BNy e

Théng Tu 2008

¢

U?i BOH yuy

Chong lam phdat
nhung khdéng gdy do vo

GS.TS TRAN NGOC THO

Ch(fng lam phdt bing cdch thit

. chdt ucn (¢, gidm cung ticn, tang

1ai sudl, din (§i gidm (Gng cu
hang hoa, gid hang héa va xuil
khdu gidm theo, 141 ¢4 chi nhim
muc dich lam cho lam phdt giim
xudng. Chéng lam phat hy sinh
tang trudng 1a nhu thé. Nhung
rude khi ban dén lwa chon muc
ticu lam phdt hay tang trudng, c6
IC nén nghicn cu qua trudng hgp
Kinh di€n cta Chilé véi mot khia
canh khdc nira cia chong lam phat
phung khong lam hai “ding k&~
d€n tang trudng hodc khong lam
dd va3 nén kinh (&,

Lam phat ctia Chilé nam 1990 la
20%. bi¢u dau ticn ma NHTW Chile
thuc hi¢n 1a (i€n hanh cong bo lam
phat muc ticu bit diu ir thang 9 nim
d6 va k€t thie vao thang 10 nim sau.

Cac dinh ch& tai chinh budc phéi phuc
ting tat cd ménh 1&énh ctia NHTW va
chinh phi trong thuc hién chinh sich
tién (¢ that chat. HE théng tai chinh
dugc gidm sal cin mat. Chinh sich tai
khoa dugc tinh todn lai sao cho ¢o
thing du rong trung han (giai doan
1991 d&n 1997). Ciing trong giai doan
niay Chilé ti¢n hanh kiém soét dong
vOn ngoai, cht y&u la von ngin han.
K& quéd: lam phat gidm di chi con
mdt con sO nhung ting (rudng
khong bi anh hudng ding k&,
khong mudn néi 1a khd cao, trung
binh 8%/nam giai doan wr 1991 dén
1997. Mic tang trudng nay kha cao
n&u so sanh véi nhitng con hd chau A

van

ncu

lic bay gid.

RO rang, n&€u nhu ¢6 sy phdi hap
nhip nhang trong di¢u hanh kinh (& vi
md ma quan trong nhat 1a st dung

nhip nhang cdc cOng cu ctia chinh
siach tai khoa va tién ¢ thi hoan toan
¢6 thé chdng lam phét nhung khong
lam gidm ding ké muc tiéu ting
trudng. Biy gid di¢u can ban dau tién
thudce vé quan diém, d6 1a ¢c6 nén ham
phanh dé& nén kinh (& tranh phai do
v3? Nhirng dau hi¢u bat &n vimd hi¢én
nay nhu lam phat cao, dong von ngoai
qua nhi¢u, bong bong bat dong sin,
ticu dung qua cao, chi tiéu cong tran
lan va lang phi, khién cho ciu tra 15
dé ¢6 sy dong thuan “c6”. Nhung cii
kho 1a lam th€ ndo. Du6i diy 1a mot
s0 cach nhin cho bai toan ham phanh
nén kinh (€ va lam th& nao chong lam
phat nhung khong lam hai tang
trudng va khong gay do va.

1. Chong lam phat bang chinh
sach tai khoa

Ngan siach nha nudc hién van
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(cp tuc thAim hut khodng 5%/GDP,
con sO ndty tuy ¢ thé chap nhin duge
trong bdi canh hi¢n tai nhung van dé
la chi ngan sach nha nudc lang phi
mdi 1a di¢u ddng bdo dong. Nhung 5
nam la khoang thdi gian qua di dé
moi ngudi nhin nhin lam phat § VN
¢O nguyén nhin tr tham hut ngan
sdch nha nudce va cuing vaéi no6 la tinh
trang chi ticu ¢Ong hi¢u qua thap,
ling phi va tham nhiing. Tat nhi¢n
cung ién (& va gia hang hoa dich vu

“tdng 1&n [a nguyén nhin dan dén lam
phdt, song ciing phdi nhin nhin ring
chi ticu cOng cting 1a mdt trong nhitng
nguyén nhin ¢¢ bian din d&n lam
phat. Vi sao lai nhu vay?

