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Gi6i thidu

Trong bdi canh bit 6n vi mé van tiép tuc tich lily va c¢6 ddu hiéu bung phat vao nhiing
thang dau nam 2011, lam phat tr& thanh mot trong bn van dé gay git nhat lién quan dén binh

6n vi md (cung v6i quan 1y ty gid, tham hut thuong mai va tham hut ngan sach).

Tuy nhién, néu nhin lai toan canh qua trinh céi cach kinh té ciia Viét Nam trong hon hai
thap ky qua, thi lam phat, dic biét 1a cac nhan t6 quyét dinh lam phat va nhimg bién dong cua
lam phat 12 mot trong nhitng chu dé dugc thao luan nhiéu nhat & Viét Nam. Nguyén nhén cua
didu nay rét rd rang, vi lam phat da ludn 1a mot trong nhiing van dé dai dang gay nhtrc nhdi
nhat, lam ton thuong nhat ddi véi nén kinh t& Viét Nam. Viét Nam da trai qua giai doan siéu
lam phat trong nhitng ndm 1980 va dau nhitng ndm 1990 ngay khi bat dau nhiing cai cach
kinh té dau tién. Ngoai trir giai doan 2000-2003 khi lam phat thip va on dinh & mirc 5% tro
xudng, ty 1¢ lam phat & Viét Nam thuong xuyén cao hon, lam phat kéo dai lau hon va dao
dong manh hon so véi lam phat & cac nuéc lang giéng. Hiéu rd cac nguyén nhan va hau qua
ctia nhitng van dé ndy c6 y nghia quan trong ddi v6i viée danh gia tic dong cua cac chinh
sach vi m6 d6i v6i nén kinh té.

Nhimng sy kién gan day nhu viéc Viét Nam gia nhap WTO, ludng von nudc ngoai dot
ngdt chay manh vao Viét Nam trong hai nim 2007-2008, cac van dé cua thi trudng ngoai hbi
Viét Nam trong hai ndm 2009 va 2010 va cudc khing hoang kinh té thé gi6i ciing nhu nguy
co lam phat ting manh tr¢ lai da dat ra nhiéu thach thirc méi cho viée quan 1y kinh té vi mo
va dic biét trong viéc kiém soat lam phat & Viét Nam. Hang loat nhing thay ddi trong moi
truong vi mo va chinh sach kinh té trong nhitng nim vira qua da dit ra yéu can can c6 mot
cach tiép can hé thdng va toan dién nham xac dinh nhirng nhan t6 vi mé quyét dinh lam phat

trong boi canh madi cua Viét Nam.

Trong nghién ctru nay, chung tdi sir dung phuong phap tiép can dua trén cic phan tich
dinh luong nham xéac dinh va tim hiéu nhitng nguyén nhan co ban ctia lam phat & Viét Nam
trong mot thap ky gan day, tir naim 2000 dén 2010. Nhimng nghién ctru da c6 vé lam phat &
Viét Nam tap trung chii yéu vao cac nhén té “cau kéo” ciia lam phat va b qua cac nhan t6
“chi phi day”. Nhan t6 duy nhat tir phia cung dwoc dwa vao cac nghién ciru nay 1a gia qudc té
(thudong dugc coi 1a ct sbc cung tir bén ngoai). Pong thoi, mot nhan t& quan trong tir phia cau
chua dugc nghién ctu (dinh lwong) 13 vai trd cta tham hut ngan sach va no cong dén lam
phat. Nghién ctru ndy hi vong s& dem dén cho nhitng théo ludn chinh sach hién nay & Viét

Nam mdt nghién ciru vi mo6 dang tin cay voi phuong phdp mang tinh khoa hoc va dua vao
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cac bang chirng thuc nghi¢m vé cac nguyén nhan ctua lam phat. Vi ki€ém soat lam phat 1a mot
trong nhirng moi quan tdm hang dau trong chinh sach kinh té vi mé cua ndm nay va nam téi,
nghién ctru hi vong s€ lam rd cac van dé lién quan dén lam phat va dong gop vao qua trinh

xay dung chinh sach.

Tong quan kinh té Viét Nam va nhirng bién dong ciia lam phat trong giai

doan 2000-2010

T6ng quan kinh té Viét Nam , 2000-2010
Ting trwéng kinh té

Trong thap ky dau tién cua thé ky XXI, Viét Nam ching kién mot giai doan ting trudng
kinh té c6 téc do chiing lai so v&i thap nién trude d6. Vao cudi thap nién 1990, da ting trudong
kinh té cua Viét Nam cham lai vi nhitng dau hiéu do du trong tién trinh cai cach kinh té xuét
hién tir nam 1996 va nhitng anh hudng lan truyén tiéu cuc tir cudc khing hoang tai chinh
Chau A 1997. Hau qua cua tinh trang nay 13 nén kinh té trai qua mot giai doan suy giam toc

do tang truong di lién véi hién tuong giam phat trong nhitg nam 1999-2001 (xem Hinh 1).

Hinh 1. Ting trwéng kinh té va lam phat, 1995-2009

%
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Nguén: tac gia tong hop tir GSO (2010)

Trude tinh hinh d6, mot ké hoach kich thich kinh té thong qua ndi 1ong tin dung va mé

rong dau tu nha nude bat dau duoc thyc hién tir nam 2000. Viéc duy tri chinh sach kich thich



twong dbi lién tuc trong nhitng nam sau d6, mot mat gitip nén kinh té iy lai phan nao da ting
truong, nhung mit khac da tich tu nhitng mam méng gay ra lam phat cao bat dau boc 16 tir
gitta nam 2007. Thém vao dé, viéc gia nhap T6 chirc Thuong mai Thé giéi (WTO) vao thang
11/2006 mé ra mot thoi ky hoi nhdp sau rong chua timg co, khién mic d6 giao luu thuong
mai va dau tu qudc té ting vot, lam dong von vao (ca dau tu truc tiép 1an gian tiép) ting
manh. Nhu ciu on dinh dong tién Viét doi hoi Ngan hang Nha nudc phai trung hoa mot luong
ngoai té rat 16n, gop phan thdi bung lam phat trong nam 2008. Nhin chung, viéc kiém soat vi
mo trong giai doan nay tdé ra ling tung. Cong v4i nhitng tdc dong to 16n ctuia cudc khing
hoang kinh té thé gi6i, trong hai nim 2008-2009, nén kinh té phai hing chiu thoi ky ting

truong kinh té & mirc thap di lién voi lam phat cao.
Ngan sach nha nwéc

Pic diém can ban cua ngan sach nha nudc 1a sy tham hut trién mién & mirc cao. D@)ng
thoi, ng cong c6 khuynh hudng ting lién tuc trong 10 nam qua. Nam 2009 c6 tham hut dac

biét cao vi day 14 nam thuc hién géi kich thich kinh té 16n dé chong suy thoai kinh té.

Hinh 2. Thu-chi va thim hut ngin sach, 2000-2009
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Nguon: tac gia tong hop tir IMF (2003, 2006, 2009)



Thwong mai qudc té va ty gia

Thuong mai qubc té 14 mot linh vuc dic biét phat trién ciia Viét Nam trong giai doan
hién nay. Viét Nam ngdy cang hoi nhép sau, rong vao nén kinh té toan cau, v6i nhitng hiép
dinh thuong mai tu do song phuong duoc ky két, ddng thoi tham gia vao cac to chirc da bién,
trong d6 phai ké t6i viéc gia nhap T6 chirc Thuong mai Thé gii. Tuy nhién, can phai thira
nhan rang viéc hoi nhdp sau vira mang lai cho Viét Nam nhiéu co hoi, dong thoi ciing bude
dat nuéc phai d6i dién v6i nhidu thach thirc moi. Pic diém dang luu ¥ 1a ké tir ndm 2002, can
can vang lai tr& lai tinh trang thAm hut ma nguyén nhan cha yéu bat ngudn tir thim huyt
thuong mai mic du dong kiéu hdi chay vé trong nudc va cac dong von chay vao Viét Nam
bt dau gia ting 6n dinh va giup can d6i phan ndo can cin vang lai. Khi cac dong von c6 du
hiéu chitng lai do cudc khing hoang kinh té thé giéi n6 ra vao nam 2008, thi thim hut ving
lai lai khong c6 khuynh hudng thu hep. Két qua 1a, Viét Nam budc phai giam manh du trit

ngoai héi dé bu dép cho phén ngoai t¢ bi thiéu hut.

