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1. Đặt vấn đề

Lạm phát là một hiện tượng kinh tế vĩ mô phổ
biến, có ảnh hưởng đến mọi mặt của đời sống kinh
tế - xã hội. Lạm phát gây ra cả tác động tích cực và
tiêu cực, tùy thuộc vào khả năng thích ứng với sự
thay đổi của lạm phát và mức độ tiên liệu về lạm
phát. Tỷ lệ lạm phát cao làm cho giá đầu vào và đầu
ra biến động, gây ra sự mất ổn định trong quá trình
sản xuất. Lạm phát thúc đẩy quá trình đầu cơ tích
trữ dẫn đến khan hiếm hàng hóa, làm rối loạn hoạt
động của hệ thống ngân hàng. Nếu lạm phát có thể
dự đoán được thì sẽ hạn chế hoặc không gây những
tác động tiêu cực đối với nền kinh tế; ngược lại nếu
không thể đoán trước được thì sẽ dẫn đến những đầu

tư sai lầm và phân bổ nguồn lực phi hiệu quả trong
nền kinh tế. 

Chính sách tiền tệ đã trở thành một công cụ mạnh
mẽ của chính phủ can thiệp vào nền kinh tế để đạt
được các mục tiêu như ổn định kinh tế vĩ mô và
kiểm soát giá cả. Trong quá trình điều hành nền kinh
tế, chính sách tiền tệ có những tác động đến tất cả
các lĩnh vực nền kinh tế nói chung và thị trường tài
chính nói riêng. Mục tiêu cuối cùng của chính sách
tiền tệ đó là hướng tới mục tiêu sản lượng, giá cả và
việc làm (Miller & Vanhoose, 2004). Trong ngắn
hạn, thông qua các chỉ tiêu tiền tệ như cung tiền M2,
tín dụng, lãi suất và tỷ giá hối đoái, mà mục tiêu
cuối cùng của công tác điều hành chính sách tiền tệ
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là tác động đến hoạt động kinh tế, mức giá cả và
việc làm trong nền kinh tế.

Kiềm chế lạm phát duy trì ở mức phù hợp với nền
kinh tế nhằm thúc đẩy tăng trưởng kinh tế là một
trong các mục tiêu của chính sách tiền tệ. Với các
công cụ can thiệp của chính sách tiền tệ, thông qua
các kênh truyền dẫn, lạm phát sẽ được kiểm soát
nhằm hướng tới mục tiêu của chính sách tiền tệ. Sử
dụng mô hình phương trình cấu trúc, bài viết này
nghiên cứu tác động của cung tiền thông qua các các
kênh truyền dẫn tiền tệ đến mục tiêu lạm phát ở Việt
Nam. Trên cơ sở kết quả phân tích thực nghiệm, bài
viết sẽ có những đề xuất nhằm phát huy hơn nữa
tính hiệu lực của chính sách tiền tệ trong việc hướng
tới lạm phát mục tiêu ở Việt Nam.

2. Tổng quan nghiên cứu 
Yếu tố chính ảnh hưởng tới lạm phát ở Việt Nam
Các nghiên cứu gần đây về yếu tố tác động đến

lạm phát đã đề cập tới chỉ số giá tiêu dùng, cung
tiền, lãi suất, tỷ giá, sản lượng giá dầu, giá gạo thế
giới,… Nghiên cứu của IMF (2003) phân tích vai
trò của cung tiền đến lạm phát thông qua sử dụng
mô hình tự hồi quy vector. Kết quả phân tích chỉ ra
sự vận động nội tại là yếu tố quan trọng giải thích
những biến động của lạm phát và từ đó có đề xuất
sử dụng chính sách tiền tệ nhằm hướng tới lạm phát
mục tiêu. IMF (2006) nghiên cứu vai trò của tiền tệ
đối với lạm phát ở Việt Nam. Kết quả chỉ ra rằng tốc
độ tăng cung tiền và tín dụng có quan hệ với nhau
từ năm 2002. Lạm phát kỳ vọng và sản lượng có tác
động đến lạm phát, còn các cú sốc về giá dầu và tỷ
giá có ít vai trò trong việc giải thích biến động của
lạm phát trong giai đoạn nghiên cứu. Hơn nữa, lạm
phát ở Việt Nam thường kéo dài hơn các nước khác
trong khu vực nên khi người dân kỳ vọng hơn về
lạm phát thì việc kiểm soát nó trở nên khó khăn hơn.

Các yếu tố tác động tới lạm phát ở Việt Nam có
thể tập trung ở mấy yếu tố chính. Camen (2006) đã
sử dụng mô hình Tự hồi quy vector và chỉ ra rằng
tổng tín dụng trong nền kinh tế giải thích tới 25% sự
thay đổi của chỉ số giá tiêu dùng và là nhân tố chính
gây ảnh hưởng đến lạm phát sau 24 tháng, tổng
phương tiện thanh toán và lãi suất chỉ giải thích một
phần rất nhỏ trong biến động của CPI (dưới 5%).

