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Bai viét nay dé cdp téi moi quan hé cia cung tién véi lam phat ¢ Viét Nam. Trén co sé kénh
truyén dan tién té, mé hinh phwong trinh cdu tric (SEM) dweoe vin dung dé mé ta chudi tac dong
lién hoan tir cung tién t&i kénh truyén dan va tir kénh truyén dan téi lam phdt & Viét Nam. Sir
dung s6 liéu tir Ngdn hang Thé giGi cho giai doan tir quy I nam 1995 t&i quy I nam 2015, bai viét
tién hanh mé ta moi quan hé va wéc heong su tic dong theo dwong dan tir cung tién-kénh truyén
dan-lam phat. Két qua nghién civu thie nghiém cho thdy 1di sudt va ty gia la hai kénh chinh dam
bdo cung tién sé gitip kiém sodt muc tiéu lam phdt & Viét Nam.
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hoi dodi

Money supply and inflation in Vietnam: Approach from the structural equation model
Abstract:

This paper examines the relationship between money supply and inflation in Vietnam. Structural
equation modeling (SEM) is applied to describe the uninterrupted impact chain from the money
supply to the transmission channel and from the transmission channel to inflation in Vietnam.
Using World Bank data for the period Q1-1995 to Q1-2015, this paper has described the rela-
tionship and estimated the impact of the path of monetary supply - channel transmission -infla-
tion. The experimental results show that the interest rate and exchange rate are two main chan-
nels for controlling inflation in Vietnam.

Keywords: Inflation, money supply, monetary transmission channel, moneytary policy, credit,

exchange rate.

1. Pit van dé

Lam phat 1a mot hién tuong kinh t& vi mé phd
bién, c6 anh hudng dén moi mit cua doi sdng kinh
té - xa hoi. Lam phat gy ra ca tac dong tich cuc va
tiéu cuc, tuy thudc vao kha nang thich ung véi su
thay ddi cua lam phat va mirc do tién lidu vé lam
phat. Ty 1& lam phat cao lam cho gia dau vao va dau
ra bién dong, gay ra sy mit 6n dinh trong qua trinh
san xuat. Lam phat thuc ddy qué trinh dau co tich
trir dan dén khan hiém hang hoa, 1am rdi loan hoat
dong cua hé théng ngan hang. Néu lam phat co6 thé
du doan dugc thi s& han ché hoic khong gy nhiing
tac dong tiéu cuc ddi voi nén kinh té; nguoc lai néu
khong thé doan trudc duoc thi s& dan dén nhirng dau

tu sai 1am va phan bo ngudn lyc phi hiéu qua trong
nén kinh té.

Chinh sach tién té d3 tré thanh mot cong cu manh
m@& cua chinh phi can thiép vao nén kinh té dé dat
duoc cac muc tiéu nhu 6n dinh kinh t& vi md va
kiém soat gi4 ca. Trong qua trinh diéu hanh nén kinh
té, chinh sach tién té co nhimng tac dong dén tt ca
cac linh vye nén kinh té néi chung va thi trudng tai
chinh néi riéng. Muc tiéu cudi ciing ctia chinh sach
tién t& d6 1a hudng téi muc tiéu san luong, gia ca va
viéc lam (Miller & Vanhoose, 2004). Trong ngin
han, théng qua céac chi tiéu tién t& nhu cung tién M2,
tin dung, lai suét va ty gia hdi doai, ma muc tiéu
cudi cung cia cong tac diéu hanh chinh sach tién té
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1a tac dong dén hoat dong kinh té, mirc gia ca va
viéc lam trong nén kinh té.

Kiém ché lam phat duy tri & muc phi hop voi nén
kinh t& nham thuc ddy tang truong kinh té 1a mot
trong cac muc tiéu cua chinh sach tién t&. Voi cac
cong cu can thiép ctia chinh sach tién té, thong qua
cac kénh truyén dan, lam phat s& duoc kiém soat
nham hudng ti muc tiéu ctia chinh sach tién té. Sir
dung mo hinh phuong trinh céu trac, bai viét nay
nghién ciru tac dong ctia cung tién thong qua cac cac
kénh tmyén dan tién té dén muc tiéu lam phat & Viét
Nam. Trén co so két qua phan tich thyc nghiém, bai
viét s& c6 nhimg d& xuit nham phat huy hon nira
tinh hiéu luc cta chinh sach tién té trong viéc hudng
toi lam phat muyc ti€u ¢ Viét Nam.

2. Tong quan nghién ctru

Yéu to chinh anh hudng t6i lgm phat & Vigt Nam

Céc nghién ctru gan day Ve yéu t6 tac dong dén
lam phat da dé cap t6i chi s gia tiéu dung, cung
tién, 14i sudt, ty gia, san luong gia dau, gia gao thé
gi0di,... Nghién ctu cua IMF (2003) phan tich vai
trd clia cung tién dén lam phat thong qua st dung
mo hinh ty hdi quy vector. Két qua phan tich chi ra
sy van dong ndi tai la yéu td quan trong giai thich
nhirng bién dong cua lam phat va tir d6 c6 dé xuat
str dung chinh sach tién t& nham hudng t6i lam phat
muc tiéu. IMF (2006) nghién ctru vai trd caa tién té
d6i v6i lam phat & Viét Nam. Két qua chi ra rang toc
d6 tang cung tién va tin dung c6 quan hé véi nhau
tr nam 2002. Lam phat ky vong va san lugng co tac
dong dén lam phat, con cac ca soc vé gia dau va ty
gia co it vai tro trong viéc giai thich bién dong cua
lam phat trong giai doan nghién ctru. Hon nira, lam
phat ¢ Viét Nam thuong kéo dai hon cac nudc khac
trong khu vuc nén khi nguoi dan ky vong hon vé
lam phat thi viéc kiém soat n6 tré nén kho khan hon.

