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VND PINH GIA CAO, COI CHUNG KHUNG HOANG

TRAN NGOC THO *

Lién quan dén chinh sach chéng lam phat, gan day trén mot s6 phudng tién truyén
thong, mot s& chuyén gia nudc ngoai, trong dé cé dng Giam déc Ngan hang Phat trién Chau
A (ADB) cho 1a ddng Viét Nam can phai I&n gia theo nhiing tin hiéu cha thj trudng d& chéng
lam phat. Mot s& nha kinh t€ trong nudc, tham chi mot s6 quan chiic Nha nudc ciing da ngu
y st dung chinh sach nay.

Péng Viét Nam cén dinh gia cao theo cung cau thj trudng dé chéng lam phat?

Téc gid khong phll nhan tinh thyc t€ cla giai phéap tinh thé nay. Khi ma déng USD trén
thj trudng tién t& qudc t& hién dang mat gia nghiém trong va dong vén gian ti€p nudc ngoai
chay ao at vao nudc ta thi VND 1én gid la diéu khé tranh khoi. Nhung lén gid “manh” dé chéng
lam phat lai la v&n dé khac, c6 18 can phai xem lai tinh thuc t€ cla gidi phap nay.

Trudc hét, mdt s6 Iy thuyét cé thé (ng hd viéc tang gia ddng nodi t& dé chéng lam
phat.

DAau tién 1a ly thuyét lién quan dén “nhap kh&u lam phat’. Theo ly thuyé&t nay, néu déng
VND t&ng gié tuong ddi so véi déng USD thi gia cdc mat hang nhap khdu thiét yéu nhu x&ng
dau, may moc, nguyén liéu can cho san xuét sé gidm di tuong ddi khi tinh theo déng VND. Vi
du nhu gid mot chiéc may 1000 USD, néu ty gia VND/USD la 16000 thi s& cé gia la 16 triéu
déng, nhung néu VND ting gia 1én 1 VND d&i 15000 thi nhu vay gia chi€c may chi con 15
triéu, gidm 1 triéu déng. Nho vao viéc cac nguyén liéu nhap khdu dau vao trong nén kinh t&
giam di nhu vay khi dong VND Ién gia, gia dau ra sé& giam di, va do dé lam gidm mat bé&ng gia.
M&t khac, viéc VND I&n gia sé khién hang nhéap tr& nén ré hon va canh tranh hon sé tao ap
lic cho cac nha san xudt trong nudc phai giam gia theo dé gilr thi phdn, va do dé ciing gép
phan khi€n mat bang gia trong xa hoi gidm xuéng.

Thu hai, Iy thuy&t “bd ba bat kha thi” chi ra ring khdng thé nao viia 6n dinh ty gia, via
ty do héa tai khodn vén ma giil dugc chinh sach tién té doc l1ap dé theo dudi muc tiéu 8n dinh
gia ca hay lam phat. Muén dat dugc hiéu quéa clia chinh sach tién té doc lap dé chéng lam
phéat chi cdn cach kha di la dé cho ty gia linh hoat. Ty gia linh hoat thi khéng can phai quan
tam dén nghia vu mua USD vao va ting cung VND ra thi trudng, nhd dé tang hiéu qua cla
cac chinh sdch tién té dé chéng lam phat (nhu ting |4i sudt, phat hanh tin phiéu trén thi trudng
md). D& ty gia linh hoat trong diéu kién hién nay nghia la m& réng bién dé cho VND va cho
phép VND tang gia hdn niia so vGi USD.

Thif ba, trong mot tra 16i gan day clia gido su Robert Mundell trén tap chi Far Easter
Economic Review, cé néu trudng hgp cla Trung Quéc la khi déng tién dugc dy doan sé cang
tdng gida manh, thi ngudi dan sé& cé nhu cau s8 hitu tai san tai chinh dinh gia bang déng tién
do hodc dem dong tién dé di glii ngan hang chi khéng dem di tiéu ding, mua hang héa, nhg

*GS.TS DH Kinh T TP.HCM


Admin
Textbox
   TẠP CHÍ KHOA HỌC TRƯỜNG ĐẠI HỌC MỞ TP.HCM - SỐ 3 (1) 2008

Admin
Textbox
31

Admin
Textbox


32 TAP CHi KHOA HOC TRUONG DAl HOC MO TP.HCM - SO 3 (1) 2008

vay ma ap luc téng gia khéng xuat hién.

