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= Vién trudng Vién Nghién ctu Rised

Trong didu kién kinh t& thj tru®ng, cic yéu t5 ting trudng, lam phét, thit
nghl8p... ¢6 m3i quan hd mét thigt lin nhau va chiu anh huéng bé! nhidu yéu
16 nhu cung, ciu, ddu tur... Nén kinh t8 VI&t Nam dang trong thai ky phét trién
manh m@ va hdl nhdp, cdn phal c6 cach t18p cin va nhin thirc dang cac vin
dé Iy ludn cling nhut thire tian v8 13i chinh - tidn té - tin dung trong méi quan
hé théng nhdt va tong tic tin nhau nhdm muc dich tim ra cac gial phap
d8ng bd, kha thi aé glal quyét cac vén dé kinh t8 vi mé.

C4 y kién cho ring lam phét, ting trudng va thét nghidp 1A 3 géc clia mdt
tam gidc. Thay d81 goc niy s8 lam Iéch céc géc con lal. Tuy nhién, fyf than
tam glé4c khdng thé thay 381 néu khéng cé tic ddng ciia ngoal Ive, V4n dé
cd ban Ia xéc dinh mét yrc tée déng nhu thé ndo dé tam gldc do Kech theo ¥
muén ciia ching ta?

Vi bal viét ndy, tac gla 23 dé cip dén mét & vin dé frén phuong dién Iy
thuyét cing nhu thyc tién v tac ddng cda chinh sich tién t§ - tin dung va
chinh eich ngén séch Ién tang truéng v lam phat dé g6p tiéng nél vio dién

dan khoa hoc kinh 18,

L Tit hoc thuyét clia cac.

nhi kinh t& phuong Tiy
Trong lich s kinh t& thé& gidi,
da timg c6 cac cudc cach mang
vé hoc thuyé&t nhur tu tudng trong
hoc thuyét clia Keynes dugc thay
thé béng tu tudng cla cac hoc gia
theo trutng phai trong tién ma dai
dién la Milton Friedman, Quan
diém cla cac hoc gia thuéc hai
trwdng phai khac nhau khdéng cb
sy déng thuan trong viéc xay
dung cac méd hinh diéu ti€t nén

kinh t& Theo Keynes thi Nha
nudc can can thiép manh vao quéa
trinh phat trién kinh t& théng qua
d4u tv tich cuc bdng nguén vén
ngan sach va cong cu thué khoa
d€ dat dugc muc tiéu phat trién
kinh t&, gidi quydt cong an viéc
lam cho dén ching, giam thdp su
bat 8n ¢6 tinh ch4t chu ky cla thi
trudng. Trong khi 86, céc hoc gia
theo trudng phai trong tién (dai
dién cho trudng phai nay la Milton
Friedman) dua ra nguyén tic

khéng can thiép sau vao ddi sdng |
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kinh t& - x& héi ma chi diéu tiét &
tdm vi md biing cac cong cu tién
8.

- N&i dung co ban trong hoc
thuyét cla Keynes dugc thé hién
trong tac phdm “Tién té - |ai suat
va nhan dung” ra d¢i vao nam
1936. Keynes c¢d hai tu tudng
mang tinh cach mang trong hoc
thuyét. Ong cho riing kinh & tu
nhan khéng cé kha nang tu diéu
chinh khi ¢é nhimg bién déng bat
thuéing trong thj trudng tv do. Néu
khéng c6 sur tuong hd can thiét thi
kinh t& tu nhan khéng thé thoat ra

khoéi tinh hinh khé khan va sé roi

vao khing hoang. B8 6n dinh thi

trudng nhim tao diéu kién dé kinh
t& tu nhan phat trién, Nha nuéc

can dau tu, d6 Ia v&n dé th(r nhat.

