Trong thoi gian qua, sur bién déng cua gia ca hang hoéa trén thi truong, eung voi
sudiéu chinh sau cua thi truong chimg khoan va mét sé dién bién bét thudng
trén thi truong tai chinh - tién té da tac nén nhing ludng y kién khac nhau, trong
do tap trung vao van dé lam phat, chi s6 gia ca va cac dong thai cua Ngan hang
Nha nuéc (NHNN). 4 cé nhiéu y kién mang tinh "dé 16i" cho NHNN trong viée
tdng cung tién va gay nén lam phat cang nhur tac déng dén thi triang chimg
khoan. Bai viét nay chia sé nhimg phén tich va binh luédn, cung gop phan tim l&i
giai dap cho van dé nay.

LAM PHAT NAM 2007:
Doi diéu binh luan

TS. TRAN CONG HOA
Ngén hang Phét trién Viét Nam

Lam phat?

Lam phdt 1a sir gia Bing lidn tue cha mie gia
chung trong nén kinh & (Dermot McAleese,
2002). Nhur way su ting gid cua mot vai mét hang
cd biét nao dé trong ngin han trén thi trutmg
khong co nghia la di co lam phat. Céc nha kinh
t& thuong do lam phat b&ng hai chi tidu co ban
la CPI (Consumer price index) vi chi 5§ khir lam
phat GDF (GDP deflator). Cach tinh thar nhét dya
trén mét rd hang hoa tiéu dung (goods basket)
va gia cd cia nhimg hang hoa trong ré ¢ hai thai
diém khac nhau. Con cach tinh tha hai cin cr
vao toan b khdi lugng hang héa va dich vu cudi
cing duge san xudt trong mdt ndm va gid ca ¢
hai thii diém khac nhau, thing thutmg theo ngén
ngir thing ké 1a gia of dinh va gia hién hanh, Vé
oo ban hai cdch tinh nay khéng cd su khdc bigt
lén. Phuong phiap GDP deflator tinh lam phat
chinh xac hon theo dinh nghia cia lam phat. Tuy
nhién CPI e6 wu diém la tinh dugc lam phat tai
bét ki thai difm nao cin ai vao rd hang hda, con
GDP deflator thi chi tinh duge lam phit clia mét
niam sau khi ¢d bdo céo vé GDP cua nam do.
MNhu vay, nhimg thong tin vé thuoc do lam phat
dén din ching hang ngay chi yéu dugc tinh tir
phueng phip CPL

Cé ba loai lam phat chii yéu trong nén kinh
bé:

- Lam phat tién té (monetary inflation): Xay ra
khi tic d ting trudmg cung tién vugt qua tie dd
ting trudng thuc su cia nén kinh t& Bon gian
hon la tién trong luu thing ting nhanh hon sb
lugng hang hoa va dich vu dugc san xudt ra
trong nén kinh t& Vi du nhu tdc dd ting trudng
cung tién la 10% nhung téc dd ting trudng thac
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ctia nén kinh t& 8% thi lam phat tién t& la 2%.
Loai lam phdt nay thuimg xdy ra khi cd qud
nhidu tién trong luu théng vuot qua tdc dd ting
trudng thue. Chinh sach tién té ma ring sé kich
thich tr:":ng cau hang hoa dich vu trong nén kinh
té, khi tdc db ting truong t-;':'nng ciu cao hon tic
dé ting truomg h‘ing cung, thi cling din dén lam
phit.

= Lam phidt ciu kéo (Demand pull - inflation):
Xuét phat tir su thay déi hanh vi tdng ciu mang
tinh dit bién trong nén kinh t&. Cac nguyén nhin
co thé la do chinh phu chi tiéu qua mie khi thue
hién chinh sich thu chi ngin sich m& ring, holc
ting chi tifu tidu ding qua mic binh thutmg do
khu vyc hé gia dinh qué lac quan, heiic do khu
vuc hd gia dinh o6 nguon thu nhip tir "trén tréd
roi xudng” (winfalls) nhur vién trg nude ngoat, thu
nhip do gia ca xudt khiu ting dot bién...

