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Phé Vu trwéng Vu Chinh sach tién té, Ngan hang Nha nwéc Viét Nam

Chinh sdch tién t¢ la mét trong nhitng chinh sdch kinh té vi mé trong dé Ngin hang Trung
wong thong qua cdc cong cu cﬁa minh kiém sodt va diéu tiét lwong tién cung zi'ng hodc lii suit
nham dat dwoc cdc muc tiéu cum cung vé on dinh gia cad, tang truo’ng kinh te hay cong an viée
lam. Nam 2011, béi cinh bit on ciia kinh té thé gidgi va cdc vin dé ngi tai ciia nén kinh té da ddit ra
nhiéu théich thirc cho diéu hanh chinh sdch vi mé néi chung va diéu hanh chinh sdch tién t¢ ciia
NHNN néi riéng. Véi vai tro la co quan qudn ly nha nwéc vé tién té va hoat djng ngin hang, diéu
hanh chinh sdch tién té chat ché, thin trong cua NHNN da dat dwgc nhitng thanh cong nhit
dinh, gop pha“‘n thwce hién muc tiéu vi mé chung vé wu tién kiém sodt lam phat, éon dinh kinh té vi
mé, dam bdo an sinh xi héi. Nam 2012 va nhitng nim tiép theo, nén kinh té hwéng t6i muc tiéu
én dinh kinh té vi mé, ning cao chit lwong ting trwng, béi cinh kinh té thé giéi bién dpng khé
lwong, tiép tuc dit ra cdc théch thirc cho diéu hanh chinh sich tién t¢ ciia NHNN.

Tir khéa: Piéu hanh chinh sdach tién té, lam phat, o6n dinh kinh té vi mé, NHNN

Gigi thiéu

Nim 2011 kinh té thé gioi tiép tuc giai doan
phuc hoi khong dong déu véi hai xu thé khac biét.
Céc nudc phat trién — nhitng dau tau ting trudng
tmyén théng tir My, khu vuc Euro, Nhat phuc hoi
cham chap va kho khan; cac nén kinh t& méi ndi
va dang phat trién ngay cang chimg t6 vai trd “dan
dat”, déng gop toi 3/4 vao tang trudng kinh té thé
gidi. Hoat dong kinh té toan cAu dau phuc hoi
nhung boc 16 nhiéu hon nhitng rui ro c6 kha ning
gdy bét 6n trén dién rong. Khing hoang ng cong
khong chi dién bién phirc tap & khu vyc dong
Euro, ma con la van dé chung ctia mét s6 nude 16n
khac nhu My, Nhat, Trung Quéc. Hién tuong
“dinh lam” ¢ nguy co tai hién khi nhiéu cac qudc
gia phai dau dau dbi pho véi dién bién lam phat
quay tro lai mirc cao ctia nam 2008 va canh béo vé
“khing hoang ting trudng” khi chimg kién ting
truong kinh té sut giam nhanh chong trén hau
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khip cac khu vyc. Cung v6i d6, nhitng bat 6n cta
hé thdng tai chinh ngan hang, viéc nhiéu ngin
hang cia My va chau Au bi pha san va ha bac tin
nhiém, gy lo ngai vé modt cudc khing hoang kép
trong tu nhu cudc khing hoang 2008-2009.

Kinh t& VN ciing bit diu nam 2011 véi nhimng
thach thirc 16n tir ndi tai nén kinh t& va chiu tac
dong tir dién bién kho ludng cua kinh té thé gidi.
Lam phat tang cao hai con sb tir cudi nam 2010,
tham hut kép tr khu vuc thuong mai va ngan sach
6 ngudng cao, VND chiu ap lyc pha gia, hé théng
ngan hang va thi trudng tai chinh bién déng phirc
tap. Day 1a nhitng vin dé mang tinh chét noi tai
ctia nén kinh té, dai déng trong nhiéu nim va chua
dugc giai quyét triét dé; mat khac nhitng rui ro
tiém 4n cang co diéu kién boc phat, khi d6 mo ctra
nén kinh té 16n, 1én dén 150% GDP, nén kinh té
VN d& bi anh huéng, chi phdi tir mdi truong thé
giéi. Tat ca nhitng van dé nay doi hoi phai c6
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nhimng giai phap quyét liét && huéng toi 6n dinh
kinh t& vi mé, ting truong kinh té bén vimg, 1a
nén tang chéng d& voi nhiing bién dong phirc tap
ctia kinh té thé gi6i. DAy 1a bdi canh ¢ Chinh phu
ban hanh Nghi quyét 11/NQ-CP ngay 24/2/2011
voi cac giai phap toan dién nham dat duge muc
tiéu: tap trung uu tién kiém soat lam phat, on dinh
kinh t& vi m6, ddm bao an sinh x3 hoi, 1a kim chi
nam cho diéu hanh chinh sich tién t& nam 2011.
Thach thirc tir bién dong kho luong va rai
ro tir kinh té thé gigi

Kinh té toan cau sau khing khoang tai chinh
van ndm ¢ ranh gi6i suy giam, c6 nhiéu bit 6n va
gdy tranh cdi vé xu thé phuc hdi hinh chit U, V

