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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.
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Hinh 2. Bong gop vao t éc dé tang tr wéng GDP theo nganh, 1996-2009
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Nguén: Pham Van Ha (2010)

Hinh 2 cho thdy mirc d6 déng gép vao tang trwéng GDP cua nén kinh té trong giai doan 1996-
2009 theo cac phan nganh I&n. Biéu dé thay la trong hon mét thap nién, nganh dich vu va céng
nghiép ché bién (manufacturing) luén dan dau véi vai trd co ndng cla tang trwéng kinh té,
nhwng do tac dong cla cudc khing hodng, mirc déng gop clia nganh cdng nghiép ché bién da
gidm manh vao ndm 2009, va duéi anh hwéng cta géi kich thich kinh té, nganh xay dwng va
dich vu tré thanh hai nganh quan trong nhat hé tro' cho ting trwéng. Diéu nay c6 thé hiéu dwoc
vi c& hai nganh déu khong tham gia thwong mai quéc té (non-traded), nén tré thanh dbi twong
chinh yéu cla chinh sach kich thich kinh t& néi dia. Nganh th ba tré nén quan trong la nganh
khai khoang, do gia nguyén liéu th6 va khoang san da phuc hdi nhanh dwoi stee cau lon cua
Trung Quéc. Viéc nganh khai khoang tré nén quan trong hon khong chi la sy ngau nhién trong
bdi canh phuc hdi sau khiing hoang, ma cé thé ndm trong mot khuynh hwdng dai han hon nhw
Coxhead (2007) da chi ra. D6 1a sw tréi day ctia Trung Québc cé thé khién cac nwéc Péng Nam
A phat trién sau Trung Quédc sé bj phan tan khéi linh vuc xuét khau hang ché tac, ma chuyén
sang xuét khau hang tham dung tai nguyén do tinh hap dan vé gia ca va loi nhuén cta nganh
nay trwdc strc cau lén cta Trung Qudc,va 6ng goi day la mét “Loi nguyén méi cho cac nwéc
tham dung tai nguyén” (new resource curse).

Hinh 3 cho thay sy dich chuyén co cdu GDP nganh trong giai doan 2000-2009. Nhin chung,
khuynh hwéng dich chuyén phu hop véi quy luat chung cta cac nwéc dang phat trién, voi ty
trong nganh néng nghiép thu hep va cac nganh dich vy va céng nghiép dan mé réng.
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Hinh 3. Ty trong cac nganh trén GDP theo gidc¢ 6 dinh, 2000-2009
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Bang 1 cung cép thong tin vé tbc do tang trwdng gia tri san xuét cdng nghiép phan chia theo
cac thanh phan s& hiru kinh t&. C6 thé thay rat rd 1a khu vuc ndi dia cé sw tng trwdng vuwot
bac, tiép d6 la khu virc c6 von dau tw nwdc ngoai. Khu viee DNNN ¢6 toc do tang trwdng cham
dan, va dac biét khu virc DNNN & dia phucyng lién tuc thu hep Diéu 4y cho thay phan nao qua
trinh tai cAu trac nén kinh té theo hwéng mé rong vai tro ctia khu vwe kinh té noi dia va cé von
dau tw nwéc ngoai, trong khi khu vie doanh nghiép nha nwédc phat trién cham hon, déng thoi

Nguén: Pham Van Ha (2010)

tap trung nhiéu hon vé trung wong (cac tbng cong ty va tap doan kinh té).

Bang 1. Tang tr weng gia tr i san xu at cong nghi ép
theo thanh ph an kinh t e, 2005-2009

Don vij tinh: %

Tdng sb

Khu virc DNNN

Trung wong

Dia phuwong

Khu vwc ngoai Nha nwéc

Khu vwe cé vdn dau tw nwdc ngoai

200 200 200 200 200
5 6 7 8 9
17,1 16,8 16,7 139 7,6
72 59 5 27 16
124 89 68 48 41
-52 -29 -07 -45 -7,7
255 257 24,7 19,8 10,1
21,2 199 19,7 169 9,2

Xét tlr khia canh téng cau cta nén kinh té, trong nam 2009, tbc d6 trwdng trwdng cla cac
thanh phan cua téng cu déu suy giam, d&c biét nhw xuat khau rong tang trwdng am, da ly giai
cho mrc tang trwdng ctia ndm thap hon rat nhiéu so véi cung ky cac nam trwdc doé (Bang 2).
DPéng thdi, tbc dd lam phéat da chirng lai, cang béc 16 dau hiéu nén kinh té dang tang trwdng

Nguén: GSO (2010).

dwéi mire tiém nang do téng cau bj dé nén.
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Bang 2. Dién bién tang tr wéng cac thanh ph an téng c au, 2005-2009
Don vij tinh: %
2005 2006 2007 2008 2009

TONG SO 8,44 823 846 631 532
Tdng tich luy tai sén 11,15 11,83 26,80 6,27 4,31
Téng tai sén cb dinh 9,75 9,90 24,16 382 873
Thay dbi tén kho 33,48 37,17 5456 26,98 -26,18
Tiéu dung cudi cung 734 836 10,63 917 4,03
Nha nwéc 820 850 890 7,42 7,60
Tw nhan 726 835 10,80 9,34 3,68
Xuét khdu rong hang -18,87 25,01 184,1 17,23 -8,19
hoa va dich vu 9

Nguén: GSO (2010).

Bang 3 cho thdy co cAu thanh phan cla tbng cau theo thdi gian, trong d6 c6 thé nhan thay rd
khuynh hwéng tang Ién nhanh chéng cla hai thanh phan 1a tiéu dung cudi cung va dau tw. Diéu
nay bat budc phai di lién v&i viéc gia tang mire thAm hut thwong mai (xuat khiu rong am) dé
tao 1ap can bang vi mé. Trong phan tiép theo, hién twong nay sé dwoc phan tich ky hon.

Bang 3. Ty trong cac thanh ph an téng c au trong GDP, 2005-2009
Pon vj tinh: %
2005 2006 2007 2008 2009

TONG SO 100 100 100 100 100
Téng tich Iuy tai san 3558 36,81 43,13 39,71 38,13
Tdng tai san cb dinh 32,87 33,35 3827 3461 3452
Thay dbi tén kho 2,71 3,46 4,86 5,10 3,61
Tiéu dung cudi cung 69,68 69,38 70,81 7353 72,77
Nha nwéc 6,15 6,03 6,05 6,12 6,30
C4 nhan 63,53 63,35 64,76 67,41 66,47
Xuat khau rong hang

hoa va dich vu -4,18 -456 -15,85 -1521 -10,35
Sai s6 -1,08 -1,63 1,91 1,97 -0,55

Nguén: GSO (2010).

DPé&c diém can ban cia ngan sach nha nwédc 1a sw tham hut trién mién & mac cao. Pong thoi,
ng céng c6 khuynh hwéng tang lién tuc trong 10 nam qua.



Céc nhan tb vi mé quyét dinh lam phét & Viét Nam giai doan 2000-2010: cAc bang chirng va thdo luan

Hinh 4. Thu-chi va thdm h ut ngan sach, 2000-2009
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Nguén: tac gia téng hop tir IMF (2003, 2006, 2009)

Hinh 4 cho thdy téng thu ngan séach (tinh theo ty trong GDP) tang lién tuc va viing chac tr méc
khodng 21% GDP vao nam 2000 |én t&i gan 28% GDP vao ndm 2007. Tuy nhién, chi ngan
séch ciing tang nhanh v&i tbc do twong tw, khién tinh trang tham hut luén dai ddng & mic 5%
GDP. Nam 2009 c6 tham hut dac biét cao vi day 1a nam thwc hién géi kich thich kinh té Ion dé
chéng suy thoai kinh té.

Tinh theo ty trong GDP, no cong (gdm ng cla chinh phd va do chinh phi bao 1anh) c6 khuynh
hwéng tang dan trong thap ky vira qua, t mirc dwdi 40% GDP theo hwéng xap xi 50% GDP
vao nam 2010. Trong khi d6, no nwéc ngoai cé khuynh hwéng dwoc kiém ché kha 6n dinh &
murc dwdi 35%, va chi c6 khuynh hwéng tang trong nhirng nam chiu anh hwéng cua khdng
hoang kinh té thé gidi.
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Hinh 5. No c6ng va n @ nwéc ngoai, 2002-2009
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Nguén: tac gia téng hop ter IMF (2003, 2006, 2009)

Thwong mai qudc té 1a mét linh vc d&c biét phat trién cta Viét Nam trong giai doan hién nay.
Viét Nam ngay cang hoéi nhap sau, rong vao nén kinh té toan cau, véi nhivng hiép dinh thwong
mai tw do song phuong dwoc ky két, ddng thei tham gia vao céc té chirc da bién, trong d6 phai
ké t&i viéc gia nhap Té chire Thwong mai Thé gidi.

Tuy nhién, can phai thira nhan rang viéc hoi nhap sau vira mang lai cho Viét Nam nhiéu co hdi,
dodng thoi cling budc dat nuwdc phai dbi dién véi nhiéu thach thire méi. Bac diém dang lwu v 1a
ké tir nam 2002, can can vang lai tré lai tinh trang tham hut ma nguyén nhan cha yéu bat
ngudn tlr thAm hut thwong mai. Tuy nhién, dong kiéu hdi chay vé trong nwéc bat dau gia tang
da gitp can dbi phan nao can can vang lai. DPong thoi, day ciing la giai doan cac dong von chay
vao Viét Nam tuvong déi vung chac, gilp tao thang dw trong can can vén, khién can can téng
thé dat thdng dw. Két qua 1a dw trir ngoai héi ctia dat nwdc lién tuc dwoc cai thién (Hinh 6).
Dién hinh la nam 2007, nam d4u tién Viét Nam gia nhap WTO, tham hut vang lai tang vot, dong
thoi thang dw tai khoan vén con ting nhanh hon nhw vay. Tuy nhién, khi dong von co dau hiéu
chirng lai khi cudc khiing hoang kinh té thé gidi né ra vao ndm 2008, thi thAm hut vang lai lai
khéng c6 khuynh hwéng thu hep. Két qua 13, Viét Nam budc phai gidm manh dw trir ngoai hdi
dé bu d&p cho phan ngoai té bj thiéu hut.
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Hinh 6. Tham h ut can can vang lai va d w trir ngo ai héi, 2000-2009
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Ngudn: tac gia téng hop ter IMF (2003, 2006, 2009)

Tham hut véng lai lién tuc, di ciing véi mirc lam phat cao trong nwéc, khién ty gia tré thanh mot
van dé&. Néu nhin lai ty gia ctia VND so v&i USD trong ca thap ky qua cé thé thay mac du ty gia
danh nghia c6 xu hwéng tang I1én rd rét, dac biét la tir nam 2007, nhwng ty gia thwc té lai dién
bién theo chiéu ngwoc lai, va khoadng cach gitra hai ty gia ngay cang mé rong, dac biét 1a hai
nam 2008 va 2009 (xem Hinh 7). So v&i ndm 2000, chi sé CPI (dai dién cho mirc d6 lam phéat
trong nén kinh té) ctia Viét Nam trong ndm 2009 da tang t&i xap xi 99,5%, trong khi cta My chi
tang 23,7%, ma ty gia danh nghia déng Viét Nam chi tang khoang 23,6%. Nhw vay, néu lay
nam 2000 lam gbc thi ddng Viét Nam da 1&n gia thuwc té xap xi 38%. Diéu nay han da gép phan
khién tham hut thwong mai ctia Viét Nam tré nén trdm trong t&r sau nam 2003.

11
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Hinh 7. Ty gia thyc té va ty gia danh nghia VND/USD, 2000-2009
(nam 2000 Ia nam goc)

20.000

18.000

16.000 -

nghindong

14.000 -

12.000

—— Ty giad danh ngha

10.000 1, | ' gia thuc t

8.000

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Nam

Nguén: Nguyén Thj Thu Hang va cac cdng stv. (2010)

Toém lai, c6 thé khai quat mot sé déc diém kinh té vi md cla Viét Nam nhu sau:

- Tang trwdng dat murc cao so voi khu vuc, nhung dang co6 khuynh hwéng cham lai; dong
thoi, tang tredong van |é thudc nhiéu vao mé& réng dau tw.

- Nén kinh té ngay cang tr& nén bat 6n khi hoi nhap sau vao nén kinh té thé gi¢i (lam
phat dao déng manh hon);

- Ngan sach tham hut tri&n mién, di lién vé&i tham hut thwong mai (thAm hut kép);

- Ngay ca khi dwoc hé trg bdi mét dong kiéu hdi Ion, can can vang lai van tham hut. Can
can tdng thé dwoc hd tro bdi mirc thdng dw cao tlr can can vén. Tuy nhién, chiu anh
hwéng cla diéu kién qubc t&, cac dong von dang dan c6 khuynh hwéng kém 6n dinh
hon, dan t&i kha nang can can téng thé c6 nhitng dao déng Ién, chuyén tir thdng dw
sang tham hut.

- Chinh séch ty gia neo mét cach linh hoat (crawling peg) vao déng USD, nhung c6
khuynh hwéng danh gia cao ddng noi té.

Nhibng bi én déng trong | am phat ¢ ta Viét Nam trong m 6i quan h & v&i nh iing thay doi cor
ban trong mai tr wéng va chinh sach kinht €

Viét Nam tréi qua siéu lam phat trong nra cudi nhitng nam 1980 (v&i ty |é trén 300%/ndm) va
dau nhirng nam 1990 (vai ty 1€ trén 50%/nam). Nhirng nguyén nhan co ban cua tinh trang nay
la diéu kién thoi tiét bat loi, thiéu hut lwong thure, tbc do tang trwdng cham chap trong ca linh
vire ndng nghiép va cong nghiép va hé thong tai chinh yéu kém trong suét nhirtng ndm 1980.
Nhirng cuéc khung hoang nay dwoc tiép néi bdi sw tw do héa hang loat cac loai gia ca va mot
loat cac cai cach co cau kinh té khién lam phat tang cao va tré& thanh mét cuéc khung hoang.

DPbi mat véi nhivng cude khiing hodng nay, Ngan hang Nha nwéc (SBV) da phai tich cwc that
chat chinh séch tién té v&i |ai suét thang tang 1én dén 12% va ty gia dwoc git cd dinh hoan
toan so v&i USD. Két qua clha nhirng chinh sach nay l1a lam phat bt ddu gidm manh xuéng
dwéi 20% nam 1992 va gan 10% nam 1995. Day la moét thanh twu rat dang tw hao cla Viét
Nam khi nén kinh t& bwéc vao qua trinh hoi nhap qudc té vao nira sau clia thap nién 1990.
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Chinh ph tiép tuc cac chinh sach vi mé than trong cling vé&i nhivng cdi cAch sau réng nham tw
do hoa gia ca trong nwéc va mé clra nén kinh té Viét Nam cho thwong mai va dau tw quéc té
trong nhivng ndm 1990s. Giai doan sau ndm 1995 dwoc danh dau bdi ty 1& lam phat thap, tham
chi c6 thoi ky gidm phat nhe dau tién vao nam 2000 v&i ty 1& lam phéat dwoc tinh 1a -0,5%. Lai
suét cling dan dworc tw do héa tir gita nhirng nam 1990 v&i 1ai suét co ban dwoc ap dung thay
cho tran lai suét cho vay vao thang 8 ndm 2000. Va tir nam 2002, cac ngan hang thwong mai &
Viét Nam dwoc phép dat 14 suat cho vay va lai suét tiét kiém theo cac diéu kién thj treong.

