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chính saùch & thò tröôøng taøi chính - tieàn teä

Döï baùo laïm phaùt quyù I 
naêm 2013 qua moâ hình 
ARIMA

Theo báo cáo từ Ban Phân tích và Dự báo thuộc Trung tâm Dự báo 
Kinh tế xã hội Quốc gia, mục tiêu kiềm chế lạm phát ở mức thấp năm 
2012 của Việt Nam được đánh giá là khá thành công khi thực tế mức 
lạm phát là 9,21% và tăng trưởng GDP 5,05%. Điểm nổi bật của lạm 
phát năm 2012 là đã được kiềm chế ở mức thấp, nhưng lại không ổn 
định, điều này đã dẫn đến những lo ngại cho kịch bản lạm phát năm 
2013, theo mục tiêu đã được Quốc hội phê duyệt, lạm phát năm 2013 
được kiềm chế ở mức thấp hơn (8%) và tăng trưởng kinh tế cao hơn 
năm 2012 (5,5%).

ThS. ÑAØO HOAØNG DUÕNG

Hoïc vieän Ngaân haøng
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1.	Đặt vấn đề
Năm 2013 là năm bản lề, có 

ý nghĩa đặc biệt quan trọng đối 
với việc hoàn thành các mục 
tiêu của kế hoạch phát triển 
kinh tế- xã hội 5 năm (2011-
2015). Theo kế hoạch kinh 
tế năm 2013 được Chính phủ 
trình lên Quốc hội, năm 2013 
đặt mục tiêu tăng trưởng kinh 
tế 5,5%, lạm phát 7-8%. Trong 
đó, mục tiêu của kế hoạch 
5 năm 2011- 2015 nêu rõ: 
“Kiềm chế lạm phát là ưu tiên 
số một, khi có điều kiện thuận 
lợi sẽ phấn đấu để đạt mức 
tăng trưởng cao hơn”. Do vậy, 
lạm phát năm 2013 ở mức nào 
đang là vấn đề quan tâm, tranh 
luận của các chuyên gia cũng 
như các nhà quản lý. Nhiều tổ 
chức quốc tế cũng đã đưa ra 
dự báo mức lạm phát của Việt 
Nam, ví dụ như, IMF dự báo 
lạm phát của Việt Nam ở mức 
6,2%; theo JPMorgan là 9,7%; 
theo HSBC là 10,8%, ANZ dự 
báo lạm phát ở mức hai con số. 
Các nhà nghiên cứu và chuyên 
gia trong nước chưa đưa ra 
con số cụ thể nhưng theo Ủy 
ban Giám sát Tài chính Quốc 
gia thì tổng cầu của nền kinh 
tế hiện nay còn yếu nên nguy 
cơ lạm phát tăng mạnh trong 
năm 2013 là không lớn, nhưng 
lạm phát cao vẫn luôn là nguy 
cơ thường trực, nếu không có 
các biện pháp ứng phó với thị 
trường thì có thể đẩy nền kinh 
tế vào vòng lạm phát mới.

Để có thể góp phần đưa ra 
những chính sách hợp lý, góp 
phần thúc đẩy kinh tế, đạt được 
những mục tiêu đã đề ra, vấn 
đề dự báo lạm phát năm 2013 

nên được quan tâm. Đặc biệt là 
trong bối cảnh kinh tế thế giới 
còn nhiều biến động phức tạp 
và nền kinh tế vĩ mô vẫn chưa 
thoát khỏi khó khăn. Thông 
qua mô hình ARIMA, trên cơ 
sở phân tích khoa học, chúng 
ta sẽ thấy được phần nào bức 
tranh dự báo lạm phát năm 
2013, hy vọng góp thêm tiếng 
nói để các chuyên gia kinh tế 
và cơ quan quản lý tham khảo.

2.	Ước lượng thực nghiệm
Trong thực tế có nhiều mô 

hình được sử dụng để dự báo 
lạm phát như Mô hình đường 
cong Phillip, mô hình xuất 
phát từ lý thuyết tiền tệ truyền 
thống, mô hình hiệu chỉnh sai 
số, mô hình ARIMA, mô hình 
VAR,… trong từng tình huống 
cụ thể, mỗi mô hình đều có 
những ưu điểm riêng. 

