) TAI CHINH-TIEN TE_

Céc nhan t6 quyét dinh lam phat cua Viét Nam
dua trén cdch tiép cén tién té

I. CACH TIEP CAN TIEN TE TOI LAM
PHAT

Lam phét thudng duge hiéu 13 “.. sy gia
ting lién tuc cua miic gid chung theo thoi
gian hay la su sut gidm lién tuc sic mua cia
déng tién” trong mot khoang thoi gian nhat
dinh (Laidler and Parkin, 1975, tr 741). Mic
gia chung clia nén kinh t& dude xac dinh qua
viége do ludng chi s6 gia ca tidu dung (CPD,
chi s6 gia ban 1é (RP]), chi s8 gia ca sin xuat
(PPD), ho#c 14 chi s& diéu chinh GDP (GDP
deflaton),... Ty 1& lam phat duge tinh nhu
sau: n=(P,-P.,)*100/P,, véi =, 1a ty 1& lam
phat, con Py, va P, 1A muc gia chung & thoi
ky (£) va (t-1).

PO THI 1: Lam phéat theo quan ¢iém

/\91

Bén canh d6, quan diém chd y&u cla céc
nha kinh té& hoc tién té vé lam phéat duge rit
ra tit phudng trinh trao d8i cta Fisher
(1911); MV=PY trong 46 M Ia mic cung
tién, V 1 t6c do luu théng tién té, P 12 mic
gia chung va Y la san lugng thyc t& clia nén
kinh t& v4i nhan dinh chi yéu la Vva Y
duge quyét dinh hoan toan ddc lap trong dai
han. Do vay, két luan cta ho 14 néu khdi
lugng cung tién trong nén kinh t&€ ting
trudng qua nhanh so véi toc d§ ting trudng
san ludng tiém néng cia nén kinh té sé lam
gia tang milc gia chung chia nén kinh t&

NGUYEN CAO PUC

Cac nha kinh t& hoc thude trudng phat
tién té (Monetarist Economists) cho ring:
trong ngén han bat ky su tiang 1én nao trong
cung tién déu c6 thé din téi mét sy ting lén
trong téng cdu, va vi th& sé din téi mot sy
ting 1én trong viéc lam va diy muc gia
chung tang lén. Tuy nhién trong d&i han,
hdu nhu cic nd luc nhim lam gidm milc
that nghiép xudng dudi ty 1é thit nghiép tu
nhién cia nén kinh t& déu dan tdi su gia
ting cta lam phat. Diéu nay ham y ring
khong c6 sy danh ddi trong dai han giita
that nghiép va lam phat, vi dudng téng cung
trong dai han 1a dudng thing ding tai mitc
san lugng toan dung nhan cong.

cua cac nha kinh t& hoc tién té.

AS,

AD,
0 Y, Y

(11 M — P T). Milton Friedman (Friedman,
1970, tr 24) - nha kinh t& hoc tién té ndi
tiéng nhat 43 timg néi “Lam phdt ¢ moi lic,
moi noi luén la mét hién tugng tién té... va
né ¢6 thé duge tao ra chi bing cédch ting
khoi luong cung tién nhanh hon nhiéu so véi
tdng san luong’. Cac nha kinh t& hoc tién té
ciing cho rang, ting trudng cung tién nhu la
mét bién ngoai sinh tac dong tdi lam phat
cta nén kinh té.

Nguyén Cao Dic, Ths, Trung tam Phan tich va Du
bdo, Vién Khoa hoc Xi hoi Viét Nam.
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DO THI 2: M6 hinh vé lam phét clia
trudng phai tién té.

Ty I3 tang trudng
cua bién ngoai sinh

cung tién (M,)
Ting trndng »1e Mtfc lam phiét ky vong
thu nhap
thue B4 tré diéu chinh
« chinh sach véi nhimg
bién déi trude d6 cha
cung tién

W
Ty 1& lam phét (x)

II. THUC TRANG LAM PHAT § VIET
NAM
1. Tong quan tinh hinh lam phat
Lam phat ¢ Viét Nam duge tinh toan
dua trén chi s6 gia tidu dung CPI. Nén kinh

t& Viét Nam da trai qua hiu hét cac loai lam
phat nhu Jlam phdt phi ma trong thoi ky
1986-1988 véi ty 1& lam phat trung binh
ndm dat 463,9%/nam (mic dinh diém 1a
774,7% vao nim 1986 va 393,8% vao nam
1988); Jam phét cao trong thoi k¥ 1989-1992
vdi ty 1& lam phat binh quin niam tudng {ing
1a 46,7%/mam; lam phdat thiap trong thoi ky
1996-1999 va 2001-2004 véi tj 16 lam phat
tudng ing 1a 4,4%/Mmam va 4,3%/mém; va tham
chi 14 ca giam phét trong nam 2000 (-0,6%).
Vé céin ban, qua trinh giam lam phit & Viét
Nam d3 dién ra qua nhiéu giai doan ngin
(khoang 4 nam mdi ky) nhu thai ky 1986-
1989, thoi ky 1990-1993, thoi ky 1994-1997,
va giai doan cye ngdn (khoang 2 nam) nhu
thdi ky 1998-1999, thai ky 2002-2003, va
thai ky 2004-2005.

BANG 1 Lam phat v&éi méi trudng kinh t& vi mé cta Viét Nam, 1986-2004.

1987-1989 | 1990-1994 | 1995-1999 | 2000-2004 | 1987-2004
Ting trudng CU 286,9 44,8 25,9 273 78,9
Tang trudng M, 286,9 448 25,9 27,3 78.9

| Tang truimg M, 318,3 435 272 2.7 843
‘Do mé kinh & 44,9 572 75.3 104,9 76 |
Chi 56 GDP_det 281, 1 36,4 9,38 3,76 63,9
Tang truéng GDP 4,77 7,30 7.51 - - 7.23 6,90

T3 Ié lam pht 2172 343 6,02 4,33 48,3

Trong d6: CU 1a lugng tién mét trong luu thong; M1 1a cung tién hep; M2 14 téng phuong tién thanh toan; GDP_def
la chi 56 diéu chinh GDP; GDP la tng san pham quéc noi.
Nguén: Tong cuc Thong ké, 2004; Ngan hang Nha nudc Viét Nam, 2004; Quy Tién t¢ qudc t€, 2004; va tinh toén

cla Fic gia.

2. Phan ving chinh sach kinh t& vi mé
giai doan 1986-1990

Trong giai doan niy, nén kinh t& Viét
Nam khéng chi chiing kién da xay ra hién
tugng Jam phét phi ma véi mic dinh diém 12
774,7% vao nam 1986; 223,1% (1987) va
393,8% (1988), ma con ghi nhan sy thanh
¢dng trong viée chéng va kiém ché lam phat
xubng mic 34,7% vao nidm 1989. Mic du
chiu nhiéu anh hudng cia cac nhén t8 khéc,
song hién tugng sidu lam phat cta Viét Nam
thdi ky nay gén chit véi sy gia ting ky lye

4

vé tdec dd ting trudng lugng tién trong luu
théng (CU) tuong @ng la 272,7% nim 1987
va 399,5% ndm 1988; ciing nhu la sy gia
ting qua mc cta ting trudng cung tién md
rong M, tuong tng la 320,5% (ndm 1987) va
gin 445 4% (nam 1988) do tién hanh bu dip
thim hut ngdn sich nha nudc bing cich
phat hanh tién. Trén thuc t&, ¢6 khoang 63%
téng miic tham hut cin cAn ngin sach nha

‘nudc la duge bit dip dudi dang phat hanh

ti€n mét qua Ngin hang Trung uong. Khéng
nhiing thé, téc 46 luu théng tién té (V) trong
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nén kinh té€ ciing cao ky luc, dat mic 6,09
lan va 6,00 14n trong hai nam lién tiép 1987
va 1988. Miic tin dung trong nudc ciing §
trong tinh trang qua néng véi téc dd ting

trudng tin dung dat 429% niam 1986 va

394,9% nam 1988. Hiu hét tin dung trong
nudc & thoi ky nay déu duge danh phan bd
cho cac doanh nghiép quéc doanh véi hiéu
qua diu tu thap, nang suit khong cao va gia
tri gia ting khong lén.

