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1. Loi gi6i thiéu

Nim 2007 chting kién nhitng bién dong 16n trong nén kinh té Viét Nam. Theo cic bdo
cdo thong ké, toc do tang truong kinh té tiép tuc dat con sd an tuong 8,5%, ding thi
hai trong khu vyc chau A, sau Trung Qudc, tuy nhién nén kinh té dang phai phai dbi
mat voi nguy co lam phit cao, sy bién dong cua thi trudng tai chinh, bao goém ca thi
truong bat dong san, va nhirng rui ro tiém an vé sy mat 6n dinh tai chinh va ting
trudng trong dai han. Chii dé lam phat va chinh séch tién té da va dang dugc su quan
tam chd y dic biét cua cong luan 1an cdc nha hoach dinh chinh sich va cdc nha khoa
hoc. Nhirng phén tich vé nguyén nhén va vai trd cia chinh séch tién té ciing da duoc
dua ra boi nhidu nha kinh té, do vay trong bai viét nay ching toi tiép can dudi mot
g6c d6 khac théng qua viée xem xét vai trd cua cdch thirc thuc thi chinh sich tién té
ctia ngan hang trung wong ddi vai viée thiét 1ap ki vong cua cong chung va klem sodt
lam phadt ¢ Viét Nam trong thoi gian qua. Ngoai ra bai viét cling néu mot sd goi y vé
viéc thuc hién chinh sach tién t¢ 0 Viét Nam hién nay.

2. Hau qua cia sy bat nhit trong viéc thuc thi chinh sach tién té

Lam phét luén 12 mot chu dé thu hiit sy quan tdm cta cdc nha kinh té ciing nhu cic
nha hoach dinh chinh sich. Khi lam phat xay ra n6 thuong dugc phan tich mo xé
nguyén nhin theo nhiéu khia canh khéc nhau, ca chii quan 1an khach quan. Mot trong
nhitng 1y thuyét giai thich nguyén nhin chii quan gy ra lam phat lién quan dén viéc
diéu hanh chinh sach tién t& kém co6i ctia ngan hang trung wong. Kydland va Prescott
(1977) va Barro va Gordon (1983) cho réng su bét nhat theo thoi gian trong vi¢c thuc
hién chinh sach tién té ctia ngan hang trung wong c6 thé lam thay ddi ki vong cua cic
tac nhan trong nén kinh té va c6 anh hudng x4u dén muc tiéu kiém sodt lam phat. Su
bat nhat & ddy mo ta tinh hudng trong d6 mot chinh sich trong ngay hém nay duoc
thong bdo 1a t6i wu va du kién s& duoc thyuc hién bdi cdc nha hoach dinh chinh sich,
tuy nhién sau d6 né lai duogc coi la khong tdi wu va khong dugc thuc hién nia.
Kydland va Prescott cho rang sy bat nhat nay c6 thé giy ra lam phat vira cao vira bién
dong khé du bdo trong nén kinh té.

Thir nhit, dé hiéu duoge 1f do tai sao su bat nhit trong viéc thyc thi chinh sach tién té
lai day ti 1& lam phat 1én cao, nhu Kydland va Prescott (1977) da chi ra, ching ta hay
phan tich tinh hudng sau. Gia sir ngan hang trung wong c6 hai myc tiéu dong thoi 1a
duy tri lam phét 6 mot ti 1¢ myc ti€u, va thuc day tang truong kinh té (hodc giam ti 1¢
that nghiép xudng gan muc ty nhién). Vi mot Ii do nao do gia su ti 1¢ tht nghiép dang
cao va ngan hang trung uong mudn dua né trd vé muc ty nhién. Trong nén kinh té
nguoi lao dong dam phén véi doanh nghiép dé xdc dinh muc tién luong dua trén ki
vong cua ho v€ lam phat. Nguoi lao dong cang du bdo chinh xdc vé lam phat thi ti 18
that nghiép s& cang tién gan t4i ti 1& that nghiép tai trang thdi cin bang dai han cua thi
truong lao dong.
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Kydland va Prescott (1977) chimg minh rang trong tinh huéng nay mong mudn giam
ti 1& that nghiép xudéng muc tu nhién s& khién ho c6 hanh vi bat nhat. Gia s ngén
hang trung wong thong bdo rang ho s& thyc thi chinh sich tién té sao cho lam phiét &
mirc myc tiéu 12 5%. Néu ngudi lao dong tin vio thong bdo nay cua ngan hang trung
wong va dam phdn hop ddng véi doanh nghiép diéu chinh tién luong danh nghia tang
5%, thi su lya chon chinh sich ctia ngan hang trung wong c6 thé thay doi. Thay vi
thyc hién ding chinh sich da thong bdo, ngan hang trung wong c6 thé kich thich nén
kinh té bang cdch bat ngd gy ra lam phat cao hon mot chit. Doanh nghiép va nguoi
lao dong khong dy kién duoc dleu nay, do vy tién lwong thyc té giam va cau lao
dong cua doanh nghiép tang. Vi tién lwong danh nghia c6 dinh thi truong lao dong s&
can bang & muc that nghiép thip hon. Do vay néu chip nhan ti 1¢ lam phat cao hon
mot chiit so véi mic muyc tidu ngin hang trung wong c6 thé giam dugc ti 1& that
nghiép trong nén kinh té. Kydland va Prescott (1977) chi ra rang khi cn nhic giita
chi phi va loi ich ciia viéc 1am nay ngin hang trung wong thuong lya chon viéc bat
ngo tao ra lam phat va khong thuc hién diing chinh sach da thong bdo.

