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taêng cao. Vieät Nam phaûi nhaäp moät khoái löôïng lôùn 
theùp taám, theùp laø, theùp oáng,… vaø 60% phoâi theùp 
cho saûn xuaát trong nöôùc, neân roõ raøng giaù saét theùp 
taêng laø do “ nhaäp khaåu “ töø beân ngoaøi. Taát caû caùc 
nhaân toá ñoù laøm giaù caùc nhoùm maët haøng trong “ roå 
haøng hoùa” tính chæ soá giaù tieâu duøng – CPI cuûa Vieät 
Nam taêng cao. Rieâng nhoùm haøng löông thöïc – thöïc 
phaåm chieám 42,85% tyû troïng trong roå haøng hoùa 
dòch vuï tính CPI. Neân cho duø NHNN coù thöïc hieän 
chính saùch tieàn teä thaét chaët maïnh meõ hôn nöõa, coù 
thu huùt theâm vaøi chuïc nghìn tyû ñoàng töø löu thoâng 
veà thì khoâng theå keùo ñöôïc giaù caùc nhoùm maët haøng 
ñoù giaûm.

Ñeå thöïc hieän muïc tieâu kieàm cheá laïm phaùt, 
NHNN ñaõ quyeát ñònh phaùt haønh 20.300 tyû ñoàng tín 
phieáu baét buoäc ñoái vôùi caùc NHTM, taêng tyû leä döï tröõ 
baét buoäc, taêng caùc loaïi laõi suaát chuû ñaïo cuûa NHNN, 
tieán haønh thanh tra vieäc cho vay baát ñoäng saûn vaø 
ñaàu tö chöùng khoaùn,… Song trong thöïc teá thôøi gian 
qua giaûi phaùp choáng laïm phaùt nghieâng quaù nhieàu 
veà thaét chaët tieàn teä. Caùc chuyeân gia cuûa Quyõ tieàn 
teä quoác teá (IMF) trong moät baùo caùo gaàn ñaây veà neàn 

kinh teá Vieät Nam cuõng tính toaùn raèng ñoä treã trong 
taùc ñoäng cuûa chính saùch tieàn teä laø töø 15 ñeán 18 
thaùng. Do ñoù roõ raøng muïc tieâu taêng tröôûng GDP laø 
9% trong naêm nay khoù maø ñaït ñöôïc.

    Vöøa qua NHNN ñaõ ra quy ñònh khoáng cheá 
traàn laõi suaát tieàn göûi cuûa NHTM khoâng ñöôïc quaù 
12%/naêm, khoáng cheá traàn laõi suaát ñaáu thaàu giaáy tôø 
coù giaù treân thò tröôøng môû khoâng quaù 10%/naêm,… thì 
hieän nay NHNN caàn coù bieän phaùp khoáng cheá ngay 
laõi suaát cho vay, coù leõ hôïp lyù hôn caû laø khoâng ñöôïc 
quaù 15%/naêm, nhaèm haïn cheá nhöõng ruûi ro veà laõi 
suaát ñoái vôùi neàn kinh teá, ñoái vôùi chính caùc NHTM 
vaø ñoái vôùi doanh nghieäp.

Caàn coù bieän phaùp cuï theå thöïc thi caùc chính 
saùch khaùc

Thöøa nhaän tieàn teä laø moät nguyeân nhaân quan 
troïng cuûa laïm phaùt, song qua phaân tích ôû treân, sau 
moät thôøi gian gaàn nhö ñoå toäi cho tieàn teä, thì ñeán 
nay nhieàu ngöôøi cuõng thöøa nhaän raèng laïm phaùt 
coøn do caàu keùo, do chi phí ñaåy. Caùc bieän phaùp veà 
thaét chaët chính saùch taøi khoùa, naâng cao hieäu quaû 
chính saùch ñaàu tö,… ñaõ ñöôïc ñeà caäp ñeán nhöng chöa 
coù bieän phaùp cuï theå vaø thöïc hieän chöa quyeát lieät, 

