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LAM PHAT & VIET NAM:
NGUYEN NHAN VA GIAI PHAP CHINH SACH'

1. Loi m& dau

Lam phat hién 14 m6i ban tam ctia Chinh
phu Viét Nam, béi 1& n6 12 mot trong nhiing
thuée do quan trong do mtc d6 6n dinh ctaa
nén kinh té&, c6 thé tac dong dén san lugng
diu ra cua nén kinh t& va cac bién vi mo
khac. Déng thoi, né 1a két qua cta nhiing
bién d6i trong méi trudng kinh t& vi mo cling
nhu nhiing thay déi chinh sach.

Ty 1& lam phat cao trong thoi gian gan
day dit ra nhiéu cau héi vé nguyén nhan
cua lam phat; va chic chén, theo suy nghi
cia nhiéu nha kinh té€ va cong ching,
nguyén nhan lam phat trong nhiing nam
gan day khong gidng nguyén nhan lam phat
cua nhiing ndm 1980 va dau nhiing nim
1990, mac du “lam phat ludén ludn va ¢ moi
noi déu 1a hién tuong tién té2”.

Cudi nhiing nam 1980 va dau nhiing nam
1990, nén kinh t& Viét Nam vé co ban 1a nén
kinh t& déng. Do d6, lam phat trong nhiing
nim nay khong duge xem 1a xuét phat ti bén
ngoai. Tuy nhién, trong nhiing nim gan day,
khi nén kinh t& md ctia va hoi nhap sau véi
bén ngoai, nguyén nhin lam phat dudc cac
nha hoach dinh chinh sach va cac nha nghién
ctu cho 14 c¢6 su déng gop mot phan ti cac
nhan td bén ngoai va phan nao cé déng gop tu
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cac nhan t6 bén trong. Mic du vay, miic do tac
dong ctia cac nhan td bén ngoai va bén trong
khong dude cac nha nghién ctiu va cac nha lap
chinh sach théng nhat; thAm chi ké ca khi
thong nhat vé d6 16n tuong déi gitia ching.
Viéc phan chia nguyén nhan cua lam
phat theo “cac nhan t6 bén trong” va “céac
nhan t6 bén ngoai” mot cach cing nhic
trong hau hét cac truong hgp déu khéng
thuc su chuédn x4c. Cac nhan t6 bén ngoai (vi
du, nhu gia diu tiang) tao stic ép tang lam
phat nhung néu khong c6 su hd trg caa cac
nhan t6 bén trong (chdng han, cung tién
tang) thi ty 1& lam phat khong thé nao tang
lién tuc dugc; lam phat khi d6 chi c6 thé xay
ra trong ngin han. Viéc lam phat c6 xu
huéng lién tuc gia tdng tU nam 2002 dén
ndm 2007 va tiép tuc ting rat cao trong
nhiing thang dau nam 2008 da dat ra cau
hoi: Nguyén nhan lam phat 1a tir dau? va Co
phai chu yéu tit cAc nhan t6 bén ngoai? va
Néu nguyén nhan lam phat 1a do cac nhan
t6 bén trong thi caAn phai xac dinh d6 1a

Pham S§ An, Thac s§ kinh t€&, Vién Kinh t& Viét Nam.
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nhiing nhan t6 nao? Hon niia, cling can phai
gidi thich mét cach thuyét phuc tai sao
Chinh phu Viét Nam da thanh coéng trong
kiém soat lam phat trong giai doan trude
(cudl nhitng nam 1980 va dau nhiing nam
1990); bdi vi, viéc tra 161 ro rang cau hoi nay
sé ¢6 ¥ nghia quan trong dé kiém soat lam
phat trong giai doan hién nay.

Bai viét nay gép phan lam sang té nguyén
nhan lam phat ctia Viét Nam, tit d6, dé xuat
cac bién phap chinh siach cho Chinh phu Viét
Nam trong kiém ché lam phat trong niam
2008 va nhiing nidm téi. Sau phan Loi md
dau, trong Phan 2 nhém tac gid tap trung
xem xét dong thai va nguyén nhén lam phat
trong giai doan 1986-2007; phan tich tac
dong cua mic lam phat cao, lam phat via
phai d61 véi tang trudng kinh té; va xac dinh
nguyén nhan cta lam phéat ti phia cung va
phia cdu. Phan 3 phan tich Chinh phu da
lam gi trong nhiing nam c6 ty 1& lam phat cao
nhu nhiing ndm cudi thap ky 80 va dau thap
ky 90 cua thé ky trude. Dong thdi, phan nay
cling giai thich tai sao Chinh phu lai thu
duge nhiing thanh cong dang ké trong viéc
kiém ché& lam phat cao, qua d6, rit ra bai hoc
kinh nghiém vé kiém ché lam phat trong
nhiing nim t6i. Phan 4 sé dé xuat chinh sach
cho Chinh phu trong diéu kién lam phat
dang & mtc cao trong nhiing thang dau nam
2008 va c6 kha niang sé ting cao trong thoi
gian t6i. Phan cudi cing dua ra nhiing két
luan va tém tat ndi dung ctia bai viét.

2. Pong thai va nguyén nhan lam phat3

Theo ly thuyét, ty 1é lam phat cao cé tac
dong tiéu cuc dén tang trudng kinh t& thong
qua nhiéu kénh nhu kénh tin dung, tiéu
dung, dau tu,... Trong thoi ky ty 1é lam phat
cao, ngudi cho vay thuong khong c¢6 dong luc
cho vay béi vi 1lai suidt thuc nhan dugc
thuong Am va thoi han cho vay cang dai cho
hoat dong dau tu thi s tién mat cang 16n;
két qua 13, lam phat cao thuong di lién véi
luong tin dung thu hep. Thu nhap thuc cua
ho gia dinh gidm (truong hop hiém xay ra la
thu nhap danh nghia ting cung vdi ty 1& lam
phat) va do d6 tiéu dung sé giam. Ngoai ra,
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trong nén kinh t& c6 ty 1& lam phat cao, cac
nha dau tu tiém ning sé giam dau tu béi vi
mtc d6 rui ro trong dau tu tang. Néi tém lai,
ty 1& lam phat cao c6 tac dong lam giam tang
trudng kinh t&. Ngudgc lai, lam phat viia phai
va 6n dinh c6 thé kich thich ting trudng
kinh t& thong qua nhiing kénh tuong tu.

Tai Viét Nam, trong giai doan 1986-1988,
ty 1é lam phéat ting dén mtc 3 chii s6. Trong
giai doan 1989-1995, lam phat ¢ mtic 2 chii
s0, ngoai trit nam 1993. Bit dau ti niam
1996 dén nam 2006, lam phat ha xudéng 6
mtic 1 chii s6 va tham chi ¢6 ndm thiéu phat
(deflation) nhu nam 2000 (-0,6%). Tuy
nhién, nam 2007 ty 1& lam phat lai ting 1én
mtc 2 chii s6 (12,6%) va c6 xu hudéng tiép
tuc téang cao tit dau nam 2008.

