Ma s6: 265
Ngay nhan: 23/04/2016
Ngay giri phan bién lan 1: 26/05/2016
Ngay giri phan bién lan 2: 15/08/2016
Ngay hoan thanh bién tap: 13/11/2016
Ngay duyét dang: 14/11/2011

HE THONG MUC TIEU CHINH SACH TIEN TE VIET NAM GIAI POAN 2006 — 2015
Nguyén Thanh Nam®

Tom tat

Giong nhw cac NHTW khac trén thé gioi, Ngan hang nha nuéce Viét Nam (NHNN) thiét lgp
hé théng muc tiéu chinh sach tién té bao gom Muc tiéu cudi cing, Muc tieu trung gian va Muyc tiéu
hoat déng. Bai viét nay tac gid sé phan tich hé théng muc tiéu chinh sdch tién té ciia Viét Nam trong
giai doan 2006-2015, chi ra nhitng han ché trong viéc lwa chon cdc chi tiéu nhir theo duoi da muc
tiéu, sw thiéu hiéu qua trong lya chon muc tiéu nhi tong phuwong tién thanh todn, tang trucng tin
dung, tang tmm’ng liegng tién co s6, dong thoi ciing dé cdp nhiing loi ich trong viéc chuyén dich dan
sang dzeu hanh cdc myc tiéu nhu 1di sudt thi trwong, 1di sudt lién ngdn hang. Trén co s¢ do, tac gia
dé xudt mot sé khuyén nghi véi NHNN nhw co quan nay nén xdc dinh ro rang muc tiéu cudi ciing;
muc tiéu trung gian nén dwoc lva chon la lai suat thi truong; muc tiéu hoat dong nén lva chon la lai
sudt lién ngdn hang.
Tir khéa: Ngdn hang Nha nuée, hé thong muc tiéu chinh sach tlen té, da muc tiéu, tongphu’o’ng tién
thanh todn, ting trwdng tin dung, tang trudng tién co s6, ldi sudt lién ngdn hang, 1di sudt thi truong.
Abstract

Like other Central banks around the world, State Bank of Vietnam (SBV) has designed
monetary policy goals’ system including Basic goal, Intermediate target, and Operating Target. My
research is going to analyze the system of monetary policy goals of SBV in the period from 2006 to
2015, point out the shortcomings of choose of goals as multiple-target policy, ineffectiveness of
selected targets like total means of payment, credit growth, and monetary base growth. Moreover, |
also mention the benefits of gradual transition to market interest rate, interbank interest rate. After
that, I will make some of recommendations to the SBV such as this office should determine clearly
primary goal; selecting intermediate target is market interest rate, and operating target should be
chose the interbank interest rate.
Keywords: State Bank of Vietnam, monetary policy goals’ system, multiple-target, total means of
payment, credit growth, monetary base growth, market interest rate, interbank interest rate.

Viéc lya chon hé théng muyc tiéu diéu hanh chinh sach tién té 1a yéu cau can thiét di voi mot
Ngan hang Trung uong (NHTW), sao cho phi hop voi bbi canh kinh té tai thoi diém diéu hanh,

dong thoi ¢6 su linh hoat diéu chinh cdc muc tiéu trude nhitng bién dong cia tinh hinh kinh té vi
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mo, dac biét trudc nhiing bién dong cua lam phat — muc ti€u quan trong hang dau cua chinh sach
tién té. Bai viét s& dé cap dén thuc trang h¢ théng muc tiéu chinh séach tién té Viét Nam 10 nim qua
tir nam 2006 dén 2015 (14 thoi ky c6 lam phat cao trong nira dau va sau d6 duy tri mirc lam phat thap
trong nira cudi giai doan), dé thiy duoc nhitng han ché trong viéc lira chon muc tiéu cia Ngan hang
Nha nudc (NHNN) Viét Nam. Tt d6 dua ra mot sb go1 v chinh sach trong lya chon muc ti€u chinh
sach tién té.

1. Hé thong muc tiéu chinh sach tién t¢

1.1 Muc tiéu cuéi ciing: Pa muc tiéu

Muc tiéu cudi cung la dich dén cubi cung cua mot chinh sach tién té. Muc tiéu cudi cung hau
nhu théng nhat ¢ cac nudc, bao gdm 6n dinh gia tri tién té, ting truong kinh té va cong an viéc lam.

