rIﬁrglq la mot trong nhing
kénh truyen tai ctia chinh
sach tién té, truycn dan tac
dong tir cac cong cu den muc tiéu
cudi cung clia chinh sach tién ¢,
trong. do, quan trong nhat la muc
tiéu on dinh gia ca. Poi vai Viet
Nam, muc tiéu nay hién cang tr&y
nén cap thiét khi chi 6 gia tiéu
dung (CPI) da tang cao lién tuc
trong nhicu nim tr& lai day.
Thang 7/2011, Tong cuc Théng
ké cong bd CPI cia Viet Nam da
ting 22,2% so v&i cling thoi diém
ctia nam 2010 va ting 14,6% so
vGi thoi digm diu nam, cao hon
nhicu so v6i myc tiéu khong qua
7% ma Qudc hoi khda X1I ky hop
thir 8 ddt ra tai Nghi quyét
51/2010/QH12 vé ké hoach phat
trién kinh t& - xa hoi nam 2011,
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Thay do; lai suat diéu hanh cta  ngan hang trung u"crng sé tac dong den san ,‘ut:rng

va gia ca theo bén kénh chu yéu: 1ai suét thi truong, tin dung, gia tai san va ty gia

trong moi quan hé voi

Cho du ¢6 so voi mirc muc tiéu
da duge dicu chinh 1a CPI nim
2011 tang tir 15 - 17% tai Bao
cao tinh hinh kinh té xa hoi 6
thang dau nam, gta1 phap cho 6
thang cudi nim clia Chinh pht thi
mitc lam phat thuc t& duong nhu
cling kho6 dat muc tiéu.

Vay dau la giai phap dé on
dinh lam phat cua Vigt Nam va
liéu 6n dinh ty gia co thé gitip 6n
dinh lam phat" PE tra 101 duge
cau hoi nay, trude tlen can hicu
ro 1y gia tac dong dén lam phat
theo co ché nao.

Chinh sach tién t@, thﬁng qua
cac cong cu cua mmh va qua cac
kénh truycn dan, dé tac dong dén
mu:c san lugng va gia ca trong
nén kinh té. Tai hau hét cac nude
cong nghiép ¢6 thi truong tai

On dinh lam phat ¢ Viét Nam

ThS. Nguyén Huyén Diu *

chinh phat trién, dic biét tai
nhiing nude theo dudi khuon khd
muc tiéu lam phat, cong cu pho
bién nhat cta chinh sach tien e
1a 13i suit. Viéc thay doi 1ai suft
diéu hanh cia ngan hdng trung
uong s€ tac dong dén san luong
va gia ca theo bon kénh chi yeu
lai suat thi truong, tin dung, gia
tai san va ty gia.

‘Trong kénh truyén dan ty gia,
néu ngan hang trung uong thit
chat chinh sach tién t& bang cach
ting cac mirc 1ai suit dtcu hanh,
thi se lam tang gia tri dong noi tg,
khién gia hang héa dich vu trong
nuGce dat 1én twong doi so v6i gia
hang hoa dich vy nuée ngoai tinh
bang noi te. Ketqua]a mot mat,

* Vu Chinh séch tién 8,
Ngan hang Nha nuoc Viet Nam

Tap chillgan hang s M1 thang9/201[ 1 ]
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xuit khau hang hoa dich vu giam
va nhap khiu hang hoa dich vu
tang, qua do6 giam mirc san lugng
cua nén kinh t&, thu hep chénh
lech san luong thyc t& va san
lwong tieém ning va giam ap luc
lam phat tir phia cau; mit khac,
do gia nhap khau hang héa dich
vu tinh bing noi t&¢ giam, giam
hi¢u tmg “nhdp khau lam phat”

gop phan giam lam phat, Co ché
truyen tai chinh sach tién & ¢6
thé duoc tém tat tai so do sau:

(Xem so do 1)

Khi nhic dén hidu Gng “nhap
khau lam phat”, nguoi ta cing noi
dén khai niém “hiéu Ung trung
chuyén tac dong clia t1 gia” ( “ex-
change rate pass- Ihrough effect
(ERPT)”), ndom na co thé hicu la
tac dong cua viéc tang 1% ty gia
(pha gia 1%) lén lam phat CPI
thong qua tdng gid cua nhom
hang hoa nhap khau. ERPT dugc
xdy dung dua trén gia dinh vé luat
‘ngang gia sttc mua (PPP), mng
g1a cua mdt loai hang hoa giao
dich ngoai thuong (tradable
goods) tinh trén u‘mg mot loai
tien t& phdl bang nhau ¢ 0 tat ca cac
quoc gia. Nhu vay, néu co ché