Thé gidi

Cac nurdc phat trién

v6i canh bao ting truong nong khi nén kinh té
Trung Qudc van ting xap xi 10% [1]. “Xuit khau
lam phat” tir khu vuc dang phat trién da lan truyén
ra cac nudc phat trién, lam phat di bi day lén gan
tdi cac muc “dinh” ctia nam 2008 va vuot muc
tiéu tai nhiéu nudc do gia nguyén vat lidu ting
cao. Xu thé thit chat tién té phé bién trén dién
rong, tr khu vuc cac nudc phat trién nhu Thuy
Dién, Canada, Uc, NHTW chau Au (ECB) lan dau
tién ting 1ai suat ké tir khung hoang tai chinh
2008, My két thiic goi dinh luong lan 2 (QE2) vao
thang 3/2011; dén cac nudc dang phat trién nhu
Trung Quéc, An Do, ASEAN cang t6 ra thén
trong khi phai dbi mat véi ap luc lam phat cao va
rii ro tir thi truong tai chinh thé giéi.

Pon vi tinh: %

2011f

Cac nudc mei ndi va Jang phat trién

ASEAMN-5

Hinh 1. Tang truéng kinh té ciia mot s6 khoi nudc giai doan 2005-2011

Nguén: imf.org

hay W. Vuogt qua giai doan day vao quy 1/2009,
kinh té thé gioi dan thiét lap dwoc sy phuc hoi
nhanh chong & muac 5,1% nam 2010, qua trinh
phuc hoi tich cuc nay tiép tuc dién ra dén nhimng
thang dau nam 2011. Cac goi kich thich kinh té
van duoc duy tri va mo rong tai mot s6 nudce phat
trién du tau nhu Anh, My, Nhat nham hd tro da
tang truong chua vimg chic, tuy nhién di rit dan
khoi cac nudc dang phat trién tir dau nim 2010
khi kinh té phuc hoi nhanh chong. Pa phuc hoi
qué nhanh tir khdi cac nudc dang phat trién dan
dén hau qua lam phat leo thang tai khu vuc nay
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Tir giita quy 11/2009, bat 6n kinh té vi mé gia
tang theo chiéu hudng x4u di: ting truong kinh té
suy giam, diy 1én lo ngai suy thoai kép 1an hai va
khing hoang ng cong lén dén mirc “cao trao”.
Tang trudng kinh t& dwa vao cac bién phap kich
thich kinh té da nhanh chong mét di khi khong con
dugc Chinh phu hd trg, nhuong chd cho suy giam
tang truong trén dién rong. Tang trudng kinh té tai
cac nudce 16n nhu My, Anh, Nhat va khu vuc dong
Euro nhanh chong gidm manh; tic ddng tiéu cuc
dén nhitng nén kinh té phu thudc vao xuét khau -
chi1 yéu 1a cac nén kinh t& dang phat trién véi toc
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d6 suy giam cham hon, trong d6 Trung Qudc ting
9,1% trong quy I11/2009 - thip nhit trong vong 2
nam qua. Tang truong thuong mai va san luong
cong nghiép dat mirc trude khing hoang; chi sb
sirc mua toan ciu PMI sut giam & ranh giGi
khoang trén 50 [2]. Nho tang trudong suy giam
ddng loat trén toan thé gidi, xu thé lam phat va gia
hang héa co ban da chimg lai tir thang 8. Nbi lo
lam phat tam thoi lang xudng, van dé& khing
hoang no cong bi ddy 1én muc “dinh diém”, gay
x40 tron manh trén thi truong tai chinh. Khing
hoang ng cong khong nhing dién ra phic tap &
khu vuc ddng Euro vé6i nguy co tan v& khéi dong
tién chung, canh béo ng céng con lan sang nhimng
nuéce 16n khéc, diac biét tai My khi ng cong xap xi
90% GDP. Nghiém trong hon, khing hoang ng
cong da c6 tac dong 1én hé thdng tai chinh ngan
hang & nhiéu nudc. Hang loat NHTM & chau Au
bi ha bac tin nhi€ém, mot ) ngéan hang bi pha san
tai My va chau Au do dau tu qua nhiéu vao trai
phiéu chinh phu Hy Lap. Gia vang leo thang va
lién tiép dat cac muc ky luc méi, dat ngudng
1.923 USD/ounce ngay 6/9/2011, dong USD bién
dong manh, thi truong chirng khoan toan cau lién
tuc suy giam.

Kinh té trong nu'éc tiém an rai ro: tich hop
cua cac van dé ndi tai va tac dong tir moi
truong thé gigi

Kinh t& VN niam 2011 tiép tuc va tich hop kho
khin trude bat 6n kinh té thé gidi va cac van dé
noi tai cia nén kinh té. Nén kinh t& duy tri chudi
tang truong cao nhung thiéu bén viing, 1& thudc
16n vao von, song hiéu qua dau tu thip véi téng
dau tu so voi GDP 1én dén 40% - gip doi so véi
nhiéu nuée. Lam phat dai ding, ting cao 1én mirc
hai con sb tir cudi nim 2010, tac dong dén khu
vuce san xut va dan sinh.

