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Trong thôøi gian qua Chính  
phuû ñaõ nhaän dieän nguyeân  
nhaân cuûa laïm phaùt cao ôû 

Vieät Nam vaø ñaõ ñöa ra moät goùi 
caùc giaûi phaùp goàm 8 giaûi phaùp bao 
haøm töø giaûi phaùp tieàn teä cho ñeán 
giaûi phaùp thuùc ñaåy saûn xuaát vaø caûi 
thieän ñôøi soáng nhaân daân nhaèm 
moät maët coá gaéng kieàm cheá laïm 
phaùt, maët khaùc, nhaèm oån ñònh ñôøi 
soáng ngöôøi lao ñoäng laøm coâng aên 
löông. Nhìn chung, caùc giaûi phaùp 
mang tính chaát toaøn dieän, bao 
quaùt nhöng vieäc aùp duïng ñoàng 
thôøi caùc giaûi phaùp naøy seõ daãn ñeán 
moät soá taùc ñoäng traùi ngöôïc nhau, 
trieät tieâu nhau vaø neáu xeùt kyõ seõ 
khoâng thaáy ñaâu laø giaûi phaùp caáp 
baùch, tröôùc maét vaø ñaâu laø giaûi 
phaùp caên cô, laâu daøi. Chính vì 
vaäy, trong chöông trình nghò söï 
cuûa cuoäc hoïp Quoác hoäi dieãn ra vaøo 
ñaàu thaùng 5/2008 ñeán ñaàu thaùng 
6/2008 vaán ñeà nguyeân nhaân cuûa 
laïm phaùt vaø caùc bieän phaùp kieàm 
cheá laïm phaùt maø Chính phuû ñaõ 
ñeà ra seõ laø moät trong nhöõng vaán 
ñeà chính vaø noùng nhaát cuûa nghò 
tröôøng. Trong thöïc teá, qua boán 
thaùng thöïc hieän caùc giaûi phaùp 
kieàm cheá laïm phaùt, tình hình 
laïm phaùt ôû Vieät Nam vaãn ôû möùc 
cao, môùi chæ boán thaùng maø möùc ñoä 

laïm phaùt ñaõ ñaït hai con soá: 
treân 11%, döï baùo 
caû naêm seõ ñaït 
treân döôùi 20%. 

Trong khi ñoù, 
duø cho coù 

giöõ möùc 
t a ê n g 
tröô ûng 

kinh 
teá 

nhö keá hoaïch ñeà ra laø 8,5% thì 
nhöõng thaønh quaû cuûa taêng tröôûng 
kinh teá naêm 2008 seõ maát ñi yù ng-
hóa vôùi phaàn lôùn ngöôøi daân Vieät 
Nam, khi maø taêng tröôûng kinh teá 
cao nhöng ñôøi soáng cuûa hoï khoâng 
ñöôïc caûi thieän bôûi vì möùc soáng 
thöïc teá ñaõ giaûm xuoáng do laïm 
phaùt gaây ra. Do ñoù, vieäc phaân tích 
nguyeân nhaân vaø ñeà xuaát giaûi phaùp 
kieàm cheá maïnh hôn laïm phaùt vaãn 
laø yeâu caàu caáp baùch hieän nay. 

Trong khuoân khoå baøi vieát naøy 
taùc giaû muoán tranh luaän veà chính 
saùch tieàn teä vaø laõi suaát maø NHNN 
(NHNN) ñang thöïc hieän theo söï chæ 
ñaïo cuûa Thuû töôùng Chính phuû. Caùc 
yù kieán cuûa taùc giaû ñöôïc trình baøy 
moät caùch chuû quan döïa treân nhöõng 
nhaän ñònh rieâng cuûa taùc giaû. 

