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CHINH SACH TIEN TE VA MUC TIEU ON PINH, TANG TRUGNG

KRINK TE 6

VIET NAM

ThS. Nguyén Hé6 Minh Trang
Trudng Pai Hoc Kinh T& (Pai Hoc Hué)

ai viét dé cgp dén muc tiéu co bdn cua chinh sach tién t¢ (CSTT) & Viét Nam
trong béi canh hdu khing hodang tai chinh thé giéi, theo d6 CSTT cdn huéng
vao muc tiéu 6n dinh kinh t& vi mé nhdm tao da cho tdng trudng va phdt trién
kinh té. Bén canh dé, bai viét ciing néu ra mét sé giai phap cho qud trinh thuc
thi CSTT trong thoi gian téi dé nham dua kinh t& Viét Nam tré lai mic tdng trudng 6n

dinh va bén ving.

Trén phuong dién ly thuyét 14n thuc tién, CSTT
& cac nuéc dang phat trién nhu Viét Nam thudng
phai d6i dién véi nhiéu muc tiéu khdc nhau ma
giita cdc muc tidu nay ludn cé xung dot va rat
khé - n&u khong muén néi la khong thé - cung
mot lic dat duge tat cd cdc muc tiéu mong doi.
Vi lé d6, viéc xdc dinh muc tiéu uu tién dé xay
dung va thuc thi CSTT ludn 14 cong viéc hét sic
khé khén khéng chi cho ngdn hang nha nuéc
(NHNN) ma con cho cd cdc co quan hitu quan
khdc trong md hinh NHNN tryc thuéc Chinh pha
nhu Viét Nam.

CSTT va muc tiéu é6n dinh kinh té & Viét
Nam sau khung hodng tai chinh thé giéi

T nhiéu ndm qua, Viét Nam d4 duy tri CSTT
huéng dén muc tiéu én dinh kinh t& vi mé theo

huéng ting truéng n dinh va bén virng. K&t qua
cta chinh sich nay da tao dugc thanh c6ng dang
ké trong viéc duy tri nén kinh t& ting trudng véi
téc d6 cao tir ndm 2000 (xem bang 1).

Tuy nhién, véi viéc duy tri toc d6 ting M2 khéa
16n k& tir khi thuc hién chinh s4ch kich cau giai
doan 1999-2001 va cé nhitng nim sau d6, trong
khi hiéu qud dau tu cia nén kinh t& con thap va
viéc kiém sodt chi tiéu cong chua duge hiéu qua
nén chi thoi gian ngdn sau dé, Viét Nam da bat
d4du d6i mat véi hién tuong lam phdt ting cao
va kém &n dinh ké tir nim 2004 (xem bang 1).

La quéc gia c6 46 mé thuong mai khé cao so véi
cac nudc trong khu vuc nén Viét Nam chiu anh
huéng rat 16n tit su bi€n dong gid cdc nguyén liéu
ddu vao trong y&u va cidc mat hang chi chét trén

Bang 1: Tinh hinh ting truéng, lam phat va téc 46 ting cung tién giai doan 2000 - 2009

60
46,12
40 - =
24 , %ﬁ
20 - 5 295 126 921 "R,
o =
— ity — g gy S T —a—pa
04 metp-=" |
-20
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
—@—9% tang M2 38,96 255 17,6 249 295 297 336 46,12 321 253
% lam phat -1,6 04 4 43 78 84 6,6 12,6 2297 6,88
——% tang tru&ng 6,79 6,89 7,08 7,34 7,79 8,44 8,23 848 6,23 532
Téng hop s6 liu tir NHNN.
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thi trudng thé giéi. Lé
ra, khi tinh hinh kinh

Bang 2: Di&n bién Dy trit bit bude nam 2007 - 7/2010

t& thé gidi bit ddu c6 | TVi 2008 2010
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can phai thuc thi CSTT 12 thang
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CSTT van ti€p tuc dugc
néi léng véi mic tang
M2 dugc ddy 1én cao dén
33,6% trong nam 2006
va dic biét cao vao ndm
2007 v61i mic 46,12% khi
phdi d6i mat véi lugng
von diu tu gian tiep d6

Nguodn: Téng hop ti s6 liéu ctia NHINN

Bang 3: Dién bién cdc mic 14i suit diéu hanh cia NHNN 2007 - 7/2010
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nét va lam phat 44 quay
trd lai trén mic 10%.