Méi tuong quan gitia lam phat va ting
trudng kinh t& 1a khac nhau trong tiing giai
doan. Hé s6 tuong quan gitia ty 1é lam phat (%)
va téc do ting trudng kinh té&4 (%) giai doan
1986 — 2007 14 -0,62; tuy nhién, hé so tuong
quan gitia hai dai lugng nay trong thai ky ty
1&é lam phat duéi 17,5% (tit nadm 1992 dén
nam 2007) 1a (+) 0,58. Con s6 thi hai cho
thay, trong giai doan 1992-2007, toc do tang
trudng kinh t€& ty 1é thuan vdi ty 1é lam phét;
téc do ting trudng trong nhiing nim cé ty 1é
lam phéat cao hon thudng cao hon téc do tang
trudng ¢ nhiing nam c6 ty 1& lam phat thap
hon. Diéu nay khéng ham nghia ty 1& lam
phat cang cao thi toc do ting trudng cang cao.
Néu xét giai doan dai hon (ti 1986 dén 2007)
thi méi tuong quan gitia ty 1& lam phat va toc
do téng trudng kinh t& 14 Am. Nghia 1a chi
cin thém vao nhiing nam tir 1986 dén 1991
vao chudi tir 1992 dén 2007 c6 thé khién méi
quan hé gitia hai dai lugng dién ra ngudgc lai.
Nhu vay, ty 1& lam phéat cao trong giai doan
tir 1986 dén 1991 (trung binh 253%) ¢6 téc
dong tiéu cuc dén toc do ting trudng kinh té.
Ké ca khi xem xét méi tuong quan gitia hai
dai lugng cho thoi ky tir 1989 dén 2007 (bt
dau tu thoi ky c6 ty 1& lam phat 6 mtic 2 chi
s0,), hé s tuong quan 1a (-) 0,445.

Toém lai, viéc xem xét mot cach khai luge
mol quan hé gifia ty 1& lam phat va téc do
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tidng trudng ¢ trén cho thiy ty 1& lam phat
cao c6 tic dong tiéu cuc dén tdc dd ting
trudng va ty 1& lam phat 6 mtic viia phai sé
c6 tac dong kich thich ting trudng. Ty 1é lam
phat nam 2007 1én téi 12,6% va dang c6 xu
huéng ting trong 3 thang dau nam 2008
(9,2%) . Dé giit lam phat & muc vita phai
nham kich thich téng trudng kinh té& va
khéng dé ty 1¢ lam phat tang cao dén miic
tac dong tiéu cuc dén téc do tang trudng
kinh t&, Chinh phu can dua ra nhiing chinh
sach chéng lam phat. Nhung trudc khi dé
xuédt chinh sach chéng lam phat can phai
tim ra nguyén nhan gay lam phat cao.

Theo Milton Friedman, mot dai dién tiéu
biéu clia trudng phéi tién té, thi “Lam phat
luén ludn va 6 moi noi 14 hién tugng tién té”

(Friedman, 1963). Tuy nhién, ding sau hién
tuong tién té, nhu ching ta biét, 1a vo sb cac
nguyén nhan. O day, ching toi s& chi ra cac
nguyén nhan dan dén lam phat va hién tugng
tién té cling phan nao do cac nguyén nhan nay.

Tai Viét Nam, ty 1é lam phat (%) va toc do
tdng trudng phuong tién thanh toan M2 (%)
¢6 méi quan hé véi nhau rat chat ché, thé
hién & viéc hé s tuong quan giiia hai dai
lugng nay rét cao (0,96). K& ca khi 14y toc do
tang M2 tri cho téc do taing GDP va xem xét
moi quan hé gitia ty 1& lam phat véi hiéu s6
nay thi hé sé tuong quan cling rat cao (0,96).
D6 thi 1 cho thay rd méi quan hé chat ché
gitta hai dai lugng. Pudng xu hudng thé hién
méi quan hé gdn nhu mot dudng chia géc 90°
lam da.

Do thi 1: Moi quan hé giira toc do tang truong M2 (%) va
ty 1é lam phat (%) & Viét Nam trong giai doan 1987 - 2007.
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Nguén: ADB (2000, 2001), s6 liéu tang trudng cung tién M2 tir nam 1986 dén nam 1999. Nguyén Dic
Hung (20006), s6 liéu tang truong M2 tir nam 2000 d&€n nam 2006. Lé Quoc Ly (2007), s6 liéu tang trudng

M?2 nam 2007.

Mot 14n niia, D6 thi 1 khing dinh 16i
phat biéu ctua Friedman: “Lam phat luon
luén va 6 moi noi 14 hién tugng tién té”. Tuy
nhién, can chi rd nguyén nhan chinh cua
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hién tugng nay. C6 thé st dung D4 thi 2 (vé
mAau hinh dudng téng cung va tdng cau) dé
giai thich nguyén nhan lam phat cua Viét
Nam.
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D6 thi 2: Mau hinh duong téng cung - téng cau
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Luu y: Viéc xay dung dudng téng cung, tdng cau trong nén kinh t€ vi mo va viéc x4c dinh 15 bién ndo
c6 thé tdc dong 1am dich chuyén dudng téng cung va dudng téng ciu c6 thé dugc xem xét k§ hon trong

Mankiw (2003).

Goi AS1, AS2, AS3,... 1a dudng téng cung
trong ngidn han; AD1, AD2, AD3,... la
dudng tong cau; va AS 1a dudng téng cung
trong dai han. Puong AS la duong théng
dtng va nam tai mtc san lugng tuong tng
v6i ty 1& that nghiép tu nhién (mic san
lugng tai d6 con duge goi 1a muc san lugng
toan dung nhan cong). Truc hoanh biéu thi
téng san lugng va dich vu dude san xuét ra
ciia nén kinh té&, thuong duge dai dién bdi
GDP theo gia ¢ dinh. Truc tung biéu dién
muc gia cia nén kinh té, dugc dai dién bdi
chi s6 gia tiéu dung CPI.

