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PHAN MO DAU

1. TINH CAP THIET CUA DPE TAI

Viéc nghién ctru tic dong cua chinh sich tién té ddi voi su 6n
dinh, tang truéng cua nén kinh té Viét nam dudi dang cdc md hinh dinh
luong 12 mot van d& hét sirc can thiét nhim dwa ra nhiing kién nghi
trong qud trinh hoach dinh chinh sich trong tuong lai. V&i y nghia dé,
dé tai “Phdn tich dinh lwong vé tic déng ciia chinh sdch tién té téi
m@t sé nhén té vi mé ciia Vigt Nam trong théi ky doi méi” dugc luan
4n lya chon nghién cuu.
2.MUC PICH NGHIEN CUU CUA LUAN AN

Muc dich nghién cuu nham phén tich tdc déng truc tiép vé mit
dinh lugng ciia chinh sich tién té thong qua sy thay doi lugng tién cung
{mg t6i sy thay d6i cia mot sd bién vi md nhu thu nhap, gid ca va can
can thanh todn ciia Viét nam trong giai doan vira qua. Nhiing két qua
thu nhan dugc s& cho nhing cdn clr gép phan nghién ctru vai trd va tic
ddng ctia chinh sach hién nay cia NHTW trong muc tiéu 6n dinh gid ca,
thic day tang truong kinh té va tao cong an viéc lam, giam ty 1¢ that
nghiép.

Nhiém vu:

+ Gidi thidu co s& 1y luan ctia cic mbi quan hé giita tién t& ma
dai dién la lugng cung tién véi mot sb nhan td vi mo.

+ Dua ra cdc mé hinh va kiém ching dua trén céc sb liéu thu
duoc tir nén kinh té Viét Nam trong thoi gian tir nim 1995 dén 2006.

+ Panh gid cdc mdi quan hé dudi dang dinh luong. Tu d6 dé
xuét ra nhiing kién nghi ddi véi chinh sich cung tién.
4. PHUONG PHAP NGHIEN CU'U TRONG LUAN AN

+ Trén co so 1y thuyét kinh té vé cic mdi quan hé, dua ra nhiing

moi quan hé tryc tiep gilta khoi lugng tién cung Gng véi cac nhan to vi

md thong qua cdc md hinh ton kinh té.

+ Tir cdc sb lidu thu nhap duogc, st dung cong cu cia kinh té
lugng (EVIEWSS) dé dua ra cdc md hinh thuc nghiém cho céc mbi
quan h¢

+ Duya trén cdc mo hinh thu dugc, phan tich, danh gid va rt ra
nhitng két luan cén thiét v& ban chét ctia cic mbi quan hé do.
5.POI TUQONG VA PHAM VI NGHIEN CUU

Dbi tugng nghién ctru ctia Luan 4n nay 1a lLeong tién cung img va
mot $6 nhan té vi moé nhw: thu nhdp, gid ca, cdn cdn thanh todn. Pham
vi nghién ctru 1a xét tic dong tryc tiép dudi dang dinh luong cua tién
cung g t6i cdc nhan t6 vi md véi chudi s lidu cho cac bién kinh té st
dung trong cdc md hinh 13y theo qui tir 1995 dén 2006.

6. Y NGHIA CUA LUAN AN

- Luan 4n da dé cap tuong dbi ddy du céc van dé lién quan toi
chinh sdch tién té, khéng dinh vai trd cta chinh sdch tién té trong muc
tiéu 6n dinh tién té, phét trién kinh té da duoc dit ra.

- Pua ra cic mdi quan hé dudi dang dinh luong giita lugng tién
cung rng voi thu nhap, gid ca va can can thanh toan. Tur d6 phan tich va
dé xuét nhiing kién nghi dé nang cao hiéu qua chinh sich tién té trong
giai doan toi.
7.PONG GOP MOI VE MAT KHOA HQC

- Luan 4n da xdy dung mot hé thong twong dbi hoan chinh céc
md hinh phan 4nh mdi quan hé giira lugng tién cung tng véi mot s6
nhan t5 vi mo cia nén kinh té

- Ttr nhitng m6 hinh thuc nghi€ém, ludn an da dé xut ra mot sd
md hinh cho cdc mdi quan hé giita cdc yéu t6 clia cung tién nhu md
hinh chira dung cic loai yéu t6 13i suat, md hinh xdc dinh ty gi4.

- Nhiing két qua ciia luan 4n c6 thé lam tai liéu tham khao cho



nhitng nghién ctru lién quan t6i chinh sach tién t& dudi dang cic mod
hinh thyc nghi¢m.
8. KET CAU CUA LUAN AN
Ngoai phan Loi gidi thiéu, Danh muc tai lidu tham khao va Phan
phu luc, phan Noi dung ctia Lun 4n bao gom 3 chuong
Chwong 1: Moi quan h¢ gifta chinh sdch cung tién véi mot sé
nhan té vi mé
Chwong 2: Phan tich dinh lugng dnh hwong cia chinh sdch
cung tién téi mét sé nhan té vi mé ciia Vi¢t Nam trong giai dogn gin
day
Chuwong 3: Téng két va cdc kién nghi nham néng cao hiéu
luc ciia chinh sdch tién t¢
CHUONG 1
MOI QUAN HE GIUA CHINH SACH CUNG TIEN
VOI MQT SO NHAN TO Vi MO
1.1 PHAN TiCH CHINH SACH TIEN TE THONG QUA CHINH
SACH CUNG TIEN
1.1.1  Chinh séch tién té va vai tro ciia chinh sach tién té
CSTT Ia mot trong nhitng chinh sich quan 1y kinh t& vi m6 ma
trong d6 NHTW thong qua cic cong cu cia minh lam thay doi cic diéu
kién tién & cta nén kinh t& nham thyuc hién muc tiéu vé tang truong kinh
té, 6n dinh gid ca, cAn bang can cin thanh todn va giai quyét cong an viéc
lam. Vi vay CSTT cé mét vai tro quan trong trong cong tac hoach dinh
chinh sch ddi v6i nén kinh té.
1.1.2  Co sé Iy ludn cho chinh sach cung tién
1.1.2.1 Tinh ngodi sinh ciia cung tién
Cung tién 1a khdi lugng tién t¢ dugc NHTW tinh todn va phét

hanh vao luu thong trén co s& nhu cau tién t€ cua nén kinh té trong ting

thoi ky dé dam bao luu thong tién t& 6n dinh. Keynes va mot sé 16n cic
nha 1y thuyét tién té ciing dd coi cung tién nhu 12 mot bién ngoai sinh
duoc xdc dinh béi cdc nha hoach dinh chinh séch tién té.
1.1.2.2 Xay dung mé hinh hé sé nhén tién co sé kha dung

