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nlin b goc 38 bt biém & diu b

O\fong 6 thang ddu nam 2008, nén kinh t&
J Viét Nam phai d6i mit v6i tinh trang lam
phat ting cao lién tuc, toc do chi s& gia

tiéu dung lién tuc dat mic trén 2,0% so v6i thang
trugc. Biéu do 1 cho thay chi s gia tiéu dung tang
tur 2,38% trong thang 1 1én t6i 3,56% trong thang
2 va dat mdc ky luc 1a

TS. NGUYEN PHI LAN
Vu Dy bdo — Thong ké Tién té

va dat 45,6% trong ndm 2007 (xem biéu do 2).
Tang truéng dau tu trong giai doan nay da gép
phin quan trong thic ddy tdng truéng GDP lién
tuc trong khoang 7,0-8,5%/nadm trong giai doan
2001-2007, nhung hiéu qua st dung von dau tu va
su mat can doi gitta tiét kiém va dau tu da gop
phan khong nhé ddy

3,91% trong thang 5.
Miic lam phat tang lién
tuc trong 6 thiang dau
nim la do mot soO
nguyén nhan, nhung
mot trong nhing
nguyén nhan
trong 1a su mat can déi
kinh t& vi mé kéo dai.
Thuc t& cho thdy
sau cudc khing hodng
tai chinh (KHTC) tién
té khu vuc ndm 1997,
nén kinh t& trong nuéc
phdi d6i mit véi tinh

quan

trang gidm phdt va
ting trudng thap, cu

©6i ©iet Nam, nam 2008 (a mot nam
dﬁg thach thiic va chiing kién hai thai cuc kinh
t& kha ro nét do mot phﬁn tac dong clia khiing
hodng kinh t& the gidi va mot phan do sy mat

can déi kinh t& vi md kéo dai trong nhicu

nam. Sau nhidu nam k& tu ndm 1995 lam phat

dugc kiem ché & miic 1 con s6 thi trong cac
thang dau ndm 2008 nén kinh t& )iet Nam
phdi d6i mat v6i miic lam phat 8 miic hai con
s6 va c6 thdi diém tdng vuot miic 27,0%. Q) inh
trung binh cd nam 2008, chi s6 gia tiéu ding
binh quan dat & mic 22,97%. $¢ hicu 15
nguyén nhan cla lam phat {)iet Nam trong
nam 2008, ching ta can nhin (ai cac dién bich
ndi bat clia néen kinh t& Qiet Nam trong 6

lam phat 1én cao trong
nam 2008.

Theo tinh todn caa
tdc gia trong cac giai
doan 2001-2007, hé so
ICOR ludn duy tri & muc
trén 5,0%, trong d6 hé
s6 ICOR trong khu vuc
nha nuéc u6c tinh
khoang trén 7,5% trong
giai doan 2001-2007,
tang cao hon rat nhiéu
so v6i hé s6 ICOR cac
khu vuc con lai (xem
bang 1). Piéu nay cé
nghia 1a dau tu cia khu
vuc nha nuéc da khong

thé: nam 1999 tang thang dau nam 2008.
truéng GDP dat 4,77%,
chi s6 gia tieu dung u6c dat 0,1%; nim 2000 ting
truéng GDP dat 6,8%, chi s6 gia tiéu dung dat
miuc —0,6%; va ndm 2001 tang truéng GDP uéc
dat 6,9%, chi s6 gid tiéu dung 1a 0,8%. D& thic
ddy ting truéng kinh t& hoi phuc sau KHTC tién
té khu vyc, Viét Nam da thuc hién chinh sach
kich cAu bing viéc thic ddy hoat dong dau tu cho
toan nén kinh té& trong giai doan 2001-2007.
Trong giai doan nay, ty 1& von dau tu cho toan
nén kinh t& so véi GDP da tdng lién tuc ti 35,4%
trong nam 2001 1én dén 40,9% trong nam 2005

dugc st dung hiéu qua,
tinh trang that thoat va
lang phi con cao, két qua phan tich ciing c6 thé 1y
gidi tai sao cdc khodn ng x4u clia cdc ngan hang
thuong mai (NHTM) chi yé&u lién quan téi céc
doanh nghiép nha nuéc.