- Lam phat chi phi diy (cost push - inflation):
Xay ra do thu hep téng cung hodic do cic DN
budc long phai ning cao gia ban san phim vi
nhimg ly do bit lpi. Khic vdi hai loai lam phat
trén, loai lam phat nay chi yéu dén tir phia cung
va nguyén nhin xudt phét tir hién tugng ting chi
phi san xudt khing mong doi tir phia cac DN, tir
dé tao ra nhimg cu sic tong cung bét loi. Cong
nhin dinh cng doi ting luong o dién ring, gia
nguyén liéu gia ting dot bién, tham hoa bu nhién
lam dinh tré hoat déng san xudt ciia nhigu DN
la nhimg ngoi nd ctia loai lam phat nay.

Nhan dién lam phat
clia Viét Nam nam 2007

Tinh dén cubi thiang 7/2006, CPl da ting
6,19%, vuot ca muic 6% duoc du bao gin day,
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vuot chi tiéu 4% do Qudc hoi dua
ra, ting toi 8,39% so vai cung ky
ndm ngodi, riéng thing 7 ting toi
0,%4%. Thai gian nay, nhiéu y kién
da cho ring lam phét tang cao la do
NHNN ting cung tign, giy nén lam
phat tién .

Vé vin d@ nay, ching tdi cho
ring chua di co sé dé khing dinh
nhu viy do: su can thiép cia
NHNN bing cach ning ty 1& du trir
bt bubc va ddy manh ban trai
phifu trén thi truong md sé cd hidu
ung can thigp triét tiéu doi voi viée
ting cung tién Déng khi ting mua
ngoai t&. Hon nira, mdi quan hé gitra
gid ca va ludng von ludn co mot do
tré nhit dinh va théng thuong
khoang 1 ndm, di dai hay ngin cla
khoang thoi gian nay sé phu thude
vao tinh linh hoat cia nén kinh t&
Viét Nam dang & trinh dj phat trién
thip nén tinh linh hoat trong didu
chinh san luong la khing cao, do 8o
dé tén thuong hon so véi cdc nude
phit trién nhung ciing khing thé
xay ra hé qua nhu y kién trén trong
vong 6 thing. Nguoc vdi nhimg
nhin dinh v& lam phat néu trén,
ching tHi cho ring lam phat hién tai
cia YN dang o dang lam phat chi
phi diy vai nhimg ly do chinh sau:

- Gia déu trén thé gioi di Hng
Ién gin 80 USD/thang, dat muc ky
luc trong sudt 11 thang qua; du bao
cha gioi chuyén min cho ring gia
dau co thé lén dén 100 USD/thing.
Hién tai, cac DN Viét Nam trong
linh vire nay cing da kién nghi ting
gid xing. Di sao gia diu thd trén
thé gigi vin dang ting nhanh lam
ting chi phi mdt loat cac nganh
hang trong toan bd nén kinh t&

- Gia viit liéu xay dung (thep, xi
méng, cit soi..) dbng loat ting tir
3% - 38% (tay loai vat lidu). Gia
luong thuc thue phim gia ting (cic
mit hang thude nhém nay chiém tai
49% trong rdd hing hoa dé tinh todn
CPI); nhom hang in va dich vv in
ubng, tAng tdi 1,59%; trong do gia
nhom luong thye ting 0,54%, riéng
nhom thue phim ting tai 2,29% so
vl thang 6/2007 (Mgudn: TTXVN,
Téng cuc Thing ké).

- Trong khi cic yéu td nguyén
litu ddu vao dang ting gia thi suc
ép ting luong cho nguii lao ding

vin con dé nhim thu hat lao dong
cé chuydn mdn cao, dic biét trong
linh vue dich vy, din dén chi phi
cua DN kho i@t giam ma nguoc lai
vin trong xu hudng ting nhanh.

