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1. Gi6i thiéu

Lam phat hién 1a méi ban tdm cta Chinh pht Viét Nam, boi 1€ lam phat 1a
mot trong nhitng thudc do quan trong do su 6n dinh clia nén kinh t€; né c6 thé
tdc dong dén san lugng dau ra clia nén kinh t€ va cdc bién vi mo khdc; dong
thoi né 1a két qué ctia nhitng bién ddi trong moi trudng kinh t& vi mo ciing nhu
nhitng thay déi chinh sach.

Ty 1& lam phat cao nhitng nam gan day dat ra nhi€u cau hdi vé nguyén nhan
ctia lam phat; va chic chan, theo suy nghi ctia nhi€u nha kinh t€ va cong chiing,
nguyén nhan lam phat trong nhitng nam gan day khong giong nhu nguyén nhan
lam phat cua nhitng nam 1980 va dau nhitng nam 1990 mac du “lam phét luon
luon va & moi noi déu 1a hién tuong tién té.”

Cu6i nhilng nam 1980 va d4u nhiing nam 1990, nén kinh t€ Viét Nam vé co ban
12 nén kinh t€ déng; do d6, lam phét trong nhiing nam nay khong dugc xem xuat
phét tir bén ngoai; tuy nhién, trong nhiing nam gin day nén kinh t€ md ctta va hoi
nhap sau véi bén ngoai, nguyén nhan lam phat dugc cic nha lap chinh séch va cac
nha nghién ctu quy phin nao c6 dong gép tir cac nhan t6 bén ngoai va phan nao c¢6
déng gop tlr cac nhan t6 bén trong; mac du, do 16n tac dong cua cac nhan té bén
ngoai va bén trong khong dugc cdc nha nghién ctu va cic nha lap chinh sich
thong nhat; tham chi khi thong nhét vé do 16n tuong doi gitta ching.

Viéc phan chia nguyén nhan cua lam phat theo “cac nhan t6 bén trong” va
“cac nhan t6 bén ngoai” trong hau hét cac truong hop déu chua thoa dang. Néu
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cac nhan t6 bén ngoai nhu gia dau tang cé xu hudng tic dong dén ty 1é lam phat
nhung khong c6 hoidc thi€u ving cdc nhan t6 bén trong, chiang han cung tién
tang thi ty 1¢ lam phat khong thé nao tang lién tuc duoc, lam phat khi ddy chi c6
thé xdy trong giai doan ngan. Lam phét lién tuc tir nam 2002 dén nam 2007 va
¢6 xu hudng tang cao trong nam 2008 da dat ra cu hoi: nguyén nhan lam phat
tr dau? Va c6 phai cht yéu tir cic nhan t6 bén ngoai? Néu nguyén nhan lam
phdt 1a cdc nhan t6 bén trong thi cin phai xac dinh d6 1a nhitng nhan t6 nao?
Hon nita, cling can phai giai thich ngan gon tai sao Chinh phtt Viét Nam thanh
cong trong kiém soat lam phat trong giai doan trudc; béi vi, viéc tra 10i ro rang
cau hoi nay s& ¢6 y nghia quan trong dé kiém sodt lam phét trong giai doan ny.

Bai viét 1a mot nd Iuc nhiam chi ra nguyén nhan lam phét ctia Viét Nam, dé
tir d6 dua ra nhitng goi y, dé xuat nham kiém ché lam phat trong nam 2008 va
nhiing nam téi.

2. Pong thai va nguyén nhan lam phat (')

T nam 1986 dén nam 1988 ty 1& lam phat & mic 3 con s6 va tit nam 1989
dén nam 1995 lam phdt & mic 2 con s6 ngoai trir nam 1993. Bét ddu tir nam
1996 dén nam 2006, lam phat & mic 1 chit s6 va tham chi ¢6 nam thiéu phat
(deflation) nhu nam 2000 (-0,6%); tuy nhién, nam 2007 ty 1¢ lam phat dat mdc
2 chit s6 12,6% va xu hudng nay van dang ti€p tuc vao dau nam 2008.