Thöù nhaát, ñeå coù heä thoáng, 
taùc giaû xin baøn veà moät soá nguyeân 
nhaân daãn ñeán laïm phaùt cao trong 
boán thaùng ñaàu naêm 2008 ñeå sau 
ñoù seõ baøn ñeán caùc giaûi phaùp tieàn 
teä ñang thöïc hieän. Theo chuùng 
toâi, ngoaøi nguyeân nhaân chuû yeáu 
cuûa laïm phaùt trong naêm 2007 
laø tieàn teä thì laïm phaùt cuûa Vieät 
Nam trong boán thaùng ñaàu naêm 
2008 laïi chuû yeáu xuaát phaùt töø 
phía giaù chi phí taêng cao. Tröôùc 
heát, giaù daàu treân thò tröôøng theá 
giôùi vaãn luoân giöõ ôû möùc cao, hieän 
nay giaù daàu dao ñoäng ôû möùc 118 
– 120 USD/thuøng aûnh höôûng raát 
lôùn ñeán neàn kinh teá Vieät Nam, 
maëc duø Vieät Nam laø nöôùc xuaát 
khaåu daàu, nhöng khi giaù daàu leân 
laïi aûnh höôûng xaáu ñeán neàn kinh 
teá, bôûi vì Vieät Nam chöa coù coâng 
nghieäp hoùa daàu maïnh neân chuû 
yeáu phaûi nhaäp xaêng daàu vaø caùc 
nguyeân lieäu saûn xuaát töø daàu hoûa 
vôùi giaù cao, trong khi phaûi xuaát 
khaåu daàu thoâ vôùi giaù thaáp. Giaù 
daàu taêng cao vaø giaù caû caùc haøng 
hoùa nguyeân, nhieân vaät lieäu khaùc 
nhö saét, theùp, xi maêng, phaân boùn… 
treân theá giôùi taêng cao quaû thaät ñaõ 
ñeø naëng leân chi phí saûn xuaát cuûa 
Vieät Nam. Vieät Nam phaûi nhaäp 
nhieàu thöù haøng hoùa maùy moùc, 

thieát bò, nguyeân, nhieân vaät lieäu 
cho saûn xuaát kinh doanh trong 
nöôùc vaø cho xuaát khaåu. Chæ trong 
boán thaùng ñaàu naêm 2008, maø möùc 
nhaäp sieâu cuûa Vieät Nam ñaõ ñaït 
cao nhaát töø tröôùc ñeán nay, ñaït 
treân 11 tyû USD, taêng ñeán 60% so 
vôùi cuøng kyø naêm 2007, vôùi toång 
kim ngaïch nhaäp khaåu treân 39 tyû 
USD, trong ñoù 80% laø nhaäp maùy 
moùc thieát bò, nguyeân, nhieân vaät 
lieäu phuïc vuï saûn xuaát. Nguyeân 
nhaân laøm cho kim ngaïch nhaäp 
sieâu gia taêng nhanh laø do giaù caû 
caùc maët haøng nhaäp khaåu gia taêng 
nhanh. Giaù nhaäp khaåu taêng ñaõ 
ñaåy giaù thaønh saûn xuaát trong nöôùc 
taêng cao, ñeå khoâng bò loã, buoäc nhaø 
saûn xuaát, kinh doanh phaûi naâng 
giaù baùn leân, ñaåy möùc giaù caû chung 
taêng leân. Trong khi ñoù, naêng suaát 
lao ñoäng cuûa Vieät Nam coøn thaáp, 
vieäc öùng duïng khoa hoïc – coâng 
ngheä nhaèm naâng cao naêng suaát 
lao ñoäng, tieát kieäm chi phí, giaûm 
giaù thaønh saûn phaåm coøn ít, neân 
cuõng khoâng theå haï giaù baùn saûn 
phaåm haøng hoùa.

Moät nguyeân nhaân laøm cho laïm 
phaùt taêng cao trong boán thaùng 
ñaàu naêm 2008 laø giaù löông thöïc, 
thöïc phaåm treân theá giôùi taêng cao 
ñaõ taùc ñoäng ñeán giaû caû löông thöïc 
thöïc phaåm trong nöôùc taêng theo. 
Trong caùc nhoùm maët haøng taêng 
giaù thì nhoùm löông thöïc, thöïc 
phaåm laø taêng nhanh nhaát. Ngoaøi 
taùc ñoäng töø beân ngoaøi, giaù löông 
thöïc, thöïc phaåm trong nöôùc taêng 
leân coøn coù nguyeân nhaân noäi boä 
neàn kinh teá Vieät Nam. Ñoù laø do 
trong naêm 2007 Vieät Nam chòu 
nhieàu thieät haïi do thieân tai, dòch 
beänh gaây ra. Baõo, luõ caùc tænh mieàn 
Baéc, Trung ñaõ laøm tình hình saûn 
xuaát löông thöïc thöïc phaåm cuûa 
khu vöïc naøy gaëp khoù khaên, keøm 
theo dòch beänh lieân tuïc ñaõ laøm 
cho giaù löông thöïc, thöïc phaåm 
taêng cao. 

