
· DIEN £>AN NGHl~N cU'u ve rA1 cHiNH Tl~N T~ 

., 
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L?m phat la SI! gia tang gia ca 
hftng h6a va dicb V\l cua mot n~n 
kinh ts trong mot khoang thai gian 
nh!t dµili, ct1ng v6i sv m!t gia 
tri cua mot lo~i ti~n t~ nao d6. Kill 
muc gia chung tang cao, mot don 
vi ti€n t~ se mua duqc it hang h6a 
va d!ch V\l han so v&i tru6c day, do 
d6 11;1m pbat phan Anh sv suy giam 
sue mua tren mot don vi ti~n t~. 
L~m phat la hi~n tuqng kinh t€ ph6 
bi€n cua mQi qu6c gia trong cac 
giai do?n phat tribn kinh t€. Dan vi 
do luang l1;1m phat la chi s6 gia tieu 
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dung (CPI) duqc co quan thflng ke 
qu6c gia c6ng b6 hang thang, quy, 
nam. 

Lai suit la ty l~ ma theo 
d6 ti€n lai duqc oguai vay tra cho 
vi~c su dt,mg ti€n ma hQ vay tlr 
nguai cho vay. C\l th~, lai suAt la cy 
l~ ph~n triiT? tren ti€n ~6c phai trit 
cho mot so hrqng nbat dinh cua 
thai gian m6i thai kY, thuang duqc 
tinh theo nam. Lai suAt la mot c6ng 
C\l quan tr<;>ng cua chinh sach ti~n 
t~ (CSTT), duqc ngan hang trung 
uong (NHTW) cac nu&c su di,mg 
d€ di~u ti€t cac chi tieu kinh t€ vi 
m6 nhu l?m phat, d~u tu, thAt 
nghi~p .. . Lai suAt duqc d~ c~p d€n 
trong bai vi€t nay la tai suAt thi 
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tnrang, duqc tinh toan, t6ng hqp ru 
la1 suAt cho vay trung h?n cua 4 
NHTM Nha nu6c 6 Vi~t Nam, 
hinh thanh tren co so lai su!t co 
ban cua Ngan hang NM m:r6c 
(NHNN). 

Ty gia h6i doai la mot chi s6 
do luan~ gia tri cua hai lo~i ti~n t~, 
tY gia h6i doai phan anh gia trj cua 
1 dcrn vi d6ng tiSn nay khi trao ct6i 
1 don vi d6ng tiSn khac. Ty gia h6i 
doai la mtrC gia t~i IDQt th(rj di~m 
d6ng ti~n cua mQt qu6c gia hay 
khu vvc c6 th€ duqc chuy~n d6i 
sang d6ng ti€n cua qu6c gia hay 
khu vvc khac. Theo d6, ty gia duqc 
tinh b~ng s6 don vi noi t~ tren mot 
don vi ngo1;1i t~. Khi cy gia giam 
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Tom tit: 4m phat, lai suAt thi truang va cy gia h6i doai c6 quan h~ m~.t thi€t v&i nhau, tac dong qua l~i l§:n 
nhau. L~m phat cao lam lai su§t thi truang va ty gi.a h6i doai gia tang, nguqc l~i khi mu6n ki@m soat va klm ch€ 
l~ phat a muc ct(> co lqi cho n~n kinh t&, Nha mr6c dung chinh sach di~u chinh lai suAt va ty gia hqp ly d~ dinh 
hu&ng l~m phai bi~n dong theo m1,1c tieu da d!nh. B~ng phuong phap thu th~p dfr li~u duqc cong b6, th6ng ke, phan 
tich, lien M. so sanh ... d& danh gia v~ d:inh tinh; sir di,mg phuang phlip kinh t€ luqng d@ danh gia v~ dinh hrc;mg, 
bai vi6t da phan tich, danh gia m6i quan h~ tac dong cua tai suAt va tY gia d~n l~m pbat giai do~n 2000-2019 a Vi~t 
Nam. K~t qua nghien cuu theo phuong phap d[nh luc;mg cho th§y trong giai do~n vira qua, l~m phat it anh hu6ng 
b6i tY gia h6i doai, nhung bi tac dong 16n b6i lai sufrt thi truong. 

Tfr khoa: I~m phat, lfil suftt, cy gia, rang tnrcmg GDP 

THE IMPACT OF INTEREST RATES AND EXCHANGE RATES ON INFLATION IN VIETNAM 
DURING 2000-2019 

Abstract: Inflation, market interest rates and exchange rates are closely related, interacting with each other. High 
inflation c;mses market interest rates and exchange rates to increase, on the contraiy, in order to control inflation 
at a favorable level for the economy, the State uses interest rate adjustment policy and reasonable rates to guide 
inflation rate within the set target. Based on published data collection methods, statistics, analysis, contact, 
comparison ... to assess qualitatively; Using econometric methods for quantitative assessment, the article analyzes 
and assesses the relationship between interest rates and exchange rates on inflation in Vietnam during 2000-2019. 
The results of quantitative research show that, inflation is less affected by exchange rates, but is significantly 
affected by market interest rates in the recent period. 

Key words: inflation, interest rates, exchange rates, GDP growth 

d6ng ngh1a v&i vi~c dbng noi t~ len 
gia va ngo?.i t~ ~iam gia, ngu·gc l~i 
ty gia tang thi dong rn;'>i t~ giam con 
ngo?i t~ se !en gia. NHTW st'.r di.mg 
cong Cl,! t)' gia O~ di~U ti€t cac chi 
tieu kinh t€ vi mo nhu: Can can 
thll'ang m?.i, l~m phat, 6n dinh gia 
vang, 6n d:jnh lai su~t th! truong ... 
Trong r6 ngo?i t~ cua Vi~t Nam 
giao djch tren thj truang ngo~i h6i 
va ngo?.i thtrang thl USD la d6ng 
ngo?i t~ chi~m ty tr9ng 16n nh~t, 
OUQ'C N HNN chc,>n la I trong 8 lo~i 
ngo~i t~ d@ tinh ty gia trung tam 
trong quan ly di~u hanh chinh sach 
ty gia. Ty gia duqc d~ c~p d~n 
trong bai vi~t nay la ty gia gifra 
dbng USD va VND, la cy ngo~i te 
trung tam binh quan ban~ nam do 
NHNN Vi~t Nam cong bo. 

