Mot s0 van dé vé vai tro cua chinh sach tién t¢ trong on
dinh kinh té vi moé va tang trudéng kinh té

TS. Nguyén Ngoc Bao

Khang hoang tai chinh bung nd thang 9/2008 tur nudc MY, nguyén
nhan sau xa la sy tich tu cac mau thudn va mat can ddi noi tai cua nén kinh
té My trong qua trinh phat trién. Khing hoang tai chinh d3 lan nhanh va tac
dong lam suy thoai kinh té thé gidi. Chinh phu va céac t6 chirc tai chinh qubc
té chung tay giai ctru thi trudng tai chinh, thyc hién cac giai phap kich thich
kinh té ma chinh sach tai khoa dong vai trd 1a co ban, chinh sach tién té hd
tro.

Khung hoang tai chinh va suy thodi kinh té thé gigi da tac dong tiéu
cuc dén kinh té nudc ta trong nam 2009. Tuy nhién, viéc thuc hién kip thoi
cac giai phap kinh té, nén kinh té nude ta di vuot qua khing hoang, duy tri
tang truong kinh t& & muc cao (5,32%), kiém soat lam phat & muc thap
(6,52%), cac can d6i kinh té 16n vé co ban dugc giit vimg, hé théng tai chinh
ngan hang duy tri va tiép tuc phat trién. Két qua nay co su dong gop tich cuc
cua viéc thyc thi chinh sach tai khoa mo rong va chinh sach tién té ndi long,
than trong. Trong nim 2010 va nhig nim tiép theo - thoi ky hau suy giam
kinh té, kinh té nudc ta tiép tuc d6i mat voi nhidu kho khan va thach thirc do
dién bién phuc tap cta kinh té thé gidi va trong nudc; viée nghién ciru va dé
xuét cac giai phap chinh sach kinh té c6 ¥ nghia quan trong va can thiét.

1. Van dé tang tru’O’ng kinh té theo mo hinh tong cung - tong ciu

1.1. Theo md hinh tong cung - tong cau, thi chinh sach tién té dé hd
trg tang truong kinh te trong ngan han, néu st dung trong dai han thi khong
lam tang truong kinh té ma tac dong lam tang lam phat: (Hinh 1)

Hinh 1: M6 hinh tong cung, tong cau
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Y*Y’

Trong do:

AD: téng cau

AS: tong cung

Y: san lugng thuc té

Y*: san lugng tiém ning
P: mtic gia

Tin dung tac dong d6i véi tang truong kinh té trong ngan han thong
qua 3 kénh: Tiéu dung; dau tu; xuat nhap khau. Néu mé rong tin dung trén
ca ba kénh nay kéo theo tong cau, tirc 1a san luong (Y) ting 1én. Néu thu hep
tin dung, thi ba kénh nay giam di vé mat gia tri, s& kéo theo tong cau giam
(Y giam). Tuy nhién, tin dyng tac dong trong ngén han lam tdng san lugng
(Y), néu tang truong tin dung keo dai trong nhiéu nim s& lam gia ting lam
phat, mét can ddi kinh té vi mé dan dén ting truéng kinh té khong ting hoic
c6 thé giam, biéu hién cu thé 6 mo hinh néu trén:

- Tang truong tin dung trong ngan han s& kéo theo tong cau, san luong
Y tang len Trong dai han, nén kinh té ludn dat mue can bang tai san lugng
tiém nang' Y*. Do do, gia st ban dau nen kinh té & trang thai can bang tai
diém (1) voi murc gia P1 va san luong tiém nang Y*. Khi Ngan hang Trung
wong thyc hién chinh sach tién t¢ noi long (tin dung tang, lai suat giam)
khién cho dau tu, tiéu ding va xuat khau rong ting lam dudng tong cau AD1
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dich chuyén sang phai AD2, diém cin b@fmg chuyén sang (1) véi muc gia
P2>P1 va san lugng Y’ 16n hon san luong tiém nang (Y>Y*).

