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1. men bien l~m phat 
Niim 2007, khi Vi~t Nam gia 

nh~p WTO, phin lrng r~t tich 
c~c ella cac nha d~u tu nu&c 
ngoai da kich ho~t dOng ti6n ben 
ngoai d6 m~nh vao Vi¢t Nam. 
Trong di6u ki~n nang h,rc ti~p 
nh~n vbn clta n6n kinh t~ bi h<,ln 
ch~, c6Ie Vi~t Nam d.n th!Jc hi~n 
chinh s<ich tifn t¢ (CSTT) th~n 
trQng, ki~m soat gia tang cung 
ti6n. Tuy nhien, Vi~t Nam da 
qui chll trQng vao ill\J.C tiCu tiing 
tru&ng, CSTT duqc n6i lOng 
qua mfilnh, trong hai nam 2006 
va 2007, t6ng phuong ti~n thanh 
toin tang !fin lm;rt 33,59% vi 
46,12%, buy dQng vbn ella cac 
til chuc tin dvng (TCTD) tang 
l~n luqr36,53% va 47,64%, du 
nq tin d\lng tang l~n luqt 25,44% 
va 53,89%. H~u qua tfit y&u ella 
vi¢c n6i lOng tibn t~ qua mlrc d6 
Ja l~m phat tang vQt; \film phat 
niim 2008 nhanh chOng tang t6c 
tir mlrc 12,63% vao cubi nam 
2007 ICn mlrc k)' ll.lc 28,32% 
vao thing 8/2008 do t<ic dQng 
ella gia hang h6a th6 gi&i tang 
cao k)' 1\lc va tic dQng trS ella 
CSTT n6i lOng. Bu&c sang nam 
2009, }film phat nhanh chOng 
giim xubng mlrc cOn rnQt chii 
sb, mQt ph~n, do th~c hi~n cac 
chinh sach thiit ch~t ti6n t~ va tai 
kho<i; m~t khac, do tic dQng ella 
cuQc khllng hoang toan d.u gia 
cic hitng h6a CO ban giim IDfilllh 
tren thj truOng th~ gi&i. Chi s6 
gia tieu dUng 12/2009 so v&i 
cUng k)' tang 6,52%; chi s6 gia 
tieu dUng binh quin nam 2009 
so v6i na.m 2008 tang 6,88%; 
thfip han nhi~u so v6i mlrc tang 
tuang ling ella niim 2008 hl 
19,89% vit 22,97%. N6u Vi¢t 
Nam d<inh gii chinh x<ic han 
nguyen nhiln giim i<,lm phit niim 
2009 phlin l&n lit do S\1' giim gi<i 
dfiu vito nh~p khfiu vit vi¢c gii'tm 
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gia nay 1a khOng b6n vfrng, do dQng thftp han nhiSu so v&i l<iim 
d6, d.n ti~p tl,lc kien djnh CSTT phat t6ng th~. Dibu nity cho thiy, 
th~n trQng thi c6 Ie }film phat cac yeu t6 vS gi<i nang luqng, 
nam 2010 vit 2011 da khOng luang thvc, thvc phfim vit gia 
qua nghi€:rn trQng nhu da xity ra. cac m~t bing nhi mr&c quitn I)' 
Tr€:n thvc t~, khi <ip h,rc l<iim phitt c6 itnh hu&ng l&n dfn mlrc dQ 
giitm, Vi~t Nam da thvc hi¢n g6i bi~n dQng ella l{lm phit t6ng th€. 
kich diu niim 2009 d6 Ung ph6 Them vito d6, gii cic m~t h3ng 
v&:i khling hoimg kinh t~ thS gi&i nay (d~c bi~t 1a gia nang tuqng) 
2007-2009. Kinh t6 th6 gi6i h6i c6 tic dQng l€:n gi<i de m~t hitng 
ph\lc litm gi<i hang boa ca bitn kh<ic thOng qua chi phi san xuit. 
nh~p khfiu tang nhanh tr& I <iii va Do d6, khi gii de m~t hing nay 
tic dQng tr6 ella g6i kich cfru dii c6 bi~n dQng m~nh ciing Jam 
lim cho \film phat phi rna trong 2 cho i{lm ph it CO' b:in biSn dQng 
nam 2010 vit 201 I. theo nhung v&i bien dQ nh6 han. 

