NGHIEN cUU - TRAO BOI

Lam Phat Va Tiang Truong Kinh Té Nam 2011 Tai Viét Nam:

KINH NGHIEM TU CAC NUGC
ThS. Bui Quang Tin

ai phién hop ngay 8/11/2010, véi ty l¢ 84,58% phiéu thuan, Quéc hoi da thong qua nghi quyét vé k& hoach
phat trién kinh t& xa hoi nam 2011, véi cac chi tiéu vé GDP ting 7-7,5%, lam phat tang khéng qua 7%, nhép
siéu khong vuot qua 17% kim ngach xudt khdu va mét sé6 chi tiéu khac. Pay la nhitng chi tiéu phdn ddu khéng
dé dat duogc tuy nhitng chi tiéu nay phan lon la do Chinh phu dé xudt. Trong bai viét nay tac gia tap trung
phan tich kinh nghiém cac nudc trong kiém ché lam phat, gid viing tang trudng kinh t& va ap dung cho Vigt
Nam trong viéc gidi cac bai toan lam phat cao, nhap siéu suét nhiéu ndam, dau tu céng kém hiéu qua, lai sudt
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va ty gia.

Viét Nam chua héi nhap sau
rong véi thé gidi va trong noi

Bang 1: So sanh ty 1& lam phat Viét Nam va cdc nudc trén the gidi nim 2010
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mat can doi. Chinh diéu nay
tao cho ty gia VND/USD luén
trong tinh trang tang gia, gia
tang tinh trang ghim git USD
d6i v6i ca nhan cang nhu cac
té chic xuat kh&u va lam cho
tinh trang d6 la héa nén kinh
t&€ cang tré nén trdm trong,
chinh sach tai khéa nam 2010
thié€u hiéu qua nén chuyén hau
hét ganh ning 6n dinh kinh
t& vi moé cho chinh sich tién
té (CSTT) do Ngédn hang Nha
nudc (NHNN) thuc hién.

Cac khé khan vé tinh hinh kinh
t&€ nudc ta trong ndm 2010 cho
thdy rang van con nhiéu thach
thic dang chd dgi chang ta
trong viéc diéu hanh CSTT va

tai khéa nham 6n dinh kinh t&

vi mé cho nam 2011. P& tim ra
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Bang 2: Tinh hinh tham hut can can thuong mai & Viét Nam tir 1990 - 2010.
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gidi phap hiéu qua Ung dung tai
Viét Nam, bén canh viéc nhin
nhan lai cdc vidn dé con tén
dong trong nudc, ching ta can
quan sat va tim hiéu cdc nudc
trén thé gidi dang lam gi trong
cong cudc chdéng lai su phat
trién tri tré ctia nén kinh t& ¢
cac nude chau Au va cac nudc
phuong Tay (My, Anh, Canada,
Phdp, Buc) cling nhu tinh trang
lam phat cao ¢ cdc nuéc chau
A (dién hinh nhu Trung Quéc).

Pién hinh cho cac nudc chau Au
va phuong Tay, tai My, cdc nha
diéu hanh chinh sach phai dang
déi phé véi su phat trién tri
tré clia nén kinh t& (GDP tang
truéng 2,5%), ty 1& that nghiép
cao (9,6%), lam phat thip
(2,2%). Do d6 nhiém vu chinh
cua Ngan hang Trung uong My
(FED) 1a phai chéng suy thoai
trong khi phai kiém sodt tét
tinh hinh lam phat. Cdc cong
cu chd y&u cha FED hién nay
la ty 1& 1ai sud't co ban, ty 1& du
trd bat bude, 14i suat du tri bt
bugc va ty 1& chiét khau. Tuy
FED c6 rat nhiéu céng cu trong
tay dé diéu hanh CSTT, cdc nha

Chuie Mitng Wdm Moi

Buan Tan Mao
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hoach dinh chinh sach van cho
rang gidi phdp quan trong nhat
trong chéng lam phat la ludn
tao cho dan ching mot niém tin
viing chac vao nhitng gi Chinh
phu dang thuc hién trong viéc
binh én gia cad va 6n dinh kinh

