LAM PHAT VIET NAM, NGUYEN NHAN CAN BAN VA GIAI PHAP KIEM
CHE TRONG THOI GIAN TOI
ThS. L& Quéc Hung”

1. Lam phat tai Viét Nam

Theo Iy thuyét kinh té hoc, ting trudng, lam phat, can cAn thanh toan, that
nghiép 1a nhitng yéu t kinh té vi moé dang quan tm, anh hudng t6i can dbi vi mo
ctia nén kinh té, trong do yéu td lam phat 1a van dé duoc quan tdm hang dau cua
bat ky mot qudc gia ndo. Trong thoi gian gan day, lam phat ludn duge Chinh phu
quan tdm va danh nhiéu nd luc nhdm kiém ché lam phap ¢ mirc hop 1y ddng thoi
bio dam ting trudng kinh té bén viing. Tuy nhién, téc do ting chi sé CPI trong
nhitng ndm gan day, dic biét 1a nim 2011 ludn thu hat sy quan tam va chd ¥ cia
cac nha nghién ctru kinh té va du luan x4 hoi.

Biéu 1: Téc dd ting gia tiéu dung (CPI) cudi ky, giai doan 2001-2011
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Nguén: (GSO 2011)

Theo béo céo sé liéu ctua Tong cuc Thong ké (GSO), téc do ting binh quan
chi s6 CPI (chi s6 CPI cudi ky) trong giai doan 2006-2010 d& & murc 11,48%, va
dat 18,13% tinh dén cudi thang 12/2011, cao hon nhiéu so Vi mirc ting chi sb
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CPI cua cac nam trong giai doan 2001-2010 (néu loai bé nam 2008) va muc tiéu
Qudc hodi d& ra cho ca nam 2011 (7%). Vay, dau 1a nguyén nhan can ban khién
chi s6 CPI ting nhanh trong cac nim gan day?

2. Cac nguyén nhan can ban

1.1. Chénh léch gitta san lirong thuwc va san lwong tiém ndng

Theo cac nha kinh té hoc trudng phéi ¢ dién va truong phai Keynes, mot
trong nhitng nguyén nhan lam ting chi sé CPI 1a viéc ting trudng san luong thuc
ctia nén kinh té vuot murc ting truong san luong tiém niang. St dung chudi dit liéu
theo nam, c6 thé thay chi sé CPI bat dau gia ting manh ké tir nam 2004 khi ting
truong san lwong thuc vuot qua muc ting truong san lugng tiém ning cta nén
kinh té va chi co dau hiéu giam xudng trong nim 2009 khi nén kinh té trong nudc
chiu anh hudng cua khung hoang kinh té toan ciu nam 2008. Tuy nhién, budc
sang nam 2010, chi s6 CPI lai co dau hi¢u tang manh tré lai khi san lugng thuc
ctia nén kinh t& ¢6 dau hiéu vuot muc san lugng tiém ning (xem Biéu 2).

Biéu 2: Méi quan hé giira san lwrgng thwe, san lwgng tiém ning va chi sé CPI
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Nguon: (GSO 2010; tinh todn ciia tic gia theo phwong phdp HP Filter)

1.2. Chi tiéu Chinh phu

Phan tich chi tiéu cta Chinh phu trong giai doan 2001-2010 va dac biét
trong cac nam gan day cho thdy: chi tiéu ciia Chinh phu d4 gia ting lién tuc trong
giai doan 2001-2010 tr muc 24,4% GDP trong nam 2001 1én téi mirc 33,4%
trong nam 2005 va tang 1én 37,2% GDP trong nim 2007, méc du c6 giam (tuong

d6i xét vé ty 18 so v6i GDP) trong cac nam tiép theo nhung van thudc mirc cao



trong bdi canh tong thu ngan sach vin & muc thap (nim 2010 dy kién bang 27,8%

GDP). Co cau chi ngan sach ciing dang quan tim: Chi thudng xuyén ludn & mirc

khoang 20% GDP trong nhitng nim gan déy thi chi cho du tu xay dung co ban

chi & mac khiém ton chua dén 10% GDP, chi gan bang 1/2 tong chi thuong

xuyén hang nam.

Bang 1: Co c4u thu, chi va tham hut NSNN
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Nguén: (B¢ Tai chinh 2010); (i) khéng bao gom chi tra no goc.

Trong ndm 2010, chi thuong xuyén vin chiém ty trong 16n trong tong chi
NSNN cua Chinh phu, néu loai bo nim 2009 thi nim 2010 van 1a ndm c6 mirc chi
thudng xuyén cao nhat trong giai doan 2001-2010 (Bang 1). Néu so sanh téc do
tang chi thuong xuy@n thi tbc d6 ting chi thuong xuyén trong ndm 2010 van ting
khoang 20% so v6i ndm 2009, nim 2007 13 nim dugc ghi nhan co téc do ting chi
thudng xuyén & mitc cao nhat 28,85%. (Xem Bdng 2)

Béang 2: Toc do tiang chi tidu thwong xuyén va chi dau tw phat trién

Pon vi: %

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010*

Chi
21,7 18,2 |236 20,1 [28,8 |13,1 |32,3
thuong | 9,84 | 9,35 20,08

Xuyén
Chi dau 12,4 | 319 |10,8 |19,7 | 115 |18,0 |12,9 | 52,7

23,3 -5,26
tu  phat 4 2 8 9 4 7 4 7

trién




Nguon: (Bé Tai chinh 2010); * 1& 6 D todn lan 2.