BANG 2: Ma tran twong quan riéng phan cac nhan t6 tién & v6i lam phat, 1986-1990

M .

glFL gcu aMi gm2 goM gNDC gbD v |
gFL | 1,000 .
gcu | 0,961 1,000
M1 0,956 0,998 1,000
QM2 0912° 0,990 0,991 1,000
gOM | 0,445 0,657 0,683 0,755 1,000
gNoC | 0,922* 0990 | 0985™ 0,993+ 0,695 1,000
foD [o0®s1~  |ogea~ 10908 0,989" 0,701 0977 {1,000 |
} v 0,918* | 0,916* 0,934* 0,895 0,633 0,859 0,948* 1,000

Ghi chii: ky higu *, **, va *** th€ hién mifc ¢6 ¥ nghia théng ke & mic 10%, 5% va 1%.

Ngudn: Tinh todn cha tic gia dua trén s6 lién cha Ngan hang Nha nuéc Viét Nam, 2004; Quy Tién té quéc té,
2004; va Ngan hang Thé gigi, 2004; trong d6 gIFL la ty 1& lam phdt, gCU 1a tdc do tang trudmg lvong tién trong luu
thong, gM1 va gM2 i 16c d9 tang trudng cung tién hep va 1dng phuong tién thanh todn, gQM 13 t6c do ting truémg
lugng gdn-nhu-tién (quasi-money), gNDC 14 t8¢ d0 tang trudng tin dung trong nudc, gDD la t6c do 1ang rudng tidn giri

khoéng ki han, va V 12 18c do luu thong tién & trong nén Kinh (&,

Pé d6i phé véi tinh trang nay, nhiéu
chuong trinh va chinh sach cai cach da
dugc tién hanh véi cdc mic d¢ anh hudng
khac nhau téi viéc chong lam phat. Dén
gita nam 1988, vdi su chuyén giao chitc
nang kinh doanh ngin hang thuong mai tu
Ngin hang Nha nudéc Viét Nam sang 4
ngin hang qudc doanh khéac dude xem la
mt budc cai cach quan trong dau tién doi
véi hé théng ngdn hang mot cap trude day.
Chinh didu nay da han ché& dang ké miic
cung (ng tin dung néng cho cac doanh
nghidp nha nuéc theo kiéu k& hoach chi
ticu rét trude, va téc dd tAng trudng tin
dung trong nudec da dudc kiém ché tut
xuéng chi con khoang gin 155,1%. Bén
" canh d6, Ngin hang Nha nuéc ciing diéu
chinh lai chinh sich tién té theo huéng thét
chat din (t6c @0 tang M, gidm xudng con
188,79% nam 1989) va ting manh lai suit
tién giti tiét kiém 18n ¢6 bao dam béng ving
theo Nghi dinh 86 59/CT ngay 10-3-1989 va
Quyét dinh sd 39/HDBT ngay 10-4-1989
nhim thu bét lugng ti€n méit trong luu
théng va tién nhan réi trong dan (ty 1& tién
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gl tiét kiém ctia hd gia dinh so véi GDP da
tang td 1,5% ndm 1988 1én tdi1 5,3% nam
1989) gép phin dang k& vao giam tdc 46
ting trudng cua ludng tién mit trong luu
théng (CU) xubng con 129,69% nim 1989.
Téc @6 luu thong ctia tién té trong nén kinh
t&€ da giam xudng rit nhanh chi ¢dn ¢ mic
khodng 3,79 ldn trong nim 1989. Thém vao
d6, Ngan hang Nha nudc ciing chu truong
tién hanh pha gia manh ddng ndi té tu
thang 3-1989, va diéu chinh ty gia theo sat
véi tin hiéu ciia thi trudng, dong thoéi bai bo
ché 4o da ty gia dé tién t4i théng nhit ty
gia va cong bd ty gia chinh thic cho giao
dich chung, d3 gép phédn rat quan trong cai
thién cdn cédn thudng mal v6i mic tham
hut giam xuéng con 619,8 tridu USD nam
1989. Nhd thyc hién chinh sach tién té (va
chinh sach tai khoéa) thét chit ddn ma ty 1&
lam phat ctia Viét Nam da gidm xuéng chi
con khoang 34,7% trong ndm 1989.

3. Phan @ng chinh sach kinh té& vi mé

giai doan 1990-1994

Lam phat cia Viét Nam giai doan 1990-

1994 thudc loai Jam phét cao (ty 1& lam phat
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binh quin nam 14 34,3%) v6i miic dinh diém

la 67,56% ndm 1991, nhung ngoai-trir riéng:

d6i véi nam 1993 vi ty 1& lam phat nim nay
dd giam xuéng & miuc thap ky luc 1a 5,2%.

Phan {ing cta cac chinh séach kinh t& vi mé,

dac biét 13 chinh sach tién t§ thit chit trong

giai doan nay kha hidu qua véi muc tidu -

chéng va kiém ché lam phat. Téc d6 ting
trudng mic cung tién md réong M2 (va cha
cung tién hep M1) d3 giam tuong ing, tir
mic 78,7% (va cua M1 la 55,6%) nim 1991
xudng chi con 18,95% (va chia M1 1a 31,44%)
trong nam 1993. Dong thai day ciing 13 lan
ddu tién tbc dd tdng trudng cha yéu t6 gan-
nhu-tién (quasi-money: QM) giam xudng rat
manh tuong Ung tir 127% nam 1991 xudng
con -9,8% trong nam 1993. Ké tit thang 6-
1992, chinh sach lai suit duge diéu chinh lai
nham dam bao lai suit thuc duong. Chinh
viée chuyén tit hinh thie 14i sust thuc 4m
nam 1991 trong chinh sach tién té sang hinh
thite 1ai suat thue duong ndm 1992 da gitdp
thu hit dang ké lugng tién nhan réi trong dan
ching va lugng ti€n mit trong luu théng, gbp
phén lam giam toc dd ting trudng cta lugng
tién mat trong luu théng (CU) tit mitc 71,87%
nim 1991 xudng chi cdn 34,4% trong nim
1993. K& tit ngay 1-3-1994 dén ngay 1-11-
1994, Ngan hang Nha nude ra quyét dinh duy
tri ty 1& du trit bat bude d6i véi loai hinh tién
gti khéng ky han va tiét kiém khong ky han ¢
mite 13%, do1 véi tist kiém ky han 3 thang va
ky han 6 thang déu 1a 7%.

Viéc hinh thanh hé théng ngan hing hai

cAp nam 1991 va thuc sy di vao hoat dong tlt-

nim 1992 duge xem la bude cdi cach quan
trong thi hai d8i véi hé thdng ngin hang caa
Viét Nam, nhim tiach bach rd chilc ning
quan Iy nha nude cia Ngan hang Trung vong
véi chiic ning kinh doanh cho hé théng ngin
hang thudng mai qudc doanh. Diéu nay da
gép phadn quan trong vao quyét dinh giam
din v tién tdi ch&m dat viée phat hanh tién

dé b ddp tham hut ngin sach nha nudc ndm

1993 ciia Ngan hang Nha nudc Viet Nam;
dbng thoi gia téing hoat déng tin dung cho cac
khu vige khéc ngodi khu vyc cac doanh
nghiép nha nudc. Trén thuc t&, lugng vén tin

6

dung trong nudc danh cho khu vite ngoai nha
nudce da dat duge toc dd tang $rudng cao hon
rit nhidu so vdi-khu vigc nha nuéc, cu thé Ia
dd gia téng tit mdc 65,53% nam 1991 lén té
177,91% nam 1993. Pay dudc xem nhu la
khu vye nang ddng, ¢6 hiéu qua sit dung von
du tu va ty sudt sinh 10i kha trong co ché thi
trudng. Nhin chung, trong thdi ky nay c6 thé
nhén thay rd tic dong clia chinh sach tién té
thit chat t6i viec kiém ché lam phat, dong
thoi ciing thé hién rd méi tudng quan chat
cia lam phat véi tang trudng M2 (hé s6
tuong quan riéng phén la 0,9127™) va téc 46
ting trudng gin-nhu-tién QM (0,9232™).

