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Bai viét ndy dé cdp t6i méi quan hé cila cung tién véi lam phat & Viét Nam. Trén co 56 kénh
rruyé}r dan tién 1¢, mg hinh phiecomg wrink cdu tric (SEM) duge vin dung d6 mé 1d chudi tic dng
lién hodﬁx tir cung tién toi kénh fruyén dén va tie kénh rmyén din 16i lam phat ¢ Viét Nam. Si
Jung s lidu urNgan hang Thé gici cho giai doan v quy I ndm 1995 161 quy I nam 2015, bai vzel
tién hdnh mé té méi quan hé va wde heomg su tie dang theo Jua-ng dén tic cung tién-kénh truyén
dén-lam phdt. Két qua nghién citu thuc nghiém cho thay 1ai sudt va 1y gia la kai kénh chinh dim
bdo cung tien sé giup kiém sodt myc tiéu lam phdt & Viét Nam.

Tir khéa: lam phat, cung tién, kénh tmyén din tién t&, chinh sdch tién t€ (CSTT), tin dung, ty gia
hoi doai

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 1o describe the umnterrupted unpact chawn from the money
supply to the transmission channel and from the transmussion channel 1o inflation in Vietnam.
Using World Bank data for the period Q.-1995 to Q1-2015, this paper has described the rela-
tionship and estimated the impact of the path of monetary supply - channel transmission -ufla-
tion. The experimental results show that the interest rate and exchange rate are two main chan-

nels for controlling inflation in Vietnam.
Kewwords- Inflation, money supply,

exchange rate

1. Dit vin g8

Lam phat [ mdt hién tugng kinh té vi ‘md phd
bién. co anh huong dén moi mat cia doi sdng kinh
té - X& hoi. Lam phit gay ra ca tac dong tich cuc va
tiéu cyc, ty thude vao kha nang thich tmg véi sy
thay d6i caa lam phdt vi mic 46 tién lidu vé lam
phat. Ty [¢ lam phit cao lam cho gia dau vio va diu
ra bién dong, g4y ra su mat én dinh trong qua trinh
san xudt. Lam phit thic ddy qua minh dau co tich
it din dée khan luém hang héa. lam réj loan hoat
dong cta hé thong ngén hang Néu lam phit ¢6 thé
dy dodn dugec thi sé han chc hogdc khong gy nhimg
tic dong téu cuc déi voi nén kinh té: nguge lat néy
khéng thé doan triege duoc thi sé din dén nhitg déu
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y 2 channel, v policy, credit,

fur sai JE va phan b3 ngudn luc phi higu qué trong
nén kinh €,

Chinh séch tién & d4 tré thanh mdt cdng cumanh
me cia chinh phu can thigp vao nén kinh té dé dat
duoce cic muc tiéu nhu dn dinh kinb € vi md va
kxem S04t gid ca. - Trong qua trinh diéu hanh nén kinh
té, chinh sich llen t€ ¢o nhimg tac dong dén tht ca
c4¢ linh vyc nén kinh t néi chung va thi truémg i
chinh no6i rigng. Muyc tiéu cudi ciing ciia chinh sich
tién t€ d6 1a huéng toi muc tidu san lugng, gis cé \[ﬂ
vigc lam (Miller & Vanhoose, 2004). Trong ngan
han, théng qua cAc chi tidu tién té nhu cung tidn M2,
tin  dung, 13i sudt va ty gid hbi doai, ma myc tit
cubi cing cita cdng tc digu hanh chinh sach tién té
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12 tic ddng dén hoat ddng kinh %, mitc gi4 ca va
viée 1am trong nén kinh té.

K_\ern ché lam phat duy tri 6 mitc phi hop voi nén
kinh té nhim thic déy ting truémg kinh té 1a mot
trong cic muc tidu cua chinh sich tlen &, Véi cac
cdng cu can thiép cba chinh sich tén té, théng qua
cac kénh truyén d3n, lam phat s& duge klem sodt
nhim hudng t6i muc tiéu ciia chmh sach tién te Su
dyng mé hinh phuong trinh cau trige, bar viét nay
nghién cnru tae dgng cua cung tién thdng qua céc cdc
kénh trayén dan tién té dén muc tiéu lam phét ¢ Viét
Nam. Trén co s§ két qua phan tich thuc nghiém, bai
viét s& ¢6 nhimg dé xudt nham phat huy hon nita
tinh higu luc cda chinh sach tién 1& trong viéc hudng
141 lam phat mye tiéu & Viét Nam.

2 T("ing quan nghién ciu

Yéu 14 ehinh dnh hu'a’ng toi lam pllat o Vigt Nam

Céc nghién cio gin day ve yéu 16 tac dong dén
lam phat da & céip téi chi s6 gia tiéu dung, cung
tién, 1ai sult, ty gia, san lugng gia diu, gid gao thé
gi61,... Nghién ciru caa IMF (2003) phan tich vai
trd cia cung tidn dén lam phat théng qua sir dung
md hinh tr hdi quy vector. Két qua phan tich chi ra
su van ddng ndi tai 12 yéu t6 quan trong giai thich
nhimg bién dong cua lam phat va tir & 06 dé xudt
sir dyng chinh sach tién té nhdm hudng t¢i lam phat
myg tién, IMF (2006) nghién ciru vat trd cua tién &
dbi véilam phét & Viét Nam. Két qua chi ra ring tic
d¢ ting cung tién va tin dung cé quan hé véi nhau
tlir ndm 2002. Lam phét ky vong va san luo'ng cd tac
déng dén lam phat, con cic ca séc vé gia dau va ty
gié cd it vai trd trong viéc giai thich bién dong cia
lam phat trong giai doan nghién ciu. Hon nia, lam
phét & Viét Nam thuémg kée dai hon céc nude khic
trong khu vire nén khi nguén dan ky vong hon vé
lam phat thi viéc kiém so4t n6 tré nén kho khan hon.

