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L�M PHÁT VÀ CHÍNH SÁCH TI�N T�  
� VI�T NAM TRONG GIAI �O�N HI�N NAY 

 
Ph�m Th� Anh, PhD† 

 
1. L�i gi	i thi
u 
N�m 2007 ch�ng ki�n nh�ng bi�n ��ng l�n trong n�n kinh t� Vi	t Nam. Theo các báo 
cáo th
ng kê, t
c �� t�ng tr��ng kinh t� ti�p tc ��t con s
 �n t��ng 8,5%, ��ng th� 
hai trong khu v�c châu Á, sau Trung Qu
c, tuy nhiên n�n kinh t� �ang ph�i ph�i �
i 
m�t v�i nguy c� l�m phát cao, s� bi�n ��ng c�a th� tr��ng tài chính, bao g�m c� th� 
tr��ng b�t ��ng s�n, và nh�ng r�i ro ti�m �n v� s� m�t �n ��nh tài chính và t�ng 
tr��ng trong dài h�n. Ch� �� l�m phát và chính sách ti�n t	 �ã và �ang ���c s� quan 
tâm chú ý ��c bi	t c�a công lu�n l�n các nhà ho�ch ��nh chính sách và các nhà khoa 
h�c. Nh�ng phân tích v� nguyên nhân và vai trò c�a chính sách ti�n t	 c�ng �ã ���c 
��a ra b�i nhi�u nhà kinh t�, do v�y trong bài vi�t này chúng tôi ti�p c�n d��i m�t 
góc �� khác thông qua vi	c xem xét vai trò c�a cách th�c th�c thi chính sách ti�n t	 
c�a ngân hàng trung ��ng �
i v�i vi	c thi�t l�p kì v�ng c�a công chúng và ki�m soát 
l�m phát � Vi	t Nam trong th�i gian qua. Ngoài ra bài vi�t c�ng nêu m�t s
 g�i ý v� 
vi	c th�c hi	n chính sách ti�n t	 � Vi	t Nam hi	n nay. 
 
2. H�u qu� ca s� b�t nh�t trong vi
c th�c thi chính sách ti�n t
 
L�m phát luôn là m�t ch� �� thu hút s� quan tâm c�a các nhà kinh t� c�ng nh� các 
nhà ho�ch ��nh chính sách. Khi l�m phát x�y ra nó th��ng ���c phân tích m� x  
nguyên nhân theo nhi�u khía c�nh khác nhau, c� ch� quan l�n khách quan. M�t trong 
nh�ng lý thuy�t gi�i thích nguyên nhân ch� quan gây ra l�m phát liên quan ��n vi	c 
�i�u hành chính sách ti�n t	 kém c!i c�a ngân hàng trung ��ng. Kydland và Prescott 
(1977) và Barro và Gordon (1983) cho r"ng s� b�t nh�t theo th�i gian trong vi	c th�c 
hi	n chính sách ti�n t	 c�a ngân hàng trung ��ng có th� làm thay ��i kì v�ng c�a các 
tác nhân trong n�n kinh t� và có �nh h��ng x�u ��n mc tiêu ki�m soát l�m phát. S� 
b�t nh�t � �ây mô t� tình hu
ng trong �ó m�t chính sách trong ngày hôm nay ���c 
thông báo là t
i �u và d� ki�n s# ���c th�c hi	n b�i các nhà ho�ch ��nh chính sách, 
tuy nhiên sau �ó nó l�i ���c coi là không t
i �u và không ���c th�c hi	n n�a. 
Kydland và Prescott cho r"ng s� b�t nh�t này có th� gây ra l�m phát v$a cao v$a bi�n 
��ng khó d� báo trong n�n kinh t�. 
 
Th� nh�t, �� hi�u ���c lí do t�i sao s� b�t nh�t trong vi	c th�c thi chính sách ti�n t	 
l�i ��y t% l	 l�m phát lên cao, nh� Kydland và Prescott (1977) �ã ch% ra, chúng ta hãy 
phân tích tình hu
ng sau. Gi� s& ngân hàng trung ��ng có hai mc tiêu ��ng th�i là 
duy trì l�m phát � m�t t% l	 mc tiêu, và thúc ��y t�ng tr��ng kinh t� (ho�c gi�m t% l	 
th�t nghi	p xu
ng g'n m�c t� nhiên). Vì m�t lí do nào �ó gi� s& t% l	 th�t nghi	p �ang 
cao và ngân hàng trung ��ng mu
n ��a nó tr� v� m�c t� nhiên. Trong n�n kinh t� 
ng��i lao ��ng �àm phán v�i doanh nghi	p �� xác ��nh m�c ti�n l��ng d�a trên kì 
v�ng c�a h� v� l�m phát. Ng��i lao ��ng càng d� báo chính xác v� l�m phát thì t% l	 
th�t nghi	p s# càng ti�n g'n t�i t% l	 th�t nghi	p t�i tr�ng thái cân b"ng dài h�n c�a th� 
tr��ng lao ��ng. 