M6i quan h~ gifra Hii sufit va 
t~m phat 

Khi NHNN dt giam Iai suAt 
ca ban (n&i long ti6n t~) khi€n eho 

lai sufrt tren cac khoan vay cilng 
giam theo, di~u nay se khi~n nguoi 
dan quan tam hon d~n cae khoan 
vay. Do v?y, luc;mg ti~n luu th6ng 
va mire tieu dung xa h(>i ci:ing tang 
Jen. Cung luc d6, luqng cung ti~n 
v&i gia re se lam gia tri dbng tiSn 
qu6c gia thAp di so v&i cac loc:ii 
ngoc:ii t~ khac. D6ng nghia v6'i vi~c 
cy l~ l~m phat c6 th~ tang !en. 

Ngu·gc l?i, khi NHNN tang lai 
sufit co ban (th~t ch?t ti~n t~) khi€n 
cac NHTM gia tang lai suflt cho 
vay a cac ky hc:in, lam cho nhu du 
vS ti~n giam xu6ng. Cung v&i c16, 
nguoi dan th ich giri ti~n vao ngan 
hang c'.t@ hu6ng !qi ru mfrc lai su~t 
cao, vi th€ nhu du tieu dung th~p 
di lam giam nguy co tang gia hang 
h6a. Vi~c tang tai su~t nhu v?y se 
lam giam luqng ti~n trong luu 
thong, anh hu6ng tich eve !en abng 
ti~n c9a m(H qu6c ~ia . Vi v?y se 
dan den l?m phat thap. 

Tuy nhicn, lai suftt tang cao vl!a 
la bi~n pMp ki€m ch~ l?m ph<it 
nhung abng thoi l?.i c6 tac dong 
lam tang chi phi tai chinh cho 
doanh nghi~p, vi v?y cilng g6p 
ph~n lam tang gia ca hang h6a khi 
doanh nghi~p chuy&n chi phi d6 
eho nguoi tieu dung va ct!y l?m 
phat gia tang. 

Theo ly thuy~t hi~u (mg Fisher 
(1993), tai suAt danh nghia va l~m 
phat c6 m6i quan M cling chil:u 
v&i nhau. Fisher gia thi~t ring Iai 
suit danh nghia b~ng kY vQng l~m 
phat c()ng v&i lai suAt tht,rc. Khi 
l~m phat tang thi lai su§t danh 
nghia tang de dam bao mfrc lai suAt 
thi,rc. f)i~u nay se anh hu&ng d6n 
l?m phat ky v9ng ding nhu ho~t 
dong chi tieu va d~u tu. N~u nguoi 
dan tin r~ng lai suih ti~t ki~m se 
khong d6i ho~c tang rftt th§p, nghia 
la lai suftt thi,rc se am thl hQ se rut 
ti~n giri ti~t ki~m va d~u tu vao tai 
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Loi suat la m¢t bien s6 quan rrr:;mg, anh huO'ng tfl/C tiep den quyet t!inh tieu dung, dau tu ctia cdc chti 
tM kinh t€, dong rhC!i cung la bien s6 kinh te tac d¢ng den ky vc;mg lqm phdt 

san thvc hay hang h6a dt bao v~ 
SlrC mua. K.hi do, I~ phat se c6 XU 

lm6ng gia tang, vi th~ lai suftt la 
m9t biSn s6 quan trQng, anh hu&ng 
tr~rc titp d~n quySt djnh tieu dung, 
ct~u tu cua cac chit thS kinh t€, 
dBng thoi cl'ing la bi~n s6 kinh t~ 
tac d('>ng d~n ky v9ng l~m phat 

Theo quy lu~t kinh t~ thi 
tnr<mg, l~m phat phai thftp hon tai 
su~t ti~n gl!i, lai sdt ti~n gl.ri phai 
th§p han lai su§t cho vay. NSu ty l~ 
l~m pbat cao han so v6'i mire !iii 
su~t ti~n gui thi vi~c gtii ti~n vao 
cac ngan hang se VO ich khi d6ng 
ti~n m§t gia nhanh hon tai su~t 
duqc hu<Jng_ Vl th~ nguoi tieu 
dung mu6n dung ti~n cl~ mua hang 
h6a, thanh toan djch V\I, dt trfr 
vang ho?c d~u co b5t d()ng san d~ 
dam be:lo st'.rc mua cua d6ng ti~n. 
f)i~u nay cang lam tang luqng ti~n 
trong luu thong, d§n d~n gia tang 
l~m pbat va tac d()ng x§u t&i n~n 
kinh t€ n6i chung_ N~u ml'.rc lai su~t 
va tY I~ Ii.i.m phat tuong dcrong 
nhau, tinh hinh ciing se c6 di6n 
bi~n tuong t~r nhung 6 t6c ct('> ch~m 
hon. 

Nhu v~y, l~m pbat va lai suftt c6 
quan h~ ch~t che v&i nhau, tac d()ng 

qua l~i v&i nhau, vua la nguyen 
nhan va M qua cua nhau. Khi li;im 
phat cao d§n d~n pbai ap d\Ulg 
chinh sach lai su§t cao d~ dam bao 
lai suftt thµc, nhtmg khi ap dt,mg 
chinh sach lai su~t cao trong m()t 
thoi gian nhfit dinh (th~t cMt ti€n 
t~) c6 th~ kim ham gia tang li;im 
phat. Do d6. sv tac d(>ng gifra li;im 
phat va lai suAt c6 th~ thu~n chi€u 
hay ngbich chi6u ruy tlrng giai do~n 
Cl,I th~ va a m6i qu6c gia CO nhfrng 
di~u ki~n khac nhau. 

