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MOI QUAN HE GI'A CHINH SACH TIEN TE VA LAM PHAT

TS. NGUYEN DUC DO - Vién Kinh té Tai chinh

Xét trén khia canh Iy thuyét, giita chinh sdch tién té va lam phdt cé méi quan hé chdt ché, ddc biét la
trong dai han. Tuy nhién, thuc té'tai cdc nude phdt trién théi gian qua cho thdy, chinh sdch ndi léng
tién té quy mé Ién cd thé song hanh ciing véi lam phdt thdp. Néi cich khdc, chinh sdch tién té ciing

€6 nhing giéi han nhdt dinh trong viéc thiic ddy lam phat. Liéu diéu nay c6 dang xdy ra & Viét Nam?

Tirkhéa: Chinh sdch tién té, lam phat, kinh té, kinh té vi mé

On the theoretical basis, there is strong
relationship between monetary policy
and inflation, especially in the long run.
However, practices in developed countries
show that monetary relaxation at large scale
may be applicable under the condition of low
inflation. In the other words, monetary policy
has its specific limit at boosting inflation. Is it
happening in Vietnam?
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Xu huéng lam phat thap
va giGi han cua chinh sach tién té

Sau giai doan lam phat cao 2008-2011, ké tt
gitta nam 2012 lam phat tai Viét Nam da dwoc
kiém ché& 6 mirc mot con s6 (Hinh 1).

Bén canh nhiing tac dong ctuia gia xang dau
giam trén thi truong thé gidi, nhitng két qua
dat dugc trong viéc kiém ché lam phat c6 dong
gop rdt 1on cua cdng tac diéu hanh chinh siach
tién té. Toc do ting cung tién thoi gian qua da
duwoc diéu tiét hop ly hon nhiéu so véi tir nam
2010 trd vé trude. Néu nhu tdc d6 tang cung tién
M2 trung binh trong giai doan 2007-2010 6 mttc
hon 30%, thi trong giai doan 2011-2015 da giam
xudéng con 16,7%. Tuy nhién, diém dang cha
y la ké t&r cudi ndam 2014 tro lai day, lam phat

luén ¢ mtec dudi 2%, néu khong tinh dén cac
dot diéu chinh gia bang bién phap hanh chinh.
bién hinh la chi sd giam phat GDP trong nam
2015 da giam 0,2% (Hinh 2), con trong nam 2016
cling chi tang ¢ mttc 1,1%.

Xu hudéng lam phat thap trong 2 ndm qua cho
thdy, ¢ mot mic d nao do6, chinh sach tién té
ciing dang gdp phai nhitng giéi han nhdt dinh
trong viéc dwa lam phat 1én mtc muc tiéu 4%
ma Qudc hdi dit ra.

Trén thuc té, mirc tang cung tién M2 ké tw
nam 2011 dén nay mac du thdp hon nhiéu so véi
giai doan trudc d6 va gép phan giam lam phat,
nhung khong phai la qué thdp so véi mtc tang
truong GDP. T6c dd tang cung tién M2 trung
binh giai doan 2011-2015 & mtc 16,7% la cao
hon twong ddi nhiéu so véi mtc tang truong
GDP trung binh la 5,91%. DBiéu nay khién ty 1é
cung tién M2/GDP lién tuc tang trong nhing
nam qua.

Lam phat thap, mic ting cung tién khéng thap

Mot trong cac cach ly giai la tac dong cua

HINH 1: LAM PHAT SO VGI CUNG KY NAM TRUGC

CUA CAC THANG TRONG NAM
GIAI DOAN TU THANG 1/2008 BEN THANG 2/2017 (%)
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@ QUAN LY, DIEU HANH GIA CA THI TRUONG NAM 2017

BANG 1: MOT SO CHi TIEU KINH TE CUA VIET NAM GIAI DPOAN 2007-2015 (%)

2007 2008 2009
Toc d6 tang M2 46 20 29
Toc d6 tang GDP 7,1 5,7 54
Ty 1é M2/GDP 108,1 1004 1157
Lam phat GDP 9,6 22,7 6,2

viéc tdng cung tién dén lam phat thuong cé do
tré. Tién duwoc Ngan hang Nha nudc cung tng
cho nén kinh t&€ c¢6 thé chay vao cac thi truong
tai san trudc, sau d6 madi tdc ddong dén lam phat
thong qua hiéu tng gia tai san tang, dan dén
tang tiéu dung va dau tu.

