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Nghieân cöùu tìm hieåu veà moái quan heä giöõa laïm phaùt vaø söï baát ñònh laïm phaùt 
ôû Vieät Nam giai ñoaïn 1995-2010. Söï baát ñònh laïm phaùt ñöôïc öôùc löôïng baèng 
caùc moâ hình (GARCH(1,1), TARCH(1,1), PARCH(1,1), EGARCH(1,1)). Döïa 
treân caùc tieâu chí löïa choïn AIC, SC, vaø HQ, moâ hình AR(13)-EGARCH(1,1) 

laø moâ hình toát nhaát ñeå öôùc löôïng söï baát ñònh laïm phaùt. Kieåm ñònh nhaân quaû Granger 
(Granger causality tests) ñöôïc söû duïng ñeå kieåm ñònh moái quan heä naøy. Keát quaû nghieân 
cöùu cho thaáy coù toàn taïi aûnh höôûng baát ñoái xöùng cuûa soác veà laïm phaùt (inflation shocks) 
ñeán söï baát ñònh laïm phaùt, nhöõng cuù soác laïm phaùt döông (positive inflation shocks) 
laøm taêng söï baát ñònh laïm phaùt vaø ngöôïc laïi. Thöù hai, laïm phaùt gia taêng seõ laøm söï baát 
ñònh laïm phaùt taêng theo, ñieàu naøy xaùc nhaän giaû thieát cuûa Friedman-Ball. Thöù ba, söï 
baát ñònh laïm phaùt gia taêng seõ laøm laïm phaùt taêng theo, ñieàu naøy xaùc nhaän giaû thieát cuûa 
Cukierman-Meltzer.
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MOÁI QUAN HEÄ LAÏM PHAÙT VAØ SÖÏ BAÁT ÑÒNH LAÏM PHAÙT ÔÛ VIEÄT NAM
 NGHIEÂN CÖÙU THÖÏC NGHIEÄM VAØ GÔÏI YÙ CHÍNH SAÙCH

Boái caûnh laïm phaùt vaø heä luïy

Laïm phaùt hieän nay laø moät vaán ñeà mang 
tính toaøn caàu vaø cuõng laø moät vaán ñeà chính 
saùch noùng boûng ôû Vieät Nam. Laïm phaùt taïi 
Vieät Nam xaûy ra thöôøng xuyeân, dai daúng 
vaø dieãn ra ôû möùc ñoä cao vaø khoù kieåm soaùt 
maëc duø caùc nhaø hoaïch ñònh chính saùch ñaõ 
taäp trung giaûi quyeát baèng moïi giaù. Sau giai 
ñoaïn laïm phaùt phi maõ vaøo cuoái nhöõng naêm 
80 (xaáp xæ 300%/naêm) vaø ñaàu nhöõng naêm 90 
(xaáp xæ 50%/naêm), laïm phaùt daàn ñöôïc kieåm 
soaùt vaøo giöõa nhöõng naêm 90. Giai ñoaïn 
1996-2006 laø thôøi gian laïm phaùt thaáp, döôùi 
moät chöõ soá. Tuy nhieân, laïm phaùt cao vôùi hai 
chöõ soá baét ñaàu quay trôû laïi töø naêm 2007, 
ñaët ra nhieàu thaùch thöùc cho neàn kinh teá. 
Laïm phaùt cao gaây ra nhieàu haäu quaû nghieâm 
troïng ñeán neàn kinh teá. Trong ñoù, söï baát 
ñònh laïm phaùt ñöôïc xem laø moät trong nhöõng 
heä luïy chính vaø laïi coù khaû naêng taùc ñoäng 
trôû laïi ñeán laïm phaùt. 

Nghieân cöùu taäp trung traû lôøi caâu hoûi laø “Moái 
quan heä giöõa laïm phaùt vaø söï baát ñònh laïm 

phaùt ôû Vieät Nam giai ñoaïn 1995-2010 dieãn 
ra nhö theá naøo?” 

Khung phaân tích cuûa nghieân cöùu

Baát ñònh laïm phaùt (inflation uncertainty) 
ñöôïc ñònh nghóa laø “moät tình huoáng trong 
ñoù giaù caû trong töông lai laø khoâng theå ñoaùn 
tröôùc vaø coâng chuùng khoâng bieát lieäu laïm 
phaùt seõ taêng hay giaûm trong töông lai” (Asghar 
vaø caùc taùc giaû, 2011). 