M6i quan h~ gifra cy gia va 
l~m phat 

Theo ly thuy~t kinh t6 hoc vi 
mo, trong n~n kinh t~ m&, tac cl(mg 
cua chinh sach cy gia d~n l~m phat 
theo ba kenh truy~n d~n sau: 

Kenh thu· nhcit: Tac d()n~ cua ~ 
gia t6i 1?111 phat qua xuat khau 
rong, do la khi d6ng n9i t~ giam 
gia so v6i a6ng ti€n mr6c ngoai, 
xu~t kh~u rong tang ]en, can can 
thuang m?i c6 th6 duqc cai thi9n. 
Do xu~t khfiu rong la m<)t thanh 
phfin cua t6ng du AD, nen khi 
xu§t kh~u rong tang, duong AD 
dich chuy~n len tren (trong mo 
hinh AD-AS), tac d9ng lam l?m 
phat gia tang. 
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Kenh thit hai: Tac d<)ng ci1a ty 
gia t6i l~m phat qua can can thanh 
toan. Co ch~ truy6n d~n nay trai 
qua hai giai do~n: 

[i). Khi tY gia tang, xuAt nh~p 
kh§u rong se tang len, g6p ph~n cai 
thi~n tinh trl;lng can can thuong 
m?i. M~t khac khi xu§t nh~p kh§u 
rong tang, duang IS dich chuy~n 
sang phai (mo hinh IS-LM), lai 
su~t trong nu6c tang !en, trong 
ng~n h?n lu6ng v6n d6 vao trong 
mr6c tang (ngu6n v6n dfiu tu lr~rc 
ti~p va gian ti~p) lam can can v6n 
tang len, tU d6 can can thanh toan 
t6ng th~ Ol!Q'C cai thi~n. 

[ii). Khi can can thanh toan 
t6ng the tMng du, tlrc la lu6ng v6n 
nu6c ngoai d6 vao trong nu6c tang 
len, luc nay se c6 hai kha nang xay 
ra: (1) NHTW se phai cung l'.rng 
them tibn d~ mua ngo?i t~ nh~m 
gifr ty gia khong bi giam xu6ng d~ 
khuy~n khich xuftt kb~u va h~n ch~ 
nh~p khau, m?t khac d~ tang cuO'ng 
dv tru ngo~i h6i qu6c gia. Nhu v~y. 
tac d9ng khong mong mu6n la 
cung titn tang len, duemg LM d!ch 
chuy~n sang phai (mo hinh IS-LM) 
lam can b5ng ti~n hang trong n6n 
kinh t~ thay d6i, /(Im phat se tang 
/en; (2) n~u NHTW kh6ng vi mt,ic 
tieu g~fr c~o 0611~ ban t~ dm?c d!nh 
gia thap de khuyen khich xuat khau 
va gia dtnh r~ng dv trfr ngo?i h6i 
eta du ml'.rc c~n thi~t va khOng dn 
tang them, trong tnrcmg hqp can 
can t6ng th€ thftng du thi v§n c6 
mot luqng ngo~i t~ tang len trong 
n~n kinh t~. V 6i nhfrng nu6'c c6 
n~n kinh t6 bi d61a h6a a mll'c do 
cao, t6ng phuang ti~n thanh toan 
cua n~n kinh t~ trong tru<'mg hgp 
nay v!n tang len vi n6 bao g6m hai 
ph§n la: T6ng phucmg ti~n thanh 
loan b~ng nQi t¢ va t6ng plurang 
ti~n thanh toan b~ng ngo~i t~. Khi 
t6ng phuong ti~n thanh toan tang 
l~i gay sue ep lcn gia ca va ct§y l~m 
phat tang len. 

Kenh thu ba: Tac d()ng cua ty 
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gia t6i l ~1m pha~ qua gia hang nh?p 
kh~u. Gia hang nh~p khAu bi tac 
d9ng boi hai thanh ph~n la gia 
nh~p kh~u tren thi truang th~ gi6i 
va ty gia danh nghia. Khi ty gia 
danh nghia tang lam gia hang nMp 
kh~u tang va nguqc l~i. Hang nh~p 
khAu c6 th6 la hang h6a phl)c v1,1 
cho san xuftt tron~ nu6·c ho~c phl,lc 
V\l tieu dung. Neu la hang nh~p 
khAu ph\lc V\l san xu~t, khi ty gia 
tang dgn d~n chi phi cac y~u t6 dftu 
vao tang, san ph§m d~u ra cling 
phai tang gia. N~u la hang nh?p 
khAu tieu dlli1g, khi tY gia tang di n 
d~n gia cua hang h6a tinh b~ng n()i 
t~ tang ten cCing la m()t nguyen 
nhan gay ra I~ phat. Tuy nhien, 
anh hu&ng cua gia hang nh~p khAu 
den l~m phat se bi~u hi~n ro hon 
khi qu6c gia c6 ty 19 nh~p 
khiu/GDP 16n, con v6i nhung 
m.r6c c6 ty l~ nay nhO, dfin truy€n 
tlr SI! thay d6i cua tj gia qua gia 
hang nh?p khAu d~n l~m phat la 
khOng dang k~ 

Theo Goldberg va Knetter 
(1997), nhung chuyen gia kinh t~ 
d~t nSn m6ng cho nghien cuu vb 
anh htr6ng cila tY gia d~o l~m phat 
cho r~ng, c6 hai kenh truy~n dKn tY 
gia quan t~Qng d6 la t~uybn d§n ty 
gia tn,rc tiep va gian tiep. 

+ Kenh truyin ddn tr1,tc tdp 
ph1,1 thu()c vao y~u t6 cua th! tniong 
mr&c xufit khftu. GQi e la ty gia cua 
ct6ng ti6n n()i t~ tren m9t don vi 
ct6ng ngo~i t~ va p* la gia hang h6a 
nMp kbfiu tir thi tnremg nu6c ngoai 
theo ngo~i t~, thi khi d6 e.p* la gia 
hang h6a nMp kbfiu tinh theo d6ng 
n9i t~. Neu tY gia e tang nhung gia 
p* kh6ng thay d6i thi gia hang h6a 
nh?p kh§u theo n()i t~ se tang tuang 
frng. K~t qua nay g9i.la truy~n dgn 
cy gia d~n gia nh~p kh~u. S\r rang 
len trong gia nMp khftu sc truy€n 
d~n vao gia san xufit, gia tieu dung 
n~u cac doanh nghi~p nh~p khAu 
tang gia ban d6i v6i nha san xufit 
hang hoa cu6i cung, va do d6 se 

