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Lam phét cao sau nhiéu ndm ving béng di quay tré lai va hién dang trd thanh
mdi lo thuc sy d6i voi cdc nha hoach dinh chinh sdch & hau khip cdc nudc
trong nam 2008. Lam phat cao hai con s ¢ nhitng nén kinh té dang phat trién
la tré ngai thuc su dbi v&i 6n dinh kinh té vi mé, de doa tang trudng kinh té
cham lai va lam s6i mon nhirng thanh tyu dat duogc trong nhiéu nim qua cua
cong tac x6a doi gidm ngheo.

Lam phdt ¢ Viét Nam trong nhitng thang gan dy ciing ting cao mot céch bat
thudong sau mot thoi gian dai duoc kiém ché trong vong kiém soét. Chi trong
vong s4u thang ddu ndm 2008, chi sé hang tiéu ding CPI di ting 26,8% so v&i
cung ky nim ngodi, mot con sd cao ddng so va thudc loai cao nhat trén thé
giéi ¢ thoi diém hién nay. Chua bao gid, ké tir khi Viét Nam chuyén hudng
sang nén kinh té thi truong, van dé lam phat lai thu hit nhiéu su chd ¥ cua gi6i
phan tich ca trong va ngoai nuéc dén nhu thé. Chinh phu ciing dang quyét tim
thyc hién moi bién phap dé kiém ché lam phat. Tuy nhién ciu chuyén lam phat
van dang tiép dién va chic chin dé lai hau qua lau dai.

Chuyén dé nay s€ ban dén van dé lam phét cua Viét Nam trong bdi canh hién
nay voi ba phan. Phan thr nhét 6n lai khung khé 1y thuyét vé lam phat, trong
d6 tap trung vao ban chit tién té ctia lam phat. Bi canh lam phét cua thé giGi
va ¢ Viét Nam hién nay dugc mo ta & phan hai véi viée ¢ gang di tim nguyén
nhan lam phét trén thé gidi va md x¢é nguyén nhdn lam phat ¢ Viét Nam. Phan
thr ba s& tip trung vio viéc diéu hanh chinh sich tién té véi muc tiéu ngin
chan lam phét dang dugc thuc hién ¢ Viét Nam va dua ra mot s6 nhan xét
danh gid, tir d6 rat ra dugc nhitng goi y chinh sach trong thoi gian téi.

1. Ly luan vé lam phat va cung tién
1.1. Lam phat la gi

Pinh nghia duoc nhiéu nguoi chip nhan cho rang lam phat 1a sy gia ting lién
tuc ctia mirc gid chung trong nén kinh té. Khi x4c dinh nén kinh té c¢6 lam phat
hay khong, ngudi ta quan tim dén xu hudng ting gia chung chir khong phai sur
dao dong dot ngdt trong mirc gid chung. Nhu vay su tdng gid cia mdt vai mat
hang c4 biét nao d6 trong ngin han ngoai thi trudng khong c6 nghia dd c6 lam
phat.

Ly thuyét kinh té hoc chi ra rang, muc gid chung ting khi tong cung giam hoic
téng cau ting. Tong cung giam c6 thé do ci sbc bat 1gi vé cong nghé, cung lao
dong giam hoidc 12 gid cua yéu té san xuat ting. Tong cdu ting c6 thé 1a do
tang chi tiéu chinh phu, giam thué hodc do ting cung tién.



Nguoi ta thuong phan lam phat thanh ba loai. Lam phét thtr nhit 1 lam phat
cau kéo (demand pull — inflation). Loai lam phat nay XUAt phaét tur su thay doi
hanh vi tong cau mang tinh dot bién trong nén kinh té. Cc nguyén nhan c6 thé
l1a do chinh phu chi tiéu qud muc khi thuc hién chinh sich tai khéa mé rong,
hodc tang chi ti€u tiéu dung qua muc binh thuong tr khu vyc h¢ gia dinh va
doanh nghiép khi c¢6 ky vong qué lac quan vao trién vong thu nhap ctia minh.

Loai lam phét tht hai 1a lam phét chi phi déy (cost push — inflation). Lam phét
chi phi déy 1a loai lam phét do thu hep téng cung hodc do cdc doanh nghiép
budc 1ong phai ning cao gid ban san pham vi nhitng 1y do bat loi. Khic véi
loai lam phat trén, loai lam phét nay dén tir phia cung va nguyén nhan chu yéu
tir xudt phét tir hién tuong ting chi phi san xuat khong mong doi tir phia cic
doanh nghi¢p. Tang chi phi khong mong doi tr phia doanh nghip tao ra
nhimg cd séc tong cung bat loi. Céng nhan dinh cong ddi ting luong ¢ dién
rong, gid nguyén li€u gia tdng dot bién, tham hoa ty nhién lam dinh tré hoat
dong san xuat ctia nhidu doanh nghiép 14 nhitng ngdi nd cia loai lam phat nay.

Loai lam phét tht ba l1a lam phét tién té (monetary inflation). Loai lam phat
nay xdy ra khi téc do ting trudng cung tién vuot qua toc do ting trudng thuc
su ctia nén kinh té. Pon gian hon 1a tién trong luu théng ting nhanh hon sd
lugng hang héa va dich vu dugc san Xuét ra trong nén kinh té. Vi du nhu téc
do tang truong cung tién 12 10% nhung téc do ting trudong thuc cta nén kinh
té 7% thi lam phét tién té 12 3%. Loai lam phat nay thudng x4y ra tai cdc nudc
dang phat trién theo dudi chinh sich tién té mo rong, dac biét 12 khi ngan hang
trung wong phai tai trg cho thAm hut ngén sich chinh phu bang céch in thém
tién quéd nhiéu.

Tuy nhién, khi xét trong bdi canh dai han hon cta nén kinh té va bam st vao
dinh nghia lam phdp dugc chép nhdp rong rai da ndi ¢ trén thi ca ba loai lam
phét déu c6 ban chat tién té. Tong cung giam c6 thé do nhimng cd sdc bat loi
nhu cung lao dong giam hodc 13 gid cua yéu té san xuét ting. Nhung tong
cung gidm khong gay ra sy tdng gid lién tuc trir khi ching dugc Ngan hang
Trung wong tiép Gmg bang céch ting luong tién lién tuc. Tuong tu, tong cu
tang c6 thé 1a do tang chi tiéu chinh pht, giam thué hoic do ting cung tién.
Viéc ting chi tiéu va giam thué cta chinh pha 13 ¢6 gidi han nén khong thé
gy ra su tang gid lién tuc chi trir khi sy tham hut trong ngan siach dugc tai trg
béng cach phat hanh tién lién tuc.' Trong truong hop nay chi c6 mot yéu tb
khong c6 gidi han 1a luong tang cung tién gy ra sy ting Ién lién tuc clia mic
gid chung. Do vdy, c¢6 thé c¢6 nhiéu yéu té 1am ting gid nhung khi ban dén lam
phét trong dai han, cdc nha kinh té thudong dé cap dén viéc ting cung tién nhu
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Nguyén Hoai Bao, 2004.



la nguyén nhan chinh cta lam phat. Lam phat ¢ dau va bat c khi nao cling c6
nguyén nhan tién té.

1.2. Lam phat dwogc do lwong nhu thé nao

Céc nha kinh té thuong do lam phét bang hai chi tiéu thong dung 1a Chi s gid
tiéu ding CPI (Consumer Price Index) va Chi sé diéu chinh GDP (GDP
Deflator), cling con goi 1a Chi s6 giam phat GDP. Cach tinh thir nhat s& dya
trén mot ré hang héa tiéu ding va gid ca cia nhimg hang héa trong r6 ¢ hai
thoi diém khéc nhau. Con cdch tinh tht hai thi cin ¢t vao toan bd khdi luong
hang héa va dich vu cubi ciing duoc san xuét trong mot nim va gid ca o hai
thoi diém khéc nhau, thong thudng theo ngdn ngit théng ké 1a gid c¢b dinh va
gid hién hanh. V& co ban thi hai céch tinh nay khong c6 su khac biét 16n.
Phuong phdp GDP Deflator sé tinh lam phéat chinh xdc hon theo dinh nghia
ctia lam phat. Tuy nhién CPI s& c6 uu diém 1a tinh dugc lam phat tai bat ky
thoi diém nao cin ci vao 16 hang héa, con GDP Deflator thi chi tinh dugc lam
phét cia mot nam sau khi ¢6 bdo cdo vé GDP ctia ndm d6. Cu thé hon, Chi sb
diéu chinh GDP dua trén viéc tinh todn cua tong san pham qudc ndi: N6 12 ty
1¢ ctia tong gid tri GDP tinh theo gi thuc té voi tong gi tri GDP ctia nam gc,
tir d6 6 thé xdc dinh GDP ctia nim bdo cdo theo gid so sanh hay GDP thurc.

Lam phét ciing duoc phan theo mtrc d6. Bao gdm, lam phat thap hay lam phat
vira phai khi mirc lam phat tuong tmg véi téc do ting gid dudi 10 phan tram
mot ndm. Lam phdt cao (Lam phdt phi ma) 12 mac lam phét twong tng véi toc
d6 tang gid hai chir s6 mot nam. Con siéu lam phat khi tdc do ting gid 1én dén
3 chir s6 hay hon. Truong hop nguoc lai, khi gid ca giam xudng hay toc do
tang gid c6 gid tri Am dugc goi 1a thiéu phat.

Viét Nam str dung Chi s6 gid tiéu dung CPI dé tinh ty 18 lam phat. Hang thing
va hang niam, Tong cuc Thong ké cong bd cdc sb liéu lam phét sau khi tinh
todn Chi s6 gia tiéu dung (CPI) ciia mot 16 gdm 494 mit hang thiét yéu, chia
ra lam 10 nhém hang héa va dich vu. Ty trong, hay ty 1€ déng gép vao CPI
(con goi la quyén sé) cua sy tang gid cua cdc nhom hang va dich vu chinh la:
hang an va dich vu an ubng 42,85% (trong d6 luong thuc 9,86 va thuc pham
25%); nha &, dién, nudc, chat dot, vat lidu xay dung 9,99%; giao thong, buu
chinh vién thong 9,04%; thiét bi dd ding gia dinh 8,62%; may mic, mii nén,
gidy dép 7,21%. Péng gép vao CPI cia mdi nhém hang bang su thay doi gid
ctia cdc nhém hang d6 (so voi thoi diém gdc, thi du nim trude, thang trudc)
nhan voi quyén s tuong tmg. CPI bang tong cua nhitng déng gbp d6.

1.3. Cac hi¢u ung tiéu cwc ciia lam phat

Céc nha kinh té ¢6 quan diém rat khdc nhau vé quy md cia céc tic dong tiéu

cuc cua lam phét, tham chi nhiéu nha kinh té cho rﬁng t6n that do lam phét gay
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ra 1a khong déng ké va diéu nay dugc coi 12 ding khi ty 1¢ lam phat 6n dinh va
& mirc vira phai. Khi lam phat bién dong manh, tdc dong xa hoi ctia né thong
qua viéc phan phéi lai cua cai gilta cdc ca nhan r0 rang la rat 16n va do vy
chinh phu cua tit ca cdc nude déu tim cach chdng lai loai lam phét nay.

Trong truong hop lam phit c6 thé duoc dy kién trudc thi cic thyc thé tham gia
vao nén kinh té c6 thé chu dong 1rng phoé véi nd, tuy Vay né van giy ra nhung
tén that cho xa hoi. Lam phat glong nhu mot thir thué danh vao nguoi git tién
va 13i suét danh nghia bang 13i suét thuc té cong voi ty 1€ lam phat nén lam
phét 1am cho ngudi ta gitt it tién hon hay 1am giam ciu vé tién. Khi d6 ho can
phai thuong xuyén dén ngan hang dé rit tién hon. Cac nha kinh té da dung
thuat ngtr "chi phi mon glay ' dé chi nhimng ton that phat sinh do sy bat tién
cling nhu thoi gian tiéu tén ma ngudi ta phai hing chiu nhiéu hon so véi
khéng c6 lam phdt. Bén canh d6, lam phét s& dan dén gid ca ting 1én, cic
doanh nghiép s& mat thém chi phi dé in 4n, thay d6i bang gid san pham. Céc
nha kinh té thuong goi d6 12 “chi phi thuc don”.

Lam phat 1am thay dbi gid tuong d6i mot cach khéng mong muébn. Vi du do
lam phat, doanh nghi¢p nay tang gid (va duong nhién phat sinh chi phi thuc
don) con doanh nghiép khéc lai khong tang gia do khong mudn phat sinh chi
phi thyc don thi gid ca cia doanh nghi¢p gitt nguyén gid s€ trd nén ré tuong
d6i so v6i doanh nghiép ting gid. Do nén kinh té thi truong phan bd ngudn lyuc
dua trén gid tuong dbi nén lam phdt da dan dén tinh trang kém hi¢u qua xét
trén géc do vi mo.

Lam phat c¢6 thé 1am thay doi nghia vu ndp thué cua cdc cd nhén trdi voi ¥
mudn cta ngudi 1am luat do mot sé luat thué khong tinh dén anh hudng cia
lam phdt. Chang han, trong truong hop thu nhép thuc té cia c4 nhin khong
thay d6i nhung thu nhap danh nghia ting do lam phét thi c4 nhan phai nop
thué thu nhap trén ca phan chénh léch gitta thu nhap danh nghia va thu nhap
thuc té.

