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THUCTHI CHIEN LUGC CHINH SACH TIEN TE 6 VIET NAM:

MOT VAI DANH GIA, DE XUAT

TS. MAI THU HIEN - Dai hoc Ngoai thuang

Gdp phdn véo kiém ché lam phqt, on dinh kinh t€ vi mé la muc tiéu quan trong, hang dau
ctia chinh sdch tién té luén duoc Chinh phii, Ngdn hang Nha nude ddt ra. Diéu ndy thé hién
qua cdc Bdo cdo kinh té-xd héi ciia Chinh phi 5 ndim 2011-2015 va 2016-2020 luén thé
hién ré vai tro ctia chinh sdch tién té. Thong qua viéc phdn tich cdc chién lugc chinh sdch
tién té nham dat muc tiéu kiém sodt lam phdt & Viét Nam giai doan 2008-2015, bai viét dé
Xxudt mét sé gidi phdp dp dung chinh sdch muc tiéu lam phdt 6 Viét Nam cho giai doan tdi.

Khai quat vé chién lugc chinh sach tién té

Chién lwoc muc tiéu tién t¢ (CLMTTT) lién quan
dén viéc Ngan hang Trung wong (NHTW) cong bd
vé muc tiéu tdng tredng cta lwong cung tién va chiu
trach nhiém dé€ dat duoc muc tiéu nay (Bernanke et
al,, 1999). CLMTTT bao gom ba yéu t&: Dya vao thong
tin chuyén tai boi luong cung tién dé diéu hanh CSTT;
Thong bao vé cac muc tiéu tang trudng luong cung
tién; Mot co ché chiu trach nhiém dé ngan ngtra nhitng
yéu t6 khién cho gia tri thuc t& chéch khoi gia tri muc
tiéu (Mishkin, 2000).

Chién lwgc muc tiéu ty gia (CLMTTG) duoc ap
dung theo cach ¢d dinh gid tri dong ndi té voi dong
tién manh ctia mét qudc gia co ty 1€ lam phat thap. Viéc
neo ty gia ¢6 dinh nay c6 nghia la ky vong lam phat tai
nudc neo ty gia duoc neo vdi ty 1€ lam phat cia nude
chon lam neo. Véi cac yéu to khac khong doi va hoc
thuyét ngang gia stec mua duoc thoa man, ky vong ty
gia on dinh khién cho ky vong lam phét 6 nudc neo ty
gia sé thap.

N6i dung chu yéu vé chinh sach muc tiéu lam phat
(CSMTLP) la 0n dinh gid ca, 1a muc tiéu cudi cung, chu
yéu hoac duy nhét ctia CSTT; ty 1é lam phat la muc tiéu
trung gian ctia CSTT va mtc muc tiéu lam phat phai
duoc xac dinh 16 rang vé mdt dinh luong; c6 16 trinh
thuee hién (mot hodc vai ndm, mang tinh trung han) dé
c6 thé dat duoc muc tiéu lam phat; tang cuong tinh
minh bach trong CSTT (ké hoach va muc tiéu duoc
pho bién cho cdng chiing); téng cuong trach nhiém ctia
NHTW (trach nhiém thuec hién, giai trinh va danh gia
viéc thyre hién muc tiéu lam phat).

Panh gia viéc thuc thi chién lugc chinh sach
tién té g Viét Nam

CSTT ma Ngan hang Nha nwéc (NHNN) dang ap
dung v6i muc tiéu cudi cung la goép phéan vao 6n dinh
lam phat va tang treong kinh t€ va muc tiéu trung gian
la tdng phuong tién thanh toan (TPTTT) M2, tin dung,
1ai suat thi truong va ty gid hdi doai. Nhu vay, NHNN
hién st dung neo ty gia va neo luong cung tién dé
diéu hanh CSTT, tic la ap dung dong thoi CLMTTT
va CLMTTG.

