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Tom tat bao cao

Do 6n dinh vi mé 1a mét van dé quan trong trong dinh hwdng chinh sach ca Viét Nam trong
nam 2010, lam phéat tré thanh mét trong bdn van dé nbi com nhét lién quan dén én dinh vi md
hién nay (cung véi quan ly ty gia, tham hut thwong mai va tham hut ngéan sach). Trong hon hai
thap ky qua, lam phat va dac biét Ia cac nhan t6 quyét dinh lam phéat va nhirng bién dong cua
lam phat 1a mét trong nhi*ng chd dé dwoc thao luan nhiéu nhat & Viét Nam. Nguyén nhan cia
diéu nay rat rd rang: Viét Nam da trai qua giai doan siéu lam phat trong nhitng nam 1980 va
dau nhirng nam 1990. Siéu lam phat kéo dai 1a mét trong nhirng ly do thic day céac cai cach
kinh t& & Viét Nam tw cubi nhirng nam 1980. Ngoai tri» giai doan 2000-2003 khi lam phét thap
va 6n dinh & mirc 5% tré xubng, ty 1& lam phat & Viét Nam thwong xuyén cao hon, lam phat
kéo dai lau hon va dao déng manh hon so véi lam phat & cac nwéc ban hang cia Viét Nam.
Hiéu ré cAc nguyén nhan va hau qua clia nhirng van dé nay cé y nghia quan trong ddi v&i viéc
danh gia tac déng cla cac chinh sach vi mé déi véi nén kinh té.

Nhirng sw kién gan day nhw viéc Viét Nam gia nhap WTO, ludng vén nwéc ngoai tran vao Viét
Nam trong hai nam 2007-2008, cac van dé cla thi trwdng ngoai hdi Viét Nam trong hai nam
2009 va 2010 va cudc khing hoang kinh té thé gi&i cling nhw nguy co' lam phét quay tr& lai d&
d&t ra nhiéu thach thirc méi cho viéc quan ly kinh t& vi moé va dac biét trong viéc kiém soét lam
phat & Viét Nam. Hang loat nhirng thay dm trong mai trwdng Vi mo va chinh sach kinh té trong
nhirng nam vira qua da dat ra yéu can can c6 mot cach tlep can hé thong va toan dién nham
xac dinh nhirng nhan td vi mé quyét dinh lam phat trong bdi cdnh méi ctia Viét Nam.

Trong béo céo nay, ching téi s& dung phwong phép tiép can dwa theo cac bang chirng nhdm
xac dinh va phan tich cac nguyén nhan co ban cta lam phat & Viét Nam trong nhitng ndm gan
déy. Nhitng nghién céu vé lam phat & Viét Nam tap trung chi yéu vao cac nhan té “cau kéo”
cta lam phat va bé qua cac nhan t6 “chi phi day”. Nhan t6 duy nhat tir phia cung duoc duwa vao
cac nghién ctru nay la gia quéc te (thwérng dworc coi la cu sbc cung tir bén ngoai). Bong thai,
mot nhan t6 quan trong tlr phia cau chwa dwoc nghién ctu (dinh lweng) la vai tro cta tham hut
ngéan sach va ng cong dén lam phat. Nghién ctru nay hi vong sé dem dén cho nhirng thao luan
chinh séch hién nay & Viét Nam mét nghién cu vi mé dang tin cay véi phwong phap mang
tinh khoa hoc va dwa vao cac bang chirng thwe nghiém vé cac nguyén nhan cla lam phat. Vi
kiém soat lam phat 1a mét trong nhirng méi quan tdm hang dau trong chinh sach kinh t& vi md
clia n&m nay va nam t&i, nghién ciru hi vong sé lam rd cac van dé lién quan dén lam phat va
dong gop vao qua trinh xay dwng chinh sach.