Hinh 3. Tham hut cin cin véng lai va dy trir ngoai héi, 2000-2009
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Nguon: téc gia tong hop tir IMF (2003, 2006, 2009)

Tham huyt vang lai lién tuc, di cing v&i muc lam phét cao trong nudc, khién ty gia thuc té
ctia VND so v6i USD trong nhitng ndm gan day giam manh mic du ty gia danh nghia c6 xu
hudng tang 1én 1o rét, va khodng cach gitra hai ty gid ngay cang mé rong, dic biét 1a hai nam
2008 va 2009 (xem Hinh 4). Néu 1y nam 2000 lam gbc thi ddng Viét Nam di 1én gia thuc té
xap xi 38%. Diéu nay hin di gop phan khién tham hyt thuong mai ctia Viét Nam trd nén tram

trong tir sau nam 2003.



Hinh 4. Ty gia thuc té va ty gia danh nghia VND/USD, 2000-2009
(niim 2000 12 nim goc)
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Nguoén: Nguyén Thi Thu Hang va cdc dong tac gia. (2010)

Toém lai, 6 thé khai quat mot so dac diem kinh té vi mo cua Viét Nam nhu sau:

- Tang trudng dat mirc cao so voi khu vuc, nhung dang c6 khuynh hudéng cham lai;

dong thoi, tang trudng van 1€ thudc nhiéu vao mé rong dau tu.

- Nén kinh té ngdy cang tré nén bat 6n khi hoi nhap sau vao nén kinh té thé gisi (lam

phat dao dong manh hon);
- Ngan sach tham hut trién mién, di lién voi tham hut thuong mai (thim hut kép);

- Ngay ca khi dugc hd trg boi mot dong kiéu hdi 16n, can can vang lai van tham hut.
Can can téng thé duoc hd tro boi mire thang du cao tir can can von. Tuy nhién, chiu
anh hudng cua didu kién qudc té, cac dong von dang dan c6 khuynh huéng kém 6n
dinh hon, dan t6i kha ning can can tong thé c6 nhiing dao dong 16n, chuyén tir thing

du sang tham hut.

- Chinh sich ty gid neo mot cach linh hoat (crawling peg) vao dong USD, nhung ¢
khuynh huéng danh gia cao déng noi té.

Nhirng bién dong trong lam phat ciia Viét Nam trong méi quan hé véi

nhirng thay d6i co ban trong méi trwong va chinh sach kinh té

Viét Nam trai qua siéu lam phéat trong ntra cudi nhitng nim 1980 (véi ty 1é trén
300%/nam) va dau nhimg nam 1990 (véi ty 1¢ trén 50%/mam). Nhimg nguyén nhan co ban
clia tinh trang nay 1a diéu kién thoi tiét bat loi, thiéu hut lwong thyc, tdc do ting truong cham

chap trong ca linh vuc néng nghiép va cong nghiép va hé thong tai chinh yéu kém trong sudt



nhitng ndm 1980. Nhiing cudc khing hoang nay duoc tiép ndi bsi su tu do hoa hang loat cac
loai gia ca va mot loat cac cai cach co ciu kinh té khién lam phat ting cao va trd thanh mot

cudc khung hoang.

P6i miat véi nhitng cude khung hoang nay, Ngan hang Nha nudc (NHNN) di phai tich
cuc that chat chinh sach tién té véi 1i suat thang ting 1én dén 12% va ty gia duoc giit ¢b dinh
hoan toan so v&i USD. Két qua cta nhitng chinh sach nay 13 lam phat bat dau giam manh
xudng dudi 20% nam 1992 va gan 10% nam 1995. Pay 1a mot thanh tyu rat dang tu hao cua

Viét Nam khi nén kinh té budc vao qué trinh hoi nhap qudc té vao nira sau ciia thap nién 1990.

Chinh phu tiép tuc cic chinh sich vi md than trong cing voi nhiing cai cach sau rong
nham ty do héa gia ca trong nudc va mo cira nén kinh té Viét Nam cho thwong mai va dau tu
qudc té trong nhitng ndm 1990s. Giai doan sau nam 1995 ching kién cudc khung hoang Chau
A va hé qua cta no gia ca thé gidi va tong cu (cau vé hang héa trong nude va cau hang Viét
Nam tir quéc té) giam manh. Giai doan nay dugc danh dau boi ty 1¢ lam phat thép, tham chi
c6 thoi ky giam phat nhe dau tién vao nam 2000 véi ty 16 lam phat dugc tinh 14 -0,5% mic du
tién té va tin dung ting rat nhanh (30-40%/nam) va Viét Nam pha gia manh (khoang 36%)
trong giai doan 1997-2003. Lai suit ciing dan duoc ty do héa tir giita nhitng nam 1990 v&i lai
sudt co ban duogc ap dung thay cho trdn 13i suat cho vay vao thang 8 nim 2000. Va tir nim
2002, cac ngan hang thuong mai ¢ Viét Nam dugc phép dit 14i suat cho vay va i sut tiét

kiém theo cac diéu kién thi trudng.

Hinh 5. T¥ 1¢ lam phat Viét Nam, toc d ting cung tién va tin dung, 1996-2009
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Nguon: TFS va NHNN, 2010



Sau giai doan 6n dinh & mic thip nay, lam phat bat dau ting tro lai véi ty 16 9,5% trong
niam 2004 cao hon rat nhiéu so v6i muc tiéu 6% ma Chinh phu dit ra. Hinh 5 cho thay tién t&/
tin dung va lam phat c6 mdi twong quan rd rang hon tir nam 2003. Khi tién té/tin dung ting
thi lam phat ciing ting theo. Khi cac tac dong tiéu cuc ddi voi ting trudng cua khung hoang
Chau A giam di, ciu bat dau ting 1én. CAu ting 1én cliing vdi sy ting 1én cta tién lwong danh
nghia ¢ ca khu vyc nha nudc va khu vuc FDI trong ndm 2003 da khién gia ca ting 1én. Pong
g6p thém vao sy ting gia ndy 1a cac ct sdc cung do dich ciim ga va thoi tiét xdu gay ra. Chinh
pht nghiéng vé quan diém coi cac ¢l sdc cung niy 1a cac nguyén nhan gy lam phat. Nhiing
ct sdc cung nay chu yéu anh huéng dén gia luong thuc thyc pham véi gia luong thue thyuc
pham ting 15,5% so voi ty 1& lam phat chung 14 9,5% va lam phat phi luong thuc thyc pham
1a 5,2% trong nam 2004.

Lo léng vé nguy co lam phat tr¢ lai, NHNN lai bét dau thit chit chinh sach tién té khién
cho 14i suét tang 1én chuat it va giir ¢d dinh ty gia tir naim 2004. Bo Tai chinh va NHNN ciing
tiép tuc can thiép vao 1i suit bang nhimg bién phap gian tiép thay vi sir dung chinh sach tién
t¢ (Camen, 2006). Dong thoi viée quan 1y cimg nhic ty gia hdi doai kéo dai dén tan cudi nim
2008 ciing da khong gitip 1ap lai thanh cong cua viéc giit on dinh lam phat trong giai doan
2000-2003. Lam phat, sau khi gidm nhe trong nam 2006 da lai ting manh t&i 12,6% trong
nam 2007 va lén tdi 20% trong nam 2008.

C6 nhiéu 1y do di dugc dua ra nham giai thich cho su ting manh trd lai caa lam phat
trong nhitng nam 2007-2008. Nhiing Iy do ndy bao gdm su ting manh ctia mirc luong tbi
thiéu, su gia ting cta gia ca hang hoa quéc té, chinh sach tién té long 1éo va khong linh hoat,
chinh sach quéan Iy ty gia cing nhic va thiéu linh hoat, sy md cira ctia Viét Nam voi thé gidi
tir khi Viét Nam gia nhap WTO vao cudi nim 2006 khién cho ludng vén dau tu gian tiép
nudc ngodi dd vao Viét Nam, dy gia ching khoan va gid tai san 1én rat cao. Dé giit n dinh
ty gia, NHNN di phai bom mot luong tién dong 16n vao nén kinh té gop phan lam tram trong

hon tinh trang lam phat.

