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Giôùi thieäu

Kyø voïng laïm phaùt laø trung taâm cuûa caùc lyù 
thuyeát kinh teá vó moâ hieän ñaïi vaø chính saùch 
tieàn teä ôû caùc quoác gia (Woodford, 2005; Gali, 
2008). Maëc duø caùc tranh luaän haøn laâm veà vieäc 
hình thaønh kyø voïng laïm phaùt vaãn coøn chöa 
ngaõ nguõ, nhöng haàu nhö taát caû caùc moâ hình 
kinh teá vó moâ ñeàu ñöôïc xaây döïng döïa treân 
giaû ñònh raèng caùc thöïc theå ñeàu haønh ñoäng 
döïa treân nieàm tin veà laïm phaùt. Thoâng qua 
caùc quyeát ñònh trong neàn kinh teá thöïc, kyø 
voïng laïm phaùt taùc ñoäng leân laïm phaùt thöïc 
teá. Hieäu öùng truyeàn daãn naøy giôø ñaây ñaõ ñöôïc 
nhaän thöùc raát toát khoâng nhöõng trong giôùi 
haøn laâm maø coøn ôû caùc NHTW khi hoaïch 
ñònh chính saùch tieàn teä. Ví duï nhö ôû Myõ Ben 
Bernanke (2004) cho raèng “ñieàu kieän tieân 
quyeát ñeå kieåm soaùt laïm phaùt laø kieåm soaùt 
kyø voïng laïm phaùt” (Bernanke 2004, 2007). 
Caùc NHTW ñeàu nhaän thöùc raèng böôùc ñaàu 
tieân muoán kieåm soaùt laïm phaùt thì phaûi quaûn 
lyù ñöôïc nieàm tin cuûa coâng chuùng veà laïm phaùt 
töông lai (Woodford, 2005).

Taïi Vieät Nam, Nguyeãn Thò Ngoïc Trang (2012) 
cho raèng tính dai daúng trong laïm phaùt ôû Vieät 
Nam chuû yeáu laø xuaát phaùt töø kyø voïng laïm 
phaùt. Nguyeãn Thò Thu Haèng vaø Nguyeãn Ñöùc 
Thaønh (2010) khaúng ñònh vai troø cuûa keânh 
truyeàn daãn kyø voïng ñoái vôùi laïm phaùt. Maëc 
duø vaäy, chöa coù nghieân cöùu coù heä thoáng naøo 
veà phöông phaùp ño löôøng kyø voïng laïm phaùt 
ôû Vieät Nam, caùc soá lieäu veà kyø voïng laïm phaùt 
chöa ñöôïc tính toaùn. Ñaây laø moät khoù khaên raát 
lôùn cho caùc nghieân cöùu kinh teá cuõng nhö ñieàu 
haønh chính saùch tieàn teä ôû Vieät Nam. 

Muïc tieâu cuûa baøi nghieân cöùu naøy laø choïn loïc ra 
moät phöông phaùp ño löôøng kyø voïng laïm phaùt 
phuø hôïp cho Vieät Nam trong giai ñoaïn hieän 
nay. Ñeå thöïc hieän muïc tieâu naøy, baøi vieát thöïc 
hieän trích loïc thoâng tin kyø voïng laïm phaùt töø 
ñöôøng cong laõi suaát, sau ñoù seõ so saùnh vôùi moät 
vaøi thöôùc ño khaùc ñeå chöùng minh tính phuø 
hôïp cuûa phöông phaùp. 

Tröôùc heát, ba nhaân toá aån cuûa ñöôøng cong laõi 
suaát laø möùc ñoä (level), ñoä doác (slope) vaø ñoä cong 
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Toùm taét: Baøi nghieân cöùu naøy ño löôøng kyø voïng laïm phaùt thoâng qua vieäc trích 
loïc thoâng tin töø caáu truùc kyø haïn laõi suaát traùi phieáu Chính phuû ôû caùc kyø haïn 
khaùc nhau. Baøi vieát döïa vaøo moâ hình cuûa Nelson vaø Siegel ñöôïc trieån khai vaøo 
naêm 1987 vaø sau ñoù ñöôïc raát nhieàu nhaø nghieân cöùu söû duïng khi nghieân cöùu 
veà ñöôøng cong laõi suaát. Thoâng qua moâ hình naøy baøi vieát öôùc löôïng ñöôïc giaù trò 
cuûa 3 nhaân toá aån cuûa ñöôøng cong laõi suaát laø möùc ñoä, ñoä doác vaø ñoä cong. Töø 
nhöõng keát quaû naøy baøi vieát öôùc löôïng laïm phaùt kyø voïng baèng moâ hình vecto töï 
hoài quy VAR. Keát quaû nghieân cöùu cho thaáy laïm phaùt kyø voïng ôû Vieät Nam trong 
giai ñoaïn 12/2008-02/2013 laø khaù oån ñònh vaø laïm phaùt kyø voïng vôùi caùc kyø haïn 
daøi hôn coù xu höôùng oån ñònh hôn. Sau khi so saùnh keát quaû öôùc löôïng naøy vôùi 
öôùc löôïng baèng phöông phaùp ARIMA vôùi bieán laïm phaùt vaø caùc bieán treã cuûa noù, 
cho thaáy phöông phaùp ñöôïc söû duïng trong baøi nghieân cöùu cho keát quaû chính xaùc 
hôn neáu so vôùi laïm phaùt thöïc teá. 
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