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Kiém soat lam phat cua Viét Nam

giai doan 2005 dén nay
NHUNG GO1 Y CHINH SACH CHO GIAI DOAN 2016-2020

i&c duy tri mc do hop Iy va chd
dong gil ¢ mdc mong mudn,

khong dé lam phét téng cao hay
giam thap ludn la van dé quan tam
thuong nhat trong diéu hanh chinh sach
cla cac ngan hang trung uong. Tuy
nhién viéc xac dinh thé nao 1a mét muc
lam phét cao va thé nao la mét mirc lam
phét thép duong nhu 1a khd co thé di dén
st théng nhét trén dién rdng, do dé trong
khuon kho cla bai viét tac gia lay muc
muc tiéu vé lam phat hang ndm dé lam
cén c(f phan tich mic lam phat cao hay
thdp. Gia dinh rang cac mulc lam phat
muc tiéu nhu vay da duoc xac dinh dya
trén nhimg can clr xac dang va phu hop
véi cac yéu cau vé phat trién kinh té clia
Vigt Nam. Do d6, lam phat thuc té téng
én trén mlrc muc tiéu thi duoc coi la lam
phét cao, va lam phat thuc t& gidm xudng
dudi mirc muc tiéu thi dugc coi la lam
phat thép, trong mot tuong quan mang
nghia tuong déi, nham muc dich chil yéu
la danh gia hiéu qua diéu hanh chinh
sach tién té (co dat dugc muc tiéu vé én
dinh gia ca hay khong?).
Thuc té€ bién déng kinh t& cla Viét

Nam trong vong 20 ndm qua la nhiing
bang ching tiéu biéu vé tinh trang lam
phat cao cling nhu nhiing thanh tyu da
dat duoc trong qua trinh nd luc chéng va
kiém soét lam phat thong qua cac giai
phap diéu hanh chinh sach tién té
(CSTT) clia Ngan hang Nha nudc Viét
Nam (NHNN). VA méc du t ndm 2012
dén nay co ban lam phét da dugc kiém
ché & dudi mot con so tuy nhién cho du
lam phat & muc th&p dugc duy tri nhung
khéng co su cam két nao ctia NHNN vé
6n dinh gia ca thi nhiing ky vong Vvé viéc
tang gia ludn luén tiém &n va co thé quay
tr& lai gay anh huong dén su 6n dinh va
phét trién bén ving kinh € Viét Nam.
Trudc nhiing dién bién kho ludng cua
kinh & thé gidi, su phirc tap va nhiing kho
khan trong diéu hanh CSTT clia NHNN,
Viét Nam phai lam gi dé co thé giit lam
phat & mitc hop Iy dé dn dinh va ting
trudng kinh t&?

1. Lam phat va qua trinh kiém soat
lam phat cla Viét Nam giai doan 2005
dén nay

Sau giai doan lam phat dugc duy tri &
mirc thap (-0,6% vao nam 2000, téng 1én

NGUYEN THI HIEN

4% vao nam 2002 va giam xudng 3%
vao nam 2003), ty & lam phat & Viét Nam
da tang manh trong ndm 2004 (9,4%
trong khi mic muc tiéu dét ra la 5%).
Quan sat dién bién lam phat & Viét Nam
tf ndm 2005 dén nay cho thay c6 thé
chia thanh 2 giai doan chinh. TUr 2005
dén 2011, ty I& lam phat dién bién theo
chu ky 3 ndm mat, trong do ¢t 1 nam lam
phéat thap (lam phat dat trong mtc muc
tiéu) thi dén 2 nam lam phat cao (lam
phét cao hon muc tiéu). Trong sudt giai
doan 7 ndm (2005 - 2011), chi ¢6 2 ném
ty 18 LPTH dat duoc ¢ mic muc tiéu la
nam 2006 va nam 2009. Cac nam con lai
déu co ty I& lam phat cao hon muc tiéu,
trong d6 ndm 2007, 2008, 2011 toc do
tang lam phat da 1&n dén 2 con s6. Trong
2 ndm 2008 va 2011, mic chénh gilra ty
I& LPTH va ty 18 LPMT con tang Ién rat
cao. Nam 2008 ty 1& lam phat muc tiéu &
7%, ty 1& LPTH 1a 22,97%, cao hon mic
muc tiéu dén 15,97%. Nam 2011, ty 1&
LPMT 1a 7%, ty 1& LPTH Ia 18,52%, cling
cao hon mitc muc tiéu dén 11,52%. Tuy
nhién, tir ndm 2012 dén nay, ty 1& lam
phat da dan di vao on dinh, trong do, ndm
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2012 ty 16 lam phat da ha xudng 6,81%
(s0 véi muc tigu 1a 10%), ndm 2013 ty 18
lam phét dat x4p xi mic muc tiéu 1 6,6%
va ndm 2014, ty 18 lam phat da giam thap
xuéng 1,84%.