Tiép dién tinh trang tham hut kép & khu vuc
ngan sach va can can thuvong mai, giy xao tron ty
gi4 va thi truong ngoai héi, dic biét ddi véi nudce
c6 tinh trang d6 la hoa nhu VN. Tham hut can can

vang lai dién ra nhidu nim va & mutc cao, muc
binh quén khoang 3,3% GDP giai doan 2007-2010
trong khi nhiéu nudc trong khu vyc thing du giai
doan nay. Cung voi d6, tham hut ngan sach, on
dinh & mic 5% GDP qua nhiéu nim, di c6 xu
hudng mo rong tr nam 2009 trude cac giai phap
ndi long tai khoa kich thich kinh té. He qua, tham
hut ngan sach tang cao 1én muc -6,9% GDP nam
2009 va -5,6% GDP ndm 2010. M6t s nha kinh té
cho rang, néu theo chuan qudc té, boi chi ngan
sach cia VN giai doan vira qua 1én dén 8-10%
GDP, cao hon nhiéu so v6i cac nudc trong khu
vuc (khoang 2-4%)).

Thi truong tai chinh bién dong, xao tron do tac
dong phu cia chinh sach vi mo thét chit, nhiing
van dé yéu kém tOn tai nhiéu nam dan boc 16. Két
thiic cac giai phap kich thich kinh t& nam 2010,
chinh séach tai khoa va tién té thit chit ndm 2011
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so sanh cac nuéc nam 2010
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v6éi muc tiéu uu tién kiém soat lam phat budc dau
khéi phuc lai duoc 6n dinh kinh t& vi mé nhung
khong thé tranh khoi gy ra nhimg tac dung phu
d6i v6i nén kinh té. Mat bang 13i sut tang cao anh
hudng dén san xuit kinh doanh cua khu vyc kinh
té thyc, cing v6i chinh sach cit giam dau tu cong
ctia Chinh phu, khién dau tu thu hep, dan dén thi
truong ching khoan lién tuc sut giam. No xau cta
hé théng ngan hang c¢6 chiéu hudng gia ting du
van trong tam kiém soat cia NHNN. Trong mot s&
thoi diém, thi truong lién ngan hang bién dong do
kho khan thanh khoan cuc bd tai mot s6 NHTM da
budc NHNN v6i chirc ning ctru canh cudi cling
thyc hién hd tro thanh khoan. Nhimng bién dong
trén thi truong tai chinh ngan hang c6 nguyén
nhan tir bién dong kinh té vi mé, cin nguyén sau
xa tir sy hinh thanh cua thi treong tai chinh VN,
dang trong giai doan dAu phat trién, ginh ning
huy dong von cho nén kinh té d¢ ning 1én vai hé
thong ngan hang, viéc thu hit ngudn lyc tai chinh
tir cac kénh khac chua dwoc da dang va chu trong
nhu cic nude co thi truong tai chinh phét trién.
Song thuc té cho thay khong thé phii nhan ring hé
théng NHTM con han ché vé nang luc tai chinh,
quan tri ri ro, do d6 dé bj ton thwong tir cac cu
sdc chinh sach va nén kinh té.

Pi¢u hanh chinh sich tién té cia NHNN,
mot trong nhitng gidi phap toan dién cua
Chinh phii: 6n dinh kinh té vi mé din duoc
thiét 1ap

Chinh sdch iing phé trwéc dién bién bt én
kinh té: diéu chinh muc tiéu, chi tiéu tong thé
theo hwong linh hoat ciia Chinh phui

Vé muc tiéu trung han, Chinh phu da cé su
chuyén huéng tir muc tiéu ting truéng cao nhiing
nam trude ddy sang chi trong vao chat luong ting
truong, 6n dinh kinh té vi mé mot cach nhat quan.
C6 thé noi, sau nhiéu nam dat ra myc ti€u tang
truong cao, thuong trén 7-8%, muc ti€u 6n dinh
kinh té vi mo dit ra trong nam 2011 dugc Chinh
phii xac dinh khong chi 1a muc tiéu ngin han ma
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con 1a muc tiéu xuyén sudt cho nhitng nim t6i.
Viéc diéu chinh céac chi tiéu tong quat hudng téi
6n dinh kinh té vi mo, kiém ché lam phat, dam
bao an sinh xa hoi dugc thé hién qua sy phdi hop
chinh sach mot cach toan dién trén cac linh vuc
nhu tai khoa, tién té ngan hang, thuong mai. Chi
tiéu tang truong GDP nam 2011 1a 6%, tham hut
ngan sach va chi tiéu tién t& & mic thip va hop 1y
hon nhitng giai doan trudc rat nhiéu.

