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Lêi giíi thiÖu 

1.  §Æc ®iÓm chung cña nÒn kinh tÕ 

Vµo gi÷a nh÷ng n¨m 1980 cña thÕ kû 20, nÒn kinh tÕ ViÖt nam r¬i vµo 

cuéc khñng ho¶ng trÇm träng víi l¹m ph¸t t¨ng nhanh tíi 3 con sè, hµng n¨m 

t¨ng tr−ëng kinh tÕ chØ xung quanh 2 phÇn tr¨m. §Ó ph¶n øng cuéc khñng 

ho¶ng nµy, ChÝnh phñ ViÖt nam ®Z ®−a ra chÝnh s¸ch ®æi míi kinh tÕ vµo n¨m 

1986 mµ trong ®ã c¬ chÕ thÞ tr−êng ®Z ®−îc thõa nhËn. Sau h¬n 20 n¨m theo 

®uæi chÝnh s¸ch kinh tÕ thÞ tr−êng cã sù ®iÒu tiÕt cña Nhµ n−íc, nÒn kinh tÕ 

ViÖt nam ®Z ®¹t ®−îc nh÷ng thµnh tùu to lín. Tõ mét nÒn kinh tÕ víi tû lÖ l¹m 

ph¸t cã tèc ®é phi mZ, ngµy nay kinh tÕ ViÖt nam cã tèc ®é t¨ng tr−ëng cao, 

æn ®Þnh trªn 7%, tû lÖ l¹m ph¸t thÊp vµ lu«n gi÷ møc d−íi 10%. 

KÕt qu¶ cho thÊy sù ®iÒu tiÕt cña ChÝnh phñ ®èi víi nÒn kinh tÕ, ®Æc biÖt 

lµ nÒn kinh tÕ ®ang chuyÓn ®æi cã mét vai trß cùc kú quan träng. Mét chÝnh 

s¸ch ®óng sÏ thóc ®Èy qu¸ tr×nh ph¸t triÓn, ®Èy nhanh qu¸ tr×nh chuyÓn ®æi 

kinh tÕ. Mét chÝnh s¸ch kh«ng ®óng sÏ cã hËu qu¶ nghiªm träng lµ k×m hZm 

sù ph¸t triÓn cña nÒn kinh tÕ, lµm chËm qóa tr×nh chuyÓn ®æi. Víi nh÷ng 

thµnh tùu nh− hiÖn nay, tr−íc hÕt ®ã lµ thµnh qu¶ cña c«ng cuéc ®æi míi nÒn 

kinh tÕ. §ång thêi ®ã còng lµ kÕt qu¶ cña viÖc ®iÒu tiÕt ®óng ®¾n c¸c chÝnh 

s¸ch vÜ m« cña ChÝnh phñ, trong ®ã cã chÝnh s¸ch vÒ tiÒn tÖ.  

Theo luËt NHNN (th¸ng 4/1998), NHNN ho¹t ®éng v× môc tiªu “æn 

®Þnh gi¸ trÞ cña ®ång tiÒn, gãp phÇn ®¶m b¶o an toµn cho ho¹t ®éng ng©n hµng 

vµ hÖ thèng c¸c tæ chøc tÝn dông, thóc ®Èy ph¸t triÓn kinh tÕ – xZ héi theo ®Þnh 

h−íng xZ héi chñ nghÜa” (§iÒu 1, kho¶n 3). Víi nhiÖm vô ®−îc giao, tõ nöa 

cuèi thËp niªn 90, NHNN ®Z x©y dùng mét c¸ch cã hÖ thèng mét khu«n khæ 

chÝnh s¸ch tiÒn tÖ gi¸n tiÕp vµ b¾t ®Çu ¸p dông c¸c c«ng cô chÝnh s¸ch tiÒn tÖ 

gi¸n tiÕp, phèi hîp ®ång bé gi÷a c¸c c«ng cô chÝnh s¸ch tiÒn tÖ, gãp phÇn duy 

tr× æn ®Þnh lZi suÊt, æn ®Þnh tiÒn tÖ. V× vËy viÖc nghiªn cøu vai trß vµ ¶nh 
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h−ëng cña chÝnh s¸ch tiÒn tÖ ®èi víi sù æn ®Þnh, t¨ng tr−ëng cña nÒn kinh tÕ 

ViÖt nam lµ mét vÊn ®Ò hÕt søc cÇn thiÕt. 

2. §èi t−îng vµ môc ®Ých nghiªn cøu cña ®Ò tµi 

ViÖc nghiªn cøu ¶nh h−ëng cña chÝnh s¸ch tiÒn tÖ tíi c¸c nh©n tè vÜ m« 

cña nÒn kinh tÕ ViÖt nam trong giai ®o¹n chuyÓn ®æi ®Z ®−îc nhiÒu nhµ kinh 

tÕ trong n−íc còng nh− cña n−íc ngoµi ®Ò cËp tíi. Tuy nhiªn viÖc ph©n tÝch 

¶nh h−ëng cña chÝnh s¸ch tiÒn tÖ vÒ mÆt ®Þnh l−îng tíi tõng nh©n tè vÜ m«, 

mèi quan hÖ nh©n qu¶ gi÷a l−îng tiÒn cung øng víi c¸c nh©n tè nµy lµ ch−a cã 

nhiÒu.  

Bëi vËy ®Ò tµi “Ph©n tÝch ®Þnh l−îng vÒ t¸c ®éng cña chÝnh s¸ch tiÒn 

tÖ tíi mét sè nh©n tè vÜ m« cña ViÖt Nam trong thêi kú ®æi míi” ®−îc luËn 

¸n lùa chän nghiªn cøu nh»m ph©n tÝch t¸c ®éng trùc tiÕp vÒ mÆt ®Þnh l−îng 

cña chÝnh s¸ch tiÒn tÖ th«ng qua sù thay ®æi l−îng tiÒn cung øng tíi sù thay 

®æi cña mét sè biÕn vÜ m« nh− thu nhËp, gi¸ c¶ vµ c¸n c©n thanh to¸n cña ViÖt 

nam trong giai ®o¹n võa qua. Nh÷ng kÕt qu¶ thu nhËn ®−îc dùa trªn c¸c lý 

thuyÕt c¬ b¶n vÒ tiÒn tÖ vµ nh÷ng m« h×nh thùc nghiÖm ®Z ®−îc kiÓm chøng ë 

c¸c nÒn kinh tÕ kh¸c trªn thÕ giíi sÏ lµ nh÷ng c¨n cø  gãp phÇn nghiªn cøu vai 

trß vµ t¸c ®éng cña chÝnh s¸ch hiÖn nay cña NHTW ®èi víi môc tiªu æn ®Þnh 

gi¸ c¶, thóc ®Èy t¨ng tr−ëng kinh tÕ vµ t¹o c«ng ¨n viÖc lµm, gi¶m tû lÖ thÊt 

nghiÖp. 

3. Ph¹m vi nghiªn cøu cña ®Ò tµi 

 Ph¹m vi cña luËn ¸n sÏ ®Ò cËp tíi c¸c vÊn ®Ò sau: vai trß cña cung tiÒn 

tÖ ë ViÖt nam, ¶nh h−ëng trùc tiÕp cña chÝnh s¸ch tiÒn tÖ mµ ®¹i diÖn lµ l−îng 

tiÒn cung øng trong c¸c mèi quan hÖ gi÷a tiÒn tÖ vµ thu nhËp, gi÷a tiÒn tÖ vµ 

gi¸ c¶, gi÷a tiÒn tÖ vµ c¸n c©n thanh to¸n. Tõ c¸c kÕt qu¶ thu ®−îc, luËn ¸n sÏ 

ph©n tÝch vai trß cña chÝnh s¸ch tiÒn tÖ ®èi víi sù ph¸t triÓn kinh tÕ vµ æn ®Þnh 

gi¸ c¶ trong giai ®o¹n võa qua. 



3 

 

Víi môc ®Ých ®Z nªu, dùa trªn  lý thuyÕt tiÒn tÖ hiÖn ®¹i vµ ¸p dông cho 

c¸c n−íc ®ang ph¸t triÓn, luËn ¸n sÏ −íc l−îng mét sè m« h×nh dùa trªn sè 

liÖu thu thËp ®−îc trong thêi gian tõ 1995 ®Õn 2006 nh»m ph©n tÝch ¶nh h−ëng 

cña chÝnh s¸ch tiÒn tÖ th«ng qua l−îng tiÒn cung øng tíi c¸c nh©n tè vÜ m«. 

ViÖc lùa chän ph¹m vi nghiªn cøu trong giai ®o¹n nµy do nh÷ng nguyªn nh©n 

sau: 

• §©y lµ giai ®o¹n mµ l¹m ph¸t ®Z ®−îc kiÒm chÕ, nÒn kinh tÕ b¾t ®Çu 

®i vµo thÕ æn ®Þnh vµ ph¸t triÒn ®Òu ®Æn hµng n¨m. 

• Mäi chÝnh s¸ch ®ang h−íng tíi mét nÒn kinh tÕ thÞ tr−êng cã sù ®iÒu 

tiÕt cña Nhµ n−íc vµ chuÈn bÞ nh÷ng c¬ së cÇn thiÕt ®Ó h−íng tíi sù 

héi nhËp ®Çy ®ñ víi nÒn kinh tÕ thÕ giíi. 

• B¾t ®Çu tõ n¨m 1994, mäi sè liÖu thèng kª ®Òu ®−îc tÝnh theo tiªu 

chuÈn cña IMF, tõ ®ã chóng ta míi cã t−¬ng ®èi ®Çy ®ñ sè liÖu cÇn 

thiÕt trong ph©n tÝch håi qui.  

Tõ môc ®Ých, ®èi t−îng vµ ph¹m vi nghiªn cøu, ngoµi phÇn tæng quan 

vµ më ®Çu, luËn ¸n bao gåm 3 ch−¬ng chÝnh nh− sau: 

Ch−¬ng 1: Mèi quan hÖ gi÷a chÝnh s¸ch cung tiÒn víi 

mét sè nh©n tè vÜ m« 

Ch−¬ng 2: Ph©n tÝch ®Þnh l−îng ¶nh h−ëng cña chÝnh 

s¸ch cung tiÒn tíi mét sè nh©n tè vÜ m« cña ViÖt Nam 

trong giai ®o¹n gÇn ®©y 

Ch−¬ng 3: Tæng kÕt vµ c¸c kiÕn nghÞ nh»m n©ng cao hiÖu lùc cña chÝnh s¸ch 

tiÒn tÖ 
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Tæng quan c¸c nghiªn cøu ®9 cã 

ChÝnh s¸ch tiÒn tÖ lµ mét trong nh÷ng c«ng cô mµ ChÝnh phñ mçi quèc 

gia sö dông ®Ó t¸c ®éng ®Õn nÒn kinh tÕ. Víi vai trß cña m×nh, ChÝnh phñ 

muèn ®iÒu khØÓn viÖc cung tiÒn vµ hiÖu lùc cña tiÒn tÖ ®Ó t¸c ®éng ®Õn toµn bé 

c¸c ho¹t ®éng kinh tÕ- xZ héi h−íng theo c¸c môc tiªu chÝnh trÞ ®Z ®−îc ®Æt ra. 

§ã lµ æn ®Þnh kinh tÕ vÜ m«- gi¶m thÊt nghiÖp, h¹ thÊp l¹m ph¸t, t¨ng tr−ëng 

kinh tÕ vµ c¶i thiÖn c¸n c©n thanh  to¸n. Bëi vËy nghiªn cøu t¸c ®éng cña 

chÝnh s¸ch tiÒn tÖ mµ ®Æc tr−ng lµ l−îng tiÒn cung øng trong mçi giai ®o¹n t¸c 

®éng ®Õn c¸c nh©n tè vÜ m« sÏ cho chóng ta biÕt ®−îc ¶nh h−ëng tÝch cùc hay 

kh«ng tÝch cùc cña tiÒn tÖ, tõ ®ã ®−a ra c¸c quyÕt ®Þnh thÝch hîp trong ho¹ch 

®Þnh chÝnh s¸ch. 

§èi víi c¸c n−íc ph¸t triÓn, nghiªn cøu t¸c ®éng cña chÝnh s¸ch tiÒn tÖ, 

cô thÓ lµ tæng tiÒn cung øng, ®Z cã nhiÒu c«ng tr×nh ®Ò cËp tíi vÒ mÆt lý thuyÕt 

®Þnh tÝnh còng nh− vÒ mÆt nghiªn cøu thùc nghiÖm. Trªn c¬ së c¸c ph−¬ng 

tr×nh ®¬n gi¶n St. Louis, c¸c kÕt qu¶ trong NEWTON College Working Paper 

Spring 2005 vµ Winter 2005 [59] ®Z cho thÊy mèi quan hÖ gi÷a l−îng tiÒn 

cung øng M1 víi t¨ng tr−ëng GDP cña n−íc Mü tõ quý 1 n¨m 1961 ®Õn quý 3 

n¨m 2004. H¬n n÷a kÕt qu¶ håi qui cho c¸c n−íc ph¸t triÓn nh− Ph¸p, Italia, 

Cana®a, NhËt b¶n còng thu nhËn ®−îc víi ®¹i diÖn biÕn tiÒn tÖ lÇn l−ît lµ M1, 

M2, M3. Mèi quan hÖ nh©n qu¶ gi÷a M vµ GDP còng ®−îc chØ ra th«ng qua 

kiÓm ®Þnh Granger. C¸c qu¶ cho thÊy ®èi víi c¸c n−íc ph¸t triÓn, sù gia t¨ng 

c¸c l−îng tiÒn cung øng, nhÊt lµ khèi l−îng tiÒn M2 cã t¸c ®éng thuËn chiÒu 

®Õn sù gia t¨ng cña thu nhËp. §ång thêi cã tån t¹i mèi nh©n qu¶ gi÷a c¸c khèi 

l−îng tiÒn cung øng víi thu nhËp. 

Theo mét h−íng kh¸c, b»ng viÖc sö dông ph−¬ng tr×nh Richard Davis 

d−íi d¹ng 
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trong ®ã gt lµ sù thay ®æi phÇn tr¨m cña thu nhËp danh nghÜa GNP, m lµ sù 

thay ®æi phÇn tr¨m cña l−îng tiÒn cung øng, William E. Cullison ([94]) ®Z ®−a 

ra nh÷ng kÕt qu¶ håi qui cho nÒn kinh tÕ Mü theo sè liÖu tõ quÝ 4 n¨m 1959 

®Õn quÝ 4 n¨m 1979 vµ ®−a ra kÕt luËn r»ng khèi l−îng tiÒn cung øng M1 vµ 

MB ®Òu cã t¸c ®éng thuËn chiÒu ®Õn GNP kÐo dµi tíi 3 quÝ, cßn tíi quÝ thø t− 

th× cã t¸c ®éng ng−îc chiÒu nh−ng víi hÖ sè kh¸ nhá. 

Víi c¸c n−íc ®ang ph¸t triÓn, sù biÕn ®éng cña l−îng tiÒn cung øng cã 

¶nh h−ëng lín tíi sù biÕn ®éng cña c¸c nh©n tè vÜ m«. T¸c ®éng ®ã ®Z ®−îc 

xem xÐt cho nÒn kinh tÕ Ên ®é th«ng qua c¸c kÕt qu¶ cña Gupta, G. S. (1970, 

1973, 1987). Khi nghiªn cøu kinh tÕ Trung quèc tõ n¨m 1951 ®Õn 2002, 

Chow, G. (2004) [49]  chØ ra mèi quan hÖ gi÷a tiÒn tÖ, møc gi¸ c¶ vµ thu nhËp 

trong c¸c giai ®o¹n lÞch sö kh¸c nhau th«ng qua c¸c m« h×nh ®Þnh l−îng vµ ®Z 

®−a ra c¸c kÕt luËn vÒ vai trß rÊt quan träng cña chÝnh s¸ch tiÒn tÖ trong t¨ng 

tr−ëng kinh tÕ vµ æn ®Þnh gi¸ c¶ cña Trung quèc. §Æc biÖt, b»ng c¸ch tiÕp cËn 

theo ph−¬ng ph¸p trÔ ph©n phèi Almon, Khatiwada [89] ®Z ®−a ra mét c¸ch 

chi tiÕt c¸c mèi quan hÖ gi÷a tiÒn tÖ vµ thu nhËp, gi¸ c¶ vµ c¸n c©n thanh to¸n 

cña nÒn kinh tÕ Nªpal trong giai ®o¹n 1966- 1990. Víi nh÷ng ®Æc ®iÓm t−¬ng 

®èi gièng nhau gi÷a hai nÒn kinh tÕ ViÖt nam vµ Nªpal trong giai ®o¹n ®Çu 

cña nÒn kinh tÕ thÞ tr−êng, c¸c kÕt qu¶ cña Khatiwada [89] sÏ gióp chóng ta 

xem xÐt mèi quan hÖ gi÷a tiÒn tÖ víi c¸c nh©n tè vÜ m« cña kinh tÕ ViÖt nam. 

Tr−íc nh÷ng thµnh tùu trong c«ng cuéc ®æi míi nÒn kinh tÕ cña ViÖt 

nam, mét sè nhµ kinh tÕ trong vµ ngoµi n−íc ®Z nghiªn cøu mèi quan hÖ gi÷a 

tiÒn tÖ vµ nh÷ng nh©n tè nh− gi¸ c¶ vµ l¹m ph¸t. Tuy nhiªn c¸c c«ng tr×nh 

nghiªn cøu vÒ mÆt ®Þnh l−îng cho c¸c mèi quan hÖ lµ ch−a cã nhiÒu. Nghiªn 

cøu thµnh qu¶ sau 10 n¨m ®æi míi, chóng ta thÊy cã c«ng tr×nh nghiªn cøu 

cña t¸c gi¶ Vâ TrÝ Thµnh [119]. Trong ®ã t¸c gi¶ ®Z ph©n tÝch mèi quan hÖ 

gi÷a gi¸ c¶ vµ l−îng cung tiÒn th«ng qua c¸c m« h×nh VAR. KÕt qu¶ nghiªn 

cøu cña t¸c gi¶ Phan ThÞ Hång H¶i [3] ®Z ®Ò cËp tíi vai trß cña chÝnh s¸ch 
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tiÒn tÖ tíi l¹m ph¸t, t¸c ®éng thuËn chiÒu cña ®é trÔ tr−íc mét chu kú cña cung 

tiÒn tíi l¹m ph¸t. Chóng ta cßn thÊy kÕt qu¶ nghiªn cøu cña c¸c t¸c gi¶ 

Tr−¬ng Quang Hïng vµ Vò Hoµi BZo, §ç Thu H−¬ng còng chØ ra ¶nh h−ëng 

cña yÕu cña cung tiÒn ®Õn l¹m ph¸t. Mèi quan hÖ gi÷a tiÒn tÖ víi gi¸ c¶, tiÒn 

tÖ víi c¸n c©n thanh to¸n trong giai ®o¹n nµy còng ®−îc c¸c nhµ nghiªn cøu 

tiÒn tÖ ë ViÖn Qu¶n lý Kinh tÕ Trung −¬ng vµ Vô ChÝnh s¸ch TiÒn tÖ Ng©n 

hµng Trung −¬ng  ®Ò cËp tíi [22]. C¸c t¸c gi¶ ®Z ph©n tÝch mèi quan hÖ ®Þnh 

tÝnh gi÷a tiÒn tÖ vµ c¸n c©n thanh to¸n th«ng qua c¸c chÝnh s¸ch. §ång thêi 

c¸c c«ng tr×nh còng míi chØ ra ph−¬ng tr×nh håi quy cho hÖ sè v« hiÖu vµ hÖ 

sè triÖt tiªu. Tuy nhiªn c¸c c«ng tr×nh nghiªn cøu ch−a ®−a ra ®−îc ph−¬ng 

tr×nh luång dù tr÷ vµ ph−¬ng tr×nh v« hiÖu. §Æc biÖt chóng ta thÊy c¸c t¸c gi¶ 

ch−a ®−a ra mèi quan hÖ nh©n qu¶ gi÷a l−îng tµi s¶n ngo¹i tÖ rßng vµ tÝn dông 

néi ®Þa, vÊn ®Ò vÒ tÝnh ®ång thêi vµ sù ®iÒu hßa trong thÞ tr−êng hèi ®o¸i. V× 

vËy trong phÇn nghiªn cøu cña luËn ¸n sÏ ®Ò cËp tíi nh÷ng vÊn ®Ò cßn bá ngá 

nªu trªn. 
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Ch−¬ng 1 

Mèi quan hÖ gi÷a chÝnh s¸ch cung tiÒn  

víi mét sè nh©n tè vÜ m« 

1.2 Ph©n tÝch chÝnh s¸ch tiÒn tÖ th«ng qua c¸c m« 

h×nh cho tiÒn c¬ së kh¶ dông 

1.2.1 ChÝnh s¸ch tiÒn tÖ vµ vai trß cña chÝnh s¸ch tiÒn tÖ 

ChÝnh s¸ch tiÒn tÖ lµ mét trong nh÷ng chÝnh s¸ch qu¶n lý kinh tÕ vÜ m« 

mµ trong ®ã NHTW th«ng qua c¸c c«ng cô cña m×nh thùc thi c¸c chÝnh s¸ch 

liªn quan ®Õn tiÒn tÖ nh»m thùc hiÖn c¸c môc tiªu vÒ t¨ng tr−ëng kinh tÕ, æn 

®Þnh gi¸ c¶, c©n b»ng c¸n c©n thanh to¸n vµ gi¶i  quyÕt c«ng ¨n viÖc lµm. 

Th«ng th−êng Quèc héi hoÆc ChÝnh phñ giao viÖc ®iÒu hµnh chÝnh s¸ch tiÒn tÖ 

cho NHTW ®¶m nhiÖm. Do ®ã qu¶n lý vµ ®iÒu hµnh CSTT cã mét vai trß 

quan träng trong c«ng t¸c ho¹ch ®Þnh chÝnh s¸ch nh»m tho¶ mZn c¸c yªu cÇu 

tr−íc m¾t vµ l©u dµi cña nÒn kinh tÕ. 

Víi chøc n¨ng qu¶n lý mét ®èi t−îng cã tÝnh nh¹y c¶m vµ tÝnh céng 

®ång cao nh− tiÒn tÖ, viÖc ®iÒu hµnh vµ thùc thi chÝnh s¸ch tiÒn tÖ cña NHTW 

lµ rÊt khã kh¨n. BÊt kú mét ®éng th¸i nµo vÒ tiÒn tÖ cña NHTW ®Òu cã thÓ g©y 

ra nh÷ng ph¶n øng tøc thêi tíi c¸c ho¹t ®éng cña nÒn kinh tÕ. Bëi vËy trong 

viÖc ho¹ch ®Þnh chÝnh s¸ch tiÒn tÖ cÇn ph¶i x©y dùng mét chÝnh s¸ch hîp lý 

chøa ®ùng c¶ yÕu tè ng¾n h¹n lÉn yÕu tè dµi h¹n.  

ChÝnh s¸ch tiÒn tÖ t¸c ®éng tíi nÒn kinh tÕ theo 3 kªnh chñ yÕu ®−îc 

biÓu diÔn theo S¬ ®å 1.1 

Trong ng¾n h¹n, khi nÒn kinh tÕ cßn ch−a ph¸t triÓn th× môc tiªu kÝch 

cÇu nh»m gia t¨ng s¶n l−îng, ph¸t triÓn kinh tÕ. Do ®ã ng©n hµng ph¶i cung 

øng mét l−îng tiÒn võa ®ñ ®Ó duy tr× sù t¨ng tr−ëng cÇn thiÕt cña tæng cÇu, 

®¸p øng c¸c môc tiªu ng¾n h¹n vÒ møc s¶n l−îng vµ tû lÖ viÖc lµm. Tuy nhiªn 
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l−îng tiÒn cung øng ®ã còng ph¶i x¸c ®Þnh hîp lý ®Ó kh«ng ¶nh xÊu ®Õn môc 

tiªu æn ®Þnh gi¸ c¶. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

S¬ ®å 1.1   C¸c kªnh truyÒn t¶i cña chÝnh s¸ch tiÒn tÖ 

Nguån: Vô ChÝnh s¸ch tiÒn tÖ, Ng©n hµng Trung −¬ng. 

TiÒn lµ mét ph−¬ng tiÖn trung gian trong giao dÞch, lµ ph−¬ng tiÖn cuèi 

cïng ®Ó thanh to¸n. Khi nÒn kinh tÕ ph¸t triÓn, c¸c lo¹i h×nh dÞch vô sÏ ph¸t 

triÓn ®ßi hái mét l−îng tiÒn t−¬ng xøng ®Ó ®¸p øng nh÷ng nhu cÇu thanh to¸n 

cña nÒn kinh tÕ. V× vËy trong dµi h¹n môc tiªu cña chÝnh s¸ch tiÒn tÖ lµ t¹o ra 

mét l−îng tiÒn võa ®ñ ®Ó phôc vô c¸c nhu cÇu t¨ng tr−ëng giao dÞch, ®¸p øng 

yªu cÇu t¨ng tr−ëng kinh tÕ, tû lÖ l¹m ph¸t hîp lý vµ b×nh æn gi¸ c¶. Do tiÒn lµ 
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mét lo¹i hµng hãa ®Æc biÖt nªn khi cung øng ra ngoµi l−u th«ng, cÇn ph¶i xem 

xÐt t¸c ®éng cña nã sau mét kho¶ng thêi gian sau ®ã. 

Lµ mét trong nh÷ng hÖ thèng chØ tiªu cña c¸c chÝnh s¸ch kinh tÕ, CSTT 

®−îc thùc hiÖn th«ng qua c¸c chØ tiªu nh−: khèi l−îng tiÒn c¬ së, khèi l−îng 

tÝn dông, khèi l−îng tiÒn cung øng, lZi suÊt c¸c lo¹i, tû gi¸, khèi l−îng tiÒn dù 

tr÷ cña c¸c ng©n hµng. Tuú theo ®iÒu kiÖn kinh tÕ – xZ héi cô thÓ cña tõng giai 

®o¹n vµ môc tiªu cô thÓ cña nÒn kinh tÕ, viÖc lùa chän mét hoÆc mét sè chØ 

tiªu nªu trªn t¹o thµnh mét hÖ thèng môc tiªu ®iÒu hµnh cña CSTT. Sù biÕn 

®éng cña c¸c chØ tiªu nµy ph¶n ¸nh ®iÒu kiÖn tiÒn tÖ cña nÒn kinh tÕ nh»m 

môc ®Ých: 

� Níi láng ®iÒu kiÖn tiÒn tÖ b»ng c¸ch më réng khèi l−îng tiÒn cung øng, h¹ 

lZi suÊt hoÆc t¨ng tû gi¸. Hµnh vi nµy cña CSTT nh»m thóc ®Èy ®Çu t−, tiªu 

dïng vµ xuÊt khÈu rßng gãp phÇn kh«i phôc vµ t¨ng tr−ëng kinh tÕ. 

� Th¾t chÆt ®iÒu kiÖn tiÒn tÖ th«ng qua viÖc t¨ng lZi suÊt, gi¶m khèi l−îng 

tiÒn cung øng, gi¶m tû gi¸... nh»m gi¶m sù ph¸t triÓn qu¸ nãng cña nÒn kinh 

tÕ, ng¨n chÆn nguy c¬ l¹m ph¸t. 

C¸c chØ tiªu cña CSTT vµ ¶nh h−ëng cña chóng trong qu¸ tr×nh ph¸t 

triÓn kinh tÕ lu«n lu«n ®−îc c¸c nhµ kinh tÕ quan t©m. Víi chØ tiªu lZi suÊt, 

c¸c kÕt qña nghiªn cøu trong [3], [7]  cho thÊy ¶nh h−ëng cña lZi suÊt tíi môc 

tiªu kiÒm chÕ l¹m ph¸t cña nÒn kinh tÕ ViÖt nam trong giai ®o¹n võa qua. Tuy 

nhiªn môc tiªu cña NHTW cÇn kiÓm so¸t vÒ c¬ b¶n toµn bé khèi l−îng tiÒn vµ 

c¸c luång tiÒn trong nÒn kinh tÕ cho thÊy vai trß quan träng cña l−îng tiÒn 

cung øng trong t¨ng tr−ëng kinh tÕ, æn ®Þnh gi¸ c¶ vµ c©n b»ng c¸n c©n thanh 

to¸n. MÆt kh¸c khèi l−îng tiÒn cung øng liªn quan chÆt chÏ víi hÖ sè nh©n 

tiÒn. V× vËy tr−íc hÕt trong phÇn nµy chóng ta sÏ xem xÐt c¸c nh©n tè cÊu 

thµnh lªn hÖ sè nh©n tiÒn vµ t¸c ®éng cña chóng tíi cung tiÒn th«ng qua c¸c 

m« h×nh quan hÖ ®−îc x©y dùng lªn. 
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1.2.2 C¬ së lý luËn cho chÝnh s¸ch cung tiÒn 

1.1.2.1 TÝnh ngo¹i sinh cña cung tiÒn 

Cung tiÒn lµ khèi l−îng tiÒn tÖ ®−îc NHTW tÝnh to¸n vµ ph¸t hµnh vµo 

l−u th«ng trªn c¬ së nhu cÇu tiÒn tÖ cña nÒn kinh tÕ trong tõng thêi kú ®Ó ®¶m 

b¶o l−u th«ng tiÒn tÖ æn ®Þnh. ViÖc nghiªn cøu vÒ hµnh vi cña l−îng tiÒn cung 

øng trong mçi giai ®o¹n ®Z cã nhiÒu nhµ kinh tÕ häc ®Ò cËp tíi. Tõ nh÷ng n¨m 

60 cña thÕ kû tr−íc, Macesich vµ Tsai [94] ®Z ®−a ra c¸c mèi quan hÖ cña 

cung tiÒn, trong ®ã ®Z gi¶ ®Þnh r»ng cung tiÒn nh− lµ mét biÕn ngo¹i sinh ®−îc 

x¸c lËp do c¸c nhµ ho¹ch ®Þnh chÝnh s¸ch. Nh÷ng gi¶ thiÕt nµy dùa trªn c¬ së 

cung tiÒn quan hÖ víi tiÒn c¬ së th«ng qua hÖ sè nh©n tiÒn ®−îc x¸c ®Þnh bëi 

tû lÖ dù tr÷ vµ tû lÖ tiÒn mÆt. Cho hÖ sè nµy kh«ng ®æi, cung tiÒn cã thÓ ®−îc 

®iÒu khiÓn b»ng viÖc ®iÒu khiÓn tiÒn c¬ së, tµi s¶n nî cña chÝnh c¸c tæ chøc 

tiÒn tÖ.  Keynes vµ mét sè lín c¸c nhµ lý thuyÕt tiÒn tÖ còng ®Z coi cung tiÒn 

nh− lµ mét biÕn ngo¹i sinh ®−îc x¸c ®Þnh bëi c¸c nhµ ho¹ch ®Þnh chÝnh s¸ch 

tiÒn tÖ.  

Khi nghiªn cøu mèi quan hÖ gi÷a chÝnh s¸ch tiÒn tÖ víi c¸c biÕn sè thùc 

cña nÒn kinh tÕ ViÖt nam trong thêi gian võa qua, t¸c gi¶ T« Kim Ngäc chØ ra 

r»ng c¸c ®iÒu kiÖn tiÒn tÖ cã ¶nh h−ëng ®Õn c¸c nh©n tè kh¸c. Tæng ph−¬ng 

tiÖn thanh to¸n M2 cã vai trß nh− lµ biÕn ngo¹i sinh trong c¸c ph−¬ng tr×nh 

håi quy ®Z cho thÊy t¸c ®éng chi phèi cña nã ®Õn mét sè biÕn vÜ m« cña nÒn 

kinh tÕ ([7], trang 111). 

Mét sè c¸c nhµ nghiªn cøu tiÒn tÖ cho r»ng nh÷ng ho¹ch ®Þnh chÝnh 

s¸ch sÏ cã ¶nh h−ëng v−ît ra khái khu«n khæ cña khèi l−îng tiÒn, trong khi ®ã 

mét sè kh¸c l¹i cho r»ng c¸ch x¸c ®Þnh khèi l−îng tiÒn chØ lµ mét phÇn cña 

c¸c gi¶i ph¸p ®ång thêi cho tÊt c¶ c¸c biÕn trong c¸c lÜnh vùc tµi chÝnh vµ c¸c 

lÜnh vùc thùc cña nÒn kinh tÕ. C¸c nhµ nghiªn cøu tiÒn tÖ kh«ng tõ chèi thùc tÕ 

tÊt yÕu nµy nh−ng ®ßi hái nh÷ng m« h×nh hµnh vi cña hÖ thèng c«ng céng vµ 
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ng©n hµng ph¶i lµ æn ®Þnh vµ dù b¸o ®−îc ®Ó cã thÓ cho phÐp c¸c nhµ ho¹ch 

®Þnh chÝnh s¸ch ®iÒu khiÓn khèi l−îng tiÒn tÖ ([89], trang 15) 

ViÖc quyÕt ®Þnh n¾m gi÷ tiÒn mÆt (liªn quan tíi nî kh«ng kú h¹n cña 

c¸c ng©n hµng) cho xZ héi bÞ ¶nh h−ëng bëi c¸c nh©n tè ch¼ng h¹n nh− tû lÖ 

chiÕt khÊu, tû lÖ cho vay, kh¶ n¨ng chi tiªu tiÒn mÆt …Nh− vËy cung tiÒn l¹i 

trë thµnh hµm hµnh vi cña d©n chóng, cña c¸c ng©n hµng th−¬ng m¹i vµ cña 

c¸c nhµ ho¹ch ®Þnh chÝnh s¸ch. H¬n n÷a nÕu c¸c nhµ ho¹ch ®Þnh chÝnh s¸ch 

cã sù kiÓm so¸t ®èi víi tiÒn c¬ së th× ®ã lµ sù kiÓm so¸t rÊt Ýt ®èi víi hµnh vi 

cña c¸c NHTM vµ c«ng chóng. Mét sù thay ®æi nh»m gi¶m bít cung tiÒn nhê 

kiÓm so¸t tiÒn c¬ së cã thÓ bÞ h¹n chÕ do c¸c NHTM x©y dùng lªn dù tr÷ cña 

hä b»ng c¸c c«ng cô kh¸c nh− ®i vay hoÆc b»ng viÖc gi¶m tû lÖ dù tr÷. T−¬ng 

tù, mét sù ®æi thay tõ tiÒn mÆt ®Õn tiÒn göi vµ còng vËy mét sù ®æi thay tõ c¸ 

nh©n ®Õn c«ng chóng lµm thay ®æi gi¸ trÞ cña hÖ sè nh©n tiÒn (mµ trong ®ã c¸c 

nhµ ho¹ch ®Þnh sÏ kiÓm so¸t ®−îc rÊt Ýt). H¬n n÷a, viÖc kiÓm so¸t tiÒn c¬ së vÒ 

thùc chÊt lµ mét viÖc khã trong mét nÒn kinh tÕ mµ ë ®ã sù biÕn ®éng thÊt 

th−êng cña c¸n c©n thanh to¸n cã liªn quan lín ®Õn nã vµ sù th©m hôt tµi 

chÝnh ®Z trë thµnh mét hiÖn t−îng cÊu tróc. T×nh h×nh ®ã cßn khã kh¨n h¬n 

trong nh÷ng nÒn kinh tÕ ®ang ph¸t triÓn  mµ trong ®ã thÞ tr−êng tiÒn tÖ vµ thÞ 

tr−êng vèn ph¸t triÓn yÕu vµ rÊt nhiÒu c«ng cô kiÓm so¸t tiÒn tÖ kÐm hiÖu qu¶ 

([89], trang 15) 

Nh÷ng ph©n tÝch trªn cho thÊy xÐt trªn mét gãc ®é nµo ®ã, cung tiÒn lµ 

biÕn ngo¹i sinh, trªn mét khÝa c¹nh kh¸c, nã l¹i trë thµnh mét biÕn néi sinh 

chÞu t¸c ®éng cña c¸c nh©n tè kh¸c. Tuy nhiªn v× môc ®Ých lµ xem xÐt t¸c 

®éng trùc tiÕp cña cung tiÒn trong c¸c ph©n tÝch, tøc lµ chØ xem xÐt trªn kªnh 

truyÒn t¶i trùc tiÕp cña cung tiÒn, nªn chóng ta coi cung tiÒn nh− lµ mét biÕn 

ngo¹i sinh ®¹i diÖn cho chÝnh s¸ch tiÒn tÖ t¸c ®éng ®Õn c¸c biÕn vÜ m« cña nÒn 

kinh tÕ. 
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1.1.2.2 X©y dùng m« h×nh hÖ sè nh©n tiÒn c¬ së kh¶ dông 

VÒ ph−¬ng diÖn tæng qu¸t, vÊn ®Ò cung tiÒn nh− lµ kÕt qu¶ cña tiÒn c¬ 

së, tû lÖ tiÒn mÆt, tû lÖ dù tr÷ vµ tû lÖ tiÒn göi cã kú h¹n ®Z ®−îc nhiÒu nghiªn 

cøu kh¸c nhau ®Ò cËp ®Õn. Nh−ng cã sù kh«ng thèng nhÊt trong viÖc lùa chän 

ph¹m vi khèi l−îng tiÒn, tiÒn mÆt, tiÒn c¬ së vµ tû lÖ dù tr÷ tho¶ ®¸ng. Mét sè 

nghiªn cøu lùa chän tiÒn c¬ së ®Z hiÖu chØnh, trong khi ®ã mét sè kh¸c th× 

kh«ng. M« h×nh x¸c ®Þnh hÖ sè nh©n tiÒn m1 vµ m2 liªn quan tíi khèi l−îng 

tiÒn cung øng M1 vµ M2 ®Z ®−îc x©y dùng [4]. Nh÷ng m« h×nh nµy cho thÊy 

mét sù thay ®æi trong tiÒn c¬ së dÉn ®Õn sù thay ®æi trong l−îng tiÒn cung øng 

M1 vµ trong M2. Tuy nhiªn trong c¸c c«ng thøc ®ã ch−a cho thÊy kh¶ n¨ng 

dÞch chuyÓn thay ®æi cña c¸c kho¶n nî tõ d¹ng nµy sang d¹ng kh¸c (tøc lµ tõ 

nî cã kú h¹n sang nî kh«ng kú h¹n hoÆc tiÒn göi c¸ nh©n) vµ v× thÕ  ch−a 

ph©n tÝch ¶nh h−ëng cña c¸c nh©n tè ®Õn hÖ sè nh©n tiÒn. §ång thêi l−îng tiÒn 

dù tr÷ v−ît tréi cña c¸c NHTM còng ch−a ®−îc ph¶n ¸nh trong c¸c kÕt qu¶ ®Z 

cho. Tõ ®ã ®ßi hái chóng ta x©y dùng mét m« h×nh hoµn chØnh h¬n. 

Mét sè yÕu tè cÇn thiÕt trong viÖc x¸c ®Þnh hÖ sè nh©n tiÒn. Thø nhÊt 

chóng ta b¸m s¸t M2  ®Ó ph©n tÝch v× M1 tiÒn hÑp bao gåm tiÒn mÆt vµ tiÒn göi 

kh«ng kú h¹n (ë c¸c NHTM) vµ c¸c kho¶n nî kh¸c, cßn M2 ®−îc NHTW coi 

lµ tæng ph−¬ng tiÖn thanh to¸n. Thø hai, chóng ta ®−a ra “tÝnh kh¶ dông” h¬n 

lµ kh¸i niÖm “møc ®é” cña tiÒn c¬ së (tiÒn cã quyÒn lùc cao) cho ph©n tÝch 

cung tiÒn. Chóng ta ®i tõ tÝnh cã quyÒn lùc cao (High Powered Money) cña 

l−îng tiÒn c¬ së MB (tiÒn dù tr÷) theo luËt ®Þnh cña c¸c NHTM ®Õn tÝnh kh¶ 

dông (Disposable High Powered Money) cña nã (chóng ta ký hiÖu lµ DMB: 

tiÒn c¬ së kh¶ dông hay tiÒn cã quyÒn lùc cao kh¶ dông). Thø ba, khi c¸c 

NHTM ®ßi hái ®−îc n¾m gi÷ l−îng dù tr÷, mét phÇn cña tiÒn c¬ së sÏ bÞ 

phong to¶. Tõ ®ã chóng ta ®−a tû lÖ dù tr÷ v−ît tréi mµ c¸c NHTM n¾m gi÷ 

vµo trong m« h×nh ®Ó xem xÐt t¸c ®éng cña tû lÖ nµy. Thø t−, chóng ta xem 
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xÐt thµnh phÇn “c¸c kho¶n nî kh¸c” trong hÖ thèng ng©n hµng nh− lµ mét 

thùc thÓ riªng biÖt trong ph©n tÝch cung tiÒn  

M« h×nh hÖ sè nh©n tiÒn cña cung tiÒn cã thÓ xuÊt ph¸t tõ  tÝnh kh¶ 

dông cña tiÒn c¬ së (DMBS). CÇu tiÒn c¬ së kh¶ dông nh− vËy (DMBD) ®−îc 

t¹o ra mét phÇn do c«ng chóng nh− tiÒn mÆt vµ tiÒn göi kh«ng kú h¹n, cßn 

mét phÇn do c¸c NHTM t¹o ra ch¼ng h¹n nh− dù tr÷ v−ît tréi. CÇu tiÒn mÆt 

(Cd) còng nh− tiÒn göi kh«ng kú h¹n (DDd) bÞ biÕn ®éng do thu nhËp vµ tû lÖ 

lZi suÊt. Bëi vËy ta cã thÓ ®−îc gi¶ ®Þnh r»ng cÇu tiÒn mÆt vµ tiÒn göi kh«ng kú 

h¹n cã t−¬ng quan cao. Khi ®ã mèi quan hÖ nµy ®−îc chØ ®Þnh d−íi d¹ng 

Cd = k. DD                    (1.1) 

trong ®ã k lµ hÖ sè tû lÖ th©u tãm ¶nh h−ëng c¸c nh©n tè cÊu tróc, nh©n tè tæ 

chøc vµ kinh tÕ kh¸c nhau. 

CÇu cho dù tr÷ v−ît tréi (ERd) vÒ phÝa c¸c NHTM ph¸t sinh do sù tiªu 

hao tiÒn mÆt còng nh− tiªu hao tiÒn chuyÓn kho¶n. Khi ®ã gi¶ thiÕt cÇu cho dù 

tr÷ v−ît tréi ®−îc x¸c ®Þnh bëi tæng tiÒn göi cña c¸c NHTM vµ cã thÓ ®−îc 

®−a vµo nh− lµ mét hµm t¨ng cña tæng c¸c kho¶n tiÒn göi cã d¹ng: 

ERd = r. D                   (1.2) 

trong ®ã r lµ tû lÖ dù tr÷ v−ît tréi ®−îc c¸c NHTM n¾m gi÷ . 

Sù ph©n chia tæng tiÒn göi gi÷a tiÒn göi kh«ng kú h¹n, cã kú h¹n vµ c¸c 

kho¶n nî kh¸c ®−îc quyÕt ®Þnh do c«ng chóng. Gi¶ sö c«ng chóng yªu cÇu 

tiÒn göi cã kú h¹n nh− lµ mét phÇn ch¾c ch¾n cña tiÒn göi kh«ng kú h¹n, 

chóng ta cã thÓ chØ ®Þnh:  

TDd = t.DD                     (1.3) 

Khi ®ã: ERd = r. D = r.(DD + TD) = r. (1+t).DD                 (1.4) 

H¬n n÷a gi¶ thiÕt r»ng c¸c kho¶n nî kh¸c còng tû lÖ víi tiÒn göi kh«ng 

kú h¹n th×: 

ODd = d. DD                   (1.5) 

V× vËy:   DMBd = Cd + ERd + ODd                   (1.6) 
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Thùc hiÖn phÐp thÕ thu ®−îc: 

DMBd = [ k + r. (1+t) + d].DD              (1.7) 

ThÞ tr−êng cho tiÒn c¬ së c©n b»ng khi DMBd = DMBs nªn ta cã : 

DMB = DD. [ k + r.( 1 + t) + d]              (1.8) 

⇒   DMB
dtrk

DD .
])1.([

1

+++
=                (1.9) 

ë ®©y thõa sè thø nhÊt chÝnh lµ hÖ sè nh©n d− nî. 

Do  M = C + DD + OD nªn  DMB
dtrk

dk
M .

])1.([

1

+++

++
=    (1.10) 

khi ®ã thõa sè  
])1.([

1

dtrk

dk
m

+++

++
=                  (1.11) 

lµ hÖ sè nh©n tiÒn ®i kÌm víi DMB vµ nh− vËy ta cã  

  M = m.DMB                 (1.12) 

Trong tr−êng hîp nµy DMB sÏ cã bËc thÊp h¬n ph¹m vi cña MB (®−îc 

x¸c ®Þnh lµ tæng dù tr÷ b¾t buéc cña c¸c NHTM) nªn m sÏ cã gi¸ trÞ cao h¬n 

gi¸ trÞ cña m trong tr−êng hîp ®−îc x¸c ®Þnh nh− lµ gi¸ trÞ cña M so víi MB. 

Víi viÖc giÊu ®i c¸c kho¶n dù tr÷ theo luËt ®Þnh vµo trong DMB vµ biÓu diÔn 

m nh− lµ hµm hµnh vi cña k, t, d, r, chóng ta cã thÓ ph©n lo¹i râ rµng h¬n m 

nh− lµ mét biÕn tù chÝnh s¸ch vµ DMB nh− lµ mét biÕn kiÓm so¸t chÝnh s¸ch 

réng h¬n. H¬n n÷a, mét sù thay ®æi lín trong yªu cÇu dù tr÷ theo luËt ®Þnh cã 

thÓ lµ nguyªn nh©n cho nh÷ng sù thay ®æi lín trong viÖc ®o l−êng m dÉn tíi 

mét sù c¶m gi¸c sai lÇm lµ sù thùc m còng kh«ng æn ®Þnh ([92], trang 18).  

Nh÷ng ®ãng gãp cña c¸c thµnh phÇn kh¸c nhau trong m ®−îc xem xÐt 

trong c¸c ®¹o hµm riªng cña m theo c¸c thµnh phÇn cña nã. Tõ (1.11) ta cã: 

0
])1([

)]1(1[
2
<

+++

+−−
=

dtrk

tr

k

m

δ

δ  víi  1)1( <+ tr                (1.13) 

0
])1([

)1(
2
<

+++

++−
=

dtrk

rdk

t

m

δ

δ                   (1.14) 
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0
])1([

)]1(1[
2
<

+++

+−−
=

dtrk

tr

d

m

δ

δ   víi  1)1( <+ tr     (1.15) 

0
])1([

)1)(1(
2
<

+++

+++−
=

dtrk

tdk

r

m

δ

δ                  (1.16) 

Trong c¸c ®¹o hµm ë trªn, km δδ  nhËn gi¸ trÞ ©m víi 1)1( <+ tr  v× sù t¨ng 

trong k cã nghÜa lµ cã sù tho¸t ra lín cña MB vµo trong khèi l−îng tiÒn mÆt 

®−îc n¾m gi÷ bëi c«ng chóng vµ h¹ thÊp c¬ së dù tr÷ cña c¸c ng©n hµng 

th−¬ng m¹i ®Ó më réng tÝn dông vµ t¹o tiÒn göi. §iÒu kiÖn 1)1( <+ tr  còng 

®−îc tho¶ mZn trong thêi kú nghiªn cøu cña chóng ta (xem B¶ng A7, phô lôc 

A). tm δδ  ©m v× viÖc n¾m gi÷ l−îng dù tr÷ v−ît qu¸ l−îng tiÒn göi cã kú h¹n 

sÏ lµm suy yÕu khèi l−îng d− thõa hiÖn t¹i  ®Ó duy tr× tiÒn göi kh«ng kú h¹n 

phô vµ sù gia t¨ng trong tû lÖ tiÒn göi cã kú h¹n lµm gi¶m l−îng tiÒn göi 

kh«ng kú h¹n vµ do ®ã gi¶m cung tiÒn. dm δδ còng ©m víi 1)1( <+ tr  bëi v× víi 

c¸ch x¸c ®Þnh cña chóng ta (mµ c¸c kho¶n nî kh¸c lµ mét phÇn d nµo ®ã cña 

tiÒn göi kh«ng kú h¹n ë c¸c NHTM). Mét sù t¨ng trong d cã nghÜa lµ mét sù 

biÕn mÊt lín cña MB d−íi d¹ng n¾m gi÷ tiÒn göi thuéc khu vùc t− nh©n t¹i 

NHTW  vµ nh− thÕ cã mét sù suy gi¶m trong c¬ së dù tr÷ cña c¸c NHTM vµ 

sau ®ã sù suy gi¶m trong viÖc t¹o tiÒn göi. rm δδ còng ©m khi 1)1( <+ tr  v× sù 

t¨ng cÇu dù tr÷ tiÒn mÆt v−ît tréi trong ng©n hµng liªn quan tíi c¸c kho¶n tiÒn 

göi lµm suy gi¶m dù tr÷ thÆng d− vµ v× thÕ tiÒn göi t¹o nªn quyÒn lùc cña c¸c 

ng©n hµng. 

PhÇn ®ãng gãp t−¬ng øng cña mçi tû lÖ cho ∆m cã thÓ ®−îc −íc l−îng 

tõ mèi quan hÖ hµm sè cña m víi k, r, t, vµ d. Bëi vËy chóng ta cã  

  m = f(k, r, t, d)                  (1.17) 

Vi ph©n toµn phÇn dm lµ: 

  dd
d

m
dt

t

m
dr

r

m
dk

k

m
dm ....

δ

δ

δ

δ

δ

δ

δ

δ
+++=                 (1.18) 

D−íi d¹ng sè gia toµn phÇn ta cã: 
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ed
d

m
t

t

m
r

r

m
k

k

m
m +∆+∆+∆+∆=∆ ....

δ

δ

δ

δ

δ

δ

δ

δ                (1.19) 

ë ®©y e lµ sè h¹ng sai sè xÊp xØ. Chia hai vÕ cho ∆m thu ®−îc 

m

e

m

d

d

m

m

t

t

m

m

r

r

m

m

k

k

m

∆
+

∆

∆
+

∆

∆
+

∆

∆
+

∆

∆
= ....1

δ

δ

δ

δ

δ

δ

δ

δ               (1.20) 

HÖ thøc nµy sÏ ph¶n ¸nh phÇn ®ãng gãp t−¬ng øng cña mçi tû lÖ trong 

m∆ . C¸c b¶ng A9, A10, A11 phô lôc A cho thÊy ë giai ®o¹n ®ang nghiªn cøu  

kÕt qu¶ lµ phï hîp nh÷ng lý luËn ®Z nªu. 

1.1.2.3 Nguån gèc cña tiÒn c¬ së. 

TiÒn c¬ së lµ tµi s¶n nî cña NHTW. Nã bao gåm tiÒn mÆt l−u th«ng 

ngoµi hÖ thèng ng©n hµng vµ ë c¸c NHTM, tiÒn göi cña c¸c NHTM,  kho¶n 

vay n−íc ngoµi, vèn cña NHTW vµ c¸c kho¶n nî kh¸c t¹i NHTW. Nã  cßn 

®−îc gäi lµ tiÒn cã quyÒn lùc cao v× nã ®−îc x¸c ®Þnh lµ tiÖn lîi nhÊt trong 

thanh to¸n vµ v× nã ho¹t ®éng nh− lµ mét nh©n tè c¬ b¶n  cho viÖc t¹o béi sè 

cña tiÒn (tiÒn göi kh«ng kú h¹n) cña c¸c NHTM. Nguån gèc cña tiÒn c¬ së 

MB lµ tµi s¶n cã cña NHTW bao gåm tµi s¶n ngo¹i tÖ rßng (NFA), tÝn dông 

cho chÝnh phñ, tÝn dông cho c¸c doanh nghiÖp chÝnh phñ, tÝn dông cho c¸c 

NHTM, tÝn dông cho khu vùc t− nh©n vµ tµi s¶n phi tiÒn tÖ rßng kh¸c (OiN).  

Khi nghiªn cøu c¸c nh©n tè x¸c ®Þnh cung tiÒn, Friedman vµ Schwartz 

([63], trang 134) ®Z cho r»ng tiÒn c¬ së ®−îc x¸c ®Þnh nh− lµ tæng l−îng tiÒn 

mÆt C do khu vùc d©n c− n¾m gi÷ vµ l−îng tiÒn mÆt dù tr÷ R t¹i hÖ thèng c¸c 

ng©n hµng: 

MB = C + R        (1.21) 

Ph−¬ng tr×nh ®Z chØ ra c¸c bé phËn cÊu thµnh cña tiÒn c¬ së. Nh−ng víi 

nã chóng ta ch−a thÊy hÕt ®−îc c¸c bé phËn chi tiÕt cña MB vµ víi ®¼ng thøc 

nµy, chóng ta sÏ kh«ng thÊy ®−îc ¶nh h−ëng cña sù biÕn ®éng cña c¸c nh©n tè 

cÊu thµnh lªn MB. 

Trong kÕt qu¶ nghiªn cøu cña Khatiwada ([89], trang 19) tiÒn c¬ së 

®−îc x¸c ®Þnh theo ph−¬ng tr×nh: 
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MB = NFA + NCG + CE + CB + CP – NNML              (1.22) 

Ph−¬ng tr×nh trªn ®Z ®−a ra mét c¸ch chi tiÕt c¸c bé phËn cÊu thµnh cña 

MB ®Ó tõ ®ã dÔ dµng ph©n tÝch sù biÕn ®éng cña chóng ¶nh h−ëng nh− thÕ nµo 

tíi sù biÕn ®éng cña MB. Tuy nhiªn do NHTW ViÖt nam kh«ng cã quan hÖ 

trùc tiÕp víi c¸c doanh nghiÖp vµ c¸c tæ chøc kinh tÕ trong khu vùc t− nh©n, 

mµ nh÷ng ®¬n vÞ nµy cã quan hÖ víi c¸c NHTM. V× vËy còng xuÊt ph¸t tõ 

®¼ng thøc cña Friedman vµ Schwartz, chóng ta coi MB lµ tµi s¶n nî cña 

NHTW c©n b»ng víi c¸c tµi s¶n cã cña NHTW bao gåm: l−îng tiÒn ngo¹i tÖ 

rßng (NFA), tÝn dông cho ChÝnh phñ rßng NCG), tÝn dông cho c¸c ng©n hµng 

(CDMB) vµ c¸c tµi s¶n cã kh¸c (OiN)  Khi ®ã tiÒn c¬ së ®−îc x¸c ®Þnh bëi 

®¼ng thøc 

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

PhÇn ®ãng gãp t−¬ng øng cña c¸c bé phËn cho ∆MB ®−îc x¸c ®Þnh nhê 

thùc hiÖn sai ph©n ph−¬ng tr×nh (1.23) vµ chia cho ∆MB. (B¶ng A3, A4, A5, 

Phô lôc A). Nh÷ng thay ®æi trong MB xuÊt hiÖn nh− lµ sù thay ®æi ®ång thêi 

cña nh÷ng yÕu tè cÊu thµnh lªn MB vµ ®−îc chóng ta xem xÐt ë phÇn sau. 

1.1.2.3.1 Tµi s¶n ngo¹i tÖ rßng (NFA) 

§©y lµ thµnh phÇn mµ NHTW cã thÓ t¸c ®éng trªn thÞ tr−êng ngo¹i hèi. 

V× NHTW lµ n¬i n¾m gi÷ vµ kiÓm so¸t duy nhÊt dù tr÷ ngo¹i hèi quèc gia nªn 

khi cã th©m hôt (hay thÆng d−) trong c¸n c©n thanh to¸n, NHTW sÏ b¸n (hoÆc 

mua) ngo¹i tÖ. Hµnh vi nµy ¶nh h−ëng trùc tiÕp ®Õn dù tr÷ ngo¹i hèi vµ do ®ã 

¶nh h−ëng ®Õn khèi l−îng tiÒn MB ([4], trang 205). Tõ ®ã cã thÓ thÊy nh÷ng 

biÕn ®éng trong NFA xuÊt hiÖn do viÖc giao dÞch ngo¹i hèi cña NHTW víi 

phÇn cßn l¹i cña thÕ giíi sÏ ¶nh h−ëng tíi t×nh tr¹ng cña c¸n c©n thanh to¸n. 

Cßn viÖc mua vµ n¾m gi÷ ngo¹i tÖ cña c¸c NHTM kh«ng ¶nh h−ëng ®Õn viÖc 

më réng MB. ChØ khi nµo c¸c NHTM b¸n ngo¹i tÖ cho NHTW sÏ lµm t¨ng dù 

tr÷ ngo¹i hèi cña NHTW vµ do ®ã lµm t¨ng MB. 
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Trong c¸c sè liÖu thu nhËn ®−îc, thµnh phÇn nµy lín nhÊt. B×nh qu©n 

trong giai ®o¹n ®ang nghiªn cøu thµnh phÇn nµy chiÕm tíi 97,7% trong tæng 

l−îng MB. §iÒu ®ã ph¶n ¸nh vai trß quan träng cña NHTW trong nhiÖm vô 

n¾m gi÷ vµ kiÓm so¸t  duy nhÊt ngo¹i tÖ nh»m gi÷ cho tû gi¸ æn ®Þnh vµ ®¶m 

b¶o c¸n c©n thanh to¸n. Sù gia t¨ng b×nh qu©n cña NFA trong thêi kú nghiªn 

cøu lªn tíi trªn 6,60% ph¶n ¸nh tÝnh tÝch cùc cña c¸n c©n thanh to¸n trong 

giai ®o¹n võa qua. Tuy nhiªn sù thay ®æi thÊt th−êng cña sù biÕn ®éng nµy 

cßn cho thÊy sù qu¶n lý kh«ng chÆt chÏ nguån ngo¹i tÖ cña NHTW khi trong 

nÒn kinh tÕ t×nh tr¹ng ngo¹i tÖ tr«i næi trªn thÞ tr−êng tù do qu¸ lín. MÆt kh¸c, 

trong mét nÒn kinh tÕ mµ th©m hôt ng©n s¸ch th−êng xuyªn, NHTW lu«n béi 

chi, nÕu luång ngo¹i tÖ vµo kh«ng lín h¬n kho¶n béi chi cña ChÝnh phñ th× 

®iÒu ®ã sÏ kh«ng më réng ®−îc ¶nh h−ëng cña luång ngo¹i tÖ tíi MB vµo bëi 

v× khi ®ã mçi sù gia t¨ng trong NFA cña NHTW sÏ ®−îc bï ®¾p bëi mét sù 

suy gi¶m trong tÝn dông rßng cña ChÝnh phñ. T−¬ng tù, nÕu ChÝnh phñ vay 

NHTW ®Ó mua ngo¹i tÖ tõ NHTW th× sù gia t¨ng nµy trong MB l¹i ®−îc bï 

l¹i bëi sù suy gi¶m trong NFA cña NHTW bªn tµi s¶n nî. Sù gia t¨ng th−êng 

xuyªn thµnh phÇn NFA cßn cho thÊy NHTW ®2 sö dông cã hiÖu qu¶ c«ng cô 

nghiÖp vô thÞ tr−êng më trong c©n b»ng c¸n c©n thanh to¸n.  

1.1.2.3.2 TÝn dông cho ChÝnh phñ (NCG) 

V× chÝnh s¸ch tµi chÝnh cña ChÝnh phñ më réng nªn th©m hôt ng©n s¸ch 

lu«n x¶y ra. Khi ®ã NHTW cho ChÝnh phñ vay ®Ó bï ®¾p thiÕu hôt t¹m thêi 

hoÆc béi chi ng©n s¸ch. NHTW thùc hiÖn tÝn dông cho ChÝnh phñ th«ng qua 

h×nh thøc mua chøng kho¸n cña ChÝnh phñ nh− tr¸i phiÕu ®−îc sù b¶o lZnh 

cña chÝnh phñ, tr¸i phiÕu kho b¹c, tÝn phiÕu kho b¹c 

Tµi trî (hay bï ®¾p) cho th©m hôt bao gåm c¸c kho¶n vay chÝnh tõ bªn 

ngoµi vµ c¸c kho¶n vay néi ®Þa. Nh−ng v× dßng tiÒn vay ngo¹i tÖ lµ kh«ng 

ch¾c ch¾n vµ ®«i khi kh«ng ®óng thêi ®iÓm nªn ChÝnh phñ ph¶i vay tõ 

NHTW, mét n¬i t¹m thêi tèt nhÊt. H¬n n÷a, phÇn lín c¸c dù ¸n tµi trî n−íc 
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ngoµi ®Òu cã nh÷ng qui ®Þnh cÇn thiÕt cho viÖc sö dông tµi kho¶n viÖn trî vµ 

khi t×nh tr¹ng thu cña ChÝnh phñ kh«ng ®ñ chi th× viÖc vay tõ c¸c nguån trong 

n−íc trë thµnh kh«ng tr¸nh khái ngay c¶ khi cã c¸c kho¶n viÖn trî n−íc 

ngoµi. Vay néi ®Þa bao gåm ph¸t hµnh tr¸i phiÕu vµ béi chi tõ NHTW. V× 

NHTW ®ãng vai trß lµ ng−êi qu¶n lý nî néi ®Þa cña ChÝnh phñ, nã kh«ng chØ 

lµ bµ ®ì cho viÖc ph¸t hµnh trªn thÞ tr−êng mµ cßn gióp ®ì nã nÕu ph¶n øng 

thÞ tr−êng kh«ng ®ñ tho¶ ®¸ng ®Ó thu hót tr¸i kho¸n. Tr¸i phiÕu cña ChÝnh phñ  

®−îc ph¸t hµnh trong n¨m tµi chÝnh nh−ng do lZi suÊt cña phÇn lín tr¸i phiÕu 

kh«ng ®ñ søc c¹nh tranh víi lZi suÊt thÞ tr−êng nªn c¸c NHTM lµ nh÷ng n¬i 

thu hót chÝnh cña nh÷ng tr¸i phiÕu ®ã. Sù v−ît tréi cña viÖc mua b¸n nµy ®−îc 

hç trî tõ NHTW, thËm chÝ th«ng qua nã ®Ó cã thÓ tæ chøc ph¸t hµnh sau tíi 

c¸c ®Þnh chÕ tµi chÝnh kh¸c. CÇu cho nh÷ng tr¸i phiÕu nh− vËy th−êng ®−îc 

®−a ®Õn tõ c¸c tæ chøc trung gian phi ng©n hµng. MÆt kh¸c, NHTW ph¶i cung 

cÊp nh÷ng ®iÒu kiÖn thiÕt yÕu thanh to¸n tù ®éng vµ kh«ng giíi h¹n cho c¸c 

chñ tr¸i phiÕu. §iÒu ®ã cã nghÜa lµ kh«ng c©n xøng víi nghiÖp vô thÞ tr−êng 

më cña NHTW, nã ph¶i ®−îc mua bÊt cø lo¹i chøng kho¸n nµo kh«ng ®−îc 

chó ý trong thÞ tr−êng nh−ng kh«ng thÓ b¸n chóng t¹i lóc khíp lÖnh  ®Ó thu 

hót tµi s¶n v−ît tréi trong thÞ tr−êng. Tõ ®ã dÉn tíi mét thÞ tr−êng rÊt nhiÒu 

vèn cho tr¸i kho¸n cña ChÝnh phñ. NHTW trë thµnh ng−êi n¾m gi÷ chÝnh c¸c 

lo¹i tr¸i kho¸n nh− vËy cho c¸c NHTM mµ ë ®ã ®ßi hái ph¶i biÕt mét t×nh thÕ 

ch¾c ch¾n cho c¸c tµi s¶n cña hä ë d−íi d¹ng tr¸i kho¸n chÝnh phñ ®Ó duy tr× 

mét tû lÖ thanh kho¶n qui ®Þnh. Nh−ng viÖc n¾m gi÷ tr¸i kho¸n chÝnh phñ víi 

c¸c NHTM kh«ng ph¶i lµ ph¸t sinh ra MB, ®ã ®¬n gi¶n chØ lµ ph©n phèi l¹i 

danh môc tµi s¶n cña c¸c ng©n hµng. Nã chØ cã quan hÖ víi MB nÕu c¸c 

NHTM cÇm cè tr¸i phiÕu t¹i NHTW vµ cuèi cïng kho¶n vay cña hä ®ßi hái 

viÖc t¹o lËp ra c¸c quü. Mét tr¹ng th¸i n÷a cã thÓ ¶nh h−ëng ®Õn MB. §ã lµ 

khi ChÝnh phñ vay tõ NHTW ®Ó mua ngo¹i hèi tõ chÝnh NHTW. Hµnh vi nµy 
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sÏ lµm thay ®æi tµi s¶n ngo¹i tÖ rßng cña NHTW, dÉn tíi thay ®æi danh môc 

tµi s¶n cña NHTW. 

