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Tém tﬁt. Cang théng Nga Ukrame cong vcn strc ep lam phflt do da,l dich COVID-19 va su g:é.n doan chudi
cung {mg 1a nhing thach thire doi voi nén kinh té toan cu va (Theu hanh chinh séch tién t¢ cia ngdn hang trung
uong (N HTW) cac nudc trén thé gigi. Picu hanh chinh saeh tlen te cua Vlet Nam s€ ra sao trong bbi canh siic ép
lam phat gia ting 1a néi dung ehmh bai viét mudn dé cﬁp WL
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' HOW TO CONDUCT _MONETARY_POLI(;Y i.;N_I'__‘HE:_“FACE _(_)F'INFLATIQNARY PRESSURE?

Abstract: The Russia-Ukraine tensmn plus mﬂatwnary pressures due to the COVID-19 pandemic and supply
chain dlsruptlons are challenges to global economy and monetary pohcy management of central banks in countries
around the world. How Vietnam's monetary policy management Wlll be in the context of increasing inflationary
pressure is the main content of the article.
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AP LUC LAM PHAT GIA TANG

K& tir khi cing thing Nga — Ukraine
bét déu, gia diu mo va khi dét ting cao.
Gia déu Brent vurgt ngudng 130 USD/
thimg, cao nhat ké tir thang 2/2013.
Ngoai ra, Nga va Ukraine 14 nhitng
quéc gia hang dau vé xuat khau la mi
(29% ctia ca thé gidi), va Nga cling 1a
nguon cung quan trong & thi trudng
kim loai va phan bén. Sy dirt gdy chudi
cung (mg doi véi cac loai hang hoa trén
c6 thé gay ra rii ro vé mot cude khiing
hoang lam phat. Quy Tién t& Qudc té
(IMF) cling vira canh bao, gid ning
lugng va luong thue tang phi mé, cong
thém tic dong cua lam phat tir dai dich
va sir gidn doan chudi cung (mg s& tic
dong nghiém trong tGi kinh té toan cdu.
Hién tgu lam phat cua cac nude phuong
Ty von da & mic rit cao, CPI clia My
la 7,5%; Anh la 5,5% »a Eurozone la

5.1%. Viéc gid ca ting soc trong nhimg
ngay qua c kha nang ddy lam phat clia
nhiéu nude 1én mic hai con s6. Theo
do6, cac NHTW la Ngin hang Dy trit
Lién bang My (Fed), Ngén hang Trung
wong chau Au (ECB) va Ngan hang
Trung wong Anh (BOE) ¢6 thé ting li
sudt nhanh va manh hon so v6i du tinh,
din t6i kim ham kinh té cta chinh céc
nude nay va nhidu quic gia khac. Di
duoce nhén dinh s€ it bi anh hudng boi
cude chién nay, song Viét Nam ciling
kho tranh khoi xu hudng lam phét cao
trong ngém han khi nhiéu mat hang co
ban déu tang gia. Cong véi chuong
trinh hd tro phuc hdi kinh t& 350.000
ty dong sip giai ngn ¢6 v kién lo ngai
vé lam phat. Tuy nhién, duéi géc nhin
ctia 6ng Nguyén Bich Lam - Chuyén
gia kinh t&, nguyén Tdng cuc trudmg

"Tdng cuc Thong ké sirc ép tir chuong
trinh h tro nay khong 16m, xét vé mit
cung tién. Cu thé, chwong trinh hd trg
350 nghin ty dong thyc hién trong 2
ndm véi co cau: chinh sich tai khoa
chiém 83% twong duong véi 291 nghin
ty dbng; chinh sich tién t& chiém 14%
twrong duong voi 52,5 nghin ty dong
(trong d6 ¢6 g6i cap b 1ai sudt 40.000
ty dong); Ha trg khac chiém 3%. “Giai

ngan chuong trinh 350.000 ty dong tic
dong dén lam phat chu yéu do stic ép
tang gid nguyén nhién vét liéu dau vao
va lam phat chudi cung (mg. Co ciu
cta chuong trinh 350.000 ty dong ¢6
nhiéu goi nén khong gay nén lam phat
do cung tién. Thém nita NHNN c6 giai
phép va kinh nghiém diéu hanh chinh
séch tién & nén nhiéu nim qua, lam
phét cta Viét Nam khong do yéu t6
tién 16", ng Lam khéng dinh. Mac du
nhan dinh cung tién khong gy 4p luc
cho lam phat, song 6ng Lam thira nhan,
lam phat nam 2022 chju anh huong bai
rat nhidu yéu t6, dac biét 1a do cau ting
manh trong khi cung thiéu hut,

Chuyén gia ngan hang TS. Chau
Dinh Linh bay to lo ngai, voi nén kinh
t€ c6 d6 mo 16n nhu Viét Nam, phai
nhap khiu hang hoa nhiéu tao sirc ép
nhap khéu lam phét tir bén ngoai la rit
Ion. Viée nhip khau nguyén liéu vai
mire gid cao s& anh huong dén chi phi
san xudt, gid thanh san pham, day gia
hang hda tiéu dung trong nude 1én cao,
tao 4p luc lam phat chi phi day. Tir d6
gy nhiéu khé khan 1én diéu hanh chinh
sach tién &, nhat 1a tang 1ai sudt.

