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1. Giới thiệu

Tại Điều 3 Luật Ngân hàng Nhà nước (Quốc hội,
2010) năm 2010 quy định chính sách tiền tệ (CSTT)
quốc gia là các quyết định về tiền tệ ở tầm quốc gia
của cơ quan nhà nước có thẩm quyền, bao gồm
quyết định mục tiêu ổn định giá trị đồng tiền biểu
hiện bằng chỉ tiêu lạm phát, quyết định sử dụng các
công cụ và biện pháp để thực hiện mục tiêu đề ra.
Như vậy, đến năm 2010, CSTT của Việt Nam theo
luật đã chuyển từ CSTT đa mục tiêu sang CSTT lạm
phát mục tiêu. Tuy nhiên, thực tiễn điều hành từ
năm 2011 đến nay cho thấy Ngân hàng Nhà nước
Việt Nam (NHNN) không phải là có duy nhất một
nhiệm vụ ổn định lạm phát mà song song phải thực
hiện một số nhiệm vụ khác nữa như thúc đẩy tăng
trưởng, tháo gỡ khó khăn cho doanh nghiệp…
Nguyên nhân của việc làm này là do các tiền đề để
thực hiện CSTT mục tiêu lạm phát chưa hội tụ đầy
đủ chẳng hạn như: Chính phủ chi phối quá sâu làm
giảm tính độc lập của Ngân hàng Nhà nước, thị
trường tiền tệ phát triển ở mức độ thấp, các ngân
hàng thương mại còn hạn chế về khả năng quản trị
rủi ro, năng lực tài chính của các tổ chức tín dụng
còn hạn chế, nền kinh tế vẫn bị đô la hóa… Bởi vậy,
trong thời gian trước mắt và cụ thể là từ nay đến

năm 2015, CSTT vẫn nên thực hiện theo hướng đa
mục tiêu trong đó chú trọng mục tiêu lạm phát và
tăng trưởng. 

Bài viết này sẽ thực hiện ước lượng hàm cầu tiền
cho Việt Nam giai đoạn 2000-2012 bằng mô hình
véc tơ hiệu chỉnh sai số (ECM),  qua đó dự báo tốc
độ tăng cung tiền nhằm đạt được mục tiêu tăng
trưởng và lạm phát như trong Nghị quyết của Quốc
hội về kế hoạch phát triển kinh tế - xã hội năm 2014
(Quốc hội, 2013). Đồng thời, bài viết không chỉ
dừng lại ở việc dự báo tốc độ tăng cung ứng tiền tệ
theo mục tiêu tăng trưởng và lạm phát được Quốc
hội thông qua cho năm 2014, mà còn dựa vào những
kết quả dự báo của tác giả về tăng trưởng và lạm
phát của Việt Nam cho năm 2014 và 2015 (Hà
Quỳnh Hoa, 2014), để từ đó dự báo về tốc độ tăng
cung ứng tiền tệ tương ứng. Kết quả dự báo từ
nghiên cứu này hy vọng phần nào đó giúp các nhà
hoạch định chính sách có được những kịch bản khác
nhau cung ứng tiền tệ để có những ứng xử chính
sách phù hợp với những diễn biến của nền kinh tế
trong năm 2014 và 2015. 

Để đạt được mục tiêu nghiên cứu, nội dung bài
viết ngoài phần giới thiệu và kết luận sẽ được chia
thành ba phần. Phần thứ nhất giới thiệu chung về
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Mục tiêu cuối cùng của chính sách tiền tệ của Việt Nam đã được xác định là mục tiêu lạm phát
theo Điều 3 Luật Ngân hàng Nhà nước năm 2010. Tuy nhiên, từ năm 2011 đến nay, Ngân hàng
Nhà nước Việt Nam vẫn phải thực hiện nhiều mục tiêu kinh tế vĩ mô. Chính vì vậy, để giúp các nhà
điều hành chính sách tiền tệ có thêm một kênh tham khảo về mục tiêu chính sách tiền tệ năm 2014
và 2015. Nghiên cứu này đã thực hiện ước lượng hàm cầu tiền bằng mô hình hiệu chỉnh sai số và
thông qua đó để dự báo mức tăng cung ứng tiền tệ theo các kịch bản khác nhau về dự báo tăng
trưởng và lạm phát của Việt Nam năm 2014 và 2015. Kết quả ước lượng được cho thấy để đạt mục
tiêu tăng trưởng kinh tế 5,7% và tốc độ tăng CPI khoảng 7% như trong Nghị quyết của Quốc hội
về kế hoạch phát triển kinh tế - xã hội năm 2014 thì cung ứng tiền tệ năm 2014 cần tăng khoảng
16,7% đến 17,8%. Còn nếu tốc độ tăng trưởng bình quân năm 2014 và 2015 khoảng 5,65%/năm
và tỷ lệ lạm phát khoảng 7,35% thì cung ứng tiền tệ cần tăng bình quân khoảng 16,1% đến
17,1%/năm.

