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Lam Phat Va Tang Truéng Kinh Té Nam 2011 Tai Viét Nam:

KINH NGHIEM TU CAC NUSC

ThS. Bui Quang Tin

ai phién hop ngay 8/11/2010, véi ty 1é 84,58% phiéu thudn, Quéc hoi da thong qua nghi quyét vé ké hoach

phat trién kinh té xa héi nam 2011, véi cac chi tiéu vé GDP tang 7-7,5%, lam phat tiang khéng qua 7%, nhap
siéu khong vuot qua 17% kim ngach xudt khdu va mét sé chi tiéu khac. Pay la nhiing chi tiéu phéan ddu khong
dé dat duoc tuy nhitng chi tiéu nay phan lén la do Chinh phii dé xudt. Trong bai viét nay tac gia tép trung
phan tich kinh nghiém cac nuéc trong kiém ché lam phat, giit viing tdang truong kinh t& va ap dung cho Viét
Nam trong viéc gidi cac bai toan lam phat cao, nhap siéu suét nhiéu nam, dau tw cong kém hiéu qud, lai sudt
va ty gia.

Viét Nam chua hoi nhdp siu Bang 1: So sanh ty 1& lam phat Viét Nam va cac nudc trén thé giéi nam 2010
réong v6i thé gidi va trong noi
tai nén kinh t& dat nudc con
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gidi phap hiéu qua ting dung tai
Viét Nam, bén canh viéc nhin
nhan lai cdc vadn dé con toén
dong trong nuéc, ching ta can
quan sat va tim hiéu cac nuéc
trén thé gi6i dang lam gi trong
cong cudc chong lai su phat
trién tri tré cta nén kinh t& ¢
cdc nudce chau Au va cdc nuée
phuong Tay (My, Anh, Canada,
Phap, buc) cling nhu tinh trang
lam phéat cao ¢ cdc nude chéu
A (dién hinh nhu Trung Quéc).

Pién hinh cho céc nuée chau Au
va phuong Tay, tai My, cac nha
diéu hanh chinh sach phai dang
doi phé véi su phat trién tri
tré cta nén kinh t& (GDP ting
truéng 2,5%), ty 1é that nghiép
cao (9,6%), lam phat thap
(2,2%). Do d6 nhiém vu chinh
cia Ngan hang Trung uvong My
(FED) 1a phai chéng suy thoai
trong khi phai kiém so4t tot
tinh hinh lam phat. Cac cong
cu cht yé&u cia FED hién nay
la ty 1& 14i suat co ban, ty 1é du
trit bat budc, 14i sudt du trit bat
budc va ty lé chiét khau. Tuy
FED c6 rat nhiéu cong cu trong
tay dé diéu hanh CSTT, cic nha
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hoach dinh chinh sdch van cho
ring gidi phdp quan trong nhat
trong chong lam phat 1a luon
tao cho dan ching mot niém tin
vitng chic vao nhimg gi Chinh
pht dang thuc hién trong viéc
binh 6n gid cd va 6n dinh kinh

t& vi mo, cong khai thong tin dé
dan biét va dan kiém tra nhiing
gi ma Chinh phud dang thuc
hién. Nuéc M§ da phdi chong
tra nhilng dot “triéu cudng” lam
phat tif nhitng nam dau cta thé&
ky 19. Trong nhiing nim gan
day, cudc suy thodi kinh t& nam
2001, FED d4 gidm lai suét co
ban xudéng rat thap (0,25%).
Pén nam 2004, nén kinh t&
lai phat trién tré lai véi ty 1é
lam phéat cao (3,1% trong khi
14i sudt co ban 1a 1,25%), FED
da tang 14i suat co ban va cong
khai moi k& hoach trong chinh
sdch chéng lam phéat clia minh
nham tao niém tin cho cdc nha
dAu tu riéng 18 va td chiic. Bén
canh cong cu lai suat co ban, cac
nha hoach dinh chinh sach con
st dung do léch gifta 14i suit co
ban va 14i suadt ma FED tra cho
c4ac khoan du trit bat buoc. Khi
nén kinh t& dang phéat trién &
muc cao va c¢6 ty 1&é lam phat
cao, thi FED kéo ngén khodng
cach giita 14i sudt co ban va
lai sudt trd cho céc khoan du
trit bat budc hay khoang cach
nay bing 0 nhim gitp gidm
lugng thanh khodan USD trén
thi truong. Nguogc lai, ho sé
kéo gidn khodng cdch gita
hai l4ai suat trén ra hay cho
lai sudt trd cho cac khodn du

. trit bat buoc vé 0, nham tiang

t6i da lugng cung tién ra thi
truong. Mot cach khac 1a FED
sé in thém tién, nhu trong dgt
néi 1éng tién té lan 1 (QE1-
Quantititive Easing) véi 787
ty USD va dang thuc hién QE2
v6i du kién hang thdng bat
diu tir thang 12/2010 mua vao
75 ty trdi phi€u Chinh phd.