- Bénh dich bung phat: Dich ciim
H3N1 da quay tré lai trong quy
I1/2007, dén nay da tam laing nhung
van rinh rip nguy co; cang vdi bénh
tai xanh trén lon lam gia ting ciu vé
hang hoa thay th€ din dén ting gia
hang hoa thay thé. Dich riy ndu va
bénh vang lun xodn la lan réng tai
Déng bing sdng Ciru Long trong
thoi gian qua; dich bénh ndi chung
va hinh hinh thoi tiét bt thubng
(ndng noéng, khé han nhifu noi..)
cing anh hudng dén siuc khde con
nguoi va vit nudi, cdy trong din
dén gia ting chi phi v t& tha v, lam
giam san luong lwong thue va lam
ting chi phi toan xi hdi...

Giai phap nao binh én
lam phat nam 2007 va cai
gia phai tra cho lam phat
"chi phi day"?

Thye tién kinh t& hién dai cho
thiy khong ¢6 mdt lidu phip nao la
toan tri dic dung cho cin bénh lam
phit. Trong timg phuong thudc ké
don cho ciin bénh nay ludn dn chia
nhimg tac dung phu co thé tic ding
trong ngin han hay lau dai Co
nghia la khing cé mit chinh sach on
dinh lam phit nao hoan chinh va ly
tuong ca. Mac d0 cac nude déu ky
vong vé mdt nén kinh t&€ ting
truong nhung khi gia ca ting dén
chong mit, dic bigt la gid diu ting
cao thi ting trudng chic chin sé
chim lai, nhit la nhimg nudc phai
nhip khiu xling diu nhu Viét Nam
(Viét Nam chi xuit khiu diu thd
chit chua san xudt duge cde san
phim ché bién tir diu thé). Lam
phat chi phi diy s& din dén giam
cung hang hoa, san xudt bi dinh
don. Cac chinh sach that chit tign td
dé ching lai lam phat nay sé lam
giam tidu ding va diu tu, ting that
nghié¢p va han ché ting tridmg.

Chung ta s& khao sit cdc bién
phip co thé chita tri cin bénh lam
phat chi phi diy ¢ Viét Nam hién
nay, vai nhimg litu phap chinh nhu
sau;

® MGt la, binh én ty gii. Day la
giai phap ma NHNN dang thyc
hién bing cach ting mua ngoai té
do thai gian qua vin diu tu nuoc
ngoai (ca FDI va FII) déu ting
nhanh; ty gia gita YND/USD trong
2 thing qua bién dijng 0,292%, qua
7 thang bién ding 0,56%. Thuc té la
kich ban nay duong nhu 1ip lai nim
2004 khi ding USD dang mét gia so
vai hiu hét cac dong tign manh trén
thé gioi: dén diu thing 7/2007,
dong Nhan dan té da lap ky luc thu
49 dat muac cao mdi so vai USD,
dong USD cang da xudng toi mue
thip nhit so véi Euro trong 26 ndm
qua, va cang thip nhit so vdi dong
bang Anh ké tir nim 1981 dén nay;
trong khi gia ca hang hoa dich vu,
dic biit la gid vang tifp tyc ting
nhanh (ting hon 3% trong 2 thang
qua). Nhimg nd lyc cia NHNN
nhim ngin chin déng USD mit gia
so vai dong VIND cia NHNN oo tac
dung khuyén khich xudt khau va co
kha niing binh 6n lam phat nhung
cai gid phai tra 0 diy la duong nhu
siic mua tuong duong (PPP) cuia
VND chua duge danh gia dung so
vii cic dong tién khic. Didu nay
din dén mdt hé qua la kha ning
canh tranh vol cac nude khac bi sat
giam, dic biét la trong didu kién
Viét Nam dang nhip siéu khoang
47 6 USD trong 7 thang diu nam
2007, rarc thim hut thuong mai nay
chiém khoang 12,5% GDP, ting gip
2.3 lan marc tham hut so vai cing ky
ndm ngodi. Viée "cd neo” ty gid so
vai diing USD trong mét chimg muc
nhit dinh sé co tic dung khuyén
khich xuit khiu vao cidc nude si
dung déng USD nhung phai ching
s lai han ch& xudt khiu sang cdc thi
truomg khac (?!); trong khi ching ta
dang mudn da dang hon nira cac thi
truong xudt khiu Cuong voi digu
do, khi ty gia duoe "neo” chit va lai
suiit it/chdm thay déi thi dong USD
sé kém hidp din hon, din dén dich
chuyén ludng vin vao diu co bit
ding san; hé qua nay s¢ khing it
khi gia nha, dit o d& thi Viét Nam
dang ¢ muc rit cao so vdi thé gioi
trong khi thu nhip cia ngudi din
thi nguoc lai. Lam phat cang kho bi
kiém soat khi lugng kidu hii tiép
tuc vé& nhidu va dp luc ting luong
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trong mit bi canh canh tranh vi
lao ding cd chuyén mén ngay cang
cao.