- Tac dong cia chinh sach tién té ndi long den tang trudng kinh te
trong dai han: Nhu da trinh bay ¢ trén chinh sach tién té ngi long trong ngan
han di tac dong dén ting san lugng va Y”> Y* do dudng tong cau AD1 dich
chuyén sang AD2. Nhung trong dai han, khi san luong l6n hon san luong
t1em nang (Y*) thi do cac ngudn luc cua san xuét da dugc st dung vugt mirc
nén kinh té thuc co, ngay lap tuc tién luong va chi phi san xuét tang 1én lam
duong téng cung (AS1) dich chuyén sang trai (AS2), diém can bang chuyen
sang (2) va san luong lai quay tro vé vi tri ¢t (Y*). Néu chinh sach tién té
tiép tuc noi long, duong tong cau tiép tuc dich chuyén sang phai (AD3) va
duong tong cung lai tiép tuc dich chuyén sang trai (AS3). Nhu vay, co thé
thay trong ngan han, tac dong cua chinh sach tién té mé rong co thé lam ting
téng cau tr Y* sang Y1 r61 Y2, nhung trong dai han thi san lugng khong
ting va van giit & muc san lugng tiém niang Y* con gia ca thi da ting tir murc
P1 1én P3. Nhu viy, chinh sach tién té chi tic dong dén ting trudong trong
ngén han, con tac dong dén lam phat la dai han.

1.2. Theo ly thuyét vé mo hinh ting truong kinh té va san luong tiém
nang cho thay, dé kiém soat lam phat ¢ muc thap, thi san luong thyuc té (toc
do tang GDP)san lugng tiém nang; san luong tiém nang la muc tong san
lurgng ma tai do nguén nhan lyc, cong nghé va ngudn tai nguyén, von dat
murc toan dung, hiéu qua, t6i wu trong thoi ky nhét dinh.

Trong nhiéu nim qua, khi toc do ting truong kinh té 16n hon san
lugng tiém nang thuong xay ra lam phat cao, ngugc lai thi lam phat thép.
Biéu d6 dudi day cho thiy chénh léch giira téc do ting trudng kinh té va so
v6i san luong tiém ning (tinh todn theo mo hinh kinh té luong) bién dong
cung chiéu, co tinh quy luat kha 1d rét va phu hop véi 1y thuyét kinh té vi
md. (Hinh 2)

Hinh 2: Chénh léch san lwgng va lam phat
cua Viét Nam, 2000 — 2009
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Nguon Tong cuc Thong ké; NHNN

Nhuw vdy, cdc mé hinh kinh té vi mé néu trén cho thdy chinh sdch tién
16 ¢6 tac déng dén ting truéng trong ngdn han, con tic déng do tré ngdn
han dén lam phdt va ca trong dai han. Péi véi chinh sach tai khod, can dwoc
mé rong ¢ mikc hop Iy, néu mé réng qud mirc va kéo dai, sé khéng lam ting
sdan lwong, trdi lai lam tang 1di sudt thi truong dan dén thodi lui dau tw ciia
doanh nghiép va dan cu. Viéc sur dung trong thoi gian dai ca chinh sach tai
khéa mo rong va chinh sdch tien té néi long dé hé tro cho nén kinh té, sé
khong lam ting san lwong ciia nén kinh té ma dan dén mat cdn doi kinh té vi
mo nhu tham hut ngdn sdach, can can vang lai I6n, lam phat tang cao.. . Pé
duy tri tang truong kinh té ¢ mitc hop Iy va bén vitng, cdn dp dung mé hinh
toc do tang san luong thuc té san lwong tiém ndng, tirc 1d sir dung hiéu qua
cdc yéu té tong cung (nhdn lyc, tai nguyén, cong nghe, von), két hop véi sir
dung mé hinh téng cau can & mirc hop Iy nhu kiém sodt tham hut ngdn sach
(dwoi 5%) va thuec thi chinh sdch tien té linh hoat va théan trong.

