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LAM PHAT VA NGUYEN TH| CANH
LAM PHAT KY VONG TRAN HUNG SON (CB)

Bin tiéng Viet © TRUONG DAl HOC KINH TE-LUAT (PHQG-HCM), NXB DHQG-HCM va
CAC TAC GIA.

Bép quyén tac phém da dugc bao hd bai Luat Xut bén va Luat S¢ hitu tri tu¢ Viét Nam. Nghiém cAm moi hinh thire
xuat ban, sao chuyp, phat tan ndi dung khi chua c6 sy dong y cia Tac gid va Nha xuat ban.

PE CO SACH HAY, CAN CHUNG TAY BAO VE TAC QUYEN!



rung tim Nghién ciru Kinh té-Tai chinh thudc Truong Pai hoc Kinh té-

Luat duoc thanh 1ap tir cudi nam 2013 trén co s ciia “Phong mo phong thi

trurong tai chinh”. Phong moé phong thi truong tai chinh 1a du 4n nghién ctru
dau tién do PHQG TPHCM dau tu cho Truong PH Kinh té-Luat nham ting cuong
nguén luc nghién ctru cua Truong dé thuc hién tAm nhin trd thanh mot truong dai hoc
theo dinh hwéng nghién ciru. Trung tim Nghién ctru Kinh té va Tai chinh ra doi sir
dung cac ngudn lyc ctia Phong mo phong thi trudng tai chinh, trong cic nim qua da
thuc hién cac nghién ctru thyc nghi€ém danh gia tac dong cua cac chinh sach tai khoa,
chinh sach tién t& va cac chinh sach kinh té vi mo dén thi truong tai chinh Viét Nam,
cling nhu tac dong cia thi trudng tai chinh dén phat trién kinh té. Cac két qua nghién
ctru 13 co so khoa hoc dé dua ra cac goi ¥ chinh sach nham phat trién thi truong tai
chinh va thac diy phat trién kinh té Viét Nam theo hudng bén virng trong bdi canh
hdi nhéap.

Ngoai viéc hd tro dau tu co s ha tang cho nghién ciru, PHQG-HCM hang nam
con tai trg cho Truong PH Kinh té-Luat thuc hién nghién ctiru mot s6 chu dé co lién
quan dé hinh thanh Béo cdo thuong nién thi trudng tai chinh Viét Nam. Cac nghién
ctru nay tré thanh mét hoat dong khoa hoc thuong xuyén ctia Trung tdm Nghién ctru
Kinh té va Tai chinh, thuéc Trudng PH Kinh té-Luat. Dya vao cac két qua nghién ctru
c6 thé dua ra cac ¥ kién, quan diém dai dién cho tiéng néi chung cia PHQG TPHCM
trong viéc dong gép vao qua trinh hoan thién chinh sach kinh té va tai chinh cua qudc gia.



Bao cdo thuong nién thi truong tai chinh Viét Nam dugc thuc hién véi muc dich
cung cap thong tin vé tinh hinh phat trién kinh té, phat trién thi truong tai chinh, thong
bao cac két qua nghién ciru ciing cac dé xudt cac kién nghi chinh sach véi cac diém
nhan theo cht dé hang nam. C6 thé néi, Bao co thudng nién thi trudng tai chinh Viét
Nam ctia Truong DH Kinh té-Luat (do Trung tim Nghién ciru Kinh té - Tai chinh ctia
Trudng chu tri) 1a mot kénh thong tin phan bién chinh sach kinh té va tai chinh dé
gii dén 1anh dao cac cdp, cac ban nganh co quan quan 1y nha nude trung wong va dia
phuong, cac doanh nghiép va cac nha nghién ctru c¢6 quan tdm. Cach tiép can nghién
ctru B4o cdo thuong nién thi truong tai chinh Viét Nam cua Trung tdm Nghién ciou
Kinh té - Tai chinh, Truong PH Kinh té-Luat thuc hién két hop ca nghién ctru dinh
tinh va nghién ciru dinh luong, trong d6 nghién ciru dinh lugng chi hd tro bd sung cho
cac nhan dinh ctia nghién ctru dinh tinh.

Day 1a nam thtr tu Trung tdm Nghién ciru Kinh té - Tai chinh thudc Truong PH
Kinh té-Luat thuc hién Béo céo thuong nién thi truong tai chinh Viét Nam. Bao céo
thuong nién thi truong tai chinh Viét Nam 1an thtr nhat vao nam 2013 duge thuc hién
v6i chi dé “Béo cdo thuong nién thi trudng tai chinh Viét Nam 2013: Nhirng nd
Iwe tai cdu tric”. Bao cao thudng nién thi truong tai chinh Viét Nam 2013 vé6i diém
nhan 14 nhin lai cac chuong trinh tai cau trac hé théng ngan hang thuong mai va thi
truong tai chinh néi chung trong thoi gian d6 nhu dang trong vong luan quan; cac
phan tich da giup dua ra nhan dinh nhiing diém yéu, nhitng rti ro va goi y chinh sach
dé khac phuc. “B4o cdo thuwdng nién thi trudng tai chinh Viét Nam 2014: Huéng
téi sw on dinh” 13 bao cdo thuong nién thi trudng tai chinh Viét Nam lan th hai véi
chi1 dé chu trong dén sy on dinh cia thi trudng tai chinh Viét Nam sau nhiing tac dong
bét 6n cua giai doan khung hoang kinh té tai chinh toan ciu. B4o céo thudng nién lan
thtr ba duoc thyc hién véi cha dé “Béo cdo thwong nién thj truwdng tai chinh Viét
Nam 2015: Boi cianh gia nhip cong dong kinh té ASEAN-AEC”. Bio cio thudng
nién lan th ba dién ra trudc thém thanh 1ap Cong doéng Kinh té cac nudc ASEAN-
AEC (31/12/2015) va két thiic vao dau nam 2016, vi vay, chi dé cua béo cdo da tap
trung vao nhiing van dé kinh té-tai chinh gan véi bdi canh gia nhap AEC. “Béo cdo
thwong nién thi trwomg tai chinh Viét Nam 2016: Lam phat va lam phat ky vong”
13 bao c4o thudng nién lan thir tu tip trung vao cha dé lam phat, bao gdm phan tich
tinh hinh lam phat, tac dong cta lam phat dén ting truong kinh té va thi truong chimg
khoan, mbi quan h¢ gitra lam phat va chinh sach tién té, cling nhu thyc hién khao sat
lam phat ky vong tir nguoi ti€u dung Viét Nam.

Bao céo thuong nién thi truong tai chinh Viét Nam nim 2016 nay gém c6 nim
chuong dugc cdu trac theo trinh tir logic bt dau tir phan tich tinh hinh kinh té Viét
Nam giai doan (2011-2016), trién vong nam 2017 dén lam phat ky vong duoc xac dinh



qua két qua khao sat nguoi tiéu dung, sau d6 1 phan tich tac dong ciia lam phat dén
tang truong kinh té va sudt sinh 161 ¢6 phiéu cua thi truong ching khoan Viét Nam, va
cubi cting 12 xem xét mdi quan hé gitta lam phat va chinh sach tién té. Cu thé, Chwong
1: Kinh té Viét Nam giai doan 2011-2016, cdc yéu té tac dong va trién vong nam 2017.
Chuong 1 trinh bay tinh hinh phat trién kinh té Viét Nam trong giai doan 2011-2016,
phan tich cac yéu tb tac dong dén phat trién kinh té Viét Nam, trién vong kinh té Viét
Nam nim 2017, muc tiéu ctia Chinh pha nam 2017. Két qua phan tich chuong nay chi
ra rang ting truong kinh té Viét Nam chua bén ving, van phy thudc vao yéu té von,
du nang suét lao dong duoc cai thién, nhung con thép so v&1 cac nudce trong khu vuc,
cac yéu td vi mo chua that én dinh, no cong cao. Trén co sé phan tich cac co hoi va
thach thirc trong bbi canh hoi nhap, chuong 1 da dé xuat cic giai phap nham nim lay
co hoi, vuot qua thach thuc dé Viét Nam co thé hoan thanh céc muc ti€u phat trién
kinh té trong nim 2017 va cac nam tiép theo; Chuwong 2: Lam phdt ky vong: Suw khdc
biét giita cdc nhém ngudi tiéu ding qua soé liéu khdo sdt tai Viét Nam. Lam phat ky
vong c6 thé duoc uéc lugng dua trén cac mo hinh du bao sur dung cac s6 liéu qua khu
va phuong phap do lam phat ky vong dya trén s liéu diéu tra. Nghién ctru lam phat
ky vong & chuong 2 dugc thuc hién dua vao két qua diéu tra hon 500 ngudi tiéu dung
vé cam nhan thay ddi gia ¢ hién tai, trong ngén han, trung han dé dwa ra sb liéu du bao
va phan tich cac yéu t6 quyét dinh mac do cam nhan thay doi gia. Két qua cho thay,
ngudi tiéu dung Viét Nam du béao sy thay d6i gia trong ngdn han va trung han khong
khéc nhiéu so véi su thay ddi gid & hién tai. Tuy nhién, c6 su khac bi¢t vé du bao tang
gia theo nhém hang tiéu dung va theo nhom dan cu. Dua vao két qua khao sat, nghién
ctru da dwa ra mot s6 ham y ddi voi doanh nghiép va Chinh phii dé ¢é nhiing bién
phap thich tng véi du bao tir phia cau thong qua khao sat ngudi tiéu ding; Chwong
3: TAc dong cuia lam phat dén ting truong kinh té. Chuong 3 4p dung ca hai cach tiép
can dinh tinh va dinh luong phéan tich chuyén sau vé lam phat tai Viét Nam va cac
yéu td tac dong dén lam phat, ciing nhu tac dong ctiia lam phat dén ting trudng kinh
té tai Viét Nam. Két qua nghién ctru d3 tim ra ngudng lam phat t6i uu cua Viét Nam
14 3,22%/nam. Trén co sé cac két qua phan tich dinh tinh va dinh luong, chuong 3 da
dua ra cac ham y chinh sach kiém ché lam phat dé dat duoc muc tiéu tang truong dat
ra va tién dén ngudng lam phat toi wu; Chuwong 4: Lam phat va ty sudt loi nhudn ciia
thi trwong chitng khodn Viét Nam. Chuong ndy phan tich méi quan hé giita lam phat
va ty sut loi nhudn dau tu cd phiéu trén thi truong chimg khoan Viét Nam thong qua
viéc kiém dinh hai gia thuyét Fisher (lam phat c6 quan hé cung chiéu véi ty sut loi
nhuan ctia ¢ phiéu) va Fama (mdi quan hé giita lam phat v6i hoat dong kinh té thuc
va moi quan h¢ giua ty suét loi nhuan cta cd phiéu vo1 hoat dong kinh té thuc). Két
qua nghién ctru cho thay hoat dong kinh té thyc tic dong cung chiéu vdi ty suat loi
nhuan cua thi trudng chimg khoan tai Viét Nam. Diéu nay cé nghia 13, khi dau tu trén



thi truong ching khoan tai Viét Nam, cac nha dau tu khong dugc bu dip cho viée ganh
chiu lam phat. Két qua nay da dua ra cac goi y chinh sach cho Chinh phu va nha dau
tu; Chuwong 5: Chinh sach tien té va lam phat tai Viét Nam. Chuong 5 phan tich viéc
st dung cac cong cu chinh sach tién té cia NHNN Viét Nam giai doan 2010-2016, va
mdi quan hé giita cac myc tiéu cta chinh sach tién t& gdm muc tiéu cudi cung 14 6n
dinh lam phat véi cac muc tiéu trung gian 13 tong phuong tién thanh toan (cung tién)
va tang trudng tin dung. Két qua phén tich di chi ra rang chinh sach tién té c6 tac dong
dén lam phat, va c6 quan hé cung chiéu, tirc viéc md rong tién té c6 thé lam gia ting
lam phat; D6 m& nén kinh té cang cao, tdc dong ciia CSTT lén lam phat cang manh
hon. Tir két qua nay, nghién ctru chuwong 5 da dua ra ham ¥ 13 trong diéu kién hoi nhap
ngay cang sau rong v6i khu vuc va thé giéi, Viét Nam can chu trong ddi véi viée diéu
hanh chinh sach tién &, theo ddi va xdy dung céac kich ban ddi tmg kip thoi véi cac
bién dong tir bén ngoai.

Béao cdo thuong nién thi trudong tai chinh Viét Nam nam 2016dugc thyc hi¢n
v6i sy tham gia ctia cac can bo nghién ciru thudc Trung tam Nghién ciru Kinh té-Tai
chinh va mot s6 giang vién tir hai khoa (Tai chinh-Ngan hang, Kinh t& Ddi ngoai) ctia
Truong PH Kinh té-Luat. Cu thé nhu sau:

CHUONG 1: KINH TE VIET NAM GIAI POAN 2011-2016, CAC YEU TO
TAC PONG VA TRIEN VONG NAM 2017 do GS.TS Nguyén Thi Canh va ThS
Dao Thi Ngoc thuc hién.

CHUONG 2: LAM PHAT KY VONG: SU KHAC BIET GIUA CAC NHOM
NGUOI TIEU DUNG QUA SO LIEU KHAO SAT TAI VIET NAM do TS Duong
Nhur Himg, TS Tran Quang Vin va ThS Nguyén Tén Nhdn thuc hién.

CHUONG 3: TAC PONG CUA LAM PHAT PEN TANG TRUONG KINH TE
do TS Nguyén Anh Phong va GS.TS Nguyén Thi Canh thuc hién.

CHUONG 4: LAM PHAT VA TY SUAT LOQI NHUAN CUA THI TRUONG
CHUNG KHOAN VIET NAM do TS Tran Hung Son, ThS Nguyén Thanh Liém va
ThS Nguyén Pinh Thién thiee hién.

CHUONG 5: CHINH SACH TIEN TE VA LAM PHAT TAI VIET NAM do ThS
Nguyén Thi Diém Hién va ThS Lé Duy Khéanh thiee hién.

“Bdo cdo thwong nién thi truwong tai chinh Viét Nam 2016: Lam phat va lam
phit ky vong ”da duogc g xin cac ¥ kién dong gop tir mot sé chuyén gia dé chinh stra
va tiép tuc nhan duoc nhitng ¥ kién dong gop cua cac chuyén gia trong Hoi dong tham
dinh sach trude khi in.



Chung t6i rat cdm on sy quan tdm ctia PGS.TS Nguyén Tién Diing, Hiéu trudng
Trudng PH Kinh té-Luat di theo ddi, don ddc va c6 nhimg y kién dong gop thiét thue
cho qua trinh hoan thanh cuén sach. Chung t6i xin cam on PGS.TS Hoang Cong Gia
Khanh-Chu tich Hoi déng tham dinh sach va cac chuyén gia thim dinh da doc ky va
cho cac y kién rat bo ich dé chiing t6i chinh sira két cau sach, noi dung cac chuong
trude khi in.

Cubi cung, nhung khong kém phan quan trong, ching t6i xin cam on Ban Giam
d6c PHQG-HCM, Ban Khoa hoc va Cong nghé PHQG-HCM di tai tro tai chinh cho
nghién ciru va hoan thién cuén sach nay.

Du dd qua nhiéu vong dong goép v kién va chinh stra, nhung Bdo cdo thuong
niénthi truong tai chinh Viét Nam 2016 chéc khong tranh khoi cac sai sot. Nhom bién
soan Bdo cdo thuong nién thi trudng tai chinh Viét Nam 2016 rat mong nhéan dugc cac
y kién dong gop tiép theo ctia cac doc gia 1a cac nha nghién ciru, cac nha quan 1y hoach
dinh chinh sach va nhiing ban doc c6 quan tdm dé 1an bién soan bao cdo thuong nién
niam 2017 va cac nam tiép theo s& dugc tdt hon.

Moi dong gop xin gui vé dia chi:
Trung tim Nghién ciru Kinh té-Tai chinh
Trwong PH Kinh té-Luit, thupc PHQG Thanh phé H6 Chi Minh
Khu phé 3, Phwong Linh Xuéin, Quin Thit Pirc, TPHCM
Dién thoai: (08) 37.244.555

Email: info.cefr@uel.edu.vn

Thay mdt tép thé cdc tdc gid va Trung tdm Nghién ciru Kinh té va Tai chinh
Pong chii bién

GS.TS Nguyén Thi Canh-TS Tran Hing Son
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ADB Asian Development Bank Ngén hang Phat trién Chau A
AEC ASEAN Economic Community Cong dong Kinh té ASEAN
ASEAN Association of Southeast Asian Nations | Hiép hoi cac qudc gia Dong Nam A
CPI Consumer Price Index Chi s6 gi4 tiéu ding

CSTT Chinh sach tién t¢

DNNN Doanh nghi¢p Nha nuéde

DTBB Dy trit bét budc

ECB Ngén hang Trung wong Chau Au
FDI Foreign Direct Investment Pau tu truc tiép nudc ngoai
Fed Federal Reserve System Cuc Du trir Lién bang My

GDP Gross Domestic Product Tong san pham qudc nodi

GI Government Investment Pau tu khu vyc cong

GTSXCN Gia trj san xudt cong nghiép
IMF International Monetary Fund Quy Tién t& Qudc té

NHNN Ngan hang Nha nudc

NHTM Ngan hang thuong mai

NS Ngan sach

NSNN Ngéan sach Nha nude

SGDCK S¢ Giao dich Chung khoan
TCTD T6 chirc tin dung

TMCP Thuong mai ¢6 phan

TTCK Thi truong chung khoan

TTTP Thi trudng trai phiéu
UBCKNN Uy ban Chung khoan Nha nudc
VAR Vector Autoregressive model M0 hinh ty tuong quan VAR
WB World Bank Ngén hang Thé gioi
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KINH TE VIET NAM Gial DOAN 2011 - 2016
CAC YEU TO TAC DONG VA TRIEN VONG
NAM 2017

Nguyén Thi Canh
Dao Thi Ngoc
, <
Tom Tat

huong 1 trinh bay tinh hinh phat trién kinh té Viét Nam trong giai doan

2011-2016 va trién vong trong nam 2017. Két qua phan tich cho thiy

kinh té Viét Nam d c6 nhiing diém khoi sic ¢ nam 2015, nhung co
biéu hién cham lai & nam 2016, trién vong nam 2017 tbc do tang trudng kinh
Viét Nam theo céac du bao c6 thé dat tir 6,2% dén 6,7%. Nghién ctru cling chi ra
cac yéu tb tac dong vao tang truong kinh té Viét Nam trong thoi gian qua. Két
qua chi ra rang ting truong kinh té Viét Nam van phu thudc vao yéu t6 von, du
nang suat lao dong dugc cai thién, nhung con thép s0 vO1 cac nude trong khu
VUC, cac yéu td vi mé chua that on dinh, no cong cao. Vi thé cua kinh té Viét
Nam trong cac nuéc AEC ding thir 6 vé quy moé GDP va tht 4 vé toc do ting
truong. Trén co s& cac phan tich tinh hinh kinh t& Viét Nam véi bdi canh quc
té, bai nghién ctru da dé xuat mot sb giai phap nham nam lay co hoi, vuot qua
thach thuc dé Viét Nam c6 thé hoan thanh cac muc tiéu phat trién kinh té trong
nim 2017 va cac nim tiép theo.
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1.1. TINH HINH PHAT TRIEN KINH TE VIET NAM
NAM 2016 VA NH(PNG NAM GAN DAY
1.1.1. Tinh hinh kinh té Vié t Nam giai doan 2011-2016

Trong bi canh kinh té thé gigi phuc hdi cham, tiém an nhiéu bat 6n, nén kinh té
Viét Nam nam 2016 tiép tuc co chuyén bién tich cuc ké thira tir sy phuc hdi trén dién
rong trong nam 2015. Nam 2015, Viét Nam c6 tc do ting trudng tong san pham trong
nuéc (GDP) cao nhét trong 5 nim qua, muc lam phat thap, dong thoi day cling 13 nim
danh dau su hoi nhap tich cyc ctia Viét Nam (vdi viéc két thuc dam phan Hiép dinh
TPP, hi¢p dinh thuong mai tu do véi EU, voi Han Quéc, ky két hang loat cac hiép dinh
song phuong khac va su kién thanh 1ap Cong dong Kinh té ASEAN). Trong nim 2016,
GDP tang truong cham hon nam 2015, udce tinh tang 6,21% so vé1 ndm trude, khong
dat duge muc tiéu ma Chinh phit va Qudc hdi thong qua 14 6,7% (Tong cuc Thong ke,
2016). Nguyén nhan chinh 1a do tac dong cta bién ddi khi hau, khu vuendng 1am ngu
tang truong cham, thim chi 6 thang diu nim nam 2016 khu vuc nay 1an dau tién sau
nhiéu nam co ting truong am, khu vire cong nghiép khai thac cling ting truong cham.
Ngan sach Nha nuéc tinh dén ngay 15/12/2016 boi chi 192,2 nghin ty dong. Lam phat
tang nhung van ¢ mirc thap, co ban binh quan nam 2016 lam phat ting 1,83% so véi
binh quan nam 2015. Céc chi tiéu kinh té vi md cua Viét Nam giai doan 2010-2016

duoc phan anh trong Bang 1.1.

Bang 1.1. Céc chi tiéu phat trién ciia Viét Nam giai doan 2011- 2016

Tang GDP (%) 6,24 5,25 5,42 5,98 6,68 6,21
CPI (%) 18,58 9,21 6,04 1,84 0,63 1,83
Pau tu (% GDP) 36,40 33,50 30,40 30,10 32,60 33,00
Boi chi NSNN (% GDP) 4,90 4,80 5,30 5,30 5,00 4,27
Can can thuong mai (ty USD) -9,80 0,75 0,10 2,10 -3,17 2,60
Ng cong (% GDP) 54,90 55,70 56,00 65,20 61,30 64,98

Nguén: Tong cuc Thong ké (2016), * S6 wéc

Mic du da 7 nam ké tir khi cudc khiing hoang tai chinh xay ra, nén kinh té thé gioi
van phuc hdi cham véi nhiing rii ro thuong xuyén xay ra. Sy ting trudng clia cic nén
kinh té phat trién tiép tuc bap bénh, trong khi d6 cac nén kinh té méi ndi va dang phat
trién van duy tri ting truéng dudi mirc tiém ning. Nhirng ct sc kinh t& méi xay ra
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trong nam 2016 bao gdm su kién Brexit-ngay 23 thang 6 nim 2016, Vuong qudc Anh
c6 két qua trung cau dan y ung ho viée roi khoi Lién minh Chau Au; su tai cdn bang
& Trung Qudc nhu su diéu chinh gia xuat khiu cta Trung Qubc dan dén sy sut giam
kéo dai trong ty gia ngoai thuong, va xu huéng thay d6i cham chap cua cac yéu td nhu
nhan khau hoc va su phat trién cua ning sut, cling nhu cac yéu tb phi kinh té khac nhu
bt 6n dia chinh tri va chinh tri. Tdc d6 tang trudng ndm 2016 theo udc tinh ciia Ngan
hang Thé gidi (World Bank) 13 2,4%, khong thay d6i so v6i mirc ting trudong ctia nim
2015. Theo bao co clia Ngan hang Phat triéen Chau A (ADB) téc d6 tang truong cua
cac nude dang phat trién & Chau A s& giam tir 5,9% trong nam 2015 con 5,7% trong
ca nam 2016 va nam 2017. Tdc d6 tang truong khu vic Dong Nam A gém 10 nudc
ASEAN duoc dy doan dat 4,5% trong nam 2016, cao hon muc 4,4% trong nam 2015,
v6i su ting truong vé du tu co so ha ting ¢ Indonesia, Philippines va ting trudng von
dau tu tryc tiép nudc ngoai trong san xuét ché bién va xay dung & Viét Nam.

Nam 2016, ADB dy bao Viét Nam tang trudng 6,7%, duy tri mic tang 6,68% cua
nam 2015, mirc ting truong cao nhit trong ndm nim qua. Muc ting trudng nay thé
hién su phuc hoi kinh té ctia Viét Nam so v6i binh dién chung cta thé gidi va khu vuc.
Tuy nhién thuc té, tbc do tang truong GDP cua Viét Nam khong dat nhu du bao. Xu
huéng ting truong kinh té Viét Nam va Thé gii phan anh qua Bang 1.2.

Bang 1.2. Toc dd ting truéng GDP (%) ciia Viét Nam giai doan 2011-2016

Viét Nam 6,24 525 5,42 5,98 6,68 6,21
Thé giéi 2,85 2,26 2,36 2,49 2,40 2,40
DPong Nam A - - 5,00 4,50 4,40 4,50

* S0 liéu wdce tinh

Nguon: TCKT (2016), WorldBank (2016) va ADB (2016)

Theo sb liéu cuia Ngan hang Thé gidi (2016), nim 2015, GDP binh quin dau
nguoi tinh theo gia USD ¢d dinh 2010 1a 1685 USD, thap hon 333,6 USD so voi GDP
binh quan dau ngudi cia trung binh cic nude thu nhap thap, tuy nhién téc do ting
GDP/nguoi cia Viét Nam trong nam dat 5,5%, 1a muac tdng cao nhét tir ndm 2010 tr&
lai day, cao hon so véi nhom cac nude c6 thu nhap trung binh thap, va trai ngugc voi
xu huéng tdc do ting truong GDP/ngudi giam dan cia cac nudc dang phat trién trong
khu vuc. Theo Téng cuc Théng ké cua Viét Nam, nim 2016, Viét Nam c6 toc dod tang
GDP/nguoi dat 5,03%, giam nhe so voi tbc do tang cua nam 2015. GDP binh quan
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dau ngudi theo gia thuc té nam 2016 14 2.215 USD/ ngudi. GDP binh quan dau ngudi
va tdc d6 tang truong GDP binh quan dau ngudi cia Viét Nam va khu vuc giai doan
2011-2015 dugc phan anh qua Hinh 1.1.
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Nguon: World Bank (2016)

1.1.2. Céc yéu to kinh té vi mé

Céc yéu t6 vi m6 c6 lién quan dén ting truong dugc trinh bay bao gdm lam phat,
can can thuong mai, chinh sach tién té (ty gia, 13i sut) va no cong.

Tinh hinh lam phdt. Tinh hinh lam phat s& phan tich k§ hon ¢ muc sau. O day
chi néu mot cach khai quat tinh hinh lam phat & naim 2016 dé thiy birc tranh chung
vé cac yéu td vi mo.

Kiém soat lam phat ludn 13 mot trong nhitng muc tiéu hang dau cta Chinh
pht nham 6n dinh kinh t& vi m6. Lam phat co ban' nim 2016 ting 1,83% so véi

! Lam phét co béan theo thudc do CPI loai trit luong thuc-thuc phdm; ning lugng va mit hang do NN quan ly
bao gom dich vu y té va dich vu gido duc (CPIXFEAHE).
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nam trudc. Chi sb gia tiéu dung (CPI) binh quan nim 2016 ting 2,66% so voi
binh quan ndm 2015, cao hon so v&1 muc ting 0,63% cua binh quan nam trudc,
nhung thap hon nhiéu so véi muc ting CPI binh quin mot s6 nim gan day?
va van nam trong gidi han muyc tiéu 5% ma Qudc hoi dé ra (Hinh 1.2). Lam phét 6n
dinh s& cai thién moi trudng dau tu, thu hut dau tuw dé thic day ting truong kinh té.

Mrc ting CPI trong nim 2016 chu yéu do tac dong cua viée didu chinh gia dich
vu cong (y té, giao duc) theo 10 trinh thi truong. Bén canh do, trong nam cé nhiéu ky
nghi kéo dai nén nhu cdu mua sam, vui choi, giai tri ting cao khién gia cac mat hang
lwong thyc, thyc pham tang 1én. Ngoai ra, do thoi tiét bién d6i bat loi nén gia luong
thuc thyc pham ciing bién dong theo chiéu hudéng ting, gop phan lam CPI ca nudc
tang. Tuy nhién, do gi4 nhién liéu trén thé giéi giam manh khién gia xing dau trong
nuéc giam, két hop véi ngudn cung hang hoa ddi dao nén ciing phan nao kiém ché
muc tdng ciia CPI nam 2016.
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130 BWAl DIEN BIEN CPI CAC THANG NAM 2016
Nguon: Téc gid tong hop tir Tong cuc Thong ké (2016)

Can cdn thwong mai. Can can thuong mai cua Viét Nam trong nam 2016 da co
dau hiéu tién trién tot. Trong nam 2016 Viét Nam c6 can can thuong mai thang du

2 CPI binh quan c4c nidm so véi ndm trudc: ndm 2010 téng 9,19%; ndm 2011 ting 18,58%; nam 2012 ting
9,21%; ndm 2013 tdng 6,6%; ndm 2014 tang 4,09%; ndm 2015 tang 0,63%.
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2,68 ty USD, thoat khoi tinh trang nhéap si€u cia nam 2015, v61 muc nhap siéu
3,17 ty USD.

Tuy nhién, tinh hinh nhép siéu cta khu vyc kinh té trong nudc van khong co
chuyén bién tich cuc, véi muc nhép si€u cua khu vuc nay 1a 21,02 ty USD, cao hon
murc nhap siéu nam 2015 13 14,4 ty USD, trong khi khu vuc ¢6 vén dau tu nude ngoai
xut siéu 23,7 ty USD. Xét theo loai hinh doanh nghiép trong va ngoai nuéc, khu vuc
c¢6 von dau tu nude ngoai (FDI) ¢6 can can thuong mai thang du lién tuc tir ndm 2012
dén nay, trong khi khu vure ngoai FDI (doanh nghiép trong nudc) lai lién tuc nhap siéu
v6i sO luong ngdy cang 16n. Thuc trang nay cho thay tinh hinh nhap siéu cta khu vuc
kinh té trong nudc co tac dong han ché tdng trudng, nguoc lai khu vuc FDI co Xuét
siéu cao di hd tro cho can can thuong mai duong va gop phan vao ting truong kinh té.
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Chinh sdch tién té. Trong nam 2016, ty gia USD/VND va thi truong ngoai héi
nhin chung kh4 6n dinh, chi c6 mot vai thoi diém néng 1én nhat dinh nhung khong
kéo dai. Ty gia ban tai nhiéu ngan hang thuong mai hién pho bién vao khoang 22.330
-22.340 VND/USD, giam khoang 200 dong (-1%) so v&i thoi diém cubi nim 2015
(Hinh 1.4). Vio thoi diém cubi nam, ty gia gitta VND va USD tang lén 22.700 VND/
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USD do dong USD lién tuc ting gia, dic biét la sau khi c6 két qua chinh thirc ctia bau
ctr Téng thong M, va nhu cau ngoai té ting nham dap Gng nhu cau thanh toan cubi
nim, dong thoi do du doan Cuc du trit lién bang My (FED) c6 kha ning s& ting 14
sudt vao cudi nam. Ty sb gia on dinh c6 tac dong tot dén méi trudng kinh doanh va can
can thuong mai.
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SN WE TY GIA VND SO VOI USD
Nguoén:Uy ban Gidm sdt Tai chinh Quéc gia (2017)

No céng, no nwéc ngodi. NG luc dé kiém soat boi chi ngan sach dat dugc nhiing
két qua rat gigi han trong nam vira qua.Nam 2016, bdi chi ngan sach wdc tinh 13 192,2
nghin ty dong (trong d6 tir dau nam dén 15/12/2016 tong thu ngan sach nha nudc
wdc tinh dat 943,3 nghin ty dong, tong chi wéc tinh dat 1.135,5 nghin ty dong) chiém
khoang 4,27% GDP, gidm so v6i muc 5,4% trong nam 2015. Chi tiéu Chinh phu tang
7,3%. Theo bao céo cua Chinh phu, trong nam 2016, ng cong, bao g@)m no duoc bao
dam boi Chinh phu, gan bang 64,73% GDP, gan sat v6i gidi han an toan theo tiéu
chuan vé ngudng trin ng cong/GDP 1a 65% do Bo Tai chinh dé ra, trong d6 no ciia
Chinh phu 1a 53,1% (Hinh 1.5). N¢ cong cao, tang ap lyc can can ngan sach do phai
chi tra ng gdc 13n no méi 1am ting boi chi ngan sach. Piéu nay sé tic dong xau dén
lam phét va ting truong kinh té.
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Hién nay, no cong cua Viét Nam van dang tiép tuc ting cao va nghia vu tra ng ciing
ngay cang 16n. No cong giai doan 2011-2016 ting nhanh, ap lyc tra no 16n véi tée do
tang 18,4%/nam, cao gap 3 1an ting truong GDP. Do d6 néu khong c¢6 bién phap kiém
soat chat ché thi su can bé'mg ctia nén tai khoa cta quéc gia s¢€ b1 de doa lon.

1.2. TINH HINH KINH TE VIET NAM SO VO CAC
NUWOC TRONG AEC

Quy md kinh té (GDP). Theo dit liéu thdng ké ctia Ban Thu ky ASEAN (2017),
giai doan 2011-2016, khu vuc ASEAN c¢6 tc do ting trudng kinh té trung binh khoang
5%, v6i quy mo khoang 2437,37 ty USD. Riéng trong nam 2016, tuy kinh té thé gisi
c6 nhiéu bat 6n, nhung kinh té khu vuc niy ting truong 4,9%, cao hon mic ting
truong 4,6% cua nam 2015.Sy phat trién kinh té ciia cac nudc trong khdi ASEAN
c6 su chénh léch rat 16n. GDP cta khéi sau nudc ASEAN goi 1a ASEAN-6 bao gom
Brunei, Indonesia, Malaysia, Philippines, Singapore, Thai Lan trung binh 16n gap 10
14n GDP ctia bon nudce con lai, duge goi la khdi cac nuée kém phat trién (CLMV) bao
gdm Cambodia, Lao, Myanmar va Viét Nam.