Cing trong thoi ky nay, ty gia hoi doai
danh nghia da dugc diéu tiét sat hon véi tin
hiéu cua thi truong, nhung ting vot vio nim
1991 véi tdc d6 tang trudng la 103,1% so véi
nam 1990. N6 ¢6 thé duge xem nhu 13 mot
trong s6 cac nhan t& c¢hh y&u (cong véi anh
hudng x&u v& tdm ly d6i véi ngudi dén do
cude khiing hoang vé dé bé cac td chic tin
dung nidm 1990 dé lai du Am) da gép phéan gay
ra anh hudng tryc tiép su ting gia chung cua
nén kinh t& nam 1991.

DO THI 3: Twong quan Anh hudng
ctta cdc nhan t6 tién té v6i lam phat,

1990-1994.
150—%
n
1001
50_
of & ) , %
0 20 40 60
gINF
® gQM — = — Flitted values
9 gCU ——— Flitted values
4 gM, = = - Flitted values
¢ gM; = Flitted values

Nguoén: Tinh todn cia tdc gia dua trén s6 ligu cla
Ngan hiing Nha nuéc Viet Nam, 2004; Qu¥ Tién té quac
t&, 2004; va Ngan hang Thé gidi, 2004, Trong dé gIFL
la ty 1& lam phdr, gCU la 16c do tang trudng lrong tién
trong luu thong, gM1 vh gM2 I t6¢ d0 tang trudng cung
tién hep va tdng phuong tién thanh todn, gQM Ia t6c do
tang truémg luong gdn-nhu-tién (quasi-money).
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4. Phan Ung chinh sach kinh t& vi mé
giai doan 1995-2004

Trong giai doan 1995-2004, nén kinh té&
Viét Nam da dién ra khong chi hién tugng
giam lam phit tudng ling ti mitc 12,7% nim
1995 xudng chi ¢on 0,1% nam 1999, ma cdn ca
hién tugng gidm phét hay thiéu phdt trong
nam 2000 (-0,6%) va réi lam phat lai téi xudt
hién v6i su gia ting nhanh ti mic 0,8% nam
2001 1&n té1 9,5% vao nam 2004. Trén thyc t&,
trong nhiing nidm d4u cta thoi ky nay, chinh
sach tién té that chit da dudc tién hanh véi
mic tAng trudng cua cung tién M2 (va M1)
giam xudng tudng ing ti 33,2% (va 34,54%)
nidm 1994 xudng chi con 25,6% (va 24,61%)
nam 1998. Lugng tién mit trong luu thong
cling giam tdc d6 kha nhanh tit mdc 30,99%
nam 1994 xudng chi cdn 7,43% nidm 1998,
Nhung két qua 1a lam phat lai ¢ mic kha cao
khoang 9,2% nim 1998,

Thdi ky nay ghi nhén viéc sit dung kha
linh hoat céc cong cu kiém soat cung tién cla
Ngan hang Nha nuge. Thay vi chinh sach 1
suat thuc dudng véi khung 1ai suét cho vay 81
da va 1ai sudt tién gl to1 thiéu tinh dén cudi
thang 12-1995, Ngan hang Nha nudc da tién
hanh viéc thyc hién quéa trinh ty do hda lai
suat tién gui; 131 suat cho vay duge quan 1y va
kiém soat dusi co ché& tran ldi suit cho vay ké
tit thang 1-1996. Tiép dén thang 8-2000, dsi
vdi dong néi té thi 4p dung cd ché diéu hanh
181 suat co ban; con dd1 véi ngoai té thi ap
“dung cd ché 1ai suit thi triudng c6 quan 1y chia
Ngéan hanh Nha nude. Tix thang 6-2001, 14t
sudt ngoai té trén thi truong 43 duge tu do
héa hoan toan bing viéc bai bé quy dinh vé
bién d5 1ai sudt cho vay d6i véi USD va mie
lai sudt huy déng von 13 2,0-2,2%/Mmam va lai
sudt cho vay 1a 2,75%-5%/mim. Dén théng
6-2002, thay vi si dung cd ché 13i sudt cii
Ngan hang Nha nudc da ra Quyét dinh s8
546/2002/QD/NHNN chuyén sang co ché lai
sudt “théa thuan” d6i véi déng ndi té cua cac
t6 chidc tin dung va khach hang dua trén su
tuong tac gilia cung va cdu vén trén thi
trudng. Ngan hang Nha nudc céng b 141 suat
cd ban (0,6%/thang hay 7,2%/Mmam) chi mang
tinh chat tham khao va it tac doéng tdi lai suat
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ctia cac td chiic tin dung. Ngoai ra, ¢dng cu du
trit b4t budc cling duge diéu chinh lai véi ty lé
dit trit bat budc 1a 10% ap dung théng nhit
cho tat ca céc loai tién gii tai thoi diém 1-10-
1995. Dé thyc hién muc tiéu ndi 1éng chinh
séch tién t& nham kich ciu tif nam 1999, ty lé
du trit bit bude d6i vdi cac t8 chic tin dung da
giam nhanh tit mic 7% xuéng chi con ¢ mi
5% cho tién giti ¢6 ky han dudi 12 thang cho
cic ngin hang thuong mai quéc doanh, ngan
hang lién doanh, ngan hang thuong mai ¢d
phén va cong ty tai chinh va 3% cho ngan hang
ndng nghiép va phat trién ndng thén. Dén
thang 5-2001, ty 1& dy trit bit bude d6i vdi tién
gl dong ndi t& da gidm xudng miic 3%.

Bén canh d6, cong cu tai cdp von cing duge
ap dung theo Quyét dinh s6 285/QD-NH14
cua Ngin hang Nha nudc. Theo 46, viée cho
vay tai cdp von nay sé dudc tién hanh dudi hai
hinh thite, d6 14 cho vay theo déi tugng chi
dinh va cho vay th& chap ching ti. Ciing
trong nam 1999, 1ii suat cho vay tai cip von
da duge gidm 4 lan véi miic 1,1%/thang dau
nim xudng chi con khoang 0,5%/thang cudi
nidm. Pén niam 2001, 141 suit cho vay tai cAp
von lai dugde giam xudng chi con 0,4%/thang.
Trong thoi ky nay, nghiép vu thi truong mdg
cing da dude chuén bi tit ddu nam 1996, song
phai dén ngay 12-7-2000 né mdi chinh thite di
vao hoat dong nhim diéu tiét lugng cung tién
trong nén kinh t& Viéc trién khai nghiép vu
thi trudng md d& danh ddu moét bude kha
quan trong vé chuyén bién trong diéu hanh
chinh sach tién té clia Viét Nam, it viée chi
y&u sti dung cong cu truc tiép trong viée kiém
soat cung tién sang st dung cbéng cu gian tiép
cua Ngin hang Nha nuéc dua trén tin hidu
cua thi trudng tién té.