Song song v6i viéc st dung ngudn von dau tu
khéng hiéu qud, Viéet Nam hién dang phai d6i
mit v6i tinh trang mat can do6i gitta tiét kiém va
dau tu kéo dai. Theo s6 liéu phan tich ctia Tong
cuc Thong ké ti ndm 2001 d&én nam 2007, mic
chénh léch giita tiét kiém va dau tu ludn trong
trang th4i Am va ting din qua cic ndm, néu nam

congnghenganhang n
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2001 mic chénh léch chi chiém

Biéu d6 1: Chi sé gia tiéu dung 12 thang nam 2008 (% thang)

khodang 4,1% ctia GDP thi cdc

nim ti€p theo mie chénh léch

3.91

da lén t6i gdn 10,0% ctia GDP.
Nhin vao bang 2, ching ta cé
thé thay trong khi mic chénh 2
léech gitta tiét kiém va dau tu 1

cia khu vuc cac ho gia dinh lién B

tuc duy tri & mic do théing du .
R . N . 476 [ 058
thi khu vuc doanh nghiép va 1 2 3 4 5 6 7 8 o 10 4 T2
ECPI 238 | 356 299 22 391 214 113 | 1.56 0.18 -0.19 -0.76 -0.68

nha nudc lién tuc ¢ mdc thdm

hut (mic 4m) va ting déu qua
cac nadm, déc biét khu vuc nha
nuéc mic chénh léch gitta tiét
kiém va dau tu luén trong trang

Nguoén: (GSO 2009)

Biéu d6 2: Ty 1é von dau tu so véi GDP va tiang truéng GDP:
Giai doan 2001-2007

thai 4m va chiém trén 10,0%

50.00
cia GDP. Su méat can d6i kéo | 4500 |
dai nay thuc su 1a méi de doa gg'gg
tiém &n cho cdn can thanh todn | 3000 |
quéc t& va lam phat trong trung zzﬂg
va dai han ]5:00 t

10.00

D€ kiém dinh méi quan hé
500 |

45.60

gitta hé s6 ICOR va mic chénh
léch gita tiet kiém va dau tu véi

lam phat ¢ Viét Nam trong giai

0.00
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2002

B Ty 1¢ vn ddu tu so vai GDP (%) —e— Ting truong GDP (%)

2003 2004 2005 2006 2007

doan 2001-2007, bai viét s
dung mot mo6 hinh kinh t& lugng
dé phan tich m6i quan hé trén.
Mb6 hinh c¢6 dang nhu sau:

Nguc‘fn: (GSO 2009)

Bang 1: Hé s6 ICOR ctia 2 khu vue:

INFit = Oy + O(ZICORit +
O(2S—Iit + O(3Git + O(4WAGEit +

O(5EXRit + O(6M2it + €

Tai d6: i dugc dinh nghia la

Khu vie 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Toan b nén kinh té 514 {528 | 531|522 (4,84 | 505538
Khu vire Nha nwéc 741 17,85]690 | 645|681 | 8,24 | 830
Khu vuwe ngoai Nha nwée 2,63 | 2,81 | 4,10 | 4,82 | 4,15 | 4,10 | 3,74
Khu vue ¢6 von dau tw nwée ngoai | 6,28 | 6,59 | 4,10 | 3,32 | 2,88 | 2,77 | 4,99

tinh; ¢ dugc dinh nghia la thoi
gian; INF la ty 1é lam phat; G
la ty 1é tdng truéng kinh t&; ICOR la ting
truéng hé s ICOR; S_I 1a muc chénh léch gita
tiét kiém va dau tu; WAGE 14 mdc luong trung
binh trong khu vuc nha nuéc; M2 1a téng phuong
tién thanh todn; EXR 1a ty gid héi dodi thuc; ¢;,
nhiéu ngiu nhién.