Nghiên cứu của Trương Văn Phước và Chu Hoàng
Long (2005) đã sử dụng phương pháp Granger và
chứng minh rằng các nhân tố quyết định lạm phát
trong giai đoạn 1994-2004 là lạm phát ở các thời kỳ
trước và sản lượng. Cung tiền không có ý nghĩa đối
với lạm phát và tác động của giá dầu, giá gạo quốc
tế cũng như mức chuyển tỷ giá vào lạm phát rất thấp.
Lê Việt Hùng & Pfau (2008) nghiên cứu các cơ chế
tác động của tiền tệ Việt Nam với số liệu từ quý II
năm 1996 đến quý IV năm 2005 và chỉ ra rằng có
mối quan hệ chặt chẽ giữa cung tiền và sản lượng
thực tế nhưng không có mối quan hệ chặt chẽ giữa
cung tiền và lạm phát. Phạm Thế Anh (2009) nghiên
cứu các nhân tố quyết định lạm phát cho giai đoạn từ
quý II 1998 đến quý IV năm 2008 với các yếu tố chỉ
số  giá tiêu dùng, cung tiền, lãi suất, tỷ giá, sản lượng
công nghiệp. Một trong các phát hiện của nghiên cứu
là vai trò quan trọng của tốc độ tăng cung tiền đến
lạm phát (sau 3 kỳ) trong khi lãi suất đóng vai trò bị
động. Nhiều kết quả thực nghiệm tương tự có thể
được tìm thấy trong các nghiên cứu khác (Nguyễn
Thùy Vinh & Fujita, 2007;  UNDP, 2008).

Kênh truyền dẫn tiền tệ
Chính sách tiền tệ được triển khai dựa trên hệ

thống công cụ và sự điều chỉnh các công cụ này làm
cung tiền M2 thay đổi. Tiếp đó, sự thay đổi cung
tiền tác động tới lạm phát của chính sách tiền tệ.
Theo Miller & Vanhoose (2004), chính sách tiền tệ
của một quốc gia gồm ba mục tiêu cuối cùng đó là
sản lượng của nền kinh tế, lạm phát và việc làm.
Công cụ của chính sách tiền tệ được sử dụng nhằm
điều chỉnh tăng hoặc giảm cung tiền một cách linh
hoạt nhằm đạt được các mục tiêu cuối cùng của
chính sách tiền tệ đặt ra. Để đạt tới mục tiêu sau
cùng là kiềm chế lạm phát, chính sách tiền tệ thường
tác động qua các mục tiêu trung gian hay kênh
truyền dẫn. Ngoài kênh truyền dẫn truyền thống là
lãi suất theo trường phái kinh tế học Keynes,
Mishkin (2004) còn phát triển các kênh truyền dẫn
tiền tệ thông qua các kênh khác như: tổng tín dụng,
tổng tài sản và tỷ giá hối đoái. Quá trình này có thể
được mô tả ở hình 1.

Mục tiêu cuối cùng của chính sách tiền tệ là đạt
được mục tiêu quốc gia, đó là việc làm, sản lượng
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và mức giá hay tỷ lệ lạm phát. Tuy nhiên Ngân hàng
trung ương có thể không đạt được mục đích này một
cách trực tiếp thông qua các công cụ của chính sách
tiền tệ đó là những biến có thể tác động một cách
trực tiếp. Thông qua các kênh truyền dẫn dựa trên
các biến chỉ dẫn cung cấp những thông tin thời điểm
hiện tại và tương lai của nền kinh tế, Ngân hàng
trung ương có thể sử dụng các công cụ để đạt được
mục tiêu cuối cùng.

Mô hình phương trình cấu trúc
Mô hình phương trình cấu trúc là một mô hình

được sử dụng để phân tích mối quan hệ có tính nhân
quả phức tạp dạng mạng. Đây là sự mở rộng của mô
hình tuyến tính tổng quát cho phép ước lượng và
kiểm định một tập hợp phương trình hồi quy đồng
thời. Mô hình cũng cho phép ước lượng đồng thời
nhiều phương trình với nhiều biến phụ thuộc khác
nhau trong một chuỗi các mối quan hệ nhân quả. Sự
truyền dẫn tiền tệ từ chính sách tiền tệ tới mục tiêu
cuối cùng của chính sách tiền tệ thông qua các kênh
trung gian và đây chính là đối tượng có thể vận dụng
mô hình phương trình cấu trúc để ước lượng và đo
lường tác động nhân quả của các yếu tố từ chính
sách tiền tệ tới mục tiêu cuối cùng của chính sách
tiền tệ. 

