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1. Lêi më ®Çu
L¹m ph¸t hiÖn lµ mèi bËn t©m cña ChÝnh

phñ ViÖt Nam, bëi lÏ nã lµ mét trong nh÷ng
th­íc ®o quan träng ®o møc ®é æn ®Þnh cña
nÒn kinh tÕ, cã thÓ t¸c ®éng ®Õn s¶n l­îng
®Çu ra cña nÒn kinh tÕ vµ c¸c biÕn vÜ m«
kh¸c. §ång thêi, nã lµ kÕt qu¶ cña nh÷ng
biÕn ®æi trong m«i tr­êng kinh tÕ vÜ m« còng
nh­ nh÷ng thay ®æi chÝnh s¸ch.

Tû lÖ l¹m ph¸t cao trong thêi gian gÇn
®©y ®Æt ra nhiÒu c©u hái vÒ nguyªn nh©n
cña l¹m ph¸t; vµ ch¾c ch¾n, theo suy nghÜ
cña nhiÒu nhµ kinh tÕ vµ c«ng chóng,
nguyªn nh©n l¹m ph¸t trong nh÷ng n¨m
gÇn ®©y kh«ng gièng nguyªn nh©n l¹m ph¸t
cña nh÷ng n¨m 1980 vµ ®Çu nh÷ng n¨m
1990, mÆc dï “l¹m ph¸t lu«n lu«n vµ ë mäi
n¬i ®Òu lµ hiÖn t­îng tiÒn tÖ2”.

Cuèi nh÷ng n¨m 1980 vµ ®Çu nh÷ng n¨m
1990, nÒn kinh tÕ ViÖt Nam vÒ c¬ b¶n lµ nÒn
kinh tÕ ®ãng. Do ®ã, l¹m ph¸t trong nh÷ng
n¨m nµy kh«ng ®­îc xem lµ xuÊt ph¸t tõ bªn
ngoµi. Tuy nhiªn, trong nh÷ng n¨m gÇn ®©y,
khi nÒn kinh tÕ më cöa vµ héi nhËp s©u víi
bªn ngoµi, nguyªn nh©n l¹m ph¸t ®­îc c¸c
nhµ ho¹ch ®Þnh chÝnh s¸ch vµ c¸c nhµ nghiªn
cøu cho lµ cã sù ®ãng gãp mét phÇn tõ c¸c
nh©n tè bªn ngoµi vµ phÇn nµo cã ®ãng gãp tõ

c¸c nh©n tè bªn trong. MÆc dï vËy, møc ®é t¸c
®éng cña c¸c nh©n tè bªn ngoµi vµ bªn trong
kh«ng ®­îc c¸c nhµ nghiªn cøu vµ c¸c nhµ lËp
chÝnh s¸ch thèng nhÊt; thËm chÝ kÓ c¶ khi
thèng nhÊt vÒ ®é lín t­¬ng ®èi gi÷a chóng.

ViÖc ph©n chia nguyªn nh©n cña l¹m
ph¸t theo “c¸c nh©n tè bªn trong” vµ “c¸c
nh©n tè bªn ngoµi” mét c¸ch cøng nh¾c
trong hÇu hÕt c¸c tr­êng hîp ®Òu kh«ng
thùc sù chuÈn x¸c. C¸c nh©n tè bªn ngoµi (vÝ
dô, nh­ gi¸ dÇu t¨ng) t¹o søc Ðp t¨ng l¹m
ph¸t nh­ng nÕu kh«ng cã sù hç trî cña c¸c
nh©n tè bªn trong (ch¼ng h¹n, cung tiÒn
t¨ng) th× tû lÖ l¹m ph¸t kh«ng thÓ nµo t¨ng
liªn tôc ®­îc; l¹m ph¸t khi ®ã chØ cã thÓ x¶y
ra trong ng¾n h¹n. ViÖc l¹m ph¸t cã xu
h­íng liªn tôc gia t¨ng tõ n¨m 2002 ®Õn
n¨m 2007 vµ tiÕp tôc t¨ng rÊt cao trong
nh÷ng th¸ng ®Çu n¨m 2008 ®· ®Æt ra c©u
hái: Nguyªn nh©n l¹m ph¸t lµ tõ ®©u? vµ Cã
ph¶i chñ yÕu tõ c¸c nh©n tè bªn ngoµi? vµ
NÕu nguyªn nh©n l¹m ph¸t lµ do c¸c nh©n
tè bªn trong th× cÇn ph¶i x¸c ®Þnh ®ã lµ
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nh÷ng nh©n tè nµo? H¬n n÷a, còng cÇn ph¶i
gi¶i thÝch mét c¸ch thuyÕt phôc t¹i sao
ChÝnh phñ ViÖt Nam ®· thµnh c«ng trong
kiÓm so¸t l¹m ph¸t trong giai ®o¹n tr­íc
(cuèi nh÷ng n¨m 1980 vµ ®Çu nh÷ng n¨m
1990); bëi v×, viÖc tr¶ lêi râ rµng c©u hái nµy
sÏ cã ý nghÜa quan träng ®Ó kiÓm so¸t l¹m
ph¸t trong giai ®o¹n hiÖn nay.

Bµi viÕt nµy gãp phÇn lµm s¸ng tá nguyªn
nh©n l¹m ph¸t cña ViÖt Nam, tõ ®ã, ®Ò xuÊt
c¸c biÖn ph¸p chÝnh s¸ch cho ChÝnh phñ ViÖt
Nam trong kiÒm chÕ l¹m ph¸t trong n¨m
2008 vµ nh÷ng n¨m tíi. Sau phÇn Lêi më
®Çu, trong PhÇn 2 nhãm t¸c gi¶ tËp trung
xem xÐt ®éng th¸i vµ nguyªn nh©n l¹m ph¸t
trong giai ®o¹n 1986-2007; ph©n tÝch t¸c
®éng cña møc l¹m ph¸t cao, l¹m ph¸t võa
ph¶i ®èi víi t¨ng tr­ëng kinh tÕ; vµ x¸c ®Þnh
nguyªn nh©n cña l¹m ph¸t tõ phÝa cung vµ
phÝa cÇu. PhÇn 3 ph©n tÝch ChÝnh phñ ®·
lµm g× trong nh÷ng n¨m cã tû lÖ l¹m ph¸t cao
nh­ nh÷ng n¨m cuèi thËp kû 80 vµ ®Çu thËp
kû 90 cña thÕ kû tr­íc. §ång thêi, phÇn nµy
còng gi¶i thÝch t¹i sao ChÝnh phñ l¹i thu
®­îc nh÷ng thµnh c«ng ®¸ng kÓ trong viÖc
kiÒm chÕ l¹m ph¸t cao, qua ®ã, rót ra bµi häc
kinh nghiÖm vÒ kiÒm chÕ l¹m ph¸t trong
nh÷ng n¨m tíi. PhÇn 4 sÏ ®Ò xuÊt chÝnh s¸ch
cho ChÝnh phñ trong ®iÒu kiÖn l¹m ph¸t
®ang ë møc cao trong nh÷ng th¸ng ®Çu n¨m
2008 vµ cã kh¶ n¨ng sÏ t¨ng cao trong thêi
gian tíi. PhÇn cuèi cïng ®­a ra nh÷ng kÕt
luËn vµ tãm t¾t néi dung cña bµi viÕt.

2. §éng th¸i vµ nguyªn nh©n l¹m ph¸t3

Theo lý thuyÕt, tû lÖ l¹m ph¸t cao cã t¸c
®éng tiªu cùc ®Õn t¨ng tr­ëng kinh tÕ th«ng
qua nhiÒu kªnh nh­ kªnh tÝn dông, tiªu
dïng, ®Çu t­,... Trong thêi kú tû lÖ l¹m ph¸t
cao, ng­êi cho vay th­êng kh«ng cã ®éng lùc
cho vay bëi v× l·i suÊt thùc nhËn ®­îc
th­êng ©m vµ thêi h¹n cho vay cµng dµi cho
ho¹t ®éng ®Çu t­ th× sè tiÒn mÊt cµng lín;
kÕt qu¶ lµ, l¹m ph¸t cao th­êng ®i liÒn víi
l­îng tÝn dông thu hÑp. Thu nhËp thùc cña
hé gia ®×nh gi¶m (tr­êng hîp hiÕm x¶y ra lµ
thu nhËp danh nghÜa t¨ng cïng víi tû lÖ l¹m
ph¸t) vµ do ®ã tiªu dïng sÏ gi¶m. Ngoµi ra,

trong nÒn kinh tÕ cã tû lÖ l¹m ph¸t cao, c¸c
nhµ ®Çu t­ tiÒm n¨ng sÏ gi¶m ®Çu t­ bëi v×
møc ®é rñi ro trong ®Çu t­ t¨ng. Nãi tãm l¹i,
tû lÖ l¹m ph¸t cao cã t¸c ®éng lµm gi¶m t¨ng
tr­ëng kinh tÕ. Ng­îc l¹i, l¹m ph¸t võa ph¶i
vµ æn ®Þnh cã thÓ kÝch thÝch t¨ng tr­ëng
kinh tÕ th«ng qua nh÷ng kªnh t­¬ng tù. 

T¹i ViÖt Nam, trong giai ®o¹n 1986-1988,
tû lÖ l¹m ph¸t t¨ng ®Õn møc 3 ch÷ sè. Trong
giai ®o¹n 1989-1995, l¹m ph¸t ë møc 2 ch÷
sè, ngo¹i trõ n¨m 1993. B¾t ®Çu tõ n¨m
1996 ®Õn n¨m 2006, l¹m ph¸t h¹ xuèng ë
møc 1 ch÷ sè vµ thËm chÝ cã n¨m thiÓu ph¸t
(deflation) nh­ n¨m 2000 (-0,6%). Tuy
nhiªn, n¨m 2007 tû lÖ l¹m ph¸t l¹i t¨ng lªn
møc 2 ch÷ sè (12,6%) vµ cã xu h­íng  tiÕp
tôc t¨ng cao tõ ®Çu n¨m 2008. 