1.1.2.3.3 TÝn dông cho c¸c ng©n hµng th−¬ng m¹i (CDMB) 

ViÖc cung cÊp tÝn dông cho c¸c NHTM lµ mét kªnh cung øng MB cña 

NHTW, v× vËy thay ®æi trong tÝn dông cña NHTW cho c¸c NHTM sÏ ¶nh 

h−ëng tíi l−îng tiÒn c¬ së MB. 

Xu h−íng thêi vô vµ cã tÝnh chÊt chu kú trong huy ®éng vèn vµ trong 

nhu cÇu tÝn dông cña kh¸ch hµng ®Z lµm n¶y sinh nhu cÇu vay NHTW cña c¸c 

NHTM. Tõ tr−íc n¨m 1999, NHTW ®Z sö dông ph−¬ng thøc t¸i cÊp vèn cã 

thÕ chÊp nh»m bï ®¾p khã kh¨n t¹m thêi cho c¸c NHTM. Nh−ng ®Õn th¸ng 

11/1999, NHTW b¾t ®Çu ¸p dông h×nh thøc t¸i chiÕt khÊu. §©y lµ ph−¬ng thøc 

cho vay quan träng nhÊt vµ cã −u ®iÓm c¬ b¶n lµ t¸c ®éng ngay ®Õn sè tiÒn dù 

tr÷. Chóng ta cã thÓ nhËn thÊy tõ quÝ 4/1999, thµnh phÇn nµy t¨ng v−ît tréi so 

víi giai ®o¹n tr−íc (B¶ng A3, A4, phô lôc A). Víi tû träng b×nh qu©n chiÕm 

tíi trªn 26,6% trong MB cho thÊy ®©y lµ mét trong hai nh©n tè quan träng cña 

MB. Ngoµi ra NHTW cßn cho vay d−íi h×nh thøc t¸i cÇm cè, thÕ chÊp, cho 

vay thanh to¸n bï trõ. Tuy nhiªn qua quan s¸t chóng ta thÊy ë giai ®o¹n cuèi 

cña thêi kú nghiªn cøu, sù gia t¨ng cña l−îng tiÒn phÇn lín ©m. HiÖn t−îng 

nµy cã thÓ ®−îc gi¶i thÝch bëi kh¶ n¨ng tù ®¸p øng nhu cÇu vèn cña c¸c 

NHTM. Nh−ng còng cã thÓ lý gi¶i ®iÒu nµy bëi lý do, víi lZi suÊt t¸i chiÕt 

khÊu, c¸c NHTM muèn vay tõ NHTW ®ßi hái ph¶i cã c¸c lo¹i giÊy tê cã gi¸ 

vµ ph¶i chÞu nh÷ng qui ®Þnh chÆt chÏ cña NHTW. V× vËy trªn thùc tÕ c¸c 

NHTM vay tõ NHTW gi¶m ®i, trong khi ®ã khèi l−îng tiÒn vay gi÷a c¸c 

NHTM kh¸ lín nh−ng chóng ta l¹i kh«ng cã ®Çy ®ñ sè liÖu cho hiÖn t−îng 

nµy. 

1.1.2.3.4  Nh÷ng kho¶n ph¶i tr¶ phi tiÒn tÖ rßng kh¸c (OiN) 

OiN lµ phÇn v−ît tréi cña vèn, c¸c quÜ vµ c¸c kho¶n ph¶i tr¶ (bao gåm: 
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vèn ph¸p ®Þnh, quÜ thùc hiÖn chÝnh s¸ch tiÒn tÖ, kho¶n dù phßng bï ®¾p rñi ro 

trong ho¹t ®éng cña NHTW, chªnh lÖch c¸c kho¶n thu vµ chi ph¸t sinh trong 

n¨m tµi chÝnh, c¸c kho¶n ph¶i tr¶ cho kh¸ch hµng..) so víi c¸c tµi s¶n kh¸c. 

Nh− vËy ®©y lµ kho¶n môc bao gåm nhiÒu bé phËn trong ®ã yÕu tè ¶nh h−ëng 

m¹nh nhÊt ®Õn l−îng tiÒn dù tr÷ lµ tiÒn mÆt trong qu¸ tr×nh thu nhËn xuÊt ph¸t 

tõ yªu cÇu thanh to¸n kh«ng dïng tiÒn mÆt qua NHTW ([4], trang 206). Trong 

thêi gian quan s¸t, sù ®ãng gãp b×nh qu©n cña OiN lªn tíi 33,45% theo h−íng 

ng−îc l¹i cho thÊy vai trß chñ yÕu cña OiN trong viÖc kiÓm chÕ sù bïng næ 

cña MB. 

1.2  Ph©n tÝch mèi quan hÖ gi÷a tiÒn tÖ vµ thu nhËp 

1.2.1 C¬ së lý luËn cho mèi quan hÖ  tiÒn tÖ vµ thu nhËp 

ViÖc gi¶i thÝch mèi quan hÖ tiÒn tÖ - thu nhËp lµ mét vÊn ®Ò cña lý 

thuyÕt vÜ m«, liªn quan tíi sù dao ®éng cña chu kú kinh doanh trong dµi h¹n. 

Tuy nhiªn, tÝnh æn ®Þnh cña nh÷ng mèi quan hÖ tiÒn tÖ - thu nhËp ®Z ®i ®Õn ®æ 

vì trong nh÷ng n¨m t¸m m−¬i cña thÕ kû 20 vµ  nh÷ng dù b¸o cña c¸c nhµ 

kinh tÕ ®Z trë thµnh sai lÇm. V× vËy môc tiªu l¹m ph¸t hoÆc nh÷ng hÖ thèng 

chÝnh s¸ch tiÒn tÖ tr¬n tru nhÊt ®Z trë thµnh môc tiªu tiÒn tÖ cã tÝnh lý thuyÕt. 

Tõ gi÷a nh÷ng n¨m 80, nh÷ng vÊn ®Ò míi vÒ tiÒn tÖ ®Z n¶y sinh. Kh«ng 

chØ lµ c¸c mèi quan hÖ tiÒn tÖ - thu nhËp cæ ®iÓn biÕn mÊt, mµ xuÊt hiÖn mèi 

quan hÖ tiÒn tÖ - thu nhËp míi: tæng tiÒn më réng trong mét sè n−íc c«ng 

nghiÖp d−êng nh− lµ trÔ sau thu nhËp danh nghÜa, ®iÒu ®ã lµ qu¸ ®èi ng−îc víi 

nh÷ng g× mµ c¸c nhµ kinh tÕ theo chñ nghÜa träng tiÒn ®Z lµm. Khi ®ã, mét sè 

lín c¸c nghiªn cøu thùc nghiÖm ®Z ®−îc tiÕn hµnh ®Ó ®iÒu tra nghiªn cøu mèi 

quan hÖ tiÒn tÖ - thu nhËp ë c¸c n−íc ph¸t triÓn. Fiedman vµ Meiselman [62] 

®Z tiÕn hµnh kiÓm ®Þnh mèi quan hÖ æn ®Þnh gi÷a tèc ®é tiÒn tÖ vµ hÖ sè nh©n 

®Çu t− cho nÒn kinh tÕ Mü b»ng viÖc sö dông c¸c ph−¬ng tr×nh d¹ng rót gän. 

§ång thêi, c¸c «ng quan s¸t mèi quan hÖ ®ãng vµ ch¾c ch¾n gi÷a cung tiÒn vµ 

tiªu dïng hoÆc thu nhËp, mèi quan hÖ yÕu h¬n gi÷a chi tiªu tù ®Þnh vµ tiªu 
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dïng vµ ®i ®Õn kÕt luËn r»ng ®Z cã mèi quan hÖ nh©n qu¶ ch¹y tõ tiÒn tÖ tíi 

tiªu dïng hoÆc thu nhËp vµ còng nh− vËy cã mèi t−¬ng quan gi÷a chi tiªu tù 

®Þnh vµ tiªu dïng gi¶n ®¬n. §ã chÝnh lµ sù ph¶n ¸nh ¶nh h−ëng cña tiÒn tÖ tíi 

c¶ hai vÊn ®Ò réng lín ®Z nªu.  

Theo Khatiwada ([89], trang 48), nghiªn cøu cña F - M ®Z t¹o ra nhiÒu 

tranh luËn vµ phª ph¸n, ch¼ng h¹n nh− cña Ando vµ Modigliani [37], Deprano 

vµ Mayer [58], Hester [72], Moroney vµ Mason [99]. Nh÷ng phª ph¸n chÝnh 

trong c¸c m« h×nh cña F - M lµ: sai lÇm vÒ ph©n ®Þnh hoµn toµn gi÷a c¸c nh©n 

tè néi sinh vµ ngo¹i sinh, gi÷a c¸c mèi quan hÖ cÊu tróc vµ c¸c d¹ng rót gän 

[98]; c¸c ®Þnh nghÜa chi tiÕt vÒ tiÒn tÖ vµ chi tiªu tù ®Þnh thiªn vÒ sù thõa nhËn, 

sù chØ ®Þnh ch−a hoµn toµn cña hä cho m« h×nh lý thuyÕt vÒ x¸c ®Þnh thu nhËp. 

H¬n n÷a, c¸c kÕt qu¶ cña Moroney vµ Mason [99], Modigliant [98] ®Z chØ ra 

r»ng ph−¬ng tr×nh rót gän F - M chØ ®−îc ®øng v÷ng nÕu cÇu tiÒn chØ lµ mét 

hµm cña mét biÕn thu nhËp, cßn tû lÖ lZi suÊt kh«ng cã ¶nh h−ëng trong ®ã. 

Tuy nhiªn, c¸c nhµ tiÒn tÖ häc ®Z øng dông c¸c ph−¬ng tr×nh rót gän ®Ó 

x¸c nhËn vÒ ¶nh h−ëng trùc tiÕp cña cung tiÒn tíi thu nhËp tiÒn tÖ. Trong 

ph−¬ng tr×nh ®¬n gi¶n d¹ng rót gän vÒ mèi quan hÖ s©u s¾c gi÷a tiÒn tÖ vµ c¸c 

häat ®éng tµi chÝnh, Anderson vµ Jordan ®Z chØ ra r»ng ph¶n øng cña c¸c ho¹t 

®éng kinh tÕ tíi c¸c ho¹t ®éng tiÒn tÖ lµ réng h¬n, dù ®o¸n ®−îc h¬n vµ nhanh 

h¬n ph¶n øng cña c¸c ho¹t ®éng tµi chÝnh. Víi c¸c thùc nghiÖm ®Z t×m ®−îc, 

Anderson - Jordan ®Z ®i ®Õn kÕt luËn cung tiÒn lµ mét chØ sè quan träng cña 

toµn bé c¸c ho¹t ®éng cã tÝnh æn ®Þnh, kÓ c¶ tiÒn tÖ vµ tµi chÝnh ([35, tr.129]).  

Nh÷ng kÕt qu¶ cña Anderson-Jordan ®Z kh«ng ®−îc De Leeuw [57] 

thõa nhËn v× theo De Leeuw c¸c hÖ sè trong c¸c ph−¬ng tr×nh ®Z bÞ lµm sai 

lÖch nghiªm träng bëi c¸c ph−¬ng tr×nh ®ång thêi. Theo De Leeuw, nh÷ng 

biÕn kinh tÕ cÇn thiÕt trong vÕ ph¶i cña c¸c ph−¬ng tr×nh d¹ng rót gän St. 

Louis ®ßi hái ph¶i thùc sù lµ c¸c biÕn ngo¹i sinh vµ cung tiÒn kh«ng tháa mZn 

yªu cÇu nµy. Tuy nhiªn, kÕt qu¶ thùc nghiÖm ®Z t×m ®−îc cña David [54]  ®Z 
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ñng hé c¸c kÕt qu¶ cña Anderrson- Jordan. T−¬ng tù, c¸c kÕt qu¶ cña 

Anderson vµ Carlson [36] còng ®Z chØ ra r»ng nh÷ng ho¹t ®éng cña tiÒn tÖ 

®−îc ®o bëi sù thay ®æi trong quü tiÒn tÖ mµ ®ãng vai trß chiÕn l−îc, cßn c¸c 

ho¹t ®éng tµi chÝnh chØ cã ¶nh h−ëng trong ng¾n h¹n. 

C¸c m« h×nh d¹ng rót gän ®−îc ®−a ra ®Ó nh»m th¶o luËn c¸c vÊn ®Ò:  

- TÝnh kh«ng cã kh¶ n¨ng ®Ó kiÓm ®Þnh lý thuyÕt c¬ b¶n vµ v× thÕ tÝnh 

kh«ng cã kh¶ n¨ng ®Ó ®−a ra lêi gi¶i thÝch cã tÝnh thuyÕt phôc cña c¸c kÕt qu¶. 

- TÝnh néi sinh cña c¸c biÕn gi¶i thÝch vµ c¸c sai lÇm chØ ®Þnh cña ph−¬ng 

tr×nh −íc l−îng 

-  B¶o l−u mèi quan hÖ nh©n qu¶ tõ thu nhËp ®Õn tiÒn tÖ. 

- Thiªn nhiÒu vÒ khuynh h−íng träng tiÒn ([89], trang 49). 

§Ó lµm râ h¬n c¸c vÊn ®Ò ®Z nªu, De Leeuw vµ Gramlich [57] ®Z ®−a ra 

c¸c m« h×nh cÊu tróc hoµn toµn. C¸c m« h×nh nµy ®Z chØ ra mét sè lín c¸c 

ph−¬ng tr×nh hµnh vi vµ nhËn thÊy vai trß cña tiÒn tÖ trong x¸c ®Þnh thu nhËp 

lµ yÕu h¬n vai trß cña tiÒn tÖ trong ph−¬ng tr×nh −íc l−îng d¹ng St. Louis. 

Mét lo¹i m« h×nh cÊu tróc ®éng cã liªn quan tíi c¸c ph−¬ng tr×nh hµnh vi cña 

Moroney vµ Mason [99] ®Z cho thÊy r»ng c¶ tiÒn c¬ së vµ chi tiªu chÝnh phñ 

®Òu cã t¸c ®éng tíi tæng cÇu vµ ¶nh h−ëng trÔ cña chÝnh s¸ch tiÒn tÖ lµ dµi h¬n 

¶nh h−ëng cña sù thay ®æi cña chÝnh s¸ch tµi chÝnh. §ång thêi tÝnh ngo¹i sinh 

cña cung tiÒn ®Z ®−îc chøng minh [62]. H¬n n÷a c¸c kÕt qu¶ chØ ra r»ng 

nh÷ng sù thay ®æi cña cung tiÒn d−êng nh− ®i tr−íc sù thay ®æi cña s¶n phÈm 

®Çu ra [109]. 

Nh÷ng gi¶i thÝch hîp lý ®ßi hái ph¶i cã mét minh chøng thùc nghiÖm 

kh¸c. Khi chÊp nhËn cung tiÒn nh− lµ biÕn néi sinh mµ xu thÕ thêi gian cña nã 

phô thuéc vµo sù thiÕu hôt cña ng©n s¸ch nhµ n−íc vµ ®−êng lèi tµi chÝnh cña 

chÝnh phñ th× cÇn ph¶i lµm s¸ng tá vai trß cña nh©n tè thêi gian trong cung 

tiÒn vµ sù ph¸t sinh l¹m ph¸t. V× thÕ, tû lÖ tiÒn ph¸t sinh thùc cã thÓ ph©n chia 

thµnh hai phÇn, phÇn dù ®o¸n tr−íc ®−îc vµ phÇn kh«ng dù ®o¸n tr−íc ®−îc. 
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Khi ®ã nh÷ng sù biÕn ®éng dù ®o¸n tr−íc ®−îc trong tû lÖ t¨ng tr−ëng cña 

cung tiÒn sÏ trùc tiÕp dÉn tíi nh÷ng thay ®æi tû lÖ l¹m ph¸t vµ nh÷ng thay ®æi 

kh«ng dù ®o¸n tr−íc ®−îc chØ t¸c ®éng tíi thu nhËp thùc vµ cuèi cïng t¸c 

®éng tíi sù dao ®éng cña tû lÖ l¹m ph¸t ([89], trang 50). 

Mèi quan hÖ gi÷a tiÒn tÖ vµ thu nhËp ®Z ®−îc nghiªn cøu nhiÒu ë c¸c 

n−íc ph¸t triÓn. Nh÷ng c«ng tr×nh tõ tr−íc nh÷ng n¨m 80 cña thÕ kû tr−íc vµ 

gÇn ®©y lµ nh÷ng kÕt qu¶ ®−îc c«ng bè trong NEWTON College Working 

Paper Spring 2005 [59] cho thÊy mèi quan hÖ chÆt chÏ gi÷a tiÒn tÖ vµ thu nhËp 

ë Mü, Ph¸p, Italia, Cana®a, NhËt b¶n. §ång thêi trong nh÷ng kÕt qu¶ ®ã ®Z 

chØ râ mèi quan hÖ nh©n qu¶ gi÷a tiÒn tÖ vµ thu nhËp, gi÷a c¸c bé phËn tiÒn tÖ 

vµ thu nhËp th«ng qua c¸c kiÓm ®Þnh Granger vµ kiÓm ®Þnh Sim. 

Tuy nhiªn nh÷ng nghiªn cøu thùc nghiÖm vÒ mèi quan hÖ tiÒn tÖ - thu 

nhËp ë c¸c n−íc ®ang ph¸t triÓn lµ rÊt Ýt. ë Ên ®é, Prasad [108] ®Z kiÓm ®Þnh 

m« h×nh lý thuyÕt ®Þnh l−îng theo ph−¬ng ph¸p luËn Friedman vµ Meiselman 

[62] x¸c nhËn tÝnh ch©n thùc cña ph−¬ng ph¸p nµy. Bhattachrya [43], trong 

khi kh«ng ®ång ý víi ®Þnh nghÜa cña thu nhËp ®−îc dïng trong mèi quan hÖ 

tiÒn tÖ thu nhËp, cho r»ng kh«ng nh÷ng nh©n tö Keynes mµ c¶ nh÷ng ph©n 

tÝch tiÒn tÖ lµ phï hîp víi nguån gèc thu nhËp tõ nh÷ng khu vùc phi tiÒn tÖ. 

H¬n n÷a, khi nãi r»ng chØ thu nhËp b»ng tiÒn hoÆc tiªu dïng lµ biÕn phô 

thuéc, tiÒn hÑp hoÆc chi tiªu tù ®Þnh lµ biÕn ®éc lËp, «ng ®Z kiÓm ®Þnh l¹i 

ph−¬ng tr×nh Friedman vµ Meiselman. KÕt qu¶ ®Z gîi ý r»ng kh«ng cã nhiÒu 

sù lùa chän gi÷a cung tiÒn vµ chi tiªu tù ®Þnh nh− lµ biÕn chÝnh s¸ch cho môc 

®Ých æn ®Þnh ë Ên ®é. Tuy vËy, nh÷ng ph©n tÝch thùc nghiÖm vÒ mèi quan hÖ 

nh©n qu¶ gi÷a tiÒn tÖ vµ thu nhËp tiÒn tÖ ®Z kh«ng chØ ra ®−îc d¹ng trùc tiÕp 

cña tÝnh nh©n qu¶ gi÷a chóng. Trong kÕt qu¶ cña m×nh, Khatiwada [89] khi 

nghiªn cøu vai trß cña cung tiÒn vµ mèi quan hÖ nh©n qu¶ gi÷a tiÒn tÖ vµ thu 

nhËp cña nÒn kinh tÕ Nªpan, ®Z cho thÊy r»ng gi¸ trÞ hiÖn thêi cña M1 lµ cã ý 

nghÜa trong nh÷ng thay ®æi cña thu nhËp, cßn c¸c gi¸ trÞ t−¬ng lai cña M1 lµ 
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kh«ng cã ý nghÜa trong ®ã. §ång thêi kÕt qu¶ cña kiÓm ®Þnh Granger vµ cña 

kiÓm ®Þnh Sim ®Òu cho mét h−íng nh©n qu¶ duy nhÊt ®i tõ tiÒn tÖ tíi thu nhËp 

tiÒn tÖ. 

§Æc biÖt, khi nghiªn cøu mèi quan hÖ gi÷a c¸c nh©n tè tiÒn tÖ, gi¸ c¶ vµ 

thu nhËp trong nÒn kinh tÕ vÜ m« Trung quèc tõ n¨m 1952 ®Õn n¨m 2002,  t¸c 

gi¶ Gregory Chow [49], b»ng viÖc sö dông m« h×nh VAR ®Z cho thÊy mèi 

quan hÖ n¨ng ®éng gi÷a c¸c nh©n tè nµy. Víi viÖc so s¸nh hai nÒn kinh tÕ Mü 

vµ Trung quèc, c¸c kÕt qu¶ ®Z cho thÊy sù gièng nhau vÒ m« h×nh mµ  

Friedman vµ Meiselman ®Ò xuÊt gi÷a nÒn kinh tÕ Trung quèc víi nÒn kinh tÕ 

cña c¸c n−íc Ph−¬ng T©y ph¸t triÓn. 

1.2.2 M« h×nh quan hÖ gi÷a cung tiÒn tÖ vµ thu nhËp 

§Ó kiÓm tra mèi quan hÖ gi÷a tiÒn tÖ vµ thu nhËp cã hai lo¹i m« h×nh 

chÝnh ®−îc sö dông: d¹ng rót gän vµ d¹ng cÊu tróc [89]. Nh÷ng nhµ kinh tÕ 

häc ñng hé lo¹i c¬ chÕ chuyÓn giao cña Keynes th× nghiªng vÒ phÝa m« h×nh 

cÊu tróc, cßn nh÷ng ng−êi kh¸c thiªn theo h−íng m« h×nh ph−¬ng tr×nh ®¬n 

d¹ng rót gän. Trong khi ®ã mét vµi ng−êi th«ng qua mét sè b−íc trung gian 

kiÓm tra mèi quan hÖ víi sù trî gióp cña mét vµi ph−¬ng tr×nh. ViÖc lùa chän 

lo¹i m« h×nh cÊu tróc hay rót gän ®Òu ph¶i dùa trªn nh÷ng c¬ së sau: 

- CÊu tróc kinh tÕ cña n−íc mµ chóng ta ®ang nghiªn cøu. 

- Nguån sè liÖu. 

 ë nh÷ng n−íc ®Z cã thÞ tr−êng tµi chÝnh ph¸t triÓn m¹nh mÏ th× cã rÊt 

nhiÒu sù thay thÕ ®Çu t− tõ tiÒn sang c¸c tµi s¶n tµi chÝnh kh¸c hoÆc tõ tµi s¶n 

trong qu¸ khø sang tµi s¶n vËt chÊt trong hiÖn t¹i. Trong khi ®ã, hÖ thèng tµi 

chÝnh cña ViÖt nam ®−îc thµnh lËp tõ l©u nh−ng hÇu hÕt ho¹t ®éng cßn dùa 

trªn nÒn t¶ng cña c¬ chÕ cò. Trong thêi kú ®Çu cña giai ®o¹n chóng ta nghiªn 

cøu, thÞ tr−êng chøng kho¸n võa míi thµnh lËp ë møc khëi ®Çu víi 4 c«ng ty 

tham gia. Giai ®o¹n nµy, thÞ tr−êng chøng kho¸n cã häat ®éng nh−ng ch−a s«i 

®éng, hÇu hÕt mäi ng−êi d©n cßn ch−a hiÓu biÕt vÒ thÞ tr−êng chøng kho¸n. Sè 
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l−îng c¸c c«ng ty cæ phÇn hãa míi chiÕm mét tû träng rÊt nhá, c¸c tæ chøc tµi 

chÝnh lín phÇn nhiÒu do nhµ n−íc n¾m gi÷. V× vËy hÇu nh− cã sù thay thÕ trùc 

tiÕp gi÷a tiÒn tÖ vµ c¸c tµi s¶n vËt chÊt. Víi nÒn kinh tÕ võa ®−îc chuyÓn ®æi tõ 

nÒn kinh tÕ tËp trung, bao cÊp sang tr¹ng th¸i vËn hµnh theo c¬ chÕ thÞ tr−êng, 

trong ®ã thÞ tr−êng chøng kho¸n häat ®éng kh«ng s«i ®éng th× lZi suÊt vµ cung 

tiÒn ®Z trë thµnh nh÷ng c«ng cô ®Ó ®iÒu hµnh chÝnh s¸ch tiÒn tÖ. Trªn thùc tÕ, 

trong kho¶ng thêi gian mµ chóng ta nghiªn cøu, ¶nh h−ëng cña gi¸ cæ phiÕu 

kh«ng t¸c ®éng nhiÒu ®Õn thu nhËp vµ thu nhËp tõ lZi suÊt chiÕm tû lÖ rÊt nhá 

so víi thu nhËp c¸ nh©n, thu nhËp tõ cæ phiÕu l¹i hÇu nh− kh«ng quan s¸t 

®−îc. H¬n n÷a, trong mét nÒn kinh tÕ tµi chÝnh kiÒm chÕ vµ nguån vèn Ðp 

buéc mµ ë ®ã viÖc thùc thi tû lÖ lZi suÊt trong khu vùc nhµ n−íc thÊp h¬n tû lÖ 

thùc phæ biÕn trong khu vùc phi nhµ n−íc th× tÝnh cã hiÖu lùc cña c¸c nguån 

ng©n s¸ch trë thµnh mét nh©n tè chñ yÕu ®Ó x¸c ®Þnh cÇu ®Çu t− h¬n lµ tû lÖ 

lZi suÊt ([89], trang 52). 

¶nh h−ëng cña tû lÖ lZi suÊt tíi tiªu dïng ®−îc gi¶ ®Þnh th«ng qua 

nh÷ng sù thay ®æi gi¸ cæ phiÕu vµ trùc tiÕp t¸c ®éng tíi thu nhËp cña c¸c tµi 

s¶n tµi chÝnh. Nh−ng trong giai ®o¹n nghiªn cøu, thÞ tr−êng chøng kho¸n 

kh«ng s«i ®éng, thu nhËp theo lZi suÊt cæ phiÕu lµ rÊt thÊp so víi thu nhËp c¸ 

nh©n. V× vËy hiÖu qu¶ cña nguån vèn tíi thu nhËp lµ rÊt lín vµ nã cã thÓ sÏ 

®−îc gi¶i thÝch bëi lý thuyÕt xÊp xØ l−îng hãa. §ång thêi trong mét nÒn kinh 

tÕ chuyÓn ®æi tõng phÇn, víi mét chÝnh s¸ch tiÒn tÖ h−íng dÇn tíi c¬ chÕ thÞ 

tr−êng më th× ®Ó nghiªn cøu ¶nh h−ëng cña tiÒn tÖ, chóng ta ph¶i lùa chän 

mét lo¹i ph−¬ng tr×nh ®¬n gi¶n cho viÖc −íc l−îng mèi quan hÖ tiÒn tÖ vµ thu 

nhËp. H¬n n÷a tõ S¬ ®å 1.1, chóng ta thÊy cã kªnh truyÒn t¶i trùc tiÕp tõ khèi 

l−îng tiÒn cung øng tíi thu nhËp. V× vËy ®Ó xem xÐt t¸c ®éng cña chÝnh s¸ch 

tiÒn tÖ t¸c ®éng tíi thu nhËp, chóng ta lùa chän ph−¬ng tr×nh −íc l−îng d¹ng: 

Y = f(M)               (1.24) 
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 ë ®©y M ®¹i diÖn cho khèi l−îng tiÒn cung øng cña NHTW trong tõng giai 

®o¹n, Y lµ ®¹i diÖn cho tæng thu nhËp cña nÒn kinh tÕ trong giai ®o¹n ®ã. 

1.5  Ph©n tÝch mèi quan hÖ gi÷a tiÒn tÖ vµ gi¸ c¶ 

1.5.1 C¬ së lý luËn 

Theo c¸c nhµ kinh tÕ häc, gi¶ sö vµo mét thêi ®iÓm nµo ®ã tû lÖ thay ®æi 

cña s¶n l−îng vµ vËn tèc l−u th«ng tiÒn tÖ ®−îc xem lµ b»ng kh«ng, l¹m ph¸t 

x¶y ra khi vµ chØ khi cung øng tiÒn gia t¨ng. §øng trªn quan ®iÓm ®ã, 

Friedman cho r»ng l¹m ph¸t ®−îc g©y ra bëi mét trong 3 nguyªn nh©n sau: 

- Cung øng tiÒn t¨ng nhanh 

- Chi phÝ ®Èy gi¸ lªn cao 

- LZi suÊt h¹, tû gi¸ gi÷a néi tÖ vµ ngo¹i tÖ t¨ng (21], trang 543) 

Khi ph©n tÝch l¹m ph¸t ë c¸c n−íc ®ang ph¸t triÓn cã hai quan ®iÓm 

kh¸c nhau vÒ vÊn ®Ò nµy. Ph¸i nh÷ng nhµ theo chñ nghÜa träng tiÒn gi¶i thÝch 

r»ng l¹m ph¸t lµ mét hiÖn t−îng tiÒn tÖ vµ t¨ng gi¸ lµ do t¨ng cung tiÒn. V× 

vËy m« h×nh tiÒn tÖ vÒ l¹m ph¸t ®Z ®−îc nhÊn m¹nh nhiÒu trong lý thuyÕt ®Þnh 

l−îng tiÒn tÖ cæ ®iÓn vµ nh÷ng nh©n tè l¹m ph¸t lu«n ®−îc ®−a vµo trong c¸c 

hµm vÒ tiÒn tÖ. VÒ phÝa nh÷ng ng−êi theo tr−êng ph¸i c¬ cÊu l¹i cho r»ng t¨ng 

gi¸ lµ do t¨ng chi phÝ s¶n xuÊt mµ nã ®−îc b¾t nguån tõ nh÷ng yÕu tè kh¸ch 

quan bªn ngoµi, viÖc t¨ng gi¸ chØ lµ nhÊt thêi nªn kh«ng cÇn ph¶i cã nh÷ng 

chÝnh s¸ch cÊp b¸ch.  

Trong ph−¬ng tr×nh trao ®æi cña Irving Fisher, mèi quan hÖ gi÷a tiÒn tÖ 

vµ gi¸ c¶ ®−îc thÓ hiÖn bëi ph−¬ng tr×nh ®Þnh l−îng  MV = P.Q, trong ®ã M lµ 

khèi l−îng tiÒn tÖ giao dÞch, V lµ tèc ®é l−u th«ng tiÒn tÖ, P lµ møc gi¸ cña ræ 

hµng hãa ®−îc chän, Q lµ møc thu nhËp thùc tÕ. Theo lý thuyÕt x¸c ®Þnh mèi 

quan hÖ gi÷a tiÒn tÖ vµ thu nhËp ë phÇn tr−íc chóng ta ®Z thÊy r»ng thu nhËp 

thùc tÕ phô thuéc vµo møc cung tiÒn tÖ. ë ®©y, khi tèc ®é l−u th«ng tiÒn tÖ vµ 

thu nhËp kh«ng ®æi (®iÒu nµy ®−îc gi¶ ®Þnh trong ng¾n h¹n) th× mçi sù thay 

®æi cña M sÏ kÐo theo sù thay ®æi tû lÖ thuËn cña P. Tuy nhiªn lý thuyÕt ®Þnh 
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l−îng hiÖn ®¹i còng cho thÊy r»ng mèi quan hÖ gi÷a møc cung tiÒn tÖ vµ gi¸ 

c¶ kh«ng nhÊt thiÕt ph¶i tu©n theo møc biÕn ®æi tû lÖ thuËn [64], mµ trong ®ã 

®Z gi¶ thiÕt r»ng mçi sù thay ®æi cña møc cung tiÒn sÏ ¶nh h−ëng tíi thu nhËp 

thùc tÕ còng nh− møc gi¸ c¶. Cßn trong dµi h¹n, ¶nh h−ëng cña møc cung tiÒn 

tíi thu nhËp thùc tÕ vµ tèc ®é l−u th«ng tiÒn tÖ kh«ng cßn ([89], trang 73).  

Khi ®ã thu nhËp thùc tÕ sÏ ®−îc gi¶ ®Þnh lµ hµm cña c¸c nh©n tè thùc kh¸c, 

ch¼ng h¹n nh− c¸c nguån tµi nguyªn, tiÕn bé c«ng nghÖ, cßn tèc ®é V lµ hµm 

cña mét sè nh©n tè ®Æc tr−ng. §iÒu nµy cã nghÜa lµ ®Z cã mét hµm cÇu æn 

®Þnh cho nh÷ng nh©n tè c©n b»ng tiÒn thùc tÕ. 

VÒ mÆt lý thuyÕt, trong ph©n tÝch dµi h¹n møc gi¸ t¨ng khi møc cung 

gi¶m hay møc cÇu t¨ng. Tæng cung gi¶m cã thÓ do nh÷ng có sèc bÊt lîi vÒ 

c«ng nghÖ, cung lao ®éng gi¶m hay gi¸ cña c¸c yÕu tè s¶n xuÊt t¨ng. Nh−ng 

tæng cung gi¶m kh«ng g©y ra sù t¨ng gi¸ liªn tôc trõ khi chóng ®−îc tiÕp øng 

bëi NHTW t¨ng l−îng tiÒn liªn tôc. Tæng cÇu t¨ng cã thÓ do t¨ng tiªu dïng 

cña ChÝnh phñ, gi¶m thuÕ hoÆc do t¨ng cung tiÒn. ViÖc t¨ng chi tiªu cña 

ChÝnh phñ hay gi¶m thuÕ lµ cã giíi h¹n nªn kh«ng thÓ g©y ra t¨ng gi¸ liªn tôc. 

V× vËy chØ cßn nh©n tè cung tiÒn sÏ lµm cho møc gi¸ t¨ng. 

Dùa trªn nh÷ng minh chøng cã tÝnh lÞch sö, nhiÒu nghiªn cøu thùc 

nghiÖm ®Z thõa nhËn mèi quan hÖ gi÷a tiÒn tÖ vµ gi¸ c¶ trong dµi h¹n, [48], 

[63]. Tr−êng ph¸i c¸c nhµ phi tiÒn tÖ ®Òu nhËn thÊy cã mét mèi quan hÖ m¹nh 

gi÷a gi¸ c¶ vµ tiÒn tÖ nh−ng l¹i cho r»ng kh«ng nhÊt thiÕt mét yÕu tè sÏ lµ 

nguyªn nh©n cña yÕu tè kia. Th«ng qua lý thuyÕt l−îng hãa, c¸c nghiªn cøu 

®ã ®Òu thõa nhËn kh¶ n¨ng ¶nh h−ëng ch¹y tõ gi¸ tíi tiÒn tÖ lµ nhá so víi ¶nh 

h−ëng ch¹y tõ tiÒn sang gi¸ vµ tiÒn tÖ ®−îc x¸c ®Þnh nh− lµ biÕn ngo¹i sinh. 

Trong khi ®ã, c¸c tr−êng ph¸i kh¸c l¹i nh×n nhËn tiÒn tÖ nh− lµ biÕn néi sinh 

vµ cã thÓ ®−îc x¸c ®Þnh râ trong tr−êng hîp l¹m ph¸t.  

1.5.2 ChØ ®Þnh m« h×nh 

Chóng ta trë l¹i ph−¬ng tr×nh ®Þnh l−îng  cña Irving Fisher  MV = PQ. 
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Tõ ®ã ta cã P = MV/Q.  NÕu gi¶ ®Þnh r»ng vËn tèc l−u th«ng tiÒn tÖ V vµ thu 

nhËp thùc lµ æn ®Þnh, khi ®ã møc gi¸ P sÏ trë thµnh mét hµm cña l−îng tiÒn 

cung øng M. Nãi c¸ch kh¸c nÕu cho mét tr¹ng th¸i cña vËn tèc l−u th«ng tiÒn 

tÖ, møc gi¸ c¶ ®−îc x¸c ®Þnh bëi l−îng cung tiÒn danh nghÜa cho mét ®¬n vÞ 

cña thu nhËp. Tõ tÝnh æn ®Þnh trong tû lÖ thay thÕ cËn biªn gi÷a tiÒn thùc tÕ vµ 

hµng hãa kÐo theo mèi liªn kÕt cæ ®iÓn gi÷a nh÷ng sù thay ®æi trong møc gi¸ 

vµ nh÷ng sù thay ®æi trong l−îng cung tiÒn ®èi víi mét ®¬n vÞ s¶n phÈm, ®iÒu 

®ã cã nghÜa lµ xZ héi mong muèn n¾m gi÷a mét phÇn thu nhËp thùc d−íi d¹ng 

tiÒn mÆt [109]. 

Lý thuyÕt ®Þnh l−îng còng cã thÓ ®−îc ®−a ra d−íi d¹ng c¸c sè gia t¨ng 

tr−ëng lµ ∆ lnM + ∆ lnV = ∆ lnP + ∆ lnQ. Thùc hiÖn d−íi d¹ng hµm sè chóng 

ta cã thÓ viÕt l¹i ®¼ng thøc nµy nh− sau:   

∆lnP = f(∆ lnM) + g(∆ lnV , ∆ lnQ)  

NÕu chóng ta gi¶ ®Þnh r»ng hµm g(∆ lnV , ∆ lnQ) cã thÓ xÊp xØ bëi mét 

hÖ sè kh«ng ®æi a0 th× hµm sè nµy cã d¹ng: 

∆ lnP = f(∆ lnM)  + a0  

D−íi d¹ng m« h×nh håi quy sai ph©n tuyÕn tÝnh sÏ lµ: 

∆ lnPt = a0 + a1∆ lnMt  + U           (1.25) 

trong ®ã U lµ sai sè ngÉu nhiªn. 

D¹ng (1.25) ®−îc ®−a ra thùc chÊt lµ mét m« h×nh d¹ng gièng nh− rót 

gän  ([41], trang 22). Trong m« h×nh nµy chóng ta gi¶ ®Þnh r»ng mèi quan hÖ 

gi÷a vËn tèc l−u th«ng tiÒn tÖ vµ s¶n phÈm ®Çu ra lµ æn ®Þnh h¬n mèi quan hÖ 

gi÷a nh÷ng thay ®æi trong tiÒn tÖ víi nh÷ng thay ®æi trong møc gi¸. Khi ®ã sè 

h¹ng a0 cÇn ph¶i nhá. V× a0 ®¹i diÖn cho sù ¶nh h−ëng cña thu nhËp thùc vµ 

tèc ®é l−u th«ng, dÊu cña nã sÏ ©m nÕu ¶nh h−ëng cña sù t¨ng tr−ëng thu nhËp 

thùc m¹nh h¬n sù t¨ng tr−ëng cña tèc ®é l−u th«ng. C¸c gi¶ thuyÕt cña lý 

thuyÕt ®Þnh l−îng chÆt ®Z chØ ra r»ng trong dµi h¹n th× a0 = 0, a1 ≈1. NÕu a0 > 

0 hoÆc < 0 th× ®iÒu nµy chØ ra r»ng nh÷ng sù thay ®æi trong gi¸ cã thÓ t×m thÊy 
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trong viÖc tÝnh to¸n sù thay ®æi trong thu nhËp thùc vµ tèc ®é l−u th«ng tiÒn tÖ. 

([89], trang 78) 

1.6  Ph©n tÝch mèi quan hÖ gi÷a tiÒn tÖ vµ c¸n c©n 

thanh to¸n 

1.6.1 C¬ së lý luËn cho c¸n c©n thanh to¸n 

Tr−íc hÕt chóng ta xÐt kh¸i niÖm cña c¸n c©n thanh to¸n vµ ý nghÜa cña 

nh÷ng kh¸i niÖm trong ®ã. 

Theo c¸c nhµ kinh tÕ, c¸n c©n thanh to¸n lµ mét b¶n b¸o c¸o thèng kª, 

ghi chÐp tÊt c¶ c¸c giao dÞch kinh tÕ gi÷a nh÷ng ng−êi c− tró (c− d©n) cña 

n−íc b¶n ®Þa víi c− d©n cña phÇn cßn l¹i cña thÕ giíi trong mét thêi kú nhÊt 

®Þnh, thêi kú b¸o c¸o th«ng th−êng tÊt c¶ c¸c sè liÖu thèng kª trong tµi kho¶n 

lµ mét n¨m. 

Nh− vËy c¸n c©n thanh to¸n lµ mét trong nh÷ng b¶n b¸o c¸o thèng kª 

quan träng nhÊt cña mäi quèc gia. Nã thÓ hiÖn sè l−îng hµng hãa, dÞch vô 

xuÊt nhËp khÈu cña mét quèc gia. Nã cho biÕt r»ng quèc gia ®ã ®ang ®i vay 

hay ®ang cho thÕ giíi vay. Ngoµi ra c¸c con sè trong b¶n b¸o c¸o cßn cho biÕt 

thªm c¬ quan qu¶n lý tiÒn tÖ trung −¬ng cña quèc gia ®ã ®ang t¨ng hay gi¶m 

møc dù tr÷ ngo¹i tÖ cña nã. 

VÒ mÆt lÞch sö, ®Z cã nhiÒu c¸ch tiÕp cËn kh¸c nhau khi ph©n tÝch c¸n 

c©n thanh to¸n: ®ã lµ theo c¬ chÕ luång gi¸ tiÒn cæ ®iÓn, ph−¬ng ph¸p tiÕp cËn 

co giZn, ph−¬ng ph¸p nh©n tö Keyness, ph−¬ng ph¸p chÝnh s¸ch kinh tÕ vµ 

gÇn ®©y lµ ph−¬ng ph¸p tiÒn tÖ [88].  

Ph−¬ng ph¸p c¬ chÕ luång gi¸ tiÒn cæ ®iÓn gi¶ thiÕt r»ng tæng l−îng 

tiÒn mµ ®−îc ®iÒu chØnh mét c¸ch tù ®éng cho nhu cÇu cña nã, th«ng qua sù 

d− thõa hay thiÕu hôt trong c¸n c©n thanh to¸n,  ®−îc g©y lªn bëi nh÷ng ¶nh 

h−ëng cña c¸c møc gi¸ c¶ cña tiÒn tÖ liªn quan tíi sù d− thõa cung hoÆc d− 

thõa cÇu tiÒn tÖ [88]. 
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Ph−¬ng ph¸p tiÕp cËn co gi2n xem xÐt t¸c ®éng cña nh÷ng sù thay ®æi 

trong nh÷ng gi¸ c¶ liªn quan theo nh÷ng luång th−¬ng m¹i vµ chØ quan t©m tíi 

t¸c ®éng cña nh÷ng sù thay ®æi tû gi¸ chuyÓn ®æi trong ®ã (theo gi¶ thiÕt lµ 

mäi thø kh¸c lµ kh«ng thay ®æi).  

Ph−¬ng ph¸p hÊp thô l¹i tËp trung vµo tµi kho¶n tiÒn bªn ngoµi vµ gi¶i 

thÝch sù c©n b»ng trong c¸c tµi kho¶n nµy nh− lµ sù kh¸c nhau gi÷a tæng thu 

nhËp néi ®Þa víi chi tiªu.  

Ph−¬ng ph¸p nh©n tö Keyness  ®Z gi¶i thÝch r»ng cÇu cña xuÊt khÈu vµ 

nhËp khÈu hµng ho¸ nh− lµ mét hµm cña thu nhËp vµ cña gi¸ t−¬ng øng cña 

hµng hãa trong thÞ tr−êng néi ®Þa vµ thÞ tr−êng thÕ giíi, cuèi cïng ®−îc x¸c 

®Þnh bëi tiªu dïng th«ng qua ph−¬ng ph¸p nh©n tö.  

Ph−¬ng ph¸p chÝnh s¸ch kinh tÕ thõa nhËn r»ng sù mÊt gi¸ sÏ  c¶i thiÖn 

c¸n c©n th−¬ng m¹i mét n−íc nÕu c¶ hai ®iÒu kiÖn æn ®Þnh vµ chuyÓn nh−îng 

®Òu tháa mZn. 

HÇu hÕt nh÷ng ph−¬ng ph¸p tiÕp cËn tíi c¸n c©n thanh to¸n ®−îc nªu ë 

trªn ®Z phª ph¸n c¸ch xö lý c¸n c©n thanh to¸n nh− lµ mét sù c©n b»ng luång 

vèn, bá qua vai trß cña chÝnh s¸ch tiÒn tÖ trong viÖc ph©n tÝch ¶nh h−ëng cña 

sù mÊt gi¸, chØ nghiªn cøu sù c©n b»ng cña c¸c tµi kho¶n tiÒn tÖ vµ th−¬ng m¹i 

vµ kh«ng thõa nhËn ¶nh h−ëng cña tæng khèi l−îng tiÒn néi tÖ (tÝn dông néi 

®Þa) trong x¸c ®Þnh c¸n c©n thanh to¸n [114], [115]. §ång thêi nh÷ng ph−¬ng 

ph¸p tiÕp cËn nµy gi¶ ®Þnh r»ng nh÷ng có sèc tiÒn tÖ trong c¸n c©n thanh to¸n 

cã thÓ ®−îc lµm gi¶m thiÓu ®i bëi nh÷ng nhµ ho¹ch ®Þnh chÝnh s¸ch [52]. 

Nh÷ng lý thuyÕt ®ã c¬ b¶n míi chØ dùa trªn nh÷ng ¶nh h−ëng qua l¹i gi÷a gi¸ 

c¶ vµ thu nhËp trong b¶ng c¸n c©n thanh to¸n mµ bá qua nh÷ng ¶nh h−ëng cña 

tiÒn tÖ. 

 Ph−¬ng ph¸p tiÕp cËn tiÒn tÖ (MABP) ®−îc sö dông phæ biÕn nh− lµ 

mét bé phËn më réng cña chÝnh s¸ch tiÒn tÖ ®ãng còng nh− c¬ së cña nh÷ng 

qui ®Þnh chÝnh s¸ch cña IMF, ®Z ®−îc x©y dùng mét c¸ch cÈn thËn cho tr−êng 
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hîp ng¾n h¹n ([89], trang 103). VÒ thùc chÊt MABP lµ mét d¹ng hiÖn ®¹i cña 

lý thuyÕt luång gi¸ cæ ®iÓn ®−îc ph¸t triÓn bëi Hume, nh÷ng ng−êi ®Ò xuÊt 

d¹ng hiÖn ®¹i nµy lµ Johnson [88], Hahn [71], Frenkel [61], Musa [101] vµ 

nh÷ng nhµ kinh tÕ häc cña IMF nh− Polak [107], Guitan [68]. Néi dung c¬ 

b¶n cña MABP lµ ®Z coi c¸n c©n thanh to¸n nh− lµ mét “hiÖn t−îng cña lý 

thuyÕt tiÒn tÖ” [89], trong ®ã cÇu vµ cung tiÒn tÖ ®ãng vai trß chñ ®¹o trong 

viÖc x¸c ®Þnh nã. MABP gi¶i thÝch r»ng bÊt kú mét sù v−ît tréi nµo cña cung 

tiÒn tÖ (hoÆc cÇu tiÒn tÖ) sÏ ®−îc lµm dÞu bít ®i bëi mét dßng ra (hoÆc dßng 

vµo) cña nh÷ng l−îng dù tr÷ ngo¹i tÖ b»ng c¸ch t¹o ra sù thiÕu hôt (hay sù 

thÆng d−) trong c¸n c©n thanh to¸n. Trong mét lZnh thæ, khi mµ cÇu tiÒn tÖ 

kh«ng ®æi, mét sù tù t¨ng cña cung tiÒn sÏ dÉn tíi sù t¨ng vÒ cÇu hµng hãa, 

dÞch vô vµ tr¸i kho¸n. D−íi t¸c ®éng cña hÖ thèng tû gi¸ cè ®Þnh, viÖc t¨ng cÇu 

néi ®Þa dÉn tíi mét sù t¨ng gi¸ cña c¸c tµi s¶n tµi chÝnh vµ s¶n phÈm néi ®Þa 

trong mèi quan hÖ ng¾n h¹n còng nh− trong thÞ tr−êng ngo¹i tÖ. Tµi s¶n tµi 

chÝnh vµ s¶n phÈm néi ®Þa sÏ ®−îc thay thÕ bëi c¸c tµi s¶n ngo¹i tÖ kh«ng chØ 

trong c¸c thÞ tr−êng néi ®Þa mµ cßn ®−îc thay thÕ trong c¸c thÞ tr−êng n−íc 

ngoµi (ë nh÷ng n¬i gi¸ cña nh÷ng tµi s¶n ®ã gi¶m). Nh−ng tÊt c¶ nh÷ng vÊn ®Ò 

®ã sÏ dÉn tíi sù suy gi¶m cña xuÊt khÈu vµ gia t¨ng nhËp khÈu trong mét b¶ng 

c¸n c©n thanh to¸n kÐm gi¸ trÞ. HËu qu¶ cña b¶ng c¸n c©n thanh to¸n kÐm gi¸ 

trÞ ®−îc ph¶n ¸nh qua sù thay ®æi cña c©n b»ng tiÒn tÖ ®èi víi c¸c lo¹i hµng 

hãa, dÞch vô vµ chøng kho¸n ngo¹i tÖ. Tõ ®ã sÏ lµm suy gi¶m nguån dù tr÷ 

ngo¹i tÖ trong b¶ng c¸n c©n thanh to¸n mµ ®ã nh− lµ mét bé phËn x¸c ®Þnh 

cña tiÒn c¬ së MB, dÉn tíi suy yÕu trong MB vµ trong M [89]. 

C¸c ®Æc tÝnh c¬ b¶n cña MABP lµ: 

 Thø nhÊt MABP lµ lý thuyÕt kinh tÕ vÜ m« gi¶i thÝch toµn bé c¸n c©n 

thanh to¸n b»ng viÖc tËp trung trùc tiÕp vµo sù t−¬ng t¸c c¸c mèi quan hÖ tæng 

thÓ ®¬n gi¶n [89] vµ kh«ng ®Ò cËp tíi c¸c bé phËn cÊu thµnh cña nã. 
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Thø hai, thÆng d− (th©m hôt) trong c¸n c©n thanh to¸n lµ kÕt qu¶ cña sù 

mÊt c©n ®èi trong thÞ tr−êng tiÒn tÖ vµ sù mÊt c©n ®èi c¸n c©n thanh to¸n nh− 

thÕ ®ßi hái ph¶i cã nh÷ng t¸c ®éng cña chÝnh s¸ch tiÒn tÖ vµ chÝnh s¸ch tµi 

chÝnh. 

Thø ba, cÇu vÒ tiÒn lµ mét mèi quan hÖ vèn vµ nh÷ng sù biÕn ®æi trong 

cung tiÒn liªn quan ®Õn cÇu cña nã, mµ nh÷ng mèi quan hÖ nµy kÕt hîp víi sù 

mÊt c©n ®èi cña c¸n c©n thanh to¸n nh»m h−íng tíi mét sù c©n b»ng vèn. 

[51], [105]. 

Thø t−, trong ph¹m vi mÊt gi¸ gièng nhau, sù kiÒm chÕ nhËp khÈu vµ 

nh÷ng hµng rµo thuÕ quan chØ cã ¶nh h−ëng trong c¸n c©n thanh to¸n vµ 

nh÷ng sù thay ®æi tû gi¸ chØ lµ sù thay thÕ cho nh÷ng sù thay ®æi trong tÝn 

dông néi ®Þa mµ chóng ®−îc ®−a vµo b¶ng c¸n c©n thanh to¸n th«ng qua hiÖu 

qu¶ c©n b»ng thùc [51]. 

Thø n¨m, lý thuyÕt sÏ kh«ng cßn hiÖu lùc trong dµi h¹n, khi mµ nh÷ng 

gi¶ ®Þnh c©n b»ng gièng nhau trong thÞ tr−êng tiÒn tÖ (tøc lµ l−îng cÇu tiÒn 

b»ng víi l−îng cung tiÒn), gi¸ tiÒn c«ng linh häat, ngang b»ng víi gi¸ cña c¸c 

lo¹i hµng hãa mËu dÞch trong tÊt c¶ c¸c n−íc mµ c¸c gi¸ nµy cã thÓ thÝch hîp 

h¬n. 

Thø s¸u, vèn tiÒn tÖ lµ biÕn néi sinh v× nã ®−îc liªn kÕt víi b¶ng c¸n 

c©n thanh to¸n cña ®Êt n−íc.  

 D¹ng c¬ b¶n cña MABP dùa trªn gi¶ ®Þnh vÒ cÇu tiÒn æn ®Þnh nh− lµ 

mét hµm cña vµi biÕn vÜ m«, thanh to¸n chøng kho¸n hoµn h¶o trong thÞ 

tr−êng hµng hãa vµ vèn h−íng tíi sù c©n b»ng gi¸ c¶ vµ tû lÖ lZi suÊt t−¬ng 

øng qua c¸c n−íc, gi¸ linh ho¹t vµ ®Çy ®ñ viÖc lµm, c©n b»ng trong thÞ tr−êng 

tiÒn tÖ vµ cã chÕ ®é tû gi¸ cè ®Þnh. DÉu sao mét trong sè nh÷ng ®iÒu ®−îc nªu 

lµ qu¸ m¹nh ®Ó cã thÓ chÊp nhËn ®−îc trong hoµn c¶nh thÕ giíi thùc ([89], 

trang 103- 104) 

Víi  nh÷ng  gi¶  thiÕt  ®ã, mét d¹ng trän vÑn ®Ó ph©n tÝch nh÷ng sù x¸o 
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®éng trong toµn bé b¶ng c¸n c©n thanh to¸n chÝnh lµ thÞ tr−êng tiÒn tÖ. Theo 

luËt Walras, tæng luång cÇu hµng hãa vµ dÞch vô v−ît tréi, tøc lµ th©m hôt 

trong b¶ng c¸n c©n thanh to¸n, ph¶i b»ng luång cung tiÒn v−ît tréi [115]. Sù 

th©m hôt (hay thÆng d−) trong c¸n c©n thanh to¸n (BP) cã thÓ ®−îc ph¶n ¸nh 

qua c«ng thøc sau [114] 

         B = λ.[MD(…) – MS]                1.26) 

Trong ®ã              B = sù thay ®æi dù tr÷ ngo¹i tÖ 

        MD = cÇu tiÒn , MS = cung tiÒn 

              λ = tèc ®é hiÖu chØnh kú väng tõ cÇu ®Õn cung vµ ng−îc l¹i 

(th«ng th−êng lµ h»ng sè). 

Do BP cã quan hÖ víi dßng cung hoÆc cÇu  tiÒn v−ît tréi cïng víi mét 

sù ®iÒu chØnh nguån vèn trong thÞ tr−êng tiÒn tÖ nªn BP lµ mét hiÖn t−îng tiÒn 

tÖ. Tuy nhiªn ®iÒu ®ã còng kh«ng h¹n chÕ ®−îc ¶nh h−ëng cña nh÷ng nh©n tè 

phi tiÒn tÖ trong BP. Nh÷ng ®Ò xuÊt cña MABP cho r»ng nh÷ng nh©n tè ®ã 

còng cÇn ®−îc ph©n tÝch trong khu«n khæ cña viÖc ph©n tÝch tiÒn tÖ [101]. 

Trong ph©n tÝch cña m×nh, Musa ®Z cho r»ng tÝnh linh ®éng cña vèn, hµng hãa 

phi mËu dÞch, sù tr−ît gi¸, sù tÝch lòy hµng tån kho, tr¹ng th¸i mÊt c©n ®èi, 

t¨ng tr−ëng vµ rÊt nhiÒu ®iÒu phøc t¹p kh¸c còng sÏ kh«ng cung cÊp cho mét 

®iÒu g× ®Ó tho¸t khái ®Æc tÝnh tiÒn tÖ  c¨n b¶n  cña BP, nhÊt lµ trong dµi h¹n. 

NÕu mét quèc gia chÊp nhËn nh÷ng c«ng cô chÝnh s¸ch th−¬ng m¹i nh− thuÕ 

quan, h¹n ngh¹ch, ®iÒu hµnh tû gi¸,…th× sÏ lµm gi¶m khèi l−îng nhËp khÈu 

d−íi møc thÞ tr−êng tù do cña nã. Khi ®ã gi¸ néi ®Þa cña nh÷ng hµng hãa cã 

thÓ nhËp khÈu ®−îc t¨ng lªn vµ   gi¸ c¸c hµng hãa thay thÕ còng t¨ng, lµm cho 

møc gi¸ chung bÞ ®Èy lªn [42]. Khi gi¸ t¨ng sÏ cã sù t¨ng cña cÇu cho c¸n c©n 

tiÒn trong ng©n khè, vµ nÕu viÖc t¨ng trong cÇu nµy kh«ng ®¸p øng víi bé 

phËn néi tÖ cña kho tiÒn (tøc lµ tµi s¶n néi ®Þa), th× còng sÏ ®¸p øng víi thµnh 

phÇn bªn ngoµi (tøc lµ tµi s¶n ngo¹i tÖ) do viÖc b¸n c¸c lo¹i hµng hãa, dÞch vô 

vµ chøng kho¸n trªn thÞ tr−êng quèc tÕ vµ ®ã chÝnh lµ nguyªn nh©n cña mét 
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c¸n c©n thanh to¸n thÆng d− (hoÆc mét sù suy gi¶m trong th©m hôt). Nh− vËy 

sù biÕn ®éng  cña c¸n c©n thanh to¸n cã chøa ®ùng mét nghÜa tiÒn tÖ trong ®ã. 

Trªn thùc tÕ gi¶ thuyÕt r»ng cung tiÒn ®iÒu chØnh tíi cÇu lµ dùa trªn gi¸ trÞ cña 

gi¶ ®Þnh vÒ tÝnh biÕn ®éng hoµn h¶o cña hµng hãa vµ vèn qua c¸c n−íc kh¸c 

nhau. 

Theo Khatiwada [89], mÆc dï ®Z cè gi¶m ®i nhiÒu gi¶ thiÕt, MABP vÉn 

cã nhiÒu ®iÒu cÇn ph¶i ®Ò cËp tíi. Tsiang [114] chØ ra r»ng d¹ng c«ng thøc 

(1.26) cña ph−¬ng tr×nh BP lµ cã Ýt gi¸ trÞ dù ®o¸n tr−íc ®−îc trõ khi MD cã 

thÓ ®−îc chØ ®Þnh mét c¸ch chÝnh x¸c vµ nã ph¶i ®−îc biÕt mét c¸ch ch¾c 

ch¾n. Nh−ng ®iÒu ®ã l¹i cã c¬ së t−¬ng ®èi yÕu trong nh÷ng tr−êng hîp khi 

mét sè lín c¸c nghiªn cøu thùc nghiÖm vÒ cÇu tiÒn ®Z thiÕt lËp ®−îc mét mèi 

quan hÖ bÒn v÷ng gi÷a l−îng cÇu tiÒn vµ mét vµi biÕn kh¸c. VÊn ®Ò ®ã còng 

kh«ng ph¶n ¸nh ®−îc ®iÒu g× vÒ sù biÕn ®éng ngo¹i tÖ ph¸t sinh tõ  nh÷ng sù 

thay ®æi trong tµi kho¶n th−¬ng m¹i, tµi kho¶n vèn hay mét sù kÕt hîp cña c¶ 

hai yÕu tè nµy. Bëi vËy víi MABP, ®iÒu quan träng lµ ph¶i theo s¸t nh÷ng 

chÝnh s¸ch kinh tÕ. Nh− vËy nh÷ng nghiªn cøu thùc nghiÖm trong MABP chØ 

lµ mét c«ng cô h¬n lµ mét chÊp nhËn cña lý thuyÕt. C¸c vÊn ®Ò ®ã cã ®−îc v× 

m« h×nh −íc l−îng cã tÝnh v−ît tréi tõ ®¼ng thøc tµi kho¶n tiÒn tÖ (b¶ng tÝnh 

c¸n c©n) kh«ng cã néi dung thùc nghiÖm. §iÒu nµy còng chØ ra r»ng MABP 

kh«ng thÓ ¸p dông cho nh÷ng vÊn ®Ò hiÖn hµnh v× nã bá qua nh÷ng vÊn ®Ò 

ng¾n vµ trung h¹n [89]. PhÇn lín nh÷ng lý luËn chèng l¹i MABP lµ cho r»ng 

c¸c gi¶ ®Þnh cña nã lµ qu¸ chÆt, ®Æc biÖt nh÷ng gi¶ ®Þnh vÒ tÝnh ngo¹i sinh cña 

thµnh phÇn néi ®Þa cña cung tiÒn, vÒ gi¸ c¶, tû lÖ lZi suÊt hay møc ®é vµ tû lÖ 

t¨ng tr−ëng cña thu nhËp thùc. ViÖc th¶o luËn nhiÒu nhÊt  lµ gi¶ ®Þnh vÒ tÝnh 

ngo¹i sinh cña tµi s¶n néi ®Þa, theo ®ã cã nghÜa lµ nh÷ng qui ®Þnh tiÒn tÖ 

kh«ng cho phÐp tiÒn dù tr÷ sinh lêi qua th«ng qua mét sè sù biÕn ®æi trong tµi 

s¶n néi ®Þa [87]. NÕu nh÷ng luËt ®Þnh tiÒn tÖ cho phÐp mét sè chÝnh s¸ch tiÒn 

tÖ cã thÓ ®iÒu tiÕt ®−îc bëi viÖc lµm mÊt ¶nh h−ëng cña dù tr÷ ®Õn cung tiÒn, 
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th× vÊn ®Ò vÒ nguyªn nh©n dù tr÷ sÏ nÈy sinh. §iÒu nµy sÏ t¹o ra ph−¬ng tr×nh 

®ång thêi cã xu h−íng sö dông cho tÊt c¶ nh÷ng nghiªn cøu thùc nghiÖm dùa 

trªn sù chØ ®Þnh tõ nh÷ng ph−¬ng tr×nh ®¬n gi¶n. 

Kh«ng chó ý ®Õn nh÷ng nh−îc ®iÓm cña MABP mµ c¸c nhµ kinh tÕ häc 

®Z chØ ra, MABP thÝch hîp víi néi dung cña chóng ta bëi c¸c lý do sau: 

1. Nã cung cÊp mét d¹ng thùc nghiÖm Ýt phøc t¹p nhÊt ®Ó −íc l−îng 

chÝnh s¸ch còng nh− so s¸nh ®Ó ph©n tÝch lùa chän. 

2. Tõ tæng c¸c tµi kho¶n vèn vµ tiÒn, nã thõa nhËn lµ mét n−íc cã thÓ 

duy tr× th©m hôt trong tµi kho¶n hiÖn thêi do thu hót vèn ngo¹i tÖ vµ 

duy tr× mét tµi kho¶n thÆng d− vèn, cã nghÜa lµ chÊp nhËn thu hót 

cña c¸c tµi kho¶n ngo¹i tÖ vµ thiÕt lËp c¸n c©n thanh to¸n æn ®Þnh 

b»ng c¸ch bï ®¾p nh÷ng biÕn ®éng tµi kho¶n hiÖn thêi ®Ó ph¸t triÓn 

kinh tÕ. 

3. Gi¸m s¸t c¸c nh©n tè bªn ngoµi nh− lµ mét ®iÒu kiÖn víi c¸c kho¶n 

vay tõ nhiÒu phÝa (®Æc biÖt tõ IMF) còng nh− cÇn chó träng vµo  toµn 

bé BP nh− lµ biÕn môc tiªu. 

4. Nã cung cÊp c¸c gîi ý cã tÝnh chÊt vÒ mÆt chÝnh s¸ch mµ cã thÓ dÔ 

dµng ¸p dông vµ c¸c kÕt qu¶ cã gi¸ trÞ. 

5. C¸c kÕt qu¶ thùc nghiÖm tr−íc ®©y ®Z chØ ra r»ng biÕn tiÒn tÖ lµ cã ý 

nghÜa trong thu nhËp danh nghÜa vµ gi¸ néi ®Þa nh−ng mèi quan hÖ 

cña nã víi c¸c nh©n tè ®ã kh«ng ph¶i lµ ®ãng, do ®ã nã sÏ lµ phï 

hîp khi xem xÐt tiÒn tÖ cã ý nghÜa hay kh«ng trong BP. 

1.6.2 C¸c lo¹i m« h×nh chØ ®Þnh  

Nh÷ng nghiªn cøu thùc nghiÖm cho MABP ®Z ph©n ra thµnh ba lo¹i m« 

h×nh chØ ®Þnh ®Ó ph©n tÝch luång dù tr÷ nh− sau: 

1.6.2.1 M« h×nh th«ng th−êng.  

PhÇn lín c¸c nghiªn cøu thùc nghiÖm ®Òu xuÊt ph¸t tõ c¸c ph−¬ng tr×nh 

−íc l−îng cho luång dù tr÷  víi sù gióp ®ì cña c¸c mèi quan hÖ trong thÞ 
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tr−êng tiÒn tÖ. Khi ®ã hµm cÇu ®−îc chØ ®Þnh nh− lµ mét hµm cña c¸c biÕn bao 

gåm: thu nhËp thùc (Q) hiÖn thêi hoÆc xa h¬n, tû lÖ thay ®æi lZi suÊt cña chi 

phÝ c¬ héi hoÆc tû lÖ l¹m ph¸t kú väng.  

