TAI CHINH - Thdng mamﬁ

CHAT CHE, LINH HOAT TRONG PHOI HQP:
“CHIA KHOA” DE KIEM CHE LAM PHAT

ThS. PHAM S¥ AN - Vién Kinh té Viét Nam

Chinh sdch tién té that chdt phéi hop ¢d hiéu qud véi chinh sdch tai khéa trong hai ndm qua
(2012-2013) da gép phdn quan trong hoan thanh muc tiéu kiém sodt lam phdt, 6n dinh
kinh t& vi mé. Tiép néi thanh cng d6, nam 2014 Chinh phi tiép tuc ddt muc tiéu kiém ché
lam phdt va 6n dinh kinh té vi mé lén hang ddu. Nhung muc tiéu clia ndm nay ¢é dat duoc
hay khéng phu thuéc phén Ién vao su gdn két giira chinh sdch tai khéa va chinh sdch tién té.

Chang dudng “ghim cuong” lam phat

Trong hai nam gan day, ty 1€ lam phat da giam
manh. Cy thé, so véi nam 2011 (21,3%), ty 1&é lam
phat nam 2012 giam xudng con 6,81% va nam 2013
la 6,04%. Pay la thanh cong lon cta chinh sach
tien té (CSTT) that chat trong kiém ché lam phat
va on dinh kinh t& vi m6. Nam 2014, Chinh pha
tiép tuc ddt muc tiéu kiém soat lam phat khoang
7% va on dinh kinh t&€ vi md lén hang dau dé tao
co s6 cho ting truong kinh té€ bén virng. S6 liéu
thong ké cho thdy, CPI trong 3 thang dau nam
2014 da tang thap nhat so vdi cung ky trong 3 ndm
qua (chi bang khoang 1/3 so véi CPI binh quéan
3 thang tir nam 2002 - 2013) va duogc ky vong
sé la nam thir 3 lién tuc tang thdp (du bdo nam
2014 sé thap hon 6%). Qua d¢, tao diéu kién dé
c;cic‘w ang thuong mai huy dong tién giri ting

-dd cao, cai thién thanh khoan khi 13i suat

y-@g iam xudng, tao diéu kién dé ha lai suat

cho‘w&, 'c doanh nghlep (DN) dé dang tlep can

chang duwong lich str phéi hop gitta hai
STK thoi gian qua, ching ta sé tra loi
duwoc cau hdi vi sao phai nang tran tham hut ngan
sach 1én 5,3% GDP va liéu viéc cht giam lai suat co
khién cho lam phat tang cao? Chinh phu, cu thé la
B¢ Tai chinh va Ngan hang Nha nudc (NHNN) sé
phai phéi hop nhu thé nao trong diéu hanh dé cé
thé kiém soat lam phat &n dinh trong ngén han ciing

¥

nhuw trong trung va dai han. Diéu nay dac biét quan
trong boi tir sau thoi ky doi mdi dén nay, ty 1¢ lam
phét ludn ting cao, anh hwong manh mé dén nén
kinh t& DN va nguoi lao dong.

Dang sau su bién dong cua lam phat la nhiing
st kién, chinh sdch va nhitng cdu chuyén can
ban. Hinh 1 mé ta mot cach cu thé nhitng bién
doéng lam phat trong giai doan 1992-2013. Cudc
khiing hoang tién t& chau A nam 1997 lam suy
giam tong cau cta nén kinh té, ca ty 1é lam phat
va t6c do tang truong déu syt giam. Diéu nay da
tac dong khong nho dén nén kinh t&€ Viét Nam,
strc cau cua nén kinh t&€ giam sit manh khién
Chinh phu phai thuc hién géi kich cau nam 1999
dé kich thich nén kinh té.

Nam 2007, Viét Nam gia nhap WTO, mo dau cho
thoi ky dong von dau tu trire tiép nude ngoai (FDI)
va von dau tu gian tiép (FII) d6 vao nén kinh té€ gia
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tang mot cach dot bién. CSTT diéu hanh lic do chua
hiéu qua. Dé 13, dé VND khoéng lén gia, NHNN da
tung ra mot lwong tién dong 16n d€ mua USD nhung
lai khéng cd bién phap trung hoa, da khién ty 1€ lam
phat nam 2007 tang 1én & mtkc 2 con s6 (dat 12,63%),
ting cao nhat trong vong 11 ndm trudc d6 va chdm
dizt chudi dai lam phét & mitc thap.