Viéc thuc thi chién lugc muc tiéu tién té

Thuec tién cho thdy, do bdi canh nén kinh t& c6 nhiéu
kho khan, bién dong khé luong, kha nang kiém soat
tin dung ctia NHNN con han ché do van ton tai cho
vay theo chinh sach, theo chi dao, tang treong M2 va
tin dung thuong khong dat duoc chi tiéu dinh hudng
duoc giao va do d6 lam phat cling bién dong ngoai
du kién. Tuy nhién, k& tir ndm 2014, béng cach thic

HINH 1. DIEN BIEN TY GIA VND/USD, 2008-2015 (ty USD)
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Ngudn: Tdc gid tu tinh todn tir s6 liu cia NHNN
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diéu hanh linh hoat, trong tam la thi treong mé (TTM),
luong tién cung ting va tin dung da tang theo du kién,
gop phéan on dinh lam phat (Bang 1).

Vé mdi quan hé gitra luong cung tién va lam phat,
do bién d6i ctia co cdu kinh t& sw hdi nhap ngay cang
sau rong vao cac thi truong tai chinh qudc t€ va su
thay d6i nhanh chong khung thé ché ciing nhu khu
vuc tai chinh khién cho viéc dy doan méi quan hé
gitta luong cung tién va lam phat ngay cang kho khan.
Thém vao d6, nén kinh t& con chiu anh huong nhiéu
cua cac cu soc (cac diéu chinh vé gia, cai cach thué
khda, gia luong thuc va dau va ngudn cung nhu cung
thiee pham). Nhitng diéu nay khién viéc kiém soat va
du doan trudc cung cau tién té tré nén phtic tap hon,
ttr d6 can trd viéc thue thi CSMTTT.

Viéc thuc thi chién lugc muc tiéu ty gid

Mac du, NHNN cong bd ché do ty gid tir nam 1999
1a tha ndi c6 diéu tiét nhung theo hé thong phan loai (de
facto) ciia Quy tién té Qudc t& (IMF), VND lai duoc neo
cd dinh véi dong USD (khong neo ciing - soft peg). Tt
ndm 2005-2008, ché d ty gia duoc IMF phan loai la neo
cd dinh thong thuong (conventional fixed peg). Ttr nam
2009-2015, ché do ty gid dugc phan loai theo hé théng
de facto méi 2009 la ché€ do ty gia on dinh (stabilized
arrangement) — van thudc loai khéng neo cting nhung
khong nhan manh vao viéc phai ¢6 cam két vé mat chinh
sach voi sy bién dong ctia ty gid. Nhu vay theo IMF, Viét
Nam van ap dung ché do ty gid cd dinh hay CLMTTG.
Giai doan 2008-2011, VND mat gid binh quan mdi ndm
trén 7% so voi USD. Giai doan 2012-2014, ty gia duoc
diéu chinh kha én dinh, mét gid ca giai doan khoang 2%.
Nam 2015, ty gia duoc diéu chinh, VND mat gia khoang
3% nham ddi pho véi viec Nhan dan t& giam gia manh
va don dau cac tac dong co thé xay ra néu Cuc Dy triv
Lién bang My (FED) diéu chinh tang lai suat (Hinh 1).

Mot CSTT c6 thé dat duwge muc tiéu 6n dinh gia ca
khi chinh sach d6 c6 d6 tin cay nhat dinh. Do tin cay
ctia CLMTTG th€ hién ¢ kha nang NHTW duy tri dugc
neo ty gia. Tai Viét Nam, ty gia c¢§ dinh chua phai la