Chung t6i bat dau nghién ctru nay bang cach khao sat nhirng bién déng cla lam phéat & Viét
Nam trong thap ky qua voi mdi quan hé chat ché dén mét loat nhirng thay déi trong méi trwdng
kinh t& cling nhw trong cac chinh sach kinh te vi md. Nhibng quan sat ching toi c6 dwoc tw viéc
khao sat nay két hop véi viéc khao sat chi tiét cac nghién ctru d& cé vé cac nhan té quyét dinh
lam phéat & cac nwéc dang phat trién néi chung va trwdng hop Viét Nam néi riéng gitp ching
t6i xay dwng moét md hinh thwe nghiém nghién clru cac nhto quyét dinh sw bién dong cla lam
phat & Viét Nam. M6 hinh ma chidng t6i str dung dwa ra ba ké&nh truyén tai ma qua d6 mot loat
céac bién ndi sinh va ngoai sinh c6 thé anh hwéng dén murc gid. Cac kénh do la kénh ngang gia
strc mua (PPP), kénh tbng ciu (AD) va kénh tbng cung (AS). M6 hinh dwoc xay dwng dwa trén
12 bién v&i s6 liéu theo thang ctia CPI, san lwgng cong nghiép, cung tién M2, tin dung, 13 suat,
ty gia, chi sé gia ban cta ngudi san xuét, tham huyt ngan sach, gia tri giao dich trén thj trwong
chirng khoan, chi sb gia nhap khau, gia dau va gia gao quéc té cho giai doan 2000-2010. Cac
bién nay dwoc wdc lwong dwa trén mé hinh diéu chinh sai s6 VECM (Vector Error
Correction Model)

Nhirng phéat hién mang tinh thwc nghiém trong nghién ctru gidp chiing ta c6 nhirng tdm nhin
chinh sach nhw sau.
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Ther nhat, nghién ctru nay chi ra rang cong chiing c6 khuynh huéng luu gi an twong vé lam
phat trong qua kht, dong thoi ¢6 ky vong nhay cam vé lam phat trong twong lai. Day la hai yeu
t6 dong thoi chi phdi mirc lam phat hién tai. Diéu nay ham y rang uy tin hay do tinh cay cda
chinh pha trong céc chinh sach lién quan dén lam phat c6 vai tro to I&n trong viéc tac dong téi
mcrc lam phat hién thoi.

Ky (rc hay &n twong vé moét giai doan lam phéat cao trong qua khir thwérng chi bat ddu mo nhat
dan sau khoang 6 thang cé lam phat thap lién tuc va én dinh. Diéu nay ham y rang dé chéng
lam phat, Chinh pha trwéc hét phai gitr dwoc mire lam phat thap it nhat trong vong sau thang,
qua dé dan lay lai niém tin ctiia céng ching vé mét méi trwdng gia ca én dinh hon. Diéu nay
cling ddng nghia v&i didu dang lwu vy 1a Chinh pha phai kién nhan trong qué trinh chéng lam
phéat. Sau thang c6 thé dwoc xem nhw gidi han thap nhat cho nd lwc duy tri méi trwdng lam
phét th&p ctia Chinh phd nhdm I3y lai niém tin cia céng chiing, d& céng ching cho rang Chinh
pht dang cam két chdng lam phat mot cach nghiém tic, va do d6 1a cam két xay dwng mot moi
trwdng vi mé 6n dinh.

Két qua woc lwong ciing chi ra rang da sé cac bién vi mé (nhw ty gid, tang tredng tin dung va
tién té) déu phat huy anh hwéng I€n chi sb gia tiéu dung trwdc vai thang so véi anh hwéng 1én
chi sb gia san xuét. Diéu nay mét [an nira ham y tdm quan trong twong ddi cha kénh lan truyén
lam phéat qua ky vong so v&i kénh lan truyén thwc (chuyén hoa gia qua qué trinh san xuét thyc).

Sw két hop gitra ky &rc dai ddng vé lam phéat trong qua khi va sw nhay cdm vé ky vong lam
phét trong twong lai trong viéc quyét dinh méc lam phat & hién tai giai thich thuc té & Viét Nam
la sé& rat kh6 kiém ché lam phat khi lam phat da bt diu cao, nhwng ciing rat gi» lam phat én
dinh khi lam phat dang & mic thap. Néi cach khac, lam phat rat nhay cam véi cac diéu kién
hién th&i, d&c biét nhivng diéu kién c6 kha nadng tac dong dén ky vong cla céng ching. Do do,
trang thai lam phat thap thuc té [a mét can bang khong bén va rat dé bj pha v&, trong khi tinh
trang lam phat cao c6 khuynh huéng ty tai tao.