Do kénh huy ddong von ctia Chinh
phil thdng qua phat hanh trai phidu cho
diu wr phat rién ¢ khu vue cong kém
hi¢u qua nén NHNN da phai mua lai
ngan han phan 16n O lugng trai phifu
mia Chinh phti phit hanh. Thuc chit
diy chinh la hoat dong tao thém tién
trong luu thong do trong nhi¢u nim
lién ngan sich nha nuGe tham hut. Vao
dau nam 2008 BO Tai chinh con sit
dung mdt sO lugng 16n ngoai (& doi ra
ién ddng (Tién dung ¢ dau? TBKTSG
sO 10, ngay 28/2/2008). Lugng cung
tién tang thém déing k& nay duge thuc
hién ngay vio thisi diém ma NHNN
tim moi cich rit 1ién vé d¢ chong lam
phit di cho thily su phdi hdp gilta
chinh sich tai khoa va chinh séch tién
@ van con chuia nhip nhang. Thuc ra
diy chi Ja mdt ruting hop cu thé rong
nhi¢u trudng hdp cho thdy Bo Tai
chinh da w tao thém ti&n cho chi ticu
clia ngén sich nha nude. Cung tién qué
I6n cho dAu w cOng tran lan vai higu
qud thip trong khi hang hod khong
ting thém bao nhicu @t yCu s¢ din
dCn lam phat.

Cac nam trude, nhat [a nam 2004,

cling lam phat tang ¢ nhung dau ¢o

= chuyén NHNN wung tién ra a0 at dé
40 l mua vao ngoai & Vi sao nam 2004

lam phit vin Ién d&n gin 2 con s37
Néu bay git ma quay ngudc vé thdi
diém 5 nam trude dé md xé, nguyen
nhan phan 16n chi ¢6 thé [a chi tiéu
cOng. Nam 2007 NHNN tung tién ra
mua 9y do la chi [a d6 thém dau vao
ngon lia lam phat da am { tir lau. Picu
d6 cho thaly, mdt trong nhitng nguycn
nhan din dén lam phat 1a r diu w
cong va thAm hut ngan sich wrong
nhi¢u nam lién. CAt gidm diu wr cong,
vivay la mdt trong nhimg giai phap dai
han ma Chinh phil dang hudng dén dé
chong lam phat.

Céc nghién citu kinh dién cho
thdy Bolivia 12 mot dién hinh thanh
cOng cua vi¢e st dung chinh sach ¢6
uy tin chong lai tinh trang si¢u lam
phat vao thap ky 80. Chi nita ddu nim
1985, lam phat § Bolivia da 1¢n 1di 11
ngan phan tram. Chinh phi ctia ho da
“quy€t ligt” ¢dt giam thim hut ngin
sdch trién mién, i ciu tric khu vue
doanh nghi¢p nhd nudc, danh thué
hop 1y vao nhiig tai sin ¢6 gid tri gia
taing cao. Khong ¢6 bat ky ngoai 1¢
nao trong cac chudng trinh nay.
Chinh thong diép sdt di va su “hiéu
bié1” ctia Chinh phti dam tuy¢n chién
véi thim hut ngan sich va diu w
¢Ong lang phi da tao [ap niém tin cho
ngudi dan, doanh nghi¢p va toan thi
truting. Thi trudng di phan dng mot
cach tich cyc quylt 1Am ndy cta
Chinh phii bing vi¢c dua ky vong lam
phit (gidm) vao trong gid hang hda
va lii sudt trong wong lai. Lam phat
d duge lam diu di nhanh chong. Dicu
nay ¢6 dude 1a do thi rudng tin tudng
vio uy tin ctia chinh phii trong quy&t
taim chong lai lam phat. Cac nha kinh
(& da that sy kinh ngac vi Bolivia da
chdng lam phét thanh ¢ong véi cai gia
phéi trd thip nhat.