MD = P.f(Q,i)              (1.27) 

ë ®©y P = møc gi¸,  Q = thu nhËp thùc, i lµ tû lÖ thay ®æi lZi suÊt. 

Hµm cung tiÒn ®−îc chØ ®Þnh nh− sau: 

MS = m.MB = m ( R1 + DC1 )      (1.28) 

HoÆc   MS = R2 + DC2                  (1.29) 

trong ®ã  R1 = tµi s¶n ngo¹i tÖ rßng cña Ng©n hµng Trung −¬ng 

 DC1 = tÝn dông trong n−íc rßng cña Ng©n hµng Trung −¬ng 

 m = hÖ sè nh©n tiÒn 

 R2 = tµi s¶n ngo¹i tÖ rßng cña hÖ thèng ng©n hµng 

 DC2  = tÝn dông trong n−íc rßng cña hÖ thèng ng©n hµng. 

Gi¶ sö r»ng trong dµi h¹n thÞ tr−êng tiÒn tÖ ë tr¹ng th¸i c©n b»ng, tøc lµ  

MD = MS                (1.30) 

Thay (1.27), (1.28) vµo  (1.30) víi chó ý r»ng trong (1.27), hµm f(Q, i) 

®−îc cho d−íi d¹ng Cobb- Douglas vµ thùc hiÖn viÖc tÝnh hÖ sè t¨ng tr−ëng 

toµn phÇn cho c¸c nh©n tè MD vµ MS, chóng ta thu ®−îc m« h×nh −íc l−îng ®Ó 

ph©n tÝch luång dù tr÷ nh− sau: 

1

1
R

MB
∆  = a1 rq + a2ri +a3rp – a4rm – a5. 1

1
DC

MB
∆   + U          (1.31) 

trong ®ã rj víi j = Q, i, P, m lµ c¸c hÖ sè t¨ng tr−ëng, U lµ sai sè ngÉu nhiªn. 

T−¬ng tù khi ta thay ph−¬ng tr×nh (1.29) cho (1.28) th× m« h×nh −íc 

l−îng cã d¹ng: 

2

1
R

M
∆  = a1 rQ + a2 ri + a3rP +a4. 2

1
DC

M
∆  + U             (1.32) 

 DÊu cña c¸c hÖ sè ®ßi hái  

a1 > 0, a2 < 0 , a3 ≈ 1, a4 = a 5 = - 1 
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§iÒu nµy cho thÊy ®Ó hµm cÇu tiÒn lµ mét hµm æn ®Þnh mét c¸ch hîp lý, 

c¸c hÖ sè a3, a4, a5 cÇn ph¶i  xÊp xØ víi gi¸ trÞ kú väng cña chóng.  

1.4.2.2 M« h×nh c¶i biªn 

Theo Khatiwada [89] mét sè m« h×nh c¶i biªn cho c¸n c©n thanh to¸n 

®Z ®−îc ¸p dông cho c¸c n−íc ph¸t triÓn vµ ®ang ph¸t triÓn. C¸c m« h×nh ®ã 

ph©n tÝch BP ë møc ®é kh«ng tæng hîp [68], [115],  lµm gi¶m bít ¶nh h−ëng 

cña nh÷ng biÕn ®éng tû gi¸ chuyÓn ®æi [50], [96] vµ cã sù tån t¹i hµng hãa phi 

mËu dÞch  [47], [115], s¸t nhËp sù biÕn ®éng cña ngo¹i tÖ nh− lµ mét biÕn gi¶i 

thÝch trong BP ([115]), chÊp nhËn sù tån t¹i nh÷ng häat ®éng cã tÝnh tiªu cùc 

cña c¸c chÝnh s¸ch tiÒn tÖ [47], [115], [105]. Víi nh÷ng gi¶ thiÕt ®ã, do ®iÒu 

kiÖn chóng ta kh«ng cã ®Çy ®ñ nh÷ng sè liÖu ®Ó nghiªn cøu nªn c¸c mo h×nh 

nµy chØ ®−a ra mang tÝnh tham kh¶o. 

1.4.2.3 M« h×nh thÞ tr−êng hèi ®o¸i tÝch cùc.  

V× gi¶ thiÕt vÒ sù tån t¹i chÕ ®é tû gi¸ hèi ®o¸i cè ®Þnh lµ cÇn thiÕt cho 

tr−êng hîp kh«ng c©n b»ng trë thµnh mét yÕu tè x¸c ®Þnh cña BP, vµ v× tõ ®Çu 

nh÷ng n¨m 1970 mét sè n−íc ®Z kh«ng lùa chän hoÆc chÕ ®é tû gi¸ hèi ®o¸i 

mÒm dÎo hay chÕ ®é tû gi¸ cè ®Þnh cøng nh¾c mµ lµ mét chÕ ®é tû gi¸ hèi 

®o¸i th¶ næi cã qu¶n lý, viÖc øng dông MABP tíi nh÷ng nÒn kinh tÕ ®ã cÇn 

ph¶i cã mét vµi sù söa ®æi. Víi mét m« h×nh söa ®æi, ®−îc biÕt ®Õn nh− lµ mét 

m« h×nh thÞ tr−êng hèi ®o¸i tÝch cùc, ®Z tõng ®−îc thõa nhËn bëi mét sè c¸c 

nghiªn cøu ®Ó kiÓm tra ¶nh h−ëng cña néi tÖ mÊt c©n ®èi trong BP còng nh− 

trong tû gi¸ nªn víi chÕ ®é tû gi¸ hèi ®o¸i cã qu¶n lý, nh÷ng có sèc tiÒn tÖ 

kh«ng chØ ®−îc bï ®¾p ®Çy ®ñ bëi dù tr÷ hay tû gi¸ hèi ®o¸i mµ ph¶i b»ng c¶ 

hai nh©n tè nµy. Khi ®ã ph−¬ng tr×nh −íc l−îng ®−îc cho d−íi d¹ng: 

R
MB

∆
1  + rX = a1rQ + a2 rf  + a3 ri + a4 DC

MB
∆

1     (1.33) 

trong ®ã rx lµ tû lÖ t¨ng tr−ëng tû gi¸ hèi ®o¸i, rf lµ tû lÖ t¨ng tr−ëng gi¸ ngo¹i 

t¬ngri lµ tû lÖ t¨ng tr−ëng cña gi¸ cæ phiÕu. 
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C¸c kÕt qu¶ thùc nghiÖm, ®−îc kiÓm tra b»ng c¸c ph−¬ng ph¸p kh¸c 

nhau cña −íc l−îng, ®Z chØ ra r»ng sù mÊt c©n ®èi cña tiÒn tÖ lµ cã ý nghÜa t¸c 

dông ©m trong BP vµ tû gi¸; cßn thu nhËp thùc, gi¸ trong n−íc vµ gi¸ ngo¹i tÖ 

vµ nh÷ng sù ph¸t triÓn tiÒn ngo¹i tÖ l¹i cã ¶nh h−ëng d−¬ng vµ cã ý nghÜa 

trong phÇn lín c¸c tr−êng hîp mµ trong ®ã ¶nh h−ëng cña c¸c biÕn phô thuéc 

cã tÇm quan träng trong mèi liªn hÖ më nhÊt cña nÒn kinh tÕ.  

1.4.2.4 ChØ ®Þnh ph−¬ng tr×nh −íc l−îng. 

Chóng ta sö dông lo¹i m« h×nh th«ng th−êng cho MP víi hÖ thèng 

ph−¬ng tr×nh thÞ tr−êng tiÒn tÖ gåm hµm cÇu tiÒn, hµm cung tiÒn vµ ®iÒu kiÖn 

c©n b»ng trªn thÞ tr−êng. Hµm cÇu tiÒn ®−îc biÓu diÔn d−íi d¹ng 

MD = P. Q
jb

P
              (1.34) 

 Trong ®ã QP  lµ  thu nhËp thùc th−êng xuyªn, P lµ møc gi¸, bj lµ hÖ sè co giZn 

cña cÇu tiÒn tÖ theo thu nhËp. Trong kÕt qu¶ cña m×nh, Khatiwada ®Z sö dông 

thu nhËp th−êng xuyªn Qp lµ trung b×nh tr−ît 3 n¨m cña GDP thùc [89]. Víi 

d¹ng hµm ®Z cho, ta thÊy nã lµ hµm thuÇn nhÊt bËc mét theo møc gi¸. H¬n 

n÷a, theo Tullio [115], thu nhËp th−êng xuyªn ®−îc chän bëi nh÷ng lý do sau 

-   Thu nhËp th−êng xuyªn ®−îc cho lµ ®éc lËp víi chÝnh s¸ch tiÒn tÖ h¬n vµ 

cã quan hÖ ®ãng h¬n víi nh÷ng nguån tµi nguyªn vµ nh÷ng sù thay ®æi c«ng 

nghÖ. 

-   Thu nhËp th−êng xuyªn ®−îc xem nh− lµ biÕn sè cã møc ®é thÝch hîp h¬n 

so víi thu nhËp hiÖn thêi. 

Hµm cung tiÒn ®−îc cho d−íi d¹ng: 

MS = m. DMB  = m . ( NFA + NDA  - RR)          (1.35) 

ë ®©y NFA lµ tµi s¶n ngo¹i tÖ rßng cña NHTW, NDA lµ tÝn dông néi ®Þa rßng 

cña NHTW, m lµ hÖ sè nh©n tiÒn, RR lµ dù tr÷ tiÒn mÆt theo qui ®Þnh cña c¸c 

NHTM, DMB lµ tiÒn c¬ së kh¶ dông 

Ph−¬ng tr×nh (1.35) cho thÊy tiÒn c¬ së bao gåm c¸c thµnh phÇn trong 

n−íc vµ quèc tÕ. Khi ®ã c©n b»ng thÞ tr−êng tiÒn tÖ sÏ lµ   
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MS = MD                (1.36) 

Thay (1.28) vµ (1.29) thu ®−îc 

m. ( NFA + NDA – RR) = P. Q
jb

P
       1.37) 

Thùc hiÖn logarit tù nhiªn hai vÕ ta cã 

ln m + ln( NFA + NDA – RR) = ln P + bj . lnQp 

Vi ph©n hai vÕ theo thêi gian vµ xÊp xØ bëi sai ph©n bËc nhÊt ta thu ®−îc 

RRNDANFA

NFA

−+

∆ =∆lnP+bj.∆lnQP- ∆ln m - 
RRNDANFA

NDA

−+

∆  + 
RRNDANFA

RR

−+

∆  

Khi ®ã m« h×nh −íc l−îng t−¬ng øng sÏ lµ 

DMB

NFA∆  = b1. ∆ lnQP + b2. ∆lnP – b3. ∆lnm – b4.
DMB

NDA∆  +b5 . 
DMB

RR∆  + U   (1.38) 

ë ®©y b1 > 0,  b2 ≈ 1, b3 = b4 = -1, b5 = 1 

Trong ph−¬ng tr×nh trªn, b1 ®−îc kú väng lµ d−¬ng v× sù gia t¨ng cña 

thu nhËp thùc sÏ dÉn tíi cÇu tiÒn sÏ cao, khi ®ã c¸c tµi s¶n n−íc ngoµi nghiªng 

tíi BP thÆng d−. V× chóng ta ®Z gi¶ ®Þnh mét sù c©n b»ng dµi h¹n trong thÞ 

tr−êng tiÒn tÖ, tøc lµ cÇu tiÒn b»ng víi cung tiÒn, cÇu tiÒn cao dÉn tíi xuÊt 

khÈu hµng hãa, dÞch vô vµ chøng khãan ®æi lÊy ngo¹i tÖ t¹o ra thÆng d− BP vµ 

do ®ã t¨ng ng©n khè. NÕu hµm cÇu tiÒn ®−îc chØ ®Þnh ®óng th× gi¸ trÞ b1 lµ 

xung quanh ®¬n vÞ, b2 ®−îc kú väng d−¬ng vµ xÊp xØ 1; nÕu cÇu tiÒn kh«ng 

phï hîp víi c¸c nguån néi ®Þa th× sÏ ph¶i ®−îc hç trî bëi c¸c nguån tõ bªn 

ngoµi, tøc lµ thÆng d− BP do xuÊt khÈu hµng hãa vµ chøng kho¸n. b3 ®−îc kú 

väng lµ -1 v× nh©n tö tiÒn tÖ t¨ng sÏ t¨ng cung tiÒn vµ c¨n cø vµo l−îng cÇu, 

phÇn v−ît tréi cña cung tiÒn ®−îc rót ®i th«ng qua sù tho¸t ra cña dù tr÷, tøc lµ 

th©m hôt trong BP. b4 lµ hÖ sè bï, ®−îc kú väng lµ ©m v× sù gia t¨ng trong 

ng©n khè th«ng qua më réng tÝn dông néi ®Þa t¹o ra mét sù cung tiÒn d− thõa 

so víi l−îng cÇu cho nã; khi ®ã viÖc c©n b»ng gi÷a cung tiÒn víi cÇu ®−îc 

th«ng qua mét l−îng xuÊt ra tõ dù tr÷, tøc lµ th©m hôt BP. NÕu hµm cÇu ®−îc 

chØ ®Þnh ®óng, b 4 lµ -1 ngay c¶ trong tr−êng hîp nh÷ng t¸c ®éng cña më réng 
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tÝn dông ¶nh h−ëng tíi gi¸, s¶n l−îng vµ tû lÖ lZi suÊt [61]. Cßn nÕu nh÷ng nhµ 

qu¶n lý tiÒn tÖ chÊp nhËn mét sè chÝnh s¸ch th¾t chÆt th× nã sÏ kh¸c –1 [95]. 

H¬n n÷a, nÕu thiÕu v¾ng tÝnh linh ho¹t cña vèn, nã kh«ng cã kh¶ n¨ng dïng 

tiÒn cung v−ît tréi ®Ó mua (b¸n) hµng hãa vµ chøng kho¸n trªn thÞ tr−êng 

quèc tÕ; v× thÕ hÖ sè bï lµ nhá. Trong tr−êng hîp hµm cÇu tiÒn kh«ng æn ®Þnh 

th× c¸c hÖ sè b2 , b3 vµ b4 ®−îc gi¶ ®Þnh sÏ nhËn gi¸ trÞ ©m hoÆc d−¬ng nµo ®ã 

([118], trang 291). b5 ®−îc kú väng lµ d−¬ng vµ xÊp xØ 1 do sù h¹n chÕ cña 

tiÒn c¬ së v× nhu cÇu dù tr÷ tiÒn mÆt rÊt lín cña c¸c NHTM sÏ t¹o nªn sù mÊt 

c©n ®èi gi÷a cÇu vµ cung tiÒn kh¶ dông còng nh− c¸c lo¹i kh¸c, khi ®ã cÇu 

tiÒn sÏ ®−îc ®¸p øng tõ mét luång ch¶y vµo cña thµnh phÇn tiÒn ngo¹i tÖ trong 

tiÒn kh¶ dông. 

1.5 Mèi quan hÖ nh©n qu¶ gi÷a tiÒn tÖ vµ c¸c nh©n tè 

vÜ  m« 

1.5.1 C¬ së lý luËn cho mèi quan hÖ nh©n qu¶ tiÒn tÖ – thu nhËp 

Víi kü thuËt håi qui, viÖc ph©n tÝch mèi quan hÖ gi÷a biÕn tiÒn tÖ (M) 

víi biÕn thu nhËp (GDP) ph¶n ¸nh viÖc gia t¨ng khèi l−îng tiÒn tÖ sÏ ¶nh 

h−ëng nh− thÕ nµo ®Õn sù gia t¨ng cña thu nhËp. Tuy nhiªn, nh÷ng kÕt qu¶ ®ã 

ch−a ®−a ra kÕt luËn vÒ mèi quan hÖ nh©n qu¶ gi÷a hai nh©n tè. VÊn ®Ò chóng 

ta t©m trong phÇn nµy lµ quan hÖ gi÷a chóng nh− thÕ nµo: 1/tiÒn lµ nguyªn 

nh©n vµ thu nhËp lµ kÕt qu¶, 2/ thu nhËp lµ nguyªn nh©n cßn tiÒn lµ kÕt qu¶ 

hoÆc 3/ hay c¶ hai ®Òu lµ hÖ qu¶ cña biÕn sè thø ba. Theo Khatiwada [89], c¸c 

nhµ tiÒn tÖ häc cho r»ng tiÒn lµ c¨n nguyªn riªng g©y ra sù biÕn ®éng vÒ kinh 

tÕ, cßn quan ®iÓm cña c¸c nhµ phª b×nh l¹i cho r»ng tiÒn lµ yÕu tè thÝch nghi 

thô ®éng tr−íc c¸c ®iÒu kiÖn kinh tÕ Ýt ¶nh h−ëng ®éc lËp ([89]; trang 85) vµ 

kÓ tõ nh÷ng n¨m ®Çu cña thËp niªn 70 nh÷ng ®iÒu nµy ®Z kh«ng ngõng ®−îc 

kiÓm chøng b»ng nhiÒu c«ng cô kinh tÕ l−îng kh¸c nhau. Trong thùc tiÔn, mét 

trong nh÷ng ®iÒu ph¶n ®èi ®¼ng thøc “d¹ng rót gän” cña Frideman- 

Meiselman [62] vµ Anderson-Jordan [35] lµ kh¶ n¨ng g©y ra sù ®¶o ng−îc tõ 
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thu nhËp sang tiÒn tÖ. Bëi vËy viÖc ®−a ra c¸c kÕt qu¶ håi qui, ®èi chiÕu víi 

c¸c kiÓm ®Þnh cña Granger [66] vµ Sim [111] sÏ cho phÐp kÕt luËn vÒ mèi 

quan hÖ nh©n qu¶ gi÷a tiÒn tÖ vµ thu nhËp vµ cã hay kh«ng kh¶ n¨ng ®¶o 

ng−îc nµy. 

1.5.1.1 C¸c lý luËn c¬ b¶n cña Granger trong kiÓm ®Þnh mèi nh©n qu¶ tiÒn 

tÖ- thu nhËp 

Granger [66] kh¼ng ®Þnh mèi quan hÖ nh©n qu¶ cña kh¶ n¨ng dù ®o¸n 

 tr−íc. ¤ng ®Æt ®Þnh ®Ò r»ng X  ®−îc coi lµ nguyªn nh©n g©y ra Y  nÕu Y ®−îc 

tiªn ®o¸n mét c¸ch chÝnh x¸c h¬n b»ng c¸ch tÝnh biÕn sè X víi c¸c th«ng tin 

cho tr−íc trong m« h×nh. Khi ®iÒu tra ®Þnh h−íng cña mèi quan hÖ nguyªn 

nh©n kÕt qu¶ gi÷a tiÒn vµ thu nhËp b»ng tiÒn, ph−¬ng tr×nh håi quy cña 

Granger cã d¹ng: 

Yt = ∑
=

−

n

i
itMia

1

 + ∑
=

−

m

j

jtjYb
1

 + U1t     (1.39) 

Mt = ∑
=

−

n

i
itMic

1

 + ∑
=

−

m

j

jtjYd
1

 + U2t     (1.40) 

Trong ®ã Y lµ GDP tÝnh theo gi¸ hiÖn t¹i, M lµ l−îng cung tiÒn tÖ, ai , bj  ci 

,dj lµ c¸c tham sè cÇn −íc l−îng, n, m lµ ®é dµi c¸c biÕn gi¶i thÝch vµ U1, U2 

lµ c¸c sai sè ngÉu nhiªn (®−îc gi¶ ®Þnh lµ c¸c “ nhiÔu tr¾ng”) 

Mèi quan hÖ nh©n qu¶ duy nhÊt tõ M sang Y ®−îc chØ ra nÕu Σai ≠ 0 

vµ Σdj =0. Mèi quan hÖ nh©n qu¶ duy nhÊt tõ Y sang M còng ®−îc chØ ra 

nÕu Σai = 0 vµ Σdj ≠0. Quan hÖ nh©n qu¶ ph¶n håi hoÆc liªn quan trùc tiÕp 

víi nhau tån t¹i nÕu Σai ≠0 vµ  Σdj ≠0, cßn tÝnh ®éc lËp cña nã sÏ ®−îc chØ 

ra khi Σai = 0 vµ Σdj =0 [69]. MÆc dÇu hiÖn vÉn cã nh÷ng ®iÒu m©u thuÉn 

trong ®Þnh nghÜa vÒ mèi quan hÖ nh©n qu¶ cña Granger, nh−ng ®èi víi kh¶ 

n¨ng nh¹y c¶m cña nã víi nh÷ng kiÓm ®Þnh kh¸c nhau ®Z ®−îc ¸p dông vµ 

nh÷ng phÐp biÕn ®æi ®Z lùa chän ([102], trang 31], kiÓm ®Þnh nµy ®Z ®−îc 
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¸p dông réng rZi trong nhiÒu nghiªn cøu thùc nghiÖm ®Ó ®iÒu tra mèi quan 

hÖ nh©n qu¶ gi÷a tiÒn tÖ vµ thu nhËp. 

Tuy nhiªn, ®Ó thùc hiÖn kiÓm ®Þnh Granger, yªu cÇu r»ng c¸c chuçi 

thêi gian cã mèi quan hÖ kh«ng t¸ch rêi nhau sÏ ph¶i ®−îc ph©n tÝch sao 

cho hiÖp ph−¬ng sai æn ®Þnh. RÊt nhiÒu c¸c kü thuËt thèng kª ®Z ®−îc ¸p 

dông ®Ó lo¹i trõ c¸c yÕu tè quyÕt ®Þnh vµ c¸c yÕu tè kh«ng æn ®Þnh tõ c¸c 

chuçi thêi gian. Mét vµi nh©n tè trong sè ®ã lµ: 1/ tr−íc hÕt, håi quy tõng 

chuçi thêi gian liªn tiÕp nhau, tÝnh xu thÕ theo thêi gian vµ nh÷ng biÕn gi¶ 

mïa vô lµ tuyÕn tÝnh, ®ång thêi sö dông c¸c phÇn d− lµm hÖ sè håi quy vµ 

håi quy vµ, 2/ gép xu thÕ thêi gian tuyÕn tÝnh vµ c¸c biÕn gi¶ mïa vô vµo 

ph−¬ng tr×nh ban ®Çu ®Ó −íc l−îng, 3/ sö dông ph−¬ng ph¸p chän läc d÷ 

liÖu cña Sim tr−íc khi kiÓm ®Þnh håi quy vµ 4/ ph¶i tÝnh sai ph©n bËc nhÊt 

vµ sai ph©n bËc hai c¸c chuçi thêi gian ([106], trang 431-58). §Ó cho ®¬n 

gi¶n, chóng ta ¸p dông ph−¬ng ph¸p cuèi cïng. Khi ®iÒu tra xem tèc ®é gia 

t¨ng vÒ d÷ liÖu cã bÊt biÕn hay kh«ng, ng−êi ta ®Z thùc hiÖn hai lo¹i kiÓm 

®Þnh sau ®©y: KiÓm ®Þnh tæng thÓ ARMA vµ kiÓm ®Þnh ®−îc ¸p dông bëi 

Darrat [53] vµ Singh [112]. §èi víi kiÓm ®Þnh thø nhÊt, c¸c chuçi thêi gian 

trong cung øng tiÒn tÖ vµ thu nhËp ®−îc håi quy theo c¸c gi¸ trÞ trÔ t−¬ng 

øng cña chóng. Box- Pierce Q-stastic ®Z chØ ra r»ng c¸c chuçi ®ã kh«ng cã 

b¶n chÊt tù håi quy. §èi víi lo¹i kiÓm ®Þnh thø hai, chuçi tiÒn tÖ vµ thu 

nhËp ®−îc håi quy theo hÖ sè h»ng sè  vµ theo xu thÕ thêi gian. Do hÖ sè 

trong biÕn xu thÕ thêi gian kh«ng cã vai trß ®¸ng kÓ vÒ mÆt thèng kª (chØ ë 

møc 5%) trong mçi lÇn −íc l−îng, nªn cã thÓ suy ra r»ng nh©n tè t¨ng 

tr−ëng cña d÷ liÖu ®Z ®¹t ®−îc møc ®é æn ®Þnh. H¬n n÷a, do c¸c chuçi lµ 

sai ph©n bËc nhÊt  cña loga tù nhiªn cña bËc cña sè liÖu, nªn kh¶ n¨ng vÒ 

tÝnh ph−¬ng sai sai sè kh«ng ®ång ®Òu còng bÞ suy gi¶m. 



44 

 

1.5.1.2 C¸c lý luËn c¬ b¶n cña Sim trong kiÓm ®Þnh mèi quan hÖ nh©n 

qu¶ 

KiÓm ®Þnh  cña Sim vÒ mèi quan hÖ nh©n qu¶ ®−îc xem nh− lµ mét 

phiªn b¶n biÕn ®æi cña Granger [89]. Ban ®Çu ®−îc ¸p dông ®Ó kiÓm ®Þnh 

tÝnh ®Þnh h−íng cña mèi quan hÖ nh©n qu¶ gi÷a tiÒn tÖ vµ thu nhËp t¹i Hoa 

Kú, kiÓm ®Þnh cña Sim [111] bao gåm viÖc kiÓm ®Þnh m« h×nh håi quy hai 

chiÒu cña d¹ng sau ®©y: 

Yt =  a0  +   ∑
=

−

1

1

n

i

itiMb  + U1t             (1.41) 

Mt  =  c0  +  ∑
=

−

2

1

n

i

itiYd   +  U2t       (1.42) 

Trong ®ã U1 vµ U2  lµ c¸c “nhiÔu tr¾ng”, vµ n1 vµ n2 lµ thêi h¹n t−¬ng 

øng cña qu¸ tr×nh ph©n phèi ®é trÔ ®èi víi c¸c gi¸ trÞ t−¬ng lai vµ tr−íc ®©y 

cu¶ M vµ Y. Sim cho r»ng mèi quan hÖ duy nhÊt tõ M sang Y sÏ tån t¹i  

nÕu trong qu¸ tr×nh quy håi Y theo c¸c gi¸ trÞ tr−íc ®©y, c¸c gi¸ trÞ hiÖn t¹i 

vµ t−¬ng lai cña M, c¸c hÖ sè vÒ c¸c gi¸ trÞ hiÖn t¹i vµ qu¸ khø ®−îc coi lµ 

c¸c gi¸ trÞ quan träng nh−ng hÖ sè vÒ gi¸ trÞ t−¬ng lai cña M kh«ng ®−îc 

coi lµ yÕu tè quan träng; vµ trong viÖc håi quy M, c¸c gi¸ trÞ tr−íc ®©y, c¸c 

gi¸ trÞ hiÖn t¹i vµ t−¬ng lai cña Y, c¸c hÖ sè vÒ c¸c gi¸ trÞ tr−íc ®©y vµ c¸c 

gi¸ trÞ hiÖn t¹i kh«ng ®−îc coi lµ quan träng nh−ng gi¸ trÞ t−¬ng lai l¹i ®−îc 

ph¸t hiÖn thÊy lµ cã ý nghÜa. V× thÕ theo gi¶ thuyÕt kh«ng  th× Y kh«ng ph¶i 

lµ nguyªn nh©n cña M, bi trong ph−¬ng tr×nh (1.41) sÏ b»ng kh«ng 0 (tøc lµ 

H0 : bt +1=bt+2=bt+n1=0) víi i < 0 vµ di trong ph−¬ng tr×nh (1.42) sÏ b»ng 

kh«ng 0 (H0: dt-1 = dt –2 =  dt –n2= 0) víi  i > 0. T−¬ng tù, còng theo gi¶ thuyÕt 

th× M kh«ng g©y ¶nh h−ëng tíi Y, bi trong ph−¬ng tr×nh (1.41) b»ng kh«ng 

0 víi i > 0 vµ di trong ph−¬ng tr×nh (1.42) còng b»ng kh«ng 0 víi i < 0.  

KÓ tõ khi kiÓm ®Þnh F ®−îc sö dông ®Ó kiÓm ®Þnh nh÷ng gi¶ thuyÕt lµ 

nh÷ng thµnh phÇn nhiÔu U1 vµ U2 lµ kh«ng t−¬ng quan chuçi víi nhau, mét 
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sè c«ng cô thèng kª ®−îc sö dông ®Ó ph¸t hiÖn nh÷ng qu¸ tr×nh sai sè 

kh«ng t−¬ng quan chuçi trong c¸c chuçi. Sim ®Z sö dông ph−¬ng ph¸p läc 

trong d÷ liÖu b»ng c¸ch chuyÓn sang m« h×nh loga tù nhiªn. ¤ng lý gi¶i 

r»ng ph−¬ng ph¸p läc nµy cã thÓ lµm c©n b»ng mËt ®é hÇu hÕt c¸c chuçi 

thêi gian kinh tÕ g©y ra c¸c phÇn d− håi quy gÇn gièng nh− nh÷ng nhiÔu 

tr¾ng vËy. RÊt nhiÒu c¸c nghiªn cøu thùc nghiÖm ®Z ¸p dông ph−¬ng ph¸p 

läc t−¬ng tù trong khi thùc hiÖn kiÓm ®Þnh. Tuy nhiªn, viÖc ¸p dông mét 

c¸ch ®Æc biÖt ph−¬ng ph¸p läc Sim cho mét nÒn kinh tÕ cã c¬ cÊu vµ ®Þnh 

chÕ kh¸c nhau sÏ cã hiÖu qu¶ thÊp [120]. Thay vµo ®ã, c¸c ph−¬ng ph¸p läc 

®−îc ®¸nh gi¸ vÒ mÆt thùc nghiÖm ®Z ®−îc mét sè nhµ nghiªn cøu sö dông 

vµ nh÷ng ph−¬ng ph¸p nµy bÊy l©u nay ®−îc cho lµ kh¸c víi nh÷ng ph−¬ng 

ph¸p cña Sim ([89], trang 66). Víi môc ®Ých cña chóng ta, c¸c d÷ liÖu ®−îc 

gi¶i thÝch nh− lµ d¹ng sai ph©n bËc nhÊt cña loga c¸c gi¸ trÞ vµ kh«ng chØ ra 

m« h×nh tù håi quy. V× thÕ ng−êi ta coi c¸c phÇn d− lµ “nhiÔu tr¾ng” cßn 

c¸c chuçi thêi gian lµ hiÖp ph−¬ng sai dõng ([89], trang 66) 

1.5.2 C¬ së lý luËn cho mèi quan hÖ nh©n qu¶ gi÷a tiÒn tÖ vµ gi¸ c¶ 

Theo Khatiwada [89], ph−¬ng ph¸p −íc l−îng b×nh ph−¬ng bÐ nhÊt cho 

mèi quan hÖ tiÒn tÖ gi¸ c¶ sÏ mÊt ý nghÜa nÕu mèi quan hÖ nh©n qu¶ tõ biÕn 

®éc lËp M ®Õn biÕn phô thuéc P lµ kh«ng theo mét h−íng duy nhÊt. NÕu mèi 

quan hÖ ®a ph−¬ng tån t¹i, ph−¬ng ph¸p −íc l−îng c¸c tham sè b×nh ph−¬ng 

bÐ nhÊt thÊt b¹i do tÝnh céng tuyÕn gi÷a c¸c biÕn sè. Mét trong nh÷ng lËp luËn 

®èi ng−îc víi m« h×nh l¹m ph¸t tiÒn tÖ l¹i cho r»ng cung tiÒn kh«ng ph¶i lµ 

biÕn ngo¹i sinh mµ ®óng h¬n ®ã lµ mét sù thÝch øng cã tÝnh thô ®éng cña 

nh÷ng ®iÒu kiÖn kinh doanh. Lý luËn nµy cho r»ng ®Z cã mét ¶nh h−ëng cña 

gi¸ c¶ ®Õn cung tiÒn th«ng qua sù thiÕu hôt cña ng©n s¸ch chÝnh phñ, nhu cÇu 

tÝn dông trong khu vùc t− nh©n ®èi víi c¸c ng©n hµng lµ cao. §ång thêi gi¸ c¶ 

còng ¶nh h−ëng ®Õn tiÒn l−¬ng vµ tû gi¸ hèi ®o¸i [34]. H¬n n÷a, ®iÒu nµy ®Z 

thõa nhËn lµ nÕu mäi sù kú väng lµ hîp lý th× c¸c yÕu tè kinh tÕ sÏ quan t©m 
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tíi c¬ cÊu cña l¹m ph¸t tæng qu¸t vµ ®iÒu nµy sÏ dÉn tíi coi tû lÖ l¹m ph¸t lµ 

mét hµm cña tû lÖ t¨ng tr−ëng  dù ®o¸n tr−íc trong t−¬ng lai cña cung tiÒn. 

Nh− vËy gi¸ ®−îc gi¶ ®Þnh lµ dÉn d¾t cung tiÒn ( [89],  trang 95). 

Gièng nh− trong phÇn quan hÖ gi÷a tiÒn tÖ vµ thu nhËp, cã hai d¹ng 

kiÓm ®Þnh cho mèi quan hÖ nh©n qu¶ gi÷a tiÒn tÖ vµ gi¸ c¶ ®−îc ®Ò cËp tíi: 

kiÓm ®Þnh Granger  vµ kiÓm ®Þnh Sim.  Tuy nhiªn víi c¸c kiÓm ®Þnh nµy, c¸c 

chuçi sè liÖu cÇn ph¶i tháa mZn c¸c ®iÒu kiÖn sau: 

• §iÒu chØnh tÝnh tù t−¬ng quan cña biÕn phô thuéc, nÕu kh«ng th× 

sÏ ®−a ra nh÷ng kÕt luËn sai lÇm vÒ tÝnh nh©n qu¶ [67] 

• Ph¶i chän lùa ®é dµi trÔ thÝch hîp. bëi v× ¶nh h−ëng cña tÝnh 

nh©n qu¶ lµ th−êng xuyªn nh¹y c¶m ®èi víi viÖc sö dông ®é dµi 

trÔ trong c¸c −íc l−îng håi quy [60], [75],  [113]. 

Theo Khatiwada [89], v× c¸c chuçi thêi gian trong c¸c kiÓm ®Þnh lµ vi 

ph©n bËc nhÊt cña c¸c gi¸ trÞ ë d¹ng logarit tù nhiªn nªn rÊt cã thÓ chóng lµ 

c¸c chuçi dõng. Cßn ®èi víi ®é dµi trÔ, do sè liÖu chóng ta thu nhËp ®−îc lµ 

theo quý, ®Æc tÝnh m« h×nh trÔ ph©n phèi vµ h¬n n÷a theo nhËn ®Þnh vÒ ®é dµi 

trÔ ®−îc chän nÕu hÖ sè cña nã lµ bÐ nhÊt nªn chóng ta sÏ chän ®é dµi trÔ tõ 3 

®Õn 5 quÝ. 

TÝnh nh©n qu¶ theo h−íng Granger ®−îc nhËn ra nh− sau : 

1/ TiÒn tÖ (M) lµ nguyªn nh©n cña gi¸ c¶ (P) nÕu nh÷ng dù b¸o cña gi¸ 

c¶ dùa trªn tÊt c¶ nh÷ng th«ng tin trong qu¸ khø kÓ c¶ tiÒn tÖ lµ tèt h¬n dùa 

trªn nh÷ng th«ng tin trong qu¸ khø lo¹i trõ tiÒn tÖ M,  

2/ Gi¸ c¶ (P) lµ nguyªn nh©n cña tiÒn tÖ M nÕu c¸c dù b¸o cña tiÒn tÖ 

dùa trªn nh÷ng th«ng tin trong qu¸ khø bao gåm c¶ P lµ tèt h¬n nh÷ng th«ng 

tin trong qu¸ khø lo¹i trõ gi¸ c¶ P. 

C¸c m« h×nh cho kiÓm ®Þnh Granger ®−îc chØ ®Þnh nh− sau: 

1
11

0 lnlnln UMcPbaP
n

j

jtj

m

i

itit +∆+∆+=∆ ∑∑
=

−

=

−      (1.43) 
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2
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1 lnlnln UPfMdaM
n

j

jtj

m

i

itit +∆+∆+=∆ ∑∑
=

−

=

−      (1.44) 

i= 1, 2, …, m,   j= 1, 2, …, n, trong ®ã m = , hoÆc < ,  hoÆc > n. 

NÕu M lµ nguyªn nh©n g©y ra P th× c¸c −íc l−îng cña OLS cÇn ph¶i chØ 

ra r»ng c¸c hÖ sè cj trong ph−¬ng tr×nh (1.43) lµ kh¸c kh«ng vµ cã ý nghÜa 

thèng kª, cßn fj trong ph−¬ng tr×nh (1.44) nÕu kh¸c kh«ng th× kh«ng cã ý 

nghÜa thèng kª. 

C¸c m« h×nh cho kiÓm ®Þnh Sim ®−îc chØ ®Þnh nh− sau: 

30

2

1

lnln UMgcP
n

ni

itit +∆+=∆ ∑
=

−            (1.45) 

∑
=

− +∆+=∆
2

1

41 lnln
n

ni

itit UPhcM        (1.46) 

M kh«ng lµ nguyªn nh©n cña P nÕu gi = 0 víi i > 0 trong ph−¬ng tr×nh 

(1.45) vµ hi = 0 víi i < 0 trong ph−¬ng tr×nh (1.46). Còng nh− vËy, P kh«ng 

ph¶i lµ nguyªn nh©n g©y lªn M nÕu gi = 0 víi i < 0 trong ph−¬ng tr×nh (1.45) 

vµ hi = 0 víi i > 0 trong ph−¬ng tr×nh (1.46). 

1.5.3 C¬ së lý luËn cho mèi quan hÖ gi÷a tµi s¶n néi ®Þa rßng vµ dù tr÷ 

ngo¹i tÖ rßng 

ViÖc ph©n tÝch MABP chØ ra r»ng cã mét mèi quan hÖ gi÷a sù t¨ng 

tr−ëng cña tµi s¶n néi ®Þa rßng víi sù thay ®æi cña dù tr÷ ngo¹i tÖ rßng, ¶nh 

h−ëng trong mèi quan hÖ trùc tiÕp ch¹y tõ tµi s¶n néi ®Þa rßng. §iÒu ®ã cã 

nghÜa tµi s¶n néi ®Þa ®−îc gi¶ ®Þnh lµ biÕn ngo¹i sinh t¸c ®éng tíi sù thay ®æi 

dù tr÷ ngo¹i tÖ. Nh−ng c¸c nhµ nghiªn cøu l¹i cho r»ng mèi quan hÖ ng−îc 

chiÒu ®i tõ tµi s¶n néi ®Þa ®Õn thay ®æi dù tr÷ ngo¹i tÖ lµ kh«ng ch¾c ch¾n. 

§iÒu nµy ®Æt ra kh¶ n¨ng cã mèi quan hÖ ®i tõ sù thay ®æi dù tr÷ ngo¹i tÖ ®Õn 

tµi s¶n néi ®Þa bëi nh÷ng lý do sau: 

- NHTW cã thÓ ®iÒu khiÓn tµi s¶n néi ®Þa ®Ó v« hiÖu ¶nh h−ëng cña sù 

thay ®æi dù tr÷ ngo¹i tÖ trong cung tiÒn 
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- C¸c chÝnh s¸ch tÝn dông cña c¸c NHTM cã thÓ lµ nguyªn nh©n g©y 

ra sù t¨ng tµi s¶n néi ®Þa khi cã sù suy gi¶m trong dù tr÷ ngo¹i tÖ 

(xuÊt hiÖn khi c¸c NHTM suy gi¶m dù tr÷ ngo¹i hèi nh−ng l¹i cã ý 

®Þnh kh«ng c¾t gi¶m c¸c kho¶n vay tõ NHTW [47]). 

TÝnh trùc tiÕp cña mèi quan hÖ nh©n qu¶ ®i tõ sù thay ®æi dù tr÷ ngo¹i 

tÖ ®Õn tµi s¶n néi ®Þa kh«ng ®−îc ®Æt ra nh− lµ mét ®ßi hái ph¶i gi¶i quyÕt cña 

MABP. NÕu ®iÒu nµy ®−îc ®Æt ra th× tµi s¶n néi ®Þa trë thµnh nh©n tè ®−îc ®−a 

thªm vµo mét c¸ch bÞ ®éng chØ ®Ó thÝch øng víi nh÷ng biÕn ®éng cña c¸n c©n 

thanh to¸n chø kh«ng ph¶i lµ mét c«ng cô ®Ó lµm æn ®Þnh nã. H¬n n÷a mèi 

t−¬ng quan ©m gi÷a tµi s¶n néi ®Þa vµ dù tr÷ ngo¹i tÖ kh«ng ®ñ m¹nh ®Ó 

MABP thõa nhËn; v× vËy vÊn ®Ò ®Æt ra lµ xem xÐt trong mèi quan hÖ nh©n qu¶, 

¶nh h−ëng sÏ ®i tõ nh©n tè nµo ®Õn nh©n tè nµo. 

C¸c nghiªn cøu thùc nghiÖm vÒ tÝnh trùc tiÕp cña mèi quan hÖ nh©n qu¶ 

®−îc thùc hiÖn theo ba d¹ng sau:  

- Sö dông qu¸ tr×nh b×nh ph−¬ng bÐ nhÊt hai giai ®o¹n ®Ó −íc l−îng 

cho ph−¬ng tr×nh luång dù tr÷ vµ ph−¬ng tr×nh v« hiÖu 

- Sù ph¸t triÓn cña mét m« h×nh vÜ m« hoµn h¶o ( Phô lôc D) 

- Sö dông ph−¬ng ph¸p kiÓm ®Þnh Granger vµ kiÓm ®Þnh Sim 

ViÖc sö dông kiÓm ®Þnh Granger vµ kiÓm ®Þnh Sim nh»m kiÓm tra sù 

tån t¹i mèi quan hÖ quan l¹i gi÷a tµi s¶n néi ®Þa víi sù thay ®æi dù tr÷ ngo¹i 

tÖ. NÕu c¸c kiÓm ®Þnh nµy chØ ra r»ng cã mèi quan hÖ nh©n qu¶ ch¹y tõ tµi s¶n 

néi ®Þa ®Õn dù tr÷ ngo¹i tÖ, th× cã thÓ chÊp nhËn tµi s¶n néi ®Þa lµ biÕn ngo¹i 

sinh vµ cã thÓ lµ mét c«ng cô m¹nh cña chÝnh s¸ch tiÒn tÖ cho sù æn ®Þnh c¸n 

c©n thanh to¸n. 

� C¸c m« h×nh Granger ®−îc chØ ®Þnh nh− sau: 
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§Ó NDA kh«ng ph¶i lµ nguyªn nh©n cña NFA th× bj = 0 víi j > 0 vµ ®Ó  

NDA kh«ng ph¶i lµ nguyªn nh©n tÊt c¶ cña NFA th× bj = 0 víi j ≥ 0. T−¬ng tù, 

®Ó NFA kh«ng ph¶i lµ nguyªn nh©n cña NDA th× dj > 0, cßn ®Ó NFA kh«ng 

ph¶i lµ nguyªn nh©n tÊt c¶ cña NDA th× dj = 0 víi j ≥ 0 

� C¸c m« h×nh cña kiÓm ®Þnh Sim ®−îc chØ ®Þnh nh− sau: 

( )
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§Ó NFA kh«ng ph¶i lµ nguyªn nh©n cña NDA th× pi = 0 víi i < 0 trong 

ph−¬ng tr×nh (1.47) vµ qi = 0 víi i > 0 trong ph−¬ng tr×nh (1.48), cßn ®Ó NDA 

kh«ng ph¶i lµ nguyªn nh©n cña NFA, pi = 0 víi i > 0 trong ph−¬ng tr×nh (1.49) 

vµ qi = 0 víi i < 0 trong ph−¬ng tr×nh (1.50)  

1.5.4 VÊn ®Ò vÒ tÝnh ®ång thêi 

VÊn ®Ò vÒ kÕt qu¶ cña dù tr÷ trong mèi quan hÖ gi÷a tµi s¶n néi ®Þa vµ 

tµi s¶n ngo¹i tÖ ®Z ®−îc nhiÒu nhµ nghiªn cøu kinh tÕ ®Ò cËp tíi. Do môc tiªu 

cña NHTW lµ nh»m æn ®Þnh c¸c lÜnh vùc bªn trong còng nh− bªn ngoµi vµ 

thóc ®Èy t¨ng tr−ëng kinh tÕ nªn NHTW cè g¾ng theo ®uæi mét chÝnh s¸ch 

tiÒn tÖ phï hîp sao cho hµm cña c¸c biÕn tiÒn tÖ lµ thÝch hîp víi môc tiªu ®ã. 

Môc tiªu cña tiÒn tÖ, trong chõng mùc c¸c biÕn môc tiªu trung gian kh«ng 

thay ®æi, cã thÓ lµ ph¹m vi cña khèi l−îng tiÒn ng©n quü, tiÒn c¬ së hoÆc 

thµnh phÇn néi ®Þa cña tiÒn c¬ së (tµi s¶n néi ®Þa rßng) vµ tiÕp ®ã lµ nh÷ng 

møc ®é ®ßi hái t¨ng tr−ëng cña biÕn tiÒn tÖ theo h−íng ng−îc l¹i c¸c chØ thÞ 

cña ng©n hµng trung −¬ng: hµm ph¶n øng. Ch¼ng h¹n khi c¸c nhµ ho¹ch ®Þnh 

chÝnh s¸ch ®Æt ra môc tiªu tû lÖ t¨ng tr−ëng cung tiÒn phï hîp víi môc tiªu 

cña tû lÖ t¨ng tr−ëng  thùc, gi¸ c¶ vµ c¸n c©n thanh to¸n, vµ nÕu nh− cã mét dù 
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tr÷ ngo¹i tÖ ngo¹i sinh ®−îc ®−a vµo lµm cho cung tiÒn v−ît tréi th× ng©n hµng 

trung −¬ng cã thÓ thùc hiÖn biÖn ph¸p bï ®¾p b»ng c¸ch më thÞ tr−êng chøng 

khãan. Sù v« hiÖu hoµn toµn lµ cã thÓ nÕu nh− thÞ tr−êng tµi chÝnh ph¸t triÓn 

tèt vµ v× thÕ kh«ng cã ¶nh h−ëng bÊt lîi tíi c¸c ®iÒu kiÖn cña biÕn môc tiªu 

tiÒn tÖ ®Z ®−îc thõa nhËn ([89], trang 120) Nh−ng ®iÒu ®ã lµ ch−a cã thÓ ®¹t 

®−îc trong ®iÒu kiÖn mµ thÞ tr−êng tµi chÝnh cña chóng ta cßn míi b¾t ®Çu 

h×nh thµnh vµ ch−a ph¸t triÓn. QuyÒn mµ nh÷ng nhµ ho¹ch ®Þnh tiÒn tÖ cã 

®−îc lµ ®iÒu khiÓn thµnh phÇn néi ®Þa cña tæng tiÒn b»ng viÖc x¸c ®Þnh l−îng 

tÝn dông trùc tiÕp còng nh− tÝn dông trÇn vµ c¸c møc ®é gi¸n tiÕp kh¸c nh− t¸i 

cÊp vèn, tû lÖ chiÕt khÊu, c«ng bè tû lÖ lZi suÊt vµ tû lÖ dù tr÷ b¾t buéc. Theo 

tæ chøc IMF – WB, bao trïm trªn c¸c biÕn tiÒn tÖ vµ tµi chÝnh, viÖc c¸c nhµ 

ho¹ch ®Þnh chÝnh s¸ch ®−a ra môc tiªu t¨ng tr−ëng cña tµi s¶n néi ®Þa rßng cña 

hÖ thèng c¸c ng©n hµng vµ theo ®uæi chÝnh s¸ch v« hiÖu ®Ó ®¹t ®−îc môc ®Ých 

lµ hoµn toµn cã thÓ thùc hiÖn ®−îc. Tuy nhiªn trong mét hÖ thèng tû gi¸ cè 

®Þnh vµ thÞ tr−êng tµi chÝnh kÐm ph¸t triÓn th× kh«ng dÔ dµng v« hiÖu hãa ¶nh 

h−ëng cña luång dù tr÷ v−ît tréi trong tiÒn c¬ së hoÆc trong tiÒn ng©n khè. 

C©u tr¶ lêi cho luång dù tr÷ th©m hôt vµ tiÕp theo lµ sù mÊt c©n b»ng trong thÞ 

tr−êng tiÒn tÖ ®−îc gi¶i quyÕt bëi th©m hôt tµi chÝnh lín do chÝnh phñ th«ng 

qua c¸c mãn vay ng©n hµng. VÒ mÆt trùc quan, viÖc v« hiÖu hãa trë lªn cã 

hiÖu qu¶ do viÖc chuyÓn tõ th©m hôt ng©n s¸ch chÝnh phñ sang th©m hôt c¸n 

c©n thanh to¸n ®Ó gi÷ DMB ®−îc ë møc mong muèn.  

Khi th¶o luËn vÒ vÊn ®Ò mèi quan hÖ nh©n qu¶ gi÷a tµi s¶n néi ®Þa vµ tû 

gi¸ hèi ®o¸i trong luång dù tr÷, nh÷ng kh¶ n¨ng sau ®−îc ®−a vµo: 

1/ C¸c nhµ ho¹ch ®Þnh chÝnh s¸ch tiÒn tÖ cã thÓ ph¸n ®o¸n ®−îc nh÷ng 

sù thay ®æi bÊt th−êng vµ d−íi møc b¶o hiÓm trong ng©n khè do nh÷ng biÕn 

®éng trong c¸n c©n thanh to¸n  vµ cè g¾ng gi÷ sù æn ®Þnh nh− tr−íc b»ng viÖc 

thay ®æi tµi s¶n néi ®Þa th«ng qua c¸c c«ng cô chÝnh s¸ch trùc tiÕp hay gi¸n 

tiÕp. 
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2/ Khi dù tr÷ ngo¹i tÖ cña c¸c NHTM c¹n kiÖt, hä cã thÓ vay cña 

NHTW mét sè l−îng lín ®Ó cã thÓ tiÕp tôc duy tr× thÞ tr−êng cña hä 

3/ Sù th©m hôt tµi chÝnh chÝnh phñ cã thÓ ®−îc xem nh− lµ mét c«ng cô 

tù triÖt tiªu luång ngo¹i tÖ chuyÓn vµo theo nghÜa khi dßng viÖn trî cao (tøc lµ 

cã sù t¨ng dù tr÷) sÏ cã ®ßi hái kh¾t khe h¬n ®èi víi viÖc cho vay cña ng©n 

hµng hoÆc viÖc tån t¹i mét sè l−îng lín c¸c kho¶n vay v−ît tréi cña chÝnh phñ 

sÏ ®−îc gi¶m bít, mµ ®iÒu nµy sÏ dÉn tíi mét sù suy gi¶m tÝn dông cho chÝnh 

phñ vµ sau ®ã lµm gi¶m thµnh phÇn néi ®Þa trong tiÒn c¬ së.  

Trong chØ ®Þnh ph−¬ng tr×nh v« hiÖu d−íi ®©y, nÕu hÖ sè v« hiÖu xuÊt 

hiÖn cã ý nghÜa thèng kª víi gi¸ trÞ ©m, th× chóng ta cã thÓ kh¼ng ®Þnh r»ng cã 

mét hµm cña mét sè hoÆc tÊt c¶ nh÷ng luång nh©n qu¶ ng−îc ®Z th¶o luËn ë 

trªn ([89], trang 121) 

Ph−¬ng tr×nh luång dù tr÷ vµ v« hiÖu ®−îc chØ ®Þnh nh− sau: 

DMB

NFA∆   = a0 + a1 ∆lnQ + a2 ∆lnP + a3  
DMB

NDA∆  + a4  
DMB

RR∆  + a5 ∆lnm + U   (1.51) 

DMB

NDA∆ = b0 + b1 ∆lnP + b2
DMB

NFA∆  + b3 ∆lnGD + U      (1.52) 

BiÕn GD lµ nî cña ChÝnh phñ ®−îc tÝnh ®Õn nh− lµ mét trong c¸c biÕn 

ngo¹i sinh x¸c ®Þnh NDA, nã biÓu thÞ r»ng tÝn dông cho chÝnh phñ nh− lµ mét 

yÕu tè chÝnh cña tiÒn c¬ së. DÊu cña c¸c hÖ sè a1, a2 , a4 , b1 vµ b3 ®−îc hy 

väng lµ d−¬ng, a5 lµ ©m, a3  lµ hÖ sè bï vµ b2 lµ hÖ sè v« hiÖu. NÕu tr−êng hîp 

v« hiÖu hoµn toµn, b2 sÏ lµ -1 vµ nÕu víi gi¶ thiÕt kh«ng v« hiÖu hÖ sè nµy sÏ 

xÊp xØ 0. 
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Ch−¬ng 2 

Ph©n tÝch ®Þnh l−îng ¶nh h−ëng  

cña chÝnh s¸ch cung tiÒn tíi mét sè nh©n tè vÜ m« 

cña viÖt nam trong giai ®o¹n gÇn ®©y 

Trong ch−¬ng tr−íc, chóng ta ®Z ®−a ra c¸c c¬ së lý luËn cho nh÷ng m« 

h×nh ph¶n ¸nh nguån gèc cña khèi l−îng tiÒn cung øng mµ ®¹i diÖn lµ khèi 

l−îng tiÒn c¬ së (tiÒn cã quyÒn lùc cao) MB. §ång thêi nh÷ng lý luËn c¬ b¶n 

cho c¸c m« h×nh ph¶n ¸nh mèi quan hÖ gi÷a l−îng tiÒn cung øng víi  c¸c nh©n 

tè vÜ m« nh− thu nhËp, gi¸ c¶ vµ ¶nh h−ëng cña nã ®Õn c¸n c©n thanh to¸n 

còng ®Z ®−îc ®−a ra. Trong ch−¬ng nµy, chóng ta sÏ ph©n tÝch nh÷ng mèi 

quan hÖ ®ã trong giai ®äan gÇn ®©y dùa trªn c¸c m« h×nh thùc nghiÖm cho nÒn 

kinh tÕ ViÖt Nam. 

2.1 kinh tÕ ViÖt nam vµ chÝnh s¸ch tiÒn tÖ trong giai 

®o¹n 1995- 2006 

2.1.1 §Æc tr−ng c¬ b¶n cña nÒn kinh tÕ ViÖt Nam trong giai ®o¹n 1995- 

2006 

Tõ ®Çu nh÷ng n¨m 90 cña thÕ kû 20, nÒn kinh tÕ ViÖt Nam b¾t ®Çu 

tho¸t khái khñng ho¶ng kinh tÕ vµ ®i dÇn vµo thÕ æn ®Þnh, l¹m ph¸t ®Z ®−îc 

ng¨n chÆn, ®êi sèng cña nh©n d©n tõng b−íc ®−îc c¶i thiÖn vµ n©ng cao. Còng 

b¾t ®Çu tõ ®©y, c¸c thÞ tr−êng tõng b−íc ®−îc h×nh thµnh vµ më réng ®ång bé. 

Tuy nhiªn do t¸c ®éng cña cuéc khñng ho¶ng tµi chÝnh tiÒn tÖ trong khu vùc 

(n¨m 1997- 1999), kinh tÕ trong n−íc diÔn biÕn phøc t¹p. Kinh tÕ ®ang trong 

®µ ph¸t triÓn ®Z r¬i vµo t×nh tr¹ng suy gi¶m tõ møc 9,4% n¨m 1996 xuèng 

møc 4,5% n¨m 1999. Trªn thÞ tr−êng, l¹m ph¸t tuy ®Z ®−îc k×m chÕ nh−ng 

ch−a æn ®Þnh. Khi l¹m ph¸t cßn ë møc hai con sè trong nh÷ng n¨m ®Çu thËp 

kû 90, mäi cè g¾ng trong c¸c chÝnh s¸ch kinh tÕ ®Z kiÒm chÕ tíi møc 4,5% 
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n¨m 1996 nh−ng tíi n¨m 1998 t¨ng lªn ®Õn 8,8%. Tõ  ®å thÞ h×nh 2.3 chóng ta 

thÊy thêi kú 1999 – 2001, l¹m ph¸t suy gi¶m, thËm chÝ sù t¨ng tr−ëng cña gi¸ 

c¶ cßn nhËn gi¸ trÞ ©m ë n¨m 2000. H¬n n÷a ë giai ®o¹n nµy, kinh tÕ trong 

n−íc vµ quèc tÕ cã nhiÒu diÔn biÕn bÊt lîi nh− sù gia t¨ng gi¸ cña mét sè mÆt 

hµng chiÕn l−îc ®Z t¸c ®éng ®Õn gi¸ c¶ cña thÕ giíi. Tuy nhiªn, b»ng c¸c nç 

lùc trong vµ ngoµi n−íc, nÒn kinh tÕ ®Z b¾t ®Çu trë l¹i thÕ æn ®Þnh tõ n¨m 2003 

®Õn nay. Kinh tÕ t¨ng tr−ëng ®Òu ®Æn hµng n¨m, l¹m ph¸t lu«n ®−îc kiÓm so¸t 

vµ b×nh æn. Nh÷ng thµnh qu¶ thu ®−îc trong thêi gian qua lµ kÕt qu¶ cña c¸c 

chÝnh s¸ch ®iÒu hµnh kinh tÕ vÜ m« cña ChÝnh phñ, trong ®ã cã vai trß quan 

träng cña NHTW trong viÖc ®iÒu hµnh chÝnh s¸ch tiÒn tÖ. 

2.1.2 ChÝnh s¸ch tiÒn tÖ cña NHTW ®èi víi nÒn kinh tÕ  

Do diÔn biÕn phøc t¹p cña nÒn kinh tÕ, chÝnh s¸ch tiÒn tÖ trong thêi kú 

võa qua cã thÓ ®−îc chia thµnh hai giai ®o¹n: 

1/ Tõ n¨m 1995 ®Õn n¨m 1999. 

Trong giai ®äan nµy, NHTW theo ®uæi chÝnh s¸ch tiÒn tÖ th¾t chÆt ®Ó 

æn ®Þnh tiÒn tÖ, t¨ng dù tr÷ ngo¹i tÖ, æn ®Þnh lZi suÊt, kiÓm so¸t tû gi¸ ®Ó 

khuyÕn khÝch xuÊt khÈu, h¹n chÕ nhËp khÈu nh»m h¹n chÕ t¸c ®éng bÊt lîi 

cña cuéc khñng ho¶ng tµi chÝnh tiÒn tÖ trong khu vùc, hç trî t¨ng tr−ëng kinh 

tÕ ®¹t møc cao, kiÓm so¸t l¹m ph¸t vµ c¶i thiÖn c¸n c©n thanh to¸n. Víi môc 

®Ých ®ã, c¸c c«ng cô cña chÝnh s¸ch tiÒn tÖ ®Z ®−îc vËn hµnh theo h−íng g¾n 

chÆt víi yªu cÇu cña nÒn kinh tÕ: 

+ C«ng cô lZi suÊt: NHTW ®Z thùc hiÖn c¬ chÕ ®iÒu hµnh lZi suÊt trÇn 

cho vay ng¾n h¹n, trung vµ h¹n h¹n. Víi viÖc liªn tôc gi¶m lZi suÊt nµy ®Z hç 

trî tÝch cùc trong viÖc t¨ng tr−ëng kinh tÕ. H¬n n÷a tõ th¸ng 1/1998, chÝnh 

s¸ch lZi suÊt ®Z ®−îc thùc hiÖn trong mèi quan hÖ hµi hßa víi c¬ chÕ tû gi¸ 

nh»m h¹n chÕ nh÷ng ¶nh h−ëng cña cuéc khñng ho¶ng tµi chÝnh tiÒn tÖ khu 

vùc b»ng c¸ch tù do hãa hoµn toµn lZi suÊt huy ®éng, chØ ¸p dông mét lZi suÊt 
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trÇn cho vay ng¾n h¹n vµ trung h¹n. C¬ chÕ “trÇn lZi suÊt cho vay” lu«n cã sù 

®iÒu chØnh ®Ó b¸m s¸t môc tiªu t¨ng tr−ëng kinh tÕ vµ ®Z gãp phÇn ph¸t triÓn 

chiÒu s©u thÞ tr−êng tµi chÝnh, æn ®Þnh thÞ tr−êng tiÒn tÖ. 

+ C«ng cô tû gi¸: Do th©m hôt c¸n c©n qu¸ lín, NHTW tiÕn hµnh ph¸ 

gi¸ ®ång tiÒn dÇn dÇn tõng b−íc nh»m thu hÑp kho¶ng c¸ch gi÷a tû gi¸ chÝnh 

thøc víi tû gi¸ trªn thÞ tr−êng tù do vµ thùc tÕ ®Õn th¸ng 2 n¨m 1999, NHTW 

®Z c«ng bè tû gi¸ giao dÞch b×nh qu©n trªn thÞ tr−êng ngo¹i tÖ liªn ng©n hµng, 

thùc hiÖn ®iÒu hµnh chÕ ®é tû gi¸ hèi ®o¸i theo h−íng thÞ tr−êng cã sù qu¶n lý 

cña Nhµ n−íc. Víi c¬ chÕ ®iÒu hµnh ®ã, c¸n c©n thanh to¸n ®Z ®−îc c¶i thiÖn, 

c¸n th−¬ng m¹i ®Z chuyÓn tõ béi chi sang béi thu n¨m 1999, n¨m 2000 (B¶ng 

2.11)  

+ C«ng cô dù tr÷ b¾t buéc: ViÖc thùc thi chÝnh s¸ch cung tiÒn theo c«ng 

cô dù tr÷ b¾t buéc nh»m ®¶m b¶o l−îng tiÒn cung øng sÏ gi¶m sót (khi tû lÖ 

nµy t¨ng lªn) hay t¨ng lªn (khi tû lÖ nµy gi¶m sót). Trong giai ®o¹n ®ang 

nghiªn cøu, víi mét tû lÖ dù tr÷ b¾t buéc kh¸ cao (tèi thiÓu lµ 10%, tèi ®a lµ 

35%) vµ cøng nh¾c ®Z h¹n chÕ kh¶ n¨ng ph¸t triÓn thÞ tr−êng tiÒn tÖ vµ vai trß 

®iÒu cña NHTW. ChÝnh v× vËy ®Õn th¸ng 2 n¨m 1999, NHTW ®Z ban hµnh 

quyÕt ®Þnh míi ®Ó ®iÒu chØnh møc dù tr÷ b¾t buéc. ViÖc thùc hiÖn c«ng cô dù 

tr÷ nµy cho phÐp NHTW t¨ng kh¶ n¨ng kiÓm so¸t ®èi víi M1. 

+ H¹n møc tÝn dông: Trong ®iÒu kiÖn thÞ tr−êng thø cÊp ch−a ph¸t triÓn, 

NHTW ch−a thÓ sö dông c¸c c«ng cô tiÒn tÖ cña thÞ tr−êng më ®Ó kiÓm so¸t 

sù gia t¨ng cña tæng ph−¬ng tiÖn thanh to¸n th× viÖc sö dông h¹n møc tÝn dông 

nh»m h¹n chÕ hÖ sè nh©n tiÒn, n©ng cao chÊt l−îng tÝn dông. Tuy nhiªn v× lµ 

mét c«ng cô trùc tiÕp nªn nã kh«ng ®−îc ®iÒu chØnh mét c¸ch linh häat theo 

thÞ tr−êng, dÉn tíi ch−a ®¸p øng nhu cÇu vÒ vèn cña nÒn kinh tÕ. 

+ NghiÖp vô t¸i cÊp vèn: §©y lµ mét nghiÖp vô mµ NHTW cho thùc 

hiÖn nh»m cung cÊp vèn cho c¸c NHTM vµ c¸c tæ chøc tµi chÝnh kh¸c cña nÒn 
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kinh tÕ. Trªn thùc tÕ nghiÖp vô nµy chØ ®−îc thùc thi cho nh÷ng NHTM quèc 

doanh, cßn c¸c NHTM cæ phÇn hay c¸c tæ chøc tÝn dông kh¸c rÊt Ýt ®−îc 

NHTW t¸i cÊp vèn do nh÷ng ®iÒu kiÖn cho nh÷ng kho¶n vay ch−a ®−îc ®¶m 

b¶o. Tuy nhiªn møc lZi suÊt t¸i cÊp vèn ch−a ®−îc ®iÒu chØnh linh ho¹t nªn cã 

¶nh h−ëng ®Õn vai trß ®iÒu tiÕt thÞ tr−êng cña NHTW th«ng qua nghiÖp vô 

nµy. 