Ther hai, khac voi nhirng giai thich thwong xuyen cua Chinh pha la lam phat chu yéu do céac
yeu t6 bén ngoai nhw gia ca thé gioi (nhap khau lam phat), nghién ctru nay chi ra rang lam phat
& Viét Nam c6 nguyén nhan chi yéu tir ndi dia. Cac phat hién cho thdy mirc gia ca thé gioi co
khuynh hwdng gay anh hwdng Ién mirc gia thap hon céac nhan t6 khac trong nén kinh té. Can
lvu y rang, gia: thé gioi thuc sw c6 anh hwéng lén gia san xuét. Nhuwng theo kénh lan truyén to
gi4 san xuat dén gia tiéu dung thi hiéu (rng gay lam phat nay phai mét vai thang maéi phat huy
tac dung.

Ther ba, téc do diéu chinh cla thi trwdng tién té va thj trwéng ngoai hdi khi cé bién dong 1a rat
thdp va tham chi gan véi khong. Diéu nay cho thdy mét khi cac thi trwong nay 1éch khéi xu
hwdng dai han, nén kinh té s& mét rat nhiéu thoi gian dé can bang tré lai du Chinh phi c6 nd
lwc can thiép vé chinh sach. Biéu nay cé y nghia quan trong vé chinh sach kiem soat lam phat:
cac giai phap nhdam ngan ngtra v&i muc tiéu lam phat r6 rang sé c6 két qua tét hon nhiéu so
véi la cd gang xt ly lam phat khi n6 da tang 1én. Béng thdi, phan ¢ng chinh sach khéng phu
hop sé rat kho diéu chinh tré lai va lam phét sé kéo dai.

Mat khac, téc do dleu chinh tlr cac bién dong phia cung co tac dong lon hon (du van nhd) 1én
lam phat. Mac di can co nhirng kiém dinh thyc nghlem cu thé hon v&i cac sb liéu nhw tlen
lwong va chi phi sé&n xuét, phat hién ban dau nay cta nghién ctru cGa ching téi cho thay rang
viéc khuyén khich tang trwéng kinh té théng qua gia tdng nang suét lao ddng va ting san
lwong c6 tac déng tich cwc hon trong viéc kiém soat lam phét trong dai han so véi cac bién
phép tién té va phi tién té.

Ther tw, két qua nghién cru cho thay Chinh pha da thyc sw c6 nhirng phan tng chéng lam
phat thdng qua cac chinh sach tién té va tai khda, nhung thudng phan ¢eng cham hoac thy
dong trong da sb trwdng hop. Déi véi chinh sach tai khoa, cé thé dé dang hiéu dwoc diéu nay
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vi dé thay ddi mot ké hoach tai khéa thwérng mét nhiéu thoi gian tranh luan, dat téi sw nhat tri
réi thwe hién trién khai. Tuy nhién, diéu dang lwu y la chinh séach tién té ciing té ra dwoc thuc
thi kha cham ché ké tr khi nhivng tin hiéu dau tién cda lam phat xuét hién. Diéu nay c6 thé
dwoc giai thich théng qua thwce té [a ngay ca viéc xac dinh va thira nhan lam phat ciing luén |a
mot van dé gay tranh cai, va thwéng Chinh pha rat mién cwéng khi thira nhan thue té 1a lam
phéat bat dau xuét hién. Thém vao do, Chinh phi thwdng cé khuynh hwéng db 16i cho lam phét
bat ngudn t nhirng nguyén nhan “khac quan” hay t&r nhirng ngudn gbc “bén ngoai.” Do do,
thucyng mat moét thdi gian dé chuyén héa nhan thirc lam phat tir cdng ching thanh nhan thirc
cua Chinh phd, va do d6 la nhitng phan tng chinh sach tién té phu hop. Vi dy, nhw trong
nghién ctru da chi ra, trong da so cac trwong hop, lai suét thwong dwoc diéu chinh tang sau khi
xuét hién cac dau hiéu tréng trong CPI khodng 3 thang. Va ngay ca viéc tang lai suat nhw vay
ch yéu nhdm lam cho phi hop véi mirc lam phat méi, hon |a sy chi dong thét chét tién té dé
chéng lam phat.

