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Laïm Phaùt Vaø Taêng Tröôûng Kinh Teá Naêm 2011 Taïi Vieät Nam: 

KINH NGHIEÄM TÖØ CAÙC NÖÔÙC
ThS. Buøi Quang Tín

Vieät Nam chöa hoäi nhaäp saâu 
roäng vôùi theá giôùi vaø trong noäi 
taïi neàn kinh teá ñaát nöôùc coøn 
raát nhieàu khoù khaên vaø baát 
caäp. Nhöõng vaán ñeà noåi coäm 
ñaõ toàn taïi töø nhieàu naêm nay 
vaãn chöa coù lieàu thuoác phuø hôïp 
vaø thoûa ñaùng: laïm phaùt cao 
(trong nhoùm nhöõng nöôùc cao 
nhaát theá giôùi Baûng 1), nhaäp 
sieâu traàm troïng vaø keùo daøi 
gaàn 20 naêm maø vaãn chöa coù 
höôùng giaûi quyeát (Baûng 2), thò 
tröôøng toàn taïi hai tyû giaù VND/
USD, boäi chi ngaân saùch cao vaø 
ñaàu tö coâng thieáu hieäu quaû gaàn 
40% so vôùi GDP), döï tröõ ngoaïi 
hoái thaáp, cung caàu ngoaïi hoái 
maát caân ñoái. Chính ñieàu naøy 
taïo cho tyû giaù VND/USD luoân 
trong tình traïng taêng giaù, gia 
taêng tình traïng ghim giöõ USD 
ñoái vôùi caù nhaân cuõng nhö caùc 
toå chöùc xuaát khaåu vaø laøm cho 
tình traïng ñoâ la hoùa neàn kinh 
teá caøng trôû neân traàm troïng, 
chính saùch taøi khoùa naêm 2010 
thieáu hieäu quaû neân chuyeån haàu 
heát gaùnh naëng oån ñònh kinh 
teá vó moâ cho chính saùch tieàn 
teä (CSTT) do Ngaân haøng Nhaø 
nöôùc (NHNN) thöïc hieän.

Caùc khoù khaên veà tình hình kinh 
teá nöôùc ta trong naêm 2010 cho 
thaáy raèng vaãn coøn nhieàu thaùch 
thöùc ñang chôø ñôïi chuùng ta 
trong vieäc ñieàu haønh CSTT vaø 
taøi khoùa nhaèm oån ñònh kinh teá 
vó moâ cho naêm 2011. Ñeå tìm ra 

Taïi phieân hoïp ngaøy 8/11/2010, vôùi tyû leä 84,58% phieáu thuaän, Quoác hoäi ñaõ thoâng qua nghò quyeát veà keá hoaïch 
phaùt trieån kinh teá xaõ hoäi naêm 2011, vôùi caùc chæ tieâu veà GDP taêng 7-7,5%, laïm phaùt taêng khoâng quaù 7%, nhaäp 

sieâu khoâng vöôït quaù 17% kim ngaïch xuaát khaåu vaø moät soá chæ tieâu khaùc. Ñaây laø nhöõng chæ tieâu phaán ñaáu khoâng 
deã ñaït ñöôïc tuy nhöõng chæ tieâu naøy phaàn lôùn laø do Chính phuû ñeà xuaát. Trong baøi vieát naøy taùc giaû taäp trung 
phaân tích kinh nghieäm caùc nöôùc trong kieàm cheá laïm phaùt, giöõ vöõng taêng tröôûng kinh teá vaø aùp duïng cho Vieät 
Nam trong vieäc giaûi caùc baøi toaùn laïm phaùt cao, nhaäp sieâu suoát nhieàu naêm, ñaàu tö coâng keùm hieäu quaû, laõi suaát 
vaø tyû giaù.

Baûng 1: So saùnh tyû leä laïm phaùt Vieät Nam vaø caùc nöôùc treân theá giôùi naêm 2010

 

Nguoàn: Taùc giaû toång hôïp töø www.tradingeconomics.com

Baûng 2: Tình hình thaâm huït caùn caân thöông maïi ôû Vieät Nam töø 1990 - 2010.

