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Tom tit: Ging thing Nga - Ukraine c9ng v6i sue ep l~m phat do d~i d!ch COVlD-l 9 va SlJ gian do~m chu6i 
cung (mg ta uhfrng thach thuc d6i '76i n6n kinh t~ toan du va di~u banh chfnh sach ti6n t~ cua ngiin hang trung 
uong (NHTW) cac nu&c tren th~ gi6i Di6u Mnh chfnh sach ti~n te cua Vi~t Nam se ra sao trong b6i canb sue ep 
l~m phat gia tang la n()i dung chinh bai vi~t mu6n d~ c~p t6i. 

TU- kh6a: l~m phat, tMch tht'rc, di~u hanh chinh ~ach ti6n t~ 

HOW TO CONDUCT MONETARY POLICY IN THE FACE OF INFLATIONARY PRESSURE? 

Abstract: The Russia-Ukraine tension plus inflationary pressures due to the COVID-19 pandemic and supply 
chain disruptions are challenges to global economy and monetary policy management of central banks in countries 
around the world. How Vietnam's monetary policy management will be in the context of increasing inflationary 
pressure is the main content of the article. 

Keywords: inflation, challenges, monetary policy management 
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AP U/C L~M PliAT GIA TANG 

K€ ru khi ciing th~ng Nga- Ukraine 
bit diu, gia diu m6 va k.hi d6t rang cao. 
Gia d§u Brent vuqt nguong 130 USD/ 
tMng, cao nh&t k~ tu thang 2/2013. 
Ngoai ra, Nga va Ukraine la nhfrng 
qu6c gia hang d§u v~ xu§t k:hau lua mi 
(29% cua ca th~ gi6i.), va Nga ci:ing la 
ngu6n cung quan tr9ng & thi tmcrng 
kim lo~i va phan b6n. Sv ctm gay chu8i 
cung (mg d6i v6i cac lo?i hang h6a tren 
c6 th€ gay ra nii ro v~ m9t cu<)c khung 
hoang I~ phat. Quy Ti~n t~ Qu6c t~ 
(IMF) ding vua canh bao, gia nang 
lm;mg va luong thµc tang phi ma, c9ng 
them tac d()ng cua l?m phat ru d?i dich 
va sv gian do~ chu6i cung ling se tac 
d9ng nghiem tr9ng t6i kinb ~ toan c§u. 
Hi~n ~i, l?m phat cua cac nu6c plm011g 
Til.y v6n c:ta & mfrc r§t cao, CPl ctia My 
la 7 ,5%; Anh la 5,5% va Eurowne la 
5,1%. Vi~ gia ca tang s6c trongnhli'ng 
ngay qua co kha nang dfty l?m phat cua 
nhi~u nu6c !en mfrc hai con s6. Theo 
d6, cac NHTW la Ngan hang Dv trrr 
Lien bang My (Fed), Ngan hang Trung 
uong chau Au (ECB) va Ngan hang 
Trung trang Anh (BOE) c6 th~ tang lai 
su~t nhanh va m?fi]J hon so v6i dµ tinh, 
d~n t6i klm ham kinh t~ CUa chinh cac 
mr6c nay va nhi~u qubc gia khac. Du 
dm;rc nh~ dinh se it bi Anh hmmg b6i 
cu9c chi~n nay, song Vi~t Nam cung 
kh6 tranh khoi xu hu6ng l?m phat cao 
trong nglin h?n khi nhi~u m?t hang co 
ban deu tang gia. C()ng vcri chuong 
trinh h6 trg ph1,1c h6i kinh ts 350.000 
ty d6ng s~p giai ngan co y ki€n lo ng~i 
ve l~m phat Tuy nhien, du&i g6c nhln 
cua ong Nguy€n Bich Um - Chuyen 
gia kinh t€, nguyen T6ng c1,1c tnr6ng 

. T6ng C\lC Tu6ng ke sue ep tU chuong 
trinh h6 tr\)' nay kh6ng l6n, xet v~ m~t 
cung ti6n. C1,1 th~, chuong trinh h6 tr<;Y 

