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Danh gia tinh hiéu qua

trong hoat dong ctia Ngan hang Nha nudc Viét Nam

i ndm 2007 nén kinh t&
thé gigi lam vao thoai
trao vdi con khung
hoang lan rjng trén moi chau luc.
Viét Nam ciing khong ngoai 1& v6i
con sot lam phat kéo dai tit 2007
dén 10/2008 mé dau da suy thodi.
Tinh hinh cing thing da khién
cho Ngén hang Nha nudc (NHNN)
Viét Nam phai d6i mat vdi ngay
cang nhiéu thach thie trong viéce
kiém sodt thi trutng tai chinh.
Nhu vay viéce nhin lai qua trinh
hoat dong cia NHNN va danh gia
tinh hiéu qua trong qué trinh hoat
dong d6 dé NHNN Viét Nam c6
thé gép phan ning cao hiéu qua
trong hoat djng quan ly la vo cung
cép thiét. Véi muc tiéu dé, nhém
ching td6i muén déng gép mot vai
quan diém va y tudng thong qua
dé tai nghién citu khoa hoe: “Panh
gia tinh hiéu qua trong hoat dong
cua NHNN Viét Nam”.

Véi ban chat phic tap cia
kinh t&, cong vdi xu huéng phat
trién ngay cang phidc tap cha thé
gidi hién nay, viéc ddnh gia hoat
dong cia mét ngin hang trung
vong (NHTW) la khong hé don
gian. Cé nhiéu tiéu chi duge dat
ra, song chi trong danh gid dua
vao tiéu chi nao 1a phu thudc vao
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muc tiéu cha chinh sdch tién té
(CSTT) va hoan canh kinh t& cu
thé clia giai doan d6. Hé thing
tiéu chi nay c6 thé tém gon lai
nhu sau: (i) Viéc dat duge cde muc
tiéu dai han. Nén kinh t&€ trong
giai doan 6n dinh: NHTW lac nay
thuc hién CSTT mé rong dé dat
duge muc tiéu ting trudng kinh
té va tao cing an viée lam.Trong
giai doan nén kinh t& lam vao
khing hoang: muc tiéu lGe nay la
binh 6n gid cd hoic én dinh sdc
mua cua dong tién (ca déi ndi lan
ddil ngoai) théong qua CSTT thit
chat. Mifc hiéu qua cua muc tiéu
|c.’u‘-uF han dat duge duge xédc dinh
dua trén ty sd giita két qua diu
ra va chi phi dau vao; (ii) Sy phi
hgp trong viéce lua chon cdc muc
tiéu trung gian. Cac chinh sach ma
NHTW 4p dung dé thue thi CSTT
khéng thé cho thiy ngay két qua
cudi cling, ma thudng phai mat tir
6 thang dén 2 nam. Do vay, trude
khi xét dén viéc dat dude muc tiéu
dai han, NHTW dua ra cdc muc
tidu trung gian dé& chia nhé thui
gian chir doi. Tong khdi lugng tién
cung ng ho#c lai suit thi trutng
12 cdc muyc tidu trung gian thudmg
duge lua chon; (iii) Mdec 46 téc
dfng tiéu cuc cia CSTT dén nén
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kinh t&€. CSTT duge ddnh gid c6
hiéu qud 1a dat duge muc tidu dé
ra ma it giy dnh hudng xiu dén
nén kinh t&€. D#c biét, cdc ngin
hang thuong mai (NHTM) chiu
éanh hudng rat nhiéu bdi cdc quyét
dinh cia NHTW. Do véy, giam
thiéu tde déng tiéu cue ciia CSTT
dén nén kinh t&€ trudc hét phai
han ché tdi da Anh hudng xdu cha
cdc CSTT dén hoat déng cia
NHTM; (iv) Tinh linh hoat cia
CSTT. Bdi vi thi tniting tién t@ coa
mbi quic gia con dién bién rat
phiic tap, NHTW cén ¢6 tAm nhin
chién luge dé c6 thé dé ra cac
CSTT, khong nhitng thay déi kip
thdi, ma con c6 thé du dodn va
nam bit duge truée cac dién bién
caa thi trudng tién té. Tac la
chinh s&ch d6 duge thuc hién &
goe do chi dong véi moi thay ddi
cua thi trung tién té chd khong
phai la bi djng giai quyét; (v) Miic
dd hiéu qua trong viéc si dung céc
cong cu cia CSTT. Vi tiéu chi nay
ching ta phai ddnh gid xem céng
cu NHNN sit dung da phi hgp véi
tilng giai doan hién th#i hay chua,
vi khong phai lic nao cling dung
tdi tdt ca cdc cong cu, ma cdn tiy
vao tinh hinh thi truéing va huéng
diéu chinh va mic d9 diéu chinh