Céc phan tmg chinh sach voi cac bién dong va
ct séc gan day thé hién rat rd tinh linh hoat cua
Chinh phu trong viéc diéu chuyén muc tiéu ngan
han ciing nhu thyc thi nhit quan cac giai phap
nhdm dat muc tiéu wu tién. Sau nhitng nd luc ddi
pho véi lam phat ting cao dot bién vao nira déu
nam 2008, trudc dién bién suy thoai kinh t& 2008-
2009, VN ciing nhu cac nuéc da thyc hién chinh
sach kich thich kinh t& nhiam chéng lai sy suy
giam kinh té tir bén ngoai. Tuy nhién, tir cudi nim
2010 dén nay, kinh t&¢ VN dbi mat véi nguy co
lam phat, Chinh phu chii trwong that chat tai khoa,
tién té thong qua Nghi quyét s 11/NQ-CP ngay
24/2/2011 vé nhing giai phap chu yéu tip trung
kiém ché lam phat, 6n dinh kinh t& vi mo, bao
dam an sinh x4 hoi, bao ham day dii cac giai phap
chinh séch co ban trong diéu kién kinh té vi mé co
nhiéu bién dong.

Déng thdi thit chit ciia chinh sdch tién té,
phéi hop cdc chinh sach vi mé khdc

Theo tinh than Nghi quyét 11, dong thai that
chit chinh sach tién té ctua khu vuc ngan hang
dugc phan 4nh qua mot loat cac giai phap vé tién
t¢ - ngan hang duoc NHNN trién khai chu dong,
nhit quan. Ngay tir dau ndm 2011, NHNN d ban
hanh chi thi yéu cAu cac don vi thuoc NHNN va
TCTD thuc hién cac giai phap vé tién té va hoat
dong ngan hang nhim muyc tiéu chung kiém soat
lam phat, 6n dinh kinh té vi m6 va bao dam an
sinh xa hdi. Muc tiéu tang truong tién té duoc dat
ra thip hon nhiu so v6i cac nam trude day (toc
do tang tin dung dudi 20%, tong phuong tién
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thanh toan ting khoang 15-16%), nhung van dap
mg nhu cau vén dé san xuit kinh doanh hiéu qua,
tap trung uu tién vbn tin dung phuc vu phat trién
san xuat kinh doanh, néng nghiép, nong thon, xuat
khau, cong nghiép hd trg, doanh nghiép nho va
vira, ddng thoi giam ty trong vay von tin dung d6i
v6i khu vue phi san xuét; 13i suét va ty gia 6n dinh
& mirc hop ly, phu hop véi cac diéu kién vi mo.
Céac cong cu chinh sach tién té duoc NHNN diéu
hanh linh hoat va tép trung & cac cong cu chinh la
1ai suat, nghiép vu thi truong mo, tai cap von va
dur trir bat budc dé diéu tiét luong tién cung tng.

Trong binh dién chung kiém soét ting truéng
tin dung ndm 2011 dudi 20%, NHNN di yéu cau
cac to chirc tin dung diéu chinh ké hoach kinh
doanh vé ting trudng tin dung va tai san co, co
chu tin dung tip trung von cho san xuét - kinh
doanh, khu vuc nong nghi€p, noéng thon, xuét
khéu, cong nghiép hd trg, doanh nghiép nho va
vira; dong thoi giam ty trong tin dung cho linh vuc
phi san xuét, nhat 1a linh vuc bat dong san, chiing
khoan, cu thé quy dinh han muc tin dung phi san
xuit dén hét ngay 30/06/2011 1a 22% va hét nam
2011 1a 16% tai Chi thi s 01/CT-NHNN. Kém
theo d6, NHNN diéu chinh muc trich lap du
phong rui ro dbi véi cho vay duoc dam bam bang
vang vao tai san c6 hé s6 rii ro cao 1én 250%,
huéng cac ludng vén tin dung phuc vu cho cac
hoat dong san xuét kinh doanh quan trong, c¢o6 hiéu
qua cta nén kinh té.

Lai sudt dugc diéu hanh linh hoat, timg budc
trén co s dam bao quyén loi ctia nguoi giii tién,
khong 1am anh huéng dén muc tiéu chéng lam
phat. Theo d6, NHNN diéu chinh ting 5 lan d6i
v6i 13i sut tai cap von tir 9-15%; tang 6 lan doi
v6i 13i suat cho vay qua dém trong thanh toan dién
tir lién ngan hang tir 9-16%/nam; 13i sut tai chiét
khiu diéu chinh ting 3 1an tir 7-13%/nam; i suét
nghiép vu thi truong mé ting 6 lan tir 10-
15%/mam va giam xudng 14%/mam. Lii sudt huy
dong va cho vay dugc timg budc kiém soat & mirc

hop 1y theo huéng chu dong, tich cuc kiém ché
lam phat, nang cao gia tri va muc hip dan cua
VND so v6i ngoai té, déng thoi kiém soat dugc
viéc chuyén dich tin dung VND sang ngoai té.
Cung v6i d6, NHNN ban hanh nhiéu van ban quy
pham phép luat 6n dinh thi truong: théng tu vé thu
phi cho vay, théng tu vé ap dung ldi suit khong ky
han trong trudng hop ngudi g tién rit trude han,
thong tu quy dinh 13i sudt huy dong cua cac
NHTM dugc gidi han khong qua 14% nam; lai
sudt huy dong dudi 1 thang va khong ky han duoc
gidi han dudi 6%/mnam; 1ai sut huy ddng ngoai té
duoc khong ché khong qua 2%/nim. Bi kém véi
cong cu lai suat, NHNN diéu hanh linh hoat
nghiép vu thi truong mad, hd trg von thanh toan
nhung dam bao kiém soat tién t&; dong thoi didu
chinh tang 4% ty 1€ du trir bét budc béng ngoai té
va mo rong dién duy trit bat budc bang ngoai té d6i
véi cac TCTD v.v..