Céc yéu td tac dong toi lam phat ¢ Viét Nam co
thé tap trung & miy yéu t6 chinh. Camen (2006) da
sir dung m6 hinh Ty hoi quy vector va chi ra rang

tong tin dung trong nén kinh té giai thich toi 25% su
thay ddi cua chi sd gi4 tiéu dung va 1a nhan t§ chinh
gdy anh huong dén lam phat sau 24 thang, tong
phuong tién thanh toan va 13i sudt chi giai thich mot
phan rat nho trong bién dong cua CPI (dudi 5%).

Nghién ctru ctia Truong Van Phude va Chu Hoang
Long (2005) da st dung phuong phap Granger va
chimg minh rang cac nhan t& quyét dinh lam phat
trong giai doan 1994-2004 la lam phat ¢ cac thoi ky
trude va san luong. Cung tién khong c6 y nghia déi
VO’l lam phat va tac dong cua gia diu, gia gao quoc
té cling nhu murc chuyén ty gia vao lam phat rat thap
Lé Viét Hung & Pfau (2008) nghién ctru cc co ché
tac dong cua tién t& Viét Nam voi so lidu tir quy II
niam 1996 dén quy IV nam 2005 va chi ra ring c6
mdi quan hé chit ché giita cung tién va san luong
thyc té nhung khong c6 mbi quan hé chiat ch@ giita
cung tién va lam phat. Pham Thé Anh (2009) nghién
ctru cac nhan t6 quyét dinh lam phat cho giai doan tir
quy IT 1998 dén quy IV nam 2008 v&i cac yéu td chi
s6 gia tiéu dung, cung tién, 13i suat, ty gia, san luong
cong nghiép. Mot trong cac phat hién cua nghién ctru
1a vai trd quan trong cua toc do ting cung tién dén
lam phat (sau 3 ky) trong khi 13i suat dong vai tro bi
dong. Nhiéu két qua thuc nghiém tuong tu c¢6 thé
duoc tim thay trong cac nghién ciru khac (Nguyén
Thuy Vinh & Fujita, 2007; UNDP, 2008).

Kénh truyén din tién t¢

Chinh sach tién t& duoc trién khai dua trén hé
théng cong cu va sy diéu chinh cac cong cu nay lam
cung tién M2 thay d6i. Tiép do, su thay ddi cung
tién tic dong toi lam phat cua chinh sach tién té.
Theo Miller & Vanhoose (2004), chinh sach tién té
ctia mot qudc gia gdm ba muc tidu cudi cung dé 1a
san luong cua nén kinh té, lam phat va viéc lam.
Cong cu cua chinh sach tién t¢ duogc st dung nham
diéu chinh ting hodc giam cung tién mot cach linh
hoat nham dat duoc cic muc tiéu cudi cung cua
chinh sach tién té dat ra. Dé dat t6i muc tiéu sau
cung 1a kiém ché lam phat, chinh sach tién té thuong
tac dong qua cac muc tiu trung gian hay kénh
truyen dan. Ngoai kénh truyén dan truyen thong 1a
13 sudt theo truong phai kinh t& hoc Keynes,
Mishkin (2004) con phat trién cac kénh truyén dan
tién té thong qua cac kénh khac nhu: tong tin dung,
tong tai san va ty gia hdi dodi. Qua trinh nay c6 thé
duoc mo ta ¢ hinh 1.

Muc tiéu cubi cung cua chinh sach tién té 1a dat
duoc muc tiéu quéc gia, do 1a viéc lam, san lugng

Hinh 1: Kénh tac dong t6i bién muc tiéu ciia chinh sach tién té
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va muc gia hay ty 1¢ lam phat. Tuy nhi€én Ngan hang
trung wong co thé khong dat duoc muc dich nay mot
cach tryc tiép thong qua cac cong cu cua chinh sach
tién t& d6 1a nhitng bién co thé tac .dong mot cach
tryc tlep Thong qua cdc kénh truyén dan dua trén
cac bién chi dan cung cap nhiing thong tin thoi diém
hién tai va tuong lai cia nén kinh té, Ngan hang
trung wong co thé sir dung cac cong cu dé dat duoc
muc tiéu cudi cung.