Trudc hét, can lam rd tai sao cd soc cung
lai lién quan dén hién tuong tién té va tu d6
dan dén lam phat. Véi diéu kién cac yéu to
khac gii nguyén, khi chi phi dau vao san
xudt cua nén kinh té€ ting din dén san
lugng giam. Diéu nay dugc thé hién & D4 thi
2 bdi su dich chuyén dudng téng cung ngin
han AS1 vé bén trai dén dudng téng cung
méi AS2 va diém cAn bang gitia tong cung
va tong ciu khi d6 1a diém B. Tai day, mtc
gia cao hon mtic ban diu ctia nén kinh t& tai
diém A va san lugng thdp hon mtc san
lugng tai mic toan dung nhin céng. Tai
thoi diém nay, néu chinh phu khéng cé
chinh sach tai kho4a hay chinh sach tién té

I ovin uf knn E

dé can thiép vao nén kinh t&, dudng téng
cAu van nam tai vi tri dudng AD1, va do d6,
ty 1é that nghiép trong nén kinh té sé ting.
Ty 1& that nghiép ting va mic san lugng
nam duéi miic san lugng toan dung nhan
cong sé gy stic ép lam AS2 quay trd lai vi
tri ban d4u 1a duong AS1; chdng han that
nghiép ting sé giam tién luong va do d6
tang cau lao dong, ting hoat dong san xuit
va san luong. Két qua la, néu khéng cb
chinh sach can thiép cua chinh phu, trong
tuong lai vi tri cAn béng ctia nén kinh té&
nim tai diém A.

Tuy nhién, tai diém B, khi ma duong
tong cung dich chuyén tit AS1 d&n AS2 do
cud soc cung, cac nha lap chinh sach cho rang
dé nén kinh t& di tit diém B dén diém A thi
cAn mot thoi gian rat daié (gid st cac nha
lap chinh sach theo truong phai Keynes) va
nhu vay nén kinh té& sé tén tai that nghiép
dai déng, do d6 cin chinh sach can thiép
nhim thdc d4y tang trudng kinh t& va giam
that nghiép. Chinh phu c¢6 hai cach lam
diéu nay: st dung chinh sach tién té va su
dung chinh sach tai khoa. Gia st chinh phu
st dung chinh sach tién té (ching t6i sé
phéan tich chinh sach tai khoa phéan duéi) dé
can thiép vao nén kinh t& Nham giam that
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nghiép va tang san luong do cd séc ti phia
cung, Chinh phu thuc hién mdé rong cung
tién. Ldc nay, dudng téng cAu sé dich
chuyén tu AD1 dén AD2 tai vi tri dudng
téng cau AD2 gip dudng AS2 tai mic san
lugng toan dung nhan cong, hay tai A’. Mic
du san lugng tang nhung miic gia cling cao
hon so v6i mic ci tai diém A. N&u nén kinh
t& van chiu tac dong tu viéc chi phi cac loai
dau vao quan trong cho nén kinh té ting va
Chinh pht van lién tiép ting cung tién
nham dam bao téc dd tang trudng kinh té,
két qua tat yéu la miic gia sé tiang lién tiép.
Nhu vay méc du lam phat do nguyén nhan
cu soc ti mit cung cua nén kinh té& va dude
goi 14 lam phat chi phi ddy thi cuéi cung:
lam phat van 14 hién tuong tién té.

Tiép theo, chiing t6i xem xét méi quan hé
gitia lam phat va téng ciu cia nén kinh t&
(goila lam phat “cau kéo”) va méi lién quan
gitia lam phat vdéi tién té. Trong nhiing
niam qua, khi ma lam phat khong con 1a vin
dé néng béng nhu cudi nhiitng ndm 1980 va
d4u nhiing nam 1990, Chinh phu bt dau
tap trung vao tang trudng kinh té&. Vin kién
Pai hoi Pai biéu toan qudc 1an tha X chi ré:
“nhting thanh tuu da dat dude thoi gian qua
con duéi mitc kha ning phat trién cta dat
nudc”, tit @6, Chinh phu cin thuc hién cac
chinh sach nhdm thdc ddy t6i da tang
trudng kinh t& (dé dat t6i mic san lugng
tiém ning - mdc san lugng khi nén kinh té&
toan dung nhéan coéng).

Ching t6i xem xét chinh sach tién té cta
Chinh phu (Chinh phu thuc hién chinh sach
tién té thong qua Ngan hang Nha nudc Viét
Nam, bdi vi, Ngdn hang Nha nudc 1a bd phan
cua Chinh phu, dai dién Chinh phu thyc hién
chinh sich tién t&). Dé “tang trudng kinh t&
dat dén ting trudng tiém ning” (gid si san
lugng tiém niang ma Chinh phu cin dat téi 1a
Ym trén D6 thi 2), Chinh phu thuc hién mdé
réng cung tién va ddy dudng téng cau tit AD1
dén AD2. Tai day, duong téng cau AD2 cét
duong AS1 tai diém D - muc gia cao hon va
san lugng cling cao hon san lugng toan dung
nhan cong tai diém ban dau A. Bdi vi san
lugng Ym cao hon mtic san lugng Yn, ty 1& that
nghiép thap hon ty 1& that nghiép tu nhién,
nén kinh t€& sé tao stic ép ting tién luong, tién
luong tang sé giam cau lao dong, dan dén giam
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san luong. Cudi cung, san lugng sé quay trd lai
mtc san lugng toan dung nhan cong Yn. Hay
néi cach khac, khi tién luong ting, dudng tong
cung sé dich chuyén ti AS1 dén AS2 va cit
duong tong cAu AD2 tai A’. Néu Chinh pht chi
tang cung tién mot 1an thi nén kinh t& sé nam
6 diém A’, mic gia khong ting thém nia va ty
1é lam phat sé bang khong.

Tuy nhién, gia sti Chinh phu khong chap
thuan tinh trang kinh t& tai diém A’ vi cho
rang con dudi muc “san luong tiém ning” va
tiép tuc dua ra nhiing chinh sich can thiép
nhu chinh sach cung tién mé rong; mot lan
nita, dudng tong cau tiép tuc dich chuyén ti
AD2 dén AD3 va dudng tong cung sau d6 dich
chuyén tiép tit AS2 dén AS3; cudi cung, miic
gia cao hon hay noéi cach khéc ty 1é lam phat
duong. Nhu vay, méc di lam phat bt ngudn
ti su dich chuyén téng cau cta nén kinh t&
(do chinh sach tién t& mé rong) va goi la lam
phat “cau kéo”, thi cudi ciing c6 thé két luan:
“Lam phat van 1a hién tugng tién té”.