Cac yéu 16 tic dong 161 lam phit & Viéi Nam c6
thé tap trung & my yéu t chinh. Camen (2006) da
sir dung md hinh Ty héi quy vector va chi ra rang
téng tin dung trong nén kinh té gii thich toi 25% su
thay déi cia chi sé  gid tigu ding va 14 nhan 6 chinh
gy anh huéng dén lam phét sau 24 thang, tbng
phueng tién thanh todn va lai sudt chi giai thich mot
phén rdt nho trong bién dong cia CP? (dudi 5%).

Nghién cim cia Treong Van Phudéc va Chu Hoang
Long (2005) da sit dung phuong phip Granger vi
chimg minh ring cic nhin 6 quyét dinh lam phat
trong giai doan 1994-2004 la lam phat ¢ cac thon ky
trude va san lugng. Cung tién khéng c6 ¥ nghia dm
voi lam phét va tic dfng cla gid dau, gid gao qucc
té ¢ling nhue mire chuyén ty gia vao lam phat rat thap
L& Viét Hing & Pfau (2008) nghién clru cée co ché
tac déng cha tién & Vist Nam véi sé lidu t& quy )il
nam 1996 dén quy TV nam 2005 vi chi ra ring ¢6
méi quan hé chit chg gitta cung tién va sdn lugng
thue té - nhung khéng c6 mdi quan h¢ cht ché gitta
cung tién v lam phat. Pham Thé Anh (2009) nghién
ciru cde nhan t quyét dinh lam phat cho giai doan tir
quy IT 1998 dén quy TV nam 2008 voi cac yeu 16 chi
sb gi4 tign ding, cung fién, 1ai sudt, ty gi4, san lwong
cdng nghiép. Mét trong cac phat hién cia nghién ciu
14 vai frd quan trong cia the do tang cung tién dén
lam phét (sau 3 ky) trong khi I suat déng vai rd bl
dong. Nhidu két qua thue nghigm tuong tr co thé
duge tim thdy trong cac nghién ciru khac (Nguyén
Thuy Vinh & Fujita, 2007, UNDF, 2008).

Kénh truyén din tién

Chinh séch tién & dugc trién kha: dua irén he
thtmg cdng cu va sur didu chinh céc cng cy ndy lam
cung tidn M2 thay dbi. Tiép do, su thay déi cung
tién tac dong toi lam phat cia chinh séch tlen 1€,
Theo Mlller & Vanhoose (2004), chmh sach tién &
clia mot quéc gia gbm ba myc tiéy cudi cing dé 14
san lugng cha nén kinh te lam phat va viéc lam.
Ccng cu clia chinh sdeh tién t& duuc str dung nhim
diéu chinh tang hodic giam cung tién mdt ¢ich linh
hoat nhim dat dugo cic mue tidu cudi cling eia
chinh sach tién té dat ra. Dé dat téi muc tiéu sau
ciing 14 kiém ché lam phat, chinh sich tién té thudmg
tac dong qua cic myc tiéu _trung gian hay kénh
n'uyen dAn. Ngoai kénh truyén dan m:yen thcng 1a
lai svdt theo trudng phai kinh t& hoc Keynes
Mlshkm (2004) con phét tridp che kénh truyén din
!len 1§ thong qua cde kénh khac nhur: tng tin dung,
téng tai san va ty gi4 hdi doai. Qua trinh iy 6 thé
dirge md 14 ¢ hinh 1.

Muyc tigu cuds clng ciia chinb sich tién t& ia dat
dugc muc tidu quéc gia, d6 1a vigc 1am, san lugng

Hinh 1: Kénh tic dfng t6i bién muc tiéu cia chinh sich tién té
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va mirc gia hay ty 1é lam phat. Tuy nhién Ngﬁn hang
trung vong c6 thé khong dat duge muc dich nay mot
céch tnre tiép thong qua cdc cng cu cua chinh séch
tién @ 6 la nhimg bién co thé tic dong mot cach
truce tlep Théng qua cic kénh truyén dan dua trén
cac bién chi din cung cip nhimg thong tin thoi diém
hién tai va tuong lai cua nén kinh té, Ngan hang
trung wong ¢6 thé sir dung cac cong cu dé dat duoe
muc tiéu cudi ciing.

