinh hoat dong cta Thi
truong chimg khoan, Thi truong bt dong san, Thi truong lao dong, Thi trudng
hang hoéa... ciing can duoc ban hanh va hoan thién trong qua trinh chuyén doi
nén kinh té, tao diéu kién thuc hién c6 hiéu qua CSTT cta nén kinh té thi
truong.

1.3.2.3. Vé cdc cong cu diéu hanh CSTT
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Trong co ché bao cép, cac cong cu cua CSTT duoc diéu hanh truc tiép, do
la cac van ban hanh chinh, chi thi, ménh 1&nh, quyét dinh hanh chinh, can thiép
truc tiép vao thi truong tién té, vao hoat dong ngan hang, vao hoat dong cua céac
T chuec tin dung. S6 luwong cac cong cu duoc sir dung trong diéu hanh CSTT
cling khong nhiéu. Phu hop voi qua trinh chuyén d6i nén kinh té, cic cong cu
diéu hanh CSTT ciing dan dan duoc chuyén diéu hanh gian tiép, nhung can c6
thoi gian va c6 nhitng budc qua do, dan xen, vira truc tiép vira gian tiép. SO
lugng cac cong cu ciing duoce sir dung da dang hon va linh hoat hon, ¢6 sy phdi
hop chit ch&, dong bo giita cac cong cu trong diéu hanh CSTT.

Dbi véi 1ai sudt, trong thoi gian dau cua giai doan chuyén d6i NHTW
thuong chi cong bd tran 14i sudt cho vay toi da, mire toi da 13i sudt no qua han va
murc giam 13i suét tién giri thip nhat hodc 1i suat tién glri cao nhét 14i suat cho
vay trén thi trudong lién NH voi vai tro 1a ngudi cho vay cudi cung, 13i suét cho
vay cua cac chuong trinh vu dai. Muec 13i suat duoc dya trén co so hiéu qua
chung cta nén kinh té, strc hip thu vén vay cua cac DN, chi sb ting gia chung
va cac yéu cau x4 hoi.

Trong giai doan tiép theo, NHTW chi cong b 13i suat cho vay tai chiét
khau, 14i suit co ban, dé cho 14i suét trén thi truong lién ngan hang c6 tinh chét
diéu khién 13i suit trong nén kinh té, va trong méi lién quan chit ché voi 1ai suat
trén thi trudng lién ngan hang cac nudc trong khu vuc. Lai sudt d6 diéu tiét cung
cau von trong nén kinh té.

Cong cu ty gia ciing dugc didu hanh véi cac budc qua do, cb thé tir co ché ty
gia ¢b dinh, sang co ché bién do va chuyén tiép sang co ché tha ndi co diéu tiét, c6 can
thiép. Cac cong cu khac nhu: thi trudng md, cho vay tai cAp von va tai chiét khau,
nghi¢p vu Swap,... dugc st dung thuong xuyén hon va c6 hiéu qua hon.

1.3.2.4. Vé ning luc va vi tri ciia Ngdn hang Trung wong

Ning luc xay dyng va diéu hanh CSTT ctia NHTW con nhiéu han ché.
Céc thng ké kinh té vi mo va thong ké tién t&, lam tién dé cho xay dung va diéu
hanh CSTT con nhiéu kho khin, bat cap, chua chinh x4c va chua day du. Kha

nang du bao cac van dé c6 lién quan chua dap img dugc yéu cau.
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Chinh sach tién té do Ngin hang Trung wong x4y dung, trinh 1én cip co
thAm quyén xem xét, sau khi duoc thong qua thi NHTW 1a co quan tryc tiép
diéu hanh. Song trong qua trinh diéu hanh CSTT cua giai doan nén kinh té dang
chuyén ddi thi Chinh phu van c6 nhitng chi dao truc tiép, ra cac quyét dinh cu
thé, hoic NHTW van phai bao cdo, xin ¥ kién nhitng 1an quyét dinh cu thé vé
thay doi, diéu chinh nhitng céng cu cua CSTT, cu thé nhu khéi lwong tién cung
ung, thay doi ty 1€ du triv bat budc, diéu chinh 13i suét hay ty gia,... trong mdi
1an dua ra quyét dinh cu thé.

NHTW diéu hanh, thyc hién CSTT véi viéc truc tiép kiém soat khi
luong tién cung tng, vira dap ung day du yéu cau phuong tién thanh toan cua
nén kinh té theo tin hiéu thi truong, vira kip thoi co cac bién phap dé thu hut tién
mat vé, giam bt sire ép lam phat.

Can ctr vao muc tiéu kiém ché lam phat, tinh hinh thyc hién ngan sach, xu
hudng bién dong cua ty gid, can can thanh toan va xu hudng ting tién qua cic
thang, cac quy, NHTW diéu hanh luong tién cung tng ting thém trong mdi
thang, mdi quy cho cac muc tiéu mua ngoai té va cho vay tai cdp von trong
pham vi gi6i han dugc duyét dau nim. Trong qua trinh diéu hanh, cin ci vao tin
hiéu cua thi truong, NHNN can diéu hoa linh hoat khdi lugng tién cung ng vao
cac muc tiéu cho thich hop. V& co ban, viéc diéu hanh cung ung tién van phai
phat hanh sat theo huong sau:

- Xac dinh khi luong tién cung tng theo tin hiéu thi truong: Tang trudng
kinh té; lam phat dy kién; khau trir di khéi luong san pham tiéu dung cta ndng
dan trong tong san pham xi hoi; dong ngoai t& nudc ngoai vao Viét Nam tham
gia voi tu cach phuong tién thanh toan trong luu thong; thyc hién vén dau tu
chuyén von va ngoai té ra va vao ctia du an dau nudc ngoai vao.

- Phuong thitc cung tmg tién, thong qua cac kénh: Mua ngoai t& cho quy
du trit; cap tin dung cho NHTM NN théng qua cac chwong trinh tin dung cta
nha nuéc, vén cho Ngan hang chinh sach xa hoi va cac chuong trinh chi dinh

khac. Cho vay TCV, TCK, NVTTM; ting von diéu 16 cho cac NHTM NN.
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Tuy nhién, tuy ting giai doan ctia qua trinh chuyén d6i ma NHTW dugc
doc 1ap, chu dong thuc thi cac quyét dinh cta minh, ciing nhu cac phuong thic
cung g tién qua cac kénh co tinh chat bao cip dan dan duoc loai bo.

1.3.2.5. Thi truwong tién t¢ chwa phat trién

Diéu hanh CSTT ctia NHTW duoc thé hién tap trung & thi trudng tién té.
Trong nén kinh té bao cap hau nhu chua c6 thi truong tién t6. Doi méi nén kinh
té theo co ché thi truong, trong qua tinh chuyén doi, thi trudng tién t& méi dan
dan duoc hinh thanh va phat trién.

Céc thi truong: thi truong lién ngan hang véi vai tro diéu hanh cia
NHTW, sy tham gi4 ctia caic TCTD va thanh vién khac, NHTW dong vai tro
mua ban vén cudi cing, can thiép gian tiép trén thi trudng ndy duogc thanh lap,
van hanh va dan hoan thién.

Thi trudng mé cling dan dugc hinh thanh. Kém theo d6 1a cac gidy to c6
gia, hang hoa giao dich trén thi truong cling dan dan xuat hién voi quy mé ngay
cang 16n, chung loai phong phu.

Thong qua hai thi truong noi trén, NHTW du bdo ¢6 hi¢u qud, chinh xac
von kha dung ctia cac TCTD ciing nhu van hanh c6 hiéu qua cac cong cu cua
CSTT.

Trong diéu kién thi trudng tién & chwa phat trién thi Ngan hang Trung wong
cling khong thé diéu hanh gian tiép cac cong cu cua CSTT dugc, ma van vira phai
str dung cong cu truc tiép va vira phai str dung cong cu gian tiép. Ciing trong diéu
kién d6, thi truong tién té khong thé cung cap céc tin hiéu tbt, tin hiéu day du dé
diéu hanh CSTT theo muc tiéu da dinh.

1.3.2.6. Nhin thirc vé kinh té thi trwong va diéu hanh CSTT

Tu duy va nhan thic trong xa hoi con mang ning tinh bao cap, mang ning
co ché cii. Cac thuat ngtr, kién thtc, quy luat va yéu cAu cta nén kinh té thi
truong con nhiéu tranh luan va cach hiéu, cach dat van dé. Truc tiép 1a nhirng
van dé vé tai chinh tién té, lam phat va tang truong kinh té, diéu hanh CSTT va
cac cong cu cia CSTT, thi truong tai chinh,... cd sy nhan thirc khac nhau gitra

cac tang 16p dan cu, gitra cac nganh, cac cap, nhitng quan diém va suy nghi khac
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nhau thé hién trén cac dién dan, trong phdi hop chinh sach, bién phap t6 chirc
thuc hién va giai quyét cac van dé co lién quan dén hoat dong ngan hang — tién
té.... Tir thuc té d0, lam cho chinh sach phai thuc hién da muc tiéu, tao nén st
ép cua du luan 1én diéu hanh CSTT, dén thuc thi chinh sach tin dung ngan hang
thuong mai va chinh sach tin dung vu d3i, dén quan hé tin dung trong nén kinh
té thi trudng,...trong giai doan dau cua qua trinh chuyén doi, thuong cd su can
thiép sdu cua cac nganh, cac cip vao hoat dong ngan hang, tu tudng kéo dai co
ché bao cap, von tin dung ngan hang va 13i suat cia NHTM.

1.3.2.7. Vé cdc déi twong chiu tic dong truc tiép ciia CSTT

Hau hét cac chu thé trong nén kinh té déu chiu su tac dong cua CSTT.
Song, doanh nghiép va ho kinh doanh 13 d6i twong khach hang déng dao, thudong
xuyén c6 cac quan hé gui tién, vay von, st dung cac dich vu ngin hang,... do
d6, c6 moéi quan hé mat thiét dén CSTT, chiu tac dong rd rét nhat va chiu tac
dong nhiéu nhat.

Trong giai doan ddu, cic DNNN van phd bién trong nén kinh té, doanh
nghiép ngoai qubc doanh bat ddu phat trién. Dan dan theo tién tinh thoi gian,
viéc c6 phan hoa DNNN duogc trién khai. Sau d6 rat kinh nghiém viéc c6 phan
hoa thoi gian qua, dé tir 6, day nhanh tién trinh ¢6 phan héa DNNN. Manh dan
) phén hoa mot bd phan hoa cac DN 16n, 1am an c6 hi€u qua, khong phai 1a cac
nganh kinh té chién lwvgc ma nha nudc khong can nam gitr.

Céac doanh nghiép tu nhan, céng ty ¢ phan, cong ty trach nhiém hiru han,
doanh nghiép c6 vén dau tu nude ngoai duge thanh 14p ngay cang nhiéu va cang
c6 vi tri quan trong trong nén kinh té.

Tuong tu, cac hd san xuat kinh doanh ciing khong nging phat trién vé s6
lwgng, quy mé, cach thirc canh tranh va 1am quen dan voi co ché thi truong.

Qua trinh chuyén bién ndi trén tac dong truc tiép dén su chuyén d6i diéu
hanh chinh sach sach tién té thyc hién cac muc tiéu dit ra trong mdi thoi ky.

1.3.2.8. Tam Iy sir dung tién mdt ciia ngwoi din va tinh trang dé la hod

Nhin chung, ngudi dan c¢6 thu nhép chua cao nhu cac nude cd nén kinh té thi

trudng, tim 1y st dung tién mét van con phd bién, dich vy thanh toan qua ngan hang
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chua phat trién va ngudi dan van chwa quen voi cac san pham thanh toan khong ding
tién mat, gid tri ndi t&€ chua on dinh, lam phat con cao, nguoi dan van st dung va ct
trir mot phan tai san bang ngoai t&. Tinh trang d6 la hoa cao, vang van dugc nguoi dian
str dung dé cat trit tai san va thanh toan. Tinh hinh d6 1am han ché va kho khan trong
diéu hanh CSTT hiéu qua. Theo qua trinh chuyén doi ctia nén kinh té va phat trién ctia
dich vu ngan hang, thu nhap ctia nguoi dan ngay cang cai thién, tinh trang d6 la hoa
giam, tinh trang sir dung vang trong cét trir va thanh toan ciing s& bi thu hep. Theo do,
viéc chuyén doi trong qué trinh diéu hanh CSTT thuc hién muc tiéu kiém soat cling
dan dan dat hiéu qua cao hon, theo thong 1€ cua nén kinh té thi truong.

1.3.2.9. H¢ théng cdc To chirc tin dung, noi chuyén tii CSTT

Hé théng ngan hang, cac TCTD la nhitng cong cu sic bén trong viée thuc
hién cac chinh sach kinh té vi mé ma dic biét truc tiép 1a CSTT (CSTT), ciling nhu
viéc thé hién tinh chat dong bo thuc hién c6 hiéu qua cac chinh sach kinh té vi mé.
Déng thoi thuc hién déy da cac nhi¢m vu kinh doanh cua mdt doanh nghiép trong
linh virc kinh doanh tién té trong nén kinh té thi trudng, nhanh chéng vwon 1én phu
hop v6i1 xu huéng chung va nang cao kha nang canh tranh trong nudce cling nhu
trong khu vuc va cong dong thé gi6i.

Trong qua trinh chuyén ddi nén kinh té, d6i méi CSTT, cai cach hé thong
ngan hang theo hudng kinh té thi trudng dugc xem 1a khau dot pha, 1a nhan t6
then chét nén ludn ludn phai nhu 14 nhitng tac dong chinh, di trude, dic biét
trong linh vuc cong nghé ngan hang, bao gdm ca huy dong, cho vay, dau tu va
cac dich vu. Nhung khong di qua xa, tao khoang cach 16n so voi mit bang chung
ctia ca nén kinh té. Boi vi su di qua xa ctia cac van dé do tao sy khong hiéu qua
trong dau tu, khong phi hop v6i su chap nhan chung cia cac ddi twong khach
hang khac nhau.

Mot dac diém quan trong cua nén kinh té chuyén ddi do 1a hdi nhap voi
khu vuc ciing nhu quéc té. Hé théng TCTD bao gébm cac NHTM va To chuc
trung gian tai chinh khac 1a noi chuyén tai CSTT dén nén kinh t&. Mo hinh 6
chtrc va co ché hoat dong ctia cac TCTD trong thdi ky bao cip dugc chuyén dan

sang mO hinh cua nén kinh té thi truong va hoat dong theo co ché thi truong. HE
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théng TCTD cua thoi ky bao cdp duoc co cau lai, tip trung 1a c¢6 phan hoa,
chuyén d6i hoat dong. Cac TCTD ngoai qudc doanh va c6 vén nudc ngoai ra doi
ngdy cang nhiéu va ngady cang phat trién vé moi mit. Co ché tu chu, ty chiu
trdch nhi¢m cua cac TCTD va mdi trudng canh tranh thuc sy, binh déng gifra
cac TCTD ciing ra doi va ngay cang hoan thién. Theo tién trinh thdi gian, can
phai c6 chuong trinh dé cing cd, chan chinh vé mit t6 chirc, mang ludi va ra
soat, sép Xép lai doi ngli can bd, nhan vién, hoan thi¢n co ché hoat dong,....
DPong thoi c6 chinh sach cu thé vé cip gidy phép md chi nhanh ngan hang nudc
ngoai, ngan hang lién doanh. Tién hanh phan tich danh gia chat luong hoat dong
ctia cac NHTMCP, tién hanh cing cb va sap xép lai cac NHTMCP hoat dong
yéu kém, nang cao ning luc canh tranh hoi nhap kinh té quéc té va mo ctra thi
truong dich vu tai chinh.

Bén canh d6, can phai khéng ngimg ting cudng cong tac thanh tra kiém
soat cia NHTW va kiém soat noi bo ctia ban than té chire tin dung dé phat hién
va xtr 1y kip thoi cac vi pham quy ché ché do trong hoat dong ngan hang. Nang
cao trinh do xay dung chinh sach, trinh d6 thanh tra, quan ly nha nuéc vé tién té
va hoat dong ngan hang... Tuyén chon tir can bo di kinh qua thuc tién cua cac
NHTM. Khong nging ning cao chit lugng kiém soat ndi bd cua cac TCTD;
Thanh tra va gidm sat hoat dong cua cac TCTD, cua thi truong tai chinh; st
dung c6 hiéu qua kiém toan qudc té, kiém toan doc 1ap, kiém toan nha nudc
trong viéc lam minh bach hoat dong ctia cac TCTD.

Xéc dinh vi tri ddc thu ctia ngan hang va su can thiét phai tiép tuc d6i méi
cac mit hoat dong ngan hang, d6 13 trong tdm, 1a mach mau cua nén kinh té,
phan anh ban chit hoat dong cua nén kinh té, tir d0, tao tién dé cho chuyén doi
diéu hanh CSTT hiéu qua thong qua hoat dong cua cac TCTD lanh manh, an
toan hoat dong theo co ché thi truong. Yéu cau cap bach can tiép tuc d6i moi
hoat dong ngan hang, d6 1a khau dot pha cua nén kinh té, thuc day va 16i kéo su
d6i méi ca cac nganh kinh té khac.

Quan diém phat trién hé thong ngan hang va TCTD, d6 1a d6i méi toan dién

va manh mé tir can b, cong nghé, dén co ché chinh sach va cac cong cu di€u hanh.
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Pinh huéng va chu trwong tiép tuc phat trién hé thong ngan hang va cac
TCTD 12 hién dai hoa cong nghé, nhanh chéng hoi nhap véi khu vuce va qubc té.
Cac TCTD can nang cao ning luc quan tri diéu hanh va duy tri va dam bao uy
tin d6i voi cac ngan hang dai 1y, hop tac, lién doanh dong thoi da dang hoa cac
quan hé hop tac ddo tao can bd ¢ trinh d6 qudc té. Nhirng ndi dung d6 dam bao
cho thuc hién t6t CSTT trong mdi giai doan cia qua trinh chuyén doi.

1.4. Kinh nghiém céia Ngin hang Trung wong mét s6 nuéc trén thé
gi¢i trong diéu hanh CSTT nhiam Kiém soat lam phat

1.4.1. Ngdn hang Trung wong Ba Lan [ 6] [ 7] [ 20]

Ngén hang Trung uvong Ba Lan (NBP) hi¢n nay la mt thanh mdt thanh vién
ctia hé thong NHTW chau Au (ESCB - gdm Ngan hang Trung wong Chau Au - ECB
va cac NHTW cia cac qudc gia khu vuc dong Euro), hé cac cong cu CSTT ciia NBP
duogc diéu chinh cho phu hop va théng nhét véi ESCB.

Trong diéu hanh CSTT thuc hién muc tiéu kiém soat lam phat, hién nay
NBP dang 4p dung cac hinh thtc TCV nhu: Chiét khiu GTCG, tin dung
Lombard (thdi han qua dém) va TCV thong thudng (thoi han dai hon). Bé phuc
vu cho viéc TCV dap ung su thiéu hut tam thoi vé von trong thanh toan bu trir
clia cac ngan hang, NBP di thiét 1ap hé thong thong tin ngan han (10 ngay)
nham theo ddi trang thai thanh khoan ctia cac ngan hang. NBP d phat hanh cac
tin phiéu NBP ky han 1 thang dé hip thu vén du thira cia cac ngan hang. NBP
dat ra 1ai suat TCV phat ddi v6i cac khoéan thau chi trén tai khoan thanh toan cia
cac ngan hang. Cac nhu cau vay TCV khac cua cac ngan hang dugc dap tng
du6i hinh thirc tai chiét khdu tin phiéu va cho vay c6 bao dam (tin dung
Lombard).

Hinh thurc tin dung Lombard cia NBP dong vai tro 1a phuong tién tin
dung thuong xuyén. Tai sdn dam bdo 1a cac ching khoan chinh phu. Cac ngan
hang déu duoc tiép can tdi cong cu nay. Lai sudt Lombard dugc xem 12 13i sudt
tran trén thi truong tién té va lai suét tién g 1a 1ai suét san.

Trong truong hop xay ra thiéu hut thanh khoan cta cac ngan hang, NBP
s€ thuc hién TCV véi thoi han dai hon, nhu 7 ngay, 14 ngay.
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1.4.2. Ngdn hang Nhdn dédn Trung Quéc (PBC) [6][7]]20]]10]

Ngan hang nhan dan Trung Qudc (PBC) duoc giao nhiém vu diéu hanh
CSTT theo muc tiéu di dinh. Tai Trung Quédc, CSTT dugc st dung ba cong cu
quan trong nhét 1a 13i suét, ty gid va du trir bat budc. Muc tiéu uu tién cta chinh
131 suat 1a tang cuong sy hoan thién vé thé ché cua thi truong tai chinh tién té va
tir d6 tao diéu kién cho co ché chuyén dan CSTT. Hién nay, Trung Quédc dang
thuc hién co ché tran 13i suat tién guri va san 13i suit cho vay dé tranh tinh trang
canh tranh khong lanh manh gitra cac ngan hang va to chirc tai chinh. Cac muc
13i sudt tran tién guri va san cho vay chuén duoc diéu chinh linh hoat dé dat dugc
su cin bang trong va ngoai nude: (i) Lam phat 13 mot yéu t6 dé can nhic diéu
chinh chinh sach 1i suat d¢ dam bao duogc chinh sach 13i suat duong, tir 6, loai
b6 duoc nhitng yéu té bop méo thi truong tiéu dung va thi trudng san xuat do 1ai
suit thuc am (Lai suat 4m khién cho cac t6 chire kinh té ting cudng vay tién
mua hang dé kiém loi nhuan, tir d6 dan t&i khan hiém hang hoa lam ting gia
trong khi cac ngudn von dugce sir dung cho mua hang hoa chir khong phai 1a dau
tu cho san xuat dan t6i nén kinh té khong hi€u qud); (i1) Viéc xac dinh lai suét
cling cling xem xét mdi quan hé gitta loi tirc gitta viéc gt tién bang dong nhan
dan té v6i 13i suat tién giri bang ngoai té dé dam bao can ddi trong va ngoai
nudc.

Déi voi Trung Qubc, viée xay dung hé théng 13i suat NHTW, cai thién co
ché hoat dong cua chinh sach 1di sudt va ting cuong dinh huéng 13i suat thi
truong cua 13i suat NHTW 1a diéu kién tién quyét d6i véi NHTW trong viéc
thue thi c¢6 hiéu qua chinh sach diéu hanh 14i suit trong qua trinh cai cach 1ai
suét. Cai cach 1ai suit & Trung Quéc duoc thuc hién trén co so thi truong, 1ai
suit duoc ty do hda timg budc thong qua viée tu do hoa (i) 13i sudt trén thi
truong lién ngan hang; (ii) 14i suét thi truong trai phiéu; (iii) 131 sut huy dong va
cho vay cta cac TCTD d6i voi nén kinh té.

(i) Tw do héa ldi sudt trén thi trwong lién ngin hang:

T thang 1/1996, 14i sudt thi trudng lién ngan hang duoc ty do hoa: tit ca cac

hoat dong cho vay lién ngan hang dugc t6 chirc thong qua mot hé thong mang lién
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ngan hang thong nhat, 13i suat thi trudng lién ngan hang dugc tw do hoa, muc 13i suit
do cac bén tu quyét dinh theo quan hé cung cau vén trén thi truong.

(ii) Tw do héa lii sudt ciia cdc trdi phiéu: PBC cho rang thi truong trai
phiéu la mdt bd phan quan trong cua thi truong tai chinh va viéc ty do hoéa lai
sudt thi truong trai phiéu da tao thanh mét bude tién quan trong trong cai cach
toan dién i suét theo thi trudng.

(iii) Tw do héa lai sudt cho vay va lai suit huy dong:

Trong qué trinh tu do hoa 13i suét cho vay va huy dong dugc thuc hién
theo nguyén tac: tu do hoa 13i suit ngoai té trudc, sau d6 mdi ty do hoa lai suét
déng ban té; tw do hoa 14i suét cho vay trudce tu do hoa lai suét huy dong.

a. Tw do hoa lii suét ngoai té: Hién ca 13i sudt cho vay va 13i suét tién
gtri ngoai t€ da duogc tu do hoa hoan toan:

+ Poi véi ldi sudt cho vay: T 21/9/2000, 13i suat cho vay bang ngoai té
duogc tu do hda hoan toan, cac td chirc tai chinh tu quyét dinh 13i suit cho vay
trén co s 141 sudt thi trudng qudc té, chi phi von va rai ro.

+ Déi véi ldi sudt tien giri: Ty do héa 13i suat cua cac khoan tién giri dai
han trudce, sau d6 moi tu do hoa cac khoan tién gtri co gia tri nho va ngin han.
Hién tai, 13i suat tién giri ngoai té da duogc ty do hoa hoan toan.

b. Tw do héa lii suat dong ndi té: Hién tai, PBC dang quan 1y san lai
suit cho vay va tran 14i suit tién guri.

+ Péi véi ldi sudt cho vay: Trude day, PBC cong bd muc 13i suit cho vay
chuan va bién d6 giao dich nhat dinh. Cac NHTM duoc quyén thay d6i cac muc
131 sut cho vay trong pham vi ctia khung 14i suat chuan cong bién do giao dich
nay. Bién do (+) s& tao muc 13i sudt trdn va bién do (-) s& tao 1ai sudt san. Tuy
vao ting giai doan ctia nén kinh té, timg ddi twong khach hang va muc tiéu
CSTT ma PBC thay doi hodc 1ai suit cho vay chuan hodc thay d6i bién d6 va
bién d6 giao dong tran ciing duoc néi 10ng dan nham timg bude thuc hién tu do
hoa 14i suat (bién do6 thay doi tir +10% dén +200%).

+ Déi véi 1di sudt huy déng: Trong giai doan dau tién cua qud trinh cai

cach kinh té & Trung Qudc, cac NHTM hoat dong yéu thuong an dinh 13i suat
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huy dong & mirc cao dé thu hit vén, didu nay dan dén cé dich chuyén 16n vén
huy dong va kho khin trong viéc quan 1y 14i suat. Do d6, tir nim 1990, PBC
thie hién murc tran 13i suat huy dong, tr do hoa timg bude 13i suat huy dong.

Trong ndm 2011, PBC da ting cac muc l4i suét tién guri va cho vay chuan
2 1an va 1a 1an tht 4 ké tir nam 2010. Hién nay, 13i suat cho vay chuan dé xéac
dinh 13i suit cho vay san ky han 1 nam 1 6,31%/nam". L3i suat tién giri chuan
dé xac dinh 1ai suit tién guri tran ky han 1 nam la 3,25%/nam’. Kém theo do,
PBC ciing diéu chinh cac murc 13i sudt tién gti va cho vay chuan ddi véi timg ky
han cu thé nhu sau:

Bing 1.1: Lai sudt tién givi va cho vay chudn theo tirng ky han
cia Trung Quoc
Don vi: %/nam

Chi tiéu Ngay 9/2/2011 Ngay 6/4/2011
I. Lii suat tién giri chuan
1. Lai suat khong ky han 0,40 0,50
2. Lii suat c¢6 ky han
- 3 thang 2,60 2,85
- 6 thang 2,80 3,05
-1 nam 3,00 3,25
-3 nam 4,50 4,75
-5 nam 5,00 5,25

II. Lai suat cho vay chuin

- 6 thang 5,60 5,85
-1 ndm 6,06 6,31
- 1 dén 3 nam 6,10 6,35
-3 dén 5 nam 6,45 6,70
- Trén 5 nam 6,60 6,85

Nguon: Website Ngdn hang Nhan dan Trung Quéc [ 10]

* Lai sudt cho vay san = i sudt cho vay chuan x 90%. Theo bdo cdo PBC, dén thang 6/2010,
ty trong tin dung co lai suat cho vay dudi ldi suat chuan chiém 27,27%.
° Ldi sudt tién giti tran = i sudt tién giri chuan.
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Tom lai: hién tai PBC dang quan 1y san 13i suat cho vay va tran 13i suit
huy dong.

% Viéc quan 1y san 14i suét cho vay chi yéu nham 2 muc tiéu chinh:

Thir nhdt: Han ché ha thap 13i suat kiém soat ting truong tin dung khi
nén kinh té phat trién qua ndng.

Thit hai: Han ché canh tranh khong lanh manh gitta cac TCTD 1on voi
cac TCTD nho.

Tuy nhién, bén canh viéc han ché tin dung théng qua san 13i suét cho vay,
Trung Qudc van phai str dung cac bién phap hanh chinh tryc tiép trong viée chi
dinh han ché cho vay d6i véi mot sé nganh nghé nhu sat, thép, xi mang... nhung
trén thyc té nén kinh té Trung Qudc van lién tuc phat trién néng trong nhirng
nam gan day. Pidu nay ching t6 du st dung bién phap san 13i suit cho vay va ca
cac bién phap hanh chinh, Trung Qudc van chua thuc su hiéu qua trong viéc kim
ham sirc nong trong nén kinh té.

% Viéc 4p dung tran 13i suat huy dong nham hai muc tiéu chinh:

Thir nhdt: Lai sut tién gui khong duoc ting cao qua muc lam han ché
tiéu dung gay ra tinh trang du cung. Tuy nhién, hién tai tiéu dung cua Trung
qudc dang duoc danh gia 1a thdp hon mong doi va ty 18 tiét kiém/GDP cua
Trung qubc dugc danh gid 14 cao.

Thit hai: Cac NHTM hoat dong yéu thuong an dinh 13i suat huy dong &
mirc cao dé thu hut vén, diéu nay din dén c6 dich chuyén 16n vén huy dong va
kho khin trong viéc quan 1y 1ai suat.

Viéc quy dinh tran 131 sut tién gui va san 1di suat cho vay tao diéu kién
cho cdc TCTD ludn c6 chénh léch du 16n gitra 131 suét tién giri va 1ai suét cho
vay cua cac TCTD, dam bao l¢i nhuan cho cac TCTD va day duoc coi 1a mot
yéu t6 quan trong dam bao an toan, 6n dinh hé thong tai chinh ngan hang, nhat
1a trong trudong hop PBC thit chit CSTT thi cac TCTD van c6 loi nhuén.

Cong cu dy trir bét budc duge sir dung rat linh hoat. NHTW Trung Quéc
(People Bank of China) trong nhiing thang d¢au nam 2008, d 5 1an lién tiép ting
ty 16 DTBB véi téng mirc ting ty 18 DTBB 1a 3% nham thuc hién CSTT that
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chit dé ngan chan tinh trang ting trudng nén kinh té qua nong. Nhung sang 4
thang cubi nam 2008, trong bdi canh khing hoang tai chinh tién té thé gidi,
NHTW Trung Quéc di 4 1an diéu chinh giam ty 16 DTBB véi tong muic cit giam
14 2%. Viéc diéu chinh linh hoat ty 1¢ DTBB nhu néu trén duoc két hop cung véi
nhitng giai phap khac di dua Trung Qubc 1a mot trong sd it quc gia co6 mirc
ting trudng duong trong cudc suy thoai kinh té toan cau 2009, va ciing 13 nudc
thuc hién CSTT thét chat ngay tur dau nam 2010 véi viéc 3 lan lién tiép diéu
chinh tang ty 16 DTBB dé ngin chin nguy co lam phat. Tuy viy, mdi lan diéu
chinh ty 1€ DTBB, NHTW Trung Quéc ty 1€ DTBB chi 1a 0,5%, nén caic NHTM
c6 kha nang thich tmg véi su thay d6i DTBB va khong gy ra bién dong qua 16n
trén thi trudng tién té. [ 10]

1.4.3. Ngan hang Trung wong Malaysia [ 6] [ 7] [ 20]

Pay 14 qudc gia c6 nén kinh té va hé thdng ngan hang phat trién trong khoi
ASEAN. K¢ tir nhitng nim 70, Malaysia dd c6 nhiéu d6i méi trong diéu hanh
CSTT thyc hién muc tiéu lam phat d6 1 4p dung co ché 14i suat theo hudng ty do
héa. NHTW Malaysia da lién tuc diéu chinh 1ai sut, linh hoat thuc hién muc tiéu
cua CSTT trong tirng thoi ky. Tt nam 1981, Malaysia da cho phép cac NHTM tu
tinh 14i suit cho vay co ban cho minh dya trén co s& chi phi thuc té. Tuy nhién,
NHTW nhan théy trong diéu kién thi truong tién t¢ chua thuc su phat trién, viéc
cho phép cac NHTM tu xac dinh 13i sudt co ban nhu vy theo nguyén tic tu do
hoa 13i suat s& dan dén canh tranh qua murc vé 13i suat giita cac ngan hang. Va khi
d6, van dé an toan trong hoat dong kinh doanh cta cac NHTM sé& bi de doa.
Chinh vi thé, dé kip thoi giai quyét van dé néu trén va nhat 1a sau thoi ky suy
thoai 1985 - 1986, vao nam 1987, NHTW chuyén sang diéu hanh i suét theo
huéng vira dam bao c6 su phdi hop chi dao cia NHTW, vira duy tri & mot mirc d6
nao d6 quyén tu chu ciia cic NHTM. Véi tinh than d6, NHTW van yéu cau cac
NHTM ty tinh 14i suit co ban cia NHTM minh nhung dua trén muéc 13i suat co
ban cua hai ngan hang 16n. Cac NHTM sé tu diéu chinh i suat co ban ctia minh
theo nguyén tic ap dung bién do dao dong +/-0,5% vao 1di sut co ban cia hai

ngan hang 16n d6. Dé dam bao tinh khach quan va tuong dong giita cac ngan hang



62
trong khi tinh toan 13i suit co ban, NHTW dua ra cong thirc chuin chung nhat dé

tinh LSCB. LSCB dugc xdy dung trén co s cac yéu td sau:

- Chi phi huy dong von

- Chi phi cho vay

- Ty 1€ g1 nhuén cho phép 1a 0,25%.

Trén co s& LSCB dugc tinh theo cong thuc trén, cac NHTM s& niém yét
dé cong bd murc 14i suit co ban ctia minh. Mirc 13i suat cho vay thuc té cia cac
ngan hang s& 1a LSCB cong voi ty 1& phi rai ro trong hoat dong ngan hang tbi da
1a 4%, duoc 4p dung linh hoat ctia tirng moén vay. Viée thay doi ty 1& phi rai ro
dugc can cir vao muc d rai ro cia mon vay.

1.4.4. Co quan tien té Singgapore [ 6] [ 7] [ 20]

NHTW nudc nay 1a Co quan tién té Singapore (Monetary Authorithy of
Singapore). Song do dic diém cua thi trudng tai chinh va hoat dong ngin hang ¢
day, nén co quan tién té Singgapore hau nhu chi quan tdm dén van dé ty gia, con
131 suét duoc tha ndi do thi truong quyét dinh.

Thi truong lién ngén hang ¢ Singapore co hai thanh phan cau thanh: thi
trueong lién ngan hang thuce su va thi truong chiét khau. Lai sudt trén thi truong nay 1a
SIBOR. Théng thudng, cac ngan hang ndi dia véi sd tién giri 16n, hau hét 13 nguoi
cho vay, con ngan hang nudc ngoai 1a nguoi di vay. Hoat dong cua thi truong lién
ngan hang anh hudng dén 13i sudt ngan han. Pén nim 1975, khi cac ching chi tién
gui kha nhuong ra doi thi 1ai suit duoc tu do hoa.

1.4.5. Ngan hang Trung wong Han Quéc [6]]7]]20]]11]

Ngan hang Trung uvong Han Qubc xem chinh sach 13i suat nhu 13 cong cu
chu yéu dé déy manh téc do tang trudng kinh té. NHTW Han Quéc da dat duoc
muc tiéu trong viéc 6n dinh 14i suat 1au dai, diéu nay lam cho cac NHTM ciing nhu
cac doanh nghiép co thé tir hoach dinh cho minh mét chién luoc kinh doanh 6n
dinh va 1au dai vé 1ai sudt. NHTW Han Qudc hién nay dang diéu hanh tran 13i suét
t6i da ma cac TCTD cho khach hang vay. Tir mic 13i suat nay, NHTW s& linh hoat
quy dinh 13i suat cho vay tai cip von d6i voi cac NHTM tuy theo yéu cau khach

quan cua vi¢c tang, giam khoi lugng tién cung Gng.
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Cho dén nay, co ché diéu hanh 1ai sudt cia NHTW Han Qudc da gop phan
quan trong trong ting trudng kinh té, thiic day xuat khau ting nhanh, dong thoi
phat trién manh mé trong linh vuc nong, 14m, ngu nghiép,... Hién 14i suat khong
ky han 13 0,36%/nam, 1ai suat tiét kiém 3,77%/nam, 13i suat cho vay 5,98%/nam.

Bing 1.2: Lai sudt huy déng va cho vay ciia NHTW Han Quéc

2009 - 2011
bon vi: %/nam
Chi tiéu T12/2009 | T12/2010 | T4/2011
1. Lai suat tién giri 3,18 2,85 2,97
- Khong ky han 0,32 0,35 0,36
- Tién gui tiet kiém c6 khd nang| 0,93 0,94 1,04
chuyén doi

- Tién giri tiét kiém 3,85 3,60 3,77
2. Lai suat cho vay 5,86 5,70 5,98
- Khu vuc doanh nghiép 6,24 6,02 6,25
- Ho gia dinh 5,43 5,35 5,69

Nguon: Website Ngdn hang Trung wong Han Quéc — www.bok.kr [ 11]

1.4.6. Ngén hang Trung wong mot sé nwéc phit trién [ 6] [ 7] [ 20]

1.4.6.1. Tong quan

Khi thi trudng tién té phat trién va NHTW c6 kha ning st dung cac cong
cu CSTT gian tiép dé didu tiét 13i sut thi truong, xu huéng chung cia NHTW
cac nudce 1a chuyén dan tir co ché kiém soat truc tiép sang kiém soét gian tiép 1ai
suat thi truong hay noi cach khac 1 chuyén tir viec NHTW 4n dinh cac 13i suét
kinh doanh sang cho phép cac TCTD tu quyét dinh cac mirc 14i sudt kinh doanh
ctia minh. NHTW céc nuéc thuong xay dung 10 trinh chuyén doi tir kiém soat
tryc tiép sang gian tiép 1i suat thi trudng theo mirc do phat trién cua thi trudng
tién té, kha ning diéu hanh va kiém soat rui ro cua cac TCTD va kha ning sir
dung céc cong cu CSTT gian tiép cia NHTW.

Tai cac nudc s dung cic cong cu gian tiép dé diéu hanh 13i sudt thi
truong, thi truong tai chinh tién té phat trién hinh thanh cac muc 1ai suat chuan

trén thi truong céc tin phiéu, trai phiéu chinh phu, tir d6, hinh thanh dudng cong
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141 sut trén thi truong’, ty gia duoc tha ndi theo quan hé cung cau, thi muc tiéu
hang dau caa NHTW 1a kiém soat lam phat, 6n dinh tai chinh va dam béao hé
théng thanh toan cho nén kinh té, trong d6, CSTT ¢6 muc tiéu cudi cing 1 kiém
soat lam phat, khi lam phat tang cao thi diéu chinh tang lai suét chu dao, sau do
ha dan dé tranh sbc va hd trg cho nén kinh té:

Vi mdi NHTW ctia mdi qudc gia déu c6 nhitng dic thu riéng va muc tiéu
vu tién riéng nén cac cong cu st dung trong diéu hanh CSTT ciing khac nhau,
tuy rang c6 cung ban chat 1a cac cong cu CSTT déu tac dong hodc lam thay doi
mirc cung tién hodc thay doi 13i suit dé tac dong 1én tong cau nén kinh té, qua
d6, thuc hién muc tiéu kiém soat lam phat hoac mot vai muc ti€éu khac. Tuy
nhién, & day chung t6i ldy mot trudng hop dién hinh 1a NHTW Thuy dién 1a mot
trong nhitng NHTW phat trién bac nhat thé gidi va dugc thé gidi danh gia cao
trong viéc diéu hanh CSTT thanh cong dé kiém soat lam phat va ting trudng
kinh té bén virng.

1.4.6.2. Ldi sudt Repo

Hién nay cong cu chinh ma NHTW Thuy Dién st dung dé thuc thi CSTT la
131 suat Repo. Thong qua ldi suat Repo, NHTW Thuy Pién thuc hién cung tng
thanh khoan cho cac ngan hang thuong mai dé diéu tiét 13i suét thi truong theo hai
phuong thirc sau: (1) Tién hanh nghiép vu dau thau Repo mot tudn mot 1an véi mire
131 suat Repo do NHTW Thuy Pién an dinh; va (2) Tién hanh nghiép vu diéu tiét
thanh khoan vao cubi mdi ngay (cho vay hodc nhan tién giri dbi v6i cac NHTM)
v6i mire 131 suat gan véi 1ai sudt Repo (14i suat cho vay cao hon va 13i suit tién gt
thip hon chat it so véi 14i suit Repo)’. Quy dinh nay nham khuyén khich cac
NHTM tham gia vao nghiép vu d4u thau Repo. Ching ta s& xem xét cu thé vé hai
nghiép vu nay cia NHTW Thuy Pién:

Nghiép vu ddu thau Repo:

S La dwong thé hién moi quan hé giiva ldi sudt chiét khdu voi cdc kp han ciia cdc trdi phiéu
cung loai (thwong la trdi phiéu chinh phii) tai mét timg thoi diém

7 Hién nay NHTW Thuy Pién dang dp dung miic 1di sudt diéu tiét thanh khodn la Repo+0.1% doi véi
ldi sudt cho vay va Repo -0.1% doi vdi ldi sudt tién giii.
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Mot tuan trude phién ddu thiu, NHTW Thuy Pién cin cr vao (i) mic lam
phat hién hanh; (ii) mtc lam phat du bio; (iii) khéi lugng thanh khoan can cung
rmg cho hé thdng ngan hang; va (iv) va cac chi tiéu kinh t& vi mé khac dé quyét
dinh muc Ldi sudt Repo va s& cong bd muc 13i sudt trude cac phién ddu thau vao
thr ba hang tuan, lac 9h30 sang. Sau d6, trén thi trudng md, nghiép vu nay duoc
thue hién mot tudn mot 1an. Ngay sau khi NHTW Thuy Pién céng b 1ai suit
Repog, dé cung ng cho toan h¢ théng mot khéi lugng von dua trén co sé du bao
mirc thanh khoan cta toan hé thong ngan hang’ thong qua hé théng theo ddi truc
tuyén (online). Nghiép vu dau thau Repo 1a ddu thau vé khéi lugng voi mirc 1ai
suat an dinh (Repo) nham muc dich phan bd khdi lwong can cung mg cho toan
hé thong ngan hang (ma NHTW Thuy Dién di dy bao) cho cac NHTM tham gia
du thau. Trong giai doan hi¢n nay, NHTW Thuy Pién chi cung Ung thanh khoan
cho hé thong thong qua viéc dau thau dbi voi cac hop dong mua lai véi 1ai sudt
Repo. Tuy nhién, khi cn rat bét tién trong luu thong, NHTW Thuy Pién c6 thé
phat hanh gidy td ¢6 gia v6i tén goi “Chumng chi tién giri NHTW Thuy Pién” va
ban cho cac NHTM thong qua cac hoat dong dau thau twong ty.

Nghiép vu diéu tiét thanh khoan:

Vi nghiép vu dau thau Repo chi thyc hién mot tudn 1 lan nén hang
ngay, khi cé su thiéu hut vé thanh khoan trén gbc do toan bd hé théng thi
NHTW Thuy Dién s& xac dinh s6 vbn can tiép tmg va cha dong dé nghi cho vay
cam cd gidy to c¢6 gia di v6i ngan hang nao thiéu von, véi 13i suat Repo +0.1%
(13i suat nay tuong tu nhu 13i suat chiét khau cho NHNN Viét Nam quy dinh va
von duoc coi 12 “mirc san”). Trudng hop co du thira thanh khoan trén giac do
toan hé thong thi NHTM c6 thé giri tai NHTW Thuy Dién va dugc huong mirc
141 suat Repo — 0.1%"°.

8 Vé nguyén tdc, cé thé lua chon mot tdan sudt khdc cho nghiép vu ddu thau Repo, nhung tdn sudt dé
nhdt thiét phdi ngdn hon tdn sudt dua ra cdc quyét dinh doi véi ldi sudt Repo

? Sw thiéu hut vé thanh khodn trén géc do toan hé thong cé nghia la s6'von thita & mot s ngdn hang
khong dii dé bu ddp cho s6'von thiéu hut & mot s ngdn hang khdc.

