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1. Mở đầu
Cầu tiền tệ là tổng lượng tiền mà các tác nhân trong

nền kinh tế muốn giữ để thỏa mãn nhu cầu trao đổi,
thanh toán và tích lũy giá trị. Khối lượng tiền tệ trong
lưu thông (Money Supply - MS) là chỉ tất cả các
phương tiện được chấp nhận làm trung gian trao đổi
với mọi hàng hóa và dịch vụ tại một thị trường nhất
định, trong một khoảng thời gian nhất định. Người ta
chia thành các khối tiền, như: M1 là bộ phận có tính
lỏng cao nhất, bao gồm: giấy bạc ngân hàng, ngoại tệ
tự do chuyển đổi, vàng, ngân phiếu, séc các loại, tiền
gửi không kỳ hạn; M2, bao gồm M1 và tiền gửi có kỳ
hạn; M3, bao gồm M2 và thương phiếu, tín phiếu kho
bạc, cổ phiếu và các loại trái khoán.

Nhu cầu tiền trong lưu thông gồm nhu cầu tiền cho
giao dịch, nhu cầu tiền cho tích luỹ, nhu cầu tiền cho
dự phòng và nhu cầu tiền cho cất trữ. Nhu cầu tiền
trong nền kinh tế rất đa dạng, nhu cầu này phụ thuộc
vào các yếu tố như thu nhập, lãi suất, giá cả hàng hóa
và dịch vụ, sự phát triển của xã hội… Do đó, hàm cầu
tiền từ lâu đã trở thành một mô hình cơ bản trong mô

hình kinh tế vĩ mô và là một khuôn khổ quan trọng cho
chính sách tiền tệ (CSTT). Theo đó, nhờ ước lượng
hàm cầu tiền, ngân hàng trung ương (NHTW) có thể
dự báo nhu cầu tiền của nền kinh tế và trên cơ sở biến
động cầu tiền có thể xác định dự kiến khối lượng tiền
tăng hằng năm, phục vụ công tác điều hành chính sách. 

2. Tổng quan nghiên cứu
Nhà kinh tế học người Mỹ Irving Fisher là một

trong những người phát triển lý thuyết cổ điển về tiền
tệ. Lý thuyết của Fisher giải thích mối quan hệ giữa
lượng tiền lưu thông và lượng giao dịch trong nền kinh
tế. Do việc đo lường khối lượng giao dịch là khá phức
tạp, nên lý thuyết của Fisher đã được sửa đổi để liên
kết số lượng tiền với số lượng chi tiêu cho hàng hóa và
dịch vụ được sản xuất trong nền kinh tế. Số lượng tiền
phụ thuộc vào cả tổng số tiền chi tiêu và cường độ sử
dụng tiền trong các khu định cư (Fisher, 1930). Theo lý
thuyết Fisher, sự phụ thuộc này được thể hiện bằng tốc
độ lưu thông của tiền V, đo số lần trung bình mỗi năm
một đơn vị tiền được sử dụng để thanh toán cho hàng
hóa và dịch vụ:
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Kết quả nghiên cứu sử dụng mô hình VECM và nguồn số liệu thứ cấp cho thấy, trong dài hạn, biến đại diện
cho quy mô là GDP và biến chi phí cơ hội của việc nắm giữ tiền đều có tác động đến cầu tiền, đặc biệt,

GDP có tác động mạnh nhất đến sự biến động của cầu tiền và hệ số nhạy cảm của cầu tiền đối với lãi suất là
nhỏ. Mặt khác, trong ngắn hạn, chỉ tồn tại các mối quan hệ của sự biến động của tỷ giá, lãi suất huy động và chỉ
số VN-Index đến cầu tiền. Ngoài ra, tốc độ điều chỉnh để phục hồi trạng thái cân bằng dài hạn của khối lượng
tiền đạt 14,84% và nghiên cứu trong giai đoạn nghiên cứu cũng cho thấy tính ổn định của cầu tiền. Điều này cho
thấy, nghiên cứu có thể sử dụng cho hoạch định chính sách trong xác định nhu cầu tiền của nền kinh tế phục vụ
cho điều hành chính sách tiền tệ quốc gia. 
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Trong đó, M là cung tiền (tại Việt Nam thường tính
theo đơn vị là tỷ đồng); Y là GDP thực, P.Y là GDP
danh nghĩa (tại Việt Nam GDP thực và GDP danh
nghĩa thường tính theo đơn vị là tỷ đồng). Hằng số k tỉ
lệ nghịch với tốc độ lưu thông của tiền.

Vì lý thuyết của Fisher được xây dựng dựa trên giả
định rằng tiền chỉ hoạt động như một phương tiện trao
đổi và được giữ với số lượng cần thiết cho các cuộc
thanh toán, do đó, lý thuyết của Fisher đã bác bỏ sự
phụ thuộc của cầu tiền vào lãi suất (Fisher, 1930).
Ngược lại, Keynes đã loại bỏ quan điểm rằng tốc độ
lưu thông của tiền là không đổi trong đó ông đặc biệt
nhấn mạnh đến vai trò của lãi suất. Tuy nhiên, lý thuyết
của Keynes không chỉ đề cập đến các yếu tố ảnh hưởng
đến cầu tiền mà còn cung cấp cái nhìn sâu sắc hơn về
nguyên nhân giữ tiền. Tiếp tục phân tích những nguyên
nhân này, Keynes đã đi đến ba động cơ: động cơ giao
dịch, dự phòng và đầu cơ (Keynes, 1936). Md/P có
tương quan cùng chiều với thu nhập thực tế Y và liên
quan nghịch với lãi suất r, theo đó hàm cầu tiền được
viết dưới dạng tổng quát như sau: 