Tai Viét Nam, trude nim 2011 muyc tiéu cudi cung duge quy dinh trong Piéu 2, Luat NHNN
1997: “Chinh sdch tién té quéc gia la mot bo phdn cua chinh sdach kinh 1é - tai chinh cia Nha nude
nham on dinh gid tri dong tién, kiém ché lam phat, gép phan thiic ddy phat trién kinh té xa héi, bdo
dam quoc phong, an ninh va ndng cao doi song cia nhdn ddan”. Tt quy dinh ndy thiy rang NHNN
theo dudi chinh sach tién t& da muc tiéu, theo d6 muc tiéu cudi cting 1a on dinh gia trj tién t&, kiém
ché lam phat va gép phan thiic dy ting truong kinh té. Nhung dau 12 muc tiéu wu tién hang dau thi
chua quy dinh rd rang, trong khi v& mat ngan han chinh sach tién té khé c6 thé dat dugc cing mot
lac tit ca muc tiéu.

T nam 2011 dén nay, muc tiéu cudi cung cta chinh sach tién té da duoc quy dinh trong
Khoan 1, Piéu 3 Luat NHNN 2010, ¢ hiéu lyc tir 1/1/2011: “Chinh sdch tién té quoc gia la cac
quyét dinh vé tién té ¢ tam quéc gia ciia co quan nha nwde c6 tham quyén, bao gom quyét dinh muc
tiéu on dinh gid tri dong tién biéu hién bang chi tiéu lam phdt, quyét dinh sir dung cdc cong cu va
bién phdp dé thiee hién muc tiéu dé ra”. Theo tinh than cua Luat nay thay rang c6 vé nhu NHNN da
c6 su thay ddi tir chinh sach tién t& da muc tiéu sang don muyc tiéu, trong tam la 6n dinh gia tri tién
dong, kiém soat lam phat. Tuy nhién, trong cac van ban chi dao diéu hanh dwgc NHNN “phdr di”
hang nim van thé hién tinh da muc tiéu. Chang han nhu chi thi 01/CT-NHNN ngay 31/1/2013 dat
muc tiéu: “Piéu hanh chinh sdach tién té chdt ché,... nham kiém sodt lam phdt thap hon, thic ddy
tang truong kinh té cao hon nam 2012, ...” hay trong chi thi 01/CT-NHNN (15/1/2014) muc tiéu
néu rd: “Piéu hanh chinh sdch tién té mét cach chi dong ... nham kiém sodt lam phat theo muc tiéu
dé ra, on dinh kinh té vi mé va hé tro tang trwong kinh té & mikc hop 1y, bdo dam thanh khodn ciia
CaC 16 chirc tin dung (TCTD)... ”; Va chi thi s6 01/CT-NHNN (27/1/2015) dé cap: “Diéu hanh chinh
sdach tién té chi dong, ... nham kiém soat lam phat theo muc tiéu dé ra, on dinh kinh té vi mé, hé tro

tang trucng kinh té ¢ mirc hop Iy, bdo dam thanh khodn ciia cic TCTD va nén kinh té...”



Thuc té diéu hanh chinh sach tién té theo huong da muc tiéu da bdc 16 nhiéu han ché, NHNN
v6i ky vong vira ddy nhanh tdc do ting trudng, vira kiém soat lam phat & mirc thap hau nhu khong
thuc hién duoc. Cu thé, trong cac nam 2007, 2008, 2010 va 2011 ca muc tiéu kiém soat lam phat va
hd tro ting trudong kinh té déu khong dat muc tiéu dé ra, lam phat thuc té ludn cao hon mirc muc
tiéu, trong khi ting truong kinh té thuc té lai thdp hon muc tiéu. Pac biét hai nim 2008, va 2011 lam
phat cao khién mtc chénh l1€ch gitra muyc ti€u va thyuc té lam phat 1én t&i twong Gng 1a 9,9% va
11,13% (Bang 1.1). Ngoai 2 muc tiéu trén, NHNN con theo dudi cac muc tiéu kho luong hoa dugc
nhu dam bao an toan hoat dong cua h¢ théng cac TCTD, ddo dam hiéu qua cua hé théng thanh toan
quéc gia, hd tro thi treong tai chinh trong huy dong vén cho dau tu phat trién.