Trén day da chi dé cap dén chinh sach
tién té md rong; sau day, ching tb6i xem xét
chinh sich tai khoa va nhu thé nao chinh
sach tai khoa tao nén hién tugng tién té va
tac dong dén lam phat. Ciing nhu & trén,
Chinh pht thay cin phai theo duéi muc tiéu
thic ddy tang trudng kinh t&€ nham dat mtc
san lugng “tiém ning” bang chinh sach tai
khoa. Chinh pht c¢6 thé thuc hién diéu nay
bang cach hoac giam thué hoic ting chi tiéu
cua Chinh phu ho#c ca hai cach. Khi do,
duong téng cAu dich chuyén tu dusng AD1
dén duong AD2 va gap dudng téng cung
AS1 tai diém D, noi mtc san luong dat muc
tiéu Chinh pht dé ra. Tuy nhién, mtc san
luong tai diém D cao hon mic san lugng
toan dung nhan céng, nén kinh t& sé gay stic
ép tang tién luong va do d6 dudng tong cung
AS1 sé dich chuyén dén dudng AS2. Pusng
tong cung AS2 cit dudng AD2 tai diém A’
tai diém miic gia cao hon tai diém A hodc D
va san lugng nam ¢ mic san lugng toan
dung nhan céng. Néu Chinh phu van tiép
tuc thuc hién chinh sich tai khoa néi long
(gidm thué, ting chi tiéu, hoic ca hai) nham
theo du6i muc tiéu mitc san lugng tai Ym,
theo lap luan nhu trén, mic gia sé tang lién
tiép dén A”,...., A®, Tuy nhién, viéc giam
thué lién tuc ho#c tang chi tiéu chinh phu
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lién tiép sé dan dén tham hut ngan sach. C6
hai ngudn thudng dudc st dung dé tai trg
cho tham hut: (1) phat hanh tin phiéu Kho
bac, tin phiéu Ngan hang Nha nudc, hoic
trai phiéu Chinh phu (duéi day ching t6i goi
chung ca 3 loai 1a trai phiéu Chinh phu) va
(2) in thém tién hoic ting co sd tién (con cé
tén goi khac 12 tién manh). Cach th nhat
thuong dugc chinh phu ¢ nhiéu quéc gia su
dung, tuy nhién, néu phat hanh trai phiéu
chinh pht lién tuc nham tai trg cho tham hut
thi dong thoi cing lam giam cac cdu thanh
khac clia téng ciu, chng han dau tu, tiéu
dung cudi cung. Viéc tédng cung trai phiéu
chinh phu lién tuc sé lam giam gia trai phiéu
va tang 1ai suat, dan dén giam dau tu (néu
Chinh phu ban tryc tiép trai phiéu va ban
toan bo cho cac ngan hang thuong mai, cung
tin dung sé giam va lai suit cho vay ting
nhu truong hop hién nay ctia Viét Nam). Néu
trai phiéu chinh pht ban cho khu vuc ho gia
dinh, chi tiéu cua ho gia dinh sé giam. Do do,
chinh sach tai khoa néi 1éng c6 thé ting chi
tiéu chinh phti trong dudng téng ciu, nhung
ngugc lai gidm tiéu dung va dau tu. Viéc cb
hay khong dudng téng ciu sé dich chuyén vé
bén phai van 12 mot cau hdi 16n.

Trong mot nén kinh t& c6 thi truong tai
chinh kém phat trién va trai phiéu chinh phu
chua tré thanh mot nguon tai tr¢g tham hut
ngén sach lién tuc, dé thuc hién chinh sach tai
khoa néi 16ng lién tuc (kéo dai) nham theo
dubi muc tidu ting trudng “tiém ning”, chi con
cach thi hai 1a ting co sd tién hodc tién
manh38. Cach nay cudi cung sé dan dén hé qua:
Lam phat 1a hién tugng tién té méc du nguyén
nhan thuc su cia n6 1a tham hut ngan sach.

Quéc hoi dé ra chi tiéu thaAm hut ngan
sach khong duge vuot qua 5% GDP (GDP gia
hién hanh hay GDP danh nghia). Tuy nhién,
ty 1& nay che khuat mot thuc trang 12 miic
tham hut ngin sach tuyét doi dang ngay
cang tang9. Muc tham hut ngan sach da tang
tu 29 nghin ty dong ndm 2003 lén dén 40,7
nghin ty dong ndm 2005 va 69,5 nghin ty
déng nam 2007. Hé s6 tuong quan gitia toc
do6 ting cua thAm hut ngin sach (%) véi ty 1&
lam phat (%) va téc do ting cung tién M2 (%)
giai doan 1987 - 2007 1an lugt 14 0,6 va 0,59.
Mbi quan hé duong 1a mot bang chiing cho
thay tham hut ngan sach phan nao tac dong

Il ovin vt knn €

dén ty 1é lam phat va méi quan hé gifia ting
cung tién M2 va toc d6 ting tham hut ngan
sdch. M61 quan hé gitia toc do ting chi tiéu
ngan sach chinh phu véi ty 1& lam phat con
chat ché hon. Hé s6 tuong quan gitia hai dai
lugng nay 1a 0,950, Nhu vay, nhiing nadm c6
toc do chi tiéu ngan sach ting déng thoi véi
nim c6 ty 1é lam phat cao.

Trén diay da xem xét nguyén nhan lam
phat ctia Viet Nam. HAu hét cac nhan to
bao gom ca & phia cung va phia cau déu cé
xu huéng tac dong lam ting gia va tat ca
déu dan dén két luan “Lam phéat luén ludén
va ¢ moi nadi 14 hién tugng tién té.” D61 mat
v6i lam phat, trong nhiing ndm qua, Chinh
phu da lam gi?, Nhiing bai hoc rit ra 1a gi?
va Chinh pha nén lam gi trong ndm 2008
va nhing nam t6i?

3. Chinh phu da lam gi?

Lam phat khong phai 1a van dé méi 6
Viét Nam va Chinh pht da c6 mot s6 kinh
nghiém chéng lam phat cao cudi nhiing nam
1980. Tuy nhién, su thay d6i moi trudng
kinh t& da lam cho viéc chi ra nguyén nhan
cua lam phat va dua ra chinh sach chéng
lam phat tré nén kh6 khin hon (hay chi it
do cac nha nghién ctu kinh t& va cac nha
lap chinh sach nghi thé). Nhu di chi ra &
trén, nguyén nhan lam phat ctia Viét Nam
bAt ngudn ti cac cd sbéc phia phia cung,
tham hut ngan sach, va tang cung tién. Cho
du nguyén nhan tu dau thi cudi cung lam
phat van 14 hién tuong tién té.