Chinh sach tién té ngi 1ong cung véi ky vong lam phat thudng dan dén lam phat thyc té ¢
giai doan tiép theo ctia chu ky kinh té. Chinh sach ty gia chi c6 tic dong cong hudng cho céc
tac dong cua chinh sach tién t& dén nén kinh té chtr khong c6 tac dong manh mé truc tiép dén
lam phat. Sy gia ting cua cung tién va tin dung trong nén kinh té trong ca thap ky qua da rat

manh dic biét 1a vao nam 2007 khi tién té ting véi tbe d6 47%/nam va tin dung ting 54% /am.
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Hinh 6. T¥ 1¢ lam phat ciia Viét Nam va mét so6 nuée, 2000-2009
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Nguoén: Nguyén Thi Thu Hang va cac dong tac gia (2010)

Hinh 6 cho thay tir nim 2004, Viét Nam d3 va dang trai qua giai doan lam phat cao hon,

dao dong 16n hon va kéo dai hon so v6i cac doi tac thuong mai ciia minh.

Cudc khung hoang kinh té thé gioi 2008-2009 di gép phan lam giam lam phat ¢ Viét
Nam tir cudi nim 2009. Gia qubc t& giam cung véi tong cau giam da giap Viét Nam dao
nguoc xu thé gia ting dang ngai ctia lam phat trong nam 2008. Khi cac géi kich cu cua
Chinh phu bat dau gia tang tir quy II nim 2009, cung tién ciing bat dau ting manh va tin dung
ciing c¢6 dau hiéu twong ty. Cac ngan hang thuong mai tré' nén thiéu hat tién mat va déu cd
gang tang 13i sudt nham thu hat tién gui. Vi vdy, cudc canh tranh 13i suat di bat dau khién cho

141 suat cho vay bi day 1én cao (vuot tran l4i suat do cac khoan phi cho vay).

Trong nam 2010, do dip Tét nguyén dan va viéc ting gia dién, lam phat trong hai thang
dau nam ting cao. Nam thang tiép theo cia ndm 2010 chimg kién ty 1¢ lam phat twong di on
dinh & muc thip ching t6 cac bién phap kiém soat lam phat ciia Chinh phu da c6 tac dong.
Tuy nhién, lam phat lai ting tr¢ lai manh mé& tir thang 9 ndm 2010 khién cho chi sb gia tiéu
ding CPI cho 11 thang di ting 1én dén 9,58% so véi 20,71% va 5,07% cla ciing ky nim
2008 va 2009. Viéc phéa gid VND so véi USD trong thang 8 nim 2010 va bién dong ctia thi
trudng vang trong nudc va qudc té vira qua duoc coi 1a mot vai trong sd nhitng nguyén nhan
chu yéu khién cho lam phat tang cao lic nay.

Viét Nam van c6 nhimg nguy co tiém tang khién cho lam phat c6 thé van tiép tuc ting
cao: (i) gia cia mdt loat cdc mat hang co ban nhu dién va xang dau van bi kiém soat; (i1)
VND van dang chiu ap lyc mat gia di NHNN da pha gia 2 lan trong nam 2010; (iii) gia ca o
Trung Qudc ciing dang ting 1én khién cho chi phi nhap khau cho céc cong trinh co sé ha ting
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v6i nguyén liéu nhap khau chu yéu ¢ Trung Quéc ciing ting 1én va (iv) ap luc méi long tién
t¢ s& gia ting vi 11 suét hién gio dang cao. Mot phan nhitng nguy co ndy di trd thanh hién

thuc trong nhiing thang vira qua cia nam 2010.

Tac dong bat loi ciia lam phat d6i véi nghéo doi va tang trudng da dugc nhiéu tac gia
ban dén. Lam phat lam ting bat binh dang vé thu nhap vi né giéng nhu mot thir thué liy tién
dbi voi nguoi nghéo. Néu cac hd nghéo chii yéu nam giit tai san ctia minh dudi dang tién mat
hay cung 1am 1a tién gui ngan hang thay vi cac loai tai san tai chinh khac nhu & Viét Nam
hién nay thi lam phat cao s€ nhanh chong lam gidm stirc mua ctia hg. Lam phét cao cting anh
huong dén tang truong, 1am nhiéu cac tin hidu vé gia ca va han ché chat luong ciing nhu khbi
luong dau tu. Pong thoi nd ciing cd thé c6 tac dong tiéu cuc dén tinh canh tranh cta hang hoa
xuét khau ctia mot nude do gia ca san xudt trong nude ting cao va do ty gia thuc té ting 1én.

(Easterly and Fischer, 2001).

Hinh 7. Lam phat hang nam (theo thang), 2000-2010 (%)
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Nhitng nhan dinh nay con c6 tdic dong manh hon trong truong hgp ctia Viét Nam khi
lwong thuc thyc pham ludn chiém tir 40% dén 50% gio hang héa tiéu dung trong giai doan
2000-2010. Trong khi gia ca phi lwong thuc thyc pham ting 1,7 lan so v&i nam 2000 thi gia
lwong thyuc thyc phim da ting hon 2,6 1an trong ciing giai doan véi chi s gia chung ting
khoang hon 2 1an. Dong thoi Hinh 7 con cho thiy rang gia lwong thuc thyc pham bién dong
manh hon nhiéu so véi gia phi lwong thuc thyc pham. Gia luong thuc thyc phdm bién dong
sat v6i chi sb gia chung hon va cho thiy hai 1an 1én cao 1 rét vao nim 2004 va 2008. Vi

lwong thyc thye pham chiém mét ty trong 16n trong gié hang hoa CPI va gia lwong thuc thyc
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pham d& dao dong hon so vdi cac hang hoa khac trong gié hang hoa nén khi mot yéu t6 tac
dong dén mirc gia chung s& nhanh chong tic dong va 1am ting gia lvong thuc thuc pham. No6i
cach khac, gia luong thuc thyc pham phan anh nhitng bién dong cta lam phat nhung ban than

n6 khong phai 1a nguyén nhan gay lam phat.

Tong quan vé nhimng bién dong ctia lam phat & Viét Nam trong giai doan 2000-2010 da
gitp chung toi xac dinh nhimg nhan t6 tiém ning co thé gdy ra lam phat. Nhitng nhan té nay
bao gdm cac cu sdc tir bén ngoai, diéu kién tién té va tin dung, chinh sach quan 1y ty gia, cac

chinh sach ctia Chinh phu tac dong dén tong cau va cac cl soc cung khéc.

Tong quan nhirng két qua nghién ctru truéc diay vé cac nhan to vi mo quyet

dinh lam phat

Céc nghién ctru quoc té

Lam phat d3 dwoc nghién ctru rat sau trong cic nghién ctru 1y thuyét ciing nhu thuc
nghiém cho timg nudc cu thé. Ching ta khong thé bat dau thao luan vé cac nhan té quyét
dinh lam phat ma khong néi dén cac y tudong va cac mo hinh kinh dién dugc xay dung boi cac
nha kinh té ndi tiéng. Ly thuyét vé lam phat hién nay chu yéu dwa trén mé hinh duong
Phillips do Phillips (1958) va Lipsey (1950) phat trién dua trén gia dinh rang giita ty 1& that
nghiép va ty 1€ lam phat c6 mot mbi quan hé on dinh va ty 1€ nghich. Ttr nhitng ndm 1950
dén nay, mo hinh duong Phillips d duoc bd sung sira doi lién tuc boi hang loat cac nha kinh
té ndi tiéng nhu Friedman (1960), Phelps (1967), Sargent (1971), Lucas (1972), Fischer
(1977), Taylor (1979) Calvos (1983), Gali va Gertler (1999), Woodford (2003) va Christiano,
Eichenbaum, va Evans (2005).