chiéc neo dang tin cay di manh dé kiém soat lam phat,
thé hién & chd dau co ngoai té va nhiing bat can ddi
vé cung cau ngoai té thuong xuyén dién ra khién cho
ty gia bién dong khon luong va NHNN thuong xuyén
phai can thiép diéu chinh ty gia (nhiéu nhat la nam
2008 vdi 3 Tan diéu chinh bién d6 va 3 [an diéu chinh
ty gia lién ngan hang va nam 2015 véi 2 lan diéu chinh
bién d¢ va 3 lan diéu chinh ty gia lién ngan hang). Ché
do ty gia c6 dinh ciing khong thé hién tinh bén vitng
trong boi canh tu do hoa tai khoan von. Khong nhiing
thé, viéc theo dudi muc tiéu ty gia con doi hoi Viét Nam
phai c6 du trit ngoai hdi d6i dao d€ dam bao kha nang
can thiép khi ty gia bién dong. Tuy nhién, Viét Nam lai
la nudc 6 tham hut thuong mai dai déng va dw tri
ngoai té mong, mac du cd cai thién trong nhitng nam
gan day nhung chua thé hién tinh bén viing (Bang 2).
Viéc két hop CLMTTG véi CLMTTT

NHNN con gap mot s6 kho khan khi ap dung dong
thoi CLMTTG va CLMTT. Thi nhat, CLMTTT do6i khi
mau thuan véi CLMTTG ma NHNN van chua c¢6 quy
dinh nao dé€ giai quyét. Pau nam 2008, VND lén gia
do ¢6 luwgng ngoai té doi dao nhung NHNN da khong
can thiép d€ bao vé ty gia c¢6 dinh vi néu can thiép sé
lam tang cung tién va lam tram trong thém lam phat
tai thoi diém d6 dang rat cao. Thay vao d6, NHNN
da mo rong bién do ty gia, tixc la da wu tien CLMTTT.
Viéc khong bao vé ty gia 6 dinh ¢6 thé lam suy yéu
long tin cay ctia cong chiing vao ché df ty gia c6 dinh,
tlr d6 anh huong dén lam phat. Thit hai, mac du Luat
NHNN ndm 2010 da thé hién wu tién muc tiéu 6n dinh
gid ca, tuy nhién muc tiéu nay van bi chi phdi béi muc
tiéu tdng treong. Diéu nay da han ché tinh doc 1ap ctia
NHTW trong viéc diéu hanh CSTT, lam ting van dé
bat nhat theo thoi gian ctia CSTT, tir d6 han ché trach
nhiém caa NHTW trong viéc kiém soat lam phat.

Cac diéu kién dé ap dung CSMTLP & Viét Nam

Vi hai chiéc neo ty gia va neo lugng cung tién
chua du d9 tin cay va chwa du manh nén tac gia dé

BANG 1. LAM PHAT, TANG TRUGNG M2 VA TiN DUNG, 2008-2015

Muc tiéu (% thay d6i) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

M2 <32 1820 Khodng25 15-16 14-16 14-16 16-18 16-18
Tin dung <30 21-23 Khoang25 <20 15-17 Khodng12  12-14 13-15
Lam phat g:%pt?ggnt;’ég% <15 <7% <7 <100 Khoang8 Khodng7 Khoang 5
Thuc té (thay d6i so véi thang 12 nam trudc)

M2 20,31 28,99 33,32 12,08 18,46 18,85 17,69 16,23
Tin dung 23,38 39,60 3248 1469 885 12,52 14,16 15,51
Lam phat 22,97 6,88 9,19 1858 9,21 6,59 4,09 0,63
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Ngudn: Tinh todn tir s liéu ciia NHNN, Bdo cdo thutng nién NHNN (2009-2014)
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BANG 2: MOT SO CHi SO KINH TE Vi MO GIAI DPOAN 2008-2015 (TY USD)