Thvc hi~n quy€t li~t Nghi Hinh 1 cling cho th~y. k6 tlr 
quy~t 11/NQ-CP nam 2011 cim nam 2012 khi Chinh phil kien 
Chinh phU v6i liU tien hang d<lu djnh mvc tieu 6n dinh kinh t~ 
hl6n djnh kinh tS vi mO. Nhling vi m6, ki6rn ch~ lfill11 phat thi 
giai phap kien djnh va quy~t }film phat lu6n duqc ki€m soit 
li~t vl: tii CO' du kinh t~ v6i 3 a du6i ngu&ng 7%. Trung binh 
trQng tarn dii g6p phfin dfiy lUi giai dofiln 2006-T4/2016, l~m 
]film phat (Hinh 1) vi diin dua phat len d&n 12,39% v&i dQ \~ch 
nl:n kinh t~ tr& l~i qu)i d~o tang chufin lit 6,95 trong khi giai dofiln 
truirng 6n djnh. TS/2012-TI0/2016, l?m phat 

Hinh 1 cho th~y c6 dQ sai l~ch trung binh thing chi 3,92% v&i 
kha mfilnh gifra }film phat ca bim dQ l~ch chufin li 2,5. Giai do~n 
va 1?m phat t6ng th~. di\c biet TS/2012-TI0/2016, l?m ph:it 
Ia trong thCri k)' !film phit cao; kh6ng chi th~p, rna dQ bi~n dQng 
}film phat ca ban c6 mt'rc dQ bi6n cOn giim mfilnh. 

Hinh 1: men bie'n l~m philt 2006-2016 

-L~m ph;it co b;\n (Y-0-Y) -L.,m pMt YOY 

A'gu6n: Tdc giri tinh t01i11 tit ngu6n e~ia TCTK. 
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Hinh 2: Quan h(! gifta lo;~m phat va liii sua't 

-Llii suilt huy dQng 3 th3ng -l.;.lm Ph;it 

NguJn. Ngiin hang A'hci mdrc Vi¢1 Nam 

Hinh 3: Quan he giCra cung th~n va lam phat 
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2. Cong c~ chinh sach lien 1~ 
lrong kii!m che l~m phiil 

2.1. Quan h( gii¥a l9m phtit 

va !iii sudt 

Hinh 2 cho th.iy, trong gtat 
do~n 2006-2011, Ngan hang 
Nha nu&c (NHNN) thm'mg thv 

-l.;Jmph3t 

Ngu6n: t!nh toiln tif sJ lifu ella NJJNN. 

dQng slr dvng cOng C\1 Hii su.it 
d~ tac dQng vao l~rn phit. Khi 
1<,1m phat tang m;;tnh 1 - 2 th3ng, 
NHNN m&i diSu chinh hli su.it 
tang d~ h;;tn cbS l{llll ph3.t. Tuy 
nhiSn, giai do@.n miy l@.i 13 giai 
dO@.fl me\ i@.ill phit tiing ffi@.llh 
va bi~n dQng nwnh. Giai dO@.ll 

2012 d~n nay, m6i tuong quan 
gilra l@.m ph<lt va Iai suit dm'mg 
nhu kh6ng c6 quan h¢ ch~t chC 
nfra nhung l@.m phit .l@.i gi8m 
m{lnh va 6n djnh hcrn nhieu. f>lly 
18. giai dOI,lll thl,TC hi¢n c<'tc chinh 
s<'tch t6ng th~ d~ 6n djnh kinh 
t~ vi m6 bao g6m: CSTT th~n 
trQng, siSt ch~t dfiu tu cOng, tii 
ccr cftu l{li cic doanh nghi¢p nha 
nu&c v3 cac TCTD. CSTT tMn 
trQng va tai suit 6n djnh dam 
b:io difu ki¢n cfin quan tn;mg dS 
neo l@.m ph<it khOng biSn dQng 
nwnh. Nguqc l@.i, i@.tn phit 6n 
djnh & mUc th<ip 13 dibu ki¢n 
tiSn quySt de 6n djnh liii su<it, 
qua d6, giftm dQ bit djnh va chi 
phi cho doanh nghi~p. Liii suit 
chua duqc slr d1,mg mQt cich chll 
dQng trong ki~m soat l1,1rn phat, 
nhung tO ra khi hlru hi~u trong 
vi¢c kh~c ch~ l1,1m phit. 

