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Bai viét nav dé cap téi moi guan hé cia cung tién voi lgm phat o Viét Nam. Trén co so kénht
truyen dan tién (€, mé hinh phuwong trink cau trite (SEM) dwge vin dung dé mo ta chuoi tac déng
lién hodn tie cung tién 161 kénh truyén din va tic kénh truvén dan t6i lgm phat o Viét Nam. St
dung 50 licu tir Ngdn hing Thé gici cho giai doan ti quy [ ndm 1995 101 quy 1 ndm 2015, bai viet
tién hinh mo td moi quan hé va woe lirgng si tde dong theo dwdng dan tir cung tién-kénk truvén
den-lam phat, Két que aghién ciu thie nghiém cho thay [di suat va ty mic la hat kénh chinh dam
heer cung tién S gitp kiém sodf myc éu lam phat ¢ Viét Nam.

Tir khéa: lam phat, cung tién, kénh truyén dan tién &, chinh sach tién té (CSTT), tin dung. ty gid
héi dodi

Moncy supply and inflation in Vietnam: Approach from the structural equation model
Absrrael:

This paper examines the relationship between money supply and inflation in Vietnam. Structural
equation modeling (SEM) is applied to deseribe the uninterrupted impact chain from the money
sipply to the transmission channel and from the transmission channel to inflation in Vietnam.
Using World Bank data for the period Q1-1995 10 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 vesulis show that the intevest rate and exchange rate are two main chin-
nels for controlling infladion in Vietnam,

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

exchange rafe.

1. it vin dé

Lam phét 12 mét hién tuong kinh té vi md pho
bién, ¢ anh huéng dén moi mit caa doi song kinh
té - xit héi. Lam phat giy ra ca tac doéng tich cue vi
tiéu eye, 10y thuge vae kha ning thich ing v sy
thay doi cia lam phat va muc dé tién ligu v lam
phat, T¥ 1& lam phat cao lam cho gia diu vio v dau
ta bién déng, iy ra su mat on dinh trong qué trinh
san xudt. Lam phat thue day qua tinh ddu co tich
trit diin dén khan hiém hing hoa, Jam r6i loan hoat
déng cua hé thong ngan hang, Néu lam phat 6 the
du dodn duoc thi s& han ché hode khang giy nhiing
tac dong tiéu cuc ddi véi nén kinh té: nguge lai néu
khong thé dodn trude duge thi sé dan dén nhimg déu

{u sai 1am va phin bé ngudn lue phi hidu qua trong
nén kinh t&. -
Chinh sach tién t¢ da tro thanh mot cong cu manh
mé cua chinh phu can thiép vao nén kinh té dé dat
duge cic muc téu nhu on dinh kinh té vi md va
kiém soat gia ca. Trong qué trinh diéu hanh nén kinh
té, chinh sich tién 1& c6 nhimg tac dong dén tat ca
cac linh vue nén kinh té néi chung va thi treémg tai
chinh néi riéng. Muc tiéu cudi ciing cua chinh sach
ticn t& do la hudng tdi muc tiéu san lugng, gid ca va
viée lam (Miller & Vanhoose, 2004). Trong ngdn
han, thong qua cdc chi tiéu tién ¢ nhur cung tién M2,
tin dung, lai sudt va ty gia hoi dodi. ma muc tiéu
cudi cling cua cong tac diéu hanh chinh sach tién (&

86 222 thing 1272045 12

Kinh LacPhat (rien




la tac dong dén hoat dt;mg kinh té, mirc ola cd va
viéc lam trong nén kinh (.

Klﬁm ché lam phat duy tri & mire phit hop vai nén
kinh té nham thic day tang trrang kinh & la mdt
trong cac muc tiéu cua chinh sach lle.n 1. Vil edc
cong cu can thigp cua chinh sach tién té, thong qua
cac kenh truyén dan, lam phat sé duge me soat
nhim hudéng téi muce tiéu cua chinh sach ticn 1¢. Su
dung md hinh phuong trinh Lau triie, bai viét nay
nghién ctru tac dgng cua cung tién théng qua cic cie
kénh lru}fcn din tién té dén muc tiéu lam phat & Vigt
Nam. Trén co s két qua phén tich thye nghiém, bai
viét & ¢6 nhimg dé xudt nhiam phat huy hon nita
tinh hiéu he cia chinh sich tien té trong viée hudng
171 lam phat muc tiéu & Viet Nam.

. Tfm;, quan nghién ciru

Yéu to chinh danh .Jnmug teri :'gm phit & Viét Nam

Cic nghién cliu gan diy ‘-,’e yéu 16 tac dong dén
lam phit da dé mp tivi chi 86 gia tiéu ding, cung
fién, 1i sudt, ty gia, san leong gia diu, gia gao thé
gioi,... Nghién clru cua IMF (2003) phin tich vai
Ird ¢la cung tién dén lam phat thong qua su dung
mé hinh tir hoi quy vector. Kéd. qua phin tich chi ra
sur vin déng néi tai 1 véu to quan trong giai thich
nhimg bién dong cia lam phat v tir do co dé xuid
sir dung chinh sich tién t& nhim hudmg 16 Lam phat
muc tidu, IMF (2006) nghién clru vai trd cia tién té
dbi véi lam phat o Viét Nam. Két qua chi ra ring toc
d0 ting cung tién va tin dung co quan hé véi nhau
tir nam 2002. Lam pht ky vong vi san Iu(rl'l.g cid tac
dong dén lam phat, con cic ¢l sbe ve gm déu va tv
gid cd it vai trd trong viée giai thich bi¢n dong cuia
lam phat trong giai doan nghién ciru. Hon nira, lam
phit ¢ Vigt Nam thudmg kéo dai hon cac mrde khac
rong khu vue nén khi nguéri din ky vong hon ve
lam phat thi viéc kiém soat no tro nén khoé khan hon.

