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rung tâm Nghiên cứu Kinh tế-Tài chính thuộc Trường Đại học Kinh tế-
Luật được thành lập từ cuối năm 2013 trên cơ sở của “Phòng mô phỏng thị 
trường tài chính”. Phòng mô phỏng thị trường tài chính là dự án nghiên cứu 

đầu tiên do ĐHQG TPHCM đầu tư cho Trường ĐH Kinh tế-Luật nhằm tăng cường 
nguồn lực nghiên cứu của Trường để thực hiện tầm nhìn trở thành một trường đại học 
theo định hướng nghiên cứu.  Trung tâm Nghiên cứu Kinh tế và Tài chính ra đời sử 
dụng các nguồn lực của Phòng mô phỏng thị trường tài chính, trong các năm qua đã 
thực hiện các nghiên cứu thực nghiệm đánh giá tác động của các chính sách tài khóa, 
chính sách tiền tệ và các chính sách kinh tế vĩ mô đến thị trường tài chính Việt Nam, 
cũng như tác động của thị trường tài chính đến phát triển kinh tế. Các kết quả nghiên 
cứu là cơ sở khoa học để đưa ra các gợi ý chính sách nhằm phát triển thị trường tài 
chính và thúc đẩy phát triển kinh tế Việt Nam theo hướng bền vững trong bối cảnh 
hội nhập. 

Ngoài việc hỗ trợ đầu tư cơ sở hạ tầng cho nghiên cứu, ĐHQG-HCM hàng năm 
còn tài trợ cho Trường ĐH Kinh tế-Luật thực hiện nghiên cứu một số chủ đề có liên 
quan để hình thành Báo cáo thường niên thị trường tài chính Việt Nam. Các nghiên 
cứu này trở thành một hoạt động khoa học thường xuyên của Trung tâm Nghiên cứu 
Kinh tế và Tài chính, thuộc Trường ĐH Kinh tế-Luật. Dựa vào các kết quả nghiên cứu 
có thể đưa ra các ý kiến, quan điểm đại diện cho tiếng nói chung của ĐHQG TPHCM 
trong việc đóng góp vào quá trình hoàn thiện chính sách kinh tế và tài chính của quốc gia. 

T

LÔØI MÔÛ ÑAÀU



Báo cáo thường niên thị trường tài chính Việt Nam được thực hiện với mục đích 
cung cấp thông tin về tình hình phát triển kinh tế, phát triển thị trường tài chính, thông 
báo các kết quả nghiên cứu cùng các đề xuất các kiến nghị chính sách với các điểm 
nhấn theo chủ đề hàng năm. Có thể nói, Báo cáo thường niên thị trường tài chính Việt 
Nam của Trường ĐH Kinh tế-Luật (do Trung tâm Nghiên cứu Kinh tế - Tài chính của 
Trường chủ trì) là một kênh thông tin phản biện chính sách kinh tế và tài chính để 
gửi đến lãnh đạo các cấp, các ban ngành cơ quan quản lý nhà nước trung ương và địa 
phương, các doanh nghiệp và các nhà nghiên cứu có quan tâm. Cách tiếp cận nghiên 
cứu Báo cáo thường niên thị trường tài chính Việt Nam của Trung tâm Nghiên cứu 
Kinh tế - Tài chính, Trường ĐH Kinh tế-Luật thực hiện kết hợp cả nghiên cứu định 
tính và nghiên cứu định lượng, trong đó nghiên cứu định lượng chỉ hỗ trợ bổ sung cho 
các nhận định của nghiên cứu định tính.

Đây là năm thứ tư Trung tâm Nghiên cứu Kinh tế - Tài chính thuộc Trường ĐH 
Kinh tế-Luật thực hiện Báo cáo thường niên thị trường tài chính Việt Nam. Báo cáo 
thường niên thị trường tài chính Việt Nam lần thứ nhất vào năm 2013 được thực hiện 
với chủ đề “Báo cáo thường niên thị trường tài chính Việt Nam 2013: Những nỗ 
lực tái cấu trúc”.  Báo cáo thường niên thị trường tài chính Việt Nam 2013 với điểm 
nhấn là nhìn lại các chương trình tái cấu trúc hệ thống ngân hàng thương mại và thị 
trường tài chính nói chung trong thời gian đó như đang trong vòng luẩn quẩn; các 
phân tích đã giúp đưa ra nhận định những điểm yếu, những rủi ro và gợi ý chính sách 
để khắc phục. “Báo cáo thường niên thị trường tài chính Việt Nam 2014: Hướng 
tới sự ổn định” là báo cáo thường niên thị trường tài chính Việt Nam lần thứ hai với 
chủ đề chú trọng đến sự ổn định của thị trường tài chính Việt Nam sau những tác động 
bất ổn của giai đoạn khủng hoảng kinh tế tài chính toàn cầu. Báo cáo thường niên lần 
thứ ba được thực hiện với chủ đề “Báo cáo thường niên thị trường tài chính Việt 
Nam 2015: Bối cảnh gia nhập cộng đồng kinh tế ASEAN-AEC”. Báo cáo thường 
niên lần thứ ba diễn ra trước thềm thành lập Cộng đồng Kinh tế các nước ASEAN-
AEC (31/12/2015) và kết thúc vào đầu năm 2016, vì vậy, chủ đề của báo cáo đã tập 
trung vào những vấn đề kinh tế-tài chính gắn với bối cảnh gia nhập AEC. “Báo cáo 
thường niên thị trường tài chính Việt Nam 2016: Lạm phát và lạm phát kỳ vọng” 
là báo cáo thường niên lần thứ tư tập trung vào chủ đề lạm phát, bao gồm phân tích 
tình hình lạm phát, tác động của lạm phát đến tăng trưởng kinh tế và thị trường chứng 
khoán, mối quan hệ giữa lạm phát và chính sách tiền tệ, cũng như thực hiện khảo sát 
lạm phát kỳ vọng từ người tiêu dùng Việt Nam.

Báo cáo thường niên thị trường tài chính Việt Nam năm 2016  này gồm có năm 
chương được cấu trúc theo trình tự logic bắt đầu từ phân tích tình hình kinh tế Việt 
Nam giai đoạn (2011-2016), triển vọng năm 2017 đến lạm phát kỳ vọng được xác định 



qua kết quả khảo sát người tiêu dùng, sau đó là phân tích tác động của lạm phát đến 
tăng trưởng kinh tế và suất sinh lời cổ phiếu của thị trường chứng khoán Việt Nam, và 
cuối cùng là xem xét mối quan hệ giữa lạm phát và chính sách tiền tệ. Cụ thể, Chương 
1: Kinh tế Việt Nam giai đoạn 2011-2016, các yếu tố tác động và triển vọng năm 2017. 
Chương 1 trình bày tình hình phát triển kinh tế Việt Nam trong giai đoạn 2011-2016, 
phân tích các yếu tố tác động đến phát triển kinh tế Việt Nam, triển vọng kinh tế Việt 
Nam năm 2017, mục tiêu của Chính phủ năm 2017. Kết quả phân tích chương này chỉ 
ra rằng tăng trưởng kinh tế Việt Nam chưa bền vững, vẫn phụ thuộc vào yếu tố vốn, 
dù năng suất lao động được cải thiện, nhưng còn thấp so với các nước trong khu vực, 
các yếu tố vĩ mô chưa thật ổn định, nợ công cao. Trên cơ sở phân tích các cơ hội và 
thách thức trong bối cảnh hội nhập, chương 1 đã đề xuất các giải pháp nhằm nắm lấy 
cơ hội, vượt qua thách thức để Việt Nam có thể hoàn thành các mục tiêu phát triển 
kinh tế  trong năm 2017 và  các năm tiếp theo; Chương 2: Lạm phát kỳ vọng: Sự khác 
biệt giữa các nhóm người tiêu dùng qua số liệu khảo sát tại Việt Nam. Lạm phát kỳ 
vọng có thể được ước lượng dựa trên các mô hình dự báo sử dụng các số liệu quá khứ 
và phương pháp đo lạm phát kỳ vọng dựa trên số liệu điều tra. Nghiên cứu lạm phát 
kỳ vọng ở chương 2 được thực hiện dựa vào kết quả điều tra hơn 500 người tiêu dùng 
về cảm nhận thay đổi giá ở hiện tại, trong ngắn hạn, trung hạn để đưa ra số liệu dự báo 
và phân tích các yếu tố quyết định mức độ cảm nhận thay đổi giá. Kết quả cho thấy, 
người tiêu dùng Việt Nam dự báo sự thay đổi giá trong ngắn hạn và trung hạn không 
khác nhiều so với sự thay đổi giá ở hiện tại. Tuy nhiên, có sự khác biệt về dự báo tăng 
giá theo nhóm hàng tiêu dùng và theo nhóm dân cư. Dựa vào kết quả khảo sát, nghiên 
cứu đã đưa ra một số hàm ý đối với doanh nghiệp và Chính phủ để có những biện 
pháp thích ứng với dự báo từ phía cầu thông qua khảo sát người tiêu dùng;  Chương 
3: Tác động của lạm phát đến tăng trưởng kinh tế. Chương 3 áp dụng cả hai cách tiếp 
cận định tính và định lượng phân tích chuyên sâu về lạm phát tại Việt Nam và các 
yếu tố tác động đến lạm phát, cũng như tác động của lạm phát đến tăng trưởng kinh 
tế tại Việt Nam. Kết quả nghiên cứu đã tìm ra ngưỡng lạm phát tối ưu của Việt Nam 
là 3,22%/năm.Trên cơ sở các kết quả phân tích định tính và định lượng, chương 3 đã 
đưa ra các hàm ý chính sách kiềm chế lạm phát để đạt được mục tiêu tăng trưởng đặt 
ra và tiến đến ngưỡng lạm phát tối ưu; Chương 4: Lạm phát và tỷ suất lợi nhuận của 
thị trường chứng khoán Việt Nam. Chương này phân tích mối quan hệ giữa lạm phát 
và tỷ suất lợi nhuận đầu tư cổ phiếu trên thị trường chứng khoán Việt Nam thông qua 
việc kiểm định hai giả thuyết Fisher (lạm phát có quan hệ cùng chiều với tỷ suất lợi 
nhuận của cổ phiếu) và Fama (mối quan hệ giữa lạm phát với hoạt động kinh tế thực 
và mối quan hệ giửa tỷ suất lợi nhuận của cổ phiếu với hoạt động kinh tế thực). Kết 
quả nghiên cứu cho thấy hoạt động kinh tế thực tác động cùng chiều với tỷ suất lợi 
nhuận của thị trường chứng khoán tại Việt Nam. Điều này có nghĩa là, khi đầu tư trên 



thị trường chứng khoán tại Việt Nam, các nhà đầu tư không được bù đắp cho việc gánh 
chịu lạm phát. Kết quả này đã đưa ra các gợi ý chính sách cho Chính phủ và nhà đầu 
tư; Chương 5: Chính sách tiền tệ và lạm phát tại Việt Nam. Chương 5 phân tích việc 
sử dụng các công cụ chính sách tiền tệ của NHNN Việt Nam giai đoạn 2010-2016, và 
mối quan hệ giữa các mục tiêu của chính sách tiền tệ gồm mục tiêu cuối cùng là ổn 
định lạm phát với các mục tiêu trung gian là tổng phương tiện thanh toán (cung tiền) 
và tăng trưởng tín dụng. Kết quả phân tích đã chỉ ra rằng chính sách tiền tệ có tác động 
đến lạm phát, và có quan hệ cùng chiều, tức việc mở rộng tiền tệ có thể làm gia tăng 
lạm phát; Độ mở nền kinh tế càng cao, tác động của CSTT lên lạm phát càng mạnh 
hơn. Từ kết quả này, nghiên cứu chương 5 đã đưa ra hàm ý là trong điều kiện hội nhập 
ngày càng sâu rộng với khu vực và thế giới, Việt Nam cần chú trọng đối với việc điều 
hành chính sách tiền tệ, theo dõi và xây dựng các kịch bản đối ứng kịp thời với các 
biến động từ bên ngoài. 

Báo cáo thường niên thị trường tài chính Việt Nam năm 2016được thực hiện 
với sự tham gia của các cán bộ nghiên cứu thuộc Trung tâm Nghiên cứu Kinh tế-Tài 
chính và một số giảng viên từ hai khoa (Tài chính-Ngân hàng, Kinh tế Đối ngoại) của 
Trường ĐH Kinh tế-Luật. Cụ thể như sau:

Chương 1: KINH TẾ VIỆT NAM GIAI ĐOẠN 2011-2016, CÁC YẾU TỐ 
TÁC ĐỘNG VÀ TRIỂN VỌNG NĂM 2017 do GS.TS Nguyễn Thị Cành và ThS 
Đào Thị Ngọc thực hiện.

Chương 2: LẠM PHÁT KỲ VỌNG: SỰ KHÁC BIỆT GIỮA CÁC NHÓM 
NGƯỜI TIÊU DÙNG QUA SỐ LIỆU KHẢO SÁT TẠI VIỆT NAM do TS Dương 
Như Hùng, TS Trần Quang Văn và ThS Nguyễn Tôn Nhân thực hiện.

Chương 3: TÁC ĐỘNG CỦA LẠM PHÁT ĐẾN TĂNG TRƯỞNG KINH TẾ  
do TS Nguyễn Anh Phong và GS.TS Nguyễn Thị Cành thực hiện.

Chương 4: LẠM PHÁT VÀ TỶ SUẤT LỢI NHUẬN CỦA THỊ TRƯỜNG 
CHỨNG KHOÁN VIỆT NAM do TS Trần Hùng Sơn, ThS Nguyễn Thanh Liêm và 
ThS Nguyễn Đình Thiên thực hiện.

Chương 5: CHÍNH SÁCH TIỀN TỆ VÀ LẠM PHÁT TẠI VIỆT NAM do ThS 
Nguyễn Thị Diễm Hiền và ThS Lê Duy Khánh thực hiện.
	 “Báo cáo thường niên thị trường tài chính Việt Nam 2016: Lạm phát và lạm 
phát kỳ vọng”đã được gửi xin các ý kiến đóng góp từ một số chuyên gia để chỉnh sửa 
và tiếp tục nhận được những ý kiến đóng góp của các chuyên gia trong Hội đồng thẩm 
định sách trước khi in. 



Chúng tôi rất cám ơn sự quan tâm của PGS.TS Nguyễn Tiến Dũng, Hiệu trưởng 
Trường ĐH Kinh tế-Luật đã theo dõi, đôn đốc và có những ý kiến đóng góp thiết thực 
cho quá trình hoàn thành cuốn sách. Chúng tôi xin cám ơn PGS.TS Hoàng Công Gia 
Khánh-Chủ tịch Hội đồng thẩm định sách và các chuyên gia thẩm định đã đọc kỹ và 
cho các ý kiến rất bổ ích để chúng tôi chỉnh sửa kết cấu sách, nội dung các chương 
trước khi in. 

Cuối cùng, nhưng không kém phần quan trọng, chúng tôi xin cám ơn Ban Giám 
đốc ĐHQG-HCM, Ban Khoa học và Công nghệ ĐHQG-HCM đã tài trợ tài chính cho 
nghiên cứu và hoàn thiện cuốn sách này.

Dù đã qua nhiều vòng đóng góp ý kiến và chỉnh sửa, nhưng Báo cáo thường 
niênthị trường tài chính Việt Nam 2016 chắc  không tránh khỏi các sai sót. Nhóm biên 
soạn Báo cáo thường niên thị trường tài chính Việt Nam 2016 rất mong nhận được các 
ý kiến đóng góp tiếp theo của các độc giả là các nhà nghiên cứu, các nhà quản lý hoạch 
định chính sách và những bạn đọc có quan tâm để lần biên soạn báo cáo thường niên 
năm 2017 và các năm tiếp theo sẽ được tốt hơn.
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hương 1 trình bày tình hình phát triển kinh tế Việt Nam trong giai đoạn 
2011-2016 và triển vọng trong năm 2017. Kết quả phân tích cho thấy 
kinh tế Việt Nam đã có những điểm khởi sắc ở năm 2015, nhưng có 

biểu hiện chậm lại ở năm 2016, triển vọng năm 2017 tốc độ tăng trưởng kinh 
Việt Nam theo các dự báo có thể đạt từ 6,2% đến 6,7%. Nghiên cứu cũng chỉ ra 
các yếu tố tác động vào tăng trưởng kinh tế Việt Nam trong thời gian qua. Kết 
quả chỉ ra rằng tăng trưởng kinh tế Việt Nam vẫn phụ thuộc vào yếu tố vốn, dù 
năng suất lao động được cải thiện, nhưng còn thấp so với các nước trong khu 
vực, các yếu tố vĩ mô chưa thật ổn định, nợ công cao. Vị thế của kinh tế Việt 
Nam trong các nước AEC đứng thứ 6 về quy mô GDP và thứ 4 về tốc độ tăng 
trưởng. Trên cơ sở các phân tích tình hình kinh tế Việt Nam với bối cảnh quốc 
tế, bài nghiên cứu đã đề xuất một số giải pháp nhằm nắm lấy cơ hội, vượt qua 
thách thức để Việt Nam có thể hoàn thành các mục tiêu phát triển kinh tế trong 
năm 2017 và các năm tiếp theo.  

CHÖÔNG 1
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1.1. Tình hình phát triển kinh tế Việt Nam
năm 2016 và những năm gần đây
1.1.1. Tình hình kinh tế Việ t Nam giai đoạn 2011-2016	

Trong bối cảnh kinh tế thế giới phục hồi chậm, tiềm ẩn nhiều bất ổn, nền kinh tế 
Việt Nam năm 2016 tiếp tục có chuyển biến tích cực kế thừa từ sự phục hồi trên diện 
rộng trong năm 2015. Năm 2015, Việt Nam có tốc độ tăng trưởng tổng sản phẩm trong 
nước (GDP) cao nhất trong 5 năm qua, mức lạm phát thấp, đồng thời đây cũng là năm 
đánh dấu sự hội nhập tích cực của Việt Nam (với việc kết thúc đàm phán Hiệp định 
TPP, hiệp định thương mại tự do với EU, với Hàn Quốc, ký kết hàng loạt các hiệp định 
song phương khác và sự kiện thành lập Cộng đồng Kinh tế ASEAN). Trong năm 2016, 
GDP tăng trưởng chậm hơn năm 2015, ước tính tăng 6,21% so với năm trước, không 
đạt được mục tiêu mà Chính phủ và Quốc hội thông qua là 6,7% (Tổng cục Thống kê, 
2016). Nguyên nhân chính là do tác động của biến đổi khí hậu, khu vựcnông lâm ngư 
tăng trưởng chậm, thậm chí 6 tháng đầu năm năm 2016 khu vực này lần đầu tiên sau 
nhiều năm có tăng trưởng âm, khu vực công nghiệp khai thác cũng tăng trưởng chậm. 
Ngân sách Nhà nước tính đến ngày 15/12/2016 bội chi 192,2 nghìn tỷ đồng. Lạm phát 
tăng nhưng vẫn ở mức thấp, cơ bản bình quân năm 2016 lạm phát tăng 1,83% so với 
bình quân năm 2015. Các chỉ tiêu kinh tế vĩ mô của Việt Nam giai đoạn 2010-2016 
được phản ánh trong Bảng 1.1.

Bảng 1.1. Các chỉ tiêu phát triển của Việt Nam giai đoạn 2011- 2016

Chỉ tiêu 2011 2012 2013 2014 2015 2016*

Tăng 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

Đầu tư (% GDP) 36,40 33,50 30,40 30,10 32,60 33,00

Bội chi NSNN (% GDP) 4,90 4,80 5,30 5,30 5,00 4,27

Cán cân thương mại (tỷ USD) -9,80 0,75 0,10 2,10 -3,17 2,60

Nợ công (% GDP) 54,90 55,70 56,00 65,20 61,30 64,98

Nguồn: Tổng cục Thống kê (2016), * Số ước

Mặc dù đã 7 năm kể từ khi cuộc khủng hoảng tài chính xảy ra, nền kinh tế thế giới 
vẫn phục hồi chậm với những rủi ro thường xuyên xảy ra. Sự tăng trưởng của các nền 
kinh tế phát triển tiếp tục bấp bênh, trong khi đó các nền kinh tế mới nổi và đang phát 
triển vẫn duy trì tăng trưởng dưới mức tiềm năng. Những cú sốc kinh tế mới xảy ra 
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trong năm 2016 bao gồm sự kiện Brexit-ngày 23 tháng 6 năm 2016, Vương quốc Anh 
có kết quả trưng cầu dân ý ủng hộ việc rời khỏi Liên minh Châu Âu; sự  tái cân bằng 
ở Trung Quốc như sự điều chỉnh giá xuất khẩu của Trung Quốc dẫn đến sự sụt giảm 
kéo dài trong tỷ giá ngoại thương, và xu hướng thay đổi chậm chạp của các yếu tố như 
nhân khẩu học và sự phát triển của năng suất, cũng như các yếu tố phi kinh tế khác như 
bất ổn địa chính trị và chính trị. Tốc độ tăng trưởng năm 2016 theo ước tính của Ngân 
hàng Thế giới (World Bank) là 2,4%, không thay đổi so với mức tăng trưởng của năm 
2015. Theo báo cáo của Ngân hàng Phát triển Châu Á (ADB) tốc độ tăng trưởng của 
các nước đang phát triển ở Châu Á sẽ giảm từ 5,9% trong năm 2015 còn 5,7% trong 
cả năm 2016 và năm 2017. Tốc độ tăng trưởng khu vực Đông Nam Á gồm 10 nước 
ASEAN được dự đoán đạt 4,5% trong năm 2016, cao hơn mức 4,4% trong năm 2015, 
với sự tăng trưởng về đầu tư cơ sở hạ tầng ở Indonesia, Philippines và tăng trưởng vốn 
đầu tư trực tiếp nước ngoài trong sản xuất chế biến và xây dựng ở Việt Nam.

Năm 2016, ADB dự báo Việt Nam tăng trưởng 6,7%, duy trì mức tăng 6,68% của 
năm 2015, mức tăng trưởng cao nhất trong năm năm qua. Mức tăng trưởng này thể 
hiện sự phục hồi kinh tế của Việt Nam so với bình diện chung của thế giới và khu vực.
Tuy nhiên thực tế, tốc độ tăng trưởng GDP của Việt Nam không đạt như dự báo. Xu 
hướng tăng trưởng kinh tế Việt Nam và Thế giới phản ánh qua Bảng 1.2.

Bảng 1.2. Tốc độ tăng trưởng GDP (%) của Việt Nam giai đoạn 2011-2016

2011 2012 2013 2014 2015 2016*

Việt Nam 6,24 5,25 5,42 5,98 6,68 6,21

Thế giới 2,85 2,26 2,36 2,49 2,40 2,40

Đông Nam Á - - 5,00 4,50 4,40 4,50

* Số liệu ước tính

Nguồn: TCKT (2016), WorldBank (2016) và ADB (2016)

Theo số liệu của Ngân hàng Thế giới (2016), năm 2015, GDP bình quân đầu 
người tính theo giá USD cố định 2010 là 1685 USD, thấp hơn 333,6 USD so với GDP 
bình quân đầu người của trung bình các nước thu nhập thấp, tuy nhiên tốc độ tăng 
GDP/người của Việt Nam trong năm đạt 5,5%, là mức tăng cao nhất từ năm 2010 trở 
lại đây, cao hơn so với nhóm các nước có thu nhập trung bình thấp, và trái ngược với 
xu hướng tốc độ tăng trưởng GDP/người giảm dần của các nước đang phát triển trong 
khu vực. Theo Tổng cục Thống kê của Việt Nam, năm 2016, Việt Nam có tốc độ tăng 
GDP/người đạt 5,03%, giảm nhẹ so với tốc độ tăng của năm 2015. GDP bình quân 
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1 Lạm phát cơ bản theo thước đo CPI loại trừ lương thực-thực phẩm; năng lượng và mặt hàng do NN quản lý 
bao gồm dịch vụ y tế và dịch vụ giáo dục (CPIxFEAHE).

đầu người theo giá thực tế năm 2016 là 2.215 USD/ người. GDP bình quân đầu người 
và tốc độ tăng trưởng GDP bình quân đầu người của Việt Nam và khu vực giai đoạn 
2011-2015 được phản ánh qua Hình 1.1.

Hình 1.1.    GDP/người và tốc độ tăng trưởng GDP/người của Việt Nam và 
khu vựcgiai đoạn 2010-2015

    Nguồn: World Bank (2016)

1.1.2. Các yếu tố kinh tế vĩ mô
Các yếu tố vĩ mô có liên quan đến tăng trưởng được trình bày bao gồm lạm phát, 

cán cân thương mại, chính sách tiền tệ (tỷ giá, lãi suất) và nợ công. 

Tình hình lạm phát. Tình hình lạm phát sẽ phân tích kỹ hơn ở mục sau. Ở đây 
chỉ nêu một cách khái quát tình hình lạm phát ở năm 2016 để thấy bức tranh chung 
về các yếu tố vĩ mô.

Kiểm soát lạm phát luôn là một trong những mục tiêu hàng đầu của Chính 
phủ nhằm ổn định kinh tế vĩ mô. Lạm phát cơ bản1 năm 2016 tăng 1,83% so với 

CHƯƠNG 1.    KINH TEÁ VIEÄT NAM GIAI ÑOAÏN 2011 - 2016 CAÙC YEÁU TOÁ TAÙC ÑOÄNG VAØ TRIEÅN VOÏNG NAÊM 2017



5

2 CPI bình quân các năm so với năm trước: năm 2010 tăng 9,19%; năm 2011 tăng 18,58%; năm 2012 tăng 
9,21%; năm 2013 tăng 6,6%; năm 2014 tăng 4,09%; năm 2015 tăng 0,63%.

năm trước. Chỉ số giá tiêu dùng (CPI) bình quân năm 2016 tăng 2,66% so với 
bình quân năm 2015, cao hơn so với mức tăng 0,63% của bình quân năm trước, 
nhưng thấp hơn nhiều so với mức tăng CPI bình quân một số năm gần đây2 

và vẫn nằm trong giới hạn mục tiêu 5% mà Quốc hội đề ra (Hình 1.2). Lạm phát ổn 
định sẽ cải thiện môi trường đầu tư, thu hút đầu tư để thúc đẩy tăng trưởng kinh tế.

Mức tăng CPI trong năm 2016 chủ yếu do tác động của việc điều chỉnh giá dịch 
vụ công (y tế, giáo dục) theo lộ trình thị trường. Bên cạnh đó, trong năm có nhiều kỳ 
nghỉ kéo dài nên nhu cầu mua sắm, vui chơi, giải trí tăng cao khiến giá các mặt hàng 
lương thực, thực phẩm tăng lên. Ngoài ra, do thời tiết biến đổi bất lợi nên giá lương 
thực thực phẩm cũng biến động theo chiều hướng tăng, góp phần làm CPI cả nước 
tăng. Tuy nhiên, do giá nhiên liệu trên thế giới giảm mạnh khiến giá xăng dầu trong 
nước giảm, kết hợp với nguồn cung hàng hóa dồi dào nên cũng phần nào kiềm chế 
mức tăng của CPI năm 2016.

Hình 1.2.   Diễn biến CPI các tháng năm 2016

Nguồn: Tác giả tổng hợp từ Tổng cục Thống kê (2016)

Cán cân thương mại. Cán cân thương mại của Việt Nam trong năm 2016 đã có 
dấu hiệu tiến triển tốt. Trong năm 2016 Việt Nam có cán cân thương mại thặng dư 
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2,68 tỷ USD, thoát khỏi tình trạng nhập siêu của năm 2015, với mức nhập siêu 
3,17 tỷ USD.

Tuy nhiên, tình hình nhập siêu của khu vực kinh tế trong nước vẫn không có 
chuyển biến tích cực, với mức nhập siêu của khu vực này là 21,02 tỷ USD, cao hơn 
mức nhập siêu năm 2015 là 14,4 tỷ USD, trong khi khu vực có vốn đầu tư nước ngoài 
xuất siêu 23,7 tỷ USD. Xét theo loại hình doanh nghiệp trong và ngoài nước, khu vực 
có vốn đầu tư nước ngoài (FDI) có cán cân thương mại thặng dư liên tục từ năm 2012 
đến nay, trong khi khu vực ngoài FDI (doanh nghiệp trong nước) lại liên tục nhập siêu 
với số lượng ngày càng lớn. Thực trạng này cho thấy tình hình nhập siêu của khu vực 
kinh tế trong nước có tác động hạn chế tăng trưởng, ngược lại khu vực FDI có xuất 
siêu cao đã hỗ trợ cho cán cân thương mại dương và góp phần vào tăng trưởng kinh tế.

            Hình 1.3.     Cán cân thương mại của Việt Nam từ 2011-2016

Nguồn: Tổng cục Thống kê

Chính sách tiền tệ. Trong năm 2016, tỷ giá USD/VND và thị trường ngoại hối 
nhìn chung khá ổn định, chỉ có một vài thời điểm nóng lên nhất định nhưng không 
kéo dài. Tỷ giá bán tại nhiều ngân hàng thương mại hiện phổ biến vào khoảng 22.330 
-22.340 VND/USD, giảm khoảng 200 đồng (-1%) so với thời điểm cuối năm 2015 
(Hình 1.4). Vào thời điểm cuối năm, tỷ giá giữa VND và USD tăng lên 22.700 VND/
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USD do đồng USD liên tục tăng giá, đặc biệt là sau khi có kết quả chính thức của bầu 
cử Tổng thống Mỹ, và nhu cầu ngoại tệ tăng nhằm đáp ứng nhu cầu thanh toán cuối 
năm, đồng thời do dự đoán Cục dự trữ liên bang Mỹ (FED) có khả năng sẽ tăng lãi 
suất vào cuối năm.Tỷ số giá ổn định có tác động tốt đến môi trường kinh doanh và cán 
cân thương mại.

Hình 1.4.    Tỷ giá VND so với USD

Nguồn:Ủy ban Giám sát Tài chính Quốc gia (2017)

Nợ công, nợ nước ngoài. Nỗ lực để kiểm soát bội chi ngân sách đạt được những 
kết quả rất giới hạn trong năm vừa qua.Năm 2016, bội chi ngân sách ước tính là 192,2 
nghìn tỷ đồng (trong đó từ đầu năm đến 15/12/2016 tổng thu ngân sách nhà nước 
ước tính đạt 943,3 nghìn tỷ đồng, tổng chi ước tính đạt 1.135,5 nghìn tỷ đồng) chiếm 
khoảng 4,27% GDP, giảm so với mức 5,4% trong năm 2015. Chi tiêu Chính phủ tăng 
7,3%. Theo báo cáo của Chính phủ, trong năm 2016, nợ công, bao gồm nợ được bảo 
đảm bởi Chính phủ, gần bằng 64,73% GDP, gần sát với giới hạn an toàn theo tiêu 
chuẩn về ngưỡng trần nợ công/GDP là 65% do Bộ Tài chính đề ra, trong đó nợ của 
Chính phủ là 53,1% (Hình 1.5). Nợ công cao, tăng áp lực cán cân ngân sách do phải 
chi trả nợ gốc lẫn nợ mới làm tăng bội chi ngân sách. Điều này sẽ tác động xấu đến 
lạm phát và tăng trưởng kinh tế.
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Hình 1.5.     Nợ công (% GDP) giai đoạn 2011-2016

Nguồn: ADB (2016) và Bộ Tài chính (2017)

Hiện nay, nợ công của Việt Nam vẫn đang tiếp tục tăng cao và nghĩa vụ trả nợ cũng 
ngày càng lớn. Nợ công giai đoạn 2011-2016 tăng nhanh, áp lực trả nợ lớn với tốc độ 
tăng 18,4%/năm, cao gấp 3 lần tăng trưởng GDP. Do đó nếu không có biện pháp kiểm 
soát chặt chẽ thì sự cân bằng của nền tài khóa của quốc gia sẽ bị đe dọa lớn.

1.2. Tình hình kinh tế Việt Nam so với các 
nước trong AEC

Quy mô kinh tế (GDP). Theo dữ liệu thống kê của Ban Thư ký ASEAN (2017), 
giai đoạn 2011-2016, khu vực ASEAN có tốc độ tăng trưởng kinh tế trung bình khoảng 
5%, với quy mô khoảng 2437,37 tỷ USD. Riêng trong năm 2016, tuy kinh tế thế giới 
có nhiều bất ổn, nhưng kinh tế khu vực này tăng trưởng 4,9%, cao hơn mức tăng 
trưởng 4,6% của năm 2015.Sự phát triển kinh tế của các nước trong khối ASEAN 
có sự chênh lệch rất lớn. GDP của khối sáu nước ASEAN gọi là ASEAN-6 bao gồm 
Brunei, Indonesia, Malaysia, Philippines, Singapore, Thái Lan trung bình lớn gấp 10 
lần GDP của bốn nước còn lại, được gọi là khối các nước kém phát triển (CLMV) bao 
gồm Cambodia, Lào, Myanmar và Việt Nam. 

Trong giai đoạn 2011-2016, Việt Nam chiếm khoảng 7,16% vào tổng GDP trung 
bình của cả Khối. Quy mô kinh tế của Việt Nam nhỏ hơn 5 lần so với Indonesia, nhỏ 
hơn khoảng 2 lần so với Thái Lan, Malaysia, Philippines, và Singapore. Trong khi đó, 
GDP của Việt Nam lại lớn hơn gấp 2 lần so với Myanmar, và lớn hơn khoảng 10 lần 
so với hai nước còn lại trong khối CLMV và Brunei (Hình 1.6).
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3 Có sự chênh lệch giữa số liệu Việt Nam do báo cáo của OECD cung cấp so với số liệu do Tổng cục Thống kê 
cung cấp.

Hình 1.6.      GDP của các nước ASEAN theo giá hiện hành (ĐVT: tỷ USD)

Nguồn: ASEAN Finance and Macro-economic Surveillance Unit Database (2016) và OECD (2017)

Tăng trưởng GDP của khu vực trong năm 2016 không thay đổi nhiều so với năm 
2015, ở mức 4,9%. Tăng trưởng dự kiến ​​cho khu vực trong 5 năm tới, từ năm 2016 
đến năm 2020, sẽ cao hơn ở mức 5,2%, với sự trỗi dậy của nền kinh tế Myanmar khi 
bắt đầu thực hiện chính sách mở cửa (OECD, 2017) - (Hình 1.7).

(*) Số liệu năm 2016, và năm 2016-2020 là số ước.

Hình 1.7.      Tốc độ tăng trưởng GDP của các nước ASEAN năm 2011-2016
Nguồn: Asian Development Outlook Database (2016) và OECD (2017)3
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◊ Tăng trưởng GDP thực

Indonesia, Thái Lan, Philippines ghi nhận tốc độ tăng trưởng 5,2%, 3,1%, và 6% 
trong năm vừa qua nhờ sự gia tăng của tiêu dùng nội địa. Ở Philippines, cả đầu tư 
tư nhân lẫn đầu tư công đều tăng mạnh. Ở Indonesia, chi tiêu công và tiêu dùng của 
người dân là hai động lực thúc đẩy tăng trưởng kinh tế. Tuy nhiên, xuất khẩu ròng của 
Khu vực ASEAN đang có xu hướng giảm dần do ảnh hưởng của cuộc khủng hoảng 
tài chính toàn cầu đã khiến nhu cầu tiêu dùng của thế giới yếu đi. 
 

Hình 1.8.      Các yếu tố đóng góp vào tăng trưởng GDP thực (%)
Nguồn: IMF (2016)

Thêm vào đó, sự tăng trưởng của các nước trong khối CLM (Cambodia, Lào, 
Myanmar) được dự doán là sẽ dẫn đầu trong Khu vực, với mức tăng trưởng trên 7% 
trong 5 năm tới. Sự phục hồi của khu vực nông nghiệp và sự phát triển của khu vực 
dịch vụ du lịch và công nghiệp sẽ là những nền tảng thúc đẩy tăng trưởng GDP của 
Cambodia và Lào. Sự tăng trưởng mạnh mẽ của nền kinh tế Myanmar sẽ tiếp tục phát 
huy khi thu hút được lượng lớn vốn FDI đổ vào, cùng với những cải cách kinh tế đã 
thúc đẩy khu vực tư nhân phát triển mạnh mẽ. Tuy nhiên, những viễn cảnh kinh tế 
của các quốc gia này sẽ tùy thuộc vào sự kiểm soát cân bằng khi tín dụng tăng nhanh 
chóng, đặc biệt là Myanmar, tùy thuộc vào sự duy trì của những cải cách kinh tế.

1.3. Các yếu tố của tăng trưởng
1.3.1. Dịch chuyển cơ cấu kinh tế

Dịch chuyển cơ cấu kinh tế theo khu vực ngành phụ thuộc vào tăng trưởng của 
các khu vực. Trong mức tăng 6,21% của toàn nền kinh tế năm 2016, khu vực nông, 

Xuất khẩu ròngĐầu tưTiêu dùng
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lâm nghiệp và thủy sản tăng 1,36% - là mức tăng thấp nhất từ năm 2011 trở lại đây4, 
đóng góp 0,04 điểm phần trăm vào mức tăng chung; khu vực công nghiệp và xây dựng 
tăng 7,06%, đóng góp 1,83 điểm phần trăm. Ngành khai khoáng có mức giảm lớn nhất 
trong 5 năm trở lại đây với mức giảm 4%; khu vực dịch vụ tăng 6,98%, đóng góp 2,67 
điểm phần trăm (Tổng cục Thống kê, 2016). Cơ cấu nền kinh tế năm 2016 tiếp tục 
có sự chuyển dịch rõ nét hơn so với năm 2015, nhưng nhìn chung sự dịch chuyển cơ 
cấu kinh tế theo khu vực ngành diễn ra chậm, cơ cấu khu vực I - nông lâm ngư vẫn 
còn chiếm tỷ trọng cao, khu vực công nghiệp chế biến, khu vực dịch vụ cũng không 
dịch chuyển nhiều. Trong đó, khu vực nông, lâm nghiệp và thủy sản chiếm tỷ trọng 
16,32%; khu vực công nghiệp và xây dựng chiếm 32,72%; khu vực dịch vụ chiếm 
40,92% (Bảng 1.3).	

Bảng 1.3. Tốc độ tăng GDP và dịch chuyển cơ cấu GDP theo khu vực ngành 
năm 2014-2016

Khu vực Tốc độ tăng so với năm trước 
(%) Cơ cấu kinh tế (%)

2014 2015 2016 2014 2015 2016

Nông, lâm nghiệp và thủy sản 3,44 2,41 1,36 17,70 17,00 16,32

Công nghiệp và xây dựng 6,42 9,64 7,57 33,21 33,25 32,72

Dịch vụ 6,16 6,33 6,98 39,04 39,73 40,92

Thuế sản phẩm trừ trợ cấp 
sản phẩm 7,93 5,54 6,38 10,05 10,02 10,04

Tổng số 5,98 6,68 6,21 100 100 100

Nguồn: Tổng cục Thống kê (2016)

1.3.2. Các yếu tố cung
Các yếu tố cung bao gồm vốn đầu tư, lao động, năng suất lao động và phát triển 

doanh nghiệp.

Đầu tư phát triển. Đầu tư là yếu tố đóng góp lớn vào tăng trưởng kinh tế Việt 
Nam hiện nay.

4 Năm 2011 tăng 4,23%; năm 2012 tăng 2,92%; năm 2013 tăng 2,63%; năm 2014 tăng 3,44%; năm 2015 
tăng 2,41%.
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Tổng vốn đầu tư toàn xã hội thực hiện năm 2016 theo giá hiện hành ước tính đạt 
1485,1 nghìn tỷ đồng, tăng 8,7% so với cùng kỳ năm trước và bằng 33% GDP, bao 
gồm: vốn khu vực nhà nước đạt 557,5 nghìn tỷ đồng, chiếm 37,6% tổng vốn và tăng 
7,2% so với cùng kỳ năm trước; vốn khu vực ngoài nhà nước đạt 579,7 nghìn tỷ đồng, 
chiếm 39% và tăng 9,7%; vốn khu vực có vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài đạt 347,9 
nghìn tỷ đồng, chiếm 23,4% và tăng 9,4% (Hình 1.9).

Hình 1.9.    Cơ cấu vốn đầu tư toàn xã hội theo thành phần kinh tế 2011-2016
Nguồn: Tổng cục Thống kê (2016)

Như vậy, tuy tốc độ và cơ cấu vốn đầu tư của khu vực ngoài nhà nước và FDI năm 
nay không có nhiều thay đổi so với năm 2015, nhưng nguồn vốn đầu tư từ hai khu vực 
này trong những năm gần đây đang có xu hướng tăng cao và ngày càng chiếm ưu thế 
so với khu vực nhà nước. Đây là xu thế tích cực.

Về phía vốn đầu tư nước ngoài, năm 2016, Việt Nam thu hút được 2.556 dự án đầu 
tư trực tiếp nước ngoài đăng ký mới với số vốn đăng ký đạt 15,18 tỷ USD, tăng 27% 
về số dự án và giảm 2,5% về số vốn so với năm 2015. Đồng thời có 1225 lượt dự án 
đã cấp phép từ các năm trước được cấp vốn bổ sung với 5,77 tỷ USD. Ngoài ra, nước 
ta thu hút được 3,43 tỷ USD tổng số vốn đầu tư mua cổ phần của các nhà đầu tư với tỷ 
lệ vốn đầu tư cao hơn 50% vốn điều lệ doanh nghiệp. Như vậy, tổng vốn đăng ký của 
các dự án cấp mới và vốn cấp bổ sungvà đầu tư theo hình thức góp vốn, mua cổ phần 
năm 2016 đạt 24,37 tỷ USD, tăng 7,1% so với năm 2015. Trong đó, số vốn đầu tư trực 
tiếp nước ngoài thực hiện ước tính đạt 15,8 tỷ USD, tăng 9% so với năm trước, là mức 
giải ngân vốn FDI cao nhất từ trước đến nay. Xu hướng này phù hợp với dự đoán của 
nhiều chuyên gia kinh tế, Việt Nam sẽ thu hút lượng đầu tư nước ngoài lớn khi Việt 
Nam ngày càng hội nhập sâu vào nền kinh tế toàn cầu.
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Hình 1.10.      Tình hình thu hút và giải ngân vốn FDI giai đoạn 2011-2016

(*) Bao gồm cả vốn tăng thêm của các dự án đã được cấp giấy phép từ các năm trước.

Nguồn: Tổng cục Thống kê (2011-2016)

Trong số các ngành thu hút đầu tư FDI, ngành công nghiệp chế biến, chế tạo thu 
hút lượng vốn đầu tư lớn nhất với số vốn đăng ký đạt 9,81 tỷ USD, chiếm 64,6% tổng 
vốn đăng ký; tiếp theo là ngành kinh doanh bất động sản đạt 1,52 tỷ USD, chiếm 
10,1%; đứng thứ ba là ngành bán buôn và bán lẻ, sửa chữa ô tô, mô tô, xe máy và xe 
có động cơ khác đạt 367 triệu USD, chiếm 2,4%; các ngành còn lại đạt 3.480 triệu 
USD, chiếm 22,9% (Tổng cục Thống kê, 2016). Lũy kế đến ngày 20/12/2016, ngành 
công nghiệp chế biến, chế tạo thu hút gần 60% tổng số vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài 
vào Việt Nam, hoạt động kinh doanh bất động sản thu hút gần 20% tổng vốn đầu tư 
đăng ký, còn các ngành khác chỉ thu hút được số vốn đầu tư rất ít, dưới 4% (Bộ Kế 
hoạch Đầu tư, 2016). Với tình hình thu hút vốn như hiện nay, Việt Nam cần phải có 
chính sách phù hợp để tránh sự phụ thuộc quá nhiều vào vốn đầu tư nước ngoài ở một 
số ngành, đồng thời phải tích cực thu hút sự đầu tư vào phát triển những lĩnh vực thiết 
yếu khác như y tế, giáo dục, vận tải kho bãi,...

Trong số 68 quốc gia và vùng lãnh thổ có dự án đầu tư cấp mới tại Việt Nam, Hàn 
Quốc tiếp tục là nhà đầu tư lớn nhất với 5,52 tỷ USD, chiếm 36,3% tổng vốn đăng ký cấp 
mới; tiếp đến là Singapore1,59 tỷ USD, chiếm 10,5%; Trung Quốc là nhà đầu tư lớn thứ 
3 với 1,26 tỷ USD, chiếm 8,3%; tiếp theo đó là các nhà đầu tư đến từ Đặc khu hành chính 
Hồng Công (7,3%); Nhật Bản (5,7%); Đài Loan (5,4%) (Tổng cục Thống kê, 2016).
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Lao động và năng suất lao động. Lao động từ 15 tuổi trở lên đang làm việc trong 
các ngành kinh tế trong năm 2016 ước tính 54,4 triệu người trên tổng 92,7 triệu dân, 
tăng 455,6 nghìn người so với năm 2015, trong đó có 53,3 triệu người đang làm trong 
các ngành kinh tế. Sự phân bổ lực lượng lao động theo khu vực năm 2016 không 
có thay đổi nhiều so với năm trước, tuy nhiên số lượng lao động đang có xu hướng 
chuyển dịch sang khu vực công nghiệp và xây dựng, và khu vực dịch vụ. Cụ thể, đa số 
lao động vẫn tập trung ở khu vực nông, lâm nghiệp và thủy sản với 41,9% lao động; 
khu vực công nghiệp và xây dựng chiếm 24,7%; khu vực dịch vụ chiếm 33,4%5.

Theo số liệu thống kê của Tổng cục Thống kê (2016), tỷ lệ lao động trong độ tuổi 
đã qua đào tạo năm 2016 tuy có tăng so với năm trước, nhưng vẫn còn ở mức thấp, 
ước tính đạt 20,6%. Tỷ lệ thất nghiệp của lao động trong độ tuổi năm 2016 là 2,3%, 
trong đó khu vực thành thị là 3,18%, khu vực nông thôn là 1,86%. So với năm trước, 
tỷ lệ thất nghiệp năm 2016 không thay đổi, nhưng tỷ lệ việc làm thiếu ổn định hoặc 
việc làm không đầy đủ đã giảm nhiều còn 1,64% so với mức 1,89% của năm 2015 và 
2,4% năm 2014.

Năng suất lao động xã hội của toàn nền kinh tế năm 2016 theo giá hiện hành ước 
tính đạt 84,5 triệu đồng/lao động (khoảng 3.853 USD/lao động). Tính theo giá so sánh 
năm 2010, năng suất lao động toàn nền kinh tế năm 2016 ước tính tăng 5,31% so với 
năm 2015, giảm so với tốc độ tăng của năm 2015 nhưng vẫn cao hơn so với các năm 
trước đó. Nếu phân theo khu vực kinh tế, năng suất lao động bình quân trong khu vực 
nông, lâm nghiệp và thủy sản đạt thấp nhất với 32,9 triệu đồng/lao động; khu vực công 
nghiệp và xây dựng đạt cao nhất với 112,0 triệu đồng/lao động; khu vực dịch vụ đạt 
103,5 triệu đồng/lao động.

Năng suất lao động của Việt Nam thời gian qua đã có sự cải thiện đáng kể theo 
hướng tăng đều qua các năm, bình quân giai đoạn 2005-2016 tăng 3,96%/năm, trong 
đó giai đoạn 2005-2010 tăng 3,44%/năm; giai đoạn 2011-2016 tăng 4,58%/năm, góp 
phần thu hẹp dần khoảng cách tương đối so với năng suất lao động của các nước 
ASEAN. Tuy nhiên do tỷ trọng lao động có trình độ (qua đào tạo) còn thấp, cũng là 
trở ngại để tăng năng suất lao động và lợi thế cạnh tranh của Việt Nam so với các nước 
trong khu vực. 

5 Năm 2015, lao động trong khu vực nông, lâm nghiệp và thủy sản chiếm 44%; khu vực công nghiệp và xây 
dựng chiếm 22,8%; khu vực dịch vụ chiếm 33,2%.
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Hình 1.11.     Năng suất lao động Việt Nam giai đoạn 2011-2016
Nguồn: Viện Năng suất Việt Nam (2015) và Tổng cục Thống kê (2016)

Doanh nghiệp. Năm 2016 số doanh nghiệp đăng ký thành lập mới tăng cả về số 
lượng lẫn số vốn đăng ký, là năm có số doanh nghiệp và số vốn đăng ký mới cao nhất 
từ năm 2011 đến nay.

Trong năm 2016, cả nước có 110,1 nghìn doanh nghiệp đăng ký thành lập mới, 
tăng 16,2% và với tổng vốn đăng ký mới là 891,1 nghìn tỷ đồng, tăng 48,1% so với 
năm 2015. Bên cạnh đó, trong năm nay, các doanh nghiệp đang hoạt động đã đăng 
ký tăng thêm 1629,8 nghìn tỷ đồng vốn. Số doanh nghiệp quay trở lại hoạt động 
là 26.689, tăng 24,1% so với năm trước. Diễn biến này cho thấy dường như doanh 
nghiệp đã có niềm tin hơn vào thị trường và cơ hội kinh doanh ở Việt Nam.Tuy nhiên 
đa số doanh nghiệp này thuộc loại quy mô nhỏ, với số vốn đăng ký bình quân một 
doanh nghiệp là 8,1 tỷ đồng, tăng 27,5% so với năm trước. Số lao động dự kiến được 
tạo việc làm của các doanh nghiệp thành lập mới là 1268 nghìn người, chỉ bằng 86,1% 
so với năm 2015.

