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Giaù caû taøi saûn, 
laïm phaùt	 					   
			 

PGS.TS. Söû Ñình Thaønh
Ñaïi hoïc Kinh teá TpHCM

chính 
saùch 
tieàn 
teä 

& Toùm taét
Baøi vieát taäp trung nghieân cöùu 
cô cheá truyeàn daãn cuûa chính 

saùch tieàn teä aûnh höôûng ñeán neàn 
kinh teá thoâng qua giaù caû caùc 

loaïi taøi saûn khaùc beân caïnh keânh 
laõi suaát. Treân cô sôû phaùc hoïa 

vaø nhaán maïnh taàm quan troïng 
cô cheá truyeàn daãn tieàn teä vaän 
haønh thoâng qua giaù caû chöùng 
khoaùn, giaù caû baát ñoäng saûn 

vaø tyû giaù hoái ñoaùi aûnh höôûng 
ñeán quyeát ñònh tieâu duøng vaø 
ñaàu tö cuûa doanh nghieäp vaø 
hoä gia ñình, baøi vieát ñeà xuaát 
caùc khuyeán nghò ñoåi môùi cô 

cheá ñieàu haønh chính saùch tieàn 
teä cuûa Ngaân haøng Nhaø nöôùc 
(NHNN) Vieät Nam nhaèm 

höôùng ñeán muïc tieâu kieåm soaùt 
laïm phaùt.

Coâng trình nghieân cöùu goàm caùc 
phaàn: (i) ñaùnh giaù toång quan 
tình hình laïm phaùp cuûa Vieät 
Nam; (ii) giaù caû taøi saûn trong 
cô cheá truyeàn daãn tieàn teä vaø 

(iii) phaûn öùng chính saùch tieàn 
teä cuûa NHNN Vieät Nam.
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Daãn nhaäp  
Keå töø sau cuoäc khuûng hoaûng taøi chính – tieàn 

teä naêm 1997, ñieàu haønh chính saùch tieàn teä cuûa 
NHNN Vieät Nam gaët haùi ñöôïc nhieàu thaønh coâng 
ñaùng keå trong kieåm soaùt laïm phaùt vaø oån ñònh tieàn 
teä, taïo ñaø cho kinh teá taêng tröôûng nhanh. Tieáp ñeán, 
vieäc gia nhaäp vaøo WTO naêm 2007 vaø söï gia taêng 
doøng voán ñaàu tö tröïc tieáp (FDI) môùi vaø doøng voán 
giaùn tieáp (FII) neâu baät tieán trình caûi caùch kinh teá 
ñaày aán töôïng cuûa Vieät Nam, ñaëc bieät trong lónh 
vöïc töï do hoùa thöông maïi vaø ñaàu tö. Keát quaû laø, 
kinh teá taêng tröôûng maïnh, bình quaân 7.5 %GDP/
naêm qua 10 naêm, moät trong tyû leä cao nhaát trong 
khu vöïc chaâu AÙ. 

Thaønh quaû kinh teá ñaït ñöôïc raát ñaùng khích 
leä, nhöng ñoàng thôøi xuaát hieän caùc daáu hieäu cho 
thaáy neàn kinh teá ñang bò ñun noùng, ñe doïa taêng 

Baûng 1: Toác ñoä taêng tröôûng GDP cuûa Vieät 
Nam 1997 -2007 (%)

Nguoàn soá lieäu: Nieân giaùm thoáng keâ qua caùc naêm

tröôûng kinh teá beàn vöõng trong thôøi gian tôùi. Söï 
gia taêng maát caân baèng trong nöôùc vaø ngoaøi nöôùc 
laø vaán ñeà raát quan taâm. Tín duïng gia taêng ñaùng 
keå trong naêm 2006 treân 50%, goùp phaàn laøm gia 
taêng tyû leä laïm phaùt. Giaù caû baát ñoäng saûn trong 
caùc thaønh phoá lôùn cuõng taêng leân nhanh. Trong 
khi xuaát khaåu tieáp tuïc taêng leân, nhöng söùc eùp 
nhu caàu nhaäp khaåu taêng raát maïnh, daãn ñeán ngaøy 
caøng môû roäng thaâm huït thöông maïi. Öôùc tính sô 
boä thaâm huït taøi khoaûn vaõng lai leân ñeán 10% GDP 
trong naêm 2007 vaø phaûi vieän ñeán nguoàn voán FDI, 
ODA vaø kieàu hoái ñeå taøi trôï söï thaâm huït naøy.  Söï 
suy thoaùi cuûa neàn kinh teá Myõ vaø chaâu AÂu, thò 
tröôøng xuaát khaåu lôùn nhaát cuûa Vieät Nam, ñaõ ñaët 
neàn kinh teá phaûi ñöông ñaàu 2 thaùch thöùc môùi: 
(i) Lieäu coù theå duy trì toác ñoä taêng tröôûng kinh 
teá ôû möùc 9% nhö keá hoaïch Chính phuû ñeà ra hay 
khoâng? (ii) Möùc thaâm huït caùn caân vaõng lai tieáp 
tuïc môû roäng, vì theá seõ gia taêng toån thöông cho 
neàn kinh teá töø cuù soác beân ngoaøi.