Bai viét nay st dung cac s6 liéu ctia 61 tinh
thanh trong giai doan 2001-2007 do Téng cuc
Thong ké (GSO) cung cép, s lieu M2 dugce st dung
dua trén sé lidu cia Quy tién té Quoc t& (IMF)
cong bé hang nam. Phuong phdp udc lugng duge
st dung trong bai viét nay 1a phuong phép hiéu
ting c6 dinh (Fixed Effects-FE), phuong phdp nay
dugc xem 1a t8i uu va hiéu qué hon phuong phap
m cengnghenganhang
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Nguén: Tdc gid tinh todn trén co sé s6 lieu ciia GSO cung cdp

truyén thong uéc lugng binh phuong nhé nhat-
OLS (Gujarati 2007).

Bang 3 trinh bay két qua udc lugng cdc hé so
trong mo6 hinh, két quéd udc lugng da cho thay hé
s6 ICOR va mitc chénh léch giita tiét kiém va dau
tu ¢c6 mdi quan hé mat thiét véi lam phat Viét
Nam trong giai doan 2001-2007. Céc hé s6 cla cac
bién ICOR va S_I c6 gia tri duong va c6é mic y
nghia théng ké & muc 5% va 1%. Hé s6 bién G
(bién ting trudng kinh t&) c6 gia tri duong véi mic
y nghia thong ké ¢ mic 5% va cé gia tri 16n nhat
so v6i hé sd cac bién khac trong moé hinh. Két qua
nay cho théy viéc duy tri ting trudng kinh té& cao
lién tuc trong giai doan 2001-2007 bing viéc ting



hé ngugc chiéu. Hé s6 cia S_I*G la
am va mdéi quan hé qua lai cia hai
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Bang 2: Tiét kiém va dau tu theo cac khu vuc kinh té& &
Viét Nam:

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 [ 2007 | 1.0 o as s At mic ¢ nehi
Ca nude 1en nay da lam mat muc Y ngnia
Tiét kiém (S) 31.3| 31,5] 303 31.2] 31.5] 33.5] 35.8| théng ké cha bién S_I trong md
Déu tu () 354 372 378 40.7] 409] 415] 456| 1inh. Pidu nav e nehia 13 mic
Chénh I¢ch S-I ¢ nudc 41 -57] 15[ -95] 94 -80] -98 T N Y L ‘(jr o

Hb gia dinh chénh léch gita tiét kiém va dau tu
Tiét kiém 12,6 | 12,1 104 108 10,5| 11,9 13,0 trong giai doan 2001-2007 kh()ng
Piu tr 26| 26| 33| 42| a4| 58] 57 T ) »
Chénh Iéch S-1 ho gia dinh 100] 95| 7.1] 66| 61| 60| 73| dem lai ting truéng kinh té cho
Doanh nghiép Viét Nam.

Tiét kiém 164 176 17.8| 186 19.0] 19.7| 208 Neoii e hé oital
Du tr 192 21.6] 22.1| 21.9| 22.3| 234 27.9 goaira, mol quan he giua lam
Chénh I&ch S-I Doanh nghiép 28| 40| -43| 34| -33] 36| -7,1| phdt va téc do ting téng phuong
Chinh phii . . ..
Tiét kiém 23| 18| 21| 18| 20| 20| 20| uén thanh todn (M2) trong giai
Piu tu 13.6| 13.0] 124 145] 143] 124 120]| doan 2001-2007 cung thé hién moi
Chénh léch S-I Chinh phi A14[-112[ -103]-127] -12.2[ -104] -100]  yan heé tich cuc cung chidu. He s&

Nguoén: (GSO 2008; Nguyén Ngoc Son 2009)

Bang 3: Két qua uéc lugng phuong trinh 1:

thudc INF (ti 1€ lam phat)

bién M2 c6 gia tri duong va c6 mic
Bién phu ¥ nghia thong ké ¢ miic 5% (xem cot

2, bang 3), diéu nay cho thay viéc

Chu 9: (i) Théng ké t-statistics trong ngodc; (ii) * ¥ nghia & mic 1%, ** y

nghia & miic 5%, va *** y nghia & mic 10%

cudng dau tu cho nén kinh t& da tao stc ép rat
16n vé lam phat trong cdc nim tiép theo.