Nhu vay, vé mét Iy thuyé&t va thuc tién mot s6 qudc gia cho thdy c6 nhiéu yéu 16 cho
thdy tang gid déng ndi t& cé thé kiEm soat dugc lam phat hay noi diing hon 1a lam gidm stic
ép l1&n lam phat. |

Tuy nhién, diéu dang quan ngai la n€u nhu ta ct nghi VND dt khoat phai 1én gia theo
cung cdu thi trudng, theo mot 16 trinh ngén hodc trung hay dai han nao dé, cé thé ta ty mau
thu&n trong cach Iap luan clia minh. Vi néu d& goi dé cho ty gid VND/USD tuan theo quan hé
cung cau thi ty gia phai cé lén c6 xuéng chi khong thé chi ¢6 mot chiéu (18n hodc xudng).
Thuc t& cho thdy cé nhiing thdi diém déng USD bt ngd tang gia ngay ca khi Cuc dy trii Lién
bang My (FED) c&t giam lai suét vao thang 3/2008.

Dudng nhu da cé sy nham Ian vé khai niém “linh hoat” trong chinh sach ty gia? Linh
hoat can phai dudgc hidu la ty gia VND/USD cé thé gidm (VND I&n gi4) nhung tuyét nhién
khong thé 1a lién tuc gidm trong khodng thdi gian dai theo nhu y muén chd quan ctia Ngan
hang nha nudc (NHNN) vao nhiing thang dau nam 2008.

Do NHNN dua ra tin hiéu kién quyét khéng mua vao ngoai t& nén cac ngén hang
thuong mai biét chic ty gia chicé gidm va gidm nén ho khéng dai gi mua vao vi chi co 16. Bién
do ty gia vi vay néu cé md rong dén 5-10% di chéng niia cling khong thé giai quyét duge mau
thuan hién tai: ngan hang khéng dam mua vao USD trong khi nhu cdu vén USD cho nén kinh
t€ thi dang c6 dau hiéu ngay cang gia ting. Mudn cho ty gia linh hoat (cé 1&n cé xudng), can
phai tdng cung tién ddng trong mot chifng muc nao dé ma trude mat 1a uu tién mua vao lugng
ngoai té clia cac doanh nghiép xuat khdu. Giai phap nay cé thé gilp giai quyét phan nao téc
dd lén gia qua muc ciia VND.

Ty gia linh hoat dé chdng lam phat cén phai dugc hiéu la do “ty gia mém hon” nén
NHNN khéng phai ban tam nhiéu 1dm dén viéc mua bao nhiéu, chit khong phai tuyét nhién
khéng mua vao ngoai t&, qua dé6 NHNN mdi cé thdi gian hudng toan tam toan lyc vao viéc
tang 1ai sudt — mot cong cu hiéu qua va rdt mang tinh thi trudng — dé chéng lam phat. Chinh
Quy tién té thé gidi (IMF) cling d& dua ra ggi ¥ chinh sach nay khi cho rdng Viét Nam can tap
trung vao viéc ting ty 1 “Iai suat co ki€ém soat” han la siét chat thanh khodn, dé méi chinh 1a
huéng di kha di hién nay. Chinh sach thién vé that chat thanh khodn da chiing & cé nhiing sai
l&m do lién tuc tao ra nhiing kho khan trong toan hé théng ngan hang va cac doanh nghiép
do ho khong cé du tien dong cho cac hoat déng clia minh.

Thém nita, mudn biét dugc sau khi dong tién dinh gia cao (hay pha gid) cé tac dong
nhu th& nao dé&n lam phat, ta phai tinh toan dugc hiéu Ging truyén dan ti ty gia sang gia hang
noi dia va sau do t6i lam phat trong nudc (pass-through effect). N&u tusng quan nay la yéu,
viéc mong chd vao ty gia dé chéng lam phat s& rat khé kha thi.

Nghién ctiu clia Ngan hang thanh toan quéc t& & mot s6 nudc phattrién (BIS, Jonanthan
McCarthy, 1999) cho thdy hiéu (ing truyén dan clia ty gia sang gia hang hoéa va lam phat kha
phtc tap. Nghién ctiu clia BIS cho thdy hiéu Ging truyén dan nay phu thudc vao 4 yéu t6: (1)
thi phan nhap khdu (import share), (2) d6 bi€n ddng cla ty gia (exchange rate volatility), (3)
do bién dong ciia GDP (GDP volatility) va (4) canh tranh (competitiveness). Téng hgp 4 yéu
t6 nay lai, nghién ctiu clia BIS cho thdy c6 mdi tudng quan rit yé&u gilia ty gia va gia hang
hoa noi dia, tc la khé cé thd két luan Viét Nam s& gidm dugc bao nhiéu GDP néu nhu VND
|&n gi4 5%. N6i thém vé tinh canh tranh thi mot nghién ciiu clia Corsetti va Dedola (2002) cho
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thay hiéu Uing truyén dan la rdt thdp & céc nuéc khdng cé canh tranh hoan toan.