Mèi t­¬ng quan gi÷a l¹m ph¸t vµ t¨ng
tr­ëng kinh tÕ lµ kh¸c nhau trong tõng  giai
®o¹n. HÖ sè t­¬ng quan gi÷a tû lÖ l¹m ph¸t (%)
vµ tèc ®é t¨ng tr­ëng kinh tÕ4 (%) giai ®o¹n
1986 – 2007 lµ -0,62; tuy nhiªn, hÖ sè t­¬ng
quan gi÷a hai ®¹i l­îng nµy trong thêi kú tû
lÖ l¹m ph¸t d­íi 17,5% (tõ n¨m 1992 ®Õn
n¨m 2007) lµ (+) 0,58. Con sè thø hai cho
thÊy, trong giai ®o¹n 1992–2007, tèc ®é t¨ng
tr­ëng kinh tÕ tû lÖ thuËn víi tû lÖ l¹m ph¸t;
tèc ®é t¨ng tr­ëng trong nh÷ng n¨m cã tû lÖ
l¹m ph¸t cao h¬n th­êng cao h¬n tèc ®é t¨ng
tr­ëng ë nh÷ng n¨m cã tû lÖ l¹m ph¸t thÊp
h¬n. §iÒu nµy kh«ng hµm nghÜa tû lÖ l¹m
ph¸t cµng cao th× tèc ®é t¨ng tr­ëng cµng cao.
NÕu xÐt giai ®o¹n dµi h¬n (tõ 1986 ®Õn 2007)
th× mèi t­¬ng quan gi÷a tû lÖ l¹m ph¸t vµ tèc
®é t¨ng tr­ëng kinh tÕ lµ ©m. NghÜa lµ chØ
cÇn thªm vµo nh÷ng n¨m tõ 1986 ®Õn 1991
vµo chuçi tõ 1992 ®Õn 2007 cã thÓ khiÕn mèi
quan hÖ gi÷a hai ®¹i l­îng diÔn ra ng­îc l¹i.
Nh­ vËy, tû lÖ l¹m ph¸t cao trong giai ®o¹n
tõ 1986 ®Õn 1991 (trung b×nh 253%) cã t¸c
®éng tiªu cùc ®Õn tèc ®é t¨ng tr­ëng kinh tÕ.
KÓ c¶ khi xem xÐt mèi t­¬ng quan gi÷a hai
®¹i l­îng cho thêi kú tõ 1989 ®Õn 2007 (b¾t
®Çu tõ thêi kú cã tû lÖ l¹m ph¸t ë møc 2 ch÷
sè,), hÖ sè t­¬ng quan lµ (-) 0,445. 

Tãm l¹i, viÖc xem xÐt mét c¸ch kh¸i l­îc
mèi quan hÖ gi÷a tû lÖ l¹m ph¸t vµ tèc ®é
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t¨ng tr­ëng ë trªn cho thÊy tû lÖ l¹m ph¸t
cao cã t¸c ®éng tiªu cùc ®Õn tèc ®é t¨ng
tr­ëng vµ tû lÖ l¹m ph¸t ë møc võa ph¶i sÏ
cã t¸c ®éng kÝch thÝch t¨ng tr­ëng. Tû lÖ l¹m
ph¸t n¨m 2007 lªn tíi 12,6% vµ ®ang cã xu
h­íng t¨ng trong 3 th¸ng ®Çu n¨m 2008
(9,2%) . §Ó gi÷ l¹m ph¸t ë møc võa ph¶i
nh»m kÝch thÝch t¨ng tr­ëng kinh tÕ vµ
kh«ng ®Ó tû lÖ l¹m ph¸t t¨ng cao ®Õn møc
t¸c ®éng tiªu cùc ®Õn tèc ®é t¨ng tr­ëng
kinh tÕ, ChÝnh phñ cÇn ®­a ra nh÷ng chÝnh
s¸ch chèng l¹m ph¸t. Nh­ng tr­íc khi ®Ò
xuÊt chÝnh s¸ch chèng l¹m ph¸t cÇn ph¶i
t×m ra nguyªn nh©n g©y l¹m ph¸t cao. 

Theo Milton Friedman, mét ®¹i diÖn tiªu
biÓu cña tr­êng ph¸i tiÒn tÖ, th× “L¹m ph¸t
lu«n lu«n vµ ë mäi n¬i lµ hiÖn t­îng tiÒn tÖ”

(Friedman, 1963). Tuy nhiªn, ®»ng sau hiÖn
t­îng tiÒn tÖ, nh­ chóng ta biÕt, lµ v« sè c¸c
nguyªn nh©n. ë ®©y, chóng t«i sÏ chØ ra c¸c
nguyªn nh©n dÉn ®Õn l¹m ph¸t vµ hiÖn t­îng
tiÒn tÖ còng phÇn nµo do c¸c nguyªn nh©n nµy.

T¹i ViÖt Nam, tû lÖ l¹m ph¸t (%) vµ tèc ®é
t¨ng tr­ëng ph­¬ng tiÖn thanh to¸n M2 (%)
cã mèi quan hÖ víi nhau rÊt chÆt chÏ, thÓ
hiÖn ë viÖc hÖ sè t­¬ng quan gi÷a hai ®¹i
l­îng nµy rÊt cao (0,96). KÓ c¶ khi lÊy tèc ®é
t¨ng M2 trõ cho tèc ®é t¨ng GDP vµ xem xÐt
mèi quan hÖ gi÷a tû lÖ l¹m ph¸t víi hiÖu sè
nµy th× hÖ sè t­¬ng quan còng rÊt cao (0,96).
§å thÞ 1 cho thÊy râ mèi quan hÖ chÆt chÏ
gi÷a hai ®¹i l­îng. §­êng xu h­íng thÓ hiÖn
mèi quan hÖ gÇn nh­ mét ®­êng chia gãc 90

o

lµm ®«i.

§å thÞ 1: Mèi quan hÖ gi÷a tèc ®é t¨ng tr­ëng M2 (%) vµ 
tû lÖ l¹m ph¸t (%) ë ViÖt Nam trong giai ®o¹n 1987 – 2007.

Nguån: ADB (2000, 2001), sè liÖu t¨ng tr­ëng cung tiÒn M2 tõ n¨m 1986 ®Õn n¨m 1999. NguyÔn §¾c
H­ng (2006), sè liÖu t¨ng tr­ëng M2 tõ n¨m 2000 ®Õn n¨m 2006. Lª Quèc Lý (2007), sè liÖu t¨ng tr­ëng
M2 n¨m 2007. 
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Mét lÇn n÷a, §å thÞ 1 kh¼ng ®Þnh lêi
ph¸t biÓu cña Friedman: “L¹m ph¸t lu«n
lu«n vµ ë mäi n¬i lµ hiÖn t­îng tiÒn tÖ”. Tuy
nhiªn, cÇn chØ râ nguyªn nh©n chÝnh cña

hiÖn t­îng nµy. Cã thÓ sö dông §å thÞ 2 (vÒ
mÉu h×nh ®­êng tæng cung vµ tæng cÇu) ®Ó
gi¶i thÝch nguyªn nh©n l¹m ph¸t cña ViÖt
Nam.
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Gäi AS1, AS2, AS3,… lµ ®­êng tæng cung
trong ng¾n h¹n; AD1, AD2, AD3,… lµ
®­êng tæng cÇu; vµ AS lµ ®­êng tæng cung
trong dµi h¹n. §­êng AS lµ ®­êng th¼ng
®øng vµ n»m t¹i møc s¶n l­îng t­¬ng øng
víi tû lÖ thÊt nghiÖp tù nhiªn (møc s¶n
l­îng t¹i ®ã cßn ®­îc gäi lµ møc s¶n l­îng
toµn dông nh©n c«ng). Trôc hoµnh biÓu thÞ
tæng s¶n l­îng vµ dÞch vô ®­îc s¶n xuÊt ra
cña nÒn kinh tÕ, th­êng ®­îc ®¹i diÖn bëi
GDP theo gi¸ cè ®Þnh. Trôc tung biÓu diÔn
møc gi¸ cña nÒn kinh tÕ, ®­îc ®¹i diÖn bëi
chØ sè gi¸ tiªu dïng CPI.

Tr­íc hÕt, cÇn lµm râ t¹i sao có sèc cung
l¹i liªn quan ®Õn hiÖn t­îng tiÒn tÖ vµ tõ ®ã
dÉn ®Õn l¹m ph¸t. Víi ®iÒu kiÖn c¸c yÕu tè
kh¸c gi÷ nguyªn, khi chi phÝ ®Çu vµo s¶n
xuÊt cña nÒn kinh tÕ t¨ng dÉn ®Õn s¶n
l­îng gi¶m. §iÒu nµy ®­îc thÓ hiÖn ë §å thÞ
2 bëi sù dÞch chuyÓn ®­êng tæng cung ng¾n
h¹n AS1 vÒ bªn tr¸i ®Õn ®­êng tæng cung
míi AS2 vµ ®iÓm c©n b»ng gi÷a tæng cung
vµ tæng cÇu khi ®ã lµ ®iÓm B. T¹i ®©y, møc
gi¸ cao h¬n møc ban ®Çu cña nÒn kinh tÕ t¹i
®iÓm A vµ s¶n l­îng thÊp h¬n møc s¶n
l­îng t¹i møc toµn dông nh©n c«ng. T¹i
thêi ®iÓm nµy, nÕu chÝnh phñ kh«ng cã
chÝnh s¸ch tµi kho¸ hay chÝnh s¸ch tiÒn tÖ

®Ó can thiÖp vµo nÒn kinh tÕ, ®­êng tæng
cÇu vÉn n»m t¹i vÞ trÝ ®­êng AD1, vµ do ®ã,
tû lÖ thÊt nghiÖp trong nÒn kinh tÕ sÏ t¨ng.
Tû lÖ thÊt nghiÖp t¨ng vµ møc s¶n l­îng
n»m d­íi møc s¶n l­îng toµn dông nh©n
c«ng sÏ g©y søc Ðp lµm AS2 quay trë l¹i vÞ
trÝ ban ®Çu lµ ®­êng AS1; ch¼ng h¹n thÊt
nghiÖp t¨ng sÏ gi¶m tiÒn l­¬ng vµ do ®ã
t¨ng cÇu lao ®éng, t¨ng ho¹t ®éng s¶n xuÊt
vµ s¶n l­îng. KÕt qu¶ lµ, nÕu kh«ng cã
chÝnh s¸ch can thiÖp cña chÝnh phñ, trong
t­¬ng lai vÞ trÝ c©n b»ng cña nÒn kinh tÕ
n»m t¹i ®iÓm A.

