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Ñeå kieàm cheá laïm phaùt,  
chính phu û  ca ù c  nöô ù c  
thöôøng thöïc hieän nhieàu 

chính saùch trong ñoù coù chính saùch 
thaét chaët tieàn teä. Vieät Nam cuõng 
thuoäc loøng baøi hoïc choáng laïm phaùt 
naøy vaø ñaõ öùng duïng raát thaønh 
coâng trong vieäc giaûi baøi toaùn laïm 
phaùt cuûa giai ñoaïn 80-90 tröôùc 
ñaây. Vôùi laïm phaùt hieän taïi, Ngaân 
haøng Nhaø nöôùc cuõng thöïc hieän 
moät loaït bieän phaùp maïnh. Chuùng 
toâi hoaøn toaøn thoáng nhaát vôùi caùc 
quyeát ñònh maø Ngaân haøng Nhaø 
nöôùc ñaõ ñöa ra, tuy nhieân chuùng 
toâi coù moät soá vaán ñeà baên khoaên 
muoán trao ñoåi theâm.

Thöù nhaát, chính saùch tieàn teä 
döôøng nhö thieáu moät taàm nhìn daøi 
haïn vaø tính ñònh höôùng caàn thieát.

Chính saùch tieàn teä trong 
kieàm cheá laïm phaùt 

TS. Haï Thò Thieàu Dao

Ñoâi ñieàu baên khoaên

Baûng 1: Laïm phaùt, taêng cung tieàn vaø taêng cung tín duïng 
cuûa Vieät  Nam 2002 -2007

Ñôn vò: %

Nguoàn:[1] IMF Statistical Appendix; [2] website Toång cuïc Thoáng keâ

Soá lieäu töø (baûng 2) cho thaáy 
daáu hieäu laïm phaùt ñaõ xuaát hieän 
töø naêm 2004 nhöng suoát töø 2004 
ñeán 2007, NHNN chöa coù nhöõng 
ñoäng thaùi tích cöïc. Tröø döï tröõ baét 
buoäc ñieàu chænh maïnh vaøo giöõa 
naêm 2007. 

NHNN khoâng söû duïng caùc 
coâng cuï laõi suaát cô baûn, laõi suaát 
chieát khaáu, laõi suaát taùi caáp voán ñeå 
ñònh höôùng cho neàn kinh teá (Baûng 
3). Tình traïng chaäm ñieàu chænh 
cuõng thaáy ôû tyû giaù hoái ñoaùi. Trong 
boái caûnh môû cöûa vaø hoäi nhaäp, vieäc 
tieáp caän neàn taøi chính quoác teá vaø 
doøng chaûy taøi chính beân ngoaøi ñoå 
vaøo aøo aït ñaõ laøm cho ñoàng noäi teä coù 
xu höôùng leân giaù, ñe doïa söï thaâm 
huït nghieâm troïng cuûa caùn caân 
thöông maïi. Tình hình naøy hoaøn 
toaøn khaùc so vôùi luoàng ngoaïi teä vaøo 
ra tröôùc naêm 2006, khi maø VND 
bò ñaùnh giaù cao vaø nhieàu nghieân 
cöùu cho raèng Vieät Nam seõ theo loä 
trình ñieàu chænh daàn tyû giaù cho ñeán 
möùc USD/VND =17.000-19.000 
ñoàng. Ngoaøi ra, baát kyø bieán ñoäng 

naøo cuûa thò tröôøng theá giôùi cuõng 
coù theå aûnh höôûng ñeán neàn kinh 
teá nhoû, môû nhö Vieät Nam. Ñieàu 
naøy coù theå thaáy khi so saùnh bieán 
ñoäng kim ngaïch nhaäp khaåu cuûa 
Vieät Nam trong thôøi gian vöøa qua 
cuõng nhö tyû troïng kim ngaïch nhaäp 

khaåu/GDP cuûa Vieät Nam trong moái 
töông quan vôùi caùc nöôùc trong khu 
vöïc vaø so saùnh vôùi theá giôùi.

Tuy nhieân NHNN chöa tieân 
lieäu ñieàu naøy ñeå coù theå kòp thôøi 
ñieàu chænh cho phuø hôïp vôùi bieán 
ñoäng thò tröôøng. Quan saùt thò 
tröôøng coù theå thaáy ñöôïc: nhöõng 
laàn thay ñoåi bieân ñoä giao ñoäng 
tyû giaù cuõng nhö tyû giaù lieân ngaân 
haøng tröôùc ñaây, tyû giaù treân thò 
tröôøng chính thöùc ôû caùc ngaân 
haøng thöông maïi luoân bung heát 
traàn, trong khi ñoù thaùng 03/2007 
khi thay ñoåi bieân ñoä vaø tyû giaù hoái 
ñoaùi lieân ngaân haøng, tyû giaù thò 
tröôøng vaãn giöõ nguyeân.

