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Bai viét tap trung nghién aiu
co' ché truyén dan eia chinh
sdach tien té anh hudng dén nén
kinh té théng qua gid ea ede

y logi tai san khde bén canl kénl
h h lai sudt. Trén eo sé& phdae hoa

C l n va nhdn manh tam quan trong
co’ ché truyén dan tién té van
hanlh théng qua gid ea eluing

V 4
khodn, gida ca bat déng san
va ty gia héi dedi anh luidng

dén quyét dinh tiéu dang va
ddu tw eia doanh nghiép va

hé gia dinh, bai viét dé rudt
le n cie khuyén nghi déi mdi eo
ché diéu hanl chinh sdaeh tién
té cia Ngdn hang Vha wde
((WFONDI) Oiet Wam nhdam

iy ;
t e ludng dén mue tieu kiém sodt
® lan phait.

Céng trinh nghién citu gom ede
phan: (i) ddinh gid téng quan
tinh hinh lane phap edaa Oiét
Wanw; (ii) gia ea tai san trong

PGS.TS. Sif Binh Thanh co ché truyén dan tién t¢ va
Bai hoc Kinh t& TpHCM (iii) phan ing chinl sdeh tién

té cia WICHN Viet Ham.
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Dan nhap

Ké tir sau cudc khing hodng tai chinh — tién
té nadm 1997, diéu hanh chinh sdch tién té cla
NHNN Viét Nam gét hdi duge nhiéu thanh cong
ddang ké trong kiém so4t lam phdt va 6n dinh tién
té, tao da cho kinh t& ting truéng nhanh. Tiép dén,
viéc gia nhdp vao WTO nam 2007 va su gia tang
dong von dau tu truc ti€p (FDI) mé6i va dong vén
gidn ti€p (FII) néu bat tién trinh cai cdch kinh t&
diy an tugng cia Viét Nam, dic biét trong linh
vuce tu do héa thuong mai va dau tu. K&t qui 1a,
kinh t€ ting truéng manh, binh quan 7.5 %GDP/
nim qua 10 nidm, mdt trong ty 1&é cao nh4t trong
khu vuc chau A.

Thanh qud kinh t& dat dugc rat dang khich
1é, nhung dong thoi xudt hién cdc dau hiéu cho
th4y nén kinh té& dang bi dun néng, de doa ting
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truéng kinh t& bén viing trong thoi gian téi. Su
gia tdng mat can biang trong nudc va ngoai nusc
la vdn dé rat quan tdm. Tin dung gia ting ddng
ké trong nam 2006 trén 50%, gép phan lam gia
tdng ty lé lam phat. Gid cd b4t dong san trong
cdc thanh phd 16n ciing ting 1én nhanh. Trong
khi xudt khdu ti€p tuc tdng 1én, nhung sic ép
nhu cAu nh4p kh4u ting rdt manh, din dén ngay
cang mé rong tham hut thuong mai. Ugc tinh so
bd tham hut tai khodn vang lai 1én dén 10% GDP
trong ndm 2007 va ph&i vién dén ngudn véon FDI,
ODA va kiéu hoi d€ tai trg su tham hut nay. Su
suy thodi cia nén kinh t€ My va chau Au, thi
trudng xudt khiu 16n nhat clia Viét Nam, da dat
nén kinh t&€ phai duong dau 2 thdch thic mdi:
(i) Liéu c6 thé& duy tri tdc do tdng truéng kinh
t& ¢ mic 9% nhu ké& hoach Chinh phd dé ra hay
khong? (ii) Mic tham hut cdn cdn vang lai tiép
tuc mé rong, vi thé sé gia tdng tén thuong cho
nén kinh té& tir ci séc bén ngoai.

