
T rong 6 thaùng ñaàu naêm 2008, neàn kinh teá
Vieät Nam phaûi ñoái maët vôùi tình traïng laïm
phaùt taêng cao lieân tuïc, toác ñoä chæ soá giaù

tieâu duøng lieân tuïc ñaït möùc treân 2,0% so vôùi thaùng
tröôùc. Bieåu ñoà 1 cho thaáy chæ soá giaù tieâu duøng taêng
töø 2,38% trong thaùng 1 leân tôùi 3,56% trong thaùng
2 vaø ñaït möùc kyû luïc laø
3,91% trong thaùng 5.
Möùc laïm phaùt taêng lieân
tuïc trong 6 thaùng ñaàu
naêm laø do moät soá
nguyeân nhaân, nhöng
moät trong nhöõng
nguyeân nhaân quan
troïng laø söï maát caân ñoái
kinh teá vó moâ keùo daøi. 

Thöïc teá cho thaáy
sau cuoäc khuûng hoaûng
taøi chính (KHTC) tieàn
teä khu vöïc naêm 1997,
neàn kinh teá trong nöôùc
phaûi ñoái maët vôùi tình
traïng giaûm phaùt vaø
taêng tröôûng thaáp, cuï
theå: naêm 1999 taêng
tröôûng GDP ñaït 4,77%,
chæ soá giaù tieâu duøng öôùc ñaït 0,1%; naêm 2000 taêng
tröôûng GDP ñaït 6,8%, chæ soá giaù tieâu duøng ñaït
möùc –0,6%; vaø naêm 2001 taêng tröôûng GDP öôùc
ñaït 6,9%, chæ soá giaù tieâu duøng laø 0,8%. Ñeå thuùc
ñaåy taêng tröôûng kinh teá hoài phuïc sau KHTC tieàn
teä khu vöïc, Vieät Nam ñaõ thöïc hieän chính saùch
kích caàu baèng vieäc thuùc ñaåy hoaït ñoäng ñaàu tö cho
toaøn neàn kinh teá trong giai ñoaïn 2001-2007.
Trong giai ñoaïn naøy, tyû leä voán ñaàu tö cho toaøn
neàn kinh teá so vôùi GDP ñaõ taêng lieân tuïc töø 35,4%
trong naêm 2001 leân ñeán 40,9% trong naêm 2005

vaø ñaït 45,6% trong naêm 2007 (xem bieåu ñoà 2).
Taêng tröôûng ñaàu tö trong giai ñoaïn naøy ñaõ goùp
phaàn quan troïng thuùc ñaåy taêng tröôûng GDP lieân
tuïc trong khoaûng 7,0-8,5%/naêm trong giai ñoaïn
2001-2007, nhöng hieäu quaû söû duïng voán ñaàu tö vaø
söï maát caân ñoái giöõa tieát kieäm vaø ñaàu tö ñaõ goùp

phaàn khoâng nhoû ñaåy
laïm phaùt leân cao trong
naêm 2008.

Theo tính toaùn cuûa
taùc giaû trong caùc giai
ñoaïn 2001-2007, heä soá
ICOR luoân duy trì ôû möùc
treân 5,0%, trong ñoù heä
soá ICOR trong khu vöïc
nhaø nöôùc öôùc tính
khoaûng treân 7,5% trong
giai ñoaïn 2001-2007,
taêng cao hôn raát nhieàu
so vôùi heä soá ICOR caùc
khu vöïc coøn laïi (xem
baûng 1). Ñieàu naøy coù
nghóa laø ñaàu tö cuûa khu
vöïc nhaø nöôùc ñaõ khoâng
ñöôïc söû duïng hieäu quaû,
tình traïng thaát thoaùt vaø

laõng phí coøn cao, keát quaû phaân tích cuõng coù theå lyù
giaûi taïi sao caùc khoaûn nôï xaáu cuûa caùc ngaân haøng
thöông maïi (NHTM) chuû yeáu lieân quan tôùi caùc
doanh nghieäp nhaø nöôùc.