Trong giai doan 2011-2016, Viét Nam chiém khoang 7,16% vao tong GDP trung
binh ctia ca Khdi. Quy mo kinh té ctia Viét Nam nho hon 5 14n so véi Indonesia, nho
hon khoang 2 1an so v&i Thai Lan, Malaysia, Philippines, va Singapore. Trong khi do,
GDP ctia Viét Nam lai 16n hon gap 2 lan so véi Myanmar, va 1én hon khoang 10 lan
so voi hai nude con lai trong khéi CLMV va Brunei (Hinh 1.6).
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Nguon: ASEAN Finance and Macro-economic Surveillance Unit Database (2016) va OECD (2017)

Tang truong GDP cua khu vire trong nim 2016 khong thay d6i nhiéu so v6i nim
2015, & muc 4,9%. Tang trudng du kién cho khu vuc trong 5 nam tdi, to ndm 2016
dén nam 2020, s& cao hon & mic 5,2%, véi sy trdi ddy ciia nén kinh té Myanmar khi
bat dau thuc hién chinh sach mé ctra (OECD, 2017) - (Hinh 1.7).
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BRVEWA TOC PO TANG TRUONG GDP CUA CAC NUOC ASEAN NAM 2011-2016
Nguon: Asian Development Outlook Database (2016) va OECD (2017)3

3 C6 sy chénh léch gitta s6 liéu Viét Nam do bdo céo ctia OECD cung cép so v6i s6 liéu do Téng cuc Théng ké
cung cép.
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Indonesia, Thai Lan, Philippines ghi nhan téc do ting truong 5,2%, 3,1%, va 6%
trong nim vira qua nho sy gia ting cua tiéu dung noi dia. O Philippines, ca dau tu
tu nhan 13n dau tu cong déu ting manh. O Indonesia, chi tiéu cong va tiéu dung cia
ngudi dan 13 hai dong luc thiic day ting truong kinh té. Tuy nhién, xuat khiu rong cia
Khu vic ASEAN dang c6 xu hudéng giam dan do anh hudng ciia cudc khing hoang
tai chinh toan cau da khién nhu ciu tiéu dung cta thé giéi yéu di.

Tiéu dung Dau tu Xuét khiu rong ¢ Tang truong GDP thuc
8 Consumption Investiment W Net exports * Real GDP growth
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BN REE CAC YEU TO PONG GOP VAO TANG TRUONG GDP THUC (%)
Nguon: IMF (2016)

Thém vao d6, sy ting trudng cla cac nude trong khéi CLM (Cambodia, Lao,
Myanmar) dugc du doan 13 s& dan dau trong Khu vuc, v6i mirc ting truong trén 7%
trong 5 nam tdi. Su phuc hdi cia khu vyc néng nghiép va sy phat trién cia khu vuc
dich vu du lich va céng nghiép sé& 1a nhitng nén tang thuc ddy ting truong GDP cia
Cambodia va Lao. Sy ting trudng manh mé& cta nén kinh t& Myanmar s& tiép tuc phat
huy khi thu hat dugc lugng 16n vén FDI d6 vao, cing v6i nhiing cai cach kinh té da
thic ddy khu vuc tu nhan phat trién manh mé. Tuy nhién, nhiing vién canh kinh té
clia cac qudc gia ndy sé& ty thudc vao su kiém soat can bang khi tin dung ting nhanh
chong, dic biét 1a Myanmar, tiy thudc vao su duy tri ctia nhitng cai cach kinh té.

1.3. CAC YEU TO CUA TANG TRUONG
1.3.1. Dich chuyén co cau kinh té

Dich chuyén co ciu kinh té theo khu virc nganh phu thudc vao ting trudng cia
cac khu vuc. Trong muc tdng 6,21% cua toan nén kinh té nim 2016, khu vuc nong,

10
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1am nghiép va thity san tang 1,36% - 1a mirc ting thap nhét tir nam 2011 tré lai day*,
dong gop 0,04 diém phan traim vao mirc ting chung; khu vuc cong nghiép va xay dung
tang 7,06%, dong gop 1,83 diém phan tram. Nganh khai khoang c6 muc giam 16n nhat
trong 5 nam tro lai day voi mue giam 4%; khu vuc dich vu tang 6,98%, dong gop 2,67
diém phan tram (Tong cuc Théng ké, 2016). Co cau nén kinh té nam 2016 tiép tuc
c6 su chuyén dich rd nét hon so v6i nam 2015, nhung nhin chung sy dich chuyén co
cau kinh té theo khu vurc nganh dién ra cham, co cau khu vuc I - néng 14m ngu van
con chiém ty trong cao, khu vire cong nghiép ché bién, khu vyc dich vu ciing khong
dich chuyén nhiéu. Trong d6, khu vic nong, 1am nghiép va thuy san chiém ty trong
16,32%; khu vuc cong nghiép va xdy dung chiém 32,72%; khu vuc dich vu chiém
40,92% (Bang 1.3).

Bang 1.3. Téc d ting GDP va dich chuyén co cAu GDP theo khu vire nganh
nam 2014-2016

2015 2016
Nong, lam nghiép va thiy san | 3,44 2,41 1,36 17,70 | 17,00 16,32
Cong nghiép va xay dung 6,42 9,64 7,57 33,21 33,25 32,72
Dich vu 6,16 6,33 6,98 39,04 |39,73 40,92
g;“;hz‘g pham trlr tro cip 7,93 5,54 6,38 10,05 | 10,02 10,04
Téng s6 5,98 6,68 6,21 100 100 100

Nguoén: Tong cuc Thong ké (2016)

1.3.2. Cac yéu to cung

Céc yéu t6 cung bao gdm von dau tu, lao dong, ning suat lao dong va phat trién
doanh nghiép.

DPau tw phdt trién. Pau tu 13 yéu t6 dong gop 16n vao ting truong kinh té Viét
Nam hi¢n nay.

4Ndm 2011 ting 4,23%; ndm 2012 ting 2,92%; ndm 2013 ting 2,63%; nim 2014 ting 3,44%; nim 2015
tang 2,41%.
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Téng von dau tu toan x3 hoi thue hién nam 2016 theo gia hién hanh udc tinh dat
1485,1 nghin ty dong, ting 8,7% so voi cung ky nim trudc va bing 33% GDP, bao
gém: von khu vuc nha nuée dat 557,5 nghin ty déng, chiém 37,6% téng von va tang
7,2% so v&i cung ky ndm trudc; von khu vue ngoai nha nudce dat 579,7 nghin ty déng,
chiém 39% va tang 9,7%; von khu vuc ¢6 von dau tu truc tiép nudc ngoai dat 347,9
nghin ty dong, chiém 23,4% va ting 9,4% (Hinh 1.9).

100%

80%

Khu vre ¢6 von dan tu
60% - nuréengoal
10% ® Kinh té ngoai nha nuée
20% - ® Kinh té Nha nuéc
0% -

2011 2012 2013 2014 2015 2016

I BEA CO CAUVON PAU TU TOAN XA HQI THEO THANH PHAN KINH TE 2011-2016
Nguon: Tong cuc Thong ké (2016)

Nhu vay, tuy tdc d6 va co cau von dau tu cua khu vue ngoai nha nudc va FDI nam
nay khong c6 nhiéu thay doi so v6i ndm 2015, nhung ngudn von dau tu tir hai khu vuc
nay trong nhitng nim gan diy dang c6 xu hudng ting cao va ngay cang chiém wu thé
so vo1 khu vye nha nude. Pay 1a xu thé tich cuc.

Vé phia von dau tu nude ngoai, ndm 2016, Viét Nam thu hat duoc 2.556 du an dau
tu tryc tiép nudc ngoai dang ky maéi voi sé von dang ky dat 15,18 ty USD, ting 27%
vé s6 du an va giam 2,5% vé s6 von so v6i nim 2015. Pong thoi c6 1225 luot du 4n
da cap phép tir cac nam trude duoc cip von bd sung voi 5,77 ty USD. Ngoai ra, nude
ta thu hut duoc 3,43 ty USD tong s6 von dau tu mua cb phan cta cac nha dau tu vai ty
1¢ vbn dau tu cao hon 50% von diéu 1¢ doanh nghiép. Nhu vay, tong vbn dang ky cua
cac du 4n cAp méi va von cip bo sungva dau tu theo hinh thirc gép von, mua cd phan
niam 2016 dat 24,37 ty USD, ting 7,1% so voi ndm 2015. Trong d6, sé vén dau tu truc
tiép nudc ngoai thye hién udce tinh dat 15,8 ty USD, tang 9% so v&i nam trude, 1a mue
giai ngan von FDI cao nhét tir trude dén nay. Xu huéng nay phu hop v6i du doan cia
nhiéu chuyén gia kinh té, Viét Nam sé& thu hit luong dau tu nude ngoai 16n khi Viét
Nam ngay cang hoi nhap sau vao nén kinh té toan cau.

12
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Trong s cac nganh thu hit ddu tu FDI, nganh cong nghiép ché bién, ché tao thu
hat lwong vén dau tu 10n nhét véi s6 von dang ky dat 9,81 ty USD, chiém 64,6% tong
vbn ding ky; tiép theo 13 nganh kinh doanh bat dong san dat 1,52 ty USD, chiém
10,1%; dung thtr ba 1a nganh ban budn va ban 1¢, stra chita 6 t6, mo t6, xe may va xe
c6 dong co khac dat 367 triéu USD, chiém 2,4%: céc nganh con lai dat 3.480 tri¢u
USD, chiém 22,9% (Tong cuc Thong k&, 2016). Liiy ké dén ngay 20/12/2016, nganh
cong nghiép ché bién, ché tao thu hut gan 60% tong sd von dau tu truc tiép nudc ngoai
vao Viét Nam, hoat dong kinh doanh bat dong san thu hut gén 20% téng von dau tu
dang ky, con cac nganh khac chi thu hit duoc s von dau tu rat it, dudi 4% (Bo Ké
hoach Dau tu, 2016). V6i tinh hinh thu hat von nhu hién nay, Viét Nam can phai co
chinh sach phu hop dé tranh su phu thudc qua nhiéu vao von dau tu nuée ngoai & mot
s6 nganh, dong thoi phai tich cuc thu hit sy dau tu vao phat trién nhing linh vyc thiét
yéu khac nhu y té, gido duc, van tai kho bii,...

Trong s6 68 qudc gia va ving lanh tho c6 du 4n dau tu cap moi tai Viét Nam, Han
Qudc tiép tuc 13 nha dau tu 16n nhét voi 5,52 ty USD, chiém 36,3% tong von dang ky cap
moi; tiép dén 1a Singaporel,59 ty USD, chiém 10,5%; Trung Qudc 1a nha dau tu 16n thir
3 v6i 1,26 ty USD, chiém 8,3%; tiép theo d6 14 cac nha dau tu dén tir Bac khu hanh chinh
Hong Cong (7,3%); Nhat Ban (5,7%); Dai Loan (5,4%) (Tong cuc Thong ké, 2016).
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Lao djng va ning sudt lao déng. Lao dong tir 15 tudi tro 1én dang lam viéce trong
cac nganh kinh té trong nim 2016 wGc tinh 54,4 triéu nguoi trén tong 92,7 triéu dan,
tang 455,6 nghin ngudi so véi nam 2015, trong do ¢6 53,3 triéu nguoi dang 1am trong
cac nganh kinh té. Su phan b6 luc lugng lao dong theo khu vyc nam 2016 khong
c6 thay doi nhiéu so véi nam trudce, tuy nhién sé luong lao dong dang cé xu hudng
chuyén dich sang khu vuc cong nghiép va xay dung, va khu vuc dich vu. Cu thé, da s6
lao dong van tap trung & khu vuc nong, 1am nghiép va thuy san véi 41,9% lao dong;
khu vuc cong nghiép va xay dung chiém 24,7%; khu vuc dich vu chiém 33,4%?.

Theo s6 liéu théng ké ciia Tong cuc Thong ké (2016), ty 1¢ lao dong trong do tudi
d3 qua dao tao nam 2016 tuy c6 ting so véi nam trude, nhung van con & mirc thap,
wdc tinh dat 20,6%. Ty 1& that nghiép cua lao dong trong do tudi nam 2016 13 2,3%,
trong d6 khu vuc thanh thi 1a 3,18%, khu vuc nong thon 1a 1,86%. So véi nam trude,
ty 1¢ that nghiép nam 2016 khong thay doi, nhung ty 1& viéc lam thiéu 6n dinh hodc
viéc 1am khong day du da giam nhiéu con 1,64% so voi mic 1,89% ctia nam 2015 va
2,4% nam 2014.

Ning suat lao dong xa hoi ctia toan nén kinh té ndm 2016 theo gia hién hanh udc
tinh dat 84,5 triéu ddng/lao dong (khoang 3.853 USD/lao dong). Tinh theo gia so sanh
nam 2010, ning suit lao dong toan nén kinh t& nim 2016 udc tinh tang 5,31% so véi
nam 2015, giam so voi tde do ting cua ndm 2015 nhung van cao hon so voi cac nim
truée d6. Néu phan theo khu vuc kinh té, nang sut lao dong binh quan trong khu vuc
ndéng, 1am nghiép va thity san dat thap nhat véi 32,9 triéu dong/lao dong; khu vuc cong
nghi¢p va xay dung dat cao nhét véi 112,0 triéu déng/lao dong; khu vuc dich vu dat
103,5 triéu dong/lao dong.

Ning suit lao dong cua Viét Nam thoi gian qua di c6 sy cai thién dang ké theo
huéng ting déu qua cac nam, binh quéin giai doan 2005-2016 tang 3,96%/nam, trong
do giai doan 2005-2010 tang 3,44%/nam; giai doan 2011-2016 tang 4,58%/nam, gép
phan thu hep dan khoang cach twong dbi so voi ning sut lao dong ciia cac nudc
ASEAN. Tuy nhién do ty trong lao dong c6 trinh d6 (qua ddo tao) con thap, ciing 1a
tro ngai dé tang nang suit lao dong va loi thé canh tranh cua Viét Nam so voi cac nude
trong khu vuec.

> Nam 2015, lao dong trong khu viic néng, 1am nghiép va thity sén chiém 44%; khu vic cdng nghiép va xay
dung chiém 22,8%; khu vuc dich vu chiém 33,2%.
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Doanh nghiép. Nam 2016 s6 doanh nghiép dang ky thanh ldp méi ting ca vé s6
luong 1an s6 von dang ky, 1a nim c6 s6 doanh nghiép va s6 von dang ky mdi cao nhat
tir nam 2011 dén nay.

Trong nam 2016, ca nudc c¢o6 110,1 nghin doanh nghi¢p dang ky thanh 1ap moi,
tang 16,2% va voi tong von dang ky méi 1a 891,1 nghin ty dong, ting 48,1% so véi
nam 2015. Bén canh do, trong nam nay, cac doanh nghiép dang hoat dong da dang
ky tang thém 1629,8 nghin ty dong von. S6 doanh nghiép quay trd lai hoat dong
13 26.689, ting 24,1% so v&i ndm trude. Dién bién nay cho thiy duong nhu doanh
nghiép di c6 niém tin hon vao thi truong va co hoi kinh doanh & Viét Nam.Tuy nhién
da s6 doanh nghiép nay thudc loai quy mé nho, véi sé voén ding ky binh quan mot
doanh nghiép 1a 8,1 ty déng, tang 27,5% so voi nam trudc. S4 lao dong du kién duoc
tao viéc lam ctia cac doanh nghiép thanh 1ap méi 1a 1268 nghin nguoi, chi bang 86,1%
s0 voi nam 2015.
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Nguon: Cuc Quan Iy Pang ky Kinh doanh (2016)
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V& linh vuc hoat dong, s6 doanh nghiép ding ky thanh 1ap méi trong nim nay
(2016) & hau hét cac nganh, linh vyc déu tang so v6i nam trude, trong d6 hoat dong
kinh doanh bat dong san 14 nganh ting manh ca vé s doanh nghiép va s6 von dang ky
v6i ty 18 tang lan luot 14 83,9% vé sb doanh nghiép va 234,2% vé vén diang ky. Vi
tinh trang nay, Viét Nam can than trong dé tranh tinh trang bong bong bat dong san co
thé xay ra khi tinh hinh dau tu vao bat dong san ting trudng cao nhu hién nay.

S6 doanh nghiép hoat dong ngay cang ting, ching té su canh tranh ngdy cang gay
git, chi c6 nhitng doanh nghiép thyuc su vitng manh, linh hoat méi c6 thé ton tai va tim
kiém thém co hoi mé rong quy méd hoat dong. Nam 2016, ca nude cd 12.478 doanh
nghiép hoan tt thi tuc giai thé, cham dut hoat dong san xuat, kinh doanh, ting 31,8%
so v4i nam trudc, trong d6 phan 16n 13 nhitng doanh nghiép quy mé nhé c6 von ding
ky dudi 10 ty dong (chiém 93,1%), va 60.667 doanh nghiép gip khé khin budc phai
tam ngurng hoat dong, gidm 15,2% so v&i ndm trudce.

1.3.3. Céac yéu to cau

Céc yéu t6 vé phia cau bao gdm ban 1 hang héa, dich vu, xuat-nhap khau hang
hoa va dich vu.

Bin 1é hang héa va dich vu tiéu ding. Tinh chung ca nam 2016, tong mirc ban
1€ hang hoa va doanh thu dich vu ti€u dung ude tinh dat 3.527.4 nghin ty dong, tang
10,2% so vo1 nam trudc.

Xét theo nganh kinh doanh, ban 1¢ hang héa nam nay (2016) dat 2.676,5 nghm ty
ddng, chiém 75,9% tong mirc va ting 10,2% ; doanh thu dich vy luu tra, dn uong dat
413,4 nghin ty ddng, ting 10,7%; doanh thu dich vu khac dat 403,4 nghin ty dong, ting
9,3% so v&i nam 2015.
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CAu tiéu dung trong nudc da c6 nhimg dau hiéu khoi sic, va tac dong tich cuc dén
tbc d6 tang truong GDP ctia nén kinh té trong nim 2016. Dy béo trong nam 2017, cdu
trong nude tiép tuc phuc hoi nho ting tiéu dung ca nhan va dau tu.

Xudt nhdp khiu hang héa, dich vu

Xuit khiu hang héa. Nam 2016, kim ngach hang hoa xuat khau udc tinh dat
175,9 ty USD, ting 8,6% so voi nam 2015, nhung toc do ting truéng ndy van con
thap so voi cac nam trude. Trong d6, khu vuce ¢6 von dau tu nude ngoai chiém ty trong
71,57% tong kim ngach hang hoa xuat khau, wéc tinh dat 125,9 ty USD (tinh ca dau
tho), ting 10,2% so voi nam trude. Khu vuc kinh té trong nudc chiém 28,43% kim
ngach xuét khau ctia ca nude, ude tinh dat 50,0 ty USD, tang 4,8% so v&i nam 2015.
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Nguon: Tong cuc Thong ké (2011-2016)

Vé co cau nhom hang xuat khau, ndm 2016 ty trong xuat khau ctia cac nhom hang
trong tong kim ngach xuat khau ctia ca nuéc khong thay d6i nhicu so véi nam 2015.
Ty trong nhém hang cong nghiép ning va khoang san udc tinh dat 79,8 ty USD, chiém
45,4% tong kim ngach hang hoa xuat khau; nhom hang cong nghiép nhe va tiéu tha
cong nghi¢p dat 71 ty USD, chiém 40,4%:; hang nong, lam san udc dat 18,1 ty USD,
chiém 10,3%; hang thity san uéc dat 7 ty USD, chiém 4%. Cac nhém hang xuat khau
chii luc van thude vé khu vuc ¢6 von dau tu truc tiép nudc ngoai, va chu yéu la cac mat
hang thudoc nhém gia cong, lép rap nhu dién thoai cac loai va linh ki¢n, dién tor may
tinh va linh kién; hang dét may; giay dép. Nguoc lai, cac mat hang thudc nhém néng
san va khoang san, thiy san giam kha manh ca vé luong va gia tri.
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Vé thi truong xuét khau, trong nim 2016, Hoa Ky van 1a thi truong xuat khau 16n
nhét cua Viét Nam véi 38,1 ty USD, tang 14% so v&i nam 2015. Thi truong 16n tha
hai 1a thi trudng EU vai kim ngach xuat khau 34 ty USD, ting 10%; tiép theo la cac thi
truong nhu Trung Quéc dat 21,8 ty USD, tang 26,3%; Nhat Ban dat 14,6 ty USD, tang
3,4%; Han Quéc dat 11,5 ty USD, ting 29%. Tuy nhién trong nim dau hoat dong cua
Cong dong Kinh té AEC, kim ngach xuat khau cua Viét Nam sang thi truong ASEAN
lai giam 4,8%, dat 17,4 ty USD.

Nhip khau hang héa. Kim ngach hang héa nhap khau nam 2016 udc tinh dat
173,3 ty USD, tang 4,6% so vdi nam trude, trong d6 khu vuc cé von dau tu nuée
ngoai chiém 59% téng kim ngach véi gia tri 102,2 ty USD, tang 5,1%; khu vuc kinh
té trong nudc dat 71,1 ty USD, ting 4%.
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Vé co cdu hang hoa nhap khau, 91,1% tong kim ngach hang héa nhap khau nam
2016 1a nhém hang tu liéu san xuat véi kim ngach dat 157,9 ty USD, ting 4,4% so
v6i ndm 2015, trong d6 gia tri nhap khau nhom may moc thiét bi, dung cu, phu ting
dat 71,8 ty USD; nhém hang nguyén nhién vat liéu dat 86,1 ty USD. Nhom hang tiéu
dung chiém 8,9% gia tri kim ngach nhap khéu con lai cua nam, dat 15,4 ty USD, tang
6,8% so vo1 nam trudc.
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V& thi truong hang hoéa nhép khéu nam 2016, Trung Quéc van la thi truong nhap
khau 16n nhét véi kim ngach dat 49,8 ty USD, ting 0,5% so voi nam 2015; tiép theo
Han Quéc dat 31,7 ty USD, tang 14,6%; Nhat Ban dat gén 15 ty USD, tang 4,3%; EU
dat 11,1 ty USD, tang 6,7%; Hoa Ky dat 8,7 ty USD, tang 11,6%. Riéng d6i véi khu
vuc ASEAN, kim ngach nhap khau cua Viét Nam dat 23,7 ty USD, giam 0,3%;

Tom lgi, tinh chung ca ndm 2016, Vi¢t Nam Xuét siéu 2,68 ty USD, trong do
khu vyc kinh té trong nudc nhap siéu 21,02 ty USD; khu vuc c6 von dau tu nudc
ngoai xuat siéu 23,70 ty USD. Néu xét kim ngach xuat nhap khau hang hoa theo khu
vuc kinh té, trong giai doan 2011-2016, hoat dong cua cac doanh nghi¢p FDI da co
su chuyén bién réat tich cyc. Nam 2012, can can thuong mai cta doanh nghiép FDI
chuyén tur tham hut sang thang du, va lién tuc tang cho dén nay, trong khi do, can can
thuong mai ctia cac doanh nghié¢p ngoai FDI lai c6 xu huéng tham hut gia tang.

Vé quan hé ddi tac thuong mai, Hoa Ky va EU la hai thi truong ma Viét Nam co
gia tri xuat siéu 16n nhét, v6i kim ngach xudt siéu 1an luot 14 29,4 ty USD va 22,9 ty
USD. Péi v6i ban hang Trung Qudc, tuy mirc 6 nhap siéu ctia Viét Nam tir Trung
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Qudc trong ndm nay d giam 14,9% so véi nam 2015, nhung Trung Qudc van tiép tuc
1a thi truong ma Viét Nam nhap siéu 16n nhat véi 28 ty USD. Riéng dbi véi khu vire
ASEAN, gia tri nhap si€u cua Viét Nam nam 2016 da tang 12,5% so v&i nam trudc,
dat 6,3 ty USD.

Xuit, nhap khiu dich vu. Nam 2016, kim ngach xuat khau dich vu uéc tinh dat
12,3 ty USD, ting 8,9% so v&i ndm 2015, trong d6 phan 16n gia tri kim ngach dén tir
dich vu du lich, véi gia tri 8,3 ty USD, chiém 67,3% va tang 12,2%; kim ngach Xuét
khau cua dich vu vén tai dat 2,4 ty USD, tang 0,7% so v&i nam 2015. Kim ngach nhap
khau dich vu nam 2016 ude tinh dat 17,7 ty USD, tang 7% so v&i nam trudce, trong
d6 dich vu van tai chiém 50,6% gia tri kim ngach, dat 8,9 ty USD; dich vu du lich 4,5
ty USD, chiém 25,4%. Tinh chung ca ndm, Viét Nam nhap si€u dich vu 5,4 ty USD.

1.4. QUAN HE THUONG MAI VA PAU TU CUA
VIET NAM VOl CAC NUOC AEC

1.4.1. Tinh hinh thu hit von dau tw trwe tiép nwée ngoai (FDI)

Theo s6 liéu théng ké ciia Ban thu ky ASEAN (2017), trong giai doan 2011- 2015,
tinh hinh thu hat vén FDI rong (Net FDI)® ctia Viét Nam kha 6n dinh so véi cac nude
trong khu viee ASEAN. Trong giai doan nim nim tré lai ddy, khi cac nén kinh té 16n
ctia khu vuc c6 téc d6 ting truong dong von FDI dién bién theo chiéu hudng tiéu cuc
thi tdc do tdng binh quan Viét Nam dat 12%.Nam 2015 Viét Nam thu hut 11,8 ty USD
dong vén nudce ngoai, ting 28% so voi nam 2014, chiém 9,8% tong von dau tu vao
khu vuc, xép sau Singapore (65,26 ty USD) va Indonesia (15,51 ty USD). Duya trén
téc d9 tang trung binh ctia nam nam trude, lugng vén FDI chay vao khu vuc nay trong
nam 2016 dugc dy doan sé€ tang khoang 5%, nho su thu hit cia cac nude trong khdi
CMLV, mirc tiéu ding ting trudng manh ciia Philippines, va sy phuc hoi kinh té cta
Thai Lan cung Singapore khi nén kinh té thé gi6i ciing dang ¢6 dau hiéu phyc hoi.

FDI rong (Net FDI) = C8 phan + Nhiing khoan ng thudn véi cdc cong ty khéc + Loi nhuan téi dau tu
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Cung xu hudng véi ca Khéi, ty trong von dau tu tir cac nudc ASEAN dén Viét
Nam chi chiém trung binh khoang 20% trong tong s6 vén dau tu ma Viét Nam thu hut
dugc tir ndm 2011-nay. Nam 2016 cac nudc ASEAN chiém 20,51% lugng vén FDI
dau tu vao Viét Nam, véi gia tri 60,13 ty USD, tang so véi nam 2015 (18,25%). Trong
s6 09 nude trong khu vue ASEAN, ba nha dau tu Singapore, Malaysia va Thai Lan
chiém dén 96,4% lugong von dau tu FDI ctia khu vuc vao Viét Nam, véi s6 von 1an luot
137,88 ty USD, 12,3 ty USD va 7,8 ty USD. Ngoai Burnei c¢6 von dau tur khoang 1,33
ty USD, xu huéng dau tu ctia cic nha dau tu khac trong khu vuc hdu nhu khong thay
d6i so voi nam trudce, voi s6 von nho dudi 0,4 ty USD, chiém chua dén 3% ty trong
von dau tu vao Viét Nam.
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Linh vuc thu hat duoc nhidu du an cta nha dau tu ASEAN 1a cong nghiép ché
bién, ché tao chiém 38% téng s6 du an va 40% téng von dau tu, trong d6 nganh chiém
vai tro quan trong la dién, dién ti, véi phén 16n von dau tu dén tir Singapore, Thai
Lan, Malaysia. Nganh kinh doanh bt dong san 1a nganh thu hiit von dau tu thir hai cua
cac nudc ASEAN, voi quy mo binh quan dy an khoang 167 triéu USD/ du an, chiém
30,4% tong von dau tu. Cac nha dau tu 1on trong linh vuc bat dong san chu yéu dén
tir Singapore, Malaysia va Brunei. Tiép theo d6, dét may ciing 1a mot trong céc linh
vue thu hat cac nudc ASEAN, véi cac nha dau tu chil yéu dén tir Singapore, Thai Lan
va Brunei, da phan cic dy an trong linh vire ndy c¢6 quy mé nhé (binh quan khoang 6
tri¢u USD/duy an).

1.4.2. Kim ngach hang héa xuat khau, nhip khau va can cin
thwong mai giira Viét Nam va ASEAN

Tinh hinh thwong mai gitta Viét Nam va cac nudc trong khdi ASEAN khong cd
nhiéu chuyén bién tich cyc, thim chi c6 dau hiéu xau di sau khi Cong dong Kinh té
AEC thanh 18p.Gia tri thwong mai cua Viét Nam véi cac nude trong khu vuc ASEAN
trong nam qua chi chiém 11,77% tong kim ngach thuong mai véi gia tri khoang 41 ty
USD, trong khi Viét Nam phan 16n giao thwong voi phan con lai cta thé giéi. Thém
vao do, toe do ting truong thuong mai cua Viét Nam trong ndi khdi ¢ xu hudng giam
tir nam 2011 dén nay, hién nay toc d6 ting trudong nay chi dat 8% so v6i nam 2015.
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Trong giai doan 2006 dén nay, xét vé tong thé, Viét Nam ludn tham hut thuong
mai voi cac nudec ASEAN, va luong tham hut dang c6 xu hudng tang tir nam 2012 dén
nay véi téc do ting trung binh hang nam khoang 16,4%. Riéng trong nam 2016, Viét
Nam da tham hut thuong mai voi ndi khdi 6,3 ty USD, tang 14,5% so véi nam 2015,
trong d6 kim ngach xuat khau dat 17,4 ty USD, kim ngach nhap khéu tir cac nudc
trong khu vuc dat 23,7 ty USD.

Nam 2016 can can thuong mai ctia Viét Nam véi cac nudc trong khdi c6 mot
vai thay doi dang ké, trong d6, Thai Lan, Singapore va Campuchia van 1a cac ddi tac
thuong mai 16n, véi cén cin thuong mai hang nam trén 1 ty USD. Nhitng nam trudc
day, trong s6 cac nudc thude khdi ASEAN, Viét Nam thuong tham hut thuong mai
vo1 cac nude nhu Brunei, Lao, Malaysia, Singapore va Thai Lan.Ngugc lai, Viét Nam
thang du thuong mai véi Campuchia, Myanmar va Philippines, day ciing 1a nam dau
tién Viét Nam xuét siéu sang Lao ké tir nam 2010. Trong nim 2016, Viét Nam cé gia
tri thAm hyt thvong mai nhiéu nhat tir Thai Lan (4,4 ty USD), tiép dén 1a Singapore
(2,2 ty USD) va Malaysia (gan 2 ty USD). Ngoai nhitng nudc Viét Nam thudng nhap
si€u, thi vao nam nay lan dau tién Viét Nam c6 can can thuong mai tham hut voi In-
donesia ké tir ndm 2011. Piém dang luu ¥ ¢ dy 13 trong nam dau hoat dong ciia Cong
ddng Kinh té AEC, kim ngach thuong mai ctia Viét Nam véi cac nuéc ASEAN lai
c6 chiéu huéng giam, tinh trang can can thuong mai khéng c6 chuyén bién tich cuc,
trong khi d6 nhap siéu tir Malaysia ting dang ké tir ndm 2014,
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Vé hang hoa, Viét Nam chu yéu xuét khau céac san phém nhu dién thoai cac loai
va linh kién (hon 2 ty USD), may vi tinh va linh kién (1,8 ty USD), may moc thiét bi
dung cu va phu ting (1,3 ty USD), phuong tién van tai cing véi sat thép (0,9 ty USD
moi loai). Trong khi d6, Viét Nam nhép khau tir khu vuc nay gan 3 ty USD xing dau
cac loai, nhap khau hon 2,7 ty USD cac san pham cong nghé nhu mdy vi tinh, san
phém dién tir va linh kién, va nhap hon 1 ty USD may vi tinh, linh kién, hang dién gia
dung, va chat déo nguyén liéu. Nhu vdy c6 thé thdy ring thuong mai gitta Viét Nam
v6i noi khdi phan 16n 1a thurong mai ndi bd nganh cong nghé va may moc.

Bang 1.4. Can can thwong mai cia Viét Nam v6i cac nwéc ASEAN
DVT: triéu USD

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Brunei 4,23 -173,82 -593,68 -589,45 -68,50 -22,51 -24,02

Campuchia | 1275,05 |1977,23 | 2344,30 |2422,40 |2041,33 |1462,37 |1342,46

Indonesia -475,77 111,35 110,19 79,35 393,30 108,98 -252,53

Lao -93,32 -185,92  |-23,31 -210,19  |-330,88 -53,91 107,11

Malaysia -1320,27 |-1087,31 |1083,63 |821,59 -262,56 -616,68 -1594,48

Myanmar -53,30 -2,34 8,34 104,33 211,08 322,38 342,92

Philippines | 1006,08 | 730,17 906,94 742,14 1645,50 | 1113,81 1090,22

Singapore -3480,97 |-4097,94 |-3424,42 |-3648,79 |-4185,94 |-2754,13 |-2238,81

Thai Lan -2918,30 |-4598,33 |-3858,10 |-2598,84 |-3351,33 |-5107,48 |-4469,03

Nguon: Tong cuc Hdi quan (2010-2016)

1.5. TRIEN VONG KINH TE VIET NAM NAM 2017
VA CAC GIAI PHAP THUC HIEN CAC MUC TIEU
KINH TE

1.5.1. Boi canh kinh té thé gi¢i va cac dw bao ndm 2017

Nén kinh té Viét Nam ngay cang hoi nhap sau vao kinh té thé gidi, vi vay khi xem
xét trién vong cua kinh t& Viét Nam phai gan v&i boi canh kinh té thé giéi.
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Niam 2016, kinh té thé gidi van chua that sy 6n dinh do nhiéu yéu té anh huéng.
Noi bat 1a két qua bau cir tong thong My nam 2016, v6i viée bt ngd thing ctr cho dng
Donald Trump, nguoi ¢6 nhitng chinh sach hudng tdi “bao hd” s€ co6 tdc dong manh
vao kinh té toan cau. Trong bao céo “Trién vong Kinh té toan cau”, Ngan hang Thé
gidi (WB) du bao nén kinh té thé gidi trong nam 2017 dat tang truong 2,7%, cao hon
muc 2,3% trong nam 2016, va sé& dat 2,9% trong nam 2018.

Theo dy bao ctia Ngan hang Thé gidi, tang trudng kinh té My s& dat 2,2% trong
nam 2017 va 2,1% trong nam 2018. Tuy nhién, WB ciing luu ¥ ring cac chinh sach
clia My s& c6 nhiing thay doi dudi chinh quyén méi ctia Tong théng dic cir Donald
Trump, qua d6 tac dong dén ting trudng cta nén kinh t& dau tau thé gidi. Theo wdc
tinh cia WB, viéc trién khai toan dién cac dé xuat cit giam thué cua chinh quyén méi
s& gitp tang truong GDP cuia My c¢6 thé dat 2,2-2,5% trong nam 2017 va 2.,5-2,9%
trong nam 2018.