Hau qua con té hon khi lam phat vuot ra ngoai dy kién cia moi ngudi, nhat 1a
khi téc d6 tang tir hai con s6 tré 1én. Py 12 loai lam phdt gdy ra nhiéu ton that
nhit vi n6 phan phdi lai cia cai gitta cdc c4 nhan mot cach doc doan. Céc hop
ddng, cam két tin dung thudng duogc 14p trén 13i suat danh nghia. Khi lam phat
cao hon du kién, nguoi di vay dugc hudng loi con ngudi cho vay bi thiét hai,
khi lam phat thdp hon du kién ngudi cho vay s& duoc loi con nguoi di vay
chiu thiét hai. Lam phét khong du kién thuong & muc cao hodc tham chi 1a
siéu lam phat. Khi d6 tac dong ctia n6 12 rat 16n vi c6 thé dan dén nhimng bat 6n
xa hoi.



1.4. Khuén khd Iy thuyét lam phat
Phan nay s& dé cap dén khuon kho 1y thuyét vé lam phat, trong d6 diém qua
cdc 1y thuyét vé lam phat va tip trung vao phan tich 1y thuyét lam phét cia
phdi trong tién.
1.4.1. Tién va lam phdt
V& co ban, lam phat 1a mot hién tugng tién t¢é va su gia tang gia suy cho clung
1a do sy gia ting tién. Milton Friedman, nha kinh té hoc nhan giai thuong
Nobel kinh té 1976, da tng ndi: "lam phat & moi ldc, moi noi ludn 1a mot hién
tuong tién té".
Theo thuyét sé lwong tién té thi gitta cdc tham sd cung tién va gid ca trong nén
kinh té c6 mbi quan h¢ va duogc thé hién qua cong thtrc:
M*V=P*Y
Trong do:
M: S6 lugng tién té
V: Van téc luu thong cua tién té
P: Mtrc gid chung
Y: San lugng
Céc nha kinh té ¢6 dién ma dién hinh 12 Irving Fisher cho ring mdi quan hé
giita thu nhap danh nghia (PY) va luong tién (M) 1a 6n dinh va c6 thé dy dodn
dugc thong qua phuong trinh dinh lugng MV=PY. Trong d6 M va V dugc gia
thiét 12 6n dinh, P 1a mirc gia chung va Y 12 GDP thyc. Mdi quan hé giita tién
va gid duoc thiét 1ap bang cach gia dinh thém rang rang (1) GDP thuc 1a khé
6n dinh va khong phu thudc vao cic yéu td phi tién té&; (2) luong tién té 12 bién
ngoai sinh phu thudc vao chinh sach tién té cua Ngan hang Trung wong; va (3)
tién chii yéu duogc st dung dé giao dich, nghia 1a chi ¢c6 mét chirc ning trung
gian trao ddi. Khi trién khai cong thire trén dudi dang phﬁn tram (hoac léy dao
ham hai vé cua phuong trinh), thu dugc:
M+ %NV =%P+%Y
Hay :
DP=%M-%Y-%V
Nhu vay, lam phét (tic 12 % thay doi P) phu thudc rat 16n vao thay do6i cung
tién (% M). Khi toc do ting cung tién qud cao ma cic yéu td khéc thay dbi

2 Nbi dung & phan nay dugc dya cha yéu vao nhitng phén tich ctia Truong Quang Hing va Nguyén Hoai Bao
(2004) trong bai viét “Nhin lai Iy thuyét truyén thong vé lam phdt va phan tich truong hop Viét Nam’™.



khong tuong tng nhu V va Y s€ gdy nén lam phat cao. Cach gidi thich nay di
dén két luan rang cung tién quyét dinh gid trong nén kinh té. Tuy nhién, cdch
gidi thich nay l1a qué don gian.

Cudc cich mang vé 1y thuyét do Keynes khoi xuéng dd phan bac lai 1y thuyét
¢ dién va cho rang cau khong nhat thiét bang véi cung. C6 thé do tam 1y bi
quan vi su bat 6n cia nén kinh té trong twong lai nén cau giam sut. Liic nay
lugng t6n kho ting va cdc nha san xuat phai thu hep san xuét cho t6i khi cung
va cau gip nhau ¢ miic cAn bang thiéu dung. Dé giai quyét suy thodi, Keynes
cho rang can phai thyc hién chinh sich tai khod mo rong thong qua ting cau
tiéu ding cua chinh phi. Dya vao gia thiét dau tu khong nhay cam ddi véi su
bién dong cua ldi suat, Keynes cho rang in tién va tang tin dung khong lam
thay d6i cau. Theo Keynes, lam phét 1a do cAu vugt qud mirc san lugng tiém
ning va thang du cau khong thé quy cho thing du cung tién. Tuy nhién, néu
phén tich k¥ thi viéc chi ti€u ctua chinh phu va giam thué kéo dai 1a khong thé
thuc hién duoc va cudi cung phai thtra nhan lam phat la do tang cung tién. Tu
than chinh sédch tai khod khong thé giy nén lam phat néu khéng c6 su tiép tng
cua Ngan hang Trung vong.

Trudc nhimg nam 1970, hau hét cdc nha kinh té khi nghién ctru chu ky kinh té
thudng tap trung vé phia cau va it khi ban dén phia cung nhu cd sdc vé cong
ngh¢, tang viéc lam. Chinh sy tdch bach nay lam cho m6 hinh kinh té vi mod
thoi d6 tré nén bat lyc khi du dodn nhiing tic dong thay dbi ddi véi san luong,
gid ca khi diéu kién kinh té thay d6i nhu ci sbc gid dau lira xay ra vao nhing
nim dau cua thap nién 1970. Kydland va Prescott, hai nha kinh té nhan giai
thuong Nobel 2004, di phdi hop phan tich chu ky kinh té va tang truong kinh
té nham giai thich hién tugng chu ky kinh té 1a do ting ning suit va ting viéc
lam.

Diéu nay c6 nghia 12 cd sbc vé phia cung ciing gdy ra hién tuong chu ky. Pay
cling 12 co s& cho ta 1y giai viéc ting gid hién nay c6 thé 1a do ci sbc vé phia
cung gay ra, song trong truong hop nay lam phat chi xay ra khi c6 su dép lai
ctia cd séc cung thong qua phat hanh tién. Néu khong, nén kinh té s& ty diéu
chinh vé trang thai ban dau.

Cach tiép can cua cdc nha kinh té trong tién ddi voi lam phét duoc thé hién
duéi hinh thirc 1y thuyét cau tién cta Friedman. Ly thuyét nay Iap luan rang c6
mbi quan hé 6n dinh gifra cau tién thyc va mot sb bién sb gidi han. Cau tién
thuc dugc gia thiét 1a phu thudc vao thu nhap thudng xuyén, loi tirc cua tién so
v6i loi tire ctia cdc tai san khac nhu trai phiéu, c6 phiéu trong danh muc tai san
ma cdc c4 nhan ndm giir hay so thich ciia cdc cd nhin d6i voi cic loai tai san
khéac. Dua vao mot ) béng chung thuc té, cdc nha kinh té trong tién cho ré'mg
ciu tién thyc rat nhay cam ddi véi sy thay d6i cua thu nhap thuong xuyén
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nhung khong nhay cam ddi voi sy bién dong cua 1di sudt. Vi rang, thu nhap
thuong xuyén kha 6n dinh nén ho cho réng cau tién thuc cling on dinh. Mot
khi cau can bang thuc 12 6n dinh thi van tdc luu thdng cua tién té 12 6n dinh va
c6 thé tién dodn duoc; ldc nay sy thay d6i luong tién quyét dinh su thay doi
trong muc gid chung. V& mit ly thuyét Friedman da bao vé 1y thuyét lam phat
ctia cdc nha kinh té cd dién ma Keynes va nhitng ngudi theo Keynes da ph4.
Thuc ra, vdi cach tiép can nay cac nha kinh té trong tién van chép nhan c6 mot
sd nguyén nhan 1am thay ddi van tdc do luu théng cua tién song ho cho rang
mirc d6 thay d6i khéng ddng ké trong dai han.

1.4.2. Ly thuyét trong tién trong thuc té

Trong thuc té, moi quan h¢ gitra su thay doi trong lugng tién va su thay ddi
trong mirc gid chung 1a ¢6 do tré thoi gian. Pidu nay duogc giai thich 1a viéc
tang tién con c6 tic dong trung gian vao cdc bién sb thyc. Tuy nhién, theo thoi
gian tdc dong cta su thay doi trong luong tién s& chuyén toan bd vao su gia
ting cia mic gid chung, con cdc bién s thuc s& tré vé ding voi xu hudng cia
minh trong dai han. Nhiing nghién ctu thuc nghiém chi ra rang d6 tré thoi
gian vao khoang tir 12 dén 14 thdng ¢ nhitng nudc phat trién.

Khi phan tich trong nén kinh té mg, do tinh kém linh hoat cia gid va tién
luong trong ngan han, khi luong tién ting s& tao ra sy chénh léch ty suét sinh
loi trén vén dau tu cia tai san tai chinh trong nudc véi ti san tai chinh nudc
ngoai. Piéu nay din dén mot sy gia ting ludng von ra trong ngan han dudi ché
do ty gid c6 quan ly hoac cd dinh trong mot nén kinh té mo. Vi vay, trong
ngan han, 4p luc lam phat mot phan ciing duoc giam di boi sy gia ting trong
cau hang hod, dich vu va tai san & bén ngoai.

Khi xem xét vai trd ciia Ngan hang Trung wong, cdc nha kinh té trong tién cho
rang luong tién trong nén kinh té thay ddi chu yéu 1a do co so tién (base
money) thay d6i va vi vdy mbi quan hé giita co s6 tién va lugng tién trong nén
kinh té 12 ¢6 thé kiém soét duoc. Diéu nay ciing ham ¥ rang s6 nhan tién tuong
d6i 6n dinh. Friedman cho rang mdi quan hé nay khéng 6n dinh chi khi nhimng
tai san tai chinh khéc tién dugc chap nhan nhu mot phan dy trit trong hé thong
ngan hang.

Sy thay dbi trong co s6 tién c6 thé 12 do Ngan hang Trung wong cho chinh phu
va cdc ngan hang thuong mai vay. Co sé tién ¢ thé hoan toan dugc kiém sodt
boi chinh phu va Ngan hang Trung wong thong qua nhitng cong cu nhu nghiép
vu thi trudng ma, chinh sach chiét khau.

Gid va ludng vén c¢6 khuynh huéng nhay cam dbi véi sy bién dong cta lugng
tién ngay ca trong ngan han do su kém linh hoat ctia san luong & nhitng nudc
dang phit trién. Do vdy, d6 tré thoi gian giita ting tién va ting gid s& ngan hon
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& nhirng nudc dang phit trién, c6 thé dudi 1 nim. Diéu nay ngu ¥ trong trudng
hop ctia Viét Nam ma chiing ta s& phan tich bén dudi, néu phét hanh tién dé tai
trg cho chinh sich kich cau thi tic dong 1én gid s& mang tinh tic thi hon.
Trong truong hop nay, néu chinh phu can thi€p vao gid trén thi truong thi khi
luong tién ting kéo theo su gia ting cua cdu hang hod twong ddi doc 1ap & phia
cung va s¢€ tao ra sy thiéu hut hang ho4, lam phét 1a r0 rang.

Sy khan hiém nhiing tai san tai chinh do thi truong tai chinh kém phat trién &
cdc nude ndy ciing ham ¥ rang cua cai chu yéu duoc nam gitr dudi hai dang 12
tién va tai san thuc nhu nha cira, xe cd, dat dai... hodc 1a tai san tai chinh c6
tinh thanh khoan cao nhu tién tiét kiém va tién guri c6 ky han. Diéu nay ciing
cho ching ta thay rang duong nhu tién dugc giir chi cho myc dich giao dich va
vi vay dinh nghia tién chu yéu chi bao gém M1 hoac M2.

Péi voi cdc nudc dang phat trién, khi ma thi trudng von con kém phat trién va
chinh phu kiém sodt tai khoan vdn, co ché diéu chinh dé duy tri ngang bang ty
suét sinh loi dién ra cham. Tuy nhién, trong nhiing nén kinh té ¢6 mtrc do doéla
hod cao, co ché dién ra nhanh hon boi vi trong truong hop nay ngudi ta dé
dang thay thé tién trong nudc bang déla mot khi ngudi ta dy dodn gia tri dong
tién trong nudc giam xudng trong twong lai. Piéu nay cho thdy c6 mdi quan hé
gitta lam phat ky vong va ty gid hdi dodi

1.4.3. Ngan sdach tham hut va lam phdt

Nhitng gi vira dugc dé cap ¢ day nham 1am rd quan diém cua cdc nha kinh té
trong tién cho réng lam phéat 1a mdt hién tugng tién t¢ va ty 1€ lam phat béng
tde do tang cung tién trong dai han. Ty 1€ lam phat tang cao la hé qua cua viéc
ting cung tién qud muc.