Tu thuc trang trén, Chinh phd da dua ra 19
gidi phéap d€ kiém soat lam ph4t va phat trién thi

Bang 2: N¢ tin dung trong nudéc 2004 -2007
(thay ddi % qua cic nam)
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! Ngay 3-3-2008, Phé Thi tudng Thudng tryc Chinh phi Nguyén Sinh Hung di ky Céng vin
s6 319/TTg - KTTH truyén dat y kié€n chi dao ctia Thi tvdng Chinh phii vé viéc ting cudng cdc bién phap kiém

ché lam phdt nim 2008
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Bdng 3: Mic nhip siéu ciua Viét Nam giai

doan 2001 - 2007 (Triéu doé 1a)
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truong ching khodn, trong dé riéng vé chinh siach
tién té tap trung cdc gidi phap:

“ NHNN tiang du trit bat budc, 4p dung bién
phép mua tin phiéu NHNN bét budc; diéu chinh
tang 14i suat; thuc hién mua ngoai té; diéu hanh
ty gid theo huéng cén ci vao cung cAu trén thi
truong, v6i bién do giao dong 2%; kiém soat tin
dung ngan hang ¢ muc ting trudng tin dung t6i
da 30%; ph4t trién lanh manh thi truong bat dong
san...”!

Su phét huy tdc dung cua cdc gidi phat trén,
theo tdi, con tuy thudc co ché& diéu hanh chinh sach
tién té cda NHNN trén co sé nhan thitc ding dan
co ché& truyén din tién té thong qua gid cd cdc loai
tai sdn, bén canh 14i sudt (gid ca cong cu ng).

Gia céa tai san trong co ché truyén dan
tién té

F.Mishkin (2000) phan ra ba loai gia ca tai san
bén canh gis ca cong cu no (1di sudt) dugc xem nhu
14 nhitng kénh truyén dan quan trong, thong qua dé
chinh sach tién té tdc dong dén nén kinh t&: (i) gia
cd ching khodn; (ii) gi4 cd bat dong san va (i) ty
gid hoi dodi. Chinh sach tién t& mé rong hay thu
hep théng qua céc kénh truyén din nay tic dong
dén tinh hinh lam phéat va dau tu trong nén kinh
t& dugc minh hoa qua so do dudi day:

Ty gia héi dodi

Cé6 hai kénh truyén din co ban thong qua ty
gia hoi dodi: (i) ty gia hoi dodi tdc dong xuat khau
thuan; (ii) ty gia hoéi dodi tac dong bang can doi
tai sdn cda cdc don vi tai chinh va phi tai chinh.

- Ty gia hoi dodi tdc dong xudt kh&u thuin:

Nén kinh t& cang mé clia thi co ché truyén dan
tién té qua kénh nay tac dong dén can can vang lai
va téng cau cang 16n. Chinh sach tién t& md rong

(M T) din dén 1ai sudt dong ndi té gidm, kéo theo
dong tién noi té gidm gid so véi dong ngoai té (ty
cif hoi dodi gidm, £ | ). Sy gidm gid ddng noi t6
lam cho hang héa trong nuéc ré hon hang héa nuée

T) , va vi thé

ngoai, xudt khiu rong gia ting (
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gia tang san lugng o4 T)

- Ty gia hoi doai tdc dong dén bang can doi
tai san:

Su bién dong ty gid hoi doai ciing ¢6 dnh huéng
dén téng cau théng qua bang can d6i ctia cdc cong
ty tai chinh va phi tai chinh khi c6 mot s6 lugng ng
dang ké bang déng ngoai té. V6i nhitng hop déng
ng bing dong ngoai té&, chinh sach tién té md rong
s& lam gidm gi4 tri dong nodi té, gia ting gdnh ning

w )
(I)

ng; kéo theo 1a gi4 tri thuin tai san gidm

, dan dé&n vay mugn gidm (L) , gidm dau tu
va gidm san lugng ¥ J')

Gia ca ching khoan

Su bién dong cua thi truong chitng khoan qua
4nh huédng bdi chinh sich tién té, c6 tdc dong quan
trong dén téng thé kinh t&. Co ché& truyén dan lién
quan dén gis ca ching khodn tac dong dén: (i) dau
tu; (i) bang can d6i tai san chia doanh nghiép) va
(iii) su giau c6 cac ho gia dinh.

- Tdc déng dén ddu tu:

M5 hinh q — Tobin (1969) thi&t 14p méi quan hé
gitta gia ching khodn va chi dau tu. q cia Tobin la
dugc xdc dinh nhu la gid tri thi truong cha cong ty
chia cho chi phi thay thé von (chi phi mua sdm céc
cong cu, tai san..). N&u q cao, thi gid ca thi truong
cda cong ty cao so v6i chi phi thay th& von. Khi dé
cong ty phat hanh ching khodn va nhan mét mic
gid cao hon so véi gid ca cac loai tai sdn von ma
ho mua. Vi vay, chi tiéu vén dau tu gia tang, béi vi
cac cong ty c6 thé mua nhiéu tai sdn von chi véi
mot lugng nhé ching khodn phat hanh.