ERPT dién ra hoan hao thi 1%
tang Ien cla ty gia c6 thé khlen
gia hang hoa nhap khau tinh bang
noi te tai quoc gia nhap khau ting
1én 1%, gia dinh cac nhan t6 khac
khong thay doi. Déng thoi, néu
coi @ la ty 1§ cia nhom hang
nhap khau tinh trén tong gia tri 10
hdng hoa ticu dung cua mot nude,
ta ¢6 cong thirc tinh chi sd gia clia
mot quoc gia nhu sau:

P=(1- a]Pdumesnc + alepnrt

RO rang la gia hang nhap khau
tan;, la mot yeu 10 lam tang muc
gia chung trong nén kinh t&. Co
ché ERPT c6 thé dién ra mot cach
hoan hao, khong hoan hao va
tham chi la khong xay ra tuy vao
dic diém kinh té cla tunb qudc
gia. Khi co ché nay xay ra hoan
hao, 1% pha gié noi t¢ cling s¢
lam ting 1% gia nhap khiu va
nguoc lai. Néu dong noi e phd
514 nhung khong lam thay doi gia
cua nhom hang nhdp khau tinh
bang ndi té, ta noi rang co ché
ERPT da khong xay ra. Truong
hop 1% pha gia lam tang gia
hang nhap khau it hon 1% dién ra
khi co ché ERPT dién ra khong
hoan hao. C6 nhiéu nguyén nhan

lz! Tap chilgan hang sa thang §/201

dé co ché ERPT dién ra khong
hoan hio hogic khong dién ra, tuy
nhién, ndi dung do6 nam ngoal
cha dé cua bai viét nay, tac gia
mong muén s& duoc thao luan
trong mot dip khac. Song, mot
két qua nghién ciru déng chuy la
tac dong ERPT ¢6 ve¢ manh hon
tai nhitng nudc maéi noi va dang
phat trién noi lam phat thLmrng
Xuyen bién dong ¢ mic cao,
trong khi tac dong ndy thtr(mg
kha thip & nhitng nuoc phat tricn
noi lam phat thdp va on dinh
(Zorzi, Hahn, & Sanchez, 2007
va Mishkin, 2008). Bay la mot
két qua thi vi, cho thay ty gia va
lam phat co m01 quan hé 2 chicu:
Viéc pha gia dong noi & c6 the
lam gia tdng lam phat, nhung su
on dinh cta lam phal voi ky vong
lam phat dugc “neo” chic chan
¢6 the la nén tfmg lam giam di tac
dong ERPT cuia ty gia.

Quay tr& lai chi dé mdi quan
h¢ gitra ty gia va lam phat & Vigt
Nam, truée hét, can diém qua
mot vai nét vé co ché diéu hanh
chinh sich tién (& cta Viet Nam,
d¢ nhin nhan vai tro ctia tj} gia
trong qua trinh truyen tai tac
dong cda chinh sach tien (¢. Ngén
hang Nha nuoc Viét Nam dicu
hanh chinh sach tién t¢ theo co
ché muc tiéu tién t& (Monetary
Targeting Stratugy), theo do,
Ngin hdl‘l{, Nha nude Vit Nam
can cur vao ké hoach tién cung
{mg bo sung cho luu thong hdng
nam do Chinh phu phé duyét de
d]n,u hanh cac cong cu chinh sach
tmn e (gom du trir bat budc, tai
cap von nghlep vu thi truomg mo,
lai suat vaty gia) nham bom hoic
hat tién theo muc ticu cung (mg
tien. Lugng cung tién ctia Ngan
hang Nha nuéc qua cac kénh
truyen tai gom i sudt, tién ¢ va
tin dung, ty gia va gia tai san sé
tac dong dén muc tiéu cudi cung,
So do 2 thé hién 16 hon co ché




Gia tai
san

M2, Tin
dung

Lai suat
thi
trirdng

Cong cu
CST1

Ty gia
thi
trrong

truyén tai chinh sach tién t& cta
Viet Nam.

