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1. Tong quan vé chinh sach
tién té

Trong nén kinh (& thi trudng, vai
trd ctia tién (@, tin dung va ngin
hang 12 rit quan trong. D& phat huy
dwdc vai trd tich cuc clia tién (&, tin
dung va ngin hang trong vi¢e thic
ddly nén kinh (& — xa hdi phat tricn,
thi van d& quan trong hang dau la
can ¢6 mot chinh sich ding dan va
tich cuc trong vi¢e st dung cac cong
cu tién (& — tin dung va ngan hang d¢
phuc vu cho ¢dng cude xay dung va
phét tri¢n kinh (& - xa hdi. Viéc xay
dung mot he thong chinh sach tién &
ding ddn phéi tin hanh rén cd s§
phdn dnh cac quan diém va wr duy
kinh (& mdi, vira pht hgp v6i yéu
cu cla cdc quy luat khach quan,
vira phan 4dnh ding tinh hinh thuc
tién vé kinh (& - xa hoi cta dat nudc,
s¢ cho phép st dung va phét huy (i
da vai trd clia tién (€, tin dung va
ngin hang trong nén kinh (& thi
truding ¢6 didu tict.

Nhu vay, ¢6 thé néi chinh sich
tién &, 1a h¢ thdong quan diém chi
ruong va bi¢n phdp ctia Nha nuGe,
nhiim td¢ dong va di¢u chinh cdc
hoat dong vé tién (&, tin dung va
ngin hang d¢ dat duge nhig muc
ticu cu th¢ rude mit, ciing nhu dat
dude muc tiéu cd ban vé kinh (& - xa
hoi.

Tir khdi niém nlu trén, ndi 1&n
may van d¢ c6 tinh Iy luan sau day:

Tha nhit, xét vé nhan thic va
quan diém ¢6 lién quan, ching ta
thily tién 1€ 1a cdng cu, 1a phuong
tién d¢ phat trién kinh (& hang hoa,
su'van dong ctia n6 ¢6 tinh tu phat rat
¢ao, nhung néu duge st dung va
dicu i€t mdt cach khoa hoc va ¢o cd
sd thi n6 s¢ phét huy vai o tich cuc,
doi v6i nén kinh (&€ — xa hoi. Pay
chinh 1 diém mau chdt ca van dé
trong vi¢e xay dung va thuc thi
chinh sdch tién (&. Nhy vay, chinh
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sachtién (&, trudc h&t, phai phan 4nh
dugc quan diém va chinh sich cta
Déng va Nha nudc trong chién lugc
va sdch luge vé phit trién kinh (& —
xa hoi, chinh sich tién (& phai huéng
dé&n viéc thuc hién chién lude va
sach luge do trong ting thai kY.

Thit hai, chinh sach tién & phai
12 mdt he thdng dong bd vdi nhiéu
gidi phdp dé tac dong va diéu chinh
1&n tit ca cic mat hoat dong tién (& —
tin dung, ngan hang trong mot dinh
huéng va muc tiéu thong nhat.
Chinh diéu nay da lam cho chinh
sich tién (& r¢ thanh mdt trong
nhitng cOng cu quan 1y vi md quan
trong nhat, ma Nha nudc ¢6 day du
quyén luc va kha niang d¢ sir dung
n6 trong quan ly kinh (€. Pi¢u nay
cling mudn khing dinh ring Ngin
hang Trung udng tuy c6 vai tro to 16n
trong viéc thuc thi chinh sach tién (&
nhung néu khong ¢6 su phdi hop
chat ché vdi cic BO, nganh, dia
phudng thi khong thé dat dude muc
ti¢u cta chinh sach tién (.

Thit ba, chinh sich tién & ludn
ludn phai xac dinh rd muc ticu, trach
nhiém vh quyén han clia by may
di¢u hanh chinh sich tién & qudc
gia. Bat ky mot chinh sich tién ¢
nao ciing phai xac dinh duge muc
licu ctia no, cdc nha nghién cttu dé
cap dén nhi¢u muc tiéu véi nhicu
goc do khic nhau. C6 thé 1dng hgp
thanh 2 nhém muc tiéu sau day:

® Muc tiéu co ban, ldu dai.

