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MOI QUAN HE GIUA LAM PHAT
VA TANG TRUONG KINH TE

TS. NGUYEN VAN PHUC *

Pit van dé

Nén kinh té Viét Nam da dat dwoc toc do ting trwdng kinh té cao trong nhiéu nam. Tuy nhién,
gén lién vo&i ting trvdng cao |a lam phat cao trong giai doan 2007-2008. Trong nam 2007, lam phéat
14 12,6%, ndm 2008 lam phat 14 19,9%. Trong ndm 2009, tinh hinh lam phat da I&ng diu (chin thang
dau nam 2009, CPI ting 4,1% so v&i thang 12/2008). Ly do lam phat gidm la do khing hodng kinh
té thé gi®i. Khing hodng 1am cho nhu cau v& nguyén nhién vat liéu va rat nhiéu hang héa gidm rat
manh, kéo theo gia trong nwéc gidm xudng. Van dé lam phat khéng con [a mbi ban tdm clia cac
nha hoach dinh chinh sach ma thay vao d6 1a cac chinh sach kich cau dé chdng suy thoai kinh té.
Tuy nhién, v&i chinh sach mé rong téng cau rat Ién nhw hién nay thi nhiéu y kién da canh bao vé
sw quay tré lai ctia lam phat khi kinh té phuc hoi tré lai. TAc gia bai viét nay cho ring trong nhirng
nam t&i mét trong cac van dé kinh té vi mé quan trong nhat cta Viét Nam la sy quay tré lai ciia lam
phat. Trong khuén khé bai viét nay, tac gia chi dat ra hai cau héi chinh lién quan dén lam phat va
tang trwdng 1a: i) Lam phéat cao ¢6 anh hwdng tiéu cwe tdi ting trwdng kinh té khdng? i) Sw danh
ddi gitba muc tiéu kiém ché lam phat va tdc dd tang trwdng kinh té nhw thé nao? Bai viét nay cb
géng lam sang t6 cac cau héi nghién ctru trén bang cach tong lwot ly thuyét va cac nghién cieu kiém
nghiém vé méi quan hé giira lam phat va tang trwéng trén thé gici.

Ly thuyét vé méi quan hé giira lam phat va ting trwéng kinh té

V& mit ly thuyét, lam phat c6 thé tac dong tiéu cwc Ian tich cwc Ién tang trwdng kinh té. Vé
mat d¥ liéu lich str, thi quan hé gitra lam phat va ting trwéng xay ra & tat ca cac chiéu quan hé:
i) nén kinh té dat tang trwéng cao véi lam phat thap; i) nén kinh té dat toc do tang trwéng cao véi
lam phat cao, iii) nén kinh té dat tdc d6 ting trwdng thap v&i lam phat thap, iv) nén kinh té dat toc
dd tang trwdng thap véi lam phat cao.

Mundell (1965) va Tobin (1965) mé ta& mdi quan hé ti 1& thuan giira lam phat va tang trwéng.
Theo cac nha kinh té nay, lam phat s& l1am giam déng Iwc gitr tién mat ma moi ngwdi sé chuyén
sang ndm giir cac tai san thwe. Diéu nay lam gia tdng dau tw trong nén kinh té va vi thé thic day
tang trwdng. Ca hai trurong phéi Keynes va trurong phéi tién té diéu cho rang trong ngén han, chinh
sach nai 1éng tién té kich thich tang trwéng, ddng thdi lam gia tang lam phat. Hay noi cach khéc,
trong ngén han, moi quan hé gitra lam phat va tang trwdng la moi quan hé ti Ié thuan. Pay 1a noi
dung chinh ctia duong cong Phillips nbi tiéng vé sw danh dbi gitba muc tiéu lam phat va that nghiép.
Chinh sach né&i 16ng tién té kich thich dau tw va tiéu dung, ting téng cau, thic day tang trwdng kinh
té, gidm that nghiép. Chinh sach thét chat tién té giup kiém ché lam phat, nhwng sé anh hwéng tiéu
cwc dén dau tw va tiéu dung, 1am gidm tdc do tang trwdng, lam gia tang that nghiép. Tuy nhién,
vé dai han, trieérng phai tién té cho rang téng trwdng 1a do cac yéu t6 thyc cia nén kinh té tao ra,
ch khéng phai cac yéu t6 tién té. Sy kich thich tién t& ngén han chi tao ra lam phat vé dai han,
chi khong tao ra tang trwdng. Hay néi cach khac, lam phat khong di lién v&i tang trwdng cao hon.
Trong dai han, tang trwdng cda nén kinh té do cac yéu td thic thudc tbng cung quyét dinh (von, lao
dong, tién bo ky thuat).

