TANG TRUONG NHANH
HAY PHAT TRI EN ON PINH?

Lé hong Nhat

Viét namdon chao am 2008 i nhirng éim x(c pha @$n. Hoi nhap va ting trong kinh € van dién rao
nhip d6 rat ngan muc. Hang chc ty dollarsdau tr nuéc ngoaidang chy vao ren kinh €; xuat khau diu
thé va @t may mangdi ngaai t&; va tr do hoa kinhd van dang to ra sic sdng ringdong cho @n kinh
té. Nheng nhirng kit cip aia ting tnrong nhanhi ngay nit 16 ra trong céc shng throng nit. Bén @nh
nhitng siéu th ora higu tran ngp hang hoa laysqua &i va ran tic duong tram trong ¢ hai trung tamdn
la TP H chi Minh va Ha 6i. Nan 6 nh&m, khi thi doc hai va méi tirong $ng bi xubng cip da dat téi
ngudng baodong. Va céi cung la man lam phat, dy 1én 6i 12%, theatanh gia aa cac é chic quic té,
cudp di thanh qa ting tnrong 8%, tié hién & sy phan cach g nghéo nghiém éng ron gira cac dng
l6p dan @ va gira cac khu wc kinh €. Cau ki 16n duoc dit ra: Tang tnrong caodtangdem hi sy phat
trién xa 19i? Haydang phi tra gia i nhirng Van dé xa 19i?

Tra loi cAu ki trén hoan toan khéndpn gian. Bai viét nay chi tap trung vao rt sb phan tich badau
vé van dé noi com nhit 1a lam phat. Tr d6, gvi y nhiing gii phap tréc mit tao sy 6n dinh. Bai vét ciing
chi ra mt sb linh wrc ma ndt chién hege phat trén dai lan hon cin quan tam.

1. Nhin nhan lai van dé lam phat

Bé&o chi VBt nam in dau tién soi bi vao nhirng nan gii cua viéc haachdinh chinh sach thir tr duy kinh
té, mang gng tinh duy y chi & cac chi tiéu k& haach arng. Trong khi B tai chinhdang pli day nhanh
téc do giai ngandé duy tri nhip do ting trong cao, thi Ngan hang Trungng dip khé khin 16n trong
viéc han ché cung tén t& dé kiém ché lam phat.bén hrot N6, Bo ngaai thuong ki doi hoi mot chinh sach
ha thip gia ti ciadong tién Viét so Wi dong dollarsdé bl ki lam phat, kich thich Xt khdu. Nhing
hang chc ty dollars tr dau tr nuée ngoai vat chinh ngén thu xuit kndu diu thddang aaat tran vao
nén kinh €, tao sic épday gia ti dong tién Viét ting lén. \ay dau 1a ndt chinh sackiing, phu bp oi
thuc 2 Hay it dau king viéc phan tich &ithéng tai chinh — @n t.

Theo gido s McKinnon, dai hoc Stanford, B théng tai chinh — tinwhg dia cac mdc dang phat tdn co
thé dugc xem nir [a mot s két hop tay ba gia Bo tai chinh, Ngan hang Trungng, va cac ngan hang
chuyén dng, nhr ngan hang phat ém néng nghip, ngan hang congihing, van vangdé rét von tai try
cho cac ¢ an phat tdn va kich thich xit khiu cia nha odéc.



Vai trd chinh éa Ngan hang Trungong trong inh wrc nay la 4o ra ngén thu thié dya trén véc phéat

hanh tén t¢ (seignoragg nhim dapirng doi hoi giai ngan @a Bo tai chinhDoi hoi nay, dén huot nd, ki

phu thudc vao K hoach va cac d an phat tén do B ké hoach vadau tu, va vin phong ph tha tuéng dé
ra.