Viée xac lap muc tiéu vé lam phat can
can cU trén cac didu kién cu thé vé phat
trién kinh té clia quéc gia. Theo d6, xem
Xét van dé ting trudng kinh t& co thé
thdy, giai doan 2005 — 2007, Viét Nam da
dat duoc téc do téng trudng kinh té tuong
doi cao, vai toc dd tang trudng GDP ludn
dat trén 8%/ndm. Nam 2005, toc dé ting
trudng kinh t& dat 8,4%, xap i so vai chi
tidu 12 8,5%. BEn hai nam 2006 va 2007,
toc do tang truong kinh té thuc hién ludn
dat cao hon so véi téc do tang trudng
kinh t& muc tiéu, dat 8,17% vao nam
2006 (so voi myc tiéu la 8%) va dat
8,48% vao nam 2007 (so véi mlUc muc
tiéu 1a 8,2). Tuy nhién budc sang giai
doan tl ndm 2008 trd di, téc do ting
trudng kinh té clia Viét Nam da giam st
rd rét. Trong 7 ndm tir 2008 dén 2014, toc
do tang trudng kinh t& cla Viét Nam déu
chi dat dudi 7%, trong do cling chi ¢6 2
nam la ndm 2008 va ndm 2010 Ia dat trén
6%, con lai cac nim khac déu co toc do
téng truong dudi 6%. Hau hét cac nam
toc do tang trudng kinh té thuc hién déu
dat thap hon toc dd tang truong muc tiéu,
trong do c6 nhitng nam nhu ndm 2009
toc do tang truong thuc hién thdp hon
- muyc tiéu t6i 1,18%, va ndm 2012 toc do
tang trudng thuc hién thAp hon muc tidu
toi 0,97%.

Nhu vay, xem xét buc tranh chung

]

cla nén kinh t& Viét Nam t& nam 2005
dén 2014, dua trén 2 chi s co ban |2 téc
do tang truong kinh té va ty 1& lam phat,
co thé phan chia thanh 3 giai doan dé
danh gia, cu thé nhu sau:

() Giai doan tr 2005 dén 2007: Déy |a
giai doan c6 ty I& lam phét cao, toc dd
tang truung kinh t& cao. Diéu nay goi ¥
rang co the da co su danh ddi nhat dinh
trong diéu hanh CSTT, hi sinh muc tiéu
lam phét dé dat duoc muc tiéu vé tang
trudng kinh t&? Co thé thdy CSTT giai
doan nay co6 nhiing lic da chl trong toi
muc tiéu kiém soat lam phét tuy nhién
muc tiéu nay khong dugc thuc hién mot
cach nhat quan, dong thdi cac muc tiéu
vé tang truong kinh t& luén dugc dat song
song.