* Phé Hiéu truéng Truéng Pai hoc M& TP.HCM
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Tuy nhién, trong nhirng thap nién gan day, cac nha kinh té déu nhin nhan 1a lam phat & mic
cao c6 thé tac ddng tiéu cwe dén tang trwdng. Quan diém nay tré nén phd bién khi ma nhiéu nén
kinh té chju canh tri tré va lam phat cao (stagflation) ctia nhirng ndm cudi 1970 va 1980. V& mét ly
thuyét, lam phat cao tac dong tiéu cwc dén tang trwdng khéng chi thong qua gidm dau tw ma con
thdng qua gidm hiéu qua dau tw. Lam phat tac dong tiéu cwc Ién ting trwdng qua cac kénh sau:

Lam phat 1am tang sy khéng chic chén cua cac hoat ddng dau tw. Renshaw va Richards
(1996) 1ap luan rdng hau hét cac khodng dau tw vao san xuét la khéng quay nguoc lai dwoc
(irreversible). Tirc 1a, khi co cac dién bién bat loi sau dau tw thi cac nha dau tw ciing khé 10ng ma
dao ngwoc lai quyét dinh dau tw cda minh vi da bé von dau tw vao dw an rdi. Lam phat 1am cho viéc
tinh toan du tw tré nén kho khan do gia ca twong ddi thay d6i nhanh chéng. Sy khéng chac chéan
nay c6 thé lam Igi nhuan giam di dang ké do nha dau tw tinh toan sai [dm. Loi nhuan giam sé [am
gidm d6ng lwc dau tw. Trong tinh hinh bat 6n, thai d6 “ch® va xem” (wait and see) thwéng thay cua
cac nha dau tw ¢ thé anh hwdng nghiém trong dén mirc d6 dAu tw trong nén kinh té.

Lam phat 1a chi s6 quan trong nhat phan anh 6n dinh kinh té vi mé (Fischer, 1993). Lam phat
cao phat di tin hiéu rang nén kinh té vi mé dang c6 van dé. Biéu nay lam cho cac nha dau tw dé dat
hon khi dau tw vao nén kinh té. Lam phat Iam gia tang chi phi co héi cia viéc gitr tién mét. Diéu
nay lam gia tang chi phi cia céc giao dich kinh té. Tir d6 lam cho quy mé va hiéu qua cta nén kinh
té giam xuéng.

Theo Bruno va Easterly (1995), Romer (2001), lam phat lam thay di gia ca twong dbi, lam
méo mé qua trinh phan bd ngudn lwc. Gia ca 14 tin hiéu co ban dé phan bd ngudn lwc trong nén kinh
té thj trwdrng. Lam phat cao lam cho gia ca twong dbi gitra cac hang héa va dich vy thay déi nhanh
chéng, tao ra chi phi diéu chinh tén kém trong qua trinh phan bd nguén lirc cla thj trweéng, 1am giam
hiéu qua clta nén kinh té. Lam phéat con dwoc xem nhw 1a mét loai thué danh vao nén kinh té.