Nam 2008, do CSTT ndi long va CSTK mé rong
cung voi gia dau, gia vat liéu dau vao cho hoat
dong san xuat trén thi truong thé gidi ting cao da
day ty lé lam phat cua Viét Nam 1én 19,9%. Cudc
khung hoang tai chinh toan cau nd ra cudi nam
2008 da lam suy giam téng cau ctia nén kinh té.
Ty 1é lam phat va toc d6 ting truedng giam manh,
twong ting la 6,5% va 5,3% vao nam 2009. Dé chéng
lai syt suy giam cua nén kinh t&€, Chinh phu da trién
khai goi kich thich, kinh té trj gid 17.000 ty dong
(twong dwong véi 6% GDP) trong nam 2009. Mac
du téc do ting truong c6 duge phuc hdi nhung ty
16 lam phat ciing bat dau gia ting tir 6,5% ndm 2009
lén 11,75% nam 2010.

Dén nam 2011, ty 1é lam phét ting t8c ngay ¢
thang dau nam, Chinh phut da phai dwa ra Nghi
quyét 11 vao cudi thang 2 véi cac CSTT thét chit
va CSTK thu hep. Cac chinh sach nay mét mat
lam giam tdc d6 tang gia nhung mat khac lai téc
dong dén tang truong san lugng cua nén kinh
t&. Két thiic ndm 2011, lam phét van xac 1ap mirc
tang 21,3%.

Hai nim gan day (2012-2013), véi CSTT thit chit
cua nam 2011, dong thoi la viéc diéu hanh CSTK
linh hoat, than trong da phat huy tac dung, lam cho
ty 1é lam phat 6 mirc thap. Pay la thanh c6ng quan
trong cua diéu hanh CSTK va CSTT trong viéc “kim
ceong” lam phat, gép phan 6n dinh kinh t& vi mé
trong hai nam qua va la tién dé cho sy 6n dinh kinh
t&€ vi mo trong nam 2014.

Chia sé véi bao chi trong thoi gian gan day,
Théng d6c NHNN cho biét: “Sé phdi hgp hai hoa
CSTT va CSTK dé ngudn von that si di vao san xuét,
giai quyét hang ton kho... gép phan dat mirc ting
truong 5,8% trong ndm 2014". Kiém ché lam phat va
6n dinh kinh t€ vi md la nhén t8 quan trong dé thuc
day hoat dong san xuat cta DN va tiéu dung ctia
h¢ gia dinh trong nam 2014 va cic nam tiép sau do.

Méi tuong quan giita lam phat va ting trudng

Trong giai doan 1992-2013, hdu nhu khong cé
moi quan hé gitra ty 1€ lam phat va toc d¢ ting
truéng. Hé s6 tuong quan gitra hai dai lugng nay o
mukc rat thap, khoang 0,19. Tuy nhién, khi l1dy ndm
2008 lam tam diém ngat thanh hai giai doan 1992-
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2007 va 2008-2013 thi mdi quan hé nay duoc thé
hién kha ro. Tir hinh 2 duéi day, bai viét dua ra mot
s6 nhan dinh quan trong, goi y cac ham y chinh sach
cho céc nam tdi.

Trong giai doan tir 2008 dén 2013, duong danh
do6i gitta lam phat va ting trudng dbc hon so véi
giai doan 1992-2007, c6 nghia CSTT va CSTK nh3m
thuc day tang truong giai doan 2008-2013 sé phai
danh d6i 16n hon véi ty 1€ lam phat so véi giai doan
trude. Su dich chuyén duong cong Phillips cho thay
chi phi thiic ddy tang trudng san lwong ciia nén
kinh té cao hon hay phéan thuéng cho viéc kiém ché
lam phat trong thoi ky 2008-2013 sé 16n hon thoi ky
1992-2007.