Trai nghich v6i quan diém cta truong phai Keynes rang nén kinh té thuc rat khong on
dinh va viéc quan 1y cung tién hau nhu khong co tac dong dén nén kinh té thuc, trudng phai
tién té (sang 1ap boi Milton Freidman) cho rang nén kinh té thyc 1a kha 6n dinh nhung c6 thé
bi bat 6n do nhimng bién dong trong cung tién va vi vay chinh sach tién té c6 ¥ nghia quan
trong. Sy gia ting khong tinh toan trudc ciia cung tién ¢ thé do viée in tién qua muc nhim
tai trg ngan sach hodc cho khu vuc tu nhan vay qua muec. Vi vay, mé hinh vé céc tc nhan cua
lam phéat do mot nha kinh té hoc tién té xay dung thuong phu thudc vao tde do tang cung tién,
téc do tang thu nhap va chi phi co hdi ctia viée giir tién. Lai suat va lam phat trong qua khir 1

nhiing bien da duoc st dung dé do luong chi phi co hoi cia viée gitr tién.
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Tuy nhién, cach tiép can cua cac nha kinh té hoc tién t& dén lam phat xuét phat tir cac
nudc phat trién noi hé thong tai chinh di hoan thién va ton tai rét it cac bé tic vé co cau nhu &
cac nudc dang phat trién. Cach tiép can co cau dén cac nhan td quyét dinh lam phat coi cac
yéu t§ cimg nhéc 13 nguyén nhan gay ap luc lam phat. Nhiing ap luc lam phat nhu vay & cac
nude dang phat trién c6 thé do cac chinh sach khong phu hop ctia Chinh phu, chénh léch vé
ning suit lao dong & cac khu vuc cua nén kinh té, viéc ting luong, cung luong thuc thuc
pham thiéu co gidn, cac han ché vé ngoai hdi ciing nhu nhirng han ché vé ngan sach. Nhiing
yéu t6 cimg nhic nay dan dén viéc gia ca va lam phat ting 1én (Akinboade et.al. 2004). Cac
nha kinh té hoc co ciu ciing coi cac ca sdc “thuc” dbi voi nén kinh t& nhu su gia ting cua gia
hang hoa nhap khiu hay su ting 1én dot ngdt ctia thAm hut ngan sach 1a nhimg nguyén nhan
gy lam phat. Ho goi chung 1a cac nhan t6 “chi phi day” tac dong dén lam phat vi vé co ban
nhitng nhan t6 nay lam ting chi phi san xuét va gy ap luc ting gia trong mot bd phan nhét
dinh ctia nén kinh té. Thong thuong thi nhitng nhan td nhu vy s& lam ting cung tién va do d6
lam phat xuat phat tir mot khu vuc cta nén kinh té s& lan téa ra toan bo nén kinh té (Greene,

1989).

Bén canh hai cach tiép can cua cac nha kinh té hoc tién t& va kinh té hoc co ciu, céc
nghién ctru trong qua khir vé lam phat con dua ra mot cach tiép can thir ba va c¢6 1& don gian
nhat trong viéc nghién ctru cac nhan té quyét dinh lam phat: cach tiép can ngang bang stic
mua - purchasing power parity (PPP). Cach tiép cin nay xuat phat tir Luat Mot Gia voi ndi
dung 1a khi khong tinh dén chi phi van chuyén va cic chi phi giao dich khac, mbi quan hé
gifta gi4 thé gi6i va gia trong nudc tro thanh £ = EP™ trong d6 E 1a ty gia gitta ddng ngoai & va
ddng noi té.

Cach tiép can nay goi y rang lam phat chiu anh hudng hodc gian tiép tir gia nhap khau
cao hon hoic truc tiép tir sy gia ting cua cdu trong nudc. Phuong trinh nay ngdm ¥ rang ty
gia dong vai tro nhat dinh trong viéc quyét dinh mirc gid va mirc chuyén ty gia vao lam phat
can phai dugc xem xét. Sy phéa gia dong noi té co thé truc tiép tac dong lén gia trong nude
ctia hang héa thuong mai nhung ciing c6 thé gian tiép tac dong vao muc gia chung néu cac
quyét dinh vé gia chiu anh hudng cua chi phi nhap khau. Piéu nay dic biét dung d6i voi
nhitng nudc dua vao viéc nhap khéu hang hoéa trung gian phuc vu san xuét va/hodc co hién

tugng do la hoa cao nhu Viét Nam.

Mot nghién ciru dién hinh gan day vé cac nhan t6 quyét dinh lam phat trong mot nén
kinh t& nho va mo thuong st dung ca ba cach tiép can. Vi du, Chhibber (1991), di xiy dung
mo hinh lam phat 1a trung binh gia quyén cta lam phat ctia hang hoa thuong mai, lam phat
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ctia hang hoa phi thwong mai va lam phat ciia cac hang hoa bi kiém soat va ap dung né cho
mot loat cac nude Chau Phi. Lam phét hang hoa thuong mai duge mé phong theo cach tiép
can PPP. Lam phat hang hoa phi thuwong mai duoc mé phong dua trén cac nhan té chi phi day
va cau kéo cua lam phat. Ngoai ra con phai ké dén hang loat cac nghién ciru thuc nghiém
khac nhu Lim va Papi (1997) vé lam phat Thé Nhi Ky, Laryea va Sumaila (2001) vé lam
phat & Tanzania, Akinboade va dong tac gia (2004) vé mdi quan hé giita lam phat & Nam Phi
voi thi truong tién té, thi truong lao dong va thi truong ngoai hoi, Lehayda (2005) vé lam
phat & Ukraine hay Jongwanich va Park (2008) vé cac nhan t& quyét dinh lam phat & 9 nudc
dang phat trién & Chau A (trong d6 c6 Viét Nam). Cac nghién ciru nay chi ra rang cac nhén t6
quyét dinh lam phat & cac nudc dang phat trién bao gdm cung tién, ty gia, cac nhan t6 chi phi
day va mang tinh co cdu nhu viéc dinh gia theo doc quyén nhém va ap luc dbi voi chi phi cia

viéc tdng luong
Céc nghién ctru vé lam phéat & Viét Nam

Duya theo nhiing 1y thuyét da co vé lam phat, cac nghién ctru, cac nghién ctru vé lam phat
& Viét Nam ciing két hop nhiéu nhén td tir ca phia chi phi ddy va phia cau kéo cta lam phat
nham gii thich nhimng bién dong cua lam phat. Tuy nhién, do thiéu s6 liéu hodc do chii y cua
cac tac gia, phan 16n cac nghién ctru déu b qua cic nhan to thudc phia cung va tap chung
chu yéu vao cac nhan tb thudc phia cau. Nhan t6 cung duy nhat dugc xem xét 1a cac cu sdc
tir qudc té (gia cua dau va trong mot vai truong hop gia ctia gao). Nhiing nghién ciru gan day
vé lam phat & Viét Nam xoay quanh cdc nhan td: CPI, cung tién, 1ai suit, ty gid, san lugng,
gia dau va gia gao thé gidi. Vi du cho nhiing nghién ctru dinh luong vé lam phat & Viét Nam
bao gébm V& Tri Thanh va déng tac gia (2001), IMF (2003), Truong Van Phudc va Chu
Hoang Long (2005), IMF (2006), Camen (2006), Goujon (2006), Nguyén Thi Thuy Vinh va
Fujita (2007), Nguyén Viét Hung va Pfau (2008), Pham Thé Anh (2008), V5 Vin Minh
(2009) va Pham Thé Anh (2009)

Tong quan cac nghién ctru da 6 vé cac nhan td quyét dinh lam phét & Viét Nam cho théy:

1. Hau hét cac nghién ctru chi 1y gia dau qudc té (va doi khi gia gao qubc té) lam
dai dién cho cac nhan té cung, bo qua cic nhan t6 khac nhu chi phi san xudt, gia
d6n va cac yéu td cimg nhac khac.

2. Hau hét cac nghién ctru (ngoai trir Pham Thé Anh (2009) véi s6 liéu cap nhat dén

cudi nam 2008) déu lac hau vé sb liéu va do d6 khong tinh dén nhitng lan lam phat
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gia ting gan day ciing nhu cudc khung hoang kinh té thé gigi 2008-2009 da dan

dén mot loat nhimng thay doi trong méi trudng va chinh sach vi mé.

3. Céc két qua nghién ctu thuc nghiém vé vai tro cuda tién té la trai ngugc nhau co
thé 1a do cac giai doan nghién ciru khac nhau, tan suat cua s6 li¢u khac nhau va

phuong phéap udc lugng khac nhau.

