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Piéu hanh linh hoat
chinh sach tién té
gop phan
kiém soat lam phat

g

Sau nhiéu nam &n dinh, chi s6 gid
tiéu dung (CPI) cla nudc la dd dot
ngdt tang trd lai, 1én d&n 9,5% trong
nim 2004. Lam phat trd thanh dé 1ai
néng trén cdc phudng ti¢n thong tin
dai ching sudt tY d6 dén nay, trd
thanh méi quan tdm cla cdc nha
hoach dinh chinh sdch, nha nghién
cifu cho dén nhitng doanh nghiép,
ngudi dan binh thudng.

Vi nim nay, ndm 2005, lai
mét nim nita lam phédt vin nhu
“mét cuc than hdng dang bung chdy
trd lai sau nhiéu nam ngt yén trong
ddng tro tan”. CPI clia VN tinh d€n
thang 11.2005 da ting 7,6% so vdi
thdng 12.2004, va dy ki€n s& khong
thap hon 8,0% tinh cho cd ndm.

Tién té — mot nhéan té gép phan
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gay ra lam phat

Qua thuc tién cho thd'y c6 rat
nhiéu nhin 16 gép phdn vao viéc gia
ting gid cd nhu: (1) Gid Iudng thyc
thyc phdm tang & mitc cao (8%) do
nhu ciu tiéu diing (trong nudc va
xudt khdu) ludng thyc ting, nguén
cung thyc phdm bj thi€u hut do dich
clim gia cam €p tyc tdi dién chng
v6i tinh hinh thién tai trong nudc;
(2) Gi4 diu thd trén thi trudng thé
giGi ting cao lam cho gié xdng ddu
va cdc hang héa nhap khdu ting
nhu phin bén, duge phdm, héa
chét...; (3) Gid clia cdc miat hang
nhip khdu thi€t yéu ting trén 30%:;
(4) Chi phi sin xvdl cla (4t cd cdc
nganh déu ting do gid ddu vao ting
hodc dang chiu sifc ép tdng gid nhu
gid dién, than... va (5) Tién luong
ting vio thang 10 theo 1§ trinh cdi

cdch tién luong cia chinh ph....

Mot nhin 18 nita cling it nhiéu
g6p phan vao tinh hinh lam phdt
hién nay d6 1a nhin t6 tién 18,
Nhitng nha kinh (€ hoc theo trudng
phéi trong tién hién dai, ding ddu
1a Millon Friedman d3 tuyén bé&:
“Lam phdt lu6n luén va moi noi l1a
v&n dé thuoc vé tién €7, Quan
diém nay sau d6 ciing dugc ting hd
bdi nhitng ngudi theo trudng phdi
Keynes, ho chi ra ring ¢6 nhiéu
nguyén nhan 1am cho gid cd tang
1én trong ngdn han song chi ¢6 sy
tang 1&n cla tién 1& mdi din d€n sy
ting gid vdi 10c dd cao va kéo dai.
Nhu vdy, suy rong ra la viéc diéu
hanh CSTT ctia NHNN trong thdi
gian qua, dac biét1a viéc diéu hanh
CSTT ndi 16ng trong giai doan kich
¢Au nhitng nim trude ddy, cling la
mot trong nhitng nhén & gép phdn
gy ra lam phdt & nudc ta thdi gian
qua.

Piéu hanh linh hoat CSTT

Trudc tinh hinh di&n bién phitc
tap ctia lam phét khi ma chi & gid
tiéu dung tinh d&€n thdi di€m nay da
vugt xa so véi muc ti€u dit ra ban
diu 1a 6,5%, nhiéu gidi phdp da
duge thyc hién, trong dé c6 viée
NHNN dié¢u hanh CSTT thén trong,
linh hoat, ki€m sodt chit ché lugng
tién cung dng, theo sdt dién bi€n
tinh hinh lam phdt.

Vé diéu hanh ldi sudt: NHNN
da giit 8n dinh 13i sua't cd ban dong
VN trong sudt nim 2004 & mifc
7,5%/mim, sau d6 NHNN da mdt
14n ting 1di sudt co bin clia dong
VN 7,5%/miam1én 7,8%/mam vao
thdng 2.2005; hai ldn ting lai suit
t4i cAp von, 1di suat tdi chi€l khau:
13i sudt tdi cip von ting t¥ 5% -
5,5% - 6%/Mmam, ldi sudl i chiél
khiu ting tY 3% - 3,5% - 4%/nim
vao thdng 1 va thdng 4.2005; hai
14n ting 14i sual tién giti 181 da bing
USD ciia phdp nhan tai TCTD: loai
khong ky han ting tir 0,2% - 0,3% -
0,5%; ¢6 ky han dén 6 thang tang L
0,5% - 0,7% - 1,2%/mam; c6 ky han
trén 6 thdng ting tir 0,7% - 1% -

. 1,5% vao thdng 4 va thang 9.2005.