350 nghln cy dbng thV'c hi~n trong 2 
nam vcri ca du: chinh sach tai khoa 
chiSm 83% tuang duang v6i 291 nghin 
tY d6ng; chinh sach ti6n t~ chi€m 14% 
tuong dtrang v6i 52,5 nghin cy d6ng 
(trong d6 c6 g6i dp bu lai suAt 40.000 
tY d6ng); H6 trg khac ch.ism 3%. "Giai 
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ngan chuong trinh 350.000 tY d6ng tac 
d9ng d€n I~ phat cM ySu do sue ep 
tang gia nguyen nhien v~t li~u dau vao 
va I~ phat chu6i cung t'.mg. Ca ctu 
cua chuong trinh 350.000 ty d6ng c6 
nhi~u g6i nen kh6ng gay nen L~ phat 
do cung ti€n. Them nfra NHNN c6 giai 
phap va kinh nghi~m di€u hanb chinh 
sach ti~n te nen nhi~u nam qua, l?}n 
phitt cua Vi¢t Nam khong do y€u t6 
ti€n tf ', ong Um khkg djnh. M?c du 
nh~n djnh Cung tien khong gay ap lt,rc 
cho l~m phat, song ong Um thira nh~, 
l?m phat nam 2022 chju anh hu6ng b6i 
rtt nhi~u yeu t6, t1i;tc bi~t la do cau tang 
m?nh trong khi cung thi€u h1,1t. 

Chuycn gia ngan hang TS. Cbiiu 
Dinh Linh bay t6 lo ng?i, v6i n€n kinh 
tS c6 d9 ma 1611 nhu Vi~t Nam, phai 
nh~p kh!u hang boa nhiSu l;?o SLrC ep 
nh~p kh!u l~m phat ru ben ngoai la r~l 
16n. Vi~c nh~p kh~u riguyen li~u v6i 
ml'.rc gia cao se linh hu6ng d~n chi phi 
san xutt, gia thanb san ph!m, d~y gia 
hang h6a tieu dung trong nu6c len cao, 
~o ap lµc l?m phat chi phi d!y. Tu d6 
gay nhi~u kho khan len diSu hanb chinh 
sach ti@n te, nhtt la tang lai suk 

Thanh vien H9i d6ng tu vtn chinh 
sach tai chinh ti€n t~ qu6c gia TS. Cful 
Van L\rc ding thira nh~n l?m phat tang 
ch~c chin ~ ap h,rc len di€u hanh 
chinh sach tien te. Hi~n nay, da s6 cac 
nu&c tren th€ gi6i b~t d§u thvc hi~n 
cbuong trinh rang Uii su§t. Nlnmg tlnh 
tha c6 th~ thay d6i do cilng th~ng Nga­
Ukrainc ngay cang kM lu<'>ng tr& thanh 

nhan t6 n1i ro va thach thuc mcri d6i 
yc]j n€n kinh t€ th€ gi6i Vlra gugng d~y 
ph1,1c h6i sau d?J d!ch. M9t s6 NHTW 
cac nu&c 16n cilng da va dang phai can 
nhic l?i ti6n trinh rang Jai suAt. Thµc 
t~, ngay ca Fed kY h9p ngay 16/3 vlt'a 
qua cUng chi nang 0,25 di~m ph§n tram 
lai sufil ca so, th§p h011 so v6i dµ bao 
nang 0,5 di~m ph§n tram tru6c k:hi xay 
ra chi6n S\J'. Vi~t Nam ciing se pbai can 
nhlic dong thai chinh sach lai su§t th€ 
nao cho pbu hgp vim dam bao ki€m 
soat I~ phat vtra darn bao ho trg ph1,1c 
h6i tang tru6ng. 

V~ ly thuy~t, c.ti~u NHNN c6 th~ 
lam d~ ki~m ch€ nh~p khAu l?m phat 
theo TS. LC Xuan Nghia la phai rang lai 
sutt len. Nhung di€u nay l?i Anh huemg 
16n t6i. qua trlnh ph1,1c h6i san xu!t. 
Ngoai lai sdt, tY gia ciing chiu ap h,rc 
nh§t djnh do nhli'ng thay d6i v~ chinb 
sacb tiSn t~ cua Fed, cling v6i nii ro v6 
rang tru6ng toan c§u ch~ l?i cling nhu 
ciing th~ng d!a chinh trj Nga - Ukraine 
dang di€n ra. 

TY GIA, LAI SUAT VAN TRONG 
TAM KIEM SOAT 

L~ pMt tang cling v&i di~n bi€n 
phfrc ~P d!a chinh trj th€ gi6i dang gay 
kh6 khan hon trong di~u hanh chlnh 
sacb ti6n t~ trong nhiing thang con }?i 
cua nam 2022. D~c bi~t, ap lµc nay di6n 
ra trong b6i canh Chinh phu, NHNN 
dang n6 l\J'C duy tri m?t b~ng lai suit 6n 
dinh d~ ho trq ph1,1c h6i n6n kinh tk. 