MG hinh phuong trinh ciu triic

Mé hinh phuong trinh cdu tric 1a mot mé hinh
duge sir dung dé phan tich moi quan hé ¢6 tinh nhan
qua phirc tap dang mang. Déy 1a sy mé rong cua mé
hinh tuyén tinh ong quat cho phép wdc lugng va
kiém dinh mot tap hop phuong trinh hoi quy dong
Lhol M0 hinh cling cho phép ue luong dong thoi
nhiéu phurong trinh véi nl'ueu bién phu thude khdc
nhau trong mot chubi cac mdi quan hé nhan qua. Sy
truyen din tién (€ tir chinh sach tién t¢ t&i myc tiéu
cudi cing cta chinh sich tlen 1€ thdng qua cdc kénh
trung gian va diy chinh la déi rgng ¢ thé van dung
mé hinh phwong trinh cdu tric dé uoe lugng va do
luémg téc dong nhan qua cua cic yéu 16 tir chinh
séch tién & t6i myc tiéu cudi cing cua chinh sich
tién 1é

M& hinh phuong trinh cdu tric duge sir dung
rong rdi trong nhieu linh vye nhw quan 1y, kinh
doanh, xa héi hoc, tam 1y hoc (xem thém trong tong
quan cia Pham Dirc Ky, 2015). Cac md h.lnh
phuong trinh cdu triic khong nhat thiét phar tuyén
tinh. Do vy, ddy la mét ky thuat mé hinh théng ké
tong quit, duoc s dung rgng rdi trong khoa hoe
nghién clru hanh vi. N6 co the duge xem la sy két
hop ctia phan tich nhan t6 va hér quy hay phan tich
duong dan.

Hinh 2: Lam phit Viét Nam va
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3. Mbi quan hé giira cung tién va lam phit §
Viét Nam

3.1 Dién bién lam phét Vigt Nam gén day

Chinh sich ddi méi da giiip nén kinh (€ Viét Nam
c6 sur phat trién dot pha va dat dugc nhimg thinh
tyu dang khich 1& nhu: the do tang truémg kinh o
mitc cao (khoang 7% trong giai doan déi méi dén
nay), giam ty 1¢ d6i nghéo trong dan cu xuong mirc
thap, doi sdng cla ngudi dan duac nhiéu cai thién
so v&i cach day hon 30 nam, va Viét Nam di tru
thanh nuuc co6 nhép trung binh. Tuy nhién, thuc t
cho rhay nén kinh té Viét Nam dang phai doi mit
véi nhiéu kho khidn nhu tinh trang lam phat kinh
nién, tinh trang thim hut thuong mai va no chinh
phu cing nhur ny quoc gla tang cao. Mot van dé khé
khan hién nay déi v6i nén kinh té Viét Nam chinh la
tinh trang kiém soat va kiém ché lam phat vEn chura
6 dugc két qua vimg chic. Dleu nay dit vin dé cho
cong te diéu hanh chinh séch tién t¢ mt cach thich
hop nhim vira thic ddy tang trudng kinh té va via
kiém ché lam phat & mirc do pha hop. Trong khoang
thoi gian tir nam 2005 dén 2014 xay ra khung hoang
tai chinh va suy Ihoal kinh t¢ toan chu da tac dong
16m dén nén kinh té Viét Nam, kluen cho Lam phit
& Viét Nam ¢ su bién dong rat khé lwomg va cd
chiéu hu-o'ng mét 6n dinh hon va & mie cao so véi
cde nuoe trong khu vie. Hinh 2 so sanh twong quan
lam phat ciia Viét Nam va mot 56 quéc gia ASEAN.
Chiéu hudng bién dong nay lién quan dén cung tién
va tin dung trong giai doan nay.

Hinh 2 cho thiy lam phét cia Viét Nam ludn cao
hon lam phiat & cdc nuéc ASEAN trong nhimg ndm
gén day. Hinh 2 con cho thy lam phat & mudc ta
dutng nhu mang tinh chu ky: cir hai nam lam phét
thap lai dén mot ndm lam phat cao nhung tir ndm
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2012 tro lai day lam phit & nuéc ta co xu hudng
thap. Dicu nay d&t van d¢ nghiém vic cho viéc
nghién ciru vd 4p dung chinh sach tién té nham dat
lam phét muc tiéu trong boi canh Viét Nam.

3.2, Cing cu chinh sdch tién 1§ va muc tiéu lam phit

Phan nay md ta co ché tic déng qua cde kénh
truyén din tién té tir chinh séch tién & toi lam phat
& Viét Nam trong thoi gian qua, voi 56 Eu minh
chimg @uqc tong hop tir Quy Tién & Quoc t€, Tong
cuc Thong k€...

Kénh lai sudt

Anh hutmg cua sy bxcn a6i cung tién dén lam
phat trude hét duge tmyen din qua kénb 13i sudt.
Theo Keynes, khi lugng tién cung img tang thém sé
lam giam 14 suat, ting long céu va cudi cing 13m
ting mrc gid chung cua nén kinh . vé mat 1y
thuyet 181 sudt danh nghia vi lam phit cé mbi quan
hé cting chiéu. Khi fam phat tang thi 13i sudt danh
nghia tang & dam bao mic 1a1 suat thuc duoc chip
nhin b& céc chi thé trong nén kinh €. Trién vong
ciia I3 sudt thue c6 anh huéng dén cac ky vong va
hoat ddng chi tiéu va déu tw. Sau kht xde dinh duoc
céc ky vong lam phit, ndu ngudi tidu ding tin rang
13i sudt tiét kiém s€ khong thay d6i hoac tang rat
thip, nghia la 1ai suat thyc s& m thi ho s ¢6 khuynh
hudng rit tién guri tiét kiém va du tu vio bat dong
sin hoge chimg khoan 4 bio vé strc mua. Diéu nay
€ tao nén bong béng trén thi trudng bét dong san va
lam cho CPI ¢6 xu hutug ting 1én, cho nén, 1ai suét
thuc 13 mm: bién sb quan twong, dnh Inréng truc tlep
dén quyct dinh tiéu ding, diu o clla céc chu thé
trong nen kinh té, ddy cling 14 bién s tic ddng dén
ky vong lam phat. Do vdy, Ngin hang trung uong
céc nuée thudmg kiém soat ky vong lam phat théng
qua lai suft thye. Thong thuéng, Ngin hdng trung
wong s& bat dhu tang ty 18 13i suat din dan khi lam
phat tién gin t6i 14 suat tién giri danh nghia. Tie 12