BANG 1: LAM PHAT, LAI SUATTHI TRliC1NG VA MU'CTANG TY GIA USO 
. GIAI f>O~N 2000-2019 OVl~T NAM 
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2003 3 11,2 1,51 2013 6.6 12,25 0,51 
20Q4 ";: 9,5 : .. 14.S \5,2 ~6tA · ,4,09· .: ..... 10,2S to~ 
2005 8,4 15,2 0,71 2015 0,63 J0,15 2,51 
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2007 12,6 15,6 0,7 2017 3,53 10,1 2,01 

200.s ... IM ...... -Zl,6 t1.3 2pt_g. 3,54 i,91 l,04 
2009 6,52 13,5 4,68 2019 2,79 8,5 2,03 

Nguon: Tong C¥C Th6ng ke, Ngan hang Nha mrtlc va tfnh toan cua tac gia 

lam gia tang l~un phat (con goi la 
nh~p khftu l~m phat) .. 

+ Kenh truy~n d&n gian tiip d~ 
c~p d~n tinh c~nh tranh cua hang 
h6a tren thi tnrcmg qu6c t€. M9t sv 
giam s(1t trong ty gia lam cho san 
ph~m n()i dia re hon d6i v6i nguoi 
tieu dung nu6c ngoai va M qua la 
xuAt kh&u va t6ng du se tang dan 
d€n S\r tang len trong mi.'.rc gia n9i 
dia. Nhu v~y. St! giam SUt trong tY 
gia v~ Iau dai se tac d()ng lam giam 
l~m phat. 

v~ anh hu6ng cua l~m phat d~n 
ty gia, khi I~ phat cao, ct6ng n()i 
t~ mAt gia so v6i ngo~i t~, co tac 
dQng lam gia tang ty gia. Khi l~m 
phat giam, d6ng n()i t~ len gia so 
v&i ngo?i t~, c6 tac d()ng lam h? 
th§p ty gia. 

Nhu v?y, ty gia la m9t c6ng cv 
cua Nha nu&c trong vi~c di€u hanh 
cac chi tieu kinh t~ vi mo nlm l~m 
phat, can can tlmong m~i, can can 
thanh toan ... Khi ty gia tang, a6ng 
n()i t~ th§p gia thi c6 lgi cho xu§t 
kh~u, c6 tac d()ng lam gia tang l~ 
ph<\t. Khi ty gia giam, d6ng n9i t~ 
ten gia thi c6 lgi cho nMp khftu, c6 
tac d()ng lam giam l~m phat. Do 
d6, tY gia c6 bi~n d{)ng cling chi€u 
v6i l~m phat. 

2. DIEN BIEN TiNH HiNH L~M 
PHAl: LAI SLAT VA TY GIA 
GL.\1 DO.~ 2000-2019 0 VlfT 
NAM 

Di~n bi~n tinh hinh l~m pbat 
Theri ky 2001-2010, l~ phat 

khOng 6n dinh, tang giam bAt thu611g, 
ru nam 2007-201 l l~m phat tang cao 
tr& l?i, nam 2008 la 19,9%, nam 20 I1 
la 18,58 %. Thm ky 2010-2019, nha 
ap dµng d6ng b9 cac chinh sach tibn 
t~ va tai kh6a, cung v6i vi~c d§y 
m?nh phat tri~n san xu§.t, gia tang 
hang xu§t kh§u, l~m phat duqc duy 
tri 6n djnh 0 ffilrC m()t con sf> Va CO XU 

hu:6ng giam. 
Di~n bi~n tinh hinh lai su~t 
Tru&c nam 2000, Ngan hang 

Nha mr6c ap dµng chinh sach tr§n Jai 
suAt, thco d6, cac ngan hang thuong 
m~ duqc xac djnh lai suAt huy d()ng 
va cho vay theo CO" ch~ thi ttuOn.g, 
nhung khOng vu9t trftn Ja.i suat cua 
NHNN. 

- Giai doan ti'r nam 2000 - 2008. 
Ngay 2/8/2000, NHNN thay ct6i w 
ch~ di~u hanh Iai suAt tlr M th6ng Jai 
s~t quan l,Y thco mfrc !Ifin (i) sang ca 
che lai suat co ban d6i v6i cho vay 
b~ng d6ng Vi~t Nam va, (ii) sang lai 
suAt thi tnrong c6 di€u chinh dbi v6i 
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cho vay b~ng ngo?i t~ (Quy€t dinh s6 
241 /2000/QB-NHNNl). Chinh sach 
bo trfuJ san lai su~t, ap d1,111g liii su!t 
ca ban lam ca so tham chi~u, nen cac 
NHTM ctlng nhu cac t6 chtrc tin 
d1,mg (TCTD) dua nhau thi~t l~p lai 
su§t cua minh. Trong 7 nam (2000-
2008), muc lai sufrt tang len lAn h.rqt: 
la 97% d6i v6i lai su!t huy dong v6n 
va 67% d6i v&i lai su§t cho vay. 

+ Giai dot;1n tir nam 2009 din nay. 
NHNN ban hanh ThOng tu 
07/2010ITT-NHNN quy dinh v~ cho 
vay b~ng d6n~ Vi~t Nam theo lai su!t 
tMa thu~n nham giai quy~t v§n d6 v€ 
lai su!t, cho phep ngan hang dugc 
phep ap d1,mg CO' ch~ faj sufrt thoa 
thu~n v61 cac khach hang vay trung 
va dai })?n ph1,1c V\l chO ffi\lC dich 
kinh doanh, m6 n)ng san xuk Do d6 
lai suit cho vay c6 luc tang m(;lnh, 
d~n 21,6 % vay trung h?n (2008). 
Trong khi NHNN da quy dinh mt'.rc 
trfin lai suit huy d()ng la 14%/nam, 
nhung cac NHTM v§n lach lu~t va 
huy d()ng trugt. lai su!t 2% -5% dJ 
thu hut khcich hang. Nga>' 
2111212012, NHNN ban hanh Quyet 
dinh s6 2646/QD-NHNN ve lai suit 
tai dp v6n, lai suit tai chi~t kh§.u, lai 
su!t cho vay qua dem trong thanh 
toan di~n ru lien ngan bang va cho 
vay bu <tip thi~u h1,1t v6n trong thanh 
toan bU trir cua NHNN d6i v6i cac 
n~an hang nh~m gi~m lai su!t tai dp 
von tir 1 Oo/olnam xuong con 9o/olnam, 
lai suit tai chi6t kh§u ti.r 8%/nam 
xu6ng con 7%/nam, lai suit cho vay 
qua dem gifra cac lien ngan hang 
giam tlr 11 % con l 0% nam. f)~n nam 
2013, NHNN ban hanh Quy~t dinh 
643-NHNN quy~t dinh giam cac lai 
su5t tren lftn luqt: xu6ng 8%, 6% va 
9%. B@n nam 2017, NHNN ban 
hanh Quy& dinh 1424/QD-NHNN, 
lai sufit giam l~n luqt xu6ng 6,25%; 
4,25% va 7,25%. E>~n nam 2019, v61 
Quy~t djnh s6 1870/Qf>-NHNN, lai 
su§t giam l~ luqt: xu6ng 6%; 4% va 
7%. Tu nam 2013 d~n nay, lai su~t thi 
trm'mg CO XU hu6ng giam ro *· 