Hinh 8. Ty |& lam phét Vi & Nam v a ty gia héi doai chinh th (rc VND/USD, 1992-2009
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Nguén: GSO va SBV, 2010

Giai doan cubi nhitng nam 1990 va dau nhirng nam 2000 chirng kién cudc khing hoang Chéau
A va hau qua cua n6. Hau khung hoang la giai doan gia ca thé gi¢i giam manh dong thoi téng
cau (cau vé hang hoa trong nwéc va cau hang Viét Nam tir qubc té) ciing giam manh. bay
chinh Ia nhirng nguy&n nhan chinh dan dén viéc méc du tién té va tin dung tang rat nhanh (30-
40%/nam) va Viét Nam pha gia manh (khoang 36%) trong giai doan 1997-2003, ty I& lam phat
van dwoc ghim gitr mé mirc thap.

Camen (2006) goi ¥ rang toc do tang nhanh clia cung tién & Viét Nam phan anh trong sw sut

gidm manh cla téc do lwu théng tién té la mot ly do niva cho viéc ty 1& lam phat dwéng nhw
khong c6 quan hé véi tbc do tang cung tién va tin dung cla giai doan nay.
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Hinh 9. Ty |é lam phat Vi ét Nam, t6¢ dé tang cung ti én va tin dung, 1996-2009
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Ngudn: IFS va SBV, 2010

Sau giai doan 6n dinh & murc thap nay, lam phéat bat dau tang tré lai véi ty 1& 9,5% trong nam
2004 cao hon rat nhiéu so véi muc tiéu 6% ma Chinh pha dat ra. Hinh 9 cho thay tién té&/ tin
dung va lam phat c6 mébi twong quan rd rang hon tir nam 2003. Khi tién té/tin dung tang thi lam
phét ciing tdng theo. Khi cac tac dong tiéu cwe dbéi véi tang trwdng cda khing hodng Chau A
giam di, cau bat diu tang Ién. Cau tang lén cung véi sy tang lén cua tién lwong danh nghia &
ca khu viee nha nwéce va khu viee FDI trong nam 2003 da khién gia ca tang Ién. Bong gop thém
vao sy tang gia nay la cac cu sbc cung do dich cum ga va thoi tiét x4u gay ra. Chinh phu
nghiéng ve quan d|em coi cac cu soc cung nay la cac nguyén nhan gay lam phat. Nhirng cu
sbc cung nay chi yéu anh hwéng dén gia lwong thwe thwe phdm véi gia lwong thye thywe phdm
tang 15,5% so vai ty 1&é lam phéat chung 1a 9,5% va lam phét phi lwong thwe thwe phdm 1a 5,2%
trong nam 2004.

Lo l&ng vé nguy co lam phét tr& lai, SBV lai b4t diu that chat chinh séach tién té khién cho lai
suét ting lén chat it va gitr ¢b dinh ty gia tr ndm 2004. Tuy nhién, |4 suat da khéng tang nhiéu
cht yéu do ba phan tw cac khoan cho vay la cta cac ngan hang thwong mai nha nwéc va
chung thwong khdng dwoc danh gia rdi ro mot cach déy da. BO Tai chinh va SBV ciing tlép tuc
can thiép vao lai suat bang nhu=ng bién phap gian tiép thay vi str dung chinh sach t|en té
(Camen, 2006). Béng thoi viéc quan ly cu=ng nhac ty gia hbi doai kéo dai dén tan cubi nam
2008 ciing da khong giup lap lai thanh cdng cta viéc gitr 6n dinh lam phét trong giai doan 2000-
2003. Lam phét, sau khi giam nhe trong nam 2006 da lai tang manh t&i 12,6% trong nam 2007
va |én t&i 20% trong nam 2008. (Xem hinh 8)

C6 nhiéu ly do da dwoc dwa ra nhdm giai thich cho sw tdng manh tr& lai ctia lam phat trong
nhirng n&m 2007-2008. Nhitng Iy do nay bao gdm sy tdng manh cta mirc lwong tdi thiéu, sw
gia tang clia gia ca hang héa quéc t&, chinh séch tién té Iong Iéo va khong linh hoat, chinh sach
quan ly ty gia ceng nhac va thiéu linh hoat, sy mé& clra cua Viét Nam voi the gidi t khi Viét
Nam gia nhap WTO vao cubi ndm 2006 khién cho Iuong vén dau tw gian tiép nwdc ngoai db
vao Viét Nam, day gia chirng khoan va gia tai san lén rat cao.
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) ] a thap ky qua da rat manh
dac biét 1a vao nam 2007 khi tién té tang v&i toc dd 47%/nam va tin dung tang 54% /nam.

Pdng thoi Viet Nam cé dau hiéu phai ddi mat véi “bd ba béat kha

nghia la chang ta khéng thé dat dwoc cling mét lac: (i) ty gia hdi doai cb dinh: (ii) tw do hoa tai
khoan vo (iii) sw doc 1ap cta chinh séch tién té. Trwdc day dudi thoi kinh té khép kin, chwa
c6 tw do hoa tai khoan vén thi viéc gitr ty gia hd 6 dinh déng thoi véi viéc kiém
soét chinh séach tién t& han ché lam phat 1a c6 thé thwc hién dwoc va trén thwc té chinh sach
nay twong déi hiéu qua trong giai doan 1992-1996. Tuy nhién, khi nén kinh t& ngay cang hoi
nhap, mac du chdng ta chwa hoan toan tw do héa tai khoan von, sy dé dang hon trong luan
chuyén vén da dat ra thach thirc méi ddi véi diéu hanh chinh sach "bd ba bét kha thi".

Cén can téng thé thdy trong nhiéu n&m lwong ngoai té

I&n. Cho t&éi nam 2005 lvgng ngoai té &i chi khoang 9 ty USD (khéng ké lwong
ngoai té vao ba trc). Tuy nhién, chi trong 2 nam 2006-2007 lwong
ngoai té 6 tién dy tri¥ chinh thiee tang thém da gap

1,6 1an sé ngoai té tich Idy tlr trwéc dén nay céng lai. Diéu nay da dat ra thach thie I16n trong
diéu hanh chinh séach tién té trong nam 2007. Trong nira dau nam 2007, SBV da phai bd ra mot
lwong tién déng Ion (twong dwong 9 ty USD) dé mua ngoai té dw trir (nham én dinh ty gid).
Lwong tién méat dw thira nay da khong dwoc trung hoa kip the

én cho lam phat bung phat va lan dau tién trong thap ky vwot mirc mot
con sé. Tuy nhién, ngay ca khi ching ta tim cach trung hoa thi |ai suét ciing khéng thé gitr
nguyén dwoc. Day la bai toan kho va & qui md chwa co tién 1& dbi véi SBV

SBV , Viéc hoi

nhap kinh té thé gi¢i da dat ra nhirng thach thirc mai déi véi SBV néi chung va chinh sach ty
gi& nai rieng. Ty Ié lam phéat cao d& dan dén murc 14i suét cao kho chap nhan dwoc trong nhivng
nam 2007-2008.

Hinh 10. Ty |& lam phét ¢ ta Viét Nam va mét s6 nwéc, 2000-2009
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Nguén: Nguyén Thj Thu Hang va dong tac gia (2010)

Hinh 10 cho thay tlr nAm 2004, Viét Nam da va dang trai qua giai doan lam phat cao hon, dao
dong Ién hon va kéo dai hon so véi cac doi tac thwong mai cia minh.
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Cudc khang hoang kinh té thé g|0’| 2008-2009 da gop phan lam giam lam phat & Viét Nam tw
cudi nam 2009. Gia quoc té gidm clng v&i tbng cau gidam da gilp Viét Nam dao ngwoc xu thé
gia tang dang ngai cta lam phét trong nam 2008. Khi cac géi kich cau ctia Chinh phi bat dau
gia tang tir quy Il nam 2009, cung tién cling bat dau tang manh va tin dung ciing c6 dau hiéu
twong tw. Cac ngan hang thwong mai tré nén thiéu hit tién mat va déu cbé gang tang lai suét
nham thu hat tién gwi. Vi vay, cudc canh tranh lai suét da bat dau khién cho lai suét cho vay bi
day I&n cao (vwot tran I4i sut do cac khoan phi cho vay). M&c du xu hwéng 13i suét tang cla
nam 2009 khéng dén mirc cé nhidu tac dong tiéu cwe cho phat trién kinh t& nhw trong nam
2008 nhwng ca lai suét cho vay va lai suét tién glvi déu bi gitv & mirc cao. Gia ca bét dau tang
tré lai vao ntra cudi ndm 2009.

Trong nam 2010, do dip Tét nguyén dan va viéc tang gia dién, lam phat trong hai thang dau
nam tang cao. Nam thang tiép theo ciia ndm 2010 chirng kién ty 1& lam phat twong déi 6n dinh
& murc thdp chirng té cac bién phap kiém soat lam phat cla Chinh pha da c6 tac dong. Tuy
nhién, lam phat lai tdng tr& lai manh mé ti thang 9 nam 2010 khién cho chi sé gia tiéu dung
CPI cho 11 thang d4 tang 1én dén 9,58% so v&i 20,71% va 5,07% cla cung ky nam 2008 va
20009. Viéc pha gia VND so v&i USD trong thang 8 nam 2010 va bién déng cua thi tredng vang
trong nwée va qudc té vira qua dwoc coi la mot vai trong sé nhivng nguyén nhan chad yéu khién
cho lam phét tang cao lic nay.

R® rang la ty 1& lam phéat & Viét Nam la cao va bat 6n. Ndm 2008 danh dau nam c6 ty 1& lam
phat cao nhat va dao ddng manh nhéat & Viét Nam trong sudt thap ky qua. Viét Nam van c6
nhirng nguy co tiém tang khién cho lam phat c6 thé van tiép tuc tang cao: (i) gia cia mét loat
cac mat hang co ban nhw dién va xang dau van bj kiém soat; (i) VND van dang chiu ap lwc mét
gia du SBV da pha gia 2 lan trong nam 2010; (iii) g|a cad & Trung Qudc ciing dang tang lén
khlen cho chi phi nhap khdu cho cac cong trinh co s& ha tang v&i nguyén liéu nhap khau cha
yéu & Trung Quoc cling tang lén va (iv) ap lwc mai 16ng tién té sé gia ting vi l4i suat hién glo’
dang cao. Mét phan nhivng nguy co nay da tré thanh hién thwe trong nhirng thang vira qua cla
nam 2010.

Tac dong bét loi cda lam phat déi véi nghéo doi va tang trwdng da dwoc nhiéu tac gia ban dén.
Lam phat lam tang b4t binh dang vé thu nhap vi no glong nhw mot ther thué Idy tién déi voi
ngwoi ngheo. Néu cac hd nghéo chi yéu nam gilr tai san cla minh dwdi dang tién méat hay
cung 1&m Ia tién g&ri ngan hang thay vi cac loai tai san tai chinh khac nhw & Viét Nam hién nay
thi lam phat cao sé nhanh chéng lam giam s&rc mua cta ho. Lam phat cao cling anh hwéng
dén tang trwdng, lam nhiéu cac tin hiéu vé gia ca va han ché chat lwgng ciing nhw khéi lvong
dau tw. Bdng thdi no ciing c6 thé co tac déng tiéu cwe dén tinh canh tranh cha hang hoa xuét
khau cta mét nwéc do gid cad san xuat trong nwéc tang cao va do ty gia thuc té tang Ién.
(Easterly and Fischer, 2001)

Nhirng nhan dinh nay con cé tac ddong manh hon trong trwdng hop cla Viét Nam khi lwong
thwe thwe phdm ludn chiém tlr 40% dén 50% gid hang hoa tiéu dung trong giai doan 2000-
2010. Trwéc nam 2001, lwong thwe thwe phdm chiém téi trén 60% gid CPI. Ty trong nay da
gidm xubng con 48% sau khi két qua diéu tra mirc séng hd gia dinh nd&m 2000 dwoc cong bb.
Hinh 11 cho thay trong khi gia ca phi lwong thwc thwe phdm téng 1,7 1an so véi ndm 2000 thi
gia lwong thye thwe phdm da tang hon 2,6 1an trong cung giai doan véi chi sé gia chung tang
khoang hon 2 lan.
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Hinh 11. Chi sé CPI lwong th wc th we pham (CPI_food) v & phi | wong th we th we ph am
(CPI_nonfood) ¢& Viét Nam, 2000-2009,
(gOc la dau nam 2000)
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Ngudn: GSO, 2010

Gia lwong thuwe thwe phdm khéng chi tdng cao hon rat nhidu so véi gia cAc mat hang phi lwong
thwe thwe phdm ma Hinh 12 con cho thay rang gia lwong thwe thwe phdm bién déng manh hon
nhiéu so véi gia phi lwong thue thuwe phdm. Gia lwong thye thywe phdm bién dong sat véi chi sé
gia chung hon va cho thay hai Ian 1&n cao rd rét vao ndm 2004 va 2008. Gia cac mat hang phi
lwong thye thwe phdm cé xu hwéng tang déu va én dinh hon trong giai 2000-2010. Do gia
lwong thic thre pham thwdng c6 xu hwdng theo sat va doi khi bién dong manh hon chi sb gia
chung, mét sé nguoi da sai lam khi cho rang gid lwong thuyc thuc pham la nguyen nhan gay ra
lam phat & Viét Nam. Vi lvong thue thye pham chiém mét ty trong I&n trong gid hang hoa CPI
va gia lvong thye thye phadm dé& dao déng hon so véi cac hang hda khac trong gié hang héa
nén khi mot yéu td tac déng dén mirc gia chung sé nhanh chong tac dong va lam tang gia
lwong thwe thwe phdm. N6i cach khéac, gia lwong thuwc thwe phdm phan anh nhivrng bién dong
ctia lam phat nhwng ban than né khong phai la nguyén nhan gay lam phéat. Coi sw tang gia
lwong thye thwe phdm & nguyén nhan gay lam phat sé lam &nh huwéng dén kha nang xac dinh
nhirng nguyén nhan sau xa hon khién lam phat xay ra (nhw chlnh sach tai khda va tién té
khéng hop ly, tdng cau bi. bién dong hay nhirng cu sbc cb hai voi tong cung). Tuy nhién, gia
lwong thye thwe phdm québc té co thé 1a mot nguon lam tang lam phat vi Viét Nam la mét nwéc
kha I&n trong thi trwong lwong thye thue pham thé gIO’I Cac nha xuét khau lwong thuc thuc
phdm trong nwéc khi thdy gia qudc té tdng cao co thé sé cb gang day gia trong nwéc tang
|én theo.
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Hinh 12. L am phét h ang nam (theo thang), 2000-20 10 (%)
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Nguén: GSO, 2010

Téng quan vé nhirng bién dong clta lam phat & Viét Nam trong giai doan 2000-2010 d& gidp
chung t0i xac dinh nhirng nhan t6 tiém nang co thé gay ra lam phat. Nhung nhan t6 nay bao
gdm céc cu séc tir bén ngoai, didu klen tlen té va tin dung, chinh sach quan ly ty gia, cac chinh
sach clGa Chinh pha tac dong dén téng cau va cac cu sbc cung khac. Trong phan tiép theo,
ching t6i sé tién hanh khao sat tdng quantaif liéu vé cac nhan td quyét dinh lam phat trén thé
gi¢i va & Viét Nam nham c6 dwgc mot danh sach cac nhan té vi mo cé kha nang quyét dinh
lam phét & Viét Nam. Nhirng nhan té nay sé dwoc dea vao mé hinh va phan tich trong Phan 4.