Ñoâi ñieàu suy nghó 

veà chính saùch tieàn teä 
cuûa Ngaân haøng Nhaø nöôùc Vieät Nam

Nguyeãn Phaïm Thieân Thanh

Xaùc ñònh ñöôïc nguyeân nhaân  
chính gaây ra laïm phaùt hai con  
soá 12.7% ôû Vieät Nam naêm 2007 

laø do cung tieàn taêng maïnh, cuï theå hôn 
laø do Ngaân haøng Nhaø nöôùc (NHNN) 
ñaõ boû ra moät löôïng tieàn ñoàng ñeå mua 
moät löôïng raát lôùn ngoaïi teä ñaàu tö nöôùc 
ngoaøi vaøo Vieät Nam, laøm khoái löôïng 
tieàn phaùt haønh taêng khoaûng 30% vaø dö 
nôï tín duïng heä thoáng ngaân haøng cung 
öùng cho neàn kinh teá taêng khoaûng 35%, 
NHNN Vieät Nam ñaõ söû duïng caùc coâng 
cuï cuûa mình nhaèm thöïc hieän chính 
saùch thaét chaët tieàn teä. Nhöng caùc quyeát 
saùch naøy ñaõ gaây ra nhöõng dieãn bieán 
khoù löôøng treân thò tröôøng chöùng khoaùn, 
thò tröôøng tieàn teä, thò tröôøng haøng hoùa 
Vieät Nam. Phaûi chaêng phöông thuoác 
cuûa NHNN ñöa ra cho caên beänh laïm 
phaùt döôøng nhö quaù lieàu?

Thöù nhaát xin ñieåm sô qua veà caùc 
coâng cuï cô baûn maø NHNN ñaõ thöïc hieän 
ñeå ñieàu haønh chính saùch tieàn teä. Ñaàu 
tieân laø NHNN ñaõ taêng tyû leä döï tröõ baét 
buoäc leân gaáp ñoâi keå töø ngaøy 01/06/2007, 
vaø laïi tieáp tuïc taêng theâm 1% töø 2/2008. 

Keá ñeán laø buoäc caùc Ngaân haøng 
thöông maïi (NHTM) mua vaøo 
20,300 tyû ñoàng tín phieáu kho baïc. 
Hai ñoäng thaùi naøy ñaõ taùc ñoäng 
maïnh tôùi khaû naêng thanh khoaûn 
cuûa heä thoáng ngaân haøng. Ñeå giaûi 
quyeát vaán ñeà naøy, caùc NHTM ñaõ 
lao vaøo cuoäc tranh ñua huy ñoäng 
voán vôùi möùc laõi suaát caïnh tranh 
quyeát lieät, laõi suaát qua ñeâm coù 
luùc leân ñeán 40%/naêm, hoaëc baùn 
ra aøo aït caùc chöùng khoaùn laøm cho 
chæ soá chöùng khoaùn lieân tuïc maát 
ñieåm trong thôøi gian qua. Ñeå ñoái 
phoù vôùi tình hình naøy, NHNN 
buoäc phaûi ñöa ra quyeát ñònh veà 
möùc laõi suaát huy ñoäng toái ña laø 
12%/naêm vaø chæ ñaïo cho Toång 
coâng ty Ñaàu tö vaø Kinh doanh 
voán Nhaø nöôùc (SCIC) mua vaøo 
chöùng khoaùn nhaèm giöõ tính oån 
ñònh cuûa thò tröôøng. Tuy nhieân, 
ñieåm ñaùng noùi ôû ñaây laø laõi suaát 
cho vay ñaõ bò ñaåy leân raát cao, hieän 
taïi dao ñoäng töø 1.4%/thaùng ñeán 
1.8%/thaùng, vì caùc NHTM phaûi 

mua tín phieáu vôùi laõi suaát thaáp, 
vôùi soá löôïng lôùn. Thöû hoûi coù ñöôïc 
maáy döï aùn cuûa doanh nghieäp vay 
voán coù ñöôïc tyû suaát sinh lôøi ñuû ñeå 
coù theå chòu ñöïng ñöôïc chi phí laõi 
vay taêng cao? 