-

t& vi mo, cong khai théng tin dé
dan biét va dan kiém tra nhiing
gl ma Chinh phu dang thuc
hign. Nu6c My da phai chéng
trd nhitng dgt “triéu cudng” lam
phét tu nhiing nam déau cta thé
ky 19. Trong nhiing nam gan
day, cudc suy thodi kinh t& nam
2001, FED da giam lai suét co
bdn xuéng rat thap (0,25%).
bén nam 2004, nén kinh té&
lai phat trién trd lai véi ty 1é
lam phat cao (3,1% trong khi
lai suat co ban la 1,25%), FED
da tang 13i sudt co badn va cong
khai moi k&€ hoach trong chinh
sach chong lam phat cia minh
nham tao niém tin cho cdc nha
dau tu riéng 1é va té chic. Bén
canh cong cu 1ai sudt co ban, cac
nha hoach dinh chinh sdch con
st dung d¢ léch gita lai sudt ca
ban va lai sudt ma FED tra cho
cac khoan du tri bat budc. Khi
nén kinh t& dang phat trién ¢
muc cao va cé ty lé lam phat
cao, thi FED kéo ngan khoang
cach giiia lai sudt co ban va
lai sudt trd cho cac khoan du
trit bat budc hay khoang céach
nay biang 0 nham giip giam
lugng thanh khodan USD trén
thi truong. Nguoc lai, ho sé
kéo gian khoang cdch gita
hai 14di suat trén ra hay cho
lai sudt trd cho cac khoan du

. trit b4t bujc vé 0, nhidm tang

t61 da lugng cung tién ra thi

© trudng. Mot cach khac la FED

sé in thém tién, nhu trong dot
néi léng tién té lan 1 (QE1-
Quantititive Easing) vgi 787
ty USD va dang thuc hién QE2

., v6i du kién hang thang bit

dau tu thang 12/2010 mua vao
75 ty trai phi€u Chinh phu.