Từ khóa: Chính sách tiền tệ, cung tiền, cầu tiền. 



29Số 204 tháng 6/2014

chính sách tiền tệ. Phần thứ hai ước lượng hàm cầu
tiền cho Việt Nam. Phần thứ ba dự báo tốc độ tăng
cung tiền nhằm đạt mục tiêu tăng trưởng và lạm
phát như trong Nghị quyết của Quốc hội đã đề ra
cho năm 2014, cũng như dựa trên một số kịch bản
dự báo cho tăng trưởng, lạm phát của Việt Nam năm
2014 và 2015 để dự báo tốc độ tăng cung ứng tiền
tương ứng cho các năm 2014 và 2015.

2. Chính sách tiền tệ

2.1. Quan niệm về chính sách tiền tệ

CSTT là một bộ phận của chính sách tiền tệ tài
chính quốc gia, thuộc tầm kinh tế vĩ mô do Ngân
hàng trung ương (NHTW) xây dựng và chính
NHTW đưa vào thực hiện trong thực tế nhằm ổn
định tiền tệ và nâng cao sức mua của đồng tiền. 

Ở Việt Nam, NHNN Việt Nam đóng vai trò chức
năng là NHTW, là cơ quan của chính phủ, thực hiện
chức năng quản lý nhà nước về tiền tệ và hoạt động
ngân hàng, chịu trách nhiệm chính trong việc hoạch
định và thực thi CSTT quốc gia nhằm ổn định giá trị
đồng tiền, góp phần đảm bảo hoạt động ngân hàng
và hệ thống tổ chức tín dụng, thúc đẩy phát triển
kinh tế xã hội theo định hướng xã hội chủ nghĩa.

2.2. Các mục tiêu của chính sách tiền tệ

CSTT là một trong những vấn đề được nhiều nhà
kinh tế quan tâm và nó cũng gây nhiều tranh cãi
nhất trong kinh tế vĩ mô vì tính chất đa dạng của nó.
Tuy điều hành CSTT rất khác nhau giữa các thời kỳ,
các giai đoạn phát triển kinh tế, khác nhau giữa các
nước song quy trình hoạt động của CSTT của
NHTW các nước đều theo một quy trình chung.

Để đạt được đích cuối cùng của CSTT, NHTW
phải theo đuổi nhiều mục tiêu trực tiếp và gián tiếp
khác nhau. Các mục tiêu này có liên kết chặt chẽ với
nhau cũng như với mục tiêu cuối cùng của CSTT.

Việc lựa chọn các mục tiêu của CSTT được coi là
việc làm quan trọng nhất và khó khăn nhất trong
việc xây dựng và thực thi CSTT, nó quyết định tính
hiệu quả hay không hiệu quả của CSTT, bởi vì mục
tiêu quyết định khuôn khổ hay chiến lược CSTT
quốc gia.