Truéc tinh hinh dé, ngay

28/5/2007, NHNN da bat

d4u phdat tin hidu cho thiy sé thuc hién chinh
sach thdt chat tién té ma khéi ddu bing su diéu
chinh ting ty 1& du trit bat budc 1én gap d6i so
véi truéc dé6 va ban hanh chi thi s& 03/2007/
CT-NHNN vé kiém soat quy mé chit lugng tin
dung va cho vay dau tu kinh doanh ching khodn
nham kiém so4t lam phét, thic ddy tdng trudéng
kinh t&. Song song dé, ty 1& du trit bit budc ciing
da dugc diéu chinh ting manh tit mic 5% lén
mic 10% k& tit thang 6/2007 va duy tri ¢ muc
cao 11% trong sudt 9 thang ddu nadm 2008. Bén
canh d6, NHNN ciing d4 rat “manh tay” khi bdt
buéc cac NHTM phai mua 20.300 ty déng tin
phi€u do NHNN phat hanh theo mitic phan bd
x4c dinh cho titng NHTM va khéng duge st dung
s6 tin phi€u nay dé€ cAm c6 vay von, chi€t khiu
tai NHNN, khong duge stt dung lam céng cu cho
nghiép vu thi truong mé.

Nhitng bién phép “rdo riét” caa NHNN da bt
dau phat huy téc dung khi téc d6 tang CPI da
chitng lai tir thdng 10/2008, va dén thang 12/2008
thi CPI da gidm so véi thdng trudc.

Thé nhung, chinh viéc 4p dung kh4 dén dip
nhiéu bién phdp thdt chit qua mic nén ngay
khi vita buéc ddu chan dugc lam phat thi nén
kinh t€ lai roi vao vong xody gidm phdt. Ngay tu
0 nganhang
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Nguédn: Téng hop tw s6 lieu cia NHNN

nhitng thang dau quy I11/2008, lam ph4t khéng
con 1a nbdi lo ddng s¢ nhu truéc ma thay vao dé
tdng truéng lai 1a van dé 16n ma Viét Nam phai
d6i mat khi béi canh kinh t& thé gidi ngay cang
xau di nghiém trong. Truéc “bién ¢6” nay, NHNN
lai phai lién tuc didu chinh manh du trit bt budc
theo huéng gidm nhanh va manh ké tir thang
11/2008 va dén thang 1/2009 thi con midc 5%
nhu thoi diém truée thang 6/2007 (xem bdng 2)
Déng thoi, d€ huéng t6i ddm bdo muc tiéu ting
truéng GDP, ngén chin suy thodi, k& tir 30/1/2008
dén 01/4/2009, NHNN da 8 1an gidm lai sudt
co ban va lai sudt tai chiét khau xuéng chi con
7%/mam va 5%/mniam (xem bang 3). Trong nhiing
thang dau nam 2009, NHNN di ting buéc néi
16ng CSTT dé thic ddy phat trién san xuat kinh
doanh va chi déong han ché tdc dong cia cudc
khing hodng tai chinh, ngdn chan nguy co suy
gidm kinh t&. Tuy nhién, cling véi da tdng trudng
trd lai cia nén kinh t& trong nuéc ciing nhu thé
gidi, cang vé nhitng thang cuéi ndm 2009, dién
bi&n thi truong tai chinh tién té cang tréd nén
phuec tap, 4p luc lam ph4t tré lai d6i v6i nén kinh
t& ngay cang rd nét. Véi muc tiéu duy tri én dinh
kinh t& vi mé6 tao da cho tdng trudng va phat
trién kinh t& bén vitng trong nam 2010, chi déng
d6i phé v6i dién bién phitc tap cla thi trudng tai
chinh va kinh t& th& giéi, NHNN d4 quyé&t dinh



diéu chinh 14i suat co ban tidng t 7%/nam lén
8%/nim, ting l4i suat tai cAp von tit 7%/mim lén
8%/miam va lai suat chiét khau ting ti 5%/niam
lén 6%/nam ké tit ngay 25/11/2009.

