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PIEU HANH CHINH SACH TIEN TE NAM 2012
MOT SO BAI HOC KINH NGHIEM

ThS. Nguyén Thi Héong
Vu Chinh sdch Tién té - NHNN

Tém tdt: Bai viét danh gid nhitng thanh cong trong diéu hanh chinh sdch tién té trong
ndm 2012 qua viéc gép phdn kiém ché lam phdt, 6n dinh kinh té vi mé, hé tro ting
truong kinh té hop ly; 6ndinh thi truong tién té, ngoai hoi; hé tro kip thoi thanh khodn,
ddm bdo an toan hé théng cdc té chic tin dung. Nhitng thanh cong dé cé duoc nho su
doi méi trong diéu hanh chinh sdch tién té cia Ngdn hang Nha nuéc (NHNN): chi
dong, dan ddt thi truong, kién dinh véi muc tiéu kiém ché lam phdt, tang cuong tinh

minh bach va ky ludt thi truong.

Tw khéa: Diéu hanh chinh sdch tién té, kiém sodt lam phdt, 6n dinh kinh té vi méo.

Tu nam 2007, Viét Nam chinh thic gia nhap
T6 chiic Thuong mai Thé gigi (WTO), tir d6 dén
nay, nén kinh t& ciing lién tuc phai hing chiu
nhitng ci sdc. Gid thé giéi leo thang va bién
dong manh tao 4p luc 1én san xuat va gia ca
trong nudc bdi 90% nguyén vat liéu san xuit
tai Viéet Nam 14 nhap kh4u tif nu6c ngoai. Mic
du thanh tuu to 16n vé phat trién kinh t& trong
hon 20 nidm déi méi gidp Viét Nam tif nam
2010 vuon 1én xép vao nhém nuée c¢6 thu nhap
trung binh, nhung méi ho gia dinh Viét Nam
hang ngay van phai lo nghi gid luong thuc, thuc
phdm, béi ty trong clia chi tiéu cho nhém nay
van chiém gan 40% tong chi tiéu tiéu dung. Tré
thanh thanh vién caa WTO, Viét Nam cing
da dén nhan mot lugng 16n von dau tu ngoai,
nhung v6i mot nén kinh t& con non tré dang
trong qué trinh chuyén déi sang kinh té& thi
truong va vuon minh ra thé giéi, viéec hap thu
dong von ngoai da thic d4y xu huéng theo dudi
ting truéng kinh t& ¢ mic cao nhung chi yéu
dua vao lugng chit chua phadi dua vao chat (nadm
2007, tong dau tu toan xa hoi cia Viét Nam
da trén 40% GDP, ding thd hai thé gidi sau
Trung Qudc). K&t qua 1a nén kinh t& khong
tranh khéi bién dong, bong béng tai sdn hinh
thanh va xi hoi, lam phat leo thang, nhap siéu
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vilng. Tuy nhién, tif naim 2011 dén nay, viéc
diéu hanh chinh sach kinh t& vi mé néi chung
va chinh séch tién té néi riéng da dit muc tiéu
uu tién kiém ché& lam phét, 6n dinh kinh t& vi
md, duy tri ting truéng kinh t& hop 1y, gén véi
chii truong ctia Pang vé ddi m6i mo hinh ting
truéng kinh té&, co cdu lai nén kinh té&.

Céc gidi phdap diéu hanh chinh sich tién té
chat ché, than trong va linh hoat trong nam
2012 da dem lai nhing hiéu tung tich cuc cho
nén kinh t&, phan anh qua:

