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Khung chinh sdch tién té
cua Viét Nam nadm 2012
va nhUng gdi y chinh sdch
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Hoc vién Ngan hang

Khung chinh sdch tién té (CSTT) ciia ngdn hang trung wong mot

quoc gia phan anh viéc lya chon muc tiéu cuoi cung, muc tiéu trung

gian, chi tiéu hoat dong cua CSTT va su dung cac cong cu dé dat cac

muc tiéu d6. Nam 2012 danh dau nhitng diém thay doi dang ghi nhdn
trong khung CSTT cua Ngan hang Nha nuwoc (NHNN) Viét Nam.

1. Khung chinh sach tién t¢ nim
2012

Muc tiéu cuéi cing: Uu tién kiém
sodt lam phat

wéng toi muc tidu kiém ché lam phat
va On dinh kinh t€ vi m6, NHNN
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Viét Nam da diéu hanh CSTT chit
ché, than trong trong hai ndm 2011 va
2012. Piém nhén cia cong tic diéu
hanh CSTT trong subt nim 2012 1a
NHNN theo dudi muc 6n dinh gia tri
tién dong. Trong ca nam 2012, NHNN
da thé hién rd cam két duy tri lam phat
thap khong chi trong ngén han ma cho
thdy muc tiéu duy tri lam phat 6n dinh
trong ca trung va dai han, khic phuc
duogc tinh trang theo dudi cac muc tiéu
ngin han nhu ting trudng kinh té va bo
roi muc ti€u dai han. Lam phat so véi
cung ky nam trudc da lién tuc gidm tir
murc 18,1% cudi nam 2011 xudng con
6,81% vao cudi nam 2012, dam bao

chi tiéu dudi 10% dé ra tir dau ndm.
Muyc tiéu tang truong kinh té phan nao
phai “hi sinh”, dat 5,03%, thap hon so
v6i chi tiéu ban dau 1a 6- 6,5% (Hinh
1).

Su thay d6i tich cuc trong quan
diém, dinh huéng diéu hanh CSTT ctia
NHNN c6 thé bat ngudn tir nhimng bai
hoc kinh nghiém vé diéu hanh chinh
sach trong qué khir. CSTT da muc tiéu
ctia Viét Nam trong sudt mot thoi gian
dai voi ky vong vira ddy nhanh toc do
tang truong, vira kiém soat lam phat &
murc vira phai, dong thoi gop phan 6n
dinh ngan sach, x6a do6i giam ngheo,
bao dam an sinh xa hoi... da boc 10
rat nhidu han ché, muc lam phat & cua
Viét Nam trong nhitng ndm trudce ludn
cao nhét so v6i cac nudc trong khu vire
(Hinh 2).

Muc tiéu trung gian: Hwéng vao
muc tiéu giam lai sudt thi truong
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Hinh 1. Dién bién lam phat nim 2011 va

2012
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Muc tiéu trung gian dugc luya
chon trong diéu hanh CSTT
nhiéu nam trude day 1a toc do
ting muc cung tién M2 (chi
tiéu chinh) va chi tiéu bo sung
1a tbc do tang truong tin dung
hang nam. Song néu nhin vao
thuc t& diéu hanh CSTT niam
2012, c6 thé thdy NHNN da
dua ra myc tiéu giam 1ai suat
tr ddu nam va thuc hién giam
1ai suat gan nhu theo dung 16
trinh v6i két qua 1a mat bang
1ai sudt cho vay da giam tir
khoang trén dudi 20% cubi
nam 2011 xudng con trén 10%
cudi nim 2012 tuy theo ting
ddi tuong va loai cho vay. Miac
du 13i suat danh nghia (ca lai
sut huy dong va cho vay)
giam, nhung i suat thyc van
tang nén khong gay ap luc lam
phat. Trong khi do6 céc chi tiéu
vé ting trudng cung tién va tin
dung lién tuc dugc diéu chinh
vao nhiéu thoi diém trong nam.
Néu so véi chi tiéu ting M2 vao
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Hinh 2. T¥ 1¢ lam phat ciia Viét Nam va mét s6
quoc gia trong khu vuc giai doan 2006 - 2012
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Nguon: Tong cuc Thong ké, World Economic Outlook, October 2012

dau nam 1a 14- 16%, mtc ting
cung tién cudi nim 2012 da
tang vuot chi tiéu 6% (22,4%).
Nguoc lai, chi tiéu tang du ng
dua ra dau nam la 15- 17%
(dwoc didu chinh xudng con
8- 10%), thuc té cudi nam dat
8,91%, thip hon so v6i chi tiéu
ban dau khoang 8%. Lan dau
tién dién bién du no tin dung
va mirc cung tién khong twong
dong. M2 tang khong chi qua
cung ung tin dung ma mot
phan 16n qua mua ngoai t& va
trai phiéu Chinh phu.