4. Mt khac, cac nghién ctru déu kha dong nhét vé vai trd quan trong cta lam phat
trong qua khir d6i véi lam phat hién tai va vai trd rit nho cta ty gia va gid ca quic té.

Nhitng diém nay s& dugc tap trung nghién ctru khi chiing t6i xay dung mé hinh ctia minh.
Phan tich cic nhén to vi md co ban quyét dinh lam phat ¢ Viét Nam
M6 hinh

Duya trén viéc khao sat cac nghién ciru vé cac nhan t6 vi mo quyét dinh lam phat chung
t6i xdy dung mot mo hinh két hop gitra cach tiép can kinh té hoc co ciu va cach tiép can kinh
té hoc tién té. Piéu nay nghia la lam phat khong chi 1a mét hién tugong tién té do nhitng méo
mo trén thi truong tién té trong nude ma con 1a két qua cua cac yéu td co cdu/chi phi diy.
Pong thoi, dua vao Chhibber (1992), chiing toi chia mirc gia thanh gid hang hoa thuong mai
va gia hang hoa phi thuong mai va ching t6i ciing kiém tra mdi quan hé PPP trong dai han

cho trudng hop cua Viét Nam. Do vdy, vé ban chit, mo hinh cia ching ti sir dung ca ba

cach tiép can da néu trong phan trén.

Dua vao nhiing ly thuyét kinh té d3 duoc cong nhan rong rai, chung toi dién dat muc gia
& bat ky thoi diém nao ciia mot nude (thuong duge do bang chi sd gia tiéu dung — CPI) bang
binh quan gia quyén cta gia hang héa thuong mai (gia cac loai hang hoa va dich vu ma nudc
d6 xuét khau hodc nhap khau) va gia ca hang hoa phi thwong mai (gia ca cac hang hoa va
dich vu duoc san xuét va tiéu thu trong nudc). Theo Chhibber (1992), lam phat, dugc dién dat
1a su thay doi trong mic gia logP, phu thudc vao su thay doi cia gia hang hoa thuong mai
logP", gi4 hang hoa phi thwong mai logP" va gia duoc kiém soat logP. Mbi quan hé nay co

thé duoc dién dat trong phuong trinh sau.
logP = «ylogPT + oo logP™ + {1 — ¢y — i JlegP*® (1)
trong d6 o+ a,<I

DPéi véi hang hda thuong mai, vi Viét Nam 1a mét nén kinh té nho va ma, nhitng thay ddi

trong gi4 hang hoa thuong mai phu thudc vao nhimg thay déi trong gia qudc té logP' va
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nhiing thay ddi trong ty gia hién tai logE. Va do vdy, noi cach khac, chung ta c6 thé mé hinh
gia hang hoa thuong mai theo luat PPP. Va chiing t6i s€ goi no 1a kénh tac dong cia gia hang

hoa thuong mai dén lam phat.
logPT = logP¥f + legk ()

Gi4 ca hang hoa phi thuong mai khé mé hinh héa hon va chung ta can xem xét thi trudng
trong nudc dé thdy nhimng thay doi ctia loai gid nay. Ching toi gia dinh rang thi trudng hang
hoéa phi thwong mai van dong cung chidu véi thi truong ca nude. Khi d6, gia ca hang hoa phi

thwong mai phu thudc va tong cau va tong cung.

V& co ban, tir phia cung, nhiing thay doi trong hang héa phi thuong mai phu thudc vao
nhiing thay ddi trong chi phi hang san xuét trung gian (ca cac hang trung gian nhap khau va
san xuét trong nudc) IC, chi phi lao dong (do bang tién lwong W) va su don gia tir phia cung
MUF ¢6 thé do thi trudng khong hoan hao gy ra. Nhiing thay doi trong gia ca hang hoa trung
gian nhap khau van dong theo luat PPP trong phuong trinh (2). Nhing yéu té ndy c6 thé duoc

coi 1a cac nhén t6 chi phi ddy tic dong dén lam phat trong nudc.

Vé phia cau, téng cau phu thudc vao thu nhép Y, lai sut r, tai san, thué va tiéu dung cua
Chinh phu. Nhitng thay ddi trong cac nhéan té nay c6 thé gy ra du ciu va anh huéng dén muc
gia va co thé duogc coi 1a cac nhan td cau kéo ctia lam phat.

Céc nhan tb tir ca phia cung 1an phia cau co thé gay ra nhiing bién dong trong gia hang
hoa phi thuong mai va do dé anh hudng dén mirc gia chung. Chung ta c6 thé cu thé hoéa kénh
phi thuong mai nhu sau:

logP™N = By MU+ BologlC + BzlegW (3)

Sy thay dbi trong mirc don gia chung phu thudc vao su thay doi trong mirc don gia xuat
phat tir phia cung va muc do du cdu cia nén kinh té va ban than du ciu din dén luong tién
thuc té du thira trong thi trudng tién té trong nude. Do vy, cung va cau vé tién thuc té ciing
dong c6 anh huong dén mirc gia chung ciia nén kinh té.

Boi vay ta ¢ ham vé lam phat nhu sau (chit in thuong 1a thé hién cac bién duoc viét
duéi dang log).

Ap = [(apT,ae819, 8w, Am®, &y, Ar,Ap=,4p%) 4)

trong d6 lam phat trong quéa khtr duoc dung dé thay thé cho ky vong lam phat.
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Cho truong hop cua Viét Nam, dya trén nhiing kién thtc c6 duoc tir viéc khao sat tinh
hinh bién dong cua lam phat & Viét Nam trong phan 2 ciing nhu tir viéc xem xét s liéu,
chung t6i tién hanh mot sd sira d6i so v6i mo hinh trong phuong trinh (4). Trudc tién, chung
t6i phai bo qua tién lwong va chi phi dau vao phi thuong mai do thiéu sé lidu dang tin cay.
Thay vao d6 ching t6i sir dung chi s6 gia ban cuia nguoi san xuat PPI (producers’ price
index). Thir hai, chung t6i ciing bé qua gia kiém soat. Pay ciing 13 nhiing sira d6i chung cia
cac nghién ctru vé lam phat ¢ Viét Nam. Tiép theo, chiing toi bd sung vai trd cua tham hut
ngan sach thuc té (mot bién thay thé cho viéc tai tro ngan sach qua vay ng va ting cung tién)
do nhiing bién dong ciia bién nay c6 thé lam thay do6i ky vong lam phat va do d6 viéc nghién
ctru mdi quan hé giira chung c6 thé dua dén nhiing phat hién thu vi. Ngoai ra, do gia tai san
tai chinh (nhu bt dong san va chimg khoan) di dugc chimg minh 14 c6 tac dong dén lam phat
thong qua higu Gmg vé tai san, ching toi cling dwa bién tai san (Wealth) dé do tac dong cua

thay dbi trong gia tai san dén lam phat vao mo hinh.

Nhitng thay d6i ké trén so véi mé hinh truyén théng vé cac nhan té quyét dinh lam phat

khién ham lam phat cta ching ta chuyén thanh:
Ap = FAp', Ae, Appl, Am® Ay, Awsalth, Apdebt, 4p®, ir) (5)
Chung ta c6 thé tom tit cac kénh truyén tai dén lam phat cia mo hinh bang hinh v& sau.

