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LAM PHAT 5 THANG DAU NAM 2011:
VAN DE NOI COM, CAN NGUYEN VA POl PHO

TS. Nguyén Pai Lai
NHNN Viét Nam

dn dé lam phat dang thach thicc khong chi kha ndng giam lai sudt, ma con
thach thiic ca nguy co mdt phuong huéng dau tu hiéu qua ciia nén kinh té. Viéc
nhan dang, chi dung thuc trang nhiing vin dé néi com cia lam phat, nguyén

nhan dén ti dau va giai bai toan vé chéng lam phat két hop véi phat trién san

xudt.. la nhitng van dé vica mang tinh cap bach, vica mang tinh chién luoc khong thé “duc
toc”, nhung cing khong thé ngoi cho thoi co duoc. Bai viét nay cé gdng tham gia vao ban

thdao ba van dé nan gidi noi trén.

Van dé lam phat dang ndi com

Hinh &nh lam phat cha 6 thing dau nim
2008 da tré lai trong nhiing thang dau nam
2011 nay. P& cdm nhan dugc tinh chat ndi
cOm cla lam phat, cling can nhin lai lich su
gin nhat dé suy ngdm: cach day gan tron 3
nim, dén hét thang 6/2008, lam phat ¢ nudc
ta la 18,44% so v6i 31/12/2007 (sau 5 thang
1a 15,96%) va 29% so cung ky nam 2007. Mic
cao nhat trong 15 nam ké ti nam 1993 (dién
bién lam phéat 6 thang dau nidm 2008 lan lugt
la: 2,38%; 3,56%; 2,99%; 2,2%; 3,91%; 2,14%).
Céc con sb néi trén cia 5 thang dau ndm 2011
cao vot 1én sau 19,98% nam 2008; 6,88% nam
2009 va 11,75% nam 2010, tic la sau lam
phat tinh don tich ba nam da 1a 43,3% (thang
12/2010 so v6i thang 12/2007) va sau 5 thang
ddu nam 2011 da cao ¢ mic 12,07% so véi
31/12/2010 (trong d6 lam phat cha cdc thang
sau so v6i thang trudc lién ké cia 5 thang dau
nam 2011 lan luot 1a: 1,74%; 2,09%; 2,17%;
3,32%; 2,21%), hay 45% so vé6i 31/12/2007 1a
van dé rat ndi com.

Néu “doc” theo cach so vé6i thang 5/2010, tic
cung ky thi CPI dén hét thang 5/2011 da la
19,78%, tic la binh quan 1,65%/thang. So vé6i
l4ai suat tiét kiém binh quan cling cung thoi
gian 12 thang, khodng 1,18%/thdng, 14i sult
thuc da am.

Lam phat v6i noi ham ¢ hitu cia né 1a luon
gay nhiing cd so6c tdn cong vao moi mait cha
doi song kinh té& - chinh tri - x4 hoi cta qudc
gia. Lam phat 5 thdng qua ¢ nu6c ta da va
dang 1a van dé vi moé ndi com, budc Chinh
pht phéi ra tay chong d5. Thong thuong phai
ding dén céc bai thudc dat gia bing viéc phai
phdn Gng manh bang chinh sach tién té va
chinh sé4ch tai khéa. Puong nhién céac van dé
ndi com sé& xuit hién qua cdc hién tugng mang
tinh qui luat nhu thanh khodan trong cdac ngin
hang bi can kiét dan, l1ai suit phai dang cao,
cac ky vong vé tang truéng xau di, gia ca von
da cao lai bi khuyéch dai béi cac yéu to tam ly,
tién trong luu thong ludn cé xu huéng tim noi
tri 4n vao cdc vat mang gis tri c6 tinh truyén
thong nhu vang, bac, ngoai té, bat dong san,
nguyén, vat liéu qui... c6 tinh tich tri, lam cho
khép cdc néo hang héa, dich vu déu ting gia.
Nghia 14 chi c6 stic mua cha dong noi té la
xubng gid. Rat nhiéu nguvi té ra “mimg” vi
thay lam phat thang 5 da “gidm” xudéng 2,21%
so v6i thang 4: 3,32%. D6 méi chi 1a toc do
tang cham lai, chi tuyét nhién chua phai da
la gidm gid va cang chua phai la su gidm gia
hang héa dé tra lai gid tri stic mua cha dong
tién cta ngudi lao dong so véi dau nam. Lam
phat 1& ra phai c6 mdt cai trAn bang thép
dé ngan su cao lén kiéu cao 16n cia cdi cay
tu nhién, va/hodc phai kiém soat do thi ting
lam phat nhu d6 thi do d cao clia mot cdi cay
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canh, theo d6 phai cha déng khéng cho phép
né vugt qua mot chiéu cao ky vong da thap
nao d6 sau mdi nim, mot cach minh bach,
ranh rot bang luat phép. Nhung ti€c thay, cai
cay lam phéat cda nuéc ta van c6 vé duge phat
trién tu nhién, tham chi do c4 khach quan va
chi quan, cdi cdy d6 con dugc “cham b6n” lam
cho né cao dén chéng mit va tré thanh van
dé ndi com, nhic nhdi. Sau 3 ndm va 5 thang
qua, cai cdy lam phat ¢ nudc ta da cao t6i 45%.
Néu khong ché& lam phat muc tiéu gidng nhu
clia nhiéu quéc gia (khong cho phép lam phét
vugt qua 2,5%/mam) lam phéat cha Viét Nam &
muc 8,5% la hgp ly.