2. Vé 6n dinh Kinh té va ting trwéng kinh té cia Viét Nam trong
thoi gian qua

2.1. Vé lam phit

Theo 1y thuyét kinh t& vi mo, lam phat 13 su gia ting lién tyc va keo
dai cua mirc gia chung. Thudc do lam phat phd bién 1a chi s gia tiéu dung
(CPI), vi CPI phan 4nh bién dong mirc song cua nguoi dan.

Nguyén nhan cua lam phat, xét v€ h¢ qua la do cau kéo, chi phi day
hodc lam phat ky vong. Ve ngudn goc, 1a do thleu hut cung hodc sOc cau ve
hang hoa, dich vu, cung tién ting qua muc va yéu to tdm ly. Phéan tich lam
phat & nudc ta giai doan 1992 - 2009, nhat 13 ba niam 2007 - 2008 - 2009,
trong diéu kién nén kinh té hoi nhap, thi lam phat hoi du cac nguyén nhan,
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vua la lam phat chi phi day — do chi phi dau vao (nguyén vat li¢u, van tai,
kho bai, nang luong, tién luong...) tang, day gia ban ¢ dau ra 1én cao; vira la
lam phét cau kéo — do nhu cau (cua ca nhan, doanh nghi¢p va Chinh phu)
tang cao kéo theo su tang gia ban cua cac loai hang hod, dich vy; vira 1a lam
phat ky vong — phat sinh tir cac yéu té tim 1y va/hoic dau co.

Lam phat cau kéo & nudc ta duoc xac dinh 1a do luong tién cung tmg
vao luu thong nhiéu hon mirc can thiét chu yéu do xuit phat tir chinh sach
tai khoé va chinh sach tién té déu dugc néi long tur nhiéu nam trude dan dén
ting nhu cau, trong khi cung khong tién kip, gay ra lam phat cau kéo; ngoai
ra yéu t6 tdm Iy 1am nay sinh lam phat ky vong.(Hinh 3)

Hinh 3: Méi quan hé giira lam phat, tong phwong tién thanh toan
va tang truwong tin dung N
Don vi: % so vdi quy trudc (tré 1 quy)
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Nguén: NHNN

Do thi trén cho thay, méi quan hé gilta ting trudng tin dung, tong
phuong tién thanh toan (M2) va lam phat giai doan 2000 - 2009 cua Viét
Nam kha chat ché. Nhu ly thuyet da dé cap o trén, trong dai han tang truong
kinh té 1a két qua cua cac nhéan to bén cung trong nén kinh té; chinh sach tién
té chi tic dong dén ting truong kinh té trong ngan han. Chinh vi vay O hau
hét cac nudc, nhat 1a cac nudc phat trién sir dung chinh sach tién té voi
muc tiéu duy nhét 1a dé 6n dinh gia ca, va qua on dinh gia ca s€ thic day
tang truong kinh té ben virng. Tuy nhién, trung binh mat khoang 1 nam, su
thay ddi chinh sach tién té co tac dong t01 da dén cau va san xuat, va mat
thém 1 nam nita dbi véi nhitng thay ddi cau va san xuét co tac dong day du
nhat dén ty 1& lam phat; nhu vay, phai sau 2 nam chinh sach tién t& méi tac
dong dén lam phat. Dbi véi trudong hop nén kinh té nude ta, theo cic nghién
clru gan day, trong ngan han tin dung co vai tro ddi véi ting trudng kinh té,
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nhung anh huong d6i v6i lam phat 14 16n hon. Xem xét mdi tuong quan gitta
tde do tang tin dung va lam phat so voi qui truée cho thy, hai chi tiéu nay
c6 moi tuong quan cung chleu tac dong voi do tré dudi 12 thang.

