Po6i phoé véi lam phat 2008: Mot vai bién phap hop 1y?

TS. Pham B3 Chi' va Nguyén Hoai Bao®

Viét Nam vira ky niém mot nim dau tién ngay tr¢ thanh thanh vién cua T chic Thuong
mai The giéi (WTO) véi thanh tich kinh té ddy 4n tuong. Tang truong kinh té trong nam
vira roi dat 8.5%, cao nhét trong mot thap nién vira r6i. Thu hit von dau tu truc tlep nudc
ngoai (FDI) udc chimg 20 ty, con sd ddy 4n tuong ngay ca so voi An Do - mot diém thu
hdt FDI manh mé& hién nay. Tuy nhién, moi ngudi vo ciing lo 1ang khi ma lam phét d3 1én
dén 12.6% vao thang 12/2007 (so v6i lam phat ciing ky nim ngodi 12 6.6%). Toc do lam
phét nay 1a mot cd séc cho hau hét nhitng ngudi quan tim, ngay ca nhitng ngudi bi quan
nhit ciing khong thé tudng twong rang lam phét hai con s s& trd lai sau hon mot thap
nién gid ca 6n dinh.

Mot ciach co ban, lam phét luén dugc xem 1a mot “hi¢n tuong tién té”, nghia la luong tién
tang qua muc so voi khdi lugng hang hod trao d6i trong nén kinh té. O Viét Nam, nham
hd tro cho muc tiéu tang trudng kinh té ludn & tdc do cao, lugng tién dugec mo rong lién
tuc trong nhidu nam tré lai ddy va nhidu ngudi nghi ngo rang d6 12 1y do cua lam phit.

Tuy vay, cing trong thoi gian nay, nhiéu yéu t6 khich quan, chang han nhu lii lut, bénh
dich trén gia cam (nhing yéu tb  nay tdc dong 1én gid cua luong thyc thuc pham), gia
lwong thuc thuc pham va mot sd nguyén vat liéu hang cong nghiép tang do nhu cau tang
manh cua Trung Quoc va dac biét nhat la gia dau nhap khau ting vot. Song, cho dén thoi
diém cudi nam, khi tit ca cdc yéu té trén duoc tong hop va phéan tich bang cdc cong cu
khéc nhau thi vai tré chinh ciia chinh sdch tién té va tin dung khong thé bé qua.

Trong nhiing thang gan day cua nam 2007, gid hang luong thyuc thuc pham (chlem 43%
trong sd trong chi s6 gid CPI) dugc xem 12 mot nhan tdc chinh 1am ting chi sé gid chung.
Trong khi do, gid ca cua cac nhom hang hoa khodc, dac biét 1a nguyén vat liéu cua nganh
xay dung (nhu sit thép, xi mang, ...) cling tang vot boi sy gia tdng cua gid dau nhap
khau. Nhung so v6i nhitng nuoc lang giéng, dugce xem la c6 cung nhom nhén t6 anh
huong, thi lam phét cta ho gan nhu duoc kiém soat hoan toan. Diéu nay ¢ nghia 1a
nguyén nhan chinh ctua lam phat Viét Nam phai dugc 1y gidi @ mot nguyén nhan khac.

Nguyén nhén chinh c6 thé duoc 1y giai 12 trong thoi gian gan ddy, mot lugng 16n von
nudc ngoai d6 vao Viét Nam, duéi dang dau tu truc tiép (FDI) 1an dau tu giam tiép
(Foreign Portfolio Investment). Trong tinh tinh hudng nay, Ngin hang Nha nudc
(NHNN) da c6 lya chon gitra hai chinh séch:

® Noi long ty gid dé Bong VN (DVN) tang gia nham han ché stic ép 1én lam phat;
diéu nay c6 thé dan dén 1am ton thuong xuat khau va khuyén khich nhap khau.
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e Hoic la mua vao lugng ngoai té dan dén tang dy trlr va gilr cho ty gid 6n dinh
(hoac 1a phé gia d6i chit cho dén gitta nam 2007) dé ho trg xuat khau va thic day
tang truong GDP.

NHNN d Iyra chon chinh sach tht hai bang céch dé cho cung tién ting va ciing khong st
dung chinh séch v6 hiéu hod (sterilizing) thong qua cic céng cu nhu phat hanh trdi phiéu
13i suét cao dé thu hit b6t lugng tién du thira. Chinh séch trén cia NHNN d3 lam tong
cAu ting manh va tao rasirc ép lén téng cung nhu mot tinh trang * ‘thit cd chai” trong toan
bd céc khu vuc ciia nén kinh té; s& khong ding néu cho ring nguyén nhan cua lam phat 1a
dén tir mot khu vyc nay hodc mot khu vuce khdc, chang han bat ngudn tir nhirng yéu td
bén ngoai nhu gid dau. D6 thi bén dudi chi ra mbi lién hé giita gid, khdi tién rong va gid
dau thé gidi trong giai doan 1995-2007.
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Hoi qui don gian st dung s6 liéu hang nam trong giai doan 1995-2007 mot lan nita xac
nhan mbi quan hé giita lam phat, cung tién ctia nim trudc va gid nhap khau cta nam hién
hanh.