Hinh 8. Cac kénh truyén tai dén lam phat

Mire gia
Gia hang hoa thuwong mai Gia hang hoa phi thwong mai
A A A A
Gia thé gii Ty gia Tong ciu Téng cung
(gia (‘1§u, gao va T T
cac dau vao nhap B . .
khéu khac) Tién t¢ va tin dung, Chi phi dau vao
11 suat, thu nhap, tai trong nudc va nhap
san, chi tiéu va thué khau, d6n gia phia
cua Chinh phu cung, ty gia

SO liéu va cac kiém dinh
Dé tién hanh uéc lugng cac nhan té vi md quyét dinh lam phéat & Viét Nam, chung toi sir

dung s6 liéu thir cdp theo thang tir thang 1 nim 2001 dén thang 3 nim 2010. Nhimng s6 liéu
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nay dugc thu thap tir Tong cuc thong ké Viét (GSO), Ngan hang Nha nuéc (NHNN), Bo Tai
chinh (MoF), Théng ké tai chinh thé gigi (IFS), Vién nghién ctru gao thé gidi (IRRI) va San
chtng khoan Thanh phé HO Chi Minh. Chung t6i chia céc sé liéu nay thanh hai nhém: (1)
nhém s6 liéu truyén thong da dugc sir dung cho truong hop cta Viét Nam: CPI, san luong
cong nghiép, cung tién M2, 13i sut, ty gia, gia dau qudc té va (2) nhom sb liéu mé rong bao
gdm céc sb liéu hiém khi hodc chua bao gio dugc sir dung trong cac nghién ctru vé cac nhan
td quyét dinh lam phat & Viét Nam: tin dung, chi ) gid ban cua nguoi san xuét, thim hut
ngan sach, gia tri giao dich trén thi trudng chimg khoan, chi sé gia nhap khau va gia gao qubc
té. D6 thi mo ta bién dong cua cac sé liéu nay nim trong phan Phu luc. Céc sb lidu chi c6

theo quy duoc ndi suy thanh sé liéu thang trong mé hinh.

Budc ddu tién cua ching t6i 1a kiém tra xem bo s6 1iéu mo ta & trén (dudi dang log va da
diéu chinh theo mua vu) c6 tinh dimg hay khong. Ca kiém dinh Augmented Dickey-Fuller
(ADF) va kiém dinh Phillips Peron (PP) déu duoc sir dung dé c6 duogc két luan chinh xac. Do
tré trong kiém dinh ADF duoc lya chon theo tiéu chuan Akaike Information Criterion (AIC),
Schwarz Information (SIC) va tiéu chudn LR. Két qua kiém dinh cho thdy tit ca cac bién déu
c¢6 nghiém don vi (khong ding). Tuy nhién, phuong sai bic nhat cho thiy cac bién déu ding
nghia 13 tat ca cac bién déu c6 tinh tich hop bac 1- I(1).

Tiép dén ching t6i du doan gitra cac bién ctia mo hinh c6 ton tai mot sé moéi quan hé dai
han. O budc nay, ching toi sit dung kiém dinh ty twong quan Johansen dé kiém tra cac mdi
quan hé dai han dya vao 1y thuyét kinh té. Vi tit ca cac bién déu co tinh tich hop bac 1, chung
t6i st dung truc tiép gia tri cua cac bién dudi dang log (chtr khong phai dang phuong sai)
trong kiém dinh tu tvong quan. M6 hinh ciia chiing ta goi y ¢6 ba mdi quan hé dai han tuong
g v&i ba kénh cta lam phat: (i) kénh PPP, (ii) kénh tong cau va (iii) kénh tong cung. Céc
kiém dinh tu trong quan Johansen da cho thdy cic mdi quan hé dai han ton tai giita cac bién
trong mo hinh. Céc sai s6 ecms co duge tir cac kiém dinh Johansen s& dugc dua vao udc
lwong ctia ching toi vé cac nhan t& quyét dinh lam phat néu chiing c6 y nghia thong ké.

Két qua mo hinh VECM va nhiing thao luan chinh sach

Chung t6i sir dung mé hinh wdc lugng VECM dé danh gia cac nhén té tac dong nhiing
bién dong hang thang ctia lam phat trong nudc. Két qua udc luong nam trong phan Phu lyc.
Chung t6i cling tién hanh phan rd phuong sai va xdy dung cic ham phan tmg. Nhimg phat
hién mang tinh thuc nghiém trong nghién ctru giup ching ta c6 nhimng tam nhin chinh sach

nhu sau.
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Thir nhdt, nghién ctru ndy chi ra rang cong chung c6 khuynh huéng luu giit 4n twong vé
lam phat trong qua khir, dong thoi co ky vong nhay cam vé lam phat trong twong lai. Pay 1a
hai yéu t6 dong thoi chi phdi mirc lam phat hién tai. Piéu ndy ham ¥ rang uy tin hay do tinh
cdy ctia Chinh phii trong céc chinh sach lién quan dén lam phat c6 vai tro to 16n trong viée tac

dong t61 mac lam phat hién thoi.

Ky trc hay an tugng vé mot giai doan lam phat cao trong quéa khir thudng chi bat dau mo
nhat dan sau khoang 6 thang c6 lam phat thip lién tuc va 6n dinh. Piéu nay ham y rang dé
chéng lam phat, Chinh phii truéc hét phai giit duoc muc lam phét thap it nhat trong vong sau
thang, qua d6 dan ldy lai niém tin cta céng ching vé mdt moi truong gia ca 6n dinh hon.
Diéu nay ciing dong nghia voi diéu dang luu y 1a Chinh phii phai kién nhan trong qua trinh
chdéng lam phat. Sau thang c6 thé dugc xem nhu giéi han thip nhat cho nd luc duy tri méi
truong lam phét thap ciia Chinh pht nham lay lai niém tin cta cong ching, dé cong chiing
cho rang Chinh phii dang cam két chdng lam phat mot cach nghiém tic, va do d6 la cam két

xay dung mot moi trudong vi mo on dinh.

Két qua udc luong cling chi ra ring da sd cac bién vi mo (nhu ty gia, ting truong tin
dung va tién t&) déu phat huy anh huong 1én chi s gia tiéu dung trudc vai thang so voi anh
huong 1én chi s6 gia san xuét. Diéu nay mot 1an nita ham y tdm quan trong tuong ddi cua
kénh lan truyén lam phat qua ky vong so voi kénh lan truyén thuc (chuyén héa gia qua quéa

trinh san xuét thuc).

Su két hop gitta ky trc dai dang vé lam phat trong qua khtr va su nhay cam vé ky vong
lam phat trong twong lai trong viéc quyét dinh mirc lam phat & hién tai giai thich mot thuc té
& Viét Nam 1a s& rat kho kiém ché lam phat khi lam phéat da bat ddu cao, nhung ciing rat kho
giit lam phat 6n dinh khi lam phat dang & murc thap. No6i cach khac, lam phat rat nhay cam
v6i cac diéu kién hién thoi, dic biét nhitng didu kién c6 kha ning tac dong dén ky vong cua
cong chung. Do d6, trang thai lam phat thap thuc té 13 mot cin bang khong bén va rat d& bi

pha vo, trong khi tinh trang lam phat cao c6 khuynh huéng tu tai tao.

Thir hai, khac v6i nhitng giai thich thudng xuyén ctia Chinh phu 13 lam phat chi yéu do
cac yéu td bén ngoai nhu gia ca thé gidi (nhap khau lam phat), nghién ctru nay chi ra rang
lam phat & Viét Nam c6 nguyén nhan chil yéu tir noi dia. Cac phat hién cho thiy muc gia ca
thé gioi c6 khuynh huéng giy anh huong 1én mirc gia thap hon cac nhéan té khac trong nén

kinh té. Can luu y rang, gia thé giéi thuc su c6 anh hudng 1én gia san xuat. Nhung theo kénh

20



lan truyén tir gia san xuat dén gia tiéu dung thi hiéu ing gay lam phat nay phai mat vai thang

mdi phat huy tac dung.

Thir ba, téc dd diéu chinh cua thi truong tién té va thi truong ngoai hdi khi c6 bién dong
1a rat thap va tham chi gan v6i khong. Didu nay cho thdy mot khi cac thi truong nay 1éch khoi
xu hudng dai han, nén kinh té s& mét rat nhiéu thoi gian dé can bang tré lai du Chinh phi c6
nd lyc can thiép vé chinh sach. Diéu ndy c6 y nghia quan trong vé chinh sach kiém soat lam
phat: cac giai phap nhdm ngin ngira véi muc tiéu lam phat 16 rang s& c6 két qua tot hon nhiéu
s0 voi viée ¢b gang xir Iy lam phat khi né di ting 1én. Pong thoi, phan tng chinh sach khong

phi hop s& rat khé didu chinh tro lai va lam phat s& kéo dai.

Mit khac, toc do diéu chinh tir cac bién dong phia cung co tic dong 16n hon (du van nho)
1én lam phat. Mac du can co nhiing kiém dinh thuc nghi¢m cu thé hon véi cac s6 liéu nhu
tién lwong va chi phi san xuat, phat hién ban dau nay trong nghién ciru cta chung ti cho thay
viéc khuyén khich ting truong kinh té thong qua gia ting ning suit lao dong va ting san
luong co tac dong tich cuc hon trong viéc kiém soat lam phat trong dai han so voi cac bién
phap tién té va phi tién té.