Nhu vay, chinh sach tién t& da muc tiéu trong sudt mot thoi gian dai, ciing véi su chua 16 rang
trong viéc xac dinh muc tiéu hang dau va khé khan trong viéc lugng hda mot sé6 muc tiéu diéu hanh
la mot trong nhitng nguyén nhan khién diéu hanh chinh sach tién t& cia NHNN mang tinh “gidt
cuc”, thu dong, phtc tap, thiéu tap trung, va hi¢u qua diéu hanh khong cao.

Bang 1.1: Muc tiéu va thwe hién chinh sach tién té tir 2006 - 2015

Don vi tinh: %/nam

Niam Chi tiéu Tang trwong | Lam phat CPl | Téang truéng Tang trwéng
GDP M2 tin dung
Mouc tiéu 8 <8 23-25 18-20
2006
Thyec hién 8,23 6,6 33,59 25,44
2007 Muc tiéu 8,2-8,5 <8 20-23 17-21
Thyec hién 8,46 12,6 46,12 53,89
Muc tiéu 8,5-9 <10 32 30
2008
Thuyec hién 6,31 19,89 20,31 25,43
2009 Mouc tiéu 5 <15 18-20 21-23
Thuyc hién 5,32 6,52 28,99 37,53
Mouc tiéu 6,5 7-8 25 25
2010
Thuwce hién 6,78 11,75 33,3 31,19
2011 Muc tiéu 7-715 <7 21-24 20 (23)°
Thuyec hién 5,89 18,13 12,4 10,9
2012 Muc tiéu 6-6,5 <10 14-16 15-17
Thuyec hién 5,03 6,81 22,4 8,91
2013 Muc tiéu 55 7-8 14-16 11- 12
Thuyec hién 5,42 6,04 14,64 12,51
Muc tiéu 5,8 7 16-18 12-14
2014
Thuyec hién 5,93 1,84 15,65 11,8
2015 Mouc tiéu 6,2 <5 16-18 13-15




Thue hién 6,68 0,63 13,55 17,17

* Con s0 dinh hudng ban dau la 23% duogc dua ra trong nghi quyét 11 va sau d6 diéu chinh lai 20%.

Nguon: Ngdn hang Nha nuée, Tong cuc Thong ké
1.2 Muc tiéu trung gian

Muc tiéu trung gian la cac chi tiéu do NHTW lya chon nham dat duoc muc tiéu cudi cung.

Trong diéu hanh chinh sach tién t&, muc tiéu trung gian duoc NHNN Iya chon 12 chi tiéu ting
trudng tong phuong tién thanh toan (M2), ting trudng tin dung va tir nim 2012 dén nay huéng dén
muc tiéu 13i suét thi truong.

* Muc tiéu tong phwong tién thanh todn (M2)

Hang nim NHNN thuong dua ra dinh huéng muc tiéu vé tc do ting téng phuong tién thanh
toan M2. Sau d6, cac cong cu cuia chinh sach tién t& dugc sir dung nham hudng nén kinh té theo muc
tiéu trung gian M2 dé ra nay. O giai doan dau ap dung, co ché kiém soat cia NHNN khéng quan
tAm nhiéu dén kha ning ma rong tién guri ctia hé thdng ngan hang thuong mai (NHTM), tic 14 it chd
v t61 hé sb tao tién - mot hé sd rét quan trong c6 thé 1am tang luong tién cung ung theo cép sb6 nhan,
gay nguy co lam phat. That may man, co ché kiém soét nay lai khong gdy anh huong manh dén lam
phét trong giai doan 1993-2005. Diéu nay 1 vi hé sd tao tién khong cao (khoang 1,6-1,7 nim 1996-
1997, & muc 2,3-2,5 ndm 2000-2001) va quy mo khiém tén ctia hé thong NHTM da lam giam nhe
mirc d chi phdi ciia hé thdng dén tong luong tién cung ung. Tuy nhién, giai doan 2006-2015, viéc
kiém soat ting trudng cung tién xuat nhidu han ché, khién cho lam phat ting cao. Cac han ché 1a:

(i) NHNN kho kiém soat téc do ting truong cung tién khién cung tién ting manh, dic biét
trong thoi ky 2006-2008, va 2009-2010 v&i mic tang binh quén lan luot 33,34% va 31,15%. Di sau
phan tich nguyén nhan lam ting cung tién thiy rang: Tir 2006-2008 mirc cung tién M2 ting chu yéu
do lugng tién co s MB tang (ting 59,4%) Vi hé s nhan tién kha 6n dinh khoang 2,44 — 3,72 (Pinh
Tuan Minh 2011). Trong khi d6, giai doan 2009-2010 muc cung tién ting lai chi yéu dén tir hé s6
nhan tién tang tir 2,94 1&n 5,21, luong tién co s¢ MB ciing ting nhung & muc vira phai.

(ii) Tang truong cung tién cao khién lam phat bung phét va nguoc lai cung tién thap, lam phat
giam xudng: Nam 2008 ching kién mirc lam phat cao nhat (19,89%) trong ca giai doan 2006 -2015
chinh 13 hé qua ciia cung tién ting manh nim 2007 & mirc cao nhat 46,12% (do d6 tré ctia chinh sach
tién té, muc cung tién ting cao nhung lam phat ting ngay ma anh hudng xuit hién sau mot khoang
thoi gian nhét dinh). Twong ty, muc cung tién ting manh trong nhitng nam 2009, 2010 khién lam
phat tdng 1én nhitng ndm sau d6 (ndm 2010 lam phat 11,75% va nam 2011 lam phat 18,13%). Va
nguoc lai, ntra cudi nam 2008 cung tién da giam manh xuéng 20,31%, lam phat 2009 duoc kim gitr

6,52%, hay nim 2011 cung tién giam 12,4% thi nam sau lam phaét chi con 6,81% (Biéu d6 1.1).



(iii) Khoang chénh 1éch giita chi tiéu cung tién muc tiéu va cung tién thuc té 1on. Nam 2007,
muc tiéu cung tién d& ra 1 20-23%, trong khi s thyc té 13 46,12% (chénh trén 23%), hay nim 2008
muc tiéu 13 32%, thuc té 14 20,31% (chénh khoang 12%), nim 2015 muyc tiéu dit ra cung tién ting
16-18%, nhung con s6 thuc té 1a 13,5% (chénh khoang 3%).
Biéu d6 1.1. Dién bién ting truéng tong phwong tién thanh toan va lam phat 2006-2015

Don vi tinh: %/nam
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Nguon: Ngdn hang Nha nude, Tong cuc Thong ké

* Muc tiéu tang truong tin dung

Chi tiéu tang truong tin dung ciling dugc lya chon 1a muyc ti€u trung gian. NHNN da thuc hién
kiém soat ting trudng tin dung theo co ché: Pé ra chi tiéu ting trudng tin dung dinh huéng hang
nam (mot chi tiéu chung) cho toan hé thong (truéc nam 2012), hodc giao chi tiéu ting trudng tin
dung (cac chi tiéu riéng) cho timg TCTD duoc phan loai theo 3 nhom ma nim 2012 12 ndm dau tién
NHNN 4&p dung, dua trén céc tiéu chi: Chat luong tai san ng, tai san co, quy mo von, nang luc quan
tri diéu hanh, quan tri rui ro, chat lugng ngudn nhén lyc va tudn thi cac quy dinh. Viéc lya chon chi
ti€u tang trudng tin dung lam muc ti€u trung gian bdc 10 hai han ché:

Mot la, ¢b su chénh 1éch 16n giita ting trudng tin dung muc tiéu dé ra va thuc té. Trong giai
doan 2006 - 2010, tang truong tin dung muc tiéu binh quéan 1a 22,2% - 23,8%/nam, trong khi ting
truong tin dung thuc té khoang 34,7%/nam, dan dén chénh 1éch mirc thuc hién cao hon muc tiéu 1a
gan 11%-12,5%. Tuy nhién, giai doan 2011-2015 mtrc ting trudng tin dung thuc té lai thap hon muc
tiéu dé ra, ting truong tin dung muc tiéu binh quan khoang 14,2-15,6% cao hon mtc tin dung thuc
té khoang 1,94 - 3,34%.