- Piéu hanh chinh sach tién té cia NHNN da
g6p phan kiém soat lam phat, ci thién cac can
doi kinh t& vi mo, déng thoi gdn véi chuyén ddi
md hinh ting trudng kinh t&€. Téc do tang ctia
lam phat cham lai, tU mdc hai con s6 18,13%
trong nidm 2011 xuéng chi con 6,81% niam
2012; can can thanh todn tong thé nim 2012
thing du ¢ mic cao, tuong duong véi mic ky
luc da dat dugc nam 2007 la nam Viét Nam gia
nhap WTO, luéng vén nuéc ngoai ting manh
mé. Tin dung cd nam 2012 ting 8,91%, thap
nhung theo ding chu truong timg budc giam ty
1é cung cdp cho dau tu ph4t trién tir hé thong
ngan hang thuong mai (NHTM) theo dang tinh
than chi dao ctia Nghi quyét Hoi nghi Lan thi
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III Ban Ch4p hanh Trung uong Pang Khéa XI
va didng chl truong chuyén d6i moé hinh tir tang
truéng theo chiéu rong sang két hop giita ting
truéng theo chiéu rong va chiéu sau. Mot so
nidm trudc day, tong dau tu toan xa hoi trén
40% GDP nhung ting truéng kinh t& ciing chi
tif 6-8%, nhung nam 2011 va 2012, t6ng dau tu
toan x4 hoi tuong ung la 36,4% GDP va 33,5%
GDP, ting truéng kinh té dat tuong Ung la
5,89% va 5,03% (TCTK, 2012). Piéu ddng néi
la trong nam 2012, ting truéng kinh té& dat
5,03%, tuy thap hon cdc nidm truéc nhung di
kém 1a lam phéat duge kiém soat ¢ mic thap
(6,81%), day la mot bic tranh kinh té sdng sta
hon rat nhiéu so vé6i tang truéng kinh t& 5,9%
nhung lam ph4t ¢ muc hai con s6 18,13%. Bén
canh viéc nang din chat lugng ting truéng
kinh t&, tin dung d6i v6i nén kinh t& chuyén
dich theo huéng tich cuc, tdp trung cho cdc hoat
dong san xuit kinh doanh, dic biét 1a nhing
linh vuc uu tién nhu cé6ng néng nghiép, néng
thon, xudt khau, gidm tin dung d6i vé6i cac linh
vuc ¢6 rii ro cao nhu cho vay d6i véi linh vuc
khong khuyén khich (kinh doanh bat dong san,
kinh doanh ching khodn).

- Piéu hanh chinh sach tién té da gép phan vao
viéc 6n dinh thi truong tién té, ngoai hoi. Néu
nhu vao cudi nadm 2011, bidc tranh thi truong
tién té, ngoai hoi 1a diém néng, phan anh qua:
mat bing 14i sudt huy dong va cho vay ¢ mic
rat cao, lai sudt cho vay phdé bién & mdc 17-
19%/mam, c6 nhiéu khodn vay cé 1di suat con
trén 20%/nam; 1ai sudt thi truong lién ngan
hang c6 thoi diém con cao téi trén 30%/mam;
nhiéu ngan hang s dung 14i suit lam cong cu
canh tranh quyét liét khién hé thong luon cang
thing, lo ngai vé viéc dich chuyén ngudn tién
huy déng ti ngadn hang nay sang ngidn hang
khéc; ty gid tru6e day cling thudng xuyén bién
dong, ludn c6 su dich chuyén tit VND sang ngoai
té, thi truong ngoai té tu do toén tai cong khai,
chénh léch 16n gita ty gid chinh thic va thi
truong tu do khién tinh trang do la héa trong
nén kinh t& ¢ mdc 16n... Thi nay, bic tranh cia
thi truong tién té, ngoai hoi da c6 nhiéu diém
sang: (i) Mat bang 1ai suit huy dong va cho vay

