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ai viet danh gia mot quan h~ trong dai hc;m va tinh o'n d?nh cua m9t so' ytu to' vi mo 
bao g6m cung tiin M1, chi so' gia tieu dung, chi sf:/ VN-index, chi so' san xufit tong 

ng_hi~p, ty gia thl,lc a~ phztcmg, gia vang thl,lc cho Vi~t Nam trong giai dor;tn tit thang 12- 2003 
den thang 2- 2016, bang mo hinh phan phoz trl tl,l h6i quy (ARDL). 

Tit kh6a: tinh o'n djnh, chinh sach tiin t~, thj tntiJng tai chinh tiin t~. 

T rong cac CUQC khung hoang kinh te T!jti thdi di~m d6, thi trudng dljlt trljlng thai 
g~n day, van de mat 6n dinh trong can b~ng. Tinh 6n dinh la dieu ki~n dn 

kinh te vi mo thuC1ng du<;1c de c~p la m9t thiet xay d~ng cac mo hinh d~ bao. M9t mo 
trong nhung nguyen nhan tac dqng gian tiep, hinh d~ bao dang tin c~y thi cac h~ s6 uoc 
tlj\O ra nhung tac d(mg SaU va keo dai khi lUQng trong dai hlj\n C~n thoa man dieu kien 
khung hoang xay ra. Mqt so yeu t6 c6 th~ k~ khong c6 s~ bien dqng. Mqt so nghien cftu 
den nhu tinh khong chAc chiin cua llj\m phat, truoc da su dl,mg ki~m dinh CUSUM va 
muc nc;l khong ben vung, bien d9ng ty gia h6i CUSUM binh phuong d~ ki~m tra tinh fln 
doai tren thi trudng tai chinh, bien dqng thi d!nh (Asma Z. va cqng s~, 2013, Nguyen 
trudng chung khoan, .bien dqng ve gia vang. Huyen Diu va Made, 2010). Ki~m dinh 
Vi~c dua ra chu truong chinh sach, qua trinh CUSUM cho biet cac h~ s6 cua cac yeu t6 
dieu hanh kinh te vi mo c~n phai d~a vao ca. anh hubng c6 6n dinh hay khong trong dai 
ly thuyet l ~n th~c nghi~m d~ c6 th~ t~p hljln. Phuong phap se t:fnh toan ph~n du tich 
trung th~c hi~n dung tr9ng tam, ki~m soat liiy, sau d6 so sanh voi gia thuyet HO la cac 
tUng yeu t6 vi mo ung voi tung dieu ki~n C\,1 h~ s6 h~i quy 6n d!nh. Neu gia tq tinh toan 
th~. Kinh te vi mo duqc 6n dinh la ket qua c6 vuqt qua gia tri th6ng ke d muc y nghia cho 
duqc tU nhieu chfnh sach cua m6i qu6c gia. trUOC thi ket lu~n la khong fln diflh va nglic;IC 
Trong d6, chinh sach tien t~ dong gop kha lljli. N ghien cuu cua Asma Z. va cqng s~ 
quan trQng vao s~ 6n d!nh nay. Theo Birute (2013) phan tich cac yeu t6 anh hubng len ty 
V. (2010), c6 hai khia Clj\nh duqc de c~p c~ gia th~c trong dai hljln va dua ra ket lu~n la 
phai ki~m soat mqt each fln dinh la IDl,J.C tieu khong fln dinh, SaU d6 khuyen ngbi th~c 
trung gian va ml,J.C tieu cuo'i ctmg. TUy m&i hi~n ch:fnh sach ty gia tha n6i cho den khi 
qu6c gia, ml,J.c tieu cu6i cung c6 th~ khac thi truCing dljlt trlj\ng thai can bing, sau d6 
nhau nhung xoay quanh cac IDl,J.C tieu ve tang se th~c hi~n ch:fnh sach ty gia c6 d!nh. 0 
tntbng, 6n d!nh gia ca, that nghi~p, ty gia, Vi~t Nam, s6luqng cac nghien phan t:fch ve 
can can thanh toan. Ml,J.C tieu trung gian c6 van de nay chua nhieu. T!jti thdi di~m 
th~ k~ den la cung tien, lai suat, tang tn.tdng nghien cuu, tac gia chi tim thay vi~c ki~m 
tin dl,lng, ty gia. tra t:fnh 6n dinh cua ham c~u tien thong qua 