Thit t, két qua nghién ctru cho thiy Chinh phu di thyc sy c6 nhimng phan tmg chéng lam
phat thong qua cac chinh sach tién té va tai khoa, nhung thuong phan timg chdm hodc thy
dong trong da sb truong hop. Pbi v6i chinh sach tai khoa, co thé dé dang hiéu dugc didu nay
vi dé thay d6i mot ké hoach tai khéa thuong mat nhiéu thoi gian tranh luan, dat t6i su nhat tri
roi thuc hién trién khai. Tuy nhién, diéu dang luu y 1a chinh sach tién té cling to ra dugc thuc
thi kha cham ché ké tir khi nhitng tin hi¢u dau tién cua lam phat xuét hién. Piéu nay co thé
duogc giai thich thong qua thuc té 1a ngay cd viéc xac dinh va thtra nhan lam phat cling ludén 1a
mot van dé gy tranh cdi, va thuong Chinh phu rat mién cudng khi thira nhan thuc té 1 lam
phat bat dau xuét hién. Thém vao dé, Chinh phu thuong c6 khuynh huéng db 13i cho lam
phat bat ngudn tir nhitng nguyén nhan “khach quan” hay tir nhitng ngudn goc “bén ngoai.”
Do d6, thuong mat mot thoi gian dé chuyén hoa nhéan thirc lam phat tir cong ching thanh
nhan thirc caa Chinh phu, va do d6 13 nhitng phan Gng chinh sach tién té phu hop. Vi du, nhu
trong nghién ctru di chi ra, trong da sé cac trudong hop, 14i suit thudng duoc didu chinh ting
sau khi d4 xuét hién ddu hi¢u ting CPI khoang 3 thang. Va ngay ca viéc ting 13i suat nhu vay
chil yéu nham 1am cho phii hop v&i mirc lam phat méi, hon 14 sy chii dong thit chat tién té dé

chéng lam phat.
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Ngay ca khi chinh sach that chat tién té duoc thuc hién, thi thuong mat khoang 5 thang
nd maoi phat huy tdc dung 1én lam phat. Nhu vay, vao lac d6, lam phat da cao dugc khoang 7
dén 8 thang. Quing thoi gian nay du dé tao nén mot ky @re vé lam phat va do d6 viéc kiém

ché lam phat s& kho khin hon.

Nghién ctru ciing chi ra ring trong cac céng cu ciia chinh sach tién té, ting 13i suit
thudng c6 hiéu tng tirc thoi 1én lam phat, so v6i do tré dai hon cua chinh sach that chat tin
dung va tién té. Tuy nhién, mic d6 anh hudng cua thay doi 1ai suét lai kha nho. Két qua 1a,
cong cu tién t& ¢ Viét Nam khong hoan toan 13 mot cong cu phan tmg nhanh va hiéu qua nhu

van tuong.

Thir ndm, trai nguoc véi nhitng nghién ctiru da c6, két qua cta chung toi cho thay ty gia,
cu thé 1a viéc pha gid, co tac dong dang ké 1am ting ap luc lam phat. Sy khac biét trong két
qua nay co thé duoc giai thich mot phan 1a do cac nghién ctru trude day chir yéu nghién ciru
trong céc giai doan ty gia dugc giit twong d6i cimg nhic. Gan day, tir cudi naim 2008, NHNN
da tién hanh pha gia nhiéu hon va voi mirc d6 16n hon. Thém vao do6, nhiing bién dong gan
day trén thi truong ngoai hdi, dic biét 1a thi truong tu do, trong nam 2009 va 2010 do niém
tin cua vao tién d@)ng bi sut gidm, do hoat dong dau co va tinh trang d6 la hoa da dan dén ky
vong vé lam phat trg lai ctia ngudi dan ting 1én. Diéu nay c6 thé khién cho tic dong cua ty

gia dbi voi lam phat ting 1én nhu két qua ctia nghién ctru nay cho théy.

Cuéi cing, nghién ctru khong cho thiy tac dong ro rang cua tham hut ngan sach ddi voi
lam phat trong giai doan nghién ctru. Diéu nay khong c6 nghia 1a tham hut ngan sach khong
c6 anh huong dén lam phat. Nguyén nhan ciia diéu nay 1a do viéc tai tro ngan sach thuong co
hai tdc dong trai chiéu. Mot mat, tai tro ngan sach bﬁng vi€c gia tang vay ng cua Chinh phu
lam tang 14i suat do nhu ciu vay cao hon. Piéu nay ciing twong ty nhu chinh sach tién té thit
chit va do d6 gop phan giam phan nao lam phat. Mt khéc, tai tro ngan sach thong qua viéc
tang cung tién (néu co) ciing twong tu nhu chinh sach tién té mo rong va gy ap luc lam phat.
Hai tac dong trai chiéu nay lam giam tham chi triét tiéu 1an nhau anh hudng cua ching lén

lam phat.

Ttr nhitng diic diém trén cua lam phat ¢ Viét Nam, chung ta c¢6 thé di t6i mot ham ¥y quan
trong rang Chinh phil nén ¢ nhiing cam két manh mé trong viéc chéng lam phat khong chi
khi lam phat dang cao, ma con phai c¢6 nhitng cam két duy tri lam phat thdp ngay ca khi lam
phat dang kha thap va on dinh. Va hanh dong sau c6 1& quan trong khong kém gi hanh dong

truée. Tuy nhién, thyuc té cho thay chién luoc ndy ciia Chinh pha thudng rat kho duoc thuce thi
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vi Chinh phu thudng c6 khuynh huéng wu tién ting truong kinh té nhiéu hon, va coi nhe viéc

giit cho méi trudng vi moé dugce on dinh.
Keét luan

Trong bdo cdo ndy, ching toi khao sat nhitng bién dong ctia lam phat ¢ Viét Nam trong
thap ky qua véi mbi quan hé chit ché dén mot loat nhiing thay doi trong mdi truong kinh té
cling nhu trong cac chinh sach kinh t& vi mo. Pong thoi, viéc khao sat cac nghién ciru vé cac
nhan t6 quyét dinh lam phat n6i chung va truong hop Viét Nam néi riéng gitip chiing t6i hinh
thanh mot danh sach cac nhan t& vi mé tiém nang cé thé quyét dinh su bién dong cua lam

phat va dua ra cac gia thuyét vé mdi quan hé giita ching voi lam phat & Viét Nam.

Nghién ctru sau d6 xem xét cac nhan t6 vi mé quyét dinh lam phat & Viét Nam trong giai
doan 2000-2010. M6 hinh ma chiing t6i sir dung dua ra ba kénh truyén tai ma qua d6 mét loat
cac bién ndi sinh va ngoai sinh ¢ thé anh huong dén mirc gia. Cac kénh d6 1a kénh ngang gia
stc mua (PPP), kénh tong cau (AD) va kénh tong cung (AS). Nhitng két qua chii yéu cia
nghién ctru bao gdm: (1) quan tinh lam phat ctia Viét Nam 1a cao va 1a mot nhan t6 quan
trong quyét dinh lam phéat cia Viét Nam trong hién tai; (2) tdc do diéu chinh 1a rat thép trén
ca thi truong tién t& va thi trudng ngoai hdi, ham y kiém soét lam phat mot cach c6 hi¢u qua
1a rat khé mot khi né da bat dau ting 1én; (3) mirc chuyén ty gia vao lam phat 1a dang ké
trong ngan han véi viéc pha gia dan dén gia ca ting 1én trong khi tham hut ngan sach cong
don khong c6 anh hudng nhiéu dén lam phat; (4) cung tién vai 13i suat co tac dong dén lam
phat nhung véi d6 tré; va (5) mirc chuyén trong ngan han cua gia quc té dén gia noi dia ciing

c6 vai tro nhat dinh.