Mo hinh hé s6 nhan tién cta cung tién c6 thé xuét phat tir viéc
phan tich hanh vi ciia tién co s& MB.
CAu tién mit (C%) c¢6 dang C* = k. DD (1.1)
Céu cho du trit vuot troi (ER?) c6 dang: ERY =r1. D (1.2)
Su phén chia tong tién giri gitra tién giri khong ky han, ¢6 ky han va céc

khoan n¢ khac duoc chi dinh:

TD = t.DD (1.3)
= ER!=r1.D =r.(DD + TD) =r. (1+t).DD
(1.4)
Vi OD‘=d. DD = DMB‘ = C" + ER‘ + OD* (1.6)

Thuc hién phép thé thu duoc: DMB® = [ k + 1. (1+t) + d].DD (1.7)
Thi trudng can bang khi DMB® = DMB® nén ta c6 :

DMB=DD.[k+r.(1+t)+d]=DD = ! .DMB (1.9)
[k+r.(1+1)+d]
R I+k+d
Do M=C+ DD+ 0D nén m = (1.11)
[k+r.(1+1)+d]
= M = m.DMB (1.12)

Phéan déng gbp tuong ung cta mdi ty 16 cho Am c6 thé dugc wdc
Iugng tur mdi quanhé¢ m=f(k,r,t, d) (1.17)
1.1.2.3 Nguén géc ciia tién cé quyén luc cao.

Do NHTW Viét nam khéng c6 quan hé truc tiép véi cdc doanh nghiép
va céc t chirc kinh té trong khu vyc tu nhén, nén tién c6 quyén luc cao
duoc xac dinh

MB =C + R =NFA + NCG + CDMB + OiN (1.23)



1.1.2.3.1 Tai sdn ngogi té rong (NFA)

Sw gia tang thirong xuyén thanh phan NFA cho thdy NHTW da sir
dung c6 hidu quad cong cu nghiép vu thi trieong mé trong can bang cdn
cdn thanh todn.
1.1.2.3.2 Tin dung cho Chinh phii (NCG)

Chinh séch tai khéa ctia Chinh phu mé rong nén thdm hut ngan
sdch ludn xay ra. Khi d6 NHTW cho Chinh phu vay dé bu dip thiéu huyt
tam thoi hodc bdi chi ngén séch.
1.1.2.3.3 Tin dung cho cdc ngdn hang thuwong mai (CDMB)

Viéc cung cdp tin dung cho cic NHTM 1a mét kénh cung tmg MB
ciia NHTW, vi véy thay déi trong tin dung cia NHTW cho cic NHTM
s& anh huong toi luong tién MB.
1.1.2.3.4 Nhiing khodn phidi trd phi tién té rong khdc (OiN)

Pay 1a khoan myc bao gdm nhiéu bd phan trong d6 yéu t6 anh huong
manh nhat dén lugng tién dy trir 12 tién mat trong qud trinh thu nhén Xuét
phat tir yéu cau thanh todn khong diing tién mat qua NHTW.

1.2 PHAN TiCH MOI QUAN HE GIUA TIEN TE VA THU NHAP
1.2.1 Co sé 1 luén cho méi quan h¢ tién té va thu nhap

Tir giita nhitng nam 80, nhitng van dé méi vé tién té di nay sinh. Vi
vay, mot s6 16n céc nghién ctru thyc nghiém da dugc tién hanh dé diéu
tra nghién ctru mbi quan hé tién té - thu nhdp & cdc nudc phat trién va
dang phat trién.

1.2.2 M hinh quan hé giira cung tién té va thu nhap
Chiing ta lya chon mot loai m6 hinh don gian dang:
Y =f(M) + U, (1.24)
1.3 PHAN TIiCH MOI QUAN HE GIUA TIEN TE VA GIA CA
13.1 Co sély luin
Mdi quan hé gitra tién t& va gid ca dugc thé hién boi phuong trinh
dinh lugng Irving Fisher MV =P.Q.

1.3.2 Chi dinh mo hinh

Mb hinh hdi quy sai phén tuyén tinh c6 dang

AlnP,=ay+a; AlnM, +U (1.25)

1.4 PHAN TiCH MOI QUAN HE GIUA TIEN TE VA CAN CAN

THANH TOAN
1.4.1 Co sé 1y luin cho can can thanh toan

Can can thanh todn la mdt trong nhitng ban bdo cdo quan trong

nhit cia moi qudc gia. Pa c6 nhiéu cich khic nhau khi phén tich cdn cin
thanh toan: Phuwong phdp co ché luong gid tién cé dién, phwong phdp co
gian, phuong phdp hdp thu, phwong phdp nhan tur Keyness, phuong phdp
chinh sdch kinh té, phuwong phdp tiép cdn tién t¢ (MABP).
1.4.2 Cacloai m6 hinh chi dinh
1.4.2.1 Mo hinh thong thwong.