2. Khong nén ciu TTCK ma bom
tién vao luu thong

Trude hét, khong nén dit van dé
ctru nhitng nhom 1gi ich no d6 bing

viéc bom tién thém vao luu thong.
M6i diy dé giam di suy gidm cha
TTCK, Chinh phti ¢6 d€ xuat ngung
gidi chap ¢6 phidu. Giai phap nay chi
¢6 thé chip nhan duge néu nhu dé 1a
su thoa thudn cta ngan hang vdi cdc
cOng ty chitng khodn va nha dau wr.
Nhung néu sip 161 diy ma NHNN
bom tién b ddp thanh kho4n cho céc
ngan hang (I viéc ngung giai chap ¢d
phicu thi day ding la dic¢u kho ¢6 thé
chdp nhin. Hanh dong nay hoac
khién cho ta nghi Ia TTCK dang rdi
vao khing hoang hoéc 1a ta dang.ctu
ai day. Ma TTCK hi€n nay chi phan
anh ding nhifng gi ma nha dau w da
gay ra, th€ cho nén vi¢c sut gidm cla
TTCK ciing la diéu binh thudng. Cic
can thigp theo ki€u hanh chinh ching
nhitng lam hai (ang trudng ma con
gop phin lam cho lam phat ting (5c.
D6 Ia chua k& sy bat cong mang lai
clia chinh sach khi tién thu¢ cta dan
stt dung khong ding muc dich.
3. Chinh sach tien té: SU' dung
cdng cu lai suat va ty gia hon la
that chat thanh khoan qua miic
Ganday c6 quan diém (i cac nha
quén 1y 1an cic chuyén gia cho ring
hay d¢ cho VND I&n gia nhim chdng
lai lam phdt. VND I¢n gi4 1a di¢u ¢

thé chip nhan dudc trong bdi canh mi

USD hi¢n dang mat gia va dong von
nude ngoai chay ao at vio nudc ta.
Thuc ra lam phat hién tai § VN wy
dang bao dong nhung chua d&n miic
phii thi hanh cdc bi¢n phip qud khac
nghi¢t bing vigce nén kinh (& bi thit
chit thanh khodn qua mdc va bat ngd.
VN chua phai 1a trudng hgp ctia Chile
hay Bolivia d¢ d¢n mic phi thi hink
cdc chinh sach qua ha khic. Khong
thit chiit thanh khodn qud mdy mdc
ma st dung cOng cu lai sudlt va 1y gia
la chu y&u, nhung quan diém d¢ cho
VND [¢n gid “manh” va xem do nhu
[a mot chi trudng d€ chong lam phit
thi coi chirng 1éch hudng.
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V& 1y thuyél, tang gia dong ndi
@ gitp han ch& lam phéat do gia
nguy¢n li¢u nhip khiu du vao trong
nén kinh (& gidm di, din (6i gia dau ra
giam theo, va do dé lam giam mit
bang gid chung. Viéc md rong bicn
do ty gia USD/VND nhu 1a gidi phiap
“tich cuc” dé kiém ch€& lam phat,
thdm chi ¢6 quan diém cho la da dén
lic str dung ty gid nhu 1a mdt cong cu
cuc manh d€ chong lam phat cAn phéi
cin nhic, xem xéL k¥ ludng trong boi
canh ctia VN.

. Duding nhu da ¢6 sunham lan vé
khai niém “linh hoat” trong chinh
sach ty gid. Linh hoat cin phai dudc
hi€u 1a ty gia USD/VND ¢6 thé gidm
(VND l1én gida) nhung tuy¢t nhién
khong thé 1a lién e gidm trong thoi
gian dai nhu vira qua. Do NHNN dua
ra “tin hi¢u” kién quy&t khong mua
vao ngoai & nén cic ngan hang
thudng mai bi¢t chic ty gia chi ¢
giam va giam nén ho khong mua vao
vichi ¢6 10. Bién do ty gia vi vay ncu
¢6 md rdong dén 5-10% di ching nira
cling khong thé gidi quyét duge méau
thudn hi¢n tai: Ngan hang khong dam
mua vao USD trong khi nhu cAu von
USD cho nén kinh (& thi dang c¢6 dau
hi¢u ngay cang gia tang. Muon cho ty
gid linh hoat (¢6 1én ¢6 xudng), can
* phéi tang cung tién ddng trong mot
chitng muc nao d6 ma trude mat [a vu
ién mua vao lugng ngoai 1& cia cic
doanh nghi¢p xuat khau. Giai phap
nay ¢6 the gitip gidi quy&t phan nao
(¢ do 1én gia qua mic ciia VND.