2/Tõ n¨m 2000 ®Õn n¨m 2006 

 ë giai ®o¹n nµy môc tiªu ®iÒu hµnh chÝnh s¸ch tiÒn tÖ cña NHTW lµ 

thùc hiÖn mét chÝnh s¸ch tiÒn tÖ níi láng thËn träng ®Ó võa ®¶m b¶o môc tiªu 

æn ®Þnh gi¸ trÞ ®ång tiÒn, kiÓm so¸t l¹m ph¸t ë møc kh«ng qu¸ 5%, gãp phÇn 

thóc ®Èy t¨ng tr−ëng kinh tÕ, ®ång thêi thùc hiÖn chñ tr−¬ng kÝch cÇu cña 

ChÝnh phñ, tiÕp tôc æn ®Þnh hÖ thèng ng©n hµng. §Ó ®¹t ®−îc môc tiªu ®Ò ra, 

NHTW ®Z thùc hiÖn ®æi míi ®iÒu hµnh c¸c c«ng cô cña chÝnh s¸ch tiÒn tÖ, ®¸p 

øng víi yªu cÇu cña nÒn kinh tÕ vµ xu h−íng chung cña thÞ tr−êng tµi chÝnh 

thÕ giíi th«ng qua c¸c nghiÖp vô: 

+ C«ng cô lZi suÊt: NHTW ®Z thay c¬ chÕ lZi suÊt trÇn b»ng c¬ chÕ ®iÒu 

hµnh lZi suÊt c¬ b¶n vµ sau ®ã ®Õn th¸ng 6 n¨m 2002 ®−îc thay thÕ b»ng c¬ 

chÕ lZi suÊt tháa thuËn trong ho¹t ®éng tÝn dông th−¬ng m¹i b»ng VND cña 

c¸c tæ chøc tÝn dông ®èi víi kh¸ch hµng. ViÖc thùc thi c¬ chÕ lZi suÊt tháa 

thuËn (mµ thùc chÊt lµ tù do hãa lZi suÊt) cã nh÷ng ®ãng gãp lín trong qu¸ 

tr×nh ®iÒu tiÕt vèn cña nÒn kinh tÕ. Tuy nhiªn víi ®iÒu kiÖn thÞ tr−êng trong 

qu¸ tr×nh më hoµn toµn, sù biÕn ®éng lín cña nguån ngo¹i tÖ, c¬ chÕ lZi suÊt 

nµy ®«i khi ®Z lµm dÞch chuyÓn l−îng tiÒn göi tõ néi tÖ sang ngo¹i tÖ. §iÒu ®ã 

®ßi hái ph¶i cã nh÷ng c«ng cô kh¸c ®Ó hoµn thiÖn h¬n c¬ chÕ lZi suÊt nh»m 

®¶m b¶o tÝnh tù do hoµn toµn cña nã. 

+ C«ng cô tû gi¸: Ngoµi nh÷ng qui ®Þnh cho luång ngo¹i tÖ lu©n chuyÓn 

nh»m kiÓm so¸t tr¹ng th¸i ngo¹i hèi, viÖc thùc thi mét chÕ ®é tû gi¸ linh ho¹t 
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cã t¸c ®éng rÊt lín ®Õn tr¹ng th¸i c©n b»ng cña c¸n c©n thanh to¸n. Víi c¬ chÕ 

tû gi¸ ®−îc ¸p dông, diÔn biÕn tû gi¸ ngo¹i hèi trªn thÞ tr−êng ®Z kh«ng cßn 

nhiÒu biÕn ®éng lín. Sù sai lÖch gi÷a tû gi¸ c«ng bè vµ tû gi¸ trªn thÞ tr−êng tù 

do ®Z thu hÑp ®¸ng kÓ vµ kh«ng g©y ra nh÷ng biÕn ®éng lín vµ ®Æc biÖt ¸p lùc 

t¨ng tû gi¸ ®Z gi¶m ®¸ng kÓ. 

+ C«ng cô dù tr÷ b¾t buéc: Víi vai trß t−¬ng ®èi quan träng trong ®iÒu 

tiÕt thÞ tr−êng, NHTW ®Z th−êng xuyªn thay ®æi møc dù tr÷ b¾t buéc cña c¸c 

tæ chøc tÝn dông, t¹o ®iÒu kiÖn më réng tÝn dông, kÝch thÝch ®Çu t−. §ång thêi, 

møc dù tr÷ b¾t buéc cßn ®−îc ¸p dông cho c¶ nh÷ng kho¶n tiÒn göi ngo¹i tÖ 

vµ më réng diÖn kiÓm so¸t cho c¸c kho¶n tiÒn göi huy ®éng d−íi 24 th¸ng. 

+ NghiÖp vô t¸i cÊp vèn: Tõ th¸ng 4 n¨m 2003, NHTW b¾t ®Çu t¹o lËp 

khung ®iÒu hµnh lZi suÊt. Tõ ®ã, lZi suÊt t¸i cÊp vèn lµ lZi suÊt trÇn, lZi suÊt 

chiÕt khÊu lµ lZi suÊt sµn. §ång thêi viÖc níi láng c¸c ®iÒu kiÖn cÊp vèn t¹o c¬ 

héi gia t¨ng vèn nhanh chãng trªn thÞ tr−êng tiÒn tÖ. 

Ngoµi ra, tõ th¸ng 7 n¨m 2000, NHTW ®−a vµo sö dông nghiÖp vô thÞ 

tr−êng më vµ tõ th¸ng 7 n¨m 2001, ®−a vµo nghiÖp vô Swap. §ã lµ nh÷ng 

c«ng cô tiÒn tÖ gi¸n tiÕp nh»m ®iÒu tiÕt vèn kh¶ dông vµ vµ lZi suÊt thÞ tr−êng 

cã hiÖu qu¶ h¬n. 

2.2  Ph©n tÝch chÝnh s¸ch tiÒn tÖ th«ng qua c¸c m« 

h×nh cho tiÒn c¬ së 

2.2.1  Ph©n tÝch sè liÖu vµ c¸c kÕt qu¶ 

§Ó ph©n tÝch cung tiÒn, chóng ta sö dông c¸c sè liÖu tõ quÝ 1 n¨m 1996 

®Õn quÝ 4 n¨m 2005. Sè liÖu, khèi l−îng tiÒn c¬ së kh¶ dông DMB, M1, M2, 

khèi l−îng tiÒn c¬ së MB, c¸c bé phËn cÊu thµnh cña nã vµ c¸c sè liÖu cho c¸c 

biÕn kh¸c ®−îc lÊy theo b¸o c¸o cña IMF tõ n¨m 1996 ®Õn 2005. Së dÜ chóng 

ta sö dông c¸c sè liÖu nµy v× b¾t ®Çu tõ 1995, c¸c b¸o c¸o cña IMF míi cho 

chóng ta ®Çy ®ñ nh÷ng th«ng sè theo tiªu chuÈn vµ ®−îc tÝnh theo quÝ. §ång 
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thêi tõ n¨m 1995, nÒn kinh tÕ ®i vµo thÕ æn ®Þnh. C¸c sè liÖu vÒ lZi suÊt ®−îc 

lÊy theo c¸c B¸o c¸o th−êng niªn cña NHTW tõ c¸c n¨m 1996 ®Õn n¨m 2005. 

(Tªn cña c¸c chuçi sè liÖu ®Z ®−îc nªu trong b¶ng c¸c ch÷ viÕt t¾t).  

B¶ng 2.1 Tãm t¾t thèng kª cña c¸c nh©n tè tiÒn c¬ së (QuÝ 1/1996- quÝ 

4/2004) 

BiÕn Sè quan s¸t Gi¸ trÞ trung b×nh Gi¸ trÞ lín nhÊt Gi¸ trÞ nhá nhÊt §é lÖch chuÈn 

Q 36 71679,21 96868 54477,09 12676,25 

C /DD 36   1,54394   2,0631   1,21968  0,1889 

Dr 36   6,56 10,2   3,54   1,9216 

YNA /Y 36   0,7734   0,858   0,681   0,0433 

TD 36   0,5885   0,70   0,457   0,056 

YAG/Y 36   0,2266   0,319   0,142   0,0433 

TD/DD 36   1,4765   2,3319   0,8418   0,3587 

Lr 36 11,221 15,0   6,80   2,3255 

Er 36   0,0795   0,169  -0,002   0,0415 

Br 36 12,25057 19,742   4,249   5,8255  

Rr 36  7,4267 12,0   4,80    2,90 

LA/TL 36  0,6576 12   4,8    2,9 

GDP 36 115276,3 182105 64325 30053,55 

Dir 36  0,67   1,35   0,0    0,5412 

M1 36   85299,91 197989,0 26232,8 498584,22 

M2 36 218669,9 532348,4 54791,51 142314,9 

DMB 36   62410,5 122684 26103   32345,2 

Ghi chó : YNA = GDPNA, YAG = GDPAG, Y = GDP. C¸c biÕn GDP, Q, 

GDPNA, GDPAG, TD, DD, DMB, M1, M2, LA, TL cã ®¬n vÞ ®o lµ tû ®ång, 

c¸c biÕn l2i suÊt cã ®¬n vÞ ®o %/n¨m 

ViÖc thèng kª c¸c chØ sè c¬ b¶n kiÓm ®Þnh tÝnh dõng cña c¸c chuçi sè 
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liÖu còng nh− viÖc thùc hiÖn håi qui c¸c ph−¬ng tr×nh ®−îc thùc hiÖn trªn 

phÇn mÒm EVIEWS 5.0. Trong b¶ng 2.1, Q lµ thu nhËp thùc cña nÒn kinh tÕ, 

®−îc lÊy theo quÝ vµ tÝnh theo gi¸ n¨m 1994 dùa trªn B¸o c¸o cña Tæng côc 

Thèng kª. GDP lµ sè liÖu cña thu nhËp danh nghÜa ®−îc tÝnh theo gi¸ hiÖn 

hµnh (tøc lµ theo gi¸ t¹i thêi ®iÓm mµ sè liÖu thu nhËn ®−îc). GDPAG lµ thu 

nhËp danh nghÜa trong khu vùc s¶n xuÊt c¸c s¶n phÈm n«ng nghiÖp. GDPNA 

lµ thu nhËp danh nghÜa trong khu vùc s¶n xuÊt c¸c hµng c«ng nghiÖp vµ dÞch 

vô. GDPAG vµ GDPNA lµ hai bé phËn cÊu thµnh cña GDP, C lµ sè liÖu khèi 

l−îng tiÒn mÆt trong l−u th«ng trªn thÞ tr−êng, DD lµ l−îng tiÒn göi kh«ng kú 

h¹n trong c¸c NHTM. 

Do sè liÖu vÒ tiÒn tÖ thu nhËn ®−îc dùa trªn B¸o c¸o cña IMF, trong dã 

kh«ng t¸ch ra ®−îc hai khèi l−îng tiÒn göi cã kú h¹n vµ tiÒn göi tiÕt kiÖm cã 

kú h¹n nªn chóng ta gép tæng cña hai khèi l−îng tiÒn nµy thµnh biÕn TD. C¸c 

biÕn lZi suÊt Dir, Dr, Er, Lr, Br, Rr, La, TL ®−îc lÊy theo c¸c B¸o c¸o th−êng 

niªn cña Ng©n hµng Nhµ n−íc ViÖt Nam tõ n¨m 1996 ®Õn 2004. Tãm t¾t 

nh÷ng chØ sè thèng kª c¬ b¶n cña c¸c chuçi sè liÖu cho trong b¶ng  2.1. V× sè 

liÖu cho c¸c biÕn håi qui cña chóng ta ®Òu lµ c¸c chuçi sè theo thêi gian, nªn 

chóng ta tiÕn hµnh kiÓm ®Þnh tÝnh dõng cña chóng. KiÓm ®Þnh Dickey- Fuller 

®−îc sö dông ®Ó kiÓm ®Þnh nghiÖm ®¬n vÞ víi gi¶ thiÕt H0   chÊp nhËn cho biÕt 

chuçi lµ kh«ng dõng. C¸c kÕt qu¶ cña kiÓm ®Þnh cho ë B¶ng 2.2  (Phô lôc E). 

KÕt qu¶ cho thÊy víi ®é dµi trÔ lµ 1, ngo¹i trõ c¸c chuçi C/DD, GDPAG/GDP, 

GDPNA/GDP, Lr lµ c¸c chuçi dõng víi møc ý nghÜa 5%, c¸c chuçi Q, Dr, 

TD, TD/DD, ER/D, Br, Rr, LA/TL lµ c¸c chuçi kh«ng dõng víi møc ý nghÜa 

10% nh−ng víi møc ý nghÜa 1%, tÊt c¶ c¸c chuçi ë d¹ng sai ph©n bËc nhÊt, ®é 

trÔ kÐo dµi lµ 1 ®Òu lµ c¸c chuçi dõng. 

2.2.2 Tû lÖ t¨ng tr−ëng cña cung tiÒn 

Tr−íc hÕt tõ sè liÖu nhËn ®−îc chóng ta thÊy tû lÖ trung b×nh cña cung 
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B¶ng 2.2 KÕt qu¶ kiÓm ®Þnh tÝnh dõng cña c¸c nh©n tè cña tiÒn c¬ së 
Gi¸ trÞ tíi h¹n ADF 

BiÕn Møc ®é §é trÔ Gi¸ trÞ K§ 
1% 5% 10% 

TÝnh dõng 

Q 1 -0.3945 -3.6353 -2.9499 -2.6133 Kh«ng  dõng 
Q 

D(1) 1 -4.8370 -3.6422 -2.9527 -2.6148 Dõng  1% 

C/DD 1 -3.3626 -3.6353 -2.9499 -2.6133 Dõng 5% 
C/DD 

D(1) 1 -4.6686 -3.6422 -2.9527 -2.6148 Dõng 1% 

Dr 1 -2.2217 -3.6353 -2.9499 -2.6133 Kh«ng  dõng 
Dr 

D(1) 1 -3.2071 -3.6422 -2.9527 -2.6148 Dõng 5% 

YAG/Y 1 -4.1330 -3.6353 -2.9499 -2.6133 Dõng 1% 
YAG/Y 

D(1) 1 5.7582 -3.6422 -2.9527 -2.6148 Dõng 1% 

TD 1 -1.3198 -3.6353 -2.9499 -2.6133 Kh«ng  dõng 
TD 

D(1) 1 -6.9706 -3.6422 -2.9527 -2.6148 Dõng 1% 

YNA/Y 1 -4.1330 -3.6353 -2.9499 -2.6133 Dõng 1% 
YNA/Y 

D(1) 1 -5.7582 -3.6422 -2.9527 -2.6148 Dõng 1% 

TD/DD 1 -0.8524 -3.6353 -2.9499 -2.6133 Kh«ng  dõng 
TD/DD 

D(1) 1 -5.7976 -3.6422 -2.9527 -2.6148 Dõng 1% 

Lr 1 -3.5976 -3.6353 -2.9499 -2.6133 Dõng 5% 
Lr 

D(1) 1 -4.5453 -3.6422 -2.9527 -2.6148 Dõng 1% 

Er/D 1 -2.0491 -3.6353 -2.9499 -2.6133 Kh«ng  dõng 
Er/D 

D(1) 1 -4.7461 -3.6422 -2.9527 -2.6148 Dõng 1% 

Br 1 -0.8928 -3.6353 -2.9499 -2.6133 Kh«ng  dõng 
Br 

D(1) 1 -4.3274 -3.6422 -2.9527 -2.6148 Dõng 1% 

Rr 1 -2.3791 -3.6353 -2.9499 -2.6133 Kh«ng  dõng 
Rr 

D(1) 1 -4.3015 -3.6422 -2.9527 -2.6148 Dõng 1% 
LA/TL 1 -1.1438 -3.6353 -2.9499 -2.6133 Kh«ng  dõng 

LA/TL 
D(1) 1 3.8837 -3.6422 -2.9527 -2.6148 Dõng 1% 

GDP 1 2,525 -2,6162 -1,9481 -1,612 Dõng 5% 
GDP 

D(1) 1 -19,9456 -3,5812 -2,9266 -2,6014 Dõng 1% 

Ghi chó: YAY/Y lµ GDPAG/GDP, YNA/Y lµ GDPNA/GDP, D(1) lµ sai ph©n cÊp 1 
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tiÒn M1 tõ quÝ 1 n¨m 1996 ®Õn quÝ 4 quÝ 4 n¨m 2004 lµ 2,508% (xem b¶ng  

A1, phô lôc A). Tû lÖ cao nhÊt quan s¸t thÊy ®−îc lµ n¨m 1999 (4,49%), cßn 

thÊp nhÊt lµ cña n¨m 2002 (1,18%). Theo quan s¸t, cung tiÒn theo tõng quÝ 

®Òu ®Æn t¨ng, ngo¹i trõ mét sè quÝ tû lÖ nµy ©m. §Æc biÖt ë quÝ 4 n¨m 1999, tû 

lÖ nµy lªn tíi 14,34%. Trong khi ®ã tû lÖ t¨ng tr−ëng cña thu nhËp thùc lµ qu¸ 

thÊp, trung b×nh hµng n¨m lµ 0,934% víi møc cao nhÊt theo quÝ lµ 2,87%. 

§iÒu ®ã chØ ra r»ng khi tû lÖ t¨ng tr−ëng cña cung tiÒn t¨ng nhanh h¬n tû lÖ 

t¨ng tr−ëng cña thu nhËp thùc, t¹o ra mét ¸p lùc lªn gi¸ c¶ vµ c¸n c©n thanh 

to¸n cña nÒn kinh tÕ. 

2.2.3 Mèi quan hÖ gi÷a cung tiÒn vµ tiÒn c¬ së kh¶ dông (tiÒn cã quyÒn 

lùc cao kh¶ dông)  

Chóng ta chØ ®Þnh mèi quan hÖ gi÷a cung tiÒn hÑp M1 vµ tiÒn c¬ së kh¶ 

dông DMB d−íi d¹ng m« h×nh håi qui bËc nhÊt vµ d¹ng sai ph©n bËc nhÊt nh− 

sau 

M1 = α0  + α1.DMB + U1           (2.1) 

∆M1 = β0 + β1.∆DMB + U2           (2.2) 

Tr−íc khi ®i thùc hiÖn c¸c kiÓm ®Þnh cho c¸c m« h×nh trªn, chóng ta 

kiÓm tra tÝnh dõng cña hai chuçi nµy. 

B¶ng 2.3  KiÓm ®Þnh tÝnh dõng cña c¸c khèi l−îng tiÒn cung øng 

Gi¸ trÞ tíi h¹n ADF 
BiÕn Møc ®é §é trÔ Gi¸ trÞ K§ 

1% 5% 10% 
TÝnh dõng 

M1 1 3.8095 -3.5778 -2.9256 -2.6005 Dõng 1% 
M1 

D(1) 1 -4.2839 -3.5814 -2.9271 -2.6013 Dõng  1% 

M2 1 4.9466 -3.5778 -2.9256 -2.6005 Dõng 1% 
M2 

D(1) 1 -8,2358 -3.5814 -2.9271 -2.6013 Dõng 1% 

DMB 1 0,8018 -3.6353 -2.9499 -2.6133 Kh«ng  dõng 
DMB 

D(1) 1 -5,7077 -3.6422 -2.9527 -2.6148 Dõng 1% 
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 B»ng kiÓm ®Þnh Dickey- Fuller cho kiÓm ®Þnh nghiÖm ®¬n vÞ víi gi¶ 

thiÕt H0 lµ chuçi kh«ng dõng thu ®−îc kÕt qu¶ trong b¶ng 2.3.  Chóng ta thÊy 

víi møc ý nghÜa 1%, c¸c chuçi sè M1 vµ M2 cïng víi sai ph©n bËc nhÊt cña 

chóng ®Òu lµ c¸c chuçi dõng víi ®é trÔ kÐo dµi lµ 1. Cßn chuçi sè DMB lµ 

chuçi kh«ng dõng, nh−ng chuçi sai ph©n bËc nhÊt lµ chuçi dõng víi ®é trÔ kÐo 

dµi lµ 1 (Phô lôc E). Nh− vËy chóng ta tin t−ëng sÏ kh«ng cã håi qui gi¶ m¹o 

trong c¸c kÕt qu¶ håi qui liªn quan. 

Thùc hiÖn håi qui víi c¸c sè liÖu ®Z cã thu ®−îc 

  M1 = -0,1096 + 1,431*DMB          (2.3) 

      T     (-0,014)    (15,47)* 

   R2 = 0,879 F = 239,4 D – W = 1,315 

  ∆M1 = 2,549 + 0,917*∆DMB               (2.4) 

  T (2,77)*   (7,26)*       

   R2 = 0,6304 F = 26,43 D- W = 2,05 

(Trong kÕt qu¶ c¸c ph−¬ng tr×nh håi qui, c¸c gi¸ trÞ trong dÊu ( ) chØ gi¸ trÞ cña 

thèng kª T, cßn dÊu (*), (**)  chØ møc ý nghÜa 5%, 10%) 

Trong c¶ hai ph−¬ng tr×nh, hÖ sè cña tiÒn c¬ së kh¶ dông ®Òu cã ý nghÜa 

thèng kª ë møc 5%. Tuy nhiªn trong ph−¬ng tr×nh (2.3)  DMB lµ chuçi kh«ng 

dõng, hÖ sè chÆn kh«ng cã ý nghÜa thèng kª vµ cßn khuyÕt tËt tù t−¬ng quan 

mµ khi thùc hiÖn kh¾c phôc chóng ta thu ®−îc qu¸ tr×nh kh«ng dõng. Ph−¬ng 

tr×nh (2.4) lµ ph−¬ng tr×nh kh«ng cßn c¸c khuyÕt tËt. HÖ sè cña ∆DMB b»ng 

0,917 cã ý nghÜa thèng kª cao cho thÊy nÕu l−îng tiÒn c¬ së kh¶ dông gia t¨ng 

1% th× l−îng tiÒn hÑp cung øng sÏ t¨ng 0,917%. H¬n n÷a hai chuçi trong 

ph−¬ng tr×nh håi qui lµ hai chuçi dõng nªn kh«ng cã håi qui gi¶ m¹o. HÖ sè 

R2 = 0,6304 cã thÓ coi lµ chÊp nhËn trong c¸c m« h×nh víi biÕn sai ph©n. KÕt 

qu¶ chøng tá sù  gia t¨ng l−îng tiÒn hÑp phô thuéc chÆt chÏ vµo sù gia t¨ng 

l−îng tiÒn c¬ së kh¶ dông. 
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2.2.4 C¸c yÕu tè quyÕt ®Þnh cña hÖ sè nh©n tiÒn kh¶ dông 

ViÖc x¸c ®Þnh hÖ sè nh©n tiÒn m theo h−íng tiÕp cËn ®Z nªu ë ch−¬ng 

tr−íc cho thÊy nh÷ng yÕu tè ¶nh h−ëng tíi hÖ sè nh©n tiÒn bao gåm tû lÖ tiÒn 

mÆt, tû lÖ dù tr÷ v−ît tréi cña c¸c ng©n hµng, tû lÖ tiÒn göi vµ tû lÖ c¸c kho¶n 

nî kh¸c. Khi xem xÐt ¶nh h−ëng cña nh÷ng nh©n tè nµy cho thÊy trung b×nh 

trong thêi kú ®ang nghiªn cøu, c¸c nh©n tè nµy ®ãng gãp cho ∆m lÇn l−ît lµ 

23,1%, (-)43,6%, 2,5% vµ 44,5%. Theo tõng n¨m, sù ®ãng gãp cña c¸c nh©n 

tè nµy thay ®æi thÊt th−êng nh−ng nh×n chung chóng ®Òu ¶nh h−ëng theo gi¸ 

trÞ d−¬ng tíi ∆m. §Æc biÖt n¨m 1999, tÊt c¶ c¸c yÕu tè ®Òu ¶nh h−ëng ©m tíi 

∆m. Hµnh vi vµ t¸c ®éng cña c¸c nh©n tè nµy ®Z ®−îc ph©n tÝch trong c¸c gi¸o 

tr×nh lý thuyÕt tiÒn tÖ ([4], trang 210). Bëi vËy ë phÇn sau chóng ta sÏ ph©n 

tÝch c¸c yÕu tè ¶nh h−ëng ®Õn chóng th«ng qua c¸c m« h×nh thùc nghiÖm. 

2.2.4.1 Tû lÖ gi÷a sö dông tiÒn mÆt víi tiÒn göi  kh«ng kú h¹n 

Chøc n¨ng tiÒn tÖ cña tiÒn göi kh«ng kú h¹n bÞ giíi h¹n bëi sù thiÕu c¸c 

dÞch vô ng©n hµng tho¶ ®¸ng vµ thãi quen cña d©n chóng vÒ sö dông tiÒn mÆt 

trong thanh to¸n. Khi ®ã tiÒn mÆt ®ãng c¶ hai vai trß trung gian chuyÓn ®æi vµ 

chøc n¨ng gi÷ gi¸ trÞ cña tiÒn. Sè liÖu quan s¸t ®−îc cho thÊy tû lÖ tiÒn mÆt 

cßn qu¸ lín trong khèi l−îng tiÒn. Tuy nhiªn sù suy gi¶m cña tû lÖ nµy theo 

thêi gian cho thÊy c¸c dÞch vô ng©n hµng ®Z ®−îc ph¸t triÓn. Tõ ®ã chóng ta sÏ 

®i ®Õn viÖc xem xÐt c¸c nh©n tè ¶nh h−ëng tíi tû lÖ nµy. 

Tû lÖ tiÒn mÆt víi tiÒn göi kh«ng kú h¹n (C/DD) kh«ng chØ ph¶n ¸nh sù 

thay ®æi gi÷a C vµ DD mµ cßn lµ sù thay ®æi v−ît ra ngoµi ®Õn c¸c tµi s¶n 

kh¸c. Bëi vËy ®Ó kiÓm tra c¸c nh©n tè ¶nh h−ëng ®Õn tû lÖ tiÒn mÆt ®ßi hái 

ph¶i nhËn diÖn ra c¸c nh©n tè g©y ra biÕn ®éng cña C vµ DD còng nh− sù biÕn 

®éng gi÷a hai nh©n tè nµy. H¬n n÷a, kÕt qu¶ cña Khatiwada ([89], trang 32) 

cho thÊy cÇu tiÒn mÆt nh− lµ mét hµm t¨ng cña c¸c nh©n tè nh− thu nhËp, hµm 
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gi¶m cña lZi suÊt vµ tû lÖ l¹m ph¸t kú väng. Tõ ®ã chóng ta sÏ ph©n tÝch mét 

sè yÕu tè x¸c ®Þnh cña tiÒn mÆt. 

� Thu nhËp thùc   

KÕt qu¶ nghiªn cøu cña c¸c nhµ kinh tÕ ®Z cho r»ng mçi sù gia t¨ng 

trong thu nhËp thùc sÏ lµm suy gi¶m cÇu tiÒn mÆt nÕu trong nÒn kinh tÕ ®ã 

n©ng cao kü thuËt thanh to¸n b»ng sÐc ([89], trang 33). Bëi vËy thu nhËp thùc 

®−îc tÝnh ®Õn nh− lµ mét biÕn gi¶i thÝch trong hµm tû lÖ tiÒn mÆt v× nh÷ng lý 

do sau: 

- TÝnh co giZn cña thu nhËp ®èi víi tiÒn mÆt ®−îc t×m thÊy mét c¸ch cã ý 

nghÜa (B¶ng A12, phô lôc A) 

- Thu nhËp thùc cßn ®¹i diÖn cho mét lo¹t c¸c biÕn ph¸t triÓn kh¸c cña nÒn 

kinh tÕ. Kinh tÕ ph¸t triÓn cµng cao th× cµng h¹ thÊp tû lÖ gi÷ tiÒn mÆt trong 

d©n chóng, d©n chóng sÏ qu¶n lý tiÒn mÆt cã hiÖu qu¶ h¬n vµ do ®ã ¶nh 

h−ëng ®Õn tû lÖ tiÒn mÆt víi tiÒn göi kh«ng kú h¹n. 

� HiÖu lùc cña c¸c dÞch vô ng©n hµng  

ë c¸c n−íc ®ang ph¸t triÓn, hiÖu qu¶ c¸c dÞch vô nî cña c¸c ng©n hµng 

lµ mét nh©n tè quan träng g©y ra sù biÕn ®éng tõ tiÒn mÆt sang tiÒn göi kh«ng 

kú h¹n.  Sù bïng næ hÖ thèng c¸c ng©n hµng g©y ra sù x¸o ®éng lín trong c¸c 

dÞch vô thanh to¸n vµ do ®ã gia t¨ng sù chuyÓn dÞch tõ tiÒn mÆt sang tiÒn göi 

kh«ng kú h¹n vµ tiÒn göi cã kú h¹n. §iÒu nµy chøng tá viÖc gia t¨ng c¸c chi 

nh¸nh ng©n hµng cña lµ mét yÕu tè t¸c ®éng lín ®Õn tû lÖ tiÒn mÆt. Víi ViÖt 

nam, tõ chç chØ cã 4 ng©n hµng quèc doanh n¾m vai trß chñ ®¹o, ®Õn cuèi 

nh÷ng n¨m 90 cña thÕ kû 20 vµ  nh÷ng n¨m ®Çu cña thËp niªn nµy, cïng víi 

sù ph¸t triÓn kinh tÕ lµ sù ph¸t triÓn vµ më réng cña hÖ thèng c¸c NHTM, c¸c 

NHTM më réng m¹ng l−íi vµ n©ng cao n¨ng lùc häat ®éng. Ngoµi ra cã thªm 

nhiÒu NHTM cæ phÇn ®−îc phÐp ho¹t ®éng vµ liªn tôc ph¸t triÓn c¶ vÒ qui m« 

vµ tr×nh ®é. §¸ng tiÕc lµ chóng ta kh«ng cã ®Çy ®ñ c¸c sè liÖu vÒ sù ph¸t triÓn 
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c¸c chi nh¸nh nªn viÖc xem xÐt t¸c ®éng cña biÕn gi¶i thÝch nµy ®−îc ®−a vµo 

hÖ sè chÆn trong c¸c ph−¬ng tr×nh håi quy. 

� L·i suÊt 

TiÒn mÆt vµ tiÒn göi kh«ng kú h¹n lµ tµi s¶n mang s¾c th¸i phi lZi suÊt 

cña d©n chóng. Bëi vËy chi phÝ c¬ héi cho viÖc n¾m gi÷  c¸c tµi s¶n nµy ®−îc 

®o bëi lZi suÊt tiÒn göi. NÕu lZi suÊt  tiÕt kiÖm t¨ng, tiÒn göi cã kú h¹n t¨ng, tû 

lÖ tiÒn mÆt sÏ gi¶m ®i vµ ng−îc l¹i. Nh÷ng sù thay ®æi nµy dÉn ®Õn sù biÕn 

®éng tõ tiÒn mÆt ®Õn tiÒn göi cã kú h¹n, t¸c ®éng ®Õn viÖc t¹o tiÒn thø cÊp cña 

ng©n hµng. Tõ ®ã kú väng cho hÖ sè cña biÕn lZi suÊt ®−a vµo lµ ©m trong c¸c 

ph−¬ng tr×nh håi quy. 

� C¸c thµnh phÇn cña thu nhËp   

Víi chÝnh s¸ch ®æi míi kinh tÕ, c¸c thµnh phÇn kinh tÕ ®Z ph¸t triÓn 

kh«ng ngõng, trong ®ã chóng ta coi sù gia t¨ng thu nhËp ë khu vùc s¶n xuÊt 

n«ng nghiÖp nh− lµ mét sù gia t¨ng thu nhËp trong c¸c c¬ së s¶n xuÊt s¶n 

phÈm thuéc lÜnh vùc n«ng nghiÖp, cßn sù gia t¨ng thu nhËp ë khu vùc s¶n xuÊt 

phi n«ng nghiÖp ®−îc xem nh− lµ sù gia t¨ng thu nhËp cña c¸c c¬ së s¶n xuÊt 

c«ng nghiÖp vµ dÞch vô. Bëi vËy sù t¨ng tr−ëng cao cña thu nhËp cña khu vùc 

n«ng nghiÖp sÏ gia t¨ng tû lÖ tiÒn mÆt vµ ®ã lµ khuyÕt tËt cã tÝnh toµn cÇu 

([89], trang 33). GDPNA vµ GDPAG lµ hai bé phËn cÊu thµnh cña khèi l−îng 

thu nhËp GDP. Tõ ®ã tû lÖ cña thu nhËp n«ng nghiÖp víi tæng thu nhËp ®−îc 

®−a vµo ph−¬ng tr×nh håi quy nh− lµ mét biÕn gi¶i thÝch víi hÖ sè d−¬ng. Tuy 

nhiªn, khi nÒn kinh tÕ ph¸t triÓn, bé phËn thu nhËp cña khu vùc phi n«ng 

nghiÖp sÏ gia t¨ng nhanh h¬n vµ chiÕm tû träng rÊt lín trong tæng thu nhËp. 

Bëi vËy chóng ta còng sÏ ®−a nh©n tè nµy vµo c¸c m« h×nh nh− mét biÕn gi¶i 

thÝch ®Ó xem xÐt t¸c ®éng cña nã.   

� C¸c nh©n tè kh¸c ¶nh h−ëng ®Õn tû lÖ tiÒn mÆt 

 Trong qu¸ tr×nh ®æi míi, xZ héi cã nhiÒu biÕn ®éng. C¸c nh©n tè nh−  
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B¶ng 2.4 C¸c kÕt qu¶ håi quy cho biÕn phô thuéc C/DD (1996:1 – 2004:4) 

Pt HÖ sè 
chÆn 

Q Dr GDPAG/GDP GDPNA/GDP C/DD(-1) T R2 F D –W 

1 
 1,653 
(8,06)* 

-0,0022 
(-0,97) 

  0,0167 
(0,74) 

 -0,652 
(-1,32) 

- - - 0,896 62,89 2,56 

2 
  1,73 
(8,83)* 

 -0,0046 
(-3,39)* 

 0,0133 
(0,58) - - - - 0,887 81,36 2,518 

3 
 1,54 
(8,7)* - 

 0,019 
(0,84) 

 -1,037 
(-3,57)* - - - 0,89 83,71 2,49 

4 
   1,81 
(6,9)* 

 -0,0017 
(-0,71) 

0,018 
(0,78) 

 -0,74 
(-1,43) 

- - 
-0,0072 
(-0,78) 

0,895 49,5 2,48 

5 
 1,8 
(6,65)* 

 -0,0046 
(6,65)* 

 0,0136 
(0,58) 

-   
-0,0036 
(-0,38) 

0,89 59,3 2,47 

6  1,00 
(1,72)** 

 -0,0022 
(-1,10) 

 0,0168 
(0,54) 

-   0,652 
(1,32) 

-  0,893 62,89 2,56 

7 0,7736 
(3,56)* 

-0,0043 
(2,67)* 

   0,6896 
(8,97)* 

 0,842 53,09 2,05 

8 
0,7078  - 0,0114Dr(-1) – 1,818 GDPAG/GDP + 0,844C/DD(-1)  
( 5,44)*  (-1,3)**            ( -1,82)*          (14,02)*                              

0,886 56,22 2,076 

9 
2,129    –   0,0065Q – 0,692 GDPAG/GDP(-1) 
(10,0)*      (-3,45)*     (-1,89)** 0,865 64,28 2,504 

10 - 0,986  -  0,0139Dr(-1)  +  1,836 GDPNA/GDP  + 0,799C/DD(-1)  -  0,0026T 
  (-2,97)*  (-1,64)***          (4,37)*              (911,7)*                (-1,42)*** 

0,894 47,03 2,101 
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B¶ng 2.5 C¸c kÕt qu¶ håi quy cho biÕn phô thuéc T&S/DD (1996:1 – 2004:4) 
 

Pt HÖ sè 
chÆn 

Q Dr Pe T&S/DD(-1) T R2 F D –W 

1 -2,916 
(-1,97)** 

-0,004 
(-1,5)*** 

0,044 
(1,12) 

0,035 
(3,13)* 

- - 0,742 20,83 2,01 

2 2,009 
(1,55)*** 

-0,005 
(-2,19)* 

0,064 
(1,67)* 

- - - 0,747 30,44 2,326 

3 2,091 
(3,35)* 

-0,0048 
(-2,03)* 

- - - - 0,724 42,03 2,39 

4 
-2,84 

(-2,42)* 
-0,0059 
(-2,3)* - 

0,037 
(3,89)* -  0,775 35,5 2,223 

5 
0,82 
(1,02) 

-0,005 
(-1,78)** 

 11,21 
(7,77)* 

  -0,012 
(-1,63)*** 

- 
0,074 
(8,5)* 

0,838 40,1 1,93 

6 
0,559 
(2,46)* 

-0,0079 
(-2,36)* 

0,0295 
(1,6)*** - 

0,558 
(4,41)* 

0,026 
(4,41)* 0,817 33,4 2,26 

7 
0,28 
(0,32) 

-0,0082 
(-2,3)* 

  0,029 
(1,5)*** 

0,0027 
(0,32) 

0,559 
(4,35)* 

0,0295 
(2,9)* 

0,817 25,97 2,27 

 
 
Ghi chó: Nh÷ng gi¸ trÞ trong dÊu ( ) lµ gi¸ trÞ cña thèng kª T, dÊu (*), (**), (***) cho biÕt  hÖ sè chÊp nhËn víi 

møc ý nghÜa 5%, 10%, 15%. 
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qu¸ tr×nh ®« thÞ ho¸, vÊn ®Ò l¹m ph¸t vµ thÊt nghiÖp, l−îng tiÒn ngo¹i tÖ tr«i 

næi trªn thÞ tr−êng tù do, tÝnh kh«ng ch¾c ch¾n vµ ®é rñi ro khi thiÕu kh¨ n¨ng 

chi tr¶ cña ng©n hµng còng lµ nh÷ng nh©n tè t¸c ®éng ®Õn tû lÖ tiÒn mÆt. Tuy 

nhiªn v× kh«ng cã ®Çy ®ñ c¸c d÷ liÖu nªn chóng ta kh«ng ®−a vµo trong c¸c 

ph−¬ng tr×nh håi  quy. Tõ ®ã m« h×nh håi quy ®−îc chØ ®Þnh nh− sau 

C/DD = a0 + a1 Q + a2 Dr + a3 GDPAG/GDP + U       (2.5) 

ë ®©y Q lµ thu nhËp thùc ®−îc tÝnh theo gi¸ n¨m 1994, Dr lZi suÊt tiÒn göi 3 

th¸ng, GDPAG/GDP lµ tû lÖ gi÷a thu nhËp danh nghÜa cña khu vùc n«ng 

nghiÖp vµ tæng thu nhËp danh nghÜa (®−îc tÝnh theo gi¸ hiÖn hµnh). DÊu cña 

c¸c hÖ sè håi quy ®−îc kú väng lµ a1 < 0, a2 < 0, a3 > 0.  

� C¸c kÕt qu¶ håi quy. 

KÕt qu¶ håi qui m« h×nh (2.5) ®Z cho trong b¶ng 2.4. Trong tÊt c¶ c¸c 

ph−¬ng tr×nh, hÖ sè chÆn ®Òu d−¬ng víi ý nghÜa 5% cho thÊy sù ph¸t triÓn 

nhanh chãng m¹ng l−íi c¸c chi nh¸nh ng©n hµng ®Z cã t¸c ®éng lín ®Õn tû lÖ 

tiÒn mÆt. HÖ sè cña thu nhËp thùc tho¶ mZn yªu cÇu vÒ dÊu nh−ng qu¸ nhá. 

KÕt qu¶ chØ ra lZi suÊt tiÒn göi kh«ng ¶nh h−ëng ®Õn tû lÖ tiÒn mÆt, nh−ng víi 

c¸c ph−¬ng tr×nh (8) vµ (10) cho thÊy lZi suÊt tr−íc mét chu kú l¹i cã ¶nh 

h−ëng mét c¸ch cã ý nghÜa ®Õn tû lÖ nµy vµ còng tho¶n mZn yªu cÇu vÒ dÊu. 

BiÕn xu thÕ T ®−îc ®−a vµo trong c¸c ph−¬ng tr×nh håi qui nh− lµ ®¹i diÖn cho 

nh÷ng tiÕn bé nh−ng còng kh«ng cho chóng ta kÕt qu¶ cã ý nghÜa. C¸c 

ph−¬ng tr×nh (8) vµ (10) chØ ra r»ng tû lÖ tiÒn mÆt ë thêi kú tr−íc cã ¶nh 

h−ëng lín ®Õn thêi kú ®ang nghiªn cøu. §Æc biÖt trong tÊt c¶ c¸c ph−¬ng tr×nh 

håi qui mµ cã mÆt biÕn thu nhËp n«ng nghiÖp, dÊu cña biÕn nµy ®Òu ©m, dÊu 

cña biÕn thu nhËp phi n«ng nghiÖp l¹i d−¬ng. Tõ sè liÖu thu nhËn ®−îc, chóng 

ta cã thÓ gi¶i thÝch ®−îc r»ng trong giai ®o¹n nghiªn cøu, nÒn kinh tÕ ph¸t 

triÓn, nh−ng sù ph¸t triÓn cña khu vùc phi n«ng nghiÖp lµ lín h¬n. ë giai ®o¹n 

®Çu møc thu nhËp cña khu vùc s¶n xuÊt phi n«ng nghiÖp gÇn gÊp ®«i, tíi giai 

®o¹n cuèi ®Z ®¹t tíi gÊp ba lÇn møc thu nhËp cña khu vùc s¶n xuÊt n«ng 
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nghiÖp. Trong khi ®ã, hÖ thèng thanh to¸n cña c¸c ng©n hµng còng ®ang ë thêi 

kú më réng vµ ph¸t triÓn nªn ch−a ®¸p øng víi yªu cÇu thanh to¸n hiÖn ®¹i 

cña nÒn kinh tÕ. Bëi vËy sù ph¸t triÓn cña c¸c thµnh phÇn kinh tÕ phi n«ng 

nghiÖp cã t¸c ®éng lín tíi tû lÖ tiÒn mÆt lµ hîp lý. HÖ sè x¸c ®Þnh béi R2 vµ 

c¸c gi¸ trÞ F trong tÊt c¶ c¸c ph−¬ng tr×nh ®Òu rÊt cao cho thÊy c¸c ph−¬ng 

tr×nh håi qui nhËn ®−îc lµ phï hîp. 

NhËn thÊy r»ng c¸c kÕt qu¶ thu ®−îc ®Z ph¶n ¸nh xu h−íng cña sù phô 

thuéc cña tû lÖ tiÒn mÆt víi tæng tiÒn göi vµo lZi suÊt tiÒn göi cã kú h¹n vµ gi¸ 

trÞ cña chÝnh tû lÖ nµy ë chu kú tr−íc.  §ång thêi còng nhËn thÊy r»ng ®iÒu 

kiÖn a2 < 0 lµ qu¸ chÆt, bëi lÏ lZi suÊt tiÒn göi cã kú h¹n kh«ng thÓ lín tïy ý 

mµ nã chÞu t¸c ®éng cña yªu cÇu lZi suÊt trÇn vµ lZi suÊt sµn cña NHTW. V× 

vËy chóng ta x©y dùng mét m« h×nh c¶i biªn nh− sau: 

C/DD = a0 + a1Q+ a2Dr + a3 Dr*Dr + a4Dr*Dr*Dr +a5 C/DD(-1) + U     (2.6) 

Chóng ta ®Ò nghÞ mét m« h×nh mµ trong ®ã biÕn lZi suÊt cã kú h¹n ®−îc 

®−a vµo ë d¹ng ®a thøc bËc ba víi mong muèn sÏ t×m ®−îc c¸c gi¸ trÞ cùc ®¹i 

vµ cùc tiÓu cña nã. Nãi c¸ch kh¸c, chóng ta hy väng sÏ thu ®−îc lZi suÊt trÇn 

vµ lZi suÊt trÇn cña tiÒn göi cã kú h¹n trong nh÷ng ®iÒu kiÖn c¸c biÕn gi¶i 

thÝch kh¸c kh«ng ®æi. Thùc hiÖn håi qui m« h×nh nµy thu ®−îc kÕt qu¶  

C/DD=-1,007- 0,0063Q + 0,958Dr - 0,146Dr2  +  0,00699Dr3 + 0,677C/DD(-1) (2.7) 

T  (-1,73)**  (-3,54)*   (2,9)* (-2,9)* (2,8)*  (8,13)* 

R2 = 0,8788  F = 32,63 D – W = 2,24 

M« h×nh thu ®−îc kh«ng cã c¸c khuyÕt tËt, ®ång thêi ta cã hai gi¸ trÞ  

Drmin = 5,2123%/n¨m   vµ    Drmax = 8,7411%/n¨m 

DÊu cña Q vµ dÊu cña biÕn trÔ C/DD(-1) phï hîp víi yªu cÇu. KÕt qu¶ 

cho chóng ta mét h−íng tiÕp cËn tíi c¸c m« h×nh cã chøa yÕu tè lZi suÊt nh»m 

x¸c ®Þnh møc tèi ®a vµ møc tèi thiÓu cña yÕu tè nµy trong ®iÒu kiÖn cña m« 

h×nh ®Æt ra. KÕt qu¶ håi qui khi thay biÕn thu nhËp bëi c¸c bé phËn cña nã 

còng cho kÕt qu¶ tèt (Phô lôc A) 
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2.2.4.2 Tû lÖ gi÷a tiÒn göi cã kú h¹n vµ tiÒn göi kh«ng kú h¹n 

Tû lÖ nµy chÝnh lµ tû sè gi÷a hai bé phËn cÊu thµnh nªn tæng tiÒn göi 

cña ng©n hµng. Nh÷ng nh©n tè t¸c ®éng lªn tû sè nµy sÏ cho chóng ta biÕt ¶nh 

h−ëng sù chuyÓn ®æi tõ tiÒn göi kh«ng kú h¹n sang tiÒn göi cã kú h¹n vµ 

ng−îc l¹i. B¶ng A7  cho thÊy nh×n chung tû sè nµy t¨ng dÇn. Nã cã thÓ ®−îc 

gi¶i thÝch bëi c¸c nh©n tè nh− thu nhËp, lZi suÊt tiÒn göi, tû lÖ l¹m ph¸t kú 

väng ([89], trang 38) 

Kinh tÕ ph¸t triÓn, c¬ héi kinh doanh cña d©n chóng nhiÒu h¬n vµ 

khuynh h−íng thay ®æi d¹ng tiÕt kiÖm tõ h×nh thøc kh«ng kú h¹n sang h×nh 

thøc cã kú h¹n còng cã thÓ sÏ thay ®æi. Nh−ng ®iÒu ®ã còng kh«ng cã nghÜa lµ 

khuynh h−íng nµy t¨ng lªn. Bëi v× khi kinh tÕ ph¸t triÓn, c¬ héi ®Çu t− t¨ng 

nªn kh¶ n¨ng chuyÓn ho¸ tõ tiÒn göi tiÕt kiÖm sang ®Çu t− cao h¬n sÏ ¶nh 

h−ëng ®Õn sù biÕn ®éng cña tû lÖ tiÒn göi cã kú h¹n. V× vËy thu nhËp thùc 

®−îc ®−a vµo nh− mét biÕn gi¶i thÝch trong m« h×nh −íc l−îng cho tû lÖ tiÒn 

göi cã kú h¹n. 

LZi suÊt tiÒn göi cã kú h¹n lµ chi phÝ c¬ héi cña l−îng tiÒn göi mµ d©n 

chóng mong muèn khi chuyÓn tiÒn cña m×nh cho ng©n hµng. Søc hÊp dÉn cña 

lZi suÊt tiÒn göi lµ mét trong nh÷ng nh©n tè m¹nh nh»m thu hót l−îng tiÒn 

trong l−u th«ng vµ ®iÒu nµy ®Z ®−îc minh chøng bëi sù thµnh c«ng cña ng©n 

hµng vµ chÝnh phñ trong viÖc k×m hZm l¹m ph¸t ë cuèi nh÷ng n¨m 80, ®Çu 

nh÷ng n¨m 90 cña thÕ kû 20. Sù gia t¨ng cña lZi suÊt tiÒn göi cã kú h¹n t¹o lùc 

hÊp dÉn ®Ó d©n chóng chuyÓn tõ tiÒn göi d¹ng kh«ng kú h¹n sang h×nh thøc cã 

kú h¹n. Tõ ®ã lZi suÊt tiÒn göi cã kú h¹n ®−îc ®−a vµo nh− lµ mét ®èi sè ®ång 

biÕn víi tû sè mµ chóng ta nghiªn cøu. 

Tû lÖ l¹m ph¸t kú väng ®−a vµo nh− lµ mét biÕn gi¶i thÝch bëi v× l¹m 

ph¸t kú väng  ®−îc gi¶ ®Þnh cã ¶nh h−ëng lín trong nî dµi h¹n h¬n lµ trong nî 

ng¾n h¹n. Tû lÖ l¹m ph¸t kú väng (xÊp xØ b»ng tû lÖ l¹m ph¸t thùc trÔ mét chu 

kú) cã thÓ ®−îc coi lµ mét møc so s¸nh so víi lZi suÊt tiÒn göi ®Ó tõ ®ã cã sù 
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lùa chän trong c¸c h×nh thøc ®Çu t− cña d©n chóng. T−¬ng tù nh− vËy, sù thay 

®æi c¸c c¬ chÕ tµi chÝnh, sù gia t¨ng cña c¸c h×nh thøc ®Çu t− trong nÒn kinh tÕ 

®ang ph¸t triÓn còng cã thÓ ¶nh h−ëng ®Õn sù biÕn ®éng cña tiÒn göi cã kú 

h¹n. H¬n n÷a, sù ph¸t triÓn nhanh chãng hÖ thèng c¸c ng©n hµng dÉn tíi sù 

bïng næ c¸c chi nh¸nh ng©n hµng lµ mét trong nh÷ng nh©n tè lµm gia t¨ng 

l−îng tiÒn göi cã kú h¹n. Do ®iÒu kiÖn kh«ng cã ®−îc sè liÖu sè c¸c chi nh¸nh 

ng©n hµng nªn trong c¸c m« h×nh håi qui chóng ta gi¶ ®Þnh r»ng yÕu tè nµy 

n»m trong hÖ sè chÆn. Tõ ®ã m« h×nh håi qui ®−îc chØ ®Þnh d−íi d¹ng 

TD/DD = b0 + b1.Q + b2.Dr + b3.Pe + U          (2.8) 

trong ®ã Q lµ thu nhËp thùc ®−îc tÝnh theo gi¸ cña n¨m 1994, Dr lµ lZi suÊt 

tiÒn göi 3 th¸ng, Pe lµ l¹m ph¸t kú väng (®−îc ®o b»ng tû lÖ l¹m ph¸t thùc trÔ 

mét chu kú, thùc tÕ chóng ta ®o b»ng CPI trÔ mét chu kú). KÕt qu¶ håi qui cho 

c¸c ph−¬ng tr×nh xuÊt ph¸t tõ m« h×nh nµy ®−îc cho trong b¶ng 2.5.  

Trong c¸c ph−¬ng tr×nh thu ®−îc, hÖ sè cña thu nhËp ®Òu ©m víi møc ý 

nghÜa 5% nh−ng víi gi¸ trÞ qu¸ nhá. So s¸nh víi kÕt qu¶ tõ b¶ng 2.4 chóng 

kh¸ gièng nhau chøng tá thu nhËp ¶nh h−ëng ®Õn hai thµnh phÇn cña tæng tiÒn 

göi, tøc lµ tiÒn göi kh«ng kú h¹n vµ cã kú h¹n, lµ nh− nhau. KÕt qu¶ håi qui 

riªng biÖt cho TD vµ DD theo thu nhËp (Phô lôc B) cho thÊy hÖ sè co giZn 

theo thu nhËp cña TD vµ DD chªnh lÖch thÊp, gÇn nh− lµ b»ng nhau. §iÒu ®ã 

®Z gi¶i thÝch cho chóng ta thÊy t¹i sao trong tÊt c¶ c¸c ph−¬ng tr×nh håi qui mµ 

cã sù tham gia cña biÕn thu nhËp th× hÖ sè cña nã ®Òu rÊt nhá. 

Trong b¶ng 2.5, hÖ sè cña tû lÖ l¹m ph¸t kú väng hoÆc ©m hoÆc d−¬ng 

nh−ng kh¸ gÇn 0 hoÆc kh«ng cã ý nghÜa ë møc 5% cho thÊy sù biÕn ®éng cña 

l¹m ph¸t kú väng ¶nh h−ëng rÊt nhá ®Õn tû lÖ tiÒn göi nµy. Cßn hÖ sè cña biÕn 

lZi suÊt tiÒn göi cã kú h¹n ®Òu d−¬ng vµ cã gi¸ trÞ cao ë møc ý nghÜa 5% cho 

thÊy tÝnh hÊp dÉn cña lZi suÊt tiÒn göi. ë ph−¬ng tr×nh (5) gi¸ trÞ nµy ®¹t tíi 

11,21 víi møc ý nghÜa 5% chøng tá c¬ cÊu tiÒn göi sÏ thay ®æi m¹nh mÏ nÕu 

lZi suÊt tiÒn göi cã kú h¹n cao.  KÕt qu¶ nµy lµ phï hîp víi nhËn ®Þnh mµ 
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chóng ta ®Z nªu ë phÇn trªn. HÖ sè biÕn xu thÕ ®−îc t×m thÊy lµ cã ý nghÜa ë 

møc 5% trong c¸c ph−¬ng tr×nh (5), (6), (7). 

Ph−¬ng tr×nh (6) lµ ph−¬ng tr×nh tèt nhÊt chóng ta thu ®−îc, trong ®ã 

c¸c hÖ sè håi qui ®Òu cã ý nghÜa thèng kª ë møc 5%. HiÖn t−îng tù t−¬ng 

quan vµ c¸c khuyÕt tËt kh«ng t×m thÊy trong ph−¬ng tr×nh nµy. §Æc biÖt khi 

biÕn trÔ mét chu kú cña TD/DD ®−îc ®−a vµo trong c¸c ph−¬ng tr×nh håi qui, 

hÖ sè cña nã ®Òu cã ý nghÜa thèng kª cao ë møc 5% ®Òu cã gi¸ trÞ æn ®Þnh 

xung quanh 0,6. §iÒu nµy chøng tá cã mét phÇn cña tû lÖ c¬ cÊu tiÒn göi ë 

giai ®o¹n tr−íc ¶nh h−ëng trong giai ®o¹n hiÖn t¹i. 

Víi mong muèn ®i t×m giíi h¹n cña møc lZi suÊt lín nhÊt vµ møc lZi 

suÊt nhá nhÊt theo h−íng tiÕp cËn d¹ng hµm ®a thøc bËc ba cña lZi suÊt, chóng 

ta cã m« h×nh 

TD/DD = c0 + c1Q + c2Dr + c3 Dr
2 + c4Dr

3 + c5 Pe + U    (2.9) 

Th«ng qua viÖc kiÓm ®Þnh lùa chän m« h×nh, biÕn Pe ®Z bÞ lo¹i bá. KÕt qu¶ 

thu ®−îc m« h×nh kh«ng cßn khuyÕt tËt nh− sau: 

TD/DD = 4,71 – 0,0056Q – 1,9235Dr + 0,28895Dr2 – 0,01335Dr3  

T    (3,21)*  (-2,64)*     (-2,75)*   (2,78)*     (-2,70)* 

+ 0,055T + [AR(1) = 0,64658]     (2.10) 
       (5,66)*  (7,31) 
  R2 = 0,8539  F = 27,27  D – W = 2,26 

HÖ sè chÆn d−¬ng kh¸ lín, dÊu cña biÕn thu nhËp ®Òu cã ý nghÜa thèng kª cao 

cho thÊy kÕt qu¶ phï hîp víi kÕt qu¶ ®Z t×m ®−îc ë trªn. Chóng ta còng thu 

 ®−îc hai gi¸ trÞ  

Drmin = 1,645%/n¨m    vµ  Drmax = 9,221%/n¨m 

Víi dÊu cña hÖ sè Dr3 ©m cho thÊy trong giai ®o¹n ®ang xÐt, tû sè TD/DD 

n»m ë vïng ®ång biÕn víi biÕn Dr trong cÊu tróc cña ®a thøc bËc ba, phï hîp 

víi nhËn xÐt ®Z nªu. 

2.2.4.3 Tû lÖ dù tr÷ - tiÒn göi 

Tæng khèi l−îng tiÒn dù tr÷ cña c¸c NHTM ®−îc ph©n chia thµnh hai 
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bé phËn: dù tr÷ b¾t buéc do NHTW qui ®Þnh vµ khèi l−îng dù tr÷ v−ît tréi.  

ViÖc c¸c ng©n hµng quyÕt ®Þnh t¨ng hay gi¶m tû lÖ dù tr÷ v−ît tréi lµ do 

nh÷ng lý do kh¸c nhau. Tû lÖ dù tr÷ v−ît tréi t¨ng lªn khi nhu cÇu chi tr¶ vµ 

thanh to¸n tiÒn mÆt cña d©n chóng t¨ng lªn vµ gi¶m ®i khi lZi suÊt tiÒn vay 

t¨ng lªn vµ ng−îc l¹i. §ång thêi møc dù tr÷ v−ît tréi ®¶m b¶o cho ng©n hµng 

®¸p øng kÞp thêi c¸c nghÜa vô tµi chÝnh kh¸c. §Ó lµm ®iÒu ®−îc ®iÒu ®ã ®−¬ng 

nhiªn ng©n hµng ph¶i hy sinh mét chi phÝ c¬ héi ®o l−êng b»ng lZi suÊt tiÒn 

vay ([4], trang 211). 

Nh− vËy cã thÓ nãi r»ng tû lÖ dù tr÷ v−ît tréi nh¹y c¶m ®èi víi tû lÖ lZi 

 suÊt. MÆt kh¸c tû lÖ dù tr÷ b¾t buéc kh«ng chØ lµ mét hµm hµnh vi cña mét 

biÕn nµo ®ã, tû lÖ nµy cßn ®−îc quyÕt ®Þnh bëi NHTW. Th«ng qua c¸c c«ng 

cô dù tr÷ b¾t buéc, viÖc thu hÑp hay më réng tû lÖ dù tr÷ sÏ cã ¶nh h−ëng ®Õn 

cung tiÒn vµ do ®ã cã ¶nh h−ëng ®Õn DMB. Mét sè nhµ kinh tÕ ®Z x¸c nhËn 

r»ng dù tr÷ v−ît tréi ®−îc x¸c ®Þnh bëi c¸c nh©n tè nh− tæng tiÒn nî cña c¸c 

ng©n hµng, c¸c tû lÖ cho vay cña hä, tû lÖ chiÕt khÊu cña NHTW, dù tr÷ b¾t 

buéc vµ nhiÒu nh©n tè ®Þnh chÕ kh¸c ([89], trang 41). Tõ ®ã chóng ta xem xÐt 

hµnh vi cña tû lÖ dù tr÷ v−ît tréi bëi v× nh− ®Z nªu ë phÇn tr−íc nã cã mét ý 

nghÜa ®èi víi hÖ sè nh©n tiÒn. 

� Hµm dù tr÷ v−ît tréi:  

Dù tr÷ v−ît tréi ®Z ®−îc gi¶ ®Þnh bÞ ¶nh h−ëng bëi tæng d− nî hoÆc tæng 

c¸c kho¶n nî, lZi suÊt cho vay vµ tr¶ tr−íc (biÕn chi phÝ c¬ héi), sù biÕn ®éng 

tiÒn göi vµ mét sè nh©n tè ®Þnh chÕ kh¸c ch¼ng h¹n nh− t×nh tr¹ng æn ®Þnh cña 

hÖ thèng ng©n hµng, hiÖu qu¶ trong qu¶n lý tiÒn mÆt, sù t¨ng lªn trong thanh 

to¸n cöa sæ vµ ph¸t triÓn nî liªn ng©n hµng. C¸c biÕn ®−îc ®−a vµo trong m« 

h×nh håi qui lµ lZi suÊt cho vay, tû lÖ tiÒn göi cã kú h¹n víi tæng tiÒn göi, ®é 

trÔ cña tû lÖ v−ît tréi vµ cã d¹ng sau 

ER/D = a0 + a1 Lr + a2 TD/D + a3 ER/D(-1) +U    (2.11) 
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trong ®ã ER dù tr÷ v−ît tréi, D tæng tiÒn göi, Lr lZi suÊt cho vay 3 th¸ng cña 

c¸c NHTM, TD tiÒn göi cã kú h¹n vµ tiÕt kiÖm. C¸c hÖ sè ®−îc kú väng cã 

dÊu lµ: a1 < 0, a2 < 0, a3 < 0 hoÆc > 0. a1 cÇn ph¶i ©m v× víi lZi suÊt cho vay 

cao, chi phÝ c¬ héi cña viÖc n¾m gi÷ tiÒn v−ît tréi trë nªn cao vµ c¸c ng©n 

hµng cã khuynh h−íng gi¶m thiÓu dù tr÷ cña hä, a2 còng ®−îc gi¶ ®Þnh ©m v× 

c¸c ng©n hµng cã thÓ cã c¸c tû lÖ dù tr÷ v−ît tréi yªu cÇu kh¸c nhau víi hai 

lo¹i tiÒn göi, tøc lµ cao ®èi víi tiÒn göi kh«ng kú h¹n vµ thÊp ®èi víi tiÒn göi 

cã kú h¹n, bëi v× víi tiÒn göi kh«ng kú h¹n, tiÒn mÆt ®−îc rót ra mµ kh«ng cÇn 

cã th«ng b¸o tr−íc, cßn tiÒn göi cã kú h¹n th× viÖc rót tiÒn ra víi th«ng  b¸o 

tr−íc, a3 cã thÓ ©m còng cã thÓ d−¬ng tuú thuéc vµo tr¹ng th¸i cña dù tr÷ v−ît 

tréi, hoÆc nã thÊp h¬n møc yªu cÇu hoÆc v−ît trªn møc yªu cÇu. NÕu dù tr÷ 

v−ît tréi cña n¨m tiÒn mÆt thÊp h¬n møc yªu cÇu th× a3 cÇn ph¶i d−¬ng, tr−êng 

hîp ng−îc l¹i sÏ lµ ©m. 

BiÕn xu thÕ ®−îc ®−a vµo trong ph−¬ng tr×nh håi qui nh»m ph¶n ¸nh sù 

ph¸t triÓn cña c¸c ®Þnh chÕ. Víi sù ph¸t triÓn c¸c ®Þnh chÕ, c¸c ng©n hµng 

th−¬ng m¹i cã thÓ qu¶n lý tèt h¬n tiÒn mÆt vµ víi tû lÖ dù tr÷ v−ît tréi thÊp, hä 

cã thÓ qu¶n lý ®−îc c¸c nhu cÇu thanh kho¶n cña hä. Sù ph¸t triÓn hÖ thèng 

th«ng tin bªn trong mçi ng©n hµng vµ gi÷a c¸c ng©n hµng, viÖc tin häc ho¸ 

trong qu¶n lý c¸c giao dÞch cña ng©n hµng, giao th«ng vËn t¶i, sù ph¸t triÓn 

cña thÞ tr−êng tiÒn tÖ, tÝnh ®Æc thï cña ngµnh c«ng nghiÖp ng©n hµng vµ viÖc 

c¶i thiÖn c¸c kü thuËt qu¶n lý tiÒn tÖ trong nh÷ng n¨m qua lµ nh÷ng sù ph¸t 

triÓn cã tÝnh chÊt tæ chøc ®Ó cã thÓ gi¶m bít tû lÖ dù tr÷ v−ît tréi. §ã lµ c¸c 

yÕu tè mµ biÕn xu thÕ ®¹i diÖn. Bëi vËy hÖ sè cña nã ®−îc kú väng ©m 

Xa h¬n n÷a, chóng ta gi¶ ®Þnh r»ng c¸c ng©n hµng cã thÓ më réng tÝn 

dông tíi d©n chóng mµ kh«ng cã bÊt kú h¹n chÕ nµo hoÆc ®Çu t− chøng kho¸n 

chÝnh phñ theo yªu cÇu. Khi ®ã sÏ cã mét møc cÇu v−ît tréi cho tÝn dông tõ 

d©n chóng vµ NHTW ®Z ®iÒu chØnh mét c¸ch gi¸n tiÕp b»ng c¸c nghiÖp vô tÝn 

dông cña ng©n hµng. Nh−ng gi¶ thiÕt nµy lµ ch−a cã gi¸ trÞ ®Çy ®ñ v× c¸c 
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NHTM th−êng ph¶i ®èi mÆt víi sù thiÕu hôt cña cÇu tÝn dông tõ d©n chóng 

(do kinh doanh ®×nh trÖ hoÆc do kh«ng cã c¸c vËt thÕ chÊp ®¶m b¶o ®Ó cÇm cè 

t¹i c¸c ng©n hµng) vµ trÇn tÝn dông th−êng do NHTW qui ®Þnh. Gi¶ thiÕt thø 

hai cho r»ng c¸c NHTM cã thÓ ®Çu t− vµo chøng kho¸n chÝnh phñ nhiÒu nh− 

hä mong muèn lµ kh«ng thÓ chÊp nhËn ®−îc, dÉn ®Õn sù c©n nh¾c trÇn tÝn 

dông trong cho vay cña ng©n hµng cho chÝnh phñ trong vµi n¨m vµ tû lÖ lZi 

suÊt tr¸i phiÕu kho b¹c cña chÝnh phñ lµ kh«ng hÊp dÉn. §Ó thu ®−îc ¶nh 

h−ëng cña c¸c biÕn nµy, hµm dù tr÷ v−ît tréi ®−îc chØ ®Þnh nh− sau 

ER/D = c0 + c1 (Lr – Rr) + c2 TD/D + c3 LA/TL + U     (2.12) 

trong ®ã Rr lZi suÊt t¸i cÊp vèn, LA/TL tû lÖ cho vay vµ tr¶ tr−íc cña d©n 

chóng víi tæng c¸c kho¶n nî (TL). Kú väng dÊu cña c3 lµ ©m. Sai lÖch gi÷a Lr 

vµ Rr ®−îc ®−a vµo nh− mét biÕn gi¶i thÝch ®Ó gi¶m thiÓu tÝnh céng tuyÕn gi÷a 

Lr vµ Rr. 