 

Nguoàn: Taùc giaû toång hôïp töø www.gso.gov.vn.
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giaûi phaùp hieäu quaû öùng duïng taïi 
Vieät Nam, beân caïnh vieäc nhìn 
nhaän laïi caùc vaán ñeà coøn toàn 
ñoïng trong nöôùc, chuùng ta caàn 
quan saùt vaø tìm hieåu caùc nöôùc 
treân theá giôùi ñang laøm gì trong 
coâng cuoäc choáng laïi söï phaùt 
trieån trì treä cuûa neàn kinh teá ôû 
caùc nöôùc chaâu AÂu vaø caùc nöôùc 
phöông Taây (Myõ, Anh, Canada, 
Phaùp, Ñöùc) cuõng nhö tình traïng 
laïm phaùt cao ôû caùc nöôùc chaâu 
AÙ (ñieån hình nhö Trung Quoác). 

Ñieån hình cho caùc nöôùc chaâu AÂu 
vaø phöông Taây, taïi Myõ, caùc nhaø 
ñieàu haønh chính saùch phaûi ñang 
ñoái phoù vôùi söï phaùt trieån trì 
treä cuûa neàn kinh teá (GDP taêng 
tröôûng 2,5%), tyû leä thaát nghieäp 
cao (9,6%), laïm phaùt thaáp 
(2,2%). Do ñoù nhieäm vuï chính 
cuûa Ngaân haøng Trung öông Myõ 
(FED) laø phaûi choáng suy thoaùi 
trong khi phaûi kieåm soaùt toát 
tình hình laïm phaùt. Caùc coâng 
cuï chuû yeáu cuûa FED hieän nay 
laø tyû leä laõi suaát cô baûn, tyû leä döï 
tröõ baét buoäc, laõi suaát döï tröõ baét 
buoäc vaø tyû leä chieát khaáu. Tuy 
FED coù raát nhieàu coâng cuï trong 
tay ñeå ñieàu haønh CSTT, caùc nhaø 

hoaïch ñònh chính saùch vaãn cho 
raèng giaûi phaùp quan troïng nhaát 
trong choáng laïm phaùt laø luoân 
taïo cho daân chuùng moät nieàm tin 
vöõng chaéc vaøo nhöõng gì Chính 
phuû ñang thöïc hieän trong vieäc 
bình oån giaù caû vaø oån ñònh kinh 

teá vó moâ, coâng khai thoâng tin ñeå 
daân bieát vaø daân kieåm tra nhöõng 
gì maø Chính phuû ñang thöïc 
hieän. Nöôùc Myõ ñaõ phaûi choáng 
traû nhöõng ñôït “trieàu cöôøng” laïm 
phaùt töø nhöõng naêm ñaàu cuûa theá 
kyû 19. Trong nhöõng naêm gaàn 
ñaây, cuoäc suy thoaùi kinh teá naêm 
2001, FED ñaõ giaûm laõi suaát cô 
baûn xuoáng raát thaáp (0,25%). 
Ñeán naêm 2004, neàn kinh teá 
laïi phaùt trieån trôû laïi vôùi tyû leä 
laïm phaùt cao (3,1% trong khi 
laõi suaát cô baûn laø 1,25%), FED 
ñaõ taêng laõi suaát cô baûn vaø coâng 
khai moïi keá hoaïch trong chính 
saùch choáng laïm phaùt cuûa mình 
nhaèm taïo nieàm tin cho caùc nhaø 
ñaàu tö rieâng leû vaø toå chöùc. Beân 
caïnh coâng cuï laõi suaát cô baûn, caùc 
nhaø hoaïch ñònh chính saùch coøn 
söû duïng ñoä leäch giöõa laõi suaát cô 
baûn vaø laõi suaát maø FED traû cho 
caùc khoaûn döï tröõ baét buoäc. Khi 
neàn kinh teá ñang phaùt trieån ôû 
möùc cao vaø coù tyû leä laïm phaùt 
cao, thì FED keùo ngaén khoaûng 
caùch giöõa laõi suaát cô baûn vaø 
laõi suaát traû cho caùc khoaûn döï 
tröõ baét buoäc hay khoaûng caùch 
naøy baèng 0 nhaèm giuùp giaûm 
löôïng thanh khoaûn USD treân 
thò tröôøng. Ngöôïc laïi, hoï seõ 
keùo giaõn khoaûng caùch giöõa 
hai laõi suaát treân ra hay cho 
laõi suaát traû cho caùc khoaûn döï 
tröõ baét buoäc veà 0, nhaèm taêng 
toái ña löôïng cung tieàn ra thò 
tröôøng. Moät caùch khaùc laø FED 
seõ in theâm tieàn, nhö trong ñôït 
nôùi loûng tieàn teä laàn 1 (QE1-
Quantititive Easing) vôùi 787 
tyû USD vaø ñang thöïc hieän QE2 
vôùi döï kieán haøng thaùng baét 
ñaàu töø thaùng 12/2010 mua vaøo 
75 tyû traùi phieáu Chính phuû.  