Trong giai doan nay, méi tuong quan giita
cac nhan td tién t& vA lam phat thude dang
tuong quan 16ng va it ¢6 ¥ nghia thong ké, ké
ca khi d3 ti€n hanh thi nghiém 14y tré mét
nam déi véi M1, M2 hay lugng tién trong luu
théng (CU). Thyc t& 43 chiing t6 nhan dinh
nay. Trong nam 1999, méc du chinh sach tién
té da dude ndi long véi mic téng trudng M2
dat 39,28%; ting trudng M1 dat mic 34,61%
va tang trudng lugng tién mit trong luu thong
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dat 54,08%... song ty lé lam phat trong
nim nay lai dat mdc r&t thip, chi 0,1%.
Th4am chi ca khi Ngdn hang Nha nuée tiép
tuc tién hanh ddy manh viéc néi long
chinh séch tién t& nhdm kich cdu thé hién
qua st gia téing vé tc d¢ ting trudng cla
cung tién M2 (dat mic 56,2%), cung tién
hep M1 (dat 44,62%), lugng gin-nhu-tién
(89,2%) hay lugng tin dung trong nudc
(73,33%) thi hién tugng thiéu phat vin xay
ra trong nim 2000 véi ty 1é do duge la -
0,6%. '

Vin dé duge dat ra & day, d6 1a tai sao
tdng trudng cung tién da gia téng 16n nhy
viy ma ty 1& lam phat lai rat thap trong
m#y nim lién (1999-2001)? Ngoai 1y do du
am tac ddng tidu cyc cia cudec khing
hoang tai chinh chau A tdi sy suy giam
clia téng ciu (qua dé anh hudng tdi su suy
giam ctia mic gia chung caa nén kinh té),
thi cau tra 10i c6 thé 14 do t8c d6 luu théng
tién té ctia nén kinh t&€ thoi ky nay da cé
xu huéng gidm rat nhanh, tit mic 4,34 lan
trong nim 1995 xudng chi con 1,98 ldn
trong ndm 2000, va 1,47 ldn trong nim
2003. Hé s6 tuong quan riéng phin gida
téc 46 luu thong tién té va ty 1& lam phat
thoi ky nay la tuong d8i chit va ¢6 ¥ nghia
thong ké 6 mic 10% (0,639"). Bén canh do,
$6 nhan tién té do dugc trong thdi ky nay
cling ¢6 xu hudng téing kha nhanh, tit mic
2,0 14n trong nim 1995 1&n t4i mic 3,1 14n
nim 2003. Hé s§ tudng quan riéng phén
giia s6 nhan tién té véi ty 1é lam phat
trong thoi ky nay la kha chit va c6 y nghia
théng ké & mic 10% (-0,6107).

Trén thuc t&, véi cdc mic tdng trudng
cung tién M2 dugc ghi nhan trong nim
2003 1a 24,94%, tang trudng lugng tién
trong luu théng CU (21,98%) va ting
trudng lugng gAn-nhu-tién QM (3,7%) thi
rd rang la thiéu co sd dé di dén két lugn
réng nguyén nhan chinh ddy lam phat I1én

téf mite 9,5% trong ndm 2004 la bit nguén

chit y8u ¥ cédc tdc dong cé dé tré vé mit
chinh séch cia cdc nhdn t6" tién té trong
ndm 2003, bdi 18 xu hudng suy giam tdc do

8

Iuu théng tién té trong nén kinh t€ vin
dién ra tuong d45i nhanh, s nhan tién té
vdn ¢6 chiéu hudng gia tdng trong nén
kinh t&, dong thoi mic ting trudng cta
tong phuong tién thanh toan M2 trong
nam 2004 vin duge duy tri § dudi mitc 25%
(th&p hon rdt nhiéu khi so v6i muc ting
trudng M2 la 56,2%, cha CU 1a 25,6% va
cua QM 14 89,2% trong ndm 2000, ma ty 1é
lam phat nim 2001 ciing chi ¢ miic 0,8%).
Mic dd khong thé phd nhan sy gia ting
nhanh vé t6c d6 ting trudng tin dung
trong nudc dang cé chiéu hudng “néng lén”
thy muc 25,48% nam 2002 lén tdi 37,35%
nim 2004, di giy ra nhiing ap luc tiém
tang nhit dinh tdi sy bi€n déng cta chi s
gia tiéu dung trong thdi ky nay (méi tuong
quan giita ting trudng tin dung trong nudc
va lam phat thoi ky nay 1a 1éng va hiu
nhu it ¢6 ¥ nghia théng ké d mitc 10%, ké
ca khi da tinh tré 1 nidm, tuy nhién néu cd
kéo dai tinh trang “tin dung néng’ thi chéc
chin anh hudng tich liy gbp cla né lén
lam phat sé& cé ¥ nghia théng ké).
PO THI 6: Tuong quan anh hudng
cua cac nhin t6 tién té véi lam phat,
1995-2004.

0 20 40 60 B0 100

= = = - Flitted values
Flitted values
Flitted values

gam
g
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oM,

[
.
.
*

Nguon: Tinh todn cia tic gid duva trén s6 liéu cla
Ngan hang Nhi nudc Viet Nam, 2004; Quy Tién té quéc
t€, 2004; va Ngan hang ThE gidi, 2004. Trong dé gIFL
1a ty 1& lam phdt, gCU [a téc do tang trudmg lugng tién
trong luu thong, gM1 va gM2 1a tdc do ting trudmg cung
tién hep va téng phuong tién thanh todn, gQM la tdc do
ting trudng lugng gan-nhu-tién (quasi-money).

- Nghién ciu Kinh 16§ $6 335 - Thdng 4/2006
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TII. MO HINH CAC NHAN TO QUYET
DINH LAM PHAT § VIET NAM.

Dé c6 thé dua ra dudge nhitng khuyén nghi
vé mit chinh sach cé @6 tin cay va hitu ich
thi diéu cén thiét 1a phai tién hanh kiém
nghiém lai nhiing nhan dinh trén vé cac
nhéin t6 chinh ctiia lam phat 6 Viét Nam
trong giai doan 1986-2004 dudi dang mo
hinh kinh t& lugng.

Do han ché vé tinh sin cé va dong bd cia
dit liéu theo thang, nén mé hinh cac nhén t§
quyét dinh lam phat 8 Viét Nam sé dugc xay
dung dua trén mé hinh tién t& md réng cbd
tinh dén mét vai nhén t6 cd ciu trong md
hinh. M8 hinh bién tré cic nhan t& quyét
dinh lam phét trong giai doan 1991:1 dén
1999:5 (dit liéu chinh thic theo thang) tai
Viét Nam duge xac dinh nhu sau:

n

I

yt G Aoy
M=+ 0y 8M_ +D o gy 4D am vy a.
=0 =0 i=0

Trong d6: m va gM la ty 1é lam phat va tde
d% ting trudng tong phuong tién thanh toan,
gY la téc d0 ting trudng san phim cong
nghiép thue t&, vaa 1a ty 18 1¢i tic 1én ddng db
la M§ dang dugc luu théng trong nén kinh t&
(ty 1& phan tram) tinh theo ty gia thi trudng

. =0
(@ = Eptaker - 1)s Eturkery 18 t0C d6 tdng trudng cia
ty gia hoi doai thi trudng, i, 14 131 suit tién gl
tiét kiém ky han 3 thang, va n° la ty 1& lam
phat ky vong. Dau cta tdng cAc hé s§ cha mbi
nhén t& quy dinh lam phat dudce xac dinh nhu
sau: 2oy >0, 2oy<0, Jag,>0, 2o >0

BANG 3: Kiém dinh Unit Root d8i véi tinh ditng, 1991:1-1999:5.

Bién

Thong ké ADF cho B,

Gi4 tri phé phan ADF (5%)

1991:1-1999:5

1991:1-1999:5

n 23,118 &-4.915 2,890 &-2,890
oM, 3,963 3,458
o™, 3936 3,463
S 3,968 &-3,695 3,459 &-3,465
gy 6,719 &-8,706 3459 & 3457

Chi ¥: gia tri phé phan ADF & mic 5% ¢6 kich ¢ mau 100 1a -2,89 (Maddala, 1992).
Nguén: Tinh todn.cua tic gia duva trén bd co s& dit lidu theo thdng trong toan bd thoi ky tir 1991:1-

1999:5 trong mo hinh (1).

Ké&t qua kiém dinh d5i véi tinh diing cta
cic chudi dit lidu gM1, gM2, &, £Y va w theo
thang cho Viét Nam trong toan bd giai doan
1991:1-1999:5 dude th€ hién trong bang
trén. Do tré ciia mbi nhén t& quyét dinh lam
phéat trong md hinh trén dudc lda chon phi
hdp véi chudi thi tuc duge dua ra bdi tac gia
Hsiao (1981) dya trén coéng thiic tinh toan
Akaike’s FPE.