Trong khuôn khổ bài báo 
này chúng tôi sử dụng mô hình 
trung bình trượt đồng liên kết 
tự hồi quy (ARIMA) để dự báo 
lạm phát của Việt Nam ở quý 

I/2013. Vì mô hình ARIMA 
chỉ dùng các giá trị trong quá 
khứ của chính biến số cần dự 
báo nên nó được dùng khá phổ 
biến trong dự báo ngắn hạn và 
cho kết quả khá tốt. 

Mô hình ARIMA(p,d,q) có 
dạng:

Yt = ϕ0 + ϕ1Yt−1 + ϕ2Yt−2 + ... 
+ ϕpYt−p + ut + θ1ut−1 + ... + 
θqut−q

trong đó Yt là chuỗi dừng 
sau khi lấy sai phân bậc d của 
chuỗi xuất phát và ut là nhiễu 
trắng.

Box và Jenkins (1974) đã 
đưa ra một tập hợp các bước, 
các thủ tục ước lượng mô hình 
ARIMA cho một chuỗi thời 
gian, gọi là phương pháp Box-
Jenkins, gồm 3 bước: Định 
dạng mô hình, ước lượng và 
kiểm định mô hình. Ba bước 
này được lặp lại cho đến khi 
nào có được mô hình tốt.

Số liệu được sử dụng trong 
mô hình là chuỗi chỉ số lạm 
phát theo tháng từ tháng 

Hình 1. Đồ thị chuỗi CPI từ tháng 1/1995 đến tháng 12/2012
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1/1995 đến tháng 12/2012 từ 
nguồn Tổng cục Thống kê. Kí 
hiệu chuỗi này là CPIt - chuỗi 
chỉ số CPI (đơn vị: %) ở thời 
kì t. 

Trước tiên, sử dụng tiêu 
chuẩn ADF (augmented 
Dickey-Fuller) để kiểm định 
tính dừng của chuỗi  CPIt , kết 
quả ở Bảng 1 cho thấy chuỗi 
này không có nghiệm đơn vị, 
hay đây là chuỗi dừng, do đó 
mô hình ARIMA sẽ có dạng 
ARMA(p,q).

Để xác định p và q của mô 
hình chúng tôi dựa trên lược 
đồ tương quan của chuỗi 
CPIt (Bảng 2). Dựa vào các 
giá trị SACF và SPACF các 
giá trị của p có thể là 1, 12, 
13, 25 và q có thể là 0, 1 
hoặc 2.

Để lựa chọn được mô hình 
phù hợp nhất chúng tôi tiến 
hành hồi quy theo phương 
pháp OLS (bình phương nhỏ 
nhất) cho các mô hình với 
các cặp (p,p) tương ứng là: 
(1,1), (1,2), (13,1), (13,2), 
(23,1), (23,2) (25,1), (25,2). 
Qua ước lượng thực nghiệm 
thì mô hình được chúng tôi 
lựa chọn có p = 13, q = 1 
(các mô hình khác hoặc là 

có các hệ số hồi 
quy thu được từ 
ước lượng không 
có ý nghĩa thống kê 
hoặc là phần dư thu 
được không phải 
là nhiếu trắng). 
Kết quả ước lượng 
được thể hiện ở Bảng 3.

Để kiểm định sự phù hợp của 
mô hình chúng tôi tiến hành 

kiểm định ADF cho phần dư 
E, kết quả ở Bảng 4 và Bảng 5 
cho thấy chuỗi phần dư của mô 

Bảng 1. Kiểm định nghiệm đơn vị cho chuỗi CPIt
Null Hypothesis: CPI has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 4 (Fixed)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey - Fuller test 
statistic -5.220366  0.0000

Test critical values: 1% level -3.461327
5% level -2.875062

10% level -2.574054

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Bảng 2. Lược đồ tương quan 
của chuỗi CPIt

Bảng 3. Kết quả ước lượng mô hình bằng phương pháp OLS
Dependent Variable: CPI
Method: Least Squares
Date: 01/13/13   Time: 11:25
Sample (adjusted): 1996M02 2012M12
Included observations: 203 after adjustments
Convergence achieved after 8 iterations
MA Backcast: 1996M01