Vi céc ly do trén, lam phat cao dwoc xem la tac dong tiéu cyc téi ting trwdng kinh té. Tuy
nhién, moét cau héi thire nghiém Ia lam phat bao nhiéu 1a cao? Va mdi quan hé gitra lam phat va
tang trwdng cé 1& [a mdi quan hé phituyén tinh. Cac van dé nay dwoc cac nghién ciru kiém nghiém
tap trung giai quyét.

cac nghién ctru kiém nghiém vé méi quan hé giira lam phat va ting trwéng

Nhitng nghién ctru kiém nghiém dau tién vé madi quan hé giira lam phat va tang trwéng dwoc
thwe hién vao nhirng ndm 60 thé ky trwéc va nhin chung la khdng tim thdy méi quan hé c6 y nghia
théng ké nao (cac nghién ctu nhw Wai, 1959; Dorrance, 1966; Johanson, 1967). Chi phéi b&i
trwéng phai kinh t& hoc Keynes vao thoi ddy, nhin chung, lam phat vira phai do kich thich tai khoa
va tién té dwoc cho 14 can thiét dé thic day tang trwéng kinh té. O giai doan nay, gia diu héa con
& mirc thap va nén kinh té thé gii néi chung khang bi lam phat cao. Tuy nhién, ké tir nhitng nam
1970, d&c biét 1a sau khung hodng dau hda ndm 1973 va 1979, gia dau hda tang cao va nhiéu nén
kinh té& bi lam phat cao va di lién v&i né 1a sw tri tré cla nhiéu nén kinh té (giai doan stagflation).
Cac nghién clru kiém nghiém bat diu cho cac két qua khac trwdc. Theo do, nhiéu nghién ciru cho
thay lam phat c6 tac dong tiéu cuc 18n tang trwéng (nhw nghién ciru cia Fischer, 1993; Bruno va
Easterly, 1995; Barro, 1998).

Sé liéu thdng ké gitra lam phat va tang trwéng trong hon bdn thap nién qua (1960-2002) trén
thé gidi cho thay 13, nhin chung, nhiing thap nién lam phét thdp gan lién véi téng trudéng cao. Xét
theo sb trung vi, giai doan 1960-69, lam phat trung binh 13 2.6%/nam va ting trwdng |a 8.8%/nam;
giai doan 1970-79, lam phat trung binh la 9.2%/nam va tang trwdng la 2.3%/nam; giai doan 1980-
89, lam phat trung binh la 10.3%/nam va tang trwdng la 1.1%/ndm; giai doan 1990-99, lam phat
trung binh 1a 9.0%/nam va tang trwdng la 1.4%/nam va giai doan 2000-2002, lam phat trung binh
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1a 4.2%/nadm va tang trwedng trung binh 1a 2.0%/nam.

Phan anh xu hwéng sb liéu trén vé mbi quan hé ti 1é nghich gitra lam phat va ting trwéng,
cac nghién ciru cda Fischer (1993) va Barro (1998) tim thay mdi quan hé am giira lam phat va ting
trwdng dai han. Fischer wéc lweng ham hdi qui ting trwdng, trong d6 lam phat [a mot bién gidi thich,
cho 101 nwéc trong giai doan 1960-89. Két qua ham hdi qui cho thay lam phat tac déng 1&n tang
tredng va modi quan hé nay cé y nghia thong ké. Phwong phap cia Barro ciing twong tw va bién
lam phét ciing tac ddng m Ién tang trwdng va cd y nghia thdng ké. Mac du, két qua nghién ciru clia
Fischer va Barro |a quan trong, tuy nhién cac nghién ctru ndy c6 gi¢i han la chwa xir ly dwoc moi
quan hé phi tuyén tinh gitra lam phat va tang trwéng. C6 thé & mirc lam phat cao, lam phat tac dong
tiéu cyc Ién ting trwdng, nhwng & mirc lam phat thap, lam khéng nhét thiét tac déng tiéu cwe 1én
tang treéng, tham chi cé thé tac ddong dwong nhuw ly thuyét Kyenes dé cap. Mot s6 nghién ciru kiém
nghiém phan bién lai két qua nghién ctru trén bang cach cho thay 1a tac dong cla bién lam phét 1én
tang trwdng khong cé y nghia thdng ké (nhw nghién ctru cta Paul, Kearney va Chowdhury, 1997;
Garrison va Lee, 1995; Bleaney, 1996). VAn dé nay dit ra cho cac nha nghién ctru kiém nghiém 1a
phai xt ly nghiém tac méi quan hé phi tuyén tinh gitra lam phat va tang trwéng.

