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Danh gia su bién déng clia lam phat vangu y

trong diéu hanh chinh sach tién té tai Viét Nam

DO THI PHI HOAT
PO KHAC HUGNG

ai viét gidi thich sy biéh dong cia lam phdt trong giai doan 2006-2013 theo nhitng

khuén méu rét khdc nhau. Su thay déi khdc biét ciia lam phdt giita cdc ném dude gidi
thich bdi nhiéu nguyén nhén khdc nhau nhu su tdng trudng tin dung cao va kéo dai, chinh sdch
tién té va chinh sdch tai khéa md rong dong bé. Qua phén tich cau phén cia 11 nhém mat hang
trong chi s6'lam phdt d€' lam ré duge mize d6 déng gop ciia cic nhém mét hang. Siz dung mé
hinh kinh & lugng ARIMA-X12 dé dy bdo lam phdt trong ndm 2014 va dua ra cdc ngu y trong
diéu hanh chinh sdch tién té nhdm duy tri ty 1é lam phdt 6n dinh.

1. Lam phat muc tiéu tai Viét Nam

Lam phat muc tiéu duge khdi xuéng tit Niu
Di-l4n n&m 1990 va sau d6 dugc nhiéu nuéc
trén thé giéi ap dung (Bernanke & Mishkin,
1997). Lam phat muc tiéu c6 thé duge théng
béo bdi chinh pht sau khi dat dugc thda
thuan giita chinh phd vd ngan hang trung
uong (NHTW) ho#c thong bao déc lap boi
chinh NHTW. Dat duge lam phat muc tiéu sé
gitip NHTW &n dinh gia ca trong dai han, qua
d6 nang cao tinh minh bach, uy tin trong viéc
didu hanh chinh sach tién té (Kahn &
Parrish, 1998). Lam phat muc tiéu dugc thong
bao duéi nhiéu hinh thic khac nhau nhu mic
lam phat cu thé, lam phat khung hoc mic
lam phat t6i da tiy thuéc vao mirc d6 phat
trién kinh t€ va quan diém diéu hanh chinh
sach tién té cia méi quéc gia. Thong thudng,
céc nuéc phat trién c6 mic lam phat muc tiéu
trong khodng 1-3%, cac nuéc dang phat trién
¢6 mic lam phét muc tiéu cao hon' (Bernanke
& Mishkin, 1997). Lam phat muc tiéu tai Viét
Nam duge thiét 1ap ti nam 2000 nhung mic
lam phat thong bao thay ddi qua cac nam, tit
miic lam phat muc tiéu cu thé cho d&n khung
hay mtc trin lam phat t8i da.

Hinh 1 mé ta dién bién lam phat muyc tiéu
va lam phat thyc t& hiang nam trong giai doan
2000-2014. Lam phat thuc t& bién déng rét

rong so véi lam phat muc tiéu trong cic nim
nhu 2004, 2007-2008, va 2010-2011. Sy khac
biét qua 16n gida lam phat muc tiéu va lam
phét thuc t& xay ra trong mot s6 nim thé hién
rit rd tinh chua nhat quén trong viéc thuc thi
chinh sach tién t& dé theo dudi lam phat myc
tieu. Cu thé, lo sg trudc su sut gidm qua
nhanh cta tdc d§ ting trudng kinh t& nam
2009 do tac dong cia cudc khung hodng tai
chinh toin cau nim 2008, Chinh phd da si
dung déng bj ca hai chinh sach tai khéa va
chinh sach tién t& md rong nim 2009 dé chin
da suy giam kinh t&. Nhg géi kich cau ma tée
dd suy giam kinh t&€ da duge chin, nhung hé
luy lai gy ra lam phat tiing cao tré lai trong
nim 2010-2011. Diéu ndy c6 nghia la chinh
sich tién t& dé theo dudi lam phat muyc tiéu
duge thay thé bing muc tiéu tang trudng kinh
t& trong nam 2009. Mac di1 lam phat muc tiéu
nam 2014 ky vong 6 mic t3i da 13 7% nhung
theo uéc lugng cla ching toi théng qua mé
hinh ARIMA-X12? thi lam phat nim 2014 duge

