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Tóm t ắt báo cáo 
 
Do ổn ñịnh vĩ mô là một vấn ñề quan trọng trong ñịnh hướng chính sách của Việt Nam trong 
năm 2010, lạm phát trở thành một trong bốn vấn ñề nổi cộm nhất liên quan ñến ổn ñịnh vĩ mô 
hiện nay (cùng với quản lý tỷ giá, thâm hụt thương mại và thâm hụt ngân sách). Trong hơn hai 
thập kỷ qua, lạm phát và ñặc biệt là các nhân tố quyết ñịnh lạm phát và những biến ñộng của 
lạm phát là một trong những chủ ñề ñược thảo luận nhiều nhất ở Việt Nam. Nguyên nhân của 
ñiều này rất rõ ràng: Việt Nam ñã trải qua giai ñoạn siêu lạm phát trong những năm 1980 và 
ñầu những năm 1990. Siêu lạm phát kéo dài là một trong những lý do thúc ñẩy các cải cách 
kinh tế ở Việt Nam từ cuối những năm 1980. Ngoại trừ giai ñoạn 2000-2003 khi lạm phát thấp 
và ổn ñịnh ở mức 5% trở xuống, tỷ lệ lạm phát ở Việt Nam thường xuyên cao hơn, lạm phát 
kéo dài lâu hơn và dao ñộng mạnh hơn so với lạm phát ở các nước bạn hàng của Việt Nam. 
Hiểu rõ các nguyên nhân và hậu quả của những vấn ñề này có ý nghĩa quan trọng ñối với việc 
ñánh giá tác ñộng của các chính sách vĩ mô ñối với nền kinh tế.  
 
Những sự kiện gần ñây như việc Việt Nam gia nhập WTO, luồng vốn nước ngoài tràn vào Việt 
Nam trong hai năm 2007-2008, các vấn ñề của thị trường ngoại hối Việt Nam trong hai năm 
2009 và 2010 và cuộc khủng hoảng kinh tế thế giới cũng như nguy cơ lạm phát quay trở lại ñã 
ñặt ra nhiều thách thức mới cho việc quản lý kinh tế vĩ mô và ñặc biệt trong việc kiểm soát lạm 
phát ở Việt Nam. Hàng loạt những thay ñổi trong môi trường vĩ mô và chính sách kinh tế trong 
những năm vừa qua ñã ñặt ra yêu cần cần có một cách tiếp cận hê thống và toàn diện nhằm 
xác ñịnh những nhân tố vĩ mô quyết ñịnh lạm phát trong bối cảnh mới của Việt Nam.  
 
Trong báo cáo này, chúng tôi sử dụng phương pháp tiếp cận dựa theo các bằng chứng nhằm 
xác ñịnh và phân tích các nguyên nhân cơ bản của lạm phát ở Việt Nam trong những năm gần 
ñây. Những nghiên cứu về lạm phát ở Việt Nam tập trung chủ yếu vào các nhân tố “cầu kéo” 
của lạm phát và bỏ qua các nhân tố “chi phí ñẩy”. Nhân tố duy nhất từ phía cung ñược ñưa vào 
các nghiên cứu này là giá quốc tế (thường ñược coi là cú sốc cung từ bên ngoài). ðồng thời, 
một nhân tố quan trọng từ phía cầu chưa ñược nghiên cứu (ñịnh lượng) là vai trò của thâm hụt 
ngân sách và nợ công ñến lạm phát. Nghiên cứu này hi vọng sẽ ñem ñến cho những thảo luận 
chính sách hiện nay ở Việt Nam một nghiên cứu vĩ mô ñáng tin cậy với phương pháp  mang 
tính khoa học và dựa vào các bằng chứng thực nghiệm về các nguyên nhân của lạm phát. Vì 
kiểm soát lạm phát là một trong những mối quan tâm hàng ñầu trong chính sách kinh tế vĩ mô 
của năm nay và năm tới, nghiên cứu hi vọng sẽ làm rõ các vấn ñề liên quan ñến lạm phát và 
ñóng góp vào quá trình xây dựng chính sách.  
 
