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5. NGUYEN DUC DO

Trong s6 2 (592) 2014, Tap chi Tai chinh da dang tdi cdc phuong trinh du bdo lam phdt
tdng trudng va cdc phdn tich xung quanh vdn d@é do. Trong ky nay, Tap chi Tai chinh tiép tuc
ddng nhing dé xudt cia tdc gid sau cong trinh nghién citu méi quan hé giita lam phdt —
ting truéng — ddu tu nhdm xdy dung chinh sdch qudn Iy téng cdu & Viét Nam.

Mét sé thudc tinh cia mé hinh GISI

Téc do lam phdt chi dat dwegc sw 6n dinh khi téc do
ting diu tw bang toc dg ting trieong GDP.

Phuong trinh (GISI3) cho thay, néu téc d§ tang
dau tu cao hon téc do ting truong GDP, ty 1é dau
tu/GDP cing tang theo. Piéu nay, theo phuong
trinh (GISI1) sé khién téc d6 lam phat gia ting
(C(3)>0). Ngoai ra, khi lam phat gia tang, theo
phuong trinh GISI4, ty 1é tiét kiém/GDP sé giam
(C(10)<0). Khi ty 1¢ tiét kiém/GDP giam két hop
v6i xu hudng ty 1€ dau tu/GDP ting, chénh léch
gitta dau tw va tiét kiém sé gia tang va cung cd
thém vong xoay lam phat. Néu téc d6 ting dau
tw cao hon téc dd tang trwong GDP duoc duy tri
trong moét thoi gian dai, lam phat sé viegt ra ngoai
tam kiém soat. Nguoc lai, trong treong hop toc do
tang dau tu lién tuc thdp hon tdc do tang truong
GDP, hién tugng giam phat som mudn ctng sé
xay ra. Nhu vay, chi khi tc d6 ting dau tu bang
toc do tang truong GDP, lam phat mdi c6 xu
huong 6n dinh.

Toc do tang trwong tiem nang (hay toc do tang truong
bén virng) ty 1é nghich véi mikc lam phdt muc tiéu.

Néu dinh nghia toc d¢ tang truong tiém nang la
t6c d tang truong khong lam cho lam phat c6 xu
hudng tang hodc giam thi diéu nay chi xay ra khi
toc do ting dau tu bang tdc do tang truong GDP
(thugc tinh 1). Khi d6 ty 1é dau tu/GDP sé 6n dinh.
Tir phuong trinh GISI2, chiing ta thdy rang, khi ty
I¢ dau tw/GDP 6n dinh, hiéu s6 [INVESTMENT-
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INVESTMENT(-1)] sé bang zero, dong thoi khi thay
bién INGROWTH bang bién GDP (theo dinh nghia
da néu, GDP=INGROWTH khi nén kinh té budc
vao giai doan tang truong bén virng), thi GDP sé
la ham 86 ctia SAVING(-1). Phuong trinh tinh t6c
dd tang truwong bén ving sé la: GDP=C(4)/[1-C(5)]
XSAVING(-1) (C(4)>0 va C(5)<1). N6i cach khac, t&c
d¢ tang truong bén ving sé chi phu thuge vao ty 1é
tiét kiém/GDP, tic la chi phu thude vao cac yéu td
tao nén téng cung.

Tiép d6, tir phuwong trinh GISI4, ching ta thay
rang, ty 1¢ tiét kiém/GDP la ham s6 cua lam phat,
nén mot khi chiing ta xac dinh dugc mét mirc lam
phat muc tiéu, ching ta sé c6 mot ty 1é tiét kiém/
GDP 6n dinh va mét muc tang truong bén ving
tuong tng.

 HINH 1: DUONG CONG PHILLIPS DAI HAN CUA VIET NAM
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Naudn: Tinh todn theo md hinh GIS!



Vi viéc toc d tang treedng bén ving ty 1€ thuan
voi ty 1¢ tiét kiém/GDP va ty 1é tiét kiém/GDP lai
ty 1é nghich véi mitc lam phat muc tiéu, m6 hinh
GISI c6 thudce tinh la: Téc d6 tang trudng GDP bén
virng (tiém nang) ty 1é nghich véi mic lam phét
muc tiéu, tiec 1a mire lam phat muc tiéu cang thap
cang tot.