MO hinh uéc lugng cho luéng du trif ngoai t& cia NHTW c6 dang:

1 1
%ARI = Q) Iq + axlj +azlp — asly — as. EADCI +U (131)
MO hinh uéce lugng cho du trir ngoai t€ ctia cic NHTM c6 dang:

1 1
%AR2 =2 rQ+azri+a3rp+a4.ﬁADC2 +U (1.32)

1.4.2.2 M6 hinh cdi bién

Do diéu kién chiing ta khong c¢6 ddy du nhimg s6 liéu dé nghién
ctu nén mo hinh nay chi dua ra mang tinh tham khao.
1.4.2.3 M6 hinh thj truong héi dodi tich cuc.

Phuong trinh wéc lugng dugc cho dudi dang:

1 1
EAR +Ix=afqg+aly +a3l+ay EADC (133)

1.4.2.4  Chi dinh phuwong trinh woc luong.

MO hinh uéc luong cé dang



FA ‘DA ARR
AN— =b1A IHQP +b2AlnP—b3Alnm—b4 AN, +b5 +U (138)
DMB DMB DMB

ddﬁyb]>0, bzzl,b3=b4=—l,b5=l

1.5 MOI QUAN HE NHAN QUA GIUA TIEN TE VA CAC NHAN
TO Vi MO
1.5.1 Co so 1y luan cho mdi quan h¢ nhan qua tién té — thu nhap
Van dé& ching ta quan tdm trong phan ndy: 1/tién 13 nguyén
nhan va thu nhap 1a két qua, 2/thu nhap 12 nguyén nhan con tién 1a két
qua hodc 3/ hay ca hai déu 12 hé qua cia bién sb thir ba.
1.5.1.1 Cdc ly ludn co ban cua Granger trong kiém dinh moi nhéan

qud tién té- thu nhdp: Céc md hinh ciia Granger c6 dang:

Za,M, ;+ ZbY -+ Uy, (1.39)
i#l
chMt P+ Zd Y, + Uy (1.40)

1.5.1.2 Cac Iy ludn co bén ciia Sim trong kiém dinh méi nhén qua :

Kiém dinh cua Sim c6 dang sau day:
Yt = ay + zbiMT*
iz

M =co+ D.dY_ + Uy (1.42)

+ Uy, (1.41)

i

i=1 , .
1.5.2 Co s6 1y luan cho moi quan hé nhan qua giira tién té va gia

cd : C4c md hinh kiém dinh Granger dugc chi dinh

AlnP, —a0+ZbA1nP +Zc AlnM,_; +U, (1.43)

_] 1

AlnM, =a, +ZdA1nM +ZfA1nP +U, (1.44)

j=1

Céc md hinh cho kiém dinh Sim dugc chi dinh

AlnP =c,+) gAlnM, _ +U, (1.45)

i=n,

AlnM, =c,+Y hAlnP_ +U, (1.46)

i=n,
1.5.3 Co sé Iy luin cho mdi quan h¢ giira tai sin ndi dia rong va
du trir ngoai té rong

Céc phuong trinh Granger dugc chi dinh nhu sau:

(ANF%MB)?‘O*g“( F%MB),, Zb( D%MB),,j +U, (1.47)
(ANDI%)MB),*O*gC( ‘%)MB),, Zd( F%MB),,_, +V, (1.48)

[J Céc phuong trinh cua kiém dinh Sim duoc chi dinh nhu sau:

(ANF%MB) B ,Z;p '(AND%MB),_i tU (149
(AND%)MB) =Co + Z%( F%MB)H- Vi (1.50)

1.5.4  Vin dé vé tinh dong thoi

Phuong trinh luéng du trir va vo hiéu dugc chi dinh nhu sau:

FA DA ARR
AN = ap+a;AlnQ+a,AlnP+a3 AN. + ay +as Alnm+U (1.51)
DMB DMB DMB
ANDA =Dbg+ b; AlnP + b, ANFA + b3 AInGD + U (1.52)
DMB
CHUONG 2

PHAN TiCH PINH LUQNG ANH HUONG CUA
CHINH SACH CUNG TIEN TOI MOT SO NHAN TO VI MO
CUA VIET NAM TRONG GIAI POAN GAN PAY
2.1 KINH TE VIET NAM VA CHINH SACH TIEN TE TRONG
GIAI POAN 1995- 2006
2.1.1 Pic trung co bin ciia nén kinh té Viét Nam trong giai doan
1995- 2006
Céc thi truong tung budc dugc hinh thanh, kinh té tang trudng

déu dan hang nam, lam phat dugc kiém sodt va binh 6n.
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2.1.2  Chinh sich tién t& cia NHTW dbi v6i nén kinh té a,Dr*Dr*Dr +as C/DD(-1) + U (2.6)
1/ Tir nam 1996 dén nam 1999. Thuc hién hdi qui mé hinh nay thu dwoc
2/Tir nam 2000 dén nam 2006 C/DD=-1,007-0,0063Q+0,96Dr-0,146Dr*+0,00699Dr’+0,677C/DD(-1)(2.27)
2.2 PHAN TICH CHINH SACH TIEN TE THONG QUA CAC T (-1,73)%% (-3,54)* (2,9) (-2,9)* (2,8)* (8,13)*

MO HINH CHO TIEN CO SO R*=0,8788 F=232,63 D-W=224
2.2.1 Phan tich sb liéu va cac két qua = Dru,=52123%/mam va Dr.=38,7411%/mim

S6 liéu khédi lugng M1, tién co sd, cdc bd phan cdu thanh cua né 2.2.4.2 Ty 1¢ giira tién givi c6 ky han va tién giri khong ky han

va cdc sb li€u cho cac bién khdc duoc léy theo qui tir bdo cdo cua IMF TD/DD = ¢y + ¢;Q + ¢;,Dr + c3 Dr? + (:4Dr3 +cs;Pe+U 2.9
tir nam 1996 dén 2005. Tém tat thdng ké va kiém dinh nghiém don vi Mo hinh khong con khuyét tat c6 dang
da duogc thuc hién dé kiém tra tinh ding cua céc chudi s liéu. TD/DD=4,71-0,0056Q-1,9235Dr+0,28895Dr’~0,01335Dr*+0,055T (2.10)
2.2.2 Ty I¢ ting truéng cia cung tién T (3.21)% (-2,64)*% (-2,75)*  (2,78)* (-2,70)* (5,66)*