da gidm manh. Lai sudt huy dong VND gidm
manh tif 3-6%/n&m, hién tugng vugt tran lai
suat gidm manh, viéc st dung 1di suat lam cong
cu canh tranh ciing gidm hén, mac du lai sudt
huy dong VND ky han trén 12 thang dugc tu do
théa thuan nhung 14i suat huy dong cta ky han
nay van kha 6n dinh. Lai sudt cho vay gidm tu
5-9%/mam gép phan thao g& khé khan cho hoat
dong san xuit kinh doanh ctia doanh nghiép va
nén kinh t&, hién nay 14i sudt cho vay phé bién
doi v6i linh vuc néng nghiép, nong thon, xuit
kh4u, doanh nghiép nhé va vira, cong nghiép
hé trg ¢ mic 9-12%/nam. Cho vay linh vuc san
xudt - kinh doanh khdc va tiéu dung ¢ muic 12-
15%/nam, trong d6 1ai suat cho vay d6i vdi céc
khéach hang tot chi tir 9-11%/nam; (ii) Ty gia va
thi truong ngoai hoi 6n dinh, tao long tin cho
cdc nha dau tu trong va ngoai nude. Ty gid binh
quan trén thi truong lién ngdn hang khong
déi, ty gid mua trung binh ctia cic NHTM gidm
0,96% so v6i cudi nam 2011, ty gid trén thi
truong tu do luon thap hon so vé6i ty gia giao
dich cia cdc NHTM va chénh léch dugc thu hep
(NHNN, 2012). Niém tin vao VND ting budc
dugce cdi thién, tinh trang gadm gilt ngoai té, do
la héa dian han ché, cac t6 chic, cA nhan d4y
manh bén ngoai té cho hé thong ngian hang,
qua d6 NHNN da mua mot luong ngoai té dang
ké b6 sung cho du trit ngoai héi nha nudc, nang
cao niém tin cta thi truong d6i véi cac gidi
phép, chinh sach cia NHNN; (iii) Lai suat trén
thi truong lién ngan hang gidm 10-11%/nam so
v6i ddu ndm va 6n dinh & muc thap, khong con
tinh trang cang thing vé thanh khodn, ddy lai
suat 1én cao nhu trong nam 2011.

- Piéu hanh chinh sach tién té da gép phan hd
trg kip thai thanh khodn, ddm bédo an toan hé
thong cdc té chic tin dung (TCTD). Néu nhu
vao cubi ndm 2011, hoat dong cia hé théong
ngan hang ciang thang vi nhiéu t6 chic gip
khé kh#én thanh khodn, tiém 4n rdi ro thanh
khodn cliia hé théng, thi trong nidm 2012, thanh
khoan ctia hé thong da dugc cdi thién. Cang
thang thanh khoan khong con 1a nhan té ddy
14i sudt thi truong lién ngan hang ting cao
nhu truée day, ma sang nim 2012, 1di suit
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lién ngan hang gidm manh va 6n dinh ¢ mic
thap. Cac TCTD da rat kinh nghiém vé quan
tri rdi ro trong hoat dong, tién hanh co ciu tai
sdn ng, tai san c6 dé gidm rdi ro ky han. Qua
trinh trién khai Pé 4n tdi cdu tric hé thong
cac TCTD rat quyét liét nhung van dam bdo
thi trudng van hanh 6n dinh, tinh hinh chi tra
tién gli dan cu tai cdc ngan hang yéu kém dién
ra binh thudng, khong xdy ra hién tugng rat
tién hang loat véi quy md 16n, hoat dong cta
cdc TCTD vé co ban an toan, lanh manh, trat
tu ky cuong thi trudong da duoc khéi phuc va
tiép tuc dugc duy tri én dinh.

Cé6 dugce nhitng két qué néu trén la nho su doi
méi trong diéu hanh. Cé thé riat ra mot s6 bai
hoc qua diéu hanh chinh sdch tién t& ndm 2012
nhu sau:

Bai hoc vé su chi doéng, din dit thi
trudng: ngay tir ddu nam 2012, Théng déc
NHNN da phat di nhiing thong diép dinh
huéng thi trudng. Vé lai sudt, dinh huéng
giam 1ai sudt phu hgp v6i mic gidm cha lam
phat da dugc dua ra véi mic gidm du kién 1a
1%/mnam mbi quy dé cudi nam 2012 ldi sudt &
muc 9-10%/nam. Péng thoi, Thong doc NHNN
cling tuyén bd kiém soat n dinh ty gid trong
nam 2012 tang khong qud 2-3%. Su chia dong
trong diéu hanh, nhitng dinh huéng ré rang ma
NHNN dua ra da tran an duge tam ly ky vong
cia ngudi dan, cta giéi dau tu trong viéc tinh
toan kha n#ng sinh 16i trong danh muc dau tu
cia minh. Vi thé& cia VND tang manh, nhu cau
ndm giil ngoai té gidm thap, cung ngoai té doi
dao, thi trudng ngoai hdi, tién té 6n dinh sau
nhiing x40 tron manh trong thoi gian truéc.
Bén canh d6, nhilng thong diép dinh huéng
thi trudng cia NHNN vé lai sudt, ty gid cing
da gidp doanh nghiép chi dong hon trong ké&
hoach san xu4t kinh doanh, gép phan gitp Viét
Nam duy tri duge ting truéng kinh t& ¢ mic
kha trong khu vuc.

Bai hoc vé su kién dinh véi muc tiéu: vé6i
mot thi trudng tai chinh con chua phéat trién,
¢ théng ngan hang 1a kénh cung ting vén chd

yéu cho nén kinh t&, ty 1& tin dung/GDP cudi
nadm 2011 ¢ mdc 120,9% (Worldbank, 2012),
viéc diéu hanh chit ché dé ddm bdo kiém soat
lam phat, 6n dinh kinh t& vi m6 khong tranh
khéi phai chap nhan danh d6i véi mot mic
ting trudng kinh t€ & mdc thap hon. Trudc boi
canh ting truéng kinh té cham lai, tiéu thu
hang héa khé khan, hang téon kho ting cao,
nhiéu doanh nghiép ph4 san, gidi thé.. lién tuc
tao nhiing ap luc ti nhiéu phia dén 1én NHNN
dé tiép tuc ha 14i sudt, dua tién ra qua cic kénh
nhim thdo g& khé khin cho doanh nghiép,
khéi phuc lai da tang truéng kinh t&. Thuc té,
tir quy 11/2012, NHNN da thuc hién quydt liét
c4c gidi phdp nhu diéu chinh gidm lién tuc 1ai
sudt diéu hanh, téng mic gidm tuong Gng la
5-6%/mam. D€ chia sé va thao gd khé khin cho
doanh nghiép va ho dan, Thong déc NHNN
da kéu goi cdc TCTD diéu chinh gidm 1ai sudt
doi v6i cac khodn cho vay cii vé mic toi da 1a
15%/nam tu ngay 15/7/2012; thuc hién céc bién
phdp co cdu lai thoi han tra ng, chi dao cdc
TCTD phoi hop véi doanh nghiép dé thay rd
nhiing khé khan cta doanh nghiép, ddnh gia
xu huéng, trién vong cia doanh nghiép dé c6
bién phap hd trg phu hgp... Mic du vay, budc
di cia NHNN van rat than trong, kién dinh
dé ddm bao giit 6n dinh lam phat, ddm bdo an
toan hé thong, phdn 4nh nhu: mic du thdo go
khé khan cho doanh nghiép nhung cac TCTD
khéong thé cho vay du6i chudn, ddm bdo an
toan hoat dong tin dung; viéc kiém soat lugng
tién cung Gng chét ché nhung linh hoat, ddm
bdo phu hgp v6i muc tiéu kiém ché& lam phat;
cung tién ra véi khdi luong 16n dé mua ngoai
té nhung da st dung cdc cong cu rat b6t tién
vé kip thoi nhim gidm 4p luc lam phat. Nhitng
budc di than trong va kién dinh da giap NHNN
g6p phan dat muc tiéu kiém ché& lam phat, 6n
dinh kinh t& vi mo6, dong thoi van linh hoat
trong giéi han nhim gép phan chia sé, thao g&
khé khin cho doanh nghiép, ho trg san xuit
kinh doanh.