Tong quan cAc taili éu vé cac nhant 6 vi md quy ét
dinh lam phat

Céc nghién ¢ (ru qu oc té

Lam phat d& dwoc nghién clru rat sau trong cac nghién ctru ly thuyét ciing nhw thwe nghiém
cho tirng nwéc cu thé. Mot sb nghién ciru cac tac dong cla lam phéat dén nén kinh té va phuc
loi trong khi mét sb khac nghién ciru vé cac nhan té quyét dinh lam phat. Chang t6i sé tap trung
khao sat cac nghién ctru vé nhan té quyét dinh lam phat trong béo céo nay.

Chung ta khong thé bat dau thao luan vé cac nhan td quyét dinh lam phat ma khéng néi dén
cac y twdng va cac mo hinh kinh dién dwoc xay dwng bdi cac nha kinh té ndi tiéng. Ly thuyét
vé lam phéat hién nay cha yeu dwa trén mo hinh dwong Phillips do Phillips (1958) va Lipsey
(1950) phat trién dwa trén gia dinh rang gitra ty 1& that nghiép va ty 1& lam phat c6 mét méi quan
hé 6n dinh va ty I& nghich.

(1)

Friedman (1960) va Phelps (1967) sau d6 da bd sung vai tro cta ky vong (thich &ng) vé lam
phat vao mé hinh va phan biét git)a dwdng Phillips ngan han va dwdng Phillips dai han. Tuy
nhién, trong nhitng nam 1970, cac két quad thwc nghiém lai khédng Gng hd mé hinh duwéng
Phillips va Sargent (1971) va Lucas (1972) (nhitng nha kinh té di diu trong cudc cach mang vé
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ky vong hop ly) da Ién tiéng chi trich md hinh dwong Phillips. Ho cho rang khéng c6 sw danh
doi hé thong gilra lam phét va that nghiép.

Gan day hon, dwa trén mét loat nhirtng phé phan, dwdng Phillips da lién tuc dwoc chinh stra
b&i Fischer (1977) va Taylor (1979), nhitng ngwdi da dwa sw cing nhac danh nghia vao md
hinh, Calvos(1983) ngudi d& mé hinh héa viéc diéu chinh gia ngau nhién va Gali va Gertler
(1999) nhirng ngwdi da dwa lao dong vao mé hinh. Két qua cla nhirng diéu chinh lién tiép nay
la dwdng Phillips mé&i New-Keynesian Phillips Curve (NKPC) da dwgc xay dwng voi cac dac
diém vé ky vong nghia la lam phéat dwoc quyét dinh béi cac cac yéu tb ky vong trong twong lai.
Tuy nhién, NKPC d4 lai phai dwoc diéu cinh lai khi mét loat cac bang ching dang tin cay cho
thay rang ty 1& lam phat hién tai con phu thudc vao cac ty & lam phét trong qué khtr. Woodford
(2003) va Christiano, Eichenbaum, va Evans (2005) la nhirng nghién cru gan day dwa cac gia
tri qua kht cua lam phat vao mé hinh dwdng PhiIIips M6 hinh NKPC lai bao gbm ca nhirng dac
diém ky vong twong lai va nhirng gia tri qua kher cta lam phat va ca mét bién do lwdng ap lwc
ctia lam phat do tén tai dw cau trong hé thong.

Ty = VrEiTep1 + ypTe_q + 0x; 2

Tréai nghich véi quan diém cla trwdng phai Keynes rang nén kinh té thwc rat khéng én dinh va
viéc quan Iy cung tién hau nhw khong co6 tac dong dén nén kinh té thuwc, trwong phai tién @
(sang lap b&i Milton Freidman) cho rang nén kinh té thwcla kha 6n dinh nhwng cé thé bj bat én
do nhirng bién dong trong cung tién va vi vay chinh sach tlen té co y nghia quan trong. Ho ly
luan réng s gia tang khéng tinh toan trwdc trwéc cha cung tién sé lam tang téc do tang trwdng
kinh t& (cao hon so véi dw doan) dan dén gidm ty 1é that nghiép (dinh luat Okun), va do d6 lam
tang lam phat thong qua dwong Phillips. Sy gia tang khong tinh toan tredc cia cung tién co thé
do viéc in tién qua muee nham tai tro ngan sach hodc cho khu viee tw nhan vay qua muec. Vi
vay, md hinh vé cac tac nhan cta lam phat do mét nha kinh té hoc tién té xay dwng thuéng cé
dang sau:

T=ay+am+ay+azp 3

Trong d6 m la téc d6 tang cung tién, y la tbc d6 tang thu nhap va p do lwong chi phi co
hoi cua viéc gilr tien. Lai suat va lam phat trong qua kht la nhikng bien da dwoc sir dung dé do
lwong chi phi co hdi cla viéc gilr tien.

Tuy nhién, cach tiép can cla cac nha kinh té hoc tién t& dén lam phéat xuat phat tlr cac nwéc
phét trién noi hé thong tai chinh d& hoan thién va ton tai rat it cac bé tac vé co cdu nhuw & cac
nwéc dang phét trién. Cach tiép can co ciu dén cac nhan td quyét dinh lam phat xac dinh cac
yéu td cirng nhéc 1a nguyén nhan gay ap lwc lam phat. Nhirng ap e lam phat nhu vay & cac
nwéc dang phat trién cé thé do cac chinh sach khong phi hop cta Chinh phi, chénh léch vé
nang suét lao dong & cac khu vire cla nén kinh té, viéc tang lwong, cung lvong thue thye
pham thiéu co gian, cac han ché vé ngoai héi cling nhw nhirtng han ché vé ngan sach. Nhirng
yéu td cwng nhac nay dan dén viéc gia ca va lam phat tang 1én (Akinboade et.al. 2004) Céc
nha kinh té hoc co cau ciing coi cac cl sbc “thuc” dbi véi nén kinh té nhw sy gia ting cla gia
hang héa nhap khau hay sw ting lén dot ngdt cua tham hut ngan sach la nhivng nguyen nhan
gay lam phat. Ho goi chiing 1a cac nhan té “chi phi day” tac déng dén lam phat vi vé co ban
nhirng nhan tb nay lam tang chi phi san xuét va gay ap lwc tang gia trong mot bo phan nhét
dinh ctGa nén kinh té. Théng thwdng thi nhirng nhan t& nhw vay sé lam tang cung tién va do doé
lam phéat xuét phat tr mot khu vc cia nén kinh té sé lan tda ra toan bd nén kinh té (Greene,
1989).

Bén canh hai céch tiép can cda cac nha kinh té hoc tién té va kinh té hoc co cau, cac nghién
clru trong quéa khw vé lam phat con dwa ra mét cach tiép can thir ba va co & don gidn nhat
trong viéc nghién clru cac nhan tb quyet dinh lam phat: cach tiép can ngang bang suec -
purchasing power parity (PPP). Cach tiép can nay xuat phat tir Luat Mot Gia véi ndi dung 1a khi
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khéng tinh dén chi phi van chuyén va cac chi phi giao dich khac, méi quan hé gitra gia thé gioi
va gia trong nwaéc tré thanh

P = EPY 4)
Trong d6 E la ty gia gitra ddng ngoai té va déng noi té.

Phwong trinh (4) goi y rang lam phat chju anh hwéng hoéc gian tiép tir gia nhap khau cao hon
hoac truc tiép tiv sy gia ting cha ciu trong nwdc. Phwong trinh nay ngadm y rang ty gia dong
vai trd nhét dinh trong viéc quyét dinh mdc gia va mac chuyén ty gia vao lam phat can phai
dwoc xem xét. Sw pha gia dong ndi t& co thé truc tiép tAc dong lén gia trong nwéc cha hang
héa thwong mai nhwng ciing c6 thé gian tiép tdc dong vao mirc gia chung néu cac quyét dinh
vé gia chiu &nh hudng cla chi phi nhap khau. Diéu nay dac biét dung dbi véi nhirng nwéc dua
vao viéc nhap khau hang héa trung gian phuc vu san xuét va’hodc c6 hién twong dé la héa cao
nhw Viét Nam.

Tt ca cac mé hinh dwa trén ba cach tiép can néu trén déu da duwoc st dung, kiém nghiém va
phé phan rat nhiéu trong nhirng nghién clru gan day. Cach tiép can PPP bj phé phan la qua
gidn don, bé qua chi phi giao dich (chi phi van chuyén va nhirng chi phi do cac rao can thwong
mai va phi thwong mai tao nén), bd qua khu vuc kinh t& phi thwong mai va &p dung mét
phwong phép tinh chi sb gia chung cho tat cd cac nwoc. Cac bang ching xac dinh Iy thuyét
PPP & cac nwoc dang phat trién 1a khdng déng nhéat véi ly thuyét nay dang hon & nhirng nwéc
gan nhau hon vé dia ly va c6 mbi quan hé thuO’ng mai chat ché hon, hodac & nhirng nwéc lam
phét cao véi tdc 6 pha gia nhanh. (Xem k§ hon & Akinboade va déng tac gia, 2004).

Cé4ch tiép can cla cac nha kinh té hoc tién té bj phé phan la khong tinh dén cac cirng nhac vé
co' cau va cac cl sbc “thyc t&” (cac nhan td chi phi day), trong khi nhitng nhan t6 nay da dwoc
chtrng minh la dong vai tro quan trong ¢ cac nwdc dang phat trién b&i cac nha kinh té hoc co
cau. Ban than phuong phap tiép can cla cac nha kinh té hoc co clu lai bi phé phan la thiéu
nhiéu nhan té vé mat cdu da dwoc cac nha kinh té hoc tién té dwa ra.

Vi vay, da c6 nhiéu nd lwc nhdm khéc phuc nhirng diém bi chi trich trong cac cach tiép can ké
trén. M6t nghién cru dién hinh gan day vé cac nhan té quyét dinh lam phat trong mét nén kinh
té nhé va m& thwong s dung ca ba céch tiép can. Vi du, Chhibber (1991), da xay dwng mo
hinh lam phét la trung binh gia quyén ctia lam phéat cta hang héa thwong mai, lam phét cla
hang hoa phi thwong mai va lam phat cia cac hang héa bi kiém soéat va ap dung né cho mét
loat cac nwéc Chau Phi. Lam phat hang héa thwong mai dwgc mo phdng theo céach tiép can
PPP. Lam phat hang hoéa phi thwong mai dwoc mé phdng dwa trén cac nhan té chi phi day va
cau kéo cta lam phat.

Akinboade va déng tac gia (2004) da nghién clru méi quan hé gitrallam phat & Nam Phi véi thi
trwomng tién té, thi trwong lao dong va thi trudng ngoai hdi. Céac tac gid nay chi ra rang sv gia
tang cua chi phi lao dong va cung tién mé rong co tac dong lam tang lam phat va ty gia hién
hiru c6 tac dong nguoc chleu dén lam phat trong ngan han. Trong dai han, ho thay rang lam
phat ty 1& nghich voi lai xuét va ty 1& thuan véi cung tién mé rong. Ho clng lwu y rang chinh
quyén Nam Phi hau nhw khéng co kiém soéat déi véi cac nhan td quyét dinh lam phat nay khién
cho viéc dat dwoc lam phat muc tiéu 1a rat kho thye hién.

Byung-Yeon Kim (2001) nghién ctru cac tac dong twong dbi cua tién té, lao dong va khu vire c6
dau tw nwdc ngoali dbi voi lam phét cia Ba Lan trong giai doan 1990-1999 va chi ra rang ty gia
va tién lwong khéng dong vai trd quan trong trong viéc quyét dinh lam phéat. Ho goi y réng chinh
séach tién té & Ba Lan mang tinh thu dong trong giai doan nghién ctu.

Jongwanich va Park (2008) nghién ctru cac nhan t6 quyét dinh lam phat & 9 nwéc dang phat
trién & Chau A (trong do6 co Viét Nam) bang mot md hinh két hop cac nhan td chi phi dy (lam
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phat trong gia dau va gia lvong thuc thie phdm quéc té) va cac nhan tb cau kéo (dw cau, mirc
chuyén ty g|a vao lam phat, gia nhap khau, chi s6 gia ngum san xuét va chi sb gia tiéu dung).
Cac tac gia da chi ra rang giai doan lam phat gia tang & Chau A 2007-2008 chu yéu la do dw
cung va ky vong lam phat (cau kéo) chi khong phai do cac nhan t6 chi phi ddy mac du lam
phat giai doan nay trung hop voi sv gia téng cla gia lvong thue thue pham va gia dau thé gioi.
Téng cdu tang qua mirc va chinh sach tién té n&i 1dng kéo dai nhiéu nam da khién ky vong lam
phat tang Ién va gay bung phat lam phat & cac nwéc nay.

Phan Ién cac nghién clru thwe nghiém khang dinh vai trd quan trong cla cac nhan tb tién té
dén lam phat trong dai han. Trong ngan han, cac nhan té tién t&, lam phét trong qua khir, tham
hut ngan sach, va ty gia 1a nhitng nhan té gép phan gay strc ép lam phat. Nhirng vi du dién
hinh bao gém Chhibber (1991) vé lam phat Chau Phi, Lim va Papi (1997) vé lam phat Thé Nhi
Ky, Laryea va Sumaila (2001) vé lam phéat & Tanzania, Akinboade va déng tac gia (2004) vé
lam phat & Nam Phi, Lehayda (2005) vé lam phat & Ukraine va Jonguanich va Park (2008) vé
lam phét & cac nwéc dang phat trién & Chau A.

Tuy nhién, nhirng nghién ctru vé mbi quan hé gitra ty gid va lam phat lai c6 két qué trai nguwoc
nhau. Vi duy, Chhibber (1991) chi ra rang tac dong cua viéc pha gia téi lam phat phu thugc vao
dé linh hoat cua ty gia, do mé& cla tai khodn vén va mirc d6 kiém soat gia. Thém vao do, nhiéu
nghién ctru chi ra rang cac nhan tb chi ph| day va mang tinh co cdu nhw viéc dinh gia theo doc
quyen nhom va ap lwc déi V@i chi phi cla viéc tang lwong va pha gia cting dem lai nhirng két
qua trai ngwoc nhau. Mét sé nghién ctru cho thay rang nhan té dén gia mot minh né khéng giai
thich dwoc viéc lam phat kéo dai va don gia co it tac dong dén lam phat. Trong khi d6 nhirng
nghién ctru khac lai cho thay tac dong twong ddi I&n cla viéc tang chi phi lao ddng dén lam
phét trong dai han. Lim va Papi (1997), Chhibber (1991), Akinboade va ddng tac gia (2004) va
Leheyda (2005) la nhirng vi du cho nhirng nghién ctru nay.

Bodart (1996) nghién ctru cac tac dong cua viéc cai cach ty gia Ién lam phat & mét nwéc nhd
va mé& bang cach két hop gitra quan diém tai khoa véi cac ché do ty gia khac nhau. Ong thay
rang ché dé neo ty gia co diéu chinh ty gia chinh thic chi c6 tac déng ngén han déi véi lam
phét trong khi pha gia lai c6 tac dong dai han hon déi véi lam phat dwdi ché dd diéu chinh ty
gia chinh ty gia chinh thirc lién tuc theo ty gia thi trwéng tw do. Péng thdi, sw gia tdng dai han
clia tham hut ngan sach ciing dan dén lam phat kéo dai hon.