19 Mige 1di sudt cho vay hodc 1di sudt tién giti nay vdn chénh léch 0.1% so vdi ldi sudt Repo la
nhdam muc dich khuyén khich cac NHTM tham gia vao nghiép vu ddu thdu Repo.
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Mot diém can ddic biét luu v la, khi khong co su thiéu hut thanh khoan

trén goc do toan h¢ thong (tirc 1a s6 von thira & mdt s6 ngan hang van du dé bu

ddp duoc su thiéu hut vé von ¢ mot sd ngan hang khac) nhung mot ngan hang
don 1¢ thiéu vén ma vi mot 1y do nao d6 khong thé vay duogc tir cac ngan hang
khac thi ngan hang d6 c6 thé dé nghi vay vén tir NHTW Thuy Dién nhung phai
chiu 13i suat Repo +0.75%. Day c6 thé coi 1a “murc 14i suat tran”, twong ty nhu
murc 14i suat tai cAp von do NHNN Viét Nam quy dinh. Trudng hop nguoc lai
thi ngan hang d6 c6 thé gui tai NHTW Thuy Pién, nhung chi duoc hudng mic
141 suat Repo -0.75%.

Nhu vay, chinh sdch cia NHTW Thuy Dién 1a khuyén khich cac NHTM
cho vay 13n nhau khi khong c6 sy thiéu hut hay du thira thanh khoan trén goc do
toan bo hé théng. Chénh 1éch giita 13i sudt cho vay va 13i suét tién giri Repo +
0.75% tao ra dong co 1am can bang sy thiéu hut hoic du thira thanh khoan trén
thi trudong lién ngan hang. Cac NHTM ludn thay rang ho c6 kha ning giai quyét
nhu cdu von cta minh trén thi truong lién ngan hang véi mic 131 suit xoay
quanh 13i suit Repo do NHTW Thuy Pién quy dinh. Do d6 muc lii suit Repo
ludn 13 co s& dé cac NHTM dinh ra 13i suat cho vay ciia minh. DAy chinh 1a cach
thirc diéu hanh 13i suat cia NHTW Thuy Dién dé hudng téi muc tiéu cudi cing
1a kiém soét lam phat.

C6 thé thay rang chinh vi 1y do muc tiéu trung gian 13 13i suét thi trudng va
muc tiéu cudi cuing chi 14 kiém so4t lam phat nén (nhu da néu trong phan trinh bay
vé qué trinh diéu hanh cong cu CSTT ctia NHTW Thuy Pién) viéc du bao von kha
dung ctia hé théng NHTM d6i voi NHTW Thuy Dién 13 cuc ky quan trong dé 1am
co s& cho viéc 4n dinh 13i suét Repo va du bao duoc khéi lugng thanh khoan can
thiét dé dua ra dau thau cling nhu diéu tiét thanh khoan.

Diém gidng nhau gitra Nghiép vu diéu tiét thanh khodn va Nghiép vu ddu
thdu Repo 1a & chd hai nghiép vu ndy déu cin ct vao du bao vé tinh hinh vén
kha dung cta toan hé thong tir hé théng thanh toan truc tuyén. Tuy nhién, hai
nghiép vu néu trén ciing c6 nhitng diém khac nhau vé: (i) tan suit thuc hién

(hang ngay d6i voi nghiép vu diéu tiét thanh khoan va hang tuan déi voi nghiép
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vu d4u thau Repo); (ii) nghi¢p vu d4u thau Repo duoc tién hanh trén co s¢ du
b4o tinh hinh thanh khoan ctia mdt tuan truée khi ddu thau; con nghi¢p vu diéu
tiét thanh khoan thi bu dap vé chénh léch thanh khoan thyc té xay ra trong toan
hé thong ngan hang sau khi da két thiic phién ddu thiu Repo; va (iii) 1di suat ap
dung ciing khac nhau (nghiép vu ddu thau Repo 1a 13i suat Repo con nghiép vu
diéu tiét thanh khoan 1a Repo + 0.1%).

Cdc logi gidy to cé gia dwoc NHTW Thuy Pién nhdn cam co:

Viéc cho vay cia NHTW Thuy Pién déi vé6i NHTM theo cac nghiép vu
néu trén ludn kém theo yéu cdu vé cam cb gidy to c6 gia. Cac gidy to cAm cd
dugc NHTW Thuy Dién chip nhan kha da dang, bao gém: (i) Chimg khoan no
ctia Chinh phu (tin phiéu kho bac, trai phiéu Chinh phu); (i) Cac gidy to c6 gia
do cac cong ty (tu nhan) va chinh quyén dia phuong phat hanh c6 xép hang tir A
tré 1én; va (iii) Mot sd gidy to co gia do cac to chirc, c4 nhan nudc ngoai phat
hanh.

1.4.6.3. Chinh sdch ti Ié dw triv bit bugc bang 0

Theo quy dinh cta Luat, NHTW Thuy Dién c6 thé quyét dinh murc duy trir bét
budc tdi thiéu ddi vai cac t6 chirc tin dung. Ti 1& nay ¢ trong khoang tir 0 dén 15%.
Tuy nhién, hién nay NHTW Thuy Dién dang ap dung ti 1& dy trit bt budc = 0). Pay
ciing 14 diém khéac d6i voi NHNN Viét Nam xuét phat tir hai 1y do chinh sau:

Thir nhdt, muc tiéu trung gian cia NHTW Thuy Dién 13 kiém soat 13i suat
thi truong, NHTW Thuy Dién khong c¢6 ¥ dinh, cling nhu khong st dung cac
cong cu dé tac dong t6i cung vé tién té, du 1a khéi tién mé rong hay khdi tién thu
hep, nén NHTW Thuy Dién khong sir dung cong cu du trir bat budc nhiam kiém
so4t mirc img tién. Con ¢ Viét Nam, do sir dung M2 lam muyc tiéu trung gian nén
duong nhién cong cu du trit bit budc van phai duoc duy tri dé kiém soat M2.

Thir hai, Thuy Dién c6 mot thi trudng lién ngan hang hoat dong hiéu qua
va mot hé thdng thanh toan hién dai, an toan; NHTW Thuy Dién c6 kha ning
giai quyét su mat can dbi kip thoi ciia hé théng ngan hang théng qua nghiép vu
diéu tiét thanh khoan. Mit khéac, ngay ban than hé thong NHTM cua Thuy Dién,

sau bé day ctia nhiéu ndm phat trién cling da dam bao dugc sy an toan cua chinh
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ho trudc cong ching (khi khong c6 nhitng dot bién bt thuong xdy ra) nhu giai
doan hi¢n nay. Vi vay, vai tro ddm bdo an toan cua dy trit bat budc dbi véi cac
NHTM trd 1én khong thyuc sy can thiét.
1.4.6.4. Chinh sdch ti gid thi néi hoan toan

Ké tir nam 1999 Thuy Pién thuc hién chinh sach ti gid tha ndi theo thi
truong. Theo luat, cac vin dé quan trong vé chinh sach ti gia thudc trach nhiém
ciia Chinh pha Thuy Dién (sau khi tham khao ¥ kién cia NHTW Thuy Dién),
sau d6 dugc NHTW Thuy Dién trién khai thyc hién. Vi chinh sach ti gia 1a tha
n6i nén NHTW Thuy Dién khong can thiép trén thi truong hdi doai. Chinh vi
vay, trén bang can ddi tai san cia NHTW Thuy Dién, du trit ngoai hdi gan nhu
¢ dinh, khong bién dong nhiéu theo thoi gian. Vé phia cac NHTM va cac doanh
nghiép, tinh trang du thira hoic thiéu hut ngoai héi cling duoc giai quyét nhanh
chéng bang hoat dong cho vay hoic di vay théng qua mét thi trudng hoat dong
hi¢u qua.

1.4.6.5. Chinh sdach kiém sodt ting truwéng tin dung

Trén thuc té, mot s6 NHTW c6 thé st dung muyc ti€u trung gian la kiém
soat tang trudng tin dung qua dé kiém soat lam phat, thay vi sir dung mutic cung
tién lam muc tiéu trung gian. Nhung NHTW Thuy Dién cho ring ¢ cac nudc
dang phat trién (vi du nhu Viét Nam), do quy mé va kha ning tai chinh cua cac
doanh nghiép con han ché, dong thoi, cac kénh huy dong vén khac nhu thi
truong chimg khoan ciing chua phat trién nén & cac nudc nay ngudn von hoat
dong cuia cac doanh nghiép phu thudc hau hét vao hé thong ngan hang. Chinh vi
vay, ma chinh sach 14i suét c6 thé tic dong manh hon dén dau tu thong qua kénh
tin dung. Do d6, khi 13i sudt ngan hang ting 1én, cac doanh nghiép vira va nho
v6i d6 tin nhiém trén thi truong con thip khong thé tu phat hanh c6 phiéu, trai
phiéu nham thu hat vén tir céng ching, do do, s& phai thu hep san xuit va dau
tu. Vi vy, tong muc tin dung c6 thé giam xudng rd rét, qua do, tic dong lam
giam tong cau trong nén kinh té, lam phat vi viy ma giam theo.

Trong khi d6, & cac nude phat trién, cu thé 1a Thuy Dién, khi 14i suat ngan

hang tang 1én, doanh nghiép ¢ thé st dung cac hinh thirc huy dong von khéac
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nhu: huy dong truc tiép thong qua viéc phat hanh ¢6 phiéu, trai phiéu'' (do thi
truong von da phat trién va nhiéu doanh nghi¢p cé do tin nhi¢m cao); hodc vay
von tir nude ngodi.... Chinh vi vdy, ma viéc thay d6i 13i sudt ciia ngan hang tac
dong khong that nhiéu dén ting truong tin dung dé qua do tic dong dén lam phat
nén NHTW Thuy Dién khong dung muc tiéu ting truong tin dung dé kiém soat
lam phat.

1.4.7. Bai hoc déi véi Viét Nam

1.4.7.1. Sir dung linh hoat va c6 hiéu qud cong cu dw triv bt bujc

Vé diéu chinh ty 1¢ dw trit bit budc, tic dong cua diéu chinh ty 16 DTBB
dbi voi hé théng ngan hang va dbi voi diéu hanh CSTT 1a rat 1on. Vi vay, khi
can diéu chinh ty 16 DTBB, NHTW nén diéu chinh dan, muc thay d6i nén chi
0,5-1%. Trudc khi diéu chinh nén thong bao trudc cho cac NHTM dé chu dong
vé vbn kha dung va c6 phuong an huy dong von hodc str dung vén cho phu hop.
Tranh viéc khi NHTW tang ty 18 DTBB, cac NHTM thiéu vbn phai huy dong
von voi i sudt cao dé dam bao DTBB, hodc khi NHTW giam ty 1 DTBB, cac
NHTM dé von du thira trén tai khoan gy lang phi vén.

Bén canh d6, khi diéu chinh ty 16 DTBB, NHTW can phdi hop dong bd véi
cac cong cu CSTT khac dé trung hoa tic dong cua cong cu DTBB ddi véi thi
truong tién t¢. Khi NHTW diéu chinh ting DTBB theo ty 18 nho ciing sé& c6 tac
dong lam giam mot khoi luong 16n von kha dung ctia cac NHTM, va nguoc lai,
néu NHTW diéu chinh giam 1 ty 1¢ nhoé DTBB ciing s& lam ting luong 16n von
kha dung cua cac NHTM. Vi vdy, khi diéu chinh ting ty 16 DTBB, NHTW can
phéi hop nghiép vu chao mua qua nghiép vu thi truong mé dé giam muc thiéu
hut trén thi trudong, sau do, s€ giam dan khoi luong va ky han chao mua dé rat
dan luong tién vé theo ding muc tiéu CSTT. Ngoai nghiép vu thi truong ma,
NHTW c6 thé str dung TCV dé cho vay truc tiép cho nhiing ngan hang thiéu hut

thanh khoan hd tro von tam thoi cho nhitng ngan hang nay.

" Tdt nhién diéu nay cé thé khong phdi lic nao ciing ding. Ldi sudt ngdn hang va tinh hinh
thi truong cé phiéu, trdi phiéu ciing cé su tac dong qua lai ldn nhau.



70
Vé co sé tinh dw tri¢ bit bugc, trong giai doan phat trién thi truong tai
chinh, ciing véi viée tang cudng hoi nhap kinh té thé gidi, cac cong cu tai chinh
lién tuc phat trién thay thé dan cac cong cu truyén thong, co so tinh DTBB nén
dugc diéu chinh dé dam bao hiéu qua cua DTBB.

Qua nhitng bai hoc rit ra tir cudc khing hoang tai chinh thé giéi nam 2008
cho thay, hoat dong huy dong von da phat trién sang nhirng hinh thai méi nhu
phat hanh chig khoan ng c6 tai san dam bao 1a bat dong san da dugc thé chép
cho ngan hang, theo do, cac khoan no da dugc chirng khoan hoa. Quy dinh co s¢
tinh DTBB néu khong bao trum toan bd cac khodn ng s€ co thé dan dén kha
ning cac NHTM chuyén sang nhing hinh thirc huy dong von khac nham tranh
nghia vu thuc hién DTBB, 1am han ché tic dong cua cong cu ty 16 DTBB dén
diéu tiét tién té va han ché vai trd 6n dinh hé théng.

Vi viy, co sé tinh DTBB ngoai s6 du tién giri don thudn, nén bao gdm ca
cac khoan phat hanh gidy td c6 gid, cac hop dong mua ban ¢ ky han, hodc tham
chi toan bo tai san ng cia NHTM.

1.4.7.2. Lwa chon mé hinh kiém sodt ldi sudt muc tiéu

Khi 13i suat muc tiéu dugc lya chon va céng bd c6 nghia 1a NHTW sin
sang dap ung nhu cau du trit hodc hap thu lugng dy trir du thira voi cac ddi tac
tham gia giao dich nham duy tri muc tiéu 6. Dé han ché cac giao dong cua mirc
131 sudt thi truong so v6i muc 14i sudt muc tiéu, mot hé thdng cac muirc 13i suat
chu dao cia NHTW thudng duoc sir dung phdi hop theo mot s6 mé hinh sau:

Thir nhat: M6 hinh khung 1di sudt chi dao s dung cdc phwong tién
thuong xuyén

Theo mé hinh nay, murc 14i suat lién ngan hang muc tiéu dugc kiém soat
thong qua hé thong “kénh” 14i suat cia NHTW bao gdém: Lii suit cho vay qua
dém va ldi suét tién gi. NHTW cac nudc nay st dung loai cho vay qua dém
nham dap tng nhu cau von kha dung cua cac TCTD tai mot sé mire 13i suét 4n
dinh cao hon muc 13i sudt muc tiéu. Trong trudng hop cac TCTD du thira vén
kha dung so v6i nhu cau, nd co thé giri qua dém tai NHTW va huong muc 14

suat tién guri thap hon mure 1ai suat muc ti€u. Voéi co ché nay, su bién dong cua
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murc 131 sudt lién ngan hang myc tiéu s& duoc kiém soat thuong xuyén trong mot
bién do giao dong. Sy thay ddi lai suat lién ngan hang muc tiéu dugc thuc hién
bang cach thong bao muc 13i sudt muc tiéu. Sy diéu chinh “kénh” 14i suat s& giir
cho muc 13i suat lién ngan hang phu hop véi muc tiéu ma khéng cé bat ky mot
su diéu chinh nao d6i vé6i luong duy trir cia cac TCTD. NVTTM van duoc st
dung nhung khong nhim dat duoc muc tiéu 14i suat lién ngan hang ma chu yéu
dé dap lai nhimng thay d6i hang ngay cua du trit do nhiing bién dong cta cac yéu
t6 ngoai sinh.

Thit hai: Mé hinh két hop gitta phirong tién thuwong xuyén va nghiép vu thi
truong mo

Theo mo hinh nay, NHTW chau Au c6 thé chon 14i suét lién ngan hang
hodc murc 13i sudt nao d6 ctia NHTW lam muc tiéu chu dao. Hé théng cac
phuong tién thudng xuyén s& duoc st dung dé khdng ché bién d6 bién dong cua
141 sudt lién ngan hang pht hop v6i muyc tiéu. Khac voi mé hinh trén, chénh 1éch
murc 14i sudt tran va san cta kénh 1ai suat cao hon. Vi thé, NVTTM (OMO) duoc
st dung phdi hop dé can thiép vao su bién dong cua 13i suét khi can thiét nham
giit cho nd nim trong kénh diéu tiét. OMO vdi cac cong cu da dang dugc sir
dung dé duy tri 14i suat lién ngén hang gan v&i muc 14i suat dau thau tdi thiéu
trong ting thoi ky.

Thir ba, mé hinh kiém sodt ldi sudt théng qua nghiép vu thi truong mo

Sy bién dong cua 1ai suit lién ngan hang qua dém duogc kiém soat thong
qua nghiép vu thi truong mé. Theo co ché ndy, NHTW thyc hién cac giao dich
mua ban gidy td c6 gid ngan han véi cac ddi tac dé tac dong vao muc cung du
trit nham diéu chinh thudng xuyén muc 13i suat thi truong phu hop voi muc 1ai
sudt muc tiéu trong timg thoi ky. Vi thé, luong dy trir cua hé théng TCTD sé&
thay ddi lién tuc phu thudc vao muc do bién dong cua cau duy trit.

Thir tw: Xuét phat kinh nghiém diéu hanh cta Trung Qudc thi NHTW
phai kiém soat dugc 13i suat thi trudng bang cac cong cu gian tiép ma thi truong
lién ngan hang c6 vai trd quan trong trong viéc tiép nhan, truyén tai tac dong

hi¢u trng vé chinh sach 13i sudt cia NHTW dén 13i suét trén thi truong. Do do6 thi
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truong lién ngan hang phai thyc sy hoat dong mot cach hi€u qua cung véi thi
truong mé va cac cong cu CSTT khéc.

Nén kinh t& Viét Nam hién nay twong ty nhu nén kinh té Trung Qubc
cach ddy vai nim c6 mic ting trudng kinh té tuong d6i cao, dong thoi lam phat
cling ting cao. Trong khi 14i sudt huy dong va cho vay ctia TCTD di duoc tu do
hoa hoan toan, viéc kiém soat tin dung dé kiém soat lam phat thong qua cong cu
141 suét 1a khé khan. Tuy thi trudng cho vay 14n nhau giita cac ngan hang chua
thue sy hoat dong c6 hiéu qua, tinh hiru hiéu cua 1ai suat chi dao cia NHNN
chua cao, nhung cic giao dich vay muon 1an nhau va mua, ban GTCG c6 xu
huéng mé rong va sdi dong hon. Pay 1a diéu kién thuan loi d& NHNN nghién
clru, xem xét lira chon 13i suét thi truong lién ngan hang 1am 14i suat chuan cho
diéu hanh CSTT va xac dinh 1ai suit kinh doanh cua cac TCTD.

Mt s6 nhin xét

NHTW mdi nudc Iya chon va sir dung co ché didu hanh 1di suit phu hop
v6i muc tiéu CSTT cta minh va diéu kién thi trudng tién té, khong c6 mo hinh
chung 4p dung cho cac NHTW céc nudc. Thong thudng, & cic nude phat trién,
NHTW st dung 13i suat chinh thtrc 13 13i sut cho vay qua dém hodc 14 suét
dinh hudng lién ngan hang dugc xac lap chii yéu trén OMO, con cac nude dang
phat trién st dung 13i suét cho vay ngin han (tai cip von) két hop 13i suat chiét
khau.

Su thay d6i 131 suét chinh thurc phu thudc vao sy lya chon muc ti€u cua
CSTT va dién bién kinh té vi mo, tinh trang v6n kha dung cua NHTM; 14i suit
chinh thitc can phai phan anh vai tro cia NHTW 1a nguoi cho vay cudi cing trén
thi truong li€én ngan hang.

Viéc cong bd i sut chu dao cia NHTW tac dong dén nén kinh té theo
nhiéu kénh khac nhau va khong gdy nén xdo tron vé 13i sudt va gid tai san tai
chinh trén thi trudng vén va ty gia hdi doai trén thi trudng ngoai hdi, tao diéu
kién cho céc trung gian tai chinh kinh doanh thuén lg¢1, c6 hi¢u qua.

Mot so kinh nghiém rut ra vé sw dung cong cu lai sudt
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L4i suit c6 thé duoc st dung Iam muyc tiéu hoat dong bo sung song song
voi muc tiéu vé khéi lugng tién co s& nham tan dung c4 hai co ché diéu chinh vé
lugng va vé gia trong diéu hanh CSTT. Tuy nhién, cach két hop hai muc tiéu
nay ciing nhu tim quan trong ciia chung trong diéu hanh CSTT cua timg NHTW
khac nhau tuy thudc vao dic diém phat trién kinh t& va mic do thi trudng hoa
ctia nén kinh té do.

NHTW céc nuéce co thé lua chon cac 13i suit ngén han khac nhau lam
muc tiéu hoat dong, tiy thudc vao kha ning kiém soat cia NHTW va muc do
anh hudng cua lai sudt duoc lya chon téi mat b%mg 13i suit thi truong va nén
kinh té.

Dé kiém soat 13i sudt muyc tiéu, mot hé théng cac cong cu CSTT thudng
duoc sir dung két hop nham duy tri trang thai thuong xuyén cua 13i suat muc tiéu
hoic thay d6i mirc muc tiéu d6 theo mot trong ba mé hinh trén.

Thi truong lién ngan hang déng vai trd quan trong nhét trong diéu hanh
CSTT theo co ché 14i suat thong qua hai chirc ning: cung cap thong tin vé tinh
trang von kha dung cta hé thdng ngan hang thuong xuyén va NHTW c6 thé tac
dong chu dong vao tinh trang d6 mot cach truc tiép hoic théng qua vai trd cua
mot to chirc moi gidi tién té.

Kha ning st dung co ché diéu chinh qua 1ai suét trong diéu hanh CSTT
ctia NHTW c6 thé bi han ché trong trudng hop mat bang 13i suit noi té bi chi
phéi manh bai mure 131 suat ngoai té khi tai khoan vén duoc tu do hoa cong véi
viéc duy tri chinh sach ty gia cung.

Co ché diéu chinh bang 13i suat s& khong phat huy hiéu qua trong diéu
kién gidm phat kéo dai.

Sy phdi hop chit ché giita chinh sach tai khoa va CSTT tir khi xay dung
CSTT cho dén céac hoat dong diéu tiét tién té hang ngay dugc coi la diéu kién
tién quyét nham dam bao hiéu luc tac dong cia CSTT ddng thoi can thiép tién té
cho NHTW.

1.4.7.3. Thay déi trong phwong thirc diéu hanh CSTT qua cong cu tdi

cdp von
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Ciing nhu FED, NHNN Viét Nam dugc trang bi chirc nang “ngudi cho

vay cudi cung” vé6i 1ai sudt tai cdp von nhu mot ctru canh cho cac NHTM khi
gip kho khan thanh khoan. NHNN ciing c6 chirc ning giam sat can trong dbi véi
cac NHTM va ciing nim quyén diéu hanh ty 1& du trir bat budc va ty 1& von tu cd
trén tong tai san... Tuy nhién, viéc diéu hanh qua cong cu TCV ctia NHNN Viét
Nam d6i khi con mang tinh “giat cuc”, vi du nhu: Pau nim 2008, sau khi sd liéu
vé lam phat ndm 2007 va nhing thang dau nam 2008 dugc cong bd, NHNN Viét
Nam d3 d6t ngot thit chit CSTT lam tinh hinh thanh khoan trong hé thong ngan
hang xau di nhanh chéng. Vi tinh hinh lam phat cao, nhiéu kha ning bat ngudn
tir nguyén nhan ngi 1ong tién té trong nhitg nim trudc d6 nhu nhidu nha kinh té
d4 chi ra, that chit tién té vao luc nay 1a mot chinh sach dung din va can thiét.
Tuy nhién cach thirc thyc thi chinh sach nay cia NHNNVN da tao ra mét ca sOc
16n trong hé thdng ngan hang vi nd qua bat ngd va qua quyét liét. Trong lich sir
ctia FED, mot chu ky that chat hay néi 1ong tién té co thé lam ai suat thay dbi
hon 10%, nhung chua bao gio, ngay ca trong cac cuc khung hoang, FED da
ting cét hay tang 13i sut qua 1% trong mot lan thay d6i Fed funds rate. Thudng
mot chu ky cat hay ting 131 suit dugc rai déu trong khoang 5- 15 lan thay d6i,
mdi lan tr 0,25% dén 0,5%. Viéc gidn cac thay ddi 1ai suit nhu vy gitp cac
NHTM c6 thoi gian thich tmg véi méi trudng tién té méi ma FED mong muén
va gitp cho su phan bd lai thanh khoan trong nén kinh té voi tinh hinh 1ai suét
moi khong xay ra qua dot ngot. Bén canh viée gidn cac hoat dong cit hodc ting
1ai suat, FED con dua ra théng bao cho cac NHTM biét truéc xu hudng diéu
hanh tién té cia minh bang cac thong bdo vé quan diém tién té trong cac bién
ban hop dugc cong bd ra cong ching va nhimg phat biéu cé tinh toan cia cac
quan chirc FED. Pay la mdt bai hoc kinh nghiém cuc ky quan trong ma NHNN
Viét Nam can tiép thu va dua vao thyc té diéu hanh trong thoi gian toi.

1.4.7.4. Cac bai hoc kinh nghi¢m khdc

Thir nhat: trong diéu kién thi truong tién té, thi truong 1ién ngan hang Viét

Nam ngay cang phat trién, viéc xay dung 1ai sudt TCV can phai duoc thiét ké
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can clr vao lai suat thi truong lién ngan hang nhiam ting hiéu lyc diéu hanh
CSTT cua NHNNVN;

Thit hai: cdng cu TCV can phai duoc thiét ké theo hudng chi danh cho
cac ngan hang thuc su thiéu von kha dung — khi ma cac ngan hang nay da khai
thac t6i da cac ngudn vén khac nhu huy dong, vay trén thi truong lién ngan
hang. Mat khac, dé cong cu ndy phat huy hiéu qua thi han mac TCV can phai
xéac dinh nho hon nhu cau cia NHTM va von kha dung ctia NHTM can phai phu
thudc vao NHTW nén can két hop str dung céng cu TCV véi cac cong cu khac
nhu du trit bat budc, nghiép vu thi truong mé...;

Thir ba: song song v6i viec TCV — nham dua tién ra cho cac ngan hang
dang thiéu hut vén, NHNNVN can cht dong phat hanh cac tin phiéu NHNN ky
han ngin dé hap thu von cua cac ngan hang dang du thira von, dic biét 1a trong
giai doan lam phat ting cao;

Thur tu: viéc TCV — du duoc thyc hién dudi hinh thic nao cling can phai
c6 tai san dam bao véi chat luong tot. Mot mat, ting diéu kién ciing nhu muc
vay TCV tai NHNN Vi¢t Nam cua cac ngan hang, mat khac dam bao han ché rai
ro ddi voi NHNN Viét Nam;

Thir nam: 13i suat TCV nén duge diéu chinh linh hoat theo han mic TCV
dé tang kha nang tac dong vao lai suét thi trudng va kha niang cho vay cua hé

théng ngan hang.
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Két luin chwong 1

Nhu vy, qua nhimg phan tich ¢ trén c6 thé rat ra mot sé nhan xét chinh
sau:

- Céc truong phai co nhiing quan diém khac nhau vé nguyén nhan giy ra
lam phat nhung khong c6 moét truong phai nao ding viing mot minh dua ra
nhitng luan ching riéng biét tra 101 triét dé cau hoi vi sao co lam phat va lam
phat kéo dai may thap ky gan day 1a hién twong kinh t mang tinh toan cau.

- Lam phét xay ra dé lai hau qua 16n, tan pha ddi voi nén kinh té, gay bat
6n doi sbng nhan dan.

- Gitta lam phat va ting truéng c6 mdi quan hé. Lam phat qua thip kéo
dai din dén nén kinh té bi tri tré. Lam phat qué cao gy ra khung hoang nén kinh
té. Lam phat & muc d) mot con s6 vira phai s€ kich thich nén kinh té phat trién,
tang truong dat toc do cao.

- Kinh nghiém ciia NHTW céc nudc trén thé gidi trong diéu hanh CSTT
thie hién muc tiéu kiém ché lam phat 13 bai hoc tham khao can thiét dbi véi Viét

Nam.
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Chuong 2 :

THU'C TRANG PIEU HANH CHINH SACH TIEN TE NHAM
KIEM SOAT LAM PHAT TRONG QUA TRINH CHUYEN POI NEN
KINH TE O VIET NAM

2.1. Dién bién lam phat va nguyén nhin lam phat ¢ Viét Nam trong
qua trinh chuyén d6i nén Kinh té thoi gian qua

2.1.1. Pdc trung co bdin ciia nén kinh té Vigt Nam trong qud trinh
chuyén doi

Viét Nam thuc hién chinh sach mé cira, d6i méi kinh té - xa hoi tir nim
1986. Pay ciing c6 thé noi 1a thoi diém bat dau chuyén d6i nén kinh té tir co ché
cii sang co ché méi, co ché thi truong co dinh hudng xa hoi chu nghia.

Hai nim sau d6, nam 1988, hoat dong ngan hang chinh thirc bt dau. Tir
hé thdng ngan hang mot cAp chuyén sang hoat dong theo mé hinh ngan hang hai
cap. Ciing tir thoi diém nay c6 thé coi 14 bat dau diéu hanh CSTT trong qu4 trinh
chuyén d6i.

Trudc khi gia nhap T6 chirc Thuong Mai thé gigi ( WTO) nam 2006, hoat
dong ngan hang ¢ nudc ta ciing di c¢6 bude chuyén minh theo huéng nang cao
ning lyc canh tranh trude yéu cau hoi nhap. Ké tir cudi nam 2006, khi Viét Nam
chinh thirc 13 thanh vién ctia WTO thi viéc d6i m&i hoat dong ngan hang tiép tuc
dién ra manh mé va cap bach hon nira trudc yéu cau moé ctra thi trudng tai chinh
theo cac cam két gia nhap WTO. Viéc diéu hanh CSTT trong qua trinh hoi nhap
cling theo sét tién trinh noi trén.

Khai quat lai, dac trung co ban cua nén kinh té Viét Nam trong qué trinh
chuyén ddi tac dong truc tiép dén didu hanh CSTT tap trung & cac diém ndi bat
sau day:

- Chua c¢o6 su déng b0, chua co su phéi hop chét ché gitra CSTT v6i chinh
sach tai khoa, chinh sach dau tu, chinh sach thuong mai,... Su khong déng bo
lam giam hiéu qua cua tung chinh sach cling nhu muc ti€u chung ctia cac chinh

sach kinh té vi mo. Vi du, CSTT theo dudi hay kién tri thuc hién muc ti€u lam
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phat, nhung chinh sach tai khoa thi néi 1ong, md rong dau tu cong, chi tiéu
cong,... giita hai chinh sach nay thuong thiéu sy phdi hgp dong bo trong phat
trién thi treong tién té, kiém soat 14i suat, trong phat hanh trai phiéu Chinh phu,
trong cung cép thong tin phuc vu cho cong tac du bdo, xdy dung chinh sach.
Hodc CSTT thyc hién muc tiéu 6n dinh tién &, 6n dinh ty gia, nhung chinh sach
thurong mai khong c6 bién phap hitu hiéu kiém soat nhap siéu, han ché buén
lau,....

- Chinh sach tién té tai Viét Nam phai theo dudi qua nhiéu muc tiéu. Dbi
v6i cac nude ¢ nén kinh té thi truong phét trién, NHTW thuong chi thyuc hién
muc tiéu duy nhit 13 kiém soat lam phat. Song d6i véi Viét Nam, CSTT bén
canh thuc hién muc tiéu kiém soat lam phat con c6 nhiém vy thac day ting
truong kinh té, han ché nhap siéu, ddm bao an sinh xa hoi...

- Céc thé ché khac cua nén kinh té thi trudng diéu chinh hoat dong cua thi
truong tai chinh va thi truong tién té noi riéng, cac thi truong: Thi trudng chimg
khoan, thi truong bat dong san, thi truong lao dong, thi truong hang hoa...ndi
chung ciing can dugc ban hanh va hoan thién trong qua trinh chuyén dbi nén
kinh té, tao diéu kién thuc hién c6 hiéu qua CSTT cua nén kinh té thi trudng.

- NHNN van con phai st dung cac cong cu cua CSTT dugc diéu hanh
truc tiép, d6 14 mot sd van ban hanh chinh, chi thi, ménh 1énh, quyét dinh hanh
chinh, diéu hanh truc tiép thi truong tién té, hoat dong ngan hang, hoat dong cta
cac T6 chirc tin dung.

Trong giai doan khi nén kinh té c6 tinh chat hdi nhap cao hon, NHNN
can cong bd 1ai suit co ban, 14i suat cho vay TCV, 13i suét cho vay TCK, 14i suit
tién giri DTBB, mua ban ngoai t¢ can thi€¢p trén thi truong, nghiép vu Swap,...
két hop voi hoan thién cac bién phap quan 1y ngoai hdi dwgc NHTW sir dung
thuong xuyén hon va c6 hiéu qua hon trong diéu hanh CSTT.

- Trong qua trinh diéu hanh CSTT cua giai doan nén kinh té dang chuyén
d6i thi Chinh phu vin c6 nhiing chi dao truc tiép, ra cac nghi quyét, quyét dinh
cu thé, hodc NHTW van phai bo cdo, xin ¥ kién nhirng 1an quyét dinh cu thé vé

thay ddi, diéu chinh nhimg cong cu ctia CSTT, cu thé nhu khdi luong tién cung
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{ng, thay doi ty 1& dy trir bit budc, didu chinh 1ai suat hay ty gia,...trong mdi lan
dua ra quyét dinh cu thé.

- Ning luc trong xay dung cac thé ché thudc thim quyén quan 1y nha
nuée vé linh vuc tién té - ngan hang, trong xay dung va diéu hanh CSTT cua
NHTW con nhiéu han ché. Cac thong ké kinh té vi mo va thong ké vé tién té,
lam tién dé cho x4y dung va diéu hanh CSTT con nhiéu kho khin, bat cap, chua
chinh x4c va chua day du. Kha nang du béo cac van dé co lién quan chua dap
g duogc yéu cau.

- Piéu hanh CSTT caa NHNN duoc thé hién tap trung thong qua tac dong
trén thi truong tién té, nhung thi truong tién té chua phat trién. Thi truong tién té
m&i dan dan dugc hinh thanh va phat trién & mutc d6 han ché.

- Tu duy va nhan thirc trong x4 hdi con mang ning tinh bao cap, mang
ning co ché cii. Cac thuat ngit, kién thirc, quy luat va yéu cau cta nén kinh té thi
truong con nhiéu tranh luan va cach hiéu, cach dat van dé, phwong phap tiép can
khac nhau. Tryc tiép 13 nhing van dé vé tai chinh tién té, lam phat va ting
truong kinh té, diéu hanh CSTT va cac cong cu ctia CSTT, thi truong tai
chinh,... ¢6 sy nhan thirc khic nhau trong cong chung, giita cac nganh, cac cép.
T thue té d6 1am cho chinh sach phai thuc hién da muc tiéu, tao nén strc ép cua
du luan 1én diéu hanh CSTT, dén thuc thi chinh sach tin dung ngan hang thuong
mai va chinh sach tin dung vu dii, dén quan hé tin dung trong nén kinh té thi
truong,... trong giai doan dau cua qua trinh chuyén d6i, thuong cé sy can thiép
sdu ciia cac nganh, cic cdp vao hoat dong ngan hang, tu tuong kéo dai co ché
bao cdp va von tin dung ngan hang va 1ai suat caa NHTM. Hay c6 su phdi hop
khong dong b, khong chit ché cua cac cip, cic nganh khac nhau trong xtr Iy no
x4u caia NHTM néi chung, xir 1y tai san dam béo tién vay noi riéng.

- Trong giai doan dau, cic DNNN van phd bién trong nén kinh té, doanh
nghiép ngoai qudc doanh bit ddu phat trién. Dan dan theo tién tinh thoi gian,
viéc ¢ phan hoa DNNN duoc trién khai. Sau d6 rat kinh nghiém viéc c6 phan

hoa thoi gian qua, dé tir 46 day nhanh tién trinh c6 phan héa DNNN. Manh dan
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) ph?m hoa mot bd phan hoa cac DN 16n, 1am an cé hiéu qua, khong phai 1a céac
nganh kinh té chién lvoc ma nha nudc khong can nam gitr.

- Nhin chung, ngudi dan c6 thu nhap chua cao nhu cic nude cd nén kinh
té thi truong, tam 1y su dung tién mat van con phé bién. Dich vu thanh toan qua
ngan hang chua phét trién va ngudi dan van chua quen véi cic san pham thanh
toan khong dung tién mit. Gia tri ndi t& chua 6n dinh, lam phat con cao. Ngudi
dan van st dung va cit trir mot phan tai san bang ngoai té. Tinh trang d6 la hoa
cao, vang van dugc ngudi dan sir dung dé cit trir tai san va thanh toan. Tinh
hinh d6 1am han ché va kho khan trong diéu hanh CSTT hiéu qua.

- Mot dac diém quan trong cua nén kinh té chuyén ddi do 1a hoi nhép voi
khu vyc ciing nhu qudc té. M6 hinh t6 chirc va co ché hoat dong cua cac TCTD
trong thoi ky bao cap duoc chuyén dan sang mo hinh ciia nén kinh té thi truong
va hoat dong theo co ché thi trudng. Tién hanh phan tich danh gia chat luong
hoat dong cua cic NHTMCP, tién hanh cung b, co cu lai va sép Xép lai cac
NHTMCP hoat dong yéu kém, nang cao ning luc canh tranh hoi nhap kinh té
qudc té va md cira thi truong dich vu tai chinh. Chuong trinh nay phai duoc thuc
hién theo nguyén 1y cua nén kinh té thi truong, tirc 1a dua trén sy ty nguyén cia
cac TCTD khi khong dap ung dugc cac ti€u chi do co quan quan 1y nha nudc
dua ra khi hoat dong khéng c6 hiéu qua, pht hop vé6i thong 1¢ qubc té chir khong
thé 14 chu quan duy ¥ chi, go ép ctia co quan quan 1y nha nudc.

Nhan thire rd nhiing dic diém chung néi trén, chiing ta thay d6 1a tinh tat
yéu vé xay dung, thuc thi CSTT trong qua trinh chuyén d6i nén kinh té & nudc
ta giai doan hién nay mic du Viét Nam d4 gia nhap WTO tir cudi ndm 2007.

2.1.2. Dién bién lam phdt va ting trwéng kinh té trong qud trinh chuyén
déi ¢ Viét Nam thoi gian qua

2.1.2.1. Ting truwéng trong giai doan thiéu phdt 1999- 2003 [7] [9] [24]

Trong nhimg ndm 1999 - 2003 nén kinh té Viét Nam phai d6i mat voi nhiéu
kho khan, thach thirc rit gay git. Tinh hinh lam phét tir cac nim 1999 — 2003 di dién
ra & mic thip va ddu hiéu thiéu phat kéo dai dén hét nim 2000, khi toc do ting

trudng kinh té di 1én, cham dut thoi ky tde do tang trudng di xudng.
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S6 liéu chi ra cho thay chi s6 gia tiéu dung trong cac thang tir nim 1999 —
2003 1a rat thap. Nhu ndm 1999, trong 9 thang ¢au nam tinh hinh gia ban 1¢ hang
héa va dich vu giam lién tuc. Thang 3 chi s6 gia giam 0,7%, thang 4 giam 0,6%
tuong tu cho céc thang 5, 6, 7, 8, 9 giam 0,4%; 0,7%; 0,4%; 0,4% va 0,6%. So
v6i cac nam trude d6 thi 9 thang dau nam 1999, chi sé gia ¢ mac thap nhat tir
trude toi nay. Di kém véi lam phét thip 13 ting trudong thut 10i, thé hién & tat ca
cac nganh, linh vuc kinh té: nong — 1am — thily san chi tang 5,23%, cong nghiép
va xay dung tang 7,68%; dich vu tang 2,25%. Tang trudng nam 1999 dat 4,77%.

Bing 2.1: Chi sb gia tiéu dung cac thang giai doan 1999 - 2003

(Thang trude = 100)

Nam 1999 2000 2001 2002 2003
Thang 1 101,7 100,4 100,3 101,1 100,9
Thang 2 101,9 101,6 100,4 102,2 102,2
Thang 3 99,3 98,9 99,3 99,2 99,4
Thang 4 99,4 99,3 99,5 100 100
Thang 5 99,6 99,4 99,8 100,3 99,9
Thang 6 99,3 99,5 100 100,1 99,7
Thang 7 99,6 99,4 99,8 99,9 99,7
Thang 8 99,6 100,1 100 100,1 99,9
Thang 9 99,4 99,8 100,5 100,2 100,1
Thang 10 99 100,1 100 100,3 99,8
Thang 11 100,4 100,9 100,2 100,3 100,6
Thang 12 100,5 100,1 101 100,3 100,8

Nguon: Tong cuc Thong ké [ 24]

Niam 2000, lam phat van & muc thap, chi c6 4 thang dau nam c6 ty 1& lam

phat duong; thang 1 1a 0,4%; thang 2 1a 2%, thang 3 va thang 4 dat 0,9% va
0,2%. T4t ca nhing thang con lai trong nim déu c6 ty 1¢ lam phat am: thang 5 1a

— 0,4%; thang 6 1a — 1,0% , thang 7, 8, 9, 10, 11, 12 1an luot 1a: -1,6%; - 1,5%; -



82
1,7%, - 1,6%, - 0,7% va — 0,6%. Nén kinh té tiép tuc c6 mot nim ting trudng
thap, dat 6,79%.

Nhitng nim tiép theo tir 2001 — 2003 tinh trang thiéu phat duoc cai thién
phan nao tuy nhién, van con ton tai nhiéu thang co ty 1& lam phat am, ty 1¢ ting
trudng cla cac ndm nay dan dugc nang 1én dat mic 6,89% vao nam 2001, nim
2002 dat 7,08% va nam 2003 dat 7,34%, dugc thé hién qua do thi sau:

Don vi tinh: %

mtbe d6 tang trudng
mty|élam phat

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
-2 4

10

Hinh 2.1 TY 1¢ lam phat va toc d§ ting truéng kinh té Viét Nam
giai doan 1997 — 2003 [ 24]

Nhu vay, c6 thé thy trong giai doan 1999 - 2003 nén kinh té nudc ta c6
nhiéu bién dong, dién hinh 13 hién tuong ty 1é lam phat thap chua timg c6. Da c6
nhiéu nguyén nhan duoc dua ra dé giai thich cho hién twong nay. Pau tién phai
ké 1a dén cudc khung hoang kinh té trong khu vuc va thé gii anh huong t6i Viét
Nam trén mét s6 linh vuc nhu xuit nhap khau. Xuat khau giam 1am hang ton
dong lai trong nudc ting 1én va két qua cia no 1a tiéu thu hang hoa trén thi
trudng trong nude ting 1én cham va gia ca hang hoa dong loat giam.

Vé phia trong nudc, sau mot s6 nim ddi mai, nhiéu doanh nghi¢p da mo
rong kinh doanh dan di vao on dinh san xuét, tao ra nhiéu ching loai, miu ma
san pham, gop phan ting ngudn cung hang hoa trén thi truong trong khi cau vé
hang hoéa c6 xu hudng cham lai do nguoi dan c6 tdm 1y chuyén tir cha trong vé

luong sang chu trong vé chat cua san pham.
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Pé khic phuc tinh trang thiéu phat, chinh phu da thyc hi¢n chinh sach
kich cau dé ngan chin suy giam kinh té. Cac chinh sach nay gdm mé rong tin
dung, ting chi tiéu chi yéu cho co so ha tang. Lai suat duoc diéu hanh mot cach
linh hoat, theo sat cung cau vén phuc vu phat trién va tang trudng kinh té cao,
bao dam nhu cau huy dong von va han ché thiéu phat, tién hanh ha 13i suét tién
cho vay va 14i sut huy déng dé tao diéu kién cho cac doanh nghiép vay von vao
dau tu md rong san xuat kinh doanh.

Bién phép kich ciu nay duoc danh gia 1a khong thanh cong khi c6 tac
dong qua mirc can thiét di duoc ap dung manh mé trong 4 niam va dem lai két
qua nguoc chiéu khong mong mudn khi diéu kién kinh té thé gidi va trong nudc
c6 su thay doi. P6i mit v6i nhitng van dé mdi, mot trong nhimg dé xuét 1a tiép
tuc tang cuong hi¢u qua viéc mo rong tién té. Diéu nay dugc lap luan 1a thic déy
cAu va ting trudng.