Nam 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Can can thuong mai -12,8 -7,6 =531 -0,4 9,9 8,7 12,13 6,0
Du trif ngoai hoi 23,0 14,1 12,4 13,5 254 26,0 38,0 48,8%
Du trit ngoai héi (tuan nhap khau) 14,9 10,7 7.7 6,6 11,6 10,2 13,3 15,3
Ng cong (ngudng 65% GDP) 36,2 41,9 56,3 54,9 50,8 54,2 59,5 61,3
Ng nuéc ngoai (% GDP) 29,8 39,0 42,2 41,5 37,4 37,3 39,9 -
Du ng Chinh Phii (nguéng 50% GDP) 42,0 44,6 43,2 39,4 42,3 47,4 48,9
Tham hut ngéan sach (% GDP) 4,58 6,9 5,5 44 5,36 6,6 53 5

xuat nén ap dung chiéc neo danh nghia th ba la
CSMTLP. S& dung CSMTLP sé mang lai mot so loi
ich sau:

Thir nhdt, khi mé&i quan hé gitta cung tién va lam
phat chura da manh thi viéc st dung CSMTLP sé cho
phép NHNN st dung moi thong tin nhu cung tién, ty
gid, 1ai sudt, ky vong lam phat, gia tai san d€ kiém soat
lam phat.

Thir hai, NHNN sé tap trung vao muc tiéu kiém
soat lam phat hon trong khi dudi ch€ d6 ty gia cd dinh,
NHNN vtra phai on dinh ty gia vira phai ki€ém soat
lam phat.

Thir ba, néu thanh céng trong viéc kiém soat lam
phat véi CSMTLP, NHNN sé c6 duoc su tin cay cua
cong chiang, boi vi CSMTLP tao ra mot co ché trao
cho NHNN tinh doc lap, trach nhiém, minh bach va
tang cuong thong tin voi cong ching. Diéu nay rat kho
dat duoc dudi ché do ty gia cd dinh vi viéc diéu hanh
chinh sach ciia NHNN nhim muc dich 6n dinh gid tri
VND v6i dong tién ma nudc minh neo vao, do d6 phu
thudc vao CSTT ctia nuedc ngoai.

Thir tu, CSMTLP gitp cac chu thé kinh t&€ xay dung
ky vong lam phat hop ly do NHNN khi da ap dung
CSMTLP thi sé phai cong bd day du moi thong tin co
lién quan khién cac chu thé kinh t€ hiéu ro hon, trén
co s& do giam sat, danh gia viéc ma NHNN dang tién
hanh, tir d6 xay dung duoc long tin hon vao viéc diéu
hanh chinh sach cia NHNN.

Thie ndm, NHNN sé nang cao kha nang cht dong
ddi pho voi cac ct soc ctia nén kinh t€, boi vi CSTT cta
NHNN la doc lap, khong con phu thudc vao CSTT ctia
nudc ngoai khi ¢6 dinh ty gia.

Thir sdu, CSMTLP khong buéc NHNN phai ttr bo
cac muc tiéu khac ctia CSTT. Trong dai han, 6n dinh gia
ca la co s¢ dé thuc day tiang truong kinh té.

Thir bay, viec ap dung CSMTLP sé nhan dwoc su
dong thudn manh mé tir Chinh phu trong viéc han ché
chi tiéu Chinh pht, tranh dwoc van dé bat nhat theo
thoi gian, phoi hop chat ché hon gitta CSTT va chinh
sach tai khoa (CSTK).

Thit tam, CSMTLP quan tam dén ca van dé lam phat

Ngudn: IMF (2012, 2014), Ngén hang Nha nutc, B4 Tai chinh, Tong cuc Thong Ké. ..
va giam phat, trong khi neo ty gia cd dinh khong lam
dwoc viéc do.

Theo Carare et al. (2002), d€ thwc hién CSMTLP
can thoa man 4 nhém diéu kién: Su doc 1ap vé thé ché
(NHTW phai dugc trao quyén va trach nhiém dé theo
dudi muc tiéu lam phat); Co so ky thuat (cac diéu kién
lién quan dén nang lwc diéu hanh CSTT caa NHTW);
Co so kinh t& Hé thong tai chinh du manh.