Mac du vay, can luu y réng, dé dat dwoc muc
tang trudng bén viing nay, diéu kién dat ra la tdc
d6 ting dau tu phai ngang bang vdi tdc do ting
truong GDP tiém nang. Néu tc do tang dau tu qua
thap va kéo dai, nén kinh t€ sé roi vao tinh trang
giam phat do thiéu hut téng cau.

Mikre lam phit muc tiéu trong dai han sé do ty 1¢ diu
tuw/GDP (hay mirc chénh léch dau tw/GDP — tiét kiém/
GDP) quyét dinh.

Céc lap luan ¢ trén cho thay, véi mdi mirc lam
phat muc tiéu, chiing ta c6 mot ty 1é tiét kiem/GDP
va toc d6 tang truong bén ving tuong tng. Nhu
vay, tir phwong trinh GISI1, chung ta sé tinh duoc
ty 1& dau tu/GDP va murc chénh 1éch tiét kiém — dau
tw can thiét dé€ duy tri lam phat xoay quanh mtc
muc tiéu nay. Khi d6 chung ta cang sé c6 mot ty 16
nhap siéu/GDP tuong tng.

Hiéu qua cdn bién cua diu tw ty Ié nghich véi toc dg
tang dau tw ciing nhw ty 1é diu t1/GDP.,

Diéu nay c6 thé thay ro khi phan tich cdc phuong
trinh GISI2 va GISI3. That vay, néu trir 2 vé cua
phuong trinh GISI3 di INVESTMENT(-1), chiing ta
co:

INVESTMENT=C(8)xINVESTMENT(-1)
x(100+INGROWTH)/(100+GDP)

[INVESTMENT-INVESTMENT(-1)] (8)
xINVESTMENT(-1)x[(100+INGROWTH)/
(100+GDP) - 1]

Nhuw vay, phan dau tu du thira, [INVESTMENT-
INVESTMENT(-1)], trong phuong trinh GISI2
sé ty 1é thuan vdi cac bién s6 INGROWTH va
INVESTMENT(-1). Néi céch khac, khi tdc dé ting
dau tuv INGROWTH cang cao, hi¢u qua can bién
cua dau tw cang giam va khi ty 1& dau tu/GDP,
INVESTMENT(-1), cang cao, hiéu qua ciua don vi
dau tu cudi cung cting sé cang thap.

~ BANG 1: TOC PO TANG TRUGNG GDP TIEM N
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Naudn: Tong cue Thing ké. Bdo cdo tinh hinh kinh t€ - xd héi ndm 2013; ADB. Key

Indicators for Asia and the Pacific 2013 va tinh todn theo md hinh GIS/

== TAng truding thytc té Trung Qudc
—&— Ting truding thuc té Viét Nam

Tiém nang tang trudng cia nén kinh té Viét Nam

Trén co sd cac hé s6 cia mo hinh duoc wdc luong
0 trén, ching ta c6 thé tinh duoc tdc do tang truong
GDP tiém nang (bén vitng) ctua nén kinh té Viét
Nam va céc bién s@ kinh t& vi mé khéc tuong ting
voi moi muire lam phat muc tiéu dat ra. Két qua tinh
toan dwoc thé hién ¢ bang 1. Dé so sanh cac muec
tdng truong tiém nang nodi trén véi cac tinh toan
khéc, c6 thé xem [Nguyén Ngoc Anh, Nguyén Dinh
Chuic, Martin Gould (2013)].

Hon nira, khi két hop cdc 0 liéu vé lam phat va
tang trudng GDP o bang 2 dé vé do thi, ching ta
c6 mot duong cong Phillips dai han cho nén kinh t&
Viét Nam nhu sau:

Do thi 1 cho ching ta thdy, duong cong Phillips
dai han cta Viét Nam cé do nghiéng theo hudng
Tay Bic - Pong Nam voi dac tinh la: V&i mie lam
phat muc tiéu cang thdp, toc d§ tang truong tiém
nang sé cang cao. Diéu nay cd nghia la trong dai
han khong ¢6 sy danh doi gitra toc do tang truong
kinh t& va ty 1& lam phat. Chinh vi vay, viéc git ty
1é lam phét & mirc cang thap sé cang tot cho nén
kinh té.