Mait khde, ching ta phdi thita nhan tdc déng
tich cuc ciia cdc gidi phdp kiém ché& lam phat
chéng suy gidm kinh t& ctia Chinh phua dua ra
vao nhitng thang ddu va cuéi ndm 2008 dugc thé
hién trong cdc vin ban s6 75/TTg — KTTH ngay
15/1/2008 va vin ban s6 319/TTG — KTTH ngay
3/3/1008 vé ting cudng cac bién phap kiém ché
lam phat ndm 2008; Nghi quyé&t 30/2008/NQ-CP
ngay 11/12/2008 vé nhiing gidi phdp cdp bach
nh3m ngin chén suy gidm kinh t&, duy tri ting
truéng kinh t&, ddm bdo an sinh xd hoi; Quyét
dinh 12/2009/QD-TTg ngay 19/11/2009 vé k&
hoach trién khai thuc hién Nghi quyé&t 30/2008/
NQ-CP, phan cong cu thé ting ndi dung; Nghi
quyét 18/NQ-CP vé 6 gidi phdp dn dinh kinh t&
vi mdé ngay 6/4/2010; Quyét dinh 131/QD-TTg
ngay 23/01/2009 ctia TTCP vé viéc hd trg 14i suat
cho céc t6 chife, c4 nhan vay von ngan hang dé
san xuat - kinh doanh; Quyét dinh 443/QD-TTg
ngay 4/4/2009 ctia TTCP vé viéc hé trog 1ai suat
cho céc t6 chite, cd4 nhan vay von trung, dai han
ngan hang thuc hién ddu tu méi d€ phat trién
san xudt - kinh doanh; va Quyé&t dinh 497/QD-
TTg ngay 17/4/2009 ciia TTCP vé viéc hé tro 14i
sudt vay vén mua may méc, thiét bi, vat tu phuc
vu san xuadt néng nghiép va vat liéu xay dung
nha & khu vuc néng thon.

Cé thé néi, tai thoi diém ban hanh va cd trong
qua trinh thuc thi, rdt nhiéu y kién e ngai vé
hiéu qué cta céc bién phap kich cung ldn kich
cdu ciia Chinh phu khi hau hét cdc bién phdp nay
dugc xem 13 “chua cé tién 1&”. Tuy nhién, két qua
la “Viét Nam d4a cong bé nhitng bién phdp kinh
t& vi m6 quan trong ma tdt cd déu dung huéng
xét vé mit bdo ddm 6n dinh kinh t& vi mo, diéu
ma tat ca chiing ta déu cho la quan trong dé tiép
tuc ¢6 duoc ting trudng. Thanh céng nay duge
cong dong toan cau ghi nhan"[6].

Mic du da c6 dugc nhiéu thanh qua rdt dang
khich 16 nhung van phdi thita nhan ring qud
trinh thuc thi CSTT cta Viét Nam trong suét
thoi gian qua van con nhiéu han ché, khéng
hiém trudng hop bi déng khién cho chinh sach
tré nén kém &n dinh. Theo chiing t8i, tinh trang
nay la mét sé nguyén nhan chia yé&u: i.Viéce thu
thap va xdy dung co sé dit liéu hoan chinh, hitu
hiéu, kip thoi phuc vu cho cong tac phén tich
du bdo chua duge chi trong ding mic nén tinh
khoa hoc va kha thi ctia cdc quyét dinh con chua
cao; ii. Su phdi hop cdc cong cu va cdc gidi phdp
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chua nhuan nhuyé&n va hop ly nén hiéu qua thuc
thi va tac dung tré nén han ché; iii.Su y&u kém
trong nang luc kinh doanh cia NHTM, céc dich
vu ngan hang con don diéu, ning vé cdc nghiép
vu truyén théng, co ché quan 1y ngin hang con
nhiéu bat cap; iv.Trinh d6 phat trién cta nén
kinh t& thi truong va thi trudng tién té cia Viét
Nam con thap.

Mét s6 giai phap nham ndng cao hié¢u qud
cua CSTT phuc vu cho muc tiéu én dinh va
tang truong kinh té& ¢ Viét Nam

Trong thoi gian téi, dé thuc hién t6t hang loat
gidi phédp lién quan dén CSTT nhidm 6n dinh
kinh t€ vi md, theo chiing tb6i can c6 su phéi
hop chit ché giita cdc co quan quan ly. Theo dé,
NHNN, Bé Tai chinh, Bé6 K& hoach Dau tu can
c6 su théng nhat khang chi trong chi truong ma
ké ca cac hanh dong thuc thi cu thé.