                                                 
† Tác gi� là gi�ng viên khoa Kinh t� h�c, (�i h�c Kinh t� Qu
c dân, ��ng th�i là thành viên Nhóm T� 
v�n Chính sách, B� Tài Chính. Nh�ng quan �i�m trong bài vi�t này hoàn toàn mang tính cá nhân, 
không ph�n ánh quan �i�m c�a Nhóm T� v�n Chính sách hay b�t kì t� ch�c nào. Bài vi�t có s& dng 
các thông tin s
 li	u v� chính sách ti�n t	 ��ng t�i trên các trang báo. M�i ý ki�n ph�n h�i góp ý xin g&i 
v� hòm th� �i	n t&: pham.theanh@yahoo.com. 
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Kydland và Prescott (1977) ch�ng minh r"ng trong tình hu
ng này mong mu
n gi�m 
t% l	 th�t nghi	p xu
ng m�c t� nhiên s# khi�n h� có hành vi b�t nh�t. Gi� s& ngân 
hàng trung ��ng thông báo r"ng h� s# th�c thi chính sách ti�n t	 sao cho l�m phát � 
m�c mc tiêu là 5%. N�u ng��i lao ��ng tin vào thông báo này c�a ngân hàng trung 
��ng và �àm phán h�p ��ng v�i doanh nghi	p �i�u ch%nh ti�n l��ng danh ngh)a t�ng 
5%, thì s� l�a ch�n chính sách c�a ngân hàng trung ��ng có th� thay ��i. Thay vì 
th�c hi	n �úng chính sách �ã thông báo, ngân hàng trung ��ng có th� kích thích n�n 
kinh t� b"ng cách b�t ng� gây ra l�m phát cao h�n m�t chút. Doanh nghi	p và ng��i 
lao ��ng không d� ki�n ���c �i�u này, do v�y ti�n l��ng th�c t� gi�m và c'u lao 
��ng c�a doanh nghi	p t�ng. V�i ti�n l��ng danh ngh)a c
 ��nh th� tr��ng lao ��ng s# 
cân b"ng � m�c th�t nghi	p th�p h�n. Do v�y n�u ch�p nh�n t% l	 l�m phát cao h�n 
m�t chút so v�i m�c mc tiêu ngân hàng trung ��ng có th� gi�m ���c t% l	 th�t 
nghi	p trong n�n kinh t�. Kydland và Prescott (1977) ch% ra r"ng khi cân nh*c gi�a 
chi phí và l�i ích c�a vi	c làm này ngân hàng trung ��ng th��ng l�a ch�n vi	c b�t 
ng� t�o ra l�m phát và không th�c hi	n �úng chính sách �ã thông báo. 
 
T�t nhiên, ng��i lao ��ng s# nhanh chóng nh�n ra r"ng các thông báo c�a ngân hàng 
trung ��ng là không �áng tin c�y, và h� s# kì v�ng m�c l�m phát cao h�n. Và khi 
ng��i lao ��ng kì v�ng m�c l�m phát cao h�n h� s# �òi h!i m�c ti�n l��ng danh 
ngh)a cao h�n �� bù �*p tác ��ng c�a l�m phát. Chi phí s�n xu�t và do v�y là l�m 
phát t�ng m�nh. Mu
n gi�m ���c t% l	 th�t nghi	p ngân hàng trung ��ng ph�i ch�p 
nh�n gây l�m phát cao h�n n�a �� ng��i lao ��ng b� b�t ng�. L�m phát cu
i cùng s# 
t�ng cho t�i khi chi phí c�a nó cân b"ng v�i l�i ích thu ���c t$ vi	c gi�m th�t nghi	p. 
Và � m�c l�m phát này ngân hàng trung ��ng không còn ��ng c� �� t�o ra l�m phát 
b�t ng� và th� tr��ng lao ��ng không cân b"ng � m�c toàn dng. K�t qu� c�a s� b�t 
nh�t trong vi	c thi chính sách ti�n t	 c�a ngân hàng trung ��ng trong ví d này cho 
th�y nó làm n�n kinh t� ph�i tr�i qua m�t th�i kì l�m phát cao mà không gi�m ���c t% 
l	 th�t nghi	p. 
 
L�p lu�n trên c�a Kydland và Prescott c�ng có th� ���c áp dng �� phân tích nh�ng 
h�u qu� t��ng t� trên các th� tr��ng khác. Ví d, s� b�t nh�t trong vi	c th�c hi	n 
chính sách có th� �nh h��ng ��n kh� n�ng phát hành trái phi�u c�a chính ph�. L�i t�c 
th�c t� kì v�ng c�a trái phi�u ph thu�c vào kì v�ng v� l�m phát c�a công chúng. N�u 
nhà �'u t� mua trái phi�u d� �oán r"ng ngân hàng trung ��ng s# th�c hi	n chính sách 
ti�n t	 th*t ch�t, và do v�y l�m phát trong t��ng lai s# th�p, thì h� s+n sàng tr� giá cao 
h�n so v�i khi h� d� ki�n ngân hàng trung ��ng th�c hi	n chính sách ti�n t	 n�i l!ng 
và t% l	 l�m phát cao trong t��ng lai. Tuy nhiên trong khi ngân hàng trung ��ng cam 
k�t th�c hi	n chính sách ti�n t	 th*t ch�t thì trái phi�u ���c phát hành, và chính ph� 
có th� thúc ép ngân hàng trung ��ng ph�i m� r�ng ti�n t	 nh"m làm gi�m giá tr� th�c 
c�a các kho�n n� c�a mình. N�u d� ki�n ���c �i�u này các nhà �'u t� s# yêu c'u 
m�c lãi su�t cao h�n �
i v�i trái phi�u chính ph�, ho�c h� yêu c'u lãi su�t trái phi�u 
ph�i ���c ch% s
 hoá theo t% l	 l�m phát. Cu
i cùng, s� b�t nh�t trong vi	c th�c thi 
chính sách ti�n t	 cu
i cùng không nh�ng không kích thích ���c n�n kinh t� mà còn 
gây ra l�m phát cao h�n. 
 