Mic di Chinh pha d4 thuc hién cat giam dau tu cong, giam dan boi chi
NSNN va kiém soat nhap siéu trong cic nim gan ddy, tuy nhién, mtc chénh léch
gilta tong tai san tich lily va tong muc tiét kiém cua nén kinh té van tiép tuc gia
tang, dy kién & mirc 11% GDP, cao hon 2,8 diém phan trim so véi ndm 2010. SO
lidu ndy ciing cho thiy, can d6i vi md cua nén kinh té trong nudc thiéu tinh bén
virng, nén kinh té s& phai tiép tuc d6i mat v4i nhitng bat 6n kinh t& vi mé nhu lam
phét hay rui ro khung hoang tién té néu Chinh pha khéng ¢ cac giai phap manh
mé& nhim diy manh hoat dong xuat khau va kiém soat nhap siéu, nang cao hiéu
qua dau tu cong, tiép tuc giam bdi chi NSNN xudng mirc 5% GDP, thap chi dudi
4,5% GDP trong cac nam tiép theo. (Xem Bdng 3)

Bang 3: Chénh l¢ch giira tiét kiém va tich liiy tai san so véi GDP
DPon vi: % GDP

2006 2007 2008 2009 2010 2011*
Tich Iy tai san (I) 36,8 43,1 39,7 38,1 38,9 41,2
Tiét kiém quéc dan | 36,3 33,7 31,9 29,2 30,7 30,2
Chénh léch (I) - (S) | -0,5 -9,4 7,8 -8,9 -8,2 -11,0

Nguon: (Bé Ké hoach va Pau tw 2011); * I s6 wdc
1.3. Tién té va lam phat
C6 thé nhan thay trong giai doan 2005-2010, tdc d6 ting trudng cung tién
(M2) va du ng tin dung lién tuc duy tri & muc cao, binh quén la trén 30%/nam, di
kém véi tbe do tang chi sé CPI trong giai doan ndy (xem Bang 4). Dé danh gia sat
hon ban chit ctia lam phat do yéu t6 tién té, trong phan ndy, tac gia st dung chi s6
CPI d4 duogc loai bo gia ca hang hoa luong thyc, thuc phdm va ning lugng dé

phan tich.




Bing 4: Ting truwéng cung tién (M2) va ting truéng dw ng tin dung:
Giai doan 2005-2010
Don vi (%)

2005 | 2006 |2007 |2008 |2009 |2010

Lam phat 8,4 6,6 12,6 19,9 6,5 11,8

Tang trudng cung tien M2 | 29,7 33,6 46,1 20,3 29,0 33,3

Tang trudng du no tin dung | 31,7 25,4 53,9 25,4 39,6 32,4

Nguon: (IMF 2011); * [a S6 wéc.

Biéu 3 cho théy, sau khi loai bé gia ca hang hoa luong thuc, thuc phém va
nang luong, trong giai doan 2006 - 2010, lam phat co ban luén bam sat lam phat
tong thé. Bén canh do, kiém dinh mdi quan hé tuong quan giita M2 va CPI trong
giai doan 2001-2010, c6 thé thay M2 va CPI ¢ mdi quan hé twong quan duong rat
cao (0,94), tic 12 sy bién dong M2 c¢6 mdi quan hé chit ché véi CPI trong giai doan
nay. (Xem Bang 5).

Bing 5: Moi quan h¢ twong quan giira M2 va CPI

Correlation

Probability |LOG(M2) |[LOG(CPI)
LOG(M2) | 1.000000

LOG(CPI) | 0.936671 | 1.000000
‘ (0.0000) - ,
Nguon: (tinh toan cua tac gia dwa trén so liéu cua IMF cong bo)

1.4. Can cdan thuwong mai

Trong qua trinh m& ctra phat trién kinh té, ting truong kinh té cao luon di
kém voi tinh trang nhap siéu manh. Viét Nam 1a mot nén kinh té nhé mtc d6 mo
ctra 16n ty 16 xudt khau/ GDP ludn & trang thai trén 70%, trong khi d6 trén 87%
hang hoa nhap khau cua Viét Nam 1a nguyén liéu dau vao cho hoat dong san xuat
trong nude. Do vay, khi gia ca hang héa nguyén liéu dau vao cho san xuit trén thi
truong thé gidi bién dong sé tic dong xau t6i hang hoa trong nude ciing nhu gia
ca hang héa xuit khau cua Viét Nam, hay noéi mot cach khac, Viét Nam nhéap

khau lam phat tir nudc ngodi vao. (Xem Bdng 6)