Puong cong Phillips dich chuyén la do 2 nguyén
nhan: Thit nhdt, lam phat ky vong tiang do trong ca
mot thoi gian dai (tir 1996-2006), lam phat ¢ mic
thap, trung binh 4,4%/nam. Tuy nhién, dén nam
2007 ty 1¢ lam phat vot 1én ¢ mic 2 con s6 la 12,63%
va tao nén mét xu hudng lam phat tang cao vao
nhitng nam sau. Thi hai, ¢ s6c gia dau va gia cac
nguyeén vit liéu dau vao cho hoat dng san xuat trén
thj treong qudc té bat dau ting cao vao nidm 2007 va
1én tdi dinh di€ém vao nam 2008 ciing da lam duong
cong Phillips dich chuyén.

Nhu vdy, nhiém vu cia phdi hop CSTT va CSTK
trong thoi gian sdp tdi la bén canh viéc duy tri ty
1é lam phat & mitc thdp nhu 2 ndm vira qua, cac
chinh sach ciing phai lam giam lam phat ky vong
(ha thdp duong cong Phillips). Didc biét, CSTK va
CSTT cang phai duoc thiét ké lam cho hé s6 danh
déi gitra lam phat va tang trudng ¢ murc thap (giam
hé s6 géc clia duomg cong Phillips) bang cach tang
tinh hiéu qua cta nén kinh t€. Lam giam lam phat
ky vong théng qua CSTT va CSTK déng tin cay va
tang tinh hiéu qua cua nén kinh t€ thong qua céc
CSTK sé lam giam lam phat ma it 1am t6n hai dén
toc d) tang truong.

HINH 2: MOI QUAN HE GIUA LAM PHAT VA TANG TRUONG
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Nidm 2014, mdc du muc tiéu Chinh phu dé ra la
gitr ty 1 lam phét dwdi 7% nhung tran bdi chi ngan
sach da duwoc Qudc hdi cho phép nang tir 4,8%
GDP lén 5,3% GDP; Lai suat dang c¢6 xu hudng
giam, dién bién d6 biéu hién CSTK va CSTT dang
6 xu hudng dugce nédi long hon. Viéc dat muc tiéu
ty 1é lam phat thap nhung hanh dong chinh sach
lai khong twong tng sé phan nao lam giam long
tin vao chinh sach, c6 thé lam tang lam phat ky
vong va lam tang chi phi cho viéc kiém ché lam
phat. Bu dap vao cac chinh sach nay, kiém giir lam
phat & mutc thap, qua trinh tai co cdu nén kinh t&
va chuyén d6i mé hinh ting truong dé nang cao
hiéu qué ctia nén kinh té& can phai dugc ddy manh,
qua do tao ra su thay dd6i can ban trong hiéu qua
va ndng suat ctia nén kinh té.

Mét sé danh gia va goi y chinh sach

Trong qud khit, nén kinh t&€ da gap rat nhiéu kho
khan khi lam phat tang cao. Nguyén nhan chu yéu
la do ngan sach tham hut va in tién ra ¢ bu dip
cho thAm hut ngan sach. D& giai quyét van dé nay,
Chinh pha da budc phai cit giam dau tu cong, giam
chi phi chi thuedng xuyén tai cac co quan nha nudc,
giam hd tro cho cac DN nha nudc va giam s8 luong
quéan nhan, cong nhan vién chitc lam viéc trong khu
vuc nha nuée. Déng thoi, CSTT ciing khéng duoc
phép in thém tién dé ho trg cho tham hut ngan séach.
Day chinh la su phdi hop giira CSTT va CSTK dau
tién trong thoi ky d6i méi.

Tit cac phén tich trén cho thay, duong cong Phillips
cta nén kinh t&€ da c6 sy dich chuyén theo hudng cé
loi cho céng cudc duy tri ty 16 lam phét & mitc thdp va
bét lgi cho céc chinh sach thic ddy tang trieong cla
nén kinh t€. Tuy nhién, hai bién s& ty 1é lam phat va
toc d6 ting truong khong tach biét doc 1ap véi nhau.
Théng qua ty 1é lam phéat ¢ mirc thap, nén kinh t&
da tro nén 6n dinh hon, gép phan phan b hiéu qua
ngudn luc, tao dyng niém tin ctia thi truong, cia DN
va nguoi dan vao cac CSTT va CSTK.