Thöù hai, veà caùc giaûi phaùp kieàm 
cheá laïm phaùt cho naêm 2008. Theo 
chuùng toâi, trong thôøi gian qua 

Giaûi phaùp tieàn teä ñeå kieàm cheá laïm phaùt 
ôû Vieät Nam hieän nay 

PGS. TS. Nguyeãn Vaên Trình 
Khoa Kinh teá - ÑHQG TP.HCM
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Chính phuû coøn luùng tuùng trong 
vieäc thöïc hieän caùc giaûi phaùp kieàm 
cheá laïm phaùt ñaõ ñöôïc ñeà ra, nhaát 
laø caùc giaûi phaùp tieàn teä. Chính saùch 
tieàn teä vaø laõi suaát cuûa NHNN trong 
thôøi gian qua chöa roõ raøng, thieáu nhaát 
quaùn vaø khoâng kòp thôøi. Vôùi vai troø 
ñieàu haønh chính saùch tieàn teä, NHNN 
phaûi naém thaät kyõ vaø ñaày ñuû moïi thoâng 
tin veà löôïng tieàn trong löu thoâng, caùc 
luoàng tieàn ñang chaûy vaøo caùc khu vöïc 
naøo cuûa neàn kinh teá, söï löu chuyeån ñoù 
toát hay xaáu ñeå kòp thôøi ñieàu chænh cho 
hôïp lyù. Khoâng theå ñeå xaûy ra tình traïng 
tieàn cuûa caùc NHTM (NHTM) chaûy vaøo 
caùc keânh ñaày ruûi ro nhö ñaàu cô chöùng 
khoaùn, ñaàu cô baát ñoäng saûn, ñaàu cô 
vaøng quaù nhieàu, vöôït möùc an toaøn maø 
phaûi coù bieän phaùp kieàm cheá kòp thôøi. 

Bieän phaùp thaét chaët tieàn teä ñaàu 
naêm 2008 cuûa NHNN cuõng caàn phaûi 
baøn caûi theâm. Tröôùc heát noù aûnh 
höôûng xaáu ñeán tính thanh khoaûn 
cuûa caùc NHTM khi maø trong moät 
thôøi gian daøi NHNN buoâng loûng 
kieåm soaùt ñoái vôùi heä thoáng NHTM. 
Ñeán khi duøng bieän phaùp thaét chaët 
tieàn teä thì caùc NHTM thieáu tieàn 
maët, daãn ñeán tình traïng caùc NHTM 
ñua laõi suaát huy ñoäng, buoäc NHNN 
phaûi aán ñònh traàn laõi suaát huy ñoäng 
tieàn göûi nhaèm traùnh cuoäc chaïy ñua 
laõi suaát huy ñoäng seõ aûnh höôûng ñeán 
laõi suaát cho vay vaø aûnh höôûng ñeán 
ñaàu tö, saûn xuaát cuûa neàn kinh teá. 
Tuy nhieân haønh ñoäng naøy laïi boäc loä 
nhöôïc ñieåm cuûa chính saùch traàn laõi 
suaát huy ñoäng. Bôûi vì, traàn laõi suaát 
huy ñoäng cuûa NHNN quaù thaáp so vôùi 
tyû leä laïm phaùt cuûa neàn kinh teá daãn 
ñeán laõi suaát thöïc aâm quaù cao, hieän 
nay traàn laõi suaát huy ñoäng tieàn göûi 
laø 12%/naêm trong khi laïm phaùt döï 
kieán ñeán 20%/naêm (-8%). Luoàng tieàn 
nhaøn roãi trong daân vì vaäy khoâng 
chaûy vaøo heä thoáng ngaân haøng. 

