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Muc tiéu chinh sach tién té Viét Nam - nhin ta
Luat Ngan hang Nha nuéc dén céc nghi quyét
cua bang giai doan 2011-2013

NGUYEN THI HOAI LE
TRAN THI XUAN ANH

k & tir ngay 1-1-2011 Luét Ngén hang Nha nude 2010 bit déu c6 hiéu lie, trong d6 ching
ta xdc dinh muc tiéu chinh sdch tién té la 6n dinh gid tri déng tién thong qua kiém sodt
gid cd va lam phdt, trén co sé d6 gép phdn ddy nhanh téc d¢ ting trudng va gidi quyét cong dn
viée lam; dong thoi sz dung chinh sdch tién té nhu mét cong cu bé trg 6n dinh ngén sdch, xéa déi
gidm nghéo, dém béo an ninh quét gia. Tuy nhién, bén canh nhing mét dat duge, viée theo dusi
chinh sdch tién té da muc tiéu néu trén ciing béc 16 mét s6 diém ma bai viét nay sé dé cép, tit do
dua ra mét s6'goi y doi vdi khuon kh6 muc tibu chinh sdch tién té ¢ Viét Nam trong thoi gian tdi.

1. Chinh sach tién té va muc tiéu cia
chinh sach tién t&

Trong kinh t& hoc vi mé, chinh sich tién
té (CSTT) duge coi 1a mét cong cu quan ly
kinh t&€ vi mé trong dé Ngin hang Trung
uong (NHTW) théng qua cac cong cu cia
minh thyc hién viée kiém soat va didu tiét
khéi lugng tién cung tng (hoic 1ai sudt) cin
¢tt vao nhu cdu tién té cha nén kinh t& nhim
dat duge cac muc tiéu vé gia ca, sén lugng va
cong &n viéc lam. Mac du c6 sy khac nhau vé
viéc xay dyng va diéu hanh CSTT & cAc nudc,
nhung nhin chung viéc xiy dung khudn khé
CSTT déu bao gom céc bude nhu: Iya chon hé
théng muc tiéu CSTT; xac dinh cd ché truyén
tai va tac dong cia CSTT; va Iya chon céc
cong cu CSTT dé diu hanh. Khuén khé nay
ludn duge xem xét, di€u chinh cho phd hgp
véi sy bién déng khéng nging cia moi
trudng kinh té, tai chinh.

Muyc tiéu CSTT hiu nhu th5ng nhat & cic
nudc. Sy didu chinh lugng tién cung dng
nhim muyc tiéu: lam phét thdp va én dinh,
ting trudng kinh t& &n dinh, tao céng 4n viée
]am, &n dinh hé thdng tai chinh. Tuy nhién,
NHTW c6 thé lya chon didu hanh CSTT da
muc tidu ho#c don muc tiéu. Chinh sach tién

té don muc tiéu 1a CSTT chi deo dudi mat

muc tiéu duy nhit va d6 cing 1a muc tiéu
cubi ciing. Didu hanh CSTT da muyc tiéu 12
diu hanh CSTT trong d6 muc tidu cudi cung
¢6 thé 12 kép. Ching han, trong nhiéu trudng
hdp, do ap lyc nhiém vu chinh tri nén NHTW
¢6 thé theo dudi muc tidu cudi cing kép 1a
lam phat thap va ting trudng kinh t& cao.
Viéc lya chon cic muyc tidu nay thudng dya
trén mic d§ quan trong cha ting myc tidu
d6i véi sit mang va nhiém vu trong ting giai
doan cia mbi quéc gia.