Mô hình phương trình cấu trúc được sử dụng
rộng rãi trong nhiều lĩnh vực như quản lý, kinh
doanh, xã hội học, tâm lý học (xem thêm trong tổng
quan của Phạm Đức Kỳ, 2015). Các mô hình
phương trình cấu trúc không nhất thiết phải tuyến
tính. Do vậy, đây là một kỹ thuật mô hình thống kê
tổng quát, được sử dụng rộng rãi trong khoa học
nghiên cứu hành vi. Nó có thể được xem là sự kết
hợp của phân tích nhân tố và hồi quy hay phân tích
đường dẫn.

3. Mối quan hệ giữa cung tiền và lạm phát ở
Việt Nam

3.1. Diễn biến lạm phát Việt Nam gần đây
Chính sách đổi mới đã giúp nền kinh tế Việt Nam

có sự phát triển đột phá và đạt được những thành
tựu đáng khích lệ như: tốc độ tăng trưởng kinh tế ở
mức cao (khoảng 7% trong giai đoạn đổi mới đến
nay), giảm tỷ lệ đói nghèo trong dân cư xuống mức
thấp, đời sống của người dân được nhiều cải thiện
so với cách đây hơn 30 năm, và Việt Nam đã trở
thành nước có nhập trung bình. Tuy nhiên, thực tế
cho thấy nền kinh tế Việt Nam đang phải đối mặt
với nhiều khó khăn như tình trạng lạm phát kinh
niên, tình trạng thâm hụt thương mại và nợ chính
phủ cũng như nợ quốc gia tăng cao. Một vấn đề khó
khăn hiện nay đối với nền kinh tế Việt Nam chính là
tình trạng kiểm soát và kiềm chế lạm phát vẫn chưa
có được kết quả vững chắc. Điều này đặt vấn đề cho
công tác điều hành chính sách tiền tệ một cách thích
hợp nhằm vừa thúc đẩy tăng trưởng kinh tế và vừa
kiềm chế lạm phát ở mức độ phù hợp. Trong khoảng
thời gian từ năm 2005 đến 2014 xẩy ra khủng hoảng
tài chính và suy thoái kinh tế toàn cầu đã tác động
lớn đến nền kinh tế Việt Nam, khiến cho Lạm phát
ở Việt Nam có sự biến động rất khó lường và có
chiều hướng mất ổn định hơn và ở mức cao so với
các nước trong khu vực. Hình 2 so sánh tương quan
lạm phát của Việt Nam và một số quốc gia ASEAN.
Chiều hướng biến động này liên quan đến cung tiền
và tín dụng trong giai đoạn này. 

Hình 2 cho thấy lạm phát của Việt Nam luôn cao
hơn lạm phát ở các nước ASEAN trong những năm
gần đây. Hình 2 còn cho thấy lạm phát ở nước ta
dường như mang tính chu kỳ: cứ hai năm lạm phát
thấp lại đến một năm lạm phát cao nhưng từ năm

Hình 2: Lạm phát Việt Nam và một số nước ASEAN, 2005-2014
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2012 trở lại đây lạm phát ở nước ta có xu hướng
thấp. Điều này đặt vấn đề nghiêm túc cho việc
nghiên cứu và áp dụng chính sách tiền tệ nhằm đạt
lạm phát mục tiêu trong bối cảnh Việt Nam.

3.2. Công cụ chính sách tiền tệ và mục tiêu lạm phát
Phần này mô tả cơ chế tác động qua các kênh

truyền dẫn tiền tệ từ chính sách tiền tệ tới lạm phát
ở Việt Nam trong thời gian qua, với số liệu minh
chứng được tổng hợp từ Quỹ Tiền tệ Quốc tế, Tổng
cục Thống kê...

Kênh lãi suất
Ảnh hưởng của sự biến đổi cung tiền đến lạm

phát trước hết được truyền dẫn qua kênh lãi suất.
Theo Keynes, khi lượng tiền cung ứng tăng thêm sẽ
làm giảm lãi suất, tăng tổng cầu và cuối cùng làm
tăng mức giá chung của nền kinh tế. Về mặt lý
thuyết, lãi suất danh nghĩa và lạm phát có mối quan
hệ cùng chiều. Khi lạm phát tăng thì lãi suất danh
nghĩa tăng để đảm bảo mức lãi suất thực được chấp
nhận bởi các chủ thể trong nền kinh tế. Triển vọng
của lãi suất thực có ảnh hưởng đến các kỳ vọng và
hoạt động chi tiêu và đầu tư. Sau khi xác định được
các kỳ vọng lạm phát, nếu người tiêu dùng tin rằng
lãi suất tiết kiệm sẽ không thay đổi hoặc tăng rất
thấp, nghĩa là lãi suất thực sẽ âm thì họ sẽ có khuynh
hướng rút tiền gửi tiết kiệm và đầu tư vào bất động
sản hoặc chứng khoán để bảo vệ sức mua. Điều này
sẽ tạo nên bong bóng trên thị trường bất động sản và
làm cho CPI có xu hướng tăng lên, cho nên, lãi suất
thực là một biến số quan trọng, ảnh hưởng trực tiếp
đến quyết định tiêu dùng, đầu tư của các chủ thể
trong nền kinh tế, đây cũng là biến số tác động đến
kỳ vọng lạm phát. Do vậy, Ngân hàng trung ương
các nước thường kiểm soát kỳ vọng lạm phát thông
qua lãi suất thực. Thông thường, Ngân hàng trung
ương sẽ bắt đầu tăng tỷ lệ lãi suất dần dần khi lạm
phát tiến gần tới lãi suất tiền gửi danh nghĩa. Tức là