Tat nhién, nguoi lao dong s& nhanh chéng nhén ra rang céc thong bdo ctia ngén hang
trung wong 1a khong déng tin cdy, va ho s€ ki vong mutc lam phét cao hon. Va khi
nguoi lao dong ki vong mirc lam phat cao hon ho s& doi héi murc tién lwong danh
nghia cao hon dé bu dép tdc dong cua lam phat. Chi phi san xuat va do vay Ia lam
phét ting manh. Mudn giam duoc ti 1& that nghiép ngan hang trung wong phai chap
nhan gy lam phat cao hon nira dé nguoi lao dong bi bat ngd. Lam phit cudi ciing s&
tang cho t6i khi chi phi ctia né cén bang véi loi ich thu duoc tir viéc giam that nghiép.
Va & mirc lam phét niy ngan hang trung wong khong con dong co dé tao ra lam phat
bat ngd va thi truong lao dong khong can bang & mic toan dung. Két qua ciia su bat
nhét trong viéc thi chinh sich tién té ctia ngdn hang trung wong trong vi du nay cho
thdy né lam nén kinh té phai trai qua mot thoi ki lam phét cao ma khong giam dugc ti
1¢ that nghiép.

Lap luan trén cia Kydland va Prescott ciing c¢6 thé dugc dp dung dé phén tich nhiing
hau qua tuong tu trén cdc thi truong khac. Vi du, su bat nhat trong vi¢c thuc hién
chinh séch c6 thé anh huong dén kha nang phat hanh trai phiéu cta chinh phu. Loi tirc
thuc té ki vong cua trai phiéu phu thudc vao ki vong vé lam phit cia cong ching. Néu
nha dau tu mua trai phiéu dy dodn rang ngin hang trung uong s& thyc hién chinh sach
tién té that chat, va do vay lam phat trong tuong lai s& thap, thi ho sin sang tra gid cao
hon so véi khi ho dy kién ngan hang trung wong thuc hién chinh sich tién té néi long
va ti 1¢ lam phét cao trong twong lai. Tuy nhién trong khi ngan hang trung wong cam
két thuc hién chinh sdch tién t¢ that chat thi trdi phiéu dugc phat hanh, va chinh phu
c6 thé thiic ép ngan hang trung uong phai mo rong tién t& nham lam giam gid tri thyc
cua cdc khoan ng cua minh. Néu du kién duoc diéu nay céc nha dau tu s€ yéu cau
mirc 13i suat cao hon ddi véi trdi phiéu chinh phil, hodc ho yéu cau 1ai suat trdi phiéu
phai duoc chi sb hod theo ti 18 lam phat. Cubi cung, su bat nhat trong viéc thuc thi
chinh sdch tién té cudi ciing khong nhitng khong kich thich dugc nén kinh té ma con
gay ra lam phat cao hon.

Thi hai, hiu qua cta sy bét nhat trong viéc thyc thi chinh sich tién té khong chi day
lam phit 1én cao ma né con lam cho lam phat dé thay ddi va khé dy doan. Boi vi né
lam thay d6i cach phan tmg ctia nén kinh t& di v6i cdc cd sbc chinh sach, anh huong
dén sy van hanh cta nén kinh té va kha nang on dinh lam phét cua cic nha hoach dinh
chinh sach. Chung ta lai xem xét vi du trén khi ngan hang trung wong dit muc tiéu gitr