Vé cd ban, hé théng muc tiéu CSTT bao
gdm muyc tiéu cudi ciing, myc tidu trung gian
vd muc tiéu hoat dong. Myc tidu cudi cung
thudng 12 muc tidu trung han va hudng téi
&n dinh gia ci, duy tri lam phat th&p va én
dinh, gép phéan t4ng trudng kinh t& va céng
&n viée lam. Phéan 16n NHTW cac nuéc coi sy
&n dinh gia ca 12 muc tiéu chd y&u va dai han
cia CSTT, nhung trong ngén han déi khi ho
phai tam thdi ti bé muc tiéu chi y&u dé khic
phuc tinh trang th&t nghiép cao dot ngbt
hoic cdc anh hudng cla chc cu sdc cung dsi
véi san lugng. Do d6, théng thudng NHTW s&

Nguyén Thi Hodi L, PGS.TS., Vien Hao 1am Khoa
hoc xd hoi Viet Nam; Trdn Thi Xuan Anh, ThS., Hoc
vién Ngan hang.
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theo dudi mét CSTT don muc tiéu vé dai han
va CSTT da muc tiéu trong ngén han.

Bing viéc st dung chc cong cu CSTT,
NHTW khéng thé tac dong truc tiép va ngay
lap tic dén cc muyc tiéu cudi ciing cha nén
kinh t&€ nhu gia ca, sén lugng va viéc lam.
Anh hudng ciia CSTT chi xust hign sau mot
thoi gian nhdt dinh. S&é 13 qua mudn va
khéng hiéu qua néu NHTW dgi cac d4u higu
vé gia ca, that nghiép dé diéu chinh cac cong
cu. Dé khic phuc han ch& nay, NHTW
thudng xac dinh cac chi tiéu cidn dat dugc
trude khi dat duge muc tiéu cusi cing. Cac
chi tiéu nay trd thanh muec tiéu trung gian va
muyc tiéu hoat déng.

Muc tiéu trung gian 1a nhiing bién s8 tién
t8 ma NHTW ¢6 thé do luong dude chinh xéc,
kiém soat dugc kip thdi va do d6 thudng bao
gbm cac bién s3 tién t& c6 méi quan hé chit
ché véi cac bién s6 kinh t&€ vi mé nhu GDP,
gid cd, tdng cdu... N6i cach khac, muc tidu
trung gian gin két chit ché véi muc tidu cudi
cung, 1a cd s8¢ d& du bao duge myc tidu cuéi
cdng va c¢6 méi lién két véi muyc tiéu hoat
dong. Céc chi tidu thudng duge sit dung lam
myc tiéu trung gian 14 t8ng khéi lugng tién
cung ing (M2 hoac M3) ho#ic mitc lai suat thi
trudng (ngén va dai han). Ngoai ra, tdng khéi
lugng tin dung va ty gia ciing 14 dng clt vién
clia vai trd muc tiéu trung gian. Trén thyec t&,
mdi mét muc tiéu duge lya chon gén lién véi
nhitng dién bién kinh t& va thi trudng tai
chinh trong ting giai doan phat trién, gén
lién véi muyc tiéu, gidi phap dim bio sy én
dinh kinh t& vi mo.

Muc tiéu hoat dong 14 nhing bién tién t¢
ma NHTW c6 thé du bso dudc va c6 thé tac
dong hay kiém so4t mét cach truc tiép hon so
v6i myc tiéu trung gian théng qua viée st
dung céc cong cu CSTT nhim thay d6i mue
tiéu trung gian, qua dé tic dong dén myc
tidu cudi ciing ctia CSTT. Muyc tidu hoat dong
duge chia thanh hai loai: () gia ca tién té
trong d6 NHTW kiém soat 13i sust ngén han
trén thj trudng lién ngan hang; (1) khéi
luong tién té trong d6 NHTW kidm soat tién
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¢d ban (MB — Monetary Base), ho#ic céc cfy
thanh ctia Ngin hang Thé giéi nhu dy tn
quéc t& rong, dy trit cla cic ngln hin
thuong mai, hodic tai sdn c6 rong trong nuk
trén bang can d&i cia NHTW. Trong tiing thy
ky, cac muc tidu thuong duge lugng héa cu thé
phi hgp véi dién bién kinh t€ va tién té.