Mục tiêu cuối cùng của CSTT của các quốc gia
khác nhau thì không giống nhau. Mục tiêu CSTT
của Malaysia cũng như một số nước Châu Á khác
là: duy trì ổn định tiền tệ, ổn định tỷ giá và thúc đẩy
phát triển hệ thống tài chính và ngân hàng, góp phần
thúc đẩy phát triển và tăng trưởng kinh tế. Hiện nay,
trên thế giới xuất hiện xu hướng điều hành CSTT
lạm phát mục tiêu và đã có khoảng 27 quốc gia thực
hiện CSTT này (Nguyễn Thị Kim Thanh, 2013).
Theo IMF, CSTT lạm phát mục tiêu là một bản
thông báo ra công chúng về chỉ tiêu trung hạn của
lạm phát cũng như uy tín của cơ quan thẩm quyền
về tiền tệ để đạt được mục tiêu này. Ở những quốc
gia thực hiện CSTT lạm phát mục tiêu, NHTW hoàn
toàn chủ động trong việc sử dụng các công cụ của
mình nhằm đạt được mục tiêu lạm phát hoặc có một
mức độc lập tương đối để thực thi CSTT. Đồng thời
nền kinh tế phải có thể chế tài chính và tiền tệ vững
mạnh. Như vậy, có thể thấy lạm phát là một trong
những mục tiêu cuối cùng của CSTT tác động tới
nền kinh tế. Việc lựa chọn một CSTT đa mục tiêu
hay chỉ hướng tới thực hiện lạm phát mục tiêu
không chỉ phụ thuộc vào ý kiến chủ quan của các
nhà nghiên cứu mà còn phụ thuộc vào sự phát triển
của nền tài chính quốc gia, mô hình hoạt động của
NHTW của mỗi nước.

Mục tiêu trung gian của CSTT là những biến số
tiền tệ mà có thể đo lường được, kiểm soát được và
phải có tác động dự báo được mục tiêu cuối cùng.
Điều đó có nghĩa là biến số tiền tệ đó phải có mối
liên hệ với mục tiêu hoạt động và có thể tác động tới
mục tiêu cuối cùng của CSTT. Ngân hàng Thế giới
qua đúc kết kinh nghiệm của các nước đã chia mục
tiêu trung gian thành 3 loại sau: Mục tiêu trung gian
là tổng lượng tiền; tỷ giá; lãi suất thị trường. Khuôn
khổ lý thuyết cho việc thực hiện mục tiêu trung gian
là khối lượng tiền là lý thuyết số lượng tiền. Tuy
nhiên, mục tiêu trên sẽ khó có thể đạt được nếu như
tốc độ chu chuyển của tiền không ổn định hoặc có
sự biến động không theo một chiều hướng sẽ gây
khó khăn cho việc dự báo. Với mục tiêu trung gian
là tỷ giá, mục tiêu của CSTT của nước lựa chọn mục
tiêu phụ thuộc vào CSTT của nước neo tỷ giá. Thực
hiện mục tiêu tỷ giá có ưu điểm là rất minh bạch đối
với dân chúng và nếu nước neo tỷ giá có lạm phát
thấp thì về cơ bản nước bị neo tỷ giá cũng có lạmNguồn: S.Mishkin, F. (2013, tr. 455).

Hình 1: Quy trình chính sách tiền tệ
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phát thấp vì sau một thời gian điều chỉnh giá cả ở
nước bị neo tỷ giá sẽ sát với nước neo tỷ giá.

Mục tiêu hoạt động là những biến tiền tệ mà
NHTW có thể tác động hay kiểm soát một cách trực
tiếp bằng các công cụ của CSTT nhằm thay đổi mục
tiêu trung gian và qua đó tác động đến mục tiêu cuối
cùng. Theo Mishkin (2013), tiêu chuẩn để lựa chọn
mục tiêu hoạt động là chỉ tiêu tiền tệ mà có thể dự
báo được mục tiêu trung gian và chịu tác động trực
tiếp của các công cụ CSTT. Nếu mục tiêu hoạt động
là khối lượng tiền thì NHTW phải dự báo khối
lượng tiền cần tăng thêm và thông qua các công cụ
của CSTT kiểm soát trực tiếp khối lượng tiền đó.
Khối lượng tiền thường được chọn làm mục tiêu
hoạt động ở những nền kinh tế có thị trường tiền tệ
chưa/kém phát triển, kém hiệu quả và khả năng
cạnh tranh giữa các ngân hàng thấp.

2.3. Công cụ của chính sách tiền tệ

Để đạt được mục tiêu của CSTT, NHTW các
nước trên thế giới phải sử dụng hàng loạt công cụ
của CSTT. CSTT thường có các công cụ điều tiết
sau: tái cấp vốn, dự trữ bắt buộc, nghiệp vụ thị
trường mở... CSTT được vận hành thông qua bốn
đầu mối quan hệ giữa NHTW với: chính phủ, các
định chế tài chính trung gian, thị trường mở, khu
vực tài chính tiền tệ đối ngoại. Hai đầu mối chủ yếu
của NHTW khi vận hành các cộng cụ của CSTT là
các ngân hàng thương mại (NHTM) cùng các tổ
chức tín dụng và thị trường mở. 