Töø thöïc traïng treân, Chính phuû ñaõ ñöa ra 19 
giaûi phaùp ñeå kieåm soaùt laïm phaùt vaø phaùt trieån thò 

Baûng 2: Nôï tín duïng trong nöôùc 2004 -2007 
(thay ñoåi % qua caùc naêm)

Nguoàn soá lieäu: Ngaân haøng Nhaø nöôùc Vieät Nam

Baûng 3: Möùc nhaäp sieâu cuûa Vieät Nam giai 
ñoaïn 2001 - 2007 (Trieäu ñoâ la) 

Nguoàn soá lieäu: Nieân giaùm thoáng keâ qua caùc naêm
tröôøng chöùng khoaùn, trong ñoù rieâng veà chính saùch 
tieàn teä taäp trung caùc giaûi phaùp:

“…NHNN taêng döï tröõ baét buoäc, aùp duïng bieän 
phaùp mua tín phieáu NHNN baét buoäc; ñieàu chænh 
taêng laõi suaát; thöïc hieän mua ngoaïi teä; ñieàu haønh 
tyû giaù theo höôùng caên cöù vaøo cung caàu treân thò 
tröôøng, vôùi bieân ñoä giao ñoäng  2%; kieåm soaùt tín 
duïng ngaân haøng ôû möùc taêng tröôûng tín duïng toái 
ña 30%; phaùt trieån laønh maïnh thò tröôøng baát ñoäng 
saûn….”1

Söï phaùt huy taùc duïng cuûa caùc giaûi phaùt treân, 
theo toâi, coøn tuøy thuoäc cô cheá ñieàu haønh chính saùch 
tieàn teä cuûa NHNN treân cô sôû nhaän thöùc ñuùng ñaén 
cô cheá truyeàn daãn tieàn teä thoâng qua giaù caû caùc loaïi 
taøi saûn, beân caïnh laõi suaát (giaù caû coâng cuï nôï). 

Giaû caù taøi saûn trong cô cheá truyeàn daãn 
tieàn teä

F.Mishkin (2000) phaân ra ba loaïi giaù caû taøi saûn 
beân caïnh giaù caû coâng cuï nôï (laõi suaát) ñöôïc xem nhö 
laø nhöõng keânh truyeàn daãn quan troïng, thoâng qua ñoù 
chính saùch tieàn teä taùc ñoäng ñeán neàn kinh teá: (i) giaù 
caû chöùng khoaùn; (ii) giaù caû baát ñoäng saûn vaø (iii) tyû 
giaù hoái ñoaùi. Chính saùch tieàn teä môû roäng hay thu 
heïp thoâng qua caùc keânh truyeàn daãn naøy taùc ñoäng 
ñeán tình hình laïm phaùt vaø ñaàu tö trong neàn kinh 
teá ñöôïc minh hoïa qua sô ñoà döôùi ñaây:

Tyû giaù hoái ñoaùi 
Coù hai keânh truyeàn daãn cô baûn thoâng qua tyû 

giaù hoái ñoaùi: (i) tyû giaù hoái ñoaùi taùc ñoäng xuaát khaåu 
thuaàn; (ii) tyû giaù hoái ñoaùi taùc ñoäng baûng caân ñoái 
taøi saûn cuûa caùc ñôn vò taøi chính vaø phi taøi chính.

-  Tyû giaù hoái ñoaùi taùc ñoäng xuaát khaåu thuaàn:
Neàn kinh teá caøng môû cöûa thì cô cheá truyeàn daãn 

tieàn teä qua keânh naøy taùc ñoäng ñeán caùn caân vaõng lai 
vaø toång caàu caøng lôùn. Chính saùch tieàn teä môû roäng 

( )↑M daãn ñeán laõi suaát ñoàng noäi teä giaûm, keùo theo 
ñoàng tieàn noäi teä giaûm giaù so vôùi ñoàng ngoaïi teä (tyû 

giaù hoái ñoaùi giaûm, ↑E ). Söï giaûm giaù ñoàng noäi teä 
laøm cho haøng hoùa trong nöôùc reû hôn haøng hoùa nöôùc 

ngoaøi, xuaát khaåu roøng gia taêng )( ↑NX , vaø vì theá 
1 Ngaøy 3-3-2008, Phoù Thuû töôùng Thöôøng tröïc Chính phuû Nguyeãn Sinh Huøng ñaõ kyù Coâng vaên  
soá 319/TTg - KTTH truyeàn ñaït yù kieán chæ ñaïo cuûa Thuû töôùng Chính phuû veà vieäc taêng cöôøng caùc bieän phaùp kieàm 
cheá laïm phaùt naêm 2008
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gia taêng saûn löôïng )( ↑Y . 
-  Tyû giaù hoái ñoaùi taùc ñoäng ñeán baûng caân ñoái 

taøi saûn:
Söï bieán ñoäng tyû giaù hoái ñoaùi cuõng coù aûnh höôûng 

ñeán toång caàu thoâng qua baûng caân ñoái cuûa caùc coâng 
ty taøi chính vaø phi taøi chính khi coù moät soá löôïng nôï 
ñaùng keå baèng ñoàng ngoaïi teä. Vôùi nhöõng hôïp ñoàng 
nôï baèng ñoàng ngoaïi teä, chính saùch tieàn teä môû roäng 
seõ laøm giaûm giaù trò ñoàng noäi teä, gia taêng gaùnh naëng 

