Mbt s6 md hinh dinh lugng phan anh téc
déng cla lugng tién cung Ung dén su gia
tdng chi s6 gid DGDP

« Chinh sach tién té va vai tro cla

chinh sach tién té

Vdi chitc ning quan 1y mét @61 tudng o6 tinh
nhay cam va tinh cng d6ng cao nhu tién 8, viée
diéu hanh va thyc thi chinh sich tién t& cta
Ngin hang Trung uong la rit khé khin. Bét ky
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mdt dong thai ndo vé tién té cha Ngin hang
Trung udng déu c6 thé giy ra nhiing phén tng
tdc thoi t6i cic hoat d6ng ciia nén kinh t&. Bdi
vy trong viéc hoach dinh chinh sach tién té cn
phai xiy dung mét chinh sich hgp 1y chita dung
ca yéu t8 ngén han 14n y&u t5 dai han.
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Chinh sach tién té tac ddng t4i nén kinh
t& theo 3 kénh chd yéu duge bidu difn theo
s d6 trén. '

Tién 14 mét phuong tién trung gian trong
giao dich, 1 phuong tién cudi ciing dé thanh
toan. Khi nén kinh t& phat trién, céc. loai
hinh dich vu sé phat trién ddi héi mét lugng
tién tuong xdng dé dap ing nhiing nhu clu
- thanh toan ctia nén kinh té. Vi viy trong ddi
han muc tiéu cla chinh sach tién té 1a tao
ra mdt lugng tién vita ¢ dé phue vu cac nhu
cAu ting trudng giao dich, dip dng yéu ciu
tang trudng kinh té&, ty 1& lam phat hgp 1y va

binh &n gia ca. Do tién 1a mdt loat hang héa
dic biét nén khi cung dng ra ngoai luu
théng, ciAn phai xem xét tic ddng clia né sau
mdt khoang thdi gian sau dé.

Trong ngdén han, khi nén kinh t& con
chua phat trién thi myc tiéu kich cdu nhim
gia ting san lugng, phat trién kinh t&. Do d6

" ngén hang phéi cung tng mét lugng tién

vita di ¢é duy tri sy tdng trudng can thiét
clia téng cdu.

Biii Duy Phii, Ths; Pham Tuﬁ'n Hoa, Ths, Hoc vién
Ngan hing.
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Trong giai doan vita qua, Viét Nam da
thanh céng trong viéc kiém ché& lam phat, 6n
dinh gia ca, kinh t& ngay cing ting trudng.
Nhiing thanh tuu la sy déng gép ctia nhiéu
nhan t& khac nhau ctia nén kinh t&, trong d6
¢ val trd quan trong cua cic ngin hang
théng qua nhiing chinh sach tién té. Trén co
s¢ 1y luén vé moi quan hé gitta tién té va gia
ca, muc dich clia bai viét 12 nghién ctu tac
doéng theo kénh tryc tiép chinh sach tién té
cia Ngin hang Nha nufe Viét Nam, ma
biéu hién bang lugng tién cung (ng téi su
gia ting cua gia ca trong giai doan vita qua.
Khi d¢6 cidc m6 hinh thuc nghiém duge xay
dung dé nghién ctu tdc déng truc tiép vé
mit dinh lugng trong ngén han va dai han
caa hugng tién cung ng dén sy gia ting cla
chi s6 gia DGDP cua Viét Nam.

Lam phat duge do ludng boi ty 1& lam
phat, d6 la su gia ting cla mitc giz tong
quéit theo thoi gian. Hai thude do thong
dung d& phan anh mic gia tdng quat 1a chi
86 gia tidu dung (CPI) va chi s§ gia DGDP
(GDP deflator). CPI la mét ty s6 phan anh
gi& cta ré hang héa tiéu diung trong nhidu
nam khac nhau so véi gia cia cing rd hang