2. Muc tiéu chinh sach tin dung Vig

Nam - nhin tit Luit Ngin hing
Nha nudc dén cac nghi quyét cig
Pang giai doan 2011 - 2014

2.1. Muc tiéu cuéi cing

Viét Nam bude vao giai doan 2011-201¢
trong bdi cdnh nén kinh t& trong nudc &g
mit v6i nhiéu thach thic to 16n. Lam phit
the giéi c6 xu huéng ting 1én, trong a6 gis
diu thé, gia nguyén vat lidu, gis ludng thye,
vi thyc phdm trén th& gidi ting cao.Trong
khi d6, vao n&m 2011, gia ca trong nuéc ting
cao, 4p lyc lam phat ngiy cang ting lén do
nhi€u nguyén nhan néi tai cia nén kinh t
tich liy t truéc dén nay va chinh sach né
I6ng tién t& dé ngan chin suy gidm, duy tn
ting trudng trong thdi gian 2008-2010, lam
tiing nguy cd m&t 6n dinh kinh t& vi mé cda
nudc ta. Trude thyc trang nay, Nghi quyé
Héi nghi trung uong 3 (khéa XI) thang 10-
2011 da xac dinh giai doan 2011-2015, wu
tién hang dau caa kinh t& Vigt Nam 12 kiém
ch&lam phat, 8n dinh kinh t& vi m, bao dim
an sinh xa héi di déi véi d6i méi mé hinh
tang trudng, cd c&u lai nén kinh té.

Bam sat dién bién kinh t& thé gidi, trong
nude va muc tiéu phat trién kinh t& xa héi
nhu dd dé ra trong Nghi quyét trung uong 3,
Ngén hang Nha nuéc (NHNN) di khdn
truong trién khai quydt liat, kip thoi céc
nhiém vu duge giao. Cy thé, Luat Ngén hang
Nha nude 2010 di chinh thitc duge ban haoh
va ¢6 hiéu luc ké tir ngay 1-1-2011, trong d,
tai khoan 1, diéu 4 quy dinh “Hoat déng cia
NHNN nh3m 6n dinh gia tri déng tién; béo
dam an toan hoat déng ngin hang va b}
théng cac t3 chic tin dung; bio dam sy an
toan, hidu qua cia hé théng thanh toan quit
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Muc tiéu chinh sach tién té ...

gia; gép phdn thic diy phat trién kinh t& -
x4 hgi theo dinh hudng xa hdi chd nghia”.
Cé thé thay day 1a CSTT da muyc tiéu véi
muyc tiéu cubi cing 1a 8n dinh gia tri déng
tién, ki€m ché& lam phat va gép phdn thuc
ddy kinh t& phat trién. Day ciing 12 nhiing
muc tiéu ma CSTT Viét Nam ludn theo
dudi tit khi thyc hién Luat Ngan hang Nha
nuéc. Nghién cu qué trinh hoach dinh va
thuc hién muc tiéu CSTT giai doan 2011 —
2013 cho thdy CSTT Viét Nam chd yéu
huéng vio viéc 8n dinh gi4 tri tién té théng
qua viéc kiém ché lam phat va hd trg ting
trudng kinh t& theo muc tidu. K&t qua, theo
danh gia tai Hai nghi “Nhin lai diéu hanh
chinh sach cua Ngan hang Nha nude 2011-
2013”, trong gin 3 nim qua, CSTT c6 vai
trd quan trong trong viéc thiét lap su én
dinh kinh t&€ vi md, kiém ché& lam phat &
mitc th&p va duy tri 8n dinh trong 2 nim
2012-2013, xoay quanh miic 7%/nim. CSTT
da dudc difu hanh theo huéng din dt thi
trudng, linh hoat, trong d6 trong tdm nhat
la 8n dinh gi4 tri ddng Viét Nam, nghia 12

gén v6i van dé lam phat, ty giad héi dodi,
déng thoi, hé trg ting trudng kinh t&, thao
g3 khé khiin cho doanh nghiép sdn xuat
kinh doanh, bdo d¢am an toan cho hé théng
ngan hang. Cung véi viéc k&t hgp véi cac
cong cu cha chinh sach tai khéa, nhu gidm
thué, hé trg lai suat vay, CSTT da tao ra
hidu dng tich cye trong qua trinh tai co
cdu, phin b8 dong vén vao khu vyc kinh t&
thyc, khu vyc nganh nghé cin uu tién.

