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1. Dién bién lam phat

Nam 2007, khi Viét Nam gia
nhap WTO, phin Umg rét tich
cuc cua cac nha diu tu nuée
ngodi di kich hoat dong tién bén
ngoai d6 manh vao Viét Nam.
Trong didu kién ning hre tiép
nhén vén cia nén kinh té bi han
ché, c6 12 Viét Nam can thyc hién
chinh sach tién & (CSTT) than
trong, kiém soat gia ting cung
tién. Tuy nhién, Viét Nam da
qua chil trong vao muc tiéu ting
trwong, CSTT duge ndi 16ng
qua manh, trong hai nam 2006
va 2007, tdng phrong tién thanh
toan ting l4n lugt 33,59% va
46,12%, huy ddng vén cla cac
td chirc tin dung (TCTD) tang
Jan luot 36,53% va 47,64%, du
ng tin dung ting 1an lugt 25,44%
va 53,89%. Hau qua tit yéu cha
viéc néi 1ong tién t& qua mire d6
la lam phat tang vot; lam phat
nim 2008 nhanh chéng tang tdc
tir mitc 12,63% vao cudi nim
2007 1én mirc ky luc 28,32%
vao thang 8/2008 do tac dong
ciia gia hang hoa thé gidi ting
cao ky luc va tac dong tré cla
CSTT ndi 16ng. Budce sang nim
2009, lam phat nhanh chéng
giam xuong mire con mot chir
s0, mot phan do thyc hién cac
chinh sach thit chit tién t& va tai
khod; mat khac, do tadc dong cia
cude khiing hoang toan cdu gia
cac hang hoéa co ban gidm manh
trén thj truomg thé gidi. Chi sb
gia tiéu dung 12/2009 so vai
cimg ky ting 6,52%; chi sb gia
tiéu ding binh quan nam 2009
so voi ndm 2008 ting 6,88%;
thap hon nhiéu so véi mite ting
twong Gng cta nam 2008 13
19,89% va 22,97%. Néu Viét
Nam danh gia chinh xac hon
nguyén nhan giam lam phat nadm
2009 phin 1ém 12 do sy giam gia
dau vao nhap khau va viéc giam
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gia nay la khéng bén vimg, do
d6, can tiép tuc kién dinh CSTT
thin trong thi ¢6 1€ lam phat
nam 2010 va 2011 da khong
qua nghiém trong nhu d3 xay ra.
Trén thuc té, khi ap luc lam phat
giam, Viét Nam da thuc hig¢n gbi
kich cau nam 2009 dé tng pho
véi khiing hoang kinh té thé gi6i
2007-2009. Kinh té thé gisi hdi
phuc lam gia hang hod co ban
nhap khau tang nhanh tro lai va
thc dong tré clia gbi kich ciu da
lam cho lam phat phi ma trong 2
nam 2010 va 2011.

Thuc hién quyét 1iét Nghi
quyét 11/NQ-CP nim 2011 cia
Chinh phi véi iru tién hang dau
13 6n dinh kinh t& vi mé. Nhiing
giai phap kién dinh va quyét
ligt vé tai co cu kinh té véi 3
trong tam d3 gop phin dy lui
]am phat (Hmh 1) va din dua
nén kinh té tro lai quy dao ting
truéng 6n dinh.

Hinh 1 cho thay c6 d6 sai léch
kha manh giita lam phat co ban
va lam phat tong thé, dic biét
l1a trong thd ky lam phét cao;
lam phat co ban cé muc 4 bién

d6ng thip hon nhidu so voi lam
phat tdng thé. Pidu nay cho thiy,
che yéu td vé gia ning lwong,
lwong thue, thye phim va gid
cac mat hang nha nudc quan ly
¢d anh hudng lon dén mirc do
bién dong clia lam phat tong thé.
Thém vao do, gia cac mit hang
ndy (ddc biét 1a gia ning luong)
cd tac ddng 1€n gia cac mdit hang
khéc théng qua chi phi san xuat.
Do do, khi gia cac mat hang nay
cd bién dong manh ciling lam
cho lam phat co ban bién dong
theo nhung va&i bién d§ nhd hon.