Ké& haach ting tnrong cang cao, thi mpdo giai ngan cang cao. Houa 1a toc do phat hanh @n t¢ dé dap
rng nhu &u giai ngan ding phii nang lén trong xing. V& mit tinh toan, éc do ting cung tn t thyc t

do yéu au giai ngan § duoc do hing ty I¢ giita mic ting cung &n t& so Wi chi sd gia, ky hgu 1aM /P .
Hay ding \ay, n6 king (M/M)(M /P). Thanh phn thr nhat duoc goi la nhip d6 ting phéat hanh én:

m= M/M ; va thanh pin tht hai la @ so tién t thyc t (real monetary bagema né ¥ I¢ véi thu nhip
qudc dan thrc té, ky hisu 1aY .

NGi khacdi, nha nrgc 85 hitu ngubn thu thié tir phat hanh én té (seignoragg ma né cé th diungdé tai
trg cho cac da &n phat téin. Nguwn thudé duoc do bing ¢ do phat hanh &n, nhan vi thu nkp qudc
dan thrc t&: mY.

Nhung b qua cia viéc lam nay, nt moi nguoi déu biét, 1a lam phat, 72, ma néduogc tinh Bing do léch
giira ¢ d ting cung #n & so Wi téc do ting tnrong: 71 = m— g. Vi du nhr ¢ Viét nam hén nay, 6c
d6 ting trong g = 8%, lam phété vao mirc cao 71 =12%, thi ¢ do ting cung tn t¢ & mac dang

Ngai: m= M/M = 20%.

Dya trén nking tinh toan gin don nay, ta c6 thgiai thich tién trinh din dén lam phats Viét nam nhr
sau: Ntip do phat trén kinh € cao trong sbt cac im dau cia thip ky 200044 cho phép \& nam hrong
mat téc do tang cung tn t& cao cho phat #h ma khéng gay néarh phat wot ngrdng 5%. Caitang noi
la trong st giai doan nay, c6 it ty Ié dang K cac dr 4n phat tén ha tang, cac khu cong nglp va ting
cuong xuht khdu khéng hu qua. The hién ra i cai diéu 1a thyi ky ting tnrong cangiugc duy tri 1au, thi
van d¢ thiéu thdn ha ting giao théng, ang krgng cang t nén nghiém tng, nhit 14 ¢ cac thanh phcong
nghiép — throng mai [6n. Bé tiép tuc duy tri ndt toe d ting tnrong cao, thi nip d6 giai ngan trung binh
cho 1% caodén \é ting trong ¢ xu lrong bi day Ién, kéo theodc do cao kon vé phat hanh éin & va
lam phét.

Tinh trang xoaybc ting tnrong —am phéat néi trén blam tédm trong hon boi sy yéu kém @a ha tang tai
chinh.D6 la sr thiéu doc lap cia ngan hang Trungong W chinh sach &n & trude doi hoi giai ngan @a
Bo tai chinh.

Viéc danh thi qua I¢ thong tién &, tw né khdng c6 gi sai. Nimg cai sai la ngin thudé (seignorag
buoc phai rét vao cac ngan hang chuyémd, nhr ngan hang phat ém néng nghip, ngan hang céng
thuong, madén hrot ching, dng khong th huéng ngwn von vay nay vao cacydan hgu qua. Chang ch
don thuan la cac é chirc trung gian rét én tai try tir ngan hang Trungong vao cac d anda dugc vach
san tir By ké haach vadau tw, ma nét minh no, khé cdu thdng tin va cacdu t kich thich én thiét dé
dua radugc cac @ an phat tén dong b, phi lup woi diéu kién ¢ cacdia phrong va yéu &u phat trén
cua rén kinh €.



Su kém hgu qua ciia viéc cip vondau tr phat trén ha ting cang 6i com, thido léch gira nhip ting
cung tén & so i nhip ting trong cang bmo rong, gay apdce day lam phét giang.