(ii) Giai doan tur 2008 dén 2011. Day
|4 giai doan co ty 1& lam phat nhin chung
I3 cao, bién dong manh, nhung téc do
ting trudng kinh té lai giam sit. T do dét
ra nhitng cau hdi vé nhiing yéu td da tac
dong xau dén tinh hinh dién bién kinh t&
Viét Nam cling nhu hiéu qua cta nhiing
bién phép thuc thi CSTT cta NHNN. C6
thé noi day Ia giai doan diéu hanh CSTT
o Viét Nam gap rat nhiéu kho khan khi
cAc muc tiéu diéu hanh lién tuc chuyén
hudng trong ngan han, méc di cac cong
cu CSTT cling da dugc van dung linh
hoat. Diéu nay dan t6i visc NHNN da phai
¢6 nhiing budc diéu chinh manh (téang dy
trt bat budc 18n t6i 11%, tang giam cac
mUc |&i sudt diéu hanh nhiéu lan trong
nam, bién do diéu chinh 16n...); nhiéu
bién phap mang tinh hanh chinh cling da

Khudn kho CSTT cua Viét Nam da bude dau duge chuyén doi tir da muc tiéu sang don muyc tiéu,
nhung mdi diing 6 vigc hudng t6i muc tiéu duy nhat 14 muc tiéu vé gid trj dong tién
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budc phai ap dung (tran [ai suét doi voi
tién gui, gii han Iai suét cho vay khong
vuot qua 150% lai suét co ban, giéi han
va kiém soat ting truong tin dung...). Viée
ap dung céc bién phap nhu vay khién cho
CSTT dugc danh gia 1a thidu tinh th
trudng, “diéu hanh giat cuc”.

(ii) Giai doan tir 2012 dén nay. Day la
gJal doan ma ty & lam phat da duoc kéo
xuéng thap, toc do ting trudng kinh t
méc du con thap song da cho thay XU
hudng héi phuc. Phai chang da co su
thay ddi vé chat trong cong tac diéu hanh
CSTT khi ma muc tiéu vé lam phat da lién
tu dugo dam béo, duy tr mc lam phat
thép va hudng i k]em soat dugc lam
phat & mic thap va én dinh?

Trong giai doan 2012 - 2014, ¢ thé
thay nhiing thay déi cht yéu clia CSTT
s0 véi giai doan trudc thé hién & nhing
diém sau:

- Thr nhét, muc tiéu n dinh gia ca
duoc wu tién hang dau va co thé coi nhu
la muc tiéu duy nhét clia CSTT trong giai
doan nay. Viéc duy tri muc tidu én dinh
gia ca trong ca 3 nam dam béao dé CSTT
co thé thuc hién nhét quén trong trung
han, va do vay, phat huy dugc hiéu Iuc
chinh sach cling nhu budc dau tao dung
duoc niém tin déi véi cong ching.

- Thir hai, muc tiéu trung gian cla
CSTT da c6 xu hudng chuyén tir khoi
luong tién té (thé hién qua toc do tang
trudng tdng phuong tién thanh toan va
toc do ting trudng tin dung hang nam)
sang muc tiéu 1ai sut. Tuy nhién, cac
bién phap diéu hanh déi khi van mang
tinh hanh chinh théng qua viéc khdng
ché, 4n dinh mUtc 13i suat kinh doanh cla
hé thdng ngan hang. Do véy do hoi phai
co su hoan thién hon nita céac cong cu
CSTT dé c6 thé diéu hanh hiéu qua
CSTT qua kénh lai suét.

- Thir ba, céc théng diép vé CSTT
dugc truyén dat thudng xuyén va ro rang
Vi su cam két chac chan tu phia NHNN
da dan tao dung duoc niém tin cla thi
trudng ddi voi hiéu qua cla CSTT. Trong
dc')‘ c6 thé thay nhiing cam két clia NHNN

£: thé hién rd nét nhat & 2 chi so 14 Iai suét

Va ty gia, vof: cac cam két duoc thé hién
bang con s6 rd rang, I trinh thuc hién cy




thé, ting budc thuc hién cac muc tiéu
ngén han ding nhu mic cam két dé
hudng tdi viec dat duge muc tiéu trong
dai han.