lam phat ¢ mitc myc tiéu va giam ti 1¢ that nghiép xudng gan mirc ty nhién. V& co ban
ngan hang trung wong phai d6i mat véi sy danh doi gitra hai muc tiéu nay. Gia su khi
gid dau ting lam tang ca gia 1an that nghiép trong nén kinh té, tuc la khi nén kinh té
gap phai cu sdc cung bat loi. Viéc thay doi cung tién va lai suét s& c6 tac dong tich
cuc ddi v6i bién nay nhung lai c6 tac dong ti€u cuc d6i voi bién kia. Nhan thirc duoc
su danh 601 nay, khi cd soc cung xdy ra, ngan hang trung wong phai thyc hién bién
phdp binh 6 on ‘tung budc, dan dua ti 18 lam phat vé mirc muc tiéu sau mot sb thoi ki
nham tranh day that nghiép 1én cao hon nita. Ki vong cua céc ho gia dinh va doanh
nghiép vé muc lam phat trong twong lai déng vai trod rat quan trong déi voi hiéu qua
chinh sich do né quyét dinh dén hanh vi hién tai cia ho. Néu céc ho gia dinh (ciing 1a
nhitng nguoi lao dong) ki vong rang lam phat s& con cao hon nira trong tuong lai, thi
ho s& dam phdn ddi hoi mic luong cao hon, ngudi cho vay s& ddi hoi mirc 13i suat cao
hon nhim dam bao murc 1ai sudt thyc duong, va cic doanh nghiép s& mudn ting mirc
gid hién tai.

Gia su ngan hang trung uong phan Gng voi cu sdc cung bat loi nay bang cich that
chit tién té thong qua vigc tang lai sut va hira giir 13 suat O muc cao trong mot thoi
gian dai. Lai suat cao s& khuyén khich cic ho gia dinh cat giam tiéu ding hién tai va
tang tiét kiém. D6i mit voi su giam st clu vé hang hoa va dich vu, cic doanh nghi¢p
phai kiém ché viéc ting gid nham tranh ddnh mét loi nhuan, va do vay lam diu lam
phat. Hon nira, 10i hta that chat tién té 1au dai khién cho cdc ho gia dinh va doanh
nghiép tin rang lam phat s& giam trong twong lai. Do ki vong lam phat thdp hon trong
twong lai ngudi lao dong giam doi hoi ting luong, tao diéu kién cho doanh nghiép cat
giam gid ca hon nita. Cudi cling nho ¢6 ki vong vé lam phit, 16i hra thit chat tién té
ctia ngdn hang trung wong trong tuong lai ¢6 thé gitip cat giam lam phat hién tai. Hon
nita, néu chinh sdch that chit tién té duge thuc hién dan dan theo thoi gian thi n6 ciing
khong lam giam san lugng va gay ra that nghi¢p nhiéu nhu khi né duge thuc hién mot
cédch dot ngodt voi vang.

Nguoc lai néu ngan hang trung uvong bat nhat gita 10i hira va hanh dong ctia minh thi
két qua s& rat khac. Gia sir sau khi htra thuc hién chinh séch that chat tién t& va giam
dugc lam phat hién tai, trong twong lai ngén hang trung wong khong con dong co thuc
hién sy thit chat nhu dd hira nita. Nhan thic dugc didu nay cic ho gia dinh va doanh
nghiép s€ ki vong muc lam phat trong twong lai cao hon. Hau qua la, dé cat giam lam
phét giy ra boi ci sdc cung hién tai, ngan hang trung wong phai tang lai suat nhiéu
hon, 1am san lugng giam manh hon va that nghiép ting nhiéu hon so vdi trudng hop
ho cam két thuc hién chinh séch nhu da hia va cé duoc long tin ctia cong ching.
Trong truong hop nay, sy bat nhét giita 10i htra va hanh dong cua ngin hang trung

wong s& tic dong dén kha nang cua ngan hang trung wong trong viéc binh 6n ki vong
lam phat va do vay 12 binh 6n lam phét. Diéu nay khién cho lam phét bién dong nhiéu
hon va giy khé khan hon cho cic hd gia dinh, doanh nghi¢p va ca ngan hang trung
uwong trong viéc du béo.

3. Thuec trang va mdt s6 khuyén nghi vé chinh sach tién té ¢ Viét Nam trong giai
doan hién nay

Cung véi tang trudng, kiém soat lam phat ludn 13 myc tiéu kinh t& vi mo duoc dat 1én

hang ddu trong cdc céng bd chinh thirc cia cdc nha hoach dinh chinh sich ¢ Viét Nam.

