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Tém tit: Bai viét lam 16 co so 1y thuyét vé lam phdt, cdc két qua ciia cdc cong trinh
trude day vé su tic dong ciia cdc nhéan t6 vi mé téi lam phat. Bai viét sir dung phwong phdp
hoi quy Bayes nham tim hiéu tac déng ciia mikc cung tién Va cac yéu té khac dén lam phét ciia
Viét Nam trong giai doan tir nam 1996 d@én 2020. Két qua nghién ciru cho thdy mikc cung tién
tac dong cing chiéu dén lam phdt va 1y gid hoi dodi tdc dong nguoe chiéu dén lam phdt tuy
nhién mirc @6 tac déng khéng dang ké tir dé cung cdp bang chitng thuwc nghiém cho co quan
quan 1y nha mede cé chién lwpe va chinh sach phit hop gép phan givp kiém sodt lam phdt,
nén kinh té tang truéng manh va bén viing.

Tir kh6a: Lam phéat, nhan 16 vi md, mitc cung tién, 1y gia hoi dodi, on dinh Kinh té vi md, chinh
sach tién té.

Abstracst: The article clarifies the theoretical basis of inflation and the results of
previous works on the impact of macro factors on inflation. The paper uses Bayes regression
method to find out the effect of money supply and other elements on Vietnam s inflation from
1996 to 2020. Research results show that the money supply has the same impact on inflation.
Negative effects on inflation and exchange rate negatively affect inflation, but the level of
influence is not significant. The results provide empirical evidence for state management
agencies to have appropriate strategies and policies to help control inflation and grow
strongly and sustainably.

Keywords: Inflation, macro factors, money supply, exchange rate, macroeconomic stability,
monetary policy.

|. Dit vin dé la quy luat luu thong tién té. C6 thé nhan
Lam phat 13 mot pham tra voén ¢o théy da sb cac nha khoa hoc déu déng tinh
ctia nén kinh té thi truong, n6 xuat hién khi khi nhén dinh hién tuong lam phat do la
cac yéu cau cua nhitng quy luat kinh té khi cac quy luét cta luu théng tién t€ bi vi
hang héa khong duoc ton trong, nhét pham, ¢ dau con san xuat hang hda, con

*Khoa Tai chinh Ngan hang, Truong Pai hoc Mo Ha Noi

" Pai hoc Cong nghé gao thdng van tai



74

ton tai nhitng quan hé hang hoa tién té thi
& d6 con tiém an kha nang xay ra lam phét
tuy nhién dé dua ra mot dinh nghia hoan
chinh vé lam phat, thi van chi ¢6 mot su
thdng nhat twong ddi ma thoi.

Theo Paul A Samuelson - gido su
kinh t& nguoi My, dua ra quan diém vé
lam phat nhu sau: “Lam phat biéu thi mot
su tang 1én trong muc gia ca chung”, cu
thé khi lam phat dién ra thi mérc gia chung
tang 1én, dugc do bang chi sé gid ca - tirc
la sb trung binh cua gié tiéu dung hodc gia
san xuét va chi s CPI 1a chi sd duge st
dung rong rii nhat. Trong d6 chi sd gia
CPI can phai dugc tinh toan cin clr vao
tAm quan trong ciia cac mat hang trong nén
kinh té dé dua vao rd hang tiéu ding.

Con theo nha nha nghién ctru Milton
Friendman, dai dién tiéu biéu cho truong
phai hién dai: “Lam phat 1a sy gia tang lién
tuc va nhanh chéng cia mirc gia ca”. Quan
diém cua Milton Friedman, F.S. Mishkin
(2007) cho rang: “Lam phat bao gio va &
dau ciing 1a mot hién twong tién téva nhitng
chuyén dong ting 1én va kéo daicia mirc
gia ca chi c6 thé xay ra néu cungtién t¢
tang 1én kéo dai”.

Theo tac gia Maurice Flamant
(1992): “Lam phat 1a mdt can bénh man
tinh, nhitng ltc ngdt con chi 1a thoi ky
bénh va khi phat con thi nhu mot ngon lira
bung”.

Trong Bo tu ban ndi tiéng cua minh,
Céc Mac viét: “Viéc phat hanh tién gidy
phai dugc gidi han & ) luong vang hoac
bac thuc sy luu thong nho cac dai dign tién
gidy clia minh”.

Qua nhiing dinh nghia trén, nhom
tac gia nhan thdy: “Ban chit ctia lam phat
la su tang Ién lién tuc cua gia ca trong mot
khoang thoi gian khdng ngan. Nhung diéu
nay khéng co nghia la gié ca ctia moi hang

hoa va dich vu dong thoi tang 1én ma chi
can murc gi trung binh tang Ién trong mot
giai doan du dai dé gay ra nhitng phan Gmg
dic thu ciia lam phat véi nén kinh té.