Ngén hang trung veng s& co xu huong duy tri chmh
sach lai suat thue dueng. Dié éu nay s& lam han ché
k¥ vong ciia thi tnrdng vé lai sudt thue &m va tang
gia clia 1ai san. Ngodl ra, su tang 1én cta 13i suat
chinh thirc ciia Ngén hang Nha nudc co thé anh
hudng manh dén gidm phat khi:

- Sy thay ddi 1gi sudt chinh thirc cia Ngan hang
trung wong 6 tac déng nhanh, manh dén su thay i
13i sut trong nén kinh t& va 1 gid héi dosi. Diéu
nay cang diing hon trong nén kinb té ¢d hé thong tai
chinh mé va canh tranh hon, khi dé nh1eu hop dong
dwge ky ket frén cu 5o 1ai suét tha ndi hon 14 trén co
s¢ 18 sudt cb dinh, loc d6 nhing thay ddi trong 1&i
sudt chinh thitc cing c6 anh huéng dén 13 suit khic
va ty gia.

- Céu cua nguol cu o vé i san no rong trong
nuée, va ciu clia ngusi nude ngodi voi téi san trong
nude 13 nhay cam véi nhimg thay d6i trong 1ai sudt.

- Tai san ng tai chinh ¢ mic 16n so véi GDP. Ty
18 nay tang lén khi tu do hoa tai chinh {mat khac tr
do hod tai chinh ciing dua dén viéc ting tai san tai
chinh. Tuy nhién, nbnrng mitth chimg tir nhidu nude
phat trién goi ¥ rang viéc xo4 bo kiém sodt khér
lrong din dén viée ting tii s4n no hon tai san c6).

- Pdi véi nhitng nwée hodc nhimg khu vue co tai
san no tai chinh vuot ta1 san ¢6 thé hién & 4nh huémg
thu nhp (-) hon 14 dnh hwéng (+). Vi dy, chinh sach
t[en té that chit trong tnrong hep no 1ong theo 141
sudt tha ndt ciia cdc h¢ gia dinh la 1¢n hon mirc ng
rong theo 13i sudt thi ndi cua cic doanh nghiép sé co
anh hudng 1im dén s giam gid cla hing hod ban 1&
hon 14 dén céc hang hod diu nr. Nguge lai, neu ng
rong cia céc hd gia dinh theo 1a1 sudt tha ndi nhé
hen ng rong theo 13i sudt thé ndi cia doanh nghidp
tht s& anh hudng dén vigc gidm g1 ciia hang hod
ban 1¢ it hon dén hang hoi dau tu,

Tuy nhién, thi gian qua, lii sudt huy d6ng va cho

Hinh 3: Quan hé giira cung tién - 1i sudt - lam phat theo quy, 1995-2015
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vay khdng co mbi quan hé chit ché v&i cung tién do
co ché diéu hanh 131 suft cua Ngan hang Nha mée.
Két qui nay thé hién ré trong 1linh 3.

Ket qué phan tich tac dong cia kénh truyén din
13i sudt 16i chi sé gia tiu ding duge thé hién trong
Hinh 3 (bén phér) cho thiy co mbi quan hé giita 13
suft va chi sé gid tidu ding. Két qua nay s& duge
kiém dinh théng qua md hink phuong trinh chu i
a phdn sau.

Kénh tf gid ki dodi

The dbng cua chinh sach 1ién t& 1 Jam phit con
dugce truyén din qua kénh tv gid héi dodi. Thuc té,
néu ty gid binh quin Hién ngan hang USD/VND ting
lén ciing lam tang lar phat. Khi cung tidn ting 1én
lim 13i sudt giam va lam tang tong cau va day mic
gid 1én cao. Didu ndy lam tang toi ty gid wéi dodi
Thye lc diZn bién cua cung tién va ty gia héi doai
gifra tién dbng va d3 la My d4 tang manh trong thoi
gian tir ohimg nam 1990 cho 167 nay Mbi quan hé
nay duoc tim thiy cé trong 1§ thuyét va thye nghigm
& Viét Nam.