Caùc chính saùch NHNN ñöa ra 
thöôøng ñi sau thò tröôøng hôn laø 
cung caáp moät tín hieäu thò tröôøng. 
Nhieàu quoác gia döï ñoaùn söùc khoûe 
neàn kinh teá vaø ñieàu chænh haøng 
ngaøy haøng giôø ví duï nhö caû theá 
giôùi doõi theo ñoäng thaùi cuûa FED vì 
laõi suaát FED coâng boá theå hieän söùc 
khoûe cuûa neàn kinh teá Myõ, choã döïa 
cho phaàn lôùn caùc quyeát ñònh ñaàu 
tö cuûa caû theá giôùi do vaäy FED thay 
ñoåi laõi suaát caû theá giôùi ruùng ñoäng. 
Trong khi ñoù, ngaân haøng thöông 
maïi Vieät Nam, doanh nhaân Vieät 
Nam, ngöôøi daân Vieät Nam chöa coù 
thoùi quen doõi theo caùc ñoäng thaùi 
cuûa NHNN moät phaàn cuõng vì lyù 
do naøy. Chính vì vaäy, khi NHNN 
coù thay ñoåi laõi suaát cô baûn cuõng 
khoâng maûy may laøm thay ñoåi laõi 

1 Soá lieäu trung bình naêm sau so vôùi naêm tröôùc 
2 Thaùng 12 naêm sau so vôùi naêm tröôùc
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suaát cho vay hoaëc tieàn gôûi cuûa caùc 
ngaân haøng thöông maïi. Tyû giaù 
hoái ñoaùi cuõng rôi vaøo tình traïng 
töông töï.

Ngoaøi ra, NHNN coøn ñöa ra 
caùc quyeát ñònh laøm vaán ñeà laïm 
phaùt trôû neân caêng thaúng hôn nhö 
taêng phaùt haønh tieàn ñeå mua vaøo 
7 tyû ñoâ la ñeå taêng döï tröõ ngoaïi 
teä, ñaëc bieät laø môû roäng tín duïng 
nhaèm ñaûm baûo muïc tieâu taêng 
tröôûng kinh teá treân 8% (Baûng 1). 
Ñeán ñaàu naêm 2008, NHNN  môùi 
ñöa ra moät loaït caùc bieän phaùp söûa 
sai (Hoäp 1). Phaûn öùng naøy cuûa 
NHNN coù theå noùi laø khaù muoän 
maøng vì taùc ñoäng cuûa chính saùch 
tieàn teä ñoái vôùi neàn kinh teá thöôøng 
coù ñoä treã ít nhaát laø 6 thaùng. Caùc 

Nguoàn: Website NHNN –www.sbv.gov.vn, www.luatvietnam.com.vn

Baûng 2: Thay ñoåi döï tröõ baét buoäc töø 2002 ñeán 2008

Nguoàn: Taùc giaû toång hôïp töø website NHNN, www.sbv.gov.vn 

Baûng 3: Thay ñoåi caùc loaïi laõi suaát töø 2004 ñeán 2008

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. 

Thöù hai, chính saùch tieàn 
teä thieáu tính linh hoaït, taàn 
xuaát xuaát hieän caùc quyeát ñònh 
quaù daøy khieán caùc ñoái töôïng 
bò ñieàu chænh bò ñoäng trong 
thöïc thi. 

Sau moät thôøi gian daøi cho 
raèng “coù daáu hieäu laïm phaùt nhöng 
vaãn trong taàm kieåm soaùt” ñeán 
cuoái naêm 2007 vaø ñaàu naêm 2008 
chæ soá giaù taêng ñoät bieán, NHNN 
ñaõ ñöa ra moät loaït quyeát ñònh doàn 
daäp (Hoäp 1). 

Nhö vaäy chæ trong voøng 2 
thaùng, NHNN ñaõ thöïc hieän moät 
loaït caùc bieän phaùp maïnh. Caùc 
ngaân haøng thöông maïi vöøa môùi 
chuaån bò tieàn ñeå taêng döï tröõ 
leân theâm 1% laïi phaûi chuaån bò 
ñeå mua tín phieáu baét buoäc cuûa 
NHNN. Soá tieàn naøy khoâng phaûi 
laø nhoû, theo tính toaùn cuûa taùc giaû, 
chieám tyû troïng khoaûng 14% toång 
soá dö tieàn gôûi cuûa caùc ngaân haøng 
thöông maïi.