Van dé thir hai 13 Nha nudc phai

kich cdu d8 nén kinh t& phat trién

b&ng bién phap kich cdu trong xa

héi. Cac chinh sach theo hoc

thuyét clla Keynes dugc xay dung

theo hai ndi dung: (1) Chinh sach
tai chinh. N6i dung cia chinh
séch nay 13 Nha ‘nufic tang chi
ngan séch (thdm chi trong diéu
klen ngan ‘sach tham hut). Viéc
chi tibu cho d4u tu sé& tac dong
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Tdng trudng bao gio ciing kéo theo.h_m‘l phat, nhung mdc lam phat thé neo la
tich cuc d6i vdi nén kinh 1€ vd hgp Ij voi mic séng nhdn dén la béi todn cdn giai

tryc ti€p dén cAu va nhu vay sé
tac déng dén viéc tao ra tién; (2)
Chinh sach tién té - tin dung néi
16ng: khi thuc hién chinh sach tién
8, Iai sufit c6 thé thay d8i va nhu
vay, sé tac déng dén diu tu (tac
ddng tich cuc néu 1&i sust ha, tiéu
cuc n8u ldi suft tAng). Cac hoc
gia theo trudng phai Keynes dua
ra gid thuyét ring; khi thay d8i (vi
du) chi phi ngan sach thém mot
don vi, thi t8ng c¢8u thay a8i:2,5 -
3 don vi, trong 46 1,5-2 don vi i3
c4u tiéu dung. K&t qua d6 cb duoc
la do viéc Nha nuéc tang chi phi
ddu tu da lam- thay @8i thu nhap,
dan dén thay ddi tdng cdu trong
nén kinh t8. Vi du, Nha nubic dat
hang cho nha san xuit thém 10
chiéc may bay chién dau thi nha
san xudt khéng nhimg chi phl
thém sét thép, nang lugng, ma
con chi phi thém tién thué nhan
cong. Khi céng nhan c6 thu nhap
them do Nha nudc tang chi ph thi
cdu vé tiéu ding sé ting. D& cb
hang hoa cho tiéu dung theo mic
dé6 tang cda cdu thi nha san xuét
phai chi phi nhiéu hon cho
nguyén liéy, nang ludgng, nhan
cong dé sén xudt. N8u quy luat
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Anh: NH
nay khéng dudc t6n frong, mé chi
nghi rdng tang chi phi ddu tu ngan
sach chi lam thay d&i cdu vé tu
liéu ‘san xudt va khong c6 anh
hudng gi d&n cau vé tidu ding la
mot thiSu sét va co6 thé din dén
sai lam khi xay dung cac chinh
sach phat trién kinh t§. Tuy nhién,
vén dé ca ban khéng phai & chd la
fim ra dugc mdi.tudng quan giifa
ting chi phi.-nha nulc vdi tang
t8ng san phdm quéc ndi, ma phai
tim céach kich thich ho3c giam ciu
tiéu dung va dich vu - [& nhiing
yéu 18 gbp phan phat trién san
xudt nhung ciing 1a mét nguyén
nhan lam tang gia ca. Hoc thuyét
clia Keynes da giip mét s6 nudc
gidi quyét van dé dd. Cau vé tiéu
ding ¢6 thé giam thap bang céach
han ché& san xu4t nhimg hang hoa
khéng that suf can thiét cho x4 hoi
- nhu xdy dung nhimg céng trinh
chua that su cén thiét cho nén
kinh t&, chi phi chi&n tranh...

Cac nha kinh t8 theo trudng
phai Keynes cho rang cling véi
viéc chi tiéu ngan sach, can phai
tinh dén bién phap ndi 1dng tin
dung nh&m thay ddi khéi hsgng
tién t& trong luu théng, véi ly 1& bat
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cr médt déng thai gidm lai sust cla
Ngan hang Trung uong sé& lam
giam gia ca st dung vén vay, giap
nha san xudt cé6 diéu kién md
réng dau tur va vi vay, tiéu diing sé
tang. Ngugc lai, néu tang |18i suat
s& han ché tinh nang ddng, tich
cuc cda nén kinh t&, giam dau tu
va tiéu dung. Tuy nhién, trudng
phai cla Keynes thi cho ring
chinh sach ngan sach méi la
quyét dinh cén chinh sach tién té
déng vai tro thir yéu.