Hinh 1 ciing cho thdy, ké tur
ndm 2012 khi Chinh phu kién
dinh muc tiéu &n dinh kinh té
vi md, kiém ché lam phat thi
lam phét luén duge kiém soét
& dudi ngudng 7%. Trung binh
giai doan 2006-T4/2016, lam
phat 1én dén 12,39% véi d6 léch
chudn 1a 6,95 trong khi giai doan
T5/2012-T10/2016, lam phat
trung binh thang chi 3,92% v
dd léch chuan ta 2,5. Giai doan
T5/2012-T10/2016, lam phat
khéng chi thip, ma do bién dong
con giam manh,

Hinh 1: Dién hién lam phat 2006-2016
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Neudn: Tde gid tink todn tie ngudn ctia TCTK.



Hinh 2: Quan hé gita lam phat va lai suat
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Hinh 3: Quan hé giita cung tién va lam phat

-l

s THE 38 tANE M2 =====iam phat

2. Cong cu chinh sdch tién té
trong kiém ché tam phat

2.1. Quan h¢ giita lam phdt
va lii suit

Hinh 2 cho thiy, trong giai
doan 2006-2011, Ngin hang
Nha nuéc (NHNN) thuéng thy

Ngudn: tinh fodn tie 56 liéu cica NIINN,
déng str dung cdng cu 13 sudt
dé tac dong vao lam phat. Khi
lam phat ting manh 1 - 2 thang,
NHNN méi diéu chinh i sudt
ting dé han ché lam phét. Tuy
nhién, giai doan nady lai la giai
doan ma lam phat ting manh
va bién dong manh. Giai doan

2012 dén nay, mbi tuong quan
giita lam phat va 14i sut duong
nhu khéng c¢o quan hé chit ché
nifa nhung lam phat lai giam
manh v 6n dinh hon nhiéu. Piay
la giai doan thue hién cac chinh
sach téng thé d& 6n dinh kinh
t& vi moé bao gém: CSTT thén
trong, siét chat dau tu cong, tai
co cau lai cac doanh nghiép nha
nude va cac TCTD. CSTT than
trong va lai sudt 6n dinh dam
bio didu kién cAn quan trong dé
neo lam phat khong bién dong
manh. Ngwge lai, lam phat n
dinh ¢ mirc thip la diéu kién
tién quyét dé 6n dinh l4i suat,
qua do, gidm do bét dinh va chi
phi cho doanh nghiép. L3i suét
chura duge sir dung mot cach cha
ddng trong kiém soat lam phat,
nhung to ra khd hiru hi¢u trong
viéc khic ché lam phat.

2.2, Quan hé giita lam phat
va M2

Hinh 3 cho thiy, cung tién cé
quan hé chit vai lam phat voi
d6 tré trung binh khoang 7 - 8
thang. Cung tién 13 bién din bio,
tire 13 cung tién ting thi sau 7 -
8 thang, lam phat ciling ting va
ngugce lai, cung tién giam thi 7
- 8 thang sau, lam phat s& gidm.
Diéu nay cé thé dé dang nhan
thiy qua khoang céch giira céc
dinh coa cung tién va dinh cia
Tlam phat nhir trén Hinh 3. Méi
trong quan ndy duge xac dinh
kha chit ché, cho thé‘iy kiém soat
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Hinh 4: Guan hé lam phat va ty gia

cung tién 14 céng cu hiru hiéu
trong kiém soat lam phat. Pong
the, dd tré tac déng kha 16n cia
cung tién 1én lam phiét ciing cho
thdy cAn han ché viéc ting/gidm
cung tién 1ién tuc vi s& tao ra
xung lyc tich iy [én lam phat.
Nguoc lai, didu tiét ting gidm
cung tién mét cach nhip nhang
trong thoi ky ngin s& co hiéu
qua trong viéc triét tiéu tac dong
tiéu cyc ciia M2 1én lam phat.