Nhìn sang Trung Quoác, neàn 
kinh teá coù toác ñoä taêng tröôûng 
raát cao qua nhieàu naêm. Naêm 
2007, kinh teá Trung Quoác coù 
toác ñoä taêng tröôûng cao nhaát 
trong 13 naêm leân möùc 11,4%, 
ñaåy laïm phaùt nöôùc naøy leân cao 
nhaát trong voøng 11 naêm 4,8%. 
Chæ trong voøng 10 thaùng naêm 
2010, laïm phaùt ñaõ ñaåy leân 3%, 
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cao hôn cuøng kyø naêm 2009. 
Chính vì leõ ñoù, chính quyeàn 
Trung Quoác ñaõ ra moät toái haäu 
thö ngaøy 20/11/2010 goàm 16 
ñieàu Yiping Huang (2010) vôùi 
muïc ñích bình oån giaù. Haàu nhö 
taát caû 16 ñieàu naøy ñeàu laø nhöõng 
bieän phaùp haønh chính gaén vôùi 
söï quaûn lyù vaø can thieäp tröïc tieáp 
cuûa nhaø nöôùc nhö nhöõng naêm 
1980-1985 coù laïm phaùt khoaûng 
10% cuûa nöôùc naøy, tieáp sau ñoù 
laø caùc naêm 1980 - 1985, 1994, 
2007. Ñieåm noåi baät trong chính 
saùch naøy laø khoâng coù moät noäi 
dung naøo nhaéc ñeán söï can thieäp 
thò tröôøng baèng CSTT. Tuy 
nhieân, ngaøy 27/11/2010, Ngaân 
haøng Trung öông  (NHTW) 
Trung Quoác ñaõ taêng döï tröõ baét 
buoäc (töø 17,5% leân 18% aùp duïng 
cho ngaân haøng lôùn) vaø sau ñoù 
laø taêng tyû leä laõi suaát cô baûn (töø 
5,56% leân 5,81%) nhöng vaãn 
khoâng taùc ñoäng ñaùng keå. Veà lyù 
thuyeát, theo nhieàu chuyeân gia 
ñaùnh giaù laø coù ba coâng cuï trong 
CSTT ñöôïc cho laø quan troïng 
nhaát: laõi suaát, tyû giaù hoái ñoaùi 
vaø tyû leä döï tröõ baét buoäc. Trong 
chính saùch tyû giaù cuûa mình, 
Trung Quoác cho raèng khoâng 
theå taêng giaù CNY ñeå choáng laïm 
phaùt vì neáu taêng giaù CNY seõ taïo 
ra khoù khaên cho caùc nhaø xuaát 
khaåu Trung Quoác trong tình 
hình kinh teá theá giôùi coøn raát trì 
treä nhö hieän nay. Coøn taêng laõi 
suaát cô baûn thì caùc nhaø hoaïch 
ñònh chính saùch Trung Quoác 
khoâng cho ñoù laø öu tieân haøng 
ñaàu trong caùc coâng cuï löïa choïn 
choáng laïm phaùt, bôûi vieäc taêng 
laõi suaát seõ taïo ra hai khoù khaên 
cô baûn cho neàn kinh teá Trung 
Quoác: thöù nhaát moät löôïng tieàn 
lôùn töø nöôùc ngoaøi seõ vaøo Trung 
Quoác ñeå ñaàu tö höôûng cheânh 
leäch laõi suaát vaø thöù hai laø gia 
taêng khoaûn tieàn laõi phaûi traû cho 
caùc khoaûn tín duïng trong nöôùc 
ñaõ aùp duïng trong thôøi kyø buøng 
noå tín duïng vöøa qua. Do ñoù chæ 
coøn laïi moät coâng cuï trong ñieàu 
haønh CSTT laø tyû leä döï tröõ baét 
buoäc. Tuy nhieân treân thöïc teá 
trong naêm 2010, NHTW Trung 