M@ hinh phwong trinh céiu triic

Mo hinh phuong trinh cdu trac 1a mot mé hinh
duoc str dung dé phan tich mdi quan hé ¢6 tinh nhan
qua phuc tap dang mang. Pay 1a sy mé rong ciia mo
hinh tuyén tinh tong quat cho phép udc lugng va
kiém dinh mot tap hop phuong trinh hdi quy dong
thoi. M6 hinh ciing cho phép udc lwong dong thoi
nhiéu phuong trinh véi nhiéu bién phy thudc khac
nhau trong mét chudi cac moi quan h¢ nhan qua. Sy
truyén dan tién té tir chinh sach tién té t&i muc tiéu
cudi cling ctia chinh séch tién té thong qua cac kénh
trung gian va day chinh 1a ddi tuong c6 thé van dung
md hinh phuong trinh cu trac dé udc lugng va do
ludng tac dong nhan qua cua cac yéu td tir chinh
sach tién té téi muc tiéu cudi cung cua chinh sach
tién t¢.

Mo hinh phuong trinh ciu tric duge st dung
rong rai trong nhiéu linh vuc nhu quan 1y, kinh
doanh, xa hoi hoc, tam 1y hoc (xem thém trong téng
quan cua Pham Duc Ky, 2015). Cac md hinh
phuong trinh cdu triic khong nhat thiét phai tuyén
tinh. Do vy, ddy 1a mot k§ thuat mo hinh thong ké
téng quat, dugc st dung rong rai trong khoa hoc
nghién ctru hanh vi. N6 co thé dugc xem 1a su két
hop cua phan tich nhan t6 va hdi quy hay phan tich
duong dan.

3. Moi quan hé giira cung tién va lam phat &
Viét Nam

3.1. Dién bién lam phdt Vigt Nam gin ddy

Chinh sach d6i méi da gitp nén kinh té Viét Nam
cO su phat trién dot phé va dat dugc nhiing thanh
tuu dang khich 18 nhu: téc d6 ting truong kinh té &
mirc cao (khoang 7% trong giai doan ddi moi dén
nay), giam ty 1¢ doi nghéo trong dan cu xuong mirc
thap, doi séng cua nguoi dan dugc nhidu cai thién
so voi cach day hon 30 nam, va Viét Nam da tré
thanh nudc c¢6 nhap trung binh. Tuy nhién, thuc té
cho thdy nén kinh té Viét Nam dang phai d6i mat
v6i nhiéu khé khin nhu tinh trang lam phat kinh
nién, tinh trang tham hut thuong mai va ng chinh
phu ciing nhu no qudc gia ting cao. Mot van dé kho
khin hién nay dbi v6i nén kinh té Viét Nam chinh 1a
tinh trang kiém soat va kiém ché lam phét van chua
c¢6 dugc két qua vimg chic. Didu nay dat van dé cho
cong tac diéu hanh chinh sach tién t& mot cach thich
hop nhdm vira thic day ting truong kinh té va vira
kiém ché lam phat & mirc d6 phui hop. Trong khoang
thoi gian tir nam 2005 dén 2014 xay ra khing hoang
tai chinh va suy thoai kinh té toan cau da tac dong
16n dén nén kinh té Viét Nam, khién cho Lam phat
& Viét Nam c6 sy bién dong rat kho luong va co
chidu huéng mét 6n dinh hon va ¢ miic cao so véi
cac nuoc trong khu vuc. Hinh 2 so sanh tuong quan
lam phat ctia Viét Nam va mot s6 qudc gia ASEAN.
Chiéu hudng bién dong nay lién quan dén cung tién
va tin dung trong giai doan nay.

Hinh 2 cho thay lam phat ciia Viét Nam ludn cao
hon lam phat ¢ cac nuéc ASEAN trong nhiing ndim
gan ddy. Hinh 2 con cho thay lam phat ¢ nudc ta
dudng nhu mang tinh chu ky: ctr hai nam lam phat
thép lai ¢én mot nim lam phat cao nhung tir nim

Hinh 2: Lam phit Viét Nam va mét s6 nuéc ASEAN, 2005-2014
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2012 tr¢ lai day lam phat ¢ nudc ta ¢6 xu hudng
thip. Piéu nay dit van dé nghiém tuc cho viéc
nghién ctru va ap dung chinh sach tién t& nham dat
lam phat muc tiéu trong bdi canh Viét Nam.

3.2. Cong cu chinh sdch tién té va muc tiéu lam phit

Phan nay mé ta co ché tac dong qua cac kénh
truyén dan tién té tir chinh sach tién té t6i lam phat
& Viét Nam trong thoi gian qua, voi s liéu minh
chimg duoc tong hop tir Quy Tién té Qudc té, Tong
cuc Thong ké...