Tuy nhién, bén canh nhiing thanh cng dat
dude, vin con mét s§ diém cdn ban vé muc
tiéu CSTT trong thdi gian qua. Thit nhét,
Luat Ngéan hang Nha nuéc khdng quy dinh r6
myc tidu hang ddu cta CSTT. Do vay, viéc
diéu hanh CSTT c6 khé khiin nhat dinh, nhat
1a khi cdn c6é sy danh déi giita muc tiéu kiém
so4t lam phat va ting trudng kinh t& Hai
nim gin day Viét Nam di thanh céng trong
viéc kiém soat lam phat theo diing muc tiéu
dé ra ciia Qudc hdi va Chinh phd, song cing
vdi d6 tang truéng GDP lai 8 mic khé thdp so
v6i nhing nim trudc dé va tham chi khéng
dat duge muc tidu dé ra (bang 1).

BANG 1: Lam phat va tang trudng GDP muc tiéu va thyc hién 2010-2013

Lam phét (%) GDP (%)
Nam
Muc tiéu Thuc hién Muc tiéu Thuc hien

2010 8 11,80 6,50 6,78
2011 7 18,10 7.50 5,89
2012 10 7,50 7 5,03
2013 7 6.30 5,50 5,42
2014* 7 6,40 5,80 5,80

Nguén: Bdo cdo clia Téng cuc Théng ké qua cdc nam, * Uée dat duge.

Bén canh cAc muc tiéu dugc quy dinh
trong Luat Ngin hang Nha nuéc, trong ting
giai doan cu thé, NHNN c¢on theo dudi muc
tiéu ddm bao 8n dinh hé théng ngén hang. Vi
vay, viec NHNN thudng phai theo dudi nhidu
muc tiéu diéu hanh CSTT, chua xac dinh rd
muc tiéu hang ddu va mét s8 myc tiéu chua
duge lugng héa diy du la nhiing bat cép, gay
khé khin trong viéc didu hanh chinh sach
tién t&.

Nghién cuu Kinh 16 s6 432 - Thdng 5/2014

Thit hai, viéc hoach dinh CSTT ctia NHNN
Viét Nam bao gdém: (i) xay dyng du 4n didu
hanh CSTT hang nam: trén co s chi tidu vé
kinh t& vi mé (lam phat, GDP...) cia Quéc
héi dé ra, NHNN x4y dung phuong 4n CSTT
hang nim dé thyc hién muc tidu cda Quéc
hdi va trinh Chinh pha phé duyét, trong dé
NHNN dé xust dinh huéng diéu hanh CSTT
cling nhu x4y dung céc chi tidu tién té dinh
hudng chia nam; va (i) xay dung phudng an
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diéu hanh chinh sach tién té, tin dung, ty gia
hang quy, thang, cic phuong 4n didu hanh
chinh séch tién t& dot xuit: NHNN theo ddi
sat dién bién kinh té, tién té trong nudc va
quéc t&, phan tich tinh hinh kinh t&, tién t&
ra soat, danh gia cc giai phap diéu hanh cac
cdng cu CSTT da thyc hién; du bao cac dién
bién tién t&; xay dung dy an diéu hanh CSTT
bam sat cac chi dao cda Chinh phid, phéi hop
ddng bd véi cac chinh sach kinh t& vi mé khac;
dé xuét cac gidi phap didu hash CSTT dam
bao n dinh thi trudng tién t&, gép phin kidm
soat lam phét va 8n dinh kinh t& vi mé.

Véi viéc hoach dinh CSTT nhu trén, muc

tidu kiém soat lam phat dang dugc xay dyng
theo chi tiéu hang niam, chua dugc hoach dinh
trong ca thoi ky trung va dai han, chian
timg nédm, theo mdt 16 trinh pht hgp véi qui
trinh thi co cdu va d6i méi mé hinh ting
trudng cha nén kinh t&, tir d6 lya chon t6i w
muc tiéu ngén han, trung va dai han. Do dj,
két qua kiém soat lam phat trong thdi gian
vita qua chua cé tinh én dinh va chua vilng
chéc. Cu thé, giai doan 2004-2013, trong 10
nim, xay ra 3 vong xody lam phit lap lai cing
mét xu hudng: 2004-2006: 9,6%, 8,4% v
6,6%; 2007-2009: 12,6%, 19,9% va 6,5%
2010-2013: 11,8%, 18,13% ,7,5% va 6,3%.

