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CAU TIEN TRONG MO1 QUAN HE

vo1 1AM PHAI' VA CHINH SACH
TIEN ri CUA VIET NAM

YA.TS. Nguyén Phi Lan *

rong nhiing nam gan day,

toc do tang chi so gia tiéu

dung (CPI) tai Viét Nam
lubn dién bién bat thudng va &
trang thai cao hon nhiéu so véi
cac nudc trén thé gisi va trong khu
wic; day ctng 1a mot cha dé thu
hat sy quan tdm cla cac nha khoa
hoc va hoach dinh chinh sach.
Vay, dau 1a nguyén nhan cta lam
phat cao ctia Viét Nam trong cac
nam gin day? Vé mat ly thuyét va
thuc tién, viéc Viét Nam phai doi
mat vai lam phat cao trong nhiing
ndm gan day bat ngudn tif nhiéu
nguyén nhan, ca bén ngoai va bén
trong_ndi.tai cGia nén kinh t&. Tuy
nh er;%goc dd nao do, lam phat
cul’ng @\g uoN ti sy mat can dai

i pitettang do co sy mat can doi

gilla gting va céu tién trong nén
kirth t&sBo do, dé co thé kiém soat
tod dosmg CPI trong thai gian toi,
duii @G‘tlén té, doi hdi chang
ta phdTXém.xét thing thin vé mai

quan hé gidia cau tién voi lam phat

a & 7 A - A
va tam quan trong cla cau tién
trong viéc hoach dinh chinh sach

tién té qudc gia tai Viét Nam.

1. Lam phat tai Viét Nam

(Xem Biéu 1)

Néu trong giai doan 2001 -
2005, tdc do ting chi s6 CPI cubi
ky binh quan tai Viét Nam chi duy
tri & midc 5,1%; thi budc sang giai
doan 2006 - 2010, con sd nay da &
mic 11,47%, tang gdp hon 2 lan so
voi toc do tang binh quan cla giai
doan tru6c. Tuy nhién, diéu dang
cha y & day do la t6c do tang chi so
CPI trong giai doan nay ludn di kem
cung vdi viéc mé rong nhanh chong
clia cung tién, tin dung va tdng dau
tu toan xa hoi (xem Biéu 2).

Van dé dit ra 6 day la liéu cung
tién da vuot qua cau tién trong nén
kinh t&€ hay chua va lam sao xac
dinh dinh dugc ciu tién trong nén
kinh t&. Theo nha kinh t& hoc ngudi
My Irving Fisher, thi lugng tién t@
ddi voi nén kinh t€ dugc xac dinh
dua trén cong thiic:

Py =MV (1)
hoac bién thé ctia n6
M +V =P +y (2)

Tai do: M” |a toc do ting tién
t&; V" 1a téc do tang cla vong quay
tién t&; P 1 t6c do ting chf s6 CPI;
va y” 1a t6c do tang GDP theo gia
khong ddi.

Theo cach tinh lugng tién cin

Biéu 1: Téc d¢ tang chi s& CPI cudi ky, giai doan 2000 - 2010
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* Vu Dyf bao, Thing keé tién té, NHNN
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Biéu 2: Téc db tang truéng clia cung tién M2,
du ng tin dung ddi véi nén kinh &, tong dau tu toan xa hdi va chi sé CPI

2001 2002 2003

mmm Cungtién M2 == Dungtindyng =ssm Tong du tu todn xa hoi  =><=CPI cubi ky

2010
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thiét cho nén kinh t&€ tii phuong
trinh (2), thi cung tién (M2) da
VUGt so vai cau tién clia nén kinh
t& (xem Biéu 3) va néu vay, thi day
la mét trong nhing nguyén nhan
khong nhd lam tang téc do CPI
nhing ndm gan day, dac biét la
trong giai doan 2006 - 2010.

