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t qua nghién cvru sie dung mé hinh VECM va nguén sé liéu thir cap cho thdy, trong dai han, bién dai dién

Kho quy mé la GDP va bién chi phi co hoi ciia viéc ndm giir tién déu cé tac dong dén cau tién, dic biét,
GDP c6 tac dong manh nhat dén su bién dong cia cdu tién va hé sé nhay cam cua cau tién doi véi ldi sudt la
nhé. Mat khdc, trong ngdn han, chi ton tai cic méi quan hé cia sw bién dong cia ty gid, 1di sudt huy déng va chi
$6 VN-Index dén cau tién. Ngodi ra, toc do diéu chinh dé phuc hoi trang thdi can bang dai han ciia khéi lwong
tién dat 14,84% va nghién civu trong giai doan nghién ciru ciing cho thdy tinh 6n dinh ciia cau tién. Diéu nay cho
thd)}, nghién ciru co thé sir dung cho hoach dinh chinh sach trong xdc dinh nhu cau tién cua nén kinh té phuc vu

cho diéu hanh chinh sdch tién té quéc gia.

Tir khéa: chinh sach tién té, cau tién, tong phwong tién thanh todn, ty gid, lam phat.

JEL Classifications: C01, E41, E52

1. Mé dau

Céu tién té 1a tong luong tién ma cac tac nhan trong
nén kinh té muén giit dé théa man nhu cau trao doi,
thanh toan va tich liiy gi4 tri. Khi lugng tién té trong
Iuu théng (Money Supply MS) 14 chi tit ca cac
phuong tién duge chap nhan lam trung gian trao doi
v6i moi hang héa va dich vu tai mdt thi truong nhat
dinh, trong mot khoang thoi gian nhéat dinh. Nguoi ta
chia thanh cac khbi tién nhu’ M1 1a bg phan co tinh
long cao nhit, bao gom: gidy bac ngan hang, ngoai t¢
tu do chuyén doi, vang, ngan phiéu, séc cic loai, tién
giri khong ky han; M2, bao gdm M1 va tién giri c6 ky
han; M3, bao g6m M2 va thuong phiéu, tin phiéu kho
bac, cd phiéu va cac loai trai khoan.

Nhu ciu tién trong luu théng gdm nhu ciu tién cho
giao dich, nhu cau tién cho tich luy, nhu cau tién cho
du phong va nhu ciu tién cho cit trit. Nhu ciu tién
trong nén kinh té rit da dang, nhu cau nay phu thudc
vao cac yéu to nhu thu nhap, 13i suat, gia ca hang hoa
va dich vy, sy phat trién ctia xa hoi... Do d6, ham cau
tién tir 1au da tro thanh mot md hinh co ban trong mo

hinh kinh té vi mé va la mét khudn kho quan trong cho
chinh sach tién t& (CSTT). Theo d6, nhd uée luong
ham céu tlen ngan hang trung wong (NHTW) c6 thé
du bao nhu cau tién cuia nén kinh té va trén co s blen
dong cau tién co thé xac dinh du kién khdi luong tién
tang hang nam, phuc vu cong tic diéu hanh chinh sach.

2. Téng quan nghién ctru

Nha kinh t& hoc nguoi My Irving Fisher 1a mot
trong nhitng ngudi phat trién 1y thuyét c6 dién vé tién
té. Ly thuyét cua Fisher giai thich mdi quan hé giira
lwong tién luu thong va luong giao dich trong nén kinh
té. Do viéc do ludng khéi lugng giao dich 1a kha phuc
tap, nén 1y thuyét cua Fisher dd dwoc stra d6i dé lién
két s lugng tién vai s6 lugng chi tidu cho hang hoa va
dich vu dugc san xuét trong nén kinh té. S6 luong tién
phu thudc vao ca téng s tién chi tiéu va cudng do sir
dung tién trong cac khu dinh cu (Fisher, 1930). Theo Iy
thuyét Fisher, su phu thudc nay duoc thé hién béng toe
d6 luu thong cua tién ¥, do s6 1an trung binh mdi nam
mot don vi tién duge si dung dé thanh toan cho hang
héa va dich vu:

khoa hoc =

So 174/2023

thuong mai 13



KINH TE VA QUANLY

PY

V=20 hay Md = k.P.Y

Trong d6, M 1a cung tién (tai Viét Nam thuong tinh
theo don vi 1a ty dong); ¥ 1a GDP thuc, P.Y 1a GDP
danh nghia (tai Vié¢t Nam GDP thuc va GDP danh
nghia thuong tinh theo don vi la ty dong) Hang sb k ti
1¢ nghich véi toc do luu thong cua tién.

Vi Iy thuyét cua Fisher duoc x4y dung dya trén gia
dinh rang tién chi hoat dong nhu mot phuong tién trao
d6i va duoc giir voi sd luong can thiét cho cac cude
thanh toan, do do, 1y thuyet cua Fisher da bac bo su
phu thudc cua cau tién vao lai sudt (Flsher 1930)
Nguoc lai, Keynes da loai bo quan diém rang toc do
lwu thong cua tién 1a khong dbi trong d6 ong dac biét
nhéin manh dén vai trd cua 1ai suat. Tuy nh1en ly thuyét
cua Keynes khong chi dé cap dén cac yéu tb anh huong
dén ciu tién ma con cung cAp cai nhin sau sic hon vé
nguyén nhén gir tién. Tiép tuc phén tich nhitng nguyén
nhan nay, Keynes da di ¢én ba dong co: dong co giao
dich, du phong va dau co (Keynes, 1936). Md/P c6
tuong quan cung chiéu voi thu nhap thuc t& Y va lién
quan nghich vdi 13i suat 7, theo d6 ham cau tién dugc
viét duéi dang tong quat nhu sau:

d —
— = ftr,m)

Str dung dinh nghia vé tc d6 luu thong tién té va
ham cu tién ctia Keynes co thé chi ra rang, dudi trang
thai can bang thi truong tién té, toc do luu thong tién té
tang 1én do 13i suat ting. M6 hinh Keynes ngy y rang
clu tién phu thudc vao mirc 1ai suét binh thuong ma
khong thé quan st tryc tiép. Nhimng thay ddi trong
murc nay co thé 1a nguyén nhan thir hai khién tc d6 luu
thong tién té khong on dinh (Keynes 1936). Nguac lai
véi Keynes, Friedman cho rang, hang hoa va tién té la
nhiing thir thay thé va 1y thuyét cua 6ng khong coi lgi
tte ky vong trén tién giri 1a mot bién sé khong doi. Vi
1i suat tang trong nén kinh té, thu nhép tir cho vay ciia
cac ngan hang cung tang lén; khi do, cac ngan hang,
nhim thu hit ngudn vén méi s& diy manh 1ai suat tién
gui (Friedman, 1956). Canh tranh trong linh vuc ngan
hang 1a yéu t6 khién 13i suat huy dong tang cho dén khi
khong con lgi nhuan vugt mic (Barber, 1996). Dudi
tac dong cuia cac qua trinh nay, su khac biét 1a kha 6n
dinh. Do d0, 13i suit c6 thé co it tac dong dén cau tién.
Nim 1956, Friedman da phat trién mot Iy thuyét, trong
d6 ong xac dinh chirc ning cia ciu vé tién trén co s&
1y thuyét vé cau vé tai san.

khoa hoc

Md
- = f (Yp - rm)

Trong d6, Yp 13 thu nhip vinh vién; rm 13 ty suét
sinh 1¢i ky vong cua tai san tién té; 1a loi tuc ky vong
cuia trai phiéu; 1a loi tie ky vong trén ¢ phiéu; 1a lam
phat du kién.