HINH 1: TY 18 lam phat thue t& tai Viét Nam trong giai doan 2004 - 2013
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Nguén: Téng cuc Théng ke, * Uée dat duge.

Thit ba, myc tiéu kiém soat lam phat déi
khi cao hon nhiéu so véi thuc t&, gy 4p lyc
16n cho diéu hanh CSTT va buge phai sit
dung cong cy, cac bién phap hanh chinh,
ngin han, gay s6c cho nén kinh t&. Chi tiéu
lam phat muyc tiéu 2011 d& ra duéi 7%/nam,
thap hdn nhiéu so véi mdc lam phat thuc t&
binh quin cia 3 ndm truéc dé 2008-2010
(12,78%). Diéu nay cho thay ky vong qua cao
cda Chfoh phl, muén 8n dinh nhanh kinh
t& vi mé. Do vay, NHNN bit bugc phai cit
gidm cung tién vi giam tidng trudng tin
dung dot ngot, gay ra cac hé qua khéng nhu
mong mudn: 1ai sust cho vay va n¢ x&u ting
cao, thanh khoan ciia hé théng ngin hang
cing théng, thi trudng ching khoan suy
kiét, thi trudng bit dong sin déng bang,
nhung lam phat thyc t€ vin & mitc qua cao
(18,13%), léch so véi muc tidu hon 11%.
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Tuy vay, néu nhin lai chi tidu lam phat
thye t& binh quin (2004-2012) 1a 11,16%,
lam phat muc tidu binh quin 2004-2012 I
8,6%/mam va thyc trang nén kinh t& thi myc
tiéu kidm so4t lam phat 2012 dé ra dudi 10%
va 2013 duéi 7% la c6 co s& thuc tidn va quan
diém chinh sach pha hgp. K&t qua kiém sobt
lam phat 2012 & mic 7,5% 1a thanh céng bute
déu va 2013 1a nam tha 2 lién tiép Viét Nam
thanh céng trong viéc kiém soat lam phat
theo diing myc tiéu dé ra cua Quéc hdi v
Chinh phv, qua dé gitp 8n dinh kinh t& vi mb
v tao méi trudng 8n dinh gép phan thic ddy
ting trudng kinh t&. Nhu vay c6 thé thdy, mdt
khi muc tiéu ki€m soat lam phat gén Lién vi
dong b véi cac muye tidu kinh t& vi mé khic
cia nén kinh t&, thi khoang cach gida lam
phét muc tidu va thyc hién khéng phai la v
dé d4ng ban nita.
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HINH 2: Lam phat mue tidu va k&t qua dat dugc giai doan 2010 — 2014
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Nguén: Téng cuc Thong ke, * Ubc thyc hién.

2.2. Muc tiéu trung gian

Thuyc t& diéu hanh CSTT trong thdi gian
qua, NHNN da lya chon bién s8 Téng
phuong tién thanh todn va Muc tiing trudng
tin dung lam muyc tidu trung gian cia CSTT
Viét Nam. Hang nim hofc tung thoi ky,
NHNN trinh Chinh phi phé duyét va ban
hanh cac nghi quyét chi dao quan diém,
dinh huéng va cac chi tidu cy thé mite ting
cung tién va mdc ting trudng tin dung.
Theo d6, myc tiéu trung gian cua CSTT

2011 1a*: diéu hanh va kiém so4t dé bao dam
téc do ting trudng tin dung nim 2011 dudi
20%, téng phuong tién thanh toan khoang
15 - 16%; va muc tidu trung gian caa CSTT
2012 1% kiém soat mdc tang trudng tin dung
15% - 17%, t8pg phudng tién thanh toan
tang khodng 14% - 16%, nim 2013 myc tidu
ting trudng tin dung 12% va tdng phuong
tién thanh todn 14 - 16% va nam 2014 myc
tidu tang trudng tin dung 12 - 14% va téng
phuong tién thanh toan 14 - 16%.