Tuy nhiªn, t¹i ®iÓm B, khi mµ ®­êng
tæng cung dÞch chuyÓn tõ AS1 ®Õn AS2 do
có sèc cung, c¸c nhµ lËp chÝnh s¸ch cho r»ng
®Ó nÒn kinh tÕ ®i tõ ®iÓm B ®Õn ®iÓm A th×
cÇn mét thêi gian rÊt dµi6 (gi¶ sö c¸c nhµ
lËp chÝnh s¸ch theo tr­êng ph¸i Keynes) vµ
nh­ vËy nÒn kinh tÕ sÏ tån t¹i thÊt nghiÖp
dai d¼ng, do ®ã cÇn chÝnh s¸ch can thiÖp
nh»m thóc ®Èy t¨ng tr­ëng kinh tÕ vµ gi¶m
thÊt nghiÖp. ChÝnh phñ cã hai c¸ch lµm
®iÒu nµy: sö dông chÝnh s¸ch tiÒn tÖ vµ sö
dông chÝnh s¸ch tµi kho¸. Gi¶ sö chÝnh phñ
sö dông chÝnh s¸ch tiÒn tÖ (chóng t«i sÏ
ph©n tÝch chÝnh s¸ch tµi kho¸ phÇn d­íi) ®Ó
can thiÖp vµo nÒn kinh tÕ. Nh»m gi¶m thÊt

§å thÞ 2: MÉu h×nh ®­êng tæng cung - tæng cÇu

L­u ý: ViÖc x©y dùng ®­êng tæng cung, tæng cÇu trong nÒn kinh tÕ vÜ m« vµ viÖc x¸c ®Þnh râ biÕn nµo
cã thÓ t¸c ®éng lµm dÞch chuyÓn ®­êng tæng cung vµ ®­êng tæng cÇu cã thÓ ®­îc xem xÐt kü h¬n trong
Mankiw (2003).
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nghiÖp vµ t¨ng s¶n l­îng do có sèc tõ phÝa
cung, ChÝnh phñ thùc hiÖn më réng cung
tiÒn. Lóc nµy, ®­êng tæng cÇu sÏ dÞch
chuyÓn tõ AD1 ®Õn AD2 t¹i vÞ trÝ ®­êng
tæng cÇu AD2 gÆp ®­êng AS2 t¹i møc s¶n
l­îng toµn dông nh©n c«ng, hay t¹i A’. MÆc
dï s¶n l­îng t¨ng nh­ng møc gi¸ còng cao
h¬n so víi møc cò t¹i ®iÓm A. NÕu nÒn kinh
tÕ vÉn chÞu t¸c ®éng tõ viÖc chi phÝ c¸c lo¹i
®Çu vµo quan träng cho nÒn kinh tÕ t¨ng vµ
ChÝnh phñ vÉn liªn tiÕp t¨ng cung tiÒn
nh»m ®¶m b¶o tèc ®é t¨ng tr­ëng kinh tÕ,
kÕt qu¶ tÊt yÕu lµ møc gi¸ sÏ t¨ng liªn tiÕp.
Nh­ vËy mÆc dï l¹m ph¸t do nguyªn nh©n
có sèc tõ mÆt cung cña nÒn kinh tÕ vµ ®­îc
gäi lµ l¹m ph¸t chi phÝ ®Èy th× cuèi cïng:
l¹m ph¸t vÉn lµ hiÖn t­îng tiÒn tÖ.

TiÕp theo, chóng t«i xem xÐt mèi quan hÖ
gi÷a l¹m ph¸t vµ tæng cÇu cña nÒn kinh tÕ
(gäi lµ l¹m ph¸t “cÇu kÐo”) vµ mèi liªn quan
gi÷a l¹m ph¸t  víi tiÒn tÖ. Trong nh÷ng
n¨m qua, khi mµ l¹m ph¸t kh«ng cßn lµ vÊn
®Ò nãng báng nh­ cuèi nh÷ng n¨m 1980 vµ
®Çu nh÷ng n¨m 1990, ChÝnh phñ b¾t ®Çu
tËp trung vµo t¨ng tr­ëng kinh tÕ. V¨n kiÖn
§¹i héi §¹i biÓu toµn quèc lÇn thø X chØ râ:
“nh÷ng thµnh tùu ®· ®¹t ®­îc thêi gian qua
cßn d­íi møc kh¶ n¨ng ph¸t triÓn cña ®Êt
n­íc7”, tõ ®ã, ChÝnh phñ cÇn thùc hiÖn c¸c
chÝnh s¸ch nh»m thóc ®Èy tèi ®a t¨ng
tr­ëng kinh tÕ (®Ó ®¹t tíi møc s¶n l­îng
tiÒm n¨ng - møc s¶n l­îng khi nÒn kinh tÕ
toµn dông nh©n c«ng). 

Chóng t«i xem xÐt chÝnh s¸ch tiÒn tÖ cña
ChÝnh phñ (ChÝnh phñ thùc hiÖn chÝnh s¸ch
tiÒn tÖ th«ng qua Ng©n hµng Nhµ n­íc ViÖt
Nam, bëi v×, Ng©n hµng Nhµ n­íc lµ bé phËn
cña ChÝnh phñ, ®¹i diÖn ChÝnh phñ thùc hiÖn
chÝnh s¸ch tiÒn tÖ). §Ó “t¨ng tr­ëng kinh tÕ
®¹t ®Õn t¨ng tr­ëng tiÒm n¨ng” (gi¶ sö s¶n
l­îng tiÒm n¨ng mµ ChÝnh phñ cÇn ®¹t tíi lµ
Ym trªn §å thÞ 2), ChÝnh phñ thùc hiÖn më
réng cung tiÒn vµ ®Èy ®­êng tæng cÇu tõ AD1
®Õn AD2. T¹i ®©y, ®­êng tæng cÇu AD2 c¾t
®­êng AS1 t¹i ®iÓm D - møc gi¸ cao h¬n vµ
s¶n l­îng còng cao h¬n s¶n l­îng toµn dông
nh©n c«ng t¹i ®iÓm ban ®Çu A. Bëi v× s¶n
l­îng Ym cao h¬n møc s¶n l­îng Yn, tû lÖ thÊt
nghiÖp thÊp h¬n tû lÖ thÊt nghiÖp tù nhiªn,
nÒn kinh tÕ sÏ t¹o søc Ðp t¨ng tiÒn l­¬ng, tiÒn
l­¬ng t¨ng sÏ gi¶m cÇu lao ®éng, dÉn ®Õn gi¶m

s¶n l­îng. Cuèi cïng, s¶n l­îng sÏ quay trë l¹i
møc s¶n l­îng toµn dông nh©n c«ng Yn. Hay
nãi c¸ch kh¸c, khi tiÒn l­¬ng t¨ng, ®­êng tæng
cung sÏ dÞch chuyÓn tõ AS1 ®Õn AS2 vµ c¾t
®­êng tæng cÇu AD2 t¹i A’. NÕu ChÝnh phñ chØ
t¨ng cung tiÒn mét lÇn th× nÒn kinh tÕ sÏ n»m
ë ®iÓm A’, møc gi¸ kh«ng t¨ng thªm n÷a vµ tû
lÖ l¹m ph¸t sÏ b»ng kh«ng. 

Tuy nhiªn, gi¶ sö ChÝnh phñ kh«ng chÊp
thuËn t×nh tr¹ng kinh tÕ t¹i ®iÓm A’ v× cho
r»ng cßn d­íi møc “s¶n l­îng tiÒm n¨ng” vµ
tiÕp tôc ®­a ra nh÷ng chÝnh s¸ch can thiÖp
nh­ chÝnh s¸ch cung tiÒn më réng; mét lÇn
n÷a, ®­êng tæng cÇu tiÕp tôc dÞch chuyÓn tõ
AD2 ®Õn AD3 vµ ®­êng tæng cung sau ®ã dÞch
chuyÓn tiÕp tõ AS2 ®Õn AS3; cuèi cïng, møc
gi¸ cao h¬n hay nãi c¸ch kh¸c tû lÖ l¹m ph¸t
d­¬ng. Nh­ vËy, mÆc dï l¹m ph¸t b¾t nguån
tõ sù dÞch chuyÓn tæng cÇu cña nÒn kinh tÕ
(do chÝnh s¸ch tiÒn tÖ më réng) vµ gäi lµ l¹m
ph¸t “cÇu kÐo”, th× cuèi cïng cã thÓ kÕt luËn:
“L¹m ph¸t vÉn lµ hiÖn t­îng tiÒn tÖ”.