® Hai ld, thuc hién chinh sach
Hin 8 thit chat. Via qua, NHNN
da ting du trir bit budc tir 5% dén
10% déi vdi VND va tir 8% dén
10%. Day la mdt bign phap hut vén
nguoe trd lai khi ting cung tién dé
mua ngoai t& cia MHNN, nhim
kiém sodt tin dung trong nén kinh
té&. Theo Hiép hdi Ngin hang Viét
Mam va NHNN, hién nay t8c dé
huy déng vin cha toan nganh ngin
hang lon hon toc dé ting trudng tin
dung, trong khi vin kha dung cla
todn hé théng du thira kéo dai. Vi
viy, chung tdi cho ring néu tinh
trang lai sufit tin dung cong nhur 1ai
sudlt tién giri chim thay ddi thi viée
ting du trir bit bude s& lam ting chi
phi cia hé théng ngin hang thuong
mai va trudc mat cac ngin hang
thuong mai sé phai giam bién 46 loi
nhudn cia minh.

Xét vé ly thuyé thy vide ning ty
1& du trir bit bude (ting gdp ddi so
vai trude diy) sé din dén kha nidng
ting lai sudt cha cic ngin hang
nhing vao thoi digm nay (cudi thing
7/2007), chung ta chua thé khing
dinh v@é mdt xu huong dét bién lai
suit rd rang (trong ngan han). Mic
dit cic ngin hang thuong mai b
phian (NHTMCP) da bit diu ting lai
sudt huy ding déng VND nhung mt
s0 ngidn hang thuong mai quic doanh
(NHTMQD) vin gilr nguyén 1ai sudt
huy déng (VD:  Incombank,
Agribank). Chung tii cho ring cac
MWHTMCP ting lai sudt la do téc ddng
cia thi truimg chimg khoin va Chi
thi 03/2007/CT - NHNN nhigu hon
la do viéc ting cung tién néu trén.
Mot s NHTM c6 muc cho vay diu
te chimg khodn cao hom ty 1& cho
pheép nhumg chua kip thu higi vin vé
vi thi truomg chimg khodn vin dang
trong xu thé ditu chinh siu; do do
budc phdi gia ting tin dung (ting
méu s8) dé giam ty 18 du no cho vay
dau tu chimg khodn trong téng du
ng; trong digu kifén mang lwdi va kha
niing chua di manh nén phai ting lai
sut huy déng von. Dé dam bao tinh
canh tranh, dii mudn hay khong
muén thi cic ngin hang nay cong
khong thé cho vay vai lai sudt qua
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cao ma s& bufe phai gidm lgi nhudin
bién cliia minh.

Du viy, vé dai han, ching téi
cing co chung nhin dinh voi nhiéu
y kién cho ring lai sudt sé ting lén
nhung khing nhidu, khéng phai la
dét bién va didu nay sé rd rang hon
vao cudi nam 2007 va diu nidm 2008,
khi cac chinh sach tién t& nay bt
diu ngdm sdu vao nén kinh t& Cho
dir cic NHTMCP co ddng loat tang
lai sudt thi cudc choi chi yéu vin do
cic dai gia (cac NHTMQD) chi phdi
la chinh. Cin luu ¥ ring toi diy khi
Vietcombank, BIDV, Incombank wva

" DP&n cui thang 7 nam
2006, CPI da tang 6,19%,
viulgt ca mifie 6% dudc dy
bao gan day, vugt chi tiéu

4% do Quéc hdi dua ra,
tang tdi 8,39% so vdi cing
ky nam ngoai, riéng thang

T tang tdi 0,94%.