Ca thdi ky dai — sau chién
tranh th& gidi 14n thir Il d8n nhimg
nam 70, cac nudc tv ban hang
dau thé gidi da van dung tu tudng
Keynes trong viéc hoach dinh
chién lugc kinh t& cGa minh, nho
vay ma da dat t6c do phat trién
nhanh. Nhung cung véi toc dé
phat tri€n nhanh, cac quéc gia dé
phai d6i mat vdi tinh trang lam
phét trAm trong. Vao nhimg nam
70, nan lam phat da chuyén sang
t6c d6 phi ma. My la mét trong
nhirng quéc gia bi lam phat hoanh
hanh nén da dua chuong trinh
chéng lam phat |én vi trf hang dau
trong k& hoach phat trién kinh t&
cGa minh. Thuc trang nay da lam
sup d6 hoc thuyét clia Keynes va
bat budc cac nha kinh t& fim ra
cac con bai méi dé lam nén tang
cho viéc diéu tiét kinh t& vi mé.
Trong hoan canh nhu vay, hoc
thuyét trong tién, dai dién |a nha
kinh t& hoc ngudi My Milton
Friedman, da ra ddi.

Quan diém cla trudng phai
trong t€n cd nhiéu diém khac so
vGi Keynes. Cac hoc gia theo tu
tudng ciia phai trong tién van tdng
hd tu tudng vé tinh can ddi va hai
hoa trong viéc phat trién kinh té tu
nhan trong diéu kién kinh t& thi
truang tu do. Tuy nhién, tu tudng
cla phai trong tién di theo hudng
ding cd ché tién té dé tac dong



dén viéc phat trién hai hoa d6. Ho
da dung lai vai tro va y nghia cla
hoc thuyét khdi lugng tién té trong
Ity thdng. Theo tu tudng clia phai
trong tién thi vai trd quan trong
cia Nha nudc trong viéc can
bang kinh t& vi md la phdi xac
dinh duge khdi lugng tién dua ra
luu théng phd hop véi yéu cau
phat trién. C6 nhu vay mdi dam
bdo phat trién mét cach 8n dinh
va lanh manh kinh t& thi trnuang,
Theo phdi trong tién thi lam
phét la hién tugng cua tién ¢
phét sinh do khéi lupng tién té
trong luu théng vuot céu.
TruGc hét, chung ta xem ky
hoc thuyét vé khdi lugng tién té.
Cong thirc cla l. Fisher: MV = PQ
(M-khéi lugng tién té trong luu
théng; V- téc do vong quay cla
tién té; P- gia ca hang hoa; Q -
khéi lugng hang hoda). N&u ché
dinh diéu kién 13 V va Q khéng
thay déi thi M dudc xem nhu la
nguyén nhan va P la hau qua.
Nhu vay, mdi quan hé d6 dugc
xem la mdi quan hé nhan qua -
¢b nghia la gid ca tang 1én ty 1&
thuan véi téc do tang khéi lugng
tién t& trong luu théng; hay cé thé
dién dat dudi dang don gian la
sifc mua cla tién t& ty |1& nghich
véi khéi lugng tién t& trong luu
thong. Nhin vao hinh thic thi
khdng ai thdy su khac biét gilta
cdng thite khéi lugng tién té trong
lwu thdong cha Fisher va coéng
thiic clla Mark. Theo Mark thi
kh&i lugng tién té trong luu théng
bing khdi lugng hang hoa trong
lwu théng nhan vdi gia ca hang
hod va chia cho t6¢ 6 vong quay
clia tién té. Tuy nhién, giita Mark
va Fisher khac nhau vé tinh phu
thudc gilra cac thanh phan. Van
dé d ché: hai quan diém phan
anh hai mat khac nhau cila vén
d8 lyu thong tién t&. D6 1a CAU
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va CUNG tién. V& quan diém
cung thi nhitng gi thé hién trong
tu tudng cla Mark hoan toan
ding: mirc cung tién phu thudc
vao khdi lugng hang ho4, dich vu,
giad ca va tdc db cua vong quay
tién t&. Nhu vay, néu hang hoa
dich vu tang lén, gia ca hang hoa
tang I&n thi khdi lugng tién t& phai
tang lén. Néu khéi lugng tién té
khéng tang |én trong trudng hop
nay thi s& xay ra giam phat, va
hau qua la lam dinh tré san xuét.
Mark cho rang gia ca déng vai tro
tac dong, bdi vi gia ca tang 1én co
thé do nhiéu nguyén nhan khéng
lién quan dén tién té (vi du nhu
chi phi san xuat tang, tinh trang
déc quyén trong thuong mai,
cung hang hoa thdp hon cau).
Trong nhimg nam 80, khi nén
kinh t& Viét Nam roi vao tinh
trang lam phat phi ma thi chang
ta da tim cac giai phap chéng lam
phat & khau sdn xuat va lwu
thong. Mai d&n nam 1986, Ngan
hang Nha nudc (NHNN) méi dua
ra chd truong lai suat duong, va
tir d6, lam phat méi cb6 chidu
huéng gidm.