Hình 1.12. Số doanh nghiệp và số vốn đăng ký mới giai đoạn 2011-2016
Nguồn: Cục Quản lý Đăng ký Kinh doanh (2016)
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Về lĩnh vực hoạt động, số doanh nghiệp đăng ký thành lập mới trong năm nay 
(2016) ở hầu hết các ngành, lĩnh vực đều tăng so với năm trước, trong đó hoạt động 
kinh doanh bất động sản là ngành tăng mạnh cả về số doanh nghiệp và số vốn đăng ký 
với tỷ lệ tăng lần lượt là 83,9% về số doanh nghiệp và 234,2% về vốn đăng ký. Với 
tình trạng này, Việt Nam cần thận trọng để tránh tình trạng bong bóng bất động sản có 
thể xảy ra khi tình hình đầu tư vào bất động sản tăng trưởng cao như hiện nay.

Số doanh nghiệp hoạt động ngày càng tăng, chứng tỏ sự cạnh tranh ngày càng gay 
gắt, chỉ có những doanh nghiệp thực sự vững mạnh, linh hoạt mới có thể tồn tại và tìm 
kiếm thêm cơ hội mở rộng quy mô hoạt động. Năm 2016, cả nước có 12.478 doanh 
nghiệp hoàn tất thủ tục giải thể, chấm dứt hoạt động sản xuất, kinh doanh, tăng 31,8% 
so với năm trước, trong đó phần lớn là những doanh nghiệp quy mô nhỏ có vốn đăng 
ký dưới 10 tỷ đồng (chiếm 93,1%), và 60.667 doanh nghiệp gặp khó khăn buộc phải 
tạm ngừng hoạt động, giảm 15,2% so với năm trước. 

1.3.3. Các yếu tố cầu
Các yếu tố về phía cầu bao gồm bán lẻ hàng hóa, dịch vụ, xuất-nhập khẩu hàng 

hóa và dịch vụ.

Bán lẻ hàng hóa và dịch vụ tiêu dùng. Tính chung cả năm 2016, tổng mức bán 
lẻ hàng hóa và doanh thu dịch vụ tiêu dùng ước tính đạt 3.527,4 nghìn tỷ đồng, tăng 
10,2% so với năm trước.

Xét theo ngành kinh doanh, bán lẻ hàng hóa năm nay (2016) đạt 2.676,5 nghìn tỷ 
đồng, chiếm 75,9% tổng mức và tăng 10,2% ; doanh thu dịch vụ lưu trú, ăn uống đạt 
413,4 nghìn tỷ đồng, tăng 10,7%; doanh thu dịch vụ khác đạt 403,4 nghìn tỷ đồng, tăng 
9,3% so với năm 2015.

Hình 1.13. Tổng mức bán lẻ hàng hóa và doanh thu dịch vụ tiêu dùng giai đoạn 2011-2016

Nguồn: Tổng cục Thống kê (2016)
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Cầu tiêu dùng trong nước đã có những dấu hiệu khởi sắc, và tác động tích cực đến 
tốc độ tăng trưởng GDP của nền kinh tế trong năm 2016. Dự báo trong năm 2017, cầu 
trong nước tiếp tục phục hồi nhờ tăng tiêu dùng cá nhân và đầu tư.

Xuất nhập khẩu hàng hóa, dịch vụ

Xuất khẩu hàng hóa. Năm 2016, kim ngạch hàng hóa xuất khẩu ước tính đạt 
175,9 tỷ USD, tăng 8,6% so với năm 2015, nhưng tốc độ tăng trưởng này vẫn còn 
thấp so với các năm trước. Trong đó, khu vực có vốn đầu tư nước ngoài chiếm tỷ trọng 
71,57% tổng kim ngạch hàng hóa xuất khẩu, ước tính đạt 125,9 tỷ USD (tính cả dầu 
thô), tăng 10,2% so với năm trước. Khu vực kinh tế trong nước chiếm 28,43% kim 
ngạch xuất khẩu của cả nước, ước tính đạt 50,0 tỷ USD, tăng 4,8% so với năm 2015.

Hình 1.14.     Kim ngạch xuất khẩu của Việt Nam giai đoạn 2011-2016
Nguồn: Tổng cục Thống kê (2011-2016)

Về cơ cấu nhóm hàng xuất khẩu, năm 2016 tỷ trọng xuất khẩu của các nhóm hàng 
trong tổng kim ngạch xuất khẩu của cả nước không thay đổi nhiều so với năm 2015. 
Tỷ trọng nhóm hàng công nghiệp nặng và khoáng sản ước tính đạt 79,8 tỷ USD, chiếm 
45,4% tổng kim ngạch hàng hóa xuất khẩu; nhóm hàng công nghiệp nhẹ và tiểu thủ 
công nghiệp đạt 71 tỷ USD, chiếm 40,4%; hàng nông, lâm sản ước đạt 18,1 tỷ USD, 
chiếm 10,3%; hàng thủy sản ước đạt 7 tỷ USD, chiếm 4%. Các nhóm hàng xuất khẩu 
chủ lực vẫn thuộc về khu vực có vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài, và chủ yếu là các mặt 
hàng thuộc nhóm gia công, lắp ráp như điện thoại các loại và linh kiện, điện tử máy 
tính và linh kiện; hàng dệt may; giày dép. Ngược lại, các mặt hàng thuộc nhóm nông 
sản và khoáng sản, thủy sản giảm khá mạnh cả về lượng và giá trị.
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Hình 1.15.      Hàng hóa xuất khẩu có giá trị lớn năm 2016
Nguồn: Tổng cục Thống kê (2016)

Về thị trường xuất khẩu, trong năm 2016, Hoa Kỳ vẫn là thị trường xuất khẩu lớn 
nhất của Việt Nam với 38,1 tỷ USD, tăng 14% so với năm 2015. Thị trường lớn thứ 
hai là thị trường EU với kim ngạch xuất khẩu 34 tỷ USD, tăng 10%; tiếp theo là các thị 
trường như Trung Quốc đạt 21,8 tỷ USD, tăng 26,3%; Nhật Bản đạt 14,6 tỷ USD, tăng 
3,4%; Hàn Quốc đạt 11,5 tỷ USD, tăng 29%. Tuy nhiên trong năm đầu hoạt động của 
Cộng đồng Kinh tế AEC, kim ngạch xuất khẩu của Việt Nam sang thị trường ASEAN 
lại giảm 4,8%, đạt 17,4 tỷ USD.

Nhập khẩu hàng hóa. Kim ngạch hàng hóa nhập khẩu năm 2016 ước tính đạt 
173,3 tỷ USD, tăng 4,6% so với năm trước, trong đó khu vực có vốn đầu tư nước 
ngoài chiếm 59% tổng kim ngạch với giá trị 102,2 tỷ USD, tăng 5,1%; khu vực kinh 
tế trong nước đạt 71,1 tỷ USD, tăng 4%. 

Hình 1.16.      Kim ngạch nhập khẩu của Việt Nam giai đoạn 2011-2016
Nguồn: Tổng cục Thống kê (2016)
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Về cơ cấu hàng hóa nhập khẩu, 91,1% tổng kim ngạch hàng hóa nhập khẩu năm 
2016 là nhóm hàng tư liệu sản xuất với kim ngạch đạt 157,9 tỷ USD, tăng 4,4% so 
với năm 2015, trong đó giá trị nhập khẩu nhóm máy móc thiết bị, dụng cụ, phụ tùng 
đạt 71,8 tỷ USD; nhóm hàng nguyên nhiên vật liệu đạt 86,1 tỷ USD. Nhóm hàng tiêu 
dùng chiếm 8,9% giá trị kim ngạch nhập khẩu còn lại của năm, đạt 15,4 tỷ USD, tăng 
6,8% so với năm trước.

Hình 1.17.     Hàng hóa nhập khẩu có giá trị lớn năm 2016
Nguồn: Tổng cục Thống kê (2016)

Về thị trường hàng hóa nhập khẩu năm 2016, Trung Quốc vẫn là thị trường nhập 
khẩu lớn nhất với kim ngạch đạt 49,8 tỷ USD, tăng 0,5% so với năm 2015; tiếp theo 
Hàn Quốc đạt 31,7 tỷ USD, tăng 14,6%; Nhật Bản đạt gần 15 tỷ USD, tăng 4,3%; EU 
đạt 11,1 tỷ USD, tăng 6,7%; Hoa Kỳ đạt 8,7 tỷ USD, tăng 11,6%. Riêng đối với khu 
vực ASEAN, kim ngạch nhập khẩu của Việt Nam đạt 23,7 tỷ USD, giảm 0,3%;

Tóm lại, tính chung cả năm 2016, Việt Nam xuất siêu 2,68 tỷ USD, trong đó 
khu vực kinh tế trong nước nhập siêu 21,02 tỷ USD; khu vực có vốn đầu tư nước 
ngoài xuất siêu 23,70 tỷ USD. Nếu xét kim ngạch xuất nhập khẩu hàng hóa theo khu 
vực kinh tế, trong giai đoạn 2011-2016, hoạt động của các doanh nghiệp FDI đã có 
sự chuyển biến rất tích cực. Năm 2012, cán cân thương mại của doanh nghiệp FDI 
chuyển từ thâm hụt sang thặng dư, và liên tục tăng cho đến nay, trong khi đó, cán cân 
thương mại của các doanh nghiệp ngoài FDI lại có xu hướng thâm hụt gia tăng.

Về quan hệ đối tác thương mại, Hoa Kỳ và EU là hai thị trường mà Việt Nam có 
giá trị xuất siêu lớn nhất, với kim ngạch xuất siêu lần lượt là 29,4 tỷ USD và 22,9 tỷ 
USD. Đối với bạn hàng Trung Quốc, tuy mức độ nhập siêu của Việt Nam từ Trung 
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Quốc trong năm nay đã giảm 14,9% so với năm 2015, nhưng Trung Quốc vẫn tiếp tục 
là thị trường mà Việt Nam nhập siêu lớn nhất với 28 tỷ USD. Riêng đối với khu vực 
ASEAN, giá trị nhập siêu của Việt Nam năm 2016 đã tăng 12,5% so với năm trước, 
đạt 6,3 tỷ USD.

Xuất, nhập khẩu dịch vụ. Năm 2016, kim ngạch xuất khẩu dịch vụ ước tính đạt 
12,3 tỷ USD, tăng 8,9% so với năm 2015, trong đó phần lớn giá trị kim ngạch đến từ 
dịch vụ du lịch, với giá trị 8,3 tỷ USD, chiếm 67,3% và tăng 12,2%; kim ngạch xuất 
khẩu của dịch vụ vận tải đạt 2,4 tỷ USD, tăng 0,7% so với năm 2015. Kim ngạch nhập 
khẩu dịch vụ năm 2016 ước tính đạt 17,7 tỷ USD, tăng 7% so với năm trước, trong 
đó dịch vụ vận tải chiếm 50,6% giá trị kim ngạch, đạt 8,9 tỷ USD; dịch vụ du lịch 4,5 
tỷ USD, chiếm 25,4%. Tính chung cả năm, Việt Nam nhập siêu dịch vụ 5,4 tỷ USD.

1.4. Quan hệ thương mại và đầu tư của 
Việt Nam với các nước AEC
1.4.1. Tình hình thu hút vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI)

Theo số liệu thống kê của Ban thư ký ASEAN (2017), trong giai đoạn 2011- 2015, 
tình hình thu hút vốn FDI ròng (Net FDI)6 của Việt Nam khá ổn định so với các nước 
trong khu vực ASEAN. Trong giai đoạn năm năm trở lại đây, khi các nền kinh tế lớn 
của khu vực có tốc độ tăng trưởng dòng vốn FDI diễn biến theo chiều hướng tiêu cực 
thì tốc độ tăng bình quân Việt Nam đạt 12%.Năm 2015 Việt Nam thu hút 11,8 tỷ USD 
dòng vốn nước ngoài, tăng 28% so với năm 2014, chiếm 9,8% tổng vốn đầu tư vào 
khu vực, xếp sau Singapore (65,26 tỷ USD) và Indonesia (15,51 tỷ USD). Dựa trên 
tốc độ tăng trung bình của năm năm trước, lượng vốn FDI chảy vào khu vực này trong 
năm 2016 được dự đoán sẽ tăng khoảng 5%, nhờ sự thu hút của các nước trong khối 
CMLV, mức tiêu dùng tăng trưởng mạnh của Philippines, và sự phục hồi kinh tế của 
Thái Lan cùng Singapore khi nền kinh tế thế giới cũng đang có dấu hiệu phục hồi.

6FDI ròng (Net FDI) = Cổ phần + Những khoản nợ thuần với các công ty khác + Lợi nhuận tái đầu tư
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Hình 1.18.  Tình hình thu hút vốn FDI của các nước ASEAN giai đoạn 2011-2016
Nguồn: World Development Indicators (2016)

Cùng xu hướng với cả Khối, tỷ trọng vốn đầu tư từ các nước ASEAN đến Việt 
Nam chỉ chiếm trung bình khoảng 20% trong tổng số vốn đầu tư mà Việt Nam thu hút 
được từ năm 2011-nay. Năm 2016 các nước ASEAN chiếm 20,51% lượng vốn FDI 
đầu tư vào Việt Nam, với giá trị 60,13 tỷ USD, tăng so với năm 2015 (18,25%). Trong 
số 09 nước trong khu vực ASEAN, ba nhà đầu tư Singapore, Malaysia và Thái Lan 
chiếm đến 96,4% lượng vốn đầu tư FDI của khu vực vào Việt Nam, với số vốn lần lượt 
là 37,88 tỷ USD, 12,3 tỷ USD và 7,8 tỷ USD. Ngoài Burnei có vốn đầu tư khoảng 1,33 
tỷ USD, xu hướng đầu tư của các nhà đầu tư khác trong khu vực hầu như không thay 
đổi so với năm trước, với số vốn nhỏ dưới 0,4 tỷ USD, chiếm chưa đến 3% tỷ trọng 
vốn đầu tư vào Việt Nam.

Hình 1.19.     Tỷ trọng thu hút FDI của Việt Nam từ các nước ASEAN
giai đoạn 2011-2016

Nguồn: Tính toán của tác giả dựa trên số liệu từ ASEAN Secretariat - ASEAN FDI
Database, ASEAN Foreign Direct Investment Statistics Database, Bộ Kế hoạch và Đầu Tư

Việt Nam (2011-2016)
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Lĩnh vực thu hút được nhiều dự án của nhà đầu tư ASEAN là công nghiệp chế 
biến, chế tạo chiếm 38% tổng số dự án và 40% tổng vốn đầu tư, trong đó ngành chiếm 
vai trò quan trọng là điện, điện tử, với phần lớn vốn đầu tư đến từ Singapore, Thái 
Lan, Malaysia. Ngành kinh doanh bất động sản là ngành thu hút vốn đầu tư thứ hai của 
các nước ASEAN, với quy mô bình quân dự án khoảng 167 triệu USD/ dự án, chiếm 
30,4% tổng vốn đầu tư. Các nhà đầu tư lớn trong lĩnh vực bất động sản chủ yếu đến 
từ Singapore, Malaysia và Brunei. Tiếp theo đó, dệt may cũng là một trong các lĩnh 
vực thu hút các nước ASEAN, với các nhà đầu tư chủ yếu đến từ Singapore, Thái Lan 
và Brunei, đa phần các dự án trong lĩnh vực này có quy mô nhỏ (bình quân khoảng 6 
triệu USD/dự án). 

1.4.2. Kim ngạch hàng hóa xuất khẩu, nhập khẩu và cán cân 
thương mại giữa Việt Nam và ASEAN

Tình hình thương mại giữa Việt Nam và các nước trong khối ASEAN không có 
nhiều chuyển biến tích cực, thậm chí có dấu hiệu xấu đi sau khi Cộng đồng Kinh tế 
AEC thành lập.Giá trị thương mại của Việt Nam với các nước trong khu vực ASEAN 
trong năm qua chỉ chiếm 11,77% tổng kim ngạch thương mại với giá trị khoảng 41 tỷ 
USD, trong khi Việt Nam phần lớn giao thương với phần còn lại của thế giới. Thêm 
vào đó, tốc độ tăng trưởng thương mại của Việt Nam trong nội khối có xu hướng giảm 
từ năm 2011 đến nay, hiện nay tốc độ tăng trưởng này chỉ đạt 8% so với năm 2015. 

Hình 1.20.    Thương mại giữa Việt Nam với khối ASEAN
Nguồn: ASEAN Trade Statistics Database và Tổng cục Thống kê (2011-2016)
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Trong giai đoạn 2006 đến nay, xét về tổng thể, Việt Nam luôn thâm hụt thương 
mại với các nước ASEAN, và lượng thâm hụt đang có xu hướng tăng từ năm 2012 đến 
nay với tốc độ tăng trung bình hàng năm khoảng 16,4%. Riêng trong năm 2016, Việt 
Nam đã thâm hụt thương mại với nội khối 6,3 tỷ USD, tăng 14,5% so với năm 2015, 
trong đó kim ngạch xuất khẩu đạt 17,4 tỷ USD, kim ngạch nhập khẩu từ các nước 
trong khu vực đạt 23,7 tỷ USD.

Năm 2016 cán cân thương mại của Việt Nam với các nước trong khối có một 
vài thay đổi đáng kể, trong đó, Thái Lan, Singapore và Campuchia vẫn là các đối tác 
thương mại lớn, với cán cân thương mại hàng năm trên 1 tỷ USD. Những năm trước 
đây, trong số các nước thuộc khối ASEAN, Việt Nam thường thâm hụt thương mại 
với các nước như Brunei, Lào, Malaysia, Singapore và Thái Lan.Ngược lại, Việt Nam 
thặng dư thương mại với Campuchia, Myanmar và Philippines, đây cũng là năm đầu 
tiên Việt Nam xuất siêu sang Lào kể từ năm 2010. Trong năm 2016, Việt Nam có giá 
trị thâm hụt thương mại nhiều nhất từ Thái Lan (4,4 tỷ USD), tiếp đến là Singapore 
(2,2 tỷ USD) và Malaysia (gần 2 tỷ USD). Ngoài những nước Việt Nam thường nhập 
siêu, thì vào năm nay lần đầu tiên Việt Nam có cán cân thương mại thâm hụt với In-
donesia kể từ năm 2011. Điểm đáng lưu ý ở đây là trong năm đầu hoạt động của Cộng 
đồng Kinh tế AEC, kim ngạch thương mại của Việt Nam với các nước ASEAN lại 
có chiều hướng giảm, tình trạng cán cân thương mại không có chuyển biến tích cực, 
trong khi đó nhập siêu từ Malaysia tăng đáng kể từ năm 2014.

Hình 1.21.      Cán cân thương mại của Việt Nam với khối ASEAN
Nguồn: ASEAN Trade Statistics Database và Tổng cục Thống kê (2011-2016)
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Về hàng hóa, Việt Nam chủ yếu xuất khẩu các sản phẩm như điện thoại các loại 
và linh kiện (hơn 2 tỷ USD), máy vi tính và linh kiện (1,8 tỷ USD), máy móc thiết bị 
dụng cụ và phụ tùng (1,3 tỷ USD), phương tiện vận tải cùng với sắt thép (0,9 tỷ USD 
mỗi loại). Trong khi đó, Việt Nam nhập khẩu từ khu vực này gần 3 tỷ USD xăng dầu 
các loại, nhập khẩu hơn 2,7 tỷ USD các sản phẩm công nghệ như máy vi tính, sản 
phẩm điện tử và linh kiện, và nhập hơn 1 tỷ USD máy vi tính, linh kiện, hàng điện gia 
dụng, và chất dẻo nguyên liệu. Như vậy có thể thấy rằng thương mại giữa Việt Nam 
với nội khối phần lớn là thương mại nội bộ ngành công nghệ và máy móc.

Bảng 1.4. Cán cân thương mại của Việt Nam với các nước ASEAN

ĐVT: triệu 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

Lào -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

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

Nguồn: Tổng cục Hải quan (2010-2016)

1.5. Triển vọng kinh tế Việt Nam năm 2017 
và các giải pháp thực hiện các mục tiêu 
kinh tế
1.5.1. Bối cảnh kinh tế thế giới và các dự báo năm 2017

Nền kinh tế Việt Nam ngày càng hội nhập sâu vào kinh tế thế giới, vì vậy khi xem 
xét triển vọng của kinh tế Việt Nam phải gắn với bối cảnh kinh tế thế giới.
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Năm 2016, kinh tế thế giới vẫn chưa thật sự ổn định do nhiều yếu tố ảnh hưởng. 
Nổi bật là kết quả bầu cử tổng thống Mỹ năm 2016, với việc bất ngờ thắng cử cho ông 
Donald Trump, người có những chính sách hướng tới “bảo hộ” sẽ có tác động mạnh 
vào kinh tế toàn cầu. Trong báo cáo “Triển vọng Kinh tế toàn cầu”, Ngân hàng Thế 
giới (WB) dự báo nền kinh tế thế giới trong năm 2017 đạt tăng trưởng 2,7%, cao hơn 
mức 2,3% trong năm 2016, và sẽ đạt 2,9% trong năm 2018. 

Theo dự báo của Ngân hàng Thế giới, tăng trưởng kinh tế Mỹ sẽ đạt 2,2% trong 
năm 2017 và 2,1% trong năm 2018. Tuy nhiên, WB cũng lưu ý rằng các chính sách 
của Mỹ sẽ có những thay đổi dưới chính quyền mới của Tổng thống đắc cử Donald 
Trump, qua đó tác động đến tăng trưởng của nền kinh tế đầu tàu thế giới. Theo ước 
tính của WB, việc triển khai toàn diện các đề xuất cắt giảm thuế của chính quyền mới 
sẽ giúp tăng trưởng GDP của Mỹ có thể đạt 2,2-2,5% trong năm 2017 và 2,5-2,9% 
trong năm 2018. 

Nền kinh tế lớn thứ 2 thế giới là Trung Quốc vẫn giữ được tốc độ tăng trưởng 
cao ổn định dự kiến ở mức 6,5%. WB tiếp tục giữ mức dự báo đối với nền kinh tế 
Trung Quốc với mức tăng trưởng lần lượt đạt 6,5% và 6,3% trong năm 2017 và 2018. 
Trong số các nền kinh tế mới nổi, Ấn Độ tiếp tục duy trì đà tăng trưởng nhanh nhất thế 
giới ở mức 7,6%, cao hơn 0,6% so với năm 2016 và sẽ vượt Anh trở thành nền kinh 
tế lớn thứ 6 thế giới.

Báo cáo của WB cũng nhận định tăng trưởng của các nền kinh tế mới nổi và đang 
phát triển sẽ lần lượt đạt 4,2% và 4,6% trong năm 2017 và năm 2018, tăng so với mức 
3,4% trong năm 2016.

Nền kinh tế của khối Liên minh Châu Âu (EU) năm 2016 gặp nhiều khó khăn  do 
tác động của cuộc khủng hoảng nợ công Hy Lạp, làn sóng di cư từ Trung Đông, Châu 
Phi và chịu tác động của sự kiện Anh quyết định rút khỏi EU (Brexit). 

WB nhận định trong những năm tới, các nền kinh tế phát triển sẽ ghi nhận mức 
tăng trưởng khiêm tốn khi đều chỉ đạt 1,8% trong năm 2017 và 2018, tăng nhẹ so với 
mức 1,6% của năm 2016.

Sự kiện có tác động tích cực nhất là việc các nước OPEC đưa ra quyết định cắt 
giảm sản lượng 1,2 triệu thùng dầu/ngày vào tháng 11/2016, đây được đánh giá là nỗ 
lực không chỉ giúp ổn định thị trường dầu mỏ nói riêng mà còn cả nền kinh tế thế giới 
nói chung. Kết quả này đã giúp giá dầu thế giới bắt đầu tăng trong hai tháng qua.

Báo cáo của WB cũng ghi nhận nền kinh tế Nga đã bước vào giai đoạn phục hồi 
từ sau cuộc khủng hoảng, nhờ việc đất nước này đã biết cách điều chỉnh các chính 
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sách quản lý và đứng vững trong giai đoạn giá các nguyên liệu thô và dầu mỏ xuống 
thấp kỷ lục.

Vùng trũng trong bức tranh tăng trưởng của kinh tế thế giới trong năm 2017 được 
dự báo là khu vực Mỹ La tinh và Châu Phi cận Sahara do tiếp tục chịu ảnh hưởng của 
tình trạng khủng hoảng, suy thoái kéo dài.

Tại khu vực Châu Á-Thái Bình Dương, nền kinh tế các nước ASEAN và Việt 
Nam sẽ đứng trước nhiều thách thức vì đồng USD tăng giá trong bối cảnh Hiệp định 
Đối tác xuyên Thái Bình Dương (TPP) đứng trước nguy cơ tan vỡ và các quốc gia 
Đông Nam Á vẫn chưa thống nhất ký kết Hiệp định Đối tác Kinh tế Toàn diện Khu 
vực (RCEP).

Báo cáo của WB cũng nhận định tăng trưởng của các nền kinh tế mới nổi và đang 
phát triển sẽ lần lượt đạt 4,2% và 4,6% trong năm 2017 và năm 2018, tăng so với mức 
3,4% trong năm 2016. 

Quỹ Tiền tệ thế giới (IMF) dự báo tăng trưởng kinh tế toàn cầu năm 2017 cao 
hơn dự báo của WB, đạt 3,4%.

IMF cảnh báo những hạn chế thương mại và nhập cư mà ông Trump ủng hộ sẽ 
tiếp tục cản đường tăng trưởng toàn cầu. Ông Trump từng đe dọa sẽ quay lưng với các 
hiệp định thương mại và áp thuế cao vào hàng hóa Trung Quốc, Mexico. Nếu điều này 
thành hiện thực, theo Oxford Economics, tăng trưởng thế giới sẽ chậm lại còn 2,2% 
năm 2017 và 2% trong những năm sau.

IMF đã hạ dự báo tăng trưởng kinh tế năm 2017 của Anh 0,2 điểm phần trăm, 
xuống còn 1,1%. IMF cảnh báo những tác động có thể là lớn nếu quá trình đàm phán 
về Brexit đưa đến những rào cản về thương mại.

IMF cũng dự báo khu vực đồng euro (eurozone) chỉ đạt tăng trưởng 1,5% trong 
năm 2017. IMF cảnh báo về sự bất ổn do vẫn chưa rõ những gì sẽ diễn ra hậu Brexit 
và tác động của lạm phát thấp.

IMF dự báo tăng trưởng kinh tế của Trung Quốc sẽ giảm xuống còn 6,2% trong 
năm 2017 và cảnh báo tăng trưởng kinh tế Trung Quốc có thể chậm lại đáng kể, nhưng 
mới đây IMF đã điều chỉnh tăng 6,5%.

IMF đã hạ dự báo tăng trưởng kinh tế năm 2017 của Anh 0,2 điểm phần trăm, 
xuống còn 1,1%. IMF cảnh báo những tác động có thể là lớn nếu quá trình đàm phán 
về Brexit đưa đến những rào cản về thương mại.
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IMF cũng dự báo khu vực đồng euro (eurozone) chỉ đạt tăng trưởng 1,5% trong 
năm 2017. Theo IMF, các nền kinh tế chủ chốt của thế giới đều bị hạ dự báo tăng 
trưởng (Mỹ còn 1,8%, Trung Quốc 6,2%, Nhật Bản 0,6% và Anh 1,1%...).

Theo Tổ chức Hợp tác và Phát triển Kinh tế (OECD), kinh tế thế giới dự 
kiến tăng trưởng 3,3% năm 2017, cao hơn so với mức dự kiến 3,2% đưa ra hồi tháng 
9/2016. Còn trong năm 2018, kinh tế thế giới dự kiến tăng trưởng 3,6%.  Đây là dự 
báo lạc quan nhất so với WB và IMF.

OECD cho rằng kinh tế Mỹ dự kiến tăng trưởng 2,3 % năm 2017, cao hơn mức 
dự kiến tăng 2,1% trước đó. Năm 2018, kinh tế Mỹ có thể tăng trưởng 3% do kinh 
tế Mỹ có thể hưởng lợi từ chính sách tăng cường chi tiêu công và cắt giảm thuế của  
Tổng thống đắc cử Donald Trump. Trong khi OECD dự báo kinh tế Trung Quốc tăng 
trưởng 6,4% năm 2017, cao hơn so với mức 6,2% dự đoán trước đó, thì kinh tế Khu 
vực đồng tiền chung Châu Âu (Eurozone) có thể tăng trưởng 1,6% năm 2017 và 1,7% 
năm 2018.  Theo OECD, kinh tế Vương quốc Anh có thể tăng trưởng 1,2% năm 2017, 
cao hơn con số ước tính 1% trước đó, và 1% vào năm 2018.

OECD dự kiến kinh tế Nhật Bản tăng trưởng 1% năm 2017, cao hơn so với mức 
dự kiến 0,7% trước đó. Năm 2018, nền kinh tế lớn thứ ba thế giới này dự kiến tăng 
trưởng 0,8% nếu Ngân hàng Trung ương Nhật Bản (BoJ) duy trì chính sách nới lỏng 
tiền tệ cho đến khi tỷ lệ lạm phát ổn định ở mức trên 2%.

Tóm lại, dù có cách đánh giá và đưa ra con số dự báo triển vọng kinh tế thế giới 
năm 2017 khác nhau từ các Tổ chức Kinh tế-Tài chính Quốc tế, nhưng nhìn chung các 
con số dự báo cho thấy, năm 2017 kinh tế thế giới có triển vọng khởi sắc hơn và tăng 
trưởng cao hơn năm 2016.

Có thể nói, hầu hết các cơ quan dự báo, bao gồm cả Ngân hàng Thế giới (World 
Bank), Quỹ Tiền tệ Quốc tế IMF hay Tổ chức Hợp tác và Phát triển (OECD) đều có 
những cái nhìn lạc quan về một nền kinh tế thế giới mạnh hơn trong năm 2017. Các 
dự báo về tốc độ tăng trưởng kinh tế thế giới năm 2017 cao nhất là 3,4% (IMF), thấp 
nhất là 2,7% (WB).

Các dự báo về tăng trưởng kinh tế Việt Nam năm 2017 cũng rất khác nhau.

Trung tâm Thông tin và Dự báo Kinh tế - Xã hội Quốc gia (NCIF) thuộc Bộ Kế 
hoạch và Đầu tư đã đưa ra hai kịch bản dự báo tích cực về triển vọng nền kinh tế nhờ 
tác động từ những chỉ đạo quyết liệt của Chính phủ thời gian qua.

Theo đó, kịch bản 1 (kịch bản cơ sở) có nhiều khả năng xảy ra hơn; trong đó, nền 
kinh tế tiếp tục được duy trì ổn định và tiếp tục đà phát triển, hiệu quả đầu tư trong 
nước tiếp tục cải thiện. Vốn đầu tư khu vực nhà nước tiếp tục duy trì, tăng 7%.
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Cơ cấu, quy mô, hiệu quả tuy chưa có quá nhiều thay đổi, tuy nhiên tận dụng được 
lợi thế mang lại từ quá trình hội nhập, xuất khẩu và đầu tư có những cải thiện. Khi đó, 
tăng trưởng kinh tế năm 2017 sẽ ở mức khoảng 6,44%, lạm phát khoảng 5%.

Kịch bản 2 (kịch bản cao) cũng có thể có khả năng xảy ra nếu với những giải thiết 
như trong kịch bản 1, nhưng nền kinh tế phát triển mạnh nhờ tận dụng được những 
động lực phát triển kinh tế thông qua hội nhập. Cơ cấu, quy mô hiệu quả có những cải 
thiện theo hướng tích cực hơn, khi đó tăng trưởng kinh tế được dự báo khoảng 6,72% 
và lạm phát ở mức 6%.

Ủy ban Giám sát Tài chính Quốc gia (NFSC) dự báo tăng trưởng kinh tế Việt 
Nam năm 2017 là 6,7% -đây cũng là mục tiêu tăng trưởng năm 2017 của Chính phủ, 
Ngân hàng HSBC dự báo tăng trưởng kinh tế Việt Nam năm 2017 là 6,6%, WB và 
Ngân hàng Phát triển Châu Á (ADB) dự báo tăng trưởng của Việt Nam đạt 6,3% năm 
2017, trong khi IMF đưa ra dự báo tăng trưởng kinh tế Việt Nam với con số thấp nhất 
là 6,2% .

Kết quả tăng trưởng qua các năm cùng với các số liệu do các chuyên gia và tổ 
chức quốc tế và Việt Nam dự báo cho tăng trưởng kinh tế thế giới, ASEAN và Việt 
Nam trong các năm tiếp theo đến năm 2017 được tổng hợp theo bảng dưới đây.

Bảng 1.5. Tổng hợp các dự báo kinh tế thế giới, ASEAN và Việt Nam (2010-2017)

Năm Tốc độ tăng trưởng GDP (%) Lạm phát của 
Việt Nam

Thế giới ASEAN Việt Nam

2010 4,1 5,1 6,4 11,75

2011 2,8 4,8 6,2 18,58

2012 2,3 6,3 5,2 9,21

2013 2,4 5,1 5,5 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)

Chú thích: P là dự báo; E là ước tính.

Nguồn: IMF, WB,OECD , Trung tâm Thông tin và Dự báo kinh tế xã hội quốc gia Việt 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 tình hình kinh tế thế giới có biến động, nên các dự báo của các tố chức quốc tế 
cũng thường được điều chỉnh theo quý, vì vậy các con số dự báo trong Bảng 1.5 cũng 
có thể được điều chỉnh theo quý trong năm 2017. Có lẽ tỷ lệ tăng trưởng kinh tế Việt 
Nam năm 2017 khó có thể đạt 6,7% như NCIF dự báo do quý 1 năm 2017, tốc độ tăng 
trưởng chỉ đạt 5,1% thấp hơn tốc độ tăng trưởng cùng kỳ năm 2016.

1.5.2. Định hướng của Chính phủ và triển vọng
Kỳ họp thứ 2, Quốc hội khóa XIV, chiều 7/11, Quốc hội đã biểu quyết thông qua 

Nghị quyết về Kế hoạch phát triển kinh tế-xã hội năm 2017. Theo đó, mục tiêu phát 
triển kinh tế-xã hội năm 2017 là: Bảo đảm ổn định kinh tế vĩ mô, tạo chuyển biến rõ 
rệt trong thực hiện ba đột phá chiến lược; tái cơ cấu kinh tế gắn với đổi mới mô hình 
tăng trưởng; nâng cao năng suất, chất lượng, hiệu quả của sản xuất, kinh doanh; tăng 
cường sức cạnh tranh của nền kinh tế, khuyến khích khởi nghiệp bền vững, phát triển 
doanh nghiệp, thúc đẩy tăng trưởng. Mục tiêu tăng tổng sản phẩm trong nước (GDP) 
năm 2017 giống mục tiêu năm 2016 tăng khoảng 6,7%7 .

Để đánh giá triển vọng và khả năng thực hiện mục tiêu trên, đặc biệt là mục tiêu 
tăng trưởng, cần xem lại các kết quả đạt được trong năm 2016.

GDP Việt Nam năm 2016 tăng 6,21%, không đạt mục tiêu đề ra, chỉ số này giảm 
0,47% so với năm 2015 (năm 2015 tăng 6,68%).

Nguyên nhân chưa đạt được tốc độ tăng trưởng như kỳ vọng là, thứ nhất suy thoái 
kinh tế toàn cầu vẫn chưa thực sự hồi phục, trong lúc nền kinh tế Việt Nam ngày càng 
hội nhập sâu vào kinh tế thế giới và có quan hệ thương mại chặt chẽ với kinh tế thế 
giới; Thứ hai, do ảnh hưởng của biến đổi khí hậu và sự cố môi trường. Hạn hán kéo 
dài (kỷ lục trong 100 năm qua), cùng với xâm nhập mặn của nước biển đã gây thiệt hại 
lớn cho các tỉnh Đồng bằng sông Cửu Long -vựa lúa chính của Việt Nam. Lần đầu tiên 
ngành nông nghiệp Việt Nam có tăng trưởng âm. Thảm họa sinh thái tại tỉnh Hà Tĩnh 
do nhà máy Formosa (Đài Loan) đổ chất thải hóa học ra biển đã gây ra hiện tượng 
cá chết hàng loạt ở các tỉnh miền Trung, đã tác động xấu đến các ngành kinh tế khai 
thác thủy sản và du lịch; Thứ ba, năm 2016 tín dụng tăng trở lại với tốc độ trên 20%, 
cùng với tăng trưởng tín dụng và tăng nợ xấu. Bội chi ngân sách nhà nước (NSNN) và 
nợ công tiếp tục là rào cản cho tăng trưởng. Nợ xấu và nợ công tăng cao cũng là tín 
hiệu không tốt cho nền kinh tế. Thứ tư, năm 2016 Việt Nam đã được kỳ vọng sẽ nhận 
được nhiều lợi ích từ việc tham gia Cộng đồng Kinh tế Asean (AEC). Tuy nhiên, qua 

7 Chi tiết xem Nghị quyết Số 01/ NQ-CP về những nhiệm vụ, giải pháp chủ yếu chỉ đạo điều hành thực hiện kế 
hoạch phát triển kinh tế - xã hội và dự toán ngân sách nhà nước năm 2017.

CHƯƠNG 1.    KINH TEÁ VIEÄT NAM GIAI ÑOAÏN 2011 - 2016 CAÙC YEÁU TOÁ TAÙC ÑOÄNG VAØ TRIEÅN VOÏNG NAÊM 2017



30

phân tích về tình hình thương mại nội khối, xu hướng đầu tư trực tiếp trong nội khối, 
và phân tích số liệu cụ thể của Việt Nam ở phần trên, có thể thấy sự phát triển kinh tế 
Việt Nam đang đối mặt với nhiều thách thức khi tốc độ tăng trưởng thực tế năm 2016 
chỉ đạt 6,21%, nợ công tăng cao đến mức kịch trần, giá trị nhập siêu của khối doanh 
nghiệp trong nước ngày càng tăng, mức tăng trưởng năng suất lao động giảm, mức độ 
liên kết về mặt kinh tế của cả khối ASEAN vẫn còn rất thấp. Thực trạng giao thương 
giữa Việt Nam và các nước ASEAN vẫn còn khá ảm đạm. Cụ thể, tỷ trọng thương mại 
của Việt Nam và nội khối còn thấp (gần 12%), trong khi tốc độ tăng trưởng thương 
mại lại có xu hướng giảm liên tiếp, tỷ trọng vốn đầu tư từ các nước trong khối đến Việt 
Nam chưa đến 20%, mức độ thâm hụt thương mại của Việt Nam với các nước trong 
khối ngày càng gia tăng, sự cách biệt lớn về thu nhập bình quân đầu người giữa Việt 
Nam và các nước ASEAN6. Những dấu hiệu này cho thấy nếu Việt Nam không có sự 
chuẩn bị cẩn thận khi cánh cửa thị trường chung của khối chuẩn bị mở, thì Việt Nam 
sẽ có nguy cơ thâm hụt thương mại nhiều hơn từ nội khối ASEAN, và từ các đối tác 
mà ASEAN đã ký hiệp định thương mại tự do FTAs. Về xu hướng thu hút vốn đầu 
tư, kể từ cuối năm 2016 đến nay xu hướng vốn đầu tư của các nước trong khu vực 
vào Việt Nam hầu như không thay đổi đáng kể, và lượng vốn đầu tư hiện nay chủ yếu 
chảy vào các lĩnh vực thâm dụng lao động, gia công, bất động sản, đây là những lĩnh 
vực đóng góp giá trị gia tăng thấp cho nền kinh tế. Như vậy, để có thể tận dụng được 
những cơ hội mà AEC mang lại, cả Chính phủ và doanh nghiệp Việt Nam cần phải có 
sự chuẩn bị tốt để bắt kịp thời cơ thúc đẩy kinh tế đất nước phát triển. Thứ năm, mặc 
dù trong các Nghị quyết của Quốc hội và Chính phủ luôn đề ra các biện pháp liên quan 
đến đổi mới thể chế và mô hình tăng trưởng, nhưng trên thực tế đổi mới thể chế diễn 
ra chậm chạp, chưa có bước đột phá rõ ràng. Như đã nêu mô hình tăng trưởng vẫn phụ 
thuộc vào vốn, tốc độ tăng trưởng thiếu bền vững, môi trường đầu tư ít được cải thiện, 
khả năng tiếp cận các thị trường của doanh nghiệp còn bị các rào cản do quy định pháp 
luật chưa rõ ràng, như thị trường đất đai, thị trường vốn và công nghệ…

Như vậy nếu năm 2017 khắc phục được các sự cố và các nguyên nhân cản trở tăng 
trưởng của năm 2016 thì kỳ vọng các mục tiêu của Chính phủ, trong đó có mục tiêu 
tăng trưởng 6,7% sẽ có tính khả thi cao.

Khả năng Hiệp định Đối tác xuyên Thái Bình Dương (TPP) không được thông 
qua (do Mỹ đã tuyên bố rút khỏi Hiệp định này) cũng sẽ tác động tới những nước nhập 
khẩu vốn như Việt Nam. Cụ thể, luồng vốn không vận hành vào nền kinh tế như mong 
muốn, thậm chí có xu hướng giảm. Tuy nhiên, nếu không có TPP, Việt Nam vẫn có 
các Hiệp định song phương và đa phương khác như Hiệp định thương mại Việt-Mỹ; 
Hiệp định đối tác kinh tế toàn diện Việt Nam - Nhật Bản; Hiệp định Thương mại Tự do 
Việt Nam - Liên minh kinh tế Á - Âu hay Việt Nam - Liên minh Châu Âu hoặc cũng 
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có thể có triển vọng thực hiện Hiệp định TPP không có Mỹ. Như vậy, nếu thực hiện 
tốt các Hiệp định đang có thì kinh tế Việt Nam vẫn có thể thu hút được các luồng vốn 
và phát triển thương mại, là những yếu tố đóng góp chủ yếu cho tăng trưởng kinh tế. 

Quá trình hội nhập khu vực của AEC đã có một số tác động quan trọng tới người 
hưởng lợi như thuế quan thương mại trong khu vực ASEAN hầu như đã được loại bỏ 
và thuế thương mại với các nước khác đã được giảm; thương mại khu vực được thuận 
lợi nhờ thiết lập khu vực thương mại ASEAN, hệ thống quá cảnh hải quan và cơ chế 
“một cửa” quốc gia; thương mại dịch vụ đã được tự do hóa và FDI được đẩy mạnh. 
Theo các chuyên gia của Ngân hàng Thế giới, có 3 lĩnh vực cụ thể dưới đây sẽ rất quan 
trọng để thúc đẩy các cơ hội thương mại và chuỗi giá trị toàn cầu (GVC) đó là: (i) cải 
thiện kết nối và tạo thuận lợi thương mại; (ii) củng cố và phát triển các ngành dịch vụ; 
(iii) giải quyết những khó khăn về môi trường kinh doanh của khu vực tư nhân trong 
nước. Những hiệp định thương mại trong tương lai hứa hẹn những cơ hội tăng trưởng 
quan trọng. Hội nhập là tham gia vào chuỗi giá trị toàn cầu vẫn là phương tiện quan 
trọng để hưởng lợi từ xuất khẩu, là tiềm năng cho tăng trưởng kinh tế trong dài hạn 
của Việt Nam. 

Một dấu hiệu tích cực khác cho thấy, trong năm 2016, việc điều chỉnh chính sách 
tiền tệ của Ngân hàng Nhà nước với tỷ giá trung tâm đã thành công khi tỷ giá các 
tháng trong năm hầu như ổn định; dấu hiệu đầu cơ ngoại tệ giảm đi nhiều cùng với  
tăng dự trữ ngoại hối lên cao, đã có tác dụng kiềm chế lạm phát, ổn định nền kinh tế. 
Như vậy, về phía nội lực, nếu Việt Nam tích cực cải cách, nắm bắt các cơ hội thì các 
chỉ tiêu đặt ra trong năm 2017 có thể thực hiện được. Dưới đây sẽ đề cập đến các biện 
pháp chủ yếu để thực hiện các mục tiêu đặt ra cho năm 2017.

1.5.3. Các giải pháp thực hiện mục tiêu tăng trưởng, lạm 
phát của Việt Nam năm 2017

Theo Nghị quyết 01/NQ-CP về những nhiệm vụ, giải pháp chủ yếu chỉ đạo điều 
hành thực hiện kế hoạch phát triển kinh tế-xã hội và dự toán ngân sách Nhà nước năm 
2017, thì những giải pháp mà Chính phủ đặt ra bao gồm (1) Ổn định kinh tế vĩ mô, 
kiểm soát lạm phát; (2) Nâng cao năng suất và sức cạnh tranh của nền kinh tế; (3) Tiếp 
tục cơ cấu lại nền kinh tế gắn với đổi mới mô hình tăng trưởng; (4) Thực hiện 3 đột 
phá trong chiến lược phát triển kinh tế - xã hội 2011- 2020; (5) Xây dựng nền hành 
chính hiện đại, chuyên nghiệp.

Các biện pháp được đề cập trong Nghị quyết 01/NQ-CP về những nhiệm vụ, giải 
pháp chủ yếu chỉ đạo điều hành thực hiện kế hoạch phát triển kinh tế-xã hội và dự toán 
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ngân sách Nhà nước năm 2017 là hoàn toàn xác đáng để đạt được các mục tiêu đề ra. 
Tuy nhiên, những điểm cần nhấn mạnh thêm trong các giải pháp để Việt Nam nắm lấy 
cơ hội, vượt qua thách thức để hoàn thành các mục tiêu của năm 2017 và các năm tiếp 
theo có thể nhấn mạnh và lý giải cụ thể hơn dưới đây.

Thứ nhất, để khắc phục những thách thức của hội nhập cần nâng cao năng lực 
cạnh tranh của khu vực doanh nghiệp trong nước. Theo đó Nhà nước cần tạo điều 
kiện cho khu vực tư nhân trong nước nâng cao khả năng cạnh tranh, nâng cao năng 
suất và hiệu quả hoạt động; Đa số các doanh nghiệp Việt Nam có quy mô nhỏ. Vì vậy, 
Nhà nước cần có chính sách hỗ trợ để các doanh nghiệp nhỏ và vừa thuộc khu vực 
tư nhân trong nước nâng cao năng suất và hiệu quả hoạt động, năng lực cạnh tranh 
(giải pháp thứ 2 trong NQ 01). Nhà nước chỉ có thể hỗ trợ doanh nghiệp bằng cách 
giải phóng lực lượng sản xuất hay nói cách khác là nới lỏng các quy định, đảm bảo tự 
do hóa thị trường các nhân tố như thị trường đất đai, thị trường vốn, thị trường công 
nghệ và thị trường lao động. Điều đó có nghĩa là cần tháo bỏ những quy định phiền 
hà cho người dân, doanh nghiệp để họ dễ dàng tiếp cận các thị trường. Nhà nước có 
thể hỗ trợ khối doanh nghiệp tư nhân trong nước, chủ yếu là các doanh nghiệp vừa và 
nhỏ bằng cách cải thiện môi trường, tạo môi trường kinh doanh thân thiện, hỗ trợ giải 
quyết các khó khăn của các doanh nghiệp, đặc biệt là hoàn thiện các quy định để hỗ trợ 
các hiệp hội ngành nghề của các doanh nghiệp vừa và nhỏ. Giúp tăng cường năng lực 
kinh doanh của các doanh nghiệp vừa và nhỏ bằng cách hỗ trợ nâng cao nhận thức và 
hiểu biết của các doanh nghiệp vừa và nhỏ về AEC và các tác động khi tham gia AEC 
cùng các Hiệp định thương mại tự do khác; hỗ trợ đào tạo các nhà quản lý kinh doanh, 
hỗ trợ các doanh nhân trẻ kiến thức khởi nghiệp, cũng như hỗ trợ thông tin thị trường 
qua các cổng thông tin doanh nghiệp và hỗ trợ tiếp cận các thị trường mới. Nhà nước 
cũng có thể hỗ trợ các doanh nghiệp vừa và nhỏ các điều kiện để tiếp cận các nguồn tài 
chính như mở rộng hệ thống tín dụng bảo lãnh, hỗ trợ các chương trình kích cầu, cho 
vay hợp vốn… Nhà nước cũng có thể là cầu nối, tạo điều kiện để các doanh nghiệp tư 
nhân trong nước có thể liên kết với các doanh nghiệp FDI hoặc học hỏi doanh nghiệp 
FDI trong các hoạt động chuyển giao công nghệ, các sáng kiến kinh doanh…

Thứ hai, hoàn thiện thể chế thị trường, cấu trúc lại khu vực doanh nghiệp 
nhà nước (DNNN) để đáp ứng các yêu cầu hội nhập (giải pháp thứ 3 và thứ 4 trong 
NQ 01). Tiếp tục đổi mới và hoàn thiện chính sách kinh tế, cải cách khu vực kinh tế 
nhà nước theo hướng chỉ giữ một số ngành then chốt, giảm quy mô, đánh giá lại mô 
hình tập đoàn kinh tế Nhà nước, phát triển khu vực kinh tế tư nhân trong nước, cũng 
như kết hợp các nguồn lực trong và ngoài nước đưa nước ta hội nhập nhưng giữ được 
chủ quyền trong phát triển kinh tế - coi hội nhập là nhân tố hỗ trợ để phát triển nội lực. 
Cải cách DNNN là để đảm bảo kinh doanh bình đẳng, giảm bớt sự can thiệp trực tiếp 
của Nhà nước vào nền kinh tế, nâng cao khả năng cạnh tranh để hội nhập. 
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Để tiếp tục cải cách, cơ cấu lại khu vực DNNN cần phải tiếp tục định hướng, thu 
hẹp lại (tránh dàn trải) lĩnh vực mà nhà nước cần đầu tư. 