Két luan noéi trén cung dan ching ta dén mot
cau hoi: Néu nhu tdc d6 tang truong bén ving
ctia nén kinh té€ Viét Nam chi vao khoang 5,9-
6,7% (tuy thudc vao mitc lam phat muc tiéu nhu
tai bang 1), thi tai sao trong qua khui nén kinh
té lai co thé dat duwoc muc
tang truong trén 7%/nam
voi mic lam phat vira phai

10 trong mot thoi gian tuong

?DI: gl 607 6]6 625 6?4 6:. 553 662 671 680 60 59 4ot dii. [gial doan 2-002-
i ’ 6 6 : ’ ? A f : : 2006), trong khi lai chi dat
Pautu 19,6 21,0 223 236 250 263 276 290 303 316 330 duoc mikc tfll’lg tru‘t’Jng
Tiét kiém 330 326 322 318 315 311 307 303 299 296 292 thap cling v4i lam phat cao

Ngudn: Tinh todn theo md hink GISf tI‘OI‘lg giai dOE_lI"I 2008-2011?
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§ NGHIEN CUU - TRAO BOI

Liéu c6 phai muc ting truong GDP tiém nang cua
nén kinh t& Viét Nam da bi suy giam trong nhitng
ndm gan day? M6 hinh GISI sé gitip chiing ta giai
thich diéu nay.

Nhin lai chinh sach quan ly téng cau

ctia Viét Nam thoi gian qua

Theo 16-gic ctia md hinh GISI, viéc nén kinh t&
Viét Nam dat duoc téc do tang treong GDP ¢ miutc
cao véi ty 1é lam phat mot con s6 trong giai doan
2001-2006 la nhd vao 3 yéu to:

Thit nhat, ty 1é dau tu/GDP vao dau thap ky 2000
& mitc thdp nén hiéu qua dau tu can bién cta dau
tw vao thoi diém do6 ¢ miic cao.

Thit hai, ty 18 tiét kiém/GDP vao dau thap ky
2000 & mikc cao, nén toc do tang trueong tiém nang
ciing O muc cao.

Thir ba, chénh léch dau tw - tiét kiém vao dau
thap ky 2000 & mikc thip (ty 1¢ dau tu/GDP thap
hon ty 1é tiét kiém/GDP), nén ap luc d6i voi lam
phat thap.

Chinh vi nhiing ly do trén, nén kinh té trong
nhting nam dau thap ky 2000 c6 thé hap thu duoc tdc
d6 tang dau tu ¢ muc 2 con s6 trong mot giai doan.

Tuy nhién, khi toc d6 ting dau tu vuot tée do
tang truong GDP kéo dai, ty 1é dau tw/GDP lién

BANG 2: MOT 5O CHi TIEU KINH TE Vi MO CUA TRUNG QUOC TRONG GIAI DOAN 1995-2012 (%)

tuc tdng va dén ndm 2006 da ngang bing vdi ty 16
tiét kiém/GDP. Chinh vi vay, viéc ting dau tu o
mitc cao trong nhitng ndm sau d6 da dan dén ting
truong thap va lam phét cao cing vi 3 ly do:

Thir nhit, ty 1& dau tu/GDP vao nam 2006 da ¢
mtic cao nén hiéu qua can bién ctia dau tu thap.

Thik hai, khi ty 1& dau tu/GDP tang, lam phat cing
tang theo va khién cho ty ¢ tiét kiem/GDP giam.
Két qua la téc d¢ tang truong tiém néng cling giam
theo. Chinh 2 yéu t6 nay da dan dén tang truong
kinh t& thap va hé s6 ICOR cao.