nôï; keùo theo laø giaù trò thuaàn taøi saûn giaûm )( ↓NW

, daãn ñeán vay möôïn giaûm )( ↓L , giaûm ñaàu tö )( ↓I  

vaø giaûm saûn löôïng )( ↓Y . 
Giaù caû chöùng khoaùn
Söï bieán ñoäng cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn qua 

aûnh höôûng bôûi chính saùch tieàn teä, coù taùc ñoäng quan 
troïng ñeán toång theå kinh teá.  Cô cheá truyeàn daãn lieân 
quan ñeán giaù caû chöùng khoaùn taùc ñoäng ñeán: (i) ñaàu 
tö; (ii) baûng caân ñoái taøi saûn cuûa doanh nghieäp) vaø 
(iii) söï giaøu coù caùc hoä gia ñình.	

-  Taùc ñoäng ñeán ñaàu tö:
Moâ hình q – Tobin (1969) thieát laäp moái quan heä 

giöõa giaù chöùng khoaùn vaø chi ñaàu tö. q cuûa Tobin laø 
ñöôïc xaùc ñònh nhö laø giaù trò thò tröôøng cuûa coâng ty 
chia cho chi phí thay theá voán (chi phí mua saém caùc 
coâng cuï, taøi saûn…). Neáu q cao, thì giaù caû thò tröôøng 
cuûa coâng ty cao so vôùi chi phí thay theá voán. Khi ñoù 
coâng ty phaùt haønh chöùng khoaùn vaø nhaän moät möùc 
giaù cao hôn so vôùi giaù caû caùc loaïi taøi saûn voán maø 
hoï mua. Vì vaäy, chi tieâu voán ñaàu tö gia taêng, bôûi vì 
caùc coâng ty coù theå mua nhieàu taøi saûn voán chæ vôùi 
moät löôïng nhoû chöùng khoaùn phaùt haønh.

Chính saùch tieàn teä môû roäng )( ↑M seõ laøm haï 
thaáp laõi suaát thò tröôøng, khi ñoù traùi phieáu ít haáp 
daãn so vôùi coå phieáu. Keát quaû laø, nhu caàu vaø giaù caû 

coå phieáu taêng cao. Giaù caû coå phieáu caøng cao )( ↑sP
khieán cho moãi coå phieáu phaùt haønh huy ñoäng ñöôïc 

caøng nhieàu voán hôn )( ↑q , theo ñoù chi phí thay theá 

voán giaûm )( ↓c , daãn ñeán kích thích ñaàu tö taêng cao 
)( ↑I vaø laøm cho toång caàu taêng ).( ↑Y  

-  Taùc ñoäng ñeán baûng caân ñoái cuûa coâng ty:
Cô cheá naøy lieân quan ñeán keânh tín duïng (Ber-

manke, Gerler, 1995) vaø vaän haønh thoâng qua giaù 
caû chöùng khoaùn taùc ñoäng ñeán baûng caân ñoái coâng ty. 

Chính saùch tieàn teä môû roäng )( ↑M  daãn ñeán laøm 

gia taêng giaù caû chöùng khoaùn ( )↑sP , theo ñoù giaù trò 

thuaàn (net worth) cuûa coâng ty taêng leân ( )↑NW . 
Moät söï taêng leân giaù trò thuaàn seõ naâng cao khaû naêng 
theá chaáp trong vay nôï cuûa coâng ty vaø vì theá daãn 

ñeán vay nôï taêng leân )( ↑L . Vay nôï caøng taêng, chi 

ñaàu tö caøng taêng )( ↑I , keùo theo ↑Y . 

-  Taùc ñoäng ñeán möùc giaøu coù cuûa caùc hoä gia ñình:
Moâ hình chu kyø cuoäc soáng cuûa Modigliani (1963) 

thieát laäp lyù thuyeát tieâu duøng ñöôïc quyeát ñònh bôûi 
nguoàn löïc suoát ñôøi cuûa ngöôøi tieâu duøng. Moät hôïp 
phaàn quan troïng cuûa nguoàn löïc suoát ñôøi cuûa ngöôøi 
tieâu duøng laø taøi saûn taøi chính cuûa hoï, trong ñoù 
chöùng khoaùn laø hôïp phaàn chuû yeáu. Vì theá, khi môû 
roäng chính saùch tieàn teä laøm gia taêng giaù caû chöùng 
khoaùn, gia taêng giaù trò giaøu coù cuûa caùc hoä gia ñình 

( )↑W , qua ñoù laøm gia taêng nguoàn löïc suoát ñôøi cuûa 

ngöôøi tieâu duøng, daãn ñeán tieâu duøng taêng leân )( ↑C . 
Giaù caû baát ñoäng saûn
Giaù caû baát ñoäng ñoùng vai troø quan troïng trong 

cô cheá truyeàn daãn tieàn teä. Giaù caû baát ñoäng saûn taùc 
ñoäng ñeán toång caàu thoâng qua caùc keânh: (i) aûnh höôûng 
tröïc tieáp ñeán chi tieâu nhaø ôû; (ii) söï giaøu caùc hoä gia 
ñình; (iii) baûng caân ñoái ngaân haøng.