Th� hai, h�u qu� c�a s� b�t nh�t trong vi	c th�c thi chính sách ti�n t	 không ch% ��y 
l�m phát lên cao mà nó còn làm cho l�m phát d, thay ��i và khó d� �oán. B�i vì nó 
làm thay ��i cách ph�n �ng c�a n�n kinh t� �
i v�i các cú s
c chính sách, �nh h��ng 
��n s� v�n hành c�a n�n kinh t� và kh� n�ng �n ��nh l�m phát c�a các nhà ho�ch ��nh 
chính sách. Chúng ta l�i xem xét ví d trên khi ngân hàng trung ��ng ��t mc tiêu gi� 
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l�m phát � m�c mc tiêu và gi�m t% l	 th�t nghi	p xu
ng g'n m�c t� nhiên. V� c� b�n 
ngân hàng trung ��ng ph�i �
i m�t v�i s� �ánh ��i gi�a hai mc tiêu này. Gi� s& khi 
giá d'u t�ng làm t�ng c� giá l�n th�t nghi	p trong n�n kinh t�, t�c là khi n�n kinh t� 
g�p ph�i cú s
c cung b�t l�i. Vi	c thay ��i cung ti�n và lãi su�t s# có tác ��ng tích 
c�c �
i v�i bi�n này nh�ng l�i có tác ��ng tiêu c�c �
i v�i bi�n kia. Nh�n th�c ���c 
s� �ánh ��i này, khi cú s
c cung x�y ra, ngân hàng trung ��ng ph�i th�c hi	n bi	n 
pháp bình �n t$ng b��c, d'n ��a t% l	 l�m phát v� m�c mc tiêu sau m�t s
 th�i kì 
nh"m tránh ��y th�t nghi	p lên cao h�n n�a. Kì v�ng  c�a các h� gia �ình và doanh 
nghi	p v� m�c l�m phát trong t��ng lai �óng vai trò r�t quan tr�ng �
i v�i hi	u qu� 
chính sách do nó quy�t ��nh ��n hành vi hi	n t�i c�a h�. N�u các h� gia �ình (c�ng là 
nh�ng ng��i lao ��ng) kì v�ng r"ng l�m phát s# còn cao h�n n�a trong t��ng lai, thì 
h� s# �àm phán �òi h!i m�c l��ng cao h�n, ng��i cho vay s# �òi h!i m�c lãi su�t cao 
h�n nh"m ��m b�o m�c lãi su�t th�c d��ng, và các doanh nghi	p s# mu
n t�ng m�c 
giá hi	n t�i.  
 
Gi� s& ngân hàng trung ��ng ph�n �ng v�i cú s
c cung b�t l�i này b"ng cách th*t 
ch�t ti�n t	 thông qua vi	c t�ng lãi su�t và h�a gi� lãi su�t � m�c cao trong m�t th�i 
gian dài. Lãi su�t cao s# khuy�n khích các h� gia �ình c*t gi�m tiêu dùng hi	n t�i và 
t�ng ti�t ki	m. (
i m�t v�i s� gi�m sút c'u v� hàng hoá và d�ch v, các doanh nghi	p 
ph�i ki�m ch� vi	c t�ng giá nh"m tránh �ánh m�t l�i nhu�n, và do v�y làm d�u l�m 
phát. H�n n�a, l�i h�a th*t ch�t ti�n t	 lâu dài khi�n cho các h� gia �ình và doanh 
nghi	p tin r"ng l�m phát s# gi�m trong t��ng lai. Do kì v�ng l�m phát th�p h�n trong 
t��ng lai ng��i lao ��ng gi�m �òi h!i t�ng l��ng, t�o �i�u ki	n cho doanh nghi	p c*t 
gi�m giá c� h�n n�a. Cu
i cùng nh� có kì v�ng v� l�m phát, l�i h�a th*t ch�t ti�n t	 
c�a ngân hàng trung ��ng trong t��ng lai có th� giúp c*t gi�m l�m phát hi	n t�i. H�n 
n�a, n�u chính sách th*t ch�t ti�n t	 ���c th�c hi	n d'n d'n theo th�i gian thì nó c�ng 
không làm gi�m s�n l��ng và gây ra th�t nghi	p nhi�u nh� khi nó ���c th�c hi	n m�t 
cách ��t ng�t v�i vàng. 
 
Ng��c l�i n�u ngân hàng trung ��ng b�t nh�t gi�a l�i h�a và hành ��ng c�a mình thì 
k�t qu� s# r�t khác. Gi� s& sau khi h�a th�c hi	n chính sách th*t ch�t ti�n t	 và gi�m 
���c l�m phát hi	n t�i, trong t��ng lai ngân hàng trung ��ng không còn ��ng c� th�c 
hi	n s� th*t ch�t nh� �ã h�a n�a. Nh�n th�c ���c �i�u này các h� gia �ình và doanh 
nghi	p s# kì v�ng m�c l�m phát trong t��ng lai cao h�n. H�u qu� là, �� c*t gi�m l�m 
phát gây ra b�i cú s
c cung hi	n t�i, ngân hàng trung ��ng ph�i t�ng lãi su�t nhi�u 
h�n, làm s�n l��ng gi�m m�nh h�n và th�t nghi	p t�ng nhi�u h�n so v�i tr��ng h�p 
h� cam k�t th�c hi	n chính sách nh� �ã h�a và có ���c lòng tin c�a công chúng. 
Trong tr��ng h�p này, s� b�t nh�t gi�a l�i h�a và hành ��ng c�a ngân hàng trung 
��ng s# tác ��ng ��n kh� n�ng c�a ngân hàng trung ��ng trong vi	c bình �n kì v�ng 
l�m phát và do v�y là bình �n l�m phát. (i�u này khi�n cho l�m phát bi�n ��ng nhi�u 
h�n và gây khó kh�n h�n cho các h� gia �ình, doanh nghi	p và c� ngân hàng trung 
��ng trong vi	c d� báo. 
 