Hai 13, ting truong tin dung cao khong nhitng khong c6 tac dung trong viée hd trg ting trudng

kinh té, ma con gay ra lam phat cao. Thoi ky 2006-2010, ting trudng tin dung ting cao 1a két qua



ctia néi 1ong chinh sach tién té va thuc hién co ché hd tro 13i suit cia NHNN véi ¥ d6 kich thich
tang trudng kinh té. Tuy nhién, thuc té cho thiy tin dung khong déng gdp nhidu cho ting trudng
kinh té, nguoc lai con 1am anh hudong bét loi toi viée kiém soat lam phat. Trong giai doan nay, tbc
do tang truong tin dung binh quan tang cao khoang 34,7% lam lam phat binh quan tang 11,47% va
tang truong kinh té binh quan 7,02%, nghia 1a ctr 1% ting trudng tin dung lam CPI tang 0,33% va
g6p phan GDP ting 0,20% (Biéu db 1.2).

Biéu d6 1.2: Dién bién ting trudmg tin dung, GDP va CPI

Don vi tinh: %/nam
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Nguén: Tong cuc Thong ké, Ngdn hang Nha nirdc

Nguoc lai, trong giai doan 2011-2015, tin dung binh quan ting thdp hon nhicu (khoang
12,26%), chi s6 CPI binh quan ting 6,69%, ting truéng GDP binh quan ting 5,79%. Diéu nay cho
thiy rang duy tri ting truong tin dung & mirc thip c6 tac dong 1on trong viéc kiém ché lam phat,
dong thoi ciing khong gay nhiéu “rao cdn” trong viée hd trg ting truong kinh té.

* Muc tiéu ldi sudt thi trwong (Tir nam 2012 dén nay)

Ngay tir ¢dau nam 2012, NHNN d3 dua ra muc tiéu dén cudi nim phai giam 13i suat huy dong
xubng con 9 - 10%/nam, dong thoi thiét 1ap 16 trinh giam trung binh mdi quy 1%. Két qua 13, voi 6
lan giam tran 13i suat huy dong, giam cac murc 14i suat chi chdt dén cudi ndm 2012 mit bang 13i suat
da giam manh vd NHNN gén nhu da dat dugc ké hoach dé ra. Trong nhiing ndm tiép theo NHNN
van tiép tuc duy tri muc tiéu giam 1ai suat. Theo sb liéu thong ké, tir thang 9/2011 dén cudi nim
2015, sau 11 lan diéu chinh giam Iai suit tai cap von chi con 6,5%, 13i suat tai chiét khau voi 9 1an
giam chi con ¢ muec 4,5%. C4c muc tran 13i sudt tién giri VND ciing giam con 5,5%, va muc tran 13
sudt cho vay VND cho céc linh vic wu tién con 7% (4p dung tir cudi thang 10/2014 d&én nay). (Biéu
dd 1.3)

Biéu d6 1.3: Dién bién lai suét giai doan 2011- 2015
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Nguén: Ngdn hang Nha nwdc Viét Nam

Ket qua tich cuc cua viéc lwa chon ldi suat lam muc tiéu trung gian

Tt ndm 2012 dén nay, NHNN chon muyc tiéu trung gian hudng trong tim vao muc tiéu l3i suét
dd dat duoc nhiéu thanh cong nhat dinh nhu co ché 13i suat di dinh huéng, din dat 13i suat thi
truong, phi hop véi nhitng dién bién kinh té vi mo, dic biét mat bang 13i suat thi truong di giam
dang ké, chi bang 40% so véi cudi nam 2011. Piéu ndy mang lai tin hiéu tich cuc cho nén kinh té:

Thir nhat, Ngudn von tién gii vao ngan hang van tuong ddi on dinh gitp thanh khoan tiép tuc
duoc cai thién, dam bao t6t kha nang chi trd cua toan hé théng. Mic du mat béng 131 suét thi truong
giam, nhung lam phat duoc kiém ché thap, thap hon 13i suat danh nghia nén 13i suat thuc van dwong
va do d6 kénh tién giri van t6 ra hap dan ngudi tiét kiém. Tinh dén thang 4/2013, huy dong von ting
5,34% so v6i cudi nam 2012, cao gap hon 6 lan mirc ting cung ky nim 2011. Huy dong von nim
2014 tang 15,15%, nam 2015 tdng 13,59% so véi cudi nam trudc.