Han ché chinh cta nghién ctru nay 13 viée str dung ty gia chinh thirc gitta VND va USD
thay vi ty gia hitu hiéu gitta VND va cac dong tién ctia nhiéu nudc ban hang, do d6 méi quan
hé PPP khong dugc phan anh dy dii do khong tinh dén cac dong tién nude khac. Tuy nhién,
viéc su dung ty gia chinh thirc cho phép chiing t6i xac dinh dugc tac dong cua lam phat 1én ty
gia ciing nhu src ép 1én lam phat cta ty gia chinh thirc. Mot han ché nita 1a viéc thiéu s6 liéu
vé tién lwong va hanh vi thiét 1ap gia ctia doanh nghiép véi tu cach 1a cac nhan t6 phia cung
c6 thé anh hudng dén lam phat. Tuy nhién chung t6i da khong thé thu thap duogc s6 lidu dang

tin cdy. Két qua nghién ctru hira hen s& c6 nhiéu két qua hon néu thu thap duoc nhiing s6 lidu nay.

Do nghién ctru ndy chu yéu tap trung vao cic nhan t6 vi mé quyét dinh lam phét, né bo

qua vai trd cua cac nhan t6 vi m6 nhu cau triic cua tung thi truong, vi tri dia ly, loai hang
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hoa... 1a nhitng nhan t6 c6 thé gitip giai thich sy bién dong manh ciing nhu tinh trang kéo dai
ctia lam phét. V4i nhitng phat trién méi theo hudéng nay, hy vong chung ta s& tim dugc nhiéu

phat hién méi hon nita vé nguyén nhan lam phat & Viét Nam.
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Phu luc

Hinh 1A. S6 liéu dwéi dang log, 2001-2010
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Bang 1A. Két qua md hinh VECM mé rong

Uéc lugng VECM

Mau (da diéu chinh): 2001M08 2010M03

S6 quan sat: 104 sau khi diéu chinh

Sai s6 chudn ndm trong () & *, **, *** ¢o ¥ nghia tai mirc twong tng 10%, 5% and 1%

LR test for binding restrictions (rank = 3):

Chi-square(20) 407.6980
Probability 0.000000
Error Correction: D(IND) D(PPI) D(CPI) D(M2) D(CREDIT) D(IN_RATE) D(EX RATE) D(P_DEBT) D(TR VAL)
CointEq1(PPP) -0.038466*
(0.02210)
CointEq2(AD) 0.052330
(0.03959)
CointEq3(AS) 0.100670**
(0.04598)
D(CPI(-1)) -1.318734*
(0.67163)
D(CPI(-3)) 0.359712**  0.580655***
(0.15708) (0.16598)
D(CPI(-6)) -0.356607**
(0.16548)
D(M2(-3)) 0.233534***  0.117679*
(0.05848) (0.06179)
D(M2(-4)) 0.595684*
(0.30658)
D(M2(-5)) 0.173791**
(0.07748)
D(CREDIT(-1)) 0.090526** -0.333680*
(0.04503) (0.16911)
D(CREDIT(-5)) 18.90321%*
(7.81399)
D(CREDIT(-6)) 0.132456**
(0.05269)
D(IN_RATE(-1)) -0.002385*  -0.012570%** -0.510377**
(0.00124) (0.00442) (0.21009)
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D(IN_RATE(-2))
D(IN_RATE(-3))
D(IN_RATE(-6))
D(EX_RATE(-2))
D(EX_RATE(-3))
D(EX_RATE(-4))
D(EX_RATE(-5))
D(P_DEBT(-1))
D(P_DEBT(-2))
D(P_DEBT(-4))
D(P_DEBT(-5))
D(P_DEBT(-6))
D(PI(-1))
D(PI(-2))
D(PI(-3))
D(PI(-5))
D(PI(-6))
D(WP_OIL(-1))
D(WP_OIL(-6))

D(WP_RICE(-1))

0.501922%*
(0.24322)
0.427214*
(0.24719)
-1.730387*
(0.93141)

-0.056626**
(0.02803)
0.048651%*
(0.02286)

-10.07349%
(5.34579)

0.302765%*
(0.14970)

0.448763%**
(0.12461)

-0.224043%*
(0.12276)

0.576816*
(0.30575)

-0.033189%*
(0.00856)
0.027654%*
(0.01145)

-0.003263%*
(0.00129)

0.243256*
(0.13446)
0.554607**
(0.25698)

0.292792*
(0.15818)

0.406398%%*
(0.13166)
-0.318403%*
(0.12971)
0.022041%**
(0.00798)
-0.025790%**
(0.00905)
0.031817%%*
(0.01210)

1.501310%%*
(0.54747)
1.186950%*
(0.47788)

1.579643*
(0.92829)
-0.172000%
(0.09795)

2.201279*
(1.23253)

0.198223*
(0.10051)

0.803692*
(0.46099)

-0.590047**

(0.25606)

-0.475447%*

(0.21711)

53.10642*
(30.9452)

-0.374874%*
(0.18394)

0.104893 %
(0.03291)
0.077215%**
(0.02451)

0.334365*
(0.19219)

-0.020459%*
(0.00905)
2.510492%*
(0.98757)
-4.461876%*
(2.25295)
-2.905588%*
(1.67771)
-2.084422%%
(1.01414)
-17.91753*
(10.7630)
3.265324%%*
(0.83158)
-0.084821*
(0.05114)
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D(WP_RICE(-5)) 0.020458* 6.346063%%*%  0.061186***
(0.01040) (1.75461)  (0.01241)
D(WP_RICE(-6)) 6.008803%**
(2.53380)
C -0.010456%**
(0.00328)

R-squared 0.894540 0.959219 0.954655 0.836773 0.791742 0.896152 0.906174  0.930560  0.856030
Adj. R-squared 0.612056 0.849984 0.833195 0.399559  0.233908 0.617989 0.654855  0.744559  0.470395
Sum sq. resids 0.234374 0.000184 0.000205 0.002592  0.004570 5.845999 0.000293  0.008435  1.371299
S.E. equation 0.091490 0.002562 0.002707 0.009622  0.012775 0.456931 0.003233  0.017356  0.221303
F-statistic 3.166700 8.781220 7.859852 1.913873 1.419314 3.221676 3.605666  5.002998 2219796
Log likelihood 169.3823 541.2247 535.4973 403.6136  374.1320 2.119327 517.0477 3422585  77.51928
Akaike AIC 1795813 -8.946628 -8.836487  -6.300262  -5.733308 1420782  -8.481686  -5.120356  -0.029217
Schwarz SC 0.136626  -7.014189 -6.904048  -4.367823  -3.800869 3353222 -6.549247  -3.187917  1.903223
Mean dependent 0.010744 0.005861 0.007003 0.020402  0.023961 0.042680 0.002109  0.018092  0.023304
S.D. dependent 0.146890 0.006615 0.006628 0.012417  0.014595 0.739286 0.005502  0.034341  0.304096

29



O

TRUNG TAM NGHIEN CU'U KINH TE VA CHINH SACH TRUGNG DAl HOC KINH TE

VEPR

DAI HOC QUOC GIA HA NOI

LIEN HE

Trung tdm Nghién ctru Kinh té va Chinh sach (VEPR)
Trwdng Pai hoc Kinh té, Pai hoc Quéc Gia Ha Noi
Dia chi: Phong 704, nha E4

144 Xuan Thuy, Cau Giay

Ha Nbi, Viét Nam

Tel: (84-4) 3 754 7506 (704)
Fax: (84-4) 3 754 9921
Email: info@vepr.org.vn
Website: WWw.vepr.org.vn

© 2011 Trung tam Nghién ctru Kinh té va Chinh sach
Trudng Pai hoc Kinh té&, Pai hoc Quéc gia Ha Noi



	Nguồn gốc lạm phát ở Việt Nam giai đoạn 2000-2010:phát hiện mới từ những bằng chứng mới
	Mục lục
	Danh mục hình
	Giới thiệu
	Tổng quan kinh tế Việt Nam và những biến động của lạm phát trong giaiđoạn 2000-2010
	Những biến động trong lạm phát của Việt Nam trong mối quan hệ vớinhững thay đổi cơ bản trong môi trường và chính sách kinh tế
	Tổng quan những kết quả nghiên cứu trước đây về các nhân tố vĩ mô quyếtđịnh lạm phát
	Phân tích các nhân tố vĩ mô cơ bản quyết định lạm phát ở Việt Nam
	Kết luận
	Tài liệu tham khảo