Cach ma cac nha nghién ctru chirng minh mdi quan hé phi tuyén tinh gitra lam phat va tang
trwdng 1a tim ra anh huéng ngudng (threshold effect) cua lam phat I1én tang trwdng. Tirc 14, lam
phat chi &nh hwéng tiéu cwc 1én tang trwdng khi dat dén mot ngwdng nhat dinh nao do.

Nghién ciru clia Ghosh va Phillips (1998) tim thdy anh hwcyng ngwdng cla lam phat Ién tang
trwdng. Mau nghién ctru bao gom 145 nwoc, giai doan 1960-96. O mirc lam phat thap (2-3%/nam)
lam phat va tang trwedng c6 mdi quan hé dwong. Tirc 14, & mirc lam phéat thap nay, gia ting lam phéat
di lién v&i tang trwdng cao hon (nhw dwéng con Phillips mé td). O mirc lam phat tir hai con sb tré
I&n, lam phat c6 tac d6ng am 1én tang trwdng. Tuy nhién, tdc déng nay 1a khdng tuyén tinh. Vi du,
lam phat ting tir 10% 1&n 20% sé& tac dong nghiém trong hon nhiéu khi lam phat ting tr 40% 1én
50%. Tirc la &nh hwéng bién cia lam phat ngay cang giam dan.

Bruno va Easterly (1995) dwa ra khai niém la khing hodng lam phéat (inflation crisis) khi ma
lam phat dat dén 40%/nam trong 2 ndm lién tuc. Khi ma loai trir cac nwdce bi khiing hodng lam phat
ra khéi mau nghién ctru, cac tac gia khong tim thay twong quan gitra lam phat va tang trweéng. Tuy
nhién, & mirc lam phat rat thap (2-3%/nam) thi lam phéat va ting trwdng c6 mdi quan hé dwong.

Nghién clru ctia Khan va Senhadji (2001) tim ra &nh hwé&ng ngwdng cda lam phat. Sé liéu
cho 140 nwéc, giai doan 1960-98. Péi v&i cac nwéc dang phat trién, lam phat tr 11-12% m¢&i co
tac doéng tiu cwe t&i tang trwdng kinh té. Lam phat dwdi mire nay khéng cé tac déng tiéu cue téi
tang trudng.

Nghién ciru cta Christoffersen va Doyle (1998) tim ra nguwdng 1a 13% cho cac nén kinh té
chuyén déi.

Nhw vay, cac nghién ctru kiém nghiém gan day vé mdi quan hé gitra tang trwdng va lam
phat d&u c6 két qua nhan manh méi quan hé phi tuyén tinh gitra lam phat va ting trwdng. O mlrc
lam phét thap (thwéng la 1 con s6) thi lam phat khéng c6 tac dong tiéu cwe 1&n ting trwdng. Tham
chi & mdrc lam phat thap, gia tdng lam phat thwerng gén lién véi tang trdng cao hon. Tuy nhién, khi
lam phat dat dén mét ngwéng cao nhét dinh, thi lam phat bit diu tac dong tiéu cwe 1én tang trwdng.
Cac nghién ciru khac nhau tim thy cac ngwdng khac nhau. Nhin chung, nguwéng ddi véi cac nwdc
dang phét trién va cac nén kinh té chuyén dbi 1a dao ddng tir 11% dén 14%/nam. Néi cach khac, doi
v&i cac nén kinh té dang phat trién va chuyén ddi nhw Viét Nam thi lam phat tir khoang 11%-14%
tré 1&8n thi lam phat bat dau tac dong tiéu cuc 1én tang trwéng kinh té.
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Lam phat va tang trweéng & Viét Nam

