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Các cơ quan quản lý nhà nước, các tổ chức cũng như nhiều chuyên gia đều 
khẳng định lạm phát ở Việt Nam đang được kiểm soát tốt và có dự báo lạc 
quan, khả thi về mục tiêu giữ lạm phát của năm 2022 dưới 4% (bên cạnh mục 
tiêu tăng trưởng cao). Tuy nhiên, trước nhiều diễn biến phức tạp, bất ổn của 
thị trường thế giới, vẫn có không ít lo ngại rằng, liệu nền kinh tế Việt Nam có 
tránh được lạm phát cao, ổn định giá cả, đảm bảo tăng trưởng tốt trong tương 
lai gần hay không? Mục tiêu của bài viết là dựa trên cơ sở nghiên cứu nguyên 
nhân, bài học kinh nghiệm từ lạm phát của Mỹ, phân tích, chỉ ra những áp lực 
tăng cung tiền, khó khăn trong lựa chọn giữa lạm phát và tăng trưởng kinh tế 
của Việt Nam trong thời gian tới.

TÓM Lựợc MỘT SQ NỘI DUNG 
LÝ THUYÊT cơ BAN VE LẠM PHÁT

Các lý thuyết về lạm phát có nhiều, 
Tuy nhiên, để phù hợp với mục tiêu của 
bài viết, tác giả xin tóm lược một sô' nội 
dung chính về lạm phát, bao gồm: mô 
hình sử dụng để phân tích lạm phát và 
các dạng lạm phát.

Mô hình sử dụng để phân tích lạm phát
Mô hình được sử dụng trong bài để 

phân tích lạm phát là mô hình tổng cầu 
- tổng cung (AD-AS). Những biến động 
giá cả, lạm phát đều được thể hiện tốt 
trong mô hình này.

Hình 1 là mô hình AD-AS, có trục 
đứng biểu diễn biến số giá, trục ngang 
- sản lượng; AD là đường tổng cầu; AS 
- đường tông cung ngắn hạn và LAS - 
đường tổng cung dài hạn; điểm 1 chỉ ra vị 
trí nền kinh tế cân bằng trong ngắn hạn 
với mức giá p và sản lượng Y .

Các dạng lạm phát
Có thể phân chia một cách tương đối 

thành 3 dạng lạm phát: lạm phát cầu kéo, 
lạm phát chi phí đay và lạm phát quán tính.

Lạm phát cầu kéo. Lạm phát cầu kéo 
là sự gia tăng mức giá chung do tổng cầu 
tăng nhanh hơn tổng cung, tổng cầu tăng 
vượt quá khả năng cung ứng hàng hóa và 
dịch vụ của nền kinh tế. Trong Hình 1, 
lạm phát cầu kéo được mô tả thông qua 
dịch chuyển đường AD sang phải.

Lạm phát chi phí đẩy. Lạm phát chi phí đẩy là sự 
gia tăng mức giá chung do chi phí sản xuất, giá các 
yếu tố đầu vào của nền kinh tế tăng. Lạm phát chi 
phí đẩy được phản ánh trong Hình 1 thông qua dịch 
chuyển đường AS sang trái. Lạm phát chi phí đẩy gây 
ra tình trạng không mong muốn nhất của nền kinh tế: 
lạm phát - đình trệ. Nền kinh tế đồng thời có lạm phát 
cao và mức hữu nghiệp thấp. Khi nền kinh tế rơi vào 
tình trạng lạm phát - đình trệ, ngân hàng trung ương 
đứng trước một lựa chọn khó khăn, đánh đổi giữa lạm 
phát và tăng trưởng...

Lạm phát quán tính. Lạm phát quán tính là tình 
trạng lạm phát được duy trì ổn định ở mức cũ trong 
nhiều năm, do dự tính lạm phát được chuyển thành tăng 
giá các yếu tố đầu vào trong các giao dịch, hợp đồng 
kinh tế (đường AS dịch chuyển sang trái) và ngân hàng 
trung ương tăng cung tiền tương ứng để duy trì mức 
lạm phát thực tế bằng mức lạm phát dự tính, chông suy 
thoái kinh te.
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PHÂN TÍCH LẠM PHÁT Ở MỸ

Đồng đô la Mỹ (USD) là đồng tiền mạnh, đồng tiền 
được châp nhận rộng rãi trong thanh toán quốc tế, ổn 
định trong nhiều thập kỷ qua, nhưng đã bị một cú sốc 
bất ngờ, đó là lạm phát trong tháng 6 đầu năm 2022 
tăng 9,1% so với cùng kỳ năm ngoái. Đây là mức tăng 
nhanh nhất trong hơn 40 năm qua, kể từ tháng 11/1981 
và chưa có hồi kết.