Chúng tôi bắt ñầu nghiên cứu này bằng cách khảo sát những biến ñộng của lạm phát ở Việt 
Nam trong thập kỷ qua với mối quan hệ chặt chẽ ñến một loạt những thay ñổi trong môi trường 
kinh tế cũng như trong các chính sách kinh tế vĩ mô. Những quan sát chúng tôi có ñược từ việc 
khảo sát này, kết hợp với việc khảo sát chi tiết các nghiên cứu ñã có về các nhân tố quyết ñịnh 
lạm phát ở các nước ñang phát triển nói chung và trường hợp Việt Nam nói riêng giúp chúng 
tôi xây dựng một mô hình thực nghiệm nghiên cứu các nhto quyết ñịnh sự biến ñộng của lạm 
phát ở Việt Nam. Mô hình mà chúng tôi sử dụng ñưa ra ba kênh truyền tải mà qua ñó một loạt 
các biến nội sinh và ngoại sinh có thể ảnh hưởng ñến mức giá. Các kênh ñó là kênh ngang giá 
sức mua (PPP), kênh tổng cầu (AD) và kênh tổng cung (AS). Mô hình ñược xây dựng dựa trên 
12 biến với số liệu theo tháng của CPI, sản lượng công nghiệp, cung tiền M2, tín dụng, lãi suất, 
tỷ giá, chỉ số giá bán của người sản xuất, thâm hụt ngân sách, giá trị giao dịch trên thị trường 
chứng khoán, chỉ số giá nhập khẩu, giá dầu và giá gạo quốc tế cho giai ñoạn 2000-2010. Các 
biến này ñược ước lượng dựa trên mô hình ñiều chỉnh sai số VECM (Vector Error  
Correction Model) 
 
Những phát hiện mang tính thực nghiệm trong nghiên cứu giúp chúng ta có những tầm nhìn 
chính sách như sau. 
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Th� nh�t, nghiên cứu này chỉ ra rằng công chúng có khuynh hướng lưu giữ ấn tượng về lạm 
phát trong quá khứ, ñồng thời có kỳ vọng nhạy cảm về làm phát trong tương lai. ðây là hai yếu 
tố ñồng thời chi phối mức lạm phát hiện tại. ðiều này hàm ý rằng uy tín hay ñộ tinh cậy của 
chính phủ trong các chính sách liên quan ñến lạm phát có vai trò to lớn trong việc tác ñộng tới 
mức lạm phát hiện thời. 
 
Ký ức hay ấn tượng về một giai ñoạn lạm phát cao trong quá khứ thường chỉ bắt ñầu mờ nhạt 
dần sau khoảng 6 tháng có lạm phát thấp liên tục và ổn ñịnh. ðiều này hàm ý rằng ñể chống 
lạm phát, Chính phủ trước hết phải giữ ñược mức lạm phát thấp ít nhất trong vòng sáu tháng, 
qua ñó dần lấy lại niềm tin của công chúng về một môi trường giá cả ổn ñịnh hơn. ðiều này 
cũng ñồng nghĩa với ñiều ñáng lưu ý là Chính phủ phải kiên nhẫn trong quá trình chống lạm 
phát. Sáu tháng có thể ñược xem như giới hạn thấp nhất cho nỗ lực duy trì môi trường lạm 
phát thấp của Chính phủ nhằm lấy lại niềm tin của công chúng, ñể công chúng cho rằng Chính 
phủ ñang cam kết chống lạm phát một cách nghiêm túc, và do ñó là cam kết xây dựng một môi 
trường vĩ mô ổn ñịnh. 
 
Kết quả ước lượng cũng chỉ ra rằng ña số các biến vĩ mô (như tỷ giá, tăng trưởng tín dụng và 
tiền tệ) ñều phát huy ảnh hưởng lên chỉ số giá tiêu dùng trước vài tháng so với ảnh hưởng lên 
chỉ số giá sản xuất. ðiều này một lần nữa hàm ý tầm quan trọng tương ñối của kênh lan truyền 
lạm phát qua kỳ vọng so với kênh lan truyền thực (chuyển hóa giá qua quá trình sản xuất thực).  
 
Sự kết hợp giữa ký ức dai dẳng về lạm phát trong quá khứ và sự nhạy cảm về kỳ vọng lạm 
phát trong tương lai trong việc quyết ñịnh mức lạm phát ở hiện tại giải thích thực tế ở Việt Nam 
là sẽ rất khó kiềm chế lạm phát khi lạm phát ñã bắt ñầu cao, nhưng cũng rất giữ lạm phát ổn 
ñịnh khi lạm phát ñang ở mức thấp. Nói cách khác, lạm phát rất nhạy cảm với các ñiều kiện 
hiện thời, ñặc biệt những ñiều kiện có khả năng tác ñộng ñến kỳ vọng của công chúng. Do ñó, 
trạng thái lạm phát thấp thực tế là một cân bằng không bền và rất dễ bị phá vỡ, trong khi tình 
trạng lạm phát cao có khuynh hướng tự tái tạo.   
 