Chinh sach ty gia va diéu hanh thi truong ngoai
héi cia NHNN phtt hgp v6i tinh hinh cung ciu
ngoai t¢, tang tinh thanh khoan cua thi truong, cai
thién can can thanh toan quéc té, tang du trit ngoai
héi nha nudc va on dinh thi truong vang. Ty gia
binh quén lién ngan hang dugc diéu chinh ting
9,3% trong thang 2 va thu hep bién d6 giao dich
mua ban cua cac NHTM tir +3% xudng con +1%;
quy dinh murc trdn va diéu chinh giam tran 13i suét
huy dong vbn t6i da bang USD cua khach hang;
thuc hién can thi¢p linh hoat trén thi truong ngoai
héi voi khéi luong phu hop di kém véi cac bién
phap binh 6n thi trudng vang, yéu cau cac tb chic
tin dung kiém soat chat ch& hoat dong cho vay
cam cb, thé chap bing vang dé ngin chin tinh
trang dau co vang. Dé nhanh chéng 6n dinh thi
truong ngoai héi, NHNN di c¢6 nhimng giai phap
vé ngoai héi kién tri va manh mé& trong mdi lién
két v6i cac chinh sach khac va co quan chirc ning
trong viéc: thuc thi cac giai phap nham giam nhép
siéu, day manh xuat khau, kiém soat chit ch& cho
vay va ban ngoai té dé thanh toan cho nhdp khau
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cac mat hang thudéc danh muc cac mat hang nhap
khau khong thiét yéu; thanh tra va xur 1y nghiém
cac truong hgp mua-ban, kinh doanh ngoai té,
vang trai phap luat.

NHNN da sir dung ca cac bién phap hd tro,
hanh chinh mét cach lya chon dé dam bao 6n dinh
tién té, kinh t& vi mo; dam bao ky cuong thi
truong va tinh thuc thi cua hé théng giam sat.
Viéc st dung cong cu hanh chinh tuy mang lai
nhiing tac dong phy, nhung 1a can thiét trong mot
sO thoi diém nhat dinh khi c6 bién dong kinh té vi
mé. Nhiam hd tro cho chinh sach tién t&, NHNN
st dung nhitng giai phap hanh chinh linh hoat mdt
cach co chon loc: thuc hién cac bién phap kha
manh vé quan 1y, binh 6n thi truong vang va thi
trudng ngoai hdi, dn dinh mat b:?lng 131 suét va thi
truong tién t&. NHNN ciing ting cudng, chu trong
nhiéu hon dén cong tac thanh tra, giam sat cac
ngan hang trong viéc thuc hién cac quy dinh vé
dam bao céc ty 1€ an toan trong hoat dong tin dung
ngén hang, tap trung thanh tra viéc cho vay va co
cAu lai thoi han tra no, phan loai tin dung, trich dy
phong rui ro, ting cudng thanh tra tai chd vé& cho
vay linh vuc phi san xuét, chat luong tin dung.
Céc ché tai xir Iy vi pham ddi voi viée phat hién
cac hanh vi vi pham hoat dong ngan hang va tién
té budc dau dugc ting cuong rd rang hon.

Cong tac truyén thong ciing 1a mot trong nhitng
bién phap hd trg chinh sach tién t& cia NHNN rat
phat huy hiéu qué trong thoi gian qua. Cac chu
truong, dinh hudéng vé diéu hanh chinh sach tién
t¢ thuong dugc cong bd 1d rang qua cac thong
di€p cua dai dién NHNN, 1a mot kénh tiép can
chinh thdng cua cac chu thé tham gia thi truong,
qua d6 thi truong ty diéu chinh hanh vi, gidm
thiéu tinh trang nhidu thong tin va tam 1y dau co,
tao sy déng thuan trong nén kinh t& ddi v&i chinh
sach vi mo. Pung trén quan diém ngdy cang minh
bach hoa thong tin chinh sach, NHNN xay dung
co ché ddi thoai chinh sach giita NHNN v&i cac
NHTM, dic biét 1a voi 12 NHTM cé thi phan 16n
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nham hinh thanh su lién két chit chd gifta cac nha
lam chinh sach va cdu phan cua thi truong. Viée
cho phép cac NHTM tham gia rong rdi vao qua
trinh xdy dung chinh sich, gop phan ning cao
trach nhi¢m ctia cac NHTM trong qué trinh thyc
thi chinh sach, ngugc lai nang cao hon nita tinh
twong tac gilta thi truong va co quan quan ly,
chinh sach ban hanh s& sat hon véi thuc té.