Céc yéu to tic dong 161 lam phat o Viét Nam co
thé tip trung & may }Eu t6 chinh. Camen (2006) da
sir dung mé hinh Tu hoi quy veetor va chi ra rang
ting tin dung trong nén kinh té giai thich téi 25% su
thay doi coa chi so gia tidu ding va 1a nhin td chinh
gay anh hwong dén lam phit sau 24 thang, tong
phuomg tién thanh toan va lai sudt chi giai thich mat
pha"m rit nho trong hién déng cua CPI (dudi 5%).

Nghién ciru cia Trirong Van Phurde va Chu Hoang
Long (2005) da sit dung phueng phap Granger va
chimng minh ring cac nhan t6 quvét dinh lam phat
trong giai doan 1994-2004 la lam phat ¢ cac thoi ky
trde va san luomg. Cung tién khong co y nghia dm
v lam phat vit tie dong cua gia diu, gid gao quua
té cling nhu mire chuyén ty gid vao lam phat rit rhﬁp
Lé Viét Hing & Plau (2008) nghién cuu cic co ché
thc dong cia tién t& Vigt Nam vii sd liéu tir quy 11
nam 1996 dén quy TV nam 2003 m chi ra ring co
méi quan hé chit ché gifta cung tién va san luong
thure t& nhung khong ¢6 mdi quan hé chit ché giira
cung tién va lam phat, Pham Thé Anh (2009) nghién
clru cée nhén 16 quyét dinh lam phat cho giai dogn tr
quy IT 1998 dén quy 1V nam 2008 vai eace ye éu 16 chi
80 gia tidu dang, cung tién, 1ai sudt, ty gia, san hrgng
cong nghiép. Mat trong cacphat hién cua nghieén ciru
14 vai trd guan trong cua toc 4§ tang cung tién den
lam phat (sau 3 ky) trong khi ldi suat dong vai tro bi
déng. Nhiéu két qua thye nghiém twong tuw co thé
duoe tim thiy trong cic nghién ctu khic (Nguyén
Thiy Vinh & Fuyjita, 2007; UNDE, 2008).

Kénh truyvén din tién ¢

Chinh sich tién té duge trién khai da trén hé
thong cong cu va su d'_léu chinh céc cong cu nay lam
cung tién M2 thay doi. Ticp do, su thay dbi cung
tien tac dong (&1 lam phit caa chinh sach tién .
Theo Miller & Vanhoose (2004), chinh sich tién 1
clia mot quoe gia gom ba mye tiéu cudi cing do 1a
san lwong cia nén kinh t&, lam phat va viée lim.
Cong cu ciia chinh sich tién té durge sir dung nham
diéu chinh ting hodc giam cung tién mat cach linh
hoat nhiam dat dugre cac muc tiéu cudi cling clia
chinh sach tién té dar ra. pé dat ton muc t1du sau
cung Ia kiém ché lam phat. chinh sach tién té thuong
tac déng qua cac muc tiéu trung gian hay kénh
truyén dan. Ngodai kénh truyén din truyen thong 1a
lai suat theo truomg phai kinh ¢ hoc Keynes,
Mishkin (2004) con phat trién céc kénh truyén diin
tlcn té thing qua cac kénh khac nhur: tong tin dung,
tdng tai sdn va ty gia hoi dedi. Qué trinh nay co thé
durgre mé ta o hinh 1.

Mue tiéu cudi cing cua chinh sach tién & 1a dat
duree muye 1éu qu:ﬁc gig, do La viée lam. sdn lwong

Hinh 1: Kénh tac ding téi bicn muc tiéu coa chinh sich tién té
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v mire g hay tv 18 lam phat. Tuy nhién Ngin hang
trung wong c6 thé khang dat duge mue dich nay mét
cach tryc tiép théng qua cdc cing cy cua chinh sach
tien n: do 14 nhitng bién co thé tic d:;:»m_ mot ¢ach
true nep Thong qua cdc kénh truyén din dia trén
cie bién chi din cung cip nhiing thang tin thii did iém
hién tai va twromg lai cua nen kinh té, Ngin hiang
trung uong 6 thé sir dung cdc cong cu dé dat duoge
mue tiéu cudi cling.

Md hinh phwong trinh ciu triie

M6 hinh phweng trinh ciu tric 1 mét md hinh
durgre sir dung dé phiin tich méi quan hé ¢ tinh nhin
qua phire tap dang mang. Diy 14 sy mé& rdng cioa mo
hinh tuyén tinh téng quat cho phép wée lrong va
kiém dinh mot tap hop phuong trinh hoi quy dong
thé. Mo hinh ciing cho phep wie Tugng dong thoi
nhiéu phuong trinh v nlnw bién phu thude khic
nhau trong mat chudi cac moi quan hé nhiin qud. Sy
Iru;,(rn din tien té tir chinh ‘\HLI’I tién 1& tal muc tiéu
cudi cling cia chinh sich tién 1@ Lthéng qua cie kénh
trung gian va day chinh 1a ddi trong o thé vin dung
mé hinh phueng trinh ciu tric dé woe lueng va do
lrdmg téc dong nhin qua cla cic yéu 16 i chinh
sach tién t¢ 161 muc tiéu cudi cing cia chinh sich
tién té.