Song song vôùi vieäc söû duïng nguoàn voán ñaàu tö
khoâng hieäu quaû, Vieät Nam hieän ñang phaûi ñoái
maët vôùi tình traïng maát caân ñoái giöõa tieát kieäm vaø
ñaàu tö keùo daøi. Theo soá lieäu phaân tích cuûa Toång
cuïc Thoáng keâ töø naêm 2001 ñeán naêm 2007, möùc
cheânh leäch giöõa tieát kieäm vaø ñaàu tö luoân trong
traïng thaùi aâm vaø taêng daàn qua caùc naêm, neáu naêm
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Vôùi Vieät Nam, naêm 2008 laø moät naêm
ñaày thaùch thöùc vaø chöùng kieán hai thaùi cöïc kinh
teá khaù roõ neùt do moät phaàn taùc ñoäng cuûa khuûng
hoaûng kinh teá theá giôùi vaø moät phaàn do söï maát
caân ñoái kinh teá vó moâ keùo daøi trong nhieàu
naêm. Sau nhieàu naêm keå töø naêm 1995 laïm phaùt
ñöôïc kieàm cheá ôû möùc 1 con soá thì trong caùc
thaùng ñaàu naêm 2008 neàn kinh teá Vieät Nam
phaûi ñoái maët vôùi möùc laïm phaùt ôû möùc hai con
soá vaø coù thôøi ñieåm taêng vöôït möùc 27,0%. Tính
trung bình caû naêm 2008, chæ soá giaù tieâu duøng
bình quaân ñaït ôû möùc 22,97%. Ñeå hieåu roõ
nguyeân nhaân cuûa laïm phaùt Vieät Nam trong
naêm 2008, chuùng ta caàn nhìn laïi caùc dieãn bieán
noåi baät cuûa neàn kinh teá Vieät Nam trong 6
thaùng ñaàu naêm 2008. 

2008LAÏM PHAÙT VIEÄT NAM



2001 möùc cheânh leäch chæ chieám
khoaûng 4,1% cuûa GDP thì caùc
naêm tieáp theo möùc cheânh leäch
ñaõ leân tôùi gaàn 10,0% cuûa GDP.
Nhìn vaøo baûng 2, chuùng ta coù
theå thaáy trong khi möùc cheânh
leäch giöõa tieát kieäm vaø ñaàu tö
cuûa khu vöïc caùc hoä gia ñình lieân
tuïc duy trì ôû möùc ñoä thaëng dö
thì khu vöïc doanh nghieäp vaø
nhaø nöôùc lieân tuïc ôû möùc thaâm
huït (möùc aâm) vaø taêng ñeàu qua
caùc naêm, ñaëc bieät khu vöïc nhaø
nöôùc möùc cheânh leäch giöõa tieát
kieäm vaø ñaàu tö luoân trong traïng
thaùi aâm vaø chieám treân 10,0%
cuûa GDP. Söï maát caân ñoái keùo
daøi naøy thöïc söï laø moái ñe doïa
tieàm aån cho caùn caân thanh toaùn
quoác teá vaø laïm phaùt trong trung
vaø daøi haïn.

Ñeå kieåm ñònh moái quan heä
giöõa heä soá ICOR vaø möùc cheânh
leäch giöõa tieát kieäm vaø ñaàu tö vôùi
laïm phaùt ôû Vieät Nam trong giai
ñoaïn 2001-2007, baøi vieát söû
duïng moät moâ hình kinh teá löôïng
ñeå phaân tích moái quan heä treân.
Moâ hình coù daïng nhö sau:

INFit = α0 + α1ICORit +
α2S_Iit + α3Git + α4WAGEit +
α5EXRit + α6M2it + εit

Taïi ñoù: i ñöôïc ñònh nghóa laø
tænh; t ñöôïc ñònh nghóa laø thôøi
gian; INF laø tyû leä laïm phaùt; G
laø tyû leä taêng tröôûng kinh teá; ICOR laø taêng
tröôûng heä soá ICOR; S_I laø möùc cheânh leäch giöõa
tieát kieäm vaø ñaàu tö; WAGE laø möùc löông trung
bình trong khu vöïc nhaø nöôùc; M2 laø toång phöông
tieän thanh toaùn; EXR laø tyû giaù hoái ñoaùi thöïc; εit