Nhin sang Trung Quéc, nén
kinh t& c6 toc do ting trudng
rdt cao qua nhiéu niam. Nam
2007, kinh t& Trung Qudc cé
toc do tang trudng cao nhat
trong 13 nadm lén mdc 11,4%,
ddy lam phat nude nay lén cao
nh4t trong vong 11 nidm 4,8%.
Chi trong vong 10 thang nam
2010, lam phat da ddy lén 3%,
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cao hon cung ky nam 2009.
Chinh vi 1& dé6, chinh quyén
Trung Qudc da ra mot t6i hau
thu ngay 20/11/2010 gém 16
diéu Yiping Huang (2010) véi
muc dich binh 6n gid. Hiu nhu
tat cd 16 diéu nay déu la nhiing
bién phap hanh chinh gin véi
su quan ly va can thiép truc tiép
cia nha nudc nhu nhitng nam
1980-1985 c¢6 lam phéat khoang
10% cda nudc nay, tiép sau dé
la cac nam 1980 - 1985, 1994,
2007. Piém ndi bat trong chinh
sach nay la khong c6 mot noi
dung nao nhic dén su can thiép
thi truong bing CSTT. Tuy
nhién, ngay 27/11/2010, Ngéan
hang Trung uong (NHTW)
Trung Quéc da ting du trir bit
budc (tir 17,5% 1én 18% ap dung
cho ngan hang 16n) va sau doé
14 tang ty lé 14i suat co ban (tu
5,56% lén 5,81%) nhung van
khong tic dong dang ké. Vé ly
thuyét, theo nhiéu chuyén gia
danh gia 1a c¢6 ba cong cu trong
CSTT dugc cho la quan trong
nhat: 14ai suit, ty gida hoi doai
va ty 1& du trit bit budc. Trong
chinh sdch ty gid ctia minh,
Trung Qudc cho rang khong
thé tang gia CNY dé chong lam
phat vi néu tang gida CNY sé tao
ra khé kh#n cho cdc nha xuit
kh4u Trung Quéc trong tinh
hinh kinh t& thé gi6i con rat tri
tré nhu hién nay. Con tang lai
sudt co ban thi ciac nha hoach
dinh chinh sich Trung Quéc
khong cho d6 la uu tién hang
dau trong céc cong cu lua chon
chong lam phat, bdi viéc ting
14i suat sé& tao ra hai khé khin
co ban cho nén kinh té& Trung
Qudc: thit nhat mot lugng tién
I6n tir nuée ngoai sé vao Trung
Quoc dé dau tu huéng chénh
léch 14i suat va tha hai 1a gia
tang khodan tién lai phai tra cho
cdc khoan tin dung trong nuéc
da ap dung trong thoi ky bung
nd tin dung vita qua. Do dé chi
con lai mot cong cu trong diéu
hanh CSTT la ty 1& du trit bit
budc. Tuy nhién trén thuc té&
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Qudc da sdu 1dn nang ty 1& du
trit bat budc nhung van khong
tao ra nhiéu chuyén bién trong
viéc chong lam phat. Trén thuc
t&, cdc ngan hang thuong mai
(NHTM) khong hach toan cac
khoan tin dung vao bang cin
doi k& todn noi bang ma da
hach todn cdc khodn tin dung
d6 thanh céc khodn dau tu
ngoai bang. Véi cdch thic nay,
NHTW Trung Quéc khong thé
kiém soat hét han mic trong
ndm 2010 v6i chi tiéu dudi
1.100 ty USD, do d6 nén kinh
t& Trung Quédc da gap rat nhiéu
khé kh#n trong viée chéng lam
phat. Cho nén, trong ba cong
cu quan trong trén, viéc tang
gia CNY va téng ty 1& du tri
bat budc khong phai 1a su lua
chon t6i uu cho mdt nén kinh t&
c6 su ting truéng chi y&u dua
vao su ting truéng bong bong
cta b4t dong san va xuat khau.
Vi thé, cac chuyén gia cho ring
su quay lai véi chinh sach diéu
chinh 14i su4t 1a hién thuc kha
thi nh4t hién nay. Gido su Liw
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Wei cho rdng, nguyén nhan
gdy lam phat & Trung Qudc
bit ngudn tir du thia thanh
khoan do chinh sdch néi 16ng
tién té trong mot thoi gian dai
tl ndm 2008 dén nay. Néu so
tién d6 dua vao sdn xudt thi
sé giup kinh t& ting trudng
tot v6i lam phdt c6 thé chap
nhin dugc, ngugc lai dua vao
linh vuc phi sdn xudt nhu bat
dong san, dau tu cac san phdm
phéi sinh thi sé lam cho nén
kinh t& phét trién khong lanh
manh, tao ra lam phat rat khé
chita va mot nén kinh t& phat
trién bong béng. Véi tinh hinh
tdng truéng kinh t& va lam
phéat cao, NHTW Trung Quéc
tu ngay 3/12/2010 da chinh
thiic tuyén b6 cham didt CSTT
néi 1é6ng va bat ddu mot CSTT
than trong. Trong tinh hinh
nhu vira dé cap 6 trén, cdc nha
hoach dinh chinh sach trong
thang 12/2010 da thuc hién
hang loat c4c chinh sdch nhim
kiém ché& lam phat va giit viing
tdng truéng kinh t&, sau khi