Sử dụng định nghĩa về tốc độ lưu thông tiền tệ và
hàm cầu tiền của Keynes có thể chỉ ra rằng, dưới trạng
thái cân bằng thị trường tiền tệ, tốc độ lưu thông tiền tệ
tăng lên do lãi suất tăng. Mô hình Keynes ngụ ý rằng
cầu tiền phụ thuộc vào mức lãi suất bình thường mà
không thể quan sát trực tiếp. Những thay đổi trong
mức này có thể là nguyên nhân thứ hai khiến tốc độ lưu
thông tiền tệ không ổn định (Keynes, 1936). Ngược lại
với Keynes, Friedman cho rằng, hàng hóa và tiền tệ là
những thứ thay thế và lý thuyết của ông không coi lợi
tức kỳ vọng trên tiền gửi là một biến số không đổi. Với
lãi suất tăng trong nền kinh tế, thu nhập từ cho vay của
các ngân hàng cũng tăng lên; khi đó, các ngân hàng,
nhằm thu hút nguồn vốn mới sẽ đẩy mạnh lãi suất tiền
gửi (Friedman, 1956). Cạnh tranh trong lĩnh vực ngân
hàng là yếu tố khiến lãi suất huy động tăng cho đến khi
không còn lợi nhuận vượt mức (Barber, 1996). Dưới
tác động của các quá trình này, sự khác biệt là khá ổn
định. Do đó, lãi suất có thể có ít tác động đến cầu tiền.
Năm 1956, Friedman đã phát triển một lý thuyết, trong
đó ông xác định chức năng của cầu về tiền trên cơ sở
lý thuyết về cầu về tài sản. 

Trong đó, Yp là thu nhập vĩnh viễn; rm là tỷ suất
sinh lợi kỳ vọng của tài sản tiền tệ; là lợi tức kỳ vọng
của trái phiếu; là lợi tức kỳ vọng trên cổ phiếu; là lạm
phát dự kiến. 

Kể từ cuối những năm 1970, khi các nhà kinh tế ở
Mỹ và các nước tiên tiến khác không thể giải thích sự
phát triển thực tế của tổng tiền bằng hàm cầu tiền, họ
đã đi nghiên cứu sâu rộng về cầu tiền. Tìm kiếm
nguyên nhân và giải thích cho sự biến động của nhu
cầu tiền tệ đã làm sâu sắc thêm nhận thức chung về nhu
cầu tiền tệ và thúc đẩy sự xuất hiện của các phương
pháp phân tích kinh tế lượng mới. Nhiều phương pháp
ước lượng và kết luận được đề xuất đa dạng, phong
phú và kết quả nghiên cứu đều có ý nghĩa quan trọng
trong việc hoạch định CSTT của NHTW. Điển hình, ở
ngoài nước, nghiên cứu của Cziráky và Gillman (2006)
đã sử dụng mô hình vectơ hiệu chỉnh sai số (VECM)
để ước tính cầu tiền ở Croatia, giai đoạn 1994-2002,
quan sát theo tháng. Theo đó, nghiên cứu cho rằng, tỷ
lệ lạm phát và lãi suất danh nghĩa có mối quan hệ
ngược chiều với nhu cầu tiền tệ. Hàm cầu ước lượng
được của nghiên cứu có tính ổn định và cung cấp cơ sở
dự báo tỷ lẹ lạm phát, cũng như gợi ý khả năng sử dụng
lạm phát mục tiêu ở các quốc gia chuyển đổi trong quá
trình gia nhập EU. Vorlak và cộng sự  (2018) sử dụng
mô hình tự hồi quy phân phối trễ (ARDL) để phân tích
tính ổn định của cầu tiền ở Campuchia và kết quả thực
nghiệm chỉ ra rằng, hầu hết các biến trong mô hình có
ý nghĩa thống kê và phù hợp với lý thuyết cả trong dài
hạn cũng như trong ngắn hạn. Nghiên cứu này chỉ ra
rằng mô hình cầu tiền dài hạn ở Campuchia ổn định
hơn nếu tỷ lệ lạm phát, tỷ giá hối đoái được đưa vào
mô hình. Mô hình xác nhận rằng tỷ lệ lạm phát, tỷ giá
hối đoái tác động đến cầu tiền, tỷ lệ lạm phát tăng, cầu
tiền giảm; trong khi tỷ giá hối đoái tăng, cầu tiền tăng.
Ở nghiên cứu khác, Sakib (2021) sử dụng mô hình
vectơ tự hồi quy (VAR) để xem xét mối quan hệ giữa
cầu tiền, lạm phát và lãi suất ở New Zealand với việc
sử dụng chuỗi dữ liệu vĩ mô theo thời gian từ tháng
03/1988 đến tháng 03/2015. Từ kết quả này, các biến
GDP, lợi tức trái phiếu, lãi suất, lạm phát có tác động
đến cầu tiền. Hơn nữa, các biến này có thể được sử
dụng để dự báo chính xác thị trường tiền tệ và thị
trường vốn. 
Đối với các nghiên cứu trong nước, một trong

những nghiên cứu định lượng đầu tiên cho cầu tiền cho
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Việt Nam là của Suiwah và Thanh (1996). Nghiên cứu
này sử dụng mô hình hiệu chỉnh từng phần (PAM -
Partial Adjustment Model) để tìm hiểu về cải cách giá
cả và ổn định ở Việt Nam những năm 1980. Nhóm tác
giả ước lượng cầu tiền bao gồm M1 (khối lượng tiền
hẹp), CU (tiền mặt trong lưu thông), HD (tiền gửi của
công chứng), với các biến độc lập là thu nhập, tỷ lệ lạm
phát và biến giả đại diện cho những thời điểm cải cách
giá cả ở Việt Nam. Kết quả ước lượng cho thấy cầu tiền
có quan hệ cùng chiều với thu nhập, ngược chiều với
biến chi phí cơ hội và việc cải cách giá cả cũng có ảnh
hưởng ý nghĩa tới cầu tiền (Suiwah & Vo, 1996).
Nghiên cứu của Thang (1996) là nghiên cứu chính thức
về cầu tiền được thực hiện tại Việt Nam trong giai đoạn
1985 - 1995. Kết quả ước lượng cho thấy đối với khối
lượng tiền M2, hệ số nhạy cảm của cầu tiền đối với thu
nhập và lãi suất là dương; đối với sự biến động của lạm
phát là âm. Tuy nhiên, nghiên cứu này chỉ có 10 quan
sát với số liệu nghiên cứu theo năm, như vậy sẽ không
có ý nghĩa trong phân tích và dự báo. Mặc dù vậy,
nghiên cứu này đã trở thành cơ sở tham khảo, mở ra
nhiều cách tiếp cận và phương pháp ước lượng cho
việc nghiên cứu cầu tiền sau này. 