Nguyén nhan cd ban nim & dau?

Thi nhat, nén kinh t& da c6 d6 mé 16n nhung
nhap siéu ciing 16n: sau 5 thang, theo Téng cuc
Thong ké cong bd ngay 25/5, tong kim ngach
xuat khau ca nuéc udc dat 34,7 ty USD, tang
32,8% so v6i cung ky nam 2010; kim ngach
nhap khdu cd nuéc uéc dat 41,3 ty USD,
tang 29,7% so cung ky nam 2010. Nhu vay, 5
thang ddu nam 2011 nhép siéu t6i 6,6 ty USD
tuong duong 19% kim ngach xuat khiu, nghia
la tham hut thuong mai 1,32 ty USD/thdng.
Tinh trang nay cung véi su gidm gia tri d6i
ngoai cia dong ndi té (ty gia thang 5/2011 so
v6i 31/5/2010 tang 10,16%) thi nguy co lam
phat kép la hién hiu: lam phat ti bén trong
va lam phat nhap vao tit bén ngoai giong nhu
cudi nam 2007 va 2008. Can nhd lai nén kinh
t& d6i ngoai clia nudc ta suét hon 20 nam qua
(trtt ndm 1992 c6 xuat siéu dugc vai chuc triéu
USD), lién tuc 1a nén kinh t& nhap siéu, trong
khi ty gid hau nhu khong di xuéng ma chi cé xu
huéng trudn ngang va di 1én theo chiéu gidm
gid tri doi ngoai cia dong noi té dé “ctiu” xuat
khau, nhung lai héa ra cht yéu lam dit hon
hang nhéap trong noi dia, vi hon 70% gia tri
hang xudt khiu clia nudc ta 1a hang gia cong,
14p rdp c6 “rudt” va cong nghé nhap vao tir
nuéc ngoai dé gia cong, lidp rap va/hodc “phu
phép” réi tai xuat. Do d6 nhap siéu ¢ nuée ta
cung v6i gidm gia dong noi té luon dong nghia
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v6i nhap kh4u lam phét va lam ting ng nuéc
ngoai qui ddi. Nhitng thang qua do ting cudng
kiém so4at tinh trang budng 16ng quan ly ngoai
hoi, da c6 tac dung kéo ty gia thi truong tu
phat vé sat thi truong chinh thic, nhung tinh
bén vimg chua dudec nhin thay ré ti co cau
ngoai thuong va co ché thi truong. Néu c6 bat
6n xdy ra nhu trién vong ting truéng xau di,
th4t nghiép gia ting va dong von ngoai chay
ngudc ra, dong noi té sé lai mat gid manh do
phai ddc stic mua ngoai té vao, khi d6 sé téc
dong kim ham su gidm toc do tang lam phat
vi cho du da gidm téng cau dé chong lam phat,
nhung trong ngoai thuong van c6 xu huéng
phai bd ra nhiéu nodi t& hon dé c6 mot dong
ngoai té. Vi vdy can phai xem lai gid ca cda
mot dong ngoai té xuat khau, chi quyét khong
thé dé tinh trang xudt khiu kiém ngoai té
v6i moi gid va/ho#c néi chung khong dé tinh
trang ngay cang phai c6 nhiéu noi té hon dé
s6 hitu 1 dong ngoai té.