Quoác ñaõ saùu laàn naâng tyû leä döï 
tröõ baét buoäc nhöng vaãn khoâng 
taïo ra nhieàu chuyeån bieán trong 
vieäc choáng laïm phaùt. Treân thöïc 
teá, caùc ngaân haøng thöông maïi 
(NHTM) khoâng haïch toaùn caùc 
khoaûn tín duïng vaøo baûng caân 
ñoái keá toaùn noäi baûng maø ñaõ 
haïch toaùn caùc khoaûn tín duïng 
ñoù thaønh caùc khoaûn ñaàu tö 
ngoaïi baûng. Vôùi caùch thöùc naøy, 
NHTW Trung Quoác khoâng theå 
kieåm soaùt heát haïn möùc trong 
naêm 2010 vôùi chæ tieâu döôùi 
1.100 tyû USD, do ñoù neàn kinh 
teá Trung Quoác ñaõ gaëp raát nhieàu 
khoù khaên trong vieäc choáng laïm 
phaùt. Cho neân, trong ba coâng 
cuï quan troïng treân, vieäc taêng 
giaù CNY vaø taêng tyû leä döï tröõ 
baét buoäc khoâng phaûi laø söï löïa 
choïn toái öu cho moät neàn kinh teá 
coù söï taêng tröôûng chuû yeáu döïa 
vaøo söï taêng tröôûng bong boùng 
cuûa baát ñoäng saûn vaø xuaát khaåu.
Vì theá, caùc chuyeân gia cho raèng 
söï quay laïi vôùi chính saùch ñieàu 
chænh laõi suaát laø hieän thöïc khaû 
thi nhaát hieän nay. Giaùo sö Liw 

Wei cho raèng, nguyeân nhaân 
gaây laïm phaùt ôû Trung Quoác 
baét nguoàn töø dö thöøa thanh 
khoaûn do chính saùch nôùi loûng 
tieàn teä trong moät thôøi gian daøi 
töø naêm 2008 ñeán nay. Neáu soá 
tieàn ñoù ñöa vaøo saûn xuaát thì 
seõ giuùp kinh teá taêng tröôûng 
toát vôùi laïm phaùt coù theå chaáp 
nhaän ñöôïc, ngöôïc laïi ñöa vaøo 
lónh vöïc phi saûn xuaát nhö baát 
ñoäng saûn, ñaàu tö caùc saûn phaåm 
phaùi sinh thì seõ laøm cho neàn 
kinh teá phaùt trieån khoâng laønh 
maïnh, taïo ra laïm phaùt raát khoù 
chöõa vaø moät neàn kinh teá phaùt 
trieån bong boùng. Vôùi tình hình 
taêng tröôûng kinh teá vaø laïm 
phaùt cao, NHTW Trung Quoác 
töø ngaøy 3/12/2010 ñaõ chính 
thöùc tuyeân boá chaám döùt CSTT 
nôùi loûng vaø baét ñaàu moät CSTT 
thaän troïng. Trong tình hình 
nhö vöøa ñeà caäp ôû treân, caùc nhaø 
hoaïch ñònh chính saùch trong 
thaùng 12/2010 ñaõ thöïc hieän 
haøng loaït caùc chính saùch nhaèm 
kieàm cheá laïm phaùt vaø giöõ vöõng 
taêng tröôûng kinh teá, sau khi 
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ñöa ra chæ thò haønh chính “16 
ñieàu” trong thaùng 11/2010 ñaõ 
khoâng maáy phaùt huy hieäu quaû.