Toém lai, nguyén nhan lam phat cia nudc ta trong giai doan sau 1999 —
2003 1a do co ciu va co ché kinh té. Song, biéu hién ra bén ngoai van 13 van dé
diéu hanh chinh sach tai chinh, tién t¢ va hang hoa.

Lam phat va ting truong giai doan nay thé hién rd ddy 1a mdi quan hé
thuan khi & mirc hop 1y. Khi lam phat qua thap kéo theo nén kinh té bi dinh ddn,
thi truong tré nén chat hep, hang héa du thtra khong ti€u thu dugc anh hudng
truc tiép dén hoat dong san xuét kinh doanh ctia cac doanh nghiép va céc ca
nhan trong xa hdi. Moi hoat dong mang tinh cam cy hodc di dan dén pha san,
dan dén két qua nén kinh té khong c6 ting trudng.

2.1.2.2. Lam phat va ting truong giai doan 2004 dén nay (2010) [ 7] [
9 [ 24]

Sau mot thoi gian dai dién ra thiéu phat thi nim 2004 13 nim c6 ¥ nghia
rat quan trong cho viéc thuc hi¢n thanh cong cdc muyc ti€u dé ra trong Ké hoach
phat trién kinh té x4 hoi 5 ndam 2001 — 2005 ctia Viét Nam, nhat 1a muc tiéu ting
truong binh quan 7,5% - 8,0%/ nim. Trong bdi canh téc do ting truong binh
quan nam 2001 — 2003 chi dat 7,1%/nam thi nim 2004 doi hoi su nd luc rat 1on

dé khong chi dat chi tiéu dé ra ma con 1a tién dé phat trién cho nhitng nam sau.
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Vi¢t Nam da thu dugc nhitng thanh tyu kinh té - x3 hoi quan trong, tang
truong dat 7,79%. Pay 13 muc ting trudng cao nhét cua Viét Nam ké tir nim
1998 va dimg tht ba (sau Trung Qudc va Singapo) cta khu vuc Pong A va
DPong Nam A. Nhiéu chi tiéu kinh té vi mo6 khac cling dat va vuot muc ké hoach
dé ra. Pac biét, khu vuc c6 von dau tu nude ngoai di c6 dau hiéu phuc hoi rd rét
ké tir ndm 2000 va c6 thé coi 1a mot diém sang trong birc tranh kinh té Viét Nam
nam 2004. Linh vuc xuét khau ciing dang duoc ghi nhan, bat chip canh tranh vé
thi trudng, gia ca ngdy cang gia tang trén thi trudong thé gidi, nim 2004 1a nim
dau tién nhip do tang kim ngach xuat khau hang hoa cua nudc ta ting gip hon
hai 1an so v6i ké hoach va dat muc binh quan hang thang trén 2 ty USD. Pic
biét, kinh té nudc ta con ¢ nhitng chuyén bién tich cuc trong co cdu kinh té khi
ty trong GDP khu vuc néng — lam — thuy san giam, ty trong khu vuc cong
nghiép tang 1én.

Mirc tang truong khd cao trong nim cha yéu nho hai nhan t6. Thr nhat,
nén kinh té thé gi6i, nhat 1a cac ddi tac chinh cua Viét Nam phuc hdi manh mé
va dat muc ting truong cao di tao didu kién ting xuét khiu cia Viét Nam ciing
nhu thiic day ngudn vén FDI vao Viét nam. Thir hai, nhitng nd luc phat trién
khu vuc kinh té tu nhan, thu hat FDI, chu dong hoi nhap sau rong hon vao nén
kinh té thé giéi va ting cudng canh tranh trong nhiing nim gan day cta Viét
Nam da phat huy hi€u qua.

Bén canh nhiing thanh tyu da dat dugc, tinh hinh lam phat dién ra nhiéu
bién dong.

Tt nhitng thang diu nam 2004, tinh hinh gia ca trong nudc va qudc té co
nhiing dién bién phirc tap; gia mot sd vat tu va hang tiéu dung thiét yéu ting cao

anh huong dén san xuat va doi song
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Hinh 2.2 Chi s6 gia tiéu dung cac thiang trong nim 2004 [ 24]
(Thang trude = 100)

Chi s gia tiéu dung hau nhu tang lién tuc trong ca nam 2004. Dac biét,
trong 6 thang dau nam da ting 7,2% so v&i thang 12 ndm 2003. Sau mot loat
bién phap chéng lam phat thi tinh hinh lam phat dugc cai thién, gia ca 6 thang
cudi ndm c6 ting cham lai va thdp hon so véi 6 thang dau nam, chi sb gia tiéu
dung thang 12/2004 so véi thang 12/2003 tang 9,5%. Trong do, gid ca luong
thuc ting cao nhat 15,6%. Pay 1a mirc gia tiéu dung tang cao nhit so Vi cing
ky tir ndm 1998 dén nay. Xu hudng bién dong gia khong theo quy ludt hang
nam. Gia ca dong loat ting ¢ hau hét cac loai hang hoa dich vu. Gia vang ting
manh, d6la My bi mat gia nghiém trong so voi mot sé dong tién khac nhu euro
va yén Nhat. Viéc ting gia khong chi dién ra & nhom hang hoa tiéu ding ma con
dién ra & khap hau hét cic loai nguyén nhién vat liéu dau vao cua san xuét, kinh
doanh cta doanh nghiép.

Cho dén giita nam 2004, van c6 nhitng ¥ kién cho rang chi sd gia tiéu
dung tang cao song chua dang lo ngai va su tang gia chi mang tinh cuc b nén
khong anh huong tiéu cuc dén nén kinh té. Théng doc NHNN ciing cho ring
tang gia khong xuét phat tir nguyén nhan tién té, ma cha yéu la do nhiing ct sbc
vé phia cung hang hoa va tac dong ting gia ciia mot sé mat hang nhap khau chu
lwc. Nam 2004, do anh huong cua dich cim gia cam xay ra trén dién rong va
kéo dai, d3 lam giam manh ngudn cung san phdm gia cam, trong khi nhu ciu

thuc pham tiép tuc ting cao, lam cho gid ca mat hang gia cim ting dot bién.
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Podng thoi, nhu ciu clia nguoi tiéu ding duoc chuyén sang cac mit hang thuc
pham khac nén da 1am nhom hang thuc pham néi chung ting cao. Mit khac do
bién dong manh & thi trudng bat dong san nén nhu cau xay dyng ting cao, dan
dén gia thanh vat liéu xdy dung, sit thép... dong loat ting gia. Trén thuc té,
nguyén nhan gia ca ting bao gdm cac nhan t6 bén ngoai va bén trong ctia nén
kinh té va theo cac khia canh “chi phi day”; “ cau kéo”; va ky vong ctia cong
chung. Nhin dudi goc d6 tong ciu, dau tu va tiéu ding ting & mic twong ddi cao
trong nhiéu nam lai diy. Ty trong dau tu/GDP lién tuc ting, nim 1999 dat
27,6%, nam 2003 dat 35,1% va nam 2004 dat 36,3%, twong tu voi mirc tang
trong tong mirc ban 1¢ hang hoa va doanh thu dich vu. Két qua nay c6 phan bat
ngudn tir cac bién phap “ kich cau dau tu va tiéu dung” thong qua chinh sich mo
rong tién té va tai khoa dugc thuc hién tir gitta nam 1999.

Trong 2 nim tiép theo 2005 — 2006, kinh té Viét Nam tiép tuc dat duoc
nhitng thanh tyu to 16n: tang trudong nam 2005 dat mac 8,44%; nam 2006 dat
muc 8,17%.

Bing 2.2 Toc d§ ting truéng va ty 1 lam phat
giai doan 2004 — 2007
Don vi tinh: %

Nim 2004 2005 2006 2007
Ty 18 lam phat 9,51 8,42 6,66 12,63
Téc d ting truong 7,79 8,44 8,17 8,48

Nguon: Tong cuc thong ké [ 24]

Dic biét, naim 2007 12 nim dau tién Viét Nam gia nhap t6 chirc thuong

mai thé giéi WTO. Tranh thu nhitng co hoi thuén loi va nd luc vuot qua thir
thach, kinh té Viét Nam tiép tuc da phét trién ciia nhitng nam trudc va dat téc do
tang truong cao. Toéc do ting GDP dat 8,48% bang mirc ké hoach d¢é ra, 1a muc
ting trudng cao nhét trong 10 nim gan ddy. San xuit nong nghiép mic du gip
nhiéu kho khan do thién tai gdy ra nhung van tang 3,41% so vdi nam 2006,
Cong nghiép van giit vai tro tru cot va duy tri duge mirc dong gop 16n nhat vao
tdc do tdng truéng chung cua ca nén kinh té (trén 50%). Dich vu ciing dat dugc
tbc do tang trudng cao hon tdc do ting trudng chung cua toan b nén kinh té.

Téng murc luu chuyén hang héa ban 1 ca ndm dat 726.113 ty dong, ting 23,3%



87

so v6i nam 2006. Nam 2007 Viét Nam duoc xép vao hang cac qudc gia co tde
d6 tang truong kinh té cao trong khu vue. Ngoai nhitng thanh tuu dat dugc thi
cling trong nim ndy, nhitng yéu kém va khiém khuyét tich tu tir nhiéu nam trudc
day da boc 16 ngay cang rd. Xuit hién nhitng chi tiéu kinh té quan trong da
khong dat duoc chi tiéu dé ra nhu: tdc d6 ting tong kim ngach xuat khau chi dat
17,4% so v6i ké hoach 1a 21,5%; toc d6 ting gia tiéu dung tang 12,63%, 16n hon
tdc do tang GDP..., day khong chi 1a ddu hiéu dang lo ngai cta riéng nim 2007
ma con la cua trung han va dai han.

Chi s6 gia tiéu dung thang 12/2007 so véi cung ky nim trudc ting
12,63%, trong d6 nhém hang an uéng va dich vu tang t&1 18,92%. Day 1a tbc do
tang ky luc trong vong 10 nim tré lai ddy. Nguyén nhan dau tién duoc dua ra 1a
do chi phi dau vao clia cic nganh san xuét ting cao, thir hai 1a do mit can bang
cung — cau do han han thién tai lam anh hudng dén san xuét luong thuc, thuc
pham, ddy gia ca hang héa nay 1én cao. Thir ba 1a do nhén t4 tién t&: nim 2007
Viét Nam tiép nhan nhiéu ngudn ngoai té tir ngudn von dau tu gian tiép qua thi
truong ching khoan, ngudn vén FDI, ODA hay tir kiéu hdi, thu tir khach du
lich.... Khi ngudn ngoai té ting qua nhanh, nham tranh tinh trang USD héa thi
truong, NHNN da voi vang bom tién ra luu thong dé mua dy trix ngoai t¢, do
vay strc ép ting tién trong luu thong cang ting. Tinh trang mat cin bang tién —
hang trén thi trudng 13 mot nhan t6 quan trong khién lam phat xay ra.

Lam phat cao hon mtrc 1ai suét tiét kiém di dén 1ai suét thuc 4m, nén tién
nhan rdi trong kinh té s& bi hiit vao nhimg co hdi c6 kha ning sinh 10i 16n hon
nhu ching khoan va bat dong san khién cho linh vic nay néng 1én qua muc.
Dac biét sy nong 1én qua nhanh cua hai linh vyc nay luén luén tiém 4n nhirng
hau qua khon ludng ciia mot nén kinh té “bong bong”.

Nhitng dau hiéu cua ting truéng nong da duoc boc 16 trong nam 2007 véi
tdc do ting trudng cao cung v4i lam phat 1én dén 2 con s6. Do vay, budc sang
nam 2008, kinh té Viét Nam di c¢6 mot nam v6i nhiéu bién dong trén moi linh
vue. GDP lién tuc duoc diéu chinh giam nhung ciing khong thé vé dich. Ca nim

2008, Viét Nam chi dat téc do tang trudng & muc 6,18%. Trudc do, ngay 22/4,
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Chinh phu tuyén bd diéu chinh GDP nam 2008 tir mirc 8,5% - 9% xudng con
7%.

GDP theo gia so sanh cta nim 2008 ting gap 1,8 1an nim 2000. Riéng
GDP tinh theo dau ngudi quy ra USD dat 1.030 USD, xap xi mirc muyc tiéu dé ra
cho ndm 2010.

Xét vé cac chi tiéu tang trudng timg khu vuc: gia tri gia ting trong ndng
nghiép ting 3,4% chi yéu do duoc mua va ting quy md san xuét, tuy nhién do
khoéng c6 tinh quy hoach nén khi kinh té thé giéi gip suy thoai dan dén viéc mat
gia & hang loat mit hang noéng 1am thuy hai san; khu vyuc san xuat cong nghiép
nam 2008 tang 6,23% nhung gia tri gia tdng cua cac khu vuc cdng nghiép va xay
dung chi tang véi tbe do rat thap; khu vuc dich vu 6 téc do ting trudng 6n dinh
hon, trong nim 2008 mic du con gip nhiéu khé khin nhung van dat tbc do ting
7,5%.

Xét vé kinh té dbi ngoai va can can thanh toan: Can can thuong mai dugc cai
thién vao nhimng thang cudi nim. Kim ngach xuit khau hang hoa va dich vu dat
62,9 ty USD, ting 29,5% so v6i ndm 2007. Kim ngach hang hoa nhap khau dat
80,4 ty USD, ting 28,3% so véi nam 2007. Nhap siéu hang héa duoc dugc kiém
ché va giam dan tir 2,2 ty USD (thang 1/2008) xudng con 500 triéu USD (thang
12/2008). Tong nhap siéu nim 2008 dat 17,5 ty USD, bang 28,6% gia tri xuit
khau.

Céc cam két hoi nhép van dugc Viét Nam ton trong nghiém tc. Thu hat von
dau tu nudc ngoai dang c6 dau hiéu rat t6t, xuat hién ngdy cang nhiéu cac du an
FDI c6 gia tri 1én téi hang chuc ty USD. Thu hat von ODA c6 nhiéu chuyén bién
tich cuec.

Bén canh nhitng khé khin trong ting trudng kinh té, nim 2008 1a nim
Viét Nam phai ddi ph6 voi mot toc do lam phat cao ky luc trong hon mot thap

ky qua.
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Hinh 2.3 Chi s gia tiéu dung cac thang trong nim 2008 [ 24]
(Thang trudc = 100)

Gia ntra ddu nam 2008, lam phat 13 van dé s 1 cta chinh sach kinh té.
Téc d6 tang chi sé gia tidu dung lién tuc leo thang tir thang 2, dat dinh diém vao
thang 5 (ting xAp xi 4%). Chi s6 gia tiéu ding tir thang 6 da chiing lai va chi sb gia
tiéu dung thang 7 chi ting 1,13%, 1a mirc ting thap nhat ké tir dau nam. Chi sé gia
thang 8 1a 1,56%, cao hon chi s6 gia thang 7 nhung chu yéu do ting gia xing dau
va cudc van tai; gia luong thuc giam 1,1%. Gia vang va ngoai té cling da 6n dinh
trd lai va giam nhiéu so véi dinh diém trong thang 6/2008. Chi s gia ca thang
12/2008 so voi thang 12/2007 tang 19,89%. Dién bién gia ca nam 2008 cho thay
gid ca luong thyc, thuc phim ludn 14 nguyén nhan chu yéu kéo lam phat di 1én.

Nguyén nhan cia tinh trang trén bao gdm nhirng nguyén nhan khach quan
va chi quan. Trudce hét 13 tir nhitng tic dong bén ngoai do gia ca dau thd, luong
thuc va nhiéu vat tu ddu vao quan trong cua cac nganh san xuat trén thi trudng
thé gi6i ting cao; kinh té My, kinh té thé gidi suy giam; lam phat toan cau va
thién tai, dich bénh c6 anh hudng 16n. Cac nguyén nhan chu quan c¢é anh hudng
true tiép nhu: Chinh sach tién té ndi 16ng lién tuc trong nhiéu nam, nhét 13 trong
niam 2007, lam tong phuong tién thanh toan va tong du no tin dung cua toan bd
nén kinh té ting nhanh. Nam 2007, NHNN di tung ra khoang 160 ngan ty dong
dé mua 10 ty USD. Thong qua hoat dong thi truong md, NHNN da rat 106 ngan
ty dong tir luu théng vé. Nhu vay, NHNN d3 bom khoang 60 ngan ty dong vao

thi truong, tang khoang 37,7% so v&i luong tién mdt nam 2006. Nang luc kiém
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tra, giam sat cia Nha nude khong theo kip tinh hinh khi cac t6 chuc tin dung

chuyén manh sang hoat dong theo co ché thi truong va hoi nhap qudc té; khong
kiém soat c6 hiéu qua hoat dong cia cac ngan hang thuong mai, nhat 13 cac ngan
hang thwong mai ¢ phan trong viéc cho vay chimg khoan va kinh doanh bat
dong san... Bén canh do, chinh sach tai chinh, chi tiéu ngan sach chua thuc su
tiét kiém, boi chi con cao, hiéu qua dau tu tir khu vuc nha nude con thap. Mot sb
tap doan di dau tu qua l6n sang nhiéu nganh, nghé, linh vuc khong thudc
chuyén nganh nhét 13 dau tu vao linh vyc tai chinh, ngan hang, bit dong san...
vira giam hiéu qua dau tu, vira gdy kho khin cho viéc quan 1y thi trudng tién té,
thi truong von va thi truong bat dong san. Ngoai ra con phai ké dén cac nguyén
nhan nhu quan 1y thi truong, gia ca, diéu hoa cung cau, gia ca mot sé mit hang
thiét yéu phuc vu san xuét va doi séng chua kip thoi, chua d@)ng bd, kém hic¢u
qua. Tinh trang dau tu nha nudc bi dan trai... déu co anh huong xdu dén nén
kinh té nudc ta trong nam 2008.

Pung trude tinh hinh gia ca trong va ngoai nudc ¢ nhiéu bién dong 16n,
Chinh phu d4 dua ra 8 nhém giai phap kiém ché lam phat vao thang 4/2008 giup
nén kinh té c6 thé ha nhiét bao gdm: (1) That chit tién t&; (2) cit giam déau tu, chi
phi khong can thiét; (3) ddy manh san xuét; (4) dam bao can d6i cac mat hang chu
yéu, déy manh xuit khau, chéng nhdp siéu; (5) triét dé tiét kiém trong san Xuét va
tiéu dung; (6) quan 1y thi truong, chéng dau co; (7) trién khai md rong cac chinh
sach an sinh xa hoi; (8) 6n dinh tinh hinh kinh té xa hoi.

Dén thang 9/2008, Chinh phu tiép tuc ban hanh 9 chinh sach thué nhim
ngan chin suy giam kinh té nhu: giam 30% thué thu nhap doanh nghiép cho cac
doanh nghiép vira va nho, gian thoi gian nop thué thu nhap doanh nghiép, tam hoan
90% thué GTGT dau vao du chua co ching tir thanh toan, ting thué nhap khau va
ha thué xuit khiu mot s mat hang nham 6n dinh dau vao san xuit, khuyén khich
xudt khau.

Pong thoi, NHNN di lién tuc co cac dong thai giam 13i sut co ban kéo tran
131 suét cho vay xudng, 1an dau tién NHNN sir dung cong cu 1di suat co ban di

kém voi quy dinh vé tran 13i sudt cho vay dé dinh hudng thi trudng lién ngan
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hang va nham hd tro cac doanh nghiép c6 von dé san xuat kinh doanh. Di kém do
1a viéc ha ty 1€ du trir bat budc, ha 14i suit cho vay tai chiét khau, tang lai suét
tién gui dy trir bat budc. .. dé hd tro von cho ngan hang.

Lam phat nim 2009 va tinh 2 miit ciia cac “géi kich ciu”

Két thuc nam 2009, mic du bi anh hudng niang né boi cude khung hoang
tai chinh toan cau cing nhu lam phat va dién bién gia ca trong nim 2008, nhung
lam phat ¢ Viét Nam da duogc kiém ché chi con & mirc 6,82% va thuc diy ting
truong kinh té 5,32%. Giai phap quan trong trong nam 2009 duoc thyuc hién do
1a chinh sach kich cau tiéu dung va dau tu, chéng suy giam kinh té, duy tri ting
truong bén viing va dam bao an sinh xi hoi. Sau day s& phan tich k§ hon vé
chinh sach kich cau trong mdi quan hé giira kiém ché lam phat va thic day ting
truong kinh té.

C6 thé noi, “kich cdu” vé ban chat 1a viéc chu dong str dung “Ban tay Nha
nudce” tac dong tich cuc toi tong cung va tong cau xa hoi mot cach thdng nhat,
c6 t chirc va co chu dich.

Giai phap chi lyc dé kich cau thuong 13 cac “gdi kich cau”, tac quy tai
chinh va hoat dong ngan sach nha nudc truc tiép chi cho cac hoat dong kich cau
dau tu va tiéu dung, chéng suy giam, dam bao 6n dinh kinh t& vi mé va an sinh
x4 hoi theo ké hoach duogc céc cép c6 tham quyén dinh doat. Trong bdi canh
khang hoang tai chinh va suy giam kinh té toan cau nim 2009, su xuit hién céc
“06i kich cau” nay 1a phd bién ca & cac qudc gia, du phat trién hay dang phat
trién, 13n & céc to chuc khu vuc va quéc té nhu IMF, EU, ASEAN, véi quy mo
ngay cang tang, tr hang ngan ty USD nhu & My, hang tram ty USD nhu ¢ Nhat,
Trung Qudc, Nga va cac nude thanh vién EU...

O Viét Nam, “gdi kich cau thir nhat” tri gia 1 ty USD dd duoc Chinh phu
quyét doan thong qua va sém duoc giai ngan nhanh chong dé hd tro 4% 13i suit vay
ngin hang thwong mai cho cac khoan vay ngin han dudi 1 nim cta cic doanh
nghiép vira va nho, c6 von Piéu 1¢ dudi 10 ty dong, st dung khong qua 300 cong

nhan, khong no dong thué va no tin dung qua han ... Tiép 40, “gdi kich cdu thir hai”
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ciing da dugc cong bd véi quy md 16n hon, cho vay dai han hon (t6i 2 ndm), diéu
kién n6i long hon va linh vuc cho vay cling mé rdng hon. ..

Hb tro truc tiép 14i suat cho vay theo co ché xin-cho 13 dic trung cho
phuong thirc kich cau cha yéu cta Viét Nam (khac véi My, Nha nudc chii yéu
dung quy ngan sach dé mua c6 phan va no xdu cua cac cong ty, quan 1y va phuc
hdi hoic tai co cu xong s& ban lai chung trén thi truong , va cling khac & Trung
Quéc, Nha nude dung NSNN chu yéu truc tiép chi cho cac hoat dong dau tu
phat trién co sé ha tang qubc gia...).

Cho dén hét thang 7/2009, theo bao cdo so bd trén toan qudc di co
350.000 ty dong duogc giai ngan theo kénh cia “2 goi kich cau” va budc dau da
c6 thé cam nhan dugc mot sb tac dong 2 mit cua chung:

Mot mat, “gai kich cau” truée hét co hiéu ung tam ly tich cuc, nhu mdt
chiéc phao ctru sinh 1am gia ting tirc thoi 10ng tin cua cac doanh nghiép, cac
ngan hang va nha dau tu trong nude va qudc té& vao trach nhiém va quyén ning
cua Nha nudc trong gidi ciru cac doanh nghié€p dang gap kho khan, cling nhu
vao trién vong thi truong va méi trudng dau tu trong nudc.

“G6i kich cau” con truc tiép hd tro cac doanh nghiép tiép can duogc céac
ngudn vén ngan hang vai chi phi ré hon, tir 46 gdp phan giam gid, ting canh
tranh va tang ti€u thu hang hoa va dich vu trén thi truong, c6 thém co hoi gilt
vitng va md rong san xuat, gop phan giam bét ap luc that nghiép va dam bao on
dinh xa hoi.

DPong thoi, “goi kich cdu” con gitp cac ngan hang cai thién hoat dong huy
dong va cho vay tin dung do khéng phai ha thap 14i suat huy dong, vira mé rong
dau ra nho khong phai nang 1i suat cho vay dé 1am thu hep cau tin dung trén thi
truong. Sy 6n dinh va hoat dong lanh manh cta hé théng ngin hang trong khi
gia ting dong tién bom vao thi truong 1a didu kién tién quyét cho sy 6n dinh
kinh té vi mé va gia ting cac hoat dong dau tu x3 hoi.

Ngoai ra, dong vbn ctia “goi kich cau” con truc tiép gbp phan gia ting cac

hoat dong dau tu phat trién co so ha tang kinh té va xa hoi, duy tri toc do ting
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truéong kinh té, tao nén tang va dong lyc cua sy phat trién xa hoi ca hién tai,
cling nhu tuong lai.

Mt khdc, bén canh nhirng tac dong tich cuc trén, su lam dung, thiéu kiém
soat va sir dung khong hiéu qua cac “goi kich cau” s& c6 thé gay ra mot sb hé luy
tiéu cuc niang né kho do ludong, nhu: Lam that thoat, ling phi cac ngudn von vay,
gia ting ganh ning no nan va cac hién tuong “dau co néng” véi nhitng hé qua
dat do di kém cho ca Chinh phii, doanh nghiép, ngan hang va xa hoi ndi chung
khi cac du an vay dau tu duoc ldp ra co chét luong thip hodc trién khai kém,
giadi ngan khong dung muc dich vay; lam gia tang cac hién tugng tham nhiing
do sy bit tay giita cac ngan hang véi cac doanh nghiép trong viée lap cac dy an
vay 40 dé chiém doat von hd tro tir “géi kich cdu”, cling nhu do cac ngan hang
nhiing nhidu doanh nghiép dé “an chia” phan vén hd tro trong khi tham dinh,
cho vay von, lam t6n hai loi ich hop phap ctia doanh nghiép; 1am ton hai dén st
canh tranh ciia nén kinh té do viéc cho vay theo “géi kich cau” thién vé quy mod
va thanh tich, tirc gop phan niu kéo, duy tri co ciu kinh té, ciing nhu co ciu san
phém va thi truong kinh doanh lac hau, kém hi¢u qua; Lam gia tang hodc kéo
dai tinh trang bat binh dang thi trudng giita cac loai hinh doanh nghiép, khu vuc
kinh té va cac dia phuong néu khéng tuan thu tét cac nguyén tic minh bach va
binh déng trong trién khai céc “g61 kich cau”; Pic biét, vé trung han, tao ap luc
tai lam phat cao trong tuong lai néu kéo dai qué lau “lidu phdp kich cau” va st
dung khong hiéu qua “géi kich cau” khién gia ting tich tu cac mit can doi
hang - tién va vi pham tho bao, nghiém trong quy luat luu thong tién té. ..

Trong bdi canh hién nay, dé thyc hién tot nhiém vu muc tiéu ma Qudc hoi
va Chinh phu da dat ra trong ké hoach phat trién kinh té-xa hoi nam 2009, cac
hoat dong quan 1y nha nudc can tiép tuc trién khai “kich cau” c6 trong tam,
trong diém, dé cao yéu cau hiéu qua va bam sat hon cac nguyén tic thi truong,
giam thiéu co ché xin-cho trong hoat dong kich ciu, nhét 13 thuc hién céc
nguyén tic “kich cdu bang cic dong tién phi lam phat” (khong phat hanh tién
khéng dé cho vay, khong cho vay dé& dii gdy mat an toan hé thong do no xAu,

khéng cho vay qua dan trai hodc qua tap trung, khong dinh gia quéa cao dong ndi
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té va cb dinh qua lau ty gid bat chip su mat gia cac dong tién thé giGi c6 lién
quan..). Ting cudng cac hoat dong xuc tién dau tu, xtc tién thuong mai co to
chtrc, ¢6 tinh chuyén nghiép cao, di doi v6i thuc day cac hoat dong tai co cau
nén kinh té, doanh nghiép, san phiam va thi trudong, tip trung phét trién cong
nghiép phu tro, cong nghiép ché bién va bao quan sau thu hoach, hd tro lang
nghé. Cai thién méi truong dau tu va chdng tham nhiing can duoc coi trong va
tién hanh triét dé, thuc chat hon. Déng thoi, can coi trong hon cong tac thong
tin, gidm sat tir xa, gidm sat sau cho vay dau tu va gidm sat tong thé bao dam an
toan hé théng. Ngoai ra, cac hoat dong thong tin, tuyén truyén va bdo dam long
tin ctia khu vuc doanh nghi€p va ngan hang c6 y nghia dac biét quan trong.
Nhitng hoat dong bao dam an sinh x3 hoi ciing can tién hanh hiéu qua véi quy
mo rong rai hon trong thoi gian toi.

Bang 2.3: Toc d ting truwdng gia tiéu dung qua cac thiang, sau 1 nim va binh quin

nam (%)
THANG 1990 |1991 |1992 |1993 |1994 [1995 |1996 |1997 |1998 [1999 [2000 |2001 |2002 |2003 |2004 [2005 |2006 |2007 |2008 |2009
1 29 | 132 | 44 17 18 38 | 09 | 08 1,6 17 | 04 | 03 11 0,9 11 11 12 | 1,05 | 238 | 032
2 38 | 87 | 55 19 37 34 | 25 18 | 22 1,9 16 | 04 | 22 | 22 25 21 | 217 | 356 | 117
3 19 (05| 05 | 05| -04 | 02 |08 | -05|-08 |07 ]|-11]-07]|-08]-06]08 01 | -05 [-022 | 299 | -0,17
4 25 |1 22 | 09 | 02| 03 10 | 01 | -06 | 16 | 06 | -07 | -05 0 0 05 0,6 02 | 049 | 220 | 035
5 2,6 3 13 15 | 06 18 | 05| -05 | 14 | 04 | -06 [ -02 | 03 | -01 | 09 05 06 | 077 | 391 | 044
6 2,1 17 101 {-03 |09 | 08 [-05] 01 00 | -03|-05 /|00 01 |-03]| 08 04 04 | 085 | 214 | 055
7 36 | 25 | 03 | 02 | 02 0 07102 (-05|-041]-061]-02]|-01]-03]05 04 04 | 094 | 113 | 052
8 57 | 34 | 03 05 | 09 | 03 | -04 | 01 11 | 04 | 01 00 | 01 | -01 | 06 04 04 | 055 | 156 | 0,24
9 43 37 0 0,1 16 | 05 | 03 | 06 10 | 06 | -02 [ 05 | 02 | 01 03 08 03 | 051 | 0,18 | 062
10 6,1 28 | -02 | 03| 13 | 01 0,1 03 | 03 | -1,0 | 01 00 | 03 | -02 0 04 02 | 074 [-0,19 | 037
1 79 | 56 | 20 0 1,7 | 041 09 | 03 | 01 04 | 09 | 02 | 03 | 06 | 02 04 06 | 1,23 [-0,76 | 0,55
12 88 | 61 14 1,2 11 03 1,0 10 | 08 | 05 | 01 10 | 03 | 08 | 06 038 05 | 291 [-068 | 138
T12 nam nay

sovgiT12 | 671 | 67,5 | 175 | 52 | 144 | 127 | 45 36 9.2 0,1 06 | 08 4,0 3,0 95 84 66 | 126 |1989 | 6,52

nam truéc

Binh quéan so
voinamtruge | 29,3 | 799 | 387 | 85 93 | 178 | 57 32 77 44 | 16 | 03 | 39 3,1 78 83 75 83 (2297 | 6,88

Nguon: Thoi bdo kinh té Viét Nam, Tong cuc Thong ké [ 24] 26]
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Hinh 2.4: Dién bién tang truong kinh té va chi so lam phat ¢ Viét Nam

giai doan 2001 — 2010 [ 24]

Bang 2.4: Toc d) ting, giam gia tidu diung, vang, USD qua cac nim (%)

GIATIEU DUNG
NAM HANGANVA | pieveiUoNG |  RIENGTHUC GIA VANG GIAUSD
CHUNG DICH VU AN TG "
UéNG

1992 175 6.4 147 18,2 313 258
1993 52 76 63 78 74 03
1994 144 236 39,0 16, 80 17
1995 127 196 206 193 30 06
1996 45 44 02 63 25 12
1997 36 16 04 21 66 142
1998 92 124 23,1 86 07 96
1999 0.1 19 78 05 02 11
2000 06 23 79 07 47 34
2001 08 17 6,0 02 50 38
2002 40 57 26 79 194 21
2003 30 28 29 29 26,6 22
2004 95 156 143 17,1 17 04
2005 84 108 78 12,0 13 09
2006 66 79 14.1 55 272 10
2007 1263 1892 15,40 2116 27,35 003
2008 19,89 31,86 43,25 26,53 6,83 6,31
2009 6,52 578 754 429 64,32 10,70

Ngué‘n:

Thoi bdo kinh té Viét Nam, Tong cuc Thong ké [ 24] 26]
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Nhu vy, co thé thdy giai doan 2004 — 2009 kinh té Viét Nam d4 trai qua

nhirng bién dong 16n. Lam phat ¢ nudc ta bao gdm ca lam phat do chi phi day
(gia cac mit hang trén thé gidi ting kéo theo su leo thang gia ca cia cac hang
hoa trong nudc), lam phat do cau kéo (su khan hiém twong d6i hang hoa trong
nudc, tong cung thip hon tong cau; khi dai dich xay ra nhu viée tiéu diét gia
cam vi dich cim 1am cung thyc phdm giam manh), lam phat tién té (xuat phat tir
chinh sach kich cu duoc st dung trong céc giai doan trudc d6, NHNN da bom
ra thi truong mot luong 16n tién mat khién cung tién khong ngimg gia ting, gia
c4 ting cao); lam phat co cdu (dau tu dan trai, kém hiéu qua, nhidu doanh nghiép
lam 4n thua 13, ng 1én dén hang vai chuc ty dong va khong co kha nang thanh
toan). Lam phat cao di c6 anh huong khong t6t dén ting truong kinh té.Tang
truong va lam phat thoi ky nay ludn ton tai mot mdi quan hé.

Lam phat nim 2010 do tac dong ciia nhiéu nguyén nhan khac nhau

Niam 2010 vé6i nhiéu dién bién phirc tap cua kinh té thé gidi va trong nude
dd anh huong 16n dén diéu hanh cac chinh sach kinh té vi mé c6 lién quan dé dat
duogc hai muc ti€u noi trén. Két qua nhin nhan lai kinh té Viét Nam dat tde do
tang truong 6,78% nhung CPI lai ting qua cao mic du Qudc hoi da diéu chinh
chi tiéu. Day la van dé thu hat su quan tam Ién cua cac nha khoa hoc, cac nha
xdy dung va diéu hanh chinh séch,... doi hoi can duoc phan tich ding ban chit,
xem xét tic dong da chiéu cua cac bién phap diéu hanh da thuc thi dé tir d6 ¢o
nhiing giai phap pht hop cho giai doan tiép theo.

Theo s6 lidu cua Tong cuc Thong ké, trong ca nam 2010, chi s gia tiéu
dung ting 11,75% so véi thang 12/2009. Tuy nhién, xem xét cu thé giita cac
thang trong nam thi chi s CPI dién bién kha bat thuong nhung c6 tinh lap lai
gidng mot s6 nam gan day, thang 1/2010 ting 1,36%, thang 2/2010 ting 1,96%,
thang 3 tang 0,75%, thang 4 tang 0,14%, thang 5 tang 0,27%, thang 6: 0,22%,
thang 7: 0,06%, thang 8: 0,23%, thang 9: 1,31%, thang 10: 1,05%, thang 11:
1,86% va thang 12 tang 1,98%.

Xét vé co ciu ting ca ndm 2010 theo cac nhom mit hang thi ting cao nhat

1a nhom gido duc ting gan 20%; dting hang thi hai 1 nhém an va dich vu n
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udng , ting t6i 16,98%; tiép dén 1a nhom hang nha ¢ va vat liéu xay dung ting
15,74%; hang hoa va dich vu khac tang trén 11%; nhom do uéng, thubc 14 cling
c6 muc ting kha, toi trén 8%,...Tuy nhién nhom buu chinh vién thong lai giam
gan 6%. Néu khong co sy giam gid cia nhom nay thi chi sé CPI ca nam 2010
chac chan tiang trén 12%! V& nguyén nhan cuy thé sy ting gia cla tng nhom mat
hang c6 thé thay & qua mot sd phan tich ¢ phan sau.
Nguyén nhan va ban chét ciia lam phat nim 2010

Mét la tinh quy ludt vé quan hé cung cdu hang héa theo miia trong

Nhin véo dién bién chi s6 CPI giita cac thang trong nim 2010 nhu trinh
bay & trén cho thay, chi s CPI ting cao chu yéu vao ddu nim va cubi nam, tap
trung 13 vao dip trudc va sau Tét Duong lich cling nhu Tét Nguyén dan. Pay la
khoang thoi gian cau ting manh do tiéu dung cudi nim, dip Tét, nhung cung han
ché do thoi tiét va do mua vy ctia san xuat va mot so yéu té khac. Riéng thang
12/2010 chi s6 CPI tang cao nhat, t6i gan 2%. Dong gop chii yéu vao con sb nay
1a muc ting gia ¢ khu vuc hang an va dich vu n udng, ting 3,31% (riéng luong
thuc tang to1 4,67%). Ciing trong thang nay, gia nha ¢ va vat liu xay dyng cling
tang manh t6i 2,53%. Nhitng phan tich dudi day sé cho thay 16 vi sao chi s6 CPI
tang cao vao nhiing thoi diém do.

Hai la thuc hién chinh sdach xa hgi hoa hoc tdp va dinh hwong thi
truwong gid mot sé mdt hang do nha nwdce quén Iy

Pau nam 2010, Chinh phu diéu chinh ting gia ban 1é xing dau thi truong
trong nudc, ting gia ban than, dién, nudc sach va diéu chinh ting mirc luong co
ban. Bén canh d6, Chinh phii ciing cho phép diéu chinh mic thu hoc phi tir
thang 9 va thang 10/2010. Nhing diéu chinh d6 tac dong 16n t6i mat bang gia
no6i chung va 1a nguyén nhan chinh lam cho nhém gido duc ting gia cao nhat
trong ro hang hoa tinh chi sé CPI ndi riéng.

Ba la do thién tai

Lua ¢ mién Béc bi sdu bénh dic biét 1a bénh ray. Tiép dén 1a vu Pong &

mién Béc bj kho han nang, rét dam kéo dai. Mién Trung va Tay Nguyén bi bao
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lut gay thiét hai nang né nhét tir hang chuc ndm qua, mua mang vura bi thi¢t hai,
giéng cay tréng va vat nudi cling bi thiét hai, thirc dn va vat tu ndong nghiép, may
moc thiét bi néng nghiép bi mat hay hu hong. Gia dién, phan bon, thirc an chin
nudi, xiang dau, 14i suit vn vay va chi phi vbn vay...tang, chi phi dau vao ting.
Trong nam 2010, gia ban 1& thac an chin nudi di ting t6i 14 lan, riéng tur
15/9/2010 dén cudi thang 12/2010 ting t6i 9 lan. Gia thic an chin nudi thang
1/2010 con & mirc 187.500 ddng/bao loai 25 kg, dén thang 12/2010 da ting lén
264.000 ddng/kg. Gia dau vao cua thire dn chin nudi ting, tic dong dén mot loat
linh vyc, nhu: chan nudi lgn, ga, tdm, c4,....dac biét, 1a mit hang thit lon gitta
nim 2010 khong ting, trong khi bi dich bénh nén ngudi chin nudi bi thua 16, co
hep quy mé chin nudi, sau d6 ngudn cung ra thi trudng han ché cong véi chi phi
dau vao ting cang lam cho gia ting 1én. Ciing do chi phi dau vao ting cao va
han han ning, rét ddm kéo dai ¢ phia Bic, nén nhiéu ving trong rau mau ven cac
d6 thi 16n thu hep dién tich gieo trong, ngudn cung giam.

Bén la do tic dong ciia gid cd trén thi truong thé gidi

Gia noéng san, nguyén lidu san xudt thirc dn chin nudi, phan bon, thude trir
sdu, hoa chit khac phuc vu nong nghiép va thudc thd v....trén thi truong thé gisi
taing kha. Riéng gia ca phé ting 1én cao nhét trong 16 nim gan day. Gia bong
tang tG1 60-70% so voi cudi ndm 2009. Gia cao su, ho tiéu, diéu, gao, duong tho,
tinh bot sin, hat diéu, cheé, mit hang thay san ché bién...ciing ting manh. Riéng
gia mu cao su Trung Qudc mua ctia Viét Nam tiang gap hon 2 1an so v6i nim
2009. Thang 8/2010, gia gao xuit khau cta Viét Nam binh quin khoang 420
USD/tin nhung trong thang 12/2010 tang 1én 495 - 500 USD/tan.

Thién tai x4y ra nang né tai nhiéu nudc, nhét 1a trong khu vuc, nhu Trung
Quéc, Pakistan, Thailand, An D6... cong véi tinh hinh thoi tiét khic nghiét tai
nhiéu qubc gia khic 1am cho san xuat nong nghiép bi thiét hai nghiém trong, dan
dén cung cAu nhiéu mit hang néng san thuc phdm mat can déi, cung giam, cu
ting. Gia thé gidi tang, gia xuat khau cac mit hang twong ung cua Viét Nam
tang va gia thu mua trong thi truong noi dia cling tang. Trong quy 1V/2010 hoat

dong mua gom ngay tir dau moi cac mat hang: mu cao su tu nhién, lgn hoi, thuy
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hai san, duong... caa thuong nhan Trung Qudc vai gia cao va khdi luong 16n tai
nhiéu ving san xudt nong san hang hod ctia Viét Nam, cang tac dong dén cung
cau, dén tam 1y va tac dong dén gia ca cac mat hang d6. Cung véi dién bién
chung ciia gia ca thi trudng thé gidi thi tinh trang dau co mat hang nong san thyc
pham tai Trung Qudc ciling d3 tic dong dang ké dén gia ca thi trudng nudc ta.

Gia dau tho trén thi truong thé gidi nam 2010 binh quan ting trén 30%.
Céac mat hang khac c6 lién quan dén dau mo nhu: khi dét, gas, hoa chét, hat
nhya, nhya dudng, than da, chat déo, phan bon...ciing ting. Mot s6 mit hang
nguyén liéu khéc trén thi truong thé gidi cling tang, nhu: sat thép, dong, nhom,
kém,...nhém mat hang kim loai n6i chung trong nam 2010 tang 18,5%. Cac mat
hang khac nhu: sita bot, thudc chita bénh, vt tu va dung cu y té ... trén thi
truong thé gidi ciing bién dong dang ké vé gia.

Naim la do tic dpng ciia qud trinh do thi héa va phdt trién co sé ha ting

Trong xu hudéng d6 thi hoa va phat trién co so ha tang trong nha nudc,
dién tich dat dai tiép tuc bi thu hep. Cac du an nha 6, khach san, du lich sinh
thai, san golf, khu cong nghiép, dudng giao thong, co sé ha tang khac,...thu hoi
dat nong nghiép, dic biét 1a dat canh tdc mau md cia ngudi dan & ven cac khu
do thi, mot mat lam cho dién tich dat tréng trot giam, mat khac ngudi dan co tién
tir giai phong mit bang, dén bu tai san va hoa mau trén dat,...tang tiéu dung. Mat
khac tinh trang d6 tac dong han ché quy mo san xuit néng nghiép, giam ngudn
cung ng ndng san ra thi truong. Xu hudng noi trén dién ra trong nhiéu nim
qua, nhung cang dugc diy manh va mé rong trong nim 2010, nén tac dong dang
ké dén gia ca.

Ciing do qué trinh do6 thi hoa, gia thué nha trong ndm 2010 binh quéan ting
trén 20%, nhat 1a gia nha cho ngudi c6 thu nhap thap va trung binh thué, nhu:
sinh vién, nguodi lao dong,... Bén canh gia nha dat & khu vuc Ha Noi va mot sd
tinh phia Bac tang tir 30% - 60% tiy theo khu vuc, du 4n va vi tri.