D6 Thi Phi Hoai, PGS. TS.: B6 Khac Hudng, ThS.
Hoc vién Tai chinh,

1. Isarel ddt lam phdt muc tiéu trong khoing 8-11%
(Bernanke & Mishkin, 1997).

2. ARIMA-X12 1a mo hinh duge nhiéu ngan hang si
dung dé du bio ty 1¢ lam phat. Chi iét tham khéo c6 thé truy
cip tir tang web: htp:/Avvav.bankofengland co.uk/statistics
/Documents/ms/anticles/andec03.pdf va hrp:/ricardo.ecn.wiu.
edu/pub/gret/manual/PDF/x | 2adoc VO3.pdf
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dy bao & mite 8,86%. Dé dat dugc lam phat
muc tidu thi thach thitc trong viéc diéu
hanh chinh sach tién té la rit 16n, dic bigt
14 trong béi canh nén kinh t& con nhiéu khé
kh#n trong nam 2014.
HINH 1: Ty 1é lam phat thue t& va lam
phat muc tiéu
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= Thurc hién

Nguén: Bio cdo thudng nién Ngan hang Nhi nuée v

Téng cuc Théng ke; udc luong ciia tic gia cho nam 2014.

2. Sy bién ddng cua lam phat trong
giai doan 2006-2013

Dién bién lam phat trong giai doan 2006-
2013 va dy bao nam 2014 dugc minh hoa tai
hinh 2. Trong giai doan nay, lam phat xay
ra xen ké gitta khodng thdi gian én dinh nhu
cac nam 2006-2007, nim 2009 hay nim
2012-2013 1a nhing nam ting rdt cao va
gay x40 tron dén tam ly ngudi tidu diing nhu
chc nam 2008, 2010-2011.

Trudc khi lam phat bit ddu di vao xu
huéng ting ké ti ddu nam 2008, n6 duy tri
&n dinh trong 2 nim 2006-2007. Ty 1& lam
phat thang so véi cing ky nam trude bit
ddu vugt qua mitc mdt con s tit thang 11-
2007. K& tit thang 11-2007, ty 1& lam phat
ti€p tuc ting déu d4n qua cac thang va lén
téi mic 21,4% ngay trong thang 4-2008, va
sau d6 leo 1én muec dinh 28,3% trong thang
8-2008. Tit mdc dinh nay, lam phat bit diu
di xudng cung véi téc @6 rat nhanh nhu
trong khoang thdi gian tang trude dé, va
dén théang 4-2009 da k&t thic & mic lam
phat mdt con s8, & mic ting 9,2% so véi
thang 4-20083,
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HiNH 2: Ty 1& lam phat hang nim, giaj
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(htip://www.gso.gov.vn) vi u6c lugng cla tic gii cho
nim 2014.

Lam phéat ting cao trong ndm 2008 li
két qua clia qua trinh tin dung téing trudng
lién tuc va & muc cao trong giai doan 2001-
2007. Téc db ting trudng tin dung tit nim
2001 d&n 2008 déu c6 mdc tang trudng
hang nam trén 20%, ngoai trdt ndm 2005
chi tang 17,8%. M{c gia ting lién tyc trong
8 nam da tao ra quy mo tién té 16n phat
trién, dac bidt 14 nam 2008 tang trudng tin
dung 3 mic 53,8% so v6i 2007. Tin dung
mé rong nhanh ddng nghia véi viée 12 cung
tién md réng, k&t qua lam phat do nguyén
nhén tién t¢ chic chin x3y ra. Hinh 3 mé
ta xu huéng van ddng cia ty 1é lam phat vi
ting trudng tin dung trong giai doan 2001-
2013. Hinh dang ting trudng tin dung vi
lam phat 1a r4t tuong déng, nhung lam
phat c6 dé tré hon. Diéu nay c6 nghia li
ting trudng tin dung c¢6 tac dong dén lam
phat. Diéu nay xay ra vi c&p tin dung cho
nén kinh t& vin cha y&u théng qua kénh
hé théng ngan hang, mic dd thi trudng
chiing khoin da ting trudng nhung quy
mb huy déng vén qua kénh nay van can rét
thép so véi quy mb ctia nén kinh té.