Bai hoc vé tinh ky luat: v6i mot thi truong
tai chinh chua phat trién manh, cdc san phdm
tai chinh cia hé thong ngan hang con chua da
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dang, chi yé&u 1a huy dong von va cho vay, nén
thoi gian qua cdc TCTD thudng dung lai suit
dé canh tranh 14n nhau. Nhiéu thoi diém, hé
thong ngan hang dién ra nhiing “cudc dua” lai
sudt, ngudn tién gii dé dich chuyén ti ngan
hang nay sang ngan hang khdc, dé dit cac
TCTD trong tinh trang khé khin vé thanh
khodn. P& khic phuc van dé nay, trong nam
2012, chinh sach tién té dugc thuc hién song
song v6i viec ddy manh cac bién phap thanh
tra, gidm sat nham ph4t hién va xi ly nhiing
sai pham trong linh vuc tién té, hoat dong
ngin hang, ddm bdo hiéu qua thuc thi chinh
sach. Nho d6, hién tugng “dua”, “lach tran” lai
suat huy dong gidm manh trong ndm 2012. Ky
luat thi trudng tién té duge gilt vilng tao diéu
kién cho méi trudng hoat dong lanh manh dé
chuyén tdi tot chinh siach tién té nhim dat
dugc muc tiéu dé ra.

Bai hoc vé ting cudng tinh minh bach:
dé hé tro cho diéu hanh chinh sach tién té
phédt huy hiéu qua mot cach tich cuc, trong nam
2012, NHNN ciing da chi trong ddy manh cong
téc thong tin truyén thong mot cach chd dong
nhim tuyén truyén kip thoi vé cac chi truong
va gidi phdp diéu hanh cia NHNN dé dinh
huéng va tao su dong thuan ctéa cong ching
doi v6i hoat dong cia nganh Ngan hang. Pay
ciing 12 co hoi ldng nghe y kién tir xa hoi dé c6
buéc xem xét diéu chinh muc tiéu, chinh sich
mot cach c6 hiéu qud, nham téi dich minh bach
héa vé thong tin chinh sich, tao 14p tru cot
quan trong cho diéu hanh chinh sach tién té va

giam sat an toan tai chinh. Trong nam 2012,
trudc nhiing vu viéc xay ra trén thi truong tai
chinh dnh huéng dén tam ly thi truong, NHNN
da kip thoi cong bé thong tin chinh thic trén
website NHNN, trén cac td bdo 16n va trén cac
kénh truyén hinh, qua d6 da nhanh chéng gidi
téa tAm ly clia nguoi dan, ddm bdo an toan cho
hé thong ngan hang va gép phan duy tri su 6n
dinh kinh t&. Su d6i méi trong cong tac truyén
thong, minh bach héa thong tin ciing dugce thé
hién qua viéc cht dong gip gd, trao ddi véi céc
dai biéu Qudc hoi, gép phan gidi téda nhiing ban
khoan, thic méc cia cdc dai biéu va giip céc
dai biéu c6 su nhin nhan day du, khach quan
hon, ing ho hon d6i vé6i chi truong, chinh sach
diéu hanh cia NHNN. No6i dung trd 16i vian
ban chat van cta dai biéu Quéc hoi khong chi
dugc gli truc ti€p dén dai biéu ma con dugc
NHNN dang tdi trén trang thong tin dién ta
cia NHNN, gitp dai biéu va ct tri cd nudc tiép
can day du, kip thoi thong tin vé hoat dong
ngén hang.

Nam 2012 da khép lai v6i nhitng thanh cong
cia NHNN trong viéc gép phan giit vilng 6n
dinh kinh t& vi mé, kiém ché& lam phat, hd trg
tdng truéng kinh té& hop ly, ddm bdo an toan
hoat dong cia hé thong ciac TCTD. Nhitng bai
hoc néu trén can dugc tiép tuc phat huy tich cuc
trong nam 2013 dé diéu hanh chinh sich tién
té hiéu qué hon, nham gép phan dat muc tiéu
kiém sodat lam phdt thap hon va tang truéng
kinh t& cao hon nam 2012 m
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