M& hinh phuong trinh ciu tric duge sic dyng
rong réi trong nhicu linh vwe nhu quan 1y, kinh
doanh, x3 hdi hoe, tdm 1y hoc (xem thém trong 10ng
quan cua Pham Dire Ky. 2015). Cac md hinh
phirong trinh ciu triic khéng nhit thiét phai tuyén
tinh. Do viy, diy 1a mgt k¥ thudt mo hinh th{""mg ki
tong qual, duge st dyng rdng rdi trong khoa hoc
nghién ciru hanh vi. N6 6 thé duge xem la su lét
hgp cha phén tich nhan 6 va hoi quy hay phan tich
dudmg dén.

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

3.1. Dién bién lam phit Vigr Nam gan diy

Chinh sach d6i méi dd gitip nén kinh 1é Viét Nam
¢6 s phat trien dét pha vi dat duge nhitmg thanh
tru déng khich 1& nhu: toe d6 tang trréng kinh té &
mire cao (khoang 7% trong giai doan déi mai dén
nay ), gidm ty 1¢ ddi nghéo rong din cur menﬂ milke
thap dixi «.ml;:_ cua ngudi din dwge nhiéu cai thién
so vl cach ddy hon 30 nam, va Viét Nam da tro
thanh nuée ¢6 nhap trung binh. Tuy nhién, thue té
cho thﬁ}! nén kinh té Vigt Nam dang phai ddi mat
vyl nhiéu kho khan nhar tinh trang lam phat kinh
nién, tinh trang tham hyt thueng mai va ng chinh
phu ciing nhwr ng quée gia ting cao. Mot v viin d¢ kho
khén hién nay do1 vai nen kinh té Viét Nam chinh la
tinh trang kiém sodt va kiém ché lam phat viin chua
¢ duoe két qua ving chic. Didu nay dat vin dé cho
cong tac didu hanh chinh sach tién t& mot cach thich
hop nhim vira thae diy ting truéng kinh té va vira
kiém ché lam phéat & mire dé phu hop. Trong khoang
thot gian tir nam 2005 dén 2014 xay ra khung hodng
tai chinh v& suy thodi kinh té toan ciu di tic dong
lém dén nén kinh té Vigt Nam, khién cho Lam phat
& Viét Nam cd s bién dong rit kho ludmg va co
chiéu hudémg méit 6n dinh hon va & mic cao so vii
cac nude trong khu vie, Hinh 2 s0 sanh trong quan
lam phit cua Viét Nam va mét $6 quéc gia ASEAN.
Chiéu hudmg bién dong nay lién quan dén cung tién
vil tin dung trong gial doan nay,

Hinh 2 cho thiy lam phit cia Viét Nam luén cao
hon lam phat & cic nurde ASEAN trong nhitng nam
gan day. Hinh 2 con cho thiy lam phit o nudc ta
duomg nhu mang tinh chu ky: eir hai nam lam phat
thip lai dén mét ndm lam phit cao nhung tir ndm

Hinh 2: Lam phat Viét Nam va mét s6 nurde ASEAN, 2005-2014
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2002 trer lan ddy lam phat & nudc ta co xu hudng
thap. Diéu nay dat van dé nghiém mc cho vide
nghién ciru va ap dung chinh sich tién té nham dat
lam phat muc tiéu trong boi canh Viét Nam.

3.2, Cong cu chinh sdch tién ¢ va muc tiéu lam phit

Phan nay mé ta co ché tac dong qua cac kénh
truvén din ticén 1€ 1 chinh sich tién @ 161 lam phit
o Viét Nam trong thii gian qua, voi so ligu minh
chimg dwge tong hop tir Quy Tién (& Quoc 1€, Tong
cuc Thong ké...

Kénh lai suit

Anh hmm;_, chia sir bién d6i cung tién dén lam
phit trude het duge mlyul dan qua kénh 131 suit.
Theo Keynes, khi lugng tien cung g tang thém sé
lam giam 131 sudt, ting témf: ciu vi Luﬁi cung lam
ting mire gia chung cua nén kinh té. Vé nnt Iy
thuyeét, 131 suit danh nghia va lam phat co nw] quan
h¢ ctmg chidu. Khi lam |‘.+Imt tang thi lai suit danh

nghia tang dé dam bio mic 1di sudt thye duge chip
nhén baoi cae chu thé trong nén kinh té. Trién vong
ctia 1ai suat thye ¢o anh huong dén cac ky vong vi
hoat déng chi tiéu va ddu tr. Sau khi x4c dinh dugc
cic ky vong lam phat, néu ngudi tiéu ding tin 1jlng
131 suat tict kiém s& khong thay doi hodc tang rit
thp, nghfa lalai suat thye s& dm thi ho s& c6 khuynh
huémg rat tién giri 1é kidm va diu te vao bét dong
san hodic chimg khoan dé bao vé sire mua, Diéu nay
5& tao nén bong bong trén thi trudmg batl dong san vi
lim cho CPI ¢6 xu huémg tang 1én, cho nén, 1ai sua
thire 14 mot bién s6 quan trong, anh huemg trire 1i|ftp
dén quyét dinh tidu ding, diu fr cua cac chi thé
trong nén kinh té, day ciing 1a bién s6 tac dong dén
kv vong lam phat. Do vav, Ngdn hing trung uong
cie nude thuong kiem sodt ki vong lam phat thimg
qua lai suit thye. Thong thudng, Ngin hang trung
wrong sé h']I dau tang ty 1€ lai suit din déin khi lam
phat tién gan tévi 1ai suat tién gii danh nghia. Tie 1a

Hinh 3: Quan hé giira cung tién
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L& sual cha vay