P& hi€u rd hon vé moi quan hé giita cac hé so
ICOR va mtc chénh léch giita tiét kiém va dau tu
v6i tang trudng kinh t& Viét Nam trong giai doan
nay, bai viét cling do ludng tdc dong qua lai gitta
bién G va ICOR va giita bién G va S_I. Uéc luong
cot 3 bang 3 cho thdy méi quan hé qua lai giita
hai bién ICOR va G (ICOR*G) 1a nguogc chiéu, hé
s6 cia ICOR*G 1a am vé6i muc ¥ nghia 1a 10%. Két
qua nay cho thdy mic tdng ICOR lién tuc da téc
dong tiéu cuc t6i ting truéng kinh t& Viéet Nam
trong giai doan 2001-2007. Tuong tu, tac dong qua
lai gitta hai bién S_I va G ciing cho thdy méi quan

Bién gidii thich Hé sb Hé sb Hé sb tdng truéng cao ctiia tdng phuong
ICOR Q) 0.&22)8 3 0,%)03 O,g)és tién thanh toan trong giai doan nay
(2,06)** (3.26)* (2.05)+* da gép phan tao ra ap luc lam phat

S (03:138(;3)2 (0312812)1 ?f’g;? trong 6 thang dau nam 2008. Bén
G 02674 03170 0.2465 canh d6, hé sé duong va c¢6 muc y
(2.36)%* (3.28)* (2.52)* nghia théng ké ¢ mic 1% cta bién

WAGE (gggff* (?1033)7* ?8?5078)3‘ ty gid hoi dodi trong phuong trinh
EXR 0,0595 0,0551 0.0600 ciing cho thay viéc duy tri ty gia hoi
NG (08(;3]01); (0702]42)T (0%;)7181); do4i 6n dinh (,:6 vai tro vo cin}g quan
(2,07)%* (2,36)%* (2,13)%* trong trong on dlnh kinh té vi mé

ICOR*G -0.0148 néi chung va kiém soat lam phat
STG (-1.70)*** 0,010 néi riéng. Viéc tidng muc luong co
B (-0.57) ban trong giai doan 2001-2007
Ude lugng khong doi (5&025111 5(?2332;’ (3—’2124%9)1 nhim ddm bdo thu nhap cho ngudi
Rosquarcd 0.65 0.65 0.65 lao dong ciing gép phan ddy gid ca
Hausman test (chi2) 46,38* 51,65*% 35,49% hang héa 1én cao. Tuy nhién, day

khong phai 14 nguyén nhin chinh
tao ra lam phat ciia nam 2008, hé
s6 udc lugng cta bien WAGE c6 gid tri nhd nhat
so v6i cdc bién khéc trong mé hinh uée lugng.

R6 rang hiéu qud dau tu thdp, von bd ra
nhiéu, gia tri gia tang thu dugc it va mic chénh
léch giita tiét kiém va dau tu ngay cang tang, lam
phat xay ra la diéu tat yéu.

