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Tom tat:

Trong nhitng nam gan day, mot $6 nuede dang phat trién quyét dinh chuyén hu“ong sang viéc
thiét Idp chinh sach 1di sudt véi muc tiéu kiém sodt lam phat, trong dé sé diéu tiét sao cho
lam phdt chi & mirc dg ndo dé va tir @6 lan téa dan dén cdc muc tiéu khdc nhw tang trdng
on dinh, 1y 1é that nghiép giam, diéu nay ciing cé nghia lam phdt la yéu té quan trong hang
dau trong viéc thiét Idp chinh sdch ldi sudt. Xét trén khia canh Iy thuyét, giita chinh sdch ldi
sudt va lam phat cé méi quan hé chat che, dac biét la trong dai han Tuy nhién, thiec té tai
cde mirde dang phat trién thoi gian qua cho thay, chinh sach 1di sudt ciing c¢é nhitng giéi han
nhat dinh trong viéc kiém sodt lam phat. Trong nghlen curu ndy, tac gid 1Gp trung vdo viéc
danh gia nhitng tdc déng ciia chinh sdch ldi sudt doi voi lam phat tir d6 dé xudt mot sé gidi
phdp vé chinh sach ldi sudt nham kiém sodt lam phdt trong béi canh nén kinh té moé hién
nay o Viét Nam.

Tir khéa: Ngan hang Trung uong, ngan hang thuong mai, t6 chirc tin dung, chinh sach tién
t¢, 13 suét, lam phat.

Ma JEL: B22

Interest policy and inflation control: The case of Vietnam in the opening economic
context

Abstract:

In recent years, a number of developing countries have decided to shift for setting interest
rates with the purpose of controlling inflation. The interest rate policy will regulate so that
inflation is at a suitable level and this leads to achieve other goals such as stable growth
and low unemployment. This also means that inflation is the most important factor in
setting interest rates. In theory, there is a relationship between interest rates and inflation,
especially in the long term. However, the fact in developing countries has shown that interest
rate policy also has some limitations in controlling inflation. The paper focuses on studying
the effects of interest policy on inflation control and proposes some policy implications to
control inflation in the context of open economy in Vietnam.
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policy, inflation.
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1. Pit van dé

Mot trong nhitng vin dé vi mo cua nén kinh té
ma cac qudc gia phai ddi mit trong qua trinh phat
trién nén kinh té theo huéng hoi nhap do 1a van dé
lam phat. Trong su bién dong cua nén kinh t& vi mo
hién nay, kiém soat lam phat va ldi suat dang 14 cac
muc ti€u hang dau cua Viét Nam. Su tang cao cua
lam phat s& anh hudng truc tiép dén chat lugng cude
séng cua nguoi dan, dac biét 1a nhiing ngudi cé thu
nhap thap, diéu nay c6 thé day ho dén nhiing hoan
canh cing qun va gy ra nhitng bt 6n v& an ninh
trat tu cua quéc gia. Bén canh do6, nhiing dién bién
phure tap cua thi truong tai chinh, tin dung va ngéan
hang dan dén sy khong hiéu qua trong kiém soét 1ai
sudt co thé cang lam trim trong thém van dé lam
phat. Chinh vi vy, cting véi rat nhiéu cac nd luc
khac nhau cia Nha nudc ¢ cac khia canh khac nhau
nham hudng téi muc tiéu chung 1a kiém soat lam
phat, viéc diéu hanh chinh sach 14i suat cia Ngan
hang Nha nudc Viét Nam trong thoi gian qua cling
khong nam ngoai muc tiéu nay. Do d6 viéc tim hiéu
nhing tac dong cua chinh sach 13i suit ddi voi kiém
soat lam phat tir d6 dé xudt giai phap vé chinh sach
1ai suat nham kiém soat lam phat dang 1a mot trong
nhirng yéu cau birc thiét dat ra d6i v6i nén kinh té
mo cua Viét Nam hién nay.