Pay la muc tiéu xuyén sudt, muc
ticu phai dat dugc khi diéu hanh chinh
sach tién t&. Muc tiéu cd ban ddoi hoi
phéi trdi qua mdt giai doan nhat dinh,
khong thé dat dugc ngay, ma phai ¢o
thoji gian dé cdc gidi phap phat huy duge
tic dung, muc tiéu c¢o ban ma bit ky
chinh sach tién (& ndo ciing phai hudng
dén la:

— Pam bao su 6n dinh va thic diy
tang trudng kinh (&: Pay la van dé quan
trong bac nhat cta chinh sich quén 1y
kinh t& néi chung va chinh sach tién (&
noi riéng. Mudn ¢6 tang trudng Kinh (€,
trude hét phéi tao ra su 6n dinh, khong
¢6 su On dinh thi khong ¢6 ting trudng
bén ving, do 1a nguyén ly nghe ¢6 vé
gian don, nhung thuc ra la qua 16n lao va
phiic tap. Trong diéu kién nén kinh (&
qudc gia da hdi nhap vdi khu vuc vé the
gidi, ching ta phéi tuan thi cac nguyén
tAc clia thi truding véi nhitng cam k&t md
ctta thi viée duy tri sy &n dinh vé kinh (€,
ddng thdi tao da tang trudng kinh (& doi
hdi s phan diu ctia (At ca cac cip, cac
nganh, (r trung wong d&n dia phuong,
trong d6 nganh tai chinh — ngan hang
giif vi tri rit dac bigt, thong qua vige dicu
hanh chinh sach tién (&.

— Tao vi¢ce lam cho ngudi lao dong:
Pay Ia muc tiéu ¢6 ¥ nghia kinh & - xa
hoi sdu sic, tao dude cong dn viée lam
cho ngudti lao dong, khong nhimng lam
cho nén kinh (& 6n dinh, tang truGng ma
con gop phan 6n dinh trat txa hoi, dong
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thoi g6p phin gidm bét sy phan hoa
giau ngheo trong xa hoi.

® Muc tiéu ngdn han truéc mdt
la on dinh gid tri dong tién va kiém
ché lam phat.

Pay la muc téu phai dat dugc
trong ngin han, nhung khong dugc
pha vd hodc lam sai I¢ch muc tiéu co
ban, nghia 1a muc tiéu trudc mat
cling phédi hu6ng dén muc tiéu co
ban.

On dinh gid tri ddng tién va kiém
ch& lam phat, doi hoi trong thuc thi
chinh sach tién (¢, Ngan hang Trung
udng can ki¢m sodt va di¢u hda khoi
(ién giao dich ciia nén kinh (& On
dinh gi4 tri ctia dong tién s& la dicu
kien dé duy tri va phat trién cic
quan hé tai chinh, tin dung, lam cho
h¢ thong tai chinh hoat dong (6t hon,
hi¢u qua hon. On dinh gid tri dong
tién khong nhitng g6p phan n dinh
thi trudng va gia ca trong nudc ma
con gop phan 6n dinh ty gid dé thic
diy hoat dong kinh (& d6i ngoai phat
trién thuan 1oi. '

Nhu vay, viéc hoach dinh va
thuc thi chinh sich tién @& ma dat
duge chi tiéu tang trudng kinh (&
cao, lam phat dugc kiém sodt véi chi
s0 CPI thdp, thi dugc coi 1a thanh
cong 16n trong di¢u hanh va quan ly
kinh (€ vi md ctia bat ky mot Chinh
pht nao.

2. Chinh sach tién té chéng lam
phat hién nay ¢ VN.

V& milt dinh tinh — ty theo diéu
kién cu thé ctia nén kinh &, chinh
sach tién (¢ dudc chia 1am 2 loai la:
Chinh sdch tién (& chdng lam phat
va Chinh sich tién (& chong suy
thodi kinh (&.