Cac nguyén nhan giy ra lam phat va do
16n cua ching dd1 véi lam phat luén thay
d61 theo thoi gian. Ch&ng han, nhiing nam
lam phat cao 3 chii s6 ho#c 2 chii s6 cua giai
doan 1986-1995, thdm hut ngin sach dudgc
tai trg bang cach in tién va ting trudng
cung tién M2 cao 12 nguyén nhan chinh Dén
nhiing nam gan diy, nguyén nhan gay ra
lam phat 14 mot tap hop bao gom cu sdc
cung (gia diu va gia cac dau vao khac cho
nén kinh t& tang, ké ca tién luong), chinh
sach tai khoa néi 1ong va cung tién téng (do
chinh sach hodc do tinh huéng, nhu truong
hgp Chinh pht cung tién dé mua d6 la tit
luéng ngoai té d6 vao nén kinh té&11). Ping
truéc mdi thoi ky véi nguyén nhan gay ra
lam phat khac nhau, Chinh phu c6 nhiing
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chinh sach tién té, chinh sach tai khoa, hoic
két hop ca hai dé can thiép. Néi chung,
Chinh pht thyc hién chinh sach tich cyc dé
can thiép vao nén kinh té.

Trong giai doan 1986 — 1989, ty 1& lam
phat 6 miic cao do nguyén nhan chu yéu tu
viéc tai tr¢ cho thaAm hut ngin sach bang
cach in tién va tiang trudng cung tién & mic
cao 3 chii s6 da budc Chinh phu phai cé
chinh sach tuong tng; d6 14, giam tai trg
cho tham hut ngin sach bang cach phéat
hanh tién; giadm toc d6 ting trudng cung
tién. Két qua 1a ty 1& lam phat giam xuéng
nhanh chéng tit 349,4% nam 1988 xudng
con 36% nam 1989.

Trong giai doan 1990 — 1995, ty 1& lam phat
cling 6 miic tuong d6i cao, trung binh Ia
31%/Mmam. Nguyén nhan chu yéu ciing do cung
tién tiang cao trong giai doan nay, trung binh
40%/nam; tuy nhién, toc do ting trudng cung
tién cling giam rat nhiéu so vdi giai doan
trude, trung binh cta giai doan trudc 1a 318%
(tinh cho giai doan tir 1987 — 1989). Trong giai
doan nay, Chinh phu thuc hién chinh sach
tién té thit chat két hop véi cai cach ngan
sach, cham dit tinh trang tai trg cho tham
hut ngéan sach bang cach mé rong cd s6 tién.

Né6i chung, trong giai doan tu 1986 dén
1995, ty 1& lam phéat cao dat Chinh phu vao
muc tiéu 6n dinh nén kinh t&. Thanh tuu cta
nhiing chinh sach cia Chinh phu 1a téc do
tang trudng kinh t& bit dau cao tit nam 1992
cho dén ndm 1995 va kéo dai cho dén nam
1997 khi cudc khiing hoang tai chinh tién té
chiu 4 n6 ra. Piém ndi bat trong chinh sach
cua Chinh phtu nhiing nam c6 ty 1& lam phat
cao 1a uu tién 6n dinh nén kinh t& va quyét
tam choéng lam phat. Chinh nhiing “uu tién”
va “quyét tdm” cua Chinh phu di lién véi
nhiing bién phap cua Chinh pha nhu cai
cach hé thong ngan hang, cai cach ngan sach
da tao long tin cua céng chung vao chinh
sich ctia Chinh pht, cu thé la chinh sach
chong lam phat. Va chinh 1ong tin nay (hay
néi cach khac, chinh sach chéng lam phat tin
cdy) da gép phan vao thanh cong trong cudc
chién chéng lam phat cia Chinh phu.

Trong giai doan 1996-2006, do ty 1&é lam
phat tuong do6i thap va nén kinh té€ ciing
tuong déi 6n dinh da chuyén huéng muc tiéu
cia Chinh phu tit chéng lam phat cao sang
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thic ddy tang trudng kinh t&. Trong giai doan
nay, Chinh phu thuc hién chinh sach tién té
md rong va chinh sach tai khoa ndi 16ng nham
thic ddy tiang trudng kinh t& Mic du, trong
giai doan c6 thoi diém lam phat 1én tuong déi
cao (it ra so v6i nhiing nam truéc d6) nhu nam
2004, nhung muc tiéu tang trudng cao van
duge Chinh phu kién tri theo dudi.

Cho dén nam 2007, ty 1é lam phat 6 mtc
2 chii s6 va xu huéng tiép tuc ting vao nhiing
thang dau nam 2008. Tuy nhién, do nhan
thiic rang tang trudng van & dudi muc tiém
nang, Chinh pht van tiép tuc thic ddy tang
trudng va quyét tam dat mtc ting trudng 9%
nam 200812, Pong thoi, nham kiém ché ty 1é
lam phat cao, Chinh phu da thuc hién chinh
sach tién té that chit, ban tin phiéu Ngan
hang Nha nudc cho cac ngidn hang thuong
mai dé rut tién vé, tang ty 1& du tri bit budc,
tang 1ai sudt tai cAp von va lai suidt chiét
khaul3. Ching t6i sé st dung mau hinh
dudng tong cung-téng cau ¢ D thi 2 dé giai
thich tai sao hai muc tiéu: tang trudng kinh
t& cao va ty 1& lam phat th4p khéng thé dat
dudc dong thoi trong bdi canh hién nay.

Theo ly thuyét, gia st chinh phu thuc
hién chinh sach tién té thit chit nham
kiém ché ty 1é lam phat cao; nhu thé& duong
tong cAu ¢ D6 thi 2 sé dich chuyén vé bén
trai tu duong tong cau AD1 dén ADO, ldc
nay mic gia va san ludng sé giam. Trong
boi canh hién nay, mtc tién luong tang, gia
diu va gia cac loai dau vao san xuat phai
nhap khéu ciing ting cao lam cho dudng
tong cung dich chuyén tit dusng AS1 dén
dudng AS2; két hgp véi dudng tong cAu ADO
sé lam giam san lugng cua nén kinh té tai
diém AO, con mic gia chua duge xac dinh
tuy thudc vao dd 16n tuong ddi gitia hai tac
dong: tac dong ti cd sbéc cung va tac dong
cta chinh sach tién té thit chat; hay néi
cach khac, phu thudéc vao do 16n su dich
chuyén tuong d6i ctia hai dudng téng cau va
duong tong cung. Néu tac dong cta chinh
sach tién té that chit manh hon tac dong ti
cd sbc cung, muc gia sé giam. Ngudc lai, néu
tac dong tir cd s6c cung manh hon tac dong
cta chinh sich tién té thit chit, mic gia
van ting nhung ¢ mtc thap hon néu khong
¢6 chinh sach tién té that chat cta Chinh
pht. Vay, néu Chinh phu quyét tAm kiém
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ch&lam phat, gin lién véi chinh sach tién té
thit chat thi lam sao c6 thé duy tri muc tiéu
tang trudng kinh té& cao (dat téc d6 9%)?
Trong boi canh hién tai, khéng thé theo
dudi cing mét ldc hai muc tiéu: ty 1& lam
phat thdp va téc do ting trudng cao. Su
danh déi gitta hai muc tiéu nay khong chi ¢é
Viét Nam gép phai, ma hién tai ca My va
Trung Quéc déu dang phai duong dau véi
tinh thé tién thoai ludng nan nay.