Ty 1& lam phét cao c6 tdc dong tiéu cuc dén san lugng san xudt cia nén kinh
t€ thong qua nhiéu kénh nhu: tin dung, tiéu ding, ddu tu,... Trong thoi ky ty 1&
lam phat cao, ngudi cho vay s& khong c6 dong luc dé cho vay, bdi vi 13i suat
thuc ho thu duoc thudng am trong thoi ky nay va cho vay thoi han cang dai cho
hoat dong dau tu thi s6 tién mat cang 16n; két qua 1a, thoi ky lam phat cao di
lién v6i thoi ky kénh tin dung thu hep. Ciing trong thoi ky lam phét cao, thu
nhap thuc cua ho gia dinh giam (truong hgp hi€ém xay ra 1a thu nhap danh nghia
tang cung vdéi ty 1é lam phat) va do d6 tiéu dung sé& giam. Ngoai ra, trong nén
kinh t& ty 1& lam phdt cao, cdac nha dau tu tiém nang s& giam dau tu bdi vi mic
do rai ro trong dau tu tang. N6i tom lai, ty 1& lam phat cao s€ c6 tic dong lam
gidm san lugng san xudt ctia nén kinh t€. Nguoc lai, lam phét vira phai va 6n
dinh c¢6 thé kich thich tang trudng ciing thong qua nhitng kénh tuong tu. Hé s6
tuong quan gifta ty 1é lam phét (%) va toc do tang trudng kinh t&€(*) (%) giai
doan 1986 — 2007 la -0,62; tuy nhién, hé s6 tuong quan gita hai dai lugng nay
trong thoi ky ty 1¢ lam phat duéi 17,5% - tir nam 1992 dén nam 2007 - 1a 0,58.
Con s6 tht hai cho thdy, t6c do tang trudng kinh t€ ty 1é thuan véi ty 1& lam
phat; toc do tang trudng nhitng nam (trong giai doan 1992 — 2007) c6 ty 1é lam
phét cao hon thuong cao hon toc do tang trudng & nhitng nam co ty 1€ lam phat
thap hon. Diéu nay khong c¢6 nghia ty 1& lam phdt cang cao thi t6c do tang
trudng cang cao. Néu xét giai doan dai hon tir 1986 dén 2007 thi moi tuong
quan gitta ty 1& lam phat va toc do tang trudng kinh t€ la am. Nghia la chi can
thém vao nhitng nam tr 1986 dén 1991 vao chubi tir 1992 dén 2007 c6 thé thay
moi quan hé gitta hai dai lugng nguoc lai. Nhu vay, ty 1&€ lam phat cao trong
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giai doan tir 1986 dén 1991 (trung binh 253%) c6 tac dong tiéu cuc dén toc do
tang trudng cta nén kinh €. Ké ca khi xem xét méi twong quan giita hai dai
luong cho thoi ky tir 1989 dén 2007, bt dau tir thoi ky ¢6 ty 1é lam phat & miic
2 chit s6, hé s6 twong quan 12 -0,44(C%).

Tom lai, viéc xem xét ngan gon maéi quan hé giita ty 1é lam phat va toc do
tang trudng & trén cho thay ty 1& lam phat cao tac dong tiéu cuc dén toc do tang
trudng va ty 1& lam phat & mdc vira phai s€ c6 tac dong kich thich tang trudng.
Ty 1& lam phat nam 2007 1én t6i 12,6% va dang c6 xu hudng tang trong nam
2008 khi ma 2 thdng ddu nam ty 1¢ lam phdt da & miic 6,2%. D¢ giit lam phét &
mtc vira phai nhim kich thich ting trudng kinh t€ va khong dé ty 1é lam phat
tang cao dén miic tic dong tiéu cuc dén toc do tang trudng, Chinh pht can dua
ra nhitng chinh sach chong lam phat. Nhung trugc khi néi dén chinh sach
chong lam phat thi can phai tim ra nguyén nhan lam phat.

Theo mot 16i phdt biéu néi ti€ng ctia Milton Friedman: “Lam phét luon luon
va & moi noi 12 hién tuong tién t&” nhiéu nha nghién ctu da hiéu ring theo
Friedman, mot dai dién tiéu bi€u ctia trudng phéi tién té, lam phdt c6 nguyén
nhan tién té. Thuc ra, Friedman xem lam phat 12 hién tugng tién té. Va ding sau
hién tugng tién té, nhu ching ta biét, 1a vo s6 cac nguyén nhan. 0 day, chiing
toi s€ chi ra cdc nguyén nhan dan dén lam phat va hién tugng tién té cling phan
nao do cdc nguyén nhan nay.

Ty 1¢& lam phat (%) va t6c do tang trudng phuong tién thanh toan M2 (%) c6
moi quan hé véi nhau rat chat ché; hé s6 tuong quan giita hai dai luong nay la
0,96 va ké ca khi 14y toc do tang M2 trir cho toc do tang GDP va xem xét moi
quan h¢ gitta ty 1¢ lam phat v6i hiéu s6 nay thi hé s6 tuong quan ciing rat cao,
xdp xi bang 1 (0,96). C6 thé nhin vao d6 thi du6i day dé thdy rd hon méi quan
hé chat ché giita hai dai lugng. Pudng xu huéng thé hién méi quan hé gan nhu
mot duong chia géc 90° [am doi.
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PO THI 1. Méi quan hé giira toc do tang truong M2 (%) va ty 1é lam phat
(%) giai doan 1987 — 2007.
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Nguon: ADB (2000, 2001 ): s6 liéu tdng trudng cung tién M2 tir nam 1986 dén
nam 1999. Nguyén Pdc Hung (2006): s6 liéu tang trudng M2 tir nam 2000 dén
nam 2006. Lé Quoc Ly (2007): s6'liéu tang truong M2 nam 2007.

D6 thi trén mot 1an nita khang dinh lai 1di phdt biéu ctia Friedman: lam pht
luon ludn va & moi noi 1a hién tugng tién té. Tuy nhién, nguyén nhan nao ding
dang sau hién tugng ndy thi can phai chi 16 & day. Trong bai viét, ching toi st
dung mau hinh dudng téng cung va téng ciu dé giai thich nguyén nhan lam phat
ctia Viét Nam. Mau hinh dudng t6ng cung-tong cdu dugc thé hién & do thi 2.
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Luu y: viéc xay dung dudng tdng cung, tong ciu trong nén kinh t&€ vi mo va
viéc xdc dinh 16 bién nao c6 thé tic dong lam dich chuyén dudng tng cung va
dudng tong cau c6 thé duge xem xét k§ hon trong Mankiw (2003).