3. 86 liéu 14y r Téng cuc Théng ke.
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Dilng trude sy bat 8n cia kinh t& vi mé,
lam phéat tang cao gdy tdm 1y hoang mang
trong cdng chung va cdn trd viéc thyc thi
chinh sach tién té, Ngan hang Nha nudc
(NHNN) da thyc hién mét s& bién phap dé
kiém soat lam phat thong qua céng cu lai
sudt, du tri2 bat budc, thi trudng ma va thi
trudng ngoai héi. NHNN da tang ty 1& du
trid bit budc tit 5% lén muc 10% va ting
ti€p 11% cho ky han tién giti dudi 12 thang;
véi ky han trén 12 thang tudng dng tir mic
2% 1én mic 4% va ting tiép 5%. Bén canh d6,
NHNN ciing st dung cac bién phap phi
truyén théng khac. NHNN phat hanh tin
phiéu bit bugc khoang trén 20 nghin ty ddng
bit ddu tir 19-3-2008 véi ky han 12 thang,
lai suit 7,58% déng thdi thyc hién chuyén

khoang 50 nghin ty déng ti tién gai kho
bac v& NHNN nhim muc dich siét chat
cung tién. NHNN ciing thit chit cho vay
ching khoan & mitc 3%/tdng du ng, sau dé
ti€p tuc kiém soat mirc cho vay dau tu
chitng khoan khéng vugt qua 20% vén diéu
1é, déng thai ting hé s& rhi ro déi véi cho
vay dAu tu chiing khoan tit 150% lén 250%
theo Quyét dinh 03 ngay 1-2-2008 cia
NHNN. Nhg hiéu ting cGia chinh sach tién té
thit chit ma ty 1& lam phat da gidm din
qua cac thang ké tit mie dinh 28,2% vao
thdi diém thang 8-2008. Lam phat cudi nim
2008 da duge kéo xudng mic 19,87%. Tiép
tuc phat huy cia chinh sach tién té thét
chat, nén lam phat giam mét léo xudng mic
4,8% dén thdi diém thang 8-2009.

HINH 3: Dién bién téc dé ting trudng hang nam (y-o-y) cta lam phat va tin dung
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Nguén: Tong cuc Théng ké: Bio cdo thuomg nien Ngan hang Nha nudc 2001-2013 va chi tiéu ké hoach nam 2014.

Véi su né luc kiém soit lam phat vita
thanh céng thi cudc khing hoang tai chinh
toan cAu nd ra trong thdi gian cudi nidm
2008. Cuéc khiing hodng da tac dong dén nén
kinh t& cha Viét Nam nam 2009. Ngay tu
quy 1-2009, ting trudng kinh t&€ Viégt Nam
chi dat 3,1%; trong khi cung ky nim 2008
dat 7,5%. Tiép tuc chiu su tac dong caa
khiing hoang tai chinh, téng trudng kinh t&
quy I dat 4,4%, trong khi ciing ky nim 2008
dat 5,8%. Lo sd tac dong kéo dai cua con bao
khiing hoéng tai chinh toan cdu Chinh phu
Viét Nam da thye hién géi kich cdu 170,000

-
Nghién ctu Kinh 1€ s6 431 - Thang 4/2014

ty dong dé chan da suy gidm kinh t&. Géi
kich cdu nay dugc thyc hién théng qua hd trg
1ai suat, dng vén ké& hoach nam 2010 va 2011
cho chc chudng trinh du &n, chuyén nguén
vén dau tu k& hoach ndm 2008 sang nam
2009, phat hanh b3 sung trai phigu cho cac
cdng trinh giao thong va phuc 1¢i xd hdi, thuc
hién mién giam 1ai'. Két qua 1a ting trudng
kinh t& da phuc héi ngay lap tic tai thoi
diém quy IV-2009, dat mic 8,1% so véi cang
ky nam 2008, do vay da kéo tAng trudng kinh
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t& ca nam 2009 lén mic 5,32%. Dé tiép
tuc da tang trudng kinh t&, Chinh phu da
ti&p tuc kéo dai thai gian cho géi kich ciu
théng qua viéc hé trg 1ai sust. Cu thé, cac
khoan vay vén luu dong duge kéo dai dén

hét quy 1-2010, muc lai sudt giam tit 4%
xudng con 2%; cac khoan vay trung dy
han dé ddu tu phat trién sin xust kinh
doanh dugec hd trg tdi da 24 thang v
trude 31-12-2011.