Ngoaøi vieäc phaûi chuaån bò moät 
soá tieàn lôùn ngaân haøng thöông maïi 
coøn toán khaù nhieàu chi phí cho hai 
khoaûn döï tröõ baét buoäc phaûi thöïc 
hieän. Neáu trung bình laõi suaát huy 
ñoäng tieàn gôûi laø 12%/naêm, NHNN 
traû laõi cho tín phieáu baét buoäc laø 
7,8%/naêm; traû laõi cho döï tröõ baét 
buoäc laø 1,2%/naêm thì ngaân haøng 
phaûi chi 12%-1,2% =10,8% cho 

Hoäp 1: Caùc vaên baûn ñöïôc NHNN ñöa ra nhaèm oån ñònh thò 
tröôøng tieàn teä vaø kieàm cheá laïm phaùt

Nguoàn: Toång hôïp töø website NHNN – www.sbv.gov.vn
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trong vaø ngoaøi nöôùc bò ñoäng deã 
daãn hoang mang, maát nieàm tin vaø 
naûy sinh tö töôûng ñoái phoù, ví duï 
nhö khoâng ít caùc ngaân haøng ñaõ 
taêng dö nôï tín duïng leân ñeå ñaùp 
öùng con soá 3% cuûa NHNN daãn 
ñeán nguy cô khoâng ñaûm baûo tyû leä 
an toaøn toái thieåu hoaëc caùc ngaân 
haøng ñua nhau khuyeán maõi raàm 
roä ñeå “laùch traàn laõi suaát”.

Thöù tö, caùc chính saùch ñöa 
ra chöa döïa treân caùc döõ lieäu 
tin caäy, nhöõng phaân tích kinh 
teá - taøi chính khoa hoïc.

Chính vì vaäy thöôøng khoâng 
xaùc ñònh ñuùng lieàu löôïng vaø 
mang tính “thöû sai”. Ñieån hình, 
ngaøy 17/03, NHNN phaùt haønh 
tín phieáu baét buoäc vôùi toång giaù 
trò tín phieáu laø 20.300 tyû ñoàng. 
Ñaây laø quyeát ñònh cuûa NHNN ñeå 
ruùt bôùt löôïng tieàn löu haønh, goùp 
phaàn kieàm cheá laïm phaùt. Tuy 
nhieân, NHNN haàu nhö khoâng 
coù döõ lieäu ñeå tính toaùn ñuùng soá 
20.300 tyû ñoàng naøy. Haäu quaû laø 
ñeå ñaûm baûo thanh khoaûn cho caùc 
ngaân haøng, trong thaùng 2/2008  
NHNN ñaõ bôm trôû laïi 39.000 tyû 
ñoàng. NHNN cuõng khoâng löôøng 
tröôùc vieäc caùc ngaân haøng thöông 
maïi thieáu huït thanh khoaûn phaûi 
taêng laõi suaát ñeå huy ñoäng trong 
daân laøm xuaát hieän moät cuoäc ñua 
laõi suaát vaø NHNN phaûi ngaên 
chaën baèng traàn laõi suaát 12%/naêm. 
Moät ñieån hình khaùc laø Chæ thò 
03. Moät chæ thò töø khi ra ñôøi ñeán 
nay ñaõ laøm rung ñoäng thò tröôøng 
chöùng khoaùn vaø giôùi ngaân haøng 
vaø cuõng laø chæ thò gaây nhieàu tranh 
caûi daãn ñeán phaûi ñieàu chænh. 

Tính khoâng nhaát quaùn vaø 
luùng tuùng trong chính saùch tieàn 
teä coøn theå hieän qua ñieàu haønh tyû 
giaù vaø laõi suaát. 

NHNN khoâng naém chính xaùc 
ñöôïc löôïng ngoaïi teä ñoå vaøo Vieät 
Nam laø bao nhieâu neân luùng tuùng 
trong ñieàu haønh tyû giaù daãn ñeán 
moät loaït caùc maâu thuaãn: (i) laïm 
phaùt nöôùc ta cao hôn Myõ nhöng 
ñoàng Vieät Nam laïi taêng giaù so 
vôùi ñoâ la Myõ; (ii) laõi suaát ñoâ la 
Myõ treân thò tröôøng theá giôùi giaûm 
trong khi laõi suaát ñoâ la ôû Vieät 
Nam laïi taêng; (iii) ñoàng ñoâ la Myõ 
dö thöøa nhöng caùc ngaân haøng laïi 
thieáu thanh khoaûn ñoâ la.