Chiing ta ky hiéu ASI, AS2, AS3,... 1a dudng tong cung trong ngin han;
ADI, AD2, AD3,... 1a dudng téng cdu; va AS l1a dudng téng cung trong dai han,
duong nay 1a dudng thang diing va nidm tai mifc san luong tuong tng vdi ty 1&
that nghiép tu nhién (muc san lugng tai d6 con dugc goi 1a mic san lugng toan
dung nhan cong). Truc hoanh thé hién tong san lugng va dich vu dugc san xuat
ra clia nén kinh t€, thudng dugc dai dién bdi GDP gid c6 dinh. Truc tung biéu
dién mic gia cta nén kinh t€, duoc dai dién bai chi s6 gia tiéu dung CPL

Tru6c hét chiing toi thé hién tai sao cu soc cung lai lién quan dén hién tuong
tién té va tir d6 din dén lam phat. Trong nhitng nam qua, cu thé 1a tir nam 2004
dén nay, gid dau trén thé gidi lién tuc tang, gid cac loai ddu vao cho san xuit
khéc nhu phoi thép cho san xuét thép, clinke cho san xuét xi mang tang, va tién
luong - mot ddu vao quan trong khac cho hoat dong san xuét - cling tang. Chi
phi ddu vao san xudt ctia nén kinh t€ tang dan dén san luong giam. Diéu nay
duoc thé hién & dé thi 2 béi su dich chuyén dudng tdng cung ngan han AS1 vé
bén trai dén dudng téng cung méi AS2 va diém can bang gifta tdng cung va
tong cu khi dé 1a diém B. Tai day, mifc gia cao hon miic ban dau clia nén kinh
t€ tai diém A va sin luong thdp hon mic san lugng tai mic toan dung nhan
cong. Néu chinh pha khong c6 chinh sdch tai khoa hay chinh sich tién té can
thiép vao nén kinh t&, dudng téng cAu van nim tai vi tri dudng ADI1 va do d6
nén kinh t€ s& tang ty 1¢ that nghiép. Ty 1é that nghiép tang va san luong nam
du6i san lugng toan dung nhan cong s€ gay suc ép lam dugc AS2 quay trd lai vi
tri ban dau 12 dudong AS1; ching han that nghiép tang s& gidm tién luong va do
do tang clu lao dong, tang hoat dong san xuat va san lugng. Két qua 1a, néu
khong ¢ chinh sich can thiép cta chinh pht, trong tuong lai vi tri can bang
ctia nén kinh t€ nam tai diém A.

Tuy nhién, tai diém B, khi ma dudng tdng cung dich chuyén tir AS1 dén AS2
do cti s6¢ cung, cac nha lap chinh sich cho ring dé nén kinh t€ di tir diém B
dén diém A thi cAn mot thoi gian rat dai(*) (gia st cdc nha lap chinh sich theo
truong phdi Keynes) va nhu vay nén kinh t& sé ton tai that nghiép dai dang, do
d6 can chinh sach can thiép nhim thdc ddy tang trudng kinh t€ va giam that
nghiép. Chinh phu c6 2 céch lam diéu nay: st dung chinh sich tién t¢ va st
dung chinh sich tai khod. Gia st chinh phu st dung chinh séach tién té (ching
t0i s& phan tich chinh séch tai khoa & dudi) dé can thiép vao nén kinh t€. Nhim
giam that nghiép va tang san lugng do cu sdc tir phia mat cung, Chinh phu thuc
hién m& rong cung tién. Lic nay, dudng tong cau s& dich chuyén tir AD1 dén
AD?2 tai vi tri dudng tong cdu AD2 giap dudng AS2 tai miic san luong toan dung
nhan cong, hay tai A’. Mac du san lugng tang nhung muc gia ciing cao hon so
v6i mic cii tai diém A. Néu nén kinh t€ van chiu tdc dong tir viéc chi phi céc
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loai ddu vao quan trong cho nén kinh t&€ tang va chinh phl van lién ti€p ting
cung tién nhim dam bdo toc do tang trudng kinh t&, két qua tat yéu 1a mic gia
s€ tang lién ti€p. Nhu vy mac du lam phat do nguyén nhan ci s6c tir mat cung
ctia nén kinh t€ va dugc goi 1a lam phét chi phi ddy thi cu6i cting: lam phét vin
12 hién tuong tién té.