Nhung van dé duoc dat ra 1a vi 18 gi ma Ngan hang Trung wong phai ting
cung tién dé dan dén lam phét? Dé tra 10i cAu hoi nay, ching ta phai di tim
dong co cla viéc ting cung tién. C6 nhiéu nguyén nhan ching han nhu theo
dudi muc tiéu tao cong an viéc lam khi c6 cui soc cung bét 1oi hodc 12 vin dé
tai chinh, nhung nguyén nhan chinh la van dé tai chinh: tai tro thim hut ngan
sdch bang cach phét hanh tién. Khi ngan sach tham hut 16n do nhu cau chi tiéu
cho chién tranh, hay vi thu nhap giam do nén kinh té suy thodi giy ra thi thu
nhap tu viéc in tién 12 mot nguén tai trg cho sy tham hut trong ngan sach don
gian nhat. Thuc ra, c6 nhiéu phuong 4n tai trg cho sy thAm hut ndy, song
chiing ta dé dang nhan ra 1a sy thAm hut trong ngan sich qué 16n s& lam giam
1ong tin d6i véi cdc nha dau tu tai chinh vé kha ning tra ng cia chinh phu, cho
nén ho s& tir chdi mua trdi phiéu cta chinh phu phat hanh. Piéu nay lam gidi
han cdc phuong 4n tai trg cho chinh phu khi ngén séch tham hut 16n.



Riéng ddi v6i nhitng nuéc dang phat trién, chinh phu cang gip khé khin hon
khi tim kiém phuong 4n tai tro cho tham hut do thi trudng tai chinh kém phat
trién. Ngudn gdc cua khé khin 12 do kha ning thay thé giira tai san tai chinh
va tién khong cao. Thi trudng trdi phiéu ¢ nhimg nudc dang phat trién chu yéu
1a thi trudng trdi phiéu cta chinh phu véi ky han thudng thap hon 1 nim. Piéu
nay cho thay khi ddi dién v&i sy tham hut ngan sach 16n, cic nha chirc trich
thudng phai tai trg thong qua viéc in tién. Trudng hop cua Viét Nam chinh
phu duy tri tham hyt khong vuot qua 5% so véi GDP dudong nhu khdng cé gi
lo ngai ddi voi lam phat. Thuc ra, do gi6¢i han cua ngin sich, phﬁn 16n cac
phan chi cho cic du 4n 16n ciia nha nudc dugce tai tro théng qua cdc ngan hang
thwong mai qudc doanh. Trong khi d6 du trit tién mdt ctua cic ngin hang
thuong mai qudc doanh nay duoc cung tng bd sung tir Ngan hang Nha nudc.
Do vay, cho du ngan sdch khong thidm hut 16n nhung véi chinh séch tin dung
mém ciing tao ra dp luc lam phat.

1.4.4. Str dung chinh sdch tién t¢ chong lam phdt

Trong nén kinh té hién dai, Ngan hang trung wong ludn gitt vi tri v6 cling quan
trong boi vi né chiu trach nhiém quan 1y lugng cung tién. Ngin hang trung
wong ¢ trong tay mot s cong cu chinh sich dé tac dong dén cung tién dé tir
d6 nham dat dugc muc tiéu cudi clng cua mot nén kinh té lanh manh 12 lam
phat thap, that nghiép thap va tong san lugng ting nhanh. Ba cdng cu chil yéu
dé Ngéan hang trung wong str dung dé van hanh chinh sach tién té 1a Dy trit bat
budc, Lii suat chiét khdu va Nghiép vu thi truong mé. Ngan hang trung wong
6 thé sir dung mot hoac déng thoi nhitng cong cu nay dé thuc hién chinh sich
tién & néi 16ng hoac that chat tuy thudc nhitng muc tiéu cudi cling cua nén
kinh té ma nd nhdm t6i.

Du trit bét budc 12 s6 tién ma cdc ngin hang thwong mai bat budc phai giri tai
Ngan hang trung uong va ¢ thé khong duoc hudng 1ai. Ngan hang trung uong
qui dinh ty 18 du trit bit budc khic nhau dbi véi ting loai tién giri khdc nhau,
thuong dao dong tir 0% dén 20%. Khi thyc hién chinh sich tién té that chat,
Ngan hang trung wong ning ty 18 du trit bat budc 1én qua d6 thu hep kha ning
cho vay ctia cdc ngan hang thuong mai va két qua 1a nhanh chéng 1am giam
cung tién trong nén kinh té.

Lai sudt chiét khau (hodc 14i suat tai cAp von) 12 I4i suat ma cdc ngan hang
phéi tra khi di vay tor Ngan hang trung wong. Cic ngin hang thuong mai
thuong sir dung kénh di vay tir Ngan hang trung wong rdi cho vay lai véi 1ai
sut thi trudng cao hon. Trong truong hop mudn han ché kha ning cho vay
ctia cdc ngan hang thuong mai, Ngan hang trung wong tang 14i suat chiét khiu
1én. O Viét Nam, con sir dung 14i suat co ban 12 14i suat do Ngan hang Nha
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nude cong bd 1am co sd cho cic t6 chiic tin dung an dinh 14i suat huy dong va
13i suat cho vay. Thong qua viéc ting (hay giam) 1di suit co ban, Ngan hang
Nha nudc dinh huéng duoc 1di suét thi truong theo hudng ting 1én (hay giam
xubng) dé thu hep (hay mé rong) cung tién.

Nghiép vu thi truong mé 13 hoat dong mua ban nhimg gidy to c6 gid (vi du
nhu tin phiéu Kho bac, tin phiéu Ngan hang Nha nuéc & Viét Nam) do Ngan
hang trung wong thuc hién trén thi trudng tién t& nham thyc hién chinh sich
tién t& qudc gia. Khi mudn bom tién ra Ivu théng (md rong tién té), Ngan hang
trung wong mua lai nhimg gidy to c¢6 gid d6 tir cdc ngan hang thuong mai va
1am nguoc lai khi mudn hit tién tir luu thong vé (that chat tién te).

Lam phét c6 nguyén nhan tir cung tién, khi muén ngin chin lam phét Ngan
hang trung wong st dung nhitng cong cu ctia minh dé thyc hién chinh séch tién
té thit chit nham 1am giam luong cung tién tir d6 1am giam téng cau va lam
cho mirc gid chung giam xudng.

Tuy nhién trong nén kinh té thyc té, cung tién con 1a hé qua cta sy tuong tic
gifta tinh ¢6 chu dich tir phia Chinh phii va nhu cau tu thin cta nén kinh té.
Ngan hang Trung wong bang chinh séch tién té c6 thé chu dong tién hanh mo
rong hay thu hep cung tién qua céc cong cu: ty 1€ dy trir bat budc, lai suét co
ban, nghiép vu thi trudng mo. Nhung nhu & trén di phén tich ¢ trén, nhu cau
sO luong tién luu thong lai chiu tdc dong khach quan cia nén kinh té bao gdbm
chi ti€u chinh phu trong chinh sich tai khéa, cia doanh nghi¢p mé rong hoat
d6ng kinh doanh va cudi ciing 12 tdc dong ciia dong von nudc ngodi chay vao
v6i su chuyén doi tir ngoai té sang noi t&. Nhitng van dé nay gy khong it khé
khan cho Ngan hang Trung wong trong viéc diéu hanh chinh séch tién té va do
d6 can phai c6 mot sy phdi hop ddng bd gitta chinh sdch tién té va chinh sich
tai khoa trong viéc dat dugc muc ti€u cudi cling cua nén kinh té.

2. Tinh hinh lam phat trén thé giéi va ¢ Viét Nam hién nay
2.1. Bdi canh lam phat thé giéi

Thé gi6i budc vao naim 2008 véi mot vién canh kinh té khong hé sing sua.
Nhitng nén kinh té 16n nhu My va EU dang phai di phé véi tinh trang lam
phat va that nghiép gia ting, ting trudng kinh té dinh dén. Lam phat trong khu
vuc cdc thanh vién EU sir dung dong euro trong thang 6/2008 12 4%, vigt mic
d6 lam phét ky luc 3,7% trong thang 5.2008 va gip d6i so véi muc tiéu cua
ECB 1 kiém ché muc do lam phét trong khu vuc stir dung déng euro cua EU
dudi 2%. My ciing dang d6i mit v6i lam phdt ting hon 3% trong nim nay,
mirc cao gap ddi so v6i nhiéu nim trudc.
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Hau hét nhitng nudc dang phét trién va nhimg nén kinh t& méi ndi sau mot
thoi ky ting truong nhanh gan mot thap ky da bat ngd gip phai lam phat ting
cao va ddi mit voi nguy co ting truong cham lai. Sau mot thoi gian dai ving
béng ké tir cudc khung hoang dau lira dau nhitng nim 1970, béng ma lam phét
phi ma da quay tro lai va tré thanh méi nguy hiém thyc sy mang tinh toan cau.

Lam phat tai Trung Quéc hién ¢ muc 8,5%, cao nhét trong vong 12 nam tr¢ lai
day, so v4i con sd 3% ¢ thoi diém cach ddy 1 nam. Lam phét tai Nga di nhay
tor 8% nam ngodi 1én muc 14%. Lam phat tai An b6 1a 7,8%, cao nhét trong
vong 4 ndm qua. Lam phat & Indonesia 1€n t&i 12% trong thdng 6 sau khi
Chinh pht nudc nay ting gid xdng dau thém gan 30%. O cdc nuéc My La tinh,
mic di lam phét van con mic khiém tén so véi cdc ky luc trude ddy nhung
déu di tang it nhat gip dbi so voi nam ngodi, va dic biét ding lo ngai 1a
Venezuela voi mic lam phét hién 1€n téi 29,3% va Argentina 1a 14,3%. Phan
16n cdc nudc xuat khau ddu & ving Vinh ciing ¢6 lam phét & mic hai con sd.
Nhiéu phén tich cho rang céc con sé thong ké trén chua dugc tinh todn day du
va mic @6 lam phét trén thuc té con 16n hon nhiéu, diéu d6 c6 nghia 1a hién tai
2/3 dan sb thé gii phai d6i mat v6i lam phét hai con sd.

Moi phan tich déu chi ra nguyén nhan khién lam phat ting cao gan ddy duoc
xdc dinh chu yéu 1a do gid lwong thuc va nhién liéu ting cao. Chi trong vong 6
thang ddu ndm 2008, gid dau lira da tang 50%, tir mic gan 100 USD tai thoi
diém cudi nam 2007 1én d&én mirc ky luc ciia moi ky luc 1a gan 150 USD mét
thiing vao thoi diém dau thang 7 ndm 2008, mic dii hién tai c6 giam xudng
cht it. Gid dau di ting qud nhanh trong mot thoi gia ngén, phd v& moi ky luc
vé gid tir truéc dén nay. Nhidu dy bdo gid diu s& con tiép tuc ting 1én trong
thoi gian tir nay dén cudi nim. Gi4 dau lira ting cao dd nhanh chéng lam ting
gid céc hang héa khéc.

Gid luong thuc va thyc pham ciing ting rat nhanh. Gid gao thé gidi da c6 lic
1én dén 1200 USD mét tan, ting hon gap d6i so voi ndm ngodi. Nhiéu canh
bdo vé mot cudc khing hoang lwong thuc dd xuét hién vao thoi diém nhing
thang dau nam 2008 khi mot s6 nudc nhu An Do, Philippines va nhidu nudc
chiu Phi dimg trude tinh trang thiéu lwong thuc trim trong. Néu khong c6
nhitng bién phap hd tro kip thoi cuia Chinh phi cdc nudce phat trién va nhiéu to
chtrc quéc té, cudc khung hoang luong thuc c6 1€ da trd thanh hién thyc.

Trén thuc té, gid luong thuc va thyc pham tai thoi diém hién tai van ting rat
cao. Vi du tai Trung Quéc, gia luong thuc va thuc phém da tang 22% so voi
cung ky nam ngodi, trong khi gid cua cidc mat hang khéc chi tang cé 1,8%.
Luong thyc va thuc pham chiém tir 30 - 40% trong rd hang héa lam cin cur dé
tinh chi sé gid tiéu diing & cdc nudc dang phit trién, trong khi d6 con s6 nay &
cdc nudc phét trién chang han nhu cdc nude G7 chi vao khoang 15%. Vi vi
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tri quan trong nhu vy, gid lwong thuc thuc phim ting cao s& tic dong truc
tiép nhéat dén nhimng nén kinh té dang phat trién va khién lam phat ting cao
hon so v6i cdc nude phét trién nhu thue té hién nay da chiing minh.

Tuy nhién tai sao lam phét lai tdng nhanh va bat ngo nhu vay trong mot thoi
gian ngin & nhiéu nudc trén thé gidi? Nhiu phan tich da chi ra rang lam phat
tang nhanh & cdc nudc dang phat trién c6 nguyén nhan xuat phat tir nhitng ci
sdc vé ngudn cung. Theo mot bdo cdo méi ddy dang trén tap chi The
Economist,” tir nam 2002 t&i nay, riéng cdc nén kinh té méi ndi da chiém 90%
lugng gia ting trong nhu ciu tiéu ding cta toan thé gidi ddi voi dau va kim
loai, 80% ddi voi luong gia ting ctia nhu ciu tiéu thy toan cau dbi voi ngil coc.
Nhiéu phan tich ciing chi ra rang cdc nudc phdt trién da tiéu thu mot lugng 16n
ngil cdc ding dé san xuat nhién liéu sinh hoc. Ngudn cung khan hiém d6i voi
nguyén nhién liéu va luong thuc da tao ra nhiing cu sdc dy gid ca ting vot
1én.