Nham kiém ché lam phat & mic thap, tao dung
s 6n dinh ctia nén kinh té, thoi gian tdi, cac co quan
quan ly can ddy manh thyc hién giai quyét ton kho
“thé ché” gidng nhu cac DN dang giai quyét ton kho
hang hoa. Cu thé & nhitng diém dudi day:

Thir nhat, CSTT can ti€p tuc theo dudi cac muc
tiéu truyén thdng mot cach kién dinh, nhat quan,
d6 1a kiém ché lam phat (khong dé dong ndi té mat
gid) va dam bao tinh thanh khoan trén thi truong
tai chinh. Nhiém vy nay dang dugc NHNN thyec
hién rat hiéu qua. D€ CSTT dang tin cay hon nira,
NHNN c6 thé diéu hanh CSTT theo quy tic 1dy lam
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phat lam muc tiéu.

Thir hai, hién nay tran tham hut ngan sach duoc
nang lén 5,3% GDP. Thadm hut ngan sach c6 thé lam
gia tdng lam phat théng qua viéc ting lam phat ky
vong. Bai vi khi tham hut ngan sach, nguwoi dan (DN
va ho gia dinh) sé ky vong lam phat tang, gép phan
lam tang ty 1& lam phat. D€ giam lam phat ky vong,
B6 Tai chinh c6 thé dua ra mét 10 trinh giam tham
hut ngéan sach trong trung va dai han, dac biét 1a tién
tdi can bﬁng hodc thang du nham tao du dia chinh
sach dé ting phé vdi cac e sbe tiéu cue 1én nén kinh
té. Cac khoan déau tu va chi tiéu tir ngan sach can
huéng vao xay dung co so ha tang, vao linh vuc
gido duc va dao tao, nghién ctru, phat trién va giam
dan cic khoan dau tir vao linh virc kinh doanh. Nhw
thé, lam phat ky vong méi c6 thé giam va hi¢u qua
ctia nén kinh t€ mdi duoc cai thién

Thit ba, cai cach thi treong va hé théng gia. Cac
loai gid dau vao co ban nhw xang dau, di¢n, gia dich
vu y t&, gido duc... mdi khi ting gid ban déu tao tac
dong dén lam phét doi véi nén kinh té€. Viée thuec
hién cai cach thj truong dé tang sitc ép canh tranh,
gy &p luc giam gia va dong thoi dua ra mot 19 trinh
ting gia cling nhu minh bach cac yéu t6 hinh thanh
gia sé gép phan vao cong cudc kiém gilr lam phat ¢
mizc thap va on dinh.

Thit tw, tai co cdu nén kinh t&€ va chuyén doi
mo6 hinh tdng truong da duoc dwa ra tir nam 2011
nham nang cao hiéu qua, ning sudt va ting tinh
canh tranh ctia nén kinh t€. Tuy nhién, cho dén nay,
qué trinh nay vé mat tong thé van chua duge day
nhanh. Do vy, trong thoi gian toi, tién trinh tai co
cau nén kinh t€ can phai day manh hon nita, khi d6
méi nang cao duoc hiéu qua ctua nén kinh t€, gop
phén lam thay doi d¢ doc cia dudng cong Phillips
hay lam thay d6i hé s6 danh ddi gitra ty 1¢ lam phat
va téc d¢ tang trueong.

Tém lai, viéc do luong phoi hop gitta CSTT va
CSTK nhim giai quyét bai toan lam phét va ting
truong bang cong cu mang tinh dinh lugng hon so
vGi cdc nhan dinh dinh tinh hién nay. D€ tim kiém
mot co ché phoi hgp, doi hoi mét cong trinh nghién
ctru ki hon, cac goi y trén rat chung chung va cing
chura hén 1a mét goi y cho viéc xay dung mot co ché
phdi hop.
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