Qua bang 1 cho tMy, nbfrng nfun 
2000-2006, l?m phat 6n djnh (y muc 
m9t con s6 lhi lai su~t 611 dinb 6 muc 
13-15% nam. Nhfrng nam 2007-
20 l 1, l?ID pbat a mU-c cao hai con s6 
thi lai sufit tang len tu· 18% d~n t:reo 
21o/olnam. Nhfrng nam 2012-2019, 
l?m phat giam xu6ng 6 ml'.rc thip, 
binh quan khoang 4%/nam thi lfu 
suftt eta giam xu6ng ro r~t, binh quan 
khoang 10%/nam. Nhu v~y, trong 
giai doi;tn 2000-2019, lai suftt c6 xu 
hu6ng bi~n d()ng thu~ chieu v&i l?ID 
phat. 

Di~n bi@n tlnh hinh ty gia 
+ Giai doq.n 2000-2006. Giai 

dO?Jl nay, ap d1,1ng CO' ch@ cy gja neo 
c6 dinh, tY gia binh quan lien ngan 
hang ma NHNN oong b6 dtrQ'C giu 
xoay quanb nr mt'.rc 14.000 
VND/USD Jen mt'rc 16.000 
VND/USD. Nam 2005, NHNN cong 
b6 Pbap l~nh Ngo?i h6i va Quy Ti~n 
t~ Qu6c tt (lMF) chinh thtrc oong 
n.h?fi Vi~t Nam thvc hi~n hoan toan 
vi~c tl,l' do h6a cac giao djch vang lai. 
Nam 2006, tli.i tru0ng ngo?i h6i cua 
Vi~t Nam b~t dfiu chiu ap lgc cua qua 
trlnh hQi nh~p kinb t~ qu6c t~. Lu<;rng 
ngo~ t~ db vao \'i~t Nam b~t d~u 
tang mi;tnh. WB va IMF da canh bao 
NHNN cftn tang cu0ng sv linb ho?t 
cua tY gia trong b6i canh ngu6n v6n 
d6 vao Vi~t Nam ngay cang 16n. 

+ Giai dog.~ 2007 ain nam 2011. 

Day la giai do?n ma ty gia 
USD/VND c6 nhi~u bi~n d9ng 
m<;i.nh. Sau khi Vi~t Nam gia nh~p 
WTO, hJ do h6a tai khoan v6n dugc 
n&i r()ng d~n d~n cac dong van vao 
Vi~t Nam gia tang da anh lmong r§t 
16n d~n S\f biSn d9ng cua tY gia. B~t 
d§u tU thang 4/2018, JuQTig v6n vay 
bkg USD, can can thanh toan do 
tham h1,1t thuong m(;li cao va Sl,f Sl,lt 

giam m?nh cua t6ng dv trfr ngo~1 h6i 
t<;io nen l~rc du m~nh v~ USD. 
NHNN lien tl,lc ban ngo<;li ~rad~ can 
thi~p khi th! tnr0ng xufit hi~n tY gia 
chinh tht'.rc va tY gia chg den v&i 
khoang each chenh l~ch km trong 
m9t th&i gian dai. Cu6i nam 2011, 
NHNN dB. sir di.mg d6ng b9 nbi€u 
giai phap ct~ ki~m soat va 611 d!nh thi 
tru0ng. 

+ Giai tloq.n tir nam 2012 ttJn 
2019. Ty gia USDNND da ph~n 
nao 6n dinh hon, cbinh sach disu 
hanh tY gia cua NHNN phtt hgp v&i 
di6n bi6n thi tru0ng hon. Cac giai 
phap ti~n t~ ct'ta NHNN da ~o cho 
thi truemg ngo?i t~ c6 nbfrng chuy€n 
bi~n tich cl,fc, thi tmcmg ti.r do gfu1 
nJm ngirng ho?t dong. Cbenh l~ch 
gifra tY gia lien ngan hang va tY gia 
niem y€t cua NHTM dugc thu h~p 
(chenh !~ch 100 - 300 VND/USD), 
nr d6 giam dfuJ tam ly gam gifr ngoi;ti 
t~ cua t6 chtrc, ca nhan. NHNN da 
m&· r9ng bien do ty gia len +/-3% 

Chfnh sdch dieu hanh tf gid cua Vi~t Nam trong nhieu giai ao~m c6 xu hUang c6 dfnh va neo vao 
uso la chU yeu 
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LAISUAT 

nam 2015. Ngay 31112/2015, 
NHNN da ban hanh Quy~t dinh s6 
2730/QE>-NHNN v~ vi~c cong b6 cy 
gia trung tam cua USD/VND, tY gia 
tinh cheo cua VND v6i m9t s6 ngo~i 
t~ khac. Ca ch~ cti~u hanh tY gia cua 
NHNN phu h9p v6i cac di~u ki~n 
cua Vi~t Nam hi~n nay, d~ cao tinh 
linh ho~t va chu d<)ng ban v6i cac 
bian d(mg cua thj tnr6ng. 