Thir hai, Lai suat cho vay giam gop phan giam chi phi tin dung, thao g& kho khin cho cac
doanh nghiép, hd tro thi truong, thuc day phat trién kinh té. Mit bang 14i sudt tir 2012 tdi nay giam
manh, thdp hon mit bang 1ai suat giai doan 2005 - 2006, tran 13i suat cho vay giam chi con 7% ddi
v6i cac linh vuc wu tién (thang 10/2014). Lai suat thap cho phép cac doanh nghiép giam dugc chi
phi vén, thuc ddy san xut kinh doanh. Tir d6 tac dong tich cuc dén hd trg ting truong kinh té va
ngin nglra nguy co lam phat chi phi day xuat hién.

1.3. Muc tiéu hoat dpng: NHNN lwa chon chi tiéu lwong tién co sé (MB) va c6 xu hwéng chuyén
din sang muc tiéu lai sudt lién ngan hang.

Muc ti€u hoat dong la cac chi tiéu dugc NHTW lya chon dé thuc hién muc tiéu trung gian, Cac

chi tiéu nay c0 phan anh tirc thoi véi sy diéu chinh cta cong cu chinh sach tién té.



Trong hoat dong diéu hanh chinh sch tién t&, mic do NHNN khong dé cap mot cach cu thé, rd
rang muc tiéu hoat dong 1a chi tiéu ndo nhung co quan nady van phai dua ra nhing chi tiéu lam co s&
didu hanh trong ngin han, va c6 thé phan tmg tirc thoi voi tac dong ciia cac cong cu chinh sach tién
té. Thuc té cho théy NHNN da lya chon chi ti€u lugng tién co s& 1am muc tiéu hoat dong. Diéu nay
¢6 vé hop 1y boi muc tiéu trung gian di duge NHNN lua chon 14 ting trudng tong phuong tién thanh
toan M2 va ting trudng tin dung, do d6 ting trudng tién co s& MB dugc chon dé tao ra sy két ndi
truc tiép cac cong cu gian tiép chinh sach tién t¢ (Du trir bat budc, nghiép vu thi truong md, tai cép
vbn) dén cac chi tiéu trung gian nay.

Vé cach xac dinh, khéi luong tién co s6 MB tang thém du kién hang nam duoc tinh toan dua
trén toc do ting truong tong phuong tién thanh toan M2, phi hop véi mic do ting truong GDP dy
kién, chi s6 lam phat dy kién va hé sd tao tién du kién. Sau d6 khdi luong tién co so ting thém hang
nam dugc trinh Thu tudng Chinh phu phé duyét. NHNN sé& sir dung cac cong cu chinh sach tién té
dé kiém soat, diéu hanh lugng tién co s& tang thém trong pham vi da dugc phé duyét.

Thuyc tién diéu hanh ciia NHNN cho thay han ché 16n cua sir dung chi tiéu nay 1a lam cho ting
trudng cung tién tang cao, kho kiém soat. Cu thé, trong nhirng nim 2006, 2007 toc do ting truong
tién co s& cao, dic biét nam 2007 cb mirc tang cao nhat trong cé giai doan (tdng 36,82% so v4i nam
2006), day la két qua cua viéc NHNN da phat hanh mot lugng 16n tien VND dé trung hoa lugng
ngoai t& 16n chay vao Viét Nam thong qua cac kénh dau tu truc tiép nudc ngoai FDI, dau tu gian
tiép nudc ngoai FPI va kiéu héi. Tang trudng tién co so cao di kéo theo luong tién cung tng ting
manh 1én 46,12%, béi vi hé s6 nhan tién thoi gian nay kha 6n dinh (khoang 3 — 3,5). Tuong ty nhu
vay, giai doan 2011-2012 ciing chimg kién lugng tién co s¢ tiép tuc ting manh (ting 25,38% nim
2012) khién cung tién ting manh 1én mtrc 22.4%. O giai doan nay, NHNN ting luong tién co s
thong qua viéc thyuc hién cho vay hd trg chuong trinh nong nghiép, nong thén thuc ddy ting trudng
kinh té, cing c¢6 thanh khoan cho hé théng ngan hang (thang 2/2012) va tién hanh mua ngoai hbi dé
tang du trir ngoai hdi (mua vao 9 ty USD, cung tng ra thi truong 180.000 ty dong vao thing
5/2012). (Biéu d6 1.4).