NHNN Việt Nam hiện nay đang sử dụng một số
công cụ khi thực hiện CSTT: tái cấp vốn, dự trữ bắt
buộc, nghiệp vụ thị trường mở, lãi suất trần, tỷ giá,
hạn mức tín dụng... Các công cụ đó mang cả tính
quản lý gián tiếp và trực tiếp do đặc thù của sự phát
triển kinh tế Việt Nam. 

Như vậy, CSTT là một cộng cụ chính sách quan
trọng mà chính phủ các nước cũng như Việt Nam sử
dụng để điều tiết kinh tế. CSTT của các nước khác
nhau với đặc thù về cơ chế, thể chế, sự phát triển
của thị trường ở mức độ khác nhau có thể sử dụng
các công cụ khác nhau để đạt được mục tiêu đặt ra
của chính sách. CSTT có thể có đa mục tiêu hoặc
chỉ một mục tiêu duy nhất là kiềm chế lạm phát. Ở
Việt Nam thể chế để điều hành CSTT lạm phát mục
tiêu đã được xác định trong Luật NHNN năm 2010
nhưng cơ chế và điều kiện chưa phù hợp nên việc
điều hành vẫn theo CSTT đa mục tiêu. Việc điều
hành CSTT trong bối cảnh hiện tại, để đạt mục tiêu
tăng trưởng và lạm phát mà chính phủ đặt ra, rất cần
có dự báo về khối lượng cung ứng tiền tệ tăng thêm
hàng năm. Ước lượng được nhu cầu tiền cho nền
kinh tế là một cách để dự báo cung ứng tiền tệ của

nền kinh tế. 

3. Ước lượng hàm cầu tiền cho Việt Nam

Ở Việt Nam tính đến thời điểm này cũng đã có
tương đối các nghiên cứu về hàm cầu tiền. Các
nghiên cứu thực nghiệm đã được thực hiện có thể
được chia theo ba nhóm mô hình: (i) mô hình PAM
(Leung, S. & Vo, T.T., 1996; Phạm Quốc Thắng,
1996; Đặng Chí Trung, 2004), (ii) mô hình ECM
(Hà Quỳnh Hoa, 2000 và 2008) và (iii) mô hình
ARDL (Trần Thọ Đạt & Hà Quỳnh Hoa, 2010; Trần
Thọ Đạt, 2010). 

Các nghiên cứu thực nghiệm nêu trên đều cho
thấy hàm cầu tiền có các hệ số phù hợp với lý
thuyết. Tuy nhiên các nghiên cứu không được mở
rộng cho mẫu quan sát tới năm 2012 và chưa có
nghiên cứu nào trong việc nghiên cứu cầu tiền xem
xét chi phí cơ hội của tiền là lãi suất cho vay. 

Với mẫu nghiên cứu có tần suất theo quý, biến
quy mô được chọn trong nghiên cứu này là GDP.
Các nghiên cứu cho Việt Nam trước năm 2008 hầu
như chỉ sử dụng giá trị sản lượng công nghiệp làm
đại diện cho biến quy mô. Nguyên nhân là do khi đó
chưa có chuỗi số liệu đủ dài cho nghiên cứu hoặc
với các phân tích theo tháng không có chuỗi giá trị
GDP.