Do nhiéu nguyén nhan khéch quan 13n cha quan, stc ép ting gid manh da xuét hién

ngay tir ddu nam 2007. Nhan thirc duoc nguy co niay Ngin hang Nha nudc (NHNN)

da lién tuc c6 nhitng théng bdo vé viéc thuc hién chinh sich tién té thit chit nham



kiém sodt lam phat. Tuy nhién do tham vong theo dudi nhiéu muc tiéu ciing liic, thu
t vu tién thyc hién cdc muc tiéu khong rd rang va thay doi theo ting thoi diém nén
dd tao ra mot su bat nhat 16n trong vi¢c thuc thi chinh siach tién t& & Viét Nam trong
thoi gian vira qua. Ngoai viéc nang ti 18 dy trir bat budc tir 5 dén 10% tir ngay
01/6/2007 va riit khoang 90 ngan ti ddng, mot con sé qua nho so véi viée tung khoang
150 ngan ti mua vao 9 ti USD, ra khoi luu thong trong nam 2007, thi cho t61 nay
NHNN chua c¢6 mdt hanh dong cu thé nao thé hién su nhat quan trong viéc thuc thi
that chat tién té chong lam phat cia minh. Chung ta c6 thé diém qua mot sb cot moc
chinh cua chinh séch tién té da duoc dang tai trén cic trang bdo trong thoi gian gan
day cia NHNN nhu sau:

- T 01/6/2007, NHNN di diéu chinh tang ti 1& dy trit bat budc 1én gap doi tir 5
1&n 10% @i véi tién giri VND ki han dudi 12 thdng va tir 2 1én 4% déi véi ki
han tir 12 dén 24 thang.

- Trong 6 thang dau nam 2007, NHNN rit ra khoi luu thong 90 ngan ti ddng, so
v6i khoang 150 ngan ti dong dugc bom ra mua USD trong gan mot ndm qua.

- 30/1/2008, NHNN thong béo didu chinh cdc lai suat: 14i suit co ban ting tur
8,25 1én 8,75%/mam, 1ai suat tdi cap von ting tir 6,5 1én 7,5%/mam, 1ai suat
chiét khéu tang tir 4,5 1én 6,0%/nam.

- Ngay 30/1/2008, NHNN bom thém 12.000 ti dong dé dép ing nhu cu thanh
khoan ctia cic ngan hang.

- Ngay 31/1/2008, NHNN thong bdo dua thém ra thi trudong 15.000 ti dong véi
thoi han 2 tuan.

- Ngay 13/2/2008, NHNN thong bdo s€ phat hanh tin phiéu bat bugc vao ngay
17/3 d6i v6i 41 ngan hang thuong mai voi téng gid tri tin phiéu phat hanh la
20.300 ty ddng, ki han 12 364 ngay, i suét 1a 7,80%/nam.

- Ngay 19 va 20/2/2008, NHNN bom ra 23 ngan ti dong qua thi truong mo.

- Ngay 21/2/2008, NHNN bom thém 10 ngan ti dong qua thi truong mo.

- Ngay 27/2/2008, NHNN 4p dung murc 13i sudt tran 12%/nam ddi v6i viéc huy
dong von cta cdc ngan hang thuong mai.

Piém qua cdc cot mdc dang luu y trén chiing ta ¢6 thé thdy dugc su thiéu kién quyet
va thiéu nhat quan caia NHNN trong viéc thong bdo va thyc thi chinh sach tién té that
chit chong lam phat ciia minh. Sy bat nhat nay da gdy ra tdm Iy hoang mang, mat
1ong tin trong cong ching. Ngay tir gitra ndm 2007, nhén thirc duoc nguy co lam phat,
céc nha hoach dinh chinh sich di c6 nhiing thong bdo vé kha ning that chit cung tién.
Cu thé 1a viéc nang ti 1& dy tri bét budc tir 5 1én 10%. Tuy nhién sau d6 viéc lién tuc
mua vao ngoai té nham 6n dinh ti gid lai khién cho cung tién tang cao hon trudc. Gan
day nhat 13 théng bdo vé viéc rit hon 20 ngan ti dong thong qua phat hanh tin phiéu
bét budc. Tuy nhién thyc té cho t6i thoi diém nay thong bdo khong nhitng chua duoc
thuc hién thi ngan hang nha nudc tiép tuc cho cic ngin hang thuong mai vay gan 40
ngan ti dong dap ung kha nang thanh khoan, va cho vay dau co chung khodn va bat
dong san cua. Didu nay khlen cho gid ca ting vot mot cach ddng bdo dong, dong thoi
gdy ra nhitng xdo tron bat on dinh trén thi truong tai chinh va mdi trudng kinh té vi
md. Trong tinh hinh hién nay, khi ma ki vong vé lam phat 1a rat cao va bat 6n, theo
quan diém cd nhan, dé kiém soét lam phdt va 6n dinh hé théng tai chinh va mdi
truong kinh té vi mo, NHNN can phai thyc hién hai diéu kién sau: (1) phai xdc dinh
muc tiéu wu tién 1a chdng lam phdt binh on gid ca va; (2) kién quyét va nhat quan
trong viéc thuc hién chinh sach tién t¢é thit chit, tao niém tin trong céng chiing.