Nhin chung, chinh sach di8u 
hanh tY gia cua Vi~t Nam c6 nhfmg 
d~c di~m chinh: Thu' nhdt, chinh 
sach dibu hanh cy gia cua Vi~t Nam 
trong nhi~u giai do~m c6 xu hu·6ng 
c6 djnh va neo vao USO la chi1 y~u. 
Thu hai, vi~c neo ch~t ty gia VND 
vao USD da c6 <inh hu&ng nh§t dinh 
dSn ho~t d<)ng thuang m~, d§u tu 
v6i cac d6i rac khac My. Tln'r ba, ry 
gia trung tam cua USDNND do 
N}lN'N cong b6 hang ngay khong 
phai luc nao cung phan anh theo thµc 
ch§t cung d.u cua th[ tnrong, nhit la 
nhiing thm di~m xay ra tinh tr~ng du 
th'lra hay cang th~ng ngo~i t~. 

Qua bang 1 cho th§y, v~ ry gia, 
trong ca giai do~n 2000-20 19, oho 
NHNN ap ch,mg ch~t che cac bi~n 
pbap qruin ly ngo~i t~ va di~u hanh tY 
gia linh ho~t nen tY gia it bi~n d<)ng, 
tang binh quan qua cac nam khoang 
3 %. D~c bi~tnhfrng nam 2007-201 1, 

Ngu6n so li~u: Bang I 

chi s6 l~m phat tang cao, dfui d~n cy 
l~ tang ry gia tir 0,7%tnam (2007), 
tang d<)t biBn len d~n 1 0, 19 % (2011 ). 
Nhu v?y, trong giai do~m 2000-2019, 
tY ~ia c6 xu hu6ng bi€n d9ng thu?? 
chieu v6i l~m phat, nhung tuang doi 
6n djnh hon. 

3. NGlllf:N CUlJ MOT QUA:'\ 
Ht;'. T . .\c D(>~G CUA LAI su . .\ T 
Vt\. T\' GI..\ DEN L.~l\l PHA'f 
GIAI DOAN 2000-2019 R~NG 
PHU'ONC. PHAP KINH TE 
LU'<)NG 

Phu'O·ng phap nghien cw 
X<'tc dinh m6i tuang quan, tac 

d9ng cua lai su!t va tY gia a~n osn 
l~m phat thoi kY 2000-2019 b~ng mo 
hinh kinh tS lugng. 

Su di.mg dfr li~u nghien ciru a 
bang I, su dµng phuang phap kinh t~ 
lm;m.g, phan tich h6i quy v6i phAn 

TYGIA 

m~m Eviews. 
Tac d<)ng ctia lai suit va tY gia 

d~n l~m phat la 1 ham s6 v&i hai bi~n 
s6 c6 d~ing nhu sau: 

Y = f(xl,x2)=axl +bx2 + k 
Trong d6: Y la cy I~ l~m phat ; x l 

la Jai suit thj tm6ng ; x2 la muc tang 
tY gia h6i doai; k la m9t hfulg sa 

Qua d6 thi 1 va 2 cho thfty, y (I~m 
phat) c6 m6i tuang quan d6ng biSn 
v&i lai su~t thi tru6ng va v&i ti gia 
h6i do~i, nhung Iai su~t c6 M so g6c 
CMPC) cao han tY gia. 

Mo hinh phiin tich h6i quy va 
I. ? ' cac ket qua chu yeu 

Phan tich m6i tuong quan gitra 3 
bi&n I~ phat, lai suftt, tY gia qua 
phuang trinh h6i quy bing 3 tnrbng 
hgp, nh~m danh gia m6i quan h~ tac 
d9ng cua lai suit va tY gia d~n l~m 
phat. Su dl,lng s6 li~u & bang l , dung 
ph§n m~m Eviews cho k€t qua theo 
bang 2 sau day: 

BANG 2: M61 TU'C1NG QUAN GICIA 3 Bl~N L~M PHAT, TY GIA, LAI SUAT 

Triftmg hc;rp Coefficient C_(Mngso) Rz SER 
l.Lampbat vs laisuat 1,307106 -1104671 0,675147 3 228497 
2. Lamohat vs !}'_gia 0,648236 4.904551 0,098612 5,377902 
3.Lamphat vs laisuat, tygia Laisuat = 1,263936 -11 ,00478 0,684696 3,272905 

Tviria = 0,209354 

Ngu6n s6 li~u: Bang 1 

TH! TRLJCNG TA.I CHiNH TIEN T~ l 56 9 (546) NAM 2020 I 37 



DIEN E>AN NG HIEN cU'u v~ TAI CHfNH TIEN T~ 

·~ 
,~ JiiJL 

fJleu hanh chfnh sach ty gia hqp ly nhGm 6n a/nh th! trllang ngogi h6i, khOi phvc eek hogt <19ng xuat nhqp kMu tr& lgi binh thuang 

Trtrong h9p 1: N~u die cac di~u 
ki~n khac kh6ng d6i, xct anh huang 
cua lai suAt d~n l~m phat, Eviews 
cho ta phucmg trinh h6i quy sau: 

Y = 1,307106 * Laisuat
ll,04671(R2=0,67; SER= 3,22) 

Mo hlnh tren thS hi9n m6i quan 
M d6ng bi~n giua l?m phat va lai 
su~t. C1,1 th~, khi cac di~u ki~n khac 
khong d6i, n~u Jai suAt bllng khong 
thi ry l~ l~ phat bfuJg -11,04%, n€u 
tY Jai sufit tan,¥ 1 % thi l~m phat rang 
1,3%. V6i Rt= 0,675147 (R2>0,5) 
cho thAy muc cto phU hop cua mo 
hinh la kha 16n. 

Tnr<Yng h(lp 2: N~u cac cac di~u 
ki~ khac kh6ng d6i, xet anh hu6ng 
ct'.1a tY gia d~n l~m phat, Eviews cho 
ta phuo11g trinh hbi quy sau: 

Y = 0,648236 * Tygia+4,904551 
(R2=0,098 ; SER= 5,37 ) 

Mo hinh tren tbS hi9n m6i quan 
h~ d6ng bi~n gifra l~m phat va ty gia. 
Cv thS, khi tY gia b~ng khong thi tY 
1~ I~ phat bing 4,9%, n~u tY gia 
tang 1 % thi l~m phat tang 0,648%. 