Biến chi phí cơ hội trong hàm cầu tiền thực
nghiệm ở Việt Nam trong các nghiên cứu trước đây
thường dùng là tỷ lệ lạm phát, tỷ lệ lãi suất trúng
thầu trái phiếu kho bạc, lãi suất tiền gửi tiết kiệm, tỷ
giá hối đoái. Các biến này tuy đã được thực hiện
kiểm định thống kê để lựa chọn vào mô hình song
các biến đó vẫn chưa phải là biến phản ánh chi phí
cơ hội của việc nắm giữ tiền mang tính thị trường do
có sự kiểm soát trực tiếp của chính phủ về lãi suất.
Nhiều nghiên cứu ở Việt Nam đã cho rằng biến lãi
suất mang tính thị trường, phản ánh tốt chi phí cơ
hội của việc nắm giữ tiền có thể là lãi suất trên thị
trường chợ đen, lãi suất cho vay của các ngân hàng
thương mại hoặc tổ chức tín dụng ngoài quốc
doanh. Tuy nhiên, không thể có được chuỗi số liệu
lãi suất trên thị trường chợ đen vì đây là một nguồn
không chính thức. Đối với các tổ chức tín dụng của
nước ta trong thời gian qua không hoàn toàn có khả
năng tự quyết định lãi suất huy động do can thiệp
vào lãi suất trần huy động của chính phủ. Song với
những thời kỳ ngân hàng thương mại gặp khó khăn
về thanh khoản như năm 2008 và 2009, các ngân
hàng thương mại cạnh tranh nhau có nhiều chiêu
thức như tặng quà, bốc thăm trúng thưởng 100%,…
Các khoản đó tựu chung lại chính là chi phí huy
động vốn nhưng thể hiện ngoài lãi suất. Do đó, phí
cơ hội phải bao hàm cả lãi suất tiền gửi cộng thêm
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các phần quà tặng nhưng lại không thể hạch toán
được số liệu. Các NHTM khi huy động vốn với chi
phí cao sẽ cho vay với lãi suất cao hơn, điều này thể
hiện rõ đối với các tổ chức kinh doanh tiền vì lợi
nhuận (các NHTM cổ phần, NHTM ngoài quốc
doanh). Như vậy, xu hướng biến động của lãi suất
cho vay là tín hiệu thực phản ánh xu hướng thay đổi
của chi phí huy động, là biến chi phí cơ hội tốt trong
ước lượng hàm cầu tiền Việt Nam. 

Biến chi phí cơ hội được sử dụng trong nghiên
cứu này là lãi suất cho vay đối với khối doanh
nghiệp tư nhân và cổ phần được thực hiện ở Ngân
hàng thương mại cổ phần Sài Gòn Thương Tín
(Sacombank). Hiện nay, Sacombank là ngân hàng
thương mại có vốn lớn thứ hai trong khối các
NHTM cổ phần ngoài quốc doanh và có vốn điều lệ
trên 10 nghìn tỷ đồng. Do vậy, mức lãi suất mà ngân
hàng này thực hiện có thể được xem như là một tín
hiệu thị trường tốt để phản ánh chi phí cơ hội của
việc nắm giữ tiền.

Với thực trạng của một nền kinh tế có hiện tượng
đô la hóa cao như nước ta hiện nay, khi xét khối
lượng tiền là lượng tiền rộng, M21, thì cầu tiền
không chỉ được xem xét trong mối quan hệ với biến
chi phí cơ hội được lựa chọn là tỷ lệ lãi suất mà còn
cần phân tích ảnh hưởng của sự biến động tỷ giá
ngoại tệ tới cầu tiền M2.

Như vậy, hàm cầu tiền được chỉ định trong ước
lượng nghiên cứu thực nghiệm này được mô tả như
sau:

Lnm2r = F(lnY, ir, lnER)    (1)

Trong đó lnm2r là giá trị logarit cơ số tự nhiên
của M2R (M2R =M2/CPI*100). lnY là giá trị logarit
cơ số tự nhiên của GDPr với Y = GDPr (là giá trị
của GDP tính theo giá so sánh năm 1994) và được
kỳ vọng có quan hệ thuận với nhu cầu nắm giữ tiền.
ir = icv –infy (với icv là lãi cho vay bình quân của
Sacombank và infy là tỷ lệ lạm phát tính theo năm

(tính trên cơ sở CPI), được kỳ vọng có quan hệ
nghịch với nhu cầu nắm giữ tiền. Biến ER là tỷ giá
hối đoái danh nghĩa đồng đô la trên thị trường tự do
Hà Nội. lnER (giá trị logarit cơ số tự nhiên của ER)
được kỳ vọng có quan hệ thuận với nhu cầu nắm giữ
tiền. 

