BRI oEnoan TAl CHiNg - NGAN HANG
Can tién t6i diéu hanh
chinh sch tién t¢
theo co ché
Lam phat muc tiéu

NGUYEN XUAN HUNG- HA NOI

Lam phat muc tiéu (LPMT) la gi?

Cdc nha kinh t& hoe nhu Thomas Laubach, Rick
Mickin va Adam Poxen da dinh nghia vé LPMT
nhu sau : “LPMT la nén tdng co s cho chinh sdch
tién tée (CSTT), duge ddc trung béi viée ngdn hang
trung wong (NHTW) céng bé vdi cong chiing mot
muyc tiéu dinh lugng chinh thite (thuing la mot
khung pham vi hon la mét gid tri cu thé) cho ti lé
lam phdt trong mdt hode vai thoi ky, dua trén quan
diém on dinh gid cd la muce tiéu duy nhdt cia CSTT
trong dai han. Mot trong nhiing dde trung vé quan
diém co tae dong manh la cong khai vdi cong chiing
vé nhitng ké hoach va mue tiéu ctia cde nha hoach
dinh chinh sdch va trong nhiéu truong hop la cd vé
co ché truyén tdi trong dé nhdn manh dén trach
nhiém ctiia NHTW trong viéc theo dudi muc tiéu”

LPMT thuc chit 1a mot kiéu CSTT duge cu thé
va lugng héa, dé thuc thi chinh sdch nay doi héi
NHTW phai duge quyén dinh doat céc cong cu CSTT
trudc cdc tinh hudng kinh té va khong bi dnh huéng
bdi cde yéu té chinh tri.

Néi cach khde, ¢6 thé dinh nghia tém tat LPMT
nhu sau “ LPMT lé mét khuén khé CSTT ma theo
do, NHTW céng khai céng bé chi sé lam phdt trung
va dai han (muc tiéu da duge lugng hoéa) va cam
két s¢ duy tri muc tiéu nay nhdm dat muc fiéu
ting trudng, ti lé thdt nghiép thap”
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Nhiing déc diém clia co ché LPMT:

Theo Alan Greenspan, cuu Chi tich FED, én
dinh gi4 ca ¢6 dugc khi cdc tdc nhan kinh t& khong
con tinh dén nhiing thay déi trong tuong lai vé miic
gia chung trong qua trinh ho dua ra cdc quyét dinh
kinh t& cua minh. Trong khi d6, LPMT la m{t trong
nhitng cd ché CSTT nham muc dich duy tri su 6n
dinh gia ca. Khac véi co ché dit cung (ing tién hay
ti gid 1am muc tiéu, trong dé hudng vao kiém sodt
lam phdt ¢ mic thidp va 6n dinh thong qua cac
bién s trung gian (nhu cdc chi tiéu tong phuong
tién thanh todn, hay cdc mic ti gia nhat dinh),
LPMT hudng truc tiép dén muc tiéu lam phat va
duy tri su on dinh gi4 ca..

Diéu kién ap dung co ché LPMT:

Céc diéu kién tién quyét dé cdc quic gia 4p dung
LPMT:

Thi nhdt, NHTW phai déc lap vé thé ché, cé
nghia la phdi déc ldp hoan toan vé phdp ly.
NHTW phai dugc trao quyén didc biét dé theo
dudi muc tiéu lam ph4dt, tu minh dit ra cdc cong
cu ciia CSTT va cam két dat duge muc tiéu lam
phédt vdi mot con sd cu thé trong bién do nhat
dinh, ¢6 su tin nhiém dé theo duéi LPMT. Céng
ching phai duge théng bdo vé khuén kho CSTT
va viéc thuc hién chinh sdch d6; luat phdp can
xdc dinh ré muc tiéu duy nhat cia NHTW la 6n
dinh gid ca; vi tri, nhiém ky cia Théng doc NHTW
phii duge 6n dinh, di théi gian dé thuc hién co
ché LPMT da cam két trude Quoc hoi, Chinh phu
va cing ching.

Thit hai, dé dat dugc muc tiéu lam phdt can
¢6 cdc diéu kién nhu: CSTT khéng bi chi phdi
bdi cdc uvu tién vé ngan sdch cua Chinh phu, bji
chi ngian sdch phdi dugc ba ddp bdi cdc nguon
thu hodc huy dong trén thi truong tai chinh
(TTTC) bang cdc khodn vay ng trong va ngoai
nude, han ché cdp tin dung cho ngian sdch, vi
thé bén ngoai di manh dé ddm bdo theo dudi
muc tiéu lam phat 1a muc tiéu hang ddu; khi
bat dau thuc hién khuén kho LPMT, mic lam
phdt ¢ mic thip dé ddm bdo cho su diéu chinh
kiém sodt tién té thich hop.