Vé nghiép vy thi rudng md:
Giao dich 3 phién/tuin, chi y€u la
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chaomua, 12 cong cu chi y&u hé trg
v6n khad dung cho cdc NHTM, ¢6
116 phién giao dich, thdi han tir 15 -
45 ngay, 1ai suit dao dong quanh
miufc 6%/mim,

Vé nghiép vu chi€t khau va tdi
cdp von: BE hd tr¢ vOn cho cdc
NHTM, bén canh nghiép vu thi
trudng md, NHNN da thyc hién
nghiép vu tdi cdp vén cho cdc
NHTM nha nude, NHTM c8 phin
va cdc ngdn hiang lién doanh theo
han mic chi€t khau. Nhiéu NHTM
da sit dung hét han mifc chiét khau
dugc thdng bdo d€ ddp tng nhu cdu
von khd dung.

V& du trit bAt bude: trong nim
2004, NHNN di mt 1an ting ty 1¢
dy trit bit budc, tir diu nam 2005
dénnay, ty 1¢ dy trit bt budc khdng
thay ddi so vdicudinim 2004 nhim
trdnh tdc dOng lam tdng lai suit thi
truding, tao diéu kién cho cdc TCTD
md rong tin dyng ¢6 hiéu qua.

Vé 1y gid duge diéu chinh gidm
gid nhe VND so véi dong USD
nhim khuy&n khich xua't khdu, gép
phin ki€ém sodt nhip khdu.

Theo du ki€n, lam phdt ctia cd
ndm vao khodng 8%, thdp hon ty 1&
| lamphdtndm 2004, va du ki€n thip
| . honmife ting trudng kinh (& ¢4 ndim
(8,4%). Thj trudng tai chinh, tién té
khd 6n dinh, khong ¢6 x40 tron 16n
vé mit biing li sual (so véi nim
2004, 1ai sudt huy dong tang khoang
0,03 - 0,08%/thdng, 1di suat cho vay
tdng khodng 0,05%/thang), gid tri
déng VN wiong d8i n dinh (1y gi4
| VND/USDdy ki€n ting khodng 1%
" ¢d nam 2005). _

Nhu vdy, trong tinh hinh dién
bi&€n phitc tap clia lam ph4t, ddc biét
1a ¢6 nhitng nhan 16 khong ludng
trude dugc, viéc di€u hanh linh hoat
CSTT ciia NHNN da budce diu
mang lai nhitng thanh c6ng nhal
dinh trong viéc ki€m so4t lam phit,
n dinh nén tai chinh tién té.

Ti€p tuc diéu hanh linh hoat
. 'CSTT theo hudng wu tién ph4t trién
|- nghiép vu thi trudng ma,

Muén diéu hanh CSTT theo
hudng linh hoat, trong thdi gian tdi,
NHNN cin ti€p tyc chuyén viée
di€u hanh CSTT bling cdc cong cu
trifc ti€p sang cdc cong cu gidn 1iép.
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Vé diéu hanh 13i sudt: NHNN
c¢in sit dung hanh lang 13i suf't chiél
khau va 1di sudt tdi cdp von dé diéu
hanh 14i sudt thi trudng tién 1& thay
vi dit ra l1ai sudl co bian d€ cdc
TCTD lam cd sd 4n dinh 1di suAt
kinh doanh. Nhu vy, NHNN khéng
phdicdng bd 1di sudt co bdn nita ma
chi c6ng bd 1ai sudt 1di cAp von, ldi
sudt chi€t khdu va 1ai sudt trén thi
trudng md. Tuy nhién, n€u qud lam
dung cita s8 chi€t khau thi cdc
NHTM s¢ dén vdi cita s6 chi€t khau
ma khéng ¢6 nhu cu tham gia mua
bdn chiing khodn trén thi trudng
md.

