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MOT SO VAN DE VE DIEU HANH CHINH SACH TIEN TE

Mot s6 van dé vé lam phat
4 nudc ta

Nam 2010, lam phdt Viét
Nam tang 11,75% cao hon
nam 2009 (6,52%) va vugt xa
muc tiéu dé ra do cdng hudng
clia nhiéu nhan t§ cd trong
va ngoai nudc, gay nhiéu khé
khin cho qud trinh diéu hanh
chinh sdch kinh t€ vi mé néi
chung va chinh sach tién té
(CSTT) néi riéng. Ly thuyét
vé md hinh tang truéng kinh
té va san lugng tiém nang cho
thdy, dé kiém soat lam phat &
muc thip thi téc do tang san
lugng thuc t&€ (toc do ting GDP)
< tdéc dd tang san lugng tiém

NAM 2010-2011

niang; san lugng tiém ning la
muc tong san lugng ma tai do6
nguén nhéan luc, cong nghé,
ngudn tai nguyén va von dat
miuc toan dung, hiéu qua, toi uu
trong thoi ky nhat dinh. Trong
nhiéu nam qua, khi téc do tang
trudng kinh t& 16n hon téc
dd tang san lugng tiém ning
thudng xay ra lam phédt cao,
nguge lai thi lam phat thép.
Hinh 1 cho thidy chénh léch
gitta toc do tang trudng kinh t&
va toc do tdng san lugng tiém
nang (tinh todn theo md hinh
kinh t& lugng) bién dong cung
chiéu, ¢6 tinh quy luat kha rd
rét va phu hgp véi 1y thuyét
kinh t& vi maé.

Hinh 1: M8i quan hé giita chénh léch san lugng va lam phat cua Viét Nam

giai doan 2000 - 2010

25

Tuong quan = 60,4%

2 20

c

o

3

T 15

F=

[

z 10

8 L

s ¢ .. *
E S

= *

@

= . 0
-2.00 -1.50 -1.00 -0.50 0.00

-5

0.50 1.00 1.50 2.00 2.50

Chénh léch san lvong (%)

Nguon: Tdc gid tinh toan tit s6 liéu cia Tong cuc Théng ké.

Hinh 2: Dién bi&n lam phat Viét Nam theo thang, giai doan 2008 - 2010
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TS. Nguyén Ngoc Bao
NHNN Viét Nam

Nguyén nhén cia lam phat, xét
vé hé qua la do cau kéo, chi phi
d4y hoac lam phat ky vong. V&
ngudén goc, do thi€u hut cung
hoic séc cau vé hang héa, dich
vy, cung tién tdng qua miec
va yé&u td tdm ly. Phan tich
lam phdt ¢ nudc ta giai doan
1992 - 2009, nhat la ba nam
2007 - 2008 — 2009 (Hinh 2),
trong diéu kién nén kinh t& hoi
nhap thi lam phat hdi da cac
nguyén nhén: vua la lam phat
chi phi day — do chi phi d4u vao
(nguyén vat liéu, van tai, kho
bai, nang lugng, tién luong...)
tang, ddy gid ban & dau ra lén
cao; vira 1a lam phat ciu kéo —
do nhu cau (cGa c4 nhan, doanh
nghiép va Chinh phu) ting cao
kéo theo su tang gia bdn caa cac
loai hang héa, dich vuy; vira la
lam phat ky vong — phéat sinh
tif cac y&u to tam 1y va/hoic dau
co. Lam phat cau kéo & nudc ta
dugce xd4c dinh 1a do lugng tién
cung Ung vao luu théng nhiéu
hon muc can thiét chd y&u xuat
phdt tu chinh sdach tai khéa
va CSTT déu dugc ndi ldng tir
nhiéu nam truéc dan dén tang
nhu ciu, trong khi cung khong
tién kip, gay ra lam phat cau
kéo; ngoai ra yéu td tam ly lam
nay sinh lam phat ky vong.