� C¸c kÕt qu¶ håi qui 

Ph−¬ng tr×nh håi qui sau khi ®Z ®iÒu chØnh tù t−¬ng quan bËc nhÊt cho (1.29) 

thu ®−îc  

ER/D =0,2517+8,94E-05*Lr – 0,351*TD/D +0,37*ER/D(-1)        (2.13) 

(T)  (3,23)*    (0,024)           (-3,58)*      (1,67)**             

 R2 = 0,834  F =  36,495  D – W = 1,859 

KÕt qu¶ cho thÊy hÖ sè cña Lr d−¬ng kh«ng phï hîp víi lý thuyÕt. Tuy  

nhiªn nã qu¸ nhá vµ kh«ng cã ý nghÜa thèng kª ë møc 5% cho thÊy lZi suÊt 

tiÒn vay kh«ng ph¶i lµ nh©n tè ®Ó c¸c ng©n hµng xem xÐt gi¶m thiÓu tû lÖ v−ît 

tréi. HÖ sè TD/D tho¶ mZn yªu cÇu vÒ dÊu ©m víi møc ý nghÜa 5% cho thÊy 

nÕu c¸c ng©n hµng gia t¨ng ®−îc tû lÖ tiÒn göi cã kú h¹n th× sÏ gi¶m ®¸ng kÓ 

tû lÖ dù tr÷ v−ît tréi. T−¬ng tù hÖ sè cña ER/D(-1) còng tho¶n mZn vÒ dÊu 

d−¬ng cao ë møc 5%  chØ ra r»ng hµnh vi n¾m gi÷ tiÒn v−ît tréi hiÖn t¹i chÞu 

¶nh h−ëng cao bëi hµnh vi n¾m gi÷ tiÒn v−ît tréi trong qu¸ khø, sù thiÕu hôt 

trong n¨m tiÒn mÆt ë qu¸ khø ®ßi hái ph¶i gia t¨ng tû lÖ nµy trong t−¬ng lai. 
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Thùc hiÖn håi qui ph−¬ng tr×nh (2.11) trong ®ã thay thÕ biÕn xu thÕ cho 

biÕn trÔ cña ER/D vµ ®Z ®iÒu chØnh tù t−¬ng quan bËc nhÊt thu ®−îc 

ER/D = 0,282 – 0,000685*Lr – 0,284*TD/D – 0,0018*T            (2.14) 

(T)  (3,28)*   (-0,15)      (-2,54)*       (-0,85)          

  R2 = 0,831 F = 36,94 D – W = 1,45 

HÖ sè cña biÕn Lr qu¸ gÇn 0 vµ gièng nh− trªn kh«ng cã ý nghÜa ë møc 

5% trong c¶ hai tr−êng hîp. V× vËy chóng ta cã thÓ kh«ng xÐt ®Õn ¶nh h−ëng 

cña nã (KÕt qu¶ ph−¬ng tr×nh håi qui tèt ®−îc cho trong b¶ng A12, phô lôc 

A). HÖ sè cña biÕn xu thÕ khi ®−a vµo trong m« h×nh lµ kh«ng cã ý nghÜa ë 

møc 5%. HÖ sè R2 trong c¶ hai m« h×nh håi qui lµ gièng nhau. Gi¸ trÞ F cao 

cho thÊy hµm håi qui ®ang xÐt lµ phï hîp. Gi¸ trÞ D- W cho biÕt c¶ hai m« 

h×nh kh«ng cã hiÖn t−îng tù t−¬ng quan theo kÕt qu¶ cña kiÓm ®Þnh h- 

Durbin. 

Håi qui ph−¬ng tr×nh (2.12) vµ ®iÒu chØnh tù t−¬ng quan bËc nhÊt thu 

®−îc 

ER/D =0,251–0,356*TD/D+0,0071*LA/TL+ 0,367*ER/D(-1)       (2.15) 

(T)  (4,19)* (-3,49)*   (0,15)    (1,66)**        

  R2 = 0,834 F = 36,53  D – W = 1,88 

Trong ph−¬ng tr×nh nµy hÖ sè cña TD/D vµ ER/D(-1) ®Òu cã ý nghÜa vµ 

kh¸ gÇn víi kÕt qu¶ ®Z thu ®−îc ë trªn, hÖ sè cña LA/TL qu¸ nhá vµ kh«ng cã 

ý nghÜa thèng kª. KÕt qu¶ kh«ng kh¸c xa so víi nh÷ng kÕt qu¶ ®Z thu ®−îc. 

ViÖc ®−a thªm biÕn lZi suÊt t¸i cÊp vèn vµo trong ph−¬ng tr×nh d−íi d¹ng bËc 

nhÊt th× tû lÖ dù tr÷ v−ît tréi còng kh«ng chÞu t¸c ®éng cña nh©n tè nµy. Tû lÖ 

nµy chÞu t¸c ®éng lín cña sù thay ®æi cÊu thµnh cña tæng tiÒn göi vµ ®Æc biÖt 

lµ hµnh vi n¾m gi÷ tiÒn v−ît tréi ë thêi kú tr−íc. 

Thùc hiÖn håi qui mét m« h×nh ®i t×m giíi h¹n ¶nh h−ëng cña c¸c lo¹i 

lZi suÊt tíi tû lÖ ER/D, sau khi ®Z ®iÒu chØnh tù t−¬ng quan bËc nhÊt thu ®−îc 

ER/D = - 0,259686 +0,000386Rr3 – 0,012972Rr2+0,128063Rr-0,034279 TD/D 

T    (-2,17)* (3,5)*    (-3,4)*      (3,27)*    (-2,29)*   
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-0,02785 Dir2 + 0,538471ER/D(-1)                (2.16) 

   (-2,64)*    (4,38)*     

  R2 = 0,5723  F = 25,38 D – W = 1,9318 

Trong ®ã Rr lµ lZi suÊt t¸i cÊp vèn, Dir lµ lZi suÊt chiÕt khÊu. Nh÷ng kÕt qu¶ 

thùc nghiÖm cho thÊy tû lÖ ER/D kh«ng chÞu ¶nh h−ëng tõ lZi suÊt tiÒn göi Lr 

vµ tû lÖ gi÷a tæng tiÒn cho vay víi tæng c¸c kho¶n nî, mµ chÞu t¸c ®éng lín tõ 

sù thay ®æi cÊu thµnh cña tæng tiÒn göi vµ ®Æc biÖt lµ hµnh vi n¾m gi÷ tiÒn 

v−ît tréi ë thêi kú tr−íc. Sù tån t¹i ¶nh h−ëng cña lZi suÊt t¸i cÊp vèn d−íi 

d¹ng ®a thøc bËc ba mµ c¸c hÖ sè cña nã ®Òu cã ý nghÜa ®Z cho thÊy tû lÖ dù 

tr÷ v−ît tréi chÞu ¶nh h−ëng cña lZi suÊt t¸i cÊp vèn vµ kÕt qu¶ cho chóng ta 

hai  møc gi¸ trÞ  

Rrmin = 6,92%/n¨m  vµ Rrmax = 17,645%/n¨m 

Cßn lZi suÊt chiÕt khÊu cã mÆt trong m« h×nh ë d¹ng b×nh ph−¬ng víi hÖ sè 

©m cã ý nghÜa cho thÊy ¶nh h−ëng ng−îc chiÒu gi÷a ER/D vµ tû lÖ lZi suÊt 

nµy. 

� ViÖc vay tõ Ng©n hµng Trung −¬ng 

Khi c¸c NHTM thiÕu hôt dù tr÷ hoÆc qu¸ Ýt tiÒn mÆt ®Ó thùc hiÖn thanh 

to¸n cho kh¸ch hµng th× cã thÓ vay tõ NHTW. ViÖc vay tõ NHTW chÞu t¸c 

®éng tõ ba yÕu tè: h¹n møc tÝn dông, c¸c qui ®Þnh chÆt chÏ cña NHTW vµ lZi 

suÊt chiÕt khÊu. Khèi l−îng tiÒn vay tõ NHTW cã thÓ ®−îc chØ ®Þnh nh− lµ 

mét hµm cña sù sai kh¸c gi÷a lZi suÊt cho vay vµ lZi suÊt t¸i cÊp vèn, lZi suÊt 

chiÕt khÊu cña NHTW, tû lÖ gi÷a tæng tiÒn cho vay víi tæng c¸c kho¶n nî vµ 

sù thay ®æi trong tæng tiÒn göi cña c¸c ng©n hµng ®−îc chØ ®Þnh nh− sau 

BR= d0 + d1.(Lr – Rr) + d2.LA/TL + d3.∆D + d4Dir +d5Dir
2 +d6Dir

3+U    (2.17) 

ë ®©y BR lµ tæng tiÒn vay tõ NHTW, LA/TL lµ tû lÖ cho vay vµ tr¶ tr−íc cña 

d©n chóng víi tæng c¸c kho¶n nî (TL), Dir lµ lZi suÊt chiÕt khÊu, ∆D lµ sù 

thay ®æi cña tæng tiÒn göi. dÊu cña c¸c hÖ sè håi qui ®−îc kú väng: d1 > 0,     

d2 > 0, d3 < 0. Khi thùc hiÖn håi qui, hÖ sè cña yÕu tè LA/TL kh«ng cã ý nghÜa 
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thèng kª chóng ta lo¹i ra khái m« h×nh. ViÖc ®−a biÕn lZi suÊt chiÕt khÊu vµo 

trong m« h×nh nh»m môc ®Ých võa xÐt ¶nh h−ëng cña nã võa cã thÓ x¸c ®Þnh 

®−îc gi¸ trÞ lín nhÊt cña yÕu tè nµy trong hµnh vi cho vay cña NHTW. Thùc 

hiÖn håi qui, kh¾c phôc khuyÕt tËt tù t−¬ng quan bËc nhÊt thu ®−îc: 

BR = 16,5131 – 0,0464*.∆D + 8,809*Dir – 3,0717*Dir2       (2.18) 

T      (0,912)    (-1,34)       (4,09)*   (2,29)**     

  R2 = 0,9714  F = 246,76  D-W = 1,524 

 KÕt qu¶ cho hÖ sè cña ∆D ©m, hay tæng d− nî t¨ng th× c¸c NHTM gi¶m 

vay tõ NHTW lµ phï hîp. C¸c hÖ sè cña lZi suÊt t¸i chiÕt khÊu cã ý nghÜa 

thèng kª vµ  DÊu cña Dir2 ©m, cßn dÊu cña Dir d−¬ng cho thÊy nÕu lZi suÊt 

nµy t¨ng v−ît qu¸ ng−ìng 1,43 th× sù gia t¨ng nµy lµ suy gi¶m hµnh vi vay tõ 

NHTW cña c¸c NHTM. Nh÷ng yÕu tè lZi suÊt kh¸c kh«ng ¶nh h−ëng ®Õn 

hµnh vi nµy cho thÊy viÖc vay cña c¸c NHTM chØ diÔn ra trong nh÷ng t×nh 

huèng kh¸ch quan nµo ®ã  mµ ch−a cã ®iÒu kiÖn xem xÐt trong m« h×nh cña 

chóng ta. 

2.3  ¶nh h−ëng cña l−îng cung tiÒn tíi thu nhËp 

2.3.1  Ph©n tÝch d÷ liÖu vµ c¸c kÕt qu¶ håi quy. 

2.3.1.1 Ph©n tÝch d÷ liÖu. 

C¸c sè liÖu ®Ó dïng håi qui ®−îc lÊy tõ nguån sè liÖu cña IMF, cña 

Tæng côc Thèng kª vµ tõ c¸c B¸o c¸o th−êng niªn cña Ng©n hµng Nhµ n−íc 

ViÖt nam. Thu nhËp danh nghÜa ®−îc biÓu thÞ bëi GDP, lµ tæng s¶n phÈm quèc 

néi, ®−îc lÊy theo gi¸ hiÖn hµnh (gi¸ t¹i thêi ®iÓm thu nhËn sè liÖu ®ã). Trong 

qu¸ tr×nh nghiªn cøu, chóng ta sÏ xem xÐt t¸c ®éng ®ång thêi cña chÝnh s¸ch 

tiÒn tÖ vµ chÝnh s¸ch tµi khãa tíi t¨ng tr−êng. V× vËy ®Ó ®¹i diÖn cho chÝnh 

s¸ch tµi khãa, chóng ta sÏ sö dông sè liÖu chi tiªu ChÝnh phñ GE. C¸c sè liÖu 

nµy ®−îc lÊy tõ c¸c B¸o c¸o cña Tæng côc Thèng kª, Kho b¹c Nhµ n−íc theo 

gi¸ hiÖn hµnh tõ quÝ 1 n¨m 1995 ®Õn quÝ 4 n¨m 2006. §¬n vÞ ®o cho c¸c sè 

liÖu lµ tû ®ång. §Ó xÐt t¸c ®éng trùc tiÕp cña tiÒn tÖ tíi thu nhËp, chóng ta sö 
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dông biÕn ngo¹i sinh lÇn l−ît lµ khèi l−îng tiÒn cung øng M1 vµ M2. C¸c khèi 

l−îng tiÒn nµy ®−îc lÊy tõ B¸o c¸o cña IMF theo tõng quÝ. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

H×nh 2.1 §å thÞ GDP vµ c¸c bé phËn cña nã 

Tõ h×nh 2.1 chóng ta cã thÓ nhËn thÊy xu thÕ t¨ng cña GDP cïng víi 

c¸c bé phËn cÊu thµnh cña nã. Chóng ta coi thu nhËp ®−îc cÊu thµnh tõ hai bé 

phËn: mét bé phËn lµ thu nhËp do c¸c ngµnh s¶n xuÊt ë lÜnh vùc n«ng nghiÖp 

mang l¹i ®−îc ký hiÖu lµ GDPAG, bé phËn cßn l¹i lµ thu nhËp do c¸c ngµnh 

s¶n xuÊt ë nh÷ng lÜnh vùc c«ng nghiÖp vµ dÞch vô mang l¹i mµ chóng ta gäi lµ 

thu nhËp phi n«ng nghiÖp, ký hiÖu lµ GDPNA. Ngoµi ra, do GDP cã tÝnh thêi 

vô, v× vËy chóng thùc thùc hiÖn hiÖu chØnh yÕu tè thêi vô trong GDP, thu ®−îc 

chuçi ADY. C¸c chØ sè thèng kª ®−îc cho trong b¶ng 2.6 

 KiÓm ®Þnh tÝnh dõng cña c¸c chuçi sè liÖu ®−îc cho trong b¶ng 2.7.  

KÕt qu¶ kiÓm ®Þnh cho thÊy hÇu hÕt c¸c chuçi sè liÖu lµ c¸c chuçi dõng víi 

møc ý nghÜa 1%, ngo¹i trõ GDP vµ M1 dõng víi møc ý nghÜa 5%,  
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B¶ng 2.6  Tãm t¾t thèng kª chñ yÕu cho c¸c sè liÖu håi qui cña thu nhËp 

(quÝ 1/ 1995 – quÝ 4/2006) (§¬n vÞ : Tû ®ång) 

BiÕn Sè quan s¸t Gi¸ trÞ trung b×nh Gi¸ trÞ lín nhÊt Gi¸ trÞ nhá nhÊt §é lÖch chuÈn 

GDP 48 128468,8 298956,0 54194,03  61957,38 

GDPAG 48   16311,82   26960,0   9190,11    4905,388 

GDPNA 48   58128,19 101941,0  25666,74  16482,84 

GE 48   39738,25 140882,7  14356,94  28122,06 

M1 48 105261,5 186946,9  23195,5  75941,8 

M2 48 286846,8 890053,3  45080,35 237982,9 

ADY 48 127953,8 273852,7 52968,97 58527,54 

 ADY lµ chuçi GDP ®2 hiÖu chØnh thêi vô 

B¶ng 2.7  KiÓm ®Þnh tÝnh dõng cña GDP, GDPAG, GDPNA, GE, M1, M2 

Gi¸ trÞ tíi h¹n ADF 
BiÕn §é trÔ Gi¸ trÞ K§ 

1% 5% 10% 
TÝnh dõng 

GDP 1 2,5251 -2,6162 -1,948 -1,6123 Dõng 5% 

GDP –GDP(-1) 1 -19,9456 -3,5812 -2,9266 -2,6014 Dõng  1% 

GDPAG 1 -2,8507 -3,5812 -2,9266 -2,6014 Dõng  10% 

GDPAG –GDPAG(-1) 1 -24,3778 -3,5812 -2,9266 -2,6014 Dõng  1% 

GDPNA 1 2,0067 -2,6162 -1,948 -1,6120 Dõng  1% 

GDPNA –GDPNA(-1) 1 -12,6608 -2,6162 -1,948 -1,6123 Dõng 1% 

GE 1 7,1927 -3,5812 -2,9266 -2,6014 Dõng  1% 

GE-GE(-1) 3 10,8249 -4,1865 -3,5181 -3,1817 Dõng xu thÕ 1%  

M1 1 3,3185 -3,5777 -2,9252 -2,6007 Dõng  5% 

M1-M1(-1) 1 -6,5515 -3,5812 -2,9266 -2,6014 Dõng  1% 

M2 1 10,6016 -3,5777 -2,9252 -2,6007 Dõng  1% 

M2-M2(-1) 1 -4,7634 -4,1706 -3,5107 -3,1855 Dõng  xu thÕ 1% 

ADY 1 2,6649 -2,6162 -1,948 -1,6123 Dõng 1% 

ADY –ADY(-1) 1 -8,2716 -3,5847 -2,9281 -2,6022 Dõng  1% 
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GDPAG dõng víi møc ý nghÜa 10%. Tõ c¸c kÕt qu¶ nµy cho thÊy c¸c kÕt qu¶ 

håi qui cã sù tham gia cña c¸c chuçi sè liÖu nµy sÏ kh«ng cã håi qui gi¶ m¹o. 

§Ó xem xÐt t¸c ®éng trùc tiÕp cña chÝnh s¸ch tiÒn tÖ tíi thu nhËp th«ng 

qua khèi l−îng tiÒn cung øng, chóng ta sö d¹ng ph−¬ng ph¸p −íc l−îng OLS 

vµ d÷ liÖu ®−a vµo ®−îc cho trong ba d¹ng: 

- ¶nh h−ëng trùc tiÕp tõ khèi l−îng tiÒn cung øng ®èi víi GDP vµ c¸c bé 

phËn cÊu thµnh cña GDP 

- ¶nh h−ëng d−íi d¹ng sai ph©n bËc nhÊt cña sè liÖu 

- ¶nh h−ëng d−íi d¹ng sai ph©n bËc nhÊt cña logarit tù nhiªn  cña sè liÖu. 

2.3.1.2 M« h×nh håi quy kh«ng cã trÔ: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

H×nh 2.2  §å thÞ cña GDP vµ c¸c bé phËn M1, M2 

Tõ sè liÖu M1, M2 thu nhËn ®−îc vµ ®å thÞ trong h×nh 2.2, chóng ta 

thÊy tõ quÝ 3 n¨m 1999, c¸c khèi l−îng tiÒn cung øng cã sù thay ®æi râ rÖt. Sù 

gia t¨ng rÊt lín cña khèi l−îng tiÒn cung øng, ®Æc biÖt lµ M2 cho thÊy NHTW 

®Z thùc thi chÝnh s¸ch tiÒn tÖ níi láng. V× vËy ®Ó xÐt ¶nh h−ëng cña c¸c khèi 

l−îng tiÒn cung øng trong hai giai ®o¹n ®Z tr×nh bµy ë trªn (trang 55) chóng ta 
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®−a vµo biÕn gi¶ D3 nhËn gi¸ trÞ 0 tõ quÝ 1 n¨m 1995 ®Õn quÝ 2 n¨m 1999, 

nhËn gi¸ trÞ 1 tõ quÝ 3 n¨m 1999 ®Õn quÝ 4 n¨m 2006. B»ng ph−¬ng ph¸p −íc 

l−îng OLS, sau khi ®iÒu chØnh tù t−¬ng quan bËc nhÊt thu ®−îc hai ph−¬ng 

tr×nh −íc l−îng sau 

GDP = 32163,37 +0,7354*M1+22968,85*D3–0,5341*M1*D3   (2.19) 

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

  R2 = 0,8523  F = 60,6 D – W = 1,988 

GDP = 37029,84+0,2762*M2+22463,92*D3 –0,2149*M2*D3   (2.20) 

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

  R2 = 0,8583  F = 63,6 D – W = 1,936 

C¸c hÖ sè håi qui g¾n liÒn víi biÕn D3 ®Òu cã ý nghÜa thèng kª cao chØ ra r»ng 

trong hai giai ®o¹n, ¶nh h−ëng cña c¸c khèi l−îng tiÒn cung øng tíi thu nhËp 

cã sù kh¸c nhau râ rÖt. C¸c kiÓm ®Þnh cho thÊy trong m« h×nh kh«ng cã 

khuyÕt tËt. HÖ sè R2 trong hai ph−¬ng tr×nh cao cho thÊy hai ph−¬ng tr×nh lµ 

chÊp nhËn ®−îc. Víi møc ý nghÜa 5%, c¸c hÖ sè cã chøa D3 ®Òu chÊp nhËn 

gi¶ thiÕt kh¸c 0 cho thÊy gi÷a hai giai ®o¹n cã sù kh¸c nhau rÊt lín. Tr¶ l¹i gi¸ 

trÞ cña D3 cho mçi giai ®o¹n ta cã c¸c ph−¬ng tr×nh sau 

+/ Giai ®äan 1995 – 1999, c¸c ph−¬ng tr×nh håi qui cã d¹ng 

 GDP = 32163,37 + 0,7354*M1  

GDP = 37029,84 + 0,2762*M2  

+/ Giai ®o¹n 1999 – 2006, c¸c ph−¬ng tr×nh håi qui cã d¹ng 

GDP = 55132,22 + 0,2013*M1   

GDP = 59493,76 + 0,0613*M2  

C¸c ph−¬ng tr×nh cña giai ®o¹n tõ 1995 ®Õn 1999 cã hÖ sè chÆn thÊp h¬n hÖ 

sè chÆn trong giai ®o¹n sau, nh−ng hÖ sè cña c¸c biÕn tiÒn tÖ l¹i lín h¬n rÊt 

nhiÒu. §iÒu ®ã cho thÊy ë giai ®o¹n nµy viÖc më réng l−îng tiÒn cung øng cã 

t¸c dông trùc tiÕp rÊt lín ®Õn sù t¨ng tr−ëng kinh tÕ. Trong giai ®o¹n sau, hÖ 

sè cña biÕn tiÒn tÖ ®Z gi¶m ®i rÊt nhiÒu, nh−ng hÖ sè chÆn l¹i cã gi¸ trÞ lín h¬n 

nhiÒu giai ®äan tr−íc. Tõ ®å thÞ ë h×nh 2.2 chóng ta thÊy ë giai ®o¹n sau, khèi 
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l−îng tiÒn cung øng cao nh−ng hÖ sè cña c¶ hai biÕn M1 vµ M2 trong hai 

ph−¬ng tr×nh ®Òu cã gi¸ trÞ nhá h¬n cho thÊy tÝnh trùc tiÕp cña viÖc më réng 

tiÒn tÖ tíi t¨ng tr−ëng ®Z gi¶m ®i. Tuy nhiªn víi hÖ sè chÆn lín h¬n giai ®o¹n 

tr−íc mét c¸ch cã ý nghÜa thèng kª cho thÊy t¸c ®éng gi¸n tiÕp cña viÖc më 

réng tiÒn tÖ. XÐt t¸c ®éng cña c¸c bé phËn M1, M2 ®Õn c¸c bé phËn cña thu 

nhËp chóng ta thu ®−îc c¸c ph−¬ng tr×nh håi qui sau khi ®Z ®iÒu chØnh tù 

t−¬ng quan bËc nhÊt  

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

  R2 = 0,6335  F = 24,77 D – W = 2,109 

GDPAG = 13303,9 + 1573,24*D3 + 0,0070*M2        (2,22) 
T            (30,49)*   (2,509)*   (4,41)*   

  R2 = 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  (3,07)*     (3,16)*  (4,0)*     (-2,95)*   

  R2 = 0,8523  F = 60,6 D – W = 1,988 

GDPNA =  26723,81 + 17719,79*D3 + 0,229545*M2 – 0,1747*M2*D3    (2.24) 

T  (6,41)*    (3,91)*  (4,21)* (-3,198)*   

  R2 = 0,8913  F = 86,,24 D – W = 2,078 

C¸c hÖ sè cña c¸c biÕn chøa D3 ®Òu cã ý nghÜa thèng kª víi møc ý 

nghÜa 5% cho thÊy gi÷a hai giai ®o¹n, sù më réng tiÒn tÖ cã t¸c ®éng kh¸c 

nhau ®Õn thu nhËp còng nh− c¸c bé phËn cÊu thµnh cña nã. Trong khi ë giai 

®o¹n ®Çu, t¸c ®éng trùc tiÕp cña më réng tiÒn tÖ lªn thu nhËp lín th× ë giai 

®o¹n sau t¸c ®éng nµy cã gi¶m ®i. Tuy nhiªn t¸c ®éng gi¸n tiÕp ë giai ®o¹n 

sau l¹i cao h¬n giai ®o¹n ®Çu, mÆc dï trong giai ®o¹n sau, l−îng tiÒn cung øng 

t¨ng lªn rÊt nhanh (Tõ ®å thÞ 2.2 chóng ta thÊy ë nh÷ng n¨m cuèi cña thêi kú 

quan s¸t, l−îng tiÒn cung øng M2 t¨ng gÊp 3 lÇn l−îng tiÒn M1). Trong kÕt 

qu¶ thu ®−îc ë hai giai ®o¹n, hÖ sè cña M1 ®Òu cao h¬n hÖ sè cña M2 cho 

thÊy sù −u thÝch tiÒn mÆt cßn cao trong c¸c häat ®éng kinh tÕ. Tuy nhiªn so 

s¸nh hai giai ®o¹n chóng ta thÊy c¸c hÖ sè nµy ®Òu gi¶m ®i ë giai ®o¹n sau. 
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HÖ sè cña c¸c l−îng tiÒn cung øng trong c¸c ph−¬ng tr×nh cho GDPNA cao 

h¬n trong c¸c ph−¬ng tr×nh cho GDPAG, nh− vËy l−îng tiÒn cung øng ¶nh 

h−ëng lªn thu nhËp cña khu s¶n xuÊt c¸c s¶n phÈm phi n«ng nghiÖp lín h¬n 

¶nh h−ëng lªn thu nhËp cña khu vùc s¶n xuÊt s¶n phÈm n«ng nghiÖp. §iÒu nµy 

lµ phï hîp víi thùc tÕ v× ë thêi kú sau cña giai ®o¹n nghiªn cøu, nÒn kinh tÕ 

®ang ph¸t triÓn víi tèc ®é cao, c¬ cÊu ngµnh nghÒ thay ®æi vµ h×nh thøc quan 

hÖ gi÷a c¸c chñ thÓ kinh tÕ kh¸c xa so víi thêi kú tr−íc, do ®ã nhu cÇu vÒ tiÒn 

tÖ ®Z cã sù ®æi thay. S¶n xuÊt hµng hãa trë thµnh mét tÊt yÕu cña c¸c qu¸ 

tr×nh s¶n xuÊt. 

H¬n n÷a tõ h×nh 2.1 cho thÊy chuçi sè liÖu thu nhËp cã chøa yÕu tè thêi vô.  

V× vËy, ®Ó lo¹i bá yÕu tè thêi vô, chóng ta thùc hiÖn hiÖu chØnh vµ thu ®−îc 

chuçi sè liÖu thu nhËp kh«ng chøa yÕu tè thêi vô ADY. KiÓm ®Þnh nghiÖm 

®¬n vÞ cña chuçi ADY cho thÊy ADY cïng víi sai ph©n cña nã cã ®é trÔ kÐo 

dµi 1 ®Òu lµ nh÷ng chuçi dõng. Tõ ®ã chóng ta xÐt t¸c ®éng cña c¸c khèi 

l−îng tiÒn cung øng ®Õn ADY. KÕt qu¶ thu ®−îc sÏ cho chóng ta thÊy râ ¶nh 

h−ëng cña cung tiÒn ®Õn t¨ng tr−ëng khi lo¹i bá yÕu tè thêi vô 

Sau khi ®iÒu chØnh tù t−¬ng quan bËc nhÊt vµ kh¾c phôc c¸c khuyÕt tËt, 

thu ®−îc c¸c ph−¬ng tr×nh sau 

    ADY = 50700,23+ 0,7345*M1             (2.25)

    T     (15,62)*  (29,21)*      

     R2 = 0,9248  F  Sta  = 270,58  DW = 1,9254    

    ADY = 60945,15+ 0,23417*M2           (2.26) 

    T     (20,48)*  (29,09)*      

     R2 = 0,9219  F  Sta  = 259,66  DW = 1,9421    

So s¸nh víi c¸c ph−¬ng tr×nh cña chuçi ch−a hiÖu chØnh thêi vô chóng 

ta thÊy c¸c kÕt qu¶ thu ®−îc kh«ng kh¸c nhau nhiÒu vÒ cÊu tróc còng nh− gi¸ 

trÞ cña c¸c hÖ sè håi qui t×m ®−îc. HÖ sè x¸c ®Þnh béi R2 rÊt cao chøng tá sù 

phï hîp cña m« h×nh thu ®−îc. HÖ sè chÆn trong c¸c tr−êng hîp nµy ®Òu rÊt 

lín víi møc ý nghÜa thèng kª 5% chøng tá sù t¨ng tr−ëng cña nÒn kinh tÕ cßn 
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chÞu t¸c ®éng cña mét sè nh©n tè m¹nh nµo ®ã mµ chóng ta ch−a ®Ò cËp tíi 

(ch¼ng h¹n sù gia t¨ng cña c¸c chi nh¸nh ng©n hµng) 

2.3.1.3 Håi quy cã biÕn trÔ vµ  trÔ sai ph©n 

§Ó xem xÐt tèc ®é t¨ng cung tiÒn ¶nh h−ëng nh− thÕ nµo tíi thu nhËp, 

chóng ta sö dông c¸c ph−¬ng tr×nh sai ph©n cÊp 1. Tuy nhiªn khi thùc hiÖn håi 

qui víi c¸c biÕn ®−a vµo d−íi d¹ng sai ph©n cÊp 1 chóng ta thÊy kh«ng tháa 

mZn vÒ mÆt lý thuyÕt. Bëi vËy chóng ta xem xÐt t¸c ®éng cña cung tiÒn d−íi 

d¹ng trÔ. 

� T¸c ®éng cña ®é trÔ trong thu nhËp.  

§Ó xem xÐt ¶nh h−ëng cña trÔ kÐo dµi trong c¸c ph−¬ng tr×nh håi quy 

chóng ta thùc hiÖn håi qui cho GDP chÞu t¸c ®éng cña tõng bé phËn cña cung 

tiÒn (ph−¬ng tr×nh 5 vµ 6, phô lôc B). KÕt qu¶ nhËn ®−îc cho thÊy trong m« 

h×nh cßn khuyÕt tËt. Sö dông kü thuËt trÔ Almon víi bËc ®a thøc ®−îc chän lµ 

bËc 4 thu ®−îc  

- Víi t¸c ®éng cña M1, sau khi lo¹i bá c¸c hÖ sè kh«ng cã ý nghÜa ta cã  

GDP = 63966,81 + 0,668707*M1 + 1,4626*M1(-1)+ 3,6098*M1(-2)       (2.27) 

 T (14,54)* (2,12)* ( 4,26)*    (8,097)*   

   R2 = 0,8441  F- Sta = 20,824   D- W Sta = 2,523 

 M« h×nh cuèi cïng thu ®−îc kh«ng cßn hiÖn t−îng ph−¬ng sai cña c¸c sai 

sè ngÉu nhiªn kh«ng ®ång ®Òu vµ kh«ng cã ®a céng tuyÕn gi÷a c¸c biÕn gi¶i 

thÝch. KiÓm ®Þnh tù t−¬ng quan bËc nhÊt cho thÊy kh«ng cã hiÖn t−îng tù 

t−¬ng quan. C¸c hÖ sè håi quy cña M1, M1(-1), M1(-2) ®Òu cã ý nghÜa víi 

møc ý nghÜa 5%. KÕt qu¶ ®Z cho phÐp ta kh¼ng ®Þnh r»ng, møc cung tiÒn 

trong quý, tr−íc ®ã mét vµ hai quý cã ¶nh h−ëng lín ®Õn møc thu nhËp. 

- B»ng kü thuËt trÔ Almon víi ®a thøc bËc 4 vµ kh«ng cã ®iÒu kiÖn rµng 

buéc cho M2 ta thu ®−îc kÕt qu¶ håi quy sau: 

GDP=70496,6+0,6559*M2-1,3007*M2(-1)+1,3651*M2(-2)-0,8831*M2(-3)+0,3862*M2(-4) 

T      (11,17)*  (2,047)*   (-2,59)*        (2,70)*             (-1,73)**  (1,202)** 

  R2 = 0,8458  F- Sta = 21,9451   D- W Sta = 3,15  (2.28)  
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M« h×nh thu ®−îc còng kh«ng cßn c¸c khuyÕt tËt nh− trong m« h×nh 

xuÊt ph¸t. Sö dông kiÓm ®Þnh tù t−¬ng quan bËc nhÊt cho thÊy trong m« h×nh 

kh«ng cã tù t−ong quan gi÷a c¸c sai sè ngÉu nhiªn. 

Hai m« h×nh thu ®−îc tõ viÖc sö dông trÔ Almon ta thÊy r»ng møc thu 

nhËp phô thuéc chÆt chÏ møc cung tiÒn trong tõng quý vµ c¶ 4 quý tr−íc ®ã. 

Do ®ã ta trë l¹i vÊn ®Ò xem xÐt t¸c ®éng cña trÔ sai ph©n tíi thu nhËp.  

KÕt qu¶ håi quy ®Z cho 

∆GDP=11993+0,095*∆M1+0,9179*∆M1(-1)+1,277*∆M1(-

2)+0,539*∆M1(-3)  (2.29) 
T  (3,03)*  (0,306)    (3,06)*      (4,26)*   (1,74)** 

 R2 =  0,5875  F- Statistic = 7,477*  D- W Statistic = 1,411 

Víi møc ý nghÜa 10%, c¸c hÖ sè cña ∆M1(-1), ∆M1(-2), ∆M1(-3) ®Òu 

chÊp nhËn, cßn ®èi víi hÖ sè cña ∆M1 lµ nhá vµ kh«ng cã ý nghÜa. §iÒu nµy 

phï hîp víi kÕt luËn mµ chóng ta ®Z rót ra ë trªn lµ ¶nh h−ëng cña møc gia 

t¨ng tiÒn trong quý  tíi møc gia t¨ng thu nhËp lµ ch−a râ rµng. 

Sö dông kü thuËt trÔ Almon víi ®a thøc bËc hai cho c¸c hÖ sè håi quy, 

kh«ng cã rµng buéc cho kÕt qu¶ −íc l−îng tèt nhÊt víi ®é dµi trÔ lµ ba: 

∆GDP=125737,71+0,05189*∆M1+0,994*∆M1(-1) 

T   ( 33,54)*    (0,183)    ( 3,874)* 

+ 1,175*∆M1(-2)+0,595*∆M1(-3)         (2.30) 

           (5,34)*     ( 2,038)* 

   R2 = 0,6253  F- Sta = 10,1991   D- W Sta = 1,434 

(2.30) cho thÊy sù gia t¨ng cña khèi l−îng tiÒn cung øng M1 trong c¸c quý 

tr−íc cã t¸c ®éng lín ®Õn sù gia t¨ng cña thu nhËp. C¸c hÖ sè håi quy ®Òu 

d−¬ng vµ ®Òu cã  nghÜa víi møc 5%. Sù gia t¨ng cña tiÒn tÖ cã ¶nh h−ëng tíi 

møc gia t¨ng thu nhËp. Tæng c¸c hÖ  sè c¸c biÕn trÔ lµ 2,8146 ph¶n ¸nh l−îng 

tiÒn cung øng M1 gia t¨ng mét ®¬n vÞ lµm gia t¨ng 2,8146 ®¬n vÞ cña GDP. 

HÖ sè h»ng sè cã ý nghÜa rÊt cao ph¶n ¸nh ¶nh h−ëng  tíi thu nhËp cña c¸c 

biÕn kh«ng ®−îc chØ ra trong m« h×nh lµ rÊt lín. Gi¸ trÞ cña hÖ sè x¸c ®Þnh béi 
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R2 lµ 0,6253, víi gi¸ trÞ nµy th−êng ®−îc coi lµ tèt khi sö dông ph−¬ng tr×nh 

sai ph©n. 

 Víi ®é trÔ cña M2, sau khi lo¹i bá c¸c biÕn kh«ng cã ý nghÜa thèng kª vµ 

thùc hiÖn kiÓm ®Þnh tù t−¬ng quan bËc nhÊt thu ®−îc kÕt qu¶ håi qui  

∆GDP = 609,80+0,1695*∆M2 – 0,6532*∆M2(-1) +0,5481*∆M2(-2)       (2.31) 

T     (0,75) (2,35)* (-6,21)*     (7,21)*             

  R2 = 0,8545  F – Sta = 57,25 D –W = 1,998 

C¸c khuyÕt tËt trong m« h×nh ®Z ®−îc kh¾c phôc. HÖ sè R2 = 0,8545 cho 

thÊy m« h×nh ®−îc chÊp nhËn. Ph−¬ng tr×nh (2.31) cho thÊy víi ®é trÔ sai ph©n 

kÐo dµi ®Õn 2 quÝ, sù gia t¨ng cña M2 cã ¶nh h−ëng ®Õn sù gia t¨ng cña thu 

nhËp. Tuy nhiªn ¶nh h−ëng cña c¸c ®é trÔ cã kh¸c nhau. T¹i thêi ®iÓm ®ang 

xÐt vµ tr−íc ®ã hai quÝ, M2 gia t¨ng mét ®¬n vÞ kÐo theo sù gia t¨ng cña GDP 

lµ 0,7176 ®¬n vÞ. Trong khi ®ã, sù gia t¨ng mét ®¬n vÞ M2 ë quÝ tr−íc lµm suy 

gi¶m 0,6532 ®¬n vÞ thu nhËp. Tæng c¸c hÖ sè cña ∆M2 lµ 0,0644 cho thÊy sù 

gia t¨ng cña M2 cã t¸c ®éng thuËn chiÒu ®Õn sù gia t¨ng cña thu nhËp.  

So s¸nh víi kÕt qu¶ t¸c ®éng cña M1 chóng ta thÊy r»ng, mÆc dï trong thêi 

kú quan s¸t, l−îng tiÒn cung øng M2 gia t¨ng rÊt lín so víi sù gia t¨ng cña 

M1, nh−ng sù gia t¨ng cña M1 l¹i cã ¶nh h−ëng ®Õn thu nhËp lín h¬n rÊt 

nhiÒu ¶nh h−ëng cña sù gia t¨ng M2. KÕt qu¶ nµy phï hîp víi kÕt qu¶ tõ c¸c 

ph−¬ng tr×nh (2.19), (2.20) vµ cho thÊy sù −a thÝch tiÒn mÆt cßn cao cña nÒn 

kinh tÕ. 

� M« h×nh håi quy tuyÕn tÝnh loga cña c¸c yÕu tè 

Chóng ta xÐt m« h×nh cã ®é trÔ kÐo dµi cña c¸c tû lÖ t¨ng tr−ëng, sau khi ®Z 

thùc hiÖn kiÓm ®Þnh tù t−¬ng quan bËc nhÊt thu ®−îc 

∆LNGDP = 0,00213 + 0,59454*∆LNM1(-3)        (2.32)   

T  (0,129)  (2,55)*       

   R2 = 0,7391 F – Sta = 56,64  D – W = 2,34 

∆LNGDP = 0,015130 + 1,0238*∆LNM2(-3) – 0,7449*∆LNM2(-4)        (2.33) 
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T  (0,53)        (2,4)*    (-1,73)**    

   R2 = 0,7385 F – Sta = 35,78 D – W = 2,37  

Trong c¸c m« h×nh thu ®−îc, chóng ta ®Z lo¹i ra nh÷ng biÕn trÔ kh«ng cã ý 

nghÜa thèng kª vµ c¸c khuyÕt tËt ®Z ®−îc kh¾c phôc. HÖ sè R2 trong c¶ hai m« 

h×nh ®Òu lín h¬n 0,7, víi nh÷ng m« h×nh d¹ng sai ph©n loga, c¸c gi¸ trÞ nµy 

cho phÐp chÊp nhËn m« h×nh. C¸c kÕt qu¶ ®ã cho thÊy, chØ cã sù  t¨ng tr−ëng 

cña M1 vµ M2 cña ba vµ bèn quÝ tr−íc lµ cã ¶nh h−ëng ®Õn sù t¨ng tr−ëng cña 

thu nhËp. NÕu tr−íc ba quÝ  M1 t¨ng tr−ëng 1% th× thu nhËp sÏ t¨ng tr−ëng 

kho¶ng 0,54954%. Cßn nÕu tr−íc ba vµ bèn quÝ, M2 t¨ng tr−ëng 1% th× thu 

nhËp t¨ng tr−ëng kho¶ng 0,2789%. 

C¸c kÕt qu¶ ®Z thu ®−îc d−íi d¹ng m« h×nh t¸c ®éng trùc tiÕp cña l−îng 

cung tiÒn hay d−íi d¹ng sai ph©n, loga sai ph©n cña cung tiÒn ®Òu cho chóng 

ta kh¼ng ®Þnh sù gia t¨ng tiÒn tÖ cã ¶nh h−ëng trùc tiÕp tíi sù gia t¨ng cña thu 

nhËp. H¬n n÷a ¶nh h−ëng cña gia t¨ng M1 lín h¬n ¶nh h−ëng cña M2 cho 

thÊy tÝnh phô thuéc vµo tiÒn mÆt cña thu nhËp. §ã còng lµ mét ®Æc tr−ng cña 

nÒn kinh tÕ trong qu¸ tr×nh chuyÓn ®æi.  

2.3.2  ¶nh h−ëng cña chÝnh s¸ch tµi khãa vµ chÝnh s¸ch tiÒn tÖ tíi thu 

nhËp. 

2.3.2.1 D¹ng ph−¬ng tr×nh −íc l−îng 

David Begg ([2])  kh¼ng ®Þnh, sù gia t¨ng chi tiªu cña chÝnh phñ sÏ lµm 

t¨ng møc thu nhËp c©n b»ng ngay c¶ khi chóng ta tÝnh ®Õn thÞ tr−êng tiÒn tÖ vµ 

t¸c ®éng cña lZi suÊt  ®Õn tæng cÇu. Do vËy trong phÇn nµy chóng ta nghiªn 

cøu ¶nh h−ëng cña chÝnh s¸ch tµi khãa vµ tiÒn tÖ tíi thu nhËp dùa trªn ph−¬ng 

tr×nh d¹ng rót gän cña m« h×nh St. Louis. Thu nhËp danh nghÜa ®−îc biÓu hiÖn 

bëi GDP tÝnh theo gi¸ hiÖn hµnh, t¸c ®éng cña tiÒn tÖ ®−îc thÓ hiÖn qua khèi 

l−îng tiÒn thu hÑp M2 vµ t¸c ®éng cña chÝnh s¸ch tµi khãa thÓ hiÖn qua khèi 

l−îng chi tiªu cña chÝnh phñ GE. M« h×nh håi qui ®−îc ®−a ra cã d¹ng: 
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 + U1t    (2.34) 

2.3.2.2 KÕt qu¶ håi quy 

Dùa trªn c¸c sè liÖu thu nhËn ®−îc, chóng ta ®i kiÓm ®Þnh t¸c ®éng ®ång 

thêi cña sù gia t¨ng l−îng tiÒn cung øng vµ sù gia t¨ng chi tiªu ChÝnh phñ ®Õn 

sù gia t¨ng cña thu nhËp. Tõ sè liÖu cña GE vµ nh÷ng thêi ®iÓm mµ ChÝnh phñ 

t¨ng møc l−¬ng c¬ b¶n, chóng ta x©y dùng biÕn gi¶ D5 nhËn gi¸ trÞ 0 tõ quÝ 1 

n¨m 1995 ®Õn quÝ 3 n¨m 2003, nhËn gi¸ trÞ 1 tõ quÝ 4 n¨m 2003 ®Õn quÝ 4 

n¨m 2006, D6 nhËn gi¸ trÞ 0 tõ quÝ 1 n¨m 1995 ®Õn quÝ 3 n¨m 2005, nhËn gi¸ 

trÞ 1 tõ  quÝ 4 n¨m 2005 ®Õn quÝ 4 n¨m 2006. 

Sau khi kh¾c phôc tù t−¬ng quan bËc nhÊt, t¸c ®éng trùc tiÕp cña l−îng 

tiÒn cung øng vµ chi tiªu ChÝnh phñ tíi GDP ®−îc biÓu diÔn bëi ph−¬ng tr×nh  

BiÕn phô thuéc GDP 

BiÕn gi¶i thÝch HÖ sè håi quy Gi¸ trÞ thèng kª T 

c 3561,622 (0,226) 

M2(-1)       0,43188 (2,023)** 

M2(-3)       0,64742 (2,32)* 

M2(-4)    – 0,73165 (-2,94)* 

D3*M2       1,14476 (4,72)* 

D3*M2(-1)    – 1,46108 (-4,76)* 

GE       2,45160 (2,50)* 

D5*GE    – 0,54382 (-2,98)* 

D6*GE    – 0,87272 (3,70)* 

R2 = 0,9511  F- Sta = 71,23 D – W = 2,28     (2.35) 

Theo tõng giai ®o¹n ta cã 

+/ Giai ®o¹n tõ quÝ 1 n¨m 1995 ®Õn quÝ 2 n¨m 1999 ph−¬ng tr×nh cã d¹ng 

GDP = 3561,622 +0,43188*M2(-1) + 0,64742*M2(-3) – 0,73165*M2(-4) 

+ 2,45160*GE   
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+/ Giai ®o¹n tõ quÝ 2 n¨m 1999 ®Õn quÝ 3 n¨m 2003 ph−¬ng tr×nh cã d¹ng 

GDP = 3561,622 + 1,14476*M2 + 0,43188*M2(-1) – 1,0292*M2(-1) + 

0,64742*M2(-3) – 0,73165*M2(-4) + 2,45160*GE  

+/ Giai ®o¹n tõ  quÝ 4 n¨m 2003 ®Õn quÝ 3 n¨m 2005  ph−¬ng tr×nh cã d¹ng 

GDP = 3561,622 + 1,14476*M2 + 0,43188*M2(-1) – 1,0292*M2(-1) + 

0,64742*M2(-3) – 0,73165*M2(-4) + 1,90732*GE  

+/ Giai ®o¹n tõ  quÝ 4 n¨m 2005 ®Õn quÝ 4 n¨m 2006 ph−¬ng tr×nh cã d¹ng 

GDP = 3561,622 + 1,14476*M2 + 0,43188*M2(-1) – 1,0292*M2(-1) + 

0,64742*M2(-3) – 0,73165*M2(-4) + 2,78004*GE  

Trong qu¸ tr×nh håi qui, c¸c biÕn trÔ cña GE ®Z ®−îc ®−a vµo trong c¸c 

ph−¬ng tr×nh håi qui, nh−ng c¸c hÖ sè håi qui cña chóng ®Òu kh«ng cã ý nghÜa 

thèng kª nªn ®Z bÞ lo¹i bá. HÖ sè x¸c ®Þnh R2 = 0,9511 cao h¬n c¸c hÖ sè R2 

thu ®−îc trong c¸c ph−¬ng tr×nh chØ cã biÕn tiÒn tÖ cho thÊy, khi ®−a thªm 

biÕn GE cã ¶nh h−ëng lín ®Õn thu nhËp. C¸c kiÓm ®Þnh xem xÐt c¸c khuyÕt 

tËt trong m« h×nh cho thÊy m« h×nh thu ®−îc lµ m« h×nh tèt. KÕt qu¶ thu ®−îc 

kh¼ng ®Þnh viÖc më réng l−îng tiÒn cung øng vµ gia t¨ng chi tiªu ChÝnh phñ 

®Òu cã ¶nh h−ëng tíi sù gia t¨ng cña thu nhËp vµ trong mçi giai ®o¹n, ¶nh 

h−ëng ®ã còng kh¸c nhau. HÖ sè cña GE nhËn gi¸ trÞ d−¬ng cao vµ cã ý nghÜa 

thèng kª víi møc ý nghÜa 5% cho thÊy khi ChÝnh phñ gia t¨ng chi tiªu, thu 

nhËp sÏ gia t¨ng. Tõ ph−¬ng tr×nh cho giai ®äan tõ quÝ 4 n¨m 2005 ®Õn quÝ 4 

n¨m 2006 chóng ta thÊy nÕu ChÝnh phñ gia t¨ng chi tiªu mét ®ång th× thu 

nhËp sÏ gia t¨ng 2,78 ®ång.    

C¸c hÖ sè cña biÕn tiÒn tÖ ®Òu cã ý nghÜa thèng kª víi møc 5% cho tíi 

®é trÔ thø t−. So s¸nh víi kÕt qu¶ nhËn ®−îc khi xem xÐt m« h×nh chØ cã biÕn 

tiÒn tÖ t¸c ®éng tíi thu nhËp chóng ta thÊy, khi thªm biÕn chi tiªu cña chÝnh 

phñ, l−îng cung tiÒn nh÷ng thêi kú tr−íc ba vµ bèn quÝ ®Òu cã ý nghÜa thèng 

kª víi møc 5% . Tæng c¸c hÖ sè cña biÕn tiÒn tÖ cña c¶ 4 quÝ lµ 0,46321, trong 

khi ®ã møc chi tiªu t¹i thêi ®iÓm ®ang xÐt lµ cã ý nghÜa thèng kª 5%  vµ b»ng 

2,78. KÕt qu¶ nµy cho thÊy mèi quan hÖ chÆt chÏ gi÷a chÝnh s¸ch tiÒn tÖ vµ 
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chÝnh s¸ch tµi khãa trong môc tiªu t¨ng tr−ëng kinh tÕ. H¬n n÷a kÕt qu¶ nµy 

cßn cho thÊy ®èi víi nÒn kinh tÕ ViÖt nam trong giai ®o¹n võa qua, ¶nh h−ëng 

cña chÝnh s¸ch tµi khãa th«ng qua chi tiªu cña ChÝnh phñ t¸c ®éng tíi thu 

nhËp v−ît tréi ¶nh h−ëng cña chÝnh s¸ch tiÒn tÖ. 

2.3.3  KiÓm ®Þnh Granger vÒ mèi quan hÖ nh©n qu¶ gi÷a tiÒn tÖ vµ thu 

nhËp   

Tr−íc hÕt tõ lý luËn tæng qu¸t cña Granger sö dông håi qui kh«ng rµng 

buéc cho ph−¬ng tr×nh 

Yt = ∑
=

−

m

i

itiY
1

α  +  ∑
=

−

m

i

itiX
1

β   +  Ut             (2.36) 

vµ  håi qui ph−¬ng tr×nh thu hÑp 
 

Yt = ∑
=

−

m

i

itiY
1

α  +  Ut                (2.37) 

Sau ®ã sö dông c¸c tæng phÇn d− tÝnh thèng kª F ®Ó kiÓm ®Þnh cho gi¶ 

thiÕt H0: β1 = β2 =… = βm = 0. NÕu cho phÐp b¸c bá H0 cã  ý nghÜa th× ta tõ bá 

gi¶ thiÕt “X kh«ng g©y ra sù thay ®æi cña Y”. Trong tr−êng hîp cña chóng ta, 

Y chÝnh lµ GDP tÝnh theo gi¸ hiÖn t¹i, X lµ l−îng cung tiÒn M1 .  

Håi qui ph−¬ng tr×nh kh«ng rµng buéc thu ®−îc: 

GDP = 0.188*GDP(-1) + 0.887*GDP(-2) - 0.0181*GDP(-3) - 1.456*M1(-1)  

+ 1.127*M1(-2) + 0.417*M1(-3)      (2.38) 

RSS = 1.54E+09 

Håi qui ph−¬ng tr×nh thu hÑp ta cã kÕt qu¶: 

GDP = 0.043*GDP(-1) + 0.958*GDP(-2) + 0.05*GDP(-3)   (2.39) 
        RSS = 3.15E+09 

Gi¸ trÞ F = 5,48, cßn F0,05 (3,37) = 2,84, víi gi¸ trÞ nµy, chóng ta b¸c bá gi¶ 

thiÕt H0 nªu trªn, chÊp nhËn gi¶ thiÕt cung tiÒn M1 cã g©y ra sù thay ®æi cña 

thu nhËp víi møc ý nghÜa 5%. 

Håi qui cho biÕn M2 thu ®−îc 

GDP = -0,0623*GDP(-1) + 0,7742*GDP(-2) + 0,2261*GDP(-3) – 0,4486*M2(-1) 
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- 0,08396*M2(-2) + 0,6663*M2(-3)     (2.40) 

RSS = 2,16E+10 

Ph−¬ng tr×nh thu hÑp cã d¹ng 
 
GDP = 0,0080*GDP(-1) + 0,81678*GDP(-2) + 0,26380*GDP(-3)         (2.41) 

  RSS = 2,57E+10 

Gi¸ trÞ F = 2,647, cßn F0,1 (3,37) = 2,23, víi gi¸ trÞ nµy, chóng ta b¸c bá gi¶ 

thiÕt H0, chÊp nhËn gi¶ thiÕt cung tiÒn M2 cã g©y ra sù thay ®æi cña thu nhËp 

víi møc ý nghÜa 10% 

§Ó xem xÐt t¸c ®éng trë l¹i, ta xÐt ph−¬ng tr×nh kh«ng rµng buéc vµ 

ph−¬ng tr×nh thu hÑp trong ®ã Y lµ møc cung tiÒn, X lµ GDP. KÕt qu¶ thu 

®−îc 

M1 = 0,810*M1(-1) – 0,30*M1(-2) + 0.59*M1(-3) – 0,04*GDP(-1)  

+ 0,095*GDP(-2) – 0,0495*GDP(-3)   (2.42) 

  RSS = 1,65E+09 

Ph−¬ng tr×nh thu hÑp lµ 

M1 = 0.68*M1(-1) + 0,07*M1(-2) + 0,33*M1(-3)               (2.43) 

    RSS = 2,03E+09 

Gi¸ trÞ F = 2,9932, F0,05 (3,37) = 2,84 còng cho phÐp ta b¸c bá gi¶ thiÕt H0, 

chÊp nhËn gi¶ thiÕt thu nhËp cã g©y ra sù thay ®æi cña cung tiÒn M1 mét c¸ch 

cã ý nghÜa. 

Thùc hiÖn kiÓm ®Þnh theo Granger cho sè gia cña c¸c biÕn loga ta cã  

∆LNGDP = -0,7802*∆LNGDP(-1) – 0,0399*∆LNGDP(-2)  

- 0,11319*∆LNM1(-1) + 0,44760*∆LNM1(-2)    (2.44) 

RSS = 0,922826 

∆LNGDP = -0,80711*∆LNGDP(-1) – 0,00532*∆LNGDP(-2)      (2.45) 

   RSS = 0,971921 

Gi¸ trÞ F = 74.43, cßn F0,05 (3,37) = 2,84, víi gi¸ trÞ nµy, chóng ta b¸c bá 

gi¶ thiÕt H0, chÊp nhËn gi¶ thiÕt sù gia t¨ng cung tiÒn M1 cã g©y ra sù t¨ng 

tr−ëng cña thu nhËp víi møc ý nghÜa 5%. 
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Víi M2 chóng ta cã 

∆LNGDP = -1,09229*∆LNGDP(-1) – 0,61287*∆LNGDP(-2) – 0,47278*∆LNGDP(-3) 

+ 0,24359*∆LNM2(-1) + 0,02695*∆LNM2(-2) + 1,11974*∆LNM2(-3)    (2.46) 

   RSS = 0,60192 

∆LNGDP= -0,82733*∆LNGDP(-1)– 0,199168*∆LNGDP(-2) 

– 0,21900*∆LNGDP(-3)      (2.47) 

   RSS = 0,926381 

Gi¸ trÞ F = 515,65, cßn F0,05 (3,37) = 2,84, víi gi¸ trÞ nµy, chóng ta b¸c bá 

gi¶ thiÕt H0, chÊp nhËn gi¶ thiÕt sù gia t¨ng cung tiÒn M2 cã g©y ra sù t¨ng 

tr−ëng cña thu nhËp víi møc ý nghÜa 5%. 

§Ó xÐt t¸c ®éng cña GDP tíi M2 chóng ta cã 

∆LNM2 = 0,02655*∆LNGDP(-1) + 0,087541*∆LNGDP(-2)– 0,001334*∆LNGDP(-3)  

+ 0,498425*∆LNM2(-1) – 0,03928*∆LNM2(-2) + 0,39289*∆LNM2(-3)   (2.48) 

  RSS = 0,072053 

∆LNM2 = 0,4830*∆LNM2(-1) + 0,08123*∆LNM2(-2) + 0,321400*∆LNM2(-3)  (2.49) 

  RSS = 0,083346 

Gi¸ trÞ F = 515,65, cßn F0,05 (3,37) = 2,84, víi gi¸ trÞ nµy, chóng ta b¸c bá 

gi¶ thiÕt H0, chÊp nhËn gi¶ thiÕt sù t¨ng tr−ëng cña thu nhËp cã g©y ra sù gia 

t¨ng cung tiÒn M2 víi møc ý nghÜa 5%. 

 C¸c kÕt qu¶ nhËn ®−îc phï hîp víi nh÷ng lý luËn c¬ b¶n vµ nh− vËy cã 

quan hÖ nh©n qu¶ ph¶n håi gi÷a hai nh©n tè thu nhËp vµ l−îng cung tiÒn tÖ. 

VÊn ®Ò nµy cßn ®−îc lµm s¸ng tá qua kÕt qu¶ trong b¶ng 2.9 vµ b¶ng 2.10 

2.3.4  C¸c kÕt qu¶ thu ®−îc cho kiÓm ®Þnh Sim 
 KiÓm ®Þnh cho ph−¬ng tr×nh (2.23) thu ®−îc  

M1 = -67817,457 + 0,13510*GDP(-2) + 0,34855*GDP(-1) + 0,39875*GDP 

 + 0,2641*GDP(1) + 0,1976*GDP(2)     (2.50) 

RSS = 4,17E+09 

M1 = -61314,68231 + 0,40080*GDP + 0,51780*GDP(1) + 0,3390*GDP(2)    (2.51) 

RSS = 6,92E+09 
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Thùc hiÖn kiÓm ®Þnh c¸c hÖ sè cña c¸c gi¸ trÞ trong qu¸ khø cña GDP b»ng 

kiÓm ®Þnh F cho ta F = 7,55, cßn F0,05(2,38) = 3,23 b¸c bá gi¶ thiÕt H, nghÜa lµ 

møc thu nhËp trong c¸c thêi kú tr−íc cã lµ nguyªn nh©n cña M1. 

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 

Thùc hiÖn kiÓm ®Þnh c¸c hÖ sè cña c¸c gi¸ trÞ trong qu¸ khø cña GDP b»ng 

kiÓm ®Þnh F cho ta F = 8,265, cßn F0,05(2,38) = 3,23 b¸c bá gi¶ thiÕt H0, nghÜa 

lµ møc thu nhËp trong c¸c thêi kú tr−íc cã lµ nguyªn nh©n cña M2. 

GDP = 52140,85276 + 1,34367*M1(-2) – 2,31684*M1(-1) + 2,35435*M1 

 – 1,052968*M1(1) + 0,42071*M1(2)    (2.54) 

RSS = 1,18E+10 

GDP = 50361,6740 + 1,3616*M1 – 1,08374*M1(1) + 0,46370*M1(2)    (2.55) 

RSS = 2,03E+10 

Thùc hiÖn kiÓm ®Þnh c¸c hÖ sè cña c¸c gi¸ trÞ trong qu¸ khø cña M1 b»ng 

kiÓm ®Þnh F cho ta F = 18,226, cßn F0,05(2,38) = 3,23 b¸c bá gi¶ thiÕt H0, 

nghÜa lµ møc M1 trong c¸c thêi kú tr−íc cã lµ nguyªn nh©n cña thu nhËp. 

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 

Thùc hiÖn kiÓm ®Þnh c¸c hÖ sè cña c¸c gi¸ trÞ trong qu¸ khø cña M2 b»ng 

kiÓm ®Þnh F cho ta F = 6,97 cßn F0,05(2,38) = 3,23 b¸c bá gi¶ thiÕt H0, nghÜa lµ 

møc M2 trong c¸c thêi kú tr−íc cã lµ nguyªn nh©n cña thu nhËp. 

C¸c kÕt qu¶ thu nhËn ®−îc tõ kiÓm ®Þnh Granger vµ kiÓm ®Þnh Sim cho 

thÊy cã mèi quan hÖ nh©n qu¶ gi÷a l−îng tiÒn cung øng vµ thu nhËp, sù gia 
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t¨ng cña l−îng tiÒn cung øng cã ¶nh h−ëng tíi sù t¨ng tr−ëng cña thu nhËp vµ 

ng−îc l¹i, sù t¨ng tr−ëng kinh tÕ còng ®ßi hái ph¶i gia t¨ng tiÒn cung øng. 

2.4 ¶nh h−ëng cña tiÒn tÖ ®Õn gi¸ c¶ 

2.4.1 Ph−¬ng ph¸p luËn nghiªn cøu 

2.4.1.1 C¸c biÕn sè ®−îc chän ®Ó −íc l−îng m« h×nh. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

H×nh 2.3. §å thÞ cña DGDP vµ CPI 

L¹m ph¸t ®−îc ®o l−êng bëi tû lÖ l¹m ph¸t, ®ã lµ sù gia t¨ng cña møc 

gi¸ tæng qu¸t theo thêi gian. Hai th−íc ®o th«ng dông ®Ó ph¶n ¸nh møc gi¸ 

tæng qu¸t lµ chØ sè gi¸ tiªu dïng CPI vµ chØ sè ®iÒu chØnh DGDP (GDP l¹m 

ph¸t). ChØ sè gi¸ tiªu dïng CPI lµ mét tû sè ph¶n ¸nh gi¸ cña ræ hµng hãa 

trong nhiÒu n¨m kh¸c nhau so víi gi¸ cña cïng ræ hµng hãa ®ã trong n¨m gèc 

®−îc chän lùa ®Ó tÝnh to¸n.  Nh− vËy chØ sè nµy phô thuéc vµo n¨m gèc ®−îc 

chän vµ sù lùa chän ræ hµng hãa tiªu dïng. ChØ sè gi¸ DGDP lµ chØ sè cã møc 

®é bao phñ réng nhÊt. ChØ sè nµy ®−îc hiÓu lµ tû sè gi÷a chØ sè GDP tÝnh theo 

gi¸ hiÖn hµnh so víi chØ sè GDP tÝnh theo gi¸ so s¸nh ([2]). Nã bao gåm tÊt c¶ 
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c¸c hµng hãa vµ dÞch vô ®−îc s¶n xuÊt trong nÒn kinh tÕ vµ träng sè ®−îc ®iÒu 

chØnh tïy thuéc vµo møc ®é ®ãng gãp t−¬ng øng cña c¸c lo¹i hµng hãa vµ dÞch 

vô vµo gi¸ trÞ gia t¨ng. VÒ mÆt kh¸i niÖm ®©y lµ chØ sè ®¹i diÖn tèt h¬n cho 

viÖc tÝnh to¸n tû lÖ l¹m ph¸t trong nÒn kinh tÕ. Ngoµi ra cßn cã mét chØ sè gi¸ 

mµ kh«ng bÞ t¸c ®éng bëi nh÷ng có sèc t¹m thêi vµ ®−îc dïng lµm c¬ së cho 

ho¹ch ®Þnh vµ ®¸nh gi¸ ho¹t ®éng cña chÝnh s¸ch tiÒn tÖ. §ã lµ chØ sè l¹m ph¸t 

c¬ b¶n. Tuy nhiªn víi ViÖt nam, trong nh÷ng n¨m qua ®Z sö dông chØ sè gi¸ 

tiªu dïng (CPI) ®Ó x¸c ®Þnh l¹m ph¸t vµ sö dông nã cho môc ®Ých ®iÒu hµnh 

chÝnh s¸ch tiÒn tÖ cña NHTW còng nh− cña ChÝnh phñ ([7], trang 3). Bëi vËy 

trong phÇn nghiªn cøu nµy chóng ta lùa chän chØ sè gi¸ tiªu dïng CPI vµ 

DGDP lµ ®¹i diÖn cho møc gi¸ c¶ trong c¸c m« h×nh xem xÐt. §¬n vÞ ®o cña 

CPI vµ DGDP lµ % vµ ®−îc lÊy theo gi¸ n¨m gèc lµ 1994. 