Haäu quaû kinh teá cuûa baát ñònh laïm phaùt

Theo Golob (1994), baát ñònh laïm phaùt gaây 
ra hai hieäu öùng kinh teá: hieäu öùng tieàn laïm 
phaùt (ex-ante effects) vaø hieäu öùng haäu laïm 
phaùt (ex-post effects). 

Hieäu öùng tieàn laïm phaùt (ex-ante effects) 
laø tình huoáng trong ñoù caùc taùc nhaân kinh 
teá ñöa ra caùc quyeát ñònh kinh teá khaùc vôùi 
quyeát ñònh cuûa hoï trong tröôøng hôïp chaéc 
chaén veà tình hình laïm phaùt trong töông lai. 
Hieäu öùng tieàn laïm phaùt aûnh höôûng ñeán neàn 
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kinh teá thoâng qua ba keânh: (i) Söï baát ñònh 
laïm phaùt khieán cho laõi suaát daøi haïn gia 
taêng treân thò tröôøng taøi chính; (ii) Söï baát 
ñònh laïm phaùt khieán cho caùc bieán kinh teá 
khaùc nhö löông, tieàn thueâ, thueá… trôû neân 
khoâng chaéc chaén trong töông lai; (iii) Söï 
baát ñònh laïm phaùt khieán cho neàn kinh teá 
chi tieâu moät nguoàn löïc lôùn ñeå traùnh nguy 
cô laïm phaùt trong töông lai. Nhöõng öùng phoù 
veà baát ñònh laïm phaùt laøm laõng phí nguoàn 
löïc vaø taâm lyù coâng chuùng öùng xöû choáng laïm 
phaùt laïi taùc ñoäng trôû laïi ñeán laïm phaùt. 

Hieäu öùng haäu laïm phaùt (ex-post effects) 
dieãn ra khi laïm phaùt trong thöïc teá khaùc 
vôùi laïm phaùt kyø voïng. Ñieàu naøy gaây ra söï 
dòch chuyeån taøi saûn giöõa caùc beân khi hoï söû 
duïng tieàn danh nghóa trong vieäc thanh toaùn 
caùc hôïp ñoàng. Cuï theå, neáu laïm phaùt taêng 
nhieàu hôn so vôùi döï ñoaùn, khoaûn tieàn phaûi 
traû trong hôïp ñoàng seõ ít hôn xeùt veà giaù trò 
thöïc vaø nhö vaäy seõ coù moät beân bò thieät haïi 
vì laïm phaùt ñaõ baøo moøn taøi saûn trong caùc 
giao dòch. 

Lyù thuyeát veà moái quan heä giöõa laïm phaùt 
vaø söï baát ñònh laïm phaùt 

Theo Friedman (1977) vaø Ball (1992), khi 
laïm phaùt gia taêng, seõ coù aùp löïc chính trò 
yeâu caàu giaûm laïm phaùt. Tuy nhieân caùc nhaø 

laøm chính saùch coù theå khoâng tieán haønh caùc 
chính saùch tieàn teä (CSTT) thaét chaët vì e 
ngaïi aûnh höôûng cuûa suy thoaùi kinh teá do 
chính saùch naøy gaây ra. Do vaäy CSTT trong 
töông lai trôû neân khoâng theå ñoaùn tröôùc 
ñöôïc, laøm cho söï baát ñònh laïm phaùt taêng 
trong töông lai. 

Cukierman vaø Meltzer (1986) xem xeùt moái 
quan heä naøy ôû höôùng ngöôïc laïi. Hoï cho raèng 
söï baát ñònh laïm phaùt gia taêng daãn ñeán laïm 
phaùt cao hôn. Lyù do laø nhaø quaûn lyù taän duïng 
söï baát ñònh laïm phaùt naøy ñeå taïo neân söï baát 
ngôø veà laïm phaùt (inflation surprise) - khi 
maø CSTT phaûi môû roäng - ñeå kích thích taêng 
tröôûng kinh teá sau moät giai ñoaïn daøi thaét 
chaët quaù möùc choáng laïm phaùt. Nhöõng Ngaân 
haøng Trung öông (NHTW) loaïi naøy ñöôïc xem 
laø coù tính “cô hoäi” hay haønh vi thieáu nhaát 
quaùn trong quaù trình choáng laïm phaùt. 