C6 thé khai quat héa vé lam
phét va nhiing y&u t6 gay ra
lam phat ¢ nudc ta nhu sau
(1) Nang luc sdn xuat hiéu qua
thdp, 6 nhiém mdi truong lén,
chi phi sé&n xuit cao, gia thanh
va gia ban déu cao...; (ii) Tién
trong luu théng nhiéu hon muc
can thiét thong qua kénh tin
dung, ngén siach nha nudec..; (iii)
Cac dong von ngoai nhap, ca
truc ti€p va gian ti€p vao nhiéu



trong khi kh& nang hap thu vén
chua theo kip; (iv) Nhéap siéu
qué 16n va kéo dai, kéo theo
nhap khdu lam phat; (v) Chi
tiéu cong md rong va hiéu qua
chua cao; (vi) Su truc loi cua
gigi dau co, cia mét nhém loi
ich tao nén tam ly ddam dong,
ddy gia thi trudng lén cao; (vii)
Thién tai gay khan hi€m hang
héa, lam mat can d6i tam thoi
va cuc by cung - cau hang hoa;
(viil) Viéc td chuce thi trugng va
quan ly gia ca thi truong trong
nudc con bat cap. Nhu vay, lam
phét ¢ nudc ta trong nhiing nam
qua chiu tac dong, anh huéng tu
nhiéu nguyén nhan khéach quan
va chl quan; vi thé, dé kiém
soat lam phat can phai phdoi
hop dong bo cdc chinh sach
kinh t& vi mé va cac bién phap
thong tin, tuyén truyén dé ciing
¢& long tin cha cong ching.

Cluie Mitng Ham Moi
Buan Fau Mao
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hanh CSTT, tin

Piéu
dung nam 2010 va Kkét
qua dat dugc

Trong 10 thang ddu nam, bam
sdt chi dao cua Chinh phu tai
Nghi quyét s6 03/NQ-CP ngay
15/1/2010 vé nhitng giai phdp
chti y&u chi dao, diéu hanh
thuc hién k& hoach phat
trién kinh té - xa héi va du
todn ngidn sdch nha nudc
niam 2010, Nghi quyét sd
18/NQ-CP ngay 6/4/2010 vé
nhiing giai phdp bdo dam 6n
dinh kinh té& vi mé, khong dé
lam phdt cao va dat téc do
tdng trudng kinh té khoang
6,5% trong ndm 2010; Ngan
hang Nha nudc (NHNN) da
diéu hanh CSTT chu déng,
linh hoat va théan trong dé
phan dng nhanh vdi nhung
thay déi cia nén kinh té,

g6p phan quan trong déi vdi
6n dinh kinh té vi mé. thuc
ddy tang truéng kinh té ¢
muc khd cao (6,78%). Cu thé:
(i) Diéu hanh hop ly luong
tién cung Ung nhim 6n dinh
thi truong tién té, ddp ung
phuong tién thanh toan phu
hop véi yéu cau phat trién
nén kinh té&: gidm ty lé du
tri bat budc bing ngoai té tu
7% xuéng 4% déi véi ky han
dudi 12 thdng, tu 3% xudng
2% d61 véi ky han trén 12
thang; diéu hanh linh hoat
nghiép vu thi trudng md vdi
khéi lugng va lai sudt hop
ly; tang khéi lugng vén tdi
cap vén, cho vay qua dém
va hodn déi ngoai té véi ngan
hang thuong mai (NHTM); (ii)
Thuc hién co ché lai suat cho
vay thoa thuan bang VND cua
t6 chie tin dung (TCTD) déi véi
khach hang vay; git 6n dinh
cdc muc lai sudt diéu hanh
va két hop véi cac bién phép
khac nhu phéi hop véi Hiép hai
Ngan hang tang cudng kiém
tra, giam sat dé tao su déng
thuan nham giam mat bang lai
suat thi truding phu hgp véi chi
dao cua Chinh phu; tiii) Thuc
hién cac giai phap vé tai cap
von, 1di sudt nhidm mé rong
tin dung c6 hiéu qua di d6i vdi
kieém sodt chat ché chat luong
tin dung, tap trung cho linh vuc
néng nghiép, nong thon, xuit
khau, doanh nghiép nhé va vira;
(iv) Diéu chinh tang 5,52% ty
gla binh quén lién ngan hang
lén 18.932 VND/USD va thuc
hién nhiéu bién phdp hé trg
nhiam én dinh thi trudng ngoai
héi, han ché& nhap siéu va én
dinh thi trudng vang; (v) Gidm
sat chat ché thi truong tién
té va hoat dong kinh doanh
cua cac NHTM, ban hanh quy
dinh méi vé ty 1é an toan va
yéu cau cac TCTD dam bado
muc von diéu 1& theo quy dinh
tai Nghi dinh 141/2006/ND-
CP ngay 22/11/2010; (vi) Lam
tot céong lac thong tin, tuyén
truyén, dua thong tin day du,
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kip thoi vé cdc gidi phap diéu
hanh CSTT va hoat déng ngan
hang duge trién khai theo chi
dao cua Chinh phu dua théng
tin vé hoat dong, gidi thich
vé chinh sach, dinh huéng du
luan va tao long tin cho cdc
nha dau tu.

