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Toùm taét: Muïc tieâu cuûa baøi vieát nhaèm öùng duïng moâ hình maø Estrella vaø Trubin 
(2006) ñaõ söû duïng vaøo tröôøng hôïp cuûa Vieät Nam ñeå döï baùo hoaït ñoäng cuûa neàn 
kinh teá trong naêm 2014 döïa treân ñöôøng cong laõi suaát. Keát quaû döï baùo cho thaáy, 
kinh teá Vieät Nam seõ khoâng coù khaû naêng suy giaûm theâm nöõa trong nöûa ñaàu naêm 
2014. Baøi vieát cuõng ñeà caäp ñeán moät soá haïn cheá cuûa chæ baùo, ñoàng thôøi gôïi môû 
moät soá löu yù caàn caân nhaéc ñeå chæ baùo trôû neân hoaøn thieän hôn.

Töø khoùa: Ñoä doác ñöôøng cong laõi suaát (yield curve slope), hoaït ñoäng cuûa neàn 
kinh teá (economic activity), suy thoaùi kinh teá (recession).

ÑÖÔØNG CONG LAÕI SUAÁT TRONG DÖÏ BAÙO KINH TEÁ VIEÄT NAM NAÊM 2014

Giôùi thieäu

Ñoä doác cuûa ñöôøng cong laõi suaát (yield curve slope) 
hay möùc cheânh leäch (spread) giöõa laõi suaát thò 
tröôøng daøi haïn vaø laõi suaát thò tröôøng ngaén haïn 
ñöôïc xem laø moät chæ baùo (indicator) toát cho hoaït 
ñoäng kinh teá trong töông lai (Estrella vaø Trubin, 
2006; Butler, 1978; Harvey, 1988; Estrella vaø 
Hardouvelis, 1991; Haubrich vaø Dombrosky; 
1996, Dotsey, 1998; Diebold vaø caùc taùc giaû; 2004; 
Duarte vaø caùc taùc giaû, 2005; Hatzius vaø caùc taùc 
giaû, 2010; Cardarelli vaø caùc taùc giaû, 2011; Kliesen 
vaø caùc taùc giaû, 2012). Treân theá giôùi ñaõ coù nhieàu 
nghieân cöùu cho thaáy, söï bieán ñoäng treân ñöôøng 
cong laõi suaát laø chæ baùo toát cho suy thoaùi kinh 
teá baùo hieäu caùc cuoäc suy thoaùi trong quaù khöù 
toát nhö theá naøo (Butler, 1978; Estrella vaø 

Mishkin, 1996; Smets vaø Tsatsaronis, 1997; 
Moneta, 2003; Estrella vaø Trubin, 2006), coøn 
ôû Vieät Nam vieäc söû duïng ñöôøng cong laõi suaát 
ñeå laøm coâng cuï döï baùo vaãn chöa thu huùt ñöôïc 
nhieàu söï chuù yù. Do vaäy, muïc tieâu cuûa baøi vieát 
naøy taäp trung ñeà caäp ñeán caùc khía caïnh thöïc teá 
cuûa moät chæ baùo ñôn giaûn döïa treân ñöôøng cong 
laõi suaát vaø ñöa ra döï baùo veà kinh teá Vieät Nam 
trong naêm 2014.

Thoâng thöôøng, khi thôøi gian ñaùo haïn caøng daøi, 
ruûi ro coù theå caøng cao vaø lôïi nhuaän kyø voïng cuûa 
nhaø ñaàu tö coù khuynh höôùng gia taêng, neân ñöôøng 
cong laõi suaát thöôøng coù daïng doác leân. Trong khi 
ñoù taïi Vieät Nam, laõi suaát ngaén haïn baèng hoaëc 
thaäm chí cao hôn so vôùi laõi suaát daøi haïn trong 
giai ñoaïn 2007-2008 vaø 2011-2012 (Hình 1 vaø 2) 
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Hình 1: Ñöôøng cong laõi suaát traùi phieáu 
(%/naêm)

Hình 2: Möùc cheânh leäch giöõa laõi suaát VNIBOR 
3 thaùng vaø laõi suaát

Nguoàn: Bloomberg (2012) Nguoàn: Bloomberg (2012)
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