Ngay ca khi chinh sach that chat tién té dwoc thwce hién, thi thweng mat khodng 5 thang n6é méi
phéat huy tac dung lén lam phat. Nhw vay, vao lic dé, lam phat da cao dwoc khoang 7 dén 8
thang. Quang thei gian nay dd dé tao nén mét ky e vé lam phat va do dé viéc kiém ché lam
phéat sé kho khan hon.

Nghién ctru ciing chi ra rang trong cac céng cu cla chinh sach tién té, ting lai suét thwéng co
hiéu ng tirc thoi 1én lam phat, so véi do tré dai hon cta chinh sach that chat tin dung va tién
té. Tuy nhién, mirc dd anh hwéng cla thay ddi l3i suat lai kha nhd. Két qua 1a, céng cu tién té &
Viét Nam khong hoan toan 1a mét cong cu phan ¢ng nhanh va hiéu qua nhw van twéng

Ther ndm, trai nguoc véi nhivng nghién clru da co, két qua cha ching tdi cho thay ty gia, cu thé
la viéc pha gia, c6 tac dong dang ké lam tang ap lwc lam phéat. Sw khac biét trong két qua nay
c6 thé duoc giai thich mot phan la do cac nghién clru trwdc day chli yéu nghién clru trong céc
giai doan ty gia dwoc gilr twong ddi ctrng nhéc. Gan day, tir cudi nam 2008, SBV da tién hanh
phéa gia nhiéu hon va véi mée dd Ién hon. Thém vao d6, nhirng bién dong gan day trén thj
tredng ngoai héi, d&c biét Ia thi tredng tw do, trong nam 2009 va 2010 do niém tin cda vao tién
ddng bi sut gidm, do hoat ddng dau co va tinh trang dd la héa da dan dén ky vong vé lam phat
trd lai ctia ngwdi dan tang 1én. Diéu nay co thé khién cho tac ddng cla ty gia déi véi lam phat
tang lén nhw két qua cta nghién ctu nay cho thay.

Cuéi cung , nghién ctru khéng cho thay tac dong rd rang cta thAm hut ngan sach dbi véi lam
phét trong giai doan nghién ctu. Diéu nay khéng c6 nghia la thAm hut ngan sach khéng c6 anh
hwéng dén lam phéat. Nguyén nhan cda diéu nay la do viéc tai tro ngan sach thwong co hai tac
dong trai chiéu. Mot mét, tai tro ngan sach bang viéc gia tdng vay no cGa Chinh pha lam téng
|4i suat do nhu cau vay cao hon. Biéu nay ciing twong tw nhw chinh sach tién té that chat va do
dé gop phan gidm phan nao lam phat. Mat khac, tai tro ngan sach thong qua viéc tang cung
tién (néu c0) ciing twong tw nhw chinh sach tién t&é mé rong va gay ap lwc lam phat. Hai tac
dong trai chiéu nay 1am gidm tham chi x6a bd anh hwéng ctia nhau déi véi lam phat.

