Chuong 5
Lam phat tang
Bai todn lam phat

Chung ta hay bat dau bang cau hoi: Tai sao lam phat ¢ Viét Nam lai cao hon cac nudc lang
giéng trong nhimg nam gan day? Sau khi lam phat rat cao chim dut vao nhitng nim dau thap
ky 90, gi4 ca chung & Viét nam da duy tri 6n dinh véi ty 1¢ lam phat binh quan 1a 3,1% trong
thot ky 1996-2003. Tuy nhién, nam 2004 lam phat da dat t61 9,5% va tir d6 tiép tuc & mirc
cao. Nam 2007, lam phat da tang dén 12,6%. Moi nguoi co thé cho rang lam phat hang hoa ¢
mirc khoang 10% khong phai 1a mgt tham hoa kinh té vi md va c6 1& chap nhan duoc néu nén
kinh té tiép tuc ting truong manh. Tuy nhién, cin phai hiéu nhiing nguyén nhan dang sau tinh
trang lam phat ctia Viét Nam hién nay dé nhan biét nhitng anh huong kinh té vi moé dang dién
ra va luong trude nhiing rdi ro trong tuong lai.

Hinh 5-1 Chi s6 lam phat gia tiéu dung
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Nguén: IMF, Théng ké tai chinh qudc té, nhiéu sb.

Nhu minh hoa & Hinh 5-1, tir ndm 2004 dén 2007, lam phat & Viét Nam cao hon & cac nudc
lang giéng trir Indonexia, mot dat nudc phai ddi mat voi nhitng dé nghiém trong vé kinh té va
chinh tri. Hién tai, Viét Nam c6 mirc lam phat cao nhét trong cac nudc moi ndi Pong A. Mic
dii gia dau tho va cac hang hoa khac cao chic chin 1a mot phan cua su gia ting gia ca, su
khac nhau vé lam phat gitta Viét Nam va cac nudc khac khong c6 thé giai thich dwoc biang
nhirng nhan t6 toan cau nhu vy. Ciing nhu vay, dich SARS, cum gia_ cam va cac bénh dich
khac d3 ddy gia thuc phdm ting ¢ Viét nam, nhung cic nude lang gleng clng phai trai qua
nhirng kho khin d6. Mic du cac nguyén nhan bén ngoai khong co thé bo qua, chiing ta cin
mot sy gidi thich thém cho tinh hinh cu thé cua Viét nam.



Mot bai nghién ctru cia Quy tién t& quoc té (IMF, 2006b) tién hanh mét vai phan tich thong
ké da di den nhiing két luan kha nghi ngo rang (i) nhitng nhan t6 tién té c6 vé nhu trd thanh
mot yeu t6 quyét dinh quan trong d6i véi lam phat cia Viét Nam nhirng nam qua; (ii) cac c
soc vé gia lwong thyc va ddu moé duong nhu ton tai & Viét Nam lau hon ¢ cac nudc chau A
khac; va (iii) khong c6 bang chimg cua tac dong Balassa-Samuelson, hoic s ting 1én cua gia
hang héa khong giao dich dugc duge voi hang giao dich duge do viée tang nang suét'. Tuy
nhién, nhiing ket luan nay 1a khong du dé xdy dung nhing khuyén nghi chinh sach cu thé.
Chung toi mudn trinh bay mot cdu chuyén ciu trac hon vé lam phat & Viét nam dién ra nhu
thé nao, diéu nay ciing pht hop véi nhing phat hién ciia IMF.

Hap thy sirc mua tie bén ngoai

Lam phat co ban 1a mét hién tuong tién té. Lam phat dai déng xuét hién bi mot su hép thu
clia sirc mua vao mot nén kinh t& ma vuot qué kha nang hép thu ctia nd. Mot thuc té thuc
nghiém rat ndi bat 1a sy vuot mirc kha ning thanh toan nhu vdy thuong kich thich ca san
luong (tam thoi) va gia ca. Nhung diéu quan trong 1a phai phan biét truong hop ma trong do

su hap thu cua sirc mua nay dién ra bén trong va trudng hop nod bt ngudn tir nhimg ngudn
luc bén ngoai.