Th� hai , khác với những giải thích thường xuyên của Chính phủ là lạm phát chủ yếu do các 
yếu tố bên ngoài như giá cả thế giới (nhập khẩu lạm phát), nghiên cứu này chỉ ra rằng lạm phát 
ở Việt Nam có nguyên nhân chủ yếu từ nội ñịa. Các phát hiện cho thấy mức giá cả thế giới có 
khuynh hướng gây ảnh hưởng lên mức giá thấp hơn các nhân tố khác trong nền kinh tế. Cần 
lưu ý rằng, giá thế giới thực sự có ảnh hưởng lên giá sản xuất. Nhưng theo kênh lan truyền từ 
giá sản xuất ñến giá tiêu dùng thì hiệu ứng gây lạm phát này phải mất vài tháng mới phát huy 
tác dụng.   
 
Th� ba, tốc ñộ ñiều chỉnh của thị trường tiền tệ và thị trường ngoại hối khi có biến ñộng là rất 
thấp và thậm chí gần với không. ðiều này cho thấy một khi các thị trường này lệch khỏi xu 
hướng dài hạn, nền kinh tế sẽ mất rất nhiều thời gian ñể cân bằng trở lại dù Chính phủ có nỗ 
lực can thiệp về chính sách. ðiều này có ý nghĩa quan trọng về chính sách kiểm soát lạm phát: 
các giải pháp nhằm ngăn ngừa với mục tiêu lạm phát rõ ràng sẽ có kết quả tốt hơn nhiều so 
với là cố gắng xử lý lạm phát khi nó ñã tăng lên. ðồng thời, phản ứng chính sách không phù 
hợp sẽ rất khó ñiều chỉnh trở lại và lạm phát sẽ kéo dài. 
 
Mặt khác, tốc ñộ ñiều chỉnh từ các biến ñộng phía cung có tác ñộng lớn hơn (dù vẫn nhỏ) lên 
lạm phát. Mặc dù cần có những kiểm ñịnh thực nghiệm cụ thể hơn với các số liệu như tiền 
lương và chi phí sản xuất, phát hiện ban ñầu này của nghiên cứu của chúng tôi cho thấy rằng 
việc khuyến khích tăng trưởng kinh tế thông qua gia tăng năng suất lao ñộng và tăng sản 
lượng có tác ñộng tích cực hơn trong việc kiểm soát lạm phát trong dài hạn so với các biện 
pháp tiền tệ và phi tiền tệ.  
 
Th� tư, kết quả nghiên cứu cho thấy Chính phủ ñã thực sự có những phản ứng chống lạm 
phát thông qua các chính sách tiền tệ và tài khóa, nhưng thường phản ứng chậm hoặc thụ 
ñộng trong ña số trường hợp. ðối với chính sách tài khóa, có thể dễ dàng hiểu ñược ñiều này 
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vì ñể thay ñổi một kế hoạch tài khóa thường mất nhiều thời gian tranh luận, ñạt tới sự nhất trí 
rồi thực hiện triển khai. Tuy nhiên, ñiều ñáng lưu ý là chính sách tiền tệ cũng tỏ ra ñược thực 
thi khá chậm chễ kể từ khi những tín hiệu ñầu tiên của lạm phát xuất hiện. ðiều này có thể 
ñược giải thích thông qua thực tế là ngay cả việc xác ñịnh và thừa nhận lạm phát cũng luôn là 
một vấn ñề gây tranh cãi, và thường Chính phủ rất miễn cưỡng khi thừa nhận thực tế là lạm 
phát bắt ñầu xuất hiện. Thêm vào ñó, Chính phủ thường có khuynh hướng ñổ lỗi cho lạm phát 
bắt nguồn từ những nguyên nhân “khác quan” hay từ những nguồn gốc “bên ngoài.” Do ñó, 
thường mất một thời gian ñể chuyển hóa nhận thức lạm phát từ công chúng thành nhận thức 
của Chính phủ, và do ñó là những phản ứng chính sách tiền tệ phù hợp. Ví dụ, như trong 
nghiên cứu ñã chỉ ra, trong ña số các trường hợp, lãi suất thường ñược ñiều chỉnh tăng sau khi 
xuất hiện các dấu hiệu trăng trong CPI khoảng 3 tháng. Và ngay cả việc tăng lãi suất như vậy 
chủ yếu nhằm làm cho phù hợp với mức lạm phát mới, hơn là sự chủ ñộng thắt chặt tiền tệ ñể 
chống lạm phát.   
 