Ngöôïc laïi vôùi Cukierman vaø Meltzer (1986), 
Holland (1995) cho raèng söï baát ñònh laïm 
phaùt gia taêng daãn ñeán laïm phaùt thaáp hôn 
trong töông lai. Lyù do laø NHTW muoán gi-
aûm thieåu thieät haïi do söï baát ñònh laïm phaùt 
gaây ra. Do ñoù NHTW tieán haønh CSTT thaét 
chaët raát nhaát quaùn ñeå giaûm thieåu söï baát 
ñònh laïm phaùt. Nhöõng NHTW loaïi naøy ñöôïc 
xem laø coù tính “bình oån” vaø luoân nhaát quaùn 
trong quaù trình choáng laïm phaùt. 
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Phöông phaùp vaø döõ lieäu nghieân cöùu

Caùc phöông phaùp öôùc löôïng söï baát ñònh 
laïm phaùt

Phöông trình trung bình (1) laø moät quaù trình 
töï hoài quy Autoregressive - AR(p) ñöôïc söû duïng 
ñeå öôùc löôïng laïm phaùt. Phöông trình (2) laø 
phöông trình phöông sai ñöôïc öôùc löôïng theo 
phaàn dö cuûa phöông trình (1) vaø öôùc löôïng 
cuûa phöông trình (2) ñöôïc söû duïng laø bieán ñaïi 
dieän (proxier) cho söï baát ñònh laïm phaùt.

Phöông trình trung bình 
		

Phöông trình phöông sai 
			 

Trong ñoù: π laø laïm phaùt, ht laø söï baát ñònh 
laïm phaùt.

Boán moâ hình thuoäc hoï ARCH (Autoregressive 
Conditional Heteroscedasticity) seõ ñöôïc öôùc 
löôïng nhaèm tìm ra moâ hình toát nhaát ñaïi dieän 
cho söï baát ñònh laïm phaùt. Ñaàu tieân moâ hình 
GARCH(1,1) ñöôïc ñeà nghò töø Bollerslev (1986). 
Tuy vaäy Brunner vaø Hess (1993) chæ ra raèng 
moâ hình ARCH vaø GARCH theå hieän aûnh höôûng 
cuûa soác laïm phaùt döông vaø aâm leân söï baát ñònh 
laïm phaùt laø ñoái xöùng (symmetric) vaø caùc moâ 
hình naøy toû ra khoâng phuø hôïp vôùi giaû thieát cuûa 
Friedman. Do vaäy, moät soá bieán theå cuûa moâ hình 
GARCH ñöôïc ñöa ra ñeå naém baét tính baát ñoái 
xöùng cuûa phöông sai coù ñieàu kieän. Ba moâ hình 
phoå bieán nhaát laø TARCH (threshold ARCH) cuûa 
Glosten vaø caùc taùc giaû (1993) vaø Zakoian (1994), 
PARCH (power ARCH) cuûa Ding vaø caùc taùc giaû 
(1993) vaø EGARCH (exponential GARCH) cuûa 
Nelson (1991). Caùc tieâu chí AIC, SC vaø HQ seõ 
ñöôïc söû duïng nhaèm tìm ra moät öôùc löôïng ARCH 
toát nhaát, öôùc löôïng naøy ñaïi dieän cho söï baát ñònh 
laïm phaùt vaø sau ñoù duøng trong kieåm ñònh moái 
quan heä nhaân quaû giöõa laïm phaùt vaø söï baát ñònh 
laïm phaùt theo nguyeân taéc Granger. 
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Kieåm ñònh nhaân quaû Granger (Granger 
causality tests)

Kieåm ñònh nhaân quaû Granger ñöôïc duøng 
ñeå kieåm ñònh moái quan heä giöõa laïm phaùt 
vaø söï baát ñònh laïm phaùt. Hai haøm hoài quy 
ñöôïc trình baøy döôùi ñaây cho kieåm ñònh 
Granger.
 		

Töø ñoù hai giaû thieát veà moái quan heä nhaân 
quaû giöõa laïm phaùt vaø baát ñònh laïm phaùt cho 
(3) vaø (4) ñöôïc trình baøy laø: 

(i) H0: Laïm phaùt khoâng gaây ra söï baát ñònh 
laïm phaùt (theo nhaân quaû Granger).

(ii) H0: Söï baát ñònh laïm phaùt khoâng gaây ra 
laïm phaùt (theo nhaân quaû Granger). 