2. Co s 1y thuyét va phwong phap nghién ciru

2.1. Co s6' Iy thuyét

C6 nhiéu phat biéu khac nhau vé khai niém lam
phat. Mot s6 nha kinh té hoc cho rang lam phat 1a
hién tugng tién dugc cung tng nhiéu hon muc can
thiét hodc 1a do khdi luong tién thyuc té trong luu
thong 16n hon khéi luong tién can thiét (George
L.Perry,1980), hodc cho rang lam phat 1a qué nhiéu
tién dugc bo ra dé sin lung qua it hang hoa, hay
lam phat 1a hién tuwong bdi chi lau dai cua ngan sach
nha nudc (Cenda Oner, 2010). Hay theo Milton
Friedman (1907) lam phat bao gio va & dau ciing la
mot hién tuong tién té. Nhu vay, co thé coi lam phat
1a su suy giam strc mua cua tién té va duge do luong
bang sy gia ting ctia mirc gia chung trong nén kinh
té. V& co ban, lam phat duoc hiéu 1a su tang 1én cua
muc gia trung binh cua hang hoa va dich vu duogc
san xut va tiéu thu trong mot nén kinh té.

Chung ta ¢ thé ap dung cac 1y thuyét kinh té
vi mé hién c6 dé nghién ciru mdi quan hé giira 13
sudt va ty 16 lam phat. Bé lam diéu nay, co ché anh

hudng cua 13i sudt d6i voi lam phat dugc xem xét va
nguoc lai. Theo tai li€u kinh t& vi mé, khi mirc gia
tang Ién, trudc hét s6 du thuc su s& bi anh huong.
Noi cach khac, muc gia cao hon 1a mot nguyén nhan
khién nguon cung tién thyc té thap hon. Trong bdi
canh phan tich cia Keynes, nguon cung tién thuc
té giam 1am bién dang toan bd nén kinh té. Piéu
nay c6 nghia 1 mét can bang. Trong giai doan tiép
theo, ngudn cung trai phiéu dugc ting 1én. Két qua
cubi cung 1a gia trai phiu thap hon va i suét cao
hon. Vi vay, c6 mot mbi quan h€ nhan qua tich cuc
giita ty 1& lam phat véi 1i suat danh nghia. N6i cach
khac, ty 1& lam phat ting lam ting 1ai suat. Co ché
anh huong cua 13i suat d6i voi lam phat co thé duoc
giai thich theo nhiéu cach khac nhau. Mot phuong
phap ap dung chinh 14 chi phi sir dung von ctia ngudi
dung. Lai suat ting lam ting chi phi sir dung vdn
(Branson, 1979) dan dén chi phi san xuat cao hon.
Nhimng thay d6i nay lam ting lam phat bang cach
dich chuyén dudng tong cung sang bén trai.

Ngoai ra, 13i sut thay doi tac dong dén lam phat
thong qua anh huong dén khdi luong tién. Trong cic
md hinh tién ndi sinh ma cung tién 13 moét ham cua
1i sut, cung tién dugc tang 1én khi 13i suat ting. Vi
vay, theo 1y thuyét sd lwong tién té, cung tién cang
nhiéu cang din dén lam phat ca trong ngin han va
dai han. Mic du cung tién khong anh huong dang
ké dén lam phat trong thoi ky suy thoai, tuy nhién
tac dong cta cung tién dbi véi lam phat 1a tich cuc
va c6 y nghia trong méi truong trung binh va trong
diéu kién binh thuong. N6i chung, mdi quan hé giita
1ai suat danh nghia va 1ai suat thyc cho thiy mdi
quan hé tich cyc gitra ty 16 lam phat va 1ai suit danh
nghia. Alfred Marshal (1890) d dua ra mdi quan hé
giita 13i suat danh nghia va ty 18 lam phat thong qua
cong thuc:

r=n-p-np (I)

Trong dor,nvap 1an luot 12 13i suét thuc, 13i suét
danh nghia va ty 1¢ lam phat; va np dai dién cho higu
g chéo ctia 13i suat danh nghia va ty 1 lam phat.
Do dé, c6 mbi quan h¢ tich cuc gitra 1ai suét danh
nghia va lam phat theo quan diém cta Marshal.

