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Vietnam Macroeconomic Fundamentals at International Integration:
Literature Review and Implications for Stabilize Inflation Currently

Ly Dai Hung, Pham Thanh Cong, Tran Mai Trang

Abstract
The paper analyzes the literature on the Vietnam macroeconomic fundamentals
at international integration. The past results focus on the interaction of three
main macroeconomic variables including the economic growth, inflation and
VND/USD exchange rate, and their response to the external shocks from world
economy. Then, the paper focuses on the policy implications to stablize inflation
and stimulate economic growth within the current Covid-19 pandemic context.
Accordingly, the policy makers need to anchor firmly the inflation expectation
by clear and consistent signal with full commitment to fight against the
inflation. At the same time, the fiscal and monetary policy needs to be combined
so that the public investment is financed by issuance of government bonds with
an appropriated quantity so that the interest rate is stabilized.
Key words: Macroeconomics, International Integration, Quantitative Analysis;
Literature Review.



Nén tang Kinh té Vi mé ciia Viét Nam trong Hoi nhap Kinh té Qudc té:
Tong quan Nghién ciru va Him y Kiém ché Lam phat Hién nay

Ly Pai Hung, Pham Thanh Cong va Tran Mai Trang

Tém tat

Bai viét ndy phan tich cic nghién ctru vé kinh té vi mé cuia Viét Nam trong hoi
nhap kinh té qudc té. Cac két qua trude diy thuong tip trung vao su tuong tic
ctia ba bién s6 nén tang vi md gdm ting trudng kinh té, ty 1& lam phat va ty gia
héi doai VND/USD, va phan tng ciia cac bién sd nay trude cac bién dong bén
ngoai tir kinh té thé gidi. Tir do, bai viét tap trung dua ra mot s6 ham y chinh
sach nham kiém ché lam phat va thuc day tang truong kinh té trong bdi canh dai
dich Covid-19 hién nay. Theo dd, cac nha hoach dinh chinh sach can neo chéc
chan duoc ky vong lam phat bang cach bang cac tin hiéu rd rang, kién dinh véi
cam két day du vé chong lam phat. Pong thoi, chinh sach tai khoa va tién té can
dugc két hop theo hudng tai trg dau tu cong bang cach phat hanh trai phiéu
Chinh phu véi luu luong vira da dé on dinh 13i suét.

Tu khoa: Kinh té Vi mé,; Hoi nhap Kinh té Quéc té: Phan tich Dinh luong, Te 5ng
quan Nghién ciru.



1. Gi6i thiéu chung

On dinh nén tang kinh té vi mé tao diéu kién thuan loi cho phat trién kinh
té, ddc biét trude cac dién bién bat ngd tir nén kinh té thé gidi. Vé phuong dién
chinh sach, cac két qua nghién ciru vé 6n dinh kinh té vi mo s& gitip cac nha
hoach dinh lwa chon ding cac bién s6 dé tac dong, nham diéu hudng nén kinh té
phat trién v6i mot nhip d6 hop 1y. Con vé phuong dién hoc thuat, cac két qua
phan tich vé cau tric kinh té vi mo tao diéu kién cho cac nghién ctru danh gia
mo hinh va chit luong ting trudng, ciing nhu co ché dan truyén tac dong qua lai
giita cac bién s6 vi mo.

Nhitng déng gop ca vé chinh sach va hoc thuit ndy cang tré nén quan
trong trong giai doan ma Viét Nam dang bat dau thuc hién Ké hoach phat trién
kinh té - x3 hoi 5 nam 2021-2025 va Chién lugc phat trién kinh té - x hoi 10
nim 2021-2030, véi sy nhdn manh vao chuyén d6i mé hinh ting trudng trong
bbi canh bat dinh ctia nén kinh té thé gigi trong dai dich Covid-19.

Nhu vy, ca thuc tién va ly thuyét déu dit ra nhu ciu vé mot phan tich,
danh gia vé on dinh kinh té vi mé dudi tic dong ctia hoi nhap kinh té qubc té.

Bai viét danh gia cac két qua nghién ctru di tién hanh vé nén kinh té vi
mo ctia Viét Nam trong bdi canh hoi nhap kinh té qudc té theo nodi dung va
phuong phap nghién ctru. Trong d6, noi dung phan tach cau tric ciia nén kinh té
vi mo véi tac dong cua bién dong tir kinh té thé gidi, va phuong phap nghién
ctru phan tach cac cach xdy dung mé hinh dinh lugng khac nhau. Véi cac két
qua nay, chung toi dé xuit mot sé ham ¥ chinh sach thyc tién cu thé hudng t6i
kiém ché lam phat trong giai doan hién nay.

Bai viét dong gop vao cac bai nghién ciru vé kinh té vi mo cia Viét Nam
theo ba khia canh sau.

Thit nhat, ching téi khdo sdt va danh gid cdc két qua nghién ciru da dat
dwoe vé cdc bién sé kinh té vi mé cia Viét Nam.

Nén tang kinh té vi md cua Viét Nam 1a mot nhanh nghién ctru ning
dong, thu hut nhiéu bai béo, va van lién tuc tich Ity theo thoi gian. Nhanh
nghién ctru vira twong tng voi cac nghién ctru dang dién ra trén thé gidi, va vira
mang Yy nghia thiét thuc cho cong tac hoach dinh chinh sach tai Viét Nam. Véi
vai trd trong yéu nhu vay, nhanh nghién ctru nay ludn duoc bo sung cac diém
moi, ca vé chil dé, phuong phap va dir liéu. Boi vay, viéc danh gia cac két qua
da dat dugc dong vai trd quan trong gitp tong két lai mot s trao luu chinh, dé
tao co so cho cac nghién ctru dugc trién khai sau nay.

Thwr hai, chung toi tdp trung thao ludgn cac nghién cuu dinh lwong theo
cdc cdch tiép cdn khdc nhau.