2. Nhiing van dé han ché trong qua
trinh kiém soat lam phat cla CSTT
hién nay

Viét Nam da timg budc chuyén tr mot
khuén khé CSTT da muc tiéu sang khuén
khé CSTT don muc tiéu, tuy nhién, muc
tiéu cua CSTT lai duoe xac dinh chua ré
rang va c6 kha nang thiéu nhat quan
trong dai han.

Bt d4u duoc quy dinh tir Luat NHNN
1997, CSTT ¢ Viét Nam duoc xac dinh la
‘mét bd phan chinh sach kinh té - tai
chinh clia Nha nudc nham 6n dinh gia tri
ddng tién, kiém ché lam phat, gop phan
thiic dy phét trién kinh t& xa hi, dam
bao qudc phong an ninh va nang cao ddi
séng ngudi dan”. Theo do, CSTT cla
Viét Nam duoc hudng toi da muc tiéu,
wlra 6n dinh gia tri dong tién, dong thoi
gop phan thiic ddy téng trudng kinh té.

Pén Luat NHNN 2010, da cé su thay
ddi trong viéc xac dinh khudn khé CSTT,
theo d6, “CSTT quéc gia la quyét dinh vé
ién té 0 tam quédc gia cla co quan nha
nuéc co tham quyén bao gém quyét dinh
muc tiéu 6n dinh gia tri dong tién bang
chi tiéu lam phat, quyét dinh str dung cac
cdng cu va bién phap dé thuc hién muc
tidu dé ra”. Nhu vay theo Ludt NHNN
2010, da khong con quy dinh muc tiéu
cla CSTT, ma chi dé cap dén 2 cau phan
clla CSTT bao gom: quyét dinh muc tiéu
on dinh gia tri dong tién (duoc thé hién
théng qua chi tiéu lam phat hang nam do
Quoc hoi quyét dinh) va quyét dinh st
dung cac cong cu va bién phap dé thuc
hién muc tidu dé ra. Luat NHNN 2010 da
co su doi méi o rét so véi vai Luat 1997
trong viéc quy dinh xac dinh khuén khd
CSTT, thé hién qua viéc chi dé cap dén
mot muc tidu duy nhét 1a 6n dinh gia tri
dong tién béng chi tiéu lam phat. Céc
cong cu va bién phép thuc hién cling
dugc khang dinh la chl dé thuc hién muc
idu dé ra. Song van dé nay lai khong
dugc dé cap & khia canh muc tiéu, ma
dugc dé cép nhu mét cau phan hanh
déng CSTT- hanh ddng quyét dinh muc
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tiéu 6n dinh gi tri dong tién dugc thye thi
b6i Quéc hoi. Béi vi dinh nghia vé on
dinh gia tri dong tién khdng dugc quy
dinh mét cach 1o rang trong Luat NHNN
2010, va viéc quyét dinh muc tiéu lam
phat duoc tién hanh hang nam, nam
trong khuén khé cac muc tiéu vé phat
trién kinh t& xa hoi, do vy, muc tiéu 6n
dinh gia tri dong tién dugc quyét dinh
theo cach thic nhu vay kho co thé dam
bao tinh nhét quén trong dai han.

C thé thdy khudn khd CSTT clia Viét
Nam da budc dau dugc chuyén déi tir da
muc tiéu sang don muc tiéu, nhung mai
dimg & viéc hudng t6i muc tiéu duy nhét
|a mug tidu vé gia tri ddng tién (do Quéc
hoi quyét dinh) ma khdng phai 1a muc
tiéu duy tri gia tri dong tién & muc thap va
6n dinh nhu thuong thdy theo kinh
nghiém & cac nudc. Diéu nay khién cho
khuon khd CSTT phu thude rat nhiéu vao
viéc quyét dinh dinh huéng phat trién
kinh t& xa héi hang nam cla Quéc héi va
diéu héanh chinh séch kinh t& xa hdi hang
n&m clia Chinh phu diéu nay chua giai
quyét ducc cac van dé vé tinh doc lap
tuong doi clia CSTT va muc tiéu n dinh
gié tri ddng tién trong dai han.