3. Th�c tr�ng và m�t s� khuy�n ngh� v� chính sách ti�n t
 � Vi
t Nam trong giai 
�o�n hi
n nay 

Cùng v�i t�ng tr��ng, ki�m soát l�m phát luôn là mc tiêu kinh t� v) mô ���c ��t lên 
hàng �'u trong các công b
 chính th�c c�a các nhà ho�ch ��nh chính sách � Vi	t Nam. 
Do nhi�u nguyên nhân khách quan l�n ch� quan, s�c ép t�ng giá m�nh �ã xu�t hi	n 
ngay t$ �'u n�m 2007. Nh�n th�c ���c nguy c� này Ngân hàng Nhà n��c (NHNN) 
�ã liên tc có nh�ng thông báo v� vi	c th�c hi	n chính sách ti�n t	 th*t ch�t nh"m 
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ki�m soát l�m phát. Tuy nhiên do tham v�ng theo �u�i nhi�u mc tiêu cùng lúc, th� 
t� �u tiên th�c hi	n các mc tiêu không rõ ràng và thay ��i theo t$ng th�i �i�m nên 
�ã t�o ra m�t s� b�t nh�t l�n trong vi	c th�c thi chính sách ti�n t	 � Vi	t Nam trong 
th�i gian v$a qua. Ngoài vi	c nâng t% l	 d� tr� b*t bu�c t$ 5 ��n 10% t$ ngày 
01/6/2007 và rút kho�ng 90 ngàn t% ��ng, m�t con s
 quá nh! so v�i vi	c tung kho�ng 
150 ngàn t% mua vào 9 t% USD, ra kh!i l�u thông trong n�m 2007, thì cho t�i nay 
NHNN ch�a có m�t hành ��ng c th� nào th� hi	n s� nh�t quán trong vi	c th�c thi 
th*t ch�t ti�n t	 ch
ng l�m phát c�a mình. Chúng ta có th� �i�m qua m�t s
 c�t m
c 
chính c�a chính sách ti�n t	 �ã ���c ��ng t�i trên các trang báo trong th�i gian g'n 
�ây c�a NHNN nh� sau: 
 

- T$ 01/6/2007, NHNN �ã �i�u ch%nh t�ng t% l	 d� tr� b*t bu�c lên g�p �ôi t$ 5 
lên 10% �
i v�i ti�n g&i VND kì h�n d��i 12 tháng và t$ 2 lên 4% �
i v�i kì 
h�n t$ 12 ��n 24 tháng. 

- Trong 6 tháng �'u n�m 2007, NHNN rút ra kh!i l�u thông 90 ngàn t% ��ng, so 
v�i kho�ng 150 ngàn t% ��ng ���c b�m ra mua USD trong g'n m�t n�m qua. 

- 30/1/2008, NHNN thông báo �i�u ch%nh các lãi su�t: lãi su�t c� b�n t�ng t$ 
8,25 lên 8,75%/n�m, lãi su�t tái c�p v
n t�ng t$ 6,5 lên 7,5%/n�m, lãi su�t 
chi�t kh�u t�ng t$ 4,5 lên 6,0%/n�m.  

- Ngày 30/1/2008, NHNN b�m thêm 12.000 t% ��ng �� �áp �ng nhu c'u thanh 
kho�n c�a các ngân hàng. 

- Ngày 31/1/2008, NHNN thông báo ��a thêm ra th� tr��ng 15.000 t% ��ng v�i 
th�i h�n 2 tu'n.   

- Ngày 13/2/2008, NHNN thông báo s# phát hành tín phi�u b*t bu�c vào ngày 
17/3 �
i v�i 41 ngân hàng th��ng m�i v�i t�ng giá tr� tín phi�u phát hành là 
20.300 t- ��ng, kì h�n là 364 ngày, lãi su�t là 7,80%/n�m.  

- Ngày 19 và 20/2/2008, NHNN b�m ra 23 ngàn t% ��ng qua th� tr��ng m�. 
- Ngày 21/2/2008, NHNN b�m thêm 10 ngàn t% ��ng qua th� tr��ng m�. 
- Ngày 27/2/2008, NHNN áp dng m�c lãi su�t tr'n 12%/n�m �
i v�i vi	c huy 

��ng v
n c�a các ngân hàng th��ng m�i. 
 