Bang 6: Xuat, nhap khiu va can cin thwong mai

2001 /20022003 2004 [2005 [2006 [2007 [2008 [2009 |2010 [2011
Kim ngach (triéu USD)
Xuat khau 1502|1670(2014 |2648 |3244 (3982 |4856 6268 |5709 |7219 9625
Nhap khau * 1621[1974(2525 3196|3676 4489 6276 [8071 |6994 (8480 [1057
Cén can thuong mai - - - - - - - - - - -9517
Toc d ting
Xuat khau (%) 11,1 [20,6 [31,44[22,5 [22,7 [22,7 [21,93[29,08 |-8,92 [26,44 33,33
Nhap khau (%) 21,7 |27,9 [26,58|14,9 [22,1 22,1 [39,82 (28,6 |- 21,23 [24,73
Cén can thuong mai (%) |155, 68,0 [7,39 |-  [17,4 |17,4 180,4 (26,93 |- 3,72 |-
Nhap siéu/Xuat khau  |7,91 (18,1 [25,34(20,7 13,3 |12,7 |29,25 |28,76 25,51 (17,14 |9,89

Nguon: (GSO 2011; * theo gid CIF)

Phén tich co cdu cac mdt hang nhap khau trong cic nim gan day cho thiy,

néu loai trir nhap khau cong nghé lién quan tdi may moc thiét bi thi phan 1on cac
mat hang nhap khau cia Viét Nam 12 cac nguyén liéu dau vao phuc vu cho hoat
dong san xut trong nudce, xuat khau, dau tu va tiéu dung trong nudc nhu: sit
thép, vai, may, phan bon, hoa chat, chat déo, linh kién dién tir, 6t6 nguyén
chiéc...

S6 liéu nay ciing cho thay, gia tri gia ting trong hang hda xuat khau cta
Viét Nam ra thi truong qudc té 12 rat thip, do da phan cac yéu t6 dau vao phai
nhap khau. Bén canh do, n6 ciing phan anh céng nghiép phu trg con kém phat
trién, tinh gia cong con Ion, nhat 13 hang dét may, gidy dép... Vi su 18 thudc rat
I6n vao nhap khiu cac yéu t6 dau vao cho hoat dong san xuat trong nudc thi su
bién dong gia ca hang hoa thé giéi s& tic dong xAu tdi tham hut can can vng lai
cia Viét Nam ciing nhu khién gia ca trong nuéc chiu ap luc rat 1on khi gia ca
hang hoa thé gioi bién dong. (Xem Bdng 7)

Bang 7: Cac mit hang nhap khau chi yéu ciia Viét Nam, niam 2011

Céac mat hang Tri gia (triéu USD) | Ty trong
Tong tri gi4 105774 100,00
May mdc, thiét bi, DC, PT khéc 15209 14,38
Sit thép 6163 5,83

Xang dau 6270 5,93




Vai 6759 6,39
bién tir, may tinh va LK 7248 6,85
Chat déo 4749 4,49
O to 3117 2,95
Nguyén PL dét, may, giay dép 2935 2,77
Kim loai thuong khac 2693 2,55
Thirc an gia stic va NPL 2330 2,20

Nguon: (GSO 2011)

3. Phan tich dinh luwgng

3.1. Két qud wéc lwong mé hinh trong ngéin han

Pé danh gia cac nguyén nhan tac dong lam ting chi sé CPI trong cac nim
gan ddy, tac gia st dung mo hinh hiéu chinh sai s dang vécto (VECM) dé danh
gid tic dong clia cac nhan td trén téi chi s CPI, udc luong tir mdé hinh VECM
cho két qua vé mbi quan hé giira chi s6 CPI vdi cac nhén té dai dién cho cac khu
vuc cta nén kinh té (khu vuc thuc, khu vuc tién t&, khu vuc chinh phu va khu vuce
d6i ngoai) trong ngan han nhu sau':

ACPlI , =C + aACPI ,_, + BACPI ,_, + yAM 2, , + 6ALS

+ eANK , , + pACTCP , , + yYACTCP , ,
ACPI, =-0.0035+0.5325ACPI, , —0.2079ACPI,_, +0.0577AM 2, , —0.0013ALS, ¢ 5)
+0.0196ANK,_, +0.0603ACTCP,_, + 0.0350ACTCP,_,



Két qud wée heong mé hinh CPI trong ngdn han cho thdy, trong ngdn han,
cac nhan té cé moi quan hé cung chiéu véi chi s6 CPI Ia:

- Ky vong vé lam phat ctia dan chung;

- Téc do tdng cung tién M2;

- Nhap khau hang hda;

- Chi tiéu Chinh phu.

Két qua udc luong ciing cho thiy mot s6 van dé trong diéu hanh kinh té vi
mo Vva tién té nhu sau:

Thit nhat, hé s6 co gidn giira chi sé CPI va bién tré ctia n6 (tré 1 thang) 1a
+0,49, 16n nhat so v4i cac hé sd khac trong mo hinh, véi mic y nghia thong ké
cao (1%). Két qua ndy ciing phan anh chi sé CPI ¢ Viét Nam chiu tac dong rat 16n
boi ky vong lam phét cua cong ching. Tuy nhién, sau thoi gian 4 thang, chi sd
CPI c6 xu hudng giam dan va hoi tu vé diém cin bing trong dai han véi toc do
giam dan 13 0,31% (hé sb cia ECM 1a 0,0031).