Ito va Sato (2006) nghién clru mirc chuyén ty gia vao lam phat & cac nwéc Chau A sau khing
hoang Chau A va chi ra rang mac du méc chuyén vao gia nhap khau 1a kha cao nhwng mac
chuyén dén CPI lai twong dbi thap (tri» trwdn hop cla Indonesia) va mirc chuyén ty gia vao CPI
la nguyén nhan chinh gay lam phat va viéc pha gia danh nghia & Indonesia sau khing hoang
Chéau A.

Céc nghién ¢ (ru vé lam phat & Viét Nam

Mét loat cac nghién ciru da dwoc thwe hién nham gidi thich bién déng cua lam phat & Viét
Nam. Nhirng nghién ctu nay bao gém ca nhirng nghién ctru khéng mang tinh dinh lwong 1an
nhirng nghién ctu thue nghiém. Dé theo sat véi muc tiéu cla bao cao nay, chang téi sé chi tap
trung vao khao séat cac nghién ctru thywe nghiém vé trwong hop lam phéat & Viét Nam.

Dwa theo nhirng ly thuyét da cé vé lam phat, cac nghién cru, cAc nghién ctu vé& lam phat &
Viét Nam cling két hop nhiéu nhan té tr c& phia chi phi day va phia cau kéo cda lam phat
nham gii thich nhirng bién déng clia lam phat. Tuy nhién, do thiéu s6 liéu hoac do chu y cua
cac tac gia, phan Ién cac nghién ctu déu bo  qua cac nhan t6 thudc phia cung va tap chung chu
yeu vao cac nhan té thuéc phia cau. Nhan té cung duy nhat dwoc xem xét 1a cac cu sOc cua tir
qudc té (gia cta diu va trong mét vai trwdng hop gia cla gao). Nhirng nghién ciru gan day vé
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lam phat & Viét Nam xoay quanh céac nhan tb: CPI, cung tién, ai suét, ty gia, san luong, gia
dau va gia gao the gi&i.

Mét trong nhirng nghién ctru dinh lwong dau tién 1a ctia V6 Tri Thanh va déng tac gia (2001).
Céc tac gid st dung s liéu t» nam 1992 dén nam 1999 trong mét md hinh tw hdi quy véc to
(VAR) vé&i sai s6 ECM (error correction terms) dé nghién cru cac mdi quan hé gitra tién té, CPI,
ty gid va gia tri san lwong céng nghiép thuwe té. Ho da cho thay rang tién té chiu tac dong cla
lam phéat va san lwong nghia la chinh séach tién té cé tinh bj déng trong giai doan nghién ctru.
Ty gia cling c6 anh hwéng dén lam phat trong khi cung tién khéng co tac dong dén cac bién
déng trong twong lai cua gia ca.

Mét nghién cu cGa IMF trong nam 2003 cling cho thdy cac két qua twong tw vé vai tro cla
cung tién dén lam phat. Nghién ciru nay sir dung mé hinh VAR véi bay bién: gia dau quéc té,
gia gao quéc té, san lwong cong nghiép, ty gid, cung tién, gia nhap khau va chi sb gia tiéu dung
cho giai doan tir thang 1 ndm 1995 dén thang 3 ndm 2003. Nhirng két qua ctia nghién ctru nay
cho thay van dong ndi tai la yéu té quan trong gidi thich nhirng bién dong cla lam phat, lam
phat phi lwong thue thwe pham va gia nhap khau. Ty gia c6 tac dong dén gia nhap khau nhwng
khong co tac dong dén CPI. Biéu nay phan anh thuc té 1a céac loai hang héa phi thwong mai
chiém ty trong I&n trong gid CPI va gia nhap khau khéng chuyén truc tlep vao gia trong nwoc
du dé mé cua V|et Nam dang tang Ién. Nghién ctru nay ciing cho thay réng gia gao quoc té,
cac diéu kién vé tdng clu trong nwdc va tdc do tang cung tién mé réng co it tac dong dén lam
phat nhwng tac déng lai kéo dai.

Tuy nhién, mot nghién ctu sau d6 cta IMF (2006) str dung sbé liéu theo quy tir ndm 2001 dén
nam 2006 cho thay vai trd quan trong cla tién té dbi véi lam phat. Mac du két qua cda nghién
ctru nay bi han ché do sé lwgng quan sat twong dbi nhd, nhwng nghién cieu da khang dinh rang
tbc dd tang cung tién va tin dung bat dau c6 méi quan hé véi lam phat tr nam 2002 ( nhw trong
Hinh 4). C6é thé giai thich mot phan cho sw thay ddi trong két qué nay bang viéc tw do hda cua
mot loat céc loai gi4 ca quan trong trong nhung nam 2000. Nghién ctru nay cling chi ra réng
trong khi ky vong lam phat va khoang cach san lwong c6 tac dong dén lam phat thi cac ca séc
gia dau va ty gia c6 it vai tro trong viéc gidi thich bién ddng cta lam phét trong giai doan nghién
ctru. Thém vao do, lam phat & Viét Nam thuwdng kéo dai hon nhirng nwéc khac trong khu vuc.
Diéu nay cho thay réng mot khi nguwdi dan da cé ky vong vé lam phat, viéc kiém soat né thudng
khé khan hon. Tinh tri tré nay cta lam phat c6 thé 1a két qua cla viéc ngwdi dan van con nhé
rd tinh trang siéu lam phéat kéo dai t gitra nhirng ndm 1980 dén dau nhirng ndm 1990. Péng
thoi hiéu (ng Balassa-Samuelson déi véi lam phét cling khéng Ién nghia la ngay ca khi téc dé
tang nang suét lao dong cao hon trong khu vie thwong mai, van khéng cé du bang ching
chirng t6 gia cta khu ve thwong mai tang cao hon so véi khu viee phi thwong mai.

Camen (2006) d& st dung mét md hinh VAR véi sé liéu thang trong giai doan ti thang 2 nam
1996 dén thang tw ndm 2005 va phat hién rang: (i) tin dung dén nén kinh t& chiém 25% nguyén
nhan gay CPI bién dong va la nhan té chinh gay anh hwéng dén lam phat sau 24 thang (i)
tbng phwong tién thanh toan va lai suat chi giai thich mét phan rat nhé trong blen dong cta CPI
(dwdi 5%); (i) gia dau va gia gao quéc té dong vai tro quan trong va goi y rang gia quéc té va
ty gia cling c6 vai trd giai thich bién dong cua lam phat (19%); (iv) cung tién cta My (m3) voi tw
cach 1a mét thwéce do tinh thanh khoan quéc té cling déng vai trd quan trong trong hau hét cac
giai doan nghién cutru.

MGt nghién cteu cia Goujon (2006) da tap trung vao mic do anh hwdng cia tinh trang do la
héa dbi véi lam phat va chi ra rang v&i tinh trang do la héa cua nén kinh té, cung tién chi cé tac
dong dén lam phat néu no6 tinh dén sé lwong dd la dwoc nam gitr. Nghién ctvu nay st dung
céach tiép can kinh té& hoc tién té cho giai doan t» thang 1 nam 1991 dén thang 6 nam 1999.

Trwong Van Phudc va Chu Hoang Long (2005) str dung phwong phap wéc lwgng Granger voi
sO liéu thang tr thAdng 7 nam 1994 den thang 12 nam 2004 va chirng minh rang cac nhan to
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quyét dinh lam phat trong giai doan nay la lam phat cia cac ky trwéc va khoang cach san
lwgng. Cung tien khdng c6 y nghia doi voi lam phat va tac dong cua gia dau, gia gao quoc te
cling nhv m&rc chuyén ty gia vao lam phét la rat thap.

Nguyén Thi Thuy Vinh va Fuijita (2007) d& st dyng céch tiép can VAR dé nghién ctru tac dong
cda ty gia thyc ddi voi san lwong va lam phat & Viét Nam trong giai doan tir 1992 dén 2005.
Céc tac gia cho thay rang nguyén nhan chud yéu khién san lwong va mic gia thay ddi la cac
bién dong ctia cac bién nay trong qua kht va ty gia cé anh hwéng nhiéu dén can can thwong
mai va san lveng hon dén lam phat. Mé hinh VAR cua ho bao gém san lwong cong nghiép,
CPI, ty gia, cung tién, tham hut thwong mai va lai suét clia My (v&i tw cach la mét bién ngoai
sinh). M6 hinh nay tap trung chi yéu vao mdc chuyén cla ty gia va do vay bé qua cac nhan té
quyét dinh lam phét khéc.

M6t nghién cru tucyng tw cua V6 Van Minh (2009) da st dung phuwong phap twong tw nham
nghién ctu mirc chuyén ty gia vao lam phat nhung véi sb liéu cap nhat hon (ttv thang 1 nam
2001 dén thang 2 nam 2007). Céc sb liéu dwoc str dung bao gom: ty gia hiru hiéu danh nghla
khoang cach san lwgng, gla dau, CPI, chi sé gia nhap khau va cung tién mé rong M2. Két qua
cho thay rdng mic chuyén ty gia & Viét Nam |1a khéng hoan thién va thap hon so véi két qua
nghién cru cla IMF (2003). Tac gia giai thich sy khac biét nay bang sw khac nhau trong moi
trwong lam phét, sy gidm bét cla tinh trang dé 1a hoa va viéc tw do hoéa lai suét gitra 2 giai
doan. Nghién ctu ciing kéu goi d& bé nhirng can thiép dén ty gia.

Nguyén Viét Hung va Pfau (2008) nghién ctru cac co ché tac dong cia tién t& & Viét Nam voi
SO liéu tlr quy Il nam 1996 dén quy 1V nam 2005 va chi ra rang c6 moi quan hé chat ché gitra
cung tien va san lwgng thwc té nhwng khéng c6 moi quan hé chat ché gilra cung tien va
lam phét.

Pham Thé& Anh (2008) da st dung cac sb liéu truyén théng cho giai doan ti thang 1 nam 1994
dén thang 8 nam 2008 trong m6t md hinh SVAR (structural VAR) va chi ra rang nhitng bién
dong trong qua khtr cta cac bién €O vai tro giai thich cho hau hét cac bién dwoc nghién cleu voi
cac cu soc cung tién M2 va 1ai suat dong vai tro rat nhé. Pham Thé Anh (2009) nghién ctru cac
nhan t6 quyét dinh lam phat cho giai doan tir quy Il 1998 den guy IV nam 2008 va&i so liéu CPI,
cung tién, 1ai suat, ty gia, san lwgng cong nghiép va sai sb ECM c6 duoc tr cac kiém dinh tw
twong quan cho mdi quan hé PPP va méi quan hé vé cau vé tién. Nghién ctru nay ciing khang
dinh vai trd ca lam phét trong qué khtr va san lwong déi véi lam phat ddng thoi khang dinh gia
dau quédc té khdng c6 &nh hwdng dén lam phat hién tai. M6t phat hién khac ctia nghién ciru nay
la vai trd quan trong cda tbc d6 tang cung tién dén lam phét (sau 3 ky) trong khi 14i suat dong
vai tro bi déng.

Thém vao d6, mét vai bao cao khdng mang tinh ky thuat vé bién déng va cac nhan td quyét
dinh lam phéat nhw cGia Dragon Capital (2007) cho rang nguy&n nhan cta lam phéat & Viét Nam
la do lam phat quéc té va nghién ctru cia UNDP (2008) vé lam phat lwong thue thwe phdm cla
Viét Nam. C& hai nghién ciru nay déu c6 xu hwdng Gng hd quan diém ctia Chinh pha cho rang
lam phéat chi yéu do cac ngudn tlr bén ngoai.

Tém lai, viec xem xét tdng quan cac nghién ciu da c6 vé cac nhan td quyét dinh lam phat &
Viét Nam cho thay:

1. Hau hét cac nghién cru chi lay gia dau qubc té (va doi khi gia gao quéc té) lam dai
dién cho cac nhan té6 cung, bd qua cac nhan té khac nhw chi phi san xuét, gia don
va cac yéu té cing nhac khac.

2. Hau hét cac nghién ctu (ngoai trtr Pham Thé Anh (2009) véi sé liéu cap nhat dén
cudi nam 2008) déu lac hau vé sb liéu va do d6 khong tinh dén nhirng 1an lam phat
gia tang gan day cling nhw cudc khing hoang kinh té thé gidi 2008-2009 da dan
dén moét loat nhivrng thay ddi trong méi trwéng va chinh sach vi mé.
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3. Céc két qua nghién ctru thwe nghiém vé vai trd cla tién té la trdi ngwoc nhau co thé
la do cac giai doan nghién ctu khac nhau, tdn suét cia sb liéu khac nhau va
phwong phap wéc lwong khac nhau.

4. Mat khac, cac nghién ctu déu kha dbéng nhét ve vai tro quan trong cua lam phat
trong qua khr dbi v&i lam phat hién tai va vai tro rat nhé cla ty gia va gia ca quc té.

Nhirng diém nay sé dwoc tap trung nghién ctru khi ching tdi xay dwng md hinh cia minh.

Phan tich cAc nhant 6 vi mé c o ban quy ét dinh lam
phat & Viét Nam
M6 hinh

Dwa trén viéc khao sat cac nghién cteu vé cac nhan td vi mé quyét dinh lam phat ching téi xay
dwng mét md hinh két hop gitra cach tiép can kinh té hoc co cau va céach tiép can kinh té hoc
tién té. Piéu nay nghia la lam phat khéng chi [a mot hién twong tién té do nhirng méo ma trén
thi trwéng tién té trong nwdc ma con la két qua cla cac yéu té co chu/chi phi day. Béng thoi,
dwa vao Chhibber (1992), ching t6i chia mirc gia thanh gid hang hoa thwong mai va gia hang
héa phi thwong mai va ching téi cling kiém tra méi quan hé PPP trong dai han cho trwéng hop
clia Viét Nam. Do vay, vé ban chéat, mé hinh cla chang t6i sivr dung cé ba céach tiép can da néu
trong phan trén.

Dwa vao nhirng ly thuyét kinh t& d& dwoc cong nhan rong rai, chang tdi dién dat mic gia & bat
ky théi diém ndo cla mét nwéc (thwong dwoc do bang chi sb gia tiéu dung — CPI) bang binh
quan gia quyén cla gia hang héa thwong mai (gia cac loai hang héa va dich vu ma nwéc do
xuét khau hodc nhap khau) va gia ca hang héa phi thwong mai (gia ca cac hang héa va dich vu
dwoc san xuét va tiéu thu trong nwéc). Theo Chhibber (1992), lam phét, dwoc dién dat 1a sw
thay ddi trong murc gia logP, phu thudc vao sy thay dbi clia gia hang héa thuwong mai logP', gia
hang héa phi thwong mai logP" va gia dwoc kiém soat APC. Méi quan hé nay cé thé dwoc dién
dat trong phwong trinh sau.

logP = a;logPT + a,logPN + (1 — a; — a;)logP® (2)
trong d6 a;+ a,<1

Déi véi hang héa thwong mai, vi Viét Nam 1a mét nén kinh t& nhé va mé, nhirng thay dbi trong
gia hang héa thwong mai phu thudc vao nhirng thay ddi trong gia quéc té logP' va nhirng thay
ddi trong ty gia hién tai logE. Va do vay, néi cach khac, ching ta c6 thé md hinh gia hang héa
thwong mai theo luat PPP. Va chdng t6i sé goi n6 la kénh tac dong cua gia hang héa thwong
mai dén lam phat.

logPT = logPf + logE )

Gia ca hang hda phi thwong mai khdé md hinh héa hon va chidng ta can xem xét thj trwdng
trong nwéc dé thy nhivng thay ddi cia loai gia nay. Chang tdi gid dinh rang thi tredng hang
héa phi thwong mai van déng cung chiéu véi thi trwéng ca nwédc. Khi d6, gia ca hang hoa phi
thwong mai phu thudc va tbng cau va tbng cung.