Friedman cho rang trong cong
thirc cha hoc thuyét khdi lugng
tién t& thi tién t& 13 y&u 8 doc Iap,
la tac nhan gay ra lam phat. Ban
chat ia & ché cang phat hanh bao
nhiéu, thi nén kinh t& dé dang tiép
can ngudn tin dung ngan hang va
cAu vé hang hoa dich vu sé tang
by nhiéu. Vi vay, Friedman dua
ra tu tudng 1a gia ca phu thude
vao khdi lugng tién té trong luu
théng do ngan hang ndi Idng
chinh sach tién t&. & ddy, tién té
ddong vai tro chu yéu, 1a tdc
nhén lam tdng gi4 cd - lam phét.
Tu dé, cac hoc gia theo trudng
phai Friedman dé xuét phuang an
diéu ti€t nén kinh t& b&ng chinh
sach tién té - tin dung va cho ring
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cac bién phap ngan sach chi
déng vai tro thir yéu.

Tuy nhién, kinh nghiém thé
gidi cho thay rang, ap dung bién
phap chi tiéu dau tu trong diéu
kién ngan sach thiéu hut va
khong c¢6 mét chinh sach tién té -
tin dung thich hdp c6 thé sé dua
nén kinh t& dén tinh trang lam
phat phi ma. Su k&t hop nhudn
nhuyén giifa hai bién phap tién t&
- tin dung va ngan sach sé la céng
cu tac dong hiu hiéu dén 8n dinh
can dai kinh t&€ vi mé.

Van dé |a & chd tang chi phi
dau tu va thay déi khéi lugng tién
té trong luu théng sé lam tang céu
trong x& hoi, kich thich tang
trudng kinh t& nhung ciing la yéu
t6 dua nén kinh t& dén thuc trang
lam phat, nhung ca hai déu cé dé
tré nhat dinh; trong d6, thay ddi
khdi lugng tién té sé tao ra nhimg
nhay cam cao hon so vdi diu tu.
Bay 1a van dé kho khan trong viée
xac dinh chi tiéu k& hoach vé lam
phat. Cac nha kinh t& cho rang
xac dinh khdi lugng tién té cho luu
thong nhu thé nao 1a hgp ly thi
cén phai hiéu rd mdi tuang quan
gitta ly luan va thuc tién, gilta tién
té va cac van dé khac nhu tai san
quéc gia, thanh khoan, tai san co,
du trir tién t€, cung - cAu tién. ..
Theo cac nha kinh té thudc trudng
phai trong tién thi tién t& trong thoi
ky hién dai - tidn gifly tach khdi
vang trong luu thong thi tién té
khong thé cé khai niém don thuan
duge, ma ia khai niém phic hgp.
Vi vay, ho cho r&ng cin phai tach
bach cac thanh phan cla khéi
lugng tién t& trong luu théng dé
phan tich, danh gia anh hudng
cha timg c8u thanh d&i véi viéc
phat trién kinh t&. Bat dau tir
nhimg nam 70, khai niém vé tién
té dudc hoan thién dan. Tién té
trong luu théng M gém 3 cdu
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Mét s& chi tidu Kinh t& vi m (1995 - 2006)

2 0 TAP CHINGAN HANG @ 21

Chitisu | 1995 | 1996 | 1997 | 1988 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 dfﬁ‘ggn
1.Bdi chi

ngan sach 30 | 41| 34 | 46 | 50 | 49 | 48 | 49 | 49 | 50 | 50
{%) :

2. Pauty

phat trién |

trén 8ng 234 | 249 | 25 | 3001272 | 31 | 305|280 | 286} 287} -
chi ngén

sach (%) .