Số liệu được sử dụng trong nghiên cứu này có tần
suất theo quý gồm 52 quan sát cho mỗi biến và được
thu thập trong giai đoạn 2000-2012 từ nguồn của
SBV (M2); GSO (GDP, CPI) và Bộ Kế hoạch và
Đầu tư (ER). Trên cơ sở dữ liệu chuỗi thời gian,
nghiên cứu sử dụng kiểm định ADF (Augemented
Dickey-Fuller test) để xác định tính dừng, kiểm
định đồng tích hợp bằng phương pháp của Johansen
và Juselius để xem xét có tồn tại mối quan hệ trong
dài hạn giữa các biến trong mô hình. Khi các chuỗi
dữ liệu không dừng và tồn tại mối quan hệ đồng tích
hợp thì phương pháp hồi quy đồng tích hợp sẽ được
áp dụng để xác định mối quan hệ trong dài hạn. Tiếp
đến là mô hình hiệu chỉnh sai số (ECM) được sử
dụng để xem xét quá trình điều chỉnh từ trạng thái
ngắn hạn hướng tới cân bằng trong dài hạn. Cuối
cùng dựa trên các tham số ước lượng được của hàm
cầu tiền tiến hành dự báo tốc độ tăng cung tiền dựa
trên các kịch bản khác nhau của tăng trưởng và lạm
phát cho năm 2014 và 2015

Kết quả kiểm định ADF cho các biến được sử
dụng trong mô hình thực nghiệm được trình bày tóm
tắt trong Bảng 1. Kết quả kiểm định cho thấy chuỗi
dữ liệu sau khi được lấy logarit của các biến là
không dừng ở tất cả các mức ý nghĩa thống kê. Khi
biến đổi dữ liệu của các biến sang sai phân bậc 1, thì
các chuỗi này đều dừng ở mức ý nghĩa 1%. Như
vậy, bậc tích hợp của tất cả các biến là 1 hay I(1).

Bước tiếp theo là kiểm định khả năng xảy ra các
véc tơ đồng tích hợp giữa các dãy số thời gian bằng
phương pháp của Johansen & Juselius (1990) để xác
định mối quan hệ trong dài hạn của các biến trong
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mô hình. Kết quả kiểm định vết của ma trận (trace)
và kiểm định giá trị riêng cực đại của ma trận (max-
imal eigenvalue) đều bác bỏ giả thuyết không tồn tại
véc tơ đồng tích hợp và khẳng định là có ít nhất một
véc tơ đồng tích hợp. Như vậy, tồn tại mối quan hệ
dài hạn giữa các biến được lựa chọn của mô hình
cầu tiền dài hạn. 

Sau khi lựa chọn trễ tối ưu cho các biến trong mô
hình dựa trên tiêu chuẩn Akaike (AIC), tiêu chuẩn
Schwarz (SC) và tiêu chuẩn Hannan-Quinn (HQ).
Kết quả ước lượng được hàm cầu tiền M2 được
trình bày tóm tắt như ở phường trình (2) trong đó
giá trị ghi trong ngoặc tròn là sai số chuẩn.

lnm2r =  1,85 lnY - 0,0138ir   + 0,207lnER  -10,9219

se  (0,19625)  (0,00456)  (0,30381)  (1,61045)  (2)

R2 = 0,6857

Hàm cầu tiền ước lượng ở phương trình (2) có
các hệ số phù lợp với lý thuyết kinh tế. Hệ số co
giãn của cầu tiền đối với thu nhập bằng 1,85 cho
thấy khi thu nhập thực tế của nền kinh tế tăng thêm
1% thì cầu tiền tăng thêm 1,85%. Hệ số nhạy cảm
của cầu tiền đối với lãi suất là -0,0138 cho thấy khi
lãi suất tăng thêm 1% thì cầu tiền giảm 0,0138 điểm
%. Cầu tiền có phản ứng ngược và nhỏ khi có sự
thay đổi của lãi suất. Phương trình (2) cho thấy mặc
dù biến tỷ giá không có ý nghĩa thống kê tuy nhiên
nó có quan hệ dương với sự gia tăng của cầu tiền
rộng. Ngoài thu nhập, lãi suất, tỷ giá thì còn có các
nhân tố khác có khả năng ảnh hưởng tới nhu cầu
nắm giữ tiền ở Việt Nam được ẩn chứa đằng sau giá
trị của con số -10,92 của phương trình cầu tiền ước
lượng được. Hệ số này có giá trị âm cho thấy khi
công nghệ thanh toán, sự phát triển của thị trường
tài chính hoặc sự đa dạng của các tài sản thay thế
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tiền thì sẽ làm cho cầu tiền giảm.