C6 thé khai quat hoa vé lam phat va nhiing yeu t6 gdy ra lam phat ¢
nudc ta nhu sau: (1) Nang lyc san xuét, hiéu qua thap, 6 nhiém mai trudng
l6n, chi phi san Xut cao, , gia thanh va gia ban déu cao...; (2) Tién trong luu
thong nhiéu hon muc can thiét thong qua kénh tin dung, ngan sach nha
nudc...; (3) Cac dong von ngoai nhap, ca tryc tiép va gian tiép vao nhiéu
trong khl kha ning hap thu vén chua theo kip; (4) Nhap siéu qua 16n va kéo
dai kéo theo nhap khau lam phat; (5) Chi tiéu cong méd rong va hiéu qua
chua cao; (6) Su truc loi cua gidi dau co, ciia mot nhoém loi ich tao nén tdm
ly dam dong, day gia thi truong 1€n cao; (7) Thién tai gay khan hiém hang
hoa, 1am mat can d6i tam thoi va cuc bd cung - cau hang hod; (8) Viee t6
chtrc thi trudng va quan 1y gia ca thi truong trong nudc con bat cap. Nhu
vay, lam phat ¢ nudc ta trong nhitng nam qua chiu tac dong, anh huong tur
nhleu nguyén nhan khach quan va chu quan; vi the dé kiém soat lam phat
can phai phdi hop dong bo cac chinh sach kinh té vi mo va cac bién phap
thong tin, tuyén truyén dé xtr Iy van dé tam 1y cta cong chiing.

2.2. Vé ting truéng kinh té

Theo 1y thuyét kinh t& vi mé, co ba cach tiép can dé tinh GDP mét
cach tong quat:

[1] Phuong phap chi ti€u, theo d6 GDP=C+1+ G+ X — M = Tiéu
dung cua cac ho gia dinh + Tong dau tu + Chi tiéu cta chinh phu + Xuat
khau - Nhap khau;

[2] Phuong phap thu nhép, theo d6 GDP =W +i+ R+ 1 = Tién
lwong + Tién 14i + Tién thué + Loi nhuan + Khau hao;

[3] Phuong phép gia tri gia tang, theo d6 GDP = S = téng gia tri

gia ting clia tit ca cac nganh trong nén kinh té (= tong gia tri dau ra - tong
gia tri dau vao).

Néu tiép can theo phuong phép chi tiéu, GDP bao gdm bén ciu phan:
Tiéu dung cua cac ho gia dinh; téng dau tu; chi tiéu caa chinh phu; XUt
khau rong (xuét khau - nhap khau). (Bang 1)

Bang 1: Ting truéng kinh té theo déng gop ciia cac cAu phan tong

cau

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
GDP (% tang truéng) 679 689 7,08 734 7,79 843 817 848 6,18 532
- Tiéu duing cudi ciing 247 342 533 572 518 541 541 633 656 3,13
- Tich Iuy tai san (Tdng dau tv 2,99 329 402 395 366 381 34 428 217 19
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m&i + Thay ddi hang tén kho)

- Xuét khdu rong 12 -022 -366 -321 039 215 -0, -3,6  -3,24

- Sai sb 0,13 0,78 1,39 0,89 -1,44 -294 -0,54 1,47 0,09
Nguon sé'liéu : Téng cuc Thong ké, va sé liéu tw tinh toan.

S6 liéu trén cho thdy, trong nhiéu nim gin day, ting truong kinh té
cua nudc ta chu yeu dura vao tiéu dung va dau tu trong nudc, dong luc tang
truong tir xuat khau giam, nhat 13 trong diéu kién suy thoai toan cau tir giai
doan 2007-2009. Néu tinh dong gop theo diém % vao ting truong kinh té,
thi ty trong dau tu ting, con tiéu dung c6 xu hudng giam va xuit khau rong
& muc thap.