Thit ba, ¢6 TTTC 6n dinh dé dam béo cho CSTT
theo dudi mue tiéu lam phat va khong bi tdc dong
bdi su lo lang dén sic khoé cia TTTC, thé hién &
hiéu qua hoat dong ctia hé théng ngdn hang, trinh
do phat trién cta thi trudng von, nham muc dich
giam thiéu xung dot vdi cdec muc tiéu binh on tai
chinh, nhu hé sé an toan von (CAR) ctia hé théng
ngan hang, d6 sau tai chinh nhu mde dé vén hoa
cua thi trutng ching khéan so véi GDP, khoi lugng
trdi phiéu khu vuc tu nhan phat hanh so véi GDP,
doanh s& mua bdn cua thi trudng von, trang thdi
ngoai hoi cua ngan hang thuong mai (NHTM);
TTTC can phdt trién dén mdc do nhit dinh dé
dam bao CSTT khéng giy rac rdi do sy yéu kém
cua thi truong tai chinh...
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Thi tu, nhém diéu kién lién quan dén cong cu
CSTT bao gobm: NHTW phdi ¢ vi thé tdc dong dén
lam phat thong qua cong cu chinh sdch va can thiét
hiéu cdc moi lién két gita vi thé chinh sach va lam
phét. Cdc muc tiéu ti gid phai hé trg cho mue tiéu
lam phat; do d6 NHTW can c6 ging lam sang t6
van dé can thiép vao thi truéng ngoai hoi va nhitng
thay ddi vé chinh sdch 1ai sudt; chinh sdch tai khéa
va quan 1y ng ¢ong can hd trg cho LPMT; tinh trang
do la héa ¢ mic thdp ¢6 thé chdp nhan duge; co
cdu cia NHTW phdi phi hop va ¢6 s lidu théng
ké can thiét ddp (ing ning luc thu thép, xi 1y thong
tin trong va ngoai nganh duge chinh xdc, kip thoi
dé nang cao kha ning phan tich, cinh bdo va du
béo ctia céc t6 chiic tin dung (TCTD) va nén kinh té&
lién quan dén thuc thi LPMT, dé viéc kiém soat
lam phat dugc hiéu qua, gid ca hoan toan phai dugc
bién déng tu do; nén kinh t& khéng qua nhay cdm
vl su bién dong cla ti gia va gia ca hang héa nguyén
nhién liéu dau vao, do dé thay vi st dung chi so gid
tidu diing (CPI) cdn sif dung chi tiéu lam phat co
ban (LPCB) dé& tinh chi tiéu LPMT.

Uu, nhugc diém clia co ché& LPMT (3):

Uu di€m Theo phan tich mdt s6 chuyén gia
kinh t&, cg ché LPMTc6 nhilng vu diém sau:

- Gay dung long tin vé kiém sodt ky vong lam
phdt trong thii gian dai. Thé hién rd muc tiéu chinh
ctia CSTT la ti 1& lam phat thap, ¢6 tinh minh bach
cao. Muc tiéu lam phat roé rang, dé quan sat, dé
hiéu hon va khong thay doi nhiéu so véi cdc muc
tiéu khéc. Chi s6 LPMT do NHTW céng b va nhiing
cam két thuc hién tao duge niém tin trong cong
ching giiup cho viéce diéu hanh CSTT duge thuan
budém xudi gié va duge cong ching va cdc doanh
nghiép dong thuan khi NHTW &p dung cdc cong cu
CSTT dé dat LPMT, theo th#i gian két qua LPMT
dat dugce sé tao duge midc lam phat k¥ vong; nhan
t6 ky vong clia cong ching la hanh vi cta con ngudi
duge nha kinh té& John Muth dua vao phan tich bién
dong cua gid ca vao nim 1961, sau dé duge cdc nha
kinh t& khde nhu Milton Friedman, Robert Lucas,
Thomas Sargen dua ki vong vé lam phat vao hé
thong 1y thuyét kinh t& vao nam 1970. Ky vong vé
lam phét cia dan ching duge cdce t6 chice diéu tra
ddc 14p do cdce t6 chide nhu Michigan, Reuters hoic
cdc cude diéu tra ho gia dinh cia “Survey of Proesion
Forecasters”. Cdc du dodn ctia cong ching vé lam
phdt trong nhitng nim téi bing mic lam ph4t cla
nam vifta qua hodc trung binh cta vai nam gan day
so vdi hién tai; du dodn nay goi la ky vong thich
nghi; nhung ciing c¢6 thé du dodn lam phat khéng
chi dva vao qua khid ma con st dung nhiang thong
tin hién tai dé du dodn goi 1a ky vong hgp 1y (1).
Céac cht thé tham gia ¢6 thé du bdo két qua hoat
dong kinh doanh ciia minh qua chi sd lam phat k¥
vong cho thoi gian tdi, nhu nguoi lao dong cung
gidi chii e6 thé théa thuan ky két théa ude lao dong
vé mic luong trong tuong lai; nha sian xudt, cung
cap dich vu du bdo duge chi phi dé lap ké hoach
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kinh doanh va ky két hop dong kinh té,