Quyén va trach nhiém cua Ngan hang Trung uong

biéu kién quan trong nhat dé thuc hién CSMTLP la
NHTW phai doc lap. Tai Viét Nam, NHNN khéng déc
lap vé mdt nhan sy, trong viéc thiét 1ap muc tiéu hay xay
dung chi tiéu hoat dong, cling khong doc lap hoan toan
trong viéc stt dung cac cdong cu CSTT (Khoan 2, 4, Diéu
3, Luat NHNN, 2010). NHNN chi la co quan xay dung
dw an CSTT qudc gia d&€ Chinh phu trinh Quéc hoi quyét
dinh, trén co s& d6, NHNN t6 chite thuee hién va cd trach
nhiém diéu hanh trong pham vi da dugc Qudc héi va
Chinh phu duyét. Tuy nhién, @ mét mirc do nao do, co
thé ndi, NHNN da duoc trao quyén doc 1ap hon trong
lwra chon cong cu diéu hanh (Biéu 10, Luat NHNN 2010).
NHNN sé dan c6 dugce sy linh hoat va doc 1ap nhat dinh
trong khau thuc hién cac muc tiéu dé ra ctia CSTT.

Vé yéu cau vé tinh minh bach cia CSMTLP, viéc
cong bd muc tiéu va viéc thuc thi CSTT da duwoc thuc
hién theo Thong tu s& 35/2011/TT-NHNN c6 thé coi 1a
mot bude tién bo trong viéc minh bach hoa. Tuy nhién,
céc thong tin van can duoc cong bd thuong chuyén,
chuyén nghiép va day du hon.

D6i véi yéu cau lam phat la muc tiéu wu tién hang
dau ctia CSTT, thuc t& CSTT ctia Viét Nam van tiép
tuc duoc duy tri theo hudng da muc tiéu mac du Luat
NHNN 2010 c¢6 dé cap dén muc tiéu on dinh gid tri
dong tién thong qua chi tiéu lam phat nhw 1a muc tiéu
co ban nhat ctia CSTT (Diéu 2, 3, Khoan 1, Diéu 4, Luat
NHNN). Luat NHNN con quy dinh viéc NHNN tam
tng cho ngan sach dé xtt ly thiéu hut tam thoi (Diéu 26).
D0 la trén co so phap ly, con trén thuc té, d€ dam bao
lam phat la muc tiéu vu tién hang dau thi doi hoi CSTT
khong bi anh huwong boi nhitng lo ngai vé CSTK hay
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phai c6 mot vi thé tai khda vieng manh nhu: tham hut
ngan sach thap va t6i thiéu hda kha nang Chinh pht in
tién hodc dung du trit ngoai hdi dé bu dap tham hut
ngan sach; Chinh phu c6 kha nang tiép can thi truong
tai chinh d€ ddp ting nhu cau tai tro kinh phi. Tai Viét
Nam, tham hut ngan sach la trién mién (5-6%), trong
khi cac nuée khac vao thoi diém ap dung CSMTLP déu
c6 muc tham hut NSNN thap hon dang ké nhuw Thai
Lan khoang -2,8% , Indonesia -1,1% . N¢ cong cta Viét
Nam ciling tang nhanh gan kich tran 65% ma Qudc hoi
dat ra. Nguon thu ngan sach khong doi dao, thi treong
trai phiéu Chinh phu chua phat trién da sau nén han
ché kha nang Chinh phu ti€p can dugc nguon von tir
thi treong tai chinh dé€ tai trg hoat dong.

Co s ky thuat lién quan dén nang luc diéu hanh CSTT

Cdc cong cu CSTT chua that su hoan chinh.

NHNN van st dung cac bién phdp hanh chinh
thong qua viéc quy dinh tran lai suat huy dong, cho
vay; chua lwa chon dwoc 1ai suét chinh sach, chua xay
dung duoc co ché€ diéu hanh va phuwong phap xac dinh
1ai suat cia NHNN dé dam bao quan hé chit ché gitra
cac loai lai sudt nay va vdi lai sudt tin phiéu kho bac va
13i suat thi truong. Kha nang diéu tiét bang nghiép vu
TTM doi khi bi han ché do hang hoa tén thi truong
chuwa da dang, cac muc 1ai sudt 6 cac phién dau thau
khéong hoan toan theo quan hé cung cau. Dy trit bat
budc chwa bao trum toan bd khdi lugng tién trong nén
kinh t€ nén han ché kha nang kiém soét cung tién ctia
NHNN qua cong cu nay.