John Bates Clark (1890) tin vao li suét thyuc ¢
dinh. Theo 6ng, 14i suat danh nghia nén duoc thay
dbi ty 1€ thuan véi ty 1€ lam phat. Irving Fisher
(1896) da giai thich 1y thuyét vé lam phat va 1ai suat
mot cach co hé théng. Fisher da gioi thiéu mbi quan
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hé sau:

r=n-Pe (2)

Trong d6 r, n va Pe 1a 1ai suét thuc, 13i suit danh
nghia va ty 18 lam phat dy kién twong tmg. Nhur vay,
vé 1y thuyét, co thé thiy dugc mbi quan hé giira hai
bién sb nay. Viéc lwa chon muc tiéu chinh sach 1ai
suét dugc coi 1a van dé quan trong va kho khin trong
qua trinh xay dung va thuc thi chinh sach 13i suét
boi n6 quyét dinh hiéu qua hay khong hiéu qua cua
chinh sach tién t6. Ngan hang trung uong cua cac
qudc gia c6 nhiém vu thiét 1ap va thyc thi chinh sach
141 suat. Can ctr vao muc tiéu kinh t& vi mé co ban
va trang thai kinh té cua cc qudc gia timg thoi ky
ma xac dinh muyc tiéu chinh cta chinh sach tién té.
Trong nhitng nim gan ddy, mot sd cac nudc quyét
dinh chuyén hudng sang viéc thiét 1ap chinh sach
13i sudt v&i muc tiéu kiém soat lam phat, trong do
s& diéu tiét sao cho lam phat chi & muc d6 nao do
va tir d6 lan toa dan dén cac muc tiéu khac nhu ting
truong 6n dinh va ty 1 that nghiép giam, diéu nay
cling c¢6 nghia lam phat 14 yéu t6 quan trong hang
dau trong viéc thiét 1ap chinh sach 1ai suat. Co ché
truyén tai tac dong cta chinh sach 13i suit dén lam
phat c6 thé duoc minh hoa nhu trong Hinh 1.

Nhu vay, mdi qudc gia s& ton tai mirc 13i suat khac
nhau va dugc an dinh boi cic co quan quan ly tai
chinh quyén lyc nhu Ngan hang trung wong chau
Au tai Lién Minh chau Au, Cuc dy trit Lién bang

(FED) tai My, Ngan hang Trung wvong Nhat Ban tai
Nhat Ban,... Khi Ngan hang trung wong cét giam lai
suat khién cho 13i sut trén cac khoan vay ciing giam
theo, dan dén mé rong kha nang tiéu dung, khuyén
khich dau tu va xuat khau 1am cho nhu cau tiéu ding
tang 1én. Do vy, luong tién luu théng va mic tiéu
dung xa hoi cling tang 1én. Cung luc do, lugng cung
tién voi gia ré s& lam gia tri dong tién qudc gia thap
di so voi céc loai ngoai t€ khac. Déng nghia véi viéc
ty 1¢ lam phat co thé tang 1én. Nguoc lai, muc 1ai
sudt cao 1am cho nhu cau vé tién giam xudng va dan
t6i giam téng lwong tién trong lwu thong. Ngudi dan
thich giri tién vao ngén hang dé hudng loi tir murc 13i
suét cao. Viéc tang lai suét nhu vay sé tac dong mot
cach tich cuc 1én dong tién ciia mot qudc gia. Nhu
cdu tiéu dung vi thé ma thap di khién giam nguy co
tang gia hang hoa, dan dén lam phat thép.

2.2. Phwong phap nghién ciru

Phuong phap tong quan tai lidu: cac tai liéu, bao
céo, nghién ctu, sb liéu théng ké duogc tac gia mo ta
thu thap dé tién hanh xtr 1y, phén tich va so sanh véi
cac két qua khao sat thuc dja bao gdm viéc thu thap
tai liéu, sb liéu vé thuc trang chinh sach lai sut, thuc
trang lam phat va tac dong cua chinh sach 1ai suat
dbi véi kiém soat lam phat.

Phuong phap so sanh: dugc sir dung dé xem xét
cac chi tiéu phan tich bang cach dua trén viéc so
sanh sb lidu v6i mot chi tiéu co so (chi tidu gbc).

Hinh 1: Co ché truyén tai tic dong ciia chinh sach lii sut dén kiém soat lam phat

Muc tiéu
hoat déng
% . Lwong
Chinhsach | . yian du trie
tién té A
* (R)
v
Muc Mue Muc
Lo jé tie ié
tieu Cw;:]stlén 'E"" tiéu
trung cual cudi
" cung .
gian ¢ Ciu trong \ ‘L cung
nwéc
Muc
Cac loai Téng Ap luc tiéu
15i suét thi cau |7]1amphat [>| 1am
treong phat
Céu
nwéc
ngoai
rong

86 263 thang 5/2019 27

Kinh té<Phat trien




Phuong phap so sanh dugc st dung trong nghién
clru dé co duge s6 liéu vé nhitng thay doi cia 13i suat
va lam phat trong ky phan tich. Pong thoi so sanh
cac két qua diéu tra, cac chi tiéu danh gid nham tong
hop két qua nghién ciru mot cach tong quat vé tinh
hinh lam phat va dién bién 14i suat cua nén kinh té
Viét Nam trong bdi canh nén kinh té mo.