V& dy trit bt bude: Trong diéu
hanh CSTT, ki€m sodl lam phat,
NHNN c6 th€ gia ting hay ndi 1dng
ly 1& dy trit bat budce theo sdt tinh
hinh lam phét wén thi trudng va
nhitng dy-bdo tinh hinh lam phdt
trong tong lai tif d6 han ché hay gia
ting khd ndng tao tién cia cdc
NHTM. Song dy trit bit bude duge
xem nhy 18 mot khodn thu€ ma
NHNN ddnh vao cdc TCTD, do vay
khi NHNN ting 1§ 1& du trit bl
budc, cdc NHTM phii d6i mit véi
chi phi cao hon cho s6 v6n huy dong
dugc, giy ra nhitng khé khan nhat
dinh cho cdc TCTD. Xét vé 1au dai,
néu NHNN cif thudng xuyén diéu
chinh ty 1& dy tri¥ bt budc theo tinh
hinh lam phdt s& khi€n cho hoat
dong kinh doanh clia cdc NHTM
khOng 8ndinh, Iam cho viéc quan Iy
khd ning thanh khodn céa ngin
hing gip khd khidn hon. Hon nita
viéc thay d6i ty 1¢ du it bt bude
rdt kh6 diéu chinh nhitng thay déi
nhé trong cung dng tién (&, ngodi ra
chi cdn mot sy thay d6i nhd trong 1y
1¢ du trit bdt budc ciing s& din dén
nhitng thay ddi rdl I6n trong lugng
tién cung ng thong qua hé s6 tao
tién nén néu c6 sai s6t trong cdc
quy€ldinhlién quan d&n sy thay ddi
ty 1¢ dy tri¥ bdt bude thi dnh hudng
clia né s& rat 18n. Do viy NHNN
cin chuyén hudng sang si¥ dung
cong cu thi trudng md dé diéu hanh
CSTT [1].

Hi¢u qud CSTT phy thudc vao
khd ndng diéu ti€t linh hoat va chi
déng khdi lugng tién cung ing trong
nhifng trudng hgp cén thi€t va diéu
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quan trong la sy diéu i€l nay phdi
tao duge sy phin dng clia thi
trudng, trong cdc cong cu didu et
tryc ti€p va gidn ti€p thi nghiép vu
thi trudng md dudce coi 1 cong cu
di¢u i€t ¢6 hiéu qui nhil. So vdi
cdc cong cu khdc, nghiép vu thi
trudng md ¢6 tdc dong nhanh, chinh
xdc va ¢6 thé duge sit dung & batky
mifc d§ nio ma khOng gdy ra nhitng
chdm tré v& mit hanh chinh. Tinh
linh hoat ctia nghip vu thi trudng
md con thé hién & tinh c6 thé dio
ngudc nghiép vu n€ucé saildm xdy
ra khi ti€n hanh nghiép vu. Hon
nita, théng qua nghiép vu thi trudng
md& NHNN c6 thé bude cdc doi tac
hoat dong theo muc tiéu clia minh.
Trong di¢u kién VN hi¢n nay
khi ma nghiép vu thi trudng md vin
dang trong qud trinh thit nghiém,
NHNN cin k& hgp hai hoa gitra hai
cong cu dy it bdt bude vi thi
rudng md. Tién 8i NHNN cin
phdi tap trung hoan thién va phat
tri€n nghiép vu thi trudng md bing
cdch hodn thi¢n hanh lang phdp ly,
ddy manh vi¢c pht trién cdc cong
cu trén thi trudng md trong diéu
ki¢n Ludt cdc cong cu chuyén
nhugng da duge Qudc hoi thong
qua, phdt tri€n nghié¢p vy thi trudng
md ra todn hé théng NH, trdnh cho
thi trudng md chi 12 sdn chdi clia cdc
NHTM quéc doanh nhv ldu nay,
ddng thdi cho phép va khuyén
khich cdc chii thé khdc tham gia vao
nghi€p vu thi trudng md dic biét 1a
cdc doanh nghi¢p ¢6 qui mé 1dn...
Nhu vdy, so vdi cdc cong cu
khdc clia CSTT, nghiép vu thi
trutdng md ¢6 thé skt dung linh hoat
trong ba ky loai CSTT nao, ¢6 thé
dat myc tiéu motcdch vira hitu hiéu
vira phit hgp véi thi trudng ¢ vé xu
th€ ting hodc gidm. Phéat trién
nghiép vy thi trudng md 1a xu
huéng tat y€u trong qué trinh diéu
hanh CSTT linh hoat d€ ki€ém sodt
nhitng dién bi€n phifc tap cla lam
phdl, tién & ndi riéng va nén kinh
1€ n6i chung ®
Ghichu
[1] @ mét s6 nudc nhu Anh, Ue NHTU da

st dung cng cuy nghiép vy thi trudng md
thay thé dén cho DTBB.
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