Trong vong gan 10 nim trd lai dy, cac nghién ciru vé kinh té vi mé cua
Viét Nam di chuyén dan trong tim sang viéc st dung céc cong cu phén tich
dinh luong ¢ cac cip d6 khac nhau, dya trén hé thong dir liéu ngay cang duogc
hoan thién theo chudi thoi gian. Nhung ban than cic nghién ctru dinh luong
cling can dugc bd sung boi cac phan tich dinh tinh dé cac bang chung thuc
nghiém trd nén giau y nghia thuc tién, va bam sat véi nhip do cua nén kinh té.
Vé6i mach trinh bay theo cdc mé hinh dinh luong, bai viét nay téng hop lai cac
béng chting thuc nghi¢m da dugc cong bd, tir d6, tao co s6 cho céac phan tich, ca
dinh tinh va dinh lugng, trong tuong lai.

Thir ba, chiing téi goi mé mdt sé chinh sdch cu thé hwdng t&i kiém ché
lam phdt trong béi canh kinh té thé gi6i dang hién hitu ré rii ro dinh lam hién
nay.

Muc dich ctia mdi bai khao sat lich sir nghién ctru thuong thién vé viéc dé
xudt mot sd hudng nghién ctru trong tuong lai, va it thao luan vé ham ¥ chinh
sach. Tuy nhién, voi mot chu d& mang tinh thuc tién nhu vé nén tang kinh té vi
mo, thi cac két qua nghién ctru ¢6 thé duoc str dung truc tiép cho cong tac hoach
dinh chinh sach.

Cu thé, khi ma tang truong kinh té con dang trén da phuc hoi ma lam phat
d3 gia tang tai Viét Nam hién nay, chinh sach sip toi can phat di mot thong diép
rd rang dé neo dugc ky vong lam phat ctia ngudi dan. Pong thoi, chinh sach tai
khoéa va tién té can duoc két hop chat ch€ theo hudng tai trg dau tu cong b'flng
phat hanh trai phiéu Chinh pha dé giit 6n dinh 13i sudt va kiém ché lam phat.

Bai viét c6 cdu trac nhu sau. Phan 2 danh gia cac két qua da dat duoc vé
nén tang kinh té vi moé cua Viét Nam, sau d6 Phan 3 dat nén tang nay trong hoi
nhap kinh t& quéc té. Phan 4 phan tich kinh nghiém vé kiém ché lam phat tai
Viét Nam trong giai doan 1986-2021, tir do, khai quat nén mot s6 ham y chinh
sach chong lam phat trong thoi gian toi. Va cudi cing, phan 5 két luat bai viét.
2. Nén tang kinh té vi mé

Nén kinh té Viét Nam la mot nén kinh té nhoé va mo cira trong nén kinh té
thé gidi, vi vay, su dao dong ctiia mdi bién sb kinh t& vi mo vira phan anh cAu
tric ctia nén kinh té ndi dia va ca nhirng anh hudng tu thé gioi. Theo do, su on
dinh kinh té vi m6 mang tinh dong, tirc 1a dién bién theo thoi gian, dua vao cau
trac cta nén kinh té dé hap thy cac ci sc tir nén kinh té thé gisi. Vi cach tiép
can nay, nhom nghién ctru tap trung khao lugc cac két qua dua vao khung phan
tich dinh luong theo chudi thoi gian trong thoi gian qua.



Tap trung riéng vao ty 1€ lam phat, Bhattacharya (2014) danh gid Viét
Nam, bén canh mot sé nén kinh t& méi ndi khac nhu Trung Quéc, An Do va
Thai Lan. Trong mdt md hinh vector tu hdi quy (VAR) va miu s liéu theo quy
tir Q1/2004 dén Q4/2012, ty 1& lam phat duoc quyét dinh boi sy dao dong cia
tang truong cta du ng tin dung trong trung han va bdi ting truong kinh té trong
dai han. Ngoai ra, so v&é1 mot s6 nén kinh t& méi noi khac, ty 1€ lam phat tai Viét
Nam mang tinh ¢ hiru hon, tirc 13 tac dong theo thdi gian ctia mot ct sde bat ky
tir bién sb khac s& mat nhiéu thoi gian hon dé ty triét tiéu.

Pic diém cd hitu cao nay cling gin vdi cac bang chimg cua Hang va
Thanh (2010) ghi nhan vé nén kinh té Viét Nam. Vi nguoi dan c6 tim 1y so lam
phat, tac dong ctia mot ct séc gia ting lam phat con kéo dai kha dai dang trong
tAm tri cia nguoi dan, thé hién truc tiép qua gia tri ky vong vé lam phat.

Chinh sach tién té, thong qua kiém soat 14i suat, dong gop hiéu qua vao
viéc binh 6n gia ca trong nudc (Nguyen, Papyrakis va Bergeijk, 2019). Két qua
nay dugc rat ra tr mot mo hinh VAR é&p dung véi mdt bo dir li€u theo thang cua
Viét Nam cho giai doan tir thang 01/1998 dén 11/2017, 1a quing thoi gian sau
khi Luat Ngan hang Nha nudc dugc ap dung tai Viét Nam. Ngoai ra, ting
truong du no tin dung ciing gop phan gia tang lam phat, trong khi mé rong cung
tién c6 tac dong nang cao ting trudng kinh té thong qua mo rong gia tri san
luong cong nghiép. Ciing vi vdy, néu gia ting cung tién két hop véi kiém soat
du no tin dung thi tdc do ting trudng s& cai thién trong khi van kiém ché duoc
ty 1€ lam phat.

Két qua nghién ctru ndy ham ¥ ring sy déanh d6i giira tang trudng va lam
phat dugc giam bdt bang cach két hop diéu chinh luong cung tién véi du no tin
dung. Sy danh d6i gitta hai bién s6 nay da duoc nhiéu tic gia ghi nhan ¢ cac nén
kinh té khac nhau, ké ca phat trién va dang phat trién.