V6i R2 = 0,098 (R2<0,5) cho 
thfiy mt'.rc d(} phU hQ"P Ctla mo hin.h la 
rAt thip. N~u cac bi~n s6 khac khOng 
d6i thi tY gia hdi doai anh hu6ng cit 
it d~n I~m phat. 

Tru-Cmg luJp 3: Xet tac d(>ng dbng 
thoi cua Jai su§t va tY gia d~n l?m 
phi.it, Eviews cho ta phmmg trin.h h6i 
quy sau: 

Y=l,263936 * Laisuat + 
0,209354 * Tygia-11,00478 
(R2=0,68 ; SER = 3,27) 

Mo binh trcn tb€ hi~n m6i quan 
h~ d6ng bi~n gili'a l~m phat, lai suAt 
va tY gia. Cv tht, k.hi cac di€u ki~n 
k.hac kh6ng d6i, n8u lai suit va ty 
gia b5ng kh6ng thi ry I~ li,tm phat 
b5ng -11 %, n~u Hii suftt tang I% thi 
l?m phat tang 1,26%, n~u ty gia 
tang 1 % thi l?m p.hat tang 0,21 %. 
V&i R2 = 0,68 (R2>0,5) cho thiy 
mire d9 phu hqp cua mo hlnh la k.ha 
Ian. E>i€u nay pht'1 hQ'P v6i Jy thuy~t 
va thl!C ti~n di~n bi~n tinh hlnh I~ 
phat, Jai suftt va tY gia cua Vi~t Nam 
giai dO?U 2000-2019. 

Kit qua va nhqn xet chung. 
Qua phan tich phuong trlnh h6i 

quy b~ng ph§n m€m Eviews v~ tic 
d(>ng cua Hii su~t thi truong va tY 
gia h6i doai d6n l?m phat trong giai 
do?n 2000-20 J 9 & Viet Nam v&i 3 
tnrcmg .hgp cho thfty, lai su§t va tY 
gia bi~n d(>ng ctmg chi6u v6i l~rn 
phat, S\l' bi~n dQng CUa lai su§t tac 
d9ng khi l&n d~n l?rn phat, nhung 
s1,1 bi~n d9ng cua tY gia h6i doai l~i 
it anh huc'mg d€n l?m phat. 

4. KET LU~N VA KHUYEK 
NGH! 

Qua phan tich, xem xet, danh gia 
mdi quan h~ gifra l~ phat v6i lai 
suAt thi tmong va ty gia h6i t1oai 
bilng phuang phap dinh tinh va djnh 
luqng trong thOi ky 2000-2019 cho 
th§y, l~m phitt it anh hm'mg bai tY 
gia h6i doai, nhung bj t:Ac d9ng 1611 
b&i Jai suAt thi truang. Tuy nhien, 
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m6i quan M tac d()ng do chi mang 
tinh tu<?Tig d6i, vi' l~ phat con bi 
chi ph6i b&i nhieu moi quan M 
k.hac nlm: Tang truong tin di.mg, 
tang cung ti€n M2, b9i chi ngan 
sach Nha nu6c, can can thucmg 
m~i, can can thanh toan, gia d~u th€ 
gi&i ... 

D~ chU d9ng kiSm soat t6t I~ 
phat, tbuc d~y tang tnr&ng kinh t~, 
6n ditili cac chi tieu kinh t€ vi mo, 
dam bao an sinh .xa hQi, kh~c phl,lc 
Mu qua do anh hu·&ng dich b~nh 
Covid-19, trong th<'Yi gian t6i, Nha 
nu6c x~m xet ap dl,ll1g mot s6 giai 
phap sau day: 

- Ap d~mg chinh sach n6·i long 
ti~n t¢, h<;i Lai sudt; tang cung tin 
d¥ng nh&m ph1;1c h6i san xudt kinh 
doanh, kich thich tang tnrong kinh 
ti: NM nu6c dn chi d?o va ~o di~u 
ki~n thu~n !qi d€ cac ngan hang 
tlmong mC;li tang cung tin d~mg, n6i 
long cac di~u ki~n cho vay. Bbng 
tbOi, tri€o khai nhanh ch6ng va c6 
hi~u qua goi chinh sach ti~n t~ - tin 
d\mg cua Chinh phu gbm: Co du 
l?i, gian, hoan ll<;Y va xem xct giam 
Jai ddi v6i tbng du llQ' chiu anh 
hu6'ng djch Covid-19 khoang 2 tri~u 
tY abng; G6i cho vay m6i v6i t6ng 
h~n muc cam k~t khoang 600.000 tY 
d6ng v6i lai su§t uu dai t6t nh~t c6 
thS. 

- DiJu himh chinh sach ty gia 
h()p ly nh&m on djnh thf truang 
ngo<;ii h6i, khOi ph/:iC cac hoqt tJong 
xudt nhi)p khdu tro· Lt;zi binh thuong: 
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Do anh lm6ng. cua dich Covid-19, 
cac hoi,it a9ng xu~t nh~p khAu cua 
nhi~u m~:t hang bi ngung tr~, n~n 
kinh t~ toan du se lam vao suy 
thoai. Gia ca hang h6a thS gi6'i c6 
kha nang gia tang, lam cho gia ca 
hang nh~p khftu vao mr&c ta se gia 
tang, d§n d~n nguy co gia tang l?m 
philt (nh~p khftu l?m pbat). Tru&c 
m~t, do anh hu6ng cua djch Covid-
19, cftu m9t s6 hang Ma nhu xang 
d§u, sit thep, khoang san tren th~ 
gi&i giam, nen gia ca t?m thoi giam 
xu6ng, nh~t la gia xang dftu quy 
112020 giam d~n tren 60% so v6i 
quy IV/2019, nhun~ s~u khi d!ch 
b~nh di qua, kinh te the gi&i pbl,lc 
h6i thi gia cac m~t hang chi~n luge 
va xang cffiu th~ gi6i se ph1,1c h6i tr& 
l1;1i nhu cu va co kha nang tang, d§n 
d~n si;r gia rang l?tn phat la di~u kh6 
tranh kh6i. Vi v~y, d~ chu d(mg 
kiem soat l?m phat, t:rong thoi gian 
t6i Nha nu6c dn th\rc hi~n hanh 
chinh sach tY gia h9·p ly, linh ho?t, 
nh~m 6n dinh thi trm'mg ngo?i h6i, 
c6 lgi cho xu~t khftu, nhung h1;1n chS 
sv gia tang gia hang nh~p khAu, 
nhAt la cac bang h6a nguyen nhien 
v~t li~u ph1,1c V1,l dftu vao cho san 
xuAt, nh~m h?n ch~ 11;1m phat nh?p 
nhftu, l?m phat do phi dfty. Cling v6i 
do, ck ngan hang ap cti,mg chs d9 
mua ban ngo1;1i t~ linb ho~t, tai su~t 
cho vay ngo?i t~ tru dai cho cac 
doanh n~hi~~ san xu§t, gia cong 
hang xuat khau (phai nh?p nguyen 
li~u tir nu&c ngoai), cac doanh 
nghi~p FDI a€ khuy~n khlch cac 
doanh nghi~p s&m kh6i ph\lC Va dfty 
m?nh cac ho?t d()ng xu§t nh?p 
khftui h1;1n ch§ nh?p sieu ct6n muc 
th~p nhftt, giu viing can b~ng can 
can thuong m1;1i. 