nhieãu ngaãu nhieân. 
Baøi vieát naøy söû duïng caùc soá lieäu cuûa 61 tænh

thaønh trong giai ñoaïn 2001-2007 do Toång cuïc
Thoáng keâ (GSO) cung caáp, soá lieäu M2 ñöôïc söû duïng
döïa treân soá lieäu cuûa Quyõ tieàn teä Quoác teá (IMF)
coâng boá haøng naêm. Phöông phaùp öôùc löôïng ñöôïc
söû duïng trong baøi vieát naøy laø phöông phaùp hieäu
öùng coá ñònh (Fixed Effects-FE), phöông phaùp naøy
ñöôïc xem laø toái öu vaø hieäu quaû hôn phöông phaùp

truyeàn thoáng öôùc löôïng bình phöông nhoû nhaát-
OLS (Gujarati 2007). 

Baûng 3 trình baøy keát quaû öôùc löôïng caùc heä soá
trong moâ hình, keát quaû öôùc löôïng ñaõ cho thaáy heä
soá ICOR vaø möùc cheânh leäch giöõa tieát kieäm vaø ñaàu
tö coù moái quan heä maät thieát vôùi laïm phaùt Vieät
Nam trong giai ñoaïn 2001-2007. Caùc heä soá cuûa caùc
bieán ICOR vaø S_I coù giaù trò döông vaø coù möùc yù
nghóa thoáng keâ ôû möùc 5% vaø 1%. Heä soá bieán G
(bieán taêng tröôûng kinh teá) coù giaù trò döông vôùi möùc
yù nghóa thoáng keâ ôû möùc 5% vaø coù giaù trò lôùn nhaát
so vôùi heä soá caùc bieán khaùc trong moâ hình. Keát quaû
naøy cho thaáy vieäc duy trì taêng tröôûng kinh teá cao
lieân tuïc trong giai ñoaïn 2001-2007 baèng vieäc taêng
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Bieàu ñoà 2: Tyû leä voán ñaàu tö so vôùi GDP vaø taêng tröôûng GDP:
Giai ñoaïn 2001-2007

Baûng 1: Heä soá ICOR cuûa 2 khu vöïc:

Bieåu ñoà 1: Chæ soá giaù tieâu duøng 12 thaùng naêm 2008 (% thaùng)

Nguoàn: (GSO 2009)

Nguoàn: (GSO 2009)

Nguoàn: Taùc giaû tính toaùn treân cô sôû soá lieäu cuûa GSO cung caáp



cöôøng ñaàu tö cho neàn kinh teá ñaõ taïo söùc eùp raát
lôùn veà laïm phaùt trong caùc naêm tieáp theo. 

Ñeå hieåu roõ hôn veà moái quan heä giöõa caùc heä soá
ICOR vaø möùc cheânh leäch giöõa tieát kieäm vaø ñaàu tö
vôùi taêng tröôûng kinh teá Vieät Nam trong giai ñoaïn
naøy, baøi vieát cuõng ño löôøng taùc ñoäng qua laïi giöõa
bieán G vaø ICOR vaø giöõa bieán G vaø S_I. Öôùc löôïng
coät 3 baûng 3 cho thaáy moái quan heä qua laïi giöõa
hai bieán ICOR vaø G (ICOR*G) laø ngöôïc chieàu, heä
soá cuûa ICOR*G laø aâm vôùi möùc yù nghóa laø 10%. Keát
quaû naøy cho thaáy möùc taêng ICOR lieân tuïc ñaõ taùc
ñoäng tieâu cöïc tôùi taêng tröôûng kinh teá Vieät Nam
trong giai ñoaïn 2001-2007. Töông töï, taùc ñoäng qua
laïi giöõa hai bieán S_I vaø G cuõng cho thaáy moái quan

heä ngöôïc chieàu. Heä soá cuûa S_I*G laø
aâm vaø moái quan heä qua laïi cuûa hai
bieán naøy ñaõ laøm maát möùc yù nghóa
thoáng keâ cuûa bieán S_I trong moâ
hình. Ñieàu naøy coù nghóa laø möùc
cheânh leäch giöõa tieát kieäm vaø ñaàu tö
trong giai ñoaïn 2001-2007 khoâng
ñem laïi taêng tröôûng kinh teá cho
Vieät Nam. 