Ngay cả khi chính sách thắt chặt tiền tệ ñược thực hiện, thì thường mất khoảng 5 tháng nó mới 
phát huy tác dụng lên lạm phát. Như vậy, vào lúc ñó, lạm phát ñã cao ñược khoảng 7 ñến 8 
tháng. Quãng thời gian này ñủ ñể tạo nên một ký ức về lạm phát và do ñó việc kiềm chế lạm 
phát sẽ khó khăn hơn. 
 
Nghiên cứu cũng chỉ ra rằng trong các công cụ của chính sách tiền tệ, tăng lãi suất thường có 
hiệu ứng tức thời lên lạm phát, so với dộ trễ dài hơn của chính sách thắt chặt tín dụng và tiền 
tệ. Tuy nhiên, mức ñộ ảnh hưởng của thay ñổi lãi suất lại khá nhỏ. Kết quả là, công cụ tiền tệ ở 
Việt Nam không hoàn toàn là một công cụ phản ứng nhanh và hiệu quả như vẫn tưởng 
 
Th� năm, trái ngược với những nghiên cứu ñã có, kết quả của chúng tôi cho thấy tỷ giá, cụ thể 
là việc phá giá, có tác ñộng ñáng kể làm tăng áp lực lạm phát. Sự khác biệt trong kết quả này 
có thể ñược giải thích một phần là do các nghiên cứu trước ñây chủ yếu nghiên cứu trong các 
giai ñoạn tỷ giá ñược giữ tương ñối cứng nhắc. Gần ñây, từ cuối năm 2008, SBV ñã tiến hành 
phá giá nhiều hơn và với mức ñộ lớn hơn. Thêm vào ñó, những biến ñộng gần ñây trên thị 
trường ngoại hối, ñặc biệt là thị trường tự do, trong năm 2009 và 2010 do niềm tin của vào tiền 
ñồng bị sụt giảm, do hoạt ñộng ñầu cơ và tình trạng ñô la hóa ñã dẫn ñến kỳ vọng về lạm phát 
trở lại của người dân tăng lên.  ðiều này có thể khiến cho tác ñộng của tỷ giá ñối với lạm phát 
tăng lên như kết quả của nghiên cứu này cho thấy.  
 
Cu�i cùng , nghiên cứu không cho thấy tác ñộng rõ ràng của thâm hụt ngân sách ñối với lạm 
phát trong giai ñoạn nghiên cứu. ðiều này không có nghĩa là thâm hụt ngân sách không có ảnh 
hưởng ñến lạm phát. Nguyên nhân của ñiều này là do việc tài trợ ngân sách thường có hai tác 
ñộng trái chiều. Một mặt, tài trợ ngân sách bằng việc gia tăng vay nợ của Chính phủ làm tăng 
lãi suất do nhu cầu vay cao hơn. ðiều này cũng tương tự như chính sách tiền tệ thắt chặt và do 
ñó góp phần giảm phần nào lạm phát. Mặt khác, tài trợ ngân sách thông qua việc tăng cung 
tiền (nếu có) cũng tương tự như chính sách tiền tệ mở rộng và gây áp lực lạm phát. Hai tác 
ñộng trái chiều này làm giảm thậm chí xóa bỏ ảnh hưởng của nhau ñối với lạm phát.  
 