Phuong phap thdng ké: La hé thong cac phuong
phap bao gom thu thap, tong hop, trinh bay s licu,
tinh toan cac dic trung cua dbi twong nghién ctru
nham phuc vu cho qua trinh phan tich, dy doan, ra
quyét dinh. Phuong phép thong ké duoc st dung
trong viéc théng ké dit liéu thu thap vé chinh sach
1i suat va anh hudng ctia chinh sach 1ai suat d6i voi
viéc kiém ché lam phat ¢ Viét Nam hién nay, tir d6
téng hop khai quat hoa cac s6 liéu, phuc vu cho viéc
phan tich, danh gia, két luan dugc dé dang hon.

3. Thue trang chinh sach lii suat tic dong dén
kiém soat lam phat ¢ Viét Nam trong bdi cinh
nén kinh té mé

V& co ban, trong thoi gian qua, Ngan hang Nha
nuée di bam sat dién bién kinh t& vi mé, xu hudng
lam phat, xac dinh va cong bd 13i suét co ban va 13i
sudt tai cap von. Trong do 1di suit co ban 1a do Ngan
hang Nha nuéc cong bd 1am co sé cho céc o chirc
tin dung an dinh 13i suat kinh doanh. Lai sudt tai cap
von 12 13i suat do Ngan hang Nha nudc ap dung khi

tai cap von. Chinh sach 1ai suat cia Ngan hang Nha
nudce Viét Nam 1a ap dung linh hoat va theo co ché
thi truong. Lai suat co ban, tai chiét khau va tai cap
v6n dugc chinh linh hoat két hop véi nghiép vu thi
truong mé dé giai quyét dong thoi hai bai toan, dam
bao ngudn vén c6 gia ca hop 1y dé doanh nghiép
phat trién san xuét kinh doanh, ngin chin nguy co
tang truong nong va kiém soat dugc lam phat. Theo
thong tin vé hoat dong dong ngan hang ciia Ngan
hang Nha nuéc Viét Nam thang 8/2018, mit bang
1i suat huy dong VND phd bién ¢ mirc 0,6-1%/nim
db6i voi tién giri khong ky han va c6 ky han dudi 1
thang; 4,3-5,5%/nam ddi véi tién giri c6 ky han tir 1
thang dén dudi 6 thang; 5,3-6,5%/nam dbi véi tién
giri ¢6 ky han tir 6 thang dén dudi 12 thang; ky han
trén 12 thang & muc 6,5-7,3%/nam; hi¢én mat be"mg
13i suét cho vay VND phé bién ¢ muc 6,0-9,0%/nim
ddi véi ngén han; 9,0-11%/nam d6i voi trung va
dai han. Nhin chung, Ngan hang Nha nudc di diéu
hanh déng bd cac cong cu chinh sach tién té dé diéu
tiét thanh khoan hop 1y, diéu hanh 13i suit phu hop
v6i dién bién kinh té vi mé nham phan d4u 6n dinh
mit bang 13i suat. Pong thoi, chi dao cac t6 chirc
tin dung can ddi von, gitt on dinh 13i suét huy dong,
tiét giam chi phi va ning cao hiéu qua kinh doanh
dé c6 diéu kién giam 1ai suit cho vay, chia s¢ kho
khan véi khach hang vay vén. Dic biét, trong giai
doan 2011 — 2017, Ngan hang Nha nudc Viét Nam

Hinh 2: Ty 1€ lam phat qua cac nam giai doan tir 2011 — 2017
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da chu dong phdi hop chit ché, linh hoat cac cong
cu chinh sach tién té va chinh sach tai khéa gop phan
quan trong trong viéc kiém soat, dua lam phat & mirc
cao xudng thap hon tir 23% cua 8/2011 dén 6,81%
(2012), 1,84% (2014), 0,6% (2015), 4,74% (2016),
3,53% (2017).