Chi tiéu tin dung khong phai
1a chi tiéu NHNN nhat thiét
phai thuc hi¢n. Trude ap luc
mé rong tin dung tir nhiéu
phia dé thuc day nén kinh té
Viét Nam thoat khoi suy thoai,
NHNN van dinh huéng ting
truong tin dung theo hudng
than trong nhim dap ung nhu
cau von cta nén kinh té theo
nguyén tic bio dam chit luong
tin dung, han ché phan bd von
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vao khu vyc khong khuyén
khich c6 nguy co gay ra lam
phat cao trong tuong lai. Ngay
tir dau ndm, NHNN Viét Nam
da tién hanh giao chi tiéu ting
truong tin dung d6i véi bdn
nhom ngan hang (nhom 1, 2,
3, 4 1an luot duoc phép tang
truong tin dung toi da 17%,
15%, 8% va khong duoc tang
truong). Trong qua trinh kiém
soat tang truong tin dung,
NHNN d3 thuc hién cap thém
chi tiéu tang trudng tin dung
trén co s& xem xét dé nghi cua
cac ngan hang, tinh hinh hoat
d6ng, mirc d6 lanh manh vé tai
chinh va kha nang mo rong tin
dung cua céc ngan hang.

Song song vdi viée kiém soat
tang truong tin dung, NHNN
da thuc hién cac gidi phap:
Tao diéu kién thuan loi cho
cac NHTM chuyén dich co cdu
tin dung theo hudng uu tién
tdp trung vao linh vyc nong
nghiép, noéng thon, san xut
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Hinh 3. Dién bién ting trwéng tin dung va tong phwong ti¢n thanh toan nim 2012
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hang xuét khau...; diéu chinh
giam 13 sudt cho vay ngin
han t6i da bang VND ddi véi
bbn linh vyc wu tién gdm nong
nghiép nong thon, xuat khau,
doanh nghi¢p nho va vura, va
nganh coéng nghiép hd tro;
kiém soat ty trong du ng cho
vay ddi véi cac linh vuc khong
khuyén khich so véi tong du
no cho vay khong qua 16%.
Nho thyc hién dong loat cac
bién phdp trén, mic du tang
trudng tin dung khong dat chi
tiéu dé ra nhung co cdu tin
dung lai ¢6 nhiing chuyén bién
tich cuc: Nhiéu goi tin dung
quy mo 1én hd tro khach hang
t6t di duoc ngan hang cung
cap dé phuc vu san xuat kinh
doanh thudc cac linh vuc uu
tién véi 13i suat thap, khoang
9- 10%, dap ung kip thoi nhu
cau vén cla nén kinh t&; i
suat cho vay cac linh vuc nong
nghiép nong thon, xuat khau,
cong nghiép hd trg, doanh
nghi¢p nhd va vuoa da giam
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Nguon: Ngdin hang Nha nueée, Vietinbank Capital

dang ké so voi thoi diém dau
nam, pho bién & mic 10- 13%,
thip nhit 13 8,95%; co cdu tin
dung di c6 su chuyén bién tich
cuc khi ty trong tin dung ddi
v6éi nganh ndng nghiép, 1am
nghiép va thily san trén tong
du no tin dung da tang lén so
v6i thoi diém cudi nam 2011,
Tinh dén thang 10/2012, du
no tin dyng cua linh vuc nong
nghi¢p, lam nghi¢p va thuy
san da tang 17,39% so voi cubi
ndm 2011. Pay cling 1a khu vuce
duy nhat c6 muc d6 dong gop
dang ké vao viéc duy tri toc do
tang truong kinh té trong sudt
nam 2012. V& mit dai han, day
la gidi phép phu hop, tao ra tac
dong tich cyc mang tinh bén
vimng cho ting truong kinh té,
gdp phan vao qua trinh tai ciu
trac nén kinh té.

Viéc hudng vao muc ti€u lai
suat thi truong dan thay cho
muc tiéu muc cung tién va tin
dung 1a phu hop khi nhin vao
mdi quan hé giita mirc cung
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tién, du ng tin dung va lam
phat trong nhiing nim gan day.
Lam phat cao da la h¢ qua cua
viéc lam dung tin dung va tang
mirc cung tién trong qua khir
dé thic day ting tuong kinh
té. Dong thoi viéc giam toc
d6 ting mirc cung tién ciing
khong ngay lap tirc céi thién
tinh hinh lam phat va thuong
c6 do tré 6 thang.