K&t qua phan tich mé ta cho thiy mdi quan hé
tich cwe gitra t¥ gia héi dod va chi sb gia tiéu ding
& Viét Nam. Khi ty gi4 hdi doai ting s¢ ddy lam phat
tang theo. K&t qua thue nghiém nay s& duoc kiém
dinh & phiin sau théng qua két qua ude lrgng tir mé
hinh phuong trinh chu tric,

Kénh gid cd tai san

Mgdc du thi truong chimg khein mdai hoat dong
hon 10 nam nhimg né thé hién kha tol vai tro lruyen
din clia minh t&i céc muc tiéu cum ciing cua nén
kinh té. Theo d6. kénh tai san truyén tai chinh sach
tidn t§ téi cac muyc tiéu cudi cung thong qua co ché
nhu sau:

Vé ma l' thuvel chinh sach tén @ néi long lam
gidm 1ai sudt, khién cho gid tai san ting, guip cho
thu nhip trong twong lai cua ngud nam gilf tai san

tang. Do d6, no Kkhuyén khich ngwéi dan chi tigu,
dau tu, khién ciu chimg khoén ting vi gia chimg
khodn ciing ting lén. Nhur viy, co ché truyén tai
chinh sach tién 1€ qua kénh gid tii sin ciing d3 phat
huy dugc higu lye trong iéu kién tai Vit Nam. Mat
khic, chinh sach ti€n té m& rong thong qua ting
lugng cung fién M2 hoic giam l4i sudt didu hanh,
gid co phiéu c6 xu hudng tang lén lim téng chi )
Tobin-Q va nhu ciu du tr méi, tang tong chu va
cubi cuing 12 mirc gia chung cia nén kinh t€.

Kénh tin dung

Chinh sach tién & co (hé tac dong dén lam phit
thdng qua co ché tac dong cta Keynes Kénh tin
dung dong vai trd quan trong trong teuyén dn chioh
sach tién t¢ cua Ngan hang Nha mmc ¥hi thi trudng
vén cho truyén dén qua kénh 13i sudt va tai sin, con
kénh ty gia chua phat huy hiéu qua khi Vit Nam
theo dudi mot co ché ty gid tuong ddi cing nhic.
Tée do ting tm(mg tin dung cao hay thip clng
quvet dinh aén viéc thyc hién muc tiéw thie dav
tang truwémg kinh té hay lam phdt ca Ngin hing
Nha nuge. Khi cung uén tang lén khién cho 1i suit
6 xu hudng giam. va niu cau diu tu hodc tidu ding
ting cao khién cac ngin hang day manh cho vay,
Khi tong tin dung ting nhanh trong ngzm han c6 thé
tao sirc &p t5i mife gia chung cua nen kinh t& Thye
té diéu hanh chinh sach tién 1¢ cia Viét Nam cho
1hdy 16 diéu nay.

Hinh 5 thé hién méi quan h2 ddng bién giita cung
tign M2 va Iong tin dung ¢ Viét Nam. Kha nang vi
mong mudn cip tin dung ciia h¢ théng tai chinh di
gidm siit 13 do ny qud han, no xdu gia ting déng kc
trong khi dy phong i ro cua hé théng trong i
thip va tzo nén ap lye trich lap dy phong rii ro.
Muac d§ truyén dan qua kénh tin dung cho thay higu
[y cta chinh sach tlcn ® that chit da lam gla.m kha
ning vi mong muén cap tin dung cua hé 1hong m
chinh. Nhimg d3c diém v& én dinh co cdu ng'uon

Hinh 4: Chudi quan h¢ giira cung tidn - tf gia - lamn phat theo quy, 1995-2015

g, R g
& s
w0 -
;' ¢ H 2
3 : i . ,
W37 H -
2 g g e LY
2‘ . g }'/
. &
~ H P
§ ~t .
;
3 -
- J g
oy wewy o ) 100 150 200 250
10000 15000 20000 25000 Chi 50 geg bau dung
VNDRSD « VNOMSD  —— Fifidvakes

Negydn; Tdc gid tong hap tie 6 liéu IFS-IMF: Hg thOng co 56 diF lidu cdc chi tidu 13i chink cia Qu tién

1€ quoc te

8§46 222 théng 12/2015

16 hinle teD bt triéy

el
- e




Hinh 5: Chudi quan h§ giita cung tidn - tfmg tin dyng - lam phat theo quy, 1995-2015
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1€ quoc té

vén, chit luong tai san co xu huc'mg 1am cho nhilng
anh hwong tir vige thit chat tién té co tinh 13u dai
hon va giy ra nhidu rui ro nhur su mét én dinh trong
hé théng tai chinh va 1am giam vai trd tin dung dbi
véi nén kinh té.

Céng cu cia chink sdch tidn & v lam phdr

Hinh 6 bidu didn méi quan h¢ gilra cung tidn va
chi 56 gia tiéu diing cua Viét Nam theo quy tir nam
1995 dén 2015, Két qua cho thiy ki cung tién ting
1én, chi so gid tidu ding ting theo va cach thirc gia
ting chi sb gid tleu ding 14 kha déng digu voi sy gia
tang cila cung tién.