Ngoai té: 20%

dua ra chi thi hanh chinh “16
diéu” trong thang 11/2010 da
khong may phat huy hiéu qua.

Quay tré lai Viét Nam, tu
kinh nghiém kiém sodt lam
phdt va thic d4y tdng truéng
¢ cdc nuéc nhu néu trén thi
dau sé la gidi phdp kha thi
nhat dé gidi nhing van dé
dit ra & ddu bai viét. D&
gidi quyét bai todn lam phit,
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hin nhién ching ta phdi tap
trung tim ddp an cho bai todn
nhap siéu, ddu tu cong, chi
tiéu Chinh phd, ty gid va l4i
sudt. Con gidi quyét bai todn
thic d4y tidng truéng kinh té&
bén viing, chic chin ching ta
phdi gidi quyét cho duge bai
todn lam phdt va cdc chinh
sach kinh t€&, an sinh x4 héi
khdc. Trong pham vi bai viét
nay, tdc gid mong mudn tim

Bang 3: Tong kim ngach nhap khiu phan chia theo hai nhém chinh
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16i gidi cho bai todn lam
phat, cing tu d6 dong gop
mot phan cho viéc thic ddy
tdng truéng kinh t& bén ving
cho Viét Nam nam 2011.

Trudc hét va néi com hién
nay 6 nudc ta van la van dé
nhédp siéu. Ching ta cd loay
hoay tim cdc “miéng vé” cho
bai todn gidm nhéap khiu,
tdng xudt kh&u réi tién dén
cdn bang cdn can thuong
mai va xudt siéu. Sudt nhiéu
nam qua, B6 Céng Thuong
da va dang tién hanh nhiéu
gidi phdp siét chéit tiéu dung
nhim han ché nh4p kh4u.
Nhiing mat hang thudéc dién
xa xi nhu 6 t6 nguyén chiéc
du6i chin chd, xe mdy, nudc
hoa, m§ phdm, rugu ngoai..
déu da bi 4p dung cdc bién
phdp han ché& nhap khiu.
Nhung cdc “chiéu thuc” nay
thoi gian qua da khong phat
huy tdc dung ngdn da nhép
siéu. Nhép siéu c¢6 xu hudng
tdng 1én, bdi cdc bién phdp
dé gidm nhdp siéu trén chi
nhidm vao cdc mit hang tiéu
dung trong khi nhém nay cé
ty trong rat thdp trong tong
kim ngach nhap kh4u khodng
10% (Bdng 3). Trong khi d¢,
phan 16n mit hang nhap khéu
ctia chiing ta qua cdc ndm déu
thudéc nhém tu liéu sdn xudt
trén 80%, chd yéu tdp trung
vao nhdp kh4du nguyén, nhién,
vat liéu chi€m trén 60%; con
mdy mdéc, thiét bi, phu tung
chiém ty trong gdn 20%; ma
day lai 1a nhém 1a d4u vao
chti y&u ctiia ddu ra xudt khiu.
Muén gidm nhap siéu thi phai
ting xudt kh4u, con mudn tang
xudt kh4u thi phai ting nhap
kh4u. Pay chinh 12 mot vong
ludn quian ma nhiéu nam nay
ching ta van chua c6 16i thoat
dé ctiu van tham hut c4n can
thuong mai. Pién hinh cho cau
chuyén nay la § nganh dét may
va nganh da giay ¢ nudc ta hién
nay. Trong hai thang dau nam