Trong nhiing thép ky vira qua, kinh
té thé gidi co nhiéu bién dong, dic biét 1a
cac cudc khung hoang kinh té toan cau da
lam tut giam téc d6 tang truong Kinh té
va khién lam phat ting cao ¢ nhiéu nudc.
Trong d6 & Viét Nam xuét hién chu ky vong
x04y “tang truong thip — lam phat cao”.
Chu ky déu tién cua vong xody nay la giai
doan siéu lam phat trong nhirng nam 1980
va dau nhitng nim 1990 cha yéu do dau
tu tham dung von, nha nudce so hitu nhitng
doanh nghiép trong céc linh vuc khdng cd
kha ndng canh tranh. Pbé kiém soat lam
phét, véi mot nd luc 16m trong viée str dung
chinh sach tién té tht chat va chinh sach tai
khoa 6n dinh di dua lam phét giam giam tir
mirc vuot qua 300% niam 1986-88 xubng
dudi 20 phan trim nam 1992 va gan 10
phan trim nim 1995. Nhing nd lyc ndy da
dan dén hiéu suét ting truong manh mé vao
dau nhimg nam 1990 (Maliszewski (2010),
Quy Tién t& Qudc té (2010)). Sau chu ky
dau tién, Viét Nam di trai qua hai nim
giam phat nhe vao nam 2000 va 2001 do
du thira cong suat va gia ca hang hoa giam,
ty 1€ lam phat chinh va lam phat co ban
van ¢ mac thip trong nam 2002 va 2003
(Maliszewski (2010)). Chu ky tha hai ctia
vong xody 1a tir ndm 2004 dén giita nim
2008, lam phat tang manh do sy gia ting
bén vitng cta gia hang hda qudc té va nhu
cau ngay cang tang, phan 16n 1a do dau tu
16n cua cac doanh nghi¢p nha nudc va sy
gia ting truc tiép nudc ngoai dau tu cho qua
trinh Viét Nam gia nhap T6 chirc Thuong
mai Thé gii (Quy Tién t& Qudc té (2010)).
Vi goi giai phéap kiém ché lam phét gom 8
giai phap trong d6 uu tién that chat tién té
da dén toi sy giam sGt nhanh chéng vé nhu
cau cua thi truong, gia thuc pham, nguyén



liéu giam xudng 2,4% vao quy 3 nam 2009.
(Rina Bhattacharya, 2014). Lam phat da tr¢
lai v6i chu ky thtr 3 khi bét dau tang tro lai
vao cudi nam 2009 va dat dinh vao nim
2011 véi chi s6 CPI & mirc 18,13%. Pay
ciling 14 mtrc cao nhat so voi cac nude trong
khu vuc ASEAN, cao gép 2,4 14n cta Lao,
nudc ¢6 muc lam phat cao thtr 2. Nguyén
nhan lam phat cao la do gia ca nguyén liéu
dau vao san xudt nhu xing, dau(+20%),
dién (+15,28%) tang cao, ty gia USD/VND
tang manh (+9,3%), diéu chinh i suét lién
ngan hang, khién cho CPI thang 4 so véi
thang trude dat muc ky luc 3,32% va CPI
thang 8 so vadi cung ky nam trudc dat murc
cao nhat (23,02%). Nho chinh sach tién
té thit chat cia Chinh phu, ty 1€ lam phat
lién tyc giam vao nam 2012 va 2013. Lam
phét duoc giam xudng hon 2,5 lan, chi con
6,81% nam 2012, va giam 3 lan xung con
5,92% trong 10 thang nam 2013 va du bé&o
ca nam 2013 chi & muc 6,5-7,0%. Trong
giai doan 2012-2013, CPI tang cao nhat vao
thang 1/2012 (17,27%) va thap nhat vao
thang 8/2012 (5,04%) so véi cung ky nam
trudc. Vo1 muc lam phat 5,92% trong 10
thang dau nam 2013, Viét Nam da nhuong
lai vi trf 12 nu6c 6 muc lam phat cao nhat
trong khu vuc cho Indonesia (8,32%). Viét
Nam la mot trong nhiing nudc thuc hién
kiém soat lam phat c6 hiéu qua nhét.

Trong giai doan tir nam 2016 — 2020
ty 1€ lam phat ctia Viét Nam ludn dugc gitr
6n dinh & muc 4%. Lam phat duoc kiém
soat nho thyc hién tot, ddng bd cac giai
phép vé tién té, tin dung va tai khoa ciing
nhu co ché phdi hop linh hoat giira chinh
sch tai khoa va chinh sach tién té. Chi s6
CPI binh quin nam gidm tr 4,74% nam
2016 xudng 3,54% nam 2018; nam 2019,
giam con 2,79%. Nam 2020, trong diéu
kién dich COVID-19 dién bién phirc tap,
kho luwong 1am ting trudng & hau hét cac
nganh, linh vuc cham lai. Tinh hinh dat gdy
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thuong mai qudc té gy ra nhiing hé luy
té1 hoat dong san Xuét va xuét, nhap khau
ctia Viét Nam. Nhung kinh té Viét Nam da
c6 diém sang véi toc do ting truong kha
quan, cac chi 6 vi md duge dam bao. Két
qua muc tiéu kiém ché lam phat di duoc
khéng ché ¢ muc ting 3,22%.

Do chinh sach ky vong qua mirc vé
tang truong cao ma lam dung yéu té vé
chinh séach tién té da khién nhiing chu ky
cua lam phat quay tré lai, gay tdc dong
nguoc dbi voi ting truong kinh té. Qua
nhirng tim hiéu vé tinh hinh lam phat cta
Viét Nam trong nhiing thap ky qua, c6 thé
nhan ra nhimng yéu t6 vi mdé ma khi tac
dong vao do sé gay ra nhiing bién dong vé
lam phat do 1a: gid ca céc loai mat hang,
chinh sach tai khod, chinh sach tién té,
cung tién ctia Chinh phii, chinh sach quan
1y ty gia héi doai,... Vi vay viéc tim hiéu
anh huong ctia cac nhan té ké trén tac dong
ra sao toi lam phét 12 mot yéu cau can thiét
dé lam rd mirc do tac dong cua ting nhan
td toi su bién dong cua lam phat.