« Ty gia linh hoat d¢ chong lam
phat cin phai duge hidu Ia do “ty gid
l.nC‘m hon™ nén NHNN khong phai
béin tam nhi¢u Iim dén viée mua bao
nhi¢u, chi khong phai tuy¢t nhién
khong mua vao ngoai (&, qua do
NHNN m¢i ¢6 thti gian hudng toan
tam toan luc vao vi¢e strdung cdng cu
[ai suit d¢ chong lam phat. Chinh
IMF cing da dua ra gdi y chinh sich

nay khi cho riing VN c¢in (dp trung
vao viée tang ty 1¢ 1ai suat ¢6 kiém
sodt hon Ia si¢t chit thanh khodn méi
chinh la hudng di kha di hi¢n nay.
Chinh sédch thien v& thdt chit thanh
khodn da ching 16 ¢6 nhitng sai 1im
do lién tuc tao ra nhitng khé khan
trong toan h¢ thdng ngan hang va cic
doanh nghi¢p do ho khong ¢6 di tién
dong cho cic hoat dong ctia minh.
Nhung con ty gid linh hoat ¢6 thuc su
chong dugc lam phat? V& ly thuyét,
mudn bi&l duge sau khi dong tién
dinh gid cao (hay pha gia) c6 tac dong
nhu th& ndo dén lam phat thi phai tinh
todn duge hi¢u tng truyén dan ur 1y
gid sang gid hang ndi dia va sau do la
(Gi lam phat trong nudc. N&u wong
quan nay la y&u, viéc mong chd vao
ty gia d€ chong lam phat s¢ rit kho
kha thi.

Nghi¢én ctu ciia Ngin hang
Thanh toan Qudc t& (BIS, Jonanthan
McCarthy, 1999) cho thiy hi¢u tng
truyén dn cla ty gia sang gia hang
hoa va lam phat kha phic tap. N6
khdng don gian 1a bai tinh s& hoc theo
ki€u GDP clia nudc ta 12 80 ty do la,
néu y gid gidm 5% thi chi phi nhap
khiu gidm 64.000 ty dong? Nghicn
ctru ctia BIS cho thay hi¢u tmg truyén
dan nay phu thude vao 4 y&u 1o: (1)
thi phan nhap khau, (2) do bién dong
clia ty gid, (3) do bién dong ctia GDP
va (4) canh tranh. Tong hop 4 y&u (&
nay lai, nghi¢n ctu ctia BIS cho thay
¢6 mdi Widng quan rat y&u giira ty gia
va gid hang hoa ndi dia, wic 1a kho ¢o
th¢ k& luan VN s¢ giam duge bao
nhi¢u GDP n&u nhu VND Ién gid 5%.
N6i thém vé tinh canh tranh thi mot
nghién ctru cia Corsetti va Dedola
(2002) cho thdly hi¢u ting truyén din
[a rat thip & cdc nude khong ¢ canh
tranh hoan toan.