héa d6 trong ndm gde duge chon lya dé tinh
toan. Nhu vay chi s& nay phu thude vao
niam gbc duge chon va su lya chon ré hang
héa tiéu dung. Chi s gia DGDP 14 chi s6 ¢cé
mitc d6 bao pht réng nhat. Chi s nay duge
hiéu la ty s& giita chi s6 GDP tinh theo gia
hién hanh so véi chi s6 GDP tinh theo gia
so sanh ([1]).N6 cho biét 1 don vi GDP cuaa
thai ky dang nghién cttu c¢6 mic gia bing
bao nhiéu phén trim so véi mic gia cla
nim cd sd. N6 bao gdm gia t&t ca cac hang
héa va dich vu dugec sdn xu#t trong nén
kinh t& va trong s§ dugc diéu chinh tuy
thufc vao mitc d6 déng gép tuong tlng cia
cac loai hiang héa va dich vu vao gia tri gia
ting. Vé mat khai niém day 1a chi s6 dai
dién t6t hon cho viée tinh toan ty 18 lam
phat trong nén kinh té, Viéc nghién citu tac
d6ng cha cung tién d&n sy gia ting cda
CPI da c6 nhiéu céng trinh dé cap tdi. Tuy
nhién nhiing céng trinh nghién ciu lién
quan dén chi s§ DGDP 1a chua nhiéu. Do d6
trong phin nghién cfiu nay, ching ta lua
chon chi s6 gia tidu dang DGDP lam dai
dién cho mitc gia ca trong cac mé hinh xem
xét.

Do thi caa M1, M2, DGDP va CPI
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‘Tt d8 thi ¢ hinh trén chiing ta thiy trong
gial doan nghién citu, chi $6 gia DGDP c6 sy
gia ting rd rét hon chi sd gia tiéu diung CPL.
Bdi vay viéc xay dyng cdc md hinh thuc
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nghiém phén tich tic dong cta lugng cung
tién t6i DGDP c6 thé 13 mét hudng tiép can
dé 1am cd s& danh gia anh hudng cta ludng
tién cung Ung tdi gia ca. Ching ta sé lan
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M6t s6 md hinh ...

lugt xem xét tac dong cua ting bdé phan M1
vi M2 d&n DGDP trong ngén han va dai han.

+ M5 hinh héi qui thyc nghiém

Dé xac dinh tac dong truc tiép cta cung
tién téi mic gia ting cia DGDP, mé hinh
héi qui duge dua ra dudi dang:

DGDP, = (M) + U, - (1)

Khi d6 mé hinh hdi quy sai phan tuyén
tinh sé& la:

AIlnDGDP, = a;+ a,AlnM, + U, (2)

trong @6 U, la sai s& ngau nhién, a, = 0.
Gia thiét ag= O duge dua ra nhdm khéng
dinh anh hudng dén sy gia ting cla gia ca

- md hinh,

S8 lidu chia M1, M2 , Q, chi s6 gia DGDP
13 58 ligu bao cdo 6 ngay cudi ciing clia mbi
quy trong giai doan tit quy I nim 1995 dén
quy IV nim 2006 véi nim co s 134 nim
1994, trong d6 Q 1a thu nhap thuye tinh theo
gid ndm 1994, Pon vi cuaa M1, M2, Q la
nghin ty déng, cdn ciia DGDP 13 % véi nim
gdc 1994 12 100%. Cac s8 lidu nay duge tap
hgp tif cdc ngudn théng tin cdng khai: Bao
cao Thudng nién cia Ngin hang Nha nudc
Viét Nam, Béo cao cia IMF, Nién giam cua
Téng cuc Thong ké hojic theo tinh toan cia
tac gia. Cac két qua héi qui duge thuyc hién

khong chi do sy gia tdng cia cung tién ma  trén phdn mém caa kinh t€ lugng
¢on do nhitng nhén t§ khac khéng cé trong EVIEW5.0.

BANG 1: Tém tét théng ké chii y&u cho cac bién héi qui (qui /1995 — qui IV/2006)
Bién Sé qu::sét Gia tri trung binh Gid tri lon nhat Gia tri nhé nhit Do tech chuin
ML 48 1052615 186946,9 23195,5 75941,8