3. Lam

Sy | 127 45 | 36 | 92 | 92 |00 080 4 3 | 95 ) 85| 75
GDP (%) | 954 | 934 | 815 | 5,76 | 477 | 6,79 | 6,80 | 7.08 | 7.34 | 7.79 | 85 | 8

thanh chinh la M1, M2, M3. Timg
c4du thanh clia tién t& trong luu
thong cd chiic nang chung cia
tién. t&, nhung m& mét thanh
phan phuc vu cho muc dich riéng
clia luu théng hang hoa va tu ban.
Nhyv vay, Ngan hang Trung wdng
cin phai xac dinh y nghia cla
timg cdu thanh: trong tdng khai
lugng tién té ddi vai nén kinh t&:
cdu thanh nao cé tinh nhay cam
hon d&i véi phat trién ciing nhu
lam phat. Day 1a vin dé thiét y&u
trong thuc thi chinh sach tién té.
2. Pén thye tién tai Viét
'Nén kinh t& Viét Nam da trai
qua 20 nam déi mdi, trong théi ky
d6 da hinh thanh hé théng ngan
hang hai c8p, trong d6 NHNN
déng vai trd Ngan hang clia cac
ngan hang, thuc hién chic ning
clia Ngan hang Trung wong. Luat
Ngan hang Nha nudc quy dinh:
“Ngan hang Nha nudc Viét Nam
la co quan cda Chinh phl va l1a
Ngan hang Trung uong cla nudc
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tranh nguoc lai: Ty 16 lam phat

Cong hoa x& héi chd nghia Viét
Nam”. Diéu 16 Luat quy dinh: “D&
thuc hién chinh sach tién té quéc
gia, Ngan hang Nha nudc sU
dung cac céng cu tai c8p vén, Ii
suft, ty gia hdi doai, du trir bat
budc, nghiép vu thj truding md va
cac ¢dng cu khac do Théng déc
quyét dinh”.

Mét s@ chi tiéu kinh t& vi mé
(1995 - 2006) (xem bang trén).

Mét s8 nhan xét rit ra tir
nhimg s8 liéu trén:

Quan sat thiy ring giira ti 1@
lam phat, ting trudng cb sur léch
pha 16n va bién déng theo chu ky
{2 - 3 nam) (xem biéu d6 dusi):

- Nam 1995 : Lam phéat d mirc
cao hon GDP.

- Thai gian 1996 - 1997: Lam
phat gidm manh so v6i nam 1995;
GDP ciing giam nhung véi mirc
nhe va.gilt & mdc cao hon so véi
ty Ié lam phat.

- Thoi ky 1998 — 1999, birc

-._'m”
— GOP
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Ngubn sé liéu: Bb Tai chinh
ting vot so vdi hai nam trudc,
trong khi d6, GDP gidm manh va
din dé&n thuc trang la lam phat &
mifc cao nhiéu so v3i GDP.

- Cac nam 2000 — 2001: bay la
thdi gian dac biét. TY 1& lam phét
gidm manh, tham chi d&n mic
giam phat (0,1%), trong khi db,
GDP tang so vdi 2 nam trudce.

- Hai ndm 2002 - 2003: Su
bi&n déng gilta 2 chi tiéu lam phat
va ting trudng c6 phan an khdp
va phi hgp hon, tuy nhién, chi
tiéu tang trudng khdng dat mirc ké
hoach dé ra.

- Hai nam 2004 - 2005, tinh
hinh dign bién lai bt thudng: Lam
phét ting manh, trong khi 66, thi
GDP tang d mifc khiém tén.

Tir khai quét trén day, chingta
cb thé xac nhan ring cac chi tiéu
kinh t&€ vi md bién dong dudi sy
tac dong cha NHNN va Ngan
sach Nha nubc. M{c dd anh
hudng nhu thé nao c6 thé nhin
thdy bang cac s6 liéu va phan tich
dudi day:

- Trong suét thdi ky 1995-
2005, Ngan sach Nha nudc gilr
mic ddu tu phat trién binh quan &
mitc 25 - 30% trén tdng chi ngan
sach. Do duy ti mic d6 diu tu
cao, bdichi ngan sach binh quan
hiing nam 1a dudi 5%. Boi chi



ngan sach dudc can déi bang hai
nguén 1a vay trong nudc va vay
nudc ngoai. Ngudn can déi ngan
sach gép phan vao viéc bién
ddng thi trudng tién té trong nudc.