Nhitng phan tich néu trén thasi dé cap toi mot khia @nh bit can king bén trong@a rén kinh €
(internal disequilibriun). Sy ting wt cia lhkm phat vao tia cubi 2007 vadau 2008 con clu mot 4p Lrc
khac: s bt can king bén ngoaigxtrenal disequilibriu kéo theo giaang dr trit ngaii té qua nirc &
Ngén hang Trungong.

Vaodau nim 2006, not nam trudc khi Viét nam gia np WTO, sr ting tnrong nhanh kin cho y trong
vay \on trén th truong quic t dé day nhanh on nira e do dau tr, xem ra la rot diéu hap din vai gioi
lanhdao. Vi trao kru ty do héa, nhawdc ding khuyén khich cacd chic, cong ty & di vay von nréc
ngoai. Nhin B ngoai, bén phapdé cho phéptay nhanh gt dy trir ngaai té tai ngan hang Trungong.
Nhung it ai licd6 ngh rang, cai gia phi tra la &p trc cho an lam phét caata dugc hinh thanh.

Cho i giira nim 2007, canidng Vi mo t néndac biét nghiém tong khi mt khdi lugng ksn von FDI
ngin han kit diu doi vao rén kinh €. Pay d nhién 1a & qua truc tiép cia viéc Viét nam gia nbp WTO.
Nhung mjt nguyén nhan khadm la s ting trong di kém wi ting ring stit ngay cang caé Trung
qudc da khién chodong nhan darétlién tuc 1én gia, thaday cac nhatau tr chuyén von sang Vét nam,
noi chi phi laodong dang ting 1&n, nleng ch bing 20 - 30% Trung quc.

Viéc FDI 6 at chay vao Vigt nam lam cac nhap chinh sackiirng tnréc mot nan gii. Néu chinh pla
buoc phai dé choddng tién Viét 1én gia, thidiéu d6 co the s& danh thing vao cac nganh itikhau nhay
cam, sr dung nhéu laodong, nhr dét may, gy da. Naroc lai, néu nha méc tiép tuc duy tri  gia &
dinh, thi véc hang chc ty dollarsdang lién ¢ tran vao Vét nam, tr xuit khiu diu thd, kéu hdi, chodén
FDI, tit yéu tao ra nét lan s6ng cungé&n t¢ manh g, day lam phat Ién cao nhmoi nguoi dang chirng
kién. Trong hoananh nhr vay, ty gia thrc Vin bi day Ién @ppreciatedl do km phat, lam hi cho xuit
khau nhr mot diém gy khong ti¢ tranh ki,

Trén thrc t, chinh pli d& cho thi hanh chinh s&chitithit tién @ véi I8i suat cho vay vat 1é du trir bt
budc ting wt trong toan b h¢ thong ngan hang. Trongdnhnén kinh € twong ddi déng kin nir nén kinh
té My, chinh sach nayésho phép ap tit nhanh chéng nan lra lam phat.bong thyi, né ding nang cao
kha ningdanh thié qua t§ thong ngan hangseignorag dé tai tro cho cac d andau tr cua chinh ph.
Nhung trong nét nén kinh € c6do mo cira kha én nhr Viét nam hén nay, bén phéap tht chit tién t& d6
c6 I& 1a it hiru hiéu hon. Van dé la & chd cac nhafau tu tw nhan va cadtchic kinh € nha mréc < né
tranh thié lam phat va I4i sit vay \bn caod cac ngan hang tlong mai bang cach xoay rdi vay von bén
ngoai — ndt xu thé d& duoc khuyén khich tr vai nim nay.biéu d6 lam @ s tién t¢, (M /P), bi co kep
do qua trinh dollar hodi kém Wi viéc ting ty 1 sir dung Won nréc ngoai trong giaoidh. H qua 13,

khain thué danh qua Bthong tién t¢ (seignorage) (M/ M)(M /P) <3 bi syt giam, tnr phi phii tang tc

d6 phéat hanh &n t, m=(M/M) . Lam phat, vi & d6, kho c6 th loai trir néu chi nhy vao chinh séch
thit chit tién t don thuan.