Từ những ñặc ñiểm trên của lạm phát ở Việt Nam, chúng ta có thể ñi tới một hàm ý quan trọng 
rằng Chính phủ nên có những cam kết mạnh mẽ trong việc chống lạm phát không chỉ khi lạm 
phát ñang cao, mà còn phải có những cam kết duy trì lạm phát thấp ngay cả khi lạm phát ñang 
khá thấp và ổn ñịnh. Và hành ñộng sau có lẽ quan trọng không kém gì hành ñộng trước. Tuy 
nhiên, thực tế cho thấy chiến lược này của Chính phủ thường rất khó ñược thực thi vì Chính 
phủ thường có khuynh hướng ưu tiên tăng trưởng kinh tế nhiều hơn, và  coi nhẹ việc giữ cho 
môi trường vĩ mô ñược ổn ñịnh. 
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Lời gi ới thi ệu 
 
Ổn ñịnh vĩ mô là một vấn ñề quan trọng trong ñịnh hướng chính sách của Việt Nam trong năm 
2010. Bốn vấn ñề nổi cộm nhất liên quan ñến ổn ñịnh vĩ mô hiện nay là: lạm phát, quản lý tỷ 
giá, thâm hụt thương mại và thâm hụt ngân sách. Những vấn ñề mà Việt Nam ñang gặp phải 
này có liên hệ mật thiết với nhau và cần ñược xem xét ñồng thời.  
 
Trong hơn hai thập kỷ qua lạm phát và ñặc biệt là các nhân tố quyết ñịnh lạm phát và những 
chuyển biến của lạm phát là một trong những chủ ñề ñược thảo luận nhiều nhất ở Việt Nam. 
Nguyên nhân của ñiều này rất rõ ràng: Việt Nam ñã trải qua giai ñoạn siêu lạm phát trong 
những năm 1980 và ñầu những năm 1990. Siêu lạm phát kéo dài là một trong những lý do thúc 
ñẩy các cải cách kinh tế ở Việt Nam từ cuối những năm 1980. Ngoại trừ giai ñoạn 2000-2003 
khi lạm phát thấp và ổn ñịnh ở mức 5% trở xuống, tỷ lệ lạm phát ở Việt Nam thường xuyên cao 
hơn, lạm phát kéo dài lâu hơn và dao ñộng mạnh hơn so với lạm phát ở các nước bạn hàng 
của Việt Nam. Hiểu rõ các nguyên nhân và hậu quả của những vấn ñề này có ý nghĩa quan 
trọng ñối với việc ñánh giá tác ñộng của các chính sách vĩ mô ñối với nền kinh tế. Võ Trí Thành 
và ñồng tác giả (2000), Carmen (2005), Packard (2005) và Baker và ñồng tác giả (2006) là 
những ví dụ về các nghiên cứu về chính sách tiền tệ và những biến ñộng của lạm phát trong 
giai ñoạn trước năm 2005. 
 
Tuy nhiên, những sự kiện gần ñây như việc Việt Nam gia nhập WTO, luồng vốn nước ngoài 
tràn vào Việt Nam trong hai năm 2007-2008, các vấn ñề của thị trường ngoại hối Việt Nam 
trong hai năm 2009 và 2010 và cuộc khủng hoảng kinh tế thế giới cũng như nguy cơ lạm phát 
quay trở lại ñã ñặt ra nhiều thách thức mới cho việc quản lý kinh tế vĩ mô và ñặc biệt trong việc 
kiểm soát lạm phát ở Việt Nam. Những thảo luận về lạm phát hiện nay, ví dụ như trong những 
nghiên cứu của Phạm Thế Anh (2009), Võ Văn Minh (2009) and Phạm Thị Thu Trang (2009), 
cho rằng những nguyên nhân của chỉ số giá tiêu dùng tăng cao bao gồm chính sách tiền tệ 
lỏng lẻo, quản lý tỷ giá cứng nhắc, thị trường không hoàn hảo và những thay ñổi trong giá quốc 
tế và giá lương thực trong nước. Hàng loạt những thay ñổi trong môi trường vĩ mô và chính 
sách kinh tế trong những năm vừa qua ñã ñặt ra yêu cần cần có một cách tiếp cận hê thống và 
toàn diện nhằm xác ñịnh những nhân tố vĩ mô quyết ñịnh lạm phát trong bối cảnh mới  
của Việt Nam.  
 