BANG 2: Dién bié&n cung tién va ting trudng tin dung 2010 - 2013

Chi tiéu 2010 2011 2012 2013
Muc tieu (%) 25 15-16 14-16 14-16
M2
Thuc hién (%) 333 12,4 224 18,51
et
Muc tigu (%) 25 20 15-17 12
Tndmg [ —— — — |
Thyc hién (%) 31,2 14,4 8,91 12,14

Nguén: Ngan hing Nha nuéc.

2.2.1. Téng phuong tién thanh todn

Tt trudc dén nay, NHNN Viét Nam da
chon bi&n s& khéi luong tién cung ing M2 dé&
tinh toan tdng phuong tién thanh toan va
dung hoach dinh va diéu hanh muyc tiéu
trung gian cia CSTT. Diéu nay xuét phat tu
thuc tidn bién dong cia khéi lugng tién M2

Nghién ciu Kinh (6 s6 432 - Théng 5/2014

hoan toan phu hgp véi sy bi&n déng cta mitc
gla va san lugng trong nhiing nim qua.
Nghién citu dién bign chi tiéu cung tién
M2 cda théi ky 2011-2013 cho thay két qua
1. Nghi quyét 11/2011/NQ-CP
2. Nghi quyét 01/2012/NQ-CP
3. Nghi quyét 0172013/NQ-CP
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diéu hanh M2 trong giai doan nay theo xu
huéng thyc hién sat véi myc tidu dé ra hon
nhiéu giai doan truéc d6. Tuy nhién, su cét
gidm a6t ngdt va véi mic do gidm l6n M2 so
véi thuc hién binh quén giai doan 2006-2010,
lam suy gidm nghiém trong tng cdu ctia nén
kinh t&, phét sinh thém nhiing khé khiin cho
kinh t& vi mé.

Thuc trang trén bit nguén t¥ nhiéu
nguyén nhan, song trudc hét phai ké dén viéc
NHNN chua xac dinh rd rang muyc tidu trung
gian nén trong thuc té, viéc diéu hanh céc
cong cu chinh sach tién té nhiéu lic huéng

vao kiém soat tin dung, 1ai sudt thi trudng v
ty gia. V6i viéc diéu hanh chinh sach tién
huéng vao nhi€u muc tiéu trung gian nhy
vay nén nhidu khi viéc diéu hanh CSTT cén
bi déng, higu qua diéu hanh chinh séch tid
té chua cao, didu tiét thi truong khéng dat
duge myc tidu mong mudn. Xu huéng chénh
léch 14n gilta chi tiéu thyc hién véi myc tiéy
dé ra dién ra lién tuc, trong sudt ca thdi ky
dai ti 2004-2010, mdc chénh léch binh quan
+7,03 diém %/nam; mic chénh léch cia nim
2011 12 +3,68%; nam 2012 la 6,4% va nim
2013 1a 2,5% (biéu d6 3).

HINH 3: Téng phuong tién thanh toan muc tidu va thuc hién giai doan 2006-2013
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Ngudn: Ngan hang Nha nuéc.

Ngoai ra, trong thdi gian qua, NHNN
chua thuc sy kiém soat hét cac nhén t§ tac
dong dén M2, nhat 13 cic nhén t5 1am thay
d3i tai san c6 ngoai t& rong va cho vay chinh
phid réng. Cu thé 1a cac nhén t§ sau: (i) su
thay déi bén tai sdn c6 ngoai t& rong: vide
kiém soit M2 cia NHNN gip khé khan, bj
déng nhiéu bdi ludng ngoai t4 ra; (ii) su thay
d8i dau tu tin dung d8i véi nén kinh t& Ia
nhan t§ chinh tac dong dén sy thay d8i M2,
qua d6 téc dong dén ting trudng kinh t&, va
lam phat; (iii) nhiing thay déi trong khoan
muc cho vay chinh phi réng (phin &nhb
nhiing thay d8i trong thu, chi khu vuc chinh
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pht): d6i véi nhiing nudc cé chinh shch tai
khoa dn dinh thi nhiing thay d8i trong khoin
muc ndy khéng 1dn. Tuy nhién, thic t& trong
nhiéu ndm qua, kho&n muc nay cha nudc ta
thay déi 16n. Do vay, dé kiém soat M2 khéng
thé bé qua nhing thay ddi cia khodn muc
nay.