Trong phan tich kinh te, t inh 6n dinh 
thudng dtic;IC de C~p khi phan tich cac van de 
kinh te trong dai hlj\n (Franklin M., 1975). 
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Tinh on llinh cua cac yeu to 

VlE_!C danh gia tac dQng cac yeu to anh 
huang len cung tien Ml (Ha Huynh Hoa, 
2010; Nguyen Huyen Diu va Made, 2010). 
Vi cac yeu to anh hubrtg den ham du tien 
6n d!nh trong giai do~n nghien cuu nen ket 
qua g<;li y co th~ ki~m soat lu<;lng cung tien 
d!nh ky dl;!a theo cac yeu to tac d9ng da 
phan tich duqc. 

Bai viet nay nghien cuu ve tinh 6n dinh 
cua m9t so yeu to vi rna" b Vi~t N am trong 
do~n t\t thang 12- 2003 den thang 2- 2016. 
Tac gia chqn m9t so yeu vi mo g6m cung tien 
thl;!c Ml, ty gia thl;!c da phudng, chi so VN­
index, ch1 so gia tieu dung, gia tr! san xuat 
cong nghi~p thl;!c, gia vang thl;ic d~ tien hanh 
phan tfch. Ml;lC dfch tim hi~u Sl;! 6n dinh cua 
cac yeu to vi mo noi rieng va S\;i 6n djnh vi 
mo noi chung. Trong chinh sach tien ~ b Vi~t 
Nam, co sl;! 6n djnh cac ml,lC tieu trung gian 
(cung tien, ty gia) d~ 6n d!nh cac ml,lC tieu 
cuo'i cung hay khong? Qua d6, nghien cuu gqi 
ra m9t so khuyen ngh! trong qua trinh dieu 
hfmh chinh sach tien t~ b Vi~t Nam dl;!a tren 
ket qua djnh lu<;lng va thong qua vi~c di~m 
l~i m9t so net chinh ve thl;!c tr~ng dieu hanh 
chinh sach tien t~ thbi gian v\ta qua. 