Theo Lucas (1973), V61 sy gia tang ctua tdc do tang truong, mot nén kinh
té ciing co ty 1& lam phat gia ting. V& 1y thuyét, khi luong cung tién dugc mé
rong, ting trudng sé cai thién do téng cau gia ting, nhung muic gia ciing gia
taing do luong tién trong luu thong gia ting. V& thuc nghiém, sy danh d6i giira
ting trudong va lam phat ¢ thé dugc han ché b6t boi stc manh twong ddi cia
cac nghi¢p doan trong dam phdn mirc lwong danh nghia (Justiniano va cdng su,
2013), hoic do mirc lam phat nén dang & mirc qua cao (Behera va Mishra, 2017;
Ball va cong su, 1988). Va su danh doi nay ciing c6 thé duoc gia ting voi cac
nén kinh té c6 do mé tai chinh va thuong mai cao (Badinger, 2009).



Dic tinh danh d6i gifra ting truong va lam phat cang thu hut thém sy cha
y cua cac gidi nghién ctu va hoach dinh chinh sach khi ma dai dich Covid-19
dang dién ra hién nay.

Hinh 1 thé hién toc do tang truong kinh té, do luong bang ting trudng
GDP hang quy, va ty 1¢ lam phat cia thang cudi ciing cia mot quy, trong giai
doan tir quy IV/2010 dén quy 1/2022. Hinh thai vé ting trudng va lam phat da
c6 xu hudng thay ddi tir cudi nam 2015 dén nay. Trong khi toc do tang truong
duy tri & muc cao, ty 1& lam phat di c6 xu huéng giam han ca vé gia tri trung
binh va mic do dao dong. Pén khi dai dich Covid-19 xay ra tu dau nam 2020
dén nay, ké ca khi toc d6 tang truong kinh té sut giam, ty 1 lam phat lai dang co
dau hiéu gia ting tr lai.

Hinh 1: Tang truong, Lam phat va Ty gia tai Viét Nam: 2012-2022
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Nguon: Tong cuc Théng ké (2022).

Su danh doi gifra ting trudng va lam phat tro nén yéu di tai nén kinh té
Viét Nam c6 thé do hiéu luc van hanh trong cac kénh tac dong cua chinh sach
tién t& ddi voi nén kinh té. Theo Hung va Pfau (2009), véi mot mo hinh VAR va
mot by dir li€u cia Viét Nam tu quy /1996 dén quy 1V/2005, cac kénh dan
truyén cta chinh sach tién té thong qua du no tin dung va ty gia hoat dong hiéu
qua va quan trong hon so v&i kénh dan truyén thong qua muc 13i suat. Vi vay,
tac dong cua luong cung tién dén gia ting san lugng mang ¥ nghia thong ké
nhung dén muc gia lai khong rd rang.



Tom lai, cac két qua nghién ctru trude ddy da dit trong tim vao mdi quan
hé twong tic gitta ting trudng va lam phat trong nén kinh té Viét Nam. Moi
quan hé ndy cang tré nén phirc tap thém trong bdi canh ciia hoi nhap kinh té
quéc té.

3. Nén tang kinh té vi mé trong hoi nhap kinh té quoc té

Hién nay, xét theo d6 md thuong mai, do luong bang ty 1& tong kim
ngach XUt va nhap khau so v4i GDP, Viét Nam d3 dat trén 200% vao nim
2021. Va xét theo do mo tai chinh, do ludng bang chi sé Chinn-Ito vé tai khoan
von vao nam 2021, Viét Nam dang dat chi ) (-0.15), thudéc murc trung binh
trong thang do tir (-1.92) dén 2.32 (Chinn va Ito, 2008). Nhu vay, nén kinh té
Viét Nam c6 d6 mo kha 16n vé thuong mai, va d0 mé vira vé tai chinh.

Thanh va cong su (2000) chi ra rang ty gia hdi doai tic dong dén moi
quan hé tuong tic giita ba bién sb kinh t& vi mo, gdm ting trudng, lam phat va
cung tién. Trong mod hinh, ba bién sé ndy dwgc mé hinh héa nhu cac bién noi
sinh, con ty gia héi doai thé hién tac dong cua nén kinh té thé gidi, va 1a bién
ngoai sinh.

Khi coi ty gia h6i dodi 1a mot bién ngoai sinh, mot mé hinh dinh luong sé
phai bo qua tac dong qua lai giira bién sd ndy véi cac bién s6 khac cta nén kinh
té. Cu thé, lam phat gia ting c6 thé dan dén mat gia cta dong ndi té, trong khi
tang trudng kinh té cao hon ¢ thé kéo theo ddng noi t& manh 1én.

Hon nita, ty gida hdi doai cling gia ting su phuc tap trong mdi quan hé
gifra tang truong va lam phat tai Viét Nam. Hoang, Nguyen va Pham (2020) da
dit bo ba bién sé nay trong khung phan tich vé bo ba bat kha thi trong tai chinh
qudc té trong mot mo hinh VAR vé nén kinh té Viét Nam. Ngan hang Nha nudc
Viét Nam di str dung cac chinh sach lién quan dé 6n dinh ty gia va giit doc lap
vé muc 13i suét, trong khi mé rong cac gidi han vé tu do dong von. Vi céc chinh
sach nay di vi pham cac quy tic ciia bd ba bat kha thi, cac chinh sach vé ty gia
va 14 suat da tré nén kém hiéu luc va chua gitp binh 6n nén kinh té khi d6i dién
v6i khing hoang kinh té toan cau, nhu di xay ra vao giai doan 2008-2009. Biéu
nay dan dén viéc song hanh cua ting trudng ha dan con ty 1& lam phat gia ting
trong giai doan 2009-2016 tai Viét Nam.

Khic phuc diém nay, Hang va Thanh (2010) di dua ty gia hodi doai tro
thanh mot bién s6 nodi sinh trong mé hinh VAR, dong thoi, bd sung thém mot s6
cac bién s6 vi mo khac nhu 14i sudt va gia dau thé gidi. Két qua chi ra rang ty 16



lam phat cua Viét Nam dugc chi phoi boi cac yéu to ndi dia nhu tdng trudng va
cung tién nhi€u hon so v&i cac y€u to cua kinh té thé gioi nhu gia dau qudc teé.