Nghién ctru nay duogc coi la mot
trong nhitng nghién cru quan trong vi nO
s& gilp xéc dinh céc yéu t6 anh huong dén
lam phat trong qudc gia. Hy vong rang
ngudi tiéu ding, chinh ph, cac nha dau tu
va cac cong ty c6 thé sir dung két qua cua
nghién ctru phuc vu cho nhitng muc tiéu
ciia minh. Cuy thé, voi nguoi tiéu dung,
nghién ctru ndy s& hitu ich cho ho khi biét
vé chi s6 gia tieu dung (CPI); véinha
hoach dinh chinh sach, chinh phi c6 thé sir
dung két qua cua viéc nay nghién ctru vé
viéc thuc hién cac chinh sach tién té va tai
khoa dé vuot qua lam phat & ViétNam.
Déi v6i cac cong ty, két qua cta nghién
ctru s& hiru ich trong viéc quan 1y ké hoach
kinh doanh cua ho, dic biét vé gia cua san
pham va ca vé quyét dinh daura trong hoat
dong kinh doanh cua ho
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I1. Téng quan nghién ctru
2.1. Cac nghién ciru nwde ngoai

Tai Nigeria, Olatunji et al. (2010) ap
dung thong ké mé ta dang dd thi va phan
tich dong tich hop cho nghién ctru céc
nhan t6 anh huong dén muc lam phat. Cac
tac gia da chung minh chi sé gia tiéu dung
dbi voi thue pham c6 gid tri tré anh huong
tich cuc dang ké dén lam phat & muc 1%,
¢6 thé do thuc té n6 chiém ty trong cao hon
trong tong chi sb gia cua tit ca cac mit
hang. Ti gid nam trudc cling dugc ching
minh ¢6 anh hudng tich cuc dén lam phat
& mirc 1%. Bén canh d6, sy ting gia dong
Naira cua Nigeria lam ting lugng tién san
¢6 trong nén kinh té, sau d6 1am ting lam
phat hi¢n tai. Cling tai Nigeria, Ademola
and Badiru (2016) str dung Ordinary Least
Square (OLS) technique dé nghién ciru
mirc tac dong cua that nghiép 1én lamphéat
trong khoang thoi gian tir 1981 dén 2014.
Két qua ctia kiém tra Chan doan chira rang
dir liéu dé phan tich 13 ¢ dinh & mirc va
¢6 2 phuong trinh dong lién két ngy ¥ rang
¢6 ton tai mbi quan h¢ lau dai gitra RGDP,
That nghiép va lam phat. Kétqua chi ra
rang that nghiép va lam phét célién quan
tich cuc dén tang truong Kinh té.

Tai Indonesia, Wulan at al. (2015)
khang dinh cung tién va ty gia rupiah c6
tac dong cung chiéu 1én ty 1 lam phat tai
Indonesia trong khoang thoi gian nghién
ctru tir 2008 dén 2012 bang cach sir dung
multiple linear regression analysis. Ty gia
d6ng Rupiah dugc chirng minh 1a ¢6 muc
tac dong dén lam phat cao hon muc tac
dong cua cung tién.

Tai Trung Qudc, Su et al. (2016)
diéu tra mdi quan hé gitra money supply
growth va lam phat véi viéc st dung a
bootstrap full-sample Granger-causality test
and sub-sample rolling window-causality
estimation. Két qua cua phuong phép full-

sample Granger-causality test khong cho
thdy méi twong quan giira mirc ting cung
tién va lam phét. Tuy nhién, xem xét s hién
dién cua nhiing thay d6i ciu tric trong dit
lidu mau day du, cc bai kiém tra do 6n dinh
ctia tham sé cho thay riang trong ngén han,
mbi quan hé giita lam phat va ting truong
cung tién 1a khong 6n dinh. Sau d6 tac cac
tac gia da tién hanh st dung cach tiép can
ctia mAu con bootstrap va nhan thiy c6 cac
mdi quan hé nhan qua hai chidu. Cu thé
tang trudng cung tién co ca tac dong tich
cuc va tiéu cuc dén lam phat trong mot )
sub-period, va ngugc lai, lam phéat cling tac
dong lén tang truong cung (Suetal., 2016).
Trudc d6, Zhang (2011) xay dung md hinh
dong da bién dua trén 1y thuyét s6 luong
ctia Friedman vé tién va chi ra rang ting
trudng tién chta stcc manh du bao dang ké
d6i v6i lam phat trong thoi ky co ban. Tac
gia nay chi rarang lam phét chi yéu 1a mot
hién tuong tién té va ngoai murc lam phat tyt
hau bac mét, cung tién déng vai trod thir hai
vai trd quan trong nhat trong viéc xac dinh
murc lam phét & Trung Qudc.

Tai An Do, Alam va Alam (2016) ap
dung bound testing approach va khang dinh
cac hé sb co gian udc tinh trong dai han cho
thiy mirc cung tién tang va giam gia dong
Rupee cua An Do gy &p luc 1én mit bang
gi4 ndi dia bang cach 1am ting lam phat
trong nuéc. Khoang thoi gian dién ra nghién
ctru 12 tir 1989-1990 dén 2012-2013. Trong
ca ngan han va dai han, mrc cung tién déu
thudc nhom nhan t6 anh hudng troi dén muc
gia cta qudc gia. Két qua nay tuong dong
v6i Callen and Changl (1999) khi hai tac
gia nay khang dinh rang muyc tiéu tién rong
rdi da khong duoc nhan manh sy phat trién
trong tong tién t& van 1a mot chi bao quan
trong cua lam phat trong tuong lai.