Quay trôû laïi Vieät Nam, töø 
kinh nghieäm kieåm soaùt laïm 
phaùt vaø thuùc ñaåy taêng tröôûng 
ôû caùc nöôùc nhö neâu treân thì 
ñaâu seõ laø giaûi phaùp khaû thi 
nhaát ñeå giaûi nhöõng vaán ñeà 
ñaët ra ôû ñaàu baøi vieát. Ñeå 
giaûi quyeát baøi toaùn laïm phaùt, 

haún nhieân chuùng ta phaûi taäp 
trung tìm ñaùp aùn cho baøi toaùn 
nhaäp sieâu, ñaàu tö coâng, chi 
tieâu Chính phuû, tyû giaù vaø laõi 
suaát. Coøn giaûi quyeát baøi toaùn 
thuùc ñaåy taêng tröôûng kinh teá 
beàn vöõng, chaéc chaén chuùng ta 
phaûi giaûi quyeát cho ñöôïc baøi 
toaùn laïm phaùt vaø caùc chính 
saùch kinh teá, an sinh xaõ hoäi 
khaùc. Trong phaïm vi baøi vieát 
naøy, taùc giaû mong muoán tìm 

lôøi giaûi cho baøi toaùn laïm 
phaùt, cuõng töø ñoù ñoùng goùp 
moät phaàn cho vieäc thuùc ñaåy 
taêng tröôûng kinh teá beàn vöõng 
cho Vieät Nam naêm 2011. 

Tröôùc heát vaø noåi coäm hieän 
nay ôû nöôùc ta vaãn laø vaán ñeà 
nhaäp sieâu. Chuùng ta cöù loay 
hoay tìm caùc “mieáng voõ” cho 
baøi toaùn giaûm nhaäp khaåu, 
taêng xuaát khaåu roài tieán ñeán 
caân baèng caùn caân thöông 
maïi vaø xuaát sieâu. Suoát nhieàu 
naêm qua, Boä Coâng Thöông 
ñaõ vaø ñang tieán haønh nhieàu 
giaûi phaùp sieát chaët tieâu duøng 
nhaèm haïn cheá nhaäp khaåu. 
Nhöõng maët haøng thuoäc dieän 
xa xæ nhö oâ toâ nguyeân chieác 
döôùi chín choå, xe maùy, nöôùc 
hoa, myõ phaåm, röôïu ngoaïi… 
ñeàu ñaõ bò aùp duïng caùc bieän 
phaùp haïn cheá nhaäp khaåu. 
Nhöng caùc “chieâu thöùc” naøy 
thôøi gian qua ñaõ khoâng phaùt 
huy taùc duïng ngaên ñaø nhaäp 
sieâu. Nhaäp sieâu coù xu höôùng 
taêng leân, bôûi caùc bieän phaùp 
ñeå giaûm nhaäp sieâu treân chæ 
nhaém vaøo caùc maët haøng tieâu 
duøng trong khi nhoùm naøy coù 
tyû troïng raát thaáp trong toång 
kim ngaïch nhaäp khaåu khoaûng 
10% (Baûng 3). Trong khi ñoù, 
phaàn lôùn maët haøng nhaäp khaåu 
cuûa chuùng ta qua caùc naêm ñeàu 
thuoäc nhoùm tö lieäu saûn xuaát 
treân 80%, chuû yeáu taäp trung 
vaøo nhaäp khaåu nguyeân, nhieân, 
vaät lieäu chieám treân 60%; coøn 
maùy moùc, thieát bò, phuï tuøng 
chieám tyû troïng gaàn 20%; maø 
ñaây laïi laø nhoùm laø ñaàu vaøo 
chuû yeáu cuûa ñaàu ra xuaát khaåu. 
Muoán giaûm nhaäp sieâu thì phaûi 
taêng xuaát khaåu, coøn muoán taêng 
xuaát khaåu thì phaûi taêng nhaäp 
khaåu. Ñaây chính laø moät voøng 
luaån quaån maø nhieàu naêm nay 
chuùng ta vaãn chöa coù loái thoaùt 
ñeå cöùu vaõn thaâm huït caùn caân 
thöông maïi. Ñieån hình cho caâu 
chuyeän naøy laø ôû ngaønh deät may 
vaø ngaønh da giaøy ôû nöôùc ta hieän 
nay. Trong hai thaùng ñaàu naêm 
2010 ñeå xuaát khaåu ñöôïc 1,46 