Piém chung cta ca hai bai bdo vira néu trén 1a chua tinh dén vai tro cta
vbn dau tu quéc té trong mdi quan hé tuong tac gitta cac bién sb kinh t& vi mo
ctia Viét Nam. Ca 1y thuyét va thuc nghiém déu ghi nhan rang von dau tu quéc
té bu dép su thiéu hut gitra téng luong tiét kiém va luong cau dau tu ndi dia, tur
d6, thiic ddy qua trinh tich lily von, va ciing cd ting trudng kinh té ctia nén kinh
té nhan dau tu (Gourinchas va Jeanne, 2013; Lucas, 1990). Vi vay, khi thiéu
bién sb vé von dau tu quéc té, mot mé hinh dinh luong chua tinh dugc cac
nguon luc cho ting trudng kinh té ciia mot nén kinh té dang phat trién nhu Viét
Nam.

Ngoai ra, von FDI ¢on tao 1ap mot khu vuc quan trong bén trong nén kinh
té Viét Nam. Tinh dén nam 2020, khu vuc von FDI chiém dén khoang 70% gia
tri cta xuat khau, va hon 60% gia tri nhap khau ctia Viét Nam trong giao thuong
v6i thé gidi (Téng cuc Théng ké (TCTK), 2022).

Hinh 2: Xuét khau rong theo khu vuc kinh té trong nuéc va khu vuc ¢6 von
dau tu truc tiép nudc ngoai: 1995-2020
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Nguén: Tong cuc Théng ké (2022).

Hinh 2 thé hién vai trd caa khu vue ¢6 voén dau tu truc tiép nudc ngoai
ddi vé&i can can thuong mai cua Viét Nam. Khu vuc kinh té trong nudc lién tuc
tham huyt thuong mai, tirc 1 gia tri xuat khau thdp hon nhdp khau, gia ting tir



(-2,7) ty USD vao nam 1995 1én (-15,5) ty USD vao nam 2020. Dong thoi, khu
vuc ¢6 von FDI lai lién tuc nhap siéu, tic 1a gia tri xuit khau cao hon nhap
khau, gia ting tir 5 triéu USD vao nam 1995 1én 35,5 ty USD vao nam 2020.
Theo thoi gian, thing du thwong mai ctia khu vuc FDI thudng bu dap mot phan
cho tham hut thuong mai cua khu vuc c6 von dau tu truc tiép nudc ngoai. Pac
biét, ké tir nam 2016 dén nay, xuét siéu cua khu vuc FDI di 16n hon nhip si€u
cua khu vuc trong nudc, dan t6i can can thuong mai da chuyén thanh thang du,
dong gop quan trong vao ting trudng kinh té va 6n dinh kinh té vi mé cua Viét
Nam.

Pé cap dén vén FDI, Thanh va cong su (2019) da dua vén FDI trd thanh
mot bién sd nodi sinh trong mot mo hinh dinh lugng vé nén kinh té Viét Nam.
Vén FDI giup thay thé do mé vé thwong mai, do ludng bang ty 1¢ ciia tong kim
ngach xuat khau va nhap khiu so v6i GDP, trong vai trd thuc day ting truong
kinh t€.

Vén FDI ciing di duoc Nguyen, Sun va Anwar (2017) phan tich trong
tuong quan voi nén tang kinh té vi mo cua Viét Nam. Dya trén mot bo dir liéu
theo quy tir Q1/2001 dén Q4/2011, mé hinh vector hiéu chinh sai s6 (VEC) gdm
cac bién s6 vi mo, voi tong san luong qudc ndi (GDP), von dau tu truc tiép
nude ngoai (FDI), can can thuong mai qudc té, ty 1¢ lam phat va luong von dau
tu cong. Bang chimg thuc nghiém ghi nhan rang ton tai mdi quan hé tuwong tac
gilta cac bién sb nay trong dai han, va tiy ting cip bién sd trong ngan han.
Trong d6, tac dong ctia GDP ddi véi von FDI thi co ¥ nghia thong ké cao hon so
véi chiéu nguoc lai, va lam phat c6 vai tro quan trong ddi vai sy bién dong cua
céc bién s6 kinh té vi mo khac.

Gan day, Hung (2021) d3 xay dung mot mo hinh VAR nhin manh dén
mdi quan hé tuong tac giita ting truong kinh té, ty 1¢ lam phat véi tang truéng
du ng tin dung va von FDI. Trong mgt bo dit li€u theo thang vé nén kinh té Viét
Nam trong giai doan 2008-2019, mdi quan hé danh ddi giita tang truong va lam
phat da yéu di tai Viét Nam. Cu thé, ting truong dang dugc chi phdi boi dong
von FDI, con lam phat chiu anh hudng chu yéu bo1 du no tin dung.

Viéc sit dung mé hinh VAR c6 ca uu diém va nhugc diém. M6 hinh nay
bam sat thuc té, khai thac cac nguyén 1y dang chi phdi sb lidu (Blanchard,
1989), nhung lai thiéu mot khung 1y thuyét bo sung. Nhuge diém nay co thé
duogc khic phuc béng cach st dung mot mo hinh 1y thuyét dé tao ra tién nghi¢m
cho udc lwong mo hinh VAR dua trén nén tang thong ké Bayesian.



Hién nay, mot trong cach mé hinh 1y thuyét dap Gng nhu cau nay 13 mo
hinh can bang ngiu nhién tong thé (DSGE - Dynamic Stochastic General
Equilibrium). M6t trong cac bai nghién ciru dau tién vdi cach tiép can nay tai
Viét Nam da duoc Ngan hang Nha nude (2015) tién hanh véi sy hd tro ki thuat
ctia Co quan Hop tac Qudc té Nhat Ban (JICA). M6 hinh trong dang thir nghiém
dugc xay dung voi ba bién s6 g@)m chénh 1éch san luogng, 1ai suét va lam phat,
va cac bién dong tur téng cau, lam phat va tién té.