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 100.6038 0.204654 491.5802         0.00** 
AR(1) 0.723464 0.077759 9.303881         0.00**

AR(12) 0.462615 0.062539 7.397205         0.00**
AR(13) -0.379488 0.065027 -5.835849         0.00**   
MA(1) -0.184754 0.111291 -1.660099 0.098*

R-squared 0.452834     Mean dependent var 100.5965
Adjusted R-squared 0.441780     S.D. dependent var 0.924212
S.E. of regression 0.690517     Akaike info criterion 2.121569
Sum squared resid 94.40905     Schwarz criterion 2.203175
Log likelihood -210.3393     Hannan-Quinn criter. 2.154584
F-statistic 40.96613     Durbin-Watson stat 1.939695
Prob(F-statistic) 0.000000
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hình là nhiễu trắng.
Như vậy mô hình được lựa 

chọn ở trên là phù hợp. Ta có 
kết quả dự báo lạm phát quý 
I/2013 như sau:

3.	 K ế t 
luận

Diễn biến 
của lạm phát 
từ năm 2007 
đến nay có 
chiều hướng 
mất ổn định 
và biểu hiện 
tính chu kỳ. 
Chu kỳ này 
vào khoảng 3 
năm thì tỷ lệ 
lạm phát lên 
đến đỉnh điểm. 
Các chính 
sách điều tiết 
kinh tế vĩ mô 
cũng đồng 
thời có những 
bước điều 
chỉnh nhằm 
kiềm chế lạm 
phát, thúc đẩy 

kinh tế phát triển. Kinh tế thế 
giới nói chung và Việt Nam 
nói riêng năm 2013 dự báo 
còn nhiều khó khăn và diễn 
biến phức tạp. Trong khi đó, 

1 trong 9 nhóm giải 
pháp điều hành thực 
hiện kế hoạch kinh 

tế xã hội của Chính phủ trong 
năm 2013 là tăng cường ổn 
định kinh tế vĩ mô, kiềm chế 
lạm phát. 

Theo số liệu cùng kỳ các 
năm có thể thấy, CPI dự báo 3 
tháng đầu năm 2013 ở mức độ 
tương đương. Với chỉ số CPI 
3 tháng đầu năm tăng với tỷ lệ 
trên, nguy cơ lạm phát cao hơn 
so với mức kỳ vọng của Chính 
phủ là khá lớn. Do đó, để có 
thể hoàn thành các mục tiêu đề 
ra, trên cơ sở chỉ số lạm phát 
dự báo theo mô hình Arima, 
một số giải pháp cụ thể cần 
thực hiện như sau:

Một là, Chính phủ tiếp tục 
triển khai các chính sách, biện 
pháp trung và dài hạn nhằm 
chuyển đổi nền kinh tế theo 
hướng phát triển bền vững, 
có tính cạnh tranh cao hơn, 
cơ cấu lại và tăng cường đầu 

Bảng 4. Kết quả kiểm định ADF cho thấy chuỗi phần dư là 
chuỗi dừng

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on E
Null Hypothesis: E has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 4 (Fixed)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test 
statistic -5.429805  0.0000

Test critical values: 1% level -3.463405
5% level -2.875972

10% level -2.574541

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Bảng 5. Lược đồ tương quan của bình 
phương chuỗi phần dư cho thấy phần chuỗi 

phần dư là nhiễu trắng

Tháng 1 2 3
CPI 101.0030 101.6000 100.6038

Döï baùo kinh teá coù aûnh 
höôûng lôùn vaø tích cöïc ñeán 

vieäc ñieàu chænh caùc chính saùch 
kinh teá. Vieät Nam caàn nghieân 
cöùu caùc phöông phaùp tính 
toaùn laïm phaùt nhaèm coù caùc 
bieän phaùp traùnh caùc cuù soác 
giaù phuø hôïp, vì duø caùc cuù soác 
naøy chæ mang tính taïm thôøi, 
ngaén haïn nhöng laïi coù theå 
taùc ñoäng maïnh ñeán möùc giaù 
chung vaø gaây khoù khaên cho 
coâng taùc ñieàu haønh chính saùch 
tieàn teä.

xem tiếp trang 33
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đánh giá nhiều yếu tố để có 
quyết định về mặt tài chính 
thông qua các sản phẩm phái 
sinh vì việc lựa chọn các sản 
phẩm phái sinh một mặt mang 
lại lợi ích cho DN, nhưng DN 
cần phải hiểu biết về sản phẩm 
và có biện pháp bảo hiểm rủi 
ro đi kèm.