MHB thue hién IPO thi s2 thu hit
duge mit luong thing du vn khéng
nho, lam giam nhu ciu huy déng
thém vin, do dé it kha niing cic dai
gla nay sé ting lai sudt huy ding
nhu cic NHTMCP via qua. Néu
didu nay xay ra thi sé 1a t6t cho nén
kinh &, tao didu kién thic d:‘iy‘ diu
tu gop phin ting trudng.

Suy lai, ching ta nhin thay
chinh sich tién t& gin diay dudng
nhu la ding hudng, thuyét phuc
hon va kha nang binh dn lam phat
la ¢6 thé, nd dang tao ra ap lyc lén
khu wvyc tai chinh tu nhin nhidu
hon, doi héi khu vue nay phai tu
diBu chinh va vé tdng thé ctia nén
kinh t& la bén wimg hon. Chi co
didu, Chi thj 03 1& ra phai dugc ban
hanh som hon va k¥ luong hon,
trinh viéc co thém nhigu viin ban
huong din bd sung sau niy. V@
trfmg thé, ching téi chia sé suy
nghi riing nhimg liéu phap nay la
vita di vi néu that chit tién & qua
s&¢ han ché san xuit, tidéu dung va
diu tu, bop nghet co hi ting
trudng.

® Ba li, gidm thué nhip khiu.

Viéc giam thu# nhip khiau cho cac
miit hang chién luge nhu xding diu,
sit thép, xi ming, phin bon cang
co thé tam thai binh én dugc lam
phat. Thuc hién cam két gia nhip
WTO va cic thoa thuin tur do méu
dich (FTA) da ky vai cac ddi tac, tir
diu ndm dén nay Viét Nam da
giam thué sudt, thué nhip khiu
d&i véi 26 nhom hang gom 1.812
dong hang. Cac bién phap nay sé
¢d téc dung tét nhim diy manh
thuc hién cic cdng trinh/dy an lon
dang trién khai rit chim hién nay.
Tuy nhién thué khong thé giam
dugc mdi va muac thué thip hon sé
lam giam thu ngin sach, anh
hudng bai chi tiéu cha chinh phy,
nhit 14 trong bdi canh tham hut
thuong mai ctia Vit Nam it lon,
thim hut ngin sich vin thudc
hang nudc lon nhit Déng Nam A;
Cac du bao gin day déu cho ring
tham hut ngin sach cia Viét Nam
ndm 2007 thip nhit cing khoang
4,5% GDP, cao hon muc tidu 3% da
dugc dé ra cho giai doan 2006 -
2010. Mét hé qua co thé xay ra la
khodn vay ng trong va ngoai nudc
s& ting lén dang ké.

Tay vao bdi canh cu thé va muc
tidu cha mdi qubc gia, chinh phi va
cdc ngin hang trung uong cin thiél
phai c6 lua chon thich hop trong
nhigu céng cu dé chira cin bénh lam
phdt nay. Thye t& 14 cie muc Hiu
phat trién ludn dan cai lin nhau, bin
thin cic chinh sich ludn e nhimg
tac dung phu khing mong mudn,
dap ung dugec muc tiéu nay nhung
lai anh hudng toi nhimg muc tiéu
khac. Mdt chinh sach tién té chit qua
ligu sé tac ding dén that nghiép, diu
bt va ting trudng, tic la ludn phai
danh ddi véi mdt chi phi hay muc
phit trién ki vong nao do.

Lam phat la nhay cdm va tac
déng tdi moi chi thé cha nén kinh
té vi thé ludn phai xac dinh ro cic
muc tiéu trong ca ngin, trung va dai
han va cic bién phip du phong trén
binh dién lgi ich tﬁng thé cia nén
kinh t& Chi co thoi gian mdi tra loi
chinh xac phuong thudc nao 1a hiéu
qua nhit, nhung co 1@ truoc hist
mudn chita cin bénh co tinh nhay
cam nay thi dimg hanh dong "nhay
cam” hon no.
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