Nhin nguoc lai nén kinh
té Viét Nam giai doan 2006-
2011, tang trudng chi yéu dua
vao dau tu, dic biét thong qua
n6éi long CSTT va tai khoa
trong khi co ciu dau tu bat hop
1y va hiéu qua dau tu thap khién
lam phat rit d& bung nd. Dién
bién cung tién, tin dung va lam
phat trong muodi ndm tré lai
day da chi ra thyc trang nay.
Trong giai doan 2002- 2006,
tdc do ting trudng cung tién va
tin dung binh quan dat 27,07%
va 29,76% thi lam phat chi ¢
murc binh quan 6,30%; trai lai,
trong giai doan 2007- 2011, tc
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Hinh 4. Dién bién ting truéng chi sé gia tiéu dung, cung tién va tin dung

giai doan 2007 — 2012
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d6 tang truéng cung tién va tin
dung binh quan dat 27,80% va
32,01% thi lam phat tdng hon
gap doi, binh quan dat 13,78%.
Mtrc chénh Iéch 16n gitra lam
phat muc tiéu va lam phat thuc
té da dit ra ap luc cao cho
diéu hanh CSTT khi NHNN
budc phai thyc hién nhiing
bién phép c6 tac dong sbc t6i
nén kinh té, gy ra cing thing
thanh khoan, ng x4u phat sinh
cho céc to chuc tin dung, chi
phi lai vay cao va thiéu hut
ngudn von san xuét kinh doanh
cho hé thong doanh nghiép;
khién tang truong kinh té sut
giam...

Sw dung cong cu CSTT:
Thién vé cdc cong cu hanh
chinh, truc tiép

Cong cu dugc su dung rd
rang nhat trong nam 2012 1a
qui dinh tran 13i suat huy dong
cung véi su kiém soat git gao
viéc thuyc hién qui dinh nay.
NHNN Viét Nam da lan luot
trién khai cac quy dinh ap dung
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Nguon: Tong cuc thong ké, International Financial Statistics

tran 13i suat huy dong doi véi
tién giri bang dong Viét Nam
cta td chic, c4 nhan tai td
chuc tin dung, chi nhanh ngan
hang nudc ngoai va sau do la
d6i voi tién giri bang dong Viét
Nam c¢6 ky han tir 1 thang dén
dudi 12 thang, chi tha ndi 1ai
sudt tién giri bang dong Viét
Nam c6 ky han tr 12 thang
tréd 1én. Khi xac dinh duvoc ro
thyc trang thiéu hut von ctia hé
thong ngan hang 13 tai ngudn
von ngan han, viéc ap dung
tran 1ai suat ddi v6i khoan tién
giri ngn han va tha ndi 14i suit
c6 ky han tr 12 thang tr¢ 1én
1a quyét dinh diéu hanh hoan
toan hop ly.

Viéc 6n dinh mit bang lai
suét, dac biét 1a 1ai suat ngin
han, da tao diéu kién ¢é NHNN
ap dung tran 13i sudt cho vay
d6i voi bén nhom ddi tuong
vu tién va kéu goi cac to chirc
tin dung dua 13i suat cac khoan
vay cii vé mirc 15%. Nho thyc
hién cac bién phap nay, diéu

TAP CHi KHOA HOC & DAO TAO NGAN HANG

hanh CSTT da dat dugc nhiing
thanh cong nhu giao dich trén
thi truong lién ngan hang di
vao On dinh (dic biét 1a sau
khi NHNN ban hanh Thong
tu 21/2012/TT-NHNN); luong
tién gui cua cong ching trong
hé théng ngan hang trd nén
6n dinh hon, gitp bao dam an
toan cho hé théng ngan hang;
mit bang l4i suit cho vay giam
dan, budc dau tao diéu kién
cho cac doanh nghiép t1ep can
hiéu qua hon véi ngudn von
ngan hang.