Vé co ban, tir phia cung, nhung thay ddi trong hang héa phi thwong mai phu thudc vao nhirng
thay déi trong chi phi hang san xuét trung gian (ca cac hang trung gian nhap khAu va san xuat
trong nwéc) IC, chi phi lao déng (do bang tién lwong W) va sy dén gia tlr phia cung MU® c6 thé
do thi trweeng khéng hoan hao gay ra. Nhirng thay déi trong gia ca hang hoa trung gian nhap
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khau van dong theo luat PPP trong phwong trinh (2). Nhiing yéu té nay c6 thé dwoc coi la cac
nhan to chi phi day tac ddng den lam phéat trong nworc.

Vé phia cau, téng cau phy thudc vao thu nhap Y, 1ai suat r, tai san, thué va tiéu ding ctia Chinh
phud. Nhirng thay ddi trong cac nhan to nay co thé gay ra dw ciu va anh huwéng dén murc gia va
c6 thé dwoc coi la cac nhan t6 cau kéo cliia lam phat.

Céc nhan t6 tir ca phia cung Ian phia cau c6 thé gay ra nhirng bién dong trong gia hang hoa
phi thwong mai va do d6 anh hwédng dén mirc gid chung. Chang ta c6 thé cu thé héa kénh phi
thwong mai nhw sau:

logPN = B,MU + B,logIC + B;logW 3)

Su thay déi trong murc don gia chung phu thuéc vao sy thay dm trong mtrc don gia xuét phat ttv
phia cung va mtrc do dw cau cda nén kinh té va ban than dw cau dan dén lwong tién thuc te dw
thira trong thi trwdng tién té trong nwée. Lwu y rang ‘nhirng thay ddi trong bat ky thanh td nao
trong phucyng trinh (3) & trén trong qua trinh san xuat d& sé& dwoc phan anh vao murc gia cla
ngwdi san xuét. B&i vay ching ta ¢ thé mé hinh héa sy thay ddi trong mirc gia cta hang hoa
phi thwong mai béng sw thay dbi trong gia ctia nha san xuat. Tuy nhién, vi ching ta quan tam
dén vai tro cla thj trwong tién té dbi véi lam phat, sé co ich khi ching ta tiép tuc cu thé hoa
mirc gia dén MU. Dwa theo nhirng nghién clru da c6, ching téi st dung dw cung tién thuc té
(excess real money balances - EMB) dé thay thé mét phan cho gia don trong mirc gia hang héa
phi thwong mai.

MS M4
MU = MU® + EMB = MU® + log <—> —log <—>
= MUS® + log (:15) log( ) AlogP (4)
-1

trong d6 MU® la don gia cta nguwoi san xuat hay don gia phia cung, M?® la cung tién, M¢
la cau vé tién va P, la mire gia cua ky trwedce. Khi cau vé tién thuc te khac voi cung tién thuc té,
ta c6 dw cau/cung vé tién nghia 1a EMB khac khdng va thi trwéng tién té khong & trang thai can
bang.

Theo ly thuyét kinh té, cau vé tién phu thugc vao thu nhap thue té Y, 18i suét r va thay doi trong
ky vong lam phat AP®. Do vay ham cau vé tién c6 thé dwoc viét dwdi dang:

Md
log (?) =Y, +v,log (Y) +y,r+ y,AlogP® (5)

Céac phucyng trinh tw (1) dén (5) co thé dwoc két hop dwsi dang ham vé lam phat (ch in
thwong 1a thé hién cac bién dwoc viét duwsi dang log).

Ap = F(Apf, Ae, AicY, Alogw, AmS, Au, Ar, Ap®, Ap©) (6)
trong d6 lam phat trong quéa khir dwoc dung dé thay thé cho ky vong lam phat.

Cho trwérng hop cta Viét Nam, dwa trén nhivng kién thirc cé dwoc tir viec khao sat tinh hinh
bién dong cla lam phét & Viét Nam trong phan 2 cling nhw t& viéc xem xét sb liéu, ching toi
tién hanh mot sé stra ddi so v&i md hinh trong phwong trinh (6). Trwdce tién, ching t6i phai
nh&n manh lai rdng hau hét cac nghién clru & Viét Nam vé lam phéat déu bd qua cac nhan té
cung ngoai tre gia dau thé gidi va trong mét vai trwdng hop gia gao thé gidi va coi ching nhw
cac cl soc ngoai sinh. Dwéi day la nam sua dm co ban ma chung toi tién hanh déi véi mé hinh
truyén théng. Hai stra ddi dau tién la do thiéu sé liéu. Viéc bd qua tién lwong va chi phi diu vao
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phi thwong mai va cac kiém soét gia ciing la dac diém chung cta cac nghién cru vé lam phat &
Viét Nam.

Ther nhét, do ngudn sé liéu dang tin cay vé lwong va chi phi dau vao khéng nhap khau khoéng
c6 san cho giai doan nghién ctvu nén khi can thiét chang t6i st dung chi sé gia ban cta nguoi
san xuét PPI (producers’ price index) dé dai dién cho phia cung va lwu y rang PPl d& bao ham
ca gia nhap khau va mot phan gia dén cta ngudi san xuét. Tuy nhién, ching téi tin rang PPI
van la mot bién thay thé tét cho cac tac dong tir phia cung Ién lam phat.

The hai, cac loai gia dwoc kiém soat da dong vai tro rat quan trong trong qué trinh chuyén dbi
cta Viét Nam trong nhirng ndm 1980 va 1990. Trong nhirng ndm 2000, nhiéu quy dinh vé gia
da dwoc d& bd. Tuy nhién, gia ciia mdt sé mat hang thiét yéu van bi kiém soat nhw cac dién,
nwdc, giao théng, xang va cac dich vu bwu chinh vién théng. Tuy nhién, mdi quan hé gitra viéc
tw do héa gia ca va lam phat cling chwa dwoc rd rang véi lam phat doi khi xay ra sau khi mét
sb loai gia dwoc tw do héa nhwng lai khdng xay ra sau khi mét sé loai gia khac dwoc tw do héa.
DPoéng thdi, gia bi kiém soat chi chiém dwdi 10% gid CPI trong giai doan nghién ciru cha béo
c4o nay. Mac du céac loai gia bi kiém soat co thé gidp giai thich mdt phan cac giai doan bién
dong ngan cda gia, mdi quan hé gitra viéc tw do hda gia ca va thay ddi trong lam phéat sé dwoc
thyee hién & nghién ctru khac.

Ther ba, chiing tdi cling muén dwa vao md hinh mot bién do lwdng do thiéu hoan hao cda thi
treong. Thi trwong khdng hoan hao do cac cing nhéc, do quyén lwc/cau trac thi treong (nhw
déc quyén don va doc quyén nhom) va do dau Co CO thé lam tang chi phi giao dich, day gia lén
cao, gilr ching & mwrc cao va thay ddi ky vong vé lam phat, tlr d6 tang cau vé tién. Do do, thi
trwong khong hoan hdo méac du 1a mét yéu td phia cung cling c6 thé tac dong dén phia cau.
Nhung méo mo cua thi truong dwoi dang sy cirng nhéc danh nghia cta gia déi khi c6 thé gitp
lam gidm sy bién ~dong cua gia trong ngan han. Tuy nhién, trong trung han, sy crng nhac vé
gia thwong lam tram trong thém va kéo dai hon cac tac dong cua cac cl sbc tién té cing nhw
cac cl sbc khac dén nén kinh té thyc, lam anh huwdng dén ky vong lam phat va cé thé gay ra
lam phat cao hon. Déng th&i, nhitng méo mé cla thi trwéng dwéi dang cau trac thi trwong doc
quyén don véi doc quyén nhém cé thé gay ra viéc don gia lén mirc cao va chuyén thanh lam
phat cao hon. Cac doanh nghlep €O quyen lyc thi trvong thuong cb gang day gia lén va gitr gia
& murc cao (tham chi ngay ca khi gia dau vao da tré lai binh thwong sau mét cd séc). Sy méo
mé nay cua thi trwéng thwdng dan dén viéc gia bi gitr & mirc cao trong mot thdi gian dai & mot
sb thj trwong.

Tuy nhién, do lwéng sw méo mo cla thi triedng 1a mét nhiém vu rat khé khan dac biét 1a & Viét
Nam noi viéc quan sat hanh vi dinh gia cta doanh nghiép rat khé thwc hién, noi rat kho thu
thap dworc sb liéu theo thdi gian cla gia & cac giai doan san xuét va tiép thi khac nhau, va cta
ty 1& tap trung thi trwéng & tirng thi trwdng. Hon niva, méi loai thj trwéng lai c6 kiéu méo moé
riéng. Viéc xem xét tirng thi trwéng cho tirng loai hang héa trong gié CPl ndm ngoai pham vi
cua nghién ctru nay. Trong mé hinh cta chang t6i, nhirng méo mo6 cua thi trwong sé dwoc do
mot phan trong gia ban cha ngudi san xuét va mét phan trong dw cung vé tién thyc té xuét
phat tir nhirng méo maé nay cua thj treong.

The tw, nhw da néu trong phan khao sat cac nghién ctru da co, két qua cua mot sb nghién ciu
da cho thay tham hut ngan sach cé6 méi quan hé véi lam phat. Mac da méi quan hé nay di theo
ca 2 chiéu, viéc tai tro cho tham hut ngan sach (thdng qua viéc in tién thay vi vay no) c6 thé
gay ap lyc lam phat. Chung t6i khdng cd dworc so liéu ve viéc in tién dé tai tro ngan sach. Mac
du c6 sb liéu vé tham hut ngan sach va vay ng cua Chinh pha nhwng dac tinh cua hai chubi sb
liéu nay khién viéc ndi suy mot chudi sb liéu dang tin cay va chinh xac vé viéc in tién (néu co)
nham tai tro' cho ngan sach 1a hau nhw khong thé thwe hién. Tuy nhién, nhirng bién déng trong
tham hut ngan sach thuc té tich lay (mot bién thay thé cho viéc tai tro ngan sach qua vay no va
in tién néu co) c6 thé lam thay déi ky vong lam phéat va do d6 viéc nghién ciru méi quan hé gitra
chdng cé thé dwa dén nhirng phat hién tha vi.
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Cudi cuing, gia tai san tai chinh (chang han nhw bét doéng san va ching khoan) da duwgc chirng
minh la c6 tac dong dén lam phat thong qua hiéu ng vé tai san. Khi gia tai san tai chinh tang
Ién, gia trj tai san cta ngwdi nam gitk tai san tang 1én khién ho cam thay gidu hon va do d6 tang
lwong ciu vé hang héa. Chang tdi dwa mdt bién (goi 1a bién Tai sén - Wealth) dé do tac dong
cla thay ddi trong tai san do thay ddi trong gia tai sdn dén lam phéat vao mé hinh.

Nhirng thay ddi ké trén so v&i md hinh truyén théng vé cac nhan té quyét dinh lam phat khién
ham lam phat ctia chiing ta chuyén thanh:

Ap = F(Apf, Ae, Appi, Am®, Ay, Awealth, Apdebt, Ap¢, Ar) 7

Chung ta c6 thé tém tat cac kénh truyén tai dén lam phat cia mé hinh bang hinh vé sau.

Hinh 13. Cac kénh truy én tai dén lam phat

Gia hang hoéa throng mai Gia hang hoéa phi throng mai
A A A
Gia thé giéi Ty gia Téng ciu Téng cung
(gia ciu, gro va 0 0
cacdau vao nfap . — .
khéu khac) T_|en ®vatin d,lng,. Chi phidau vao
lai suat, thu nhip, tai trong nréc va nlip
san, chi tiéu va thé khau, don gia phia
caa Chinh ph cung, ¥ gia

Pé tién hanh wéc lwong cac nhan td vi mé quyét dinh lam phat & Viét Nam, chang t6i st dung
sb liéu the clp theo thang tlr thang 1 ndm 2001 dén thang 3 nam 2010. Nhitng sé liéu nay
dwoc thu thap tr Téng cuc théng ké Viét (GSO), Ngan hang Nha nuwéc (SBV), Bo Tai chinh
(MoF), Théng ké tai chinh thé gisi (IFS), Vién nghién ctru gao thé gi¢i (IRRI) va San chirng
khoan Thanh phé H6 Chi Minh. Chi tiét vé& tirng loai sé liéu dwoc cung cap & dwéi. Ching toi
chia cac s6 liéu nay thanh hai nhém: (1) nhém s6 liéu truyén thong da dwoc st dung cho
tredng hop cua Viét Nam va (2) nhoém so liéu m¢ rong bao gom cac so liéu hiém khi hoac chwa
bao gio dwoc st dung trong cac nghién cuu vé cac nhan té quyét dinh lam phat & Viét Nam.

D6 thi mo ta bién dong cua cac sbé liéu nay trong giai doan nghién ctu ndm trong phan Phu lyc.

Nhém s 6 li éu truy én th éng

Nhirng sb liéu nay c6 mat trong hau hét cac nghién clru vé cac nhan to quyét dinh lam phat
khong chi & Viét Nam ma & cac nwéc trén the gidi.

CPI: S6 liéu theo thang clia CPI dwoc thu thap tir GSO va lay lai gbc vé dau thang 1 nam
2000. Nghién ctru sO liéu nay cho thay CPI da tang trén 200% trong qua trinh nghién ctu (xem
Hinh 11).

Gié tri sén xuét cong nghiép: Thu nhap thyc té duoc biét dén trong Iy thuyét kinh té va chirng
minh bang thwc nghiém la c6 anh hwdng dén cau ve tién va do d6 anh hwédng den gia ca.
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Chuing t6i st dung gia tri s&n xuét céng nghiép thic té do bang gia nam 1994 lam bién thay thé
cho thu nhap thyc té.

Cung tién: Chinh séch tién t& co tac dong truc tiép dén lam phat. Cau néi ndi tiéng cta Milton
Friedman “lam phét luén la mét hién twong tién t& du & dau,” méac du khéng giai thich hét dwoc
cac nguyén nhan gay lam phat nhung ciing da ly do dé dwa cung tién vao tat ca cac nghién
ctru vé lam phat.

O Viét Nam, téc do tang cung tién va tin dung dwoc biét dén 1a c6 anh hwéng dén ty 1é lam
phat. Nhw da khao sat ¢ trén, V6 Tri Thanh va déng tac gia (2000) va Carmen (2005) déu
khang dinh c6 mdi quan hé cung chiéu gitra téc dd tdng cung tién va tin dung va lam phat &
Viét Nam. Chinh séach tién t& mé réng cung v&i ky vong lam phéat thwong dan dén lam phat
thire té trong ky ti€p theo clia chu ky kinh doanh (xem Hinh 9). Nhiéu chuyén gia da nhan dinh
rang tang trwdng kinh té cha Viét Nam trong nhitng ndm gan day dwa chd yeu vao viéc mo
réng cung tién va tin dung chir khéng phai dwa trén sy gia ting thwc t& vé cung va nang suét
lao déng. Do vay, bat ky dau hiéu tang trwéng ndng nao ciing chuyén thanh lam phat ngay lap
tee. Noi cach khac, do thu nhap/san lwong cung nhw tdc d6 lwu thong tién té thay ddi cham hau
hét cac bién _dong trong cung tién sé chuyén thanh gia ca cao hon. Dong thoi, sw gla tang cua
san lwong vé nguyén tac sé& lam gidm ap lwc vé cau trong nén kinh té va do d6 gidm lam phat.
Nhwng do dwa vao chinh sach ndi 16ng dé tang trwdng, lam phat & Viét Nam thwong khong
gidm khi tang trwdng ting va chi gidm khi nén kinh té roi vao tinh trang suy thoai (nhw trong
nam 2009).