Cudc khing khoang can can thanh toan trong nhitng nam 1960-1980 ma trong d6 IMF da
dong mét vai tro quan trong bt dau véi mot chinh phua vo trach nhiém chi tiéu vugt qua
nguon thu ngén sach cta nd. Piéu nay lam ting tin dung trong nudc va cung tién, va tao ra
lam phat. Trén can can thanh toan, tai khoan vang lai xau di va tai khoan von ciing giam di vi
dat nudc d6 lan siu vao ng cho dén khi khong mét ai cho nude nay vay tién. Gidi chic tién té
dem hét du trix ngoai té dé thanh toan nhép khéu va tra no. Dat nudc nay khong c6 mot sy lya
chon nao ngoai phai dén IMF yéu ciu mot khoan vay khan cip va chip nhan ddi lai viéc thi
hanh kiém soat cac chinh sach kinh t& vi mé thit lung budc bung.

Tuy nhién, mot loai khac cta van d kinh t& vi md da xuét hién trong nhitng nam 1990 khi
mot s6 lugng 16n cac nude dang phat trién mo ctra dé thu hat vén dong vén bén ngoai. Khi
mot nude tu do hoa tai khoan vén, cac nha dau tu nude ngoai dugc danh thic va dau tu manh
mé vao. Ho thuong theo tam 1y bay dan dudi mot tinh trang 1 1a thong tin khong hoan hao va
thi truong von trong nudc con so khai va khong duge kiém soat day du. Ngudn von nude
ngoai c¢6 thé dén tir dudi dang cac khoan vay, cd phiéu, trai phiéu, mua bat dong san... FDI,
kiéu hdi va tham chi ca ODA ciing dugc thu hut vao mdt nuée ma dugc d6n dai 12 mot ngoi
sao dang I1én. Khi cac nguon vbn nay dugc tiép nhan, s& c6 mot tac dong 16n tro lai trong kinh
té vi mb qua hiéu ng s6 nhan cua Keynes. Diéu nay tao ra sy bung nd vé tiéu ding va xay
dung ciing nhu su dau co dit dai va ching khoan. Thi trudng hang hoa va thi truong vbn ting
thém sitc manh cho nhau dé duy tri tinh trang qua nong. Day 1a thuc té dang dién ra ¢ Viét
Nam va Trung Qudc hién nay.

Céc biéu hién kinh té vi mé cia v6 van nhiing diéu khong hop ly bao gém tdng truong manh,
lam phat gia tang, dy trir ngoai té tang, ya tir tir nang gia dong nodi té (mat tinh canh tranh gia
qudc té). Nhitng 14n 16n nay 1a du ric réi, nhung rai ro thuc sy 1a kha nang ctua khung hoang

' Tac dong Balassa-Samuelson gia dinh mot nén kinh té bao g6m hai khu vue, khu vuc c6 thé giao dich duoc
(dién hinh 1a nganh ché tao) va khu vuc khong giao dich dwoc (dién hinh 14 cac nganh dich vu). Néu nang suét
tang nhanh hon & khu vue thir nhit hon & khu vuc thir hai, néu cic nhan t4 thi truong nhu lao dong dugc lién két
gitta hai khu vuc, va néu gia cua khu vuc giao dich dugc dugc xac dinh boi xu hudng toan cau, thi c6 thé thay
rang lam phat trong nu6c 1a ting ty 1¢ v6i nang suét giira hai khu vuc. Lam phat nhu vy duge xem 14 tot vi no
phén anh nhimng thay ddi thuc trong nganh hon 1a do sai 1dm ctia chinh sach kinh té vi mo.



nghiém trong néu tinh hinh nay tiép tuc di qua xa. Mot su déo 16n nghiém trong c6 thé xay ra
néu cac thi truong von va tai san sup d6, cac nha dau tu nude ngoai thao chay khoi dat nudc,
dong tién sut gia, no xau tang 1én va v& ng tin dung xuat hién. Loai khung hoang nay tao ra
boi quéa nhiéu von nudc ngoai chay vao va sy rut vbn ra ngoai sau d6 duogc goi 1a khing
hodng tai khodn von, d6i nguoc voi khing hodng tai khodn vang lai truyén thong tao ra boi
chinh sach tai chinh long (Bang 5-1). Cudc khung hoang tai chinh chau A nam 1997-1998 1a
mot dién hinh cta khung hoanh tai khoan von (Hinh 5-2), nhung Viét Nam da khong bi tac
dong truc tiép vi tai khoan v6n van bi dong tai thoi diém d6”. Tuy nhién, dé khong qué lo
lang, can phai nhan _manh rang mot tham hoa nhu vay 1a khong ¢ kha ‘nang xay ra. Thdm chi
v6i dong von vao van tiép tuc, khing hoang nghiém trong khong c6 thé phat trién va nén kinh
té co thé chyi dyng tir lam phat vira phai va nhitng bong bong tai san nhé. Két qua tuy thudc
vao quy mo va ban chat ciia dong von vao ciing nhu sy phi hop ctia phan tng chinh sach