Nén kinh té 16n tha 2 thé gidi 1a Trung Qubc van giit duoc toc do ting truong
cao On dinh du kién & mic 6,5%. WB tiép tuc gitr muc du bao dbi voi nén kinh té
Trung Qudc véi mirc ting truong 1an luot dat 6,5% va 6,3% trong nam 2017 va 2018.
Trong s6 cac nén kinh té mai ndi, An Do tiép tuc duy tri da ting trudng nhanh nhat thé
gi61 & muc 7,6%, cao hon 0,6% so vo1 ndam 2016 va s€ vuot Anh tré thanh nén kinh
té 16n tha 6 thé gidi.

B4o c4o ciia WB ciing nhan dinh ting trudng cia cac nén kinh té méi ndi va dang
phat trién s& 1an luot dat 4,2% va 4,6% trong ndm 2017 va ndm 2018, tdng so v&1 muc
3,4% trong nam 2016.

Nén kinh té ctia khdi Lién minh Chau Au (EU) ndm 2016 gip nhiéu khé khan do
tac dong cua cudc khung hoang no cong Hy Lap, lan song di cu tir Trung Bong, Chau
Phi va chiu tac dong cua sy kién Anh quyét dinh rat khoi EU (Brexit).

WB nhan dinh trong nhitng nam té1i, cac nén kinh té phat trién s& ghi nhan muc
tang truong khiém ton khi déu chi dat 1,8% trong nam 2017 va 2018, ting nhe so voi
muc 1,6% cua nam 2016.

Su kién c6 tac dong tich cuc nhét 1a viée cac nuéc OPEC dua ra quyét dinh cit
giam san luong 1,2 triéu thing dau/ngay vao thang 11/2016, day duoc danh gia 1a nd
luc khong chi gitp on dinh thi trudng dau mo néi riéng ma con ca nén kinh té thé gisi
no6i chung. Két qua nay da giup gia dau thé gidi bit dau tang trong hai thang qua.

Béao cao cua WB cling ghi nhan nén kinh t€ Nga da budc vao giai doan phuc hoi
tor sau cudc khing hoang, nho viéc dat nudc nay da bict cach diéu chinh cac chinh
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sach quan 1y va dung virng trong giai doan gia cac nguyén liéu thd va dau moé xubng
thap ky luc.

Ving triing trong biic tranh tang truéng ctia kinh té thé gidi trong nim 2017 duoc
du bao 1a khu vuc My La tinh va Chau Phi can Sahara do tiép tuc chiu anh huong cta
tinh trang khung hoang, suy thoai kéo dai.

Tai khu vuc Chau A-Théi Binh Duong, nén kinh té cac nudc ASEAN va Viét
Nam sé& dtmg trudce nhiéu thach thirc vi ddng USD ting gia trong bdi canh Hiép dinh
Péi tac xuyén Thai Binh Duong (TPP) dung trudc nguy co tan v& va cac quic gia
Pong Nam A vin chua thong nhat ky két Hiép dinh Dbi tac Kinh té Toan dién Khu
vuc (RCEP).

B4o c4o ciia WB ciing nhan dinh ting trudng cia cac nén kinh té méi ndi va dang
phat trién s& 1an luot dat 4,2% va 4,6% trong ndm 2017 va ndm 2018, tdng so v&1 muc
3,4% trong nam 2016.

Quy Tién té thé gi¢i (IMF) dy béo tang trudng kinh té toan cau nam 2017 cao
hon du bao cua WB, dat 3,4%.

IMF canh bao nhitng han ché thwong mai va nhap cu ma 6ng Trump ung ho s&
tiép tuc can dudng ting truong toan cau. Ong Trump ting de doa s& quay lung véi cac
hiép dinh thuong mai va ap thué cao vao hang hoa Trung Quéc, Mexico. Néu diéu nay
thanh hién thuc, theo Oxford Economics, ting truong thé gidi s& cham lai con 2,2%
nam 2017 va 2% trong nhitng nam sau.

IMF d3 ha dy bdo ting truong kinh té ndm 2017 cia Anh 0,2 diém phan trim,
xudng con 1,1%. IMF canh bao nhiing tac dong co thé 1a 1on néu qua trinh dam phan
vé Brexit dua dén nhiing rao can vé thuong mai.

IMF ciing du bao khu vyc dong euro (eurozone) chi dat ting truong 1,5% trong
nam 2017. IMF canh béo vé sy bat 6n do van chua rd nhiing gi s& dién ra hau Brexit
va tac dong ctia lam phat thap.

IMF du béo ting truong kinh té ciia Trung Qudc s& giam xudng con 6,2% trong
nam 2017 va canh bao tang truong kinh té Trung Qudc co thé cham lai dang ké, nhung
méi day IMF di diéu chinh ting 6,5%.

IMF d3 ha dy bdo ting truong kinh té ndm 2017 cia Anh 0,2 diém phan trim,
xudng con 1,1%. IMF canh bao nhiing tac dong co thé 1a 16n néu qua trinh dam phan
vé Brexit dwa dén nhitng rao can vé thuong mai.
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IMF ciing dy bao khu vuc dong euro (eurozone) chi dat ting truong 1,5% trong
nam 2017. Theo IMF, cac nén kinh té chi chédt cua thé gioi déu bi ha du bao tang
truong (My con 1,8%, Trung Qudc 6,2%, Nhat Ban 0,6% va Anh 1,1%...).

Theo To chirc Hop tic va Phat trién Kinh té (OECD), kinh té thé giéi du
kién tang truong 3,3% nam 2017, cao hon so véi mirc du kién 3,2% dua ra hdi thang
9/2016. Con trong nam 2018, kinh té thé gidi dy kién ting trudng 3,6%. Day 1a du
bao lac quan nhit so véi WB va IMF.

OECD cho rang kinh t& My du kién ting trudng 2,3 % nam 2017, cao hon muc
du kién ting 2,1% trudc d6. Nam 2018, kinh té My c6 thé tang truéng 3% do kinh
té My c6 thé hudng loi tir chinh sach ting cuong chi tiéu cong va cat giam thué cia
Téng théng dic cir Donald Trump. Trong khi OECD dy béo kinh té Trung Qudc ting
truong 6,4% nam 2017, cao hon so vdi muc 6,2% du doédn trude do, thi kinh té Khu
vuc dong tién chung Chau Au (Eurozone) c6 thé tang truong 1,6% nam 2017 va 1,7%
nam 2018. Theo OECD, kinh té Vwong qudc Anh c6 thé ting truong 1,2% niam 2017,
cao hon con sd uée tinh 1% trude do, va 1% vao nam 2018.

OECD du kién kinh t& Nhat Ban ting truéng 1% nam 2017, cao hon so voi muc
du kién 0,7% trudc d6. Nam 2018, nén kinh té 16n thir ba thé gi6i nay dy kién ting
truong 0,8% néu Ngan hang Trung wong Nhat Ban (BolJ) duy tri chinh sach néi long
tién té cho dén khi ty 1& lam phat 6n dinh & mic trén 2%.

Tom lai, du c6 cach danh gia va dua ra con sb dy bao trién vong kinh té thé gi6i
nim 2017 khac nhau tir cac T6 chire Kinh té-Tai chinh Qudc té, nhung nhin chung cc
con sb du béo cho thiy, ndm 2017 kinh té thé gi6i c6 trién vong khoi sic hon va ting
trudng cao hon nam 2016.

C6 thé noi, hau hét cac co quan du bao, bao gdm ca Ngan hang Thé gidi (World
Bank), Quy Tién té Qudc té IMF hay T6 chic Hop tac va Phat trién (OECD) déu ¢
nhitng cai nhin lac quan vé mot nén kinh té thé gidé1 manh hon trong ndm 2017. Céc
du bao vé toc do ting trudng kinh té thé giéi ndm 2017 cao nhat 13 3,4% (IMF), thip
nhit 14 2,7% (WB).

Cac dy bao vé tang truong kinh té Viét Nam nam 2017 ciling rat khac nhau.

Trung tim Thong tin va Du bao Kinh té - Xa hoi Quéc gia (NCIF) thuoc Bo Ké
hoach va Pau tu dd dua ra hai kich ban du bao tich cuc vé trién vong nén kinh té nho
tac dong tir nhitng chi dao quyét liét cia Chinh phu thoi gian qua.

Theo d6, kich ban 1 (kich ban co s&) c¢6 nhiéu kha nang xay ra hon; trong d6, nén
kinh té ti€p tuc dugc duy tri 6n dinh va ti€p tuc da phat trién, hi¢u qua dau tu trong
nudc ti€p tuc cai thién. Von dau tu khu vuc nha nudc tiép tuc duy tri, tang 7%.
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Co céu, quy mé, hiéu qua tuy chua c6 qua nhiéu thay ddi, tuy nhién tdn dung duoc
loi thé mang lai tr qué trinh hdi nhap, xudt khau va dau tu c6 nhitng cai thién. Khi do,
tang truong kinh té nam 2017 s& & mirc khoang 6,44%, lam phat khoang 5%.

Kich ban 2 (kich ban cao) ciing c6 thé c6 kha ning xay ra néu v6i nhitng giai thiét
nhu trong kich ban 1, nhung nén kinh té phat trién manh nho tan dung dugc nhiing
dong luc phat trién kinh té thong qua hoi nhap. Co cdu, quy mo hiéu qua co nhimg cai
thién theo hudng tich cuc hon, khi d6 tang truong kinh té duoc du bao khoang 6,72%
va lam phat & mirc 6%.

Uy ban Giam sat Tai chinh Qubc gia (NFSC) du béo ting trudng kinh té Viét
Nam nam 2017 1a 6,7% -day cling 1a myc tiéu tang truéng ndm 2017 cua Chinh phu,
Ngan hang HSBC dy béo ting trudng kinh té Viét Nam nim 2017 1a 6,6%, WB va
Ngan hang Phat trién Chau A (ADB) du b4o ting truong cua Viét Nam dat 6,3% nam
2017, trong khi IMF dua ra dy béo ting trudng kinh té Viét Nam véi con sb thip nhat
12 6,2% .

Két qua ting trudng qua cac nim cung v6i cac sd lidu do cac chuyén gia va to
churc quoc té va Viét Nam du bdo cho tang truong kinh té thé gidi, ASEAN va Viét
Nam trong cdc nam ti€p theo dén ndm 2017 dugc tong hop theo bang dudi day.

Bang 1.5. Tong hop céc duw bao kinh té thé giéi, ASEAN va Viét Nam (2010-2017)

Lam phat cia
Viét Nam

Téc do ting trwéng GDP (%)

Thé giéi ASEAN Viét Nam
2010 4,1 5,1 6,4 11,75
2011 2,8 4,8 6,2 18,58
2012 2,3 6,3 52 9,21
2013 2,4 5,1 55 6,04
2014 2,6 4,6 6,0 4,1
2015 2,4 4,4 6,68 0,63
2016 2,3 (E) 4,5(E) 6,21(E) 4,74
2017 2,7% (P) 4,6%-5% 6,2(IMF)-6,7% (NCIF) 5-6%(P)
2018 2,9% 5-5,2% 6,2(IMF)-7%(NCIF) 5-6%(P)
2019 2,9% 5-5,2% 6,2(IMF)-7%(NCIF) 5-6%(P)

Chu thich: P 1a du bao; E 1a udc tinh.
Nguoén: IMF, WB,OECD , Trung tdm Théng tin va Dy bdo kinh té xa hoi quéc gia Viét Nam (2015)

Asian Development Outlook 2016 Update; Global Economic Prospects, January 2017 Weak Investment in-
Uncertain Times, The World Bank, 2017.
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Do tinh hinh kinh té thé gidi c6 bién dong, nén cac du bao cua céac td chirc qudc té
cling thuong duoc diéu chinh theo quy, vi vdy cac con sé dy béo trong Bang 1.5 ciing
c6 thé duge diéu chinh theo quy trong nam 2017. C6 18 ty 1é ting trudng kinh té Viét
Nam nim 2017 kho c6 thé dat 6,7% nhu NCIF dy bao do quy 1 ndm 2017, toc do ting
truong chi dat 5,1% thap hon toc d¢ tang truong cung ky nam 2016.

1.5.2. Binh hwéng ctia Chinh pha va trién vong

Ky hop thir 2, Qudc hoi khéa XIV, chiéu 7/11, Qudc hoi di biéu quyét théng qua
Nghi quyét vé Ké hoach phat trién kinh té-x4 hoi nim 2017. Theo d6, muc tiéu phat
trién kinh té-x3 hoi ndm 2017 13: Bao dam 6n dinh kinh té vi mo, tao chuyén bién rd
rét trong thuc hién ba dot pha chién luoc; tai co cau kinh té gén voi d6i méi mo hinh
tang truong; ning cao ning suit, chat luong, hiéu qua cua san xuét, kinh doanh; ting
cudng sirc canh tranh cta nén kinh té, khuyén khich khdi nghiép bén viing, phat trién
doanh nghiép, thuc ddy ting truong. Muc tiéu ting tong san pham trong nudc (GDP)
nam 2017 gidng muc tiéu nim 2016 ting khoang 6,7%’ .

Dé danh gia trién vong va kha nang thuc hién myc tiéu trén, dic biét 1a muc tiéu
tang truong, can xem lai cac két qua dat dugc trong nam 2016.

GDP Viét Nam ndm 2016 tang 6,21%, khong dat myc tiéu dé ra, chi sé nay giam
0,47% so voi ndm 2015 (ndm 2015 tang 6,68%).

Nguyén nhan chua dat duoc téc do tang truong nhu ky vong 13, thir nhdt suy thoai
kinh té toan cau van chua thuc sy hoi phuc, trong ltc nén kinh té Viét Nam ngay cang
hoi nhap sdu vao kinh té thé gidi va c6 quan hé thuong mai chit ché véi kinh té thé
gi61; Thir hai, do anh hudng cua bién doi khi hau va su c6 moi truong. Han han kéo
dai (ky luc trong 100 ndm qua), cling v&i xdm nhap min cta nude bién di gay thiét hai
16n cho cac tinh Pong bang song Ctru Long -vua laa chinh ctia Viét Nam. Lan dau tién
nganh nong nghiép Viét Nam c6 tang trudng am. Tham hoa sinh thai tai tinh Ha Tinh
do nha may Formosa (Dai Loan) d6 chat thai héa hoc ra bién da gy ra hién tugng
ca chét hang loat & cac tinh mién Trung, d4 tac dong xau dén cac nganh kinh té khai
thac thuy san va du lich; Thir ba, nam 2016 tin dung tang trd lai véi tde do trén 20%,
cung voi ting trudng tin dung va ting no x4u. Boi chi ngan sach nha nuéc (NSNN) va
no cong tiép tuc 1a rao can cho ting truong. No x4u va ng cong ting cao ciing 14 tin
hi¢u khong tot cho nén kinh té. Thir fur, ndam 2016 Viét Nam d3 duoc ky vong s€ nhan
dugc nhiéu loi ich tir viée tham gia Cong dong Kinh té Asean (AEC). Tuy nhién, qua

7 Chi tiét xem Nghi quyét S6 01/ NQ-CP vé nhiing nhiém vy, gidi phdp cha yéu chi dao diéu hanh thuyc hién ké
hoach phat trién kinh t€ - xa hdi va dy todn ngn sach nha nuéc ndm 2017.
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phan tich vé tinh hinh thwong mai ndi khéi, xu hudéng dau tu truc tiép trong noi khoi,
va phan tich sb liéu cu thé cua Viét Nam & ph'?m trén, c6 thé théy su phat trién kinh té
Viét Nam dang d6i mit véi nhiéu thach thirc khi toe do tang truong thuc té ndm 2016
chi dat 6,21%, no cong tang cao dén muc kich tran, gia tri nhap siéu cua khdi doanh
nghiép trong nudc ngay cang ting, mic ting trudng ning suat lao dong giam, muc do
lién két vé mat kinh té cua ca khdi ASEAN van con rat thip. Thuc trang giao thuong
gitta Viét Nam va cac nuéc ASEAN van con kha am dam. Cu thé, ty trong thuong mai
ctia Viét Nam va noi khdi con thap (gan 12%), trong khi tdc do tang trudng thuong
mai lai c6 xu hudng giam lién tiép, ty trong von dau tu tir cac nudc trong khdi dén Viét
Nam chua dén 20%, mirc do thaAm hut thuong mai cua Viét Nam véi cadc nudc trong
khéi ngay cang gia ting, su cach biét 1on vé thu nhap binh quan dau nguoi giita Viét
Nam va cac nuéc ASEANG. Nhirng d4u hiéu nay cho thay néu Viét Nam khong c6 su
chuén bj cén than khi canh cua thi truong chung cua khdi chuin bi mé, thi Viét Nam
s& c6 nguy co tham hyt thuong mai nhiéu hon tir n6i khdi ASEAN, va tir cac dbi tac
ma ASEAN di ky hiép dinh thuong mai tu do FTAs. V& xu huéng thu hat vén dau
tu, ké tir cudi naim 2016 dén nay xu hudng vén dau tu cta cac nudc trong khu vuc
vao Viét Nam hau nhu khong thay d6i dang ké, va lugng vén dau tu hién nay chii yéu
chay vao cac linh vyc tham dung lao dong, gia cong, bat dong san, day 1a nhiing linh
vuc dong gop gia tri gia ting thap cho nén kinh té. Nhu vay, dé c6 thé tan dung duoc
nhitng co héi ma AEC mang lai, ca Chinh phu va doanh nghiép Viét Nam cin phai c6
su chuén bi tot dé bat kip thoi co thic dy kinh té dat nude phat trién. Thir ndm, mic
du trong cac Nghi quyét cia Qudc hoi va Chinh phi ludn dé ra cac bién phép lién quan
dén d6i mai thé ché va mo hinh tang truong, nhung trén thyc té doi méi thé ché dién
ra cham chap, chua c6 bude dot pha rd rang. Nhu dd néu mo hinh ting truéng van phu
thudc vao von, toe do ting truong thiéu bén viing, moi truong dau tu it duoc cai thién,
kha nang tiép can cac thi truong ctia doanh nghiép con bi cac rao can do quy dinh phap
luat chwa rd rang, nhu thi truong dat dai, thi truong von va cong nghé. ..

Nhu vay néu nim 2017 khic phuc duogc céc su cd va cac nguyén nhan can trd tang
trudng cia ndm 2016 thi ky vong cadc muyc ti€u cua Chinh phu, trong d6 c6 muc tiéu
tang truong 6,7% s€ co tinh kha thi cao.

Kha niang Hiép dinh Ddi tac xuyén Thai Binh Duong (TPP) khong duoc thong
qua (do My d tuyén bé rat khoi Hiép dinh nay) ciing sé& tac dong téi nhitng nudc nhap
khau von nhu Viét Nam. Cu thé, lu6ng von khong van hanh vao nén kinh té nhu mong
mubn, tham chi ¢6 xu hudéng giam. Tuy nhién, néu khong co6 TPP, Viét Nam van c6
cac Hiép dinh song phuong va da phuong khac nhu Hiép dinh thuong mai Viét-My;
Hiép dinh ddi tac kinh té toan dién Viét Nam - Nhat Ban; Hiép dinh Thuong mai Tu do
Viét Nam - Lién minh kinh té A - Au hay Viét Nam - Lién minh Chau Au hoic cling
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6 thé c6 trién vong thuc hién Hi€p dinh TPP khong c6 My. Nhu vay, néu thuc hién
tt céc Hiép dinh dang c6 thi kinh t& Viét Nam van c6 thé thu hut duge cac luSng von
va phat trién thuong mai, 13 nhitng yéu t6 dong gop chit yéu cho ting trudng kinh té.

Qua trinh hoi nhap khu vuc ciia AEC da c6 mdt s tac dong quan trong td1 nguoi
huong loi nhu thué quan thuong mai trong khu viuc ASEAN hau nhu d3 dugce loai bo
va thué thuong mai vdi cac nude khac da duge giam; thuong mai khu vuc dugc thuan
loi nho thiét 1ap khu vuc thuong mai ASEAN, hé thong qua canh hai quan va co ché
“mot cura” quéc gia; thuong mai dich vu da dugc tu do hoa va FDI duoc déy manbh.
Theo cac chuyén gia cia Ngan hang Thé gidi, c6 3 linh vuc cy thé dudi day sé rat quan
trong dé thuc day cac co hoi thuong mai va chudi gia tri toan cau (GVC) d6 1a: (i) cai
thién két ndi va tao thuan loi thuong mai; (i1) cing cdva phat trién céc nganh dich vy;
(iii) giai quyét nhirng kho khin vé méi trudng kinh doanh ctia khu vue tu nhan trong
nudc. Nhitng hi€p dinh thuong mai trong tuong lai hira hen nhiing co héi tang trudng
quan trong. Hoi nhap 1a tham gia vao chudi gid trj toan ciu van 13 phuong tién quan
trong dé huong loi tir xuat khau, 1a tiém ning cho ting trudng kinh té trong dai han
cua Viét Nam.

Mot ddu hiéu tich cuc khac cho thy, trong nam 2016, viéc diéu chinh chinh sach
tién té ciia Ngan hang Nha nudc véi ty gid trung tim da thanh cong khi ty gia cac
thang trong nam hau nhu 6n dinh; dau hiéu dau co ngoai t& giam di nhiéu cing véi
tang du trir ngoai hoi 1én cao, d3 co tac dung kiém ché lam phat, 6n dinh nén kinh té.
Nhu vay, vé phia ndi luc, néu Viét Nam tich cuc cai cach, ndm bét cac co hdi thi cac
chi ti€u dat ra trong nam 2017 cé thé thyuc hién dugc. Dudi day s€ dé cap dén céac bién
phap chu yéu dé thuc hién cic muc tiéu dit ra cho nam 2017.

1.5.3. Cac giai phap thwec hién muc tiéu tang trwéng, lam
phat cua Viét Nam nam 2017

Theo Nghi quyét 01/NQ-CP vé nhitng nhiém vy, giai phap chi yéu chi dao diéu
hanh thyc hién ké hoach phat trién kinh té-xa hoi va du todn ngan sach Nha nudc nim
2017, thi nhiing giai phap ma Chinh phu dit ra bao gom (1) On dinh kinh té vi mo,
kiém soat lam phat; (2) Nang cao ning suat va sirc canh tranh cia nén kinh té; (3) Tiép
tuc co cdu lai nén kinh té gén v6i d6i méi mo hinh tang truong; (4) Thuc hién 3 dot
pha trong chién luoc phat trién kinh té - x3 hoi 2011- 2020; (5) Xay dung nén hanh
chinh hién dai, chuyén nghiép.

Céc bién phap dugc dé cap trong Nghi quyét 01/NQ-CP vé nhitng nhiém vu, giai
phap cha yéu chi dao diéu hanh thyuc hién ké hoach phat trién kinh té-xa hoi va du toan
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ngan sach Nha nude nam 2017 13 hoan toan xac dang dé dat duoc cac muc tiéu dé ra.
Tuy nhién, nhitng diém cAn nhdn manh thém trong cac giai phap dé Viét Nam nam lay
co hoi, vuot qua thach thuce dé hoan thanh cic muc tiéu cua nim 2017 va cac nam tiép
theo c6 thé nhan manh va 1y giai cu thé hon dudi day.

Thir nhit, dé khic phuc nhimg thach thic ctia hoi nhip can ning cao ning lwe
canh tranh ciia khu vire doanh nghiép trong nwée. Theo d6 Nha nudc can tao diéu
kién cho khu vuc tu nhén trong nudc nang cao kha nang canh tranh, nang cao nang
sudt va hiéu qua hoat dong; Pa sb cac doanh nghiép Viét Nam c6 quy mé nho. Vi viy,
Nha nude can c6 chinh sach hd tro dé cac doanh nghiép nhd va vira thudc khu vuc
tu nhan trong nudc nang cao ning suat va hidu qua hoat dong, ning lyc canh tranh
(giai phap thir 2 trong NQ 01). Nha nudc chi c6 thé hd trg doanh nghiép bang cach
giai phong luc lugng san xudt hay noi cach khac 12 néi long cac quy dinh, dam béo tu
do hoa thi truong cac nhan t6 nhu thi truong dat dai, thi truong von, thi truong cong
nghé va thi truong lao dong. Piéu d6 ¢ nghia 1a can thao bo nhimg quy dinh phién
ha cho ngudi dan, doanh nghiép dé ho dé dang tiép can céc thi trudng. Nha nudc co
thé hd trg khéi doanh nghiép tu nhan trong nudce, chu yéu 1a cac doanh nghiép vira va
nho béng cach cai thién méi truong, tao mdi trudng kinh doanh than thién, ho tro giai
quyét cac kho khin cua cac doanh nghiép, dic biét 1a hoan thién cac quy dinh dé hd tro
cac hiép hoi nganh nghé cia cac doanh nghiép vira va nhé. Giup ting cuong nang luc
kinh doanh ctia cac doanh nghiép vira va nho bang cach hd tro nang cao nhan thirc va
hiéu biét cua cac doanh nghiép vira va nho vé AEC va cac tac dong khi tham gia AEC
cung cac Hiép dinh thuong mai tu do khac; hd tro do tao cac nha quan 1y kinh doanh,
hd trg cac doanh nhan tré kién thire khéi nghiép, ciing nhu hd tro thong tin thi trudng
qua cac cong thong tin doanh nghiép va hd tro tiép can cac thi trudng méi. Nha nude
cling c6 thé hd tro cac doanh nghiép vira va nho cac diéu kién dé tiép can cac ngudn tai
chinh nhu mé rong hé théng tin dung bdo 1anh, hd tro cic chuong trinh kich cau, cho
vay hop vén... Nha nuéc ciing c6 thé 1a cau ndi, tao diéu kién dé cac doanh nghiép tu
nhan trong nude co thé lién két véi cac doanh nghiép FDI hodc hoc hoi doanh nghiép
FDI trong cac hoat dong chuyén giao cong nghé, cac sang kién kinh doanh. ..

Thit hai, hoan thién thé ché thi trwong, ciu tric lai khu viee doanh nghiép
nha nwéc (DNNN) dé dap ting cac yéu cau hi nhap (giai phap thar 3 va thi 4 trong
NQ 01). Tiép tuc d6i méi va hoan thién chinh sach kinh té, cai cach khu vuc kinh té
nha nudc theo hudng chi gitr mot sé nganh then chdt, giam quy mé, danh gia lai mo
hinh tap doan kinh t& Nha nudc, phat trién khu vuc kinh té tu nhan trong nudc, ciing
nhu két hop cac ngudn luc trong va ngoai nude dua nude ta hdi nhap nhung giir duge
chi quyén trong phat trién kinh té - coi hoi nhap 1a nhan t6 hd trg dé phat trién noi lyc.
Cai cach DNNN la dé dam bao kinh doanh binh ding, giam bdt sy can thiép truc tiép
ctia Nha nudc vao nén kinh té, nang cao kha nang canh tranh dé hoi nhap.
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Dé tiép tuc cai cach, co cau lai khu vuc DNNN can phdi tiép tuc dinh hwéng, thu
hep lai (tranh dan trdi) linh viwe ma nha nwéc can diu tu.

Chu truong c6 phan hoa va da dang hoa sé hitu cac doanh nghiép Nha nudce hién
nay 1a mot hudng phat trién ding dan, phi hop véi hudng chuyén dich hinh thirc sé
hitu hinh thanh loai s& hitu cong dong dya trén cac chu thé s hitu cu thé khac nhau.
Trong qua trinh co cdu lai, s& ¢6 cac tinh hudng khac nhau, hoic Nha nudc vin nim
giit ¢ phan chi phdi trong mot sé doanh nghiép cuia mot sé nganh, hoic Nha nudc
thoai von & mot s6 doanh nghiép ctia mot sd nganh cho cac muc tiéu phat trién khac
mang lai hiéu qua kinh té va x4 hdi cao hon nhu ting dau tu co s& ha ting ma tu nhan
khong tham gia, tra no dé giam bét no thay vi ting ng khi c6 nguy co lam ting vuot
nguong ng cong cho phép...

Thit ba, ning cao hiéu lwe quan 1y, diéu hanh cia Nha nwéc dé dam bio cac
yéu cau hdi nhap (giai phap thtr 5 trong NQ 01). Hiéu luc quan Iy Nha nudctrong nén
kinh té thi truong & nude ta phai thé hién bang hé thdng cac cong cu sau: (i) tiép tuc
hoan thién hé théng luat phap nham tao ra mot khung phap Iy cho moi quan hé kinh té
va quan hé xa hoi, diéu chinh cac chu thé ctia hoat dong kinh té; (i) d6i mé&i ndi dung
va phuong phap ké hoach hoa chuyén tir chirc nang phan phdi sang chirc ning du bao,
quy hoach, thong tin va cin dbi; (iii) can thiép va diéu tiét “ban tay vo hinh” cua co
ché thi trudng bang cac chinh sach don bay kinh té, trong d6 quan trong nhét 1a chinh
sach tai chinh qudc gia, tin dung, tién té, ngan hang. Pay 14 cac linh vuc xung yéu
nhat va nhay bén nhét cua kinh té thi truong; (iv) Nha nudc can thiép vao thi trudng
truc tiép béng chinh san phélm va dich vu ctia minh, dac bi¢t nhirng hang hoa va dich
vu cong tao ra moi trudong dau tu tot dé thu hut dau tu tu nhan trong va ngoai nude.

Thit tw, thic day qua trinh dich chuyén co cdu kinh té theo khu vwe nganh,
ndi nganh nhim ning cao niing suit, hiéu qua va ning lwc canh tranh trong hdi
nhap. Dich chuyén co cau kinh té theo hudng tao ra ning xuat xa hoi cao hon, bao
dam phat trién bén viing trén co s bd tri cong nghiép cac khu vuc do thi héa nhung
van dam bao moi trudng sinh théi, rit ngan khoang cach phan hoa giau nghéo gitra cac
ving va cac tang 16p dan cu.

Pé canh tranh duoc véi cac nude trong khu vuc AEC, dac bi¢t 1a trong linh vuc nong
nghiép Nha nudc can hd trg nong dan nang cao ning suit lao dong néng nghiép hién van
con rét thip. Bién phap ting ning suit nong nghiép 1a phai chuyén dich co cdu kinh té
- dich chuyén co ciu kinh té néng nghiép, néng thon, giam dan sd, lao dong trong néng
nghiép, chuyén dich lao dong nong nghiép sang khu vuc céng nghiép va dich vu. Mubn
vay, phai dau tu manh cho co so ha ting nong thén, dau tu phat trién cac nganh kinh té
nham thuc ddy nhanh qua trinh phat trién va dich chuyén co cau kinh té xa hoi nong thon.
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Thi nim, phat trién thi treong cong nghé, thu hit cic du an chuyén giao
cong nghé dé ning cao ning luc canh tranh trong hi nhap (giai phap thir 2 va thir
3 trong NQ 01)

Giai phap phat trién cong nghé lién quan t6i viéc hinh thanh hé théng thong tin va
tu van giam dinh cong nghé ndi voi cac hé théng khu vire va qudc té trong linh vuc
nay, nham cung cap cac dich vu (theo co ché thi trudong) bao dam thong tin tiép thi
vé cong nghé va c6 kha ning tu van c6 hiéu qua cho cac ddi twong doanh nghiép co
nhu ciu. Ké dén 1a xay dung cac khu cong nghiép tap trung va ap dung phuong thic
thué - mua tra cham (leasing) voi cac diéu kién wu dai hop 1y ddi véi cac nha dau tu
trong nudc.

Tang cudng tiém lyc nghién ciru - trién khai va dich vu ky thuat theo dinh huéng
hd trg c6 hiéu qua cho viéc nhap cong nghé tir nude ngoai. Ho tro cho cac co sd san
xudt (v6i tu cach 1a mot doanh nhan doc 1ap) thudc cac thanh phan kinh té trong viéc
d6i moi cong nghé, nhap cong nghé tir nude ngoai. Pa dang hoa cac hinh thirc huy
dong ngué)n vbn cho phat trién khoa hoc cong ngh¢. Cu thé, Nha nudc c6 thé thanh
1ap cac quy hd tro phat trién khoa hoc- cong nghé, tin dung phi ngan hang dé mé rong
ngudn von vay cho doanh nghiép, dic biét 13 doanh nghiép vira va nhé doi méi trang
thiét bi. Thu hat nguén tai trg quéc té cho cac du 4n khoa hoc cong nghé bao g@)m vién
trg khong hoan lai hodc vay cila cac to chirc tai chinh nhu Ngan hang Thé gigi (WB),
Ngén hang Phat trién Chau A (ADB), ngudn tai trg ODA song phuong...

Thir sau, tiép tuc cii cich gido duc va dao tao ning cao chat lrgng ngudn
nhan luc dap wng hoi nhap (giai phap thuo 4 trong NQ 01). Khi tham gia AEC, thi
truong lao dong cua cac nudc ASEAN duoc lién thong, lao dong cia Viét Nam cling
s€ bi canh tranh véi lao dong cac nudc. Mudn canh tranh duoc thi chat lugng nguén
nhan lyc ctua Vi¢t Nam phai dugc cai thién va nang cao.

Thit bay, hoan thién chinh sich tai khéa, 6n dinh chinh sach tién té (giai phap
thtr 1 trong NQ 01). Muc ti€u ctia Chinh phu 1a phai giit bdi chi ngan sach giai doan
2016-2020 trung binh duéi 4,5% nam theo Luat Ngan sach méi, khong ché no cong
dudi 65% GDP. Mudn khéng ché dugc mire boi chi, giam ng cong 14 phai giam chi
va tang thu. Tang thu trong bdi canh hoi nhép 1a khé khin do cit giam thué xuit-nhip
khau, vi vy chi c6 thé cai thién bang cai cach thué ting ngudn thu tir cac loai thué
truc thu. Bién phap giam chi 13 lai co ciu lai cac khoan chi két hop véi cai cach bo
may hanh chinh Nha nudc. Bién phap khéng ché ng cong 1a phai xem xét co cau lai
ng, han ché hoic cit giam cac dy an dau tu thiéu hiéu qua.
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Bién phap ting cudng cai cach chinh sach tién t& ngan hang, linh hoat diéu chinh
cac chinh sach 14i sut, ty gia dé huéng t6i sy 6n dinh ty gia, 13i sudt gitp diéu hanh
chinh sach vi mé, 6n dinh vi mé mot cach hiéu qua la can thiét. Trong diéu kién hoi
nhdp, tu do hoa tai chinh, cé thé ¢c6 nhitng tac dong rui ro tir bén ngoai, tir cac thi
truong qudc té. Vi vy, cac co quan quan 1y vi mé c6 lién quan phai xay dung cac kich
ban dé ddi pho voi cac tinh hudng c6 thé xay ra trén thi truong qudc té va khu vue tac
dong dén thi truong tai chinh Viét Nam.