D& c¢6 thé 6n dinh dugc gia
tri dong tién tro:.z nudc, thi mot
trong nhing yéu cau déi vé6i cac
nha hoach dinh chinh sach tién té
la phai xac dinh dugc lugng tién
té can thiét cho nén kinh t& (cau
tién) cing nhu méi quan hé cla
né véi lam phat va cong tac diéu
hanh chinh sach tién té mét cach
khoa hoc két hgp véi cac ly thuyét
kinh t€ tién té hién tai. Viéc si
dung phuong trinh (2) trong nd luc
xac dinh va dy béo cau tién trong
nén kinh t€ cling nhu méi quan
hé cla n6é voi lam phat va cong
tac diéu hanh chinh sach tién té
khong phai la phuong phap t6i uy,
day chi [a phuong trinh co ban xac
dinh khéi lugng tién té lam tién dé
cho viéc phat trién cac ly thuyét

vé ham cAu tién dugc cac nha kinh
t€ hoc phat trién nhu: Goldfeld

Nguén: (Quy Tién té Quoc té, 2011; Téng cuc Thong ké, 2011)

(1973), Sargent and Wallace (1975), Mankiw (1991), King va cac cong
su (1991), Hendry va Ericsson (1991), Hoffman va cac cong su (1995) va
Nell (1999)" dong gop va xay dung.

Viéc xac dinh va du bao lugng tién can thiét cho nén kinh té& theo
phuong trinh (2) doi héi chiang ta phai xac dinh va du bao dugc téc do
vong quay tién té. Béi vdi cac nudc co nén kinh t& va thj trudng tai chinh
phat tri€n, thi vong quay tién té tuong déi 6n dinh, viéc xac dinh lugng
tién té cho nén kinh t€ theo phudng trinh (2) la tuong déi khong kho
khan. Tuy nhién, déi v6i Viét Nam, mic du vong quay tién té cla Viét
Nam gidm dan va tuong ddi 6n dinh trong giai doan 2001 - 2006, nhung
k& tif ndm 2007 dén nay, vong quay tién té c6 xu huéng bién dong bat
thuang véi téc do vong quay tién té khong 6n dinh (xem Biéu 4). Pay la
mot trong nhiing kho khan khong nhé dsi vai cong tac diéu hanh chinh
sach tién té n6i chung va viéc xac dinh lugng tién cung ting cho nén kinh
t& noi rieng?.

Biéu 3: Toc do tang trudng clia cung va cau tién (M2),
giai doan 2001-2010
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Ngubn: (Quy Tién té Quéc té - IMF, 2011; va uéc tinh cla tac gia)




Do do, viéc xay dung ham cau tién
la can thiét va cé vai trd quan trong dai
vii cong tac diéu hanh chinh sach tién
té tai Viét Nam, dac biét la trong viéc
xay dyng chuang trinh tién té.

2. Ham cau tién tai Viét Nam

Trén co sG cac ly thuyét kinh €,
tién té va cac nghién cdu dinh lugng
gan day, ham cau tién c6 dang nhu
sau:

“Tf=f<1’.k> (3)

Theo do: MP la cdu tién cla nén
kinh t&; P la chi so gia tiéu dung; Y
la sdn lugng thuc cGia nén kinh t&, do
luing bang GDP theo gia khong déi,
R la chi phi co hoi clia viéc gid tién.
Trong nghién ciu nay, bai viét st dung
hai bién dai dién do ludng vé chi phi
co hoi chia vieéc gitt dong tién VND,
bao gdm: 1ai sudt huy dong von bang
VND' va ty gia gitta USD va VND.

St dung di liéu theo quy trong giai
doan 1998 - 2010 do IMF cong bé dé
udc lugng phuong trinh (3), két qua hoi
quy theo phuong phéap hiéu chinh sai
s6 dang véctos (VECM) cho thay:

a) Ham cau tién (M2) co ban:

- Két qud udc lugng mé hinh trong
dai han cho thay:

m, =-9,6613 + 1,9401 gdp, - 0,036, (4)
(22,16)***  (-2,35)***"

Didu cla hé s6 cac bién trong
phuong trinh (4) 1a pha hop véi ly
thuyét va co y nghia thong ké, trong
dai han, hé s co gian cGa cdu tién voi
thu nhéap 1a 1,94. Hé s6 nay cho thdy,
dé thu nhép thuc t€ tang lén 1%, thi
cau tién M2 clng tang tuong tng la
1,94%, do l6n cla hé s6 nay 1a hoan
toan pha hgp voi cac nghién cdu vé
cau tién trén thé gidi. Theo cac nghién
cliu vé ham cdu tién clia cac nude nhu
Nhat Ban, Han Qudc, Indonesia va
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Biéu 4: Vong quay tién té, giai doan 2000-2010

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

st Cungtién M2  ==x~=-Vong quay tiln t¢ (v)

Nguén: (Uéc tinh dua trén s6 liéu cda IMF)

Philippines, thi hé s& co gian gitia ciu tién va thu nhap clia cac nudc
nay phd bién & mic 16n hon 1 va gan béng 2.