Thue tién diéu hanh tir ndm 2011 dén
nay cho thay, quyét dinh clia Qudc hdi va
dinh hudng diéu hanh hang nim cla
Chinh phi déi véi muc tidu én dinh gia tri
dong tién co vai tro déc biét quan trong
trong viéc quyét dinh hiéu qua diéu hanh
CSTT cla NHNN. TUr ndm 2012 dén
2014, khi ma muc tidu kiém ché lam phat
duoc Qudc hdi dé ra va nhan manh trong
muc tiéu phét trién kinh t& xa hi, viéc
diéu hanh CSTT da co tinh thdng nhat
cao khéng chi trong cac bién phap diéu
hanh CSTT, ma cb ca su thdng nhat ca
gira CSTT va cac chinh sach vi mé khac,
dic biét 1a CSTK. Do db, cac két qua diéu
hanh cho thdy, CSTT da dat duoc céc
muc tiéu dé ra vé kiém soat lam phét,
khong nhiing véy, da dua mét bang lam
phat vé muc thap va duy tri trong thoi
gian kéo dai 3 ndm, pha v& chu ky bién
déng clia lam phat trudc day, gop phan
vao 6n dinh kinh t& vi md. Tuy nhién, tlr
nam 2015, muc tiéu kiém ché lam phat
dudng nhur bi coi nhe hon trong muyc tiéu

phat trién kinh t& xa hdi trudc boi canh
lam phéat ha thap va kinh té téng trudng
cham. Bai toan vé phat trién cho thay
mac di muc tiéu vé tang trudng bén viing
da dugc dit ra song tu duy danh déi gitra
on dinh lam phét thép va tang trudng van
con. Diéu nay sé la mét trong nhing
thach thic cho céng tac diéu hanh CSTT
nam 2015 va nhiing nam tiép theo.

Muc tiéu diéu hanh CSTT da dat
duoc trong mét giai doan gan day, song
con chua bén vimg, hiéu luc cua cdc
céng cu CSTT con chua cao do kha ndng
kiém soat va moi lién hé gitta cac bién
con chua chat ché, do tré chinh sach con
adai.

Trén co sO phén tich phuong thic
diéu hanh CSTT cho thay, mac d da co
nhiing két qué dang ghi nhan doi voi
cong tac kiém soat lam phat trong 3 ndm
trd lai day, song neu xét cho ca giai doan
nghlen clu thi van con co nhung ton tai
va han ché nhat dinh. TU ndm 2000 -
2010, hang ndm NHNN phén d&u kiém
soét lam phat & mic cu thé dugc Quéc
héi phé chudn dua trén muc tiéu da dat ra
trong ky chién Iugc 2000 - 2010, nhung
trén thuc té thi phan Ion I3 khong dat
duoc (2004 - 2008). Két qua diéu hanh,
dac biét ké tir ndm 2004 dén nay 1a mét
minh chiing cu thé khi muc tiéu chinh la
lam phét lai khéng thue hién dugc. Chang
han, nam 2004 va 2005, muc tiéu lam
phat dét ra la dudi 5% va dudi 6,5%,
song két qua CPI dugc kiém soét lai 1
mUc 9,5% va 8,4%. Nam 2010, muc tiéu
lam phét & 7-8% nhung lam phét thuc t&
lai la 11,8%. M&c di vay, nhiing han ché
nay da khong xuat hién tro lai trong
nhitng ndm gén day, cong tac diéu hanh
CSTT dé kiém soat NHNN da dat duge
nhiing két qua nhat dinh, iam phat nam
2012 va 2013 va 2014 déu thap hon muc
’ueu dat ra. Tuy nhién, dién bién hién tai
cla lam phat chua ¢6 di co st dé khang
dinh I bén viing va két qua diéu hanh
méi chi dugc thé hién trong 3 nam nén vé
co ban khi xét dén két qua diéu hanh clia
mét giai doan thi cong tac diéu hanh
CSTT clia NHNN dé dat dugc muc tiéu
kiém ché, kiém soat lam phat van chua
dugc danh gia 1a thanh cong. Viéc tim
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kiém mot phuong thic diéu hanh chinh
sach tién t& hleu qua doi vpﬂ viéc kiém
soét Fam phat van la mot van dé 16n doi
v6i nén kinh t&.