Kénh lai suit

Anh huéng cia sy bién doi cung tién dén lam
phat trudc hét duoc truyén dan qua kénh 1ai suét.
Theo Keynes, khi lugng tlen cung Ung tang thém sé
lam giam 13i suit, ting tong cau va cudi cung lam
ting mirc gid chung cua nén kinh té. Vé mat Iy
thuyét, 14i suat danh nghia va lam phat c6 mdi quan
hé cung chiéu. Khi lam phat ting thi 13i suit danh
nghia ting dé dam bao muc i suat thuc duoc chap
nhan boi cac chii thé trong nén kinh té. Trién vong
cua l4i sut thuc c6 anh huong dén cac ky vong va
hoat dong chi ti€u va dau tu. Sau khi xac dinh duoc
cac ky vong lam phat, néu ngudi tiéu ding tin rang
1ai suét tiét kiém s& khong thay dbi hodc ting rat
thép, nghta 12 14i suét thyc s& Am thi ho s& c6 khuynh
hudng rit tién gui tiét kiém va dau tu vao bat dong
san hodc chimg khoan dé bao vé sttc mua. Piéu nay
s& tao nén bong bong trén thi trudng bat dong san va
lam cho CPI ¢6 xu hudng tang 1én, cho nén, lai suat
thuc 12 mot bién sb quan trong, anh hudng truc tiép
dén quyét dinh tiéu dung, dau tu cua cac chu thé
trong nén kinh té, day ciing 1a bién s6 tic dong dén
ky vong lam phat. Do vdy, Ngan hang trung wong
cac nude thuong kiém soat ky vong lam phat thong
qua 13i suat thyc. Thong thuong, Ngan hang trung
wong s& bat dau ting ty 18 13i suat dan dan khi lam
phat tién gan t&i 14i suét tién guri danh nghia. Tic 1a

Ngan hang trung vong s€ c6 xu hudng duy tri chinh
sach 13i sudt thuc duong. Piéu nay s& lam han ché
ky vong cua thi truong vé 13i suat thuc 4m va ting
gi4 cua tai san. Ngoai ra, su ting 1én cia ldi suat
chinh thirc ciia Ngan hang Nha nudc co thé anh
huong manh dén giam phat khi:

- Sy thay doi 13i suat chinh thirc cia Ngan hang
trung uong c6 tac dong nhanh, manh dén su thay déi
1ai suét trong nén kinh t& va ty gia hdi doai. Piéu
nay cang ding hon trong nén kinh té c6 hé thong tai
chinh mé va canh tranh hon, khi d6 nhiéu hgp dong
duogc ky két trén co so 13i suit tha ndi hon 1a trén co
sO 131 suat c¢6 dinh, lic d6 nhimng thay ddi trong 1ai
sudt chinh thirc cang c6 anh huéng dén 13i suat khac
va ty gia.

- Cau ctia ngudi cu tri vé tai san ng rong trong
nudc, va cau clia nguoi nudc ngoai voi tai san trong
nudce 1a nhay cam véi nhitng thay doi trong 1ai suat.

- Tai san no tai chinh & mtrc 16n so voi GDP. Ty
1€ nay tang 1én khi tu do hoa tai chinh (mat khac tu
do hoa tai chinh ciing dua dén viéc ting tai san tai
chinh. Tuy nhién, nhiing minh chung tur nhiéu nudce
phat trién go1 ¥ rang viéc xod bo kiém soat khoi
luong dan dén viéc tang tai san ng hon tai san co).

- B6i v6i nhitng nude hodc nhimg khu vire ¢6 tai
san no tai chinh vuot tai san c6 thé hién & anh hudng
thu nhap (-) hon la anh huong (+). Vi du, chinh sach
tién té that chat trong truong hop no rong theo lai
suét tha ndi cua cac ho gia dinh 1a 16n hon muc ng
rong theo 13i suét tha ndi ciia cac doanh nghiép s& c6
anh huong 16n dén sy giam gia ctia hang hoé ban 1é
hon 1a dén céc hang hoa dau tu. Nguoc lai, néu ng
rong cua cac ho gia dinh theo 13i suat tha ndi nho
hon ng rong theo 13i suat tha ndi ciia doanh nghiép
thi s& anh huong dén viéc giam gia ciia hang hoa
ban 1é it hon dén hang hoa dau tu.

Tuy nhién, thoi gian qua, 13i suat huy dong va cho

Hinh 3: Quan hé giira cung tién - 1di sudt - lam phat theo quy, 1995-2015
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vay khong c6 méi quan hé chit ché véi cung tién do
co ché diéu hanh 13i suat ctia Ngan hang Nha nudc.
Két qua nay thé hién rd trong Hinh 3.

Ket qua phan tich tac dong cua kénh truyén dan
1i sudt t6i chi s gia tiéu dung duoc thé hién trong
Hinh 3 (bén phai) cho thay c6 mdi quan hé giira i
sudt va chi s6 gia tiéu ding. Két qua nay s& duoc
kiém dinh thong qua mé hinh phuong trinh ciu trac
& phan sau.

Kénh ty gid héi dodi

Tac dong cua chinh sach tién té t&i lam phat con
dugc truyén din qua kénh ty gia héi doai. Thuc té,
néu ty gia binh quan lién ngan hang USD/VND tang
Ién ciing lam tang lam phat. Khi cung tién tang 1én
lam 13i suat giam va lam tang tong cau va day mirc
gi4 1én cao. Piéu nay lam tang toi ty gia héi doai.
Thuce te din bién ciia cung tién va ty gia hdi dodi
giita tién dong va d6 la My da tang manh trong thoi
gian tir nhitng ndm 1990 cho téi nay. M6i quan hé
nay duogc tim thiy ca trong 1y thuyét va thuc nghiém
0 Viét Nam.