Viéc truyén dan CSTT qua kénh 1ai suat, ty gid va
gia tai san da manh dan 1én nhung chwa cé nhiing
phéan tich lwgng hoa cu thé muirc d¢ tac dong ctia khoi
luong tién cung ting dén muc tiéu cudi cung cua CSTT,
dén tin dung nén kinh té, dén M2, 1ai suat hay ty gia,
ttr d6 han ché€ phan nao hiéu qua cac quyét dinh ctia
NHNN khi thi treong c6 nhitng bién dong.

Kha nang du bao lam phat & Viét Nam chua t6t dan
dén c6 nhitng thoi diém lam phat vueot muc tiéu dé ra.
Viéc tinh toan chi s6 gia tiéu dung cting con nhiéu han
ché€ do ty trong cac hang hoa trong r6 hang tinh CPI
khong dwoc cap nhat thuwong xuyén (5 nam diéu tra
mot [an) va phuong phap diéu tra, thong ké con tho so.
M5 hinh dy bao lam phat trong trung han con thiéu.
Mo hinh ARIMA du bao lam phat ngén han chi st
dung s6 liéu trong qua khit d€ du bao lam phat trong
tuong lai, do d6 khi thi truong c6 bién ddng bat thuong
thi m6 hinh sé du bao khong chinh xac. Viéclap cac mo
hinh du bao con gédp khé khan do can mot khéi lugng
16n thong tin vé nhiéu bién s6 khac nhau nhung viéc
thu thap thong tin con chuwa day da, chinh xac, kip thoi.
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Chinh sach ty gia (CSTG) va CSTK cta Viet Nam
chuwa dugc thuee thi theo hudng hé tro cho CSTT, tiic la
ty gia linh hoat va tinh hinh tai khoa phai viing manh.
CSTK luén 6n dinh “chi” ngay ca trong thoi diém
CSTT duoc that chit dé kiém ché lam phét. Viéc 6n
dinh ty gia van duoc duy tri do lam phat dai dang va
tinh trang do la hda gia tang.

Vao thoi diém 4p dung CSMTLP cac nudc hau
nhw déu c¢6 muic lam phat thap (binh quan vao thoi
diém ap dung la 5,86%/nam). Khi d6i chi€u voéi két
qua nay, Viét Nam dang thuan 1oi trong viéc dap ting
diéu kién nay.

Vé co so kinh t&, Viét Nam c6 nhiéu mat hang thiét
yéu anh huwong truc tiép dén chi s6 gia tiéu dung bi
quan ly hanh chinh truc tiép va gian ti€p vé gia nhu
dién, xang dau, gas, nudc, thoc gao, sit thép, xi mang...
Thém vao do6, nén kinh té rat nhay cam véi cac thay
ddi vé gid ca hang hda, ty gid va van bi d6 la hda cao.

Su'vitng manh cia hé théng tai chinh trong nuéc

Hé thong tai chinh Viét Nam da c6 nhitng budc
phét trién nhat dinh song van con so khai va nhiéu bat
on nhu:

MGt la, thi treong tién té chwa phat trién manh, cong
cu con ngheo nan, giao dich chu yéu la giao ngay, cac
thanh vién tham gia vao thi treong con chua da dang.