- NHTM cần nghiên cứu các 
sản phẩm, công cụ tài chính 
phái sinh tiền tệ của các NH 
trên thế giới, của chi nhánh 
NH nước ngoài tại Việt Nam 
và các NHTM có thế mạnh 
về hoạt động này (VCB, 
Eximbank…) để áp dụng phù 
hợp đối với NHTM mới triển 
khai công cụ này.

- Tăng cường hoạt động phân 
tích, dự báo, giám sát rủi ro 
thông qua hệ thống hạn mức 
để giới hạn mức lỗ, ghi nhận 
kế toán, hạn chế tổn thất cho 
NH do thực hiện các giao dịch 
phái sinh.

- Đối với NHTM chưa thực 
hiện công cụ tài chính phái 
sinh, cần chuẩn bị nguồn lực, 
cơ cấu tổ chức, nghiên cứu 
kinh nghiệm của các NH khác 
để khi đủ điều kiện có thể triển 
khai có lộ trình từ thí điểm đến 
mở rộng, góp phần đáp ứng 
nhu cầu khách hàng, đa dạng 
hoá nghiệp vụ và nâng cao thu 
nhập NH.

* Về phía Hiệp hội NH và 
NHNN, Bộ Tài chính

- Hiệp hội NH cần kết hợp 
với các cơ sở đào tạo (học viện, 
đại học…) làm cầu nối tổ chức 
các hội thảo, đào tạo chuyên đề 
giữa NH và DN để phát triển 
các công cụ tài chính phái sinh 
tiền tệ từ sự hiểu biết, từ lợi ích 

mang lại để tạo sự quan tâm áp 
dụng các công cụ này.

- Hiệp hội NH cần là cầu nối 
tiếp nhận, tập hợp các ý kiến, 
kiến nghị từ NHTM và DN 
liên quan đến công cụ tài chính 
phái sinh tiền tệ để tư vấn với 
các cơ quan quản lý sửa đổi 
quy định phù hợp, góp phần 
tạo điều kiện áp dụng công cụ 
tài chính phái sinh tiền tệ hiệu 
quả.

- Tạp chí chuyên ngành nên 
có phần dành riêng giới thiệu 
các sản phẩm mới, các sản 
phẩm phái sinh tiền tệ đã được 
triển khai, phát hành giới thiệu 
đến các NH, DN để thu hút sự 
quan tâm của các chủ thể này.

- NHNN cần đánh giá sản 
phẩm phái sinh trên cả hai mặt 
tích cực và hạn chế, xem xét 
mở rộng  phạm vi thực hiện các 
công cụ phái sinh, đồng thời 
có giải pháp hạn chế những 
nhược điểm của sản phẩm này. 
NHNN cần nghiên cứu, sửa 
đổi các quy định liên quan đến 
kinh doanh tiền tệ, công cụ tài 
chính phái sinh tiền tệ theo xu 
hướng hội nhập quốc tế phù 
hợp điều kiện môi trường Việt 
Nam trong từng thời kỳ.

- NHNN cần tăng cường 
giám sát rủi ro từ xa qua hệ 
thống thông tin báo cáo của các 
NHTM và kiểm tra tại chỗ để 
kịp thời phát hiện, ngăn chặn 
rủi ro kinh doanh tiền tệ, đảm 
bảo an toàn hệ thống NHTM 
Việt Nam. 