Bang 5-1 So sanh hai cu¢c khiing hoing

Khiing hoang truyén thong Khiing hoang moi
(Khiing hoang tai khoan (Khiing hoang tai khoan
ving lai) von)
Ngudn cila sirc mua Bén trong (Ehém hut ngan Bén ngoai (d‘c‘)ng von chay
sach) vao)
Tang chi ti€u ban dau Khu vyc cong cong Khu vuc tu nhan
San lugng va dau tu cia tu nhan Lan at Mo rong manh mé*
Lam phat Téang Tang
Khung hodng ngan hang C6 thé C6 thé
Bong bong thi truong tai san (dat Hibm C6 kha ning*
dai va cd phieéu)
Tai khoan véng lai Xau di Xau di*
Tai khoan von Xau di Cai thi¢n*
Du trit ngoai t¢ Giam Tang*
Ty gia hoi doai Dinh gia cao Pinh gié cao*
Bién phip Chinh séch kinh t€ vi md Sliilnvlzod\gl vice st dung
; khac kho 06 i

Chu thich: Dau * biéu thj kha ning cta su dao 16n tiép theo (xem Hinh 5-2).

Hinh 5-2 Toéng hop can cin thanh toan ciia 5 nwéc khiing hoing chau A

2 M6t lai 1Am nghiém trong ma IMF d4 1am tai thoi diém cia khing hoang tai chinh chau A 1a ap dit cac giai
phap cua khung hoang tai khoan véng lai (thit chat tai khoa va tién t& két hop voi 131 suét cao) cho nhitng nén
kinh té bi khing hoang tai san vdn, diéu d6 lam tram trong thém tinh hinh va kéo dai khing hoang. Xem M.
Yoshitomi and K. Ohno, “Khiing hoang tai san vdn va thu hep tin dung: Ban chét méi ctia khiing hoang can
nhiing phan tmg chinh sach méi”, ADB Institute Working Paper, s6 2, thang 5, 1999; J. E. Stiglitz , Toan cau
hoa va nhitng mat trai, W.W. Norton & Company, 2002, va International Monetary Fund Independent
Evaluation Office, IMF va cac cudc khung hoang tai khoan vén gin day: Indonexia, Han Qudc va Braxin, 2003.
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Ngudn: Téng hop tir Vién tai chinh qubc té, « Dong chay vén dén cac nén kinh té thj treong méi ndi”
29 thang 11, 1998 va 27 thang 1, 1999.

Cha thich: Té)ng can can thanh toan ctia Han Qudc, Malayxia, Thai Lan, Philippin va Indonexia.

M&i ndm, Viét nam nhan dugc mét lugng von tir nuée ngoai kha lon, 1én dén 15 ty USD
twong duong 25% GDP nam 2006°. Dong v6n vao ciia nim 2007 duong nhu con ting 1én hon
nira. V6i luong von 16n nhu thé, tt ca cac ddu hiéu mang tinh vi mé ciia cudc khing hoang
can can von trong giai doan dau co thé nhin thay dugc, trir viéc danh gid qua cao dong noi té
(xem phia duéi). GDP thuc té tiép tuc ting dén hon 8%, lam phat da vuot ngudng 10%, thi
truong chimg khoan non tré dang bung nd véi nhimg diéu chinh gian doan, gia nha dat & khu
vuc thanh thi ting dén chong mat, va du trir ngoai té tuy khong dugce cong bd cong khai
nhung c6 vé dang tang 1én.