Trªn ®©y ®· chØ ®Ò cËp ®Õn chÝnh s¸ch
tiÒn tÖ më réng; sau ®©y, chóng t«i xem xÐt
chÝnh s¸ch tµi kho¸ vµ nh­ thÕ nµo chÝnh
s¸ch tµi kho¸ t¹o nªn hiÖn t­îng tiÒn tÖ vµ
t¸c ®éng ®Õn l¹m ph¸t. Còng nh­ ë trªn,
ChÝnh phñ thÊy cÇn ph¶i theo ®uæi môc tiªu
thóc ®Èy t¨ng tr­ëng kinh tÕ nh»m ®¹t møc
s¶n l­îng “tiÒm n¨ng” b»ng chÝnh s¸ch tµi
kho¸. ChÝnh phñ cã thÓ thùc hiÖn ®iÒu nµy
b»ng c¸ch hoÆc gi¶m thuÕ hoÆc t¨ng chi tiªu
cña ChÝnh phñ hoÆc c¶ hai c¸ch. Khi ®ã,
®­êng tæng cÇu dÞch chuyÓn tõ ®­êng AD1
®Õn ®­êng AD2 vµ gÆp ®­êng tæng cung
AS1 t¹i ®iÓm D, n¬i møc s¶n l­îng ®¹t môc
tiªu ChÝnh phñ ®Ò ra. Tuy nhiªn, møc s¶n
l­îng t¹i ®iÓm D cao h¬n møc s¶n l­îng
toµn dông nh©n c«ng, nÒn kinh tÕ sÏ g©y søc
Ðp t¨ng tiÒn l­¬ng vµ do ®ã ®­êng tæng cung
AS1 sÏ dÞch chuyÓn ®Õn ®­êng AS2. §­êng
tæng cung AS2 c¾t ®­êng AD2 t¹i ®iÓm A’,
t¹i ®iÓm møc gi¸ cao h¬n t¹i ®iÓm A hoÆc D
vµ s¶n l­îng n»m ë møc s¶n l­îng toµn
dông nh©n c«ng. NÕu ChÝnh phñ vÉn tiÕp
tôc thùc hiÖn chÝnh s¸ch tµi kho¸ níi láng
(gi¶m thuÕ, t¨ng chi tiªu, hoÆc c¶ hai) nh»m
theo ®uæi môc tiªu møc s¶n l­îng t¹i Ym,
theo lËp luËn nh­ trªn, møc gi¸ sÏ t¨ng liªn
tiÕp ®Õn A’’,…., A(n). Tuy nhiªn, viÖc gi¶m
thuÕ liªn tôc hoÆc t¨ng chi tiªu chÝnh phñ
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liªn tiÕp sÏ dÉn ®Õn th©m hôt ng©n s¸ch. Cã
hai nguån th­êng ®­îc sö dông ®Ó tµi trî
cho th©m hôt: (1) ph¸t hµnh tÝn phiÕu Kho
b¹c, tÝn phiÕu Ng©n hµng Nhµ n­íc, hoÆc
tr¸i phiÕu ChÝnh phñ (d­íi ®©y chóng t«i gäi
chung c¶ 3 lo¹i lµ tr¸i phiÕu ChÝnh phñ) vµ
(2) in thªm tiÒn hoÆc t¨ng c¬ së tiÒn (cßn cã
tªn gäi kh¸c lµ tiÒn m¹nh). C¸ch thø nhÊt
th­êng ®­îc chÝnh phñ ë nhiÒu quèc gia sö
dông, tuy nhiªn, nÕu ph¸t hµnh tr¸i phiÕu
chÝnh phñ liªn tôc nh»m tµi trî cho th©m hôt
th× ®ång thêi còng lµm gi¶m c¸c cÊu thµnh
kh¸c cña tæng cÇu, ch¼ng h¹n ®Çu t­, tiªu
dïng cuèi cïng. ViÖc t¨ng cung tr¸i phiÕu
chÝnh phñ liªn tôc sÏ lµm gi¶m gi¸ tr¸i phiÕu
vµ t¨ng l·i suÊt, dÉn ®Õn gi¶m ®Çu t­ (nÕu
ChÝnh phñ b¸n trùc tiÕp tr¸i phiÕu vµ b¸n
toµn bé cho c¸c ng©n hµng th­¬ng m¹i, cung
tÝn dông sÏ gi¶m vµ l·i suÊt cho vay t¨ng
nh­ tr­êng hîp hiÖn nay cña ViÖt Nam). NÕu
tr¸i phiÕu chÝnh phñ b¸n cho khu vùc hé gia
®×nh, chi tiªu cña hé gia ®×nh sÏ gi¶m. Do ®ã,
chÝnh s¸ch tµi kho¸ níi láng cã thÓ t¨ng chi
tiªu chÝnh phñ trong ®­êng tæng cÇu, nh­ng
ng­îc l¹i gi¶m tiªu dïng vµ ®Çu t­. ViÖc cã
hay kh«ng ®­êng tæng cÇu sÏ dÞch chuyÓn vÒ
bªn ph¶i vÉn lµ mét c©u hái lín.

Trong mét nÒn kinh tÕ cã thÞ tr­êng tµi
chÝnh kÐm ph¸t triÓn vµ tr¸i phiÕu chÝnh phñ
ch­a trë thµnh mét nguån tµi trî th©m hôt
ng©n s¸ch liªn tôc, ®Ó thùc hiÖn chÝnh s¸ch tµi
kho¸ níi láng liªn tôc (kÐo dµi)  nh»m theo
®uæi môc tiªu t¨ng tr­ëng “tiÒm n¨ng”, chØ cßn
c¸ch thø hai lµ t¨ng c¬ së tiÒn hoÆc tiÒn
m¹nh8. C¸ch nµy cuèi cïng sÏ dÉn ®Õn hÖ qu¶:
L¹m ph¸t lµ hiÖn t­îng tiÒn tÖ mÆc dï nguyªn
nh©n thùc sù cña nã lµ th©m hôt ng©n s¸ch.

Quèc héi ®Ò ra chØ tiªu th©m hôt ng©n
s¸ch kh«ng ®­îc v­ît qu¸ 5% GDP (GDP gi¸
hiÖn hµnh hay GDP danh nghÜa). Tuy nhiªn,
tû lÖ nµy che khuÊt mét thùc tr¹ng lµ  møc
th©m hôt ng©n s¸ch tuyÖt ®èi ®ang ngµy
cµng t¨ng9. Møc th©m hôt ng©n s¸ch ®· t¨ng
tõ 29 ngh×n tû ®ång n¨m 2003 lªn ®Õn 40,7
ngh×n tû ®ång n¨m 2005 vµ 69,5 ngh×n tû
®ång n¨m 2007. HÖ sè t­¬ng quan gi÷a tèc
®é t¨ng cña th©m hôt ng©n s¸ch (%) víi tû lÖ
l¹m ph¸t (%) vµ tèc ®é t¨ng cung tiÒn M2 (%)
giai ®o¹n 1987 - 2007 lÇn l­ît lµ 0,6 vµ 0,59.
Mèi quan hÖ d­¬ng lµ mét b»ng chøng cho
thÊy th©m hôt ng©n s¸ch phÇn nµo t¸c ®éng

®Õn tû lÖ l¹m ph¸t vµ mèi quan hÖ gi÷a t¨ng
cung tiÒn M2 vµ tèc ®é t¨ng th©m hôt ng©n
s¸ch. Mèi quan hÖ gi÷a tèc ®é t¨ng chi tiªu
ng©n s¸ch chÝnh phñ víi tû lÖ l¹m ph¸t cßn
chÆt chÏ h¬n. HÖ sè t­¬ng quan gi÷a hai ®¹i
l­îng nµy lµ 0,9510. Nh­ vËy, nh÷ng n¨m cã
tèc ®é chi tiªu ng©n s¸ch t¨ng ®ång thêi víi
n¨m cã tû lÖ l¹m ph¸t cao.

Trªn ®©y ®· xem xÐt nguyªn nh©n l¹m
ph¸t cña ViÖt Nam. HÇu hÕt c¸c nh©n tè
bao gåm c¶ ë phÝa cung vµ phÝa cÇu ®Òu cã
xu h­íng t¸c ®éng lµm t¨ng gi¸ vµ tÊt c¶
®Òu dÉn ®Õn kÕt luËn “L¹m ph¸t lu«n lu«n
vµ ë mäi n¬i lµ hiÖn t­îng tiÒn tÖ.” §èi mÆt
víi l¹m ph¸t, trong nh÷ng n¨m qua, ChÝnh
phñ ®· lµm g×?, Nh÷ng bµi häc rót ra lµ g×?
vµ  ChÝnh phñ nªn lµm g× trong n¨m 2008
vµ nh÷ng n¨m tíi?

3. ChÝnh phñ ®· lµm g×?
L¹m ph¸t kh«ng ph¶i lµ vÊn ®Ò míi ë

ViÖt Nam vµ ChÝnh phñ ®· cã mét sè kinh
nghiÖm chèng l¹m ph¸t cao cuèi nh÷ng n¨m
1980. Tuy nhiªn, sù thay ®æi m«i tr­êng
kinh tÕ ®· lµm cho viÖc chØ ra nguyªn nh©n
cña l¹m ph¸t vµ ®­a ra chÝnh s¸ch chèng
l¹m ph¸t trë nªn khã kh¨n h¬n (hay chÝ Ýt
do c¸c nhµ nghiªn cøu kinh tÕ vµ c¸c nhµ
lËp chÝnh s¸ch nghÜ thÕ). Nh­ ®· chØ ra ë
trªn, nguyªn nh©n l¹m ph¸t cña ViÖt Nam
b¾t nguån tõ c¸c có sèc phÝa phÝa cung,
th©m hôt ng©n s¸ch, vµ t¨ng cung tiÒn. Cho
dï nguyªn nh©n tõ ®©u th× cuèi cïng l¹m
ph¸t vÉn lµ hiÖn t­îng tiÒn tÖ.