Thit hai, cic hé s co gidn gitra chi tiéu Chinh phua va chi s CPI trong ngan
han 12 +0,06 vé6i do tré 1a 1 thang (I6n thr 2 so v6i cac hé sb khac) va +0,03 véi do
tré 1a 3 thang. Két qua ndy ciing phan anh chi tiéu Chinh phu c6 tic dong rat 16n t6i
viéc lam tang chi s6 CPI véi thoi gian tac dong kéo dai lién tuc tir 1 dén 3 thang.

Thit ba, hé sé co gidn gitra CPI va M2 [a +0,05 vai do tré 1a 2 thang. Két
qua ndy cho thay viéc NHNN ting hay giam luong tién cung tng ra luu thong sé
tac dong toi viéc ting chi s6 CPI trong khoang thoi gian 5 thang (viéc ting hay
giam luong tién luu thong sé tac dong dén M2 khoang 2-3 thang, do vdy tong thoi
gian tir khi taing hay giam lugng tién luu thong sé tac dong tdi chi s CPI trong
khoang thoi gian 5 thang).

Thit fr, mot trong nhitng cong cu chinh sach tién té tic dong toi chi s CPI
la cdng cu 14i suat. Hé sb co gidn gitra 14i sudt VND ngin han va chi s CPI 1a hé
s6 nho nhit trong mé hinh (-0,0013) va c6 do tré dai nhit so vdi cac hé sé khac

(kéo dai 5 thang). Piéu ndy cho thay 14i suat chua duge st dung 1am cong cu cd



hiéu qua trong viéc diéu hanh chinh sach tién t& nham muc tiéu diéu tiét lam phat
va chua phan anh day du, kip thoi bién dong lam phat.

Thet nam, do Viét Nam 1a mot nén kinh té nho v6i dé mé 16n nén nén kinh té
Viét Nam chiu anh huong khong nho boi cac tic dong tir ben ngoai. Hé sé co gidn
gitra bién nhap khau va chi sé CPI 1a +0,02 v&i ¥ nghia théng k& & mirc 1% cho thiy
gid ca hang hoa trong nudc chiu tac dong khong nho cua gia ca hang hoa trén thi
truong quéc té. Piéu ndy ciing phan anh sy 1€ thudc ctia Viét Nam trong nhap khéau
céc hang hoa thiét yéu dau vao phuc vu cho hoat dong san xuat trong nudc.

3.2. Két qua wéc lwong trong dai han

Udc lugng tir md hinh VECM ciing cho két qua vé mdi quan hé giita chi sb
CPI v&i cac nhan t6 dai dién cho cac khu vuc cia nén kinh té (khu vuc thuc, khu
vuc tién t&, khu vire chinh pha va khu vue d6i ngoai) trong dai han nhur sau’:

ACPl , =C + aATGNHTM , + BASLCN , + yALS,
+ 0ANK | + eACTCP | — ¢t

ACPI, =-50.3291+ 2.1549ATGNHTM, + 0.9082ASLCN, + 0.0256ALS, ©)
+0.5670ANK, + 0.1269ACTCP, —0.0265t

Két qua udc lugng mod hinh CPI trong dai han cho thidy mirc ting chi sb
CPI chiju tac dong cling chiéu rat manh cua:
- Thay ddi ty gia USD/VND;
- Thay d6i gia tri san lugng cong nghiép;
- Thay d6i kim ngach nhap khau;
- Thay dbi 14i suit VND;

+ Thay dbi chi tiéu ciia Chinh phu.

Phan tich két qua udc luong ctia mo hinh cho thay mot sé van dé dudi day
can luu y:

Thit nhat, trong dai han, chi s CPI twong dbi co gidn manh véi bién dong
cua ty gia USD/VND, hé s co gidn gitta hai bién CPI va TGNHTM 1 +1,2941;
c6 murc ¥ nghia thong ké cao (1%). Hé s6 ndy cao gap gan 2 1an so v&i cac nude
dang phat trién (hé sb co gidn binh quan giira CPI va ty gid hdi doai ciia cac nudc
phét trién 1a +1,27 (Bang 8). S& di bién dong ty gia USD/VND c6 kha ning tac



d6ng manh dén murc ting chi s6 CPI 1 do ty gia USD/VND thiéu tinh 6n dinh,

nén kinh té phu thudc nhiéu vao nhap khau va tinh trang d6 la hoa cao.

Bang 8: Két qua wéc lwong mé hinh lam phat trong dai han tai cac nuwéc
dang phat trién va dang chuyén doi trong cac nghién ctru dinh lwgng trén the

10
. Tén tac gia Nuée nghién ciru M2 | GDP | Laisuat | Tygia | Biént

Cac nuéc ch,uyén dich co ciu
kinh te tir ke hoach sang thi 0,38 | 0,08 0,08 0,41 -0,06
truong
Zavkidjon (2005) Tajikistan 0,28 | -0,08 0,06 0,92 -0,007
Maliszewski (2003) Georgia 0,25 | -0,44 0,51
Lissolovik (2003) Ukraina 0,20 1,50 0,22
Kim va Pirttila (2003) Nga 0,41 | -0,45 0,74
Ahlgren va Juselius (2004) Estonia 0,40 | 0,51