Söï luùng tuùng trong vieäc ñònh 

Ñôn vò: tyû ñoàng

Baûng 4: Soá tieàn vaø chi phí caùc ngaân haøng thöông maïi duøng 
döï tröõ vaø mua tín phieáu baét buoäc 

Nguoàn: [1] Coâng boá baùo caùo taøi chính; [2] Phaân boå chæ tieâu mua tín 
phieáu baét buoäc; [3] Tính toaùn cuûa taùc giaû.
soá tieàn döï tröõ baét buoäc vaø 12% 
-7,8% = 4,2% cho phaàn mua tính 
phieáu baét buoäc. Ñaây laø chi phí 
khoâng nhoû, aûnh höôûng khaù lôùn 
ñeán lôïi nhuaän cuûa caùc ngaân haøng 
thöông maïi.

Nghieâm troïng nhaát laø vieäc 
trong thôøi gian ngaén phaûi huy 
ñoäng moät löôïng tieàn lôùn ñaõ daãn 
ñeán moät loaït caùc ngaân haøng thieáu 
thanh khoaûn buoäc phaûi taêng laõi 
suaát ñeå thu huùt tieàn gôûi, gaây ra 
moät cuoäc chaïy ñua khoâng laønh 
maïnh vaø coù theå noùi laøm naùo loaïn 
thò tröôøng tieàn teä khi: (i) ngöôøi 
daân roàng raén xeáp haøng ruùt tieàn ôû 
ngaân haøng coù laõi suaát thaáp sang 
gôûi ngaân haøng coù laõi suaát cao 
(Baûng 5); (ii) caùc ngaân haøng thieáu 
thanh khoaûn buoäc phaûi vay qua 
ñeâm vaø ñaáu thaàu treân thò tröôøng 
môû vôùi laõi suaát cao ngaát ngöôõng, 
ngaøy 19/02/2008 ñaõ leân tôùi ñænh 
43%/naêm; (iii) caùc ngaân haøng haïn 
cheá cho vay, ñaëc bieät cho vay baát 
ñoäng saûn nhaèm ñaûm baûo thanh 
khoaûn. Phaûn öùng cuûa ngaân haøng 
thöông maïi keùo theo  thò tröôøng 
baát ñoäng saûn ñoùng baêng, vieäc vay 
voán raát khoù khaên; (iv) ngaân haøng 
thieáu thanh khoaûn ñoâ la khi ngöôøi 
gôûi tieàn ñoâ la Myõ ruùt tieàn ra ñoåi 

Baûng 5: Laõi suaát cuûa moät soá ngaân haøng treân ñòa baøn 
TP.HCM vaøo luùc 19:00 ngaøy 26/2 

Ñôn vò: %/ naêm 

Nguoàn:http://vietnamnet.vn/kinhte/2008/02/770557

laáy tieàn ñoàng gôûi ngaân haøng ñeå 
laáy laõi suaát cao vaø ngöôøi vay thích 
vay voán ngoaïi teä hôn tieàn ñoàng; 
(v) ngaân haøng taêng laõi suaát cho 
vay ñeå buø ñaép phaàn chi phí boû ra 
trong vieäc huy ñoäng voán ñeå mua 
tín phieáu baét buoäc, döï tröõ baét buoäc 
khieán hoaït ñoäng kinh doanh cuûa 
caùc doanh nghieäp gaëp nhieàu khoù 
khaên vaø coù theå daãn ñeán laïm phaùt 
do chi phí ñaåy.