Nguyén nhan ban dau cia ci séc gia luong thyc va nhién liéu rd rang xuat
phét tir vin dé& ngudn cung, nhung nguyén nhan siu sa hon lai ndm & chinh
sdch tién t€ ndi 1éng duoc cac nudc dp dung trong nhiéu nam qua nham dat
dugc sy ting truong kinh té mong mudn. Két qua 1a tinh trang ting truong
néng kéo dai trong nhiéu nim ¢ nhiéu nudc. Chinh sich tién té néi 16ng, nhat
12 & nhitng nén kinh t& méi ndi, da khién cung tién ting manh. Ciing theo bdo
cdo dang trén The Economist, lugng cung tién tai cdc nén kinh té dang ndi 1én
d3 tang binh quan 20% so vdi ciing ky ndm ngodi, gap gan ba 1an so véi toc do
ting & cdc nude phat trién. Cung tién ting 1én 1am nhu cau trong nudc ting vot
va két cuc da gidp gid ca ludn duoc duy tri mirc cao.

Nhu vay, nguyén nhan cua moi nguyén nhan lai nam ¢ su diéu hanh chinh
sdch tién t&. Ngan hang trung wong ¢ cic nude méi ndi thudng khéng cé duoc
su doc 1ap can thiét khi phai duy tri chinh séch tién té n6i 1ong voi viéc duy tri
13i suét thép dé phuc vu cho muc tiéu chinh tri 1a tdng truong nhanh va viéc
lam. Néu cdc nude théit chit hon nita chinh séch tién té, gid luong thuc cé thé
da xuéng thdp hon, gitp duy tri lam phat trong tAm kiém sodt.

O nhitng nuéc dang phét trién va nén kinh té méi ndi, 12 nhitng nude khong c6
dugc sy diéu hanh chinh sdch tién té nhanh nhay va linh hoat, lam phat ky
vong s€ c¢6 co hoi dugc thic déy khi gid cad mot s6 mat hang chinh yéu tang
cao. Ban dau 12 gid luong thyc thyc phdm va nhién liéu, kéo theo gid ca cia
nhitng hang héa khac tang 1€n. Vi moi nguoi ky vong gid ca s€ tang 1én nita
nén lam phat s€ gay strc ép doi tang luong, hé qua 1a gid ca hang héa phai tang

3 Khi lam phdt quay tro lai, (Inflation’s back), Tap chi The Economist, ngay 24/5/2008
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tiép dé bu ddp phan chi phi ting thém d6 va vong xody lam phat sé& tiép tuc
tang cao hon ntra.

Thé nhung khong thé bo qua mot thyc té 1a ngoi nd thyc sy cham ngoi cho
lam phat tang nhanh lai nam trong su bat on cua khu vyec tai chinh & cac nudce
phat trién trong d6 nén kinh té 16n nhat thé giGi 1a My chiu trach nhiém chinh.

Nén kinh té 16n nhat thé giéi 12 M da thira nhan 1dm vao cudc suy thodi kinh
té. Nhitng ddu hiéu khing hoang kinh té & My bat ddu xuat hién ké tir cudc
khung hoang tin dung thé chap cubi nim 2007 khién cho nhiéu ngan hang mat
kha nang thanh toan, dimg truéc nguy co phd san. Pién hinh 13 ngan hang dau
tu Bear Stearns cia My da suyt phai tuyén bd phd san néu khong duoc Chinh
phtt My ra tay ctru gidp. Cudc khung hoang tin dung thé chap nay kéo theo
hon chyc ngan hang 16n khic trong va ngoai nuéc MY phdi ganh chiu khoan
thua 16 hang tram ti USD. Tinh hinh con tién trién sang nhitng khu vuc khéc
cua thi truong tai chinh My, dac biét 1a khu vuc bao hiém va thdm chi ca khu
vuc san xuét. Cho dén nay, nudc My van chua thé khic phuc hét nhitng hau
qua toi té cua cudc khung hoang tin dung thé chip dudi chuan nay. Chi méi
day (dau thang 7/2008), nén kinh t& My lai bi chin dong khi 2 tru cot cua thi
truong cho vay chap My 1a Ngan hang dau tu Fannie Mae va Freddi Mac* da
dung trude nguy co v no v6i khoan ng 18n dén 5000 ty USD (chiém mot nira
thi truong nay). Lan tht hai trong vong 4 thang, Chinh pha M va Fed lai phai
triéu tap cudc hop khan cip dé tim bién phép hd trg nham ciu nguy tinh hinh.
Pé ciru tro hai ngan hang nay sd tién du kién can c6 1én dén 1000 ty USD.

Kha ning nén kinh té My roi vao cudc suy thodi ning né 1a rd rang. Pa cb
nhitng ¥ kién nhan dinh rang ddy 1a cudc khung hoang ti té nhat trong vong
80 nam qua ké tir cudc Pai Suy thodi ndam 1929-1933. Ké tir cudi nam 2007,
Chinh pha My di phai sir dung nhiéu bién phap ca g6i nham ctru van nén kinh
té. Bat chap nguy co lam phét ting cao, Chinh phtt My vin dang duy tri mot
chinh séch tién té ngi 1ong. Cuc Du trit Lién bang M (Fed) da nhiéu nhiéu 1an
va lién tuc ha l4i suat co ban ké tir ddu nam 2008 dén nay, hién gitt & mic 2%
50 vOi 5-6% trong nim ngodi. Tong théng Bush ciing thuyét phuc Quédc hoi
My thong qua bién phdp hoan thé hon 150 ty d6la nham bom tién vio luu
thong dé kich thich tiéu ding va tang truong kinh té. Mac dii vay nén kinh té
M¥ vén chua cho thdy c6 nhitng két qua tich cuc. Cu thé 1a thi trudong ching
khodn lién tuc sut giam kéo dai trong nhiéu thang, dong déla My khong ngimg
mat gid manh so véi cdc dong tién chi chét khic, lam phat va that nghiép
trong nudc ting cao nhét so voi nhiéu nim trd lai ddy. Dy bdo kinh t& M§ chi

* Fannie Mae va F’redd'i M‘ac la hai ngén hang dugc Chinh phit My bao trg, c6 nhiém vu hd trg chire nang thi
trudong cho vay thé chap bang cdch mua lai cdc khoan vay va chung khodn héa cdc khoan vay nay.
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c6 thé tang trudong khoang 1% hodc thap hon trong nim nay va ddu hiéu phuc
hoéi sdm nhat cling chi ¢6 thé bat dau vao cubi nam 2009.

Ciing can phan tich thém vé cudc khung hoang nha dit cia My hién nay.
Nguyén nhdn cta né xudt phat tir tim 1y dau co ctia moi ngudi va tim 1y dau
co d6 duoc hd trg boi chinh cdc ngan hang véi nhitng cdng cu tai chinh phéi
sinh. Va d6 méi thyc 12 nguyén nhdn chinh yéu. Viéc gid nha dét ting nhanh
chi trong thoi gian ngén kéo dai trong vong hon mgt nam la mot hién tuong
hiém thay. Mic di viéc gid ting nhanh va cao dén mirc ai ciing biét 1a dd vuot
qua gid tri ciia né va dang hinh thanh bong béng nhung rat nhiéu nguoi van
khong tin 12 gid c6 thé xudng. O ddy c6 vai trd ctia nhitng nha kinh doanh tién
té. Cdc ngan hang da ra strc thoi phong gid nha dat, vi cang 1én gid, moi nguoi
cang say sua véi thi truong thi giao dich cang ting, vay mugn cang nhiéu va
phi dich vu cang 16n. Can néi thém ring, luat My di thay d6i va cho phép da
dang hod hoat dong tai chinh theo dé ngan hang dugc phép kinh doanh ng
(chtng khodn hoa ng). Voi mbi khoan cho vay mua nha, ho chuyén thanh
chiing khoan va ban ra cong chung. Pay 1a mot bién phdp phan tin rui ro cua
ngan hang. Gid chimg khodn sé& ting 1én ciing véi gid nha ting 1én va diéu nay
cang kich thich moi ngudi di vay thé chip dé mua nha. Pén thoi diém bong
béng bi v, cdc nha dau tu khong c6 kha nang thanh todn va két cuc 1a bi cdc
ngan hang siét no. Va khi d6, ban than hé thong ngan hang ciing bi de doa khi
nguoi di vay khong c6 kha nang tra ng, gia nha dat va gia chimg khoan sut
giam nghiém trong din dén kha ning thua 15 16n. Mot khi hé thong ngan hang
bi d6 v&, viéc nén kinh té roi vao khiing hoang 1a diéu khéng thé tranh. Piém
nay cua thi truong bat dong san & My c¢6 nhiéu nét twong dong véi thi trudng
chtng khodn va thi truong bat dong san & Viét Nam trong thoi gian qua, trong
d6 cdc ngan hang thuong mai c6 vai trd quyét dinh trong viéc tao ra ciu ting
cao va day gid tai san 1én cao.

Nhin sang nhiing thi truong hang héa khéc, bén canh nhitng nguyén nhan xuat
phat tir ngudn cung thu hep lai nhu da phan tich ¢ trén nhung ciing ngay cang
thdy r& nét hién tuong dau co ma & d6 c6 sy tham gia ciia cdc cong cu tai
chinh phéi sinh. Céc cong cu tai chinh phdi sinh, nhu chirng khoan hoéa, giao
dich twong lai, quyén chon da tr& thanh nhimng cong cu dac luyc cho céc nha
dau co khi nham vao nhitng hang héa khan hiém. Két qua 1a gia dau lta ting
cao phd ky luc moi thoi dai, gid vang cling ting 1én dot bién va nhiéu loai hang
héa ndng san va nguyén vat li¢u khac cling c6 hién tugng tuong tu. Theo danh
gid ctia cong ty Lehman Brothers, gid trj téng tai san hién dugc quan 1y ay
thdc trén cdc thi truong chi s hang héa da ting tir 75 ty USD vao thoi diém
dau nam 2006 di tang gp hon 3 1an, 1én dén 235 ty vao thoi diém giita thang
4/2008. Nha tai phiét George Soros trong bai phat biéu trudc cdc nha 1ap phdp
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M7 hdi dau thang 6/2008 dd khing dinh, sy bung nd gia ca hién nay chi yéu 1a
do dau co va 1a tinh trang “siéu bong béng”. Khi bong béng v& gid ca s& “roi
theo chiéu thing duing”, va khi d6 hau qua ddi v6i nén kinh té thé giéi 1a khon
luong.’

Nhu vay, ¢6 thé néi céc cong cu tai chinh phéi sinh da khién cho thi truong tai
chinh thé gi6i tré nén bap bénh, d& khung hoang hon trude. Ngay ca nudc My
12 nude duoc coi 1a di thiét 1ap duoc mot khung khd phdp ludt chit ché nhat
dam bao cho sy bén vimng cua thi truong tai chinh ciing dang nhiéu gip ric
nhu hién nay. C6 1& chua c6 mot cudc suy thodi nao chii yéu gdy ra vi mot thi
trudng tai chinh vuot ra ngoai su diéu hanh cua thé ché kinh té duoc thiét 1ap
sau dai khung hoang kinh té nam 1930. Trudc ddy, kinh té suy thodi vi nha
nude phai tiéu ding cho chién tranh qud nhiéu, ma lai tai trg bang in tién nén
gy lam phdt, hodc gid du ting qud mirc ma chinh sich tién té khong dugc sir
dung nham ngin can lam phat, hodc nén kinh té phat trién qud néng do d6 can
c6 sy diéu chinh cia thi truong. Nhung 14n nay, nén kinh té thé giéi dang phai
dbi pho véi cac cong cu tai chinh méi dugce dé ra nham tang cuong lgi nhuén
cho ngan hang va cic cong ty tai chinh ma khong bi dat dudi sy kiém sodt nio
ca.

Tinh hinh suy thodi kinh té M¥ 5 rang da anh huong xau dén kinh té thé gioi.
Su suy giam cta kinh t& My, nén kinh té chiém khoang 25% tong GDP toan
ciu va trén 15% tong gi tri nhap khau hang ho4 thé gidi, da tdc dong manh va
kéo theo sy suy giam ctia nhiéu nén kinh té. Nhiéu nuéc OECD da phai thong
béo ha thip chi tiéu ting trudng trong nim nay. Suy thodi kinh t& My ciing da
tic dong dén khu vuc d@)ng EURO va mdt s nén kinh té 16n khdc nhu Trung
Quéc, An Do, Brazil...