-  Taùc ñoäng ñeán chi tieâu nhaø ôû:
Moâ hình chi tieâu nhaø ôû, thöïc ra laø moät daïng 

bieán ñoåi cuûa lyù thuyeát q - Tobin. Chính saùch tieàn 

teä môû roäng )( ↑M laøm giaûm laõi suaát, giaûm chi phí 
taøi trôï nhaø ôû vaø vì theá laøm gia taêng giaù caû nhaø ôû (

)↑hP . Moät söï gia taêng giaù caû nhaø ôû laøm gia taêng 
lôïi nhuaän cuûa caùc coâng ty xaây döïng nhaø vaø vì theá 

chi tieâu nhaø ôû gia taêng )( ↑H , keùo theo toång caàu 

xaõ hoäi gia taêng )( ↑Y . 
-  Taùc ñoäng ñeán möùc giaøu coù cuûa caùc hoä gia ñình:
Giaù caû nhaø ôû laø hôïp phaàn quan troïng cuûa möùc 

giaøu coù caùc hoä gia ñình vaø taùc ñoäng ñeán möùc chi tieâu 

duøng. Vì theá, chính saùch tieàn teä môû roäng )( ↑M

laøm gia taêng giaù nhaø ôû ( )↑hP , gia taêng möùc giaøu 

coù caùc hoä gia ñình )( ↑W , keùo theo gia taêng chi 

tieâu duøng )( ↑C vaø toång caàu xaõ hoäi )( ↑Y .
-  Taùc ñoäng ñeán baûng caân ñoái taøi saûn ngaân haøng:
Moâ hình naøy döïa vaøo giaû thieát, khi vay möôïn 

voán caùc nhaø ñaàu tö phaûi theá chaáp baát ñoäng saûn ôû 

ngaân haøng. Chính saùch tieàn teä môû roäng ( )↑M laøm 

gia taêng giaù caû baát ñoäng saûn ( )↑hP , gia taêng giaù 

trò taøi saûn theá chaáp vaø voán ngaân haøng ( )↑bNW , 

daãn ñeán ñaàu tö vaø saûn löôïng taêng leân ),( ↑↑ YI . 
Quyeàn löïc cuûa giaù caû taøi saûn vaø nhöõng 

phaûn öùng chính saùch tieàn teä cuûa Ngaân haøng 
Nhaø nöôùc Vieät Nam

Khi xem xeùt quyeàn löïc hay vai troø cuûa giaù caû taøi 
saûn, chuùng ta neân taùch chuùng thaønh hai nhoùm ñeå 
ñaùnh giaù möùc ñoä phaûn öùng cuûa chính saùch tieàn teä 
trong kieåm soaùt laïm phaùt: (i) tyû giaù hoái ñoaùi vaø (ii) 
giaù caû baát ñoäng saûn vaø giaù caû chöùng khoaùn.

Tyû giaù hoái ñoaùi

DIEÃN ÑAØN TAØI CHÍNH - NGAÂN HAØNG
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Ñoái vôùi nhöõng neàn kinh teá môû vaø nhoû, thay ñoåi 
tyû giaù coù aûnh höôûng lôùn laïm phaùt.  Mishkin (2001) 
cho raèng ngaân haøng trung öông quan taâm ñeán tyû 
giaù hoái ñoaùi vì nhieàu lyù do: (i) lieân quan ñeán söùc 
mua ñoàng tieàn trong nöôùc vaø caùn caân thanh toaùn 
nhö ñaõ phaân tích ôû treân; hoaëc (ii) söùc eùp töø phía 
thò tröôøng, coâng luaän vaø caùc nhaø chính trò. Söï maát 
giaù ñoàng tieàn trong nöôùc laø ngoøi noå cho caùc cuoäc 
khuûng hoaûng taøi chính.

Tuy nhieân, kinh nghieäm quoác teá cho thaáy, söï 
taäp trung quaù nhieàu vaøo giôùi haïn bieán ñoäng tyû giaù 
hoái ñoaùi cuõng gaây nguy hieåm cho chính saùch tieàn 
teä trong kieåm soaùt laïm phaùt.  Bôûi vì noù coù theå laøm 
cho phaûn öùng chính saùch sai khi neàn kinh teá phaûi 
ñöông ñaàu nhöõng cuù soác veà thöông maïi nhö tröôøng 
hôïp xaûy ra ôû New Zealand vaø Chile vaøo cuoái nhöõng 
naêm 1990. Thaät vaäy, do aûnh höôûng tröïc tieáp cuûa tyû 
giaù ñeán laïm phaùt, Ngaân haøng Döï tröõ New Zealand 
coù khuynh höôùng taäp trung vaøo tyû giaù hoái ñoaùi nhö 
laø chæ soá traïng thaùi cuûa chính saùch tieàn teä (Monetary 
Conditions Index: MCI) vaø thieát laäp chæ soá cô baûn 
cuûa chính saùch tieàn teä treân cô sôû tính trung bình 
troïng soá cuûa tyû giaù hoái ñoaùi vaø laõi suaát ngaén haïn 
vôùi muïc ñích laø buø ñaép nhöõng taùc ñoäng ñeán laïm 
phaùt. Khi tyû giaù giaûm xuoáng, keùo theo laïm phaùt 
taêng trong töông lai vaø vì theá laõi suaát caàn taêng ñeå 
khoáng cheá möùc taêng cuûa laïm phaùt. Tuy nhieân, hieäu 
öùng buø ñaép cuûa tyû giaù vaø laõi suaát ñoái vôùi laïm phaùt 
tuøy thuoäc vaøo baûn chaát cuûa cuù soác. Neáu nhö söï giaûm 
giaù cuûa tyû giaù xuaát phaùt töø quan taâm ñeán danh muïc, 
keùo theo laïm phaùt taêng cao thì phaûn öùng toái öu laø 