2.2.2. Téng trudng tin dung

Trong muyc tiéu CSTT hang nim, ting
trudng tin dung dude coi 13 tidu chi quan
trong dé hd trg phat trién kinh t&. Cu thé,
trong thoi gian qua, NHNN diéu hanh chi tiéu
ting trudng tin dung theo co ché: dua ra chi
tiéu dinh huéng ting trudng tin dung timg
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niam chung cho toan hé théng (thdi ky truée
2011) va giao chi tiéu ting trudng tin dung

cho timg t& chic tin dung theo phan loai cac
t8 chitc tin dung theo 3 nhém (tiY n&m 2012).

HINH 4: Tang trudng tin dung muc tiéu va thyc tién giai doan 2006 - 2013
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Ngudn: Ngan hang Nha nuéc.

Nhin lai chi tiéu thyc hién giai doan 2006-
2013 chua khi nao ting trudng tin dung bam
sat myc tiéu dé ra, tinh trang ting trudng tin
dung vugt qua cao hojc khéng dat mic muc
tiéu dioh hudng dién ra trong nhiéu nam. Do
d6, chi tiéu dé ra mang tinh hinh thdc, tac
dung rat han ch& Mic ting trudng tin dung
d6i v6i nén kinh t& nam 2011 1a 14,41%, thap
hon 5% so véi muyc tidu 20% va gidm gin 60%
so vdi chi tidu thyc hién binh quéan giai doan
2004-2010 (35,17%), tuong tu nim 2012 thap
hon so véi nam 2011 hon 8%, duy chi nim

2013 muc tiéu dit ra kha sat so véi thyc t&

12,14%.

2.3. Muc tiéu hoat dong

T ndm 1995, Ngan hang Nha nudc da xac
dinh va didu hanh lugng tién cung dng cia
NHNN ting thém hang nam dé thyc hién én
dinh tién t& theo cac chi tiéu du kién. Khsi
lugng tiéncung dng can thiét tang thém nay
duge x4c dinh trén cd s6 mic ting trudng
téng phudng tién thanh toan (M2), phu hgp
véi mic do ting trudng GDP va chi s6 lam
phét dy kién va hé s8 tao tién du kién cla
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cAc t8 chic tin dung, Tuy nhién, trong diu
hanh lugng tién cung Ung thdi gian qua,
NHNN chua thyc sy kiém soat toan bj cac
nhan t& 1am thay d6i MB nhu da dé cap &
trén.

8. Mt s8 goi ¥ d8i véi khudn khd muc
tidu chinh sach tién t& Viét Nam
thdi gian tdi

Theo bao cio danh gia tinh hinh thuyc hién

kinh t& - xa hdi 5 nam (2011-2015) cta Chinh
phd, 3 ndm qua (2011-2013), ching ta da
kién tri theo dudi muc tiéu vu tién kidm ché
lam phat, a4p dung déng bd céc bién phap,
nh3 vAy lam phat gidm tit hai con s8 xuéng
con mdt con s trong nim 2013. Cing theo
béo c4o, Chinh phii dé ra myc tidu téng quat
cia 2 nim con lai (2014-2015) cta k& hoach 5
nim 2011-2015 la: tiép tuc on dinh kinh t& vi
mé, kiém soat lam phat; phuc héi nhip do
ting trudng, ning cao stic canh tranh trén cg
56 ddy manh thyc hién tai cd cdu nén kinh t&
va ba dét pha chién luge, chuyén d8i mé hinh
tang trudng. Bam sat muyc tidu nay, ngay 15-
1-2014, NHNN d3 ra chi thi 01/CT-NHNN
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vé t8 chitc thye hidn CSTT 2014 nhan manh
muyc tiéu CSTT trong nim téi la “kiém soat
lam phat theo muc tidu dé ra, én dinh kinh
t€ vi mé, hd trg ting trudng kinh t& 8 mic
hgp 1y, bao dam thanh khoén cta cac t6 chitc
tin dung va nén kinh t&". Nhu vay, muc tiéu
kiém ché& lam phat van dugc dit 1én hang
déu trong thdi gian téi. Tuy nhién, dé thuc
hién thanh céng con mot s& van dé cén phai
ban nhu sau:

Thit nhét, &n dinh gia ca phai la muc tidu
hang diu cia CSTT. Theo Luat Ngan hang
Nha nudc ném 2010, ching ta vin dang
trong giai doan thyc hién chinh sach tién té
da muyc tidu, tuy nhién cAn phai xac dinh thit
ty uu tién, trong d6 kiém ché& lam phét, duy
tri lam phat 8 mitc thap va &n dinh 12 myc
tidu s6 mot. Dc bidt trong bdi canh kinh t&
hién nay, trong giai doan 2014 - 201, hoach
dinh muc tiéu CSTT cdn nhit quan va kién
dinh quan diém uu tién kiém soat lam phat
va hd trg ting trudng bén viing, thic ddy qua
trinh t4i cd cfu toan dién nén kinh t&,
chuyén déi mé hinh ting trudng va chuyén
ddi titng buéc chuyén sang cd ch& gia thi
trudng ddi véi cac loai gia san xuat - kinh
doanh cta cac m#t hang cd ban va dich vu,
hang héa thiét y&u ma Nha nudc dang kiém
s0at gia.

Thit hai, &€ dua ra khuén khd CSTT véi
muyc tiéu gin lidn véi thyc tidn doi héi
NHNN phai c6 kha ning dy bao cac chi s
kinh t& vi mé that tét, nhat 1a chi s§ CPL. Vi
vay, trong thdi gian téi, NHNN cin nghién
citu xay dung phuong phép tinh toan, du bao
chc chi tiéu lam phat, tdng phudng tién
thanh toan va ting trudng t{n dung mot cach
déng b, hiéu qua hon.
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Thit ba, hé théng cac muc tiéu CSTT: my
tidu cudi cung, myc tiéu trung gian vi my
tiéu hoat déng c6 mdi lién hé mat thidt vé
nhau. Do dé, cAn nghién cttu dinh lugng mé
quan hé va tinh todn ty 1& thich hdp gitta cic
chi tidu: lam phat va ting trudng kinh tg
téng phuong tién thanh toan va téng trudng
tin dung, trén cd s6 d6 hoach dinh va thy
hién cac muc tiéu d& ra nhat quan véi cic
nghi quyét ciia Chinh phi va Quéc héi.

Thit tw, NHNN cdn tiép tuc chi dao, ning
cao hiéu qua diéu hanh CSTT va hoat dong
ngan hang, thuc hién cac giai phéap théo g
khé khin cho hoat dong sin xuft, kinh
doanh, diéu hanh chinh sach tién td chat chs,
than trong, linh hoat, gén ké&t chat cha vél
chinh sach tai khéa, déng thai phdi hop chat
ché véi cac chinh sach kinh t& vi md khic,
ghn két chit ché véi chinh sach phat trién
nganh kinh t& d€ dat muc tiéu cha Chid
Iuge phat trién kinh t& - x3 hoi giai doan
2011-2015 (dua lam phat vé mic 5-7% vio
cudi nim 2015, én dinh kinh t& vi md, hé trg
ting trudng kinh t& 6 mitc hgp 1y); tién tdi
x6a bd din cac gidi phap hanh chinh; ning
cao kha nang théng k&, phan tich va dy béo
tién t& dé chl déng trong hoach dinh va diéu
hanh chinh sach./.
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