2.2. Quan hf giii·a liJm phtit 
vtlM2 

Hlnh 3 cho thiy, cung tibn c6 
quan h¢ ch~t v&i l1,1m ph.it v&i 
dQ tr~ trung binh khoing 7 - 8 
thing. Cung tibn hl biSn din bio, 
tUc 18. cung tibn tang thi sau 7 -
8 thing, ll,lm phit cling tang va 
nguqc l1,1i, cung ti6n giim thi 7 
- 8 th<'tng sau, ll,llll phit se giam. 
Dieu nay c6 th6 d6 ding nh~n 
thiy qua khoing cftch giiia d.c 
dinh elm cung tiSn va dinh ella 
l@.m phit nhu trSn Hinh 3. M6i 
tuong quan nay duqc xic djnh 
kha ch~t che, cho thfiy kiSm soit 
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Hinh 4: Ouan he lam ph3t va tY gi3 
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-TOe dO Ung TG VCB -Lamphiit 

cung ti~n li cOng C\1 hfru hi~u 
trong ki~rn soat l<_1m phllt. Dbng 
thai, dQ tr~ tllc dQng khi l&n ella 
cung ti~n !en I <_1m phat c11ng cho 
th.iy d.n h<_1n ch6 vit$c tang/gi:im 
cung ti6n liCn tl,lc vi se t{lo ra 
xung h.rc tich liiy len l{lm phat. 
Nguqc l{li, di~u ti~t tang giam 
cung ti~n mQt each nhjp nh3.ng 
trong thai ky ngftn se c6 hit$u 
qua trong vi~c tri~t tieu h'ic dQng 
tiCu eve ella M2 len l<;lm phitt. 

1.3. L9m phtit vOi tji giti 
Hinh 4 cho thfty l<;lm phitt 13. 

mQt y~u t6 quan trQng t{lo ra Sl,f 
bi~n dQng rn{lnh ella tY gia ( d~ Y, 
duOng xanh 13. t6c d() tiing ciia 
tY gi:i). Trong thai ky dftu 2008 
aen th<ing 4/20 12, i{lm phit bi6n 
dQng m{lnh lim tY giit lien tvc 
tang cao, v&i t6c dQ pha gia luOn 
tren 5%. D~ y ring trong giai 
do{ln m~c dU c6 lllc l{lrn phat da 
giiim (trong nam 2009), nhung 
tY gi<i v§n lien tvc rnftt gia v&i 
t6c dQ cao va sau d6, l<;lm phat 
bUng ph<it vi tang m<_1nh d6n dinh 
di€m vito th<ing 8/20 II. Sau nam 
20 II, cUng v&i vi~c th1,rc hit$n 
quy6t Ji¢t, d&ng bQ cac chinh 
sUch 6n djnh kinh t6 vi mO, l<;lm 
phit d:ln di vio 6n djnh va.nha 
d6, tY gi<i cling tr& nen 6n dinh. 
Di~u nay cho thfty, k)r VQng l<;lm 
ph<it 13. y6u t6 quan trQng t<;lo slrc 
ep len tY gia chlr khOng phiii l<.Im 
phat hit$n hinh. Nam 2009, m~c 
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dU l{lm ph<it thtip nhung eac y~u 
t6 vi mO suy y~u nen k)r v<;mg 
l'ilffi phat vfin tang va t)f gia vfin 
ti~p tvc mftt gia. Sau niim 2011, 
khi l{ltn phat va eac bien s6 vi 
mO 6n djnh, lOng tin thj tru<'mg 
tr& l~i, k)r vQng \<_1m phit thtip li 
y~u t6 quan trQng d~ 6n djnh tY 
gift. Ki~m ch~ l<;lm phit \3. di~u 
kit$n dn d~ 6n djnh tY gi<i. 