Bén canh d6, chinh sdch tién té néi 16ng voi viée lién tuc cit giam 1ai sudt va
chu truong duy tri ddng dola yéu ciia My hién nay con 1am khé khin thém cho
viéc diéu hanh chinh séch tién té ¢ nhitng nén kinh té méi ndi va nhitng nudc
dang phat trién. Nhitng nén kinh té nay dang phai d6i phé vai ludng von nude
ngoai d6 vao 16n, chu yéu 1a déng ddla My, dé huong mirc chénh léch 13i suat
cao hon. Luu y rang ludng vén di chuyén trén thé gi6i hién nay da duoc tir
hon nhiéu so véi nhitng ndam 1970. Bé dbi phé véi tinh trang ludng von vao
nhiéu, cdc ngin hang trung wong & cdc nudc dang phét trién dimg trudc mot
tinh thé ludng nan. Ludng von vao nhiéu s& gy stc ép lam ting gid dong nodi
t¢. Tuy nhién, thay vi ting gid ddng noi té dé ngan chin ludng vén vao mang

3 Soros blasts commodity ‘bubble’ (Soros nguyén riia bong béng gid ca hang héa), Financial Times, ngay
4/6/2008
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tinh dau co, cdc ngén hang trung wong lai bom tién ra (thudng 1a in thém tién)
dé trung hoa luong vén vao nham duy tri ty gid va dam bao vi thé canh tranh
ctia khu vyc xuat khau. Viéc can thiép nay cua ngin hang trung wong dé giir
cho ddng ndi té khong 1én gi lai khién cho cung tién ting cao hon va do d6
lam phat s€ tang cao hon nira. Trong khi dé, viéc thit chat tién té bﬁng cach
tang 14i suat lai cang khuyén khich thém dong v6n vao nhiéu hon va do vay
bién phép thit chit nay s& khong con ¥ nghia. Mit khéc, viéc nang gid dong
noi té c6 thé s& khuyén khich cdc nha dau tu ky vong dong tién 1én gid cao hon
nira, hip din cdc dong von bén ngoai 6 at chuyén vao, va nhu thé, cang khién
lam phét ting cao hon. Pay chinh 1a van d& ma hién nay Trung Qudc dang
phai d6i mit.

2.2 Tinh hinh lam phat Viét Nam

Lam phit & Viét Nam bat ngd ting chéng mit trong nhitng thang dau nim
2008. Tinh dén thoi diém hién nay, chi trong vong 6 thang dau nam, ty 16 lam
phat da l1a 18,44% so voi thoi diém thang 12 ndm 2007 va tdng 26,8% so v&i
cing ky nim ngodi. Mic du toc do lam phat da ting cham lai trong thing 6
nhung vé&i 3 kich ban ting trudng va lam phat ma Tong cuc théng ké dua ra
moi day, ty 1¢ lam phat ¢ Viét Nam cta ca nam 2008 dy kién 1én dén 27.25%.°

Tdc do tang lam phéat hai con sb hién nay ctua Viét Nam la cao nhat ké tir nAm

30 225
20 -
8.4

. 82

10 18 48 sGpo9o7t ST 78084 285 5 ;
: 4.2 3 66
0 04 4
16

-10

1998 [ 1999 | 2000 [ 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008f

—&— Lam phit 78 | 42 | -1.6 | -0.4 4 43 78 | 84 | 6.6 | 12.6 |[27.25
B— Tang truong | 5.8 | 4.8 6.8 6.9 | 7.1 7.3 78 | 84 | 82 | 85 7

% Tai cude hop bdo cong b so lidu théng ké kinh té - xa hoi 6 thing d4u ndm hoém 1/7, Téng cuc Théng ké
dwa ra 3 kich ban vé tang chi s6 gid tieu dung (CPI) tr nay dén cudi ndm. Theo d6, trong truong hop thuan lgi
nhat, CPI mdi thang tir nay dén cudi nim ting 1%, thi ty 1& lam phét ctia ca ndm nay so véi nam 2007 s& la
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1992 (xem Hinh 1), cao nhat so vdi cac nude trong khu vyce va cling thude vao
loai cao nhat so vgi cac nudc khac trén thé gidi.

Lam phat cao di tré thanh mdi lo ngai thuc su. N6 dang de doa lam dao 16n
cudc soéng ciia mdi nguoi dan Va cic hoat dong kinh té. Da lau 1dm roi ké tir
thoi ky siéu lam phdt ba con sd nim 1986-87, béng ma lam phit lai d& ning
1én tAm 1y ctia ngudi Viét Nam nhu hién nay. D3 c6 nhitng dau hiéu rdi loan
v6i nhitng tin d6n lan rong rang nén kinh té Viét Nam dang roi vao khing
hoang, dong tién Viét Nam s& hoan toan mét gid va Chinh phu phai sir dung
bién phdp d6i tién nhu di tién hanh trong thoi diém khing hoang trude day.’

Thuc té thi lam phéat dang thuc sy de doa nén kinh té Viét Nam. Tdc d6 tang
truéng chic chin s& cham lai trong nam nay. Thu nhp thuc té cua nguoi dan
giam xudng, dic biét 1a néng dan va nhitng nguoi 1am cong an lwong. Lam
phat con de doa 1am soi moi nhitng két qua x6a d6i giam nghéo ma Viét Nam
da dat duoc trong nhiéu nim qua.

Lui thoi gian lai mot chit thi lam phat & Viét Nam da thuc sy bat dau gia ting
ké tir cudi nam 2007. S6 liéu lam phét do Téng cuc Thong ké cong b 1a
12,6% ctia nam 2007, mdt con s6 cao kha bat ngo ké tir nam 1992, mac du con
sd nay di dugc diéu chinh bang phuong phédp tinh méi giy nhiéu tranh cii cta
Tong cuc Thong ké. P ¢ nhiéu canh tinh vé lam phét gia ting xut hién trén
béo chi va nhiéu cudc hoi thao ca trong va ngoai nude ké tir trudc thoi diém
d6. Tuy nhién, nhitng nhan thirc ban dau vé van dé lam phét chua that sy dugc
danh gid ding. RS rang c6 nhitng biéu hién chu quan khi van dit muyc tiéu ting
truong 18n hang dau va cho rang can phai “giit ty 1é lam phét thap hon toc do
tang trudng kinh t&” mot cach phi thuc té.

Viéc lam phét gia ting vao thdi diém nay duoc qui két cho nhitng nguyén
nhan bén ngoai nén kinh t& ma cy thé 14 lam phat thé giéi bat dau ting cao hon
do gi4 dau va gid nguyén vt liéu dau vao ting cao. Nhitng nguyén nhin lam
phdt & Viét Nam dugc chi ra la lam phat chi phi day khi cdc dau vao nhap
khau tir thé gi6i ting cao, hay con goi 1a “nhdp khau lam phat”. Bén canh d6
con ¢6 nhitng nguyén nhan khach quan nhu tinh hinh dich bénh ¢ gia sic, gia
cAm va nhing dot rét hai kéo dai da gy thiét hai 16n cho san xuit noéng
nghiép. Nhimng giai phap ban dau ma Chinh phu dua ra dugc nham vao phia
cung nhu giam thué va trg gid nhim ting cung hang héa, viéc nay din dén
tham hut ngan sich tang. Viéc tang gid xdng 1&€n 30% mdi day la mdt minh

24,75%. Néu mdi thang ting 1,2%, thi con s6 clia ca nam 1a 27,25%. Trong truong hop gid ca ting 1,5% mdi
thang, ty 1¢ lam phdt ciia cd ndm s€ 1a 29,54%.

7 bung trude nhimg tin ddn that thiét nhu vy, Thong doc NHNN Nguyén Vin Giau di phai trin an du luin
béng viéc tuyén bd cong khai rdng khong c6 viée ddi tién.
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chuing rd rang va dugc Bo truong Tai chinh giai thich 1a do ngan sach khong
con kha ning bir 15 t6i 60-70 ngan ty cho riéng xing dau tir nay dén hét nam.

Chi dén khi toc d6 lam phat tiép tuc ting manh hon vio nhing thing dau nim
2008 va nhiing cau hoi dat ra khong tra 1061 dugc 1a tai sao lam phat cua Viét
Nam lai tang cao hon nhiéu dén nhu vay so voi hau hét céc nude trén thé gidi;
Pong thoi cic bién phdp giam lam phdt nhim vao phia cung khéng phat huy
tdc dung thi nguy co lam phit méi dugc danh gid lai va ngan chan lam phat
méi duoc dat thanh vu tién hang dau. Trong phién hop thudng ky cudi thang 3
nam 2008, Chinh phu da théng nhét xdc dinh nhiém vu trong tam trong tinh
hinh hién nay 1a: Phan du kiém ché lam phét, 6n dinh kinh té vi mé, bao dam
an sinh x4 hoi va tang trudng bén viing, trong d6 kiém ché lam phat 12 muc
tiéu wu tién hang dau. Ngay sau d6, ngay 30 thang 3 nim 2008, Thu tuéng
Chinh pha Nguyén Tan Diing c6 bai phdt biéu quan trong dua ra 7 bién phdp
nham ngan chan lam phat dugc coi 1a kha toan dién.8

Céc nguyén nhéan cua lam phat ciing bat diu dugc md xé. Bén canh nhimng
nguyén nhan khach quan nhu lam phat thé gi6i ting cao nhat 12 gid dau, gid
lwong thuc va nguyén vat liéu dau vao ting cao thi mot phan déng gép quan
trong xuat phét tir nhitng yéu kém trong cong tic diéu hanh cua Chinh phu,
dic biét 1a diéu hanh chinh sach tién té. Trong Phién hop thuong ky ddu nim
2008, Thii tuéng Nguyén Tan Diing da thang thdn nhan trach nhiém trudc
Quéc hoi vé nhiing yéu kém cua cong tac diéu hanh 1a chu quan, chua quyét
ligt.

C6 mdt nghich 1y 1a, Viét Nam 1a mdt nudc ndng nghiép véi nhitng thanh tich
dang ké: 12 nudce xudt khau gao 16n thir hai thé gidi, 12 nudc xuat khau hang
dau d6i v6i nhiéu mit hang ndng san tdm, cé, ca phé, diéu, cao su... Hay ndi
cach khédc van dé an ninh lvong thuc ¢ Viét Nam chua c6 van dé gi ddng lo
ngai. Trong khi d6, lwong thuc thuc pham lai chiém ty trong 16n trong rd hang
héa tinh chi s6 CPI (trong sd cua lwong thuc thuc pham 1a 43%). Nhu vay,
theo suy luan thong thudng 13 Viét Nam ddng 18 phai c6 kha ning kiém ché
lam phat t5t hon nhitng nudc khéc phu thudc nhiéu vao gid ca lwong thuc va
nhién liéu thé gidi. Thé nhung, thyc té lai dién ra ngugc lai. Cau hoi ¢ day 1a
tai sao lai nhu vay?

2.3. M6 xé nguyén nhan lam phat ¢ Viét Nam

Lam phat ¢ Viét Nam c6 nguyén nhén siu sa xudt phat tir nhirng bat on cua
nén kinh té. Ong Alan Greenspan, cyu Chu tich Cuc Dy trit Lién bang My da

Bay giai phép d6 1a (1) Thyc hién chinh sdch tién té that chat; (2) Cit giam dau tu cong va chi phi thuong
xuyén cua cdc co quan nha nudc; (3) Tap trung phat trién san xudt, khic phuc hiu qua thién tai dich bénh; C))
Day manh xuét khau, giam nhdp siéu; (5) Triét dé tiét kiém trong san xudt va tiéu ding; (6) Ting cuong kiém
soat quan 1y thi truong; va (7) Pam bao an sinh xa hoi.
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dua ra cdc nguyén nhén tao ra khé khin cia nén kinh té Viét Nam gdm: Téc
dong cua sy bung nd voén dau tu tir nim 2007, sy thiéu cén bang giita ngudn
v6n ngoai té so v6i ndi té, su thiéu hidu qua trong quan 1y dong tién té, tinh
trang nhap siéu, va nhitng anh hudng tiéu cuc tir khu vyc tap doan kinh té nha
nude. Dudi day ching ta 1an luot di sdu vao timg van de.

2.3.1. Tham hut thwong mai va cdn cdan thanh todn

Trudc hét can nhin vao muc thim hut thuong mai. Theo bdo cdo cua Ngin
hang Thé gidi, thAm hut tai khoan vang lai ciia Viét Nam trong nam 2007 &
mirc dang ngai, wéc tinh khoang 15% GDP (Hinh 2). Theo s6 liéu ciia Tong
cuc Thong ké cong bd ngay 1/7/2008, nhap siéu hang hod 6 thing dau nim
wéc tinh 12 14,8 ty USD, bang 49,8% kim ngach xuat khau, cao hon mirc nhap
siéu cua ca nam 2007.