Ké tir cudi nhimg nam 1970, khi cac nha kinh té &
M§ va cac nudc tién tién khac khong thé giai thich su
phat trién thyc té cua tong tién bang ham cau tién, ho
dd di nghién ciru sau rong vé cau tién. Tim kiém
nguyen nhén va giai th1ch cho su bién dong cua nhu
cau tién té da lam sau sic thém nhan thirc chung vé nhu
ciu tién té va thuc ddy su xuét hién ciia cac phuong
phap phan tich kinh té lugng méi. Nhiéu phuwong phép
udc luong va két luan duoc dé xuit da dang, phong
phu va két qua nghién ciru déu ¢6 ¥ nghia quan trong
trong viéc hoach dinh CSTT ctia NHTW. Dién hinh, &
ngoai nudc, nghién ctru cia Czirdky va Gillman (2006)
da sir dung md hinh vecto hiéu chinh sai s6 (VECM)
dé woc tinh cau tién & Croatia, giai doan 1994 2002,
quan sat theo thang. Theo do, nghién ctu cho rang, ty
1€ lam phat va lai suat danh nghia c6 m01 quan hé
nguoc chiéu vé6i nhu cau tién t&. Ham cau udc luong
dugc ctia nghién ciru ¢6 tinh 6n dinh va cung cép co s&
du bao ty le lam phat, cling nhu goi y kha nang st dung
lam phat muc tiéu & cac qudc gia chuyén doi trong qué
trinh gia nhdp EU. Vorlak va cong su (2018) sir dung
mo hinh tu hdi quy phéan phdi tré (ARDL) dé phan tich
tinh 6n dinh ciia cau tién & Campuchia va két qua thuc
nghiém chi ra rang, hau hét cac bién trong mo hinh c6
¥ nghia thong ké va phu hop véi Iy thuyét ca trong dai
han ciing nhu trong ngan han. Nghién ctru nay chi ra
rang md hinh cdu tién dai han & Campuchia 6n dinh
hon néu ty 1¢ lam phat, ty gia hbi doai duge dua vao
md hinh. M6 hinh xéc nhan rang ty 1¢ lam phat, ty gla
héi doai tac dong dén cau tién, ty 1 lam phat tang, cau
tién giam; trong khi ty gia hdi dodi tang, cau tién ting.
O nghién ctru khac, Sakib (2021) sir dung md hinh
vecto tu hdi quy (VAR) dé xem xét mdi quan hé giira
ciu tién, lam phat va lai sudt & New Zealand véi viéc
st dung chudi dir liéu vi md theo thoi gian tir thang
03/1988 dén thang 03/2015. Tir két qua nay, cic bién
GDP, loi tirc trai phiéu, 13i suat, lam phét c6 tac dong
dén cau tién. Hon nira, cac bién nay c6 thé duoc sir
dung d¢ du bao chinh x4c thi truong tién té& va thi
truong von.

Pbi voi cac nghién ciu trong nude, mot trong
nhiing nghién ctru dinh lugng dau tién cho cau tién cho

=
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Viét Nam 1a ciia Suiwah va Thanh (1996). Nghién ctru
nay sir dung mo hinh hiéu chinh timg phin (PAM -
Partial Adjustment Model) dé tim hiéu vé cai cach gia
ca va én dinh ¢ Viét Nam nhitng nam 1980. Nhom tac
gia wéc lugng cau tién bao gdm M1 (khi lwong tién
hep), CU (tién mit trong luu thong), HD (tién giri cua
cong chung), véi cac bién doc lap 1a thu nhap, ty 16 lam
phat va bién gia dai dién cho nhitng thoi diém cai cach
gid ca ¢ Viét Nam. Két qua ude lugng cho thay cau tién
¢6 quan hé cing chiéu v6i thu nhap, nguoc chiéu véi
bién chi phi co hoi va viéc cai cach gia ca cling c6 anh
huéng ¥ nghia t6i cau tién (Suiwah & Vo, 1996).
Nghién ctru ciia Thang (1996) 1a nghién ctru chinh thac
vé cau tién duoc thyc hién tai Viét Nam trong giai doan
1985 - 1995. Két qua wéc lwong cho thay dbi voi khéi
luong tién M2, hé sb nhay cam cuia cau tién dbi véi thu
nhap va ldi suat 1a dwong; di véi sy bién dong ctia lam
phat 1a am. Tuy nhién, nghién ctru nay chi c6 10 quan
sat voi s6 lidu nghién ctru theo nam, nhu vay sé khong
c6 y nghia trong phan tich va du bao. Mac du vay,
nghién cru nay da tré thanh co s¢ tham khao, mé ra
nhiéu cach tiép can va phwong phap wéc luong cho
viéc nghién ctru cau tién sau nay.

Nghién ctru ciia Hoa (2008) wéc luong ham cau
tién M1 cho nén kinh té Viét Nam giai doan 1994-2006
va M2 cho giai doan 2000-2006 bang viéc ap dung hai
mo hinh vecto ty hdi quy (VAR) va vecto higu chinh
sai s6 (VECM) trong viéc ude lugng cau tién & Viét
Nam véi viée st dung day s liéu thu thap voi tan sut
thang va két qua wéc lugng c6 kha ning giai thich tot
hon thyc tién hanh vi ndm giit tién. Ca hai ham cau tién
M1 va M2 wdc luong duoc trong nghién ctru déu 6n
dinh va c6 kha nang str dung lam co s& dinh luong cho
viée du bao cung tmg tién té ting thém hang nim cua
Ngén hang Nha nudc Viét Nam (NHNN ).

My (20 15) str dyng m hinh tu hoi quy phan ph01 tré
(ARDL) dé tim hiéu vé nhu cAu nam giit tién thuc te cua
nguoi dan (M1/P va M2/P) Viét Nam trong ca ngan han
va dai han. Téac gia st dung dir li¢u quy trong khoang
thoi gian tir Q1/2005 dén Q4/2014 dé phan tich cac nhan
td tac dong bao gém GDP thyc, 1di suit tién gui, lam
phét, ty gia, chi s6 chimg khoan va gia vang. Két qua
cho th'?iy clu tién thuc M1/P phy thugc vao GDP thuc,
13i suét tién giri va chi s6 VN-Index trong ngan han va
chi phu thugc vao GDP thyc trong dai han. Trong khi d6,
cau tién M2/P phy thudc nhiéu vao nhu cau ndm giir tién
cua nguoi dan trong quy trude, GDP thyc, CPI trong
ngén han va ciing chi phu thugc GDP thyc trong dai han.
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Nghién ctru ciing chi ra rang ham cau tién trong ngan
han phtt hop v6i 1y thuyét va 6n dinh nén c6 thé sir dung
trong phén tich va du bao cau tién.