3. M(it so nh~n xet 
Nhfrng m6i tuang quan tren 

day d.n ph<'ti duqc ki~m cht'rng 
mQt each dn trQng han bing 
cac mO hinh djnh hn;mg. D6ng 
thai, dn phiii dinh gia tuang tac 
qua I<.Ii v&i dQ tr~ ella cung ti~n, 
llli suit, t)r gill vii. l<_1m phllt. Tuy 
nhiCn, nhfrng kh<'to sit trCn day 
cling cho ph6p chUng ta dua ra 
mQt s& k~t Juan sa bQ: 

COng cv CSTT d6ng vai trO 
quan trQng trong vi9c ki6m ch6 
l{lm phat va kifm soit cung tiSn 
tO ra Ia cOng cv hi~u qua nhit 
trong ki~m ch~ l{lm ph<it trong 
thai gian. D6ng thai, ki~m so<it 
l'ilffi ph<it cho phep NHNN 6n 
dinh duqc tY gia va tiii su.it. 
Nguqc l~i, khi l~m phat tang 
cao thi cOng cv !iii suit tO ra kh<i 
hfru hit$u trong vi~c kh~c ch~ 
l<rm ph:it. 

Binh 6n tY gii ci1ng c6 tic 
dQng binh 6n l{lm phat, nhung 
tren th1,rc t~, l{lm phat l{li 13. y6u 

t6 chU y~u gfiy ra bi~n dQng v6 
t)f gift. Vit$c NHNN h,ra chQn 
ki6m softt tY gia va tl,f do h6a Iai 
suit IU mQt Iva chQn khOn ngoan 
ngay tir d:iu. NHNN vfin c6 th6 
tftc dQng len !iii suit n~u d.n 
thi6t thOng qua cUe c6ng cv ti~n 
t~ khilc nhau. Trang khi n~u tl,T 
do h6a (tha n6i tY gift) thi trong 
di~u kit$n n~n kinh t~ rna nhu 
hit$n nay, khi tY gi<i bj tftn cOng 
thi khit nang can thi~p vito t)i 
gia ella NHNN 13. kha kh6 khan. 
Kinh nghi~m eac mr&c cho thfty 
khi d6ng ti~n bj tfin cOng thi 
khOng c6 ngu6n d!J trfr ngo<_1i h6i 
nao dU m{lnh d6 can thi~p. CuQc 
khllng ho<'tng t3.i chinh 1997 
cho thfiy, khi Thai Lan tha n6i 
tY gill vii. hi tin cOng ti~n tt$ thi 
chi tir thang 211997 dSn th:ing 
7/1997, toan bQ d1,r trfr ngo{li tf$ 
ella Th<ii Lan kho<'tng 30 tY USD 
dii h6t S{lCh (n~u tinh d c<ic cam 
k~t bin kY han ngo1.1i t~). Dibu 
tuang tJ.r ciing xay ra t<.Ii Hin 
Qu6c vio nam 1997. G:in d<iy, 
t{li Trung Qu6c, khi n~n kinh tS 
bQc IQ mQt s6 vftn d~, kh6i luQ11g 
dv trfr ngo<;li h&i kh6ng 16 elm 
nu&c niy dii b6c hai han 880 
ty USD trong thai gian 7/2014 
dfn I 0/2016, nhung di\ng CNY 
vfin lien tvc y~u diva trong cling 
thai k)r, d6ng CNY dii mit gia 
.12,53% so v&i d6ng USD. 

On djnh t:Y gia va liii suftt dOi 
hOi l<;lm phit vi l{lm phit k)r VQng 
ph<li duqc ki6m soat a mire dQ 
phU hqp. Nguqc l{li, khi tY gii va 
llli suit 6n djnh cling g6p phftn 
kifm softt i{lm phftt. Ph<in tich 
tren day ngv Y ring kiSm soat 
cung ti~n th~n trQng t{lo di~u kit$n 
tien quy6t ae chU dQng 6n djnh 
}~m phat v<l k)r Vt;mg J~m phftt, 
eac c6ng C\1 t)' gii vi liii sufrt 
d6ng vai trO ph1,1 trq. Tuy nhien, 
khi l{lm phit tang m{lnh thi llli 
suftt va cung ti~n 13. hai cOng cv 
d6 dfiy lUi l~m phat.• 