Nhin sang Trung Quéc, nén
kinh t& c6 téc do tang trudng
rdt cao qua nhiéu nam. Nam
2007, kinh té€ Trung Quéc cé
tée d6 tang trudng cao nhéat
trong 13 nam lén mdc 11,4%,
ddy lam phdt nudc nay lén cao
nhat trong vong 11 nam 4,8%.
Chi trong vong 10 thdng nam
2010, lam phat da day lén 3%,
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cao hon cung ky nam 2009.
Chinh vi 1& dé, chinh quyén
Trung Quéc da ra mot téi hau
thu ngay 20/11/2010 gém 16
diéu Yiping Huang (2010) vdi
muc dich binh 6n gid. Hiu nhu
tat ca 16 diéu nay déu la nhimng
bién phdap hanh chinh gan véi
su quan 1y va can thiép truc tiép
cua nha nugc nhu nhing nam
1980-1985 ¢6 lam phat khodang
10% cia nudc nay, tiép sau dé
la cac nam 1980 - 1985, 1994,
2007. Bi€m néi bat trong chinh
sach nay la khéng ¢6 mot noi
dung nao nhac dén su can thiép
thi truong bang CSTT. Tuy
nhién, ngay 27/11/2010, Ngéan
hang Trung uong (NHTW)
Trung Quéc da ting du tri bat
budc (tir 17,5% 1én 18% ap dung
cho ngan hang l6n) va sau dé
la tang ty 1& 1ai suit co béan (tu
5,56% lén 5,81%) nhung van
khong tac dong dang ké. Vé ly
thuyé&t, theo nhiéu chuyén gia
danh gid la c¢é ba cong cu trong
CSTT duge cho la quan trong
nhdt: 1ai suit, ty gia héi doai
va ty & du trir bat bude. Trong
chinh sach ty gia cua minh,
Trung Quéc cho riang khéng
thé tang gidad CNY dé chong lam
phat vi néu tang gia CNY sé tao
ra kho khan cho cdc nha xuat
khdu Trung Quéc trong tinh
hinh kinh té& thé gi¢i con rat tri
tré nhu hién nay. Con tang lai
suat co ban thi cdc nha hoach
dinh chinh sdch Trung Quéc
khoéng cho d6 la uu tién hang
dau trong cédc cong cu lua chon
chéng lam phat, bdi viéc tang
141 suat sé& tao ra hai khé khin
co ban cho nén kinh t& Trung
Quéc: thit nhdt mot luong tién
I6n tU nuéc ngoai sé vao Trung
Quoc dé dau tu huéng chénh
léch lai sudt va thud hai la gia
tang khoan tién 1ai phai tra cho
cac khodn tin dung trong nuéc
da ap dung trong thoi ky bung
no tin dung vira qua. Do dé chi
con lai mot cong cu trong diéu
hanh CSTT la ty lé du trd bat
budc. Tuy nhién trén thuc té
trong nam 2010, NHTW Trung
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Quoc da sdu lan nang ty lé du
trit bat buéc nhung van khong
tao ra nhiéu chuyén bién trong
viéc chdng lam phat. Trén thuc
té, cdc ngan hang thuong mai
(NHTM) khéng hach todn cac
khoan tin dung vao bang cén
déi k& toan noi bang ma da
hach todn cdc khodn tin dung
dé thanh cdc khoan dau tu
ngoai bang. VGi cach thuc nay,
NHTW Trung Qudc khong thé
kiém sodat hét han muc trong
nam 2010 véi chi tiéu dudi
1.100 ty USD, do d6 nén kinh
t& Trung Qudc da gap rat nhiéu
khé khan trong viéc chéng lam
phdat. Cho nén, trong ba cong
cu quan trong trén, viéc tang
gid CNY va tang ty 1& dy tro
bat budc khong phai la su lua
chon téi uu cho mét nén kinh t&
¢6 su tdng trudng chu yéu dua
vao su tdng trudng bong béng
cua bat dong san va xuat khau.
Vi thé, cdc chuyén gia cho rang
su quay lai véi chinh sdch diéu
chinh 1ai sudt 1a hién thuc kha
thi nhat hién nay. Gigo su Liw
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Wei cho rdng, nguyén nhan
gdy lam phat ¢ Trung Quéc
bat nguén tU du thua thanh
khoan do chinh sdch ndi 1éng
tién té trong mot thdi gian daj
tr nadm 2008 dé&n nay. N&u s¢
tién d6 dua vao sdn xuat thi
sé giap kinh t& tang trudng
tot véi lam phdt c6 thé chap
nhian duge, nguge lai dua vao
linh vuc phi sdn xudt nhu bat
dong san, dau tu cdc sdn phdm
phdi sinh thi s& lam cho nén
kinh té& phat trién khong lanh
manh, tao ra lam phéat rat khé
chita va mét nén kinh té& phat
trién bong béng. Véi tinh hinh
tang truéng kinh t&€ va lam
phat cao, NHTW Trung Quéc
th ngay 3/12/2010 da chinh
thic tuyén bé chdm dut CSTT
néi long va bat ddu mot CSTT
thadn trong. Trong tinh hinh
nhu vira dé cap ¢ trén, cac nha
hoach dinh chinh sdch trong
thang 12/2010 da thuc hién
hang loat cdc chinh sdch nhim
kiém ché& lam phéat va giit viing
tang truéng kinh t&, sau khi




Ngoai te: 20%

dua ra chi thi hanh chinh “16
diéu” trong thdang 11/2010 da
khong may phat huy hiéu qua.