Chinh sich ti¢n & chong lam
phét 1a chinh sdch tién 1& dugc van
hanh trong di¢u kién nén kinh (&
dang & trong tinh trang lam phét cao
va ¢O xu hudng gia tang. Chinh pht
va cac ¢d quan chic nang nhu

NHTW, B0 Tai chinh, B K& hoach
Piu wr, B Cong thuong... déu phii
nhit quéan thuc hi¢n chinh sach thit
chat (Tight Monetary
Policy). Trong trudng hgp ngudc lai,

tién &

nén kinh (& ¢6 dau hi¢u suy thodi,
nan that nghi¢p gia ting, thi phai
thuc thi chinh sdch tién (& md rong
(Easy Monetary Policy) d& ngan
chin da suy gidm ctia nén kinh (&,
Ki¢m chiing giita 1y luin va thuc
tién ¢ Viet Nam hién nay, doi hoi
ching ta phai thuc thi chinh sich
tién (& chong lam phat. Tuy nhién
viGc giai bai todn gitta tang trudng
kinh (& cao va ki¢m ch& lam phat vdi
chi s0 thap lai 1a van dé cuc ky kho
khén trong giai doan hi¢n nay.
Theo quan di€ém clia mot sO
chuyén gia kinh (& thi giita ting
truGng kinh (& va 1y 1¢ lam phat hinh
nhu ¢6 sy van dong clung chiéu,
mudn ¢6 ty 1¢ tang trudng kinh (&
cao can chdp nhin mot ty 1& lam
phat cao, ngudc lai, mudn kiém ché
lam phat & mic do thap, thi cin chap
nhin y 1¢ tang trudng thap. Tuy
quan diém nay chua dugce kiém
ching dé dic k&t thanh 1y luan
nhung thuc tién ciing di phin nao
chiing minh diéu d6. Chinh vi vay
dé thuc thi chinh sach tién 1& chdng
lam phat hién nay ¢ Vi¢t Nam, phai
phan tich 6 cdc nguyCn nhian cta
lam phat, d& tr d6 dua ra cic gidi
phap thi€t thuc, thi viée chdng lam
phat mdi dat dugc k&t qua 1ot - i 1a
vifa ki¢m ch& dugc lam phat, lai vira
dat dugc ting trudng kinh (& cao.
Phan tich nguyén nhan cta lam
phat, chiing ta thiy ndi Ieén y&u 1o
khéach quan, do la su tang gia vat tu,
nguycn li¢u, xang dau, luong thuc,
thuc pham (rén pham vi toan th&
gidi, cac nha nghicn ciu con du bao
s¢ ¢O lam phét cao do tinh trang
khan hi€m luong thuc, thuc phim
trong nam 2008 va s¢ kéo sang ca

nam 2009. Nén kinh t& nu6ic ta kho tranh
khoi tdc dong va anh hudng ctia tinh
trang noi rén. Didu nay ching ta phai
chép nhin. Hon 70% nguyén licu cho
cdc nganh sén xuat trong nude phai nhap
khdu tir nudc ngoai, trong diéu kién gfa
cd tang lién tuc thi nhit dinh s lam tang
gid thanh sin pham trong nudc — chi 0
gia sdn xudt PPI (Production Price
Index) va chi s0 gid hang tiu dung CPI
(Consumer Price Index) tang l&n la didu
kho tranh khoi. Chiing ta phai chi dong
va sdn sang chap nhan dé c6 doi sich
thich hdp — Nhu vay cai gor la lam phit
gid ca (Price Inflation) da va dang xay ra
trong nén kinh (& VN, diéu nay chic hin
Chinh phti va ciac BO nganh chic ning
déu da ¢6 phéan tich va danh gia thoa
dang. Diéu nay ciing 1a c¢o s& dé chiing
ta khdong nén qua hoang mang, lo s¢
trudc tinh trang gia tang cta lam phat.
Tuy nhién, mdt nguyén nhan khic
khong kém quan trong do la lam phat
tién (& (Monetary Inflation) ciing da xiy
ra ¢ Viét Nam. Con nhd ciu néi ndi
ti¢ng ctia Milton Frideman — Nha kinh
(& hoc ndi ti€ng ctia M, ngudsi da gop
phin dua nén kinh (&€ My thoat khoi tinh
trang lam phat ké¢o dai nhitng nam 60,
70 ctia th¢ ky 20: “Lam phét bao gid va
¢ dau cung 1a mot hién wgng tién @7
Tién (¢ ¢ day ma Milton Friedman n6i
12 tién 1@ theo nghia rong hon trong do
bao haim ca chi ti¢u cia Ngin sach Lién
bang (chi ti¢u cong) va phat hanh tién
ctia He thdng Dy tri Lién bang (Federal
Reserve System FED). (Trong thdi gian
nity, My da theo dudi cude chicn tranh &
VN vdi chi¢n phi I&n d&n hang tim (¥
USD, kem theo cude chay dua v trang
véi chi phi khdng 16 da lam cho ngin
sach lién bang thim hut nghiém trong.
Ngoai ra, USD dugc thifa nhan [a dong
ticn qudc (& chi chdt, thi méc nhién no
dugc phét hanh rong rai d€ trang trai ng
nin va thim hut trong cin cin thanh
toan quoc & Tat c¢a da lam cho USD
mat gid mot cdch trdm trong, dan dén su