Ti€p theo, ching toi s& xem xét lam phat bat ngudn tlr tdng cdu chia nén kinh
t€ (goi 1a lam phat cau kéo) va n6 c6 lién quan thé nao dén hién tugng tién té.
Trong nhitng nam qua, khi ma lam phét khong con 1a van dé trén moi van dé
nhu cudi nhitng nam 1980 va dau nhiing nam 1990, Chinh pha bat dau tap
trung chinh sach nhdm vao tang trudng kinh t€ véi 10i tuyén bo trong Van kién
Dai hoi Dai biéu toan quoc 1an thit X: “Nhiing thanh tuu di dat duoc thoi gian
qua con dudi mitc kha nang phat trién clia dit nuéc”(’) va dién giai ra 1a Chinh
phti cin thuc hién cdc chinh sdch nham thic ddy tiang trudng dé san luong dat
t6i miic san lugng tiém nang (san lugng toan dung nhan cong). Ciing nhu trén,
chiing toi xem xét chinh séch tién té ctia Chinh pha (Chinh phu thuc hién chinh
sdch tién té thong qua Ngan hang Nha nudc Viét Nam, bdi vi, Ngan hang Nha
nudc 1a bo phan cua Chinh phu, dai dién Chinh pht thuc hién chinh séch tién
t¢). D€ “tang trudng kinh t€ dat dén tang trudng tiém nang” (gia sir san lugng
tiém nang ma Chinh pht cin dat t6i 12 Ym trén d6 thi 2), Chinh pht thuc hién
md& rong cung tién va ddy dudng téng ciu tir AD1 dén AD2. Tai day, dudng
tong cau AD2 cit duong AS1 tai diém D - miic gid cao hon va san luong ciing
cao hon san luong toan dung nhan cong tai diém ban diu A. B&i vi san luong
Ym cao hon miic san lugng Yn, ty 1é that nghiép thap hon ty 1é that nghiép tu
nhién, nén kinh t€ s& tao sdc ép tang tién luong, tién luong tang sé giam nhu
cau lao dong, giam hoat dong san xuat va san luong. Cudi cling san luong sé
quay tr& lai mic san lugng toan dung nhan cong Yn. Hay néi cach khac, khi
tién luong tang, dudng tong cung s& dich chuyén tir AS1 dén AS2 va cit dudng
tong cdu AD2 tai A’. Néu Chinh phi chi ting cung tién mot lan thi nén kinh t&€
s€ ndm & diém A’, miic gid khong ting thém nita va ty lé¢ lam phdt s& bing
khong. Tuy nhién, gia st Chinh pht khong béing long véi nén kinh t€ tai diém
A’ vi cho rang con dudi mic “san luong tiém nang” va ti€p tuc ¢ nhiing chinh
s4ch can thiép nhu chinh sich cung tién m& rong; mot Ian nita, duong téng ciu
ti€p tuc dich chuyén tir AD2 dén AD3 va dudng téng cung sau d6 dich chuyén
ti€p tir AS2 dén AS3; cudi cung muc gid cao hon hay néi cach khac ty 1& lam
phit duong. Nhur vay, mac du lam phat bat nguon tir su dich chuyén tdng ciu
ctia nén kinh t€ (do chinh séch tién t¢ mé rong) va goi 1a lam phat cau kéo, thi
cudi cing: lam phat van 1a hién tugng tién té.

Chung t6i da chi dé cap dén chinh sich tién t¢ md rong; ti€p day, ching toi
xem xét chinh sach tai khod va nhu th€ nao chinh sich tai khod tao nén hién
tuong tién té va tic dong dén lam phat. Ciing nhu & trén, Chinh phu thdy cén
phéi theo dudi muc tiéu thic ddy tang trudng kinh t€ nhim dat mdc san luong
“tiém nang” bang chinh sach tai khoa. Chinh pht ¢6 thé 1am diéu nay bdi hoic
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gidm thu€ hodc tang chi tiéu chinh phii hodc ca hai. Khi d6, dudong tdng ciu
dich chuyén tir duong AD1 dén dudng AD2 va gip dudng téng cung ASI tai
diém D, tai day mtc san lugng dat muc tiéu Chinh phu dé ra. Tuy nhién, mic
san luong tai diém D cao hon mic san luong toan dung nhan cong, nén kinh t&
s& gay siic ép tang tién luong va do d6 dudng téng cung ASI s& dich chuyén
dén dudng AS2. Puong téng cung AS2 cit duong AD2 tai diém A’, tai diém
miic gid cao hon tai diém A hodac D va san lugng nim & mic san lugng toan
dung nhan cong. Néu Chinh pht van ti€p tuc thuc hién chinh sich tai khoa néi
16ng (giam thu€, tang chi tiéu, hodc c4 hai) nham theo dudi muc tiéu mic san
lugng tai Ym, theo 1ap luan nhu cii, mitc gid s€ tang lién ti€p dén A”’,...., A(n).
Tuy nhién, viéc giam thué lién tuc hoac tang chi tiéu chinh pht lién tiép s€ dan
dén tham hut ngan séch. C6 hai nguén thudng dugc st dung dé tai trg cho tham
hut: (1) phat hanh tin phi€u Kho bac, tin phi€u Ngan hang Nha nudc, hoac trai
phi€u Chinh phu (dudi day ching t6i goi chung ca 3 loai la trai phi€u Chinh
phu cho muc dich ngan gon) va (2) in thém tién hodc tang co s tién (con ¢6 tén
goi khdc 1a tién manh). Cich thi nhat thudng duge Chinh phu ¢ nhiéu quéc gia
str dung, tuy nhién, néu phét hanh trdi phi€u Chinh phu lién tuc nham tai tro
cho tham hut thi déng thoi cling 1am giam thanh t6 khac cla tdng ciu, chang
han dau tu, tiéu dung. Cung trai phi€u Chinh phu lién tuc s€ giam gia cua trai
phi€u va tang lai suat, két qua sé giam dau tu (néu Chinh pht ban truc tiép trai
phi€u va ban toan bo cho cac ngan hang thuong mai, cung tin dung sé giam va
13i suat cho vay tang nhu truong hop hién nay cua Viét Nam). Cung trai phi€u
Chinh phit néu ban cho khu vuc ho gia dinh, chi tiéu cua ho gia dinh s& giam.
Do d6, chinh sach tai khoé ndi 16ng c6 thé tang chi tiéu chinh ph trong dudng
tong cdu nhung ngugc lai giam tiéu ding va dau tu trong d6. Két qua c6 hay
khong dudng tong cdu sé dich chuyén vé bén phai van 1a mot cau hoi 16n.

