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lam phdt? Viét Nam c6 thé hoc héi gi tiz viéc didu hanh chinh sdch tién té cia My tit sau khi xdy
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1. Chinh sach tién té cia Cuc Du trit
lién bang My sau khung hoang
kinh té& 2008: gidm lai suat diéu
hanh va chuong trinh bom tién,
tang cung tién co sé (QE)

Truée day céng cu chi yéu ma Cuc Du
trit lién bang My (FED) hé trd cho nén
kinh t& sit dung 1a ha thap 1ai suat ngdn
han. Cang nhu hau hé&t cac ngan hang
trung uong, Cuc Du tri lién bang My thuc
hién chinh sach tién té theo muc tiéu lam
phat va ap dung qui tdc Taylor. Lai suat
cta ngan hang trung udng phan ing phua
hop vdi chénh léch giia du bao lam phat
va muyc tiéu lam phat va chénh léch gida
san lugng (GDP) thuc t& véi sian higng
tiém nang (output GAP).

h=mA 4 an(m - 1))+ a (- G-

Trong cong thic trén:

u: 1ai suAt muc tidu trong ngan han (lai
suit cua ngan hang trung uong)

T4: chi s6 lam phat (chi s6 gia tiéu dung
CPD

7!'[: chi s6 lam phat mong muén (muc
tiéu lam phat)

«

T¢: muc 1ai sudt can biing

Y : toe do ting trudng kinh té thuc

Yi: toe d6 tang trudng tiém ning

Hai hé 6 @z va Qyla cac s6 dusng. vao
nam 1993 Taylor d& xuit cac hé s& nay &
mic an=a, =0.3.

Theo qui tdc Taylor, mic 1ai suit diéu
hanh cia ngan hang trung wong can diéu
chinh phi hgp véi output GAP va Jam phat
ky vong. Khi kinh té& khé khan, mdc san
lugng thuc té€ thap hon san lugng tiém
nang (output GAP dm), tong ciu gidam sut
ngan hang trung uong can giam lai suat,
tham chi 12 &p dung c¢o ché 1ai suit thuc
am dé khuy&n khich tiéu dung va dau tu,
hé trg cho tdng ciu.

Ngay sau khi xayv va khing hoang kinh
t& tai chinh cudi nam 2008, FED da tam
lan ha lai suat diéu hanh cua ngan hang
trung uong. Dua lai sudt FED tu 1.25% vé
muc 0.25% ngay trong nam do.

Phan Ngoc Thang, ThS . Negan hang Nhi nuoc
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Chinh sich tién 1é cia My ...

HINH 1: Lai suat Cuc Dy tri lién bang My truéc va sau khiing hoang 2008 (%)

G060 —

Ngnén: Cuc Du trit lién bang M§.

Mac du da giam lai suat cia FED vé mirc
th&p nhat trong lich si, nhung kinh t& My van
chua thoat khoi khing hodng. Ty 1& that
nghiép véan ¢ muc cao trén dudi 10% trong mét
thai gian dai. FED bét dau thuc hién Chuong
trinh bom tién kich thich tang trudng kinh t&
(QE - quantitative easing).

Chuong trinh QE, FED ap dung chinh sach
tién t& md rong chia Keynes. bang cach mua vao
cac trai phiéu, ching khoan thé chap dé ting
cung tién co sd (M1) sau khi lai suat caa FED
da glarm vé mic thap nhat x&p xi 0%, khéng con
gidm dugc nia.

Muc tiéu cia chuong trinh QE

Chuiong trinh bom tién cia Quy Du trit lién
bang nhim hai muc tiéu: 1. khéi phuc gia

chitng khoan ciing nhu nhing “tai san ¢é rii
ro” khac; va 2. ting muc lam phat. Tuy nhién,
dudng nhu tac dong déi véi lam phat cha viée
bom tién khéng nhu mong dgi. M2 ting cham
hon nhiéu so véi muc ting cia M1 do vong
quay tién té cham lai.