Chủ trương cổ phần hóa và đa dạng hóa sở hữu các doanh nghiệp Nhà nước hiện 
nay là một hướng phát triển đúng đắn, phù hợp với hướng chuyển dịch hình thức sở 
hữu hình thành loại sở hữu cộng đồng dựa trên các chủ thể sở hữu cụ thể khác nhau. 
Trong quá trình cơ cấu lại, sẽ có các tình huống khác nhau, hoặc Nhà nước vẫn nắm 
giữ cổ phần chi phối trong một số doanh nghiệp của một số ngành, hoặc Nhà nước 
thoái vốn ở một số doanh nghiệp của một số ngành cho các mục tiêu phát triển khác 
mang lại hiệu quả kinh tế và xã hội cao hơn như tăng đầu tư cơ sở hạ tầng mà tư nhân 
không tham gia, trả nợ để giảm bớt nợ thay vì tăng nợ khi có nguy cơ làm tăng vượt 
ngưỡng nợ công cho phép…

Thứ ba, nâng cao hiệu lực quản lý, điều hành của Nhà nước để đảm bảo các 
yêu cầu hội nhập (giải pháp thứ 5 trong NQ 01). Hiệu lực quản lý Nhà nướctrong nền 
kinh tế thị trường ở nước ta phải thể hiện bằng hệ thống các công cụ sau: (i) tiếp tục 
hoàn thiện hệ thống luật pháp nhằm tạo ra một khung pháp lý cho mọi quan hệ kinh tế 
và quan hệ xã hội, điều chỉnh các chủ thể của hoạt động kinh tế; (ii) đổi mới nội dung 
và phương pháp kế hoạch hóa chuyển từ chức năng phân phối sang chức năng dự báo, 
quy hoạch, thông tin và cân đối; (iii) can thiệp và điều tiết “bàn tay vô hình” của cơ 
chế thị trường bằng các chính sách đòn bẩy kinh tế, trong đó quan trọng nhất là chính 
sách tài chính quốc gia, tín dụng, tiền tệ, ngân hàng. Ðây là các lĩnh vực xung yếu 
nhất và nhạy bén nhất của kinh tế thị trường; (iv) Nhà nước can thiệp vào thị trường 
trực tiếp bằng chính sản phẩm và dịch vụ của mình, đặc biệt những hàng hóa và dịch 
vụ công tạo ra môi trường đầu tư tốt để thu hút đầu tư tư nhân trong và ngoài nước. 

Thứ tư, thúc đẩy quá trình dịch chuyển cơ cấu kinh tế theo khu vực ngành, 
nội ngành nhằm nâng cao năng suất, hiệu quả và năng lực cạnh tranh trong hội 
nhập. Dịch chuyển cơ cấu kinh tế theo hướng tạo ra năng xuất xã hội cao hơn, bảo 
đảm phát triển bền vững trên cơ sở bố trí công nghiệp các khu vực đô thị hóa nhưng 
vẫn đảm bảo môi trường sinh thái, rút ngắn khoảng cách phân hóa giàu nghèo giữa các 
vùng và các tầng lớp dân cư. 

Để cạnh tranh được với các nước trong khu vực AEC, đặc biệt là trong lĩnh vực nông 
nghiệp Nhà nước cần hỗ trợ nông dân nâng cao năng suất lao động nông nghiệp hiện vẫn 
còn rất thấp. Biện pháp tăng năng suất nông nghiệp là phải chuyển dịch cơ cấu kinh tế 
- dịch chuyển cơ cấu kinh tế nông nghiệp, nông thôn, giảm dân số, lao động trong nông 
nghiệp, chuyển dịch lao động nông nghiệp sang khu vực công nghiệp và dịch vụ. Muốn 
vậy, phải đầu tư mạnh cho cơ sở hạ tầng nông thôn, đầu tư phát triển các ngành kinh tế 
nhằm thúc đẩy nhanh quá trình phát triển và dịch chuyển cơ cấu kinh tế xã hội nông thôn.
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Thứ năm, phát triển thị trường công nghệ, thu hút các dự án chuyển giao 
công nghệ để nâng cao năng lực cạnh tranh trong hội nhập (giải pháp thứ 2 và thứ 
3 trong NQ 01)

Giải pháp phát triển công nghệ liên quan tới việc hình thành hệ thống thông tin và 
tư vấn giám định công nghệ nối với các hệ thống khu vực và quốc tế trong lĩnh vực 
này, nhằm cung cấp các dịch vụ (theo cơ chế thị trường) bảo đảm thông tin tiếp thị 
về công nghệ và có khả năng tư vấn có hiệu quả cho các đối tượng doanh nghiệp có 
nhu cầu. Kế đến là xây dựng các khu công nghiệp tập trung và áp dụng phương thức 
thuê - mua trả chậm (leasing) với các điều kiện ưu đãi hợp lý đối với các nhà đầu tư 
trong nước.

Tăng cường tiềm lực nghiên cứu - triển khai và dịch vụ kỹ thuật theo định hướng 
hỗ trợ có hiệu quả cho việc nhập công nghệ từ nước ngoài. Hỗ trợ cho các cơ sở sản 
xuất (với tư cách là một doanh nhân độc lập) thuộc các thành phần kinh tế  trong việc 
đổi mới công nghệ, nhập công nghệ từ nước ngoài. Đa dạng hóa các hình thức huy 
động nguồn vốn cho phát triển khoa học công nghệ. Cụ thể, Nhà nước có thể thành 
lập các quỹ hỗ trợ phát triển khoa học- công nghệ, tín dụng phi ngân hàng để mở rộng 
nguồn vốn vay cho doanh nghiệp, đặc biệt là doanh nghiệp vừa và nhỏ đổi mới trang 
thiết bị. Thu hút nguồn tài trợ quốc tế cho các dự án khoa học công nghệ bao gồm viện 
trợ không hoàn lại hoặc vay của các tổ chức tài chính như Ngân hàng Thế giới (WB), 
Ngân hàng Phát triển Châu Á (ADB), nguồn tài trợ ODA song phương...

Thứ sáu, tiếp tục cải cách giáo dục và đào tạo nâng cao chất lượng nguồn 
nhân lực đáp ứng hội nhập (giải pháp thứ 4 trong NQ 01). Khi tham gia AEC, thị 
trường lao động của các nước ASEAN được liên thông, lao động của Việt Nam cũng 
sẽ bị cạnh tranh với lao động các nước. Muốn cạnh tranh được thì chất lượng nguồn 
nhân lực của Việt Nam phải được cải thiện và nâng cao.

Thứ bảy, hoàn thiện chính sách tài khóa, ổn định chình sách tiền tệ (giải pháp 
thứ 1 trong NQ 01). Mục tiêu của Chính phủ là phải giữ bội chi ngân sách giai đoạn 
2016-2020 trung bình dưới 4,5% năm theo Luật Ngân sách mới, khống chế nợ công 
dưới 65% GDP. Muốn khống chế được mức bội chi, giảm nợ công là phải giảm chi 
và tăng thu. Tăng thu trong bối cảnh hội nhập là khó khăn do cắt giảm thuế xuất-nhập 
khẩu, vì vậy chỉ có thể cải thiện bằng cải cách thuế tăng nguồn thu từ các loại thuế 
trực thu. Biện pháp giảm chi là lại cơ cấu lại các khoản chi kết hợp với cải cách bộ 
mày hành chính Nhà nước. Biện pháp khống chế nợ công là phải xem xét cơ cấu lại 
nợ, hạn chế hoặc cắt giảm các dự án đầu tư thiếu hiệu quả.
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Biện pháp tăng cường cải cách chính sách tiền tệ ngân hàng, linh hoạt điều chỉnh 
các chính sách lãi suất, tỷ giá để hướng tới sự ổn định tỷ giá, lãi suất giúp điều hành 
chính sách vĩ mô, ổn định vĩ mô một cách hiệu quả là cần thiết. Trong điều kiện hội 
nhập, tự do hóa tài chính, có thể có những tác động rủi ro từ bên ngoài, từ các thị 
trường quốc tế. Vì vậy, các cơ quan quản lý vĩ mô có liên quan phải xây dựng các kịch 
bản để đối phó với các tình huống có thể xảy ra trên thị trường quốc tế và khu vực tác 
động đến thị trường tài chính Việt Nam. 

Dù nhiều giải pháp đề xuất nêu trên, chung quy lại các giải pháp đều đưa đến nâng 
cao năng lực cạnh tranh cho các doanh nghiệp, cũng như năng lực cạnh tranh quốc 
gia trong bối cảnh hội nhập. Bởi lẽ, hoàn thiện thể chế kinh tế thị trường, cải cách 
hành chính, ổn định vĩ mô là để hỗ trợ các doanh nghiệp giảm chi phí và thời gian giao 
dịch, tiếp cận các thị trường, nâng cao năng lực cạnh tranh trong bối cảnh gia nhập 
Cộng đồng Kinh tế ASEAN-AEC và thực hiện các cam kết hội nhập quốc tế. Mặt 
khác, khi là thành viên của Cộng đồng Kinh tế ASEAN-AEC, thì các doanh nghiệp 
của Việt Nam cũng sẽ có cơ hội hợp tác với các doanh nghiệp cùng ngành trong khu 
vực cộng đồng ASEAN để cạnh tranh sản phẩm của mình trên thị trường quốc tế. Khi 
các doanh nghiệp cạnh tranh và phát triển sẽ đóng góp thực hiện các mục tiêu tăng 
trưởng và  phát triển kinh tế bền vững của đất nước.
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ạm phát kỳ vọng có sự liên quan đến các dự báo hoặc cảm nhận của những 
người tham gia vào các hoạt động kinh tế về những biến đổi trong nền kinh 
tế. Các kỳ vọng có vai trò quan trọng trong các lý thuyết kinh tế cũng như 

trong đời sống. Có nhiều cách xác định lạm phát kỳ vọng khác nhau song phương 
pháp đo lạm phát kỳ vọng dựa trên số liệu điều tra đang thu hút sự quan tâm của các 
nhà quản lý và các nhà kinh tế học trong những năm gần đây. Nghiên cứu này dựa 
trên số liệu điều tra từ hơn 500 người tiêu dùng về cảm nhận thay đổi giá ở hiện tại, 
trong ngắn hạn, và trung hạn để phân tích các yếu tố quyết định mức độ cảm nhận 
thay đổi giá. Kết quả khảo sát cho thấy người tiêu dùng dự báo lạm phát năm 2017 
là 2,71 phần trăm và lạm phát năm năm tới là 3,61 phần trăm. Nhìn chung người 
tiêu dùng Việt Nam dự báo sự thay đổi giá trong ngắn hạn và trung hạn không khác 
nhiều so với sự thay đổi giá ở hiện tại. Có những nhóm hàng tiêu dùng được dự báo 
tăng giá tương đối nhanh như chi phí đi lại và thuốc men, trong khi một số nhóm 
hàng tiêu dùng được dự báo tăng giá không quá cao như thực phẩm, quần áo, đồ 
uống, giáo dục, viễn thông. Những người nhiều tuổi hơn có xu hướng dự báo giá 
cả tăng cao hơn trong ngắn hạn và trung hạn, những người có học vấn thấp, những 
người có thu nhập cao, những người chịu áp lực về thu nhập để trang trải các khoản 
chi tiêu, những người có nhiều thông tin về thay đổi giá có xu hướng dự báo giá cả 
trong ngắn hạn và trung hạn sẽ tăng cao hơn so với dự báo của các nhóm đối chứng.
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2.1. Giới thiệu
Kỳ vọng liên quan đến các dự báo hoặc cảm nhận của những người tham gia vào 

các hoạt động kinh tế về những biến đổi trong nền kinh tế. Các kỳ vọng có vai trò quan 
trọng trong các lý thuyết kinh tế cũng như trong đời sống. Chẳng hạn người tiêu dùng 
sẽ quyết định mua sớm hơn nếu họ dự báo giá sẽ tăng mạnh trong tương lai, hay trì 
hoãn việc mua sắm khi họ kỳ vọng giá hàng hóa sẽ giảm trong tương lai. Do đó, những 
kỳ vọng này sẽ ảnh hưởng đến diễn biến của nền kinh tế ở hiện tại, và trong tương lai. 
Như vậy, khảo sát kỳ vọng của những người tham gia vào hoạt động kinh tế và xác 
định các yếu tố tác động lên kỳ vọng là cần thiết cho xây dựng các chính sách kinh tế 
nói chung, và chính sách tiền tệ nói riêng. 

Lạm phát kỳ vọng có thể được ước lượng dựa trên các mô hình dự báo sử dụng 
các số liệu quá khứ. Song hạn chế của phương pháp này là nó không thích ứng với 
những biến cố mới trong nền kinh tế. Phương pháp khác là dựa vào các công cụ trên 
thị trường để ước lượng lạm phát kỳ vọng. Song phương pháp này chỉ có thể hiệu quả 
ở những thị trường tài chính tương đối phát triển. Những năm gần đây, phương pháp 
đo lạm phát kỳ vọng dựa trên số liệu điều tra đang thu hút sự quan tâm của các nhà 
quản lý và các nhà kinh tế học. Ưu điểm của phương pháp này là nó thu thập được ý 
kiến của đông đảo những người trực tiếp tham gia các hoạt động kinh tế về những thay 
đổi có thể xảy ra trong tương lai. Nó cũng phản ánh được sự đa dạng có thể có trong 
lạm phát kỳ vọng của các nhóm người tiêu dùng khác nhau. 

Nghiên cứu này nhằm i) xác định lạm phát kỳ vọng của người tiêu dùng trong 
ngắn hạn và trung hạn, ii) phân tích sự đa dạng lạm phát kỳ vọng của các nhóm người 
tiêu dùng khác nhau, và iii) xác định các yếu tố ảnh hưởng đến lạm phát kỳ vọng của 
người tiêu dùng. Những phát hiện từ nghiên cứu này sẽ là cơ sở tham khảo cho người 
tiêu dùng, các doanh nghiệp và các nhà quản lý kinh tế. 

Để trả lời cho những câu hỏi nghiên cứu trên, chúng tôi tiến hành khảo sát ý kiến 
người tiêu dùng về những thay đổi giá cả trong 1 năm và 5 năm tới. Cuộc điều tra được 
thực hiện bằng cách kết hợp phương pháp phỏng vấn trực tiếp và qua Internet với sự 
tham gia của hơn 500 người tiêu dùng đến từ các tỉnh khác nhau. Chúng tôi sẽ dựa trên 
trung bình và trung vị của các đánh giá của người tiêu dùng để xác định kỳ vọng của 
người tiêu dùng nói chung. Bên cạnh đó, chúng tôi cũng dựa trên trung bình và trung 
vị của các nhóm người tiêu dùng khác nhau để phân tích sự khác biệt kỳ vọng của các 
nhóm ấy. Cuối cùng, chúng tôi sẽ sử dụng các phân tích hồi quy để phân tích tác động 
của các yếu tố đặc tính người tiêu dùng lên những dự báo về lạm phát. 
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Bài viết của chúng tôi sẽ được tổ chức như sau. Sau phần giới thiệu, chúng tôi sẽ 
thảo luận về vai trò của kỳ vọng, các yếu tố tác động lên lạm phát kỳ vọng, các nghiên 
cứu thực nghiệm về lạm phát kỳ vọng, phương pháp đo lạm phát kỳ vọng, và cuối 
cùng là phần thảo luận những kết quả phân tích. 

2.2. Cơ sở lý thuyết về lạm phát kỳ vọng
2.2.1. Vai trò của kỳ vọng trong các lý thuyết 
kinh tế và trong thực tế

Trong kinh tế học, kỳ vọng liên quan đến các dự báo hoặc ý kiến của những người 
tham gia vào các hoạt động kinh tế về mức giá, về lượng hàng hóa giao dịch, về thu 
nhập, về thuế, hoặc các biến số khác trong tương lai. Muth (1961) là người đầu tiên 
đưa kỳ vọng vào phân tích biến động giá cả và sau đó, những nhà kinh tế như Fried-
man (1977), Lucas (1972), Sargent (1987) là những người tiên phong đưa kỳ vọng vào 
hệ thống lý thuyết kinh tế. Các kỳ vọng đóng vai trò quan trọng trong các lý thuyết 
kinh tế vì chúng quyết định hành vi của chính người dự báo, quyết định hành vi của 
các cá nhân và của doanh nghiệp khác, và do đó ảnh hưởng lên giá cả và các hoạt động 
kinh tế ở hiện tại cũng như trong tương lai, hơn nữa những diễn biến của nền kinh tế 
lại tiếp tục ảnh hưởng lên kỳ vọng. 

Có rất nhiều kỳ vọng được xem xét trong các lý thuyết kinh tế, như kỳ vọng về 
mức giá, kỳ vọng về lượng hàng hóa giao dịch, thu nhập kỳ vọng, tỷ lệ thất nghiệp kỳ 
vọng, và kỳ vọng về mức thuế. Khi các nhà đầu tư ra quyết định, họ cần quan tâm đến 
giá cổ phiếu kỳ vọng, lãi suất kỳ vọng, lạm phát kỳ vọng và tỷ giá ngoại hối kỳ vọng, 
… Trong đó, thường có bốn kỳ vọng được người ta quan tâm nhiều nhất đó là tỷ lệ 
thất nghiệp kỳ vọng, điều kiện kinh doanh kỳ vọng, giá cổ phiếu kỳ vọng và lạm phát 
kỳ vọng (Starr-McCluer, 1999). Ngoài ra, kỳ vọng lạm phát cũng được phân tích như 
một trong ba kênh truyền dẫn chính của chính sách tiền tệ bên cạnh lãi suất và tỷ giá. 

Lý thuyết tiêu dùng thừa nhận vai trò của thu nhập ở hiện tại và vai trò thu nhập 
kỳ vọng lên chi tiêu ở hiện tại. Trong lý thuyết đầu tư, lượng vốn đầu tư ở hiện tại phụ 
thuộc vào thu nhập ở hiện tại và giá hàng hóa trong tương lai. Tương tự, giá cổ phiếu, 
lãi suất và tỷ giá ngoại hối cũng phụ thuộc vào mức giá kỳ vọng. Kỳ vọng cũng được 
đưa vào mô hình giải thích biến động lạm phát và giải thích cho biến cố những năm 
1970 của Friedman (1978) và Phelps (1983) được chấp nhận rộng rãi. Kỳ vọng cũng 
được đưa vào mô hình đường cong Phillips của trường phái Keynes mới. Vai trò của 
lạm phát kỳ vọng còn được nhắc đến trong Mishkin (1984, 2011), Bernanke (2007), 
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Potter (2011), Gaspar và cộng sự (2010), Fraga (2003), Blanchflower (2008), Mankiw 
(2003), Orphanides và Williams (2003), Blanchflower và MacCoille (2009). 

Ngoài ra, lạm phát kỳ vọng cũng ảnh hưởng đến tiền công trên thị trường lao 
động. Do các hợp đồng lao động thường kéo dài một thời gian nhất định, nên mức 
tiền công khi thỏa thuận sẽ phụ thuộc vào tiền công cân bằng ở hiện tại trên thị trường 
lao động, phụ thuộc vào lạm phát kỳ vọng của người thuê và của người làm thuê 
(Nalewaik, 2016). 

2.2.2. Các yếu tố tác động lên lạm phát kỳ vọng
Mỗi người tiêu dùng có hành vi tiêu dùng khác nhau, có rổ hàng tiêu dùng khác 

nhau nên cảm nhận về sự thay đổi giá của họ cũng khác nhau và có thể khác so với 
lạm phát thực tế được tính toán bởi các nhà kinh tế học. Hơn nữa, mỗi cá nhân có 
những chiến lược riêng cho tương lai, nên những dự đoán về tương lai của họ cũng 
khác nhau. 

Các lý thuyết kinh tế cho thấy người tiêu dùng có trình độ học vấn khác nhau, lứa 
tuổi khác nhau, mức thu nhập khác nhau và đến từ các cộng đồng khác nhau có kỳ 
vọng tương đối khác biệt. Nghiên cứu của Blanchflower và Kelly (2008) cho thấy nữ 
có khả năng dự báo chính xác cao hơn đối với nam giới, người có sở hữu nhà, người 
có trình độ văn hóa tốt, người giàu và những người sống ở phía Đông Nam nước Anh 
dự báo tốt hơn các nhóm còn lại. Nhận thức về lạm phát còn chịu tác động của thu 
nhập cá nhân; giá trị và mức độ biến động tương đối của thu nhập cá nhân so với mức 
thay đổi giá cả sẽ quyết định tác động thực sự của biến động lạm phát lên cảm nhận 
của chủ thể. Bên cạnh đó, tính lạc quan hoặc bi quan của cá nhân cũng có ảnh hưởng 
đến độ lệch của kỳ vọng lạm phát trong tương lai. Chủ thể quan tâm đến dòng lợi ích 
mà họ nhận được trong tương lai, do đó họ sẽ cảm thấy hạnh phúc hơn ở hiện tại nếu 
họ tin rằng họ sẽ có một kết quả tốt đẹp ở tương lai (Galati, Heemeijer và Moessner, 
2011). Trên cơ sở đó, họ sẽ trở nên quá lạc quan, do đó các dự báo sẽ bị lệch theo 
hướng quá tin tưởng và ngược lại. Đồng tình với quan điểm trên, Souleles (2004), 
Mitchell và Weale (2007) tìm thấy bằng chứng dân chúng Anh trở nên quá lạc quan về 
tương lai khi thu nhập của họ gia tăng và ngược lại.

Bên cạnh đó, những người tiêu dùng có nhận thức về lạm phát khác nhau, cũng 
có những dự báo khác nhau. Sự thay đổi giá cả của nền kinh tế góp phần làm tăng 
nhận thức về lạm phát một cách trực tiếp thông qua sự thay đổi giá cả trong quá khứ 
hoặc gián tiếp thông qua sự phóng đại xã hội liên quan đến các kênh truyền thông đại 
chúng và truyền miệng (Ranyard và đồng sự, 2008). Một sự gia tăng trong mức giá sẽ 
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làm gia tăng lạm phát trong ngắn hạn. Tức thì, nhận thức về lạm phát sẽ gia tăng làm 
cho khoảng cách giữa kỳ vọng và nhận thức bị phân kỳ. Tuy nhiên, nếu cú sốc về giá 
này trở nên dai dẳng thì kỳ vọng sẽ tăng lên và hội tụ về nhận thức lạm phát. Trong 
trường hợp này nếu chính sách tiền tệ phản ứng hợp lý và hiệu quả trước các cú sốc 
lạm phát, loại bỏ nhanh chóng các cú sốc này thì việc kéo tỷ lệ lạm phát về mức mục 
tiêu sẽ trở nên đơn giản, nhanh chóng và tiết kiệm chi phí (Driver và Windram, 2007). 
Khi thông tin được truyền đạt một cách rất chậm chạp ra công chúng, phản ứng của 
người ra quyết định bị lệch đi (về thời gian) so với thực tế và đo đó kỳ vọng lạm phát 
có mức độ phân tán cao hơn (Mankiw và Reis, 2001). Nhận thức về sự thay đổi giá cả, 
dự báo của các nhà kinh tế và các phóng đại xã hội tiếp tục tác động lên kỳ vọng của 
cá nhân về mức giá trong tương lai. Lạm phát quá khứ được giả định là có xu hướng 
lặp lại ở hầu hết các cá nhân.

Như vậy, có rất nhiều nhân tố tác động đến kỳ vọng lạm phát mà điển hình là nhận 
thức về kỳ vọng, mức thu nhập. Bên cạnh đó, các nhân tố về  nhân khẩu học như tuổi 
tác, giới tính, trình độ văn hóa, nơi cư trú cũng góp phần quan trọng đối với sự hình 
thành kỳ vọng lạm phát. Đây là các chỉ báo và cơ sở quan trọng để ngân hàng trung 
ương đưa ra phản ứng trước các cú sốc về kỳ vọng lạm phát.

2.2.3. Phương pháp đo lạm phát kỳ vọng
Lạm phát kỳ vọng không thể đo trực tiếp nhưng có thể được ước lượng gián tiếp 

thông qua dự báo hay các thông tin từ thị trường tài chính và các cuộc khảo sát.

Ước lượng bằng các mô hình dự báo hay thông qua thị trường tài chính 

Cách tiếp cận cơ bản là suy diễn lạm phát kỳ vọng từ các kết quả quan sát được 
trong quá khứ. Chẳng hạn dùng số liệu dạng chuỗi thời gian và các hàm dự báo để 
ước lượng giá trị kỳ vọng trong tương lai. Cách tiếp cận này thường dựa trên giả định 
vốn hiểu biết của người tiêu dùng về các hiện tượng kinh tế đang diễn ra xung quanh 
là không đổi. Nó hoàn toàn dựa trên những gì đã diễn ra trong quá khứ và dựa trên các 
giả định để ước lượng tỷ lệ lạm phát trong tương lai. Hạn chế của phương pháp này 
là kiến thức của những người làm dự báo thường không giống kiến thức của những 
người tham gia vào các hoạt động kinh tế, do vậy kết quả kỳ vọng được dự báo thường 
không đồng nhất với kỳ vọng thực tế. 

Có thể dựa trên những giao dịch về các công cụ tài chính phòng ngừa lạm phát 
như trái phiếu và các sản phẩm phái sinh trên thị trường tài chính để đánh giá lạm phát 
kỳ vọng. Nguồn dữ liệu phong phú trong thị trường tài chính có thể cung cấp những 
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quan sát kịp thời về kỳ vọng lạm phát, do thị trường có khả năng xử lý được một số 
lượng lớn và thường xuyên các thông tin kinh tế. Một ưu điểm nữa của cách đo lường 
này là độ lệch của ước lượng gần như rất thấp do những người tham gia thị trường 
thường có được thông tin tốt hơn và phân tích một cách chuẩn xác hơn.

Ước lượng lạm phát kỳ vọng từ điều tra 

Một cách khác để tiếp cận lạm phát kỳ vọng là dựa vào số liệu điều tra. Điểm 
mạnh của phương pháp này là nó dựa trên kỳ vọng của đông đảo những người tham 
gia vào các hoạt động kinh tế. Do đó, kết quả của phương pháp này phản ánh sát với 
thực tế và thể hiện được sự đa dạng của lạm phát kỳ vọng của các nhóm người khác 
nhau. Lạm phát kỳ vọng của người tiêu dùng phản ánh cảm nhận về mức độ thay đổi 
gíá cả của người tiêu dùng. Kết quả lạm phát kỳ vọng từ phương pháp này có thể khác 
với kết quả dự báo từ những phương pháp khác. Tuy nhiên, người tiêu dùng ra quyết 
định của họ dựa trên cảm nhận và nhận định chủ quan của họ nên lạm phát kỳ vọng 
sẽ giúp nhà quản lý hiểu rõ hơn các quyết định của người tiêu dùng để doanh nghiệp 
ra các quyết định phù hợp.

2.2.4. Các nghiên cứu thực nghiệm về lạm phát kỳ vọng
Nhánh nghiên cứu về lạm phát kỳ vọng ngày càng lớn nhanh khi có nhiều nghiên 

cứu liên quan. Đại học Michigan đã thực hiện điều tra về lạm phát kỳ vọng từ năm 
1958 với định kỳ hàng tháng với quy mô 500 người tham gia qua điện thoại, và một 
cuộc điều tra khác với quy mô 5000 người tham gia từ 1977. Kết quả cho thấy khoảng 
dự báo của người tiêu dùng tương đối rộng, và tương đối gần với tỷ lệ lạm phát thực 
tế (Starr-McCluer, 1999). Trong một nghiên cứu khác, Millington và Pasaogullari 
(2015) sử dụng hai thước đo lạm phát kỳ vọng, một được ước lượng từ kết quả điều 
tra và một được ước lượng từ thị trường tài chính. Kết quả cho thấy lạm phát kỳ vọng 
dựa trên khảo sát khá sát với lạm phát thực và được sử dụng rộng rãi trong các phân 
tích và dự báo của Cục Dự trữ Liên bang Mỹ (Brayton et al 1997).

Lạm phát kỳ vọng phụ thuộc vào đặc điểm của người tiêu dùng. Các nghiên cứu 
cho thấy thu nhập, trình độ học vấn, tuổi tác, sắc tộc và giới tính đều có tương quan 
mạnh với nhận thức về tình trạng lạm phát hiện tại và dự đoán lạm phát của họ trong 
tương lai. Thêm vào đó, họ thường kỳ vọng lạm phát cao hơn so với thực tế. Những 
người có thu nhập thấp cho rằng lạm phát cao hơn so với nhóm thu nhập cao. Những 
người trẻ đánh giá lạm phát cao hơn so với nhóm trung niên; nhóm độc thân đánh giá 
lạm phát cao hơn so với nhóm đã kết hôn; nhóm da màu cho rằng lạm phát cao hơn 
so với nhóm da trắng và phụ nữ dự báo lạm phát cao hơn so với nam giới. Do đó, một 
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số nghiên sử dụng trung vị vì trung vị phản ánh sát với lạm phát thực hơn so với trung 
bình (Bryan & Venkatu, 2001).

Từ năm 1993, Đại học Melbourne cũng ước lượng lạm phát kỳ vọng dựa trên 
điều tra từ 1200 hộ được phỏng vấn qua điện thoại. Báo cáo kết quả được thực hiện 
mỗi tháng một lần và sử dụng các thước đo trực tiếp lạm phát kỳ vọng từ các câu hỏi 
phỏng vấn như lạm phát sẽ thay đổi bao nhiêu trong 12 tháng tới. Ngân hàng Trung 
ương Anh quốc cũng có những báo cáo dựa trên kết quả khảo sát hàng quý về lạm phát 
kỳ vọng. Khảo sát tập trung hỏi người dân về tỷ lệ lạm phát hiện tại và kỳ vọng của 
người dân về sự thay đổi của tỷ lệ lạm phát trong tương lai. Ngân hàng Trung ương 
Thụy Điển cũng dự báo lạm phát dựa trên số liệu điều tra. Điều tra được thực hiện trên 
nhóm chủ doanh nghiệp, người lao động, ngành sản xuất và thị trường tiền tệ. Kết quả 
cho thấy, ngoại trừ kỳ vọng lạm phát cho năm năm ở nhóm chủ doanh nghiệp và một 
năm ở nhóm thị trường tiền tệ, tất cả kỳ vọng lạm phát đều là ước lượng chệch. Có sự 
cộng hưởng nhẹ giữa kỳ vọng lạm phát và lạm phát thực tế. Kỳ vọng lạm phát trong 
một và hai năm không có ý nghĩa trong việc dự báo lạm phát. 

Viện Nghiên cứu và Phân tích Kinh tế (Italy) khảo sát định lượng và định tính về 
mức kỳ vọng lạm phát với sự tham gia của 2000 người tiêu dùng hàng tháng. Kết quả 
cho thấy, kể từ năm 2002 cảm nhận và kỳ vọng lạm phát đều cao hơn mức lạm phát 
thực tế. Những cư dân sống ở miền Nam, phụ nữ, khách hàng trẻ tuổi, người có trình 
độ học vấn thấp, những người thất nghiệp, người có thu nhập thấp thường đưa ra mức 
lạm phát kỳ vọng cao  hơn so với trung bình. Viện Nghiên cứu Kinh tế - Xã hội Nhật 
Bản (ESRI) cũng khảo sát về kỳ vọng lạm phát của các gia đình. Kết quả cho thấy kỳ 
vọng lạm phát của các hộ gia đình có tính chính xác kém hơn so với các dự báo chuyên 
nghiệp khác. Hơn nữa, kết quả cũng chỉ ra rằng hầu hết những kỳ vọng lạm phát của 
các hộ gia đình không mang tính dự báo cao trong khi các dự báo chuyên nghiệp lại có 
tính dự báo đáng kể. Những dự báo chuyên nghiệp trong quá khứ có ảnh hưởng đáng 
kể đến các kỳ vọng lạm phát của các hộ gia đình.

Như vậy, phương pháp ước lượng lạm phát kỳ vọng dựa trên khảo sát được đã 
được áp dụng ở một số quốc gia. Tuy nhiên, việc nghiên cứu phương pháp đo lường 
kỳ vọng lạm phát ở các nước đang phát triển như Việt Nam còn rất hạn chế, chưa có 
một cuộc nghiên cứu hay khảo sát nào về kỳ vọng lạm phát được thực hiện trong khi 
nó lại là một vấn đề dễ dàng nhận thấy ở Việt Nam. Hơn nữa, do thị trường tài chính 
ở Việt Nam chưa phát triển, các công cụ tài chính phòng ngừa lạm phát còn rất hạn 
chế nên phương pháp đo lường dựa trên các nguồn thông tin từ thị trường tài chính có 
thể không hiệu quả. Vì thế việc đo lường lạm phát kỳ vọng ở Việt Nam bằng phương 
pháp khảo sát có thể nói là lựa chọn tối ưu. 
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2.3. Phương pháp xác định lạm phát kỳ 
vọng ở Việt Nam
Chọn mẫu điều tra

Nghiên cứu này nhằm phân tích lạm phát kỳ vọng của người tiêu dùng Việt Nam. 
Tuy nhiên, do thời gian và kinh phí có hạn, chúng tôi không thể điều tra mẫu lớn trên 
tất cả các tỉnh và thành phố ở Việt Nam. Các cuộc điều tra về lạm phát kỳ vọng ở các 
quốc gia thường dựa trên mẫu khoảng 500 quan sát. Do đó, chúng tôi cũng chọn mẫu 
gồm 550 quan sát từ các vùng khác nhau trên cả nước. Tuy tính đại diện chưa cao 
nhưng có thể giúp mang đến những nhận định ban đầu cũng như cơ sở so sánh cho 
những khảo sát rộng hơn sau này.

Chúng tôi kết hợp cả điều tra bằng phỏng vấn trực tiếp và thông qua Internet và 
dùng bảng hỏi như nhau. Do Thành phố Hồ Chí Minh là nơi kinh tế năng động nhất 
cả nước, và có quy mô dân số lớn nhất nên chúng tôi chọn mẫu nhiều hơn cho Thành 
phố Hồ Chí Minh và chỉ điều tra trực tiếp tại Thành phố Hồ Chí Minh. Hà Nội là thành 
phố lớn thứ hai cả nước nên chúng tôi cũng chọn nhiều quan sát cho thành phố này. 
Có 550 người tham gia khảo sát, sau khi loại trừ những bảng hỏi có lỗi, có 511 bảng 
hỏi có thể sử dụng được. 

Bảng 2.1. Quy mô dân số, số quan sát từ các vùng và trọng số của mỗi quan sát

Vùng địa lý Dân số 2013 
(nghìn người)

Phần 
trăm dân 

sốa

Số 
quan 
sát

Hình 
thức

Phần trăm 
so với cả 

mẫu

Trọng 
số

Bắc Bộ 28.243 34 12 Online 2 14,37

Hà Nội 6.837 8 61 Online 12 0,68

Miền Trung và Tây 
Nguyên 20.268 25 47 Online 9 2,63

Nam Bộ 19.168 23 13 Online 3 9,01

Thành phố Hồ Chí Minh 7.664 9 369 Hỗn hợp 74 0,12

Tổng 82.160 100 511 100

Nguồn: Thống kê từ điều tra và từ số liệu của Tổng cục Thống kê (2015)

Ghi chú:  a:phần trăm dân số hàm ý so với cả nước. Bắc Bộ không gồm Hà Nội, Nam Bộ không gồm 
Thành phố Hồ Chí Minh. 
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Bảng 2.1 thể hiện quy mô dân số của mỗi vùng theo số liệu năm 2013, và phần 
trăm dân số của mỗi vùng so với dân số cả nước. Bảng 2.1 cũng thể hiện số quan sát từ 
mỗi vùng và tỷ lệ phần trăm số quan sát từ mỗi vùng so với tổng số 511 quan sát trên 
toàn quốc. Từ đó, trọng số của mỗi quan sát được tính bằng phần trăm dân số chia cho 
phần trăm so với cả mẫu. Trọng số của một quan sát từ Thành phố Hồ Chí Minh bằng 
0,12 cho biết mỗi quan sát từ thành phố này sẽ được tính bằng 0,12 quan sát; trọng số 
ở Miền Trung và Tây Nguyên bằng 2,63 cho biết một quan sát từ vùng này sẽ tương 
đương với 2,63 quan sát (xem Bảng 2.1). 

Do có nhiều hạn chế nên mẫu được chọn chưa đủ để đại diện cho tổng thể là tất 
cả người tiêu dùng trên cả nước. Song mẫu đã được hiệu chỉnh bằng các trọng số nên 
chúng tôi tin rằng mẫu hiệu chỉnh có thể đủ tin cậy để đại diện cho người tiêu dùng 
cả nước. 

Bảng câu hỏi

Người tiêu dùng dễ dàng dự báo lạm phát cho cả năm hơn là cho những kỳ ngắn 
như tháng hay quý. Hơn nữa, lạm phát năm ít biến động hơn lạm phát của những kỳ 
ngắn (xem Phụ lục 2.1). Nghiên cứu của Jongnung và Linden (2010) và Moreno và 
Villar (2009) cũng cho thấy kỳ hạn 12 tháng là tối ưu nhất khi đánh giá lạm phát kỳ 
vọng. Do đó, kỳ hạn được chúng tôi sử dụng trong bảng khảo sát là 12 tháng, và năm 
năm hàm ý giai đoạn 2017 và 2017-2021.

Bảng câu hỏi được xây dựng dựa trên cơ sở bảng câu hỏi của Đại học Michigan và 
của Đại học Quốc gia Singapore và có những điều chỉnh cho phù hợp với thực tế của 
Việt Nam (xem Phụ lục 2.1). Bảng câu hỏi bắt đầu bằng những câu hỏi về thông tin cá 
nhân như tuổi, giới tính, học vấn, nghề nghiệp, thu nhập và mức độ quan tâm đến các 
vấn đề kinh tế, mức độ liên quan đến sự thay đổi giá cả. Phần sau của bảng hỏi gồm 
các câu hỏi liên quan đến dự đoán về sự thay đổi giá trong năm 2017 và 2017- 2021. 
Bên cạnh những câu hỏi dự báo sự thay đổi giá chung, chúng tôi cũng hỏi dự báo của 
người tiêu dùng về sự thay đổi giá một số hàng hóa và dịch vụ thiết yếu, chiếm tỷ 
trọng cao trong rổ hàng tiêu dùng (xem bảng câu hỏi trong Phụ lục 2.1).

Khác với dự báo của các chuyên gia và tổ chức quốc tế như Ngân hàng Thế giới 
hay QuỹTiền tệ Quốc tế, người tiêu dùng thường gặp khó khăn khi đưa ra một con số 
lạm phát cụ thể. Kết quả của những lần hỏi thử nghiệm cũng cho thấy người tiêu dùng 
rất khó đưa ra những con số cụ thể về lạm phát. Hơn nữa, người tiêu dùng sẽ điều 
chỉnh hành vi của mình theo cảm nhận về sự thay đổi giá cao hay thấp chứ họ không 
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quan tâm đến tỷ lệ lạm phát là bao nhiêu. Do đó, chúng tôi sử dụng bảng hỏi dạng năm 
bậc Likert, trong đó người tiêu dùng sẽ đánh giá sự thay đổi giá là: giảm mạnh, giảm 
nhẹ, thay đổi không đáng kể, tăng nhẹ, và tăng mạnh. 

Phương pháp phân tích

Trong bảng câu hỏi có những câu hỏi liên quan đến lạm phát của từng nhóm hàng 
tiêu dùng như thực phẩm, đồ uống, sản phẩm may mặc… và cuối cùng có câu hỏi liên 
quan đến lạm phát kỳ vọng của tất cả các hàng hóa nói chung. Do đó, chúng tôi có thể 
ước lượng lạm phát kỳ vọng cho năm 2017 và cho năm năm tới bằng hai phương pháp. 
Phương pháp thứ nhất, lạm phát kỳ vọng được ước lượng dựa trên dự báo của người 
tiêu dùng về từng nhóm hàng và từ đó ước lượng lạm phát kỳ vọng cho hàng tiêu dùng 
nói chung bằng phương pháp trung bình trọng số. Trọng số của mỗi nhóm hàng tiêu 
dùng (xem Bảng 2.3) được tham khảo từ trọng số do Tổng cục Thống kê (2016) ước 
lượng. Do người tiêu dùng không quan tâm đến tất cả những loại hàng tiêu dùng nên 
chúng tôi chỉ đưa vào bảng hỏi những nhóm hàng chính (những nhóm hàng có trọng 
số lớn hơn 2 phần trăm). Tổng trọng số của chín nhóm hàng trong bảng hỏi chiếm 92.4 
phần trăm so với toàn bộ rổ hàng tiêu dùng. Do đó, những nhóm hàng này, có thể coi 
là đại diện cho rổ hàng tiêu dùng. 

Để trả lời câu hỏi nghiên cứu đầu tiên, chúng tôi mô tả kết quả khảo sát theo thang 
điểm từ 1 đến 5 cho các hạng mục chung cũng như từng nhóm mặt hàng và đưa ra bình 
luận về xu hướng thay đổi trong trung hạn so với ngắn hạn và so với quá khứ. Tương 
tự, chúng tôi cũng sẽ phân tích sự khác biệt về cảm nhận giữa các mặt hàng khác nhau. 
Các phân tích thống kê chủ yếu dựa trên giá trị trung bình và trung vị của mẫu và của 
các nhóm mẫu. Để trả lời câu hỏi nghiên cứu thứ hai, chúng tôi thống kê kết quả dự 
báo của người tiêu dùng theo các nhóm đặc tính khác nhau để xem nhóm nào có xu 
hướng dự báo lạm phát cao, nhóm nào có xu hướng dự báo lạm phát thấp. 

2.4. Lạm phát thực và lạm phát kỳ vọng 
ở Việt Nam
2.4.1. Lạm phát ở Việt Nam những thập kỷ gần đây

Việt Nam đã trải qua giai đoạn siêu lạm phát trong nửa cuối những năm 1980 với  
tỷ lệ lạm phát trên 300 phần trăm mỗi năm và trên 50 phần trăm mỗi năm vào đầu 

CHƯƠNG 2.  LAÏM PHAÙT KYØ VOÏNG: SÖÏ KHAÙC BIEÄT GIÖÕA CAÙC NHOÙM NGÖÔØI TIEÂU DUØNG QUA SOÁ LIEÄU KHAÛO SAÙT ÔÛ VIEÄT NAM



49

những năm 1990. Để kiềm chế lạm phát, Ngân hàng Trung ương đã thực hiện chính 
sách thắt chặt tiền tệ và cố định tỷ giá giữa đồng Việt Nam và đô la Mỹ. Do đó, tình 
hình lạm phát đã được cải thiện đáng kể, tỷ lệ lạm phát giảm xuống tới gần 10 phần 
trăm vào năm 1995. Đặc biệt từ những năm 1996-2003 tỷ lệ lạm phát bình quân được 
duy trì trong khoảng 3 phần trăm đến 5 phần trăm mỗi năm, thậm chí giảm nhẹ vào 
năm 2000 với tỷ lệ lạm phát là âm 0,5 phần trăm. Một trong những nguyên nhân của 
lạm phát thấp giai đoạn này là do khủng hoảng tiền tệ Châu Á làm cho giá cả thế giới 
và tổng cầu giảm mạnh.

Tuy nhiên, từ năm 2004 tỷ lệ lạm phát có xu hướng tăng trở lại và lên 9,5 phần 
trăm năm 2004, cao hơn so với mục tiêu 6 phần trăm do Chính phủ đặt ra. Tương 
tự, mục tiêu chính phủ đề ra cho năm 2005 là kiềm chế lạm phát dưới 6,5 phần trăm 
nhưng con số thực tế đã lên tới 8,4 phần trăm. Nguyên nhân của lạm phát cao là do 
biến động của giá cả, đặc biệt là giá dầu tăng và dịch cúm gia cầm, và do gia tăng trong 
cung tiền khi Ngân hàng Trung ương liên tục bơm tín dụng vào nền kinh tế để đạt 
được mục tiêu tăng trưởng sau khi nền kinh tế có dấu hiệu giảm phát vào năm 2000. 

Sau các nỗ lực kiềm chế lạm phát, tỷ lệ lạm phát có giảm nhưng vẫn còn cao (năm 
2006 còn 6,6 phần trăm). Tuy nhiên, lạm phát đã tăng mạnh tới 12,6 phần trăm năm 
2007 và lên tới 20 phần trăm năm 2008. Lạm phát cao giai đoạn này là do mở rộng 
thương mại, chính sách tiền tệ mở rộng và chính sách quản lý tỷ giá cứng nhắc trong 
điều kiện luồng vốn chảy vào tăng mạnh. Sau đó, việc phá giá đồng nội tệ so với đô la 
Mỹ năm 2010 và những biến động của thị trường vàng cùng với một số nguyên nhân 
khác đã đẩy tỷ lệ lạm phát lên đến 11,8 phần trăm sau khi mục tiêu kiềm chế lạm phát 
đã được nới từ 7 phần trăm lên 8 phần trăm. Năm 2011, mục tiêu kiềm chế lạm phát 
được Chính phủ đưa ra là 7 phần trăm, nhưng mục tiêu này không đạt được khi lạm 
phát đã lên 18,1 phần trăm. Giai đoạn 2012-2016 Ngân hàng Nhà nước đã điều hành 
chủ động, linh hoạt các công cụ chính sách tiền tệ, phối hợp chặt chẽ với chính sách 
tài khóa góp phần quan trọng trong kiểm soát lạm phát về mức 7 phần trăm trong năm 
2012 và 2013, và năm 2014 còn 1,8 phần trăm, thấp hơn mức dự kiến lạm phát (5 
phần trăm). Lạm phát năm 2015 tiếp tục giảm, chỉ đạt 0,6 phần trăm, thấp nhất trong 
15 năm trở lại đây. Tuy nhiên, năm 2016, lạm phát có xu hướng tăng trở lại, đạt 2,66 
phần trăm.
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Hình 2.1.    Tỷ lệ lạm phát thực tế và mục tiêu lạm phát giai đoạn 2000-2016
Nguồn: Tính toán từ Thomson Reuters Datastream và các kế hoạch phát triển hàng năm 

2.4.2. Lạm phát kỳ vọng trong ngắn hạn và trung hạn
Sự thay đổi giá của rổ hàng tiêu dùng 

Bảng 2.2 thể hiện kết quả lạm phát kỳ vọng năm 2017 và năm năm tới theo hai 
phương pháp. Phương pháp thứ nhất, tính lạm phát dựa trên bình quân có trọng số của 
chín nhóm hàng được khảo sát. Kết quả của phương pháp này được gọi là “lạm phát 
kỳ vọng”. Phương pháp thứ hai, khảo sát trực tiếp ý kiến người tiêu dùng về dự báo 
lạm phát trong năm 2017 và năm năm tới. Kết quả của phương pháp này được gọi là 
“lạm phát kỳ vọng gộp”. 

Các nghiên cứu về lạm phát kỳ vọng cho thấy trung vị của các dự báo thường đáng 
tin cậy hơn trung bình, do đó chúng tôi sẽ sử dụng trung vị. Kết quả từ số liệu điều tra 
cho thấy người tiêu dùng có xu hướng đánh giá tỷ lệ lạm phát năm 2017 sẽ cao hơn 
năm 2016 một ít (trung vị các thang đo của hai năm lần lượt là 3,83 và 3,84) và trong 
năm năm tới (2017-2021) tỷ lệ lạm phát sẽ nhích lên đáng kể (thang 4,13). Kết quả 
điều tra về lạm phát kỳ vọng gộp cũng cho kết quả tương tự về xu hướng tăng giá. Do 
kết quả dự báo lạm phát của người tiêu dùng là những con số rời rạc (1 đến 5) các phân 
tích của chúng tôi cho lạm phát kỳ vọng gộp sẽ dựa trên trung bình thay vì trung vị để 
nhận thấy những thay đổi nhỏ trong dự báo của người tiêu dùng. 
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Bảng 2.2. Lạm phát kỳ vọng trong ngắn hạn và trung hạn

2016 1 năm 5 năm
Lạm phát kỳ vọng Kết quả điều tra µ 3.75 3.74 4.00

m 3.83 3.84 4.13
δ 0.53 0.65 0.75

Tỷ lệ lạm pháta µ 2.66 2.63 3.57
m 2.66 2.70 3.62
δ 0.34 0.41 0.60

Lạm phát kỳ vọng gộp Kết quả điều tra µ 3.78 3.81 4.02
δ 0.66 0.79 0.82

Tỷ lệ lạm phátb µ 2.66 2.77 3.48
δ 0.47 0.57 0.71

Số liệu từ các tổ chức ADB 2.66 4.5
Ban GSTCQG 2.66 4 - 5

Nguồn: Tính toán dựa từ số liệu điều tra, ADB (2016), và Ủy ban Giám sát Tài chính Quốc gia (2016)
Ghi chú: Tỷ lệ lạm phát (a và b) được chuyển đổi từ kết quả điều tra. µ trung bình, m trung vị, δ độ 

lệch chuẩn. Ban GSTCQG: Ban Giám sát Tài chính Quốc gia.