Döõ lieäu nghieân cöùu

Nghieân cöùu söû duïng soá lieäu laïm phaùt laø chæ 
soá giaù tieâu duøng (CPI) theo thaùng trong giai 
ñoaïn 1995-2010. Soá lieäu ñöôïc laáy töø Toång 
cuïc Thoáng keâ Vieät Nam (GSO). Tæ leä laïm 
phaùt ñöôïc tính laø thay ñoåi cuûa chæ soá CPI 
thaùng naøy so vôùi thaùng tröôùc tính theo tæ leä 
phaàn traêm. 

Keát quaû nghieân cöùu 

Hình 2 cho thoáng keâ moâ taû veà tæ leä laïm phaùt 
trung bình theo thaùng laø 0.57%, ñaây laø moät 
tæ leä laïm phaùt töông ñoái cao neáu so vôùi caùc 
quoác gia khaùc trong khu vöïc trong cuøng thôøi 
ñieåm. Ñoä leäch chuaån khaù cao (0.93%), cuøng 
vôùi cheânh leäch lôùn giöõa giaù trò toái thieåu 
(-1.1%) vaø toái ña (3.9%) cuûa chuoãi giaù trò laïm 
phaùt theå hieän tính baát ñònh khaù lôùn cuûa laïm 
phaùt trong giai ñoaïn naøy. Chuoãi giaù trò laïm 
phaùt leäch phaûi (positively skewed) (Skewness 
= 1.15) vaø phaân boá nhoïn hôn (leptokurtic) 
(Kurtosis = 4.62). Kieåm nghieäm Jarque-Bera 
cho thaáy chuoãi giaù trò laïm phaùt khoâng theo 
phaân phoái chuaån (Jarque-Bera = 63.77). Ñieàu 
naøy cho thaáy laïm phaùt Vieät Nam khoù döï ñoaùn 
vaø cuõng coù theå laø heä luïy cuûa moät quaù trình laïm 
phaùt keùo daøi ít oån ñònh vaø vì vaäy khaû naêng döï 
baùo tính baát ñònh laïm phaùt seõ toàn taïi.

Öôùc löôïng söï baát ñònh laïm phaùt

Phöông trình trung bình söû duïng moâ hình 
töï hoài quy-AR(p) ñeå öôùc löôïng laïm phaùt. Ñoä 
treã toái öu laø 13 döïa treân giaù trò nhoû nhaát cuûa 
tieâu chuaån thoâng tin Schwartz (SC= 2.2765) 
vaø Hannan-Quinn (HQ = 2.1243). Ngoaøi ra, 
cuõng seõ thuù vò neáu ta xem xeùt aûnh höôûng 
cuûa Teát Nguyeân ñaùn, söï kieän coù aûnh höôûng 
lôùn nhaát ñeán chæ soá CPI, baèng caùch theâm ba 
bieán giaû ñaïi dieän cho thaùng moät (jan), hai 
(feb) vaø ba (march) vaøo phöông trình.

Phöông trình trung bình (5) ñöôïc söû duïng ñeå 
öôùc löôïng laïm phaùt vaø töø ñoù öôùc löôïng boán 
moâ hình ARCH khaùc nhau ñaõ ñeà caäp ôû phaàn 
phöông phaùp nghieân cöùu:
	

Boán moâ hình hoï ARCH ñöôïc öôùc löôïng baèng 
boán phöông trình phöông sai (Baûng 1):

GARCH (1,1)
	

TARCH(1,1)
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Hình 2: Moâ taû laïm phaùt ôû Vieät Nam giai ñoaïn 1995-2010
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PARCH(1,1)

EGARCH(1,1)
			 

Keát quaû öôùc löôïng cuûa boán moâ hình ARCH 
khaùc nhau (6), (7), (8) vaø (9) cho thaáy trong 
phöông trình trung bình laïm phaùt ôû caùc ñoä 
treã 1, 2, 3, 7, 8, 10 coù yù nghóa thoáng keâ ôû 
möùc yù nghóa 10% ôû caû boán moâ hình. Hôn 
nöõa, trong taát caû caùc tröôøng hôïp, ba bieán 
giaû ñaïi dieän cho thaùng moät, hai vaø ba ñeàu  
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Baûng 1: Keát quaû öôùc löôïng

GARCH (1,1) TARCH (1,1) PARCH (1,1) EGARCH (1,1)