Ñuùng ra, trong tình hình laïm 
phaùt cao nhö hieän nay, NHNN neân 
thöïc hieän chính saùch laõi suaát thöïc 
döông linh ñoäng, kòp thôøi, ñuùng luùc 
ñeå kieàm cheá laïm phaùt Lòch söû choáng 
laïm phaùt ôû Vieät Nam, trong thôøi kyø 
Thoáng ñoác NHNN Löõ Minh Chaâu, 
ñaõ minh chöùng chính saùch laõi suaát 
thöïc döông coù taùc ñoäng raát toát trong 
kieàm cheá laïm phaùt, taát nhieân phaûi 
linh ñoäng, linh hoaït. Laõi suaát thöïc 
aâm ñaõ daãn ñeán tình traïng löôïng 
tieàn trong löu thoâng khoâng quay veà 
NHTM maø chaûy sang caùc keânh ñaàu 
tö khaùc, tuy coù hieäu quaû vôùi nhaø ñaàu 

cô, nhöng laïi khoâng hieäu quaû cho 
neàn kinh teá nhö keânh ñaàu cô vaøng 
chaúng haïn. Hieän nay moät ngaøy treân 
thò tröôøng vaøng, khoái löôïng tieàn teä 
löu chuyeån ñeán 6.000 – 8.000 tyû 
VND, lôùn hôn gaáp nhieàu laàn ñoái 
vôùi keânh huy ñoäng voán toát hôn cho 
ñaàu tö saûn xuaát kinh doanh laø keânh 
thò tröôøng chöùng khoaùn. Ngoaøi ra, 
chính saùch laõi suaát thöïc aâm coøn 
laøm gia taêng naïn tín duïng ñen ñaày 
ruûi ro, deã gaây ñoã vôõ tín duïng kieåu 
“Thanh Höông”, “Ñaïi Thaønh” cuûa 
nhöõng naêm 80 cuûa theá kyû tröôùc. 
Hieän nay caùc chuû tieäm vaøng ñang 
ñaåy maïnh hoaït ñoäng nhaän göûi vaø 
cho vay trong daân nhö caùc NHTM, 
coù ñieàu laø khoâng coù giaáy pheùp, caùc 
chuû doanh nghieäp ñang khaùt voán 
saûn xuaát kinh doanh cuõng ñang ñaåy 
maïnh hoaït ñoäng huùt voán tröïc tieáp 
töø trong daân vôùi laõi suaát nhaän göûi 
cao hôn laõi suaát huy ñoäng vaø thaáp 
hôn laõi suaát vay cuûa NHTM, bôûi vì, 
hoï khoâng theå tieáp caän ñeán nguoàn 
voán vay cuûa NHTM. 

Töø nhöõng nhaän xeùt treân, 
chuùng toâi thaáy raèng, NHNN phaûi 
thöïc hieän chính saùch thaét chaët 
tieàn teä linh ñoäng, nhaïy beùn, thay 
ñoåi kòp thôøi theo nhöõng bieán ñoåi 
tình hình thöïc teá cuûa neàn kinh teá 
thì môùi coù theå kieàm cheá ñöôïc laïm 
phaùt. Trong tình hình hieän nay 
phaûi kieân trì ñeo ñuoåi chính saùch 
laõi suaát thöïc döông caû veà hai phía 
nhaän göûi vaø cho vay, chöù khoâng 
phaûi chæ moät phía cho vay nhö 
hieän nay. Khi maø NHNN khoâng 
aán ñònh traàn laõi suaát cho vay ñoái 
vôùi caùc NHTM, neân caùc NHTM 
ñaåy laõi suaát cho vay leân cao hôn 
möùc laïm phaùt thöïc teá vaø baèng vôùi 
möùc laïm phaùt döï kieán, ñieàu naøy 
aûnh höôûng ñeán caùc doanh nghieäp 
saûn xuaát kinh doanh. Ñeå khaéc 
phuïc tình traïng naøy, theo chuùng 
toâi, NHNN neân aán ñònh traàn laõi 
suaát cho vay thay vì laïi aán ñònh 
traàn laõi suaát nhaän göûi. 