Chinh sé4ch tién té mé rong ( )sé lam ha
thdp 14i suat thi truong, khi d6 trai phiéu it hap
dan so v6i ¢ phidu. K&t qua 14, nhu ciu va gid cd

¢6 phiéu tang cao. Gia ca c6 phiéu cang cao (7 T)
khi&n cho mdi c¢6 phiéu phat hanh huy dong dugc

cang nhiéu von hon (¢ T) , theo d6 chi phi thay thé&
von giam (c \L) , dan dén kich thich d4u tu tang cao

(1 T) va lam cho tdng cau ting 04 T)

- Tdc déng dén bdng can doi ciia cong ty:

Co ch€ nay lién quan dén kénh tin dung (Ber-
manke, Gerler, 1995) va van hanh thong qua gia
cd chiing kho4n t4dc dong d&n bang can ddi cong ty.

Chinh sich tién té mé rong (M T) dan dén lam
T) , theo d6 gia tri

thuan (net worth) ctia céng ty tiang 1én (W T)
Mot su tiang lén gid tri thuan sé nang cao kha nang
thé& chdp trong vay ng cia cong ty va vi thé din

gia tdng gid cd ching khodan (P‘

dén vay ng ting lén (L T) . Vay ng cang tang, chi

diu tu cang tang (1 T), kéo theo ¥ T .
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- Tdc dong dén miic giau cé ctia cdc ho gia dinh:

Mo hinh chu k¥ cudc séng ctia Modigliani (1963)
thiét lap 1y thuyét tiéu dung dugc quyét dinh béi
nguodn luc suét doi cha ngudi tiéu dung. Mot hop
phan quan trong cta ngudn luc suét doi cia ngudi
tiéu dung la tai sadn tai chinh cta ho, trong do6
chiing kho4n 1a hop phan cht y&u. Vi thé, khi mé
rong chinh sdch tién té lam gia ting gid ca ching
khodn, gia tang gia tri giau cé cda cdc ho gia dinh
(W T), qua dé lam gia ting ngudn luc sudt doi chia
nguoi tieu dung, dan dén tiéu dung ting lén (¢ T) .

Gia ca bdat dong san

Gia ca bat dong déng vai tro quan trong trong
co ché& truyén dan tién té. Gid cd bat dong san tdc
dong dén téng cau thong qua cac kénh: (i) Anh huéng
truc ti€p dén chi tiéu nha §; (ii) su giau cic ho gia
dinh; (iii) bang can d6i ngan hang.

- Tdac déng dén chi tiéu nha 6:

Mbé hinh chi tiéu nha &, thuc ra 14 mot dang
bién d6i chia 1y thuyét q - Tobin. Chinh sich tién

té mé rong (M T) lam gidm l4i suit, gidm chi phi
tai trg nha & va vi thé lam gia téing gid cd nha & (

L, T) Mot su gia tdng gid cd nha & lam gia tang
loi nhuan cla cédc cong ty xay dung nha va vi thé

chi tiéu nha & gia ting (H T), kéo theo tdng ciu

xa hoi gia tang ¥ T)
- Tdc dong dén miic giau cé ciia cdc ho gia dinh:
Gia cd nha & 1a hop phin quan trong clia mic
giau c6 cac hd gia dinh va tdc dong dén miec chi tiéu
(M T

diung. Vi thé, chinh sdch tién t& mé rong
T

c6 cac ho gia dinh us T), kéo theo gia tang chi

tiéu dung (€ )vé téng ciu xa hoi ¥ T)
- Tdc dong dén bdang can doi tai sdn ngan hang:
Mo hinh nay dua vao giad thiét, khi vay mugn
von cac nha dau tu phai thé& chdp bat dong san 6

lam gia tédng gid nha , gia tdng muc giau

ngan hang. Chinh sach tién té mé rong (M T) lam

D

, gia tang gia

tri tai san thé chdp va von ngan hang (W b T),

ATty

gia ting gia cd bat dong san (Ph

din dén dau tu va sin lugng ting lén

Quyén luc cla gia ca tai san va nhiing
phan Ung chinh sach tién té cia Ngan hang
Nha nudc Viét Nam

Khi xem xét quyén luc hay vai trd ctia gid ca tai
sdn, ching ta nén tach ching thanh hai nhém dé
danh gia mic do phan Gng cia chinh sach tién té
trong kiém sodt lam phat: (i) ty gid hoi dodi va (i)
gi4 cd bat dong sdn va gid cd ching khoén.