- LPMT co6 su linh hoat cao hon. Do CSTT thutng
c6 do tré, nén né khong thé tdc déng ngay dén
lam phat hién hanh. Vi vay, muc tiéu lam phat
thutng duge hiéu 14 mang tinh trung han. Piéu nay
¢6 nghia la NHTW theo dudi muc tiéu d6 trong mot
thai k¥ nhat dinh, théng qua viée kiém soat va duy
tri k¥ vong lam phéat ¢ mic phy hgp. Trong ngin
han, nhitng bién déng ctia lam phat so véi muc tiéu
la c6 thé chap nhan duge va khéng nhat thiét lam
mat di long tin cua cong chung doi véi NHTW.

- Trong co ché LPMT, chi phi kinh té phdt sinh
khi CSTT thdt bai sé ¢ miuc dé thdp hon. Hau qua
do su that bai ciia CSTT trong mét sé co ché, ching
han nhu ché dé neo ti gia, trong nhiéu truéng hop
la rdt l6n nhu: ton that nghiém trong vé du triy
ngoai té, lam phdt cao, v ng va cdce cude khing
hodng tai chinh, tién té. Trong khi dé, trong co ché
LPMT, khi CSTT that bai vi khong dat duge muc
tiéu lam phat, thi hdu qua thuong chi la lam phat
tam thoi ¢ mic cao hon mue tiéu va ting trudng
kinh té cham lai vi NHTW phai tiang lai suat dé
dua lam phat vé muc tiéu.

Nhuge diém: Cé6 mot so nha kinh té lai cho
ring LPMT ¢6 nhitng nhuge diém, cu thé:

- Trong co ché LPMT c6 qud it quyén tu quyét
va béi vy co ché nay cdn trd tang trudng kinh té
mot cach khong cdan thiét. Co ché LPMT la phai
thiét lap duge long tin cia cong ching déi vdi
NHTW, nén co ché nay chi van hanh hiéu qua néu
NHTW luén dat duge muc tiéu lam phat dat ra, dé
duy tri duge lam phat ¢ mic cam két, NHTW phai
that chat tién té, béi thé sé lam ting trudng kinh
té giam di.

- LPMT khong kiém soat duge ki vong lam phét.
Mot sé6 nha nghién ciiu cho r&ng LPMT khéng thé
giup gdy dung fong tin & cde qubc gia ma ky vong
lam phdt khong én dinh va & miie cao, vi co ché
nay cé quda nhiéu quyén tu quyét vé viec lam thé
nao va khi nao dua lam phdt vé muc tiéu dgt ra.
Ngoai ra, ngay cd muc tiéu lam phdt cing cé thé
duoc thay doi, nén lai cang tdac dong xdu dén long
tin cia cong ching vao khd ndng kiém sodt lam

phat cia NHTW.

- Co ché LPMT c¢6 thé dan dén su bién dong
manh cua ti gid. Do muc tiéu chinh cia LPMT la
on dinh gid cd, nén co ché nay dai héi ti gid phdi
dugc ty do bién dong. Boi vay, mét quic gia dp
dung co ché LMPT, c6 thé phadt sinh nhiing tdc déng
xdu dén miuce dé bién dong ciia ti gid v tang trudng
kinh té.

- LPMT khéng thé van hanh & cac quoc gia khéng
dap tng duge cdc “diéu kién tién quyét”. Cdc diéu
kién nay thuing bao gom: Khd ndng vé mdat ky thudt
ctia NHTW trong viéc thiét lap co ché LPMT, ddc
bigt vdan dé thu thap théng tin, phan tich va du
bdo; khéng cé khd ndng can thiép vé chinh sdch tai
khoa, trong do ddam bao NHTW khéng tai trg cho
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tham hut ngdn sdch va chinh sdach ddu tu céng nén
khéng hé tro va thiic ddy viée thuc hien LPMT theo
cam két.