Két qua phan tich mé ta cho thdy mdi quan hé
tich cuc gitra ty gia hdi doai va chi sd gia tiéu dung
& Viét Nam. Khi ty gia hdi doai ting s& day lam phat
tang theo. Két qua thuc nghiém nay s& dugc kiém
dinh ¢ phan sau théng qua két qua u6c lugng tir md
hinh phuong trinh ciu truc.

Kénh gid ca tai san

Mic du thi truong chimg khoan méi hoat dong
hon 10 ndm nhung n6 thé hién kha tot vai tro truyen
dan cia minh t6i cac muc tiéu cu01 cung clia nén
kinh té. Theo d6, kénh tai san truyén tai chinh sach
tién té t6i cac muc tiéu cudi cing thong qua co ché
nhu sau:

V& mit 1y thuyét, chinh sach tién té n6i 1ong lam
giam 1ai suat, khién cho gia tai san ting, gitp cho
thu nhap trong tuong lai ciia ngudi nam giir tai san

tang. Do do, no khuyén khich ngudi dan chi tiéu,
dau tu, khién cau chimg khoan ting va gia ching
khoan ciing tang lén. Nhu vay, co ché truyén tai
chinh sach tién té qua kénh gia tai san ciing da phat
huy dugc hiéu lyc trong diéu kién tai Viét Nam. Mt
khac, chinh sach tién t¢ mo rong thong qua tang
luong cung tién M2 hodc giam 13i sudt diéu hanh,
gi4 ¢ phiéu co xu huéng tang 1én lam téng chi 56
Tobm Q va nhu cau dau tu méi, tang tong ciu va
cudi cung 1a murc gia chung cua nén kinh té.

Kénh tin dung

Chinh séach tién té co thé tac dong dén lam phat
thong qua co ché tac dong ciia Keynes. Kénh tin
dung dong vai trd quan trong trong truyén dan chinh
sach tién té cua Ngan hang Nha nudc khi thi truong
v6n cho truyén din qua kénh 13i suat va tai san, con
kénh ty gia chua phat huy hiéu qua khi Viét Nam
theo dudi mot co ché ty gia twong dbi clng nhic.
Téc do ting truong tin dung cao hay thap cing
quyét dinh dén viéc thuc hién myc tiéu thuc day
tang truong kinh té hay lam phat cia Ngan hang
Nha nude. Khi cung tién ting 1én khién cho 1ai suat
¢6 xu hudng giam, va nhu cau dau tu hoic tiéu ding
tang cao khién cac ngin hang diy manh cho vay.
Khi tong tin dung ting nhanh trong ngén han c6 thé
tao strc ép toi muc gia chung cua nén kinh té. Thuc
té diéu hanh chinh sach tién t¢ cta Viét Nam cho
thdy rd didu nay.

Hinh 5 thé hién mbi quan hé dong bién giita cung
tién M2 va tong tin dung ¢ Viét Nam. Kha nang va
mong mudn cap tin dung ciia hé thong tai chinh da
giam sut 1a do ng qua han, no x4u gia ting dang ké
trong khi dy phong rii ro ciia hé thdng tuong ddi
thip va tao nén ap luc trich 1ap dy phong rui ro.
Mirc d6 truyén dan qua kénh tin dung cho thay hiéu
luc cta chinh sach tién té thit chat da lam giam kha
ning va mong mudn cip tin dung cta hé thdng tai
chinh. Nhiing dic diém vé 6n dinh co cau ngudn

Hinh 4: Chudi quan hé giira cung tién - ty gia - lam phat theo quy, 1995-2015
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Hinh 5: Chudi quan hé giira cung tién - tong tin dung - lam phat theo quy, 1995-2015
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vbn, chat lugng tai san c6 xu hudng lam cho nhing
anh huong tir viée thit chit tién té co tinh lau dai
hon va gdy ra nhiéu ri ro nhu sw mét én dinh trong
hé thng tai chinh va lam giam vai trd tin dung ddi
v6i nén kinh té.

Cong cu ciia chinh sdch tién té va lam phdt

Hinh 6 biéu dién mdi quan hé giita cung tién va
chi s gia tiéu ding cta Viét Nam theo quy tir nim
1995 dén 2015. Két qua cho thay khi cung tién ting
1én, chi sd gia tiéu dung ting theo va cach thirc gia
tang chi sb gia tiéu dung 1a kha dong diéu véi sy gia
tang ciia cung tién.

Dién bién cua CPI ¢6 mdi quan hé chat ché cung
chidu voi cung tién M2 ¢ Viét Nam. Trong thuc té,
su bién déng cua chi sé gia tiéu dfmg chiu su tac
dong cua nhleu yéu td, ca frong ngan han va dai han.
Tuy nhién, néu g1a dinh ring cac yéu t6 khac 1a thay
d6i theo xu thé chung thi quan hé dong bién giira
CPI va M2 la kha r rang. Nhu vy, c6 thé thay cong
cu cua chinh sach tién té hudng t6i didu chinh ting

giam cung tién. Khi cung tién thay doi s& tac dong
to1 lam phat thong qua bon kénh chinh 1a 1ai suat, ty
gia, tong tin dung va tai san.