Nghién cou Kinh 16 s6 335 - Thdng 4/2006

K&t qua uéc lugng cia md hinh céc nhan
t6 quyét dinh lam phat dua trén céich tiép
cAn tién t& md réong duge chia ra lam 2 giai
doan ngén, dé la giai doan 1991:1-1994:10
va giai doan 1994:11.1999:5, véi muc dich

- nhi3m phén tich ré hon cac dnh hudng trong

ngin han va trong dai han cta cac nhan t&
quyét dinh 1én su bién ddng cla lam phat d
Viét Nam.
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BANG 4: K&t qua udc lugng trong trudng hgp st dung M2 va & y, ..t 1991:1-1994:10

Do tré gM2 gY 7, (%) W Euarket”la)
0 0,0188 -0,1880 0,0307
(0,240) . (-2,05)* 7 (0,406)
1 01172 -0,235] . 0,4005 0,0110
(1,664) (-2,37)** (1,775)* (0,1 29)
2 0,1128 -0,5917 0,0240
(1,533) (-2,51)** (0,347)
3 -0,0479 0,2980 0,2229
(-0,603) (1,878 | @67
4 0,1205 0,0776 -0,1125
(1,384) (-0,479) (-1,487)
""" 5 -0,1497 0,0300 0,2247
(-1,869)* (0,227) (3,25)%**
6 0,1498 -0,0030
(1,944)* (-0,022)
7 0,2080
(2,001)*
8 0,0506
(0,518)
9 0,0438
i (0,386)
Téng cong cic he 58 do tré (X)) 0,3215 -0,4231 0,5138 0,4008
Kiém dinh Wald ¥=0, xX1) 3,453* 4,047% 3,437* 19,3%**
Thdng ké F vé su két hop c6 ¥ nghia théng ké cla 3,141* 4,930%* 3,086* 7,30%**
cdc do tré '
Kiém dinh Wald Zo,,=1 10,9 Chow test x425) 39,17

Nguon: Duc (2001).

Bon bién gM2, gY, n, vd @ trong md

hinh (1) déu cé6 ¥ nghia théng k& tai cac.

mic ¥ nghia khac nhau 10%, 5% va 1%. Vi
vay, ching 1a cac chi s6 dy bao hiiu ich cho
vide gidi thich sy thay ddi clia lam phat &
Viét Nam thdi ky 1991:1-1994:10. Mic da
¢4 b8n bién gM, gY va @ cling nhu n, déu
¢6 anh hudng ngin han 1én ty 1& lam phéat
va cac dau ctia chang ciing phit hgp véi du
bao cua ly thuyét kinh t& vi md, song mic
d6 Anh hudng thi hdi khac nhau. Diéu nay
ciing phu hop véi nhitng phan tich 8 phan
trén vé mic 46 dnh hudng dudng cua céc
nhéin t& ting trudng cung tién hay ting
trudng téng phuong tién thanh toan M2
l1én lam phat. K&t qua cho thiy tac déng c6
d6 tré vé mit chinh sich tién té khi thay
d8i cung tién M2 c6 § nghia théng ké &

10

mic tit 5 dén 6 thang, Pidu ¢6 ham ¥ rang
khi Ngin hang Nha nudc ti€n hanh diéu
chinh (ting hay giam) cung tién thi
thugng phai mat ti 5-6 thang sau 46 sy
didu chinh nay méi c6 tac dung thuc sy ddi
véi lam phat. Két qua nay dudng nhu la
cham hon d8i véi phan ing tu sy diéu
chinh cia chinh sich ty gid va ldi suAt.
K&t qua trén phan Anh ré néu chinh sach
l4i suét hay chinh sich ty gia duge diéu
chinh thi thudéng phai mit ti 3-5 thing
sau d6 sy diéu chinh nay sé c¢é tac déng
thuc d&n lam phat. Tuy nhién, két luén
rit ra tit mé hinh d61 véi lam phat ky vong
lai nhanh hon rit nhiéu. Thudng thi cac
tin dén th4it thiét vé lam phat ting hay
giam sé cb tac déng ngay dén ky vong cua
ngudi dan vé lam phat va thudng chi ngay
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thang sau 1a lap tic c6 thé anh hudng dén
xu huéng bién déng chia lam phat (s di c6
tinh trang nay bdi vi trong giai doan 1991-

1994 da xay ra nhiéu cudc d8 bé tin dung
tran lan, sy pha giA manh déng tién, lam
phét phi mi dang tén tai d thai ky nay,...).

BANG 5: Két qua wdc lugng trong trudng hgp st dung M2 va € ... 1994:11-1999:5

bo tre gY 7T, (1) T (& pargeriy)
0 0,1165 -0,0742 -0,0320
(2,040%% | (-3,08)enx (-0,331)
1 0,0335 -0,0720 - 0,1946 0,1324
(0,617) (-2,88)k** (1,150) (1,219)
2 0,0786 -0,0247 -0,0906
(1,309 (-0,150) (-0,864)
3 0,0540 0,0787 0,0510
{0,879) (0,443) 0,481)
4 0,0359 0,2064 0,0344
(0,570) (1,135) (0,333)
5 0,0521 -0,1901 0,0659
(0,137) (-0,985) {0,728)
6 0,0087 -0,0043
©0,137) (-0,023)
7 0,0978
(0,524)
8 0,0772
(0,445)
9 0,3019
(2,16)**
Téng cong cdc hé s& do tré ( X)) 0,3793 -0,1462 0,7375 0,1611
Kiém dinh Wald >=0,x*(1) 4,192* 18,2204+ 2,955 1,761
Kiém dinh Wald Y o,=1 5,16%*+
Thang ke F vé su két hop ¢6 ¥ nghia thén
ko ot e 5 nd opcoyng B [ 3996% | 9,137%x+ 2,234 4,458*

Nguén: Duc (2001).

K&t qua cho thay ca bén bién gM2, g¥Y, n,
va @ trong md hinh céc nhan t8 quyét dinh
lam phat d8u ¢6 ¥ nghia théng ké tai cac mdc
y nghia khac nhau 10%, 5% va 1%. Do dd,
chiing ciing duge xem nhu 14 céc chi s6 hitu
ich cho viéce giai thich sy thay d6i cta lam
phat d Viét Nam thoi ky 1994:11-1999:5.
Theo két qua ubc lugng duge, bon bién gM,
gY v& w ciing nhu n; déu 6 anh hudng ngén
han 18n ty 1& lam phat va cac ddu cha ching
ciing phtt hgp véi 1y thuyét kinh t& vi mé.
Tuy nhién mtic d6 anh hudng cia nhén t§
lam phat ky vong da gidm xuéng rit nhiéu.
K&t qua cho thdy tac dong c6 dd tré vé mit
phan ting cua lam phat ky vong la ¢6 § nghia
théng ké d mic 9 thang sau dé. Day 1a mdt
su khac biét 16n so v6i anh hudng cta lam
phiat ky vong trong giai doan 1991:1-1994:10.
S0 di ¢6 su khac biét 16n nay béi vi trong giai

Nghidn cuu Kinh 1€ 56 335 - Thdng 4/2006

doan 1994:11-1999:5, ty l& lam phat binh
quin d3 d mic via phai (mét con s6) cing
thém véi sy cai cich hé théng ngan hang
dién ra manh cho nén tam 1y ctia ngudi dan e
ngai vé sy gia ting cua lam phat da gidm
xudng nhiéu. Ho tin tudng hon vio su dn
dinh ctia dong Viét Nam va muc lam phat
thdp s& duge duy tri. Chinh vi vay, anh
hudng ctia lam phat ky vong trong giai doan
nay lén lam phat di cham hon so véi giai
doan trudc. Bén canh 46, tac déng cua su
thay ddi chinh sach cung tién trong giai doan
nay c6 dé tré ngin hon rat nhiéu. Diéu nay
¢6 thé duge 1y giai bdi vi trong sudt giai doan
nay, Ngan hang Nha nudc Viét Nam cha yéu
13 tién hanh chinh sach tién té théit chat
théng qua viéc han ché& sy gia ting cta tong
phuong tién thanh toan va tang lai sudt;
déng thoi day ciing 14 thoi ki c6 téc db ting