Chuong trinh QE1 bét dau thyc hién tit cuéi
nam 2008, theo d6 FED mua vao cac loai
ching khoan thé& chap nha & (mortgage back
securities) nham ting thém thanh khoan cho
hé théng ngan hiang, ha lai sust cho vay déi véi
nén kinh t&. Tién co s& tang téi 20% (so véi
cung ky nam trudc) nhung téng phuong tién
thanh toan M2 chi taing khoang 10% (hinh 2)
sau d6 két thuc QEL téc d6 ting M2 gidm
xudng chi con khoang 2% vao cudi nam 2009.

HINH 2: Tang truéng M1 va M2
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Nguon: Cue dy rix hén bang My.

Chuong trinh QE2 bat dau vao thang
9/2012. FED tiép tuc mua cic chitng khoan
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thé chap va cac ching khoan khac. Téc dd
tang M1 lén tdi 20% nhung M2 ciing chi ting
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Xap xi 10% (hinh 2) va hién nay FED dang
thyc hién chuong trinh QE3. Mac du giam 1ai
sudt va tdng cung Lién cd s§ véi téc dd chua
tung cé trong lich st nudc My tif sau chién
tranh thé gidi 2, nhung tac dung cia viéc
giam 1ai sudt va bom tién dén lam phat
khéng nhiéu do s& nhan tién giam va vong
guay t1én cham lai sau khiing hoang.

Vong quay va s6' nhan tién té:

Hinh 3 cho thdy véng quay tién té
(velocity) giai doan 2004-2008 ting nhanh tix
muc 4,7 1én 5,53 (thang 5-2007). Do dé, mac
dd M1 hiau nhu khéng tang nhung M2 ting

khoang 5%/mam. Véng quay tién té& bit dau
cham lai va s6 nhan tién té (M2AI1) giam
trong sudt thdi gian tif sau khing hoang dén
nay. TU mudc 5,53 6 thang 5-2007 dén thang
12-2012 vong quay tién té gidm xufng chi
con 4,2 va hién vin dang c¢6 xu hudng giam
ti€p. Do s& nhan tién giam nén M1 tang
nhanh nhung mic taing M2 cham hon nhiéu.
Hinh 2 trén day cho thay tdc do tang M2 nhd
hon nhiéu so véi tée dé ting cla M1. Mic
ting M2 binh quan trong thgi gian sau
khing hoang chi vao khoang 5% cham hon so
v6i muc tang cia M1 tang trén 10%.

HINH 3: Thay d&i s nhan M2/M1
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Ngton: Cuc Du trir lién bang My.

2. Chinh sach tién té Viét Nam tir sau
nam 2008

Nhing gi da dién ra ¢ My sau 2008 ciing
dang dién ra ¢ Viét Nam. Sau thoi gian phat
trién néng thai ky 2002-2007. nén kinh t&
chiu anh huéng kép bdi chinb sich tién té
that chat dé kiém soat lam phat (gita nam
2008) va suy thoai kinh t& thé gisi cudi nam
2008. Nhing yéu kém vé co cau da boe 16 rat
rd. Nhitng chinh sach kich thich kinh té hau
nhu 1a nham vao nhing gia phap tinh thé,
ngin han, kém hiéu qua. khong giup vao viée
diy nhanh qua trinh tai cd cdu thi trudng va
nén kinh té theo hudng hidu qud hon.
Chuong trinh cho vay hd trg lai suat (theo
Nghi quyét s8 30a/2008 NQ-CP ngay 27-12-
2008 cia Chinh phd) di khéng mang lai hiéu
qua nhu mong mudn,

Kinh 1é Viét Nam tif sau 2008 dén nay
lién tuc 8 trong tinh trang bat én. lam phat
cao va tang trudng thap. Thi truang bat dong