Cic nwée dang phat trién 0,63 | -1,48 -0,03 1,27
Callen va Chang (1999) An Do 0,68 | -0,41 -0,03
Hasan (1999) Trung Qudc 0,36 | -0,34
Price va Nasim (1999) Pakistan 1,00 | -5,12 2,38

Nguon: Trung tdm Phan tich Kinh té Vi mé - Pai hoc Tong hop Quéc gia Uc

Thit hai, ting truéng khu vuc san xuét thuc ciia nén kinh té c6 mdi quan hé
duong, chit ché va cing chiéu vai tée do tang chi sé CPI véi hé sb co gidn c6 gid
tri 16n thir 2 trong mo hinh, +0,80 véi mirc ¥ nghia théng k& ¢ mirc 5%. Két qua
nay cho thay chét lugng ting trudng ctia khu vuc thuc co rat nhiéu van dé dang
quan tAm, dic biét 12 hiéu qua dau tu va cac yéu td dau vao cho ting truong. Cac
két qua nghién ctru vé lam phat tai cic nudc chuyén dich co cdu kinh té tir ké
hoach hoa sang kinh té thi truong, bao gdm ca Nga, Trung Qudc, An D6 cho thiy
méi quan hé gitta chi s6 CPI va ting truong khu vuc thuc 1a nguoc chiéu, c6
nghia 13 viéc gia ting san luong ctia nén kinh té s& tic dong 1am giam chi s CPI
trong dai han (trong khi d6, Viét Nam lai nguoc lai).

Thit ba, trong dai han, viéc ting 14i Suat s& 1am ting chi phi dau vao cua
doanh nghiép, hé sd co gidn giita bién CPI va LS la 0,01 voi mirc y nghia thong

ké 1a 1%, so V6i cac nude chuyén dich co cdu tir ké hoach hoa sang kinh té thi



truomg thi hé sé nay khdng phai 1a qua I6n (hé sé co gifin binh quan nay tai cac
nuéc Pong Au 12 0,08).

The tur, chi tiéu Chinh phu va kim ngach nhap khau 12 yéu t6 quan trong tac
dong toi chi s6 CPI trong dai han. Tuy nhién, trong dai han, chi tiéu Chinh pha
khéng phai 12 nhan té chinh lam ting chi sé CPI (nhu d4 phan tich ¢ trén, trong
ngan han, viéc tang chi tiéu Chinh phu 12 mot trong nhitg nguyén nhan chinh
lam ting CPI, chi sau nhan t6 ky vong vé lam phat ctia céng chung).

3.3. Phén tich tic dgng ciia cdc cii shock (séc) téi chi sé6 CPI

3.3.1. Phdn itng xung ciia CPI truéc cdc cii séc tong cau

Két qua phan tng phan rd Cholesky cua CPI trudc viée gia ting tong cau cho
thdy, viéc gia ting tong cau trong 12 thang (1 ndm) s& tac dong lam chi s6 CPI
tang manh, dac bi¢t trong khoang thoi gian 3 thang dau (Quy 1), sau do tbe do
tang CPI c¢6 xu hudng giam nhe trong khoang thoi gian tir 2-3 thang sau (Quy I1)
va tiép tuc ting manh voi téc do cao lién tyc trong 6 thang con lai cua ndm (Quy
Il va IV). Két qua ndy ciing phan anh, viéc ting tong ciu do nhu cau chi tiéu
ting vao cac thang cudi nim s& tac dong rat 16n t6i bién dong cua chi sb CPL,
(Xem Biéu 4)

Biéu 4: Phan trng xung ciia CPI truéc cac cii sdc tong cau va
chi tiéu chinh pha

Phan @ng xung cia CPI trudéc Phan @ng xung cia CPI trudéc
cl soc tong cau cu soc chi tiéu Chinh phua
.0040 .0024
.0035
.0020
.0030
.0016
.0025
0020 0012
.0015 4
.0008 -
.0010 4
.0004 -
.0005 -
.0000 T T T T T T T T T T T .0000 T T T T T T T T T T T
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Nguon: Két qua wdc lwong tir mé hinh duea trén cac phan irng Cholesky




3.3.2. Phdn itng xung ciia CPI trude cdc cii soc chi tiéu Chinh phui

Céc nha kinh té hoc theo truong phai Keynes méi d4 chi ra rang su truyén tai
cta cac ch soc chinh sach tai khoa c6 tic dong rat 16n ti bién dong CPI cta nén
kinh té. Cac phan tich ctia truong phai Keynes nhan manh rang chi tiéu Chinh phu s&
tac dong lam ting tiéu dung tu nhan, tién lvong thuc té, cong an viéc 1am néu chi
tiéu cua khu vuc Chinh phu 12 khéng qué I6n va dugce tai trg bang cac ngudn thu tir
thué; néu chi tiéu Chinh phit mé rong va dugc tai tro timng phan bang ng cong thi lam
phat 1a c6 khuynh hudng gia ting.