Dién bién cia CPLco mé1 quan hé chit ché cling
chidu voi cung tién M2 i Vigt Nam. Trong thyc té,
sw bién dong cia chi sb gia tidu d\mg chiu sy tic
dng cha nhidu yéu tb, ca  trang ngén han va dai han.
Tuy nhién, néu gla dinh ring cac yéu th khac 1a thay
d6; theo xu thé chung thi quan hé dbng bién giira
CPI va M2 la khé rd rang. Nhu vy, c6 thé thiy cng
cu cua chinh sach tén té hudng t6i diéu chinh tang

Hinh 6: M&i quan h¢ giira cung tién va chi s§

1 09+062 0a+0B3 0e+084 Da+0E5 De+0G

L)

giam cung tién. Khi cung tién thay déi s& tic dong
161 lam phat théng qua bon kénh chinh 14 15 sudt, ty
gi4, téng tin dung va tai san,

4, $6 li¢u, phwong phap va két qua wéc hrgng

4.1. S8 ligu

$6 héu siz dung trong nghlen ctru nay duoe thu
thip tir HE thong co sd dit li¢u cac chi tiéu tai chinh
elia Quy Tién t& Qubc té (IFS-IMF), Téng Cuc
Théng ké,... Sé ligu duge thy thap theo cac quy
trong nam fr quy 1-1995 t6i quy 1-2015 véi 81
quan sat nhim mé t4 din bién ctia cdc kénh lruyen
din tién ta theo thoi gian. Lam phat dugc tinh toan
dra trén chi sb gid tiéu ding thu thay boi Tong cuc
thong k&; cic blen khéc nhu 14 suat, ty gla trung
binh theo quy, tdng du ng tin dung trong nén kinh
16, va cung tién M2 dugc thu thip tir Quy Tién &
Québc té (IFS-IMF). Gia tri théng ké cla céc bién
dwgc md ta trong Bang 1.

4.2. Phuong phdp nghién ciru

Nghién cira nay sir dyng M6 hinh phwrong trinh

gid tidu dung Viét Nam theo quy, 1995-2015
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Bing 1: M ti mu nghién ciru

Cic bién trong md hinh Gia tri trung binh  Gid tri nho nhit Gid tri 16m nhit
Chi sé CPI trong nuée Ln(CPI) 41 42 55

Cung tién M2 Ln(M2) 13,1 10.5 15,5
Tong du ng tin dung Ln(CRD) 12,9 82 152

Lai suat 3 thing VND LSCV 12,8 5.5 283

Ty gia VND/USD Ln(EX) 9,7 9.3 10,0

cau triic (SEM) nhim ude luong méi quan hé gitra
cdng cu cua chinh sach tien té (M2) va muc tiéu ciia
chinh sach tién & (lam phat muc tiéu) thong qua cac
kénh truyén dan Theo Kline (2011), mé hinh
phuong trinh cau tric rit thich hop cho viée phan
tich tac dong lruyen dan nhu trong truong hop nay
Qua trinh truyén dan tién té trong chinh sach tién (&
dugc mod ta qua Hinh 7.

M6 hinh phuong trinh cdu tric nay duge mé ta
bﬁng hé phuong trinh dong thai ¢6 dang nhu sau:

LSCV =gy+ a; M2 +g
EX = Bo+ B M2 +e,
CRD =yy+y, M2 +g;
CPI=0,+6,LSCV + 0, EX - 8, CRD + ¢;
trong do, cic bién duoc dinh nghia va mé ta chi tiét
trong Bang 1.
Hinh 7: M6 hinh SEV do luémg tic do

Mo hinh hé¢ phuong trinh chu trie nay duqc udc
lugng bang Phuong phap uéc lrgng hop 1y i da
(MLE). Két qua udc Iucmg cho biét mic do anh
hudng cua chinh sich tién & dén myc tiéu cum cung
cta chinh aach tién t¢ rhoug qua céc kénh truyén din
nhu 1ai sudt, ty gia va tong tin dung.

4.3 Két qua phén tich SEM

Vi 86 lidu dugc thu thap tir Quy Tién t¢ Quéc
(IMF), Tong cuc Thong ke, bai viét nay di chir
cung tién tac dong toi lam phat ¢ Viét Nam thong
qua ba kénh chinh. Két qua uéc lugng SEM tac
déng ciia cung tién M2 dén céc kénh truyén din tién
€ duge mo ta trong bang 2.

Nhu trén da phan tich, két qua uée luong chi ra
ting khi cung tién M2 c6 tic dong dén 1ai sudt
nhimg tac dong 1a rit nho. P6 1a do co ché didu
hanh I3i sudt cua Ngan hang Nha nuée. Ludt ngin

ng ciia cung tién M2 téi lam phat

L KENH TRUYEN DAN

)

Tong tin dung

Muc tiéu
CSTT

Muec tiéu
lam phat

Bang 2: Tdc dong ciia cung tién M2 t6i kénh tic déng

Hé 56 tic dong Gid tri P-value
M2 t6i la1 sudt 0.0000*** 0.002
M2 t6i ty gia 0.0019%%* 0.000
M2 16 tong tin dung 0,8]15%*x 0.000

Ghi chii: *** mitc y nghia 1%; ** mirc

Y nghia 5%,

* mire y nghia 10%.

56 222 thing 122015 18

hinh (éPhat (riea




Bang 3: Két qué woc luyng tac ddng cia cdc kénh truydn din dén céc bién lam phat

HE sb tac dong Gid te P-value
L& sult t4i CPI 1.22910%+* 0.003
Ty gid t6i CPI 0.01124%*% 0.000
Téng du ng tin dung téi CPI 0.00002%+* 0.000

Ghi chi- *** mire § nghin 1%; ** mizc y nghia 5%,

hang nhi n6c (01/10/1998) quy dinh tai Pidu 18:
"Ngin hing Nha nuéc cong b 13 sult co bin va i
sudt ti chp van va tai Pidu 19 quy dinh: “I3i svit
co ban 14 13 suft do Ngén hing Nhi nudc cdng b
dé cac td chuc tin dung 4n dinh lai sudt kinh doanh”,
Mic do 13 suét da duge diéu chinh theo dién bién
thi trudmg tién t¢ va kinh i€ vi mo nhung Negén hing
Nha nude di sir dung trén 1ai suat va thiét 13p hanh
lang 1ai suft thi trudmg lién ngén hang rrong mdt 6
giai doan nhit dinh. Nhr viy, b thé lhay i sudt &
Viét Nam chi méi dang duge didu chinh din theo tin
higu cia thi trudmg, hay chua c6 moi thy trudmg tén
€ canh tranh.