Từ kết quả khảo sát kỳ vọng của người tiêu dùng về sự thay đổi giá, chúng ta có 
thể chuyển đổi thành tỷ lệ lạm phát. Cơ sở để chuyển đổi từ thang sang tỷ lệ lạm phát 
dựa trên kết quả từ năm 2016. Chúng ta sẽ bắt đầu từ hai điểm tham chiếu quan trọng 
trong năm 2016. Điểm tham chiếu thứ nhất, khi người tiêu dùng cảm nhận mức giá 
sẽ “thay đổi không đáng kể” tương ứng với mức 3 trong thang Likert trong bảng hỏi. 
Chúng ta có thể gán mức này cho tỷ lệ lạm phát trong khoảng -1 đến 1 phần trăm, hay 
cụ thể hơn là 0. Điểm tham chiếu thứ hai, người tiêu dùng đánh giá lạm phát của năm 
2016 với mức thang 3,83 trong thang Likert, trong khi tỷ lệ lạm phát thực năm này là 
2,66%. Như vậy, có thể gán thang 3,83 tương ứng với khoảng lạm phát xung quanh 
mức 2,66%, hay cụ thể hơn có thể chọn mức 2,66. Từ hai điểm tham chiếu này, chúng 
ta có thể suy ra tỷ lệ lạm phát cho các mức thang khác nhau. 

Theo phương pháp được trình bày ở trên thì tỷ lệ lạm phát kỳ vọng của năm 2017 
dựa trên trung vị sẽ là 2,71 phần trăm và năm năm tới sẽ là 3,61 phần trăm. Kết quả 
này thấp hơn dự báo lạm phát năm 2017 của Ủy ban Giám sát Tài chính Quốc gia 
(4 phần trăm đến 5 phần trăm) và Ngân hàng Phát triển Châu Á (4,5 phần trăm). Sự 
khác biệt giữa kết quả khảo sát lạm phát kỳ vọng và kết quả dự báo lạm phát của các 
chuyên gia là điều có thể chấp nhận được; khoa học kinh tế đã thừa nhận lạm phát kỳ 
vọng thường có sai số khá lớn.

Sự thay đổi giá của từng nhóm hàng tiêu dùng
Bảng 2.3 trình bày kết quả điều tra về lạm phát kỳ vọng của từng nhóm hàng tiêu 

dùng cho năm 2016, năm 2017 và cho năm năm tới. Nhìn chung, giá cả của các nhóm 
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hàng năm 2017 được kỳ vọng sẽ tăng nhẹ so với năm 2016 và trong năm năm tới tỷ lệ 
lạm phát sẽ lên cao hơn. Trong đó, có những nhóm hàng tiêu dùng được dự báo tăng 
giá như thực phẩm, quần áo và giầy dép, nhà ở, bưu chính viễn thông và một số nhóm 
hàng tiêu dùng được dự báo tăng giá ít hơn năm 2016 như đồ uống, đồ dùng gia đình, 
thuốc men và dịch vụ y tế, chi phí đi lại, và giáo dục. 

Bảng 2.3. Lạm phát kỳ vọng theo nhóm hàng

2016 1 năm 5 năm
Lạm phát Thang đo Thang đo Thang đo

Lạm phát kỳ vọng 2.66 3.83 3.84 4.13
Thực phẩm (thịt, cá, trứng, gạo, rau quả..) 2.21 3.65 3.70 4.00
Đồ uống (nước ngọt, rượu, bia) 3.09 3.41 3.38 3.55
May mặc, mũ nón, giầy dép 2.11 3.31 3.39 3.76
Nhà ở 1.13 3.96 3.97 4.21
Đồ nội thất, thiết bị và đồ dùng gia đình 2.5 3.79 3.75 4.04
Thuốc men và dịch vụ y tế 29.51 4.03 3.98 4.35
Chi phí đi lại -7.25 3.92 3.80 4.01
Bưu chính viễn thông -0.66 3.43 3.60 3.75
Giáo dục 1.66 4.06 3.99 4.27

Nguồn: Tính toán từ số liệu điều tra 

Thuốc men và dịch vụ y tế là nhóm hàng có tốc độ tăng giá cao nhất năm 2016. 
Năm 2017 giá nhóm hàng vẫn được dự báo tăng cao và sẽ tăng cao hơn nữa trong 5 
năm tới. Cảm nhận tăng giá mạnh của người tiêu dùng đối với giá nhóm hàng thuốc 
men và dịch vụ y tế một phần do sự tác động của các chính sách của Bộ Y tế vào cuối 
năm 2016. Cụ thể, trong năm 2016, giá dịch vụ y tế đã tăng hai lần đối với nhóm ngưởi 
bệnh có thẻ bảo hiểm y tế (BHYT). Nhóm hàng này chiếm trọng số tương đối cao 
(hơn 5 phần trăm) trong rổ hàng tiêu dùng. Do đó, có thể nói tăng giá của thuốc men 
và dịch vụ y tế là yếu tố đóng góp chính vào tăng giá toàn bộ hàng tiêu dùng trong 
những năm tới. 

Giá cả nhóm hàng thực phẩm được kỳ vọng tăng nhẹ so với năm 2016 và trong 
năm năm tới, sẽ tăng nhẹ, thang 4. Như vậy, giá cả thực phẩm được dự báo sẽ tăng cao 
hơn mức 2,2 phần trăm của năm 2016 một ít vào năm 2017 và cao hơn một ít nữa vào 
những năm tiếp theo. Tình hình nhà đất năm 2017 nhiều khả năng sẽ giảm nhiệt, đầu 
cơ suy giảm, các nguồn tín dụng từ hệ thống ngân hàng cho thị trường nhà đất bị thu 
hẹp theo quy định của Ngân hàng Nhà nước áp dụng từ đầu năm 2017, nhóm hàng nhà 
ở được dự báo năm 2017 tăng xấp xỉ mức 1,1 phần trăm của năm 2016 và tăng cao 
hơn trong năm năm tới. Chỉ số giá dịch vụ giáo dục năm 2017 được dự báo tăng ít hơn 
so với mức 1,7 phần trăm của năm 2016, trong khi được dự báo tăng mạnh hơn trong 
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năm năm tới, có thể do học phí tăng qua các năm và chi phí học thêm ngày càng đắt 
đỏ. Cụ thể, học phí các lớp mầm non và phổ thông công lập sẽ được điều chỉnh tăng 
theo chỉ số giá tiêu dùng kể từ năm học 2016 - 2017.

Sự khác biệt kỳ vọng lạm phát giữa các nhóm người tiêu dùng
Bảng 2.4.  Lạm phát kỳ vọng theo nhóm người tiêu dùng

Thang khảo sát Tỷ lệ lạm phát
2017 2021 2017 2021

Độ tuổi 25-35 3.79 4.00 2.52 3.20
35-45 4.16 4.34 3.71 4.29
45 trở lên 3.90 3.95 2.86 3.05

Giới tính Nữ 3.86 4.04 2.75 3.32
Nam 3.72 3.98 2.31 3.13

Tình trạng hôn nhân Chưa kết hôn 3.82 4.06 2.61 3.37
Đã kết hôn 3.80 3.94 2.56 2.99
Đã kết hôn nhưng ly hôn, góa 3.95 4.73 3.03 5.54

Trình độ học vấn Tiểu học hoặc chưa từng học 3.95 4.11 3.03 3.53
Phổ thông cơ sở, PTTH, học nghề 3.85 4.01 2.71 3.21
Cao đẳng trở lên 3.83 4.04 2.64 3.32

Nghề nghiệp  Nông dân, sinh viên 3.42 4.03 1.34 3.31
Công chức, viên chức 4.05 4.17 3.37 3.75
Kinh doanh 3.59 3.78 1.88 2.48
Nội trợ, nghỉ hưu, thất nghiệp 4.38 4.51 4.41 4.84

Thời gian theo dõi 
tin tức mỗi ngày

Ít hơn 2 giờ 3.73 3.97 2.33 3.09
2 đến 4 giờ 3.80 3.94 2.54 3.00
Nhiều hơn 4 giờ 4.12 4.33 3.57 4.25

Mức độ quan tâm 
tác động các vấn đề 
kinh tế đến đời sống

Thấp 4.00 4.17 3.20 3.75
Quan tâm vừa phải 3.92 4.10 2.94 3.53
Rất quan tâm 3.63 3.87 2.00 2.78

Mức độ tham gia 
vào các quyết định 
chi tiêu của gia đình

Là người duy nhất 4.27 4.34 4.05 4.29
Cùng với các thành viên khác 3.59 3.85 1.89 2.71
Góp phần nhỏ 3.94 4.22 3.02 3.91
Không tham gia 4.74 4.49 5.58 4.76

Thu nhập hàng 
tháng

Ít hơn 1,3 triệu đồng 3.77 4.34 2.46 4.29
1,3 - 5 triệu đồng 3.88 4.00 2.80 3.19
5 - 10 triệu đồng 3.64 3.85 2.05 2.71
Hơn 10 triệu đồng 4.08 4.19 3.46 3.80

Vùng Hà Nội 3.70 3.89 2.25 2.83
Thành phố Hồ Chí Minh 3.88 4.02 2.81 3.26
Các địa phương khác 3.82 4.03 2.61 3.30

Nguồn: Tính toán từ số liệu điều tra
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Các nhóm tuổi khác nhau có xu hướng đánh giá khác nhau về sự thay đổi chi phí 
sinh hoạt. Những người trong khoảng 35 đến 45 tuổi thường là những người kiếm thu 
nhập chính cho gia đình, họ cũng thường là người chi trả các chi phí sinh hoạt trong 
gia đình nên họ chịu nhiều áp lực khi có sự thay đổi giá, đó là lý do nhóm này đưa ra 
dự báo lạm phát 2017 và năm năm tới cao nhất trong các nhóm tuổi (xem Bảng 2.4). 
Kết quả kiểm định Kruskal-Wallis (xem Phụ lục 2.5) cũng khẳng định có sự khác biệt 
về lạm phát kỳ vọng giữa các nhóm tuổi với mức ý nghĩa 95 phần trăm.

Kết quả khảo sát cho thấy nữ, với đặc tính kỹ càng, tỉ mỉ trong chi tiêu, dự báo 
lạm phát cao hơn nhiều so với dự báo của nam trong năm 2017, có ý nghĩa thống kê 
với mức ý nghĩa 95 phần trăm (xem Phụ lục 2.5). Có sự khác biệt về kỳ vọng lạm phát 
năm 2017 giữa những người đã kết hôn so với nhóm chưa kết hôn, và so với nhóm 
đã ly hôn hoặc góa. Sự khác biệt này đã vượt qua được kiểm định Kruskal-Wallis với 
mức ý nghĩa 95 phần trăm. Nhóm đã kết hôn nhưng ly hôn, góa nhận định lạm phát 
cao nhất so với hai nhóm còn lại cho cả năm 2017 và 5 năm tới. Điều này một phần 
là do áp lực tài chính, áp lực tâm lý sau ly hôn. Nhóm đã kết hôn, ổn định hơn về mặt 
tài chính so với nhóm ly hôn và chưa kết hôn dự báo lạm phát năm 2017 và 5 năm tới 
gần như nhau với mức dự báo thang 4 hàm ý mức giá tăng nhẹ trong những năm tới. 

Nhóm theo dõi tin tức nhiều hơn 4 giờ mỗi ngày dự báo lạm phát cao nhất trong 
các nhóm với thang điểm 4 (tăng nhẹ) cho năm 2017 và 4.21 cho năm năm tới. Trong 
khi đó nhóm theo dõi tin tức ít hơn 2 giờ mỗi ngày dự báo lạm phát thấp nhất trong 
các nhóm. Kiểm định Kruskal-Wallis (xem Phụ lục 2.5) cho thấy có sự khác biệt về 
trung vị giữa các nhóm khi dự báo lạm phát 2017 với mức ý nghĩa 90 phần trăm. Phải 
chăng các bản tin đã làm cho người tiêu dùng ý thức rõ hơn được lạm phát và những 
ảnh hưởng của nó.

Những người đã tốt nghiệp cao đẳng trở lên dự báo lạm phát 2017 với thang 3.84 
và thang 4.17 cho năm năm tới. Những người mới học đến phổ thông trung học hay các 
bậc thấp hơn thường có thu nhập thấp, do đó ảnh hưởng của tăng giá lên đời sống của 
họ có thể sẽ mạnh hơn là lên các nhóm khác. Do đó họ dự báo lạm phát năm 2017 và 
trong năm năm tới ở mức thang 4 (tăng nhẹ), cao hơn dự báo của nhóm có học vấn cao. 

Những người chưa có việc làm, chịu nhiều áp lực tài chính dẫn đến lo lắng về tình 
hình giá cả, do đó họ dự báo lạm phát cao nhất trong các nhóm (thang 4.22) cho năm 
2017 và 4.79 cho năm năm tới, cao hơn so với những người là công chức và viên chức. 
Nhóm sinh viên chính quy ít thực hiện giao dịch trên thị trường và thị trường của họ 
cũng thường ở phân khúc không cao nên ít thay đổi giá, nên họ dự báo tương đối thấp, 
bằng với dự báo của những người làm nông nghiệp. Những người làm việc trong các 
công ty và tự kinh doanh với thu nhập ổn định, không lo lắng nhiều về thu nhập và giá 
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cả, dự báo lạm phát tương đối thấp, thang 3.62 cho năm 2017 và 3.68 cho năm năm 
tới. Những người nội trợ, nghỉ hưu, thất nghiệp dự báo lạm phát 5 năm tới khá gần với 
toàn mẫu nhưng dự báo năm 2017 lớn hơn gần 0.17 so với toàn mẫu.

Nhóm không có thu nhập và thu nhập dưới 1,3 triệu đồng mỗi tháng dự báo lạm 
phát rất khác dự báo chung của toàn mẫu. Nhóm không có thu dự báo lạm phát 2017 
chỉ ở thang 3.4 (thấp hơn dự báo chung của toàn bộ mẫu 0.4); nhóm thu nhập từ 100 
nghìn đến 1,3 triệu đồng dự báo 2017 thấp so với dự báo chung, trong khi dự báo 5 
năm tới cao nhất trong các nhóm, thang 4.23. Những người có thu nhập cao hơn 1,3 
triệu đồng mỗi tháng cho các kết quả gần với dự báo chung của toàn mẫu hơn. Những 
người có thu nhập 1,3 đến 5 triệu đồng mỗi tháng dự báo lạm phát 2017 đúng bằng 
dự báo chung và dự báo 5 năm tới chỉ thấp hơn không đáng kể so với dự báo chung.

Thành phố Hồ Chí Minh là trung tâm kinh tế của cả nước, do đó người tiêu dùng 
ở đây dự báo lạm phát cao hơn Hà Nội và các tỉnh còn lại. Những người ở Thành phố 
Hồ Chí Minh và các tỉnh Nam Bộ dự báo lạm phát 2017 với thang điểm 3.88, trong 
khi Hà Nội là 3.7 và các tỉnh còn lại 3.82. Kiểm định Kruskal-Wallis cũng khẳng định 
có sự khác biệt giữa các nhóm theo vùng địa lý trong việc dự báo kỳ vọng lạm phát 
2017 và 5 năm tới với mức ý nghĩa 99 phần trăm. 

Các yếu tố quyết định cảm nhận về sự thay đổi giá hàng tiêu dùng
Độ tuổi có quan hệ ngược chiều với lạm phát kỳ vọng cả trong ngắn hạn và trung 

hạn với mức ý nghĩa 95 phần trăm. Tuổi càng cao người ta càng ít nhạy cảm với việc 
tăng giá. Có thể là do lạm phát Việt Nam trong quá khứ thường rất cao cho nên với 
mức lạm phát thấp như hiện nay là một dấu hiệu đáng mừng với đa số người tiêu dùng. 
Cho nên những người cao tuổi, quen với việc lạm phát cao trong quá khứ, ít nhạy cảm 
hơn với tình hình giá cả hiện tại. Kết quả này phù hợp với các nghiên cứu về kỳ vọng 
lạm phát như nghiên cứu của Ngân hàng Dự trữ Liên bang Cleveland đối với bộ dữ 
liệu khảo sát kỳ vọng lạm phát của Đại học Michigan, Bryan và Venkatu (2001). Độ 
tuổi cũng quan hệ ngược chiều với lạm phát kỳ vọng của hầu hết các nhóm hàng như 
đồ uống, may mặc, mũ nón, giầy dép, nhà ở, chi phí đi lại, bưu chính viễn thông và 
giáo dục (xem Bảng 2.5 và Bảng 2.6).

Kết quả cho thấy giữa nam và nữ không có sự khác biệt trong cảm nhận về thay 
đổi giá nói chung. Tuy nhiên, nữ có xu hướng cảm nhận giá cả tăng cao hơn cách nam 
cảm nhận về những nhóm hàng như đồ uống, may mặc, bưu chính viễn thông. Ngược 
lại nam nhạy cảm hơn nữ trong cách cảm nhận thay đổi giá một số nhóm hàng như 
thực phẩm và thuốc men. Hơn nữa, trong ngắn hạn nữ nhạy cảm hơn nam đối với giá 
nhà ở, trong khi nam nhạy cảm hơn nữ đối với chi phí đi lại. Trong dài hạn, thì ngược 
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lại, nam nhạy cảm hơn nữ đối với giá nhà ở, trong khi nữ nhạy cảm hơn nam đối với 
chi phí đi lại. 

Những người đã kết hôn nhưng ly hôn, góa nhận định lạm phát 5 năm tới cao hơn 
các nhóm còn lại với mức ý nghĩa thống kê 99 phần trăm. Khi xét riêng từng nhóm 
mặt hàng, nhóm này cũng dự báo lạm phát cao hơn trong hầu hết các mặt hàng. Có 
thể, áp lực tài chính và áp lực tâm lý khi phải sống thiếu bạn đời là một trong những 
nguyên nhân làm nhóm này nhạy cảm với lạm phát.

Học vấn của người tiêu dùng có tác động âm lên kỳ vọng lạm phát đối với một số 
nhóm hàng thiết yếu như thực phẩm trong 12 tháng tới; đồ uống, may mặc, mũ nón, và 
giầy dép cả trong ngắn hạn và trung hạn; và nhà ở trong trung hạn. Trình độ học vấn 
càng cao, người dân càng có nhiều khả năng có một công việc tốt với một thu nhập 
tốt, cuộc sống cũng ổn định, đỡ áp lực về tài chính so với những người có học vấn 
thấp. Do đó người có học vấn cao ít nhạy cảm về giá cả một số mặt hàng thiết yếu hơn 
nhưng người có học vấn thấp. Tuy nhiên, học vấn lại không có quan hệ với cảm nhận 
về sự thay đổi giá cả hàng tiêu dùng nói chung (xem Bảng 2.5và Bảng 2.6). 

Những người làm nội trợ, những người nghỉ hưu và những người không có việc 
làm thường là có thu nhập tương đối thấp. Do đó họ có xu hướng dự báo lạm phát 
trong ngắn hạn cao hơn các nhóm khác với mức ý thống kê 95 phần trăm. Nhóm này 
cũng dự báo lạm phát cao hơn đối với một số nhóm hàng thiết yếu cho nhu cầu hằng 
ngày như thực phẩm, đồ uống, thuốc men, chi phí đi lại. Tuy nhiên, với những nhóm 
mặt hàng khác như nhà ở, đồ nội thất, bưu chính viễn thông, những người này không 
nhạy cảm với giá cả và dự báo giá cả tăng thấp hơn các nhóm khác.

Nhóm công chức và viên chức nhìn chung có mức thu nhập không cao; sự thay 
đổi giá sẽ gây áp lực tương đối lên đời sống gia đình họ. Do đó, họ đánh giá giá cả sẽ 
tăng tương đối cao trong ngắn hạn và trung hạn. Cảm nhận giá của nhóm này cao gần 
bằng của nhóm những người nội trợ, những người nghỉ hưu, và những người không có 
việc làm. Nhóm này cũng đặc biệt nhạy cảm với giá cả các nhóm hàng thiết yếu như 
thực phẩm, đồ uống, thuốc men, chi phí đi lại. 

Những người làm nghề kinh doanh và tự kinh doanh nhận định giá cả 5 năm tới sẽ 
tăng thấp hơn các nhóm khác với mức ý nghĩa thống kê 99 phần trăm. Nhóm này cũng 
dự báo mức tăng giá của các nhóm hàng tiêu dùng thấp hơn các nhóm khác trong hầu 
hết các nhóm hàng như đồ uống, may mặc, mũ nón, giầy dép, nhà ở, đồ nội thất, thiết 
bị và đồ dùng gia đình, bưu chính viễn thông và giáo dục.

Thời gian theo dõi thông tin mỗi ngày có tác động dương đến kỳ vọng lạm phát 
cả trong ngắn hạn và dài hạn với mức ý nghĩa thống kê 99 phần trăm. Điều này cũng 
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đúng cho cho tất cả các nhóm hàng tiêu dùng. Đặc biệt khi xét kỳ vọng lạm phát 5 năm 
tới, tất cả các nhóm hàng đều có ý nghĩa thống kê với mức ý nghĩa 99 phần trăm, trừ 
nhóm may mặc, có mức ý nghĩa thống kê thấp hơn (10 phần trăm). Khi theo dõi tin 
tức nhiều, người ta có khuynh hướng dự báo lạm phát cao hơn. Điều này một phần là 
do tin tức các báo thường đề cập đến lạm phát như một vấn đề đáng lo ngại trong tình 
hình kinh tế hiện tại (xem Bảng 2.5 và Bảng 2.6). 

Những người quan tâm nhiều hơn đến tác động của các vấn đề kinh tế lên đời sống 
có quan hệ ngược chiều với lạm phát kỳ vọng cả trong ngắn hạn và trung hạn với mức 
ý nghĩa thống kê 99 phần trăm. Mối quan hệ này cũng đúng cho hầu hết các nhóm 
hàng tiêu dùng, ngoại trừ nhóm hàng thuốc men. Thường những người có quan tâm 
đến các vấn đề kinh tế như ảnh hưởng của thất nghiệp, thay đổi giá cả và tăng trưởng 
kinh tế lên đời sống thường là những người thực hiện nhiều giao dịch trên thị trường 
và có thu nhập cao, do đó ảnh hưởng của lạm phát với họ không phải là quá lớn. 

Xét về vai trò trong quyết định chi tiêu của gia đình, những người cùng với các 
thành viên khác ra quyết định có xu hướng dự báo lạm phát thấp hơn các nhóm khác. 
Những người này thường được các thành viên khác trong gia đình chia sẻ gánh nặng 
tìm kiếm thu nhập, chia sẻ gánh nặng chi tiêu, và do đó họ sẽ ít chịu áp lực từ giá cả 
nên có xu hướng dự báo lạm phát thấp hơn các nhóm còn lại. Những người này cũng 
dự báo mức tăng giá những hàng hóa có giá trị cao như nhà ở, đồ nội thất, thiết bị 
và đồ dùng gia đình, thuốc men và dịch vụ y tế… tương đối thấp. Ngược lại, những 
người là người duy nhất ra quyết định chi tiêu trong gia đình, thường là những người 
duy nhất kiếm thu nhập hoặc những thành viên khác kiếm ít thu nhập hơn rất nhiều. 
Thu nhập của cả gia đình họ có thể sẽ thấp hơn những gia đình khác. Do đó, họ dự báo 
lạm phát 5 năm tới cao hơn các nhóm còn lại. Họ cũng dự báo giá các nhóm hàng như 
thực phẩm, đồ uống tăng cao hơn dự báo của nhóm khác trong 12 tháng tới. Theo dự 
báo của họ, nhóm hàng may mặc, nhà ở sẽ tăng cao hơn nhóm khác trong 5 năm tới. 
Ngược lại, họ dự báo chi phí đi lại và viễn thông trong ngắn hạn và trung hạn sẽ tăng 
ít hơn dự báo của các nhóm khác. 

Những người có thu nhập cao có xu hướng dự báo giá cả sẽ tăng cao hơn so với 
những người có thu nhập thấp hơn. Những người có thu nhập cao thường mua hàng 
hóa ở các phân khúc trên và giá của những hàng hóa này thường tăng nhanh hơn so 
với những giá hàng hóa ở các phân khúc dưới. Những người có thu nhập cao đặc biệt 
đánh giá chi phí đi lại sẽ tăng giá nhanh nhất trong ngắn hạn và trung hạn. Tuy nhiên, 
những người này lại đánh giá rằng giá những mặt hàng như nhà ở, đồ nội thất, thiết bị 
và đồ dùng gia đình, thuốc men và dịch vụ y tế sẽ tăng không cao lắm. Điều này hàm 
ý chi phí đi lại chiếm phần nhiều trong các khoản chi tiêu thường xuyên của họ. 
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2.5. Kết luận và hàm ý chính sách
Các phát hiện từ nghiên cứu này cho thấy nhìn chung người tiêu dùng Việt Nam 

dự báo sự thay đổi giá trong ngắn hạn và trung hạn không khác nhiều so với sự thay 
đổi giá ở hiện tại. Trong đó, có những nhóm hàng tiêu dùng được dự báo tăng giá 
tương đối nhanh như chi phí đi lại và thuốc men, trong khi một số nhóm hàng tiêu 
dùng được dự báo tăng giá không quá cao như thực phẩm, quần áo, đồ uống, giáo dục, 
viễn thông. Hơn nữa, nghiên cứu này cũng cho thấy các nhóm người tiêu dùng khác 
nhau có xu hướng dự báo khác nhau (dù không khác nhau quá xa). Cụ thể, những 
người nhiều tuổi hơn có xu hướng dự báo giá cả tăng cao hơn, những người có học 
vấn thấp, những người có thu nhập cao, những người chịu áp lực về thu nhập để trang 
trải các khoản chi tiêu, những người có nhiều thông tin về thay đổi giá có xu hướng dự 
báo giá cả trong ngắn hạn và trung hạn sẽ tăng cao hơn so với dự báo của các nhóm 
đối chứng. 

Những phát hiện từ nghiên cứu này có thể là cơ sở tham khảo cho người tiêu dùng, 
cho các doanh nghiệp và cho các nhà quản lý trong xây dựng kế hoạch. Đối với những 
nhóm hàng được dự báo tăng giá cao, người tiêu dùng có thể mua sớm hơn để tránh 
tăng giá. Đây cũng là tín hiệu giúp các doanh nghiệp ra quyết định là có nên đầu tư 
vào sản xuất sớm hơn để đón tăng cầu từ phía người tiêu dùng hay không. Ngược lại, 
đối với những nhóm hàng được dự báo tăng giá thấp, người tiêu dùng có thế trì hoãn 
việc mua sắm. Tín hiệu này có thể là cơ sở cho các doanh nghiệp cân nhắc đến việc 
trì hoãn các kế hoạch mở rộng sản xuất. Khi người tiêu dùng dự báo giá cả hàng tiêu 
dùng nói chung hay giá cả một nhóm hàng tiêu dùng nào đó tăng quá cao, hay quá 
thấp thì các nhà quản lý có thể có những biện pháp khác nhau để điều chỉnh hành vi 
của người tiêu dùng hoặc điều tiết thị trường. Các phương tiện thông tin là một trong 
những công cụ để định hướng dư luận và từ đó điều chỉnh hành vi của công chúng. 
Bên cạnh đó, Chính phủ có thể huy động nguồn cung hay hạn chế nguồn cung để điều 
chỉnh sự thay đổi giá trên thị trường. Trong những trường hợp cần thiết, Chính phủ 
có thể can thiệp sâu hơn bằng các công cụ áp đặt giá sàn hay giá trần, điều chỉnh thuế 
trên khâu sản xuất hay khâu tiêu dùng, hay trợ giá sản xuất, trợ giá tiêu dùng để điều 
tiết sự thay đổi của thị trường. 

Như đã thảo luận trong các lý thuyết kinh tế, ước lượng lạm phát kỳ vọng dựa 
trên số liệu điều tra phụ thuộc khá nhiều vào cách chọn mẫu, bảng hỏi, và quá trình 
điều tra. Chúng tôi đã cố gắng hạn chế những sai số chọn mẫu và phi chọn mẫu này 
một cách tốt nhất có thể, nhưng không thể tránh khỏi những sai số nhất định. Đây là 
điều tra về lạm phát kỳ vọng đầu tiên được thực hiện ở Việt Nam, trong một thời gian 
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ngắn, với rất ít nhân lực và với kinh phí rất hạn chế chúng tôi phải hoàn thành công 
tác điều tra. Chúng tôi đã dùng phương pháp trọng số để điều chỉnh mẫu đã được chọn 
trở thành “mẫu điều chỉnh” có thể đại diện cho Việt Nam. Song không có điều tra nào 
là hoàn hảo (Deaton, 1997), do đó tính đại diện của mẫu chỉ dừng lại ở mức độ nhất 
định. Hơn nữa, nghiên cứu này chỉ khảo sát đối với người tiêu dùng, trong khi các điều 
tra khác về lạm phát kỳ vọng thường bao quát những chủ thể kinh tế chủ yếu trong nền 
kinh tế gồm người tiêu dùng, doanh nghiệp và các nhà quản lý. 
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Phụ lục 2.1. Bảng câu hỏi 
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Phụ lục 2.2.  Mẫu khảo sát từ Thành phố Hồ Chí Minh

Quy mô dân số, số quan sát từ các địa bàn Thành phố Hồ Chí Minh

Vùng địa lý Dân số (′000) Số quan sát Hình thức

Tổng 7,664 369

Online 35 Online

Trực tiếp 334 Trực tiếp 

trong đó Quận 3, 5, 6, 10, Phú Nhuận 1,055 14 Trực tiếp

Bình Thạnh, Tân Bình, Quận 8 1,356 35 Trực tiếp

Quận 7, 9, 12, Thủ Đức 1,562 79 Trực tiếp

Bình Tân, Tân Phú 1,103 59 Trực tiếp

Bình Chánh, Nhà Bè, Cần Giờ 713 63 Trực tiếp

Hóc Môn, Củ Chi 792 30 Trực tiếp

Nguồn: Thống kê từ điều tra và từ Cục Thống kê Thành phố Hồ Chí Minh

Phụ lục 2.3.  Chỉ số giá hàng tiêu dùng theo tháng

Nguồn: Tính toán từ Thomson Reuters Datastream

Lạm phát tháng 12, tháng 1, tháng 2 chiếm tỷ trọng cao nhất lần lượt là 12 phần 
trăm, 18 phần trăm và 31 phần trăm do thời gian này lạm phát chịu cú sốc về phía cầu 
từ Tết Dương lịch và Tết Nguyên đán, trong khi đó CPI các tháng còn lại ít biến động 
và ít đóng góp vào CPI cả năm (xem hình trong Phụ lục 2.3).
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Phụ lục 2.4. Các thành phần rổ hàng tiêu dùng

Các nhóm hàng tiêu dùng cơ bản và trọng số trong rổ hàng tiêu dùng

Nhóm hàng tiêu dùng Trọng số (phần trăm )
Thực phẩm (thịt, cá, trứng, gạo, rau quả..) 36.12
Đồ uống (nước ngọt, rượu, bia) 3.59
May mặc, mũ nón, giầy dép 6.37
Nhà ở 15.73
Đồ nội thất, thiết bị và đồ dùng gia đình 7.31
Thuốc men và dịch vụ y tế 5.04
Chi phí đi lại 9.37
Bưu chính viễn thông 2.89
Giáo dục 5.99
Tổng 92.41

Nguồn: Tổng cục Thống kê (2016)

Ghi chú: Trọng số so với rổ hàng tiêu dùng tiêu biểu ở Việt Nam và được tham khảo từ 
Tổng cục Thống kê (2016)

Phụ lục 2.5. Kết quả kiểm định 

Kiểm định sự khác biệt lạm phát kỳ vọng giữa các nhóm người tiêu dùng

1 năm tới 5 năm tới

χ2 Probabil-
ity χ2 Probabil-

ity
Nhóm tuổi 23.7 0.000 10.6 0.032
Giới tính 6.3 0.012 0.0 0.833
Tình trạng hôn nhân 9.2 0.010 3.9 0.144
Vùng địa lý 23.7 0.000 16.7 0.005
Quan tâm đến những biến động kinh tế 4.3 0.228 4.1 0.254
Tham gia các quyết định chi tiêu của 
gia đình 6.4 0.095 1.4 0.710

Thời gian theo dõi tin tức mỗi ngày 6.9 0.077 2.3 0.514
Trình độ học vấn 4.5 0.483 6.8 0.240
Nghề nghiệp 23.4 0.001 13.2 0.040
Thu nhập 22.6 0.000 4.7 0.456

Nguồn: Từ số liệu điều tra 

Ghi chú: Kết quả dựa trên kiểm định Kruskal-Wallis, χ2: Chi bình phương
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	 hương 3 tập trung phân tích chuyên sâu về lạm phát tại Việt Nam và các 
yếu tố tác động đến lạm phát, cũng như tác động của lạm phát đến tăng 
trưởng kinh tế tại Việt Nam. Kết quả nghiên cứu cho thấy các biến có 

tác động làm tăng chỉ số lạm phát rõ nét bao gồm: tác động của cung tiền M2, 
lãi suất, chỉ số sản xuất công nghiệp, tỷ giá và chỉ số lạm phát kỳ trước. Nghiên 
cứu cũng chỉ ra rằng ngưỡng lạm phát tối ưu của Việt Nam là 3,22%/năm, nghĩa 
là nếu mức lạm phát được giữ ở mức dưới ngưỡng này sẽ kích thích cho tăng 
trưởng kinh tế (lạm phát tăng thêm 1% thì kinh tế tăng trưởng thêm 0,45%). 

Từ kết quả trên, nghiên cứu đã đưa ra các hàm ý chính sách, theo đó chính 
phủ muốn duy trì tăng trưởng cao buộc phải nới lỏng chính sách tài khóa hay 
tiền tệ, nhưng khi nới lỏng chính sách lại tạo cú hích cho lạm phát tăng trở lại. 
Như vậy trong năm 2017 và các năm tiếp theo, Chính phủ cần chú trọng các giải 
pháp tổng hợp với các ràng buộc về chính sách tiền tệ, chính sách tài khóa để 
tiếp tục kiềm chế lạm phát đạt dưới 4%  theo mục tiêu của Chính phủ và tiến tới 
tiệm cận ngưỡng lạm phát tối ưu là 3,22%/năm theo nghiên cứu này.

CHÖÔNG 3

TAÙC ÑOÄNG CUÛA LAÏM PHAÙT ÑEÁN 
TAÊNG TRÖÔÛNG KINH TEÁ

Toùm Taét 

Nguyeãn Anh Phong
Nguyeãn Thò Caønh
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3.1. Tình hình lạm phát tại Việt Nam

Hình 3.1.   Chỉ số lạm phát của Việt Nam từ năm 1992 đến năm 2016
Nguồn: Tính toán của tác giả từ dữ liệu của ADB, GSO

	

Hình trên minh họa biến động chỉ số lạm phát của Việt Nam tính theo năm từ năm 
1992 đến năm 2016. Đồ thị cho thấy sau thời kỳ mở cửa kinh tế thị trường, khi Ngân 
hàng Nhà nước chất dứt việc in tiền bù đắp thâm hụt ngân sách kể từ năm 1992, chỉ 
số lạm phát có xu hướng giảm liên tục từ năm 1992 cho đến năm 2001, thậm chí có 
thời kỳ chúng ta rơi vào trạng thái giảm phát. Để kích thích kinh tế phát triển bằng các 
chính sách tài chính, tiền tệ và các chính sách khác, kinh tế được tăng trưởng nhưng 
chỉ số lạm phát cũng tăng trở lại bắt đầu từ năm 2002. Chỉ số lạm phát tăng mạnh vào 
thời kỳ khủng hoảng tài chính thế giới năm 2007-2008. Sau đó chỉ số lạm phát được 
kiềm chế nhưng đến năm 2011 dưới biến động kinh tế thế giới kèm với các chính sách 
chưa linh hoạt chỉ số lạm phát lại tăng trở lại. Từ năm 2012 đến năm 2015 chỉ số lạm 
phát tiếp tục giảm, nhưng đến năm 2016 lại có xu hướng tăng trở lại. Với kết quả biến 
động chỉ số lạm phát như vậy cho thấy: (1) Các kế hoạch về tăng trưởng kinh tế, ổn 
định thu nhập của Chính phủ thường không được hoàn thành; (2) Các chính sách điều 
tiết vĩ mô thiếu linh hoạt, chủ động và hài hòa; (3) Thiếu các công cụ dự báo, điều tiết 
kịp thời và ổn định.
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Hình 3.2.   Chỉ số lạm phát tính theo tháng từ tháng 1/2014 đến tháng 12/2016
Nguồn: Tính toán của tác giả từ dữ liệu của GSO

Hình trên minh họa chỉ số lạm phát tính theo tháng liên tục từ tháng 1/2004 đến 
tháng 12/2016. Kết quả cho thấy, cũng giống như biến động theo năm, chỉ số lạm phát 
biến động theo tháng cũng có biên độ dao động rất lớn. Nhất là vào các thời điểm cuối 
năm dương lịch, tết âm lịch, tức là giá cả tăng mạnh vào các tháng 11, 12 và kéo dài 
sang các tháng 1,2 của năm tiếp theo. Chu kỳ này được lặp đi lặp lại qua các năm. Tuy 
nhiên, diễn biến mang tính chu kỳ (thời vụ) này cũng không được kiểm soát hay điều 
tiết hợp lý. Giá cả vẫn cứ tăng theo chu kỳ thời vụ như vậy, góp phần tăng chỉ số lạm 
phát chung hàng năm ngoài kế hoạch đề ra.

Hình 3.3.    Lạm phát của Việt Nam và các quốc gia ASEAN
Nguồn: Tổng hợp từ ADB và tính toán của tác giả 
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Hình trên cho thấy xét về lạm phát trong suốt giai đoạn (từ năm 2000 đến năm 
2015) Việt Nam, Lào và Indonesia luôn cao hơn các nước trong khối ASEAN. Trung 
bình chỉ số lạm phát từ năm 2000 đến năm 2015 thấp nhất là Brunei (0,59%/năm), Sin-
gapore (1,89%/năm) và Malaysia (2,24%/năm). Trung bình cao nhất là Lào (7,83%/
năm), kế đến là Indonesia (7,4%/năm), Việt Nam đứng thứ 3 trong nhóm có chỉ số 
lạm phát cao trong khối là 7,17%/năm. Điều đáng nói là trong khi chịu ảnh hưởng của 
khủng hoảng các quốc gia khác vẫn giữ được chỉ số lạm phát ở mức thấp thì Việt Nam 
vẫn duy trì cao hơn nhiều so với các quốc gia khác (giai đoạn 2008 đến 2012). Hai 
quốc gia có chỉ số lạm phát cao là Lào và Indonesia duy trì chỉ số lạm phát cao ở các 
năm trước khủng hoảng, trong giai đoạn khủng hoảng được điều chỉnh về mức thấp, 
các quốc gia còn lại trong khối vẫn ổn định mức lạm phát kể cả trước hay sau khủng 
hoảng tài chính, ví dụ như Singapore trong năm 2008 chỉ số lạm phát cũng tăng lên 
mức 6,5% nhưng sau đó ngay lập tức năm 2009 được điều chỉnh về mức 0,6%, trong 
khi Việt Nam thì ngược lại: các năm trước gia nhập WTO và khủng hoảng chỉ số lạm 
phát duy trì ở mức thấp, sau gia nhập WTO thì lạm phát có dấu hiệu tăng cao. Kết quả 
này cho thấy Việt Nam đã có những chính sách chưa linh hoạt hay lúng túng, chưa có 
kinh nghiệm điều hành vĩ mô sau khi gia nhập WTO năm 2007 kết hợp với ảnh hưởng 
của khủng hoảng tài chính thế giới.

3.2. Các yếu tố tác động đến lạm phát 
tại Việt Nam
3.2.1. Lược khảo lý thuyết về các yếu tố tạo ra lạm phát

Các yếu tố tác động đến lạm phát, trên phương diện lý thuyết và các nghiên cứu 
trước có thể tóm lược dưới đây.

Lạm phát là một hiện tượng kinh tế vĩ mô phổ biến và có ảnh hưởng rộng lớn đến 
các mặt của đời sống kinh tế - xã hội. Cho đến thời điểm hiện nay có khá nhiều quan 
điểm, tùy vào các trường phái (trường phái của Keynes, hay trường phái trọng tiền 
của Friedman,…) mà có thể đưa ra các khái niệm khác nhau về lạm phát. Tuy nhiên 
chung quy lại có thể xem lạm phát là sự tăng lên liên tục của mức giá chung, hay lạm 
phát là sự sụt giảm liên tục của giá trị đồng tiền. Trong đó, mức giá chung được hiểu 
là mức giá trung bình của một rổ hàng hóa và dịch vụ. Do đó, khi có lạm phát, người 
tiêu dùng phải chi trả nhiều tiền hơn cho cùng một lượng hàng hóa, nói cách khác thì 
giá trị hay sức mua của đồng tiền bị giảm.
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Nếu gọi π là tỷ lệ lạm phát, P là mức giá chung của rổ hàng hóa thì tỷ lệ lạm 
phát ở thời kỳ t là: πt= Pt/(Pt-Pt-1) hay công thức tính xấp xỉ là: πt= ln(Pt) – ln(Pt-1). 
Trong thực tế thì mức giá chung dùng để tính chỉ số lạm phát thường được sử dụng là 
chỉ số giá tiêu dùng – CPI. 

Lạm phát có thể do các nguyên nhân sau đây: 

(1)	Lạm phát do cầu kéo: Lạm phát có nguyên nhân từ sự thay đổi hành vi tổng cầu 
mang tính đột biến trong nền kinh tế, nghĩa là tổng cầu tăng vượt mức cung về 
hàng hóa và dịch vụ từ đó làm mức giá chung tăng lên. Lạm phát có thể hình thành 
khi xuất hiện sự gia tăng đột biến trong nhu cầu về tiêu dùng và đầu tư. Chẳng 
hạn như khi có những làn sóng mua sắm mới làm tăng mạnh tiêu dùng, giá cả của 
những mặt hàng này sẽ tăng, làm cho lạm phát tăng lên và ngược lại. Tương tự, 
lạm phát cũng phụ thuộc vào sự biến động trong nhu cầu đầu tư do sự lạc quan 
của các nhà đầu tư làm tăng nhu cầu đầu tư và do đó đẩy mức giá tăng lên. Trong 
nhiều trường hợp, lạm phát cũng thường bắt nguồn từ sự gia tăng quá mức trong 
các chương trình chi tiêu của chính phủ. Khi chính phủ quyết định tăng chi tiêu 
cho tiêu dùng và đầu tư nhiều hơn vào cơ sở hạ tầng, thì mức giá sẽ tăng. Ngược 
lại, khi chính phủ quyết định cắt giảm các chương trình chi tiêu công cộng, hoặc 
các công trình đầu tư lớn đã kết thúc, thì mức giá sẽ giảm

(2)	Lạm phát do phí đẩy: loại lạm phát này xuất phát từ thu hẹp tổng cung hoặc do các 
doanh nghiệp buộc lòng phải nâng giá bán sản phẩm từ các lý do bất lợi khác. Khi 
chi phí sản xuất tăng lên sẽ tạo áp lực đẩy giá bán hàng hóa và dịch vụ tăng lên 
hay có thể làm giảm mức cung hàng hóa của xã hội. Cho dù giảm cung hay tăng 
giá bán đều tác động làm tăng mức giá chung và gây ra lạm phát. Ba loại chi phí 
thường gây ra lạm phát do phí đẩy là: tiền lương, thuế gián thu và giá nguyên liệu 
nhập khẩu. Khi công đoàn thành công trong việc đẩy tiền lương lên cao, các doanh 
nghiệp sẽ tìm cách tăng giá và kết quả là lạm phát xuất hiện. Vòng xoáy đi lên của 
tiền lương và giá cả sẽ tiếp diễn và trở nên nghiêm trọng nếu chính phủ tìm cách 
tránh suy thoái bằng cách mở rộng tiền tệ.

Lạm phát tiền tệ: Lạm phát tiền tệ là lạm phát do lượng tiền trong lưu thông tăng 
lên. Friedman cho rằng việc mở rộng quá mức cung tiền đã tạo ra lạm phát. Trong 
quyển sách về “Lịch sử tiền tệ của Hoa Kỳ 1867-1960” mà Friedman là đồng tác giả 
với Anna Schwartz cũng đã coi lạm phát là do cung tiền dư thừa được tạo ra bởi ngân 
hàng trung ương.
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Hộp 3.1. Tổng quan các nghiên cứu trước về các yếu tố vĩ mô ảnh 
hưởng tới lạm phát

Nghiên cứu các yếu tố ảnh hưởng đến lạm phát trong và ngoài nước có thể được 
nhóm thành 3 trường phái mà sau đây chúng tôi sẽ lượt khảo và trình bày gồm: 
nhóm trường phái kinh tế học cơ cấu, nhóm theo trường phái kinh tế học tiền tệ 
và nhóm nghiên cứu thuộc trường phái tiếp cận theo thuyết ngang giá sức mua 
(PPP).

-	 Các nhà nghiên cứu lạm phát theo trường phái cơ cấu mà đại diện nổi bật dựa 
trên mô hình đường cong Phillips do Phillips (1958) đề xuất, biểu thị quan hệ 
giữa tỷ lệ thất nghiệp và tỷ lệ lạm phát (đường cong Phillips phiên bản lạm 
phát) hoặc giữa tỷ lệ thất nghiệp và tốc độ tăng trưởng GDP (đường cong 
Phillips phiên bản GDP). Các nghiên cứu về sau đã phê phán mô hình đường 
cong Philiips như Fischer (1977), Taylor (1979) những người đã đưa sự kỳ 
vọng danh nghĩa vào mô hình. Nghiên cứu của Gali và Gertler (1999) đã bổ 
sung lai động vào trong mô hình. Kết quả của các nghiên cứu bổ sung này 
đã đề xuất đường cong Philipps mới gọi là NKPC (New Keynesian Philiips 
Curve) được xây dựng với các đặc điểm về kỳ vọng nghĩa là lạm phát được 
quyết định bởi các yếu tố kỳ vọng trong tương lai. Nghiên cứu của Woodford 
(2003), Evans (2005) đã bổ sung tác động giá trị quá khứ vào mô hình đường 
Philipps. Như vậy mô hình đường NKPC bao gồm những đặc điểm kỳ vọng 
trong tương lai và những giá trị trong quá khứ của lạm phát và cả các biến số 
đo lường áp lực lạm phát do tình trạng dư cầu trong nền kinh tế, có thể được 
biểu diễn theo phương trình sau:

                                        πt=γf.Et.πt+1+γp.πt-1+θxt

Các nhà kinh tế học cơ cấu cho rằng “cứng nhắc” chính là nguyên nhân chính 
gây ra lạm phát. Việc điều hành chính sách “cứng nhắc” nhất là ở các nước kém 
và đang phát triển có thể do nhiều nguyên nhân khác nhau như: chính sách của 
chính phủ không phù hợp và không linh hoạt theo thị trường, chênh lệch năng 
suất lao động ở các khu vực kinh tế, tăng lương, các hạn chế điều hành chính 
sách tỷ giá, ngân sách hạn chế,…Ngoài ra các cú “sốc” như sự tăng giá hàng hóa 
nhập khẩu quá mức hay sự gia tăng thâm hụt ngân sách nhanh chóng và quá mức 
cũng là các nguyên nhân tạo ra hiệu ứng “phí đẩy” góp phần tăng giá trong nền 
kinh tế. 
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-	 Các nghiên cứu dựa theo trường phái kinh tế học tiền tệ (đại diện bởi Fried-
man) thì cho rằng nền kinh tế có thể bị bất ổn định do những biến động trong 
cung tiền và nhấn mạnh tầm quan trọng của chính sách tiền tệ cũng như tác 
động của nó đến lạm phát, việc làm hay thu nhập. Một sự gia tăng không tính 
toán trong cung tiền (có thể do in tiền bù đắp cho thâm hụt ngân sách, hay cho 
vay ở khu vực tư nhân quá mức) có thể làm gia tăng tốc độ tăng trưởng kinh 
tế và cũng làm tăng tỷ lệ lạm phát. Mô hình các yếu tố tác động đến lạm phát 
được các nhà kinh tế học tiền tệ xây dựng phổ biến theo phương trình sau:

                                               π = α0+ α1m + α2y + α3ρ

Trong đó: (m) là tốc độ tăng cung tiền; (y) là tốc độ tăng thu nhập, (ρ) đo lường 
chi phí cơ hội của việc giữ tiền. Cách tiếp cận của các nhà kinh tế học tiền tệ bị 
chỉ trích vì không tính đến sự “cứng nhắc” về cơ cấu cũng như các cú sốc đại 
diện cho nguyên nhân từ phí đẩy, trong khi những yếu tố này được xem  có vai 
trò quan trọng ở các nước đang phát triển.

-	 Theo cách tiếp cận ngang giá sức mua (PPP) dựa theo quy luật một giá cho 
rằng nếu bỏ qua chi phí giao dịch và thuế thì quan hệ giữa giá trong nước (P) 
và giá nước ngoài (Pw) có liên quan đến yếu tố tỷ giá (E), theo phương trình

                                               P = E.Pw

Phương trình cho thấy mức giá cả trong nước (hay lạm phát) tăng lên có thể do 
giá cả hàng hóa nhập khẩu, hay sự gia tăng nhu cầu trong nước hay do sự gia 
tăng tỷ giá. Trường phái theo PPP bị chỉ trích bởi dựa trên các giả định phi thực 
tế là không có thuế và chi phí giao dịch. Nghiên cứu của Akinboade và cộng 
sự (2004) cho thấy ở các nước đang phát triển kết quả không đồng nhất theo lý 
thuyết này.
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Hộp 3.2.Tổng quan các nghiên cứu và mô hình nghiên cứu

Các nghiên cứu đánh giá các yếu tố tác động đến lạm phát dựa trên lập luận 
từ nguyên nhân gây ra lạm phát và dựa vào ba trường phái xem xét lạm phát: 
trường phái cơ cấu, trường phái tiền tệ và trường phái ngang giá sức mua. Tổng 
quan chúng ta có các nghiên cứu điển hình trong và ngoài nước như sau:

Các nghiên cứu ngoài nước

Nghiên cứu của Kim (2001) đánh giá tác động tương đối của tiền tệ, lao động 
và khu vực có vốn đầu tư nước ngoài đến lạm phát của Ba Lan giai đoạn 1990-
1999. Kết quả cho thấy tỷ giá và tiền lương không quyết định đến lạm phát.