Nghidn cuu Kinh 16 s68 424 - Thang 9/2013

san déng bing va gia nha dat bat diu sut
giam tif cudi 2010 (khi Chinh phu va Ngan
hang Nha nuée (NHNN) dung chuong trinh
cho vay hé tro la1 suat va cac chuong trinh hé
trg tang truéng). Thuc t& tit cudi nam 2011 va
trong sudt nam 2012 dén nay nén kinh t& da
roi vao tinh trang suy thoii va dinh tré. Téc
dé tang truong kinh t& di sut giam vé muc
thap nhdt trong hon hai musi nam, ké tit khi
kinh t& bit ddu déi méi chuyén sang kinh t&
thi truong nam 1986. Thi truong hit dong sin
déng bang. Hang tén kho ting. Ning luc s:
xuat ctia nén kinh t& vuet qua nhu cau noi di
(do thu nhap tang cham). St canh tranh cla
hang héa thap nén khéng thé md rong xuilt
khiu trong bdi cinh kinh t& toan ciu ciing
dang & giai doan kho khan. S¢ lugng doanh
nghiép pha san, nging san xuét kinh doanh
hodc hoat ddng cAm chimg ting nhanh. S& lao
déng that nghiép. thiéu viéc lam tang nhanh
trong cac nganh, cdc dia phudng. Nén kinh t&
dang nam & chu ky suy giam.
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Nhu cu tin dung giam do san xu&t kinh
doanh khé khin va 1gi nhudn ctia cac doanh
nghiép giam sit. Gia tai san thé chdp sut
giam ciang 12 mdt trong cac trd ngai déi véi
cac doanh nghiép trong tiép can tin dung.
Déng thdi, kha nang cdp tin dung cia cac
ngén hang ciing giam khi dang vip phai van
dé ng xau. Cac ngan hang than trong hon khi
cho vay doanh nghiép do ro rui ro tang cao.
Thanh khoan ngan hang thua duge cac ngan
hang déu tu vao trai phigu chinh pht va cac
tai san khac an toan hon. Tin dung tu cudi
nam 2011 dén nay da tiang trudng cham hon
s0 véi mitc ky vong. Cac ngin hang diu tu
vao trai phi€u chinh phi thay vi cho vay khu
vuce doanh nghiép. Vong quay tién ciing cham
hon, s6 nhan tién gidm so véi thai ky trudc.
Nam 2012 téng phudng tién thanh toan - M2
tang nhanh hon tin dung.

Trong diéu kién nhu vay 1& ra c6 thé néi
18ng chinh sach tién té nhanh hon, sdm hé
trg cho nén kinh té&, tuy nhién, dinh huéng
chinh sach tién té td ddu nim 2012 dén nay
la khong ré rang, qua chi trong dén kiém
soat lam phat. Céng tac du bao chua dap ng
yéu cau, nhat l1a du bao vé lam phat, vige
didu hanh chinh sach tién té cia NHNN cha
yé&u dya vao mic lam phat thuc t& (da xay ra)
chit khéng phai la trén co sd dy bao lam phat
trong tuong lai. Lai suét di€u hanh cta
NHNN c¢6 giam nhung téc d6 gidm cham hon
so véi yéu cau. Cac doanh nghiép va ngusi
vay déu mong mudn dugc vay véi lai sut
th&p hon. Cac t6 chitc tin dung gap khé khan
trong vide md rong tin dung. T8c dé ting tin
dung toan hé théng cham hon so véi mic ké
hoach (dy bao). Tdc d lam phéat giam nhanh
hon so véi ky vong.

HINH 4: Tang trudng tién té va GDP giai doan 2005-2012
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Nguon: Tong cuc Théng ké, Ngin hing Nha nu6e va tinh todn cla tic gia.

Laj sudt ngoai té trén thi trudng trong
nudc va qudc t& rat thap, chénh léch lai suat
gitta VND va ngoai té qua lén lam tdng tinh
lgi ich cho ngudi gii dau tu vao tién gli
VND. Tién gt huy déng cia khach hang
duge cac td chie tin dung ddu tu vao trai
phi€u chinh phd va tin phiéu NHNN chu
khong phai cho vay md rong tin dung.

Do mic dd rii ro cao hon, lai sudt tin dung
cua cac ngan hang bao gié ciing cao hon lai
sudt trai phiéu chinh phi. Mudn ha lai suét tin
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dung cho doanh nghiép thi phai ha lai suat cia
trai phidy, tin phigu kho bac nha nuéc.