Uu tién muc tiéu binh 6n gid ca

Su bat 6n ciia mirc gia cang khién cho cdc doanh nghiép va ho gia dinh khé xdc dinh
duoc liéu nhitng thay ddi ciia tig loai gid ca 1a phan anh sy thay doi cung ciu cta
mat hang d6 hay don thuan 1a do sy gia tang gid chung cua nén kinh té. Néu chinh
sdch tién t& c6 thé loai bo dugc su bét 6n _nay bang cich cam két theo dudi muc tiéu
on dinh gid ca trong dai han thi n6 cé thé mang lai su phan ) nguon Iuc mot cach
hiéu qua va tac dong tich cuc dén tang truong kinh té. Sy 6n dinh gid ca trong dai han
cling doéng gép vao su 6n dinh tai chinh theo céch tuong ty. Mot muc gid bat 6n dinh
6 thé dan dén nhimg dy béo t6i vé loi nhuan thyc ciia céc du én dau tu, va do vay
dan dén céc quyét dinh di vay va cho vay sai lam. Nhitng cii séc khong dy kién duoc
vé lam phét c6 xu huéng dan dén nhiing du bdo qua lac quan vé loi tire thuc. Sy nham
1an gitta loi tirc thyc va loi tirc danh nghia dan dén sy phan bd nguén lyc kém hiéu
qua va cu01 ciing dan dén nhiing rai ro tai chinh khong dang ¢6 néu gid ca 6n dlnh
Hodc néu nhitng nha dau tu ki vong rang lam phat s& t1ep tuc gia tang thi cdc quyet
dinh kinh doanh cua ho duya trén ki vong nay s& mac sai 1am néu lam phit thuc té lai
giam. Sy giam phiét 1am cho chi phi thyuc té cta cdc khoan no cao hon va lam ting kha
nang mét thanh todn va pha san.

Dic biét, lam phat cao va bat 6n nhu hién nay da gop phan géy ra sy bat on dinh cia
thi truong tai chinh ¢ Viét Nam. Nhu ching ta da blet cac thi truong tai chinh dong
mot vai tro quan trong trong viéc luan chuyén ngudn von nhan rdi trong xd hot nham
dép ng cdc co hoi dau tu san xudt cta cic cd nhan va doanh nghiép trong nen kinh té.
Néu hé thong tai chinh khong thyc hién t6t chirc ning nay thi nén kinh té khong thé
van hanh mot cach hiéu qua va anh huong xau dén ting truong kinh té. Theo nhiing
s6 liéu théng ké khong chinh thie, mic du ng cho vay dau tu ching khodn va bat
d6ng san chiém mot ti trong rat 16n trong tong du ng cta cdc ngin hang thuong mai.
Cic hoat dong dau tu chig khodn va bat dong san chii yéu 1a hoat dong dau co chénh
léch gid va c6 ki han twong ddi dai. Trong khi d6 véi tinh hinh lam phat nhu hién nay
viéc huy dong von dai han ciia céc ngén hang thuong mai gip khé khin. Cong chiing
khong muén thyc hién cdc hop dong cho vay dai han v6i mic 1di suat danh nghia c6
dinh. Mac di murc 13i sudt hién nay tai cdc ngan hang di 1én t6i hai con sd nhung
ngudi dan van lya chon dau tu vao cdc tai san khac, con sot gid bat dong san va gid
vang vua qua la mot vi du. Khi gid vang trong nudc da 1én cao hon so véi thé gidi
nhung cau van ting manh. Pay 12 sy lang phi 16n khi nguon lyc khi nguon lyc nhan
r6i nam “chét” tai chd, va cng cyc ki rui ro vi gid vang thé gioi lu6n bién dong manh.
Hon nita khi thi truong bat dong san ching lai, cdc nha dau co gap kho khan trong
viéc thanh todn véi ngudi cho vay va gép phan lam ting stuc ép ve kha nang thanh
khoén cta cdc ngin hang thuong mai. Cudc chay dua i suit huy dong von 4n chira
nhiéu rui ro ddi voi hé thdng tai chinh.