HINH 4: Mb ta sy van déng ctia lam phat va tang trudng kinh t&
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Nguén: Téng cuc Théng ké vi muc tiéu nim 2014,

Mic du Viét Nam di chin duge da suy
giam tang trudng kinh t& ngay trong nam
2009 va phuc héi véi mitc 6,8% trong nim
2010, nhung lam phat lai b4t d4u tang trd lai
¢ mdc trén 10% k& tit thang 11-2010. Lam
phat ting mdt léo 1én mic dinh 23% tai thai
diém thang 8-2011. Lam phat ting trd lai
trong nim 2010-2011 la do ca hai chinh sach
tai khéa va tién t& ddng bd md rong dé ngin
chin da suy gidm ting trudng kinh t&. Lo sg¢
lam phat gay bat én kinh t& vi mé ciing nhu
lam s6i mon niém tin cda ¢éng ching, muc
tiéu kiém soat lam phat dugc uu tién hon;
trong khi muc tiéu ting trudng kinh té& chi &
mic én dinh (hinh 4).

DE kiém soat lam phat, han mic tin dung
dugc thiét lap tit gilta thang 7-2011 véi yéu
cau cac ngén hang didu chinh gidm tang
trudng tin dung vé han mic 20% dén cusi
nim 2011, dong thdi khong mé rong tin dyung
déi véi khu vuc phi san xudt nhu kinh doanh
bat déng san, ching khoan. Han mic tin
dung dugc tiép tuc thue thi nam 2012 véi viée
phén chia han mic tin dung thanh 4 nhém.
Nho chinh séch kiém soat ting trudng tin
dung, ty 18 ting trudng lam phat so véi cing
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ky da bit ddu dé déo tit thang 8-2011 sau
thai diém & mic dinh 23% tai thang 7-2011
so v6i thang 7-2010. Tac déng cta kiém soét
tin dung da kéo lam phat nam 2011 xudng
mitc 18,13%. Tiép tuc on dinh kinh t& vi mo
va kiém soat lam phat, han mic tin dung
vin dugc 4p dung trong ndm 2012. Nhd dé ty
1é lam phat so vdi cing ky nam trudc da trd
lai radc 1 con s& ké tir thang 8-2012, qua db
da ddy lam phat dén thoi diém cudi nim
2012 chi tang 6,8% so véi ciing ky nam trude.
Tiép tuc kiém soat téng trudng tin dung, lam
phat ndm 2013 én dinh va chi ting & mic
6,03% so vdi cing ky nam 2012.

8. Co clu clia cac mit hang trong chi

s6 lam phat

Lam phat duge hinh thanh ti r§ hang héa
cta 11 nhém hang héa khac nhau. Quyén s§
cha 11 nhém mat hang nay khac nhau nén
mic d6 déng goép cho ty 1& lam phét chung
ciang khac nhau. Trong 11 nhém mat hang
dé tinh lam phat, thi luong thuc, thye phim
va dich vu 4n udng chiém tdi 39,93%; trong
khi d6 quyén s6 ctia dich vy y t& va thule
chita bénh chi chiém 5,61%. Chinh vi viy,
hinh 5 da chi r5 ciu phdn khéc nbau cia
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titng nhém mst hang trong ré lam phat dé
th&y ré nhém hang héa nao déng gép nhiéu
vao chi s8 lam phat chung.

C#u phin clia nhém hang luong thye, thuc
phim va dich vu dn uéng trong ty 1& lam
phat thay ddi rat 16n trong giai doan 2006-
2013. Sy thay ddi nay mét phan 1a do lam
phat da duge kiém soat va gidm ti mic lam
phat 2 con s8 trong nim 2010-2011 xudng
mitc lam phat mét con s6 ti nim 2012. Mac
dd quyén s cia nhém hang dich vu y t& va
ch@ia bénh 1a rat nhé trong rg lam phat,
nhung déng gép cia né dé hinh thanh lén
lam phat lai chiém ty trong l6n nhat ké tit
thang 9-2012. Diéu nay c6 nghia 1a sy kiém
soat khong chat ché vé gia ca s& din dén mét
58 nhom kinh doanh thao ting, diy gia ca
1én cao, qua dé6 bép méo ty 1& lam phat.

Theo két qua udc lugng ty 1& lam phat cia
11 nhém hang héa trong nim 2014 thi gia ca
cia nhém hang xady dung, luong thue, thuc
pham, y t& va gido duc dugc ky vong tang
cao hon ciac nhém hang con lai va déng gép co
tinh quyét dinh dén mic lam phat du béo &
mic 8,86%. Nhu vay, vige kiém sodt gia
nguyén vat lidu xay dung nhu sit thép, didu
tiét luu thong luong thuc thue phdm hop ly,
kiém soat gia thudc va cac sdn phém gido
dyc sé& tac dong rat 16n dén hidu qua kiém
soat lam phat muc tiéu. Tuy nhién, dé én
dinh gi4 c3 ctia cac mit hang nay thi cin
phai ¢6 sy hé trg tich cyc cia viéc diéu hanh
chinh sach tién té.