Nhu cdu xay dung ting, tac dong dén gia ca mdt hang vat liéu xay dung,
dac biét 1a cac mat hang co ty 1¢ kha 1a nhap ngoai hay nguyén li¢u nhap ngoai,

nhu thép va phoi thép, son nha, nhom, kinh cao cip, vat liéu khac....
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Sdu la tac dong cua tang ty gia

Trong nam 2010, ty gi4 trén thi truong tu do tang trén 10% va ty gia giao
dich cia cac TCTD dbi v6i khach hang ting 5,9%. Trong nim 2010, NHNN
thyc hién 2 1an diéu chinh ting ty gia lién ngan hang, ngay 11/2/2010 diéu chinh
tang 3,36% va ngay 18/8/2010, diéu chinh ting 2,1%, ty gia binh quén lién ngan
hang gitra Dong Viét Nam va D6 la My tir 18.544 VND/USD, 1én mirc 18.932
VND/USD. Muyc tiéu ciia viéc diéu chinh nham khuyén khich xuit khau, han
ché nhap siéu. Song, bén canh do tac dong dén gia cac mit hang nhap khau, gia
thu mua cac mit hang xuat khau. Trén thi truong tu do ty gia co sy bién dong
manh hon, thoi diém cao nhat dau thang 11/2010 ting lén t6i 21.300 — 21.500
VND/USD.

Ty gia tang 1am cho chi phi ddu vao mot loat mit hang c6 nguyén nhién
vat liéu, phu tung nhap ngoai tang. Gia cho thué van phong, khach san, mua ban
cin ho cao cip,... tinh theo USD quy dbi ra VND ciing ting theo.

Viéc ty gia ting tao stc ép 1én gia ban 1¢ xang dau thi truong trong nudc.
Dic biét 1a gia ban 1¢ cic mat hang khac nhap khau tir nude ngoai hay co phu
tung, nguyén vat liéu nhap khau, nhu: linh kién may tinh, d6 dién tr, dién lanh,
hoé chét, phan bon, thirc an chan nuoi, thude tha y, dugc phém, thudc chita bénh
va vat tu y té, nguyén liéu hang dét may va giay da, vat liéu xdy dung cao cip, 0
t6 va phu tiung 6 t6, xe gan mdy va phu ting xe gin may, thiét bi mdy moc va
phuong tién khac, thiét bi van phong, d6 dung gia dinh cao cp...ciing ting theo
bién dong ty gia. Trong d6 rd nét nhat 13 gid ban 6 t0, xe gan mAay thi truong
trong nudc. Cac mit hang néng san thuc pham khac Viét Nam cé kim ngach
xuét khau 16n ciing c6 bién dong 16n.

Biy la tac djng ciia lii sudt

Trong 10 thang dau nam 2010, 13i suat co ban do NHNN cong b giir 6n
dinh ¢ mirc 8%/nim, 13i suit huy déng von ndi t& cua cac TCTD & muic 12-
13%/nam, 1ai suit cho vay 14-15%/nam. Lai suat cho vay cia TCTD nhu vy 13
rit cao so véi mit bang chung 1ai suat trong khu vue, so voi téc do ting trudng

nén kinh té, 1gi nhuan binh quan cua doanh nghi€p va chi s6 CPI dén thoi diém
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d6. Lai suét cao tac dong dén chi phi dau vao ctia von trong gia thanh san pham
hang hoa va dich vu.

Tir thang 11/2010, 13i suat co ban do NHNN cong b ting tir 8%/nam lén
9%/mam dé thyc hién muc tiéu kiém ché lam phat. Lii suat tién guri va 13i suat
cho vay ndi t& cia cac NHTM lai ting 1én muc cao hon. Ngay tir dau thang
11/2010, 13i suat tién giri noi t& phod bién di 1én t6i 14-15%/nam, tham chi ca
biét c6 thoi diém c6 NHTM ting 1én 16-17%/nam. Lai suit cho vay von noi té
ctia cac NHTM ciing d3 ting 1én pho bién tdi muc 16-20%/thang.

Mirc 14i suat cho vay noi trén gy kho khan rat 1on dén san xuat kinh
doanh ciia doanh nghiép, ciia nguoi dan, tao sic ép ddy gia thanh vat tu hang
héa va dich vu tac dong 1én gia ban va tao strc ép 1én mit bang gia. Nhiéu du an
trién khai dé dang néu tiép tuc vay von thi thua 18 vi 13i suat cao, néu khong vay
von thi may moc thiét bi bo khong van phai khiu hao, xudng cap vi tac dong cua
thién nhién, chi phi bao vé, tra lai von vay dau tu, cham tra no géc, nguoi lao
dong thiéu viéc 1am, anh hudng ngay dén chat luong tin dung vi no qua han co
nguy co tang.

Tdm la do bién dpng ciia gid vang va dién bién tam Iy ciia ngwoi din

Theo sb liéu cua Téng cuc Théng ké, trong ndm 2010, thoi diém cao nhét,
dau thang 11/2010, gia vang thi trudng tong nudc tang t6i 36,72%, con gia vang
cudi thang 12/2010 so v&i cudi nam 2009 thi ting khoang 30%. Gia vang ting
va 1én con sbt vao nhiéu thoi diém, cong véi dién bién ting that thuong cia ty
gia VND/USD trén thi trudng tu do, tic dong 16n dén tAm 1y cia ngudi din vé
lam phat, vé sy mit gia cia dong tién Viét Nam, gop phan tic dong dén mit
bang gia chung trén thi trudng x4 hoi.

Chin la vé tién t¢

Tién té duoc dé cap trong luin an bao gdm ca kénh ngan hang va kénh
ngan sach. Tién t& khong phai 13 nguyén nhin cha dao nhung 1a nguyén nhan
quan trong tdc dong lam tang gid nhdm mat hang nha & va vat liéu xay dung.

V& kénh ngan sach va co tinh chat ngan sach. Cac du an xay dung tru so,

van phong, truong hoc, bénh vién, dy an bét dong san khac, cac dy an xay dung
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co sO ha tang va du an khac c6 ngudn gde tir von ngan sach, von vay ODA nudc
ngoai,...dugc giai ngan hay vay ngan hang tng trudc cho thi cong,...gop phan
day gia mat hang nha ¢ va vat liéu xay dung, cling nhu tic dong 1én nhom mat
hang khéc trén thi truong. Mot nguyén nhan quan trong khac do 14 that thoat von
dau tu ngan sach va quan 1y chi tiéu, thu chi ngan sach ciing gop phan tac dong
1én gia nha ¢ va vat liéu xay dung.

Mot sd tinh toan d3 chi ra réng, hi¢éu qua dau tu, chat luong dau tu cua
Viét Nam trong thdi gian gan day c6 xu hudng giam, cu thé chi sé ICOR cua
nén kinh té tinh theo von dau tu da ting tir mirc dudi 4,0 trong giai doan 1995 —
2000, 1én 4,9 trong giai doan 2001 — 2005 va 1én dén 6,8 trong giai doan 2006 —
2010, riéng nam 2010 & mic khoang 6,2.

Vé kénh tin dung ngan hang, tién vay khach hang ngan hang thuong mai
cho mua nha, dit, mua cin ho chung cu, xay nha mdi va stra chira nha, xay
khach san, nha nghi, nha hang, van phong cho thué va cha dy an giai ngan vén
vay cho dén bu giai phong mit bang,...ciing gop mot phan tac dong vao mit
bang gia chung.

Theo s6 liéu Ngan hang Nha nudc, tinh cubi thang 12/2010, udc tinh du
ng cho vay dé kinh doanh bat dong san khoang 228.000 ty dong, ting 23,5% so
v6i cung ky nam 2009. Tuy nhién, d6 1a s6 liéu do cac NHTM bdo cdo 1én, con
s6 von thuc té dau tu vao bat dong san chic chin khong dimng & con sé d6. Bén
canh do6 1a cac khoan vay ti€u dung cia ngudi dan mua nha, mua can hg, stra
chita va cai tao nha,... chua duoc thé hién hay thé hién chua day du trong con sb
théng ké noi trén.

Song tai sao khong khiang dinh kénh tién t¢ qua hé théng ngan hang
khong phai 1a nguyén nhan chii yéu gdy nén lam phat cao trong nim 2010.
Trude hét boi vi qua phan tich cac nguyén nhan & phan dau luan 4n cing véi su
tac dong 1én cac nhoém hang hoa va dich vu. Thir hai, d6 13 muc ting tong
phuong tién thanh toan va ting du ng cho vay cia hé thong ngan hang hét naim
2010 so voi nhiéu nim gan day khong phai 1 cao, vin ndm trong tim kiém soat

theo muc tiéu dé ra tir dau nam.
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Theo s6 liéu cua Ngan hang Nha nuéc, tong du ng cho vay cta cac TCTD
trong toan qudc tinh dén hét thang 12/2010 udc ting 29,81% so v6i nam trude,
trong d6 du no noi té ting 25,3%, du no ngoai té ting 49,3%. Tong phuong tién
thanh toan ca nim udc ting 25,3%; tong ngudn von huy dong ting 27,2%. Tuy
nhién néu loai bo hu sé do gia vang va ty gia ting thi trong nim 2010 tong du
no ting 27,6%, tong phuong tién thanh toan ting 23%, huy dong von ting
24,5%. Nhu vay xét riéng du no cho vay ndm 2010 van thip hon tdc d ting cia
2 nim gan day. Hodc néu tinh theo do tré do tac dong chinh sach, tic 1a chi sb
CPI ting khac trong quy IV/2010 thi nhin ngugc lai trong 6 thang dau nim du
no cho vay méi chi ting khoang 11%, thi khong c6 gi 13 cao. Pong thoi ciing xét
theo nhu ciu cua nén kinh té, theo toc d6 ting truong GDP thi tbc do ting
truong téng phuong tién thanh toan va du ng cho vay 1a phu hop.

2,50%

2,00%

1.00%

0,50%

0,00%

Théng Thang Théng Théng Thing Théng Thang Théng Thang Thdng Thang Théng
1 2 3 4 5 & 7 B 9 10 11 12

Ngudn: Tong cuc Thong ké [ 24]

Hinh 2.5. Dién bién gia tiéu dung trong nim 2010
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2.1.3. Muc tiéu diéu hanh CSTT ciia Ngin hang Nha nwéc Viét Nam

trong qud trinh chuyén doi nén kinh té
2.1.3.1. Muc tiéu cudi ciing va muc tiéu trung gian
Chinh sach tién t& quéc gia 1a mot bd phan cua chinh sach kinh té - tai
chinh cta Nha nudc nhim 6n dinh gid tri déng tién, kiém ché lam phat, gop
phan thic day phat trién kinh té - x3 hoi, bao dam qudc phong, an ninh va
nang cao doi song cua nhan dan.

Bang 2.5: Muc tiéu diéu hanh CSTT ciia Viét Nam

Cong cu CSTT Muc tiéu Muc tiéu Muc tiéu cudi cing
hoat trung gian
dong
e Tai cép von e Tién e Tbc dd tang e On dinh gia tri
o Lii suit cung Tong dong tién
e Ty gia hdi doai img phuong tién e Kiém ché lam phat
e Du trit bt bude thanh toan e Gop phan thic day
e Nghiép vu thi —> | o Tbc do ting phat trién kinh t& -
truong mo truong tin x4 hoi
e (Céac cong cu dung e Bao dam qudc
khac phong, an ninh
e Nang cao doi séng
cua nhan dan

Ngan hang Nha nudc 1a co quan thyc hién chire nang quan 1y nha nuéc vé
tién té va hoat dong ngin hang. Trong viéc thuc hién CSTT quéc gia,
NHNNCc6 trach nhiém diéu hanh cac cong cu thuc hién CSTT quéc gia.

Khac v6i cac qudc gia phét trién trén Muyc tiéu cudi cing cia NHNN VN
ngoai muc tiéu on dinh gia tri déng tién va thuc diy ting trudng kinh té. Con
Muc tiéu trung gian cia NHNN Viét Nam mac du khong c6 van ban quy dinh cu
thé nhung muc tiéu trung gian (hay con goi 1a muc ti€éu hoat dong) cua NHNN
Viét Nam 12 mutrc cung tién M2 vi tit ca cac cong cu cua CSTT déu nham tac

dong vao murc cung tién M2.
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2.1.3.2. Co ché truyén din ciia CSTT dén kiém sodt lam phdt va ting

Khi NHTW st dung céc cong cu CSTT, trudce tién la dé nham tac dong

vao Muc tiéu Hoat dong 14 tién giri R ctia cac TCTD tai NHTW (riéng cong cu

ty gia co co ché truyén dan tac dong khac), tiép d6 tac dong téi Muc tiéu Trung

gian 1a M2, sau cung 13 tac dong t6i Muc tiéu Cudi cung 13 lam phat va ting

treong. Qua trinh tom tit nhu sau:

Trong dé: R tién guri ctia cac TCTD tai NHNN;

Cong cu CSTT -» R »> M2

- %P

2% Y

J

M2: Tong phuong tién thanh toan;

P: Muc gia; %P:

Lam phat.

%Y: Tang truéng kinh té;

Muc tiéu
hoat dong
v
C4c cong
cu khac cua |—¢ R
CSTT
l (Thong qua phuong trinh M.\V=P.Y)
Muc Muc
tieu | Cung - tieu Muc
trung tien MS | | Caul:gong cudi tieu
. nuoc clun )
gian (C+1+G) 4 C}lOl
v ; cung
N 2 N Ap luc lam
y C: Tiéu ding Tong cau S (o !
Cic loai 1ai 1: Ddu tuw (Mue ticu nudc Muc tiéu
P - Chi tiéu , am pha
Ap lyc lam
- phat nuéc
Cau nuéc ngoai (Gid
Cong cu TY | b. Déi véi muc tiéu ng(();l)?)mg il e
gia (NX: Xudt khdu rong)

lam phat

NowAn- NHNN [3]

So d6 2.1: Co ché truyén din tir chinh sach tién té téi muc tiéu cudi ciing
la Lam phat va Tang trwéng
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Qua so db trén cho thay khong co kénh truyén din tir “gia cac tai san” va
kénh “ky vong va long tin” nhu & cac nude phat trién, didu nay duoc giai thich
nhu sau: Vi ¢ Viét Nam, thi truong chung khoan chua phat trién nén tac dung
rat it, mit khac hién tai do gia cac tai san hiru hinh nhu bat dong san ¢ Viét Nam
hién dang bi danh gia ¢ mirc qua cao, khong thé cao hon duoc nita do d6 & day
khong xem xét dén kénh “gi4 tai san”. Kénh “ky vong va long tin” ciing khong
xét dén vi d6i véi Viet Nam khu vuc kinh té quéc doanh con kha 16n cung véi
su lanh dao théng nhét cta bang Cong san Vi¢t Nam nén dan ching hau nhu dat
1ong tin vao cac NHTMNN 16n va Nha nudc ma khong xuat phat tir tinh trang
131 sut dé phan Gmg vé ky vong ciing nhu 1ong tin. Do d6 chi con lai ba kénh tac
dong td1 lam phat cua Viét Nam, do la:

- Mikc cung tién tang: Cac cong cu ctia Chinh sach tién té co thé tac dong
lam thay d6i mtrc cung tién, khi mirc cung tién ting trong diéu kién téng mirc
ting cua san luong va vong quay tién té khong 10n bang mic ting cua cung tién
thi cAn bang tién hang thay d6i, do d6 lam muc gia gia tang;

- Ap lwc lam phdt trong nuée (xuit phat tir viée tong cau nén kinh té gia
tang): Thir nhat: Khi cac cong cu cua CSTT tac dong 1am mirc cung tién (thuc
té) tang 1am 14i sudt giam, tac dong lam tiéu dung C, dau tu I ting khién cau nodi
dia ting gay ap luc 1én lam phat gia ting. Mat khac, khi 14i suét giam c6 nghia 1a
ddng ban té giam gia tac dong lam xuat khau rong ting ciing c6 nghia 13 ciu
nudc ngoai rong vé hang hoa trong nude ting lam lam phét gia ting; Thit hai: Vi
NHNN coi ty gia nhu mot céng cu cua CSTT nén khi Ty gia do NHNN diéu
hanh ting (dong ban té giam gia) lam xuit khau rong ting 1am ciu nudc ngoai
vé hang hoa trong nudc ting tic dong 1am lam phat ting;

- Ap lue lam phat nuwée ngoai (xuat phat tir viéc gia hang hoa nhap khau
gia ting): Khi ty gid ting 1am gia gid hang hod nhéap khau ting'>. Pi v6i hang
hoa nhap khau sé& co6 hai thanh phan, d6 1 hang hoa tiéu dung nhap khau va hang

hoa tu liéu san xuat:

12 Gid hang NK trong nuéc bi tdc dong bdi hai thanh phdn la gid nhdp khdu trén thi truong thé’ gidi va ty gid
danh nghia.
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+ Pdi voi gia tiéu dung NK anh hudng truc tiép téi chi s gid tiéu ding
CPI trong nudc do s& tac dong tryc tiép 1am ting gia mot sé mat hang/tdng sb
396 mat hang va dich vu tinh chi s gid tiéu dung CPI cta Viét Nam.

+ Dbi v6i hang tu lidu san xudt sé tic dong t6i chi phi san xuat ctia doanh
nghiép gia ting lam gia thanh san xut gia ting, tic dong lam gia ban gia ting.

Tir co ché truyén din cua CSTT dén lam phat & trén, co thé thiy du la
lam phat xuat phat tir nguyén nhan nao thi cac NHTW déu c6 thé kiém soat lam
phat théng qua viéc diéu hanh CSTT.

c. Doi véi muc tiéu tang trudng kinh té

Qua so do trén cho thdy: Thong qua viéc diéu hanh CSTT, c6 hai kénh tac
dong toi tang trudng cia Viét Nam, do la:

- Tdc déng t6i cau trong mede: Khi NHTW str dung cac cong cu CSTT tac
dong 1am cung tién ting 1én, s& lam giam 13i suat, qua d6 tang tiéu dung, du tu ting
tong cau nén kinh té gia ting din dén thiic day ting truong kinh té.

- Tdc ddng t6i cau nuede ngoai rong: Khi NHTW chii dong giam gia dong
noi t& 1am ting xuat khau, giam nhap khau qua d6 ciing lam xuat khau rong ting
tac dong lam thic day ting truong kinh té. Mit khac, khi 13i sudt giam c6 nghia
1a dong ban té giam gia tac dong lam xuat khau rong tang ciing c6 nghia 1a cau
nudc ngoai rong vé hang hoa trong nudc ting ciing c6 tac dung thiuc diy ting
truong kinh té.

Qud trinh tic déng tir Cdc cong cu CSTT tdc dong dén Mikc cung tién
(M2): Tuong tu nhu d6i véi NHTW céac nude phat trién theo Sor do trinh bay ¢
trén. Tuy nhién, ¢ day chi c6 diém khac 13 NHTW mot sé nudc coi muc tiéu
trung gian 1a Lai suat thi truong con NHNN Viét Nam coi muc tiéu trung gian 1a
Mrc cung tién.

2.2. Thue trang diéu hanh CSTT nhim kiém soat lam phat trong qua
trinh chuyén ddi nén kinh té ¢ Viét Nam

2.2.1. Tong quan

Cung vé6i viéc chuyén doi nén kinh té sang co ché thi truong, bat dau tur

thang 7/1988, hé théng ngan hang Viét Nam da duoc chuyén tir mot hé théng
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ngan hang don cdp sang thanh hé théng ngan hang hai cip. Trong d6 Ngan hang
Trung wong (NHTW) dugc tach riéng va chi dong vai trdo quan ly nha nudc vi
mo vé hoat dong tién té tin dung va thanh toan, bén canh 1a mot loat cac
NHTMNN dugc thanh 1ap chuyén mén hoa theo chiic ning kinh doanh truyén
théng ctia minh.

Sy hinh thanh 2 phap 1énh Ngan hang Viét Nam tir thang 10/1990 va bat
dau thuc hién tir nam 1991 dén nay, viéc diéu hanh CSTT di duoc chuyén dan
tir cac cong cu truc tiép sang cac cong cu gian tiép va theo thoi gian cac cong cu
cling dan duge duogc cai tién va hoan thién. Cu thé cac cong cu diéu hanh Chinh
sach tién t& cia NHNN Viét Nam g@)m c6: Lai suit, Ty gia, Du tri bét budc, tai
cap von, han muc tin dung, thi trudng mé. Cu thé nhu sau:

2.2.2. Cong cu lai sudt

Khi NHNN Viét Nam thay d6i cac murc 13i suat (du 13 cong cu truc tiép
nhu giai doan trude 6/2002 hay tac dong gian tiép dén muc 14i suat qua viéc thay
d61 M2 nhu giai doan tir thang 6/2002 dén nay) lam thay d6i dau tu, tiéu dung,
xuat khau rong qua d6 tac dong 1én ting truong kinh té va thay d6i mirc gia
chung (so d6 12). Qua trinh diéu hanh 13i suat cu thé nhu sau:

Tur khi Dai hoi Pang VI (1986) quyét dinh chuyén tir nén kinh té ké hoach
hoa tap trung sang nén kinh té thi truong theo dinh huéng XHCN dén nay, cong
cu 13i sudt ciing dan dugc tuy do hoa. Tuy nhién, do ddy 13 cd mot qud trinh
chuyén ddi tir cong cu truc tiép sang gian tiép nén qué trinh diéu hanh 13i suat
qua cac giai doan nhu sau:

- Tir niam 1986 dén 6/2002: NHNN sit dung cong cu ldi sudt nhw mét cong
cu truc tié’p dé diéu hanh di sudt thi truong.

Cu thé nhu sau: Co ché diéu hanh 13 sudt cia NHNN Viét Nam dugc
chuyén dan tir viéc thuc hién 13i suit ¢d dinh va quy dinh cu thé ting mure 1ai
suit v6i chinh sach “lai sudt Am” sang thuc hién co ché “lai suit thyc duong”
theo 6 NHNN chi khéng ché tran 13i suat cho vay va san 13i sudt tién gui, va
dén nam 2000 13i suét tién giri duoc tu do hoa va chi quy dinh tran 1ai suat cho

vay. Tiép dén 6/2002 13i suat cho vay ciing dugc tu do hoa hoan toan va két thuc
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qua trinh NHNN s dung cong cu 1i sudt nhu mot cong cu truc tiép dé diéu
hanh CSTT, qua trinh nhu sau:

> Chinh sdch ldi sudt, cé dinh, bao cdp (tir 1975-1985):

Hoat dong ngan hang van theo co ché bao cip, NHNN quy dinh cy thé
cac loai 13i suat d6i véi ting d6i twong khach hang, nhung 1ai suit cho vay thap
hon 14i suét tién giri va thap hon ty 18 truot gia;

> Chinh sdach i sudt bdt dau néi long dan theo co ché thi truong (tiv
1986-5/1988):

NHNN di diéu chinh chinh sach 13i suat bang viéc quy dinh khung lai
suét cho vay, ¢0 su phan biét theo thot han, gidm bt chénh 1€ch 1ai suét cho vay
giita cac thanh phan kinh té.

> Chinh sdch ldi sudt theo hiedng dam bao ¢6 ldi va diéu chinh theo
lam phat (tw 1988- 6/1992):

Chénh 18ch giira 13i sudt cho vay va lai sudt tién giri binh quan 0,5%/thang
dbi voi VND, con d6i v6i ngoai té ap dung theo thi truong quéc té. Tuy nhién,
day 1a giai doan khing hoang va lam phat cao cua Viét Nam nén NHNN van
quy dinh cu thé cac murc 14i suat tién gtri va cho vay cua cac NHTM ddi véi nén
kinh t& va thuc chat 14i suat trong giai doan nay 1a “4m” nhung dat duwoc muc
tiéu chéng khung hoang va lam phat;

> Chinh sdch ldi sudt thue dwong, NHNN quy dinh tran ldi sudt cho
vay va san ldi sudt tién giri (tir 6/1992- 1995):

V& nguyén tac thuc hién co ché 14i suat thuc duong c6 nghia 1a: Lai sudt
cho vay binh qudn > 1di sudt tién giri binh qudn > Lam phdt. Theo d6 NHNN
quy dinh tran 13i sudt cho vay va san lai sudt tién giri, trong khung ndy cic
NHTM tu quy dinh cac muc i suat cu thé ctia minh.

> Twdo hod ldi sudt tién giri (tir 1996-7/2000):

Tu do hoa 13i sudt tién giri nhung quy dinh tran 13i suit cho vay, va
khéng ché 14i sudt tién giri ngoai té ctia cac TCKT tai TCTD va 1ai sudt tién giri

ngoai té cia Kho bac va TCTD tai NHNN.
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> Piéu hanh bang 1di sudt co ban cong bién dé va bé tran ldi sudt
cho vay (twr 8/2000):

Diéu hanh bang 14i suit co ban: Lii suit cho vay bang VND = Lii suét
co ban do NHNN céng bd, cac NHTM dugc cong thém mot gidi han bién do
0,3%/thang d6i voi ngan han va 0,5%/thang ddi véi trung dai han; Dbi voi 1ai
suat cho vay bang USD = Lai suat Sibor +1%/mam ddi véi ngan han va
2,5%/nam d6i véi trung dai han;

>  Tw do hod ldi sudt cho vay ngoqi té, chuyén sang co ché ldi sudt
cho vay thoa thuan doi véi ngogi té (tw 6/2001 -2008):

Lai suat cho vay ngoai t& do cac NHTM tu quyét dinh trén co sé cung cau
thi trudng, tham khao 13i suét trén thi truong thé gidi va mic d6 tin nhiém cia
khach hang vay;

> Tw do hod ldi sudt cho vay VND, chuyén sang co ché ldi sudt cho
vay thod thudn déi véi VND (tir 1/6/2002 dén thang 6/08):

L3i suat co ban cia NHNN cong bd dinh ky chi mang tinh chat tham khao dinh
hudng, cac TCTD tu quyét dinh cac muc 14i suat cho vay déi véi khach hang.

- Tir thang 6/2002 dén nay, NHNN diéu hanh 1di sudt thi trieong thong
qua cdc cong cu gidn tiép:

Céc cong cu ciia CSTT nhu DTBB, tai cip von, tai chiét khau, thi truong
mo. .. tac dong l1am thay d6i M2, qua d6 tac dong toi 14i suat thi trudng (theo so
do 12 — trang 25), con 1ai suét co ban dugc NHNN sir dung chi dé dinh hudng
thi truong.

Tir thang 6/2008 - 2009, cac TCTD 4n dinh 13i suat kinh doanh (13i suit
huy dong va 1ai suit cho vay) bang ddng VND ddi véi khach hang khong vuot
qua 150% cua i suat co ban do NHNN cong bo.

Giai doan tir T4/2010 va du doan dén hét nim 2011

Can cir Nghi quyét s6 23/2008/NQ-QH12 ngay 6/11/2008 ctia Qubc hoi
vé ké hoach phat trién kinh té-xa hoi nam 2009; cac Nghi quyét sé 12/NQ-CP
ngay 7/3/2010 vé Phién hop Chinh phu thudng ky thang 02/2010 va Nghi quyét
s6 18/NQ-CP ngay 06/4/2010 ctia Chinh phu vé nhitng giai phap bao dam 6n
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dinh kinh t& vi mo, khong dé lam phat cao va dat tbc do tang truong kinh té
khoang 6,5% trong nam 2010; ¥ kién chi dao cta Thi tuéng Chinh phi tai vin
ban sb 627/VPCP-KTTH ngay 23/01/2009 ctia Van phong Chinh pha vé viéc ap
dung 13i sut cho vay thoa thuan ctia cac TCTD, NHNN ban hanh Thong tu sb
12/2010/TT-NHNN ngay 14/4/2010 cho phép cac TCTD cho vay bang VND dbi
v6i khach hang theo 13i suét thoa thuin. Theo d6, cac TCTD diéu hanh 14i suét
cho vay trén co so 13i sudt co ban cuia NHNN theo quy dinh cta phéap luat va
duoc phép cho vay theo 14i suit thoa thuan ddi véi mot s6 du an cho vay c6 hiéu
qua cao va trén co so cac quy dinh cia Luat cac TCTD, quy ché cho vay cua
TCTD ddi vé6i khach hang va thuc té dicu hanh 13i suit. Nhu vay, lai suat cho
vay ciia TCTD duoc ty do hoa nhdm lam minh bach hoa hoat dong cho vay cua
cdc NHTM, han ché tinh trang canh tranh chua lanh manh va dam bao 1ai suét
tré vé gia tri thuc va co diéu kién canh tranh dé giam mit bang 13i suét cho vay,

gitip cho khach hang dé tiép can véi ngudn vén ngan hang.
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Nguon: NHNN Viét Nam [ 1] [ 2] [ 48]

Do thi 2.1: Dién bién lii suat huy dong va cho vay bang VND
tir thang 4-2010 - dén thang 6-2011

Ngoai ra, NHNN tiép tuc diéu hanh linh hoat cac murc 14i suét tai cap von,
131 suat chiét khau va 1ai sut nghiép vu thi trudng mé dé diéu tiét 13i suat thi

truong tién té: Lai suét nghi¢p vu thi truong mé dong vai tro chu dao trong vige
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,bom” tién ra hodc hat tién vé, tir d6 tac dong dén cung — cau von, 13i suét thi
truong lién ngan hang va 1ai suat huy dong, cho vay ctia NHTM; 14i suét tai cap
von va lai suat cho vay qua dém trong thanh toan dién tir lién ngén hang déng
vai tro 13i sudt ,,tran” trén thi truong lién ngan hang va dugc diéu hanh linh hoat
nham hd tro thanh khoan cho cac NHTM mé rong tin dung c6 hiéu qua, nhét 1a
dbi v6i cac linh vuc nong nghiép, nong thén, xuét khau, doanh nghiép nho va
vira. Co ché cho vay theo 14i suat thoa thuan thiic ddy nang cao chat lugng tin
dung théng qua viéc sang loc, lya chon phuwong an, dy an san xuét, kinh doanh
hiéu qua, tao diéu kién cho TCTD huy dong va cho vay von.

Viéc ap dung i suét thoa thuan s& gop phan lam cho thi truong tai chinh
hoat dong ngay cang sat voi co ché thi truong hon, cac thi truong bd phan trong
thi trudong tai chinh co diéu kién thong mach vé&i nhau mét cach minh bach hon,
quy luat binh thong nhau trong thi trudng tai chinh c6 diéu kién van dong tot
hon, 1am cho tt ca céc thi truong bd phan cua thi truong tai chinh déu co co hoi
phat trién t6t hon, canh tranh lanh manh hon va ngudi mua vbn néi chung cua
nén kinh t& dugc suy t6n hon, dugc hudng loi nhiéu hon trong trung va dai han.

2.2.2.1. Lai sudt tdi cdp von va lai sudt tdi chiét khiu

Pé bo sung ngudn von cho cac NHTM va thuc hién vai trd ngudi cho vay
cudi cuing, NHNN thure hién cho vay tai cap von dudi hinh thirc cho vay lai cac
khé uéc cho vay c6 chat luong tét ctia cac NHTM. Ngoai ra, NHNN con b
sung hinh thirc cho vay chiét khau, tai chiét khau vao hé thong tai cip von cia
NHNN. Céc chtng tir ¢6 gia dugce chip nhan trong cac hoat dong tai cap von
ctia NHNN 13 GTCG ngén han cha yéu 1a tin phiéu kho bac, cac khé uéc cho
vay ngén han,... L3i suét tai cép von, tai chiét khau duogc quy dinh theo mirc cu
thé tiy vao muc tiéu diéu hanh cua CSTT. Néu lam phat qua cao thi 13i suét tai
cap von, tai chiét khau duoc an dinh theo xu huéng ting 1én nham han ché cung
g tién té va kiém soat lam phat. Néu thdi ky ma nén kinh té suy thoai thi 13i
suat nay duoc an dinh theo xu hudng giam dé kich thich ting truong kinh té.
Trong thoi gian qua, NHNN di diéu hanh cong cu 1ai suit nay rat linh hoat theo
tirng thoi ky. Cu thé:
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Tir ndm 2000-2005, tinh hinh kinh té vi mo6 6n dinh, 13i suat tai cip von va
tai chiét khau duoc duy tri & mac 1an luot 14 6,5%/nam, 4,5%/nim. Tuy nhién,
budc sang nim 2008, trudc bdi canh lam phat va nhap siéu ting manh, de doa
dén sy On dinh kinh té vi mé, cung vai cac giai phap thit chat tién té, NHNN da
tirng budc diéu chinh ting 14i sudt tai cap von, tai chiét khau cho phu hop véi
muc tiéu kiém soat chit ché tién té. Cu thé: Lai suét tai cAp vbn ting tur
6,5%/Mmam 1én 7,5%/Mmam - 13%/nam - 15%/nam, 1ai suét tai chiét khiu ting tir
4,5%/mam lén 6%/nam - 11%/nam - 13%/nam.

Tuy nhién, trong nhitng thang cudi nam 2008, cudc khung hoang tai chinh
thé gio1 va suy thoai dién ra trén pham vi toan cau, dé han ché tac dong cua
khang hoang tai chinh va suy thoai kinh té toan cau, dam bao on dinh kinh té vi
mo, an sinh xa hoi, NHNN d3 diéu chinh giam cac loai lai suit diéu hanh cua
NHNN, cu thé 1ai suét tai cap von tir 15%/nam xudng 14%/nam - 13%/nam -
12%/ndm - 11%/nam - 9,5%/nam-8%/nam-7%/nam; 13i suat tai chiét khau tr
13%/mam xudng 12%/mam - 11%/miam - 10%/nam - 9%/mam - 7,5%/nam-
6%/nam-5%/nam.

Bing 2.6: Dién bién cdc mikc lii suit ciia NHNN giai doan 2008-2009

Don vi: Y%/nam

Thoi diém ap dung Lai s?ét L ﬁis“éf ”Lﬁiisuét A
co ban tai cap von tai chiét khau
01/02/2008 8,75 7,50 6,00
19/05/2008 12,00 13,00 11,00
11/06/2008 14,00 15,00 13,00
21/10/2008 13,00 14,00 12,00
05/11/2008 12,00 13,00 11,00
21/11/2008 11,00 12,00 10,00
05/12/2008 10,00 11,00 9,00
22/12/2008 8,50 9,50 7,50
01/02/2009 7,00 8,00 6,00
10/04/2009 7,00 7,00 5,00
01/12/2009 8,00 8,00 6,00

Nguon: NHNN Viét Nam [ 1] [ 2] [ 48]
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Budc sang nim 2010, nham kiém soat cac chi tiéu tién té gia ting & murc
hop 1y dé kiém soat lam phat va hd tro ting truong kinh té, dam bao kha ning
thanh khoan cua cac TCTD, tao diéu kién cho cac TCTD giam 14i sut huy dong
va cho vay dong thoi hd trg von cho phét trién nong nghiép, nong thon, NHNN
diéu chinh tang cdc muec 14i suat diéu hanh nham kiém soat lam phat: cu thé 13i
suat co ban tang tir mirc 8% 1én 9%/nam, 13i suét tai cdp von ting tir 8-9-11-12-
13-14%/nam, 13i suat tai chiét khiu tang tir 7-12-13%/nam.
Bing 2.7: Dién bién cdc mikc lii sudt diéu hanh ciia NHNN cdc nam 2010-2011

Don vi: Y%/mam

Thoi diém ap dung Lai S?ét L 5?“% “Lﬁiisuét £
co ban tai cap von tai chiét khau
01/02/2010 8,00 8,00 6,00
05/11/2010 9,00 9,00 7,00
17/2/2011 9,00 11,00 7,00
8/3/2011 9,00 12,00 12,00
1/4/2011 9,00 13,00 12,00
1/5/2011 9,00 14,00 13,00

Nguon: NHNN Viét Nam [ 1] [ 2] [ 48]

L3i suét tai cAp von va 1ai sut tai chiét khau 13 hai noi dung co ban nam trong
chinh sach tai cip von cia NHNN trong thoi gian qua. Hiéu qua cia cong cu nay thi
d3 16 rang vira dam bao cung timg von cho nén kinh té, vira dam bao kha ning thanh
toan cho cac TCTD. Tuy nhién, NHNN chi chii dong dugc viée cung tmg vén ra,
nhung lai bi dong trong vi¢c thu hut vbn vé NHNN.

2.2.2.2. Lai sudt cho vay qua dém

Nam 2002, NHNN nghién ctru va dua thém cong cu mdi vao hoat dong.
NHNN trién khai thyc hién thém cong cu ldi suit cho vay qua dém theo Quyét
dinh s6 1085/2002/QD-NHNN ngay 7/10/2002. Lii suat cho vay qua dém ban
dau duoc quy dinh 14 10,8%/nam. Lai suét cho vay qua dém kich thich hoat
dong cia cac NHTM dong thoi ting kha ning kiém soat tién té, 14i suit cia

NHNN. Tir nim 2003-2011, 14i suit cho vay qua dém cua NHNN duoc diéu
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hanh linh hoat, diéu chinh giam trong nam 2008-2009, tor ndam 2010-2011 Iai

suat cho vay qua dém duoc diéu chinh ting tir 8-9-11-12-13-14%/nim nham

kiém soat chat ché tién té.

Lai suét
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‘ o _ Nguon: NHNN Viét Nam [ 1] [ 2] [ 48]
Do thi 2.2: Dién bién lai sudt cho vay qua dém giai doagn 2005-2011

2.2.3. Cong cu ty gia

Khi NHNN Viét Nam thay ddi ty gia chinh thtrc hodc bién d6 giao dich s&
tac dong toi xudt khau rong, qua d6 tac dong t6i cau nodi dia, dong thoi tac dong
t6i gia hang hoa nhap khau va ca hai kénh nay sé& tac dong toi lam phét va ting
truong nhu so do 12 trang 25 & trén.

- T trude 1989 thuc hién ché d6 ty gia c¢b dinh:

Trude nam 1988, nén kinh t& Viét Nam 1a nén kinh té ké hoach hoa tap
trung nén ché do ty gia cuia Viét Nam 1a ché do ty gia cb dinh, do do ty gia chi
dé sir dung cho muc dich ké toan chtr khong phan anh dung cac khoan chi phi
thue t&. Nam 1988 khi nén kinh té ciia Viét Nam dang duoc chuyén d6i sang nén
kinh té thi trudng c¢6 su quan 1y ctia Nha nude thi vao nam 1989, Viét Nam da
c6 budc tién 16n khi didu chinh ty gia hdi doai cho phu hop véi co ché thi
truong.

- Tir 1990 d@én nam 2009 thuc hién ché do diéu hanh ty gia theo thi truong

co sy quan ly cua Nha nuoc:
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D6 1a co ché diéu hanh ty gia linh hoat theo quan hé cung cu va co su
diéu chinh ciia Nha nudc tuy vao cac muc tiéu trong timg giai doan khic nhau
trong diéu hanh CSTT, co ché diéu hanh ty gia duoc néi 1ong dan: Tir viée cac
TCTD duogc giao dich ngoai té theo ty gid trén co s& ty gia chinh thirc do
NHTW cong bd cong bién do giao dich duogc néi ldng dan, dén nam 1999 ché do
ty gia chinh thirc duoc thay thé bang ty gia giao dich binh quén trén thi trudng
lién ngan hang cong bién do giao dong ciing dugc néi long dan. Cac giai doan
diéu hanh ty gia nhu sau:

> Ché dé ty gid chinh thirc céng bién do giao dich (tir 1990- truée 2/1997):

Pay 1a giai doan chuyén doi tir ty gia c¢b dinh sang co ché diéu hanh bang
ty gia chinh thirc cong bién do phan trim giao dich. Tuy nhién, tan suat thay doi
ty gia chinh thirc rat thap.

> Ché do ty gid chinh thirc céng bién dé giao dich néi long dan (tir 2/1997-

1998):

NHNN diéu hanh bang ty gia chinh thirc do NHNN cong bd vao ting thoi
diém, ty gia giao dich ciia cic NHTM cin clr vao ty gia chinh thirc cia NHNN
cong bd cong thém bién do giao dich cho phép ciia NHNN tir +1% ++10% tuy
ting thoi diém va theo hudng néi 1ong dan. Tuy nhién, trong vong hai nim
1997-1998, co ché diéu hanh ty gia cia NHNN d3 4 lan thay doi bién d6 giao
dich nhim tang cuong tinh linh hoat cho ty gia héi doai, md rong quyén ty chu
trong viéc xac dinh ty gia cho cic NHTM.

> Ché d¢ ty gid giao dich binh qudn trén thi truong lién ngdn
hang hang ngay céng bién dé giao dich néi 1ong ddn (tir

1999-2008):

Bit dau tir thang 2/1999, NHNN thuc hién mot budc d6i méi co ban vé co
ché diéu hanh ty gia chuyén tir quan 1y c6 tinh chat hanh chinh sang diéu hanh
theo hudng thi trudng c6 su quan Iy cia Nha nudc, theo do ké tir ngay
26/2/1999 thay bang viéc cong b ty gia chinh thirc cia NHNN va cong thém
bién do giao dich cho cac hoat dong mua ban ngoai t€ cia cac NHTM la viéc
NHNN cong bé ty gia giao dich binh quin trén thi trudng ngoai té lién ngan
hang va cac NHTM dugc phép giao dich véi ty gid khong vugt qua ty gid binh
quan cta ngdy giao dich gan nhét cong 0,1%; budc sang 7/2002 cho dén nay
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(5/2005) bién do giao dich dugc ndi rong 14 0,25%. Bién do ty gid dugc diéu
chinh 1én muc hién tai 13 +/- 3%. Vi co ché didu hanh ty gia méi nay, ty gia
ddng Viét Nam duogc hinh thanh co ban 13 trén co sd cung cau thi truong. Day 1a
budc dot pha trong co ché diéu hanh ty gia ciia Viét Nam tir trudc t6i nay.

Bang 2.8 : Dién bién diéu chinh ty gia giai doan 1990- 2008
(Pon vi: VND/USD)

o Ty gia | Ty gia giao dich binh quin | Bién d¢
Nim Thang 4p | chinh thirc | trénthij truong lién NH (TG | giao dich
dung GD BQTTLNH)
Truwée 2/97 11.055 - 1%
T2 11.175 - 5%
1997
T10 11.175 - 10%
14/2 11.8 - 10%
1998 6/8 12.998 - 7%
31/12 12985 - 7%
1999 26/2/99 - TG GD BQTTLNH cua +0,1%
ngay do
T7 - TG GD BQTTLNH cua +0,25%
2002 \ ,
ngay do
- TG GD BQTTLNH cua +0,25%
2003 \ .
ngay do
- TG GD BQTTLNH cua +0,25%
2004 \ .
ngay do
- TG GD BQTTLNH cua +0,25%
2005 \ ,
ngay do
- TG GD BQTTLNH cua +0.5%
2006 \ .
31/12 ngay do
- TG GD BQTTLNH cua +0,75%
2007 \ .
24/12 ngay do
- TG GD BQTTLNH cua +1%
10/3 ngay do
2008 - TG GD BQTTLNH cua +2%
27/6 ngay do
- TG GD BQTTLNH cua +3%
7/11 ngay do

Nguon: NHNN Viét Nam [ 1] [ 2] [ 48]

2.2.4. Cong cu ty l¢ DTBB
Khi ty 1¢ DTBB thép, s6 nhan tién té s& 16m 1a diéu kién m& rong tin dung,
ting nhanh murc cung tién. Pay 1a mot cong cu manh cia NHTW nhim tac dong

manh mé€ dén mirc cung tién. Sur dung cong cu nay tac dong nhanh chong dén
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hoat dong cho vay qua d6 nhanh chéng tic dong t6i mirc cung tién. Cong cu
DTBB cua NHNN Viét Nam duogc thuc hién qua cac giai doan sau:

- D triv bat budc tinh trén tong tién givi; & tai khodn riéng; khéng dwoc
tra lai (tr 1992-1994):

Cong cu DTBB duogc chinh thirc thuc hién tor nam 1992 véi muac la
10%/tong tién gui va duge diéu chinh linh hoat trong timg thdi ky nhung nam
trong khoang t6i da 35%, toi thiéu 10%/tong tién gui theo quy dinh cua Phap
1énh Ngan hang nim 1990. Tién giri DTBB duoc duy tri ¢ tai khoan riéng khong
duoc tra 13i. Tuy nhién, viéc quy dinh nhu vAy c6 han ché 1a cac NHTM khong
dugc sir dung linh hoat va vi¢c NHNN du b4do nhu cu vbn cua cac TCTD gap
kho khan.