VÊn ®Ò thø hai lµ sù lùa chän sè liÖu tiÒn cung øng ®Ó ®¹i diÖn cho 

l−îng tiÒn tÖ trong m« h×nh: Khèi l−îng tiÒn cung øng hÑp M1 hay tiÒn më 

réng M2. Chóng ta sÏ lÇn l−ît xem xÐt t¸c ®éng cña tõng bé phËn M1 vµ M2 

®Õn gi¸ c¶ trong ng¾n h¹n vµ dµi h¹n.  

2.4.1.2  Sè liÖu cho håi quy 

C¸c sè liÖu ph¶n ¸nh diÔn biÕn cña M1 , M2 , GDP , chØ sè CPI vµ chØ 

sè gi¸ DGDP ®−îc lÊy theo quý, lµ sè liÖu b¸o c¸o ë ngµy cuèi cïng cña mçi 

quý trong giai ®o¹n tõ quý I n¨m 1995 ®Õn quý IV n¨m 2006 víi n¨m c¬ së lµ 

n¨m 1994. Nh− phÇn trªn ®Z tr×nh bµy, së dÜ kh¶o s¸t cña chóng ta ®−îc thùc 

hiÖn trong giai ®o¹n nµy v× ®©y lµ giai ®o¹n c¸c biÕn sè kinh tÕ mang tÝnh thÞ 

tr−êng cao h¬n giai ®o¹n tr−íc. C¸c sè liÖu nµy ®−îc tËp hîp tõ c¸c nguån 

th«ng tin c«ng khai tõ: B¸o c¸o Th−êng niªn cña Ng©n hµng Nhµ n−íc ViÖt 

Nam, b¸o c¸o cña IMF, Niªn gi¸m cña Tæng côc Thèng kª hoÆc theo tÝnh 

to¸n cña t¸c gi¶. 

Trong giai ®o¹n võa qua, ViÖt nam ®Z thµnh c«ng trong viÖc kiÒm chÕ 

l¹m ph¸t, æn ®Þnh gi¸ c¶, kinh tÕ ngµy cµng t¨ng tr−ëng. Nh÷ng thµnh tùu lµ sù 
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®ãng gãp cña nhiÒu nh©n tè kh¸c nhau cña nÒn kinh tÕ, trong ®ã cã vai trß 

quan träng cña c¸c ng©n hµng th«ng qua nh÷ng chÝnh s¸ch tiÒn tÖ. Trªn c¬ së 

lý luËn vÒ mèi quan hÖ gi÷a tiÒn tÖ vµ gi¸ c¶ ®Z nªu ë ch−¬ng tr−íc, môc ®Ých 

cña phÇn nµy lµ nghiªn cøu t¸c ®éng cña chÝnh s¸ch tiÒn tÖ cña Ng©n hµng 

Nhµ n−íc ViÖt nam mµ biÓu hiÖn b»ng l−îng tiÒn cung øng tíi sù gia t¨ng cña 

gi¸ c¶. §ång thêi qua ®ã còng nghiªn cøu mèi quan hÖ nh©n qu¶ gi÷a l−îng 

tiÒn cung øng vµ gi¸ c¶. Chóng ta tËp trung vµo viÖc x©y dùng m« h×nh nghiªn 

cøu t¸c ®éng trùc tiÕp cña l−îng tiÒn cung øng ®Õn c¸c chØ sè gi¸ cña ViÖt 

nam xem xÐt ¶nh h−ëng cña cung tiÒn ®Õn gi¸ c¶ trong ng¾n h¹n vµ dµi h¹n. 

§ång thêi chóng ta sÏ tiÕn hµnh kiÓm ®Þnh mèi quan hÖ nh©n qu¶ gi÷a hai 

nh©n tè tiÒn tÖ vµ gi¸ c¶.  

B¶ng 2.8 Tãm t¾t thèng kª chñ yÕu cho c¸c biÕn gi¸ c¶ (quÝ 1/1995 – quÝ 

4/2006) 

BiÕn Sè quan s¸t Gi¸ trÞ trung b×nh Gi¸ trÞ lín nhÊt Gi¸ trÞ nhá nhÊt §é lÖch chuÈn 

CPI 48 150,038 182,33 105,57  16,1212 

LnCPI 48     5,005     5,206     4,659    0,1148 

DGDP 48  163,52 238,54  109,67  34,100 

LnDGDP 48      5,076     5,475     4,697    0,207 

2.4.2 Ph©n tÝch trong ng¾n h¹n 

Tr−íc hÕt chóng ta kiÓm ®Þnh tÝnh dõng cña c¸c chuçi sè liÖu. KÕt qu¶ 

trong b¶ng 2.9 cho thÊy c¸c chuçi sè liÖu mµ chóng ta sö dông ®Òu lµ c¸c 

chuçi dõng ë møc ý nghÜa 1%, ®é trÔ kÐo dµi 1 vµ cã hÖ sè chÆn. §iÒu nµy sÏ 

lo¹i c¸c håi qui gi¶ m¹o trong c¸c m« h×nh mµ chóng ta xem xÐt. 

−íc l−îng (1.25) víi viÖc thay thÕ lÇn l−ît c¸c biÕn gi¶i thÝch trong m« 

h×nh cho chóng ta mèi quan hÖ gi÷a tû lÖ t¨ng tr−ëng cña cung tiÒn më réng 

M2 víi tû lÖ t¨ng tr−ëng cña chØ sè gi¸ CPI lµ lín h¬n so víi mèi quan hÖ gi÷a 

c¸c chØ sè kh¸c. C¸c kÕt qu¶ håi quy thu ®−îc trong b¶ng 2.10   



 
97 

 

B¶ng 2.9 KiÓm ®Þnh tÝnh dõng cña c¸c chuçi sè P, lnP, DGDP, lnDGDP, 

TYGIA 

Gi¸ trÞ tíi h¹n ADF 
BiÕn Møc ®é §é trÔ Gi¸ trÞ K§ 

1% 5% 10% 
TÝnh dõng 

Level 1 5,433 -2,6151 -1,948 -1,6124 Dõng 1% 
P 

D(1) 1 -4.2839 -3.5814 -2.9271 -2.6013 Dõng  1% 

Level 1 3,248 -2,6112 -1,948 -1,6124 Dõng 1% 
LnP 

D(1) 1 -4,3406 -2,6112 -1,948 -1,6124 Dõng 1% 

Level 1 4,41689 -2,6112 -1,948 -1,6124 Dõng 1% 
DGDP 

D(1) 1 -13,4428 -3,5812 -2,9266 -2.6814 Dõng 1% 

Level 1 -4,1689 -2,6151 -1,948 -1,6124 Dõng 1% 
LnDGDP 

D(1) 1 -3,9052 -2,6174 -1,9483 -1,6122 Dõng 1% 

Tõ kÕt qu¶ ë b¶ng 2.10, c¸c hÖ sè håi qui cña c¸c biÕn M1 vµ M2 ®Òu 

d−¬ng víi møc ý nghÜa 10% vµ 15% cho thÊy sù t¨ng tr−ëng cña khèi l−îng 

tiÒn cung øng më réng còng nh− tiÒn thu hÑp ®Òu cã ¶nh h−ëng tíi sù t¨ng 

tr−ëng cña CPI. Trong khi ®ã ¶nh h−ëng cña c¸c biÕn nµy lªn chØ sè DGDP lµ 

ch−a thÊy râ nÐt trong ng¾n h¹n. Ph−¬ng tr×nh thø ba vµ thø t− cho thÊy nÕu 

M1 t¨ng 10% th× CPI sÏ t¨ng 0,54%, cßn nÕu M2 t¨ng 10% th× CPI sÏ t¨ng 

1,062%. §iÒu nµy cho ta thÊy sù gia t¨ng cña khèi l−îng tiÒn më réng cã ¶nh 

h−ëng nhiÒu ®Õn sù gia t¨ng cña chØ sè CPI trong ng¾n h¹n. 

Khi ®−a thªm biÕn thu nhËp thùc vµo c¸c m« h×nh håi qui, c¸c hÖ sè thu 

®−îc cã dÊu ©m lµ phï hîp vÒ mÆt lý thuyÕt nh−ng gi¸ trÞ thèng kª cña chóng 

qu¸ thÊp. Nh− vËy trong ng¾n h¹n, ¶nh h−ëng cña sù gia t¨ng thu nhËp lªn chØ 

sè CPI  lµ ch−a râ rÖt. Tuy nhiªn khi xem xÐt ¶nh h−ëng cña nã tíi chØ sè 

DGDP, c¸c hÖ  cña Q l¹i mang dÊu ©m víi møc ý nghÜa 5%. §iÒu nµy cho 

thÊy sù gia t¨ng cña thu nhËp sÏ lµm suy gi¶m DGDP. C¸c hÖ sè R2 trong c¸c 

ph−¬ng tr×nh thu ®−îc cã gi¸ trÞ tõ 0,4 ®Õn 0,6 cã thÓ coi lµ chÊp nhËn ®−îc 

trong c¸c ph−¬ng tr×nh håi qui víi biÕn d−íi d¹ng loga. 
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B¶ng 2.10 C¸c kÕt qu¶ håi qui  gi÷a tiÒn tÖ vµ gi¸ c¶ (1995:Q1 – 2006:Q4) 

  C¸c biÕn ®éc lËp    

PT 
BiÕn phô 

thuéc 

HÖ sè 

chÆn 
1lnM∆  2lnM∆  Qln∆  R2 F D-W 

1 Pln∆  0,0082 0.0386 - - 0,427 16,05* 1,88 

  ( 1,24)*** (1,34)***      

2 Pln∆  0,004 - 0,0098 - 0,443 17,12* 1,847 

  (0,53)  (1,78)*     

3 Pln∆  0,0075 0,054 - -0,0783 0,4395 10,98* 1,903 

  (0,45) (1,63)**  (-0,96)    

4 Pln∆  0.0035 - 0,1062 -0,0783 0,4494 11,4** 1,857 

  (1,11)  (1,58)** (-0,68)    

5 DGDPln∆
 

0,015 0,082 - - 0,4016 14,43 1,878 

  (2,66)* (0,15)      

6 DGDPln∆
 

0,016 - -0,0019 - 0,401 14,41 1,889 

  (1,84)**  (-0,015)     

7 DGDPln∆
 

0.0202 -0,018 - -0,164 0,58 19,38* 1,75 

  (4,0)* (-0,26)  (-4,2)*    

8 DGDPln∆
 

0,0265 - -0,111 -0,173 0,59 20,16* 1,78 

  (3,44)*  (1,040) (-4,31)*    

Ghi chó: DÊu (*), (**), (***) chØ møc ý nghÜa 5%, 10%, 15% 

Khi thùc hiÖn håi qui mµ trong ®ã biÕn gi¶i thÝch lÇn l−ît lµ M1 hoÆc 

M2, biÕn phô thuéc lµ gi¸ c¶ P, c¸c hÖ sè cña chóng ®Òu d−¬ng vµ cã ý nghÜa 

thèng kª cho thÊy sù gia t¨ng khèi l−îng tiÒn cung øng cã t¸c ®éng ®Õn sù gia 

t¨ng cña gi¸ c¶. Tõ ph−¬ng tr×nh 1 ®Õn ph−¬ng tr×nh 4 trong B¶ng 2.10 chóng 

ta thÊy khi xem xÐt ¶nh h−ëng kÕt hîp gi÷a l−îng tiÒn cung øng vµ sù gi¨ t¨ng 

cña thu nhËp trong thêi kú quan s¸t, dÊu cña hÖ sè thu nhËp lµ ©m phï hîp vÒ 
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mÆt lý thuyÕt, mÆc dï nã vÉn ch−a cã ý nghÜa vÒ mÆt thèng kª. Trong nh÷ng 

tr−êng hîp nµy, hÖ sè cña M1 vµ M2 vµ hÖ sè R2 cao h¬n. §iÒu nµy cho ta kÕt 

luËn lµ sù gia t¨ng tiÒn tÖ cã t¸c ®éng ®Õn sù thay ®æi cña møc gi¸ ë ViÖt nam.  

KÕt qu¶ håi qui trong ®ã biÕn DGDP nh− lµ biÕn phô thuéc cho thÊy 

trong ng¾n h¹n l−îng tiÒn cung øng ch−a ¶nh h−ëng ®Õn sù gia t¨ng cña 

DGDP, mµ chØ cã sù t¨ng tr−ëng cña thu nhËp ¶nh h−ëng tíi sù biÕn ®éng cña 

nã. Tuy nhiªn tõ sè liÖu thu nhËn ®−îc vµ ®å thÞ cña M1, M2, P vµ DGDP cho 

thÊy trong giai ®o¹n nghiªn cøu c¸c sè liÖu cã sù biÕn ®éng theo c¸c thêi kú 

kh¸c nhau. V× vËy ®Ó nghiªn cøu sù kh¸c biÖt ¶nh h−ëng trong tõng thêi kú, 

chóng ta ®−a thªm c¸c biÕn gi¶ vµo c¸c qu¸ tr×nh håi qui. 

. Chóng ta gäi D1 lµ biÕn nhËn gi¸ trÞ 0 tõ quÝ 1 n¨m 1995 ®Õn quÝ 4 

n¨m 1996, nhËn gi¸ trÞ 1 tõ quÝ 1 n¨m 1997 ®Õn qói 4 n¨m 2006, D2 nhËn gi¸ 

trÞ 0 tõ quÝ 1 n¨m 1995 ®Õn quÝ 2 n¨m 2002, nhËn gi¸ trÞ 1 tõ quÝ 3 n¨m 2002 

®Õn quÝ 4 n¨m 2006, D3 nhËn gi¸ trÞ 0 tõ quÝ 1 n¨m 1995 ®Õn quÝ 2 n¨m 1999, 

nhËn gi¸ trÞ 1 tõ qói 3 n¨m 1999 ®Õn quÝ 4 n¨m 2006, D4 nhËn gi¸ trÞ 0 tõ quÝ 

1 n¨m 1995 ®Õn quÝ 1 n¨m 1997 vµ tõ quÝ 3 n¨m 1998 ®Õn quÝ 4 n¨m 2006, 

nhËn gi¸ trÞ 1 tõ quÝ 2 n¨m 1997 ®Õn quÝ 2 n¨m 1998. 

Thùc hiÖn håi qui ¶nh h−ëng cña sù t¨ng tr−ëng M1, M2 tíi sù gia t¨ng 

cña P vµ DGDP, sau khi kh¾c phôc tù t−¬ng quan bËc nhÊt vµ c¸c khuyÕt tËt 

kh¸c, thu ®−îc c¸c ph−¬ng tr×nh håi qui sau: 

∆LnP = 0,032 - 0,027*D1 +0,053*∆LnM1-0,28D4*∆LnM1        (2.58) 

T   (3,7*)    ( -3,01)*  (1,64)**   (-1,79)**      

    R2 = 0,504  F- Statistic = 10,42  D – W Statistic = 1,80 

∆LnP= 0,0387 + 0,011*D2 - 0,0463*D3 – 0,0289*D4  

T   (5,76)* (1,55)***  (-4,37)*    (-3,06)*   

     -0,38D1*∆LnM2 + 0,491D3*∆LnM2         (2.59) 

     (-2,68)*          (3,15)* 

  R2 = 0,5505  F-statistic = 7,96  D – W Statistic = 1,88 

∆LnDGDP= 0,0156 - 0,024*D1 + 0,021*D2 + 0,0326*D4 + 0,66D1*∆LnM1              
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T    (1,92)**    ( -1,85)**   (-2,3)*     (1,91)**       (2,43)* 

    - 0,52D3*∆LnM1 – 0,65D4*∆LnM1             (2.60)  

    (-2,09)*     (-1,95)**       

    R2 = 0,511  F-statistic = 5,67  D – W Statistic = 1,98 

∆LnDGDP= 0,0129 - 0,314*D1 + 0,314*D3 + 0,324*D4 + 4,135D1*∆LnM2     

T    (1,59)*** (-3,03)*    (3,0)*   (2,89)*  (3,06)* 

    - 4,907D3*∆LnM2 – 5,02D4*∆LnM2           (2.61) 

        (-3,03)*      (-2,77)* 

    R2 = 0,528  F-statistic = 6,08  D – W Statistic = 2,01 

Chóng ta gi¶i thÝch kÕt qu¶ cña tõng ph−¬ng tr×nh trªn c¬ së thay c¸c 

gi¸ trÞ cña biÕn gi¶ vµo theo tõng giai ®o¹n. 

1/Víi ph−¬ng tr×nh (2.58 ), giai ®o¹n tõ quÝ 1 n¨m 1995 ®Õn quÝ 4 n¨m 

1996, D1 = 0, D4 = 0 cã d¹ng 

∆LnP = 0,032  +0,053∆LnM1 

 Giai ®äan tõ quÝ 2 n¨m 1997 ®Õn quÝ 2 n¨m 1998, D1 =1, D4 = 1 

∆LnP = 0,005 -0,227∆LnM1 

Giai ®äan tõ quÝ 3 n¨m 1997 ®Õn quÝ 4 n¨m 2006, D1 =1, D4 =0 

∆LnP = 0,005 +0,053∆LnM1 

2/ Víi ph−¬ng tr×nh (2.59), tõ quÝ 1 n¨m 1995 ®Õn quÝ 4 n¨m 1996 vµ tõ 

quÝ 3 n¨m 1998 ®Õn quÝ 2 n¨m 1999, D1 = D2 = D3 = D4 = 0 ph−¬ng tr×nh ë 

d¹ng kh«ng ®æi cho thÊy sù gia t¨ng cña M2 kh«ng ¶nh h−ëng tíi sù gia t¨ng 

cña gi¸. 

Giai ®o¹n tõ quÝ 2/1997 ®Õn quÝ 2/1998, D1 = D4 =1, ph−¬ng tr×nh cã d¹ng 

∆LnP = 0,0098 - 0,38∆LnM2 

Giai ®äan tõ quÝ 3/1998 ®Õn quÝ 2/1999, D1=1, D2 = D3 = D4 = 0, ph−¬ng 

tr×nh cã d¹ng 

∆LnP = 0,0387 - 0,38D1*∆LnM2 

Giai ®o¹n tõ quÝ 3/1999 ®Õn quÝ 2/2002, D2 = D4 = 0, D1 = D3 = 1, ph−¬ng 

tr×nh cã d¹ng 
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∆LnP = - 0,00763+0,1191∆LnM2 

Giai ®o¹n tõ quÝ 3/2002 ®Õn quÝ 4/2006, D4 = 0, D1 = D2 = D3 =1, ph−¬ng 

tr×nh cã d¹ng 

∆LnP = 0,0034+0,076∆LnM2 

  3/ Víi ph−¬ng tr×nh (2.60), tõ quÝ 1/1995 ®Õn quÝ 4/1996 vµ tõ quÝ 

3/1998 ®Õn 2/1999, D1 = D2 = D3 = D4 = 0, ph−¬ng tr×nh cã d¹ng kh«ng ®æi 

∆LnDGDP= 0,0156 

Giai ®o¹n tõ quÝ 2/1997 ®Õn quÝ 2/1998, D2 = D3 = 0, D1 = D4 = 1, ph−¬ng 

tr×nh cã d¹ng 

∆LnDGDP= 0,0282+ 0,01∆LnM1 

Giai ®o¹n tõ quÝ 3/1999 ®Õn quÝ 2/2002,  D2 = D4 = 0, D1 = D3 = 1, ph−¬ng 

tr×nh cã d¹ng 

∆LnDGDP=  - 0,0084 + 0,11∆LnM1 

Giai ®o¹n tõ 3/2002 ®Õn quÝ 4/2006, D4 = 0 ph−¬ng tr×nh cã d¹ng 

∆LnDGDP= 0,0126 + + 0,11∆LnM1 

4/ Víi ph−¬ng tr×nh (2.61), giai ®o¹n tõ quÝ 1/1995 ®Õn quÝ 1/1996 khi 

c¸c biÕn gi¶ ®Òu nhËn gi¸ trÞ 0, ph−¬ng tr×nh cã d¹ng 

∆LnDGDP= 0,0129 

Giai ®o¹n tõ quÝ 2/1997 ®Õn quÝ 2/1998, D2 = D3 = 0, D1 = D4 = 1, ph−¬ng 

tr×nh cã d¹ng 

∆LnDGDP= 0,0229  - 0,885∆LnM2 

Giai ®o¹n tõ quÝ 3/1999 ®Õn quÝ 2/2002,  D2 = D4 = 0, D1 = D3 = 1, ph−¬ng 

tr×nh cã d¹ng 

∆LnDGDP= 0,0129 – 0,732∆LnM2 

Giai ®o¹n tõ 3/2002 ®Õn quÝ 4/2006, D4 = 0 ph−¬ng tr×nh cã d¹ng 

∆LnDGDP= 0,0129 - 0,732∆LnM2 

Nh÷ng kÕt qu¶ thu ®−îc ®Z chøng tá r»ng trong tõng thêi kú mµ chóng 

ta ®Z x©y dùng c¸c biÕn gi¶, ¶nh h−ëng cña l−îng tiÒn cung øng ®Õn sù gia 

t¨ng P vµ DGDP cã kh¸c nhau vµ ®Òu tháa mZn yªu cÇu vÒ mÆt lý thuyÕt còng 
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nh− thùc tÕ. Ch¼ng h¹n trong giai ®äan tõ 1997 ®Õn 2002, tõ biÕn ®æi thÊt 

th−êng cña chØ sè gi¸ c¶, b»ng viÖc thay thÕ gi¸ trÞ cña c¸c biÕn gi¶ vµo trong 

c¸c ph−¬ng tr×nh thu ®ùoc, chóng ta thÊy trong giai ®äan P gi¶m, hÖ sè cña 

c¸c l−îng tiÒn cung øng ®Òu ©m. HÖ sè håi qui cña c¸c biÕn gi¶ ®Òu cã ý nghÜa 

thèng kª cho thÊy trong mçi giai ®äan, cÊu tróc m« h×nh cã sù kh¸c biÖt mét 

c¸ch cã ý nghÜa. Tuy nhiªn t¸c ®éng cña sù t¨ng tr−ëng c¸c khèi l−îng tiÒn 

cung øng lªn tõng nh©n tè CPI hay DGDP cã sù kh¸c nhau. Trong khi sù gia 

t¨ng cña khèi l−îng tiÒn M2 cã ¶nh h−ëng nhiÒu h¬n tíi sù gia t¨ng cña gi¸ c¶ 

th× víi sù gia t¨ng cña DGDP, sù gia t¨ng cña M1 lµm gia t¨ng DGDP, cßn sù 

gia t¨ng cña M2 lµm suy gi¶m DGDP. C¸c kÕt qu¶ thu ®−îc ®Z cho thÊy trong 

ng¾n h¹n, sù gia t¨ng cña c¸c khèi l−îng tiÒn cung øng cã ¶nh h−ëng tÝch cùc 

tíi sù gia t¨ng cña gi¸ c¶. 

2.4.3   Ph©n tÝch trong dµi h¹n 

Trong phÇn nµy chóng ta sÏ xem xÐt t¸c ®éng cña sù thay ®æi khèi 

l−îng tiÒn cung øng tíi sù thay ®æi gi¸ c¶ trong dµi h¹n cña ViÖt nam. Bëi lÏ 

trong thùc tÕ, mèi quan hÖ gi÷a sù thay ®æi trong l−îng tiÒn cung øng vµ sù 

thay ®æi trong møc gi¸ cã ®é trÔ theo thêi gian. Theo ®ã, t¸c ®éng cña sù thay 

®æi trong l−îng tiÒn sÏ chuyÓn toµn bé vµo sù gia t¨ng cña møc gi¸ tæng qu¸t, 

c¸c biÕn sè sÏ trë vÒ ®óng víi xu h−íng cña nã trong dµi h¹n vµ nhiÒu nghiªn 

cøu thùc nghiÖm ®Z chØ ra r»ng ®é trÔ thêi gian kho¶ng 12 th¸ng ®Õn 14 th¸ng 

([7], trang 6).   

*/Thùc hiÖn håi qui t¸c ®éng cña M1 d−íi d¹ng loga víi ®é trÔ kÐo dµi  

tíi t¨ng tr−ëng cña chØ sè P, víi chó ý r»ng ph−¬ng tr×nh thu ®−îc lµ ph−¬ng 

tr×nh ®Z ®−îc kiÓm tra kh«ng cßn khuyÕt tËt, thu ®−îc ph−¬ng tr×nh håi qui 

tèt. Khi ®−a thªm vµo c¸c biÕn gi¶, chóng ta cã mét ph−¬ng tr×nh víi hÖ sè R2 

kh¸ cao. HÖ sè cña c¸c biÕn gi¶ ®Òu cã ý nghÜa thèng kª víi møc 5% kh¼ng 

®Þnh t¸c ®éng cña chÝnh s¸ch tiÒn tÖ cã sù kh¸c nhau trong mçi giai ®äan vµ 
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khi ®−a gi¸ trÞ cña c¸c biÕn gi¶, thu ®−îc ph−¬ng tr×nh håi qui cho c¸c thêi kú 

nh− sau: 

 BiÕn phô thuéc ∆LNP 

BiÕn gi¶i thÝch HÖ sè håi quy Gi¸ trÞ thèng kª T 

D2     0,0087 (2,18)* 

∆LNM1   14,7884 (4,3)* 

∆LNM1(-1)     0,0311 (1,91)* 

∆LNM1(-2)     3,1219 (4,18)* 

∆LNM1(-3)   - 7,1822 (- 4,4)* 

∆LNM1(-4) - 15,6283 (- 4,2)* 

D1*∆LNM1  - 14,7277 (- 4,3)* 

D1*∆LNM1(-2)   - 3,0361 (- 4,0)* 

D1*∆LNM1(-3)     7,1605 (4,37)* 

D1*∆LNM1(-4)   15,6617 (4,21)* 

D2*∆LNM1    - 0,07881 (- 2,1)* 

D3*∆LNM1    - 0,1159 (- 2,6)* 

R2 = 0,883  F- Statistic = 21,26  D- W = 2,27     (2.62) 

1/Tõ quÝ 1/1995 ®Õn quÝ 2/1997, D1= D2 = D3 = 0, ph−¬ng tr×nh cã d¹ng 

∆LNP = 14,7884*∆LNM1 + 0,0311*∆LNM1(-1) + 3,1219*∆LNM1(-2)   

- 7,1822*∆LNM1(-3) – 15,6283*∆LNM1(-4)  

2/ Tõ quÝ 3/1997 ®Õn quÝ 2/1999, D2 = D3 = 0, D1 =1, thu ®−îc 

∆LNP = 0,0604*∆LNM1 + 0,0311*∆LNM1(-1) + 0,0858*∆LNM1(-2)   

- 0,0117*∆LNM1(-3)  + 0,0334*∆LNM1(-4)  

3/ Tõ quÝ 3/1999 ®Õn quÝ 2/2002 D2 = 0, D1 = D3 = 1, thu ®−îc 

∆LNP = 0,0604*∆LNM1 + 0,0311*∆LNM1(-1) – 0,0301*∆LNM1(-2)   

- 0,0117*∆LNM1(-3) – 0,0334*∆LNM1(-4)  

4/ Tõ quÝ 3/2002 ®Õn quÝ 4/2006,  D1 = D2 = D3  = 1, ta cã 
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∆LNP = 0,0087 – 0,0181*∆LNM1 + 0,0311*∆LNM1(-1) – 0,0301*∆LNM1(-2)   

- 0,0117*∆LNM1(-3) + 0,0334*∆LNM1(-4)   

*/Víi t¸c ®éng cña c¸c biÕn trÔ cña M2 tíi t¨ng tr−ëng cña chØ sè P thu ®−îc 

BiÕn phô thuéc ∆LNP 

BiÕn gi¶i thÝch HÖ sè håi quy Gi¸ trÞ thèng kª T 

C    5,93898 (4,98)* 

D1  -5,84518 (-4,91)* 

D3 - 0,1067 (-3,27)* 

∆LNM2 16,1476 (4,1)* 

∆LNM2(-1) - 67,1534 (-4,71)* 

∆LNM2(-2)     3,9015 (2,5)* 

∆LNM2(-3) - 73,0311 (-4,68)* 

∆LNM2(-4)   - 0,4718 (-2,74)* 

D1*∆LNM2   - 6,05268 (-4,08)* 

D1*∆LNM2(-1)   66,6285 (4,67)* 

D1*∆LNM2(-2)    -3,9559 (-2,54)* 

D1*∆LNM2(-3)    72,2818 (4,64)* 

D2*∆LNM2(-2)     0,2001 (3,92)* 

D3*∆LNM2(-1)     0,54237 (2,08)* 

D3*∆LNM2(-3)     0,7714 (4,64)* 

D3*∆LNM2(-4)     0,52512 (3,02)* 

 R2 = 0,8968  F- Sta = 15,63 D – W = 1,914       (2.63) 

 C¸c hÖ sè håi qui ®Òu cã ý nghÜa thèng kª 5% cho thÊy trong tõng giai 

®o¹n, sù gia t¨ng M2 cã t¸c ®éng kh¸c nhau ®Õn sù gia t¨ng cña gi¸ c¶. Gi¸ trÞ 

R2 = 0,8968 kh¼ng ®Þnh sù phï hîp cña ph−¬ng tr×nh thu ®−îc. Thay gi¸ trÞ 

cña c¸c biÕn gi¶ theo tõng thêi kú thu ®−îc c¸c ph−¬ng tr×nh: 

1/Tõ quÝ 1/1995 ®Õn quÝ 2/1997, D1= D2 = D3 = 0, ph−¬ng tr×nh cã d¹ng 

∆LNP = 5,93898 + 16,1476*∆LNM2 – 67,1534*∆LNM2(-1) + 3,9015*∆LNM2(-2) 
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 –73,0311*∆LNM2(-3) -0.4718*∆LNM2(-4) 

2/ Tõ quÝ 3/1997 ®Õn quÝ 2/1999, D2 = D3 = 0, D1 =1, thu ®−îc 

∆LNP = 0,0968 + 0,09492*∆LNM2 – 0,4249*∆LNM2(-1)  

- 0,0544*∆LNM2(-2) –0,7493*∆LNM2(-3) -0.4718*∆LNM2(-4) 

3/ Tõ quÝ 3/1999 ®Õn quÝ 2/2002 D2 = 0, D1 = D3 = 1, thu ®−îc 

∆LNP = - 0,0990 + 0,09492*∆LNM2 + 0,01747*∆LNM2(-1) - 0,0544*∆LNM2(-2)  

+ 0,0221*∆LNM2(-3)  + 0,05332*∆LNM2(-4) 

4/ Tõ quÝ 3/2002 ®Õn quÝ 4/2006,  D1 = D2 = D3  = 1, ta cã 

∆LNP = - 0,0990 + 0,09492*∆LNM2+ 0,01747*∆LNM2(-1) + 0,1457*∆LNM2(-2)  

+ 0,0221*∆LNM2(-3)  + 0,05332*∆LNM2(-4) 

Thùc hiÖn håi qui t¸c ®éng cña c¸c biÕn trÔ cña M1 vµ M2 ®Õn chØ sè DGDP thu ®-îc 

*/ Víi t¸c ®éng cña M1 tíi DGDP thu ®−îc ph−¬ng tr×nh 

BiÕn phô thuéc ∆∆∆∆LNDGDP 

BiÕn gi¶i thÝch HÖ sè håi quy Gi¸ trÞ thèng kª T 

C - 2,162088 (-2,43)* 

D1 0,5079 (2,59)* 

D2 0,02553 (3,15)* 

D3 1,63126 (2,32)* 

D4 -1,11639 (-2,32)* 

∆LNM1 6,071857 (2,63)* 

∆LNM1(-1) 2,77606 (1,79)** 

∆LNM1(-2) 17,64487 (2,55)* 

∆LNM1(-3) 13,51859 (2,34)* 

∆LNM1(-4) 10,24758 (2,44)* 

D1*∆LNM1 1,5874 (1,65)** 

D1*∆LNM1(-1) 12,6616 (2,59)*` 

D1*∆LNM1(-2) -3,17899 (-3,94)* 
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D3*∆LNM1 -7,75676 (-2,40)* 

D3*∆LNM1(-1) -15,0314 (-2,35)* 

D3*∆LNM1(-2) - 14,6997 (-2,33)* 

D3*∆LNM1(-3) - 13,3630 (-2,31)* 

D3*∆LNM1(-4) - 10,1369 (-2,42)* 

D4*∆LNM1 - 10,55896 (-2,62)* 

 
  R2 = 0,9066 F – Sta = 11,24 D – W = 2,2574   (2.64) 

Thay gi¸ trÞ cña c¸c biÕn gi¶ theo tõng thêi kú thu ®−îc c¸c ph−¬ng tr×nh: 

1/Tõ quÝ 1/1995 ®Õn quÝ 2/1997, D1= D2 = D3 = D4 =0, ph−¬ng tr×nh cã d¹ng 

∆LNDGDP=-2,162088+6,071857*∆LNM1+2,77606*∆LNM1(-1)  

+ 17,64487*∆LNM1(-2)+13,51859*∆LNM1(-3) + 10,24758*∆LNM1(-4)  

 

2/Tõ quÝ 3/1997 ®Õn quÝ 2/1998, D2 = D3 = 0, D1 = D4 =1ph−¬ng tr×nh cã 

d¹ng 

∆LNDGDP = - 3,279478- 2,899703*∆LNM1 + 15,43766*∆LNM1(-1)  

+ 14,46588*∆LNM1(-2) +13,51859*∆LNM1(-3) + 10,24758*∆LNM1(-4)   

3/Tõ quÝ 3/1998 ®Õn quÝ 2/1999, D2 = D3 = D4 = 0, D1 =1 ph−¬ng tr×nh cã 

d¹ng 

∆LNDGDP = - 1,654188  + 7,659257*∆LNM1 + 15,43766*∆LNM1(-1)  

+ 14,46388*∆LNM1(-2)+13,51859*∆LNM1(-3) + 10,24758*∆LNM1(-4)  

4/Tõ quÝ 3/1999 ®Õn quÝ 2/2002, D2 = D4 = 0, D1 = D3 =1 ph−¬ng tr×nh cã 

d¹ng 

∆LNDGDP = - 0,022928  - 0,097503*∆LNM1 + 0,40626*∆LNM1(-1) 

   - 0,23382*∆LNM1(-2) + 0,15559*∆LNM1(-3) + 0,11068*∆LNM1(-4)  

5/Tõ quÝ 3/2002 ®Õn quÝ 4/2006, D4 = 0, D1 = D2 =D3 =1 ph−¬ng tr×nh cã 

d¹ng 

∆LNDGDP = 0,002602 - 0,097503*∆LNM1+ 0,40626*∆LNM1(-1) 
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- 0,23382*∆LNM1(-2) + 0,15559*∆LNM1(-3) + 0,11068*∆LNM1(-4)  

*/ Víi t¸c ®éng cña M2 tíi DGDP, sau khi kh¾c phôc c¸c khuyÕt tËt vµ lo¹i bá 

c¸c hÖ sè håi quy kh«ng cã ý nghÜa thèng kª trªn c¬ së c¸c kiÓm ®Þnh thÝch 

hîp, chóng ta thu ®−îc ph−¬ng tr×nh tèt vµ thay c¸c gi¸ trÞ cña biÕn gi¶, thu 

®−îc ph−¬ng tr×nh cho c¸c giai ®o¹n 

BiÕn phô thuéc ∆∆∆∆LNDGDP 

BiÕn gi¶i thÝch HÖ sè håi quy Gi¸ trÞ thèng kª T 

C 1,4956 (3,94)* 

D1 - 1,49962 (-4,37)* 

D3 0,5211 (4,09)* 

D4 -2,14094 (-3,58)* 

∆LNM2 14,3438 (-3,95)* 

∆LNM2(-1) - 1,6541 (-2,74)* 

∆LNM2(-2) -14,00215 (-3,64)* 

∆LNM2(-3) 0,20749 (1,72)** 

D1*∆LNM2 19,3987 (4,58)* 

D1*∆LNM2(-1) 5,060318 (4,22)* 

D1*∆LNM2(-2) 13,50442 (3,51)* 

D3*∆LNM2 -5,2542 (-3,7)* 

D3*∆LNM2(-1) -2,9967 (3,09)* 

D4*∆LNM2 8,79139 (2,39)* 

D4*∆LNM2(-2) 18,53762 (4,05)* 

D4*∆LNM2(-3) 11,76881 (3,97)* 

 

R2 = 0,8114  F-Sta = 6,99  D – W = 2,059        (2.65) 

1/Tõ quÝ 1/1995 ®Õn quÝ 1/1997, D1= D2 = D3 = D4 = 0, ph−¬ng tr×nh cã 
d¹ng 
∆LNDGDP = 1,4956   +14,3438*∆LNM2 – 1,6541*∆LNM2(-1)  

–14,00215*∆LNM2(-2) + 0,20749*∆LNM2(-3)  
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2/ Tõ quÝ 2/1997 ®Õn quÝ 2/1998, D2 = D3 = 0, D1 = D4 = 1, thu ®−îc 

∆LNDGDP = - 1,64154 + 42,53389*∆LNM2 + 3,406298*∆LNM2(-1) + 

18,03989*∆LNM2(-2) + 11,9763*∆LNM2(-3)  

3/ Tõ quÝ 3/1998 ®Õn quÝ 2/1999 D2 =  D3 = D4 = 0, D1 = 1, thu ®−îc 

∆LNDGDP = - 0,5002  + 33,7425*∆LNM2  + 3,406218*∆LNM2(-1)  

– 0,49773*∆LNM2(-2) + 0,20749*∆LNM2(-3)   

4/ Tõ quÝ 3/1999 ®Õn quÝ 4/2006 D4 = 0, D1 = D3 = 1, thu ®−îc 

∆LNDGDP = 0,0205 + 28,0883*∆LNM2 + 0,4095*∆LNM2(-1)  

    – 0,49773*∆LNM2(-2) + 0,20749*∆LNM2(-3)  

ViÖc ®−a thªm c¸c biÕn gi¶ vµo trong c¸c ph−¬ng tr×nh håi qui, lo¹i ®i 

c¸c biÕn kh«ng cã ý nghÜa thèng kª, chóng ta ®Z thu ®−îc nh÷ng ph−¬ng tr×nh 

håi qui cã hÖ sè R2 vµ R
2
 ®Òu lín h¬n 0,8, c¸c gi¸ trÞ thèng kª F ®Òu chÊp 

nhËn víi møc ý nghÜa 5% vµ hÖ sè D – W ®Òu xÊp xØ 2. Trong tõng thêi kú, 

c¸c ph−¬ng tr×nh håi qui ®Òu cho thÊy r»ng khèi l−îng tiÒn cung øng ®Òu cã 

¶nh h−ëng tÝch cùc tíi sù gia t¨ng cña chØ sè P vµ chØ sè DGDP. H¬n n÷a, hÖ 

sè håi qui cña c¸c biÕn trÔ cña M1 vµ M2 ®Òu cã ý nghÜa thèng kª cho thÊy, 

c¸c chØ sè gÝa t¹i thêi ®iÓm ®ang xÐt cßn chÞu t¸c ®éng cña khèi l−îng tiÒn 

cung øng tr−íc ®ã tíi 4 quÝ. §Æc biÖt, trong c¸c ph−¬ng tr×nh håi qui cho giai 

®äan tõ n¨m 2002 trë l¹i ®©y, chóng ta thÊy sù gia t¨ng cña khèi l−îng tiÒn 

M2 cïng víi c¸c biÕn trÔ ®Z cã t¸c ®éng thuËn chiÒu tíi sù gia t¨ng cña c¸c 

chØ sè CPI vµ DGDP. KÕt qu¶ chØ ra r»ng nÕu trong mét n¨m, l−îng tiÒn cung 

øng M2 gia t¨ng 10% th× chØ sè CPI sÏ t¨ng 3,33%.  

Mét ®Æc ®iÓm rÊt quan träng thu ®−îc lµ hÖ sè cña  ∆LNM2 trong c¸c 

ph−¬ng tr×nh cho chØ sè DGDP ®Òu lín h¬n 1 rÊt nhiÒu. §iÒu nµy chøng tá chØ 

sè DGDP nh¹y c¶m ®èi víi sù gia t¨ng cña l−îng tiÒn cung øng M2 h¬n chØ sè 

gi¸ CPI. 
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Nh− vËy sù gia t¨ng cña l−îng tiÒn cung øng trong vßng 4 quÝ cã t¸c 

®éng lín ®Õn sù gia t¨ng cña gi¸ c¶ vµ mÆc dï ¶nh h−ëng trong mçi quÝ cã 

kh¸c nhau, nh−ng tÊt c¶ c¸c kÕt qu¶ ®Òu chØ ra r»ng sù gia t¨ng l−îng tiÒn 

cung øng ®Òu cã ¶nh h−ëng ®Õn sù gia t¨ng cña gi¸ c¶. 

2.4.4 Mèi quan hÖ nh©n qu¶ gi÷a tiÒn tÖ vµ gi¸ c¶. 

C¬ sö lý luËn cho viÖc ¸p dông c¸c kiÓm ®Þnh vÒ mèi quan hÖ nh©n qu¶ 

gi÷a tiÒn tÖ vµ gi¸ c¶ ®Z ®−îc tr×nh bµy ë ch−¬ng tr−íc. Trong phÇn nµy, dùa 

trªn c¸c sè liÖu thu nhËn ®−îc, chóng ta tiÕn hµnh håi qui lÇn l−ît c¸c mèi 

quan hÖ gi÷a c¸c d¹ng cña biÕn tiÒn tÖ vµ gi¸ c¶. Khi thùc hiÖn håi qui, c¸c 

biÕn ®−îc ®−a vµo d−íi d¹ng sai ph©n loga tù nhiªn.  

∆LNP = 0,0119+ 0,08745*∆LNP1(-3) – 0,09455*∆LNP1(-2) + 0,6435*∆LNP1(-1) 

– 0,0610*∆LNM1(-3) – 0,08413*∆LNM1(-2) – 0,01135*∆LNM1(-1)   (2.66) 

RSS = 0,008531 

∆LNP=0,00320+0,2032*∆LNP1(-3)–0,25488*∆LNP1(-2)+0,7091*∆LNP1(-1) (2.67) 

RSS = 0,01016 

Thùc hiÖn kiÓm ®Þnh c¸c hÖ sè cña c¸c gi¸ trÞ trong qu¸ khø cña M1 b»ng 

kiÓm ®Þnh F cho ta F = 1,97, cßn F0,25(3,37) =1,42 b¸c bá gi¶ thiÕt H0, nghÜa lµ 

khèi l−îng M1 trong c¸c thêi kú tr−íc cã lµ nguyªn nh©n cña P. 

∆LNP = 0,01287 – 0,09147*∆LNP(-2) + 0,68157*∆LNP(-1) – 0,03843*∆LNM2(-1) 

- 0,09434*∆LNM2(-    (2.68) 

RSS = 0,010137 

∆LNP = 0,004298 – 0,0846*∆LNP(-2) + 0,68512*∆LNP(-1)     (2.69) 

RSS = 0,010929 

Thùc hiÖn kiÓm ®Þnh c¸c hÖ sè cña c¸c gi¸ trÞ trong qu¸ khø cña M2 b»ng 

kiÓm ®Þnh F cho ta F = 1,45, cßn F0,25(2,40) =1,44 b¸c bá gi¶ thiÕt H0, nghÜa lµ 

khèi l−îng M2 trong c¸c thêi kú tr−íc cã lµ nguyªn nh©n cña P. 

Dùa trªn lý luËn cña Sim, chóng ta thùc hiÖn c¸c kiÓm ®Þnh mµ trong ®ã cã 

c¶ c¸c gi¸ trÞ t−¬ng lai víi gi¶ thiÕt H0 c¸c hÖ sè cña c¸c biÕn trÔ b»ng 0. KÕt 

qu¶ thu ®−îc 
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+/ T¸c ®éng cña P tíi M1 

∆LNM1 = 0,05817 + 0,6690*∆LNP(-2) – 1,6992*∆LNP(-1) + 0,98366*∆LNP  

+ 1,04988*∆LNP(1) – 1,5469*∆LNP(2)      (2.70) 

RSS = 0,144215 

∆LNM1 = 0,0556 – 0,11487*∆LNP + 1,45823*∆LNP(1) – 1,61157*∆LNP(2)   (2.71) 

RSS = 0,168802 

Thùc hiÖn kiÓm ®Þnh c¸c hÖ sè cña c¸c gi¸ trÞ trong qu¸ khø cña P b»ng 

kiÓm ®Þnh F cho ta F = 2,69, cßn F0,10(2,37) = 2,44 b¸c bá gi¶ thiÕt H0, nghÜa 

lµ møc gi¸ P trong c¸c thêi kú tr−íc cã lµ nguyªn nh©n cña M1. 

+/ T¸c ®éng cña P tíi M2 

∆LNM2 = 0,0689 + 0,6921*∆LNP + 0,02272*∆LNP(1) – 0,6382*∆LNP(2)  

- 0,75623*∆LNP(-1) + 0,15114*∆LNP(-2)      (2.72) 

RSS = 0,057336 

∆LNM2 = 0,06666 + 0,14875*∆LNP + 0,17934*∆LNP(1) – 0,6338*∆LNP(2)  (2.73) 

RSS = 0,063797 

Thùc hiÖn kiÓm ®Þnh c¸c hÖ sè cña c¸c gi¸ trÞ trong qu¸ khø cña P b»ng 

kiÓm ®Þnh F cho ta F = 1,87, cßn F0,25(2,37) = 1,44 b¸c bá gi¶ thiÕt H0, nghÜa 

lµ møc gi¸ P trong c¸c thêi kú tr−íc cã lµ nguyªn nh©n cña M2. 

+/ T¸c ®éng cña M1 tíi P 

∆LNP = 0,01318 + 0,01993*∆LNM1 – 0,06478*∆LNM1(1) + 0,06844*∆LNM1(2)  

+ 0,0263*∆LNM1(-1) – 0,10386*∆LNM1(-2)     (2.74) 

RSS = 0,01568 

∆LNP=0,01324+ 0,01876*∆LNM1 – 0,05947*∆LNM1(1) + 0,0048*∆LNM1(2) (2.75) 

RSS = 0,018166 

Thùc hiÖn kiÓm ®Þnh c¸c hÖ sè cña c¸c gi¸ trÞ trong qu¸ khø cña M1 b»ng 

kiÓm ®Þnh F cho ta F = 2,5317, cßn F0,10(2,37) = 2,49 b¸c bá gi¶ thiÕt H0, 

nghÜa lµ c¸c gi¸ trÞ trong c¸c thêi kú tr−íc cña M1 cã lµ nguyªn nh©n cña P. 

 

∆LNP = 0,02085 + 0,00818*∆LNM2 – 0,0625*∆LNM2(1) + 0,02169*∆LNM2(2) 
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 - 0,0178*∆LNM2(-1) – 0,1240*∆LNM2(-2)     (2.77) 

RSS = 0,016355 

∆LNP = 0,01613 – 0,00077*∆LNM2 – 0,0590*∆LNM2(1)  

– 0,02489*∆LNM2(2)    (2.78) 

RSS = 0,01819 

Thùc hiÖn kiÓm ®Þnh c¸c hÖ sè cña c¸c gi¸ trÞ trong qu¸ khø cña M2 b»ng 

kiÓm ®Þnh F cho ta F = 1,8663, cßn F0,25(2,37) = 1,44 b¸c bá gi¶ thiÕt H0, 

nghÜa c¸c gi¸ trÞ trong c¸c thêi kú tr−íc cña M2 cã lµ nguyªn nh©n cña P. 

C¸c kÕt qu¶ thu ®−îc cho thÊy trong mèi quan hÖ nh©n qu¶, tr−íc mét vµ 

hai chu kú quan s¸t, M  vµ P ®Òu lµ nh÷ng nguyªn nh©n trùc tiÕp t¸c ®éng cña 

nhau.  

2.5  ¶nh h−ëng cña tiÒn tÖ ®Õn c¸n c©n thanh to¸n 

2.5.1 Vµi nÐt vÒ thùc tiÔn c¸n c©n thanh to¸n cña ViÖt nam  

§Ó phï hîp víi qu¸ tr×nh c¶i c¸ch kinh tÕ trong nÒn kinh tÕ thÞ tr−êng, 

c«ng t¸c thèng kª cña ViÖt nam trong giai ®o¹n võa qua còng thay ®æi nh»m 

môc ®Ých phôc vô cho c«ng t¸c ph©n tÝch, lµ c¬ së cho viÖc ®iÒu hµnh c¸c 

chÝnh s¸ch kinh tÕ vÜ m«. Tõ khi Ph¸p lÖnh Ng©n hµng ra ®êi, theo chøc n¨ng 

nhiÖm vô, NHTW lËp B¶ng c©n ®èi tiÒn tÖ vµ B¶ng c¸n c©n thanh to¸n quèc tÕ 

cña ViÖt nam. §©y lµ hai trong 4 tµi kho¶n kinh tÕ vÜ m« cña nÒn kinh tÕ (HÖ 

thèng tµi kho¶n quèc gia, Ng©n s¸ch chÝnh phñ, c©n ®èi tiÒn tÖ vµ c¸n c©n 

thanh to¸n). 

Nh×n nhËn l¹i diÔn biÕn c¸n c©n thanh to¸n trong giai ®o¹n 1997 – 2005 

chóng ta cã thÓ thÊy mét sè ®Æc ®iÓm næi bËt sau : 

VÒ c¸n c©n th−¬ng m¹i, xuÊt nhËp khÈu hµng hãa chiÕm tû träng lín 

nhÊt. Víi chiÕn l−îc ph¸t triÓn nÒn kinh tÕ theo h−íng xuÊt khÈu, søc c¹nh 

tranh th−¬ng m¹i quèc tÕ cña c¸c ngµnh kinh tÕ ViÖt Nam ®Z ®−îc c¶i thiÖn 

®¸ng kÓ lµm cho kim ng¹ch xuÊt khÈu hµng hãa t¨ng ®Òu qua c¸c n¨m (B¶ng 

2.11). Tuy nhiªn, do yªu cÇu ph¸t triÓn cña nÒn kinh tÕ, nhËp khÈu hµng hãa 
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vµ ®Ó ®¸p øng nhu cÇu ®Çu t− nªn kim ng¹ch nhËp khÈu còng gia t¨ng ®¸ng 

kÓ, ®Æc biÖt ®èi víi hµng hãa thiÕt yÕu nh− x¨ng dÇu, ph©n bãn, thiÕt bÞ m¸y 

mãc. ChÝnh v× vËy trong giai ®o¹n nµy c¸n c©n th−¬ng m¹i cña ViÖt Nam 

th−êng ë t×nh tr¹ng th©m hôt (trõ n¨m 2000 vµ 2001). 

B¶ng 2.11 B¶ng c¸n c©n th−¬ng m¹i cña ViÖt Nam 1997- 2005 

         §¬n vÞ: TriÖu USD 

N¨m 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 
XuÊt khÈu 9.185 9.361 11.523 14.449 15.027 16.706 19.986 24.562 27.582 
NhËp khÈu 11.592 11.494 11.6 14.071 14.4 17.582 22.495 27.017 30.339 
C¸n c©n th−¬ng m¹i -2.407 -2.133 -0.077 0.378 0.627 -0.876 -2.509 -2.455 -2.757 

          
 Nguån: Ng©n hµng Nhµ n−íc, B¸o c¸o cña IMF  

VÒ c¸n c©n dÞch vô, kim ng¹ch xuÊt nhËp khÈu dÞch vô chiÕm mét tû 

träng kh¸ nhá trong tæng thu chi c¸n c©n vZng lai. Trong giai ®o¹n 1997-2005, 

c¸c ngµnh kinh doanh dÞch vô cña ViÖt Nam ®Z cã nh÷ng b−íc ph¸t triÓn 

m¹nh kh¸ nhanh nh−ng so víi c¸c n−íc trong khu vùc th× møc ®é canh tranh 

vÉn cßn kh¸ khiªm tèn. §ã còng lµ mét nguyªn nh©n khiÕn cho c¸n c©n dÞch 

vô th−êng ë th¹ng th¸i nhËp siªu. Do nÒn kinh tÕ ViÖt Nam cßn phô thuéc 

nhiÒu vµo s¶n xuÊt hµng hãa, nªn khi nhËp khÈu hµng hãa t¨ng lªn, c¸c kho¶n 

chi phÝ chuyªn chë t¨ng lªn lµm cho c¸n c©n dÞch vô lu«n trong t×nh tr¹ng 

th©m hôt. 

VÒ c¸n c©n thu nhËp, xuÊt ph¸t tõ t×nh h×nh thùc tÕ nÒn kinh tÕ ®ang 

thiÕu vèn, ViÖt nam ®Z chó träng thu hót vèn n−íc ngoµi (chñ yÕu d−íi d¹ng 

®Çu t− trùc tiÕp n−íc ngoµi vµ vay nî tõ n−íc ngoµi). §Çu t− ra n−íc ngoµi cßn 

rÊt Ýt vµ chñ yÕu d−íi d¹ng tiÒn göi cña hÖ thèng ng©n hµng t¹i c¸c ng©n hµng 

n−íc ngoµi ®Ó phôc vô nghiÖp vô thanh to¸n quèc tÕ. PhÇn thu lZi tõ c¸c 

nghiÖp vô nµy lµ nhá. Trong khi ®ã, lîi nhuËn thu ®−îc tõ c¸c dù ¸n ®Çu t− 

trùc tiÕp cña n−íc ngoµi ®−îc chuyÓn ra n−íc ngoµi nªn c¸n c©n thu nhËp lu«n 

trong t×nh tr¹ng th©m hôt. 
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VÒ chuyÓn giao v2ng lai mét chiÒu, do chÝnh s¸ch thuÕ kiÒu hèi thay 

®æi, c¸c kho¶n tiÒn ngo¹i tÖ do ng−êi ViÖt nam sinh sèng t¹i n−íc ngoµi 

chuyÓn vÒ ®Z t¨ng tõ 885 triÖu USD n¨m 1997, 2,1 tû n¨m 2002 ®Õn 3,8 tû 

n¨m 2004. Sù thÆng d− cña c¸n c©n chuyÓn giao vZng lai mét chiÒu ®Z gãp 

phÇn thu hÑp ®¸ng kÓ møc ®é th©m hôt c¸n c©n vZng lai. 

VÒ c¸n c©n vèn, víi chÝnh s¸ch thóc ®Èy ph¸t triÓn kinh tÕ, khuyÕn 

khÝch ®Çu t− trùc tiÕp n−íc ngoµi nªn trong c¸n c©n thanh to¸n vèn, nguån vèn 

do ®Çu t− trùc tiÕp n−íc ngoµi  chiÕm mét tû träng kh¸ lín. Bªn c¹nh ®ã, sù 

ph¸t triÓn cña thÞ tr−êng chøng kho¸n ViÖt Nam còng thu hót nguån vèn gi¸n 

tiÕp kh¸ lín. TÊt c¶ ®Z lµm cho c¸n c©n vèn cña ViÖt Nam liªn tôc thÆng d− 

trong giai ®o¹n võa qua.   

VÒ c¸n c©n thanh to¸n tæng thÓ, trong giai ®o¹n 1997-2004, mÆc dï c¸n 

c©n vZng lai cña ViÖt nam vÉn th©m hôt, nh−ng do ®Z tiÕp cËn ®−îc nh÷ng 

nguån vèn n−íc ngoµi nªn kh«ng nh÷ng ®ñ ®Ó bï ®¾p th©m hôt c¸n c©n vZng 

lai mµ cßn gãp phÇn t¹o thÆng d− ngo¹i tÖ. Tõ ®ã lµm cho thÆng d− c¸n c©n 

tæng thÓ trong giai ®o¹n t¨ng dÇn lªn trong c¸c n¨m. 

ViÖc nghiªn cøu mèi quan hÖ gi÷a tiÒn cung øng víi c¸n c©n thanh to¸n 

quèc tÕ ®Z ®−îc nhiÒu nhµ nghiªn cøu ®Ò cËp tíi. Ch¼ng h¹n c¸c nhµ nghiªn 

cøu cña ViÖn Qu¶n lý Kinh tÕ Trung −¬ng ®Z xem xÐt t¸c ®éng cña sù biÕn 

®æi cña GDP vµ sù thay ®æi tµi s¶n néi ®Þa rßng ®Õn sù thay ®æi cña luång vèn 

ngo¹i tÖ. Nhãm c¸c nhµ nghiªn cøu cña Vô ChÝnh s¸ch TiÒn tÖ thuéc NHTW 

[20] ®Z nghiªn cøu t¸c ®éng cña chØ sè gi¸ CPI, sù thay ®æi cña lZi suÊt ng¾n 

h¹n vµ møc t¨ng tr−ëng cña s¶n l−îng ngµnh c«ng nghiÖp ®Õn sù thay ®æi cña 

luång tµi s¶n ngo¹i tÖ rßng.  

Tr−íc hÕt c¸c kÕt qu¶ thu ®−îc phï hîp vÒ mÆt lý thuyÕt. §Æc biÖt quan 

träng nhÊt lµ hÖ sè bï ®Òu kh¸c –1 mét c¸ch cã ý nghÜa. Trong c¸c kÕt qu¶ 

nghiªn cøu ®ã, c¸c t¸c gi¶ ®Z cho thÊy trong bèi c¶nh nÒn kinh tÕ më, diÔn 

biÕn tiÒn tÖ chÞu t¸c ®éng cña diÔn biÕn c¸n c©n thanh to¸n ([20], trang 97). 
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§ång thêi c¸c kÕt qu¶ cßn cho thÊy, ®Ó cã thÓ kiÓm so¸t chÆt chÏ luång vèn 

ngo¹i tÖ, gi¶m t×nh tr¹ng ®« la hãa trong nÒn kinh tÕ cÇn ph¶i ®−a ra nh÷ng 

gi¶i ph¸p qu¶n lý hîp lý nh»m thu hót l−îng tiÒn ngo¹i tÖ ë bªn ngoµi. Tuy 

nhiªn, mèi t¸c ®éng trë l¹i cña chÝnh s¸ch tiÒn tÖ mµ ®Æc biÖt lµ l−îng tiÒn tÝn 

dông néi ®Þa ®Õn dù tr÷ ngo¹i tÖ còng nh− mèi quan hÖ nh©n qu¶ gi÷a chóng 

ch−a ®−îc ®Ò cËp tíi. Bëi vËy trong phÇn sau, chóng ta sÏ xem xÐt mèi quan 

hÖ ®ã. 

2.5.2 ChØ ®Þnh m« h×nh trong c¸n c©n thanh to¸n vµ c¸c kÕt qu¶ håi qui   

2.5.2.1 Sè liÖu cho håi qui 

B¶ng  2. 12 Tãm t¾t thèng kª chñ yÕu cho c¸n c©n thanh to¸n 

BiÕn Sè quan s¸t Gi¸ trÞ trung b×nh Gi¸ trÞ lín nhÊt Gi¸ trÞ nhá nhÊt §é lÖch chuÈn 

DMB

NFA∆
 

131 
 0,011136 0,092529 -0,029491 0,016506 

DMB

NDA∆
 131  0,010872 0,634525 -0,1548084 0,1548 

DMB

RR∆
 131  0,00350 0,06543 -0,062776 0,020373 

∆lnQP 131  0,00614 0,090961 -0,074846 0,031396 

∆lnP 131  0,004026 0,037296 -0,011061 0,008362 

∆lnm 131 -0,006525 3,31504 -2,377704 0,37560 

TYGIA 132 13640,88 15923,91 11011,0 1782,696 

DAPF 131 -0,03422 0,065594 -4,572304 0,39976 

CGG 132 29012,01 182441,6 11913,97 23910,27 

C¸c sè liÖu ®−îc lÊy theo th¸ng tõ th¸ng 1 n¨m 1995 ®Õn th¸ng 12 n¨m 

2005 theo c¸c b¸o c¸o cña NHTW vµ cña IMF, hÖ sè nh©n tiÒn m = M2/DH, P 

lµ chØ sè gi¸ CPI (n¨m 1994 = 100%) cßn Qp lµ trung b×nh tr−ît 5 th¸ng cña 
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thu nhËp thùc GDP lÊy theo gi¸ n¨m 1994, TYGIA lµ biÕn tû gi¸ hèi ®o¸i gi÷a 

®ång tiÒn ViÖt Nam (VND) víi ®ång tiÒn ®« la Mü, Pf lµ chØ sè gi¸ quèc tÕ 

®−îc lÊy theo B¸o c¸o cña IMF, DAPF lµ sai ph©n bËc nhÊt cña biÕn lnPf.  

 C¸c chØ sè thèng kª chñ yÕu cña c¸c chuçi sè liÖu ®−îc cho trong b¶ng 2.12. 

B¶ng 2.13 KiÓm ®Þnh Dickey- Fuller cho c¸c biÕn trong c¸n c©n thanh 

to¸n 

Gi¸ trÞ tíi h¹n ADF 
BiÕn §é trÔ Gi¸ trÞ K§ 

1% 5% 10% 
TÝnh dõng 

DMB

NFA∆
 

1 -9,0613   -3,4812 -2,884 -2,579 Dõng 1% 

DMB

NFA∆
 - 
DMB

NFA∆
(-1) 

1 -12,7166 -3,4820 -2,884 -2,579 Dõng  1% 

DMB

NDA∆
 

1 -16,9554 -3,4812 -2,884 -2,579 Dõng 1% 

DMB

NDA∆
 - 
DMB

NDA∆
(-1) 

1 -16,6277 -3,4820 -2,884 -2,579 Dõng 1% 

DMB

RR∆
 

1 -13,6404 -3,4812 -2,884 -2,579 Dõng 1% 

DMB

RR∆
 - 
DMB

RR∆
(-1) 

1 -14,0977 -3,4820 -2,884 -2,579 Dõng 1% 

∆lnQP 1 -7,0594 -3,4838 -2,885 -2,579 Dõng 1% 

∆lnQP  - ∆lnQP(-1) 1 -11,6362 -3,4837 2,885 -2,579 Dõng 1% 

∆lnP 1 -9,1179 -3,4812 -2,884 -2,579 Dõng 1% 

∆lnP - ∆lnP(-1) 1 -13,0092 -3,4820 -2,884 -2,579 Dõng 1% 

∆lnm 1 -15,7211 -3,4816 -2,884 -2,579 Dõng 1% 

∆lnm - ∆lnm(-1) 1 -19,6340 -3,4820 -2,884 -2,579 Dõng 1% 

TYGIA 1 -3,2769 -2,5828 -1,943 -1,615 Dõng 1% 

TYGIA–TYGIA(-1) 1 -13,975 -3,4812 -2,884 -2,579 Dõng 1% 

DAPF 1 -344,3452 -3,4812 2,8838 -2,579 Dõng 1% 

DAPF-DAPF(-1) 1 -235,7732 -3,4816 -2,8839 -2,579 Dõng 1% 

CGG 1 -5,2977 -3,4812 2,8839 -2,579 Dõng 1% 

CGG – CGG(-1) 1 -13,7474 -3,4816 -2,8839 -2,579 Dõng 1% 
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Thùc hiÖn kiÓm ®Þnh tÝnh dõng cña c¸c chuçi thêi gian theo kiÓm ®Þnh 

Dickey- Fuller víi gi¶ thiÕt H0 lµ chuçi kh«ng dõng trªn EVIEWS 5.0 thu 

®−îc trong B¶ng 2.13.  KÕt qu¶ cho thÊy c¸c chuçi ®−îc sö dông cïng víi sai 

ph©n bËc nhÊt ®Òu lµ chuçi dõng víi møc ý nghÜa 1%. Nã cho phÐp chóng ta 

tin t−ëng r»ng sÏ kh«ng cã håi qui gi¶ m¹o trong nh÷ng m« h×nh håi qui sÏ 

®−îc tiÕn hµnh ë phÇn sau liªn quan tíi c¸c biÕn ®ang xem xÐt. 