Trong mot nén kinh t€ ¢6 thi trudng tai chinh kém phét trién va trai phi€u
Chinh phti khong thé nao trd thainh mot ngudn bl dap tham hut ngan sich lién
tuc thi dé thuc hién chinh séch tai khod néi 16ng lién ti€p nhim theo dudi muc
tiéu tang trudng “ti€ém nang”, chi con céch thd 2 1a tang co sO tién hoac tién
manh(®). C4ch ndy cu6i cling s& din dén: Lam phat 12 hién tuong tién té mac du
nguyén nhan thuc su ctia né 1a thAm hut ngan sach.

Mic du, Quéc hoi dé ra dinh mic tham hut ngan sach khong duoc vuot qua
5% GDP (GDP gia hién hanh hay GDP danh nghia), nhin vao ty 1& nay sé che
mét s6 tuyét doi 1a tham hut ngan sach dang ngay cang tang(’). Tham hut ngan
sach tang tir 29 nghin ty dong nam 2003 1én dén 40,7 nghin ty dong nam 2005
va 69,5 nghin ty dong nam 2007. Hé s6 tuong quan gitta toc do tang cua tham
hut ngan sach (%) vdi ty 1& lam phat (%) va téc do tang cung tién M2 (%) giai
doan 1987 - 2007 lan lugt 1a 0,6 va 0,59. M6i quan hé duong 12 mot bing
chiing cho thay tham hut ngan sich phan nao tic dong dén ty 1& lam phat va
md&i quan hé gifta tang cung tién M2 va t6c do tang tham hut ngan sich. Moi
quan hé gitta toc do tang chi tiéu ngan sach chinh phi véi ty 1& lam phat con



30 Tap chi Khoa hoc Xa h¢oi Viét Nam - 4/2008

chit ché hon. Hé so tuong quan giita hai dai luong nay 1a 0,95(%). Nhu vay,
nhiing nam c6 toc do chi tiéu ngan sach tang dong thoi v6i nam c6 ty 1& lam
phat cao.

Ching ta da xem xét nguyén nhan lam phat cua Viét Nam & trén, hau hét cic
nhan t6 bao gom ca ¢ mat cung va mat cau déu c¢6 xu hudng tac dong lam tang
miic gid va tat ca déu dan dén két luan “lam phat luon luén va ¢ moi noi 1a hién
tuogng tién té.” DGi mat véi lam phat, trong nhitng nam qua, Chinh phu da lam
gi? Va nhiing bai hoc quy? Chinh phu nén lam gi trong nam 2008 va nhitng
nam tGi?

3. Chinh phu da lam gi?

Lam phat khong phai 1a van dé méi & Viét Nam va Chinh phu dé ¢6 it nhiéu
kinh nghiém chéng lam phat cao cu6i nhitng nam 1980. Tuy nhién, su thay déi
moi truong kinh t€ da lam cho viéc chi ra nguyén nhan cua lam phat va viéc
dua ra chinh sich chong lam phat tré nén khé khan hon (hay chi it do cac nha
nghién ctru kinh t€ va cac nha lap chinh sich nghi thé). Nhu da chi ra & trén,
nguyén nhan lam phdt ctia Viét Nam bat nguén tir cic nguyén nhan cu soc¢ phia
mat cung, thAm hut ngan séch, tang cung tién. Cho di nguyén nhan tir dau thi
cudi cling lam phét véan 1a hién tugng tién té.

Cac nguyén nhan gy ra lam phat va do 16n tac dong dén lam phat cta cac
nguyén nhan ludn thay déi theo thoi gian. Chang han, nhitng nam lam phét cao
3 chit s6 hoac 2 chit s6 cua giai doan 1986-1995, tham hut ngan sach duoc tai
trg bang cdch in tién va tang trudng cung tién M2 cao 1a nguyén nhan chinh.
Dén nhitng nam gan day, nguyén nhan gay ra lam phat 1a mot tap bao gom cd
soc cung (gid dau va gid cdc ddu vao khdc cho nén kinh t€ ting, ké ca tién
luong), chinh sdch tai khod néi 16ng va cung tién tang (do chinh sach hoac do
tinh huéng, nhu trudng hop Chinh phii cung tién dé mua do la tir ludng ngoai té
dé vao nén kinh t€). Ding tru6c mdi thoi ky v6i nguyén nhan gay ra lam phat
khéc nhau, Chinh phu ¢6 nhitng chinh séch tién té, chinh sdch tai khod, hoac
két hop ca hai dé can thiép. N6i chung, Chinh pht thuc hién chinh sach tich cuc
dé can thiép vao nén kinh té.

Trong giai doan 1986 — 1989, ty 1¢ lam phat & mic cao do nguyén nhan chu
yéu tir viéc tai tro cho tham hut ngan sich bang cdch in tién va tang trudng
cung tién & mic cao 3 chit s6 da budc Chinh phu phéi c6 chinh séch tuong tng;
do 1a, giam tai tro cho tham hut ngan sich bang cach phat hanh tién; giam téc
do tang trudng cung tién. K&t qua 1a ty 1é lam phat giam xuéng nhanh chéng tir
349,4% nam 1988 xudng con 36% nam 1989.