2010 dé xuat kh4u dugc 1,46 £
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ty nganh dét may phdi nhap
991 triéu USD béng, vai, soi,
nguyén phu liéu, chiém gan
70% trong kim ngach xudt kh4u
hang dét may; tinh hinh cing
tuong tu déi véi cdc nganh xudt
khiu miii nhon nhu da giay,
noéng, 1am, thiy san. Ching ta
phai xdc nhan rang day la van
dé thudc vé co cau kinh t& va da
lam cho nhép siéu ¢ Viét Nam
tang suét 20 nam qua. TU ndm
2008, Thi tuéng Chinh phii da
yéu cau cac Bd nganh 1én danh
muc hang may moéc trong nudc
san xuat dugc, kiém soiat nhap
kh&u vat tu may méc thiét bi
nhung trén thuc t& ching ta
chua kiém soat mot cach hiéu
qua. Nhiéu bd phan may méc
cia nganh cong nghiép ning
va mot s6 nguyén liéu nganh
gidy, héa chit trong nuéc da
san xuat dugc nhung van cho
nhap 6 at, dic biét 1a tir Trung
Quéc. Do d6 d€ han ché viéc
nhap nguyén phu liéu 6 at nhu
hién nay dép tng cho nhu cau
xudt khdu cta cdc nganh nghé
trong nudc, nhat dinh ching ta
phai c6 quy hoach va phat trién
nganh coéng nghiép phu trg
nhim chi dong ngudn nguyén
phu liéu mot cdach bai ban va
rat can su quyét tdm, hd trg tir
phia Chinh phia. Hién ching
ta c6 ba linh vuc cht yéu trong
nganh cong nghiép phu trog: 14p
rap, dét may, ddc nhua dang
hoat dong, tuy nhién s6 luong
va chat lugng cla céc linh kién,
nguyén phu liéu nay rat it va
kém so véi cac nudc trong khu
vuc nhu Nhat Bén, Pai Loan,
Thai Lan, Singapore.

Bén canh viéc phai giam tham
hut can can thuong mai, lai
sudt va ty gia la nhiing yéu
t6 néu khong quan ly va diéu
hanh t6t sé rat khé gidm lam
phat. Rat kinh nghiém vé kiém
soat lam phat tai My va Trung
Quéc, nhim kéo lam phat &
Viét Nam trong nhiing thang dau
nam 2011, cac nha hoach dinh

chinh sach nén can nhic dén
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cong cu l4i suat. Tai My, cac nha
hoach dinh khong ngan ngai duy
tri 1ai suat thap tir 0,25%, mic
cho lam phat & mdc cao khoang
2,5%. Pay la mic 1ai suat thuc
am, con viéc tao thanh khoan
trén thi truong thi trong thoi
gian qua FED da cho ra doi goéi
kich cau 2 du kién khodng 600
ty USD. Tai Trung Quéc, NHTW
du kién s& tiép tuc ting 1ai suat
cd ban lén nham gidm thanh
khoan trén thi truong. Con tai
Viét Nam, téc gid nghi rang viéc
duy tri 14i suat thuc duong 12 mot
khuynh huéng tot va ding dan,
vi s& gilp cac ngan hang tiép tuc
duy tri cac kénh huy dong truyén
théng ctia minh, ddm bdo thanh
khoan 6n dinh cho tin dung va
dam bao ngudon lgi nhuan bén
viilng cho hé théng ngan hang.
Tuy nhién v6i muc tiéu do Chinh
pht phan ddu va Quéc hodi phé
duyét: GDP nam nay tu 7-7,5%
va duy tri lam phat ¢ muic du6i
7%, thi viéc duy tri 1di suat thuc
duong can phai xem xét lai trong
diéu kién hién nay. Piéu hanh
lai suat khong cting nhéc 1a phai
tang hay gidm theo chi s§ cha
CPI. Cong cu lai suat phai phoi
hop déng bod véi nhiéu chinh
sach khéc clia nha nudc ké ci céc
chinh sach tai khéa, CSTT va
cic bién phap diéu hanh vi mé
khéc. Piéu quan trong hang dau
la cong cu lai suat can duoc s
dung linh hoat va cac nha hoach
dinh can tao ra cho thi trudng
nhiing tin hiéu ding véi nhiing
gl NHNN dy kién sé thuc hién
va tao ra niém tin cho nhéan
dan vé nhiing né luc binh 6n
gid, chu trong dén 6n dinh vi
moé nén kinh té&. Té4c gid nghi
ring, NHNN cin diéu hanh
CSTT “béo thd”, nhanh chéng
hon nita va quan trong hon la
phdi c¢6 su doc lap nhat dinh
trong cac quyét sach cia minh
tuy ching ta van biét NHNN
con ¢6 cac st ménh chinh tri
ciia minh.