Nghiên cứu của Jongwanich và Park (2008) xem xét các yếu tố quyết định 
lạm phát của 9 nước đang phát triển ở Châu Á (gồm có Việt Nam) dựa trên mô 
hình kết hợp giữa các yếu tố chi phí đẩy (dựa theo giá dầu và giá lương thực 
thực phẩm quốc tế) và các yếu tố cầu kéo (mức dư cầu, tỷ giá, giá hàng hóa nhập 
khẩu, chỉ số giá sản xuất và chỉ số giá tiêu dùng). Kết quả cho thấy trong giai 
đoạn 2007-2008 lạm phát ở các nước này chủ yếu là do dư cung và kỳ vọng lạm 
phát (do tổng cầu tăng quá mức và chính sách tiền tệ nới lỏng kéo dài nhiều năm).

Nghiên cứu của Ito và Sato (2006) xem xét tác động của tỷ giá vào lạm phát ở các 
nước Châu Á sau khủng hoảng 1997 và chỉ ra rằng mặc dù tác động của khủng hoảng 
làm tăng giá nhập khẩu nhưng mức tác động đến CPI là tương đối thấp (trừIndonesia). 

Nghiên cứu của Farhad Taghizadeh-Hesary và Naoyuki Yoshino (2015), 
nghiên cứu ảnh hưởng của biến động giá dầu đến tăng trưởng kinh tế và chỉ số 
CPI các nước mới nổi và phát triển. Tác giả dùng phương pháp SVAR đánh giá 
tác động nhân quả, kết quả cho thấy biến động giá dầu có ảnh hưởng lên tăng 
trưởng nhiều ở các nước phát triển hơn các nước mới nổi và ảnh hưởng của giá 
dầu đến lạm phát của Trung Quốc là cao hơn các nước phát triển khác.

Các nghiên cứu trong nước

Nghiên cứu của Võ Trí Thành và cộng sự (2001), dùng phương pháp VAR 
với dữ liệu từ năm 1992 đến năm 1999 nghiên cứu về quan hệ giữa tiền tệ, chỉ số 
CPI, tỷ giá và giá trị sản lượng công nghiệp thực tế. Kết quả cho thấy yếu tố tiền 
tệ chịu tác động của lạm phát và chính sách tiền tệ có tính bị động.Ngoài ra, tỷ 
giá cũng có ảnh hưởng đến lạm phát trong khi cung tiền không có tác động đến 
biến động của giá cả trong tương lai.
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Nghiên cứu của Nguyễn Thị Thùy Vinh và Fujita (2007) cũng sử dụng cách 
tiếp cận VAR nghiên cứu tác động của tỷ giá thực đến sản lượng và lạm phát ở 
Việt Nam trong giai đoạn từ năm 1992 đến năm 2005. Các biến sử dụng bao gồm 
sản lượng công nghiệp, CPI, tỷ giá, cung tiền, thâm hụt thương mại và lãi suất 
của Mỹ. Kết quả cho thấy nguyên nhân chủ yếu khiến sản lượng và mức giá thay 
đổi là do sự biến động của các yếu tố này trong quá khứ và tỷ giá có ảnh hưởng 
nhiều lên cán cân thương mại và sản lượng hơn là lạm phát. 

Nghiên cứu của Phạm Thế Anh (2009) về đánh giá các yếu tố quyết định lạm 
phát của Việt Nam giai đoạn từ quý II năm 1998 đến quý IV năm 2008 với số liệu 
từ các biến về chỉ số CPI, cung tiền, lãi suất, tỷ giá, sản lượng công nghiệp. Kết 
quả cũng khẳng định vai trò của lạm phát trong quá khứ và sản lượng đối với lạm 
phát và khẳng định giá dầu quốc tế không có ảnh hưởng đến lạm phát hiện tại.

Nguyễn Thị Thu Hằng và Nguyễn Đức Thành (2010), nghiên cứu các nhân 
tố vĩ mô quyết định lạm phát ở Việt Nam giai đoạn 2000-2010. Mô hình mà mà 
nhóm tác giả sử dụng đưa ra ba kênh truyền tải mà qua đó một loạt các biến nội 
sinh và ngoại sinh có thể ảnh hưởng đến mức giá. Các kênh đó là kênh ngang giá 
sức mua (PPP), kênh tổng cầu (AD) và kênh tổng cung (AS). Mô hình được xây 
dựng dựa trên 12 biến với số liệu theo tháng của CPI, sản lượng công nghiệp, 
cung tiền M2, tín dụng, lãi suất, tỷ giá, chỉ số giá bán của người sản xuất, thâm 
hụt ngân sách, giá trị giao dịch trên thị trường chứng khoán, chỉ số giá nhập 
khẩu, giá dầu và giá gạo quốc tế cho giai đoạn 2000-2010. Các biến này được 
ước lượng dựa trên mô hình điều chỉnh sai số VECM. Nghiên cứu này chỉ ra rằng 
công chúng có khuynh hướng lưu giữ ấn tượng về lạm phát trong quá khứ, đồng 
thời có kỳ vọng nhạy cảm về lạm phát trong tương lai. Đây là hai yếu tố đồng thời 
chi phối mức lạm phát hiện tại. Kết quả này hàm ý rằng uy tín hay độ tin cậy của 
chính phủ trong các chính sách liên quan đến lạm phát có vai trò to lớn trong việc 
tác động tới mức lạm phát hiện tại. Khác với những giải thích thường xuyên của 
Chính phủ là lạm phát chủ yếu do các yếu tố bên ngoài như giá cả thế giới (nhập 
khẩu lạm phát), nghiên cứu này chỉ ra rằng lạm phát ở Việt Nam có nguyên nhân 
chủ yếu từ nội địa. Kết quả cũng cho thấy: tốc độ điều chỉnh của thị trường tiền 
tệ và thị trường ngoại hối khi có biến động là rất thấp và thậm chí gần với không. 
Điều này cho thấy một khi các thị trường này lệch khỏi xu hướng dài hạn, nền kinh 
tế sẽ mất rất nhiều thời gian để cân bằng trở lại dù Chính phủ có nỗ lực can thiệp 
về chính sách. Kết quả nghiên cứu cho thấy Chính phủ đã thực sự có những  
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phản ứng chống lạm phát thông qua các chính sách tiền tệ và tài khóa, nhưng 
thường phản ứng chậm hoặc thụ động trong đa số trường hợp.Kết quả cho thấy 
tỷ giá, cụ thể là việc phá giá, có tác động đáng kể làm tăng áp lực lạm phát.Cuối 
cùng, nghiên cứu không cho thấy tác động rõ ràng của thâm hụt ngân sách đối 
với lạm phát trong giai đoạn nghiên cứu.

Trần Thị Thùy Anh (2014) nghiên cứu về tác động của cung tiền đến lạm 
phát ở Việt Nam giai đoạn từ năm 2008 đến 2013. Trong đó chủ yếu tác giả mô 
tả quan hệ giữa cung tiền và lạm phát, cũng như đánh giá tác động của lạm phát 
đến các khía cạnh kinh tế và xã hội. Nghiên cứu sử dụng hoàn toàn phương pháp 
tổng quan lịch sử và mô tả không định lượng các quan hệ này.

Nghiên cứu của Phan Lê Trung và Phạm Lê Thông (2014), nghiên cứu này 
nhằm phân tích các nhân tố tác động đến lạm phát trong giai đoạn 1992-2012, từ 
đó đề xuất một số giải pháp nhằm kiềm chế lạm phát. Kết quả ước lượng bằng 
VECM với các biến số chỉ số giá tiêu dùng CPI, GDP, lượng cung tiền M2, tín 
dụng, lãi suất, tỷ giá, giá dầu và giá gạo quốc tế cho thấy lạm phát ở Việt Nam 
chịu tác động nhiều bởi lạm phát kỳ vọng và tỷ giá hối đoái. Trong ngắn hạn, 
chính sách tiền tệ không phản ứng nhanh và hiệu quả trong việc kiềm chế lạm 
phát ở Việt Nam.

 

 

Từ các tổng lược lý thuyết và các nghiên cứu trước nêu trên cho thấy các yếu tố tác 
động đến lạm phát có thể dựa theo trường phái cơ cấu (tổng cung, tổng cầu), trường 
phái tiền tệ, hay theo trường phái ngang giá hay kết hợp giữa các trường phái. Chung 
quy lại các yếu tố tác động đến lạm phát có thể được mô hình hóa qua sơ đồ sau:

Hình 3.4.     Các kênh truyền tải đến lạm phát
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3.2.2. Phân tích mô tả các yếu tố tác động đến lạm phát
Trong phần này sẽ trình bày phân tích mô tả và phân tích định lượng các yếu tố 

tác động đến lạm phát. Các yếu tố tổng cung gồm có tăng trưởng giá trị sản xuất công 
nghiệp, thay đổi tỷ giá giữa đồng đô la Mỹ so với VND, giá dầu; Các yếu tố thuộc về 
tổng cầu bao gồm: thay đổi cung tiền M2, lãi suất cho vay, thu chi ngân sách, cán cân 
thương mại và giá trị tài sản tài chính.

Nhóm các yếu tố thuộc tổng cung gồm: tăng trưởng giá trị sản xuất công nghiệp, 
thay đổi tỷ giá giữa đồng đô la Mỹ so với VND, giá dầu.

Hình 3.5.   Quan hệ giữa lạm phát với chỉ số giá trị sản xuất công nghiệp
Nguồn: Tác giả tính toán dựa theo dữ liệu từ GSO

Hình 3.5 cho thấy mối quan hệ giữa chỉ số lạm phát và chỉ số giá trị sản xuất công 
nghiệp tính theo tháng (từ tháng 1/2014 đến tháng 12/2016). Mặc dù quan hệ giữa 
chúng chưa thể hiện rõ nhưng xét về xu hướng thì giữa chúng có tồn tại mối quan hệ 
thuận chiều, đặc biệt ở các giai đoạn tăng giảm bất thường (ví dụ như giai đoạn 2008, 
2013 hay 2016). Khi tăng trưởng sản xuất công nghiệp gia tăng thúc đẩy sản xuất và 
tăng nhu cầu tín dụng, kết quả có thể đẩy giá cả hàng hóa gia tăng.
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Hình 3.6 cho thấy biến động tỷ giá giữa đô la Mỹ so với VN đồng với chỉ số lạm 
phát tính theo hàng tháng là có quan hệ đồng biến khá rõ nét, nhất là trong giai đoạn 
sau thời kỳ Việt Nam gia nhập WTO (năm 2007). Như vậy nếu đồng Việt Nam càng 
mất giá (biến động tỷ giá tăng) có thể do Chính phủ chủ động phá giá đồng VN, hay 
sự điều hành tỷ giá thiếu linh hoạt tạo áp lực cầu về đồng USD lớn, đồng USD lên giá, 
đồng VN mất giá tạo áp lực tăng giá lên hàng hóa và dịch vụ, nhất là trong bối cảnh 
nhập siêu

Hình 3.6.    Quan hệ giữa lạm phát với biến động tỷ giá
Nguồn: Tính toán của tác giả theo dữ liệu từ GSO và Reuters

Hình 3.7.     Quan hệ giữa giá dầu và lạm phát
Nguồn: Tính toán dựa vào dữ liệu của GSO và Reuters
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Xăng, dầu là nhiên liệu đầu vào cho nhiều ngành sản xuất và cung ứng dịch vụ, do 
vậy việc giá dầu tăng là nguyên nhân quan trọng làm tăng giá cả hàng hóa và dịch vụ. 
Hình 3.7 thể hiện mối quan hệ khá chặt chẽ giữa giá dầu với chỉ số lạm phát. Rõ ràng 
giá dầu ảnh hưởng đến lạm phát.

Các yếu tố thuộc tổng cầu gồm: thay đổi cung tiền M2, lãi suất cho vay, thu chi 
ngân sách, cán cân thương mại và giá trị tài sản tài chính.

Hình 3.8.      Quan hệ giữa cung tiền M2 và chỉ số lạm phát
Nguồn: Tính toán từ GSO và IFS

Hình 3.8 mô tả mối quan hệ giữa chỉ số CPI và tăng trưởng cung tiền M2 (tính 
theo tháng từ tháng 1/2014 đến tháng 12/2016). Kết quả cho thấy tăng trưởng cung 
tiền M2 (chính sách nới lỏng tiền tệ) thật sự có ảnh hưởng đến lạm phát.
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Hình 3.9.     Quan hệ giữa lạm phát và lãi suất
Nguồn: Tính toán từ GSO và IFS

Hình 3.9 cho thấy mối quan hệ giữa lạm phát và lãi suất (tính theo tháng) tồn tại 
khá rõ nét (theo hiệu ứng Fisher). Trong các giai đoạn như 2008, 2011 khi lạm phát 
tăng cao, lãi suất cũng điều chỉnh tăng cao, khi lạm phát được kiềm chế (từ năm 2013 
đến nay) lãi suất cũng được điều chỉnh theo hướng giảm dần.

Hình 3.10.     Quan hệ giữa lạm phát với thâm hụt ngân sách
Nguồn: Tính toán từ dữ liệu của GSO
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Hình 3.11.     Quan hệ giữa lạm phát với chênh lệch cán cân
                           thương mại (XNK)

Nguồn: Tính toán từ dữ liệu của GSO và IFS

Hình 3.12.   Quan hệ giữa chỉ số lạm phát với giá trị tài sản tài chính
Nguồn: Tính toán theo dữ liệu từ UBCKNN
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Các hình 3.10, 3.11, 3.12 phác họa mối quan hệ giữa chỉ số lạm phát với thâm 
hụt ngân sách, thâm hụt cán cân thương mại và giá trị tài sản tài chính và chúng đều 
thể hiện rõ xu hướng quan hệ đồng chiều. Nghĩa là khi chính phủ mở rộng tiêu dùng 
(tăng thâm hụt ngân sách), cùng với gia tăng tiêu dùng trong nước làm thâm hụt cán 
cân thương mại, khi tiêu dùng trong nước gia tăng kích thích giá cả hàng hóa gia tăng 
(hiệu ứng cầu kéo). Ngoài ra giá trị tài sản tài chính cũng có ảnh hưởng đến lạm phát, 
bởi khi giá trị tài sản tài chính tăng thể hiện tổng hợp các vấn đề như nới lỏng chính 
sách tài chính, tiền tệ, tiêu dùng sẽ gia tăng,…cũng là các nhân tố góp phần thúc đầy 
tăng chỉ số giá.

Tóm lại, qua phân tích mô tả cho thấy các yếu tố tổng cung và tổng cầu đều có 
tác động làm tăng chỉ số lạm phát do các hiệu ứng phí đẩy hay cầu kéo hay từ nguyên 
nhân tiền tệ. Các yếu tố này có tác động qua lại (ví dụ như mở rộng cung tiền M2 
ngoài tác động làm tăng giá, cũng có tác động kích thích tiêu dùng làm tăng nhập 
khẩu, tăng tỷ giá, hay lạm phát tăng cũng kéo theo lãi suất gia tăng…). Các hàm ý này 
cho thấy đánh giá tác động của các yếu tố ảnh hưởng đến lạm phát cần đánh giá đa 
chiều, do vậy nếu sử dụng phương pháp kinh tế lượng thì có các phương pháp đánh 
giá phù hợp như VAR hay VECM.

3.2.3. Phân tích định lượng các yếu tố tác động đến 
lạm phát

Để đánh giá định lượng các yếu tố tác động lên lạm phát, chúng tôi sử dụng mô 
hình VAR, dùng hàm phản ứng để đánh giá các tác động của các yếu tố đến lạm phát 
trong ngắn hạn và dài hạn. Chúng tôi sử dụng VAR vì VAR có thể ước lượng được với 
các chuỗi dừng ở các sai phân khác nhau nhưng không nhất thiết có quan hệ đồng tích 
hợp. Các biến được lựa chọn dựa vào tổng hợp các nghiên cứu trước, tên biến, ý nghĩa 
và nguồn dữ liệu thu thập được mô tả theo bảng sau:

Bảng 3.1. Tổng hợp các biến tác động đến lạm phát
Ký hiệu Tên biến Ý nghĩa Nguồn dữ liệu

CPIt Mức tăng chỉ số giá tại 
tháng t so với tháng trước

Đại diện cho chỉ số lạm phát Dữ liệu thu thập từ 
GSO hàng tháng

Indext Tăng trưởng giá trị sản xuất 
công nghiệp tại tháng t so 
với tháng trước đó

Bằng lý thuyết kinh tế và qua 
nghiên cứu thực nghiệm cho 
thấy nó có ảnh hưởng đến cầu 
về tiền và do đó sẽ ảnh hưởng 
đến giá cả, biến đại diện cho 
yếu tố của tổng cung

Dữ liệu thu thập từ 
GSO hàng tháng
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M2t Thay đổi cung tiền M2 tại 
tháng t so với tháng t năm 
trước (quy ra tháng)

Chính sách tiền tệ thể hiện 
thông qua cung tiền M2, và 
chính sách tiền tệ có ảnh hưởng 
đến lạm phát, biến đại diện cho 
tổng cầu

Dữ liệu thu thập từ 
IFS hàng tháng

Ext Thay đổi tỷ giá giữa đồng 
đô la Mỹ so với VND của 
tháng t so với tháng trước

Nếu tỷ giá không điều chỉnh 
linh hoạt có thể làm trầm trọng 
các cú sốc kinh tế và ảnh hưởng 
đến giá cả, biến đại diện cho 
tổng cung

Dữ liệu thu thập từ 
Reuters hàng tháng

Int Lãi suất cho vay hàng năm 
quy về lãi suất tại tháng t

Lãi suất đóng vai trò quan trọng 
trong chính sách tiền tệ và nó có 
ảnh hưởng đến lạm phát, biến 
đại diện tổng cầu

Dữ liệu thu thập từ 
IFS hàng tháng

Oilt Giá dầu tại tháng t (tính 
theo giá cuối tháng, có giá 
trị bằng USD/thùng)

Giá dầu là chi phí đầu vào quan 
trọng, do vậy sự tăng giảm giá 
dầu có ảnh hưởng đến giá cả 
hàng hóa và dịch vụ, biến đại 
diện cho tổng cung

Dữ liệu thu thập từ 
Reuters hàng tháng

NSt Chênh lệch thu-chi ngân 
sách tại tháng t

Chính sách tài khóa và chi tiêu 
của chính phủ cũng là nhân tố 
quan trọng ảnh hưởng đến giá 
cả hàng hóa, biến đại diện cho 
tổng cầu

Dữ liệu thu thập từ 
GSO hàng tháng

XNKt Thâm hụt cán cân thương 
mại tại tháng t (tính bằng 
chênh lệch giữa XK trừ NK)

Thâm hụt cán cân thương mại 
biểu hiện cho chi tiêu trong 
nước nhiều hơn so với khả 
năng sản xuất, đi kèm với chính 
sách tiền tệ và tỷ giá không linh 
hoạt sẽ ảnh hưởng đến giá cả 
trong nước, biến đại diện cho 
tổng cầu

Dữ liệu thu thập từ 
GSO hàng tháng

TSt Giá trị tài sản tài chính tại 
tháng t (tính bằng tổng giá 
trị giao dịch trong tháng tại 
sàn Hose, Hnx và Upcom)

Biến đại diện cho biến động giá 
trị tài sản tài chính vì trong thực 
tế giá cả thay đổi do giá cả hàng 
hóa dịch vụ thay đổi trong đó 
có giá cả các tài sản tài chính, 
đây cũng là biến đại diện cho 
tổng cầu

Tính toán từ dữ liệu 
của Ủy ban Chứng 
khoán Nhà nước

Nguồn: Tổng hợp của tác giả

Với dữ liệu thu thập được tính theo tháng từ tháng 1/2004 đến tháng 12/2016, tổng 
cộng có 156 quan sát. Do dữ liệu thuộc dạng dữ liệu chuỗi thời gian, nên các biến phải 
được kiểm tra tính dừng.
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Bảng 3.2. Kết quả kiểm định tính dừng các biến

Tên biến Giá trị thống kê Tính dừng
CPI 5,88 Dừng (*)
Index 18,13 Dừng (*)
M2 1,50 Không dừng
D.M2 9,18 Dừng (*)
Ex 12,56 Dừng (*)
In 1,19 Không dừng
D.In 8,16 Dừng (*)
Oil 1,97 Không dừng
D.Oil 8,83 Dừng (*)
NS 4,34 Dừng (*)
XNK 5,50 Dừng (*)
TS 3,17 Dừng (**)

Nguồn: Tính toán của tác giả

Ghi chú: (*) (**) tương ứng các mức ý nghĩa 1% và 5%

Bảng trên cho thấy có 3 biến không dừng gồm M2 (cung tiền M2), In (lãi suất cho 
vay quy theo tháng), Oil (giá dầu). Tuy nhiên các biến này sau khi lấy sai phân bậc 1 
đều dừng.

Bảng 3.3. Kết quả đánh giá các yếu tố tác động lạm phát qua mô hình VAR
Tên biến Mức tác động Mức ý nghĩa

L.CPI 0,41 Có ý nghĩa thống kê 1%
Index NA Các độ trễ không có ý nghĩa
L3D.M2 0,42 Có ý nghĩa thống kê 10%
Ex NA Các độ trễ không có ý nghĩa
LD.In -1,96 Có ý nghĩa thống kê 5%
LD.Oil 0,03 Có ý nghĩa thống kê 1%
L2.NS -0,009 Có ý nghĩa thống kê 1%
L3.NS 0,004 Có ý nghĩa thống kê 5%
L.XNK -0,0002 Có ý nghĩa thống kê 1%
TS NA Các độ trễ không có ý nghĩa

Nguồn: Tính toán của tác giả từ Stata

Kết quả trên cho thấy: chỉ số lạm phát của tháng trước có ảnh hưởng đến chỉ số 
lạm phát hiện hành (với hệ số tác động biên là 0,41%), biến động tăng/giảm cung tiền 
M2 của 3 tháng trước có ảnh hưởng đến chỉ số lạm phát của tháng hiện hành (với hệ 
số tác động biên là 0,42%), biến động lãi suất cho vay của tháng trước có ảnh hưởng 
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đến chỉ số lạm phát của tháng hiện hành (tác động biên là -1,96%, nghĩa là nếu biến 
động chênh lệch lãi suất của tháng trước so với tháng trước đó tăng 1% tác động làm 
chỉ số lạm phát giảm 1,96%, có thể do biến động lãi suất kỳ trước tăng, khi đó chính 
phủ và thị trường sẽ có các chính sách hay động thái để điều chỉnh lạm phát), giá dầu 
tháng trước tăng/giảm so với tháng trước đó 1% cũng ảnh hưởng làm chỉ số lạm phát 
tháng hiện hành tăng/giảm 0,03%, biến ngân sách cũng có tác động với 2 độ trễ với 2 
dấu tác động ngược chiều (nghĩa là thâm hụt ngân sách tháng trước có tác động ngược 
chiều nhưng trạng thái thâm hụt ngân sách của tháng trước đó nữa lại có hiệu ứng đẩy 
làm tăng chỉ số lạm phát), cuối cùng là chênh lệch xuất nhập khẩu tháng trước có ảnh 
hưởng đến chỉ số lạm phát (tác động biên là -0,0002%, nghĩa là nếu thâm hụt cán cân 
giảm hay thặng dư sẽ làm giảm chỉ số lạm phát).

Các kết quả nghiên cứu này khá tương đồng với các nghiên cứu của Jongwanich 
và Park (2008), Yoshino (2005), Võ Trí Thành và cộng sự (2007), Nguyễn Thị Thu 
Hằng và Nguyễn Đức Thành (2010) giống trên cách tiếp cận các yếu tố ảnh hưởng 
lạm phát, cách sử dụng mô hình định lượng. Tuy nhiên nghiên cứu của nhóm tác giả 
sử dụng dữ liệu trong một chuỗi dài, tính theo tháng liên tục ở giai đoạn trước và sau 
khủng hoảng tài chính 2008 đã loại trừ tác động khác nhau giữa các giai đoạn, ngoài 
ra biến giá trị tài sản tài do chính tác giả tính toán trên cả 3 sàn giao dịch mang tính 
đại diện cho hầu hết giá tài sản tài chính trên thị trường.

Với phân tích các biến có ảnh hưởng đến chỉ số lạm phát thông qua VAR, tác giả 
sử dụng đồ thị hàm phản ứng nhằm đánh giá tác động trong ngắn hạn và dài dạn trong 
thời kỳ tới.

Hình 3.13. Tổng hợp đồ thị hàm phản ứng các biến tác động lạm phát
Nguồn: Tính toán từ kết quả xử lý trên Stata
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Kết quả phân tích đồ thị (hình 3.13), hàm phản ứng (IRF-Impulse responses fuc-
tions) bao gồm các biến không có tác động xét về độ trễ, nhưng cũng có tương tác nếu 
không xét đến độ trễ. Hiệu ứng tác động các phân tích trên cho thấy tác động của các 
yếu tố đến chỉ số lạm phát trong 10 tháng tiếp theo cho thấy các biến có tác động làm 
tăng chỉ số lạm phát rõ nét bao gồm: tác động của cung tiền M2, lãi suất, chỉ số sản 
xuất công nghiệp, tỷ giá và chỉ số lạm phát kỳ trước. Các nhân tố khác mặc dù có tác 
động nhưng tác động biên rất nhỏ nên không tạo ra hiệu ứng (đường giới hạn) trên 
IRF. Kết quả này đưa đến một số gợi ý trong dự đoán hay điều hành giá cả: Chính phủ 
cần kiểm soát giá cả thường xuyên, hợp lý và linh hoạt (nhất là trước các biến động giá 
cả bên ngoài như hàng hóa nhập khẩu, giá dầu) bởi vì chỉ số giá tháng trước sẽ tạo đà 
đẩy giá cho tháng sau nên nếu việc kiểm soát và điều hành không linh hoạt, kịp thời 
sẽ tạo ra sức đẩy tăng giá cho nhiều tháng tiếp theo. Việc điều hành chính sách tiền tệ, 
mở rộng hay thu hẹp tín dụng cũng xem xét linh hoạt vì kết quả cho thấy việc mở rộng 
cung tiền trong một vài tháng sẽ không ảnh hưởng nhiều đến chỉ số lạm phát, nhưng 
sau ít nhất 1 quý (3 tháng) sẽ tạo hiệu ứng thúc đẩy làm tăng chỉ số lạm phát. Ngoài ra 
tỷ giá tăng cũng tạo hiệu ứng làm tăng chỉ số lạm phát trong ít nhất 5 tháng, hay chỉ số 
sản xuất công nghiệp gia tăng cũng tạo đà tăng chỉ số giá ít nhất trong 1 quý tiếp theo. 

Như vậy đến cuối tháng 12 năm 2016, rơi vào thời điểm tết, tình hình thâm hụt 
ngân sách vẫn cao, thâm hụt cán cân thương mại, chỉ số sản xuất công nghiệp gia 
tăng, tín dụng được mở rộng sẽ tạo đà tăng chỉ số giá cho các tháng đầu năm 2017 
nhất là trong quý 1 năm 2017. Để chỉ số lạm phát đạt theo kế hoạch đề ra trong năm 
2017 thì trong quý 1 Chính phủ cần có các chính sách kịp thời (chính sách tiền tệ, 
tài khóa, tỷ giá) nhằm ổn định sản xuất, tiêu dùng và giá cả trong các tháng tiếp theo 
trong năm 2017.

3.3. Mối quan hệ giữa tăng trưởng và 
lạm phát tại Việt Nam

3.3.1. Phân tích định tính mô tả mối quan hệ giữa tăng 
trưởng và lạm phát

Tính bình quân theo tháng mức tăng giảm lạm phát (CPI) và mức tăng trưởng kinh 
tế (gGDP) qua mười năm cho thấy từ 2007 cho đến 2013 chỉ số lạm phát luôn cao hơn 
mức tăng trưởng. Giai đoạn từ năm 2014 đến nay tình hình cải thiện mức tăng trưởng 
kinh tế trung bình cao hơn mức tăng chỉ số lạm phát. Tuy nhiên lạm phát đang có xu 
hướng tăng trở lại, nhất là trong năm 2016 với chỉ số lạm phát trung bình là 0,4%/
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tháng cao gần bằng với mức 0,45%/tháng của năm 2009 là năm đang trong giai đoạn 
chịu ảnh hưởng của khủng hoảng tài chính. Theo đánh giá của Tổng cục Thống kê 
thì chỉ số lạm phát năm 2016 có xu hướng tăng do các nguyên nhân chính sau đây: 
(1) Nguyên nhân từ điều hành của Chính phủ: Giá dịch vụ y tế tăng theo Thông tư liên 
tịch số 37/2015/TTLT-BYT-BTC ngày 29/10/2015 của Bộ Y tế và Bộ Tài chính có hiệu 
lực từ ngày 1/3/2016; lộ trình tăng học phí theo Nghị định số 86/2015/NĐ-CP ngày 
02/10/2015 của Chính phủ; tăng lương tối thiểu vùng áp dụng cho người lao động ở 
các doanh nghiệp tăng từ ngày 1/1/2016. (2) Nguyên nhân từ thị trường như: giá xăng/
dầu trong nước tăng; nhu cầu mua sắm, vui chơi giải trí tăng cao do nghỉ lễ nhiều ngày 
giá các mặt hàng lương thực, thực phẩm đều tăng. (3) Các nguyên nhân khách quan 
như: tình hình thời tiết thất thường trong năm nhiều hơn các năm trước (nắng hạn, 
bảo, lũ,…) gây tình trạng mất mùa, nguồn cung giảm gây sức ép tăng giá các mặt hàng 
lương thực, thực phẩm. 

Hình 3.14.   Tăng trưởng kinh tế và lạm phát bình quân theo tháng
từ năm 2007 đến 2016 (%)

Nguồn: Tính toán từ Tổng cục Thống kê

Hình 3.15 đã mô tả mối quan hệ giữa tăng trưởng kinh tế (g) và lạm phát (Inf) 
trong suốt các năm từ năm 2000 đến năm 2016. Kết quả cho thấy giữa tăng trưởng 
kinh tế và chỉ số lạm phát có mối quan hệ khá chặt chẽ. Trong đó chỉ số lạm phát 
thấp nhất là vào năm 2000 (-1,71%), và tăng trưởng kinh tế thấp nhất vào năm 2012. 
Tương tự chỉ số lạm phát cao nhất vào năm 2008 (23,12%) rơi vào năm khủng hoảng 
tài chính thế giới, với ảnh hưởng cú sốc từ bên ngoài, cộng với chính sách tiền tệ chưa 
phù hợp, thiếu linh hoạt tạo mức tăng lạm phát cao nhất trong hơn 20 năm từ sau thời 
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kỳ mở cửa nền kinh tế. Việc hội nhập và mở cửa tạo động lực phát triển kinh tế trong 
suốt các năm từ năm 1990 cho đến trước khủng hoảng tài chính. Giai đoạn sau hội 
nhập WTO (2007) đến cuối năm 2013 là giai đoạn khó khăn khi tăng trưởng kinh tế 
luôn thấp hơn lạm phát ở mức rất cao, chính vì thế tính trong toàn dữ liệu quan sát cho 
thấy chỉ số lạm phát trung bình là 7,04% trong khi tăng trưởng trung bình là 6,4%.

Hình 3.15.    Quan hệ tăng trưởng kinh tế và lạm phát Việt Nam từ 2000-2016
Nguồn: Tổng hợp từ ADB và tính toán của tác giả 

Ghi chú: Số liệu năm 2016 là số ước tính.

Hình 3.16.    Thay đổi đóng góp của 6 nhóm ngành chính trong tăng trưởng                  
(2005-2015)

Nguồn: Tính toán dựa vào số liệu của ADB
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Trong 6 nhóm ngành có đóng góp cao trong thu nhập, cao nhất là nhóm ngành 
nông-lâm-thủy sản, kế đến là nhóm ngành công nghiệp chế biến, thấp nhất là nhóm tài 
chính-bảo hiểm và nhóm ngành bất động sản. Sau giai đoạn khủng hoảng, đóng góp 
của các ngành trong thu nhập cũng có xu hướng giảm (trừ nhóm kinh doanh bán buôn 
và bán lẻ có xu hướng tăng). Điều đáng nói là nhóm ngành nông-lâm-thủy sản luôn 
dẫn đầu và chiếm tỷ trọng cao nhất, trong khi nhóm ngành này phụ thuộc nhiều vào 
biến động giá trên thế giới và phụ thuộc nhiều vào thời tiết, việc này tạo ra tính bất ổn 
cho tăng trưởng và không đạt kế hoạch theo chiến lược công nghiệp hóa, hiện đại hóa.

Hình 3.17.     So sánh chỉ số tăng trưởng kinh tế của Việt Nam và
                              các nước ASEAN (2000-2015)

Nguồn: Tổng hợp từ ADB và tính toán của tác giả 

	

Trái với chỉ số lạm phát, về tăng trưởng kinh tế tính trung bình trong giai đoạn từ 
2000 đến 2015 thì Campuchia đạt cao nhất (7,8%/năm), kế đến là Lào (7,3%/năm), 
thấp nhất là Brunei (1%/năm), Việt Nam có mức tăng trưởng đạt 6,4%/năm đứng cao 
thứ ba trong khu vực sau Campuchia và Lào.
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Hình 3.18.    Quan hệ giữa lạm phát (Inf), tăng trưởng (g), độ sâu tài chính
                         (M2/GDP) và chi tiêu chính phủ so GDP (GE/GDP)

Nguồn: Tổng hợp từ ADB, Tổng cục thống kê, NHHH và tính toán của tác giả

Ghi chú: Số liệu năm 2016 là số ước tính.

Với dữ liệu trong suốt khoảng thời gian từ năm 1992 cho đến 2016, chúng ta nhận 
thấy rằng: mặc dù xu hướng trước và sau khủng hoảng 2008 được chia làm hai  hướng 
khác nhau, tuy nhiên nhìn chung các mối quan hệ này được tóm tắt như sau: Quan hệ 
giữa độ sâu tài chính (m2gdp) với tăng trưởng kinh tế: giai đoạn trước khủng hoảng 
cho thấy xu hướng tăng độ sâu tài chính góp phần cho tăng trưởng kinh tế, tuy nhiên 
sau giai đoạn khủng hoảng việc mở rộng tín dụng, tăng nhanh độ sâu tài chính vẫn 
không kích thích cho tăng trưởng kinh tế mà ngược lại góp phần gia tăng lạm phát 
(nhất là các năm 2008 và 2011). Hình trên cũng cho thấy mối quan hệ khá chặt chẽ 
giữa tăng trưởng kinh tế với chi tiêu chính phủ so với GDP. Hai chỉ số này có quan hệ 
khá chặt chẽ, kể cả giai đoạn trước hay sau khủng hoảng. Điều này cho thấy chi tiêu 
chính phủ là yếu tố quan trọng đóng góp trong tăng trưởng kinh tế.

3.3.2. Phân tích định lượng mối quan hệ giữa tăng 
trưởng và lạm phát
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Xét trên phương diện về mặt lý thuyết kinh tế thì lạm phát tác động đến tăng 
trưởng kinh tế thông qua kênh tiết kiệm và đầu tư. Theo phương trình Fisher thì: 

                                              r = i - π hay i = r + π

Trong đó: (r) gọi là lãi suất thực; (i) là lãi suất danh nghĩa và (π) là tỷ lệ lạm 
phát. Nghĩa là lãi suất danh nghĩa sẽ bằng với lãi suất đầu tư (lãi suất thực) cộng với 
lạm phát kỳ vọng. Hiệu ứng Fisher được hiểu là lãi suất danh nghĩa sẽ được điều 
chỉnh trước sự thay đổi của lạm phát kỳ vọng với tỷ lệ (1:1) sao cho lãi suất thực 
được giữ ở mức không đổi.

Trong nền kinh tế mở thì: I = s.Y + B –NX. Trong đó (I) là tổng đầu tư (bao 
gồm đầu tư của chính phủ và đầu tư tư nhân); (s) là tỷ lệ tiết kiệm; (B) là cán cân 
ngân sách và (NX) là xuất khẩu ròng (bằng xuất khẩu trừ nhập khẩu). Công thức 
này cho thấy giữa thu nhập quốc gia (Y) và đầu tư (I) có mối quan hệ đồng biến. 

Ngoài ra, chúng ta biết rằng có nhiều yếu tố ảnh hưởng lên hành vi tiết kiệm và 
đầu tư của khu vực tư nhân, trong đó yếu tố quan trọng chính là lãi suất. Lãi suất 
với ý nghĩa là suất sinh lời của tiết kiệm nên nó có tác động đồng biến với lượng 
tiết kiệm, nghĩa là khi lãi suất tăng lên sẽ khuyến khích người dân gia tăng tiết kiệm 
và ngược lại khi lãi suất giảm đi thì tiết kiệm của người dân cũng sẽ giảm xuống.

Theo Keynes thì trong ngắn hạn, sẽ có sự đánh đổi giữa lạm phát và tăng 
trưởng, theo đó muốn có tăng trưởng cao thì phải chấp nhận một tỷ lệ lạm phát nhất 
định. Trong giai đoạn này, tốc độ tăng trưởng và lạm phát di chuyển cùng chiều. 
Về dài hạn, nếu tiếp tục chấp nhận tăng lạm phát để thúc đẩy tăng trưởng thì GDP 
cũng không tăng thêm, ngược lại còn có xu hướng giảm đi. Dựa trên quan điểm 
của Keynes, một số nghiên cứu cho rằng lạm phát ở mức vừa phải sẽ thúc đẩy tăng 
trưởng (Mubarik, 2005). Ngược lại, một số nghiên cứu khác cho thấy, lạm phát lại 
có tác động tiêu cực đến tăng trưởng kinh tế khi nó vượt qua một ngưỡng nhất định 
(Ocran 2007, Khan và Senhadji, 2001).

Theo đó, các nghiên cứu của Sarel (1996), Gosh và Phillips (1998), hay 
Shan và Senhadji (2001), và một số nhà nghiên cứu khác đã lượng hóa mối 
quan hệ giữa lạm phát và tăng trưởng kinh tế thông qua việc tìm ra ngưỡng lạm 
phát tối ưu, các nghiên cứu đã tìm ra ngưỡng lạm phát, mà tại đó nếu lạm phát 
vượt qua sẽ có tác động tiêu cực đến tăng trưởng kinh tế. Sarel tìm ra ngưỡng 
lạm phát là 8%, còn nghiên cứu của Shan và Senhadji tìm ra ngưỡng lạm phát 
cho các nước đang phát triển là 11 - 12%, các nước công nghiệp khoảng 1 - 3%. 
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Nghiên cứu của tác giả Khan (2005) trong việc tìm ra ngưỡng lạm phát tối ưu 
ở các nước Trung Đông và Trung Á là khoảng 3,2%/năm.Nghiên cứu của Li 
(2006) dựa trên số liệu của 90 nước đang phát triển, giai đoạn 1961-2004, tìm ra 
ngưỡng lạm phát là 14%/năm. Nghiên cứu của Quỹ Tiền tệ Quốc tế (IMF, 2006) 
về mức độ lạm phát ở Việt Nam với các nước Đông Nam Á đã chỉ ra rằng, mức 
lạm phát tối ưu cho tăng trưởng kinh tế ở các nước vùng Đông Nam Á, trong đó 
có Việt Nam khoảng 3,6%.

Trần Hoàng Ngân, Hoàng Hải Yến và Vũ Thị Lệ Giang (2010) nghiên cứu về 
Lạm phát và tốc độ tăng trưởng kinh tế ở Việt Nam qua số liệu GDP và CPI của 
Việt Nam từ năm 1997 đến năm 2010, nhóm nghiên cứu đã chỉ ra rằng, ngưỡng 
lạm phát ở Việt Nam nên là 5% - 6%. Việc lạm phát tăng cho đến ngưỡng 6%/
năm không quá nguy hại đến nền kinh tế. Còn nếu lạm phát ở trên ngưỡng 6%, 
để tăng trưởng kinh tế, Chính phủ lại phải điều tiết giảm lạm phát.

Nhóm nghiên cứu của Tân Anh, Tường Lan Anh, Nguyễn Văn Chiến, 
Nguyễn Nam Hải, Vũ Thị Thanh Hương, Nguyễn Xuân Nhật, Phạm Quý Thọ, 
Nguyễn Thị Thu (2013), nghiên cứu chủ yếu định tính quan hệ giữa lạm phát 
và tăng trưởng kinh tế ở Việt Nam giai đoạn từ năm 2002 đến năm 2010, dựa 
trên tổng quan lý thuyết và nghiên cứu trước, tác giả cho thấy lạm phát và tăng 
trưởng ở Việt Nam có quan hệ đồng biến, trong đó lạm phát xuất phát từ nới lỏng 
chính sách tiền tệ và tài khóa. 

Trương Minh Tuấn (2013) nghiên cứu mối quan hệ giữa lạm phát và tăng 
trưởng kinh tế: Nghiên cứu thực nghiệm Việt Nam với dữ liệu từ quý 1/2001 đến 
quý IV/2011. Tác giả sử dụng phương pháp VAR và ECM để đánh giá tác động 
các biến: tăng trưởng kinh tế, giá dầu, cung tiền và tỷ giá đến lạm phát. Kết quả 
nghiên cứu cho thấy tồn tại quan hệ dài hạn giữa lạm phát và tăng trưởng. 

Nghiên cứu của Nguyễn Đức Độ (2014), nghiên cứu về quan hệ giữa tăng 
trưởng, lạm phát và tiết kiệm, đầu tư tại Việt Nam với dữ liệu từ 2004 đến 2013.
Trong mô hình tăng trưởng kinh tế theo chiều rộng của Việt Nam, đầu tư là biến 
số quyết định tốc độ tăng trưởng GDP, tỷ lệ lạm phát CPI, mức nhập siêu, cũng 
như quy mô thu Ngân sách Nhà nước (NSNN). Mô hình định lượng về mối quan 
hệ giữa tăng trưởng, lạm phát, tiết kiệm và đầu tư (GISI) tại Việt Nam được đề 
xuất trong bài viết này cho thấy, để đạt được sự tăng trưởng kinh tế bền vững, 
tốc độ tăng đầu tư cần tương đương với tốc độ tăng trưởng GDP. Hơn nữa, với 
mức lạm phát mục tiêu đề ra càng thấp bao nhiêu, thì tốc độ tăng trưởng GDP 
bền vững của nền kinh tế sẽ càng cao bấy nhiêu.
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Dựa vào tổng quan lý thuyết và các nghiên cứu thực nghiệm trong và ngoài nước 
để đánh giá mối quan hệ giữa lạm phát và tăng trưởng kinh tế, tác giả áp dụng mô 
hình như sau:

                                    g=α0+α1inf+α2m2gdp+α3gegdp+u

Với: g: đo lường cú sốc cầu, là tỷ lệ thay đổi của GDP, g= (GDPt-GDPt-1)/GDPt-1

 inf: tỷ lệ thay đổi của chỉ số CPI năm t so với năm t-1, inf=(CPIt-CPIt-1)/CPIt-1

m2gdp: đo lường độ sâu tài chính, đại diện cho tác động của chính sách tiền tệ đến 
tăng trưởng, m2gdp= M2t/GDPt

gegdp: đo lường tác động chính sách tài khóa mà đại diện là chi tiêu chính phủ so với 
GDP, gegdp= GEt/GDPt

αo:  tung độ gốc, các giá trị α là hệ số dốc và u là sai số ngẫu nhiên.

Theo Keynes và các nghiên cứu đã phân tích cho thấy giữa tăng trưởng với lạm 
pháp có mối quan hệ phi tuyến (đường cong). Do đó các tác giả sử dụng hồi quy 
ngưỡng theo phương pháp của Hansen để xác định ngưỡng lạm phát tối ưu cho Việt 
Nam, với dữ liệu được thu thập từ năm 1992 cho đến năm 2016 (sử dụng phương pháp 
bootstrap 1000 lần, nhằm tăng số mẫu và độ tin cậy cho bộ dữ liệu nghiên cứu), ngoài 
ra các tác giả đã kết hợp xử lý tính dừng bằng cách sử dụng sai phân bậc 1 trên bộ dữ 
liệu đã giúp khắc phục hiện tượng không dừng và phương sai thay đổi trong bộ dữ liệu 
chuỗi thời gian (làm giảm độ biến thiên của bộ dữ liệu nhất là trong các năm có mức 
tăng/giảm mạnh). Kết quả cho thấy tồn tại mối quan hệ ngưỡng giữa tăng trưởng và 
lạm phát, với ngưỡng lạm phát tối ưu là 3,22%/năm. 

Bảng 3.4. Kết quả mô hình ngưỡng giữa tăng trưởng và lạm phát, trường hợp 
ngưỡng lạm phát <=3,22%

Tên biến Hệ số Sai số chuẩn Pr

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 R2 0.87

P-value 0.00

Nguồn: Tính toán của tác giả bằng kỹ thuật bootstrap trên phần mềm R
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Bảng 3.5. Kết quả mô hình ngưỡng giữa tăng trưởng và lạm phát, trường hợp 
ngưỡng lạm phát >3,22%

Tên biến Hệ số Sai số chuẩn Pr

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 R2 0.23

P-value 0.00

Nguồn: Tính toán của tác giả bằng kỹ thuật bootstrap trên phần mềm R

Như vậy với ngưỡng lạm phát tối ưu là 3,22%/năm, nghĩa là nếu mức lạm phát 
được giữ ở mức dưới ngưỡng này sẽ kích thích cho tăng trưởng kinh tế (lạm phát tăng 
thêm 1% thì kinh tế tăng trưởng thêm 0,45%). Ngoài ra trong ngưỡng này thì tăng độ 
sâu tài chính cũng giúp tăng trưởng (độ sâu tài chính tăng thêm 1% giúp tăng trưởng 
kinh tế thêm 0,37%), ngược lại nếu tăng chi tiêu chính phủ mà không đẩy mạnh tăng 
thu nhập thì tạo hiệu ứng ngược (tỷ lệ chi tiêu chính phủ so GDP tăng 1% làm tăng 
trưởng giảm 1,33%).

Trái lại, với mức lạm phát trên 3,22%/năm sẽ tạo hiệu ứng kiềm chế tăng trưởng, 
tuy nhiên cũng ở mức thấp (lạm phát tăng 1%, tăng trưởng kinh tế giảm 0,005%). 
Ngoài ra nếu mức lạm phát trên 3,22%, các chỉ số về độ sâu tài chính, hay chi tiêu 
chính phủ so với GDP đều có quan hệ thuận chiều và kích thích tăng trưởng, đặc biệt 
ảnh hưởng của chi tiêu chính phủ/GDP lên tăng trưởng rất cao (tỷ lệ này tăng 1%, tăng 
trưởng kinh tế thêm 0,84%).

Kết quả nghiên cứu này khá tương đồng với nghiên cứu của Khan (2005) tìm ra 
ngưỡng lạm phát tối ưu ở các nước Trung Đông và Trung Á là khoảng 3,2%/năm hay 
nghiên cứu của Quỹ Tiền tệ Quốc tế (2006) về mức độ lạm phát ở Việt Nam với các 
nước Đông Nam Á cho thấy mức lạm phát tối ưu cho tăng trưởng kinh tế ở các nước 
vùng Đông Nam Á, trong đó có Việt Nam khoảng 3,6%, khác với các nghiên cứu 
trong nước chủ yếu phân tích định tính hay đánh giá tác động hoặc tìm quan hệ nhân 
quả giữa tăng trưởng kinh tế với lạm phát mà chưa đưa ra ngưỡng lạm phát. 

3.3.3. Các hàm ý và bình luận về mục tiêu tăng trưởng và 
lạm phát năm 2017 của Chính phủ
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Nghiên cứu tìm ra ngưỡng lạm phát tối ưu là khoảng 3,22%/năm, ngưỡng này 
sẽ kích thích kinh tế phát triển tốt. Tuy nhiên qua dữ liệu thực tế về chỉ số lạm phát 
nhận thấy rằng nhiều năm qua Việt Nam có mức lạm phát quá cao (trên 3,22%) làm 
tăng trưởng kinh tế suy giảm (vì nếu chỉ số lạm phát vượt qua ngưỡng 3,22% thì cứ 
lạm phát tăng thêm 1% làm tăng trưởng kinh tế suy giảm 0,005%/năm). Mặc dù vậy, 
nhưng tác động biên không nhiều nên “cảm giác” đánh đổi giữa lạm phát và tăng 
trưởng kinh tế chưa rõ rệt. Ngoài ra các chính sách nới lỏng tài khóa hay tiền tệ cũng 
tạo đà giúp kinh tế tăng trưởng (nhất là chính sách tài khóa, vì tác động biên khá cao, 
với mức 0,84%/năm). 