Tuy vay, md hinh ndy chua xem xét dén tién trinh hoi nhap kinh té qudc
té ctia nén kinh t& Viét Nam. Theo d6, bién sb vé ty gia hdi doai, mot kénh hép
thu bién dong bén ngoai tir nén kinh té thé gidi, van chua dugc dua vao cau tric
ciia md hinh. Khic phuc diém nay, Trung va Chung (2017) dua ty gia héi doai
vao mot mo hinh két hop gitta DSGE va VAR, gom tang truéng san luong, lam
phat, 13i sudt chinh sach, bién dong trong ty gia hdi doai va diéu kién thuong
mai. Két qua nghién ctru ghi nhan sy phu hop tuong ddi cua cach tiép can
DSGE-VAR d6i véi dit liéu ciia nén kinh t€ Viét Nam.

Cach tiép can cua nhom tac gia nay duoc dya trén cac két qua cua Gali va
Monacelli (2005) vé mot nén kinh té nhé va mé cura, hoi nhap voi nén kinh té
thé giéi. Nhung vé co ban, cac két qua vé 1y thuyét chua duogc diéu chinh cho
phut hop véi dic diém riéng biét cua Viét Nam. Bu dip cho diém nay, Nguyen
(2021) d xdy dung mét cau trac DSGE gan sat voi nén kinh té Viét Nam hon,
trong d6, tinh dén cac nguyén 1y co ban nhu quy luat mot gia, mirc chuyén cta
ty gid vao lam phat. Bing chimg ghi nhan rang lam phat & Viét Nam chiu anh
hudng chu yéu bai ky vong tuong lai, va chinh sach tién té tac dong dén toc do
tang truéng nhiéu hon dén ty 1¢ lam phat.

4. Ham y d6i véi Viét Nam

Noi dung phan tich vé nén tang kinh t& vi mo ciia Viét Nam trong hoi
nhap kinh té quéc té ghi nhan rang nén kinh té Viét Nam vira mang tinh dong,
VOl su gén két kha chit ché cua céac bién sb vi mo, va vira mang tinh mo, voi sy
anh huong cua bién dong tir kinh té thé giéi. Khi Viét Nam hoi nhap ngay cang
sdu rong vao nén kinh té thé gidi, cac dién bién phirc tap cua kinh té thé gioi s&
dat ra thém khoé khan dé Viét nam tiép tuc duy tri dugc su can bﬁng gitta doc lap
tur chil va anh huong tir bién dong bén ngoai.

Cac két qua nghién ctru trude day cung nhan dinh rﬁng viéc hoach dinh
chinh sach tai Viét Nam mang tinh da muc ti€u, gém vira kiém ché lam phat, va
vira thic ddy ting trudng. Doi khi, tinh da muc tiéu nay dan dén sy thiéu nhat
quan trong thiét ké chinh sach, va tir d6, tham chi tao ra tinh huéng ty 1€ lam
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phat cao hon nhiéu so véi tbc do tang trudng kinh té. Cac bai bao trudc day
cling ghi nhan rang chinh sach tién té can dwa vao kiém soat luong cung tién voi
du no tin dung, va, vé téng thé, can két hop véi chinh sach tai khoa dua vao chi
tiéu cong dé Viét Nam c6 thé duy tri duoc tinh da myc tiéu trong hoach dinh
chinh sach.

Dua vao cac két qua nay, bai viét thao luan kinh nghiém ddi v6i nén kinh
té Viét Nam trong kiém ché lam phat trong thoi gian qua.

4.1. Nén ting kinh té vi mé tai Viét Nam trong giai doan 1986-2021

Bai viét tap trung tim hiéu vé ting trudng va lam phét ctia Viét nam theo
phan ky 10 nam trong giai doan 1986-2021. Trong d6, 1986 1a nim ma nén kinh
té Viét Nam bat dau hoi nhap va 2021 1a nam cé s6 lieu gﬁn nhét hién nay. Két
qua dugc trinh bay trong Bang 1.

Bai viét phén tich chudi s liéu theo hai cach tiép can. Céach tiép can thir
nhit 14y gia tri trung binh ctia mdi giai doan 10 nim. Cach nay gitp bai viét
theo ddi duoc xu huéng dai han cua mdi bién s theo thdi gian trong hon 30
nam vira qua. Cach tiép can thtr hai ldy gié tri cla ting truong va lam phat tai
thoi diém cudi trir di gia tri tai thoi diém dau. Cach nay gitp bai viét danh gia
dugc bién dong theo huéng ting hay giam ctia mdi bién s trong mdi phan ky
10 nam.

Theo muc 1 ctia Bang 1, ting truéng kinh té ctia Viét Nam c6 xu hudng
giam dan theo thoi gian. Téc do binh quan giam tir 6,76% trong giai doan
1986-1996, xudng con 6,51% trong giai doan 1998-2008, va xubng 6,23% trong
giai doan 2009-2019. Theo d6, ctr sau 10 nim, ting trudng kinh t& giam 0,27%.

Vé 1y thuyét, su sut giam cua toc do tang truong co thé dugc hiéu nhu két
qua cta qua trinh hoi tu theo mé hinh tan c6 dién (Solow, 1956). Khi tong luong
vbn duogc tich lily 16n dan dé dat dén diém can bang dai han, téc do ting trudng
s€ cham lai. Tuy nhién, vé thuc tién, muc sut giam cua tdc do tdng truong s¢€ tao
ra anh huong manh dén niang lyc san xuit cia nén kinh té. Véi quy mé GDP
nim 2021 cua Viét Nam khoang 5,1 triéu nghin ty dong theo gia so sanh nim
2010 (Téng cuc Thong ké, 2022). Véi su sut giam 0,27% thi sau mdi giai doan
10 nam, GDP theo gia so sanh 2010 s& giam 13,77 nghin ty dong.