Khoé c6 thé du doan duogc réng liéu Viét nam s€ trai qua mot tinh thé “dao nguoc” trong tuong
lai, gidng nhu cudc khiung khoang dong baht nim 1997. Nhung céac nha hoach dinh chinh
sach kinh té vi mo déu duoc tu van rat bai ban vé kiém soat va khuyén cao st dung céc bién
phap than trong nhu mot diéu can thiét dé tdi thiéu hoa rui ro. Bai hoc kinh nghiém qudc té tir
cudc khung hoang tai chinh chau A 1a dic biét hitu ich can dugc xem xét liic nay (xem phan
cubi cing ).

Mot cach truyén thong, cac van dé nay sinh khi nhan dugce quéa nhiéu ngoai t& da duoc phan
tich trong khai niém Bénh dich Ha Lan. Bénh dich Ha Lan la mot hién twong trong do mot
qudc gia roi vao tinh trang dinh gia cao dong ndi té va _phi cong nghiép hoa do két qua cua
viéc mo rong cac nganh coéng nghiép khai khoang nhu dau, gas va khoang san. Vigc phat hién
nhirng khoang san méi ciing nhu sy bung phat cua hang hoa toan cau co thé gay ra tinh trang
nay. Trong giai doan gia nhién liéu va cac ngudn nang luong ty nhién khac qua cao, rat nhiéu
nudc xuat khau hang hoa nhu Anh, Nga, Kazakhstan, Nam Phi, Nigeria, Botswana, va
Zambia déu da tung ¢ ‘ném mui” Bénh dich Ha Lan. Hau qua vé& mat kinh té vi mé cua dich
bénh Ha Lan la twong ty nhu khing hoang tai khoan vdn, ngoai trir khing hoang tai khoan

3 Luong chinh xac cta von chay vao la rat kho dé xac dinh do dinh nghia mo hd, s liéu mau thudn va chua
dugc bao co. Luu ¥ rang sb lidu phai dua trén thuc té thanh toan, khong dua trén von cam két hay phé duyét vi
ching [udn 16n hon vén thuc hién. S6 lidu trong bai nay dwoc thu thap tir viéc cong tat ca nhimng théng ké sau
day va udc tinh cho nam 2006 (du trén tong va thyuc té thanh toan): dich vu (cha yéu du lich), 4,2 ty USD; (kiéu
héi tir Viét kidu va nhitng nguoi lam viéc & nude ngoai), 3,5 ty USD; FDI, 2,2 ty USD; vay ODA, 1,8 ty USD;
¢b phiéu va trai phiéu, 2,5 ty USD. Tdng cua tit ca nhitng khoan trén 1a 14,4 ty USD.



von thi lién quan dén cac rui ro cao hon ciia cac cu sbc nghiém trong va sy dao 16n dot ngot
do ban chét cta khung hoang tai chinh gdy ra. Su bung n6 cua nén kinh té Viét nam co thé
dugc chdm ngoi chu yeu boi dong chay von va dau tu bén ngoai, tuy nhién ting ngudn thu tir
dau ciing gbp phan vao sy bung nd nay.

Hién tai, mot sd 16n céc nudc, trong d6 co6 Viét nam, dang trai qua bung nd kinh té do dong
chay ngoai t€ vao cong thém véi dau tv manh mé va lam phat hang héa. Lam phat ctia Viét
nam hi¢n nay nén dugc hiéu 1a khong phai 1a mot hién twong riéng r€ ma la mot hién tuong
qudc té phod bién. Piém nay can phai dugc hiéu mot cach chinh xac dé tranh duoc nhiing
chuén doan va diéu tri sai vé can bénh nay.

Chu nghia tai khoa tich cuc

Trong khi don nhan mot lwong 16n vén tir bén ngoai 1a nguyén nhén co ban cua tinh trang
lam phat hién nay, day khong phai 1a nguyén nhan duy nhat. Chu nghia tai khoa tich cyc la
mot trong nhimg nhan t6 bén trong nita gop phan gia ting ra su bung nd kinh té duoc tao ra
béi viéc hap thu ctia sttc mua bén ngoai.