M2 48 286846,8 890053,3 45080,35 2379829
DGDP 48 163,52 238,54 109,67 34,100
LnDGDP 438 5,076 5475 4,697 0,207
Q 48 74440,02 125327 38283 19972,47

thQ 48 - 11,1834 11,73868 10,55276 0,264455

+ Phan tich trong ngén han

Trude hét chiing ta kiém dinh tinh ditng cla
cée chubi s8 lidu dua trén kiém dinh Dickey-
Fuller. Két qua trong bang 2 cho théy cac chubi

s litu ma ching ta st dung déu la cac chudi
ditg d mic § nghia 1%, do tré kéo dai 1 va ¢
hé s6 chin. Didu nay sé loai bd hdi qui gia mao
trong cic md hinh ma ching ta xem xét:

BANG 2: Ki€m dinh tinh ditng cta

cac chudi s6 Q, InQ, DGDP, InDGDP

Nghién ciu Kinh 16 s6 360 - Thing 5/2008

RNy # ; = =
Bién | Macdo | Dotré | GidtriKp Gid trj t6i han ADF Tink ding
1% 5% 10%

o Level 1 33185 | 35777 | -2.9252 | -2.6007 | Dimg 5%

() I 65515 | 35812 | -2.9266 | -2.6014 | Dimg 1%

" Level 1 10,6016 | 35777 | -2.9252 | -2.6007 | Dimg 1%
D(1) I 47634 | 4.1706 | -3.5107 | -3,1855 |Dimg xu thé 1%

oop |_LEv I 441689 | 26112 | -1,048 | -1,6124 | Dimg 1%

D(1) I 134428 | 35812 | 2.9266 | -2.6814 | Dimg 1%

Level I 41689 | 26151 | -1948 | -1.6124 | Dimg 1%

LaDGDP R

D(1) 1 39052 | 26174 | -1.9483 | -1,6122 | Dimg 1%
Level 1 36082 | 41678 | -3.5088 | -3,1840 | Dimg xu the 5%

Q D(L) 1 60004 | 35814 | 29271 | -2,6013 | Dimg 1%

) Level i 54815 | 41678 | -3,5088 | -3.1840 | Dimg 1%

"Q D(1) I 62978 | 41728 | 3,5112 | -3,1854 | Dimg 1%
— L —————————
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Uédce lugng (2) v6i viée thay thé 1an lugt
cdc bi&n giai thfch trong mé hinh cho
chiing ta mdi quan hé giita ty 1& ting

trudng ctia cung tién véi ty & tang
trudng cua chi sd gida DGDP thu duge
trong bang 3..

BANG 3: Cac k&t qua hdi qui giita tién t& va chi s6 gia DGDP (1995:Q1 - 2006:Q4)

or Bién phu Céc bién doc lap )
thude Hé s¢ R F D-w
; chan AlnM1 | AlnM2 | AlnQ -

1 Aln DGDP 0,015 0,082 - 0,4016 14,43 1,878
- T (2,66)* o1 | | 1
2 | AlnDGDP 0,016 - -0,0019 - 0,401 14,41 1,889

T Tasee s

3 | AInDGDP | 0.0202 -0,018 - -0,164 0,58 19,38+ 1,75

T 4,0 (-0,26) (-4.2)*

4 | AInDGDP | 00265 - -0,111 -0,173 0,59 20,16* 1,78
- T (3,44)* (1,040) | (-431)*

Ghi chi: Ddu (*), (**), (***) chi mifc ¥ nghia 5%, 10%, 15%cia cédc gid tri théng ké T,

Tit két qua & bang 3, cac hé s hét qui
cia cac bién M1 va M2 cho thiy anh
huong cua céc bién nay lén chi s6 DGDP l1a
chua th&y rd nét trong ngin han. Khi dua
thém bién thu nhép thuc vao cdc md hinh
hdi qui, hé s& héi qui thu duge c6 ddu am
la phi hgp vé mit 1y thuyét véi mic ¥y
nghia 5%. Diéu nay cho thay sy gia tang
cua thu nhap sé lam suy giam DGDP. Cac
hé s§ R? trong cac phuong trinh thu duge
c6 gia tri tit 0,4 d€n 0,6 c6 thé coi la chip
nhan duge trong cic phuong trinh héi qui
vdi bién duédi dang loga ([3]).