Thit ba, khi ty 1é dau tu/GDP vugt qua xa so vai
ty 1é tiét kiém/GDP lam phat da gia tang, bat chap
toc dd tang trwong GDP bi suy giam. Nhu vay,
chénh léch gitta dau tu va tiét kiém 6 mirc cao vao
c4c nam 2007 va 2008 la nguyén nhan chinh dan dén
chinh sach kich cau ndam 2009 khong nhitng khong
thiic ddy dugc ting trieong kinh t& ma con dan dén
nhimg bat dn vé kinh t€ vi mo.

Tém lai, lam phét cao ciing voi sy sut giam vé
hiéu qua ciia dau tu, tdc d6 tang truong GDP tiém
néng ciing nhu t&c d6 ting truong GDP trén thuc té€
& duwdi mue tiém nang trong giai doan tir nam 2008
dén nay 1a cdi gia phai tra cho nhitng thanh cong
cua chinh sach kich cau qua muc can thiét trong
giai doan trudc.

Nam/Chisé  Tangtruéng GDP Lam phatCPl Técd6 ting dduty Dautw/GDP  Tiétkiém/GDP  Chénh léch ddu tu - tiét kiém
1995 109 17,1 419 396 23
1996 10,0 8,3 6,2 40,4 38,3 2,1
1997 9,3 28 26 37,9 39,0 -1
1998 7.8 0,8 54 37,1 38,9 1,8
1999 7,6 1,4 66 36,7 38,0 12
2000 8,4 04 36 35,1 38,0 2,9
2001 83 07 18 36,3 39,0 2,7
2002 9,1 08 13,9 37,9 40,3 2,5
2003 10,0 1,2 19,7 41,2 42,8 1,6
2004 10,1 3,9 15,6 433 45,2 2,0
2005 1.3 18 S BS 2,1 46,3 -4,2
2006 127 1,5 15,0 43,0 47,7 -4,7
2007 14,2 48 10,9 41,7 50,3 -8,5
2008 9,6 59 15,7 44,0 51,1 % &
2009 92 07 196 483 50,3 20
2010 10,4 33 10,4 48,2 51,7 3,5
2011 93 K 94 483 50,9 21
2012 7,8 26 9,0 48,8 50,0 42
8 9,8 3,1 10,8 M8 44,3 2,5

Ngudn: ADB. Key Indicators for Asia and the Pacific 2013.



Mic du chinh séch kich cau dau tu trong giai
doan tir nam 2007 tré vé trude da giap nén kinh
té dat dugc mitc tang truong GDP trén 7%/nam,
nhung day la mikc ting tredng cao hon tiém nang,.
Hé qua la lam phat c6 xu hudng gia tang, ty 1€
tiét kiém/GDP va t8c dd tang trudng tiém ning
cua nén kinh t& bi suy giam, déng thoi tao nén
nhitng mam méng cho si bat 6n vé kinh t& vi m6
trong giai doan tié’p theo. Noi cach khac, viéc thuce
hién chinh sach kich cdu quy mé 1én trong mot
thoi gian dai khong nhiing khong can thiét, ma
con gay hai cho nén kinh t€, béi né khéng nhitng
khong khién cho nén kinh té ting trudéng cao hon
(néu tinh trung binh trong ca giai doan 2000-2013)
ma nguoc lai, nén kinh t&€ phai ganh chiu nhiéu
hau qua cuaa tinh trang lam phat va tham hut
thuong mai 6 mtec cao.

Gia nhu trong giai doan 2001-2007 Viét Nam
thuc thi mét chinh sach dau tu hop ly hon véi tdc
d6 tang dau tu ngang bang véi téc do ting truong
tiém nang, chang han & mic 6,5%, nén kinh t& sé
luén dat dugc téc d tang tredng bén ving cung
voi si on dinh ctia cac bién s6 kinh t& vi mo khac
nhu mutc lam phat, ty 1é nhap siéu, ng cong, lai sudt
va ty gia .... Nhu vay, nhiing rac rdi ma Viét Nam
gdp phai trong giai doan tit nam 2008 dén nay chu
yéu la do trong qua khir ching ta da dau tw qua
nhiéu so véi mic can thiét.