4. S6 li¢u, phwong phap va két qua wéc lwgng

4.1. 86 ligu

S lidu su dung trong nghién ctru ndy dugc thu
thap tor HE thong co Yy dir 1iéu cac chi tiéu tai chinh
cia Quy Tién t& Quoc & (IFS-IMF), Tong Cuc
Thong ké,... SO liéu dugc thu thap theo cac quy
trong ndm tr quy 1-1995 t6i quy 1-2015 véi 81
quan sat nham mo ta dién bién cua cac kénh truyén
dan tién t¢ theo thoi gian. Lam phat duoc tinh toan
dwa trén chi s6 gia tiéu dung thu thap boi Téng cuc
thdng ké; cac blen khac nhu 13i suit, ty gia trung
binh theo quy, tong du no tin dung trong nén kinh
té, va cung tién M2 dugc thu thap tr Quy Tién e
Quoc té (IFS-IMF). Gia tri thong ké cua cac bién
dugc mo ta trong Bang 1.

4.2. Phwong phap nghién ciru

Nghién ctru nay st dung M6 hinh phuong trinh

Hinh 6: M6i quan hé giira cung tién va chi s6 gia tiéu dung Viét Nam theo quy, 1995-2015
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Bang 1: M6 ta mau nghién ciru

CAc bién trong mo hinh Gia tri trung binh  Gia tri nhé nhét Gia tri 16m nhét
Chi s6 CPI trong nuéc Ln(CPI) 4,7 4,2 5,5

Cung tién M2 Ln(M2) 13,1 10,5 15,5

Téng du ng tin dung Ln(CRD) 12,9 8,2 15,2

Lii sudt 3 thang VND LSCV 12,8 55 28,3

Ty gia VND/USD Ln(EX) 9,7 9,3 10,0

céu tric (SEM) nhiam uéc luong mdi quan hé giita
cong cu cua chinh sach tién té (M2) va muc ti€u ctia
chinh séach tién t& (lam phat muc tiéu) thong qua cac
kénh truyén dan. Theo Kline (2011), mé hinh
phuong trinh ciu trac rat thich hop cho viéc phan
tich tic dong truyén dan nhu trong trudng hop nay.
Qua trinh truyén dan tién té trong chinh sach tién té
duoc mo ta qua Hinh 7.

M6 hinh phuong trinh cdu triic nay duoc mo ta
bang hé phuong trinh dong thoi c6 dang nhu sau:

LSCV =0+ a; M2 +g,

EX = Bo+ Bi1 M2 +¢,

CRD =yy+y1 M2 +g;

CPI=6,+ 6,LSCV + 0, EX+ 6; CRD + &

trong do, cac bién duoc dinh nghia va mo ta chi tiét
trong Bang 1.

Mo hinh hé phwong trinh ciu triic nay duoc ude
luong bang Phuong phap ude lwong hop 1y tdi da
(MLE). Két qua uéc luong cho biét mirc do anh
hudng cta chinh sach tién té dén muc tiéu cudi cung
ctia chinh sach tién té thong qua cac kénh truyén dan
nhu 13i suit, ty gia va tong tin dung.

4.3. Két qud phan tich SEM

Vi s6 lidu duge thu thap ttr Quy Tién t& Qudc té
(IMF), Tong cuc Théng ké, bai viét nay da chi ra
cung tién tic dong t6i lam phat ¢ Viét Nam thong
qua ba kénh chinh. Két qua uéc luong SEM tac
dong cta cung tién M2 dén cac kénh truyén dan tién
té dugc mo ta trong bang 2.

Nhu trén da phan tich, két qua udc luong chi ra
rang khi cung tién M2 c6 tac dong dén 1ai suat
nhiing tac dong 1a rat nho. D6 1a do co ché diéu
hanh 1ai sudt cia Ngan hang Nha nu6c. Luit ngin

Hinh 7: M6 hinh SEM do hrong tic ddng ciia cung tién M2 téi lam phat

Cong cu
CSTT

[

KENH TRUYEN DAN

]

@
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Muc tiéu
CSTT

Muc tiéu
lam phat

Biang 2: Tac dong ciia cung tién M2 téi kénh tac dong

H¢ s tac dong

Gia tri P-value

M2 t6i 131 sudt 0.0000%** 0.002
M2 t6i ty gia 0.0019%** 0.000
M2 t6i tong tin dung 0.8115%** 0.000

Ghi chu: *** murc y nghia 1%, ** mirc y nghia 5%, * murc y nghia 10%.
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Bang 3: Két qua wéc lwgng tac dong ciia cac kénh truyén din dén cac bién lam phat

H¢ so tac dong

Gia tri P-value

Lai sut t¢i CPI 1.22910%%** 0.003
Ty gi4 t6i CPI 0.01124%%** 0.000
Téng du no tin dung t6i CPI 0.00002%** 0.000

Ghi chu: *** murc y nghia 1%; ** muc y nghia 5%,

hang nha nugc (01/10/1998) quy dinh tai Diéu 18:
“Ngéan hang Nha nu6c cong b6 1i suét co ban va lai
sudt tai cp Von va tai Didu 19 quy dinh: “Iai suat
co ban 1a 13i suat do Ngan hang Nha nuéc cong bd
dé cac to chirc tin dung an dinh 13i suat kinh doanh”.
Mic du 1ai sudt da dugc diéu chinh theo dién bién
thi trudng tién té va kinh té vi mé nhung Ngan hang
Nha nuéc da st dung trén 13i suat va thiét 1ap hanh
lang 13i sut thi truong lién ngan hang trong mot sb
giai doan nhat dinh. Nhu vay, co thé théy 131 suit &
Viét Nam chi méi dang dugce diéu chinh dan theo tin
hi€u cua thi truong, hay chua c6 mét thi truong tién
té canh tranh.