K&t qua hdi qui trong 46 bién DGDP
nhu 1a bién phu thudc cho thidy, trong
ngin han lugng tién cung ing chua anh
hudéng rd nét dén su gia ting cia DGDP,
ma chi ¢é sy ting trudng cua thu nhap
anh hudng tdi sy bién ddong cia né. Tuy
nhién tir s§ liéu thu nhan duge va d8 thi
cua M1, M2, CPI va DGDP cho thay, trong
giai doan nghién citu cac s8 liéu cé su bién
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ddng theo cac thdi ky khae nhau. Vi vay dé
nghién citu sy khac biét anh hudng trong
ting thoi ky, chiing ta dua thém céc bién
gia vao cac qua trinh héi qui.

Chiing ta goi D1 1a bién nhén gia tri O
tt qui I nam 1995 dén qui IV nam 1996,
nhén gia tri 1 tit qui I nam 1997 dén qui
IV nim 2006, D2 nhan gia tri 0 t& qui I
nim 1995 dén qui II nam 2002, nhan gia
tri 1 tit qui III nam 2002 dé&n qui IV nim
2006, D3 nhén gia tri O ti qui I ndm 1995
dén qui IT ndm 1999, nhan gia tri 1 tit qui
III n&m 1999 d&n qui IV nidm 2008, D4
nhin gia tri 0 tit qui I ndm 1995 dén qui I
nim 1997 va tit qui III ndm 1998 dén qui
IV ndm 2006, nhén gia tri 1 ti qui II ndm
1997 dén qui II nim 1998,

Thuc hién hdi qui anh hudng cta su
ting trudng M1, M2 téi sy gia tidng cua
DGDP, sau khi khic phuc tu tuong quan
bac nhat va cae khuyét tat khae, thu duge
cac phuang trinh héi qui sau:
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-

ALnDGDP=0,0156 - 0,024*D1 + 0,021*D2 + 0,0326*D4 + 0,66D1*ALnM1

(1,91)** (2,43)*

3

D — W Statistic = 1,98

ALnDGDP=0,0129 - 0,314*D1 + 0,314*D3 + 0,324*D4 + 4,135D1*AL.nM2

T (1,92)**  (-1,85)** (-2,3)*

-0,52D3*ALnM1 - 0,65D4*ALnM1
(-2,09)* (-1,95)**
R*=0,511 F-statistic = 5,67

T (1,59)***  (-3,08)* (3,0)*
- 4,807D3*ALnM2 ~ 5,02D4*ALnM2

(-3,03)* (-2,7D*

R =0,528 F-statistic = 6,08

D — W Statistic = 2,01

Chung ta giai thich két qua cta ting
phudng trinh trén co sd thay céc gia tri eua
bién gia vao theo tiing giai doan.

1. Véi phuong trinh (3), tif qui 1/1995 dé&n
qui TV/1996 va tir qui I1I/1998 dén I1/1999,
D1 = D2 = D3 = D4 = 0, phudng trinh c¢6
dang khéng déi:

ALnDGDP= 0,0156

Giai doan tur qui 11/1997 dén qui I1/1998,
D2 = D3 = 0, D1 = D4 = 1, phuong trinh ¢6
dang:

ALnDGDP= 0,0282+ 0,01ALnM1

Giai doan tu qui I11/1999 dén qui 11/2002,
D2 =D4 =0, D1 = D3 = 1, phudng trinh ¢6
dang:

ALnDGDP= - 0,0084 + 0,11ALnM1

Giai doan tit IT[/2002 dén qui IV/2006, D4
= ( phuong trinh c6 dang:

ALnDGDP= 0,0126 + + 0,11ALnM1

2. V41 phuong trinh (4), giai doan tit qui
/1995 dén qui 1/1996 khi cac bién gia déu
nhan gia tri 0, phuong trinh c6 dang:

ALnDGDP= 0,0129

Giai doan tit qui I1/1997 dén quf 11/1998,
D2 = D3 =0, D1 = D4 = 1, phuodng trinh ¢6
dang:

ALnDGDP= 0,0229 - 0,885ALnM2

Giai doan tit qui 111/1999 dén qui 1172002,
D2 = D4 =0, D1 = D3 = 1, phuong trinh ¢6
dang:

Nghién ctu Kinh td s6 360 - Thdng 5/2008

(2,89)* (3,06)*

4

ALnDGDP= 0,0129 — 0,732ALnM2

Giai doan t@t qui III/2002 d&n qui
IV/2006, D4 = 0 phudng trinh c6 dang:

ALnDGDP=0,0129 - 0,732AL.nM2

Nhitng k&t qua thu dugec di ching to
ring trong ting thoi ky ma ching ta da xay
dung cac bién gia, anh hudng cua lugng tién
cung Ung dén sy gia ting cda DGDP c6 khic
nhau va déu thda min yé&u cdu v& mit ly
thuyét cting nhu thyc t& Hé sé hdi qui cla
cac bién gia déu cé6 ¥ nghia théng ké cho
th4y, trong méi giai doan, cdu tric mé hinh
¢6 su khac biét mot cach ¢6 ¥ nghia. Cac két
qua thu dude da cho thdy trong ngdn han,
sy gia ting cla cac khdi lugng tién cung ing
c6 dnh hudng tdi sy gia tdng cua gia ca.
Nhung tit két qua ching ta thiy § ngin han,
su gia ting cia M1 ¢6 tac dong lam gia téng
DGDP, trong khi d6 sy gia ting cua M2 lai
cé tac dong ngude lai 461 v6i DGDP. Cac hé
s6 R? con thdp doi hoi chiing ta phai di xac
dinh cic phuong trinh t6t hon dé danh gia
ré nét anh hudng cia cung tién.

+ Phén tich trong dai han

Trong phdn nay ching ta xem xét téc
dong cha sy thay d8i khéi lugng tién cung
Ung t6i su thay ddi gia ca trong dai han cla
Viét Nam. Bdi 18 trong thuyc t&, mdi quan hé
gita su thay d6i trong lugng tién cung dng
va sy thay d8i trong mic gia cé d tré theo
thdi gian. Theo d6, tic dong cia sy thay ddi
trong lugng tién sé& chuyén toan bd vao sy
gia tang clia muc gia téng quat, cac bién sb
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Mdt s6 mé hinh ...

sé trg vé dung v8i xu hudng ctia né trong
dai han va nhiéu nghién citu thuc nghiém
da chi ra rdng &6 tré thoi gian khodng 12
thang dén 14 thang ([2]).

* Thuc hién hdi qui tac déng ciia M1
duéi dang loga véi 46 tré kéo dai tdi ting
trudng cha chi s6 DGDP, véi chd ¢ ring
phugng trinh thu duge 1a phuong trinh héi

qui tét va khong con khuyét tat. Khi dua
thém viao cac bién gia, ching ta c6 méot
phuong trinh véi hé s6 R? kha cao. Hé s6
clla céc bién gia déu cdé ¥ nghia théng ké
véi mitc 5%, khidng dinh tac dong caa
chinh sach tién té c6 su khac nhau trong
méi giai doan. K&t qua hdi qui cho ching
ta phuong trinh héi qui sau:

Bién phu thuje ALNDGDP
Bién giai thich Hé so hoi quy Gia tri théngké T
C -2,162088 (-2,43)*
Dl 0,5079 (2,59)*

D2 0,02553 (3,15)*

D3 1,63126 (2,32)*

D4 -1,11639 (-2,32)*
ALNM l 6,071857 (2,63)* T

ALNM 1(-1} 2,77606 (1,79)**
.ALNIV.IHiH(Q) 17,64487 (2,55)*
ALNMI(-3} 13,51859 (2,34)*

ALNM 1{-4) 10,24758 (2,44)*
DI*ALNMI 1,5874 {1,65)%*
D]*ALng(—l) 12,6616 {2,59)%"

Dl*ALNM 1(-2) -3,17899 (-3,94)*

- D3*ALNMI -1,75676 (-2,40)*
D3*ALNMI(-1) -15,0314 (-2,35)* O
D3*ALNMI1(-2) - 14,6997 (-2,33)*

D?*ALNM](-3) - 13,3630 (-2,31)*
D3I*ALNMI(-4) - 10,1369 (-2,42)*
D4*ALNM1 - 10,55896 (-2,62)*

R*=0,9066 F-Sta=11,24 D-W=22574 (5)