Ty 1& lam phat cling c6 xu hudng giam dan theo thoi gian, tir mic binh
quan 134,49% trong giai doan 1986-1996 xudng con 6,47% trong giai doan
1998-2008, va giam nhe xuéng con 6,14% trong giai doan 2009-2019. Sy sut
giam ndy di ciing voi su chuyén trong tim cta cac quyét dinh chinh sach ngay
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cang uu tién vé 6n dinh vi mo theo hudng ki€m ché lam phat trong céac giai doan
gan day.

Nhu vay, ting truong kinh té va lam phat déu c¢6 cing xu hudng giam tir
nim 1986 dén nay. Cho dén giai doan 2009-2019, ting truong va lam phat da
gan nhu bang nhau tai nén kinh té Viét Nam.

Duya trén cic két qua ndy, chung t6i phan tich sy song hanh cua ting
truong va lam phat tai Viét Nam theo tung phan ky giai doan 10 ndm.

Theo muc 2 ctia Bang 1, ¢6 hai hinh thai chu yéu ton tai trong giai doan
nay, gom (i) ting truong gia ting theo lam phat suy giam; va (ii) ting trudng
suy giam kém theo lam phat gia tang.

Hinh théi tht nhét, ting truong gia ting di kém voi lam phat suy giam,
thé hién trong giai doan 1986-1996 va 2009-2019.

Trong giai doan 1986-1996, tc do tang trudng kinh té lién tuc dugc cai
thién, gia tang thém 6,55%, tir mirc 2,79% vao ndm 1986 1&én mirc 9,34% vao
nim 1996. Giai doan nay chimg kién céng cudc cai cach nén kinh té thoat khoi
co ché bao cap dé tiép can dan véi quy luat kinh té thi truong, va dong thoi, mo
ctra hoi nhap trong nén kinh té thé gidi. Giai doan nay di chtng kién mot s6 dot
pha phat trién nhu viéc ban hanh Luét doanh nghiép vao nam 1990 dé chinh
thirc cong nhan sy hoat dong cua khu vuc kinh té tu nhan, tr d6, m& rong nhanh
chong luong von dau tu trong nén kinh té (Tran Dinh Thién, 2009).

Béng 1: Tang truong va Lam phat tai Viét Nam trong Giai doan 1986-2019

Giai doan 1986-1996 1998-2008 2009-2019

1. Gié tri trung binh cuta ca giai doan

Tang truong
6,76% 6,51% 6,23%
GDP
Lam phat 134,49% 6,47% 6,14%

2. Gié tri tai thoi diém dau trir gia tri tai thoi diém cubi

Tang truong Tang Giam Tang
GDP (+6,55%) (-0,10%) (+1,62%)
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Giam Tang Giam
Lam phat
(-447,83%) (+15,85%) (-3,92%)

Ghi chii: Tinh toan ctia Tac gia tir s6 liéu thu thap dugc tir Ngan hang Thé gidi (2022).
Trong do, toc d¢ ting truong GDP dugc tinh bang thay doi hang nam ctia GDP theo gia so
sédnh cta ndm 2015 theo don vi USD. Ty I¢ lam phat dugc tinh bfmg thay doi hang nam cua
chi s6 gia tiéu ding (CPI - Consumer Price Index).

Ciing trong giai doan nay, ty ¢ lam phat suy giam 447,83% tor muc
453,5% vao nam 1986 xudng con 5,67% vao nim 1996. Mirc sut giam nay thé
hién sy thanh cong cua cac nha hoach dinh chinh sach thoi ky do trong viée
nhan dinh dugc dung nguyén nhan va giai phap kiém ché lam phat. Cu thé,
nguyén nhan cha yéu ctia lam phat gia ting vao cac nam 1986 1a do mat can ddi
giita tién té va hang hoa (Cao Sy Kiém, 2012). Bé dat can bang, Chinh phu da
nang 13i suat dé thu hut tién dang dugc cat giit trong dan ching. Theo do, 1ai
suat thuc, tic 12 phan chénh léch giita 13i sut danh nghia va ty 1¢ lam phat, da
dugc chuyén tir 4m thanh dwong, bang cach nang li suat huy dong, thoi diém
cao nhét 1én toi 20%/thang, tic 240%/nim. Con lii suit cho vay van chi quay
muc 10-15%/nam (Lé PBuc Thuay, 2018).

Giai doan 2009-2019 ciing chimg kién tdc do ting truong gia ting di kém
v6i ty 16 lam phat suy giam, tuy ciing c6 vai nim dau giai doan chtng kién ca
tang trudong va lam phat cung gia ting tir nam 2009 dén nam 2011. Cu thé, tang
truong kinh té c6 xu hudng gia tang thém 1,62% tir mirc 5,40% vao nam 2009
1én mrc 7,02% vao nam 2019. Trong khi do, ty I¢ lam phat gidm 3,92% tir muc
6,72% vao nam 2009 xudng con 2,80% vao niam 2019.

Theo cac két qua nghién ctru gan day, ting trudng kinh té trong giai doan
nay dua trén sy mé rong cua von dau tu. Trong d6, trung binh mot quy, luong
giai ngan von dau tu tir ngdn sach Nha nudc dat 57,7 nghin ty dong, con giai
ngan von dau tu truc tiép nudc ngoai dat hon 3,5 ty USD (TCTK, 2022). Sy gia
ting cta ca von dau tu cong va truc tiép nudc ngoai da cong huong voi nhau dé
tr& thanh dong luc thuc day tang trudng kinh té (Hung, 2021). Dong thoi, ty 18
lam phat di giam ca vé gia tri trung binh va mic d6 dao dong, tao mot moi
truong vi mo thudn loi cho phét trién kinh té - xa hoi trong giai doan nay. Vé
mat chinh sach, lugng cung tién va ca du no tin dung déu da dugce thit chat
trong vai ndm dau cua giai doan nay dé chéng lam phat. Sau d6, viéc Ngan hang
Nha nuéc thuc hién chinh sach lam phat muc tiéu, va dich chuyén qua ché do ty
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gia trung tim ma thuc chit 13 ty gia tha noi co kiém soat, di gitp ha nhiét duoc
lam phét va 6n dinh & mirc thap, dudi 4% tir nam 2016 dén nay.