Cung tién M2 tac dong cung chiéu téi ty gia va
téng du ng tin dung va cac tdc dong ndy c6 y nghia
thong ké ¢ mirc 1%. Cung tién tang déu lam tang lai
sudt, ty gia va téng tin dung & cac mirc do khac
nhau. Tdc do ting truong tin dung cao hay thap
cling quyét dinh dén viéc thuc hién muc tiéu thuc
day tang truong kinh té hay kiém ché lam phat cua
Ngan hang Nha nudc. Mac du kénh tin dung da phat
huy duoc vai tro truyén tai chinh sach tién té nhung
trong mot sO giai doan, tir nam 2011 tré lai day, hiéu
qua truyen tai cua kénh nay bi giam di dang ké. Co
the thay, mdi twong quan rét cao gitra lugng cung
tién va tong du ng tin dung trong nén kinh té trong
thoi gian tir 1995 dén 2015. Cac nghién ciru thuc
nghiém trong bdi canh nén kinh té Viét Nam da
phan nao chimg minh didu d6. Mic du, ty gia héi
doai gitra VND va cac ngoai t& chuyén d6i manh
khac duoc cong bd boi Ngan hang Nha nudc nhung
ty gia van c6 sy quan 1y chinh sach ty gia theo xu
hudng bién dong ciia thi truong trong gidi han nhit
dinh. Dleu nay mot phan khién cho chinh sach ty g1a
phuc vu t6t hon cho muc tiéu ting truong va kiém
ché lam phat ¢ Viét Nam.

Van dé tiép theo 1a nghién ctru tic dong cta cac
kénh truyén dan nay t6i muc tiéu chinh sach tién té
1a lam phat. Két qua udc luong bang md hinh SEM
duoc trinh bay trong bang 3 (két qua wdc luong day
dua trong phu luc 1).

Ket qua udce luong chi ra rang kénh truyén dan 1ai
sudt, ty gia va tong du no déu c6 tac dong tich cuc

* murc y nghia 10%.

den chi s6 gia tiéu dung ¢ muc ¥ nghia 1%. Kénh lai
suat tac dong kha manh va c6 moi quan hé cung
chiéu dén chi sb gia tiéu dung. Piéu nay c6 nghia 13,
chinh sach tién té dugc thuc thi ¢ Viét Nam hudng
t6i kiém soat lam phat chu yéu duogc thuc hién thong
qua kénh 13i sudt va ty gia; nhung viéc sir dung cong
cu nay c6 do tré 1on & Viét Nam trong thoi gian vira
qua. Kénh ty gia co tac dong nhat dinh t6i lam phat
& Viét Nam, tiy thudc vao ting thoi ky cho thiy su
tac dong nay c6 thé nhiéu hay it. Viéc duy tri ty gia
danh nghia 6n dinh, it bién dong 1a mot nd lyc rat 16n
cua Ngan hang Nha nudc trong viéc on dinh thi
truong tién té va gia tri dong VND, nhung két qua | la
lam phat & Viét Nam van & muc cao va khong 6n
dinh. Chinh vi vay, chinh sach ty gia thoi gian qua da
liy nguyén tic On dinh va linh hoat lam nén tang.
Nho d6, niém tin vao VND cua cac doanh nghi¢p
Viét Nam hay doanh nghiép c6 von dau tu nude
ngoai da dugc cung ¢ va su on dinh ty gia da duoc
ctng cd, sy 6n dinh cua ty gia hoi doai da gitip cho
cac doanh nghiép trong viéc 1ap ké hoach san xuét
kinh doanh hang niam. Trong thoi gian t6i viée diéu
hanh chinh sach ty gia phai dugc Ngan hang Nha
nudc tinh toan ky cdc tac dong gitra ty gia va lam
phat de gop phan klem ché lam phat nham dat muyc
tiéu 6n dinh kinh t& vi m6 ma Chinh phu da d ra.

Con kénh truyén dan thong qua tin dung méc du 1a
mot kénh truyén dan quan trong tir cdng cu cua chinh
sach tién té toi bién muc tiéu lam phat cia chinh sach
tién té & Viét Nam va co tac dong cung chiéu téi lam
phat nhung mirc d6 truyén tai duoc tac dong tir chinh
sach tién té thap hon trong thoi diém hién nay. Véi
murc cung tién va ting truong tin dung nhu hién nay,
tién t& khong con gdy ap luc dén gia tang lam phat.
Dleu ndy ham y rang, cac bién phap quan ly kénh
truyén dan 1a 1ai sudt va ty gia ¢ Viét Nam c6 thé
dugc coi la nhiing gidi phap uu tién trong viéc su
dung cong cu chinh sach tién t& nham dam bao lam
phat muc tiéu ctia Ngan hang Nha nudc.