Ngin hang trung wong s€ ¢ xu hudng duy tri chinh
sach lai suat thue duong. Diéu nay s€ lam han ché
ki vong cua thi truémg ve 13 sudt thue dm va ting
gid cua tai sin. Ngodi ra, su ting 1én cia i suit
chinh thic cua Ngédn hing Nhi nudc co thé anh
huéng manh dén giam phat khi:

- Sur thay ddi 1ai sudt chinh thire cia N gin hing
trung wong co tac dgng nhanh, manh dén su thay doi
ldi sudt trong nén kinh té va ty gia héi dodi. Dicu
nay cing dung hon trong nén kinh 1€ co ht; Ehﬁﬁng L
chinh md va canh tranh hon, khi do I'Ihlt:.-l.] hop dong
duge ki k'..t trén co sor 1ai suat tha néi hom 14 trén co
s& 1ai suat ¢ dinh, lie dé nhimg thay doi trong lai
suiit chinh thire cing ¢6 anh hudng dén 13i suit khic
va ty gia.

- Clu cua ngudi cu tri vé tai san ng rong trong
nude, va cau clia ngudi nirde ngoai voi tai san trong
nude 14 nhay cém vai nhitng thay déi trong [di sudt.

- T4i san ng tai chinh & mite lon so vai GDP, Ty
|¢ nay tang lén khi tir do hod tai chinh (mat khac ty
do hod tai chinh ciing dwa dén viée tang tai san tai
chinh. Tuy nhién, nhimg minh chirng tir nhiéu nudc
phit trién goi ¥ rang vide x04 bo kiem sodt khéi
hrgng din dén vigc ting tai san ng hon (41 san cd),

- Péi v nhiing nuoe hodc nhitng khu vie ¢o ti
sin ng 141 chinh vurgt tai san ¢ thé hién & anh hurdmg
thu nhip (-) hon 1d anh huong (+). Vi du, chinh séch
tmn té Ehal chat trong trirdmg hop ng rong theo lai
suit tha néi cua cac hd gia dinh L lon hon mire ng
rong theo 11 suit tha noi cua cde doanh nghiép s€ co
anh huwdémg Ién dén su gidm gid cia hang hod bin le
hom 1a dén céc hang hoa dau tu. Ngtrgre lai, nul ng
romg cia cac hd gia dinh theo 11 sudt tha noi nho
hom ng rong theo 1ai sudt tha ndi coa doanh nghigp
thi s& anh hwéng dén vige gidm gia cua hing hoa
ban I¢ it hon dén hiang hod dau tu.

Tuy nhién, thési gian qua, 137 sudt huy dong va cho

- Iai suit - lam phét theo quy, 1995-2015
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vay khing co méi quan hé chit ché vt cung tién do
¢o ché diéu hanh 141 suit cua Ngin hing Nha nudc.
Kér qui nay thé hién 1o trong Hinh 3.

K:L‘.t qua phan tich tic ddng cua kénh truyén dan
141 sudt tdi chi s6 £1a ticzu dung dLru:rc thé hién trong
Hinh 3 (bén phai) cho thiy ¢6 méi quan hé giira 1ai
sudt vi chi s6 gia tidu ding. Két qua nay s& duoc
kiém dinh théng qua mé hinh phuong trinh ¢éu trie
& phin sau.

Kénh ty gid hoi dodi

Téc dong cua chinh sach tién & toi lam phét ¢con
duoe truyén dan qua kénh 1y gia hoi doai. Thue té,
néu ty gid binh quan lién ngan hang USD/VND tang
1&n cling lam ting lam phat. Khi cung ticn tang lén
lam ldi suat giam vi lam ting tong ciu vi dd}- mirc
gid 1én cao. Piéu ndy lam ting toi ty gia hai dodi.
Thue u. dién bién ciia cung tién va tv gia hoi doai
gitra tién déng va do la M¥ da taing manh trong thoi
gian tir nhitng nam 1990 cho tai nay. Mo quan hé
nay duge tim thiy ca trong 1v thuyét vi thye nghiém
& Vidt Nam.

Két qua phén tich md té cho thidy mdi quan hé
tich cye giita ty gid hoi doai va chi sb gia tiéu ding
& Viét Nam. Khi ty gia héi dodi tang sé day lam phat
tang theo. Két qua thue nghiém niy s& duoe kiém
dinh & phén sau théng qua két qua wdée lugng Gir mé
hinh phireng trinh cau tric.

Kénh gid cd fai sdn

Mic di thi trudmg ching khoan maoi hoat dong
hon 10 nam nhung né thé hién kha 101 val ird truyén
dan cua minh téi cde mue tiéu cudi clng cua nén
Lmh té. Theo do, kénh tai san truyén ti chinh sach
tién té téi cie mue tidgu cudi eing thng qua co ché
nhur sau:

Vé mat 1y thuyél, chinh séch tién 1¢ ndi long lam
eiam l4i suat, khién cho gid tai san tang, gilp cho
thu nhip trong tuong lai cia nguroi niam Tilr il san

ting. Do d6, nd khuyén khich nguéi dan chi tiéu,
diu wr, khién cau chimg khoan ting va gia chimg
khoan ciing ting 1én. Nhu viy, co ché truyén tai
chinh sach tién t& qua kénh gid tai san ciing di phat
huy duoc hidu lye trong didu kién tai Viét Nam. Mat
khac. chinh sach tién t& m& rang thang qua ting
lurgng cung tién M2 hodc giam lai suit diéu hanh,
gia ¢ p]‘ueu cd xu hudng ting I1én lam tang l:ht 50
Tobin-Q va nhu cdu dau tr mdi, ting tong cill il
cuoi cung la mirc gida chung cia nén kinh te.