Dbi v6i tinh hinh lam phat, trong gan 10 nam, giai
doan 2011-2017 ciing 1a giai doan danh dau thoi ky
giit lam phat & murc 6n dinh va thap nhat. Bé ning
hé sd tin nhiém cua Viét Nam khi duoc cac td chirc
xép hang tin nhiém qudc té phai dua vao cac yéu
td sau: lam phat on dinh & muc thép, kinh t& vi mé
6n dinh dugc gilr virng, ngoai héi va ty gid on dinh,
du trir ngoai héi tang 1én cao, thanh khoan duoc cai
thién virng chic.

Dau nam 2011, trudc nguy co lam phat cao bung
nd, Chinh phii d3 ban hanh Nghi quyét s 11/NQ-
CP ngay 24/2/2011 vé nhiing giai phap chu yéu tap
trung kiém ché lam phat, 6n dinh kinh té& vi mo,
bado dam an sinh xa hoi. Ngay sau d6, Ngan hang
Nha nuéc da co nhiéu giai phap manh mé, quyét
liet dé giam mat bi‘mg 13i sut nham hd tro san xuét
phat trién, gop phan chong suy giam kinh té, khong
ché téc d6 tang truong du no va du no cho vay ddi
v6i linh vyc phi san xuat trong nam 2011 1an lugt
1a 20% va 16%. Vé diéu hanh 13i suat huy dong,
Ngan hang Nha nudc dd ban hanh Thong tu s6 02/
TT-NHNN ngay 03/03/2011 quy dinh tran 13i suét

huy dong VND cuia cac to chic tin dung 1a 14%.
Tir thang 9/2011 dén thang 6/2013, Ngan hang Nha
nude da 8 1an diéu chinh giam tran 13i suat huy dong
tién giri VND.

Qua cac dot diéu chinh, 13i suit huy dong VND
¢6 ky han dudi 1 thang da giam tir 6%/nim xudng
1,25%/nam, ky han tir 1 dén dudi 12 thang gidm
tir 14%/nam xubng con 7%/mam. D6i véi tién gui
ngoai té, tir thang 4/2011 dén nay, Ngan hang Nha
nude di 3 1an diéu chinh giam 13i suét tién giri USD,
dua 13i sudt tién giri USD cua to chirc va ca nhan
xudng con 0,25%/nam va 1%/nam. Clung véi nd luc
giam 1ai suat huy dong, Ngan hang Nha nudc di
trién khai nhiéu bién phap dé giam mit bang i suat
cho vay, dic biét 1a d6i voi 5 linh vuc wu tién. Riéng
trong thoi gian tir thang 6/2012 dén 6/2013, Ngan
hang Nha nudc di 5 1an diéu chinh giam tran 13i sut
ddi véi linh vue, nganh nghé san xuét wu tién. Hién
nay, 1i suat cho vay d6i v&i nhing linh vuc nay dao
dong trong khoang 9%/nam tir muc cho vay 13%/
ndm trudc day.

Véi mire d6 va tan sudt diéu chinh giam 13i suat
nhu trén, mit bang 13i suat huy dong va cho vay da
giam dang ké, tao tac dong tich cuc cho nén kinh
té, cu thé 1a: (i) Mat bang 14i suit cho vay dbi véi
nén kinh té giam nhanh, tir 18,2% nam 2011 xuéng
15,4% nam 2012 va 10,5% trong 6 thang dau nim
2013; (ii) Pay lui tinh trang d6 la hoa nén kinh té, ty

Hinh 3: Chi sb gia tiéu dung hang nim CPI qua cic nim giai doan tir 2011 — 2017
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1¢ tién giri ngoai té trén tong phwong tién thanh toan
giam tir 18% cudi nam tir cudi nam 2011 xudng con
12% nam 2012, ty gia dugc duy tri 6n dinh tir nim
2011, du trir ngoai hdi nha nude di duge cai thién
dang ké; (iii) Nho giam sat va xir 1y cuong quyét
nhimng trudng hop vi pham tran 13i suat huy dong,
ddng thoi v6i cac bién phap hd tro thanh khoan cho
cac ngan hang thuong mai yéu kém, tinh trang mot
s6 ngan hang thuong mai phai vay muon 14n nhau
v6i 13i suat rat cao trén thi truong lién ngan hang da
duoc khic phuc; (iv) Giam nhanh 13i suét cho vay,
gitip doanh nghiép tiét giam chi phi san xuét, dong
thoi ngén chan dugc nguy co tai lam phat. Lam phat
da giam tir 23,0% vao nim 2011 xudng con 6,81%
trong nim 2012. Két qua chdng lam phat ctia Viét
Nam dugc cong dong qubc té danh gia cao, cing
¢b 10ng tin cua cac nha dau tu trong va ngoai nudc.