Hai la, thi truong ching khoan (TTCK) tuy da c6
budc nhay vot vao nam 2006 - 2007 nhung van con
rdt nho bé so vdi cac nude khac trong khu vuc nhu
Thai Lan, Singapore. TTCK con mang néng tinh dau
co, bay dan; hang héa con kém da dang; co s¢ ha tang
ky thuat con chua phat trién; co so phap ly diéu chinh
hoat dong trén thi truong la Luat Ching khoan can
duoc tiép tuc stra doi nhim thong nhat voi luat khac
(Luat Doanh nghiép 2014 va Luéat Dau tw 2014). Dac
biét, TTCK con phu thudc nhiéu vao nha dau tw nudc
ngoai nén dé ton thuong, do d6 tir nam 2008 trd lai
day, c6 nhiéu dién bién bat thuong va phat trién o udt.

Ba la, thi treong trai phiéu quy mo nho, thanh
khoan thap, hién nay ¢ mttc 15,1% GDP trong khi ty 1é
nay & cac nudc méi néi Pong A trung binh 1a 51,43%;
trai phiéu Chinh phu thdng linh thi truong, trong khi
trai phiéu doanh nghiép rat han ché nhung 1ai suat trai
phiéu Chinh phu lai chwa dinh hudéng dwoc thi treong;
su tham gia ctia cac nha dau tw td chire, dinh ché trung
gian nhu cdc quy dau tw twong hd, qui dau te mao
hiém, cong ty dinh mtc tin nhiém con han ché; kha
nang tap trung phan bd nguon luc tai chinh qua thi
treong chuwa thuee sie hiéu qua.

Hién nay, c6 khoang 100 ngan hang thwong mai
hoat dong voi dich vu tuwong tu nhau lam phat sinh tinh
trang canh tranh khong lanh manh, bat chap rui ro. Cac



ngan hang c6 quy mo von diéu 1€ thap va cd hién tuong
dau tw chéo. Cong nghé ngan hang Viét Nam con kém
nhiéu so voi thé gidi. Ty 1é no xau mac du da dugce cai
thién giam tir 10% tong du no nam 2012 xudng 3,3%
nam 2014 nhung luén 16n hon cac nuée trong khu viee
(nam 2010, ty 1é ng x&u ctia Viét Nam la 3,9%, Thai Lan
1a 1,8% va Trung Qudc la 1,1%). Nguon von huy dong
ngén han chiém téi 60-70% tong von huy dong, trong
khi vay trung, dai han chiém 30-40% tong dw no. Ty 1é
an toan von tdi thiéu luén dat mitc cao hon mirc quy
dinh ctia phap luat, 12,8% cu6i thang 12/2014, giam nhe
so voi mite 13,3% cudi nam 2013 (NHNN, 2014).

Nhu vay, c6 thé thdy hé thong tai chinh Viét Nam
uu tién phét trién vé chiéu rong dé ting quy mo va bat
dau tap trung vao chiéu sau, tuy nhién van chua dam
bao dugc tinh 6n dinh va 16n manh can thiét dé dap
tng cho viéc thuc hién CSMTLP.

Mot sé dé xuat chinh sach muc tiéu lam phat

Cécnghién ctru chi ra rang, khong cé nuée nao thuee
hién CSMTLP dap ting du tat ca cac diéu kién trudc
khi 4p dung CSMTLP. Vi vy, tat ca cac diéu kién tién
quyét cho viéc ap dung thanh cong CSMTLP khong
can thiét phai thoa man ngay trudc khi dwa ra khuon
kho muc tiéu lam phat (Carare et al. 2002). Do d6, doi
hoéi phai tién hanh xay dung CSMTLP qua mot giai
doan chuyén doi.