Kénl rin dung

Chinh sach tién 1¢ co thé tac dong dén lam phét
thing qua co ché tac dong cuia Keynes, Kénh tin
dung dong vai trd quan trong trong truyén dan chinh
sich tien té cua Ngin hing Nha nude khi thi trudmg
von cho truyén din qua kénh 14 sudt va tai san, con
kénh ty gia chua phat huy hiéu qua khi Viét Nam
theo dudi mét co ché tv gia twong déi cimg nhac.
Téc dé ting tnrong tin dung cao hay thip ciing
quyét dinh dén vige thye hign muc tidu thue diy
ting trramg kinh te hay lam phdt cua Ngin hing
Nha nude. Khi cung tién ting lén khién cho lai suit
6 xu hudmg giam, va nhu cdu dau tu hodc tiéu ding
ting cao khién cdc ngin hang day manh cho vay,
Khi tOn\ﬂ tin dung ting nhanh trong ngdn han ¢o thé
tgo sue ep ol mire gia chung cua nén kinh té. Thye
té¢ diéu hanh chinh sich tién t& cua Viét Nam cho
thiy o ditu niy.

Hinh 5 thé hién méi quan hé dong bién gifia cung
tién M2 va mng tin dung & Viét Nam, Kha nang va
mong muon cip tin dung cia hé thong tai chinh da
giam st 14 do ng qua han, ng xiu gia ting dang ku
trong khi du phung rui ro cua hé lhuuib tromng ddi
thip vi tao nén dp lye wrich lip dy phéng i ro.
Mic do truyén din qua kénh tin dung cho thay hidu
lyre cua chinh sach tien té that chat da lam giam kha
ning va mong muon Ldp tin dung cua hé :h{mg tai
chinh. Nhimg dic diém vé on dinh co ciu nguon

Hinh 4: Chudi quan hé giira cung tién - ty gia - lam phat theo quy, 1995-2015
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I¢ quoc te

vin, chit luong tai san ¢d xu hudmg 1am cho nhing
anh huang tir vige that chat tién 1€ co tinh lau dai
hem va gay ra nhiéu i ro nhu su mit én dinh trong
hé 1hunﬂr tai chinh va lam giam vai tro tin dung doi
viri nen kinh 1€,

Céng cu ciia chinh sdach tién t va lam phat

Hinh 6 biéu dién méi quan hé gilra cung tién vi
chi s gia tiéu ding cia Viét Nam theo quy tir nim
1095 dén 2015. Két qua cho thiy khi cung tién tang
lén, chi 56 gia tiéu ding ting theo va céch thic gia
ting chi s6 gid tiéu ding 14 kha déng diéu vii sy gia
ting cla cung tien.

Dién bién cua CPI ¢6 moi quan hé chit ché cling
chiéu vdi cung tién M2 & Vi¢t Nam. Trong thuc 1,
sur hién dong cua chi s0 gid tiéu dung chiu sir tic
ddng cia |1th11 yéu td, ca trong ngin han va dai han.
Tuy nhién. néu gia dmmh ring cac véu td khac 13 thay
61 theo xu thé chung thi quan hé f]{mg bién giira
CPTvia M2 la kha rd r: ang. Nhir vay, co thé lhm cimg
cu cua chinh sach ticn té hurdmgz 14 diéu chinh ting

giam cung tién. Khi cung tién thay doi sé tac dong
téri lam phit théng qua bon kénh chinh 14 141 suit, ty
gid, tong tin dung va i san.

4. 8 ligu, phuong phap va két qua woe luyng

4.1. 86 ligu

S6 ligu sir dung trong nghién clru nay duge thu
thap tir Hé th{mg co 8¢ dir ligu cac chi tiéu tai chinh
cua Quy Tién ¢ Qubc té (IFS-IMF), Tong Cuc
Thing ké&,... S& ligu duge thu thip theo céc quy
trong nam tu quy 1-1995 & quy 1-2015 véi 81
quan sat nhim mo 14 dién bién cia cac kénh tm\fen
dan tién 1¢ theo thoi gian. Lam phat duge tinh toan
dua trén chi 86 gid tiéu dung thu thip |:-0=1 Tong cyc
thing ké; cac lneu khde nhu 14i sut, ty gid trung
binh theo quy, tong du ng tin dyng lmng nén kinh
£, vi cung tién M2 duge thu thap tr Quy Tién (¢
Qude 1@ (IFS-IMF). Gid tri thong ké cia cac hién
durgre md 14 trong Bang 1,

4.2, Phuong phap nghién ciru
Nehién ciru nay sir dung Mo hinh phueng trinh

Hinh 6: Méi quan hé giira cung tién va chi sé gid tiéu ding Viét Nam theo quy, 1995-2015
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Bing 1: Mé ti miu nghién ciru

Cic bién trong mb hinh

Chi :.-f& CPL rong nurde Ln{CPI)
Cung tién M2 L2}
Téng du no tin dung LofCRD)
Lii suat 3 thang VND LSCV

Tv gia VND/USD LniEX)

G tri trung binh

Gid tri nho nhit  Gid tri lom nhat

4.7 432 &5
13.1 10,3 15.5
12,9 8.2 15.2
12,8 5.5 28,3
9.7 9.3 10.0

ciu trie (SEM) nhim wée lugmg mdi quan hé giia
cOng cu cua chinh sich tién t& (M2) va muc tiéu clia
chinh sach til.'.‘l'l t¢ (lam phit mue tiéu) théng qua cic
kénh truyén d:m Thu;u Kline (2011}, md hinh
phirong trinh ciiu friie vt thich hop cho viée phan
tich tac déng tru‘.fcn dan nhu trong tromg hop nay.
Qui trinh truyvén din tién té ong chinh sich tién té
dirge mo ta qua Hinh 7

M hinh phuong trinh ciu tric nay duge mé ta
béng hé phuong trinh lrIf_mL thén co dang nhur sau;

LSCV =g+ oy M2 +¢;

EX=[ot+ B M2 +&;

CRD =vo+ vi M2 +&;

CPI=08,+6L3CV +8: EX+68; CRD + g,

trong do, cic hién duwe dinh nghia v mé ta chi tidt
trong Bang 1.