Trong giai doan 1990 — 1995, ty 1&¢ lam phat cling 6 miic tuong doi cao,
trung binh 12 31%/nam. Nguyén nhan cht yéu cling do cung tién ting cao trong
giai doan nay, trung binh 40%/nam; tuy nhién, toc do tang truéng cung tién
cling giam rat nhiéu so véi giai doan trudc, trung binh cta giai doan trudc la
318% (tinh cho giai doan tir 1987 — 1989). Trong giai doan nay, Chinh phu thuc
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hién chinh sdch tién té that chat két hop véi cai cdch ngan sach, chdm dit tinh
trang tai trg cho tham hut ngan sdch bang cdch md rong co sd tién.

N6i chung, trong giai doan tir 1986 dén 1995, ty 1¢ lam phat cao dat Chinh
phli vao muc tiéu én dinh nén kinh t€. Thanh tuu clia nhitng chinh sich cta
Chinh phu 1a t6¢ d¢ tang trudng kinh t€ bat ddu cao tir nam 1992 cho dén nam
1995 va kéo dai cho dén nam 1997 khi cuoc khing hoang tai chinh tién té chau
A 1nd ra. Diém néi bat trong chinh sich ctia Chinh phtl nhiing nam c6 ty 1¢ lam
phét cao 1a uvu tién on dinh nén kinh t€ vA quyét tam chong lam phat. Chinh
nhitng “uu tién” va “quyét tam” ctia Chinh phu di lién v6i nhitng hanh dong cua
Chinh phu nhu cai cach hé thong ngan hang, cai cach ngan sach da tao nén su
tin tudng clia cong ching vao chinh séch ctia Chinh pha, cu thé Ia chinh séch
chong lam phat. Va chinh su tin tudng cta cong ching vao chinh sach chong
lam phat cta Chinh phu (hay néi cach khac, chinh sach chdng lam phat tin cay)
da gép phan 1am cuoc chién chéng lam phat ctia Chinh phil thanh cong(®).

Trong giai doan tir nam 1996 d&€n nam 2006, do ty 1& lam phdt tuong doi
thap va nén kinh t€ ciing twong doi 6n dinh di chuyén huéng muc tiéu cta
Chinh pht, tir cudc chién chong lam phdt dén thic ddy tang trudng kinh t€.
Trong giai doan nay, Chinh phu thuc hién chinh sach tién t¢ m& rong va chinh
séch tai khod néi 16ng nham thic ddy tang trudng kinh t€. Mac du, trong giai
doan c6 thoi diém lam phét 1én twong déi cao (it ra so véi nhitng nam trudc do)
nhu nam 2004, nhung muc tiéu tang trudng cao van duge Chinh phu lién ti€p
theo dudi.

Cho dén nam 2007 ty 1&¢ lam phat & muc 2 chit s6 va xu hudng ti€p tuc tang
vao nam 2008 khi ma 2 thang dau nam, ty 1& lam phat da 1a 6,2%. Tuy nhién,
do nhan thic tang trudng van ¢ dudi miic tiém nang clia nén kinh t€, Chinh pht
van tiép tuc thic ddy tang trudng va quyét tam dat mic tang trudng 9% nam
2008('’). Pong thoi, nhim kiém ché ty 1é lam phét cao, Chinh pht da thuc hién
chinh sach tién té that chat, ban tin phi€u Ngan hang Nha nudc cho cdc ngan
hang thuong mai dé rit tién vé, tang ty lé du trit bat buoc, ting 1ai sudt tdi cip
von, va lai suat triéu khau('"). Chiing toi s& sit dung mau hinh dudng tdng cung-
tong cau & do thi 2 dé thé hién tai sao hai muc tiéu: ting trudng kinh t€ cao va
ty Ié lam phét thap khong thé dat dugc dong thoi trong b6i canh hién nay.

Gia str Chinh phu thuc hién chinh sich tién té that chat nham kiém ché ty 1&
lam phat cao; nhu thé dudng téng ciu & do thi 2 s& dich chuyén vé bén tréi tir
dudng tong cau ADI dén ADO, ldc ndy mic gid va san lugng s& giam. Trong
boi canh hién nay, tién luong ting, gid dau va gid cdc loai ddu vao cho nén kinh
t€ phai nhap khdu ciing ting cao 1am cho dudng téng cung dich chuyén tir
dudng AS1 dén duong AS2; két hop véi dudng téng cdu ADO s& lam gidm san
luong ctia nén kinh t€ tai diém AO, con mic gid chua dugc x4c dinh tuy thuoc
vao do 16n twong doi gitra hai tic dong: tic dong tir ci s6c cung va tic dong cua
chinh sach tién t¢ that chat; hay noi cadch khdc, phu thuoc vao do 16n su dich
chuyén tuong d6i ciia hai dudng tong ciu va dudng téng cung. Néu tic dong
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ctia chinh sach tién t¢ thit chat manh hon tdc dong tir cd soc cung, miic gid s&
giam. Ngugc lai, néu tac dong tir cd s6c cung manh hon tic dong cua chinh
sdch tién té that chat, mic gid van ting nhung & muc thap hon néu khong cé
chinh sdch tién té that chat ctia Chinh pha. Vay, nhu nhitng gi ma Chinh phu
dang quyét tam thuc hién d6 1a kiém ché lam phét di lién véi chinh sach tién té
that chat nhu dang thuc hién, chinh phu sé thuc hién ting trudng kinh t€ cao,
dat t6c do 9% bing cach ndo? Trong boi canh hién tai, khong thé theo dudi
cung mot ldc hai muc tiéu: ty 1& lam phat thap va toc do tang trudng cao. Su
d4nh déi gifta 2 muc tiéu nay khong chi c6 Viét Nam gap phai, ma hién tai ca
My va Trung Quéc déu dang phai duong dau véi tinh thé tién thodi ludng nan
nay. Vay hién nay Chinh pht nén lam gi?