Log P(t) = 0.1228 Log M(t-1) + 0.5643 Log IP(t) + 0.7826



(7.46) (3.70) (1.26)
(Adjusted R2=0.94; D-W stat=1.25)

Trong d6 P 1a chi s6 gid hang nam, M 1a lugng cung tién rong tinh dén cudi nam; IP 1a
chi s0 gid nhap khau; hé so trong ngodc la thong ké t; chi s6 gid nhap khau va lugng cung
tién cho dén cudi ndm 2007 1a wdce tinh va cd hai déu cé y nghia dé giai thich lam phat.

Mot k§ thuat hoi qui tuong tu nhung 4p dyng cho s liéu hang quy voi 46 quan sét trong
giai doan tir qui 1 nam 1996 dén qui 2 nam 2007 cling cho thdy mbi tuong quan manh mé
giita gid ca va cung tién voi do tré 1a 1 quy. Cu thé 13 lugng ting cung tién sé tic dong
manh m¢ 1€n lam phét sau ba thang. Trong dir liéu phan tich nay, ching t6i thay chi s
gid nhap khau bang gid dau cua thé gioi.

Log P(t) =0.1163 Log M(t-1) + 0.051 Log OP(t-4) + 3.0845
(8.40) (1.77) (27.92)

(Adjusted R2=0.86; D-W stat=0.12)

Trong d6: P 1a chi s6 gid hang quy, M 1a lugng cung tién rong tinh dén vao cubi mdi qui,
OP la gia dau thé trung binh moi quy; hé s trong ngodc la thong ké t. Ké qua hoi qui
cho thiy cung tién (véi d6 tré 12 1 quy) c6 twong quan rat manh dbi voi lam phét.

VAI BIEN PHAP HQP LY?

Chinh phii ¢6 18 phai ra so4t lai toan b chinh sich vi md va quyét dinh nhirng chinh séch
dua trén trong so tdc dong cua ching:

1. Ra soat lai muc tiéu ting truémg GDP hang nim theo huwéng thip va on dinh
hon cho dén khi nio lam phit dwoc dem lai mire 5%-6%: diy 12 huéng hitu hiéu
va truc tiép nhat dé quan 1y lam phat boi vi muc lam phét hién nay da & mirc bdo
dong. Muyc tiéu hang dau 1a nén giam tong cu cua nén kinh té. Chinh phii phai can
nhéc lai nhitng chinh sach hién tai cua minh, nhat 12 dang khuyén khich mot ty 1€ dau
tu cao trong GDP nhu 12 mot phuong cdch dé dat duogc ting trudng cao. Két qua Ia
chi s6 ICOR (incremental capital-output ratio, duoc hiéu don gian 1a luong von dau
tu can thiét dé c6 duoc thém mot don vi san lugng) cua Viét Nam hién nay rat cao va
diéu nay thé hién su kém hiéu qua cua lugng von diu tu. Day ciing 1a thoi diém ma
Chinh phti nén khuyén khich nhitng du 4n dau tu, trong khu vuc cong 13n tu nhan, sir
dung it ngudn luc nhung dem lai ning suit cao hon nham thdc déy hiéu qua cua téng
von chi tiu. Day cling la cach lam giam strc €p 1én tinh trang thit co chai cua phia
cung trong tat ca cic khu vuc trong nén kinh té nhdm giam strc ép 1én lam phat.

2. Pé dat dwoc nhirng vin d’é trén, Chinh phii cin tao cho NHNN mét co ché djc
1ap hon trong nhilmg quyét dinh chinh sach sau:



a. Han ché mé rong tién t¢ va tin dung, déc bi¢t 1a han ché tin dung ngin hang
cho: céc cd nhan vay dé mua ching khodn va bt déng san; doanh nghiép nha
nudc; cdc chuong trinh cho vay xa hoi.

b. Tang lai suat cho vay trong hé théng ngin hang, mot phan s€ tdc dong lén lai
suét cho vay lién ngan hang va cédc hoat ddng cho vay cam cb cic gidy to c6
gia (repo operations); va

c. Tang thém ty 1& dy trir bat budc.

3. Cho phép ty gia hi dodi linh hoat hon nhim giam lam phat, mic diung diéu nay
6 thé 1am giam xuit khau: DVN s& ting gid trong vai thang toi, nhat 13 khi thong
bédo gan ddy ciia NHNN (25/12/07) cho phép néi rong 50% bién do ty gia giao dich
ctia tién dong, tir +/- 0.5% 1én +/-0.75%. Ngan hang di cho phép ty gid duoc linh hoat
hon thong qua nhing bién dong nho hang ngay. Cach 1am nay twong ty nhu ¢ Trung
Qudc: dé d6i phé v6i lam phat, ngan hang ciing di cho phép nhan dan té ting gid
bang tir nam 2005 khi ty gid dugc quan 1y linh hoat hon.

4. NHNN phat hanh trai phié'p ¢6 i suét cao nhiam giam tinh thanh khoan dang
vt mirc trong nén kinh te.

5. Néu ciu thiét, nén kiém soat cic dong von di vao nham giam tac dong tao ra sirc
ép 1én lam phat: nhung di€u nay phai duoc xir ly mot cach khéo 1éo nham tranh
nhitng tdc dong bat lgi 1€n thi truong ching khoan con non tré.