Long va Hién (2020) str dung mo hinh vecto higu
chinh sai s (VECM) va hdi quy ddng lién két dé udc
lwong ham ciu tién thuc cho Viét Nam trong giai doan
thang 12/2003 - 12/2014. Bang cach phan tich cac yéu
t6 anh huong dén ham cau tién thyc (M1 va M2) trong
ca ngan han va dai han, két qua cho thay gia vang thuc
va ty gia thyc da phuong c¢6 tac dong manh dén cau
tién trong dai han. Tuy nhién nghién ctru lai chua thé
két luan rang ham cau tién thuc (M1 va M2) 6n dinh
trong thoi gian nghién cuu.

Long (2017) nghién ciru khao sat tinh 6n dinh cua
ham céu tién thyc tai Viét Nam g1a1 doan 2004 - 2014,
sir dung mo hinh phan phéi tré ty hdi quy va kiém dinh
tong phan du tich lity. Két qua cho thay ton tai mbi
quan hé trong dai han va bén viing cua ham cau tién
M2 véi chi s6 gia tiéu dung, gia tri san xuat cong
nghiép, ty gia hdi doai da phuong, gia vang, chi sd
chimg khoan VN-Index, 13i suat huy dong tién giri, 1ai
sudt trai phiéu kho bac va 13i suét trai phiéu chinh phu
My. Cung mét thao tac kiém dinh, ham cau tién M1
cho két qua khong 6n dinh trong dai han. Bén canh d6,
nghién ciru con khao sat tinh 6n dinh ctia cdc mo hinh
chira bién chi sb gia tiéu dung, gia tri san xuat cong
nghiép, ty gia hoi doi da phuong, ty gia hdi doai song
phuong dya trén moé hinh ham cau tién M2 ban dau.
Két qua chi c6 mo hinh dbi voi gia tri san xuat cong
nghiép 1a on dinh trong ngin va dai han.

Nhu vay co thé thay so voi cac nghién ctru trén thé
gid1, méc du sO lugng cac nghién ciru thu'c nghlem vé
cdu tién ¢ nudc ta trong nhling nam gan day van con
chua phong phu tuy nhién, cac nghién ctru cau tién &
nudc ta da tiép can nhiéu vé phuong phap udc hrong
bao gom ca dang ham tuyén tinh va ham phi tuyén, sir
dung linh hoat cac bién chi phi co hoi sir dung trong
wdc luong. Hau hét két qua cia cac ude lugng thuc
nghiém nay déu c6 ham y vé 1y thuyét gidng nhau, cac
hé s6 udc lwong dwoc cua thu nhdp déu co gia tri
duong va hé sé uéc lugng dugc cta cac bién chi phi co
hoi déu c6 gi tri am.

3. S6 liéu Va phwong phap nghién ciu

3.1. Bién so ky vong va gid thuyét nghién ciru
(Hypothesis)

Déi vai viée lua chon bién sé thi thyc tién cho the‘iy
cho thdy viéc xac dinh bién chi phi co hoi phi hop 1a
quan trong nhat gitip cho viéc nghién ctru dem lai két

khoa hoc =

So 174/2023

thuong mai 15



KINH TE VA QUANLY

qua c6 y nghia. M6 hinh VECM da dugc ching minh
1a mot trong nhitng cong cu thanh cong nhat trong viée
tmg dung nghién ctru cau tién. M6 hinh VECM phu
hop hon véi dac diém cua co s& dit lidu theo day thoi
gian, thé hién dwoc ban chat Iy thuyét trong ham cau
dai han va nhing bién dong ngin han qua cac s6 liéu
thue té.

(1) Khéi lwgng tién: Khdi lugng tién thuong dugce
phan loai thanh hai nhom khéi lugng tién hep va khdi
luong tién rong. Khéi lwong tién hep bao gdom nhimng
tai san sin ¢ va co thé chuyén nhugng ngay trong cac
giao dich hang ngay, cung cap chure nang phuong tlen
trao d6i. Trong khi d6, khdi luong tién rong bao gdm
nhiéu loai tai san mang lai co hdi danh muc dau tu cho
nguoi sé hitu tai san.

Khéi lwong tién thuong dwoc phéan loai thanh hai
nhém khéi lugng tién hep va khdi lugng tién rong. Khoi
luong tién hep bao gdm nhiing tai san sin ¢ va co thé
chuyen nhuong ngay trong cac giao dich hang ngay,
cung cap chuc nang phuorng tién trao doi. Trong khi do,
khdi lugng tién rong bao gdm nhiéu loai tai san mang
lai co hdi danh myc dau tu cho ngudi sé hitu tai san.

Kh01 luong tién hep thuong dugce ky hi¢u la M1,
bao gdm tién mit va tién gm khong ky han tai cac ngan
hang thwong mai. Con dbi véi khéi lugng tién rong,
thuong dugc ky hiéu 1a M2, chita nhiing tai khoan co
tinh thanh khoan thap hon M1 va khong phu hop dé st
dung nhu mot phuong tién trao ddi, tuy nhién van c6
thé dugc chuyén dbi d& dang qua tién mat hay tién giri
bang séc, cu thé nhu tién giri co ky han tai cic ngan
hang thuong mai, chimg khoan, quy tuong hd thi
truong tién té.

Trong giai doan hién nay, sau sy thiéu hut ngudn
cung do dut giy chudi cung tng toan ciu vi dai dich
Covid-19 gay ra chua duoc khic phuc, cing véi cing
thang kéo dai cua cudc xung dot Nga - Ukraine dang
gdy anh hudng ning né toi ngudn cung nguyén, nhién
liéu ding cho san xuét cua Viét Nam va tac dong truc
tiép dén lam phat ciing nhu tang truong kinh té. Chinh
vi vay, trong nghién clru nay, nhom tac gia tap trung
nghién ctru va udc luong ham cau tién M2 nhdm danh
gi4 tac dong cua lam phat va ting truong kinh té ddi
v6i M2. Thém vio do, viée udc lugng ham cau tién M2
cling gitp NHNN c¢6 thé kiém soat luong tién mit
trong dan ching, dong thoi gitp cho viée diéu hanh
CSTT cua NHNN mot cach khoa hoc va hi¢u qua.