Nghiên cứu của Hoa (2008) ước lượng hàm cầu
tiền M1 cho nền kinh tế Việt Nam giai đoạn 1994-2006
và M2 cho giai đoạn 2000-2006 bằng việc áp dụng hai
mô hình vectơ tự hồi quy (VAR) và vectơ hiệu chỉnh
sai số (VECM) trong việc ước lượng cầu tiền ở Việt
Nam với việc sử dụng dãy số liệu thu thập với tần suất
tháng và kết quả ước lượng có khả năng giải thích tốt
hơn thực tiễn hành vi nắm giữ tiền. Cả hai hàm cầu tiền
M1 và M2 ước lượng được trong nghiên cứu đều ổn
định và có khả năng sử dụng làm cơ sở định lượng cho
việc dự báo cung ứng tiền tệ tăng thêm hàng năm của
Ngân hàng Nhà nước Việt Nam (NHNN).

My (2015) sử dụng mô hình tự hồi quy phân phối trễ
(ARDL) để tìm hiểu về nhu cầu nằm giữ tiền thực tế của
người dân (M1/P và M2/P) Việt Nam trong cả ngắn hạn
và dài hạn. Tác giả sử dụng dữ liệu quý trong khoảng
thời gian từ Q1/2005 đến Q4/2014 để phân tích các nhân
tố tác động bao gồm GDP thực, lãi suất tiền gửi, lạm
phát, tỷ giá, chỉ số chứng khoán và giá vàng. Kết quả
cho thấy cầu tiền thực M1/P phụ thuộc vào GDP thực,
lãi suất tiền gửi và chỉ số VN-Index trong ngắn hạn và
chỉ phụ thuộc vào GDP thực trong dài hạn. Trong khi đó,
cầu tiền M2/P phụ thuộc nhiều vào nhu cầu nắm giữ tiền
của người dân trong quý trước, GDP thực, CPI trong
ngắn hạn và cũng chỉ phụ thuộc GDP thực trong dài hạn.

Nghiên cứu cũng chỉ ra rằng hàm cầu tiền trong ngắn
hạn phù hợp với lý thuyết và ổn định nên có thể sử dụng
trong phân tích và dự báo cầu tiền.

Long và Hiển (2020) sử dụng mô hình vectơ hiệu
chỉnh sai số (VECM) và hồi quy đồng liên kết để ước
lượng hàm cầu tiền thực cho Việt Nam trong giai đoạn
tháng 12/2003 - 12/2014. Bằng cách phân tích các yếu
tố ảnh hưởng đến hàm cầu tiền thực (M1 và M2) trong
cả ngắn hạn và dài hạn, kết quả cho thấy giá vàng thực
và tỷ giá thực đa phương có tác động mạnh đến cầu
tiền trong dài hạn. Tuy nhiên nghiên cứu lại chưa thể
kết luận rằng hàm cầu tiền thực (M1 và M2) ổn định
trong thời gian nghiên cứu.

Long (2017) nghiên cứu khảo sát tính ổn định của
hàm cầu tiền thực tại Việt Nam giai đoạn 2004 - 2014,
sử dụng mô hình phân phối trễ tự hồi quy và kiểm định
tổng phần dư tích lũy. Kết quả cho thấy tồn tại mối
quan hệ trong dài hạn và bền vững của hàm cầu tiền
M2 với chỉ số giá tiêu dùng, giá trị sản xuất công
nghiệp, tỷ giá hối đoái đa phương, giá vàng, chỉ số
chứng khoán VN-Index, lãi suất huy động tiền gửi, lãi
suất trái phiếu kho bạc và lãi suất trái phiếu chính phủ
Mỹ. Cùng một thao tác kiểm định, hàm cầu tiền M1
cho kết quả không ổn định trong dài hạn. Bên cạnh đó,
nghiên cứu còn khảo sát tính ổn định của các mô hình
chứa biến chỉ số giá tiêu dùng, giá trị sản xuất công
nghiệp, tỷ giá hối đoái đa phương, tỷ giá hối đoái song
phương dựa trên mô hình hàm cầu tiền M2 ban đầu.
Kết quả chỉ có mô hình đối với giá trị sản xuất công
nghiệp là ổn định trong ngắn và dài hạn.

Như vậy có thể thấy so với các nghiên cứu trên thế
giới, mặc dù số lượng các nghiên cứu thực nghiệm về
cầu tiền ở nước ta trong những năm gần đây vẫn còn
chưa phong phú, tuy nhiên, các nghiên cứu cầu tiền ở
nước ta đã tiếp cận nhiều về phương pháp ước lượng
bao gồm cả dạng hàm tuyến tính và hàm phi tuyến, sử
dụng linh hoạt các biến chi phí cơ hội sử dụng trong
ước lượng. Hầu hết kết quả của các ước lượng thực
nghiệm này đều có hàm ý về lý thuyết giống nhau, các
hệ số ước lượng được của thu nhập đều có giá trị
dương và hệ số ước lượng được của các biến chi phí cơ
hội đều có giá trị âm.

3. Số liệu và phương pháp nghiên cứu
3.1. Biến số kỳ vọng và giả thuyết nghiên cứu

(Hypothesis)
Đối với việc lựa chọn biến số thì thực tiễn cho thấy

cho thấy việc xác định biến chi phí cơ hội phù hợp là
quan trọng nhất giúp cho việc nghiên cứu đem lại kết
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quả có ý nghĩa. Mô hình VECM đã được chứng minh
là một trong những công cụ thành công nhất trong việc
ứng dụng nghiên cứu cầu tiền. Mô hình VECM phù
hợp hơn với đặc điểm của cơ sở dữ liệu theo dãy thời
gian, thể hiện được bản chất lý thuyết trong hàm cầu
dài hạn và những biến động ngắn hạn qua các số liệu
thực tế.