Nguyên nhân gây ra lạm phát
Có nhiều quan điểm khác nhau về nguyên nhân 

gây ra lạm phát ở Mỹ. Một số chính trị gia quy kết 
cho xung đột Nga - Ukraine, đứt gãy chuỗi cung ứng 
toàn cầu (do dịch Covid-19) là nguyên nhân gây ra 
lạm phát cao. “Chính quyền Tổng thông Joe Biden 
cho rằng tình hình tại Ukraine là yếu tố tác động nhất 
gây ra lạm phát kỷ lục trong 18 tháng qua”. “Chúng 
ta biết rằng 61% lạm phát gần đây là kết quả của 
việc tăng giá năng lượng, do xung đột ở Ukraine” 
(Trà My, 2022).

Những nghiên cứu nghiêm túc, chuyên sâu khẳng 
định lạm phát ở Mỹ, bên cạnh những yếu tố bên ngoài 
bất lợi, có nguyên nhân chính là từ chính sách tài 
khóa và tiền tệ. “Các nguyên nhân đằng sau đà tăng 
của lạm phát phải kể đến giá hàng hóa và năng lượng 
tăng cao do thiếu hụt nguồn cung, xung đột Nga - 
Ukraine, các gói chi tiêu kỷ lục của chính phủ để kích 
thích kinh tế, mức lãi suất thấp trong giai đoạn đại 
dịch Covid-19 bùng phát, tình trạng thiếu lao động và 
các nút thắt trong chuỗi cung ứng” (Trà My, 2022).

Tăng chi tiêu của Chính phủ và lạm phát
Các gói chi tiêu của Chính phủ Mỹ chống dịch 

Covid-19, hỗ trợ phục hồi kinh tế là rất lớn. “Mỹ đã 
đưa ra các gói hỗ trợ với tổng giá trị khoảng 5.838 tỷ 
USD, tương đương khoảng 28% GDP của Mỹ năm 
2020 để hỗ trỢ doanh nghiệp, người dân ảnh hưởng bởi 
Covid-19”(Thảo Nguyên, 2021).

Có quan điểm khá lạc quan, cho rằng các gói cứu 
trợ của Chính phủ Mỹ không hoặc ít gây tác động 
đến lạm phát. Giữa nam 2021, Bọ trưởng Tài chính 
Mỹ Janet Yellen nhận định: “Các gói cứu trợ của 
ông Biden có thể khiến chi tiêu tăng thêm gần 400 tỷ 
USD mỗi năm, song con sô' này không đủ để gây ra 
lạm phát quá mức. Hiện tượng giá tăng do ảnh hưởng 
của các gói cứu trợ sẽ “biến mất” vào năm 2022” 
(Minh Hằng, 2022).

Mặc dù là nền kinh tế lớn, giàu có, nhưng những 
khoản chi tiêu khổng lồ của Chính phủ Mỹ làm tăng 
mạnh tổng cầu và không thể không gây tác động đến 
giá cả và lạm phát.

Tăng giá các yếu tô' đầu vào, nhập khẩu lạm phát
Giá hàng hóa và năng lượng tăng cao do thiếu hụt 

nguồn cung, xung đột Nga - Ukraine, tình trạng thiếu 
lao động và các nút thắt trong chuỗi cung ứng... là 
những yếu tô' quan trọng, tác động trực tiếp và gián 
tiếp đến lạm phát của Mỹ đầu năm 2022.

Góp phần vào lạm phát 9,1% trong 6 tháng đầu 
năm 2022, CPI trong tháng 6/2022 đã tăng 1,3%, do

giá xăng dầu cao kỷ lục. CPI lõi (không 
bao gồm giá thực phẩm và năng lượng 
dễ biến động) trong tháng 6/2022 tăng 
5,9% so với cùng kỳ năm trước và tăng 
0,7% so với tháng 5/2022. Giá năng 
lượng đóng góp một nửa mức tăng giá 
tiêu dùng hàng tháng, khi giá xăng tăng 
11,2% trong tháng Sáu và 59,9% trong 
12 tháng qua (Trà My, 2022b).