naâng cao laõi suaát, thaét chaët chính saùch tieàn teä ñeå 
kieàm cheá laïm phaùt. Coøn neáu nhö söï giaûm giaù cuûa 
tyû giaù xuaát phaùt töø cuù soác thöông maïi aâm, thay vaøo 
ñoù laø thöïc thi chính saùch tieàn teä môùi loûng thì hieäu 
quaû hôn. Cuoäc khuûng khoaûng taøi chính vaøo naêm 
1997 laøm cho MCI giaûm ñaùng keå,  Ngaân haøng Döï 
tröõ New Zealand baét ñaàu ñieàu chænh taêng laõi suaát 
vaøo thaùng 6/1998. Bôûi vì söï giaûm giaù laø do cuù soác 
thöông maïi aâm, neân thaét chaët chính saùch tieàn teä ñaõ 
laøm cho cuoäc suy thoaùi trôû neân traàm troïng hôn, laïm 
phaùt taêng cao. Cuoái cuøng, Ngaân haøng Döï tröõ New 
Zealand nhaän thaáy sai laàm vaø ñaûo ngöôïc tieán trình 
baèng vieäc giaûm nhanh laõi suaát vaøo thaùng 7/1998 
sau khi neàn kinh teá ñaõ rôi vaøo suy thoaùi, theá nhöng 
quaù muoän. Ngaân haøng Döï tröõ New Zealand nhaän 
thaáy söï baát hôïp lyù khi söû duïng MCI nhö laø chæ soá 
cuûa chính saùch tieàn teä vaø ñaõ boû noù vaøo naêm 1999. 
Traùi ngöôïc vôùi kinh nghieäm cuûa New Zealand, Ngaân 
haøng Döï tröõ UÙc laïi thöïc hieän chính saùch tyû giaù linh 
hoaït khoâng can thieäp. Ngaân haøng Döï tröõ UÙc nhaän 
thaáy neàn kinh teá ñang ñöông ñaàu vôùi cuù soác thöông 
maïi, do tyû phaàn lôùn trong caùn caân chuû yeáu laø töø 
khu vöïc chaâu AÙ vaø quyeát ñònh khoâng coù choáng choïi 
vôùi söï suït giaù cuûa ñoàng ñoâ la UÙc, vì cho raèng ñoù laø 
ñieàu khoâng theå traùnh khoûi trong luùc khuûng hoaûng. 
Vôùi chính saùch naøy, maëc duø ñoàng ñoâ la UÙc maát giaù 
so vôùi ñoàng ñoâ la Myõ leân tôùi 20% nhöng laïm phaùt 
vaãn trong phaïm vi kieåm soaùt ñöôïc. 

ÔÛ Vieät Nam, vôùi doøng chaûy ngoaïi teä ñoå vaøo 
trong nöôùc ngaøy caøng taêng, trong naêm 2007 öôùc 
gaàn 25 tyû ñoâ la (goàm FDI, ODA, FII, vaø kieàu hoái), 
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ñoàng noäi teä coù khuynh höôùng leân giaù so vôùi ñoàng 
ñoâ la, nhaäp sieâu gia taêng khaù maïnh trong naêm 
2007 (9 tyû USD, baèng 19% toång kim ngaïch xuaát 
khaåu naêm 2007). Caùc doanh nghieäp trong nöôùc noùi 
chung vaø doanh nghieäp xuaát khaåu noùi rieâng ñöùng 
söùc eùp gia taêng giaù caû ñaàu vaøo nguyeân lieäu (xaêng 
daàu, saét, theùp, phaân boùn, thuoác tröø saâu…) cuûa theá 
giôùi taêng cao, trong khi ñoàng noäi teä leân giaù laøm 
cho caùc doanh nghieäp xuaát khaåu loã keùp (goàm: cheânh 
leäch giaù ñaàu vaøo – ñaàu ra vaø chuyeån ñoåi tieàn teä). 
Vôùi cuù soác thöông maïi nhö vaäy, vöøa qua, NHNN 
Vieät Nam ñaõ chaáp nhaän ñieàu chænh naâng bieân ñoä 
giao dòch tyû giaù hoái ñoaùi leân (+/-) 1% nhaèm taïo ra 
moät cô cheá tyû giaù linh hoaït hôn trong vieäc giaûi baøi 
toaøn tieàn teä vaø laïm phaùt hieän nay2. Ñoäng thaùi naøy 