(1) Khối lượng tiền: Khối lượng tiền thường được
phân loại thành hai nhóm khối lượng tiền hẹp và khối
lượng tiền rộng. Khối lượng tiền hẹp bao gồm những
tài sản sẵn có và có thể chuyển nhượng ngay trong các
giao dịch hàng ngày, cung cấp chức năng phương tiện
trao đổi. Trong khi đó, khối lượng tiền rộng bao gồm
nhiều loại tài sản mang lại cơ hội danh mục đầu tư cho
người sở hữu tài sản.

Khối lượng tiền thường được phân loại thành hai
nhóm khối lượng tiền hẹp và khối lượng tiền rộng. Khối
lượng tiền hẹp bao gồm những tài sản sẵn có và có thể
chuyển nhượng ngay trong các giao dịch hàng ngày,
cung cấp chức năng phương tiện trao đổi. Trong khi đó,
khối lượng tiền rộng bao gồm nhiều loại tài sản mang
lại cơ hội danh mục đầu tư cho người sở hữu tài sản. 

Khối lượng tiền hẹp thường được ký hiệu là M1,
bao gồm tiền mặt và tiền gửi không kỳ hạn tại các ngân
hàng thương mại. Còn đối với khối lượng tiền rộng,
thường được ký hiệu là M2, chứa những tài khoản có
tính thanh khoản thấp hơn M1 và không phù hợp để sử
dụng như một phương tiện trao đổi, tuy nhiên vẫn có
thể được chuyển đổi dễ dàng qua tiền mặt hay tiền gửi
bằng séc, cụ thể như tiền gửi có kỳ hạn tại các ngân
hàng thương mại, chứng khoán, quỹ tương hỗ thị
trường tiền tệ.

Trong giai đoạn hiện nay, sau sự thiếu hụt nguồn
cung do đứt gãy chuỗi cung ứng toàn cầu vì đại dịch
Covid-19 gây ra chưa được khắc phục, cùng với căng
thẳng kéo dài của cuộc xung đột Nga - Ukraine đang
gây ảnh hưởng nặng nề tới nguồn cung nguyên, nhiên
liệu dùng cho sản xuất của Việt Nam và tác động trực
tiếp đến lạm phát cũng như tăng trưởng kinh tế. Chính
vì vậy, trong nghiên cứu này, nhóm tác giả tập trung
nghiên cứu và ước lượng hàm cầu tiền M2 nhằm đánh
giá tác động của lạm phát và tăng trưởng kinh tế đối
với M2. Thêm vào đó, việc ước lượng hàm cầu tiền M2
cũng giúp NHNN có thể kiểm soát lượng tiền mặt
trong dân chúng, đồng thời giúp cho việc điều hành
CSTT của NHNN một cách khoa học và hiệu quả.

(2) Ảnh hưởng của biến quy mô đến cầu tiền. Đối
với các ước lượng dựa theo mô hình cầu tiền giao dịch

thì biến quy mô thường được sử dụng là thu nhập hiện
tại, đối với các mô hình cầu tiền tài sản thì biến quy mô
là tài sản. Tuy nhiên, các nghiên cứu trên thế giới đề
cập tới tài sản là biến quy mô là rất ít do biến này rất
khó để đo lường (Hoa, 2008). Do vậy, việc sử dụng các
biến đại diện cho thu nhập như tổng sản phẩm quốc
dân (GNP), tổng sản phẩm quốc nội (GDP), tổng thu
nhập quốc dân (GNI), chỉ số sản xuất công nghiệp
(IIP) được sử dụng nhiều hơn thay thế cho biến tài sản.
Trong nghiên cứu này, nhóm tác giả sử dụng biến GDP
làm biến đại diện cho biến quy mô. Thứ nhất, GDP
phản ánh đầy đủ kết quả sản xuất kinh doanh, đồng
thời cũng phản ánh xác thực quy mô, phạm vi của tất
cả các ngành và năng lực của nền kinh tế. Thứ hai, hầu
hết GDP có số liệu chuỗi thời gian theo quý từ năm
2000 đến nay được thống kê đầy đủ, do đó, phù hợp
làm biến đại diện cho quy mô khi ước lượng mô hình
với tần suất quý. Với các nghiên cứu trước đây, biến
quy mô có mối quan hệ cùng chiều với cầu tiền, đồng
thời, ở những nước đang phát triển, hệ số nhạy cảm
phản ánh mối quan hệ của cầu tiền và thu nhập đều lớn
hơn 1. Điều này cũng giải thích rằng, đối với các nước
đang trong quá trình tiền tệ hóa và hệ thống tài chính
như tại Việt Nam, mức độ gia tăng của của cầu tiền
luôn lớn hơn mức độ gia tăng của thu nhập do nhu cầu
về tiền và việc ưa chuộng tiền làm phương tiện trao đổi
ngày càng lớn.  

(3) Ảnh hưởng của biến chi phí cơ hội. Chi phí cơ
hội của việc nắm giữ tiền liên quan đến hai yếu tố là tỷ
suất sở hữu của tiền và tỷ suất sinh lợi của tài sản thay
thế tiền. Cụ thể:

- Biến VNI, đại diện cho thị trường chứng khoán
Việt Nam và được tính là trung bình của chỉ số VN-
Index đóng cửa cuối mỗi ngày giao dịch trong quý.
Điều này giúp phản ánh chính xác và giảm thiểu sai số
chênh lệch trong việc lấy chỉ số. Thị trường chứng
khoán được coi là một kênh huy động vốn dài hạn quan
trọng nhất cho các doanh nghiệp trong nền kinh tế.
Theo Friedman, sự gia tăng giá của cổ phiếu làm tăng
sức hấp dẫn của cổ phiếu như một phần danh mục đầu
tư và điều này có thể khiến các hộ gia đình nắm giữ ít
tiền hơn, được gọi là “hiệu ứng thay thế”, khi đó, giá
cổ phiếu tăng dẫn đến cầu về tiền giảm. Tuy nhiên, ở
trường hợp ngược lại, để phản ánh hiệu ứng của cải
chiếm ưu thế hơn so với hiệu ứng thay thế trong dài
hạn. Mức giá cổ phiếu đại diện cho sự phong phú về tài
chính. Nói cách khác, trong ngắn hạn, giá cổ phiếu
được coi như một chi phí cơ hội của việc giữ tiền và
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trong dài hạn, tài sản trên thị trường chứng khoán đóng
vai trò lưu trữ giá trị của tổng tiền tệ. Vì vậy, kỳ vọng
dấu của biến này trong nghiên cứu có thể là dương
hoặc âm (Friedman, 1956). 