V6i viée diéu hanh d6, nhitng nim gan day thanh
khoan hé thdng da timg budc dugc cai thién nén nhu
cau vay von khong cao, khong tao ra sirc ép ting lai
suét lién ngan hang. Lii sudt ngan hang giam manh,
dao dong 2 -5%/ nam, ty 1€ tin dung/GDP ciing tur
d6 giam theo tir hon 100% (2011) con 90% hién nay.
Nam 2017 duogc coi 1a ndm thanh cong trong viéc
kiém soat lam phat trong diéu kién gia mot s6 mat
hang thiét yéu ting tro lai nhung nhd lam phat thap
nén Nha nudc van ¢6 du dia diéu chinh gia mot )
mit hang do Nha nudc quan 1y tiém can dan theo gi4
thi truong.

Tuy nhién bén canh nhirng két qua dat duogc trong
diéu hanh chinh sach i sut, xét mot cach tong thé,
131 suét trén thi truong tién t& ¢ Viét Nam hién nay
van chua phai 13 mot cong cu quyén luc cia Ngin
hang Nha nude va phin nao giy ra sy suy giam hiéu
lyc cua chinh sach tién té. Ngan hang Nha nudc van
chua xé4c dinh duge cu thé co ché diéu hanh 1ai suat
ng'fm han trén thi truong tién té mot cach chuin muc.
Pong thoi, quan hé giita cac loai 13i sudt chua dién
ra theo diing quy luat cung cau va lai suit ngan han
hau nhu khéng c6 anh huong dén thi trudng vén
trung gian va dai han. Thém vao do, Ngan hang Nha
nudc cong bd nhiéu loai 13i suat chinh thirc dé phat
tin hiéu va kiém soat 13i suét thi trudng tién t& nhu
1i suat co ban, 1ai suat tai cAp von, 1ai sudt tai chiét
khAu, 13i suat cho vay qua dém, 13i suét tién guri cua
céc to chure tin dung tai Ngan hang Nha nudc; chirc
nang cua cac i suit nay tuy khac nhau nhung con
chéng chéo, phuc tap, khong du stc diéu tiét va

hudng dan 1ai sudt thi truong. Doi khi bién dong 1ai
suat thi truong c6 tac dong nguoc ddi voi lai suat
chinh thuc, no6i cach khac 13i suat chinh thirc bi diéu
chinh theo i sut thi trudng.

Bén canh d6 mdi lién hé gitra 1i suat thi truong
va l3i suat chinh thirc ciia Ngan hang Nha nudc con
1ong 1éo, nhiéu khi tach roi nhau, vai tro didu tiét
thi truong tién té cua 13i sudt tai cap von, tai chiét
khau va thi trudng mod con han ché. Viéc didu hanh
va kiém soat 1ai suét thi truong ciia Ngan hang Nha
nude con gip nhiéu kho khin do 14i suat thi trudng
chiu tac dong boi nhidu nhan td nim ngoai kha ning
khic phuc va diéu tiét cia Ngan hang Nha nuéc, co
ché truyén dan tac dong cua ldi suat chinh thic do
Ngén hang Nha nudc céng bd con yéu, tac dong cua
co ché didu hanh 13i suat chi yéu la phat tin hiéu “ndi
16ng” hay “thit chat” tién t&, chua chi phdi dwoc 13
suat thi truong trong khi 1i suat thi trudng lién ngan
hang chua phan 4nh duge ding quan hé cung — cau
v6n. Nhin chung, xét trén khia canh 1y thuyét, giita
chinh sach tién té va lam phat co mbi quan hé chat
che, dac biét 1a trong dai han. Tuy nhién, thuc té tai
cac nude phat trién nhu Viét Nam thoi gian qua cho
thdy, chinh sach ndi 1ong tién t& quy mé 16n c6 thé
song hanh cung voi lam phat thap. Néi cach khac,
chinh sach tién té ciing c6 nhimg gidi han nhat dinh
trong viéc thuc day lam phat. Mot phan nguyén nhan
chinh boi 13i suét thyc (14i sudt danh nghia trir di toc
d6 lam phat) dang ¢ mirc cao.