Blnh quan 2 thdng dau nam nay, CPI ca ntlac chi tang 1,68% so voi cung ky nam ngodi 
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M~c du ap h,rc I~ phat la rAt l6n, 
song theo nh?n dj.nh cua cac chuyen gia, 
Vi~t Nam v~n c6 nhi€u du dja d~ ki~m 
soat. Ong Dinh Quang Hinh, Truong 
Bo ph?n Kinh ~ vi mo va Chi~n h.rqc 
th! tnr6ng thuoc K.h6i Phan tich (CTCP 
Ch(rng kboan VnDirect) cho ding, l~m 
phat tren th6 gi6i dang phan h6a m~nh 
me. Trong khi My, Anh va mot s6 mr&c 
EU dang phai d6i m~t v&i I~ phat cao, 
thi mot s6 mr&c chau A nhu Viet Nam, 
Trung Qu6c dang kiBm soat l~m phat 
kha t6t. 

Binh quan 2 thang ctAu nam nay, 
CPI ca nu6c chi tang l ,68% so v&i cling 
kY nam ngoai. Theo ong Hinh, l~m phat 
6 Vi~t Nam nam nay chi khoang 3,5% 
va Vi~t Nam hoan toan c6 th~ thl,l'C hi~n 
cac giai phap n&i long rai kh6a, ti~n t~ 
dt\ h6 trq nen kinh t~. Theo gi6i chuyen 
gia, S\l' "l~ch pha" ci1a Vi~t Nam v&i 
11hip tang tmong cua th€ gi6i chinh la 
ly do khi6n 1~ phat 6 Yi~t Nam chua 
dang ng~i. a,i the, nam 2021 la ctinh 
ph1,1c h6i clia nhl€u mr6c tren th~ gi&i, 
trong khi Vi~t Nam l~i bi anh hu6ng 
n~ng n~ cua lan song CO V ID-19 thu 
tu. Nam 2022, nh(y phti song v~c-xin, 
Vi~t Nam m6i bu6c vao nhip tang 
tru6ng, ch~m so v6i th~ gi6i khoang 6 
thang, Chi s6 Quan tr! mua hang (PMJ) 
nganh san xu~t lien tl}c d~t tren 50 di~m 
trong 5 thang lien ti€p ... 

Du ap h,rc khOng qua 16n nhung du 
dja d~ di~u chinh chinh sach ti€n t~ l~i 
h~ hffp. Do v~y, TS. Chau E>inh Linh 
cho cing, doi h6i oo quan quan ly phiti 
rftt th~n tr9ng khi dua ra thay d6i chlnh 

sach. "Du la thay d6i nhu th~ nao, phan 
Ung chinh sach ti€n t~ ct'.1a NHNN ti~p 
t1,1c barn sat di8n bi6n thi tnxerng thS gi6i, 
d{mg thai di~u chlnh cua Fed va can 
b~g cac m1,1c tieu l6n vua h6 trg plwc 
h6i vl.ra kiem soat l~m phat. NHNN c6 
th~ vfin gifr nguyen lai suit difu hanh 
song song v6i d6 su dl,lllg nhi~u cong 
cv d~ ha trq thanh khoitn cho h~ th6ng 
ngan hang co di~u ki~n duy trl m~t bing 
lai su~t & muc hgp If', TS. Chau E>inh 
Linh nh~n djnh. 

C6 chung quan di~m th?n trc;mg, TS. 
Cful Yan Li;rc cho ring, trong thm gian 
t6i, NHNN ti~p t\IC dieu hanh chinh 
sach ti€n ~ linh ho~t barn sat thi truemg 
nhtT th(Yi. gian Vlra qua. V~ ty gia, tuy ~p 
ap h,rc nhung se v§n trong muc tuang 
d6i 6n dinh dlJ ki6n tang 0,5-1 % so v6i 
nam ngoai do quan M cung d.u ngo~ 
t~ tuong d6i t6t. Quan trQng nua la each 
thuc diSu hanh ty gia cua NHNN sat v6i 
thi truong hcrn so v6i tnr6c (fay. £>bi v&i 
tin dl,lllg, theo TS. Cful Van LIJC tang 
tnr6ng nen duy tri (y mt'.rc 14%, tai da 
Jen J 5% vira h6 trq ph1,1c h6i, vl.ra dam 
bao kha nang ~P th\l c11a n€n kinh ~. 