- DTBB chi tinh trén tién giri ky han 12 thang; chung véi tai khoan thanh todn;
duy tri hang ngay va duwoc tra ldi doi véi DT vueot mire (1995-1998):

Nam 1995, tai khoan DTBB dugc thong nhat lam mét véi tai khoan thanh toan
cta cac TCTD va ty 16 DTBB ciing duoc quy dinh néi 10ng ra, d6 1a 10%/tién giri co ky
han dudi 1 ndm, trong d6 70% phai gtri tai NHNN va duy tri hang ngay va 30% duy tri
tai quy ctia cac NHTM; viée khéng ché theo ngay 1am cac TCTD luén phai dé dur trix
vuot, han ché kha nang su dung von ctia NHTM; tra 14i cho tién gui dy trit vuot murc va
khoéng tra 13i cho tién giri DTBB;

- M6 réng doi twong DTBB va tinh trén sé dw binh qudn so dw tién giri
trong ky duy tri (tw 1999-2003):

DTBB mo¢ rong thém cac ddi twong: Ngan hang hop tac, Quy TDND,
HTX tin dung va ty 16 DTBB duoc diéu chinh ngay cang linh hoat phu hop véi
muc tiéu diéu hanh CSTT va s6 tién DTBB dugc tinh trén binh quan sé du tién
guri tai NHNN trong ky duy tri;

- Mo rong ky han DTBB <24 thang (tue thang 6/2003-1/2008):

Nham khuyén khich cac TCTD tich cuc huy dong von véi ky han trén 24
thang, DTBB dugc mo rong dién tién giri tir 12 thang 1én <24 thang va cho phép
tinh ca sd du tién gui tai cac chi nhanh NHNN;

Mo rong ky han DTBB >24 thang (tir thang 2/2008 - 2009).

- Trd lai DTBB va khéng tra ldi DT vieot mike doi véi VND, ngoqi té quy
dinh nguoc lai (tw thang 8/2004 — 2009):

Nhim khuyén khich cac TCTD st dung triét dé ngudn vén NHNN thay
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d6i phuong thirc tra 13i di véi DTBB bang VND va khong tra 13i d6i tién gui
vuot mic va d6i voi DTBB bing ngoai té thi nguoc lai.
Bang 2.9: Dién bién ty 18 du trir bat budc giai doan 1992 - 2009

VND Ngoai té

Nam Tylé | S61an | Tylé | So lan Mot so quy dinh vé DTBB

DTBB | thay | DTBB | thay

déi doi

1992 | 10% Tinh trén tong tién gii; & tai khodn riéng;
1993 | 10% khong dugc tra 1ai;
1994 | 13%
1995 | 10% Tinh trén tién gii ky han 12 thang; chung véi
1996 10% tai khoan thanh toan; duy tri hang ngay va
1997 | 10% DTBB van khong dugc tra 1ai nhung phan du

trit vugt mic duoc tra 1ai; doi v6i ngoai té
1998 | 10% W 10% W | DTBB tinh trén t6ng tién giri;
1999 5% 24 5% 2\ | M6 rong déi tugng phai DTBB; tinh trén binh

2000 5% 0] 12% 2 | quéan s6 du tién gui trong ky duy tri;
2001 3% IN% 10% I

1N
2002 3% 0 5% %

2003 2% 1N 4% I
2004 5% I 8% n
2005 5% 0 8% 0 | Tu thang 6/2003 | T thang 8/2004 tra lai
md& rong ky han | DTBB va khong tra 1ai DT
DTBB<24 thang | vuot muc doi v6i VND,
2006 | 5% 0| 8% 0 ngoai t¢ quy dinh nguoc
lai.

2007 | 10% ™| 10% "

2008 6% | 113V 7% | 112V
Mé rong ky han | Tu thang 8/2004 tra 1ai

2009 5% 1N 7% 0 | DTBB >24 thang | DTBB va khong tra 1ai DT
(tir thang 2/2008- | vuot muc doi véi VND,
2009). ngoai t¢ quy dinh ngugc

lai.

Nguoén: NHNN Viét Nam [ 1] [ 2] [ 48]

Tur nira cudi naim 2008 va dau nam 2009, nham chi dong ngin chin anh
huéng suy thoai kinh té toan cau, NHNN diéu chinh giam ty 16 DTBB ddi véi
VND va ngoai té hd tro TCTD ting cuong cung ing von cho nén kinh té. Tuy
nhién, tir ddu ndm 2010 dén nay, nham chu dong kiém soét tin dung phu hop,
gop phan 6n dinh thi truong tién té va ngoai hdi, NHNN diéu chinh ting ty 1é
DTBB bang ngoai té. Viéc diéu chinh ting ty 16 DTBB bing ngoai té s& tryuc tiép

tac dong dén chi phi huy dong von bang ngoai té cta cac to chire tin dung; 13i
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suat cho vay ngoai té theo d6 du bao sé& ting trong thoi gian toi, han ché nhét
dinh cau va ting trudng tin dung ngoai té sau khi di ting rat manh ké tir dau

nam 2011 (trén 18%).

Bing 2.10: Dién bién ty Ié dw triv bit budc giai doan 2002 - 2011

Don vi: %
Ngay 4p dung Duwdi 12 thang Trén 12 thang
VND Ngoai té VND Ngoai té
Théang 12/2002 3 5 0 0
Théang 8/2003 2 4 1 1
Thang 7/2004 5 8 2 2
Thang 6/2007 10 10 4 4
Thang 2/2008 11 11 5 5
Théng 11/2008 10 9 4 3
Théang 12/2008 8 9 2 3
Théang 12/2008 6 7 2 3
Thang 1/2009 5 7 1 3
Thang 3/2009 3 7 1 3
Thang 2/2010 3 4 1 2
Théang 5/2011 3 6 1 4
Thang 6/2011 3 7 1 5

Nguoén: NHNN Viét Nam [ 1] [ 2] [ 48]

Cung voi viéc diéu chinh ty 16 DTBB, tir nim 2008 dén nay,
NHNN diéu chinh linh hoat cac loai 14i suat tién gii DTBB bang
VND va 14i suat vuot DTBB bang ngoai té cta cac TCTD tai NHNN
phu hop v6i muc tiéu diéu hanh CSTT va tinh hinh thi trudng tién té
trong tung thoi ky. Hién 1ai suat tién gui trong DTBB biang VND
1,2%/nam, 13i suat vuot DTBB bang ngoai té 0,1%/nam.
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Bing 2.11: Dién bién ldi sudt tién givi DTBB biang VND
cdac nam 2008 - 2009

Don vi: Y%/mam

Ngay thuc hién Lai suit Quyét dinh
01/09/2008 3,6%/nam 1907/QD-NHNN ngay 29/8/2008
01/10/2008 5%/nam 2133/QDb-NHNN ngay 25/9/2008
21/10/2008 10%/nam 2321/Qb-NHNN ngay 20/10/2008
05/12/2008 9%/nam 2950/QDb-NHNN ngay 3/12/2008
22/12/2008 8,5%/mnam 3162/QD-NHNN ngay 19/12/2008
01/02/2009 3,6%/nam 174/QD-NHNN ngay 23/1/2009
01/08/2009 1,2%/nam 1681/QD-NHNN ngay 17/7/2009

Nguon: NHNN Viét Nam [ 1] [ 2] [ 48]

2.2.5. Cong cu Tii cdp vén va tdi chiét khiu

Cong cu Tai cap von dugc thuc hién tir cudi nam 1991 dudi cac hinh

thure:

- Cho vay theo chi dinh cta Chinh phu va cho vay thé chap tir nim 1991;

- Cho vay thé chép ching tor dugc thyc hi¢n tr nam 1994: ching tur thé

chép bao gém tin phiéu Kho bac, Khé uge cho vay ngén han, ngoai t¢ cua cac
TCTD gti tai NHNN, chiét khéu, tai chiét khiu thuong phiéu va cac gidy to co

gia ngin han khac, gidy to co gia dai han nhu trai phiéu Chinh pha, Cong trai.

- Cho vay c6 thé chap bang tién giri ngoai té ciia cac NHTM tai NHNN dé

dam bao kha ning thanh toan duoc thuc hién bd sung tir cudi nim 1997.

V&i muc 13 suét tai cép von ma NHNN Viét Nam dit ra tuy theo muc tiéu
ctia diéu hanh CSTT ting giai doan. Do d6, khi NHTW thay d6i murc 13i suét tai
cap von s& 1am thay ddi cac khoan vay NHTW cuaa cac TCTD qua do diéu tiét

tdc do tin dung cho nén kinh té 1am tac dong ti lam phat va ting trudng.
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Bing 2.12: Céc lin diéu chinh lii sudt tdi cap von giai doan 1991 — 2008

e ) Lai suat Tai cap von Lai suat
. So lan diéu Thang Loy e
Nam chinh ap dung | NHNNo | NHCT [ NHDPT [ NHNT |  Tai chiét
: khau
1991 3 2,4 2,4 2,4 2,4
1992 3 6 1,8 1,8 1,8 1,8
8 1,6 1,8 2,0 2,8
10 1,0 1,2 1,5 1,8
1993 2 4 60 70 75 85
10 60 80 80 80
1994 2 4 85 95 95 95
10 95 100 100 100
1995 1 4 100.00%
1996 1 100.00%
1997 2 5 13.20%
7 10.80%
1998 1 1 13.20%
1999 2 12.00%
6 10.20%
9 8.40%
11 6.00%
11 5.40%
2000 3 4 5.40 % 4.80%
8 4.80% 4.20%
11 6.00% 5.40%
2001 2 4 5.40 % 4.80%
7 4.80% 4.20%
2003 3 3 6.60%
6 6.00%
8 5.00% 3.00%
2005 2 1 5.50% 3.50%
4 6.00% 4.00%
12 6.5% 4.00%
2008 8 2 7.5% 6%
5 13% 11%
6 15% 13%
10 14% 12%
11 12% 10%
12 9.5% 7.5%
2009 1 2 8% 6%

Nguén : Nguon: NHNN Viét Nam [ 1] [ 2] [ 48]

Ghi chii: Ldi sudt tdi cdp von tir 1991 - 3/1993 tinh theo %/thing; tir 4/1994 dén 1995 tinh
bang % so voi ldi sudt cho vay cua NHTM doi voi khach hang ghi trén hop dong tin dung xin
tdi cdp von.
- Tir nam 1991-1992, 1ai suat tai cap von quy dinh cu thé mirc 1ai suat tinh
bang ty 1 %/thang chung cho cac NHTM;

- T ndm 1993 — 1996, 14i suit tai cip vén duoc chuyén sang quy dinh
bang ty 18 % so voi mirc 14i suat cho vay cuia ting NHTM d6i véi khach hang,

tuy theo timg NHTM ma cac mirc nay dao dong tir 60% dén 85%; tir cudi thang
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10/1993 dén hét nam 1995, tang 14i sudt tai cAp vén 1én mirc bang 100% lai suat
cho vay cua tat ca cac NHTM ddi v6i khach hang nham han ché dén murc thap
nhat tin dung d6i voi cac NHTM dé kiém soat lam phat.

- T 5/1997 - 2002 13i suét tai cép von lai duge xac dinh mic cu thé
%/thang dé phu hop véi thong 1& qudc té, dong thoi 1a tin hiéu vé diéu hanh
Chinh sach tién té that chit hay ndi 1ong. Pong thoi cac mire 13i suat duoc quy
dinh thap hon li suat cho vay nén kinh té.

- Tir thang 3/2003 dén nay, NHNN thay d6i co ché diéu hanh CSTT, theo
d6, 14i sudt tai cap von dong vai tro 13i suat tran, 13i sudt tai chiét khau 1a 13i suat
san trén thi truong tién té lién ngan hang, 13i suit thi truong mé dong vai tro 1a
cong cu diéu hanh thudng xuyén cia NHNN.

Déi voi cong cu chiét khiu, dé tranh viéc cac ngan hang lgi dung kénh
chiét khau, diéu kién tiép can ctia cdc ngan hang véi nghiép vu nay ciing duoc
han ché thong qua phan b6 han murc chiét khau cho cic ngan hang. Han mic
chiét khiu cho tirng ngan hang duoc xac dinh véi muc dich chu yéu 1a gitp cac
ngan hang c6 ngudn von on dinh dé dép ung kha ning thanh toan. Han mirc
chiét khau cho tirng ngan hang dugc xac dinh hang quy, mic xac dinh cu thé
dua trén von tu c6, ty trong tin dung VND/tong tai san c6 cua timg ngan hang va
téng han mirc chiét khu cho hé thong ngan hang. Pong thoi khi da xac dinh han
murc chiét khau cho timg ngan hang, NHNN chi thue hién chiét khiu trong han
mirc dy kién, qua d6 ting kha ning chu dong vé& ngudn vén cta cic ngan hang;

Dbi véi cong cu tai cAp von, 13i sudt tai cip von duoc diéu chinh tré thanh
tran 13i sudt trén thi trudong 1ién ngan hang. Muc dich sir dung cong cu nay 1a: ddi
v6i cac NHTM sau khi da sir dung cac bién phap huy dong von, vay thi truong lién
ngan hang, vay trong cc giao dich nghiép vu thi trudng mé ma van thiéu hut von
thi s€ tiép can kénh tai cép von. Vi vay, lai sut tai cép von can duge xac dinh &
mirc cao hon 13i suit thi trudng dé trd thanh 13i sudt tran trén thi truong lién ngan
hang. Thoi han cho vay tai cap von dbi da dén 6 thang nham gitp cho cac ngan

hang khic phuc khé khan vé thiéu hut von kha dung tam thoi, dap Gng nhu cau kha
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ning thanh toan. NHNN cho vay tai cip von dudi hai hinh thirc 13 tai cp v6n thong
thuong va cho vay qua dém.

Ngoai hinh thirc tai cap vén thong thuong, dé dap tng von thanh toan
ngan han tam thoi trong céc giao dich thanh toan dién tir lién ngan hang cua cac
NHTM, NHNN thuc hién cho vay tai cap vén ngan han dudi hinh thtc cho vay
qua dém cho cac NHTM 1a thanh vién truc tiép cua hé thong thanh toan dién tir
lién ngan hang dam bao cho hé théng thanh toan hoat dong thong sudt. Pay la
hinh thirc tai cap von rat ngan han va NHNN khong khuyén khich cac NHTM sir
dung do d6 quy dinh muc 1i suét rat cao dong vai tro 13 trn 13i suat thi truong
tién té lién ngan hang, hién nay 13i suit cho vay qua dém ap dung trong thanh
toan dién tir lién ngan hang va thanh toan bu tru 1a 0,03%/ngay tuong duong
10,8%/nam.

2.2.6. Cong cu han mirc tin dung

Han mure tin dung dugc coi 1a cong cu quan trong dé kiém soat khdi luong tién
t¢ thong qua viéc kiém soat tin dung cho nén kinh té ctia cic NHTM.

Ttur ndm 1994 NHNN thyc hién han muac tin dung cho 4 NHTMNN, sau
d6 dugc mé rong sang NHTMCP va céac chi nhanh NH nudce ngoai & Viét Nam
nhung ciing chi dimng lai & cac NHTM 16n nham han ché téc d6 cho vay dé kiém
so4t lam phat. Trong diéu kién thi trudng thir cip chua phat triéen, NHNN chua
thé sir dung thi truong mo dé kiém soat su gia ting tong phuong tién thanh toan
thi viéc sir dung cong cu nay nham han ché s6 nhan tién té, nang cao chat luong
tin dung 1a can thiét.

Tuy nhién, han mtc tin dung 1a céng cu diéu hanh mang tinh truc tiép,
han mure tin dung chi dugc phan bd dbi véi mot s6 NHTM nén ph?m nao han ché
tinh cong bang trong canh tranh, déng thdi han muc tin dung ciing khong duoc
diéu chinh mot cach linh hoat theo tin hiéu thi truong phﬁn nao lam anh hudng
dén viéc dap tng nhu cau vé von cho nén kinh té nén nam 1998, NHTW da
quyét dinh khong str dung Han mirc tin dung nhu 13 mot cong cu thudng xuyén
trong diéu hanh Chinh sach tién t& ma chi dung dén khi can han ché sy gia ting

tin dung nhanh chong khi c6 nguy co lam phét cao.
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2.2.7. Cong cu thi truong mo

Tur thang 7/2000, NHNN da chinh thie khai truong nghiép vu thi truong
mo. Trong thoi gian hoat dong, nghi€p vu Thi truong md da duoc ngay cang
hoan thién dé trd thanh cong cu diéu tiét linh hoat va chu yéu cia NHNN. Day
1a bude tién méi trong d6i méi diéu hanh Chinh sach tién té theo hudng chuyén
tir st dung cong cu truc tiép sang gian tiép phu hop véi thong 1& quéc té va xu
hudng phat trién ciia nén kinh té dat nuéc. Cong cu giao dich trén thi truong mo
1a gidy to c6 gia ca ngin han 13n dai han nhu trai phiéu kho bac, cong tréi, trai
phiéu dau tu do ngan sach trung wong thanh toan hodc bao lanh va cac loai tin
phiéu NHNN.

Toéng doanh sb giao dich qua ting phién ngay cang ting, tir 300 ty
ddng/phién 1én dén 1.500 ty dong/phién, tham chi c6 phién 1én dén 3.500 ty
ddng. dinh ky giao dich ciing ngay cang duoc ting cudng tir 10 ngay/phién dén
3 phién/tuan. Thoi gian thanh toan duoc rat ngan tir T+2 xudng con T+0 (thanh
toan ngay trong ngay).

Bang s6 2.13: Nghiép vu thi treong mé giai doan 2000 - 2010
Pon vi: ty dong

Mua Ban . | Doanh s0

Nam L Doanh sb < ... | Doanh s6 | Tong doanh so | binh quan

So phién mua So phién ban theo phién
2000 14 1.354 3 550 1.904 112
2001 42 3.314 6 620 3.934 82
2002 59 7.245 26 1.700 8.945 105
2003 52 9.844 55 11.340 21.184 198
2004 109 60.986 14 950 61.936 504
2005 150 100.711 8 1.800 102.511 649
2006 133 36.833 29 87.402 124.235 767
2007 70 59.011 285 356.850 415.861 1171
2008 260 947.207 142 76.972 1.024.179 2548
2009 262 971.772 68 101.93 981.965 2976
2010 490 2.094.125 1 7.295 2.101.420 4280
Tong 1.641 4.292.402 | 637 545.580 4.848.074

Nguén: NHNN Viét Nam [ 1] [ 2] [ 48]
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Phui hop vé6i dién bién kinh té vi md, thuc hién cac Nghi quyét cia Chinh
phu, trong khoang thoi gian gan 5 nim qua, tir ndm 2007 dén thang 6/2011,
NHNN di c6 nhitng bién phap kha linh hoat trong diéu hanh CSTT tir “that
chit” cho dén “néi long” trong khoang thoi gian 2007-2008 nham giam thiéu tac
dong cua cudce khung hoang tai chinh thé gigi. Sau d6 CSTT duogc chuyén sang
that chit nham kiém ché lam phat tir thang 11/2010 dén nay duoc tiép tuc diéu
hanh theo huéng that chit, than trong. Tai phién hop ctia Chinh phil thudng ky
thang 5/2011, Tha tudéng Chinh pht di két luAn muc tiéu phat trién ctia ndm 2011 1a
phin ddu dat mc ting truong 6% (ting truong sau thang dau nim dat khoang
5,6%), kiém ché tang chi s gia tiéu dung (CPI) & muc khoang 15%, giam boi chi
ngan sach dudi 5%, nhap siéu khong qua 16% kim ngach xuat khau, tiét kiém chi
10%. Tai phién hop thuong ky ctia Chinh phii ngay 24/7/2011, Nghi quyét ky hop
duogc dua ra 13 tiép tuc thuc hién CSTT chit ché, than trong.

Pé thuc hién cac muc tiéu trén NHNN dd c6 hang loat cac bién phap
quyét liét va dung dan dé ngin ngira suy thoai kinh té va dan 1ay lai da phuc hdi
cho nén kinh té Viét Nam trong giai doan giam thiéu tac dong cua khung hoang
tai chinh thé gidi, kiém ché lam phat, ddm bao an sinh xa hoi, ting trudng kinh
té bén virng trong giai doan hién nay. DPéi voi riéng nam 2011, thyc hién Nghi
quyét 11 ciia Chinh phu, NHNN dam bao téc do tang trudng tin dung nam 2011
dudi 20%; téng phuong tién thanh toan khoang 15- 16%; wu tién von tin dung
cho phat trién san xuat, kinh doanh, néng nghiép, nong thon, xuat khau, cong
nghiép hd tro, doanh nghiép nho va vira. Cung véi d6, NHNN diéu hanh chu
dong, linh hoat cac cong cu CSTT dé dam bao kiém ché lam phat, trong d6 dic
bi¢t 1a nghi€p vu thi truong mé da duoc st dung kha c6 hiéu qua dé dam bao
muc tiéu thuc hién chinh sach, truc tiép 13 13i suat, thanh khoan cho cac TCTD
va cho nén kinh té......

Tt cubi ndm 2010, NHNN thue hién CSTT thét chit, thin trong, manh
mé& hon 1 tir thang 2/2011 (thyc hién Nghi quyét 11 ctia Chinh phu), nghiép vu
thi truong mo da dugc st dung kha tich cuc. Thi truong moé chi con giao dich

mua ky han ngin 7 ngdy véi mirc 13i suét trang thau ting tir 10%/nam lén
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12%/nam, hut tién vé qua OMO sau khi d bom rong trong dip Tét nguyén dan
Tan Mao. Trong thang 1/2011, thong qua thi truong nay NHNN da bom rong
156.266 ty dong. Tir ngay 8-22/2/2011, NHNN d4 hat rong vé hon 74.690 ty
dong trén OMO, da bom khoang 221 nghin ty déng v6i ky han cho vay 7 ngay
va 1ai suét 13 11%/nam, riéng ngay 22/2 1ai suat 1én 12%/nam, dong thoi ciing
hut vé 295.690 ty dong. Nhu vay, tr sau Tét Nguyén ddn Tan Mio dén
22/2/2011, NHNN da hat rong hon 74.690 ty dong. Trong giai doan ngan tiép
theo, théng ké tir ngay 1- 31/3/2011 cho thdy, NHNN di bom ra thi trudng mo
468.904 ty dong, trong khi hut vé 511.392,3 ty dong, nhu vay NHNN da hut
rong 42.488,3 ty dong. Trong d6 dang ké nhat 1a tir ngay 7/3 dén 11/3/2011,
NHNN di bom ra 107.000 ty dong trén OMO, (ngay bom nhiéu nhat 7/3 1a
25.000 ty dong) va da hat vé 113.729,5 ty dong. Nhu vay, NHNN da hit rong vé
6.729,5 ty dong trén OMO. Théng ké tir dau nim nay dén hét thang 3/2011
NHNN da bom ra thi trudng mé 1.285.146 ty dong, trong khi hit vé 1.202.214,1
ty dong. Nhu vy, mirc bom rong dat 82.931,9 ty dong. So liéu cu thé dugc thé
hién tong hop qua bang duéi dy:

Bing 2.14: Hoat dong nghiép vu thi truwong mé 6 thang dau nam 2011
Pon vi tinh: Ty dong

Thang Cung ung Hut vé Cung ung rong

1 501.749 345.483 156.266

2 314.493 345.338,8 -30.845,8

3 468.904 511.392,3 -42.488,3

4 519.695,7 453.002,7 66.693

5 353.381,9 425.139,5 -71.757,6

6 141.838,4 206.649,7 - 64.811,3
Tong 2.300.062 2.287.006 13.056

Nguén: NHNN Viét Nam [ 1] [ 2] [ 48]

Qua bang trén cho thiy trong thang 4/2011 NHNN ciing di bom ra thi
truong mo 519.695,7 ty dong va hat vé 453.002,7 ty déng. Mirc bom rong 1a
66.693 ty dong. Trong 2 tuan dau thang 4/2011 (tr 4/4 dén 15/4) sau khi nang

131 suat thi truong mé tir 12% 1én 13%, NHNN lién tuc bom tién qua thi trudng
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nay nhung v6i khéi luong dé chirg. Nhu cau vay trén thi trudng mé van 16n khi
ty 1& dang ki/ chao thau & muirc gan 230%.

Trong thang 5/2011, NHNN d3 hut rong khoang 71.757,6 ty déng. Viéc
huat rong trén thi truong md ngoai thyc hién muc tiéu kiém ché lam phat nhu
binh thuong, con dé trung hoa mot khéi luong 16n tién ma NHNN di bo ra mua
khoang trén 2 ty USD b6 sung cho quy du trit ngoai hdi quéc gia. Cu thé, chi
riéng trong khoang thoi gian cubi thang 4 va dau thang 5/2011, thong qua mua
thém 1 ty USD bb sung quy du trit ngoai héi qudc gia. V& mit 1y thuyét NHNN
dd cung Gmg thém ra luu thong gan 21.000 ty dong. Viéc trung hoa, hay hit bot
tién tir luu thong vé sau khi cung ung ra mua ngoai t¢ dugc thuc hién qua nhiéu
kénh khac nhau, nhung chu lyc van 13 thi truong mé.

NHNN tiép tuc thuc hién CSTT véi quyét tdm kiém ché lam phat, thé
hién d6 1a trong thang 6/2011, NHNN bom 141.838,4 ty dong va hut vé
206.649,7 ty dong, nhu viy NHNN di hut rong 64.811,3 ty ddng qua kénh ngiép
vu thi truong mo. Piéu dang chi ¥ 1a tuan tha 2 tir 6/6 dén 10/6, NHNN hut
rong vé t6i 20.334 ty dong, mirc cao nhit ké tir gitta thang 2 dén nay. Nhu vy,
trong quy 2/2011NHNN da bom ra thong qua nghiép vu thi truong md:
1.014.916 ty dong va hut vé: 1.084.791,9 ty ddong, NHNN di huat rong 69.875,9
ty dong. Tong hop 6 thang diu nim 2011 NHNN da bom ra thi truong qua
nghiép vu thi trudng mo 13 2.300.062 ty dong, hat vé 2.287.006 ty dong, mirc
bom rong 1a 13.056 ty déng. Tinh tir 4/5 dén hét 1/7 /2011, NHNN da c6 9 tudn
hut rong lién tuc trén OMO vdi sd tién 1én dén 482.165,5 ty dong. Biéu d6 1 cho

thay ro van d¢ nay.
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Pon vi: Ty dong
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Nguén: NHNN Viét Nam [ 1] [ 2] [ 48]

Biéu @6 2.6: Lwong tién NHNN hiit rong 9 tudn lién tuc 4/5 dén hét 1/7 /2011

Véi quy mo, doanh s6 va tinh linh hoat trong hoat dong cua Thi truong
mo nhu ndi trén, nén tinh dén cudi thang 6/2011 nhin chung, thanh khoan hé
théng ngan hang van trong trang thai 6n dinh va kha doi dao. Thanh khoan ngan
hang t6t 1a mot co s¢ dé giam 1ai sudt, tuy vy mudn 13i suat c6 thé thuc su giam
thi can tin hiéu rd rang cua giam lam phat.

Bing 2.15: Lwong tién cung irng rong qua nghiép vu thi truong mé
giai doan 2008 — 2011 ‘
Don vi tinh: ty dong

5 2008 2009 2010 2011
am
7 X Cun X Cun X Cun X Cun
0 Cung | Hap | g Cung | Hap ung Cung | Hap ung Cung Hap ung
g ung g ung g ung g ung
ung | thu \ ung thu \ wng thu \ wng thu \
* | rong ’ rong ’ rong ) rong
I 202.236 | 202.417 -181 52.553 46.994 5.559 327.868 279.340 48.528 1.285.146 1.202.215 82.931,9
II 445.000 | 421.002 | 23.998 76.883 68.618 8.265 413.952 348.306 65.646 1.014.916 1.084.791,9 | -69.875,9

III 283.100 | 280.000 3.100 267.393 238.494 28.899 446.510 365.326 81.184

1V 83.860 10.273 73.587 570.050 | 489.943 80.107 920.385 821.439 98.946

TS 1.014.196 | 913.692 | 100.685 | 966.879 | 844.049 | 122.830 | 2.108.715 | 1.814.411 294.304 2.300.062 2.287.006 13.056

Nguon: NHNN Viét Nam [ 1] [ 2] [ 48]
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Qua bang trén cho thiy tir nim 2008 NHNN di bom rong 100.685 ty

ddng; 2009: ciing bom rong t&i 122.830 ty dong; 2010: bom rong 294.304 ty
ddng, trong khi d6 6 thang ddu nam 2011 chi bom rong 13.056 ty dong. Diéu
nay thé hién NHNN quyét tam thuc hién CSTT thét chit, nham muc dich kiém
ché lam phat.

Don vi: Ty dong

2.500.000
2.000.000
1.500.000+
O Cung rng
1.000.000 B Hap thu
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500.0001 g 008
0_
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Nguén: NHNN Viét Nam [ 1] [ 2] [ 48]

Biéu d6 2.7: Lwong tién cung iing rong qua nghiép vu thi truong mé

Nhin vao biéu dd trén ta co thé thdy luong tién NHNN bom ra giam dan
trong 6 thang dau nam 2011. Lai sudt OMO tinh dén hét thang 6/2011 van duoc giir
nguyén ¢ mirc 15%/nam. Viéc that chit tién té thong qua hut rong trén nghiép vu
thi truong mé cia NHNN cung cac chinh sach diéu tiét vi mo khéc da c6 nhimg két
qua bude dau khi CPI thang 6/2011 CPI tang 1,09%, giam so voi muc ting 2,21%
ctia thang 5/2011 d4 mang lai tin hiéu dang mimg cho nén kinh té.

Bing 2.16: Doanh sé giao dich nghiép vu thi truong mé qua cdc nim

2008 - 2011
Don vi: ty déng
< Doanh s Doanh s6 | Tong doanh | % sovéi | SO Doanh s6
Nam . £ ) - , oA A

mua ban s0 giao dich | ndm trudce | phién | bg/phién
2008 947.205,900 88.859 1.036.066 260,1% | 402 2.577
2009 966.880,460 | 100,162 966.980 -| 329 2.939
2010 |2.101.420,401 | 7.294,919 2.108.715 211,5% | 491 3.240
6;3?‘115’ 2.300.062 0| 2.300.062 241 9.544

Nguon: NHNN Viét Nam [ 1] [ 2] [ 48]
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Qua bang s6 liéu trén cho thay, trong 6 thang ddu ndm 2011 NHNN di thyuc

hién 241 phién giao dich mua c6 ky han. Bé dam bao kha ning thanh khoan cho cac
TCTD nén NHNN chi chio cac phién giao dich mua c6 ky han va cha yéu 1a ky han
ngin, chi co 7 ngdy va tit ca cac phién déu dau thau khdi lugng.

Céac cha thé tham gia thi trudng trong 6 thang dau nam 201 lciing ting
manh, gan nhu céc chu thé ding ky tham gia thi truong, néu c6 du diéu kién déu
duoc giao dich va dap tng nhu cau vén kip thoi. Cac cha thé tham gia gdm: 05
NHTMNN, 32 NHTM CP, 01 Ngan hang lién doanh, 07 chi nhanh NH nudc
ngoai, 04 Cong ty tai chinh.

Doanh s6 giao dich trén nghiép vu thi truong mo lién tuc ting, ndm sau cao
hon nam trude theo ca hai chiéu mua va ban. Nam 2008, tong doanh s trang thau
13 1.036.066 ty dong, dén cudi nam 2010, tong doanh sb trang thau 1a 2.108.715 ty
ddng. Trong cac hinh thirc giao dich thi truong md thi hinh thite NHNN mua cic
GTCG - “bom” tién ra la chu yéu, co thoi diém 1a 100% trong téng doanh s tring
thau nhu 6 thang dau nim 2009 va nim 2010. Tuy nhién, 6 thang dau nim 2011 c6
nhiéu thang NHNN lai “hat” 1a cha yéu, (thang 5 va 6); NHNN chi bomra khoang
13.056 ty dong. Piéu nay cho thay thi truong mé 1a mot “kénh” cung tmg hoic thu
hut tién vé quan trong cia NHNN nham thue hién muc tiéu ciia CSTT. Khoi luong
giao dich trong tung phién cling ngay cang tang tor binh quan 2.577 ty
ddng/phién nim 2008 1én 3.240 ty ddng/phién nim 2010 va 9.544 ty dong/
phién nim 2011. Trong cac ndm 2008 trudc nhitng bién dong bat thuong cua thi
truong, nhiam dap tmg kha ning thanh toan cho cac TCTD doanh sb giao dich ¢6
phién 13 10.000 - 15.000 ty dong, sang nim 2010, gan dén thoi diém cudi nim,
doanh s6 giao dich c6 phién 1a 20.000 ty dong, nim 2011 c6 phién giao dich 1én
dén 25.000 ty déng. Nhu vay, khi cac TCTD thiéu hut nghiém trong vn kha dung
thi thi truong mé thyc sy 1a “phao” hd tro cho cac TCTD nay, bado dam kha nang
thanh toan cho cac TCTD trong trudng hop thi truong c6 nhitng bién dong dot
xuit. Diéu nay d3 gop phan on dinh thi trudng tién té ngay tirc thi, dap ung yéu

cau diéu tiét von kha dung cia cac thanh vién tham gia thi trudng mo.
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Trong gan 3 niam trd lai ddy, NHNN chi yéu thyc hién du thau khi
lwong véi khéi luong duoc cong bd trude trong nhitng phién chao mua. Khéi
lugng giao dich binh quéin trong timg phién ting dan trong cac nim ching to
NVTTM ngay cang déng vai trd quan trong tac dong dén tong lugng tién trong
nén kinh té (M2).

Lai suét trén thi truong mé ciing cd nhiéu bién dong: néu nim 2008 mua
c¢6 ky han 7 ngay 1ai sudt binh quéan 1 12,82%/nim, 14 ngay 1a 13,12%/nam, thi
nam 2009 da giam xudng twong tng 1 7,23%/nam va 7,51%/mam va nam 2010
tuong Ung 8,35%/nam va 7,69%/mim. Trong thang 1/2011 13i sudt mua c6 ky
han 7 ngay da tang 1én 10%/nam, tir ngay 22/2 tang lén 12%, 1/4 1a 13%, ngay
4/5 da dugce day 1én mirc 14%/nam, khong dimg & d6, ngay 17/5, NHNN da
nang 1ai sudt trén thi trudng md 1én 15%. DAy 1a 1an the 8, NHNN diéu chinh
mure 131 sudt trén thi trudng mo ké tir thang 1/2010. Tir ngay 4/7/2011 13i suét
trén nghiép vu thi truong mo da giam nhe xudng 14%/Mmam. Pidu nay cho thay
niam 2008 va 2011 nén kinh té c6 lam phét cao, NHNN thuc hién CSTT that chat
dan dén tinh hinh thanh khoan ctua cac NHTM kho khan, dic biét 1a cac NHTM
cd phan quy mo nho. Trude dién bién d6, NHNN st dung linh hoat thi trudong
mo, két hop véi cho vay tai cdp vén dé hd trg thanh khoan cho cac NHTM c6
kho khin vé thanh khodn.

Nhu vdy, tit ca nhitng sy diéu chinh trén déu cho thiy quyét tam kiém
ché lam phat ma hién nay dang dugc Chinh phii dang vu tién hang dau. Cé thé
néi, trong 6 thang dau nim 2011, NHNN d4 st dung linh hoat, than trong, c6
hiéu qua cac céng cu CSTT trong d6 c6 nghiép vu thi trudng mé, phuc vu tbt
muc tiéu diéu hanh CSTT ctia minh.

2.2.8. Nghigp vu hodn déi ngogi té (Swap)

Swap 14 nghiép vu hoan d6i ngoai t& cia NHNN véi cac NHTM dé hd tro
von kha dung VND cho cac NHTM va giam bét tinh trang mét can d6i giira ngudn
von va st dung VND va ngoai t¢; déng thoi, NHNN co nguén ngoai t¢ dé can thiép

trén thi trudng ngoai hoi.
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Thang 7/2001, NHNN d3 dua nghiép vu Swap hoan ddi ngoai t& véi VND
vao gitta NHNN v6i cac NHTM hoat dong dé xur 1y bat hop 1y vé von VND va
ngoai té ctia cac TCTD tai Quyét dinh s6 893/2001-QB/NHNN ngay 17/7/2001.
Theo Quyét dinh nay, cac TCTD duogc phép kinh doanh ngoai té thuc hién hop
ddng ban ngoai té cho NHNN dé 1dy VND theo ty gid giao ngay tai thoi diém
giao dich va s& mua lai luong ngoai t& d6 bang VND vao mot thoi diém xac dinh
trong twong lai theo ty gia dugc xac dinh tir thoi diém giao dich. Véi cac TCTD
c6 tinh trang du thira dy trit ngoai té, thiéu hut dy trir VND thi nghiép vu hoan
doi ngoai té ra doi s€ gop ph?ln lam thay ddi co chu dy trix ndi t& va ngoai té dé
dap ung cac nhu cau tién té khic nhau cua khach hang. Pong thoi day duoc coi
1a bién phap phong ngira rii ro ty gia khi ty gia c6 bién dong mot chiéu trén thi
truong Viét Nam. Pong thoi, ddy dugc coi nhu 1a cong cu CSTT gbp phan giai
quyét kho khin cho cac TCTD nham 6n dinh hoat dong ngan hang.

Do vay, chi sau mot tuan tir khi nghi¢p vu Swap ra doi, 4 NHTM Nha
nudc 16n d3 hoan ddi 80 triéu USD 14y 1.200 ty VND dé giai quyét nhu cau cap
bach vé von kha dung. Dé khic phuc tinh trang thiéu hut vbn kha dung cua céc
NHTM, Swap duoc str dung thudng xuyén hon trong nim 2002, luong hoan doi
ngoai t& ddu nam 2002 1a 2000 ty dong. Nam 2007-2008, NHNN khong thuc
hién nghiép vu Swap do giai doan nay NHNN cung tng tién chii yéu cho muc
tiéu mua ngoai té va rat tién tir luu thong vé qua kénh tai cip von; tir nim 2009
dén nay, NHNN thuc hién nghiép vu Swap dé hd trg kha nang thanh todn cho
cac NHTM thiéu hut von kha dung nhung du thira ngudn ngoai t&; ky han, 1ai
suit, khéi luong duoc diéu hanh linh hoat phu hop véi nhu cau cua thi truong,
ké hoach luong tién cung tng va phdi hop dong bd véi cac cong cu khac dé didu
tiét thi truong (sd du ngoai té hoan doi ndm 2009 13 1,5 ty USD, 9 thang/2010 1a
125 tri¢u USD).

Trén thuce té, nghiép vu hoan ddi ngoai té c6 nhitng tic dong tich cuc dén
viéc diéu tiét lwong tién dong trén thi truong tién té, giap cac NHTM sir dung

linh hoat hon, c¢6 hiéu qua ngudn von huy dong bang ngoai té, gop phan 6n dinh
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thi truong tién té nhung chi duge sir dung khi cac ngan hang rat khan hiém vén
kha dung béng VND, tac dong tich cuc vao lai suét trén thi truong.

2.3. Panh gia thyc trang diéu hanh CSTT nhiam kiém soat lam phat
trong qua trinh chuyén ddi nén kinh té ¢ Viét Nam

2.3.1. Nhitng thanh cong

Trudc hét, ching ta c6 thé dua ra nhan xét rang CSTT cta Viét Nam theo
dudi da myc tiéu: 6n dinh gia tri dong tién, kiém ché lam phat, gop phan thic
day phat trién kinh té - x3 hoi, ddm bao qudc phong an ninh va nang cao doi
séng ctia nhan dan. Tuy ting thoi diém khac nhau ma mot muc tiéu nao do trong
hé thdng cac muc tiéu trén duoc coi trong hon, vi du nhu trong nhitng nim dau
cta thap ky 90 muc tiéu 6n dinh gia c4, kiém soat lam phat dugc coi trong nhét,
con nhitng nam 1998 - 2000 thi 6n dinh ty gid lai dugc coi trong hon. Viéc deo
dudi CSTT da muc tiéu trong diéu kién kinh té chuyén ddi 1a twong d6i hop 1y
do co cau kinh té chua hoan thién, hé théng ngan hang tai chinh chua phat trién,
ddng thoi nhu cau hd tro von cho cac doanh nghiép duy tri hoat dong va phat
trién 1a can thiét.

Pé dat dugc nhimg muc tiéu cudi cing d¢6, NHNN Viét Nam lwra chon
TPTTT - M2 lam muc tiéu trung gian. Puong nhién chung ta c6 thé 1y giai viéc
NHNN khéng dung ty gia hay 1ai suat thi truong lam muc tiéu trung gian 1a vi
muc tiéu trung gian 13 ty gia chi thyc hién duogc trong didu kién nén kinh t& mo
va trong khi thi truong tai chinh Viét Nam (bao gém thi trudng tién té va thi
truong vbn) chua phat trién, chua hoan thién va én dinh thi muc tiéu trung gian
1a 13i sudt cling chua thyc hi¢n duogc vi 1ai suét lac nay chua phan anh khach
quan méi quan hé cung cau von trén thi trudng. Pong thoi, chung ta ciing 1y giai
dugc viéc NHNN khong chon M; hay M; lam muc ti€u trung gian. NHNN
khong chon M, vi M; ¢6 pham vi hep hon M, rat nhiéu va NHNN khong kiém
soat dugc hé sb tao tién va tong muc tin dung trong nén kinh té. Con néu chon
M; thi pham vi lai qué rong trong khi thi truong thi cap chua phét trién, do tin
ciy cla cac gidy to ¢ gia khong cao,... Nhu vay, viée Iya chon M, 1am muc tiéu

trung gian trong thoi gian nay 1a hop 1y.
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Tt viéc lya chon muc tiéu cua CSTT nhu trén, viée diéu hanh CSTT trong
thoi gian qua di dat dugc nhitng thanh céng dang ké sau:

- Pau tién 1a sy gop phan on dinh kinh té vi mé, dy 1ui va kiém soat duoc
lam phat, on dinh sttc mua cua déng Viét Nam. Sy 6n dinh trong vi¢c diéu hanh
kinh t& vi mo da tao diéu kién gitip nén kinh té Viét Nam dat duoc toc do ting
trudng cao va 6n dinh: nam 1995 tang 9,54%; nam 1996 tang 9,34%; nam 1997
tang 8,15%; nam 1998 tang 5,8%; nam 1999 tang 4,8%; nam 2000 tang 6,7%;
nam 2001 tang 6,84%; nam 2002 tang 7,04%; nam 2003 tang 7,24%, cac muc
tiéu kinh té xa hoi khac nhu chuyén dich co cdu kinh té, tao thém cong an viéc
lam, thuc hién chinh sach xo4 déi giam nghéo... cling dugc hd trg bang cac bién
phap cu thé nhu: ty trong cho vay dbi voi cac thanh phan kinh té ngoai qubc
doanh ting 18n, vu tién dau tu tin dung vao cic nganh trong diém, mii nhon, cho
vay nguoi nghéo,...

- Mot thanh cong nita 14 cac cong cu ciia CSTT duogce xdy dung tuong d6i hoan
chinh, chuyén dan tir sir dung cac cong cu trire tiép sang cac cong cu gian tiép. Cho dén
nay, cac cong cu truc tiép duoc st dung it di, NHNN chu yéu diéu hanh CSTT bang cac
cong cu gian tiép nhu DTBB, chiét khdu, TCK, NVTTM.

Néu chinh sach tai khoa nén "trung tinh" trong ngan han va chu dong thuc
ddy co ciu lai nén kinh té trong trung dai han thi CSTT tr& thanh céng cu chinh
sach then chét dé thuc day ting truong kinh té va dam bao on dinh vi mé. Tinh
linh hoat va tinh thi truong cia CSTT can duoc phat huy dé thuc hién déng thoi
ca hai muc tiéu then chdt nay.

Mot mit, ting tong tin dung van di, dang va s& 1a nhan t6 then chét thuc
day ting trudng kinh té trong khi cac kénh tai chinh khac cho doanh nghiép vin
con han ché. Thyc té cho thdy, tbc d6 ting truong kinh té cua Viét Nam cd quan

hé hitu co v&i mé rong tin dung.
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Nguon: NHNN Viét Nam [ 1] [ 2] [ 48]

Hinh 2.6. Mdi quan hé mt s6 chi tiéu vé tién té - tin dung giai doan
1996 - 2010

Mit khac, mic d6 on dinh kinh té vi mo, dic biét 1a lam phat & Viét
Nam cling ¢6 quan h¢ bién ching véi tdc do tang tin dung tuy c6 mdt do tré
nhit dinh. Chinh vi vay, vigc kiém soat mtrc d6 tdng truong tin dung cé vai
trd quan trong trong kiém soat lam phat. Van dé quan trong 1a NHNN Viét
Nam hudng nguén von tin dung t61 nhitng khu vuc kinh té that sy co hiéu
quéa trong trung va dai han, tranh chay theo hiéu qua kinh té ngan han
(chung khodan, bat dong san, ngoai t¢ manh) co thé tao ra "bong bong" va gia
tang no X4u.