C¸c nguyªn nh©n g©y ra l¹m ph¸t vµ ®é
lín cña chóng ®èi víi l¹m ph¸t lu«n thay
®æi theo thêi gian. Ch¼ng h¹n, nh÷ng n¨m
l¹m ph¸t cao 3 ch÷ sè hoÆc 2 ch÷ sè cña giai
®o¹n 1986-1995, th©m hôt ng©n s¸ch ®­îc
tµi trî b»ng c¸ch in tiÒn vµ t¨ng tr­ëng
cung tiÒn M2 cao lµ nguyªn nh©n chÝnh §Õn
nh÷ng n¨m gÇn ®©y, nguyªn nh©n g©y ra
l¹m ph¸t lµ mét tËp hîp bao gåm có sèc
cung (gi¸ dÇu vµ gi¸ c¸c ®Çu vµo kh¸c cho
nÒn kinh tÕ t¨ng, kÓ c¶ tiÒn l­¬ng), chÝnh
s¸ch tµi kho¸ níi láng vµ cung tiÒn t¨ng (do
chÝnh s¸ch hoÆc do t×nh huèng, nh­ tr­êng
hîp ChÝnh phñ cung tiÒn ®Ó mua ®« la tõ
luång ngo¹i tÖ ®æ vµo nÒn kinh tÕ11). §øng
tr­íc mçi thêi kú víi nguyªn nh©n g©y ra
l¹m ph¸t kh¸c nhau, ChÝnh phñ cã nh÷ng
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chÝnh s¸ch tiÒn tÖ, chÝnh s¸ch tµi kho¸, hoÆc
kÕt hîp c¶ hai ®Ó can thiÖp. Nãi chung,
ChÝnh phñ thùc hiÖn chÝnh s¸ch tÝch cùc ®Ó
can thiÖp vµo nÒn kinh tÕ.

Trong giai ®o¹n 1986 – 1989, tû lÖ l¹m
ph¸t ë møc cao do nguyªn nh©n chñ yÕu tõ
viÖc tµi trî cho th©m hôt ng©n s¸ch b»ng
c¸ch in tiÒn vµ t¨ng tr­ëng cung tiÒn ë møc
cao 3 ch÷ sè ®· buéc ChÝnh phñ ph¶i cã
chÝnh s¸ch t­¬ng øng; ®ã lµ, gi¶m tµi trî
cho th©m hôt ng©n s¸ch b»ng c¸ch ph¸t
hµnh tiÒn; gi¶m tèc ®é t¨ng tr­ëng cung
tiÒn. KÕt qu¶ lµ tû lÖ l¹m ph¸t gi¶m xuèng
nhanh chãng tõ 349,4% n¨m 1988 xuèng
cßn 36% n¨m 1989. 

Trong giai ®o¹n 1990 – 1995, tû lÖ l¹m ph¸t
còng ë møc t­¬ng ®èi cao, trung b×nh lµ
31%/n¨m. Nguyªn nh©n chñ yÕu còng do cung
tiÒn t¨ng cao trong giai ®o¹n nµy, trung b×nh
40%/n¨m; tuy nhiªn, tèc ®é t¨ng tr­ëng cung
tiÒn còng gi¶m rÊt nhiÒu so víi giai ®o¹n
tr­íc, trung b×nh cña giai ®o¹n tr­íc lµ 318%
(tÝnh cho giai ®o¹n tõ 1987 – 1989). Trong giai
®o¹n nµy, ChÝnh phñ thùc hiÖn chÝnh s¸ch
tiÒn tÖ th¾t chÆt kÕt hîp víi c¶i c¸ch ng©n
s¸ch, chÊm døt t×nh tr¹ng tµi trî cho th©m
hôt ng©n s¸ch b»ng c¸ch më réng c¬ së tiÒn.

Nãi chung, trong giai ®o¹n tõ 1986 ®Õn
1995, tû lÖ l¹m ph¸t cao ®Æt ChÝnh phñ vµo
môc tiªu æn ®Þnh nÒn kinh tÕ. Thµnh tùu cña
nh÷ng chÝnh s¸ch cña ChÝnh phñ lµ tèc ®é
t¨ng tr­ëng kinh tÕ b¾t ®Çu cao tõ n¨m 1992
cho ®Õn n¨m 1995 vµ kÐo dµi cho ®Õn n¨m
1997 khi cuéc khñng ho¶ng tµi chÝnh tiÒn tÖ
ch©u ¸ næ ra. §iÓm næi bËt trong chÝnh s¸ch
cña ChÝnh phñ nh÷ng n¨m cã tû lÖ l¹m ph¸t
cao lµ ­u tiªn æn ®Þnh nÒn kinh tÕ vµ quyÕt
t©m chèng l¹m ph¸t. ChÝnh nh÷ng “­u tiªn”
vµ “quyÕt t©m” cña ChÝnh phñ ®i liÒn víi
nh÷ng biÖn ph¸p cña ChÝnh phñ nh­ c¶i
c¸ch hÖ thèng ng©n hµng, c¶i c¸ch ng©n s¸ch
®· t¹o lßng tin cña c«ng chóng vµo chÝnh
s¸ch cña ChÝnh phñ, cô thÓ lµ chÝnh s¸ch
chèng l¹m ph¸t. Vµ chÝnh lßng tin nµy (hay
nãi c¸ch kh¸c, chÝnh s¸ch chèng l¹m ph¸t tin
cËy) ®· gãp phÇn vµo thµnh c«ng trong cuéc
chiÕn chèng l¹m ph¸t cña ChÝnh phñ. 

Trong giai ®o¹n 1996-2006, do tû lÖ l¹m
ph¸t t­¬ng ®èi thÊp vµ nÒn kinh tÕ còng
t­¬ng ®èi æn ®Þnh ®· chuyÓn h­íng môc tiªu
cña ChÝnh phñ tõ chèng l¹m ph¸t cao sang

thóc ®Èy t¨ng tr­ëng kinh tÕ. Trong giai ®o¹n
nµy, ChÝnh phñ thùc hiÖn chÝnh s¸ch tiÒn tÖ
më réng vµ chÝnh s¸ch tµi kho¸ níi láng nh»m
thóc ®Èy t¨ng tr­ëng kinh tÕ. MÆc dï, trong
giai ®o¹n cã thêi ®iÓm l¹m ph¸t lªn t­¬ng ®èi
cao (Ýt ra so víi nh÷ng n¨m tr­íc ®ã) nh­ n¨m
2004, nh­ng môc tiªu t¨ng tr­ëng cao vÉn
®­îc ChÝnh phñ kiªn tr× theo ®uæi. 

Cho ®Õn n¨m 2007, tû lÖ l¹m ph¸t ë møc
2 ch÷ sè vµ xu h­íng tiÕp tôc t¨ng vµo nh÷ng
th¸ng ®Çu n¨m 2008. Tuy nhiªn, do nhËn
thøc r»ng t¨ng tr­ëng vÉn ë d­íi møc tiÒm
n¨ng, ChÝnh phñ vÉn tiÕp tôc thóc ®Èy t¨ng
tr­ëng vµ quyÕt t©m ®¹t møc t¨ng tr­ëng 9%
n¨m 200812. §ång thêi, nh»m kiÒm chÕ tû lÖ
l¹m ph¸t cao, ChÝnh phñ ®· thùc hiÖn chÝnh
s¸ch tiÒn tÖ th¾t chÆt, b¸n tÝn phiÕu Ng©n
hµng Nhµ n­íc cho c¸c ng©n hµng th­¬ng
m¹i ®Ó rót tiÒn vÒ, t¨ng tû lÖ dù tr÷ b¾t buéc,
t¨ng l·i suÊt t¸i cÊp vèn vµ l·i suÊt chiÕt
khÊu13. Chóng t«i sÏ sö dông mÉu h×nh
®­êng tæng cung-tæng cÇu ë §å thÞ 2 ®Ó gi¶i
thÝch t¹i sao hai môc tiªu: t¨ng tr­ëng kinh
tÕ cao vµ tû lÖ l¹m ph¸t thÊp kh«ng thÓ ®¹t
®­îc ®ång thêi trong bèi c¶nh hiÖn nay.

Theo lý thuyÕt, gi¶ sö chÝnh phñ thùc
hiÖn chÝnh s¸ch tiÒn tÖ th¾t chÆt nh»m
kiÒm chÕ tû lÖ l¹m ph¸t cao; nh­ thÕ ®­êng
tæng cÇu ë §å thÞ 2 sÏ dÞch chuyÓn vÒ bªn
tr¸i tõ ®­êng tæng cÇu AD1 ®Õn AD0, lóc
nµy møc gi¸ vµ s¶n l­îng sÏ gi¶m. Trong
bèi c¶nh hiÖn nay, møc tiÒn l­¬ng t¨ng, gi¸
dÇu vµ gi¸ c¸c lo¹i ®Çu vµo s¶n xuÊt ph¶i
nhËp khÈu còng t¨ng cao lµm cho ®­êng
tæng cung dÞch chuyÓn tõ ®­êng AS1 ®Õn
®­êng AS2; kÕt hîp víi ®­êng tæng cÇu AD0
sÏ lµm gi¶m s¶n l­îng cña nÒn kinh tÕ t¹i
®iÓm A0, cßn møc gi¸ ch­a ®­îc x¸c ®Þnh
tuú thuéc vµo ®é lín t­¬ng ®èi gi÷a hai t¸c
®éng: t¸c ®éng tõ có sèc cung vµ t¸c ®éng
cña chÝnh s¸ch tiÒn tÖ th¾t chÆt; hay nãi
c¸ch kh¸c, phô thuéc vµo ®é lín sù dÞch
chuyÓn t­¬ng ®èi cña hai ®­êng tæng cÇu vµ
®­êng tæng cung. NÕu t¸c ®éng cña chÝnh
s¸ch tiÒn tÖ th¾t chÆt m¹nh h¬n t¸c ®éng tõ
có sèc cung, møc gi¸ sÏ gi¶m. Ng­îc l¹i, nÕu
t¸c ®éng tõ có sèc cung m¹nh h¬n t¸c ®éng
cña chÝnh s¸ch tiÒn tÖ th¾t chÆt, møc gi¸
vÉn t¨ng nh­ng ë møc thÊp h¬n nÕu kh«ng
cã chÝnh s¸ch tiÒn tÖ th¾t chÆt cña ChÝnh
phñ. VËy, nÕu ChÝnh phñ quyÕt t©m kiÒm
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chÕ l¹m ph¸t, g¾n liÒn víi chÝnh s¸ch tiÒn tÖ
th¾t chÆt th× lµm sao cã thÓ duy tr× môc tiªu
t¨ng tr­ëng kinh tÕ cao (®¹t tèc ®é 9%)?
Trong bèi c¶nh hiÖn t¹i, kh«ng thÓ theo
®uæi cïng mét lóc hai môc tiªu: tû lÖ l¹m
ph¸t thÊp vµ tèc ®é t¨ng tr­ëng cao. Sù
®¸nh ®æi gi÷a hai môc tiªu nµy kh«ng chØ cã
ViÖt Nam gÆp ph¶i, mµ hiÖn t¹i c¶ Mü vµ
Trung Quèc ®Òu ®ang ph¶i ®­¬ng ®Çu víi
t×nh thÕ tiÕn tho¸i l­ìng nan nµy. 