Ty giG hoi dodi



D6i v6i nhitng nén kinh t& mé va nhé, thay déi
ty gid ¢6 anh huéng l6n lam phat. Mishkin (2001)
cho ring ngan hang trung uong quan tdm dén ty
gia hoi dodi vi nhiéu ly do: (i) lién quan dén stic
mua déng tién trong nuéc va can cian thanh todn
nhu da phan tich ¢ trén; hoic (ii) stc ép tur phia
thi truong, cong ludn va cdc nha chinh tri. Sy mat
gid dong tién trong nudc 1a ngoi nd cho cac cude
khing hodng tai chinh.

Tuy nhién, kinh nghiém quéc t& cho thay, su
tap trung qua nhiéu vao giéi han bién dong ty gia
hdi dodi ciing gay nguy hiém cho chinh sach tién
té trong kiém soat lam phat. B&i vi né c6 thé lam
cho phan ting chinh sich sai khi nén kinh t& phai
duong dau nhitng ct s6c vé thuong mai nhu trudng
hop x4y ra & New Zealand va Chile vao cudi nhitng
nam 1990. That vay, do dnh hudng truc tiép cia ty
gid dén lam phat, Ngan hang Du trit New Zealand
¢6 khuynh huéng tap trung vao ty gia héi doai nhu
14 chi s6 trang thai clia chinh s4ch tién té (Monetary
Conditions Index: MCI) va thié&t 14p chi s6 co ban
clia chinh sach tién té trén co sé tinh trung binh
trong so cia ty gia hoi doai va lai sudt ngin han
v6i muc dich 14 bu dip nhiing tdc dong dén lam
ph4t. Khi ty gid gidm xudng, kéo theo lam phat
tang trong tuong lai va vi thé 14i suit can tang dé
khéong ché& mic ting cia lam phat. Tuy nhién, hiéu
ung bu ddp cia ty gid va lai sudt doi véi lam phdt
tuy thudc vao ban chdt cia ci séc. Néu nhu sy gidm
gid cia ty gid xudt phdt ti quan tdm dén danh muc,
kéo theo lam phdt tdng cao thi phdn ung téi uu la
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ndng cao ldi sudt, thdt chdt chinh sdch tién té dé
kiém ché lam phdt. Con néu nhu sy gidm gid ciia
ty gid xudt phdt ti ci séc thuong mai ém, thay vao
dé la thuc thi chinh sdch tién té méi long thi hiéu
qud hon. Cudc khing khodng tai chinh vao nam
1997 lam cho MCI gidm d4ang k&, Ngan hang Du
trit New Zealand bat dau diéu chinh téng 1ai suat
vao thang 6/1998. Béi vi su gidm gis 1a do ci séc
thuong mai Am, nén thit chéit chinh sach tién té da
lam cho cugc suy thodi tré nén trdm trong hon, lam
phat ting cao. Cudi cung, Ngan hang Du trit New
Zealand nhan th4y sai 1am va ddo ngugc tién trinh
bang viéc gidm nhanh lai suidt vao thang 7/1998
sau khi nén kinh t& da roi vao suy thodi, thé nhung
qua mudn. Ngan hang Du trit New Zealand nhin
thay su bat hop 1y khi st dung MCI nhu 1a chi s
clia chinh sach tién té va da bé né vao nam 1999.
Trai ngugce v6i kinh nghiém cia New Zealand, Ngan
hang Du tri Uc lai thuc hién chinh sédch ty gid linh
hoat khong can thiép. Ngan hang Du trit Uc nhan
thay nén kinh t& dang duong dau véi ct sdc thuong
mai, do ty phan 16n trong cdn can cht yé&u la tu
khu vuc chau A va quyét dinh khong ¢6 chong choi
v6i su sut gia cia dong d6 la Uc, vi cho riang dé 1a
diéu khong thé tranh khéi trong lic khiing hoang.
V6i chinh séch nay, mic du dong do la Uc mét gia
so v6i dong d6 la My 1én t6i 20% nhung lam phat
van trong pham vi ki€m soat dugc.