Chiing ta ¢d thé khang dinh
rang chi ngéan sach cho dau tu
phdt trién trong thoi gian qua
dong mot vai tro quan trong
trong viéc tdng truong kinh té.

- Nhimg déng thai cda NHNN
tap trung vao viéc diéu hanh
chinh sach tién té thoéng qua cac
cong cu du trir bat buodc, 1ai suat
chi&t khau, tai cap von, thi trudng
md. Trong thuc tién Viét Nam thi
NHNN mdi ap dung chl yéu mot
s8 cong cu 1a du trir bat budc va
lai suat chiét khiu, lai suat tai cap
vén, 1ai suat cd ban.

+ Nam 1995, du trir bat budc
duy tri & mirc cao {a 10%, |ai suat
tai cdp vén la 100%. Diéu nay
khéng cé gi d& ban thao.

+ Nam 1996 - 1997: Dur trir bat
budc va iai suat tai cip von van
duy tri & mirc cao nhu nam 1995,
Thoi gian nay, NHNN khéng co
déng thai giam |ai suét tai cdp vén
cling nhu du trr bat budc. Lam
phat giam thap, nhung ddng thdi
GDP ciing giam so vdi nam 1995,

+ Cac nam 1998 - 1999: Thdi
gian nay, lam phat ting cao so vdi
thdi gian trudc. Trong khi d6, NHNN
gidm ty té du trr bat budc, dac
biét vao thdi ky cudi nam 1999;
ddng thdi vdi viéc cat giam du trir
bat budc, NHNN gidm [ai suat tai
cdp von. Ngugce lai véi lam phat,
GDP lai giam manh.

+ Cac nam 2000 - 2001,
NHNN ti€p tuc cat giam dur trir bat
budc va lai sudt tai cdp vén. Lai
suat chiét khdu vao thdi diém nay
ciing dugc &n dinh d mic thap.
Lam phat giam manh, tham chi
dén m(c giam phat, nhung GDP
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thi bat dau tang kha,

+ Cac nam 2002 - 2003: Lam
phat trén da tang, GDP ciing ting
va vugt mic 7% nam. Trong khi
lam phat ting nhe, NHNN tiép tuc
giam du trir bat budéc nhung lai
tang Iai suat tai cap von.

+ Budc sang cac nam 2004 -
2005 thi mdi quan hé lam phat -
tang trudng dao ngudc so vdi cac
nam trudc d6: Lam phat tang vugt
GDP, trong khi GDP tang nhung
khéng dat mirc k& hoach.

3. Mot val § kién dé
tham khdo

- & Vit Nam, trong ké hoach
phat trién kinh t& hang nam cla
Nha nudc ¢6 hai chi tiéu kinh t& vi
mo la téc dé tang trudng GDP va
lam phat, trong d6 GDP gilt & miic
cao va téc do lam phat duy tri &
mitc thdp. Tuy nhién, thuc tién
cho thdy rang cb truang hop téch
pha giita k& hoach va thuc hién.
Pac biét 1a méi quan hé gitra lam
phat va t6c dé tang trudng bién
doéng khdng theo quy luat, Diéu
d6 da lam nd ra nhimg cude tranh
luén vé ty 1& lam phat & Viét Nam.
N&n chang, ching ta khong dé ra
chi tiéu k& hoach v& lam phat
hang nam. Bdi & ndi dung én dinh
gia tri dong tién la mét khai niém
ré rang va viéc 8n dinh gia tri
déng tién thudc vé chitc nang clia
NHNN. NHNN cb6 trach nhiém
diéu hanh chinh s4ch tién té theo
chi tiéu tang trudng kinh t€ da
dugc ké hoach hang nam. Né&u
lam vay, thi cac chi tiéu thuc hién
sé& phan anh trung thuc hon tinh
hinh clta nén kinh t& va Chinh ph
sé cb cd s diéu chinh céac chi tiéu
kinh t& vi mé cho nhitng nam tiép
thea. Chung ta da cé mét thuc
tién 1a nam 2004, khi lam phat
Viét Nam 1én dén 9,5%, thidacd
cac cudc tranh luan va da xuét
hi&n nhiéu khai niém vé lam phat
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nhu. lam phat co ban, lam phéat
danh nghia... dén ndi cho dén
nay, con s6 lam phat 9,5% cé y
nghia nhu thd nao déi vdi sitc
mua ca VND thi van chua cé su
thGng nhat cao.