Phéi hop chinh sach vi moé khac, trong tam la
chinh séach tai khéa, gép phan ndng cao hiéu qud
thye thi chinh sdch tién té: Chinh sach tai khoa,
tién t¢ 1a hai chinh sach vi mé quan trong nhat
trong to hop chinh sach ciia Chinh phu, do d6 doi
hoi c6 su phdi hop rat chit ché, nhit quan cao
nham thyc hién myc tiéu chung mét cach hiéu qua
nhét. Tinh trang ngén sach, ng cong, thyc trang vé
phat trién thi truong trai phiéu... s& tac dong qua
lai 1én chinh sach tién té va cling thé hién su phéi
hop giira cac chinh sach kinh t& vi mé. Nhin lai
cac giai phap diéu hanh tién t¢, ngan hang cua
NHNN niam 2011, ¢6 thé thay 1a kha nhét quan va
c¢6 chuyén bién méi so v6i trude ddy vé tinh minh
bach, chu dong, gén vo1 chinh sach tai khoa,
thuong mai va cac chinh sach khac, huéng téi su
6n dinh vi mo chung. Vé phia chinh sach tai khoa,
cac bién phap thit chat tai khoa kha manh tay, tiét
kiém thém 10% chi thuong xuyén, cit giam dau tu
cong, nho do bdi chi ngan sach ndm 2011 udce tinh
giam xudng con 4,9% GDP thay vi mirc 5,3%
GDP nhu ké hoach, c6 hiéu ung tich cuc trong
viéc cung chinh sach tién té kiém soat lam phat.

Két qua diéu hanh chinh sach tién té trong mi
lién két v6i cac chinh sach vi mé khac, duge phan
anh vao dién bién kinh t& ndm 2011 nhu sau:

Ting trwong kinh té kinh té chdm lai phiy hop
véi muc tiéu kiém ché lam phdt, én dinh kinh té
vi mé: Tang truong kinh t& 9 thang dau nam dat
5,8%, udc ca nam 2011 dat 6%, 1a mirc thap nhat
ké tir sau khung hoang chau A 1997-1998. Tang
truong suy giam dbi v6i hau hét cac nganh san
xuat do diéu kién chinh sach vi mé thét chit, lam
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phat ting cao. Tiéu ding va dau tu ting thap hon
cung ky, phan anh sirc cu trong nudc sut giam.
Mic du viy, ciu nudc ngoai rong van duy tri &
mirc cao v&i dong luc tir xuat khau bat chap kinh
té thé gidi tang truong cham lai, phan nao ching
td stc canh tranh cua hang héa dich vu VN trén
thi truong thé gisi. So véi cac nude, VN van 1a
mdt trong nhitng qubc gia co toc do ting trudong
t6t nhat trong khu vure.

Lam phat tang cao tir cuéi nam 2010 va dan ha
nhiét tir thang 5/2011: Lam phét 4 thang dau nam
lién tyc ting manh, binh quin 2,3%/thang. Day
khong phai 1an dau tién lam phat ting cao ma nd
kéo dai tir khi VN hoi nhép sau rong vao kinh té
thé gidi, dac biét tir nam 2007 khi bit dau gia
nhdp WTO. Trong vong xody tang gia trén toan
thé gidi, khong chi riéng VN ma lam phat ciing
tang cao tai nhidu qudc gia khac. Véi d6 mo cira
kinh té 16n, ty trong nhap khiu cdc mat hang thiét
yéu ciia VN khoang 70-80% nén lam phat nhap
khau 1a mot trong nhitng yéu t6 chinh tao ap luc
1én mit bang gia ca trong nudc. Tuy nhién, mirc
tang lam phat cia VN cao hon nhiéu so vdi cac
nuéc trong khu vuc, cho thiy bén canh nguyén
nhan tir thé gidi, con xuat phét tir nhimg nguyén
nhan noi tai cia nén kinh té. Nhan dién nguyén
nhan cua lam phat trong thoi gian qua, Chinh phu
dua ra cac nguyén nhén cdt 13i: “chinh sach tién
t¢, tai khoa nai long kéo dai, tang du ng, tin dung,
tham hut ngan sach lién tuc & muc cao; co cau
kinh té, co cdu ddu tu chwa hop 1y, ning suat lao
dong va hiéu qua dau tu thip; quan 1y gid va hé
thong luu théng, phan phéi hang hoa con bét cap;
chi phi ddu vao cua san xuét, kinh doanh ting
manh...”. Truéc cic giai phap thit chat vi mo
manh m& nhim giam tong ciu, tir thang 5/2011,
ap luc ting gia giam dan, lam phat giam xubng chi
con muc binh quan 1,1%/thang. Tuy nhién, lam
phat nam 2011 vin & mirc cao, tién téi hai con sb
khoang 18%.

Cdn cdn vang lai cdi thién, c6 phan déng gép
tir viéc giam bgi chi ngdn sdch: Cac giai phap that
chat chinh sach vi mé di d6i véi thuc day xuat
khau, giam nhap siéu di phat huy tac dong tich
cuc. Nhép khéu duge kiém ché va tang thép hon
téc do tang xuat khau do tac dong cua cau dau tu
va tiéu dung chim lai, Chinh phu déy manh cac
giai phap kiém soat nhap khéu, tap trung kiém ché
cac mat hang khong khuyén khich nhap khau va
san xuit dugc trong nudc. Do vay, du kién nhép
siéu duge kiém soat & mic khoang 10 ty USD,
thap hon nam 2010 va thip hon nhiéu so véi mirc
hon 14 ty USD ma Qudc héi duy kién tir diu nam,
nho d6 gop phan cai thién can can thanh toan qudc
té téng thé.