Sau khi đã xác định được có tồn tại đồng tích hợp
giữa các biến trong mô hình cầu tiền rộng ở Việt
Nam, mô hình ECM đã được áp dụng để xem xét
mối quan hệ trong ngắn hạn giữa các biến trong mô
hình và trễ của nó. Sau khi loại bỏ các biến không
có ý nghĩa thống kê, cũng như dựa vào kết quả kiểm
định Wald test cho thấy các trễ của biến tỷ giá là
không khác nhau, do vậy mô hình cầu tiền M2 ngắn
hạn rút gọn được hồi quy theo mô hình ECM được
trình bày tóm tắt như trong Bảng 3.

Phần hiệu chỉnh sai số EC có độ trễ là t-1 được
tính từ véc tơ đồng tích hợp và đưa vào các phương
trình ECM này nhằm mục đích đảm bảo quan hệ dài
hạn được thỏa mãn. Kết quả ở Bảng 3 cho thấy hệ
số ước lượng được của EC(-1) là âm và có ý nghĩa
thống kê ở mức ý nghĩa 1%. Điều này có nghĩa là
giá trị biến thiên của cầu tiền rộng (Dlnm2r) sẽ bị
khử đi khoảng 0,172532; đây cũng là mức chênh
lệch giữa biến thiên ngắn hạn và dài hạn. Do số liệu
gốc không điều chỉnh theo mùa nên trong phần ước
lượng cầu tiền ngắn hạn có đưa thêm các biến giả
mùa vụ (Si với i=1, 2, 3 và 4 tương ứng với quý 1,
2, 3 và 4) và biến xu hướng (T) để xem xét ảnh
hưởng của các biến này đến cầu tiền.

Kiểm định tính ổn định của hàm cầu tiền ngắn
hạn cho thấy tổng tích lũy phần dư đệ quy (cumula-
tive sum of the recurcive residuals) nằm trong dải
cộng trừ ý nghĩa thống kê 5% cho thấy hàm cầu tiền
này là ổn định trong thời kỳ nghiên cứu 2000-2012.
Kiểm định CUSUM-Squares cũng cho thấy hàm cầu
tiền là ổn định ở mức ý nghĩa thống kê 5%.

Hàm cầu tiền M2 trong thời gian nghiên cứu là ổn
định điều đó lại khẳng định thực tế ở Việt Nam,
trong thời kỳ nghiên cứu, những thay đổi liên quan
tới chính sách, thể chế, cải cách tài chính vẫn chưa
đủ mạnh để có thể gây ra những cú sốc đột biến gây
ảnh hưởng phi tuyến tới quan hệ giữa các biến số
trong hàm cầu tiền.

Như vậy, hàm cầu tiền ước lượng được là phù
hợp với lý thuyết, có khả năng giải thích thực tiễn
và thỏa mãn các kiểm định thống kê. Hàm cầu tiền
ổn định trong thời gian nghiên cứu nên có thể sử
dụng trong phân tích và dự báo. 

4. Dự báo tốc độ tăng cung tiền thời kỳ 2014-
2015

Với kết quả hàm cầu tiền ước lượng được ở phần
trên, tốc độ tăng cung tiền được ước lượng tương
ứng cho năm 2014 và 2015. Bảng 4 tóm tắt kết quả
dự báo tốc độ tăng cung ứng tiền tệ với kịch bản về
mục tiêu tăng trưởng và lạm phát như chính phủ đã
đặt ra cho năm 2014. Kết quả cho thấy để đạt mục
tiêu năm 2014 là tăng trưởng 5,8% và lạm phát
khoảng 7% thì NHNN cần tăng cung tiền vào
khoảng từ 16,7% đến 17,8%.

Theo đánh giá triển vọng kinh tế thế giới của
nhiều tổ chức uy tín trong và ngoài nước, các hoạt
động kinh tế ở nhiều nước trên thế giới cũng như ở
Việt Nam trong năm 2014 còn gặp nhiều khó khăn,
trở ngại và có những ảnh hưởng không nhỏ đến quá
trình phục hồi kinh tế. Bởi vậy, mục tiêu tăng trưởng
kinh tế 2014 là 5,8% cũng là một thách thức đối với
các nhà hoạch định chính sách ở Việt Nam. Bảng 5
trình bày kết quả dự báo tăng trưởng và lạm phát

Hình 2: Kiểm định CUSUM và CUSUM-Squares cho hàm cầu tiền M2 ngắn hạn
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của Việt Nam do các tổ chức quốc tế và của tác giả
dự báo cho Việt Nam thời kỳ 2014 - 2015. 