Trong bdi canh lam phat
thang 9 va thang 10/2012 tang
tr¢ lai va nguy co lam phat
trong nam 2013 van tiém 4n,
NHNN Viét Nam van than
trong trong didu hanh CSTT
khi khong tiép tuc giam tran
131 sudt huy dong va cho vay.
Khi céc chi s6 vé nén kinh té
trong thang 11 va 12/2012
cho thiy dd dat cac diéu kién
giam 13i suat thi NHNN méi
ban hanh Thong tu 32/2012/
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Hinh 5. Dién bién lii suét chiét khiu, lii tai cAp von, 13i sudt huy dong tdi da, 14i suat cho
vay toi da cac linh vue wu tién
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Nguon: Ngén hang Nha nuée

TT-NHNN va Thong tu 33/
TT-NHNN vé giam muc trin
lai suat huy dong va tran 1ai
sudt cho vay lan lugt vé murc
8% va 12%. Pay la muc lai

suat huy dong va cho vay hop
1y khi ma ty 1€ lam phat trong
nam 2012 1a 6,81% va chi tiéu
trong nam 2013 vao khoang
6- 6,5%. Trong thoi gian tdi,

khi dién bién thanh khoan hé
thdng ngan hang va nén kinh
té di vao 6n dinh hon, NHNN
c6 thé giam dan cac quy dinh
hanh chinh trong diéu hanh 13

Hinh 6. Ty gia chinh thirc va ty gia ban trén thi trwong tw do nam 2012
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Nguon: www.sbv.gov.vn, www.vietcombank.com.vn
TGBQTTLNH: Ty gia binh quan thi truong lién ngdn hang
TGB- VCB: ty gia ban VIETCOMBANK,

TGB- TTTD: ty gia ban trén thi truong tw do nam 2012
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Hinh 7. Doanh s6 giao dich trén thi trwong mé tir nim 2006 - 2012
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suét.

Céc muc 13i suét chi dao gin
v6i cong cu tai cAp von 1a 1ai
sudt tai cip von, 13i suét chiét
khau cling lién tuc dugc diéu
chinh gidm trong nam 2012.
Tuy nhién, mat béng 13i sut
cho vay giam chi yéu la do cac
qui dinh vé tran 13i suat hon la
su chi phéi cua 13i suat chi dao
dén 1ai sut thi truong.

Dé dat duge muyc tiéu 6n dinh
ty gia nhu céng bd tir dau nam,
NHNN da st dung céc bi¢n
phép quan ly thi truong ngoai
héi voi hang loat cac qui dinh
vé trang thai ngoai t¢, vé dbi
tuong duoc vay bang ngoai té,
tran 13i sut USD... Ké tir lan
diéu chinh ty gia binh quén lién
ngan hang vao thang 02/2011
dén cudi nam 2012, mic do
bién dong ty gia USD/VND
cling nhu muc do chénh léch
gitra ty gid chinh thic va ty gia
trén thi truong ty do da co su
thu hep dang ké, ap luc giam
gia ddng nodi t& nhu cac niam
trudc day khong con. Cac hoat

2007

2008 2009

m Doanh $6 ban
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2011 11/2012
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Nguon: Ngin hang Nha nweée Viét Nam

dong guri va vay ngoai t¢ duoc
chuyén sang hoat dong mua
ban gitip hé thong ngan hang
mua dugc mot lugng ngoai té
tir cong chiing dé ban lai cho
NHNN. Thanh cong trong viéc
giam thiéu tinh trang d6 la hoa
da gitip cho cong tac kiém soat
va diéu hanh cung tién cua
NHNN tr¢d nén thuan loi hon,
gop phan vao thuc hién muyc
tiéu cudi cing 1a binh 6n gia
ca.

Bén canh viéc sir dung cong
cu mang tinh hanh chinh, truc
tiép, NHNN da str dung kha
hiéu qua nghi¢p vu thi truong
mo dé tac dong dén 13i suat thi
treong. Tuy nhién, qui md hoat
dong thi truong mo da giam
han so v6i ndm 2011, thip hon
ca nam 2008 khi bét dau chiu
anh hudng cua khung hoang
toan cau (Hinh 7).

Cong cu du trir bit budc
khong duoc sur dung trong nam
2012 véi viée gilt nguyén cac
mirc ty 1& duy trir bt budce cac
thoi han déi voi ca noi t& va

TAP CHi KHOA HOC & DAO TAO NGAN HANG

ngoai t¢.

Thyc té diéu hanh CSTT
niam 2012 cho théy, trong bdi
canh kinh té trong nudc va
qudc té kho khan, nhitng bién
dong cua nén kinh té rit kho
ludng, nén kinh t& khong van
hanh hoan toan theo co ché thi
truong, NHNN da str dung chu
yéu cac cong cy hanh chinh,
truc tiép dé dat muc tiéu giam
lai suat, kiém ché lam phat
va 6n dinh ty gia, dong thoi
gop phén ting truong kinh té
& mirc chip nhan duoc. Tuy
nhién, viéc su dung cic cong
cu hanh chinh, tryc tiép chi la
bién phap tinh thé, khong phai
la giai phéap lau dai.