Ké tir nam 2012 dén nay, ca lam phat va 1ai suat
clia chung ta déu trong xu huéng giam. Tuy nhién,
tde do giam cua lai suét d3 dién ra chdm hon so v&i
tbc do giam cua lam phat. Theo cac sb lidu théng
ké, miat bang 13i suit danh nghia tai Viét Nam hién
nay chi vao khoang 40% so véi nam 2011. Nhung
néu str dung lam phat co ban hay lam phat GDP lam
thuéc do, khdng chiu tac dong cia cac bién phap
diéu chinh gia y té va gido duc, mat bang lam phat
hién nay chi khoang 10% so véi nam 2011. Diéu nay
da khién 13i sudt thyuc tai Viét Nam gia tang nhanh
chong ké tir nam 2012. Khi ma ca doanh nghiép va
Nha nude déu dang ng tuong d6i 16n thi 13i suét thuc
cao anh huong dén kha ning tra ng cua Nha nudc
cling nhu doanh nghiép. Thém vao d6, khi 13i suat
thuc cao, cac du an kha thi it hon khién cho hoat
dong dau tu cham lai, ting truong kinh té vi thé ciing
bi kéo giam. Pay 1a hai tic dong tiéu cuc 16n nhét
khi 13i suit thue cao.
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Hinh 4: Mitc 13i suit thwe va lam phat GDP tai Viét Nam giai doan 2011- 2017
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Nguén: http://data.worldbank.org va Tong cuc thong ké.

Hinh 4 cho thiy c6 méi quan hé nghich chiéu giira
tde do lam phat GDP va mirc 1ai suét thuc. Nhiing
nam 2011 lam phat cao di keém véi lai sut thuc am,
trong khi 2015 1a nam c6 1ai suit thyc duong cao
lai di kém véi mirc lam phat thap. Theo sb liéu cua
Ngan hang Thé gii dugc trinh bay tai Hinh 4, chi
tinh riéng 1ai suét thuc tai Viét Nam nim 2015 d3 &
mure trén 7%, cao hon ca mirc 6,5% vao nam 2001.

Ngoai ra, Nha nudc thyc sy c6 nhiing phan ung
chéng lam phat thdng qua chinh sach tién té va viée
viéc diéu chinh 13i suit, nhung thuong phan tmg
cham hoac thuy dong. Thém vao d6, cac co quan
chuc nang cua Nha nudc thuong c6 khuynh hudng
d6 151 cho lam phat bit ngudn tir nhitng nguyén
nhan “khach quan” khéac. Vi vay, thuong méat mot
thoi gian dé chuyén hoa nhan thirc lam phat tir cong
chtng thanh nhén thirc ciia Nha nude. Dong thoi, 13i
suét thuong duoc didu chinh ting sau khi xuét hién
cac dau hiéu trong CPI khoang 3 thang. Ngay ca khi
chinh sach 13i suat dugc thyc hién, thi thuong mat
khoang 4-5 thang né méi phat huy tac dung 1€n lam
phat. Nhu vay, lic do, lam phat da ting cao dugc
khoang 7 — 8 thang. Vi thé gay ra su kho khin khi
kiém ché lam phat tai Viét Nam trong bdi canh nén
kinh té m& nhu hién nay.

4. Mt s6 kién nghi

Mt la, chi tiéu Chinh phu c6 tac dong rat 1on t6i
vi€c gia tang chi s6 CPI, do do, trong thoi ky lam
phat cao, Nha nudc can thue hién chinh sach 13i suét

thay d6i linh hoat va kip thoi, theo sat cung cau von.
Tinh thanh khoan cta thi trudng can duoc ting lén.
Chu dong str dung cac cong cu chinh sach tién té
theo nguyén tac thi truong va ap dung cac bién phap
thich hgp dé dinh hudng va 6n dinh 13i suat. Dong
thoi, dé c6 thé gitr lam phat & murc thap va 6n dinh,
Nha nudc phai tiép tuc thuc hién chinh sach 13i suat
phi hop trong thoi gian it nhat 13 6 - 7 thang ké tir
khi lam phat c6 d4u hiéu giam.