1. Thl;ic trlilng dieu hanh chinh sach 
t ien t~ trong thoi gian qu a 

Trong 8 thang dAu nam 2016, linh Vl;iC 
dieu hanh chinh sach tien t~ (CSTT) n6i 
chung co nhung tin hi~u kha quan. Dieu 
hanh chfnh sach tien t~ va ho~t d9ng ngan 
hang du<;lc dieu hanh d6ng b9 giua cac cong 
Cl;l chinh sach tien t~, bam sat dien bien 
kinh te vi mo nhu qua nghi~p V\1 th! trudng 
md, tai cap von voi thdi h~n. khoi luc;Jng va 
lai suat h<;lp ly d~ h6 trq thanh khoan va 
ngu6n von cho cac t6 chuc tin dl,lng. Ngu6n 
von lai suat huy d9ng du<;lc can doi va quan 
ly tot, gop phan nang cao hi~u qua kinh 
doanh d~ co dieu ki~n giam Hii suat cho vay. 
Tang trudng tin dl,lng cua h~ thong t6 chuc 
tin dl;lng dam bao an to~m. hi~u qua; t~p 
trung tin dl,lng vao linh Vl;ic san xuat, nhat 
}a cac linh V\;iC nong nghi~p, nong thon, xuat 
kh~u, cong nghi~p h6 tr<;l, doanh nghi~p nho 
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va v\ta, doanh nghi~p ung dl;lng cong ngh~ 
cao, khdi sl;i doanh nghi~p; ki~m soat tin 
dl,lng d m9t so ngimh, linh Vl;ic tiem ~n rill 
ro. Nhd vao Sl;! dong gop trong qua trinh 
dieu hanh chinh sach tien t~. kinh te vi mo 
6n d!nh gop phAn t~o dieu ki~n cac doanh 
nghi~p kinh doanh thu~ lqi hdn. Cl,l th~. 
m~c du sau khi sl;! ki~n Brexit dien ra, ty 
gia co bien d9ng nhung v§.n giu d muc 6n 
din h. Dieu nay cho thay N gan hang Nha 
nuoc thl;!c hi~n vi~c cong bo ty gia trung tam 
h~ng ngay la kha phu hqp. So voi nam 2015, 
truoc m9t so bat lqi tren thi trubng tai chinh 
quae te, bu9c N gan hang Nha nuoc da phai 
dieu chinh ty gia 2 IAn (tang ty gia 2% va 
noi r9ng bien d9 2%), ty gia d6ng Vi~t Nam 
giam khoang 5% d~ dam bao 6n djnh th! 
trubng (Nguyen Thi Kim Thanh, 2016). Doi 
VOi linh V\;iC lai suat, m~t b~ng lai suat CO 
tang nh~. v§.n giu duqc muc 6n djnh voi lai 
suat cho vay moi ph6 bien 6-9%/nam doi voi 
cac khoan vay ng~n h~n. 9-11 %/nam doi voi 
cac khoan vay trung nam dai h~n. So voi 
nam 2015, Hii suat b muc 6-7%/nam doi voi 
ng~n h~n va 9-10%/nam doi voi trung dai 
h~n (Nguyen Th! Kim Thanh, 2016). Dieu 
nay la yeu to thu~n lqi d~ cho cac doanh 
nghi~p de dang tiep c~n ngu6n von tin dl;lng 
tu cac ngan hang thudng m?i. Theo thong 
cao bao chi ve ket qua dieu hanh chinh sach 
tien t~ va ho~t d9ng ngan hang 8 thang dAu 
nam 20161

, tin dl,lng tang 9,67%. Trong d6, 
tin dl,lng ngo~i t~ giam 0,33% va tin dl;lng 
b~ng VND tang 10,76%. Ngan hang Nha nuoc 
cling da dua ra quan di~m la tiep tl,lC Cd cau 
ngu6n von tin dl;lng, t~p trung dich chuy~n 
VaO linh V\;iC San xuat kinh doanh, UU tien d~ 

I. Ket qua dieu h!mh chfnh sach tien t¢ va ho~t d(ing 
ngan hang 8 thang d~u nam 2016. Thong tin ~i: 
http://www. vnba.org. vn/index. php?option=com_content& 
view=article&id=25295:kt-qu-iu-hanh-cstt-va-hot-ng-nga 
n-hang-8-thang-u-nm-20 16&catid=35 :tin-tai-chinh-ngan­
hang&Itemid=SS 

2. ThOng tin t~i http://vanban.ehinhphu.vn/portal/ 

pagc/portal/chinhphu/hcthongvan ban ?class_id= I &mode= 
det ail&documenL_id=96040 
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Tinh on dinh cua cac yeu to 

ho trq c6 hi~u qua hon cho tang trubng kinh 
te'. Tin d\lng bat dqng san va cac linh Vl;(c nii 
ro se duqc ki~m soat ch~t che hcJn so vai tin 
dt,mg bat dqng san dol vai cac dt;t an nha d xa 
hqi. Kinh te' tang trudng ch~m SO vai m\lC 
tieu nhung ki~m soat ll;lm phat va 6n vi mo 
rat c6 th~ dl;lt duqc trong nam nay. Theo 
khoan 1 dieu 3 cua lu~t Ngan hang Nha nuac 
sfJ 46/2010/QH122