Hién nay, Viét Nam 1a nudc co ty 1& ng cong/GDP (s liéu dén ngay
31/12/2010, du no cong ¢ mirc khoang 56,7% GDP va dy kién nim 2011 ting 1én
muc 58,7%) tuong dbi cao so v6i nhiéu nude trong khu vyc, ty 1€ tham hut ngan
sach cao, binh quéan trén 5% GDP trong 10 nam tr¢ lai day. Do vy, chi tiéu
Chinh phu trong ngin han tac dong rat 1on t6i dién bién CPIL. Sir dung phan tich
Cholesky V& phan tmg xung cua CPI trude cu sdc chi tiéu Chinh pha cta Viét
Nam cho thiy, chi sé CPI c6 xu hudng ting manh ngay lap ttc trong thoi gian 2
thang dau tién khi c6 cl soc chi tiéu ciia Chinh phu, sau d6 giam dan trong thang
thir 3 va gia ting tro lai tir thang thi 4 dén thang tht 6 khi Chinh phu tiép tuc gia
tang chi tiéu (xem Biéu 5).

Biéu 5: Phan wng xung ciia CPI trudc cac ci soc tién té va bén ngoai

Phan d@ng xung cua CPI trudc Phan d@ng xung cia CPI trudc
cl soc tien té cu soc bén ngoai
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Nguon: Két qua ude lrgng tir md hinh dua trén cac phan ing Cholesky




3.3.3. Phan itng xung ciia CPI truéc cdc cii sdc tién té

Biéu 5 cho thdy viéc ting tong phuong tién thanh toan (M2) s& tac dong
khéng nho t6i chi sé CPI, tuy nhién, khac véi chi tiéu Chinh phu, tic dong cta
M2 t6i CPI trong thoi gian 2 thang dau tién khong qua 16n va gia ting tac dong
dan 1én CPI theo thoi gian, dinh diém 13 sau 6 - 7 thang, sau d6 giam dan trong
cac thang con lai cua nim. Can luu y, viée thuc hién chinh sach tién té thit chit
can phai kién tri trong bdi canh lam phat cao, chinh sach tién té chi nén néi long
than trong sau khi lam phat c¢6 xu hudng giam trong khoang thoi gian 6 - 7 thang.

3.3.4. Phan itng xung ciia CPI truéc cdc cii séc bén ngoai

Tac dong ctia cac cu sbc bén ngoai nhu suy thoai kinh té thé gidi, gia ca
hang hoa thé gidi ting c6 xu hudng tac ddong manh 1én CPI trong vong thoi gian
10 thang lién tuc va chi ¢ dau hiéu giam xudng tir thang thi 10 trg di.

3.3.5. Phéan tich Variance Decomposition

Str dung phan tich Variance Decomposition cho thiy trong ngan han (thoi
gian dudi 12 thang), chi sé CPI chiu tic dong 16n nhét boi chinh nd, trong s cla
né la 16n nhat, giai thich tdi 74,6% cho nguyén nhan lam ting chi s6 CP1. Hay noi
cach khac, CPI tai Viét Nam trong ngan han, chiu tic dong rat 1on boi ky vong
lam phat ctia cong chung (trong kinh té tién té, duoc xem 1 lam phat sinh lam
phét). Tiép theo 13 tic dong ctia kim ngach nhap khau, giai thich tdi 13,1% cho sy
bién dong cua CPI, diéu ndy c6 nghia 1a d6 md ciia nén kinh t& Viét Nam 1a rat
I6n, do vdy, Viét Nam 18 thudc rat 16n vao gia ca hang hoa dau vao cua thé gidi.
Chi tiéu Chinh phu giai thich t&i 5,8% cho nguyén nhan lam chi sé6 CPI bién
dong, cac nhan t6 nhu M2 va tang truong khu vuc thuc cling anh hudng téi bién
dong cta CPI nhung gitt trong sb nho hon trong s6 ctia bién chi tiéu Chinh phu va
nhap khau. Tac dong cta cong cu 14i Sut toi viéc kiém soat CPI 1a rat thap trong
ngdn han, trong s6 ctia bién 14i suat 1a nho nhat so véi cac trong sé khac.

Trong trung han, CPI tiép tuc chiu anh huéng bai ky vong lam phat tir cong

ching va d6 mo cua nén kinh té, tuy nhién, M2 lai tic dong rat 1on t&i bién dong



ctia CPI v6i mirc tic dong 16n hon tac dong cua chi tiéu Chinh phu, tiép theo 1a

tac dong ctia khu vuc kinh té thuc. (Xem Bdng 9)

Bang 9: Phan tich cac nhan té tac dong téi CPI trong ngin han va trung han
thdng qua phéan tich Variance Decomposition