Mo hinh hé phuong trinh cdu trie nay duge wdc
lugng bang Phuong phip woc long hop 19 toi da
(MLE). Két qua wée lugng cho biét mie d dnh
hudmg ctia chinh séch tign & dén muc tidu cudi cung
cua chinh sich tién 1& thing qua céc kénh truyén dan
nhu 1i sudt, tv gia va tong tin dung.

4.3. Két qua phin tich SEM

Vi 56 li¢u duoe thu thap tir Quy Tién té Qudc té
(IMF), Tdng cuc Thong ké, bai viét nay di chi ra
cung tién tic dong toi lam phat ¢ Viét Nam thang
qua ba kénh chinh. Két qua ude lugng SEM tic
dong ciia cung tién M2 dén cdc kénh truyén dan tién
t¢ duge mo ta trong bang 2.

Nhur trén da phin tich, két qua wée luong chi ra
ring khi cung tién M2 c¢é tac dong dén |3 suit
nhimg tic dong la rat nho. Po la do co ché didu
hanh 13 sudl eda Ngian héng Nha nuwoe. Luit ngin

Hinh 7: Mé hinh SEM do ludmg tdc ding ciia cung tién M2 tii lam ph

[

KENH TRUYEN DAN

J

Muc tiéu
CSTT

Muc tiéu
lam phat

Bing 2: Tic ding cia cung tién M2 téi kénh tac dong

HE 56 téc dong

(i trj P-value

M2 16 i suit 0.0000%** 0.002
M2 tai ty gid 0.00]9%=* 0,000
M2 tii témg tin dung 0.R115%+= 0.000

Ghi chue: ¥** mure ¥ nghia 1% ** mirc v nghia 5%,

* mire ¥ nghia 10%.
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Biang 3: Két qui wée lwgng tic dgng cuia cic kénh truyén din dén cdc bién lam phat

Hé sd tac dang

ia g P-value

Lai sudit téri CPI 1.229] (*** 0,003
1§ gid 161 CPI 0.01124%%# 0.000
Téng du ner tin dung téi CP1 N.0NON2*** 0.000

Chi el ®*% pure v nghia % ** e 3 nghin 3%,

hang nhi nude (01/10/1998) quy dinh tai Dicu 18:
"Ngan hang Nha nwroc cong bé 1ai sudt co ban va lai
suit tai cap mn ' vi tai Diéu 19 quy dinh: “lai sudt
cer ban 14 13 suit do Ngén hing Nha nude cing bo
dé cac to chire tin dung an dinh i suit kinh doanh™.
Mac du ldi sudt dii duge didu chinh theo dién bién
thi trirong tién & va kinh té vi md nhung Ngin hang
Nha nude da sir dung tran 13i sudt va thiét lap hﬂnh
lang 131 sudt thi trudmg lién ngén hang trong mdt 50
giai doan nhét dinh. Nhur vay, co thé thiy 1ai suit &
Viét Nam chi méi dang duoe diéu chinh dan theo tin
hiéu ctia thi trudmg, hay chua cd mot thi trrdmg tién
i¢ canh tranh,

Cung tién M2 téc ddng ciing chiéu t&i ty gia va
mnih dur ng tin dyng va cac tac dijng nay co y nghia
thong ké o mire 1%. Cung tién ting déu lam ting 1
sufit, ty gia va tnng tin dung & cac mirc do khic
nhau. Tée do ting truong tin dung cao hay thip
clng qu}'ét dinh dén viée thye hién muc tiéu thic
diy ting truong kinh té hay kiém ché lam phat cia
Ngdn hing Nha nwde, Mic di kénh tin dung da phat
huy durge vai tro truvén tai chinh sach tién & nhung
trong mét s6 giai doan, tir ndm 2011 trir lai diy, hiéu
qua truyen tal cua kénh nay bi giam di dang ké. Co
hrL thiy, moi twong quan rat cao gitia lrong cung
tien v téng du no tin dung trong nén kinh té rong
thi gian tir 1995 dén 2015, Cac nghién ciru thyre
nghiém trong boi canh nén kinh té Viét Nam da
phian niao chimg minh diéu do. Mac du. ty gia hoi
dodi gitta VNI va cic ngoai té LhLl}'L]] d6i manh
khic duoe cong bd bai Ngan hang Nha nwde nhung
ty gid 1-'5!_! co su quan ly chinh sach tv gia theo xu
hurdng bién déng ciia thi trudmg trong gidi han nhat
dinh, Di¢u nay mat phan khién cho chinh sach ty gia
phuc vl tot hon cho muc tiéu ting trromg va kiem
ché lam phat & Viét Nam.