Beân caïnh ñoù, chính saùch tieàn 
teä kieân trì laõi suaát thöïc döông 
vöøa phaûi nhaèm thuùc ñaåy ñaàu tö 
maø vaãn kieàm cheá ñöôïc möùc toång 
caàu tieàn teä, nhaát laø ñoái vôùi nhöõng 
khoaûn caàu tieàn teä khoâng caàn thieát 
cho neàn kinh teá. Chaúng haïn nhö 
NHNN coù theå thay ñoåi chính saùch 
haïn möùc dö nôï tín duïng ñoái vôùi 
cho vay kinh doanh chöùng khoaùn 
vaø kinh doanh ñaát ñai, baát ñoäng 

saûn, kinh doanh vaøng vaø caùc hoaït 
ñoäng kinh doanh caùc loaïi haøng 
hoùa, dòch vuï trong neàn kinh teá. 
Theo chuùng toâi, caàn thieát neân môû 
roäng haïn möùc cho vay kinh doanh 
chöùng khoaùn cuûa caùc NHTM leân 
ñeå thuùc ñaåy thò tröôøng chöùng 
khoaùn phuïc hoài vaø taêng tröôûng 
trôû laïi, haønh vi naøy cuõng giuùp 
NHTM khoâng phaûi thaùo khoaùn 
oà aït hieän nay, laøm giaù coå phieáu 
suït giaûm maïnh gaây thieät haïi cho 
caùc doanh nghieäp vaø cho caû caùc 
ngaân haøng. Ñoàng thôøi kieân trì 
chính saùch xieát chaët haïn möùc dö 
nôï cho vay kinh doanh baát ñoäng 
saûn, vaøng ñeå haïn cheá möùc taêng 
giaù cuûa caùc maët haøng naøy, vaø haïn 
cheá ñoã vôõ tín duïng khi thò tröôøng 
baát ñoäng saûn bò ñoùng baêng, hoaëc 
giaù vaøng treân theá giôùi suït giaûm 
baát ngôø nhö vöøa qua. Bôûi vì, duø 
sao ñi nöõa tình hình voán hoùa vaø 
tính thanh khoaûn treân thò tröôøng 
chöùng khoaùn taêng cao seõ laøm 
cho neàn kinh teá naêng ñoäng hôn, 
nguoàn voán ñi vaøo ñaàu tö nhieàu 
hôn, haøng hoùa saûn xuaát ra nhieàu 
hôn, taïo nhieàu coâng aên vieäc laøm 
hôn, laøm cho neàn kinh teá taêng 
tröôûng nhanh hôn laø voán chaûy 
vaøo caùc thò tröôøng baát ñoäng saûn 
vaø vaøng. Ñieàu ñoù coù theå thaáy, 
trong khi voán chaûy vaøo thò tröôøng 
nhaø ñaát, baát ñoäng saûn nhieàu, daãn 
ñeán caûnh mua baùn ñaát ñai loøng 
voøng, ñaåy giaù ñaát taêng cao, ñaåy 
giaù nhaø taêng cao, ñaåy chi phí 
saûn xuaát taêng cao, coù taùc ñoäng 
laøm möùc giaù chung taêng cao. Voán 
chaûy vaøo thò tröôøng vaøng thì vaøng 
thöôøng ñöôïc ruùt ra vaø ñi vaøo caát 
tröõ thì noù khoâng sinh ra moät 
löôïng cuûa caûi naøo môùi, lôùn hôn, 
moät kilogram vaøng döï tröõ qua 
nhieàu naêm thì noù vaãn laø moät ki-
logram vaøng chöù khoâng taêng leân 
ñöôïc. Noùi caùch khaùc NHNN neân 
ñieàu haønh chính saùch tieàn teä moät 
caùch khoân kheùo vaø linh hoaït hôn, 
neân söû duïng moät caùch toát hôn vaø 
kòp thôøi caùc coâng cuï cuûa chính 
saùch tieàn teä phuø hôïp vôùi söï thay 
ñoåi tình hình kinh teá - xaõ hoäi. 

Toùm laïi, NHNN Vieät Nam neân 
sôùm trôû thaønh moät cô quan ñoäc 
laäp hôn vôùi Chính phuû trong vieäc 
chuû ñoäng thöïc hieän vaø kieåm soaùt 
chính saùch tieàn teä, ñoù laø chöùc naêng 
chuû yeáu cuûa moät Ngaân haøng Trung 
öông cuûa moät quoác gia ª