(2) Anh huong cia bién quy mé dén cau tién. Dbi
véi cac udc lugng dua theo mo hinh clu tién giao dich

khoa hoc

thi bién quy mé thudng duogc sir dung 1a thu nhap hién
tai, d6i voi cac mé hinh cau tién tai san thi bién quy mé
1a tai san. Tuy nhién, cac nghién ciru trén thé giéi dé
cap toi tai san 13 bién quy mo 1a rat it do bién nay rat
kho dé do luong (Hoa, 2008). Do vy, viéc s dung cac
bién dai dién cho thu nhap nhu tong san pham qudc
dan (GNP), tong san phdm qudc ndi (GDP), tong thu
nhap qudc dan (GNI), chi sb san xuit cong nghiép
(IIP) dugc sir dung nhiéu hon thay thé cho bién tai san.
Trong nghién ctru nay, nhom tac gia sir dung bién GDP
lam bién dai dién cho bién quy mo. Thir nhit, GDP
phan anh diy du két qua san xuat kinh doanh, dong
thoi cling phan anh xac thyc quy mo, pham vi cia tat
¢4 cac nganh va nang luc ciia nén kinh té. Thir hai, hau
hét GDP ¢6 s6 liéu chudi thdi gian theo quy tir nim
2000 dén nay duoc thong ké ddy du, do dé, phu hop
lam bién dai dién cho quy mo6 khi udc lugng mé hinh
v6i tan sudt quy Vi cac nghlen ciru tnroc day, bién
quy md c6 mbi quan hé cung chiéu véi cau tién, dong
thoi, ¢ nhitng nudc dang phat trlen, hé ) nhay cam
phan dnh mdi quan hé ciia ciu tién va thu nhap déu 16n
hon 1. Piéu nay ciing giai thich rang, ddi voi cac nude
dang trong qua trinh tién té hoa va hé thong tai chinh
nhu tai Viét Nam, muc d0 gia tang cta cua cAu tién
ludn 16n hon muc d6 gia ting cua thu nhap do nhu cau
vé tién va viéc ua chudng tién lam phuong tién trao d6i
ngay cang lon.

(3) Anh hwong ciia bién chi phi co héi. Chi phi co
hoi ctia viéc nam giit tién lién quan dén hai yéu t6 1a ty
suét s& hitu ctia tién va ty suit sinh lgi clia tai san thay
thé tién. Cu thé:

- Bién VNI, dai dién cho thi truong chimg khoan
Viét Nam va dugc tinh 14 trung binh cia chi sé VN-
Index dong cira cudi mdi ngay giao dich trong quy.
Diéu nay gitp phan anh chinh xac va giam thiéu sai s6
chénh léch trong viéc 1dy chi sb. Thi truong ching
khoan dugc coi 1 mot kénh huy dong von déi han quan
trong nhit cho cac doanh nghiép trong nén kinh té.
Theo Friedman, sy gia tang gi4 cia cb phiéu lam tang
strc hap dan cua c¢b phiéu nhu mot phan danh muc dau
tu va didu nay c6 thé khién cac ho gia dinh nam giir it
t1en hon, dugc g01 la “hleu ung thay thé”, khi o, gia
¢6 phiéu ting dan dén cau vé tién giam. Tuy nhién, &
truong hop nguoc lai, dé phan dnh hiéu ng cia cai
chiém wu thé hon so voi hidu tng thay thé trong dai
han. Mirc gia c6 phiéu dai dién cho sy phong phu vé tai
chinh. Noi cach khac, trong ngin han, gia c6 phiéu
duogc coi nhu mot chi phi co hdi cua viée gilr tién va
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trong dai han, tai san trén thi truong chung khoan dong
vai tro Iuu trir gia tri cua tong tién t&. Vi vay, ky vong
ddu cta bién nay trong nghién ctru c¢6 thé 1a duong
hodc am (Friedman, 1956).

- Bién GER, dai dién cho bién dong ty gia hbi doai
VND/USD va dugc xac dinh bang ((ty gia quyy - ty gia
quyi.1)/ tuy gla quy;_1)- Bién dong ty gia la mot trong
nhing yéu t6 tac dong dén quyét dinh ctia cac NHTW
trong viéc thiét 1ap CSTT. Tuy nhién, anh hudng tong
thé cua ty gia hdi doai véi cau tién 1a khong hoan toan
10 rang. Pdng noi té giam gia lam ting thém nhu cau
vé hang hoa trong nuéc do hang hoa trong nude ré hon
s0 v6i hang hoa nudc ngoai, dan dén ciu vé noi té ciing

lam tang chi phi co hoi cua Vlec nam giit tién, nhu cau
nam gir tién vi thé g1am xudng. Dic biét, trong thoi ky
lam phat tang cao, 13i suat huy dong ting 1én do NHNN
diéu chinh CSTT nham kiém ché lam phat, khi do,
nguoi dan s& giam nhu ciu vé tién va c6 xu hudng phan
b6 dong tién vao nhitng noi sinh 16i 6n dinh hon nhu
viéc gul tiét klem c6 ky han, dleu nay s& thu hat luong
16n tién “nhan rdi” quay trd vé hé théng ngan hang

Déi voi cac bién chi phi co hoi clia vide nam giir
tién va bién quy mo Iya chon dwa vao md hinh, nhom
tac gia da liét ké cac nguon tham khao dugc trinh bay
dudi bang 1 sau ddy 1am co s6 1y thuyét dé wéc luong
md hinh ham céu tién.

Bang 1: Co 56 Iy thuyét tham khdo cdc bién trong mé hinh

Bién sir dung trong mé hinh | Ky vong Ngudn tham khio
dau
Bién dong cua ty gia hi doai +/- (Hoa, 2008); (Zuo & Park, 2011); (Dogan, 2015)
Li suit huy dong - (Kumar, Webber, & Fargher, 2013);(Sakib, 2021)
Ty 1€ lam phat - (Hoa, 2008); (Thang, 1996); (Long, 2017)
Chi s6 VN-Index +/- (Nguyen & Pfau, 2010); (Long, 2017)
Tbng san pham qubc ndi + (Thang, 1996); (Nguyen & Pfau, 2010); (Sakib, 2021)

tang theo. Khi do, ty gia co mdi quan h¢ cung chiéu véi
cau tién. Mit khéc, theo cach tiép can thay thé tién té,
viée dong nodi t¢ mat gia s€ lam giam nlem t1n cua
ngudi dan vao noi t&, do d6 1am giam nhu cau vé tién
trong nudc thong qua hiu Gng thay thé bang ngoal te.
Khi d6, mdi quan hé cua ty gia h6i doai va cau tién la
nguoc chiéu nhau. Tém lai, viéc x4c dinh déu ky vong
clia ty gia va cau tién co thé 1a dwong hodc am, tuy
thudc vao sb liéu va giai doan nghién ciru.