- Biến GER, đại diện cho biến động tỷ giá hối đoái
VND/USD và được xác định bằng ((tỷ giá quýt - tỷ giá
quýt-1)/ tủy giá quýt-1). Biến động tỷ giá là một trong
những yếu tố tác động đến quyết định của các NHTW
trong việc thiết lập CSTT. Tuy nhiên, ảnh hưởng tổng
thể của tỷ giá hối đoái với cầu tiền là không hoàn toàn
rõ ràng. Đồng nội tệ giảm giá làm tăng thêm nhu cầu
về hàng hóa trong nước do hàng hóa trong nước rẻ hơn
so với hàng hóa nước ngoài, dẫn đến cầu về nội tệ cũng

tăng theo. Khi đó, tỷ giá có mối quan hệ cùng chiều với
cầu tiền. Mặt khác, theo cách tiếp cận thay thế tiền tệ,
việc đồng nội tệ mất giá sẽ làm giảm niềm tin của
người dân vào nội tệ, do đó làm giảm nhu cầu về tiền
trong nước thông qua hiệu ứng thay thế bằng ngoại tệ.
Khi đó, mối quan hệ của tỷ giá hối đoái và cầu tiền là
ngược chiều nhau. Tóm lại, việc xác định dấu kỳ vọng
của tỷ giá và cầu tiền có thể là dương hoặc âm, tùy
thuộc vào số liệu và giai đoạn nghiên cứu. 

- Biến IHD, lãi suất huy động là biến số vĩ mô
chính ảnh hưởng đến tăng trưởng của nền kinh tế, được
sử dụng làm mục tiêu, công cụ trong điều hành CSTT
của NHTW. Lãi suất huy động tăng làm giảm lượng
cầu tiền; ngược lại, lãi suất giảm sẽ làm tăng lượng cầu
về tiền. Đường cầu tiền cho biết lượng cầu tiền ở mỗi
mức lãi suất huy động. Thực tế, mối quan hệ giữa lãi
suất với cầu tiền lại khá phức tạp và nhìn chung có độ
trễ khá dài giữa những thay đổi về lãi suất đến kết quả
thay đổi của nền kinh tế. Vì vậy, hầu hết các NHTW
đều điều chỉnh lãi suất một cách từ từ để quan sát
những tác động của lãi suất đối với nền kinh tế. 

- Biến INF_RATE, lạm phát có thể làm tăng hoặc
giảm tốc độ lưu chuyển của tiền từ đó làm thay đổi nhu
cầu nắm giữ tiền. Lạm phát cao làm tăng cầu tiền vì giá
cao hơn đòi hỏi nhiều tiền hơn cho một lượng hàng hóa
và dịch vụ nhất định. Tuy nhiên, lạm phát cao hơn cũng

làm tăng chi phí cơ hội của việc nắm giữ tiền, nhu cầu
nắm giữ tiền vì thế giảm xuống. Đặc biệt, trong thời kỳ
lạm phát tăng cao, lãi suất huy động tăng lên do NHNN
điều chỉnh CSTT nhằm kiềm chế lạm phát, khi đó,
người dân sẽ giảm nhu cầu về tiền và có xu hướng phân
bổ dòng tiền vào những nơi sinh lời ổn định hơn như
việc gửi tiết kiệm có kỳ hạn, điều này sẽ thu hút lượng
lớn tiền “nhàn rỗi” quay trở về hệ thống ngân hàng. 
Đối với các biến chi phí cơ hội của việc nắm giữ

tiền và biến quy mô lựa chọn đưa vào mô hình, nhóm
tác giả đã liệt kê các nguồn tham khảo được trình bày
dưới bảng 1 sau đây làm cơ sở lý thuyết để ước lượng
mô hình hàm cầu tiền. 

3.2. Mô hình nghiên cứu
Trong các nghiên cứu thực nghiệm về nhu cầu tiền

tệ, mô hình hiệu chỉnh sai số được coi là công cụ điều
tra thích hợp nhất. So với các mô hình khác được sử
dụng để phân tích nhu cầu tiền tệ, mô hình hiệu chỉnh
sai số có một số ưu điểm, trong đó khả năng tránh được
các suy luận thống kê giả khi phân tích hồi quy của các
biến không cố định là ưu điểm đầu tiên. Với các mô
hình số liệu chuỗi thời gian, thông tin về mối quan hệ
dài hạn giữa các biến không bị mất khi sử dụng mô
hình hiệu chỉnh sai số; hơn nữa, đặc điểm kỹ thuật cho
phép phân biệt giữa hiệu quả ngắn hạn và dài hạn. 

Nghiên cứu sử dụng phương pháp ước lượng theo
mô hình vectơ hiệu chỉnh sai số VECM cho việc
nghiên cứu thực nghiệm cầu tiền ở Việt Nam giai đoạn
2001 - 2021. Nghiên cứu sử dụng mô hình có dạng:

Từ lý thuyết đưa ra, với giả thiết cung tiền thực
bằng với cầu tiền thực, cung tiền thực M2 được chọn
làm biến phụ thuộc cho cầu tiền thực. Tổng sản phẩm
quốc nội (GDP) được chọn làm biến quy mô. Đối với
các biến chi phí cơ hội, bao gồm biến động của tỷ giá
hối đoái (ger), tỷ lệ lạm phát (inf_rate), lãi suất huy
động thực (ihd), chỉ số VN-Index.
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Bảng 1: Cơ sở lý thuyết tham khảo các biến trong mô hình
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3.3. Dữ liệu nghiên cứu
Nghiên cứu sử dụng dữ liệu chuỗi thời gian hàng

quý, từ quý I/2001 đến quý IV/2021, với 84 quan sát.
Mô tả nguồn số liệu bao gồm các biến: chỉ số VN-
Index (lvni) được lấy từ nguồn Vietstock và tính trung
bình từ số liệu điểm đóng cửa của các ngày trong quý;
số liệu khối tiến M2, biến động tỷ giá hối đoái (ger) và
lãi suất huy động (ihd) được lấy từ nguồn NHNN công
bố và được tính trung bình theo quý từ số liệu công bố
hàng ngày; tỷ lệ lạm phát, tổng sản phẩm quốc nội
(GDP) được lấy từ Tổng cục Thống kê theo quý, trong
đó GDP đã khử tính mùa vụ.