Tu thang 11, trudc xu hudng
ting cao cua lam phat, tdc
déng tiéu cuc dén sdn xudt va
dsi séng ctia nhan dan, Chinh
phu di tap trung tri€n khai
quyé&t liét cdc gidi phédp bao
dam 6n dinh kinh t€ vi md,
ddy manh san xudt da dugce dé
ra tai Nghi quyét s6 18/NQ-CP
ngay 06/4/2010. Trong d6, dac
biét chd trong cdc bién phdp
nham kiém ché& lam phét, bédo
dam cung cau hang héa, dich
vy, binh én gid cd, thi truong
trong dip Tét Nguyén ddn, tao
co s6 cho viéc thuc hién cdc
muc tiéu phat trién kinh té -
x4 hoi nam 2011. Thyc hién
y kién chi dao cua Chinh phu
NHNN da thuc hién cdc giai
phap: (i) Piéu hanh chat ché
lugng tién cung Ung dua ra luu
théng, kiém ché muc gia tang
tién té théng qua diéu chinh
tang 1%/mam cac muc lai sudt
diéu hanh; (ii) Diéu tiét cung-
., cdu von kha dung dé on dinh
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diéu hanh CSTT va hoat dong
cia hé théng ngin hang da
g6p phan bdo ddm cédc can déi
16n cda nén kinh t&, kinh t& vi
mé c¢6 buge cii thién, nén kinh
t& phuc héi va tdng trudng kha
cao dat 6,78%. Cu thé:

- Céc chi tiéu tién té tang phu
hop vdi chi dao cda Tha tudng
Chinh pht va dinh huéng diéu
hanh cia NHNN, udc cd ndm
2010, téng phuong tién thanh
todn va tin dung ting khodng
23-27% so v6i cudi nam 2009,
hé théng cdc cong cu CSTT
duge st dung linh hoat, phdi
hgp dong bd va cé hiéu qua,
gép phan hd trg tang trudng
kinh t& va ki€m soat lam phdt
(Hinh 3).

Hinh 3: Dién bi€n cac chi tidu tién té Viét Nam giai doan 2008 - 2010
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thi truong lién ngan hang, chi
dao cdc TCTD 4an dinh lai suat
huy dong bang VND khéng qua
14%/mam, tang cuong kiém tra,
gidm sat tinh hinh thuc hién
1ai suat huy doéng va cho vay
cua cdc TCTD; (iii) Thuc hién
can thiép bdn ngoai té ddi véi
cdc nhu cau thiét y&éu dé én
dinh thi truong ngoai héi; tiép
tuc cho nhdp vang ¢ mdac hop
1y dam bdo &n dinh gid ci thi
trudng; (iv) Gidn tién do ting
vén diéu 1é cia cac TCTD theo
Nghi dinh 141/2006/ND-CP
dén cudi nam 2011.