Du nhiéu giai phap dé xuét néu trén, chung quy lai cac giai phap déu dua dén ning
cao ning lre canh tranh cho cac doanh nghiép, ciing nhw ning lwe canh tranh quéc
gia trong bdi canh hdi nhip. Boi 18, hoan thién thé ché kinh té thi trudng, cai cach
hanh chinh, 6n dinh vi mé 1a dé hd tro cac doanh nghiép giam chi phi va thdi gian giao
dich, tiép can cac thi truong, ndng cao ning luc canh tranh trong bdi canh gia nhap
Cong déng Kinh t& ASEAN-AEC va thuc hién cic cam két hoi nhap quéc té. Mt
khac, khi 13 thanh vién cia Cong dong Kinh té ASEAN-AEC, thi cac doanh nghiép
cua Viét Nam ciing s€ c6 co hoi hgp tac véi cac doanh nghi€p cung nganh trong khu
vuc cong dong ASEAN dé canh tranh san phdm ctia minh trén thi truong qudc té. Khi
cac doanh nghiép canh tranh va phat trién s& déng gop thuc hién cic muyc tiéu ting
truong va phat trién kinh té bén ving ciia dat nudec.
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LAM PHAT KY VONG: SU KHAC BIET
GIUA CAC NHOM NGUOI TIEU DUNG
QUA SO LIEU KHAOQ SAT O VIET NAM

Duong Nhuw Hung

Tran Quang Vian
Nguyén Tén Nhan

am phat ky vong c6 sy lién quan dén cac dy bao hoic cam nhén cia nhiing

ngudi tham gia vao cac hoat dong kinh té vé nhiing bién doi trong nén kinh

té. Cac ky vong c6 vai tro quan trong trong cac 1y thuyét kinh té ciing nhu
trong doi sdng. Co nhiéu cach xac dinh lam phat ky vong khac nhau song phuong
phap do lam phat ky vong dua trén s6 liéu diéu tra dang thu hit sy quan tAm clia cac
nha quan 1y va cac nha kinh té hoc trong nhitng ndm gan day. Nghién ctru ndy dya
trén sb liéu diéu tra tir hon 500 ngudi tiéu dung vé cam nhén thay d6i gia ¢ hién tai,
trong ngan han, va trung han dé phan tich cac yéu t6 quyét dinh muic d6 cam nhan
thay d6i gia. Két qua khao sat cho thiy ngudi tiéu dung du bao lam phat nim 2017
1a 2,71 phan tram va lam phat nim nam t&i 1 3,61 phan tram. Nhin chung ngudi
tiéu dung Viét Nam dy bao sy thay doi gia trong ngan han va trung han khong khéc
nhiéu so véi su thay doi gia & hién tai. C6 nhitng nhom hang tiéu ding dugc dy béo
tang gi4 tuong dbi nhanh nhu chi phi di lai va thudc men, trong khi mot sé nhom
hang tiéu dung dugc du bao ting gia khong qua cao nhu thuc phdm, quan 4o, dd
ubng, gido duc, vién thong. Nhitng nguoi nhiéu tudi hon cé xu hudng du bao gia
ca ting cao hon trong ngin han va trung han, nhimg nguoi c6 hoc van thap, nhimg
ngudi ¢6 thu nhap cao, nhitng ngudi chiu ap luc vé thu nhap dé trang trai cac khoan
chi tiéu, nhitng nguoi c6 nhiéu thong tin vé thay d6i gia co xu hudng du bo gia ca
trong ngan han va trung han sé ting cao hon so véi du bao ctia cac nhom doi ching.
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2.1. GIOI THIEU

Ky vong lién quan dén cac dy béo hodc cam nhan ciia nhitng ngudi tham gia vao
cac hoat dong kinh té vé nhitng bién doi trong nén kinh té. Cac ky vong c6 vai trd quan
trong trong cac 1y thuyét kinh té ciing nhu trong doi séng. Chang han ngudi tiéu dung
s& quyét dinh mua sém hon néu ho du bao gia sé ting manh trong tuong lai, hay tri
hodn viéc mua sam khi ho ky vong gia hang hoa s& giam trong twong lai. Do d6, nhiing
ky vong ndy s& anh hudng dén dién bién ctia nén kinh té & hién tai, va trong tuong lai.
Nhu vay, khao sat ky vong cta nhitng ngudi tham gia vao hoat dong kinh té va xac
dinh cac yéu t6 tac dong 1én ky vong 1a cin thiét cho xay dung cac chinh sach kinh té
n6i chung, va chinh sach tién té néi riéng.

Lam phat ky vong co thé duoc udc luong dua trén cac moé hinh du bdo st dung
cac s liéu qua khir. Song han ché cta phuong phap nay 1a né khong thich tng voi
nhing bién cd méi trong nén kinh té. Phuong phap khac 1a dua vao cac cong cu trén
thi truong dé ude lugng lam phat ky vong. Song phuong phap nay chi c6 thé hiéu qua
& nhitng thi truong tai chinh trong d6i phat trién. Nhitng nim gan day, phuong phap
do lam phat ky vong dua trén s6 liéu diéu tra dang thu hut sy quan tdm cua cac nha
quan 1y va cac nha kinh té hoc. Uu diém cta phuong phép nay 14 no thu thap duge y
kién cua dong dao nhitng ngudi truc tiép tham gia cac hoat dong kinh té vé nhitng thay
d6i c6 thé xay ra trong twong lai. N6 ciing phan anh dugc sy da dang c6 thé co trong
lam phat ky vong cua cdc nhom nguoi ti€u dung khac nhau.

Nghién ciru nay nham i) xac dinh lam phat ky vong clia nguoi tiéu ding trong
ngin han va trung han, ii) phén tich su da dang lam phat ky vong ctia cac nhém ngudi
tiéu dung khac nhau, va iii) xac dinh cac yéu t6 anh huong dén lam phét ky vong cia
nguoi tiéu dung. Nhitng phat hién tir nghién ctru nay s€ 1a co s¢ tham khao cho nguoi
tiéu dung, cac doanh nghiép va cac nha quan Iy kinh té.

Dé tra 10i cho nhing cau hoi nghién ciru trén, ching t6i tién hanh khao sat y kién
ngudi tiéu dung vé nhitng thay ddi gia ca trong 1 ndm va 5 ndm toi. Cude diéu tra duge
thue hién bang cach két hop phuong phap phong vén truc tiép va qua Internet véi su
tham gia ciia hon 500 nguoi tiéu dung dén tir cac tinh khac nhau. Chiing t6i sé dua trén
trung binh va trung vi ctia cic danh gia cua nguoi tiéu dung dé xac dinh ky vong cia
nguoi tieu dung noi chung. Bén canh do, ching t61 cling dua trén trung binh va trung
vi clia cac nhoém ngudi tiéu dung khic nhau dé phan tich sy khac biét ky vong ctia cac
nhom 4y. Cudi cung, chung t6i s& sir dung cac phan tich hdi quy dé phan tich tac dong
ctia cac yéu to dic tinh nguoi tiéu dung 1én nhitng du bao vé lam phat.
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Bai viét cuia ching t6i s& duogc to chirc nhu sau. Sau phan giéi thiéu, ching toi s&
thao ludn vé vai tro ctia ky vong, cac yéu tb tac dong 1én lam phét ky vong, cac nghién
ctru thyc nghiém vé lam phat ky vong, phuong phap do lam phat ky vong, va cudi
cung 1a phan thao luan nhitng két qua phan tich.

2.2. CO'SO'LY THUYET VE LAM PHAT KY VONG

2.2.1. Vai tro cua ky vong trong cac ly thuyét
kinh té va trong thuc té

Trong kinh té hoc, ky vong lién quan dén cac du bao hodc y kién cua nhitng nguoi
tham gia vao cac hoat dong kinh té vé& mirc gia, vé luong hang héa giao dich, vé thu
nhap, vé thué, hodc cac bién sé khac trong twong lai. Muth (1961) 14 ngudi dau tién
dwa ky vong vao phan tich bién dong gia ca va sau d6, nhitng nha kinh té nhu Fried-
man (1977), Lucas (1972), Sargent (1987) 1a nhitng nguoi tién phong dua ky vong vao
hé théng 1y thuyét kinh té. Cac ky vong dong vai trd quan trong trong cac 1y thuyét
kinh té vi chiing quyét dinh hanh vi ctia chinh ngudi du bao, quyét dinh hanh vi ctia
cac ca nhan va cua doanh nghi¢p khac, va do d6 anh hudng 1én gia ca va cac hoat dong
kinh té & hién tai cling nhu trong twong lai, hon nita nhiing dién bién ctia nén kinh té
lai tiép tuc anh huéng 1én ky vong.

Co réat nhiéu ky vong duoc xem xét trong cac 1y thuyét kinh té, nhu ky vong vé
mirc gid, ky vong vé lwong hang héa giao dich, thu nhap ky vong, ty 1& that nghiép ky
vong, va ky vong vé mirc thué. Khi cac nha dau tu ra quyét dinh, ho can quan tdm dén
gia ¢ phiéu ky vong, 14i suat ky vong, lam phét ky vong va ty gia ngoai hdi ky vong,
... Trong d0, thudng c6 bdn ky vong duoc ngudi ta quan tdm nhiéu nhat do 1a ty 1¢
that nghiép ky vong, diéu kién kinh doanh ky vong, gia cb phiéu ky vong va lam phat
ky vong (Starr-McCluer, 1999). Ngoai ra, ky vong lam phét cting dugc phan tich nhu
mot trong ba kénh truyén dan chinh cua chinh sach tién té bén canh i suit va ty gia.

Ly thuyét tiéu dung thtra nhan vai tro cua thu nhdp ¢ hién tai va vai tro thu nhap
ky vong 1én chi tiéu & hién tai. Trong 1y thuyét dau tu, luong vén dau tu & hién tai phu
thudc vao thu nhap ¢ hién tai va gia hang hoa trong twong lai. Tuong tw, gia c6 phiéu,
131 suat va ty gia ngoai hdi cling phu thudc vao muc gia ky vong. Ky vong ciing dugc
dua vao mé hinh giai thich bién dong lam phat va giai thich cho bién ¢ nhiing nim
1970 cua Friedman (1978) va Phelps (1983) dugc chip nhan rong rii. Ky vong ciing
duoc dua vao mo hinh dudng cong Phillips cia truong phai Keynes maéi. Vai tro cta
lam phat ky vong con dugc nhic dén trong Mishkin (1984, 2011), Bernanke (2007),
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Potter (2011), Gaspar va cong su (2010), Fraga (2003), Blanchflower (2008), Mankiw
(2003), Orphanides va Williams (2003), Blanchflower va MacCoille (2009).

Ngodi ra, lam phat ky vong ciing anh hudong dén tién cong trén thi truong lao
dong. Do cac hop dong lao dong thuong kéo dai mot thoi gian nhét dinh, nén muc
tién cong khi thoa thuan s€ phu thudc vao tién cong can bé“mg ¢ hién tai trén thi truong
lao dong, phu thudc vao lam phat ky vong ctia nguoi thué va cua nguoi lam thué
(Nalewaik, 2016).

2.2.2. Cac yéu to tac dong lén lam phat ky vong

MJi nguoi tiéu dung c6 hanh vi tiéu dung khac nhau, cé ro6 hang tiéu dung khac
nhau nén cam nhan vé sy thay ddi gia cua ho ciing khac nhau va c6 thé khac so véi
lam phat thyc té duogc tinh toan boi cac nha kinh té hoc. Hon nita, mdi ca nhan co
nhing chién luge riéng cho twong lai, nén nhitng dy doan vé twong lai ciia ho ciing
khéc nhau.

Céc ly thuyét kinh té cho thay ngudi tiéu dung c6 trinh d6 hoc van khac nhau, lira
tudi khac nhau, mirc thu nhap khac nhau va dén tir cac cong doéng khac nhau c6 ky
vong tuong ddi khac biét. Nghién ciru ctia Blanchflower va Kelly (2008) cho thay nit
¢6 kha niang dy béo chinh xac cao hon ddi v6i nam gidi, ngudi ¢6 so hitu nha, nguoi
c6 trinh do vin hoa tot, nguoi gidu va nhirg ngudi song ¢ phia Déng Nam nudc Anh
du bao tét hon cdc nhom con lai. Nhan thic vé lam phat con chiu tac dong cua thu
nhép cé nhan; gid tri va muc do bién dong tuong dbi cua thu nhép c4 nhan so véi mirc
thay doi gia ca s& quyét dinh tac dong thuc su cta bién dong lam phat 1én cam nhan
ctia chu thé. Bén canh do, tinh lac quan hoac bi quan ctia ¢4 nhan ciling ¢6 anh hudng
dén dd 1éch cua ky vong lam phat trong tuong lai. Chu thé quan tam dén dong lgi ich
ma ho nhan dugc trong tuong lai, do dé ho s€ cam théy hanh phtc hon ¢ hién tai néu
ho tin rang ho s& c6 mot két qua tét dep ¢ twong lai (Galati, Heemeijer va Moessner,
2011). Trén co s& do, ho s€ tré nén qua lac quan, do d6 cac du bao sé bi 1éch theo
hudéng qua tin twong va nguoc lai. Pong tinh véi quan diém trén, Souleles (2004),
Mitchell va Weale (2007) tim thay bang chimg din chiing Anh trd nén qua lac quan vé
tuong lai khi thu nhap cua ho gia taing va nguoc lai.

Bén canh d6, nhitng ngudi tiéu ding c6 nhan thirc vé lam phat khac nhau, ciing
c¢6 nhitng du bao khac nhau. Sy thay ddi gia ca ctia nén kinh t& gbp phan lam ting
nhan thie vé lam phat mot cach truc tiép thong qua su thay doi gia ca trong qua khtr
hoc gian tiép thong qua sy phong dai xa hoi lién quan dén cac kénh truyén thong dai
chung va truyén miéng (Ranyard va dong sy, 2008). Mot su gia ting trong mirc gid s&
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1am gia ting lam phat trong ngan han. Ttc thi, nhan thirc vé lam phat s& gia ting lam
cho khoang céach gitra ky vong va nhan thire bi phan ky. Tuy nhién, néu ca soc vé gia
nay trd nén dai dang thi ky vong sé& tang 1én va hoi tu vé nhan thirc lam phat. Trong
truong hop ndy néu chinh sach tién té phan ung hop 1y va hi¢u qua trudc cac ¢t sdc
lam phat, loai bd nhanh chong cac cu soc nay thi viéc kéo ty 1€ lam phat vé mirc muc
tiéu s& tro nén don gian, nhanh chong va tiét kiém chi phi (Driver va Windram, 2007).
Khi thong tin duogc truyén dat mot cach rat cham chap ra cong chung, phan tng cia
ngudi ra quyét dinh bi 1éch di (vé thoi gian) so véi thuce té va do d6 ky vong lam phat
c6 mirc 46 phan tan cao hon (Mankiw va Reis, 2001). Nhan thirc vé su thay doi gia ca,
du béo cua cac nha kinh té va cac phong dai xa héi tiép tuc tic dong 1én ky vong cua
ca nhan vé murc gia trong tuwong lai. Lam phat qua khir dugc gia dinh 14 ¢6 xu hudéng
lap lai o hau hét cac c nhan.

Nhu vay, ¢6 rat nhiéu nhan té tac dong dén ky vong lam phat ma dién hinh 1 nhan
thirc vé ky vong, mtrc thu nhap. Bén canh do, cac nhan td vé nhan khau hoc nhu tudi
tac, gidi tinh, trinh d6 van hoa, noi cu tri ciing gop phan quan trong ddi véi sy hinh
thanh ky vong lam phat. Pay 14 cic chi bdo va co s& quan trong dé ngan hang trung
wong dua ra phan tng trude cac ci sdc vé ky vong lam phat.

2.2.3. Phwong phap do lam phat ky vong

Lam phat ky vong khong thé do truc tiép nhung c6 thé duoc udc lugng gian tiép
thong qua du bao hay cac thong tin tir thi truong tai chinh va cac cudc khao sat.

Udc lwgng bang cic moé hinh dw bdo hay thong qua thi trwong tai chinh

Cach tiép can co ban 1a suy dién lam phét ky vong tir cac két qua quan sat duoc
trong qua khtr. Chang han dung s liéu dang chudi thoi gian va cac ham dy bao dé
wdc luong gid tri ky vong trong tuong lai. Cach tiép can nay thudng dua trén gia dinh
vbn hiéu biét cia ngudi tidu dung vé cac hién tuong kinh té dang dién ra xung quanh
1a khong d6i. N6 hoan toan dua trén nhiing gi da dién ra trong qua khir va dua trén cac
gia dinh dé wéc lugng ty 1é lam phat trong twong lai. Han ché ctiia phuong phap nay
1a kién thtrc ciia nhitng nguoi lam du bao thuong khong gidng kién thirc cua nhiing
nguoi tham gia vao cac hoat dong kinh té, do vay két qua ky vong duoc dy béo thuong
khong dong nhat vai ky vong thuc té.

C6 thé dua trén nhitng giao dich vé cac cong cu tai chinh phong ngira lam phat
nhu trai phiéu va cac san pham phai sinh trén thi truong tai chinh dé danh gia lam phat
ky vong. Ngudn dit liéu phong phu trong thi trudng tai chinh ¢ thé cung cip nhimg
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quan sat kip thoi vé ky vong lam phat, do thi trudng c6 kha ning xtr 1y dugc mot sd
luong 16n va thuong xuyén cac thong tin kinh té. Mot wu diém nita cta cach do ludng
nay la d6 léch cua woc lugng gan nhu rat thip do nhitng nguoi tham gia thi trudng
thuong c6 duoc thong tin tot hon va phan tich mot cach chudn xac hon.

Uéc lwong lam phdt ky vong tir diéu tra

Mot cach khac dé tiép can lam phat ky vong la dya vao sb liéu diéu tra. Piém
manh cua phuong phap nay la n6 dua trén ky vong cua dong ddo nhiing ngudi tham
gia vao cac hoat dong kinh té. Do d6, két qua ctia phwong phap nay phan 4nh sat voi
thuc té va thé hién duoc sy da dang cta lam phét ky vong cta cac nhom nguoi khac
nhau. Lam phét ky vong ctia ngudi tiéu dung phan anh cam nhan vé mirc d6 thay doi
gi4 ca cuia ngudi tiéu dung. Két qua lam phat ky vong tir phwong phép nay c6 thé khac
v6i két qua du bao tir nhitng phuong phap khac. Tuy nhién, ngudi tiéu ding ra quyét
dinh cta ho dua trén cam nhan va nhan dinh cha quan ctua ho nén lam phat ky vong
s& giup nha quan 1y hiéu 1d hon cac quyét dinh cua ngudi tiéu dung dé doanh nghiép
ra cac quyét dinh phu hop.

2.2.4. Cac nghién ctru thwe nghiém ve lam phat ky vong

Nhénh nghién ctru vé lam phat ky vong ngdy cang 16n nhanh khi c6 nhiéu nghién
ctru lién quan. Pai hoc Michigan da thuc hién diéu tra vé lam phat ky vong tir nam
1958 véi dinh ky hang thang v&i quy mo 500 nguoi tham gia qua dién thoai, va mot
cudc diéu tra khac v6i quy mo 5000 nguoi tham gia tir 1977. Két qua cho thay khoang
du béo cta nguoi tiéu dung trong dbi rong, va twong d6i gan véi ty 16 lam phat thuc
té (Starr-McCluer, 1999). Trong mét nghién ctru khac, Millington va Pasaogullari
(2015) sir dung hai thuéc do lam phat ky vong, mot dugc ude luong tir két qua didu
tra va mot dugce udc lugng tir thi truong tai chinh. Két qua cho thay lam phat ky vong
dua trén khao sat kha sat voi lam phat thuc va dugce stir dung rong rai trong cac phan
tich va du bao cua Cuc Du trir Lién bang My (Brayton et al 1997).

Lam phat ky vong phu thudc vao dic diém cua nguoi tiéu dung. Cac nghién ciru
cho thé'ly thu nhéap, trinh d6 hoc van, tudi tac, sic toc va gi61 tinh déu co tuong quan
manh v&i nhan thic vé tinh trang lam phat hién tai va dg doan lam phat cta ho trong
tuong lai. Thém vao d6, ho thudong ky vong lam phat cao hon so véi thyc té. Nhimg
ngudi co thu nhap thip cho rang lam phét cao hon so v6i nhom thu nhap cao. Nhimg
nguoi tré danh gid lam phat cao hon so vd1 nhom trung nién; nhom doc than danh gia
lam phét cao hon so véi nhom da két hon; nhém da mau cho rang lam phat cao hon
so voi nhom da tring va phy nit du bao lam phat cao hon so véi nam gi6i. Do d6, mot
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s6 nghién sir dung trung vi vi trung vi phan anh sat v6i lam phat thyc hon so véi trung
binh (Bryan & Venkatu, 2001).

Tt nam 1993, Pai hoc Melbourne ciling udc lugng lam phat ky vong dya trén
diéu tra tir 1200 ho duogc phong van qua dién thoai. Bao cao két qua dugc thuc hién
moi thang mot lan va s dung cac thudc do truc tiép lam phat ky vong tir cac cau hoi
phong van nhu lam phat s& thay doi bao nhiéu trong 12 thang téi. Ngan hang Trung
wong Anh qudc ciing c6 nhing bao céo dya trén két qua khao sat hang quy vé lam phat
ky vong. Khao sat tap trung hoi nguoi dan vé ty 16 lam phat hién tai va ky vong cua
ngudi dan vé su thay d6i cua ty 16 lam phat trong tuong lai. Ngan hang Trung wong
Thuy bién cling du bao lam phat dya trén s6 lidu diéu tra. Diéu tra duoc thuc hién trén
nhom chit doanh nghiép, ngudi lao dong, nganh san xudt va thi trudng tién té. Két qua
cho thdy, ngoai trir ky vong lam phat cho nim nim & nhom cha doanh nghiép va mot
nim & nhom thi trudng tién té, tit ca ky vong lam phat déu 1 udc luong chéch. Co sy
cong huong nhe gitta ky vong lam phat va lam phat thyc té. Ky vong lam phét trong
mot va hai nam khong c6 y nghia trong viéc du bao lam phat.

Vién Nghién ciru va Phan tich Kinh té (Italy) khao sat dinh luong va dinh tinh vé
mure ky vong lam phat v6i sy tham gia ciia 2000 ngudi tiéu dung hang thang. Két qua
cho thiy, ké tir nim 2002 cam nhan va ky vong lam phat déu cao hon mirc lam phat
thue té. Nhitng cu dan séng ¢ mién Nam, phu nit, khach hang tré tudi, ngudi c6 trinh
d6 hoc van thap, nhitng nguoi thit nghiép, ngudi c6 thu nhap thip thudong dua ra mirc
lam phét ky vong cao hon so véi trung binh. Vién Nghién ctru Kinh té - Xa hoi Nhat
Ban (ESRI) ciing khao sat vé ky vong lam phat cua cac gia dinh. Két qua cho thay ky
vong lam phét ctia cac ho gia dinh c6 tinh chinh xac kém hon so véi cac du bdo chuyén
nghiép khac. Hon nira, két qua ciing chi ra rang hau hét nhitng ky vong lam phat cta
cac ho gia dinh khong mang tinh du bao cao trong khi cac du bado chuyén nghiép lai co
tinh du bao dang ké. Nhitng du bao chuyén nghiép trong qua khir 6 anh hudéng dang
ké dén cac ky vong lam phét cua cac ho gia dinh.

Nhu vay, phuong phap udc luong lam phat ky vong dua trén khao sat dugc da
dugc ap dung & mot sé qudc gia. Tuy nhién, viéc nghién ciru phuwong phap do luong
ky vong lam phat & cac nude dang phat trién nhu Viét Nam con rat han ché, chua co
mot cude nghién ctru hay khao sat nao vé ky vong lam phat dugc thuc hién trong khi
n6 lai 1a mot van dé dé dang nhan théy ¢ Viét Nam. Hon nira, do thi truong tai chinh
& Viét Nam chua phat trién, cic cong cu tai chinh phong ngira lam phat con rat han
ché nén phuong phap do ludong dya trén cic ngudn thong tin tir thi truong tai chinh co
thé khong hiéu qua. Vi thé viéc do luong lam phat ky vong ¢ Viét Nam bang phuong
phap khao sat ¢ thé noi 1a Iya chon t6i wu.
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2.3. PHUONG PHAP XAC DINH LAM PHAT KY
VONG O VIET NAM

Chon méu diéu tra

Nghién ctru nay nham phan tich lam phat ky vong cta ngudi tiéu dung Viét Nam.
Tuy nhién, do thdi gian va kinh phi ¢6 han, chung t6i khong thé diéu tra miu 16n trén
tat ca cac tinh va thanh phd ¢ Viét Nam. Cac cudc diéu tra vé lam phat ky vong & céac
qudc gia thuong dya trén mau khoang 500 quan sat. Do d6, ching t6i ciing chon mau
gdm 550 quan sat tir cac vung khac nhau trén ca nude. Tuy tinh dai dién chua cao
nhung c6 thé gitip mang dén nhiing nhan dinh ban dau ciing nhu co s so sanh cho
nhitng khdo sat rong hon sau nay.

Chung t6i két hop ca diéu tra bang phong van truc tiép va thong qua Internet va
dung bang hoi nhu nhau. Do Thanh phé Hd Chi Minh 14 noi kinh té ning dong nhét
ca nudce, va cd quy mé dan sb 16n nhit nén chung t6i chon mau nhiéu hon cho Thanh
phé HO Chi Minh va chi diéu tra truc tiép tai Thanh phd Ho Chi Minh. Ha N6i 1a thanh
phé 16n tht hai ca nudc nén ching t6i cling chon nhiéu quan sat cho thanh phd nay.
C6 550 ngudi tham gia khdo sat, sau khi loai trir nhitng bang hdi c6 161, c6 511 bang
hoi c6 thé st dung duogc.

Bang 2.1. Quy mo dan so, sO quan sat tir cac viung va trong so ciia moi quan sat

. . Din s6 2013 ?hanA 50 Hinh Phan,t.rafn Trong
Vung dia ly \ .. tram dan quan , S0 vO1i ca %
(nghin nguo1) £, . thirc x 0
so* sat mau
Bic Bo 28.243 34 12 Online 2 14,37
Ha Noi 6.837 8 61 Online 12 0,68
Micn Trung va Tay 20.268 25 47 | Online 9 2,63
Nguyén
Nam B§ 19.168 23 13 Online 3 9,01
Thanh ph6 HO Chi Minh 7.664 9 369 | Hon hop 74 0,12
Téng 82.160 100 511 100

Nguon: Thong ké tir diéu tra va tir sé liéu ciia Tong cuc Thong ké (2015)

Ghi cht: *phan trim dan s6 ham ¥ so v6i ca nude. Bic Bo khong gom Ha Noi, Nam Bo khong gom
Thanh phé H6 Chi Minh.
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Bang 2.1 thé hién quy mo dan sé ciia mdi ving theo s6 liéu ndm 2013, va phan
trim dan s6 ctia mdi ving so v6i din sb ca nude. Bang 2.1 ciing thé hién sé quan sat tir
mdi ving va ty 1& phan trim sd quan sat tir mdi viing so voi tong s6 511 quan sat trén
toan qudc. Tir d0, trong s6 cia mdi quan sat duoc tinh bang phan tram dan s chia cho
phan trim so v&i ca mau. Trong s6 ciia mot quan sat tir Thanh phd H6 Chi Minh bang
0,12 cho biét mdi quan sat tir thanh phé nay s& duoc tinh bang 0,12 quan sat; trong sd
& Mién Trung va Ty Nguyén bang 2,63 cho biét mdt quan sat tir ving ndy sé tuong
duong vai 2,63 quan sat (xem Bang 2.1).

Do c6 nhiéu han ché nén miu duoc chon chua du dé dai dién cho téng thé 1a tat
ca ngudi tiéu dung trén ca nude. Song miu di duogc hiéu chinh bang céac trong s nén
chung t6i tin rdng mau hiéu chinh c6 thé du tin cay dé dai dién cho ngudi tiéu dung
ca nudc.

Bang cau hoi

Nguoi tiéu dung dé dang du bao lam phat cho ca nam hon 1a cho nhitng ky ngin
nhu thang hay quy. Hon nita, lam phat nim it bién dong hon lam phat cta nhiing ky
ngan (xem Phy luc 2.1). Nghién ctru cta Jongnung va Linden (2010) va Moreno va
Villar (2009) ciing cho thay ky han 12 thang 13 t6i wu nhét khi danh gia lam phat ky
vong. Do do, ky han dugc chung t6i sir dung trong bang khao sat 1a 12 thang, va nam
nam ham y giai doan 2017 va 2017-2021.

Béang cau hoéi dugc xay dung dua trén co sé bang cau hdi cua Pai hoc Michigan va
ctia Pai hoc Quéc gia Singapore va c6 nhimng diéu chinh cho phu hop véi thuc té cua
Viét Nam (xem Phu lyc 2.1). Bang cau hoi bt dau bang nhitng cdu hoi vé thong tin ca
nhan nhu tudi, gidi tinh, hoc van, nghé nghiép, thu nhap va mirc d6 quan tim dén cac
van dé kinh t&, mtrc d6 lién quan dén su thay doi gia ca. Phan sau cua bang hoi gdm
cac cau hoi lién quan dén du doan vé sy thay do6i gia trong nam 2017 va 2017- 2021.
Bén canh nhimng cau hoi du bao sy thay doi gia chung, chung toi cling hoi du bao cia
nguoi tidu dung vé sy thay doi gia mot sb hang hoa va dich vu thiét yéu, chiém ty
trong cao trong rd hang tiéu dung (xem bang cau hoi trong Phu lyc 2.1).

Khac véi du bao ctia cac chuyén gia va to chirc qudc té nhu Ngan hang Thé gidi
hay QuyTién té Qudc té, ngudi tidu dung thudng gap khé khian khi dura ra mot con sd
lam phat cu thé. Két qua ctia nhitng 1an hoi thir nghiém ciing cho thdy nguoi tiéu ding
rat kho dua ra nhitng con sb cu thé vé& lam phat. Hon nita, nguoi tiéu dung s& diéu
chinh hanh vi cia minh theo cam nhan vé sy thay doi gia cao hay thap chr ho khong
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quan tdm dén ty 1¢ lam phat 1a bao nhiéu. Do d6, chung t6i st dung bang hoi dang nim
bac Likert, trong d6 nguoi tiéu ding s& danh gia su thay doi gia 1a: giam manh, giam
nhe, thay d6i khong dang ké, ting nhe, va ting manh.

Phwong phap phén tich

Trong bang ciu héi c6 nhitng cau hoi lién quan dén lam phat cta tirng nhom hang
tiéu ding nhu thyc pham, dd udng, san phAm may mic. .. va cudi ciing ¢6 cau hoi lién
quan dén lam phat ky vong ciia tat ca cac hang héa néi chung. Do d6, chiing toi c6 thé
wéc luong lam phat ky vong cho ndm 2017 va cho ndm nam t6i bang hai phuong phap.
Phuong phép thtr nhat, lam phat ky vong dugc uée luong dua trén du bao cta ngudi
tiéu dung vé timg nhom hang va tir 46 wéc luong lam phat ky vong cho hang tiéu dung
n6i chung bang phuong phéap trung binh trong sb. Trong sd cia mdi nhom hang tiéu
dung (xem Béng 2.3) duoc tham khao tir trong s6 do Téng cuc Thong ké (2016) udc
luong. Do nguoi tiéu dung khong quan tAm dén tit ca nhimg loai hang tiéu dung nén
chung t61 chi dua vao bang hoi nhitng nhom hang chinh (nhitng nhém hang c6 trong
s6 16n hon 2 phan tram). Tong trong s6 ctia chin nhom hang trong bang hoi chiém 92.4
phan trim so v&i toan bo rd hang tiéu ding. Do d6, nhitng nhom hang nay, co thé coi
1a dai dién cho r6 hang tiéu dung.

Dé tra 161 cAu hoi nghién ctru dau tién, chiing téi mo ta két qua khao sat theo thang
diém tir 1 dén 5 cho cac hang muc chung ciing nhu timg nhoém mat hang va dwa ra binh
luan vé xu hudng thay d6i trong trung han so voi ngin han va so v6i qua khir. Tuong
tu, ching t61 cling s€ phan tich sy khac bi¢t vé cam nhan gitra cac mat hang khéac nhau.
Céc phan tich thong ké chu yéu dya trén gi tri trung binh va trung vi ciia mau va cta
cac nhom mau. Dé tra 101 cdu hoi nghién cru thir hai, ching t6i thong ké két qua du
bao ctia ngudi tiéu dung theo cic nhém dic tinh khac nhau dé xem nhom nao cé xu
huéng du bao lam phat cao, nhém nio c6 xu hudng dy bao lam phét thap.

2.4. LAM PHAT THUC VA LAM PHAT KY VONG
O VIET NAM

2.4.1. Lam phat & Viét Nam nhirng thap ky gan day

Viét Nam d trai qua giai doan siéu lam phat trong ntra cudi nhitng nim 1980 véi
ty 1& lam phat trén 300 phan trim mdi nim va trén 50 phan trim mdi nim vao dau
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nhirng nim 1990. Bé kiém ché lam phat, Ngan hang Trung wong di thuc hién chinh
sach that chat tién té va cd dinh ty gia giita ddng Viét Nam va d6 la My. Do dé, tinh
hinh lam phat da dugc cai thién dédng ké, ty 1¢ lam phat giam xudng t6i gan 10 phan
tram vao nam 1995. Pac biét tor nhiing ndm 1996-2003 ty I¢ lam phat binh quan dugc
duy tri trong khoang 3 phan trim dén 5 phan trim mdi nim, tham chi giam nhe vao
niam 2000 v&i ty 16 lam phat 13 4m 0,5 phan trim. Mot trong nhitng nguyén nhan cia
lam phét thap giai doan nay 1a do khiing hoang tién t& Chau A lam cho gia ca thé gioi
va tong cau giam manh.

Tuy nhién, tir nm 2004 ty 1& lam phat c6 xu hudéng tang tré lai va 1én 9,5 phan
trim nam 2004, cao hon so véi muc tiéu 6 phan trim do Chinh phu dit ra. Tuong
tu, muc ti€u chinh phu dé ra cho nam 2005 1a kiém ché lam phat dudi 6,5 phén tram
nhung con s thuc té di 16n toi 8,4 phan trim. Nguyén nhan ctia lam phét cao 1a do
bién dong cua gia ca, dic biét 1a gia dau ting va dich cam gia cam, va do gia ting trong
cung tién khi Ngan hang Trung wong lién tuc bom tin dung vio nén kinh té dé dat
dugc muyc tidu ting trudng sau khi nén kinh té c6 du hiéu giam phat vao nam 2000.