(Xem so do 2)

Nhu vdy, co ché truyf:“‘,n tai
chinh sach tién ¢ ctia Viet Nam
¢6 su bién tuéng chat it so véi co
ché truyén tai truyén théng nhu
de cap & trén. D6 1a: thi nhat,
muyc tiéu hoat dong cua chinh
sach tién t& 1a khdi luong tien
cung tmg do Chinh phu phe duyét
thay vi la lai suat lién ngan hang;
va quan trong hon, ty gia vira la
mot trong nhimg cong cu cua
chinh séch tién (&, vira la muc tiéu
trung gian. Vi vai tro la cong cu
ctia chinh sach ticn t&, Ngéan hang
Nha nude Viét Nam hang ngay
cong bo ty gia binh quan lién
ngan hang la mac ty gia binh
quan trén thi [I"U‘()’HE lién ngan
hang tai thoi diém dong ctra cla
ngay giao dich trude d6. Theo do,
cac ngan hang thwong mai can cur
vao mie ty gia nay cong voi bien
do giao dich theo quy dinh dé
quyct dinh muac ty gia giao dich
voi khach hang. Ngan hang Nha
nude ciing ¢6 the thye hién cac
can thi¢p mua/ban ngoai t¢ dé dat
duge muc ty gia binh quan lién
ngin hang va ty gia thi truong
nhu mong mudn, khi dé ty gia
dong vai tro la muc tiéu trung
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Cau noi
diarong
(C.1)

Cau nudc
ngoai rong
(X, M}

Lam
phat

(]
nhap
khau

gian.

bia ¢6 mot vai nghién ctru thuc
nghi¢m cho thiy ton tai mdi quan
h¢ gifra ty gia va lam phat ¢ Viét
Nam. Camen (2006) trong nghién
clu vé cac yéu to tac dong lén
lam phat CPI ctia Vigt Nam voi
chudi s6 ligu thang tor 2/1996 -
4/2005 da két luan ring ty gld
danh nghia USD/VND déng gop
kha quan trong vao toc do ting
CPI ctua Viét:Nam, giai thich
khoang 19% trong tong mirc ting
CPI sau 12 thang. Vo Van Minh
(2009) trong nghién clru vé tac
dong ERPT tai Viét Nam voi
chudi $6 ligu thang tir 172001 -
2/2007 c,ung ching minh duoc
vige pha gia dong Viét Nam tao
ra tac dong l(hon;D hoan hao 1én
gia nhap khau va lam phat CPI,
tuy nhién, mic do tac dong
khong 1on, 1% pha gia cia VND
khién lam phat CPI ting 0,08%
trong trong khoang thoi glan 1
nam dau k& tir khi Xay ra cl soc
pha gia. Tuy nhién, ciing can luu
y rang nghién ctru cia Vo Van
Minh (2009) str dung ty gia hi¢u
dung da phuong danh nghia
(NEER), von khong phai la cong
cy ty gia cua Ngan hang Nha
nuée. Va gan day nhat, trong mot
nghién ctru vé cac yéu td tac dong

1&n lam phat CPI cta Viét Nam
giai doan 2000 - 2010 cua
Nguyen Thi Thu Hang va
Nguyen Duc Thanh (2010), khi
Ngén hang Nha nudce tang 1% ty
gia chinh thic USD/VND sé tao
ap luc lam tang lam phat, va ty
gia giai thich khoang 19% miic
lam phat CPI sau 12 thang va
khoang 30% sau 17 thang.
Nghién ctu nay cho thiy ¢6 vé
nhur ty gia 1h mot yéu 6 kha quan
trong giai thich bién dong cua
lam pha{ nhLmE L.uné can luu y
rang & nghién ctru nay con mot so
diém cin lam rd hon nhu két qua
kiém dinh nhan qua Granger glLra
ty gia va lam phat, ham phan img
thé hign de dong *y I¢ néhlch
gilta 2 bién nay, két qua kiém
dinh dong lien két khong hoan
toan tot. Tai trang thong tin cla
Ngan hang Nha nudc, bai nghién
cltu cla tac gia Nguyén Phi Lan
(2010) v6i chudi s6 licu tir 1998 -
2009 \c co ché truyén tai chinh
sach tien ¢ cung cho Lhdy tlmrﬂg
quan ty 1@ lhuqn gilra ty gia va
lam ph&t méc du kha nang giai
thich cua ty gia dol voi lam phat
la kha khiém tén, 5% sau 12
thang va 8% sau 24 thang.
Nhung: két qua nghién citu trén
dd}f phan nao chimg minh duge
moi quan h¢ ty 18 thugn gitta on
dinh ty gia va 6n dinh lam  phat &
Vigt Nam. DLrUng nhu m(n quan
h& nay trong vai nam gm day da
tré nén ro rét hon khi mi toc do
pha gia ctia VND so véi USD ké
tr nam 2008 dén nay & mic
khoang 28,5%, va tuong {mg toc
do gia tang CPI trong cung thoi
ky ciing ¢ mirc kho;’mg 42%. Sur
dun}__ phuong phap thong ké don
gian la tinh toan h¢ so trong quan
gilra toc do mat gia cua VND
(tinh theo ty gia trén thi truong
ph[ chinh thirc) va lam pha{ CPI
cua Vigt Nam, ¢6 the lhav cO sy
thay déi 1 rét vé tuong ¢ quan gitra