Tai Malaysia, Islam et al. (2017) da
chimg minh ty gia, ty 18 that nghiép va mirc



tang trudng cung tién cé tac dong 1én lam
phat ciia quéc gia ndy. Trong bai bao nay
cac tac gia da tng dung hai mé hinh la mé
hinh toan hoc va mé hinh kinh té luong.
Két qua nghién ctru chimg minh rang trong
khi ting trudng cung tién anh huéng cing
chiéu dén lam phat thi ty gia va ty 1 that
nghiép c6 anh hudng nguoc chidu dén lam
phat. Bén canh d6, ty gia hdi doai c6 anh
huong manh nhét dén lam phat, theo sau
1a ty 1& that nghiép va muc ting trudng
cung tién. Islam et al. (2017) khing dinh c6
nhiéu yéu t6 ¢6 thé anh huong dén lam phat
& Malaysia vi gia tri R binh phuong khéng
qua 60%. Tir d6 cho thay rang, ba yéu tb
chinh da dugc thao luan trong nghién ctru
nay, chi 1 mot phan cua cac yéu td anh
huong dén lam phat & Malaysia.

Grauwe and Polan (2005) st dung
mau cua khoang 160 quéc gia trong 30
nam qua dé kiém tra mdi quan hé ly thuyét
s6 lugng giira tién va lam phat. Hai tac gia
nay da sir dung dir liéu tir Thong ké Tai
chinh Qudc té cho cung tién M1 va M2 tir
nam 1969 dén nam 1999. Két qua nghién
ctru cho thay méi quan hé thuan chiéu giita
lam phat dai han va tdc do tang truong tién
t¢. Tuy nhién, mdi quan hé khéng can
xung. MB&i lién hé chit ché gitta lam phat
va ting truong tién t& gan nhu hoan toan
do su hién dién cua cac quéc gia c6 lam
phat cao hodic siéu lam phét trong mau
nghién ctru. M6i quan hé gitta lam phét
va ting trudng tién té ddi véi cac nude co
lam phat thap, cu thé 1a trung binh dudi
10% mdi nam trong 30 nim qua, la rat
yéu. Két qua nay 1a twong tng vai Shelley
and Wallace (2005).

Nhiéu nghién ctru da duoc thyc hién
dé xac dinh c&c nhan té va muc anh huong
ctia cac nhan t6 1én lam phat tai cac qudc
gia trén thé gidi. Tai Nigeria, Olatunji et
al. (2010) da xay dung mé hinh nghién ctru

77

vOi1 cac tdc nhan anh hudng 1€n lam phat.
Cu thé, téng xuét khau ctia nam trudc, 13i
sudt ctia nim trude va bién tré cua xuat
khau dau thé c¢6 anh huong nguoc chiéu
1én ty 1€ lam phat hién tai. Trong khi do6
nhap khau cua nim trude, bién tré cua
chi s6 gia tiéu dung CPI va ty gia cua
nim trude cd anh huéng cung chiéu. Tai
Pakistan, ngudi ta thy ring hang hoa lau
bén, dién, nhap khau, khi ddt ty nhién, san
pham ctia nha may thép, tu liéu san xuét,
xuat khau, nhap khéu lvong thuc va cac
khoéan vay cua khu vuc chinh phu da anh
huong dén lam phat (Shah et al., 2014).
Waulan at al. (2015) chirng minh céc thay
d6i 1ai sudt, cung tién va ty gia rupiah co
tac dong cung chiéu 1én ty 1¢ lam phat tai
Indonesia. Cu thé cac su thay doi trong i
sudt c6 mirc tAc dong cao nhat, tiép theo
1a ty gi4 rupiah va cudi cing 1a cung tién.
Tai Trung Qudc, ting trudng cung tién cd
ca tac dong tich cuc va tiéu cuc dén lam
phat trong mot s sub-period, and in turn,
inflation has the same effects on money
supply growth (Su et al., 2016). Bén canh
do, tai An Do, Alam va Alam (2016) g
dung bound testing approach va két qua
thuc nghiém da dwa ra mbi quan hé dai han
giita cac bién trong mo hinh. Cac hé s co
gidn woc tinh trong dai han cho thdy MS
tang, giam gia dong rupee va san luong
thyc té thip hon san lugng tiém ning gay
ap luc 1én mat bé“mg gia noi dia béng cach
lam tang lam phat trong nudce. Phan tich
ngan han ciing cho thiy yéu té cung tién
ndi dia MS va supply bottle necks la cac
nhan t6 bén ngoai chu yéu chi phdi mit
bang gia tang trong nudc. Két qua cua
kiém dinh nhan qua Granger ciing cho
thdy cung tién MS, EXR depreciation va
tac nghén ngudn cung dang giy ra ap luc
1én mit bang gia trong nudc. Ung dung
cia IRF cling nhit quan vé6i cac két qua
trén. Islam et al. (2017) da chirmg minh 3
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nhan t6 tc dong 1én lam phat ciia Malaysia
1a ty gia, ty 1& that nghiép va muic ting
truong cung tién. Trong khi ting trudng
cung tién anh hudng cung chiéu dén lam
phat thi ty gia va ty 18 that nghiép c6 anh
hudng nguoc chidu dén lam phat. Ty gia
hédi doai 6 anh hudng manh nhit dén lam
phat, theo sau 1a ty 1& that nghiép va mirc
tang truong cung tién.