cho thaáy, Ngaân haøng Nhaø nöôùc Vieät Nam ñang ñeo 
ñuoåi thöïc hieän chính saùch tieàn teä ñoäc laäp rieâng cuûa 
mình; vaø vôùi moät thò tröôøng voán ñang môû cöûa, Vieät 
Nam chaáp nhaän tyû giaù hoái ñoaùi bieán ñoäng vaø taêng 
cöôøng chính saùch can thieäp vaøo thò tröôøng ngoaïi 
hoái. Söï ñieàu chænh chính saùch naøy lieäu coù ñuû ñeå 
ñoái phoù cuûa cuù soác nhaäp sieâu vaø thò tröôøng ngoaïi 
hoái hieän hay khoâng? Thaät laø sôùm ñeå ñöa ra caâu traû 
lôøi trong boái caûnh tieàn teä theá giôùi ñaày bieán ñoäng 
vaø suy thoaùi kinh teá toaøn caàu ñang dieãn ra theo 
chieàu höôùng xaáu. Nhöng phaûi thöøa nhaän raèng, ñoù 
laø giaûi phaùp ñuùng ñaén veà ñieàu haønh chính saùch tyû 
giaù nhaèm ñoái phoù vôùi cuù soác thöông maïi aâm, ñang 
gaây baát lôïi cho chính saùch kieåm soaùt laïm phaùt. Tuy 
nhieân, ñeå taïo ra hieäu öùng toát hôn nöõa cuûa chính 
saùch tieàn teä ñoái vôùi caùc cuù soác, theo toâi Ngaân haøng 
Nhaø nöôùc neân tieán tôùi vaän haønh moät chính saùch tyû 

giaù thò tröôøng linh hoaït, khoâng neân taäp trung quaù 
nhieàu vaøo vieäc giôùi haïn hay khoáng cheá möùc thay 
ñoåi cuûa tyû giaù. Laøm nhö vaäy, khieán cho chính saùch 
tieàn teä seõ phaûn öùng sai khi neàn kinh teá chuyeån sang 
traïng thaùi soác khaùc. Hieän taïi, dieãn bieán thò tröôøng 
ngoaïi hoái laïi xuaát hieän nhieàu daáu hieäu phöùc taïp, 
chöùa ñöïng nguy cô tieàm aån veà ruûi ro tieàn teä. Caùc 
ngaân haøng thöông maïi ñang ñoåi chieàu doøng tieàn 
cho vay. Taän duïng cô hoäi laõi suaát ñoàng ñoâ la ñang 
xuoáng thaáp3, trong khi ñoàng noäi teä kham hieám vaø 
laõi suaát ñang taêng cao, caùc ngaân haøng thöông maïi 
ñaåy maïnh cho vay ñoàng ngoaïi teä. Chính saùch naøy 
haøm chöùa ruûi ro tieàn teä ñoái vôùi caùc doanh nghieäp 
coù danh muïc nôï vay baèng ñoàng ngoaïi teä moät khi 
ñoàng la leân giaù trôû laïi4.  

Giaù caû baát ñoäng saûn 
vaø chöùng khoaùn

 Nhö ñaõ phaân tích ôû 
phaàn cô cheá truyeàn daãn 
tieàn teä, söï thay ñoåi giaù 
baát ñoäng saûn vaø giaù chöùng 
khoaùn coù aûnh höôûng quan 
troïng ñeán toång caàu vaø vì 
theá ñöôïc chaáp nhaän laøm 
“lyù thuyeát neàn” ñeå ñaùnh 
giaù laäp tröôøng cuûa chính 
saùch tieàn teä. Vaøo nhöõng 
naêm cuoái cuûa thaäp nieâm 
90, haàu heát ngaân haøng 
trung öông cuûa caùc nöôùc 
coâng nghieäp ñeàu taäp trung 
vaøo giaù caû taøi saûn ôû chöøng 
nhaát ñònh ñeå cung caáp 
thoâng tin ñaàu ra vaø laïm 
phaùt; vaø thieát laäp möùc ñoä 
phaûn öùng trong khuoân khoå 
cuûa chính saùch tieàn teä. 