Trong thoi gian gan day, Chinh phu da
céng bd muc tiéu vu tién hién nay la kiém
ché&'lam phat, va sé dat muc tiéu téc do ting
trudng kinh té& thap hon 9%, khoang 7%. Di
lién v6i quyét tAm chéng lam phat va 6n
dinh nén kinh t&, Chinh pht da dua ra mot
g6l cac giai phap; trong d6 bao gdbm cac giai
phap phia cau nhu thuc hién chinh sach
tién té thu hep, chinh sach tai khoa thét
chit; cung v6i cac gial phap mit cung nhu
khuyén khich cac doanh nghiép, cac co sé
san xuét thic ddy hoat déng san xuét nhim
tang cung hang hoa cho nén kinh té&. Nhu
vay, nhiing bai hoc kiém ché& lam phat cudi
nhiing nam 1980 va dau nhiing nam 1990
da dugc thuc hién trong boi canh hién nay.

Tuy nhién, m6t nhan t6 méi trong nhiing
nam gan day song khong c6 6 thoi ky lam
phat cao trude day la ché do ty gia héi doai.
Trong giai doan ty 1& lam phat cao cudi
nhiing nam 1980 va dau nhiing nam 1990,
d6 md tai khoan von con rat han ché va ché
do ty gia hoi doai c6 dinh khéng tac dong
nhiéu dén chinh sach tién té doc lap. Trong
giai doan hién nay, khi tai khoan vang lai
va, trong chiing mtic nhit dinh, tai khoan
von cua Viét Nam dang dude tu do hoa véi
viéc thuc hién cac cam két khi tham gia céac
hiép dinh thuong mai song phuong, da
phuong, va khu vuc; cac luéng von théng
qua cac kénh nhu dau tu gian tiép, Kiéu
héi,... vao va ra khéi nén kinh t& dé dang
hon. Do @6, co ché ty gia héi doai sé c6 anh
hudng dang ké dén tinh doc lap caa chinh
sach tién té. Trong trudng hop cua Viét
Nam, ludng von vao 16n cung véi co ché ty
giad hoi doai c6 dinh dan dén toc do tang
trudng cung tién M2 cao va do d6 ty 1é lam
phat cao. Vi muc tiéu nam 2008 la kiém
ché lam phat thi Chinh pht nén lam gi?

4. Chinh phti nén lam gi?

QUAN LY KINH TE

O nhiing nim c6 ty 1& lam phat cao nhu
cudi nhiing niam 1980 va diu nhiing nim
1990, Chinh phu dua ra quyét tam va uu tién
hang dau la chong lam phat va 6n dinh nén
kinh t€&. Va thuc t€, quyét tam d6 da dat dudc
nhiing thanh céng to 16n. Chinh sach tién té
chong lam phat dang tin cay cia Chinh phu
da kiém ché& dugc ty 1& lam phat cao véi chi
phi thap. d nhiing ndm c6 ty 1é lam phat viia
phai, Chinh pht dé ra muc tiéu ting trudng
cao. Tuy nhién, d&n nam 2007, ty 1é lam phat
d miic 2 chii s6 (12,6%) va trong nhiing thang
d4au ndm nam 2008 - néu khong cé su quyét
tam va thuc hién chinh sach tién té thit chit
htiu hiéu - ty 1& lam phat ndm 2008 sé con cao
hon nhiéu nam 2007.

Nhu phéan tich 6 trén, Chinh phu khong
thé vira theo dudi muc tiéu toc d0 ting
trudng cao, viia kiém ché lam phat thong qua
chinh sach tién té that chit. Néu Chinh phua
van quyét tAm dat toc do ting trudng cao thi
ty 16 lam phéat nam 2008 khé c¢6 thé thap hon
ty 1& cia nam 2007; dén lugt n6, nhu da phan
tich 6 trén, ty 1é lam phat cao sé tac dong tiéu
cuc dén tang trudng kinh t&. Va ké ca khi
Chinh phti d& dit muc tiéu ndm 2008 la
kiém ché& lam phat, van dé dit ra 1a Chinh
phtl phai ¢6 quyét tAm va hanh dong thich
hop dé theo dudi muc tiéu nay nhu nhiing gi
da 1am 6 cudi thap ky 80 va dau thap ky 90
ctua thé ky trudc. Dua ra 16i cong bd uu tién
chong lam phat cung véi nhiing chinh sach
va bién phéap tin cay kém theo sé viia giam
dugc ty 16 lam phat vita giam thiéu “phi tén”
mat mat san lugng. No6i cach khac, chi phi
danh d6i cho viéc kiém ché& lam phat sé nhd
nhat néu nhiing quyét tAm va nhiing hanh
dong keém theo c6 do tin cay cao.

Ngoai ra, trong bdi canh méi, véi viéc
ludng vén dich chuyén dé& dang hon trudc
day, chinh sach neo déng Viét Nam vao dong
d6 1a My sé lam cho chinh sach tién té khong
con doc lap. Trong béi canh mdéi, Chinh phu
nén néi rong bién @6 giao dong cua ty gia hoi
do4i va dan dan tién t6i tu do hoa ty gia hoi
doai trong thoi ky téi. Hon nita, méic dua pha
gia ty gia hoi doai, ttc 1a lam dong Viét Nam
mat gia so véi dong d6 la My c6 thé c6 lgi cho
cac hoat déng xuit khiu; ngudc lai, né c6 thé
lam tang chi phi nhap khdu dau vao cho
hoat dong san xu4t!4. Truong hgp co su giao
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thoa 16n gitia hai hoat dong xuét khdu san
phdm va nhap khiu nguyén vat liéu san
xudt trong cing mot doanh nghiép (nhu céc
doanh nghiép dét may, giay dép), chinh sach
pha gia ty gia hoi doai c6 thuc sy c6 16i cho
cac doanh nghiép nay hay khong van con 1a
mot cau hoi 16n.