Tde déng ciia ha lai sudl cho vay:

Véi miéc du ng tin dung hién nay khoing
3.100 nghin ty déng (bao gém tin dung VND
va ngoai t&) trong d6 du ng tin dung VND
khoang 2.500 nghin doanh nghiép, khi lai
suat gidm 1% thi hé théng ngan hang da bé
gip cho cac DN va ngudi vay 25.000 ty déng.
Néu muc lai sust gidam 2%/Mmam, NHNN da hd
trd cho nén kinh t& khoang 50.000 ty déng/nam,

Nghién cuu Kinh 1¢ 56 424 - Thdng 9/2013
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gdn bang 3 I&n géi kich cdu 17.000 ty déng
nam 2009.
Téac dung cia viée gidm lai sust cia NHNN:
H3 trg cho cac doanh nghiép giam chi phi
von tdng hidu qui san xuft kinh doanh, mé
rong san xuat kinh doanh, tao thém viéc lam.
H3 trg cho ngudi tiéu ding gidm bét chi
phi vay trong d6 ¢6 vay mua nha, ting thém thu
nhgp kha dung, tang tdng cdu dé giam bét hang
ton kho, gidm bt ng x&u cho doanh nghiép.
Khi ng x&u ngdn hang giam, tinh hinh
kinh doanh ciia doanh nghiép t6t hon (rii ro
tin dung giam) ngan hang giam chi phi trich

Forward Rate= Spor Rate X

lap du phong, 1ai suét cho vay sé giam, chénh
léch la1 su&t huy dong va cho vay theo do sé
giam.

Ha ldi sudl ¢6 lam dich chuyén tién gin

ngén hang tix VND sang ngoai té?

Théng thudng viéc duy tri chénh léch lai
suét gilta tién noi té va ngoai té (USD) 1a cén
thigt dé dam bao hap han cho ngudi giti dong
ngi té, nhiim tranh xu huéng chuyén déi tién
gli tr VND sang ngoai té&. Theo nguyén téc
Fisher, méi quan hé giita ty gia va lai suat
clia mét cdp tién té, thi trudng sé can bing
khi ddm bao m&i quan hé sau day:

(1+ Interest Rate of Overseacountry)

(1+ Interest Rare of Domestic country)

Trong do:
Spot rate 12 ty gia giao ngay.
Forward rate 12 ty gi4 ky han.
Interest rate oversea country: lai suat
déng ngoai t& (USD).

- Interest rate domestic country: lai suit
dong ndi t& (VND).

S6'lidu lai suat cho vay va huy dong trén thi
trudng cho thay chénh léch 13i suat huy dong va
cho vay gitta VND va USD thdi ky 2000-2002
la khoing 2-4%; thai ky 2003-2007 chénh
léch 141 sud't huy déng gita VND va USD la 5%;

chénh léch 1ii suat cho vay VND-USD vao
khodng 6%. Trong thdi ky tit sau khing hoing
2008 dén nay chénh lach lai suat luén dude
duy tri & muc cao. C6 thai diém lén téi 10-12%.
Do vay din dén viéc chuyén ddi ngoai té sang
tién déng.

Mot s6 lugng 16n ngoai té (chu yéu la USD)
duge chuyén sang VND giti vao hé théng ngin
hang. Nidm 2012, NHNN di mua vao khoang
10 ty USD va bom vao thi truong 20.000 ty
VND. NHNN mua ngoai té ting du trit quéc t&
ciing c6 tac dyng nhu chudng trinh QE cla
FED.

cho vay BQ USD

HINH 5: Dién bi&n lai suat huy dong, cho vay VND va USD giai doan 2000-2012

25— ——

""" ) Lar sudt huy dong BQ USD
—E— ) La suar HBPBOQ \'ND

Nygudn: Ngan hang Nhit nude vi tinh toin cha tic gid.