O Viét Nam, v6i dong chdy ngoai té dé vao
trong nuéc ngay cang tang, trong ndm 2007 uéc
gin 25 ty do la (gdm FDI, ODA, FII, va kidu hoi),
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dong noi té c6 khuynh huéng l1én gia so v6i dong
do la, nhap siéu gia tdng kha manh trong nam
2007 (9 ty USD, bang 19% tdng kim ngach xuat
kh&u nam 2007). C4c doanh nghiép trong nuéc néi
chung va doanh nghiép xudt kh4u néi riéng ding
sic ép gia tang gid cd dau vao nguyén lidu (xing
dAu, sit, thép, phan bén, thudc trir sau..) ctia thé
gidi tang cao, trong khi déong ndi té lén gid lam
cho céc doanh nghiép xuat khau 16 kép (gom: chénh
léch gia dau vao — diu ra va chuyén d6i tién té).
Vé6i cd séc thuong mai nhu vay, viia qua, NHNN
Viét Nam da chdp nhan diéu chinh nang bién do
giao dich ty gia hoi dodi lén (+/-) 1% nham tao ra
mot cd ché ty gia linh hoat hon trong viéc giai bai
toan tién té va lam phat hién nay? DPong th4i nay

cho thdy, Ngan hang Nha nu6c Viéet Nam dang deo
dudi thuc hién chinh séch tién té doc lap riéng cia
minh; va véi mot thi truong von dang mé clia, Viét
Nam ch4p nhan ty gid hoi dodi bién dong va ting
cuong chinh sach can thiép vao thi trudng ngoai
héi. Su diéu chinh chinh sach nay liéu cé da dé
déi phé ctia cu séc nhap siéu va thi trudng ngoai
hoi hién hay khong? That 1a s6m dé dua ra clu tra
161 trong boi cdnh tién té thé gidi ddy bién dong
va suy thodi kinh t& toan cAu dang dién ra theo
chiéu huéng xau. Nhung phai thita nhan ring, dé
la gidi phdp ding din vé diéu hanh chinh sich ty
gid nham déi phé véi ca sdc thuong mai 4m, dang
gay bat lgi cho chinh sdch kiém soat lam phat. Tuy
nhién, dé¢ tao ra hiéu ung tét hon nita ciia chinh
sdch tién té doi véi cdce cu sbc, theo toi Ngan hang
Nha nuée nén tién téi van hanh mot chinh sdch ty

gid thi truong linh hoat, khéng nén tdp trung qud
nhiéu vao viéc gidi han hay khéng ché mic thay
doi ciia ty gid. Lam nhu vdy, khién cho chinh sdch
tién té sé phdn ung sai khi nén kinh té chuyén sang
trang thdi séc khdc. Hién tai, dién bién thi truong
ngoai héi lai xudt hién nhiéu ddu hiéu phiec tap,
chita dung nguy co tiém &n vé rai ro tién té. Céc
ngan hang thuong mai dang ddi chiéu dong tién
cho vay. Tan dung co hoi l4i sudt dong d6 la dang
xudng thap?, trong khi dong noi té kham hiém va
lai sudt dang ting cao, cdc ngan hang thuong mai
ddy manh cho vay déng ngoai té. Chinh siach nay
ham chita rti ro tién té déi v6i cdc doanh nghiép
c6 danh muc ng vay bing dong ngoai t& mot khi
dong la lén gia tré lait.

Gia ca bat dong san
va chirng khoan

Nhu da phan tich &

phin co ché& truyén din
tién té, su thay ddi gia
bat dong san va gi4 chiing
khodn ¢6 4nh hudng quan
trong dén téng cau va vi
thé& dugc chdp nhan lam
“ly thuyét nén” dé danh
gid 14ap truong cua chinh
sach tién té. Vao nhiing
nam cudi cta thap niém
90, hdu hét ngan hang
trung uong cua cdc nudc
cong nghiép déu tap trung
vao gid ca tai sdn G chiing
nhat dinh dé cung cédp
théng tin diu ra va lam
phat; va thiét lap mdc do
phan tng trong khuon khé
cla chinh sach tién te.