Cd ché lam phat muc tiéu va kha nang ap dung
vao Viét Nam

LPMT d6 tré thanh co ché diéu hanh CSTT phdo
bién trén thé gidi. Hién nay c6 khoang 21 quoc gia
(8 quic gia cong nghiép va 13 qudc gia thi truong
méi ndi) dang 4p dung co ché nay. Bén canh dé6,
mot s6 qudc gia khdc ciing dang nghién ciu nhiing
buée di ctua cdc quic gia LPMT dé tim ra kha niang
4ap dung trong thoi gian tdi. D6 ¢6 mot sd nghién
cttu vé LPMT, chi yéu hudng vao viéc tra 1&i cau
hoi: LPMT c¢6 phai la mot co ché uu viét va thich
hop vdi cdc qudc gia thi trudng mdi néi khong? Kha
ning 4p dung vao Viét Nam nhu thé nao?

Mot sé6 danh gia vé co ché LPMT tit thuc
nghiéem:

Mot sé chuyén gia tit IMF d6 tién hanh nghién
ctu thue nghiém déi véi 13 quoc gia thi trudng mdi
noi 4p dung co ché LPMT, trén co s so sanh céc
quic gia khéc ¢6 nhiéu didu kién tuong déng. Mot
s6 danh gid cu thé tir nghién ciu thue nghiém nhu
sau:

- Tt l¢ lam phdt ¢ cde quéc gia dp dung co ché
LPMT c6 phdn thdp hon so vdi cdc quéc gia khdc,
nhung cing c6 qudc gia 4p dung co ché LPMT nhu
Brazil d6 khong dat duge muc tiéu dat ra. Trong
khi dé, nhiéu quéc gia khong dp dung LPMT ciing
d4 kiém ch& duge lam phat, tuy nhién mic do thanh
cong la thap hon, dong théi ciing ¢6 nhiéu quoc gia
van tiép tuc trai qua thoi ky lam phat cao va bién
dong. Ngoai ra, khi so sdnh gitta 2 thoi diém trude
va sau khi cdc quéc gia chuyén sang ap dung LPMT,
dién bién lam phdt & cdc qudc gia nay dé ¢6 su
thay déi 16n, tif mic cao va bién dong manh dé trd
nén thap va én dinh hon. Piéu nay cho thiy can
xem lai quan diém cho ring co ché LPMT khang
thé kiém sodt dugc ky vong lam phat.

- Khong ¢6 sy khdc biét ré rang vé ti l¢ tang
trudng kinh té gitta cac qude gia ap dung va khong
dp dung co ché LPMT. Dién bién tiang trudng kinh
té trong thoi ky 4p dung LPMT c6 phan én dinh
hon, song ti 1é tang trudng trung binh qua cdc nam
khong ¢6 nhiéu thay doi giira cdc quoc gia 4p dung
va khong 4p dung co ché LPMT. Ngoai ra, bang
viéc so séanh giita 2 nhém quéc gia thi trudng méi
noi ap dung va khéng 4p dung LPMT, cdc nghién
ctru thue nghiém ciing di dén két luan ring: Khang
c6 bang ching cho thiy cdc quoc gia 4p dung LPMT
phai chiu ton thét vé ting truéng dé dat dugec LPMT.
Nhu vay, cé thé thay ring, quan diém vé viéc LPMT
can tré tang truéng kinh t€ nhu néu trén cé thé
chua thue su chinh xdc.

- Cdc diéu kién kinh t&é vi mé ¢ cdc quéc gia
LPMT ciing t6 ra é6n dinh hon so vdi cdc quéc gia
khéng dap dung co ché LPMT, trong d6 mic do
bién dong cla ti gi4, 1ai sudt va du tri quoc té la



thap hon. Tinh hinh tai khéa mic du rdt quan
trong, nhung dutng nhu cing khong phai la yéu
to anh hudng 16n dén kha ning cua co ché LPMT
trong viéc huéng t¢i mic lam phat thdp va 6n
dinh. Bén canh dé, mét van dé hét sdc duge chi
¥ la: trong co ché LPMT khd ndng xdy ra khing
hoang la thdp hon. Piéu nay mét phan la do trong
co ché LPMT, ti gia to ra linh hoat hon. Ké&t luan
nay mot lan nia cho thdy can xem xét lai quan
diém vé vian dé bién dong ti gid trong nén kinh t&
ap dung co ché LPMT.