Baûng 3: Toång kim ngaïch nhaäp khaåu phaân chia theo hai nhoùm chính

Nguoàn: Taùc giaû toång hôïp soá lieäu töø www.gso.gov.vn. 
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tyû ngaønh deät may phaûi nhaäp 
991 trieäu USD boâng, vaûi, sôïi, 
nguyeân phuï lieäu, chieám gaàn 
70% trong kim ngaïch xuaát khaåu 
haøng deät may; tình hình cuõng 
töông töï ñoái vôùi caùc ngaønh xuaát 
khaåu muõi nhoïn nhö da giaøy, 
noâng, laâm, thuûy saûn. Chuùng ta 
phaûi xaùc nhaän raèng ñaây laø vaán 
ñeà thuoäc veà cô caáu kinh teá vaø ñaõ 
laøm cho nhaäp sieâu ôû Vieät Nam 
taêng suoát 20 naêm qua. Töø naêm 
2008, Thuû töôùng Chính phuû ñaõ 
yeâu caàu caùc Boä ngaønh leân danh 
muïc haøng maùy moùc trong nöôùc 
saûn xuaát ñöôïc, kieåm soaùt nhaäp 
khaåu vaät tö maùy moùc thieát bò 
nhöng treân thöïc teá chuùng ta 
chöa kieåm soaùt moät caùch hieäu 
quaû. Nhieàu boä phaän maùy moùc 
cuûa ngaønh coâng nghieäp naëng 
vaø moät soá nguyeân lieäu ngaønh 
giaáy, hoùa chaát trong nöôùc ñaõ 
saûn xuaát ñöôïc nhöng vaãn cho 
nhaäp oà aït, ñaëc bieät laø töø Trung 
Quoác. Do ñoù ñeå haïn cheá vieäc 
nhaäp nguyeân phuï lieäu oà aït nhö 
hieän nay ñaùp öùng cho nhu caàu 
xuaát khaåu cuûa caùc ngaønh ngheà 
trong nöôùc, nhaát ñònh chuùng ta 
phaûi coù quy hoaïch vaø phaùt trieån 
ngaønh coâng nghieäp phuï trôï 
nhaèm chuû ñoäng nguoàn nguyeân 
phuï lieäu moät caùch baøi baûn vaø 
raát caàn söï quyeát taâm, hoã trôï töø 
phía Chính phuû. Hieän chuùng 
ta coù ba lónh vöïc chuû yeáu trong 
ngaønh coâng nghieäp phuï trôï: laép 
raùp, deät may, ñuùc nhöïa ñang 
hoaït ñoäng, tuy nhieân soá löôïng 
vaø chaát löôïng cuûa caùc linh kieän, 
nguyeân phuï lieäu naøy raát ít vaø 
keùm so vôùi caùc nöôùc trong khu 
vöïc nhö Nhaät Baûn, Ñaøi Loan, 
Thaùi Lan, Singapore. 

Beân caïnh vieäc phaûi giaûm thaâm 
huït caùn caân thöông maïi, laõi 
suaát vaø tyû giaù laø nhöõng yeáu 
toá neáu khoâng quaûn lyù vaø ñieàu 
haønh toát seõ raát khoù giaûm laïm 
phaùt. Ruùt kinh nghieäm veà kieåm 
soaùt laïm phaùt taïi Myõ vaø Trung 
Quoác, nhaèm keùo laïm phaùt ôû 
Vieät Nam trong nhöõng thaùng ñaàu 
naêm 2011, caùc nhaø hoaïch ñònh 
chính saùch neân caân nhaéc ñeán 