- Bién IHD, 13i suat huy dong la bién sb vi mo
chinh dnh huéng dén ting trudng cta nén kinh té, duge
sir dung lam muc tiéu, cong cu trong diéu hanh CSTT
cua NHTW. Lai suat huy dong tang lam giam luong
cau tién; nguoc 1a1 1i suat glam s€ lam tang hrong cau
vé tién. Duorng cau tién cho biét luorng cau tién & mdi
muc 131 suét huy dong. Thuc té, mbi quan h¢ gitra 18i
suat voi cau tién lai kha phtrc tap va nhin chung c6 do
tré kha dai giita nhimng thay doi vé 1ai suat dén két qua
thay doi cua nén kinh té. Vi vay, hau hét cac NHTW
déu diéu chinh 1ai sudt mot cach tir tir dé quan sat
nhiing tic dong cua lai suat ddi voi nén kinh té.

- Biéh INF RATE, lam phat ¢6 thé lam tang hoac
giam toc d6 luu chuyén cua tién tir d6 1am thay d6i nhu
cau nim giir tién. Lam phat cao lam tang cau tién vi gia
cao hon doi hoi nhiéu tién hon cho mét lwong hang hoa
va dich vy nhét dinh. Tuy nhién, lam phat cao hon ciing

3.2. M6 hinh nghién ciru

Trong cac nghién ctru thye nghiém vé nhu cau tién
t¢, md hinh hiéu chinh sai s6 dugc coi la cong cu diéu
tra thich hop nhét. So v6i cac mo hinh khac dugc sir
dung dé phan t1ch nhu cau tién t&, mo hinh hiéu chinh
sai s6 co mot s6 uu diém, trong d6 kha nang tranh dugc
céc suy luan thong ké gia khi phan tich hoi quy ctia cac
bién khong c6 dinh 1a uu diém dau tién. Véi cac mo
hinh s6 liéu chudi thoi gian, thong tin vé mdi quan hé
dai han giita cac bién khong bi mat khi sir dung mo
hinh hiéu chinh sai s6; hon nita, dic diém k¥ thuat cho
phép phan biét giita hi¢u qua ngin han va dai han.

Nghién cttu st dung phuong phap udc luong theo
mé hinh vecto higu chinh sai s6 VECM cho viée
nghién ctru thyc nghiém ciu tién ¢ Viét Nam giai doan
2001 - 2021. Nghién ctru st dung mo hinh c6 dang:

Im2 = f(lgdp, ger,inf _rate, ihd, vni)

Tir ly thuyét dua ra, véi gia thiét cung tién thuc
bang v6i cau tién thyuc, cung tién thuc M2 duoc chon
lam bién phu thudc cho ciu tién thyc. Tong sin pham
qudc nodi (GDP) duogc chon lam bién quy mé. Ddi véi
céc bién chi phi co hoi, bao gdm bién dong cua ty gia
héi dodi (ger), ty 1& lam phét (inf rate), 13i suat huy
dong thuc (ihd), chi sé VN-Index.
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3.3. Dir liéu nghién cuu

Nghién ctru su dung dit liéu chudi thoi gian hang
quy, tir quy I/2001 dén quy IV/2021 véi 84 quan sat.
Mo ta ngudn sb lidu bao gom cac bién: chi s§ VN-
Index (Ivni) duge lay tir ngudn Vietstock va tinh trung
b1nh tir s6 lieu diém dong clra cua cac ngay trong quy;
) heu khéi tién M2, bién dong ty gia h01 doai (ger) va
1i suat huy dong (ihd) duoc lay tir nguon NHNN cong
bd va duge tinh trung binh theo quy tur so liéu cong b
hang ngay; ty 1€ lam phat, tong san phim qudc noi
(GDP) duoc lay tir Tong cuc Théng ké theo quy, trong
doé GDP da khur tinh mua vu.

4. Két qua nghién ctru

4.1. Kiém dinh nghi¢m don vi va kiém dinh dong
tich hop d@é xdc dinh mé hinh phit hop

Kiém dinh nghiém don vi

Dé dam bao cac diéu kién st dung mé hinh VECM
dé phan tich tac dong, nghién ctru tién hanh kiém dinh
nghiém don vi Augmented Dickey-Fuller (ADF) nhim
xac dinh tinh ding cua dir liéu str dung trong md hinh.
Két qua thir nghiém duoc trinh bay trong Bang 3.

Két qua kiém dinh cho thiy céc bién ger va ihd c6
¥ nghia & muc 1%, tirc 14 hai bién nay dimg v6i mirc y
nghia 1%. Tuy nhién két qua kiém dinh ciing cho thy

Bang 2: Mo td bién trong mé hinh

Loai bién Tén bién Pon Phuong phap do lwong Ki hiéu Ngudn dir liéu
vi
Bién Céu tién Ty | Gia tri logarit ty nhién cu tién M2. LM2 NHNN
phu thugc dong Gia tri M2 theo quy dugc tinh trung
binh tir 58 liéu thang trong quy
Bién dong ciia ty % | Gia tri theo quy duoc tinh trung binh GER NHNN
gia hdi doai tir sb lidu ngdy trong quy
Lai suét huy dong % | Gia tri theo quy duoc tinh trung binh IHD NHNN
tir 56 li¢u ngay trong quy
Ty 1€ lam phat % S4 ligu gdc theo quy INF_RATE TCTK
. Chi sb VN-Index | DPiém | Gia tri logarit tu nhién chi s6 VN- LVNI Vietstock
Bién Index. Gi4 trj theo quy dugc trung
doc lap binh theo ngay trong quy
Tong san pham Ty | Gia tri logarit tu nhién cua tong san LGDP TCTK
qudc ndi ddng | phim qudc noi tir s6 liéu gbe theo quy

Bang 3: Két qua kiém dinh nghiém don vi Augmented Dickey-Fuller

Bién Kiém dinh ADF | Gia tri t6i han Két luin
mirc y nghia 1%

Lm2 -2,684403 -3,520307 Chudi khong dimg
D(Im2) -3,540222™"" -3,515536 Chudi dimg
ger -6,896070™"" -3,512290 Chudi dimg
D(ger) -11,00698™*" -3,515536 Chudi dimng

inf rate -1,219765 -3,524233 Chudi khong dimg
D(inf rate) -5,546313™" -3,524233 Chudi dimg

lgdp -2,135085 -3,519050 Chudi khong dimg
D(lgdp) -3,585431™"" -3,519050 Chudi dimg
ihd -8,797068™*" -3,515536 Chudi dirng
D(ihd) -8,982308""" -3,519050 Chudi dimg

Lvni -1,101906 -3,511262 Chudi khong dimg
D(lvni) -8,623828™" -3,512290 Chudi dimg

Ghi chit: L la ki hiéu sau khi lay logarit cho cdc chudi dit liéu, D la ki hiéu cho sai phan bdc 1. Gid thiét :
Chudi dit liéu c6 nghiém don vi (tike la khéng cé tinh dirng). Gid thiét :
(c6 tinh dirng). Ky hiéu *** ** *ymg véi mirc y nghia thong ké lan leot la 1%, 5% va 10%.