2.3. Lam phdt vdi ty gia

Hinh 4 cho thiy lam phat la
mdt yéu té quan trong tao ra sur
bién ddng manh cia ty gid (dé v,
dudng xanh 13 téc dé ting cua
ty gia). Trong thoi ky ddu 2008
dén thang 4/2012, lam phat bién
dgng manh lam ty giad lién tuc
ting cao, véi toe d¢ pha gia ludn
trén 5%. Dé v rang trong giai
doan mac du cé luc lam phat da
giam (trong nam 2009), nhung
ty gia van lién tyc mat gid vdi
toe dd cao va sau do, lam phat
bing phat va ting manh dén dinh
diém vao thang 8/2011. Sau nam
2011, cung vé&i viée thyc higén
quyét ligt, ddng b6 cac chinh
sach én dinh kinh té vi mé, lam
phét dan di vao én dinh va.nhe
dé, ty gia cling tr& nén 6n dinh.
Piéu nay cho thay, ky vong lam
phat 13 yéu t8 quan trong tao sirc
ép lén ty gia chir khong phai lam
phat hién hanh. Nam 2009, mic
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du lam phat thap nhung cac yéu
t6 vi mé suy yéu nén ky vong
lam phat van tang va ty gia van
tlep tuc mat gia. Sau ndm 2011,

khi lam phét va cac bién sd vi

md 6n dinh, 1ong tin thi trudng
tré lai, ky vong lam phat thap 1a
yéu to quan trong dé én dinh t)”/
gid. Klem che lam phat 13 diéu
kién cin dé én dinh ty gia.

3. Mot so nhan xét

Nhimg méi trong quan trén
day cin phai dugc kiém chimg
mdt cich cén trong hon bﬁng
cac md hinh dinh lugng. Ddng
théri, cAn phai danh gia tuong tac
qua lat véi dg tré clia cung tién,
1di sudt, ty gi4 va lam phat. Tuy
nhién, nhimg khao sat trén day
cling cho phép ching ta dura ra
mdt s6 két lugn so bo:

Cong cu CSTT doéng vai tro
quan trong trong vige kiém ché
tam phét va kiém soat cung tién
t6 ra 13 cdng cy hiéu qua nhét
trong kiém ché lam. phat trong
thdi gian. Péng thoi, klem sodt
lam phat cho phép NHNN én
dinh duoc ty gid va I&i suét.
Nguge lai, khi lam phat ting
cao thi ¢6ng cu 13i sudt to ra kha
hitu hiéu trong viéc khiic ché
lam phat.

Binh én ty gid ciing cé tac
déng binh én lam phat, nhung
trén thuc té, lam phat lai 1a yéu

t& chil yéu gay ra bién dong vé
ty gid. Viéc NHNN Iya chon
kiém soat ty gid va tu do héa l4i
suét 13 mot lya chon khén ngoan
ngay tir du. NHNN vén c6 thé
tac dong 1én 1ai suft néu cén
thiét théng qua cac cong cu tién
t& khic nhau. Trong khi néu tr
do hoa (tha n01 ty gia) thi trong
didu kién nén kinh ¢ mo nhur
hién nay, khi ty gia bi tin cong
thi kha nang can thiép vao ty
gia ctia NHNN la kha kho khan.
Kinh nghiém céc nude cho thiy
khi déng tién bji tin céng thi
Xhéng co ngudn dir trir ngoai héi
nao da manh dé can thiép. Cudc
khung hodng tai chinh 1997
cho thdy, khi Thai Lan tha ndi
ty gia va bi tin cdng tién té thi
chi tr thang 2/1997 dén thang
7/1997, toan bd du trir ngoai t¢
cha Thai Lan khoadng 30 ty USD
da hét sach (néu tinh ca cac cam
két ban ky han ngoai t&). Didu
trong trr cling xdy ra tai Han
Quoc vao nam 1997, Gan day,
tai Trung Qudc, khi nén kinh té
bde 16 mdt sé vin dé, khéi lwong
du trir ngoai héi khong 16 cia
nuée nay di bdc hoi hon 880
ty USD trong thoi gian 7/2014
dén 10/2016, nhung déng CNY
van lién tyc yéu di va trong cling
thoi ky, ddng CNY di mét gia
12,53% so v&i déng USD.

On dinh ty gia va 13] sut doi
hoi lam phat va lam phat ky vong
phai dugc kiém soat & mirc dé
phu hop. Nguoe lai, khi ty gia va
151 sudt én dinh cling gop phan
kiém soat lam phat. Phan tich
trén ddy ngu ¥ ring kiém soat
cung tién than trong tao didu kién
tién quyét dé cha dong 6n dinh
lam phat va kv vong lam phit,
céc cOng cu ty gid va 131 sudt
déng vai trod phy trg. Tuy nhién,
khi lam phat ting manh thi 1ai
sudt va cung tién 13 hai cong cu
dé day Ivi lam phitm