Hé s6 co gian gidia cau tién M2 va lai suat |a rat thap, chi § mdc
0,036, tdc 1a khi lai suat ting 1% thi cau tién M2 chi gidm khodng
0,04%. Két qua nay cho thdy, duding LM chia Viét Nam trong hé truc
toa do |ai suat va thu nhap la rat doc.

- Két qua udc lugng md hinh trong ngdn han cho thdy: (Bing 1)

Bang 1: Udc lugng ham cau tién trong ngdn han

c 0,0401*** [2,27]
ecm,, -0,1545%** [-2,11]
Am2,, 0,4761*** [2,75]
Am2,, -0,3724 [-1,65]
Agdp,, 0,2559*** [2,55]
Agdp,, 0,1849%** [3,50]

AT, -0,0061 [-1,58]
AT, -0,0022 [-0,63]

Luts y: *** [a c6 y nghia thdng ké & mdc 1%; ** 1a 5%; va * 1a 10%.

Két qud udc lugng ham cau tién trong ngdn han cing cho thay,
trong ngdn han, ham cdu tién tuong déi co gian vai thu nhap (cu thé
la tang trudng GDP) voi do tré i 1 - 2 quy. Tuy nhién, méi quan hé
gilia cau tién M2 va |ai suat |a tuong ddi thap, hay n6i mét cach khac,
trong ngan han cau tién M2 khong co gian vai lai suat. Diéu nay ciing
phén anh, cong cu lai suat khong phai la cong cu t6i uu va hiéu qua
trong diéu hanh chinh sach tién té tai Viét Nam.

b) Ham cau tién (M2) mé rong:

(i) B6 sung bién ty gia vao mé hinh ham cau tién:

Tiép tuc md rong mod hinh ham cAu tién, nghién cdu bd sung vao
ham cau tién co ban thém bién ty gia, bién do luong chi phi co hoi
cho viéc giii tién. Theo do:

- Két qua udc lugng mo hinh lroné dai han cho thay:

m,, =-7,0119 + 2,0907gdp, - 0,042r- 1,3453ex, (5)
(17,32)***  (-0,41)*** (2,73)***

Do 16n ctia cac hé s6 ude lugng cac bién doc lap trong phuong
trinh (5) khong qua khac biét so vai do 16n cac hé sd udc lugng trong
phuong trinh (4); viéc thém bién ty gia (exr) cho thay, hé s6 co gian




He sd cac bién trong mo hin i-statistics
c 0,0124 [0,65]
ecm, -0,084*** [-2,76]
Am2, 0,3344*** [2,36]
AM2,, 0,0626 (0,30]
Agdp,, 0,2480*** (3,59]
Agdp,, 0,1907** [4,27]
Ar,, ’ -0,0048 [-1,59]
AT, 0,0009 0,32]
Aexr,, 1,1294**x [3,38]
Aexr,, -0,1354 [0,37]

Luu y: *** [a ¢6 y nghia théng ké & muc 1%; ** la 5%; va * la 10%.

gitia cau tién M2 va ty gia gitia VND va USD la tuong
ddi co gian (-1,345). Trong diéu kién cac yéu t6 khac
khong déi, thi viéc pha gia dong VND 1% sé lam cau
tién gidm khodng 1,34%. Két qua nay cho thdy, trong
giai doan 1998-2000 (k€ tir khiing hodng tai chinh tién
té Chau A), nén kinh t& Viét Nam c6 hién tugng do la
héa cao, khi dong VND bj mat gia, cac t§ chc kinh
té va ca nhan c6 xu hudng chuyén sang mua va gam
giti ngoai té°.

- Trong ngan han, udc lugng md hinh cho két qua nhu
sau: (Bang 2)

Udc lugng ham cau tién md rong trong ngdn han
cho thay, cau tién M2 rat co gian vai thu nhap va ty
gia voi do tré tir 1-2 quy. Tuy nhién, trong ngan han,
véi khodng thoi g an tif 3 - 6 thang, cau tién hau nhu
khong co gian v¢i lai sudt, két qua udc lugng tir 02 mé
hinh co ban va mé rong déu khong thay déi qua I6n
vé hé s6 cling nhu y nghia théng ké clia cac bién trong
mo hinh.