Gi4 ca tang nhanh va 14i suat cao nhu hién nay da giy khé khin cho cdc doanh nghiép
trong viéc cat giam chi phi va mé rong san xuat kinh doanh. Ngudn luc nhan rdi trong
xa hoi khdong dugc danh cho cac hoat dong san Xuat ma tap trung vao cac hoat dong
dau co chénh léch gid. Nguoi cho vay khong chap nhan muc lai sudt thép do ki vong
cua ho vé lam phét trong tuong lai qua cao. Nguoi di vay san sang chap nhan chi tra
1ai suat cao va tich cyc tim kiém ngudn von nhét lai chi yéu la nhirng nguoi ¢6 nhing
du 4n kinh doanh rui ro véi loi nhuan cao hodc dau co mao hiém. Diéu nay dan dén su
lwa chon nguoc cua cic ngan hang thuong mai, tic 1a ho da chon sai doi tuong cho
vay. Hon nita, véi chi phi di vay cao nhu hién nay con dan dén van dé rii ro dao dirc
khi nhitng ngudi da vay dwoc vén lai 6 dong co tham gia vao nhirng hoat dong dau



€O mao hiérn khong ding nhu cam két ban dau cua ho ddi véi cdc ngan hang. Tt ca
nhirng van dé nay déu 1am giam tinh hiéu qua cta hé thdng tai chinh trong viéc phan
bd ngudn lyc va ting nguy co xay ra khing khoang tai chinh.

Theo dudi myc tiéu binh 6n gid ca va lam giam ki vong lam phét con gitip cho chinh
sdch tién t¢ cia NHNN c6 thé phan (mg mot cich hiéu qua di véi nhitng bién dong
cta chu ki kinh doanh. Thuc t& ¢ nén kinh t& Mi cho thdy, ngn hang trung wong c6
thé dé dang dua nén kinh_té Mi thoét khoi suy thodi trong ndm 2001 nho long tin cua
cdng ching vao cam két on dinh gi4 ca cua ho. Trong thoi ki do, 1ai suét co ban duoc
ha xuéng muc thap ki luc ma khong lo ngai vé sy gia tang lam phat. Néu ki ‘vong lam
phat tang khi ngin hang trung wong Mi cit giam lai sudt, thi muc lai suat dai han
nhiéu kha nang s¢ tang va anh huong xau dén tién trinh phyc hdi cua nén kinh té. Vi
du nay cho thiy sy 6n dinh gid ca gitp cho cdc hanh dong cua ngan hang trung wong
dat dugc muyc tiéu mot cach hiéu qua hon. Ngoai ra, nhleu nghién ctru trén thé gidi, vi
du nhu Ball, Mankiw va Romer (1988), ciing d chi ra rang ¢ nhimng nudc c6 ti 1¢ lam
phat cao va bién dong thi cic doanh nghiép ciing thuong xuyén thay doi gia hon, do
vay chinh sach tién té rat kém hiéu quad trong viéc diéu chinh san lugng va viéc lam
ctia nén kinh té.

Kién quyét va nhdt qudn trong viéc thuc thi chinh sdch tien té

Trude tién can khiang dinh kién quyét va nhat quin ¢ ddy khong dong nghia véi viée
thuc hién mot cach dot ngdt bat ngd. Chinh sich tién té phai dugc thuc thi mgt cach
nhit quan va ¢6 16 trinh rd rang tranh gy ra céc ci soc, dic biét 1a ddi véi hé thong
ngan hang thuong mai. Trong tinh hinh lam phét cao va bt 6n nhu hién nay, NHNN
va chinh phu can thyc hién nhitng cam két chinh sich chdng lam phat nhu da thong
bdo nhdm tao uy tin ddi voi cong ching. Khong nén vi myc tidu hay quyén loi cta
mot nhém thiéu s6 khac ma pha bé cam két cia minh. Chinh sich tién té phai huéng
t6i mOt moi truong tai chinh lanh manh va 6n dinh kinh té vi mé. Co so cta viéc thuc
thi chinh sédch tién t& mot cach kién quyét va nhit quan c6 thé tém tit & mot s6 luan
diém co ban sau:

Thir nhat, trong mot nén kinh té thi truong, nguoi tiéu dung va céc doanh nghiép dua
ra cdc quyét dinh cua minh vé tiéu diing va dau tu dya trén nhimng thong tin thu dugc
tir gid ca, bao gom ca gid ca va loi tirc clia cdc tai san tai chinh. Sy phan bo ngudn luc
hiéu qua phu thugc vao su 16 rang cua nhung tin hi¢u chinh sach tir chinh phu va
NHNN vé céc chinh sich kinh té. Khi cong chiing ¢é niém tin vao cic thong bio
chinh sach ho s€ tu dong diéu chinh hanh vi cia minh dé thich ung véi chinh sach
dugc thong bdo va do vay cdc chinh sich dé dang dat dugc myc tiéu dé ra. Khi
NHNN thong bdo sé& thit chit cung tién dé kiém sodt lam phat, neu cong ching tin
vao thong bdo nay, lam phat ki vong s€ giam. Theo thoi gian lai suat s& giam theo dé
duy trl muc lai suat thyc nhu cii. Do vay myc tiéu kiém sodt lam phét cua NHNN c6
thé dé dang dat duoc ma khong anh huong xau dén dau tu va tang truong kinh té.