Vin dé tiép theo li nghién ciru the ddng cia cic
kénh truyén dan nay 161 muye tiéu chinh sdch tién 1é
la lam phat. Két qua wae lugng bang mo hinh SEM
duere trinh bay trong bang 3 (két qua wdc lugng LfE:I}’
do trong phu luc 1)

KLt qua uae lrong chira rdni_ kénh truyén din 14
sual, tv gid vi tong du no déu ¢ tac dong tich e

* mitre v oaghio JO%

dén chi s6 gia tidu ding ¢ mire ¥ nghia 1%. Kénh I
suélt tac dong kha manh va ¢6 mdi quan hé clng
chiéu dén chi s6 gia tiéu ding. Diéu nay co nghia 1a,
chinh sach tién t& duge thue thi & Viét Nam hudmg
té1 kiém soat lam phat chu yéu duge thie hién thang
qua kénh 13 sudt va ty gid; nhung viéc sir dung céng
ey nay cd do tré 1ém & Viét Nam trong théi gian vira
qua. Kénh ty gid co tac dong nhét dinh t3i lam phat
o Viet Nam, thy thuge vaoe timg thoi ky cho thity sir
tic dong nay ¢o thé nhiéu hay it. Viée duy I ty gia
danh nghia 6n dinh, it bién dong 1a mét m:x:u hye rat 1ém
cua Ngin hing Nha nudc trong viée On dinh thi
trrimg én (¢ va ia tr dung VND. nhung két qui 1
lam phat & Viét Nam vin & mire cao va khong on
dinh. Chinh vi mv chinh siach Ly gid thoi Emn qua di
liy nguyén tic on dinh va linh hoat lim nén lang.
Nhér do, niém tin vao VND cia cac doanh nghi¢p
Viét Nam hay doanh nghiép co von dau tu mrde
ngodl da duge cang ¢ va su on dinh ty gia di ducc
cling ¢6, sy 6n dinh cua ty gia hoi doai di giap cho
cac doanh nghiép trong viée lap ké hoach san xuit
kinh doanh hang nam. Trong théi gian téi vige diéu
hanh chinh sdch ty gid phdi duge Ngan hing Nha
nuére tinh toan k¥ cac tac dong gita ty gia va lam
phit dé gop phin kiém ché lam phat nhim dat muc
tiéu 6n dinh kinh té vi md ma Chinh pha da dé ra.

Con kénh lruwin déan thong qua tin dung mic du la
mot kenh truyén {,Idn quan trong e edng ey cua chinh
sach tién 1& téi bidn mue tiéu lam phét cua chinh sich
tién t¢ o Viét Nam va ¢o tic déng cling chicu téi lam
phit nhung mire dé truyen tai duoe tic dong tir chinh
sach tién 1¢ thap hom trong thoi diém hién nay. Vi
mire cung tién va tang truomg tin dung nhu hién nay,
nen té khéng con gdy dp luc dén gia tang lam phat.
DIEH ndy ham y rang. cic bién phap quan 1y kénh
1T Lm,n dim 13 131 suat va ty gida & Viét Nam co thé
dwge cor ld nhimg gidal phap wu tién trong viée s
dung cong cy chinh sich tién té nhim dam bao lam
phit muce tidu cta Ngin hing Nha nude.

5. Két ludn va dé xudt

Bai viét nay dé cap tdi moi quan hé clia cung ticén
v lam phat & Viét Nam. Trén co so kénh truyén
dan tién 1&, md hinh phuong trinh céu tric duoe sir
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dung dé mé ta chudi tac dong lién hoan tir cung tién
teri kénh truyén dan va tir kénh tl'uy'én dan téi lam
phat. Ap dung sb ligu theo quy tir nam 1995 dén
2015, két qua nghién ciru cho thiy cong cy chinh
sach ticn 1¢ tac dong tich cue 10i chi s6 gid tiéu dang
ciia Viét Nam thing qua cic kénh truyén dan, diic
biét 13 kénh 131 sudt va ty gia. Kénh truyén dan tong
tin dung ¢d tac dong thuin chidu vai chi sd gia tiéu
dung, nhung trong thoi gian higén nay tic dong la
kha nho. Picu nay thé hién hidu lye cua chinh sach
tien 1 nham huémg téi Lam phit & Viét Nam vén chi
yéu duoe thue hién qua hai kénh 13 suit va ty gia.
Két qua nay duémg nhir la mdt dan chimg ting ho
viee quan Iy 18l suit va ty gia cia Ngin hang Nha
murére nham hudmg téi lam phat muc tiéu & nuede ta,

Dhwra trén ket qua nghién ciru thire nghiém nay, dé

chinh sach tién té phit huy hon nlta vai trd trong

viée hudng téi mue tiéu lam phat dé ra, bai viét dua
ra mot s6 dé xuat saw.

Thir nhit, cong tac diéu hanh chinh sach tién &

can chil dong vi dat trong mot bi canh mang tinh hé
thong. Chinh séch tién t¢ dwge truyén dan qua nhiéu
kénh khéc nhau va mdi kénh ¢ tac ddng (61 muc tidu
lam phit rit khéc biét. Chinh vi vy, vige nghién cliu
phuc vu cho diéu hanh chinh sach tién té cin linh
hoat dam béao ¢6 thé b tro cac mue téu khac nhumg
khéng anh hwéng dén mue tidu lam phat.

Thee hiad. chinh sach ty gm va tin dung cin der,
nghién ciru diéu chinh nham ting cuomg sur truyén
déan tir céng cu cia chinh sach tién t& toi lam phat.
Ty gia cin duge dicéu chinh theo hudng bién ty gid
thanh mot kénh truyén din tic déng cua chinh sich
tién 1¢ 157 lam phat. Dit;:u ndy cd thé thye hién l‘.rfmg
cich thi tnromg hoa din ty gia nimg bude. C an déi
vl tin dung can llbp tye nehién ciu kénh truyé én dén
niy dé co diéu hanh linh hoat vira dam bao mue tiéu
tang truong kinh & vira hudng 16 dat duge muc tiéu
lam phat.