Quay trd lai Viét Nam, tu
kinh nghiém kiém sodt lam
phét va thic ddy tang truéng
¢ cdc nudc nhu néu trén thi
ddu sé la giai phap kha thi
nhdt d&€ gidi nhding van dé
ddt ra ¢ dau bai viét. Dé
gidi quyét bai todn lam phdt,
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han nhién ching ta phdi tap
trung tim dap dn cho bai todn
nhap siéu, dau tu coéng, chi
tiéu Chinh phu, ty gia va lai
suat. Con giai quyét bai todn
thic ddy tdng trudng kinh té
bén ving, chac chdn ching ta
phdi gidai quyét cho dugc bai
todn lam phdt va cdc chinh
sdch kinh té, an sinh xa héi
khédc. Trong pham vi bai viét
nay, tdc gia mong muén tim

Bang 3: T(”;ng kim ngach nhap khau phan chia theo hai nhém chinh
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Cluie Mivng Ham Méi
Budin Tan Mao

l61 gidi cho bai todn lam
phat, cing tu dé déng gop
mét phan cho viée thic dav
tang truéng kinh t& bén ving
cho Viét Nam nam 2011.

Trude hé&t va néi com hién
nay ¢ nuéc ta van la van dé
nhap siéu. Ching ta cyd loay
hoay tim cdc “miéng vd6” cho
bai todn gidm nhap khau,
tang xudt khdu rdi tién dén
cdn bédng cdn cdn thuong
mai va xudt siéu. Suét nhiéu
nam qua, B3 Céng Thuong
da va dang tién hanh nhiéu
gidi phdp si€t chit tiéu dung
nhim han ché nhap khau.
Nhing mat hang thudc dién
xa xi nhu 8 té6 nguyén chiéc
du6i chin chd, xe mdy, nudc
hoa, my pham, rugu ngoai..
déu da bi d4p dung cdc bién
phdp han ché& nhap khau.
Nhung cdc “chiéu thuc” nay
thoi gian qua da khéng phat
huy tdc dung ngan da nhéap
siéu. Nhap siéu ¢6 xu hudng
tang lén, boi cdc bién phdp
dé giam nhap siéu trén chi
nhdm vao cdc mat hang tiéu
diung trong khi nhém nay c¢é
ty trong rat thdp trong téng
kim ngach nhap khau khoang
10% (Bang 3). Trong khi 44,
phanlén mat hang nhap khau
cia ching ta qua cdc nam déu
thuéc nhém tu liéu san xuat
trén 80%, chu yéu tap trung
vaonhdp khaunguyén, nhién,
vat liéu chiém trén 60%; con
may méc, thiét bi, phu tung
chiém ty trong gidn 20%; ma
day lai la nhom la dau vao
chu yé&u cia dau ra xud't khau.
Muén giam nhap siéu thi phai
tang xudt khiu, con muén tang
xudt khau thi phai ting nhap
khau. Pay chinh la mét vong
uédn qudn ma nhiéu nam nay
chung ta van chua ¢o 18 thodt
dé ctu van tham hut can can
thuong mai. Pién hinh cho cau
chuyén nay la 0 nganh dét may
va nganh da giay ¢ nudc ta hién
nay. Trong hai thang dau nam
2010 dé xuat khau 1.46
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ty nganh dét may phai nhép
991 triéu USD béng, vai, soi,
nguyén phu liéu, chiém gan
70% trong kim ngach xuat khau
hang dét may; tinh hinh cing
tuong tu déi véi cac nganh xudt
kh4u mii nhon nhu da giay,
néng, lam, thuy san. Ching ta
phai x4c nhan rang day la van
dé thudc vé co cadu kinh té va da
lam cho nhép siéu ¢ Viét Nam
tang suét 20 nam qua. TU nam
2008, Thu tuéng Chinh phu da
yéu ciu cdc Bd nganh lén danh
muc hang mdy mdc trong nude
sdn xudt dugce, kiém sodt nhap
khdu vt tu may méc thiét bi
nhung trén thuc té& ching ta
chua ki€ém sodt mot cach hiéu
quéa. Nhiéu bé phan mdy méc
cia nganh céng nghiép ning
va mdt sd nguyén liéu nganh
gidy, héa chat trong nudc da
san xudt dugc nhung van cho
nhép 6 at, dac biét la ti Trung
Quédc. Do d6 dé han ché viéc
nhap nguyén phu lidu 6 at nhu
hién nay dé4p ung cho nhu cdu
xudt khau ctia cdc nganh nghé
trong nudc, nhat dinh ching ta
phai ¢6 quy hoach va phat trién
nganh céng nghiép phu tro
nhidm chii déng ngudn nguyén
phu liéu mot cdach bai ban va
rat can su quyét tam, hd trg tiu
phia Chinh phi. Hién ching
ta ¢6 ba linh vuc chu yé&u trong
nganh cong nghiép phu tro: 1ap
rap, dét may, dic nhuva dang
hoat dong, tuy nhién s lugng
va chat lugng cuia céc linh kién,
nguyén phu lidu nay rdt it va
kém so véi cdc nudc trong khu
vuc nhu Nhat Ban, Pai Loan,
Thai Lan, Singapore.