Ngân hàng trung ương sẽ có xu hướng duy trì chính
sách lãi suất thực dương. Điều này sẽ làm hạn chế
kỳ vọng của thị trường về lãi suất thực âm và tăng
giá của tài sản. Ngoài ra, sự tăng lên của lãi suất
chính thức của Ngân hàng Nhà nước có thể ảnh
hưởng mạnh đến giảm phát khi:

- Sự thay đổi lãi suất chính thức của Ngân hàng
trung ương có tác động nhanh, mạnh đến sự thay đổi
lãi suất trong nền kinh tế và tỷ giá hối đoái. Điều
này càng đúng hơn trong nền kinh tế có hệ thống tài
chính mở và cạnh tranh hơn, khi đó nhiều hợp đồng
được ký kết trên cơ sở lãi suất thả nổi hơn là trên cơ
sở lãi suất cố định, lúc đó những thay đổi trong lãi
suất chính thức càng có ảnh hưởng đến lãi suất khác
và tỷ giá.

- Cầu của người cư trú về tài sản nợ ròng trong
nước, và cầu của người nước ngoài với tài sản trong
nước là nhạy cảm với những thay đổi trong lãi suất.

- Tài sản nợ tài chính ở mức lớn so với GDP. Tỷ
lệ này tăng lên khi tự do hoá tài chính (mặt khác tự
do hoá tài chính cũng đưa đến việc tăng tài sản tài
chính. Tuy nhiên, những minh chứng từ nhiều nước
phát triển gợi ý rằng việc xoá bỏ kiểm soát khối
lượng dẫn đến việc tăng tài sản nợ hơn tài sản có).

- Đối với những nước hoặc những khu vực có tài
sản nợ tài chính vượt tài sản có thể hiện ở ảnh hưởng
thu nhập (-) hơn là ảnh hưởng (+). Ví dụ, chính sách
tiền tệ thắt chặt trong trường hợp nợ ròng theo lãi
suất thả nổi của các hộ gia đình là lớn hơn mức nợ
ròng theo lãi suất thả nổi của các doanh nghiệp sẽ có
ảnh hưởng lớn đến sự giảm giá của hàng hoá bán lẻ
hơn là đến các hàng hoá đầu tư. Ngược lại, nếu nợ
ròng của các hộ gia đình theo lãi suất thả nổi nhỏ
hơn nợ ròng theo lãi suất thả nổi của doanh nghiệp
thì sẽ ảnh hưởng đến việc giảm giá của hàng hoá
bán lẻ ít hơn đến hàng hoá đầu tư. 

Tuy nhiên, thời gian qua, lãi suất huy động và cho

Hình 3: Quan hệ giữa cung tiền - lãi suất -  lạm phát theo quý, 1995-2015

Nguồn: Tác giả tổng hợp từ số liệu IFS-IMF: Hệ thống cơ sở dữ liệu các chỉ tiêu tài chính của Quỹ tiền
tệ quốc tế
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vay không có mối quan hệ chặt chẽ với cung tiền do
cơ chế điều hành lãi suất của Ngân hàng Nhà nước.
Kết quả này thể hiện rõ trong Hình 3.

Kết quả phân tích tác động của kênh truyền dẫn
lãi suất tới chỉ số giá tiêu dùng được thể hiện trong
Hình 3 (bên phải) cho thấy có mối quan hệ giữa lãi
suất và chỉ số giá tiêu dùng. Kết quả này sẽ được
kiểm định thông qua mô hình phương trình cấu trúc
ở phần sau.

Kênh tỷ giá hối đoái
Tác động của chính sách tiền tệ tới lạm phát còn

được truyền dẫn qua kênh tỷ giá hối đoái. Thực tế,
nếu tỷ giá bình quân liên ngân hàng USD/VND tăng
lên cũng làm tăng lạm phát. Khi cung tiền tăng lên
làm lãi suất giảm và làm tăng tổng cầu và đẩy mức
giá lên cao. Điều này làm tăng tới tỷ giá hối đoái.
Thực tế diễn biến của cung tiền và tỷ giá hối đoái
giữa tiền đồng và đô la Mỹ đã tăng mạnh trong thời
gian từ những năm 1990 cho tới nay. Mối quan hệ
này được tìm thấy cả trong lý thuyết và thực nghiệm
ở Việt Nam. 