2.2. Cac nghién ciru tai Viét Nam

Mot trong nhitng nghién cuu dinh
lvong dau tién 1a caa VS Tri Thanh va
dong tac gia (2001). Cac tac gia sir dung
sO lidu tir naim 1992 dén nim 1999 trong
mot md hinh ty héi quy véc to (VAR)
véi sai s6 ECM (error correction terms) dé
nghién clru cac mbi quan hé gifra tién té,
CPI, ty gid va gid tri san luong cong
nghiép thyc té. Ho da cho thay rang tién té
chiu tdc dong cua lam phat va san lugng
nghia 1a chinh sach tién té o tinh bi dong
trong giai doan nghién ctru. Ty gia ciing
¢6 anh hudng dén lam phét trong khi cung
tién khong c6 tac dong dén cac bién dong
trong tuong lai ctia gia ca.

Nghién ctru cta IMF (2006) str dung
sO lidu theo quy tir nim 2001 dén nim
2006 cho thiy vai trd quan trong ctatién
t¢ ddi v6i lam phat. Mac du két qua cua
nghién ctru ndy bi han ché do sé lwongquan
sat tuong ddi nho, nhung nghién ctuda
khang dinh rang tdc d6 ting cung tién va
tin dung bat dau c6 mdi quan hé véi lam
phat tir nam 2002. C6 thé giai thich mot
phan cho su thay ddi trong két qua nay
béng viéc tu do hoa ciia mot loat cac loai
gia ca quan trong trong nhitng nam 2000.
Nghién ctru nay ciing chi ra rang trong khi
ky vong lam phat va khodng céach san
luong c6 tac dong dén lam phat thi cac c
soc gia dau va ty gia c6 it vai trd trong viéc
giai thich bién dong cuia lamphat trong giai
doan nghién ctru. Thém vao

do, lam phat ¢ Viét Nam thuong kéo dai
hon nhimng nuée khac trong khu vue. diéu
nay cho thiy rang mot khi ngudi dan di c6
ky vong vé lam phat, viéc kiém soat n6
thuong kho khan hon. Tinh tri tré¢ nay cua
lam phét c6 thé 1a két qua cua viéc nguoi
dan van con nhé rd tinh trang siéu lam
phat kéo dai tir giita nhitng ndm 1980 dén
dau nhitg nim 1990. Dong thoi hiéu tng
Balassa-Samuelson d6i voi lam phat cling
khong 16n nghia la ngay ca khi téc d6 ting
ning suit lao dong cao hon trong khu vuc
thwong mai, van khong cé du bang chimg
ching to gia cua khu vuc thuong mai tang
cao hon so v6i khu vuc phi thuong mai.

Truong Van Phudc va Chu Hoang
Long (2005) stt dung phuong phap udc
lwong Granger véi s6 lidu thang tir thang 7
nim 1994 dén thang 12 nim 2004 va
ching minh rang cac nhan t6 vi mo quyét
dinh lam phét & Viét Nam giai doan 2000-
2010: cac bang chimg va thao luan quyét
dinh lam phat trong giai doan nay la lam
phat cua cac ky trude va khoang cach san
luong. Cung tién khdng c6 y nghia dbi véi
lam phat va tac dong ciia gia dau, gia gao
quéc té ciing nhu mirc chuyén ty gia vao
lam phat 1a rat thap.

Nguyén Thi Thuy Vinh va Fujita
(2007) da str dung céch tiép can VAR dé
nghién ctru tac dong cua ty gia thuc d6i voi
san luong va lam phat ¢ Vi¢t Nam trong
giai doan tir 1992 dén 2005. CActac gia
cho thay rang nguyén nhan chu yéu khién
san lugng va muc gia thay doi 1a cac bién
dong cua cac bién nay trong qua khtr va ty
gia c6 anh huong nhiéu déncan can thuong
mai va san luong hon dénlam phat. Mo
hinh VAR ctia ho bao gém san luong cong
nghiép, CPI, ty gid, cung tién, tham hut
thwong mai va lai suat cia My (v6i tu cach
12 mot bién ngoai sinh). Md hinh nay tap
trung chii yéu vao mirc



chuyén cta ty gia va do vay bo qua cac
nhan t6 quyét dinh lam phat khéc.

Mot nghién clru tuong tu cia VO
Van Minh (2009) da str dung phuong phap
turong tw nham nghién ctru muc chuyén ty
gi& vao lam phat nhung vai s6 lidu cap nhat
hon (tir thang 1 ndm 2001 dén thang 2 nim
2007). Céc s6 liéu dugce sir dung bao gém:
ty gia httu hiéu danh nghia, khoang cach san
luong, gia dau, CPI, chi sé gia nhap khau
va cung tién mo rong M2. Két qua cho thay
rang mirc chuyén ty gié & Viét Nam 1a khdng
hoan thién va thip hon so véi két qua nghién
ctru cua IMF (2003). Téc gia giai thich sy
kh&c biét ndy bang su khac nhau trong moi
truong lam phét, sy giam bdt cia tinh trang
dd 14 hoa va viée tu do hoa 1ai suit gitra 2
giai doan. Nghién ctru ciing kéu goi do bo
nhing can thiép dén ty gia.