Bén canh viéc phai gidm tham
hut cdan can thuong mai, lai
sudt va ty gia 1a nhing yéu
td6 néu khdéng quan ly va diéu
hanh t6t sé rat khé giam lam
phat. Rat kinh nghiém vé kiém
soat lam phat tai My va Trung
Quéc, nham kéo lam phat &
Viét Nam trong nhiing thang dau
nam 2011, cdc nha hoach dinh

, chinh sach nén can nhic dén
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cdng cu lai suat. Tai My, cac nha
hoach dinh khong ngan ngai duy
tri lai suat thap tu 0,25%, mic
cho lam phat & muc cao khodng
2,5%. DPay la muc lai sudt thuc
am, con viéc tao thanh khoan
trén thi truong thi trong thoi
gian qua FED da cho ra doi géi
kich cau 2 du ki€n khoang 600
ty USD. Tai Trung Qudc, NHTW
du kién sé tiép tuc tang lai sudt
cd ban lén nham gidm thanh
khoan trén thi truong. Con tai
Viét Nam, tac gid nghi rang viéc
duy tri lai suat thuc duong 12 mot
khuynh huéng t6t va dung dan,
vi sé gidp cdc ngin hang ti€p tuc
duy tri cac kénh huy dong truyén
théng cia minh, ddm bao thanh
khodn 6n dinh cho tin dung va
ddm bao ngudn Igi nhuan bén
viing cho hé théng ngin hang.
Tuy nhién véi muc tiéu do Chinh
phl phan ddu va Quéc hdi phé
duyét: GDP nam nay tu 7-7,5%
va duy tri lam phat ¢ muc du6i
7%, thi viéc duy tri 1ai suat thuc
duong can phai xem xét lai trong
diéu kién hién nay. Piéu hanh
1ai sudt khong cing nhéc 14 phai
tang hay giam theo chi s& cua
CPI. Cong cu lai sudt phai phdi
hop ddng bd véi nhiéu chinh
sach khéc cha nha nuéce ké ca cac
chinh sach tai khoa, CSTT va
c4c bién phdp diéu hanh vi mo
khéc. Diéu quan trong hang dau
l& cong cu lai sudt can dugc s
dung linh hoat va c4dc nha hoach
dinh can tao ra cho thi truong
nhimg tin hiéu ding véi nhiing
gi NHNN dv kién sé thyuc hién
va tao ra niém tin cho nhan
dan vé nhitng nd luc binh én
gi4, chu trong dén én dinh vi
md nén kinh t&. T4c gia nghi
rang, NHNN cin diéu hanh
CSTT “bao thd”, nhanh chéng
hon nita va quan trong hon la
phai ¢6 su doc ldp nhat dinh
trong cac quy&t sach cia minh
tuy ching ta van biét NHNN
con c¢6 cac sU ménh chinh tri
cia minh.