Thay gia tri clia clc bién gia theo ting thoi ky thu duge cac phuong trinh:
1. T qui [1/1995 d&n qui 11/1997, D1= D2 = D3 = D4 =0, phudng trinh c¢6 dang
ALNDGDP=-2,162088+6,071857*ALNM1+2,77606 * ALNM1(-1)
+17,6448T*ALNM1(-2)+13,51859*ALNM1(-3) + 10,24758*ALNM1(-4)
2. T qui IT1/1997 dé&n qui I11/1998, D2 = D3 = 0, D1 = D4 =1phuong trinh cé dang
ALNDGDP = - 3,279478- 2,899703*ALNM1 + 15,43766*ALNM1(-1)
+ 14,46588*ALNM1(-2) +13,51859*ALNM1(-3) + 10,24758*ALNM1(-4)
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Mot s6 md hinh ...

3. Tit qui I11/1998 dén qui 11/1999, D2 = D3 = D4 = 0, D1 =1 phuong trinh ¢6 dang:
ALNDGDP = - 1,654188 + 7,6569257*ALNM1 + 15,43766*ALNM1(-1)
+ 14,46388*ALNM1(-2)+13,51859*ALNM1(-3) + 10,24758*ALNM1(-4)
4, T qui 111/1999 dén qui 11/2002, D2 = D4 = 0, D1 = D3 =1 phudng trinh c¢é dang:
ALNDGDP = - 0,022928 - 0,097503*ALNM1 + 0,40626*ALNM1(-1)
- 0,23382*ALNM1(-2) + 0,15559*ALNM1(-3) + 0,11068*ALNM1(-4)
5. Tt qui [11/2002 dén qui IV/2006, D4 = 0, D1 = D2 =D3 =1 phuong trinh ¢é dang:
ALNDGDP = 0,002602 - 0,097503*ALNM1+ 0,40626*ALNM1(-1)
- 0,23382*ALNM1(-2) + 0,15559*ALNM1(-3) + 0,11068*ALNM1(-4)
* Véi tac dong cua M2 tdi DGDP, sau khi khac phuc cac khuyét tit va loai bo nhiing hé s&
héi quy khéng c6 ¥ nghia théng ké trén cd s cac kidm dinh thich hgp, chiing ta thu duge
phuong trinh tét:

Bién phu thuéc ALNDGDP

Bién giai thich He 56 héi quy Gi4 tri thong k& T
C 1,4956 (3,94)*

DI - 1,49962 (-4,37)*

D3 05211 (4,09)*

D4 -2,14094 (-3,58)*
ALNM?2 14,3438 (-3.95)

ALNM2(-1) - 1,6541 (-2,74)*
ALNM2(-2) -14,00215 (-3,64)*
ALNM2(-3) 0,20749 (1,72)%*

" DI*ALNM2 19,3987 (4,58)*
DI*ALNM2(-1) 5060318 (4,22)*
DI1*ALNM2(-2) 13,50442 (3.51)*
D3*ALNM2 -5.2542 (-3,7y%
D3*ALNM2(-1) -2,9967 (3.09)
D4*ALNM2 8,79139 (2,39)
D4*ALNM2(-2) 18,53762 (4,05)*
D4*ALNM2(-3) 11,76881 (3.97)*

R*=0,8114 F-Sta = 6,99 D-W=2059 (6

Thay cac gia tri cia bié€n gia, thu dude phuong trinh cho cac giai doan

1. Tir qui 1/1995 dén qui [/1997, D1= D2 = D3 = D4 = 0, phuong trinh ¢6 dang:
ALNDGDP =1,4956 +14,3438*ALNM2 — 1,6541*ALNM2(-1)
—14,00215*ALNM2(-2) + 0,20749*ALNM2(-3)

2. T qui 11/1997 dén qui I11/1998, D2 = D3 = 0, D1 = D4 = 1, thu duge:

ALNDGDP = - 1,64154 + 42,53389*ALNM2 + 3,406298*ALNM2(-1) + 18,03983*ALNM2(-2)
+11,9763*ALNM2(-3)
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Mot s& mb hinh ...