Phöông trình laïm phaùt AR(13)

α0  0.1388**  0.0584  0.1215***  0.0979 *

α1  0.5990***  0.5055***  0.6186***  0.5257***

α2  0.0947*  0.0914**  0.0562**  0.0856*

α3  0.1307**  0.1585***  0.1818***  0.1536***

α4 -0.0375  0.0022  0.0177 -0.0049

α5 -0.0972  -0.0839 -0.1283*** -0.0707

α6 -0.0289  0.0001 -0.0188 -0.0081

α7  0.0766  0.1248***  0.1043***  0.1124***

α8 -0.0965* -0.110*** -0.1379*** -0.1182***

α9 -0.0081  0.0568*  0.0512*  0.0507

α10  0.1597**  0.1710**  0.2113***  0.1523**

α11 -0.0466 -0.0146 -0.0759 -0.0189

α12 -0.1200 -0.1581* -0.1426** -0.1346

α13  0.1016  0.0998*  0.0871***  0.0979*

β1  0.7329***  0.7124***  0.8468***  0.7070***

β2  1.5649***  1.8014***  1.5968***  1.6717***

β3 -2.1065*** -1.8618*** -2.0692*** -1.8982***

Phöông trình phöông sai

α0  0.0154*  0.0067  0.1099* -0.3626**

α1  0.4154***  0.5834***  0.2826**  0.3635**

β  0.5953***  0.7587****  0.6402***  0.9409***

γ -0.5854*** -0.5616**
 0.3615

 0.2763***

Kieåm ñònh phaàn dö (Diagnostic tests)

Q(4)  4.2403
-0.3740

 3.1878
-0.5270

 2.5383
-0.6380

 3.0081
-0.5560

Q(8)  8.5520
-0.3810

 5.3741
-0.7170

 9.8733
-0.2740

 5.8353
-0.6660
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coù yù nghóa thoáng keâ ôû möùc yù nghóa 1%. Cuï 
theå tyû leä laïm phaùt trung bình vaøo thaùng 
moät vaø hai cao hôn tyû leä laïm phaùt trung 
bình cuûa naêm. Trong khi ñoù, tyû leä laïm phaùt 
trung bình thaùng ba thaáp hôn tyû leä laïm 
phaùt trung bình cuûa naêm. Ñieàu naøy phuø hôïp 
vôùi laäp luaän ôû treân veà aûnh höôûng muøa cuûa 
Teát Nguyeân ñaùn haèng naêm.

Keát quaû öôùc löôïng cuûa phöông trình phöông 
sai cho thaáy trong taát caû caùc moâ hình, giaù 
trò quaù khöù cuûa phaàn dö vaø phöông sai coù 
ñieàu kieän (ñoä leäch chuaån) ñeàu coù yù nghóa 
thoáng keâ ôû möùc 5% hoaëc thaáp hôn. Giaù trò 
döông vaø coù yù nghóa thoáng keâ cuûa heä soá 
phöông sai coù ñieàu kieän (ñoä leäch chuaån) (β)
cho thaáy tính dai daúng (persistent characteristics) 
cuûa söï baát ñònh laïm phaùt toàn taïi coù yù nghóa. 

Döïa theo giaù trò nhoû nhaát cuûa ba tieâu chuaån 
thoâng tin AIC(1.297901), SC(1.671840), 
HQ(1.449530), moâ hình AR(13)-EGARCH(1,1) 
laø moâ hình toát nhaát trong soá boán moâ hình 

hoï ARCH ñaõ hoài qui ñeå öôùc löôïng söï baát 
ñònh laïm phaùt trong kieåm ñònh nhaân quaû 
Granger nhaèm tìm ra moái quan heä giöõa laïm 
phaùt vaø söï baát ñònh laïm phaùt. 