Puoc hd trg boi nen kinh té phat trién manh, chinh phu Viét nam dé c6 nhimng ké hoach tham
vong dé nang cip hé thong co s6 ha tang qudc gia. Duy tri ting _truong cao la mot trong
nhung muc ti€u hang dau, va bat ky d4u hiéu nao cua su cham ché déu duoc thuc hién boi
nhing nd lyc méi dé co thé ting cuong toc do dau tu vao cac du an dau tu cong cong va dam
bao dau vao bang bat ky gia nao. Can can ngan sach chuyén tir mirc thiang du 0,9% GDP nim
2004 xuéng con tham hut -1,2% GDP nam 2005 va s& con thAm hut nhiéu hon trong nam
2006.

Chi tiéu tai khoa theo chu ky da dugc thay & mot vai nudc, trong d6 c6 Indonexia va mot sd
nuée cb ngudn tai nguyén thién nhién gidu c6 & My Latinh nhu Mexico va Braxin. Khi nén
kinh t& phat trién manh, dau tu céng cong ngay cang md rong dé cung cap co s ha tang can
thiét va da dang hoa co cau kinh té. Tuy nhién, rui ro di kém véi chinh sach nay ciing nay
sinh. Gia tang chi tiéu co6 thé din dén méc ng 16n va khing hoang kinh té khi ma nén kinh te
chuyén hudng xau di. Ca thi truong hang héa va tam ly cac nha dau tu déu bi dao dong rat
manh theo thoi gian. Cac nudc co bung nd kinh t& do nhan t6 bén ngoai nén thiét 1ap nhimng
co ché dé han ché b6t nhitng tac dong nay, ké ca mot lugng von cua chinh phu ciing can phai
b6 ra dé “tich cc phong co”.

Toém lai, lam phét hién tai cua Viét nam nén dugc hiéu 1a két qua cua 3 yéu td tac dong cung
mot lac: (i) Ap luc chi yéu tir dong vén nude ngoai chay vao qua l6n (nguyén nhan chinh);
(i) Tang truong manh cua dau tu cong cong; va (ii1) nhiing cu soc ngoai sinh 16n va khong
thé kiém soat dwgc tir cac thi truong hang hoa toan cau va thién tai dich hoa.

Béng noi té dwoc dinh gid cao?

M6t vain dé nan giai cua lam phat ¢ Viét Nam la sy thiéu minh bach cua viéc dinh gia cao
dong noi té. Ty gia hdi doai duoc dinh gid cao thuong dugc do luong bang ty gia hdi dodi
thuc hi€u dung (REER), mét ty gia hdi doai véi cac dbi tac thuong mai da phuong ma lam
phat cua cac dbi tac d6 duoc didu chinh véi lam phat cta chinh nudce d6. Thuc chat REER la
mot chi sb téng quat vé ning luc canh tranh gia qudc té véi trong sb phan anh tim quan trong
ctia mdi ddi tac thuong mai.



Hinh 5-3 Ty gia hoi doai thuc hi¢u dung
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Nguon VDF tinh toan dya trén s6 liéu cua thong ké ctia IMF (ty gia hbi doai va CPI), s ligu ctia Tong cuc
Thong ké (ty trong thuong mai) va s lidu ctia Ngan hang trung wong Trung qudc (s lidu ctia Pai Loan).

Ghi chi: Sé liéu ty gia héi doai theo thang va CPI dugc su dung dé tinh toan trong sb thuong mai cho Vét
Nam, chi s6 lam phat didu chinh ciia canh tranh quéc té. 21 déi tac thuong mai 16n nhét chiém khoang 90,0%
c4n can thuong mai cua Viét Nam giai doan 2000 — 2005, bao gdm ca ty trong dbi tac. S liéu ciia LB Nga
b6 qua giai doan truéc nam thang 1 nim 2000 dé loai bod tic dong cua sidu lam phat va khung hoang dong
rap & LB Nga.

Trong Hinh 5-3, chi sé REER dugc tinh toan tir sb liéu vé gia hang thang va ty gia hbi doai
ctia Viét Nam va cta 21 dbi tac thuong mai 16n nhat. REER ciia Viét Nam c6 xu hudng ting
(ting gia) dén giai doan 1997-1998 khi cudc khung hoang tai chinh chau A xdy ra. Trong thoi
ky khing hoang nay, chi s6 REER ciia Viét nam bi day 1én tam thoi do ddng tién cia cac
nude lang giéng bi giam gia twong ddi so véi dong Viét nam. Sau do, REER cua dong Viét
Nam giam (giam gia) ¢ mirc d6 vira phai cho dén cubi nim 2003 va sau d6 tang (tang gia)
vira phai ¢én nam 2007. Bao cdo cta Quy tlen té Quoc té nam 2006 chi rang “CPI dua trén ty
gia thyc hiéu dung dao dong manh trong may nim gan ddy ma khong c6 mot xu huéng dai
han 10 rét nao” (IMF, 2006a, trang 30). Néu Viét Nam dang trong giai doan bung nd kinh té
do cac luong von bén ngoai, tai sao viéc dinh gia cao ndi t€ lai khong dugc phat hién.