(i�m qua các c�t m
c �áng l�u ý trên chúng ta có th� th�y ���c s� thi�u kiên quy�t 
và thi�u nh�t quán c�a NHNN trong vi	c thông báo và th�c thi chính sách ti�n t	 th*t 
ch�t ch
ng l�m phát c�a mình. S� b�t nh�t này �ã gây ra tâm lý hoang mang, m�t 
lòng tin trong công chúng. Ngay t$ gi�a n�m 2007, nh�n th�c ���c nguy c� l�m phát, 
các nhà ho�ch ��nh chính sách �ã có nh�ng thông báo v� kh� n�ng th*t ch�t cung ti�n. 
C th� là vi	c nâng t% l	 d� tr� b*t bu�c t$ 5 lên 10%. Tuy nhiên sau �ó vi	c liên tc 
mua vào ngo�i t	 nh"m �n ��nh t% giá l�i khi�n cho cung ti�n t�ng cao h�n tr��c. G'n 
�ây nh�t là thông báo v� vi	c rút h�n 20 ngàn t% ��ng thông qua phát hành tín phi�u 
b*t bu�c. Tuy nhiên th�c t� cho t�i th�i �i�m này thông báo không nh�ng ch�a ���c 
th�c hi	n thì ngân hàng nhà n��c ti�p tc cho các ngân hàng th��ng m�i vay g'n 40 
ngàn t% ��ng �áp �ng kh� n�ng thanh kho�n, và cho vay �'u c� ch�ng khoán và b�t 
��ng s�n c�a. (i�u này khi�n cho giá c� t�ng v�t m�t cách �áng báo ��ng, ��ng th�i 
gây ra nh�ng xáo tr�n b�t �n ��nh trên th� tr��ng tài chính và môi tr��ng kinh t� v) 
mô. Trong tình hình hi	n nay, khi mà kì v�ng v� l�m phát là r�t cao và b�t �n, theo 
quan �i�m cá nhân, �� ki�m soát l�m phát và �n ��nh h	 th
ng tài chính và môi 
tr��ng kinh t� v) mô, NHNN c'n ph�i th�c hi	n hai �i�u ki	n sau: (1) ph�i xác ��nh 
mc tiêu �u tiên là ch
ng l�m phát bình �n giá c� và; (2) kiên quy�t và nh�t quán 
trong vi	c th�c hi	n chính sách ti�n t	 th*t ch�t, t�o ni�m tin trong công chúng.  
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�u tiên m�c tiêu bình �n giá c� 
S� b�t �n c�a m�c giá càng khi�n cho các doanh nghi	p và h� gia �ình khó xác ��nh 
���c li	u nh�ng thay ��i c�a t$ng lo�i giá c� là ph�n ánh s� thay ��i cung c'u c�a 
m�t hàng �ó hay ��n thu'n là do s� gia t�ng giá chung c�a n�n kinh t�. N�u chính 
sách ti�n t	 có th� lo�i b! ���c s� b�t �n này b"ng cách cam k�t theo �u�i mc tiêu 
�n ��nh giá c� trong dài h�n thì nó có th� mang l�i s� phân b� ngu�n l�c m�t cách 
hi	u qu� và tác ��ng tích c�c ��n t�ng tr��ng kinh t�. S� �n ��nh giá c� trong dài h�n 
c�ng �óng góp vào s� �n ��nh tài chính theo cách t��ng t�. M�t m�c giá b�t �n ��nh 
có th� d�n ��n nh�ng d� báo t�i v� l�i nhu�n th�c c�a các d� án �'u t�, và do v�y 
d�n ��n các quy�t ��nh �i vay và cho vay sai l'm. Nh�ng cú s
c không d� ki�n ���c 
v� l�m phát có xu h��ng d�n ��n nh�ng d� báo quá l�c quan v� l�i t�c th�c. S� nh'm 
l�n gi�a l�i t�c th�c và l�i t�c danh ngh)a d�n ��n s� phân b� ngu�n l�c kém hi	u 
qu� và cu
i cùng d�n ��n nh�ng r�i ro tài chính không �áng có n�u giá c� �n ��nh. 
Ho�c n�u nh�ng nhà �'u t� kì v�ng r"ng l�m phát s# ti�p tc gia t�ng thì các quy�t 
��nh kinh doanh c�a h� d�a trên kì v�ng này s# m*c sai l'm n�u l�m phát th�c t� l�i 
gi�m. S� gi�m phát làm cho chi phí th�c t� c�a các kho�n n� cao h�n và làm t�ng kh� 
n�ng m�t thanh toán và phá s�n. 
 
(�c bi	t, l�m phát cao và b�t �n nh� hi	n nay �ã góp ph'n gây ra s� b�t �n ��nh c�a 
th� tr��ng tài chính � Vi	t Nam. Nh� chúng ta �ã bi�t, các th� tr��ng tài chính �óng 
m�t vài trò quan tr�ng trong vi	c luân chuy�n ngu�n v
n nhàn r.i trong xã h�i nh"m 
�áp �ng các c� h�i �'u t� s�n xu�t c�a các cá nhân và doanh nghi	p trong n�n kinh t�. 
N�u h	 th
ng tài chính không th�c hi	n t
t ch�c n�ng này thì n�n kinh t� không th� 
v�n hành m�t cách hi	u qu� và �nh h��ng x�u ��n t�ng tr��ng kinh t�. Theo nh�ng 
s
 li	u th
ng kê không chính th�c, m�c d� n� cho vay �'u t� ch�ng khoán và b�t 
��ng s�n chi�m m�t t% tr�ng r�t l�n trong t�ng d� n� c�a các ngân hàng th��ng m�i. 
Các ho�t ��ng �'u t� ch�ng khoán và b�t ��ng s�n ch� y�u là ho�t ��ng �'u c� chênh 
l	ch giá và có kì h�n t��ng �
i dài. Trong khi �ó v�i tình hình l�m phát nh� hi	n nay 
vi	c huy ��ng v
n dài h�n c�a các ngân hàng th��ng m�i g�p khó kh�n. Công chúng 
không mu
n th�c hi	n các h�p ��ng cho vay dài h�n v�i m�c lãi su�t danh ngh)a c
 
��nh. M�c dù m�c lãi su�t hi	n nay t�i các ngân hàng �ã lên t�i hai con s
 nh�ng 
ng��i dân v�n l�a ch�n �'u t� vào các tài s�n khác, c�n s
t giá b�t ��ng s�n và giá 
vàng v$a qua là m�t ví d. Khi giá vàng trong n��c �ã lên cao h�n so v�i th� gi�i 
nh�ng c'u v�n t�ng m�nh. (ây là s� lãng phí l�n khi ngu�n l�c khi ngu�n l�c nhàn 
r.i n"m “ch�t” t�i ch., và c�ng c�c kì r�i ro vì giá vàng th� gi�i luôn bi�n ��ng m�nh. 
H�n n�a khi th� tr��ng b�t ��ng s�n ch�ng l�i, các nhà �'u c� g�p khó kh�n trong 
vi	c thanh toán v�i ng��i cho vay và góp ph'n làm t�ng s�c ép v� kh� n�ng thanh 
kho�n c�a các ngân hàng th��ng m�i. Cu�c ch�y �ua lãi su�t huy ��ng v
n �n ch�a 
nhi�u r�i ro �
i v�i h	 th
ng tài chính.  
 