Theo tinh toan, nam 2009 trong 5,32% toc do ting ctia GDP, tiéu
dung dong gop lam tang 3,13% (chiém ty trong 58,9% GDP); dau tu dong
gop lam tang 1,9% (chiém ty trong 35,7% GDP); tuy nhién, ciu phan xuat
khau rong sau nhiéu nim ¢ mirc 4m da dat mac dwong voi muc dong gop
0,56% (2006: -0,1%; 2007; -3,6%; 2008: -3,24%) nhung thuc té thi mot
phan 16n kim ngach nhap khau déu phuc vu cho tiéu ding va dau tu da tham
gia vao cau phan GDP. Tinh hinh nay phan anh dé tang truong kinh té, nén
kinh té dua vao kha nang tang tong cau O trong va ngoai nudc, chinh sach tai
khoa va tién t¢, hoat dong ngan hang doéng vai tro rat quan trong dé huy
dong cac nguon von trong va ngoai nude cho tang truong kinh té.

2.3. Vé dau tw va nhip siéu

Piéu dang chu y 1a ty trong déng gop vao GDP cua ciu phan dau tu
chiém trén 40%GDP trong khoang ba nim gan day (mot phan do ting
truong tin dyng ¢ murc cao) trong khi tang truong kinh té & muc thp so voi
giai doan trudc, cho thay tang trudng kinh té theo bé rong (thé hién & chi s6
ICOR tang cao nhanh: 1996 - 2000: 3,7; 2000 - 2005: 4,6; 2006 - 2009: 6,7;
trong khi ICOR trung binh cta cac nudc trong khu vuc khoang 3 1an).

Ty 1& nhap siéu/GDP van & mirc cao (2008: 19,9%; 2009: 12,8%),
nguyén nhan 14 do san xuat trong nudc con phu thudc nhiéu vao hang hoa
nhap khau (tong kim ngach nhap khau chiém trén 80% GDP) va dau tu toan
xd hoi & mic cao. Van dé nay cho théy, nhing rui ro d6i v6i 6n dinh kinh £
vi m6 khi thuc hién nhiéu bién phap dé diy manh ting trudong kinh te khlen
nhap si€u tang, anh huong toi can bang can can thanh toan quéc té, thi
truong ngoai hbi va ty gia. (Hinh 4)

Hinh 4: Dién bién ting truwéng tin dung, ICOR va
nhip siéu/GDP (gia hién hanh) cua Viét Nam, 2000 — 2009
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Nguén: NHNN; Tong cuc Théng ké

3. Vai tro ciia chinh sach tién té trong kiém soat lam phat va tiing
trweéng Kinh té nim 2010 va nhirng nim tiép theo

3.1. Dw bao nam 2010

Quy Tién t& quéc té du bao kinh té thé giéi nam 2010 ting trudng
khoang 3,1%, lam phat 0,9%; tang truéng sau nam 2010 & mulc cao, trong
do tang truong kinh té cua M¥ 1,5%, khu vuc st dung déng Euro 0,3%,
Nhat Ban 1,7%, Trung Qudc 9%, ASEAN 4%. Mic du kinh té thé gii dan
phuc hoi, nhung tiém an nhiéu rui ro, gia ca hang hod va dich vu ¢6 xu
hudng tang (gia luong thuc, dau mo...), thi trudng chimg khoan, d6 la My
va gia vang bién dong phuc tap; nhleu nudc phat trién va thi truong méi noi
dang rt dan cac goi kich thich kinh té 1am han ché kha nang xtr Iy rai ro cho
khu vyc tai chinh va kim ngach thuong mai (xuat nhap khau va luan chuyén
vbn) tang cham.

Kinh té trong nudc, danh gia dya trén cac diéu kién, nhan t6 16n anh
hudéng dén phat trién kinh té - xa hoi cho thay: (1) Tong san pham trong
nudc tang hon 6%, chi sO gia tiéu dung tang 0 muc mot con so, nhung co
nhiéu nhén t6 tic dong ting nhu bién dong tang gia luong thyc va nang
luong, hiéu qua va kha néng canh tranh cta nén kinh té chua cao, tong cau
ctia nén kinh té gia ting do tac dong tré cta chinh sach tai khod va tién té néi
long ndm 2009 va m& rong trong nam 2010; (2) Tham hut can can thuong
mai duoc kiém soat & mac dudi 20% kim ngach xuét khau; (3) Boi chi ngan
sach & mirc hon 5% GDP va tong von dau tu toan xa hoi trén 40% GDP.