y r = 1
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hai bién nay. Néu nhu |

trong giai doan 1994 -
2011, mic d tuong quan
gilra ty gia tré 2 quy va
lam phat la khong dang ké
va ¢o phan con nguoc
chicu (hé sb tuong quan
bang -1%), giai doan 2000
-2011 muc do tuong quan
da chuyén sang (,ung7 chicu
va tang 1én mic 12% va
chti yéu tap trung vao giai
doan 2008 - 2011 voi hé
50 tuong quan 1a 19%. Tat nhién,
hé sO twong quan chi n6i 1én duge
muc do chit che vé mbi quan hé
gifra cac bién s6 ma khong cho
biét bién ‘nao la nguyén nhan tac
dong (blen doc 1ap), bién nao la
két qua (bién phu thudc), dong
thoi cung khong r6 muc do tac
dong ciia bién doc 1ap lén bién
phy thude. Tuy nhién, no cung
phan nao phan anh mot két qua
kha thong nhét v&i cac két qua
nghién ciru hig¢n hanh.

M&bi quan hé ty 1¢ thuin gita ty
g1a USD/VND vd&i lam phat CPI
¢6 the dugc I}y giai sau hon khi
xem xét co cau kinh té cda Vigt
Nam. Mac du duge danh gia la

ncn kinh té c6 mikc tang truong
an tugng va nhleu tiem nang,
nhung nén san xuat ctia Viét Nam
c6 gia tri gld tang thap phu thude
phan 16n vao ngudn may moc
thiét bi, nguyén nhién vat li¢u
nhap khau. Pon clr nhu ngianh
hang dét may hi¢n dang la ngdnh
hang xut khau cht luc cua nuUc
ta thi cling phai nhap khau dén
90% nguyén licu. Hay thdm chi
nudce ta la nuoc nong nghi¢p, co
thé manh vé céc san phdm nong
nghi¢p nhu lta gao, thiry san xuat
khau nhung ttr phan bon, thude
trir sdu dén thic dn chin nudi
cun;:, déu phai nhap to nudce
ngoai. V&i mot nén kinh té phu
thudc vao bén ngoai 1on nhu viy,

E Tap chi Nlgan hang sd Ithdng 8/201

tac dong gian tiép cla viéc
ting ty gia dén lam phat CPI
thong qua tang chi phi san
xuat do tang gia nhap khau
nguycn nhién vat liéu, may
mac thnct bi tinh bang VND
thi ¢6 th¢ s& twong doi 16m.
Ddi v6i tac dong truc tiep
Ién gia nhom hang tiéu dung
cod nguon goc nhap khiu,
khé co thc, xac dinh do
khéng co s ligu vé co ciu
nhom hang tiéu dung nhap
khau trong rd hang hoa tiéu dung
cta Viét Nam, nhung duong nhu
su tac dong ¢o chiéu hu'cm;: tang
do xu hudng nhap khiu hang tiéu
dung, dic biét 1a nhom hang tiéu
diing xa xi nhu 6 t0, xe may, dién
thoai, may tinh... dang tang
nhanh. :
Xem xét moi quan he¢ gitra on
dinh ty gia va on dinh lam phat
nhu trén, ¢6 thé thiy chd truong
on dinh ty gia ctia Ngan hang Nha
nude trong bdi canh hién tai la
hop 1y. N6 phu hop voi muc tiéu
on dinh lam phét ma Ludt Ngan
hang Nha nuoc nam 2010 dat ra
cho chinh sach tien t&. Mot loi ich
I6n hon ma on dinh ty gia (néu