Khiing hodng kinh t&
cta Viét Nam vao nhiing
nam cudi thap ky 80, bat dong sédn bay gid chua
trd thanh tai san lua chon trong danh muc dau tu.
Pén nhitng ndm dau cta thap ky 90 va cu soc thi
trudng bat dong sdn x4y ra trong nam 1993-1994,
thi d&én nay bat dong san tré thanh loai tai san chi
yéu trong danh muc dau tu ctia x4 hoi. TU cudi ndm
2007 dén nay, gia nha dat buéc vao “con sot cap”,
v6i mic ting gid dién ra téc do nhanh. N&u so véi
mat bang gia dat clia cdc nudc cong nghiép, thi gia
dat cha Viét Nam cao hon gap 1,5 1an. Uéc tinh
lugng von d8 vao thi truong bat dong sdn da lén
dén hang tram nghin ty dong, gap chuc lan lugng
von cho vay dau tu chitng khodn. Tru6c nhitng bién
dong vé gia nha dat, gia chiing kho4n di kem theo
toc do lam phéat ting cao dit ra cau héi: chinh sach
tién té nén phan tng nhu thé& nao? Ngay tir dau
nam 2008, NHNN Viét Nam thuc hién “ao at” cac

2 Theo QP 504/QP-NHNN ctia Théng dc NHNN ban hanh ngay 7/3/2008
3 Ngay 19/8 FED quyét dinh cit gidm 1ai suat dong do6 la xudng con 2,25%.

Day la mifc c4t gidm khd manh ctia FED nhim ngin ngira tinh trang khiing hodng vé tai chinh ctia My .
4 Véi quy€t dinh cit gidm 1ai suat, tinh hinh tai chinh th& gidi da bi tic dong ngay 1ap tic. Péng USD bit ddu hdi phuc manh mé khi ty gid EUR/USD tré vé gan