Tuy nhién, nhirng nghién ctru khac nhw IMF (2003) va Nguyén Viét Hing va Pfau (2008) cho
thay tién t& hau nhw khoéng cé tac dong gi dén lam phat. Két qua nghién cru thwec nghiém vé
vai tro cla tién té la trdi ngwoc nhau. Nguyén nhan cla sw khac biét nay la do thi triedng tai
chinh & Viét Nam chwa phat trién va do tinh trang do la héa cao & Viét Nam. D& xem xét mbi
quan hé gitra cung tién va lam phat, ching t6i st dung s6 liéu theo thang vé M2 tlr IFS. Ching
t6i cling dua tin dung cla nén kinh té (cung nguén) vao mo hinh vi tbc dd gia tang tin dung
trong nhi*ng nam gan day ciing la mét trong nhixng méi lo ngai.

Ty gia: Do sé liéu vé ty gia hién hiru danh nghia khéng c6 sén, ching tdi str dung ty gia chinh
thire (E). S6 liéu ty gia chinh thirc hang ngay dwoc ching téi thu thap t SBV va tinh trung binh
thang. Nhw d& xem xét trong phan 2, ty gia chinh thirc ctia Viét Nam, trong mot sé giai doan da
bi gitr cd dinh mdt cach cirng nhéc, dwoc coi 1a c6 thé 1am trAm trong hoa cac cli séc dbi voi
lam phat va tham chi con c6 thé lam lam phét tang lén. Nhirng nghién clu trwéc day cho thay
mirc chuyén ty gia vao lam phat 1a twong déi nhé.

LAi suét: Chuing t6i st dung sé liéu lai suét cho vay (hang nam) theo thang thu dwoc tir IFS va
SBV. Cac bang chirng thye nghiém vé vai tro cua lai suat dén lam phét cling trai ngwoc nhau,
nhw vé&i cung tién.

Gia dau qudc té: S6 liéu vé gia dau quéc té dwoc thu thap tir Cuc thong tin nang lwong My
(EIA). Gid dau dwoc do bang USD/thung.

Nhom s 6 liéu mé réng

Nhw d& phan tich & trén, chang t6i dwa vao md hinh mét sb sb liéu mé réng nham lam phong
pht thém mé hinh va phu hop hon véi tredng hop cda Viét Nam. Nhirng sé liéu vé nao khéng
c6 sén thi ching t6i thay thé bang cac bién thay thé khac. Do cac sb liéu vé gia ban cha nguoi
san xuat PPI, chi sb gia nhap khau PI, va tham hut ngan sach coéng dén chi cé theo quy nén
chdng t6i da noi suy dé co6 cac chudi sé liéu nay theo thang.
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Gia gao thé qidi: S6 liéu vé gia gao thé gidi dwoc thu thap tir Vién nghién ciu gia thé gisi
(IRRI). Gia gao dugc do bang USD/tan. Gia gao the gi¢i da dwoc st dung trong Pham Thj Thu
Trang (2009) va IMF (2003) va cho thay la c6 tac dung dén CPI.

Chi s6 gia nhap khau: Chi sb gia nhap khau (PI) dwoc thu thap tir GSO va dwoc st dung lam
mot trong cac bién thay thé cho gia quoc té. Pl dwoc tinh tir nam goc la nam 2000.

Chi s6 gia ban cda nguoi san xuét: Ching t6i thu thap sb liéu nay tr GSO. PPI duoc tinh voi
nam goc la nam 2000.

Tham hut ngan séach céng dén: Chung t6i st dung tham huyt ngan sach thuc té cong don voi
tham hut ngén sach dwoc tinh bang chénh lech gitra chi va thu ngan sach. So liéu dwogc thu
thap tr MoF.

Gi4 tai san tai chinh: Chang ti thu thap ba loai sé liéu va tinh trung binh thang cho chi s
VNIndex, gia tri hoa vén clia cac cong ty trén san va tbng gia tri giao dich tw thj trwéng ching
khoan thanh phé H6 Chi Minh. Chdng toi chi dwa téng gia tri giao dich vao mé hinh lam bién
thay thé cho tac ddng cta bién ddng tai san do gia tai san tai chinh thay ddi Ién lam phat vi bién
nay van dong sat véi CPI nhét.

Cac kiém dinh
Kiém dinh nghi ém don vj

Buwéc dau tién cla ching toi 1a kiém tra xem bo sb liéu mé ta & trén (dwdi dang log va da diéu
chinh theo mua vu) cé tinh dirng hay khong. Ca kiém dinh Augmented Dickey-Fuller (ADF) va
kiém dinh Phillips Peron (PP) déu dwoc str dung dé cé duoc két luan chinh xac. Do tré trong
kiém dinh ADF duoc lwa chon theo tiéu chuin Akaike Information Criterion (AIC), Schwarz
Information (SIC) va tiéu chuan LR. Két qua kiém dinh cho thay tat c& cac bién déu co nghiém
don vi (khdong dirng). Tuy nhién, phwong sai bac nhét cho thay cac bién déu dirng nghia la tt
ca cac bién déu cd tinh tich hop bac 1 1(1). Két qua cia mét sb cac kiém dinh nghiém don vi
dwoc dwa vao bang 1A va 2A cla phan Phu lyc.

Kiém dinh tw trong quan

Chung tdi dy doan gira cac bién cla mé hinh c6 tén tai mot s6 mdi quan hé dai han. O bwéc
nay, ching téi s& dung kiém dinh tw twong quan Johansen dé kiém tra cac mdi quan hé dai
han dwa vao ly thuyét kinh té. Vi tit ca cac bién déu cé tinh tich hop bac 1, ching téi st dung
trwe tiép gia tri ctia cac bién duéi dang log (ch khéng phai dang phwong sai) trong kiém dinh
tw twong quan.

M6 hinh clia chung ta goi y co ba méi quan hé dai han twong rng v&i ba kénh cta lam phat: (i)
kénh PPP, (ii) k&nh tdng cau va (iii) kénh téng cung.

Boi voi méi quan hé PPP, chiing toi str dung dang log ctia cac bién da dwoc diéu chinh theo
mua vu cta CPI, chi sb gia nhap khau, va ty gia chinh thirc ‘nghia la cpi, pi, va e. Két qua cla
kiém dinh (dwoc dwa vao Bang 3A cua phan Phu luc) goi y rang c6 médi quan hé ty twong quan
gitra cac bién nay.

DPbi véi mbi quan hé téng cung, chang téi stv dung dang log clia cac bién da dwoc diéu chinh
theo mua vu cla CPI, M2, san lwgng céng nghiép, va Iai suat nghia la cpi, m2, ind va in_rate.
Két qua cta kiém dinh (dwoc dwa vao Bang 4A cla phan Phu luc) goi y rang c6 mdi quan hé tw
twong quan gitra cac bién nay.
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DPbi voi mbéi quan hé tdng cung, chung t6i stv dung dang log clia cac bién da dwoc diéu chinh
theo mua vu cha CPI, PPl va cac bién trong moi quan hé PPP c6 &nh hwdng dén chi phi dau
vao nhap khau nghia la cpi, ppi, pi va e. Két qua cda kiém dinh (dwoc dua vao Bang 5A cua
phan Phu luc) goi y rdng c6 méi quan hé tw twong quan gitra cac bién nay.

Céc sai sb6 ecms c6 duoc tir cac kiém dinh Johansen sé dwoc dwa vao wéc lwong cda ching
t6i vé cac nhan t6 quyét dinh lam phat néu chidng c6 y nghia thong ké.

Két qua md hinh VECM

Chuing t6i str dung mo hinh wéc lwgng VECM dé danh gia cac nhan to tac dong nhirng bién
dong hang thang cua lam phat trong nwéc. Trong phan hay, ching toi sé bat dau bdng mot mo
hinh co s& st dung nhirng sb liéu truyén thong bao gom CPI, gia tri san lvgng cong nghiép,
cung tlen mé& rong M2, |&i suét, ty gia va gia dau quoc té. Sau do6 ching t6i sé bd sung thém
nhom sé liéu mé réong nham nghién clru cac tac déng cla ching dbi véi lam phat.

MO hinh c ors&

Séau bién st dung trong mo hinh co s& nay la CPI, gia tri san lwgng cong nghiép, cung tién mé
rong M2, 14i suét, ty gia va gia dau quoc té. Nhirng bién nay la cac blen truyén thong da dwoc
str dung trong cac nghién cru quéc té ciing nhw nhirng nghlen clru vé lam phat & Viét Nam.
DPong gop cha phan nay (vao nghién cru hién cé vé lam phat & Viét Nam) 1a co s& sb liéu va
két qua cap nhat hon, khang dinh lai hodc pht nhan (néu c6) cac két qua cla cac nghién ctru
trwdc vé cac nhan td quyét dinh lam phat.

Bién dong ngén han ctia cac nhan té quyét dinh lam phat trong mé hinh co s& dwoc dua va
Bang 6A trong phan Phu luc. Chi nhung két qua co y nghia thong ké moi dwgc dwa vao bang.
Dac diém ndi bat nhat ctia két qua nay 1a hau hét cac nhan té nay duoc quyet dinh b&i nhirng
bién ddng cla ban than ching trong quéa khir. Ching t6i sé khai thac diém nay nhiéu hon khi
tién hanh phan ra phwong sai. Két qua mé hinh cho thay nhirng quan séat sau.

Thir nhat, nhixng bién dong khién méi quan hé PPP bi trwot khoi xu huéng dai han (dwoc do
bang sai s6 ECM cua phwong trinh wéc lwgng cho méi quan hé PPP dai han) c6 y nghia thdng
ké nhirng gia tri rat nhod the hién tac dong rat thap dbi v&i lam phat. Trong khi d6, con sé twong
tw cho méi quan hé ctia ciu vé tién (hay téng cung AD) thi khéng khac khéng theo y nghia
thdng ké&. Nhirng hé sb cta sai ECMs do téc d6 diéu chinh cla thi trwedng tién té va thj trwong
ngoai hoi sau khi c6 bién dong ctia cac thi trwong d6. Hé s6 nho hoac khong ¢ ¥ nghia théng
ké cd nghia la tbc do diéu chinh thap hodc gan bang khong. Bay la mét phat hién quan trong vi
nd chi ra rang mot khi cac méi quan hé PPP va cau ve tién bj sai lénh/méo moé khai Xu hwéng
dai han, nén kinh té s& mét rat nhiéu thdi gian dé can bang tr& lai d Chinh pht c6 nd lyc can
thiép vé chinh sach. Diéu nay c6 y nghia quan trong vé chinh sach klem soat lam phat: cac giai
phap nham ngan nglra vé&i muc tiéu lam phat ro rang sé co két qua tét hon nhiéu so véi la co
gang x& ly lam phat khi né da tang 1&n. Bdng thdi, phan ng chinh sach khéng phi hop sé rét
kho diéu chinh tré lai va lam phét sé kéo dai.

The hai, lam phat ty 1& nghich voi mirc d6 thap vai thay dbi trong téc do san lwgng. Két qua nay
khang dinh ly thuyét kinh té rang toc do tang trwdng cao hon lam giam &p Iwc doi véi lam phét.

Ther ba, két qua ctia mé hinh khang dinh lai két qua ctia nghién ctru trong qua khi réng (trong
ngan han) lam phat trong qua khtr dong vai trd quan trong trong viéc quyét dinh lam phat hién
tai. Tinh tri tré cao nay cla lam phat khéng phai la diéu dang ngac nhién do ky ¢ cla nguoi
dan vé siéu lam phat tlr nhirng nam 1980 va 1990 va viéc lam phét quay tré lai méc trén mot
con sd cla 2008 van con sau dam.
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Ther tw, cac két qua ctia md hinh co s ciling khang dinh lai nhitng phat hién ctia nghién ctru
trwdc day vé vai tro rat khiém tén tham chi hdu nhw khéng cé cla tién té va lai suét trong ngan
han. Tac déng cla tién t& 1én lam phat chi bat dau c6 hiéu qua sau 5 thang. Viéc tang |ai suat
ciing c6 tac ddng gidm lam phat nhwng rat nhé. M&t khac lam phét trong quéa khr c6 tac dung
lam tang 13i suat véi do tré 3 thang chirng td chinh séach tién té déng vai trd bi ddng va tram tré
trong phan &rng v&i lam phat.

Mot phat hién co ban nira cia md hinh co sé la viéc pha gia c6 tac dong lam tang lam phat.
Két qua nay khac véi két qua cia cac nghién ctru trong quéa khir. Sy khac biét trong két qua
nay c6 thé dwoc giai thich mét phan 1a do cac nghién clu trwdc day chd yéu nghién cieu trong
cac giai doan ty gia dwoc gilr twong dbi cirng nhic. Gan day, tlr cubi ndm 2008, SBV da tién
hanh pha gia nhiéu hon va véi méc dé Idn hon. Thém vao do, nhirng bién dong gan day trén
thi trwdng ngoai hdi, dac biét 1a thi trwong tw do, trong nam 2009 va 2010 do niém tin cha vao
tién déng bi sut gidm, do hoat ddng dau co va tinh trang d6 la héa da dan dén ky vong vé lam
phét tré lai ciia nguoi dan tang 1én. Diéu nay cé thé khién cho tac dong cda ty gia ddi véi lam
phét tang Ién nhw két qué cta nghién cteu nay cho thdy. Tuy nhién, do mé hinh s dung ty gia
chinh thére thay vi ty gia hteu hiéu nén can c6 nghién ciru sdu hon dé danh gia mét cach chinh
xac hon tac dong cua ty gia I1én lam phat.

Cu0| cung, két qua cta mo hinh co s& khang dinh két qua nghién ctru treee day rang g|a quoc
té khéng c6 nhleu tac dong dén lam phat. Tuy nhién, can lwu y rang, mod hinh co s& chi st
dung gia dau québc t& lam dai dién cho gia thé gi¢i va Chinh pha Viét Nam van dang tro gia
xang dau. Vi vay, tac dong cta nhitng thay ddi trong gia dau quéc té khong c6 y nghfa quan
trong v&i lam phat. Két qua nay sé dwoc kiém tra lai v&i nhirng bién dai dién tét hon cho gia
quéc té trong mé hinh mé rong.

Md hinh m & réng

Chuing t6i m& rong mo hinh co s& bang cach dwa vao cac s6 liéu ma rong. nhivng sé liéu nay,
nhw mo ta & phan trén, bao gom: tin dung, gia tri giao dich cua thj trwéng chieng khoan, chi so
gia nhap khau, gia gao thé gi¢i va tham hut ngan sach (cong doén).

M6 hinh mé& réng cho thay c6 ton tai cac mdi quan hé ty twong quan dai han gia cac bién va
sai s6 ECM clia cac méi quan hé dai han nay duoc dwa vao mo hinh VECM. Ly thuyét kinh té
goi y rang cac méi quan hé dai han nay 1a PPP, tdng cau AD va tdng cung AS. Chang toi stv
dung cac méi quan hé nay lam diéu kién cho mé hinh VECM.

Két qua cia mo hinh trong ngan han dwoc thé hién trong Bang 7A clia Phu luc va chi nhirng
két qua c6 y nghia thong ké méi dwoc dwa vao. Nhirng diém sau c6 thé thay dwoc tir két qua
cta mo hinh.