Khi xay dung chi tiéu k& hoach
vé lam phéat, cdc chuyén gia
khéng thé du tinh hét duoc tinh
hinh trén thé qidi nhu thién tai,
chién tranh, dich bénh... Khi tinh
hinh bat thuong xay ra, gia ca sé
tang, NHNN chil trong dén viéc
kim ché lam phat hon 1a ting
trudng. Vi du nhu khi biing nd dich
cim gia cAm thi gia thit bd va thit
Ign trén thi trudng tang manh; khi
dich I& mém long mdéng & lgn va
bd xay ra thi gia ca, tom tang.
Trong trudng hop nay, viéc that
chat chinh sach tién té la khéng
hop ly (m&c dau theo ly thuyét, khi
gia ca tang thi han ch& dua tién ra
luu théng). Bdi |& tang gia trong
trudng hop nay la do quan hé
cung cau méit can ddi (cung <
cdu). Néu that chit tién té, déng
nghia véi viéc gidm ciu, nhung
giam cau trong trudng hgp nay
déng nghia vdi viéc khong kich
thich san xudt nhimg mat hang
can thiét cho nhu cau cla ngudi
dan, 1& han ché& san xuat nhitng
mat hang thiét yéu ddéi véi doi
s6ng clGa ngudi dan. Trong nhitng
trudgng hogp nay, phai kich cung
dé dam bao can bang cung - ciu.

- Quan sat trong 10 nam
(1995-2005) thi thdy ring mdi
quan hé gilra lam phat va tang
trudng, bi€n dong cb tinh chu ky
(x8p xi 2 nam): LP > GDP - LP<
GDP - LP > GDP - LP < GDP
-LP >GDP. Nguyén nhan cé thé
do dé tré clia cac cong cu chinh
sach tién t&. Ly do la cac bién
phap khéng dugc ap dung theo
nguyén tic dén dau dé phong
ngla trén co sd du doan, ma chi
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la chita chay - ¢6 nghia la su viéc
xay ra m@i chira chay, vi vay, hiéu
qua khodng phat huy tic thi ma
sau d6 mot thai gian (khoang 2
nam). Nhu vy, lam phat khong
gidm trong lic cdn gidm, ma lai
giam vao thdi ky khéng cén giam
va kéo theo giam tSc dd tang
trudng. Pang ra viée NHNN nén
lam I3 sau khi c6 chi tiéu k& hoach
vé ting trudng kinh t&, cin phai
xac dinh cac bién phap thich hop
cho chinh séach tién t&.

- Viét Nam da chuyén déi co
ché& quan ly theo mé hinh kinh té
thi trdng. Tuy nhién, trong thuc
tién, viéc diéu hanh trong hé
théng NHNN van con mang tinh
hanh chinh. Hang nam, thudng
Ién k& hoach phat trién hoat déng
cla hé thdng, trong d6 cb cac chi
tiéu nhu mirc huy déng vén va

tang trudng tin dung. Cac ngan’