Thöù hai xin luaän baøn veà caùc 
coâng cuï cuûa chính saùch tieàn teä. 
Coù moät ñieàu nghòch lyù trong vieäc 
söû duïng caùc coâng cuï chính saùch 
tieàn teä ôû nöôùc ta. ÔÛ caùc nöôùc phaùt 
trieån nhö Myõ, Nhaät, caùc nöôùc 
chaâu AÂu… nghieäp vuï thò tröôøng môû 
laø coâng cuï ñöôïc thöïc hieän theo yù 
ñònh cuûa Ngaân haøng Trung öông, 
coâng cuï naøy raát linh ñoäng, deã 
ñaûo ngöôïc vaø coù theå hoaøn taát raát 
nhanh, neân thöôøng ñöôïc söû duïng 
nhaát, vaø mang tính quyeát ñònh 
nhaát ñoái vôùi nhöõng thay ñoåi trong 
cô soá tieàn teä. Coâng cuï chính saùch 
chieát khaáu thöïc söï laøm cho kieåm 
soaùt cung öùng tieàn teä khoù hôn bôûi 
vì noù daãn ñeán nhöõng bieán ñoäng 
khoâng döï ñònh cuûa khoái löôïng 
caùc khoaûn cho vay chieát khaáu. 
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Coøn coâng cuï döï tröõ baét buoäc laøm 
giaûm soá nhaân tieàn teä, do ñoù laøm 
giaûm cung tieàn neáu tyû leä döï tröõ 
baét buoäc taêng vaø ngöôïc laïi. Ñaây laø 
moät coâng cuï ñaày quyeàn löïc vì moät 
söï thay ñoåi cuûa döï tröõ baét buoäc 
seõ ñöa ñeán moät söï thay ñoåi trong 
cung tieàn gaáp boäi laàn, neân Ngaân 
haøng Trung öông raát khoù quaûn lyù 
ñeå ñieàu chænh löôïng cung tieàn, vì 
vaäy coâng cuï naøy ít ñöôïc söû duïng. 

ÔÛ Vieät Nam, hieän nay coâng cuï 
döï tröõ baét buoäc gaàn nhö laø coâng cuï 
duy nhaát ñöôïc NHNN Vieät Nam 
söû duïng ñeå ñieàu tieát löôïng cung 
tieàn. Trong boái caûnh Vieät Nam 
caàn thöïc hieän chính saùch tieàn 
teä thaét chaët, thì möùc laõi suaát cô 
baûn, laõi suaát taùi caáp voán, laõi suaát 
taùi chieát khaáu ñöôïc NHNN Vieät 
Nam giöõ nguyeân trong suoát 2 naêm 
qua, vaø môùi ñöôïc ñieàu chænh mang 
tính lyù thuyeát vaøo 01/02/2008 vöøa 
qua theå hieän coâng cuï laõi suaát chæ 
mang tính ñònh höôùng, vaø gaàn 
nhö  voâ taùc duïng ñoái vôùi vieäc ñieàu 
tieát löôïng cung tieàn. Coøn nghieäp 
vuï thò tröôøng môû ít phaùt huy taùc 
duïng do haøng loaït ñôït phaùt haønh 
chaøo baùn traùi phieáu bò thaát baïi, 
nhöõng ñôït chaøo baùn thaønh coâng 
thì doanh soá quaù nhoû so vôùi löôïng 
tieàn ñoàng bôm vaøo neàn kinh teá ñeå 
mua löôïng ñoâ la Myõ laøm döï tröõ 
ngoaïi hoái, nhaèm haïn cheá söï taêng 
giaù cuûa VNÑ seõ aûnh höôûng ñeán 

xuaát khaåu. Nguyeân nhaân laø do thò 
tröôøng tieàn teä vaø thò tröôøng voán 
ôû Vieät Nam chöa phaùt trieån neân 
caùc traùi phieáu vaø tín phieáu naøy 
keùm thanh khoaûn. Thöïc traïng 
naøy daãn ñeán söï luùng tuùng trong 
vieäc ñieàu haønh chính saùch tieàn teä 
cuûa NHNN Vieät Nam (caân ñoái vó 
moâ cuûa Vieät Nam vaãn naèm trong 
giôùi haïn an toaøn?).