Maic du vay, trong bdi canh no xdu & muc
cao nhu hién nay moét phan lugng tang cung
tién co thé duoc st dung dé dao ng va do vay
khong c6 tac dong dén chi tiéu trén thuc t&. Noi
cach khac, mot phan tang cung tién M2 cé thé la
“a0”. Néu vay, ty 1é M2/GDP tiang thé hién muc
do gia tang no nan trong nén kinh té nhiéu hon
la thé hién mac d6 gia tang trong chi tiéu. Day

Bén canh tinh trang d6 la héa, quy mo no trong
nén kinh té & muc cao la nguyén nhan chinh
dan dén lai suat thuc cao, muc tang chi tiéu
thap va két qua la ca ting truéng va lam phat
déu thap.

cé thé la mdt trong nguyén nhan chinh khién
cho ting truong kinh t&€ khé but pha, con lam
phat & mutc thap trong thoi gian qua va co6 thé
ca trong thoi gian téi, néu van dé ng xau khong
dwoc giai quyét triét dé.

Nguyén nhan tht hai khién cho lam phat
thap la 1ai suat thuc (1ai sudt danh nghia trir di
toc do lam phat) dang ¢ muic cao trong lich su.

Theo Hinh 2, ¢c6 m&i quan hé nghich chiéu
gitta toc do lam phat GDP va mtec 1ai sudt thuec.
Nhitng ndam 2008 va 2011 la nhitng ndm lam
phat cao di kem véi 1ai suat theec am, trong khi
cac nam 2001 va 2015 la nhitng nam c¢ 1ai sudt
thwe duong cao lai di kem véi mitc lam phat
thdp. Theo s6 liéu cua Ngan hang Thé gidi duoc
trinh bay tai Hinh 2, 1ai sudt thuc tai Viét Nam
nam 2015 da o mtc trén 7%, cao hon ca mtic
6,5% vao nam 2001.
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2010 2011 2012 2013 2014 2015
33 12 18 19 18 16
6,4 6,2 52 54 6,0 6,7

129,3 112,4 1141 122,8 131,5 143,6

12,1 21,3 10,9 4,8 3,7 -0,2

Ngudn: ADB. Key Indicators for Asia and the Pacific 2016

Nhu vay, cé thé thay rang, d&€ dwa lam phat
1én mtrc muc tiéu 4%, diéu kién tién quyét la phai
tdng tong mttc chi tiéu trong nén kinh t€. Nhung
vOi mitc no 16n cua khu vuc doanh nghiép va
ho gia dinh hién nay, thé hién qua ty 1é M2/GDP
nam 2015 1én tdi 143,6% (Hinh 1) cung vdi mtc
1ai suidt thwec & mic cao, khu vwc tw nhan nhiéu
kha nang sé phai tap trung vao viéc vay dé tra no
ch khong phai vay dé€ chi tiéu, tham chi ngay ca
viéc tra ng cling sé€ gdp rat nhiéu kho khan.

Trong thoi gian gan day, Ngan hang Nha nudc
da c6 nhiéu nd luc dé€ giam mat bang 1ai sudt,
chang han nhu ap tran 1ai suat huy dong hay ho
tro 1ai sudt do6i véi mot s6 linh vuc nhung két
qua van con han ché, boi nhitng nguyén nhan
co ban dan dén 1ai suat cao 1a do tinh trang d6
la hda, cling nhw no cong va ng xadu & muc cao.

Néu nguoi dan chuwa sdn sang nam gitt VND
lau dai va gti vao hé thong ngan hang, 1ai suét
sé khé giam, boi cung tién tt Ngan hang Nha
nude cht yéu mang tinh ngan han va khong thé
thay thé hoan toan tién gui dai han cta nguoi
dan d¢€ tai tro cho cac khoan vay déau tw thuong
cling c6 ky han dai.

Trong khi d6, mitc no cao va ap lwc trd no
16n khién cac ngan hang thwong mai va Chinh
phu phai tang 1ai suat huy dong, tham chi cé ltc
thi€u thanh khoan phai vay mwon véi bat ky gia
nao néu khéong mudn vd no.

Tém lai, bén canh tinh trang do la héa, quy
mo no trong nén kinh t&€ & mtc cao la nguyén
nhan chinh dan dén 1ai sudt thuc cao, muc tang
chi tiéu thap va két qua la ca tang tredng va lam
phat déu thap. Néu khong giai quyét triét dé van
dé no nan trong nén kinh t€, tinh trang nay nhiéu
kha ndng sé con kéo dai trong thoi gian tdi.