Hinh thai tha hai, tang truong suy gidm, di kém véi ty 1€ lam phat gia
tang, dugc thé hién ¢ giai doan 1998-2008. Cu thé, toc do tang truong kinh té
gia tang tor muc 5,76% vao nam 1998 lén 7,54% vao nam 2004, trudc khi gidm
nhe xudng con 5,66% vao nam 2008. Con ty 1& lam phét giam manh ban dau tir
7,27% vao nam 1998 xudng con (-1,71%) vao nim 2000 trudc khi bat ting trdy
lai 1&n dén 23,12% vao nam 2008.

Tang truéng kinh té trong giai doan ndy van dua vao phuong cach truyén
théng ctia nén kinh té 13 mé rong vén dau tu theo thoi gian. Ty 16 tong von dau
tu toan xa hoi so véi GDP binh quan giai doan nay dat trén 40% (TCTK, 2022).
Hb trg cho md hinh ting trudng theo kiéu chiéu rong dua vao vén dau tu nay,
chinh sach tién té da duoc ndi long, véi ca su gia ting cta luong cung tién va du
no tin dung. Diéu nay din dén lugng tién té gia tang trong nén kinh té, vao tao
nén tang cho su gia ting cua ty 1& lam phat vao cac nim tir 2000 dén 2008.
Ngoai ra, v6i dic tinh ¢ hitu theo thoi gian, ky vong lam phat ctia dan chung
cling gop phan gia ting dan ty 1é lam phat trong giai doan nay (Hang va Thanh,
2011).

Tuu chung lai, hai hinh thai chu dao trong giai doan 1986-2019 thé hién
qua tang trudng gia tdng kem theo lam phat suy gidm hoac gia tdng. Ciing theo
d6, nén kinh té Viét Nam thudng wu tién thic day toc do ting truong va chap
nhan lam phat gia tang.

Hién nay, dién bién nén kinh té tir ndm 2020 dén nay da dat ra mot s6 cau
hoi vé hinh thai lién hé giira ting trudng va lam phat. Cu thé, téc do tang truong
kinh té da giam manh, tr mic 7,02% ctia nam 2019 xuéng con 2,91% vao nam
2020, va giam tiép con 2,58% vao nam 2021. Trong khi do, ty 1¢ lam phat gia
tang nhe tr 2,80% cua nam 2019 1én 3,22% vao nam 2020 trudc khi gidam manh
con 1,83% vao nam 2021.

Tuy nhién, dién bién cac quy gin day cho thiy rang ting trudng kinh té
chua phuc hdi ma lam phat di c6 nguy co bung phat trd lai. Ty 1¢ lam phat dang
c6 dau hiéu gia ting dan tir dau nam 2022. Chi s6 lam phat binh quan so véi
cung ky nam trude tinh cho dén thang 4/2022 da dat 2,1%, va tinh dén thang
6/2022 tang 1én 2,44%. Trong khi d6, tang truéng kinh té dang c6 d4u hiéu phuc
héi, voi tée do ciia 6 thang dau nam 2022 dat 6,42% so v6i cung ky nam trude,
nhung van chua quay tré¢ lai dugc muc trude dai dich (6,98% cua 6 thang dau
nam 2019). Cac dién bién nay cang trd nén bat dinh hon khi ma nén kinh té thé
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gidi dang dan hién hitu rui ro cua tinh trang dinh lam toan cau (Ngin hang Thé
gi61 (NHTG), 2022).

Céac dién bién nay dit ra nhu ciu vé viée thiét ké chinh sach nhim kiém
ché lam phat va thiic day ting truong trong thoi gian t6i. Noi dung nay sé duoc
thao luan trong muc tiép theo ctia bai viét.

4.2. Thao lugn chinh sach

Cac két qua thao luan 1y thuyét va thuc tién tai Viét Nam goi md hai ham
¥ vé chinh sach vi mé trong thoi gian t6i nham kiém ché lam phat hién nay.

Thir nhdt, cdac nha hoach dinh chinh sdch can neo chdc chan dwoc ky
vong lam phat cua nguoi dan.

V& tong thé, do mo cua nén kinh té Viét Nam, ca vé thuong mai va tai
chinh, c6 xu huéng ngay cang gia ting, din dén anh huong cia bién dong kinh
té thé gii ddi voi Viét Nam ngdy cang cao. Cung voi do, cac dong von qudc té
c6 xu huéng gia ting ca vé tbe do va quy mo. Theo d6, viée giit vimg su on
dinh va doc 1ap trong cac thiét ké chinh sach kinh té ndi dia s& ngay cang trd
nén kho khin hon. Piéu nay ciing dién ra voi ca cac nén kinh té phat trién. Khi
tai chinh toan cau ngay cang hoi nhap, cac lua chon chinh sach trong bd ba bat
kha thi c6 thé rat xudng chi con bd doi bat kha thi (Rey, 2016; Obsfeld va cong
su, 2019). Theo d6, mot nén kinh té s& con hai Iyra chon: doc 1ap chinh sach tién
té hodc kiém soat dong von.

Trong bdi canh ndy, mot chinh sach vi mé huéng t6i kiém ché lam phat
bang cach thu hep luong cung tién thi s& kéo theo han ché toc do ting trudng.
Vi viy, cach thirc tiép cin cta chinh sach tién té can cb ging kéo dai thoi gian
6n dinh cung tién, hd tro phuc hoi ting truong kinh té cang lau cang tot. Mot
cach thirc vu tién hang dau 1a neo chic chian ky vong lam phat. Nhu Hang va
Thanh (2011) d phat hién, lam phat & Viét Nam cha yéu do cac yéu t6 ndi dja
thay vi yéu t6 qudc té, va quan trong nhat 1a ky vong lam phat giai thich trén
80% su bién dong cua lam phat tai Viét Nam.