11
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trudng kinh té& binh quén kha cao (ngoai trit
nam 1999). Chinh diéu nay 43 khién cho tac
déng clia téng trudng cung tién tré nén cé 46
tré ngin hon dén lam phét so véi thoi ky
truge. Mot diém khac biét nita so véi giai
doan trude 46 la trong giai doan nay éanh
hudng ctia viée diu chinh chinh séach ty gia
hoi doai nhu phé gia ddng Viet Nam - da it ¢o
anh hudng truc tiép ngin han cé ¥ nghia
thing ké t6i xu huéng bién doéng cua lam
phét nhu trude. Day 1la mot tin hiéu tich cyc

cho thdy sy diéu chinh chinh sach ty gia da
theo sat vdi tin hidu thi trudng, dong thoi né
ciing dua mo6t ham § réng viée pha giad dong
Viét Nam mét cach cham dai sé it gy ra anh
huéng dét bién cho lam phat (di nhién la
trong ngén han, ¢dn trong dai han thi anh
hudng sé khac biét nhiéu). Két qua nay ciing
duge thue t& trong giai doan sau dé chiing to
la tuong d8i pha hgp khi Viét Nam cha déng
phé gia ddng ndi t& (¢ miic thap), song ty 1é
lam phat ctia Viét Nam van & mitc thip.

BANG 6: K&t qua wéc lugng trong trudng hgp st dung M2 va € yare : 1991:1-1999:5

Po tré gM2 gY , (1) | W€ yarkeria)
0 0,0840 -0,0666 -0,0399
2,19y%* | (-3,18)*** | 0790
1 0,0660 -0,0724 0,2213 0,0195
(1,70)* (-3,38)y*k** 1 (],945)* (0,349)
9 0,1266 -0,1501 -0,0233
(3,15)%** (-1,319) (-0,421)
3 0,0163 0,1077 0,2055
(0,395) (0,998) | (3.81)%**
4 0,0582 0,1404 -0,0839
, (1,397) (1,345) (-1,458) |
5 -0,0061 -0,0462 0,1168
(-0,155) (-0,434) (2,35)%*
6 -0,0060 0,0015 )
(-0,153) (0,015)
2 0,0708
(0,759
8 0,0054
(0,064)
9 0,1154
. . (1,520) |
Téng cong cdc hé s6 do tré ( 2) 0,3400 -0,1390 0,4722 0,1947
Klemdlnh Wald Y=0,3%(1) 5,202%* 19,7#** 10,7%** B, 76¥%¥
Kiém dinh Wald Toy,=1 19,7%%%
Théng ke F vé su két hop ¢6 ¥ nghia théng ké cla céc do ré 2,270%* 9, 8GHk% 2 Ap** 4, 64%%*
Tutwong quan LM test,  ¥%(12)) 13,20 He 0 s quared
Tinh chudn (Jarque-Bera test, x*(2)) 0,359 He 56 R-ngagjg higu chinh
Dang ham £2) 1273 Théng kéi ]g;’;’-sldusuc
- -

Nguén: Duc (2001).

Chu thich: *,**, vi *** [a cdc ky hiéu c6 ¥ nghia théng ké tai cic mic 10%, 5%, vh 1% tuong img.

Tuy nhién khi nhin vao k&t qua cubi ciing
thi ¢6 thé nhan théy ring, trong dai han néu
gM2 thay 46i, thi lam phat ciing s& cin
khodng mét ho#c hai thang sau d6 dé didu
chinh toan b§ cho phu hgp vdi nhitng su
thay ddi cha cung tién md réng (broad

12

money). Trong ca ba trudng hgp, ty 1& lam
phat déu phan tng rit nhay cam véi do tré
ngén cla ting trudng cung tién trong nén
kinh t& Diéu d6 ciing cho thay réng, chinh
sach quan 1y cung tién c6 anh hudng tuong
d6i 16n 1én lam phat trong dai han tai Viét
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Nam. Ngoai ra, néu w thay dbi trong trudng
hop st dung ty gia hdi doai chinh thite, thi sé
cén khoang 1, 2, 3 hoic 4 thang sau dé cho
lam phat kip thoi diéu chinh toan bd cho phu
hdp véi su thay ddi d6 clla @ Néu @ thay ddi
trong trudng hop st dung ty gia héi doai thi
truong, thi sé cdn khoang 3 hoic 5 thang sau
dé cho lam phéat kip thdi diéu chinh toan b
v6i su thay d6i d6. Nhin chung thi dnh hudng
cia d6 tré t61 da clia o la trong khoang 4
thang trong truong hdp st dung ty gia héi
doai chinh thic va khodng 5 thang trong
trudng hgp st dung ty gia thi truong. Két qua
udc lugng hoi quy cia mé hinh lam phat &
Viadt Nam ciing chi cho thay ty 18 lam phat ky
vong 7 dugc xem nhu 14 mét trong nhiing
nhén td quyét dinh ty 1& lam phat 6 Viét Nam.
C6 thé thiy rd ring trong tat ca ba trudng hop
néu trén thi 7 14 nhan t6 hitu ich trong viéc
du bao lam phét ca trong ngén va dai han,
Nhan t6 quyét dinh ty 1& lam phat nay c¢6 anh
hudng dai han d61 véi ty 1& lam phat va né co
d&u duong thé hién sy tuong d8i phi hgp véi
du doan cta Iy thuyét kinh t& vi mé.

IV. TOM LUQC CAC NHAN TO ANH
HUONG TOI LAM PHAT GIAI DOAN
1986- 2004.

- Trong giai doan 1986-1990, anh hudng c6
¥ nghia thong ké (chd yéu ¢ mire 1%) cla cac
nhéan t& tién té (nhv tidng trudng luong cung
tién hep M1 tdng trudng téng phuong tién
thanh todn M2, tdng trudng lugng gin-nhu-
tién QM, ting trudng lugng tién trong Iuu
thong, tdng trudng tin dung trong nudc,...) tot
sit bung nd cia lam phat 14 rat ré rang va
manh hon nhiéu so v6i anh hudng c6 ¥ nghia
thong ké (dan xen ca ¢ mic 1%, 5% va 10%)
cua cic nhén td ¢d ciu.

- Trong giai doan 1990-1994, cic nhin t&
tién té (nhu ting trudng lugng cung tién hep
M1, ting trudng tong phuong tién thanh toin
M2, tang trudng hiong gdn-nhu-tién QM, ting
trudng luong tién trong luu thong, ting
trudng tin dung trong nude,..) vin duy tri
méc d6 anh hudng quyét dinh c6 ¥ nghia
thong ké (dan xen ¢ mitc 1%, 5% va thim chr
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12 6 cd mifc 10%) t6i xu hudng bién dong
manh cua lam phat bén canh anh hudng c6 ¥
nghia thong ké ctia cAc nhan t& cd ciu téi lam
phat.

- Trong giai doan 1995-2003, anh hudng
clia cAc nhan t& tién té tdi su bién dong cia
lam phat da gidam di kha nhiéu, cu thé la
trong gial doan 1995-1999, anh hudng cla cac
nhén t& tién té tdi lam phat (tdng trudng téng
phuong tién thanh toin M2 chi c6 ¥ nghia
théng ké da phéan & mitc 10%; con trong toan
bo giai doan 1995-2004 thi hAu nhir tit ca cac
nhan t§ tién t& (nhu tdng trudng cung tién
hep M1, ting trudng tong phuong tién thanh
toan M2, ting trudng lugng gan-nhu-tién QM
va tdng trudng lugng tién trong luu théng CU,
tdng trudng tin dung trong nuéc,...) déu khéng
c6 mdi lién hé ré rang c¢d6 ¥ nghia thong ké
(tham chi chi d mitc 10%) véi xu hudng bién
d6ng cua ty 1&é lam phat. Trong giai doan nay,
anh hudng cta cac nhin t8 cd ciu lén lam
phat lai dudng nhu cé y nghia théng ké manh
hon rat nhiéu (dan xen & ca muec 1%, 5% va
10%) trong viéc giai thich su bién dong cla
lam phat.