Sau cac nd luc kiém ché lam phat, ty 1€ lam phéat c6 gidm nhung van con cao (ndm
2006 con 6,6 phan trim). Tuy nhién, lam phat da ting manh t&i 12,6 phan trim nim
2007 va 1én téi 20 phan traim nam 2008. Lam phat cao giai doan nay la do mé rong
thwong mai, chinh sach tién té m& rong va chinh sach quan Iy ty gia cimg nhic trong
diéu kién ludng vdn chay vao ting manh. Sau d6, viéc pha gia dong ndi té so v4i do la
M§ nam 2010 va nhitng bién dong cua thi truong vang cing vi mot sé nguyén nhan
khac da day ty 18 lam phat 1én dén 11,8 phan tram sau khi muc tiéu kiém ché lam phat
d3 duoc ndi tir 7 phan trdm 1én 8 phan trim. Nam 2011, muc tiéu kiém ché lam phat
dugc Chinh phu dua ra 14 7 phan trim, nhung muc tiéu nay khong dat dugc khi lam
phat da 1én 18,1 phan tram. Giai doan 2012-2016 Ngan hang Nha nudc da diéu hanh
chu dong, linh hoat cac cong cu chinh sach tién té, phéi hop chat ch€ véi chinh sach
tai khoa gop phan quan trong trong kiém soat lam phat vé mirc 7 phan tram trong nim
2012 va 2013, va ndm 2014 con 1,8 phan trim, thip hon muc dy kién lam phét (5
phan trim). Lam phat nim 2015 tiép tuc giam, chi dat 0,6 phan trim, thap nhat trong
15 nam trd lai day. Tuy nhién, ndm 2016, lam phat c6 xu hudng tang trd lai, dat 2,66
phan tram.
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= [yctiéu {can trén) ———Ty |2 lam phat == yctidu {can dudi)

[SITPAN TY LE LAM PHAT THUC TE VA MUC TIEU LAM PHAT GIAI POAN 2000-2016

Nguoén: Tinh todn tir Thomson Reuters Datastream va cdc ké hoach phdt trién hang nam

2.4.2. Lam phat ky vong trong ngan han va trung han
Sw thay déi gid cua ré hang tiéu ding

Bang 2.2 thé hién két qua lam phat ky vong nim 2017 va nim nim téi theo hai
phuong phap. Phuong phap thir nhat, tinh lam phat dya trén binh quén cé trong s6 cua
chin nhém hang duoc khao sat. Két qua cua phuong phap nay duoc goi 1a “lam phat
ky vong”. Phuong phap thr hai, khao sat tryc tiép y kién ngudi tiéu dung vé du bao
lam phat trong ndm 2017 va nim nim téi. K&t qua cua phuong phap nay duoc goi 1a
“lam phat ky vong gop”.

Céc nghién ctru vé lam phét ky vong cho thdy trung vi ciia cac du bao thudng dang
tin cay hon trung binh, do d6 chiing t6i sé& str dung trung vi. Két qua tir sb liéu diéu tra
cho thay nguoi tiéu dung c6 xu hudng danh gia ty 16 lam phat nim 2017 s& cao hon
nam 2016 mot it (trung vi cac thang do cia hai nam lan luot 14 3,83 va 3,84) va trong
nam nam t6i (2017-2021) ty 18 lam phat s& nhich 1én dang ké (thang 4,13). Két qua
diéu tra vé lam phat ky vong gdp ciing cho két qua twong ty vé xu hudng ting gia. Do
két qua du bao lam phat ctia ngudi tiéu dung 13 nhitng con s6 roi rac (1 dén 5) cac phan
tich ctia chiing toi cho lam phét ky vong gop sé dua trén trung binh thay vi trung vi dé
nhan thiy nhing thay d6i nhé trong du bao ciia ngudi tiéu dung.
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Bang 2.2. Lam phat ky vong trong ngin han va trung han

2016 1 ndm 5 nam
Lam phat ky vong Két qua diéu tra uo| 375 3.74 4.00
m 3.83 3.84 4.13
) 0.53 0.65 0.75
Ty 1€ lam phat® v 2.66 2.63 3.57
m 2.66 2.70 3.62
) 0.34 0.41 0.60
Lam phat ky vong gop Két qua didu tra v 3.78 3.81 4.02
) 0.66 0.79 0.82
Ty 1€ lam phat® 0 2.66 2.77 3.48
) 0.47 0.57 0.71
S4 lidu tir céc o chirc ADB 2.66 4.5
Ban GSTCQG 2.66 4-5

Nguon: Tinh todn dya tir 56 liéu diéu tra, ADB (2016), va Uy ban Gidm sdt Tai chinh Quéc gia (2016)
Ghi chu: Ty 18 lam phat (* va *) dugc chuyén doi tir két qua diéu tra. p trung binh, m trung vi, 8 do
léch chuan. Ban GSTCQG: Ban Giam sat Tai chinh Qudc gia.

Tir két qua khao sat ky vong cia ngudi tidu dung vé sy thay ddi gid, chiing ta co
thé chuyén dbi thanh ty 1& lam phat. Co sd dé chuyén dbi tir thang sang ty 1& lam phat
dua trén két qua tir nim 2016. Chung ta s& bat dau tir hai diém tham chiéu quan trong
trong nam 2016. Piém tham chiéu thtr nhat, khi ngudi tiéu dung cam nhan muc gia
s& “thay d6i khong dang ké&” tuong tmg véi mire 3 trong thang Likert trong bang hoi.
Chung ta c6 thé gan murc ndy cho ty 18 lam phat trong khoang -1 dén 1 phan tram, hay
cu thé hon 14 0. Diém tham chiéu thr hai, nguoi tiéu dung dénh gia lam phat ctia nam
2016 vé1 muc thang 3,83 trong thang Likert, trong khi ty 1€ lam phat thuyc nam nay la
2,66%. Nhu vy, c6 thé gan thang 3,83 twong tng véi khoang lam phat xung quanh
mirc 2,66%, hay cu thé hon c6 thé chon mtc 2,66. Tir hai diém tham chiéu nay, ching
ta co thé suy ra ty 16 lam phat cho cac muc thang khac nhau.

Theo phuong phap dugc trinh bay ¢ trén thi ty 1€ lam phat ky vong cua nam 2017
dwa trén trung vi s& 1a 2,71 phan trim va nim nim t6i s& 1 3,61 phan tram. Két qua
nay thip hon dy bao lam phat nam 2017 cua Uy ban Giam sat Tai chinh Qudc gia
(4 phan traim dén 5 phan trim) va Ngan hang Phét trién Chau A (4,5 phan trim). Su
khéc biét gitra két qua khao sat lam phat ky vong va két qua du bao lam phat cua cac
chuyén gia 1a diéu c6 thé chip nhin duoc; khoa hoc kinh té di thira nhan lam phét ky
vong thudng co sai s6 kha 16n.

Sw thay doi gid cta ttrng nhém hang tiéu ding

Bang 2.3 trinh bay két qua diéu tra vé lam phat ky vong cta timg nhom hang tiéu
dung cho ndm 2016, ndm 2017 va cho ndm nam t4i. Nhin chung, gia ca cia cdc nhdm
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hang ndm 2017 dugc ky vong s€ tang nhe so véi nam 2016 va trong ndm nam téi ty 1€
lam phat s& lén cao hon. Trong d6, c6 nhitng nhom hang tiéu dung dugc du bao tang
gia nhu thue pham, quan 4o va gidy dép, nha &, buu chinh vién thong va mot s6 nhom
hang tiéu dung duoc dy bao ting gia it hon nim 2016 nhu d6 udng, d6 dung gia dinh,
thudc men va dich vu y té, chi phi di lai, va gido duc.

Bang 2.3. Lam phat ky vong theo nhom hang

2016 1 nam 5 nam
Lam phat | Thang do | Thang do | Thang do
Lam phat ky vong 2.66 3.83 3.84 4.13
Thuc phém (thit, ca, trirng, gao, rau qua..) 2.21 3.65 3.70 4.00
D6 udng (nudc ngot, rugu, bia) 3.09 3.41 3.38 3.55
May mic, mii non, gidy dép 2.11 3.31 3.39 3.76
Nha & 1.13 3.96 3.97 421
Db noi that, thiét bi va d6 dung gia dinh 2.5 3.79 3.75 4.04
Thudc men va dich vu y té 29.51 4.03 3.98 435
Chi phi di lai -1.25 3.92 3.80 4.01
Buu chinh vién thong -0.66 3.43 3.60 3.75
Gido duc 1.66 4.06 3.99 427

Nguon: Tinh toan tir so liéu diéu tra

Thudc men va dich vu y té 13 nhom hang c6 téc do ting gia cao nhit nam 2016.
Nam 2017 gia nhém hang van dugce du bao ting cao va s& ting cao hon nita trong 5
nam téi. Cam nhén ting gia manh cia ngudi tiéu dung dbi véi gia nhoém hang thude
men vadichvuy té mot phﬁn do su tac dong cua cac chinh sach cia B Y té vao cudi
nam 2016. Cu thé, trong ndm 2016, giddichvuy té da tang hai lan ddi véi nhoém ngudi
bénh c6 thé bao hiém y té (BHYT). Nhom hang nay chiém trong sé tuong déi cao
(hon 5 phan trim) trong rd hang tiéu ding. Do d6, c6 thé noi ting gia ciia thuéc men
va dich vu y té 1a yéu t6 dong gbp chinh vao ting gia toan bo hang tiéu dung trong
nhting ndm t&i.

Gi4 ca nhom hang thyc phdm duoc ky vong ting nhe so v6i ndm 2016 va trong
nam niam t6i, sé ting nhe, thang 4. Nhu vdy, gia ca thuc pham duoc du bao s& ting cao
hon mirc 2,2 phﬁn tram cua nam 2016 mdt it vao nam 2017 va cao hon maot it nira vao
nhirng nim tiép theo. Tinh hinh nha dit ndm 2017 nhiéu kha ning s& giam nhiét, dau
co suy giam, cac ngudn tin dung tir hé thong ngan hang cho thi truong nha dit bi thu
hep theo quy dinh ctia Ngan hang Nha nuéc ap dung tir ddu nam 2017, nhom hang nha
& dugc du bao ndm 2017 ting xap xi mirc 1,1 phan trim ctia ndm 2016 va ting cao
hon trong nam nam t&i. Chi sb gia dich vu gido duc nam 2017 dugc dy bao tang it hon
so voi mure 1,7 phﬁn tram cua nam 2016, trong khi dugc du bao taing manh hon trong
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nim nim t6i, c6 thé do hoc phi ting qua cac nim va chi phi hoc thém ngay cang dit
dé. Cu thé€, hoc phi cac 16p mam non va pho thong cong 1ap s€ duogc di¢u chinh tang
theo chi s6 gia tiéu dung ké tir nam hoc 2016 - 2017,

Sw khac biét ky vong lam phat gira cac nhém nguwoi tiéu dung
Bang 2.4. Lam phat ky vong theo nhom nguoi tiéu ding

Thang khao sat Ty 1€ lam phat

2017 2021 2017 2021

Do tudi 25-35 379 | 4.00 2.52 3.20
35-45 416 | 434 3.71 4.29

45 tré 1én 390 | 3.95 2.86 3.05

Giéi tinh Nit 3.86 | 4.04 2.75 3.32
Nam 372 | 3.98 2.31 3.13

Tinh trang hon nhén | Chua két hon 3.82 4.06 2.61 3.37
D3 két hon 3.80 | 3.94 2.56 2.99

D3 két hon nhung ly hon, goa 3.95 4.73 3.03 5.54

Trinh d6 hoc van Tiéu hoc hodc chua ting hoc 3.95 4.11 3.03 3.53
Pho thong co so, PTTH, hoc nghé | 3.85 4.01 2.71 3.21

Cao dang trd 1én 3.83 4.04 2.64 3.32

Nghé nghiép Nong dan, sinh vién 3.42 4.03 1.34 3.31
Cong chirc, vién chuc 4.05 4.17 3.37 3.75

Kinh doanh 359 | 3.78 1.88 2.48

Nai trg, nghi huu, that nghiép 4.38 451 441 4.84

Thoi gian theo ddi | It hon 2 gio 3.73 3.97 2.33 3.09
tin trc moi ngay 2 dén 4 giov 3.80 | 3.94 2.54 3.00
Nhiéu hon 4 gid 412 | 433 3.57 425

Miic @6 quan tim | Thip 400 | 4.17 3.20 3.75
tac dong cac vén d& | Quan tam vira phai 392 | 410 | 294 | 3.3
kinh t€ dén doi song [ R &¢ quan tam 363 | 387 | 200 | 278
Muc d6 tham gia La nguoi duy nhét 4.27 4.34 4.05 4.29
vao cac quyét dinh | Cung véi cac thanh vién khac 3.59 3.85 1.89 2.71
chi tiéu cua gia dinh [' G4 130 hho 394 | 422 | 302 | 3091
Khong tham gia 4.74 4.49 5.58 4.76

Thu nhap hang ft hon 1,3 triéu dong 377 | 434 2.46 4.29
thang 1,3 - 5 triéu dong 3.88 4.00 2.80 3.19
5-10 tridu dong 3.64 | 3.85 2.05 2.71

Hon 10 triéu dong 408 | 4.19 3.46 3.80

Ving Ha Noi 370 | 3.89 2.25 2.83
Thanh ph H6 Chi Minh 3.88 4.02 2.81 3.26

Céc dia phuong khac 3.82 4.03 2.61 3.30

53

Nguon: Tinh toan tir so liéu diéu tra



CHUONG 2. LAM PHAT KY VONG: SU KHAC BIET GI{iA CAC NHOM NGUO' TIEU DUNG QUA SO LIEU KHAO SAT G VIET NAM

Céac nhom tudi khac nhau c6 xu hudng danh gia khac nhau vé sy thay doi chi phi
sinh hoat. Nhitng nguoi trong khoang 35 dén 45 tudi thuong 1a nhitng ngudi kiém thu
nhép chinh cho gia dinh, ho ciing thuong 1a nguoi chi tra cac chi phi sinh hoat trong
gia dinh nén ho chiu nhiéu ap luc khi c6 su thay d6i gia, d6 1 Iy do nhom nay dwa ra
du béo lam phat 2017 va nim nim téi cao nhat trong cac nhom tudi (xem Bang 2.4).
Két qua kiém dinh Kruskal-Wallis (xem Phu luc 2.5) cling khéng dinh c6 su khac biét
vé lam phat ky vong giita cdc nhom tudi véi mire y nghia 95 phan tram.

Két qua khao sat cho thay nit, voi dic tinh k¥ cang, ti mi trong chi tiéu, du bao
lam phat cao hon nhiéu so vé6i du bao clia nam trong nam 2017, ¢6 y nghia thong ké
v&1 muc y nghia 95 phﬁn tram (xem Phu luc 2.5). C6 su khac biét vé ky vong lam phat
nam 2017 giita nhitng ngudi da két hon so voi nhém chua két hon, va so v6i nhom
da ly hon hoac goa. Su khac biét nay da vuot qua dugc kiém dinh Kruskal-Wallis voi
murc ¥ nghia 95 phan trim. Nhém da két hon nhung ly hon, géa nhan dinh lam phat
cao nhit so v6i hai nhém con lai cho ca ndm 2017 va 5 nim téi. Diéu ndy mot phan
1a do ap luc tai chinh, 4p lyc tim 1y sau ly hon. Nhom di két hon, 6n dinh hon vé mat
tai chinh so voi nhom ly hon va chua két hon du bao lam phat ndm 2017 va 5 nam téi
gan nhu nhau véi mirc du bao thang 4 ham y mtc gia ting nhe trong nhitng nam t4i.

Nhom theo ddi tin tic nhiéu hon 4 gio mdi ngay du bo lam phat cao nhét trong
cac nhom véi thang diém 4 (ting nhe) cho nim 2017 va 4.21 cho nim nim t6i. Trong
khi d6 nhom theo ddi tin tirc it hon 2 gi mdi ngdy du bao lam phat thap nhét trong
cac nhom. Kiém dinh Kruskal-Wallis (xem Phy luc 2.5) cho thay c6 sy khac biét vé
trung vi gitra cac nhom khi du bao lam phat 2017 véi mire ¥ nghia 90 phan trim. Phai
chang cac ban tin da lam cho nguoi tiéu dung y thure rd hon dugce lam phét va nhiing
anh huong cia no.

Nhimg nguoi da t6t nghiép cao dang trd 1én du bao lam phat 2017 véi thang 3.84
va thang 4.17 cho nam nam t&i. Nhitg ngudi méi hoc dén pho thong trung hoc hay cac
bac thap hon thudng c6 thu nhap thap, do d6 anh huong cia ting gia 1én doi séng cua
ho ¢6 thé s& manh hon 14 1én cac nhom khac. Do d6 ho du bao lam phat nam 2017 va
trong ndm nam to1 & muc thang 4 (tdng nhe), cao hon dy béo cua nhom cé hoc van cao.

Nhitng ngudi chua cé viéc 1am, chiu nhiéu ap luc tai chinh dan dén lo lang vé tinh
hinh gié ca, do d6 ho du bao lam phat cao nhét trong cic nhom (thang 4.22) cho nim
2017 va 4.79 cho ndm nam t61, cao hon so véi nhitng nguoi la cong chire va vién chuec.
Nhom sinh vién chinh quy it thuc hién giao dich trén thi truong va thi trudong cua ho
ciing thuong & phan khic khong cao nén it thay d6i gia, nén ho dy bao twong dbi thap,
bang véi dy bao cta nhitng ngudi 1am nong nghiép. Nhitng ngudi 1am viée trong cac
cong ty va tu kinh doanh véi thu nhap on dinh, khong lo ling nhiéu vé thu nhép va gia
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ca, du bao lam phat trong dbi thp, thang 3.62 cho nim 2017 va 3.68 cho nim nim
té1. Nhitng ngudi noi trg, nghi huu, thét nghi¢p dy bao lam phat 5 ndm t61 kha gén %!
toan mau nhung du bao nam 2017 16n hon gan 0.17 so voi toan mau.

Nhém khong ¢6 thu nhap va thu nhap dudi 1,3 triéu dong mdi thang du bao lam
phat rit khac du bao chung cta toan mau. Nhom khong c6 thu du bao lam phat 2017
chi ¢ thang 3.4 (thip hon dy bao chung ctia toan b miu 0.4); nhom thu nhap tir 100
nghin dén 1,3 triéu déng du bao 2017 thép so voi du bao chung, trong khi du bao 5
nam t6i cao nhat trong cic nhom, thang 4.23. Nhirng ngudi ¢6 thu nhap cao hon 1,3
triéu dong mdi thang cho cac két qua gan véi du bao chung cuia toan mau hon. Nhiing
ngudi ¢ thu nhap 1,3 dén 5 triéu dong mdi thang du bao lam phat 2017 ding bang
du bao chung va du bao 5 nim t6i chi thip hon khong dang ké so véi dy bao chung.

Thanh ph H6 Chi Minh 14 trung tdm kinh té ctia ca nuéc, do d6 ngudi tiéu dung
& day du bao lam phat cao hon Ha Noi va cac tinh con lai. Nhimg nguoi & Thanh phé
H6 Chi Minh va cac tinh Nam Bo du bao lam phat 2017 voi thang diém 3.88, trong
khi Ha N6i 14 3.7 va céc tinh con lai 3.82. Kiém dinh Kruskal-Wallis ciing khiang dinh
co sy khéc bi¢t gitra cac nhom theo vung dia ly trong viéc du bao ky vong lam phat
2017 va 5 ndm t6i voi mire ¥ nghia 99 phan tram.

Céc yéu to quyét dinh cdm nhan vé si thay déi gid hang tiéu ding

Do tudi c6 quan hé nguoc chidu véi lam phat ky vong ca trong ngan han va trung
han véi mirc ¥ nghia 95 phan trim. Tudi cang cao ngudi ta cang it nhay cam véi viée
tang gia. C6 thé 1a do lam phat Viét Nam trong quéa khir thudng rat cao cho nén véi
murc lam phat thap nhu hién nay 1a mét ddu hiéu dang mimg vé6i da s6 ngudi tiéu dung.
Cho nén nhirng ngudi cao tudi, quen véi viée lam phét cao trong qua khi, it nhay cam
hon véi tinh hinh gia ca hién tai. Két qua nay phu hop véi cac nghién ctru vé ky vong
lam phat nhu nghién ctru cia Ngan hang Dy trit Lién bang Cleveland ddi véi bo dix
liéu khao sat ky vong lam phat ciia Pai hoc Michigan, Bryan va Venkatu (2001). B9
tudi ciing quan hé nguoc chiéu véi lam phat ky vong ctia hau hét cac nhom hang nhu
d6 ubéng, may mic, mii nén, gidy dép, nha &, chi phi di lai, buu chinh vién thong va
gido duc (xem Bang 2.5 va Bang 2.6).

Két qua cho thiy gitta nam va nit khong c6 sy khac biét trong cam nhan vé thay
d6i gia noi chung. Tuy nhién, nit c6 xu huéng cam nhan gia ca ting cao hon cach nam
cam nhan vé nhimg nhém hang nhu dd udng, may mic, buu chinh vién théng. Nguoc
lai nam nhay cam hon nit trong cach cam nhén thay ddi gia mot sé nhom hang nhu
thuc pham va thudc men. Hon nita, trong ngin han nit nhay cam hon nam di voi gia
nha &, trong khi nam nhay cam hon nir ddi voi chi phi di lai. Trong dai han, thi nguoc
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lai, nam nhay cdm hon nit d61 véi gia nha ¢, trong khi nir nhay cdm hon nam do6i véi
chi phi di lai.

Nhiing nguoi da két hon nhung ly hon, géa nhan dinh lam phat 5 ndm t&i cao hon
cac nhom con lai v6i mirc y nghia thong ké 99 phan tram. Khi xét riéng timg nhoém
mit hang, nhém nay ciing dy bao lam phat cao hon trong hau hét cic mat hang. C6
thé, ap luc tai chinh va ap luc tam 1y khi phai séng thiéu ban doi 1a mét trong nhiing
nguyén nhan lam nhém nay nhay cam vai lam phat.

Hoc van ctia ngudi tiéu ding c6 tac dong 4m 1én ky vong lam phat d6i véi mot sd
nhom hang thiét yéu nhu thue pham trong 12 thang toi; d6 uéng, may mic, mil non, va
gidy dép ca trong ngan han va trung han; va nha ¢ trong trung han. Trinh d6 hoc vén
cang cao, ngudi din cang c6 nhiéu kha ning c6 mot cong viée tét voi mot thu nhap
tbt, cudc song ciing On dinh, d& 4p luc vé tai chinh so véi nhitng ngudi c¢6 hoc van
thap. Do d6 ngudi co hoc van cao it nhay cam vé gia ca mot s6 mit hang thiét yéu hon
nhung ngudi c6 hoc van thip. Tuy nhién, hoc van lai khong c6 quan hé voi cam nhan
vé sy thay doi gia ca hang tiéu dung néi chung (xem Béang 2.5va Bang 2.6).

Nhiing nguoi lam ndi trg, nhitng ngudi nghi huu va nhitng nguoi khong cé viée
1am thuong 13 ¢6 thu nhap twong d6i thip. Do d6 ho c¢6 xu hudng du bao lam phat
trong ngan han cao hon cac nhom khac voi murc ¥ thong ké 95 phan traim. Nhom nay
ciing du bao lam phat cao hon ddi v6i mot sé nhém hang thiét yéu cho nhu cau hang
ngay nhu thyc pham, d6 udng, thudc men, chi phi di lai. Tuy nhién, v6i nhitng nhom
mit hang khac nhu nha &, dd noi that, buu chinh vién thong, nhimng nguoi nay khong
nhay cam voi gia ca va du bao gia ca tang thip hon cac nhom khac.

Nhoém cong chure va vién chirc nhin chung cé mirc thu nhép khong cao; su thay
d6i gia sé gay ap luc twong dbi 1én doi séng gia dinh ho. Do d6, ho danh gia gia ca s&
tang twong doi cao trong ngan han va trung han. Cam nhén gia ctia nhom nay cao gan
bang ctia nhom nhiing ngudi noi trg, nhitng ngudi nghi huu, va nhimg ngudi khong c6
viéc lam. Nhom nay ciing déc biét nhay cam véi gia ca cac nhom hang thiét yéu nhu
thuc phém, do uéng, thudc men, chi phi di lai.

Nhitng ngudi lam nghé kinh doanh va tu kinh doanh nhén dinh gia ca 5 nim t6i s&
tang thap hon cac nhém khac voi mire ¥ nghia thong ké 99 phan trim. Nhom nay ciing
du bao murc ting gia ciia cac nhoém hang tiéu dung thap hon cic nhom khac trong hau
hét cac nhom hang nhu d6 ubng, may mic, mil ndn, gidy dép, nha &, d6 noi that, thiét
bi va do dung gia dinh, buu chinh vién thong va gido duc.

Thoi gian theo ddi thong tin mdi ngay c6 tac dong duong dén ky vong lam phat
ca trong ngan han va dai han v6i miic y nghia théng ké 99 phan tram. Diéu nay ciing
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dung cho cho tat ca cac nhom hang tiéu dung. Dic biét khi xét ky vong lam phét 5 nim
t6i, tat ca cac nhém hang déu co y nghia thong ké véi muc ¥ nghia 99 phan tram, trir
nhom may mic, c6 muc ¥ nghia thong ké thip hon (10 phan trim). Khi theo ddi tin
ttrc nhiéu, ngudi ta ¢6 khuynh huéng du bao lam phat cao hon. Diéu ndy mot phan 1a
do tin tirc cac bao thudng dé cap dén lam phat nhu mét van dé dang lo ngai trong tinh
hinh kinh té hién tai (xem Bang 2.5 va Bang 2.6).

Nhitng ngudi quan tim nhiéu hon dén tac dong cuia cac van dé kinh té 1én doi sdng
c6 quan hé nguoc chiéu véi lam phat ky vong ca trong ngan han va trung han véi muc
¥ nghia thong ké 99 phan traim. M6i quan hé nay ciing dung cho hau hét cac nhom
hang tiéu dung, ngoai trir nhém hang thuéc men. Thuong nhimng ngudi c6 quan tim
dén cac van dé kinh té nhu anh hudng cua thit nghiép, thay doi gia ca va ting trudng
kinh té 1én doi séng thuong 1a nhitng ngudi thye hién nhiéu giao dich trén thi trudng
va co6 thu nhép cao, do d6 anh hudng cua lam phat vai ho khong phai 1a qué 16n.

Xét vé vai tro trong quyét dinh chi tiéu cta gia dinh, nhitng ngudi cing voi cac
thanh vién khéc ra quyét dinh c6 xu hudng du bao lam phat thap hon cac nhém khéc.
Nhitng nguoi nay thuong dugce cac thanh vién khéc trong gia dinh chia sé ganh ning
tim kiém thu nhap, chia sé¢ ganh nang chi ti€u, va do dé ho s& it chiu ap luc tur gia ca
nén cé xu huéng du bao lam phat thap hon cac nhom con lai. Nhitng ngudi nay ciing
du bao mirc ting gia nhimg hang hoa c6 gia tri cao nhu nha &, d6 ndi that, thiét bi
va d6 dung gia dinh, thubc men va dich vu y té... twong d6i thip. Nguoc lai, nhimg
nguoi 1a ngudi duy nhat ra quyét dinh chi tiéu trong gia dinh, thuong 13 nhiing nguoi
duy nhit kiém thu nhap hodc nhitng thanh vién khac kiém it thu nhap hon rat nhiéu.
Thu nhép cta ca gia dinh ho c6 thé s& thip hon nhirng gia dinh khac. Do d6, ho du bao
lam phét 5 nam t61 cao hon cac nhom con lai. Ho ciing du bao gia cac nhém hang nhu
thue pham, d6 udng ting cao hon du bao ctia nhom khac trong 12 thang t6i. Theo du
bao ctuia hg, nhom hang may mac, nha ¢ s€ tang cao hon nhom khéc trong 5 nam téi.
Nguoc lai, ho dy bao chi phi di lai va vién thong trong ng:fln han va trung han sé tang
it hon du bao cua cac nhém khac.

Nhiing nguodi cé thu nhdp cao ¢6 xu hudéng du bao gia ca sé ting cao hon so voi
nhitg ngudi c6 thu nhap thip hon. Nhirng ngudi c6 thu nhap cao thuong mua hang
hoa & cac phan khuc trén va gia ctia nhitng hang hoa nay thuong tang nhanh hon so
v6i nhitng gia hang hda ¢ cac phan khic dudi. Nhitng nguoi c6 thu nhap cao dac biét
danh gia chi phi di lai s& ting gia nhanh nhit trong ngén han va trung han. Tuy nhién,
nhirng ngudi ndy lai danh gia ring gia nhimg mat hang nhu nha &, d6 ndi that, thiét bi
va do dung gia dinh, thuéc men va dich vu y té sé tang khong cao lam. Diéu nay ham
¥ chi phi di lai chiém phan nhiéu trong cac khoan chi tiéu thuong xuyén cua ho.
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2.5. KET LUAN VA HAM Y CHINH SACH

Céc phat hién tir nghién ctru ndy cho thiy nhin chung ngudi tiéu ding Viét Nam
du bao su thay ddi gi4 trong ngin han va trung han khong khéac nhiéu so véi sy thay
d6i gia ¢ hién tai. Trong do, c6 nhimg nhém hang tiéu dung duoc du bao ting gia
tuong d6i nhanh nhu chi phi di lai va thudc men, trong khi mot s nhém hang tiéu
dung dugc du bdo ting gia khong qua cao nhu thuc phém, quén 40, do uéng, gido duyc,
vién théng. Hon nita, nghién ctru ndy ciing cho thiy cac nhom nguoi tiéu dung khac
nhau c¢6 xu huéng du bao khac nhau (du khong khac nhau qué xa). Cu thé, nhimg
ngudi nhiéu tudi hon c6 xu huéng du bao gia ca ting cao hon, nhitng ngudi co hoc
vén thip, nhitng ngudi c6 thu nhap cao, nhitng ngudi chiu ap luc vé thu nhap dé trang
trai cac khoan chi tiéu, nhitng ngudi c6 nhiéu thong tin vé thay dbi gia c6 xu huéng du
bao gia ca trong ngan han va trung han sé& ting cao hon so v6i du bao ciia cac nhom
dbi chimg.

Nhirng phat hién tir nghién ctru ndy c6 thé 1a co s tham khao cho ngudi tiéu ding,
cho cac doanh nghiép va cho cac nha quan 1y trong xay dung ké hoach. i v6i nhitng
nhém hang dugc du bdo ting gia cao, ngudi tidu dung c6 thé mua sdm hon dé tranh
tang gia. Pay ciling 1 tin hiéu giup cac doanh nghiép ra quyét dinh 1a c6 nén dau tu
vao san xuat sém hon dé don ting cau tir phia nguoi tiéu dung hay khong. Nguoc lai,
d6i voi nhitng nhoém hang dugc du bao tang gia thap, ngudi tiéu dung c6 thé tri hodn
viéc mua sim. Tin hiéu ndy c6 thé 13 co sd cho cac doanh nghiép can nhic dén viéc
tri hodn cac ké hoach mé rong san xuét. Khi nguoi tiéu dung du béo gid ca hang tiéu
dung ndi chung hay gid ca mdt nhom hang tiéu dung nao dé tang qua cao, hay qua
thap thi cac nha quan Iy c6 thé c6 nhitng bién phap khac nhau dé diéu chinh hanh vi
ctia ngudi tiéu dung hodc diéu tiét thi truong. Cac phuong tién thong tin 1a mot trong
nhiing cong cu dé dinh huéng du luan va tir d6 dicu chinh hanh vi ciia cong chiing.
Bén canh d6, Chinh phu c6 thé huy dong ngudn cung hay han ché ngudn cung dé diéu
chinh sy thay ddi gia trén thi truong. Trong nhiing truong hop can thiét, Chinh phu
c6 thé can thiép sau hon bang cac cong cu ap dit gia san hay gid tran, diéu chinh thué
trén khau san xuat hay khau tiéu ding, hay tro gia san xudt, tro gia tiéu ding dé diéu
tiét su thay doi cua thi truong.

Nhu di thao luan trong cac 1y thuyét kinh té, w6c luong lam phat ky vong dwa
trén sd licu diéu tra phu thudc kha nhiéu vao cach chon mau, bang hdi, va qua trinh
diéu tra. Chung toi da cb gang han ché nhing sai s6 chon mau va phi chon miu nay
mot cach tot nhat c6 thé, nhung khong thé tranh khoi nhitng sai s6 nhat dinh. Day 1a
diéu tra vé lam phat ky vong dau tién duge thue hién & Viét Nam, trong mot thoi gian
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ngan, v4i rat it nhan luc va véi kinh phi rat han ché ching t6i phai hoan thanh cong
tac diéu tra. Chung t6i da dung phuong phép trong s6 dé diéu chinh mau di duoc chon
trd thanh “mdu dieu chinh” c6 thé dai dién cho Viét Nam. Song khong cé diéu tra nao
12 hoan hao (Deaton, 1997), do d6 tinh dai dién ctia mau chi dung lai & mtc do nhét
dinh. Hon nita, nghién ctru ndy chi khao sat dbi véi ngudi tiéu dung, trong khi cac diéu
tra khac vé lam phat ky vong thudng bao quat nhitng chii thé kinh té chu yéu trong nén
kinh t& gdm ngudi tiéu dung, doanh nghiép va cac nha quan 1y.
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PHU LUC 2.1. BANG CAU HOI

PHIEU THAM DO ¥ KIEN NGU'I TIEU DUNG Phiguss [ |
Chung téi tir Pai hoc quéc gia TP. H& Chi Minh, thyec hién tham do y kién cla ngudi dan vé gid hang tiéu
dung phuc vu cho xdy dung chinh sach va giang day. Nhitng théng tin tir anh/chj sé |a co s& quan trong cho
nghién ctru clia ching t&i, anh/chi vui long cung cip théng tin xac thire nhat co thé vi lgi ich chung toan x3
hdi. Mgi théng tin sé& dwoc bao mét va chi phuc vu cho muc dich nghién ciru.
Vui ldbng khoanh tron phwong dn tra I&i phir hep nhat

2. Giditinh 1. Nam 2. NiIr
3. Tinh trang hdn nhan
1. Chura két hén 2. D3 két hén 3. D3 két hén nhung ly hén, géa
4. Trinh dd hoc van
1. Chua tirng hoc 3. Trung hoc co s& 5. Trung hoc nghé
2. Tiéu hoc 4. Pha théng trung hoc 6. Cao dang trd én
5. Ngh& nghiép
1. Néng nghiép 4. Lam viéc trong cac congty 7. Khong co viéc lam
2. Cong chire, vién chirc 5. N§i trg, nghi huu
3. Sinh vién chinh qui 6. Ty kinh doanh nho

6. Anh/chjdanh trung binh bao nhiéu th&i gian theo dai tin tirc (qua bao chi, tivi, radio,
internet,v.v.) mdi ngay?
1. fthon 1 gi&r 2.1dén 2 gior 3.2 dén 4 giv 4. Nhigu hon 4 gity
7. Anh/chj quan tdm dén tac dong cla céc van deé kinh té (that nghiép, thay doi gia ca,
va tang trudng kinh t€) 1&n doi s6ng gia dinh anh/chj thé nao?