T nhitng d&c diém trén clda lam phat & Viét Nam, ching ta c6 thé di té¢i mét ham y quan trong
rang Chinh phd nén cé nhitng cam két manh mé trong viéc chéng lam phat khéng chi khi lam
phéat dang cao, ma con phai c6 nhirng cam két duy tri lam phat thap ngay ca khi lam phéat dang
kha thap va 6n dinh. Va hanh déng sau co 1& quan trong khdéng kém gi hanh déng trwdce. Tuy
nhién, thwc t& cho thay chién lwoc nay ctia Chinh pha thuweng rat khé dwoc thwe thi vi Chinh
pht thuweng cé khuynh hwéng wu tién tang trwdng kinh té nhiéu hon, va coi nhe viéc gitr cho
méi truéng vi md duwoc 6n dinh.
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Lo’ gi &i thi éu

On dinh vi mé la mdt van dé& quan trong trong dinh hwéng chinh sach cla Viét Nam trong nam
2010. Bén van dé ndi com nhéat lien quan dén 6n dinh vi md hién nay la: lam phat, quan ly ty
gi4, tham hut thwong mai va tham hut ngan sach. Nhirng van dé ma Viét Nam dang gép phai
nay co lién hé mat thiét véi nhau va can dwoc xem xét dong thoi.

Trong hon hai thap ky qua lam phéat va d&c biét 1a cac nhan td quyét dinh lam phat va nhirng
chuyén bién cta lam phéat 1a mét trong nhirng chi dé& dwoc thdo luan nhiéu nhat & Viét Nam.
Nguyén nhan cla diéu nay rat rd rang: Viét Nam da trdi qua giai doan siéu lam phat trong
nhirng n&m 1980 va dau nhirng nam 1990. Siéu lam phat kéo dai la mét trong nhirng ly do thic
day cac cai cach kinh té & Viét Nam tlr cudi nhitng ndm 1980. Ngoai trr giai doan 2000-2003
khi lam phéat thap va én dinh & mlrc 5% tré xudng, ty 1& lam phéat & Viét Nam thuwéng xuyén cao
hon, lam phat kéo dai lau hon va dao ddng manh hon so v&i lam phat & cac nwéc ban hang
clia Viét Nam. Hiéu rd cac nguyén nhan va hau qua clGa nhirng van dé nay c6 y nghia quan
trong ddi v&i viéc danh gia tac dong cda cac chinh sach vi mé déi véi nén kinh té. V3 Tri Thanh
va déng tac gia (2000), Carmen (2005), Packard (2005) va Baker va ddng tac gia (2006) la
nhirng vi du vé cac nghién ciru vé chinh sach tién té va nhirng bién ddng cla lam phat trong
giai doan trwé¢c nam 2005.

Tuy nhién, nhitng sy kién gan day nhw viéc Viét Nam gia nhap WTO, ludng vén nuwéc ngoai
tran vao Viét Nam trong hai nd&m 2007-2008, cac van dé cuda thi trwong ngoai hbi Viét Nam
trong hai ndm 2009 va 2010 va cudc khing hodng kinh té thé gigi cling nhw nguy co' lam phat
quay tré lai da dat ra nhiéu thach thirc méi cho viéc quan ly kinh té vi mé va dac biét trong viéc
kiém soat lam phéat & Viét Nam. Nhirng thao luan vé lam phat hién nay, vi du nhw trong nhirng
nghién ctru cia Pham Thé Anh (2009) V6 Van Minh (2009) and Pham Thi Thu Trang (2009),
cho rang nhung nguyén nhan cda chi sé gia tiéu dung tdng cao bao gébm chinh sach tién té
I6ng léo, quan ly ty gia cing nhéc, thi trwéng khdng hoan héo va nhirng thay déi trong gia quéc
té va gia lwong thwe trong nwdce. Hang loat nhiing thay 60| trong moi treong vi mo va chinh
séach kinh té trong nhirng nam vira qua da dat ra yéu can can c6 mot cach tiép can hé théng va
toan dién nhdm xac dinh nhitng nhan t6 vi mé quyét dinh lam phét trong bdi canh moi
cua Viét Nam.