Hình 3 moâ taû söï baát ñònh laïm phaùt öôùc 
löôïng baèng moâ hình AR(13)-EGARCH(1,1). 
Moâ hình naøy minh hoïa khaù toát söï baát ñònh 
laïm phaùt trong coâng chuùng vôùi hai söï kieän 
ñaùng chuù yù: khuûng hoaûng taøi chính chaâu 
AÙ giai ñoaïn 1997-1998 vaø khuûng hoaûng taøi 
chính toaøn caàu giai ñoaïn 2007-2008 vôùi bieåu 
hieän baát ñònh laïm phaùt cao vaø cao nhaát vaøo 
giai ñoaïn 2007-2008. Söï baát ñònh laïm phaùt 
trong coâng chuùng ñaõ taêng raát cao trong hai 
giai ñoaïn naøy. Coù ba laäp luaän giuùp giaûi thích 
hieän töôïng naøy: (i) Khuûng hoaûng taøi chính 
gaây ra söï roái loaïn cho taát caû caùc thaønh phaàn 
kinh teá. Coâng chuùng thöïc söï ñaõ khoâng döï 
baùo hay thöïc söï khoâng chaéc chaén veà tieâu 
duøng, giaù nhieân lieäu cuõng nhö caùc chính 
saùch oån ñònh cuûa Chính phuû. Taát caû caùc 
taùc nhaân naøy keát hôïp laïi laøm cho söï baát 

Q(12)  11.4290
-0.4930

 7.6265
-0.8140

12.1340
-0.4350

 8.0503
-0.7810

Q2(4)  6.3109
-0.1770

 3.1867
-0.5270

 4.0403
-0.4010

 3.5207
-0.4750

Q2(8)  7.7442
-0.4590

 6.0739
-0.6390

 5.3374
-0.7210

 6.0424
-0.6420

Q2(12)  9.1966
-0.6860

 8.0934
-0.7780

 6.8559
-0.8670

 8.0287
-0.7830

Kieåm ñònh ARCH LM

LM(4)  6.0491
-0.1955

 2.9601
-0.5645

 3.7539
-0.4403

 0.8060
-0.5229

LM(8)  7.5327
-0.4804

 5.4715
-0.7062

 5.2406
-0.7316

 0.6686
-0.7186

LM(12)  9.4141
-0.6672

 7.8869
-0.7939

 6.2374
-0.9036

 0.6302
-0.8141

Tieâu chuaån thoâng tin

AIC  1.3402  1.3270  1.3426  1.2979

SC  1.6963  1.7009  1.7344  1.6718

HQ  1.4846  1.4786  1.5015  1.4495

Ghi chuù: Q(x) laø giaù trò Ljung-Box veà söï töï töông quan (serial correlation) trong phaàn dö; Q2(x) laø giaù trò Ljung-Box veà phöông 
sai sai soá thay ñoåi (heteroskedasticity) trong phaàn dö; LM (x) laù giaù trò cuûa kieåm ñònh ARCH LM (ARCH LM test) cuûa Chi bình 
phöông (chi-square); giaù trò trong ngoaëc ñôn laø giaù trò P (P-value); * coù yù nghóa thoáng keâ ôû möùc 10%, ** coù yù nghóa thoáng keâ ôû 
möùc 5%, *** coù yù nghóa thoáng keâ ôû möùc 1%
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ñònh laïm phaùt taêng cao; (ii) Söï baát ñònh 
laïm phaùt toàn taïi dai daúng trong trí nhôù cuûa 
moãi ngöôøi daân Vieät Nam (minh hoïa baèng 
giaù trò β döông vaø coù yù nghóa thoáng keâ). Roõ 
raøng raèng, noù coù theå taêng ñaùng keå trong 
moät boái caûnh chính saùch chaäm khaéc phuïc 
laïm phaùt, hay laïm phaùt toàn taïi dai daúng; 
(iii) Tính ñoäc laäp cuûa Ngaân haøng Nhaø Nöôùc 
(NHNN) Vieät Nam khaù thaáp (Le, 2006). Cô 
quan naøy coù ít tính ñoäc laäp trong vieäc tieán 
haønh caùc CSTT coù theå döï ñoaùn tröôùc, kieân 
ñònh vaø maïnh meõ ñeå ñoái phoù vôùi nhöõng 
cuù soác lôùn trong khuûng hoaûng, hay chí ít 
cuõng khoù coù theå kieân ñònh trong chính saùch 
choáng laïm phaùt töø yeâu caàu cuûa Chính phuû veà 
taêng tröôûng hay laø söùc eùp giaûm laõi suaát töø 
doanh nghieäp. Do ñoù coâng chuùng ñaët nieàm 
tin khoâng troïn veïn vaøo khaû naêng quaûn lyù 
cuûa NHNN trong boái caûnh khuûng hoaûng ñaõ 
xaûy ra, ñieàu naøy ñeán löôït noù laøm gia taêng 
söï baát ñònh laïm phaùt trong coâng chuùng. Taát 
caû nhöõng nguyeân nhaân naøy keát hôïp laïi ñaõ 
khieán cho söï baát ñònh laïm phaùt trong coâng 
chuùng taêng khaù cao trong hai cuoäc khuûng 
hoaûng vöøa qua. 