Viéc neo ky vong lam phat can duoc thyc hién ngay lap tuc, dé 6n dinh
ky vong lam phat ciia nguoi dan. Véi thanh tich duy tri ty 1€ lam phat trung binh
hang nam dudi 4% tir nam 2016 dén nay, vi¢c tha neo lam phat co nhiéu thuan
loi khi coi murc 4% la mirc neo cua ky vong lam phat. Theo do, cac co quan hiru
quan can kién dinh va truyén thong mot tin hiéu rd rang t6i toan thi truong vé
viéc kiém soat dugc lam phat dudi 4%.

Tai mot cép dd cao hon, khi can thiét, Chinh phu co thé dua ra mot Nghi
quyét chuyén dé vé kiém ché lam phat, thuc day ting truong kinh té trong bdi
canh m&i, nhu mot cam két manh mé d6i véi cong tac chéng lam phat. Viéc nay
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dd co tién 16 1a Nghi quyét sé 10/2008/NQ-CP ngay 17/04/2008 vé cac bién
phap kiém ché lam phat, 6n dinh kinh té vi mo, bao dam an sinh xa hoi va tang
truéng bén viing.

Thit hai, trdi phiéu Chinh phii nén dwoc coi nhir mét giai phdp trong tam
nham kiém ché lam phdt trong giai doan sdp toi.

Ddc trung cua giai doan hién nay nam & viée can duy tri su phuc hoi tang
truong kinh t& ma van kiém ché dugc lam phat. Nhiém vu nay cang kho khin
khi ma ca nén kinh té thé gidi dang dimg truéc nguy co dinh lam véi lam phat
da ting trong khi toc do ting truong kinh té dd cham lai (NHTG, 2022).

Cu thé, chinh sach kiém ché lam phat can dugc két hop & cép do lién BO,
nganh, v&i chil truong chung 13 phat hanh trai phiéu Chinh phu dé tai trg dau tu
cong. Trong d6, Bo Tai chinh c6 thé gia ting chi tiéu cho dau tu cong, nhu vao
cac du an phat trién co sé ha tang, nham thuc day tang truong kinh té. Két qua
clia qua trinh nay s& ting luong tién trong nén kinh té, va tiém an lam phat. Dé
dao nguoc tic dong nay, Ngan hang Nha nudc sé ting cudng viée ban trai phiéu
Chinh pht cho cic ngan hang thwong mai dé hut tién vé. Két qua cua qua trinh
nay s& gitp giam luong tién trong nén kinh té, va ha lam phat. Vi vay, khi chinh
sach tai khoa va tién té dugc két hop nhip nhang dé luong cung tién trong nén
kinh té duoc gitr 6n dinh, thi tang truéng kinh té van co6 thé duy tri da phuc hoi
ma ty 1¢ lam phat van duoc kiém ché ¢ mutrc 6 6n dinh.

Khi xét vé tong thé, trai phiéu Chinh phu thudéc nhém cong cu mang tinh
ky thuat, hoat dong dua trén quan h¢ cung cau trén thi truong, va dugc ap dung
cho céc thi trudong khac nhau, nhu tién té, ngoai hoi, trai phiéu. Hién nay, Ngan
hang Nha nuéc st dung dé hat thém luong tién nhan rdi trong dan ching bang
céc gia tang viéc ban trai phiéu Chinh phu ra thi trudng.

Tuy nhién, chi c¢6 cach t6 chirc tin dung, chii yéu 1a cac ngan hang 16n,
m&i duoc phép mua trai phiéu Chinh phu, ma dan chung van chua dugce tiép can
truc tiép. Vi vay, cong cu nay cod thé nén duoc xem xét trong thot gian tdi theo
huéng tao diéu kién cho nguoi dan dugc mua trai phiéu Chinh phi nhu mdt tai
san trong danh muc dau tu thudng xuyén.

5. Két luan

Bai viét tap trung vao thao luan céc chinh sach nham kiém ché lam phat
hién nay, dya trén sy chat loc cac két qua nghién ctru da duoc tién hanh vé nén
kinh t& Viét Nam trudc day. Céac nha hoach dinh chinh sach can neo chic chin
duoc ky vong lam phat cta ngudi dan bang cac tin hiéu rd rang di kém cam két
day du vé ngudn luc vé tai chinh sin sang. Thém nita, cac chinh sach vi mé
cling can chuyén din qua cac coéng cu mang tinh k¥ thudt, dwa trén viéc van
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dung cac quy luat cung cdu cua thi truong. Trong d6, viéc cho phép nguoi dan
duoc mua trai phiéu Chinh phu c6 thé nén dugc xem xét dé tao thém mot kénh
tac dong cho cac cong cu k¥ thuit cta chinh sach tién té phat huy hiéu qua trong
diéu chinh lugng cung tién nham chong lam phat, va thic day tang trudng kinh
té.

Két qua khao sat lich sir nghién ciru ciing goi mo hai hudng trién khai
nghién ctru vé kinh t& vi mo cta Viét Nam trong thoi gian t6i, vé mo hinh hoa
va cach tiép can v6i nén kinh té. Tht nhit, viéc mé hinh hoa nén kinh té vi méo
cia Viét Nam c6 thé hudng toi sy can bang giira 1y thuyét va thuc nghiém, dé
tich hop khu vuc tai chinh vao giai thich bién dong kinh té vi mé (Brunnermeier
& Sannikov, 2014). Thir hai, cach tiép can voi nén kinh t& vi mo ctia Viét Nam
c6 thé theo ca chu ky kinh té, thay vi mot diém can bang, dé tinh dén tinh chu
ky, gdom diém d4y, phuc hoi, diém dinh va suy thoai. Theo d6, phan tmg ctia mot
bién sd vi mé tai diém day cta chu ky co thé s& khac v6i phan tng cta bién sd
nay tai diém dinh ctia chu ky (Miranda-Agrippino va Rey, 2020).
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