Thanh vién Hoi d?mg tu van chinh
séch tai chinh tién té quéc gia TS. Cin
Vin Ly cfing thira nhédn lam phat tang
chic chin tao 4p lyc 1én diéu hanh
chinh sach tién t&. Hién nay, da sb céc
nuée trén thé gidi bit dau thue hién
chuong trinh ting 1ai suat. Nhung tinh
thé ¢6 thé thay doi do ciing thing Nga —
Ukraine ngay cang kho ludmg tré thanh

nhén t& rii ro va thach thic méi déi
véi nén kinh té thé giéi vira guong day
phuc héi sau dai dich. Mot s6 NHTW
cac nuoc lon cling da va dang phai can
nhic lai tién trinh tang 14i suat. Thuc
té, ngay ca Fed ky hop ngay 16/3 vira
qua ciing chi nang 0,25 diém phan trdm
I3 suat co s, thip hon so véi dir bao
nang 0,5 diém phén trim trude khi xay
ra chién syr. Viét Nam ciing s& phai can
nhic dong thai chinh sach i sudt thé
nio cho phii hop vira dam bao kiém
soat lam phat vira dam bao hd tro phuc
hoi tang truong,

V& ly thuyét, diéu NHNN c6 thé
lam dé kiém ché nhap khéu lam phat
theo TS. Lé Xuan Nghia 14 phai tang lai
suat 1én. Nhung diéu nay lai anh huong
I6n t6i qua trinh phuc hdi san xuét.
Ngoai 1 sudt, ty gid ciing chiu ap luc
nhit dinh do nhiing thay déi vé chinh
sach tién té cia Fed, cing véi nii ro vé
tang trurdng toén cau cham lai cling nhur
cang thang dia chinh tri Nga — Ukraine
dang dién ra.

TY GIA, LAI SUAT VAN TRONG
TAM KIEM SOAT

Lam phat tang ciing véi dién bién
phitc tap dia chinh tri thé gi6i dang gay
kho khan hon trong diéu hanh chinh
sach tién ¢ trong nhimg théng con lai
ctia naim 2022. Pac biét, ap luc nay dién
ra trong boi canh Chinh phu, NHNN
dang nd lyc duy tri mat bang lai suat 6n
dinh dé hé trg phuc hdi nén kinh té.

Binh quan 2 thang ddu ndm nay, CPl cd nudce chitdng 1,68% so voi cing ky ndm ngodi
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Mac di ap luc lam phat la rét Ion,
song theo nhén dinh ctia cac chuyén gia,
Viét Nam vén c6 nhidu du dia dé kiém
soat. Ong Pinh Quang Hinh, Truomg
B6 phén Kinh & vi mé va Chién luge
thi trudmg thude Khéi Phan tich (CTCP
Chimg khoan VnDirect) cho r:ing, lam
phat trén thé giéi dang phan héa manh
mé. Trong khi M¥, Anh va m{t 6 nude
EU dang phai d6i mat véi lam phét cao,
thi mdt s6 nude chau A nhu Viét Nam,
Trung Qudc dang kiém sodt lam phét
kha tét.

Binh quan 2 thang dau nam nay,
CPI ca nudc chi tang 1,68% so voi cling
ky nam ngoai. Theo 6ng Hinh, lam phat
& Viét Nam nam nay chi khoang 3,5%
va Viét Nam hoan toan c6 thé lhl,rc hién
cac g:a1 phap noi long tai khoa, tién té
dé hd trg nén kinh té. Theo gidi chuyén
gia, sy “léch pha™ cua Viét Nam voi
nhip tang trwong cla thé gidi chinh 1a
ly do khién lam phat & Viét Nam chua
déng ngai. Cu thé, nam 2021 la dinh
phuc hoi cta nhidu nudc trén thé gidi,
trong khi Viét Nam lai bi anh huong
niing né cua lan séng COVID-19 thir
tr. Nam 2022, nhés pha song véc-xin,
Viét Nam mdi bude vao nhip ting
trudng, cham so véi thé gioi khoang 6
thang, Chi s6 Quan tri mua hang (PMI)
nganh san xudt lién tuc dat trén 50 diém
trong S thang lién tiép. ..