Keát quaû kieåm ñònh quan heä nhaân quaû 
laïm phaùt vaø baát ñònh laïm phaùt

Keát quaû cuûa kieåm ñònh nhaân quaû Granger 
cho moái quan heä giöõa laïm phaùt vaø söï baát 
ñònh laïm phaùt taïi caùc ñoä treã 2, 4, 6, 8, 10, 
12 cho thaáy caû hai giaû thieát ñeàu bò baùc boû 

vôùi möùc yù nghóa thoáng keâ cao. Ngoaøi ra daáu 
döông (+) cuûa cuûa toång heä soá cuûa caùc bieán 
treã laïm phaùt trong giaû thieát thöù nhaát vaø 
bieán treã söï baát ñònh laïm phaùt trong giaû 
thieát thöù hai ôû taát caû caùc ñoä treã cho thaáy 
moái lieân heä nhaân quaû hai chieàu döông giöõa 
laïm phaùt vaø söï baát ñònh laïm phaùt. Ñieàu 
naøy coù nghóa raèng laïm phaùt gia taêng seõ laøm 
söï baát ñònh laïm phaùt taêng theo, xaùc nhaän 
giaû thieát cuûa Friedman-Ball. Trong khi ñoù, 
söï baát ñònh laïm phaùt gia taêng seõ laøm laïm 
phaùt taêng theo, xaùc nhaän giaû thieát cuûa 
Cukierman-Meltzer.

Vie äc xaùc nhaän gia û thie át cu ûa Cukierman-
Meltzer cho thaáy Chính phuû va ø NHNN 
ñaõ kie ân quyeát chöa ñuû maïnh trong vie äc 
choáng laïm phaùt trong giai ñoaïn döõ lieäu maø 
nghieân cöùu phaân tích. Ñieàu naøy cuõng deã 
hieåu laø khi laïm phaùt keùo daøi, Chính phuû 
aùp duïng CSTT thaét chaët vôùi möùc linh hoaït 
yeáu hoaëc chaäm seõ laøm aûnh höôûng ñeán caùc 
giao dòch khaùc, ví duï ñaàu tö hay hoaït ñoäng 
doanh nghieäp vaø vôùi söùc eùp coâng chuùng 
Chính phuû laïi nôùi loûng tieàn teä vaø ñaàu tö 
coâng ñeå choáng suy thoaùi. Ngoaøi ra, nhieàu 
nghieân cöùu ñaõ chæ ra moái lieân heä giöõa söï 
ñoäc laäp cuûa NHTW vaø aûnh höôûng cuûa söï 
baát ñònh laïm phaùt leân laïm phaùt (Ví duï: 
Cukierman, Web vaø Neyapti (1992); Alesina 
vaø Summers (1993); Grier vaø Perry (1998)). 
Theo Grier vaø Perry (1998), khi söï baát ñònh 
laïm phaùt taêng seõ laøm cho laïm phaùt giaûm 
ôû nhöõng neàn kinh teá maø NHTW coù söï ñoäc 
laäp cao. Ngöôïc laïi, caùc NHTW coù söï ñoäc laäp 
thaáp (ño löôøng bôûi Cukierman vaø coäng söï 
(1992), Alesina vaø Summers (1993)) coù caùc 
haønh ñoäng mang tính “cô hoäi”. Caùc ngaân 
haøng naøy coù theå ñaùnh ñoåi moái ñe doïa cuûa 
laïm phaùt ñeå thöïc hieän muïc tieâu thuùc ñaåy 
taêng tröôûng GDP. 

Tính ñoäc laäp cuûa NHNN Vieät Nam ñöôïc 
ñaùnh giaù laø khaù yeáu (Le, 2006). Ñaây laø 
lyù do taïi sao baèng chöùng veà giaû thieát cuûa 
Cukierman-Meltzer ñöôïc tìm thaáy ôû Vieät 
Nam trong nghieân cöùu naøy.