Pé thuc hién CSTT qudc gia, NHNN st dung khd hiéu qua cac cong cu
tai cap von, 1ai suét, ty gia hoi doai, du trit bat budc, nghiép vu thi truong mé va
cac cong cu khéc do Théng dde quyét dinh nham thuc hién muc tiéu kiém ché
lam phat.

T4i cdp von 1a hinh thirc cap tin dung c6 bao dam ciia NHNN nhim cung
g von ngan han va phuong tién thanh toan cho cac ngan hang. NHNN thuc hién

viéc tai cAp von cho cac ngan hang theo nhitng hinh thirc: (1) Cho vay lai theo hd
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so tin dung; (2) Chiét khau, tai chiét khau thuong phiéu va cac gidy to co gia ngan
han khac; (3) Cho vay c6 bao dam bang cam cd thuong phiéu va cac gidy to co gia
ngan han khac. Cong cu nay duoc st dung phdi hop dong bd véi cac cong cu khac
cua CSTT.

Péi véi cong cu lai suit, NHNN bam sat dién biét kinh té vi mo, xu
hudéng lam phat, xac dinh va cong bd 13i suit co ban va l3i suit tai cép von.
Trong d6 14i sut co ban 1a 131 suat do NHNN cong bd lam co sd cho cac TCTD
an dinh 14i suat kinh doanh. LAi suat tai cAp v6n la 13i sudt do NHNN 4p dung
khi tai cap von.

DPéi véi cong cu ty gia, NHNN xac dinh va cong bd ty gia hdi doai cua
ddng Viét Nam theo muc tiéu dit ra trong tirng thoi ky. Ty gia héi doai cua
ddng Viét Nam duogc hinh thanh trén co sd cung cau ngoai té trén thi trudng co
su diéu tiét cuia Nha nude.

Déi voi cong cu DTBB, NHNN quy dinh ty 16 DTBB dbi voi ting loai
hinh TCTD va timg loai tién giri voi murc tir 0% dén 20% tong sé du tién g tai
mdi TCTD trong ting thoi ky. Viéc tra 13i d6i véi tién gai DTBB cua ting loai
hinh TCTD, ting loai tién giri trong timg thdi ky do Chinh phu quy dinh.

Trong diéu kién thi trudng tién té ctia Viét Nam dang phat trién, céng cu ty
1¢ DTBB dong vai tro tich cuc trong diéu hanh CSTT.

Cong cu DTBB di khong ngimg duoc doi méi va hoan thién ké tir thang
6/1992 dén nay. Trong qua trinh diéu hanh CSTT céng cu DTBB d3 1a mot cong
cu tién té cha yéu dé NHNN thuc thi CSTT va dén nay van phat huy tac dung
cua no.

Trong diéu kién thi trudng tién té con chua phat trién, cac NHTM khéng
du trit du gidy to c6 gia dé tham gia nghiép vu thi truong md hodc tai cip von
voi NHNN dé dam bao on dinh thanh khoan, thi cong cu DTBB 1a céng cu
quan trong dé cac TCTD thuc hién duy tri dy phong thanh khoan dé dam bao
6n dinh hé théng thanh toan. Bén canh d6, khi thuc hién CSTT thit chat, néu
chi dya vao cac cong cu nghi¢p vu thi truong md dé rat tién vé s& kho dat

hiéu qua néu cac TCTD khong tham gia mua gidy to c¢6 gia nhu trong giai
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doan 2007-2008, thi viéc diéu chinh ty 1é DTBB la bién phéap can thiét va
hi¢u qua va chu dong dé diéu hanh CSTT theo muc tiéu.

Trong khi cac cong cu CSTT khac nhu nghiép vu thi trudng mo va tai cap
vbn chi tac dong dén tin dung va cung tién thong qua khdi lwong va 13i suat giao
dich thi cong cu ty 16 DTBB tac dong dén kiém soat tin dung va cung tién khong
chi thong qua diéu tiét khoi lvgng von kha dung ctia cac NHTM, ma diém khac
bi¢t cia cong cu nay so voi nhitng cong cu CSTT khéc 1a con co6 tac dong thong
qua hé s6 nhan tién té.

Bén canh d6, lugng vén diéu tiét thong qua cac cong cu CSTT khac chi
mang tinh chit ngan han, nhu nghiép vu thi truong mé va cong cu tai cap von co
ky han giao dich theo Luat Ngan hang khong qua 1 nim, nhung trén thyuc té
thuong chi duoc thyc hién v6i ky han duéi 1 thang dbi voi cac giao dich chao
mua nghiép vu thi trudng md va tdi da 1a 3 thang d6i véi cac giao dich tai cap
von. Song, ddi véi cong cu DTBB, luong von kha dung duoc diéu tiét mang tinh
6n dinh, 1au dai va déu khap ddi véi tit ca cac TCTD, nén pham vi va muc do
tac dong ctia cong cu nay dbi voi diéu hanh CSTT 1a kha manh.

Chinh vi vay, trong diéu kién thi trudng tién té ctia Viét Nam chua xac
dinh 16 co ché chuyén tai CSTT thi hiéu qua diéu tiét cia cong cu nay ddi véi thi
truong tién té rat rd rang, va cong cu nay duoc s dung trong truong hop thi
truong tién té c6 bién dong 16n ma nhing céng cu khac kho phat huy tac dung.

DPéi véi cong cu nghi¢p vu thi truong mé, NHNN thyc hién nghiép vu thi
truong md thong qua viéc mua, ban tin phiéu kho bac, chimg chi tién gui, tin
phiéu Ngan hang Nha nudc va cac loai gidy to c6 gid ngan han khac trén thi
truong tién t& dé thyc hién CSTT qudc gia.

Chinh sach 14i suat cia NHNN Viét Nam nhin chung 13 4p dung linh hoat
va theo co ché thi truong. Lai suét co ban, tai chiét khau va tai cép von duoc
diéu chinh linh hoat két hop vi nghiép vu thi trudng mé dé giai quyét dong thoi
hai bai toan, dam bao ngudn von co "gia ca" hop 1y dé doanh nghiép phat trién
san xuat kinh doanh, ngin chin nguy co ting truong néng va kiém soat duoc

lam phét. Trong cac nam 2006 - 2010 NHNN Viét Nam sir dung 13i suat co ban
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(theo d6 1a tran 14i suit cho vay) nhu mot cong cu quyét dinh dé kiém soat téng
tin dung, thi trudng tin dung ngan hang (huy dong tién giri va cho vay) va ca thi

truong lién ngan hang theo dung cic nguyén tic thi trudng.

Lai suat co ban
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Nguén: NHNN Viét Nam [ 1] [ 2] [ 48]
Hinh 2.7. Dién bién cac dot diéu chinh 1i suit co ban

- Ngan chin duoc tinh trang xao tron thi truong tién té va nguy co mat

kha ning thanh toan cua cic NHTM, nhit 1a cac NHTM c6 phan quy méd nhod

chuyén d6i tir nong thon 18n, an toan hé thdng duoc dam bao, cung cb 10ng tin

ctia cac nha dau tu, doanh nghiép va ngudi dan dbi véi hé thong ngan hang. Tur

thang 6/2008 dén nay, thi truong tién té, tin dung dan di vao 6n dinh, mat béng

131 suat huy dong va cho vay & mic hop 1y, phi hop véi cung-cau von thi trudng

va cac yéu tb kinh té vi mé, tao co hoi cho cac doanh nghiép, ho san xuat tiép

can von vay ngan hang, gop phan ngin chin suy giam kinh té do tac dong cta
khing hoang tai chinh thé gidi.

- Co ché truyén dan ctia cac bién phap diéu hanh 14i suat caa NHNN da co

hiéu lyc va hi¢u qua ddi voi hoat dong kinh doanh cia NHTM, thé hién 1a 13i

suit thi truong lién ngan hang di bién dong nam trong hanh lang gitra 14i sut

TCV va lai suat TCK; 14i suat huy dong va cho vay ctua cac NHTM bién dong
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theo cung- cdu va ting giam cung bién do vdi cac muc 13i suat diéu hanh cua
NHNN; budc cac NHTM, nhét 12 cic NHTM CP chay theo ting truong nhanh
vé quy md phai diéu chinh muc tiéu va phuong thic kinh doanh theo hudng
kiém soat chat ché vé quy md va chat luong tin dung, nhét 13 cho vay dau tu,
kinh doanh chtng khoan, bat dong san va tiéu dung.

- L3i suét co ban vira 1 cong cu diéu tiét thi trudong, vira 12 dong thai phat
tin hiéu vé chu truong ctia Chinh phu va giai phap diéu hanh CSTT cua NHNN
1a “that chat” hay “néi 1ong” tién t8, di va dang trd thanh mot chi sé quan trong
trén thi truong tai chinh, tién té, duoc ngudi dan, cong dong doanh nghiép va
cc nha dau tu trong va ngoai nudc, caic TCTD quan tam, theo doi, du bdo va cé
phan tng kha nhanh nhay, tich cuc vé hoat dong dau tu, tiét kiém va tiéu dung,
khi NHNN diéu chinh 13i suét co ban.

- L3i suét ngoai té vé co ban d3 dugc tu do hoa. Co ché diéu hanh 14i suit
noi té ciing tang theo xu hudng tién dan theo hudng d6. Thi truong tién té nudc
ta ngay cang hoi nhap hon voi khu vuce va qudc té. Khi 13i suét tién gui ngoai té
O nudc ngoai tang cao, viéc cho vay trong nudc khéd khan, cic TCTD huy dong
von ngoai t& giri & nudc ngoai, dem lai loi ich cho ca ngudi gui tién, cho dat
nude va cho ban than TCTD. Nguoc lai, khi 13i sudt xudng thap, tién giri ngoai
t¢ & nude ngoai duge rat vé dé dau tu trong nude.

- Tao quyén tu chu, ning dong va linh hoat hon cho cac TCTD trong viéc
quyét dinh cdc muc 13i suat huy dong vén va 13i suat cho vay ctia minh voi
khach hang trén co s dién bién thi truong va cac cong cu, nghiép vu tac dong
cua NHNN.

- Thuc day chu chuyén vén trong nén kinh té va luan chuyén vén gitra cac
ving, cac linh vyuc khac nhau. Trén co s& khuyén khich thu hat vén vao hé thong
ngan hang, dau tu c6 hiéu qua hon cho cac nhu cau khach hang. Lii suat dang
thue su tac dong dén cac quyét dinh va cic quan hé: tich liy - tiéu dung, tiét
kiém - dau tu,...cua cac chua thé trong xa hoi.

- Tao sy binh déng hon trong quan hé giao dich giira khach hang, nguoi dan voi

cac TCTD, mang tinh thoa thuan vé 13i suat giri tién va 13i suat vay von.
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bé dat cac muc ti€u kinh té& vi mod quan trong, nhat 13 kiém soét nhap siéu,
thu hat vén dau tu nude ngoai, ddm bao can ddi can can thuong mai, can can
véng lai, can cin thanh toan tong thé, can ddi tiét kiém dau tu, can d6i tich luy
tiéu ding va quan 1y ng nudc ngoai thi chinh sach ty gia hbi doai giir vai tro cuc
ky quan trong.

Véi cac stc ép mat can dbi kinh té gitta trong va ngoai nudc, cac nim
2006 - 2010, giam gia VND la tit yéu song mirc do va thoi diém diéu chinh
giam can dong bo voi chinh sach quan 1y ngoai héi va chinh sach thwong mai,
dam bao khong tao ra cac ¢t sdc ddi voi on dinh kinh té vi mo, ddng thoi, khong
qua ky vong vao viéc giai quyét ngay nhitng mat can dbi vi mé di tich tu trong
khoang 5 nim gan ddy, nhét 1a chi thong qua cong cu don doc nhu diéu chinh ty

gid hdi doai.

Ty gia VND/ USD (Binh quén giai doan 1995-2010)
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Nguon: NHNN Viét Nam [ 1] [ 2] [ 48]

Hinh 2.8. Dién bién ty gia giai doan 1995 - 2010
Vé nghiép vu thi truong mo
Thir nhdt, Trong 6 thang dau nim 2011 néi riéng va giai doan 2008 —
2011 néi chung, NHNN diéu hanh chu dong, linh hoat, hiéu qua cong cu nghiép
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vu thi trudong mo. cung voi cac cong cu CSTT khéc, bude dau da kiém ché lam
phat va thuc hién c6 hiéu qua cac muc tiéu khac cia CSTT. Luong tién cung
tmg va rat vé cua thi trudng mé c6 su phdi hop chit ché véi cac cong cu khac
ctia CSTT nham phat tin hiéu diéu hanh CSTT. Cung véi thi truong mé, NHNN
van duy tri cac cong cu khac cia CSTT nhu chinh sach tai cAp von, du trir bit
budc. Do vy, trong cac thoi diém cu thé, thi truong mé duoc diéu hanh linh
hoat, gop phan tao su phdi hop chit ché véi cac cong cu CSTT khac nham dat
duoc muc tiéu CSTT.

Thir hai, qua nghiép vu thi trudng mé NHNN di diéu tiét linh hoat vén
kha dung cho cac TCTD.

Nghiép vu thi truong md cé vai trd quan trong trong viéc diéu tiét cung
cau vé von ngén han cho cac TCTD nham hd tro hoat dong san xuat, kinh
doanh, dich vu, doi song cta cic chu thé trong nén kinh té. C6 thé nhan thay
nghiép vu thi truong mo Viét Nam da gép phan nhat dinh trong qué trinh phat
trién kinh té dat nudc, nhat 13 trong diéu kién hién nay.

Sau 6 thang thuc hién ké hoach phat trién kinh té x4 hoi nam 2011 va gan
5 thang thuc hién Nghi quyét 11 cua Chinh phu, két qua ban dau dat duoc rat
kha quan. Tang truéng tin dung 6 thang dau nam dat gan 8,32%, thap hon so voi
cung ky nim ngoai 8,96%. Va néu so véi chi tiéu ca nim ting dudi 20%, thi cd
thé khang dinh rang, ting trudng tin dung dang di dung véi muc tiéu dé ra. Pic
biét, trong diéu kién phai thyc hién muc tiéu kiém ché lam phat thi tin dung da
duoc tap trung uvu tién cho linh vuc san xuit. Riéng linh vyuc san xuit nong
nghiép, xuat khau tang trudng tin dung di dat 25% (trong khi ting chung chi 1a
6,92%). Pbi v6i khu vuc phi san xuat, néu nhu cudi ndm 2010 ty trong tin dung
chiém 18,87% thi dén cudi thang 6/2011 chi con chiém 16,91%. RS rang, két
qua thuc hién nhiém vu dang di dung hudéng theo muc tiéu diéu hanh cua Chinh
phu va NHNN.

Thit ba, sw thay déi ldi sudt nghiép vu thi truong mé tac déng lam ting

kha ndng diéu tiét ldi sudt thi truong ciia NHNN Viét Nam
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Hoat dong nghiép vu thi truong mé sé& tac dong dén luong tién cung tng,
tir 6 tac dong dén 1ai suat thi truong. Khoang thoi gian NHNN diéu hanh linh
hoat 14i sudt thi truong mé trong khoang gitra 13i suat tai cap von va lai suit
chiét khau dé dinh hudng 13i sudt thi trudng, phat tin hiéu vé quan diém diéu
hanh CSTT trong timg thoi ky thé hién rd vai tro cta 13i sudt thi truong mo
trong viéc hd trg NHNN diéu tiét 13i suat thi truong.

Sy thay d6i t6i 5 1an 13i sut nghiép vu thi trudng mé trong 6 thang dau
nam 2011 thé hién sy bam sat 1ai suat thi trudng va van dong cung chiéu, phdi
hop chéit ché gitra 1ai suét co ban, 13i suat tai cép von, 13i suét thi truong ma, lai
suat lién ngan hang, 14i suat chiét khau 1a co so dé cac chu thé trong nén kinh té
dua ra quyét dinh dau tu, san xuat kinh doanh phu hop...

Thir tir, Cong tac du bao von kha dung ctia NHNN di c6 nhiéu cai thién,
két qua du bao trong ki du bao 13 1 thang khong c6 nhiéu sai 1éch vé tong thé,
nhung trong su bién dong hang ngay con nhiéu sai s6. Tuy nhién, do viéc thyc
hién chao mua dugc thuc hién 2 phién mdt ngay, nén vié¢c chinh stra sai 1éch du
bao dugc tién hanh nhanh chong.

Thir ndm, Cac cha thé tham gia nghiép vu thi trudng mé da ting 1én vé sb
luong va da dang vé loai hinh, xut phat tir nhu cau vbn kha dung 6 thang dau nim
va cac diéu kién tham gia thi trudong ctia cac TCTD, cho thay cac TCTD c6 du diéu
kién d3 tham gia va déu co kha ning trang thau. Diéu nay cang khuyén khich cac
TCTD nim giit GTCG va ting tinh canh tranh trén thi truong,

2.3.2. Nhitng han ché

Viéc diéu hanh cac cong cu CSTT di bam sat nhirng dién bién cua thi
truong tién té, nhung trong diéu hanh CSTT hién nay con theo dudi nhiéu
muc tiéu, vira kiém ché lam phat, vira hd tro ting trudng kinh té, nén viéc
diéu hanh con chua nhat quan.

Trong nam 2007, khi téc do tang truong tin dung & muc cao, NHNN di
diéu chinh ting ty 16 DTBB tir 5% 1én 10% khi lam phat bat dau c6 xu hudng
ting. Tuy nhién, viéc ting ty 1¢é DTBB nhu vay van chua thuc su c6 tic dong

dén kiém soat lam phat do phan vuot DTBB vén cao trén 11.000 ty dong. Tuy
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nhién, vao thoi diém nay, do vin nham muc tiéu hd tro ting truong kinh té nén
NHNN khong tiép tuc tiang ty 16 DTBB. Chi dén dau nam 2008, khi lam phat da
trén murc 2 con s6, chinh phu di chuyén hudng thuc hién muc tiéu kiém soat lam
phat, NHNN méi tiép tuc diéu chinh ting ty 16 DTBB, cung véi cac cong cu
CSTT khac dé giam cung tién nham kiém soat lam phat.

Do CSTT cua Viét Nam theo dudi da muc tiéu nén doi khi muc tiéu nay
lai triét tiéu muc ti€u kia, vi vay, trong giai doan vira qua, mdt sb chi tiéu khong
dat yéu cau Chinh phu dé ra, dic biét 1a myc tiéu lam phat.

Tat nhién c6 ¥ nhirng y kién cho rang, mic du khong dat chi tiéu dé ra
nhung c6 nhimg nim lam phét lai & mic hop 1y gop phan thuc day ting truong
kinh té nhu nim 1996, 1997. O day, luan an chi dé cip dén van dé du bao va cac
bién phap nhiam kiém soat lam phat ctia nén kinh té néi chung va cia NHNN néi
riéng, thi rd rang rang kha ning du bao lam phat (ca vé phuong phap tinh va van
dé thu thap, xtr Iy thong tin vé dién bién trén thi truong) con yéu kém, dong thoi,
su chi dao va diéu hanh gid ca tiéu dung ctia nén kinh té con mang tinh thu dong
va hiéu qua khong cao. Chinh diéu nay di lam cho lam phat thuc té nhitng nim
1999 - 2001 qua xa véi chi tiéu dé ra va tré thanh giam phat, con nim 2004 lai
vuot qua chi tiéu dé ra, gy nén nhitng anh huéng khong nho téi su phat trién
kinh té.

Trong nhitng nim gan day, ty 18 ting trong timg khéi lwong tién nhu ty 16 ting
ctia M, va M, d6i khi thé hién nhiing bién dong khac nhau. Do do, hiéu qua cta ty 18
tang M, véi vai trd 13 mot myc tiéu trung gian cia CSTT dugc coi 14 bi giam xudng.
Hon nita, mdi quan hé chi phdi gitta muc tiéu hoat dong tién co s& - MB v6i M, ngay
cang thiéu 6n dinh 1am cho viéc su dung muc ti€u trung gian la M, dé diéu hanh
CSTT bit dau c6 dau hiéu kém hiéu qua.

Mot van dé can quan tam nita 13, hién nay, muc do do6 la hod & Viét Nam
trong dbi cao dd co anh huong khong nho téi su phat trién lanh manh ctia nén
kinh té ciing nhu t6i viéc hoach dinh va diéu hanh CSTT, chinh sach ty gia.

DPong thoi, d6 la hoa 1 1am cho mdi quan hé gitta TPTTT M, v6i gid ca va san
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luong d6i khi khong tudn thu theo nhitng quy luat vén ¢, vi vy, muc tiéu trung
gian 1a M, da khong phat huy hét tac dung.

V& nhitng han ché trong viéc sir dung cac cong cu ctia CSTT: ¢co thé nobi
han ché 16n nhét trong viéc thuc thi CSTT ¢ Viét Nam thoi gian qua 1a viée xdy
dung va st dung cac cong cu cua CSTT. Hé théng cac cong cy, dic biét 1a cac
cong cu gian tiép, mdi duoc xay dung va chua co da diéu hoan thién, sy phdi két
hop cac cong cu chua thudng xuyén va thiéu hidu qua. Mot sd han ché khac nhu
viéc xac dinh lugng tién cung Gmg hang nim chwa chinh xac va chua kip thoi so
voi céc bién dong kinh té, chinh tri; khdi lugng cung ung duogc du doan thuong
qua 16n so v6i nhu cau thuc té, gay kho khan trong viéc kiém soét téc do ting
ctia TPTTT, tao ra ap luc lam phat ddi véi nén kinh té hay su phdi két hop trong
viéc st dung cac chinh sach chua cao.

Kinh nghiém cta cic nudc ciing chi ra rang, ciac nudc theo dudi chinh
sach muc tiéu kiém soat lam phat thuong st dung lai suét ngén han lam muc tiéu
diéu hanh, bai kénh truyén din nay c6 anh huéng rat hiéu qua ddi véi gia ca.
Tuy nhién, mudn st dung 13i sudt ngin han 1am muc tiéu diéu hanh can phai
thoa mén cac diéu kién sau: (1) phai t6n tai mot co ché ma 13i suit ngan han co
thé don phuong quyét dinh 13i suat dai han ma khong c6 co ché nguoc lai. (2)
can thiét phai c6 sy kiém soat nho &6 NHTW c6 thé sir dung cac cong cu chinh
sach thich hop dé diéu chinh 1i suat ngan han. (3) NHTW c6 thé thong bio mot
cach c6 hi€u qud du dinh cia minh t61 dan ching dudi géc do 1a sy thay ddi
trong muc tiéu diéu hanh s& tic dong t&i 13i sudt ngan han va sau do t6i 1ai suit
dai han thong qua sy thay d6i trong du doan lam phat.

o) Vi¢t Nam, rd rang lai suét trén thi truong tién té van chua phai 1a mot
cong cu quyén luc cia NHNN va phan ndo giy ra sy suy giam hiéu luc cia
CSTT. NHNN van chua x4c dinh duogc co ché diéu hanh 14i suét ngén han trén
thi truong tién té mot cach chuan muc. Pong thoi, quan hé giita cac loai 14i suit
chua dién ra theo dang quy luat cung cau va lii sudt ngan han hau nhu khéng c6

anh huong dén thi truong von trung va dai han.
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Mot 1y do nita ciing khong kém phan quan trong d6 13 viéc xay dung va
diéu hanh CSTT cua Viét Nam thoi gian qua con nhiéu bét cap, va chua thuc su
tao duoc long tin cia cong chung.

Cong cu ty 1¢ DTBB la cong cu c6 tadc dong manh dén thi truong tién té
nén str dung cong cu nay can két hop chit ché véi cac cong cu CSTT khac dé
giam thiéu nhitng bién dong dot ngdt cua thi trudng.

Tac dong manh cua cong cu DTBB thé hién & chd cong cu nay vua diéu
tiét khoi luong von kha dung, vira diéu tiét thong qua hé s nhan tién t&, va no
tac dong dén toan bd cac TCTD c6 huy dong tién giri. Vi vay, khi diéu chinh
giam ty 1¢ DTBB s& lam ting ngay lap tirc s6 von kha dung, dong thoi lam ting
hé sd nhén tién t& qua d6 tiép tuc 1am ting vén kha dung. Nguoc lai, khi diéu
chinh ting ty 1¢ DTBB s& lam thiéu hut von kha dung ctia cac NHTM. Khi do,
NHNN can str dung ngay céng cu nghiép vu thi truong mé hodc tai cip von dé
hd tro thanh khoan cho cac NHTM, va c6 thé rat vé dan dé thuc hién muc tiéu
CSTT.

- NHNN cong bd nhiéu loai 13i suat chinh thirc dé phat tin hiéu va kiém
soat 13i suat thi truong tién t& nhu 131 sudt co ban, 13i suét tai cAp von, 1ai sut tai
chiét khau, 13i suat cho vay qua dém, 1di suét tién giri cuia cac TCTD tai NHNN;
chtrc ning cua cac loai 13i suat ndy tuy khac nhau nhung con chdng chéo, phirc
tap, khong du strc diéu tiét va huéng dan 1ai suét thi trudng. Doi khi bién dong
131 suat thi truong co tac dong nguoc ddi véi 1ai suat chinh thirc, ndi cach khac
131 suét chinh thirc bi diéu chinh theo 1ai suét thi trudng.

- Méi lién hé gitta cac loai 13i suat TTTT va lai sudt chinh thic cia
NHNN con 16ng 1€o, nhiéu khi tach roi nhau, vai tro diéu tiét TTTT cia 1ai sudt
tai cap von, tai chiét khau va thi truong mo con han ché. NHNN thudng phai sir
dung dong bo cac cong cu CSTT, ké ca khuyén nghi d6i voi NHTM khéng ché
ting truong tin dung, thoa thudn murc tran 13i suét tién giri dé giir cho 13i suat thi
truong duge 6n dinh.

- Viéc diéu hanh va kiém so4t 13i suat thi truong cia NHNN gip kho khin

do 1ai suat thi truong chiu tdc dong bdi nhi€u nhan t6 nam ngoai kha nang khac
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phuc va diéu tiét cia NHNN nhu cung-cau v6n dau tu phét trién nang luc tai chinh
yéu kém cta cac TCTD, bién dong i suét thi trudong qudc té.

- Lai suat thi truong lién ngan hang chwa phan anh dung quan hé cung —
cau von do quan hé vay muon trén thi trudng dién ra mot chiéu gitra cac NHTM
Nha nuéc ¢6 von du thira 13 bén cho vay voi chi nhanh ngan hang nudc ngoai,
NHTM CP.

- Tac dung cua ldi sudt tai cip von trong diéu hanh CSTT bj han ché do
lwong tién cung tmg cho muc tiéu tin dung caa Chinh phu khdng ché hang nim
va nham muc tiéu chinh Ia kiém ché lam phét.

- Co ché truyén dan tac dong cua 1ai suat chinh thitc do NHNN cong bd
con yéu vé cuong do va do tré vé thoi gian 16n, han hep vé khong gian truyén
dan nén tac dong han ché dén tiét kiém, tiéu dung, dau tu rdi dén téng clu va
muc tiéu cudi cung 14 lam phét va ting truéng kinh té, biéu hién 1a: Lai suit
TTTT it nhay cam véi 13i sudt chinh thic, gid ca tai san tai chinh it nhay cam véi
131 suat; ty gia hoi doai c6 xu huéng tang, bi khdng ché bang bién d6 va chiu tac
dong ctia nhan td cung - ciu ngoai t€ 1a chu yéu, it chiu tdc dong cua 1ai Sut; ky
vong cta TCTD va dan cu tuy cd chiu tic dong cua tin hiéu phét ra tir diéu
chinh 14i suét chinh thirc nhung van con yéu.

- Téc dong ctia co ché diéu hanh 13i suat hién nay con yéu, cha yéu la phat
tin hiéu “ndi 16ng” hay “that chat” tién té, chua chi phdi duoc 1ai suat thi truong
lién ngan hang va 1ai suét thi truong tién té.

V& nghiép vu thi trudng mo:

+ NHNN con gip nhiéu kho khin trong diéu hanh nghiép vu thi truong
m¢ nham kiém soat luong tién cung Gmg, didu nay anh hudng boi:

Hoat dong NVTTM khong mang tinh bat budc, vi vay sb luong thanh
vién tham gia thi truong mdi phién ciing khiém tén: hai nim 2008 - 2009
khoang 50-60% cac TCTD dugc cong nhan la thanh vién thi truong md; nam
2010, cac thanh vién tham gia tich cuc hon, c6 phién sé lugng thanh vién tham
gia 14 40; ndm 2011 cac thanh vién tham gia cao nhét trong mot phién da 1én t&i

44 thanh vién.
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+ Chinh sach tién té da muc tiéu kiém soat lam phat, viura ho tro tang
truong kinh t& (ddu nam 2011 muc tiéu cia Chinh phu 14 ting truéng kinh té
6,5%, lam phat 8,0%, dén nay chi tiéu nay da duoc diéu chinh), do vay viéc bom
tién qua nghiép vu thi trudong mo van phai nam trong chi tiéu lwong tién cung
mg tang thém duoc Chinh phu phé duyét. Do d6 phan ndo 1am giam tinh chu
dong trong diéu hanh nghiép vu thi trudng mé ciia NHNN.

+ Dy béo cung - cau vn kha dung cia NHNN do6i khi chwa that chinh
xé4c. Sai s6 trong dy bao thuong khong ddng déu nén kho khic phuc. Cac du bao
c6 thoi gian trén 1 thang tuy da dugc thuc hién nhung khong thuong xuyén va
chi mang tinh dy bado vé xu hudng va wéc doan theo diy sb liéu lich sir va
NHNN chua c6 hé thng theo ddi kip thoi, day du.

+ Kha nang hd trg vén kha dung chua dap Gng duogc yéu cua tit ca cac
TCTD tham gia thi truong. Thuc té 6 thang dau nim 2011 dd c6 49 thanh vién
tham gia thi truong, song tham gia giao dich thuong xuyén chu yéu 1a cac TCTD
c6 quy md 16n véi wu thé vé diéu kién giao dich. Cac TCTD quy mé nho hodc
chua quan tdm, hodc diéu kién tham gia thi truong yéu nén khong thudng xuyén
tham gia thi truong. Do vay khi thiéu von kha dung tam thoi ho phai vay trén thi
truong tién té lién ngan hang véi 13i suat cao, tir d6 gay x4o tron trén thi truong
tién t¢.

+ Con nhiéu bat cap trong viée didu tiét 13i suat nghiép vu thi truong mo.

Thoi gian qua NHNN Viét Nam da diéu hanh linh hoat lai suét nghi¢p vu
thi trudng mo gan voi 13i sudt tai cap vén, 14i suét tai chiét khau dé dinh hudng
131 suét thi trudng, phat tin hiéu trong diéu hanh CSTT. Thuc té cho thay van ¢
thoi diém NHNN lang ting trong viéc diéu tiét 131 sudt trén thi trudng mé trong
moi quan hé vai 131 suat khac. Nhitng nim gan ddy va dic biét trong 6 thang dau
nam 2011, NHNN thuc hién dau thau khéi luong véi 13i suat cong bd, didu nay
cling han ché phan nao kha ning canh tranh cta cac TCTD.

2.3.3. Nguyén nhdn ciia nhitng han ché

a. Cdc nguyén nhan khach quan:
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Thir nhét, do nén kinh té Viét Nam dang trong thoi ky chuyén doi va mo
clra voi xuét phat diém 12 mot nén kinh té yéu kém, lac hau, chinh vi vay, viéc
tiép can voi nhitg van dé kinh té thi trudng néi chung con gip nhiéu kho khin.
Riéng d6i v6i CSTT méi duoc xay dung va thyuc thi trong hon 10 nim qua nén
con nhiéu b ngd ca vé phuong dién 1y thuyét 1an thuc té.

Tht hai, kinh t& hang hoa Viét Nam dang & trong giai doan dau nén thi
truong chua on dinh, vi vay, quy luat thi truong van chua phat huy hét tac dung
ciia n6. Quan hé cung - cdu trén thi trudng con bi tac dong va can thiép boi
nhiéu yéu té chu quan, khong theo quy luat thi truong.

Thi ba, thi truong tai chinh, tién té kém phat trién 1am cho céc cong cu
ctia CSTT kho c6 diéu kién phat huy hiéu qua.

Thtr tu, NHNN chua thyc su 1a co quan hoach dinh CSTT ma vé co ban
chi 1a co quan thuc thi CSTT, tham chi qua trinh diéu hanh con bi chi phdi boi
cac quyét dinh cua Chinh phi. CSTT phu thudc qua nhiéu vao cac chinh sach
khéac, tham chi lam ho cong viéc cla cac co quan khac nhu chinh sach hd tro
thong qua 1ai sut, ty gia; khoanh ng, xoa ng,...Thém vao do, con c6 kha nhiéu
cac co quan, to chtrc tham gia chi dao va giam sat viéc xay dung, thuc thi CSTT.

Tht nam, su thiéu hut vé thong tin cling nhu nhitng khé khan trong viéc
thu thap dir li¢u cling anh hudng khong nho td1 qua trinh xay dung va thyuc thi
CSTT. D6 chinh xéac ctia cac két qua tinh toan dy tinh dua ra khong cao lam cho
NHNN thuong xuyén thy dong diéu chinh theo nhu cau thi truong - diéu nay trai
v6i ban chit cua CSTT 1a chi dong tao ra su bién dong vé sb luong tién té dé
huéng nhu cau tién té cua nén kinh té t6i cac muc tiéu kinh t& vi mo. Thém vao
d6, cong tac thong ké ciing yéu kém cang 1am cho viéc du doan cac chi tiéu khac
kém chinh x4c.

Thir séu, sy phdi két hop gitra cac BO, nganh con ¢ nhiing han ché trong
viéc ban hanh céc chinh sach, vin ban hudng dan thi hanh luat.

Mot s6 nguyén nhan khac:

+ Nén kinh té Viét Nam quy md nho, md cira, ning luc canh tranh yéu, thi

truong tai chinh — tién té rat d& bi ton thuong va bién dong manh do bién dong
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trén thi truong tai chinh - tién té qudc té, chang han nhu khing hoang tai chinh
toan cau, bién dong 13i sudt trén thi trudng qudc té.

+ Theo quy dinh ctua Luat NHNN, CSTT va chinh sach 1i suit theo dudi
nhidu muyc tiéu ma cac muc tiéu d6 khong hoan toan théng nhat voi nhau, chang
han dé kiém ché lam phat thi can phai ting 13i suat, han ché cung tng tién nhung
lai khéng phu hop véi viée tiép tuc mé rong tin dung phuc vu muc tiéu ting
truong kinh té. Nhu thé, viéc lya chon co ché diéu hanh va kiém soat 1ai suit trd
nén kho khan, phuc tap va kém linh hoat.

+ Su hiéu biét cua ngudi dan va to chirc kinh té v& CSTT, chinh sach 1ai
sudt con han ché cong voi co ché diéu hanh va kiém soat 13i suat phtic tap, cho
nén chua tao nén hiéu tmg déng thuan cta ngudi dan, to chire kinh té vé hanh vi
dau tu, tiét kiém, tiéu dung phi hop voi muc tiéu chinh sach 14i suat, nhiéu khi
c6 tac dung nguoc lai.

+ Nén kinh té con tiém an nhiéu rti ro, lam phat co biéu hién tang, lam cho lai
suét bién dong theo chiéu huéng ting ma nguyén nhan cha yéu khong phai do nhan t6
tién t&, NHNN gap khoé khan trong viéc kiém so4t 1ai suét thi truong.

+ Tinh trang d6 la h6a & mirc khé cao (tién giri ngoai t&/M2=16,7%) lam
cho 14i suét thi truong khong don thuan chiu tic dong clia nhan t6 cung — cau ma
nhan t6 ty gia hdi doai, 13i suét thi trudng qudc té va bién dong trén thi truong
ngoai hdi cling tac dong kha manh d6i véi 14i suat thi trudng tién té.

+ Con ¢o6 d6 tré 16n trong diéu hanh cac cong cu ctia CSTT nhu dur trix bat
budc, bién d6 giao dich ty gid,...nén khong theo kip v6i dién bién thuc té vé 13i
suit va von kha dung trong cac NHTM. Céc cong cu diéu hanh CSTT chuwa nhay
cam, chua c6 tic dong lon ddi vai thi truong tién té (nhu cong cu dy trir bat
budc, nghiép vu thi trudng mo,...). Nén viéc hoan thién co ché diéu hanh 1ai
suét thoa thuan con bi han ché.

+ Thi truong tién t& qudc té dién bién phire tap, nhiéu rui ro, 13i suat bién
dong véi bién d6 16n tac dong truc tiép dén 13i suit thi truong tién té trong nudc.

Thém vao do, cac giao dich vé von dang dan dugc tu do hoa kho céd thé kiém
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soat dugc mot cach chat ché luéng von ra — vao, lam giam hiéu qua diéu tiét 13i
sudt thi truong.

b. Cac nguyén nhan chu quan:

+ NHTW chua thyuc su chu dong va doc 1ap trong diéu hanh CSTT. Vi
co cau t6 chtc hién tai NHNN 14 co quan ctia Chinh phu, chiu sy quan 1y truc
tiép ctia Chinh phu. Su chi phdi qua sdu ctia Chinh phu vao linh vuc tién té va
ngan hang lam giam tinh doc 1ap va chii dong trong diéu hanh ciia NHNN. Do
vay, viéc ra quyét dinh quan 1y cia NHNN thuong khong kip thoi, lam giam
hiéu qua st dung cac cong cu CSTT.

+ Chua c6 su phdi hop chit ché gitta NHNN va Bo Tai chinh trong viéc
thue hién chinh sach 13i suat nham 6n dinh 13i suit thi truong va phuc vu cho
diéu hanh CSTT, biéu hién 14 viéc an dinh 14i suét tin phiéu, trai phiéu Kho bac
nha nuéc canh tranh cao voi 13i sudt trai phiéu cia NHTM, nén 13i suit chua
phan anh dang quan hé cung - cau von.

+ NHNN khong thé du bao chinh xac duogc tinh hinh cung - ciu vén thi
truong, bién dong cua chi sd gia tiéu dung nén khé khan trong viéc hoach dinh
CSTT, chinh sach 14i sut ctia minh.

+ Su phdi hop giita cac chinh sach ty gid - quan 1y ngoai hdi vé6i chinh
sach 14i suat con & muc d0, chua tao ra duge sy tac dong tuong hd, thuén chiéu.
Muc tiéu diéu hanh cta chinh sach nay nhiéu khi con xa nhau tham chi trai
nguoc nhau mot sd trudng hop.

+ Trinh d6 can bo diéu hanh va thuc thi CSTT con chua dong déu.

Trinh d6 can bd quan 1y con non tré, thiéu kinh nghiém thyc té, khong duogc
thuong xuyén dao tao, chwa thoat khoi mong mubn duge bao cip. Trong bdi canh hoi
nhap véi nén kinh té thé gidi, cac van dé can duoc giai quyét doi hoi phai co tinh linh
hoat cao va nhay cam. Nhu vay, néu doi ngill can bg khong du trinh do can thiét thi
duong nhién khong dap tmg duoc yéu cau thyc tién.

+ NHNN chua dugc co cdu lai pht hop voi yéu cau va tién trinh co cdu
lai NHTM. Viéc co ciu lai NHNN bao gdm sip xép lai t6 chic bo may, ké ca

chi nhanh NHNN va cac Vu, Cuc, don vi truc thudc nham tranh chéng chéo



152
chtrc ndng, nhi€ém vu va nang cao hi¢u lyc diéu hanh. Nho do, trong kha nang
theo dbi sat tinh hinh vdn kha dung cia cac TCTD, linh hoat hon trong van hanh
thi treong mo va diéu hanh cac céng cu khic cia CSTT, nham tac dong truc tiép

131 sudt trén thi trudng.
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Két luin Chuwong 2

Nén kinh té Viét Nam d4 trai qua nhiéu giai doan phat trién khac nhau.
Mdi quan hé gitta lam phat va ting trudng ciia nude ta khong phai 1a tuyén tinh.
C6 nhitng giai doan lam phat qua cao dan dén san xuét tri tré, nén kinh té khung
hoang (thap nién 1980). C6 giai doan xuat hién hién tuwong thiéu phat cling giy
anh huong khong tot cho ting trudng (giai doan 1999 - 2003). Cé giai doan ting
trudng cao, lam phat van gitr & mirc mot con sb (giai doan 2004 - 2006). Trong
thoi diém hién nay, lam phat dang quay trd lai va d3 c6 nhimng tac dong tiéu cuc
dén nén kinh té. Tuy nhién, lam phat khong phai lic nio ciing giy anh hudng
khong tot dén ting truong. Mot ty 16 lam phat hop 1y dé kich thich san xuat 1a
mong mudn cua tit ca cac nén kinh té. Vi vay, can xac dinh mot ngudng lam
phat t6i vu dé dya vao d6 c6 thé dua ra cac chinh sach thiic day phat trién kinh

7
A

te.
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Chuong 3:

GIAI PHAP HOAN THIEN VA NANG CAO HIEU QUA PIEU HANH
CHINH SACH TIEN TE NHAM KIEM SOAT LAM PHAT TRONG QUA
TRINH CHUYEN POI NEN KINH TE O VIET NAM

3.1. Mt s6 dinh huéng va quan diém

3.1.1. Dinh huong chung

Do tac dong ctia lam phét cao, ting trudng kinh té thip va tham hut can
can thanh toan qué mirc di khién cho hau hét cac nudc dang phat trién phai thay
d6i chinh sach kinh té cia minh dé hiéu chinh nhiing bat can bang nghiém trong
vé kinh té vi mo. Theo d0, cac nudc di xdy dung va tién hanh cac chuong trinh
6n dinh héa toan dién nham khéi phuc su can béng kinh t& vi mo trong nén kinh
té.

Pé dam bao ting trudng cao va lam phat & mirc dd hop 1y doi hoi phai
tong hop mot hé thong cac chinh sach, giai phap hai hoa thong nhat, khong thé
chi don gian 1a mot nhém bié€n phap nao. Céac chinh sach dat ra phai dam bao
yéu cau co ban 13 ting trudng cao lién tuc vitng chic va giit lam phat & mirc hop
ly.

Nghi quyét Quéc hoi di thong qua trong giai doan 2011 - 2020, ting
truong kinh t& can phan ddu dat mtc 7,5 - 8,0% dé sau 10 nam tiép theo dén
nim 2020 GDP ting gip 2 1an nim 2010. R3 rang ddy 1a muc tiéu khong don
gian khi bdi canh qudc té chua hoan toan thuan loi va nhén té ting truong kinh
té khong c6 thay doi co ban sau mét thap ky. Theo du bao cua IMF, kinh té toan
cdu s& chuyén sang ting truong trong nhitng nam tGi sau khi da suy giam 1,1%
nim 2009. Riéng ting truong kinh té cia cac nén kinh té dang phat trién duoc
cai thién dang ké trong d6 Viét Nam duoc dy bao ting trudng cao. Tuy nhién,
kinh té thé gidi con tiém an nhiéu bat 6n, dac bi¢t 1a nhiing khé khéan trong
thurong mai do su phuc hdi cua cha nghia, bién dong ty gia hdi doai cua cac
ddng tién chu chdt va khung hoang ng do thim hut ngan sach cta nhiéu nude

1én cao sau khi 0 at kich thich kinh té trong nim 2009. [ 48]
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3.1.2. Pinh hwéng diéu hanh CSTT ciia NHNN

Diéu hanh CSTT cta Viét Nam hién nay con thyc hién da muc tiéu, bao
gdm muc tiéu on dinh gia tri dong tién va gdp phan ting truong kinh té. Theo
do, viéc diéu hanh CSTT cua Viét Nam chu yéu 13 kiém soat khéi luong tién,
thong qua diéu tiét tong luong tién cung tng, MB va M2.

Trong tién trinh phat trién kinh té xa hoi, viéc diéu hanh CSTT can
chuyén tir da myc tiéu sang viéc dat mot muc tiéu hang dau 1a kiém soat lam
phat. Theo do, viéc diéu hanh CSTT céan chuyén tir kiém soat khdi lugng sang
kiém soat 13i sudt. NHNN can chu dong, linh hoat trong diéu hanh CSTT, dam
bao 6n dinh tién té, kiém soat lam phat, bdo ddm an toan hoat dong ngén hang
va hé théng céc to chire tin dung; bao dam sy an toan, hi€u qua ctua h¢ théng
thanh toan quéc gia.

Pé thyc hién muc tiéu diéu hanh CSTT, ciing nhu cac qudc gia khac,
NHNN can tiép tuc st dung cac cong cu CSTT, bao gom tai cAp von, 1ai suit, ty
gia héi doai, du trir bit budc, nghi¢p vu thi truong mod va cac cong cu khéc.