Véi viée thuc hién dong bd cac gidi phédp cta
Chinh phd, lam phat da ¢6 xu hudéng gidm manh
trong 6 thang cudi ndm 2008 va 6 thang dau nam
2009 nhung khong c6 nghia la lam phat sé hoan
toan bién mat. Do vay, cac cd quan chic ning can
quan tdm va luu ¥ t6i cdc van dé sau:

Thi; nhdt, hoat dong dau tu cia Chinh phu
can huéng t6i cac du 4n tao viéc lam cho nguoi

nganhang m
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83957220, Geir Pettersen [Phate

lao dong, khuyén khich san xuat va kich thich tiéu
dung trong nuéc dé gidm thi€u nhap khiu. Bén
canh d6, Chinh phi can luu ¥ dau tu cho céc cong
trinh nang cap hé thong co sé ha ting trong linh
vuc nong nghiép (hé thong thiy lgi) cung véi hé
thong két cau ha tang xa hoi (dién, duong, truong,
tram) tai cac vung néng thon. Do vay, cac cong
trinh nay sé gép phan thic ddy hoat dong sdn
xudt nong nghiép va phuc vu cho hoat dong xuat
kh&u hang héa nong san.

Thi hai, chinh séach kich cau cia Chinh phu
can chi trong t6i kich cAu tiéu dung va hd trg cho
san xuat ndong nghiép tai cac ving néong thon. Suy
gidm kinh t& thé gi6i néi chung va trong nudc néi
riéng sé tao ra mot lan séng that nghiép, do d6
khu vuc nong théon sé phdi ti€p nhan mot luc
lugng that nghiép tir nuéc ngoai tré vé va mot
phan that nghiép ctia thanh thi kéo vé nong thon.
Do vay, cdc chinh sach kich cau cia Chinh phi
can chi trong hd trg hoat dong sdn xuat va tao
ra viéc lam cho cdc ho gia dinh, doanh nghiép va
ca nhén tai cac khu vuc nong thon.

Thi ba, viéc diéu hanh chinh sach tién té can
thuc hién hét sidc linh hoat, than trong va mang
tinh dai han, cdc cong cu chinh sach tién té can
theo sat cdc dién bién kinh t& vi mé trong nuée
m cengnghenganhang
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va quoc t& va tranh tao ra cac dot bién ting trong
tong phuong tién thanh toan va tin dung.

Thi tu, cac chinh sach tai chinh tién té can
huéng t6i xay dung mot hé thong tai chinh ngan
hang phat trién én dinh, 1anh manh, an toan va
minh bach. Bén canh d6, hé thong tai chinh ngan
hang can dugc tiép tuc ddy manh cdi cach, cong
tac thanh tra, giam sat va du bao cac hoat dong
tién té can dugc ting cuong theo huéng hién dai
va bam sat cdc dién bién cta thi trudng tién té.
Qu4 trinh tu do héa tai chinh can dugc tién hanh
tiing budc va than trong két hgp véi viée xay dung
mot hé thong ké todn va co sé phéap ly viing chic.

Thit ndm, viéc duy tri ty gia héi do4i 6n dinh
trong bdi cdnh suy thodi kinh t& thé& gi6i 4nh
huéng tiéu cuc dén Viét Nam 14 hét sic cin thiét,
khong nhiing tao diéu kién cho cdc doanh nghiép
xudt nhap khiu cé diéu kién phuc hbi hoat dong
sdn xuat kinh doanh, tim kiém thi truong méi ma
con gép phan kiém ché lam phat, tao cho nhan
dan niém tin vao hé thong ngan hang ciing nhu
cdc chinh sach ngin chin suy thodi kinh t& do
Chinh pht dé ra.

Thit sdu, Chinh phi cin chi trong ting du
trit ngoai hoi va tiét kiém trong nuéc, diéu nay sé
gitp cho Viét Nam téng cudng khd ning chéng
choi véi cdc khiing hodng kinh t& va tai chinh
toan cau trong tuong lai. Ngoai ra, Chinh pht
cling cAn gidm sat va quén 1y ng nuéc ngoai mot
cach hiéu qua, dac biét 1a cong tdc st dung ngudén
von hd trg phat trién chinh thiic (ODA). Diéu nay
s& gép phan tranh lang phi trong huy dong va s
dung von, phtt hgp v6i kha ning trd ng va dam
bdo an ninh tai chinh qudc gia®
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