Kết quả phân tích mô tả cho thấy mối quan hệ
tích cực giữa tỷ giá hối đoái và chỉ số giá tiêu dùng
ở Việt Nam. Khi tỷ giá hối đoái tăng sẽ đẩy lạm phát
tăng theo. Kết quả thực nghiệm này sẽ được kiểm
định ở phần sau thông qua kết quả ước lượng từ mô
hình phương trình cấu trúc.

Kênh giá cả tài sản 
Mặc dù thị trường chứng khoán mới hoạt động

hơn 10 năm nhưng nó thể hiện khá tốt vai trò truyền
dẫn của mình tới các mục tiêu cuối cùng của nền
kinh tế. Theo đó, kênh tài sản truyền tải chính sách
tiền tệ tới các mục tiêu cuối cùng thông qua cơ chế
như sau: 

Về mặt lý thuyết, chính sách tiền tệ nới lỏng làm
giảm lãi suất, khiến cho giá tài sản tăng, giúp cho
thu nhập trong tương lai của người nắm giữ tài sản

tăng. Do đó, nó khuyến khích người dân chi tiêu,
đầu tư, khiến cầu chứng khoán tăng và giá chứng
khoán cũng tăng lên. Như vậy, cơ chế truyền tải
chính sách tiền tệ qua kênh giá tài sản cũng đã phát
huy được hiệu lực trong điều kiện tại Việt Nam. Mặt
khác, chính sách tiền tệ mở rộng thông qua tăng
lượng cung tiền M2 hoặc giảm lãi suất điều hành,
giá cổ phiếu có xu hướng tăng lên làm tăng chỉ số
Tobin-Q và nhu cầu đầu tư mới, tăng tổng cầu và
cuối cùng là mức giá chung của nền kinh tế. 

Kênh tín dụng
Chính sách tiền tệ có thể tác động đến lạm phát

thông qua cơ chế tác động của Keynes. Kênh tín
dụng đóng vai trò quan trọng trong truyền dẫn chính
sách tiền tệ của Ngân hàng Nhà nước khi thị trường
vốn cho truyền dẫn qua kênh lãi suất và tài sản, còn
kênh tỷ giá chưa phát huy hiệu quả khi Việt Nam
theo đuổi một cơ chế tỷ giá tương đối cứng nhắc.
Tốc độ tăng trưởng tín dụng cao hay thấp cũng
quyết định đến việc thực hiện mục tiêu thúc đẩy
tăng trưởng kinh tế hay lạm phát của Ngân hàng
Nhà nước. Khi cung tiền tăng lên khiến cho lãi suất
có xu hướng giảm, và nhu cầu đầu tư hoặc tiêu dùng
tăng cao khiến các ngân hàng đẩy mạnh cho vay.
Khi tổng tín dụng tăng nhanh trong ngắn hạn có thể
tạo sức ép tới mức giá chung của nền kinh tế. Thực
tế điều hành chính sách tiền tệ của Việt Nam cho
thấy rõ điều này.

Hình 5 thể hiện mối quan hệ đồng biến giữa cung
tiền M2 và tổng tín dụng ở Việt Nam. Khả năng và
mong muốn cấp tín dụng của hệ thống tài chính đã
giảm sút là do nợ quá hạn, nợ xấu gia tăng đáng kể
trong khi dự phòng rủi ro của hệ thống tương đối
thấp và tạo nên áp lực trích lập dự phòng rủi ro.
Mức độ truyền dẫn qua kênh tín dụng cho thấy hiệu
lực của chính sách tiền tệ thắt chặt đã làm giảm khả
năng và mong muốn cấp tín dụng của hệ thống tài
chính. Những đặc điểm về ổn định cơ cấu nguồn

Hình 4: Chuỗi quan hệ giữa cung tiền - tỷ giá - lạm phát theo quý, 1995-2015

Nguồn: Tác giả tổng hợp từ số liệu IFS-IMF: Hệ thống cơ sở dữ liệu các chỉ tiêu tài chính của Quỹ tiền
tệ quốc tế
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vốn, chất lượng tài sản có xu hướng làm cho những
ảnh hưởng từ việc thắt chặt tiền tệ có tính lâu dài
hơn và gây ra nhiều rủi ro như sự mất ổn định trong
hệ thống tài chính và làm giảm vai trò tín dụng đối
với nền kinh tế.

Công cụ của chính sách tiền tệ và lạm phát

Hình 6 biểu diễn mối quan hệ giữa cung tiền và
chỉ số giá tiêu dùng của Việt Nam theo quý từ năm
1995 đến 2015. Kết quả cho thấy khi cung tiền tăng
lên, chỉ số giá tiêu dùng tăng theo và cách thức gia
tăng chỉ số giá tiêu dùng là khá đồng điệu với sự gia
tăng của cung tiền.