Cau tra 101 ¢ day 1a do sy giam gia clia dong d6 la My (USD). Tir dinh diém thang 3 nam
2002 dén cubi nam 2007, chi s REER ciia dong USD da giam khoang 20%. Sy tang gia cua
VND gin chit véi USD phai xac dinh cung v6i xu huéng giam cua dong USD. Nhu s6 li¢u
tinh toan trén hinh 3 cho thay, chi s6 REER cua Viét Nam s& phai tiép tuc giam néu Viét
Nam muén duy tri ty 1¢ lam phat 3,1%, 1 ty 1¢ trung binh giai doan 1996 - 2003 va sau 2004.
Cung voi xu hudéng nay, VND da duoc nang gia 22% trong thang 11 nam 2007. Nhu vay, su
thiéu hut 16 rang cua dinh gia cao dong nodi té 1a gia tao. Pong Viét Nam da duoc nang gia,
nhung thyc té ndy nay di dugc “che 1ap” boi sy mat gia cia dong USD.



Phan hoi vé chinh sach

Khi ma ngay cang nhiéu cac nudc doi mat voi hoi ching du thira dong vén dau tu chay vao,
mdt s6 bai hoc ¢6 thé goi lai tir kinh nghiém xuong mau cua cudc khing hoang tai khoan Von
vao nhitng nim 1990 va dau nhitng nim 2000. Van dé quan trong nhét 14 tinh hinh kinh té vi
md can phai duge chin doan chinh x4c béi vi nod bi tic dong boi dong vén dau tu vao, khong
phai chi do tinh trang bt 6n trong nude hodc khung hoang tai khoan vang lai. Do vay can
tranh nhitng bién phap sai 1am c6 thé lam tram trong thém tinh trang nay.

Chinh sach tai khoa va tién té can phai dugc quan Iy trén co so dya vao nén tang khu vuc tu
nhan chir khong phai chi 1a huéng vé khu vuc nay. Diéu ndy c6 nghia 1a quan diém chinh
sach kinh t& vi mo thét chat can phai thich hop véi dong vén dau tu chay vao nén kinh té.
Néu khong may mét sy dao 1on 16n xuét hién va luong cau trong nudc bét dau thu hep, quan
diém chinh sach s& can phai dugc xem xét lai mot cach nhanh chéng sao cho ¢ thé ndi long
hon. Vé6i diéu nay, chi tiéu tai khoa cia Viét nam hién dang & qua muc trong bdi canh cu
ctia khu vuc dau tu tu nhan dang gia ting manh va thi truong nha dat phat trién qua muec.
Khuyén c4o thét chit chinh sach tai chinh va tién té ciia IMF 1a hop Iy (IMF 2007).

Thi trudng tai san, nhu nha dat va ching khoan can duge kiém soét chit ché, va cac bién
phap han ché can phai duoc ap dung néu c6 diu hiéu ciia bong bong dau co. Giita thi truong
nha dat va ching khoan, thi truong nha dat bién dong cham hon, con thi truong ching khoan
bat 6n hon nhiéu do tac dong cua tim Iy thi truong ngan han. Do vdy, cac co quan quéan ly
tién té co thé xem xét chép nhén sy diéu chinh vira phai va nhitng bién dong nho trén thi
truong chimg khoan thay vi c6 gang day gia 1én trong khi gia dang sut giam. Diéu nay 1a can
thiét nham tranh bién bong bong nho try thanh qua bong khong 16, néu khong viée ha canh
nhe nhang s€ khé ma thyc hién dugc.