Thing Tu 2008

Phattrienkinhté

sup do ctia ch& do bian vi USD thang
12/1972. Vige ki€ém sodt chit che
cdc kénh phét hanh tién, k&€t hgp véi
kiém soat va cit gidm chi tiéu ngin
sach lién Bang... da lam cho lam
phap dudgc ki€m sodt va duy tri 10c
do tang trudng kinh (& 6n dinh trong
vi chuc nam ké tir nhitg nam 80
clia th€ ky trude, dua nue My trd lai
thsi ky hoang kim vao cudi the ky
20,

G VN, tinh hinh ngan sich nha
nuGe trong hon 10 nam qua dudc cai
thién dang k&, bdi chi ngay cang
gidm va nim trong ty 1¢ hap 1y. Tuy
nhién sy lang phi va kém hi¢u qua
trong chi tiéu cdng — dic bi¢t that
thodt va kém hi¢u qua trong cic
cong trinh dy 4n dau w 1a diéu ma
nhi¢u ngudhi di no6i dén. N&u qua
that nhu vy thi day la van dé thude
v¢ lam phat tién &. Chinh phi r
trung uong dén dia phuong, cic B
nganh déu phai ganh chiu trich
nhi¢m doi v6i dat nuc va phdi
nhanh chong m céch khic phuc
ngay va do 1a bién phap chdng lam
phat thi€t thyc va hi¢u qua nhat.

Doi v6i nganh ngan hang, rong
nam 2007, Ngan hang Nha nuéc VN
da phai phat hanh thém wén
150.000 ty VND dé mua USD (day
[a $0 licu khdng chinh thifc), ciing da
gOp phin lam gia tang lugng tién
cung ung khién cho “Hién tgng
tién &7 clia lam phat ¢6 diu hic¢u
trdi day. Chinh vi vidy Ngan hang
Nha nuGe da dp dung cic bién phap
'kha manh, nhung cin thiét d& thict
lap su cin biang wong doi bing viée
+nang 1y 1¢& du trit bt bude 1&n 11%,
phat hanh tin phicu bit budc véi
khoi lugng 20.300 ty VND, tang lai
SUdl 1ai ¢ip von W 6,5% Ién
7,5%/mam, tang lai suat tai chict
khau wr 4,5% nam 1&én 6,0%nam.
Tal ¢i nhitng bi¢n phap nay, i cho
ring s¢ phat huy tic dung ddi véi

chinh sich chdng lam phat. Tuy
nhién, Ngin hing Nha nu6c cin
nghién cttu dé€ c6 gidi phép thich hgp
nhim duy tri hoat dong tin dung ctia
h¢ thong NHTM, dé dat duge muc
tiéu tang trudng kinh (&,

Bai hoc nang 1ai sudt 1&n rt cao
dé dap it lam phat naim 1989 vin
con va chiing ta phdi ludn nhé ring
n&u chi chéng lam phat bing cong
cu lai sudt va tién (& thi chi thu duge
k&t qua ctia mot v& 1a chong lam
phét, nhung sén xudl s¢ bi ngung u¢
va do la diéu rat nguy hai. Ching ta
dang thuc thi chinh sich thit chat
tién (& vi cho ring y&u (& tién 1&
trong lam phat 1a 16n. Tuy nhién,
ching ta dimg quén mot di¢u ma cac
nha kinh (€ goi Ia “nhan qua nguoc”,
do la: Lam phét cao (lam phat gia
¢i) s¢ kéo theo su gia ting tién (¢!
Pay la mot luan diém cin nghién
ctru d€ van dung vao VN hi¢n nay,
tranh trinh trang qua tap trung vao
gidi phap thit chat tién (& ctia Ngan
hang nha nuGc VN.