Bảng 3.6. Một số chỉ tiêu kế hoạch năm 2017

Nguồn: Báo cáo các mục tiêu kinh tế-xã hội của Chính phủ năm 2017

Như vậy, mặc dù Chính phủ trong các năm gần đây cố gắng kiềm chế lạm phát ở 
mức trên, dưới 5%/năm, nhưng mức này vẫn cao hơn ngưỡng lạm phát tối ưu. Theo kế 
hoạch Chính phủ đề ra về các chỉ số kinh tế năm 2017 như bảng trên cho thấy chỉ số 
lạm phát kế hoạch ở mức 4% vẫn cao hơn mức ngưỡng tối ưu là 3,22%, bên cạnh đó 
tỷ lệ nhập siêu cũng ở mức cao so với dự trữ, hay mức thâm hụt ngân sách vẫn duy trì 
mức cao mà thâm hụt chủ yếu từ kênh tiêu dùng, hay chính sách tiền tệ vẫn chưa thật 
sự linh hoạt, tăng trưởng tín dụng vẫn duy trì ở mức cao nhằm kích thích tăng trưởng. 
Nhưng như đã phân tích, khi chỉ số lạm phát vượt ngưỡng tối ưu sẽ tạo hiệu ứng ngược 
lên tăng trưởng, chính phủ muốn duy trì tăng trưởng cao buộc phải nới lỏng chính sách 
tài khóa hay tiền tệ, nhưng khi nới lỏng chính sách lại tạo cú hích cho lạm phát tăng 
trở lại. Với kết quả tính toán nêu trên, trong năm 2017 và các năm tiếp theo, Chính phủ 
cần chú trọng các giải pháp tổng hợp tiếp tục kiềm chế lạm phát đạt dưới 4% và tiến 
tới tiệm cận ngưỡng lạm phát tối ưu là 3,22%/năm mới thật sự giúp phát triển kinh tế 
đi kèm với ổn định giá cả và thu nhập cho người dân.
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Có một điều cần lưu ý ở đây là, Chính phủ muốn duy trì tăng trưởng cao buộc 
phải nới lỏng chính sách tài khóa hay chính sách tiền tệ, nhưng khi nới lỏng các chính 
sách này sẽ tạo cú hích làm cho lạm phát tăng trở lại.Vì vậy, các mục tiêu đôi khi là 
ngược chiều, đối nghịch nhau. Tuy nhiên, như đã nêu, Chính phủ cần chú trọng các 
giải pháp mang tính tổng hợp với các ràng buộc về chính sách tiền tệ, chính sách tài 
khóa để tiếp tục kiềm chế lạm phát đạt dưới 4% như mục tiêu mong muốn và tiến tới 
tiệm cận ngưỡng lạm phát tối ưu là 3,22%/năm (theo kết quả tính này) hoặc theo kết 
quả tính toán ngưỡng lạm phát tối ưu mà IMF ước lượng cho Việt Nam là 3,6%. Suy 
cho cùng, lạm phát phải được kiềm chế dưới 4% thì mới đạt được tốc độ tăng trưởng 
mong muốn, cũng như ổn định được kinh tế vĩ mô.
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ghiên cứu này phân tích mối quan hệ giữa lạm phát và tỷ suất lợi nhuận 
đầu tư cổ phiếu trên thị trường chứng khoán Việt Nam thông qua việc 
kiểm định hai giả thuyết Fisher (lạm phát có quan hệ cùng chiều với tỷ 

suất lợi nhuận của cổ phiếu) và Fama (mối quan hệ giữa lạm phát với hoạt động 
kinh tế thực và mối quan hệ giữa tỷ suất lợi nhuận của cổ phiếu với hoạt động 
kinh tế thực). Kết quả nghiên cứu cho thấy không tồn tại giả thuyết Fisher và 
chỉ tồn tại một phần giả thuyết Fama tại thị trường chứng khoán Việt Nam. Điều 
này cho thấy khi đầu tư trên thị trường chứng khoán tại Việt Nam, các nhà đầu 
tư không được bù đắp cho việc gánh chịu lạm phát, nói cách khác thị trường 
chứng khoán không phải là một kênh đầu tư chống lại lạm phát.

Kết quả nghiên cứu đã cho các hàm ý quan trọng đối với Chính phủ Việt 
Nam và các nhà đầu tư. Đối với Chính phủ, để thu hút nguồn vốn đầu tư nước 
ngoài và thu hút các nhà đầu tư tiềm năng đang tìm kiếm các cơ hội đầu tư vào 
thị trường cận biên như Việt Nam cần có chính sách ổn định lạm phát. Đối với 
các nhà đầu tư, cần chú ý theo dõi các chỉ số hoạt động kinh tế thực (đại diện là 
giá trị sản xuất công nghiệp) - đây là một chỉ số dự báo tăng hay giảm tỷ suất lợi 
nhuận của TTCK Việt Nam. 
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4.1. Giới thiệu

Cho đến giữa thập niên 1970, nhiều nhà kinh tế học đều cho rằng tỷ suất lợi nhuận 
thực của một tài sản và lạm phát sẽ có quan hệ cùng chiều hoặc ít nhất là sẽ không có 
quan hệ nghịch. Mối quan hệ cùng chiều này được thể hiện trong giả thuyết Fisher 
về lãi suất, theo đó tỷ suất lợi nhuận danh nghĩa của một tài sản bao gồm tỷ suất lợi 
nhuận thực cộng với lạm phát kỳ vọng. Theo phương trình Fisher mở rộng, tỷ suất lợi 
nhuận danh nghĩa là một hàm số của tỷ suất lợi nhuận kỳ vọng (danh nghĩa), tỷ suất 
lợi nhuận ngoài kỳ vọng (danh nghĩa) và lạm phát kỳ vọng lẫn lạm phát ngoài kỳ vọng 
(Bodie, 1976; Peel và Pope, 1988). Mối quan hệ cùng chiều giữa tỷ suất lợi nhuận của 
chứng khoán và lạm phát cho thấy đầu tư vào cổ phiếu là một kênh đầu tư chống lạm 
phát. Nói cách khác, khi đầu tư vào cổ phiếu nhà đầu tư sẽ được bù đắp cho phần sức 
mua bị mất đi do lạm phát. Tuy nhiên, cũng có không ít các nghiên cứu thực nghiệm 
cho thấy tồn tại mối quan hệ ngược chiều giữa tỷ suất lợi nhuận đầu tư cổ phiếu với 
lạm phát (Bodie, 1976; Fama, 1981; Adams và ctg., 2004). Fama (1981) đã giải thích 
tương quan âm giữa lạm phát và tỷ suất lợi nhận cổ phiếu là do tồn tại hai mối quan 
hệ song song: (1) lạm phát và các hoạt động kinh tế thực (real economic activities) và 
(2) các hoạt động kinh tế thực và tỷ suất lợi nhuận của cổ phiếu. Trong đó, tỷ suất lợi 
nhuận của cổ phiếu có quan hệ cùng chiều với hoạt động kinh tế thực, và hoạt động 
kinh tế thực thì có tương quan ngược với lạm phát; do vậy tỷ suất lợi nhuận của cổ 
phiếu có quan hệ ngược chiều với lạm phát.  

Trong những năm gần đây, Việt Nam trải qua các bất ổn kinh tế vĩ mô như tăng 
trưởng kinh tế thấp, thâm hụt ngân sách và thương mại, nợ công cao và ngày càng 
tăng, lạm phát cao, có tính ì lớn và biến động nhiều. Trong bài viết này, chúng tôi thực 
hiện một nghiên cứu về mối quan hệ giữa lạm phát, tỷ suất lợi nhuận của thị trường 
chứng khoán Việt Nam và các hoạt động kinh tế thực nhằm kiểm định: (1) Giả thuyết 
Fisher (The Fisher Hypothesis); và (2) Giả thuyết Fama (The Fama hypothesis). Công 
trình nghiên cứu này sẽ góp phần vào các nghiên cứu về mối quan hệ giữa tỷ suất lợi 
nhuận đầu tư chứng khoán và lạm phát tại các thị trường mới nổi và thị trường cận 
biên như Việt Nam. Với quy mô và giá trị giao dịch còn thấp, cũng như số lượng nhà 
đầu tư duy lý còn ít so với các thị trường phát triển, theo Spyrou (2004) mối quan hệ 
giữa tỷ suất lợi nhuận đầu tư chứng khoán và lạm phát ở các nền kinh tế mới nổi có thể 
sẽ có những khác biệt đáng kể. Ngoài ra, nghiên cứu này cũng góp phần làm rõ, xác 
định xem thị trường chứng khoán Việt Nam có đóng vai trò như một công cụ phòng 
ngừa lạm phát hay không? Cuối cùng, nghiên cứu này sẽ cung cấp cơ sở lý thuyết cho 
các nhà hoạch định chính sách trong quá trình hoạch định chính sách thu hút đầu tư.
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4.2.Tổng quan những biến động của 
lạm phát và tỷ suất lợi nhuận của thị 
trường chứng khoán Việt Nam

4.2.1. Sự phát triển của thị trường chứng khoán (TTCK) 
Việt Nam

Thị trường chứng khoán Việt Nam đánh dấu bước phát triển mới vào ngày 
20/7/2000, khi Trung tâm Giao dịch Chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh (TTGD-
CK TP Hồ Chí Minh) chính thức khai trương với chức năng chủ yếu là tổ chức giao 
dịch cổ phiếu, trái phiếu đủ điều kiện niêm yết giao dịch. Sau khi TTGDCK TP Hồ 
Chí Minh đi vào hoạt động được 3 năm, Chính phủ đã chỉ đạo UBCKNN sớm xây 
dựng TTGDCK Hà Nội. Trên tinh thần đó, Bộ Tài chính (UBCKNN) đã triển khai rất 
tích cực về các vấn đề cơ sở vật chất, nhân sự con người và hệ thống. Nhờ vậy, TTG-
DCK Hà Nội đã chính thức được ra đời vào ngày 8/3/2005.

Quy mô vốn hóa TTCK có sự tăng trưởng vượt bậc, tăng hàng nghìn lần so với 
thời kỳ đầu. Từ mốc ban đầu chỉ có 2 doanh nghiệp niêm yết với vốn hóa thị trường 
chỉ đạt 986 tỷ đồng, chiếm 0,28% GDP vào năm 2000, đến năm 2016, TTCK Việt 
Nam đã có 695 công ty niêm yết trên hai sở GDCK và trên 400 công ty đăng ký giao 
dịch trên UPCoM, quy mô niêm yết đã tăng 2.300 lần; vốn hóa thị trường cổ phiếu 
tăng hơn 1.500 lần so với năm 2000. Giá trị dư nợ trái phiếu chiếm khoảng 24% GDP, 
mức vốn hóa thị trường cổ phiếu đạt trên 45% GDP vào cuối năm 2016.

Hình 4.1.      Quy mô thị trường chứng khoán Việt Nam
Nguồn: Ủy ban Chứng khoán Nhà nước
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Hình 4.2.      Quy mô tài khoản nhà đầu tư (nghìn tài khoản)
Nguồn: Ủy ban Chứng khoán Nhà nước

Thị trường chứng khoán ngày càng thu hút số lượng lớn sự tham gia của các 
nhà đầu tư (NĐT) trong và ngoài nước. TTCK Việt Nam trở thành điểm đến hấp dẫn 
đối với các NĐT nước ngoài. Số lượng tài khoản NĐT đã không ngừng gia tăng, từ 
khoảng 3.000 tài khoản NĐT tham gia khi mới mở cửa thị trường vào năm 2000, đạt 
1,69 triệu tài khoản vào năm 2016, tăng 580 lần so với năm 2000; số lượng NĐT nước 
ngoài cũng đã tăng 2,3 lần so với năm 2007, ước tính huy động khoảng 17,2 tỷ USD 
vốn đầu tư gián tiếp góp phần làm tăng quy mô vốn đầu tư xã hội và thúc đẩy tăng 
trưởng kinh tế.

4.2.2. Biến động lạm phát và tỷ suất lợi nhuận của TTCK 
Việt Nam

Trong giai đoạn 2006 đến 2012, Việt Nam đã phải chịu mức lạm phát cao, trung 
bình gần 12%/năm. Nếu lấy năm 2000 làm gốc thì lạm phát (CPI) tại Việt Nam luôn 
tăng đều đặn trong giai đoạn 2000-2016. Trong khi đó, thị trường chứng khoán sau 
thời gian đạt đỉnh năm 2007-2008 vẫn chưa phục hồi và tiếp tục có những biến động 
trong giai đoạn 2008-2016. 

Khi chia lạm phát thành các thành phần: lạm phát thực tế (actual inflation), lạm 
phát kỳ vọng (expected inflation) và lạm phát ngoài kỳ vọng (unexpected inflation), 
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8 Cách tính lạm phát kỳ vọng và lạm phát ngoài kỳ vọng được chúng tôi trình bày ở hộp 4.3 mục 4.3.2 trong 
chương này.

9 Trong 197 kỳ quan sát, số kỳ mà lạm phát ngoài kỳ vọng có giá trị âm là 110 kỳ.

trong đó lạm phát thực tế có giá trị cao nhất còn lạm phát ngoài kỳ vọng có giá trị thấp 
nhất và lạm phát kỳ vọng thường có giá trị dương.8 Hình 4.4 cho thấy 3 loại lạm phát 
này thường có biến động cùng chiều với nhau và biến động nhiều nhất ở giai đoạn 
trước 2012, từ năm 2014 trở đi lạm phát ít biến động. Lạm phát ngoài kỳ vọng có mức 
biến động nhiều nhất và có nhiều giá trị âm, điều này cho thấy lạm phát thường được 
kỳ vọng cao hơn mức thực tế.9 Việc lạm phát ngoài kỳ vọng có mức biến động cao 
nhất cho thấy các nhà đầu tư tại Việt Nam chịu rủi ro lạm phát cao.

Hình 4.3.       Xu hướng CPI, chỉ số VN-Index,tháng 7/2000 - tháng 12/2016

Nguồn:Thomson Reuters, Tổng cục Thống kê và tính toán của nhóm nghiên cứu
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Hình 4.4.   Lạm phát thực tế, lạm phát kỳ vọng và lạm phát ngoài kỳ vọng, 
tháng 7/2000 - tháng 12/2016

Nguồn: Tính toán của nhóm nghiên cứu

	
So với các nước ASEAN, tỷ suất lợi nhuận đầu tư trên thị trường chứng khoán 

Việt Nam có mức biến động cao hơn. Đặc biệt, trong giai đoạn 2008-2012, tỷ suất lợi 
nhuận của TTCK Việt Nam thấp hơn so với các nước trong khu vực. Khi so sánh tỷ lệ 
lạm phát của Việt Nam với một số quốc gia ASEAN cho thấy xu hướng lạm phát Việt 
Nam cùng chiều với các nước nhưng lạm phát ở Việt Nam thường cao hơn rất nhiều. 
Điều này cho thấy rằng khi đầu tư trên thị trường chứng khoán tại Việt Nam các nhà 
đầu tư sẽ gánh chịu rủi ro lạm phát cao hơn và nhận được mức sinh lời thực thấp hơn 
so với việc đầu tư trên TTCK của các nước ASEAN khác.

Hình 4.5.   Tỷ suất lợi nhuận của thị trường chứng khoán Việt Nam và các 
nước ASEAN, 2000 - 2016

Nguồn: Tính toán của nhóm nghiên cứu

CHƯƠNG 4.        LAÏM PHAÙT VAØ TYÛ SUAÁT LÔÏI NHUAÄN CUÛA THÒ TRÖÔØNG CHÖÙNG KHOAÙN VIEÄT NAM



107

Hình 4.6.      Tỷ lệ lạm phát của Việt Nam và các nước ASEAN, 2000-2016

Nguồn:http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=world-development-indicators

4.3. Phân tích thực nghiệm mối quan hệ 
giữa lạm phát và tỷ suất lợi nhuận của 
thị trường chứng khoán Việt Nam

4.3.1. Tổng quan các nghiên cứu đã thực hiện
Đã có nhiều nghiên cứu về mối quan hệ giữa lạm phát và tỷ suất lợi nhuận của 

thị trường chứng khoán trên thế giới. Các hướng nghiên cứu gồm: (1) kiểm định giả 
thuyết Fisher và Fama; (2) kiểm định mối quan hệ giữa lạm phát kỳ vọng, lạm phát 
ngoài kỳ vọng với tỷ suất lợi nhuận của thị trường chứng khoán; (3) mối quan hệ giữa 
biến động lạm phát và biến động tỷ suất lợi nhuận của thị trường chứng khoán. Trong 
đó, đối với các giả thuyết Fisher và Fama thì phần lớn các nghiên cứu chỉ tập trung 
kiểm định giả thuyết Fisher và có rất ít nghiên cứu kiểm định thực nghiệm cả hai giả 
thuyết này. Ngoài ra, kết quả phân tích thực nghiệm không có sự thống nhất, các kết 
quả nghiên cứu trước 1970 cho thấy giả thuyết Fisher được ủng hộ hơn các nghiên 
cứu sau 1970. Đối với các nghiên cứu về mối quan hệ giữa lạm phát kỳ vọng, lạm 
phát ngoài kỳ vọng và tỷ suất lợi nhuận của thị trường chứng khoán, nhìn chung các 
nghiên cứu thực nghiệm chỉ ra lạm phát ngoài kỳ vọng có ảnh hưởng tiêu cực đối với 
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tỷ suất lợi nhuận của thị trường chứng khoán nhưng kết quả này có thể khác nhau tùy 
mỗi quốc gia.10

Các nghiên cứu tại Việt Nam về mối quan hệ giữa lạm phát và tỷ suất lợi nhuận 
của thị trường chứng khoán là không nhiều, và hầu hết các nghiên cứu cho thấy mối 
quan hệ ngược chiều giữa lạm phát và tỷ suất lợi nhuận của thị trường chứng khoán.11 
Hiện tại, chưa có nghiên cứu nào tại Việt Nam thực hiện kiểm định cả hai giả thuyết 
Fisher và Fama. Nghiên cứu này sẽ kiểm định cả hai giả thuyết Fisher và Fama nhằm 
xác định xem thị trường chứng khoán Việt Nam có là công cụ ngăn ngừa rủi ro lạm 
phát, hay mối quan hệ giữa lạm phát và tỷ suất lợi nhuận cổ phiếu chỉ là mối quan hệ 
“trung gian”.

Hộp 4.1. Các nghiên cứu trên thế giới

 10 Nội dung chi tiết các nghiên cứu trên thế giới trình bày ở Hộp 4.1.
11 Nội dung chi tiết các nghiên cứu tại Việt Nam trình bày ở Hộp 4.2.

Các nghiên cứu kiểm định giả thuyết Fisher và Fama

Hai giả thuyết thuyết chính về mối quan hệ giữa lạm phát và tỷ suất lợi 
nhuận của các cổ phiếu được các nhà nghiên cứu quan tâm là của Fisher (1930) 
và Fama (1981). Theo Fisher (1930), cổ phiếu thể hiện quyền nắm giữ tài sản 
thực và nó là công cụ phòng ngừa lạm phát. Tỷ suất lợi nhuận danh nghĩa của 
cổ phiếu gồm hai phần: tỷ suất lợi nhuận thực và lạm phát kỳ vọng. Trong đó, tỷ 
suất lợi nhuận thực độc lập với bất kỳ thay đổi nào của lạm phát. Ngoài ra, tỷ suất 
lợi nhuận thực được xác định bởi những nhân tố kinh tế thực như yếu tố ưa thích 
về thời điểm dòng tiền của các nhà đầu tư cũng như năng suất của vốn, và các 
nhân tố này độc lập với các yếu tố như cung tiền hay lạm phát. Khi lạm phát tăng 
lên, tỷ suất lợi nhuận danh nghĩa sẽ tăng lên tương ứng, nhưng không làm tăng 
tỷ suất lợi nhuận thực. Điều này có nghĩa giá trị của tài sản và/hoặc các quyền 
liên quan đến tài sản thực từ cổ phiếu không bị ảnh hưởng bởi lạm phát. Cơ chế 
phòng ngừa lạm phát của cổ phiếu hàm ý về mối quan hệ độc lập hoặc cùng 
chiều giữa tỷ suất lợi nhuận của thị trường chứng khoán và lạm phát. Do đó, tỷ 
suất lợi nhuận danh nghĩa nhìn chung sẽ tăng 1-1 cùng với gia tăng của lạm phát.

Hầu hết các nghiên cứu trong giai đoạn 1930-1970 cho thấy lý thuyết Fisher 
giải thích khá tốt mối quan hệ giữa tỷ suất lợi nhuận và lạm phát. Tuy nhiên, từ 
những năm 1970 trở đi, nhiều nghiên cứu cho thấy các bằng chứng trái ngược với  
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giả thuyết Fisher (1930), nghĩa là tồn tại mối quan hệ ngược chiều giữa tỷ suất 
lợi nhuận của thị trường chứng khoán với lạm phát (Nelson, 1976; Bodie, 1976; 
Jaffe và Mandelker, 1976; Fama và Schwert, 1977; Flannery và Protopapadakis, 
2002; Schwert, 1981). Theo giả thuyết trung gian (proxy hypothesis) của Fama 
(1981), tương quan âm trong nhiều nghiên cứu thực nghiệm giữa lạm phát và 
giá cổ phiếu là do tồn tại hai mối quan hệ song song: (1) lạm phát và các hoạt 
động kinh tế thực và (2) các hoạt động kinh tế thực và tỷ suất lợi nhuận của thị 
trường chứng khoán. Trong đó, tỷ suất lợi nhuận của thị trường chứng khoán có 
quan hệ cùng chiều với hoạt động kinh tế thực, và hoạt động kinh tế thực thì có 
tương quan ngược với lạm phát; do vậy tỷ suất lợi nhuận của thị trường chứng 
khoán có quan hệ ngược chiều với lạm phát. Đặc biệt lý thuyết của Fama (1981) 
về mối quan hệ giả mạo giữa lạm phát và tỷ suất lợi nhuận của thị trường chứng 
khoán được ủng hộ bởi các nghiên cứu thực nghiệm như Geske và Roll (1983), 
Kaul (1987, 1990), Ely và Richarson (1997), Lee (1992), Schotman và Schweit-
zer (2000) và Gallagher và Taylor (2002). Tuy vậy, Boucher (2006) phản bác lý 
thuyết trung gian (proxy hypothesis) của Fama và không tìm thấy bằng chứng 
ủng hộ các giải thích của Fama về mối quan hệ giữa tỷ suất lợi nhuận -lạm phát.

Charath và ctg. (1997) kiểm định giả thuyết Fama tại thị trường Ấn Độ, các 
bằng chứng thực nghiệm chỉ ủng hộ một phần lý thuyết của Fama. Nghiên cứu 
cho thấy tồn tại mối quan hệ ngược chiều giữa tỷ suất lợi nhuận thực của cổ phiếu 
và lạm phát ngoài kỳ vọng. Trong một nghiên cứu khác, Jana (2013) kiểm định 
lại hai giả thuyết Fama và Fisher tại Ấn Độ, kết quả cho thấy giả thuyết Fisher 
phù hợp trong giai đoạn trước cải cách kinh tế tại Ấn Độ, còn giả thuyết trung 
gian của Fama phù hợp cho toàn bộ giai đoạn nghiên cứu. 

Majid (2006) nghiên cứu mối quan hệ giữa tỷ suất lợi nhuận thực và lạm phát 
tại Indonesia trong giai đoạn trước khủng hoảng 1997 nhằm kiểm định giả thuyết 
Fisher (1930) và Fama (1981). Kết quả cho thấy mối quan hệ ngược chiều giữa 
tỷ suất lợi nhuận thực và lạm phát. Kết quả này ngược với giả thiết của Fisher, 
điều này hàm ý rằng thị trường chứng khoán Indonesia không được xem là công 
cụ để phòng ngừa lạm phát. Giả thuyết Fama cũng không thể giải thích toàn bộ 
mối quan hệ ngược chiều giữa tỷ suất lợi nhuận thực và lạm phát tại Indonesia. 
Điều này là do tại Indonesia tồn tại mối quan hệ dương giữa hoạt động kinh 
tế thực và lạm phát, đồng thời có mối quan hệ âm giữa tỷ suất lợi nhuận thực 
và hoạt động kinh tế thực được ghi nhận. Wongbangpo và Sharma (2002) kiểm 
định quan hệ giữa tỷ suất lợi nhuận và 5 chỉ báo kinh tế cho 5 quốc gia Indonesia, 
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Malaysia, Philippines, Singapore và Thái Lan. Kết quả cho thấy tất cả chỉ số giá 
chứng khoán của 5 quốc gia có quan hệ cùng chiều với tăng trưởng của sản lượng 
và ngược chiều với lạm phát. Kết quả này ủng hộ một phần giả thuyết trung gian 
của Fama và phản bác giả thuyết về mối quan hệ độc lập giữa tỷ suất suất lợi 
nhuận của cổ phiếu và lạm phát của Fisher.

Al-Khazali (2003) kiểm định mối quan hệ trong ngắn và dài hạn giữa giá 
cổ phiếu, lạm phát và sản lượng ở 21 quốc gia đang phát triển nhằm đánh giá 
hiệu lực của hai giả thuyết Fama và Fisher. Kết quả cho thấy trong ngắn hạn tồn 
tại mối quan hệ ngược chiều giữa tỷ suất lợi nhuận của thị trường chứng khoán 
và lạm phát ở tất cả các quốc gia trên, trừ Malaysia, do đó phản bác giả thuyết 
Fisher. Ngoài ra, kết quả của nghiên cứu này cũng bác bỏ giả thuyết trung gian 
của Fama trong ngắn hạn. Tuy nhiên, trong dài hạn, các kiểm định đồng tích hợp 
cho thấy có sự cân bằng dài hạn giữa giá cổ phiếu, chỉ số giá tiêu dùng (CPI) và 
hoạt động kinh tế thực, theo hướng ủng hộ cả giả thuyết Fisher và Fama trong 
dài hạn. 

Khan và Rafiq (2013) xem xét mối quan hệ giữa giá cổ phiếu và chi phí vốn 
cổ phần và lạm phát của 53 doanh nghiệp trên sàn chứng khoán Karachi trong 
giai đoạn 2000-2009. Bằng phương pháp hồi quy dữ liệu chuỗi thời gian và dữ 
liệu bảng, kết quả nghiên cứu cho thấy có mối quan hệ cùng chiều giữa giá cổ 
phiếu và lạm phát (tuy giá cổ phiếu thay đổi ít hơn so với tỷ lệ lạm phát) và mối 
quan hệ âm giữa chi phí vốn cổ phần và lạm phát. Như vậy khi lạm phát gia tăng 
thì thu nhập của doanh nghiệp cũng gia tăng vì chi phí vốn cổ phần giảm. Điều 
này cho thấy khả năng phòng ngừa rủi ro lạm phát của việc đầu tư vào chứng 
khoán tại sàn Karachi của Pakistan, thống nhất với giả thuyết Fisher. 

Uwubanmwen và Eghosa (2015) sử dụng dữ liệu theo tháng trong giai đoạn 
1995-2010, phân tích mối quan hệ hai chiều giữa lạm phát và tỷ suất lợi nhuận 
của thị trường chứng khoán trên thị trường Nigeria. Kết quả cho thấy lạm phát 
có tương quan âm nhưng không đáng kể đối với tỷ suất lợi nhuận của thị trường 
chứng khoán, và lạm phát không phải là chỉ báo tốt cho tỷ suất lợi nhuận của 
thị trường chứng khoán tại Nigeria. Trong khi đó ở chiều ngược lại, lạm phát 
dường như có phản ứng đáng kể theo sau các thay đổi của giá cổ phiếu, nhưng 
Uwubanmwen và Eghosa cho rằng đây không hẳn là bằng chứng cho thấy tỷ 
suất lợi nhuận trên thị trường chứng khoán có ảnh hưởng lên lạm phát và mọi 
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suy diễn về chiều tác động của tỷ suất lợi nhuận đến lạm phát cần có nhiều bằng 
chứng thuyết phục hơn. 

Các nghiên cứu về mối quan hệ giữa lạm phát kỳ vọng và ngoài kỳ vọng với tỷ 
suất lợi nhuận của thị trường chứng khoán 

Nelson (1976) phân tích mối quan hệ giữa tỷ suất lợi nhuận danh nghĩa và 
lạm phát kỳ vọng và ngoài kỳ vọng. Kết quả phân tích cho thấy mối quan hệ âm 
giữa tỷ suất lợi nhuận danh nghĩa với cả lạm phát kỳ vọng lẫn lạm phát ngoài kỳ 
vọng trong giai đoạn 1953-1974 tại Mỹ.

Trong một nghiên cứu khác tại Anh, Joyce và Read (2002) cho thấy không có 
bằng chứng đáng kể về tác động của lạm phát ngoài kỳ vọng đối với giá chứng 
khoán. Các tác giả sử dụng khung nghiên cứu sự kiện nhằm xem xét phản ứng 
của giá chứng khoán trong cùng ngày thông báo về tỷ lệ lạm phát trong từng 
tháng từ 1980 đến 1997. Các thông báo này cũng được tách thành hai loại thông 
tin lạm phát kỳ vọng và ngoài kỳ vọng. Kết quả cho thấy thị trường chứng khoán 
tại Anh hiệu quả, vì giá của tài sản không phụ thuộc vào thành phần kỳ vọng của 
thông tin lạm phát. 

Jung và ctg (2007) phân tích ảnh hưởng của lãi suất và lạm phát kỳ vọng và 
ngoài kỳ vọng đối với tỷ suất lợi nhuận của thị trường chứng khoán tại Pháp, Đức, 
Ý và Anh. Nghiên cứu cho thấy lạm phát ngoài dự kiến ảnh hưởng tiêu cực đến tỷ 
suất lợi nhuận của thị trường chứng khoán, trong khi lạm phát dự kiến không có 
ảnh hưởng đáng kể đối với tỷ suất lợi nhuận của thị trường chứng khoán. Nghiên 
cứu này còn cho thấylãi suất ngoài dự kiến ảnh hưởng đến tỷ suất lợi nhuận của 
thị trường chứng khoán tại ba quốc gia Pháp, Ý và Anh. Nghiên cứu của Wei 
(2009) cho thấy dưới tác động của lạm phát,tỷ suất lợi nhuận danh nghĩa phản 
ứng tiêu cực trong giai đoạn suy thoái hơn trong giai đoạn tăng trưởng. Trong đó, 
tỷ suất lợi nhuận của DN với tỷ số thư giá trên thị giá (book to market ratio) thấp 
hoặc quy mô trung bình có phản ứng tiêu cực hơn với lạm phát ngoài kỳ vọng 
trong giai đoạn suy thoái và ít tiêu cực hơn trong giai đoạn tăng trưởng. Đây cũng 
là loại doanh nghiệp có phản ứng tiêu cực hơn với lạm phát ngoài kỳ vọng. 

Lifang và ctg (2010) phân tích tác động của lạm phát ngoài kỳ vọng đối với 
tỷ suất lợi nhuận của cổ phiếu trên thị trường chứng khoán Anh. Mô hình ARIMA 
được sử dụng để phân loại lạm phát thành hai thành phần: kỳ vọng và ngoài kỳ vọng.    
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Lifang Li và ctg. (2010) cho thấy các thông tin về lạm phát ngoài kỳ vọng ảnh 
hưởng tiêu cực đến tỷ suất lợi nhuận cổ phiếu trong khi đó lạm phát kỳ vọng 
không có ảnh hưởng đáng kể. Ngoài ra, nghiên cứu cũng cho thấy tồn tại mối 
quan hệ cùng chiều giữa lạm phát kỳ vọng với tỷ suất lợi nhuận cổ phiếu và ngược 
chiều giữa lạm phát ngoài kỳ vọng với tỷ suất lợi nhuận cổ phiếu trong trung hạn.

Ngoài các nghiên cứu về mối quan hệ một chiều giữa lạm phát và tỷ suất lợi 
nhuận của thị trường chứng khoán, các nghiên cứu thực nghiệm gần đây cũng 
tập trung phân tích khả năng có quan hệ hai chiều giữa lạm phát và tỷ suất lợi 
nhuận của thị trường chứng khoán, đặc biệt là thông qua mô hình vecto tự hồi 
quy (VAR) như Lee (1992), Cheung và Ng (1998) và Gjerde và Saettem (1999) 
và Hondroyiannis và Papapetrou (2001), Faiza và ctg (2013). Faiza và ctg (2013) 
sử dụng dữ liệu quý từ 1996-2011 xem xét mối quan hệ giữa lạm phát và chỉ số 
chứng khoán KSE-100 tại Pakistan. Các tác giả sử dụng phương pháp đồng tích 
hợp Johansen cho thấy lạm phát và chỉ số chứng khoán có mối quan hệ ngược 
chiều và có ý nghĩa thống kê trong dài hạn. Tuy nhiên, kiểm định nhân quả Gran-
ger cho thấy không có mối quan hệ nhân quả giữa chỉ số KSE 100 và lạm phát.

Các nghiên cứu về mối quan hệ giữa biến động lạm phát và biến động tỷ suất 
lợi nhuận của thị trường chứng khoán

Ngoài các nghiên cứu về tác động của lạm phát kỳ vọng và lạm phát ngoài kỳ 
vọng đến tỷ suất lợi nhuận của thị trường chứng khoán, một số nghiên cứu khác 
xem xét mối quan hệ giữa biến động của lạm phát với biến động tỷ suất lợi nhuận 
trên thị trường chứng khoán, chủ yếu tại thị trường phát triển (Zakaria và Sham-
suddin, 2012). Officer (1973) cho thấy biến động thị trường chứng khoán tăng 
cao trong giai đoạn Đại suy thoái (Great Depression), chính là giai đoạn mà cung 
tiền và giá trị sản xuất công nghiệp có sự biến động cao. Morelli (2002) phân tích 
ảnh hưởng của biến động thị trường chứng khoán thị trường Anh và kết quả cho 
thấy có mối quan hệ giữa biến động vĩ mô và biến động thị trường chứng khoán.

Schwert (1989) xem xét mối quan hệ giữa biến động tỷ suất lợi nhuận của thị 
trường chứng khoán với biến động của các biến số vĩ mô thực và danh nghĩa tại 
thị trường Mỹ. Kết quả cho thấy biến động lạm phát không có ảnh hưởng đối với 
biến động tỷ suất lợi nhuận trên thị trường chứng khoán. Davis và Kutan (2003) 
mở rộng nghiên cứu của Schwert đối với mẫu nhiều quốc gia. Kết quả của Davis
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và Kutan (2003) cũng tương tự Schwert (1989): biến động trong lạm phát và tăng 
trưởng GDP có ít ảnh hưởng đối với biến động của thị trường chứng khoán.

Zakaria và Shamsuddin (2012) sử dụng dữ liệu theo tháng từ 2000  đến 2012 
xem xét biến động của các chỉ số kinh tế vĩ mô như GDP, lạm phát, tỷ giá, lãi suất 
và cung tiền và biến động thị trường chứng khoán Malaysia. Kết quả cho thấy 
biến động các chỉ số kinh tế vĩ mô không có ảnh hưởng đến biến động tỷ suất 
lợi nhuận của thị trường chứng khoán, trừ biến động của lạm phát có ảnh hưởng 
Granger đối với biến động tỷ suất lợi nhuận của thị trường chứng khoán. Tác giả 
cho rằng mối quan hệ yếu giữa các chỉ số vĩ mô và biến động tỷ suất lợi nhuận 
của thị trường chứng khoán có thể do thiếu các nhà đầu tư tổ chức và xuất hiện 
thông tin bất cân xứng đối với nhà đầu tư.    

Một số nghiên cứu tại các quốc gia đang phát triển như Engle và Rangel 
(2005) cho thấy các biến động kinh tế vĩ mô như tăng trưởng GDP, lạm phát 
và lãi suất ngắn hạn giúp giải thích các biến động trên thị trường chứng khoán. 
Chowdhury và Rahman (2004) sử dụng mô hình VAR phân tích mối quan hệ 
giữa biến động vĩ mô và thị trường chứng khoán tại Bangladesh. Kết quả cho 
thấy biến động kinh tế vĩ mô gây ra biến động thị trường chứng khoán. 

Wang (2011) sử dụng mô hình E-GARCH và VAR xét mối quan hệ giữa 
biến động vĩ mô và thị trường chứng khoán tại thị trường Trung Quốc. Kết quả 
cho thấy có mối quan hệ hai chiều giữa lạm phát và giá chứng khoán. Oseni và 
Nwosa (2011) sử dụng mô hình của Wang (2011) để phân tích mối quan hệ trên 
tại Nigeria. Kết quả nghiên cứu này cho thấy mối quan hệ hai chiều giữa biến 
động thị trường chứng khoán và GDP thực, nhưng không có mối quan hệ giữa 
biến động lãi suất và lạm phát. Chinzara (2011) thực hiện nghiên cứu tương tự 
cho Nam Phi và nhận thấy biến động thị trường vĩ mô có ảnh hưởng đáng kể đối 
với biến động thị trường chứng khoán. Cụ thể, khủng hoảng kinh tế, biến động 
tỷ giá và lãi suất vay ngắn hạn làm tăng biến động thị trường chứng khoán, trong 
khi biến động giá dầu, giá vàng và lạm phát không có ảnh hưởng đáng kể đối với 
thị trường chứng khoán.
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Hộp 4.2. Các nghiên cứu có liên quan tại Việt Nam

Lê Hoàng Phong và Đặng Thị Bạch Vân (2015) kiểm tra tác động của nhân 
tố vĩ mô đến thị trường chứng khoán VN trong giai đoạn 1/2001 đến 12/2013. Kết 
quả cho thấy lạm phát cũng như lãi suất trái phiếu chính phủ và lãi suất cho vay 
có tác động ngược chiều lên chỉ số giá chứng khoán trong ngắn hạn và dài hạn.

Phan Thị Bích Nguyệt và Phạm Dương Phương Thảo (2013) sử dụng dữ liệu 
tháng từ 7/2000 đến 9/2011 phân tích thực nghiệm tác động của các yếu tố vĩ mô 
đối với thị trường chứng khoán. Kết quả cho thấy cung tiền, lạm phát, sản lượng 
công nghiệp và giá dầu thế giới có tương quan cùng chiều với tỷ suất lợi nhuận 
trên thị trường chứng khoán, trong khi lãi suất và tỷ giá VND/USD có quan hệ 
ngược chiều với thị trường chứng khoán. 

Thân Thị Thu Thủy và Võ Thị Thùy Dương (2015) phân tích tác động của 
các nhân tố kinh tế vĩ mô gồm lạm phát, lãi suất, cung tiền, tỷ giá VND/USD, sản 
lượng công nghiệp và FDI đối với chỉ số giá HOSE. Kết quả cho thấy lạm phát 
có tác động tiêu cực trong dài hạn với tỷ suất lợi nhuận tại HOSE, trong khi cung 
tiền, lãi suất, sản lượng công nghiệp, tỷ giá có tác động tích cực đối với tỷ suất lợi 
nhuận của chứng khoán tại HOSE trong dài hạn. 

Võ Thị Thúy Anh và Nguyễn Thanh Hải (2013) cho thấy tác động của các 
nhân tố đến tỷ suất lợi nhuận của thị trường chứng khoán có khác biệt giữa các 
ngành và trong từng ngành. Cổ phiếu ngành công nghiệp (industrials) và tiêu 
dùng chịu tác động của lạm phát ngoài kỳ vọng lớn nhất. Tỷ suất lợi nhuận của 
thị trường chứng khoán bị ảnh hưởng bởi hai yếu tố lạm phát ngoài kỳ vọng và 
chỉ số Nikkei 225 của Nhật, trong đó tác động của lạm phát ngoài kỳ vọng là cao 
nhất. Ngoài ra, các cổ phiếu của công ty có hiệu quả kinh doanh tốt thì ảnh hưởng 
của lạm phát đối với tỷ suất lợi nhuận của thị trường chứng khoán không cao. Tuy 
nhiên những cổ phiếu thanh khoản kém và bị kiểm soát cũng không chịu tác động 
của lạm phát. Dữ liệu nghiên cứu này khá hạn chế, chỉ có 35 doanh nghiệp trong 
giai đoạn 2007-2012.

Amonhaemanon và ctg (2014) kiểm định giả thuyết Fisher tại Việt Nam và 
Thái Lan về khả năng phòng ngừa rủi ro lạm phát của thị trường chứng khoán và 
các thị trường khác như vàng và bất động sản. Nghiên cứu sử dụng dữ liệu tháng 
và quý từ năm 2000 đến 2011 đối với thị trường Việt Nam. Kết quả cho thấy 
không có bằng chứng ủng hộ nhưng cũng không phản bác lý thuyết Fisher, trong 
khi trong ngắn hạn thì các tài sản như vàng và bất động sản lại đóng vai trò ngăn 
ngừa rủi ro lạm phát tốt hơn. 
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4.3.2. Kết quả nghiên cứu
Phương pháp nghiên cứu và dữ liệu

Để phân tích mối quan hệ giữa lạm phát với tỷ suất lợi nhuận của thị trường chứng 
khoán trên thị trường chứng khoán Việt Nam theo hướng kiểm định hai giả thuyết 
Fisher và Fama, chúng tôi sử dụng phương pháp hồi quy bình phương bé nhất (OLS) 
của Charath và ctg (1997) (đã điều chỉnh cho các vấn đề tự tương quan và phương sai 
thay đổi). Ở đây chúng tôi, cũng như Charath và ctg (1997), không sử dụng phương 
pháp phân tích chuỗi thời gian như VAR vì mối quan tâm của chúng tôi là phân tích 
các kênh ảnh hưởng của lạm phát và các hoạt động kinh tế thực đến tỷ suất lợi nhuận 
thực của các cổ phiếu hơn là việc phân tích các mối quan hệ hai chiều giữa tỷ suất lợi 
nhuận thực của các cổ phiếu với lạm phát cũng như hoạt động kinh tế thực. 

Trong nghiên cứu này chúng tôi sử dụng chỉ số giá tiêu dùng – CPI đại diện cho 
lạm phát. Biến lạm phát – INF được tính như sau:

		  INF = logarith tự nhiên (CPIt / CPIt-1)

Tỷ suất lợi nhuận của thị trường chứng khoán được tính thông qua tỷ suất lợi 
nhuận của thị trường (đo lường theo chỉ số VN-Index) theo công thức sau:

Return = logarith tự nhiên (VN-Indext/ VN-Index t-1). 

Tăng trưởng sản xuất công nghiệp – VIP được tính như sau:

		  VIP = logarith tự nhiên (chỉ số SXCNt /Chỉ số SXCNt-1)

Các dữ liệu về CPI (đại diện cho lạm phát) và chỉ số VN-Index (đại diện cho tỷ 
suất lợi nhuận của thị trường chứng khoán tại Việt Nam) được thu thập theo tháng từ 
tháng 7/2000 đến tháng 12/2016 từ dữ liệu Datastream và Tổng cục Thống kê. Các dữ 
liệu về chỉ số sản xuất công nghiệp của Việt Nam được thu thập theo tháng từ Tổng 
cục Thống kê Việt Nam giai đoạn tháng 3/2009 – tháng 12/2016.
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Hộp 4.3. Mô hình phân tích thực nghiệm

Mô hình kiểm định giả thuyết Fisher

Dựa theo nghiên cứu của Graham (1996); Chatrath và ctg (1997); Gultekin 
(1983a,b); Geske và Roll (1983), chúng tôi tách lạm phát thành ba thành phần: 
thực, kỳ vọng và ngoài kỳ vọng và xây dựng ba mô hình (1), (2), (3) để kiểm 
định mối quan hệ giữa tỷ suất lợi nhuận thực của các cổ phiếu đối với từng loại 
lạm phát như sau:  

Returnt – INFt = a + β1 E(INF)t + ut(1)

Returnt – INFt = b + β1 E(INF)t + β2UE(INF)t+ vt(2)

Returnt – INFt = c + β1 INFt + εt (3)

Trong đó: 

-	 Returnt và INFt là tỷ suất lợi nhuận danh nghĩa của các cổ phiếu và lạm 
phát thực trong giai đoạn t. Chênh lệch Returnt -  INFt thể hiện tỷ suất lợi 
nhuận thực (đã điều chỉnh cho lạm phát);

-	 E(INF)t là lạm phát kỳ vọng dựa trên những thông tin có sẵn ở thời điểm 
t-1;

-	 UE(INF)tlà lạm phát ngoài kỳ vọng, được tính bằng chênh lệch giữa lạm 
phát thực và lạm phát kỳ vọng. 

Đối với hai phương trình (1) và (3) nếu kết quả ước lượng cho thấy hệ số β1= 
0 thì kết quả thống nhất với giả thuyết Fisher đó là tỷ suất lợi nhuận thực của cổ 
phiếu độc lập với lạm phát. Điều này hàm ý rằng thị trường chứng khoán sẽ là 
công cụ giúp phòng ngừa lạm phát thực tế và lạm phát kỳ vọng. Trong khi đó, 
với mô hình (2) nếu β1 = β2 = 0 thì đầu tư vào cổ phiếu sẽ là kênh đầu tư phòng 
chống lạm phát (cả lạm phát kỳ vọng và ngoài kỳ vọng).

Đo lường thành phần lạm phát ngoài kỳ vọng: một số nghiên cứu chọn mô 
hình ARIMA 1 biến (Schwert, 1981; Charath và ctg, 1997, Wei, 2009). Tại các 
quốc gia phát triển, các nhà nghiên cứu thường sử dụng lãi suất tín phiếu kho bạc 
(Treasury bill rate) làm đại diện cho lạm phát kỳ vọng và ngoài kỳ vọng vì lạm 
phát tại các quốc gia này khá ổn định. Tuy nhiên tại các quốc gia đang phát triển, 
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lạm phát thường không ổn định. Vì thế, trong nghiên cứu này, chúng tôi sử dụng 
phương pháp của Kaul (1990); Chatrath và ctg, (1997) và Majid (2006) đó là 
dùng mô hình ARIMA để ước lượng lạm phát kỳ vọng, còn lạm phát ngoài kỳ 
vọng được xem là phần dư của mô hình ARIMA.

Mô hình kiểm định giả thuyết Fama 

Fama (1981) cho rằng mối quan hệ ngược chiều giữa tỷ suất lợi nhuận của thị 
trường chứng khoán và lạm phát là do hai cặp mối quan hệ giữa lạm phát và hoạt 
động kinh tế thực và giữa tỷ suất lợi nhuận của thị trường chứng khoán với hoạt 
động kinh tế thực. Đầu tiên, chúng tôi xem xét liệu có tồn tại mối quan hệ âm 
giữa lạm phát với hoạt động kinh tế thực và tiếp theo xem xét liệu có mối quan 
hệ dương giữa hoạt động kinh tế thực với tỷ suất lợi nhuận của thị trường chứng 
khoán qua các phương trình sau. 

                                                               (4a) 

                                                                (4b)

Trong đó: 

-	 INF là lạm phát; 

-	 VIP (Vietnam Industrial Production) là tăng trưởng sản xuất công nghiệp 
(biến đại diện cho hoạt động kinh tế thực). Các giá trị trễ, tương lai và hiện 
thời của VIP được đưa vào mô hình do theo Charath và ctg (1997) chưa 
xác định được các mối quan hệ dẫn dắt – theo sau (lead – lag) giữa hoạt 
động kinh tế thực và lạm phát.  Phương trình 4a được sử dụng để kiểm 
định giả thuyết 1 của Fama, mối quan hệ âm giữa lạm phát và hoạt động 
kinh tế nếu tồn tại một số alpha (ai) mang dấu âm. Phương trình 4b được 
sử dụng để kiểm định giả thuyết 2 của Fama, mối quan hệ dương giữa hoạt 
động kinh tế và tỷ suất lợi nhuận thực của các cổ phiếu nếu tồn tại một số 
beta (bi) mang dấu dương.
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Kết quả nghiên cứu

Bảng 4.1 dưới đây mô tả về dữ liệu của lạm phát, tỷ suất lợi nhuận của cổ phiếu và 
tốc độ tăng trưởng giá trị sản xuất công nghiệp của Việt Nam. Số liệu cho thấy trung 
bình giai đoạn từ năm 2000 đến 2016 lạm phát tăng 0,58%/tháng, cá biệt có tháng tăng 
đến 3,8%. Trong khi đó, với cùng thời gian quan sát, tỷ suất sinh lợi của cổ phiếu tăng 
0,95%/tháng nhưng có độ biến động rất cao khi độ lệch chuẩn là 10,28%. Thị trường 
chứng khoán Việt Nam có tháng tăng 32,58% nhưng có lúc giảm mạnh đến 42,06%/
tháng. Giá trị sản xuất công nghiệp của Việt Nam giai đoạn 2009-2016 liên tục tăng 
trưởng mạnh mẽ. Mức tăng bình quân theo tháng của chỉ số này là 8,76%/tháng.