Thi hai, vé nhiing tdc dong ti bén ngoai: sau
khing hodng tai chinh va suy thoai kinh t&
toan cau, nhiéu quéc gia da lam vao canh ng
cong dang cao va that nghiép gia ting, do
nhiéu ndm lién da st dung chinh séch tién té
néi 16ng dé kich hoat cho nén kinh t&. Pic biét
v6i nén kinh t& 16n nh4t thé gi6i, khi Chinh
pht My lién tuc d6 tién ra cung vé6i chinh sach
ha thap va duy tri 14di sudt chi chét ¢ mic
0,25%/mam thi gia tri USD ciing lién tuc “roi”
manh xuéng so véi cdc dong tién manh khac.
Mot biéu hién cu thé cda cudc chién tién té,
giy hiéu tng dén toan cau va tao ap luc tiang
gia vang, gia bac, gia dau mé, gid hang héa
tiéu dung khéc tinh bang USD (ct 3 dong dua
vao luu thong thi cé t6i gan 2 dong luu thong
¢ ngoai lanh thé My). Néu tiép tuc ting nhap
khau tif nhitng nén kinh t& c6 dong tién xudng
gia, nhiéu qudc gia, trong dé c6 Viét Nam da
phai “nhap kh&au lam phat” va/hodc giy ach
tac xuat kh4u cta thi truong noi dia.

Tht ba, trong khi céc t6 chic tin dung thiéu
von thi tién luu thong ngoai thi trudng lai thira



so v6i hang héa hop thi hi€u lam cho phan 16n
s0 tién chi quay vong ngoai ngan hang va tap
trung cht yéu vao dau tu bat dong sidn, ma thi
truong nay bi déng bang véi gid cao choi voi,
trong khi linh vuc sdn xuat lai thiéu tién dé
mua nguyén vat liéu.

Thi tu, tong cau thuong xuyén, lién tuc qua
16n so v6i tong cung ciing 1a nguyén nhan co
ban khién gia tidng lam phat. Tu nhiéu ndm
nay, t6ng cAu nén kinh t& nuéc ta da qu4 16n so
v6i téng cung dugc biéu hién qua chi tiéu téng
dAu tu x4 hdi va tiéu dung cudi cung da vugt
so vdi gid tri sdn xuat trong nude (GDP) tir 15-
17% lién tuc tif ndm 2007 dén nay. Cung véi
ning suat lao dong qud thap, nén kinh t& da
phdi st dung binh quan t6i 8 déng dau tu
cho mot déng tang trudng, 1am cho gid thanh
tang qua cao, ddy gid ban lén cao, hit tién
cua xa hoi. Lam phdt suy cho cung la buc
tranh phdn 4nh clia su mat can do6i gitta tong
cung va tong cau.

Giai phap
Mot 14, vé quan diém chung d6i vé6i cdc nha
lap chinh sach: phai két hop dong bd gitia mot

bén 1a cic chinh sich tién té, tin dung, tai
khéa va ti gia mot cach cé diéu kién v6i mot
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bén la chinh sdch co cdu lai nganh hang, co
ciu xuat - nhap khiu theo huéng kich hoat dé
tang cudng cidc nganh cong nghiép phu trg,
cong nghiép lién doanh, cong nghiép nhéan
chuyén giao cong nghé.. gidm bét khu vuc doc
quyén FDI va/hosc x6a bd co ché c6 tinh “trai
tham d6” d6i v6i khu vuc FDI. Viéc nay sé
nang cao hiéu qué dau tu cia moi thanh phan
kinh t&, gidm bét siic ép ctia chinh sach tién té
dén hoat dong cta cic ngan hang thuong mai
(do thiéu vén) va doanh nghiép (do 1ai suat
di vay qua cao), bdo ddm cdc doanh nghiép
c6 ngudn tin dung thich hgp, kip thoi d€ md
rong dau tu khi c6 phuong an san xuat, kinh
doanh kha thi, lam cho viéc chéng lam phat
c6 hiéu qua nhung khéng dé dnh huéng nhiéu
dén ting truéng GDP va ddm bdo tao viéc
lam cho x4 hoi. Cau tra 15i ngén gon cho giai
phap nay 1a st dung “nén kinh t& gia tri” dé
kich hoat hop 1y co c4du san xuit - phan phoi
clia “nén kinh t& vat chat” sao cho téng ciu cé
kha n#éng thanh toan phu hgp véi téng cung
cia nén kinh té&.