(ii) B6 sung bién ky vong lam phat vao moé hinh
ham cau tién:

- Trong dai han, mé hinh ham cau tién sau khi bé
sung thém bién ky vong lam phat c6 két qud nhu sau:
m,,=-11,0770 + 2,1307gdp, - 0,7929w- 1,6040exr, (6)

(17,03)**%* (2,379 (3,57

Viéc b sung bién ky vong lam phat () cho thdy,
trong dai han, cau tién M2 va ky vong lam phat c6 méi
quan hé ngugc chiéu, pht hgp vé mat Iy thuyét kinh t&
tién té. Theo do, trong diéu kién cac yéu & khac khong
ddi, khi ngudi dan ky vong lam phat tang khoadng 1%
thi cau tién M2 c6 xu hudng gidm khoang 0,79%. Diéu
nay ciing phdn anh, khi ky vong lam phat tang, nguoi
dan c6 xu hudng chuyén sang ndm gi cac tai san thuc
(real assets) nhu dat dai, nha clfa,.. Tuy nhién, hé sé co
gian ctia cau tién M2 va ky vong lam phat con nhé hon

nhiéu so v6i hé s co gian gitia cau tién M2 va ty gia.
N6 ciing phan anh xu huéng gam gitt ngoai té va vang
Ia phd bién khi déng noi té mat gia hoac ky vong lam
phét trong dan chiing lén cao.

€) Muc chénh léch giita cung va cau tién (M2)
trong mdi quan hé véi CPI

Theo cac nha kinh t& hoc tién té, viéc diéu tiét
lugng tién cung (ng ra luu thong clia ngan hang trung
uong (NHTU) can dua trén mic chénh léch gitta cung
va cau tién, theo do:

m; —m} =m} ~ f({,R) (7)

Tai do: M,5 a cung tién M2 thuic t&; M, la cau tién
M2 udc tinh tif mé hinh (3).

Pé kiém dinh méi quan hé gitla mic chénh léch
gilia cung va cau tién trong nén kinh t& va chf s6 CPI, bai
nghién ctu st dung phuong phap Granger - Causality,
két qua kiém dinh cho thdy, kiém dinh Granger bac
bd gia thiét “chénh léch cung va cau tién khong gay ra
lam phat tai Viéet Nam” véi mdc y nghia théng ké 1%.
Do dé, trong giai doan 2001 - 2010, chénh léch cung
va cdu tién c6 gay ra lam phat tai Viét Nam. Bén canh
do, khi lam phat cao, Ngan hang Nha nudc (NHNN)
c6 xu huéng thit chit tién té, thong qua viéc cdt gidm
cung tién (thé hién thong qua gia thiét “lam phat cao
khong gy ra chénh léch cung va cau tién” bi bac b).
(Bdng 3)

3. Két luan

Viéc xac dinh ham cau tién c6 vai trd vé cling quan
trong trong diéu hanh chinh sach tién té tai Viét Nam,
day 1a co s cho viéc xac dinh khéi lugng tién ting
thém hang nam trong nén kinh té&, dic biét khi NHNN
xac dinh muc tiéu diéu hanh chinh sach tién té (CSTT)
la 6n dinh gia tri dong tién. Do vay, bai nghién cdu xin



Chénh léch cung va céu tiéh_khﬂ

ng gay ra lam phat '

5,07 000

| Lam phét cao khdng géy ra chénh léch cung va céu tién

5,81 0,00

Luu y: néu P-value c6 mdc y nghia nhé hon 5% (0,05) thi kiém dinh
Granger cho phép bac bé gia thiét Ho.

dé xudt mot vai kién nghi sau:

Thit nhat, CSTT la mot cong cu
quan ly kinh t&€ vi mé quan trong
co tac dong l6n t6i cac muc tiéu
kinh t& - xa h6i clia mot qudc gia,
dic biét 1a viec 6n dinh gia tri dong
tién trong nén kinh t& Do do, dé
6n dinh dugc gia tri dong tién, doi
héi NHTU cac nudc phai xac dinh
dugc ro dau 1a muc tiéu hoat dong,
dau l1a muc tiéu trung gian va dau
la muc tiéu cubi cling; va cac muc
tieu nay phai c6 moi lien hé chat
ché v6i nhau. D&i véi Viét Nam,
Diéu 4, Luat NHNN nam 2010 da
xac dinh: “Hoat déng cta Ngan
hang Nha nuéc nham én dinh gia
tri déng tién; bdo ddm an toan hoat
dong ngan hang va hé théng céc
to chic tin dung; bdo ddm sy an
toan, hiéu qud cda hé thong thanh
toan quéc gia; gép phan thac diy
phat trién kinh té - xa héi theo dinh
hudng xa hoi chi nghia”. Theo do,
muc tiéu uu tién hang dau hay muc
tiéu cu6i cuing cia CSTT la én dinh
gia tri dong tién, dugc thé hién qua
chi tiéu la téc do tang chi s6 CPI.

Tha hai, hién tai, trén thé gioi
phd bién st dung 03 muc tiéu trung
gian, bao gbm: (i) Téng lugng tién;
(i) Ty gia; (iii) Lai sudt thi trudng.
Méi muc tiéu dugc lua chon phai
phu hop véi ting giai doan phat
trién clia mdt nén kinh t&; bén canh
do, viéc lya chon cac muc tiéu trung
gian doi héi nang luc du bao dai voi
cac myc tiéu trung gian da dugc lua

chon. D& voi Viét Nam, viéc xac
dinh muc tiéu trung gian 1a t6ng
lugng tién 1a pha hop vai giai doan
phat trién kinh t& hién tai cting nhu
mdc do phat trién thi truong tién
té cha Viét Nam. Do do, viéc xay
dung ham cau tién la vé cling quan
trong d6i voi cong tac hoach dinh
chinh sach tién té ctia NHNN, dac
biét la viéc xac dinh muc tiéu tang
trudng téng phuong tién thanh toan
(M2) trong tiing nam. Viéc xac dinh
ham cau tién (M2) khong chi c6 vai
trd quan trong trong viéc 6n dinh
gia tri dong tién noi dia ma con tac
dong dén mic |ai suat cGia dong noi
té trong tiing giai doan. Tuy nhién,
viéc diéu hanh CSTT theo hudng
xac dinh muc tiéu trung gian la
téng phuong tién thanh toan (M2)
khong nén qua cing nhiac ma can
linh hoat, dac biét 1a khi d&i mit
vGi cac ca séc kinh t& gay ra sy
bién dong vé cau tién.

Tha ba, viéc xac dinh muc tiéu
hoat dong la khdi lugng tién co sd,
doi héi chang ta phéi du béao dugc
khoi lugng tién co sd ting thém
hang nam. Theo dé, viéc du bao
ham cdu tién M1° va su thay ddi
clia hé s6 nhan tién M1 1a can thiét
d6i voi NHNN, day la co s cho
viéc xac dinh khéi lugng tién co s
tang thém hang nam.

Thit ty, NHNN can xem xét
viéc diéu hanh CSTT theo Quy tic
Taylor do nha kinh t& John Taylor
dé xudt. Theo do, viéc diéu chinh
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cung tién va lai sudt dugc thuc
hién khi lam phat léch khéi muc
tiéu hodc GDP léch khéi mic GDP
tiém nang trong dai han.

Thd nam, theo kinh nghiém
mot s6 nudc trén thé gisi, mot
s6 NHTU c6 chdc niang céng
b6 GDP danh nghia va diéu
hanh CSTT theo muc tiéu GDP
danh nghia da cong bs: NHTU
sé giam lugng tién cung dng ra
luu thong néu GDP danh nghia
thuc t€ wvugt mdc GDP danh
nghia da cong bé va tang lugng
tién cung Ung ra luu thong nham
kich thich téng ciu clia nén kinh
t€ khi GDP danh nghta thuc t&
chua dat dugec mic GDP danh
nghia da cong bd.

Viéc xac dinh GDP danh nghia
c6 thé dua trén cong thiic sau:

(1+g) = (14g)(1+p) (8).

Theo doé: g la t6c do tang
GDP danh nghia ma CSTT cén
hudng t6i; g la téc do tang GDP
du kién theo gia khong déi; p l1a
muc tiéu lam phat huéng tGi.m