D6 1a noi vé cic y&u 18 d¢ hinh
thanh hi¢u ¢ng truyén dan, con diu
ki¢n d€ ¢ hi¢u tng truyén din hoan

hdo thi sao? Hoi thio cia NHTW
Canada vao thang 11/2002 cho ring
diu ki¢n dé c6 hi¢u tng truyén dan
hoan hio la gia ca hang hoa trong
nude phai that linh hoat. Céc cong bd
tai hoi thdo nay con cho thay ty gid va
céc cii soc gia hang nhap khiu c6 tac
dong rat it dén lam phat ndi dia. Céc
nghién citu thuc chitng nay rat hitu ich
cho quan diém diing ty gi nhu 12 mot
cong cu manh dé chong lam phat s&
kho mang lai hi¢u qua. Thuc (& &
nuGc ta cho thady chénh Iéch gid ca
trong nudc va qudc & cha gid cudc
vién thong (lic con doc quyén), gia
xing dau, gia thudce, gid sita da cao
ngat ngudng nhu thé ndo. Mat khac,
khong I& Chinh phu diéu hanh chinh
sdch mot cich don gidn, ching han
nhu dong USD mat gia thi ddi qua
thanh todn bing EUR, ddi qua mua
hang My cho ré? Khi tic gid viét bai
nay cling 1a ldc USD bt ngd tang gid,
gid du xu th€ nay van Gép tuc dién ra
thi ching 1y ra ta phai chuy&n hudng
sang chau Au hay Nhat dé mong
nhip khiu hang ré va lai doi thanh
todn bing USD? Chiing ta ky hdp
dong vdi phia ddi tac xuat khiu roi thi
rit kho d¢ thay déi mot s6m mot
chiu. Tham chi ddi vdi ca nhiing
qudc gia ¢ nén kinh (& phét trién, noi
gia ca trong nuGc phan ng rit nhanh
vdi ty gid, thi vi¢e dinh gid cao (hay
pha gia) dong ndi (& ciing mat thii
gian khodng 1 nim mdi c6 thé phat
huy tdc dung. Nhu vay c¢6 kha nang
VND I&n gid d& chong lam phat s¢ ¢6
dd € rat lau & VN, chd y&u do h¢
thGng phan phdi trong nudc con qué
nhi¢u bit cip va tinh trang ddc quyén
cia cdc dai gia 16n.

Trong bian bdo cdo gin diy vé
kinh (& VN, WB da c6 dé xuit dang
Ivu ¥ v& cdch Gi&p can chinh sach tién
(& va tai khoa dé pha th¢ “tam phap
bat kha thi”, d6 la: van dé wr do hoa
chu chuyén dong von, chinh sich ty
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gia ¢O dinh va chinh sdch tién & doc
lap. D€ pha th¢ rin nay, WB ¢6 dé
nghi Chinh pht cin thuc hién chinh
sach ty gia linh hoat vdi viéc md
rong bien do hon nhung tranh khong
nén giy sdc cling vdi viéc thit chat
tin dung. Piém dang luu y trong bio
cdo nay 1a WB ¢0 so sanh vdi chinh
sach ty gia cta Philippines vdi viéc
bién do md rong qua mic 1én d&n
16%, so vGi bién do cia VN hi¢n tai
1a 2%. WB cho riing tru6c mit viée
md rong bién dd 1&n 2% nhu th& 1a ¢6
thé chap nhan dudc. Nhitng nhan x¢ét
ctia WB cho thiy khong ¢6 dé xudt
nao cho viéc st dung ty gia nhu la
mot cong cu cuc manh cho bai todn
chong lam phat.
4. Khong nén ham phanh dét ngot
va diing gay soc

Diéu cin lam lic nay la chdng
lam phat nhung phéi 6n dinh kinh (&
vi md. Theo d6, nhitng quy€t dinh
licn quan dén thit chat tién & qua
mdy moéc va cling véi dé 1a quyét
dinh tang gid xang dau da nhv hanh
dong dd thém dau vao Ia va chi dan
d&n nhitng bit 6n khong ddng ¢6 va
lam hai cho tang trudng. Viéce hoan
lai d& nghi tang gid xing diu mdi
diy cho thdy quy&t dinh trude do
ding la ¢6 van dé. Trén thyc (&, ¢6
quan di¢ém cho ring VN cin phai
khin cap ngan dong von ngoai dé
chdng lam phdt, nhv Thai Lan da
titng ti¢n hanh vao thdi diém cudi
nam 2006. Can nhd ring cdi gid phai
trd ctia viée kiém sodt von ngay
18/12 ctia Thai Lan tri gid tuong
duong 23ty USD va chi trong 1 ngay
cdc nha dau w nude ngoai rit von ra
hang loat. Ai ciing nhat tri cin thiét
phdi ngian chian dong vOn ngoai
mang tinh diu ¢d. Song phan bi¢t th&
nao giita dong von gidn GCp ngin
han va dai han ritkho, nhat 1a khi thi
trudng ngay cang c¢6 nhiéu cong cu
phai sinh dé cdc nha diu weo thé dé