1. Khéng quan tam 2. [t quan tdm 3. Quan tam vira phai 4. R3t quan tam
8. Anh/chi cé vai trd thé nao trong cdc quyét dinh chi tiéu clia gia dinh

1. La ngudi duy nhat ra cdc quyét dinh 3. Gop phan nhd vao qua trinh ra quyét dinh

2. Clung v&i thanh vién khac ra quyét dinh 4. Khéng tham gia vao qua trinh ra quyét djnh

Xin nhdc Igi réing nhitng théng tin tir anh/chi sé dworc gilF kin vé chi phuc vu cho nghién ciru
9. Téng tat ca cdc khoan thu nhdp hang théng clia anh/chj khodng bao nhiéu?

1. Khéng c6 thu nhap 3.1,3 dén 5 tridu dong 5. 10 - 20 triéu dong
2.100 nghin - 1,3 triéu déng 4.5 dén 10 triéu dong 6. trén 20 triéu dong
10. Anh/chi du bdo thu nhip cta anh/chi sé thay déi thé nao trong 12 thang tdi?
1. Giam manh 2. Giam nhe 3. Thay d&i khong dang ké 4. Tang nhe 5. Tang manh

Cau 10-12 chi lién quan dén hang tiéu ding phuc vy d&i s6ng con ngudi. Vui long viét "x" vao 6 phi hop

11. Anh/chj nhan thay gid nhirng nhém hang tiéu diung sau thay ddi thé nao trong 12 thing qua?

Giam manh| Gidm nhe | Thaydéi | Tingnhe |Ting manh

khéng dang
ké

Thye pham (thit, ca, trirng, gao, rau qua...)
D6 uong (nudc ngot, rugu, bia)

May mac, mi non, giay dép

Nha &

Do noi that, thiet bi va do dung gia dinh
Thudc men va dich vy y té

Chi phi di lai

Buru chinh vién théng

Gido duc

Cac hang tiéu dung néi chung (nhém 1-9)

bl e Bl B Bl B Il o
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12. Theo anh/chi, gid nhitng nhém hang tiéu dung sau sé thay doi thé nao trong 12 thang t&i?

Gidm manh| Gidm nhe | Thaydéi | Tangnhe |Ting manh

khong dang
ké

1. Thye pham (thit, ¢4, trirng, gao, rau qua...)
2. Do udng (nudc ngot, ruou, bia)
3. May mac, mii non, gidy dép
4. Nha &
5. Bo ngi that, thiet bi va do dung gia dinh
6. Thudc men va dich vy y té
7. Chi phi di lai
8. Buru chinh vien théng
9. Gido duc
Céc hang tiéu ding nai chung (nhom 1-9)

13. Theo anh/chi, gid nhitng nhém hang tiéu diing sau sé thay dai thé nio trong 5 ndm tdi?

Giam manh| Giam nhe | Thayddi | Tingnhe |Ting manh

khong dang
ké

1. Thire pham (thit, ca, trirng, gao, rau qua...)
2. D6 udng (nudc ngot, ruou, bia)
3. May mac, mil ndn, giay dép
4. Nha ¢
5. D06 ndi that, thiét bi va dé dung gia dinh
6. Thudc men va dich vu y té
7. Chi phi di lai
8. Buu chinh vién théng
9. Gido duc
Cac hang tiéu ding néi chung (nhém 1-9)

Ching téi ddnh gid cao néu anh chj cung cp nhitng théng tin dudi déy. Néu khéng mudn, ching téi tén
trong quyét dinh dy. Cdu 16 Ia co s& dé ching téi gii thé cao dién thogi nhu mén qua cdm on sy hop tdc
ctia anhy/chi.

14, Ténnguoitrdloi: . . . . . . . . .. ... ...

Vui long ghi dia chi noi & hién tai

17. Tinh/thanhphd: . . ... ... ... ... Ma tinh/thanhphé [ ||

18. Huyén/quén: . ... .... .... .... .... . Mad huyén/quin EED

19 X3/PhUBNE: . . .. i e Mé xd/phuong CT 1]
20, ThONAB AANPhG: . . . . e o Ma thon/ts danphé [ ||
21.S6nha, dudng: . ... ... e e

Ngay diéu tra: Ho tén diéu tra vién: ED Chir ky:
Ngay kiém phiéu: Ho tén ddi trudng: [T ] chirky:

Trén trong cdm on anh/chj d& danh théi gian gitip d& ching tdi hoan thanh khao sat!
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PHU LUC 2.2. MAU KHAO SAT TU THANH PHO HO CHi MINH

Quy mb dén sd, s6 quan sat tir cac dia ban Thanh phd HO Chi Minh

Vung dia ly Dan s6 ('000) SO quan sat  Hinh thic

Téng 7,664 369

Online 35 Online

Truc tiép 334 Tryc tiép

trong d6 Quén 3, 5, 6, 10, Phu Nhuan 1,055 14 Truc tiép
Binh Thanh, Tan Binh, Quén 8 1,356 35 Truc tiép
Quan 7, 9, 12, Thi B 1,562 79 Truc tiép
Binh T4n, Tan Pht 1,103 59 Truc tiép
Binh Chanh, Nha B¢, Can Gio 713 63 Truc tiép
Hoc Mén, Cu Chi 792 30 Truc tiép

Nguon: Thong ké tir diéu tra va tir Cuc Thong ké Thanh pho Ho Chi Minh

PHU LUC 2.3. CHI SO GIA HANG TIEU DUNG THEO THANG

Ty 1& lam phat (=)

0.3

0.2 A

oo - L I I I l I I I I
1 2 3

4 = o 7 8 9 10 11 1z

Thang

Nguon: Tinh todn tir Thomson Reuters Datastream

Lam phat thang 12, thang 1, thang 2 chiém ty trong cao nhat lan luot 1a 12 phan
trim, 18 phan trim va 31 phan trim do thoi gian nay lam phét chiu ct séc vé phia cau
tir Tét Duong lich va Tét Nguyén dén, trong khi d6 CPI cac thang con lai it bién dong
va it dong gbop vao CPI ca nam (xem hinh trong Phu luc 2.3).
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PHU LUC 2.4. CAC THANH PHAN RO HANG TIEU DUNG

Cic nhom hang tiéu ding co ban va trong sé trong ré hang tiéu dung

Nhom hang tiéu dung Trong s (phan trim )
Thuc phém (thit, c, tring, gao, rau qua..) 36.12
Po uéng (nudc ngot, rugu, bia) 3.59
May mic, mii ndn, gidy dép 6.37
Nha & 15.73
D6 ndi thét, thiét bi va d6 dung gia dinh 7.31
Thudc men va dich vu y té 5.04
Chi phi di lai 9.37
Buu chinh vién thong 2.89
Giao duc 5.99
Tong 92.41

Nguoén: Tong cuc Thong ké (2016)
Ghi chi: Trong s6 so v6i rd hang tiéu ding tiéu biéu & Viét Nam va duoc tham khao tir
Téng cuc Thong ké (2016)

PHU LUC 2.5. KET QUA KIEM PINH

Kiém dinh sy khac bi¢t lam phat ky vong giira cic nhém nguwoi tiéu ding

1 nam téi 5 nam téi

, | Probabil- , | Probabil-
X - X .
1ty 1ty
Nhom tudi 23.7 0.000 10.6 0.032
Gi6i tinh 6.3 0.012 0.0 0.833
Tinh trang hon nhan 9.2 0.010 3.9 0.144
Vung dia ly 23.7 0.000 16.7 0.005

Quan tAm dén nhimng bién dong kinh té | 4.3 0228 | 4.1 | 0254
Tham gia cac quyét dinh chi tiéu cua

6.4 0.095 1.4 0.710

gia dinh

Thoi gian theo ddi tin tirc modi ngay 6.9 0.077 2.3 0.514
Trinh d6 hoc van 4.5 0.483 6.8 0.240
Nghé nghiép 23.4 0.001 13.2 0.040
Thu nhap 22.6 0.000 4.7 0.456

Nguon: Tir so liéu diéu tra

Ghi cha: Két qua dya trén kiém dinh Kruskal-Wallis, ¥*: Chi binh phuong
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TAC DONG CUA LAM PHAT DEN
TANG TRUONG KINH TE

Nguyén Anh Phong
Nguyén Thi Canh
, <
Tom Tat

huong 3 tap trung phén tich chuyén siu vé lam phat tai Viét Nam va cac

yéu tb tac dong dén lam phat, cling nhu tic dong cua lam phat dén tang

truong kinh té tai Viét Nam. Két qua nghién ctru cho thiy cac bién co
tac dong lam tang chi s6 lam phat rd nét bao gom: tac dong cia cung tién M2,
131 sudt, chi s6 san xuat cong nghiép, ty gia va chi sb lam phat ky trudc. Nghién
ctru cling chi ra réng ngudng lam phat t6i wru cua Viét Nam 1a 3,22%/nam, nghia
1a néu mirc lam phat duoc gitr & mic dudi ngudng nay s& kich thich cho ting
truong kinh té (lam phat ting thém 1% thi kinh té ting trudng thém 0,45%).

Tir két qua trén, nghién ctru di dua ra cac ham y chinh sach, theo d6 chinh
pht muén duy tri ting truéng cao budc phai ndi 16ng chinh sach tai khoa hay
tién té, nhung khi ndi1 16ng chinh sach lai tao cu hich cho lam phat tang tré lai.
Nhu vy trong ndm 2017 va cic nam tiép theo, Chinh phu can chu trong cac giai
phép téng hop véi cac rang bude vé chinh sach tién té, chinh sach tai khoa dé
tiép tuc kiém ché lam phat dat du61 4% theo muc ti€u cua Chinh phu va tién toi

tiém can ngudng lam phat toi wu 14 3,22%/ndm theo nghién ctru nay.
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3.1. TINH HINH LAM PHAT TAI VIET NAM

25

20 AZB.]Z

e A

. \v/\(f / \v/ \T\
Y\ VA

2004
2005
2008
2007
2002

SN RAM CHI SO LAM PHAT CUA VIET NAM TU NAM 1992 PEN NAM 2016
Nguon: Tinh todn ciia tac gia tir dir liéu ciia ADB, GSO

Hinh trén minh hoa bién dong chi s6 lam phét ctia Viét Nam tinh theo nim tir ndm
1992 dén nam 2016. DS thi cho thiy sau thoi ky mé cira kinh té thi trudng, khi Ngan
hang Nha nudc chat dit viéc in tién bu dap tham hut ngan sach ké tir ndm 1992, chi
sb6 lam phat c6 xu hudng giam lién tuc tr nam 1992 cho dén nam 2001, thim chi c6
thoi ky chiing ta roi vao trang thai giam phat. Dé kich thich kinh té phat trién bang cac
chinh sach tai chinh, tién t& va cac chinh sach khac, kinh té duoc ting truong nhung
chi s6 lam phat ciling ting tro lai bat dau tir nam 2002. Chi s6 lam phét tang manh vao
thoi ky khing hoang tai chinh thé gigi naim 2007-2008. Sau d6 chi s6 lam phat dugc
kiém ché nhung dén nim 2011 dudi bién dong kinh té thé gidi kém voi cac chinh sach
chua linh hoat chi sb lam phat lai tang trd lai. Tur nam 2012 dén nam 2015 chi sb lam
phat tiép tuc giam, nhung dén nim 2016 lai c6 xu hudng ting trd lai. Véi két qua bién
dong chi sb lam phat nhu vy cho thay: (1) Cac ké hoach vé ting trudng kinh té, 6n
dinh thu nhap cta Chinh phii thudng khong duge hoan thanh; (2) Céc chinh sach diéu
tiét vi mo thiéu linh hoat, chi dong va hai hoa; (3) Thiéu cac cong cu du bao, diéu tiét
kip thoi va 6n dinh.
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301\ »A CHI SO LAM PHAT TiNH THEO THANG TU THANG 1/2014 PEN THANG 12/2016

Nguon: Tinh todn ciia tac gia tir dit liéu ciia GSO

Hinh trén minh hoa chi s lam phat tinh theo thang lién tyc tir thang 1/2004 dén
thang 12/2016. Két qua cho thiy, ciing gidng nhu bién dong theo nim, chi s6 lam phat
bién dong theo thang ciing ¢ bién d6 dao dong rat 16n. Nhit 1a vao cac thoi diém cudi
nam duong lich, tét am lich, tac 1a gia ca tang manh vao cac thang 11, 12 va kéo dai
sang cac thang 1,2 cta nam tiép theo. Chu ky nay duoc lap di lap lai qua cac nam. Tuy
nhién, dién bién mang tinh chu ky (thoi vu) ndy ciing khong duoc kiém soat hay diéu
tiét hop 1y. Gia ca van ct ting theo chu ky thoi vu nhu vay, gop phan ting chi s6 lam
phat chung hang niam ngoai ké hoach dé ra.

I Brunei
mmm Cambodia
mm Indonesia
1 Malaysia
Philippines
Singapore

Thailand

Vietnam

e | 30

2010 ]

20002008

[SNIRRN LAM PHAT CUA VIET NAM VA CAC QUOC GIA ASEAN
Nguon: Téng hop tir ADB va tinh todn ciia tac gid
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Hinh trén cho thiy xét vé lam phat trong sudt giai doan (tir nim 2000 dén nim
2015) Viét Nam, Lao va Indonesia luon cao hon cac nuéc trong khdi ASEAN. Trung
binh chi s6 lam phat tir nam 2000 dén nam 2015 thap nhat 13 Brunei (0,59%/nam), Sin-
gapore (1,89%/nim) va Malaysia (2,24%/nam). Trung binh cao nhat 1a Lao (7,83%/
niam), ké dén 1a Indonesia (7,4%/nim), Viét Nam dung tht 3 trong nhom cé chi sb
lam phat cao trong khdi 1a 7,17%/nam. Piéu dang néi 1a trong khi chiu anh hudng cua
khung hoang cac qubc gia khac van giit duoc chi s6 lam phat & mirc thap thi Viét Nam
van duy tri cao hon nhiéu so véi cac qudc gia khac (giai doan 2008 dén 2012). Hai
qudc gia co6 chi sé lam phat cao 13 Lao va Indonesia duy tri chi s6 lam phat cao & cac
nim truée khung hoang, trong giai doan khing hoang duoc diéu chinh vé mirc thap,
cac qudc gia con lai trong khdi van on dinh mirc lam phat ké ca trude hay sau khung
hoang tai chinh, vi du nhu Singapore trong nam 2008 chi s lam phat ciing ting 1én
mirc 6,5% nhung sau d6 ngay lap tirc ndm 2009 duogc diéu chinh vé mirc 0,6%, trong
khi Viét Nam thi nguoc lai: cic ndm trudc gia nhdp WTO va khing hoang chi s6 lam
phat duy tri & mirc thip, sau gia nhap WTO thi lam phat c6 ddu hiéu ting cao. Két qua
nay cho thiy Viét Nam d4 c6 nhiing chinh sach chua linh hoat hay lung ting, chua c6
kinh nghiém diéu hanh vi mé sau khi gia nhap WTO nam 2007 két hop véi anh hudng
ctia khung hoang tai chinh thé gigi.

3.2. CAC YEU TO TAC BDONG PEN LAM PHAT
TAI VIET NAM

3.2.1. Lworc khao ly thuyét vé cac yéu to tao ra lam phat

Céc yéu td tac dong dén lam phat, trén phuong dién 1y thuyét va cic nghién ciru
trude c6 thé tom luge dudi day.

Lam phat 1a mét hién tuong kinh té vi mo6 phd bién va c6 anh hudng rong 16n dén
cac mit ciia doi song kinh té - xd hoi. Cho dén thoi diém hién nay c6 kha nhiéu quan
diém, tly vao cac truong phéi (truong phai cia Keynes, hay truong phai trong tién
ctia Friedman,...) ma c6 thé dua ra cac khai niém khac nhau vé lam phét. Tuy nhién
chung quy lai c6 thé xem lam phat 14 sy ting 1én lién tuc ctia mirc gia chung, hay lam
phat 13 su sut giam lién tuc cua gia tri dong tién. Trong d6, mic gia chung dugc hiéu
1a mirc gia trung binh ctia mot rd hang hoa va dich vu. Do d6, khi ¢6 lam phat, ngudi
tiéu dung phai chi tra nhiéu tién hon cho cung mét lvgng hang hoa, néi cach khac thi
gia tri hay strc mua cua dong tién bi giam.
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Néu goi 7 12 ty 1& lam phat, P 13 muc gia chung cua rd hang hoéa thi ty 18 lam
phat & thoi ky tla: == P/(P-P ) hay cong thirc tinh xép xi la: n=1In(P) — In(P ).
Trong thyc té thi muc gia chung dung dé tinh chi s6 lam phat thudng duoc sir dung 1a
chi sd gia tiéu dung — CPI.

Lam phat cé thé do cdc nguyén nhéin sau day:

(1) Lam phat do cdu kéo: Lam phat c¢6 nguyén nhan tir sy thay ddi hanh vi tong cau
mang tinh dot bién trong nén kinh té, nghia 1a tong cau ting vuot muc cung vé
hang hoa va dich vu tir 6 1am mirc gia chung ting 1én. Lam phat c6 thé hinh thanh
khi xuat hién sy gia ting dot bién trong nhu cau vé tiéu dung va dau tu. Chang
han nhu khi ¢6 nhimg lan song mua sam méi 1am ting manh tiéu ding, gia ca cua
nhitng mat hang nay s¢€ tang, lam cho lam phat ting 1én va nguoc lai. Tuong tu,
lam phéat cling phu thudc vao su bién dong trong nhu cu dau tu do su lac quan
clia cac nha dau tu lam ting nhu cau dau tu va do d6 day mirc gia ting I1én. Trong
nhiéu trudng hop, lam phat ciing thuong bat ngudn tir su gia ting qua muc trong
cac chuong trinh chi tiéu cta chinh phu. Khi chinh phii quyét dinh ting chi tiéu
cho tiéu dung va dau tu nhiu hon vao co so ha tang, thi mirc gia s& ting. Nguogc
lai, khi chinh phu quyét dinh cit giam cac chwong trinh chi tiéu cong cong, hoic
cac cong trinh dau tu 16n d3 két thac, thi mirc gia s& giam

(2) Lam phat do phi day: loai lam phét nay xuét phat tir thu hep tong cung hoic do cac
doanh nghiép budc 1ong phai nang gia ban san pham tir cac 1y do bat loi khac. Khi
chi phi san xuét ting 1én s& tao ap luc ddy gia ban hang hoa va dich vu ting 1én
hay c6 thé 1am giam muc cung hang hoa cia xa hoi. Cho du giam cung hay ting
gia ban déu tac dong lam ting mirc gia chung va gy ra lam phat. Ba loai chi phi
thuong gay ra lam phat do phi day 1a: tién lwong, thué gian thu va gia nguyén liéu
nhap khau. Khi cong doan thanh cong trong viéc day tién luong 1én cao, cac doanh
nghiép sé& tim cach tang gia va két qua 1a lam phat xuét hién. Vong xody di 1én cua
tién luong va gia ca s& tiép dién va tré nén nghiém trong néu chinh phu tim cach
tranh suy thodi bang cach mé rong tién té.

Lam phat tién t&: Lam phat tién té 14 lam phét do luong tién trong luu thong ting
1én. Friedman cho rang viéc mé rong qua mirc cung tién di tao ra lam phat. Trong
quyén sach vé “Lich st tién té cua Hoa Ky 1867-1960” ma Friedman 14 dong tac gia
v6i Anna Schwartz ciing da coi lam phat 13 do cung tién du thira dugc tao ra boi ngan
hang trung vong.
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Hop 3.1. Tong quan céc nghién ciru truéc vé cac yéu té vi mé anh
huwdéng téi lam phat



https://vi.wikipedia.org/wiki/T%E1%BB%B7_l%E1%BB%87_th%E1%BA%A5t_nghi%E1%BB%87p
https://vi.wikipedia.org/wiki/T%E1%BB%B7_l%E1%BB%87_l%E1%BA%A1m_ph%C3%A1t
https://vi.wikipedia.org/wiki/GDP
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CHUONG3. TAC DONG ClA LAM PHAT DEN TANG TRUGNG KINH TE

Hop 3.2.Tong quan cac nghién ciru va mo hinh nghién ciou




CHUONG3. TACDONG CGA LAM PHAT DEN TANG TRUGNG KINH TE

Nghién ctru cia Nguyén Thi Thuy Vinh va Fujita (2007) ciing st dung cach
tiép can VAR nghién ctru tic dong cia ty gia thuc dén san lwong va lam phat &
Viét Nam trong giai doan tir nam 1992 dén nam 2005. Cac bién sir dung bao gdm
san lugng cong nghiép, CPI, ty gia, cung tién, tham hut thwong mai va 1ai suét
ctia My. Két qua cho thiy nguyén nhan cha yéu khién san lugng va mirc gia thay
d6i 1a do sy bién dong cua cac yéu td ndy trong qua khir va ty gid c6 anh hudng
nhiéu 1én can can thuong mai va san lugng hon 13 lam phat.

Nghién ctru ctia Pham Thé Anh (2009) vé danh gia cac yéu té quyét dinh lam
phat cta Viét Nam giai doan tir quy I naim 1998 dén quy IV nam 2008 véi sb liéu
tir cac bién vé chi s6 CPI, cung tién, 14i suit, ty gia, san luong cong nghiép. Két
qua ciing khang dinh vai trd ctia lam phat trong qua khir va san luong d6i véi lam
phat va khang dinh gia dau qudc té khong c6 anh huong dén lam phat hién tai.

Nguyén Thi Thu Hang va Nguyén Dtrc Thanh (2010), nghién ctru cic nhin
t6 vi mo6 quyét dinh lam phat ¢ Viét Nam giai doan 2000-2010. M6 hinh ma ma
nhom tac gia str dung dua ra ba kénh truyén tai ma qua d6 mot loat cac bién noi
sinh va ngoai sinh c6 thé anh huong dén muc gia. Cac kénh d6 1a kénh ngang gia
sitc mua (PPP), kénh téng ciu (AD) va kénh tong cung (AS). M6 hinh dugc xay
dung dua trén 12 bién véi sé liu theo thang cua CPI, san lugng cong nghiép,
cung tién M2, tin dung, 13i sudt, ty gia, chi s6 gid ban ctia ngudi san xuat, thAm
hut ngan sach, gia tri giao dich trén thi truong chimg khoan, chi s6 gia nhap
khau, gia dau va gid gao qudc té cho giai doan 2000-2010. Cac bién nay duoc
wdc lwong dua trén mo hinh diéu chinh sai s6 VECM. Nghién ctru nay chi ra rang
cong chung c6 khuynh hudng luu giit an twong vé lam phat trong qué khir, dong
thoi c6 ky vong nhay cam vé lam phat trong twong lai. DAy 1a hai yéu t6 dong thoi
chi phbi muc lam phét hién tai. Két qua nay ham ¥ rang uy tin hay do tin cdy cua
chinh phu trong céc chinh sach lién quan dén lam phat c6 vai tro to 16n trong viéc
tac dong to1 mirc lam phat hi¢n tai. Khac véi nhiing giai thich thuong xuyén ctuia
Chinh phu 13 lam phat cha yéu do céc yéu té bén ngoai nhu gia ca thé gidi (nhap
khau lam phat), nghién ctru ny chi ra rang lam phat & Viét Nam c6 nguyén nhan
chu yéu tir noi dia. Két qua cling cho thay: toc do diéu chinh cia thi trudng tién
té va thi trudng ngoai hdi khi c6 bién dong la rat thép va tham chi gﬁn v6i khong.
Piéu nay cho tha”iy mot khi cac thi truong nay 1€ch khéi xu hudng dai han, nén kinh
té s& mat rat nhiéu thoi gian dé can bang trd lai di Chinh phti ¢6 nd lic can thiép
vé chinh sach. Két qua nghién ctru cho thidy Chinh pha di thuc su c6 nhitng
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Tir céc tong luoc 1y thuyét va cac nghién ctru trude néu trén cho thiy cac yéu té tac
dong dén lam phat co thé dua theo trudng phai co ciu (téng cung, tong cau), trudng
phai tién té, hay theo trudng phai ngang gia hay két hop gitta cac truong phai. Chung
quy lai cc yéu t6 tic dong dén lam phat c6 thé duoc mé hinh héa qua so dd sau:

e

1* i

Hinh 3 "N CAC KENH TRUYEN TAI PEN LAM PHAT
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3.2.2. Phan tich mo ta cac yéu to tac dong den lam phat

Trong phan nay s& trinh bay phan tich mé ta va phan tich dinh lugng cac yéu to
tac dong dén lam phat. Cac yéu td tng cung gdm co ting trudng gia tri san xuit cong
nghiép, thay d6i ty gia giira dong d6 la M¥ so voi VND, gia dau; Cac yéu t6 thudc vé
tong cau bao gdm: thay d6i cung tién M2, 14i sudt cho vay, thu chi ngan sach, can can
thuong mai va gia tri tai san tai chinh.

Nhém cac yéu t thudc tong cung gom: ting triwdng gid tri san xudt cong nghiép,
thay déi ty gid giita dong dé la My so véi VND, gid dau.
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[ IR QUAN HE GIUA LAM PHAT VOI CHI SO GIA TRI SAN XUAT CONG NGHIEP
Nguon: Téc gia tinh todn dua theo dit liéu tir GSO

Hinh 3.5 cho thay mdi quan hé giita chi s6 lam phat va chi sd gia tri san xuét cong
nghiép tinh theo thang (tir thang 1/2014 dén thang 12/2016). Mic du quan hé gitra
chung chua thé hién rd nhung xét vé xu hudng thi giira chung ¢ ton tai mdi quan hé
thudn chiéu, ddc biét & cac giai doan ting giam bat thudong (vi du nhu giai doan 2008,
2013 hay 2016). Khi ting truong san xuat cong nghiép gia ting thuc ddy san xuat va
tang nhu cau tin dung, két qua co thé ddy gia ca hang hoa gia ting.
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Hinh 3.6 cho thiy bién dong ty gia gitta 46 la M§ so v6i VN ddng véi chi s lam
phat tinh theo hang thang 13 c¢6 quan hé dong bién kha rd nét, nhat 1a trong giai doan
sau thoi ky Viét Nam gia nhap WTO (nim 2007). Nhu vay néu dong Viét Nam cang
mat gia (bién dong ty gia ting) c6 thé do Chinh phu chil dong phé gia ddng VN, hay
su diéu hanh ty gia thiéu linh hoat tao ap luc cau vé dong USD 16n, ddng USD Ién gia,
dong VN mét gia tao ap luc ting gia 1én hang hoa va dich vy, nhét 1a trong bdi canh
nhap siéu
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Xing, ddu 13 nhién liéu dau vao cho nhiéu nganh san xut va cung tng dich vu, do
vy viéc gia ddu ting 12 nguyén nhin quan trong lam ting gia ca hang héa va dich vu.
Hinh 3.7 thé hién mi quan hé kha chit ché giira gia dau véi chi s6 lam phat. RS rang
gia dau anh huong dén lam phat.

Céc yeu to thudc tong cau gom: thay doi cung tién M2, ldi suat cho vay, thu chi
ngan sach, can can thuwong mai va gid tri tai san tai chinh.
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ISR QUAN HE GIUA CUNG TIEN M2 VA CHI SO LAM PHAT
Nguon: Tinh todn tir GSO va IFS

Hinh 3.8 m6 ta mdi quan hé giira chi s6 CPI va ting truéng cung tién M2 (tinh
theo thang tir thang 1/2014 dén thang 12/2016). Két qua cho thiy ting trudng cung
tién M2 (chinh sach ndi 16ng tién t&) that sy ¢6 anh hudng dén lam phat.
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Nguoén: Tinh todn tir GSO va IFS

Hinh 3.9 cho thdy mdi quan hé giita lam phat va 1ai suét (tinh theo thang) ton tai
kha 1o nét (theo hi€u Uing Fisher). Trong cac giai doan nhu 2008, 2011 khi lam phat
tang cao, 1i suét ciing diéu chinh ting cao, khi lam phat duoc kiém ché (tir nam 2013
dén nay) 13i sut ciing dwoc diéu chinh theo hudng giam dan.
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Céc hinh 3.10, 3.11, 3.12 phac hoa mdi quan hé giita chi sb lam phat v6i tham
hut ngan sach, thAm hut can can thuong mai va gia trj tai san tai chinh va ching déu
thé hién r6 xu huéng quan hé dong chidu. Nghia 14 khi chinh phii m¢ rong tiéu diung
(tdng tham hut ngan sach), cung vai gia tdng ti€u dung trong nude lam tham hut can
can thuong mai, khi tiéu dung trong nudc gia tang kich thich gid ca hang héa gia tang
(hiéu tmg cau kéo). Ngoai ra gia tri tai san tai chinh ciing c6 anh hudng dén lam phat,
boi khi gia tri tai san tai chinh ting thé hién tong hop cac vin dé nhu néi long chinh
sach tai chinh, tién té, tiéu dung s& gia ting,...ciing 1 cac nhan t6 gop phan thuc day
tang chi sb gia.

Toém lai, qua phén tich mé ta cho thay cac yéu té tong cung va tong cau déu cd
tac dong 1am ting chi sb lam phat do cac hiéu ung phi ddy hay cau kéo hay tir nguyén
nhan tién t6. Cac yéu td nay co tac dong qua lai (vi du nhu mé rong cung tién M2
ngoai tac dong lam tang gia, cling co6 tac dong kich thich ti€éu dung lam tang nhap
khau, tang ty gia, hay lam phat ting ciing kéo theo i suat gia tang...). Cac ham y nay
cho thay danh gia tic dong cta cac yéu t6 anh huong dén lam phat can danh gia da
chiéu, do vay néu st dung phwong phap kinh té luong thi c¢6 cac phuong phap déanh
gia phu hop nhu VAR hay VECM.

3.2.3. Phan tich dinh lwong céc yéu to tac dong dén
lam phat

Dé danh gia dinh luong cac yéu td tic dong 1én lam phat, ching t6i st dung mé
hinh VAR, diing ham phan mg dé dénh gia cic tac dong cua cic yéu t6 dén lam phat
trong ngan han va dai han. Chung t6i sir dung VAR vi VAR c¢6 thé ude lugng duoc véi
cac chudi dimg & céc sai phan khac nhau nhung khong nhét thiét c6 quan hé dong tich
hop. Cac bién dugc lra chon dwa vao tong hop cac nghién ctru trudce, tén bién, ¥ nghia
va ngudn dir liéu thu thap dugc mo ta theo bang sau:

Béng 3.1. Tong hop cac bién tac dong dén lam phat

Tén bién Y nghia Nguon dir liéu

CPL, Muc tang chi ) gia tai | Pai dién cho chi s6 lam phat Dir li€u thu thap tu
thang t so vdi thang trude GSO hang thang

Index, Tang trudng gid tri san xudt | Bang 1y thuyét kinh té va qua | Dt liéu thu thap tur
cong nghi€p tai thang t so | nghién ctru thyc nghiém cho | GSO hang thang

voi thang trude do thiy né c6 anh huéng dén cau
vé tién va do do6 s& anh hudng
dén gi4 ca, bién dai dién cho
yéu t6 cua tong cung
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Thay doi ty gia giita dong | Néu ty gia khong didu chinh | D liéu thu thap tu
d6 la M§ so voi VND cua | linh hoat c6 thé lam tram trong | Reuters hang thang
thang t so v6i thang trude | cac cii soc kinh té va anh huong
dén gia ca, bién dai dién cho
téng cung

Gia dau tai thang t (tinh | Gia dau la chi phi diu vao quan | Dit liéu thu thap tir
theo gia cuoi thang, c6 gia | trong, do vay su tang giam gia | Reuters hang thang
tri bang USD/thung) dau c6 anh hudng dén gia ca

hang héa va dich vu, bién dai
dién cho tong cung

XNK Tham hut can can thwong | Tham hut can can thuong mai | Dt li¢u thu thap tu
mai tai thang t (tinh bang | biéu hién cho chi tiéu trong | GSO hang thang
chénh léch gitra XK trir NK) | nudc nhidu hon so véi kha
nang san xuat, di kém véi chinh
sach tién té va ty gia khong linh
hoat s& anh huéng dén gia ca
trong nudc, bién dai dién cho
téng cau

Nguon: Téng hop ciia tac gia

V6i dir liéu thu thap dugc tinh theo thang tir thang 1/2004 dén thang 12/2016, tong
cdng c6 156 quan sat. Do dit liéu thudc dang dit liéu chudi thoi gian, nén cac bién phai
duogc kiém tra tinh dimg.



CHUONG 3.

TAC DONG CAA LAM PHAT DEN TANG TRUGNG KINH TE

Gia tri thong ké

Béng 3.2. Két qué kiém dinh tinh dimg cac bién

Tinh dung

CPI 5,88 Dung (*)
Index 18,13 Dung (*)
M2 1,50 Khoéng dung
D.M2 9,18 Dung (*)
Ex 12,56 Dung (*)

In 1,19 Khong dung
D.In 8,16 Dung (*)
Oil 1,97 Khéng dung
D.Oil 8,83 Dung (*)
NS 4,34 Dung (*)
XNK 5,50 Dung (*)
TS 3,17 Dung (**)

Bang trén cho thiy c6 3 bién khong dirng gdm M2 (cung tién M2), In (14i suét cho
vay quy theo thang), Oil (gia du). Tuy nhién cac bién nay sau khi ldy sai phan bac 1

déu dung.