, "Chinh sach tien t~ qufJc 
gia la cac quye't dinh ve tien t~ d tlim qufJc 
gia cua ccJ quan nha nuac c6 thflm quyen, bao 
g6m quye't dinh m\lc tieu 6n d!nh gia tri d6ng 
tien bi~u hi~n b~ng chi tieu ll;lm phat, quye't 
d!nh s\:i. d\lng cac cong C\1 va bi~n phap d~ 
tht;tc hi~n m\lc tieu de ra". Nhu v~y, vi~c dieu 
hanh chinh sach tien t~ duqc th~ hi~n ro khi 
bam sat quy dinh nay vOi m\lC tieu cufJi cling 
huang de'n la dl;lt duqc ll;lm phat m\lc 
tieu.Ben cl;lllh d6, cac ngan hang thu<1ng ml;li 
da no lt;tc da dl;lng hoa cac d!ch V\1 thanh toan, 
d~c bi~t la d!ch V\1 thanh toan sli d\lng cong 
ngh~ cao nhu Internet Banking, SMS Banking, 

Home Banking, Mobile Banking, Vi di~n tli, 
phat tri~n cac quliy giao d!ch ATM tt;l dqng 
nl;lp va rut tien. D6 chinh la dieu ki~n Cd ban 
quye't d!nh d~ cac t6 chuc tin d\lng mb rqng 
cho vay, theo dung dinh huang nhung dam 
bao chat luqng tin d\lllg, phat tri~n cac san 
phflm djch V\1 ngan hang, da dl;lng h6a cong 
C\1 th! truCing tien t~. Dieu nay th~ hi~n st;t C\1 
th~ h6a chu truong cua Ngan hang Nha nuac 
trong vi~c khuyen khich nguCii dan giao d!ch 
khong sli d\lng tien m~t ngay mqt tang le"n. 
Tuy nhien, van de bao m~t thong tin giao 
d!ch duqc n6i len trong thCii gian glin day. c\1 
th~. cac phan h6i tu phia khach hang khieu 
nl;li ve st;t ceJ mat tien trong the nhu thong tin 
rna cac bao chi da dua. Dieu nay se anh 
hubng khong nho de'n lo ngl;li cua nguCii dan 
khi giao djch online va cong tac quan ly, 
ki~m soat luqng tien trong nen kinh te se kh6 
khrm hdn. 

2. Phudng phap nghien citu 
2.1. Mo hinh nghien cuu 

lrm1s = f(lrgolds, lrips, vnindex, reer, rfidr, rfitbr, cpi) 

cpl = f(lrmls, lrgolds,lrips, vnindex, reer, rfidr, rfitbr) 

lrlps = f(lrm1s, lrgolds, vnindex, reer, rfldr, rfltbr, cpi) 

(1) 

(2) 

(3) 

(4) 

(5) 

(6) 

vnindex = f(lrml s, lrgolds,lrips, reer, rfidr, rfitbr, cpi) 

lrgolds = f(lrmls, lrips, vnindex, reer, rfldr, rfitbr, cpi) 

reer = f(lrmts, lrgolds,lrips, vnindex, rfidr, rfitbr, cpi) 

Cac mo hinh duqc tac gia tham khao tu 
mqt sfJ nghien C~U truac vai ffi\lC dich ki~m 
tra st;t t6n tl;li mol quan h~ trong dai h:;m gifta 
cac bien dqc l~p va titng bien ph\1 thuqc 
(Ahmad Z. Baharumshah, Siti H. Mohd, 
Mansur M. Masih, 2009; Ha Quynh Hoa, 
2010; Said Elfakhani, 2009; Nguyen H. D., 
va Pfau W. D., 2010; Yiming Wang, 2011). 
Sau d6, tac gia ki~m tra tinh 6n dinh llin luqt 
cho tung mo hinh da chli!Y h6i quy (Ahmad Z. 
Baharumshah, Siti H. Mohd, Mansur M. 
Masih, 2009). Cac bie'n duqc si':t d\lng trong 