BANG 1: LAM PHAT VA TANG TRUONG O VIET NAM

Nam Téc d6 tang GDP (%) Lam phat (%)
1987 3.6 2231
1988 6.0 349.4
1989 4.7 36.0
1990 5.1 67.1
1991 5.8 67.5
1992 8.7 17.5
1993 8.1 5.2
1994 8.8 14.4
1995 9.5 12.7
1996 9.3 4.5
1997 8.2 3.6
1998 5.8 9.2
1999 4.8 0.1
2000 6.8 -0.6
2001 6.9 0.8
2002 7.1 4.0
2003 7.3 3.0
2004 7.8 9.5
2005 8.4 8.4
2006 8.2 6.6
2007 8.5 12.6
2008 6.2 19.9

Ngudn: Nién giam Thdong ké Viét Nam qua cac nam.

Trén co s& ly thuyét va két qua nghién ctru kiém nghiém trén thé gidi, chang ta di ly giai mbi
quan hé giira lam phét va ting trwdng & Viét Nam. Bang 1 1a sb liéu tang trwéng va lam phat qua
cac nam trong giai doan 1987-2008. Cau hoi dat ra la gilba lam phat va tang trwéng twong quan
am hay dwong trong mét giai doan dai nhw vay. Kiém nghiém bang hé sb twong quan (correlation)
cho thay la lam phat va tang trwéng cta Viét Nam trong giai doan 1987-2008 c6 hé s twong quan
am -0.51 va méi twong quan nay cé y nghia thdng ké & mirc 5%. Két qua nay cho thay Ia trong
nhirng ndm lam phat cao, dic biét la giai doan trwdc 1992, thi nén kinh té Viét Nam cé tbc dong
tang trwdng thap. Két qud nay phu hop véi két qua kiém nghiém & cac nwdc 1a lam phat cao tac
dong tiéu cwe dén tang trwdng.

Tuy nhién, két qua trén c6 thé bi anh hwéng chi yéu cda giai doan lam phat cao trwéc nam
1992. Pay |a giai doan ma nén kinh té Viét Nam chiu tac déng ctia lam phat phi ma sau khi déi tién
vao gitra nhirng nam 80. Lam phat dat dinh diém 1a 775% vao ndm 1986. Nam 1987 1 223% va
nam 1988 1a 349%. Nam 1989, 1990 va 1991 lam phat da gidm dang ké nhwng ciing con rat cao tir
36% dén 67%. Xét theo &nh hwéng ngwéng & trén, thi & cac mirc lam phéat nay, ting trwéng kinh té
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bi anh hwdng nghiém trong. Ngoai tac déng tiéu cwe cia lam phat cdo, cac nd lwc chdng lam phat
sé& phai that chat tai khoa va tién té, lam &nh hwdng nghiém trong dén tang trwdng. That vay, day
la giai doan ma tang trwéng kinh té Viét Nam gap nhiéu khé khan. Tir ndm 1992 tré di, lam phat &
Viét Nam da dwoc kiém ché. Trong giai doan 1992-2008, chi c6 ndm nam la nén kinh té Viét Nam
c6 lam phat 2 con sé. Sau khi loai trir cac quan sat trwedc nam 1992, két qua twong quan giira ting
tredng va lam phéat cho hé sd dwong la 0.58 va c6 y nghia thong k& & mirc 5%. Két qua nay ngwoc
lai v&i giai doan trwéc 1992. Nghta I, trong giai doan 1992-2007, nhitng ndm lam phat cao gén lién
v&i xu hwréng tang tredng cao hon.