Pham Thé Anh (2008) da str dung
cac s liéu truyén thong cho giai doan tir
thang 1 nim 1994 dén thang 8 nam 2008
trong mot md hinh SVAR (structural VAR)
va chi ra rang nhitng bién dong trong qua
khir ciia cac bién c6 vai trd giai thich cho
hau hét cac bién dugc nghién ciru v6i cac
¢t sdc cung tién M2 va 1ai suit dong vai
tro rat nho. Pham Thé Anh (2009) nghién
ctru cac nhan t6 quyét dinh lam phét cho
giai doan tir quy IT 1998 dén quy IV nam
2008 v6i sb liéu CPI, cung tién, l4i suit, ty
gi4, san lugng cong nghiép va sai s6 ECM
¢6 dugce tir cac kiém dinh tu twong quan
cho mbi quan hé PPP va mdi quan hé vé
cau vé tién. Nghién ctru nay ciing khang
dinh vai tro ctua lam phat trong qua khir
va san luong dbi véi lam phat dong thoi
khang dinh gia dau qudc té khong co anh
huodng dén lam phat hién tai.

Hang and Thanh (2010) ap dung
Vector Error Correction Model véi viée str
dung dit liéu thir cAp hang thang bao gdm
giai doan tir thang 1 nam 2001 dén thang 3
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nam 2010. Hai tac gia da tim ra rang anh
hudng ciia mirc cung tién t6i lam phat c6
tac dung sau 5 nam. Tang trudng tién duong
nhu c6 tac dong 16n hon va dai hon trong
ngan han (mic di van con nhoé) ddi voi PPI
hon 1a dbi véi lam phat. Ty gia hbi doai
khéng chi tac dong dén lam phat ma con anh
huong dén PP v6i do tré dai hon. Diéu nay
¢6 thé hiéu duogc do cac doanh nghiép c6
hanh vi dinh gi& khat khe hon va ciing do do
tré thoi gian trong qua trinh san xudt tir khi
nhap nguyén liéu dau vao dén khi san pham
duogc ban boi cac doanh nghiép.

Hoang and Thi (2020) st dung mo
hinh VAR cung chudi dit liéu bao gdm 52
quan sat va dugc thu thap tor quy 1 nam
2005 dén quy 4 nam 2017. Hai tac gia da
xéac nhan rang khi mirc cung tién ting lén
s& lam chi sd gia tiéu dung CPI giir nguyén
& quy dau tién nhung s& tang l1én & quy tiép
theo. M6 hinh ciing khang dinh lam phat
trong qué khir dong vai tro quan trong trong
viéc xac dinh mirc lam phét hién tai.

I11. Dir liéu, phwong phap va mé
hinh nghién ciu
3.1. Dit ligu nghién ciru

Pé phan tich tc dong ctia mirc cung
tién va cac yéu té khac dén lam phat, dit
liéu trong nghién ctru dugc thu thap tir hé
théng co s& dir lidu cac chi tiéu tai chinh
clia quy tién t& qudc té (IMF) va tong cuc
thong ké. S6 liéu duoc thu thap theo nim
tir ndgm 1996 dén nam 2020.

3.2. Phwong phép va mo6 hinh
nghién ciru

Trong nghién ctru nay, nhdm tac gia
str dung phuong phap hdi quy Bayes nham
tim hiéu tAc dong ctia mirc cung tién va cac
yéu td khac dén lam phat ciia Viét Nam
trong giai doan tir nim 1996 dén 2020.

Theo quan diém Bayes, xay dung
hoi quy tuyén tinh bang cach sir dung phan
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phdi xéc suat thay vi wéc luong diém. Phan
hdi, y, khong dugc ude tinh 1a mot gia tri
duy nhét, nhung dugc gia dinh 1a dwogc rit
ra tir phan phéi xac suat. M6 hinh cho Hoi
quy tuyén tinh Bayes v&i phan hdi duoc
14y mAu tir phan phdi chuén la:

y ~N(B"X,0%I)

Pau ra, y duoc tao ra tir Phan phéi
chuan (Gaussian) duoc dic trung boi gia
tri trung binh va phuong sai. Gia tri trung
binh cta hdi quy tuyén tinh 1a chuyén vi
cua ma tran trong s6 nhan v&i ma tran du
doéan. Phuong sai la binh phuong cua do
1éch chuén o (nhan voi ma tran Identity vi
day 1a cong thire da chiéu cia mé hinh).

P(y|B,X) » P(B|X)

Muc dich ctia Hoi quy tuyén tinh
Bayes khong phai 4 tim gié trj “tSt nhat” duy
nhét ctia cac tham s6 md hinh, ma 1a dé xéac
dinh phan phdi sau cho cac tham sé mé hinh.
Khong chi phan hoi duoc tao ra tir phan phéi
XAC suat, ma cac tham sé md hinh ciing duoc
gia dinh dén tir phan phdi. X4c suat sau ctia
cac tham s6 mo hinh ¢ diéu kién dua trén
céc dau vao va dau ra huan luyén.