Bang 3.3. Két qua dénh gia cac yéu to tac dong lam phat qua md hinh VAR

Ghi chu: (*) (**) twong ing cac muc y nghia 1% va 5%

Mirc tac dong

Nguon: Tinh todn ciia tac gia

Mire y nghia

L.CPI 0,41 C6 ¥ nghia thong ké 1%
Index NA Céac do tré khong c6 ¥ nghia
L3D.M2 0,42 C6 y nghia thong ké 10%
Ex NA Céc do tré khong c6 y nghia
LD.In -1,96 C6 ¥ nghia thdng ké 5%
LD.Oil 0,03 C6 ¥ nghia thong ké 1%
L2.NS -0,009 C6 ¥ nghia thong ké 1%
L3.NS 0,004 C6 ¥ nghia thong ké 5%
L.XNK -0,0002 C6 ¥ nghia théng ké 1%

TS NA Céc do tré khong co y nghia

Két qua trén cho thay: chi s6 lam phat ciia thang trudc c6 anh hudng dén chi sd
lam phat hién hanh (véi hé s tac dong bién 12 0,41%), bién dong tang/giam cung tién
M2 ctia 3 thang trude c¢6 anh huong dén chi sé lam phat cia thang hién hanh (v6i hé
s6 tac dong bién 13 0,42%), bién dong 14i suat cho vay cua thang trude c¢6 anh hudng
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dén chi s6 lam phat cia thang hién hanh (tic dong bién 1a -1,96%, nghia 1a néu bién
dong chénh léch 13i suat cta thang trudc so vai thang trude d6 tang 1% tac dong lam
chi s6 lam phat giam 1,96%, co6 thé do bién dong 13i suét ky trude ting, khi d6 chinh
phu va thi trudng s& ¢ cac chinh sach hay dong thai dé diéu chinh lam phat), gia dau
thang trude ting/giam so v6i thang trude d6 1% ciing anh hudng lam chi s lam phat
thang hién hanh ting/giam 0,03%, bién ngan sach ciing co tac dong voi 2 do tré voi 2
dau tic dong nguoc chiéu (nghia 1 tham hut ngan sach thang trudc co tac dong nguoc
chiéu nhung trang thai thim hut ngan sach cuia thang trudc d6 nita lai c6 hiéu ing day
1am ting chi s lam phat), cudi cung 1a chénh 1éch xuit nhap khau thang trudc ¢ anh
hudng dén chi s lam phat (tic dong bién 13 -0,0002%, nghia 13 néu tham hut can can
giam hay thang du s& lam giam chi s lam phat).

Céc két qua nghién ctru nay khé twong dong voi cac nghién ctru ciia Jongwanich
va Park (2008), Yoshino (2005), V& Tri Thanh va cong su (2007), Nguyén Thi Thu
Hang va Nguyén Ptc Thanh (2010) gidng trén cach tiép can cac yéu td anh huong
lam phat, cach stt dung mo6 hinh dinh lugng. Tuy nhién nghién ctru cua nhom téc gia
st dung dir li¢u trong mot chudi dai, tinh theo thang lién tuc ¢ giai doan trudc va sau
khing hoang tai chinh 2008 da loai trir tdic dong khac nhau gitta cac giai doan, ngoai
ra bién gia tri tai san tai do chinh tac gia tinh toan trén ca 3 san giao dich mang tinh
dai dién cho hau hét gia tai san tai chinh trén thi trudng.

Vi phan tich cac bién c6 anh huong dén chi s6 lam phat théng qua VAR, tac gia
sir dung d0 thi ham phan mg nham danh gia tic dong trong ngan han va dai dan trong
thoi ky toi.
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Nguon: Tinh todn tir ket qua xu Iy trén Stata
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Két qua phén tich do thi (hinh 3.13), ham phan tmg (IRF-Impulse responses fuc-
tions) bao gom cac bién khong ¢ tac dong xét vé do tré, nhung ciing c6 twong tac néu
khong xét dén do tré. Hiéu tmg tac dong cac phan tich trén cho thiy tic dong cua cac
yéu t6 dén chi s6 lam phat trong 10 thang tiép theo cho thiy cac bién c6 tac dong lam
tang chi s lam phat rd nét bao gém: tac dong cia cung tién M2, 13i suat, chi sb san
xudt cong nghiép, ty gia va chi s6 lam phat ky trude. Cac nhan t6 khac mic du co tac
dong nhung tac dong bién rat nho nén khong tao ra hiéu ung (dudng gidi han) trén
IRF. Két qua nay dua dén mot sé goi ¥ trong du doan hay diéu hanh gia ca: Chinh phu
can kiém soat gia ca thudng xuyén, hop 1y va linh hoat (nhat 14 trude cac bién dong gia
ca bén ngoai nhu hang héa nhap khau, gia diu) boi vi chi sd gia thang trude s& tao da
day gia cho thang sau nén néu viéc kiém soat va diéu hanh khong linh hoat, kip thoi
s& tao ra strc day ting gia cho nhiéu thang tiép theo. Viéc diéu hanh chinh sach tién té,
mo rong hay thu hep tin dung ciing xem xét linh hoat vi két qua cho thay viéc mo rong
cung tién trong mot vai thang s& khong anh huéng nhiéu dén chi s6 lam phat, nhung
sau it nhat 1 quy (3 thang) s& tao hiéu tmg thuc day 1am ting chi s6 lam phat. Ngoai ra
ty gia ting ciing tao hiéu tmg 1am tang chi s6 lam phat trong it nhat 5 thang, hay chi s6
san xuat cong nghiép gia tang cling tao da ting chi sb gia it nhat trong 1 quy tiép theo.

Nhu vay dén cudi thang 12 ndm 2016, roi vao thdi diém tét, tinh hinh tham hut
ngan sach van cao, thAm hut can can thuong mai, chi sd san xuét cong nghiép gia
tang, tin dung duoc md rong sé& tao da ting chi sb gia cho cac thang dau nam 2017
nhat 13 trong quy 1 nim 2017. Dé chi s6 lam phat dat theo ké hoach dé ra trong nim
2017 thi trong quy 1 Chinh phu can c6 cac chinh sach kip thoi (chinh sach tién té,
tai khoa, ty gid) nham 6n dinh san xuét, tiéu dung va gia ca trong cac thang tiép theo
trong nam 2017.

3.3. MOl QUAN HE GIIPA TANG TRUONG VA
LAM PHAT TAI VIET NAM

3.3.1. Phan tich dinh tinh mé ta moi quan hé giira ting
trwdng va lam phat

Tinh binh quan theo thang murc ting giam lam phat (CPI) va mtc tdng trudng kinh
té (gGDP) qua mudi nam cho thay tir 2007 cho dén 2013 chi s lam phat ludn cao hon
mirc ting truong. Giai doan tir nim 2014 dén nay tinh hinh cai thién murc ting truéng
kinh té trung binh cao hon mtc ting chi s6 lam phat. Tuy nhién lam phat dang c6 xu
huéng tang trd lai, nhat 13 trong nam 2016 vé6i chi s6 lam phat trung binh 13 0,4%/
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thang cao gan bang voi mirc 0,45%/thang cia nam 2009 1a nim dang trong giai doan
chiu anh hudng cta khung hoang tai chinh. Theo danh gia ctia Tong cuc Théng ké
thi chi s lam phat nim 2016 c6 xu hudng ting do cac nguyén nhdn chinh sau day:
(1) Nguyén nhén tir diéu hanh ctia Chinh pha: Gia dich vu y té tang theo Thong tu lién
tich s6 37/2015/TTLT-BYT-BTC ngay 29/10/2015 ctia B§ Y té va BO Tai chinh c6 hiéu
Iuc tir ngay 1/3/2016; 16 trinh ting hoc phi theo Nghi dinh s6 86/2015/ND-CP ngay
02/10/2015 ctia Chinh phu; ting luong t6i thiéu ving ap dung cho ngudi lao dong &
cac doanh nghiép tang tir ngay 1/1/2016. (2) Nguyén nhan tu thi trudng nhu: gid xang/
dau trong nude ting; nhu cdu mua sam, vui choi giai tri ting cao do nghi 18 nhidu ngay
gia cac mat hang luong thuc, thyc pham déu tang. (3) Cac nguyén nhan khach quan
nhu: tinh hinh thoi tiét that thudng trong nim nhiéu hon cic nim trude (ndng han,
bao, Ii,...) gdy tinh trang mat mua, ngudn cung giam gay strc ép ting gia cac mat hang
luong thuc, thuc phém.
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I3IKBEY TANG TRUONG KINH TE VA LAM PHAT BINH QUAN THEO THANG
TU NAM 2007 PEN 2016 (%)

Nguon: Tinh todn tir Tong cuc Thong ké

Hinh 3.15 d3 m6 ta mbi quan hé giita ting trudng kinh té (g) va lam phat (Inf)
trong sudt cac nim tir nim 2000 dén nam 2016. Két qua cho thiy gitta ting truong
kinh té va chi s6 lam phéat c6 mdi quan hé kha chat ché. Trong d6 chi s6 lam phat
thap nhat 1 vao nam 2000 (-1,71%), va ting truong kinh té thap nhat vao nam 2012.
Tuong ty chi s6 lam phat cao nhat vao nam 2008 (23,12%) roi vao nam khung hoang
tai chinh thé gidi, véi anh hudng ci soc tir bén ngoai, cong vai chinh sach tién té chua
phu hop, thiéu linh hoat tao murc tang lam phat cao nhét trong hon 20 nam tr sau thoi
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ky mé ctra nén kinh té. Viéc hoi nhap va mé ctra tao dong luc phat trién kinh té trong
sudt cac nam tir nam 1990 cho dén trudc khing hoang tai chinh. Giai doan sau hoi
nhap WTO (2007) dén cudi ndm 2013 1a giai doan kho khin khi ting truong kinh té
ludn thap hon lam phét & mirc rat cao, chinh vi thé tinh trong toan dit liéu quan sat cho
thiy chi s6 lam phat trung binh 13 7,04% trong khi ting trudng trung binh 14 6,4%.
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Nguon: Tong hop tir ADB va tinh todn cia tac gid

Ghi cht: S6 liéu nam 2016 1a sb wdc tinh.
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Nguén: Tinh toan dya vao 56 liéu cua ADB
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Trong 6 nhom nganh c6 déng gbép cao trong thu nhdp, cao nhit 1a nhém nganh
nong-lam-thay san, ké dén 1a nhom nganh cong nghiép ché bién, thap nhat 1a nhom tai
chinh-bao hiém va nhom nganh bat dong san. Sau giai doan khing hoang, déng gop
cua cac nganh trong thu nhap ciling c¢6 xu hudng gidm (trir nhém kinh doanh ban buén
va ban 1¢ c6 xu hudng ting). Piéu dang noi 1 nhém nganh ndéng-lam-thiy san ludn
din dau va chiém ty trong cao nhat, trong khi nhém nganh nay phu thudc nhiéu vao
bién dong gia trén thé gi61 va phu thude nhiéu vao thoi tiét, viéc nay tao ra tinh bét 6n
cho tang trudng va khong dat ké hoach theo chién luoc cong nghiép hoa, hién dai hoa.
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ISHLKBKWA SO SANH CHI SO TANG TRUONG KINH TE CUA VIET NAM VA
CAC NUGC ASEAN (2000-2015)
Nguon: Téng hop tir ADB va tinh todn cia tac gid

Trai voi chi s6 lam phat, vé tang truong kinh té tinh trung binh trong giai doan tir
2000 dén 2015 thi Campuchia dat cao nhat (7,8%/niam), ké dén 1a Lao (7,3%/nam),
thap nhat 1a Brunei (1%/nim), Viét Nam c6 mirc ting trudng dat 6,4%/nam ding cao
thtr ba trong khu vuc sau Campuchia va Lao.
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Nguon: Tong hop tir ADB, Tong cuc thong ké, NHHH va tinh todn cia tdc gid

Ghi cha: S6 liéu ndm 2016 1a sb uce tinh.

V6i dit lidu trong sudt khoang thoi gian tir nam 1992 cho dén 2016, chiing ta nhan
thiy rang: mic du xu hudng trudce va sau khing hoang 2008 duoc chia lam hai huéng
khac nhau, tuy nhién nhin chung cac mbi quan hé nay dugc tom tat nhu sau: Quan h¢
giita d6 sdu tai chinh (m2gdp) vdi ting truong kinh té: giai doan trudc khung hoang
cho thiy xu huéng ting d6 sdu tai chinh gép phan cho ting trudng kinh té, tuy nhién
sau giai doan khing hoang viéc mé rong tin dung, ting nhanh do siu tai chinh van
khong kich thich cho ting truong kinh té ma nguoc lai gop phan gia ting lam phat
(nhit 13 cac nam 2008 va 2011). Hinh trén ciing cho thiy mdi quan hé kha chit ché
giira ting trudng kinh té v6i chi tiéu chinh phi so véi GDP. Hai chi sb nay c6 quan hé
kha chit ché, ké ca giai doan trudc hay sau khing hoang. Piéu nay cho thay chi tiéu
chinh ph 13 yéu t& quan trong déng gbp trong ting truong kinh té.

3.3.2. Phan tich dinh lwong moi quan hé gitra tang
trwong va lam phat
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Hop 3.3. Tong quan cac md hinh 1y thuyét va nghién ciru vé quan
hé giira ting truéng kinh té va lam phat




CHUONG3. TACDONG CGA LAM PHAT DEN TANG TRUGNG KINH TE

Nghién ctru cua tac gia Khan (2005) trong viéc tim ra ngudng lam phat tdi wu
& cac nudc Trung Pong va Trung A 1a khoang 3,2%/nam.Nghién ciru cia Li
(2006) dua trén s liéu ctia 90 nudc dang phat trién, giai doan 1961-2004, tim ra
ngudng lam phat 1a 14%/nam. Nghién ciru ctia Quy Tién t& Qudc té (IMF, 2006)
vé mirc d lam phat ¢ Viét Nam véi cac nudc Pong Nam A da chi ra rang, muc
lam phat t6i wru cho ting truong kinh té & cac nude ving Pong Nam A, trong d6
c6 Viét Nam khoang 3,6%.

Tran Hoang Ngan, Hoang Hai Yén va Vii Thi Lé Giang (2010) nghién ctru vé
Lam phat va téc d6 tang truong kinh té & Viét Nam qua s6 liéu GDP va CPI cua
Viét Nam tir nim 1997 dén nim 2010, nhém nghién ctru d3 chi ra rang, ngudng
lam phét ¢ Viét Nam nén 1a 5% - 6%. Viéc lam phat ting cho dén ngudng 6%/
niam khong qua nguy hai dén nén kinh té. Con néu lam phat ¢ trén ngudng 6%,
dé tang truong kinh té, Chinh phu lai phai diéu tiét giam lam phat.

Nhom nghién ciru cia Tan Anh, Tudng Lan Anh, Nguyén Van Chién,
Nguyén Nam Hai, Vii Thi Thanh Huong, Nguyén Xuan Nhat, Pham Quy Tho,
Nguyén Thi Thu (2013), nghién ciru chii yéu dinh tinh quan hé giita lam phat
va tang truong kinh té & Viét Nam giai doan tir nam 2002 dén nim 2010, dua
trén tong quan 1y thuyét va nghién ctru trudc, tac gia cho thiy lam phat va ting
truong ¢ Viét Nam c6 quan hé dong bién, trong d6 lam phat xuat phat tir ngi long
chinh sach tién té va tai khoa.

Trwong Minh Tuin (2013) nghién ctru mbi quan hé gitra lam phat va ting
truong kinh té: Nghién ctru thye nghiém Viét Nam véi di liéu tir quy 1/2001 dén
quy IV/2011. Tac gia sir dung phuong phap VAR va ECM dé danh gia tic dong
cac bién: ting trudng kinh té, gia dau, cung tién va ty gia dén lam phat. Két qua
nghién ctru cho thay ton tai quan hé dai han gitra lam phat va ting truong.

Nghién ciru ctia Nguyén Dirc Do (2014), nghién ctru vé quan hé giira ting
truong, lam phat va tiét kiém, du tu tai Viét Nam véi dit liéu tir 2004 dén 2013.
Trong mo hinh tang truong kinh té theo chiéu rong cua Viét Nam, dau tu 1a bién
) quyét dinh toc do tang truong GDP, ty 1€ lam phat CPI, mac nhap si€u, cling
nhu quy mé thu Ngan sach Nha nudc (NSNN). M6 hinh dinh lugng vé méi quan
hé gitta tang truong, lam phat, tiét kiém va dau tu (GISI) tai Viét Nam duoc dé
xuat trong bai viét nay cho thay, dé dat dugc su ting truong kinh té bén viing,
téc do tang dau tu can twong duong vé6i toe do ting trudng GDP. Hon nita, véi
murc lam phat muc tiéu dé ra cang thap bao nhiéu, thi téc do ting truéng GDP
bén vitng cua nén kinh té s& cang cao bay nhiéu.
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Dua vio tong quan 1y thuyét va cac nghién ctru thuc nghiém trong va ngoai nudc
dé danh gia mbi quan hé giira lam phat va ting truong kinh té, tic gia ap dung mo
hinh nhu sau:

g=a, o infra,m2gdp+a.gegdptu
Véi: g: do ludng cu sbc cau, 1 ty 18 thay doi cia GDP, g= (GDP-GDP_)/GDP,,
inf: ty 1¢ thay doi ctia chi s CPI nam t so v6i nam t-1, inf=(CPI-CPI )/CPI

m2gdp: do ludng d6 sau tai chinh, dai dién cho tac dong ctia chinh sach tién t& dén
tang truong, m2gdp= M2 /GDP,

gegdp: do luong tac dong chinh sach tai khdéa ma dai dién 1a chi ti€u chinh phu so véi
GDP, gegdp= GE /GDP,

a . tung do goc, cac gia tri o 1a h¢ s6 doc va u la sai s6 ngau nhién.

Theo Keynes va cac nghién ctru da phén tich cho thay giita ting truong v4i lam
phap c6 mdi quan hé phi tuyén (duong cong). Do d6 céc tac gia sir dung hdi quy
ngudng theo phuong phap cua Hansen dé xac dinh ngudng lam phat t6i wu cho Viét
Nam, véi dit liéu dugc thu thap tir nim 1992 cho dén nim 2016 (sir dung phuong phap
bootstrap 1000 1an, nham ting sé mau va do tin cay cho bo dit liéu nghién ciru), ngoai
ra cac tac gia da két hop xur 1y tinh dirng bang cach sir dung sai phan bac 1 trén bo dir
lidu da giup khac phuc hién twong khong dimg va phuong sai thay doi trong bo dit liéu
chudi thoi gian (1am giam do bién thién ciia bo dit lidu nhat 13 trong cac nim c6 mirc
tang/giam manh). Két qua cho thay ton tai mbi quan hé ngudng giita ting trudng va
lam phat, v6i ngudng lam phat ti wu 13 3,22%/nam.

Béng 3.4. Két qua md hinh ngwdng giira ting trwong va lam phat, truong hop
nguwong lam phat <=3,22%

Tén bién 6 50 Sai s6 chuén
Const -3.42 0.02 0.00
inf 0.45 0.004 0.00
m2gdp 0.37 0.001 0.00
gegdp -1.33 0.02 0.00
Adj R? 0.87
P-value 0.00

Nguon: Tinh todn ciia téc gia bang ky thudt bootstrap trén phan mém R
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Béng 3.5. Két qui md hinh ngudng giira ting trwéng va lam phat, trwong hop
nguong lam phat >3,22%

Tén bién é 50 Sai s6 chuin
Const -0.25 0.02 0.00
inf -0.005 0.001 0.01
m2gdp 0.02 0.001 0.00
gegdp 0.84 0.018 0.00
Adj R? 0.23
P-value 0.00

Nguon: Tinh todn ciia téc gia bang kj thudt bootstrap trén phan mém R

Nhu vay v6i ngudng lam phat t6i wu 14 3,22%/mam, nghia 1a néu muc lam phat
duogc gitt & muc dudi ngudng nay sé kich thich cho ting truong kinh té (lam phat ting
thém 1% thi kinh té ting trudong thém 0,45%). Ngoai ra trong ngudng nay thi ting do
sau tai chinh cling gitp tang trudng (4 sau tai chinh tdng thém 1% gilp tang trudng
kinh té thém 0,37%), nguoc lai néu ting chi tiéu chinh pha ma khong diy manh ting
thu nhap thi tao hi¢u ing ngugc (ty 1€ chi ti€u chinh phu so GDP tang 1% lam tang
trudng giam 1,33%).

Trai lai, voi mire lam phat trén 3,22%/nam s€ tao hiéu ing kiém ché tang trudng,
tuy nhién ciing & muc thip (lam phat ting 1%, ting trudng kinh té giam 0,005%).
Ngoai ra néu mirc lam phét trén 3,22%, cac chi s6 vé do sau tai chinh, hay chi tiéu
chinh phu so v6i GDP déu c6 quan hé thuan chiéu va kich thich ting truong, dic biét
anh huong ctia chi tiéu chinh phii/GDP 1én tang trudng rat cao (ty 18 nay ting 1%, ting
truong kinh té thém 0,84%).

Két qua nghién ctru nay kha twong dong véi nghién ctru ctia Khan (2005) tim ra
ngudng lam phét tdi wu ¢ cac nudc Trung Pong va Trung A 1a khoang 3,2%/nam hay
nghién ctru cia Quy Tién té Qudc té (2006) vé muc dd lam phat & Viét Nam voi cac
nuéc Dong Nam A cho thdy murc lam phat téi wu cho ting truong kinh té & cac nudce
ving Dong Nam A, trong d6 c6 Viét Nam khoang 3,6%, khac véi cac nghién ciru
trong nuéc chu yéu phan tich dinh tinh hay danh gia tac dong hodc tim quan hé nhan
qua giira tang truong kinh t& v6i lam phat ma chua dua ra ngudng lam phat.

3.3.3. Cac ham y va binh luan vé muc tiéu tang trwéng va
lam phat nam 2017 cua Chinh phu
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Nghién ciru tim ra ngudng lam phat t6i uu 1a khoang 3,22%/nam, ngudng niy
s& kich thich kinh té phat trién t6t. Tuy nhién qua dit liéu thuc té vé chi s6 lam phat
nhan thiy rang nhiéu nim qua Viét Nam c6 murc lam phat qué cao (trén 3,22%) lam
tang trudng kinh té suy giam (vi néu chi s lam phat vuot qua ngudng 3,22% thi ctr
lam phat ting thém 1% lam ting truéng kinh té suy giam 0,005%/nam). Mic du vy,
nhung tac dong bién khong nhiéu nén “cam giac” danh doi giita lam phat va ting
truong kinh té chua rd rét. Ngoai ra cac chinh sach néi 1ong tai khoa hay tién té cling
tao da giup kinh té ting trudng (nhét 1a chinh sach tai khoa, vi tic dong bién kha cao,
vo1 muc 0,84%/nam).

Béng 3.6. Mot so chi tiéu ké hoach nim 2017

Téc d6 tang tdng san phadm o o ¢ ca o
o % | 67 | 63%-6,5% |6,70%
2. | T8¢ d tang tng kim ngach % | 10 6 7%  |6-7%
xuat khau
3. |TY € nhap siéu so véitong kim | o <5 | Xudtsiéu0,6 |3,50%
ngach xuat khau
Téng vén dau tu phat trién .
. toan xa hoi so vdi GDP o 3 32,5 31,5
Chi s6 tang gid tiéu ding (CPT) | % | <5% | 4,5 - 5% 1%

Nguén: Bdo cdo cdc muc tiéu kinh té-xa hoi cia Chinh phii nam 2017

Nhu vay, mic du Chinh pha trong cic nim gan day cb gang kiém ché lam phat &
mirc trén, dudi 5%/nam, nhung mirc nay van cao hon ngudng lam phat toi wu. Theo ké
hoach Chinh phu dé ra vé cac chi s6 kinh t& nam 2017 nhu bang trén cho thiy chi s6
lam phat ké hoach & mirc 4% van cao hon muc ngudng t8i wu 13 3,22%, bén canh d6
ty 1é nhap siéu ciing & muc cao so vdi du trir, hay murc thAm hut ngan sach van duy tri
murc cao ma tham hut chu yéu tir kénh ti€u dung, hay chinh sach tién té van chua that
su linh hoat, tang truéng tin dung van duy tri & mirc cao nham kich thich ting truéng.
Nhung nhu d phan tich, khi chi s6 lam phat vuot ngudng t6i vu sé tao hiéu img nguoc
1én tang truong, chinh phi muén duy tri ting trudng cao budc phai ndi 16ng chinh sach
tai khoa hay tién t&, nhung khi ni 16ng chinh sach lai tao ct hich cho lam phat ting
tro lai. Vi két qua tinh toan néu trén, trong nam 2017 va cac nam tiép theo, Chinh phu
can chi trong cac giai phap tong hop tiép tuc kiém ché lam phat dat dudi 4% va tién
t6i tiém can ngudng lam phat t6i wu 13 3,22%/ndm méi that sy gitp phat trién kinh té
di kém véi 6n dinh gia ca va thu nhap cho nguoi dan.

97



CHUONG3. TAC DONG ClA LAM PHAT DEN TANG TRUGNG KINH TE

Co6 mot diéu can luu y & day 1a, Chinh pha muén duy tri ting trudng cao budc
phai néi 16ng chinh sach tai khoa hay chinh sach tién t&, nhung khi néi 16ng céc chinh
sach nay s€ tao cu hich lam cho lam phat tang trd 1ai. Vi vay, cac muc tiéu doi khi 1a
nguoc chiéu, di nghich nhau. Tuy nhién, nhu da néu, Chinh phu cn chu trong cac
giai phap mang tinh tong hop véi cac rang budc vé chinh sach tién té, chinh sach tai
khoa dé tiép tuc kiém ché lam phat dat dudi 4% nhu muc ti€éu mong mudn va tién t6i
tiém can ngudng lam phat tdi wu 14 3,22%/nam (theo két qua tinh nay) hodc theo két
qua tinh toan ngudng lam phat t6i wu ma IMF uéc luong cho Viét Nam 1a 3,6%. Suy
cho cung, lam phat phai dugc kiém ché dudi 4% thi méi dat duoc tde do tang trudng
mong mudn, ciing nhu 6n dinh duoc kinh té vi mo.
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LAM PHAT VA TY SUAT LOT NHUAN CUq
THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

Tran Hung Son

Nguyén Dinh Thién
Nguyén Thanh Liém

ghién ctru nay phan tich mbi quan hé giita lam phat va ty suat loi nhuan

dau tu o phiéu trén thi trudng chimg khoan Viét Nam thong qua viée

kiém dinh hai gia thuyét Fisher (lam phat c6 quan hé cling chiéu véi ty
suét lgi nhudn cua c6 phiéu) va Fama (mdi quan hé gita lam phat v6i hoat dong
kinh té thuc va mdi quan h¢ gitra ty suat loi nhuan cua cb phiéu voi hoat dong
kinh té thuc). Két qua nghién ctru cho thy khong ton tai gia thuyét Fisher va
chi ton tai mot phan gia thuyét Fama tai thi truong ching khoan Viét Nam. Diéu
nay cho thay khi dau tu trén thi trudng chimg khoan tai Viét Nam, cac nha dau
tu khong dugc bu de“ip cho viéc ganh chiu lam phat, no1 cach khac thi truong
ching khoan khong phai 1a mot kénh dau tu chong lai lam phat.

Két qua nghién ctru da cho cac ham ¥ quan trong d6i v6i Chinh phu Viét
Nam va céc nha dau tu. Dbi v6i Chinh pht, dé thu hit ngudn von dau tu nude
ngoai va thu hat cac nha dau tu tiém nang dang tim kiém cac co hoi dau tu vao
thi truong can bién nhu Viét Nam can co chinh sach 6n dinh lam phat. DPéi vai
cac nha dau tu, can chi y theo dbi cac chi s6 hoat dong kinh té thuc (dai dién 1a
gia tri san xuat cong nghiép) - day 1a mot chi s6 du bao ting hay giam ty suit loi
nhuan cua TTCK Viét Nam.
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4.1. GIOI THIEU

Cho dén gitra thap nién 1970, nhiéu nha kinh té hoc déu cho rf:ing ty suit loi nhuan
thuc cua mdt tai san va lam phat s€ c6 quan h¢ cung chiéu hodc it nhit 1a s& khong cé
quan hé nghich. Méi quan hé cung chiéu nay dugc thé hién trong gia thuyét Fisher
vé 13 sut, theo d6 ty suat loi nhuan danh nghia cia mot tai san bao gom ty suét loi
nhuin thyc cong voi lam phat ky vong. Theo phuong trinh Fisher mé rong, ty suat loi
nhuan danh nghia 1a mot ham sé cua ty suat loi nhudn ky vong (danh nghia), ty suit
loi nhuan ngoai ky vong (danh nghia) va lam phat ky vong 1an lam phat ngoai ky vong
(Bodie, 1976; Peel va Pope, 1988). Mbi quan hé ciing chiéu giita ty suat loi nhuan cua
chtng khoan va lam phat cho thdy dau tu vao ¢ phiéu 13 mot kénh dau tu chéng lam
phat. Néi cach khac, khi dau tu vao c6 phiéu nha dau tu s& duoc bu dap cho phan stc
mua bi mat di do lam phat. Tuy nhién, ciing c6 khong it cac nghién ctru thuc nghiém
cho thay ton tai mdi quan hé ngugc chiéu giira ty suat loi nhuan dau tu co phiéu voi
lam phat (Bodie, 1976; Fama, 1981; Adams va ctg., 2004). Fama (1981) da giai thich
tuong quan am giita lam phat va ty suét loi nhan cb phiéu 13 do ton tai hai méi quan
hé song song: (1) lam phat va cac hoat dong kinh té thuc (real economic activities) va
(2) cac hoat dong kinh té thyuc va ty suit loi nhuén cua ¢ phiéu. Trong d6, ty suit loi
nhuan cta ¢6 phiéu c6 quan hé cing chiéu voi hoat dong kinh té thuc, va hoat dong
kinh té thuc thi c6 twong quan ngugc v6i lam phat; do vay ty sudt loi nhuén cta cd
phiéu c6 quan hé nguoc chiéu véi lam phat.

Trong nhimg nim gan day, Viét Nam trai qua cc bat 6n kinh té vi mé nhu ting
truong kinh té thap, thim hut ngan sach va thuong mai, ng cong cao va ngay cang
tang, lam phat cao, c6 tinh i 16n va bién dong nhiéu. Trong bai viét nay, chung t6i thuc
hién mot nghién cuu vé mbi quan h¢ gitra lam phat, ty suét loi nhuén cua thi truong
chtng khoan Viét Nam va céc hoat dong kinh té thuc nhdm kiém dinh: (1) Gia thuyét
Fisher (The Fisher Hypothesis); va (2) Gia thuyét Fama (The Fama hypothesis). Cong
trinh nghién ciru nay s& gdp phan vao cac nghién ciru vé méi quan hé giira ty suat loi
nhuan dau tu chung khoan va lam phat tai cac thi truong méi ndi va thi trudng can
bién nhu Viét Nam. Vi quy mé va gia tri giao dich con thap, ciing nhu sd lwong nha
dau tu duy 1y con it so v6i cac thi truong phat trién, theo Spyrou (2004) mbi quan hé
giita ty suat lgi nhuan dau tu chimg khoan va lam phat & cac nén kinh té mai n6i c6 thé
s& ¢ nhitng khac biét dang ké. Ngoai ra, nghién ciru ndy ciing gop phan lam rd, xac
dinh xem thi truong chung khoan Viét Nam c6 dong vai tro nhu mdt cong cu phong
ngira lam phat hay khong? Cubi cuing, nghién ctru nay sé& cung cép co so Iy thuyét cho
cac nha hoach dinh chinh sach trong qua trinh hoach dinh chinh sach thu hut dau tu.
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4.2.TONG QUAN NHNG BIEN DPONG CUA
LAM PHAT VA TY SUAT LOI NHUAN CUA THI
TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

4.2.1. Sw phat trién cua thij trweong chirng khoan (TTCK)
Viét Nam

Thi truong ching khoan Viét Nam danh du budc phat trién méi vao ngay
20/7/2000, khi Trung tdm Giao dich Chimg khoan Thanh phé H6 Chi Minh (TTGD-
CK TP Hd Chi Minh) chinh thtc khai truong véi chire nang chu yéu 1a té chire giao
dich c6 phiéu, trai phiéu du diéu kién niém yét giao dich. Sau khi TTGDCK TP H6
Chi Minh di vao hoat dong duoc 3 nam, Chinh phu da chi dao UBCKNN sém xay
dung TTGDCK Ha Noi. Trén tinh than d6, B6 Tai chinh (UBCKNN) da trién khai rat
tich cuc vé cac van dé co so vat chit, nhan su con nguodi va h¢ théng. Nho vay, TTG-
DCK Ha Néi da chinh thtrc dugc ra do1 vao ngay 8/3/2005.

Quy mé vdn héa TTCK c6 sy ting trudng vuot bac, ting hang nghin 1an so véi
thoi ky dau. Tir mbc ban dau chi ¢ 2 doanh nghiép niém yét véi von héa thi truong
chi dat 986 ty dong, chiém 0,28% GDP vao nim 2000, ¢én nim 2016, TTCK Viét
Nam d3 c6 695 cong ty niém yét trén hai s GDCK va trén 400 cong ty dang ky giao
dich trén UPCoM, quy mé niém yét di ting 2.300 1an; vn hoa thi truong cd phiéu
tang hon 1.500 lan so véi nam 2000. Gia tri du no trai phiéu chiém khoang 24% GDP,
mirc von hoéa thi truong ¢b phiéu dat trén 45% GDP vao cudi nam 2016.
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Nguon: Uy ban Chitng khodn Nha niede
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Thi trudng chimg khoan ngdy cang thu hut s6 luong 16n sy tham gia cia cac
nha dau tu (NDT) trong va ngoai nudc. TTCK Viét Nam tré thanh diém dén hap din
d6i v6i cac NPT nude ngoai. S6 luong tai khoan NPT di khong ngimg gia ting, tir
khoang 3.000 tai khoan NDT tham gia khi méi mo ctra thi trudong vao nam 2000, dat
1,69 tri€u tai khoan vao nam 2016, taing 580 14n so v&i ndm 2000; sb lugng NDT nudc
ngoai ciing da ting 2,3 1an so véi ndm 2007, ude tinh huy dong khoang 17,2 ty USD
vbn dau tu gian tiép gop phan lam ting quy mo von dau tu xa hoi va thic day tang
truong kinh té.

4.2.2. Bién dong lam phat va ty suat lgi nhuan cia TTCK
Viét Nam

Trong giai doan 2006 dén 2012, Viét Nam da phai chiu mtrc lam phat cao, trung
binh gin 12%/nim. Néu lay nim 2000 1am gdc thi lam phat (CPI) tai Viét Nam ludn
tang déu dan trong giai doan 2000-2016. Trong khi do, thi trudng ching khoan sau
thoi gian dat dinh ndm 2007-2008 van chua phuc hdi va tiép tuc c¢6 nhiing bién dong
trong giai doan 2008-2016.