Hé thong ngdn hdng xdo tron & mot vai thoi
diém nhung nhanh chéng on dinh: Trong 4 thang
dau nam, mit bé“mg 13i suét tang cao dudi ap luc
lam phat va dong thai thét chit tién té. Tuy nhién,
tir thang 5 strc ép tang 13i suat da giam trude diéu
kién kinh té vi moé dan 6n dinh, tbc do ting cua
lam phat cham lai va thanh khoan cua cac TCTD
cai thién. Déng thoi, NHNN thuc su da dua ra cac
giai phap quyét ligt, co thé néi 1a manh tay, chan
chinh tinh trang “vuot rao” lai sut cua nhiéu
NHTM, thé hién qua bién phéap thanh tra, giam sat
chat ché viéc thuc hién trin 13i suét, ché tai xir ly
vi pham duoc quy dinh r6 rang hon, thuc té ¢o
mdt s NHTM d bi xtr Iy nghiém khic. Dén cudi
thang 8/2011, mat bang 13i suat di quay dau giam
vé muc 17-19% dbi v6i cho vay san xuit kinh
doanh théng thuong, ding nhu 161 cam két cua
Théng déc NHNN khi tuyén bd s& diéu chinh
giam dan 13i sut cho vay. Trén thi truong ngoai
héi, ty gia c6 bién dong manh trong hon 3 thang
dau nim, sau khi NHNN thyuc hién déng bo cac
giai phap can thiép, thi truéng phan tng tich cuc,
ty gid dugc kiém soat trong bién do cho phép. Tir
thang 8/2011, ty gia bién dong ting nhung chu
yéu do gia vang thé gi6i bién dong bat thuong voi
bién d6 ting/giam rat 16n da thic ddy hoat dong
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dau co, gay ap luc 1én thi truong ngoai hdi va ty
gi4. Mirc chénh giita gi4 vang trong nudc va thé
gidi gia ting dan, co thoi diém bién do 1én téi gan
4 triéu dong/lugng. Bé 6n dinh thi truong vang,
NHNN d3 dong loat thyc hién nhiéu giai phap thu
hep bién d6 chénh léch, bd sung ngudn cung vang,
kiém soét chat ché hoat dong cho vay cAm cd, thé
chép bé“mg vang, ngan chin dau co. Nho do, thi
truong ngoai hdi va thi truong vang dan binh 6n
trd lai.

Pinh hudng chinh sach tién té 2012: tiép
tuc theo dudi muc tiéu kiém ché lam phat,
on dinh kinh t& vi md

Kinh té thé gigi tiép tuc tiém dn nhiéu riii ro

Mic du kinh té thé giéi kho c6 thé xay ra
“khing hoang kép” nhu nhitng 10i canh bao hoi
gilta nam 2011 khi d4 xuat hién nhiing tin hiéu
chidc chin hon vé su phuc hdi cua kinh té My tir
quy 4 nam 2011, nhung chwa thé hy vong mot
mirc ting trudng kha quan hodc phuc hdi mot cach
chic chan. Trién vong kinh té thé gi¢i dugc IMF
du bdo cho ndm 2012 khd mong manh, ting
truong kinh té toan cau la 4%, My 1a 1,8%, khu
vuc dong Euro 13 1,6%, song dién bién phtrc tap
cua cudc khung hoang ng cong lan rdng sang cac
nuée 16n cua khdi dong tién chung khién ting
truong kho dat dugce nhu ky vong. Cac nudc chau
A trong d6 c6 Nhat dugc danh gia s& tré thanh
dong lyc chinh cta ting truong kinh té thé giéi
nh¢ sy nang dong cua kinh té noi dia, cung voi
viéc tang cuong hop tac khu vuc. Tang trudng clia
Nhat s€ dat 2,3% trong ndm 2012 sau khi tang
truong -0,5% nam 2011, cac nude dang phat trién
chau A tang 8,0% chi cham hon chut it so véi muc
8,2% nam 2011. Trong bdi canh d6, cac nudc phat
trién s& tiép tuc theo dudi chinh sach vi mé hudng
tGi hd tro hé thong tai chinh va nén kinh té; con
cac nudc dang phat trién, xu hudng thit chat tién
t¢ van tiép dién nhung khong nhét thiét dién ra
manh mé nhu nam 2011.
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Kinh té trong nwéc hwong téi muc tiéu éon
dinh kinh té vi mé, ning cao chit lwong ting
truong

Hoi nghi Trung wong 3 khoa XI thang 10/2011
da xac dinh nam 2012 va giai doan nam 2011-
2015, wu tién hang dau van 13 kiém ché lam phat,
6n dinh kinh té vi mé va bao dam an sinh xa h¢i di
d6i voi d6i méi mo hinh ting truong, co cdu lai
nén kinh té. Cac nodi dung thong qua tai Nghi
quyét vé ké hoach phat trién kinh t& xa hoi nam
2012 ctia Qubc hoi khoa 13 ciing hoan toan thong
nhit v6i duong 16i chung cua Pang vé uu tién 6n
dinh kinh t& vi mo, trong do dé ra mot s chi tiéu
chit yéu: Tang trung GDP nam 2012 & muc 6%-
6,5%; tong kim ngach xuét khau ting 13%; nhap
siéu khoang 11%-12% trén tong kim ngach xuét
khau; boi chi ngan sach phan déu dudi 4,8% GDP;
tong ngudn vén diu tu phat trién xd hoi khoang
33,5% GDP; chi sb gia tiéu ding tang dudi 10%.