T cac két qua trén c6 thé rat ra nhan xét 1a moi quan hé giira lam phat va ting trwéng cua
nén kinh té Viét Nam ciing phu hop véi ly thuyét va két qua kiém nghiém trén thé gi¢i. O mirc lam
phat thap (thwéong 12 1 con sd) thi lam phat khéng cé tac dong tiéu cwe 1én ting trwdng. O mirc
lam phat thap, gia tdng lam phat thwong gén lién véi tdng trwdng cao hon (giai doan 1992-2007).
Tuy nhién, khi lam phat dat dén mot ngwéng cao nhét dinh, thi lam phat bt dau tac dong tiéu cwe
I€n tang trrdng (giai doan tredc 1992 va nam 2008).

Khi lam phat thap, viéc dung chinh sach tién té va tai khéa néi 16ng 1a can thiét dé kich thich
tang tredng. Trong thyc té, Viét Nam da 4p dung chinh sach tién té va tai khoa néi 16ng trong nhiéu
nam dé kich thich tang trwdng. Tham hyt ngan sach/GDP trong nhitng ndm qua déu & murc cao,
hon 5%. Tang cung tién M2 va tang tredng tin dung déu & mirc 30%-40%/ndm trong nhiéu ndm thé
hién chinh sach tién té n&i Idng manh. Chinh sach nay dwoc ap dung manh trong bdi canh kinh té
Viét Nam chju tac dong tir khing hoang chau A 1997-98 va sy gidm phat néi chung cda nén kinh té
thé gi®i giai doan 1999-2001. Lam phat giai doan nay rat thip. Chinh sach cac nwéc ap dung trong
giai doan nay, trong do6 c6 Viét Nam, la kich cau. Kich cau lam gia tang lam phat, nhwng la chinh
sach phu hop khi lam phat con thap, dé thac day tang trwéng. Méi quan hé gitra lam phat va tang
trwdng trong nhirng diéu kién nhw vay la quan hé dwong nhw Iy thuyét Keynes dw doan. Tuy nhién,
nén kinh té da dat mirc lam phat cao trong hai ndm gan day (12.6% nadm 2007 va 19,9% nam 2008).
V&i chinh sach kich ciu trong nam 2009-2010 thi van dé lam phat chic chan sé& quay tré lai.

Két luan va kién nghij

Qua bai khao luan ngan nay, xin cé mét s két luan va kién nghi bwéc dau nhw sau:

Mbi quan hé gitra lam phat va ting twéng 1a mbi quan hé phi tuyén tinh.

O mirc lam phat thap (thwong 1a 1 con sd) thi lam phat khong cé tac dong tiéu cwc 1én ting
trwdng. Tham chi & mrc lam phat thap, gia tang lam phat thwdng géan lién véi tang trwéng cao
hon.

Khi lam phat dat dén mot ngwéng cao nhéat dinh, thi lam phat bat diu tac dong tiéu cwc 1én
tang trwdng. Cac nghién ctru khac nhau tim thay cac ngwdng khac nhau. Nhin chung, ngwdng ddi
V@i cac nwde dang phat trién va cac nén kinh té chuyén dbi la dao dong tir 11% dén 14%/nam.

Qua phan tich sé liéu trong hon 20 ndm qua, dwéng nhw mdi quan hé gitra lam phat va tang
trwdng cda nén kinh té Viét Nam ciing tuan theo quy luat trén.

Viéc Viét Nam thie thi chinh sach tién té va tai khoéa néi 16ng trong diéu kién kinh té suy giam
dé thic day tang trwdng cb thé 1a phu hop, nhwng khi ma lam phat ting cao tré lai, viéc that
chdt tién té va tai khoéa Ia can thiét dé kiém ché lam phat. \Vé 1au dai, cdn chdp nhan danh doéi
giira muc tiéu kiém ché lam phat va tang truéng kinh té. Viéc xac dinh wu tién nao Ia tay vao
tirng thoi ky.
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