Thoi gian* CPI TGNHTM| SLCN M2 LS NK CTCP
1 100,0000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000
2 92,80707 | 0,419162 | 1,317195 | 0,007988 | 0,213345 | 0,221339 | 5,013903
3 87,11555 | 0,451088 | 2,814285 | 0,844712 | 0,200276 | 4,075830 | 4,498259
4 84,20121 | 0,282603 | 2,777443 | 1,190108 | 0,122994 | 6,386057 | 5,039582
5 82,68142 | 0,186726 | 2,147095 | 1,333069 | 0,188896 | 7,621519 | 5,841274
6 81,30851 | 0,294905 | 2,212382 | 1,643585 | 0,229990 | 8,264141 | 6,046491
7 80,08800 | 0,330697 | 2,278071 | 1,881237 | 0,279694 | 8,995173 | 6,147132
8 78,94902 | 0,402554 | 2,398260 | 2,009349 | 0,295707 | 9,805190 | 6,139918
9 77,58568 | 0,491047 | 2,581774 | 2,175268 | 0,302891 | 10,77329 | 6,090053
10 76,35030 | 0,618654 | 2,675779 | 2,309306 | 0,310532 | 11,78664 | 5,948790
11 75,49905 | 0,733780 | 2,708534 | 2,375252 | 0,332261 | 12,47771 | 5,873411
12 74,64534 | 0,827194 | 2,814266 | 2,469431 | 0,356174 | 13,07076 | 5,816834
24 68,70150 | 1,083134 | 3,621657 | 3,576406 | 0,583137 | 17,62272 | 4,811451
36 65,93754 | 1,153857 | 3,940427 | 4,285611 | 0,710548 | 19,63706 | 4,334959
48 64,47134 | 1,182090 | 4,104743 | 4,688994 | 0,784190 | 20,68986 | 4,078788
60 63,59782 | 1,197130 | 4,201603 | 4,935548 | 0,829121 | 21,31183 | 3,926945

Nguon: Udc lwong tir mé hinh VECM dira trén co sé phan mém Eviews 7; * [a theo

thang.

4. Két luan va kién nghi

Trén co so phan tich mé hinh dy bao lam phat (VECM), tac gia c6 mot sb

nhan dinh nhu sau:

Thit nhdt, trong ngéan han, tc do ting CPI chiu anh hudng 16n boi cac nhan

t6 nhu ky vong lam phat ctia cong ching, ting trudng tong phuong tién thanh

toan (M2), I4i suat, chi tiéu Chinh phu va téc d6 ting kim ngach nhap khau. Viéc

tang lugng tién cung tng ra luu thong s& tac dong tdi chi sé CPI v4i do tré theo

thoi gian 1a khoang 3 - 5 thang. Cong cu 13i suat c6 chirc nang kiém ché toc do

taing CPI nhung v&i @6 tré 1a 5 thang va tac dong khong 16n téi CPLL

Thit hai, trong ngan han, tic dong cua chi tiéu Chinh phu, dic biét 1a chi

thudng xuy@n cta Chinh phu t6i tée d6 tang CPI 14 rat 16n véi do tré 13 1 thang va

kéo dai anh huong trong khoang thoi gian tir 1-3 thang. Kim ngach nhap khau




tang khién can can thwong mai thAm hut ciing tic dong khong nhoé t6i dién bién
CPI trong nudc véi do tré 1a 2 thang. Theo d6, khi gia ca hang hda quéc té ting
cao s& tac dong khong nho téi chi sé CPI trong nudc voi do tré khoang 2 thang.

Thit ba, CPI ctia Viét Nam c6 xu hudng hoi tu vé diém can bang trong dai
han (xu huéng giam dan), hé sé cia ECM trong phuong trinh ngan han 1a 0,0035.
Bién tré ctia CPI trong phuong trinh ciing cho thay, dudi tic dong cua cac ct sbc
Vé tong cau, ty gia, cung tién M2, bién dong gia ca hang hoa thé gidi... 1én chi sd
CPI, nén kinh té Viét Nam s& chiu 4p luc vé lam phat cao trong khoang thoi gian
kéo dai 1a 4 - 5 thang trudc khi chi sé CPI giam xubng va tré vé trang thai can
bang trong dai han.

Thit tur, két qua nghién ciru ciing cho thiy viée kiém soat chi s6 CPI thong
qua diéu tiét khoi luong tién té van hiéu qua hon so v&i cong cu 1di suat. Hé sb co
gian cua 14i suat va CPI 14 rat nho va co do tré dén 5 thang, hé s6 co gidn thap nay
cling phan &nh thi trudng tién té ctia Viét Nam van con chua phat trién. N6 ciing
phan anh, viéc bom hay hut tién thong qua kénh tai cap von, chiét khau... dé diéu
tiét tin dung va téng phuong tién thanh toan c6 wu thé hon kénh 1i suat va dugc
NHNN sir dung chii yéu trong kiém soat lam phat va diéu tiét thi trudng.

Thi néim, trong dai han, chi sé CPI chiu tac dong boi ting trudng san luong
thyc cua nén kinh té, ty gia USD/VND, chi tiéu Chinh phi va I3i suat. Hé so co gidn
gitta ty gia va chi sé CPI 14 rat 16n so voi nhidu nude dang phat trién va chuyén doi
nén kinh té. Diéu ndy cho thiy, Viét Nam 1a nén kinh té nhé v6i mirc 46 mé rat 16m,
nén kinh t& c6 xu huéng bi d6 la hoa cao.