ma NHNN nhém dén. Chéng han,
tac dung chu yéu cha lai suat la
kich thich diu tu, trong khi dé ty
gid hdi dodi con anh huéng nhay
bén dén linh vuc xudt nhap khiu.
Nhin chung, trong tit ca cic cong
cy, du tri¥ biat bujc c6 side dnh
hudng 16n nhit nhung mang lai
rat nhiéu “tdc dung phu” cho nén
kinh té&, bdi vay, thudng 1a lua
chon cuédi cing cia NHNN khi
thye hién CSTT [1].

Nhin chung, trong qua trinh
hoat djng cia minh, NHNN da
né lue rat cao dé hoan thanh trong
trach duge giao. Pang cha v la
viéc diéu chinh muc tidu dai han
tif tang trudng kinh té sang uu tién
kiém ché& lam phat cho phu hgp
vdi con khung hoang nam 2008.
Két qua la dén quy III nam 2008,
“con sot” lam phat da tam thai
ling xudng, nén kinh t&
tam binh 6n.

Thé
nhung,
khéng thé
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mot sém mot chiéu ma NHNN c6
thé dat dugc cdc muc tiéu dai han
da dat ra, ma phai théong qua mot
hé thong cdc muc tiéu trung gian
linh hoat va phi hgp. Hai muc
tiéu: tong khéi lugng tién cung ing
va lai suat thi trudng, tat nhién,
khong thé dugc lua chon ciing mot
liic. Giai doan lam phat cao tir
2007 dén thang 10/2008 la lac
NHNN ngay lap tie thu hep lugng
cung tién trong luu thing. S¢ di
NHNN chon tong lugng tién cung
iing lam muc tiéu trung gian dé
tac dong la vi Viét Nam c6 dic
thi riéng ctia modt nén kinh té& tién
mét. Ty trong tién mat duge s
dung trong thanh todn so vdi tong
phugng tién thanh toan nam 2008
1a 14,6% (Ty trong nay & cdc nude
tién tién nhu Thuy Pién 1a 0,7%,
cdn Trung Quéc la nude phat trién
trung binh nhung eting chi & mide
la 10%). Vi thé néu tdc dong vao
khoi lugng tién cung iing trong luu
thong thi sé cé t424ong manh dén

viéc

kiém
ché lam
pha t.
Ngay sau khi
lam phat da cé6 dau
hiéu “ngudi” bdt,
NHNN lién chuyén
hudng tap trung giam
lai sudt thi trubmg va giit 6n dinh
¢ mitc 7% dé giip cdc doanh
nghiép c6 diéu kién ti€p can
von théng qua hang loat céc
van ban (Quyét dinh sé 2948/
QbD-NHNN ngay 03/12/
2008, Quyét dinh sé

3161QD-NHNN ngay 19/12/
2008..).