Tăng cung tiền của FED
Cùng với gói cứu trợ lớn của Chính 

phủ Mỹ, FED đã giữ lãi suâ't thâ'p trong 
suốt 2 năm 2020 và 2021 và đã bơm vào 
nền kinh tê' một lượng tiền kỷ lục, có thể 
thây qua việc tăng đột biến tài sản trong 
Bảng cân đô'i tài sản của FED (Hình 3).

Trong những năm vừa qua, ít nhất có 
3 lý do khiến FED tăng cung tiền: (i) Để 
giữ lãi suâ't thấp, kích thích nền kinh tê' 
nói chung; (ii) Nhằm xóa bỏ hệ quả lãi 
suất tăng, lân át đầu tư do tăng chi tiêu 
mạnh của việc Chính phủ Mỹ gây ra; 
(iii) Đô'i phó với cú sốc cung, lạm phát 
- đình trệ.

Trên thực tế, trong hai năm 2020 và 
2021, FED đã đưa vào nền kinh tê' một 
lượng tiền vô cùng lớn. “Từ đầu năm 
2020 đến tháng 10/2021, Ngân hàng 
Trung ương Mỹ bơm ra thị trường 120 tỷ 
USD mỗi tháng, bao gồm việc mua 80 
tỷ USD trái phiếu kho bạc và 40 tỷ USD 
trái phiếu bảo đảm bằng khoản vay thê' 
chấp (MBS)”(TTXVN, 2021).

Phân tích lạm phát ở Mỹ bằng mô 
hình AD-AS

Trong Hình 3, nền kinh tê' ban đầu ở 
điểm 1, có giá Pj và sản lượng Y . Đường 
AS dịch chuyển sang trái do gia yếu tô' 
đầu vào tăng (cú sô'c cung) có thể gây ra 
lạm phát - đình trệ.

Nếu FED không can thiệp, nền kinh 
tê' chuyển đến điểm 2, có giá tăng P, và 
sản lượng giảm (từ Yj đến Y2). Đường 
AD dịch chuyển sang phải do: (a) Chính 
phủ Mỹ tăng chi tiêu; (b) FED tăng cung 
tiền, giữ lãi suất tha'p; (c) FED tăng 
cung tiền, xóa ảnh hưởng lãi suất tăng 
do Chính phủ Mỹ tăng chi tiêu; (d) FED 
tăng tiền đối phó cú sô'c cung, lạm phát 
chi phí đẩy.

Đầu năm 2022, khi lạm phát bắt đầu 
tăng cao, FED phải đô'i mặt với lựa chọn 
khó khăn là đánh đổi giữa tăng trưởng 
và lạm phát. Chính sách tiền tệ thắt 
chặt sẽ đẩy đường AD sang trái, giá 
giảm, lạm phát giảm, nhưng cùng với 
nó là sản lượng giảm, tỷ lệ thất nghiệp 
tăng. FED đã tăng lãi suất ở mức mạnh
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nhất trong gần 3 thập kỷ như một nỗ lực 
nhằm chặn đà tăng sốc của lạm phát. 
Trong phiên họp giữa tháng 6/2022, 
FED quyết định tăng lãi suất thêm 75 
điểm phần trăm từ mức 0,75%-1 % lên 
mức 1,5%-1,75%. “Việc thắt chặt chính 
sách sẽ ảnh hưởng tới sự hồi phục của 
nền kinh tế Mỹ. Triển vọng tăng trưởng 
kinh tế Mỹ được kéo xuống còn 1,7%, 
thay vì mức dự báo tăng 2,8% hồi tháng 
3”(M. Hà, 2022). Nền kinh tế Mỹ đô'i 
mặt với nguy cơ suy thoái ngày càng rõ 
nét. Điều này FED đã dự tính khi hoạch 
định các chính sách của mình.