4. Kết quả nghiên cứu
4.1. Kiểm định nghiệm đơn vị và kiểm định đồng

tích hợp để xác định mô hình phù hợp
Kiểm định nghiệm đơn vị
Để đảm bảo các điều kiện sử dụng mô hình VECM

để phân tích tác động, nghiên cứu tiến hành kiểm định
nghiệm đơn vị Augmented Dickey-Fuller (ADF) nhằm
xác định tính dừng của dữ liệu sử dụng trong mô hình.
Kết quả thử nghiệm được trình bày trong Bảng 3.

Kết quả kiểm định cho thấy các biến ger và ihd có
ý nghĩa ở mức 1%, tức là hai biến này dừng với mức ý
nghĩa 1%. Tuy nhiên kết quả kiểm định cũng cho thấy
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Bảng 2: Mô tả biến trong mô hình

Bảng 3: Kết quả kiểm định nghiệm đơn vị Augmented Dickey-Fuller

Ghi chú: L là kí hiệu sau khi lấy logarit cho các chuỗi dữ liệu, D là kí hiệu cho sai phân bậc 1. Giả thiết :
Chuỗi dữ liệu có nghiệm đơn vị (tức là không có tính dừng). Giả thiết : Chuỗi dữ liệu không có nghiệm đơn vị
(có tính dừng). Ký hiệu ***, **, * ứng với mức ý nghĩa thống kê lần lượt là 1%, 5% và 10%. 

(Nguồn: Tính toán của tác giá từ phần mềm Eview 10)



các biến lm2, inf_rate, lgdp, lvni có nghiệm đơn vị và
chuỗi dữ liệu không có tính dừng. Nghiên cứu sau đó
tiếp tục tiến hành kiểm định nghiệm đơn vị Augmented
Dickey-Fuller nhằm kiểm định tính dừng chuỗi sai
phân bậc 1 của các biến. Kết quả kiểm định nghiệm
đơn vị sai phân bậc 1 cho thấy các biến D(lm2),
D(inf_rate), D(lgdp), D(lvni) dừng với mức ý nghĩa
1%. Điều này có nghĩa là các biến lm2, inf_rate, lgdp,
lvni đều là chuỗi dừng tại sai phân bậc 1 với mức ý
nghĩa 1%.

Lựa chọn độ trễ tối ưu

Xác định độ trễ tối ưu dựa trên 5 tiêu chuẩn: LR,
PFE, AIC, SC, HQ. Theo đó, lựa chọn độ trễ nào được
nhiều tiêu chuẩn xác định nhất làm độ trễ tối ưu cho
việc kiểm định đồng liên kết. Kết quả cho thấy, các
tiêu chí FPE, AIC và SC đều đề xuất độ trễ tối ưu cho
mô hình là 7; chỉ có tiêu chí LR và HQ cho rằng độ trễ
tối ưu là 5. Do đó, nghiên cứu sử dụng độ trễ tối ưu là
7 để thực hiện kiểm định đồng liên kết Johansen cho
các biến. 

Kiểm định vectơ đồng tích hợp

Để chứng minh mối quan hệ dài hạn giữa các biến
trong mô hình, nghiên cứu tiến hành kiểm định đồng
liên kết thông qua kiểm định Trace. Với giả thiết  là có
tối đa r mối quan hệ đồng liên kết giữa các chuỗi dữ
liệu và mức ý nghĩa thống kê trong kiểm định của
Johansen là 5%, kết quả kiểm định đồng liên kết
Johansen phát hiện 3 mối quan hệ đồng liên kết.

Kiểm định này chỉ ra rằng tồn tại mối quan hệ dài
hạn giữa cầu tiền M2 với GDP, biến động của tỷ giá hối
đoái, lạm phát, lãi suất huy động, chỉ số VN-Index.
Điều này phản ánh các biến trong mô hình nghiên cứu

thỏa mãn điều kiện của mô hình VECM khi có mối
quan hệ dài hạn. Do đó, mô hình vectơ hiệu chỉnh sai
số sẽ được sử dụng để ước lượng cầu tiền M2.

4.2. Kết quả ước lượng trong dài hạn
Sau khi kiểm định đồng liên kết và xác định có

tồn tại mối quan hệ dài hạn giữa các biến trong mô
hình, nghiên cứu sử dụng mô hình vector hiệu chỉnh
sai số VECM để ước lượng hàm cầu tiền M2 trong
dài hạn.
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Bảng 4: Kết quả xác định độ trễ tối ưu của VECM

Ghi chú: * giá trị ở độ trễ phù hợp
(Nguồn: Tính toán của tác giá từ phần mềm Eview 10)

Bảng 5: Kiểm định đồng liên kết

* Cho thấy việc bác bỏ giả thiết  tại mức ý nghĩa 5%
** Giá trị xác suất thống kê theo MacKinnon-Haug-Michelis (1999)
(Nguồn: Tính toán của tác giá từ phần mềm Eview 10)
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Mô hình ước lượng cầu tiền M2 có dạng:
LM2 = -22,0572 + 2,7398LGDP - 0,0361INFRATE

- 0,0798IHD + 0,144LVNI + 0,1088GER
Kết quả ước lượng mô hình VECM cho thấy tất cả

các hệ số của biến độc lập đều có ý nghĩa thống kê. Các
biến tác động dương (+) đến biến M2 bao gồm GDP,
chỉ số VN-Index (VNI) và biến động của tỷ giá hối
đoái (GER); tác động âm (-) gồm tỷ lệ lạm phát
(INF_RATE) và lãi suất huy động (IHD). Ý nghĩa và
chiều tác động của các hệ số trong mô hình ước lượng
trong dài hạn được giải thích như sau:

Về ảnh hưởng của GDP đến cầu tiền (M2), mức
tăng GDP ảnh hưởng dương (+) đến mức tăng của cầu
tiền M2. Theo kết quả, độ co giãn của cầu tiền với
GDP là 2,7398, nghĩa là cứ 1% tăng của GDP làm cho
cầu tiền thay đổi lớn hơn 1%. Giá trị thống kê (t-
statistic trong ngoặc vuông) cho thấy sự biến thiên của
M2 bị ảnh hưởng rõ rệt bởi sự biến thiên GDP. Kết quả
này phù hợp với các nghiên cứu trước đây về cầu tiền
trên thế giới và tại Việt Nam, cụ thể, biến quy mô có
mối quan hệ cùng dấu với cầu tiền. 

Về ảnh hưởng của lạm phát đến cầu tiền, khi tỷ lệ
lạm phát tăng 1% thì cầu tiền giảm 0,0361%. Trong bối
cảnh lạm phát thì tỷ lệ lạm phát được coi là thước đo
tốt nhất cho chi phí cơ hội của việc nắm giữ tiền. Tỷ lệ
lạm phát tăng lên, làm cho tiền mất sức mua, cầu tiền
thực khi đó giảm. Điều này phù hợp với Việt Nam khi
về lâu dài, việc tạo ra dư thừa tiền chắc chắn dẫn đến
lạm phát. 

Về ảnh hưởng của lãi suất huy động đến cầu tiền,
hệ số ước lượng của biến IHD thu được là - 0,0798, tức

là cầu tiền giảm 0,08% khi lãi suất huy động tăng 1%.
Gần đây, ngân hàng chịu sức ép lớn từ cuộc đua lãi suất
huy động. Thời gian qua, lãi suất huy động có xu
hướng tăng chủ yếu do 2 yếu tố: sự phục hồi của nền
kinh tế sau đại dịch và tác động của lạm phát. Nền kinh
tế phục hồi hậu đại dịch sẽ khiến cho nhu cầu về tín
dụng quay trở lại, nhu cầu nắm giữ tiền giảm đi. Từ đó,
giá của tiền tệ, hay nói cách khác là lãi suất cũng tăng
lên.  Bên cạnh đó, việc các ngân hàng tăng lãi suất huy
động khi cầu tiền M2 giảm xuống còn có một phần là
do bị ảnh hưởng bởi xu hướng thắt chặt tiền tệ trên
toàn cầu.

Về ảnh hưởng của chỉ số VN-Index đến cầu tiền
M2. Cầu tiền ngược chiều với lợi suất sinh lời kỳ vọng
của cổ tức (Friedman, 1988). Giá cổ phiếu có thể làm
tăng hoặc giảm nhu cầu nắm giữ tiền nhưng chỉ trong
khoảng thời gian 5-8 tháng (Friedman, 1988). Kết quả
ước lượng được từ mô hình VECM cho thấy, mối quan
hệ giữa chỉ số VN-Index là mối quan hệ cùng chiều.
Chỉ số này tăng 1% thì cầu tiền chỉ tăng rất nhẹ
0,144%. Điều này là hợp lý với thị trường chứng khoán
Việt Nam trong thời gian gần đây khi niềm tin của
người dân vào thị trường chứng khoán chưa thực sự
vững chắc. Khi chứng khoán tăng điểm, người dân có
xu hướng chốt lời ngay thay vì chờ trả cổ tức, cầu tiền
khi đó tăng lên. Bên cạnh đó, quy mô thị trường chứng
khoán Việt Nam hiện nay còn nhỏ, số lượng người dân
nắm giữ tài sản dưới dạng chứng khoán chưa thực sự
nhiều nên khi chỉ số VN-Index thay đổi, cầu tiền cũng
không bị tác động lớn.
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Bảng 6: Kết quả ước lượng mô hình VECM 

** tương ứng với mức ý nghĩa thống kê là 5%
(Nguồn: Tính toán của tác giá từ phần mềm Eview 10)



Về ảnh hưởng của biến động tỷ giá đến cầu tiền
M2, khi biến động tỷ giá tăng 1%, kéo theo cầu tiền
tăng 0,1088%. Sự biến động của tỷ giá có ảnh hưởng
cùng chiều với xu hướng nắm giữ tiền. Sự tăng giá của
ngoại tệ, hoặc sự giảm giá của đồng nội tệ, làm tăng giá
trị nội tệ của tài sản nước ngoài mà người dân trong
nước nắm giữ. Nếu điều này được mọi người coi là sự
gia tăng của cải, nhu cầu về nội tệ có thể tăng lên. Tuy
nhiên, nếu đồng nội tệ giảm giá gây ra kỳ vọng về giảm
giá, tác động ngược lại sẽ xảy ra với việc công chúng
quyết định nắm giữ nhiều hơn ngoại tệ và ít nội tệ. 

4.3. Kết quả ước lượng trong ngắn hạn

Kết quả mô hình VECM cho thấy, tồn tại mối quan
hệ trong ngắn hạn với hệ số của ECT(-1) là -0,148465
và có ý nghĩa thống kê. Hệ số ECT(-1) âm có ngụ ý

rằng sự hội tụ hướng tới trạng thái cân bằng trong dài
hạn. Khi cầu tiền thực M2 lệch khỏi giá trị cân bằng thì
trong kì kế tiếp của cầu tiền thực M2 sẽ điều chỉnh tăng
khoảng 14,84% độ lệch để đạt được mức cân bằng.