Ngoai 2 nhém nguyén nhin néu
trén, lam phat ¢ Viét Nam con do
hi¢n tugng tam ly. Con nhG Chinh
phti trién khai phuong an tang lugng
20% wr quy 1V/2007 nhung ngay
quy III gia ca thi wudng da ruc rich
tang 1én mot cich vo ¢d va xa hoi
phai chap nhin. Tir nhitng mét hang
ticu dung hang ngay, ngudi bin 1¢
chii dong ting gid, d€n hang hoa
dich vu 16n cling duge cic doanh
nghiép “don diu” tang gid — co thé
n6i day 1a mot hién twong kha phd
bi€n ¢ Vig¢t Nam trong nhiéu nim
qua va gop phin gia ting lam phat.
Van dé nay rit kho xir 1y rong dicu
kién clia th¢ ch€ thi trudng. Chinh
quy&n va cd quan quan ly thi trudng
cic cip o thé tim ra doi sich gi cho
van dé nay?

Toém lai, chinh sich tién 1& ch6ng
lam phéathi¢n nay § VN 1a mOt chinh

sach diing. CAn phdi ¢6 su'tham gia hanh
dong va phoi hdp chit ché gitta Chinh
phii trung wong vdi chinh quyén dia
phudng, gitta cic cd quan, B0, nganh
ctia Chinh phii — Trdnh Ginh trang trfng
danh xudi, ken thdi nguge nhu da xay ra
mot s6 trudng hop gan day, khién cho
muc ti¢u chdng lam phét kho dat dugc
nhu mong mudn.

N&u ¢6 cin nhic, so sinh, Iva chon
giita hai trang thai ctia nén kinh & Mot
nén kinh (& ¢6 lam phat (c6 thé cao hon
10%) va dat dugc ty 1€ tang trudng kinh
(& biing hoic cao hon nam true véi nén
kinh (€ ¢6 fam phit thdp nhung khong ¢6
tang trudng kinh (&, thdm chi kinh & s¢
bi suy thodi. Thi nhat dinh ching ta s¢
Iuta chon trang thai thi nhat tic 1a nén
kinh (& ting trudng va c6 lam phat. Néu
chiing ta ¢6 su Iua chon nay thi ludng
vOn tin dung thong qua h¢ thdng ngan
hang thuong mai phai dugc duy tri véi ty
I¢ tang trudng hgp ly, kém theo cic
chinh sdch dé khuy&n khich sin xuit s¢
g6p phan ding k& cho tang trudng kinh
(&. Kiém soat va ning cao hi¢u qua chi
ticu cong, chong tham nhiing lang phi
tién von clia ngdn sdch nha nude s& gop
phin ngian chin lam phat. D6 la dinh
huéng ctia chinh sach tién (& chdng lam
phitcta VN trong giai doan hi¢nnay ®

Tai licu tham khao:

- Nghi¢p vu NHTW- Trutng Dai
hoc Kinh (& TP.HCM

- Trang web cta Chinh phu:
www.chinhphu.vn

- Trang web cia NHNN Viét Nam:
www.sbv.gov.vn

- Tap chi Ngan hang cac 8 22, 23,
24 nam 2007, cac s0 1, 2, 3,4, 5 naim
2008

- Trang web: vietnamnet.vn

- Lua chon thanh cong- Bai hoc tir
Pong A va Bong Nam A cho wong lai
clia Viét Nam. Tai liéu nghién citu do 6
chitc LHQ tai Viét nam tai tr¢ chuong
trinh chau A ctia Pai hoc Harvard.