B Tai khodn vang lai (%% cia GDP)
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Nhap siéu ludn 1a cin bénh trim kha trong nhiéu nim qua ¢ Viét Nam. Nhiing
ngudi ung hd nhédp siéu cho rang nén kinh té nudc ta dang trong qud trinh
cong nghiép héa va hién dai héa, can mot lugng may mée thiét bj nhap khau
16n. Mit khac nhimg doanh nghiép xuat khau ciing can nhap khau nguyén liéu
dau vao. Mic du vy, co cdu nhdp khau trong nhitng nim gan diy cé nhiéu
diém chi y, dic biét 12 nhap khau hang tiéu diing ting manh trong d6 ¢6 nhiéu
mat hang xa xi. Riéng nhap khau 6 t6 trong 5 thing dau nam 2008 di c6 gid tri
dat 1,306 ti USD, béng 392,4% so v6i cung ky ndm 2007, nhap khau vang cua
cdc doanh nghiép (khong phai Ngan hang Nha nudc) 1én dén 4 ty USD khién
Viét Nam tr¢ thanh nudc nhap khau vang 16n nhat thé gidi, trén ca Trung
Qudc va An P9. Trong khi d6, nhiéu miat hang nhap khau ciing ting dot bién
nhu phdi thép, phan bén (déu ting hon gip 2 1an nam 2007) va dang c6 nghich
1y 1a chinh nhitng mat hang nhap khau nay lai dang duoc xuit nguoc tro lai

20



chtr khong duge st dung cho san xudt, mic di gid thép thanh phim ¢ trong
nudc van c6 xu hudng ting.

Chung ta déu biét, nhap siéu qud 16n (so voi xuat khau va GDP) va kéo dai s&
de doa can béng can can thanh todn. Mac du can can thanh toan hién tai cua
Vi¢t Nam hién nay van dugc cho 1a thang du do duoc bu dép béi nhiéu ngu@)n
nhu dy trit ngoai té, dau tu nuée ngoai (ca truc tép va gian tiép), kiéu héi. Tuy
nhién, trong tinh trang hién nay, nhap khau lam phét duoc coi 1a mot trong
nhitng nguyén nhan gy ra lam phat cao & Viét Nam thi nhap si€u qua muc
dang de doa mét on dinh kinh té vi mé.

Nguyén nhin siu xa cua thAm hut thuong mai c6 nguyén nhan tir viéc diéu
hanh ty gid hdi dodi. Trong nhiéu nim qua, ddng d6la My da mét gid nghiém
trong so voi hau hét cdc dong tién chu chét trén thé giéi. Trong khi d6 viée
neo giir ty gia dong Viét Nam véi dong dola My van duoc duy tri trong nhiéu
nam qua két qua 13 VND 1én gid so v6i USD da gép phan han ché xuat khau
va khuyén khich nhap khau, ddn dén viéc tai khoan vang lai tiép tuc tham hut,
& trong khoang tir 1,7% dén t6i 4,9% ctia GDP trong 3 nim qua. Ong Vil
Quang Viét, chuyén gia théng ké cua LHQ da tinh todn rang dong Viét Nam
da 1én gid 13% so véi ddng ddla My trong vong 4 nim qua.’

Chinh vi vay, Thu tuéng Chinh phu cling vira chi dao cic b cdc nganh phai
tim moi bién phdp giam nhap siéu coi nhu 1la mgt bién phdp quan trong giip
6n dinh kinh té vi m6 va kiém ché lam phat.

2.3.2. Quan ly dong vén nwdc ngodi do vao nén kinh té.

Pé6i v6i Viet Nam, vén nude ngoai di va dang déng gép phan quan trong
trong gia ting dau tu gép phan thic day ting trudng kinh té. Sb tién ngoai té
nay da gép phan khong chi vao ting trudng kinh t& ma con b dip cho tham
hut cdn cin thuong mai va ting du trir qudc gia.

Hang nam, dong von tir bén ngoai chay vao Viét Nam rat 1on dudi cic hinh
thirc: vién trg phat trién chinh thirc (ODA), dau tu nudc ngoai (dau tu truc tiép
nude ngoai FDI va dau tu gidn tiép nudc ngoai FII) va kiéu hdi. Riéng trong
nam 2007, tong von tir bén ngoai udc dat 14,6 ty USD hay khoang 25% GDP
(Hinh 2), trong d6 tir dau tu nude ngoai 8,6 ty USD va tir kiéu hdi 5,0 ty USD
chua ké gan 1,0 ty USD giai ngan ODA.'® Dong von nudc ngoai van tiép tuc
d6 vao trong nam 2008 bat chip nhitng ddu hiéu mat 6n dinh kinh té vi mo
hién tai. SO liéu dén thoi diém nay cho thdy ca nude da giai ngan duoc 4,9 ty
USD. bay 1a mtc cao nhéat tir trude dén nay. Du kién con sb thuc hién cua ca

? Bdo Lao bong s6 198 Ngay 27/08/2007 )
10 Cung tién va lam phdt & Viét Nam — nguyén nhén va khuyén nghi. Tén Thanh Tam va Nguy Bao Hiép
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nam 2008 vao khoang 10-12 ty USD.Tuy nhién, téc d6 giai ngan nhu trén van
chua thé goi 1a twong xtmg néu du doén thu hit vén dau tu ca nim dat khoang
35ty USD

Tuy nhién, viéc ting qud nhanh va véi khdi luong 16n cta cic dong von bén
ngoai ma dic biét 1a FII dang gy tdc dong tiéu cuc dén nén kinh té néi chung.
Riéng trong nam 2007, von dau tu gidn tiép nay vao Viét Nam 1én tdi 56 ty
USD, chiém dén 50% tong luong vbn vao. Viée tiép nhan nhiéu ma khong hap
thu tt da duoc nhiéu chuyén gia nhin nhan va phéan tich cho tinh trang quan ly
dong von nudc ngoai hién nay ¢ Viét Nam. Mot diém dang chi y 12 phan 16n
dong von nude ngoai vao Viét Nam lai chu yéu duoc chuyén vao bat dong san
va thi truong chimg khodn, 13 hai khu vuc khong tryc tiép tao ra gid tri gia
tang. Hon nita, né con gép phan lam ting gid tai san qua mic & hai thi truong
nay va tao ra bong béng. Gi4 bat dong san va gid c6 phiéu niém yét da nhanh
chéng ting hon gip d6i chi trong mot thoi gian ngan tinh dén cudi nam 2007.
Hé qua cua viéc bong béng bi v& ¢ hai thi trudng nay trong nhitng thing dau
nam 2008 di anh huéng x4u dén kinh té Viét Nam.

Viéc dong vén nudc ngoai cham lai hay thdm chi dao chiéu (thdo chay) khi
kinh té trong nudc xau di s& gdy hau qua rat 1on 13 1am rdi loan ty gid hdi dodi
va de doa mAt cin béng c4n cén thanh todn. Rat may la trén thyuc té, Viét Nam
méi chi cam két gia nhap WTO ty do héa giao dich vang lai con ty do héa
giao dich von méi chi cam két tung khia canh, chua phai cam két toan bg,
chinh séch kiém sodt ngoai hdi van khé chit ch&. Chinh vi vay ma tinh trang
rit von d at hién nay chua xay ra hién nay.

Ludng vbn vao nhiéu s& gy stic ép 1am ting gid ddng ndi té. Pé duy tri chinh
sach ty gid hdi dodi on dinh cso 1oi cho xuit khau va dau tw, Viét Nam da
trung hoa luong vn ngoai d6 vao nay bang cich bom tién ra dé mua ngoai té,
tang dy trit ngoai té. Chi tinh riéng 6 thang dau 2007, Ngan hang Nha nudc di
"bom" ra luu thong 112.000 ti ddng dé mua vao 7 ti USD. Pay 1a mét con sb
khong nho tao dp luc ting tién trong luu thong. Tuy nhién, viéc hit tién lai da
khong duwoc Ngan hang trung wong xur 1y kip thoi nén da khién cho cung tién
taing manh va két qua 1a lam phdt ting cao trong thoi gian qua.

2.3.3. Quan ly ddu tw cong

Vé 1y thuyét, khi chi tiéu ciia nha nuéc ting hon nhiéu so véi céc ngudn thu
thi nhitng khoan chi tiéu nay s& 1am ting téng cau. Thé nhung néu céc khoan
chi tiéu nay lai khong dugc str dung mét cach hi¢u qud, chi déng gép nhéd cho
san luong (tirc 12 khong 1am cho tong cung ting mot cich twong tng) thi tat
yéu sé& dan toi lam phat.
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Nén kinh té mudn ting trudng thi can c6 dau tu dé tao dong luc cho phat trién.
Cac nén kinh té thanh cong trong khu vyc déu duy tri mot ty 1& cao trong thoi
gian dai nhu Thdi Lan khoang 30% GDP. Viét Nam hién di va dang ¢ ging
thu hdt vén dau tu tir nha nude, dan cu va von bén ngoai dé cé duoc ty 186 dau
tu rt cao, 1én t&i 40% GDP, nhiam dat toc do phat trién cao. Thuc té, tbc do
tang truong GDP binh quan cua Viét Nam binh quan giai doan 2000-2007 dat
8%, la mQt murc cao trong khu vuc, chi sau Trung Quéc.

Tuy nhién, van dé & ddy can phai ban ¢ ddy 12 hiéu qua dau tu, nhét 1a dau tu
cua khu vuc quéc doanh. Khu vuc kinh té nha nudc, trong d6 c6 cidc doanh
nghiép nha nudc & Viét Nam van dugc coi 1a giir vi tri then chdt va hién dang
nhan duoc rat nhidu vu dii so véi cdc khu vuc khdc théng qua viéc duoc giao
thuc hién cdc du 4n cong voi nhitng khoan tin dung 16n c6 13i sudt thap nhung
lai déng gdp rat it vao dong luc phét trién va xuat khau, ty 18 tao viéc 1am ting
thém thap. Diéu nay thé hién qua mot sb chi tiéu cu thé nhu chiém 43,9%
trong tong dau tu, song chi tao 41,1% ting truéng céng nghiép thuc hay dat
10% gia tri gia tang trong giai doan 6 nam (2000-2006). Tham chi luc lugng
lao dong tuyén dung con giam -0,1% trong giai doan nay. Trong khi d6, hai
khu vuc kia la khu vuc c6 von dau tu nude ngoai va khu vuc ngoai quéc
doanh chi chiém ty trong tuong tmg 13 17,7% va 41,3% nhung lai c¢6 gia ting
vé gid tri tr ndm 2000 va 2006 t6i 56% va 164%, s6 luong lao dong tuyén
dung ting binh quin 22,4% va 25,7%."" Hé qua 1a hé sb suat dau tu chung
(ICOR) cua Viét Nam rit cao do anh huong cua dau tu tir nha nude khong
hiéu qua. Hé s6 ICOR binh quin ctia Viét Nam 1a 4,4 thoi ky 2001-2006, hay
néi cach khach mudn tao ra 1 dong ting trudong thi can 4,4 dong dau tu. SO
liéu twong tng khi so sdnh véi cdc qudc gia khéc trong giai doan tién hanh
cong nghiép héa 1961-1980 ching han nhu Han Qudc chi ¢6 3,0 hay Dai Loan
12 2,7. Khéng chi nhu vay, khu vuc qubc doanh lai dang kiém sodt thi truong
noi dia, chiém dung cic ngudn tai nguyén khan hiém nhu dat dai, tin dung véi
gid ré. Cudi cling, viéc md rong rat nhanh, song kém hiéu qua cta céc tip doan
dua trén cac téng cong ty nha nudc doc quyén nganh va nhan hd tro ctia Chinh
phu dang giy ra bién dang nén kinh té quéc dan, hinh thanh nhém loi ich dé
van dong va bdo v¢ quyén loi voi nguén tai trg tr cic ngan hang thuong mai
nha nudc chua ké sy thAm nhap rat nhanh cta tu ban nudc ngoai vao nhing
nganh dang nhan dugc bao ho hay uu dai.

2.3.4. Tang truwéng cung tién

Lam phat dit ¢ ddu va bt ctr Idic nao cling 1a van dé tién té. Nhiéu chuyén gia
trong va ngoai nuéc'’ da khang dinh nguyén nhan lam phat cao ¢ Viét Nam

Y Cung tién va lam phdt & Viét Nam — nguyén nhén va khuyén nghi. Ton Thanh TAm va Nguy Bao Hiép
12 Trong d6 ¢6 Ong L& Xuan Nghia, Ngan hang Nha nudc va Truong Pai hoc Harvard (M¥).
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chu yéu van 1a do cung tién di ting qud nhanh trong nhiéu nam va két qua la
1am téng cau vuot tong cung. Mic di cic sb liéu vé cung tién 1a khdng c6 sin
trong céic ) liéu théng ké chinh thac & Viét Nam nhung c6 thé thu thap duoc
nhimg s6 liéu nay trén cic trang web cla cic t6 chirc Qubc té ma Viét Nam 1a
thanh vién nhu ADB hay IMF. Bang 2 cho biét téc d¢ ting truong cung tién
cua Viét Nam trong giai doan tir nam 2001-2007.

Céc s0 lidu ¢ Hinh 3 cho thay rang, téc do taing M2 (g0m tién mit trong luu
thong va tién gui trong ngin hang) ting trung binh trén dudi 25% mdi nim va
dic biét cao trong nam 2006 (33,6%). Ly do cung tién ting 1én dé thay nhat Ia
trong giai doan nay luong von tir bén ngoai vao nhiéu budc Ngan hang Nha
nudce phai mua vao dy trit dé 6n dinh twong ddi ti gid hbi dodi nhu ¢ phan trén
da dé cap.