Phan tich s liéu cho thiy ty 1& ting truéng cla cung tién ting R*=0,8539 F=27.27 D-W=2.26
nhanh hon ty 1€ tdng trudng cua thu nhap thyc. = Dr,;,=1,645%/nam va Dr,,,. = 9,221%/nam
2.2.3 Mdi quan hé giira cung tién va tién co sé kha dung 2.2.4.3 Ty 1¢ dw triv - tién gii

MGdi quan hé giita M1 va DH ¢6 dang < Ham dv triv viegt troi:
Ml = o + 0,;.DMB + U, 2.1 ER/D = - 0,259686 +0,000386Rr" — 0,012972Rr*+0,128063Rr
AM1 = By + B1.AMB + U, (2.2) T (-2,17)* (3.5)%  (-34)% (3.27)*
M1 =-0,1096 + 1,431*DMB (2.3) - 0,034279TD/D - 0,02785 Dir’+0,538471ER/D(-1) (2.16)
T  (-0,014) (1547)* (-2,29)* (-2,64)* (4,38)*

R?=0,879 F=2394 D-W=1315 R>=0,5723 F=2538 D-W=19318
AMI = 2,549 + 0,917*ADMB (2.4) Trong d6 Rr 12 13 suét tai cip von, Dir 12 14i sudt chiét khau.
T 2,77)* (7,26)* = RPin = 6,92%/niim va R oy = 17,645%/nim
R*=0,6304 F=2643 D- W =205 % Viéc vay tir ngan hang trung wong

(2.3), (2.4) = luong cung tién 12 mot ham twong déi 6n dinh cua nhing BR=16,5131 - 0,0464*.AD + 8,809*Dir — 3,0717*Dir’ (2.18)
thay ddi trong tién co s kha dung. T (0912)  (-1,34) (4,09)%  (2,29)%*

IS 7 IS , 3 2
2.2.4 Céc yéu td quyét dinh ciia hé s6 nhan tién R*=0,9714  F=246,76  D-W=1,524
2.2.4.1 Ty 1¢ giita sir dung tién mt véi tién giri khong ky han Déu cia Dir® am, con ddu cua Dir dwong cho thdy néu l4i sut niy ting
Chung ta xy dyng mdt mé hinh cai bién nhu sau: vuot qua ngudng 1,43 thi sy gia tdng nay lam suy gidm hanh vi vay tir

C/DD = aj + 2,Q+ a,Dr + a3 Dr*Dr + NHTW cua cdc NHTM.
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2.3 ANH HUONG CUA LUQNG CUNG TIEN TOI THU NHAP
2.3.1 Phan tich dix liéu va cac két qua hoi quy.

2.3.1.1 Phaén tich di¥ liéu. Cic s6 liéu duoc lay theo qui (1995- 2006)
2.3.1.2 Mé hinh hoi qui khéng cé tré:
GDP=32163,37+0,7354*M1+22968,85*D3-0,5341*M1*D3 (2.19)

T (5,304)* (4,24)* (3,54)* (-3,08)*

R’ =0,8523 F = 60,6 D-W=1,988
GDP=37029,84+0,276*M2+22463,92*D3 —-0,2149*M2*D3 (2.20)

T (8,17)* (4,62)* (4,57)* (-3,596)*

R? = 0,8583 F =63,6 D-W=1,936
bién gia D3 = 0 tir qui 1/1995 dén qui 2/1999, D3 =1 tir qui 3/1999 dén
qui 4/2006

GDPAG=13054,28 +1414,89*D3+0,02245*M1 (2.21)
T (28,14)* (1,73)%x (4,22)*

R?=0,6335 F=24,77 D-W=2109
GDPAG = 13303,9 + 1573,24*D3 + 0,0070*M2 (2,22)
T (30,49)* (2,509)* (4,41)*

R’ =0,6426 F=25,77 D-W =2,099
GDPNA=18897,09 + 21079,34*D3 + 0,7069*M1- 0,5225*M1*D3 (2.23)
T (3.01)*  (3,16)* 4,00%  (-2,95)%

R?=0,8523 F = 60,6 D-W =1,988
GDPNA= 26723,81+17719,79%D3+0,22955*M2 — 0,1747*M2*D3 (2.24)
T (6,41)* (3,91)* (4,21)* (-3,198)*

R>=0,8913 F = 86,,24 D-W=2,078

= luong tién cung g dén cic bo phan thu nhap cta nén kinh té.
Scn xudt hang héa tré thanh mét tdt yéu cia cdc qud trinh san xudt.
2.3.1.3 ‘Ho”‘i quy c6 bién tré va tré sai phin .

- Bang k¥ thuat tré¢ Almon véi da thuc bac 4 va khong cé dieu kién
rang budc cho M2 ta thu dugc két qua hdi quy sau:

GDP=70496,6+0,6559%M2-1,3007*M2(-1)+1,3651*M2(-2)
T (11,17)* (2,047)% (-2,59)* (2,70)*
-0,8831%M2(-3)+0,3862+*M2(-4) (2.28)
(-1,73)%%  (1,202)%*
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R*=0,8458  F-Sta=21,9451 D- W Sta = 3,15
Két qua hodi qui theo sai phan thu duoc nhu sau:
AGDP=125737,71+0,05189*AM1+0,994*AM1(-1)

T (33,54)* (0,183) (3,874)*
+ 1,175%AM1(-2)+0,595*AM1(-3) (2.30)
(5,34)% (2,038)*
R*=0,6253  F-Sta= 10,1991 D- W Sta = 1,434
AGDP=609,80+0,1695*AM2-0,6532*AM2(-1)+0,5481*AM2(-2) (2.31)
T (0,75) (2,35)* (-6,21)* (7,21)*