12 

nghien cuu nay bao g6m cung tien tht;tc M1 
(lrm1s), gia san xuat cong nghi~p tht;tc trong 
nuac (lrips), gia vang tht;tc trong nuac 
(lrgolds), chi sfJ VN-index (vnindex), ty gia 
tht;tc da phudng (reer), lai suat tien gbi tht;tc 
(rfidr), lai suat tin phieu kho bl;lC tht;tc (rfitbr) 
va chi sfJ gia tieu dung (cpi). Bien gia tri tht;tc 
(lrm1s, lrgolds, lrips) duqc lay logarith va 
hi~u chinh yeu tfJ mua V\1 vai each sli d\lllg 
bien gia mua V\l.Lai suat tien gbi tht;tc va Hii 
sual tin phieu kho bl;lc tht;tc duqc tinh bbi 
cong thucir=(in-1t)/(1 +n), vai ir, i011t llin luqt la 
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Tinh on djnh caia cac veu to ... 

Hii suat thl,tc, Hii suat danh nghia, chi so gia li~u co d~ng chu6i thdi gian tu thang 12-
tieu dung. Dol. voi giai do~n tU thang 12- 2003 den thang 2- 2016. 
2003 den thang 3-2009 khong thu th~p 3. Ket qua 

dttc;tc gia vang SJC danh nghia, du li~u dttc;tc D:iu tien, chung toi ki~m tra tinh d\:tng cua 
ttoc lttc;tng bAng cong thuc goldt-l=goldt du li~u. Ca ki~m d:inh Augmented Dickey-
*100/chi so gia vimg. Chi so nay la chi so Fuller (ADF) va ki~m <4nh Augmented 
gia vang cua thang hi~n t~i so voi thang Dickey-Fuller c6 xet tinh pha va cau true 
lien truoc. • dttc;tc slt dl,mg de ket lu~ tinh dung cua du 
· 2.2. Phudng phap nghien cuu li~u, tranh ket lu~n dung sai b~c. Ket qua 

Nghien cuu sti dl,lllg phudng phap dinh cho thay tat ca cac bien d~u c6 nghi~m ddn vi 
lttc;tng g6m cac ki~m dinh truoc h6i quy, mo (kh6ng dung). Tuy nhien, sai phan b~c nhat 
hinh phan phoi tr~ t1.;l h6i quy (ARDL), ki~m cho thay cac bien d~u d\:tng (dung (J b~c 1). 
tra tinh 6n c4nh thong qua ki~m c4nh t6ng Tiep theo, chung toi xac dinh de} tre va moi 
phftn du tich luy (CUSUM) va Wng binh quan h~ dai h~n cua cac bien cua mo hinh. 
phttdng phftn dtt tich luy (CSUM binh Qua ki~m d!nh, cac tieu chi FPE, AIC, HQIC, 
phttdng). SBIC d~u ung he} de} tre 2 la de} tre phu hc;tp 

2.3. Dfr li~u nghien cuu cua m6 hinh. Tac gia ch~y mo hinh ARDL 
Ngu6n du li~u dttc;tc thu th~p tu t6ng Cl,J.C cho (1), (2), (3), (4), (5), (6) c6 ki~m tra d6ng 

thong ke (GSO) cho chi so gia vang, gia trj lien ket trong dai h~n thong qua ki~m dinh 
san xuat cong nghi~p, tu doji.vncho gia vang bound test (bang 1). Sau d6, qua ki~m <4nh 
SJC trong nttoc, chi so VN-Index, tu nghien CUSUM va CUSUM binh phttdng, nghien 
cuu truoc cua Darvas Zsolt (2012) cho ty gia cuu tiep tl,J.C xet tinh 6n dinh cua cung tien 
thl,tc da phttdng, tu quy tien t~ quoc te (IMF) thl,tc M1, gia vang thl,tc, gia tr! san xuat cong 
cho cung tien M1, lai suat tien gtli, lai suat nghi~p thl,tc, chi so VN-index, ty gia thl,tc da 
tin phieu kho b~c, chi so gia tieu dling. Du phttdng trong dai h~n (hinh 1). 