Mot ly do gidi thich nira, theo ban bdo cdo mdi ddy cua nhém chuyén gia
trong dai hoc Harvard, 1a Viét Nam da quyét dinh ting cung tién nham duy tri
téc do tang truong cao trong mot thoi gian dai. Tuy nhién, khi sy mat can dbi
giira toc d6 tang cung tién va tdc do ting truong GDP 16n thi stc ép lam phat
bat dau xuat hién. Diéu nay thé hién & chd téc do ting trudong cua Viét Nam
chi ting tir 7-8% trong giai doan ndy trong khi dau tu hang nim ctia nén kinh
té chiém t&i 40% GDP. Cac chuyén gia Pai hoc Harvard dua ra mot so sdnh
cho thdy, Dai Loan di ting c6 ting trudng tdi 10% lién tuc trong 18 nim véi
mot luong dau tu hon nhiéu, nhung chi chiém khoang 1/4 GDP ma théi.

Trong hai nam 2005 va 2006, GDP cta Viét Nam ting tong cong 17% trong
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khi d6 M2 tang t&i 73%. Trai lai, trong cung giai doan nay, GDP cua Trung
Quéc tang 22% trong khi M2 chi ting c6 36%. Tang trudng cia Viét Nam
thap hon cua Trung Qubc nhung tdc do ting cung tién lai cao gan gip doi. Két
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qua 1a trong khi chi sb gid tiéu ding & Trung Qudc trong nam 2007 chi 6,5%
thi & Viét Nam lai Ién t6i 12,6%.

Bén canh nhitng nguyén nhan giy ra lam phét cao ¢ Vi¢t Nam trong thoi gian
gan diy c6 nguyén nhan sdu sa tir nhitng bat 6n kinh té vi mod con phai ké dén
su gép phan cta lam phét ky vong. Véi gid ca bit dau ting cao ca ¢ ngodi va
trong nudc, dac biét trong bdi canh diéu hanh kinh té vi mo6 con nhiéu bat cap
trong thoi gian cubi 2007 dau 2008, lam phat ky vong rd rang c6 co hoi thiic
déy & Viét Nam. Mic di chua thé lugng héa dugc muc d§ dong gép cua lam
phét ky vong nhung chic chin né chiém mot ty 18 khong nhd va cé nhitng
biéu hién rat cu thé qua tdm 1y ddu co din dén nhiing con sdt gid bat thuong &
nhimng mit hang co ban nhu gao, sat thép, xi ming, phan bén vira qua.

3. Thuec thi chinh sach tién té trong bdi canh lam phat cao thoi diém hién
tai & Viét Nam
3.1. Piéu hanh chinh sich tién té thoi gian qua

Nhu phan trén da néi, lam phdt & Viét Nam d3 c6 xu hudng ting cao trong
nhiéu ndm va dic biét thé hién o trong thoi gian tir cudi 2007 trd lai ddy. Lam
phat cao hai con s6 ciing véi nhiing bét 6n kinh té vi mé da khién nhiéu du béo
bén ngoai cho rang Viét Nam c6 nhiéu kha ning roi vao khung hoang gidng
nhu Thdi Lan thoi diém ndm 1997.

Nguyén nhan ctia lam phat 12 do chinh sich mé rong tién té qua mirc dugc duy
tri trong nhiéu nam lién nham dat dwoc mirc ting trudng cao nhu mong mudn.
Mic dit vay, nhan thirc vé mdi nguy co lam phdt cao & Viét Nam ban dau chua
dugc danh gid ding mirc mic dit dd ¢ nhiéu 16i canh bdo cua gidi khoa hoc.
Do d6 nhitng phan ung chinh sich ¢ nhiéu thoi diém trong nim 2007 con
cham ché, ling ting va thiéu nhat quén.

Pung trude tinh trang cung tién ting nhanh chéng trong nhiéu nim, dic biét 1a
trong ndm 2007 véi biéu hién cu thé 1a mic ting truong tin dung ctia hé thong
ngan hang thuong mai di 1én dén 54% so vdi 2006, trong d6 ty 1& cho vay
chtmg khoén va bat dong san da Ién t&i mirc bdo dong. Du no cho vay ching
khodn cta hé thong ngan hang thuong mai 1én dén 12000 ty va du ng cho vay
bat dong san 1én dén 130.000 ty tinh dén cudi nam 2007." Bién phap dau tién
ma Ngan hang Nha nudc dua ra vao thang 5/2007 1a khéng ché han muc du no
cho vay dau tu chting khodn véi con sé cu thé dudi 3% tong du no tin dung."*
bay thuc chét 1a mot bi¢n phép hanh chinh nham ngan chdn murc tang trudng

' Bio cdo vé didu hanh chinh séch tién 18, tin dung va ty gid 6 thang ddu nim 2008 cia NHNN, ngay
18/6/2008.

' Chi thi s6 03/2007/CT-NHNN ngay 28/5/2007 vé kiém sodt tin dung, yéu cau cidc TCTD khéng ché du ng
cho vay déu tw, kinh doanh chimg khodn & mtc 3% téng du no tin dung
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tin dung qud néng va tiém 4n nhiéu rai ro cua hé thong ngan hang thuong mai
chtr khong phai 12 mot bién phdp that chat tién té dé chdng lam phat. Bién
phdp hanh chinh dot ngdt va kha manh tay nay da khién cho hau hét cic ngan
hang thuong mai ling ting.

Can n6i thém vé hé théng NHTM Viét Nam. Viéc ting trudng tin dung qud
néng trong thoi gian ngin 13 hé qua cua lugng cung tién ting qud nhanh nhu
trén da phan tich. Véi lugng vén huy dong du thira, cdc ngan hang thuong mai
d3 diy manh cho vay ma boé qua nhiéu khiu gidm sdt va quan trj rui ro, dang
chid ¥ 1a cho vay dau tu chimg khodn va bat dong san. Hai thi truong nay da
phat trién manh trong nam 2007 va 16i cudn sy tham gia d6ng dao cia gidi dau
tu ca trong va ngoai nudc. Tham chi cdc doanh nghiép san xuat thong thuong
cling dau tu nhitng khodn tién 16n vao hai thi trudng nay. Két qua 1 gid tai san
(chtng khodn va nha dét) ting vot va tré thanh bong béng. Chi s6 Viét Nam-
Index tai thoi diém giita nam 2007 da tang 140% so v6i nam 2005, con gid
nha dat & Ha Noi va TP H6 Chi Minh ciing tang gap d6i trong vong 6 thang tai
thoi diém cudi nam 2007. C6 thé ndi, cdc doanh nghiép va hé théng ngan hang
chinh 14 ngudn xuét phét cta tinh trang bom thanh khoan thiéu kiém soét vao
nén kinh té. RS rang 1a khi cdc doanh doanh nghiép chang han nhu Tong Cong
ty Dau khi hay Tong Cong ty Pién luc md rong hoat dong vao linh vyc tai
chinh ngén hang, bat dong san, ban 1é va giai tri thi khong mot chinh sach tién
té ndo c6 thé ngan duogc dp luc lam phdt giy ra tir ngudn thanh khoan nay.

Nhirng bién phdp ma Chinh phu dua ra thoi diém nay dugc danh gid 12 cham
ché va chua ddnh gid hét tinh hinh. Cu thé 12 nhiing bién phdp giam thué nham
tang cung hang héa nhung ddng thoi hudng téi muc tiéu ting truong kinh té &
muc cao. Trén thuc té, muc tang truéng ndm 2007 dat 8,5%, la mic cao nhét
trong vong 10 nam nhung hé qua cua chinh sich nay lai lam nhap khau tang
vot va dan dén nhap siéu ¢ muc ky luc.

Pén hét nam 2007, ty 1 lam phét ting vot 1én 12,6%, mot muc cao khd bat
ngd va da thyc sy lam déy 1én modi lo vé lam phét phi ma. Tuy thé, hau nhu
van chua c6 bién phap déi phé nao duoc dua ra trong thoi diém dau nam 2008.
Chi dén khi lam phat trong 2 thang dau nam 1én dén 18% so véi ciing ky nim
truéc Chinh phtt méi coi chdng lam phat 12 vu tién hang dau, chi khi d6 chinh
séch tién té that chat méi duoc st dung.

Ké tir ngay 1/2/2008, Ngan hang Nha nudc tang 14i suat co ban, 14i sudt tdi cip
von, 14i suat chiét khau sau hon hai ndm gitr 6n dinh ké tir thang 12/2005. Cu
thé, 14i suat co ban tir 8,25% tang 1én 8,75%/mam; 13i suat tai cip von tir 6,5%
tang 1én 7,5%/nam; ldi suat chiét khau tir 4,5% tang 1én 6%/mam. Tuy nhién
liéu luong cua bién phép ting 14i suat 12 khéng da va lam phdt van tiép tuc
tang cao trong thang 3 va thang 4.
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Viéc tang trudng tin dung qud néng bt diu dwoc nhin nhan 13 nguyén nhan
dan dén lam phat gia ting. Ngay 1ap tic Ngin hang Nha nuéc di tim dén
nhitng bién phdp hiit tién tu luu thong vé. Bién phdp dau tién 1a NHNN quyét
dinh tang ty 18 dy trir bat budc tir 10% 1én 11% duoc dp dung tir dau thang
2/2008. Véi quyét dinh nay, cic NHTM phai ndp du trit bat budc ting thém
cho Ngan hang Nha nudc véi sd tién tong cong 1a gan 20.000 ty dong. Ngay
15/2/2008, Ngan hang Nha nudc quyét dinh phét hanh 20.300 ty dong tin
phiéu bat budc cic ngan hang thuong mai phai mua. Tong cong 41 ngan hang
thuong mai da phai mua tin phiéu ding thoi han va du ) lugng dat ra. Tuy
nhién, nhitng bién phép hiit tién tu luu thong vé ciia Ngan hang Nha nuéc
dugc dp dung mot cich don dap va da gy sdc cho céc ngan hang thuong mai,
khién cho tinh hinh thanh khoén ciia nhitng ngan hang 1dm vao canh khé khin,
dic biét 12 nhirng ngin hang nho. Tinh trang thiéu thanh khoan ctia nhiéu ngan
hang cb phan tham chi ¢ trong tinh trang bdo dong, budc ho phai di vay trén
thi trudng lién ngan hang véi 14i suat rit cao, c¢6 lic 1én dén 30%/nam doi céc
khoan vay qua dém.

Nhung ciing ciing thoi diém nay, chi trong vong 1 tudn Ngan hang Nha nudc
lai bom ra 33.000 ty déng thong qua nghiép vu thi trudong mo (noi mua ban
cdc loai gidy to ¢ gid nhu tin phiéu, trdi phiéu...) nham ctru nguy cho tinh
trang thiéu thanh hoan cia cdc ngan hang thwong mai. Két cyc 12 dong thai
nay triét tiéu tac dung cia viéc hit tién tir luu thong vé. Hé qua cta nhiing
bién phat bat nhat nay khong nhitng khong 1am lam phdt giam ma tham chi
con tang cao hon trong thang 4 va thang 5. Theo Tong cuc Théng ké, gid tiéu
ding thang 5 ting dén 3,91% so véi thang trudc, cao nhét so véi cic thang tir
dau ndm dén nay, dua tdc do ting gid sau 5 thang 1én dén 15,96% so véi thang
12.2007. Hon thé nira né con 1am cho hai thi trudng dang ¢ tinh trang bong
béng 12 thi trudng ching khodn va thi truong bat dong san bi sup d6 chi
khong phai xi hoi tir tir nhu du dinh ban dau cua nhitng bién phdp nay. Hé qua
1a chi sb chtirng khoédn gidm mot mach tré vé 400 diém (méc da dat duoc tu
nam 2005) con gid nha dat giam trung binh 50-60% trong vong 3 thang. Viéc
giam manh cta thi trudng ching khodn va thi trudong bat dong san cang chong
chat thém khé khin cho hé théng ngin hang va doanh nghiép do bj chon mot
lugng von khong nhé & hai thi trudng nay.

Chua bao gio 1ong tin ctia ngudi dan, ciia doanh nghiép va cdc nha dau tu vao
trién vong kinh t& vi md lai thdp nhu tai thoi diém nay. Pa xuat hién nhiéu tin
d6n that thiét vé tinh trang khung hoang kinh té ¢ Viét Nam. Sy suy giam 1ong
tin 12 ddu hiéu nguy hiém d6i v6i hé théng tai chinh va ca nén kinh té boi vi
chi can mét cii séc nho c6 thé ddn dén nhitng hanh vi rit tién 6 at ciia nguoi
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gui tien & mdt ngan hang nao dé va tir d6 dan dén nguy co lam sup do ca hé
thong.