R?=0,8545 F-Sta=57,25 D-W =1,998
M6 hinh hdi qui tuyén Einh loga caia cac yéu to
Xét mo hinh c6 d0 tre kéo dai cua cac ty 1€ tang truong thu duoc
ALNGDP=0,00213 + 0,59454*ALNM1(-3) (2.32)
T (0,129) (2,55)*

R>=0,7391 F-Sta=56,64 D-W=234
ALNGDP=0,015130+1,0238*ALNM2(-3)-0,7449*ALNM2(-4) (2.33)
T (0,53) (2,4)% (-1,73)%*
R>=0,7385 F-Sta=35,78 D- W =2,37

Sy gia tang tién té c6 anh hudng truc tiép t6i sy gia ting cua thu nhap.
2.3.2 Anh hwéng ciia chinh sach tai khéa va tién té téi thu nhap.
2.3.2.1 Dang phwong trinh woc lwong

J k

AGDP =a,+ » mM2,_, + » gGE_+Uy, (2.34)
i=0 i=0

2.3.2.2 Két qua héi quy

S4 liéu cua GE duoc léy theo bao cao ctia Kho bac Nha nudc.
GDP= 3561,622+0,43188*M2(-1)+0,64742*M2(-3) —-0,7317*M2(-4)

T (0,226) (2,023)%* (2,32)% (-2,94)*
+1,14476¥D3*M2-1,461¥D3*M2(-1)+2,4516*GE — 0,5438*D5*GE
(4,72)% (-4,76)* 92,50)* (-2,98)*
-0,87272*D6*GE (2.35)
(3,70)*

R*=0,9511 F-Sta=71,23 D-W =228
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Trong d6 D3=0 tir qui 1/1995 dén qui 2/1999, D3 =1 tir qui 3/1999 dén
qui 4/2006, D5=0 tir qui 1/1995 dén qui 3/2003, D5=1 tir qui 4/2003
dén qui 4/2006, D6=0 tir qui 1/1995 dén qui 3/2005, D6=1 tir qui
4/2005 dén qui 4/2006.

= mo rong lugng tién cung Ung va gia ting chi tiéu Chinh phii déu c6
anh huéng t6i sy gia tang ctia thu nhap va trong mdi giai doan, anh
hudng d6 cling khac nhau.

= c¢6 mbi quan hé chit ché giita chinh sich tién t& va chinh sich tai
khéa trong muyc tiéu ting trudng kinh té.

= anh huong cua chinh sdch tai khoa thong qua chi tiéu cua Chinh phu
tdc dong toi thu nhdp vuot troi anh huong cua chinh sdch tién 1é

2.3.3 Kiém dinh Granger vé méi quan hé nhin qua giira tién té va
thu nhap

ALNGDP=-1,092*ALNGDP(-1)-0,613*ALNGDP(-2)- 0,473* ALNGDP(-3)

+0,24359*ALNM2(-1) + 0,02695*ALNM2(-2)+1,11974*ALNM2(-3) (2.46)
RSS = 0,60192

ALNGDP= -0,82733*ALNGDP(-1)- 0,199168*ALNGDP(-2)

—0,21900*ALNGDP(-3) (2.47)
RSS =0,926381

Gia tri F = 515,65, con Fy g5 (3,37) = 2,84, véi gia tri nay, ching ta
béc bo gia thiét Hy, chdp nhan gia thiét sy gia ting cung tién M2 c6 giy
ra su Féng truong cda thu nhap vai mirc y nghia 5%.

beé xét tdc dong cua GDP tdi M2 ching ta ¢
ALNM?2 = 0,02655*ALNGDP(-1) + 0,087541*ALNGDP(-2)

—0,001334*ALNGDP(-3)+0,498425*ALNM2(-1)
—0,03928*ALNM2(-2) + 0,39289*ALNM2(-3) (2.48)
RSS =0,072053
ALNM?2 = 0,4830*ALNM2(-1) + 0,08123*ALNM?2(-2)
+ 0,321400*ALNM2(-3) (2.49)
RSS =0,083346
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Gia tri F = 515,65, con Fyos (3,37) = 2,84, voi gia tri nay, ching ta
béc bo gia thiét Hy, chap nhan gia thiét sy ting truong cia thu nhap cé
gy ra su gia ,téng cung tién M2 véi mt}c y nghia 5%.

2.3.4 Cac ket qua thu dwoc cho kiém dinh Sim
M2 =-248898,542 + 0,54021*GDP(-2) + 1,01017*GDP(-1)
+ 0,96160*GDP + 0,949296*GDP(1) + 0,67530*GDP(2)
(2.52)
RSS =3,39E+10
M2=-226786,297+1,00485*GDP+1,6933*GDP(1)+1,15274*GDP(2) (2.53)
RSS = 6,0E+10

Thuyc hién kiém dinh cdc hé sb cua cdc gia tri trong qué khir cua
GDP bing kiém dinh F cho ta F = 8,265, con Fy5(2,38) = 3,23 bic bd
gia thiét Hy, nghia 12 mirc thu nhap trong céc thdi ky trude ¢ 1a nguyén

nhan cia M2.
GDP = 60157,047 + 1,3371*M2(-2) — 2,3824*M2(-1) + 1,91879*M2
—1,218270*M2(1) + 0,59783*M2(2) (2.56)
RSS = 1,5E+10
GDP = 59885,791 + 0,4271*M2 — 0,5948*M2(1) + 0,39161*M2(2) (2.57)
RSS =2,37E+10

Thuc hién kiém dinh céc hé sé cua cdc gid tri trong qué khir ciia M2
bang kiém dinh F cho ta F = 6,97 con Fy5(2,38) = 3,23 bédc bo gia thiét
Hy, nghia 1a mtc M2 trong céc thoi ky trude ¢6 1a nguyén nhén cta thu
nhép.