4. Ngu y trong viéc diéu banh chinh
sach tién té d&€ theo dudi lam phat
muc tiéu

Dé chinh sach tién té thyc thi minh bach
va ting cudng muc dé tin cdy véi cong ching
thong qua viéc kiém soat lam phat theo muc
tidu da xac dinh, bai bdo ggi md mét s6 giai
phap.

Mot la, NHNN cdn duy tri ty )& tang
trudng tin dung hgp 1y, tranh nén néng theo
dudi tang trudng kinh t€ ma bé qua viéc
kiém soat Jam phat nhu viée st dung chinh
sach tién té md rong qua nhanh thong qua
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¢éng cu Jai suat nam 2009 dé chan da suy
giam kinh t& da tao ra lam phat tang nhanh
trong nam 2010-2011. Ting trudng tin dung
hgp ly ciing gitip nén kinh t& hap thu vén,
tranh duge dau tu tran lan va gdy ra ng xau.

Hai la, NHNN phai kién quydt uu tién
lam phat muc tiéu trong viée thuc thi chinh
sach tién té. C6 nhu vay, viéc st dung cac
cong cu tién té trung gian, cong cu lai suat
chinh sach va diéu hanh ty gia ludén dugc neo
vao lam phat myc tidu. Diéu nay ¢6 nghia la
bat et dong thai thay d8i nao ciia cac cong cu
tién té déu dugc can nhéc pham vi Anh hudng
dén lam phat muc tidu ma c6 thé gay ra lam
phat ting dét bién.

Ba la, sy phdi hop ddng b6 gitia 2 chinh
sich tai khéa va tién té 1a rat cén thiét
khéng nbitg dé lam phat kiém soat theo
ding muc tiéu da xac dinh ma con hd trg
tang trudng kinh t&. Sy phéi hgp gita chinh
shch tai khéa va chinh sach tién té that sy
can phai duge thyc hién déng bd dé tranh roi
vao trang thai cing ndi long sé tao ra sdc ép
16n dén lam phat hodic rdi vao trang thai
cung thit chat thi c6 thé bép ngit ting
trudng kinh t€. Su két hgp hai hoa nhat 1a
mdt chinh sach thuc thi mé réng con chinh
sach kia thuyc thi kiém soat chit ché hon sé
tao didu kién thic ddy tang trudng kinh t& va
tranh rii ro lam phét ti yé&u t8 tién té, tai
khéa. Do viy, hai chinh sach phai phéi hgp
nhip nhang theo nguyén téc trudc, sau thi
kiém soat lam phat mdi thyc sy hidu qua va
khéng gay thiét hai d&n ting trudng kinh t&.
Diéu nay c6 ngu y ring, chinh sach ban hanh
sau phai coi chinh sach ban hanh trudc d6 la
myc tiéu dé didu chinh cho phu hdp, tranh
d6i nghich 1am cho ca hai chinh sach tién té
va chinh sach tai khéa thyc thi khéng hiéu
qua hodc tranh kiéu “d§ thém dau vao lia”
nhu 13 cing mad réng sé la nguyén nhén cong
hudng diy lam phat ting nhanh hon
(Blinder, 1982). Hon nita, dé su ph&i hop
déng thuan gida hai chinh sach, Bo Tai
chinh vd NHNN cdn tiép tuc chi tiét héa
thém céc ndi dung uu tién trién khai trong
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qué trinh diéu hanh. Néi dung phdi hgp nén
dugc cu thé héa bing céc ca ché, quy trinh
huéng din cu thé Dijc biét hai bén cin
thuong xuyén trao déi trude thoi diém méi
nganh bit diu trién khai céc chinh sach méi
¢6 kha ning tac dong qua lai 14n nhau.

Bén la, Chinh phii cdn c6 chinh sach kiém
soAt gia phut hgp véi nén kinh t& thi trudng
nhim dam bdo tranh hién tugng gid mit
hang tiéu dung bi day 1én qua cao nhu mit
hang sida cho tré em hay mit hang thuéc
chita bénh so véi mat biing gia thé gidi néi
chung vA gia ca trong nuéc néi rieng. Kiém
soat gia hgp ly s& hd trg viée kiém soat lam
phat muc tiéu hiéu qua hon./.
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