5. K&t luan

Nhiing niam gin day, ty 1& lam phat 6
mtc caol® va da 1én miic 2 chii s6 nam 2007
(12,6%) va c6 thé tdng cao hon trong nam
2008. Trong bdi canh nay, ban dau Chinh
pht van dat muc tiéu chinh sach nham véao
toc do tang trudng kinh té€ cao, va bén canh
d6 con theo dudi ca muc tiéu kiém ché lam
phét. Trong khung khd bai viét, ching toi
dua ra nhiing 1ap luan khoa hoc dé dé xuét
Chinh phti nén tap trung vao muc tiéu kiém
ché& lam phat it nh4t ciing trong nam 2008;
bdi vi, hai muc tiéu toc dd tang trudng cao
(ty 1é that nghiép thap) va ty 1& lam phat
thé&p c6 su danh ddi trong béi canh hién nay.
Sau d6, chung t61 phan tich tai sao Chinh
pht lai thanh cong trong viéc kiém ché lam
phat nhiing ndm cudi thap ky 80 va dau
thap ky 90 cua thé ky truée va Chinh phti ¢6
thé rut ra duge bai hoc kinh nghiém gi trong
viéc kiém ché& lam phat hién nay. Ngoai ra,
trong bdi canh mdi, khi nén kinh té& Viét
Nam dd mé hon rat nhiéu so véi thoi ky
truée day, chinh sach ty gia héi doai ciling
phai thay ddi sao cho chinh sach tién té c6
kha néng tré thanh cong cu kiém ché lam
phat hiéu qua. V6i chinh sach ty gia héi
doai c6 dinh va véi luéng von vao nén kinh
t& 16n, chinh sach tién té hoan toan bi dong
va khong c6 kha ning tré thanh cong cu
hiiu hiéu chéng lam phat; chinh sich tién té
trd nén phu thudc vao luéng von vao - ra
nén kinh t& thoéng qua “bd chuyén déi” 1a ty
gia hoi doai c¢6 dinh. Trong bai viét, ching
to1 da cho thay ty 1& lam phat cao tac dong
tiéu cuc dén téc dd tang trudng kinh té&; hay
néi cach khac ty 1& lam phat cao gay nén
nhiing b4t 6n kinh t& va lam giam t6c do
tang trudng kinh té. Ngugc lai, ty 1&é lam
phat viia phai c6 tac dong kich thich toc do
tang trudng kinh t&. Nhu vay, day sé la
bang chiing manh mé ring Chinh pht trong
béi canh hién tai cAn c6 nhiing chinh sach
va bién phap nham kiém ché téc dd ting
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gia, khong dé cho ty 16 lam phat 1én cao gy
bt 6n nén kinh t& va tac doéng tiéu cuc dén
tang trudng kinh té.

Tiép dén, ching téi kiém dinh 161 phat
biéu tri danh cia Milton Friedman cho
truong hop cua Viét Nam: “Lam phat ludn
luén va & moi noi 1a hién tugng tién té.” Hé
s6 tuong quan gitia ty 1& lam phat (%) va toc
do6 tang trudng phuong tién thanh toan M2
(%) trong giai doan 1987-2007 x4p x1 1. Va
ké ca khi téc do ting gia gAy ra béi cac
nguyén nhan nhu cd s6c phia mit cung
(tién luong va gia nhiéu loai dau vao quan
trong cho nén kinh té ting), thAm hut ngan
sach, hay t& muc tiéu theo dudi cia Chinh
phu 14 dat téc do ting trudéng GDP cao, thi
lam phat van 1a hién tuong tién té.

Trong nhiing ndm lam phéat cao nhu giai
doan tu 1986 dén 1995, Chinh phu dat
quyét tam kiém ché lam phat, dat muc tiéu
kiém ché& lam phat 1én hang dau, va cé
nhiing hanh dong tin cay truyén tai dén
nguol dan da dat dugc nhiing thanh cong
16n lao, ttc 1a ty 1& lam phat ¢ mtic viia phai
va téc do tang trudng kinh t& ¢ miic cao.
Trong nhiing nam gan day, dic biét 12 ndm
2007 (va nam 2008), ty 1é lam phat da lén
t61 muc 2 chii s6 (va c6 thé tang cao hon
trong nam 2008), Chinh phu cin rit ra bai
hoc kinh nghiém trong kiém ché lam phat
cua nhiing nam trude: d6 la dat muc tiéu
kiém ché& lam phat 1én hang dau, quyét tam
va c¢6 nhiing hanh dong thich hgp nhim
kiém ché& lam phat. C6 nhu thé tinh trang
lam phéat cao méi c¢6 hy vong bi day lui.
Trong béi canh hién nay cua Viét Nam,
cling giébng nhu cac nén kinh t& My va
Trung Quéc, c6 su danh d6i gitta hai muc
tidu ting trudng kinh té&€ cao va ty 1&é lam
phéat thap. Trong trudng hop cé su danh doi
nay, viec Chinh pht ¢6 nhiing quyét tam va
hanh dong tin ciy kiém ché& lam phat lam
cho dan ching tin vao quyét tAm va hanh
dong @6 sé phan nao giam thiéu sy danh
ddi, tic 1a su “mét mat” san lugng khi thuc
hién va theo duéi muc tiéu kiém ché& lam
phat. O
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10.

11.

Nhém téc gia xin chan thanh cam on Tién s§ Diang
Xuan Thanh (Vién Kinh t& va Chinh tri thé giéi) va
Tién sj Nguyén Cao Dic (Trung tAm Phan tich va
Du bao) da gitip hoan thanh bai viét.

Quan diém ctia Milton Friedman, mét dai dién tiéu
biéu clia trudng phai tién té.

Khung khd 1y thuyét phan nay dua phan nhiéu viao
Mishkin (1984).

Téc @6 tang trudng kinh t& (hay viét tit téc d6 ting
trudng) dé cap ¢ day la téc do tang trudng tong san
pham trong nudc (GDP) tinh theo gia ¢6 dinh nim 1994.
Ty 1& lam phat (%) va téc d6 ting trudng GDP lay
tit Nién gidm Thong ké cia Téng cuc Thong ké
(nhiéu ky) Xem Phu luc)

Theo cac nha kinh t& thudc trudng phai tién té, ban
chét thi trudng 1a 6n dinh, gia va tién luong luén
linh hoat, do d6, viéc dich chuyén ti diém B dén
diém A khi khong c6 chinh sach can thiép ctia Chinh
pht 14 rat ngdn; vi vay, khi ¢6 cd s6c ndm & phia
duong téng cung, viéc 1am duy nhét cta Chinh pha
nhim dua nén kinh t& trd lai diém cin bing ban
dau 12 khéng 1lam gi ca. Ngudc lai véi nhiing ngudi
theo trudng phai tién té, cac nha kinh t& theo trusng
phai Keynes cho ring, ban chét ctia thi trudng 1a
b4t 6n dinh va néu dé tu thi truong hoat déng dé
dua nén kinh t& tit diém B dén diém A thi can rat
nhiéu thoi gian, do d6, nén kinh t& sé trai qua mot
thoi gian dai c6 th4t nghiép; theo quan diém cta cac
nha kinh t& trusng phai Keynes, Chinh phti cin c6
chinh sach tién t& ho#c tai khoa hoic ca hai nhim
dua nén kinh t& nhanh chéng tré lai diém A.