Vé co ban, viéc lua chon céc
muc tiéu trung gian cia NHNN la
hdp 1§ va dem lai hiéu qua tie thii.
Bén canh nhimg thanh qua dat
duge, phai thira nhéin ring cdc
chinh sach cuia NHNN cong gay
khéng it khé khin cho nén kinh
té. Ro nét nhat la viéc thit chat
tién té trong giai doan lam phat
2007-2008. Cac doanh nghiép néi
chung, va cac NHTM néi rieng, déu
bi anh hudng tiéu cue. NHNN thuc
hién thit chat tién té khién cac
NHTM phai chay dua ning lai suit
huy déong von dé c6 thé bu dip
thanh khoan. Tuy nhién, lugng tién
dong thu hiat vé ngan hang lai
khéng duge nhu ¥, tinh trang
thanh khoéan van ludn bi nhitng 4p
luc rit cing thing. Trong khi dé,
cac doanh nghiép ngay cang khong
thé tiép cin vdi von vay. Vi lai suit
huy dong tang cao (tir 12% dén 18%/
nim) diy lai suit cho vay ciing ting
theo véi toe dd chéng mat (tir 18%
dén 21%/nam). Trong téng sé
doanh nghiép, cdc doanh nghiép
kho khén trung binh khodng 70%,
khé khan nhat chiém khoang 20%.
Udrc tinh trong thosi diém nay néu
khong duge ti€p can vén va tinh
hinh x8u di, sé c6 khoang 20% ting
s0 doanh nghiép bi ph4 sdn hoiic
ding trudc nguy co pha san. [7]

Bén canh d6, 4p luc ting gia
dong tién da kim him nang luc
xudt khdu clia nén kinh té&, lam
han ché canh tranh ngoai thuong.
Ngoai ra, chinh séch thit chat tién
té cing lam suy giam téc do ting
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trudng kinh té, tir dé tao ap luc
l&n viéc lam va thu nhap cha nguli
dan, dong thoi la tré ngai cho thu
hiat vén gidn ti€p. Cac quy dinh
lién tuc vé thit chat tién té da
tao cho nha dau tu cdm gidc
NHNN dang “hy sinh” thi trudng
chitng khoén dé uu tién chong lam
phat. Piéu nay lam sut gidm niém
tin trén thi trudng, ha thap ty suat
sinh 1¢5i, gidm sdc hip din ctia thi
truong Viét Nam.

Nhitng dién bién trén cia thi
truirng cho ta mét bai hoc dit gid
vé viéc chon lua ciing nhu phuong
phép 4p dung CSTT.

Mt yéu td xuyén sudt 1am nén
tang dé ddnh gia mdc do hiéu qua
trong hoat dong cha NHNN la
tinh linh hoat cia CSTT. Vay lam
thé& nao dé biét mot CSTT 6 linh
hoat hay khong? Thuc ra day la
yéu td khé dinh lugng nhat trong
tdt ca. Béi vi khong hé ¢6 mdjt
chudn muc, mot hé quy chiéu
chinh x4c nao dé xédc dinh, dé cin
do dong dém. T4t ca chi dua vao
sy so sanh tuong déi vé mic do
khéc nhau cta cédc chi tiéu trong
cung mot thii k¥, mdt hoan canh.
Nhém nghién ciu ddnh giéd tinh
linh hoat ca CSTT dua vao mét
s0 biéu hién sau:

Thit nhiat, NHNN, trong quéd
trinh quédn ly nén kinh t&, phai
du dodn dugce xu hudng phat trién
cta thi trudng, nhitng tinh hudng,
bién cd c6 thé xay ra trong tuong
lai va ¢6 nhiing bién phap déi phé
bao qudt vdéi nhiing thay déi dé.
Cac CSTT cua Viét Nam, theo
danh gié cha cac chuyén gia trong
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va ngoai nudc, déu chi mdi di sau
thi trung, chua ¢é tinh du bao.
Bdi vay, truéc mdi bién cb cla
nén kinh t&, NHNN thubng giai
quyét vin dé chim, khéng hoan
chinh, dé€ lai nhiéu thiéu sét. Cé
mét thue té dudng nhu bi cude
khiing hoang kinh t& toan ciu hién
nay dan ddn che khuit 1a nhiing
bat 6n vi mé chia ching ta da xuét
hién tir diu quy 4 nam 2007. Cu
thé, tir ddu quy 4/2008, Viét Nam
mdi xuat hién su thodi von dau tu
nudc ngoai va sut gidm cau xuit
khau. Nhung tir trude d6, giai doan
nam 2007, Viét Nam da gép phai
nhimg khé khin co ban nhy lam
phat cao, thdm hut ngin sach va
tham hut vang lai cao, ty gid dao
dong khé ludng va doanh nghiép
diéu ding vi thit chit tién té. Dé
thdy ring NHNN da nhin nhén
khé khidn cia nén kinh té Viét
Nam nhu 14 mdt hé luy cha khing
hodang kinh té thé gidi, ma khong
dé ¥ ring nhimg d4u hiéu bat én
da ¢ ti trude dé.