Lua chon nao cho chinh sach tién té?

Trong boi canh hién nay, Chinh pht cling nhw



HINH 2: MUC LAI SUAT THUC VA LAM PHAT GDP TAI VIET NAM

GIAI DOAN 2001-2015 (%)
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Ngudn: http://data.worldbank.org

Ngan hang Nha nuéc khong cé su lya chon dé
dang dé€ giam tinh trang d6 la hoa, giam quy mo
no cong ciing nhw ng xau, tir d6 giam 1ai suat va
kich thich tang trudng cling nhu lam phat.

Néu cho phép huy dong va cho vay bang
ngoai té, tinh trang d6 la hda sé khong thé giai
quyét triét d€, nhat la trong bdi canh dong USD
trén thé gidi c6 xu hudng tang gia dudi tac dong
cua viéc Cuc Du trit Lién bang My (Fed) thit
chat tién té. Mdc du, mot s6 doanh nghiép co
thé vay duoc USD véi muc 1ai sudt thadp, nhung
nhiéu doanh nghiép khéc sé phai vay VND véi
1ai sudt cao boi lwong cung VND trén thi treong
sé giam khi ngudn cung USD tang. D6 la chuwa ké
viéc gam gi®®t USD thuwong di kém véi cac cudc
dau co (chuyén doéi VND sang USD va nguoc
lai) khién cho ty gia va lai suat tro nén bat on.
Bdi vay, viec Ngan hang Nha nuwdc van kién tri
v6i chinh sach tran 1ai sudt tién gii bang USD
0 muc 0%, dong thoi dam bao sy 6n dinh cua
ty gid VND/USD van la chién luoc hop 1y, boi
n6 sé khién nhiéu nguoi nam gitt USD sé& nan
long, lwong USD gam gitt trong nén kinh t& sé
giam dan, nguoi dan va doanh nghiép sé ndm
gitt VND nhiéu hon v6i ky han dai hon d€ gui
vao cac ngan hang thuong mai, tr d6 tao diéu
kién cho viéc giam 1ai sudt huy déng va cho vay
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bang VND. Tat nhién, chién lwgc nay doi hoi
twong doi nhiéu thoi gian.

Vé giam tham hut ngan sach va ng céng, mac
du cac tdc dong veé dai han la tich cuc khi khién
ap luc vay va tra no giam trong twong lai, nhung
trong ngan han, dau tu cong va ting truong kinh
té€ c6 thé phai chiu anh huong tiéu cuec.

Van dé kho khan nhat dé€ giam tham hut
NSNN va ng cong la phai cit giam bd may va
chi thuwong xuyén, ttr d6 c6 thém nguodn luc cho
dau tu. Giai phap nay gap nhiéu kho khan.

Vé xtr ly ng xau, bén canh nhitng bat cap lién
quan dén cac quy dinh phéap ly cho viéc mua ban,
chuyén do6i so hittu doi vdi tai san thé€ chdp, van
dé ngudn luc cling rat quan trong. No xau la mot
khoan thiét hai. Néu xtt ly theo nguyén tac thi
truong, cac t6 chtec tin dung, doanh nghiép va
nguoi gui tién tiét kiém s€ phai chiu thiét hai.

Phuwong an tht hai la ngan sach nha nudc
dténg ra ganh trach nhiém d6i véi cac khoan
thiét hai. Trong b6i canh ng cong dang tién sat
mtutc tran 65% GDP, phuong an nay kho kha thi
vé mat nguon lwc. Hon nita, viéc st dung tién
thué ctia dan dé€ x ly no xdu cling gay phan ting
trong xa hoi va Chinh phu da tuyén bd khong ap
dung phuwong an nay.

Trong thoi gian tdi, phuong an c6 tinh kha
thi hon ca la Ngan hang Nha nuwdc sé tai cap von
cho cac ngan hang thuong mai da mua véi gia 0
dong dé€ xtir ly no xdu. Néu phuong an nay duoc
ap dung, no xau sé giam va tao diéu kién cho
viéc giam 1ai sudt huy dong cling nhu 1ai sudt
cho vay. Trién vong lam phat dat mirc muc tiéu
4%, vi thé, sé kha quan hon. @
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