Céc két qua ctia mé hinh co s& dwoc khang dinh lai & mé hinh mé rong.

Ther nhét, cac bién ddng tach rei mbi quan hé PPP khdi xu hwéng dai han (dwoc do bang sai
sb EMC) c6 y nghia théng ké nhwng gia tri van rat nhd chirng té tac dong ctia né ddi véi lam
phét 1a rat nhé. Téc dd diéu chinh cia méi quan hé téng cau van tiép tuc khdng cé y nghia
théng ké. Vi vay, cac ngu y clia cac phat hién ching ta da cé trong md hinh co s& van cé y
nghia & mé hinh mé& réng. The hai, lam phat trong qua kh&r van doéng vai trd quan trong nhat
trong cac nhan té quyét dinh lam phét chirng té do tri tré cao cla lam phat & Viét Nam. Lam
phét chi dao chiéu sau 6 thang. Thi ba, két qua thu dwoc dbi véi tac déng cla ty gid, cung tién,
|&i suat cling nhw gia dau thé gidi cling twong tw két qua trong mé hinh co sé.

Bén canh do, két qua cla moé hinh mé& réng cling c6 nhirng phat hién mai tha vi vé lam phat
trong giai doan nghién ctru.
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Thiv nhét, hé sé cua sai s6 ECM tir méi quan hé tong cung dai han c6 ¥ nghia théng ké va c6
tac dong lon hon dén lam phat so v&i hé so twong tw tir méi quan hé PPP. Diéu nay chirng t6
cac yeu tb cung co vai tro nhét dinh dbi v&i lam phat. Tuy nhién, nhirng thay doi trong tbc do
tang cua chi s gia ban clia ngwdi san xuat PPI khéng c6 tac dong téi lam phat trong ngan han.
Mét khac, lam phat cta ba thang truéce lai cé thc ddng manh téi PPI ching té rdng sau mot do
tré nhat dinh. cac doanh nghiép diéu chinh lai gia ban khi thdy CPI tang Ién.

The hai, trong ngén han, téc d6 tang cung tién c6 tac dong Ién hon va dai hon (nhwng van 1a
tac dong nho) Ién PPI hon la 1én lam phat va diéu twong tw cling dang déi voi tin dung. Diéu
nay ngu y rang cac chinh sach tién té va tin dung c6 tac dong lon hon ddi véi nén kinh té thuc
hon 1a d6i v&i lam phat. Lam phéat cha yéu phu thudc vao ky vong cta nguwdi dan. Bong thoi,
nhirng bién dong ngan han trong I&i suét ciing cé tac déng nhanh hon, nhwng nhé hon dbi véi
lam phéat hon so véi tac dong cda cung tién.

Ther ba, ty gia khong chi co tac dung 1én lam phat ma Ién ca PPI nhwng cham hon. Diéu nay la
deé hiéu vi hanh vi dinh gia cta doanh nghiép thwdng cing nhac hon do can phai c6 thoi gian
tlr khi dau vao dwgc nhap khau cho dén khi san pham dwgc san xuat va ban ra trén thj trwong.

Thir tw, nhitng thay doi trong tham hut ngan sach cong don khong cé tac dong dén lam phat
trong ngan han cé tac dong tuy nhé dén PPI sau 4-5 thang.

Cudi cuing, gia thé giéi khi dwoc do bang chi s6 gia nhap khau chung thay vi gia dau thé gici co
tac dong nhat dinh va manh hon ddi Vi gia ban cua nguwoi san xuét PPI trong giai doan nghién
ctru. Diéu nay c6 nghia 1a cac cl séc gia thé gi¢i anh hwéng nhiéu dén nguwoi sén xuat hon
ngwoi tiéu dung. Nhivng thay ddi trong gia dau hay gia gao thé gidi cé tdc dong nhd hon nhiéu
S0 Vi tAc dong cla chi sé chung va gia gao thé gidi co tac dong Ién hon mét chit so véi gia
dau thé gioi.

Phan ra ph wong sai

Dé phan biét tac dong clia céac gia tri trong qua khtr ctia mbi bién v&i tac dong cda cac bién
khac dén bien dong cua tirng bien ching toi tien hanh phan rd phwong sai theo phwong phap
Recursive Choleski ctia Sim (ttr két qua wéc lwgng mé hinh VECM mé rdng).

Két qua cho thay trong ngan han (3 thang) céc gia tri trong qua khtr chiém hon 80% bién dong
clia lam phét ciing nhw hau hét cac bién khac. Khi chung t6i xem xét riéng trwdng hop cua lam
phat (Bang 8A trong phan Phu luc), chang toi co thé thay rang cac cu sbdc déi trong qua kht
cta hau hét cac bién (trlr lam phét) cé vai trd rat nhd déi véi lam phat hién tai trong ngan han.
Séc cta PPI chi chiém trén 5% dao dong trong lam phét sau 4 thang va sbc cla tin dung sau 5
thang. Tac dong cua séc dén cung tién ciing nhw |4 suat gitr & marc thap trong vong it nhat 6
thang chirng té chinh sach tién t& phai mét kha nhiéu thoi gian dé co tac dong dén lam phat.
DPéng thdi lam phét cling phan trng manh hon vai lau hon ddi véi sy thay dbi trong lai suat so
voi thay ddi trong cung tién. Diéu nay goi y rang lai suat co thé 1a cong cu kiém soat lam phat
tét hon.

Ham ph an dng

Ham phan trng do m&c dd nhay cdm cla lam phat véi cac ci séc tlr cac bién trong mé hinh.
Chung t6i lwa chon khoang thdi gian 24 thang va st dung phwong phap phan ra Choleski. Két
qué ( trong Hinh 2A cla phan Phu luc) cho thdy cac cu sbc lam téng cung tién thwong phai méat
5-6 thang m&i co tac dung dang ké dén lam phat. Séc vao ty gia va lai suat khéng cé nhiéu tac
déng dén lam phat trong ngén han.

Mat khac, chlng t6i ciing xem xet tac dong cua s gia tang lam phat khong dwoc dw doan
trwdc dén cac bién khac trong mé hinh. Lam phat bat ngo tang 1én sé dan dén PPI va lai suat
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ngan han tang Ién, cung tién va tham hut ngan sach tam th&i giam xudng va VND cﬁng cé swrc
ép mét gia. Trong khi tac dong cua lam phat 1én PPI keéo dai hon mét nam thi sy giam sut cua
cung tién va tham hut ngan sach chi kéo dai tir 6-8 thang. Nhirng phan tng ching toi thay
dwoc tlr cl séc lam phat [a sw that chat cung tién va gidm chi tiéu chinh pha trong vong
6-8 thang.

Céc thao luan chinh sach va k ét luan
Céac thao luan chinh sach

Nhirng phat hién mang tinh thwc nghiém trong nghién ctu gitp chang ta c6 nhirtng tdm nhin
chinh sach nhw sau.

The nhét, nghién ctru nay chi ra rdng céng chung co khuynh hwéng lvu gity an twong vé lam
phat trong qua kht, dong théi ¢6 ky vong nhay cam vé lam phat trong twong lai. Day la hai yeu
t6 déng 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
murc lam phét hién thoi.

Ky (rc hay &n twong vé moét giai doan lam phéat cao trong qua khir thworng 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 dwgre mire lam phat thap it nhat trong vong sau thang,
qua do6 dan lay lai niém tin cda céng ching v& mét méi trwdng gid ca 6n dinh hon. Diéu nay
cling ddng nghia v&i didu dang lwu y 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 mét cach nghiém tic, va do d6 1a cam két xay dwng mot moi
trwdng vi mé 6n dinh.

Két qua wéc lwong ciing chi ra rang da sb cac bién vi mo (nhw ty gia, tang trwdng tin dung va
tién te) 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 mot [an nira ham y tdm quan trong twong déi ctia kénh lan truyén
lam phat qua ky vong so véi kénh lan truyén thwe (chuyén héa gia qua qué trinh san xuét thuc).

Su két hop gitra ky trc dai dédng vé lam phét trong qua khir va sw nhay cam 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 & mirc thp. N6i cach khéac, lam phét rat nhay cam véi cac diéu kién
hién th&i, d&c biét nhivng diéu kién c6 kha ndng tac dong dén ky vong cla céng ching. Do do,
trang thai lam phat thap thuwc t& 1a mot can bang khdng bén va rat dé bj pha vé, trong khi tinh
trang lam phat cao c6 khuynh hudng ty tai tao.

Ther hai, khac véi nhirng giai thich thwong xuyen cua Chinh phu 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 to ndi dia. Cac phat hién cho thdy murc 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 thwc 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 méi phat huy
tac dung.

Ther ba, tbc dd diéu chinh cda thj trwdng tién té va thi trwéng ngoai héi khi c6 bién dong 1a réat
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 kiém soéat lam phat:
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cac giai phap nhdm 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.

Mét khac, téc do dleu chinh tr cac bién déng phia cung cé tac dong I6n hon (du van nhd) lén
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 thdng qua gia tdng nang suét lao ddng va ting san
lwong cé 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 ciru cho thdy Chinh phi da thye sw ¢ nhivng phan tng chdng lam phat
théng qua cac chinh sach tién té va tai khoa, nhung thwong phan tng cham hoac thu dong
trong da sé trworng hop. Dbi véi chinh sach tai khda, co thé dé dang hiéu dwoc diéu nay vi dé
thay d6i mot ké hoach tai khéa thwérng mat nhiéu thdi gian tranh luan, dat t¢i sy nhét tri roi
thwe hién trién khai. Tuy nhién, diéu dang lwu y la chinh sach tién té ciing té ra dwoc thyc thi
kha cham ché ké tir khi nhirng tin hiéu dau tién clia lam phat xuat hién. Diéu nay c6 thé dwoc
giai thich thong qua thyc té 14 ngay ca viéc xac dinh va thtra nhan lam phat clng ludn la mot
van dé gay tranh céi, va thwong Chinh pha rat mi&én cuwdng khi thira nhan thyc té 1a lam phat
bat dau xuét hién. Thém vao do, Chinh phua thwéng cé khuynh hwéng dé 16i cho lam phét bét
ngudn t&r nhirng nguyén nhan “khac quan” hay tr nhirng ngudn gdc “bén ngoai.” Do dé, thwérng
mat moét thdi gian dé& chuyén hdéa nhan thirc lam phat tr cong ching thanh nhan thirc cla
Chinh pha, va do d6 la nhitng phan (rng chinh sach tién té phd hop. Vi dy, nhw trong nghién
ctru da chi ra, trong da sé cac trweng hop, 1ai suat thwdng dwoc didu chinh tadng sau khi xuét
hién cac dau hiéu trang trong CPI khodng 3 thang. Va ngay ca viéc tang lai suat nhw vay cha
yéu nham lam cho phi hop véi mic lam phat méi, hon la sw chd dong that chat tién té dé
chéng lam phat.

Ngay c& khi chinh sach that chat tién t& dwoc thwe hién, thi thwéng méat khoang 5 thang n6 méi
phéat huy tac dung lén lam phat. Nhw vay, vao lic dé, lam phat da cao dwoc khoang 7 dén 8
thang. Quéng thdi gian nay dd dé tao nén mdt ky e vé& lam phéat va do do viéc kiém ché lam
phéat sé kho khan hon.

Nghién ctu ciing chi ra rang trong cac coéng cu clta chinh séch tién té, ting I&i suat thworng 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 d6 &nh hwdng cda thay dbi 1ai suat lai kha nhd. Két qua 1a, cong cu tién té &
Viét Nam khong hoan toan 1a mét céng cu phan ¢ng nhanh va hiéu qua nhw van twéng.

Tha nam, trai ngwoc véi nhivng nghién ciru da co, két qua cla ching téi cho thay ty gia, cu thé
la viéc pha gia, c6 tac dong dang ké lam tang ap lwc lam phat. Sy khac biét trong két qua nay
c6 thé dwoc giai thich mot phan 1a do céac nghién ctru trwde day chu yéu nghién ctru trong cac
giai doan ty gia dwoc gilr twong ddi ctrng nhéc. Gan day, tr 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
tré lai cha ngwdi dan tang lén. Diéu nay co6 thé khién cho tac déng cua ty gia déi vai lam phéat
tang lén nhw két qua cta nghién ctu nay cho thay.

Cudi cuing, nghién ctru khéng cho thay tac dong rd rang cta tham hut ngan sach déi véi lam
phét trong giai doan nghién ctu. Diéu nay khéng c6 nghia la thAm hut ngan sach khéng c6 anh
hwéng dén lam phat. Nguy&n nhan cta diéu nay 1a do viéc tai trg ngan sach thuwéong cé hai tac
dong trai chiéu. Mot mét, tai tro ngan sach bang viéc gia tdng vay no cGa Chinh pha lam téng
|4i suét do nhu cau vay cao hon. Diéu nay cling twong tw nhw chinh sach tién té tht chat va do
dé gop phan gidm phan nao lam phat. Mat khac, tai tro ngan sach théng qua viéc ting cung
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tién (néu co) ciing twong tw nhw chinh sach tién t& mé réng va gay ap lwc lam phat. Hai tac
déng trai chiéu nay lam gidm tham chi x6a bé anh huéng ctia nhau déi véi lam phat.

T nhitng d&c diém trén cda lam phat & Viét Nam, ching ta c6 thé di téi 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 nhixtng 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 thuwe thi vi Chinh
pht thuweng cé khuynh hwéng wu tién tang trwdng kinh té nhiéu hon, va coi nhe viéc gitr cho
moi truéng vi md duoc 6n dinh.

Két luan

Trong béo céo nay, ching tdi khao sat nhirng bién ddng cta lam phéat & Viét Nam trong thap ky
qua v&i mbi quan hé chat ché dén mot loat nhivng thay ddi trong méi trwérng kinh té ciing nhw
trong cac chinh sach kinh t& vi mé. Déng thdi, viéc khao sat cac nghién clu vé cac nhan td
quyét dinh lam phét néi chung va trwéng hop Viét Nam ndi riéng gitp ching téi hinh thanh mot
danh séch cac nhan té6 vi mé tiém nang c6 thé quyét dinh sw bién ddng cla lam phat va dwa ra
cac gia dinh vé cac méi quan hé gira ching.

Nghién ctu sau d6 xem xét cac nhan td vi md quyét dinh lam phat & Viét Nam trong giai doan
2000-2010. M6 hinh ma ching t6i st dung dwa ra ba kénh truyén tai ma qua dé6 mot loat cac
bién néi sinh va ngoai sinh c6 thé anh huong dén murc gia. Cac kénh d6 la kénh ngang gia suwc
mua (PPP), kénh tbng cau (AD) va kénh tdng cung (AS). Nhirng két qua cha yéu cua nghién
cru bao gom: (1) do tri tré cha lam phat Viét Nam |a cao va 1a mét nhan t6 quan trong quyét
dinh lam phat cta Viét Nam trong hién tai; (2) tbc d6 diéu chinh |a rat thap trén ca thi trwuong
tién té va thi tredng ngoai héi, ngam y kiém soat lam phat mét cach c6 hiéu qua la rat kho mét
khi n6 da bat dau tang lén; (3) mirc chuyén ty gia vao lam phat la dang ké trong ngén han voi
viéc pha gia dan dén gia ca tang lén trong khi thAm hut ngan sach cong don khéng cé anh
hwéng nhiéu dén lam phat; (4) cung tién vai e suat c6 tac dong dén lam phat nhwng v&i do tré;
va (5) murc chuyén trong gan han cua gia qubc t& dén gia ndi dia ciing c6 vai trd nhat dinh.