Thöù ba xin gôïi yù veà giaûi 
phaùp ñoàng boä choáng laïm phaùt. 
Ñieàu chính yeáu laø laøm sao giaûi 
quyeát ñöôïc tình traïng suy yeáu 
tính thanh khoaûn taïi caùc NHTM. 
Vì neáu ñeå tình traïng naøy quaù laâu 
thì seõ daãn söï saùp nhaäp, hoaëc suïp 
ñoå cuûa caùc NHTM nhoû, gaây ra 
nhöõng haäu quaû xaáu cho neàn kinh 
teá Vieät Nam. Thöïc teá thì Trung 
Quoác cuõng coù luùc aùp duïng möùc döï 
tröõ baét buoäc leân ñeán 14% hay moät 
soá quoác gia ñaõ thaønh coâng trong 
vieäc kieåm soaùt laïm phaùt nhôø 
vaøo chính saùch laõi suaát cao. Tuy 
nhieân, trong boái caûnh tình hình 
kinh teá Vieät Nam hieän nay, vieäc 
caét giaûm tyû leä döï tröõ baét buoäc vaø 
ñöa ra tuyeân boá daõn hoaëc giaûm 
vieäc mua traùi phieáu baét buoäc neân 
chaêng ñöôïc NHNN Vieät Nam xem 
xeùt moät caùch thaáu ñaùo? 

Ñeå kieåm soaùt laïm phaùt hieäu 
quaû thì chính saùch tieàn teä phaûi 
ñi ñoâi vôùi chính saùch taøi chính. 
Vì vaäy, baøi toaùn caàn phaûi giaûi 

tieáp theo laø laøm theá naøo ñeå giaûi quyeát 
vaán naïn boäi chi ngaân saùch haøng traêm 
ngaøn tyû ñoàng vaøo caùc döï aùn keùm hieäu 
quaû cuûa caùc doanh nghieäp Nhaø nöôùc, 
caùc Boä Ngaønh vaø ñòa phöông.

Hieän taïi caùc toå chöùc nöôùc ngoaøi ñaåy 
maïnh mua vaøo traùi phieáu Chính phuû vì 
möùc laõi suaát 8-10%/naêm cao hôn möùc 
laõi suaát ñi vay treân thò tröôøng quoác teá 
(6%/naêm) vaø hoï döï ñoaùn xu theá giaù 
VNÑ seõ taêng giaù trong töông lai. Vì 
vaäy NHNN Vieät Nam caàn ñieàu haønh tyû 
giaù linh hoaït ñeå ngaên chaën doøng voán 
ngoaïi ruùt ra khoûi Vieät Nam ñoät ngoät, 
nhaèm ñaït ñöôïc caàn ñaït ñöôïc laø naâng 
cao ñaàu tö vaø taêng cöôøng xuaát khaåu. 

Toùm laïi, laïm phaùt Vieät Nam cao 
theå hieän söùc khoûe neàn kinh teá Vieät 
Nam yeáu. Laïm phaùt ñöa ñeán nhieàu 
haäu quaû tai haïi veà maët kinh teá vaø ñôøi 
soáng xaõ hoäi. Vieäc nghieân cöùu ñeà ra bieän 
phaùp ñeå nghieäp vuï thò tröôøng môû phaùt 
huy taùc duïng, cuõng nhö caùch thöùc vaän 
duïng linh hoaït caùc coâng cuï cuûa chính 
saùch tieàn teä vaøo thöïc tieãn neàn kinh 
teá Vieät Nam, ñöôïc söû duïng laø phöông 
thuoác ñuùng lieàu löôïng caàn ñeå ñieàu trò 
hieäu quaû caên beänh laïm phaùt ôû Vieät 
Nam hieän nay ª