HINH 1: Ki~m d!nh CUSUM, CUSUM binh phudng 

ardl(trend=linear) lrm1s lrgolds lrips vnindex reer rfidr rfitbr cpi@ 
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Tinh on il'nh cua cac yeu to ... 

ardl(trend=linear) lrips lrgolds lrmls vnindex reer rfidr rfitbr cpi@ 
•o ~------------------------------------------~ 

-------------~: -----------------------------------------

1.2..---------------------------------------, 

1.0 

0.8 

0 .6 

0.4 

-10 

-----
-20 -------------------------------------------------
-30 

0.2 

OS 06 07 08 09 10 II 12 13 I. OS 06 07 08 00 t O 11 12 13 ,.. 15 16 

I - CUSUM ••••• S'Y. Slgnlllconco I CUSUM of Squaroa ....... 5•.4 Slgnificaneo I 

ardl(trend=linear) vnindex lrips lrgolds lrmls reer rfidr rfitbr cpi@ 
•o~----------------------------------. 

30 

--------------------------------------------------------------· 
10 ...... ---_ ............. .. 

20 

· 10 

---·-----·····---------------------·20 

-30 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

CUSUM --- S% S lgnlfteonce I 

1.2 .-----------------------------------------, 

1.0 

0.8 

0.6 

o.• 
0.2 

.-.. -. 
____ .... --------------· ... ---------------
- --------------------· 

------
~#~·.., 

---
0.0 -!--<=--:::.-=::::;_ 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

CUSUM ot Squ.~~roa ---- 5% S lon.ficanee I 

ardl(trend=linear) reer vnindex lrips lrgolds lrmls rfidr rfitbr cpi@ 
40.------------------------------------.., 

30 

20 

-----
-------------------------------------------------

10 

-10 

::: ··-·········-··-·-········-·········-········-····-··-·------------------

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

CUSUM --- - 5% Signficance I 

1.2,--------------------------------------, 

,.....-.. ...-.. ,... 
..,.._, ..... 1.0 

--· 

::: .. -----·· _ ....... ------------------~~:~---· ::: - ... ----·····················-----

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

l - CUSUM ol Squareo -·-· 5% Sigriftcanco I 

ardl(trend=linear) cpi rfitbr rfidr reer vnindex lrips lrgolds lrmls@ 
1.2,-------------------------------------, 

40..------------------------------------, 

30 -----------------------
10-----·-
20 

1.0 

0.8 

0.6 

OA 

·10 

·20 -·-------··-·--·-···----··-···-·-··-··--·--·--·-----

----.. __ 
·30 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

1- CUSUM -···· 5% Slgnlflcance I 1- CUSUM of Squares ---- 5% Significance I 

14 Nghien cUt/ Kinh te' s6't (464). Thang 112011 



Tinh on lljnh cua cac veu to 

BANG 1: Ket qua k iim tra d6ng lien ket va tinh Bn d !nh trong dai h~n 

Mo hinh ARDL F tinh to:in 
F thong ke Muc 

Dong lien ket 
Tinh on 

1(0) 1(1) y nghia djnh 

Finn I• 9,221017 2,22 3,17 (*10) C6 (* 1) C6 

F~rga~ci< 2,780391 2,5 3,5 (*s) Chua k~t lu~n (*5
) KhOng 

Flops 2,319080 2,43 3,81 (*2.S) ........... ~'!.~ ket lu~n (* 1~) KMng 
·- ·--- --·--··-

F vnindex 5,591538 3,07 4,23 (* I) C6 (*1) KMng 

Freer 2,957446 Chua k~t lu~n (*2.s) C6 

Fcpi 5,755401 C6 (*') KhOng 

_(*I), (•2·s). (* s). (*10) 11ng voi tlrl1g muc y nghia I%, 2,5%, 5%, 10% 
- Tfnh 6n djnh duqc kic~m tra bAng CUSUM va CUSUM blnh phuang voi muc y nghia 5%. 