2. Giai phap chong lam phét

Gia diu thé ting cao, 8 ting tnrong manh & cia rén kinh € Trung quc, va kK vong W toc do ting
truong tiép tuc caod Viét nam § la nhirng nhan & tiép tuc lam ting dong ¥n ngai té d6 vao Vigt nam.
Nhu ¢4 noi, cho du nhaudc cé tim cach duy trijtgia @ dinh, thi  gia thrc van bi day 1én lam hi cac
nha xut kndu. D6 da la ndt thyc t roi, néu ta quan satusting wt cia gia @ hang hoéa phi ngd
thuong (on-tradabley tir cic ca phé chdén giadat, nhanh bn nhidu so Wi hang héa nge thuong
(tradableg, nhr d6 céng nghip lip rap hay é may ti ca hai trung tam, TP Bichi Minh va Ha 6i.

Trong i canh nhr vay, mot sy nang giating hréc dong tién Viét 1a mot lva chon chinh sachdt hon
viéc giir ty gid @ dinh. Voi mirc d6 mo cira nhr hién nay, chinh sach nay céthmang 4i nhirng k¢ qua
bao quat bn cd myc tiéu lamon dinh rén kinh €. Hay phan tich kdiém nay.

Truéc tién ta hdy nit lai, 14 vé dai han, tc d6 tang krong chiu sr chi phbi boi si ting ning stit laodon,
haic don thuén la do &ing gia. N6i khaddi, téc do ting hrong trung binh iing ¢ do ting gidcng i toc
do6 ting ning suit laodong. Tai cAc nganhan xuat hang ngei thuong, nhr ldp rap i lanh, TV, xe i,
nang suit laodong throng xuyén ing 1én do #n bo cong ngk va ki thé vé quy mé economis of scaje
Hé qua 1A tién lrong ding ting, nhr tada thiy tai cacdic khu the viing duyén & Trung qubc. Thu
nhap ting I&n hi cAc nganhan xuat d6 lam ting nhu &u chi tiéu hang héa phi ngichuong, nhr giai tri,
an uwdng, nhao. Tic 1a, nod gay K tng lam ting tién lrong fai cAc nganh cungip dich wi theo cling
nhip v6i cac nganhan xuit hang cdng nghlap rap. Tinkién sy ngang Bingdd vé nhip ting tien hrong,
tadi dén két Iin sau:

V& dai han, do léch V& nhip ting ning st laodong gira khu wc sin xudt hang cong ngh q', S0 \6i
khu wrc cungang dch w, g, 1a ngang bng Wi d¢ léch gira e d6 ting gia dch w (non-tradables)p,
S0 Wi téc do tang gid hang cong nghap rap (tradables)p” . Hay ding\vay, p— p*=q —q. (Vi l& d6

ma i nhirng roi san xut hang cong nghphat trén hon, thi gia @ dich w ciing dit d6 hon so \6i nhitng
noi kém phat trén).

Dé thdy quy It néu trén co lién quan glitchinh sachst gia, ta vén din quy Iuit dong W sic mua
twrong dwong (dynamic purchasing power parityyé dai han, d6 léch gira ¢ d6 ting gia hang phi ngo
thuong (non-tradables) p, so 6i téc do ting gia hang ngo thuong (tradables),p”, phai ngang ing
véi nhip d6 mat gia aia dong tién noi dia (depreciation rate), kydi la €. Hay ding iy, e= p— p*.
Khi ghép hai ¢ trén hi voi nhau, tadi téi khing dinh rang: Toc do mat gia dia dong tién noi dia phii
ngang ling wi khoang cach gia tc do ting ning suit laodong gira khu wrc sin xuit hang céng ngh
(tradableg so i khu wrc dich w (non-tradabley Tuc la, e=qg* —q.