Thöù ba,  caùc chính saùch 
NHNN ñöa ra mang tính 
haønh chính. Caùc vaên baûn haønh 
chính nhö Chæ thò 03, Coâng ñieän 
02, Quyeát ñònh 346 laø minh chöùng 
roõ neùt nhaát. Maëc duø öu ñieåm cuûa 
caùc meänh leänh haønh chính laø 
coù taùc duïng töùc thôøi ñoái vôùi thò 
tröôøng nhöng vieäc voäi vaõ ra ñôøi 
caùc vaên baûn laïi cho thaáy vieäc ñoái 
phoù vôùi laïm phaùt cuûa NHNN chæ 
mang tính tình theá chöù chöa theå 
hieän söï chuaån bò thaáu ñaùo, caên 
cô, laâu daøi  vaø vieäc quay trôû laïi 
vôùi moät loaït caùc vaên baûn mang 
tính meänh leänh haønh chính phaàn 
naøo theå hieän söï baát löïc trong ñieàu 
haønh. Ngoaøi ra, vieäc aùp duïng lieân 
tuïc caùc vaên baûn mang tính haønh 
chính, meänh leänh vaø khoâng coù 
tín hieäu tröôùc deã laøm nhaø ñaàu tö 
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lieàu löôïng cuûa chính saùch chung 
quy laø do thieáu nhöõng soá lieäu kinh 
teá vó moâ nhö löôïng tieàn trong 
nöôùc, löôïng voán ñaàu tö giaùn tieáp…. 
Caùc cô quan quaûn lyù noùi chung vaø 
NHNN noùi rieâng chöa chuù troïng 
ñuùng möùc tôùi vieäc xaây döïng döõ 
lieäu kinh teá vó moâ. Nhöõng quyeát 
ñònh ñi sau thò tröôøng hoaëc ñieàu 
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ñöa ra Quyeát ñònh 03.
Nhöõng ñieàu chænh treân coù 

theå thöïc hieän ngay nhöng veà 
laâu veà daøi NHNN caàn chuù troïng 
ñeán vieäc Vieät Nam ñang chuyeån 
maïnh sang cô cheá thò tröôøng 
vaø hoäi nhaäp saâu roäng vôùi thò 
tröôøng theá giôùi do vaäy vieäc 
kieàm cheá laïm phaùt, haïn cheá söï 
taêng tröôûng noùng cuûa neàn kinh 
teá laø ñuùng nhöng caùc coâng cuï 
can thieäp phaûi theo cô cheá thò 
tröôøng chöù khoâng theå laø caùc 
bieän phaùp haønh chính. Ñoàng 
thôøi caùc bieän phaùp can thieäp 
vaø caùc chính saùch khoâng ñöôïc 
gaây soác cho thò tröôøng. Muoán 
vaäy, NHNN caàn ñöa ra caùc tieâu 
chí quaûn lyù vaø ñieàu haønh theo 
thoâng leä quoác teá vaø xaây döïng 
boä maùy giaùm saùt ñuû maïnh ñeå 
coù theå kòp thôøi phaùt hieän vaø xöû 
lyù ñuùng ngaân haøng naøo coù theå 
gaây ra ruûi ro cho chính mình töø 
ñoù keùo theo ruûi ro chung cho heä 
thoáng ngaân haøng. Ngoaøi ra, caàn 
chuù troïng ñeán vieäc xaây döïng döõ 
lieäu thoâng tin kinh teá vó moâ ñeå 
hoã trôï ñaéc löïc cho coâng taùc ñieàu 
haønh chính saùch tieàn teä ª 
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Hoà Chí Minh” , 
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7. IMF Statistical Appendix
chænh töø phaûn öùng thò tröôøng ñöôïc 
ñöa ra töø nhöõng döï baùo khoâng 
chính xaùc coù theå gaây ra nhöõng 
cuù soác vôùi thò tröôøng tieàn teä noùi 
rieâng vaø neàn kinh teá noùi chung.

Theo chuùng toâi,  coù theå traùnh 
ñöôïc nhöõng baát caäp trong vieäc 
ñieàu haønh chính saùch. Ví duï, 

thay vì ñöa ra caùc quyeát ñònh 
doàn daäp NHNN coù theå thöïc hieän 
baùn 20.300 tyû ñoàng tín phieáu baét 
buoäc trong voøng 3->6 thaùng vôùi 
laõi suaát linh ñoäng thay ñoåi theo 
bieán ñoäng cuûa laïm phaùt. Thay vì 
voäi vaõ ñöa ra Chæ thò 03, NHNN 
coù theå aùp duïng chuaån quaûn lyù ruûi 
ro Ngaân haøng Basel II vaø xaây 

döïng caùc bieän phaùp cheá taøi ñoái vôùi 
ngaân haøng naøo vi phaïm caùc quy 
ñònh veà an toaøn hôn laø aùp duïng 
cho taát caû caùc ngaân haøng baát keå 
quy moâ. Thay vì ñöa ra Chæ thò 03 
vôùi nhieàu tranh caûi roài ñieàu chænh 
baèng Quyeát ñònh 03, NHNN coù 
theå nghieân cöùu cho chín muøi vaø 