4. Chinh phu nén lam gi?

Theo y kién ctia ching t6i, trong nam 2008, muc tiéu chinh sach ctia Chinh
ph nén tap trung vao 6n dinh kinh t&€ vi mo, cu thé la kiém ché lam phét. Tat
nhién, n€u khong c6 su danh déi giita muc tiéu ting trudng cao va ty I¢ lam
phat thap, Chinh pht nén lam cé hai. Tuy nhién, néu c6 su danh déi, trong boi
canh lam phét ting cao nhu hién nay, muc tiéu ctia Chinh phii nén 1a kiém so4t
lam phat.

O nhimng nam c6 ty 1¢ lam phat cao nhu cudi nhiing nam 1980 va ddu nhiing
nam 1990, Chinh pht dua ra quyét tam va uu tién hang dau 1a chong lam phat
va 6n dinh nén kinh t€. Va thuc t€, quyét tam d6 da dat dugc nhiing thanh cong
to 16n. Chinh sdch tién té chong lam phdt ding tin cdy cta Chinh pht da kiém
ché dugc ty 1¢ lam phit cao véi chi phi thap. O nhiing nam c6 ty 1é lam phat vira
phai, Chinh phii thong bdo muc tiéu chinh sich nham thic ddy t6c do tang
trudng cao. Tuy nhién, dén nam 2007, ty 1& lam phat & mic 2 chit s6 12,6% va
nam 2008 néu khong c6 su quyét tAm va thuc hién chinh sich tién té thét chat
déang tin cay, ty 1é lam phat nam 2008 s& duoc ky vong con cao hon nam 2007.
Nhu phan tich & trén, Chinh phti khong thé vira theo dudi muc tiéu toc do ting
trudng cao va vira kiém ché lam phdt thong qua chinh sdch tién té that chat.
Néu Chinh pht van quyét tam dat toc do tang trudng cao thi ty 1é lam phat nam
2008 khé ma thap hon ty 1& cia nam 2007; dén luot nd, nhu da phan tich & trén,
ty 1& lam phét cao s& tic dong tiéu cuc dén tang trudng kinh t€. Va ké ca khi,
Chinh phu di c6 quyét tam dat muc tiéu nam 2008 1a kiém ché lam phat, vin dé
dat ra 12 Chinh phll phai c¢6 quyét tam va hanh dong ddng tin cay dé theo dudi
muc tiéu nay nhu nhitng gi da lam & cudi thap ky 80 va dau thap ky 90 cua thé
ky trudc.

Dén day, ching t6i muon chdt lai cau hoi: Chinh phu nén 1am gi nam 2008
va nhitng nam tié€p theo néu ty 1& lam phat van cao? D6 la, Chinh phu nén cong
b0 10 rang muc tiéu ctia nam 2008 1a kiém ché lam phat, dua ra 10i thong béo
quyét tam d6 va nhitng hanh dong ddng tin cay dé c6 thé lam giam toc do tang
gid vdi chi phi mat mét san luong giam thiéu. Ngoai ra, nhu da phan tich & trén
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vé tdc dong cta tham hut ngan sich dén ty 1& lam phdt, Chinh pht can giam
tham hut ngan sach (bang s6 tuyét doi) boi viéc cat bo chi ngan sach cho céc du
an phi hiéu qua hoac kém hiéu qua thong qua ra sodt cic du an mot cach
nghiém ngat('?).

5. K&t luan

Nhitng nam gan day ty lé lam phat & mic cao () va da Ién miic 2 chit s6
nam 2007, 12,6% va xu hudng tang cao hon trong nam 2008. Trong boi canh ty
1é¢ lam phat & muc cao va duoc ky vong con cao hon trong nam 2008, Chinh
phu van dit muc tiéu chinh sdch nham vao téc do tang trudng kinh t€ cao, va
bén canh d6 con theo dudi ca muc tiéu kiém ché lam phat. Trong khung khé bai
viét, chiing t6i dua ra nhitng 1ap luan khoa hoc dé dé xuat Chinh pha nén tap
trung vao muc tiéu kiém ché lam phat it nhat cling trong nam 2008; bdi vi, hai
muc tiéu toc do tang trudng cao (ty 1& that nghiép thap) va ty 1& lam phat thap
c6 su danh déi trong boi canh hién nay. Sau d6, cho thdy tai sao Chinh phu lai
thanh cong trong viéc kiém ch€ lam phat nhiing nam cu6i thap ky 80 va dau
thap ky 90 cta thé€ ky truc va Chinh pht ¢6 thé hoc dugc gi tir nhitng bai hoc
d6 trong viéc kiém ché lam phat hién nay.

Trude hét, ching toi cho thdy ty 1¢ lam phat cao tac dong tiéu cuc dén toc do
tang trudng kinh t€; hay néi cdch khdc ty 1é lam phat cao gay nén nhitng bt 6n
dinh nén kinh t€ va lam x6i mon téc do tang trudng kinh t&€, Nguoc lai, ty 1é
lam phat vira phai ¢6 tic dong kich thich téc do tang trudng kinh t€. Nhu vay,
day s€ 1a bang ching manh mé rang Chinh phu trong bdi canh hién tai can c6
nhitng chinh séch va bién phdp nham kiém ché toc do tang gid, khong dé cho ty
1¢ lam phét lén cao gay bat 6n nén kinh t€ va tdc dong tiéu cuc dén tang trudng
kinh t€.