dang chuyén hoa tir dai han thanh
ngin han. Céch ti€p cin (5t nhat vi
viy nén hudng vé kiém sodt von
ngoai thdng qua chit lugng ctia dong
vOn va cdc quy dau w chi khong
phdi dai hay ngdn han. Ching han
nhu quy dinh chiit ché chat lugng cac
quy dau W nudc ngoai bing cac licu
chi trinh dd, nang luc quan ly, quy
md von...

Nhu da dé cap, dé chdng lam
phat thanh cong Chinh phii nhat thiét
phai phd v the (rin “tam phap bat
khi thi”, nhung cin phai thuc hién
nhitg bién phap mém mong, khong
nong voi néu khong mudn gay do va.
Tat ca déu phdi dugc ién hanh timg
buGc. Ting buGc tang 1ai sual va s¢
giam dan n€u lam phat ¢6 diu hi¢u
diu lai; thuc hi¢én chinh sach ty gia
linh hoat, khong nén md rong bién do
qua manh vi ¢6 thé vugdt qua (cao
hodc thap) so v6i diém ty gid cin
bing va do d6 s& 1on thdi gian dé dua
chiing rd v& diém can bing. Cic
chinh sach khac ¢6 lién quan ciing
cin dudc tién hanh dé giam ngay lap
(e cdc stic ¢p doi vai nén kinh (& nhur:
chim diit bong bong bt dong sén,
thit chat tin dung cho vay d€ mua bat
dong san, dau W cOng ciing phai thit
chat. Tuy nhién cin phai hicu thit
chitdau trcong nhung tuy¢tnhién do
khong phai la mot cach thdt chat voi
vang, thi€u tinh todn. Khong vi siic ¢p
dv ludin ma may moc giam bdt hang
loat cdc cong trinh diu wr cdng, vi su
danh di ctia n6 1a cong dn vige lam
va tang rudng dai han trong twong lai
12 rit 16n. Vi du xuat khau s¢ rat kho
khin n¢u nhu hang loat ¢Ong trinh
licn quan dén ha ting giao thong
khong thue hién ding nhu mong dgi.
N¢u thit chat dau W c¢ong qua mic,
dCn ludt né, ¢6 the dnh hudng xau dén
¢4 thi truong va nén kinh (&, Ditu
quan trong niim & chinh nhitng dv an
diu w cong khdng hi¢u qué va lang

phi, chit khong phai & khdi niém “diu
trcong ™.
Két luan

Nhitng dién bi€n mdi nhat cho
thiy liéu thudc chong lam phat qué
manh tay da bit diu c¢6 tic dung
ngudc. Thit chit tién & chong lam
phat la di¢u khong cé gi phai ban i,
nhung viéc NHNN kién quyét (6i
muic khong ting cung tién dong mua
vao ngoai (& nhu mot s thdi diém
trong thdi gian qua, k& ca wu tién
mua do la ctia cdc doanh nghip xuat
khiu diing 12 kh6 ¢6 thé chap nhén.
Céch chdng lam phat nay chi ¢6 lam
hai tang trudng ma lam phat chua
biét ¢6 chong dugc hay khong.
Chong lam phdt nhung né€u la cich
tiép cin ¢6 hidu biét va han ché dén
muc thip nhat m¢&nh 1&¢nh hanh chinh
thi ting trudng khong bi tac dong
dang k&. Y chi chong lam phit ciia
Chinh pht rit quyét liét nhung can
phdi ¢6 su phdi hgp dong bo, nhip
nhang cta cac b, nganh thi méi di
dén thanh cong =
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