coâng cuï laõi suaát. Taïi Myõ, caùc nhaø 
hoaïch ñònh khoâng ngaàn ngaïi duy 
trì laõi suaát thaáp töø 0,25%, maëc 
cho laïm phaùt ôû möùc cao khoaûng 
2,5%. Ñaây laø möùc laõi suaát thöïc 
aâm, coøn vieäc taïo thanh khoaûn 
treân thò tröôøng thì trong thôøi 
gian qua FED ñaõ cho ra ñôøi goùi 
kích caàu 2 döï kieán khoaûng 600 
tyû USD. Taïi Trung Quoác, NHTW 
döï kieán seõ tieáp tuïc taêng laõi suaát 
cô baûn leân nhaèm giaûm thanh 
khoaûn treân thò tröôøng. Coøn taïi 
Vieät Nam, taùc giaû nghó raèng vieäc 
duy trì laõi suaát thöïc döông laø moät 
khuynh höôùng toát vaø ñuùng ñaén, 
vì seõ giuùp caùc ngaân haøng tieáp tuïc 
duy trì caùc keânh huy ñoäng truyeàn 
thoáng cuûa mình, ñaûm baûo thanh 
khoaûn oån ñònh cho tín duïng vaø 
ñaûm baûo nguoàn lôïi nhuaän beàn 
vöõng cho heä thoáng ngaân haøng. 
Tuy nhieân vôùi muïc tieâu do Chính 
phuû phaán ñaáu vaø Quoác hoäi pheâ 
duyeät: GDP naêm nay töø 7-7,5% 
vaø duy trì laïm phaùt ôû möùc döôùi 
7%, thì vieäc duy trì laõi suaát thöïc 
döông caàn phaûi xem xeùt laïi trong 
ñieàu kieän hieän nay. Ñieàu haønh 
laõi suaát khoâng cöùng nhaéc laø phaûi 
taêng hay giaûm theo chæ soá cuûa 
CPI. Coâng cuï laõi suaát phaûi phoái 
hôïp ñoàng boä vôùi nhieàu chính 
saùch khaùc cuûa nhaø nöôùc keå caû caùc 
chính saùch taøi khoùa, CSTT vaø 
caùc bieän phaùp ñieàu haønh vó moâ 
khaùc. Ñieàu quan troïng haøng ñaàu 
laø coâng cuï laõi suaát caàn ñöôïc söû 
duïng linh hoaït vaø caùc nhaø hoaïch 
ñònh caàn taïo ra cho thò tröôøng 
nhöõng tín hieäu ñuùng vôùi nhöõng 
gì NHNN döï kieán seõ thöïc hieän 
vaø taïo ra nieàm tin cho nhaân 
daân veà nhöõng noã löïc bình oån 
giaù, chuù troïng ñeán oån ñònh vó 
moâ neàn kinh teá. Taùc giaû nghó 
raèng, NHNN caàn ñieàu haønh 
CSTT “baûo thuû”, nhanh choùng 
hôn nöõa vaø quan troïng hôn laø 
phaûi coù söï ñoäc laäp nhaát ñònh 
trong caùc quyeát saùch cuûa mình 
tuy chuùng ta vaãn bieát  NHNN 
coøn coù caùc söù meänh chính trò 
cuûa mình. 

Ñoái vôùi coâng cuï tyû giaù, NHNN 
ñaõ thöïc thi loä trình linh hoaït 

tyû giaù töø naêm 2004 qua nhieàu 
böôùc. Tröôùc heát laø baõi boû caùc 
traàn coá ñònh veà tyû giaù kyø haïn 
ñeå thay baèng cheânh leäch laõi 
suaát (thaùng 5-2004); tieáp ñeán 
laø thöøa nhaän tính töï do chuyeån 
ñoåi cuûa caùc ngoaïi teä maïnh, cho 
pheùp chuyeån ñoåi giöõa caùc ngoaïi 
teä khoâng caàn chöùng töø, chính 
thöùc aùp duïng quyeàn choïn ngoaïi 
teä (thaùng 11-2004). Caùc NHTM 
tieán haønh thí ñieåm quyeàn choïn 
USD vaø tieàn ñoàng trong ñieàu 
kieän ñöôïc töï do thoûa thuaän phí 
quyeàn choïn (thaùng 6-2005). Boû 
bieân ñoä giao dòch USD tieàn 
maët, cho thí ñieåm cô cheá mua 
baùn ngoaïi teä maët theo giaù thoûa 
thuaän (thaùng 7-2006). Nhöõng 
böôùc ñi naøy coù duïng yù ñeå thò 
tröôøng töï ñieàu chænh tyû giaù cho 
ñeán khi Vieät Nam coù theå aùp 
duïng cô cheá tyû giaù thaû noåi hoaøn 
toaøn. Tuy nhieân trong moät thôøi 
gian daøi töø naêm 2006 ñeán nay, 
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vieäc ñieàu haønh chính saùch tyû 
giaù ôû nöôùc ta vaãn ñeå laïi nhöõng 
baát caäp theå hieän qua vieäc ñònh 
giaù VND cao hôn so vôùi USD 
ñaõ laøm cho söùc caïnh tranh cuûa 
haøng hoùa cuûa ta ôû nöôùc ngoaøi 
keùm, gia taêng chi phí cho haøng 
hoùa nhaäp khaåu vaø chính ñieàu 
naøy laøm gia taêng laïm phaùt chi 
phí ñaåy. Maët khaùc, vieäc ñònh 
giaù cao naøy seõ laøm tình hình 
caùn caân thanh toaùn ôû nöôùc ta 
ngaøy caøng thaâm huït naëng vaø 
döï tröõ ngoaïi hoái cuûa ta giaûm 
daàn. Chuùng ta khoâng theå theo 
chính saùch ñònh giaù cao CNY 
cuûa Trung Quoác ñöôïc vì hoï coù 
thaëng dö caùn caân thöông maïi 
lôùn vaø döï tröõ ngoaïi hoái gaáp hôn 
100 laàn so vôùi nöôùc ta. 