Hai 1a, that chét tién té c6 diéu kién: cac bién
phap danh cho chinh sich th#t chéit tién té
hién nay can phai dugc 4p dung mot cach linh
hoat, theo huéng “that chit tir ngudon” ma néi
dan, tham chi x6a bd cac rao cdn biang ménh
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lénh hanh chinh d6i vé6i cdc qui luat tién té,
tin dung ngoai thi truong dé phat huy vai tro
Ngén hang Trung uong cia Ngén hang Nha
nuéc (NHNN). Theo d6, Ngdn hang Trung
uong st dung quyén diéu tiét tong cAu nén
kinh t& thong qua cdc kénh bom, hit tién bang
c4c cong cu va quyén luc riéng c6 cia Ngan
hang Trung uong véi tu cdch 1a ngdn hang me.
Xuat phat tir nguyén 1y can ban va khong thé
bién minh la lam phat bao gio cling c6 nguyén
nhan tién té, tic 1a c6 su xuat hién lam phat
khi va chi khi lugng tién trong luu thong ting
(bén canh mot s6 nguyén nhan khic), do d6
can kiém soat chit ché lugng tién trong luu
thong bang cach: kiém soat cic hé so tang
M2 va hé sb tang tin dung, tuU d6 NHNN can
chii dong, déng thoi c6 thong diép rd rang vé
viéc ting céc lai suat diéu tiét, gom lai suat
chiét kh4u, t4i chiét khiu, cong bé han ché
mic tang tin dung théong qua hé s& diéu tiét
bing céc qui dinh diéu chinh du trit bat budc,
hé s6 ddm bdo thanh khoan, mic trich 1ap du
phong rui ro, ting cudng hoat dong nghiép
vu thi truong mé (OMO). Tham chi ngoai céac
gidy to c6 gia theo thong 1é st dung 1am hang
héa trén OMO, NHNN ciing c6 thé dung ngoai
té nhu mot loai gidy to c6 gia trén thi truong
nay dé vira can thiép thi truong tién dong,

viia can thiép ty gis... dé vita bdo ddm an toan
hé thong déng thoi tao sitc ép tiét gidm chi
phi, tao méi truong dé tu do héa hoan toan
cac lai sudt dau vao va dau ra giita t6 chic
tin dung v6i nén kinh t&. Pong thoi budc moi
quan hé tién té (cd noi va ngoai t&) cia ngan
sdch nha nuéc phai thong qua trung tam tién
té qudc gia la NHNN. Vé trung va dai han,
can chuyén toan bo mé hinh NHNN truc thudc
Chinh phd nhu hién nay sang mo hinh Ngan
hang Trung uong doc 14p Chinh pht - 1a kénh
c6 da quyén luc vé nghiép vu va vat chat dé
tac dong vao tdng cau ctia nén kinh t&€ ma hiu
nhu khong phai dung ménh 1énh hanh chinh,
khong phai ra lénh “tran” hay “san” d6i véi
moi loai 14i sudt thi truong.

Ba 13, chinh s4ch tai khéa: cAn phai thuc hién
ting budc k& hoach gidm tham hut dé tién t6i
can bing ngan sich, vi day ciing 14 mot chi
tiéu kinh t& vi mé quan trong. Thit chiat chi
tiéu cta Chinh pht, gom kiém soat chit ché
diu tu cong va diu tu cta cdc doanh nghiép
nha nude, gidm manh chi phi hanh chinh
trong cdc ¢ quan nha nuéc nhim gidm bét stc
ép vé cau tiéu dung Chinh phd. Véi cdc du 4n,
can loai bd nhiing du 4n dau tu kém hiéu qua
theo huéng nha nuéc chi dau tu vao nhitng du
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4n cong trinh hay nganh nghé ma ngudi dan
khong lam dugc, doanh nghiép khong muén tu
lam va/hodc du 4n thudc nhém bi mat quéc gia.