Diễn biến của CPI có mối quan hệ chặt chẽ cùng
chiều với cung tiền M2 ở Việt Nam. Trong thực tế,
sự biến động của chỉ số giá tiêu dùng chịu sự tác
động của nhiều yếu tố, cả trong ngắn hạn và dài hạn.
Tuy nhiên, nếu giả định rằng các yếu tố khác là thay
đổi theo xu thế chung thì quan hệ đồng biến giữa
CPI và M2 là khá rõ ràng. Như vậy, có thể thấy công
cụ của chính sách tiền tệ hướng tới điều chỉnh tăng

giảm cung tiền. Khi cung tiền thay đổi sẽ tác động
tới lạm phát thông qua bốn kênh chính là lãi suất, tỷ
giá, tổng tín dụng và tài sản.

4. Số liệu, phương pháp và kết quả ước lượng 
4.1. Số liệu 
Số liệu sử dụng trong nghiên cứu này được thu

thập từ Hệ thống cơ sở dữ liệu các chỉ tiêu tài chính
của Quỹ Tiền tệ Quốc tế (IFS-IMF), Tổng Cục
Thống kê,… Số liệu được thu thập theo các quý
trong năm từ quý 1-1995 tới quý 1-2015 với 81
quan sát nhằm mô tả diễn biến của các kênh truyền
dẫn tiền tệ theo thời gian. Lạm phát được tính toán
dựa trên chỉ số giá tiêu dùng thu thập bởi Tổng cục
thống kê; các biến khác như lãi suất, tỷ giá trung
bình theo quý, tổng dư nợ tín dụng trong nền kinh
tế, và cung tiền M2 được thu thập từ Quỹ Tiền tệ
Quốc tế (IFS-IMF). Giá trị thống kê của các biến
được mô tả trong Bảng 1.

4.2. Phương pháp nghiên cứu
Nghiên cứu này sử dụng Mô hình phương trình

Hình 5: Chuỗi quan hệ giữa cung tiền - tổng tín dụng - lạm phát theo quý, 1995-2015

Nguồn: Tác giả tổng hợp từ số liệu IFS-IMF: Hệ thống cơ sở dữ liệu các chỉ tiêu tài chính của Quỹ tiền
tệ quốc tế

Nguồn: Tác giả tổng hợp từ số liệu IFS-IMF: Hệ thống cơ sở dữ liệu các chỉ tiêu tài chính của Quỹ
tiền tệ quốc tế
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cấu trúc (SEM) nhằm ước lượng mối quan hệ giữa
công cụ của chính sách tiền tệ (M2) và mục tiêu của
chính sách tiền tệ (lạm phát mục tiêu) thông qua các
kênh truyền dẫn. Theo Kline (2011), mô hình
phương trình cấu trúc rất thích hợp cho việc phân
tích tác động truyền dẫn như trong trường hợp này.
Quá trình truyền dẫn tiền tệ trong chính sách tiền tệ
được mô tả qua Hình 7.

Mô hình phương trình cấu trúc này được mô tả
bằng hệ phương trình đồng thời có dạng như sau:

trong đó, các biến được định nghĩa và mô tả chi tiết
trong Bảng 1. 

Mô hình hệ phương trình cấu trúc này được ước
lượng bằng Phương pháp ước lượng hợp lý tối đa
(MLE). Kết quả ước lượng cho biết mức độ ảnh
hưởng của chính sách tiền tệ đến mục tiêu cuối cùng
của chinh sách tiền tệ thông qua các kênh truyền dẫn
như lãi suất, tỷ giá và tổng tín dụng. 

4.3. Kết quả phân tích SEM

Với số liệu được thu thập từ Quỹ Tiền tệ Quốc tế
(IMF), Tổng cục Thống kê, bài viết này đã chỉ ra
cung tiền tác động tới lạm phát ở Việt Nam thông
qua ba kênh chính. Kết quả ước lượng SEM tác
động của cung tiền M2 đến các kênh truyền dẫn tiền
tệ được mô tả trong bảng 2. 

Như trên đã phân tích, kết quả ước lượng chỉ ra
rằng khi cung tiền M2 có tác động đến lãi suất
những tác động là rất nhỏ. Đó là do cơ chế điều
hành lãi suất của Ngân hàng Nhà nước. Luật ngân

Ghi chú: *** mức ý nghĩa 1%; ** mức ý nghĩa 5%, * mức ý nghĩa 10%.
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hàng nhà nước (01/10/1998) quy định tại Điều 18:
”Ngân hàng Nhà nước công bố lãi suất cơ bản và lãi
suất tái cấp vốn” và tại Điều 19 quy định: “lãi suất
cơ bản là lãi suất do Ngân hàng Nhà nước công bố
để các tổ chức tín dụng ấn định lãi suất kinh doanh”.
Mặc dù lãi suất đã được điều chỉnh theo diễn biến
thị trường tiền tệ và kinh tế vĩ mô nhưng Ngân hàng
Nhà nước đã sử dụng trần lãi suất và thiết lập hành
lang lãi suất thị trường liên ngân hàng trong một số
giai đoạn nhất định. Như vậy, có thể thấy lãi suất ở
Việt Nam chỉ mới đang được điều chỉnh dần theo tín
hiệu của thị trường, hay chưa có một thị trường tiền
tệ cạnh tranh. 