Véi viée thue hién dong bo va
hiéu qua cdc gidi phdp trén
day, két qua niam 2010, viéc
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- Lai sudt huy dong va cho vay
cta cac TCTD gidm déan trong 10
thang dau nam, phu hop véi dign
bi&€n thi trudng va chd truong,
chi dao cha Chinh pht (d&n cudi
thang 10, 1ai sudt huy dong binh
quan & mic 10,44%/mnam giam
1%/nam so v6i cudi nam 2009,
1ai suit cho vay VND binh quan
¢ mic 13,18%/mam gidm 1,3%/
nam so v6i cudi nam 2009); tir dau
thang 11, 1ai sudt ¢6 xu huéng
tang trudc nhimg bién dong cha
tinh hinh kinh t& vi md, 1ai suit
huy dong VND binh quan tang
léen mic 12,44%/mam, lai suat
cho vay VND binh quan & mdc
14,96%/nam, riéng lai suat cho
vay d6i véi cac linh vuc nong
nghiép, nong thoén, xuat khiy,



doanh nghiép nhéd va vira & muc
khodng 12-14%/nam; 1ai sudt
huy dong ngoai té tdng nhung
lai sudt cho vay khd &n dinh
tuong dng & mic 4,1%/mim va
6,33%/mnam (Hinh 4).
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- Cdc TCTD hoat dong an toan,
tang trudng tai sdn, thu nhap
duge cdi thién, ting kha ning
cung Ung vén tin dung va dich
vu tién ich cho nén kinh t&,
phén 16n cac NHTM c¢6 l4i. Céc
chi tiéu ddm bdo an toan va

Hinh 4: Dién bién ldi suat huy déng va cho vay VND giai doan 2008 - 2010
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- Thi trudng ngoai héi tuong
déi én dinh trong 10 thang
dau nam nho diéu hanh linh
hoat ty gia ké&t hgp vdi cdc
bién phdp can thiép kip thoi
cua NHNN; tu gitta thang 10
¢6 biéu hién cang thang do
nhu cdu ngoai té nhap kh&u
hang héa vao cudi nam ting,
lam phat vugt muc muc tiéu
tdc dong tdi tam ly thi truong,
gid vang thé gidi tang cao..
Tuy nhién, sau khi NHNN diéu
chinh tdng 1% cdc muc 14i sudt
cha dao va bdn can thiép chon
loc cho mét s6 mat hang thiét
yéu, tam ly trén thi trudng da
6n dinh hon, ty gid thi trudng
tu do da gidm trdg lai trong
thang 12/2010.
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ning lyc tai chinh cda hé théng
ngan hang dugc nang cao.

Bén canh nhiing k&t qud dat
dugc, trong bdi cdnh tinh hinh
kinh t& vi mé, tai chinh thé
giéi va trong nudc lién tuc
¢6 nhiéu bi&n dong phuc tap,
NHNN ciing chiu kha nhiéu
sdc ép trong qud trinh thuc thi
CSTT nhu: lam phdt chiu dp
luc gia tang do kinh té& trong
nudc hoéi phuc va tdc déng cua
dién bién gia cd thé gidi; nhap
siéu van ¢ muc cao do co cdu
kinh t& cham thay d6i va dién
bién phic tap clia nén kinh té&
thé gigi (Hinh 5). Lai suat thi
trudng tién té chiu tdc dong
chd yé&u cda nhan té lam phat,
cung cdu vén cia cdc kénh tin

Hinh 5: Dién bi€n nhap siéu va bdi chi ngan sach nha nudc giai doan
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dung ngén hang, ngan sdch
nha nudc, thi truong ching
khodn, bat doéng sdan, bién
dong cia ty gia va 1ai sudt
thi trudng qudc t&. Trong diéu
kién kinh t&€ vi mé chua én
dinh ving chic, lam phat ¢é
sic ép tdng va nhu cdu vén
tang lén, lai sudt can dugc
diéu hanh theo huéng céan
bing giita cdc muc tiéu 6n dinh
kinh t& vi md, kiém ché& lam
phdt va tang trudng kinh té.
Bén canh d6, thi truong vén
chua ¢6 tinh minh bach cao,
su phan bé cdc ngudn luc chua
hgp ly, ty 1é von héa con ¢ muc
thap so vdi cac nude trong khu
vuc, tiép tuc gay ap luc 16n vé
ganh ning huy dong vén cho
nén kinh t& dé&i véi cac TCTD
va viéc diéu hanh CSTT.