Khuûng hoaûng kinh teá 
cuûa Vieät Nam vaøo nhöõng 

naêm cuoái thaäp kyû 80, baát ñoäng saûn baáy giôø chöa 
trôû thaønh taøi saûn löïa choïn trong danh muïc ñaàu tö. 
Ñeán nhöõng naêm ñaàu cuûa thaäp kyû 90 vaø cuù soác thò 
tröôøng baát ñoäng saûn xaûy ra trong naêm 1993-1994, 
thì ñeán nay baát ñoäng saûn trôû thaønh loaïi taøi saûn chuû 
yeáu trong danh muïc ñaàu tö cuûa xaõ hoäi. Töø cuoái naêm 
2007 ñeán nay, giaù nhaø ñaát böôùc vaøo “côn soát caáp”, 
vôùi möùc taêng giaù dieãn ra toác ñoä nhanh. Neáu so vôùi 
maët baèng giaù ñaát cuûa caùc nöôùc coâng nghieäp, thì giaù 
ñaát cuûa Vieät Nam cao hôn gaáp 1,5 laàn.  Öôùc tính 
löôïng voán ñoå vaøo thò tröôøng baát ñoäng saûn ñaõ leân 
ñeán haøng traêm nghìn tyû ñoàng, gaáp chuïc laàn löôïng 
voán cho vay ñaàu tö chöùng khoaùn. Tröôùc nhöõng bieán 
ñoäng veà giaù nhaø ñaát, giaù chöùng khoaùn ñi keøm theo 
toác ñoä laïm phaùt taêng cao ñaët ra caâu hoûi: chính saùch 
tieàn teä neân phaûn öùng nhö theá naøo? Ngay töø ñaàu 
naêm 2008, NHNN Vieät Nam thöïc hieän “aøo aït” caùc 
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2 Theo QÑ 504/QÑ-NHNN cuûa Thoáng ñoác NHNN ban haønh ngaøy 7/3/2008
3 Ngaøy 19/8 FED quyeát ñònh caét giaûm laõi suaát ñoàng ñoâ la xuoáng coøn 2,25%. 
Ñaây laø möùc caét giaûm khaù maïnh cuûa FED nhaèm ngaên ngöøa tình traïng khuûng hoaûng veà taøi chính cuûa Myõ. 
4 Vôùi quyeát ñònh caét giaûm laõi suaát, tình hình taøi chính theá giôùi ñaõ bò taùc ñoäng ngay laäp töùc.  Ñoàng USD baét ñaàu hoài phuïc maïnh meõ khi tyû giaù EUR/USD trôû veà gaàn 
ngöôõng 1,56. 
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bieän phaùp thaét chaët tieàn teä nhö laø taêng döï tröõ baét 
buoäc theâm 1% (toång coäng 11%) vaø môû roäng loaïi tieàn 
phaûi döï tröõ baét buoäc; phaùt haønh 20.300 tyû ñoàng tín 
phieáu baét buoäc ñeå huùt tieàn veà; taêng laõi suaát cô baûn 
(töø 8,25%/naêm leân 8,75%/naêm), laõi suaát chieát khaáu 
(töø 4,5%/naêm leân 6%/naêm) vaø laõi suaát taùi caáp voán 
(töø 6,5%/naêm leân 7,5%/naêm); ñieàu chænh cho vay 
chöùng khoaùn (töø vieäc khoáng cheá 3% toång dö nôï tín 
duïng sang khoáng cheá 15 - 20% voán ñieàu leä); kieåm 
soaùt cho vay baát ñoäng saûn... Taát caû cho thaáy NHNN 
Vieät Nam ñaõ nhaän thöùc ñöôïc taàm quan troïng cuûa 
giaù caû taøi saûn trong cô cheá truyeàn daãn tieàn teä. Tuy 
nhieân, vôùi caùch thöùc ñieàu haønh chính saùch tieàn teä 
theo loái “ñaùnh buûa vaây”, NHNN nöôùc khoù maø kieåm 
soaùt thaønh coâng muïc tieâu laïm phaùt. Phaûn öùng thaét 
chaët chính saùch tieàn teä khoâng ñöôïc thöïc hieän vaøo 
quyù 4 naêm 2007 – thôøi ñieåm laïm phaùt coù nguy cô 
taêng cao, maø ñeå cho ñeán maõi thaùng 2 & 3/2008 – 
thôøi ñieåm thò tröôøng baát ñoäng saûn ôû hai thaønh phoá 
lôùn “soát noùng”. Keát quaû böôùc ñaàu cuûa thaét chaët tieàn 
teä tuy coù laøm laéng dòu thò tröôøng baát ñoäng saûn, 
nhöng chöa theå noùi laø kieåm soaùt ñöôïc toác ñoä laïm 
phaùt. Bôûi leõ, laõi suaát cao cuøng vôùi söï gia taêng giaù 
caû caùc yeáu toá ñaàu vaøo taïo ra löïc coäng höôûng “chi 
phí ñaåy”, khoâng nhöõng khoâng kieåm soaùt ñöôïc laïm 
phaùt maø laøm cho laïm phaùt taêng laïi cao hôn nöõa!5. 
Ñoù laø chöa keå laõi suaát cao taïo ra hieäu öùng Fisher 
coù lôïi cho caùc nhaø ñaàu tö tieàn teä quoác teá6. Hay noùi 
khaùc ñi, giaûi baøi toaùn laïm phaùt trong boái caûnh hieän 
nay cuûa Vieät Nam baèng giaûi phaùp taêng laõi suaát coù 
tính “ñaùnh buûa vaây” laø khoâng thích hôïp vaø “phaûn 
taùc duïng”. Töø ñoù, toâi cho raèng, tröôùc heát, trong 
ñieàu kieän thoâng tin baát caân xöùng, thaät raát khoù cho 
NHNN ñeå xaùc ñònh bong boùng khi naøo phaùt trieån 
ñeán “ñænh ñieåm”. Khoâng coù thoâng tin ñaày ñuû, NHNN 
khoâng theå tieân lieäu ñuùng traïng thaùi bong boùng taøi 
saûn; keát quaû laø seõ phaûn öùng sai chính saùch tieàn teä. 
Bernanke (1999) vaø Mishkin (2001) cho raèng ngaân 
haøng trung öông khoâng neân quaù chuù troïng phaûn öùng 
ñoái vôùi giaù taøi saûn, neáu nhö noù khoâng aûnh höôûng 
quan troïng ñeán saûn löôïng, maø boû qua ñi tìm hieåu 
caên nguyeân cuûa cuù soác gaây ra laïm phaùt. Thöù hai, 
maëc duø giaù chöùng khoaùn laø moät phaàn quan troïng cuûa 
cô cheá truyeàn daãn, nhöng giöõa giaù chöùng khoaùn vaø 
chính saùch tieàn teä coù moái quan heä raát yeáu. Nhöõng 
bieán ñoäng cuûa giaù chöùng khoaùn xaûy ra baét nguoàn 
töø nhieàu lyù do khoâng lieân quan ñeán chính saùch tieàn 
teä, nhö laø taâm lyù baày ñaøn, ñaàu cô…. Vì theá, chính 
moái quan heä khaù “loûng leûo” giöõa chính saùch tieàn 
teä vaø giaù chöùng khoaùn neân chaéc chaén seõ laøm haïn 
cheá raát lôùn khaû naêng cuûa NHNN trong vieäc kieåm 
soaùt giaù chöùng khoaùn. Thöù ba, höôùng ñeán muïc tieâu 
kieåm soaùt giaù taøi saûn seõ ñaët cho NHNN rôi vaøo 
tình traïng kieåm soaùt quaù nhieàu yeáu toá kinh teá, gaây 
nhieãm loaïn trong caùc keânh truyeàn daãn tieàn teä. Söï 
thaønh coâng trong ñieàu haønh chính saùch tieàn teä cuûa 