biémdang lru y ¢ day 1a, bc do ting ning stit hang cdng nghp lip rap radableg chiu chi ptdi cha
yéu boi tién b cong nghi phd cap trén tié gidi, ma tada ky hiu 1a " . Trong khido, tc d6 ting ring
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suit khu wre dich wi (non-tradable} lai bi chi phbi boi kha ning ting ning stit laodong trung binhy
céc khu wc con ki trong rén kinh €, ma tada ky hiu 1a . T nhindinh [a\é dai lan, e=q - q, ta
rat raduoc rang:

Hé chim tré vé nhip ting ning suit lao déng trong mréc so Vi thé gisi cang bn, thidong tién cang by
mat gia. Va nat s “ dudi kip” ti én bg khoa lvc va cong nghitrén thé gisi sé lam ting gia ti dong tien
trong neéc — mot thuc & dang dén ra \6i dong Nhan danétcaa Trung gdce hign nay, va i dong Yén
cua NHt vao nlirng rim 1960 -70.

Hay tro lai viéc tim gii phap tiréc mit cho vin dé lam phéato Viét nam théng quaihg kinh @a nbi
quan & gian d, nhing c6 sc ly giai sau 4c thyc tién néu trén.

Chung tad néi éing, tr gitta nim 2007 chodi nay, drdi sic ép hang alc ty dollarsdang tép tuc chiy
vao ren kinh € mo cia Viét nam, & bung 1én éa lam phét cao laiéu khong tid tranh kbi. Trongdiéu
kién do, viéc duy tri ¥ gia @ dinh nhit thiét s3 khdngdem ki hiéu (g gi kki quan cho \ic thicday
xuat khu, so Wi viéc nang giatong tién tirng brdc. Nhrng giai phap sauai cho phép dim thiéu dang
ké lugng cung tn &, va do gy, lam gam nhe stc ép gaydm phat. Fn thé nira, n6 cé th tao mot sy
chuyén dich @ cau von dau tr nuéc ngoai leéng vao cac nganh c@mi ning ting ring stit lao dong
nhanh nht trong rén kinh €.

Van dé 1a ¢ chd, vé dai han, sr ting gia ti dong tién noi dia ch co thé bén vitng khi c6 & rat ngin
khaing cach @ trinhdd cong ngk lac hu trong mrgc so 6i thé gidi. Nhung ding vi & d6, v ngin han,
viéc nang giattng hrgc dong tién moi dia € buc cac nhatau tr nhan va caadtchirc chi dua von tir bén
ngoai vao, rit khi linh wrc duoc dau tr 1a cé tBm ning du cao Vé ning suit laodong cho véc xuat khau
theo nit bang gia ndi. Riéngd diém nay tadd cho tiy co nbt co ché ty kiém soat g “boi thuc” vén
nuéc ngoai da ren kinh € théng qua gia ihtruong. Mat khac, ngay €6 nhirng nganh dung néii lao
dong nhr may nic va ghy da xuit khau, tiém ning ting ring st la rat Ion, réu tinhdén tién bo vé cong
nghe tao mdt va trinhd tay nglt ciia ngroi cong nhan, madda co kh ning ko ra nliing sin pkm
mang chéan mic quic . Vi du nhr cong ty may ric Viét tién. Nhin nfan nhr vay, viéc nang gia i
dong tién 1a kich thich, cn khéng pli lam hai cac nganh xat khau tiém ning, cé gia trgia ting cao.

Cho du c6 ait6 con ngi ngan voi cach tép can néu trén, thi tirc & 1a sr ting trong caadi kém Wi tang
nang suit laodong ti Trung quic <& tiép tuc lam gia tr ciadong nhan dangtting 1&n trong nktiu nim
t6i. Co hoi dat co sy sain xuit — phan phi ngay anh mbt thi truong rong Ién dang ni ra, Wi chi phi nhan
cong & hon hin s vin gay héu (g o nén ndt dong \bn lon FDI tiép tuc chiy vao Viét nam. Va véc
nang giatong tién Viét s3 khéng con la it sy lva clon, ma lasy bat buge, réu Viét nam khéng mén bi
roi vao km phat cao vaédp dén 1a khing haing ny tram trong.