Để đảm bảo tính ổn định của dữ liệu và khả năng ứng dụng của phương pháp OLS 
với các mô hình nêu trên (1, 2, 3, 4a,b), chúng tôi tiến hành kiểm định tính dừng của 
các chuỗi dữ liệu. Kết quả trình bày chi tiết trong bảng 4.2 dưới đây. Kết quả trình 
bày trong bảng 4.2 cho thấy chuỗi dữ liệu của các biến trong nghiên cứu này đều có 
tính dừng. Biến Lạm phát được tính toán bằng logarith (CPIt / CPIt-1) là biến nghiên 
cứu chính trong các mô hình. Theo Charath và ctg (1997), lạm phát kỳ vọng và lạm 
phát ngoài kỳ vọng được tính toán thông qua mô hình ARMA(1,1). Trong đó lạm 
phát kỳ vọng là giá trị tính toán và lạm phát ngoài kỳ vọng là phần dư của mô hình 
ARMA(1,1). Với dữ liệu theo tháng từ tháng 7/2000 đến tháng 12/2016 của lạm phát, 
mô hình ARMA(2,0) phù hợp nhất theo các tiêu chí theo AIC/BICvới chuỗi dữ liệu 
của Việt Nam để ước lượng lạm phát kỳ vọng và ngoài kỳ vọng.12

Bảng 4.1. Thống kê mô tả

  Lạm phát
Tỷ suất lợi nhuận 

của thị trường 
chứng khoán

Chỉ số giá trị sản suất 
công nghiệp

Số quan sát 197 197 94

Giá trị nhỏ nhất -0.00859 -0.42063 -0.10647

Trung vị 0.00401 0.00330 0.07604

Trung bình 0.00589 0.00954 0.08764

Độ lệch chuẩn 0.00805 0.10283 0.04512

Giá trị lớn nhất 0.03837 0.32582 0.24998

Skewness 1.45840 -0.18230 -0.00737

Kurtosis 2.47300 1.79600 3.9509

Nguồn: Tính toán của nhóm nghiên cứu

12  Chúng tôi không trình bày chi tiết kết quả các tiêu chí theo AIC/BIC ở đây.
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Bảng 4.2. Kiểm tra tính dừng

Biến Kiểm định Dickey-Fuller Kết luận

Tỷ suất lợi nhuận của thị trường chứng khoán -5.9173 Dừng

Lạm phát -4.6227 Dừng

Chỉ số giá trị sản xuất công nghiệp -4.7134 Dừng

Nguồn: Tính toán của nhóm nghiên cứu

Kết quả kiểm định giả thuyết Fisher: Lạm phát với tỷ suất lợi 
nhuận của thị trường chứng khoán

Kết quả hồi quy mô hình (3) trình bày ở bảng 4.3 cho thấy hệ số lạm phát là -2,4193 
và có ý nghĩa thống kê ở mức 1%. Điều này hàm ý tỷ suất lợi nhuận của chứng khoán 
tại Việt Nam có quan hệ ngược chiều với lạm phát, và mức lạm phát càng cao thì tỷ 
suất lợi nhuận thực càng giảm. Kết quả hồi quy mô hình (2) và (1) cho thấy hệ số của 
2 biến lạm phát kỳ vọng và lạm phát ngoài kỳ vọng đều nhỏ hơn 0 và có ý nghĩa thống 
kê. Tuy nhiên dường như tác động của lạm phát ngoài kỳ vọng yếu hơn lạm phát kỳ 
vọng, thể hiện qua hệ số -2,018 so với -3,1334 và mức ý nghĩa thống kê là 10% so với 
5%. Tổng hợp cả 3 mô hình cho thấy lạm phát dưới cả 3 hình thức - thực tế, kỳ vọng 
và ngoài kỳ vọng - đều có ảnh hưởng tiêu cực đối với tỷ suất lợi nhuận thực. Kết quả 
này cho thấy giả thuyết Fisher về việc xem chứng khoán như một công cụ để phòng 
ngừa lạm phát không được ủng hộ tại Việt Nam. Ngược lại, nghiên cứu này cung cấp 
bằng chứng cho thấy lạm phát tại Việt Nam khiến cho nhà đầu tư bị mất thu nhập (do 
suy giảm sức mua) khi đầu tư chứng khoán, và dòng tiền có thể sẽ dịch chuyển vào các 
kênh đầu tư có khả năng tránh lạm phát tốt hơn như bất động sản, vàng.

Tóm lại, kết quả nghiên cứu này nhìn chung thống nhất với các nghiên cứu tại Việt 
Nam nêu trên (trừ nghiên cứu của Phan Thị Bích Nguyệt và Phạm Dương Phương 
Thảo (2013) cho thấy có quan hệ cùng chiều giữa lạm phát và tỷ suất lợi nhuận chứng 
khoán). Đồng thời, nghiên cứu của Amonhaemanon và ctg (2014) cũng củng cố thêm 
kết quả của nghiên cứu này khi cho thấy kênh đầu tư phòng ngừa lạm phát hiệu quả 
tại Việt Nam là bất động sản và vàng. Nghiên cứu này cũng không thống nhất với kết 
quả của Võ Thị Thúy Anh và Nguyễn Thanh Hải (2013) và một số nghiên cứu trên 
thế giới khi cho thấy lạm phát ngoài kỳ vọng có ảnh hưởng tiêu cực hơn với tỷ suất 
lợi nhuận của cổ phiếu (như Lifang và ctg, 2010; Jung và ctg, 2007), nhưng Joyce và 
Read (2002) cũng cho thấy lạm phát ngoài kỳ vọng không có ảnh hưởng đến tỷ suất 
lợi nhuận của cổ phiếu. 
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Ngoài ra, TTCK Việt Nam trước năm 2006 có ít doanh nghiệp niêm yết nên tác 
giả phân tích thêm các mô hình (1), (2) và (3) cho riêng giai đoạn từ 2007 đến 2016. 
Các kết quả ước lượng cho thấy dấu hệ số các biến cũng như độ lớn và mức ý nghĩa 
thống kê nhất quán với kết quả ước lượng cho toàn bộ mẫu từ năm 2000 đến 2016.13

Bảng 4.3. Kết quả ước lượng mối quan hệ giữa lạm phát và tỷ suất lợi nhuận 
thực của cổ phiếu

Mô hình Constant INFt E(INF)t UE(INF)t Adjusted_R2

(1) 0.0221 (*) - -3.1413 (***)  - 0.01614

(2) 0.0221 (*) - -3.1334 (***) -2.018 (*) 0.0268

(3) 0.0179 (***) -2.4193 (***) -   - 0.03008

Nguồn: Tính toán của nhóm nghiên cứu

Ghi chú: (*) , (**), (***) tương ứng với mức ý nghĩa thống kê 10%, 5% và 1%

Kết quả kiểm định lý thuyết Fama: mối quan hệ giữa lạm phát, 
giá trị sản xuất công nghiệp và tỷ suất lợi nhuận của thị trường 
chứng khoán

Chúng tôi kiểm định giả thuyết trung gian của Fama thông qua hồi quy hai mô 
hình về quan hệ giữa (1) lạm phát và chỉ số giá trị sản xuất công nghiệp (đo lường 
hoạt động kinh tế thực) và (2) chỉ số giá trị sản xuất công nghiệp và tỷ suất lợi nhuận 
của thị trường chứng khoán. Kết quả kiểm định được trình bày chi tiết trong bảng 4.4 
và 4.5 dưới đây. Theo bảng 4.4, chỉ số giá trị sản xuất công nghiệp không có tác động 
đến lạm phát với mức ý nghĩa thống kê 10%. Kết quả này cho thấy lạm phát và giá 
trị sản xuất công nghiệp không có quan hệ tức thời cũng như độ trễ. Giả thuyết trung 
gian của Fama cho rằng lạm phát và hoạt động kinh tế thực có quan hệ ngược chiều, 
nhưng nghiên cứu của chúng tôi không tìm thấy bằng chứng ủng hộ cho mối quan hệ 
ngược chiều của hai biến này. 

Tiếp theo, kết quả ước lượng mối quan hệ giữa tỷ suất lợi nhuận chứng khoán và 
hoạt động kinh tế thực được thể hiện trong bảng 4.5. Theo Fama thì mối quan hệ này 

13 Chúng tôi không trình bày chi tiết kết quả ước lượng ở đây, tuy nhiên chúng tôi có thể cung cấp kết quả 
theo yêu cầu.
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là cùng chiều nên ít nhất một số hệ số của VIP cần phải dương và có ý nghĩa thống kê. 
Kết quả kiểm định cung cấp bằng chứng phù hợp với phần này của giả thuyết trung 
gian của  Fama khi mà chỉ số giá trị sản xuất công nghiệp đa phần đều có tác động đến 
tỷ suất lợi nhuận của thị trường chứng khoán ở cả 2 mô hình. Do đó ta thấy chỉ số giá 
trị sản xuất công nghiệp có thể có giá trị dự báo đối với tỷ suất lợi nhuận của thị trường 
chứng khoán Việt Nam. Điều này cũng cho thấy giả thuyết còn lại của Fama về tương 
quan cùng chiều của tỷ suất lợi nhuận của thị trường chứng khoán với hoạt động kinh 
tế thực được ủng hộ ở Việt Nam. 

Các tác động cùng chiều của VIPt-12, VIPt-6, VIPt, VIPt+3, VIPt+9 được trình bày 
trong bảng 4.5 ở mô hình (1) đã cho thấy chỉ số giá trị sản xuất công nghiệp gần như 
là một chỉ báo tốt đến thị trường chứng khoán Việt Nam. Kết quả tương tự cũng xảy ra 
khi nghiên cứu thực nghiệm mô hình (2) trong bảng 4.5 để kiểm định tính nhất quán 
của kết quả nghiên cứu.

Tóm lại, kết quả này tương đồng với nghiên cứu của Charath và ctg (1997), ủng 
hộ một phần giả thuyết Fama tại thị trường Ấn Độ. Trong nghiên cứu này, kết quả 
kiểm định giả thuyết Fama cho thấy giả thuyết Fama chỉ tồn tại một phần tại Việt 
Nam, đó là: hoạt động kinh tế thực dự báo tỷ suất lợi nhuận của cổ phiếu. Việc bác bỏ 
giả thuyết trung gian của Fama cũng hàm ý mối quan hệ giữa lạm phát và tỷ suất lợi 
nhuận của thị trường chứng khoán không phải qua quan hệ trung gian với hoạt động 
kinh tế thực, và mở ra hướng nghiên cứu xác định liệu có mối quan hệ thực tế, trực 
tiếp giữa hai yếu tố này hay liệu vẫn có mối quan hệ trung gian nhưng là với một biến 
khác của nền kinh tế. 
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4.4. Kết luận và hàm ý chính sách
Nhiều nghiên cứu cho thấy tồn tại mối quan hệ tỷ lệ nghịch giữa lạm phát và tỷ 

suất lợi nhuận của TTCK tại các nước phát triển. Nghiên cứu này phân tích mối quan 
hệ giữa lạm phát và tỷ suất lợi nhuận đầu tư cổ phiếu trên thị trường chứng khoán 
Việt Nam thông qua việc kiểm định hai giả thuyết Fisher và Fama. Kết quả nghiên 
cứu cho thấy không tồn tại giả thuyết Fisher và giả thuyết Fama chỉ tồn tại một phần: 
hoạt động kinh tế thực tác động cùng chiều với tỷ suất lợi nhuận của thị trường chứng 
khoán tại Việt Nam.

Kết quả này cho thấy khi đầu tư trên thị trường chứng khoán tại Việt Nam, các 
nhà đầu tư không được bù đắp cho việc gánh chịu lạm phát, nói cách khác thị trường 
chứng khoán không phải là một kênh đầu tư chống lại lạm phát. Điều này có hàm ý 
quan trọng đối với các nhà hoạch định chính sách trong việc theo dõi và kiểm soát lạm 
phát bởi vì các nhà đầu tư bị suy giảm lợi nhuận đầu tư trên thị trường chứng khoán 
khi lạm phát tăng lên. Kết quả này cũng có hàm ý quan trọng đối với Chính phủ Việt 
Nam trong việc thu hút nguồn vốn đầu tư nước ngoài và đối với các nhà đầu tư tiềm 
năng đang tìm kiếm các cơ hội đầu tư vào thị trường cận biên như Việt Nam. Ngoài 
ra, khi đầu tư trên TTCK Việt Nam các nhà đầu tư cần chú ý theo dõi các chỉ số đại 
diện cho hoạt động kinh tế thực (trong nghiên cứu này là giá trị SXCN) vì đây là một 
chỉ số dự báo tỷ suất lợi nhuận của TTCK.  

Cuối cùng, mục tiêu bài viết là sử dụng phương pháp nghiên cứu của Charath và 
ctg (1997) để kiểm định hai giả thuyết Fisher và Fama tại TTCK Việt Nam và so sánh 
kết quả với nghiên cứu này với các nghiên cứu tương tự. Tuy nhiên, các nghiên cứu 
trong tương lai có thể tìm các biến đại diện phù hợp hơn để các ước lượng về mối quan 
hệ tương tự được hiệu quả hơn. 
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hương 5 phân tích việc sử dụng các công cụ chính sách tiền tệ của NHNN 
Việt Nam giai đoạn 2010-2016 và mối quan hệ giữa các mục tiêu của chính 
sách tiền tệ gồm mục tiêu cuối cùng là ổn định lạm phát với các mục tiêu 

trung gian là tổng phương tiện thanh toán (cung tiền) và tăng trưởng tín dụng. Để kiểm 
soát lạm phát, trong giai đoạn 2010-2016, NHNN Việt Nam đã đồng loạt sử dụng các 
công cụ chính sách tiền tệ và đã đạt được các kết quả đáng ghi nhận bao gồm (i) đã 
tăng lãi suất chính sách, từ đó dẫn dắt lãi suất thị trường tăng theo nhằm rút tiền ra 
khỏi lưu thông khi có dấu hiệu lạm phát; (ii) đã liên tục điều chỉnh tỷ giá, ban hành cơ 
chế điều hành tỷ giá trung tâm,ban hành các quyết định liên quan đến ngoại tệ nhằm 
đảm bảo an toàn trong hoạt động ngoại hối; (iii) về dự trữ bắt buộc, không coi công cụ 
này là công cụ chủ đạo trong hệ thống các công cụ của chính sách tiền tệ Việt Nam, 
chỉ những năm có lạm phát cao mới sử dụng công cụ này bên cạnh các công cụ khác; 
(iv) nghiệp vụ thị trường mở được coi là công cụ chủ yếu giúp NHNN điều tiết tiền tệ 
và ổn định lãi suất thị trường trong ngắn hạn, từ đó ổn định tiền tệ, kiểm soát lạm phát. 

Phân tích định tính đã chỉ ra rằng, trong giai đoạn 2010-2016, trừ năm 2011 do 
lạm phát tăng mạnh theo chiều hướng bất lợi buộc NHNN phải sử dụng tất cả các công 
cụ của chính sách tiền tệ theo hướng thắt chặt, trong đó bao gồm cả việc giảm mạnh 
lượng cung tiền, những năm còn lại việc cung tiền đã theo xu hướng của lạm phát. Kết 
quả phân tích định lượng cho thấy, chính sách tiền tệ có tác động đến lạm phát, và có 
quan hệ cùng chiều, tức việc mở rộng tiền tệ có thể làm gia tăng lạm phát, độ mở nền 
kinh tế càng cao, tác động của CSTT lên lạm phát càng mạnh.
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5.1. Giới thiệu
Có thể nói rằng, lạm phát là mục tiêu cơ bản của CSTT mà hầu hết các ngân hàng 

trung ương (NHTW) trên thế giới đều hướng đến (Kahn và Jacobson, 1989; King, 
1999; Mishkin, 1999; Ólafsson, 2006; Orphanides, 2013). Điều này là dễ hiểu bởi sự 
ổn định giá cả có tầm quan trọng đặc biệt, nằm trong mục tiêu tổng thể là sự ổn định 
và phát triển của các yếu tố kinh tế vĩ mô. Sự ổn định giá cả giúp các cá nhân, hộ gia 
đình, doanh nghiệp có thể đưa ra các quyết định về tiêu dùng, đầu tư… một cách có 
cơ sở và đáng tin cậy hơn. Sự ổn định của giá cả sẽ giúp môi trường kinh tế vĩ mô trở 
nên dễ dự báo hơn, giúp thị trường tài chính có thể hoạt động thông suốt và hiệu quả 
hơn. Xa hơn nữa, sự ổn định giá cảsẽ giúp phân bổ các nguồn lực một cách hiệu quả, 
là yếu tố quyết định cho sự phát triển kinh tế xã hội trong dài hạn, mang lại sự phồn 
vinh cho quốc gia.

Ổn định vĩ mô là một vấn đề quan trọng trong định hướng chính sách của Việt 
Nam trong giai đoạn khủng hoảng tài chính toàn cầu năm 2008-2011, tình trạng lạm 
phát cao trở thành một trong những vấn đề nổi cộm nhất liên quan đến ổn định vĩ mô 
cùng với quản lý tỷ giá, thâm hụt thương mại và thâm hụt ngân sách. Thực tế cũng ghi 
nhận những thành tựu đạt được trong quá trình nỗ lực chống lạm phát thông qua các 
giải pháp điều hành chính sách tiền tệ của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam trong giai 
đoạn này. 

Lạm phát tại Việt Nam đã được kiềm chế ở mức một con số kể từ năm 2012, điểm 
đáng chú ý là trong 2 năm 2014 - 2015, lạm phát luôn ở mức dưới 2%. Trong thời gian 
gần đây, kể từ năm 2016 nhiều dấu hiệu cho thấy lạm phát đang quay trở lại và mục 
tiêu 4% cho năm 2017 là không dễ dàng.14 Khi lạm phát tăng cao lãi suất danh nghĩa 
sẽ phải điều chỉnh tăng, có thể gây ảnh hưởng tới sản xuất kinh doanh và thị trường tài 
chính, tác động bất lợi đến tăng trưởng kinh tế nói chung. Xu hướng lạm phát thấp rồi 
có nguy cơ tăng trở lại cho thấy chính sách tiền tệ đang gặp phải những giới hạn nhất 
định. Mục tiêu của chương này nhằm phân tích tình hình lạm phát và chính sách tiền 
tệ của Việt Nam trong những năm vừa qua, cùng từ đó đưa ra một số hàm ý chính sách 
liên quan đến việc xây dựng chính sách tiền tệ trong tương lai.

14 http://www.dangcongsan.vn/kinh-te/toa-dam-cong-bo-bao-cao-kinh-te-vi-mo-quy-i-2017-433503.html
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5.2. Lạm phát và chính sách tiền tệ Việt 
Nam trong giai đoạn 2010 - 2016
5.2.1. Mối quan hệ giữa lạm phát và chính sách tiền tệ

Chính sách tiền tệ (CSTT) của một quốc gia là một bộ phận cấu thành trong hệ 
thống các chính sách kinh tế - tài chính tổng hợp liên quan đến hành động của ngân 
hàng trung ương hoặc các cơ quan quản lý khác nhằm xác định quy mô và tốc độ 
tăng trưởng của cung tiền, ổn định giá cả. Chính sách tiền tệ còn được xem là quá 
trình quản lý cung tiền của cơ quan quản lý tiền tệ nhằm đạt được những mục đích ổn 
định và tăng trưởng kinh tế - như kiềm chế lạm phát, duy trì ổn định tỷ giá hối đoái, 
đạt được toàn dụng lao động hay tăng trưởng kinh tế.

Cơ quan có thẩm quyền ra quyết định về chính sách tiền tệ ở mỗi quốc gia không 
giống nhau. Tại Mỹ, Cục Dự trữ Liên bang phụ trách chính sách tiền tệ, và thực hiện 
nó chủ yếu bằng cách thực hiện các hoạt động có ảnh hưởng đến lãi suất ngắn hạn. 
Trong khi đó, tại Châu Âu, các quyết định về chính sách tiền tệ do Hội đồng Chính 
phủ ECB đưa ra. Hội đồng  sẽ đánh giá sự phát triển kinh tế và tiền tệ và thực hiện các 
quyết định chính sách tiền tệ mỗi sáu tuần một lần nhằm đạt mục tiêu chính là duy trì 
ổn định giá cả15.

Tại các nước ASEAN, quyết định chính sách tiền tệ do cơ quan chức năng quản 
lý. Thái Lan có Hội đồng Chính sách Tiền tệ (MPC) thuộc sự quản lý của Bộ Tài chí-
nh, hội đồng này sẽ họp mỗi năm 8 lần nhằm xây dựng mục tiêu cho chính sách tiền 
tệ của quốc gia, xây dựng chính sách quản lý tỷ giá theo chế độ tỷ giá theo quy định 
của Luật Tiền tệ16.

Xây dựng chính sách tiền tệ tại Malaysia do Ủy ban Chính sách Tiền tệ thuộc 
NHTW Malaysia (Bank Negara Malaysia - BNM) quản lý. Ủy ban này sẽ họp mỗi 
năm sáu lần nhằm đưa ra các quyết định về chính sách tiền tệ.

Tại Việt Nam, Luật Ngân hàng Nhà nước năm 2010 quy định: “Chính sách tiền 
tệ quốc gia là các quyết định về tiền tệ ở tầm quốc gia của cơ quan nhà nước có thẩm 
quyền, bao gồm quyết định mục tiêu ổn định giá trị đồng tiền biểu hiện bằng chỉ tiêu 
lạm phát, quyết định sử dụng các công cụ và biện pháp để thực hiện mục tiêu đề ra”. 
Như vậy, theo Luật Ngân hàng Nhà nước năm 2010, mục tiêu lớn nhất của chính sách 
tiền tệ là ổn định lạm phát, được thực hiện thông qua việc sử dụng các công cụ của 
chính sách tiền tệ. Bên cạnh đó, đề cập đến thẩm quyền quyết định chính sách tiền tệ, 
Luật Ngân hàng Nhà nước năm 2010 cũng quy định Thống đốc NHNN quyết định 

15  https://www.ecb.europa.eu
16 https://www.bot.or.th
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việc sử dụng các công cụ và biện pháp điều hành để thực hiện mục tiêu CSTT quốc 
gia theo quy định của Chính phủ.

Như vậy, cho dù chính sách tiền tệ tại các quốc gia có thể khác nhau về cơ quan 
ban hành và có những mục tiêu cụ thể khác nhau, nhưng vẫn có những điểm chung sau:

•	 Thứ nhất, cơ quan quản lý là cơ quan chức năng của nhà nước, bộ phận quyết 
định ban hành chính sách tiền tệ có thể là Ủy ban Chính sách Tiền tệ hoặc 
Thống đốc NHNN.

•	 Thứ hai, mục tiêu chính sách của chính sách tiền tệ là ổn định giá cả, kiểm soát 
được mức giá cả hay lạm phát. Vì thế, mối quan hệ giữa chính sách tiền tệ và 
lạm phát có thể coi là mối quan hệ nhân quả, theo đó để đạt được mức lạm phát 
mong muốn, cần có những quyết định về chính sách tiền tệ một cách đúng đắn.

Tuy nhiên, bằng việc sử dụng các công cụ của chính sách tiền tệ, NHTW không 
thể tác động trực tiếp và ngay lập tức đến các mục tiêu cuối cùng của nền kinh tế mà 
ảnh hưởng của CSTT chỉ xuất hiện sau một khoảng thời gian nhất định. NHTW các 
nước thường xác định mục tiêu hoạt động và mục tiêu trung gian trước khi đạt được 
mục tiêu cuối cùng. Mục tiêu trung gian thường là tổng khối lượng tiền cung ứng (M2, 
M3 – Xem chương 3), mục tiêu hoạt động và mục tiêu cuối cùng trong hệ thống mục 
tiêu chính sách tiền tệ của một số nước có thể tổng hợp như sau:

Bảng 5.1. Mục tiêu chính sách tiền tệ của một số nước
Quốc gia Công cụ CSTT Mục tiêu hoạt động Mục tiêu cuối cùng

Pháp Dự trữ bắt buộc
Tín dụng theo lãi suất thay đổi

Lãi suất liên ngân hàng Ổn định giá cả

Đức Dự trữ bắt buộc
Chính sách chiết khấu
Thị trường mở

Lãi suất liên ngân hàng Ổn định giá cả

Anh Thị trường mở Lãi suất liên ngân hàng Ổn định giá cả
Mỹ Dự trữ bắt buộc

Thị trường mở
Lãi suất liên ngân hàng Ổn định giá cả

Ổn định lãi suất dài hạn
Đủ việc làm

Nhật Dự trữ bắt buộc
Chính sách chiết khấu
Thị trường mở

Lãi suất liên ngân hàng Ổn định giá cả
Tăng trưởng kinh tế
Cân bằng BoP

Việt Nam Tái cấp vốn
Lãi suất
Tỷ giá hối đoái
Dự trữ bắt buộc
Thị trường mở

Dự trữ của các NHTM Ổn định giá cả

Nguồn: Tập hợp của tác giả 
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Nhiệm vụ của NHTW trong việc đạt được mục tiêu cuối cùng là ổn định giá cả, 
thể hiện qua việc kiểm soát được lạm phát, tạo tiền đề cho nền kinh tế phát triển, đảm 
bảo việc làm cho người lao động. Để thực hiện được mục tiêu đó, NHTW thực hiện 
chính sách tiền tệ thông qua các công cụ của mình, tác động vào các chỉ tiêu cần đạt 
được qua các mục tiêu trung gian là tổng khối lượng tiền cung ứng và mục tiêu hoạt 
động là lãi suất liên ngân hàng và dự trữ của các NHTM. Nói cách khác, chính sách 
tiền tệ sẽ là cơ sở để đạt được mục tiêu cuối cùng là mức lạm phát như mong muốn, 
hay giữa chính sách tiền tệ và lạm phát kỳ vọng có mối quan hệ không thể tách rời. 

5.2.2. Lạm phát với cung tiền và tăng trưởng tín dụng tại 
Việt Nam giai đoạn 2010-2016

Tại Việt Nam, mục tiêu của điều hành chính sách tiền tệ trong từng năm thường 
được Ngân hàng Nhà nước (NHNN) thể hiện dựa trên Nghị quyết của các phiên 
họp Chính phủ thường kỳ về các vấn đề kinh tế xã hội trong năm. Năm 2010, Nghị 
quyết số 23/NQ-CP 17 xác định NHNN cần quản lý lãi suất huy động và cho vay, 
điều hành tỷ giá ở mức hợp lý, tăng tính thanh khoản cho nền kinh tế thông qua việc 
tăng tổng phương tiện thanh toán và tổng dư nợ tín dụng. Nghị quyết số 11/NQ-CP 
ngày 24/02/2011 về “những giải pháp chủ yếu tập trung kiềm chế lạm phát, ổn định 
kinh tế vĩ mô, bảo đảm an sinh xã hội” cũng xác định cần “thực hiện chính sách tiền 
tệ chặt chẽ, thận trọng, phối hợp hài hòa giữa chính sách tiền tệ và chính sách tài 
khóa để kiềm chế lạm phát; điều hành và kiểm soát để bảo đảm tốc độ tăng trưởng 
tín dụng năm 2011 dưới 20%, tổng phương tiện thanh toán khoảng 15 - 16%”. Ngày 
03/01/2012, Chính phủ ban hành Nghị quyết số 01/NQ-CP “về những giải pháp chủ 
yếu chỉ đạo điều hành thực hiện kế hoạch phát triển kinh tế - xã hội và dự toán ngân 
sách nhà nước năm 2012”. Theo đó, Nghị quyết 01 đã yêu cầu “điều hành chủ động 
và linh hoạt các công cụ chính sách tiền tệ, nhất là chính sách lãi suất, cho vay tái cấp 
vốn và nghiệp vụ thị trường mở, kiểm soát mức tăng trưởng tín dụng cả năm 2012 
khoảng 15% - 17%, tổng phương tiện thanh toán tăng khoảng 14% - 16%, bảo đảm 
thanh khoản của các tổ chức tín dụng, giảm mặt bằng lãi suất ở mức hợp lý phù hợp 
với diễn biến kinh tế vĩ mô”… Như vậy, trong việc điều hành CSTT trong thời gian 
qua, yếu tố tổng phương tiện thanh toán và mức tăng trưởng tín dụng thường được 
Chính phủ lựa chọn làm mục tiêu trung gian của CSTT Việt Nam trong việc đạt được 
mục tiêu cuối cùng là kiểm soát lạm phát, ổn định giá cả.

17 Nghị quyết số 23/NQ-CP ngày 07/5/2010.
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Kết quả phân tích ở Chương 3 đã cho bức tranh về tình hình lạm phát tại Việt Nam 
qua các năm. Theo đó, lạm phát năm 2011 ở mức 18,68% ảnh hưởng trực tiếp tới sức 
mua của người dân là điều không mong đợi. Chính sách tiền tệ không thể tác động 
trực tiếp đến lạm phát mà phải thông qua mục tiêu trung gian và mục tiêu hoạt động. 
Tổng phương tiện thanh toán hay cung tiền thể hiện qua chỉ tiêu khối lượng tiền cung 
ứng (cung tiền) qua các năm. Trong các tình huống kinh tế bình thường, nếu cung tiền 
tăng nhanh hơn sản lượng thực tế sẽ gây ra lạm phát. Trong nền kinh tế khủng hoảng 
(gặp bẫy thanh khoản), mối tương quan giữa cung tiền và sản lượng “bị phá vỡ”do có 
sự suy giảm của tốc độ chu chuyển tiền tệ. Điều đó giải thích tại sao trong nền kinh 
tế suy thoái các Ngân hàng Trung ương có thể tăng cung tiền mà không gây lạm phát 
(Trần Thị Thùy Anh, 2014). 

Trong suốt giai đoạn từ 2004 đến 2010, dù đã có sự tăng cung tiền nhằm duy trì 
tốc độ tăng trưởng cao trong một thời gian dài nhưng luôn có sự chênh lệch giữa việc 
thực hiện với mục tiêu đề ra. Sang năm 2011, mục tiêu đề ra của tăng trưởng M2 vẫn 
cao, ở mức 25%, tuy nhiên do xu hướng tăng cao của lạm phát, NHNN đã thực hiện 
cắt giảm cung tiền M2, thực tế chỉ còn 12%, giảm hơn 50% so với mục tiêu đề ra.

Bảng 5.2. Diễn biến cung tiền và tăng trưởng tín dụng 2004-2011 
Đvt: %

Chỉ tiêu 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

M2

Mục tiêu 22 22 23-25 20-23 32 18-20 25

Thực hiện 30,4 29,6 32,0 41,2 20,3 27,5 29,8 12

Tín dụng

Mục tiêu 25 25 18-20 17-21 30 21-23 25

Thực hiện 41,6 31,1 24,8 48,9 23,4 37,5 31,2 10,9

Nguồn: Tổng hợp từ số liệu của NHNN và Ủy ban Giám sát Tài chính Quốc gia

Từ năm 2012 đến 2016, khi lạm phát đã ổn định, lượng cung tiền đã tăng trở lại, 
cụ thể tăng thêm 18,46% vào năm 2012 và 18,85% vào năm 2013. M2 qua các năm 
được thống kê như sau:
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Bảng 5.3. Cung tiền M2 từ năm 2012 đến 2016

Chỉ tiêu 2012 2013 2014 2015 2016

Tổng phương tiện thanh 
toán (tỷ đồng) 3.702.867 4.400.692 5.179.216 6.019.609 7.125.801 

Tăng trưởng qua các năm 
(%) 18,46% 18,85% 17,69% 16,23% 18,38%

Nguồn: Tổng hợp từ NHNN Việt Nam

Từ năm 2012 đến 2016, lạm phát tại Việt Nam đã ổn định ở mức một con số, cung 
tiền cũng ổn định trở lại. Như vậy, trong giai đoạn 2010-2016, trừ năm 2011 do lạm 
phát tăng mạnh theo chiều hướng bất lợi buộc NHNN phải sử dụng tất cả các công 
cụ của chính sách tiền tệ theo hướng thắt chặt, trong đó bao gồm cả việc giảm mạnh 
lượng cung tiền, những năm còn lại việc cung tiền đã theo xu hướng của lạm phát. 

Cung tiền M2 cũng ảnh hưởng trực tiếp đến khả năng đáp ứng nhu cầu tín dụng 
trong nền kinh tế. Năm 2011 tín dụng chỉ tăng trưởng 10,9% do khó khăn trong hoạt 
động kinh doanh của các doanh nghiệp và sau hàng loạt các quy định của NHNN 
trong việc siết chặt tín dụng thì tăng trưởng tín dụng đã ổn định ở những năm sau đó, 
đạt mức tăng trưởng 18,25% năm 2016 (mục tiêu NHNN đưa ra là tăng trưởng tín 
dụng năm 2016 là 18% - 20%).

Hình 5.1.       Tăng trưởng M2 và lạm phát giai đoạn 2010-2016
Nguồn: Ngân hàng Nhà nước Việt Nam, ADB, GSO
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Tương tự như M2, sau năm 2011 với hàng loạt biện pháp hành chính từ NHNN 
nhằm khống chế tăng trưởng tín dụng để đẩy lùi lạm phát, từ năm 2012 đến 2016 tăng 
trưởng tín dụng đã tăng trở lại, bắt nhịp cùng với M2 và lạm phát. 

Năm 2017, NHNN Việt Nam đưa mục tiêu tăng trưởng tín dụng đạt 18%, xấp 
xỉ với tăng trưởng năm 2016. Như vậy, với các mục tiêu mà NHNN đưa ra cho năm 
2017, lạm phát thực tế năm 2017 cũng sẽ hy vọng không có sự biến động nhiều so với 
năm 2016.

Hình 5.2.      Tăng trưởng tín dụng và lạm phát giai đoạn 2010-2016

Nguồn: Ngân hàng Nhà nước Việt Nam, ADB, GSO

5.2.3. Chính sách tiền tệ Việt Nam giai đoạn 2010 - 2016
Theo Luật NHNN 2010 CSTT quốc gia bao gồm: tái cấp vốn, lãi suất, tỷ giá hối 

đoái, dự trữ bắt buộc, nghiệp vụ thị trường mở và các công cụ, biện pháp khác theo 
quy định của Chính phủ. Trên cơ sở bám sát mục tiêu của Quốc hội, NHNN sẽ xác 
định mục tiêu và các giải pháp lớn về điều hành chính sách tiền tệ cho từng năm. 
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Hộp 5.1. Quy định về thẩm quyền quyết định CSTT quốc gia 
theo Luật NHNN năm 2010

- Quốc hội quyết định chỉ tiêu lạm phát hàng năm được thể hiện thông qua việc 
quyết định chỉ số giá tiêu dùng và giám sát việc thực hiện CSTT quốc gia;

- Chủ tịch nước thực hiện nhiệm vụ, quyền hạn do Hiến pháp và pháp luật quy định 
trong việc đàm phán, ký kết, gia nhập điều ước quốc tế nhân danh Nhà nước Cộng 
hòa Xã hội Chủ nghĩa Việt Nam về lĩnh vực tiền tệ và ngân hàng;

- Chính phủ trình Quốc hội quyết định chỉ tiêu lạm phát hàng năm. Thủ tướng Chính 
phủ, Thống đốc NHNN quyết định việc sử dụng các công cụ và biện pháp điều hành 
để thực hiện mục tiêu CSTT quốc gia theo quy định của Chính phủ.

Theo đó, Thống đốc NHNN quyết định việc sử dụng công cụ thực hiện CSTT 
quốc gia, bao gồm tái cấp vốn, lãi suất, tỷ giá hối đoái, dự trữ bắt buộc, nghiệp vụ thị 
trường mở và các công cụ, biện pháp khác theo quy định của Chính phủ. Các công cụ 
của chính sách tiền tệ tại Việt Nam có thể tóm tắt như sau (NHNN, 2010):

- Tái cấp vốn: Tái cấp vốn là hình thức cấp tín dụng của NHNN nhằm cung ứng 
vốn ngắn hạn và phương tiện thanh toán cho tổ chức tín dụng (TCTD). NHNN quy 
định và thực hiện việc tái cấp vốn cho TCTD theo các hình thức như cho vay có bảo 
đảm bằng cầm cố giấy tờ có giá; chiết khấu giấy tờ có giá; các hình thức tái cấp vốn 
khác.

- Lãi suất: NHNN công bố lãi suất tái cấp vốn, lãi suất cơ bản và các loại lãi suất 
khác để điều hành CSTT, chống cho vay nặng lãi. Trong trường hợp thị trường tiền 
tệ có diễn biến bất thường, NHNN quy định cơ chế điều hành lãi suất áp dụng trong 
quan hệ giữa các TCTD với nhau và với khách hàng, các quan hệ tín dụng khác

- Tỷ giá hối đoái: Tỷ giá hối đoái của đồng Việt Nam được hình thành trên cơ 
sở cung cầu ngoại tệ trên thị trường có sự điều tiết của Nhà nước. NHNN công bố tỷ 
giá hối đoái, quyết định chế độ tỷ giá, cơ chế điều hành tỷ giá. 

- Dự trữ bắt buộc: Dự trữ bắt buộc là số tiền mà TCTD phải gửi tại NHNN để 
thực hiện CSTT quốc gia. NHNN quy định tỷ lệ dự trữ bắt buộc đối với từng loại 
hình TCTD và từng loại tiền gửi tại TCTD nhằm thực hiện CSTT quốc gia. NHNN 
quy định việc trả lãi đối với tiền gửi dự trữ bắt buộc, tiền gửi vượt dự trữ bắt buộc 
của từng loại hình TCTD đối với từng loại tiền gửi. 

- Nghiệp vụ thị trường mở: NHNN thực hiện nghiệp vụ thị trường mở thông qua 
việc mua, bán giấy tờ có giá đối với TCTD; quy định loại giấy tờ có giá được phép 
giao dịch thông qua nghiệp vụ thị trường mở.
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Hộp 5.2. Chính sách tiền tệ trong giai đoạn 2010 - 2016

	

Trong giai đoạn 2010 - 2016, để có thể đối phó với lạm phát cao năm 2010, 
2011 do ảnh hưởng của khủng hoảng kinh tế thế giới, ngày 24 tháng 02 năm 2011 
Thủ tướng Chính phủ đã ban hành Nghị quyết số 11/NQ-CP ngày 24/02/2011của 
Chính phủ về “những giải pháp chủ yếu tập trung kiềm chế lạm phát, ổn định 
kinh tế vĩ mô, bảo đảm an sinh xã hội”  trong đó nêu rõ việc “thực hiện chính sách 
tiền tệ chặt chẽ, thận trọng”, cụ thể:

•	 Thực hiện chính sách tiền tệ chặt chẽ, thận trọng, phối hợp hài hòa giữa 
chính sách tiền tệ và chính sách tài khóa để kiềm chế lạm phát; điều hành 
và kiểm soát để bảo đảm tốc độ tăng trưởng tín dụng năm 2011 dưới 20%, 
tổng phương tiện thanh toán khoảng 15 - 16%; tập trung ưu tiên vốn tín 
dụng phục vụ phát triển sản xuất kinh doanh, nông nghiệp, nông thôn, 
xuất khẩu, công nghiệp hỗ trợ, doanh nghiệp nhỏ và vừa; giảm tốc độ và 
tỷ trọng vay vốn tín dụng của khu vực phi sản xuất, nhất là lĩnh vực bất 
động sản, chứng khoán.

•	 Điều hành chủ động, linh hoạt, hiệu quả các công cụ chính sách tiền tệ, 
nhất là các loại lãi suất và lượng tiền cung ứng để bảo đảm kiềm chế 
lạm phát.

•	 Điều hành tỷ giá và thị trường ngoại hối linh hoạt, phù hợp với diễn biến 
thị trường. Tăng cường quản lý ngoại hối, thực hiện các biện pháp cần 
thiết để các tổ chức, cá nhân trước hết là các tập đoàn kinh tế, tổng công 
ty nhà nước bán ngoại tệ cho ngân hàng khi có nguồn thu và được mua khi 
có nhu cầu hợp lý, bảo đảm thanh khoản ngoại tệ, bình ổn tỷ giá, đáp ứng 
yêu cầu ổn định, phát triển sản xuất kinh doanh và tăng dự trữ ngoại hối.

Ngay sau đó, ngày 01 tháng 3 năm 2011, Thống đốc NHNN đã ban hành chỉ 
thị số 01/CT-NHNN về “thực hiện giải pháp tiền tệ và hoạt động ngân hàng nhằm 
kiểm soát lạm phát, ổn định kinh tế vĩ mô và đảm bảo an sinh xã hội”, đưa những 
giải pháp tức thời cho năm 2011là “thực hiện chính sách tiền tệ chặt chẽ và thận 
trọng, kiểm soát tốc độ tăng tín dụng dưới 20% và tốc độ tăng tổng phương tiện 
thanh toán khoảng 15%-16%; lãi suất và tỷ giá ở mức hợp lý”.
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Năm 2015, NHNN xác định mục tiêu và các giải pháp lớn về điều hành chính 
sách tiền tệ là: “Điều hành chủ động và linh hoạt các công cụ chính sách tiền tệ 
nhằm kiểm soát lạm phát, không chủ quan với lạm phát, ổn định kinh tế vĩ mô và 
hỗ trợ tăng trưởng kinh tế ở mức hợp lý, đảm bảo an toàn thanh khoản của các 
TCTD. Điều hành lãi suất và tỷ giá phù hợp với diễn biến kinh tế vĩ mô, tiền tệ, 
đặc biệt là diễn biến của lạm phát, bảo đảm giá trị đồng Việt Nam, tiếp tục khắc 
phục tình trạng đô la hóa, vàng hóa trong nền kinh tế. Thực hiện các giải pháp 
điều hành tín dụng theo hướng mở rộng tín dụng đi đôi với kiểm soát chất lượng 
tín dụng; tập trung tháo gỡ khó khăn cho doanh nghiệp trong việc tiếp cận nguồn 
vốn tín dụng phục vụ phát triển sản xuất, kinh doanh; tiếp tục triển khai các 
chương trình gắn kết tín dụng ngân hàng với chính sách ngành kinh tế, chuyển 
dịch cơ cấu tín dụng theo hướng tập trung vốn cho vay đối với các lĩnh vực ưu 
tiên theo chủ trương của Chính phủ. Đẩy nhanh tiến độ xử lý nợ xấu gắn với cơ 
cấu lại các TCTD, đảm bảo thực hiện đúng lộ trình của Đề án cơ cấu lại hệ thống 
các TCTD giai đoạn 2011-2015 đã được Thủ tướng Chính phủ phê duyệt. Tăng 
cường phối hợp với các chính sách vĩ mô khác”.

Sang năm 2016, NHNN xác định “Điều hành chính sách tiền tệ và hoạt động 
ngân hàng linh hoạt, hiệu quả” dựa trên các hoạt động cụ thể sau:

Thứ nhất, điều hành chính sách tiền tệ chủ động, linh hoạt, phối hợp chặt chẽ 
với chính sách tài khóa và các chính sách kinh tế vĩ mô nhằm kiểm soát lạm phát 
theo mục tiêu đề ra, ổn định kinh tế vĩ mô và góp phần hỗ trợ tăng trưởng kinh 
tế ở mức hợp lý.

Thứ hai, sử dụng đồng bộ các công cụ chính sách tiền tệ và các công cụ, biện 
pháp khác để hỗ trợ ổn định thị trường ngoại tệ, điều hành tỷ giá hợp lý, phù hợp 
với diễn biến kinh tế vĩ mô, thị trường tài chính - tiền tệ trong và ngoài nước. 
Điều hành lãi suất phù hợp với diễn biến kinh tế vĩ mô, lạm phát, thị trường tiền 
tệ. Tăng trưởng dư nợ tín dụng phù hợp, gắn với nâng cao chất lượng tín dụng.

Thứ ba, tiếp tục có các biện pháp phù hợp nhằm huy động các nguồn lực 
vàng, ngoại tệ phục vụ phát triển nền kinh tế; tăng cường kiểm soát việc sử dụng 
ngoại tệ và vàng trong lãnh thổ; tiếp tục cải thiện quy mô dự trữ ngoại hối Nhà 
nước phù hợp với điều kiện thực tế; đẩy mạnh thanh toán không dùng tiền mặt.

Thứ tư, theo dõi sát diễn biến thị trường tài chính, tiền tệ quốc tế để chủ động 
có các giải pháp phù hợp nhằm hạn chế tối đa tác động tiêu cực của hội nhập kinh 
tế quốc tế đến thị trường tiền tệ, ngoại hối trong nước.
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Tình hình thực hiện chính sách tiền tệ của NHNN thông qua việc sử dụng các 
công cụ giai đoạn 2010-2016 như sau:

Lãi suất

Mục tiêu đầu tiên và quan trọng nhất của phần lớn Ngân hàng Trung ương của các  
nước trên thế giới cũng như NHNN Việt Nam là ổn định giá trị đồng tiền của quốc 
gia - thông qua việc kiểm soát lạm phát. Trong đó, lãi suất là một trong những công cụ 
điều hành chính sách tiền tệ của NHTW để đạt được mục tiêu đó. Mối quan hệ giữa 
chính sách tiền tệ và lạm phát, xét ở khía cạnh lãi suất được hình thành dựa trên sự ảnh 
hưởng của lãi suất lên tổng cầu.

Để điều chỉnh lãi suất thị trường nhằm kiểm soát lượng cung tiền, NHNN đã sử 
dụng bộ ba lãi suất chính sách gồm lãi suất tái cấp vốn, lãi suất tái chiết khấu và lãi 
suất cơ bản. Riêng với lãi suất cơ bản, từ năm 2009 đến nay, NHNN Việt Nam không 
công bố lãi suất cơ bản và vì thế cho đến thời điểm hiện nay, lãi suất cơ bản vẫn áp 
dụng theo mức công bố tại thời điểm 2009 là 9%/năm. 

Hình 5.3.       Từ lãi suất đến lạm phát

Nguồn:  Nguyễn Thị Kim Thanh, https://www.sbv.gov.vn/webcenter/contentattachfile/

(*) Lãi suất chính thức là lãi suất chỉ đạo của NHTW công bố làm cơ sở tham khảo một cách 
chuẩn mực, thường sử dụng lãi suất cơ bản

Năm 2011, như đã đề cập, lạm phát năm 2010 đang ở mức 2 con số (11,75%), 
NHNN đã điều chỉnh lãi suất tái cấp vốn, lãi suất tái chiết khấu theo xu hướng tăng 
nhằm giảm lượng tiền đưa ra lưu thông. Lãi suất tái cấp vốn tăng liên tục từ tháng 
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02/2011 đến tháng 10/2011 (từ 11%/năm lên đến 15%/năm), sau đó mới giảm dần 
vào năm 2012. Lãi suất tái chiết khấu cũng tăng theo lãi suất tái cấp vốn và đến năm 
2012 mới có xu hướng giảm.

Từ năm 2013 đến nay, lãi suất chính sách có xu hướng giảm và duy trì ở mức 
tương ổn định (Lãi suất tái cấp vốn, lãi suất tái chiết khấu hiện đang áp dụng theo 
Quyết định 496/QĐ-NHNN, có hiệu lực từ ngày 18/3/2014, đến nay vẫn ổn định ở 
mức lãi suất tái cấp vốn là 6,5% và lãi suất tái chiết khấu 4,5%). Lãi suất bán lẻ của 
thị trường theo đó ổn định cho thấy lạm phát không là vấn đề căng thẳng vào thời 
điểm này.

Bảng 5.4. Lãi suất chính sách của NHNN Việt Nam giai đoạn 2010-2016 

Đvt: %

Chỉ tiêu 1/2/10 5/11/10 1/12/10 17/2/11 8/3/11 1/4/11 1/5/11 10/10/11 13/3/12 11/4/12

Tỷ lệ dự trữ 
bắt buộc 2 2 2 2 2 2 1 1 1 1

Lãi suất tái 
cấp vốn 8 9 9 11 12 13 14 15 14 13

Lãi suất 
chiết khấu 6 7 7 - 12 - 13 12 12 11

Lãi suất cơ 
bản 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9

                     

Chỉ tiêu 28/5/12 11/6/12 1/7/12 24/12/12 25/3/13 26/3/13 13/5/13 18/3/14 30/1/15 31/12/16

Tỷ lệ dự trữ 
bắt buộc 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Lãi suất tái 
cấp vốn 12 11 10 9 9 8 7 6,5 6.5 6.5

Lãi suất 
chiết khấu 10 9 8 7 7 6 5 4,5 4.5 4.5

Lãi suất cơ 
bản 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9

Nguồn: Tập hợp từ website của NHNN và Vietstock

Lãi suất chính sách sẽ tác động đến lãi suất bán lẻ trên thị trường mà lãi suất cho 
vay và lãi suất tiền gửi là đại diện, từ đó tác động đến mức cung tiền trong nền kinh 
tế. Bên cạnh đó, mục tiêu hoạt động của chính sách tiền tệ là lãi suất thị trường liên 
ngân hàng cũng được công bố mỗi ngày, làm cơ sở cho các NHTM tham chiếu và 
điều chỉnh lãi suất tiền gửi và cho vay.
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Trong giai đoạn 2006 - 2016, lãi suất chính sách và lãi suất bán lẻ của Việt Nam 
thể hiện qua hình 5.4. Lãi suất cơ bản không được công bố mới từ năm 2009 đến nay, 
và vì vậy mặc nhiên lãi suất này vẫn ở mức 9%. Việc ấn định lãi suất cơ bản của ngân 
hàng trung ương về bản chất là một quyết định nhằm phản ánh tình hình kinh tế vĩ 
mô của quốc gia, mục đích của lãi suất cơ bản là giúp các ngân hàng thương mại nhận 
biết tín hiệu của một chính sách tiền tệ mở rộng hay thắt chặt nhằm xây dựng cho 
mình một hệ thống lãi suất riêng, phù hợp với điều kiện huy động tiền gửi tiết kiệm 
và cho vay của mỗi ngân hàng. Tuy nhiên lãi suất cơ bản tại Việt Nam hiện nay vẫn 
chỉ là tham chiếu để giải quyết vấn đề vượt trần về lãi suất theo quy định pháp lý, còn 
tác động trực tiếp đến lãi suất bán lẻ của thị trường vẫn là lãi suất tái cấp vốn và lãi 
suất tái chiết khấu, được coi là mức lãi suất phản ánh tốt hơn về cung cầu vốn trên thị 
trường. Từ hình 5.4, dễ dàng nhận thấy xu hướng của lãi suất thị trường sẽ đi theo lãi 
suất chính sách. Tuy nhiên, giai đoạn 2014-2016 mặc dù lãi suất chính sách không 
biến động nhưng lãi suất bán lẻ vẫn có xu hướng giảm nhẹ. Điều này cho thấy lãi suất 
bán lẻ không phải là hoàn toàn chịu tác động từ lãi suất chính sách.