D6 1a noi vé cac y&u t6 dé hinh thanh hiéu dng truyén dan, con diéu kién dé cé hiéu
ting truyén dan hoan hio thi sao? Héi thdo cla Ngan hang trung ucng Canada vao thang
11/2002 cho réng diéu kién dé cé hiéu tng truyén dan hoan héo la gia ca hang héa trong
nudc phai that linh hoat. Cac céng bé tai hdi thao nay con chi ra cho théy ty gia va céc cu sdc
gid hang nhap kh&u c6 tac ddng rat it d€n lam phéat noi dia.

Céc nghién clu thuc chiing nay rat hiiu ich cho quan diém dung ty gia nhu la mdt cong
cu manh dé ch&ng lam phéat s& khé mang lai hiéu qua. Tham chi d8i véi ca nhiing quéc gia
c6 nén kinh t€ phat trién, nai gia ca trong nudc phan (ing rdt nhanh véi ty gi4, thi viéc dinh
gia cao (hay phé gia) déng noi té cling mét thai gian khodng 1 nAm mdi ¢ thé phat huy tac
dung. Nhu vay c6 kha nang VND Ién gia dé chéng lam phat sé do tré rat lau & Viét Nam, chl
y&u do hé théng phan phdi trong nudc con qua nhiéu bat cap va tinh trang déc quyén clia cac
dai gia I&n. Thuc t& cho thady, bt chdp bd may thanh tra gidm sat hiing hau clia ching ta dé
chéng lai cac lién két doc quyén thi gid thudc, gia siia, gida xdng dau trong nudc chua bao gid
gidm tuong Ung véi gia thé gidi.

Nhiing mac mdu nay khién cho nén kinh t€ khong thé mét sém mot chiéu hudng Igi
it chi€c diia than ty gia va hang ngoai, trong khi d6 cac nganh nghé thudc vé thé manh xuat
khdu clia Viet Nam va tham chi c& doanh nghiép ndi dia cé thé phai pha s&n [hang ngay] vi
hang ngoai tran ngap thi trudng. Va thuc t€ thi diéu dé da va dang xay ra.

Hiéu (ing hai tang lén lam phat nam phén I16n 3 chinh sach tai khoa

Nhin sang Chau Au va Singapore, bén canh nhiing gidi phap ngan han, nhiing ngudgi
diéu hanh nén kinh t& déu dua ra cac quan diém chéng lam phat dai han va can cd. Bo trudng
Tai chinh Singapore Tharman Shanmugaratnam khang dinh “nhiing quan bai dé chéng lam
phat t6t nhat” chinh 1a duy tri nén kinh t€ canh tranh dya trén nhiing y&u t6 nhu dau tu mdi,
viéc lam va tang trudng. Mot sd nghién clu con cho réng diéu quan trong 1a cac nudc can
tai cdu tric vé cd céu dé gia ting viéc lam va nang suét xa hdi, xem dé la cd s& dé giam lam
phat. Xét & géc dd nay, chl truong ti€n hanh IPO cdc DNNN I6n 8 nudc ta dé gia tang stic
canh tranh trong khu vuc qudc doanh quan trong han nhiéu so véi nhiing tinh toan thiét hon
vé thdi diém phéat hanh c6 phiéu d& dem lai nguén thu cho ngan sach.

Thoéng thudng mudn chdng lam phat cé hiéu qud, Chinh phl phai xac dinh dugc mot
cach tuong déi cung tién tang thém da gép phan bao nhiéu vao lam phat, chang han bao
nhiéu lugng % cung tién tang thém ng vdi bao nhiéu % lam phat ting thém. Ma dy bao bang
cac md hinh kinh t& lai 1a diém yé&u trong hoach dinh chinh sach. Hau nhu céac nha hoach
dinh chinh sach & cdc bd nganh, dat biét la NHNN, chua bao gig dua ra dugc nhiing thong tin
dang tin cay vé méi tuong quan gidia cung tién va lam phat. Hau quéa cla chinh séach that chit
tién t& theo kiu “dd da qua séng” au cling la hé luy cla viéc chdng lam phat quyét liét, khan
triong, dén dap nhung thiéu hiéu biét.