Trong thêi gian gÇn ®©y, ChÝnh phñ ®·
c«ng bè môc tiªu ­u tiªn hiÖn nay lµ kiÒm
chÕ l¹m ph¸t, vµ sÏ ®Æt môc tiªu tèc ®é t¨ng
tr­ëng kinh tÕ thÊp h¬n 9%, kho¶ng 7%. §i
liÒn víi quyÕt t©m chèng l¹m ph¸t vµ æn
®Þnh nÒn kinh tÕ, ChÝnh phñ ®· ®­a ra mét
gãi c¸c gi¶i ph¸p; trong ®ã bao gåm c¸c gi¶i
ph¸p phÝa cÇu nh­ thùc hiÖn chÝnh s¸ch
tiÒn tÖ thu hÑp, chÝnh s¸ch tµi kho¸ th¾t
chÆt; cïng víi c¸c gi¶i ph¸p mÆt cung nh­
khuyÕn khÝch c¸c doanh nghiÖp, c¸c c¬ së
s¶n xuÊt thóc ®Èy ho¹t ®éng s¶n xuÊt nh»m
t¨ng cung hµng ho¸ cho nÒn kinh tÕ. Nh­
vËy, nh÷ng bµi häc kiÒm chÕ l¹m ph¸t cuèi
nh÷ng n¨m 1980 vµ ®Çu nh÷ng n¨m 1990
®· ®­îc thùc hiÖn trong bèi c¶nh hiÖn nay.

Tuy nhiªn, mét nh©n tè míi trong nh÷ng
n¨m gÇn ®©y song kh«ng cã ë thêi kú  l¹m
ph¸t cao tr­íc ®©y lµ chÕ ®é tû gi¸ hèi ®o¸i.
Trong giai ®o¹n tû lÖ l¹m ph¸t cao cuèi
nh÷ng n¨m 1980 vµ ®Çu nh÷ng n¨m 1990,
®é më tµi kho¶n vèn cßn rÊt h¹n chÕ vµ chÕ
®é tû gi¸ hèi ®o¸i cè ®Þnh kh«ng t¸c ®éng
nhiÒu ®Õn chÝnh s¸ch tiÒn tÖ ®éc lËp. Trong
giai ®o¹n hiÖn nay, khi tµi kho¶n v·ng lai
vµ, trong chõng møc nhÊt ®Þnh, tµi kho¶n
vèn cña ViÖt Nam ®ang ®­îc tù do ho¸ víi
viÖc thùc hiÖn c¸c cam kÕt khi tham gia c¸c
hiÖp ®Þnh th­¬ng m¹i song ph­¬ng, ®a
ph­¬ng, vµ khu vùc; c¸c luång vèn th«ng
qua c¸c kªnh nh­ ®Çu t­ gi¸n tiÕp, KiÒu
hèi,… vµo vµ ra khái nÒn kinh tÕ dÔ dµng
h¬n. Do ®ã, c¬ chÕ tû gi¸ hèi ®o¸i sÏ cã ¶nh
h­ëng ®¸ng kÓ ®Õn tÝnh ®éc lËp cña chÝnh
s¸ch tiÒn tÖ. Trong tr­êng hîp cña ViÖt
Nam, luång vèn vµo lín cïng víi c¬ chÕ tû
gi¸ hèi ®o¸i cè ®Þnh dÉn ®Õn tèc ®é t¨ng
tr­ëng cung tiÒn M2 cao vµ do ®ã tû lÖ l¹m
ph¸t cao. Víi môc tiªu n¨m 2008 lµ kiÒm
chÕ l¹m ph¸t th× ChÝnh phñ nªn lµm g×?

4. ChÝnh phñ nªn lµm g×?

ë nh÷ng n¨m cã tû lÖ l¹m ph¸t cao nh­
cuèi nh÷ng n¨m 1980 vµ ®Çu nh÷ng n¨m
1990, ChÝnh phñ ®­a ra quyÕt t©m vµ ­u tiªn
hµng ®Çu lµ chèng l¹m ph¸t vµ æn ®Þnh nÒn
kinh tÕ. Vµ thùc tÕ, quyÕt t©m ®ã ®· ®¹t ®­îc
nh÷ng thµnh c«ng to lín. ChÝnh s¸ch tiÒn tÖ
chèng l¹m ph¸t ®¸ng tin cËy cña ChÝnh phñ
®· kiÒm chÕ ®­îc tû lÖ l¹m ph¸t cao víi chi
phÝ thÊp. ë nh÷ng n¨m cã tû lÖ l¹m ph¸t võa
ph¶i, ChÝnh phñ ®Ò ra môc tiªu t¨ng tr­ëng
cao. Tuy nhiªn, ®Õn n¨m 2007, tû lÖ l¹m ph¸t
ë møc 2 ch÷ sè (12,6%) vµ trong nh÷ng th¸ng
®Çu n¨m n¨m 2008 - nÕu kh«ng cã sù quyÕt
t©m vµ thùc hiÖn chÝnh s¸ch tiÒn tÖ th¾t chÆt
h÷u hiÖu - tû lÖ l¹m ph¸t n¨m 2008 sÏ cßn cao
h¬n nhiÒu n¨m 2007. 

Nh­ ph©n tÝch ë trªn, ChÝnh phñ kh«ng
thÓ võa theo ®uæi môc tiªu tèc ®é t¨ng
tr­ëng cao, võa kiÒm chÕ l¹m ph¸t th«ng qua
chÝnh s¸ch tiÒn tÖ th¾t chÆt. NÕu ChÝnh phñ
vÉn quyÕt t©m ®¹t tèc ®é t¨ng tr­ëng cao th×
tû lÖ l¹m ph¸t n¨m 2008 khã cã thÓ thÊp h¬n
tû lÖ cña n¨m 2007; ®Õn l­ît nã, nh­ ®· ph©n
tÝch ë trªn, tû lÖ l¹m ph¸t cao sÏ t¸c ®éng tiªu
cùc ®Õn t¨ng tr­ëng kinh tÕ. Vµ kÓ c¶ khi
ChÝnh phñ ®· ®Æt môc tiªu n¨m 2008 lµ
kiÒm chÕ l¹m ph¸t, vÊn ®Ò ®Æt ra lµ ChÝnh
phñ ph¶i cã quyÕt t©m vµ hµnh ®éng thÝch
hîp ®Ó theo ®uæi môc tiªu nµy nh­ nh÷ng g×
®· lµm ë cuèi thËp kû 80 vµ ®Çu thËp kû 90
cña thÕ kû tr­íc. §­a ra lêi c«ng bè ­u tiªn
chèng l¹m ph¸t cïng víi nh÷ng chÝnh s¸ch
vµ biÖn ph¸p tin cËy kÌm theo sÏ võa gi¶m
®­îc tû lÖ l¹m ph¸t võa gi¶m thiÓu “phÝ tæn”
mÊt m¸t s¶n l­îng. Nãi c¸ch kh¸c, chi phÝ
®¸nh ®æi cho viÖc kiÒm chÕ l¹m ph¸t sÏ nhá
nhÊt nÕu nh÷ng quyÕt t©m vµ nh÷ng hµnh
®éng kÌm theo cã ®é tin cËy cao.

Ngoµi ra, trong bèi c¶nh míi, víi viÖc
luång vèn dÞch chuyÓn dÔ dµng h¬n tr­íc
®©y, chÝnh s¸ch neo ®ång ViÖt Nam vµo ®ång
®« la Mü sÏ lµm cho chÝnh s¸ch tiÒn tÖ kh«ng
cßn ®éc lËp. Trong bèi c¶nh míi, ChÝnh phñ
nªn níi réng biªn ®é giao ®éng cña tû gi¸ hèi
®o¸i vµ dÇn dÇn tiÕn tíi tù do ho¸ tû gi¸ hèi
®o¸i trong thêi kú tíi. H¬n n÷a, mÆc dï ph¸
gi¸ tû gi¸ hèi ®o¸i, tøc lµ lµm ®ång ViÖt Nam
mÊt gi¸ so víi ®ång ®« la Mü cã thÓ cã lîi cho
c¸c ho¹t ®éng xuÊt khÈu; ng­îc l¹i, nã cã thÓ
lµm t¨ng chi phÝ nhËp khÈu ®Çu vµo cho
ho¹t ®éng s¶n xuÊt14. Tr­êng hîp cã sù giao

PDF created with pdfFactory trial version www.pdffactory.com

http://www.pdffactory.com


VEMRnghiªn cøu - trao ®æiL¹M PH¸T VIÖT NAM: NGUY£N NH¢N Vµ GI¶i PH¸P CHÝNH S¸CH

11qu¶n lý kinh tÕSè 19 (3+4/2008)

thoa lín gi÷a hai ho¹t ®éng xuÊt khÈu s¶n
phÈm vµ nhËp khÈu nguyªn vËt liÖu s¶n
xuÊt trong cïng mét doanh nghiÖp (nh­ c¸c
doanh nghiÖp dÖt may, giµy dÐp), chÝnh s¸ch
ph¸ gi¸ tû gi¸ hèi ®o¸i cã thùc sù cã lîi cho
c¸c doanh nghiÖp nµy hay kh«ng vÉn cßn lµ
mét c©u hái lín.