haàu nhö môùi chæ neâu trong vaên baûn. Ñoàng thôøi 
bieän phaùp thuùc ñaåy saûn xuaát phaùt trieån chöa thaáy 
ñeà caäp nhieàu. Trong saûn xuaát noâng nghieäp môùi 
chæ coù chuû tröông hoã trôï 1,0 trieäu ñoàng cho 1 con 
boø, con traâu bò cheát reùt, song cho ñeán nay ngöôøi 
daân vaãn chöa ñöôïc höôûng. NHNN khoâng baét buoäc 
Ngaân haøng Noâng nghieäp vaø Phaùt trieån Noâng thoân 
(NHNNo&PTNT) mua tín phieáu vaø aùp duïng tyû leä 
döï tröõ baét buoäc thaáp ñoái vôùi ngaân haøng naøy, nhöng 
NHNo&PTNT laïi khoáng cheá dö nôï ñoái vôùi caùc tænh 
khoâng ñöôïc taêng vöôït quaù keá hoaïch.

Caùc doanh nghieäp caàn naâng cao naêng löïc caïnh 
tranh, ñoåi môùi thieát bò, hieän ñaïi hoùa coâng ngheä, ña 
daïng hoùa saûn phaåm, chuû ñoäng tìm kieám thò tröôøng 
xuaát khaåu môùi, tieát kieäm chi phí trong hoaït ñoäng 
kinh doanh,… khoâng neân chæ yû laïi vaøo tyû giaù. Chính 
phuû caàn ñaåy maïnh caûi caùch haønh chính, choáng tham 
nhuõng, tieát kieäm vaø choáng laõng phí trong chi tieâu 
ngaân saùch Nhaø nöôùc, trong boä maùy Nhaø nöôùc. Thöïc 
hieän kieân quyeát khaâu giaûi phoùng maët baèng trong 
trieån khai caùc döï aùn ñaàu tö, thöïc hieän döùt ñieåm caùc 
döï aùn ñaàu tö. Kieân quyeát thaét chaët vieäc chi tieâu, nhaát 
laø chi tieâu hoäi nghò, chi tieâu leã taân khaùnh tieát, mua 

saém coâng sôû… Caàn ñaëc bieät tieát kieäm söû duïng xaêng 
daàu vaø naêng löôïng trong caùc cô quan haønh chính, cô 
quan söï nghieäp vaø cô quan höôûng kinh phí töø ngaân 
saùch… Thöïc hieän chính saùch taøi khoùa thaét chaët vaø 
hieäu quaû. Khoâng neân chæ  gaây söùc eùp quaù lôùn caû veà 
cô cheá vaø dö luaän leân ñieàu haønh chính saùch tieàn teä. 
Lieäu raèng coù theå thöïc hieän chính saùch “thaét löng, 
buoäc buïng” trong chi tieâu haønh chính söï nghieäp hieän 
nay ñeå goùp phaàn kieàm cheá laïm phaùt ñöôïc khoâng?

Chính phuû cuõng caàn coù caùc chính saùch veà mieãn 
giaûm thueá cho hoä noâng daân sau ñôït reùt ñaäm vöøa qua, 
coù chính saùch tín duïng öu ñaõi hôn cho noâng thoân,… 
thuùc ñaåy saûn xuaát noâng nghieäp – ngö nghieäp,… phaùt 
trieån. Chính phuû kieân quyeát khoâng buø loã giaù xaêng, 
giaù ñieän,…. Söû duïng soá tieàn tieát kieäm do khoâng phaûi 
buø loã moät soá maët haøng hoã trôï tröïc tieáp cho ngöôøi 
coù thu nhaäp thaáp.

Chính phuû caàn taêng nguoàn voán cho vay ñoái vôùi 
Ngaân haøng chính saùch xaõ hoäi ñeå môû roäng cho vay 
xoùa ñoùi giaûm ngheøo, ñaëc bieät cho vay giaûi quyeát vieäc 
laøm. NHNN caàn coù chính saùch tieàn teä linh hoaït hôn 
aùp duïng ñoái vôùi NHNo&PTNT Vieät Nam ñeå ngaân 
haøng naøy môû roäng cho vay ôû noâng thoân ª