Cic két qua thu nhan duoc tu kiém dinh Granger va kiém dinh Sim
cho thdy c6 mdi quan hé nhin qua gitta lwong tién cung ung va thu
nhap, su gia ting cua luong tién cung ung c6 anh hudng toi sy ting
truong cta thu nhap va ngugc lai, sy ting truong kinh té cling doi hoi
phai gia ting tién cung Ung.

2.4 ANH HUONG CUA TIEN TE DEN GIA CA
2.4.1 Phuwong phap luin nghién ctru.
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2.4.1.1 Cdc bién s6 dwoc chon dé wéc lwong mé hinh.
Hai thudc do thong dung dé phan 4nh muc gid tong quat 1a chi s6
gid tiéu diing CPI va chi s6 diéu chinh DGDP (GDP deflator).
2.4.1.2 Sé liéu cho hoi quy: Pugc tap hop tir: Bdo cdo thuong nién ctia
NHTW, IMF, Nién gidm cta Téng cuc Thong ké.
2.4.2 Phan tich trong ngin han
ALnP = 0,032 - 0,027*D1 + 0,053*ALnM1-0,28D4*ALnM1  (2.58)
T (3,7%) (-3,0D)* (1,64)** (-1,79)**
R*=0,504 F-statistic=1042 D-W = 1,80
ALnP=0,0387 + 0,011*D2 - 0,0463*D3 — 0,0289*D4
T (5,76)*  (1,55)*** (-4,37)* (-3,06)*
-0,38D1*ALnM2  + 0,491D3*ALnM?2 (2.59)
(-2,68)* (3,15)*
R*=0,5505 F-statistic=7,96 D-W =1,88
ALnDGDP= 0,0156 - 0,024*D1 + 0,021*D2 + 0,0326*D4

T (1,92)%%  (-1,85)%% (-2,3)* (1,91)%*
+0,66D1*ALnM1-0,52D3*ALnM1-0,65D4*ALnM1 (2.60)
(2,43)* (-2,09)* (-1,95)**

R?>=0,511 F-statistic=5,67 D-W =1,98
ALnDGDP=0,0129-0,314*D1+0,314*D3+0,324*D4+4,135D1*ALnM2

T (1,59)**%(-3,03)*  (3,0)* (2.89)* (3,06)*
- 4,907D3*ALnM2 — 5,02D4*ALnM2 (2.61)
(-3,03)% (-2.77)*

R*=0,528 F-statistic = 6,08 D- W Statistic = 2,01
Két qua hdi qui cho thiy trong ngan han, sy gia ting cia cc khdi
luong tién cung tmg c6 anh hudng tich cyuc téi su gia ting cua gid ca.
2.4.3 Phan tich trong dai han

Bién phu thudc ALNP

Bién giai thich Hé sé hoi quy | Gid tri théng k& T
D2 0,0087 (2,18)*

ALNM1 14,7884 (4,3)*

ALNMI(-1) 0,0311 (1,91)*
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ALNM1(-2) 3,1219 (4,18)*
ALNMI(-3) -7,1822 (- 4,4)%
ALNM1(-4) - 15,6283 (- 4,2)%
DI1*ALNMI - 14,7277 (- 4,3)*
DI*ALNMI(-2) | -3,0361 (- 4,0)*
DI*ALNMI(-3) 7,1605 (4,37)%
DI*ALNMI(-4) | 15,6617 4,21)*
D2+*ALNM1 -0,07881 - 2,1)%
D3*ALNMI -0,1159 (- 2,6)*

R?=0,883 F- Statistic = 21,26

D-W =227 (2.62)

Bién phuy thudc ALNP
Bién giai thich Hé s6 hoi quy | Gid tri thong ké T
C 593898 (4,98)*
DI -5,84518 (-4,91)*
D3 -0,1067 (-3.27)*
ALNM2 16,1476 (4,1)*
ALNM2(-1) - 67,1534 (-4,71)*
ALNM2(-2) 3,9015 (2,5)%
ALNM2(-3) -73,0311 (-4,68)*
ALNM2(-4) -0,4718 (-2,74)*
DI*ALNM2 - 6,05268 (-4,08)*
DI*ALNM2(-1) | 66,6285 (4,67)*
DI1*ALNM2(-2) -3,9559 (-2,54)*
DI1*ALNM2(-3) 72,2818 (4,64)*
D2*ALNM2(-2) 0,2001 (3,92)*
D3*ALNM2(-1) 0,54237 (2,08)*
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D3*ALNM2(-3) 0,7714 (4,64)* D4*ALNMI1 - 10,55896 (-2,62)*
D3*ALNM2(-4) 0,52512 (3,02)* R?=0,9066 F-Sta=11,24 D-W=2,2574  (2.64)
R°=0,8968 F-Sta=15,63 D-W=1,914 (2.63) Bidn phy thude ALNDGDP
Bién phy thuge ALNDGDP Bién giai thich Hé s5 hdi quy | Gid tri théng ké T
Bién giai thich | Hé sd hdiquy | Gid tri thong ké T
C 1,4956 (3,94)*
C - 2,162088 (-2,43)% DI - 1,49962 (-4,37)%
D1 0,5079 (2,59)* D3 0,5211 (4,09)*
D2 0,02553 (3.15)* 4 = I
> ’ ALNM?2 14,3438 (-3,95)*
D3 1,63126 (2,32)* ALNM2(-1) - 1,6541 (-2,74)*
D4 -1,11639 (-2,32)* ALNM2(-2) -14,00215 (-3,64)*
ALNMI1 6,071857 (2,63)* ALNM2(-3) 0.20749 (1,72)%*
ALNMI1(-1) 2,77606 (1,79)** D1*ALNM?2 19,3987 (4,58)*
ALNMI(-2) 17,64487 (2,55)* DI*ALNM2(-1) 5,060318 (4,22)*
ALNMI(-3) 13.51859 (2.34)% DI1*ALNM2(-2) 13,50442 (3,51)*
D3*ALNM2 -5,2542 (-3,7)*
ALNMI1(-4) 10,24758 (2,44)*
D3*ALNM2(-1) -2,9967 (3,09)*
DIFALNMI 1,5874 (1,65)* D4*ALNM2 8,79139 (2,39)*
DI*ALNMI(-1) | 12,6616 (2,59)* D4*ALNM2(-2) 18,53762 (4,05)*
DI1*ALNMI1(-2) -3,17899 (-3,94)* D4*ALNM2(-3) 11,76881 3,97)*
D3*ALNM1 27,75676 (-2,40)* R?= 0,8114 F-Sta=6,99 D-W=2,059 (2.65)
D3 ALNMICD) | -15.0314 (235 Cac ket q’ué d€u chi ra rang su gia tang luong tién cung ung déu co
anh huwong den sy gia tang cua gid ca.
D3*ALNMI(-2) | - 14,6997 (-2,33)* 2.4.4 Mbi quan hé nhan qua giira tién té va gia ca.
D3*ALNMI(-3) | - 13,3630 (-2,31)* Cic két qua thu duoc cho thiy trong mdi quan hé nhan qua, trudc
D3*ALNM1(-4) - 10,1369 (-2,42)* mot va hai chu ky quan sét, M va P déu 12 nhiing nguyén nhan truc tiép