Vin kién Dai hoi Dai bidu toan quéc lan thi X,
Nha xuat ban Chinh tri Quéc gia, Ha Nai, 2006.
Ngoai ra, viéc phat hanh trai phiéu Chinh pht lién
tiép con tac dong x4u dén ng va kha ning tra ng
ctia Chinh ph1; do @6, phat hanh trai phiéu Chinh
pht khéng thé coi 1a nguén bén vitng nhim tai trg
cho tham hut ngan sach dai déng.

Khi néi thAm hut ngan sach phai nhé hon 5% GDP,
nghia la khi GDP tinh theo gia hién hanh cang lén
(do tang san lugng hay ting gia hang hoa va dich
vu), Chinh phti ¢6 thé chi tiéu ngan sach vugt qua
thu ngan sach cang 16n ma van dam bao tham hut
ngan sach so véi GDP nho hon hodc bing 5%.

S6 liéu vé thu chi ngan sach ti nam 1986 dén nim
2005 14y tit Tong cuc Théng ké (2006), Viet Nam 20
nam d6i méi va phén tich, Nha xuét ban Théng ke,
Ha Noi. S6 liéu tir 2006 va 2007 dude thu thap tu
trang web ctia Téng cuc Thong ké, www.gso.gov.vn.
Niam 2007, khéi lugng 16n ngoai té d6 vao nén kinh
t& thong qua kénh dau tu gian tiép, kiéu héi, von
dau tu truc tiép nudc ngoai, tién gui tit ngudsi lao
dong Viét Nam & nudc ngoai,... buoc NHNN phai
tung dong noi té dé mua déng ngoai té nham dam
bao ty gia hoi doai c6 1¢i cho hoat dong xust khiu;
tuy nhién, trong tinh huéng dong von vao 16n,
chinh sach ty gia héi do4i c6 dinh, thi chinh sach
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12.

13.

14.

15.

tién té khong thé doc lap duge. Hau qua 1a toc do
tang trudng cung tién M2 trong nén kinh t& cao.
T4t nhién, bao git muc tiéu ciing 1a thiuc d4y ting
trudng di d6i véi 6n dinh nén kinh té&. Pay 1a 2 muc
tiéu ma moi nén kinh t& déu huéng t6i. Tuy nhién,
trong truong hop c6 su danh d6i thi sao (?). Trong
truong hop chinh sach thic d4y ting trudng kinh t&
sé gAy ra bét 6n dinh trong nén kinh t& (chdng han
lam phat cao) hay trong trudng hop cé su danh ddi
gitia hai muc tiéu, muc tiéu nao sé duge vu tién (?).
Ngan hang Nha nuéc ban hanh Quyét dinh s&
346/QD-NHNN ngay 13/2/2008 bit budc 41 t6 chiic
tin dung phai mua 20.300 ty déng tin phiéu Ngan
hang Nha nuéc. Va tiép d6, Thong doc NHNN co
cong vin sd 115/TB-NHNN ngay 13/3/2008 chi dao
cac ngdn hang thuong mai trong danh sach mua tin
phiéu bit budc phai thuc hién vio ngay 17/3/2008.
Luu y rdng & Viét Nam nhap khdu cac nguyén
nhién vat liéu ddu vao cho san xu4t chi€ém ty trong
ap dao trong tong gia tri nhap khéu, do &6, chinh
sdch pha gia ty gia hoi doii chu yéu sé tac dong
tang chi phi san xuat.

Nam 2004, ty 1& lam phat 12 9,4%; nam 2005: 8,4%;
nam 2006: 6,6%; va dén nam 2007: 12,6%.
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2 z . . a - 2
LAM PHAT VIET NAM: NGUYEN NHAN VA GIAI PHAP CHINH SACH NGHIEN CUU - TRAO BOI m

PHU LUC

Bang 1: Toc do tang truéng GDP (%), ty 1é lam phat (%), toc do tang tong phuong tién thanh toan
(M2) (%), thu - chi ngan sach (nghin ty dong), va can can ngan sach

Nam Tang truéng Lam phat M2 Tong thu Tong chi Can can
(%) (%) (%) | (Nghin ty dong) | (Nghin ty dong) | ngan sich

1986 2,84 774,77 0,9 0,12 0,78
1987 3,63 223,1 320,5 0,39 0,52 -0,13
1988 6,01 3494 445.,4 1,79 2,84 -1,05
1989 4,68 36 188.,8 3,94 6,67 -2,73
1990 5,09 67,1 53,1 6,37 9,18 -2,81
1991 5,81 67,5 78,7 10,61 12,08 -1,47
1992 8,70 17,5 33,7 21,02 23,71 -2,69
1993 8,08 5,2 19 32,2 39,06 -6,86
1994 8,83 14,4 33,2 41,44 4421 -2,77
1995 9,54 12,7 22,6 53,37 62,68 -9.31
1996 9,34 4,5 22,7 62,39 70,54 -8,15
1997 8,15 3,6 26,1 65,35 78,06 -12,71
1998 5,76 9,2 25,6 72,96 82 -9,04
1999 4,77 0,1 39,3 78,49 95,97 -17,48
2000 6,79 -0,6 26,5 90,75 108,96 -18,21
2001 6,89 0,8 25,5 103,89 129,77 -25,88
2002 7,08 4,0 17,7 123,86 148,21 -24,35
2003 7,34 3,0 24.9 152,27 181,18 -28,91
2004 7,79 9,5 30,4 190,92 214,17 -23,25
2005 8,44 8,4 22,0 284 313 -40,75
2006 8,17 6,6 25,0 264,3 3214 -57,10
2007 8,48 12,6 37,0 2879 3574 -69,50

Nguon: Téng cuc théng ké (2005), Viét Nam 20 nam déi méi va phan tich, Nha xuat ban Thong ké: s6
liéu téng thu, téng chi va cdn can ngan sdch tir nam 1986 dén nam 2005. S6 liéu téng thu, tdng chi va c4n
can ngan sach nam 2006 va 2007 tdng hop tir www.mof.gov.vn

ADB (2000, 2001): s¢ liéu tang trudng cung tién M2 tir nam 1986 dén nam 1999. Nguyén Diac Hung
(2006): s0 liéu tang truong M2 tir nam 2000 dén nam 2006. S6 liéu tang trudng M2 nam 2007: Lé Quoc
Ly (2007).

So6 liéu tang trudng va lam phét qua cdc nam téng hop tir Nién gidm Théong ké ctia Téng cuc Thong ké
(nhiéu ky) va trang web clia Téng cuc Thong ké www.gso.gov.vn
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