(Nguon: Tinh todn cia tac gia tir phan mém Eview 10)

Chudi dit liéu khéng cé nghiém don vi

=

18 thuong mai

S6 174/2023



KINH TE VA QUANLY

céc bién Im2, inf rate, lgdp, lvni cb nghiém don vi va
chudi dir liéu khong c6 tinh dimg. Nghién ctru sau d6
tiép tuc tién hanh kiém dinh nghiém don vi Augmented
Dickey-Fuller nhim kiém dinh tinh dimg chudi sai
phan bac 1 cia cac bién. Két qua kiém dinh nghiém
don vi sai phan bac 1 cho thdy cic bién D(Im2),
D(inf rate), D(lgdp), D(lvni) ding v6i mirc y nghia
1%. Piéu nay c6 nghia 1a cac bién Im2, inf rate, lgdp,
Ivni déu 13 chudi ding tai sai phan bac 1 véi mirc ¥
nghia 1%.
Lua chon d¢ tré t6i wu

Dé ching minh mbi quan hé dai han giita cac bién
trong mo hinh, nghién ciru tién hanh kiém dinh dong
lién két thong qua kiém dinh Trace. Vi gia thiét 1a co
t6i da » mbi quan hé dong lién két giita cac chudi dir
liéu va mirc ¥ nghia thong ké trong kiém dinh ctia
Johansen 1a 5%, két qua kiém dinh dong lién két
Johansen phat hién 3 mdi quan hé dong lién két.

Kiém dinh nay chi ra ring ton tai mdi quan hé dai
han giita cu tién M2 véi GDP, bién dong cua ty gia hbi
doai, lam phat, 13i suat huy dong, chi sé VN-Index.
Diéu nay phan anh cac bién trong mo hinh nghién ciru

Bang 4: Két qua xdc dinh do tré toi wu ciia VECM

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -644,1170 NA 2,190595 17,81143 17,99968 17,88645
1 -326,6817 573,9927 0,000985 10,10087 11,41867 10,62603
2 -243,8162 136,2172 0,000278 8,816882 11,26422 9,792189
3 -182,4250 90,82539 0,000146 8,121232 11,69811 9,546681
4 -12,63043 2232914 4,12e-06 4,455628 10,66697 6,331219
5 62,57224 86,53458* 1,67e-06 3,381582 10,24630 5,707315*
6 102,2509 39,13515 1,99e-06 3,280796 9,217548 6,056671
7 164,1247 50,85517 1,50e-06* 2,571925%* 9,162052* 5,797942

Ghi chii: * gid tri ¢ d¢ tré phii hop

(Nguon: Tinh todn cua tac gid tir phan mém Eview 10)

Xéc dinh d6 tré t6i wu dya trén 5 tiéu chuin: LR,
PFE, AIC, SC, HQ. Theo d6, lya chon d tré nao duoc
nhiéu tiéu chuin xac dinh nhat 1lam d6 tré t6i vu cho
viéc kiém dinh dong lién két. Két qua cho thiy, cac
tiéu chi FPE, AIC va SC déu dé xuét do tré téi wu cho
mo hinh 13 7; chi ¢6 ti€u chi LR va HQ cho rf"ang do tré
tdi wu 1a 5. Do d6, nghién ctru st dung do tré tdi vu 1a
7 dé thyuc hién kiém dinh déng lién két Johansen cho
céc bién.

Kiém dinh vecto dong tich hop

thoa man diéu kién ciia mdé hinh VECM khi c6 mdi
quan hé dai han. Do d6, mo hinh vecto hi¢u chinh sai
s6 s& duoc st dung dé ude lugng cau tién M2.

4.2. Két qua wéc lwong trong dai han

Sau khi kiém dinh dong lién két va xac dinh c6
ton tai mdi quan h¢ dai han gitra cac bién trong mo
hinh, nghién ctru st dung mo6 hinh vector hiéu chinh
sai s6 VECM dé u6c lugng ham cau tién M2 trong
dai han.

Bang 5: Kiém dinh dong lién két

Moi quan hé Tri riéng Kiém dinh Trace

dong lién két (Eigenvalue) | Théng ké Trace | Gia tri t6i han 5% Xdc suat**
Khoéng* 0,812072 220,0378 95,75366 0,0000
Tdida 1* 0,421008 99,67553 69,81889 0,0000
Tbi da 2* 0,370049 60,32998 47,85613 0,0022
Tbida 3 0,245935 27,05778 29,79707 0,1002

* Cho thdy viéc bac bé gia thiét tai mirc y nghia 5%

** Gid tri xdc sudt thong ké theo MacKinnon-Haug-Michelis (1999)
(Nguon: Tinh toan cua tac gia tir phan mém Eview 10)
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Bang 6: Két qua wée hrong mé hinh VECM

Bién phu thudc: LM2

Tén bién Hé s Sai sb chuan Gia tri T-statistics
C -22,05715
LGDP 2,739758 0,11516 -23,7905**
INF RATE -0,036078 0,00521 6,92024**
IHD -0,079775 0,02598 3,07078**
LVNI 0,144029 0,05429 -2,65272%*
GER 0,108783 0,01711 -6,35652%*

** irong tng voi mike ¥ nghia thong ké la 5%

(Nguon: Tinh todn cua tdc gid tir phan mém Eview 10)

Mo hinh wéc lugng cau tién M2 c6 dang:

LM2 =-22,0572 + 2,7398LGDP - 0,0361INF p 475
- 0,0798IHD + 0,144LVNI + 0,1088GER

Két qua wéc lugng mo hinh VECM cho thdy tat ca
céc hé sb ciia bién doc 1ap déu c6 ¥ nghia thong ké. Cac
bién tac dong duong (+) dén bién M2 bao gdm GDP,
chi s6 VN-Index (VNI) va bién dong cua ty gia hoi
doai (GER); tac dong am (-) gdm ty 1& lam phat
(INF_RATE) va li suit huy dong (IHD). Y nghia va
chiéu tac dong ctia cac hé sb trong mé hinh wéc lwong
trong dai han dugc giai thich nhu sau:

Vé anh huong cia GDP dén cau tién (M2), mirc
taing GDP anh huong duong (+) dén mic ting cua cau
tién M2. Theo két qua, do co gidn cua cau tién voi
GDP 1a 2,7398, nghia 1a ctr 1% tang cua GDP lam cho
cdu tién thay doi 16n hon 1%. Gia tri thong ké (t-
statistic trong ngodc vudng) cho thiy sy bién thién cua
M2 bi anh huéng rd rét boi sy bién thién GDP. Két qua
nay phu hop véi cac nghién ciru trude day vé cau tién
trén thé gidi va tai Viét Nam, cy thé, bién quy mo co
mdi quan hé cung dau véi cau tién.

Vé anh huong cia lam phat dén cdu tién, khi ty 18
lam phat ting 1% thi cau tién giam 0,0361%. Trong bdi
canh lam phat thi ty 1¢ lam phét duoc coi 1a thudc do
tdt nhat cho chi phi co hdi cua viéc ndm gir tién. Ty 1&
lam phat ting 1én, lam cho tién mét strc mua, ciu tién
thuc khi d6 giam. Didu nay phu hop vé6i Viét Nam khi
vé lau dai, viéc tao ra du thira tién chic chin dan dén
lam phat.