 Khủng hoảng tài chính 
toàn cầu 2007-2008 

Hình 3: Söï baát ñònh laïm phaùt öôùc löôïng baèng moâ hình 
AR (13) - EGARCH (1,1) 
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Keát luaän vaø gôïi yù chính saùch

Nghieân cöùu veà moái quan heä giöõa laïm phaùt 
vaø söï baát ñònh laïm phaùt ôû Vieät Nam giai 
ñoaïn 1995-2010 ñaõ ñi ñeán nhöõng keát luaän 
sau: (i) Toàn taïi aûnh höôûng baát ñoái xöùng cuûa 
soác veà laïm phaùt ñeán söï baát ñònh laïm phaùt, 
nhöõng cuù soác laïm phaùt döông laøm taêng söï 
baát ñònh laïm phaùt; (ii) Laïm phaùt gia taêng 
seõ laøm söï baát ñònh laïm phaùt taêng theo, 
xaùc nhaän giaû thieát cuûa Friedman-Ball; (iii) 
Söï baát ñònh laïm phaùt gia taêng seõ laøm laïm 
phaùt taêng theo, xaùc nhaän giaû thieát cuûa 
Cukierman-Meltzer.

Laïm phaùt cao ôû Vieät Nam trong nhöõng naêm 
qua laø toång hôïp cuûa nhieàu yeáu toá bao goàm 
chi phí ñaåy, caàu keùo, laïm phaùt tieàn teä... 
Ngoaøi ra, moät trong nhöõng nguyeân nhaân 
ñöôïc chæ ra qua nghieân cöùu naøy ñoù laø söï 
baát ñònh veà laïm phaùt trong ngöôøi daân. Do 
ñoù, ñeå choáng laïm phaùt, ngoaøi caùc CSTT, taøi 
khoùa, bieän phaùp haønh chính, Chính phuû 
cuøng NHNN Vieät Nam caàn thöïc thi caùc kieán 
nghò sau nhaèm haïn cheá söï baát ñònh veà laïm 
phaùt trong ngöôøi daân

Thöù nhaát, Chính phuû caàn xem kieåm soaùt 
laïm phaùt laø öu tieân haøng ñaàu. Caùc chính 
saùch caàn ñöôïc coâng boá vaø thöïc hieän nhanh 
choùng khi coù caùc moái ñe doïa cuûa laïm phaùt. 
Quaù trình thöïc thi caàn ñöôïc giaùm saùt chaët 
cheõ, ñaûm baûo raèng caùc chính saùch coù taùc 
duïng nhanh, maïnh, beàn vöõng vaø coù theå döï 
ñoaùn tröôùc. Caùc phaûn öùng nhanh choùng seõ 
taïo neân söï tin töôûng ôû coâng chuùng vaø nhaø 
ñaàu tö, khieán söï baát ñònh laïm phaùt giaûm caû 
trong ngaén haïn vaø daøi haïn. 

Thöù hai, Chính phuû caàn loaïi boû vaán ñeà 
thoâng tin baát ñoái xöùng nhaèm ñaûm baûo ngöôøi 
daân ñöôïc thoâng tin toát veà nguyeân nhaân, giaûi 
phaùp, tình hình vaø döï baùo laïm phaùt. Cuï theå, 
thoâng tin veà giaù caû löông thöïc thöïc phaåm, 
nhieân lieäu, tæ giaù, chính saùch laõi suaát, muïc 
tieâu taêng tröôûng tín duïng, döï baùo giaù caû 
caùc maët haøng xuaát vaø nhaäp khaåu chính… 

caàn ñöôïc thoâng tin roäng raõi ñeán ngöôøi daân 
thoâng qua caùc phöông tieän thoâng tin ñaïi 
chuùng. Nhöõng haønh ñoäng naøy giuùp thoâng 
tin toát caùc ñöôøng loái chính saùch vaø oån ñònh 
laïm phaùt kyø voïng. 

Thöù ba, NHNN laø cô quan chòu traùch nhieäm 
chính choáng laïm phaùt phaûi ñöôïc caûi caùch ñeå 
tieán haønh caùc CSTT hieäu quaû hôn. NHNN 
caàn coù cô cheá ñieàu haønh ñoäc laäp töông ñoái 
cao ñeå thöïc hieän hieäu quaû chöùc naêng oån 
ñònh vó moâ thoâng qua ñoù naâng cao tính tin 
caäy vaø minh baïch cuûa NHNN, giuùp giaûm söï 
baát ñònh laïm phaùt trong töông lai
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