Giá c� t�ng nhanh và lãi su�t cao nh� hi	n nay �ã gây khó kh�n cho các doanh nghi	p 
trong vi	c c*t gi�m chi phí và m� r�ng s�n xu�t kinh doanh. Ngu�n l�c nhàn r.i trong 
xã h�i không ���c dành cho các ho�t ��ng s�n xu�t mà t�p trung vào các ho�t ��ng 
�'u c� chênh l	ch giá. Ng��i cho vay không ch�p nh�n m�c lãi su�t th�p do kì v�ng 
c�a h� v� l�m phát trong t��ng lai quá cao. Ng��i �i vay s+n sàng ch�p nh�n chi tr� 
lãi su�t cao và tích c�c tìm ki�m ngu�n v
n nh�t l�i ch� y�u là nh�ng ng��i có nh�ng 
d� án kinh doanh r�i ro v�i l�i nhu�n cao ho�c �'u c� m�o hi�m. (i�u này d�n ��n s� 
l�a ch�n ng��c c�a các ngân hàng th��ng m�i, t�c là h� �ã ch�n sai �
i t��ng cho 
vay. H�n n�a, v�i chi phí �i vay cao nh� hi	n nay còn d�n ��n v�n �� r	i ro 
�o 
�c 
khi nh�ng ng��i �ã vay ���c v
n l�i có ��ng c� tham gia vào nh�ng ho�t ��ng �'u 
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c� m�o hi�m không �úng nh� cam k�t ban �'u c�a h� �
i v�i các ngân hàng. T�t c� 
nh�ng v�n �� này ��u làm gi�m tính hi	u qu� c�a h	 th
ng tài chính trong vi	c phân 
b� ngu�n l�c và t�ng nguy c� x�y ra kh�ng kho�ng tài chính. 
 
Theo �u�i mc tiêu bình �n giá c� và làm gi�m kì v�ng l�m phát còn giúp cho chính 
sách ti�n t	 c�a NHNN có th� ph�n �ng m�t cách hi	u qu� �
i v�i nh�ng bi�n ��ng 
c�a chu kì kinh doanh. Th�c t� � n�n kinh t� M) cho th�y, ngân hàng trung ��ng có 
th� d, dàng ��a n�n kinh t� M) thoát kh!i suy thoái trong n�m 2001 nh� lòng tin c�a 
công chúng vào cam k�t �n ��nh giá c� c�a h�. Trong th�i kì �ó, lãi su�t c� b�n ���c 
h� xu
ng m�c th�p k% lc mà không lo ng�i v� s� gia t�ng l�m phát. N�u kì v�ng l�m 
phát t�ng khi ngân hàng trung ��ng M) c*t gi�m lãi su�t, thì m�c lãi su�t dài h�n 
nhi�u kh� n�ng s# t�ng và �nh h��ng x�u ��n ti�n trình phc h�i c�a n�n kinh t�. Ví 
d này cho th�y s� �n ��nh giá c� giúp cho các hành ��ng c�a ngân hàng trung ��ng 
��t ���c mc tiêu m�t cách hi	u qu� h�n. Ngoài ra, nhi�u nghiên c�u trên th� gi�i, ví 
d nh� Ball, Mankiw và Romer (1988), c�ng �ã ch% ra r"ng � nh�ng n��c có t% l	 l�m 
phát cao và bi�n ��ng thì các doanh nghi	p c�ng th��ng xuyên thay ��i giá h�n, do 
v�y chính sách ti�n t	 r�t kém hi	u qu� trong vi	c �i�u ch%nh s�n l��ng và vi	c làm 
c�a n�n kinh t�. 
 
Kiên quyt và nh�t quán trong vi�c th�c thi chính sách ti�n t� 
Tr��c tiên c'n kh/ng ��nh kiên quy�t và nh�t quán � �ây không ��ng ngh)a v�i vi	c 
th�c hi	n m�t cách ��t ng�t b�t ng�. Chính sách ti�n t	 ph�i ���c th�c thi m�t cách 
nh�t quán và có l� trình rõ ràng tránh gây ra các cú s
c, ��c bi	t là �
i v�i h	 th
ng 
ngân hàng th��ng m�i. Trong tình hình l�m phát cao và b�t �n nh� hi	n nay, NHNN 
và chính ph� c'n th�c hi	n nh�ng cam k�t chính sách ch
ng l�m phát nh� �ã thông 
báo nh"m t�o uy tín �
i v�i công chúng. Không nên vì mc tiêu hay quy�n l�i c�a 
m�t nhóm thi�u s
 khác mà phá b! cam k�t c�a mình. Chính sách ti�n t	 ph�i h��ng 
t�i m�t môi tr��ng tài chính lành m�nh và �n ��nh kinh t� v) mô. C� s� c�a vi	c th�c 
thi chính sách ti�n t	 m�t cách kiên quy�t và nh�t quán có th� tóm t*t � m�t s
 lu�n 
�i�m c� b�n sau: 
 
Th� nh�t, trong m�t n�n kinh t� th� tr��ng, ng��i tiêu dùng và các doanh nghi	p ��a 
ra các quy�t ��nh c�a mình v� tiêu dùng và �'u t� d�a trên nh�ng thông tin thu ���c 
t$ giá c�, bao g�m c� giá c� và l�i t�c c�a các tài s�n tài chính. S� phân b� ngu�n l�c 
hi	u qu� ph thu�c vào s� rõ ràng c�a nh�ng tín hi	u chính sách t$ chính ph� và 
NHNN v� các chính sách kinh t�. Khi công chúng có ni�m tin vào các thông báo 
chính sách h� s# t� ��ng �i�u ch%nh hành vi c�a mình �� thích �ng v�i chính sách 
���c thông báo và do v�y các chính sách d, dàng ��t ���c mc tiêu �� ra. Khi 
NHNN thông báo s# th*t ch�t cung ti�n �� ki�m soát l�m phát, n�u công chúng tin 
vào thông báo này, l�m phát kì v�ng s# gi�m. Theo th�i gian lãi su�t s# gi�m theo �� 
duy trì m�c lãi su�t th�c nh� c�. Do v�y mc tiêu ki�m soát l�m phát c�a NHNN có 
th� d, dàng ��t ���c mà không �nh h��ng x�u ��n �'u t� và t�ng tr��ng kinh t�.  
 