Thit nhat, cAn ning cao tinh ddc 1ap ciia NHNN.
P4y la van dé quan trong dé ddm bdo tinh hiéu
qua trong thuc thi CSTT hién dang dugc tranh
luan, chua ngd ngi, d6 1a qui dinh mie do doc
lap nhu thé€ nao cho phu hgp véi thé ché kinh
t&, chinh tri, lich sit vdn héa cia Viét Nam. Bai
viét dé xuit nhu sau: v6i nhitng dac trung riéng
ctia minh, rd rang NHNN Viét Nam sé khong doc
lap vé chinh tri nhung can phadi cé trach nhiém
chinh thitc d6i véi quéd trinh thuc thi CSTT va
can phai c6 nhiém ky tuong d6i dai cho Thong
d6c. Chinh pha nén cho phép NHNN cé6 quyén
chi déng hon trong quyén han, co ché, chinh
sach va nghiép vu cia NHNN. Toan by chinh
sach caa NHNN nén cin ctt vao diéu kién cia
kinh t€ thi truong dé doc lap xay dung. Pong
thoi, han ché su bao hg, can thiép ciia Nha nudc
trong linh vuc tién té, tin dung nhim tao 14p méi
truong kinh doanh binh dang, nang cao stic canh
tranh ctia cdc t8 chic tin dung.

Thit hai, cAn phai thuc hién CSTT thén trong,
linh hoat nhung 6n dinh vé1i tinh du bdo cao. Han
ché& dén mic t6i da cdc can thiép hanh chinh
manh dén l4i sudt va ty gid. Viéc diéu hanh lai
sudt cAn chuyén dan sang co ché& lii sudt théa
thuan va chinh sdch ty gid cAn phai linh hoat
hon véi ty gia VND/USD bdm sat ty gid thuc.
Pé lam duoc diéu d6, theo chiing toi, NHNN can
kiém soat chat ché khoi lugng tién cung dng,
thuc hién chinh sach gia ting cung tién théan
trong véi ty 1& ting cung tién phdi thdp hon mirc
trung binh trong giai doan 2000 — 2009 (26%/
ndm). Diéu nay cé nghia 1la mitc ting cung tién
danh nghia trong thdi gian t6i sé phai thap hon
nhung vAn ddm bado did phuong tién thanh todn
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cho nén kinh t& theo tin hiéu cda thi truong.

Thi ba, NHNN can t6 chitc t6t hon nita
hoat dong ctia co quan phéan tich du bao dé viéc ra
quyét dinh ddt khoat phai dua trén co sé khoa hoc
vitng chéc véi tinh du béo cao, c6 tinh dén 4o tré
clia tac dong thay vi chay theo sau dién bién thoi
cudc. C4c phat ngén cdn phai kién dinh va hanh
dong ding theo phat ngdén dé tao niém tin cho nha
dAu tu va céc t8 chic kinh doanh 14n dan ching.

Thi tu, thuc thi mét cdch dung ddn va cé hidu qua
cic chinh sdch ciia Nha nuéc vé hé trg san xuat
nhu gidm thué, dan thdi han ndp thué, hd tro lai
sudt cho doanh nghiép, nhat 1a cho cdc doanh
nghiép nhd va wvira, cdc doanh nghiép sdn xuat
hang thay th& hang nhap khiu, ddy manh xuat
kh4u, gidm nhép siéu; xem xét tam thoi khéng
4p dung thué nhap khdu cdc mat hang nguyén
liéu ddu vao cho san xuat hang xuat khiu; tap
trung thiac ddy hoat dong xic tién thuong mai;
can c6 va thuc hién t&t cac chuong trinh kich cau
tidu dung néi dia, kich cdu va nang cao hiéu qua
dAu tir cac ngudn von khac nhau.

Tht ndm, ngoai cdc gidi phép kinh t& vi mé ngin
han, vé dai han can quan tAm d&n viéc thay d6i
co cau kinh t&, mé hinh ting trudng kinh té;
nang cao hiéu qua, chat luong dau tu & tat cd
cdc linh vuc clia nén kinh t&; cdi cdch khu vue
doanh nghiép nha nuéc, khu vuc ngdn hang,vén
1a nhitng khu vuc ma cdi cdch vin con cham.
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Két lugn

Nhu vay, van dé dat ra trong giai doan hién
nay d6i véi qud trinh thuc thi CSTT & Viét Nam
khéng phai la sit dung mot CSTT thit chat hay
néi 1é6ng ma la nén st dung moét CSTT linh hoat,
than trong nhung phdi mang lai hiéu qua cao.
Péng thoi, phai tim dugc cdc gidi phap dung hoa
cdc mau thuin giita nhitng muc tiéu caa CSTT.
Du vé téng thé, CSTT cin dat muc tiéu cho ting
truéng kinh t& va én dinh lam phdt nhung trong
ting giai doan thich ¢ng cdn manh dan chap
nhan hoén d6i cdc muc tidu dé “xit 1 tinh huéng”s
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