Vé anh hwong cia ldi sudt huy déng dén cau tién,
hé s6 udc lugng ciia bién IHD thu duoc 1a - 0,0798, tirc

khoa hoc

14 ciu tién gidm 0,08% khi 13i sudt huy dong ting 1%.
Gan déy, ngan hang chiu stc ép 16n tir cudc dua 13i suat
huy dong. Thoi gian qua, 13 suit huy dong c6 xu
huéng ting chii yéu do 2 yéu té: sy phuc hdi cta nén
kinh té sau dai dich va tac dong cua lam phat. Nén kinh
té phuc hoi hau dai dich s& khién cho nhu cau vé tin
dung quay trd lai, nhu ciu nam giit tién giam di. Tur do,
gi4 clia tién t&, hay néi cach khac 14 13i suét ciing ting
1én. Bén canh do, viéc cac ngan hang tang 1ai sudt huy
dong khi cau tién M2 giam xudng con c6 mot phan 1a
do bi anh hudng béi xu hudng thit chit tién té trén
toan cau.

Vé anh hiong ciia chi s6 VN-Index dén cdu tién
M2. Céu tién ngugc chidu vai loi suat sinh 16i ky vong
ctia 6 tirc (Friedman, 1988). Gia c¢d phiéu c6 thé lam
tang hodc giam nhu cau ndm giit tién nhung chi trong
khoang thoi gian 5-8 thang (Friedman, 1988). Két qua
wéc lugng dwoc tir md hinh VECM cho thay, mdi quan
hé giita chi s6 VN-Index 1a mdi quan hé cing chiéu.
Chi sb6 nay ting 1% thi cau tién chi ting rat nhe
0,144%. Piéu nay 14 hop 1y véi thi truong chimg khoan
Viét Nam trong thoi gian gan day khi niém tin cia
nguoi dan vao thi truong chung khodn chua thyc sy
vimng chéc. Khi chimg khoan ting diém, ngudi dan co
xu hudng chét 161 ngay thay vi cho tra ¢ tirc, cau tién
khi d6 tang 1én. Bén canh d6, quy mo thi truong ching
khoan Viét Nam hién nay con nho, s6 luong nguoi dan
nim giir tai san dudi dang chimg khoan chua thuc su
nhiéu nén khi chi s6 VN-Index thay dbi, cau tién ciing
khong bi tac dong 16n.
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Vé anh hwong cia bién déng ty gid dén cdu tién
M2, khi bién dong ty gia ting 1%, kéo theo cau tién
tang 0,1088%. Su bién dong cua ty gid c6 anh hudng
cung chiéu véi xu huéng nim giir tién. Sy tang gia ciia
ngoai t&, hodc sy giam gia cua dong nodi té, 1am ting gia
tri ndi t¢ cua tai sdn nudc ngoai ma ngudi dan trong
nudc ndm git. Néu diéu nay dugc moi nguoi coi la sy
gia tdng cda cai, nhu cAu vé ndi té c6 thé tang 1én. Tuy
nhién, néu ddng noi t& giam gia gay ra ky vong vé giam
gia, tdc dong nguoc lai s€ xay ra voi viéc cong ching
quyét dinh nim git nhiéu hon ngoai t¢ va it noi té.

4.3. Két qua wéc lwong trong ngin han

rang su hoi tu hudng t6i trang thai can bang trong dai
han. Khi ciu tién thyc M2 léch khoi gia tri c4n bang thi
trong ki ké tiép cua cau tién thuc M2 s& diéu chinh ting
khoang 14,84% d¢ 1éch dé dat duoc muc can béng.
Trong ngan han, két qua ciu tién thuc M2 chiu tac
dong boi cac bién 1ai suat huy dong (IHD), bién dong
ty gia (GER) va chi s6 VN-Index (VNI). Su bién dong
clia lam phat khong phai 1 nhan t6 chinh anh huéng
t6i nhu cau nim giit tién M2 trong ngdn han & Viét
Nam trong thoi gian qua. Piéu nay 1a phu hop khi
trong thoi gian qua NHNN rét quan tam t6i viéc didu
hanh CSTT d¢ kiém soat lam phat & mirc hop 1y. Trong

Bang 7: Két qud wée lwong cau tien M2 trong ngdn han

Bién He¢ 6 bg léch Gia trip Bién H¢ sb Dg léch Gia trip
chuin chuin
ECT(-1) -0,148465  0,068720 0,0394** IHD 1 0,011194 0,004898 0,0364**
LM2 1 -0,304660  0,138827 0,0367** IHD 2 0,010767 0,004721 0,0363%*
LM2 2 -0,226006  0,142225 0,1233 IHD 3 0,010380 0,011296 0,7795
LM2 3 -0,208319  0,1716%4 0,2351 IHD 4 -0,003193 0,012418 0,3221
LM2 4 1,223168 0,177776 0,0000%** [HD 5 0,012518 0,013458 0,3182
LM2 5 0,740624 0,191465 0,0006%** IHD 6 0,013678 0,013684 0,1733
LM2 6 0,646014 0,177897 0,001 1*** IHD 7 0,019120 0,003737 0,8072
LM2 7 0,585981 0,144392 0,0004*** LVNI 1 0,010199 0,041392 0,8084
LGDP 1 -0,332849  0,599006 0,5828 LVNI 2 0,011003 0,044943 0,9649
LGDP 2 0,198610 0,659978 0,7657 LVNI 3 0,001783 0,040167 0,1288
LGDP 3 0,481493 0,761363 0,5322 LVNI 4 -0,060843 0,038876 0,0276%*
LGDP 4 -0,238823 0,706916 0,7380 LVNI 5 -0,097848 0,042102 0,1892
LGDP 5 -1,101343 1,069550 0,3120 LVNI 6 -0,043627 0,032421 0,2191
LGDP 6 0,227696 1,130116 0,8418 LVNI 7 0,041717 0,033182 0,0916*
LGDP 7 -1,397983 1,050183 0,1939 GER 1 -0,017563 0,010054 0,1006
INF RATE 1 -0,001609  0,003737 0,6701 GER 2 -0,018668 0,010995 0,0684*
INF RATE 2 -0,002322  0,005786 0,6913 GER 3 -0,023880 0,012599 0,0212**
INF RATE 3 0,004457 0,005401 0,4162 GER 4 -0,031676 0,012978 0,0026%**
INF RATE 4 0,003283 0,005667 0,5669 GER 5 -0,034197 0,010357 0,0020%**
INF RATE 5 -0,005674  0,006366 0,3803 GER 6 -0,026105 0,007639 0,0026***
INF RATE 6  0,009446 0,006455 0,1545 GER 7 -0,017409 0,005276 0,6701
INF RATE 7 -0,006564  0,004338 0,1415 Hang s6 -0,048556 0,036886 0,1987

ook REE grono g voi mike Y nghia thong ké 10%, 5% va 1%
(Nguon: Tinh toan cua tac gia tir phan mém Eview 10)