Thit nhat, ket qua chi ra d.ng cung ti~n 
th~c Ml, chi s6 gia tieu dung va chi s6 VN­
index c6 m6i quan h~ trong dai h~n voi cac 
yeu t6 vi mo con l~i trong nghien cuu. Day la 
co sd d~ nghien cuu tiep tl,lc danh gia tinh 6n 
d!nh ciia nhung yeu t6 vi mo nay. Trong khi 
d6, cac yeu t6 nhu gia vang th~c trong nuoc, 
gia tti san xuat cong nghi~p th~c trong nuoc, 
ty gia th~c da phudng chua th~ ket lu~n c6 
d6ng lien ket trong dai h~n. Dieu nay cho 
thay khi danh gia tac d9ng cac yeu t6 vi mo 
len nhung bien nay clln tiep t\).C phan tich 
sau hdn giua ket lu~n m6i quan h~ d6ng lien 
ket trong nhung phudng phap ki~m ~nh 
khac nhau khac nhau. 

Thit hai, tac gia se ki~m ~nh tfnh 6n d!nh 
b~ng CUSUM va CUSUM binh phudng. D~ 
h~n che ket lu~n v~ tfnh 6n dinh, tac gia chi 
ket lu~ la 6n diuh khi thoa man ca hai ki@rn 
~nh a muc y nghia 5%. Ket qua cho thay chi 
cung ti~n th~c Ml va ty gia th~c da phudng 
la 6n dinh trong dai h:;m, thoa ca hai ki~rn 
~nh CUSUM va CUSUM binh phudng. Cac 
yeu t6 khac chua th~ ket lu~n la 6n dinh vi 
chi thoa m9t trong hai ki~m dinh. D~a vao 
ket qua phan tfch co duQc, nghien cuu dua ra 
m9t s6khuyen nghi nh~m nang cao hi~u qua 
trong qua trinh dieu hanh chfnh sach ti~n t~. 

3. Ggi y chinh sach 
Thit nhc£t, chi s6 gia tieu dung co m6i quan 

h~ d6ng lien ket voi cac yeu t6 vi mo. Day la 
di~u ki~n clin d~ c6 th~ phan tic:h cac yeu t6 
anh huang den chi s6 gia tieu dung va xay 
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d~ng cac mo hlnh v~ d~ bao. Tuy nhien, ket 
qua cho thay chi s6 gia tieu dung khong 6n 
djnh thong qua ki~m djnh CUSUM binh 
phudng. Di~u nay cho thay vi~c di~u h~mh 

chfnh sach ti~n t~ thih ch~t hay rna r9ng khi 
d~a vao l~m phat nhu m9t yeu to' quan tr<;mg 
dllu tien la chua dliy dii. M\lc tieu tang 
trubng va ki~m soat l~m phat c6 th~ kh6ng 
d:;tt dttQc nhtt da de r a, v1 l~m phat b Vi~t 
Narn c6 tinh kh6ng 6n dinh trong giai do~n 
dang xet. Ch~ng h~n. truCing hc;Jp khi co nguy 
cd giam phat, Ngan hang trung udng Chau 
Au rnoi can nh:ic rna r9ng ti~n t~ thong qua 
cac goi noi long djnh )uQng voi ffi\).C dfch 
nh~m kich thich tang trubng kinh te. Tac gia 
cho rkg chi trong truCing hQp l~m phat tang 
qua cao ho~c giam qua thap thl th~c hi~n 
chinh sach th~t ch~t hay md r9ng moi nen 
d~a vao di~n bien l~m phat vao danh rnl,lC 
danh gia d~u tien. Trong di~u ki~n l~m phat 
khong bi bien d9ng bat thuCing, nguCii lam 
chinh sach dn t~p trung vao vi~c ki~m soat 
cung ti~n Ml va ty gia. Hai yeu t6 nay cho 
ket qua la 6n djnh trong dai h~n. Day la cd sd 
d~ phan tich tac d9ng va d~ bao du v~ ti~n 
va ty gia duoi s~ anh huang ciia cac yeu t6 vi 
mo trong n~n kinh te. 