O day, P (B | y, X) 1 phan phdi xac
sudt sau ciia cac tham s6 md hinh cho cac
dau vao va dau ra. Diéu nay bang véi kha
nang xdy ra cua dir li¢u, P (y | B, X), nhan
vGi X4C suét trude clia cac tham so va chia
cho mot hang sé chuin hoa. Pay 1a mot
biéu thirc don gian cua Pinh ly Bayes, nén
tang co ban cua Suy luén Bayes

Likelihood * Prior

Posterior = - -
Normalization

Nguoc lai vai OLS, chldng ta cphén
phdi sau cho cac tham sé md hinh tylé véi
kha nang dir liéu nhan véi Xac suét

trude cua cac tham sé. O ddy chung ta c6
thé quan sat hai loi ich chinh cta hdi quy
tuyén tinh Bayes.

Trude: Néu ching ta c6 kién thirc vé
mién hoic doan cac tham sé mé hinh nén Ia
gi, ching ta c6 thé dua ching vao md hinh
ctia minh, khong gidng nhu cach tiép can
thuong xuyén gia dinh moi thir can biét vé
cac tham sé déu dén tir dir liéu. Néu ching
t6i khéng co bat ky wéc tinh nao trude thoi
han, chung toi c6 thé sir dung cac gid trj co
ban khong mang tinh thong tin cho cac
tham sé nhu phan phéi chuén.

Phan sau; Két qua cua vi¢c thuchién
Hoi quy tuyén tinh Bayes 1a sy phan phoi
céc tham sd md hinh c6 thé c6 dua trén dit
lidu va dit liéu trude d6. Didu naycho phép
chung t6i dinh luong sy khéng chéc chin
clia chung t6i vé mo hinh: néu ching toi
¢6 it diém dir liéu hon, thi phanphdi sau s&
trai rong hon.

Trong nhitng nim gan day, cac nha
khoa hoc dang ngay cang nhén ra nhiing
nhugc diém ciia phuong phap thong ké tan
suat (Frequentist) vi phuong phap nay dan
dén nhiéu két luan sai trong nghién ciru
khoa hoc (Nguyén Van Tuan, 2011). Cac
két luan khoa hoc trong théng ké tan sut
déu duya trén bo dir liu ma khong quan tam
cac thong tin da biét truée (Nguyén Ngoc
Thach, 2019). Théng ké Bayes, cac tham
s6 duogc gia dinh nhu 13 bién ngiu nhién
va tuan theo mot quy luat phan phdi (van
de Schoot & Depaoli, 2014; Bolstad &
Curran, 2016). Cac két luan theo phuong
phéap Bayes dua trén thdng tin tién nghiém
két hop v6i bo dir liéu thu thap duoc nén
¢6 d0 chinh xac cao hon.

IV.Két qua va thao luan

Trong nghién ctru nay, dé phan tich
tac dong cua tham nhiing va cac yéu to
khac dén toc do tang trudng cua cac doanh



nghiép niém yét, nhém tac gia thyc hién
hdi quy theo phuong phap Bayes véi thuat
toan léy mau Gibbs. Chan doan su hdi tu
ctia chudi MCMC nham dam béo suy luén
Bayes dua trén mau MCMC 12 hop ly. Bé
kiém dinh su hoi tu cia MCMC, ching ta
6 thé sir dung Trace plot, Autocorrelation,
Histogram and Kernel Density pot. Két qua
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kiém dinh duoc thé hién thdng qua hinh 1.
Két qua kiém dinh cho thdy Trace Plot chay
nhanh qua phan phdi, Autocorrelation rét
nhanh thé hién sy tuong quan thap, hinh
dang cta biéu do Histogram and Kernel
Density pot m6é phong hinh dang cua cac
phan phdi xac suit 1a dong nhat. Tir d6, b
thé két luan rang suy dién Bayes 12 virng.

Hinh 1. Chudn dodn héi tu
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Bén canh chuan doan hoi ty bang hinh anh ciia chudi MCMC, nhém tac gia st dung
ESS dé danh gia su hdi tu cla chudéi MCMC. Gia tri MCMC gén béng ¢d mau MCMC, tirc

1a 10.000, do d6 mirc do hoi tu ctiia chudi MCMC rét cao.
Bang 1. Két qua ESS

Efficiency summaries MCMC sample size = 10,000
ESS Corr. time Efficiency
INE |
MSS | 611.49 16.35 0.0611
EX | 459.54 21.76 0.0460
UNEMP | 487.22 20.52 0.0487
_cons | 412.11 24,27 0.0412
sigmaz | 756.84 13.21 0.0757
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Bdng 2. Két qua hoi quy

. Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]
MSS 0.0559 0.0807 0.0032 0.0562 -0.1063 0.2164
EX -0.0014 0.001 0.0000 -0.0014 -0.0036 0.0007
UNEMP -8.1791 2.7737 0.1256 -8.1357 -13.6369 | -2.9249

Béang 4 cho thay hdi quy mo hinh
theo phuong phép Bayes, bién tic dong
cuing chiéu dén lam phét 13 mirc cung tién,
bién tac dong nguoc chiéu dén lam phat 1a
ty gi4 hdi dodi. Bén canh do, sau sé chuin
chudi MCMC cua bién MSS va bién EX
déu rat nho, chimg to d6 chinh xac cao cua
tham sb udc luong.