2.5.2.2 Ph−¬ng tr×nh håi quy cho luång dù tr÷ ngo¹i tÖ rßng 

M« h×nh ®¸nh gi¸ ¶nh h−ëng cña c¸c nh©n tè tíi sù gia t¨ng cña luång  

ngo¹i tÖ ®−îc cho d−íi d¹ng 

DMB

NFA∆  = b1. ∆ lnQP + b2. ∆lnP – b3. ∆lnm – b4.
DMB

NDA∆  +b5 . 
DMB

RR∆  + U   (2.79) 

ë ®©y b1 > 0,  b2 ≈ 1, b3 = b4 = -1, b5 = 1 

KÕt qu¶ håi qui cho ta ph−¬ng tr×nh −íc l−îng 

DMB

NFA∆
= 0,405*∆lnQP+0,226*∆lnP –0,095*∆lnm –0,113*

DMB

NDA∆
+0,116*

DMB

RR∆
 (2.80) 

 
T     (2,11)*    (1,73)**   (-3,62)*   (-4,81)* (1,69)**  
      

  R2 = 0,1748  F = 4,74* DW = 2,1836 

C¸c hÖ sè håi qui thu ®−îc cã dÊu ®óng víi yªu cÇu vµ ®Òu  cã ý nghÜa 

thèng kª víi møc 5%, chØ cã hÖ sè cña chØ sè gi¸ chÊp nhËn víi møc 25%. HÖ 

sè bï b4 kh¸c –1 theo kiÓm ®Þnh Wald (Phô lôc D) cho thÊy NHTW ®Z chÊp 

nhËn mét sè chÝnh s¸ch th¾t chÆt. H¬n n÷a gi¸ trÞ cña nã nhá cho thÊy chóng 

ta ch−a cã kh¶ n¨ng dïng cung tiÒn v−ît tréi ®Ó mua chøng kho¸n trªn thÞ 

tr−êng thÕ giíi. C¸c hÖ sè b2, b3 , b4 nhá cho thÊy hµm cÇu tiÒn lµ kh«ng æn 

®Þnh. H¬n n÷a b5 qu¸ nhá so víi yªu cÇu cho thÊy cÇu tiÒn kh«ng ®−îc ®¸p 

øng tõ thµnh phÇn ngo¹i tÖ trong tiÒn kh¶ dông khi cung vµ cÇu tiÒn mÊt c©n 

®èi. HÖ sè R2 nhá v× ta håi qui m« h×nh kh«ng cã hÖ sè chÆn. 

2.5.2.3 BiÕn ®æi m« h×nh 
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Ph−¬ng ph¸p tiÕp cËn tiÒn tÖ ®Õn c¸n c©n thanh to¸n (MABP) ®Z ®−îc 

më réng vµ c¶i tiÕn trong nh÷ng n¨m gÇn ®©y. Nã ®−îc ph¸t triÓn trong khu«n 

khæ mét nÒn kinh tÕ më mµ trong ®ã kh«ng cã hµng hãa phi mËu dÞch, luång 

hµng hãa mËu dÞch vµ vèn tù do, møc gi¸ néi ®Þa ®−îc gh×m víi møc gi¸ thÕ 

giíi th«ng qua viÖc bu«n b¸n b×nh ®¼ng, cßn møc gi¸ thÕ giíi ®−îc x¸c ®Þnh 

bëi cung vµ cÇu tiÒn trong nÒn kinh tÕ toµn cÇu. Tuy nhiªn trªn thùc tÕ kh«ng 

cã mét nÒn kinh tÕ më hoµn toµn nµo mµ l¹i thiÕu v¾ng hµng hãa phi mËu 

dÞch. Bëi vËy ph−¬ng ph¸p tiÕp cËn nµy ®−îc më réng vµ c¶i tiÕn ®Ó chÊp nhËn 

sù tån t¹i cña hµng hãa phi mËu dÞch, h¹n chÕ luång vèn vµ th−¬ng m¹i, vµ do 

®ã sÏ cã sù kh«ng nhÊt qu¸n trong møc gi¸ néi ®Þa vµ thÕ giíi. Mét khi sù 

kh«ng nhÊt qu¸n nµy ®−îc thõa nhËn, sù mÊt c©n ®èi tiÒn tÖ sÏ biÕn mÊt kh«ng 

chØ do  møc dù tr÷ ngo¹i hèi mµ cßn do møc gi¸ néi ®Þa, thËm chÝ  cßn do møc 

s¶n l−îng ®Çu ra thùc tÕ trong ng¾n h¹n cña nÒn kinh tÕ. Ngoµi ra, nh÷ng d¹ng 

tiÕp cËn míi cña MABP gÇn ®©y cßn cho thÊy sù v−ît tréi cung tiÒn sÏ xÈy ra 

trong tr−êng hîp tæn thÊt dù tr÷ ngo¹i tÖ, sù suy gi¶m cña tû gi¸ ngo¹i hèi,  

hoÆc sù kÕt hîp cña c¶ hai tr−êng hîp nµy. Khi ®ã mét c¬ chÕ tû gi¸ ngo¹i hèi 

mÒm dÎo vµ th¶ næi cã qu¶n lý sÏ cã t¸c dông trong viÖc x¸c ®Þnh luång dù tr÷ 

ngo¹i tÖ vµ tÝn dông néi ®Þa ([89], trang 113) 

� Sù tån t¹i cña hµng hãa phi mËu dÞch. 

Hµng hãa phi mËu dÞch tån t¹i trong mét nÒn kinh tÕ lµ do chi phÝ vËn 

chuyÓn qu¸ cao, lµm cho hµng hãa mËu dÞch kh«ng cã lZi hoÆc do hµng hãa 

nhËp khÈu bÞ ng¨n c¶n. Sù tån t¹i hµng hãa phi mËu dÞch trong nÒn kinh tÕ chØ 

ra r»ng gi¸ néi ®Þa kh«ng ®−îc x¸c ®Þnh trong thÞ tr−êng thÕ giíi. Trong 

tr−êng hîp nµy, lý thuyÕt vÒ ngang gi¸ søc mua mµ ë ®ã viÖc thõa nhËn gi¸ 

néi ®Þa nh− lµ s¶n phÈm cña gi¸ ngo¹i tÖ vµ tû gi¸ ngo¹i hèi kh«ng cßn ý 

nghÜa. H¬n n÷a, sù gia t¨ng møc gi¸ néi ®Þa sÏ cã ¶nh h−ëng kÐo theo cÇu tiÒn 

vµ c¸n c©n thanh to¸n sÏ ë d−íi møc c©n ®èi ([96], trang 7). Xa h¬n n÷a, trong 

tr−êng hîp mµ cung tiÒn v−ît tréi do sù t¨ng gi¸ hµng hãa phi mËu dÞch, sù 
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v−ît tréi cÇu hµng hãa mËu dÞch sÏ nhá h¬n møc mµ lÏ ra nã ph¶i cã. Tõ ®ã sÏ 

dÉn tíi lµm chËm viÖc thanh to¸n chøng kho¸n trong thÞ tr−êng hµng hãa mËu 

dÞch vµ viÖc ®iÒu chØnh sù mÊt c©n ®èi trong c¸n c©n thanh to¸n chËm l¹i. Tuy 

nhiªn chóng ta còng nhËn thÊy r»ng, nÕu mét sè hµng hãa lµ phi mËu dÞch, 

nh−ng víi mét thêi gian ®ñ dµi vµ víi mét khèi l−îng ®ñ lín th× viÖc tiªu thô 

vµ thu lZi sÏ dÇn dÇn xÝch l¹i gÇn víi gi¸ c¶ cña nh÷ng hµng hãa mËu dÞch. Do 

®ã sù tån t¹i cña hµng hãa phi mËu dÞch ®−îc gØ¶ ®Þnh lµ kh«ng ¶nh h−ëng 

nhiÒu ®Õn l¹m ph¸t trong dµi h¹n, nh−ng nh− Tulio [89] ®Z tr×nh bµy, tèc ®é 

®iÒu chØnh nh÷ng có sèc tiÒn tÖ cho BP lµ cã quan hÖ mét c¸ch trùc tiÕp tõ tû 

lÖ cña hµng hãa mËu dÞch ®Õn hµng hãa phi mËu dÞch. 

NÒn kinh tÕ ViÖt nam trong giai ®o¹n chuyÓn ®æi, s¶n xuÊt hµng ho¸ 

ch−a cao c¶ vÒ sè l−îng lÉn chñng lo¹i mÆt hµng, mµ møc tiªu dïng cña nh©n 

d©n ngµy cµng t¨ng. ViÖt nam cã ®−êng biªn giíi vµ ®−êng biÓn dµi. Quan hÖ 

cña ViÖt nam víi c¸c n−íc trong khu vùc ngµy cµng më réng vµ ph¸t triÓn. 

Nhu cÇu vÒ xuÊt nhËp khÈu hµng hãa rÊt lín. V× vËy viÖc tån t¹i hµng hãa phi 

mËu dÞch trªn thÞ tr−êng lµ mét thùc tÕ. Tõ ®ã chóng ta coi tû lÖ t¨ng tr−ëng 

cña gi¸ néi ®Þa nh− lµ trung b×nh cã träng sè cña sù gia t¨ng gi¸ hµng hãa mËu 

dÞch vµ phi mËu dÞch: 

∆lnP = Z. ∆lnPT + ( 1 – Z) ∆lnPN           (2.81) 

trong ®ã PT lµ gi¸ hµng hãa mËu dÞch, PN lµ gi¸ hµng hãa phi mËu dÞch, Z lµ 

phÇn cña hµng hãa mËu dÞch trong tæng tiªu dïng néi ®Þa vµ (1 – Z) lµ phÇn 

cña hµng hãa phi mËu dÞch trong tæng tiªu dïng néi ®Þa, 0 < Z < 1. §¼ng thøc 

trªn chØ ra r»ng sù gia t¨ng cña gi¸ c¶ néi ®Þa cã thÓ ®−îc coi lµ sù gia t¨ng 

trung b×nh cã träng sè cña hai nh©n tè gi¸ hµng hãa mËu dÞch vµ gi¸ hµng hãa 

phi mËu dÞch.  H¬n n÷a, chóng ta nhËn thÊy r»ng gi¸ hµng hãa mËu dÞch l¹i 

chØ ®−îc x¸c ®Þnh tõ gi¸ c¶ cña thÕ giíi trong mét nÒn kinh tÕ më. V× vËy ta 

l¹i cã ®¼ng thøc:  

PT = X. P
f
             (2.82) 
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⇒   ∆lnPT = ∆lnX + ∆lnP
f             (2.83) 

trong ®ã Pf lµ møc gi¸ thÕ giíi, X lµ tû gi¸ hèi ®o¸i. 

Khi ®ã chóng ta sÏ cã ph−¬ng tr×nh cho tû lÖ l¹m ph¸t néi ®Þa phô thuéc 

vµo møc gi¸ cña hµng hãa phi mËu dÞch: 

∆lnP = Z. ∆lnX + Z. ∆ln Pf + ( 1- Z). ∆ln PN             (2.84) 

Khi PT ®−îc ®−a vµo víi t− c¸ch lµ biÕn ®éc lËp th× hÖ sè cña nã ph¶i 

nhá h¬n ®¬n vÞ. §ång thêi cã nh©n tè hµng hãa phi mËu dÞch trong BP sÏ cho 

thÊy sù kh¸c nhau gi÷a tû lÖ t¨ng tr−ëng gi¸ néi ®Þa vµ gi¸ quèc tÕ trong 

ph−¬ng tr×nh −íc l−îng. §ã chÝnh lµ mét sù thay ®æi nh»m ph¶n ¸nh t¸c ®éng 

cña nh÷ng nh©n tè thùc cña gi¸ néi ®Þa trong BP ([89], trang 115). 

� Sù thay ®æi tû gi¸. 

ChÕ ®é tû gi¸ cña mét quèc gia lµ tËp hîp c¸c quy t¾c, c¬ chÕ x¸c ®Þnh 

vµ ®iÒu tiÕt tû gi¸ cña quèc gia ®ã. Khi ChÝnh phñ dZ quyÕt ®Þnh lùa chän mét 

chÕ ®é tû gi¸ cô thÓ th× mäi kÕ ho¹ch, ph©n tÝch kinh tÕ ph¶i dùa trªn chÕ ®é tû 

gi¸ ®ã. VÒ mÆt lý thuyÕt, chÕ ®é tû gi¸ ®−îc ph©n thµnh c¸c lo¹i: chÕ ®é tû gi¸ 

cè ®Þnh, chÕ ®é tû gi¸ th¶ næi vµ chÕ ®é tû gi¸ th¶ næi cã ®iÒu tiÕt. §èi víi ViÖt 

nam, IMF ph©n lo¹i chÕ ®é tû gi¸ cña ViÖt nam lµ chÕ ®é tû gi¸ th¶ næi cã 

®iÒu tiÕt, theo ®ã NHTW chØ c«ng bè 1 tû gi¸ lµ tû gi¸ giao dÞch b×nh qu©n 

trªn thÞ tr−êng ngo¹i tÖ liªn ng©n hµng cña ®ång ViÖt nam víi ®ång ®« la Mü. 

Tû gi¸ nµy ®−îc ¸p dông lµm c¬ së cho c¸c tæ chøc tÝn dông ®−îc phÐp kinh 

doanh ngo¹i hèi x¸c ®Þnh tû gi¸ mua b¸n ngo¹i tÖ, ¸p dông ®Ó tÝnh thuÕ xuÊt 

nhËp khÈu vµ lµm c¬ së ®Ó NHTW c«ng bè tû gi¸ ®ång ViÖt nam víi c¸c 

ngo¹i tÖ kh¸c. Nh− vËy, mçi sù thay ®æi cña tû gi¸ sÏ t¸c ®éng tíi sù biÕn 

®éng cña l−îng ngo¹i tÖ vµ do ®ã trong ph−¬ng tr×nh −íc l−îng cña c¸c luång 

tiÒn dù tr÷, viÖc ®−a biÕn tû gi¸ lµ cÇn thiÕt. 

2.5.2.4   C¸c kÕt qu¶ −íc l−îng 

Chóng ta thùc hiÖn c¸c biÕn ®æi ®Ó thu ®−îc ph−¬ng tr×nh luång dù tr÷. 

Thay thÕ c¸c ph−¬ng tr×nh (2.82), (2.83), (2.84) vµo ph−¬ng tr×nh (2.81) ta cã  
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DMB

NFA∆ =Z. ∆lnX +Z. ∆ln Pf +( 1- Z). ∆ln PN +d1∆lnQP–∆lnm–
DMB

NDA∆ +b5 .
DMB

RR∆   

Gi¶ ®Þnh r»ng trong ng¾n h¹n gi¸ cña hµng hãa phi mËu dÞch  kh«ng ®æi 

th× ∆ln PN = 0. M« h×nh håi qui cã d¹ng 

DMB

NFA∆ = c1.∆lnX +c2. ∆ln P
f+ c3 ∆lnQP +c4.∆lnm +c5.

DMB

NDA∆  +c6
DMB

NDA∆  +U   (2.85) 

trong ®ã  0 < c1 = c2 < 1 , c3 > 0, c4 = c5 = -1, c6 = 1. HÖ sè c2 ph¶n ¸nh tû lÖ gi¸ 

trÞ cña hµng hãa mËu dÞch trong tæng tiªu dïng néi ®Þa vµ n»m gi÷a 0 vµ 1.  

Sau khi ®iÒu chØnh tù t−¬ng quan bËc nhÊt, ta thu ®−îc 

DMB

NFA∆
 = 0,526*∆lnTYGIA + 0,263*∆lnAPF + 0,384*∆lnQP – 0,094*∆lnm  

T    (2,26)*      (1,33)***       (2,01)*  (-3,57)*          

       – 0,113*
DMB

NDA∆
 + 0,109*

DMB

NDA∆
               (2.86) 

          (4,79)*      (1,58)***   

 R2 = 0,2105   F =  4,9766*   D - W = 2,15526 

C¸c hÖ sè håi qui thu ®−îc ®Òu cã dÊu ®¸p øng yªu cÇu vµ cã ý nghÜa 

thèng kª. HÖ sè c2 = 0,263 cho thÊy hµng ho¸ mËu dÞch chiÕm gÇn 26,3% 

trong tæng tiªu dïng néi ®Þa. HÖ sè bï kh¸c –1 víi ý nghÜa 5% theo kiÓm ®Þnh 

Wald (Phô lôc D). HÖ sè c1 = 0,526 cã ý nghÜa thèng kª cao cho thÊy mçi sù 

gia t¨ng cña tû gi¸ kÐo theo sù gia t¨ng cña luång ngo¹i tÖ. 

� ChÝnh s¸ch tiÒn tÖ trong ®iÒu kiÖn cã chu chuyÓn vèn 

ViÖc kh¼ng ®Þnh r»ng cã mèi quan hÖ ng−îc chiÒu gi÷a tÝn dông néi ®Þa 

víi c¸c luång dù tr÷ ®−îc ®Æt ra nh− lµ mét tiªu chuÈn cña MABP  cã thÓ 

kh«ng chØ do c¸ch bï l¹i cña thµnh phÇn ngo¹i tÖ trong tæng tiÒn ng©n s¸ch 

(hay tiÒn c¬ së) mµ cßn cã thÓ do tÝnh v« hiÖu cña NHTW, tøc lµ mçi khi cã 

sù thay ®æi trong c¸c l−îng dù tr÷ th× sÏ b¾t ®Çu mét chÝnh s¸ch thay ®æi ®èi 

ng−îc trong tÝn dông néi ®Þa. Trªn thùc tÕ nh÷ng nhµ ho¹ch ®Þnh chÝnh s¸ch 

tiÒn tÖ cã thÓ lµm gi¶m ¶nh h−ëng cña BP ®Õn cung tiÒn do tÝnh biÕn ®éng cña 

bé phËn néi ®Þa cña t¨ng tr−ëng tiÒn tÖ. NÕu NHTW thµnh c«ng trong viÖc v« 
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hiÖu luång dù tr÷ b»ng viÖc thay ®æi tÝn dông néi ®Þa, th× viÖc chØ ®Þnh mét 

hµm ng−îc hoÆc mét ph−¬ng tr×nh v« hiÖu vµ gi¶i quyÕt ®ång thêi luång dù 

tr÷ vµ ph−¬ng tr×nh v« hiÖu lµ cÇn thiÕt ®Ó ng¨n ngõa tÝnh chÖch trong −íc 

l−îng còng nh− ®Ó nhËn ra tÝnh trùc tiÕp cña kÕt qu¶. D¹ng tæng qu¸t cña hµm 

®ã nh− sau: 

∆NDA = α.∆NFA  +  β.Xnx1 + U           (2.87) 

trong ®ã Xnx1 lµ vÐc t¬ cña tÊt c¶ (n) biÕn ( kh¸c víi NFA) cã ¶nh h−ëng ®Õn 

NDA vµ β1xn lµ vÐc t¬ c¸c hÖ sè cña X. Trong tr−êng hîp v« hiÖu hoµn toµn, 

hÖ sè v« hiÖu α ®−îc hy väng lµ - 1, cßn trong tr−êng hîp v« hiÖu tõng phÇn 

nã lµ mét gi¸ trÞ n»m gi÷a 0 vµ 1. 

Håi qui ph−¬ng tr×nh víi sè liÖu thu nhËp tõ th¸ng 1 n¨m 1995 ®Õn 

th¸ng 12 n¨m 2005 thu ®−îc 

∆NDA = 3161,238 + 0,8112*∆NFA               (2.88) 

T    (3,46)*   (2,258)*    

R2 = 0,1627  F = 12,34*  DW = 2,005 

 KÕt qu¶ trªn cho thÊy hÖ sè v« hiÖu kh¸ cao vµ nghiªng nhiÒu vÒ 1, 

®ång thêi sö dông kiÓm ®Þnh Wald hÖ sè nµy kh¸c – 1 mét c¸ch cã ý nghÜa 

thèng kª. §iÒu nµy cho thÊy NHTW míi chØ v« hiÖu tõng phÇn trong ®iÒu 

chØnh c¸n c©n thanh to¸n. (Phô lôc D)   

� VÊn ®Ò vÒ tÝnh ®ång thêi 

VÊn ®Ò vÒ kÕt qña cña dù tr÷ trong mèi quan hÖ gi÷a tÝn dông néi ®Þa vµ 

tµi s¶n ngo¹i tÖ ®Z ®−îc nhiÒu nhµ nghiªn cøu kinh tÕ ®Ò cËp tíi. Do môc tiªu 

cña NHTW lµ nh»m æn ®Þnh c¸c lÜnh vùc bªn trong còng nh− bªn ngoµi vµ 

thóc ®Èy t¨ng tr−ëng kinh tÕ nªn NHTW cè g¾ng theo ®uæi mét chÝnh s¸ch 

tiÒn tÖ phï hîp sao cho hµm cña c¸c biÕn tiÒn tÖ lµ thÝch hîp víi môc tiªu ®ã. 

Môc tiªu cña tiÒn tÖ, trong chõng mùc c¸c biÕn môc tiªu trung gian kh«ng 

thay ®æi, cã thÓ lµ ph¹m vi cña khèi l−îng tiÒn ng©n quü, tiÒn c¬ së hoÆc 

thµnh phÇn néi ®Þa cña tiÒn c¬ së (tÝn dông néi ®Þa rßng) vµ tiÕp ®ã lµ nh÷ng 
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møc ®é ®ßi hái t¨ng tr−ëng cña biÕn tiÒn tÖ theo h−íng ng−îc l¹i c¸c chØ thÞ 

cña ng©n hµng trung −¬ng: hµm ph¶n øng. Ch¼ng h¹n khi c¸c nhµ ho¹ch ®Þnh 

chÝnh s¸ch ®Æt ra môc tiªu tû lÖ t¨ng tr−ëng cung tiÒn phï hîp víi môc tiªu 

cña tû lÖ t¨ng tr−ëng  thùc, gi¸ c¶ vµ c¸n c©n thanh to¸n, vµ nÕu nh− cã mét dù 

tr÷ ngo¹i tÖ ngo¹i sinh ®−îc ®−a vµo lµm cho cung tiÒn v−ît tréi th× ng©n hµng 

trung −¬ng cã thÓ thùc hiÖn biÖn ph¸p bï ®¾p b»ng c¸ch më thÞ tr−êng chøng 

khãan. Sù v« hiÖu hoµn toµn lµ cã thÓ nÕu nh− thÞ tr−êng tµi chÝnh ph¸t triÓn 

tèt vµ v× thÕ kh«ng cã ¶nh h−ëng bÊt lîi tíi c¸c ®iÒu kiÖn cña biÕn môc tiªu 

tiÒn tÖ ®Z ®−îc thõa nhËn ([89], trang 120). Nh−ng ®iÒu ®ã lµ ch−a cã thÓ ®¹t 

®−îc trong ®iÒu kiÖn mµ thÞ tr−êng tµi chÝnh ë giai ®o¹n ®ang nghiªn cøu cña 

chóng ta cßn míi b¾t ®Çu h×nh thµnh vµ ph¸t triÓn ch−a m¹nh mÏ. QuyÒn mµ 

nh÷ng nhµ ho¹ch ®Þnh tiÒn tÖ cã ®−îc lµ ®iÒu khiÓn thµnh phÇn néi ®Þa cña 

tæng tiÒn b»ng viÖc x¸c ®Þnh l−îng tÝn dông trùc tiÕp còng nh− tÝn dông trÇn vµ 

c¸c møc ®é gi¸n tiÕp kh¸c nh− t¸i cÊp vèn, tû lÖ chiÕt khÊu, c«ng bè tû lÖ lZi 

suÊt vµ tû lÖ dù tr÷ b¾t buéc. Theo tæ chøc IMF – WB, bao trïm trªn c¸c biÕn 

tiÒn tÖ vµ tµi chÝnh, viÖc c¸c nhµ ho¹ch ®Þnh chÝnh s¸ch ®−a ra môc tiªu t¨ng 

tr−ëng cña tµi s¶n néi ®Þa rßng cña hÖ thèng c¸c ng©n hµng vµ theo ®uæi chÝnh 

s¸ch v« hiÖu ®Ó ®¹t ®−îc môc ®Ých lµ hoµn toµn cã thÓ thùc hiÖn ®−îc. Tuy 

nhiªn trong mét hÖ thèng tû gi¸ cè ®Þnh vµ thÞ tr−êng tµi chÝnh kÐm ph¸t triÓn 

th× kh«ng dÔ dµng v« hiÖu hãa ¶nh h−ëng cña luång dù tr÷ v−ît tréi trong tiÒn 

c¬ së hoÆc trong tiÒn ng©n khè. C©u tr¶ lêi cho luång dù tr÷ th©m hôt vµ tiÕp 

theo lµ sù mÊt c©n b»ng trong thÞ tr−êng tiÒn tÖ ®−îc gi¶i quyÕt bëi th©m hôt 

tµi chÝnh lín do chÝnh phñ th«ng qua c¸c mãn vay ng©n hµng. VÒ mÆt trùc 

quan, viÖc v« hiÖu hãa trë lªn cã hiÖu qu¶ do viÖc chuyÓn tõ th©m hôt ng©n 

s¸ch chÝnh phñ sang th©m hôt c¸n c©n thanh to¸n ®Ó gi÷ DMB ®−îc ë møc 

mong muèn.  

Khi th¶o luËn vÒ vÊn ®Ò mèi quan hÖ nh©n qu¶ gi÷a tµi s¶n néi ®Þa vµ tû 

gi¸ chuyÓn ®æi trong luång dù tr÷, nh÷ng kh¶ n¨ng sau ®−îc ®−a vµo: 



 
123 

 

1/ C¸c nhµ ho¹ch ®Þnh chÝnh s¸ch tiÒn tÖ cã thÓ ph¸n ®o¸n ®−îc nh÷ng 

sù thay ®æi bÊt th−êng vµ d−íi møc b¶o hiÓm trong ng©n khè do nh÷ng biÕn 

®éng trong c¸n c©n thanh to¸n  vµ cè g¾ng gi÷ sù æn ®Þnh nh− tr−íc b»ng viÖc 

thay ®æi tÝn dông néi ®Þa th«ng qua c¸c c«ng cô chÝnh s¸ch trùc tiÕp hay gi¸n 

tiÕp. 

2/ Khi dù tr÷ ngo¹i tÖ cña c¸c ng©n hµng th−¬ng m¹i c¹n kiÖt, hä cã thÓ 

vay cña ng©n hµng trung −¬ng mét sè l−îng lín ®Ó cã thÓ tiÕp tôc duy tr× thÞ 

tr−êng cña hä 

3/ Sù th©m hôt tµi chÝnh chÝnh phñ cã thÓ ®−îc xem nh− lµ mét c«ng cô 

tù triÖt tiªu luång ngo¹i tÖ chuyÓn  vµo theo nghÜa khi dßng viÖn trî cao (tøc lµ 

cã sù t¨ng dù tr÷) sÏ cã ®ßi hái kh¾t khe h¬n ®èi víi viÖc cho vay cña ng©n 

hµng hoÆc viÖc tån t¹i mét sè l−îng lín c¸c kháan vay v−ît tréi cña chÝnh phñ 

sÏ ®−îc gi¶m bít, mµ ®iÒu nµy sÏ dÉn tíi mét sù suy gi¶m tÝn dông cho chÝnh 

phñ vµ sau ®ã lµm gi¶m thµnh phÇn néi ®Þa trong tiÒn c¬ së.  

Trong chØ ®Þnh ph−¬ng tr×nh v« hiÖu d−íi ®©y, nÕu hÖ sè v« hiÖu xuÊt 

hiÖn cã ý nghÜa thèng kª víi gi¸ trÞ ©m, th× chóng ta cã thÓ kh¼ng ®Þnh r»ng cã 

mét hµm cña mét sè hoÆc tÊt c¶ nh÷ng luång nh©n qu¶ ng−îc ®Z th¶o luËn ë 

trªn ([89], trang 121) 

Ph−¬ng tr×nh luång dù tr÷ vµ v« hiÖu ®−îc chØ ®Þnh nh− sau: 

DMB

NFA∆  =a0 +a1 ∆lnQP+ a2 ∆lnP+ a3  
DMB

NDA∆  + a4  
DMB

RR∆  + a5 ∆lnm + U      (2.89) 

DMB

NDA∆ = b0 + b1 ∆lnP + b2
DMB

NFA∆  + b3 ∆lnGD + U               (2.90) 

BiÕn GD lµ nî cña ChÝnh phñ ®−îc tÝnh ®Õn nh− lµ mét trong c¸c biÕn 

ngo¹i sinh x¸c ®Þnh NDA, nã biÓu thÞ r»ng tÝn dông cho chÝnh phñ nh− lµ mét 

yÕu tè chÝnh cña tiÒn c¬ së. DÊu cña c¸c hÖ sè a1, a2 , a4 , b1 vµ b3 ®−îc hy 

väng lµ d−¬ng, a5 lµ ©m, a3  lµ hÖ sè bï vµ b2 lµ hÖ sè v« hiÖu. NÕu tr−êng hîp 

v« hiÖu hoµn toµn, b2 sÏ lµ -1 vµ nÕu víi gi¶ thiÕt kh«ng v« hiÖu hÖ sè nµy sÏ 

xÊp xØ 0. 
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� C¸c kÕt qu¶ −íc l−îng vÒ tÝnh ®ång thêi 

Víi biÕn nî cña ChÝnh phñ (GD) sè liÖu quan s¸t cho thÊy trong n¨m 

1999, 2000, cã mét sè nhËn gi¸ trÞ ©m. §iÒu nµy ph¶n ¸nh t¹i nh÷ng thêi ®iÓm 

®ã, ChÝnh phñ ®Z tiÕn hµnh tr¶ nî cho hÖ thèng ng©n hµng. V× vËy, ®Ó hîp lý 

khi tiÕn hµnh håi quy, chóng ta thay biÕn GD trong (2.90) b»ng CGG (Claim 

on General Government). Thùc hiÖn håi qui cho (2.89) vµ (2.90) b»ng ph−¬ng 

ph¸p b×nh ph−¬ng bÐ nhÊt cã träng sè vµ thu ®−îc  

Ph−¬ng tr×nh luång dù tr÷ 

DMB

NFA∆
=0,011–0,018*∆lnQP-0,042*∆lnP–0,134*

DMB

NDA∆
 

T  (5,5)*    (1,64)**   (0,3)  (7,05)*     

    +  0,153*
DMB

RR∆
   - 0,121*∆lnm          (2.91) 

  (2,35)*      (5,5)* 

 R2 = 0,2965  F = 10,754*  DW = 0,2965 

Ph−¬ng tr×nh v« hiÖu 

DMB

NDA∆
=  0,0417 – 1,738* ∆lnP – 2,1157*

DMB

NFA∆
 - 0,2147*∆lnCGG            (2.92) 

T     (3,2)* (-1,508) (-3,32)*     (-8,23)* 

  R2 = 0,4228  F = 25,64* DW = 2,537 

C¸c hÖ sè trong ph−¬ng tr×nh luång dù tr÷ cã dÊu tho¶ mZn yªu cÇu trõ 

dÊu cña thu nhËp vµ cã ý nghÜa thèng kª ë møc 5%. HÖ sè bï kh«ng kh¸c xa 

so víi c¸c kÕt qu¶ ë phÇn trªn. Trong ph−¬ng tr×nh v« hiÖu c¸c hÖ sè ®Òu cã 

nghÜa nh−ng dÊu cña hÖ sè gi¸ c¶ vµ tÝn dông cho chÝnh phñ lµ ©m, sai lÖch so 

víi kú väng. 

Tõ ph−¬ng tr×nh luång dù tr÷ cho thÊy trong cÊu thµnh cña tiÒn c¬ së, 

sù biÕn ®éng cña tµi s¶n néi ®Þa rßng ng−îc chiÒu víi sù biÕn ®éng cña tµi s¶n 

ngo¹i tÖ rßng. HÖ sè cña thu nhËp ©m cho thÊy nÕu thu nhËp thùc t¨ng 10% sÏ 

lµm gi¶m 0,18 ®¬n vÞ tû lÖ gi÷a NFA vµ DMB. HÖ sè gi¸ kh«ng cã ý nghÜa 

cho thÊy sù biÕn ®éng cña gi¸ kh«ng ¶nh h−ëng ®Õn luång dù tr÷.  
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HÖ sè cña 
DMB

NFA∆
 ©m vµ cã ý nghÜa cßn hÖ sè gi¸ lµ kh«ng cã ý nghÜa 

cho thÊy hµm ph¶n øng ng−îc cña ng©n hµng ®−îc x¸c lËp chñ yÕu do vÞ thÕ 

cña c¸n c©n thanh to¸n cña ®Êt n−íc ([89], trang 123). HÖ sè v« hiÖu ©m kh¸c 

0 cßn cho thÊy c¸c nhµ ho¹ch ®Þnh chÝnh s¸ch ®ang v« hiÖu tõng phÇn (chñ 

®éng hoÆc bÞ ®éng) ¶nh h−ëng cña nh÷ng sù thay ®æi dù tr÷  ngo¹i tÖ trong dù 

tr÷ tiÒn nh−ng kh«ng v« hiÖu hoµn toµn. HÖ sè bï trong ph−¬ng tr×nh luång dù 

tr÷ còng nh− hÖ sè v« hiÖu trong ph−¬ng tr×nh v« hiÖu ®Òu ©m cho ta pháng 

®o¸n vÒ sù tån t¹i mét vµi sù t−¬ng ®ång nµo ®ã trong mèi quan hÖ nh©n qu¶ 

gi÷a tµi s¶n ngo¹i tÖ rßng vµ tµi s¶n néi ®Þa rßng cña ViÖt nam. C¸c kÕt qu¶ 

nµy ®Z g¹t bá mèi nghi ngê lµ trong MABP kh«ng tån t¹i nh÷ng tÝnh v« hiÖu 

chñ ®éng. H¬n n÷a, t−¬ng tù nh− c¸c kÕt qu¶ ®Z thu ®−îc, sù tån t¹i hÖ sè v« 

hiÖu cïng víi hÖ sè bï cã ý nghÜa thèng kª cho kÕt luËn r»ng tµi s¶n néi ®Þa 

rßng lµ mét biÕn ngo¹i sinh vµ cã thÓ ®−îc sö dông ®iÒu khiÓn ®Ó æn ®Þnh c¸n 

c©n thanh to¸n.  

2.5.3 Mèi quan hÖ nh©n qu¶ gi÷a tµi s¶n néi ®Þa rßng vµ dù tr÷ ngo¹i tÖ 

rßng 

B¶ng 2.14  KÕt qu¶ kiÓm ®Þnh Granger cho mèi quan hÖ nh©n qu¶ gi÷a 
tµi s¶n néi ®Þa  rßng vµ dù tr÷ ngo¹i tÖ rßng 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 09/12/06   Time: 11:56 
Sample: 1995M01 2005M12 
Lags: 1 

  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

  D2 does not Granger Cause D1 130  3.06426  0.08245 
  D1 does not Granger Cause D2  2.17832  0.14244 

Lags: 2 

D2(-2) does not Granger Cause D1 129  1.51613  0.22360 
D1 does not Granger Cause D2(-2)  1.35695  0.26124 

Lags: 3 

  D2 does not Granger Cause D1 128  1.15541  0.32975 
  D1 does not Granger Cause D2  1.17021  0.32403 

Lags: 4 

  D2 does not Granger Cause D1 127  0.75236  0.55837 
  D1 does not Granger Cause D2  0.83046  0.50837 
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Trong ®ã D1 = 
DMB

NDA∆
, D2 = 

DMB

NFA∆
 

Tõ lý luËn c¬ b¶n vÒ mèi quan hÖ nh©n qu¶ gi÷a tµi s¶n néi ®Þa vµ dù tr÷ 

ngo¹i tÖ, sö dông sè liÖu thu ®−îc tõ th¸ng 1 n¨m 1995 ®Õn th¸ng 12 n¨m 

2005, sö dông kiÓm ®Þnh Granger chóng ta cã kÕt qu¶ vÒ mèi quan hÖ nµy 

trong b¶ng 2.14. Trong c¸c m« h×nh, gi¶ thiÕt H0 ®−îc ®−a ra mét biÕn kh«ng 

lµ nguyªn nh©n cña biÕn kia trong m« h×nh håi qui. KÕt qu¶ cho thÊy chØ cã 

mèi quan hÖ gi÷a 
DMB

NDA∆  vµ 
DMB

NFA∆  lµ b¸c bá H0, cßn c¸c mèi quan hÖ kh¸c 

®Òu b¸c bá H1. 

KiÓm ®Þnh Sim cho kÕt qu¶  

DMB

NFA∆
 = 0,012  -0,0074*

DMB

NDA∆
 (-2) –0,0136*

DMB

NDA∆
 (-1) – 0,0508*

DMB

NDA∆
  

T    (6,64)*   (-0,785)        (-1,19)      (-4,34)*   

       – 0,02*
DMB

NDA∆
 (1) – 0,008*

DMB

NDA∆
 (2)       (2.93) 

         (-1,74)**      (-0,85)     

  R2 = 0,2148  F =  5,4270   DW = 2,0491 

DMB

NDA∆
 =0.0284 + 0.2870*

DMB

NFA∆
 (-2) + 0.8551*

DMB

NFA∆
 (-1) - 3.9518*

DMB

NFA∆
  

T         (2,1)* (0,37)   (0,97)    (-4,47)*   

+1.5696*
DMB

NFA∆
 (1) - 0.4774*

DMB

NFA∆
 (2)               (2.94) 

  (1,78)**  (-0,6)    

  R2 = 0,2831  F =  7,835   DW = 2,097 

C¸c kÕt qu¶ thu ®−îc tõ kiÓm ®Þnh Granger vµ kiÓm ®Þnh Sim cho thÊy 

c¸c biÕn trÔ cña NDA vµ NFA ®Òu chÊp nhËn gi¶ thiÕt H0, tøc lµ NDA kh«ng 

lµ nguyªn nh©n cña NFA vµ ng−îc l¹i. ChØ cã chÝnh gi¸ trÞ t¹i thêi ®iÓm ®ang 

nghiªn cøu, víi møc ý nghÜa 15% trong kiÓm ®Þnh Granger vµ víi møc ý 

nghÜa 5% trong kiÓm ®Þnh Sim, kÕt qu¶ ®Z b¸c bá gi¶ thiÕt H0, thõa nhËn gi¶ 

thiÕt H1. §iÒu ®ã cho phÐp kÕt luËn lµ cã tån t¹i mèi nh©n qu¶ gi÷a NDA vµ 
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NFA. Nh− vËy mçi sù gia t¨ng cña luång tµi s¶n ngo¹i tÖ kÐo theo sù suy gi¶m 

luång tµi s¶n néi ®Þa vµ ng−îc l¹i. 

2.5.4 M« h×nh ®iÒu hoµ thÞ tr−êng hèi ®o¸i 

Mét ®Ò xuÊt cã tÝnh lý thuyÕt c¬ së cho m« h×nh ®iªï hoµ thÞ tr−êng hèi 

®o¸i lµ bÊt kú mét sù mÊt c©n b»ng nµo ®ã trong thÞ tr−êng tiÒn tÖ cã thÓ ®−îc 

®iÒu chØnh bëi mét sù thay ®æi trong dù tr÷ ngo¹i hèi, mét sù thay ®æi tû gi¸ 

hoÆc bëi mét sù kÕt hîp gi÷a c¸c chÕ ®é tû gi¸ hèi ®o¸i cè ®Þnh, th¶ næi hay tû 

gi¸ hèi ®o¸i th¶ næi cã ®iÒu tiÕt. ë  ®©y cÇn nhËn thÊy r»ng bÊt kú mét có sèc 

tõ bªn trong hay bªn ngoµi kh«ng ph¶i ®−îc g©y ra bëi mét m×nh c¸n c©n 

thanh to¸n. Víi chÕ ®é tû gi¸ hèi ®o¸i cã ®iÒu tiÕt, sù biÕn ®éng cña tû gi¸ ¶nh 

h−ëng ®Õn sù thay ®æi luång tµi s¶n ngo¹i tÖ ®Z ®−îc xÐt ë trªn. Tuy nhiªn nh− 

kÕt qu¶ ®Z ®−a ra, khèi l−îng xuÊt nhËp khÈu chiÕm tû träng lín trong c¸n c©n 

thanh to¸n. §iÒu nµy cho thÊy søc s¶n xuÊt ph¸t triÓn, kÐo theo sù gia t¨ng cña 

tµi s¶n néi ®Þa còng nh− tµi s¶n ngo¹i tÖ. Nh÷ng sù thay ®æi ®ã còng kÐo theo 

thay ®æi cung cÇu ngo¹i tÖ ([4], trang 393) vµ tõ ®ã lµm thay ®æi tû gi¸. Bëi 

vËy chóng ta sÏ xem xÐt tû gi¸ nh− lµ mét biÕn néi sinh trong m« h×nh ®iÒu 

hoµ.  

Ph−¬ng tr×nh −íc l−îng cho m« h×nh ®iªï hoµ thÞ tr−êng hèi ®o¸i nh− lµ 

mét hµm cña t¨ng tr−ëng thu nhËp thùc, tû lÖ t¨ng tr−ëng cña gi¸ ngo¹i tÖ vµ 

nh÷ng sù thay ®æi trong tµi s¶n néi ®Þa dßng t−¬ng øng víi tiÒn c¬ së kh¶ 

dông. C¸c ph−¬ng tr×nh c¬ b¶n cña MABP lµ: 

1/ MD = k.P.Q              (2.95) 

2/ MS = m. DMB = m ( NFA + NDA – RR)          (2.96) 

3/ P = X.Pf                (2.97) 

4/ MS = MD                 (2.98) 

Ph−¬ng tr×nh thø nhÊt lµ ph−¬ng tr×nh c©n b»ng tiÒn mÆt Cambridge, 

trong ®ã nã chØ ra r»ng cÇu tiÒn thùc nh− lµ mét tû lÖ kh«ng ®æi (k) cña thu 

nhËp thùc (Q). Ph−¬ng tr×nh thø hai lµ ph−¬ng tr×nh cung tiÒn mµ nã chØ ra 
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r»ng cung tiÒn lµ béi cña tiÒn c¬ së kh¶ dông. Ph−¬ng tr×nh thø ba chØ ra r»ng 

søc mua t−¬ng øng víi gi¸ néi ®Þa lµ kÕt qu¶ cña gi¸ ngo¹i tÖ  (Pf) vµ tû gi¸ hèi 

®o¸i cña mét ®ång néi tÖ víi tiÒn ngo¹i tÖ (X). Ph−¬ng tr×nh thø t− lµ ®iÒu kiÖn 

c©n b»ng trªn thÞ tr−êng tiÒn tÖ. 

ThÕ ph−¬ng tr×nh (2.97) vµo (2.95) sau ®ã ®−a vµo ph−¬ng tr×nh (2.98), 

thùc hiÖn sai ph©n theo loga ta cã  

∆lnm + ∆NFA/DMB + ∆NDA/DMB - ∆ RR/DMB = ∆lnX + ∆lnPf + ∆lnQ 

⇒∆NFA/DMB -∆lnX = ∆lnQ + ∆lnPf - ∆NDA/DMB - ∆lnm + ∆RR/DMB         (2.99) 

Trong chÕ ®é tû gi¸ hèi ®o¸i linh ho¹t sÏ kh«ng cã nh÷ng sù thay ®æi 

trong l−îng tiÒn dù tr÷. Khi ®ã nh÷ng có sèc vÒ tiÒn tÖ sÏ ®−îc h¹n chÕ do sù 

thay ®æi tû gi¸. ë ng¾n h¹n, khi luång ngo¹i tÖ kh«ng ®æi, tøc lµ kh«ng cã sù 

gia t¨ng, ∆NFA/DMB= 0, vÕ ph¶i (2.99) trë thµnh ph−¬ng tr×nh x¸c ®Þnh tû 

gi¸. Víi c¬ chÕ tû gi¸ kh«ng ®æi, ∆lnX= 0, (2.97) sÏ x¸c ®Þnh vÞ thÕ cña dù tr÷ 

ngo¹i hèi trong c¸n c©n thanh to¸n. Cßn trong tr−êng hîp c¶ hai nh©n tè nµy 

kh¸c 0, møc chuyªn lÖch gi÷a hai nh©n tè ®−îc x¸c ®Þnh nhê c¸c biÕn vÕ ph¶i 

cña ph−¬ng tr×nh. Do X lµ tû gi¸ hèi ®o¸i gi÷a mét ®« la víi mét sè ®¬n vÞ tiÒn 

tÖ cña ViÖt nam (®ång) nªn mçi sù t¨ng cña X thùc chÊt lµ mét sù gi¶m gi¸ trÞ 

cña ®ång tiÒn néi ®Þa. Cßn khi ®ång tiÒn ngo¹i tÖ gi¶m gi¸, nghÜa lµ t¨ng 

tr−ëng cña X ©m, thµnh phÇn nµy bæ sung cho ∆NFA/DMB ®Ó  t¹o ra sù ®iÒu 

hoµ thÞ tr−êng hèi ®o¸i. 

 Thùc hiÖn håi qui (2.99), sau khi ®iÒu chØnh tù t−¬ng quan bËc nhÊt thu 

®−îc ( Phô lôc D) 

(∆NFA/DMB-∆lnX)=0,323*∆lnQ +  0,609*∆lnPf – 0,103*∆NDA/DMB - 

T        (1,8)**  (6,16)* (-4,396)* 

0,083*∆lnm + 0,072*∆RR/DMB             (2.100) 

(-3,18)*  (1,06)     

   R2 = 0,338  F = 11,548*  DW = 2,142 
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 ë ®©y X lµ tû gi¸ hèi ®o¸i cña ViÖt nam, Pf lµ chØ sè gi¸ ngo¹i tÖ2. TÊt c¶ c¸c 

hÖ sè håi qui ®Òu cã ý nghÜa thèng kª vµ phï hîp vÒ dÊu, ngo¹i trõ hÖ sè cña  

tû lÖ dù tr÷ b¾t buéc. KÕt qu¶ cho thÊy mçi sù thay ®æi tµi s¶n néi ®Þa rßng 

lµm thay ®æi 10% sù biÕn ®éng cña sù ®iÒu hoµ thÞ tr−êng hèi ®o¸i theo chiÒu 

ng−îc l¹i. 

Håi qui ®¬n lÎ cho c¸c biÕn vÕ tr¸i thu ®−îc (5. Phô lôc D) 

∆NFA/DMB = 0,450*∆lnQ - 0,124*∆lnPf – 0,123*∆NDA/DMB - 

T  (2,36)*  (-1,28)  (-5,34)* 

0,106*∆lnm + 0,151*∆RR/DMB               (2.101) 

(-4,09)*  (2,26)*    

   R2 = 0,1744  F = 17,48*  DW = 2,166 

∆lnX  = 0,177*∆lnQ - 0,758*∆lnPf – 0,028*∆NDA/DMB - 

T  (2,144)*  (-20,44)* (-3,186)* 

0,003*∆lnm + 0,094*∆RR/DMB                (2.102) 
(-3,11)*  (3,71)*    

   R2 = 0,7025  F = 52,89*  DW = 2,072 

C¸c hÖ sè håi qui trong hai ph−¬ng tr×nh cã dÊu tho¶ mZn yªu cÇu vµ 

®Òu cã ý nghÜa thèng kª, ngo¹i trõ dÊu cña chØ sè gi¸ ngo¹i tÖ trong ph−¬ng 

tr×nh ®Çu. HÖ sè v« hiÖu trong c¸c ph−¬ng tr×nh ®Òu kh¸c –1 cã ý nghÜa vµ xÊp 

xØ b»ng nhau. §Æc biÖt t¸c ®éng cña c¸c biÕn ngo¹i sinh ®Õn sù thay ®æi tû gi¸ 

trong ph−¬ng tr×nh (2.102) rÊt nhá ngo¹i trõ sù biÕn ®éng cña gi¸ ngo¹i tÖ vµ 

sù thay ®æi cña thu nhËp. HÖ sè R2 cña ph−¬ng tr×nh rÊt lín cho thÊy tÝnh thÝch 

hîp cña nã trong ph©n tÝch. DÊu cña chØ sè gi¸ ngo¹i tÖ ©m phï hîp víi lý 

thuyÕt kinh tÕ vµ kÕt qu¶ cña ph−¬ng tr×nh nµy ®Z cho chóng ta mét h−íng 

xem xÐt trong qu¸ tr×nh x©y dùng mét chÕ ®é tû gi¸ hèi ®o¸i hîp lý dùa trªn 

nh÷ng nh©n tè cã thÓ x¸c ®Þnh ®−îc, trong ®ã nh©n tè ¶nh h−ëng lín nhÊt 

chÝnh lµ chØ sè gi¸ Pf cña quèc gia mµ ®ang cÇn x©y dùng tû gi¸ hèi ®o¸i ®èi 

víi quèc gia ®ã vµ nh©n tè t¨ng tr−ëng thu nhËp. 
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Ghi chó:  
1. Møc ®é v« hiÖu ë mçi n−íc cã kh¸c nhau. C¸c kÕt qu¶ nghiªn cøu hÖ 

sè triÖt tiªu ë NhËt b¶n trong thêi kú 1960 cho kÕt qu¶ hÖ sè nµy lµ 0,77, cßn ë 

Italia hÖ sè nµy lµ 0,43. Trong giai ®o¹n 1984 ®Õn 1995, hÖ sè v« hiÖu cña 

Th¸i lan lµ   - 0,68, cña Indonesia lµ - 0,40, cña Hµn quèc lµ - 0,74. Theo kÕt 

qu¶ cña nhãm nghiªn cøu thuéc Vô ChÝnh s¸ch tiÒn tÖ, NHTW, trong giai 

®o¹n 1991 ®Õn 2000, hÖ sè v« hiÖu cña ViÖt nam lµ - 0,58.  

 2. Sè liÖu cho chØ sè gi¸ ngo¹i tÖ ®−îc t¸c gi¶ tÝnh to¸n dùa trªn ®¼ng 

thøc P = X.Pf , trong ®ã P lµ chØ sè CPI cña ViÖt nam, X lµ tû lÖ t¨ng tr−ëng 

cña tû gi¸ hèi ®o¸i, tõ ®ã ta cã Pf.  
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Ch−¬ng 3 

Tæng kÕt vµ c¸c kiÕn nghÞ nh»m n©ng cao  

hiÖu lùc cña chÝnh s¸ch tiÒn tÖ 

3.1  Tæng kÕt 

Trong phÇn ®Çu, ngoµi viÖc nªu ra môc ®Ých vµ ph¹m vi cña luËn ¸n, 

tæng quan c¸c nghiªn cøu trong n−íc vµ trªn thÕ giíi ®−îc ®Ò cËp ®Õn. §ã lµ 

nh÷ng kÕt qu¶ nghiªn cøu vÒ ¶nh h−ëng cña chÝnh s¸ch tiÒn tÖ ®Õn ph¸t triÓn 

kinh tÕ cña nh÷ng n−íc ph¸t triÓn vµ c¸c n−íc ®ang ph¸t triÓn ®Z ®−îc c«ng 

bè. Dùa trªn ®Æc ®iÓm cña nÒn kinh tÕ ViÖt nam, so s¸nh víi c¸c nÒn kinh tÕ 

®ang ph¸t triÓn kh¸c trªn thÕ giíi, luËn ¸n ®−a ra h−íng tiÕp cËn c¸c vÊn ®Ò 

liªn quan. Víi môc ®Ých ph©n tÝch t¸c ®éng cña c¸c yÕu tè c¬ b¶n cña cung 

tiÒn ®Õn mét sè nh©n tè vÜ m«, luËn ¸n ®−a ra c¸c m« h×nh håi qui ®Ó kiÓm 

chøng c¸c mèi quan hÖ gi÷a tiÒn tÖ vµ thu nhËp, gi÷a tiÒn tÖ vµ gi¸ c¶, gi÷a 

tiÒn tÖ vµ c¸n c©n thanh to¸n. §ång thêi mèi quan hÖ nh©n qu¶ gi÷a c¸c nh©n 

tè nµy còng ®−îc ®Ò cËp tíi. Tõ lý luËn c¬ b¶n vÒ c¸c m« h×nh ®¸nh gi¸ t¸c 

®éng cña l−îng cung tiÒn ®Õn c¸c nh©n tè vÜ m« ®Z ®−îc øng dông ë c¸c n−íc 

kh¸c nhau, kÕt qu¶ nghiªn cøu sö dông c¸c m« h×nh rót gän ®Ó ph©n tÝch thùc 

nghiÖm nh÷ng vÊn ®Ò ®Æt ra. 

Trong ch−¬ng thø nhÊt, theo nh÷ng lý luËn c¬ b¶n vµ kÕt qu¶ nghiªn 

cøu cña c¸c nhµ kinh tÕ ®Z c«ng bè, chóng ta kh¼ng ®Þnh vai trß ngo¹i sinh 

cña cung tiÒn ®Ó cã thÓ xem xÐt t¸c ®éng cña nã trong c¸c m« h×nh ®−îc x©y 

dùng. V× môc ®Ých ph©n tÝch vai trß cã tÝnh ngo¹i sinh cña cung tiÒn mµ ®Æc 

biÖt phÇn kh¶ dông cña nã nªn chóng ta ®i tíi viÖc x©y dùng c¸c m« h×nh, xÐt 

mèi quan hÖ gi÷a cung tiÒn hÑp víi tiÒn c¬ së kh¶ dông (tiÒn cã quyÒn lùc cao 

kh¶ dông). Tõ tÝnh kh¶ dông cña tiÒn c¬ së, chóng ta ®Z x©y dùng m« h×nh x¸c 

®Þnh hÖ sè nh©n tiÒn tÖ trong ®iÒu kiÖn nÒn kinh tÕ ViÖt nam. §ång thêi dùa 

trªn c¸c lý thuyÕt c¬ b¶n cña tiÒn tÖ, m« h×nh tiÒn c¬ së phô thuéc vµo nh÷ng 
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nh©n tè c¬ b¶n cña khèi l−îng tiÒn tÖ ®Z ®−îc thiÕt lËp nªn. ViÖc ph©n tÝch c¸c 

nh©n tè cña tiÒn c¬ së (tiÒn cã quyÒn lùc cao) cho thÊy vai trß vµ ¶nh h−ëng 

cña chóng ®Õn MB. 

§Ó ph©n tÝch ¶nh h−ëng cña tiÒn tÖ ®Õn thu nhËp, c¸c lý luËn c¬ b¶n vµ 

nh÷ng kÕt qu¶ nghiªn cøu cho c¸c nÒn kinh tÕ kh¸c nhau trªn thÕ giíi ®Z ®−îc 

®Ò cËp tíi trong luËn ¸n. Tõ nh÷ng ®Æc ®iÓm cña nÒn kinh tÕ míi chuyÓn sang 

c¬ chÕ thÞ tr−êng cã sù qu¶n lý cña Nhµ N−íc, ¶nh h−ëng trùc tiÕp cña chÝnh 

s¸ch tiÒn tÖ ®Õn thu nhËp ®Z ®−îc ®Ò nghÞ xem xÐt trong mét m« h×nh rót gän 

d¹ng St. Louis. M« h×nh nµy sÏ lµm c¬ së ®Ó chóng ta kiÓm chøng tõ c¸c sè 

liÖu thu nhËn ®−îc trong giai ®o¹n võa qua. H¬n n÷a, trong giai ®äan nghiªn 

cøu, nÒn kinh tÕ cã nhiÒu biÕn ®éng. V× vËy mét sè biÕn gi¶ ®Z ®−îc ®−a vµo 

trong c¸c m« h×nh ®Ó xem xÐt cÊu tróc m« h×nh ë nh÷ng giai ®äan kh¸c nhau. 

Nghiªn cøu biÕn ®éng gi¸ c¶ cña nÒn kinh tÕ lu«n ®−îc rÊt nhiÒu nhµ 

nghiªn cøu kinh tÕ quan t©m trªn nhiÒu khÝa c¹nh kh¸c nhau. Víi môc ®Ých 

xem xÐt ¶nh h−ëng trùc tiÕp cña chÝnh s¸ch tiÒn tÖ ®Õn sù gia t¨ng cña gi¸ c¶, 

phÇn tiÕp theo cña luËn ¸n ®Z tr×nh bµy nh÷ng c¬ së lý thuyÕt cho mèi quan hÖ 

gi÷a l−îng tiÒn cung øng víi sù gia t¨ng cña gi¸ c¶. Trªn c¬ së ph−¬ng tr×nh 

trao ®æi cña Irving Fisher, víi gi¶ thiÕt vËn tèc l−u th«ng vµ thu nhËp thùc tÕ 

æn ®Þnh, c¸c m« h×nh ph¶n ¸nh t¸c ®éng trùc tiÕp cña sù gia t¨ng l−îng tiÒn 

cung øng ®Õn sù gia t¨ng cña gi¸ c¶ ®Z ®−îc ®−a ra.  

Víi ®iÒu kiÖn nÒn kinh tÕ më, mäi biÕn ®éng cña kinh tÕ thÕ giíi ®Òu cã 

¶nh h−ëng Ýt nhiÒu ®Õn sù biÕn ®éng kinh tÕ cña mét quèc gia. Trong giai 

®o¹n nghiªn cøu, nÒn kinh tÕ ViÖt Nam lµ mét nÒn kinh tÕ më tõng phÇn ®Ó 

tiÕn tíi héi nhËp hoµn toµn víi kinh tÕ thÕ giíi. Bëi vËy nh÷ng biÕn ®éng tõ 

bªn ngoµi ¶nh h−ëng vÒ mÆt tiÒn tÖ vµ tµi chÝnh sÏ ®−îc ph¶n ¸nh qua t×nh 

tr¹ng c¸n c©n thanh to¸n. Tõ ®ã nh÷ng ph−¬ng ph¸p tiÕp cËn ®Ó nghiªn cøu 

c¸n c©n thanh to¸n ®Z ®−îc nªu ra. Dùa trªn nh÷ng ®Æc tÝnh c¬ b¶n cña 

ph−¬ng ph¸p tiÕp cËn tiÒn tÖ MABP vµ nh÷ng ®iÒu kiÖn cña nÒn kinh tÕ, 
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ph−¬ng ph¸p tiÕp cËn tiÒn tÖ ®Z ®−îc ®Ò nghÞ sö dông vµ tõ ®ã, c¸c m« h×nh 

nghiªn cøu cho c¸c nh©n tè trong c¸n c©n thanh to¸n d−îc x©y dùng lªn ®Ó 

lµm c¬ së cho nh÷ng nghiªn cøu thùc nghiÖm trong phÇn sau.  

ViÖc nghiªn cøu t¸c ®éng cña chÝnh s¸ch tiÒn tÖ mµ ®¹i diÖn lµ c¸c d¹ng 

cña l−îng cung tiÒn t¸c ®éng ®Õn nh÷ng nh©n tè vÜ m« sÏ chØ cho thÊy t¸c 

®éng mét chiÒu trong c¸c mèi quan hÖ nµy. Bëi vËy dùa trªn lý luËn vµ c¸c m« 

h×nh cña Granger vµ Sim, mèi quan hÖ nh©n qu¶ gi÷a l−îng tiÒn cung øng víi 

c¸c nh©n tè còng ®−îc ®−a ra nh»m kiÓm chøng trong ®iÒu kiÖn nÒn kinh tÕ 

ViÖt Nam. 

Trong phÇn ®Çu cña ch−¬ng 2, nguån gèc nh÷ng sù biÕn ®éng cña tiÒn 

cã quyÒn lùc cao nh− NFA, NCG, CDMB, OiN ®Z ®−îc th¶o luËn. Tõ sè liÖu 

thu nhËn ®−îc cho thÊy, NFA ®Z cã vai trß rÊt lín trong cÊu tróc cña DMB. Tû 

träng cña thµnh phÇn nµy trong MB trung b×nh chiÕm tíi trªn 97% víi sù gia 

t¨ng trung b×nh hµng quÝ lµ 6,6%. Trong khi ®ã tû träng cña thµnh phÇn NCG 

chiÕm 9% víi sù gia t¨ng trung b×nh hµng quÝ chØ trªn 1,14%. Víi ®Æc ®iÓm 

c¬ b¶n cña Ng©n Hµng Nhµ N−íc ViÖt Nam lµ kh«ng cã quan hÖ trùc tiÕp víi 

c¸c doanh nghiÖp vµ khu vùc t− nh©n mµ chØ quan hÖ trùc tiÕp víi c¸c NHTM 

nªn thµnh phÇn CDMB cã tû träng trªn 26,6% trong MB. Tuy nhiªn qua quan 

s¸t sù suy gi¶m trung b×nh hµng quÝ  lµ 3,5% cho thÊy trong thêi gian qua c¸c 

NHTM ®Z tù gia t¨ng ®−îc vèn ®Ó tr¶ cho NHTW. Víi tr¸ch nhiÖm nh− lµ 

k×m chÕ sù më réng cña MB, thµnh phÇn OiN cã tû träng b×nh qu©n 33,45% 

theo h−íng ng−îc l¹i sù ph¸t triÓn cña MB víi sù gia t¨ng b×nh qu©n lµ 0,35%.  

Mäi sù biÕn ®éng cña c¸c thµnh phÇn trªn ®Z t¹o sù gia t¨ng b×nh qu©n 5,8% 

cña MB trong thêi kú quan s¸t. 

 ViÖc ph©n tÝch c¸c yÕu tè x¸c ®Þnh hÖ sè nh©n tiÒn nh− tû lÖ tiÒn mÆt, 

tû lÖ dù tr÷ v−ît tréi, tû lÖ tiÒn göi cã kú h¹n vµ tû lÖ c¸c kho¶n nî kh¸c cho 

thÊy sù ®ãng gãp cña c¸c yÕu tè nµy cho sù gia t¨ng cña hÖ sè nh©n tiÒn lµ 

23,1%, (-43,6)%, 2,5% vµ 44,5%. Theo b¸o c¸o cña IMF, kho¶n tiÒn tiÕt kiÖm 
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vµ tiÒn göi cã kú h¹n ®−îc gép chung trong mét kho¶n môc, nªn  biÕn tiÒn göi 

cã kú h¹n mµ chóng ta ®−a ra bao gåm c¶ hai yÕu tè ®ã. C¸c yÕu tè t¸c ®éng 

®Õn c¸c tû lÖ nµy nh− thu nhËp thùc tÕ, tû lÖ lZi suÊt tiÒn göi cã kú h¹n, sù ph¸t 

triÓn cña hÖ thèng c¸c ng©n hµng, c¸c thµnh phÇn cña thu nhËp danh nghÜa 

còng ®Z ®−îc xem xÐt d−íi gãc ®é lý luËn vµ kiÓm chøng bëi c¸c m« h×nh håi 

qui. MÆc dï thu nhËp thùc cã ¶nh h−ëng d−¬ng víi ý nghÜa thèng kª 5% tíi 

l−îng tiÒn cung øng, nh−ng nã cã ¶nh h−ëng ng−îc chiÒu ®èi víi tû lÖ tiÒn 

mÆt. C¸c thµnh phÇn cña thu nhËp danh nghÜa bao gåm thu nhËp cña khu vùc 

s¶n xuÊt n«ng nghiÖp vµ phi n«ng nghiÖp ®Òu cã ¶nh h−ëng ®Õn c¸c tû lÖ nªu 

trªn mét c¸ch cã ý nghÜa. V× kh«ng cã ®−îc sè liÖu thèng kª cho sù gia t¨ng 

cña hÖ thèng chi nh¸nh c¸c ng©n hµng nªn hÖ sè chÆn d−¬ng víi ý nghÜa cao 

cho thÊy ¶nh h−ëng rÊt lín cña yÕu tè nµy. BiÕn xu thÕ ®−îc ®Ò cËp ®Õn kh«ng 

cã ý nghÜa trong tû lÖ tiÒn mÆt, nh−ng l¹i cã ý nghÜa d−¬ng trong tû lÖ tiÒn göi 

cã kú h¹n cho thÊy hµnh vi chi tiªu b»ng tiÒn mÆt ch−a thay ®æi nhiÒu, nh−ng 

hµnh vi gia t¨ng tiÒn göi ®Z thay ®æi. Dù tr÷ v−ît tréi cña c¸c ng©n hµng nh− 

lµ mét tÊt yÕu trong c¸c qu¸ tr×nh thanh to¸n cña c¸c NHTM. V× vËy kÕt qu¶ 

xem xÐt hµm tû lÖ dù tr÷ v−ît tréi cho thÊy tû lÖ dù tr÷ v−ît tréi cña c¸c ng©n 

hµng kh«ng ¶nh h−ëng bëi sù thay ®æi tû lÖ gi÷a tæng tiÒn cho vay víi tæng 

c¸c kho¶n nî. Tû lÖ nµy chÞu t¸c ®éng lín cña sù thay ®æi cÊu thµnh cña tæng 

tiÒn göi, hµnh vi n¾m gi÷ tiÒn v−ît tréi ë thêi kú tr−íc vµ c¸c h×nh thøc lZi 

suÊt. 