Viéc NHNN ¢6 thoi ky phai st dung tin
phi€u NHNN dé trung hoa bét lugng thanh

Nohién cuu Kinh 16 s6 424 - Thang 9/2013

khoan thira ching to rdng muc chénh lai
sudt trén da cao qua muc can thiét.
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HINH 6: Chénh léch lai suat VND/USD

———Chénh Jéch LS huy déng

~mmen= Chiénh lech LS cho vay

Nguén: Ngin

Mét lugng 16n ngoai té dugc cac té chic tin
dung chuyén sang VND dan dén thi trudng
thita thanh khodan VND, NHNN phai ban tin
phiéu NHNN d€ ting thém tai san tai chinh
trén thi truong. Dang 1€ ra, khi thi truong co
thanh khodn tét. thay vi phat hanh tin phiéu
NHNN, NHNN nén dé lai sufit thi trudng ha
thap va diéu chinh gidm lai sust diéu hanh
ctia NHNN va tao diéu kién cho Bd Tai chinh
phat hanh trai phiéu chinh phu dé giai quyét
khé khan cho ngan sach.

Viéc lam nay vira tao thém céng cu dé cac
t8 chite tin dung dau tu, vita gidp cho thanh
khodn cia thi trudng (s tién cd s ting thém
do mua ngoai té du trit khéng bi rit ra khoi
luu théng) va giip cho B¢ Tai chinh va cac

hang Nha nudc.

dia phuong thanh toAn mét phan ng dong
ctia Chinh phd (trung uong va dia phuong)
cho céc doanh nghiép, giam bét khé khin cho
cac doanh nghiép va cling gidm ng xau cho
khu vuc ngan hang (mét trong nhiing trong
tim cAn wu tién chia NHNN vi hé théng
ngan hang).

Hién nay, thanh khoan VND da dugc cai
thién, du tri quéc té cang da dude cing cf
mdt budc. Uu tién hién nay 1a ha thap lai
sudt cho vay dé€ giap nén kinh té vugt qua
khé khan. Do vay ¢6 thé giam bét mdc chénh
léch 1ai sudt VND-USD ma khéng gay ra sy
chuyén d8i tit VND sang USD.

Trén lai sudt va chénh léch lai sudt huy
dong, cho vay:

HINH 7: Chénh léch 1ai suat huy dbng cho vay 2000-2012

—s— Chenh l&ch lar «udt huy ddng-cho vay BQ \ND
——Chénh léch lar suat uy ddéng-cho vay BQ USD

Nauon: Ngan hiang Nha nude.
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Chénh léch giita 1ai suat huy déng va lai
sudt cho vay binh quan (hinh 6) gitt muc cao
sudt tif gita nam 2011 dén nay. Mde chénh
léch cao nhat 1én téi trén 6% ngang véi mic
chénh léch Jai suat huy déng-cho vay binh
quin bang VND thoi ky cusi nam 2007 dau
nam 2008 khi NHNN xiét chat tin dung
nhim kiém soit lam phat. Hién nay muc
chénh léch vao khodng 5%, cao hon mue
chénh léch binh quan thdi ky 2002-2007 (4%
déi v8i VND va 2.3% déi vai USD).

Mic chénh 1éch cao gitta 13i sudt huy dong
va lai suat cho vay trong théi gian qua cho
thdy tran lii suat huy déng khong cé tac dung
trong viéc giam |ai suét cho vay. Chénh léch lai
suit huy dong cho vay phan anh mic rii vo thj
trugng. clia ngusi vay cao, mic d canh tranh
va hiéu qua thap ctia hé théng ngin hang. Kh
rti ro tang cao thi chénh léch ting cao. Khi ng
x&u clia ngan hang 16n, ngin hang phai tvich
thém chi phi du phong i vo ciing lam ting
thém muc chénh léch nay. Chénh léch cao con
phai anh mic dé canh tranh thap va khéng
hiéu qui clia hé théng cac to chite tin dung.

Trong mdi truong canh tranh cac té chie tin
dung ludn phai ha lai sudt cho vay va ning lai
suat huy déng va thu hep muc chénh léch lai
suat huy déng va cho vay.