Khi c6ng ching tin vao chinh siach chéng lam phat va ki vong vé lam phat giam, h¢
thong ‘ngan hang huy dong duoc ngudn von dé dang hon ma khéng can chay dua tang
1ai suat nhu hién nay, giam rui ro ciia hé thong tai chinh. Chinh séch tién té ndi 1ong
trong thoi gian nay khong nhiing khong giam duoc 13i suat ma cé nhleu kha nang con
day 1ai suat cao hon nira do ki vong lam phét qué 16n, cdc ngan hang can cho vay véi
mtc 13i sut cao hon de dam bao mirc 13i suat thyc duong. Trong tinh hinh hién nay
phai dan han ché va tién t6i cham dit viéc bom tién phuc vu kha nang thanh khoan



cuia cdc ngén hang thuong mai. Viéc kién quyét va nhat quan cia NHNN sé& dan khién
cdc ngén hang thuong mai tu di€u chinh can d6i cac khoan cho vay cua minh dé dam
bao kha nang thanh khoan, han ché rui ro va chi phi khi thiéu hyt dy tri.

NHNN kién quyét nhit qudn trong viéc rit tién vé tir luu thong va kiém soat nhimng
khoan cho vay dau co rui ro cua cac ngan hang thwong mai. Ching ta khong nén lo
ngai vé sy di xuong hay chimg lai cua thi truong ching khoan va bat - dong san. Day la
mot quy luat tat yéu, khi thi truong 6on dinh gia ching khodn tré vé ding voi gid tri
thyc cua né. Con sOt bat dong san dang anh hudng xau dén hoat dong kinh té vi mo.
Nguon luc tiét kiém chu yéu tap trung dau co vao thi trudng nay va lam giam nguon
von dau tu cho hoat dong san xuat kinh doanh cua doanh nghiép. Su gia ting gid bat
thudng bat dong san con dang 1am giam tinh canh tranh ctia cic doanh nghiép khi ho
dang phai bo mot luong 16n von cho thué mua van phong, nha xuéng, dén b giai toa
thay vi ddu tu cho ngudn nhan lyc va cong nghé. Hoat dong dau co chénh léch gid
mua di ban lai ching khodn hay bat dong san khong tao ra cua cai cho xa hoi, n6 lam
loi cho mgt nhém nguoi thiéu so va glly ra nhimg tdc dong kinh té xdu cho dai bo
phan dan cu. Ngudn vén nhan rdi hién nay khong thiéu, tuy nhién trong moi truong
lam phat cao nhu hién nay phan 16n né dugc danh cho hoat dong dau co, khong tap
trung vao khu vuc san xuat do ki vong vao loi nhuan giam. Khi gia ca dugc binh on,
chi phi san xuat giam, kha ning loi nhudn ctia cdc nha san xut ting va ludng von trén
thi truong sé& tu dong duoc phan bd vé noi it rai ro va hiéu qua nhat.

Thir nira, theo nhiéu ngudn s6 liéu thong ké, ty trong dau tu/GDP va toc do ting dau
tu 6 Viét Nam la rat cao so voi cdc nudc khéc. Diéu nay cho thay hoat dong dau tu &
Viét Nam 1a rat kém hiéu qua. Day 1a mot trong nhiing nguyén nhan gy lam phat vira
qua ¢ Viét Nam khi ma ngudn vén ddu tu nudc ngodi ting manh trong nim qua.
Trong tinh hinh ngudn vén dau tu nudc ngoai dang “du thira” nhu hién nay, chinh
séch tién té that chat két hop v6i chinh sich tai khod chon loc dau tu cong cling s€ c6
nhitng tic dong tich cyc trong dai han, gép phan loai bo thanh loc nhitng doanh
nghiép va du dn kém hi¢u qua ra khoi cudc choi, tang tinh canh tranh ctua cic doanh
nghiép.