Do1 v6i cong cu ty gia, NHNN
da thuc thi 18 trinh linh hoat
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ty gid tir nam 2004 qua nhiéu
budc. Trude hét la bai bd cac
tran c¢d dinh vé ty gia ky han
dé thay bing chénh léch lai
sudt (thang 5-2004); ti€p dén
la thua nhéan tinh tu do chuyén
d8i cda cédc ngoai t& manh, cho
phép chuyén déi gitta cic ngoai
té khong can ching tir, chinh
thdc 4p dung quyén chon ngoai
té (thang 11-2004). Cac NHTM
ti€n hanh thi di€ém quyén chon
USD va tién dong trong diéu
kién dugc tu do théa thuin phi
quyén chon (thdng 6-2005). Bg
bién dd giao dich USD tién
mit, cho thi di€ém co ché mua
béan ngoai t& mat theo gia thda
thuan (thang 7-2006). Nhing
buéc di nay c6 dung y dé thi
truong tu diéu chinh ty gid cho
dén khi Viét Nam c6 thé 4p
dung co ché ty gia tha ndi hoan
toan. Tuy nhién trong mét thoi
gian dai ti nam 2006 dén nay,
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viée diéu hanh chinh sach ty

giad & nudc ta van dé lai nhiing

b4t cap thé hién qua viéc dinh
gid VND cao hon so véi USD
da lam cho stc canh tranh caa
hang héa cia ta ¢ nude ngoai
kém, gia tdng chi phi cho hang
héa nhap khdu va chinh diéu
nay lam gia tdng lam phat chi
phi ddy. Mat khde, viéc dinh
gia cao nay sé lam tinh hinh
can cdn thanh todn ¢ nuéc ta
ngay cang thdm hut niang va
du trif ngoai héi cha ta gidm
dan. Ching ta khéng thé theo
chinh sach dinh gid cao CNY
cua Trung Qudc duge vi ho c6
thang du cdn can thuong mai
16n va du trit ngoai héi gdp hon
100 1an so véi nude ta.

Néi tém lai, trong béi canh hién
nay dé ki€m soat lam phat va
phét trién bén vilng nén kinh
t&€, CSTT, tai khéa néi riéng
va chinh sdch vi md néi chung
can hét sic than trong. Chinh

Chuie Mitng W Mbi
Buan Tan Mo

sdch can thiét trong giai doan
sdp tdi la that chat CSTT c6
diéu tiét trong su dong nhat
v6i chinh sach tai khéa (quan
ly dau tu cong hiéu qua, cat
giam chi tiéu Chinh phu khéong
hop 1y, c6 chinh sach thué phu
hop). Mot s6 chinh sdch gan
day cia NHNN nhu giam gid
VND hai lan trong nam 2010
vao thang 2 va thang 8 (téng
cong 5,09%) va sau d6 la ghim
gill ty gid, tang 1di sudt qua
dém lién ngan hang va lai sudt
¢o ban 1a mét su chuyén hudng
ding dan. Hon nta, ching ta
cAn nhan thdc rang viéc thay
doi ty gia VND/USD chi c6 tac
dung nhat thsi va ngan han
trong diéu tiét cung cdu ngoai
té cda thi truong. Trong dai
han, viéc gidm nhap siéu bang
viée thay dé6i co cdu kinh t& va
phat trién nganh cong nghiép
phu trg, dong thoi diéu hanh
141 suat linh hoat k&t hop tang
truéng kinh t& va kiém ché

il

lam phat 1a nhing chinh sach
can uu tién trong én dinh vi mé
nén kinh té&.

Bén canh d¢é, viéc tac dong toi
ky vong cua thi truong théng
qua tiung budc diéu chinh ty
gia VND/USD sé déng vai tro
hét sic quan trong trong viéc
can déi lai cau tric danh muc
nim gili tién cta ngudi dan
va doanh nghiép. Viéc 13y lai
niém tin cho NHNN va nh¢ do
18y lai hiéu luc cho chinh sach
vi mé cua Chinh phu, la diéu
ma Chinh pht phai dat dugc dé
¢6 thé dua nén kinh t& vuot qua
nhitng thach thic hién nay. Dé
lam duge diéu nay, mét thdi do
thue su cau thi, mét hé théng
chinh sdch dang ddn, nhat
quan va mat co ché& giao tiép
thong tin chinh xdec, kip thoi
vé1 ngudi dan, véi thi truong la
nhitng diéu kién tién quyétm
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