Trén co so két qua nghién ctu thuc nghiém, bai viét c6 mot sé ¥ kién dé
Xuat ttr mo hinh nhu sau:

Thir nhdt, nghién ctru cho thiy trong ngin han toc do ting CPI chiu anh
hudng rat 16n boi ky vong lam phat ctia cong ching, diéu ndy ciing ham y rang
moi dong thai diéu chinh chinh sach tién té - tai khéa ctia Chinh phu hién tai déu
tac dong dén ky vong lam phat cua coéng ching trong tuong lai. Do dé, viéc tao

niém tin trong cong ching vé nd lwe kiém soat lam phat ciia Chinh phi



thong qua viée phat di cac thong diép vé chinh sach tai khoa - tién té 1a vo
cung quan trong trong thoi ky lam phat cao.

Thit hai, dé c6 thé gitr lam phat & murc thip va 6n dinh, Chinh phu phai tiép
tuc thue hién chinh sach tién té theo hudng thit chat va linh hoat trong thoi gian it
nhat 1 6 - 7 thang ké tir khi lam phat c6 du hiéu giam.

Thit ba, cong cu 13i suit khong phai 14 mot cong cu tdi vu trong kiém soat
lam phat, mirc d6 anh hudng cua viéc ting 14i suat t6i kiém soat chi sé CPI 13 khé&
nho, kha ning phan Gmg cham so v&i cac cong cu tién té khac. Do do, trong tuong
lai can phai nghién ctu va nang cao hiéu qua cong cu 14i suit caa NHTW trong
viéc diéu tiét thi truong tién té. Cuy thé:

(i) Biéu hanh I4i suat theo nguyén tic Taylor 12 mot trong nhitng lwa chon
ciia NHNN trong thoi gian téi. Boi 18, nguyén tic Taylor s& giup cho NHNN xac
dinh dugc céc ty 18 14i suat trong ngan han trong diéu Kién cac yéu té kinh té 1ién
tuc bién dong dé dat duoc cac muc tiéu nhu 6n dinh kinh t& vi md trong ngén han
va kiém soat lam phat trong dai han.

(i) Tung budc xdy dung va trién khai moé hinh kinh té luong vi mo
(Macroeconometric model) trong viéc du bao lam phat va xay dung chuong trinh
tién té trong khuon kho diéu hanh chinh sach tién té theo dudi lam phat muc tiéu
(viéc két hop mé hinh n6i trén véi Khudn khd 1ap trinh tai chinh trong viéc hoach
dinh va xay dung cac chuong trinh tién té ctia NHNN sé& gitip cho cong tac diéu
hanh va hoach dinh chinh sach tién té theo dudi lam phat muc tiéu ¢ khoa hoc,
hiéu qua va téi vu hon trén co so cac dic tinh cta nén kinh té ndi chung va khu
vuc tién té - ngan hang dugc cu thé hoa thong qua cac phuong trinh dinh lugng).

(iii) Nghién ctru va xay dung mé hinh dinh lugng vé co ché truyén din tién
t€ phuc vu cong tac phan tich va hoach dinh chinh sach tién té tat NHNN. Viéc
xay dung va nghién ctru mé hinh phan tich co ché truyén dan tién té cho phép
NHNN xéc dinh va danh gia cac tac dong cua cac cu soc (shock) tir bén trong

cling nhu bén ngoai tdi nén kinh té néi chung va khu vuc tién té - ngan hang noi



riéng ciing nhu hiéu qua trong cong tac diéu hanh chinh sach tién té thong qua cac
kénh truyén dan.

Thit tur, chi tiéu Chinh phi c6 tac dong rat 16n ti viéc gia tang chi s CPI,
do d0, trong thoi ky lam phat cao, Chinh phu phai luén coi trong viéc phdi hop
gitta chinh sach tai khoa va tién t& mot cach hiéu qua. Hién tai, ting truong nén
kinh té Viét Nam van 1 thudc nhiéu vao vén dau tu. Do do, dé co thé kiém soat
lam phat hiéu qua trong bdi canh chuyén d6i mé hinh ting truéng kinh té timng
budc tir chiéu rong sang chiéu sau, d0i hoi cac chinh sach tai khoa - tién té cua
Chinh phi phai phan ng nhanh, linh hoat trudc céc tin hiéu vé lam phét xuét
hién, tranh truong hop khi lam phat tang cao mdi phan tng chinh sach. Khi do,
thoi gian dé dwa lam phat xudng thip s& kéo dai va gay ton that 16n ddi v6i nén

kinh té, dic biét dbi v6i khu vuc san xuét.

'Két qua phan tich va du bao co st dung md hinh VECM c6 su kiém dinh tinh ding
(kiém dinh ADF), kiém dinh tinh ty tvong quan phan du trong mé hinh ciing nhu do tré t6i wu
trong md hinh (kiém dinh Portmanteau va LM test), kiém dinh tinh dong lién két trong mo hinh
- kiém dinh Johansen, kiém dinh tinh 6n dinh ciia mé hinh (tinh 6n dinh cua hé). M6 hinh sir
dung dir liéu cua IMF theo thang trong giai doan: 1995:1-2011:2.

2Mb hinh sir dung dit lidu theo thang trong giai doan: 1995:1-2011:2, trén 164 quan sét
sau khi diéu chinh.

SLuu y: day 13 nhan dinh chung vé phan Gng cua CPI trude ct shock vé tdng cau khi

chua c6 su can thi¢p manh mé cua Chinh phu vé chinh sach.