Maic du cdc ddnh gid trén cho thdy cdc qudc
gia 4p dung LPMT t6 ra khd thanh cong, ké cd ¢
cac quic gia thi trudng mdi ndi, trong viéc binh dn
gid ca va duy tri sy on dinh vi mé. Tuy nhién, do
thoi gian 4p dung co ch& LPMT ¢ cdc qubce gia nay
con ngin, nén khé c6 thé dua ra nhilng két luin
mot cdch chde chidn vé nhitng gi ma co ché& nay
mang lai.

Kha nang ap dung co ché LPMT ¢ quéc gia
thi truong mdi noi:

Mot s6 quan diém cho ring; ¢ nhiéu quéc gia
thi trudbng mdi néi, kha nang vé mat ky thuat
(trong dé c6 van dé nghién ciu, phan tich va du
bdo) con rat yéu kém va tinh djc lap cia NHTW
rdt thap. Vi vay, cdc qudc gia nay nén tiép tuc
theo dudi co ché CSTT truyén théng, ching han
nhu cdc co ché 1ay ti gia hodc tang trudng tién té
lam mue tiéu.

Két qua nghién cifu cia IMF, cho thiy ring nhin
chung khéng c¢6 qudc gia nao ddp dng du 04 diéu
kién néu trén trude khi chuyén sang co ché LPMT,
cu thé la:

- Tinh déc ldp ciia NHTW: Hau hé&t cde NHTW
déu c6 duge pham vi déc lap nhat dinh trong viéc
st dung cdc cong cu CSTT, nhung hdu hét cac
NHTW khéng ddp tng duge ddy di cdc tiéu chi
vé tinh doc ldp cao vé mat phdp 1y nhu: khong tai
trg cho chi tiéu ngin sdch dudi moi hinh thic;
ddm bdo vi tri théng doc NHTW dugc én dinh,
nhu ¢6 nhiém k¥ ¢ dinh va théong ddc chi bi mién
nhiém hoidc bai nhiém trong mét so truong hop;
luat phdp can chi ré rdng 6n dinh gia 1a muc tiéu
duy nhat cia NHTW, hoidc néu c6é cdc muc tiéu
khi c6 su phéi két hgp chinh sdch giita cdc Bo
nganh c¢6 lién quan dén kinh t& vi mé: chang han
nhu Viét Nam, Ngian hang Nha nude (NHNN) thue
thi CSTT, Bé Tai chinh chiu trdch nhiém chi dao
thue hién chinh sdch tai khéa, Bo Ké hoach va
dau tu chiu trdach nhiém vé dau tu cong, doi vdi
nhitng du 4n diu tu 16n nén thanh lap Hoi dong
tham dinh du 4n trude khi c¢dp von; Bo cong thuong
chiu trach nhiém diéu hanh cdn cédn thuong mai;
ngoai ra can thanh lap to chic mdi hodc giao cho
Ban phat trién va déi méi doanh nghiép giap Chinh
pha quan 1y hoat dong trong linh vue tai chinh,
d4u tu nhit 14 diu tu ra ngoai linh vue chinh cia
cdc Tap doan kinh té&, Tong cong ty nha nude.
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- Co cdu kinh té: vao thoi diém ap dung co ché
LPMT, khong ¢6 qudc gia nao cé duge cdc diéu kién
kinh té that tot, trong dé tat ca cdc quoc gia déu
nhay cam véi nhitng thay déi cua ti gid va gia hang
hoa nguyén nhién liéu dau vao. Bén canh dé, do la
hod doi véi cdc qudc gia thi trudng mdi noi lai ton
tai vdi nhimg midc dé khac nhau. Ngoai ra, ngay ca
trong diéu kién hién nay, chi s& gia tiéu dung (CPI)
¢ nhiéu quéc gia LPMT van bi anh hudng dang ké
cia su bién déng gid cdec miat hang do Nha nuée
guan ly.

- H¢ théng tai chinh vitng manh: Tai thoi diém
chuyén sang co ché LPMT, diéu kién nay déu khong
duge ddp Ung tot ¢ hau hét cdc quic gia.

- Kha ndang vée mat ky thudt cia NHTW: thue té
cho thay riang khi chuyén sang co ché LPMT, hau
hét cdc qudc gia, ké ca cdc nude cong nghiép, déu
chua ¢6 hodce c¢6 rat it kha nang du bao. Bén canh
dé, tai thoi diém dp dung LPMT, cdc qudc gia gip
nhiéu vdn dé vé sé lidu, trong dé cdc quic gia thi
trudng méi néi thudng c¢6 nhiéu khé khan hon so
vGi cde nuGe cong nghiép..