Kinh nghiệm rút ra từ lạm phát 
của Mỹ

Từ phân tích lạm phát ở Mỹ, một số 
bài học chính có thể rút ra như sau:

- Lạm phát là kết quả cộng hưởng 
của nhiều yếu tố, bên cạnh những yếu 
tố khách quan, bất lợi, các yếu tố chủ 
quan - chính sách tài khóa, tiền tệ vẫn 
là những yếu lố then chốt, đóng vai trò 
quyết định.

- Trong ngắn hạn, chính sách tài khóa 
mở rộng, tăng chi tiêu của chính phủ, có 
tác động đến lạm phát, trực tiếp thông 
qua tăng tổng cầu và gián tiếp, thông 
qua cung tiền, ổn định lãi suất của Ngân 
hàng Trung ương.

- Lạm phát chi phí đẩy dẫn đến lựa chọn 
khó khăn giữa tăng trưởng và lạm phát.

- Trong dài hạn, luận điểm “lạm phát, 
bất cứ khi nào, bất cứ đâu luôn là hiện 
tượng tiền tệ” vẫn luôn đúng.

- Lạm phát, rơi vào thì dễ, thoát ra 
thì khó, phải trả giá. Không dễ lạm dụng 
lạm phát để tăng trưởng.

Lạm phát ở Mỹ là kết quả tất yếu từ 
việc Chính phủ Mỹ tăng chi tiêu kỷ lục 
chống Covid-19, phục hồi kinh tế..., FED 
duy trì lãi suất thấp, tăng cung tiền mạnh 
trong các năm 2020-2021, thị trường thế 
giới biến động xấu, giá nhiều yếu tố đầu 
vào của nền kinh tế tăng...

BÀI HỌC CHO VIỆT NAM

Tình hình, đặc điểm lạm phát ở 
Việt Nam

Lạm phát tăng mạnh trên thế giới 
bắt đầu gây áp lực lên lạm phát ở Việt 
Nam, nhưng vẫn ở mức kiểm soát. CPI 
trong 6 tháng đầu năm 2022 tăng 2,44% 
so với cùng kỳ năm 2021. Với mức lạm 
phát hiện nay, dư địa kiểm soát lạm phát 
trung bình dưới 4% trong năm nay còn 
khá lớn. Để lạm phát trung bình cả năm

HÌNH 2: BIỂN ĐỘNG TÀI SẢN TRONG BẢNG CÂN Đối TÀI SẢN CƯA FED

10

Nguồn: https://fred.stlouisFED.Org/series/DFEDTARU#

HÌNH 3: DỊCH CHGYEN các đường TổNG CẦư, 
TỔNG CGNG VÀ BIEN động giá

Nguồn: https://www.statista.com/statistics/1121448/FED-baIance-sheet-timeline/

nay vượt mức 4%, lạm phát trung bình mỗi tháng trong 
6 tháng cuối năm phải lớn hơn 0,7%/tháng.

Lạm phát õ đầu năm là khá thấp là do cầu tiêu dùng 
hiện nay vẫn còn yếu, gói hỗ trợ phục hồi phát triển 
kinh tế mới chỉ bắt đầu triển khai và đặc biệt là chính 
sách tiền tệ thận trọng của Ngân hàng Nhà nước.

Các dạng lạm phát ở Việt Nam
Nền kinh tế Việt Nam đang tồn tại cả 3 dạng lạm 

phát cơ bản là: lạm phát cầu kéo, lạm phát quán tính và 
lạm phát chi phí đẩy.

Lạm phát chi phí đẩy: Một đặc điểm quan trọng, 
thường được nhấn mạnh đến khi phân tích lạm phát 
hiện nay ở Việt Nam là lạm phát chi phí đẩy - do 
giá nhiều yếu tố đầu vào quan trọng của nền kinh tế 
tăng cao.

Lạm phát quán tính: Nền kinh tế Việt Nam có lạm 
phát trong nhiều năm, có những đợt lạm phát cao, cho 
nên không thể tránh khỏi lạm phát quán tính, đặc biệt 
trong điều kiện ưu tiên tăng trưởng.
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Lạm phát cầu kéo: Đây là dạng lạm phát ít được 
nhắc đến, tuy nhiên, vẫn tồn tại ở Việt Nam hiện nay. 
Lạm phát cầu kéo có đặc trưng là đường tổng cầu 
(trong mô hình AD-AS) dịch chuyển sang phải, dẫn 
đến giá tăng. Các yếu tô' có ảnh hưởng lớn có thể tác 
động dịch chuyển đường tổng cầu là cung tiền của 
Ngân hàng Nhà nước (chính sách tiền tệ) và chi tiêu 
của Chính phủ (chính sách tài khóa).