Trong bao cao nay, chdng téi str dung phwong phap tiép can dwa theo cac bang ching nhém
xac dinh va phan tich cac nguyén nhan co ban cta lam phat & Viét Nam trong nhirng nam gan
day Nhirng nghién ctru vé lam phat & Viét Nam tap trung chd yeu vao céc nhan té “cau kéo”
cua lam phat va bo qua cac nhan t6 “chi phi day”. Nhan t6 duy nhét tlr phia cung dwoc dwa vao
cac nghién ctru nay la gia quéc te (thwérng dwoc coi la cu séc cung tir bén ngoai). Bong thai,
mot nhan té quan trong tlr phia cu chwa dwoc nghién ciru (dinh lwong) 1a vai trd ctia thAm hut
ngan sach va ng c()ng dén lam phat. Nghién ctu nay hi vong sé& dem dén cho nhirng thdo luan
chinh sach hién nay & Viét Nam mét nghién cteu vi mé dang tin cay voi phuong phap mang
tinh khoa hoc va dwa vao cac bang chirng thyre nghiém ve cac nguyén nhan cua lam phat. Vi
kiém soat lam phat 1a mét trong nhirng méi quan tam hang dau trong chinh sach kinh t& vi md
clia ndm nay va nam tdi, nghién cteu hi vong sé 1am ré cac van dé lién quan dén lam phat va
dong gop vao qua trinh xay dwng chinh sach.

CAu trac cla bao céo nhuv sau. Phan 2 |a phan nghién ctu tbng quét kinh té Viét Nam va
nhirng bién dong cla lam phét trong giai doan 2000-2010. Phan 3 khao séat cac nghién clru da
c6 vé cac nhan td quyét dinh lam phat & Viét Nam va nhirng nwdc dang phat trién. Phan 4 mo
td mo hinh ly thuyét, trinh bay va thdo luan cac két qua thwc nghiém. Va phan cuéi 1a phan thao
luan chinh sach va két luan.
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Tong quan kinh t & Viét Nam va nh teng bi én déng c ta
lam phat trong giai doan 2000-2010

Téng quan kinh t & Viét Nam

Trong thap ky dau tién cla thé ky XXI, Viét Nam chirng kién mét giai doan tang trwéng kinh té
c6 téc dod chirng lai so v&i thap nién trwdc d6. Vao cudi thap nién 1990, da tang trwdng kinh té
cta Viét Nam cham lai vi nhixng d4u hiéu do dw trong tién trinh cai cach kinh t& xuét hién tw
nam 1996, déng thi di lién véi nhirng anh hwdng lan truyén tiéu cuc tir cudc khing hoang tai
chinh Chau A 1997. Hau qua cua tinh trang nay la nén kinh té trai qua mot giai doan suy giam
tbc dd tang trwdng di lién véi hién twong gidm phét trong nhirng ndm 1999-2001 (xem Hinh 1).

Hinh 1. Tang tr wéng kinh t & va lam phat, 1995-2009
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Nguén: tac gid téng hop tir GSO (2010)

Trwdc tinh hinh d6, mét ké hoach kich thich kinh té théng qua néi 1dng tin dung va mé réng
dau tw nha nwéc bat dau dwoc the hién tir nam 2000. Viéc duy tri chinh sach kich thich twong
ddi lién tuc trong nhirng nam sau d6, mot mat gidp nén kinh té 13y lai phan nao da tang trwéng,
nhwng mat khac da tich tu nhirng mam mdng gay ra lam phat cao bat dau boc 16 tir gitra ndm
2007. Thém vao do, viéc gia nhap Té chirc Thwong mai Thé gi¢i (WTO) vao thang 11/2006 mé
ra moét thei ky héi nhap sau réng chwa tieng cé, khién mirc d6 giao lwu thwong mai va dau tw
quéc té tang vot, lam dong vdn vao (ca dau tw tryc tiép 1an gian tiép) tdng manh. Nhu cau 6n
dinh déng tién Viét doi hdi Ngan hang Nha nwéc phai trung hdoa mét lwgng ngoai té rat Ion, gop
phan théi bung lam phét trong ndm 2008. Nhin chung, viéc kiém soat vi md trong giai doan nay
té ra ltng tang. Cong v&i nhirng tac dong to Ién cha cudc khiing hoadng kinh té thé gisi, trong
hai nam 2008-2009, nén kinh té phai hirng chiu thdi ky tang trwdng kinh t& & mec thap di lién
v&i lam phét cao.