Két qua mo6 hinh VECM cho thiy, t6n tai mdi quan
hé trong ngén han véi hé sé cua ECT(-1) 1a -0,148465
va ¢O ¥ nghia thong ké. Hé s6 ECT(-1) 4m c6 ngu ¥

d6, muc hop ly ¢ day tic 1a lam phat khong chi dat
muc tiéu trong nam nay, ma con khong tao ap luc cho
nam sau. Didu hanh CSTT ciia NHNN trong thoi gian
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2015

2016

2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

l —— CUSUM . 5% Significance ‘ ‘ —— CUSUM of Squares 5% Significance ‘

(Nguoén: Eview 10)

Hinh 1: Kiém dinh tinh on dinh cua ham cu tién M2 ngd’n han

——i2se

-

——s2se

—— RocursieC(40) Btrans
——-s2sE ——-2sE

— RecuseC#3) Emas
s2sE

— RocusheC(e4) Btraes
—s25E

(Nguén: Eview 10)
Hinh 2: Keét qua kiem dinh tinh on dinh cua cac hé so trong ham cau tien M2 ngan han
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qua dién ra nhip nhang, 6n dinh bam sat dién bién thi
truong, khong ghi nhan bién dong bat thuong. Vi viée
didu hanh dong bd nhu vay, c6 thé thiy dién bién lam
phat trong thoi gian qua ludn dugc kiém soat theo ding
muc tiéu (lam phat toan phan CPI duéi 4%). Chinh vi
vay, thong qua su diéu hanh cia NHNN, lam phat dang
dugc kiém soat, khong gay tac dong dén cau tién trong
ngén han.

Kiém dinh tinh én dinh ciia ham cdu tién va cac hé
s6 wéc lwong diege trong ham cau tién M2 ngdn han

Tinh 6n dinh ctia ham cau tién M2 ngén han duoc
thuc hién thong qua kiém dinh CUSUM va CUSUM-
squares (hinh 1, 2). Két qua kiém dinh trong hinh cho
thdy cu tién M2 ngin han thoi ky 2001- 2021 14 6n
dinh. Ham cdu tién M2 ngin han trong thoi gian
nghién ciru 12 6n dinh didu d6 lai khing dinh mot thyc
té & Viét Nam 1a cho dén thoi ky nghién ctru 2001 -
2021 thi nhimng thay d6i lién quan téi chinh sach, thé
ché, cai cach tai chinh van chua du manh dé c6 thé gay
ra nhitng ct sc dot bién gay anh huong phi tuyén t6i
quan hé giita cac bién sb trong ham cau tién.

5. Két luan

Nghién ctru st dung bo dit liéu vi mé tir cac ngudn
chinh théng, dam bao do tin cay, cac bién s6 duoc
nghién ctru Iya chon k¥ ludng dé dugc dua vao md
hinh thong qua khung 1y thuyét, ky vong diu va kha
ning giai thich ciu tién trong thuc tién. Két qua wéc
lwong ham cau tién M2 phu hop véi ky vong dau va
thuc tién nén kinh té Viét Nam, dong thoi ddu ki vong
ctia cac bién trong m hinh ciing phu hop véi cc co s&
1y thuyét va nghién ctru trong va ngoai nude, cu thé:

(1) Ham cdu tién M2 trong dai han, GDP c¢6 tac
dong manh nhét dén sy bién dong cua cAu tién M2 khi
hé s co gian tuong ddi cao (2,7398). Bén canh do, cau
tién con chiu su tac dong cung chiéu cta ty gia va chi
s6 VN-Index. Nguoc lai, lam phat va l3i sudt huy dong
tac dong ngugc chicu dén cau tién M2. Lii suat ting,
cAu tién giam; lam phat ting, cau tién giam. Tuy nhién,
v6i hé sb co gidn thu dugc gitta lam phat va cau tién 1a
0,0361, co thé thay lam phat tac dong khong nhiéu dén
nhu ciu ndm gitr tién ctia ngudi dan Viét Nam.

KINH TE VA QUANLY

Hé ) nhay cam cua ciu tién voi 1ai suét trong
nghién ctru 1a nho, khi d6, mot quyét dinh thay déi cung
mg tién t& cua NHTW sé& lam cho 13i suét bién dong
manh, din dén dau tu thay d6i nhidu, anh huéng 16n t6i
tong cau va san lugng cua kinh té. Lac nay, CSTT déng
vai tro can thiét hon chinh sach tai khoa trong viéc diéu
tiét san luong, déng thoi viée lya chon 131 sudt 1a muc
tiéu trung gian nhdm han ché tac dong cta cAu tién hodc
cung tién dén téng cau cua nén kinh té.

Téc @6 diéu chinh dén trang thai can bang dai han
ctia khdi lwong tién nim gitr dat 14,84%. Didu nay c6
¥ nghia 1a su suy giam trong khdi luong tién thoi ky
trude sé lam ting nhu ciu ndm giit tién & thoi ky nay.
Tém lai, thi truong tién té s& ty diéu chinh toi trang
thai can bang theo thoi gian.

(2) Ham cau tién M2 trong ngdn han. Voi két qua
udc lugng duge, co thé théy clu tién M2 chiju anh
huong nhiéu cua ty gia, 13i sudt huy dong va chi sé
VN-Index. GDP va lam phét 1a nhan té thi yéu tac
ddng dén nhu cau nim giir tién. Pdng thoi, ham cau
tién M2 trong giai doan nghién ciru 2000 - 2021 14 6n
dinh, diéu d6 khing dinh chinh sach 6n dinh vi mé ciia
Chinh phu trong giai doan nay chwa tac dong manh dé
gdy ra nhitng ¢t séc gdy anh hudng toi quan hé giita
céc bién s trong ham ciu tién. Vi vay, nghién ctru phi
hop ddi v6i cac nha hoach dinh chinh sach dé dua ra
nhitng quyét dinh chinh sach phi hop nhim diéu tiét
thi truong va thuc hién cac muc tiéu kinh té vi mo. @
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Summary

Research on the use of data set by the General
Statistics Office, the State Bank of Vietnam to estimate
the broad money demand function M2 in Vietnam in
the short term and long-term using the model VECM
from 172001 to IV/2021. The research results show that,
in the long term, the variable that represents size is
GDP and the opportunity cost variable of money
holding money has impact on money demand,
especially, GDP has the most powerful impact on the
volatility of money and the money demand. On the
other hand, in the short term, only the relationship of
the exchange rate, interest rate and the VN-Index to to
money demand. In addition, the rate of adjustment to
restore the long-run equilibrium of the amount of
money reached 14,84% and the estimated money
demand during the study period also showed
stability. This shows that the research can be used for
policy making in determining the money needs of the
economy for the administration of the national mone-

tary policy.
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