Bon 13, st dung cong cu ty gia: nén diéu chinh
tang nhe VND so v6i USD, bing cich NHNN
chua v6i mua vao USD va hodc mua vao nhung
ban ra ngay, hoic chuyén déi ngoai té cho cédc
dia chi thich hop véi gia ngang gia, tham chi
bu 16 béing ngudn binh 6n gia cla Chinh phu
ho#c ngudn tir quy nghiép vu cia NHNN. Diéu
nay cing pht hop vdi viée USD dang lién tuc bi
gidm gi4 so vdi cdc dong tién khac. Téng nhe
gia tri VND tuy c6é anh huéng dén xuat khau
nhung khéng qua 16n. Tang gia VND sé lam
gia hang nhap khau gidm, ting ngudén cung cé
chon loc cho thi truong, cé tdc dung gidm mic
tidng gia trén thi truong noi dia, nhat 1a trong
diéu kién nhap kh4u hién chiém ti 1& cao so
v6i GDP cta nuéc ta. Tang gia VND hop ly
ciing gép phan bio vé siic mua doi ndi ctia dong
ndi té 1a nhiém vu chién luge 1au dai ctia Ngan
hang Trung uong, dong thoi trudc mit sé kim
gitt dugc gid luong thuc (chiém trén 40% quyén
s0 trong r6 hang héa tinh CPI cla nudc ta)
hién dang ting qua cao va c6 kha nang con
tiép tuc téng trudc nhu ciu cta thi truong thé
gi6i vé nhém hang c6 thudc tinh phu thudc vao
thoi tiét nay. Ngoai ra, tiép theo cac thanh
cong cua viéc diéu hanh ty gia viia qua, day la
thoi diém rat tot dé gén viéc diéu hanh ty gia
trong khudén khé ctia chinh sach quan 1y ngoai
héi clia nha nudce theo 16 trinh chéng do la héa,
gidm dan tién t6i gidm triét dé tin dung ngoai
té cing nhu tin dung vang trong nudc, sém
thong nhat mot loai ty gid, khuyén khich phat
trién thi trudng ngoai té da dang, da phuong
thic va diéu hanh ty gia theo nguyén tic tha
ndi c6 kiém soat, tién téi tha ndi c6 diéu kién,
chuyén ngoai té vé thi truong ngoai héi va
tach chang ra khéi thi truong tin dung.

Niam 13, kiém soat chit ché va han ché su
phét trién tran lan cta khu vuc FDI nhung
khuyén khich va tao moi diéu kién cho doanh
nghiép Viét Nam dau tu phat trién vao nhiing
nganh cong nghiép phu tro va dau tu lién
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doanh v6i nuéc ngoai dé nhanh chéng thau
tém cong ngheé, thic ddy tang truéng va ting
cudng kha ning chuyén giao cong nghé trong
tuong lai dé€ virta chi dong chong lam phét, via
tranh bi sap bay thu nhap thdp va trung binh
béi lao dong lam thué, tay nghé thap va cong
nghé thia cap trong thi truong noi dia...

Tém lai, viéc chong lam phat sau nhitng thang
dau nam 2011 can dugc nhan dang va dat vao
vi tri uu tién s6 1 giéng tinh hinh 6 thang dau
nam 2008. Nhiing nguyén nhin bén trong va
bén ngoai da giy 4p luc va trén thuc té da
chuyén tdi thanh lam phat & mic rat dang
bao dong: 12,07% sau 5 thang va 45% sau lién
tuc 3,4 nam 14 téc do cao nhat so véi cdc nude
trong khu vuc cung c¢6 nhitng nhan té ngoai
canh gidng nuéc ta trong moi truong kinh té&
mé, nhung lam phat cla ho khong cao bang.
Nhitng phan tich va dé xuat trong bai nay la
su ti€p nodi quan diém d6i mdi co ché& va thai
d0 chong lam ph4at phai 14 mang tinh chién
luge: chong lam phat phai tdc dong vao tong
cung va téng ciu theo nguyén téc thi truong
bing cach nghiép vu héa cdc chinh sich (nhat
1a chinh sach tién té) va thé ché& héa chién
luge phat trién bén viing thong qua co ciu
kinh t€ hgp ly, tranh sap bay thu nhap trung
binh. Nén kinh t& muén phét trién bén viing
va kiém so4at dugc lam phéat, rat can duge van
hanh tén trong co ché thi truong dé gidm thiéu
viéc ban hanh qua nhiéu cic ménh lénh hanh
chinh gy méo mé thi truong trong chong lam
phét va phét trién kinh t& ¢ nuéc tam
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