3.2. Mt sé kién nghi gidi phap vé chinh sdach kinh te

- P6i véi chinh sach tién té: Chinh sach tién té quoc gia la mot bo
phan cua chinh sach kinh té - tai chinh cia Nha nudc nham on dinh gia tri
dong tién, kiém soat lam phat, gop phan hd tro tang trudng kinh té. Theo cac
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ly thuyét kinh té va du bao da dé cap ¢ trén, nam 2010 va cac nam tiép theo,
chinh sach tién té can duogc diéu hanh linh hoat, than trong dé kiém soat murc
téng téng phuong tién thanh toan va tin dung ddi véi nén kinh té, 13i suat va
ty gia 6 mirc hop ly, dam bao kha nang an toan thanh toan hé théng ngan
hang, phu hop voi ké hoach phat trién kinh té - xa hoi. Cac giai phap diéu
hanh chinh sach tlen té cu thé: (1) T1ep tuc ap dung m6 hinh kiém soat khéi
lwong tién 1a cha yéu (quy m6 va tdc do ting trudng tong phuong tién thanh
toan - M2 va tin dung), két hop véi kiém soat gia ca tién t& (13 sudt va ty
gi4); (2) Piéu hanh cac cong cu chinh sach tién t& mot cach chu dong, linh
hoat va than trong; klem soat toc do ting trudng tin dung va téng phuong
tién thanh toan véi hé s6 twong quan phu hop voi toe do ting GDP, di doi
v6i kiém soat chit ché chét luong tin dung; (3) Thuc hién chinh sach 13i suét
theo co ché thi trudong ¢ su quan 1y ctia Nha nude dé tao diéu kién cho céc
ngan hang thuong mai huy déng von, mé rong tin dung ddi véi nén kinh té;
(4) Thuc hién chinh sach ty gia linh hoat, trong diéu kién tu do hoa céac giao
dich vang lai va tung budc tu do hoa cac giao dich von.

- Pdi véi chinh sach kinh té vi mo khac: (1) Tang cuong phéi hop
gitta chinh sach tai chinh va chinh sach tién t& nham nang cao hiéu qua diéu
hanh, kiém soat tién té, lam phat; (2) Pé kiém soat lam phat ¢ murc thap va
bén ving trong dai han, can duy tri ting trudng kinh té & mirc thap hon san
luong tiém niang va thuc hién chinh sach tai khod mé rong & muc hop 1y va
ning cao kha ning canh tranh ctia nén kinh té, thuc hién chinh sach tién té
linh hoat kiém soat nhap siéu va gid ca thi truong trong nuoc, lam tot cong
tac truyén thong; (3) Xay dung 10 trinh giam nhap siéu, tién toi xuat Siéu,
bién phap chu yéu la tang xuat khau, san xuat hang hoa trong nudoc thay thé
hang nhap khéu, phat trién thi trudng trong nuoc; (4) Kiém soat boi chi ngan
sach & muc hop 1y, giam dan ¢ nhimg nam tiép theo; ning cao hiéu qua dau
tu tor khu vuc nha nudc (ngan sach, tin dung va doanh nghi¢p nha nudc),
giam hé sé ICOR xudng muc twong duong véi cac nude trong khu vuc,
giam dan chénh léch giira ty 18 dau tu va tiét kiém so v6i GDP; (5) Lam tot
cong tac thong tin tuyén truyén o trong nudc va ra nude ngoai tranh thdng
tin sai 1éch lam suy giam 10ng tin d6i voi cac bién phap diéu hanh cua Chinh
phu.

! San luwong tiem nang la san luong 16i da ma nén kinh té dat dwoc
trong diéu kién su sung hét cac nguon lyc cua san xudat (lao dong, dat dai tai
nguyén, von, cong nghé) ma lam phat khong tang.
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