Cung tiền M2 tác động cùng chiều tới tỷ giá và
tổng dư nợ tín dụng và các tác động này có ý nghĩa
thống kê ở mức 1%. Cung tiền tăng đều làm tăng lãi
suất, tỷ giá và tổng tín dụng ở các mức độ khác
nhau. Tốc độ tăng trưởng tín dụng cao hay thấp
cũng quyết định đến việc thực hiện mục tiêu thúc
đẩy tăng trưởng kinh tế hay kiềm chế lạm phát của
Ngân hàng Nhà nước. Mặc dù kênh tín dụng đã phát
huy được vai trò truyền tải chính sách tiền tệ nhưng
trong một số giai đoạn, từ năm 2011 trở lại đây, hiệu
quả truyền tải của kênh này bị giảm đi đáng kể. Có
thể thấy, mối tương quan rất cao giữa lượng cung
tiền và tổng dư nợ tín dụng trong nền kinh tế trong
thời gian từ 1995 đến 2015. Các nghiên cứu thực
nghiệm trong bối cảnh nền kinh tế Việt Nam đã
phần nào chứng minh điều đó. Mặc dù, tỷ giá hối
đoái giữa VND và các ngoại tệ chuyển đổi mạnh
khác được công bố bởi Ngân hàng Nhà nước nhưng
tỷ giá vẫn có sự quản lý chính sách tỷ giá theo xu
hướng biến động của thị trường trong giới hạn nhất
định. Điều này một phần khiến cho chính sách tỷ giá
phục vụ tốt hơn cho mục tiêu tăng trưởng và kiềm
chế lạm phát ở Việt Nam. 

Vấn đề tiếp theo là nghiên cứu tác động của các
kênh truyền dẫn này tới mục tiêu chính sách tiền tệ
là lạm phát. Kết quả ước lượng bằng mô hình SEM
được trình bày trong bảng 3 (kết quả ước lượng đầy
đủ trong phụ lục 1).

Kết quả ước lượng chỉ ra rằng kênh truyền dẫn lãi
suất, tỷ giá và tổng dư nợ đều có tác động tích cực

đến chỉ số giá tiêu dùng ở mức ý nghĩa 1%. Kênh lãi
suất tác động khá mạnh và có mối quan hệ cùng
chiều đến chỉ số giá tiêu dùng. Điều này có nghĩa là,
chính sách tiền tệ được thực thi ở Việt Nam hướng
tới kiểm soát lạm phát chủ yếu được thực hiện thông
qua kênh lãi suất và tỷ giá; nhưng việc sử dụng công
cụ này có độ trễ lớn ở Việt Nam trong thời gian vừa
qua. Kênh tỷ giá có tác động nhất định tới lạm phát
ở Việt Nam, tùy thuộc vào từng thời kỳ cho thấy sự
tác động này có thể nhiều hay ít. Việc duy trì tỷ giá
danh nghĩa ổn định, ít biến động là một nỗ lực rất lớn
của Ngân hàng Nhà nước trong việc ổn định thị
trường tiền tệ và giá trị đồng VND, nhưng kết quả là
lạm phát ở Việt Nam vẫn ở mức cao và không ổn
định. Chính vì vậy, chính sách tỷ giá thời gian qua đã
lấy nguyên tắc ổn định và linh hoạt làm nền tảng.
Nhờ đó, niềm tin vào VND của các doanh nghiệp
Việt Nam hay doanh nghiệp có vốn đầu tư nước
ngoài đã được củng cố và sự ổn định tỷ giá đã được
củng cố, sự ổn định của tỷ giá hối đoái đã giúp cho
các doanh nghiệp trong việc lập kế hoạch sản xuất
kinh doanh hàng năm. Trong thời gian tới việc điều
hành chính sách tỷ giá phải được Ngân hàng Nhà
nước tính toán kỹ các tác động giữa tỷ giá và lạm
phát để góp phần kiềm chế lạm phát nhằm đạt mục
tiêu ổn định kinh tế vĩ mô mà Chính phủ đã đề ra. 