tac dong cua nhau.
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2.5 ANH HUONG CUA TIEN TE PEN CAN CAN THANH TOAN

2.5.1 Vai nét vé thyec tién can can thanh toan ciia Viét nam

2.5.2 Chi dinh mé hinh trong can can thanh toén va cac két qua hoi

qui
2.5.2.1 Sé li¢u cho héi qui
2.5.2.2 Phuwong trinh héi quy cho ngoqi té rong

M0 hinh cho su gia tdng cua ludng ngoai t¢ c6 dang
ANFA

DMB
T Q1%  (1,73)%* (-3,62)%

0,113* ANDA +0,116* ARR
DMB DMB

(-4,81)* (1,69)**
R?>=0,1748 F =474 DW =2,1836

2.5.2.3 Bién déi mo hinh

= 0,405*AlnQp+0,226*AlnP —0,095*Alnm —

(2.80)

< Su ton tai cia hang héa phi mau dich.
< Su thay doi ty gia.
2.5.2.4 Cidc két qua woc luong

% =0,526*AInTYGIA + 0,263*AlnAPF + 0,384*AlnQp —

T (2,26)* (1,33)%#* (2,01)*
ANDA

DMB
(-3,57)* (4,79)* (1,58)%**

R?>=0,2105 F= 49766 D-W =2,15526

ANDA
0,094*Alnm - 0,113* +0,109%* (2.86)
DMB

< Chinh sach tién té trong diéu kién c¢é chu chuyén vén
ANDA =3161,238 +0,8112*A NFA (2.88)
T (3,46)*  (2,258)*
R*=0,1627 F=1234* DW = 2,005

Keét qua trén cho thay hé s6 vo hiéu kha cao va nghiéng nhiéu ve 1
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% VAn dé vé tinh dong thoi

Phuwong trinh luéng du triv

FA DA
AN =0,011-0,018*AInQ-0,042*AlnP-0,134* AN
DMB

T (5.5)* (1,64)** 03)  (7,05)*
ARR

+ 0,153* -0,121*Alnm (2.91)
DMB

(2.35)* (5.5)*

R*=0,2965 F=10,754* DW =0,2965

Phuong trinh v6 hiéu

ANDA ANFA
=0,0417-1,738* AlnP — 2,1157* - 0,2147*AlInCGG  (2.92)
DMB DMB
T (3,2)* (-1,508) (-3,32)* (-8,23)*

R?>=0,4228 F=2564% DW = 2,537

Hé s6 vo hiéu am khdc 0 cho théy cac nha hoach dinh chinh sach
dang vo hiéu tirng phan (chii dong hodc bi dong) dnh hirong cia nhitng
suw thay doi du triv ngoai té trong dy triv tien nhung khong vo hiéu hoan
toan
2.5.3 Mobi quan hé nhan qua giira tai san ndi dia rong va dw trir

ngoai té rong
Cic két qua thu dugc cho thiy mdi sy gia ting cua ludng ngoai té
kéo theo su suy giam ludng noi té va nguoc lai.
2.5.4 Mb hinh diéu hoa thi trwong héi doai
ANFA/DMB = 0,450*AInQ - 0,124*AlnP" — 0,123*ANDA/DMB -

T (2,36)* (-1,28) (-5,34)*
0,106*Alnm + 0,151*ARR/DMB (2.101)
(-4,09)* (2,26)*

R>=0,1744 F=17,48%* DW =2,166
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AlnX = 0,177*AInQ - 0,758*AInP’ — 0,028+*ANDA/DMB -

T (2,144)* (-20,44)* (-3,186)* 0,003*Alnm
+0,094*ARR/DMB (2.102)
(-3,11)* (3,71)*

, R?=0,7025 F=5289*  DW=2072 ’

HEg s0 v0 hiéu trong cac phuong trinh déu khac —1 c6 y nghia va xap
xi bang nhau. DAu cua chi sb gid ngoai t& am phit hop vai 1y thuyét kinh
té va két qua cua phuong trinh nay da cho ching ta mot hudng xem xét
trong qud trinh xdy dung mét ché do 1y gid hoi dodi hop Iy dua trén
nhitng nhén t6 c6 thé xdc dinh dugc, trong d6 nhan t6 anh hudng 16n
nhét chinh 12 chi sé gid P’ cia qudc gia ma dang can xay dung ty gia hbi
dodi dbi v6i qudc gia d6 va nhan t6 ting truong.

CHUONG 3
TONG KET VA CAC KIEN NGHI NHAM NANG CAO
HIEU LUC CUA CHINH SACH TIEN TE

3.1 Tong két

Trong chwong thit nhdt, theo nhitng 1y ludn co ban va két qua
nghién ctru ciia cdc nha kinh té da cong bd, chiing ta khang dinh vai trd
ngoai sinh ctia cung tién.