Két qua nghién ctru cho thdy, mirc
cung tién (MSS) c6 quan hé cung chiéu
dén lam phat. Khi xét toi cung tién M2,
Viét Nam da thyc thi chinh sach tién té m&
rong dat mirc binh quan rat cao 26,7%/mam
giai doan 2001-2007, trong khi GDPtang
trong tmg 7,5%/nam. Chinh diéu nayla
yéu t6 gay nén muc lam phat cao chua ké
d6 tré va Iy tich ctia viéc ting cung tién dbi
v6i nén kinh té trong cac nam ké tiép.Pic
biét vao nam trudc bung nd (2006), toc do
mo rong cung tién dat téi dinh diém?33,6%
va cling véi cac yéu t6 khac da gopphan
lam tang lam phat trong nam ké tiép.Két
qua 1a lam phat duong nhu ngoai timkiém
soat trong nhiing thang cudi nim 2007 va
dau nim 2008 va gdy nén nhiing anh
huéng t6i qué trinh ting trudng bén viing
ctia nén kinh té.

Két qua nghién ciru ciing chi ra rang
ty gia hdi doai (EX) co6 quan hé nguoc
chiéu dén lam phat tuy nhién mirc dotac
dong khong 16n. Ty gia la mot trong
nhitng kénh truyén tai ciia chinh sach tién
t¢, truyén dan tac dong tir cac cong cu dén
muc tiéu cudi cung cua chinh sach tién té.
Trong d6, quan trong nhét 1a muc tiéu 6n
dinh gia ca. Kénh ty gia c6 tic dong nhat
dinh t&i lam phat ¢ Viét Nam, tuy thudc
vao ting thoi ky cho thdy su tac dong

nay c6 thé nhiéu hay it. Viéc duy tri ty gia
danh nghia 6n dinh, it bién dong 1a mot
nd luc rit 16n coa Ngan hang Nha nudc
trong viéc 6n dinh thi truong tién té va gia
tri dong VND, nhung két qua 1a lam phat
& Viét Nam van & muc cao va khong on
dinh. Chinh vi vdy, chinh sach ty gia thoi
gian qua da 1y nguyén tic 6n dinh va linh
hoat 1am nén tang. Nho do, niém tin vao
VND cua cdc doanh nghiép Viét Nam hay
doanh nghiép c6 vn dau tu nudc ngoai da
duogc cing ¢ va sy on dinh ty gia da duoc
ctng ¢, sy on dinh cua ty gia hdi doai da
giup cho cac doanh nghiép trong viéc lap
ké hoach san xuat kinh doanh hang nam.

V.Két luin va khuyén nghi

Nghién ciru cho thdy bang chimg
thuc nghiém vé tac dong cua cac yéu td
dén ty 1& lam phat ctia Viét Nam trong giai
doan tir 1996-2020. Két qua nghién ciru
cho thiy mirc cung tién tac dong ciingchiéu
dén lam phat va ty gia héi doai tic dong
nguoc chiéu dén lam phat tuy nhiénmirc
d6 tac dong khong déng ké.

Do anh huéng cta chién tranh Nga-
Ukraine va nhitng nit thit chudi cung ung
toan cau trong dai dich Covid-19, lamphét
da va dang tiép tuc ting cao trén toanthé
gioi. Pa leo thang cla gia ca gay stc ép
16n bude cac hdu hét cac nén kinh té lon
phai ting 13i suét, tir d6 dat nén kinh té
toan cau trudc rii ro suy thoai. Két qua
nghién ctru ciia nhém tac gia cung cip
bang chung thuc nghiém cho co quan
quan 1y nha nude c¢6 chién lugc va chinh
sach pht hop g6p phan gitp kiém soét lam
phét, nén Kinh té tang truong manh va bén
ving trong thoi gian t6i, cu thé:



Thir nhat, Cung tién va lam phat c6
vai tro rat quan trong trong diéu hanh chinh
sach kinh té cia mdi qudc gia. Khi mat can
ddi giita toc do ting cung tién va toe do ting
trudong GDP 16n thi sirc ép lam phét bit dau
xudt hién. Trong do6, cung tién 12 mét trong
nhitng cong cu cua Ngan hang Nha nudc
nham duy tri 6n dinh kinh té vi md cong tac
diéu hanh chinh s&ch tién té can chu dong va
dit trong mot bdi canh mang tinh hé théng.
Chinh séch tién té duoc truyén dan qua nhiéu
kénh khac nhau va mdi kénh co tac dong t6i
muc tiéu lam phat rat khac biét. Chinh vi
vay, viéc nghién ctru phuc vu cho diéu hanh
chinh s&ch tién té can linh hoat dam bao c6
thé hd tro cac muc tiéu khac nhung khdng
anh huong dén muc tiéu lam phat.

Thir hai, chinh sach ty gid va tin
dung can dwoc nghién ctu diéu chinh
nham tang cuong sy truyén dan tir cong cu
ctia chinh sach tién té t6i lam phat. Ty gia
can duoc diéu chinh theo hudng bién ty
gia thanh mot kénh truyén dan tc dongcia
chinh sach tién té toi lam phat. Diéu nay
c¢6 thé thuc hién bang cach thi truonghda
dan ty gia timg budc. Kiém ché duogclam
phat va 6n dinh dugc ty gia hdi doai s& gop
phan thu hat duge vén dau tu tir thitruong
qudc té va tao diéu kién cho cac doanh
nghiép trong linh vyc xuat nhap khau cia
Viét Nam tranh duogc rai ro véty gia hbi
doai va c6 thé xay dung duoc ké hoach
kinh doanh trong dai han. Trongtho1 gian
ti viéc diéu hanh chinh sich ty gia phai
dugc Ngan hang Nha nudc tinh toan ky
cac tac dong gitra ty gia va lam phat dé gop
phén kiém ché lam phét nhimdat duoc
muc tiéu 6n dinh kinh t& vi mo.
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