Gidm ldi sudt 6 lam tang tién té, tin dung
dét bién - lam. phdt co quay 1ré lai?

Ha 1ai suat sé lam cho nhu ciu tin dung
tang thém va lam tang téc d6 tang tin dung.
Tuy nhién, tin dung cing chua thé tang dot
bién dé tac déng téi lam phat ngay. Cac
doanh nghiép dang & trong giai doan kho
khdn, cac chi s§ danh gia hiéu qua kinh
doanh déu thap. Gia tai san thé chap ciung
suy gidm chua hdi phuc ciing lam cho doanh
nghiép va ngin hang khé khan hon trong
viée cho vay thém dé gia tang tin dung. Nhu
vay. ha lai suit ciing chua thé ting tin dung.
tién té dot bign dan dén nguy co lam phat.

MG6i quan hé gilza tang tin dung, tién t¢é va
lam phdt:

Kha ning san xudt ctia nén kinh t& theo
ham san xuat Cobb-Duoglas

Y = A)‘(K-"IL“JI] (2)

HINH 8: Tang truéng GDP va M2 danh nghia 1994-2012
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Nguon Tong cuc Thang ke, NHNN. IFS via ABD.

Tu cong thue (2) rat ra: )
Lam phat s& khéng xay ra néu: vén (K)
ting duge st dung hiéu qua (hidu qua su

Nghién cuu Kinh 16 56 424 - Théng 9/2013

dung vén ting) va lam tang ning sudt lao
dong (L) va ting ndng suit tong hgp cac véu
£ (A).
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Véi mét nude nhu Viét Nam, hang nam cb
thém khodng 1,5 triéu lao déng, rit can cé
thém von diu tu dé gidi quyét viée lam. Van
dé 1a lam sao dé vén dude phan b ding vao

nhiing khu vic mang lai higu qua, tao thém
nhiéu viéc lam va tang trudng kinh t&. Khi tde
dd ting trudng kinh té& tuong xing véi téc d§
ting trudng tién t& lam phat sé khong ting.

HINH 9: Ty 1& M2/GDP M2/GDP (danh nghia) giai doan 2005-2012

160.00° = — —
140 00%0 — =
120.00%
100 00%o
80 00°0

40.00%0
20.00%0 —
0.00%

22005*
52006 -
10-2006
03 200"

1

60000 ~— — ——

DO D =l e

2e=Z===z=Z 2

ScocoScooses o

aaaaaaaaaa

T NN e, S A s —
= e 3

Nguon- Téng cuc Théng keé. NHNN, IFS.

Nguyén nhan cGa lam phét ¢é yéu té tién
té. tuy nhién cadi cach cd cdu cham, dian dén
hiéu qua dau tu thdp, nang suét lao déng
tang cham, tong phudng tién thanh toan
ting nhanh hon so vdi ting trudng kinh té la
nguyén nhan gay lam phat cao.

Quan diém clia cac nha kinh t& tién ts,
mdi quan hé gifta cung tién va lam phat dude
bigu thi bing cong thie M*V=Q*P.

Trong dé:

- M la lugng tién cung ang.

-V la téc d§ quay cua tién té

- Q la san lugng dau va cta nén kinh t&
(GDP - thu nhap qudc dan. Y).

- P 1a muc gia chung - chi sé'lam phat CPIL.

Ti ¢ong thie trén day c6 thé 13y dao ham
hai vé va viét lai nhu saw:

gatg =gte

Trong do:

g, 12 téc db ting trudng tién té.

g. 14 tdc do thay d6i vong quay cia tién.

32

g, 12 téc d6 thay déi lam phat.

g.la toc d6 tang trudng kinh té.