ngudng 1,56.
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bién phap thit chit tién té nhu 1a tang du trit bat
budc thém 1% (t6ng cong 11%) va mé rong loai tién
phai du trit bat budc; phat hanh 20.300 ty dong tin
phi&u bat budc dé hat tién vé; tang l14i suit co ban
(tir 8,25%/nam lén 8,75%/mam), 1ai suat chiét khau
(tir 4,5%/mam 1én 6%/nam) va 14i sudt tai cAp von
(tit 6,5%/mam 1én 7,5%/mam); diéu chinh cho vay
chiing khoan (tit viéc khong ché& 3% tdng du ng tin
dung sang khong ché& 15 - 20% von diéu 1é); kiém
soat cho vay bat dong san... Tdt cd cho thdy NHNN
Viét Nam da nhdn thic duoc tdm quan trong ciia
gid cd tai sdn trong co ché truyén dén tién té. Tuy
nhién, v6i cach thic diéu hanh chinh sich tién té
theo 161 “ddanh bua vay”, NHNN nuéc khé ma kiém
so4t thanh cong muc tiéu lam phat. Phan tng that
chit chinh séch tién té khong duge thuc hién vao
quy 4 nam 2007 — thoi diém lam phét c6 nguy co
ting cao, ma dé& cho d&n mai thang 2 & 3/2008 —
thoi diém thi truong bat dong san & hai thanh phd
16n “sdt néng”. K&t qua bude dau chia thit chit tién
té tuy c6 lam ling diu thi trudng bat dong sin,
nhung chua thé néi 1a kiém sodt dugc téc do lam
phat. Béi 1&, 14i suat cao clung véi su gia ting gia
cd céac yéu td dau vao tao ra luc cong hudng “chi
phi d4y”, khong nhitng khong kiém soat dugc lam
phat ma lam cho lam phéat tang lai cao hon nital.
D6 1a chua k& l4i sudt cao tao ra hiéu (ing Fisher
c6 1gi cho cic nha dau tu tién té quoc t&¢. Hay néi
khéc di, gidi bai toan lam phét trong boi cdnh hién
nay ctia Viét Nam bing gidi phap tang lii suat c6
tinh “ddnh bua vay” 1a khéng thich hgp va “phéan
tac dung”. Tu d6, toi cho rang, trudc hét, trong
diéu kién théng tin bat can xiing, that rdt khé cho
NHNN dé x4c dinh bong béng khi nao phat trién
dén “dinh diém”. Khong cé thong tin day da, NHNN
khong thé tién liéu ding trang thai bong béng tai
san; két qua 1a sé phan tng sai chinh sach tién té.
Bernanke (1999) va Mishkin (2001) cho ring ngan
hang trung vong khong nén qué chd trong phan dng
déi v6i gia tai sdn, néu nhu n6 khong dnh huéng
quan trong dén sin lugng, ma bd qua di tim hiéu
cin nguyén clia ct séc gy ra lam phat. Thi hai,
mic di1 gid chiing khoén 1a mot phan quan trong cta
co ché truyén dan, nhung giita gia chitng khoén va
chinh séch tién té c6 mdi quan hé rat y&éu. Nhiing
bién dong ctia gia chiing khoan x3dy ra bit ngudn
ti nhiéu ly do khong lién quan dé&n chinh sach tién
té, nhu 1a tAm 1y bay dan, diu co... Vi thé, chinh
moi quan hé khd “léng 180” giita chinh séch tién
té va gia chiing khodn nén chic chin s& lam han
ché& rat 16n kha ning cia NHNN trong viéc kiém
soat gia ching khoén. Thi ba, huéng dén muc tiéu
kiém soat gia tai san s& dit cho NHNN roi vao
tinh trang kiém so4t qua nhiéu y&u t6 kinh té&, gay
nhiém loan trong cdc kénh truyén dan tién té. Su
thanh cong trong diéu hanh chinh s4ch tién té cia
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ngan hang trung uong & cdc nudc phat trién cho
thay, ngan hang trung uong nén thu hep mdc do
tap trung va can xi 1y, phan dinh rd cdi gi nén lam
va cai gi khong nén lam. Dac biét, cdc ngadn hang
déu thira nhan rang ho it ¢c6 kha ning dé quan ly
su bién dong ngin han cta chu ky kinh doanh, va
vi th& nén tap trung vao 6n dinh gia cd nhu la muc
tiéu co ban. Su thanh cdng cia Ngan hang Trung
uong DPic (Bundes Bank) la diém sing vé kinh
nghiém diéu hanh chinh s4ch tién t& khong tap
trung vao su bién dong diu ra trong ngin han va
ho da thanh cong trong viéc kiém soat lam phat
(Bernanke, Laubach, Posen, 1999). Bang viéc thu
hep pham vi tap trung trong diéu hanh chinh siach
tién té, trong nhitng nim gan day, Bundes Bank
nhan dugce nhiéu y kién tir cong luan Gng ho ting
cuong tinh doc 1ap caa né.

Két luan

Ly thuyét truyén dan tién té khing dinh vai
tro gid ca tai san déi véi viéc thiét k& chinh sach
tién té. D€ kiém so4at lam phat, NHNN ciing phai
phén tng doi véi nhitng thay ddi cha gi4 ca tai sdn
néu nhu né cé &nh huéng ding ké dén san luong.
Tuy nhién, d6i v6i ty gid hoi dodi, tuy theo ci soc
ma NHNN thuc hién diéu chinh ty gi4 sao cho hgp
ly. Trong boi cdnh ctia Viét Nam, NHNN nén tién
t6i vdn hanh mot chinh sdch ty gid thi truong linh
hoat, khong nén tap trung qué nhiéu vao viéc gidi
han hay khong ché& mic thay déi cia ty gia. Lam
nhu vay, khién cho chinh sich tién té sé phan tng
sai khi nén kinh t& chuyén sang trang thai soc
khéc. Doi véi gid bat dong san va gia chiing khoén,
NHNN nuéc khong nén qua chd trong phan dng
do6i v6i cac loai gid tai sdn nay, néu nhu né khong
4dnh huéng quan trong dén sin lugng, ma bd qua
kiém soat muc tiéu lam phat. Kiém so4t lam phat
bing bién phat ting 14i suat 1a khong phu hop véi
ban chat lam phat “chi phi d4y” hién nay cltia Viét
Nam. Cudi ciing, qua kinh nghiém ctia cdc nuéc da
dén ldc cAn ting cudng tinh doc 1lap cia NHNN
trong diéu hanh chinh sich tién tém
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