Céng tac kiém soat lugng tién cung
(g chua hiéu qué trong phan Ion thoi
gian clia giai doan nghién c(u (muc tiéu
thue hién thuong xuyen vuot xa myc tiéu
dé ra) da anh hucng dén cong tac kiém
soat lam phat clia NHNN. Bong thai, diéu
d6 cling phan anh tinh gan két gitta muc
tiéu trung gian, myc tiéu hoat dong voi
muc tiéu cudl cling trd nén yéu di va theo
kinh nghiém clia cac nude thi day la luc
cén phai c6 nhitng di méi trong khudn
khd diéu hanh CSTT.

3. Mot s6 goi ¥ cho giai doan 2016
- 2020

Plng trude nhiing han ché clia khuon
khd diéu hanh CSTT cla Viét Nam hién
nay c6 thé thay mét s6 van dé co ban dat
ra la:

- Can cb mot muc tiéu duy tri lam phat
& mitc thap va 6n dinh dugc dat ra mot
cach manh mé trong dai han ddi voi
CSTT dé c6 thé dam bao duoc tinh bén
viing clia kiém soat lam phat. Muc tiéu
nay khong chi dugc thé hién trong dinh
hudng didu hanh chinh séch kinh té - xa
héi trong ting ndm ma doi hdi phai co su
cam két trong dai han dé dam bao dugc
duy tri xuyén suét, kéo dai, nhu 1a muc
tiéu quan trong nhét clia NHTU.

- Trong boi canh ma cac bién trung
g|an cd moi quan hé khpng thuc su manh
va 6n dinh doi véi bién muyc tiéu cudi
cling |a lam phét nhu & Viét Nam hién
nay thi kho co thé Ilua chon mét khudn
khd CSTT truyén théng nao l&y khoi
luong tién, 1ai sudt hay ty gia lam bién
trung gian dé didu hanh CSTT. Do vay,
CSLPMT 14 khudn khd CSTT nén duoc
uu tién nght dén, véi viéc tap trung thang
vao muc tiéu lam phét clia nén kinh té.

- Ky vong lam phat la mét nhan to
quan trong quyét dinh dén su bién dong
lam phat. O Viét Nam, mutc lam phat cao
bién dong manh trong lich st da tao
nhiing &n tuong khién cho ky vong lam
phét rét dé thay ddi. Do do, kiém soat ky
vong lam phét sé dong vai tro quan trong
trong viéc diéu hanh CSTT va dat dugc
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cac muc tigu kiém soét ky vong lam phat.
Thue tién ve 4p dung khudn khé LPMT
tai cac qudc gia da cho thay su thanh
cbng cla CSLPMT trong viéc kiém soat
duoc muc ky vong Iam phat.

- Bdi canh kinh t& vi md clia Viét Nam
trong glal doan kinh te mai sé co nhiéu
thay ddi, trong d6 chic chan phai ké dén
sy phat trién manh mé clia thi 1rucng tai
chinh, clia hé thdng ngén hang,... E)ong
thoi hé théng muc tiéu diéu hanh cla
NHNN cling da dugc xac dinh ro rang hon.
Ouan triét tinh than cac Nghl quyet chi dao
clia Chinh phl, NHNN da co su dieu chinh
linh hoat thu tu uu tién cac muc tiéu trong
cong tac diéu hanh CSTT, theo do kiém
soat lam phét dugc xem la muc tiéu xuyén
sudt trong trung va dal han. Trong ngan
han, CS'IT van co thé phuc vu thue hién
cac glal phap dé hé tro tng trudng kinh té,
song van phai dam bao muc tiéu trung va
dai han. Véi su ra doi clia Luat NHNN ném
2010vasu quyet tam cua Chinh phu trong
viéc kiém ché lam phat, on dmh kinh té vi
md theo tinh than Nghi quyét s 11/NQ —
CP ngay 24/2/2011, CSTT tu nam 2011
dén nay da co su chuyen bién dang ké,
dong qop vao muc tidu kiém ché lam phat
dn dinh kinh t& vi mg, duy tri tang truang
kinh t& & mUc hop Iy va 6n dinh thi truong
{ién 18 cling nhur dm béo an toan hé thdng
cac TCTD.