Noùi toùm laïi, trong boái caûnh hieän 
nay ñeå kieåm soaùt laïm phaùt vaø 
phaùt trieån beàn vöõng neàn kinh 
teá, CSTT, taøi khoùa noùi rieâng 
vaø chính saùch vó moâ noùi chung 
caàn heát söùc thaän troïng. Chính 

saùch caàn thieát trong giai ñoaïn 
saép tôùi laø thaét chaët CSTT coù 
ñieàu tieát trong söï ñoàng nhaát 
vôùi chính saùch taøi khoùa (quaûn 
lyù ñaàu tö coâng hieäu quaû, caét 
giaûm chi tieâu Chính phuû khoâng 
hôïp lyù, coù chính saùch thueá phuø 
hôïp). Moät soá chính saùch gaàn 
ñaây cuûa NHNN nhö giaûm giaù 
VND hai laàn trong naêm 2010 
vaøo thaùng 2 vaø thaùng 8 (toång 
coäng 5,09%) vaø sau ñoù laø ghim 
giöõ tyû giaù, taêng laõi suaát qua 
ñeâm lieân ngaân haøng vaø laõi suaát 
cô baûn laø moät söï chuyeån höôùng 
ñuùng ñaén. Hôn nöõa, chuùng ta 
caàn nhaän thöùc raèng vieäc thay 
ñoåi tyû giaù VND/USD chæ coù taùc 
duïng nhaát thôøi vaø ngaén haïn 
trong ñieàu tieát cung caàu ngoaïi 
teä cuûa thò tröôøng. Trong daøi 
haïn, vieäc giaûm nhaäp sieâu baèng 
vieäc thay ñoåi cô caáu kinh teá vaø 
phaùt trieån ngaønh coâng nghieäp 
phuï trôï, ñoàng thôøi ñieàu haønh 
laõi suaát linh hoaït keát hôïp taêng 
tröôûng kinh teá vaø kieàm cheá 

laïm phaùt laø nhöõng chính saùch 
caàn öu tieân trong oån ñònh vó moâ 
neàn kinh teá. 

Beân caïnh ñoù, vieäc taùc ñoäng tôùi 
kyø voïng cuûa thò tröôøng thoâng 
qua töøng böôùc ñieàu chænh tyû 
giaù VND/USD seõ ñoùng vai troø 
heát söùc quan troïng trong vieäc 
caân ñoái laïi caáu truùc danh muïc 
naém giöõ tieàn cuûa ngöôøi daân 
vaø doanh nghieäp. Vieäc laáy laïi 
nieàm tin cho NHNN vaø nhôø ñoù 
laáy laïi hieäu löïc cho chính saùch 
vó moâ cuûa Chính phuû, laø ñieàu 
maø Chính phuû phaûi ñaït ñöôïc ñeå 
coù theå ñöa neàn kinh teá vöôït qua 
nhöõng thaùch thöùc hieän nay. Ñeå 
laøm ñöôïc ñieàu naøy, moät thaùi ñoä 
thöïc söï caàu thò, moät heä thoáng 
chính saùch ñuùng ñaén, nhaát 
quaùn vaø moät cô cheá giao tieáp 
thoâng tin chính xaùc, kòp thôøi 
vôùi ngöôøi daân, vôùi thò tröôøng laø 
nhöõng ñieàu kieän tieân quyeátª
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