Thuyc té cho thay chinh chl trudng kich cau qué muc tii chinh sach tai khdéa mé rong
ctia Chinh phtl trong nhiéu nam lién nhung khéng phat huy hiéu qua nhu mong mudn mdi la
nguyén nhan dich thuc va quan trong hang dau ma ngay nay nén kinh t& phai géng minh Ianh
dud. Lugng chi tiéu céng qua I6n cung véi tham nhiing 1ang phi trong khi clia cdi vat chat khong
tdng lIén tucng Ung va kéo dai trong mot thap nién da lam cho lugng cung tién tich by tédng
t6c, lam cho CPI tang lén d&€n muc hdu nhu khéng thé kiém soat dugc. RAt may, viec NHNN
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mua vao 9 ty USD trong ndm 2007 lai tr§ thanh giot nudc lam tran ly. Tuy hanh déng nay cé
lam cho lam phét tang t6c nhung lai lam bdc 16 ra thi pham chinh dan dén lam phat tiém &n,
dé la ddu tu va chi tiéu céng lang phi va khéng hiéu qua trong nhiéu nam lién.

Piéu quan trong ltic nay chinh 1a tranh trudng hgp chi tiéu cdng nhanh qua muc trong
diéu kién gia dau (sép tGi la gia dién) va gia luong thuc téng cao dé khong tao ra hiéu ting hai
tdng (second round effect) I&én lam phéat: tdng thd nhét la lam phat tién t& va tdng thi hai la
lam phat do dau tu cong ti ngudn v6n ngan séch khdng hiéu qué va lang phi lién tuc nhiéu
nam lién. Ma tdng ngdm thu hai thi khé pha hon nhiéu do da tich Iy trong nhiéu nam lién, vi
vay cén phai dugc Chinh ph tap trung uu tién & muic cao do dé pha di tdng ngdm cé tac dong
lau dai nh&t dén lam phat va c6 anh hudng dai han nhat dén tang trudng clia nuéc ta.

Nhiéu nghién ctiu cho thdy tinh trang siéu lam phat vao nhiing thap ky 80 & céc nudc
Nam My ma Bolivia mot dién hinh da dugc gidi quyét nhanh chéng va it mang lai hau qua
ndng né néu nhu chinh phd kién quyét cdt gidm tham huyt ngan sach trién mién va tai trg cho
cac DNNN cho du 1a DNNN d6 ¢6 lam an hiéu qué dén dau. Chinh théng diép sat da va su
hi€u biét clia chinh phd trong viéc dam tuyén chién véi tham hut ngan sach va tham nhiing
déa tao lap niém tin cho thj trudng. Va thj trudng da phan tng tich cuc quyé&t tam nay cla chinh
phl béng viéc dua ky vong lam phéat (gidm) vao trong gia hang hda, 1ai suat trong tuong lai.
Lam phat diu di nhanh chéng va thi trudng chiing khoan, b4t dong san ciing phat trién lanh
manh hon. Biéu nay cé dudc la do thj trudng tin tudng vao uy tin cia NHTW ciing nhu clia
chinh pht trong quyé&t tam [that] chéng lai lam phat.

Nhin lai, ta thdy cac nudc nay khong xem chinh séch tién té 14 quan trong nhat hay
mugn hang héa gia ré cla thé gidi nhap vé dé ch&ng lam phéat. Argentina la mot trudng hop
dién hinh clia chinh sdch mua hang héa gia ré cla thé gi6i bing cach mugn stic déng USD
(dinh gid cao déng tién clia minh) dé chéng lam phat. Hé qué la sau dé da rai vao cudc khiing
hoang kinh té toan dién vao nam 2001, kho dy trit ngoai héi truéc khling hoang clia Argentina
bang 0 do hau qua ctia nhi€u nam lién nhap siéu. Nhung quan trong nhat dan t6i cudc khiing
ho&ng kinh t& toan dién & Argentina chinh la ndm & chinh séch tai khéa, do chinh quyén cac
tinh méc stic xa xéo nguodn thu thué va &n hét ngudén thu c8 phan hdéa cadc DNNN (giéng nhu
Viét Nam hién tai) khi€n cho Ngan hang trung ucng phai in tién dé tai trd cho tham hut. Do
md&i chinh 1a nguyén nhan sau xa cla lam phéat va khlng hodng.

Nhiing s6 liéu cdng bd quy 1/2008 cho thdy tham hut mau dich tU nhap siéu & nudc ta
da & muc bao dong. Trong khi ngudén ngoai té trang trdi cho tham hut mau dich trén can can
thanh todn chd yé&u I8y ti nguén vén dau tu gian ti€p vén c6é dé cé xu hudng dao chiéu thi
nhiing chinh sach chd quan ¢é tinh dé cho VND Ién gia ¢ thé Iam cho nhap siéu tang nhanh
hon nifa. Viéc diéu hanh mang tinh chd quan nhu thé cé thé phai trd gia néu nhu cudc khiing
hoang trén thi trudng tai chinh My ngay cang lan rong & quy md toan cau.
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