3. Tir qui [11/1998 dén qui [I/1999 D2 = D3 =D4 =0, D1 = 1, thu dudc:
ALNDGDP = - 0,5002 + 33,7425*ALNM2 + 3,406218*ALNM2(-1)

- 0,49773*ALNM2(-2) + 0,20749*ALNM2(-3)

4. Tit qui IT1/1999 dén qui IV/2006 D4 = 0, D1 = D3 = 1, thu duge:
ALNDGDP = 0,0205 + 28,0883*ALNM2 + 0,4095*ALNM2(-1)
- 0,49773*ALNM2(-2) + 0,20749*ALNM2(-3)

Viée dua thém cac bién gia vao trong céc
phuong trinh héi qui, loai di cac bién khéng
c6 y nghia thong k&, chung ta da thu duge
nhiing phuong trinh héi qui ¢6 hé s8 R? va
R’ d8u 1én hon 0,8, chc gia tri théng ké F
déu chip nhan véi mic ¥ nghia 5% va hé sd
D - W déu x4p xi 2. Trong timng thoi ky, cac
phuong trinh hdi qui d&u cho thiy ring, khéi
luong tién cung dng déu cé6 anh hudng tich
cuc téi sy gla tdng cua chi s6 DGDP. Hon
nita, hé s§ héi qui cia cac bién tré cia M1 va
M2 @éu c6 y nghia théng ké cho thiy, chi s6
gia DGDP tai thdi diém dang xét con chiu tac
déng cua khéi lugng tién cung dUng trude dé
t6i 4 qui. Déc biét, trong cac phuong trinh hoi
qui cho giai doan tit niam 2002 trg lai day,
chiing ta thiy su gia ting clia khéi lugng tién
M2 cling véi cac bién tré di c6 tac dong
thuan chiéu téi su gia tang cta chi s6 DGDP.

Mbt dic diém rat quan trong thu duge la
hé s6 cia ALNM2 trong cic phuang trinh cho
chi 88 DGDP déu 1é6n hon 1 rdt nhiéu. Diéu
nay chitng to chi s DGDP nhay cam déi véi
sy gia ting cia lugng tién cung tng M2,

+ Két luan

- Véi muc dich xem xét anh hudng vé
mét dinh lugng chia lugng tién cung (ng tac
ddng téi chi s6 gia ca théng qua dai dién 1a
DGDP, ciac md hinh thuye nghiém ¢6 § nghia
théng ké cao da dude x4y dung.

- Cac md hinh (5), (6) déu c6 hé s5 R® rat

16n chitng to6 tinh thich hgp cia cac phuong
trinh héi quy thu dude. Hon nita ciac phuong
trinh nay cdon khang dinh ring trén thuc t&
su gia tang lugng tién cung tng con c¢b6 anh
hudng tré t6i chi s gia DGDP sau 3 hoic 4
qui. '
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- Céc bién gia trong cic md hinh héi qui
c6 ¥ nghia thdng ké cao cho thay trong tiing
giai doan, su gia ting cua higng tién cung
iing tac déng dén sy gia téng cua chi s6 gia
DGDP c6 khac nhau. Tuy nhién khi dua vé
gia tri ding cua bién gia, cdc két qua déu
khéng dinh ring, trong dai han su gia ting
clia lugng tién cung tng trong vong 4 qui cé
tac dong lé6n dén sy gia tdng cha gia ca va
mic di anh hudng trong mdi quf c6 khac
nhau, nhung tat ca cac két qua déu chi ra
rdng s¥ gia ting luong tién cung iing déu c6
anh huwong dén sy gia tdng cta gid ca.

- Dac biét tir phudng trinh hdi qui (5), (6)
giai doan tit nam 2002 dén 2006 cho thdy, su
gia ting caa M2 c6 tic déng dén gia tang cua
chi 6 DGDP 16n hon rat nhiéu so véi su gia
tdng cia M1. Trong vong 4 qui, khi lugng
tién M1 gia ting 1% lam cho chi s gia
DGDP gia tang 0,34121% thi 1% gia ting cua
M2 d3 lam cho DGDP gia tang 28,2576%.
Diéu d6 khdng dinh ring mbi khi gia ting
lugng tién cung Ung, cdn phai xem xét tdi
lugng tién da cung iing trong vong 3 hodc 4
qui trude dé. Néi cach khae, lugng tién cung
ung cé tinh tré cao. Vi vay trong cac md hinh
dinh lugng ¢6 bién tién cung ng, cin phai c6
mit cic bign tré clia chiing./.
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