- Quan ly ctiiu hanh chfnh sach 
tai khoa mpt each finh ho<;it, tai CO' 

cdu chi ngan sach theo hu611g dt 
giam cac khoan chi chu·a thqt cdn 
thiJt, nh&m kiim soat t6t /qm phat 
theo m1:tc tieu co !(Ji cho nJn kinh ti 
Do anh hmmg dich Covid- l 9, ho1;1t 

d()ng san xu§t kinh doanh cua nhi~u 
don vi da bi ngung tr~ hoan toan tir 
ctAu quy I/2020. Day ciing la tinh 
hinh chung cua nhi~u qu6c gia tren 
th~ gi6i Tr?ng di~u J?~n h9i nh?p 
sau r()ng, nen san xuat trong mr&c 
c6 quan M ch~t che v61 nhi~u c6ng 
ty, doanh nghi~p (J nhi~u mr6c tren 
thS gi6i trong vi~c cung trng nguyen 
v?t li~u san xu§t va tieu th\l san 
ph~m hang h6a; D~ ph1,1c h6i ho?t 
d()ng sau khi dich b~nh qua di se 
g~p phai r§t nhi~u kh6 khan, khong 
th~ 111Qt s6m mot chi~u vi con phl,l 
tbu(}c SI! ph\lC h6i ho:;tt d(}ng cua 
nhi~u cong ty, doanh nghi~p c6 lien 
quan 6 mr6c ngoai. 

f)~ giup cac doanh nghi~p c6 
them di~U ki~n d~ kh6i ph\lC San 
xuclt kinh doanh, giup cite d6i 
tm;mg g~p kh6 khan -do anh hucmg 
cua dich b~nh, NM nu6c dang thi;rc 
hi~n chinh sach tai kh6a n6i long, 
v&i g6i till kl16a (gian, hoan thus va 
tiSn thue d~t, giam m(>t s6 s~c thu@ 
va phi v&i t6ng gia tri khoang 
180.000 t)' ct6ng); va g6i an sinh xa 
hQi y&i t6n~ gia tri khoang 62.000 
cy dong. Dieu d6 se c6 tac d(>ng gia 
tang b9i chi ngan sach nha nu6c 
(giam thu, tang chi) va gia tang 
tbng cftu xa hQi (trg dp xa hQi), se 
d§n d€n gia tang IC;lm pbat la cti~u 
kh6 tranb khoi. 

D€ kim chS lC;lm phat do tac d9ng 
ci1a chinh sach tai kh6a n6i long, 
dn thi€t phai tai co c~u chi ngan 
sach nha nu&c thco hu&ng: Giam 
cac khoan chi clma th~t cftn thi&t 
nhu: H()i h<.>p, dean ra doan vao, 
khanh tiSt; xay di;rng cac cong trinh 
tm.mg c!ai, quang tmang, Mi 
truang, nha luu ni~m ... Dbng thO'i 
tang hlnh thl'.rc dftu tU' hQ'p tac cong 
tu (PPP) d~ giam ctAu tu cong, tren 
co sa d6 d~ giam b(>i chi ngan sach, 
g6p ph~n k:im ch@ l?m phat. 

-Tang cu&np cong tac truyJn 
thOng, hqn che tac cfijng cua /gm 
phii.t kj; v9ng do tam ly aam dong. 6 
Vi~t Nam tam ly dam dong c6 anh 

hu&ng rAt l&n asn hanh d9ng cua 
nguoi dan. Dan chung thuang c6 An 
tuqng v~ l:;tm pbat tron& qua khlt', 
nh~y cam va k:Y vc.mg ve l~m pMt 
trong tuong lai. N~u t?i thoi diSm 
nao do c6 tin abn th~t thiet cho 
rfuJg, VND ti@p ti,1c m~t gia thi 
ngu<'Yi dan c6 th~ theo tam ly dam 
dong rut b6t tiSn ti~t ki~m ct~ mua 
vang, ngo?i t~, tich ttii cac lo?i tai 
san khac ho~c mua nhi~u hang h6a 
hem, lam cho gia ca gia tang. 1 lo~c 
kJ1i Chinh phu thvc hi~n tang luang, 
rang gia di~n, gia xang d~u ... nguoi 
dan phan doan rfuJg, khi tang gia 
cac y~u t6 dfru vao, chi phi se tang, 
gia bang h6a se tang vi v?y hQ se 
tich trfr hang h6a nhi~u hon, khi~n 
du vugt cung, gay ap Ive 11;1m phat. 
Vi v~y, Nha nu6c cftn tang cu0ng 
cong tac tuyen truySn d~ nguoi dan 
hi~u ro, yen ram, tin tmrng vao cac 
chinh sach ctia Chinh phti, hC;ln ch@ 
tac d()ng CUa l?tn phat k)1 VQng do 
tam ly dam dong+ 
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