Cudi ciing, Ngan hang Nha nudc ciing quyét dinh tang 14i suit co ban tir 12%
1én 14% vao ngay 11/6/2008. Day dugc coi 1a hanh dong phu hop nhit véi co
ché thi trudong ctia Ngan hang Nha nudc, chi tiéc 1a duoc dua ra hoi cham. Véi
viéc ting ldi sudt co ban nay, cdc NHTM di c6 thé ting 13i suat huy dong 1én
dén 21%/mam mot cich hop phdp va khéng chiu su rang budc ciia cdc ménh
1énh hanh chinh nhu trude d6."° Bién phdp nay di ctru nguy tinh trang thiéu
thanh khoan cta cdc NHTM. Hién tai vdn huy dong da tdng 1én mac du van &
mirc khiém ton nhung ciing di dam bao kha ning thanh todn cta hé thong
ngan hang. Lii suat huy dong ting cao kéo theo 1ai sudt cho vay ting cao ciing
khién cho tdc d6 tang truong tin dung giam manh. Két qua ciia bién phdp that
chit tién té bang cong cy ting ldi suat da cé tac dung ngay lap tic, lam phat
trong thang 6 dd c6 diu hiéu ting cham lai vdi chi s6 gid tiéu dung CPI chi
tang 2,14%, cham hon nhiéu so véi thang 5 trudc d6. Vi viée dp dung dong
bo cac bién phdp chinh siach tai khéa va tién t¢ dung hudng nhu hién nay,
nhiéu kha nang lam phét tir nay dén cudi nim s& duge chan lai.

Nhitng bién dong gan day cua ty gid hbi dodi ciing giy khong it khé khan cho
viéc diéu hanh chinh séch tién té. Ciing gidng cic nudc dang phat trién khic ¢
chd dong vén nude ngodi dé vao nén kinh té ting manh trong nhiéu nim qua
gdy 4p lyc 1am ting gid dong ndi té va ting thém 4p ltc gia ting lam phit.
Diéu nay di dién ra trong nhitng thang cudi nim 2007 va ddu nam 2008 khi ty
gid h6i dodi trén thi trudong ty do da c6 lic xudng rat thap, 1 USD d6i lay
15.200 VND, nhiéu ngin hang di c6 trang thdi du thira ngoai té&. Thé nhung
tinh hinh da dao ngugc chi trong thoi gian rat ngan. Pau thang 4/2008. Ty gid
VND ting manh, 1én dén 16.120VND/USD (ting hon 3%) chi trong mot thoi
gian 1 tuan. Nhiéu ngin hang mudn mua ngoai té dé ddp Ung nhu cau thi
truong nhung khong ai ban. Mdc du Ngan hang Nha nudc da tung ra ban hang
tram triéu USD tir ngudn dy trit nhung tinh trang cing thing ngoai té & céc
ngan hang thuong mai van chua chdm dit. Nguyén nhan cua tinh trang thiéu
hut ngoai t€é va khién ty gid tang 1én mot cich bat ngo, bén canh nhu cAu mua
ngoai t& dé thanh todn cho hang nhap khau ting manh, nhung cé nhiéu 1y do
dé n6i rang d6 1a phan tng ty nhién ciia moi ngudi, ca cd nhan va t6 chiic
doanh nghiép dimg trudéc mbi lo ngai rd rang vé kha ning mét gid manh cua
d6ng ndi té da chuyén sang thu mua déla My dé bao toan tai san. O ddy ciing
khong loai trir kha ning cdc dong von dau tu ngin han dang tim céch chuyén
sang ngoai té dé chuyén vé nudc trudc nhimng bat on cia kinh t& Viét Nam va

* Theo luét phdp, céc NHTM dugc phép 4p dung lai suat kinh doanh t6i da bang 150% 14i suit co ban do
NHNN cong bo.
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ca giéi dau co nita. Tinh hinh thi truong ngoai hdi twong nhu di c6 lic vuot ra
ngoai vong kiém sodt.

Tuy nhién nhitng bién phdp d6i phé ciia Ngan hang Nha nudc trude tinh hinh
d6 lai mot 1an nira ching to khé kip thoi. Ngay 10/6/2008, Ngan hang Nha
nudc quyét dinh phd gid 2% déng VND d6i voi USD bang viée cong bd ty gid
héi dodi 12 16.461 thay cho mtc ty gid 16.139 VND/USD éap dung trudc d6 va
duoc gitr trong thoi gian dai bat chap xu hudng thi trudng di 1én. Pong thoi,
mot viéc lam tu trudc dén nay chua hé ap dung la cong bd cong khai du trir
ngoai hdi ctia Viét Nam téng cong c6 20,6 ty USD. Tat ca nhitng bién phdp
nay két hop lai di chan ding duoc con sbt dola. Ty gid thi trudng da 1ap tic tir
19.000-20.000 VND/USD duoc kéo xubng dudi 17.000 VND/USD va hién
dang dao dong xung quanh muc ty gia lién ngan hang do Ngan hang Nha nudc
cong bd hang ngay. Mic du vay, viéc phd gid dong VND vira qua chic chin
c¢6 mot tidc dung tich cyc nita 1a s€ lam giam nhap si€u, giip can can thanh
todn c6 chiéu hudng tich cyuc trong nhitng thang cudi nam 2008.

3.2. Mt s6 nhéin xét va danh gia

Chéng lam phat ¢ Viét Nam hién nay 1a méi quan tdm hang dau cta cdc nha
hoach dinh chinh sach. Lam phat tdng cao néu khong ngéan chan dugc dang de
doa lam x4o tron doi séng kinh té va x4 hdi Viét Nam.

Lam phét & Viét Nam dé c¢6 nhitng ddu hiéu gia ting tir nhiéu nim qua va dic
biét ting cao trong nhimg thang cubi nam 2007 va dau 2008 1a két qua cua
viéc theo dudi chinh sdch tién t& md rong trong thoi gian dai nham thyc hién
muc tiéu tang trudng nhu mong mudn. Viéc thuc thi chinh sach thiéu than
trong dan dén nhiing bét 6n kinh t& vi mé hién nay nhu tham hut thuong mai
qud 16n, thim hut ngan sich gia tang, ludng von nudc ngoai dd vao qud 16n
khéng hip thu dugc, quan 1y dau tu cong khong hiéu qua. Két qua 1a cung tién
ting cao va nhanh qud mutic giy ra lam phat. Tinh hinh con trim trong thém
trong bbi canh lam phat thé gi6i ting cao va Viét Nam dang thyc hién hoi
nhap kinh té thé giéi.

Viéc nhan thirc va ddnh gid mic d6 cia lam phét cho dén tan thoi diém cubi
2007 van con mang nhiéu suy nghi cht quan do d6 khéng c¢6 duoc nhirng bién
phép xur 1y phit hop va kip thoi. Tham chi mot sd bién phdp hanh chinh cua
chinh séch tién té dp dung trong thdi gian niy con 1am cho tinh hinh tram
trong thém.

Lam phat thyc sy dugc nhin nhén va danh gid ding chi tir khi Chinh phu coi
chéng lam phat 12 vu tién hang dau va dua ra nhitng bién phép ca géi vao
thang 3/2008. Nhitng bién phép chinh sich dua ra tai thoi diém nay duoc coi
12 pht hop va dang phét huy tic dung méc dit ¢6 do tré thoi gian nhat dinh.
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Mic dit kha cham tré nhung viéc Iya chon chinh sdch tién té thit chat voi viéc
tang 14i suat 1am cong cu chdng lam phét 1a ding ddn va dudng nhu ¢ hiéu
qua tic thi khi lam phdt trong thdng 6 da ting cham lai. Mic dit ¢6 nhiéu y
kién cho rang bién phép ting 1ai suat & muc cao nhu hién nay s& gy nhiéu khé
khan cho nén kinh té vi 1am ting gid von dau vao nhung ro rang ddy 1a cdi gid
phai tra néu khong mudn lam phat vuot ra ngoai vong kiém sodt.

Céc bién phdp can thi€p cua Ngan hang Nha nudc vura qua, ca bién phdp can
thiép gidn tiép va truc tiép nham thyuc hién chinh sich tién té thit chit vé co
ban 12 diing nhung dudng nhu thiéu tinh hop 1y vé thoi diém, lidu luong va 16
trinh thuc hién, dic biét 1a ¢ nhitng thoi diém cudi ndm 2007 va dau 2008.
Diéu d6 chimg t6 Ngan hang Nha nudc véi tu céch 13 co quan chinh diéu hanh
chinh sich tién té di thiéu nghiém trong nhitng phan tich, danh gid, du bdo
chinh xdc tinh hinh, dac biét 1a & khau gidm sat toan bo h¢ théng.

Hé thdng ngan hang thuong mai trong nhitng nim qua c¢6 muc ting trudng
dang khich 1& va g6p phan khong nho vao viée thic day ting truong kinh té
dat nudc. Tuy nhién, thuc té cho thay cong tic quan tri va gidm sét rai ro con
c¢6 nhiéu van dé, thé hién ¢ téc do ting truong tin dung qud nhanh trong thoi
gian ngan va khoi luong tai san chiém ty 18 kha 16n ¢ nhitng thi truong bong
béng day rui ro nhu ching khodn va bat dong san trong thoi gian qua. O day
ciing c6 16i ciia Ngan hang Nha nudc voi tu cich 13 co quan gidm sit bao dam
an toan hé thong.

Nhitng bién phép thét chit tién té ma Ngan hang Nha nudc dp dung vira qua
nhu ting 13i suit co ban, ndi 1ong ty gid héi dodi ¢ tic dung khd hiéu qua.
Piéu d6 cho thay viéc van dung co ché thi truong trong diéu hanh chinh sich
tién té 12 hoan toan phit hop. Néu Ngin hang Nha nudc nam bét tot hon nhing
tin hiéu thi trudng va cé nhitng tng phé chinh séch kip thoi hon, chic chin
hiéu qua s& tot hon nhiéu.

Podng thoi véi nhitng bién phdp thit chit tién té, viéc cong bd thong tin kip
thoi, rd rang va chinh x4c cuia Ngan hang Nha nudc trong diéu hanh 14i sudt, ty
gid, dy trit ngoai hdi 1a viéc lam hét strc can thiét va cé tic dung tich cuc trong
bbi canh long tin ciia cong ching dé bi tdc dong boi nhitng thong tin thoi
phong thiéu co so. Viéc cong khai minh bach cac chinh sich can tiép tuc trong
thoi gian t6i va s& déng gbp vai trd quan trong trong viéc tao niém tin cia
nguoi dan va doanh nghiép.

Chéng lam phat hién dang dugc Chinh phu dit ra 1a mot wu tién hang dau véi
mot loat cac bién phép “ca goi”. Diéu d6 c6 nghia la mgt minh chinh sich tién
t¢ khong thé ngan chan hoan toan dugc lam phat. Hon nita lam phdt con c6
nhitng nguyén nhan Xuét phat tir chinh sach tai khéa. Do d6, viéc thuc hién
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déng b, trong d6 su phéi hop chét ché va hudng t6i cung mdt muc dich cua
ca chinh séch tai khéa (& ddy 1a chi tiéu cong) va chinh séch tién té 1a rit quan
trong. N6i rd hon thi chinh sdch tién té thit chit s& khong phat huy hiéu qua
mong mudn néu chi tiéu va dau tu cong khong duogc that chat, nhat 12 nhing
du 4n dau tu khong hiéu qua.

Mic dit lam phit trong nudc ¢6 thé duoc kiém ché tir nay dén cubi nim nhung
viéc gid ca thé gidi van c6 kha ning tiép tuc ting cao s& 12 mot trd ngai 16n
cho chinh sach chéng lam phdt ciia Viét Nam va can hét sic quan tdm. Do
vay, két qua dat dugc hién tai 1a chua da va van tiém an rat nhiéu van dé. Néu
khong c6 dugc nhiing gidi phéap that sy chinh xac, dugc thuc hién mdt cach
than trong va khéo 1éo, s& khé ngan chin tinh hinh xau thém cua kinh té Viét
Nam.

C6 nhiéu y kién lo ngai rang sau lam phét s& 12 suy thodi va diéu nay tham chi
con ddng so hon ca lam phat. Mdi lo nay 1a ¢6 co sé khi dung trude mot thyc
té cdc doanh nghiép Viét Nam dang phai chiu gid von qué cao véi i suét di
vay 1én dén 20%. V6i muc 1di sudt niy khé c6 mot doanh nghiép nao cé thé
1am 4n c6 1ai. Mot thuc té nita 12 nhidu doanh nghiép di dau tu qui mirc vao
bat dong san va ching khoan. Vi thuc trang déng bang nhu hién nay ¢ hai thi
truong nay, nhiéu kha ning s& dan dén sy thua 15, tham chi 12 phd san cua
nhiéu doanh nghiép tir nay dén cudi nam. Khi doanh nghiép bi phé san, hé
thdng ngan hang ciing gip khé khin véi nhitng khoan ng xau ting 1én 12 didu
khéng tranh khoi. Mic du vay, d6 1a cdi gid phai tra cta ca nén kinh té do
nhitng hanh dong thiéu than trong vira qua va d6 ciing 1a diéu can thiét dé tai
co cdu lai hé thong doanh nghiép, bao gdm ca cdc ngin hang, theo diing co
ché thi truong.

Lam phat ¢ Viét Nam gidng nhu mot didm chdy dang bung phat bat ké vi mot
1y do nao d6. Boi vay, néu khong duoc dap tat kip thoi, né c6 thé thiéu rui
toan bd nhitng thanh tyu kinh té va xa hoi dat duoc trong nhiéu nim. Cudc
chién chong lam phét bao gio ciing 12 mot nhiém vu khé khan va bat budc phai
1a sy ddnh d6i dau dén. Tuy nhién, d6 1a c4i gid phai tra dé gianh lai su 6n
dinh cua kinh té vi mé, co s nén tang cho sy phit trién bén viing.

Thang 7 nam 2008
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