Viéc diéu hanh cac cong cu CSTT can duoc thuc hién theo nguyén tic thi
truong dé nham diéu tiét 13i suat, ty gia & mirc hop 1y, dam bao an toan hé théng.
Hé théng quy trinh van dung cac cong cu CSTT can tiép tuc duoc hoan thién
theo hudng minh bach, théng thoang, 6n dinh dam bao sy binh dang, an toan
cho céac chi thé tham gia thi truong tai chinh hoat dong c6 hiéu qua, dap ung co
hiéu qua cac nhu cau vn cia nén kinh té, dong thoi nang cao chat lugng tin
dung, han ché gia tang ng x4u cua cac TCTD.

Bén canh d6, cong cu CSTT can hoan thién dé diéu tiét thi treong nham hd
trg cdc TCTD da dang hoda san phém dich vu cung cép trén thi truong theo
huéng nang cao chat luong dich vu truyén thong, phat trién cac dich vu méi, xay
dung chién luoc phat trién san pham, dich vu trong timg thoi ky, nghién ctu loi
thé va bat loi cia tung dich vy, gitp khach hang st dung cac dich vu ngan hang
mot cach hiéu qua nhat, hién dai hoa va ting budc dong nhat mang thanh toan

trong luan chuyén von va luu thong tién t¢.
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3.1.3. Mt s6 quan diém hoan thién va ning cao higu qua diéu hanh
CSTT nham kiém sodt lam phdt trong qud trinh chuyén doi nén kinh té ¢ Viét
Nam

3.1.3.1. Khd néng va diéu ki¢n dp dung chinh sich muc tiéu kiém sodt
lam phat trong viéc thwc thi CSTT o Viét Nam

Lay lam phat 1am muc tiéu CSTT 1a dé hiéu, it nhat 1a vé mat 1y thuyét.
Chiing ta hdy xem xét mot sé khai niém vé khudn kho diéu hanh CSTT ldy lam
phat [am muyc tiéu:

- Ly lam phat lam muc tiéu cht yéu st dung du bao lam phat nhu mot
huéng dan trung gian d6i véi CSTT va van hanh chinh sach trong mot khuon
khd minh bach dé lam tang tinh chiu trach nhiém”.

- Khuon khd diéu hanh CSTT léy lam phat [am muc ti€u phu thudc vao 4
yéu t6: (1) muc tiéu lam phat 1a cai neo cho CSTT; (2) su doc 1ap hoat dong cua
NHTW dit lam phat muc tiéu; (3) kha ning du bao va d6i pho véi lam phat; (4)
murc d6 minh bach va tinh chiju trach nhiém vé CSTT'.

Khuon khé diéu hanh CSTT léy lam phét 1am muc tiéu can bao dam su
két hop vé thé ché va diéu hanh: (1) muc tiéu lam phat phai duoc cong bd cong
khai; (2) can c6 cam két binh 6n ty gia; (3) diéu hanh CSTT st dung dy bio lam
phat 13 muc tiéu hoat dong, (4) can c6 su giai thich rd rang vé CSTT, (5) xéc
dinh trach nhiém rd rang cua NHTW".

Mic du, con nhimg cach hiéu khac nhau vé khuon kho CSTT ldy lam phat
1am muyc tiéu, song co thé khai quat chung rang liy lam phat lam muc tiéu CSTT
1a khuon khé diéu hanh va danh gia CSTT bao gém 4 yéu té chi yéu sau:

(i) 6n dinh tién té hay lam phat 13 muc tiéu chu yéu hoic duy nhit cia
CSTT. Cac muc tiéu nay phai chi ra rd rang cho cong chiing thdy muc tiéu lam

phat dugc uu tién hon so vdi cac muc tiéu khac cua CSTT;

3 Andrea Schaechter, Mark Stone va Mark Zelmer

" Klaus Schmidt-Hebbel va Matias Tapia (2002)
3 Takatoshi Ito va Tomoko Hayashi (2003)
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(i1) Lam phat muc ti€u dugc xéac dinh rd rang vé mit dinh luong béng mot
con s hodc khoang gia tri xac dinh. NHTW can phai thiét 1ap mo6 hinh hay
phuong phéap du bao lam phat thong qua st dung mot s6 chi sd chira dung cac
thong tin vé lam phét trong tuwong lai.

(iii) Lo trinh thuc hién - Khoang thoi gian dé c6 thé dat dugc muc tiéu
lam phat;

(iv) Panh gid thuc hi¢én muc tiéu lam phat cia NHTW - Dac trung nay
phéan anh tinh minh bach hon trong CSTT.

Theo cach tiép can nhu vay, NHTW du bdo 10 trinh lam phéat trong tuong
lai. Lam phat du b4do dugc so véi lam phat muc ti€éu - Mic lam phat ma Chinh
phu cho rang phu hop v6i nén kinh té. Su khac biét giita lam phat du bao va lam
phat muyc tiéu s& quyét dinh mac do diéu chinh CSTT. Theo phwong phap tiép
can nay, 1y lam phat 1am muc tiéu ctia CSTT thuc sy 12 khudn khé diéu hanh va
danh gia CSTT, khong don gian chi 13 viéc lwa chon muc tiéu cudi cung (lam
phat).

Theo do, nguoi ta nhan manh vai tro dic biét quan trong cua du bao lam
phat do du bao lam phét quyét dinh CSTT nén phan tng nhu thé nao.

3.1.3.2. Piéu ki¢n dp dung chinh sich muc tiéu kiém sodt lam phdt
trong viéc thuc thi CSTT o Viét Nam

RS rang 13 kho c6 thé dwa ra mot cau tra 101 chinh xac cho cau hoi: Mat
bao 1au dé thyc hién chinh sach nay? Tuy nhién, nhu cau tim kiém mét giai phap
khac thay thé cho viéc lya chon chinh sich da muc tiéu v6i M, 1am muc tiéu
trung gian & Viét Nam di phat sinh. Pong thoi, theo danh gia ctia nha kinh té
hoc Truman trong mot nghién ctru nam 2003 thi Viét Nam la mdt trong nhiing
ung cu vién tiém nang co thé thuc hién duoc chinh sach muc tiéu kiém soat lam
phat. Theo 1& d6, viéc nghién ctru dwa vao st dung chinh sach muc tiéu kiém
soat lam phat 1a mét hudng di cho vige diéu hanh CSTT cua Viét Nam.

Va dé c6 thé theo dudi duoc chinh sach muc tiéu lam phat theo tac gia can

phai dat duogc tdi thiéu nhiing diéu kién sau:
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Piéu kién 1: Néng cao tinh doc ldp ciia NHNN Viét Nam gan lién voi cdi

cdach co cau to chirc, nang cao nang lyc cua NHNN

Pé dam bao thyc hién c6 hidu qua co ché diéu hanh 1i suét trong nén kinh té
thi truong thi mot didu kién quan trong 13 phai dam bao tinh doc 1ap thuc su cho
NHTW va khong can thiép hanh chinh vao hoat dong ngan hang. Do d0, trudc hét
Chinh phu thyc hién yéu cau ndy, ciing nhu dé nghi Qudc hoi, cac co quan Pang va
Nha nudc cac cp ciing thuc hién nhu vay. Tinh doc 14p bao gdm: doc 1ap trong
xay dung va diéu hanh CSTT, doc lap vé cac cam két tai chinh va doc lap vé tai
chinh.

Cai cach co cau to chire cuia NHNN:

NHNN can cai cach co ciu to chirc theo hudng tap trung, gon nhe nhim
nang cao hiéu qua diéu hanh CSTT, hiéu luc quan Iy Nha nuéc va kha ning kiém
soat tién t& ciia NHNN theo co ché thi truong, ddy manh céi cach hanh chinh, hién

dai hoa cong nghé va phat trién ngudn nhan luc. Cu thé 1a:

+ Sép xép lai va xac dinh rd chirc ning, nhiém vy cua cac Vu, Cuc thudc tru
s& chinh NHNN theo huéng tap trung quan 1y, didu hanh va nang cao tinh chuyén

mon hoa.

+ Co c4u lai cac chi nhanh NHNN theo huéng tip trung, gon nhe, phu hop
v6i yéu cau quan 1y tién t& — ngan hang trén timg dia ban, tién t6i thu gon cac chi

nhéanh tinh, thanh phé va thanh l4p cac chi nhanh NHNN khu vuc.

+ Phat trién ngudn nhan luc ctia hé théng ngan hang dap tng dugc yéu cau
trong diéu kién phat trién méi. Doi ngii can bd ngan hang vira phai giéi vé chuyén
mon nghiép vy, vira phai c6 pham chit dao dirc nghé nghiép t6t. Hoan thién hé
théng chinh sach quan 1y can bd theo nguyén tc dan chii va minh bach, han ché sy
can thi¢p hanh chinh cua cic co quan chuc nang vao cong tic can bd cua cac
TCTD. Tiép tuc d6i méi phuong thirc va ndi dung dao tao, gan nghién ciru dio tao

voi st dung ngudn nhan luec.

Nhu vay, tinh doc 1ap cia NHNN chwa dam bao dé diéu hanh CSTT mot
cach chu dong, thuong bi chi phdi bai cac quyét dinh caa Chinh pha. CSTT phu
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thudc qua nhiéu vao cac chinh sach khac, thAm chi 1am ho cong viéc cua cac
chinh sach khac nhu chinh sach hd tro thong qua 13i suét, ty gia; khoanh ng, xoa
no cua cac NHTM,...

Vi vdy, can phai nang cao tinh doc 1ap twong d6i cia NHNN trong viéc
thue thi CSTT, tic ting cudng chirc ning NHTW cua NHNN dé NHNN thuc
hién céc cong cu cua CSTT mot cach linh hoat, ty chu hon; tach bach cac chirc
ning khong thuéc vé NHNN nhu di néu trén; Théng déc NHNN khong nén 1a
thanh vién ctia Chinh phu.

Diéu kién 2: Tang cuwong khd ndng dw bdo lam phdt

Thuc té & Viét Nam, van dé du bao lam phat tuong ddi chinh x4c 1a rat
kho khin. Cho dén nay, viéc tinh chi sé lam phat CPI ciing con dang c6 nhiéu
van dé can xem xét lai, su bién dong cua CPI phu thudc qua 16n vao su bién
dong cua gia ca hang luong thyuc thuc pham.

Hién nay, co hai ty 1€ dugc quan tam do 1a ty 1€ lam phat va ty 1€ lam phat
co ban (con goi 1a ty 1é lam phat thuc chat, lam phat c6t yéu, lam phat cha chét,
lam phéat co s& - core inflation). Lam phat co ban vé co ban duogc hiéu la ty 1€
lam phat di duoc diéu hoa (diéu chinh mot cach déu din) theo cac yéu td strc ép
bén cau va nhitng ky vong vao tuong lai c6 loai bo nhitng bién dong 16n gy sdc
bén cung. Do viy, ty 1& lam phat co ban cho ta biét twong ddi x4c thuc muc bién
dong gia ca chung cia dai bo phan hang hoa trong nén kinh té. Xét tong quat, ty
1¢ lam phat co ban phan 4nh xu hudng lam phét tot hon so véi ty 16 lam phat, tuy
nhién, ty 16 lam phat thue chat khong phai 1a mot chi s6 hang dau vé sy thay doi
xu hudng gia ca. So véi ty 16 lam phat, ty 16 lam phat thuc chat s& cho biét trong
d6i tré cac thoi diém thay d6i xu huéng lam phat. Trong tuwong lai, ciing véi xu
huéng hoi nhap vao thi trudng tai chinh - tién t& khu vuc va qudc té, cing véi
Téng cuc Théng ké, NHNN s& sém xéac dinh dé dua vao ap dung ty 1¢ lam phat
co ban bén canh ty 18 lam phét nhu hién nay, va dic biét, néu theo dudi chinh
sach myc tiéu lam phat thi viéc sir dung ty 1€ lam phat co ban cang thiét thue.
Ngoai viéc lya chon duge phuong phap tinh chuén, viée thu thap co sé dit lidu

cling 1a van dé& dang quan tdm ddi v6i Viét Nam. Dé danh gia chinh xéac thuc
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trang cua nén kinh té, thiét lap céac co ché x4y dung chinh sach tai chinh tién té
va kiém soat moi truong kinh doanh can phai cai thién sb liéu thong ké.

Piéu kién 3: Tang cwong kha nang kiém sodt cdc c¢éng cu ciia CSTT dé
dat dwoc muc tiéu diéu hanh.

* Cong cu lai suat

Xét trong diéu kién Viét Nam nén lwa chon 13i suat ngin han lién ngan
hang 1am muyc tiéu diéu hanh. Tuy nhién, dé 13i suat ngan han lién ngan hang cua
Viét Nam phan anh dung dién bién trén thi trudng can phai thuc ddy su phat
trién cta thi truong lién ngan hang. Mudn vay:

- Tao ra moi trudng phap 1y can thiét cho thi trudng: ra soat va sira doi
nhitng vin ban cil, ban hanh thém nhiing vin ban can thiét moi.

- Tang cuong su quan ly, gidm sat cia NHNN d6i véi cac TCTD vé quan
Iy von kha dung dé NHNN c6 thé can thiép kip thoi khi can thiét.

- M¢6 rong céac thanh vién tham gia thi trudng theo hudng nédi 16ng cac ti€u
chuan duoc tham gia trén thi truong, dong thoi, thanh lap cac to chirc moi giGi
tién t& va cac nha kinh doanh tién té chuyén nghiép nhung ciing phai chi ¥ dén
trach nhiém cua céc to chirc nay trong viéc tao diéu kién thuc hién CSTT c6
hiéu qua.

- M6 rong cac loai hang hoa trén thi truong nhu cho phép mua ban céac
gidy to co gia dai han, hoan thién cic vin ban hudng din chi tiét thi hanh Phap
1énh thuwong phiéu dé dua thuong phiéu vao hoat dong, két hop véi Kho bac Nha
nudc trong viéc phat hanh trai phiéu, tin phiéu Kho bac.

- Két hop thi truong noi té va ngoai té lién ngan hang, mot thi trudng lién
ngan hang théng nhat.

- Ap dung cong nghé thanh toan dién tir trong viéc thanh toan trén thi
truong lién ngan hang.

- Nang cao ning luc canh tranh ctia hé théng NHTM Viét Nam vi hoat dong
ctia hé thdng NHTM ddng vai trd quyét dinh dén hiéu qua tac dong ciia CSTT.
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Qua trinh ty do hod 13i sut & cac nudc cho thay tuy thudc tinh hinh phat
trién kinh té, mirc do phat trién ciia thi trudng tién té & mdi nudc ma chinh sach
c6 nhitng budce khac nhau trong qua trinh tu do hoa 14i sut. Tuy nhién, & bat ky
nudc nao, qua trinh ty do hoa 1ai suét chi dugc xem 1a thanh cong néu sau khi tu
do ho4 14i suit hé théng tién té vin duoc On dinh, 13i suat trén thi trudng tién té
khong c6 nhitng giao dong 16n do su canh tranh qua mirc ctia cac trung gian tai
chinh dan dén sy sup dd cta hé théng tién té, lam anh huong dén sy 6n dinh
kinh té - x4 hoi, dén loi ich ctia cac nha dau tu, ctia ngudi gl tién va céc trung
gian tai chinh. Chinh vi vay, qua trinh tu do hoa 14i suat ctia Viét Nam can phai
c6 nhitng bude di than trong phu hop vé6i diéu kién ctia minh, ddng thoi phai 6
su phoi hop nhip nhang véi cac cong cu khéc.

Hon nira, trong diéu kién dong Viét Nam con yéu thi can thiét phai diéu
hanh 13i suat VND cao hon so véi 1ai suat quéc té, dac biét phai cao hon muc lai
sudt USD nham han ché tinh trang d6 la hoa. Pong thoi, ciing phai c6 co ché
diéu chinh ty gia hdi doai mot cach linh hoat va on dinh twong d6i nham ngin
chan tinh trang dau co, tich trit ngoai t¢ va giam thiéu rai ro hdi doai cho céc
doanh nghiép.

* Cong cu nghiép vu thi trudng mé

Trong thoi gian toi, NVTTM sé dugc thuc hién theo hudng trd thanh cong
cu chu yéu trong diéu hanh CSTT do kha ning tac dong linh hoat, chii dong va
thuong xuyén cua no6. Pay 1a mot k¥ thuat diéu chinh 14i suét dugc wa chudng.

Dé NVTTM phat trién theo ¥ dd can thiép ctia minh, NHNN can:

- Thudng xuyén ra soat cac co ché, quy ché lam co sé phap 1y ciing nhu
cac quy dinh phap luat lién quan dén hoat dong thi trudng mé, NVTTM va
diéu chinh theo huodng tao diéu kién thuén loi thu hat cac thanh vién tham gia
thi truong. O day can chu trong dam bao su thong subt vé ky thuat giao dich
théng qua viéc cai tién, hoan thién chuwong trinh phan mém giao dich ctia Cuc
Cong nghé tin hoc ngan hang. V& phia cac NHTM, can dam bao dau tu co s&
vat chat ky thuat ban dau véi cac phuong tién nbéi mang may vi tinh véi trung
tdm giao dich cua thi trudng di doi véi nang cao ning luwc kinh doanh va hiéu
biét nghiép vu.
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- M6 rong cac loai hang hoé cho thi truong. Nhitng loai hang hod mai cé
thé bd sung thém 1a cac chung chi tién gui, thuong phiéu, hdi phiéu ngan hang,
cac hop dong ban - mua lai hay cac trai phiéu chinh phu van con thoi han khong
qua mic quy dinh v.v... sau khi NHNN dua ra duoc cac chuan myc dam bao chi
tra va chuyén giao kip thoi cac loai gidy to c6 gia do, tao diéu kién dé thi truong
hoat dong co6 hi¢u qua.

- Tang s6 lugng cac phién giao dich

- Pa dang hoa cac phuong thirc giao dich

Tuy nhién, nhitng diéu néu trén van chua du, ma can phai cé su phdi két
hop uyén chuyén nhip nhang véi cac cong cu khac nhu cong cu tai cap von hay
du trit bat budc.

* Cong cu tai cAp von

Viéc tai cép von ciia NHNN cho cac NHTM phai duoc lya chon, tinh toan
can than gitta hai cong cu NVTTM va tai cap von, boi vi néu ca hai cong cu
cung dugc ap dung, ching rat d& triét tiéu nhau. Viéc cac NHTM lua chon cong
cu nao ¢ day phu thude vao lai suét tai chiét khau va 13i suit trén thi truong ma.
Nghién ctru thuc trang thuc thi CSTT & cac nude dang theo dudi chinh sich muc
tiéu lam phat cho thdy hau hét cac nudc ndy déu coi trong viée st dung NVTTM
hon. Xét vé mat ly thuyét, viéc lya chon NVTTM ciing hop 1y hon vi ddi voi
nghiép vu nay, nhitng thanh vién tham gia trén thi truong khong biét trude duoc
murc 131 suét s& 1a bao nhiéu, nén viéc dit gia thau rat than trong va nhu vay, nd
phan anh sat thuc hon quan hé cung cau vé von trén thi trudng. Hon nira, trén thi
truong md, NHNN chu dong hon trong viée thuc hién y dd can thiép ctia minh
do ho chinh 13 ngudi dit ra yéu ciu mua ban trén thi trudng.

Chinh vi vy, NHNN phai c¢6 nhitng bién phap dé han ché viéc lui tdi ctra
s6 chiét khau cua cac NHTM, dic biét phai chAm dut tinh trang cho vay chi dinh
qua kénh tai cap von vi day 1a khoan von khong xuét phét tir cau von kha dung
cua cac NHTM.

* Cong cu du trit bit budc
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Hi¢n tai va trong nhiing nam té1, cong cu dy triv bat budc & Viét Nam van
c6 tac dong t6i nhu cau von kha dung cua cac NHTM va ddng thoi ciing tac
dong dén tinh hiéu qua cta CSTT. Vi vy, can phai c6 nhitng bién phap nang
cao hiéu qua diéu tiét tién té ctia cong cu nay:

- Piéu chinh cach tinh du trit bat budc theo sb du tién giri ctia cac TCTD
tai SO Giao dich NHNN va cac chi nhanh NHNN;

- Ty 18 du trir bit budc phai duoc diéu chinh linh hoat phu hop véi dién
bién thi truong;

- Can chu y khi phdi hop sir dung cong cu nay voi cong cu khac, dic biét
khi can co su tac dong kép ca vé gia va vé luong thi viéc két hop gitta NVTTM
v6i DTBB ¢6 hiéu qua rat nhanh chong.

Piéu kién 4: Tang si ré rang, tinh nhdt qudn va tin cdy cia CSTT

- Thir nhdt, NHNN phat hanh mot ban Bao cdo vé tinh trang lam phat
hoic Bao cdo CSTT trong d6 c6 bao gom du bao lam phét va ting truong kinh
té cho cac nim sau d6 va dé trinh bao cdo nay 1én Qudc hoi.

- Thit hai, Qudc hoi ¢ thé chat van Thong déc NHNN hoidc cac thanh
vién ctia Hoi dong tu van CSTT qudc gia.

- Thir ba, néu ty 1& lam phat chéch khoi muyc tiéu, Thong déc NHNN phai
béo céo 1én Qudc hoi hodc Chinh phu giai thich nguyén nhan va du dinh phuong
huéng diéu chinh cua Hoi dong tu van CSTT qudc gia.

- Thif tw, can c6 nhiing cb ging dé phd cap khai niém nay va muc dich cua
muc tiéu lam phat va ty 1& lam phat co s& ciing nhu ¢b ging dé tinh ra ty 16 lam
phat co s¢ chinh xac hon.

Piéu kién 5: Can cé su phéi két hop chat ché gitra cac Bo, Nganh

- Tao lap mdi quan hé thudng xuyén giita cac B, Nganh dic biét 1a Bo
Tai chinh, B6 K& hoach va Pau tu, B Cong thuong, Tong cuc Thong ké, Tong
cuc Hai quan trong viéc xay dung va ban hanh hé thong thong tu lién Bo, trong
viéc thu thip cung cap va trao d6i thong tin ciing nhu viéc cung cdp thong tin

cho cong ching.
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- Bo Tai chinh va NHNN can phai két hop chit ché trong viée diéu hanh
CSTT va chinh séach tai chinh.

Nhu chung ta da biét, muc tiéu 1au dai va 6n dinh cta CSTT 1a 6n dinh
gia ca, chinh vi vay, xét vé diéu kién va két qua diéu hanh CSTT trong nhiing
nidm gan day cung véi tinh wu viét cia chinh sach muc tiéu kiém soat lam phat,
viéc nghién ctru dua vao sir dung chinh sach nay 1a mot huéng di chién luge cho
viéc diéu hanh CSTT cua Viét Nam hién nay.

3.2. Giai phap hoan thién va ning cao hiéu qua diéu hanh CSTT
nham kiém soat lam phat trong qua trinh chuyén do6i nén kinh té & Viét
Nam

3.2.1. Gidi phdp tong thé

CSTT va tin dung can phai giai quyét hai hoa nhu cau vé vén dé ting
truong kinh té, kha nang dap ung vén va kiém ché lam phat & muc hop 1y voi 6n
dinh dong tién.

NHNN can sém xay dung va tng dung lam phat muc tiéu trong co ché
diéu hanh CSTT, nghia 13 NHNN can coéng b6 va cam két trude Qudc hoi, Chinh
phu va cong chiung mot ti 18 lam phat trong dai han dé dat duge muc ting trudng
nhu mong mudn; mudn thuc hién co ché nay, doi héi NHNN can sém x4y dung
NHTW theo huéng doc 1ap hon, dugc giao trach nhiém rd rang va thuc quyén
hon trong viéc diéu hanh va st dung cac cong cu CSTT, can cb su phéi két hop
giita cic co quan diéu hanh kinh té vi m6 nhu B Ké hoach va Pau tu, B Tai
chinh, B Cong thuong trong chinh sach tai khod, chinh sach dau tu cong, chinh
sach xuét nhap khau... dudi sy chi dao ctia Chinh phu.

Kiém so4t chit ché viéc ting tong phuong tién thanh toan, tong du no tin
dung, nhung phai ddm bdo tinh thanh khoan va hoat dong lanh manh cua céc
ngan hang. Kiém soat chit ch& viéc cho vay kinh doanh bat dong san, kinh
doanh chimg khoén ctia cac NHTM va céc t6 chire kinh doanh tién té khéc.

3.2.2. Déi véi chinh sdch 1Gi sudt

Cén thuc hién chinh sach 13i suat thay d6i linh hoat va kip thoi, theo sat

cung cdu von. Tinh thanh khoan cua thi trudong can duoc ting 1én. Chu dong sir
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dung cac cong cu CSTT theo nguyén tic thi trudng va ap dung cac bién phap
thich hop dé dinh hudng va on dinh 13i suat, huéng téi thyc hién 13i sut thuc
duong. Tuy nhién, 13i suit khong nén qua cao vi lii suit cao sé& 1a ganh ning dbi
v6i cac doanh nghiép va cac nha dau tu, gy ton hai cho ting trudng kinh té.

3.2.3. Déivéi chinh sdch ty gid

Ting cudng kha ning diéu tiét cua ngin hang nha nude, thuc hién kiém
soat toan bd cac luéng tién té trong nén kinh té, ké ca luéng ngoai té, cadc khoan
thu chi ngan sach.

Ty gia phai dugc diéu hanh theo cung — cau va dién bién cia thi truong &
murc hop 1y dam bao khuyén khich phat trién san xuat, xuat khau, kiém soat
nhép khau, 6n dinh tién t&, khong gy bién dong trong doi séng kinh té xa hoi,
g6p phan 1am lanh manh can can thanh toan. Trén thyc té, nhiéu nudc dang phat
trién st dung chinh sach giit cho ty gia héi doai twong ddi 6n dinh, tranh nang
gia dong ndi té, gdy nguy hai cho xuit khau, 1am suy giam kha ning canh tranh
ctia hang hoa trong nude. Tuy nhién, lai can gitt duoc gia dong noi té, nang cao
uy tin ddng tién, han ché va dan loai trir viéc dung ngoai té trong qua trinh trao
ddi trong nudc va khuyén khich tiét kiém bang noi t&. Nhu vy, khong co6 mot
co ché ty gia hbi dodi ndo 14 tdi wu trong moi truong hop.

Vi vdy, viéc hoan thién chinh sach ty gia phai cha ¥ can nhéc két hop hai
hoa loi ich cua ca hoat dong xuat khau va nhap khau, loi ich cta cac nhom dan
cu, gop phan thuc day qua trinh diéu chinh co ciu theo hudng c6 loi cho su ting
trudong chung cua nén kinh té.

Chinh sach ty gia ngay cang dugc nhiéu nude lya chon 1a sy diéu chinh ty
gia co tinh mém déo, linh hoat mot cach than trong thich g vo1 nhitng bién
dong dua trén quan hé cung cau thi trudng ¢ su diéu tiét cua nha nude. Pidu d6
c6 nghia 1a ty gid hoi doai vé co ban phai do thi truong quyét dinh, nhung
NHNN van cin can thiép khi can thiét nhdm han ché nhimg bién dong qua
nhanh hay qua manh cua ty gia hdi doai gy rui ro cho cac hoat dong kinh doanh

quéc té. Pong thoi, NHNN c6 thé chu dong st dung chinh sach ty gia hdi doai
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dé gop phan thuc hién cic myc tiéu ma Pang va Nha nudc dé ra trong mdi thoi
ky.

Nhiéu quan diém cho rang trong thoi giai téi Viét Nam can phai tha ndi
hoan toan ty gia hdi doai. Néu ty gia tha ndi hoan toan dé thi truong chi phdi
toan bd s& 1am cho cac cong cu khac caa CSTT giam hiéu qua, dic biét c6 thé
1am boc phat lam phat, noi té bi mat gia khong kiém ché duoc khi ma ta chua co
du ngoai té dé thoa min nhu ciu nhap khau cao. Dic biét, trong co ché nay, co
nhitng lic ty gia bién dong 16n thi nha nudc can phai can thiép va do d6 lam
tang hodc giam dy trit ngoai hdi quéc gia, ma trong diéu kién hién nay thi can
can thanh toan qubc té nudc ta dang bi mat can ddi nghiém trong. Ty gia tha ndi
thuong xuyén bién dong doi hoi cac nha kinh doanh xuat nhip khau phai biét
phuong thirc quan tri ngoai t&, nhu thé méi han ché dugc rii ro. Trong khi d6
hau hét cac nha xuat nhap khau nuée ta chua quen voi phuong thire quan tri cac
ngudn ngoai té theo co ché thi truong.

Bén canh d6 can c6 mot hé théng ngan hang du ning luc canh tranh, gitp
cho viée xéac lap ty gia phi hop voi cung cau ngoai té. Pic biét trong co ché ty
gia tha ndi can thiét phai c6 mot thi trudng ngoai té ning dong, dé cho cac chu
thé tham gia thi truong nay co6 thé tiép can v4i nhau mot cach nhanh chong, tir
d6 thiét 1ap va duy tri dugc quan hé cung cau ngoai té. Vi nhitng 1y do nhu
trén, ta thay co ché ty gia tha ndi co diéu tiét vi mé 1a sy lua chon mang tinh
khach quan cua Viét Nam trong thoi ky hién nay.

3.2.4. Hoan thién céng cu ty 1é DTBB trong diéu hanh CSTT

3.2.4.1. Péi twong phdi thwe hién DTBB cin bao gom toan bé cdc
TCTD c6 hoat dong huy dong von

Hién nay, ddi twong phai thuc hién DTBB bao gom cac TCTD. Tuy
nhién, trén thuc té, cac to chirc khong phai 1a TCTD cé thé duoc NHNN cho
phép thue hién mot sd hoat dong ngan hang, 13 hoat dong kinh doanh tién té va
dich vu ngan hang véi ndi dung thudng xuyén 13 nhan tién giri, str dung sb tién
ndy dé cdp tin dung va cung tmg cac dich vu thanh toan. Nhu vay, nhing to

chtrc nay dugc thyc hién nghi¢p vu huy dong tién gui dé cho vay nhung khong
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phai thuc hién DTBB, nhu t6 chirc Tiét kiém buu dién, cac t6 chirc tai chinh vi
mo 1a loai hinh TCTD chu yéu thuc hién mot sé hoat dong ngan hang nham dap
g nhu ciu ctia cic ca nhan, ho gia dinh ¢ thu nhap thap va doanh nghiép siéu
nho. Piéu nay s& din dén su bat binh dang trong cac hoat dong huy dong von va
cho vay giita TCTD va céc to chirc khac co hoat dong ngan hang, ciing nhu ¢6
thé gy mat an toan thanh toan, lam giam tinh canh tranh trong hoat dong huy
dong vbn, cho vay giita TCTD va céc to chirc khac c6 hoat dong ngan hang.

Vi vdy, trong thoi gian t&i, dbi teong phai thue hién DTBB can dugc quy
dinh 1a tit ca cac to chirc c6 huy dong tién giri tir dan cu, bao gdm ca Tiét kiém
Buu dién, TH chtre tai chinh vi mo va cac loai hinh t chirc khac ¢6 huy dong
tién guri ctia dan cu nham dam bao viéc thuc hién quy dinh vé DTBB duoc théng
nhit va hiéu qua.

3.2.4.2. Tirng buoc hoan thién co so tinh DTBB

Mot han ché hién nay cua cong cu DTBB la chua qui dinh bao trum toan
b6 khdi luong tién trong nén kinh té, méi chi qui dinh dén loai tién giri tir khach
hang, tién gtri ctia Kho bac Nha nudc va tién thu dugce tir phat hanh gidy to co

gid nén han ché kha nang kiém soat cung tién cua NHNN qua cong cu nay.

Thi truong tién té cua Viét Nam trong nhitng nim gan day da phat trién
nhanh chéng. Bén canh hinh thirc huy dong vén thong thuong hién nay di xuét
hién nhiéu hinh thitc huy dong vén méi nhu mua ban no, tién gui lién ngan
hang, cac hop dong vay von tir cac té chire kinh té... chua phai tinh DTBB. Cac
TCTD c6 diéu kién dé chuyén tir hinh thic huy dong vén phai chiu DTBB sang
nhitng hinh thirc huy dong méi chua phai tinh DTBB. Ty trong tién gui lam co
so tinh du trit bat budc trén tong tién gui cua cac TCTD hién nay 1a 80%, lam
giam kha nang diéu tiét tién té ciia cong cu nay.

Vi viy, viéc mo rong co s¢ tinh DTBB 1a can thiét dé phu hop voi dién
bién tinh hinh thyc té, cling nhu ting cudng kha ning diéu tiét tién té. Theo
thong 18 qudc té, mot s6 NHTW ciing md rong co so tinh DTBB ngoai tién gui
va tién thu duoc tir viée phat hanh gidy td c6 gid con ¢o co cac co s khac nhu

tién gui lién ngan hang ma Malaysia dang ap dung, tién thu dugc tir cac hop
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ddng vay von va cic san pham phai sinh ma Phap dang ap dung... Vi vay d6i
v6i Viét Nam co6 thé mé rong co s¢ tinh DTBB bao gdm tién gui ciia cac TCTD
khac, cac loai c6 tinh chat tién gui, tién thu dugc tir cac hop dong vay von, hop

ddng phai sinh.

Pé tranh gay bién dong 16n d6i véi thi trudng, viéc mo rong co sd tinh
DTBB nén duoc thuc hién dan tung budc. Trude mit c6 thé mo rong co s& phai
DTBB sang nhiing loai c6 tinh chat tién gtri nhu tién guori lién ngan hang, tién gui
Uy thac... Sau d6 s& mo rong dén céac loai tién thu dugc tir cac hop ddng nhan
von, hop ddéng vay von, va co thé mo rong dén cac loai tai san no khac theo su

phat trién cua thi trudng tién té.

3.2.4.3. Diéu chinh ky tinh DTBB va ky duy tri DTBB theo huwéng

DTBB duogc cin cik chinh xdc hon vao tinh hinh huy dong vén

Hién nay, ky tinh DTBB 1a tir ngay 01 dén ngay cudi thang trudc, ky duy
tri DTBB 14 tir ngay 01 dén ngay cudi thang nay. Nhu vay, tinh DTBB va ky
duy tri DTBB la 1 thang va hoan toan khong trung nhau. Viéc quy dinh nhu vay
c6 nhimg wu diém 1a cac TCTD chu dong trong quan 1y vén dé dam bao duy tri
da DTBB, nhung lai ¢6 nhugc diém 1a phan DTBB trong thang chwa phan anh
dung s6 tién TCTD huy dong trong thang. Bén canh d6, trong nén kinh té con
tiéu dung tién mit nhiéu nhu Viét Nam thi tién giri ludn c6 nhiéu bién dong,
nhit 13 vao dip trudc Tét Nguyén dan, ngudn vén cia NHTM thudng giam manh
do dan cu va cac to chuc kinh té rat tién dé chi tra luong thudng va chi tiéu. Néu
tinh DTBB trén co so tién gii huy dong ctia thang trudc thi mot sé6 TCTD s& gip
khé khan khi vira phai thuc hién DTBB cao hon huy dong von thyc tai, vira phai
dam bao kha ning chi tra khi tién goi giam manh.

Trong diéu kién cong nghé thong tin ngan hang dang hoan thién, nhiéu
ngan hang ap dung hé thong ngan hang 16i nham quan 1y tic thoi cac ludng tién
ra vao ngan hang, NHNN c6 thé d6i méi cong cu DTBB theo huéng diéu chinh
ky tinh DTBB va ky duy tri DTBB ¢6 thé tring nhau d¢¢ DTBB duoc cin cir

chinh x4c hon tinh hinh huy déng vbn va kiém soat ngay hé sb tao tién khi dong
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vbn duoc huy dong vao hé théng ngan hang. Pong thoi, dé cong cu DTBB vén
phat huy dugc vai trd 6n dinh trong thanh toan thi viéc tinh tring nén dugc quy

dinh theo huéng tring mot phan.

Theo giai phap nay, ky tinh DTBB nén dugc quy dinh Ia tir ngay 16 cta
thang nay dén ngay 15 cia thang sau, ky duy tri DTBB la tir ngay 1 thang sau
dén ngay cudi thang sau. Nhu vdy, DTBB dugc tinh toan sat hon sb tién huy
dong ctia TCTD, nhung lai van duy tri duoc do tré 15 ngay da dé cac TCTD chu
dong trong tinh toan va xac dinh va duy tri DTBB, tranh ap lyc tang cau du trit

vao ngdy cudi cung cua ky duy tri DTBB.

3.2.4.4. Hinh thivc duy tri DTBB dwoc hodan thién dé hé tro phit trién

thi truwong tién t¢

Hinh thtc duy tri DTBB nén tiép tuc thuc hién theo phwong phap tinh
binh quin dé cac TCTD c6 thé sir dung tam thoi DTBB dé dam bao kha ning
thanh toan nham 6n dinh hé thong thanh toan, 6n dinh 14i suét trén thi truong
tién t6. DTBB hién nay dugc duy tri trén tai khoan tién guri tat NHNN.

Péi voi mot s nude méi ndi, dé khuyén khich thi truong trai phiéu va thi
truong von phat trién, NHTW c6 thé yéu ciu cac NHTM ngoai viéc duy tri
DTBB bang tién giri tai NHTW phai duy tri 1 phan DTBB dudi hinh thic trai
phiéu Chinh phu. Viéc quy dinh nhu vay budc cic NHTM phai so hitu trai
phiéu, va khi sb trai phiéu chinh pht phai du trit trong tirng thang ctia cac TCTD
c6 thay d6i sé tao ra nhu cAu mua ban trai phiéu chinh phu giita cac TCTD qua
d6 1a tién dé dé phat trién thi trudng trai phiéu.

Viéc quy dinh cac TCTD du trir mdt phan bang trai phiéu chinh phu con
nhim muc dich dam bao an toan trong hoat dong thanh toan cua cac TCTD, khi
thiéu hut vén thanh toan, bén canh viéc st dung du trix bét budc dé thanh toan,

TCTD c6 thé ban trai phiéu chinh pht do minh s& hiru dé dap tmg von thanh toan.

3.2.4.5. Quy dinh lii suit DTBB hop ly nham trinh ginh ning vé chi
phi trong hoat dong cho TCTD
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Hién nay, 13i sut tra cho tién gri DTBB bang VND la 1,2%/nim, thap
hon so v&i 13i suat tién giri khong ky han TCTD huy dong tir khach hang 1a
3%/mam, thap hon nhiéu so véi 13i suat huy dong binh quan dau vao ciia cac
TCTD. Piéu nay ciing c6 tac dong 1am ting chi phi huy dong vdn cia cac
TCTD. Cong cu DTBB 12 mot cong cu ¢6 tic dong dén 14i suat trén thi trudng
tién té, vi vay, viéc tra 13i cho tién giri DTBB nén duoc thuc hién dé dam bao

diéu tiét tién té, cu theé:

- Trong truong hop can han ché tdc do ting truong tin dung cia nén kinh

té, 13i suét tra cho tién DTBB ¢6 thé duoc quy dinh ¢ mirc thap, co tac dung nhu

14
A

mot thir “thué” nham ting 13i suat cho vay hodc giam lai suat huy dong, han ché

cac TCTD mo rong cho vay.

- Trong truong hop nén kinh té hoat dong binh thuong, 14i suét tra cho tién
gtri DTBB can duoc quy dinh & mtc hop 1y nhiam tranh ganh ning vé chi phi
trong viéc thuc hi¢n DTBB ctia TCTD. Do nudc ta 1a mot nwéc dang phat trién,
nhu cau vén dé ting truong kinh té twong ddi cao, lai dwa cha yéu vao hé thong
ngan hang, nén tinh trang canh tranh huy dong vén 1a kho tranh khoi. Pé canh
tranh huy dong von, TCTD c6 thé 1an tranh DTBB du6i nhiéu hinh thirc, nhu
hach toan cac khoan tién gtri phai tinh DTBB vao nhiing khoan tién khong phai
chiu DTBB, bao cdo khong day du sd du tién giri phai tinh DTBB... va nhu vy
s& han ché hiéu qua diéu tiét ctia cong cu DTBB. Trén thuc té, dé tranh tac dong
tiéu cuc cua cong cu DTBB, nhiéu nudc da giam thép ty 1¢ DTBB hoac tra 1ai
cho tién gri DTBB ¢ mutrc d6 phu hop. Viée tra 13i cho tién giri DTBB ¢6 thé
twong duong véi 13i suat huy dong binh quain dau vao cua hé théng TCTD, va
nhu vdy cong cu DTBB khong con 13 ganh ning thué cia TCTD ma chi con tac

dung vé dam bao an toan thanh toan va tac dong dén hé so6 nhan tién.

3.2.5. Phoi hop dong b cdc cong cu CSTT khdc dé ning cao hiéu qud
diéu tiét tien t¢

Trong diéu hanh CSTT, cong cu duy trit bit budc con co nhitng diém yéu,
do 1a cong cu nay tac dong manh dén thi truong. Chi mot diéu chinh nhé vé ty 1€

du trit bat budc s& c6 tac dong rat 1on dén trang thai von kha dung cua thi
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truong, dén cung cu von va lai suét. Vi vay, viéc diéu hanh cong cu DTBB can
phai duogc két hop chat ché voi cac cong cu CSTT khac dé dam bao thi trudng
khong c6 x4o tron 16n. Pay 1a bai hoc d3 timg xay ra dbi véi Viét Nam vao
thang 2/2008, khi NHTW ting ty 1¢ DTBB lam giam vdn kha dung ciia TCTD
nhung chua diéu tiét thong qua cac cong cu CSTT khac, ching han nhu nghiép
vu thi truong mo, do vdy, 1ai sudt trén thi trudng lién ngan hang ting manh dén
trén 30%/nam. Sau khi NHNN dua tién ra v6i khéi lugng 16n qua cac kénh
nghiép vu thi truong mo, tai cAp von thi 13i suat trén thi trudng lién ngan hang
da giam dan.

Pé dat hiéu qua cao trong diéu hanh cong cu ty 16 DTBB va giam thiéu
nhitng mit con han ché cua cong cu ndy, nhitng giai phap két hop coéng cu
DTBB v6i cac cong cu CSTT khac 1a:

- Tinh toan k¥ ludng tac dong cua cong cu DTBB dén céac diéu kién cua thi
truong dé du phong cac phuong 4n can phdi hop véi cac cong cu khac trong
diéu hanh CSTT.

- Trudng hop viée diéu chinh ty 16 DTBB dy kién c6 tac dong manh dén 13i
suit thi truong, can diéu chinh ty 16 DTBB & nhiing ty 1é nho, dong thoi sir dung
cac cong cu CSTT khac dé hd tro cong cu DTBB dat muc tiéu. Vi du nhu theo
tinh toan, viéc diéu chinh giam 1% DTBB s& thu vé khoang 10.000 ty dong
nhung trén thuc t& NHNN chi can thu vé khoang 7.000 ty dong, thi NHNN c6
thé két hop ca viéc diéu chinh ting ty 16 DTBB ¢ mic do hep 0,5% cung voi
viéc chao ban gidy to ¢ gia trén nghiép vu thi truong mé dé c6 thé thu vé mot
lugng tién nhu theo udc tinh; hodc c6 thé diéu chinh ting ty 18 DTBB 1én 1%
ddng thoi chao mua gidy to co gia qua nghiép vu thi trudng mo dé dua tién ra
tuong Gmg voi luong tién da thu vuot dy kién.

- Sau khi diéu chinh ty 1¢ DTBB, néu thi trudng c6 nhiing dién bién bat lgi
can str dung ngay cac cong cu CSTT khac dé trung hoa va triét tiéu nhitng tac
dong tiéu cuc cia DTBB dbi vai thi trudng tién té. Viée diéu chinh ty 1¢ DTBB
mic du duoc tinh toan k¥ ludng, nhung khong thé tranh khoi hién twong mot vai

TCTD sé& gip kho khin vé von, nhat 1a nhitng TCTD nhd, uy tin thip kho vay
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muon dugce trén thi truong gdy xdo tron thi truong. Trong nhitng truong hop
nay, NHNN nén thuc hién cho vay téi cép von truc tiép cho cac TCTD thiéu hut
von, dé ngin chin ngay nhitng hién tuong giy x4o tron thi truong. Nhimg khoan
tai cap von nay chi nén c6 ky han ngin 1 dén 3 thang dé hd trg TCTD 6n dinh
hoat dong khi c6 thay doi vé ty 16 DTBB, sau &6 NHNN s& thu hdi nog nhim dam

bao dung muc tiéu cua CSTT.