Bảng 5 cho thấy hầu hết các tổ chức quốc tế đều
dự báo tốc độ tăng trưởng kinh tế của Việt Nam năm
2014 nhỏ hơn chỉ tiêu mà chính phủ đặt ra. Mặc dù
các dự báo này có điều chỉnh theo hướng nhìn nhận
kinh tế Việt Nam có những chuyển biến tích cực
hơn các báo có đánh giá trước đó. Bảng 5 cũng đưa
ra kết quả dự báo của tác giả về tỷ lệ tăng trưởng và
tỷ lệ lạm phát dựa trên mô hình SARIMA2 cho năm
2014 và 2015, kết quả dự báo cũng cho thấy năm
2014 tỷ lệ tăng trưởng kinh tế chỉ đạt khoảng 5,7%
và tỷ lệ lạm phát là 6,9% và năm 2015 lần lượt là
5,6% và 7,8%. 

Dựa vào kết quả của các tham số ước lượng được
trong mô hình cầu tiền M2 ở phần trên, tốc độ tăng
cung ứng tiền tệ đã được dự báo theo các kịch bản
về tăng trưởng và lạm phát cho năm 2014 và 2015.
Bảng 6 tóm tắt các phương án mục tiêu tăng trưởng
cung tiền theo kết quả dự báo về tăng trưởng và lạm
phát của tác giả cho năm 2014 và 2015. Năm 2014,
nếu tỷ lệ tăng trưởng kinh tế dự báo là 5,7% và lạm
phát là 6,9% so với năm 2013, CSTT nới lỏng nên
được thực hiện ở mức tăng cung tiền là khoảng từ
16,4% đến 17,5%. Năm 2015 với dự báo tăng

trưởng thấp hơn một chút so với năm 2014 (5,6%)
và tỷ lệ lạm phát có xu hướng tăng so với 2014
(7,8%), NHNN cần thực hiện CSTT thận trọng hơn
với tỷ lệ tăng cung tiền khoảng 15,8% đến 16,7%.
Như vậy, tính trung bình hai năm 2014 và 2015, để
đạt tốc độ tăng trưởng kinh tế bình quân khoảng
5,65% và tỷ lệ lạm phát là 7,35%, cung ứng tiền tệ
sẽ tăng khoảng 16,1% đến 17,1%/năm.

5. Kết luận

Trong bối cảnh hiện tại, các điều kiện cần cho
một CSTT mục tiêu lạm phát chưa đầy đủ, NHNN
nên thực hiện điều hành CSTT đa mục tiêu trong đó
chú trọng mục tiêu lạm phát và tăng trưởng kinh tế.
Việc ước lượng hàm cầu tiền cho nền kinh tế có thể
đưa ra những dự báo cho điều hành cung ứng tiền tệ
nhằm đạt được mục tiêu chính phủ đặt ra. Để đạt tốc
độ tăng trưởng bình quân năm 2014 và 2015 là
khoảng 5,65%/năm, tỷ lệ lạm phát khoảng 7,35%,
cung ứng tiền tệ cần tăng bình quân khoảng 16,1%
đến 17,1%/năm. Tuy nhiên, để đạt được mục tiêu
tăng trưởng và lạm phát Chính phủ đặt ra thì không
thể chỉ dựa duy nhất vào CSTT mà cần phải có sự
phối hợp với các chính sách kinh tế vĩ mô khác.r

Ghi chú:

1. M2 = tiền mặt + tiền gửi nội tệ + tiền gửi ngoại tệ

2.  Chi tiết xem bài: Dự báo tăng trưởng và lạm phát năm 2014 – 2015, Tạp chí Kinh tế và Dự báo, số 8 (568), tháng
4/2014, trang 15-18.
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Targets of Vietnam monetary policy for 2014 and 2015

Abtract:

According to Article 3 of the Law on the State Bank 2010, the ultimate objective of the monetary policy is
inflation targeting. However, since 2011, objectives of the monetary policy of Vietnam have been econom-
ic growth and inflation. Based on estimated  money demand function for Vietnam, this paper forecasted the
money supply growth rate in order to achieve macroeconomic goals set by the Government. The results
showed  that in order to achieve an average economic growth rate of the period 2014-2015 of about 5.65%
and inflation rate of about 7.35%, the money supply should be increased by an average of 16.6% to
17.65%.