- Riéng d6i v8i nim 2004, lam phat gia
ting cao téi mitc 9,5% bit ngudn chi y&u ti
cdc ci sdc phia cung trong qua trinh hoi nhap
va toan cdu héa clia cAc nhin t8 cd ciu - nhu
cd séic gia xang dau, sit thép, phan bén, duge
pham, ting luong, luong thue, thyc pham, dat
dai nha &, cdu trac thi trudng bat cin xing, sy
véu kém clia cic cd quan qudn 1y gia ca thi

~ trudng, sy doc quyén trong phén phdi cia mot

s6 nganh,... Trén thyc t& c6 mét s6 ¥ kién cho
rdng, néu lam phat & Viét Nam nam 2004
khéng phai bit ngudn chli y&u tit nguyén
nhén tién t&, ma 1 do dnh hudng cla ci s8c
cung thi tal sao lam phat ¢ Viét Nam lai cao
nhu vay (9,5%) trong khi mét s8 nudc khac
nhu: My, Nhat, hay mdt s6 nudc dang phat
trién & chau A khac nhu Thai Lan, Malaysia
lai ¢6 mic lam phat kha thap? Cau tra 16i cho
su chénh léch nay cé 1& ndm chinh trong su
khac nhau cd ban vé cd cdu néi tai cla nén
kinh t& giita Viét Nam véi cac nude nay trong
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viée ing phé véi cac cii sdc tit phia cung trong.

qué trinh hdi nhdp va toan cdu héa (cong
thém mét phén 1a quyén s cta nhém luong
thuc, thye phdm ciia Viét Nam trong viée tinh
chi s6 gia tiéu dung CPI con tuong d6i cao so
vt mot s§ nude khéc). Sut khac nhau chi yéu
vé co ciu ndi tai dudc thé hién rdé & mét s§
diém chinh sau day:

Thir nhét, ty 1& gida téng phuong tién
thanh toan M2 so véi téng san phdm quéc ndi
cua Viét Nam thap hon rit nhiéu so véi cac
nudc khac trong khu vye. Néu nhu nim
1990, ty 1& gita M2 so vé8i GDP cua Viét
Nam chi ]a 27,1% thi ty 1& nay cua Han
Quodc da 1a 38,4%; cua Thai Lan 1a 70%; caa
Malaysia 1a 70,5% va cia Trung Quéc 1a
82,5%. Pén nim 2003, méc du ty 18 M2/GDP
cha Viét Nam d3 duge gia ting kha nhanh
lén t61 mitc xap x1 gan 67,9%, song nd van con
kha cach biét so véi ty 1& nay cua cic nude
khac trong khu wvic nhu ctia Han Quéc
(124,5%); ciia Thai Lan (95,0%); cua Malaysia
(108,7%) va cia Trung Qudc (189,2%). Diéu
ndy mudn néi 1én ring nén kinh t& Viét Nam
van con c6 hé théng tai chinh chua phat
trién va dudc xem nhu la nén kinh t& “tién
mit’. Do vay, kha ning dng pho véi cae ca
soc phia cung va gidm thiéu bét Anh hudng
ngoai lai tidu cyc tit cic cd sdc phia cung
nay cua Viét Nam s& kém hon so véi cac
nuée nay ciing 1 didu dé hiéu.

b0 THI 7: Ty 16 M2/GDP cta Viét
Nam so vdi mét s6 nude, 1990-2003.

. * . g=== Malaysia s=ege =« Trung Quiic
% M2GDP ---&-== Han Quc¢  -=-x--- Xingapo
—— Thailan ~—a—Vietnam
200 - -
__,.l“'
150 -

e
.0.'.:':
- B :ﬂ.',‘.

100 -

Ngudén: Quy Tién t& qudc 1€, 2004; Ngan hang Thé
gidi, 2004; va tinh todn clia tc gia.
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Thit hai, d6 13 sy khac biét vé ty 18 tist
kiém ndi dia cia Viét Nam theo gia thuc té€
ciing thdp hon nhiéu so véi cac nudc khac

trong khu vyc chau A. Ty lé tiét kiém néi

dia so véi GDP cia Viét Nam 13 10,1%
trong nam 1991 thi ciia Han Quéc da la
37,2%; cua Thai Lan la 36,1%; cuaa
Malaysia 1a 34,1% va cua Trung Qudc la
39,2%. Dén nam 2003, m4c du khoang cach
khac biét d3 duge rit ngén lai, song trén
thyc té ty 18 tiét kiém ndi dia cia Viét Nam
(28,21%) van thap hon so véi cac nudc khac
nhu ctia Han Quéc (32,82%); ciia Thai Lan
(33,14%);, cua Malaysia (42,93%) va chna
Trung Quéc (42,68%). Chinh su khac nhau
vé ty 1& tiét kiém néi dia sé& din dén su
khac nhau vé tinh trang mét can ddi gida
von ddu tu va tiét kiém trong nén kinh té&.
PO THI 8: Ti&t kidm nbi dia cha Viét
Nam so véi mot sé nudc, 1990-2003,

BEE

1990
1991
1992
993
o0t ]
1 1905
996
997
908
1999

gidi, 2004; va tinh todn cia tic gia.

Thit ba, 46 13 sy khac biét vé ty 1é phén
trdm cta can cin tai khoan ving lai (CAB) so
véi GDP tinh theo gi4 hién hanh cua Viét
Nam so vii cac nude khae trong khu vite chau
A. Trong khi ty 1& nay caa Viét Nam trong
nam 1990 1a -4,0% thi chia Han Qudc chi 1a -
0,8%; cia Thai Lan 14 -8,4%; cia Malaysia la -
2,1% va ctia Trung Quéc 1a 3,1% thi dén nam
2003, khodng cach khac biét hdu nhu khéng
dude mit ngdn lai ma con gia ting véi ty 1é nay
ciia Viét Nam (-4,8%); caa Han Quéc (2%); cua
Thai Lan (5,6%); ciia Malaysia (13%) va cua
Trung Quéc (3,2%).
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DO THI 9: Can can tai khoan vang
1ai/GDP ctia Viét Nam va mdt sé nudc,
1990-2003.

.--# -+ Malaysia
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--—+-—- Xingapc
—&— Vietnam

%CAB/GDP
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Nguén: Quy Tién @& qudc &, 2004; Ngan hing Thé

gidi, 2004; va tinh todn cla téc gia.

V. NGU Y CHINH SACH KINH TE Vi

MO CHO VIET NAM

Nghién citu nay dé chi ra rdng:

Ty 1& lam phat ky vong chita dung nhiéu
théng tin c¢6 gia tri vé hanh vi cia sy gia ting
miic gia chung trong dar han. Chinh vi viy,

_nhing cam két chic chin d8i véi vige kiém
soat lam phat thap va 6n dinh nén duge xem
nhu 14 mét trong nhitng diém bit ddu quan
trong cta viée hinh thanh chinh sach vi mé dé
cung c6 niém tin cia din ching vao cac chinh
sach kinh t& vi md va ddng tién trong nudc,
déng thoi gép phén ha thap ky vong vao lam
phat cao trong tudng lai. Trong béi canh cb
lam phéat thap, thi nhiéu sy chd § nén duge
danh cho viée diéu chinh lai va kiém soat lam
phat tai cdc mitic hgp 1y hon (vi du 5-8%)

nhdm thic ddy ting trudng kinh t& cao & Viét,

Nam,

- Téng trudng cung tién danh nghia (bao
gdm ca gM1, gM2) 14 c6 méi quan hé duong va
¢6 ¥ nghia thong ké d6i véi ty 16 lam phat 6
Viét Nam trong dai han. Vi vay dé duy tri lam
phat thap va 8n dinh, t6t nhat 14 tao sy doc
lap 16n hon cho Ngin hang Nha nudc Viét
Nam trong viéc hinh thanh, thuc hién va diéu
chinh chinh sach tién té&. Trong dai han, chinh
sich quan ly ting trudng cung tién danh
nghia nén dugde dat dudi sy kiém soét chit ché

_bdi ngan hang Nha nudc Viét Nam dya trén
ca phia cung l4n phia ddu trén thi truong.
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- Ty 1& 1gi tic 1én déng d6 la My chita dung
nhidu théng tin c6 gia tri vé hanh vi gia ca
trong dai han ¢ Viét Nam. Md1 quan hé gilta
sy thay d6i trong ty gia héi doai va ty 1@ lai
suit tién giti tiét kiém c6 ky han c6 anh hudng
16n d8i véi chinh sach huéng téi viéc thic ddy
gia tri déng Viét Nam. Nhiing thay d8i nay
nén dugc duy tri mét cach hop 1y, ¢4 dé lam
phét ¢6 thé duge diéu chinh phu hep véi thay
d6i d6 ctia ngan hang Nha nudc Vit Nam.