O Viét Nam, khi hai chiéc neo danh nghia chua du
manh d€ kiém soat lam phat, v6i nhitng wu diém cta
CSMTLP va cac diéu kién khong bét budc phai thoa man,
thi Viét Nam nén thue hién qué trinh chuyén doi sang
CSMTLP dé€ trong qua trinh d6 xay dung nhing diéu
kién can thiét cho viéc ap dung thanh cong CSMTLP.
Giai doan chuyén ddi bat dau khi NHNN cdng b3y dinh
ap dung CSMTLP hodc mot mttc lam phat muc tiéu cing
voi mot bién do ty gia. Giai doan chuyén doi két thuc khi
phan 16n cac diéu kién can thiét caia CSMTLP day du da
duoc thiét 1ap (Schaechter et al, 2000). Chéng han, Chi Lé
can 10 nam dé thuc hién chuyén d6i cho dén khi ap dung
CSMTLP day du vao nam 2000. Do vay, dé chuyén doi
thanh cong sang CSMTLP, Viét Nam nén tap trung vao
cac van dé sau: Cai thién cac diéu kién vé thé ché gop
phan van hanh CSTT t6t hon mot khi CSMTLP duoc
ap dung; Phat trién cac cau trac kinh t€ dap ting duoc
nhiing yéu cau cia CSMTLP; Tang cuong stic manh cuia
hé thong tai chinh, tang tinh on dinh ctia cac to chtic tai
khod; Phat trién mot thi truong tai chinh theo chiéu sau va
6 tinh thanh khoan; Xay dung do tin cay cho CSMTLP
khi NHNN quyét dinh chuyén doi sang CSMTLP. Theo
do, tac gia dé xuat 19 trinh ap dung CSMTLP 6 Viét Nam
gom 2 giai doan:

Giai dogn thit nhit: Giai doan chuyén doi khoang tir
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4 dén 5 nam. Trong giai doan nay can: (i) tap trung
hoan thién cac diéu kién con thiéu cho viéc 4p dung
mot CSMTLP day du; (i) phai coi muc tiéu lam phat 1a
muc tiéu hang dau, nd lyc giam lam phét xuéng mtrc
thap vé gan khung muc tiéu lam phat cho giai doan
sau, kién quyét tranh viéc xao nhang muc tiéu lam phat
ma chuyén hudng sang muc tiéu tang trudng; (iii) tang
cuong tuyén truyén va mé rong hiéu biét vé CSMTLP
cho cac chu thé kinh té.

Giai dogn thit hai: Giai doan ap dung CSMTLP day
du sau khi da hoan thanh giai doan chuyén ddi, cac
diéu kién can thiét da duoc thiét 1ap. K€ tr giai doan
nay, NHNN sé tuyén bd cong khai viéc ap dung
CSMTLP, giam lam phat vé khung muc tiéu va diéu
hanh CSTT nhém duy tri 6n dinh mtc lam phat nay.

Giai doan 2008-2011, VND mat gia binh quéan
moi nam trén 7% so véi USD; Giai doan 2012-
2014, VND mat gia ca giai doan khoang 2%;
Nam 2015 VND mat gia khoang 3% nham déi
phé véi déng NDT gidm gia va dén dau cac tac
déng c6 thé xay ra néu Cuc Du trir Lién bang
My diéu chinh ting lai suat.

Tém lai, CLMTTT gap phai cac van dé vé méi quan hé
khong 6n dinh gitra lugng cung tién va lam phat, cho vay
theo chinh sach va cac cong cu ciia CSTT khong hiéu qua.
CLMTTG chua phai la chiéc neo dang tin cay du manh
dé kiém soat lam phét va khong thé hién tinh bén ving
trong bdi canh tu do hda tai khoan vén. Viée két hop hai
chién lwoc nay cting gap kho khan do chua c6 quy dinh
giai quyét mau thuan va van ggp phai van dé bat nhat
theo thoi gian ctia CSTT. Déi véi CSMTLP, Viét Nam chua
dap ting duoc cac diéu kién can thiét cho mot CSMTLP
day du, Vi vay, Viét Nam nén thuc hién qud trinh chuyén
doi sang CSMTLP dé trong qud trinh d6 xay dung nhiing
diéu kién can thiét cho viéc ap dung thanh cong CSMTLP.
Sau qua trinh chuyén d6i sang CSMTLP, Viét Nam cd thé
ap dung CSMTLP day du.
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