Nhitng danh gia néu trén cho thay ring mot
qudc gia néu khong ddp dng duge cdc diéu kién
tién quyét (nhu moét sé6 nha nghién ciu dua ra &
trén) van cé thé chuyén sang dp dung co ché LPMT.

Kha ndng ap dung co ché LPMT & Viét
Nam:

Cé thé thay viéc diéu hanh CSTT ciia NHNN
hién nay cdn ¢6 nhimg khé khian, bat cap. Viéc
diéu hanh CSTT chu yéu theo phuong thic 1dy tong
phuogng tién thanh todn (M2) lam muc tiéu trung
gian va duy tri su én dinh ti gid, cha truong neo ti
gia VNP vdi USD trong nhiéu nim va can thiép
vao thi trudng ngoai héi nham khuyén khich xuit
khau nhung nhap siéu van tang 4,8 ti USD nam
2006 lén 13 ti USD nam 2007, tham thut tai khoa
theo s6 lidu chinh thie 1a 5% nhung theo danh gia
cia ADB tham thut tai khéa nam 2007 1a 7%, mic
tang trudng tin dung nam 2007 lén dén 45%, lam
cho M2 tiang cao (2), tuy ¢6 gép phan thuc hién
muc tiéu tang trudng kinh té 8,48%, nhung lam phat
tang 1én 12,63% Diéu nay dat ra yéu ciu doi méi
diéu hanh CSTT cia NHNN.

Mic du chua dap wng duge bat ky diéu
kién tién quyét nao nhung vé trung han kha
ning nay la ¢é thé, véi diéu kién la: xay dung
dudc 16 trinh cu thé dé chuyén sang co ché
mdéi, cung cac bién phap chinh siach hop 1y,
véi bude di thian trong, vitng chiec. Vi vay, néu
¢6 dinh huéng chuyén sang dp dung co ché
LPMT trong tuong lai, NHNN cin thiét tap
trung vao mét s8 vin dé chinh sau:

Trong thoi ky qud dé chuyén sang co ché LPMT,
Viét Nam nén thic ddy viée tinh lam phdt co bdn
(LPCB) dam bdo do tin cay. Pdy sé la mit cdan cu
quan trong déi véi NHNN dé bé sung vao qud trinh
diéu hanh CSTT xudt phat ti cdc ly do sau:
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- LPCB phén dnh xu hudng bién déng cia gid
ca, nén néu LPCB khéng tiang (trong khi lam phat
CPI tang, chiang han do su gia tang cua gia luong
thue thue pham, niang lugng) thi day 14 mot céin ed
dé NHTW xem xét kha ning chua that chit tién
té. Nguoe lai, khi LPCB tang, NHTW can cén nhic
viéc ¢6 phan dng CSTT dé kiém sodt lam phat.

- LPCB cé kha nang du bdo, nén khi tinh duge
LPCB hién hanh, c¢6 thé du dodn duge ti 1& lam
phdt CPI trong tuong lai. Pay la mét trong nhiing
cian cif dé dua ra quyét dinh CSTT, vi CSTT c6 do
tré nén thuing NHTW khéng thé chi cin e vao
lam phéat CPI hién hanh.

- LPCB c6 mdi quan hé chiat ché hon véi cac
bién sd tién té, nén cé thé sit dung cong cu CSTT
dé€ tdc déng tdi LPCB, tir dé6 tde dong dén mue tiéu
lam phat CPI.

- Khi chuyén sang co ché& LPMT, thi LPCB van
la can e cdn thiét cho diéu hanh CSTT. Tham chi
¢6 quoc gia LPMT (nhu Thai Lan) lay LPCB lam
muc tiéu diédu hanh CSTT.

Citng vdi viée tinh todn dé
sit dung LPMT lam cdn cu
diéu hanh CSTT vé cde bién
phdp chinh sdeh ecdn thiét
khde, NHNN nén co ké hoach
va 16 trinh cu thé dé dan
chuyén sang co ché LPMT,
trong do tdp trung vao mot
$6 vdn dé sau:

- Ndng cao tinh doc lap
cia NHTW. Pay la van dé
rdt quan trong va la mot
trong nhing néi dung duge
dé cap trong “Pé dn phat
trién NHTW hién dai” dang
duge trién khai thue hién.
Dé ddm bdo hiéu luc phdp
1y cao, ndi dung nay can dugc
nghién citu cu thé va dua
vao Ludt NHNN mdi. (Theo
chi dao ctia Thu tuéng Chinh
phi tai Quyét dinh 112/2006/
Qb-TTg ngay 24/5/20086,
NHNN xay dung dé 4n Luat
NHNN méi, thay thé luat
hién hanh dé trinh Qudc hoi
trong nam 2008). Mdi ddy
Nghi quyét s6 08/2008/NQ-
CP ngay 31/3/2008 vé phién
hop Chinh phu thuong ky
thdng 3/2008, Chinh phu
thong nhat tir nay dén nam
2010 gid nguyén mé hinh |
NHNN nhu hién nay, giao TRy
NHNN chu tri nghién ciu
xay dung Luat NHTW theo
dinh hudng phdt trién| = A
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nganh ngin hang dén nam 2020 ding tinh than
két ludn cia By Chinh tri va Quyét dinh sé 112/
2006/QD-TTg cia Thi tudng Chinh phi. Piéu nay
cho thiy trong tuong lai gdn, Luat NHTW sé dugc
Qudc hji thong qua d€ dat duge diéu kién vé tinh
doc lap cua NHTW.

Nhitng van dé ton tai vé tinh doc lip cia
NHNN trong viée thue hién co ché LPMT can dugc
nghién ciiu thau ddo dé dua vao du thao Luat
NHTW trude khi trinh Chinh phi va Quée hgi vao
nam 2010, dé la, mic du theo quy dinh tai khoan
3 diéu 1 Luat NHNN: “Hoat déng ciia NHNN nham
muc dich 6n dinh gid tri déng tién, gép phan dam
bdo an toin hoat déng ngdn hdng va hé théng ede
TCTD...” nhung theo danh gid cua edce chuyén gia
kinh té, vi thé déc lap cia NHNN hién nay con
han ché cd vé mat chinh tri va diéu hanh CSTT;
theo Luat NHNN hién hanh, NHNN la co quan
true thuge chinh phi khéng phai truc thude Quée
hoi nhu mé hinh cia cde nude tién tién khéc,

Théng doe NHNN duge Quoc hai bo nhiém theo




nhiém ky cua Thi tudng va la dy vién Héi dong
tu van CSTT cia Chinh phud chit khong phdi la
Chi tich Hoi dong CSTT, Chinh phu chiu trdch
nhiém chinh trong viéc xay dung du 4n CSTT quéc
gia, mic lam phat du kién dé trinh Quéc hoi, quyét
dinh lugng tién cung ing bd sung cho luu thong
hang nam, muc dich st dung s6 tién nay (theo
diéu 3 khoan 3 Luat NHNN); chua dam béo tinh
doc 1ap trong CSTT ma cu thé 1a hang nam NHTW
van phai cung (tng mét lugng tién khéng nhé cho
ngin sdach trung uvong dé xu ly tham thut ngan
sdch hang ndm trén dudi 5%(theo sé liéu chinh
thiic) con theo ADB 1a 7%. Hang ndm Chinh phd
con chi dao nganh ngan hang cho vay cho cdc
chuong trinh, du 4n; cdc hoat dong tin dung ddu
tu phat trién, khuyén khich xuat khdu cia Ngén
hang Phat trién st dung von do Chinh phu cap,
von vay trong nude, von ODA, von hoat dong clia
ngin hang chinh sdch xa héi tdc dong dén CSTT
va muc tiéu lam phat.

- Cé cdc bién phap hiéu qua dé phat trién thi
truing tai chinh, dinh hinh kénh chuyén tdi tdc
dong CSTT nhiam dat dugc cdc muc tiéu dat ra. Vé
phia NHNN, trong th&i gian t6i, bén canh nhiing
giai phdp dang thuc hién, nén xem xét thdo gg
nhifng vudng mic phdt sinh din dén thuc trang
hoat déng cho vay 1an nhau giita cdc TCTD con han
ché. Viéc cac TCTD tang cudng cho vay lan nhau
cing gitp thic day phdt trién thi truong tién té
lién ngdn hang - mdt bé phédn quan trong trong ca
ché truyén dan CSTT.

- NHNN nén nghién cifu dé chuyén dan tir diéu
hanh CSTT theo céc chi tiéu khéi lugng (nhu tang
trudng tong phuong tién thanh todn, tin dung) sang
diéu hanh bing cong cu lai suit. M6i day NHNN
da ban hanh quyét dinh s6 16/2008/QD-NHNN ngay
16/5/2008 vé co ché diéu hanh 1ai sudt mdi, theo dé
cdec NHTM duge quyén an dinh 1di suat kinh doanh
thay cho quyét dinh s6 546/2002/QD-NHNN ngay
30/5/2002 vé viéc thuc hién co ché 14i suat thoa thuan
viée &n dinh lai sudt thuong mai eta edc TCTD, ¢é
hiéu luc tir ngay 19/5/2008; day la budc di thich hop
dé st dung cong cu lii sudt ngin han, tao tién dé
cho viée tién téi 4p dung co ché LPMT.