Biéu d6 1.4: Dién bién tdc dd ting lwong tién co sé va ting truéng cung tién 2006 - 2015

Don vi tinh: %/nam
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Nguén: Ngdn hang Nha nudc Viét Nam

Ngoai ra, tir nim 2012 dén nay NHNN duong nhu cé xu hudng chuyén dich dan lya chon muc
tiéu hoat dong 14 14i suét lién ngan hang thay vi lya chon muc tiéu luong tién co so. Nhan dinh nay
13 hoan toan c6 co s boi khi quan sat dién bién cua 14i sudt 1ién ngan hang va cac murc 13i suat thi
truong khac cho thdy mot mdi quan hé kha 16 rang giira chiing, 13i suat lién ngan hang déng vai tro
dinh hudng cac muc 13i suat huy dong va cho vay cta cac TCTD (Biéu d6 1.5). Hon nita, viéc chu
dong thit chit tién t& cia NHNN nham kiém soét luong tién co sé ¢ mirc thap giai doan 2013-2015
khién mirc tang trudng tién co s (dudi 5%) va ting truong cung tién tuong (dudi 16%) d6i 6n dinh
cang thém bang chimg ctng ¢ cho nhan dinh nay.

NHNN chon 13i suét lién ngan hang lam muc ti€u hoat dong 1a mdt lva chon dung dén, théng
qua st dung cac cong cu gian tiép cua chinh sach tién t¢ NHNN sé& tic dong dén du trit ciia hé thong
ngan hang, kiém soat su bién dong cia 14i suit ngin han (13i suat lién ngan hang), sau do truyén anh
huong dén 13i suat trung dai han cta nén kinh té theo co cdu ky han cia 1ai suét, roi cudi ciing anh
huong dén toan bo hé thong 14i suat ctia nén kinh té. Sy thay d6i cia 1ai sut s& anh huong dén hanh
vi chi tiéu, tiéu dung, dau tu cta cac chu thé trong nén kinh té, qua d6 sé& tic dong dén tong cau, ting
truong kinh té va lam phat.

Biéu d6 1.5: Cac mirc 1di suit diéu hanh va lii suit thi trwong giai doan 2012-2014
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Nguon: Ngdn hang Nha nuée Viét Nam

2. Mt s6 khuyén nghi chinh sich

Thir nhdt, NHNN nén xdc dinh ré rang muc tiéu cudi ciing va wu tién hang dau cia chinh sdch
tién té la on dinh gid ca, kiém sodt lam phat.

Nhu d3 dé cap, mdc du trong luat NHNN 2010 da quy dinh muyc tiéu duy nhét ciia Chinh sach
tién té 1a 6n dinh gia tri tién té, nhung trong thuc té diéu hanh cia NHNN giai doan 2011-2015 van
theo dudi dong thoi da muc tidu vira kiém soat lam phat thap, vira thic ddy ting truong kinh té, va
bao dam thanh khoan cta cac TCTD. Viéc theo dudi nhidu muc tiéu cing mot luc nhu vay cé thé
dan dén mau thuin, khong dat dugc cac muc tiéu. Hon nita, su khdng rd rang trong viéc xac dinh
muc tiéu ndo 1a myc tiéu wu tién co thé gay kho khan trong cong tac diéu hanh cia NHNN, phan tng
chinh sach s& bj dong voi nhitng thay d6i cua thi truong. Do vy, NHNN nén hudéng dén mot chinh
sach don muc tiéu 12 kiém giit lam phat thip, va chap nhan “Ai sinh” muc tiéu ting trudng trong
ngén han, boi 1€ lam phat thép s& 1a “cui hich tot” cho 6n dinh kinh té vi mo, hd trg tang trudng bén
virng trong trung dai han.