D ap lyc khong qud Ion nhung du
dia dé diéu chinh chinh sach tién té lai
han hep. Do véy, TS. Chau Dinh Linh
cho ring, doi hoi co quan quan 1y phai
rit than trong khi dura ra thay déi chinh

DIEN DAN NGHIEN CU'U VE TAI CHINH TIEN TE

sach. “Di I thay di nhur thé ndo, phan
{mg chinh sach tién t& ciia NHNN tiép
tuc bam sat dién bién thi truomg thé gidi,
dong thai diéu chinh ciia Fed va can
bang cac mug tiéu 16m vira hd trg phuc
héi vira kiém soat lam phat. NHNN co6
thé van gift nguyén lai suat diéu hanh
song song vdi d6 sir dung nhiéu cong
cu dé hé tro thanh khoan cho hé théng
ngan hang co diéu ki¢n duy tri mat bang
lai suat & mirc hop ly”, TS. Chéu Dinh
Linh nhan dinh.

Co chung quan diém thén trong, TS,
Cén Van Lyc cho rﬁng, trong tho gian
téi, NHNN tiép tuc diéu hanh chinh
sach tién 1€ linh hoat bam sat thi trudng
nhur thoi gian vira qua. VE ty gia, tuy gap
ap luc nhung s& vén trong mirc fwong
ddi dn dinh du kién tiing 0,5-1% so véi
ndm ngodi do quan h¢ cung cdu ngoai
té tuong dbi tér. Quan trong nita 1a cach
thire diéu hanh ty gia cia NHNN sét vi
thi trudng hon so vai trude day. Doi voi
tin dung, theo TS. Cin Vin Luc ting
truong nén duy tri & mic 14%, t6i da
1én 15% vira hd trg phuc héi, vira dam
bao kha nang hap thu ctia nén kinh té.

M6t chuyén gia ngan hang cling
chung quan diém cho ring, ty gid khéng
qua dang lo ngai trong nam 2022. Hién
nay, ty gid trong nude duge hd tro boi
nhimg “tdm ném an toan” kha vimg
chéc. Thir nhét, dy trit ngoai hdi cua
Viét Nam dang dat mure cao ky luc. Viée
MY¥ loai Viét Nam ra khoi danh sach
thao ting tién & va quyét dinh gia ting
méi quan hé thwong mai song phuong
1a tin hidu t6t cho chinh sach gia ting

Hién nay, ty gid trong nuéc duoc hé trg bdi nhimg “tdm ném an toan” khd vimg chdc

dy trir ngoai hoi cia NHNN. Thit hai,
méc dir 2 thang dau nam, ca nude nhip
Xuét siéu, song du bao xudt khau s& hoi
phuc manh va cudi ndm nay c6 thé quay
vé trang thai xudt siéu. Theo udc tinh
cua cac chuyén gia phan tich Cong ty
Chimg khoan BSC, xudt siéu nam nay
¢6 thé dat 5.2 - 6,9 ty USD. Thir ba,
ngudn kiéu hbi wdc tinh co toe d ting
trudmg trung binh 3 nam & mirc 4,4%/
nam va dat 18,9 ty USD vao nam 2022.
Ngoai ra, gidi ngan von FDI tiép tuc
ting manh ciing s& hd tro ty gid. Thir au,
viée diéu hanh ty gia ciia NHNN nhimg
niim gan déy rét linh hoat, nhip nhang,
déng gép 16n cho gitx 6n dinh ty gid.

Song dé giam sirc ép lén diéu hanh
chinh sach tién té, TS. Can Van Lyc
lueu v, viéc phdi hop chinh sich tai
khod, chinh sich gid ca tot c6 y nghia
quan trong vira dam bao thyc hién 16t
chuong trinh phuc hdi, vira dam béo
on dinh kinh té vi mé kiém soédt lam
phat. Chang han, nam nay khong nén
ting gid cac mat hang Nha nudc quan
Iy nhu dién, nuéc, y té... Pic biét,
phai ngin chin hién trong truc lgi gﬁm
hang, ting gid “t¢ nudc theo mua”
“Pé han ché hién twong trén, can tang
cudmg cong tac kiém tra, giam sat
chuyén nganh cua cac bd nganh lién
quan. Néu khéng cé céc bién phap kip
thoi dé 6n dinh gid cac mat hang thiét
yéu, thi lam phat s& gia tang, khién
viéc phyc héi kinh té gap kho khan”,
TS. Cén Van Lyc khuvcn nghi va hru
¥ thém, cén phai quyét tim thuc hién
chwrong trinh phuc hdi phat trién kinh té
x héi thit tot dé dam bao ding, tring
va khéng chay vao [inh vyc dau co.
Khi chay vao linh vye dau co s& gy
bét 6 on. lam phét khong dang w

Ap lye tir céc bién s6 kinh té - chinh
tri thé gid 1én cho diéu hanh chinh séch
tién t& nam nay la diéu khéng phu nhén,
song vdi nén tang thanh qua chinh sach
cling cic yéu to hd tro tich cue nhu
du trir ngoai hoi ky luc, niém tin cua
ngudi dén va nha du tr vimg chic. ..,
theo gioi chuyén moén, NHNN dang ¢o
nhiéu diém tya dé tiép tuc duy tri chinh
séch tién té 6n dinh, linh hoat®
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