Muc tiéu hoat dopng: Khong
xdc dinh ro rang

Viéc xac dinh chi tiéu hoat
dong 1a can thiét khi NHTW
sir dung cac cong cu gian tiép
dé tac dong dén muyc tiéu trung
gian. Nguoc lai, viéc st dung
cong cu tryc tiép s& tac dong
thang vao muc tiéu trung gian
nhu 13i suét thi truong hoac
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Hinh 8. Lii suit lién ngin hang qua dém va l3i suit cho vay trung binh 2011 - 2012
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mirc cung tién.

Trong nhitng nam trudce day,
NHNN da lya chon chi tiéu
hoat dong 1a luong tién trung
uvong (MB) va dy trit ngan
hang (R) nhu mot su két nbi
tir cac cong cu CSTT voi muc
cung tién M2 1a muyc tiéu trung
gian ciia CSTT. Lai suit lién
ngan hang véi y nghia 1a lai
sudt muc tiéu chua duge xéac
dinh. Trong nam 2012 mdi lién
hé giira 14i suat lién ngan hang
v6i 1di sudt cho vay chua rd
rang (Hinh 8). Véi viéc thién
vé sir dung cong cy hanh chinh
nhu trong nam 2012, muyc tiéu
hoat dong khong duogc xac
dinh 13 1a c6 thé hiéu duogc.

2. Ggi y khung chinh sach
tién t¢ nam 2013

Theo du béo caa nhiéu td
chac quéc té, kinh t& Viét
Nam s tiép tuc phai dbi mat
v6i nhitng kho khan trong ndm
2013. Co ciu kinh té thiéu hop
ly, hiéu qua dau tu thip, vén
dau tu khé khan, hang ton kho
u dong, ty I¢ ng xAu van & muc
cao... s€ la nhitng lyc can dang
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Nguon: Thong ké tai chinh quéc té ciia IMF

ké cho qua trinh phyc hdi cua
nén kinh té. Trong khi d6, kinh
té toan cAu chua thé hién diu
hiéu phuc hoi 16 nét, nén kinh
té My phuc hoi cham chap, ng
cong tai Chau Au chua dugc
giai quyét on thoa, cic dau
tau kinh té tai Chau A ting
truong cham lai van tiép tuc
anh hudng toi nén kinh té Viét
Nam théng qua hoat dong xuét
khéu. Bén canh do, lam phat cé
kha ndng tang trd lai trong ndm
2013 do tiém an nhiéu yéu t6
nhu: Ap lyc ting truéng kinh
té van duge dit ra & mice 5,5%
cho nam 2013; lam phat nam
2012 thip 1a do gia luong thuc
thyc pham giam, nhung c6 thé
tang manh trd lai va bién dong
kho luong trong nam 2013; giad
ca nhiéu mit hang thiét yéu
da dugc diéu chinh ting manh
trong nam 2012; hi¢u qua dau
tu cta nén kinh t& con thép;
d6 m¢ cia nén kinh & Viét
Nam va gia hang hdéa nhap
khiu c6 xu huéng ting trong
thoi gian toi... Mot lugng lon
trai phiéu Chinh phu duoc cac

TAP CHi KHOA HOC & DAO TAO NGAN HANG

TCTD mua trong nam 2012 s€
¢ thé duoc st dung dé chiét
kh4u hodc ban lai cho NHNN
trong tuwong lai, tiém an ting
cung tién va giy ra lam phat.
Nhu vay, kiém ché lam phat,
6n dinh kinh t& vi mo 1am tién
dé dé thuc hién tai co cAu nén
kinh té theo hudng phat trién
bén viing s€ 1a nhiém vu chinh
cua NHNN nodi riéng va cua
nganh Ngan hang ndi chung
trong nam 2013.

Tiép ndi nhimng thanh cong
cia nam 2012, trén co sO
nhitng dy bao kinh té trong
nuée va qubc té nam 2013 va
ké hoach phat trién kinh té-
xa hoi 5 ndm (2011- 2015).
Khung CSTT ma nhom téc gia
dé xuét 1a:

Thir nhdt, tiép tuc wu tién
kiém sodt lgm phdt ¢ mirc
thip va én dinh’

NHNN cén lugng héa muc
tiéu lam phat trong nam 2013

1 Nghi quyét s6 10/2011/QH13 vé Ké
hoach phat trién kinh té-xa hoi 5 nam
2011-2015: “Tiép tuc kién tri kiém ché
lam phat, 6n dinh kinh t& vi mo, &n
dinh gia tri stvc mua déng tién...”
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