Thit hai, CSTT trong nam 2008
duge nhén dinh 12 cham tré, thiéu
linh hoat, va thi€u nhit quén
trong phén ting. Biéu hién rd nhat
1a nhitng ling ting d4u nam trong
viéc lua chon gilta muc tiéu binh
on gid ca véi thie ddy tang trudng
va 6n dinh ty gi4. Diéu nay mjt
mat lam cho viée kiém ché& lam
phat khéng dat hiéu qua, mit
khéac gay khé khan cho hoat dong
clia céc doanh nghiép va hé théng
NHTM. Vao cudi nim, cdc cong
cu 1ai suit ciia CSTT lai qué cidng
va thdt chdt qud muc, cung véi

su cong hudng cua suy thodi kinh
té toan ciu, da khién cho nén kinh
té€ cang thém kho khén. Cac cong
cu ldi suft cha CSTT xa roi va
khéng c¢6 vai tro didn dat thi
truong.

Tém lai, NHNN diéu hanh
cdc CSTT nhidm thuc hién cdc
muc tiéu dai han trong timg thoi
ky nhin chung la dat dugc két qua
t6t. Tuy nhién, cing khéng thé
phi nhén 14 trong qué trinh diéu
hanh vi md nén kinh t&, NHNN
van con nhiéu bat cép, cdc chinh
sach con thiéu linh hoat nhay bén
v6i thi trudng, nhiéu bién phép
ciia NHNN dua ra la qué chit, djt
ngot khién cdc NHTM khéong kip
itng phé va déi khi dem lai hiéu
qué khéng nhu mong mudn.

Nguyén nhin miu chét din
dén tinh kém hiéu qua trong hoat
déng cua NHNN la vi NHNN
thiéu doc lap tuong déi so vdi
chinh phd. Theo Luidt NHNN,
NHNN khong dic 1ap trong viéc
thiét lap muc tiéu, khéng djc lap
trong xdy dung chi tiéu hoat dong
va thém chi 14 khéng tu chu trong
viée lua chon cong cu diéu hanh.
Nhu vay, NHNN khé cé thé linh
hoat trong viéc lua chon va su
dung céng cu; ngoai ra, su can
thiép qua sdu cia Chinh phd vio
cac hoat dong cua NHNN gay ra
su thidu nhit quén, ddn dén tinh
trang NHNN thu déng va chim
chap trong viéc thuc hién cdc
quyét dinh. Mat khde, co cdu b
mdy hanh chinh cia Viét Nam
kh4 cong kénh, phic tap, tit yéu
gy nén su i ach khi vn hanh.



Thém mét 1y do quan trong nira
khién NHNN hoat dong chua higu
qua la nhing quyén han ma
NHNN c6 dugc la chua day da va
tuong xing vdi vai tro cia mit
NHTW ding dau mét quoc gia.

Trudec nhing thuc trang dé,
NHNN phédi lam gi dé c6 thé
khéc phue nhuge diém, nang cao
hiéu qué hoat djng, diéu khién
kinh t& dat nudc phat trién bén
vitng? Pay méi la mue tiédu cudi
cung, cap thiét can gidi quyét.
Hién tai chinh phu dang né luc
khong ngimng dé cai thién. Pau
tién, 1§ trinh thuc hién su thay
doi cia NHTW vén sé 1a tif nhiing
no luc ctia bé may l4p phap. Bing
chitng la ndm 2010, du kién, mét
hé thong phép ly day da sé di
vao hoat dong, khong chi trén co
86 t6 chife lai bd mdy, ma con
diéu chinh cé chic ning, nhiém
vu cha NHNN trong viéc diéu tiét,
thue thi cic CSTT. Puge biét, thai
gian tdi, cdc chi nhdnh cia
NHTW sé dugc tdi giam ve chic
ning, nhim ting cudng tdi mic
cao nhat cho nhilng chi nhianh
quan trong va c6 sic anh hudéng
lén nhit.