Cung tién M2 tic ddng cing chidu t6i ty gid va
tong dv ng tin dung va cac tac ddng niy ¢é y nghia
thong ké & mirc 1%. Cung tidn ting déu lam tang lai
sult, ty gid va tong tin dyng ¢ cic mic dd khic
nhau. Téc db tang truong tin dung cao hay thdp
cling quyét dinh dén viéc thuc hién muc tiéu thic
diy tang treong kinh € hay kiém ché lam phat cia
Ngin hang Nha nudc. Mic dit kénh tin dung dé phat
huy duoc vai trd truyén tai chinb sich tidn t& nvmg
trong mot 56 giai daan, tir nim 2011 trér lai ddy, hiéu
qua tmyen tal cua kénh nay | bi giam d1 dang ké Co
the lhay, méi tuong quen tét cao gilta luong cung
tién va tdng dir no tin dung trong nén kinh t€ trong
thi gian tir 1995 dén 2015. Céc nghién ciu thye
nghiém trong bbi canh nén kinh t& Viét Nam di
phin nao chimg minh didu d6, Mic 4o, ty gid héi
doi gilta VND va cdc ngoai ¢ chuyén déi manh
khic dige cong bb béi Ngan hang Nha nrdc nhung
ty gia vin cd sy quan 1y chinh sich ty gra theo xu
hudng bién dong cua thi frudmg trong gioi han nhit
dinh. Dleu niy mét phn khién cho chinh sach ty gid
phuc vu t6t hon cho myc tiéu ting truémg va kiém
ché lam phat & Viét Nam.

Vén dé tlep theo 14 nghién ciru tic dong cua cac
kénh truyén din nay t6i muc tiéu chinh séch tién &
13 lam phat. Két qua uée lugng bhng md hinh SEM
duoc trinh bay trong bang 3 (két qué ude lugng diy
du trong phu luc 1).

Ket qua wde luong chi ra rang kénh truyén din lai
sudt, ty gid va thng dir ng déu 6 tic ddng tich cue

* mire Y nghia 10%

dén chi s6 gia tidu ding ¢ mire y nghta 1%. Kénh 1ai
sudt tac dong khé manh va cé moi qua.n hé cung
chiéu dén chi 56 gid tigu ding. Piéu nay co nghia [,
chinh sach tién & dugc thuc thi & Viét Nam huong
6 kidm soat lam phét chi yéu duoge thue hién thdng
qua kénh 13 suft vi ty gid; nhumg viéc sir dung cong
cu nay ¢o d tré lon & Viét Nam trong thoi gian vira
qua. Kénh ty gi4 c6 tic dong nhit dmh téi lam  phat

& Viét Nam, tuy thudc véo timg thai ki cho thiy sy
tac déng nay b thé nhleu hay it. Vigc duy i ty gid
danh nghia 6n dinh, it bién d8ng 12 mdt nd lcrét lén
cia Ngan hang Nha nuéc trong viéc én dmh thi
trudmg tién t¢ va gid tri dong VND, nhung két quila
lam phat & Viét Nam vin & mixc cao va khong on
dinh. Chinh vi chinh sach ty gid thoi gian qua da
lay nguyén thc 6n dinh va linh hoat lam ndn tang.
Nh& d6, niém tin vio VIND ciia céc doanh nghigp
Viét Nam hay doanh nghiép c6 vén du tu nuéc
ngoai da dirge cing ¢b va su én dinh ty gia da duge
cing ¢, sw &n dinh cita ty gia bdi doi da giup cho
cé¢ doanh nghidp trong vie 14p k& hoach san xuit
kinh doanh hang nam. Trong thoi gian 161 vige diéu
hanh chinh sach ty gia phai duoc Ngan hang Nha
nude tinh toan k¥ céc tic ddng giita ty gia va lam
phat ¢ dé gop phan klem ché lam phat nhim dat muc
tidu én dinh kinh 1€ vi mé ma Chinh pha da dé ra.

Con kénh truyén dan théng qua tin dung mic du 13
mot kénh truyén din quan trong tir cdng cy ciia chinh
séch tién 12 161 bién muc tidu Jam phat ctia chinh sach
tién té & Viét Nam va cé tac d¢ng cing chiéu 161 lam
phat nlumg mirc 46 truyén ta1 duge tac ddng tir chinh
sach tido 1§ thép hom wong thén diém hién nay. Vi
e cung tién va ting trudng tin dung nhu hién nay,
tién t¢ khong cén gdy ap luc dén gia ting lam phat.
Bxeu nay ham ¥ rang, cic bién phip quin 1y kénh
truyen déin 13 15 sudt va 1y gi4 & Viét Nam co thé
dugc coi la nhimg gidi phép uu ti€n trong viée st
dung cong cu chinh sich tién t& nhim dam bao lam
phat muc tiéu cda Ngan hang Nha nudc.