Doi véi cong cu ty gid, NHNN
da thuc thi 16 trinh linh hoat

nganhang

ty gid ti ndm 2004 qua nhiéu
bude. Truéc hét 1a bai bd céc
tran cd dinh vé ty gid ky han
dé thay bing chénh léch lai
suit (thang 5-2004); tiép dén
l1a thita nhan tinh tu do chuyén
d6i ctia cdc ngoai té manh, cho
phép chuyén déi giita cac ngoai
té khong can ching ti, chinh
thic 4p dung quyén chon ngoai
té (thang 11-2004). Cac NHTM
tién hanh thi diém quyén chon
USD va tién dong trong diéu
kién dugc tu do théa thuin phi
quyén chon (thdng 6-2005). Bé
bién do giao dich USD tién
mait, cho thi diém co ch& mua
bdn ngoai té mat theo gia thoéa
thudn (thang 7-2006). Nhing
buéc di nay c6 dung y dé thi
trudng tu diéu chinh ty gid cho
dén khi Viéet Nam c6 thé ap
dung co ché ty gia tha néi hoan
toan. Tuy nhién trong mét thoi
gian dai ti ndm 2006 dén nay,
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viéec diéu hanh chinh sich ty
gid ¢ nu6c ta van d€ lai nhitng
bat cap thé hién qua viéc dinh
gia VND cao hon so v6i USD
da lam cho stc canh tranh cta
hang héa cta ta ¢ nudc ngoai
kém, gia tang chi phi cho hang
héa nhap khdu va chinh diéu
nay lam gia tang lam phat chi
phi ddy. Mat khdc, viéc dinh
gia cao nay sé lam tinh hinh
can can thanh todan & nuéc ta
ngay cang tham hut ndng va
du trit ngoai héi cia ta gidm
dan. Ching ta khong thé theo
chinh sach dinh gia cao CNY
cia Trung Quéc duge vi ho cé
thiang du can can thuong mai
16n va du trit ngoai héi gdp hon
100 14n so vé6i nuéc ta.

N6i tém lai, trong béi cdnh hién
nay dé kiém soat lam phat va
phat trién bén vilng nén kinh
t&, CSTT, tai khéa néi riéng
va chinh siach vi mé néi chung
can hét stc than trong. Chinh

Cluie Micng Waane Méi
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sach can thiét trong giai doan
sdp t6i la that chit CSTT c6
diéu tiét trong su déng nhAat
vGi chinh sdch tai khéa (quan
ly dau tu cong hiéu qua, cit
gidam chi tiéu Chinh pha khong
hop 1y, ¢6 chinh sach thué phu
hgp). Mot s6 chinh sach gan
day cia NHNN nhu gidm gia
VND hai 1an trong nidm 2010
vao thang 2 va thiang 8 (tong
cong 5,09%) va sau do la ghim
gili ty gi4, tang lai suadt qua
dém lién ngan hang va lai suat
co ban 1a mot su chuyén huéng
ding dan. Hon nita, ching ta
cdn nhan thdc rang viéc thay
d6i ty gida VND/USD chi c6 téc
dung nhat thoi va ngin han
trong diéu tiét cung cAu ngoai
té cua thi truong. Trong dai
han, viéc gidm nhap siéu bang
viéc thay d6i co cdu kinh t& va
phéat trién nganh cong nghiép
phu trg, dong thoi diéu hanh
14i suat linh hoat két hgp ting
trusng kinh t&€ va kiém ché

lam phat 1a nhiing chinh sach
can uu tién trong 6n dinh vi mé
nén kinh té.

Bén canh 46, viéc tac dong téi
ky vong cta thi truong thong
qua tung buéc diéu chinh ty
gia VND/USD sé dong vai tro
hét stc quan trong trong viéc
can doi lai cdu tric danh muc
nidm giit tién cda ngudi dan
va doanh nghiép. Viéc 14y lai
niém tin cho NHNN va nh¢ d6
14y lai hiéu luc cho chinh sach
vi md ctia Chinh phu, 1a diéu
ma Chinh phd phai dat dugc dé
c6 thé dua nén kinh t& vuot qua
nhitng thach thidc hién nay. Dé
lam dugc diéu nay, mot thai do
thuc su cau thi, mot hé thong
chinh sach ding didn, nhat
quén va mot co ché giao tiép
thong tin chinh xéc, kip thoi
vGi nguoi dan, véi thi truong la
nhiing diéu kién tién quyé&tm
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