Bén canh nhiing k& hoach cta
chinh phu, ching téi, nhém
nghién cdu ciing xin dé xuat mot
s0 bién phdp. Pau tién 1a ting
tinh ddc ladp cho NHNN. Chinh
phi cén téng thém quyén han cho
NHNN dé ddm bao kha n#ng phuc
vu hai nhiém vu trong tam: 6n
dinh gia tri dong tién va gidm sat
an toan hé théng ngan hang. Cu
thé, NHNN phdi duge quyén
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quyét dinh cdc dinh hudng, gidi
phép trong xay dung va diéu hanh
CSTT quéc gia ciing nhu trong viée
thuc hién céc chiic ning khéc cia
NHTW. Song song vdi cdac thim
guyén duge trao, NHNN phai dam
bao su minh bach, cong khai va
ré rang trong quan ly, déng thoi
chiu trach nhiém trude Quic hoi
vé két qua diéu hanh. Mit khac,
dé dam bdo tinh ddc lap vé hoat
dong, can c¢6 quy dinh cu thé vé
chifc ndng “La ngidn hang cla
chinh pha” theo huéng NHNN sé
khong cho ngén sach vay truc tiép
ma chi cdp tin dung gidn tiép.
K& d6, ban than NHNN phai
ndng cao kha ning qudn ly va
kiém sodt déi vdi hé théng
NHTM. NHTM la mét dinh ché
tai chinh trung gian ¢é vi tri quan
trong trong nén kinh té thi
trudng néi chung va trong hé
thong ngin hang trung gian néi
riéng, la kénh phdt hanh tién
chi y&u va tich cuc cia NHTW.
Chinh vi thé, NHTM luén 1a déi
tugng déu tién va quan trong
nhidt ma NHNN tim cdch téc
dong phuc vu cho viéc thuc thi
CSTT. Nhu viy, quan 1y va kiém
sodt tot hé thang NHTM sé la
diéu kién gidp tang tinh hiéu qua
trong hoat dong cia NHNN. O
Viét Nam, hé thong NHTM c6 loi
thé: Cé hé théng mang luédi chi
nhénh réng khép, am hiéu vé thi
trudng trong nude, dji ngi khach
hang cia NHTM khé déng ddo,
chi€m thi phén 1én vé hoat dong
tin dung, huy dong vin va dich
vu. Véi diéu kién nhu viy, néu

cac NHTM nhén duge sy quan
tdm va hd trg dic biét tir phia
NHNN va ¢6 mit mdi trudng
phdp 1y thuin lgi thi hé théng
NHTM sé hd trg ddc luc cho
NHNN trong viéc thuc thi CSTT.
Tém lai, thue thi CSTT nhu
thé& nao dé vira dat duge muc tiéu
dai han mét cdch hiéu qua, vira
lua chon muc tiéu trung gian phu
hgp, vira han ché t8i da cdc “tac
dung phu” dén nén kinh t& 14 mot
vian dé nan gidi. Vi viay, né doi
héi su phéi hgp nhip nhang, kién
nhén cda cad chinh phi, NHNN,
su ung ho clia cic NHTM va nhiéu
thanh phén kinh t& khéac. Vai tinh
hinh thuc t&€ cta Viét Nam hién
nay, viéc hoach dinh chinh sédch
cua chinh phad déng vai tro trung
tam, la soi chi d6 xuyén suét moi
qué trinh. Vi vay, hy vong chinh
phil s& ngay cang cé thém nhiéu
chién luge ding ddn dé diéu khién
nén kinh t& Viét Nam phat trién
bén vitng va nhanh chéng, theo
kip tién trinh héi nhép, khing
dinh vi th€ trong chéu luc ciing
nhu trén toan thé gidi.
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