Thit ba, kénh tai san hién nay chua eé duge s6
liéu dinh gia mang tinh kiém chimg nén chura co
duge két qua tun‘;:l hop khéch quan vé moi quan he
cua chinh sich tién t¢ vdi lam phat mue ticu. Cén

¢én hinh cac nghién ciru mang tinh kiém dinh thye
nbhmm deé cung cip cac dan chimg cho viéc thire thi
chinh sach tién ¢ d6i hudmg téi dat duge lam phat
thong qua kénh truyén din tai san.

Thee fw, thie hién cde giai phap diéu hinh tin
dyng theo hudng md rong tin dung di doi voi kiem
sodt chit lrong tin dung. Két qua tir mé hinh SEM
v phan tich thong ké cho thay tong tin dung tic
dong 161 chi sé gid tiéu ding & Viét Nam la rat nho.
Vi vily, ¢6 thé thye hign chinh séch tin dung hudmg
téi niue tiéu ting truong kinh @ trong chimg mue
dam bao muyc tiéu lam phat & Viét Nam.(J

Phy lye 1: Két qui wie lwong bing mé hinh phuong trinh ciu tric

[ANRS
ok Htdi Erk. -4 B [95% UCeonf., lntervall
Strutbura
1L =
o 1 P =-1.10e-0& 1. 53a-07 .10 g.0o0z -1 73e—-06 =4 . D3e=07T
s 14 5144 cETARTT FI 0.000 12 . 83028 5.9TZ61
Tnexr o
610 I Q00 GO17321 Q21414
Cong 0.0 131483 14095.419 "
crd
O E ~B114814 0401001 24 0. 000 LAEZERAT BOLOSE
COnE SRHTE.. 5T 1856 .15 31 0. 1591 45931 .45 24888, 6
nopi
wnldr L2EL08E o i 414174
PR T SD112387 3z 0. aRasazs
wnerd L0000 24 51 2, FOOO1ET
ety 2 11832 11 (B -137 /5573
Wa AP
eovwnldsr 21 .09k 1. 3THO58 5 28
BLVTIBEHY 18415322 ZERIRT 2 2
sLwnerd e+ 5
W d 190y.1.9489 2O HEG2S i v . T
- - P. i l|.
§i 222 thing 12/2015 20 KhinhiePhat Lrien




Tai ligu tham khao

Camen, U. (2006), *Monetary Policy in Vietnam: The Case of a Transition Country’, BIS Working Paper No. 31
Bank for International Settlement, Basel.

[MF (2003, Fietnam: Statistical Appendiz, IMF Country Report No. 03/382, International Monetary Fund.
IMFE (2006). Fiemam: Statistical Appenciv, IMF Country Report No. 06/52, International Monetary Fund;
Kline, R.B. (2011), Principles and practice of structiral equation modeling, 3 ad, New York: The Guilford Press,

Lé Vigt Hing & W. Pfau (2008), VAR Aralysis of the Monetary Transmission Mechanism in Vietnam,
hitp://ssrn.com/abstract=1257854.

Miller, R. & D). Vanhoose (2004}, Money Banking and Financial market, Thomson SouthWestern Press

Mishkin, E.S (2004}, ‘The Econemics of Money, Banking, and Financial Markets”. Columbia University.

Nguyén Thity Vinh & S, Fujita (2007), *The lmpact of Real Exchange Rate on Output and Inflation in Vietnam: A

¢ VAR Approach’, Discussion Paper No. 0625,

Pham B Ky (2005), Co so Iy thuyét ctie md hink mang (SEM), tuy cip ngay 20/10/2015, ur hitp:/fwww.mba-
15.com/view news.phplid=774 www mba-15.coin

Pham Thé Anh (2009, Xac dinh cde nhdn 16 quvét dinh lam phat Viét Nam, Tap chi Kink 1é va phiit trién, sb 150,
truy cip ngay 200120135, wr http:ktpt edu vnswebsite magazineZ.aspx.”

Trwong Viin Phude & Chu Hoang Long (2005), *Chi g0 gia tiéu ding Vigt Nam va cdc yéu 16 tac dong: Phuong phip
tiep can dinh leong’, Thing tin Khoa ke Thong &6, 50 42005,

UNDP (2008), ‘Food Inflation in Vietnam; Analysis of Trends and Policy Implications’, Research Paper.

Thing tin tac gii:

*Cao Thi ¥ Nhi, Tién s7

- T chire tdc gid cong ae; Vién Ngdn hang Tdai chink- Dai hoc Kinh té quoc ddn

- Linh vice nghién eteu chinh: Tai chinh ngan hang va chinh sdch tién 1é

- Mét 36 tap chi tiéu biéu ma tdc gia da g ddng tai cong trink nghién ciw.: Tap chi Kinh té v pht trién,
tap chi ngdn hdng, tap chi tai chinh ké todn, Vietnam economic Review

- Bia chi Email; Caothivehifyvahoo.com

L Thu Giang, Thac sy

- T chire tide gia cong tide: Triomg Dai hoc K ién triic Hd ngi

- Link viee nghién cwu chinh: Kinh té va pht trién, Kinh té do thi va Tai chinh ngdn hang ve chinh sdch tien té
- Mt 30 tap chi tiéu hiéu ma tic gid da timg dang ai cdng trinh nghién cuwu: Tap chi Tai chinh doanh
nghicp, Tap chi Thong tin va du bao Kink té - Xai hoi

- Bja chi Email: lethugiang2 St@gmail com

$i 222 thing 122015 21 KinhtesPhat trien