Trong ngén han sy thay déi ciia vong quay
tién té rat nho (c6 thé coi g, = 0), do dé:

8o = &m - By 1)

Nhitng van d& lién quan dén lam phat gin
lién véi cung Ung tién, tuy nhién khéng phai
bdt ¢ gia tang tién t& nao cung la nguyén
nhan gay lam phat. Td cdng thic (1) c6 thé
thay:

Lam phat xay ra kbi tdc dé tang trudng
kinh t& thap hon toc d6 tang trudng tién té
(tdng phuong tién thanh toan M2). Lam phat
cao la hau qua tU nhing dau tu khéng hiéu
qua ctia cd khu viye nha nuée va tu nhan,
khéi ludng tién M ting nhanh trong khi san
lugng cha nén kinh t& GDP khéng tang tusng
Gng. Néu téc do gia tang téng san lugng
(GDP) tuong Ung véi téc dé tang tién té (M2)
lam phat khéng xay ra (g, = g,).

Lam phat cao trong nhitng nam qua, trach
nhiém khéng phai cta riéng NHNN. NHNN
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Chinh sach tién té cia My ...

chi ¢6 thé quan 1y, kiém soat téc dé tang cla
khéi lugng tién cung Ung. Dé bao dam kiém
soat lam phat va ting trudng kinh t& cao va
bén vitng can sy gép sic cla nhiéu nganh,
trién khai déng bé nhiéu giai phap, thuc hién
tai cd cu nén kinh té& trong dac biét quan
trong la: tai cd cidu - nang cao hiéu qua dau
tu cdng: tai cau tric doanh nghiép nha nuéc;
tai co cadu hé thdng ngin hang va ddi méi
diéu hanh chinh sach tién té.
Pé xudt:

Nhu da phan tich, kinh t& Viét Nam tir
sau 2008 dang & thoi ky suy thoai cdn ap
dung chinh sach tién té ndi long dé hd trg
tang trudng chua khéng pbai thoi ky ting
truéng néng can siét chat tién té dé kiém
soat lam phat.

Lai suit thuc bing higu s& gitta lai suat
danh nghia va ky vong lam phat. Diéu hanh
14} sudt phai dua trén cd sé ky vong lam phat
(dy bao lam phat trong tudng lai) va chénh
lech san lugng tiém ning (output GAP) chit
khéng dua trén muc lam phat thuc t& (da xay
ra). Theo udc tinh sg by output GAP cia Viét
Nam hién nay vao khoang 3-5%.

Tiép tuc ha 1ai suat diéu hanh cua
NHNN giii mitc chénh léch gitta 1ai suat huy
dong VND va USD khéng qua 4-5%. Khi co
diéu kién tiép tuc mua ngoai té dé ting dy
trit quéc té.

B¢ 141 suat tran vi lam méo cac tin hiéu
thi trudng, ting rn ro dao dirc va khéng co
tac dung giam Jai suat cho vay.

Mé rong bién do ty gia dé ty gia linh
hoat hon va gam dan su can thiép (ban
ngoai té cua NHNN) dé cho déng VND ty
diéu chinh ty gia vé sat vdi gia tri thye dam
bao cho can ¢in thuong mai can biang ¢ mic
lai suat thap.

Trong giai doan hién nav. khi c6 dau
hién thita thanh khoan khéng st dung cong
cu tin phigu NHNN dé trung hoa vt tién vé.
Thay vi tam ting cho ngan sach. NHNN phoi
hop v6i Bo Tai chinh phat hanh trai phiéu
Chinh pht dé tai trg cho tham hut ngin
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séch, vira tang thém cong cu tai chinh cho thi
trudng, giup cac td chdc tin dung quan ly
thanh khoan va dau tu hiéu qua hon. vita hé
trg giai quyét ng xau. Thu ti trai phiéu
chinh phu sé giip Bo Tai chinh va cac o
quan Chinh pht, cac dia phuong thanh toan
n¢ Ngéan sach trong xdy dung cd ban cho cac
doanh nghiép, giam ng xau cho ngén hang va
diy nhanh tién dé cac cong trinh trong diém.

Day manh gqua trinh tdi co cdu nén
kinh té trong didc biét quan trong la: tai ¢o
¢3u - nang cao hiéu qua dau tu cong: tai cdu
tric doanh nghiép nha nudc; tai cd ciu hé
théng ngan hang va déi méi diéu hanh chinh
sach tién té./.
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