Thir hai, NHNN nén lya chon muc tiéu trung gian |a chi tiéu ldi sudt thi truong

Viéc lya chon muc tiéu trung gian 1a muyc tiéu i sudt thi truong (muc tiéu vé gia) dan dan thay
thé cho muc tiéu muc cung tién va ting trudng tin dung (muc tiéu vé luong) 1a pha hop véi dién
bién thi truong va céac bién dong kinh té vi mo, tién t¢, dem lai nhiing dau hiéu tich cuc trong ca

kiém ché lam phat va thiuc day tang truong. Thuc té giai doan 2006-2011 cho thay nhiing han ché



ctia viéc lwa chon muc tiéu trung gian 13 cung tién va ting truong tin dung, d6 la: NHNN khong
kiém soat hét dugc cac nhan t6 anh hudng dén M2; Chénh léch 16n gitta mirc myc tiéu va thyc té
clia ting trudng cung tién va ting trudng tin dung; Ting trudng tin dung khong c6 tic dong nhiéu
trong viéc ho tro ting truéng, ma nguoc lai khién lam phat tang cao. Trong khi do, viéc lua chon lai
suat 1am muc tiéu trung gian (tir ndm 2012 dén nay) lai t6 ra kha thanh cong trong viéc duy tri lam
phat thap. Piéu nay duoc minh chimg rd hon khi xem xét mdi quan hé chat ché giira 13i suat va lam
phat trong thoi gian qua & biéu d6 1.6. Mirc lam phat giam xudng cho phép NHNN diéu hanh giam
mit bang 13i suit (mdc a) va dén luot n6 - 13i sudt giam cho phép cac doanh nghiép giam chi phi von
g6p phan kiém ché lam phat chi phi ddy (mdc b).
Biéu do 1.6: Moi lién hé giira 13i suit tién giri, l4i suat cho vay va lam phat

Don vi tinh: %/nam
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Nguén: Dw bdo ciia CTCK Bdo Viét (BVSC) niam 2012
Thir ba, néu NHNN chon lGi sudt thi truong lam muc tiéu trung gian thi muc tiéu hoat dong

nén dwoc lya chon la 1di sudt lién ngan hang
Trong thoi gian qua NHNN Viét Nam da lga chon lugng tién co s& MB lam muc tiéu hoat
dong. Viéc lya chon nay 1a hop 1y khi muc tiéu trung gian dugc lya chon 1a mirc cung tién M2 va
tang trudng tin dung. Hon nira, chon muc tiéu hoat dong la khdi luong tién co s MB 1a phu hop voi
diéu kién thi truong tién té chua phat trién, kha nang canh tranh gitta cdc ngan hang con thép, va
trong tinh trang lam phat cao ctia Viét Nam nhu nhiing nim trude. Tuy nhién, tir 2012 dén nay

NHNN da diéu hanh muc tiéu hudng trong tdm vao giam mit bang 14i sudt thi trudng thi can xem



xét Iira chon gia ca tién té 1am muc tiéu hoat dong, d6 1a 1ai suat lién ngan hang. Ngoai ra, cac tin
hiéu tich cyc thoi gian qua (nhu thi trudng lién ngan hang cling c6 nhiéu budc phét trién, thanh
khoan ciia thi truong ting 1én, kha ning canh tranh cia cac NHTM cao hon, nén kinh té duoc duy tri
ty 16 lam phat thp, dic biét co ché diéu hanh 14i suat tir ndm 2012 dén nay cia NHNN c6 tac dong
hiéu tmg dang ké dén mat bang 13i suét thi truong va tdn tai mot mbi quan hé rd rang, khang khit
gifta 14i suét lién ngén hang va cac muc 13i suat thi truong khac nhu di dé cap trong biéu do 1.5) 1a
didu kién tot dé can nhic lwa chon 1i sudt 1am muc tiéu hoat dong (theo quy tic Taylor ma nhiéu
quéc gia dang ap dung) thay thé cho muc tiéu lwong tién co s6./.
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