Han ché chinh ca nghién ciu nay la viéc str dung ty gia chinh thirc gitba VND va USD thay vi
ty gia hiru hiéu gitra VND va cac déng tién cla nhiéu nwdc ban hang, do do6 mdi quan hé PPP
khéng dwoc phan anh day da do khoéng tinh dén cac ddng tién nwéc khac. Tuy nhién, viéc st
dung ty gia chinh th&c cho phep chung t6i xac dinh dwoc tac dong cua lam phat Ién ty gia cling
nhw stee €p Ién lam phat cua ty gia chinh thiee. Mot han ché niva la viéc thleu sb liéu vé tién
lwdng va hanh vi thiét 1ap gia cta doanh nghiép v&i tw cach la cac nhan té phia cung cé thé
anh hwéng dén lam phat. Tuy nhién ching t6i da khéng thé thu thap dwoc sé liéu dang tin cay.
két qua nghién ciru hira hen se hay hon néu cé thé c6 dwoc nhivng sb liéu nay.

Do nghién ctru nay chi yéu tap trung vao cac nhan td vi mé quyét dinh lam phat, né bd qua vai
trd cla cac nhan td vi mé nhw cAu trdc cla tirng thi trwéng, vi tri dia ly, loai hang héa... la
nhirng nhan tb co6 thé gilp giai thich sy bién ddng manh ciing nhw tinh trang kéo dai cta lam
phat. Pay sé la nhirng mé rong ly twdng tr md hinh cta chung toi.
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Bang 1A. Ki ém dinh nghi ém don vi & mic gia tr

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Sample: 2001M01 2010M03

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: O to 7
Total number of observations: 1294

Cross-sections included: 12

Method Statistic Prob.**
ADF - Fisher Chi-square 7.12641 0.9997
ADF - Choi Z-stat 451477 1.0000

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic
Chi square distribution. All other tests assume asymptotic
normality

Intermediate ADF test results INF

Series Prob. Lag Max Lag Obs
IND 0.7432 2 12 108
PPI 0.9989 1 12 109
CPI 0.9997 7 12 103
M2 0.9653 3 12 107

CREDIT 0.9612 3 12 107
IN_RATE 0.1652 1 12 109
EX_RATE 0.9886 1 12 109

P_DEBT 0.7069 4 12 106

TR_VAL 0.8417 0 12 110

PI 0.7618 1 12 109

WP_OIL 0.7603 1 12 109

WP_RICE 0.7313 2 12 108
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Hinh 2A. Ki ém dinh nghi ém don vi véi phwong sai b ac nh at

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Sample: 2001M01 2010M03

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 3
Total number of observations: 1296

Cross-sections included: 12

Method Statistic Prob.**
ADF - Fisher Chi-square 395.197 0.0000
ADF - Choi Z-stat -15.9950 0.0000

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic
Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Intermediate ADF test results D(INF)

Series Prob. Lag Max Lag  Obs
D(IND) 0.0000 1 12 108
D(PPI) 0.0540 0 12 109
D(CPI) 0.0189 3 12 106
D(M2) 0.0131 2 12 107
D(CREDIT) 0.0100 2 12 107
D(IN_RATE)  0.0000 0 12 109
D(EX_RATE) 0.0000 0 12 109
D(P_DEBT) 0.0059 3 12 106
D(TR_VAL) 0.0000 0 12 109
D(PI) 0.0157 0 12 109
D(WP_OIL) 0.0000 0 12 109
D(WP_RICE) 0.0000 1 12 108
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Bang 3A. Ki &m dinh tw twong quan Johansen cho quanh & PPP

Sample (adjusted): 2001M10 2010M03
Included observations: 102 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: CPI PI EX_RATE

Lags interval (in first differences): 1 to 8

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic ~ Critical Value Prob.**

None * 0.373216 83.37218 29.79707 0.0000
Atmost 1 * 0.286475 35.72262 15.49471 0.0000
At most 2 0.012603 1.293713 3.841466 0.2554

Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic  Critical Value Prob.**

None * 0.373216 47.64956 21.13162 0.0000
Atmost 1 * 0.286475 34.42891 14.26460 0.0000
At most 2 0.012603 1.293713 3.841466 0.2554

Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05
level

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
*MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
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Bang 4A. Ki ém dinh tw twong quan Johansen cho quanh & AD

Sample (adjusted): 2001M10 2010M03
Included observations: 102 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: CPI M2 IN_RATE IND

Lags interval (in first differences): 1 to 8

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic  Critical Value Prob.**
None * 0.179773 51.14095 47.85613 0.0238
At most 1 * 0.166717 30.92724 29.79707 0.0369
At most 2 0.105494 12.32424 15.49471 0.1420
At most 3 0.009299 0.952897 3.841466 0.3290

Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
*MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic  Critical Value Prob.**
None 0.179773 20.21371 27.58434 0.3266
At most 1 0.166717 18.60300 21.13162 0.1089
At most 2 0.105494 11.37135 14.26460 0.1366
At most 3 0.009299 0.952897 3.841466 0.3290

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
*MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
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Bang 5A. Ki ém dinh tw twong quan Johansen cho quanh & AS

Sample (adjusted): 2001M10 2010M03
Included observations: 102 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: CPI PPI PI EX_RATE

Lags interval (in first differences): 1 to 8

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic  Critical Value Prob.**
None * 0.396425 107.3546 47.85613 0.0000
At most 1 * 0.334361 55.85626 29.79707 0.0000
At most 2 0.108581 14.34144 15.49471 0.0740
At most 3 0.025335 2.617435 3.841466 0.1057

Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
*MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic  Critical Value Prob.**
None * 0.396425 51.49833 27.58434 0.0000
At most 1 * 0.334361 41.51482 21.13162 0.0000
At most 2 0.108581 11.72401 14.26460 0.1214
At most 3 0.025335 2.617435 3.841466 0.1057

Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
*MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
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Bang 6A. K ét qua mé hinh VECM ¢ o sé&

Vector Error Correction Estimates

Sample (adjusted): 2001M08 2010M03

Included observations: 104 after adjustments

Standard errorsin () & *, **, *** denote significant at 10%, 5% and 1%,
respectively

LR test for binding restrictions (rank = 2):

Chi-square(3) 9.548179
Probability 0.022824
Error Correction: D(IND) D(CPI) D(M2) D(IN_RATE) D(EX_RATE)
CointEq1(PPP) 0.001130**
(0.00060)
CointEqg2 (AD) -0.022750
(0.01379)
D(IND(-1)) -0.030960**
(0.01675)
D(IND(-2)) -0.028791**
(0.01441)
D(IND(-3)) -0.025288**
(0.01212)
D(IND(-4)) -0.023514**
(0.01031)
D(IND(-5)) -0.016405**
(0.00800)
D(CPI(-1)) 0.507602***
(0.14540)
D(CPI(-3)) 0.539215*** 51.80418*
(0.14570) (27.7660)
D(CPI(-5)) 0.251694**
(0.12307)
D(CPI(-6)) -0.259352**
(0.11439)
D(M2(-5)) 0.114689***
(0.03920)
D(IN_RATE(-2)) 0.002753***
(0.00093)
D(IN_RATE(-3)) -0.002615***
(0.00099)
D(IN_RATE(-4)) 0.001670*
(0.00094)
D(IN_RATE(-5)) -0.001948** -0.519141***
(0.00094) (0.17854)
D(EX_RATE(-1)) 0.226803** -0.656594*
(0.09911)  (0.33349)
D(EX_RATE(-2)) -0.247623**
(0.10156)
D(EX_RATE(-3)) 0.286577***
(0.10341)
D(EX_RATE(-4)) -46.39706*
(26.9498)
D(WP_OIL(-1)) 0.009779*
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(0.00530)

C 0.012037*

(0.00637)
R-squared 0.795503  0.853476  0.527230 0.572230  0.452223
Adj. R-squared 0.675950  0.767815 0.250841  0.322149  0.131984
Sum sq. resids 0.454472  0.000663  0.007508  24.08087  0.001708
S.E. equation 0.083617 0.003194 0.010747 0.608667  0.005126
F-statistic 6.654010  9.963479  1.907565  2.288180  1.412142
Log likelihood 134.9469  474.5069  348.3132 -71.49501  425.2975
Akaike AIC -1.845132 -8.375133 -5.948331  2.124904 -7.428798
Schwarz SC -0.853485 -7.383486 -4.956685  3.116551 -6.437151
Mean dependent 0.010744  0.007003  0.020402  0.042680  0.002109
S.D. dependent 0.146890 0.006628  0.012417  0.739286  0.005502
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Bang 7A. K ét qua md hinh VECM m & réng

Vector Error Correction Estimates
Sample (adjusted): 2001M08 2010M03
Included observations: 104 after adjustments
Standard errors in () & *, **, *** denote significant at 10%, 5% and
1%, respectively

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)
CointEql(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))

D(CREDIT(-6))
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18.90321*
(7.81399)

0.132456**
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D(IN_RATE(-1))
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))
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(0.05269)
-0.002385* 0.012570% -0.510377*
(0.00124)  (0.00442) (0.21009)
-0.590047*
(0.25606)
-0.003263** -0.475447+
(0.00129) (0.21711)
-0.020459**
(0.00905)
1.501310%* -0.374874% 2.510492*
(0.54747) (0.18394)  (0.98757)
0.243256* 1.186950*
(0.13446)  (0.47788)
0.501922** 0.554607*
(0.24322)  (0.25698)
0.427214* 1.579643* 2.201279*
(0.24719) (0.92829) (1.23253)
-1.730387* -0.172000* 0.104893%** 4.461876*
(0.93141) (0.09795) (0.03291) (2.25295)
0.077215%* -2.905588*
(0.02451) (1.67771)
-0.056626**
(0.02803)
0.048651**
(0.02286)
0.198223*
(0.10051)
-10.07349* 0.302765* 0.292792* -2.084422%
(5.34579) (0.14970)  (0.15818) (1.01414)
0.334365*
(0.19219)
53.10642*
(30.9452)
0.448763* 0.406398%* -17.91753*
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(0.12461)  (0.13166) (10.7630)
D(PI(-6)) -0.224043% -0.318403* 0.803692* 3.265324%**
(0.12276)  (0.12971)  (0.46099) (0.83158)
D(WP_OIL(-1)) 0.022041%** -0.084821*
(0.00798) (0.05114)
D(WP_OIL(-6))  0.576816* 0.033189*** -0.025790***
(0.30575)  (0.00856)  (0.00905)
D(WP_RICE(-1)) 0.027654** 0.031817**
(0.01145)  (0.01210)
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
Sumsqg. 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 2.219796
Log likelihood 169.3823 541.2247 535.4973 403.6136 374.1320 2.119327 517.0477 342.2585 77.51928
Akaike AIC -1.795813 -8.946628 -8.836487 -6.300262 -5.733308 1.420782 -8.481686 -5.120356 -0.029217
Schwarz SC 0.136626 -7.014189 -6.904048 -4.367823 -3.800869 3.353222 -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
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Table 8A. Variance Decomposition of CPI

Period

S.E.

IND PPI CPI

M2

CREDIT IN_RATE EX_RATE

P DEBT TR_VAL

Pl

WP_OIL WP_RICE

O©CO~NOOUITA~WNPE

0.091490
0.107721
0.115444
0.123700
0.131903
0.153946
0.172866
0.187499
0.206320
0.223554
0.233642
0.242750
0.250946
0.256092
0.261050
0.269202
0.276056
0.279659
0.285989
0.297815
0.310132
0.319628
0.351485
0.382828

0.055616
1.295910
1.628797
0.794632
0.754905
0.498965
0.405000
0.327286
0.249438
0.243432
0.305109
0.391580
0.342027
0.335628
0.300344
0.224447
0.176854
0.157809
0.165405
0.180628
0.255645
0.312964
0.379363
0.519869

1.944485
3.256676
4.986047
5.398001
8.401898
9.725187
12.04409
12.78731
11.92975
10.16010
7.637867
5.533045
3.961674
3.412872
3.434597
3.818115
4.447684
4.960525
5.727037
6.440531
6.937203
7.572550
8.035890
8.395639

97.99990
87.27775
80.18828
77.16246
71.15065
67.50246
63.12409
56.60595
49.91643
41.71817
32.95792
25.19095
18.31959
13.32840
10.17342
7.898846
6.432288
5.543069
4.984222
4.783069
4.822558
4.984395
5.451166
6.159217

0.000000 0.000000
0.449794 0.947576
0.439092 2.653534
0.673287 4.265145
0.522207 7.761343
0.402032 9.288752
0.395437 9.917197
0.299199 11.42749
0.229287 11.39785
0.395215 10.52876
0.987214 8.906086
2.010553 6.950506
3.505154 5.207066
5.060302 3.769534
6.443155 2.795205
7.522645 2.125636
8.390655 1.674134
9.116141 1.401388
9.576601 1.236534
9.914628 1.125865
10.17321 1.103758
10.41229 1.103595
10.59484 1.147476
10.65197 1.317831

0.000000
1.055727
0.471194
0.286160
0.527098
1.024140
1.551216
4.621835
9.279221
15.43776
22.28570
27.03578
32.22378
35.14053
36.12042
36.95251
36.80343
36.61767
36.43623
35.79324
35.41920
34.79036
33.96385
33.24019

0.000000
0.222478
1.040999
1.822734
1.184001
0.764286
0.606102
1.303545
3.180149
7.502547
13.29126
18.77922
23.15852
26.05307
28.02514
29.16493
29.64181
29.84990
29.85796
29.71976
29.52082
29.28263
28.98267
28.63328

0.000000 0.000000
0.116934 3.00E-07
0.077626 0.714945
0.725011 0.346545
1.167485 0.221000
1.669691 0.156497
1.818211 0.110299
2.099077 0.189085
2.105618 0.417838
1.812264 0.762950
1.339224 1.253628
0.974151 2.075940
0.681684 2.664438
0.546550 3.101951
0.500165 3.538446
0.487069 3.921915
0.515529 4.290006
0.482561 4.587359
0.491286 4.689123
0.498322 4.848365
0.485197 4.894325
0.516312 4.898855
0.527969 4.900568
0.525517 4.783841

0.000000
0.036591
0.025057
0.606896
0.867410
2.380502
3.423547
4.578581
6.673859
7.838804
8.127600
8.449320
7.691436
6.960971
6.329233
5.481254
5.010754
4.635872
4.184221
3.973199
3.722344
3.499689
3.391177
3.229959

0.000000 0.000000
1.333131 4.007434
1.561710 6.212715
0.944275 6.974851
0.797908 6.644091
0.707519 5.879967
0.766507 5.838310
0.669854 5.090797
0.729371 3.891187
0.675402 2.924600
0.631191 2.277206
0.579090 2.029867
0.406788 1.837832
0.289616 2.000576
0.213541 2.126333
0.164427 2.238201
0.130133 2.486722
0.111094 2.536608
0.096650 2.554731
0.084693 2.637701
0.079154 2.586579
0.072820 2.553534
0.073368 2.551663
0.070037 2.472645

Cholesky Ordering: IND PPI CPI M2 CREDIT IN_RATE EX_RATE P_DEBT TR_VAL Pl WP_OIL WP_RICE
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Hinh 2A. Cac ham ph an ng

Response to Cholesky One S.D. Innovations +2 S.E.

Response of CPIto IND
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Response of CPI to M2
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Response to Cholesky One S.D. Innovations +2 S.E.

Response of PPl to CPI
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Response of M2 to CPI
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