Ngoaøi ra, moái quan heä giöõa laïm
phaùt vaø toác ñoä taêng toång phöông
tieän thanh toaùn (M2) trong giai
ñoaïn 2001-2007 cuøng theå hieän moái
quan heä tích cöïc cuøng chieàu. Heä soá
bieán M2 coù giaù trò döông vaø coù möùc
yù nghóa thoáng keâ ôû möùc 5% (xem coät
2, baûng 3), ñieàu naøy cho thaáy vieäc
taêng tröôûng cao cuûa toång phöông
tieän thanh toaùn trong giai ñoaïn naøy
ñaõ goùp phaàn taïo ra aùp löïc laïm phaùt
trong 6 thaùng ñaàu naêm 2008. Beân
caïnh ñoù, heä soá döông vaø coù möùc yù
nghóa thoáng keâ ôû möùc 1% cuûa bieán
tyû giaù hoái ñoaùi trong phöông trình
cuõng cho thaáy vieäc duy trì tyû giaù hoái
ñoaùi oån ñònh coù vai troø voâ cuøng quan
troïng trong oån ñònh kinh teá vó moâ
noùi chung vaø kieåm soaùt laïm phaùt
noùi rieâng. Vieäc taêng möùc löông cô
baûn trong giai ñoaïn 2001-2007
nhaèm ñaûm baûo thu nhaäp cho ngöôøi
lao ñoäng cuõng goùp phaàn ñaåy giaù caû
haøng hoùa leân cao. Tuy nhieân, ñaây
khoâng phaûi laø nguyeân nhaân chính
taïo ra laïm phaùt cuûa naêm 2008, heä

soá öôùc löôïng cuûa bieán WAGE coù giaù trò nhoû nhaát
so vôùi caùc bieán khaùc trong moâ hình öôùc löôïng. 

Roõ raøng hieäu quaû ñaàu tö thaáp, voán boû ra
nhieàu, giaù trò gia taêng thu ñöôïc ít vaø möùc cheânh
leäch giöõa tieát kieäm vaø ñaàu tö ngaøy caøng taêng, laïm
phaùt xaûy ra laø ñieàu taát yeáu. 

Vôùi vieäc thöïc hieän ñoàng boä caùc giaûi phaùp cuûa
Chính phuû, laïm phaùt ñaõ coù xu höôùng giaûm maïnh
trong 6 thaùng cuoái naêm 2008 vaø 6 thaùng ñaàu naêm
2009 nhöng khoâng coù nghóa laø laïm phaùt seõ hoaøn
toaøn bieán maát. Do vaäy, caùc cô quan chöùc naêng caàn
quan taâm vaø löu yù tôùi caùc vaán ñeà sau:

Thöù nhaát, hoaït ñoäng ñaàu tö cuûa Chính phuû
caàn höôùng tôùi caùc döï aùn taïo vieäc laøm cho ngöôøi
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Baûng 2: Tieát kieäm vaø ñaàu tö theo caùc khu vöïc kinh teá ôû
Vieät Nam:

Baûng 3: Keát quaû öôùc löôïng phöông trình 1: Bieán phuï
thuoäc INF (tæ leä laïm phaùt)

Nguoàn: (GSO 2008; Nguyeãn Ngoïc Sôn 2009)

Chuù yù: (i) Thoáng keâ t-statistics trong ngoaëc; (ii) * yù nghóa ôû möùc 1%, ** yù
nghóa ôû möùc 5%, vaø *** yù nghóa ôû möùc 10%



lao ñoäng, khuyeán khích saûn xuaát vaø kích thích tieâu
duøng trong nöôùc ñeå giaûm thieåu nhaäp khaåu. Beân
caïnh ñoù, Chính phuû caàn löu yù ñaàu tö cho caùc coâng
trình naâng caáp heä thoáng cô sôû haï taàng trong lónh
vöïc noâng nghieäp (heä thoáng thuûy lôïi) cuøng vôùi heä
thoáng keát caáu haï taàng xaõ hoäi (ñieän, ñöôøng, tröôøng,
traïm) taïi caùc vuøng noâng thoân. Do vaäy, caùc coâng
trình naøy seõ goùp phaàn thuùc ñaåy hoaït ñoäng saûn
xuaát noâng nghieäp vaø phuïc vuï cho hoaït ñoäng xuaát
khaåu haøng hoùa noâng saûn.