M{>t chuyen gia ngan bang ciing 
chung quan di~m cho cing, tY gia khong 
qua dang lo ng~i trong nam 2022. Hi~n 
nay, cy gia trong mr6c duqc h6 trg b6i 
nhfrng "tfun nem an toan" kha vfrng 
ch~c. Thu nh§t, d\I' llii ngo~ bbi clia 
Vi~t Nam dang d?t muc cao kY l1,1c. Vi~c 
My lo~i Vi~t Nam ra kh6i danh sach 
thao t:Ung ti€n ~ va quy~t dinh gia tang 
mbi quan h~ thuong m~i song phuong 
la tin hi~u t6t cho chinh sach gia tang 

Hi~n nay, ty gia trong m.f(Jc d<19c M tr9 Mi nhilng "tam n~m an toan" khd v(.lng chck 
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dv llii ngo~i h6i cua NHNN. Thu hai, 
m~c du 2 thang d&u nam, ca mr6c nh~p 
xuAt sieu, song dv bao xu~t kh~u se h6i 
ph\lC m?nh va cu6i nam nay co th~ quay 
ve ~ng thai xuit sieu. Theo u6c tinh 
cua cac chuyen gia phan tich Cong ty 
Chl!ng khoan BSC, xuAt sieu nam nay 
c6 th~ d~t 5,2 - 6,9 cy USO. Thu ba, 
ngu6n ki~u h6i u6c tinh c6 t&c do tang 
tru6ng ttung binh 3 nam & muc 4,4o/o/ 
nam va d~t 18,9 tY USO vao nam 2022. 
Ngoai ra, giai ngan v6n FDI ti~ tl}c 
tang m~nh cling se h6 trq cy gia. Thlr tLt, 
viec di~u hanh tY gia cua NHNN nhiing 
nam gcln day dt linh ho~t, nhip nhang, 
dong g6p 16n cho giu 6n djnh cy gia. 

Song d~ giam sue ep len di~u hanh 
chinh sach ti~n t~, TS. C~n Van LV'c 
ltru y, vi~c ph6i hgp chinh sacb rai 
khoa, chinh sach gia ca tat c6 y nghia 
quan trQng vti'a dam bao thvc hi¢n t6t 
chuung trinh ph~lC h6i, Vtra dam bao 
fln djnh kjnh t6 VJ ffiO ki~m SOat )~ 
phat. Ching h~n, nam nay khong nen 
tang gia cac m~t hang Nha nuac quan 
ly nhu di~n , nu&c, y t€... E>~c bi¢t, 
phai ngan ch~1 hi~n tuqng tl"\lc !qi gam 
hang, tang gia "te nu&c theo mua'' ... 
"£)~ h~n chS hi~n tuqng tren, dn tang 
Ctr6ng COng tac ki~m tra, giam sat 
chuyen nganh cua cac bo nganh lien 
quan. N6u khong c6 cac bi~n phap kjp 
tho! d~ 6n dinh gia cac m?t hang thi6t 
y€u, thi l~m phat se gia tang, khi€n 
vi~c ph\lc h6i kinh t8 g?p kh6 khan", 
TS. C~n Van Lvc khuy~n nghi va luu 
y them, dn phai quy~t tam thvc hi~n 
chuong trinh ph1,1c h6i phat tri~n kinh ~ 
xii hQi th~t tbt de dam bao dung, trung 
va khOng ch~y vao linh vµc d§u CO'. 
Khi ch~y vao linh we d§u ca se gay 
bftt 6n, l~m phat khong dang co. 

Ap h,rc tU cac bi~n s6 kinh t6 -chinh 
ttj th~ gi6i lcn cho dieu hanh chinh sach 
ti~n ~ nam nay la diSu khong phti nh~n, 
song v6i n~n tang thanh quit chinh sach 
cilng cac y~u tb h& trg tich cµc nhu 
dµ trfr ngo~i h6i kY 11,lc, ni€m tin cua 
ngum dan va nha oAu tu vling chic ... , 
theo gi6i chuyen mon, NHNN dang c6 
nhi&u di~m ll,l'a d~ ti6p tl}c duy trl chinh 
sach ti€n t~ 6n dj.nh, linh ho~t• 
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