Khi công chúng tin vào chính sách ch
ng l�m phát và kì v�ng v� l�m phát gi�m, h	 
th
ng ngân hàng huy ��ng ���c ngu�n v
n d, dàng h�n mà không c'n ch�y �ua t�ng 
lãi su�t nh� hi	n nay, gi�m r�i ro c�a h	 th
ng tài chính. Chính sách ti�n t	 n�i l!ng 
trong th�i gian này không nh�ng không gi�m ���c lãi su�t mà có nhi�u kh� n�ng còn 
��y lãi su�t cao h�n n�a do kì v�ng l�m phát quá l�n, các ngân hàng c'n cho vay v�i 
m�c lãi su�t cao h�n �� ��m b�o m�c lãi su�t th�c d��ng. Trong tình hình hi	n nay 
ph�i d'n h�n ch� và ti�n t�i ch�m d�t vi	c b�m ti�n phc v kh� n�ng thanh kho�n 
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c�a các ngân hàng th��ng m�i. Vi	c kiên quy�t và nh�t quán c�a NHNN s# d'n khi�n 
các ngân hàng th��ng m�i t� �i�u ch%nh cân �
i các kho�n cho vay c�a mình �� ��m 
b�o kh� n�ng thanh kho�n, h�n ch� r�i ro và chi phí khi thi�u ht d� tr�.  
 
NHNN kiên quy�t nh�t quán trong vi	c rút ti�n v� t$ l�u thông và ki�m soát nh�ng 
kho�n cho vay �'u c� r�i ro c�a các ngân hàng th��ng m�i. Chúng ta không nên lo 
ng�i v� s� �i xu
ng hay ch�ng l�i c�a th� tr��ng ch�ng khoán và b�t ��ng s�n. (ây là 
m�t quy lu�t t�t y�u, khi th� tr��ng �n ��nh giá ch�ng khoán tr� v� �úng v�i giá tr� 
th�c c�a nó. C�n s
t b�t ��ng s�n �ang �nh h��ng x�u ��n ho�t ��ng kinh t� v) mô. 
Ngu�n l�c ti�t ki	m ch� y�u t�p trung �'u c� vào th� tr��ng này và làm gi�m ngu�n 
v
n �'u t� cho ho�t ��ng s�n xu�t kinh doanh c�a doanh nghi	p. S� gia t�ng giá b�t 
th��ng b�t ��ng s�n còn �ang làm gi�m tính c�nh tranh c�a các doanh nghi	p khi h� 
�ang ph�i b! m�t l��ng l�n v
n cho thuê mua v�n phòng, nhà x��ng, ��n bù gi�i to� 
thay vì �'u t� cho ngu�n nhân l�c và công ngh	. Ho�t ��ng �'u c� chênh l	ch giá 
mua �i bán l�i ch�ng khoán hay b�t ��ng s�n không t�o ra c�a c�i cho xã h�i, nó làm 
l�i cho m�t nhóm ng��i thi�u s
 và gây ra nh�ng tác ��ng kinh t� x�u cho ��i b� 
phân dân c�. Ngu�n v
n nhàn r.i hi	n nay không thi�u, tuy nhiên trong môi tr��ng 
l�m phát cao nh� hi	n nay ph'n l�n nó ���c dành cho ho�t ��ng �'u c�, không t�p 
trung vào khu v�c s�n xu�t do kì v�ng vào l�i nhu�n gi�m. Khi giá c� ���c bình �n, 
chi phí s�n xu�t gi�m, kh� n�ng l�i nhu�n c�a các nhà s�n xu�t t�ng và lu�ng v
n trên 
th� tr��ng s# t� ��ng ���c phân b� v� n�i ít r�i ro và hi	u qu� nh�t. 
 
Th� n�a, theo nhi�u ngu�n s
 li	u th
ng kê, t- tr�ng �'u t�/GDP và t
c �� t�ng �'u 
t� � Vi	t Nam là r�t cao so v�i các n��c khác. (i�u này cho th�y ho�t ��ng �'u t� � 
Vi	t Nam là r�t kém hi	u qu�. (ây là m�t trong nh�ng nguyên nhân gây l�m phát v$a 
qua � Vi	t Nam khi mà ngu�n v
n �'u t� n��c ngoài t�ng m�nh trong n�m qua. 
Trong tình hình ngu�n v
n �'u t� n��c ngoài �ang “d� th$a” nh� hi	n nay, chính 
sách ti�n t	 th*t ch�t k�t h�p v�i chính sách tài khoá ch�n l�c �'u t� công c�ng s# có 
nh�ng tác ��ng tích c�c trong dài h�n, góp ph'n lo�i b! thanh l�c nh�ng doanh 
nghi	p và d� án kém hi	u qu� ra kh!i cu�c ch�i, t�ng tính c�nh tranh c�a các doanh 
nghi	p. 
 