Chinh pha va NHNN can dan mé rong bién do dao dong ti gid, khong nén tiép tuc
chinh sdch bao hé mau dich thong qua ti gid nhu hién nay. R6 rang muc tiéu khuyen
khich xuét khau théng qua mua vao ngoai t¢ nhu thoi gian vira qua va va muc tiéu 6n
dinh gid ca 1a khong thé thyc hién dong thoi. Trong tinh hinh hién nay dé 6n dinh gid
ca, tao su On dinh cho hé thdng tai chinh va kinh té vi mé chinh phu can hi sinh muc
tiéu khuyén khich xuét khau. Vé lau dai cdc doanh nghiép phai giam gia thanh, ning
cao chit lugng san pham va uy tin dé canh tranh chtr khong nén dya vao chinh sdch
pha gid dong tién cta nha nude. Hon nita, khi ngén hang trung wong M lién tuc cat
giam 1ai suat dé phuc hoi kinh té thi ddng USD rét gid so véi hau hét cic dong tién
khéc, do vy su 1én gid cia dong VND so véi USD chua chac da 1am giam kha ning
xudt khau cua cic doanh nghiép trong nudc. Dan tir bo ché d6 ¢b dinh ti gid, cho phép
su 1én gid cua dong VND, mot mat gitip NHNN ranh tay ddi phé véi lam phét mat
khéc gop phan lam giam gid hang tiéu ding cling nhu cdc nguyén vat liéu dau vao
nhap khau, diéu nay lam giam strc €p lam phat va tang kha nang canh tranh cua hang
xuat khau trén thi truong qudc té&. Hon nira, Viét Nam ciing nhu nhiéu nén kinh té méi
n6i khic c¢6 nhiéu khoan ng nudc ngoai tinh theo dong USD, viéc md rong bién do
dao dong ti gid cho phép su 1én gid cia ddng VND con lam giam ganh nang ng ddi
v6i thé giGi bén ngoai.



Cubi cling, hién nay nen kinh té Viét Nam dang trai qua mot thoi ki thuc sy khé khan
dbi mat véi nhidu cu séc cung bat lgi, nhu gid dau ting, thién tai, bénh dich trong
nong nghiép... Muyc tiéu cit giam lam phat va duy tri ting trudng kinh té dang thuc su
12 mdt thach thirc 16n ddi v6i cdc nha hoach dinh chinh séch tién té. Nhu da phan tich
trong phin 2 cua bai viét nay, NHNN chi c¢6 thé giam thiéu dugc sy danh doi nay
bang mdt chinh sdch tién té thit chit nhat quan va dan dan theo thoi gian. Mot chinh
sdch tién té bat nhét s& khién cho ki vong vé lam phit ting va gép phan ddy lam phat
thuc té 1én cao hon nita. Tréi lai, mot chinh sich tién té that chat nhat qudn nhung voi
vd s& cang gy ra that ‘nghiép va day nén kinh té vao vong suy thodi. Néu cong chting
tin vao chu truong that chat tién té dan dan, 1au dai caa NHNN, ki vong vé lam phat
s& giam g6p phan lam giam lam phat thuc té va tranh tdc dong xdu tdi muc tiéu ting
trudng.

4. Két ludn

Chiing ta can nhan thirc rd rang chinh sach tién t¢ khong phai 1a mot liéu thudc ki diéu
c6 thé gidp nén kinh té giai quyét tit ca cdc muc tiéu ciing lic nhu trong nén kinh té
Viét Nam hién nay. Viéc hoach dinh chinh sdch tién (& trudc tién cin xdc dinh mot
muc tiéu uu tién 1o rang, sau dé la mot 19 trinh kién quyét va nhét quén. Vi¢e lya chon
cdng cuy chinh séch rat quan trong va can tinh dén co ché lan truyén tdi toan bo hé
thdng tai chinh ciing nhu hanh vi cta hg gia dinh va doanh nghiép. Thoi gian vira qua
viéc thyc hién chinh sach tién té mang tinh “hodng loan” va bi dong, rat nhiéu cong cu
chinh sach, tr hoat dong thi truong mo, 1ai sudt chiét khau, dy trir bat budc, 13i sudt
tran..., dugc dwa nhung khong hiéu qua trong viéc kiém sodt lam phat do thiéu tinh
nhit quéan, dong bo va khong nhan thirc duoc co ché lan truyén tong thé dén nén kinh
té ctia mdi cong cu. Cic bién phdp ting cudng kiém ché lam phat nim 2008 gan day
duoc dua ra boi chinh phu d c6 nhitng tin hiéu tich cyc thé hién quyét tim chong lam
phat, tuy nhién nhiéu bién phdp con mau thuan, thiéu tinh nhit quan va chua xac dinh
dugc muc tiéu vu tién ro rang. Nhu da phan tich ¢ trén, diéu chiing ta can lam by gid
1a phai binh On gid ca chong lam phat. Khi gid ca on dinh cac nguon lue s€ tu dong
dugc phan b mot cach hiéu qua nhu von c6. Bai viét nay cung cap mot cach nhin vé
cach thyc thi chinh sdch tién t& ¢ Viét Nam trong giai doan hién nay, tic gia rat mong
nhén dugc su phan hoi xay dung cua doc gia.
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