Tiép dén, chiing to6i khang dinh 10i phdt biéu trtt danh ctia Milton Friedman
cho truong hop cua Viét Nam: “Lam phat luon luén va & moi noi la hién tuong
tién t&.” Hé s6 tuong quan giira ty 1& lam phdt (%) va téc do ting trudng phuong
tién thanh todn M2 (%) trong giai doan 1987-2007 xap xi 1. Va ké ca khi t6c
do tang gid gy ra boi cdc nguyén nhan nhu cd s6¢ phia mat cung (tién luong va
gid nhiéu loai dau vao quan trong cho nén kinh t&€ tang), tham hut ngan sich,
hay tir muc tiéu theo dudi ctia Chinh pht 12 dat t6c do ting truong GDP cao, thi
lam phdt van la hién tugng tién té.

Trong nhitng nam lam phét cao nhu giai doan tir 1986 dén 1995; Chinh phu
dat quyét tam kiém ché lam phat, dat muc tiéu kiém ché lam phét 1én hang déu,
va ¢6 nhitng hanh dong tin cdy truyén tai dén ngudi dan da dat dugc nhiing
thanh cong 16n lao, tdc 1a ty 1& lam phat & miic vira phai va toc do tang trudng
kinh t€ & mic cao. Trong nhiing nam gin day, dac biét 1a nam 2007 (va nam
2008), ty 1é lam phat da lén t6i mic 2 chit s6 (va c6 xu huéng tang cao hon
trong nam 2008), Chinh pht can hoc bai hoc kiém ché lam phat cia nhitng nam
trudc; do 1a dat muc tiéu kiém ché€ lam phat 1én hang ddu, quyét tam va c¢o
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nhitng hanh dong tin cdy nham kiém ché lam phdt. C6 nhu thé€ ty 1é lam phat
cao mdi c6 hy vong bi ddy lui. Trong b6i cdnh hién nay ctia Viét Nam, cling
giong nhu cdc nén kinh t€ My va Trung Qudc, ¢6 su dénh déi gitta hai muc tiéu
tang trudng kinh t€ cao va ty 1& lam phat thap. Trong trudong hop cé su danh ddi
nay, viéc Chinh phl ¢6 nhiing quyét tam va hanh dong tin cay kiém ché lam
phat lam cho dan ching tin vao quy€t tam va hanh dong dé s€ phan nao giam
thiéu su danh déi, tic 12 sy mat mat san luong khi thuc hién va theo dudi muc
tiéu kiém ché lam phat.

Cau hoi cudi cuing ma bai vi€t dat ra cho cac nha kinh t€ 1a ty 1& lam phat
nhitng nam 1980 va dau nhimg nam 1990 s€ nhu th€ nao néu thoi ky ddy Chinh
phti ¢6 quyét tam theo dudi t6c do tang trudng GDP cao? (%)
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10. Tat nhién, bao gid muc tiéu ciing 1a thiic ddy tang trudng di doi véi én dinh nén kinh té.
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(Iam giam chi s6 ICOR) s tdc dong tich cuc dén ty 1é lam phat.

13. Nam 2004, ty 1é lam phét 14 9,4%; nam 2005: 8,4%; nam 2006: 6,6%; va dén nam 2007: 12,6%.
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Phu luc
Téc do tang truéng GDP (%), ty 1¢ lam phat (%), toc do tang tong phuong tién
thanh toan (M2) (%), thu — chi ngan sach (nghin ty dong), va can can ngan sach

Tang truéng | Lam phat M2 Tong thuq Toéng chi Can can
Nam (%) (%) (%) (ngPin ty (qng!lin ngfln
dong) ty dong) sach
1986 2,84 774,7 0,9 0,12 0,78
1987 3,63 223,1 320,5 0,39 0,52 -0,13
1988 6,01 3494 4454 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 52 19 32,2 39,06 -6,86
1994 8,83 14,4 33,2 41,44 44,21 -2,77
1995 9,54 12,7 22,6 53,37 62,68 -9,31
1996 9,34 45 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 3,0 249 152,27 181,18 -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 25,0 264,3 321,4 -57,10
2007 8,48 12,6 37,0 2879 357.4 -69,50

Nguén: Téng cuc théng ké (2005), Viét Nam 20 nam ddi méi va phan tich, NXB Thong ké:
s6 lieu téng thu, tdng chi va cdn can ngan sdch tir ndm 1986 dén nam 2005. SO liéu tong thu,
tdng chi va cdn can ngan sdch nam 2006 va 2007 tdng hop tir www.mof.gov.vn

ADB (2000, 2001): s6 liéu tang trudng cung tién M2 tir nam 1986 dén nam 1999. Nguyén
bic Hung (2006): s6 liéu tang trudng M2 tir nam 2000 dén nam 2006. S6 liéu ting truéng M2
nam 2007: Lé Qudce Ly (2007).

S6 liéu tang trudng va lam phdt qua cdc nam téng hop tir Nién gidm Théng ké clia Téng cuc
Thong ké (nhiéu k) va trang web ctia Tdng cuc Thong ké www.gso.gov.vn