Còn kênh truyền dẫn thông qua tín dụng mặc dù là
một kênh truyền dẫn quan trọng từ công cụ của chính
sách tiền tệ tới biến mục tiêu lạm phát của chính sách
tiền tệ ở Việt Nam và có tác động cùng chiều tới lạm
phát nhưng mức độ truyền tải được tác động từ chính
sách tiền tệ thấp hơn trong thời điểm hiện nay. Với
mức cung tiền và tăng trưởng tín dụng như hiện nay,
tiền tệ không còn gây áp lực đến gia tăng lạm phát.
Điều này hàm ý rằng, các biện pháp quản lý kênh
truyền dẫn là lãi suất và tỷ giá ở Việt Nam có thể
được coi là những giải pháp ưu tiên trong việc sử
dụng công cụ chính sách tiền tệ nhằm đảm bảo lạm
phát mục tiêu của Ngân hàng Nhà nước.  

5. Kết luận và đề xuất

Bài viết này đề cập tới mối quan hệ của cung tiền
với lạm phát ở Việt Nam. Trên cơ sở kênh truyền
dẫn tiền tệ, mô hình phương trình cấu trúc được sử
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dụng để mô tả chuỗi tác động liên hoàn từ cung tiền
tới kênh truyền dẫn và từ kênh truyền dẫn tới lạm
phát. Áp dụng số liệu theo quý từ năm 1995 đến
2015, kết quả nghiên cứu cho thấy công cụ chính
sách tiền tệ tác động tích cực tới chỉ số giá tiêu dùng
của Việt Nam thông qua các kênh truyền dẫn, đặc
biệt là kênh lãi suất và tỷ giá. Kênh truyền dẫn tổng
tín dụng có tác động thuận chiều với chỉ số giá tiêu
dùng, nhưng trong thời gian hiện nay tác động là
khá nhỏ. Điều này thể hiện hiệu lực của chính sách
tiền tệ nhằm hướng tới lạm phát ở Việt Nam vẫn chủ
yếu được thực hiện qua hai kênh lãi suất và tỷ giá.
Kết quả này dường như là một dẫn chứng ủng hộ
việc quản lý lãi suất và tỷ giá của Ngân hàng Nhà
nước nhằm hướng tới lạm phát mục tiêu ở nước ta.

Dựa trên kết quả nghiên cứu thực nghiệm này, để
chính sách tiền tệ phát huy hơn nữa vai trò trong
việc hướng tới mục tiêu lạm phát đề ra, bài viết đưa
ra một số đề xuất sau:

Thứ nhất, công tác điều hành chính sách tiền tệ
cần chủ động và đặt trong một bối cảnh mang tính hệ
thống. Chính sách tiền tệ được truyền dẫn qua nhiều
kênh khác nhau và mỗi kênh có tác động tới mục tiêu
lạm phát rất khác biệt. Chính vì vậy, việc nghiên cứu
phục vụ cho điều hành chính sách tiền tệ cần linh
hoạt đảm bảo có thể hỗ trợ các mục tiêu khác nhưng
không ảnh hưởng đến mục tiêu lạm phát.

Thứ hai, chính sách tỷ giá và tín dụng cần được
nghiên cứu điều chỉnh nhằm tăng cường sự truyền
dẫn từ công cụ của chính sách tiền tệ tới lạm phát.
Tỷ giá cần được điều chỉnh theo hướng biến tỷ giá
thành một kênh truyền dẫn tác động của chính sách
tiền tệ tới lạm phát. Điều này có thể thực hiện bằng
cách thị trường hóa dần tỷ giá từng bước. Còn đối
với tín dụng cần tiếp tục nghiên cứu kênh truyền dẫn
này để có điều hành linh hoạt vừa đảm bảo mục tiêu
tăng trưởng kinh tế vừa hướng tới đạt được mục tiêu
lạm phát. 

Thứ ba, kênh tài sản hiện nay chưa có được số
liệu đánh giá mang tính kiểm chứng nên chưa có
được kết quả tổng hợp khách quan về mối quan hệ
của chính sách tiến tệ với lạm phát mục tiêu. Cần
tiến hành các nghiên cứu mang tính kiểm định thực
nghiệm để cung cấp các dẫn chứng cho việc thực thi
chính sách tiền tệ đối hướng tới đạt được lạm phát
thông qua kênh truyền dẫn tài sản.

Thứ tư, thực hiện các giải pháp điều hành tín
dụng theo hướng mở rộng tín dụng đi đôi với kiểm
soát chất lượng tín dụng. Kết quả từ mô hình SEM
và phân tích thống kê cho thấy tổng tín dụng tác
động tới chỉ số giá tiêu dùng ở Việt Nam là rất nhỏ.
Vì vậy, có thể thực hiện chính sách tín dụng hướng
tới mục tiêu tăng trưởng kinh tế trong chừng mực
đảm bảo mục tiêu lạm phát ở Việt Nam.r

Phụ lục 1: Kết quả ước lượng bằng mô hình phương trình cấu trúc
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