5. Két luan va dé xuét

Bai viét nay dé cap t6i mdi quan hé cua cung tién
v6i lam phat & Viét Nam. Trén co so kénh truyén
dan tién t&, mé hinh phuong trinh cAu trac duogc st
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dung dé mo ta chudi tac dong lién hoan tir cung tién
ti kénh truyén din va tir kénh truyén dan t6i lam
phat. Ap dung sé liéu theo quy tir nim 1995 dén
2015, két qua nghién ciru cho thiy cong cu chinh
sach tién & tic dong tich cuc t6i chi sb gia tidu ding
ctia Viét Nam thong qua cic kénh truyén dn, dic
biét 1a kénh 13i sudt va ty gia. Kénh truyén din tong
tin dung c6 tac dong thuan chiéu véi chi so gia tiéu
dung, nhung trong thoi gian hién nay tac dong la
kha nho. Diéu nay thé hién hiéu luc cua chinh sach
tién té nham hudng téi lam phat & Viét Nam van cha
yéu duoc thuc hién qua hai kénh 13i suit va ty gia.
Két qua nay duong nhu 1a mot din chimg ung ho
viéc quan 1y 1ai sudt va ty gia cua Ngan hang Nha
nude nham hudng téi lam phat muc tidu ¢ nudc ta.

Dua trén két qua nghién ciru thuc nghiém nay, dé
chinh sach tién t& phat huy hon nira vai tro trong
viéc hudng t6i muyc tiéu lam phat dé ra, bai viét dwa
ra mot s6 dé xuét sau:

Thit nhat, cong tac diéu hanh chinh sach tién té
can chu dong va dat trong mot bdi canh mang tinh h¢
thong. Chinh sach tién t& duoc truyén dan qua nhiéu
kénh khac nhau va mdi kénh co tac ddng téi muc tiéu
lam phét rat khac biét. Chinh vi vy, viéc nghién ctru
phuc vu cho diéu hanh chinh sach tién té can linh
hoat dam bao c6 thé hd tro cac muc tiéu khac nhung
khong anh huong dén muc tiéu lam phat.

Thit hai, chinh sach ty gia va tin dung can duoc
nghién ctru diéu chinh nhim ting cudng su truyén
dan tur cong cu cua chinh sach tién té téi lam phat.
Ty gia can dugc diéu chinh theo hudng bién ty gia
thanh mot kénh truyén dan tic dong ctia chinh sach
tién té t6i lam phat. Diéu nay cé thé thuc hién béng
cach thi truong hoa dan ty gia timg bude. Con ddi
v6i tin dung can tiép tuc nghién ctru kénh truyén dan
nay dé c6 diéu hanh linh hoat vira dam bao muc tiéu
tang truong kinh té vira hudng toi dat dwoc muc tiéu
lam phat.

Thir ba, kénh tai san hién nay chua c6 duoc )
liéu danh gia mang tinh kiém ching nén chua co
duogc két qua tong hop khach quan vé mbi quan hé
cta chinh sach tién té voi lam phat muc tiéu. Can
tién hanh cac nghién ctru mang tinh kiém dinh thuc
nghiém dé cung cap cac dan chimg cho viéc thuc thi
chinh sach tién té d6i huéng t6i dat dwoc lam phat
thong qua kénh truyén din tai san.

Thit i, thuc hién cac giai phap diéu hanh tin
dung theo huéng mé rong tin dung di doi véi kiém
soat chit luong tin dung. Két qua tir mé hinh SEM
va phan tich thong ké cho thiy tong tin dung tac
dong t6i chi sé gia tiéu dung ¢ Viét Nam 1a rat nho.
Vi vay, co thé thuc hién chinh sach tin dung hudng
t6i muc tiéu tang truong kinh té trong chimg muc
dam bao muc tiéu lam phat ¢ Viét Nam.(J

Phu luc 1: Két qua wée hrgng biang mé hinh phwong trinh céu tric

OIM

Coef. std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]

Structural

vnldr <-
vnm2 -1.10e-06 3.53e-07 -3.10 0.002 -1.79%9e-06 -4.03e-07
_cons 14.15144 .6740772 20.99 0.000 12.83028 15.47261

vnexr <-
vnm2 .0019368 .0001044 18.55 0.000 .0017321 .0021414
_cons 13705.16 199.1539 68.82 0.000 13314.83 14095.49

vncrd <-
vnm2 .8114614 .0401001 20.24 0.000 .7328667 .890056
_cons 99978.57 76486.13 1.31 0.191 -49931.49 249888.6

vncpi <-
vnldr 1.229096 .4157841 2.96 0.003 .414174 2.044018
vnexr .0112397 .0013506 8.32 0.000 .0085925 .0138869
vncrd .0000194 2.94e-06 6.61 0.000 .0000137 .0000252
_cons -93.11932 22.67286 -4.11 0.000 -137.5573 -48.68134

Variance
e.vnldr 21.0969 3.315058 15.50477 28.70596
e.vnexr 1841522 289367.2 1353391 2505707
e.vncrd 2.72e+11 . . .
e.vncpi 190.1949 29.88625 139.7802 258.7929
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