Hai la, trong ngin han téc do ting CPI chiu anh
huong rat 16n boi ky vong lam phat cua cong ching,
diéu nay ciing ham ¥ rdng moi dong thai diéu chinh
chinh sach 13i suit ctia Nha nudc hién tai déu tac
dong dén ky vong lam phat ciia cong chung trong
tuong lai. Do d6, viéc tao niém tin trong cong ching
vé nd luc kiém soat lam phat ciia Nha nudc thong
qua viéc phat di cac thong diép vé chinh sach 13i suat
la v6 cung quan trong trong thoi ky lam phat cao.

Ba 13, can du bao su bién dong lai suét theo tinh
hinh kinh té. Viéc du bao su bién dong 13i suat theo
tinh hinh kinh té trong va ngoai nudc, qua do ap
dung céc bién phap dinh hudng 13i suit pht hop véi
thue té nén kinh té, boi 1ai suit 1a cong cu diéu tiét
quan trong cua chinh sach tién té, dic biét 1a trong
qua trinh nudc ta da hoi nhdp ciing nhu cé chinh
sach nham kiém soat 13i sut thyuc t& & mic thap boi
néu lam phat tiép tuc giam thi cho du 13i suit danh
nghia giam theo, nhung 13i suat thuc c6 thé s& van bi
neo & mirc cao, can tré viéc kiém soat lam phat va
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tang trudng kinh té trong twong lai.

Bon 1a, thuc hién co ché diéu hanh hé thong 13
suét chi dao. Néu thi truong tién té thuc su phat trién
theo hudng on dinh va co du diéu kién dé thyc hién
tw do hoa 1i suét hoan toan, thi ¢6 thé bo co ché diéu
hanh theo i suat co ban dé chuyén han sang co ché
didu hanh hé thdng 14i sudt chi dao cua Ngan hang
Nha nudc. Sau khi bo bién d6 13i suat, thuc hién co
ché 1ai suat thoa thuan, thi vai tro cta 13i suat co ban
d6i v6i cho vay bang VND thuc chat chi con mang
tinh huéng dan, tham khao cho céc td chirc tin dung,
khoéng con vai tro kiém soat va tac dong truc tiép dén
13i suét trén thi truong. Vi vay, khi thi trudong tién té
phat trién theo huéng 6n dinh va c6 di diéu kién dé
tw do hoa Idi suat hoan toan, can phai chuyén sang
co ché diéu hanh hé thong 13i suat chi dao clia Ngan
hang Nha nudc.

Nam 1a, nang cao nang lyc quan 1y va vai tro giam
sat cia Ngan hang Nha nudc. Can nang cao vi thé
ddc lap cua chinh sach tién té va quyén tu chu cua
Ngan hang Nha nuéc trong diéu hanh chinh sach
tién té. P6i méi co cdu to chire cia hé thong Ngan

Tai li€éu tham khao:

hang Nha nudc theo hudng tap trung quan 1y, diéu
hanh, ning cao tinh chuyén mon hoa, xac dinh 1o
rang chtc ning nhiém vu va ting cuong phdi hop
giita cac don vi, giam b6t cac dau mobi quan 1y. Tiép
tuc tang cuong nang luc thanh tra va giam sat ngan
hang cia Ngan hang Nha nudc.

5. Két ludn

Lam phat trong kinh té vi mé 1a mot chi s c6 tinh
bao quat phan 4nh nhiing bién déng vi mé trong nén
kinh thé nhu: tién té, chinh sach vé tai chinh, cung
cau ctia hang hoa, tiéu dung. .. Lam phat va 13i suat
¢6 quan hé chat ché voi nhau va cé anh hudng tryc
tiép 1an nhau. Vi thé chinh sach 1ai suit c6 vai tro
quan trong, la cong cu hiru hi¢u cua nha nudc trong
viée kidm ché lam phét bao dam duy tri ting trudong
kinh té trong bdi canh mot nén kinh té md. Do vy
doi hoi cac qudc gia trong d6 c6 Viét Nam can lya
chon va sir dung co ché diéu hanh 13i suit phu hop
v6i muc tiéu chinh séch tién t€ cia minh va diéu kién
thi truong tién té nham dam bao dugce viée kiém soat
lam phap gop phan thic day nén kinh té phat trién va
hoi nhap sau hon vao nén kinh té thé gioi.
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