Khi chia lam phat thanh cac thanh phan: lam phat thyuc té (actual inflation), lam
phat ky vong (expected inflation) va lam phat ngoai ky vong (unexpected inflation),
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trong d6 lam phat thuc té c6 gia tri cao nhit con lam phat ngoai ky vong c6 gié tri thip
nhat va lam phat ky vong thuong c6 gia tri dwong.® Hinh 4.4 cho thay 3 loai lam phat
nay thuong c6 bién dong cung chiéu véi nhau va bién dong nhiéu nhét ¢ giai doan
trude 2012, tir ndm 2014 tr di lam phat it bién dong. Lam phéat ngoai ky vong c6 mtic
bién dong nhiéu nhat va c6 nhiéu gia tri am, diéu nay cho thiy lam phat thuong duoc
ky vong cao hon mtrc thuc té.° Viéc lam phat ngoai ky vong c6 mirc bién dong cao
nhét cho théy cac nha dau tu tai Viét Nam chiju rui ro lam phat cao.
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Nguon:Thomson Reuters, Tong cuc Thong ké va tinh toan cua nhom nghién cieu

8 C4ch tinh lam phat ky vong va lam phat ngoai ky vong dugc chiing téi trinh bay & hop 4.3 muc 4.3.2 trong
chuong nay.

9 Trong 197 ky quan sat, s6 ky ma lam phat ngoai ky vong c6 gid tri am 1a 110 ky.
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So v&i cac nuéc ASEAN, ty suét loi nhuan dau tu trén thi trudng chimg khoan
Viét Nam c6 muc bién dong cao hon. Pac biét, trong giai doan 2008-2012, ty suat loi
nhuan ctia TTCK Viét Nam thap hon so véi cac nude trong khu vuc. Khi so sanh ty 16
lam phat cta Viét Nam v6i mot s6 qudc gia ASEAN cho thiy xu hudng lam phat Viét
Nam cung chiéu véi cac nude nhung lam phat ¢ Viét Nam thudng cao hon rat nhiéu.
Diéu nay cho thay rang khi dau tu trén thi truong chimg khoan tai Viét Nam céc nha
dau tu s& ganh chiu rui ro lam phat cao hon va nhan dwoc mirc sinh 10 thuc thap hon
so véi viée dau tu trén TTCK cua cac nudec ASEAN khéc.
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4.3. PHAN TiCH THUC NGHIEM MOI QUAN HE
GIJ’A LAM PHAT VA TY SUAT LOI NHUAN CUA
THI TRWONG CHUNG KHOAN VIET NAM

4.3.1. Tong quan cac nghién ctru da thwe hién

D3 c6 nhiéu nghién ctru vé mbi quan h¢ gitra lam phat va ty suat loi nhuén cia
thi truong chimg khoan trén thé giéi. Cac huéng nghién ciru gdbm: (1) kiém dinh gia
thuyét Fisher va Fama; (2) kiém dinh mdi quan h¢ gitra lam phat ky vong, lam phat
ngoai ky vong vdi ty suit loi nhuan cua thi truong ching khoan; (3) mébi quan hé gitra
bién dong lam phat va bién dong ty suat loi nhuan cua thi trudng chimg khoan. Trong
d06, dbi voi cac gia thuyét Fisher va Fama thi phan 16n cac nghién ciru chi tap trung
kiém dinh gia thuyét Fisher va c6 rat it nghién ctru kiém dinh thuc nghiém ca hai gia
thuyét nay. Ngoai ra, két qua phan tich thuc nghiém khong co su théng nhat, cac két
qua nghién ctru trude 1970 cho thay gia thuyét Fisher duoc ting ho hon cac nghién
ctru sau 1970. Boi voi céac nghién ciru vé mdi quan h¢ gitra lam phat ky vong, lam
phat ngoai ky vong va ty suét loi nhuin cta thi truong chimg khodn, nhin chung céac
nghién ctru thyc nghiém chi ra lam phét ngoai ky vong c6 anh huéng tiéu cuc dbi véi
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ty suét lgi nhudn cia thi trudng ching khoan nhung két qua nay c6 thé khac nhau tiy
mdi qubc gia.!

Céc nghién cuu tai Viét Nam vé mdi quan h¢ gitra lam phat va ty suét loi nhuan
ctia thi truong ching khoan 14 khong nhiéu, va hau hét cac nghién ctru cho thdy mdi
quan hé nguoc chiéu giita lam phat va ty suit loi nhudn cia thi trudng ching khoan."!
Hién tai, chua cé nghién ctru nao tai Viét Nam thuc hién kiém dinh ca hai gia thuyét
Fisher va Fama. Nghién ctru nay sé kiém dinh ca hai gia thuyét Fisher va Fama nham
xac dinh xem thi truong chirng khodn Viét Nam c6 la cong cu ngan ngtra rui ro lam
phat, hay mdi quan hé gitra lam phat va ty suét loi nhuan c6 phiéu chi 1a méi quan hé
“trung gian”.

o r o

Hop 4.1. Cac nghién ciru trén thé gidi

10N¢i dung chi tiét cic nghién ctiu trén thé gidi trinh bay & Hop 4.1.
11'N¢i dung chi tiét cac nghién ctiu tai Viét Nam trinh bay & Hop 4.2.
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gia thuyét Fisher (1930), nghia 13 ton tai mbi quan hé nguoc chiéu giita ty suat
loi nhudn cua thi truong ching khoan véi lam phat (Nelson, 1976; Bodie, 1976;
Jaffe va Mandelker, 1976; Fama va Schwert, 1977; Flannery va Protopapadakis,
2002; Schwert, 1981). Theo gia thuyét trung gian (proxy hypothesis) ciia Fama
(1981), twong quan am trong nhiéu nghién ctru thuyc nghiém giita lam phat va
gia c6 phiéu 1 do ton tai hai mbi quan hé song song: (1) lam phat va cac hoat
dong kinh té thuc va (2) cac hoat dong kinh té thyc va ty suét loi nhuan cua thi
truong chimg khoan. Trong do, ty suat loi nhuan cta thi truong chimg khoan co
quan h¢ cung chiéu véi hoat dong kinh té thuc, va hoat dong kinh té thuc thi ¢
tuong quan nguoc voi lam phat; do vay ty suat loi nhudn cia thi truong ching
khoan c¢6 quan hé nguoc chiéu v6i lam phat. Pic biét 1y thuyét ciia Fama (1981)
vé mdi quan hé gia mao giira lam phat va ty suat loi nhudn cua thi trudng ching
khoédn dugc ung ho boi cac nghién clru thyc nghiém nhu Geske va Roll (1983),
Kaul (1987, 1990), Ely va Richarson (1997), Lee (1992), Schotman va Schweit-
zer (2000) va Gallagher va Taylor (2002). Tuy vay, Boucher (2006) phan bac ly
thuyét trung gian (proxy hypothesis) ctia Fama va khong tim thay bang chimng
tng ho cac giai thich cia Fama vé& mdi quan hé giira ty suét loi nhuan -lam phat.

Charath va ctg. (1997) kiém dinh gia thuyét Fama tai thi truong An P9, cac
bang chimg thuc nghiém chi ung ho mot phan 1y thuyét ciia Fama. Nghién ciru
cho thiy ton tai mdi quan hé nguoc chiu giita ty suat lgi nhudn thyc ciia ¢ phiéu
va lam phét ngoai ky vong. Trong mot nghién ctru khac, Jana (2013) kiém dinh
lai hai gia thuyét Fama va Fisher tai An D0, két qua cho thay gia thuyét Fisher
phtl hop trong giai doan trudc cai cach kinh té tai An Do, con gia thuyét trung
gian cia Fama phu hop cho toan b giai doan nghién ctru.

Majid (2006) nghién ctru mdi quan hé giira ty suat loi nhuan thuc va lam phat
tai Indonesia trong giai doan truéc khing hoang 1997 nham kiém dinh gia thuyét
Fisher (1930) va Fama (1981). Két qua cho thay méi quan hé nguoc chiéu giira
ty suat loi nhuan thyc va lam phat. Két qua nay nguoc véi gia thiét cua Fisher,
diéu nay ham ¥ rang thi trudng ching khoan Indonesia khong dugc xem la cong
cu dé phong ngira lam phat. Gia thuyét Fama ciing khong thé giai thich toan bo
mbi quan h¢ ngugc chiéu gilra ty suat loi nhuén thuc va lam phat tai Indonesia.
Diéu nay 1a do tai Indonesia ton tai mbi quan hé duong giira hoat dong kinh
té thuc va lam phat, dong thoi c6 mbi quan hé am gitra ty suit loi nhuan thuc
va hoat dong kinh té thue dugc ghi nhan. Wongbangpo va Sharma (2002) kiém
dinh quan hé giita ty suat loi nhudn va 5 chi bao kinh té cho 5 quéc gia Indonesia,
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Malaysia, Philippines, Singapore va Thai Lan. Két qua cho thiy tat ca chi sd gia
chtng khoan ctia 5 quc gia co quan hé cung chiéu véi ting trudng cta san luong
va nguoc chiéu voi lam phat. Két qua nay ting ho mot phan gia thuyét trung gian
ciia Fama va phan bac gia thuyét vé mdi quan hé doc lap giita ty suat suat loi
nhuén cta cb phiéu va lam phat cta Fisher.

Al-Khazali (2003) kiém dinh mbi quan hé trong ngin va dai han giira gia
cb phiéu, lam phat va san luong & 21 qudc gia dang phat trién nham danh gia
hiéu luc cua hai gia thuyét Fama va Fisher. Két qua cho thay trong ngan han ton
tai mdi quan h¢ nguoc chiéu gitra ty suat 1gi nhuan cta thi truong chimg khoan
va lam phat & tit ca cac qudc gia trén, trir Malaysia, do d6 phan bac gia thuyét
Fisher. Ngoai ra, két qua ciia nghién ctru nay ciing bac bo gia thuyét trung gian
ctia Fama trong ngan han. Tuy nhién, trong dai han, cac kiém dinh dong tich hop
cho thy c6 sy cin bang dai han giita gia c6 phiéu, chi sb gia tiéu dung (CPI) va
hoat dong kinh té thuc, theo hudng ung ho ca gia thuyét Fisher va Fama trong
dai han.

Khan va Rafiq (2013) xem xét mdi quan hé gitra gia c6 phiéu va chi phi von
¢ phan va lam phat ctia 53 doanh nghiép trén san chimg khoan Karachi trong
giai doan 2000-2009. Bang phuong phép hdi quy dit liéu chudi thoi gian va dir
liu bang, két qua nghién ctru cho thiy c6 mdi quan hé cung chiéu giita gia cb
phiéu va lam phat (tuy gia cb phiéu thay d6i it hon so véi ty 1¢ lam phat) va mbi
quan hé am giira chi phi v6n c6 phan va lam phat. Nhu vay khi lam phat gia ting
thi thu nhap cua doanh nghiép ciing gia ting vi chi phi von c¢6 phan giam. Piéu
nay cho thay kha ning phong ngira rai ro lam phat cua viéc dau tu vao chiing
khoan tai san Karachi cua Pakistan, théng nhét véi gia thuyét Fisher.

Uwubanmwen va Eghosa (2015) st dung dir li¢u theo thang trong giai doan
1995-2010, phan tich mbi quan hé hai chiéu gifra lam phat va ty suit lgi nhuén
cta thi truong chimg khoan trén thi truong Nigeria. Két qua cho thay lam phat
c6 twong quan 4m nhung khong dang ké di véi ty suit loi nhuan cua thi trudng
chtng khoan, va lam phét khong phai 1a chi bao tot cho ty suat loi nhuan cia
thi truong ching khoan tai Nigeria. Trong khi d6 & chiéu nguoc lai, lam phat
duong nhu c¢6 phan tng dang ké theo sau cac thay ddi cua gia c6 phiéu, nhung
Uwubanmwen va Eghosa cho ring day khong han 1a bang ching cho thiy ty
suat loi nhuan trén thi truong ching khoan c6 anh hudng 1én lam phat va moi

110



CHUONG4. LAM PHAT VA TY SUAT LGOI NHUGN CG@ THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM




CHUONG4.  LAM PHAT VA TY SUAT LGI NHUAN CGA THI TRUGNG CHUNG KHOAN VIET NAM

Lifang Li va ctg. (2010) cho thiy cac thong tin vé lam phat ngoai ky vong anh
huong tiéu cuc dén ty suét loi nhuan c6 phiéu trong khi d6 lam phat ky vong
khong c6 anh huong dang ké. Ngoai ra, nghién cru ciing cho thay ton tai mbi
quan hé cung chiéu giita lam phat ky vong véi ty suat lgi nhuan c¢o phiéu va nguoc
chiéu gitra lam phat ngoai ky vong véi ty suat loi nhuan c6 phiéu trong trung han.

Ngoai cac nghién ciru vé mbi quan hé mot chiéu gitra lam phat va ty suat loi
nhuén cia thi truong chimg khoan, cic nghién ciru thuc nghiém gan day ciing
tap trung phan tich kha ning c6 quan hé hai chiéu giita lam phat va ty suét loi
nhuén cua thi truong ching khoan, dac biét 1a thong qua mo hinh vecto tu hoi
quy (VAR) nhu Lee (1992), Cheung va Ng (1998) va Gjerde va Saettem (1999)
va Hondroyiannis va Papapetrou (2001), Faiza va ctg (2013). Faiza va ctg (2013)
str dung dir liéu quy tir 1996-2011 xem xét mbi quan hé gitra lam phat va chi sd
ching khoan KSE-100 tai Pakistan. Cac tac gia sir dung phuong phap dong tich
hop Johansen cho thay lam phat va chi s6 chimg khoan c6 méi quan hé nguoc
chiéu va c6 y nghia thong ké trong dai han. Tuy nhién, kiém dinh nhan qua Gran-
ger cho thdy khong c6 mdi quan hé nhan qua gitra chi s6 KSE 100 va lam phat.

Cdc nghién ciru vé moi quan hé giira bién dpng lam phdt va bién djng ty suit
loi nhudn cia thi truong chirng khodan

Ngoai cac nghién ctru vé tac dong ctia lam phat ky vong va lam phat ngoai ky
vong dén ty suat loi nhuén cta thi truong ching khoan, mat sb nghién ctru khéc
xem xét moi quan h¢ gitra bién dong cua lam phat véi bién dong ty suit loi nhuan
trén thi truong chimg khoan, chi yéu tai thi truong phat trién (Zakaria va Sham-
suddin, 2012). Officer (1973) cho thiy bién dong thi truong chimg khoan ting
cao trong giai doan Pai suy thoai (Great Depression), chinh la giai doan ma cung
tién va gia tri san xuat cong nghiép c6 sy bién dong cao. Morelli (2002) phan tich
anh hudng ctia bién dong thi truong chimg khoén thi truong Anh va két qua cho
thay c6 mbi quan hé giita bién dong vi mé va bién dong thi trudng chimg khoan.

Schwert (1989) xem xét mbi quan hé gitra bién dong ty suat loi nhuén cia thi
truong chimg khoan véi bién dong cua cac bién sd vi mé thyc va danh nghia tai
thi trudng My. Két qua cho thdy bién dong lam phat khong c6 anh hudng ddi véi
bién dong ty suét loi nhuan trén thi trudng ching khoan. Davis va Kutan (2003)
mo rong nghién ctru ctia Schwert di voi mau nhiéu qudc gia. Két qua cua Davis
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Hop 4.2. Cac nghién ctru ¢o6 lién quan tai Viét Nam

Lé Hoang Phong va Pang Thi Bach Van (2015) kiém tra tic dong cta nhan
t6 vi mo dén thi trudng chimg khoan VN trong giai doan 1/2001 dén 12/2013. Két
qua cho thay lam phat ciing nhu 13i suét trai phiéu chinh pht va 13i suat cho vay
c6 tac dong nguoc chiéu 1én chi s6 gia ching khoan trong ngan han va dai han.

Phan Thi Bich Nguyét va Pham Duong Phuong Théo (2013) st dung dit licu
thang tir 7/2000 dén 9/2011 phén tich thyc nghiém tic dong cua cac yéu td vi md
dbi voi thi truong ching khoan. Két qua cho thay cung tién, lam phat, san lugng
cong nghiép va gia dau thé gidi co trong quan cung chiéu véi ty suat loi nhuan
trén thi trudng ching khoan, trong khi 13i suat va ty gia VND/USD c6 quan hé
nguoc chidu véi thi trudng ching khoan.

Than Thi Thu Thay va Vo Thi Thuy Duong (2015) phan tich tic dong cua
cac nhan t6 kinh té vi mé gém lam phat, 13i suét, cung tién, ty gia VND/USD, san
luong cong nghiép va FDI ddi véi chi s6 gia HOSE. Két qua cho thiy lam phat
c6 tac dong ti€u cuc trong dai han voi ty suét loi nhuén tai HOSE, trong khi cung
tién, 14i sudt, san luong cong nghiép, ty gia c6 tac dong tich cuc dbi vai ty suat loi
nhuan cua ching khoan tai HOSE trong dai han.

V&6 Thi Thity Anh va Nguyén Thanh Hai (2013) cho thay tac dong cla cac
nhan t6 dén ty suat loi nhuan cua thi truong chimg khoan c6 khéac biét gitra céc
nganh va trong timg nganh. C6 phiéu nganh céng nghiép (industrials) va tiéu
dung chiu tic dong cua lam phat ngoai ky vong 16n nhat. Ty suit loi nhuan cia
thi trudng chimg khoan bi anh hudng boi hai yéu t6 lam phat ngoai ky vong va
chi s6 Nikkei 225 ctia Nhat, trong d6 tac dong cta lam phat ngoai ky vong 1 cao
nhat. Ngoai ra, cac c¢b phiéu ctia cong ty c6 hiéu qua kinh doanh tét thi anh hudng
ctia lam phat d6i véi ty suat lgi nhuan cua thi truong chimg khoan khong cao. Tuy
nhién nhimg c6 phiéu thanh khoan kém va bi kiém soat ciing khong chiu tac dong
ctia lam phat. Dit liéu nghién ctru nay kha han ché, chi ¢6 35 doanh nghiép trong
giai doan 2007-2012.

Amonhaemanon va ctg (2014) kiém dinh gia thuyét Fisher tai Viét Nam va
Thai Lan vé kha ning phong ngira rii ro lam phét cta thi truong chimg khoan va
cac thi truong khac nhu vang va bat dong san. Nghién ciru sir dung dit liéu thang
va quy tir ndm 2000 dén 2011 ddi véi thi truong Viét Nam. Két qua cho thiy
khong co bang chimg tng ho nhung ciing khong phan bac 1y thuyét Fisher, trong
khi trong ngén han thi cac tai san nhu vang va bat dong san lai dong vai tro ngin
ngira rii ro lam phat tot hon.
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4.3.2. Két qua nghién ctru
Phuwong phap nghién ciru va dir liéu

Dé phan tich mbi quan hé gitta lam phat v6i ty suit loi nhuén cta thi trudng ching
khoén trén thi truong chimg khoan Viét Nam theo hudéng kiém dinh hai gia thuyét
Fisher va Fama, chung t6i st dung phuong phap hoi quy binh phwong bé nhat (OLS)
ctia Charath va ctg (1997) (d3 diéu chinh cho cac van dé tu trong quan va phuong sai
thay doi). O day chung t6i, ciing nhu Charath va ctg (1997), khong sir dung phuwong
phap phan tich chudi thoi gian nhu VAR vi mbi quan tdm cua ching t6i 13 phan tich
cac kénh anh hudong cia lam phat va cac hoat dong kinh té thuc dén ty suit lgi nhuén
thuc ctia cac ¢d phiéu hon 13 viéc phan tich cac mdi quan hé hai chiéu giita ty suét loi
nhuan thyc cta cic c¢o phiéu véi lam phét ciing nhu hoat dong kinh té thyc.

Trong nghién ciru nay chung ti st dung chi s6 gia tiéu ding — CPI dai dién cho
lam phat. Bién lam phat — INF dugc tinh nhu sau:

INF = logarith tu nhién (CPL/ CPI )

Ty suit loi nhuan cua thi trudong chimg khoan duoc tinh thong qua ty suit loi
nhuan cua thi truong (do luong theo chi s6 VN-Index) theo cong thirc sau:

Return = logarith tu nhién (VN-Index/ VN-Index ).
Tang trudng san xuat cong nghiép — VIP duoc tinh nhu sau:
VIP = logarith tu nhién (chi s6 SXCN, /Chi s6 SXCN, )

Céac dir liéu vé CPI (dai dién cho lam phat) va chi s6 VN-Index (dai dién cho ty
suat loi nhuén cua thi truong ching khoan tai Viét Nam) duoc thu thap theo thang tu
thang 7/2000 dén thang 12/2016 tir di liéu Datastream va Tong cuc Thong ké. Cac dir
lidu vé chi sb san xuit cong nghiép cuia Viét Nam dugc thu thap theo thang tir Téng
cuc Théng ké Viét Nam giai doan thang 3/2009 — thang 12/2016.
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Két qua nghién ciru

Béang 4.1 du6i day mo ta vé dit liéu caa lam phat, ty suét loi nhuén cua cd phiéu va
téc do ting trudng gia tri san xuat cong nghiép ciia Viét Nam. S6 liéu cho thay trung
binh giai doan tir nim 2000 dén 2016 lam phat ting 0,58%/thang, c4 biét c6 thang ting
dén 3,8%. Trong khi d6, véi cling thdi gian quan sat, ty suat sinh loi ctia ¢6 phiéu ting
0,95%/thang nhung c6 d6 bién dong rat cao khi d6 1éch chuan 1a 10,28%. Thi truong
chtng khoan Viét Nam c6 thang ting 32,58% nhung c6 lic giam manh dén 42,06%/
thang. Gi4 trj san xuit cong nghiép ctia Viét Nam giai doan 2009-2016 lién tyc ting
truong manh m&. Mirc tang binh quan theo thang cua chi sé nay 1a 8,76%/thang.

Dé dam bao tinh 6n dinh cta dit liéu va kha nang tmg dung ctia phuwong phap OLS
v6i cac mé hinh néu trén (1, 2, 3, 4a,b), chung toi tién hanh kiém dinh tinh dimg cta
cac chudi dir liéu. Két qua trinh bay chi tiét trong bang 4.2 dudi day. Két qua trinh
bay trong bang 4.2 cho thdy chudi dir liéu cua cac bién trong nghién ctru ndy déu co
tinh dirng. Bién Lam phat dugc tinh toan bang logarith (CPI./CPI ) la bién nghién
ctru chinh trong cdc mo6 hinh. Theo Charath va ctg (1997), lam phéat ky vong va lam
phat ngoai ky vong dugc tinh toan thong qua mé hinh ARMA(1,1). Trong d6 lam
phat ky vong 1 gié trj tinh toan va lam phat ngoai ky vong 13 phan du ctia mé hinh
ARMAC(1,1). Vi dit liéu theo thang tir thang 7/2000 dén thang 12/2016 cta lam phat,
mo hinh ARMA(2,0) phul hgp nhat theo cac tiéu chi theo AIC/BICv6i chudi dit liéu
ctia Viét Nam dé wéc luong lam phat ky vong va ngoai ky vong.'2

Béng 4.1. Thong ké mé ti

Ty suét loi nhuin

Chi s0 gia tri san suat

Lam phat cua thi truong A n
chung khoan EREEER D
S6 quan sat 197 197 94
Gia tri nho nhét -0.00859 -0.42063 -0.10647
Trung vi 0.00401 0.00330 0.07604
Trung binh 0.00589 0.00954 0.08764
Do léch chuan 0.00805 0.10283 0.04512
Gi4 tri 16n nhat 0.03837 0.32582 0.24998
Skewness 1.45840 -0.18230 -0.00737
Kurtosis 2.47300 1.79600 3.9509

Nguon: Tinh todan cia nhém nghién citu

12 Chung t6i khong trinh bay chi tiét két qua céc tiéu chi theo AIC/BIC & day.
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Béng 4.2. Ki¢m tra tinh dimg

Kiém dinh Dickey-Fuller Két ludn
Ty suat loi nhuan cua thi truong chimg khoan -5.9173 Dung
Lam phat -4.6227 Dung
Chi s6 gié tri san xuat cong nghiép -4.7134 Dimng

Nguon: Tinh toan cua nhom nghién ciru

Két qua kiém dinh gia thuyét Fisher: Lam phat véi ty suat loi
nhuin cua thi trueong ching khoan

Két qua hoi quy mé hinh (3) trinh by ¢ bang 4.3 cho thay hé s6 lam phat 14 -2,4193
va co ¥ nghia thong ké & mirc 1%. Diéu nay ham y ty suét loi nhudn cua ching khoan
tai Viét Nam c6 quan h¢ nguoc chiéu véi lam phat, va mirc lam phat cang cao thi ty
suat loi nhuan thyc cang giam. Két qua hdi quy mé hinh (2) va (1) cho thiy hé sé cua
2 bién lam phat ky vong va lam phat ngoai ky vong déu nho hon 0 va c6 ¥ nghia théng
ké. Tuy nhién dudng nhu tic dong cta lam phat ngoai ky vong yéu hon lam phat ky
vong, thé hién qua hé s6 -2,018 so vdi -3,1334 va mirc ¥ nghia thong ké 1 10% so véi
5%. Toéng hop ca 3 mo hinh cho thay lam phat dudi ca 3 hinh thuc - thuc té, ky vong
va ngoai ky vong - déu ¢ anh huong tiéu cuc dbi voi ty sudt loi nhuan thyc. Két qua
nay cho thiy gia thuyét Fisher vé viéc xem ching khoan nhu mot cong cu dé phong
ngira lam phat khong duoc tng ho tai Viét Nam. Nguoc lai, nghién ctru nay cung cap
bang chimg cho thay lam phat tai Viét Nam khién cho nha dau tu bi mat thu nhap (do
suy giam strc mua) khi dau tu chimg khoan, va dong tién c6 thé s& dich chuyén vao cac
kénh dau tu c6 kha ning tranh lam phat t6t hon nhu bat dong san, vang.

Tom lai, két qua nghién ctru ndy nhin chung théng nhat véi cac nghién ciru tai Viét
Nam néu trén (trr nghién ctu cia Phan Thi Bich Nguyét va Pham Duong Phuong
Thao (2013) cho thay c6 quan hé ciing chiéu giita lam phat va ty suét lgi nhudn chimg
khoan). Pong thoi, nghién ciru cia Amonhaemanon va ctg (2014) ciing cing c¢b thém
két qua ctia nghién ctru nay khi cho thiy kénh dau tu phong ngtra lam phat hiéu qua
tai Viét Nam 13 bat dong san va vang. Nghién clru ndy ciing khong thong nhit voi két
qua cta V3 Thi Thay Anh va Nguyén Thanh Hai (2013) va mdt sé nghién ctru trén
thé gi6i khi cho thdy lam phat ngoai ky vong c6 anh huéng tiéu cuc hon véi ty suit
loi nhuan cta ¢ phiéu (nhu Lifang va ctg, 2010; Jung va ctg, 2007), nhung Joyce va
Read (2002) ciing cho thay lam phat ngoai ky vong khong c6 anh hudng dén ty suét
loi nhuén cua co phiéu.
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Ngoai ra, TTCK Viét Nam trude nam 2006 c6 it doanh nghiép niém yét nén tac
gia phan tich thém cac md hinh (1), (2) va (3) cho riéng giai doan tir 2007 dén 2016.
Céc két qua udc lugng cho thiy ddu hé s cac bién ciing nhur d6 16n va mirc ¥ nghia
thng ké nhat quan véi két qua udce luong cho toan bo mau tir nam 2000 dén 2016."
Béng 4.3. Két qua wée lwong modi quan hé giira lam phat va ty suat loi nhuén
thie ciia ¢0 phiéu

Mé hinh  Constant INF, E(INF), UE(INF),  Adjusted_R?
(1) 0.0221 (*) - -3.1413 (***) - 0.01614
@) 0.0221 (*¥) - 3.1334 (%*%) | -2.018 (*) 0.0268
3) 0.0179 (**%) | -2.4193 (***) - - 0.03008

Nguon: Tinh todn cua nhom nghién ciru

Ghi chu: (*), (*%), (***) twong ting v6i mic y nghia thong ké 10%, 5% va 1%

Két qua kiém dinh 1y thuyét Fama: mdi quan hé gira lam phat,
gia tri san xuit céng nghiép va ty suit lgi nhuin caa thi trwong
chung khoan

Chung t6i kiém dinh gia thuyét trung gian ciia Fama thong qua hdi quy hai mo
hinh vé quan hé giita (1) lam phat va chi sé gia tri san xuét cong nghiép (do ludng
hoat dong kinh té thuc) va (2) chi s6 gia tri san xuat cong nghiép va ty suat lgi nhuan
ctia thi truong ching khoan. Két qua kiém dinh duoc trinh bay chi tiét trong bang 4.4
va 4.5 dudi day. Theo bang 4.4, chi s6 gia tri san xuat cong nghiép khong co tac dong
dén lam phét véi muc ¥ nghia théng ké 10%. Két qua nay cho thay lam phat va gia
tri san xudt cong nghiép khong c6 quan hé tirc thoi ciing nhu d6 tré. Gia thuyét trung
gian ciia Fama cho rang lam phét va hoat dong kinh té thuc c6 quan hé nguoc chiéu,
nhung nghién ciru ctia chung t61 khong tim thiy bang chimg tng hd cho méi quan hé
nguoc chiéu cia hai bién nay.

Tiép theo, két qua wdc lugng mdi quan hé giita ty suat loi nhudn ching khoan va
hoat dong kinh té thyc duoc thé hién trong bang 4.5. Theo Fama thi mdi quan hé nay

13 Chung t6i khong trinh bay chi tiét két qua udc lugng & day, tuy nhién chiing téi cé thé cung cdp két qua
theo yéu cau.
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1a cing chiéu nén it nhit mot s6 hé sb ciia VIP can phai duong va co y nghia thong ké.
Két qua kiém dinh cung cip bang ching pht hop voi phin nay cua gia thuyét trung
gian cia Fama khi ma chi s6 gid tri san xuat cong nghiép da phan déu c6 tac dong dén
ty suat loi nhuan ctia thi truong ching khoan & ca 2 md hinh. Do d6 ta thiy chi s6 gia
tri san xuét cong nghiép co thé co gia tri du bao ddi véi ty suét loi nhuén cua thi truong
chung khoan Viét Nam. Piéu nay ciing cho thy gia thuyét con lai cia Fama vé twong
quan cung chiéu cua ty sut loi nhuan cua thi trudng chimg khoan v6i hoat dong kinh
té thuc dugc tng ho ¢ Viét Nam.

Cac tac dong cung chiéu cua VIP_,, VIP , VIP, VIP ., VIP  dugc trinh bay
trong bang 4.5 & mo hinh (1) da cho thay chi so gia tri san xuat cong nghi€p gan nhu
12 mot chi bao tot dén thi trudng chimg khoan Viét Nam. Két qua tuong tu ciing xay ra
khi nghién ctru thie nghiém mo hinh (2) trong bang 4.5 dé kiém dinh tinh nhat quan

cua két qua nghién ctru.

Tom lai, két qua nay tuong dong véi nghién ciru ciia Charath va ctg (1997), ung
ho mot phan gia thuyét Fama tai thi trudng An Do. Trong nghién ctru nay, két qua
kiém dinh gia thuyét Fama cho théy gia thuyét Fama chi ton tai mot phén talr Viét
Nam, d6 1a: hoat dong kinh té thuc du bao ty suat loi nhuan ciia ¢6 phiéu. Viéc bac bo
gia thuyét trung gian ctia Fama ciing ham ¥ mdi quan hé gitta lam phat va ty suat loi
nhuén cua thi truong chiing khoan khong phai qua quan h¢ trung gian véi hoat dong
kinh té thuc, va mo ra hudng nghién ctiu xac dinh liéu co6 mbi quan h¢ thuc té, truc
tiép gitra hai yéu to nay hay lidu van c6 mdi quan hé trung gian nhung 13 v6i mot bién
khac ctia nén kinh té.
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4.4. KET LUAN VA HAM Y CHINH SACH

Nhiéu nghién ciru cho thay ton tai mbi quan hé ty 18 nghich giita lam phat va ty
suét lgi nhuan ciia TTCK tai cdc nude phat trién. Nghién ctru nay phan tich mdi quan
hé giira lam phat va ty suét loi nhuan dau tu ¢ phiéu trén thi trudng ching khoan
Viét Nam thong qua viéc kiém dinh hai gia thuyét Fisher va Fama. Két qua nghién
ctru cho thiy khong ton tai gia thuyét Fisher va gia thuyét Fama chi ton tai mot phan:
hoat dong kinh té thuc tac dong cung chiéu véi ty suét lgi nhuén cua thi truong ching
khoan tai Viét Nam.

Két qua nay cho thiy khi dau tu trén thi trudng ching khoan tai Viét Nam, cac
nha dau tu khong duoc bu dap cho viée ganh chiu lam phat, néi cach khac thi truong
chtng khoan khong phai 1a mot kénh dau tu chong lai lam phat. Diéu nay c6 ham ¥
quan trong ddi véi cac nha hoach dinh chinh sach trong vi¢c theo doi va kiém soat lam
phat boi vi cac nha dau tu bi suy giam loi nhuan dau tu trén thi trudng chimg khoan
khi lam phét ting 1én. Két qua ndy ciing c6 ham ¥ quan trong dbi v6i Chinh phu Viét
Nam trong viéc thu hit ngudén vén dau tu nude ngoai va dbi véi cac nha dau tu tiém
ning dang tim kiém cac co hoi du tu vao thi truong can bién nhu Viét Nam. Ngoai
ra, khi dau tu trén TTCK Viét Nam céc nha dau tu can chu y theo doi cac chi sb dai
dién cho hoat dong kinh té thuc (trong nghién ciru nay 14 gia tri SXCN) vi day 1a mot
chi s du bao ty suét loi nhuan cia TTCK.

Cubi cung, myc tiéu bai viét 1a sir dung phuong phap nghién ctru ctia Charath va
ctg (1997) dé kiém dinh hai gia thuyét Fisher va Fama tai TTCK Viét Nam va so sanh
két qua voi nghién ctru ndy v6i cac nghién ciru tuong tu. Tuy nhién, cdc nghién ciru
trong twong lai c6 thé tim cac bién dai dién phu hop hon dé cac wéc luong vé mdi quan
hé tuong tu dugc hi¢u qua hon.
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