hang thuong mai lai xay dung ké
hoach phat #rién clia minh khéng
theo yéu c8u cia kinh t& vimo ma
dua vao kha nang huy déng vén
t8i da va cho vay t6i da trong
khuon kh§ cac chi tiéu an toan
clla NHNN quy dinh. Bén canh
d6, cdn phai xac nhan mét thuc
tién |a niing huc tai chinh cda cac
doanh nghiép Viét Nam thép.
Nhiéu doanh nghiép, thuong nhan
lap nghiép va hoat dong chi yéu
béng ngudn vén tin dung. Nhiéu
doanh nghiép vay vén vdi moi gia,
khi cin v8n, ngudi ta khéng quan
tam dén lai sust, mién la vay dudc
tién. Trong thuc tién, diéu nay da
xay ra. Trong cac thdi ky lam
phat, NHNN da c6 nhiéu déng
thai nham tac ddng dén viéc han
ché kha n#ng tao tién cda ngan
hang thugng mai nhu ting l3i suit
chiét kh&u, tang du trit b4t buéc,
nhung du ng tin dung nén kinh t&
van c( tang.
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Nguén v8n cho vay clia NHNN
khéng c6 y nghia 16n _d8i véi
ngubn vén hoat ddong clia hé
théng cac ngan: hang thuong mai.
Nam 2008, trong t8ng nguén vén
huy déng clia toan hé thdng thi
vén vay cla NHNN chi chiém
2,87%; nam 2003, x3p xi 3%.
Ccang cé6 thd cac ngan hang
thuang mai khéng thiu vén dé
phai vay ciia NHNN. Mot vai s8
liéu sau day minh chimg cho diéu
d6. Téng nguén vén huy dong
toan hé théng vao cudi nam 2005
so0 v6i 2003 tang x4p xi hon 50%.
Trong khi d6, vé tin dung, du ng
toan hé thdng vao cudi nam 2005
so véi 2003 ting xdp xi 40%
(trong hai nam, ty I& du nd cho
vay trén tong vén huy dong chiém
x&p xi 80 - 88 %). Tir d6, chung ta
cb thé thdy rang cac cong cu cia
chinh sach tién té d3 ap dung
trong thdi gian qua khéng cé tac
dung marh d6i v8i viéc diéu tiét
lam phat cling nhu tang trudng.

- - Céng cu lai sudt co ban
khong c6 tac dung d6i véi thi
trudng tién té. Dinh ky, NHNN
cdng b6 mlrc 1ai sut co ban. Tuy
nhién, mic Iai suét trén thi trudng

tién t& so vdi mlc 13i suft co ban |

khéng c¢b su tudng thich cao. Vi
du, khi mirc I&i sudt co ban NHNN
quy dinh la 8,25%/nam thi cac
ngan hang thuogng mai huy déng
von véi mic 1ai suit trén 9% va
cho vay trén 10 - 12 %/ nam. C6
y kién cho réng, 14 suit co ban
chi ¢ tac dung tham khdo, chi

-khéng ¢6 tac dung dinh huéng.

Néu vay thi viec NHNN xac dinh
va cong b8 mirc 1&i suit nay Ia
thita, khéng vi muc dich thuc thi
chinh sach tién t&.

- Thiét nghi réng, trong trudng
hdp céng cu thi trudng khong phat
huy tac dung thi NHNN c6 thé
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xem xét viéc ap dung (va phuc héi
mot sd bién phap da ap dung
trudc day) cac bién phap hanh

"chinh phlil hgp v8i muc tiéu cla

timg giai doan, ching han nhu:

+ Quy dinh trin 13i suit cho
vay tdi da d&i véi timg ngan hang
thuong mai. Day |4, bién phap ma
mét s8 nudc trén thé gidi da timg
ap dung;

+ Giam sat truc tiép mic lai
suit huy dong va cho vay. Cac
nudc bat dau phat trién quan hé
kinh t& thj trudng thuéng ap dung
bién phap nay. Chang han nhu
vao nhitng nam 60 - 80, Ngan
hang Trung udng Triéu Tién quy
dinh trdn 1ai sudt cho vay va huy
dbng déi vai timg loai tién vay va
tién gui;

+ Han ché& mifc ting trudng tin
dung hang nam dai véi ting ngan
hang thudgng mai. Tuy thudc vac
timg thdi ky tang trudng, NHNN
quy dinh mifc ting trudng cu thé
cho timg loai hinh t8 chirc tin
dung. Vi du: Ngan hang A chi
dugc tang trudng du nd 5% so vdi
nam trudc, Ngan hang B- 20%...;

+ Dinh hudng cho vay d6i véi
cac loai hinh ngan hang thuong
mai. Chéng han du nd cho vay d&i
vdi Ngan hang Nong nghiép va
Phat trién Néng thon déi véi nong
nghiép va phat tri8n nong thén
phéi cb ty trong 70% trong t8ng
du ng; ddi vai Ngan hang Dau tu
va Phat trién, du ng trung va dai
han phai cé ty 1é 80% trong téng
du ng...

Tang trudng bao gid ciing kéo
theo lam phat. Nhung mic lam
phat thé nao Ia tich cuc d6i vi
nén kinh t& néi chung va hop ly
vdi mifc s8ng cla nhan dan ndi
riéng la bai toan ma NHNN ciing
nhu Ngan sach Nha nudc cén giai
quyét.m