Trong ngắn hạn, kết quả cầu tiền thực M2 chịu tác
động bởi các biến lãi suất huy động (IHD), biến động
tỷ giá (GER) và chỉ số VN-Index (VNI). Sự biến động
của lạm phát không phải là nhân tố chính ảnh hưởng
tới nhu cầu nắm giữ tiền M2 trong ngắn hạn ở Việt
Nam trong thời gian qua. Điều này là phù hợp khi
trong thời gian qua NHNN rất quan tâm tới việc điều
hành CSTT để kiểm soát lạm phát ở mức hợp lý. Trong

đó, mức hợp lý ở đây tức là lạm phát không chỉ đạt
mục tiêu trong năm nay, mà còn không tạo áp lực cho
năm sau. Điều hành CSTT của NHNN trong thời gian
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Bảng 7: Kết quả ước lượng cầu tiền M2 trong ngắn hạn

*; **; *** tương ứng với mức ý nghĩa thống kê 10%, 5% và 1%
(Nguồn: Tính toán của tác giá từ phần mềm Eview 10)
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(Nguồn: Eview 10)
Hình 1: Kiểm định tính ổn định của hàm cầu tiền M2 ngắn hạn

(Nguồn: Eview 10)
Hình 2: Kết quả kiểm định tính ổn định của các hệ số trong hàm cầu tiền M2 ngắn hạn



qua diễn ra nhịp nhàng, ổn định bám sát diễn biến thị
trường, không ghi nhận biến động bất thường. Với việc
điều hành đồng bộ như vậy, có thể thấy diễn biến lạm
phát trong thời gian qua luôn được kiểm soát theo đúng
mục tiêu (lạm phát toàn phần CPI dưới 4%). Chính vì
vậy, thông qua sự điều hành của NHNN, lạm phát đang
được kiểm soát, không gây tác động đến cầu tiền trong
ngắn hạn.

Kiểm định tính ổn định của hàm cầu tiền và các hệ
số ước lượng được trong hàm cầu tiền M2 ngắn hạn

Tính ổn định của hàm cầu tiền M2 ngắn hạn được
thực hiện thông qua kiểm định CUSUM và CUSUM-
squares (hình 1, 2). Kết quả kiểm định trong hình cho
thấy cầu tiền M2 ngắn hạn thời kỳ 2001- 2021 là ổn
định. Hàm cầu tiền M2 ngắn hạn trong thời gian
nghiên cứu là ổn định điều đó lại khẳng định một thực
tế ở Việt Nam là cho đến thời kỳ nghiên cứu 2001 -
2021 thì những thay đổi liên quan tới chính sách, thể
chế, cải cách tài chính vẫn chưa đủ mạnh để có thể gây
ra những cú sốc đột biến gây ảnh hưởng phi tuyến tới
quan hệ giữa các biến số trong hàm cầu tiền.

5. Kết luận 
Nghiên cứu sử dụng bộ dữ liệu vĩ mô từ các nguồn

chính thống, đảm bảo độ tin cậy, các biến số được
nghiên cứu lựa chọn kỹ lưỡng để được đưa vào mô
hình thông qua khung lý thuyết, kỳ vọng dấu và khả
năng giải thích cầu tiền trong thực tiễn. Kết quả ước
lượng hàm cầu tiền M2 phù hợp với kỳ vọng dấu và
thực tiễn nền kinh tế Việt Nam, đồng thời dấu kì vọng
của các biến trong mô hình cũng phù hợp với các cơ sở
lý thuyết và nghiên cứu trong và ngoài nước, cụ thể: 

(1) Hàm cầu tiền M2 trong dài hạn, GDP có tác
động mạnh nhất đến sự biến động của cầu tiền M2 khi
hệ số co giãn tương đối cao (2,7398). Bên cạnh đó, cầu
tiền còn chịu sự tác động cùng chiều của tỷ giá và chỉ
số VN-Index. Ngược lại, lạm phát và lãi suất huy động
tác động ngược chiều đến cầu tiền M2. Lãi suất tăng,
cầu tiền giảm; lạm phát tăng, cầu tiền giảm. Tuy nhiên,
với hệ số co giãn thu được giữa lạm phát và cầu tiền là
0,0361, có thể thấy lạm phát tác động không nhiều đến
nhu cầu nắm giữ tiền của người dân Việt Nam.

Hệ số nhạy cảm của cầu tiền với lãi suất trong
nghiên cứu là nhỏ, khi đó, một quyết định thay đổi cung
ứng tiền tệ của NHTW sẽ làm cho lãi suất biến động
mạnh, dẫn đến đầu tư thay đổi nhiều, ảnh hưởng lớn tới
tổng cầu và sản lượng của kinh tế. Lúc này, CSTT đóng
vai trò cần thiết hơn chính sách tài khóa trong việc điều
tiết sản lượng, đồng thời việc lựa chọn lãi suất là mục
tiêu trung gian nhằm hạn chế tác động của cầu tiền hoặc
cung tiền đến tổng cầu của nền kinh tế. 

Tốc độ điều chỉnh đến trạng thái cân bằng dài hạn
của khối lượng tiền nắm giữ đạt 14,84%. Điều này có
ý nghĩa là sự suy giảm trong khối lượng tiền thời kỳ
trước sẽ làm tăng nhu cầu nắm giữ tiền ở thời kỳ này.
Tóm lại, thị trường tiền tệ sẽ tự điều chỉnh tới trạng
thái cân bằng theo thời gian.

(2) Hàm cầu tiền M2 trong ngắn hạn. Với kết quả
ước lượng được, có thể thấy cầu tiền M2 chịu ảnh
hưởng nhiều của tỷ giá, lãi suất huy động và chỉ số
VN-Index. GDP và lạm phát là nhân tố thứ yếu tác
động đến nhu cầu nắm giữ tiền. Đồng thời, hàm cầu
tiền M2 trong giai đoạn nghiên cứu 2000 - 2021 là ổn
định, điều đó khẳng định chính sách ổn định vĩ mô của
Chính phủ trong giai đoạn này chưa tác động mạnh để
gây ra những cú sốc gây ảnh hưởng tới quan hệ giữa
các biến số trong hàm cầu tiền. Vì vậy, nghiên cứu phù
hợp đối với các nhà hoạch định chính sách để đưa ra
những quyết định chính sách phù hợp nhằm điều tiết
thị trường và thực hiện các mục tiêu kinh tế vĩ mô.!
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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 I/2001 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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