So sanh mé hinh tang trudng kinh té
cia Trung Quéc va Viét Nam

Céc s6 liéu ¢ bang 3 cho thdy, trong giai doan
1995-2012, nén kinh t€ Trung Qudc da dat toc do
tang treong GDP trung binh & mutc 9,8% vai ty 1é
lam phat tuong tng la 3,1%.

Diém khac biét gitra 2 md hinh tiang trieéng kinh
t& chi & ch, do ty 1é tiét kiém/GDP ctia Trung Qudc
cao hon so véi Viet Nam, nén toc do tang trudng
ctia Trung Qudc cling cao hon. Hon niva, do ty 1é
tiét kiém/GDP ctia Trung Qudc lién tuc tiang, dong
thoi ludn cao hon so vdéi ty 1é dau tu/GDP, nén ty
1é lam phat cia Trung Qudc thap hon so vdi Viét
Nam va Trung Qudc ludn xudt siéu, con Viét Nam
luén nhap siéu trong thap ky 2000. Diéu nay cting
cho thdy, chinh sdch quan ly tong cau cua Trung
Qudc, mdc du cé nhitng ltc thiéu than trong (giai
doan 2003-2007) nhung vé co ban, la t6t hon so véi
Viét Nam.

Nhirng kinh nghiém ctia Trung Quéc cting cho
thay, viéc duy tri tdc d6 tdng dau tu cao hon nhiéu
so vdi téc d§ tang truong GDP 1a khong bén viing.
Ty 1é dau tu/GDP & mitc qué cao cling khong tét,

TAI CHINH --mdngmouﬁ

bdi né khién cho hiéu qua dau tu giam xudng va
lam phat dugc duy tri 6 mikc cao.

Mot s6 dé xuat d6i vai chinh sach quan ly
téng cau cia Viét Nam

M6 hinh GISI cho thdy, t6c d§ ting truong
GDP tiém nang ty 1€ nghich véi mitc lam phat
muc tiéu. Do vay, trong dai han, viéc git ty lé
lam phat ¢ mitc thap la thuc su can thiét.

Vi ty 1é tiét kiém/GDP hién tai cua nén kinh
té€ Viét Nam vao khoang 29%, toc d tang truwong
tiém ndng cua nén kinh t€ Viét Nam chi vao
khoang gan 6% (Hinh 2). Néu Viét Nam c8 gang
dat duoc tdéc dd tang treong GDP cao hon mic
nay (thdong qua viéc tang dau tu vdi téc d6 cao
hon mic 6%/ndm), lam phat sé gia tang, dong
thoi nhiing cai thién vé tang truong ciing chi dat
dwoc trong ngan han va khong nhiéu. Mudn dat
dugc toc d) ting truwong & mic cao hon va bén
ving hon, chéng han & mic 6,5%, trudce tién, Viét
Nam can dwa ty 1é lam phéat xuéng mirc thap hon
nira, chéing han, 2-3% dé dat dugc ty 1é tiét kiém/
GDP va tdc do tang truong tiém nang cao hon.

Tuy nhién, qué trinh nay doi hoi nén kinh t&
phai tra gia trong ngdn han, boi khi téc do ting
dau tu giam xudng dudi mirc tang treong GDP
tiém nang dé€ giam ty 1é lam phat, téc do ting
treong GDP va ty 1é thu thué/GDP sé giam theo.

Do d6, dé nén kinh t€ tranh dugc nhing ca
s8¢, t6c dd tang dau tw can dwgc giam tir tir,
chang han, duy tri & mic khoang 4-5%/ nam
trong mot thoi gian. Khi tdc d6 tang dau tu thap
hon tdc d§ tang truong tiém nang, ty 1& dau tu/
GDP sé giam xudng va lam phat cing sé giam
theo, dong thoi ty l¢ tiét kiém/GDP va mic tang
truong GDP tiém ndng ciing sé tang lén. Khi dat
dwgc mirc lam phat muc tiéu dé ra nay, Viét Nam
o thé thuec thi chinh sach duy tri t&c d6 ting dau
tu ngang bang véi tdc dd ting tredng tiém nin
tuong ttng & muc 6,5%. ﬁ
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