- Mot chinh sach 13ai suét tich cyc nén dude
coi nhu 13 moét chinh sach khéng chi bao dam
ty 1& 1ai sudt tién g tiét kiém thyc duong,
ma né con phai 1a mét chinh sach ¢6 tinh dén
ca ty 1é pha gia ciia déng VND va ty 18 14i suat
tién gl cia dong do la My. Vi vay,
cac nd lye chia Ngan hang Nha nuéc Viet Nam
nhim lam cho VND hap dén hon théng qua

“chinh sach 141 sudt va chinh sich ty gid hé

doai nén dude duy tri linh hoat hon, dé khong
chi kiém ché& lam phat thap ma cdn thic ddy
ting trudng kinh t& trong trung va dai han.

- Mitc 6 anh hudng clia cic nhin t6 quyét
dinh ty 18 lam phat & Viét Nam da thay d&6i
dang k€& trong thoi ky 1991-1999 (ké tir cudi
nim 1994 va ddu nam 1995). Két qua nay dua
ra ham ¥ ring, khi d6 md clia nén kinh t&
thay ddi theo chiéu hudng gia téng nhanh thi
rét cAn thiét va s8 rat ¢6 ich khi tién hanh sta
@61 hiéu chinh lai hé théng chinh sach vi mo
hién hanh mét cach linh hoat hon, nham dap
tng kip thoi nhiing thay d6i 16n vé méi trudng
kinh t& vi'mé clia mét nén kinh t& dang trong
qué trinh chuyén dich sang nén kinh t& thi
truong, trudc xu thé héi nhap va toan cdu héa
dang ngay cang gia ting. Bdi vi mdt trong
nhiing muc tiu quan trong nhit cua Viét
Nam trong giai doan 1995-2010 14 dat tdng
trudng kinh té cao, cho nén chinh sach tién té
thit chit trong nhitng nam qua (trudec nam
1999) 1a it tao thuén lgi cho muc tiéu nay. Do
viéc thuc hién quan 1j cung tién néi léng trong
ngin han c6 dnh hudng duong lén lam phat
v6i ¥ nghia théng ké kém hon rat nhiéu so véi
anh hudng clia né trong dai han, nén viéce
Ngin hang Nha nude ndi long chinh-sich
cung tién dé kich cAu trong b8i canh.cé lam
phét qué thdp 12 kha phu hop (giai doan
1999-2003). Tuy nhién, d&n nim 2004 do ty 1&
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lam phat 43 6 mite 9,5% va ting trudng kinh
t& cling dat duge & miic 7,69%, nén viée tién
hanh chinh sach tién té than trong c6 kiém
soat chat ché nhung linh hoat hon 14 diéu can
thiét, nhim tranh cic anh hudng tich liy céng
dén cua tang trudng cung tién va tin dung
néng (khéng gn vdi phat trién bén vitng cta
nén kinh t&) 1én xu hudng bién ddng cta lam
phat trong dai han.

- Ty gia h81 doai anh hudng 1én ty 1& lam
phat ¢ Viét Nam da yéu din di trong ngén
han (cé ¥ nghia théng ké d mitc 10%). Diéu dé6
¢6 nghia ring, viéc pha gia déng VND mét
cach cham rai trong ngin han sé& it ¢ dnh
hudng dang ké t6i sy thay d6i dot bién cla ty
1& lam phat (ké&t qua nay cb 18 s& khac di néu
tién hanh pha gida manh va duy tri trong dai
han). Vi vay, Ngidn hang Nha nuéc nén tién
hanh diéu chinh chinh sach ty gia héi doai
mét cach linh hoat hon nita, nham cai thién
kha n&ng canh tranh ctia hang héa Viét Nam
trén thi trudng quéec t€ trong ngén han. Tuy
nhién, trong dai han c¢é 1€ sé 1a ¢6 ich hon khi
néi léng viéc quén ly chinh sach ty gid héi
doai théng qua: cach thit nhit 14 nén ap dung
da dang cAc dong ngoai té manh khac trong
trao d61 thuong mai, thay vi chi ding mét
ngoai t& manh chii y&u la déng db la My; cach
thit hai 13 théng qua viéc md rong hon nita
bién @ dao d6ng cha ty gia héi doii, dong
VND ¢6 thé duge dao ddng mét cach tu do hon
theo tin hiéu thi trudng, nhdm phan anh
chinh xac hon nhitng diéu kién thuc cua thi
trudng ngoai héi tai Viét Nam.

- Ngoai ra, mic dii cAc cong cu tryc tiép cia
chinh sach tién té 1a rit ¢6 hiéu qua trong viée
kiém soat lam phat, tuy nhién ching c6 18 1a
¢6 hai cho cac hoat d6ng kinh doanh trong nén
kinh t& dang nd lyc ting trudng. Vi vay, Ngin
hang Nha nudc nén ting cudng viéc st dung
cac cong cu gian tiép cta chinh sach tién té
nhim diéu tit lugng cung tién trong nén kinh
t& nhu cong cu thi trudng md,... Mot chinh
séch 1ai sudt thue duong tich cuc dé bao vé
dong VND 13 rit cAn thiét, bdi vi né hoat déng
cing véi chinh séch tai khéa va tién té chit dé
xdy dyng niém tin cta déin ching vao cic nd
luyc ctia Nha nude trong viée kiém soat lam
phat. Tuy nhién, néu ty 1é& 131 suit tién gui
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qué cao thi né cling diy ty 1& 1ai su4t cho vay
1én cao hon. Diéu d6 cb 1& ¢6 hai cho sy phat
trién cia nén kinh t€ dang nd luc dat ting
trudng cao trong qua trinh chuyén dich. Vi
vy, Ngin hang Nha nudc nén hudng chinh
sach 141 suat thuc duong t8i cd ché van hanh
mdt cach linh hoat hon (td do héa 14i sust) dé
thic diy tang trudng kinh t& cao. Cai cach
chinh sach tin dung va ddy manh hoat d6ng
thi triudng ma ciing nén duge xem nhu 1a médt
cai cach vu tién hang dau trong giai doan téi.

- D& ¢6 thé hiéu r6 hon nita nguyén nhan cd
béan cia lam phat va dua ra cach phong chong
kiém soat lam phat c6 hiéu qua, thi diéu can
thiét 14 phai tién hanh phéi két hdp ca trudng
phai ¢¢ cu va trudng phai tién té véi nhau
nhim nghién citu lam phat mdt cach toan
dién va c6 hé théng. Diéu nay 43 duge Seers
(1981a, tr 9) khing dinh “Chdng ¢6 loi gidi
thich ndo cua trudng phéi tién té hay truong
phéi co cdu 1 dit c4. Chiing ta cin phai dua
trén ca hai dé gidi thich Iam ph4f’. Nhan dinh
nay da duge kiém chiing khéng chi trong ly

. thuyét kinh t& hoc hién dai (Kirkpatrick and

Nixson, 1987), ma con dude ki€ém nghiém ca &
trong thuc ti&n dudi dang cac nghién ciu thuc
chiing stt dung mé hinh toan & nhiéu nudc
trén thé giéi (Wachter, 1976; Bhalla, 1981;
Harberger, 1963;...) va nd to ra tudng déi phu
hdp véi cde nuée dang phat trién, dac bist 1a
Viét Nam trong bdi canh hi nhap va toan ciu
héa dang ngay cang gia ting./.
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