5. K&t lugn va aé xudt

Bai viét nay d& cfip t6i mbi quan hé cua cung Ilen
61 lam phdt & Viét Nam. Trén co 5 kénh truyén
din tién &, mé hinh phuong trinh cdu tric duge s
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dung dé md té chudi tac djng lién hodn tr cung tién
1 kénh teuyén dan va tir kénh truyén din 16i lam
phat Ap dung sb litu theo quy ¥ ndm 1995 dén
2015, ket qué nghién ciru cho thiy cong cu chinh
sach tién t tac dong tich cyc 14 chi so gia tidu ding
<l Viét Nam théng qua cac kénh truyén din, dac
biét 1a kénh 13i suat vé ty gid. Kénh truyén ¢ din tong
tin dyng c6 tac dong thuin chiéu voi chi sb gia tien
dung, nhung trong théi gian hién nay tic déng la
kha nho. Diéu niy thé hién hiéu lyc cia chin.h séch
llen 1é nhim huéng 16 lam phat & Vit Nem van chit
yeu duge thuc hién qua hai kénh [ai sufit va ty gid.
Két qua nay dudng ahur 13 mot din chimg vung hé
viéc quan ly 13i sudt va ty gid cia Ngén hang Nha
nuéc nhim budng toi lam phat myc tiéu & nudc ta.

Dua trén két qua nghién ciru thuc nghiém ndy, aé
chinh séch tién t& phat huy hon nfia vai trd trang
vige hudng t6i muyc tiéu lam phat dé ra, bai viét dua
ra mt sb dé xuét sau:

Thir nha, cong tac didu hanh chinh sach tidn &
cén chi dong va dat trong mdt bdi canh mang tinh hé
théng, Chinb sach tién 1€ dugc truyén dan qua ohidu
kénh khdc nhau va mbi kénh co tac dong téi muc téu
lam phat vt khic biét. Chinh vi vay, v1ec nghién ciut
phuc vi cho didu hanh chinh séch tién t& cin linh
hoat ddm béo co thé h3 trg cac muc tiéu khac nhung
khéng anh huéng dén mue tidu lam phat.

Thit hai, chinh sach ty g1a va tin dung cdn duvc
nghién ciru diéu chinh nhim ting cudng sy truyén
dan b cnng cu cia chinh sach tidn 8 tGi lam phat,
Ty gia can dugc dxeu chinh theo huéng bién ty gi
thinh mét kénh truyen an iac dong ciza chinh sach
tidn t toi lam phat. Piéu ndy c6 thé thuc hign bang
cach thi m:cmg hoa din ty gid timg bude. Con dai
véi tin dung cin tifp tuc nghién ctru kénh truyén dia
nay dé c6 didu banh linh hoat vira dam bao myc téu
ting trwong kinh 1€ vira hudng 16 dat duoc myc tié
fam phét.

Thii ba, kénh tai sin hifn nay chwa c6 duge s§
ligu dénh gi4 mang tinh kiém chimg nén chua ¢
duge két qua tong hop khéch quan vé méi quan he
cia chinh sach tién t& vi lam phat muc tiéu. Cin
tién hanh cic nghién cru mang tinh kiém dinh thyc
nghiém dé cung cap cac dén chimg cho viéc thire thi
chinh sach tién 3 m huorng t0i dat duge lam phit
thong qua kénh truyén dan ta1 san.

Thir ne, thye hién cic giai phap diéu hanh tin
dung theo huéng mé rong tin dung di doi véi kiém
sodt chét legng tin dung, Két qué tir mé hinh SEM
va phan tich thong é cho thiy téng tin dung tac
déng 1i chi 50 gid tidu dung & Viét Nam 13 rt nho,
Vi viy, co thé thire hién chinh séch tin dyng hudng
161 muc tiéu ting treong kinh 18 trong chimg myc
dam bao muyc tidu lam phat & Viét Nam.O

Phy lye 1: Két qué wée lwgug bing mé hinh phwong trinh chu tric

OIM
Coef. std. Err. z P>z (95% Conf., Interval)
Structural "t
valde <-
wnm2 -l.10e-06 3.53e-07 -3.10 0.002 -1.79e-06 -4.03e-07
_cons 14.15144 -6740772 20,399 ©.000 12.83028 15.47261
1
vnexr <- M
vnm2 .0019368 .0001044 18.55 0.000 0017321 .0D021414 B
_cons 13705.16 199.1539 68.82 D.DOO 13314.83 14095.49 ,rﬁa}i
vocrd <= '
vnm2 .8114624 -0401001 20.24 0.000 .7328667 .B890056
_cons 99978.57 76486.13 1.31 0.191 —-48931.49 249888.6
vneps -
vnldr 1.229096 -415784a1 2.96 9.003 .414174 2.044018
vnexr 20112397 .0013506 B8.32 0.000 . 0085925 .0138869
vnerd .0000194 2.94e-06 8.61 0.000 .0000137 .000G252
_cons -93.11932 22.67286 -4.11 0.000 -137.55%73 -48.68124
Variance
e.vnldr 21.096%  3.315058 15.50477 28.70556
e.vnexr 1841522  289367.2 1353391 2506707
e.vncrd 2.72e+11 N .
e.vncpa 190.1%45  29.38625 139.7802 258.7929
; . o o
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