5. KÕt luËn
Nh÷ng n¨m gÇn ®©y, tû lÖ l¹m ph¸t ë

møc cao15 vµ ®· lªn møc 2 ch÷ sè n¨m 2007
(12,6%) vµ cã thÓ  t¨ng cao h¬n trong n¨m
2008. Trong bèi c¶nh nµy, ban ®Çu ChÝnh
phñ vÉn ®Æt môc tiªu chÝnh s¸ch nh»m vµo
tèc ®é t¨ng tr­ëng kinh tÕ cao, vµ bªn c¹nh
®ã cßn theo ®uæi c¶ môc tiªu kiÒm chÕ l¹m
ph¸t. Trong khung khæ bµi viÕt, chóng t«i
®­a ra nh÷ng lËp luËn khoa häc ®Ó ®Ò xuÊt
ChÝnh phñ nªn tËp trung vµo môc tiªu kiÒm
chÕ l¹m ph¸t Ýt nhÊt còng trong n¨m 2008;
bëi v×, hai môc tiªu tèc ®é t¨ng tr­ëng cao
(tû lÖ thÊt nghiÖp thÊp) vµ tû lÖ l¹m ph¸t
thÊp cã sù ®¸nh ®æi trong bèi c¶nh hiÖn nay.
Sau ®ã, chóng t«i ph©n tÝch t¹i sao ChÝnh
phñ l¹i thµnh c«ng trong viÖc kiÒm chÕ l¹m
ph¸t nh÷ng n¨m cuèi thËp kû 80 vµ ®Çu
thËp kû 90 cña thÕ kû tr­íc vµ ChÝnh phñ cã
thÓ rót ra ®­îc bµi häc kinh nghiÖm g× trong
viÖc kiÒm chÕ l¹m ph¸t hiÖn nay. Ngoµi ra,
trong bèi c¶nh míi, khi nÒn kinh tÕ ViÖt
Nam ®· më h¬n rÊt nhiÒu so víi thêi kú
tr­íc ®©y, chÝnh s¸ch tû gi¸ hèi ®o¸i còng
ph¶i thay ®æi sao cho chÝnh s¸ch tiÒn tÖ cã
kh¶ n¨ng trë thµnh c«ng cô kiÒm chÕ l¹m
ph¸t hiÖu qu¶. Víi chÝnh s¸ch tû gi¸ hèi
®o¸i cè ®Þnh vµ víi luång vèn vµo nÒn kinh
tÕ lín, chÝnh s¸ch tiÒn tÖ hoµn toµn bÞ ®éng
vµ kh«ng cã kh¶ n¨ng trë thµnh c«ng cô
h÷u hiÖu chèng l¹m ph¸t; chÝnh s¸ch tiÒn tÖ
trë nªn phô thuéc vµo luång vèn vµo - ra
nÒn kinh tÕ th«ng qua “bé chuyÓn ®æi” lµ tû
gi¸ hèi ®o¸i cè ®Þnh. Trong bµi viÕt, chóng
t«i ®· cho thÊy tû lÖ l¹m ph¸t cao t¸c ®éng
tiªu cùc ®Õn tèc ®é t¨ng tr­ëng kinh tÕ; hay
nãi c¸ch kh¸c tû lÖ l¹m ph¸t cao g©y nªn
nh÷ng bÊt æn kinh tÕ vµ lµm gi¶m tèc ®é
t¨ng tr­ëng kinh tÕ. Ng­îc l¹i, tû lÖ l¹m
ph¸t võa ph¶i cã t¸c ®éng kÝch thÝch tèc ®é
t¨ng tr­ëng kinh tÕ. Nh­ vËy, ®©y sÏ lµ
b»ng chøng m¹nh mÏ r»ng ChÝnh phñ trong
bèi c¶nh hiÖn t¹i cÇn cã nh÷ng chÝnh s¸ch
vµ biÖn ph¸p nh»m kiÒm chÕ tèc ®é t¨ng

gi¸, kh«ng ®Ó cho tû lÖ l¹m ph¸t lªn cao g©y
bÊt æn nÒn kinh tÕ vµ t¸c ®éng tiªu cùc ®Õn
t¨ng tr­ëng kinh tÕ.

TiÕp ®Õn, chóng t«i kiÓm ®Þnh lêi ph¸t
biÓu trø danh cña Milton Friedman cho
tr­êng hîp cña ViÖt Nam: “L¹m ph¸t lu«n
lu«n vµ ë mäi n¬i lµ hiÖn t­îng tiÒn tÖ.” HÖ
sè t­¬ng quan gi÷a tû lÖ l¹m ph¸t (%) vµ tèc
®é t¨ng tr­ëng ph­¬ng tiÖn thanh to¸n M2
(%) trong giai ®o¹n 1987-2007 xÊp xØ 1. Vµ
kÓ c¶ khi tèc ®é t¨ng gi¸ g©y ra bëi c¸c
nguyªn nh©n nh­ có sèc phÝa mÆt cung
(tiÒn l­¬ng vµ gi¸ nhiÒu lo¹i ®Çu vµo quan
träng cho nÒn kinh tÕ t¨ng), th©m hôt ng©n
s¸ch, hay tõ môc tiªu theo ®uæi cña ChÝnh
phñ lµ ®¹t tèc ®é t¨ng tr­ëng GDP cao, th×
l¹m ph¸t vÉn lµ hiÖn t­îng tiÒn tÖ.

Trong nh÷ng n¨m l¹m ph¸t cao nh­ giai
®o¹n tõ 1986 ®Õn 1995, ChÝnh phñ ®Æt
quyÕt t©m kiÒm chÕ l¹m ph¸t, ®Æt môc tiªu
kiÒm chÕ l¹m ph¸t lªn hµng ®Çu, vµ cã
nh÷ng hµnh ®éng tin cËy truyÒn t¶i ®Õn
ng­êi d©n ®· ®¹t ®­îc nh÷ng thµnh c«ng
lín lao, tøc lµ tû lÖ l¹m ph¸t ë møc võa ph¶i
vµ tèc ®é t¨ng tr­ëng kinh tÕ ë møc cao.
Trong nh÷ng n¨m gÇn ®©y, ®Æc biÖt lµ n¨m
2007 (vµ n¨m 2008), tû lÖ l¹m ph¸t ®· lªn
tíi møc 2 ch÷ sè (vµ cã thÓ t¨ng cao h¬n
trong n¨m 2008), ChÝnh phñ cÇn rót ra bµi
häc kinh nghiÖm trong kiÒm chÕ l¹m ph¸t
cña nh÷ng n¨m tr­íc: ®ã lµ ®Æt môc tiªu
kiÒm chÕ l¹m ph¸t lªn hµng ®Çu, quyÕt t©m
vµ cã nh÷ng hµnh ®éng thÝch hîp nh»m
kiÒm chÕ l¹m ph¸t. Cã nh­ thÕ t×nh tr¹ng
l¹m ph¸t cao míi cã hy väng bÞ ®Èy lïi.
Trong bèi c¶nh hiÖn nay cña ViÖt Nam,
còng gièng nh­ c¸c nÒn kinh tÕ Mü vµ
Trung Quèc, cã sù ®¸nh ®æi gi÷a hai môc
tiªu t¨ng tr­ëng kinh tÕ cao vµ tû lÖ l¹m
ph¸t thÊp. Trong tr­êng hîp cã sù ®¸nh ®æi
nµy, viÖc ChÝnh phñ cã nh÷ng quyÕt t©m vµ
hµnh ®éng tin cËy kiÒm chÕ l¹m ph¸t lµm
cho d©n chóng tin vµo quyÕt t©m vµ hµnh
®éng ®ã sÏ phÇn nµo gi¶m thiÓu sù ®¸nh
®æi, tøc lµ sù “mÊt m¸t” s¶n l­îng khi thùc
hiÖn vµ theo ®uæi môc tiªu kiÒm chÕ l¹m
ph¸t. r
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1. Nhãm t¸c gi¶ xin ch©n thµnh c¸m ¬n TiÕn sü §Æng
Xu©n Thanh (ViÖn Kinh tÕ vµ ChÝnh trÞ thÕ giíi) vµ
TiÕn sü NguyÔn Cao §øc (Trung t©m Ph©n tÝch vµ
Dù b¸o) ®· gióp hoµn thµnh bµi viÕt. 

2. Quan ®iÓm cña Milton Friedman, mét ®¹i diÖn tiªu
biÓu cña tr­êng ph¸i tiÒn tÖ.

3. Khung khæ lý thuyÕt phÇn nµy dùa phÇn nhiÒu vµo
Mishkin (1984).

4. Tèc ®é t¨ng tr­ëng kinh tÕ (hay viÕt t¾t tèc ®é t¨ng
tr­ëng) ®Ò cËp ë ®©y lµ tèc ®é t¨ng tr­ëng tæng s¶n
phÈm trong n­íc (GDP) tÝnh theo gi  ̧cè ®Þnh n¨m 1994.