thanh cong) c6 thé dem lai 1a ¢6
the phuc. hoi long tin cua cong
ching va thi truong vao diéu hanh
chinh sach tien t¢ ctia Ngan hang
Nha nude mot cach nhanh chong.
Ai ciing biét day 1a wu diém chinh
cua co ché didu hanh chinh sach
tién t& theo muc tiéu Ly gld Trong
khi lam phat chua thé g gldm Xuong
mitc thip nhanh chong, ty gia on
dinh s& giup ldy lai niém tin vao
gia tri dong Viét Nam. Viéc dat
muc tiéu 6n dinh ty g]d cua Ngén
hang Nha nudc ciing 6 thé 1a mot
quyét dinh khon ngoan khi ma
dléu kién hién tai cua Viet Nam
van chua cho phép thuc hién
khuon khd muc tiéu lam phat do
ngin hang trung uong van tryc
thuc Chinh pha, thi truong tai
chinh kém phat trién, va con
nhi¢u yéu t6 khac ma Ngan hang
Nha nude Viét Nam hién nay van
dang trong qua trinh cI01 maoi.
Song, vé lau dai, on dinh ty gia
c6 phai 1a lua chon tot nhét trén
con duong hubng o1 myc ticu
cudi cling 1a 6n dinh gia ca hay
khong? Thi nhdt, néu nhin vao
quy md tac dong cua ty gia lén
lam phat thi cau tra 161 duomg nhw
la “Khong” do mdi quan hé gitra
ty gia la lam phat chua phai la da
chat chg, hé so tuong quan cho
giai doan 2008 - 2011, la giai
doan ty gia bién dong nhét ciing
chi dat 20%, kha nang giai thich
clia ty gia doi véi sur gia ting ctia
CPI dao dong trong khoang 5 -
30% va néu khongz, ké nghién ctu
cua hai tac gia Nguyen Thi Thu
Hang va Nguyen Duc Thanh
(2010) do mot sO nghi ngo ve
mure d0 tin c@y ciia mo hinh thi ty
gia chi giai thich dugc t6i da 19%
bién dong ctia lam phat. T/if hai,
kinh nghiém cGa mot s6 nude da
timg theo dudi co ché muyc tiéu ty
gid (mot cach chinh thic hoac
khong chinh thirc) thanh cong nhu
Trung Qudc hodc Malaysia cho

NHONG VAN BE KINH TE Vi M6 €

m:’ly day déu la nhitng nudc cb
can .can thuong mai thang du,
nguon dur trit ngoai t& doi dao tao
di¢u kién thudn loi cho ngén hang
trung uong thue hién can thiép khi
ty gia bicn dong. Trong khi do,
Viét Nam lai la nuée tham hut
thuong mai dai ding va quy mo
nhip siéu dang ngay cang co xu
hlrcmg tang, dy uwr n;:oal hoi
mong Piéu nay khién ty gia ludn
chiu ap luc pha gia trong khi tiem
luc can thiép ciia ngan hang trung
vong han ché. Hon nira, thyc €
ciling cho thay néu ty gia dugc neo
& mot mirc qua cimg nhic, khong
phan anh dang quy luat thi truong
thi tat dén mot le nao do s€ phai
dlbu chinh. Dién hinh nhw Trung
Qudc hién tai dang phai lien tuc
tang g:a dong Nhén dan t& dé phu
hop véi cac dicu kién thi tru*orng,
hdy Malaysia cling da tha noi ty
gia k€ tir nim 2005. Thit ba, 6n
dinh ty gia va on dinh lam phat
khong phai lic nao ciing song
hanh v&i nhau ma ¢é lic lai 1a
mau lhufm Theo 1y thuyét \»é bd
ba bat khé thi, khi ludng von di
chuyc,n linh hoat, mot quoc gia
(.,hl ¢6 thé chon hodc chinh sach
tién & doe 1ap hodc 8 on dinh ty gia.
Nhiéu y klcn cho rang diéu nay da
xay ra d6i v6i Viet Nam g giai doan
2007 - 2008 khi Viét Nam don
nhan mot ]uong von ngoai 16m tur
bén ngoai trude ky vong vé nén
kinh t&¢ sau khi la thanh vién
WTO. DE 6n dinh ty gia, Ngan
hang Nha nude da mua mot lugng
16m ngoai t&, qua do, tang du trir
ngoai hdi, dong thoi dé kiém ché
lam phat, Ngin hang Nha nutc
cling da phai thuc hién nghi¢p vu
can thigp trung hoa (sterilize) trén
thi truong mo. Rai ro chinh cua
viéc can thiép trung hoa la quy
md can thiép co Lhe khong Luong
ximg véi luong tien cung g dé
mua ngoai té, hdu qua la lam phat
ting manh do cung tién ting cao.

Nhu vy, c6 vé nhu dé dat duoc
muc tiéu cudi cung la on dinh giaca
nhu da quy dinh trong Luat Ngan
hang Nha nudc mdi, Ngan hzmg
Nha nude Viét Nam can nghién cliu
thiét 1ap khuon kho muc tiéu lam
phat. Khi do, quay tr& lai voi nhin
dinh cua Mishkin (2008), khi mot
nen kinh t& c6 mitc lam phat thip va
on dinh, ERPT khong phdl Ia van
de dang lo ngai. Va d¢ lam duogc
dicu nay, con rat nhicu vén dé phdl
lam, khong chi la trach nhiém cta
Ngén hang Nha nudc, ma con can
su ung hd ctia Chinh phd, va su
chung tay cta cac Bo, nganh. m
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