Chính sách tiền tệ trong thời gian qua được cho là ít 
tác động đến lạm phát, không phải nguyên nhân quan 
trọng gây ra lạm phát.

Trong năm 2020 và 2021, để ứng phó với đại dịch 
Covid-19, Chính phủ đã phải tăng chi tiêu, miễn giảm 
thuế khá lớn và gần đây, đầu năm 2022, Quốc hội đã 
thông qua gói hỗ trự phục hồi kinh tế - xã hội lớn nhất 
từ trước tới nay, gần 350.000 tỷ đồng trong 2 năm 2022 
và 2023 (thông qua Nghị quyết SỐ43/2022/QH15, ngày 
11/01/2022 về chính sách tài khóa, tiền tệ hỗ trợ Chương 
trình phục hồi và phát triển kinh tế - xã hội). Cho đến 
nay, tác động của chính sách tài khóa mở rộng đến lạm 
phát là nhỏ, do được thực hiện trong điều kiện tổng cầu 
yếu; gói hỗ trợ 350.000 tỷ đồng chỉ mới bắt đầu được 
triển khai.

Áp lực lạm phát trong thời gian tới và một số 
hàm ý

Nhập khẩu lạm phát: Trong điều kiện phục hồi kinh 
tế thế giới sau đại dịch Covid-19, cùng với các gói hỗ 
trợ lớn của chính phủ các nước, mục tiêu kích thích 
tăng trưởng kinh tế của các ngân hàng trung ương... dẫn 
đến tổng cầu tăng, gây áp lực tăng giá, lạm phát toàn 
cầu. Việt Nam là nền kinh tế có độ mở cao, nên nhập 
khẩu lạm phát là không tránh khỏi.

Tác động đến lạm phát từ tăng chi tiêu của Chính 
phủ: Tăng chi tiêu của Chính phủ, xét một cách thuần

túy, vẫn tác động đến giá thông qua tăng 
tổng cầu. Gói hỗ trợ phục hồi, phát triển 
kinh tế 350.000 tỷ đồng, tương đương 
4,3% GDP sẽ gây tác động dịch chuyển 
đường AD sang phải 4,3% (nếu bỏ qua 
tác động lấn át, tác động làm cho giá 
tăng), dù cho “không hề bơm một đồng 
tiền nào ra ngoài lưu thông”.

Áp lực tăng cung tiền và chính sách 
tiền tệ của Ngân hàng Nhà nước:

- Ap lực tăng cung tiền từ chính sách 
tài khóa. Chính phủ tăng chi tiêu, giảm 
thuế... kéo theo hệ quả không mong muôn 
là lãi suất tăng. Đê’ giữ lãi suất ổn định, 
Ngân hàng Nhà nước cần tăng cung tiền.

- Áp lực tăng cung tiền đáp ứng nhu 
cầu vốn của doanh nghiệp. Trong bối 
cảnh phục hồi nền kinh tế sau đại dịch 
Covid-19, doanh nghiệp rất khát vốn. Vì 
vậy, cần đáp ứng vốn cho doanh nghiệp 
thời điểm này để không bỏ lỡ cơ hội phục 
hồi nền kinh tế trong nước.

- Áp lực tăng cung tiền đô'i phó cú sốc 
cung. Lạm phát chi phí đẩy, đường AS 
sang trái, đẩy nền kinh tế vào tình trạng 
lạm phát - đình trệ. Đê’ chống suy thoái, 
Ngân hàng Nhà nước cần tăng tiền, chấp 
nhận lạm phát.

- Chớp cơ hội tăng trưởng kinh tế, 
chấp nhận lạm phát. Theo đuổi mục tiêu 
tăng trưởng cao, Ngân hàng Nhà nước 
có thê’ nới lỏng tín dụng, tăng cung tiền 
nhiều hơn nhằm kích thích đầu tư, tăng 
trưởng kinh tế.o
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