Thöù hai, chính saùch kích caàu cuûa Chính phuû
caàn chuù troïng tôùi kích caàu tieâu duøng vaø hoã trôï cho
saûn xuaát noâng nghieäp taïi caùc vuøng noâng thoân. Suy
giaûm kinh teá theá giôùi noùi chung vaø trong nöôùc noùi
rieâng seõ taïo ra moät laøn soùng thaát nghieäp, do ñoù
khu vöïc noâng thoân seõ phaûi tieáp nhaän moät löïc
löôïng thaát nghieäp töø nöôùc ngoaøi trôû veà vaø moät
phaàn thaát nghieäp cuûa thaønh thò keùo veà noâng thoân.
Do vaäy, caùc chính saùch kích caàu cuûa Chính phuû
caàn chuù troïng hoã trôï hoaït ñoäng saûn xuaát vaø taïo
ra vieäc laøm cho caùc hoä gia ñình, doanh nghieäp vaø
caù nhaân taïi caùc khu vöïc noâng thoân. 

Thöù ba, vieäc ñieàu haønh chính saùch tieàn teä caàn
thöïc hieän heát söùc linh hoaït, thaän troïng vaø mang
tính daøi haïn, caùc coâng cuï chính saùch tieàn teä caàn
theo saùt caùc dieãn bieán kinh teá vó moâ trong nöôùc

vaø quoác teá vaø traùnh taïo ra caùc ñoät bieán taêng trong
toång phöông tieän thanh toaùn vaø tín duïng.

Thöù tö, caùc chính saùch taøi chính tieàn teä caàn
höôùng tôùi xaây döïng moät heä thoáng taøi chính ngaân
haøng phaùt trieån oån ñònh, laønh maïnh, an toaøn vaø
minh baïch. Beân caïnh ñoù, heä thoáng taøi chính ngaân
haøng caàn ñöôïc tieáp tuïc ñaåy maïnh caûi caùch, coâng
taùc thanh tra, giaùm saùt vaø döï baùo caùc hoaït ñoäng
tieàn teä caàn ñöôïc taêng cöôøng theo höôùng hieän ñaïi
vaø baùm saùt caùc dieãn bieán cuûa thò tröôøng tieàn teä.
Quaù trình töï do hoùa taøi chính caàn ñöôïc tieán haønh
töøng böôùc vaø thaän troïng keát hôïp vôùi vieäc xaây döïng
moät heä thoáng keá toaùn vaø cô sôû phaùp lyù vöõng chaéc.

Thöù naêm, vieäc duy trì tyû giaù hoái ñoaùi oån ñònh
trong boái caûnh suy thoaùi kinh teá theá giôùi aûnh
höôûng tieâu cöïc ñeán Vieät Nam laø heát söùc caàn thieát,
khoâng nhöõng taïo ñieàu kieän cho caùc doanh nghieäp
xuaát nhaäp khaåu coù ñieàu kieän phuïc hoài hoaït ñoäng
saûn xuaát kinh doanh, tìm kieám thò tröôøng môùi maø
coøn goùp phaàn kieàm cheá laïm phaùt, taïo cho nhaân
daân nieàm tin vaøo heä thoáng ngaân haøng cuõng nhö
caùc chính saùch ngaên chaën suy thoaùi kinh teá do
Chính phuû ñeà ra. 

Thöù saùu, Chính phuû caàn chuù troïng taêng döï
tröõ ngoaïi hoái vaø tieát kieäm trong nöôùc, ñieàu naøy seõ
giuùp cho Vieät Nam taêng cöôøng khaû naêng choáng
choïi vôùi caùc khuûng hoaûng kinh teá vaø taøi chính
toaøn caàu trong töông lai. Ngoaøi ra, Chính phuû
cuõng caàn giaùm saùt vaø quaûn lyù nôï nöôùc ngoaøi moät
caùch hieäu quaû, ñaëc bieät laø coâng taùc söû duïng nguoàn
voán hoã trôï phaùt trieån chính thöùc (ODA). Ñieàu naøy
seõ goùp phaàn traùnh laõng phí trong huy ñoäng vaø söû
duïng voán, phuø hôïp vôùi khaû naêng traû nôï vaø ñaûm
baûo an ninh taøi chính quoác giaª
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