Trong tuong lai gan, cling véi nhung
két qua dat duoc tir cong cude tai co cau
hé théng TCTD 2011-2015, thi truong
tién t& s& co budc phat trién manh mé
hon, cac NHTM s& nang cao kha nang
canh tranh, mirc d6 héi nhap sau hon,
kh& néng (ing x cla cac thanh vién thi
truong s& co sy thay déi theo tu duy thi
truong, khi do 1ai suat s& nhay cam véi
lam phat va tang truong kinh té thi viéc
lya chon muc tiéu trung gian la lai suat
phu hop hon muc tiéu lugng tién. Viéc
diéu hanh CSTT trd nén phiec tap va doi
hoi su linh hoat va phan (g nhanh nhay
han véi su bién dong khon luong cla thi
truorng Vi vay, can thiét phal tu’ng budc
chuyén sang mot khudn khd diéu hanh
phl hop véi giai doan phat men mm

Blmng trudc nhung yéu cu cla thuc
tién, viéc thay doi khudn khd diéu hanh

CSTT & Viét Nam la mét yéu cau buc
thit dé co thé dam bao duge hidu qua
cla CSTT trong muc tieu kiém soat lam
phat dap (ng cac yéu cau clia nén kinh
té, dac biét 1a myc tiéu vé 6n dinh kinh t€
vi mo va tang trudng bén vung Trong
cac phién ban khac nhau cua khudn kho
CSLPMT thi chinh sach muc tidu gia ca
linh hoat la khudn khd nén dugc lua chon
hon ca, do cac nguyén nhén sau:

- Tinh chét linh hoat khudn khd CSTT
nay dam bao c6 thé can bang cac muc
tiéu trong ngan han va dai han, phu hop
v6i nhu cau phat trién kinh té cla Viét
Nam vu‘a doi hoi kiém soat dugc lam
phat &n dinh kinh t€ vi md, nhu’ng van
can hUdng toi muc tiéu tang thdng dé
dat dugc cac budc phat trién dat nuac.

- Chinh sach muc tiéu gia ca linh hoat
khong doi hoi thiét 1ap cac phuong trinh
du bao qua phu'c tap, do vay, phu hop
trong bdi canh clia Viét Nam khi ma chat
ILrUng hé théng dir liéu 1hong ké con yéu,
mdi quan hé gilfa céc bién trong nén kinh
t& (nhu da phan tich g trén) la khong thuc
sy chét ché va 6n dinh.

- Viéc cho phép muc lam phat hang
nam bién dong trong mét khudn khé nhat
dinh khién cho uy tin clia NHNN c6 thé
dugc duy tri va glatang mét cach tot hon,
nhét 1a trong bdi canh ma chét luong
kiém soat lam phat & Viét Nam chua that
bén vimg.

Do dé, trong giai doan trudc mat,
khuon khd CSLPMT theo chinh sach
muc tiéu gia ca linh hoat s& la Iua chon tot
ddi véi Viet Nam. Tuy nhién, diéu nay mi
chi dap (ng dugc cac yéu t6 “can’, trong
khi d6, viéc hoan thién cac kha nang &p
dung khuén khd nay @ Viét Nany moi dap
(ing duac cac yeu t6 “gU". Vi vay, chi khi
nao ca 2 yeu to nay déu dugc dap (ng thi
moi co thé ap dung khudn khd CSTT nay
mét cach pht hop véi Viét Namm
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