Muc tiéu va giai phap chii yéu
diéu hanh CSTT nam 2011

Nhing bat 6n kinh té vi mé
va bién dong phtc tap cia thi
trudng tai chinh tién té toan
cau du kién tiép tuc gay kho
khan cho qud trinh phuc héi
kinh t€ thé gidi ndm 2011. Dy
bdo cia nhiéu t6 chic quoc té&
cho thdy, tang trudng kinh té&
thé giéi ndm 2011 ¢ muc thap
hon ndm 2010, gid ca hang
héa thé gidi c6 kha niang tdang,
Chinh phu va Ngan hang
Trung uong cdc nudc thuc thi
chinh sdch tai khéa va tién
té chit ché, cdi cdch hé thang
ngin hang, tdng cusng bdo ho
mau dich bing hang rao ky
thuat va gidm gid déng ban
té, ¢6 khd nang anh hudng
khéng thuan lgi d6i véi kinh
t€ Viét Nam. Cu thé: IMF
du bdo kinh t& thé gidi ting
4,2%, lam phdt 3,2%; WB du
bdo tdng trudng 3,3% va lam
phét 3,7%; Lién Hiép Quéc du
bdo téng truong 3,1%; OECD
du bédo tang truéng 4,2%. Trong
nudc, ting truéng kinh t€ du
bdo sé ¢ muc kha cao, kinh t&
vi md c¢6 chieu huéng 6n dinh
nhung lam phét dién bién phic




tap. Pa so cac to chic tai chinh
quéc té du bao GDP Viét Nam
nam 2011 sé tang 6,8%-7,2%
va lam phat 7,5%-85% (IMF
du bao GDP tang 6,82% va
lam phat 8%; ADB du bao GDP
tang 7% va lam phat 8,5%).

Nhu vay, trong nam 2011, bam
sat chi dao clia Quéc hoi tai
Nghi quyét s6 51/2010/QH12
ngay 8/11/2010 vé ké& hoach
phat trién kinh t& - xa hoi
nam 2011, CSTT can dugc diéu
hanh tuong déi chat ché dé gép
phan dat dugc cdc muc tidu va
chi tiéu kinh t& vi mé. Theo
d6, NHNN tiép tuc diéu hanh
CSTT chu ddng, linh hoat va
than trong nham muc tiéu
hang dau la kiém soat lam
phat va 6n dinh kinh t& vi ms,
gép phan tang truéng kinh té.
Cac cong cu CSTT va cdc bién

thuc hién phu hgp véi quy dinh
cia Luat NHNN, nghi quyét
cia Qudc hoi va Chinh phiu,
nguyén tac thi truong va diéu
kién thuc t& cha thi trudng tai
chinh - tién té nuéc ta. Cu thé:

- Diéu hanh linh hoat lugng
tién cung ung thdéng qua cac
cong cu CSTT dé kiém soat
toc do tdng tdng phuong tién
thanh toan va tin dung ¢ muec
thdp so vdi muc binh quin
thang trong nhiing thang dau
nam (ca nam kiém soat téc do
tang tong phuong tién thanh
toan 21%-24%, toc do tang

tin dung d6i véi nén kinh té& .

khoang 23%).

- Diéu hanh linh hoat cac muc
13i sudt chinh sach cia NHNN,
hoan thién co ché diéu hanh
lai sudt theo quy dinh ctua Luat
NHNN.

- Kiém soat chat ché thi
trudng ngoai té, gia vang bién
dong phu hogp vdi gida vang
thé gidi va khéng c¢6 bién
dong dot bién; kiém sodt ty
gia bién déng thdp hon muc
lam phat ky vong; ti€p tuc
thuc hién cdc giai phdp dé
tang cung ngoai té&, gidm cau
ngoai té, di déi véi chéng dau
co va gadm gid ngoal té.

- Giam sat chéat ché tinh hinh
kinh doanh cua tung TCTD va
viéc chdp hanh cdc ty 1& an
toan va kha niang thanh todn
theo quy dinh cia NHNN, céng

‘b6 cong khai nhitng théng tin

hoat déng kinh doanh cua cac
TCTD.

- Ndang cao tan sudt va chat
luong coHng tdc truyén thong
cua cdc co quan Chinh phu
nhat la vé CSTT, tai khoa,
thuong mai dé€ tao tdm ly tot
cho céng chung déng thuin
v6i cdc chinh sach kinh t€ clia
nha nugcm
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