Chinh sdch tién t¢ kién tri theo dudi muc tiéu
kiém sodt lam phdt, on dinh kinh té vi mé

Cu thé hoa myc tiéu ciia Qudc hoi, dinh hudng
diéu hanh chinh sach tién té trong nam 2012 dugc
néu rd trong Bao cao ctia Chinh phu tai ky hop thir
hai Quéc hoi khoa 13: diéu hanh chinh sach tién té
chdt chg, than trong va linh hoat theo tin hi€u thi
truong, két hop hai hoa giira chinh sach tién té va
chinh sach tai khéa dé kiém soat lam phat, bao
dam ting tong phuong tién thanh toan va ting du
no tin dung khong vuot qua mirc dé ra trong Nghi
quyét 11 cta nam 2011; giit mat bang 13i suit hop
1y; diéu hanh ty gid cha dong, phu hop, khong dé
bién dong 16n; giam sat chat ché hoat dong tin
dung ctia cic NHTM; bao dam von cho san xuét;
kiém soat chit cho vay bat dong san va kinh
doanh chung khoan; kiém soat ng xdu, bao dam
thanh khoan va an toan hé thong.

Trong bdi canh kinh té vi mo con bién dong
khé luong, dong thai diéu hanh cy thé cia NHNN,
sir dung va phdi hop cac cong cu chinh sach tién
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t¢ s& dién bién theo hudng linh hoat theo diéu kién
ctia nén kinh té. Pong thoi, cac giai phap linh hoat
chinh séch tién té cling cin c6 su than trong dé dat
dugc muc tiéu chung vé kiém ché lam phat, on
dinh kinh té vi mo, ting truong kinh t& vé chat,
han ché nhitng phan tmg phu tir nén kinh té. Trong
d6, ngoai cac cong cu chinh sach tién t& 1a chu
yéu, vin d& quan trong va mang tinh thudng
xuyén la duy tri vai tro thanh tra, giam sat cla
NHNN ddi véi cac to chirc tin dung, tao lap ky
cuong thi trudng, xdy dung nén tang ving chic
cho thyc thi va tdi wu hoa hiéu qua chinh sach tién
té. Dbi voi kién nghi phéi hop chinh sach, can ¢6
su trong tac, hd trg 1dn nhau giita cac chinh sach
vi mo, cbt 15i 1a sy phdi hop chinh sach tai khoa
va chinh sach tién té. Chinh sach tai khoa can thuc
hién quyét liét hon, dac biét 1a trong van dé giam
chi tiéu cong, tranh tinh trang chinh sach tai khoa
diéu chinh han ché trong khi chinh sich tién té
lién tuc thay ddi theo nhiing bién dong cua nén
kinh té, nhim dat duoc hiéu qua cao nhét trong
viéc thue hién muc tiéu kinh té vi mé.

Nhu vdy, cing véi su chuyén huéng muc tiéu
ctia Pang va Chinh phi, chinh sich tién té cua

NHNN d3, dang c6 nhiing nd lyc, phan anh qua
két qua diéu hanh chinh sach tién té tac dong tich
cuc dén nén kinh té. Thach thire dit ra cho nganh
ngan hang con nhiéu & nim 2012 va nhiéu nim toi
trong yéu ciu tai cdu triic nganh ngan hang, 1a mot
trong ba tru cot ciia giai phap tai cau trac nén kinh
té ciia Chinh phu cing véi tai cdu trac du tu va
tai ciu trac doanh nghiép nha nuéc. V6i nhiing
cam két thuc hién linh hoat, nhat quan giai phap
diéu hanh, tao lap dugc niém tin d6i véi thi
trueong, chinh sach tién té tiép tuc 1a thanh t& quan
trong, dong gop vao thuc hién thanh cong muc
tiéu vi mo chungm

GHI CHU

[1] Tang trwdng kinh t& ctia hau hét cac khu vuc kinh
té nam 2010 déu kha quan, trong d6 Trung Quéc tang
9,7%, An Do tang 7,8%.

[2] PMI- Purchasing Managers Index dao déng tw 1-
100, 50 la ranh gigi gilra thu hep va mé rong san Xuét.

- NHNN: Ngan hang Nha nuwéc VN,

- TCTD: T4 chire tin dung,

- NHTM: Ngan hang thwong mai.
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- WTO: Té chirc Thwong mai Thé gisi

- IMF: Quy Tién té Québc té
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