Trong báo cáo này, chúng tôi sử dụng phương pháp tiếp cận dựa theo các bằng chứng nhằm 
xác ñịnh và phân tích các nguyên nhân cơ bản của lạm phát ở Việt Nam trong những năm gần 
ñây. Những nghiên cứu về lạm phát ở Việt Nam tập trung chủ yếu vào các nhân tố “cầu kéo” 
của lạm phát và bỏ qua các nhân tố “chi phí ñẩy”. Nhân tố duy nhất từ phía cung ñược ñưa vào 
các nghiên cứu này là giá quốc tế (thường ñược coi là cú sốc cung từ bên ngoài). ðồng thời, 
một nhân tố quan trọng từ phía cầu chưa ñược nghiên cứu (ñịnh lượng) là vai trò của thâm hụt 
ngân sách và nợ công ñến lạm phát. Nghiên cứu này hi vọng sẽ ñem ñến cho những thảo luận 
chính sách hiện nay ở Việt Nam một nghiên cứu vĩ mô ñáng tin cậy với phương pháp  mang 
tính khoa học và dựa vào các bằng chứng thực nghiệm về các nguyên nhân của lạm phát. Vì 
kiểm soát lạm phát là một trong những mối quan tâm hàng ñầu trong chính sách kinh tế vĩ mô 
của năm nay và năm tới, nghiên cứu hi vọng sẽ làm rõ các vấn ñề liên quan ñến lạm phát và 
ñóng góp vào quá trình xây dựng chính sách.  
 
Cấu trúc của báo cáo như sau. Phần 2 là phần nghiên cứu tổng quát kinh tế Việt Nam và 
những biến ñộng của lạm phát trong giai ñoạn 2000-2010. Phần 3 khảo sát các nghiên cứu ñã 
có về các nhân tố quyết ñịnh lạm phát ở Việt Nam và những nước ñang phát triển. Phần 4 mô 
tả mô hình lý thuyết, trình bày và thảo luận các kết quả thực nghiệm. Và phần cuối là phần thảo 
luận chính sách và kết luận. 
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Tổng quan kinh t ế Việt Nam và nh ững bi ến ñộng c ủa 
lạm phát trong giai ñoạn 2000-2010  
 
Tổng quan kinh t ế Việt Nam 
 
Trong thập kỷ ñầu tiên của thế kỷ XXI, Việt Nam chứng kiến một giai ñoạn tăng trưởng kinh tế 
có tốc ñộ chững lại so với thập niên trước ñó. Vào cuối thập niên 1990, ñà tăng trưởng kinh tế 
của Việt Nam chậm lại vì những dấu hiệu do dự trong tiến trình cải cách kinh tế xuất hiện từ 
năm 1996, ñồng thời ñi liền với những ảnh hưởng lan truyền tiêu cực từ cuộc khủng hoảng tài 
chính Châu Á 1997. Hậu quả của tình trạng này là nền kinh tế trải qua một giai ñoạn suy giảm 
tốc ñộ tăng trưởng ñi liền với hiện tượng giảm phát trong những năm 1999-2001 (xem Hình 1).  
 
 
 

Hình 1. Tăng tr ưởng kinh t ế và lạm phát, 1995-2009 

 
Nguồn: tác giả tổng hợp từ GSO (2010) 

 
 
Trước tình hình ñó, một kế hoạch kích thích kinh tế thông qua nới lỏng tín dụng và mở rộng 
ñầu tư nhà nước bắt ñầu ñược thực hiện từ năm 2000. Việc duy trì chính sách kích thích tương 
ñối liên tục trong những năm sau ñó, một mặt giúp nền kinh tế lấy lại phần nào ñà tăng trưởng, 
nhưng mặt khác ñã tích tụ những mầm mống gây ra lạm phát cao bắt ñầu bộc lộ từ giữa năm 
2007. Thêm vào ñó, việc gia nhập Tổ chức Thương mại Thế giới (WTO) vào tháng 11/2006 mở 
ra một thời kỳ hội nhập sâu rộng chưa từng có, khiến mức ñộ giao lưu thương mại và ñầu tư 
quốc tế tăng vọt, làm dòng vốn vào (cả ñầu tư trực tiếp lẫn gián tiếp) tăng mạnh. Nhu cầu ổn 
ñịnh ñồng tiền Việt ñòi hỏi Ngân hàng Nhà nước phải trung hòa một lượng ngoại tệ rất lớn, góp 
phần thổi bùng lạm phát trong năm 2008. Nhìn chung, việc kiểm soát vĩ mô trong giai ñoạn này 
tỏ ra lúng túng. Cộng với những tác ñộng to lớn của cuộc khủng hoảng kinh tế thế giới, trong 
hai năm 2008-2009, nền kinh tế phải hứng chịu thời kỳ tăng trưởng kinh tế ở mức thấp ñi liền 
với lạm phát cao.  
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