- Ngoai ra, NHNN can ddy manh thuc hién cic giai phap phat trién thi
truong tién t¢, thiic day sy luan chuyén von thong sudt trén thi trudng, tao diéu
kién thuan loi cho cac NHTM diéu hoa von trén thi trudng, qua d6 giam viéc

can thiép ciia NHNN trén thi truong tién té.
3.2.6. Ning cao chit liwong dw bdo cdc dién bién tién té

Ngay nay, trong diéu hanh CSTT, NHNN luén coi trong cong tac du bao.
Du bdo céc dién bién tién té 1a co s& quan trong dé diéu hanh cac cong cu CSTT
néi chung ciing nhu c¢éng cu DTBB ndi riéng, 1a khau quyét dinh dén hiéu qua

diéu hanh va tinh chii dong cia NHNN trong diéu hanh CSTT.

Céac cong cu cua chinh sach kinh té néi chung ludn cé tic dong tré dén
muc tiéu diéu hanh, nén viéc dy bao trude duoc nhitng thay doi trong diéu kién
kinh té 13 co s& dé dua ra cac quyét dinh trong diéu hanh CSTT. Riéng ddi voi
cong cu DTBB, qua mé hinh kinh té lugng cho thay viéc diéu chinh ty 1&
DTBB thuong c6 tac dong tré 2 thang d6i véi muc tiéu ting trudng tin dung.
Tuc 12 khi NHNN diéu chinh ty 16 DTBB thi 2 thang sau méi c¢6 tac dong dén
tdc d6 tang trudng tin dung. Vi vay, viée du bao trude dién bién tién té 1a co sd
quan trong d& NHNN quyét dinh st dung cac bién phap diéu chinh ty 18
DTBB, chu dong diéu hanh theo muc tiéu dé ra.

Trong thoi gian qua, NHNN d3 c6 nhiéu bién phap nang cao chit lugng du
béo. Dé dat hiéu qua trong diéu hanh CSTT, chat lugng du bao can duoc tiép tuc

nang cao bang cac bién phap:

- Trang bi cac ph?m mém chuyén biét dé phuc vu cong tac du bao.
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- Xay dung hé théng kho dir liéu dé phuc vu cong tac du béo, thuong

xuyén cdp nhat thong tin phuc vu cho cong tac dy bao.

- Nang cao trinh d¢ ddi ngii cdn bg thuc hién cong tdc du bao thdong qua

viéc thuong xuyén dao tao va dao tao nang cao ve kién thirc du bao.

- NHNN can c6 co ché va thiét 1ap hé thong mang dé c6 thé theo ddi kip
thoi va chinh x4c cac dién bién trén thi truong tién té, 1am co s& cho viéc phan

tich, diéu chinh, cap nhat cac du bao cac dién bién tién t& cuia NHNN.
3.2.7. Hoan thién hé théng cong nghé thong tin trong diéu hanh CSTT

Pé dat hiéu qua cao trong diéu hanh DTBB, NHNN can theo ddi, quan ly
va giam sat thuong xuyén tinh hinh thuc hién DTBB cuia cac NHTM dé phat
hién kip thoi nhitng kho khin, vudng mic trong viée thuc hién quy dinh cia
NHNN. Bén canh d6, vi¢c theo doi tinh hinh thyc hién DTBB ciling phan anh
chinh x4c nhitng bién dong cua thi trudng anh huong dén von kha dung cua céac

NHTM.

Qua phan tich thuc trang cong cu DTBB cua Viét Nam néu trén, céc
TCTD c6 thé duy tri DTBB tai tat ca 63 chi nhanh NHNN tinh thanh phd. Viéc
theo d&i dwoc chinh x4c, kip thoi tinh hinh thyc hién DTBB khong thé thiéu sy
hd tro cua hé thong cong nghé thong tin vé quan Iy DTBB. Tir ndm 2003, khi
NHNN c6 quy dinh tién giri cta tit ca cac chi nhanh TCTD tai NHNN déu duoc
tinh 1a tién DTBB, NHNN d4 thiét ké hé thong phan mém cong nghé thong tin
dé theo ddi s6 du tién giri cia cac TCTD tai NHNN dé quan 1y, gidm sat tinh
hinh thyc hién DTBB ctua TCTD. Hé thong thong tin nay di tao diéu kién dé
NHNN theo di, gidm sat va dap tng luong thong tin can thiét trong diéu hanh
DTBB ndi riéng ciing nhu diéu hanh cac céng cu CSTT nodi chung.

Trong thoi gian toi, cung voi nhitng bién phap hoan thién cong cu
DTBB, hé thong thong tin phuc vu viéc quan 1y DTBB ciing can duge tiép

tuc hoan thién theo hudng:
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- Thuong xuyén nang cap duong truyén cta hé théng thong tin nham dam
bao thong sudt viéc truyén tai thong tin vé DTBB cua hé théng TCTD khi 6
luong cac TCTD va chi nhanh TCTD ngay cang gia ting manh mé.

- Kip thoi chinh stra, bd sung phin mém cong nghé thong tin khi NHNN
diéu chinh quy dinh vé co ché hoat dong cua cong cu DTBB.

3.2.8. Ting cwong cong tic thanh tra va kiém tra vigc chdp hanh cdc
quy dinh ciia Ngén hang Nha nuwéc doi véi cac Té chive tin dung

Hién nay, DTBB ctia TCTD duoc tinh toan dua trén bao cdo sé du huy
dong von hang ngay ctia TCTD. Vi vay, DTBB cua timg TCTD duoc tinh toan
chinh xac hay khdong 1a phu thudc vao bao cao cua cic NHTM. DPé dam béo hiéu
qua diéu hanh cua cong cu DTBB, can ting cudng cong tac thanh tra, kiém tra

viéc chap hanh DTBB ciia cac TCTD, cu thé:

- NHNN thiét 1ap hé thdng thong tin bdo cdo cac sb liéu tién té hang
ngay dé theo ddi diéu hanh CSTT, trong d6 c6 sb liéu vé huy dong vén cta

TCTD.

- Hang thang, cac TCTD phai giri béo céo sé du tién giri huy dong 1am co
so tinh DTBB cho ky duy tri DTBB. Trén co sé s liéu nay, NHNN kiém tra,
dbi chiéu véi s liéu bao cao hang ngay ciia TCTD. Néu phat hién co sai sot,

NHNN thong bao cho TCTD dé tra soat, khéc phuc.

- Bén canh d6, can to chirc cac chuong trinh thanh tra, kiém tra chuyén
dé vé DTBB d¢ kiém tra viéc chap hanh DTBB cua TCTD, ciing nhu kip thoi
phat hién nhirng vudng mic trong cac quy dinh cia NHNN vé DTBB nham
chinh stra kip thoi.

3.3. Giai phap bo tro

3.3.1. Xdy dung Ngdan hang Trung wong hién dai va di manh

Mo hinh NHTW ciia nuée ta 1a tryc thude Chinh phu. Trong Hoi dong tu
van CSTT qudc gia c6 nhiéu thanh phin tir cic co quan Chinh phu gom: Chu
tich 1 mot Pho Thu twéng Chinh phu. Uy vién thudng truc 1a Théng ddc
NHNN, cac uy vién khéc 13 dai dién B6 Tai chinh, B6 Ké hoach va dau tu va
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cac chuyén gia kinh té dau nganh. Nhu thé, tinh doc 1ap cia NHNN chua du dé
dam bao diéu hanh CSTT mot cach chu dong va thuong bi chi phdi bsi cac
quyét dinh caa Chinh phu va CSTT phu thudc nhiéu vao chinh sach khac. Diéu
nay, khong dem lai cho NHNN sy doc 1ap va phan trng nhanh nhay khi dién bién
nén kinh té, x3 hoi trong nudc va ngoai nudc gip nhitng bién dong 16n, bat
thuong va khong c6 kha ning du bao twong ddi chinh xac duoc. Do d6 doi hoi:

- Chinh phu can nang cao tinh doc 1ap tuong d6i cia NHNN dé c6 nhidu
quyén han hon nira trong viéc xdy dung va diéu hanh CSTT, dic biét 1a chu
dong, linh hoat trong cac cong cu cia CSTT.

- Nghiém thc thyc hién Luat NHNN nam 2010 vitra duoc Quéc hoi thong
qua va c6 hiéu lyc tir 1/1/2011 trong d6 di phan dinh rd thim quyén quyét dinh
CSTT cua Viét Nam d6 13 dua ra dwgc ndi ham cua CSTT quéc gia dé lam co s
phan dinh thim quyén quyét dinh CSTT quéc gia cua Qudc hoi, Chinh phi, cu
thé: Qudc hoi quyét dinh chi tiéu lam phat hang nim duoc thé hién thong qua
chi s6 gia tiéu dung; Thu tuéng Chinh pht, Théng doc NHNN quyét dinh viéc
st dung cac cong cu va bi¢n phap diéu hanh dé thuc hién muc tiéu CSTT quéc
gia.

CSTT thiéu than trong c6 thé dan dén khuynh huéng lam phat cao va
khong kiém soat duoc. NHTW sé& khong thuc hién duoc, hodc hét strc kho khan
trong thuc hi¢én muc ti€u kiém ché lam phat trong diéu hanh CSTT néu nhu
Quéc hoi, Chinh phu gay strc ép phai ting cung tng tién dé ting trudng kinh té,
tai trg von cho cac doanh nghiép nha nudc hoat dong kém hiéu qua.

Long tin cua thi truong tién té, ciia cac td chirc trung gian tai chinh, céc
nha diu co tai chinh,....d6i v6i NHTW s& dugc ting cuong véi mac do cao cua
tinh minh bach trong diéu hanh CSTT va kha nang thanh toan, dy trir cua
NHTW, tinh chu dong va sin sang can thiép c6 hiéu qua trén thi truong tién té.

NHNN can thiét 14p co ché van hanh du dé nang cao do nhay cam cua i
suét trén thi truong tién té. Céc cong cu diéu hanh CSTT phai linh hoat hon nhu:

tai cap von, nghiép vu thi trudng mo, thi tuc cho vay,...Viée xir Iy cho vay cia
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NHTW can thong thoang va kip thoi hon, bao gom tat ca cac TCTD. Can c6 bd

phan chuyén xt Iy hang ngay van dé nay.

Tao moi diéu kién thuan loi cho viée chuyén sang su dung cac cong cu
CSTT gian tiép va lai suat thi truong tién té lién ngan hang tré thanh co so cho
viéc diéu hanh 13i sut trén thi trudng tién té.

Tinh doc 1ap cia NHTW trong thuc hién muc tiéu lam phét trong diéu
hanh CSTT & nudc ta hién nay phai duoc dam bao doc lap ca vé stc ép tam 1y
va st ép du lun, ca trong cac truong xt 1y ca biét va tinh thé ctia Chinh phu
cho DNNN. Dién bién chi sd ting gia trén thi truong xa hoi trong cac nim gan
day khong phai do duy nhat nhan t6 tién té, ma chii yéu 13 con do bién dong cia
nhitng cu sdc vé thi truong mot sé mit hang trong nudc do tac dong cua thi
truong thé gidi, do thién tai va dich bénh trong nuéc. Su ting truéng co ciu
USD trong tién gtri va cho vay cua hé thong ngan hang tao sirc ép tam 1y va du
luan vé d6 la ho4,... Nhitng van dé do da tac dong nguoc chiéu téi diéu hanh
CSTT theo muyc tiéu da dinh. Vi vay, trude hét can sém duoc triét tidu tac dong
d6. Tiép theo, can phai bao dam viéc ngimg st dung kénh tin dung ngan hang dé
tai tro cho cac doanh nghiép nha nudc hoat dong thua 16 kéo dai. Boi vay, dé
NHTW c6 thé thuc hién c6 hiéu quéa muc ti€u diéu hanh ctia minh, thi can dut
diém xir Iy cac DNNN hoat dong kém hiéu qu4, thua 16 kéo dai.

+ Thiét ldp hé théng thé ché bao gém viéc quyét dinh liéu c6 lam cho viéc
tuan tha muc ti€éu lam phat tr¢ thanh muc ti€u chinh thic hay don gian 1a tré
thanh mot yéu cau vé mit diéu hanh CSTT, 1am thé nao dé 16ng ghép mot cach
tdt nhat viéc xac dinh lam phat [am muyc ti€u vao trong hé théng cac chinh sach
kinh t& vi md noéi chung, dong thoi trién khai cac qui trinh dé bao dam sy minh
bach va c6 thé giai trinh duoc dbi voi CSTT.

Cac van dé néi trén ham y sy danh d6i gitta mirc do tin cdy va muc do
linh hoat. Khuon khé diéu hanh ldy lam phat 1am muc tiéu CSTT c¢6 thé lam
giam sy linh hoat va su tuy tién vé chinh sich cia NHTW trong ngin han,
nhung vé dai han muc do tin cay mot khi da cé dugc co thé cho phép NHTW co

duoc muire do linh hoat hon.
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Xung dot voi cac muc tiéu khac: Tai mdt nudc dang phat trién c6 thi
truong tai chinh hoat dong twong d6i tot, lam phat & muc vira phai, khong c6
dau hiéu cho thay tinh trang chi phdi cua chinh sach tai khoa, thi su doc 1ap cta
CSTT phuy thudc cha yéu vao ché do ty gia hdi doai va kha niang dich chuyén
cia ludng von. Mic du ché do ty gia c¢d dinh di tré nén ngay cang it di dé
nhuong chd cho ché do ty gia linh hoat hon, nhung cac ché d6 ty gia c6 quan 1y
va ting cuong kha ning tiép can dbi v6i cac ngudn von qudc té van con gay ra
nhitng han ché nhat dinh d6i véi tinh doc 1ap cia CSTT. Thong thudng, ché do
ty gia linh hoat ma nhiéu nudc dang phat trién ap dung duong nhu khong budc
cac co quan chtrc ning danh gia thip hon tam quan trong d6i voi muc tiéu ty gia
hodc chidm dut viée str dung ty gia dé dinh hudng khuon khoé CSTT. Pay 1 van
dé c6 anh hudng to 16n dén viéc thuc hién co ché diéu hanh 13y lam phat lam
muc tiéu CSTT. Piéu kién can thiét d6i véi viéc 1dy lam phat 1am muc tiéu
CSTT 1a vu tién muyc ti€u lam phat hon cac myc ti€u chinh sach khac va c6 mot
qui trinh diéu hanh dinh huéng tuong lai sir dung cac du bao vé lam phat rat kho
dap g duogc trong bdi canh 6n dinh ty gia 1a muc tiéu ngam dinh hay chinh
thire ctia CSTT hodc khi hiéu biét cia cong chung vé méi lién hé gitra cac cong
cu va muc ti€u cua CSTT khong sau sac. Trong chuing muc muc ti€u lam phét
cung ton tai song hanh véi cac muyc tiéu khac cia CSTT va NHTW con thiéu cac
phuong tién dé truyén tai t6i cong chung nhimng wu tién vé chinh sach va qui
trinh diéu hanh chinh sach cta minh mdt cach minh bach va dang tin cdy, thi su
cang thang giita muc tiéu lam phat va cac muc tiéu chinh sach khéc 1a khong thé
tranh khoi. Trong nhitng hoan canh nhu vdy, loi ich cua viéc ldy lam phat 1am
muc tiéu diéu hanh CSTT 1a thap hon va nhiing khé khan vé diéu hanh CSTT &
nhiéu nén kinh té thi trudng méi ndi s& khong thé giai quyét duoc cin ban.

- Nang cao ning luc diéu hanh CSTT ctia NHNN:

+ Tang qui mo va hiéu qua hoat dong cuia cac cong cu gian tiép cia CSTT
thong qua cac nghiép vu thi trudng. Xay dung co ché truyén tai tic dong CSTT
phu hop v6i hoan canh Viét Nam; nang cao nang lyc phan tich, du bao lam phat

va kinh té, tién té (trong nudc va qudc té) cia NHNN; trién khai cac mo hinh du
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béo lam phét dé tich luy cac k¥ ning va kinh nghiém can thiét. Truéc mat can
som chuyén sang diéu hanh tién té dua trén co so 1ai sut.

+ NHNN phai c6 du ning luc va ki thuat dé xdy dung mé hinh va du béo
lam phat trong nuéc, biét duge d6 tré thoi gian gitra dot diéu chinh cong cu
CSTT va hi€u ung cua ching 1én ty I¢ lam phat.

+ Cubi cung, NHNN can phai xdy dung mot qui trinh diéu hanh dinh
huéng twong lai ma theo d6 céc cong cu ctia CSTT duoc diéu chinh phu hop véi
nhitng danh gia vé lam phat trong tuong lai dé dat duogc muc tiéu lam phat dugc
lwra chon.

- Phét trién thi truong tai chinh: Hoan thién co ché, qui dinh vé diéu hanh,
quan 1y thi truong tai chinh, tao dong luc phat trién ca bén cung va bén ciu vé
ching khoan va dich vu tai chinh nham nang cao tinh canh tranh, qui mo6 hoat
dong cua thi truong tai chinh. Khuyén khich sy tham gia ctua cac TCTD vao hoat
dong cac thi truong tién té, dic biét 1a thi trudng tién té thir cp va thi truong
lién ngan hang. Pa dang ho4 chung loai va ting khdi luong gidy to co gia co
mirc do riii ro thap giao dich trén thi trudng tai chinh.

- P6i méi co ché diéu hanh ty gia theo hudng han ché gan véi ddng USD
(c6 thé hudng t6i gan vi mot rd ngoai &), ndi 1ong bién do ty gia dé tién toi
loai bo hoan toan khi du diéu kién. Vé mat 1y thuyét va thuc tién, co ché ty gia
¢ dinh hodc ty gia linh hoat ¢6 su quan 1y 1am han ché tinh "doc 1ap" cia CSTT
trong viéc theo dudi muc tiéu 6n dinh lam phat, dic biét kho bao dam su bén
vitng ctia CSTT trong diéu kién ndi long cac han ché ddi véi giao dich von.

- Nghién ctru dinh huéng thay thé "neo" ty gia trong khuon kho diéu hanh
CSTT hién nay bang "neo" 1i suat ngin han trén thi trudng tién té hay dai luong
c6 quan hé chat ché voi muc ti€u lam phat.

- Tiép tuc hoan thanh xay dyng hé thong tinh toan va xac dinh lam phat
co ban.

- Nang cao hiéu qua hoat dong thanh tra, gidm sat ngan hang dua trén

nguyén tac thi trudng va rai ro. Nang cao nang lyc giam sat vi mo va vi mo cua
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NHNN trén co so tién t6i ap dung cin ban cac chuan muc qudc té vé thanh tra,
giam sat ngan hang. Thiét lap hé thong giam sat cac TCTD va thi truong tién té
dua trén co sé rui ro.

- Phat trién hé thong cac TCTD mot cach lanh manh va hiéu qua: Pay
nhanh tién do cai cach hé théng NHTM, dic biét chuong trinh ¢6 phan hoa cac
NHTMNN, lanh manh ho4 tai chinh (tang von tu co, cai thién chét luong tai san
co, xtr 1y va kiém soat no x4u) dé dat cac tiéu chuan an toan hoat dong theo
chuan muc qudc té. Nang cao ning luc quan tri rui ro, k§ ning quan tri diéu
hanh va hién dai hoa cong nghé cua cac TCTD.

X4ay dung khuon khd diéu hanh ldy lam phat 1am muc tiéu caa CSTT
khong phai don gian nhu viéc 4p dung mot cong thirc cho giai bai toan vé tién té
ctia NHTW dé dem lai thanh cong trong chdc lat va mot cach dé dang. Tham chi
quan sat so sanh giita cac nudc cho thdy mot sb nudc khong ap dung khudn khod
lay lam phat lam muc tiéu CSTT lai c6 ty 1é lam phat thip hon so véi cac nudc
ap dung. Tuy nhién, dé danh gia thé nao muc lam phat cao hay lam phat hop 1y
thi chung ta can phai c6 sy xem xét bdi canh cu thé ciia quéc gia, nhat 1a cu
tric va co ché van hanh cua nén kinh té do, béi vé mit con sé don thuan ty 1€
lam phat 3% chua han da t6t hon 6%! Moi su so sanh khong dong nhat déu
khong c6 y nghia.

3.3.2. Chon nén ting CSTT cho thwc hién muc tiéu xuyén suét la kiém
ché lam phdt két hop véi déi méi phwong phdp tinh chi sé lam phdt

Tinh phd bién d6i véi cac nudce, nhat 13 cac nudc cong nghiép phat trién
va cac nude dang phét trién muc tiéu cta nd 1a lam phat thap hay lam phat bang
khéng, viéc 1am ddy da cho nguoi lao dong, khong co that nghiép trong luc
luong lao dong, hay GDP ludn ¢ dang tiém niang. Mot s6 nudc dit muc tiéu ting
truong kinh té 1én dau tién. Cac muc tiéu s& co sy xung dot nhau vé mit thoi
gian, nén trong timg giai doan ngin c6 thé phai hy sinh muyc tiéu no dé dat duoc
muc tiéu kia va nguoc lai, tor sy van hanh CSTT dén cac kénh nhu cau, no s&
phu thudc vao ban chat cia nhitng bién dong kinh té. Thong thudng NHTW céc

nudc khong truc tiép dat ra cho minh nhiém vu phai dat dugc cadc muc ti€u nay.
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Céc cong cu cua CSTT dat dudi su kiém soat cia NHTW d6 la: DTBB,

du trit ciia ngan hang, 1i sut qua dém.... C6 nhiéu kénh ma thong qua do6 thay
d61 mire du trit cia ngan hang va thay doi 14i sudt qua dém sé& c6 anh hudng dén
gia ca va san luong; d6 1a kénh tién té, kénh tin dung, kénh ty gia héi doai va
kénh gia ca bat dong san.

Co hai sy lva chon quan trong:

+ Cai gi s& xay ra trong viéc on dinh san lugng véi viée 6n dinh gia ca.
Diéu nay phu thudc vao: Ban chit ciia cic ct sdc ma nén kinh té gip phai: bién
dong gia ddu mo, thién tai trén dién rong, xung dot chinh tri hay xung dot vi
trang, 10ng tin cia NHTW nhu thé nao? Cai gia phai tra ctia lam phat nhu thé
ndo 14 nhan biét dugc.

+ Muc tiéu cta chinh sach nén 13 truc tiép hay trung gian? Cac két qua
duoc nghién cru cho hay, nhitng thay d6i chinh sach c6 d6 tré, thuong phai mat
tir 6 dén 12 thang moi c¢6 hiéu qua va phai mat tir 2 - 3 ndm méi c6 hiéu qua day
da. Cac muyc tiéu trung gian hay muyc tiéu nghiép vu cung cap va diéu tiét trung
gian ctia nhirng hiéu qua; d6 13 mac d6 ting trudng tién té va ting trudng tin
dung, ty gia hoi doai, ty 1¢ 1ai suét ngén han, chi s6 diéu kién tién té va dién bién
tién té.

Céac muyc tiéu trung gian dugc dat cac dich phai vuot qua dinh cao trong
khoang 1 nam.

On dinh du trit ¢6 mdi lién hé gitta cac cong cu, muc tiéu trung gian va
muc tiéu cao nhét cia CSTT, nd bao gém: nhu cau tién t&, nhu cau tin dung, nhu
cau dy trir va cac co hoi kinh doanh chirng khodan.

Céc van dé thuc tién ciia muc tiéu lam phat

- Thyc hién nhitng qua trinh xtr Iy: Thiét 1ap va cong b muc tiéu lam phat
va gidi han cua muyc ti€u, du bdo céc giai doan tuong lai cua lam phat, so sanh
du bdo muc ti€u lam phat, tinh toan sy diéu chinh chinh sich can thiét dé loai bo

khoang cach lam phat (it nhat trong pham vi st dung vai trd ctia muc tiéu), xir 1y
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nghi¢p vu ban dau dé tao ra su diéu chinh, duy tri mgt do 1éch tdi thiéu gitra ty 1¢
lam phat thuc su va ty 1€ lam phat theo muc tiéu.

- Céc yéu cau ddi véi viée thuc hién muc tiéu lam phat:

+ NHTW phai c6 tinh doc 1ap trong diéu hanh CSTT, khong bi phu thudc
boi cac yéu cau cua tai chinh. Cac muc tiéu co thé dugc thiét 1ap boi Chinh phu,
nhung trong diéu hanh CSTT, NHTW phai thuc quyén dé dat duoc muc tiéu lam
phat.

+ Can chon phuong phéap do luong lam phat nhu thé nao: Chi sb lam phat
gia ca hang tiéu dung CPI, ty 1é lam phat gia ca hang tiéu dung tong hop kém
linh hoat, hay sy két hop tong hop.

Canada tinh toan chi sé lam phat bao gdm ca nhiing bién dong vé luong
thue, thuc pham va niang lugng. Nhung d6 13 gia ban 1é, cht khong phai 1a gia
trén thi truong hang hoa giao dich ban budn, giao dich ctia cac nha dau co.

Chi sb tinh lam phat tai Anh va New Zealand ciing bao gom gia ca tai san
thé chap, bat dong san.

Vi vdy dua ra mot phuong phap tinh toan chi sé lam phat t6i wu va phu
hop thyc tién Viét Nam ciing nhu tiép can thong 1é qudc té 1a hét stc can thiét.

+ Can thiét phai c6 co ché thiét lap muc tiéu lam phat voi gii han muc tiéu.

+ NHTW khong nén déat ra cho minh cac muc tiéu so cép nao khac ddi
v6i CSTT ma muc tiéu cao nhat d6 1a lam phat, né quan trong nhat khong ngoai
trir xem x¢ét ngén han ctia cac muc ti€u khac nhu: ty 1¢ tang GDP thuc, ty 1€ that
nghiép... Can phai hudng ti muc tiéu lam phat 1au dai 1a dinh hudng chién lugc,
tap trung nhét trong diéu hanh CSTT cua NHTW.

+ NHTW can minh bach va chu dong trong kha ning thanh toan cua
minh, hay sin sang can thiép trén thi trudng tién té. Nén tang thoi gian cho viéc
dat dwgc muc tiéu can rd rang: 6 thang, 1 nim. Bao cdo xuat ban hang ky (hang
quy) can mod ta muyc tiéu, tinh minh bach kha ning thanh khoan, du trir cia

NHTW, nhitng du bdo, su lya chon chinh sach va cac xtr ly nghiép vu can phai



182
c6 mdt sb6 nén tang cho su hiéu biét cua sy ndi két gifra cac muc tiéu nghi¢p vu
v6i cac cong cu cua CSTT va nén kinh té thuc véi cac dién bién kinh té vi mo.
3.3.3. Tiang cwong sw phoi hop chat ché giita Ngan hang Nha nwéc vii

cdc bp nganh khdc trong diéu hanh chinh sdach kinh té vi mé

NHNN can dé nghi va phéi hop véi cac co quan cé lién quan hoan thién
phuong phép tinh va cong b6 lam phat hang nim & nude ta, dé dam bao chi sé nay
duogc tinh todn khoa hoc hon, phu hop hon vai thong 1€ quéc té. Bén canh d0, viéc
xéac dinh khéi lugng tién cung tmg hang nim can duoc xem xét linh hoat va mé
rong hon, khong chi trén co sé lam phat va ting truong kinh t& ma con can dugc
tinh trén mot khéi lugng 16n nha dat hang nam dugc dua vao mua ban, trao doi,

dén b, tro thanh hang héa va can phuong tién thanh toan.

NHNN va B Tai chinh can nhanh chong d6i méi quan diém trong viée st
dung phéi hop chinh sach tai khéa va CSTT nham phu hop véi su chuyén ddi co
ché diéu hanh CSTT tir tryc tiép sang gian tiép. Dac biét 1a sy phdi hop dong bod
trong viéc phat trién thi truong tin phiéu kho bac (ca thi truong so cap va thi truong

thir cap).

Cén ban hanh hé thong thong tu lién thong nham phdi hop chit ché giita
cac Bo, nganh lién quan véi NHNN trong viée diéu hanh CSTT. Hoan thién hanh
lang phap 1y vé tham quyén thu thap, cung cap va trao doi thong tin giita Tong
cuc Théng ké thudoc Bo Ké hoach va Pau tu, B6 Cong thuong, Bo Tai chinh va
Téng cuc Hai quan...voi NHNN. Xay dung hé thong két ndi thong tin giita cac

bd nganh nham dam bao du sb liéu can thiét cho cong tac du bao, phan tich.

3.3.4. Ting cwong cong tic thong tin tuyén truyén

Cong tac thong tin tuyén truyén hién nay dang ngay cang dugc quan tim
chu trong do nd c6 tic dong dén tdm 1y thi trudng. Trong thoi gian qua, nhiéu
thong tin that thiét trén thi trudng di co tac dong dén tdm 1y cua cac thanh vién
thi truong ciing nhu 1am giam hiéu qua diéu hanh cua cic co quan nha nudc.
Viéc thong tin thudng xuyén gitta NHNN, co quan quan 1y nha nudc vé tién té

va hoat dong ngan hang, vdi cac TCTD va nguoi dan s€ giup TCTD va nhan dan
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hiéu ding dinh hudng diéu hanh ctia NHNN, qua do hd trg tich cuc cho viée
thue hién ding cac quy dinh ctia nha nude néi chung, ciing nhu cac quy dinh vé
DTBB néi riéng. Cong tac théng tin tuyén truyén trong thoi gian téi can duoc
thuc hién theo hudng :

- T6 chire dinh ky cac budi hop bao giita cac co quan quan Iy nha nuée,
trong d6 ¢c6 NHNN vdi béo gidi dé cong bd cong khai dinh hudng quan 1y nha
nude vé tién té noi chung, cling nhu dinh hudng diéu hanh céc cong cu CSTT
noi riéng, trong d6 c6 cong cu DTBB.

- Thuong xuyén to chic cac budi toa dam gitta NHNN va cac TCTD hoic
thiét 1ap “duong day nong” dé kip thoi nim bét va giai dap nhimg vudng mic
trong viéc thuc hién cac cong cu CSTT, cong cu DTBB. Nim bat nhirng thong
tin va phan tng ctia TCTD trudc nhitng bién dong cua thi truong qubc té va
trong nudc dé co dé xuat kip thoi trong diéu hanh céng cu DTBB.

- Khi ¢6 nhiing diéu chinh vé cong cu DTBB, NHNN can thong béo trudc
it nhat 1 thang cho cac TCTD dé cac TCTD c6 du thoi gian diéu chinh hoat
d6ng cta minh cho phu hop véi nhiing giai phap diéu hanh cia NHNN.

3.3.5. Ning cao chit lwong qudn Iy von ciia cic NHTM

Trinh d6 quan Iy von cua cac NHTM 1a yéu té quan trong dé diéu hanh
CSTT dat hiéu qua. Dé nang cao chét luong quan 1y von cia cac NHTM can
thuc hién cac bién phap:

- Cac NHTM can ludn quan tdm, tra trong dén cong tic quan ly ngudn
von, dat muc tiéu can d6i ngudn von 13 muc tiéu hang dau trong kinh doanh;

- Nang cip hé thdng cong nghé thong tin dé nim bat kip thoi dién bién
ngudn von, sir dung vén. Thuc hién quan 1y von tap trung dé sir dung co hiéu
qua ngudn von.

- Néang cao trinh d6 d6i ngli can bo, nhat 13 bd phan ngudn von dap tng
duoc su phat trién cta hé thong ngan hang hién nay.

- Thuong xuyén nam bat, phan tich dién bién kinh té vi mé, tién t& dé chu

dong c6 cac bién phap trude nhitng thay doi cia thi truong tién té va muc tiéu
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diéu hanh CSTT ctia NHNN, dam bao can dbi von va dép tmg day du DTBB khi
NHNN diéu chinh ty 16 DTBB.

3.3.6. Vé chinh sdich tai khéa

Dbi v6i kénh ngan sach nha nude, chdng that thu, bo sét ngudn thu, ra
soat cac k& ho trong quan 1y ngudn thu va phong chéng tiéu cuc trong linh vuc
thu; twong tir, nang cao hiéu qua quan 1y von dau tu ngan sach va kiém soat chit
ché céc chi tiéu tir ngan sach, déu 1a nhitng van dé khong méi nhung ciing can
néu lén dé co tinh déng bo khi dé cap dén kiém ché lam phat 1a khong nging
quan tam dac biét dén linh vuc nay. Thét chit tién té can phai nhan manh dén
kénh nay.

Thuc hién hiéu qua, tranh that thoat, tham nhiing, cac tiéu cuc khac va
tranh @ dong cac ngudn vén ODA, vén dau tu ngan sach cac cip ciing co ¥
nghia rat 16n gép phan kiém ché lam phat, giam thiéu viéc phat sinh chi phi
ngoai dy toan, von bi d6i 1én ngoai dy kién ban diu dua nhanh cac cong trinh do
vao st dung, phat huy hiéu qua d6i voi nén kinh té.

Bién phap cu thé can dugc thuc thi do 1a giam sat chét ché tién do thuc
hién dy an, thay thé kip thoi nha thau khong du ning lyc thi cong, kién quyét va
giai quyét dut diém trong giai phong mit bang, linh hoat giai quyét cic phat
sinh. X Iy nghiém minh can bd ¢6 tiéu cuc, can bo khong dam chiu trach nhiém
va can bo khong c6 chuyén mon, nghi¢p vu, ban linh va nang luc trong thuc thi
cong vi¢e co lién quan.

Bén canh d6 quan 1y chit ché hoat dong cua cac Tap doan nha nuéc, Tong
cong ty nha nudc dé tao nén sy minh bach vé tai chinh, hiéu qua von dau tu,
tranh that thoat vén,... nhu trudng hop Vinashin,... cling 13 mot giai phap cip
bach gop phan kiém ché lam phat.

3.3.7. Gidi phap khdc

Do d6 dé kiém ché lam phat can c6 bién phap khuyén khich phat trién san
xuat kinh doanh néi chung, san xuat néng san thyc pham noi riéng 1a hét sic

quan trong, ting san lwong nong san thuc phim véi chat luong ngay cang cao
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khong nhimg dap Gng nhu cau thi truong trong nude ma vé xuat khau con ting
ngudn thu ngoai té, gop phan giam tham hut can can thwong mai on dinh ty gia.

Viét Nam gia nhap WTO thi phai chip nhéan thuc té sy lién thong gia ca
nong pham trong nudc va thi truong thé gidi. Ngudi san xuat c6 1oi, cang kich
thich ho mé rdng san sudt, nang cao chat luong, ting ngudn hang cho xuét khiu
va cho thi truong trong nudc, ting ngudn thu ngoai t& gbp phan binh on ty gia,
tao viéc 1am 6n dinh voi thu nhap kha cho nhitng ngudi c6 lién quan, gop phan
6n dinh xa hoi va dam bao an sinh x3 hoi. Mit khac ngudn cung nong san thuc
pham kha 1én gop phan binh 6n gia mit hang nay. Ciing chinh vi vay viéc that
chit tién té khong thé kéo gid thi truong nong san thé giéi di xudng, lam giam
gia ban 1é nong san thyc pham ¢ Viét Nam. Nguoc lai viéc that chit tién té,
nong dan khong vay duge von du tu cho san xuat anh huéng dén ngudn cung,
hodc vay véi chi phi cao cang tac dong tang gia ban trén thi truong, di nguoc lai
muc tiéu kiém ché lam phat.

Viét Nam vén 1a mot nude san xuat néng nghiép, dén nay khu vuc nong
nghiép va kinh té nong thén van chiém khoang 70% luc luong lao dong xa hoi,
cling twong tng khoang 70% dan sb séng & nong thon. Gia ca noéng san thuc
pham ting, gop phan nang cao thu nhap cho ngudi san xuét, khu vuc von chiu
nhiéu rui ro va lgi nhuan thap. Gia ca néng pham dugc cai thién ciing kich thich
chuyén dich co cu kinh t& nong nghiép — néng thon theo huéng hang hoa, bam
sat nhu cau cua thi trudng.

Puong nhién vé phia nguoi 1am cong, in lwong, hudng tro cip xi hoi,
ngudi nghéo ¢ d6 thi,... bi anh hudng 16n béi gia luong thuc - thyc pham ting,
trong khi lwong hay tro cap xa hoi khong ting hodc ting rat cham. Thu nhap gan
nhu gianh hét cho nhu cau in udng t6i thiéu, nén doi sdng ngay cang kho khan.

Pé dam bao loi ich cua ca ngudi san xuat khi gia nhap WTO, vira dam
bao an sinh xd hoi, thi can co chinh sach diéu tiét vi mé cta nha nude, cht
khong thé str dung bién phap hanh chinh 1dm méo mé di thi truong ndng san.

Dinh huéng quy hoach dat dai, str dung dat cho san xuat cong nghiép, do
thi,...dén cac khu vuc khong phai 1a dat dai mau md, dat 2-3 vu.

Giam tham hut can cin vang lai can phai dit trach nhiém chinh 14 chinh

sach thuong mai, chtr khong thién vé chinh sach ty gia.
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Két luin chwong 3

Khi lam phat xay ra s& tic dong truc tiép dén moi ngudi va toan bd nén
kinh t& vi md. Do vay, lam phat 1a chu dé luon duoc cac nha hoach dinh chinh
sach, cac nha khoa hoc, cac nha kinh té va toan xa hoi dic biét quan tim. O Viét
Nam tir khi thyc hién chuyén doi co cau nén kinh té tir tap trung quan liéu bao
cap sang nén kinh té thi trudng dinh hudng xa hoi chi nghia thi lam phat thuong
xuyén xay ra (chii yéu 1a lam phat cao) véi dién bién hét sirc phirc tap do nhiéu
nguyén nhan, trong d6 nguyén nhan quan trong hiéu qua diéu hanh CSTT cua
NHNN Viét Nam. Theo do, chuong 3 luan 4n da tap trung vao lam ro:

Mot la: Pinh huéng chung va dinh hudng cu thé, ciing nhu dua ra mot sd
quan diém vé diéu hanh CSTT thyc hién muc tiéu kiém soat lam phat.

Hai la: @& xuat 10 nhom giai phap va mot sd giai phap bo tro, do la:
CSTT cua NHNN Viét Nam; céc chinh sach vi m6 khac cua Chinh phu; céac
cong cu ctia CSTT va bién phap cia NHTW sir dung dé kiém soat lam phat; cac
chinh sach va giai phap nham khic phuc giam phat; va cac giai phap dbi pho voi
lam phat.

Céc giai phap trén dugc thyc hién dang, linh hoat va déng bd s€ gop phﬁn
nang cao hiéu qua diéu hanh CSTT caa NHNN Viét Nam nhim muc tiéu kiém

soat lam phat trong thoi gian toi.
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Thong thudng trong thuc tién diéu hanh CSTT, cac NHTW c¢6 gang dit ra
cho minh mét khuén khé diéu hanh CSTT phu hop. Theo d6, muc tiéu, céng cu
va co ché truyén tai tac dong cua CSTT duoc xac dinh rd dé gitip dinh hudng
phu hop hoat dong diéu hanh CSTT caa NHTW. C6 rat nhiéu co ché diéu hanh
CSTT khac nhau dugc cac NHTW xdéc 1ap tuy thudc vao hoan canh cuy thé mdi
qudc gia. Rat kho c6 thé danh gia ring co ché diéu hanh CSTT nay 1a t6i uvu hon
co ché kia. Tai sao qudc gia nay lya chon muc tiéu CSTT la ting trudng kinh té
voi "cai neo" 13 ty gia lai dem dén thanh cong, nhung ciing co ché diéu hanh d6
lai dem dén sy that bai cho NHTW. Tham chi ngay trong mét qudc gia ciing
khéng c6 co ché diéu hanh CSTT nao 1a phu hop va tot nhat cho moi hoan canh.
Sy thay doi vé moi truong van hanh, cAu truc thé ché va nén kinh té, ké ca moi
truong kinh té - tai chinh quéc té tao ra nhitng thach thirc méi va ap luc thuc day
NHTW luén tim dén su phu hop hon vé co ché diéu hanh CSTT nham gép phan
bao dam cho nén kinh té ting truéng bén viing trong dai han. Ké tir naim 1989
dén nay, di c6 hon 20 qudc gia'® ap dung mé hinh diéu hanh CSTT lay lam phat
1am muc tiéu. Co ché nay da khang dinh dwoc nhirng loi thé nhat dinh va tinh
phd cép hay tinh phu hop rong rdi ¢ nhitng trinh do phat trién khac nhau.
Phuong phap tiép can 1y lam phat 1am muc tiéu CSTT dang dan tré thanh xu
huéng 16n trén pham vi khu vire va toan cau. Kinh nghiém va sy tién loi vé diéu
hanh d3 khién hau hét cic NHTW thuc hién CSTT dya vao cac muc tiéu trung
gian nhu khoi lwong tién, 13i suat hoic ty gia. Phuong phép tiép cin mdi thong
qua lay lam phét lam muc tiéu cia CSTT dd pha v co ché diéu hanh CSTT
truyén thong va tap trung chii yéu vao ty 1¢ lam phat nhu muc tiéu duy nhat va
tryc tiép ctia CSTT (co ché diéu hanh tién té 1 giai doan). Cho dén nay, co rat it
bang chung thuc nghiém tng hd viéc cho ring cac nén kinh té nho, dé bi ton
thuong khong dam bao cho viéc thuc hién thanh cong co ché 1iy lam phat 1am
muc tiéu. Mit khéac, ciing khong ¢6 bang chirmg tng hd cho ring viéc 1y lam
phat 1am muc tiéu CSTT c¢6 thé 1am méo mo nhirng wu tién vé chinh sach theo
hudng tap trung nd luc cia NHTW dé xir Iy van dé lam phét toi mirc sao nhing

muc tiéu chung phat trién kinh té. Téi cho ring, Viét Nam ciing phai tién hanh

IS My, Nhét va EU chwa dp dung khudn khé ldy lam phat lam muc tiéu CSTT
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nghién clru, xem xét nghiém tic van dé nay vé mat 1y luan, kinh nghiém thuc
tién va kha ning ap dung tai Viét Nam dé dinh hudng cho chién lvgec CSTT dén
nim 2015 hay xac dinh tim nhin 2020, bdi ¢6 nhitng diém dic thu cia co ché
ndy di va sé tiép tuc trd thanh xu thé van dong tat yéu, vi du yéu cau vé tinh
minh bach ciia CSTT va trach nhiém caa NHTW hay tinh doc lap vé CSTT.

Lu4n an d3 nghién ctru nhitng van dé 1y luan va thyc té vé viéc nghién ctru
moi quan hé giita lam phat va ting truéng trén thé gisi cling nhu & Viét Nam;
phan tich thuc trang tinh hinh kinh té Viét Nam trong cac giai doan di trai qua;
ddng thoi tim ra ngudng lam phat tdi wu cho Viét Nam dé dwa trén dé co thé dua
ra duoc cac chinh sach nham thic day phat trién kinh té, ting trudng bén viing.
Nhing noi dung cu thé ma ludn an d3 dat duoc la:

- Phén tich cac quan diém khac nhau cua cac trudng phai vé van dé lam
phat va ting truong, khai niém, ndi dung, quan diém, nguyén nhén,.... Phan tich
mdi quan hé giita ting trudng kinh té va kiém ché lam phat, cling nhu muc tiéu
diéu hanh CSTT, vai trd cia NHTW trong diéu hanh CSTT thuc hién muc tiéu
kiém soét lam phat.

- Tong hop, phan tich nhitng nghién ctru trén thé gidi vé lam phat, ting
trudng nodi riéng va mdi quan hé tic dong qua lai cia ching ndi chung, kinh
nghiém diéu hanh cac cong cu CSTT caa NHTW nham thyuc hién muc tiéu cua
chinh sach.

- Phan tich va danh gié thyc trang lam phat va tang truéng cua Vi¢t Nam,
diéu hanh CSTT cta NHNN Viét Nam, van hanh céc cong cu cua chinh sach dé
dat dugc muc tiéu cta chinh sach trong thoi gian qua: dién bién, két qua hay
thanh cong, nhitng han ché va nguyén nhén, chinh sach.

- Pua ra dinh huéng CSTT ciing nhu quan diém cu thé trong diéu hanh
CSTT caa NHNN Viét Nam thuc hién muc tiéu kiém ché lam phat.

- P& xuit mot hé théng cac giai phap trong diéu hanh timg cong cu cua
CSTT ctia NHNN Viét Nam trong mdi quan hé véi cac chinh sach khac: chinh
sach tai khoa, chinh sach thuwong mai va hoi nhap qudc té cung cac giai phap
khac nham giup kinh té Viét Nam dat duoc mtc do lam phat hop 1y va ting

truong cao khong chi vé méat con s0 ma con ca vé chat lugng.
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