Thit hai, xet trong thj truCing ti~n t~, cung 
ti~n se bAng cliu ti~n trong dai hl;ln. D~a vao 
m9t s6 yeu t6 vi rno, ham c~u ti~n 6n dinh 
trong dai h~n giup ngttdi lam chfnh sach uoc 
h.tQng duQc luQng cung ti~n dn tang ~nh ky 
la bao nhieu. Khi d6, luQng cung ti~n se 
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khong vuqt qua xa so vai nhu cAu ve tien 
trong nen kinh te, ap 1\tC ve l1;tm phat CO nguy 
cd tang cao se duqc h1;tn che. Xet trong mo 
hinh t6ng cung va t6ng cAu (AS-AD) trong 
ng~n h1;tn, luqng cung tien tang IOn hdn cAu 
tien d muc vita ph:h se lam dudng ting d.u 
djch phai. Khi d6, dudng t6ng cung trong 
ng~n hl;ln c6 xu huang djch phai d~ dap ung 
vi~c ting d.u tang. Khi do, tang trubng se 
tang nhung khong gay ap 1\tC tang l1;tm phat. 
Trudng hqp cung tien c6 muc tang qua muc 
so vai luqng d.u, dudng t6ng cftu tiep tvc d!ch 
phai trong khi t6ng cung khong dap ung duqc 
se c6 xu huang d!ch trai. Dieu nay lam cho 
tang trudng khong tang nhung rna ll;lm phat 
se tang. 

Thu ba, vi~c sii dvng tien m~t trong nen 
kinh te (J nuac ta con kha cao. D~c bi~t trong 
nhung dip 1~, tet, luqng cAu ve tien m~t ll;li 
tang m1;tnh. Ngan hang Nha nuac cung da c6 
chu trudng b!ng van ban khuyen khich vi~c 
sii dvng khong b~ng tien m~t rna thong qua 
cac giao d!ch ngan hang. Tac gia cho r~ng 
day la chu trudng dung dAn d~ tien tai vi~c 
ki~m soat luqng cftu tien trong nen kinh te 
thong qua cac ngan hang thudng m1;ti. Bbi vi, 
m9t khi luqng tien m~t duqc s\i dl,lllg khong 
dang k~ thi luqng cAu tien chinh se duqc 
thong ke trong h~ thong cac ngan hang 
thudng m~i. Dieu nay t~o ra m9t S\1 d~ dang 
trong quan ly th! trudng tien t~, r9ng hdn 
dieu hanh chinh sach tien t~ hi~u qua hdn. 
Tuy nhien, vi~c khuyen khich khong dung 
tien m~t d.n phai duqc chu tr9ng nhieu hdn 
trong thdi gian tai. Hai cai ng1;ti lan nhat c6 
th~ k~ den la an toan bao m~t thong tin khi 
tien hanh giao d!ch va chi phi giao d!ch con 
cao. Nh6m doi tuqng vai nhung ngttdi c6 thu 
nh~p trung binh, thap cAn d~c bi~t quan 
tam, khuyen khich nhieu hdn. Bbi vi, h9 
chua c6 th6i quen s\i dvng khong dung tien 
m~t rna ll;li c6 th~ tiep c~n cong ngh~ thong 
tin ch~m hdn hdn cac nh6m doi tuqng khac, 
lo ng~ hi mat tien, 1~ hi mat giao d!ch thi h<? 
se khong m~n rna khi s\i dvng. Thiet nghi, 
cac ngan hang thuclng ffil;li nen can nhiic th~ 
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chia theo tung doi tuqng s\i dvng vai muc phi 
giao dich tu cao den thap, rna thap nhat la 
khong tinh phi. Vi~c vita dua ra uu dai khi 
sii dl,lllg va khong tinh phi cho nhung doi 
tuqng nay se dAn d~n t1;to th6i quan it s\i 
dvng tien m~t trong nen kinh t~./. 
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