ngaân haøng trung öông ôû caùc nöôùc phaùt trieån cho 
thaáy, ngaân haøng trung öông neân thu heïp möùc ñoä 
taäp trung vaø caàn xöû lyù, phaân ñònh roõ caùi gì neân laøm 
vaø caùi gì khoâng neân laøm. Ñaëc bieät, caùc ngaân haøng 
ñeàu thöøa nhaän raèng hoï ít coù khaû naêng ñeå quaûn lyù 
söï bieán ñoäng ngaén haïn cuûa chu kyø kinh doanh, vaø 
vì theá neân taäp trung vaøo oån ñònh giaù caû nhö laø muïc 
tieâu cô baûn. Söï thaønh coâng cuûa Ngaân haøng Trung 
öông Ñöùc (Bundes Bank) laø ñieåm saùng veà kinh 
nghieäm ñieàu haønh chính saùch tieàn teä  khoâng taäp 
trung vaøo söï bieán ñoäng ñaàu ra trong ngaén haïn vaø 
hoï ñaõ thaønh coâng trong vieäc kieåm soaùt laïm phaùt 
(Bernanke, Laubach, Posen, 1999). Baèng vieäc thu 
heïp phaïm vò taäp trung trong ñieàu haønh chính saùch 
tieàn teä, trong nhöõng naêm gaàn ñaây, Bundes Bank 
nhaän ñöôïc nhieàu yù kieán töø coâng luaän uûng hoä taêng 
cöôøng tính ñoäc laäp cuûa noù. 

Keát luaän
Lyù thuyeát truyeàn daãn tieàn teä khaúng ñònh vai 

troø giaù caû taøi saûn ñoái vôùi vieäc thieát keá chính saùch 
tieàn teä. Ñeå kieåm soaùt laïm phaùt, NHNN cuõng phaûi 
phaûn öùng ñoái vôùi nhöõng thay ñoåi cuûa giaù caû taøi saûn 
neáu nhö noù coù aûnh höôûng ñaùng keå ñeán saûn löôïng.  
Tuy nhieân, ñoái vôùi tyû giaù hoái ñoaùi, tuøy theo cuù soác 
maø NHNN thöïc hieän ñieàu chænh tyû giaù sao cho hôïp 
lyù. Trong boái caûnh cuûa Vieät Nam, NHNN neân tieán 
tôùi vaän haønh moät chính saùch tyû giaù thò tröôøng linh 
hoaït, khoâng neân taäp trung quaù nhieàu vaøo vieäc giôùi 
haïn hay khoáng cheá möùc thay ñoåi cuûa tyû giaù. Laøm 
nhö vaäy, khieán cho chính saùch tieàn teä seõ phaûn öùng 
sai khi neàn kinh teá chuyeån sang traïng thaùi soác 
khaùc. Ñoái vôùi giaù baát ñoäng saûn vaø giaù chöùng khoaùn, 
NHNN nöôùc khoâng neân quaù chuù troïng phaûn öùng 
ñoái vôùi caùc loaïi giaù taøi saûn naøy, neáu nhö noù khoâng 
aûnh höôûng quan troïng ñeán saûn löôïng, maø boû qua 
kieåm soaùt muïc tieâu laïm phaùt. Kieåm soaùt laïm phaùt 
baèng bieän phaùt taêng laõi suaát laø khoâng phuø hôïp vôùi 
baûn chaát laïm phaùt “chi phí ñaåy” hieän nay cuûa Vieät 
Nam. Cuoái cuøng, qua kinh nghieäm cuûa caùc nöôùc ñaõ 
ñeán luùc caàn taêng cöôøng tính ñoäc laäp cuûa NHNN 
trong ñieàu haønh chính saùch tieàn teäª
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