- Bộ Tài chính cần nghiên 
cứu ban hành chuẩn mực liên 
quan đến công cụ tài chính 
phái sinh và ghi nhận về kế 
toán thuế liên quan đến công 

cụ này đối với DN. ۩

Tài liệu tham khảo
4.	 Các Quyết định đề cập trong bài 

viết
5.	 Báo cáo thường niên các NHTM 

Việt Nam.
6.	 Website NHNN và NHTM Việt 

Nam.
7.	 Lê Thị Anh Đào, Luận án Tiến sỹ 

kinh tế “Phát triển thị trường ngoại 
hối tại Việt Nam trong tiến trình hội 
nhập quốc tế và khu vực”. 

tiếp theo trang 27
tư xã hội, cải thiện môi trường 
đầu tư kinh doanh, xúc tiến 
hội nhập quốc tế, khắc phục 
hạn chế, yếu kém của nền kinh 
tế. Đây là giải pháp mang tính 
tổng thể, không chỉ có tác dụng 
kiềm chế lạm phát nói riêng 
mà còn thúc đẩy tăng trưởng 
kinh tế nói chung.

Hai là, đổi mới cơ chế quản 
lý ngân sách theo hướng hội 
nhập. Đưa mức bội chi Ngân 
sách Nhà nước xuống dưới 
5% hàng năm. Thực hiện minh 
bạch, công khai, công bằng 
trong phân phối ngân sách vì 
nguồn thu của nó là sự đóng 
góp công sức của mọi người 
dân thông qua thuế. Xóa bỏ 
hoàn toàn tính bao cấp và cơ 
chế xin- cho vẫn đang còn 
tồn tại. Tiết kiệm hơn nữa các 
khoản chi thường xuyên (công 
vụ phí, hội họp…) ít mang lại 
hiệu quả thiết thực. Cân nhắc 
tái cơ cấu chi đầu tư công 
hướng đến hình thành cơ cấu 
kinh tế hiện đại theo mục tiêu 
công nghiệp hóa và hiện đại 

xem tiếp trang 41



CHÍNH SAÙCH & THÒ TRÖÔØNG TAØI CHÍNH - TIEÀN TEÄ

41TAÏP CHÍ KHOA HOÏC & ÑAØO TAÏO NGAÂN HAØNGTHAÙNG 3.2013 - SOÁ 130

định về công bố thông tin 
KTTC tại Việt Nam và sự hiểu 
biết sâu sắc về sự phát triển 
của TTCK Việt Nam. Đây 
cũng là một nghiên cứu dựa 
trên những nghiên cứu trước 
đây và kiểm chứng trực tiếp 
bởi những BCTC được công 
bố của các CTNY trên TTCK 
Việt Nam. ۩ 
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hóa hoàn thành cơ bản vào 
năm 2020. Khắc phục đầu tư 
dàn trải (kể cả ODA) vì nó 
vừa lãng phí vừa không tạo 
thế đột phá kinh tế. Chính sách 
tài khóa có ảnh hưởng lớn đến 
quá trình xác lập cơ cấu kinh 
tế- xã hội và chính vậy nó cũng 
là một tác nhân quan trọng tạo 
“mầm” của lạm phát.

Ba là, thực hiện chính sách 
tiền tệ điều hành linh hoạt và 
đồng bộ các công cụ chính 
sách tiền tệ, đảm bảo kiểm soát 
lượng tiền cung ứng phù hợp 
với định hướng điều hành tổng 
phương tiện thanh toán, tín 
dụng. Kiểm soát tăng trưởng 
tín dụng theo định hướng tăng 
trưởng tín dụng linh hoạt điều 
chỉnh theo diễn biến và tình 
hình thực tế. Tập trung triển 
khai mạnh mẽ,  đồng bộ  các 
giải pháp cơ  cấu lại  hệ thống 
các tổ chức tín dụng theo Đề 
án đã được Thủ tướng Chính 
phủ phê duyệt.

Bốn là, tập trung tháo gỡ khó 
khăn cho các doanh nghiệp 
nhằm đảm bảo ổn định và 
phát triển sản xuất, đặc biệt 
các ngành công nghiệp chế 
biến và các ngành công nghiệp 
phục vụ xuất khẩu như: Mở 
rộng thị trường, khai thác tốt 
thị trường; theo dõi sát biến 
động thị trường thế giới cũng 
như trong nước; mở rộng, khai 
thông thị trường đối với các 
mặt hàng nông sản, thuỷ sản 
và các mặt hàng công nghiệp 
chế biến; tiếp tục thực hiện các 
chính sách hạn chế nhập khẩu 
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khác với kết quả từ các phương 
pháp đã nêu ở trên. Mô hình ở 
hàng ngang được sử dụng để so 
sánh hiệu quả dự báo với các 
mô hình ở hàng dọc. Với giả 
thiết rằng độ chính xác dự báo 
bằng nhau giữa mô hình (1) 
lần lượt so với các mô hình (2), 
(3), (4) và (5) được ký hiệu tại 
Bảng 3. Các giá trị kiểm định 
ở cột 2 đều dương và lớn hơn 2 
nên đã bác bỏ giả thiết về mức 
độ dự báo chính xác như nhau 
giữa 2 mô hình. Điều này còn 
gợi ý rằng mô hình (1) dự báo 
sự biến động của dãy lợi tức 
chỉ số chứng khoán hiệu quả 
hơn các mô hình còn lại.