5. Tû lÖ l¹m ph¸t (%) vµ tèc ®é t¨ng tr­ëng GDP lÊy
tõ Niªn gi¸m Thèng kª cña Tæng côc Thèng kª
(nhiÒu kú) (Xem Phô lôc)

6. Theo c¸c nhµ kinh tÕ thuéc tr­êng ph¸i tiÒn tÖ, b¶n
chÊt thÞ tr­êng lµ æn ®Þnh, gi¸ vµ tiÒn l­¬ng lu«n
linh ho¹t, do ®ã, viÖc dÞch chuyÓn tõ ®iÓm B ®Õn
®iÓm A khi kh«ng cã chÝnh s¸ch can thiÖp cña ChÝnh
phñ lµ rÊt ng¾n; v× vËy, khi cã có sèc n»m ë phÝa
®­êng tæng cung, viÖc lµm duy nhÊt cña ChÝnh phñ
nh»m ®­a nÒn kinh tÕ trë l¹i ®iÓm c©n b»ng ban
®Çu lµ kh«ng lµm g× c¶. Ng­îc l¹i víi nh÷ng ng­êi
theo tr­êng ph¸i tiÒn tÖ, c¸c nhµ kinh tÕ theo tr­êng
ph¸i Keynes cho r»ng, b¶n chÊt cña thÞ tr­êng lµ
bÊt æn ®Þnh vµ nÕu ®Ó tù thÞ tr­êng ho¹t ®éng ®Ó
®­a nÒn kinh tÕ tõ ®iÓm B ®Õn ®iÓm A th× cÇn rÊt
nhiÒu thêi gian, do ®ã, nÒn kinh tÕ sÏ tr¶i qua mét
thêi gian dµi cã thÊt nghiÖp; theo quan ®iÓm cña c¸c
nhµ kinh tÕ tr­êng ph¸i Keynes, ChÝnh phñ cÇn cã
chÝnh s¸ch tiÒn tÖ hoÆc tµi kho¸ hoÆc c¶ hai nh»m
®­a nÒn kinh tÕ nhanh chãng trë l¹i ®iÓm A. 

7. V¨n kiÖn §¹i héi §¹i biÓu toµn quèc lÇn thø X,
Nhµ xuÊt b¶n ChÝnh trÞ Quèc gia, Hµ Néi, 2006.

8. Ngoµi ra, viÖc ph¸t hµnh tr¸i phiÕu ChÝnh phñ liªn
tiÕp cßn t¸c ®éng xÊu ®Õn nî vµ kh¶ n¨ng tr¶ nî
cña ChÝnh phñ; do ®ã, ph¸t hµnh tr¸i phiÕu ChÝnh
phñ kh«ng thÓ coi lµ nguån bÒn v÷ng nh»m tµi trî
cho th©m hôt ng©n s¸ch dai d¼ng. 

9. Khi nãi th©m hôt ng©n s¸ch ph¶i nhá h¬n 5% GDP,
nghÜa lµ khi GDP tÝnh theo gi¸ hiÖn hµnh cµng lín
(do t¨ng s¶n l­îng hay t¨ng gi¸ hµng ho¸ vµ dÞch
vô), ChÝnh phñ cã thÓ chi tiªu ng©n s¸ch v­ît qu¸
thu ng©n s¸ch cµng lín mµ vÉn ®¶m b¶o th©m hôt
ng©n s¸ch so víi GDP nhá h¬n hoÆc b»ng 5%.

10. Sè liÖu vÒ thu chi ng©n s¸ch tõ n¨m 1986 ®Õn n¨m
2005 lÊy tõ Tæng côc Thèng kª (2006), ViÖt Nam 20
n¨m ®æi míi vµ ph©n tÝch, Nhµ xuÊt b¶n Thèng kª,
Hµ Néi. Sè liÖu tõ 2006 vµ 2007 ®­îc thu thËp tõ
trang web cña Tæng côc Thèng kª, www.gso.gov.vn.

11. N¨m 2007, khèi l­îng lín ngo¹i tÖ ®æ vµo nÒn kinh
tÕ th«ng qua kªnh ®Çu t­ gi¸n tiÕp, kiÒu hèi, vèn
®Çu t­ trùc tiÕp n­íc ngoµi, tiÒn göi tõ ng­êi lao
®éng ViÖt Nam ë n­íc ngoµi,... buéc NHNN ph¶i
tung ®ång néi tÖ ®Ó mua ®ång ngo¹i tÖ nh»m ®¶m
b¶o tû gi¸ hèi ®o¸i cã lîi cho ho¹t ®éng xuÊt khÈu;
tuy nhiªn, trong t×nh huèng dßng vèn vµo lín,
chÝnh s¸ch tû gi¸ hèi ®o¸i cè ®Þnh, th× chÝnh s¸ch

tiÒn tÖ kh«ng thÓ ®éc lËp ®­îc. HËu qu¶ lµ tèc ®é
t¨ng tr­ëng cung tiÒn M2 trong nÒn kinh tÕ cao.

12. TÊt nhiªn, bao giê môc tiªu còng lµ thóc ®Èy t¨ng
tr­ëng ®i ®«i víi æn ®Þnh nÒn kinh tÕ. §©y lµ 2 môc
tiªu mµ mäi nÒn kinh tÕ ®Òu h­íng tíi. Tuy nhiªn,
trong tr­êng hîp cã sù ®¸nh ®æi th× sao (?). Trong
tr­êng hîp chÝnh s¸ch thóc ®Èy t¨ng tr­ëng kinh tÕ
sÏ g©y ra bÊt æn ®Þnh trong nÒn kinh tÕ (ch¼ng h¹n
l¹m ph¸t cao) hay trong tr­êng hîp cã sù ®¸nh ®æi
gi÷a hai môc tiªu, môc tiªu nµo sÏ ®­îc ­u tiªn (?).

13. Ng©n hµng Nhµ n­íc ban hµnh QuyÕt ®Þnh sè
346/Q§-NHNN ngµy 13/2/2008 b¾t buéc 41 tæ chøc
tÝn dông ph¶i mua 20.300 tû ®ång tÝn phiÕu Ng©n
hµng Nhµ n­íc. Vµ tiÕp ®ã, Thèng ®èc NHNN cã
c«ng v¨n sè 115/TB-NHNN ngµy 13/3/2008 chØ ®¹o
c¸c ng©n hµng th­¬ng m¹i trong danh s¸ch mua tÝn
phiÕu b¾t buéc ph¶i thùc hiÖn vµo ngµy 17/3/2008.

14. L­u ý r»ng ë ViÖt Nam nhËp khÈu c¸c nguyªn
nhiªn vËt liÖu ®Çu vµo cho s¶n xuÊt chiÕm tû träng
¸p ®¶o trong tæng gi¸ trÞ nhËp khÈu, do ®ã, chÝnh
s¸ch ph¸ gi¸ tû gi¸ hèi ®o¸i chñ yÕu sÏ t¸c ®éng
t¨ng chi phÝ s¶n xuÊt.

15. N¨m 2004, tû lÖ l¹m ph¸t lµ 9,4%; n¨m 2005: 8,4%;
n¨m 2006: 6,6%; vµ ®Õn n¨m 2007: 12,6%.
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Phô lôc

B¶ng 1: Tèc ®é t¨ng tr­ëng GDP (%), tû lÖ l¹m ph¸t (%), tèc ®é t¨ng tæng ph­¬ng tiÖn thanh to¸n
(M2) (%), thu – chi ng©n s¸ch (ngh×n tû ®ång), vµ c¸n c©n ng©n s¸ch

N¨m
T¨ng tr­ëng

(%)

L¹m ph¸t

(%)

M2

(%)

Tæng thu

(Ngh×n tû ®ång)

Tæng chi

(Ngh×n tû ®ång)

C¸n c©n 

ng©n s¸ch

1986

1987

1988

1989

1990

1991

1992

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2,84

3,63

6,01

4,68

5,09

5,81

8,70

8,08

8,83

9,54

9,34

8,15

5,76

4,77

6,79

6,89

7,08

7,34

7,79

8,44

8,17

8,48

774,7

223,1

349,4

36

67,1

67,5

17,5

5,2

14,4

12,7

4,5

3,6

9,2

0,1

-0,6

0,8

4,0

3,0

9,5

8,4

6,6

12,6

320,5

445,4

188,8

53,1

78,7

33,7

19

33,2

22,6

22,7

26,1

25,6

39,3

26,5

25,5

17,7

24,9

30,4

22,0

25,0

37,0

0,9

0,39

1,79

3,94

6,37

10,61

21,02

32,2

41,44

53,37

62,39

65,35

72,96

78,49

90,75

103,89

123,86

152,27

190,92

284

264,3

287,9

0,12

0,52

2,84

6,67

9,18

12,08

23,71

39,06

44,21

62,68

70,54

78,06

82

95,97

108,96

129,77

148,21

181,18

214,17

313

321,4

357,4

0,78

-0,13

-1,05

-2,73

-2,81

-1,47

-2,69

-6,86

-2,77

-9,31

-8,15

-12,71

-9,04

-17,48

-18,21

-25,88

-24,35

-28,91

-23,25

-40,75

-57,10

-69,50

Nguån: Tæng côc thèng kª (2005), ViÖt Nam 20 n¨m ®æi míi vµ ph©n tÝch, Nhµ xuÊt b¶n Thèng kª: sè
liÖu tæng thu, tæng chi vµ c¸n c©n ng©n s¸ch tõ n¨m 1986 ®Õn n¨m 2005. Sè liÖu tæng thu, tæng chi vµ c¸n
c©n ng©n s¸ch n¨m 2006 vµ 2007 tæng hîp tõ www.mof.gov.vn

ADB (2000, 2001): sè liÖu t¨ng tr­ëng cung tiÒn M2 tõ n¨m 1986 ®Õn n¨m 1999. NguyÔn §¾c H­ng
(2006): sè liÖu t¨ng tr­ëng M2 tõ n¨m 2000 ®Õn n¨m 2006. Sè liÖu t¨ng tr­ëng M2 n¨m 2007: Lª Quèc
Lý (2007). 

Sè liÖu t¨ng tr­ëng vµ l¹m ph¸t qua c¸c n¨m tæng hîp tõ Niªn gi¸m Thèng kª cña Tæng côc Thèng kª
(nhiÒu kú) vµ trang web cña Tæng côc Thèng kª www.gso.gov.vn
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