Hình 5.4.       Lãi suất của Việt Nam giai đoạn 2006-2016 (Đvt: %)

Nguồn: Ngân hàng Nhà nước Việt Nam

Tỷ giá hối đoái

Giai đoạn 2011-2015, để ổn định tỷ giá và thị trường ngoại tệ, Ngân hàng Nhà 
nước đã thay đổi cơ chế tỷ giá và can thiệp sâu vào thị trường ngoại tệ bằng những 
biện pháp mua bán, duy trì chính sách chênh lệch lãi suất VNĐ và USD nhằm đảm 
bảo nắm giữ tiền đồng có lợi hơn so với USD.
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Ngày 11/2/2011, NHNN ban hành Quyết định 230/QĐ-NHNN điều chỉnh tỷ giá 
bình quân liên ngân hàng lên 20,693 VNĐ, tăng 9,3% so với mức 18,932 VNĐ trước 
đó, đồng thời thu hẹp biên độ giao dịch từ ±3% xuống ±1%. Tiếp theo động thái tăng 
tỷ giá, sau khi ban hành chỉ thị 01/NHNN, ngày 24/3/2011 NHNN tiếp tục ban hành 
Thông tư số 07/TT-NHNN thu hẹp đối tượng cho vay ngoại tệ của tổ chức tín dụng đối 
với khách hàng vay là người cư trú. Nhiều văn bản quy định được NHNN ban hành 
sau đó như giảm trần lãi suất huy động USD từ 6%/năm xuống 2%/năm, điều chỉnh 
tăng dự trữ bắt buộc tiền gửi ngoại tệ đối với các TCTD thêm 2% lên 6%, mở rộng đối 
tượng doanh nghiệp Nhà nước thực hiện bán ngoại tệ cho các TCTD, chuyển dần quan 
hệ huy động - cho vay ngoại tệ trong nước của TCTD sang quan hệ mua bán ngoại tệ, 
xử lý các giao dịch ngoại tệ bất hợp pháp trên thị trường tự do là dẫn đến kết quả tỷ 
giá đạt 20,282 VNĐ vào cuối năm 2011, tăng 10,01% so với cùng kỳ năm 2010. Cán 
cân thanh toán tổng thể thặng dư khoảng 3,1 tỷ USD năm 2011 là tín hiệu tốt trong 
việc điều hành tỷ giá (năm 2010 thâm hụt 3,07 tỷ USD)

Năm 2012, NHNN tiếp tục đặt mục tiêu ổn định tỷ giá trong biên độ tăng không 
quá 2-3%/năm và hạn chế tình trạng đô la hóa nền kinh tế. Thông tư số 03/TT-NHNN 
ngày 08/3/2012 được NHNN ban hành nhằm thu hẹp các trường hợp được vay vốn 
bằng ngoại tệ. Cuối năm 2012, giá USD mua vào tại các NHTM giảm trung bình 1% 
so với cuối năm 2011.

Năm 2013,  NHNN tiếp tục duy trì mục tiêu tỷ giá trong biên độ không quá 
2-3% nhằm kiểm soát sự mất giá của VNĐ. Năm 2014, NHNN đề ra mục tiêu tỷ giá 
trong biên độ không quá ±2%. Đây cũng là năm mà tín dụng VNĐ tăng chậm, theo đó, 
NHNN đã nới lỏng đối tượng được vay ngoại tệ theo chủ trương của Chính phủ, tập 
trung vào các lĩnh vực ưu tiên và khả năng cân đối ngoại tệ của NHTM. 

Năm 2015 được coi là một năm đầy biến động, nhiều thách thức trong chính sách 
tiền tệ và chính sách tỷ giá trước bối cảnh USD liên tục lên giá do kỳ vọng Cục Dự trữ 
Liên bang Mỹ (FED) điều chỉnh tăng lãi suất và Trung Quốc bất ngờ điều chỉnh mạnh 
tỷ giá đồng Nhân dân tệ, kéo theo làn sóng giảm giá mạnh của các đồng tiền của các 
đối tác thương mại chính của Việt Nam.

Sau khi Ngân hàng Trung ương Trung Quốc phá giá đồng Nhân dân tệ vào ngày 
11/8, ngày 12/8, NHNN đã điều chỉnh biên độ tỷ giá giữa VNĐ và USD tăng từ ±1% 
lên ±2%. Cuối năm 2015, hàng loạt các tổ chức quốc tế và một số chuyên gia trong 
nước đồng loạt đưa ra những cảnh báo đáng lo ngại.Theo đó, tỷ giá có thể chịu tác 
động bất lợi của khả năng Cục Dự trữ Liên bang Mỹ tăng lãi suất và biến động của thị 
trường tài chính thế giới, dự báo sức ép tỷ giá USD/VND khi Mỹ nâng lãi suất là rất 
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lớn. Ngày 19/8/2015 NHNN Việt Nam đã điều chỉnh tỷ giá bình quân liên ngân hàng 
giữa VNĐ và USD thêm 1%, đồng thời mở rộng biên độ tỷ giá từ ±2% lên ±3%. 

Năm 2016 là một năm mà ban đầu tưởng chừng sẽ có sự biến động lớn về tỷ giá 
do hệ quả của năm 2015. Ngay từ đầu năm, Ngân hàng Nhà nước (NHNN) ban hành 
chính sách điều hành tỷ giá mới theo cơ chế tỷ giá trung tâm giữa VND và USD, tỷ 
giá tính chéo giữa VND và một số ngoại tệ với cơ chế linh hoạt, biến động hàng ngày. 
Trong đó, tỷ giá trung tâm được NHNN công bố hàng ngày vào trước phiên giao 
dịch dựa trên cơ sở tham chiếu ba yếu tố: diễn biến tỷ giá bình quân gia quyền trên 
thị trường ngoại tệ liên ngân hàng, diễn biến tỷ giá trên thị trường quốc tế của một số 
đồng ngoại tệ và các cân đối kinh tế vĩ mô. 

Tuy nhiên, tỷ giá năm 2016 lại ở trạng thái bình ổn kể cả vào thời điểm tháng 
6/2016 nước Anh rời khỏi EU. Nhiều doanh nghiệp lo lắng với những biến cố từ thị 
trường như vậy, tỷ giá sẽ biến động gây ảnh hưởng đến hoạt động kinh doanh, tuy 
nhiên tỷ giá trong khoảng thời gian 8 tháng đầu năm chỉ xoay quanh mốc 22.300 
VND/USD. Chỉ đến khi Cục Dự trữ Liên bang Mỹ quyết định tăng lãi suất cơ bản 
USD lên mức từ 0,5-0,75% vào ngày 14/12/2016 sau khi có kết quả bầu cử Tổng 
thống Mỹ, đồng USD trên toàn cầu tăng giá thì tỷ giá ngoại tệ trong nước mới tăng. 
Tính đến tuần đầu tháng 12, tỷ giá USD biến động khoảng hơn 1%, trong khi những 
năm trước đây, tỷ giá thường dao động trong khoảng 2-3%. Xét theo biến động tỷ giá 
trong cả năm 2016,  việc tỷ giá tăng nhẹ cuối năm được nhận định chủ yếu do yếu tố 
mùa vụ cuối năm và tác động tâm lý nên không ảnh hưởng đến thị trường.

Hình 5.5.      Tỷ giá trung tâm USD/VND giai đoạn 2010 - 2016

Nguồn: Ngân hàng Nhà nước Việt Nam

CHƯƠNG 5.        CHÍNH SAÙCH TIEÀN TEÄ VAØ LAÏM PHAÙT TAÏI VIEÄT NAM



145

Dự trữ bắt buộc

Đến thời điểm 2016, tỷ lệ dự trữ bắt buộc đối với tiền gửi bằng VND vẫn áp dụng 
theo QĐ 379/QĐ-NHNN ngày 24/2/2009 (áp dụng từ kỳ dự trữ tháng 3/2009), tỷ lệ 
dự trữ bắt buộc đối với tiền gửi bằng USD áp dụng theo QĐ 1925/QĐ-NHNN ngày 
26/8/2011(áp dụng từ kỳ dự trữ tháng 9/2011). Theo Quyết định số 1925/QĐ-NHNN 
ngày 26/8/2011 tỷ lệ dữ trữ bắt buộc áp dụng từ ngày 01/09/2011 (Bảng 5.5).

Như vậy, sau khi điều chỉnh dự trữ bắt buộc sau khủng hoảng 2008, đến nay 
công cụ này không phải là công cụ chủ đạo trong chính sách tiền tệ của NHNN Việt 
Nam khi các công cụ như lãi suất, tỷ giá liên tục được điều chỉnh để ổn định thị 
trường tiền tệ.

Bảng 5.5. Tỷ lệ dữ trữ bắt buộc đối với các Tổ chức tín dụng

Loại TCTD

Tiền gửi VND Tiền gửi ngoại tệ

Không kỳ hạn 
và dưới 12 tháng

Từ 12 tháng 
trở lên

Không kỳ hạn 
và dưới 12 

tháng

Từ 12 tháng 
trở lên

Các NHTM Nhà nước (không 
bao gồm NHNo & PTNT), 
NHTMCP đô thị, chi nhánh ngân 
hàng nước ngoài, ngân hàng liên 
doanh, công ty tài chính, công ty 
cho thuê tài chính

 

 3%

 

1%

 

 8%

 

 6%

Ngân hàng Nông nghiệp và Phát 
triển nông thôn

 

 1%

 

 1%

 

 7%

 

 5%
NHTMCP nông thôn, ngân hàng 
hợp tác, Quỹ Tín dụng Nhân dân 
Trung ương

 

 1%

 

 1%

 

 7%

 

 5%
TCTD có số dư tiền gửi phải 
tính dự trữ bắt buộc dưới 500 
triệu đồng, QTDND cơ sở, Ngân 
hàng Chính sách xã hội

 

 0%

 

 0%

 

 0%

 

 0%

Nguồn: Ngân hàng Nhà nước Việt Nam

Thị trường mở

Ngày 31/12/2015, NHNN ban hành Thông tư số 42/TT-NHNN thay thế Quyết 
định 01/2007/QĐ-NHNN ngày 05/01/2007 ban hành quy chế nghiệp vụ thị trường mở 
và các văn bản pháp luật có liên quan trước đó đã góp phần hoàn thiện khung pháp lý 
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cho các giao dịch trên nghiệp vụ thị trường mở, đảm bảo phù hợp với quy định tại Luật 
NHNN năm 2010 và thông lệ chung quốc tế. Trong đó, với việc không giới hạn về 
thời hạn giao dịch trên nghiệp vụ thị trường mở (có thể giao dịch với kỳ hạn ngắn hạn, 
trung và dài hạn), tùy thuộc theo mục tiêu điều hành CSTT đã làm tăng tính chủ động 
và hiệu lực của công cụ nghiệp vụ thị trường mở trong việc điều tiết thanh khoản trên 
thị trường tiền tệ, qua đó tăng khả năng điều tiết và định hướng thị trường của NHNN.

Nghiệp vụ thị trường mở thực hiện thường xuyên theo định kỳ hàng ngày. Từ cuối 
năm 2008, do thị trường tài chính - tiền tệ toàn cầu có nhiều biến động nên NHNN 
tăng cường thực hiện 1 - 2 phiên/ngày, trong đó duy trì 01 phiên chào mua giấy tờ có 
giá vào buổi sáng để phát tín hiệu ổn định thị trường tiền tệ, hỗ trợ các TCTD gặp khó 
khăn vay vốn trên thị trường liên ngân hàng; ngoài ra trên cơ sở diễn biến lãi suất, tỷ 
giá và tình hình vốn khả dụng của TCTD, buổi chiều NHNN có thể thực hiện 01 phiên 
chào bán tín phiếu NHNN khi thanh khoản dư thừa nhằm kiểm soát lạm phát, hỗ trợ 
ổn định tỷ giá; hoặc thời điểm nhu cầu thanh khoản tăng cao (như các dịp Tết, dịp 
nghỉ lễ dài ngày...), NHNN có thể bổ sung 01 phiên chào mua giấy tờ có giá để hỗ trợ 
thanh khoản cho các TCTD, đáp ứng nhu cầu rút tiền mặt trong nền kinh tế và ổn định 
thị trường tiền tệ. Điều này cho thấy nghiệp vụ thị trường mở ngày càng được NHNN 
hoàn thiện theo đúng thông lệ quốc tế, nâng cao khả năng điều tiết của NHNN nhằm 
duy trì sự ổn định và phát triển của thị trường tiền tệ.

Bảng 5.6. Doanh số giao dịch trên thị trường mở giai đoạn 2007- 2015 
Đvt: tỷ đồng

Năm Tổng doanh 
số mua

Tổng doanh 
số bán

Số phiên 
giao dịch

Số lượt 
thành viên

KL trúng thầu 
mua bình quân/

phiên

KL trúng thầu 
bán bình quân/

phiên

2007 61.133 356.844 355 650 855 767

2008 947.206 88.860 402 3.280 947 305

2009 966.980 102 329 3.121 3.718 1

2010 2.101.420 7.295 491 6.106 4.297 0

2011 2.801.253 0 431 8.469 6.499 0

2012 449.922 174.000 378 2.434 1.505 2.203

2013 179.386 254.863 418 1.251 698 1.583

2014 101.200 353.616 484 1.903 400 1.531

2015 403.490 233.350 388 1.023 1.563 1.127

Nguồn: Ngân hàng Nhà nước Việt Nam
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Trước năm 2011,  NHNN chủ yếu thực hiện các phiên chào mua GTCG để đưa 
tiền ra với các kỳ hạn ngắn (7, 14, 21, 28 ngày), khối lượng và lãi suất chào mua điều 
chỉnh phù hợp với tình hình vốn khả dụng và diễn biến thị trường nhằm vừa hỗ trợ 
thanh khoản cho các TCTD, tạo điều kiện giảm lãi suất huy động, cho vay, ổn định 
thị trường tiền tệ, vừa đảm bảo kiểm soát lạm phát và các chỉ tiêu tiền tệ theo mục 
tiêu. Khi lạm phát có dấu hiệu tăng lên 2 con số, NHNN đã điều hành thận trọng theo 
hướng giảm dần kỳ hạn chào mua từ 28 ngày xuống 7 ngày; lãi suất chào mua cũng 
được điều chỉnh tăng dần lên mức 15%/năm. 

Giai đoạn từ năm 2012-2015, nghiệp vụ thị trường mở tiếp tục là công cụ chủ 
yếu giúp NHNN điều tiết tiền tệ và ổn định lãi suất thị trường. Trong điều kiện thanh 
khoản đồng Việt Nam (VND) của các TCTD cải thiện và có dư thừa, lãi suất trên thị 
trường liên ngân hàng giảm so với giai đoạn trước do tăng trưởng tín dụng đã được 
kiểm soát theo mục tiêu, thị trường ngoại hối và tỷ giá ổn định, người dân có xu hướng 
chuyển sang nắm giữ VND, tạo điều kiện cho NHNN đưa tiền ra mua lượng lớn ngoại 
tệ tăng dự trữ ngoại hối nhà nước, theo đó, NHNN đã điều hành linh hoạt nghiệp vụ 
thị trường mở theo cả hai chiều mua/bán GTCG hàng ngày nhằm góp phần ổn định thị 
trường tiền tệ, kiểm soát lạm phát và hỗ trợ ổn định tỷ giá. 

Sang năm 2016, nghiệp vụ thị trường mở tiếp tục được NHNN điều hành hết sức 
linh hoạt và bám sát diễn biến hàng ngày của thị trường tiền tệ, diễn biến kinh tế vĩ mô 
để đảm bảo điều tiết tiền tệ theo mục tiêu của Chính phủ và NHNN đề ra. Đầu năm 
2016, khi các TCTD có dấu hiệu thiếu hụt thanh khoản, mặt bằng lãi suất thị trường 
liên ngân hàng tăng cao, lãi suất huy động và lãi suất cho vay, NHNN đã chủ động 
thực hiện hỗ trợ thanh khoản cho các TCTD thông qua việc đưa tiền khối lượng lớn ra 
qua kênh chào mua giấy tờ có giá trên nghiệp vụ thị trường mở nhằm ổn định lãi suất 
liên ngân hàng, qua đó hỗ trợ giảm lãi suất trên thị trường góp phần đạt được mục tiêu 
ổn định mặt bằng lãi suất và ngăn xu hướng điều chỉnh tăng lãi suất.

5.2.4. Một số nhận xét về lạm phát và chính sách tiền tệ 
Việt Nam trong giai đoạn 2010-2016

Kiểm soát lạm phát là mục tiêu cuối cùng của chính sách tiền tệ. Vì vậy, việc thực 
thi chính sách tiền tệ thông qua các công cụ tái cấp vốn, lãi suất, tỷ giá hối đoái, dự 
trữ bắt buộc, nghiệp vụ thị trường mở cũng nhằm mục đích kiểm soát lượng tiền trong 
lưu thông, từ đó ổn định tiền tệ thông qua chỉ tiêu lạm phát.

CHƯƠNG 5.        CHÍNH SAÙCH TIEÀN TEÄ VAØ LAÏM PHAÙT TAÏI VIEÄT NAM



148

Như đã phân tích ở chương 1, trong giai đoạn 2000 - 2007, lạm phát của Việt 
Nam tương đối ổn định và ở mức trung bình với các quốc gia ASEAN. Năm 2008, 
mặc dù cùng bị ảnh hưởng chung do khủng hoảng kinh tế thế giới nhưng ở khu vực 
ASEAN, Việt Nam và Cambodia lại là hai quốc gia có mức lạm phát tăng vọt (trong 
khi Myanmar mặc dù lạm phát năm 2008 vẫn cao nhưng lại giảm so với năm 2007).

Để kiểm soát lạm phát, đồng loạt các công cụ chính sách tiền tệ đã được triển khai  
và thực hiện quyết liệt:

•	 Về lãi suất: Tăng lãi suất chính sách, từ đó dẫn dắt lãi suất thị trường tăng theo 
nhằm rút tiền ra khỏi lưu thông khi có dấu hiệu lạm phát.

•	 Về tỷ giá: NHNN Việt Nam liên tục điều chỉnh tỷ giá, ban hành cơ chế điều 
hành tỷ giá trung tâm, ban hành các quyết định liên quan đến ngoại tệ nhằm 
đảm bảo an toàn trong hoạt động ngoại hối.

•	 Về dự trữ bắt buộc: Công cụ dự trữ bắt buộc không được coi là công cụ chủ đạo 
trong hệ thống các công cụ của chính sách tiền tệ Việt Nam. Chỉ những năm có 
lạm phát cao như 2010, 2011 NHNN mới sử dụng công cụ này bên cạnh các 
công cụ khác.

•	 Về nghiệp vụ thị trường mở: NVTTM được coi là công cụ chủ yếu giúp NHNN 
điều tiết tiền tệ và ổn định lãi suất thị trường trong ngắn hạn, từ đó ổn định tiền 
tệ, kiểm soát lạm phát. 

5.3. Phân tích định lượng mối quan hệ 
giữa chính sách tiền tệ với lạm phát tại 
Việt Nam

5.3.1. Mối quan hệ giữa lãi suất với lạm phát
Như đã đề cập, chính sách tiền tệ nhằm mục đích ổn định giá trị đồng tiền của 

quốc gia - thông qua việc kiểm soát lạm phát. Trong các công cụ của chính sách tiền 
tệ, lãi suất được coi là công cụ hữu hiệu nhằm đạt được mục tiêu đề ra. Vì vậy, trong 
phần này, mối quan hệ giữa lạm phát với lãi suất - một đại diện của chính sách tiền 
tệ - được đưa vào xem xét. 
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Năm 1993, John B. Taylor đã tiến hành nghiên cứu thực nghiệm đối với chính 
sách lãi suất của Cục Dự trữ Liên bang Hoa Kỳ (FED) trong giai đoạn từ năm 1980-
1990 và nhận ra rằng biến động lãi suất điều hành của FED tuân thủ theo một quy tắc 
nhất định thể hiện mối tương quan với lạm phát và tăng trưởng kinh tế. Từ nghiên cứu 
trên, Taylor đã mở rộng và khái quát thành một quy tắc điều hành lãi suất của NHTW 
nhằm đạt được mục tiêu là ổn định kinh tế trong ngắn hạn và kiểm soát lạm phát trong 
dài hạn. Quy tắc Taylor phát biểu rằng nếu lạm phát tăng thêm 1% thì NHTW nên tăng 
lãi suất danh nghĩa thêm 1%. 

Quy tắc Taylor được biểu diễn bằng hàm phản ứng chính sách sau:

Trong đó:

-	 it là lãi suất điều hành của Ngân hàng Trung ương theo quy tắc Taylor;

-	 πt là tỷ lệ lạm phát;

-	 πt* là tỷ lệ lạm phát mục tiêu;

-	  rt
* là lãi suất thực tại điểm cân bằng thị trường;

-	 απ và αy là các tham số phản ứng chính sách, hay trọng số đối với lạm phát và 
tăng trưởng;

-	 yt là tăng trưởng GDP;

-	     là tăng trưởng GDP tiềm năng.

Quy định tỷ lệ απvà αy  lớn hơn 0, quy tắc Taylor nói rằng lạm phát tăng 1% đòi 
hỏi Ngân hàng Trung ương tăng lãi suất danh nghĩa lên hơn 1% (cụ thể bằng 1+απ).

Theo đó, quy tắc Taylor khuyến nghị một mức lãi suất tương đối cao (chính sách 
tiền tệ thắt chặt) để giảm áp lực lạm phát trong trường hợp lạm phát cao hơn mức lạm 
phát mục tiêu hoặc sản lượng vượt trên mức sản lượng tiềm năng. Trong trường hợp 
ngược lại, quy tắc Taylor khuyến nghị một mức lãi suất tương đối thấp (chính sách 
tiền tệ nới lỏng) để thúc đẩy tăng trưởng.

Mối quan hệ giữa lãi suất chính sách với lãi suất thị trường, giữa lãi suất 
thị trường với lãi suất bán lẻ
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Lãi suất chính sách

Lãi suất tái chiết khấu và lãi suất tái cấp vốn là công cụ lãi suất được NHNN áp 
dụng để điều chỉnh lượng cung tiền, hoặc thi hành chính sách tiền tệ. Do đó, việc sử 
dụng hai loại lãi suất này để đại diện cho lãi suất chính sách là phù hợp.

-	 Lãi suất tái chiết khấu là lãi suất mà NHNN áp dụng khi cho các NHTM vay để 
đáp ứng nhu cầu tiền mặt ngắn hạn hoặc bất thường của các ngân hàng này. Quy 
định lãi suất chiết khấu là một trong những công cụ của chính sách tiền tệ nhằm 
điều tiết lượng cung tiền.

-	 Lãi suất tái cấp vốn là loại lãi suất mà NHNN áp dụng cho các nghiệp vụ tái cấp 
vốn cho hệ thống NHTM. Ở Việt Nam, NHNN tái cấp vốn cho các NHTM qua 
các hình thức: cho vay lại theo hồ sơ tín dụng: chiết khấu, tái chiết khấu thương 
phiếu và các giấy tờ có giá ngắn hạn khác; cho vay lại dưới hình thức cầm cố các 
giấy tờ có giá ngắn hạn.

Lãi suất thị trường

Trái phiếu là một loại chứng khoán quy định nghĩa vụ của người phát hành phải 
trả cho người nắm giữ một khoản tiền xác định, thường là trong một khoảng thời gian 
cụ thể và phải hoàn trả khoản cho vay ban đầu khi nó đáo hạn. Phát hành trái phiếu 
là đi vay vốn, mua trái phiếu là cho người phát hành vay vốn, như vậy trái chủ là chủ 
nợ của người phát hành. Lãi suất của các trái phiếu rất khác nhau, được quy định bởi 
nhiều yếu tố như thời gian đáo hạn, rủi ro, nhưng quan trọng vẫn là cung vốn trên thị 
trường tín dụng. Vì vậy, lãi suất trái phiếu chính phủ  (TPCP) kỳ hạn 1 năm được 
chọn để đại diện cho lãi suất thị trường trong báo cáo này.

Lãi suất bán lẻ

Lãi suất bán lẻ liên quan trực tiếp đến lãi suất được cung ứng đến người sử dụng 
cuối cùng, vì vậy, như đã đề cập, lãi suất cho vay và lãi suất tiền gửi được sử dụng 
làm đại diện cho lãi suất bán lẻ.
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Hộp 5.3. Mô hình phân tích mối quan hệ giữa lãi suất chính sách 
với lãi suất thị trường, giữa lãi suất thị trường với lãi suất bán lẻ

Mô hình hồi quy phân tích có dạng như sau:  ,                                        nếu các 
chuỗi lãi suất dừng ở sai phân bậc 1, thì ta sử dụng mô hình hồi quy ARDL như sau:

Trong đó, sự truyền dẫn trực tiếp là hệ số α0.

Rt là lãi suất thị trường, Rt
D là lãi suất của tiền gửi Dt.

Lãi suất thị trường sử dụng trong nghiên cứu là lãi suất trái phiếu 1 năm. 

Các số liệu về lãi suất được thu thập trong giai đoạn từ năm 2000 đến nay, bao 
gồm lãi suất bán lẻ, lãi suất chính sách, lãi suất thị trường. Dữ liệu được thống kê 
vào cuối mỗi tháng, đơn vị %/ năm.

Mô hình ARDL đã được chứng minh là đặc biệt hữu ích để mô tả hành vi của 
chuỗi thời gian kinh tế, tài chính và dự báo. Khi hồi quy mô hình này với các biến 
là chuỗi thời gian thì yêu cầu phải thỏa mãn là các chuỗi này phải dừng. Trong 
trường hợp chuỗi chưa dừng thì cần lấy sai phân của chúng cho đến khi có được 
chuỗi dừng.

Trong khuôn khổ báo cáo này chúng tôi thực hiện kiểm định nghiệm đơn vị để 
kiểm định tính dừng của các chuỗi dữ liệu lãi suất bằng kiểm định ADF. Trình tự 
thực hiện như sau:

•	 Đầu tiên, thực hiện kiểm định nghiệm đơn vị để kiểm định tính dừng của các 
chuỗi dữ liệu lãi suất bằng kiểm định ADF.

•	 Sau đó, kiểm định tính đồng liên kết giữa các cặp lãi suất bán lẻ và lãi suất 
thị trường, lãi suất thị trường và lãi suất chính sách bằng kiểm định Johansen.

•	 Cuối cùng, ước lượng hiệu ứng dẫn truyền từ lãi suất chính sách đến lãi suất 
thị trường, và từ lãi suất thị trường đến lãi suất bán lẻ tại Việt Nam.

Kết quả kiểm định cho thấy các chuỗi lãi suất tại Việt Nam đều là chuỗi không 
dừng và dừng ở sai bậc nhất tại mức ý nghĩa 1%, trừ lãi suất tái cấp vốn là dừng ở 
sai phân bậc nhất với mức ý nghĩa 5%. Như vậy, với mức ý nghĩa 5% thì các chuỗi 
lãi suất đang xét đều là chuỗi dừng ở sai phân bậc nhất. Điều này cho thấy đối với 
dữ liệu các chuỗi lãi suất, giá trị theo thời gian của chúng thường ổn định và có xu 
hướng lặp lại. Như vậy việc sử dụng mô hình hồi quy ARDL là phù hợp.
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Kết quả từ Bảng 5.7. cho thấy hiệu ứng dẫn truyền lãi suất trực tiếp từ lãi suất 
chính sách đến lãi suất thị trường (lãi suất TPCP) nằm ở mức trung bình, trong khoảng 
từ 48% đến 55%, điều này lý giải tại sao giai đoạn 2014-2016 lãi suất cho vay và lãi 
suất tiền gửi lại có xu hướng giảm trong khi lãi suất chính sách ổn định.

Mức độ dẫn truyền không cao (khoảng 50%). Điều này cho thấy lãi suất TPCP 
điều chỉnh ít hơn so với thay đổi lãi suất chính sách. Hiệu ứng dẫn truyền từ lãi suất 
tái cấp vốn đến lãi suất trái phiếu cao hơn là từ lãi suất tái chiết khấu, chứng tỏ lãi suất 
thị trường nhạy cảm với lãi suất tái cấp vốn hơn là lãi suất tái chiết khấu. Có thể lý giải 
rằng lãi suất tái cấp vốn được sử dụng khi Ngân hàng Nhà nước cho ngân hàng thương 
mại vay dưới hình cho vay lại theo hồ sơ tín dụng; chiết khấu, tái chiết khấu, Dưới vai 
trò là người cho vay, Ngân hàng Nhà nước sẽ tăng cường kiểm soát, từ đó dẫn đến hiệu 
ứng dẫn truyền lãi suất tái cấp vốn cao hơn lãi suất tái chiết khấu.

Bảng 5.7. Hiệu ứng dẫn truyền trực tiếp từ lãi suất chính sách đến lãi suất 
thị trường

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.480471 0.161946 2.966866 0.0037
LS tái chiết khấu (-1) -0.110134 0.02822 -3.902666 0.0002
C 0.555877 0.166563 3.337349 0.0011
LS tái cấp vốn (-1) -0.100563 0.023707 -4.241957 0.0005

 
Nguồn: Tính toán của tác giả

Bảng 5.8 thể hiện hiệu ứng dẫn truyền trực tiếp từ lãi suất thị trường (LS TPCP) 
đến lãi suất bán lẻ tại Việt Nam, kết quả cho thấy hệ số truyền dẫn của lãi suất cho vay 
là 0,63, lãi suất tiền gửi là 0,76. Điều này có thể được giải thích là do sự cạnh tranh 
mạnh ở thị trường này, các ngân hàng thương mại có xu hướng dựa nhiều hơn vào tiền 
gửi như là một nguồn vốn hoạt động chính vì quy mô vốn chủ sở hữu tương đối nhỏ, 
do đó các ngân hàng thương mại phải cạnh tranh mạnh mẽ khi thu hút tiền gửi không 
chỉ bằng cách đưa ra lãi suất cao hơn mà còn điều chỉnh lãi suất của họ thường xuyên 
hơn theo những thay đổi của lãi suất thị trường.

Bên cạnh đó tại Việt Nam, các ngân hàng hoạt động dưới sự kiểm soát chặt chẽ 
của Chính phủ và Ngân hàng Nhà nước, luôn có những chính sách, quy định ràng 
buộc. Dưới sự quản lý như vậy dẫn đến hiệu ứng dẫn truyền cao. Hiệu ứng dẫn truyền 
cao cho thấy một mặt tích cực, đó là chính sách tiền tệ đã được truyền tải một cách 
hiệu quả thông qua kênh lãi suất. Dù vậy, hiệu ứng dẫn truyền tuy cao nhưng lại không 
hoàn toàn (<1), có thể là do khả năng quản lý hoạt động các ngân hàng thương mại 
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còn khó khăn và chưa thực sự hiệu quả, tính minh bạch trong hoạt động ngân hàng 
còn hạn chế.

Bảng 5.8. Hiệu ứng truyền dẫn trực tiếp từ lãi suất thị trường đến lãi suất bán lẻ

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

Lãi suất cho vay

C 0.627693 0.15929 3.940553 0.0001

LS TPCP (-1) -0.111423 0.023227 -4.797241 0.0002

Lãi suất tiền gửi

C 0.764194 0.169621 4.505294 0.0015

LS TPCP (-1) -0.126464 0.024733 -5.113193 0.0001

Nguồn: Tác giả tính toán

Mối quan hệ giữa lãi suất bán lẻ với lạm phát

Khi lãi suất bán lẻ bị tác động, lạm phát cũng sẽ điều chỉnh theo. Dữ liệu thực tế 
lại một lần nữa cho thấy lạm phát có mối quan hệ mật thiết với lãi suất bán lẻ, lý do 
đưa ra là khi lãi suất bán lẻ thay đổi, cung tiền sẽ bị tác động khi đến người tiêu dùng. 
Sau năm 2011 khi cả lãi suất bán lẻ và lạm phát đều ở mức cao, cả lãi suất cho vay, lãi 
suất tiền gửi sau đó đã giảm sút tạo tiền đề kéo lạm phát xuống. Năm 2015, lạm phát 
chỉ còn ở mức 0,63%, thấp nhất trong vòng 15 năm trở lại đây cho thấy chính sách tiền 
tệ linh hoạt đã thực sự phát huy tác dụng, kiểm soát tốt lạm phát. 

Hình 5.6.  Lãi suất cho vay, lãi suất tiền gửi và lạm phát của Việt Nam (Đvt: %) 
Nguồn: Dữ liệu của Worldbank
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Từ năm 2015, Việt Nam đã gia nhập AEC và cam kết sẽ mở cửa toàn bộ thị trường 
ngân hàng và bảo hiểm và năm 2020. So sánh với các quốc gia ASEAN, khi một số 
quốc gia như  Brunei, Indonesia, Malaysia, Singapore đang có lãi suất cho vay và lãi 
suất tiền gửi có xu hướng tăng thì lãi suất bán lẻ của Việt Nam lại có xu hướng giảm 
là một điều có lợi cho doanh nghiệp, tuy nhiên, hiện tại lãi suất bán lẻ của Việt Nam 
vẫn đang cao hơn nhiều nước trong khu vực cũng là một vấn đề cần xem xét khi các 
nước trong khu vực đang hướng đến việc tạo một thị trường chung.

Bảng 5.9. Lãi suất cho vay của các quốc gia ASEAN 
Đvt: %

TT  Quốc gia 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
1 Brunei 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 
2 Indonesia 15,98 13,86 13,60 14,50 13,25 12,40 11,80 11,66 12,61 12,66 
3 Cambodia                    
4 Lao PDR 30,00 28,50  24,00 24,78 22,61          
5 Myanmar 16,08 17,00 17,00 17,00 17,00 16,33 13,00 13,00 13,00 13,00 
6 Malaysia 6,49 6,41 6,08 5,08 5,00 4,92 4,79 4,61 4,59 4,59 
7 Philippines 9,78 8,69 8,75 8,57 7,67  6,66 5,68 5,77 5,53 5,58 
8 Singapore 5,31 5,33 5,38 5,38 5,38 5,38 5,38 5,38 5,35 5,35 
9 Thailand 7,35 7,05 7,04 5,96 5,94 6,91 7,10 6,96 6,77 6,56 
10 Việt Nam  11,18  11,18 15,78 10,07 13,14 16,95 13,47 10,37 8,67 7,12 

Nguồn: Data.Worldbank

Bảng 5.10. Lãi suất tiền gửi của các quốc gia ASEAN
(Đvt: %)

TT Quốc gia 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

1 Brunei 1,04 1,17 0,88 0,70 0,47 0,40 0,23 0,28 0,30 0,34 

2 Indonesia 11,41 7,98 8,49 9,28 7,02 6,93 5,95 6,26 8,75 8,34 

3 Cambodia 1,84 1,90 1,91 1,66 1,26 1,34 1,33 1,34 1,42 1,42 

4 Lao PDR 5,00 5,00 4,67 3,25 3,00          

5 Myanmar 11,38 12,00 12,00 12,00 12,00 11,33 8,00 8,00 8,00 8,00 

6 Malaysia 3,15 3,17 3,13 2,08 2,50 2,91 2,98 2,97 3,05 3,13 

7 Philippines 5,29 3,70 4,49 2,74 3,22 3,39 3,16 1,66 1,23 1,59 

8 Singapore 0,57 0,53 0,42 0,29 0,21 0,17 0,14 0,14 0,14 0,17 

9 Thailand 4,44 2,88 2,48 1,04 1,01 2,28 2,80 2,88 1,96 1,42 

10 Việt Nam 7,63 7,49 12,73 7,91 11,19 13,99 10,50 7,14 5,76 4,75 

Nguồn: Data.Worldbank
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Bảng 5.11. Lạm phát của các quốc gia ASEAN
 (Đvt: %)

TT Quốc gia 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

1 Brunei 0,16 0,97 2,08 1,04 0,36 2,02 0,46 0,38 (0,19)  

2 Indonesia 13,11 6,41 9,78 4,81 5,13 5,36 4,28 6,41 6,39 6,36 

3 Cambodia 6,14 7,67 25,00 (0,66) 4,00 5,48 2,93 2,94 3,86 1,22 

4 Lao PDR 6,80 4,52 7,63 0,04 5,98 7,58 4,26 6,36 4,14 1,28 

5 Myanmar 20,00 35,02 26,80 1,47 7,72 5,02 1,47 5,52 5,47 10,80 

6 Malaysia 3,61 2,03 5,44 0,58 1,71 3,20 1,66 2,11 3,14 2,10 

7 Philippines 5,49 2,90 8,26 4,22 3,79 4,65 3,17 3,00 4,10 1,43 

8 Singapore 1,02 2,10 6,52 0,60 2,80 5,25 4,53 2,38 1,01 (0,54)

9 Thailand 4,64 2,24 5,47 (0,85) 3,27 3,81 3,02 2,18 1,89 (0,90)

10 Việt Nam 7,39 8,30 23,12 7,05 8,86 18,68 9,09 6,59 4,09 0,63 

Nguồn: Data.Worldbank

5.3.2. Tác động của chính sách tiền tệ đến lạm phát
Việt Nam là một nền kinh tế nhỏ nhưng có độ mở lớn, những thay đổi trong giá 

hàng hóa thương mại phụ thuộc vào những thay đổi trong giá quốc tế. Vì thế phần này 
trong báo cáo sẽ phân tích mối quan hệ của độ mở nền kinh tế (độ mở thương mại) và 
tác động của cung tiền đến lạm phát tại Việt Nam nhằm xem xét thêm tác động của 
chính sách tiền tệ đến lạm phát. 

Mô hình nghiên cứu được sử dụng trong phần này là mô hình do Karras (1999a) 
đề xuất để đo lường ảnh hưởng của độ mở nền kinh tế đến tác động của CSTT lên lạm 
phát, cụ thể như sau:

Trong đó: j đại diện cho quốc gia, t đại diện cho thời gian. p: tỷ lệ lạm phát; 
m: tốc độ tăng trưởng cung tiền; oil: tốc độ tăng giá thực của dầu, đại diện cho 
các cú shock cung; β: hệ số;         sai số của lạm phát; Q, R, S là độ trễ của các biến 
độc lập.
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pj,t: đại diện cho lạm phát của quốc gia j vào năm t. Chỉ số CPI được chọn để đại 
diện cho lạm phát, là CPI theo giá cố định năm 2010 của các quốc gia. Cách tính: 

pj,t-1: biến trễ của biến phụ thuộc, hàm ý rằng tỷ lệ lạm phát kỳ này phụ thuộc chính 
nó ở các kỳ trước đó. 

oilt: tỷ lệ thay đổi của giá dầu thực tế, đại diện cho các cú shock cung có ảnh hưởng 
đến lạm phát; trong đó giá dầu thực tế được đo lường bằng giá dầu thế giới (theo USD) 
chia cho tỷ lệ giảm phát GDP (GDP deflator) của Mỹ18. Giá dầu thế giới được sử dụng 
là giá dầu theo thùng của tổ chức các nước xuất khẩu dầu mỏ (OPEC Oil Basket Price 
U$/Bbl – oilopec,t). Khi đó, giá dầu thực tế được tính như sau:  

mj,t: tốc độ tăng trưởng cung tiền, đại diện cho CSTT, cách tính: mj,t= (mj,t –mj,t-1)/
mj,t-1. Tốc độ cung tiền được sử dụng là M2 (tiền rộng)19.  

openj,t: độ mở nền kinh tế năm t của quốc gia j, được đo lường bằng (xuất khẩu + nhập 
khẩu)/GDP. Đây là chỉ tiêu đo lường độ mở nền kinh tế được sử dụng rộng rãi trong 
nhiều nghiên cứu (Cameron, 1978; Cernat và Vranceanu, 2002; Adsera và Boix, 2002; 
Kose, Prasad và cộng sự, 2003; Borg, 2006).

Mô hình này được Karras (1999a) xây dựng, sau đó được Berument và Dogan 
(2003) áp dụng đối với trường hợp Thổ Nhĩ Kỳ, giai đoạn quý 1/1987 – quý 1/2001; 
Berument và cộng sự (2007) áp dụng đối với 29 quốc gia phát triển và đang phát triển, 
giai đoạn 1957-2003.

Trong mô hình này, nếu tác động của CSTT lên lạm phát càng mạnh trong điều 
kiện nền kinh tế có độ mở càng cao thì hệ số           sẽ dương.

18 Do Karras (1999a,b) đề xuất, sau đó được Berument và cộng sự (2007) tiếp tục sử dụng để đại diện cho các 
cú shock cung.
19 Các nghiên cứu của Berument và cộng sự (2007) sử dụng M1 là chủ yếu, ngoại trừ UK sử dụng M2 để đại 
diện cho biến CSTT.
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Các dữ liệu được sử dụng trong nghiên cứu này được thu thập từ Data Stream của 
Thomson Reuters, từ năm 1999 đến năm 2013, với 16 quốc gia chuyển đổi, trong đó 
có hai nước châu Á là Việt Nam và Trung Quốc, còn lại 14 nước bao gồm Nga và một 
số nước khu vực Đông Âu.

Hộp 5.4. Chính sách tiền tệ, độ mở nền kinh tế và lạm phát

Nhiều lý thuyết kinh tế cho rằng việc mở rộng tiền tệ có thể dẫn đến kỳ vọng 
về việc giảm giá của đồng nội tệ (Eichenbaum và Evans, 1993; Zettelmeyer, 
2004; Kearns và Manners, 2006; Bjørnland, 2008). Khi giá đồng nội tệ giảm, 
hàng nhập khẩu trở nên đắt hơn một cách tương đối và các doanh nghiệp sử dụng 
nhiều đầu vào từ nguồn nhập khẩu sẽ có chi phí sản xuất tăng lên dẫn đến phải 
tăng giá bán; hơn nữa các mặt hàng tiêu dùng được nhập khẩu để phân phối trong 
nước cũng có giá cao hơn. Nếu độ mở thương mại càng lớn, hàng nhập khẩu cho 
sản xuất và tiêu dùng trong nước càng nhiều thì ảnh hưởng của giá hàng nhập 
khẩu lên giá của hàng hóa trong nước càng cao.

Do đó, việc mở rộng tiền tệ có thể làm cho giá cả tăng mạnh hơn ở những 
nền kinh tế có độ mở lớn. Bởi khi nền kinh tế có độ mở càng lớn, tác động của 
giá cả hàng hóa từ bên ngoài đối với giá cả hàng hóa trong nước càng trở nên 
mạnh hơn. Giá cả của các mặt hàng nguyên liệu cho sản xuất, tiêu dùng và cả tiền 
lương danh nghĩa gia tăng (để bảo đảm tiền lương thực tế không giảm khi giá cả 
tăng) đều góp phần làm tăng lạm phát, điều này giúp cho tác động của CSTT lên 
giá cả có thể mạnh hơn.

Kiểm định tác động của CSTT lên lạm phát dưới ảnh hưởng của độ mở nền 
kinh tế đã được Karras (1999a) thực hiện. Kết quả của nghiên cứu thực nghiệm 
này phù hợp với kỳ vọng của các lý thuyết kinh tế. Với số liệu của 38 quốc gia 
được chọn mẫu, trong khoảng thời gian 1953-1990, Karras (1999a) đi đến kết 
luận rằng, khi nền kinh tế có độ mở càng lớn, tác động của CSTT lên lạm phát sẽ 
càng mạnh hơn. Gần đây, Coric và cộng sự (2012) trong một nghiên cứu dựa trên 
dữ liệu của 48 quốc gia, cũng nhận thấy vai trò quan trọng của độ mở thương mại 
đối với hiệu quả của CSTT. Nghiên cứu này cho thấy, độ mở càng lớn thì CSTT 
sẽ có tác động càng mạnh lên giá cả. Tuy nhiên, cũng có nghiên cứu đem lại kết 
quả không phù hợp với giả định này, chẳng hạn Berument và Dogan (2003). 
Trong nghiên cứu này của mình, nhóm tác giả thấy rằng độ mở càng lớn thì tác 
động của CSTT lên sản lượng càng giảm đi đối với trường hợp của Thổ Nhĩ Kỳ.
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Sau khi khắc phục hiện tượng đa cộng tuyến và xác định độ trễ tối đa của các biến 
độc lập 20, phương pháp SGMM hai bước (SGMM two-step) được sử dụng để ước 
lượng ảnh hưởng của độ mở nền kinh tế đến tác động của CSTT lên lạm phát, bởi 
phương pháp này có thể khắc phục được những ngược điểm của mô hình/số liệu như 
hiện tượng tự tương quan, phương sai sai số thay đổi, và đặc biệt là vấn đề nội sinh. 

Cột (iii) và cột (iv) lặp lại kiểm định với độ trễ lớn hơn, bằng hai (năm). Kết quả 
ước lượng vẫn nhất quán và có ý nghĩa thống kê. Hệ số tổng                               cho 
thấy CSTT sẽ càng mạnh hơn trong việc kiểm soát lạm phát khi độ mở của nền kinh 
tế càng lớn.

Bảng 5.12 trình này kết quả của mô hình hồi quy ở bốn mức của độ trễ. Cột (i) 
ước lượng tác động của CSTT lên lạm phát, chưa xem xét đến ảnh hưởng của độ mở 
nền kinh tế, tức           = 0. Kết quả ước lượng phù hợp với kỳ vọng. CSTT có tác động 
đến lạm phát, và có quan hệ cùng chiều, tức việc mở rộng tiền tệ có thể làm gia tăng 
lạm phát. 

Cột (ii) trình này kết quả ước lượng có xem xét ảnh hưởng của độ mở nền kinh 
tế đến tác động của CSTT lên lạm phát. Kết quả hồi quy phù hợp với kỳ vọng và lý 
thuyết kinh tế. Cung tiền có tác động cùng chiều lên lạm phát, tức cung tiền mở rộng 
sẽ làm gia tăng lạm phát và ngược lại. Độ mở nền kinh tế cũng tác động cùng chiều, 
với           =1.2593 , có ý nghĩa thống kê ở mức 10%. Điều đó có nghĩa rằng, độ mở 
nền kinh tế ở các quốc gia chuyển đổi càng lớn, tác động của CSTT lên lạm phát sẽ 
càng mạnh hơn. 

20 Do hạn chế của số trang, tác giả không đề cập chi tiết cách tính, tuy nhiên có thể cung cấp khi được yêu cầu.
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Bảng 5.12. Kết quả ước lượng

Ghi chú:

***: ý nghĩa ở mức 1%, **: ý nghĩa ở mức 5% và *: ý nghĩa ở mức 10%. Sai số chuẩn (standard error) 
được trình bày trong dấu ngoặc đơn (). Hệ số và sai số chuẩn của tổng mt và opentmt  được tính 
dựa theo kỹ thuật doSims (1973) đề xuất. 
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5.4. Kết luận và các hàm ý chính sách

Để đảm bảo mục tiêu ổn định tiền tệ, kiểm soát lạm phát, NHNN cần sử dụng các 
công cụ chính sách tiền tệ một cách đồng bộ và linh hoạt. Qua phân tích việc sử dụng 
các công cụ chính sách tiền tệ của NHNN Việt Nam trong việc kiểm soát lạm phát giai 
đoạn 2010 - 2016, chúng tôi  rút ra một số vấn đề sau:

Thứ nhất, việc sử dụng đồng bộ các công cụ chính sách tiền tệ đưa đến một kết 
quả kiểm soát lạm phát khả quan. Trong hai năm 2010 và 2011, bằng việc sử dụng 
toàn bộ các công cụ chính sách tiền tệ, NHNN đã đưa lạm phát về mức 1 con số và giữ 
ổn định cho đến thời điểm này.

Thứ hai, mục tiêu cuối cùng của chính sách tiền tệ là kiểm soát lạm phát, cung tiền 
và lãi suất liên ngân hàng là mục tiêu trung gian. Vì vậy, để kiểm soát được lạm phát ở 
mức kỳ vọng 1,8%-2,0%/năm, cần tính toán đến việc tác động của các công cụ chính 
sách tiền tệ đến mục tiêu trung gian.

Thứ ba, ngân hàng TW các nước trên thế giới chủ yếu sử dụng công cụ dự trữ bắt 
buộc và nghiệp vụ thị trường mở để điều hành chính sách tiền tệ. Trong khi đó, Việt 
Nam sử dụng công cụ dự trữ bắt buộc chưa linh hoạt, chủ yếu sử dụng trong giai đoạn 
cần các  biện pháp mạnh với lạm phát. 

Thứ tư, lãi suất chính sách có tác động truyền dẫn đến lãi suất bán lẻ không hoàn 
toàn. Trong khi đó, lãi suất bán lẻ trực tiếp tác động đến lượng cung tiền trong nền 
kinh tế. Nghiên cứu cho thấy mức độ truyền dẫn từ lãi suất chính sách đến lãi suất bán 
lẻ là không cao, do đó cần xem xét việc sử dụng đồng bộ các công cụ chứ không nên 
tập trung vào công cụ lãi suất.

Thứ năm, sử dụng dữ liệu bảng của 16 quốc gia chuyển đổi trong giai đoạn 1999-
2013, kết quả nghiên cứu thực nghiệm đã củng cố nhận định của lý thuyết kinh tế. Độ 
mở nền kinh tế càng cao, tác động của CSTT lên lạm phát càng mạnh hơn. Trong điều 
kiện hội nhập ngày càng sâu rộng với khu vực và thế giới của Việt Nam, kết quả của 
nghiên cứu này là một hàm ý cần quan tâm đối với việc điều hành CSTT, theo dõi và 
xây dựng các kịch bản đối ứng kịp thời với các biến động từ bên ngoài. 
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