- Tiép tuc ddy manh co cdu lai hé thong cdc
TCTD, hudng tdi muc tiéu xdy dung mét hé thong
ngan hang viing manh, nhdm giam thiéu xung
dot v6i muc tiéu on dinh hé thong tai chinh. Khi
muc tiéu nay dé dat duge ¢ midc dé nhat dinh
(thong qua cdc chi tiéu ddanh gid tinh hinh tai
chinh, hodc két qua kiém tra sic chiu dung cua
ting TCTD), thi kha nang cia NHNN trong viéc
chuyén sang 4p dung co ché LPMT sé tr¢ nén ré
rang hon. NHNN c¢6 thé thay déi 1ai suit linh
hoat hon khi hé thong ngdn hang c6 sic chiu dung
t6t hon trude sy thay déi 1ai sudt, theo bdo cdo
phan tich ngan hang ciaa céng ty ching khoan
Bao Viét (BVSC) dua ra vao thang 7/2008 cho thay,
hé s6 CAR cta cde doi vdi NHTM Nha nude da

piEN DAN TAI cHin - NGAN HANG | ||

dat binh quin 9% so vdi nam 2006 la 7%, con
khéi NHTMCP dat binh quan 12%, vugt 8% theo
quy dinh cia NHNN. Ti lé nay cua ngidn hang d
cdc nuée trong khu vue Chau A Théi binh duong
1a 13,1%, cdc nude Pong A 1a 12, 3%: day la mot
trong nhimng diéu kién dé thuc thi co ché LPMT
khéng di chéch huéng, tuy vdy ti 1é cho vay/ huy
dong tién gii ciia mot s6 NHTM la qud cao, nam
2007 khéi NHTM Nha nude 1a 101,8%, quy 1/2008
ngin hang Péng Bing Séng Ciu Long (MHB) 1én
dén 151,5%; khoi NHTMCP la 90,7%, trong dé
NHTMCP Péng A (EAB) nam 2007 la 123,9%, quy
1/2008 14 121,4%, quy /2008 NHTMCP phat trién
nha Ha Ngi(Hahubank) 1a 129,5%, diéu nay cho
thay dé mé rong tin dung mot s6 ngan hang dua
vao vén vay trén thi trudng lién ngan hang dé
dan dén rii ro thanh khoan cao.

- Tap trung nghién cdu co ché truyén dan CSTT
& Viét Nam dé xdc dinh ré do tré thai gian, phuong
thie va mic do tde dong cua cdc chinh siach do
NHNN thuc hién dén cde muc tidu CSTT. DPay la
véan dé rit quan trong va khéng thé thiéu khi ching
ta chinh thuae 4p dung co ché LPMT.

Pé thuc hién co ché LPMT c¢é hiéu qua khéng
chi doi héi tinh doc lap cia NHTW ma Viét Nam
ciing cAn tham khao 161 khuyén cia Ong Jonathan
Pincus nha kinh té& hang dau thuéc Co quan Phat
trién Lién hiép quéc (UNDP) tai Ha Ngi khi phat
biéu trén to Thoi bdo tai chinh cia Anh ring “Nay
la lic edn ¢6 su phéi hop chdt ché giita chinh sdch
tai chinh, gom chinh sdch ddu tu céng cing nhu
cdac du dan st dung céng quy va CSTT” (Tin tham
khio thé gigi TTXVN ngay 6/3/2008).

Viée d4p dung co ché LPMT la mot cong viéc
con mdi mé véi nhitng diéu kién khit khe, doi héi
NHNN cén ¢6 su chudn bi chu ddo, dac biét phai
hop véi Tong cuc Thong ké dé xay dung phuong
phédp tinh LPCB trinh Chinh phi phé duyét; ¢é su
chi dao ciia Chinh phu trong viéc diéu hanh kinh té&
vi md, su phdi hgp dong bj gitta cdc B nganh co
lién quan.

Mong ring nhitng y kién trén day sé nhan dugc
sy quan tdm cua cdac cd quan chifc nang cing nhu
ban doc dé& nhim thuc thi CSTT & nude ta cé hiéu
qua vdi muc tiéu giam lam phat, ting truéng kinh
t& va gép phan on dinh kinh t& vi mo »
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