Sử dụng lần lượt các mô 
hình còn lại làm mô hình gốc 
để so sánh hiệu quả dự báo, 
kết quả cũng bác bỏ giả thiết 
độ chính xác dự báo như nhau 
giữa 2 mô hình. Giá trị kiểm 
định khác nhau về dấu khi lựa 
chọn mô hình gốc (2) và (3) 
chỉ rõ không mô hình nào dự 
báo hiệu quả hơn các mô hình 
còn lại, ngoại trừ trường hợp 
so sánh từng cặp riêng lẻ. 

Tuy nhiên, khi chọn các mô 
hình gốc (2), (3), (4) dùng để 
so sánh với mô hình (5) đều có 
giá trị âm của kiểm định thống 
kê. Điều này ngụ ý rằng các mô 
hình (5) đem lại kết quả dự báo 
hiệu quả hơn 3 mô hình gốc. 
Như vậy, phương pháp kiểm 
định của Diebold-Mariano kết 
luận mô hình GARCH(1,1)-
Normal, tiếp đến là mô hình 
GARCH(1,1)–GED hiệu 
quả hơn trong dự báo dãy lợi 
tức của chỉ số chứng khoán 
VNIndex.

5.	Kết luận

Trong bài báo này chúng tôi 
đã sử dụng mô hình GARCH 
dưới các quy luật phân phối 
khác nhau để đo lường mức 
độ biến động của dãy lợi suất. 
Dưới tiêu chuẩn khác nhau, 
chúng tôi đã lựa chọn được 
một số mô hình dự báo có độ 
chính xác ưu việt hơn các mô 
hình còn lại. Điều này có ngụ 
ý rằng đo lường sự biến động 
của dãy lợi suất nên được đánh 
giá dưới các mô hình tối ưu đã 
lựa chọn nhằm hạn chế rủi ro 
bởi yếu tố thời gian và mẫu số 
liệu thay đổi. Quan trọng hơn, 
kết quả nghiên cứu gợi mở mô 
hình áp dụng trong quản trị 
rủi ro thị trường theo phương 
pháp VaR (Value-at-Risk) 
đối với các danh mục đầu tư 
dựa vào sự biến động của chỉ 
số chứng khoán. Tuy nhiên, 
bài báo này vẫn để mở cho 
việc nghiên cứu mở rộng đo 
lường sự biến động của chỉ số 
VNIndex thông qua việc xem 
xét ảnh hưởng của yếu tố đòn 
bẩy (leverage effect)- những 
tin tức tốt hay xấu sẽ gây cho 
chỉ số chứng khoán biến động 
ít hơn hay nhiều hơn. ۩
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mặt hàng không thiết yếu, hàng 
tiêu dùng không khuyến khích 
nhập khẩu, góp phần kiềm chế 
nhập siêu.

Năm là, cần nghiên cứu các 
phương pháp tính toán lạm 
phát ở Việt Nam, qua đó có thể 
có các biện pháp tránh các cú 
sốc giá phù hợp vì dù các cú 
sốc này chỉ mang tính tạm thời, 
ngắn hạn nhưng lại có thể tác 
động lớn đến mức giá chung, 
gây khó khăn trong điều hành 
chính sách tiền tệ. ۩
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Vui cöôøi
Hai con kieán ñang ñi thì bò con voi caûn ñöôøng. Moät con leo leân 

chaân con voi heùt to:

- Tao giöõ chaân noù laïi roài, maøy ñaùnh cheát noù ñi.