3. Nhin vao twong lai

Nhu ¢4 noi, s hinh thanh cac nganBrsxut lap rap hang héa kéo thep ting ning st laodong va
tién lrong. H qua 1a lam ting gia dch wi tai cac trung tAm tai chinh —thng mai. Khoang cach @ ning
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St laodong gira khu wrc cdng nghdp va dch wi cang cao, thi aprt day gia nhadat, cho ti an ujng,
giai tri cang én. Vi vay, mot sy tang tnrong 1au &n khong chdon thian 1a viée thu hat ¥n, cong ngh,
va mb rong cac khu cong ngp lap rap. Mot vé khac khéng kém gim quan tong la phii tang ning stat
cung @ép dich wi tai chd.

Trong nhéu treong hyp, M lec dau tr vao khu we dich wi ¢6 thé dugc thre hién thdng qua kich thichith
truong. Vi di nhr & My, va ngays Trung quic ngay nay. Bt nhiéu nganh dii tri, phuc wi cong ching,
nhu cdng nghép 1am phim, &m nft, cac céng vién vui ol ting rat nhanh 4i cac thanh phlon. Nhing
nganh cong nghp nay Ap thp mot sirc mua ét I6n & Trung quc. Theo cung @t logic, cAc nganh &n
théng, tin loc, két ndi véi truyén hinh, gai tri, quang c&o, chatén giao dch ngan hang, ém séc gc
khoe, ding cho phépab ra vé $ cac nganhigh w méi véi ning suit laodong cao, lam gim dang K

ap lrc tang gia.

Nhung viéc mo rong cac nganhidh w - theong mai S8 rat han ché, néu khéng c6 s phat trén vé ha tang
giao théng va ith wi cong ©ng, bao §m ci viéc bao vé mdi trrong xanh vasch. G nhirng finh wre
nay, kich thich thtruong 1a khéngta. Chingdoi hoi sy phbi hop (coordination problem Mét trong cac
vi dy 1a viéc phat trén oo s ha ting theo phrong thic doi dat lay cong trinh. Thed6, cac cong ty xay
dung ha ting duoc tra bing cac khutat dé phat trén cac @am do thi - throng mai mai. Theo ciing rét
logic, nha mrdc dia phrong ding c6 tte vach ké hoach gii toa cac khu phcii dé mo rongduong. Va
dau thau cac 16dat doc mépduong mvi quy hachdé budap chi phi gai toa va ting ngan sach. & cach
thirc nhr vay, nha mrge da rit lui khoi viéc lap ké hoach va chugn sang lam quy hah vadiéu phbi. O
vai trd moi ndy, @ ché cung ép von tp trung théng qua quarg kay ba gira Bj tai chinh, Ngan hang
Trunguong, va cac ngan hang chuya@md trg nén khéng conam thiét nira. Théng quatau thau, von
dau tr tr nhan 8 dugc huydong tnre tiép cho cac d an cé héu qua xa Foi. Hé thong tai chinh — tinghg
dugc chuyén hin sanginh wrc kinh doanh én, chr khéng phi di rét vén. Va ngan hang Trungpng
dugc giai phong kidi chirc ning cunging tién theo K haach ghi ngan, sang ate ning 6n dinh dong tién
Vi quyén luc doc lap.

Xét cho cling ma ndi, fimg yéu t6 khoi dau cho ndt tién trinh nhr vay da bit dau o tirng roi, ting lac.
Van d¢ la dang tréc nguy © lam phét vaang tnrong bit cap, co thé st ¢6 nhirng thayddi ré rét hon ve
phrong chirc t chirc va hp chinh sach thearing tao ra nt tién trinh phat tén on dinh, dai fan.