V& viéc diéu hanh chinh sach ty gia, VDF khong dua ra mot 1o tu van chinh xac nao. O céac
nude tiép nhan mot lugng 16n vén dau tu nude ngoai nhu Viét nam, Trung Qudc hién tai va
Thai Lan vao dau nhitng nim 1990, dong noi t& dugc kiém soat dudi ap luc cua thi truong dé
tang gid. Tuy nhién, cac nha xuat khau cling thuong mong mudn giam ty gia dé triét tiéu viéc
tang gia trong nudc va lam phét tién lwong va duy tri kha niang canh tranh trd lai. Roi véao tinh
thé “tién thoai ludng nan” nay, cac nha hoach dinh chinh sach tién té thuong chon giai phap
gilr ty gia danh nghia c¢b dinh hodc gan nhu ¢ dinh bang cach can thiép vao thi truong ngoai
héi va mua vao USD. Diéu nay lam cho duy trit ngoai hdi tang 1én, va néu khong c6 cac bién
phap phong ngira toan dién, tin dung trong nude va cung tién s& bung phat manh. Day 1a mot
co ché tac dong khac dan dén bung no trong nudc va lam phat.

Liéu ddng VND c6 thé duoc tha ndi hodc it nhit 1a dugc kiém soat mot cach linh hoat hon
khong? Puoc biét 1a Ngan hang nha nudc Viét nam dang theo dudi mot 16 trinh cho viéec mot
co ché ty gia linh hoat hon, va IMF ciing rét ung ho ké hoach nay*. Tuy nhién, diéu nay ciing
khong chic chan 1a chinh sach nay c6 thé din dén mot sy thay doi cia VND hay khong.
Trudce tién, thi truong ngoai hdi cua Viét nam hién con rat non tré so véi qui mo cua thi
truong von toan cau. Cac nha hoach dinh chinh sach can c6 kha nang kiém soat duogc hién
tuong dau co va bién dong cua déng ndi té khi Viét Nam tha ndi tién té (“méi lo ngai vé tha

* “Mbt sy linh hoat hon cua ty gia hdi doai s& khuyén khich cai thién quan 1y rai ro ty gia va bao vé sy 6n dinh
tur bén ngoai, khi nén kinh t& mé cua v6i canh tranh toan ciu va vén tu nhén... Strc manh hién tai cua thé manh
bén ngoai dwa ra mot co hdi cho viée chip nhan ban diu mot chinh sach dé ting cuong ty gia hdi doai linh hoat”.
(IMF, 2006a, trang 12). Loi kéu goi ctia IMF vé su linh hoat cua ty gia hdi doai duge nhéc lai tai cude hop cua
Nhom céc Nha tu vén thang 12/2007 (IMF 2007).



n6i”). Thir hai, sau khi tha n6i, liéu VND s¢ ting gia hay giam gia déu khé xac dinh vi ca hai
déu co thé tao ra nhing tic dong tiéu cuc (giam kha ning canh tranh hon vdi phat trién nong
hon va lam phat cao hon). Bé c6 thé tra 161 duoc tit ca cac cau hoi nay, héy dé cho thi truong
quyét dinh, bao gdm ca vige bién dong manh hay thiéu dinh huéng co thé - xdy ra, duong nhu
khong thé 1a 1o khuyén tt cho cac nudc co nén kinh te chuyen d6i. Cudi cung, kho co thé
tim ra mot giai phap t6i wu cho den khi nguyén nhan goc 1& cua nhirng cia su phat trién qua
néng va lam phat khong mong mudn, & ddy 1a dong vén vao 16n, duoc 1am 3.

Cubi clng, bai hoc hitu ich tir cac cudc khung hoang tién té gan day cho thay rang dong vén
nude ngoai can phai duoc kiém soat ding va diéu chinh néu can thiét trong qua trinh tu do
hoa tai khoan vén. Pay nhu mét con dao hai ludi, vi néu cé qua nhiéu can thiép va kiém soat
c6 thé lai tao thanh rao can ddi voi cac nha dau tu nudc ngoai, va co thé dan dén bo 15 cac co
hoi thu hat vén nuée ngoai. Viét nam nén bt dau nghién clru vé céc lua chon chinh sach cu
thé dé c6 thé binh 6n dong von nudc ngoai va kiém soat nhitng rii ro dan dén khing hoang
tai khoan von ma khong phai hi sinh cac tiém ning phat trién cta minh.