Anh hudng cua chinh sach tién té dén thu nhdp duoc dé nghi
xem xét trong mot md hinh rit gon dang St. Louis.

Trén co sé phuong trinh trao ddi cia Irving Fisher md hinh
phan 4nh tic dong cta sy gia ting lugng tién cung tmg dén sy gia ting
cua gia ca da dugc duara.

Véi diéu kién nén kinh t& mo, phuong phdp tiép can tién té da
dugc dé nghi sir dung va tir d6, cdc md hinh nghién ctru cho céc nhan to

trong can can thanh todn duoc xay dung lén.
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Céc 1y luan va cdc mo hinh ma Granger va Sim d& nghi dugc néu ra dé
1am co s cho viée kiém chimg tinh nhan qua trong cic mdi quan hé.

Trong phan dau ciia chirong 2, ngudn gbc nhing sy bién dong cta
tién co s& nhu NFA, NCG, CDMB, OiN da duoc thao luan.

Dua trén gia thiét cdc nhan td cua tién co sé déu chiu sy téc dong
clia céc hinh thirc 13i suat, nhitng md hinh c6 chira yéu t6 1ai suat dudi
dang da thirc bac ba c6 cuc tri da dugc dé nghi., riéng 1ai suét tdi chiét
khéu dugc chi ra dudi dang parabol 16i.

Str dung k¥ thuat tré Almon cho phwong trinh hdi qui véi do tré kéo
dai ciia bién cung tién, két qua cho thiy luong cung tién s& anh huéng
dén thu nhap sau hai hodc ba qui va tir viéc sir dung bién gia, trong céc
giai doan khac nhau, d4nh huéng cua luong tién cung g téi thu nhap
¢6 khéc nhau. Khi xét mé hinh chinh séch tién t& ma dai dién 1a lugng
cung tién va chinh séch tai khéa thong qua bién chi tiéu ctia Chinh phii
cling tic dong dén thu nhap cho thdy su gia ting chi tiéu Chinh phu cé
anh hudng 16n hon so v6i anh hudng cta cung tién. Kiém dinh Granger
va Sim cho thiy cdc bo phén ciia tién té déu c6 mdi quan hé nhan qua di
tir tién té dén thu nhap, nhung chi ¢6 quan hé tir thu nhap dén M2.

Két qua hdi qui déu chi ra rang gia ting cung tién cé tdc déng lén
t0i sw gia tang cua CPI va DGDP

Trong phan thtr tu cia chwong hai, anh huéng cia sy mé rong tién
t¢ 1én cén cén thanh todn dya trén khuon kho ciia phuong phép tiép can
dén cén can thanh toan (MABP) dugc dé cép toi. Tu cac gia dinh cua
mdi truong ap dung MABP, nhitng 1y luén co ban da cho phép chiing ta
sir dung cdc md hinh thuc nghiém dé xdy dung va udc luong phuong
trinh ludng du trir. Két qua da cho ching ta nhitng hé s hdi qui c6 déu
thoa man yéu cau vé mit 1y thuyét. Nhirng két qua quan trong khi thuc
hién hoi qui dong thoi hé phuong trinh ludng du trit va phuong trinh vo

hiéu phan 4nh chinh sich tién t& cia NHTW dang vo hiéu ting phan
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anh huong cia thay déi du trir ngoai té trong du trit tién nhung khong
v6 hiéu hoan. Mbi quan h¢ nhin qua gitta tai san ndi dia rong va du trit
ngoai té 12 ton tai. Két qua cho thiy nhitng nhan t6 co ban ma md hinh
dang xét tac dong toi viéc gia tang cia ty gid 1a nho. N6 phu thudc chu
yéu vao bién thu nhéap va gid quc té.

3.2 Cackién nghi nhim nang cao hi¢u luc ciia chinh sich tién té

Két qua thu dugc cho chiing ta nhitng két luan sau:

Thir nhdt, nhitng sy thay ddi trong khdi lugng tién 12 mot ham 6n
dinh ctia sy thay doi trong khdi luong tién co s kha dung.

Thir hai, cic yéu tb 13i suit c6 anh hudng 16n dén céc ty 16 ciia hé
s6 nhan tién. Chiing c6 mit trong cdc phwong trinh hdi qui dudi dang da
thirc bac ba hoidc parabol 15i.

Thir ba, két qua hdi qui cho thay khi diéu chinh lugng tién cung
g can tinh dén anh hudng kéo dai t6i 4 qui sau ddi voi ting truong
kinh té.

Thir nie, chinh sach tai khéa ¢ vai trd rit quan trong trong ting
truong kinh té.

Thir ndm, dé tang truong kinh t& doi hoi gia tang khdi luong M2,
thu hep M1

Thir sdu, khi gia ting luong tién cung Ung can phai xem xét mirc
gid ca va khéi luong tién cung tng trude d6 vi sy gia ting tién cung tng
déu 1am gia ting CPI va DGDP.

Thir bay, su gia tang thu nhap va gid ca kéo theo su gia ting ludng
duy trit ngoai t&

Thir tam, viéc diéu chinh ludng dy trir ngoai té rong c¢6 hidu qua
16n hon viée diéu chinh tai san ndi dia rong.

Thir chin, viéc diéu chinh ty gid hdi dodi hop 1y c6 thé didu hoa

dugc ludng ngoai t€ rong va tai san ndi dia rong.
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Thir mueoi, tr md hinh diéu hoa thi truong hbi dodi anh hudng cua
bién thu nhap rét 16n cho thdy su phat trién kinh t& van 12 nhan t quan
trong trong cin bang c4n can thanh todn.

Thir muwoi mét, trong két qua thuc nghiém hé sé cua yéu t6 chi sb
gid quéc té c6 y nghia va c6 gid tri cao. D6 1a mot trong hai nhan té cha

yéu dé diéu chinh ty gid hdi dodi