Chính ph� và NHNN c'n d'n m� r�ng biên �� dao ��ng t% giá, không nên ti�p tc 
chính sách b�o h� m�u d�ch thông qua t% giá nh� hi	n nay. Rõ ràng mc tiêu khuy�n 
khích xu�t kh�u thông qua mua vào ngo�i t	 nh� th�i gian v$a qua và và mc tiêu �n 
��nh giá c� là không th� th�c hi	n ��ng th�i. Trong tình hình hi	n nay �� �n ��nh giá 
c�, t�o s� �n ��nh cho h	 th
ng tài chính và kinh t� v) mô chính ph� c'n hi sinh mc 
tiêu khuy�n khích xu�t kh�u. V� lâu dài các doanh nghi	p ph�i gi�m giá thành, nâng 
cao ch�t l��ng s�n ph�m và uy tín �� c�nh tranh ch� không nên d�a vào chính sách 
phá giá ��ng ti�n c�a nhà n��c. H�n n�a, khi ngân hàng trung ��ng M) liên tc c*t 
gi�m lãi su�t �� phc h�i kinh t� thì ��ng USD r�t giá so v�i h'u h�t các ��ng ti�n 
khác, do v�y s� lên giá c�a ��ng VND so v�i USD ch�a ch*c �ã làm gi�m kh� n�ng 
xu�t kh�u c�a các doanh nghi	p trong n��c. D'n t$ b! ch� �� c
 ��nh t% giá, cho phép 
s� lên giá c�a ��ng VND, m�t m�t giúp NHNN r�nh tay �
i phó v�i l�m phát m�t 
khác góp ph'n làm gi�m giá hàng tiêu dùng c�ng nh� các nguyên v�t li	u �'u vào 
nh�p kh�u, �i�u này làm gi�m s�c ép l�m phát và t�ng kh� n�ng c�nh tranh c�a hàng 
xu�t kh�u trên th� tr��ng qu
c t�. H�n n�a, Vi	t Nam c�ng nh� nhi�u n�n kinh t� m�i 
n�i khác có nhi�u kho�n n� n��c ngoài tính theo ��ng USD, vi	c m� r�ng biên �� 
dao ��ng t% giá cho phép s� lên giá c�a ��ng VND còn làm gi�m gánh n�ng n� �
i 
v�i th� gi�i bên ngoài. 
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Cu
i cùng, hi	n nay n�n kinh t� Vi	t Nam �ang tr�i qua m�t th�i kì th�c s� khó kh�n 
�
i m�t v�i nhi�u cú s
c cung b�t l�i, nh� giá d'u t�ng, thiên tai, b	nh d�ch trong 
nông nghi	p… Mc tiêu c*t gi�m l�m phát và duy trì t�ng tr��ng kinh t� �ang th�c s� 
là m�t thách th�c l�n �
i v�i các nhà ho�ch ��nh chính sách ti�n t	. Nh� �ã phân tích 
trong ph'n 2 c�a bài vi�t này, NHNN ch% có th� gi�m thi�u ���c s� �ánh ��i này 
b"ng m�t chính sách ti�n t	 th*t ch�t nh�t quán và d'n d'n theo th�i gian. M�t chính 
sách ti�n t	 b�t nh�t s# khi�n cho kì v�ng v� l�m phát t�ng và góp ph'n ��y l�m phát 
th�c t� lên cao h�n n�a. Trái l�i, m�t chính sách ti�n t	 th*t ch�t nh�t quán nh�ng v�i 
vã s# càng gây ra th�t nghi	p và ��y n�n kinh t� vào vòng suy thoái. N�u công chúng 
tin vào ch� tr��ng th*t ch�t ti�n t	 d'n d'n, lâu dài c�a NHNN, kì v�ng v� l�m phát 
s# gi�m góp ph'n làm gi�m l�m phát th�c t� và tránh tác ��ng x�u t�i mc tiêu t�ng 
tr��ng. 
 
4. K�t lu�n 
Chúng ta c'n nh�n th�c rõ r"ng chính sách ti�n t	 không ph�i là m�t li�u thu
c kì di	u 
có th� giúp n�n kinh t� gi�i quy�t t�t c� các mc tiêu cùng lúc nh� trong n�n kinh t� 
Vi	t Nam hi	n nay. Vi	c ho�ch ��nh chính sách ti�n t	 tr��c tiên c'n xác ��nh m�t 
mc tiêu �u tiên rõ ràng, sau �ó là m�t l� trình kiên quy�t và nh�t quán. Vi	c l�a ch�n 
công c chính sách r�t quan tr�ng và c'n tính ��n c� ch� lan truy�n t�i toàn b� h	 
th
ng tài chính c�ng nh� hành vi c�a h� gia �ình và doanh nghi	p. Th�i gian v$a qua 
vi	c th�c hi	n chính sách ti�n t	 mang tính “ho�ng lo�n” và b� ��ng, r�t nhi�u công c 
chính sách, t$ ho�t ��ng th� tr��ng m�, lãi su�t chi�t kh�u, d� tr� b*t bu�c, lãi su�t 
tr'n…, ���c ��a nh�ng không hi	u qu� trong vi	c ki�m soát l�m phát do thi�u tính 
nh�t quán, ��ng b� và không nh�n th�c ���c c� ch� lan truy�n t�ng th� ��n n�n kinh 
t� c�a m.i công c. Các bi	n pháp t�ng c��ng ki�m ch� l�m phát n�m 2008 g'n �ây 
���c ��a ra b�i chính ph� �ã có nh�ng tín hi	u tích c�c th� hi	n quy�t tâm ch
ng l�m 
phát, tuy nhiên nhi�u bi	n pháp còn mâu thu�n, thi�u tính nh�t quán và ch�a xác ��nh 
���c mc tiêu �u tiên rõ ràng. Nh� �ã phân tích � trên, �i�u chúng ta c'n làm bây gi� 
là ph�i bình �n giá c� ch
ng l�m phát. Khi giá c� �n ��nh các ngu�n l�c s# t� ��ng 
���c phân b� m�t cách hi	u qu� nh� v
n có. Bài vi�t này cung c�p m�t cách nhìn v� 
cách th�c thi chính sách ti�n t	 � Vi	t Nam trong giai �o�n hi	n nay, tác gi� r�t mong 
nh�n ���c s� ph�n h�i xây d�ng c�a ��c gi�. 
 
        Hà N�i, 06/3/2008 
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