H¬n n÷a, dùa trªn gi¶ thiÕt c¸c nh©n tè cña tiÒn c¬ së (tiÒn cã quyÒn lùc 

cao) ®Òu chÞu sù t¸c ®éng cña c¸c h×nh thøc lZi suÊt vµ nh÷ng h×nh thøc lZi 

suÊt nµy kh«ng ph¶i lµ kh«ng khèng chÕ ®−îc. LuËn ¸n ®Ò nghÞ víi nh÷ng m« 

h×nh cã chøa yÕu tè lZi suÊt th× yÕu tè lZi suÊt cã mÆt trong c¸c m« h×nh ®ã 

d−íi d¹ng ®a thøc bËc ba cã cùc trÞ. NÕu gi¶ thiÕt ®−îc tháa mZn th× cã thÓ ®i 

®Õn x¸c ®Þnh ®−îc møc gi¸ trÞ cùc ®¹i vµ gi¸ trÞ cùc tiÓu cña lZi suÊt. KÕt qu¶ 

håi qui víi sè liÖu thu nhËn ®−îc ®Z t×m ra nh÷ng gi¸ trÞ ®ã. Nã cho phÐp 
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chóng ta x¸c ®Þnh møc lZi suÊt cÇn thiÕt ®Ó ®iÒu chØnh c¸c yÕu tè t¸c ®éng ®Õn 

tiÒn cã quyÒn lùc cao. §Æc biÖt trong khi xem xÐt hµnh vi vay tõ NHTW cña 

c¸c NHTM, yÕu tè quan träng trong ®ã lµ lZi suÊt t¸i chiÕt khÊu ®Z ®−îc chØ ra 

mèi quan hÖ tíi hµnh vi vay d−íi d¹ng parabol låi víi møc t¸i chiÕt khÊu lín 

nhÊt ®−îc t×m ra.  

T¸c ®éng cña l−îng cung tiÒn ®Õn t¨ng tr−ëng kinh tÕ th«ng qua chØ sè 

GDP ®−îc xem xÐt trong phÇn hai cña ch−¬ng nµy. H¬n n÷a ¶nh h−ëng cña 

c¸c d¹ng cung tiÒn ®Õn thu nhËp còng nh− tõng bé phËn cÊu thµnh cña nã ®Z 

®−îc xem xÐt. KÕt qu¶ cho r»ng cung tiÒn t¸c ®éng ®Õn bé phËn thu nhËp cña 

khu vùc s¶n xuÊt phi n«ng nghiÖp lín h¬n t¸c ®éng ®Õn bé phËn thu nhËp cña 

khu vùc s¶n xuÊt n«ng nghiÖp. B»ng kü thuËt trÔ Almon ®Ó kh¾c phôc c¸c 

khuyÕt tËt cã trong m« h×nh, chóng ta thu ®−îc c¸c ph−¬ng tr×nh håi qui víi 

®é trÔ kÐo dµi cña biÕn cung tiÒn vµ kÕt qu¶ cho thÊy l−îng cung tiÒn sÏ ¶nh 

h−ëng ®Õn thu nhËp sau hai hoÆc ba quÝ. Khi xÐt m« h×nh chÝnh s¸ch tiÒn tÖ 

mµ ®¹i diÖn lµ l−îng cung tiÒn vµ chÝnh s¸ch tµi chÝnh th«ng qua biÕn chi tiªu 

cña ChÝnh phñ cïng t¸c ®éng ®Õn thu nhËp cho thÊy sù gia t¨ng chi tiªu ChÝnh 

phñ cã ¶nh h−ëng lín h¬n so víi ¶nh h−ëng cña cung tiÒn. XuÊt ph¸t tõ thùc 

tiÔn trong giai ®o¹n nghiªn cøu, nÒn kinh tÕ cã nhiÒu biÕn ®éng nªn b»ng viÖc 

x©y dùng c¸c biÕn gi¶ ®Ó ®Æc tr−ng cho tõng thêi kú kh¸c nhau, c¸c ph−¬ng 

tr×nh håi qui thu ®−îc ®Òu phï hîp víi hÖ sè x¸c ®Þnh R2 rÊt cao. KÕt qu¶ ®Z 

cho thÊy trong tõng thêi kú kh¸c nhau, t¸c ®éng cña l−îng cung tiÒn M1, M2 

vµ GE ®Õn t¨ng tr−ëng cã kh¸c nhau, Tõ lý luËn c¬ b¶n vÒ mèi quan hÖ nh©n 

qu¶ gi÷a tiÒn tÖ vµ thu nhËp cña Granger vµ Sim, kÕt qu¶ c¸c kiÓm ®Þnh cho 

thÊy c¸c bé phËn cña tiÒn tÖ ®Òu cã mèi quan hÖ nh©n qu¶ ®i tõ tiÒn tÖ ®Õn thu 

nhËp, nh−ng chØ cã quan hÖ tõ thu nhËp ®Õn M2. Tõ ®Æc ®iÓm cña nÒn kinh tÕ 

trong giai ®o¹n võa qua, chóng ta ®Z ®−a c¸c biÕn gi¶ vµo trong c¸c m« h×nh 

vµ kÕt qu¶ ®Z cho thÊy cã sù thay ®æi cÊu tróc m« h×nh theo tõng giai ®o¹n vµ 
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trong mçi giai ®o¹n ®ã, ¶nh h−ëng cña sù gia t¨ng l−îng tiÒn cung øng ®Õn 

t¨ng tr−ëng kinh tÕ cã kh¸c nhau. 

ViÖc ph©n tÝch mèi quan hÖ tiÒn tÖ – gi¸ c¶ ®−îc ®Ò cËp ®Õn trong phÇn 

thø ba cña ch−¬ng hai. Trong ng¾n h¹n, c¸c m« h×nh ph¶n ¸nh t¸c ®éng cña 

cung tiÒn ®Õn tû lÖ t¨ng tr−ëng cña gi¸ c¶ mµ ®¹i diÖn lµ sù t¨ng tr−ëng cña 

chØ sè gi¸ tiªu dïng CPI vµ chØ sè DGDP  ®Z ®−îc thùc hiÖn vµ kÕt qu¶ cho 

thÊy trong ng¾n h¹n, sù gia t¨ng cung tiÒn cã t¸c ®éng trùc tiÕp ®Õn sù gia 

t¨ng cña gi¸ c¶. B»ng viÖc ®−a thªm biÕn gi¶ vµo trong c¸c ph−¬ng tr×nh håi 

qui, chóng ta thu ®−îc c¸c ph−¬ng tr×nh tèt ph¶n ¸nh ®óng t¸c ®éng trùc tiÕp 

cña sù gia t¨ng c¸c khèi l−îng tiÒn cung øng ®Õn chØ sè CPI vµ chØ sè DGDP 

trong tõng giai ®o¹n cô thÓ. KÕt qu¶ tõ ph−¬ng tr×nh (2.58), (2.59), (2.60), 

(2.61) cho thÊy trong giai ®o¹n tõ  quÝ 3 n¨m 2002 ®Õn quÝ 4 n¨m 2006, nÕu 

t¨ng 10% l−îng tiÒn M1 th× sÏ lµm gia t¨ng 0,53% møc gi¸ CPI vµ 1,1% møc 

chØ sè DGDP , cßn nÕu gia t¨ng 10% l−îng tiÒn M2 sÏ lµm gia t¨ng 0,76% 

møc gi¸ c¶ nh−ng l¹i lµm gi¶m ®i 7,32% møc chØ sè DGDP. 

Víi viÖc ®−a trÔ kÐo dµi cña c¸c biÕn vµo trong m« h×nh, kÕt qu¶ cho 

thÊy t¸c ®éng cña l−îng tiÒn cung øng cã ¶nh h−ëng thuËn chiÒu ®Õn sù gia 

t¨ng cña CPI vµ DGDP tíi 4 quÝ sau. KÕt qu¶ chØ ra r»ng nÕu trong mét n¨m, 

l−îng tiÒn cung øng M2 gia t¨ng 10% th× chØ sè CPI sÏ t¨ng 3,33%, cßn chØ sè 

DGDP sÏ gia t¨ng h¬n 270%. Nh− vËy trong dµi h¹n, viÖc gia t¨ng l−îng tiÒn 

thanh to¸n cã t¸c ®éng rÊt lín ®Õn sù gia t¨ng gi¸ c¶. 

¸p dông c¸c lý luËn c¬ b¶n cña Granger vµ Sim, kiÓm ®Þnh mèi quan hÖ 

nh©n qu¶ cña cung tiÒn vµ gi¸ c¶ cho thÊy, c¸c gi¸ trÞ cña kiÓm ®Þnh F ®Òu cã 

ý nghÜa thèng kª ë møc 5% cho thÊy c¸c khèi l−îng tiÒn cung øng M1, M2 vµ 

CPI ®Òu lµ nguyªn nh©n trùc tiÕp cña nhau ®Õn hai chu kú trong qu¸ tr×nh 

nghiªn cøu.  

Trong phÇn thø t− cña ch−¬ng hai, ¶nh h−ëng cña sù më réng tiÒn tÖ lªn 

c¸n c©n thanh to¸n dùa trªn khu«n khæ cña ph−¬ng ph¸p tiÕp cËn ®Õn c¸n c©n 
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thanh to¸n (MABP) ®−îc ®Ò cËp tíi. Tõ c¸c gi¶ ®Þnh cña m«i tr−êng ¸p dông 

MABP, nh÷ng lý luËn c¬ b¶n ®Z cho phÐp chóng ta sö dông c¸c m« h×nh thùc 

nghiÖm ®Ó x©y dùng vµ −íc l−äng ph−¬ng tr×nh luång dù tr÷. KÕt qu¶ ®Z cho 

chóng ta nh÷ng hÖ sè håi qui cã dÊu tho¶ mZn yªu cÇu vÒ mÆt lý thuyÕt. KiÓm 

®Þnh Wald ®Ó xÐt sù kh¸c -1 cho mét sè hÖ sè håi qui ®Z ®−îc tiÕn hµnh vµ 

cho kÕt qu¶ tho¶ ®¸ng. Mét hÖ sè quan träng trong ph−¬ng tr×nh luång dù tr÷ 

lµ hÖ sè bï ®Z ®−îc t×m thÊy víi gi¸ trÞ ©m cã ý nghÜa thèng kª. Nã ®Z cho 

chóng ta thÊy nÕu tû lÖ tµi s¶n néi ®Þa rßng víi DMB t¨ng 10% lµm suy gi¶m 

1,13% tû lÖ tµi s¶n ngo¹i tÖ rßng. Gi¸ trÞ cña c¸c hÖ sè håi qui nhá, dùa trªn 

nh÷ng lý luËn c¬ b¶n cho thÊy hµm cÇu tiÒn lµ kh«ng æn ®Þnh. HÖ sè nh©n tiÒn 

vµ hÖ sè dù tr÷ b¾t buéc ®Òu cã dÊu tho¶ mZn vÒ mÆt lý thuyÕt. HÖ sè cña biÕn 

tû gi¸ hèi ®o¸i cho thÊy nÕu tû gi¸ t¨ng 1% th× tû lÖ dù tr÷ ngo¹i tÖ sÏ t¨ng 

0,526%. KÕt qu¶ cßn cho thÊy trong nÒn kinh tÕ, gi¸ trÞ hµng ho¸ mËu dÞch 

chiÕm kho¶ng 26,3% trong tæng gi¸ trÞ tiªu dïng néi ®Þa. Nh÷ng kÕt qu¶ quan 

träng khi thùc hiÖn håi qui ®ång thêi hÖ ph−¬ng tr×nh luång dù tr÷ vµ ph−¬ng 

tr×nh v« hiÖu ph¶n ¸nh chÝnh s¸ch tiÒn tÖ cña NHTW ®ang v« hiÖu tõng phÇn 

¶nh h−ëng cña thay ®æi dù tr÷ ngo¹i tÖ trong dù tr÷ tiÒn nh−ng kh«ng v« hiÖu 

hoµn. Mèi quan hÖ nh©n qu¶ gi÷a tÝn dông néi ®Þa rßng vµ dù tr÷ ngo¹i tÖ dùa 

trªn c¬ së lý luËn vµ m« h×nh thùc nghiÖm cña Granger vµ Sim ph¶n ¸nh cã sù 

tån t¹i mèi quan hÖ ®ã. Mçi sù gia t¨ng cña luång ngo¹i tÖ rßng kÐo theo sù 

suy gi¶m cña luång tµi s¶n néi ®Þa rßng. Tõ gi¶ thiÕt cho r»ng mçi sù biÕn 

®éng cña tû gi¸ ®Òu cã ¶nh h−ëng ®Õn dù tr÷ ngo¹i tÖ, dÉn tíi ¶nh h−ëng lªn 

c¸n c©n thanh to¸n, mét m« h×nh cho thÞ tr−êng ®iÒu hoµ ®−îc x©y dùng. KÕt 

qu¶ cho thÊy nh÷ng nh©n tè c¬ b¶n mµ m« h×nh ®ang xÐt t¸c ®éng tíi viÖc gia 

t¨ng cña tû gi¸ lµ nhá. Nãi c¸ch kh¸c sù suy gi¶m gi¸ trÞ cña ®ång néi tÖ ch−a 

ph¶i do sù gia t¨ng cña c¸c biÕn vÜ m« ®ang xÐt cña nÒn kinh tÕ.  

3.2  C¸c  kiÕn nghÞ  nh»m n©ng cao hiÖu lùc cña chÝnh s¸ch tiÒn 
tÖ 

KÕt qu¶ thu ®−îc tõ viÖc ph©n tÝch thùc nghiÖm ¶nh h−ëng cña chÝnh  
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s¸ch tiÒn tÖ th«ng qua l−îng cung tiÒn tíi c¸c nh©n tè vÜ m« cña nÒn kinh tÕ 

cho chóng ta nh÷ng kÕt luËn sau: 

Thø nhÊt, nh÷ng sù thay ®æi trong khèi l−îng tiÒn lµ mét hµm æn ®Þnh 

cña sù thay ®æi trong khèi l−îng tiÒn c¬ së kh¶ dông (mµ cßn ®−îc gäi lµ tiÒn 

cã quyÒn lùc cao kh¶ dông). Nh− vËy c¸c nhµ ho¹ch ®Þnh chÝnh s¸ch tiÒn tÖ cã 

thÓ kiÓm so¸t sù thay ®æi khèi l−îng tiÒn b»ng c¸ch qu¶n lý khèi l−îng tiÒn c¬ 

së mét c¸ch tho¶ ®¸ng. ViÖc ph©n tÝch nguån gèc cña tiÒn c¬ së chØ ra r»ng tµi 

s¶n ngo¹i tÖ rßng cã mét tû träng rÊt lín trong nã. Mµ hai nh©n tè ¶nh h−ëng 

lín nhÊt ®Õn tû sè nµy lµ tû gi¸ hèi ®o¸i vµ thu nhËp thùc tÕ. Trong giai ®o¹n 

hiÖn t¹i, khi nÒn kinh tÕ ph¸t triÓn, thu nhËp thùc tÕ t¨ng ®Òu ®Æn, mét chÝnh 

s¸ch hîp lý ®iÒu chØnh tû gi¸ hèi ®o¸i lµm gia t¨ng tµi s¶n ngo¹i tÖ rßng sÏ cã 

t¸c ®éng tÝch cùc ®Õn c¸n c©n thanh to¸n. MÆt kh¸c tõ ph−¬ng tr×nh cña tû gi¸ 

(2.102) cho thÊy sù biÕn ®éng cña tû gi¸ phô thuéc lín nhÊt vµo hai nh©n tè lµ 

thu nhËp vµ gi¸ ngo¹i tÖ, mµ gi¸ ngo¹i tÖ lµ mét biÕn ngo¹i sinh chóng ta 

kh«ng thÓ ®iÒu khiÓn ®−îc. Bëi vËy nÕu thu nhËp t¨ng tr−ëng b×nh qu©n hµng 

n¨m lµ 8%, kÕt qu¶ sÏ chØ cho ta thÊy tû gi¸ hèi ®o¸i sÏ t¨ng b×nh qu©n 

1,416% trong ®iÒu kiÖn c¸c yÕu tè kh¸c gi¶ thiÕt kh«ng thay ®æi. KÕt luËn nµy 

cho thÊy tÝnh æn ®Þnh cña chÕ ®é tû gi¸ hèi ®o¸i mµ NHTW ®ang theo ®uæi. 

Thø hai, viÖc xem xÐt c¸c tû lÖ ¶nh h−ëng ®Õn hÖ sè nh©n tiÒn ®Z dÉn 

®Õn viÖc xem xÐt ¶nh h−ëng cña c¸c yÕu tè lZi suÊt t¸c ®éng tíi chóng d−íi 

d¹ng m« h×nh mµ trong ®ã lZi suÊt tham gia nh− lµ mét biÕn gi¶i thÝch cña mét 

hµm bËc ba. KÕt qu¶ thùc nghiÖm cã ý nghÜa thèng kª cao ph¶n ¸nh c¸c yÕu tè 

lZi suÊt cã ¶nh h−ëng lín ®Õn c¸c tû lÖ cña hÖ sè nh©n tiÒn. MÆt kh¸c kÕt qu¶ 

håi qui cßn cho chóng ta nh÷ng møc gi¸ trÞ lín nhÊt vµ nhá nhÊt cña lZi suÊt 

t¸c ®éng tíi c¸c yÕu tè ®ang xem xÐt. Nh− vËy ®Ó n©ng cao hiÖu qu¶ cña chÝnh 

s¸ch cung tiÒn, viÖc ®iÒu khiÓn møc lZi suÊt n»m trong khu«n khæ gi¸ trÞ nhá 

nhÊt vµ gi¸ trÞ lín nhÊt sÏ cho biÕt gi¸ trÞ cña c¸c tû lÖ tiÒn tÖ liªn quan ®Õn 

cung tiÒn vµ tõ ®ã x¸c ®Þnh ®−îc hÖ sè nh©n tiÒn. §ång thêi kÕt qu¶ cho 



 
139 

 

h−íng nghiªn cøu nh÷ng t×nh huèng trong ®ã yÕu tè lZi suÊt ®ãng vai trß lµ 

biÕn gi¶i thÝch th× sù cã mÆt cña nã ë d¹ng ®a thøc bËc ba hoÆc mét parabol 

låi. NÕu ®iÒu kiÖn nµy ®−îc tháa mZn víi møc ý nghÜa thèng kª cao sÏ cho 

phÐp x¸c ®Þnh møc lZi suÊt nhá nhÊt vµ lín nhÊt. Tõ ®ã kÕt hîp víi nh÷ng 

chÝnh s¸ch ®Þnh tÝnh vµ yªu cÇu cô thÓ sÏ x¸c ®Þnh ®−îc møc lZi suÊt hîp lý ®Ó 

®¹t môc tiªu ®Ò ra. 

Thø ba, tiÒn thu hÑp vµ tiÒn më réng ®Òu cã t¸c ®éng tÝch cùc ®Õn thu 

nhËp, nh−ng bé phËn tiÒn thu hÑp cã ¶nh h−ëng v−ît tréi so víi bé phËn tiÒn 

më réng. Tuy nhiªn t¸c ®éng cña chóng ®Õn bé phËn thu nhËp phi n«ng 

nghiÖp lín h¬n t¸c ®éng ®Õn bé phËn thu nhËp n«ng nghiÖp. ViÖc t×m ra ¶nh 

h−ëng trÔ cña c¸c khèi tiÒn ®Õn thu nhËp cho thÊy khi ®iÒu chØnh l−îng cung 

tiÒn ë mét quÝ nµo ®ã th× cÇn ph¶i tÝnh ®Õn ¶nh h−ëng cña sù gia t¨ng nµy cßn 

cã t¸c ®éng tÝch cùc tíi 4 quÝ sau ®èi víi sù t¨ng tr−ëng kinh tÕ.  

Thø t−, trong kÕt qu¶ håi qui m« h×nh nghiªn cøu t¸c ®éng ®ång thêi 

cña sù t¨ng tr−ëng cung tiÒn víi sù gia t¨ng chi tiªu ChÝnh phñ ®Õn thu nhËp, 

¶nh h−ëng cña chi tiªu ChÝnh phñ v−ît tréi ¶nh h−ëng cña cung tiÒn vµ cã ¶nh 

h−ëng tøc th× ®Õn thu nhËp. §iÒu ®ã cho thÊy chÝnh s¸ch tµi kho¸ mµ ®¹i diÖn 

lµ møc chi tiªu chÝnh phñ lµ nh©n tè m¹nh thóc ®Èy t¨ng tr−ëng kinh tÕ. Tõ 

ph−¬ng tr×nh (2.35) cho thÊy sau bèn quÝ, nghÜa lµ sau mét n¨m, cung tiÒn gia 

t¨ng 1% g©y lªn 0,46321% sù gia t¨ng cña GDP, cßn chi tiªu ChÝnh phñ trong 

quÝ ®ang xÐt gia t¨ng 1% sÏ kÐo theo 2,78 % sù gia t¨ng cña GDP. KÕt qu¶ 

cho thÊy víi nÒn kinh tÕ cña ViÖt Nam trong giai ®o¹n hiÖn nay, chÝnh s¸ch tµi 

khãa cã vai trß rÊt quan träng ®èi víi t¨ng tr−ëng kinh tÕ.  

Thø n¨m, viÖc xem xÐt mèi quan hÖ nh©n qu¶ gi÷a c¸c bé phËn cña 

cung tiÒn víi thu nhËp cho thÊy cã mèi quan hÖ nh©n qu¶ ch¹y tõ tiÒn tÖ ®Õn 

thu nhËp, trong ®ã khèi l−îng tiÒn M2 cã vai trß quan träng. §iÒu nµy cho 

thÊy sù t¨ng tr−ëng ®Òu ®Æn cña nÒn kinh tÕ ®ßi hái sù gia t¨ng khèi l−îng tiÒn 
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më réng M2, thu hÑp khèi l−îng tiÒn hÑp M1. Nh−ng ®iÒu ®ã còng dÉn ®Õn 

vÊn ®Ò vÒ x¸c ®Þnh møc lZi suÊt tiÒn göi mµ ®Z ®−îc nªu ë phÇn thø hai. 

 Thø s¸u, trong ng¾n h¹n còng nh− trong dµi h¹n, sù gia t¨ng cña tiÒn 

cung øng lµ mét trong nh÷ng nguyªn nh©n trùc tiÕp cña sù gia t¨ng gi¸ c¶ 

(trong c¶ hai tr−êng hîp dïng chØ sè CPI hay DGDP lµm ®¹i diÖn cho gi¸ c¶). 

H¬n n÷a tõ c¸c m« h×nh thu ®−îc víi hÖ sè chÆn d−¬ng cã ý nghÜa thèng kª 

cho thÊy ®Ó cã mét ®¸nh gi¸ tæng qu¸t cho vÊn ®Ò l¹m ph¸t, cÇn ph¶i ®−îc 

xem xÐt trªn gãc ®é t−¬ng ®èi ®Çy ®ñ c¸c yÕu tè vÜ m« cña nÒn kinh tÕ mµ 

tr−íc hÕt c¸c sè liÖu cña c¸c yÕu tè ®ã ph¶i thu thËp ®−îc. MÆt kh¸c mèi quan 

hÖ nh©n qu¶ gi÷a l−îng tiÒn cung øng vµ gi¸ c¶ ®Z ®−îc chØ ra vµ mèi quan hÖ 

nµy kÐo dµi tíi hai quÝ. KÕt qu¶ nµy cho thÊy ®Ó gia t¨ng l−îng tiÒn cung øng 

cÇn ph¶i xem xÐt møc gi¸ c¶ vµ khèi l−îng tiÒn cung øng tr−íc ®ã. 

Thø b¶y, tõ kÕt qu¶ håi qui ph−¬ng tr×nh luång dù tr÷, nÕu tµi s¶n néi 

®Þa gia t¨ng 10% chØ lµm suy gi¶m 1,13% tµi  s¶n ngo¹i  tÖ rßng ph¶n ¸nh 

tr¹ng th¸i mÊt c©n b»ng trong c¸n c©n thanh to¸n. Trong khi mçi sù gia t¨ng 

cña thu nhËp vµ gi¸ c¶ kÐo theo sù gia t¨ng luång dù tr÷ rÊt lín th× ¶nh h−ëng 

cña cung tiÒn l¹i lµ nhá. MÆt kh¸c khi xem xÐt mèi quan hÖ gi÷a tiÒn tÖ víi 

gi¸ c¶, tiÒn tÖ víi thu nhËp chóng ta ®Òu thÊy ¶nh h−ëng rÊt lín cña møc chi 

tiªu cña ChÝnh phñ trong ®ã. Nh− vËy sù biÕn ®éng cña chi tiªu ChÝnh phñ cã 

¶nh h−ëng lín ®Õn mét thµnh phÇn lín cña tiÒn c¬ së kh¶ dông DMB.  

Thø t¸m, viÖc tån t¹i hÖ sè bï vµ hÖ sè v« hiÖu trong mèi quan hÖ ®ång 

thêi gi÷a tµi s¶n ngo¹i tÖ rßng vµ tµi s¶n néi ®Þa cho thÊy tån t¹i sù v« hiÖu 

nh−ng lµ sù v« hiÖu  kh«ng hoµn toµn. KÕt qu¶ thùc nghiÖm t×m ®−îc cho thÊy 

khi tû lÖ tµi s¶n néi ®Þa rßng víi tiÒn c¬ së kh¶ dông gia t¨ng 1 ®¬n vÞ th× tû lÖ 

ngo¹i  tÖ rßng víi tiÒn c¬ së kh¶ dông suy gi¶m 0,134 ®¬n vÞ, ng−îc l¹i mét sù 

gia t¨ng cña tû lÖ ngo¹i tÖ rßng kÐo theo sù suy gi¶m 2,12 ®¬n vÞ cña tû lÖ tµi 

néi ®Þa. Nh÷ng kÕt qu¶ trªn lµ phï hîp víi kÕt qu¶ khi thùc hiÖn kiÓm ®Þnh 

cho mèi quan hÖ nh©n qu¶ gi÷a hai nh©n tè nµy. Tuy nhiªn tÝnh trùc tiÕp tõ tµi 



 
141 

 

s¶n ngo¹i tÖ rßng ®Õn tÝn dông néi ®Þa vµ ng−îc l¹i  chØ tån t¹i ë ngay chu kú 

quan s¸t mµ kh«ng cã ë c¸c chu kú kh¸c cho thÊy t¸c dông tøc th× cña c¸c 

nh©n tè trong viÖc ®iÒu chØnh c¸n c©n thanh to¸n. H¬n n÷a khi c¸n c©n thanh 

to¸n mÊt c©n b»ng, viÖc ®iÒu chØnh luång dù tr÷ ngo¹i tÖ rßng cã hiÖu qu¶ h¬n 

viÖc ®iÒu chØnh tµi s¶n néi ®Þa rßng. 

Thø chÝn, trong mét c¬ chÕ tû gi¸ th¶ næi cã ®iÒu tiÕt, møc tû gi¸ hèi 

®o¸i  mµ NHTW ®ang theo ®uæi lµ mét trong nh÷ng c«ng cô cã hiÖu qu¶ ®Ó 

gia t¨ng nguån ngo¹i tÖ. Víi c¸c kÕt qu¶ thu nhËn ®−îc chóng ta thÊy, sù gia 

t¨ng tû gi¸ kÐo theo sù gia t¨ng luång ngo¹i tÖ, dÉn tíi sù suy gi¶m tµi s¶n néi 

®Þa rßng. Nh− vËy viÖc ®iÒu chØnh tû gi¸ hèi ®o¸i hîp lý cã thÓ ®iÒu hoµ ®−îc 

luång ngo¹i tÖ rßng vµ tµi s¶n néi ®Þa rßng. KÕt qu¶ nµy cho thÊy c¬ chÕ tû gi¸ 

hèi ®o¸i  th¶ næi cã ®iÒu tiÕt lµ mét trong nh÷ng nh©n tè quan träng trong viÖc 

c©n b»ng c¸n c©n thanh to¸n.  

Thø m−êi, tõ m« h×nh ®iÒu hoµ thÞ tr−êng hèi ®o¸i cho thÊy ¶nh h−ëng 

tÝch cùc cña luång dù tr÷, cßn ¶nh h−ëng cña cung tiÒn lµ rÊt nhá. H¬n n÷a 

¶nh h−ëng cña biÕn thu nhËp trong m« h×nh nµy rÊt lín cho thÊy sù ph¸t triÓn 

kinh tÕ vÉn lµ nh©n tè quan träng trong c©n b»ng c¸n c©n thanh to¸n, cßn yÕu 

tè cung tiÒn ch−a cã ®−îc vai trß ®ã. 

Thø m−êi mét, trong kÕt qu¶ thùc nghiÖm hÖ sè cña yÕu tè chØ sè gi¸ 

quèc tÕ cã ý nghÜa thèng kª cao. §iÒu nµy cho thÊy t¸c ®éng cña c¸c nh©n tè 

bªn ngoµi cã ¶nh h−ëng lín ®Õn c¸n c©n thanh to¸n. V× vËy khi x©y dùng 

nh÷ng m« h×nh cho nÒn kinh tÕ më, biÕn chØ sè gi¸ thÕ giíi cÇn ®−îc ®−a vµo 

nh− lµ mét biÕn gi¶i thÝch kh«ng thÓ thiÕu trong c¸c m« h×nh håi qui ®ã. 
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KÕt luËn 

LuËn ¸n víi ®Ò tµi: “ Ph©n tÝch ®Þnh l−îng vÒ t¸c ®éng cña chÝnh s¸ch 

tiÒn tÖ tíi mét sè nh©n tè vÜ m« cña ViÖt Nam trong thêi kú ®æi míi” ®Z tËp 

trung nghiªn cøu t¸c ®éng trùc tiÕp cña viÖc gia t¨ng c¸c khèi l−îng tiÒn cung 

øng tíi t¨ng tr−ëng kinh tÕ vµ sù gia t¨ng cña gi¸ c¶ trong thêi gian võa qua. 

Nh÷ng néi dung cô thÓ mµ luËn ¸n ®Z ®¹t ®−îc lµ: 

1. §Z ®−a ra mét c¸ch cã hÖ thèng c¬ së lý luËn cña chÝnh s¸ch cung tiÒn 

th«ng qua c¸c m« h×nh ph¶n ¸nh t¸c ®éng cña c¸c yÕu tè lZi suÊt tíi nh÷ng 

nh©n tè c¬ b¶n cña hÖ sè nh©n tiÒn c¬ së. Tõ ®ã ®Z ®−a ra kiÕn nghÞ vÒ x©y 

dùng nh÷ng m« h×nh cã chøa yÕu tè lZi suÊt ®Ó cã thÓ x¸c ®Þnh ®−îc møc 

lZi suÊt hîp lý phï hîp víi yªu cÇu cña c¸c vÊn ®Ò ®−îc ®Æt ra. 

2. Lµ mét trong ba kªnh truyÒn dÉn cña chÝnh s¸ch tiÒn tÖ tíi t¨ng tr−ëng thu 

nhËp, gi¸ c¶, viÖc xem xÐt t¸c ®éng cña chÝnh s¸ch tiÒn tÖ th«ng qua khèi 

l−îng tiÒn cung øng theo kªnh trùc tiÕp d−íi d¹ng c¸c m« h×nh håi qui ®Z 

®−îc ®Ò cËp tíi. Víi viÖc lùa chän hai nh©n tè vÜ m« c¬ b¶n cña nÒn kinh tÕ 

lµ thu nhËp vµ gi¸ c¶, b»ng c¸ch x©y dùng c¸c biÕn gi¶ phï hîp víi tõng 

giai ®o¹n cña nÒn kinh tÕ, luËn ¸n ®Z ®−a ra hÖ thèng c¸c m« h×nh thùc 

nghiÖm chøng tá r»ng viÖc gia t¨ng khèi l−îng tiÒn cung øng cã t¸c ®éng 

lín ®Õn t¨ng tr−ëng kinh tÕ vµ gi¸ c¶ trong ng¾n h¹n còng nh− trong dµi 

h¹n. 

3. Khi xem xÐt ¶nh h−ëng ®ång thêi cña chÝnh s¸ch tiÒn tÖ vµ chÝnh s¸ch tµi 

khãa, kÕt qu¶ ®Z cho thÊy vai trß quan träng cña chóng trong qu¸ tr×nh thóc 

®Èy sù t¨ng tr−ëng kinh tÕ. 

4. C¸c mèi quan hÖ nh©n qu¶ gi÷a l−îng cung tiÒn víi thu nhËp, gi÷a cung 

tiÒn víi gi¸ c¶ vµ mèi quan hÖ nh©n qu¶ gi÷a tµi s¶n néi ®Þa rßng víi dù tr÷ 

ngo¹i tÖ ®Z ®−îc xem xÐt vµ luËn ¸n ®Z chØ ra c¸c mèi quan hÖ nh©n qu¶ 

gi÷a nh÷ng nh©n tè ®ã. §ã lµ mét trong nh÷ng c¬ së ®Ó c¸c nhµ ho¹ch ®Þnh 
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chÝnh s¸ch xem xÐt khi thùc thi chÝnh s¸ch tiÒn tÖ th«ng qua l−îng tiÒn 

cung øng trong mét vµi quÝ. 

5.  ViÖc x©y dùng mét bøc tranh toµn c¶nh ®Ó ®¸nh gi¸ t¸c ®éng vÒ mÆt ®Þnh 

l−îng cña chÝnh s¸ch tiÒn tÖ tíi c¸c nh©n tè vÜ m« trong nÒn kinh tÕ më lµ 

mét vÊn ®Ò rÊt cÇn thiÕt. §Ó ®¹t ®−îc môc tiªu ®ã, ®ßi hái ph¶i cã ®Çy ®ñ c¬ 

së lý thuyÕt vµ c¸c sè liÖu cÇn thiÕt cña ®Çy ®ñ c¸c nh©n tè vÜ m« trong mét 

kho¶ng thêi gian dµi, trong mét hÖ thèng c¸c ph−¬ng tr×nh quan hÖ vµ víi 

khu«n khæ cña mét luËn ¸n, vÊn ®Ò tæng thÓ ®ã ch−a ®−îc ®Ò cËp ®Õn. 

Tãm l¹i, nghiªn cøu nµy ®Z cè g¾ng ®i tõ nh÷ng ph©n tÝch ®Õn thu thËp 

sè liÖu, thùc hiÖn håi qui c¸c ph−¬ng tr×nh −íc l−îng dùa trrªn phÇn mÒm 

EVIEWS 5 nh»m ®−a ra c¸c mèi quan hÖ ®Þnh l−îng t−¬ng øng gi÷a l−îng 

tiÒn cung øng víi c¸c nh©n tè vÜ m« vµ c¸n c©n thanh to¸n vµ ®¹t ®−îc môc 

tiªu ®Ò ra. Tuy nhiªn dï ®Z cè g¾ng, song c¸c c¬ së lý luËn, c¸c kÕt qu¶ thu 

®−îc cã thÓ ch−a thùc sù ®Çy ®ñ vµ hoµn chØnh. V× vËy t¸c gi¶ mong nhËn 

®−îc sù gãp ý cña c¸c thÇy c« vµ nh÷ng ng−êi quan t©m ®Õn lÜnh vùc nµy 

nh»m hoµn thiÖn vÊn ®Ò nghiªn cøu. 

Xin ch©n thµnh c¸m ¬n. 
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Phô lôc A  
B¶ng A1:  M1 vµ c¸c thµnh phÇn cña nã (®¬n vÞ: ngh×n tû ®ång) 

 
QuÝ C DD OD M1 T&SD MB dlnM 

1996/1 20.108 7.548 2.163 26.233 12.598 16.7651  
2 20.928 8.340 2.245 26.697 13.414 16.8304 0.00761 
3 21.787 9.233 1.885 29.763 14.361 20.2546 0.04721 
4 22.639 10.213 2.117 33.439 12.445 20.6812 0.05058 

1997/1 23.322 11.304 2.007 32.492 13.191 20.0374 -0.0125 
2 23.957 12.434 2.011 34.097 14.937 22.1646 0.02094 
3 24.549 13.570 1.775 37.577 16.250 23.0327 0.04221 
4 25.100 14.681 3.080 39.972 15.194 22.2648 0.02683 

1998/1 25.278 14.683 2.863 40.068 15.744 21.135 0.00104 
2 23.928 14.287 2.609 38.226 19.096 21.124 -0.0204 
3 25.031 15.736 2.476 40.776 19.508 24.235 0.02805 
4 26.965 18.241 2.830 45.207 20.091 24.353 0.0448 

1999/1 26.513 17.133 3.074 43.646 23.986 26.762 -0.0153 
2 25.734 19.451 3.280 45.185 26.683 25.339 0.01505 
3 27.000 22.137 3.417 49.137 18.636 30.373 0.03641 
4 41.254 27.106 4.059 68.360 36.191 37.965 0.14339 

2000/1 42.597 28.682 4.430 71.279 42.090 35.234 0.01816 
2 43.654 30.717 5.105 74.370 43.867 33.4638 0.01844 
3 45.024 33.074 5.194 78.098 45.785 33.404 0.02124 
4 52.208 38.781 7.045 90.989 47.462 43.851 0.06635 

2001/1 54.859 36.125 5.963 90.984 54.965 44.137 -2E-05 
2 57.017 37.380 6.665 94.397 55.636 45.247 0.01599 
3 61.421 38.618 7.874 100.038 56.788 49.22 0.02521 
4 66.320 46.089 7.923 112.408 60.251 53.905 0.05063 

2002/1 74.666 40.825 8.490 115.491 64.921 59.99 0.01175 
2 70.381 44.213 11.275 114.594 69.362 58.386 -0.0034 
3 69.219 47.013 12.509 118.900 72.550 57.114 0.01602 
4 74.263 51.066 9.744 125.329 77.387 66.168 0.02287 

2003/1 78.873 48.902 8.584 127.775 90.799 82.616 0.00839 
2 79.941 54.384 8.063 134.326 107.876 96.145 0.02171 
3 80.464 55.734 7.964 136.199 122.006 88.87 0.00601 
4 90.584 66.441 7.899 157.025 133.617 93.284 0.06179 

2004/1 95.663 63.937 8.111 159.601 149.094 88.951 0.00707 
2 94.838 72.330 8.613 167.168 152.955 90.836 0.02012 
3 96.295 79.336 9.143 175.631 165.471 89.147 0.02145 
4 109.097 88.891 10.369 197.989 182.408 103.002 0.05204 
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Tû lÖ t¨ng tr−ëng cña cung tiÒn (sai ph©n bËc nhÊt loga tù nhiªn cña M1) 
 

1996 0.03514 
1997 0.01938 
1998 0.01336 
1999 0.0449 
2000 0.03105 
2001 0.02295 
2002 0.01181 
2003 0.02448 
2004 0.02517 

  
Trung b×nh 0.02508 

 
 Nguån: B¸o c¸o cña IMF  
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B¶ng A2: §ãng gãp t−¬ng ®èi cña DMB vµ dm cho dM 

QuÝ DMB m ln DMB ln m dln DMB d n m dlnDMB/dlnM dlnm/dlnM 
1996/1 26.103 1.142 1.41669 0.0578     

2 27.187 1.159 1.43437 0.06412 0.01768 0.00632 2.32186 0.82949 
3 27.812 1.183 1.44423 0.07303 0.00986 0.00891 0.20883 0.18879 
4 28.956 1.208 1.46174 0.08194 0.01751 0.00891 0.34621 0.17622 

1997/1 29.472 1.243 1.46941 0.09447 0.00768 0.01252 -0.61519 -1.00377 
2 29.987 1.281 1.47693 0.10742 0.00752 0.01295 0.35917 0.61844 
3 30.159 1.323 1.47941 0.12148 0.00248 0.01407 0.05872 0.33326 
4 31.780 1.349 1.50215 0.1299 0.02274 0.00842 0.84746 0.31374 

1998/1 31.170 1.374 1.49374 0.13796 -0.00842 0.00805 -8.07884 7.72898 
2 29.074 1.404 1.46351 0.1474 -0.03023 0.00945 1.47890 -0.46231 
3 29.760 1.453 1.47363 0.16229 0.01012 0.01488 0.36085 0.53067 
4 32.094 1.497 1.50643 0.17514 0.03280 0.01285 0.73207 0.28686 

1999/1 33.218 1.406 1.52137 0.14813 0.01494 -0.02700 -0.97911 1.76949 
2 34.226 1.416 1.53436 0.15107 0.01299 0.00294 0.86307 0.19517 
3 37.254 1.411 1.57117 0.14943 0.03681 -0.00164 1.01085 -0.04498 
4 53.613 1.351 1.72927 0.13059 0.15810 -0.01885 1.10256 -0.13145 

2000/1 54.827 1.381 1.73899 0.14015 0.00972 0.00957 0.53545 0.52692 
2 53.859 1.476 1.73126 0.16898 -0.00773 0.02882 -0.41940 1.56342 
3 54.118 1.539 1.73334 0.18726 0.00208 0.01828 0.09813 0.86072 
4 67.653 1.449 1.83029 0.16109 0.09695 -0.02617 1.46116 -0.39446 

2001/1 65.922 1.471 1.81903 0.1675 -0.01126 0.00642 471.84608 -268.82286 
2 63.482 1.592 1.80265 0.20194 -0.01638 0.03443 -1.02418 2.15301 
3 71.995 1.499 1.8573 0.17577 0.05465 -0.02617 2.16821 -1.03808 
4 80.542 1.494 1.90602 0.17436 0.04872 -0.00141 0.96217 -0.02784 

2002/1 88.569 1.400 1.94728 0.14607 0.04126 -0.02829 3.51129 -2.40724 
2 86.411 1.457 1.93657 0.16335 -0.01071 0.01727 3.16282 -5.10114 
3 86.242 1.493 1.93572 0.174 -0.00085 0.01065 -0.05323 0.66474 
4 88.884 1.520 1.94882 0.18174 0.01310 0.00775 0.57302 0.33874 

2003/1 95.391 1.429 1.97951 0.15517 0.03069 -0.02657 3.65552 -3.16516 
2 99.387 1.433 1.99733 0.15614 0.01782 0.00097 0.82074 0.04462 
3 102.162 1.411 2.00929 0.14956 0.01196 -0.00658 1.98878 -1.09456 
4 114.592 1.439 2.05916 0.15813 0.04987 0.00857 0.80695 0.13862 

2004/1 115.173 1.456 2.06135 0.16321 0.00219 0.00508 0.31050 0.71937 
2 113.945 1.543 2.0567 0.18828 -0.00465 0.02507 -0.23130 1.24593 
3 109.076 1.694 2.03773 0.22891 -0.01897 0.04064 -0.88441 1.89463 
4 122.684 1.698 2.08879 0.23002 0.05106 0.00111 0.98115 0.02130 

 
 Nguån: §−îc tÝnh tõ b¶ng A1 
 Chó ý: ln = logarit tù nhiªn,  d = ∆ 
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B¶ng A3: MB vµ c¸c thµnh phÇn cña nã (®¬n vÞ: ngh×n tû ®ång) 

QuÝ MB NFA NCG CDMB OiN 
1996/1 16.7651 12.898 3.631 6.681 -6.445 

2 16.8304 13.086 3.7374 6.519 -6.512 
3 20.2546 14.3465 4.9691 6.841 -5.902 
4 20.6812 14.0403 5.1929 7.693 -6.245 

1997/1 20.0374 15.9534 3.123 7.418 -6.457 
2 22.1646 17.0086 4.647 6.845 -6.336 
3 23.0327 19.1858 4.1909 6.448 -6.792 
4 22.2648 19.3921 4.0347 6.776 -7.938 

1998/1 21.135 19.173 4.336 6.272 -8.646 
2 21.124 19.842 3.685 5.886 -8.289 
3 24.235 21.221 3.922 6.787 -7.695 
4 24.353 22.125 6.318 6.521 -10.611 

1999/1 26.762 24.129 5.495 6.713 -9.575 
2 25.339 27.69 0.32 7.096 -9.767 
3 30.373 33.873 -1.067 7.177 -9.61 
4 37.965 40.801 0.2 10.312 -13.348 

2000/1 35.234 44.752 -5.876 11.134 -14.776 
2 33.4638 44.048 -6.47 11.549 -15.6632 
3 33.404 44.743 -8.368 12.797 -15.768 
4 43.851 43.857 4.322 14.234 -18.562 

2001/1 44.137 42.913 4.884 15.385 -19.045 
2 45.247 44.681 2.712 15.705 -17.851 
3 49.22 48.76 2.897 16.482 -18.919 
4 53.905 48.503 8.031 17.776 -20.405 

2002/1 59.99 52.818 8.639 18.463 -19.93 
2 58.386 51.436 7.671 18.736 -19.457 
3 57.114 51.585 7.52 18.879 -20.87 
4 66.168 56.592 11.125 19.182 -20.731 

2003/1 82.616 76.954 6.836 18.696 -19.87 
2 96.145 91.401 7.308 17.982 -20.546 
3 88.87 88.202 6.898 13.791 -20.021 
4 93.284 91.046 10.67 13.565 -21.997 

2004/1 88.951 92.67 4.399 13.956 -22.074 
2 90.836 94.669 5.024 15.094 -23.951 
3 89.147 100.644 -0.965 14.309 -24.841 
4 103.002 105.699 11.276 14.4 -28.373 

2005/1 108.611 120.438 0.738 13.63 -26.195 
2 97.19 120.221 -4.331 10.962 -29.662 
3 106.614 132.546 -5.821 9.499 -29.61 
4 125.643 140.448 7.873 11.024 -33.702 

 Nguån: B¸o c¸o cña IMF 
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B¶ng A4: C¸c nh©n tè ¶nh h−ëng ®Õn sù thay dæi trong MB 

QuÝ dMB dNFA dNCG dCDMB dOiN 
1996/2 0.0653 0.188 0.1063 -0.162 -0.067 

3 3.4242 1.2605 1.2317 0.322 0.61 
4 0.4266 -0.3062 0.2238 0.852 -0.343 

1997/1 -0.6438 1.9131 -2.0699 -0.275 -0.212 
2 2.1272 1.0552 1.524 -0.573 0.121 
3 0.8681 2.1772 -0.4561 -0.397 -0.456 
4 -0.7679 0.2063 -0.1562 0.328 -1.146 

1998/1 -1.1298 -0.2191 0.3013 -0.504 -0.708 
2 -0.011 0.669 -0.651 -0.386 0.357 
3 3.111 1.379 0.237 0.901 0.594 
4 0.118 0.904 2.396 -0.266 -2.916 

1999/1 2.409 2.004 -0.823 0.192 1.036 
2 -1.423 3.561 -5.175 0.383 -0.192 
3 5.034 6.183 -1.387 0.081 0.157 
4 7.592 6.928 1.267 3.135 -3.738 

2000/1 -2.731 3.951 -6.076 0.822 -1.428 
2 -1.7702 -0.704 -0.594 0.415 -0.8872 
3 -0.0598 0.695 -1.898 1.248 -0.1048 
4 10.447 -0.886 12.69 1.437 -2.794 

2001/1 0.286 -0.944 0.562 1.151 -0.483 
2 1.11 1.768 -2.172 0.32 1.194 
3 3.973 4.079 0.185 0.777 -1.068 
4 4.685 -0.257 5.134 1.294 -1.486 

2002/1 6.085 4.315 0.608 0.687 0.475 
2 -1.604 -1.382 -0.968 0.273 0.473 
3 -1.272 0.149 -0.151 0.143 -1.413 
4 9.054 5.007 3.605 0.303 0.139 

2003/1 16.448 20.362 -4.289 -0.486 0.861 
2 13.529 14.447 0.472 -0.714 -0.676 
3 -7.275 -3.199 -0.41 -4.191 0.525 
4 4.414 2.844 3.772 -0.226 -1.976 

2004/1 -4.333 1.624 -6.271 0.391 -0.077 
2 1.885 1.999 0.625 1.138 -1.877 
3 -1.689 5.975 -5.989 -0.785 -0.89 
4 13.855 5.055 12.241 0.091 -3.532 

2005/1 5.609 14.739 -10.538 -0.77 2.178 
2 -11.421 -0.217 -5.069 -2.668 -3.467 
3 9.424 12.325 -1.49 -1.463 0.052 
4 19.029 7.902 13.694 1.525 -4.092 

 

 Nguån: Tõ b¶ng A3 
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B¶ng A5: Ph©n bè sai ph©n cña c¸c thµnh phÇn trong dMB 

QuÝ dNFA/dMB dNCG/dMB dCDMB/dMB dOiN/dMB 
1996/1 2.8790 1.6279 -2.4809 -1.0260 

2 0.3681 0.3597 0.0940 0.1781 
3 -0.7178 0.5246 1.9972 -0.8040 
4 -2.9716 3.2151 0.4272 0.3293 

1997/1 0.4961 0.7164 -0.2694 0.0569 
2 2.5080 -0.5254 -0.4573 -0.5253 
3 -0.2687 0.2034 -0.4271 1.4924 
4 0.1939 -0.2667 0.4461 0.6267 

1998/1 -60.8182 59.1818 35.0909 -32.4545 
2 0.4433 0.0762 0.2896 0.1909 
3 7.6610 20.3051 -2.2542 -24.7119 
4 0.8319 -0.3416 0.0797 0.4301 

1999/1 -2.5025 3.6367 -0.2691 0.1349 
2 1.2282 -0.2755 0.0161 0.0312 
3 0.9125 0.1669 0.4129 -0.4924 
4 -1.4467 2.2248 -0.3010 0.5229 

2000/1 0.3977 0.3356 -0.2344 0.5012 
2 -11.6221 31.7391 -20.8696 1.7525 
3 -0.0848 1.2147 0.1376 -0.2674 
4 -3.3007 1.9650 4.0245 -1.6888 

2001/1 1.5928 -1.9568 0.2883 1.0757 
2 1.0267 0.0466 0.1956 -0.2688 
3 -0.0549 1.0958 0.2762 -0.3172 
4 0.7091 0.0999 0.1129 0.0781 

2002/1 0.8616 0.6035 -0.1702 -0.2949 
2 -0.1171 0.1187 -0.1124 1.1108 
3 0.5530 0.3982 0.0335 0.0154 
4 1.2380 -0.2608 -0.0295 0.0523 

2003/1 1.0679 0.0349 -0.0528 -0.0500 
2 0.4397 0.0564 0.5761 -0.0722 
3 0.6443 0.8546 -0.0512 -0.4477 
4 -0.3748 1.4473 -0.0902 0.0178 

2004/1 1.0605 0.3316 0.6037 -0.9958 
2 -3.5376 3.5459 0.4648 0.5269 
3 0.3649 0.8835 0.0066 -0.2549 
4 2.6277 -1.8788 -0.1373 0.3883 
 0.0190 0.4438 0.2336 0.3036 
 1.3078 -0.1581 -0.1552 0.0055 
 0.4153 0.7196 0.0801 -0.2150 

 -1.4351 3.3977 0.4494 -1.4119 

 Nguån: B¶ng A4 
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B¶ng A6: Tµi s¶n cña c¸c NHTM (®¬n vÞ: Ngh×n tû ®ång) 

N¨m RR ER C DD T&SD D OD LA TL BR 
1996/1 3.658 3.832 20.108 7.548 12.598 20.146 2.163 19.547 54.311 5.930 

2 3.783 4.015 20.928 8.340 13.414 21.754 2.245 20.942 56.625 6.039 
3 3.893 4.140 21.787 9.233 14.361 23.594 1.885 22.400 59.067 6.109 
4 4.000 4.200 22.639 10.213 12.445 22.658 2.117 23.942 61.368 6.133 

1997/1 4.129 4.143 23.322 11.304 13.191 24.495 2.007 25.814 64.923 6.070 
2 4.281 4.019 23.957 12.434 14.937 27.371 2.011 27.705 68.385 5.952 
3 4.468 3.835 24.549 13.570 16.250 29.820 1.775 29.531 72.081 5.783 
4 4.700 3.600 25.100 14.681 15.194 29.875 3.080 31.221 75.648 5.565 

1998/1 5.167 3.029 25.278 14.683 15.744 30.427 2.863 32.100 78.120 5.093 
2 5.631 2.537 23.928 14.287 19.096 33.383 2.609 32.337 81.309 4.489 
3 6.029 2.253 25.031 15.736 19.508 35.244 2.476 32.981 86.839 5.162 
4 6.300 2.299 26.965 18.241 20.091 38.332 2.830 34.889 92.805 4.249 

1999/1 5.876 3.631 26.513 17.133 23.986 41.119 3.074 36.268 97.914 4.364 
2 5.406 5.212 25.734 19.451 26.683 46.134 3.280 77.945 101.201 5.016 
3 5.032 6.837 27.000 22.137 18.636 40.773 3.417 79.174 108.540 6.446 
4 4.898 8.300 41.254 27.106 36.191 63.297 4.059 112.790 143.646 11.576 

2000/1 5.500 7.800 42.597 28.682 42.090 70.772 4.430 121.360 160.140 12.031 
2 5.900 5.100 43.654 30.717 43.867 74.584 5.105 133.009 169.600 12.468 
3 6.200 3.900 45.024 33.074 45.785 78.859 5.194 140.641 180.765 13.180 
4 9.800 8.400 52.208 38.781 47.462 86.243 7.045 155.720 208.060 14.427 

2001/1 10.60 5.100 54.859 36.125 54.965 91.090 5.963 164.269 223.693 15.749 
2 12.70 -0.200 57.017 37.380 55.636 93.016 6.665 172.131 234.392 15.885 
3 13.40 2.700 61.421 38.618 56.788 95.406 7.874 180.571 244.230 17.803 
4 13.50 6.298 66.320 46.089 60.251 106.340 7.923 198.103 257.653 17.753 

2002/1 11.92 5.413 74.666 40.825 64.921 105.746 8.490 198.553 259.336 18.513 
2 10.19 4.755 70.381 44.213 69.362 113.575 11.28 209.157 277.413 19.058 
3 8.713 4.514 69.219 47.013 72.550 119.563 12.51 221.649 285.135 19.452 
4 7.935 4.877 74.263 51.066 77.387 128.453 9.744 231.078 303.845 19.250 

2003/1 10.81 7.934 78.873 48.902 90.799 139.701 8.584 243.938 319.234 19.742 
2 15.0 11.38 79.941 54.384 107.876 162.260 8.063 265.770 341.563 19.537 
3 16.8 13.73 80.464 55.734 122.006 177.740 7.964 277.620 352.901 18.263 
4 20.5 16.11 90.584 66.441 133.617 200.058 7.899 296.737 370.651 14.491 

2004/1 14.9 11.39 95.663 63.937 149.094 213.031 8.111 324.461 394.815 14.667 
2 14.1 10.49 94.838 72.330 152.955 225.285 8.613 356.751 423.151 15.483 
3 13.8 3.638 96.295 79.336 165.471 244.807 9.143 398.413 448.191 14.561 
4 13.5 3.218 109.097 88.891 182.408 271.299 10.37 420.046 491.026 16.679 

 
 

 Nguån: B¸o c¸o cña IMF 
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B¶ng A7: C¸c nh©n tè ¶nh h−ëng ®Õn hÖ sè nh©n tiÒn (m) 
 

QuÝ C/DD ER/D TD/DD OD/DD r.(1+t) 
1996/1 2.66419 0.1902 1.66914 0.28658 0.50766 

2 2.50939 0.18454 1.60841 0.26915 0.481367 
3 2.35951 0.17548 1.55532 0.20413 0.448406 
4 2.21668 0.18536 1.21854 0.20727 0.411241 

1997/1 2.06309 0.16913 1.16689 0.17756 0.366483 
2 1.92684 0.14683 1.20135 0.16173 0.323215 
3 1.80912 0.12861 1.19754 0.13077 0.282632 
4 1.70974 0.12051 1.03498 0.2098 0.245225 

1998/1 1.72158 0.09953 1.07226 0.19501 0.206261 
2 1.67481 0.07601 1.3366 0.1826 0.177608 
3 1.59068 0.06392 1.23971 0.15735 0.143153 
4 1.47826 0.05998 1.10142 0.15514 0.126051 

1999/1 1.54748 0.08829 1.39999 0.17943 0.211904 
2 1.32302 0.11297 1.37181 0.16864 0.267952 
3 1.21968 0.16769 0.84185 0.15433 0.30885 
4 1.52195 0.13112 1.33517 0.14975 0.306191 

2000/1 1.48515 0.11021 1.46747 0.15444 0.271948 
2 1.42117 0.06838 1.4281 0.1662 0.166032 
3 1.36131 0.04946 1.38432 0.15705 0.117917 
4 1.34623 0.0974 1.22385 0.18167 0.216601 

2001/1 1.51859 0.05599 1.52152 0.16506 0.141176 
2 1.52533 -0.0022 1.48839 0.1783 -0.00535 
3 1.59048 0.0283 1.47051 0.2039 0.069916 
4 1.43896 0.05923 1.30728 0.17191 0.136658 

2002/1 1.82893 0.05119 1.59023 0.20796 0.132586 
2 1.59186 0.04187 1.56881 0.25502 0.107555 
3 1.47234 0.03776 1.54319 0.26606 0.096023 
4 1.45426 0.03797 1.51543 0.1908 0.095511 

2003/1 1.61288 0.0568 1.85675 0.17553 0.162251 
2 1.46994 0.07015 1.9836 0.14826 0.209308 
3 1.44371 0.07727 2.18908 0.1429 0.24642 
4 1.36338 0.08052 2.01106 0.11888 0.242465 

2004/1 1.49621 0.05351 2.33189 0.12686 0.178285 
2 1.31118 0.04658 2.11468 0.11908 0.145085 
3 1.21376 0.01486 2.0857 0.11524 0.045856 
4 1.22731 0.01186 2.05204 0.11665 0.036202 

 
 Nguån: B¶ng A1 vµ A6 
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B¶ng A8: C¸c nh©n tè trong ∆∆∆∆m 
 
 

N¨m ∆(C/DD) ∆(ER/D) ∆(TD/DD) ∆(OD/DD) 
1996/1     

2 -0.1548 -0.0057 -0.0607 -0.0174 
3 -0.1499 -0.0091 -0.0531 -0.0650 
4 -0.1428 0.0099 -0.3368 0.0031 

1997/1 -0.1536 -0.0162 -0.0517 -0.0297 
2 -0.1363 -0.0223 0.0345 -0.0158 
3 -0.1177 -0.0182 -0.0038 -0.0310 
4 -0.0994 -0.0081 -0.1626 0.0790 

1998/1 0.0118 -0.0210 0.0373 -0.0148 
2 -0.0468 -0.0235 0.2643 -0.0124 
3 -0.0841 -0.0121 -0.0969 -0.0252 
4 -0.1124 -0.0039 -0.1383 -0.0022 

1999/1 0.0692 0.0283 0.2986 0.0243 
2 -0.2245 0.0247 -0.0282 -0.0108 
3 -0.1033 0.0547 -0.5300 -0.0143 
4 0.3023 -0.0366 0.4933 -0.0046 

2000/1 -0.0368 -0.0209 0.1323 0.0047 
2 -0.0640 -0.0418 -0.0394 0.0118 
3 -0.0599 -0.0189 -0.0438 -0.0091 
4 -0.0151 0.0479 -0.1605 0.0246 

2001/1 0.1724 -0.0414 0.2977 -0.0166 
2 0.0067 -0.0581 -0.0331 0.0132 
3 0.0651 0.0305 -0.0179 0.0256 
4 -0.1515 0.0309 -0.1632 -0.0320 

2002/1 0.3900 -0.0080 0.2830 0.0361 
2 -0.2371 -0.0093 -0.0214 0.0471 
3 -0.1195 -0.0041 -0.0256 0.0110 
4 -0.0181 0.0002 -0.0278 -0.0753 

2003/1 0.1586 0.0188 0.3413 -0.0153 
2 -0.1429 0.0134 0.1268 -0.0273 
3 -0.0262 0.0071 0.2055 -0.0054 
4 -0.0803 0.0033 -0.1780 -0.0240 

2004/1 0.1328 -0.0270 0.3208 0.0080 
2 -0.1850 -0.0069 -0.2172 -0.0078 
3 -0.0974 -0.0317 -0.0290 -0.0038 
4 0.0136 -0.0030 -0.0337 0.0014 

 
 

 Nguån: B¶ng A7 
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B¶ng A9: §¹o hµm riªng cña c¸c thµnh phÇn vi ph©n cña m 
 

QuÝ δm/δk δm/δt δm/δd δm/δr 
1996 -0.041 -0.063 -0.041 -0.882 

2 -0.049 -0.066 -0.049 -0.927 
3 -0.061 -0.069 -0.061 -1.004 
4 -0.073 -0.079 -0.073 -0.945 

1997 -0.093 -0.081 -0.093 -1.033 
2 -0.116 -0.078 -0.116 -1.169 
3 -0.145 -0.077 -0.145 -1.308 
4 -0.161 -0.075 -0.161 -1.268 

1998 -0.176 -0.064 -0.176 -1.341 
2 -0.199 -0.052 -0.199 -1.612 
3 -0.240 -0.049 -0.240 -1.721 
4 -0.282 -0.051 -0.282 -1.788 

1999 -0.210 -0.064 -0.210 -1.741 
2 -0.236 -0.091 -0.236 -1.909 
3 -0.244 -0.141 -0.244 -1.544 
4 -0.177 -0.090 -0.177 -1.595 

2000 -0.199 -0.080 -0.199 -1.782 
2 -0.271 -0.058 -0.271 -2.043 
3 -0.329 -0.047 -0.329 -2.243 
4 -0.257 -0.081 -0.257 -1.847 

2001 -0.258 -0.045 -0.258 -2.032 
2 -0.349 0.002 -0.349 -2.333 
3 -0.268 -0.023 -0.268 -1.986 
4 -0.283 -0.051 -0.283 -1.973 

2002 -0.184 -0.033 -0.184 -1.671 
2 -0.234 -0.031 -0.234 -1.915 
3 -0.269 -0.031 -0.269 -2.070 
4 -0.299 -0.033 -0.299 -2.196 

2003 -0.220 -0.042 -0.220 -2.093 
2 -0.237 -0.055 -0.237 -2.339 
3 -0.224 -0.059 -0.224 -2.455 
4 -0.255 -0.067 -0.255 -2.513 

2004 -0.253 -0.043 -0.253 -2.693 
2 -0.344 -0.046 -0.344 -3.050 
3 -0.505 -0.018 -0.505 -3.802 
4 -0.506 -0.015 -0.506 -3.756 

 
 

 Nguån: B¶ng A7 
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B¶ng A10: Nh÷ng ®ãng gãp cña c¸c thµnh phÇn sai ph©n cña m ®Õn dm 

 
QuÝ (δm/δk)*dk (δm/δt)*dt (δm/δd)*dd (δm/δr)*dr 

d
^

m  
dm e 

1996        
2 0.008 0.004 0.001 0.016 0.029 0.017 0.012 
3 0.009 0.004 0.004 0.065 0.082 0.024 0.058 
4 0.010 0.027 0.000 -0.003 0.034 0.025 0.009 

1997 0.014 0.004 0.003 0.031 0.052 0.035 0.017 
2 0.016 -0.003 0.002 0.018 0.034 0.038 -0.004 
3 0.017 0.000 0.004 0.040 0.062 0.042 0.020 
4 0.016 0.012 -0.013 -0.100 -0.085 0.026 -0.111 

1998 -0.002 -0.002 0.003 0.020 0.018 0.025 -0.007 
2 0.009 -0.014 0.002 0.020 0.018 0.030 -0.012 
3 0.020 0.005 0.006 0.043 0.074 0.049 0.025 
4 0.032 0.007 0.001 0.004 0.043 0.044 0.000 

1999 -0.015 -0.019 -0.005 -0.042 -0.081 -0.090 0.009 
2 0.053 0.003 0.003 0.021 0.079 0.010 0.069 
3 0.025 0.074 0.003 0.022 0.125 -0.005 0.131 
4 -0.054 -0.044 0.001 0.007 -0.090 -0.060 -0.030 

2000 0.007 -0.011 -0.001 -0.008 -0.012 0.030 -0.043 
2 0.017 0.002 -0.003 -0.024 -0.008 0.095 -0.102 
3 0.020 0.002 0.003 0.021 0.045 0.063 -0.018 
4 0.004 0.013 -0.006 -0.045 -0.035 -0.090 0.055 

2001 -0.044 -0.013 0.004 0.034 -0.020 0.022 -0.041 
2 -0.002 0.000 -0.005 -0.031 -0.038 0.121 -0.159 
3 -0.017 0.000 -0.007 -0.051 -0.075 -0.093 0.018 
4 0.043 0.008 0.009 0.063 0.123 -0.005 0.128 

2002 -0.072 -0.009 -0.007 -0.060 -0.148 -0.094 -0.054 
2 0.055 0.001 -0.011 -0.090 -0.045 0.057 -0.102 
3 0.032 0.001 -0.003 -0.023 0.007 0.036 -0.029 
4 0.005 0.001 0.022 0.165 0.194 0.027 0.167 

2003 -0.035 -0.014 0.003 0.032 -0.014 -0.090 0.076 
2 0.034 -0.007 0.006 0.064 0.097 0.003 0.094 
3 0.006 -0.012 0.001 0.013 0.008 -0.022 0.030 
4 0.020 0.012 0.006 0.060 0.099 0.028 0.071 

2004 -0.034 -0.014 -0.002 -0.021 -0.071 0.017 -0.088 
2 0.064 0.010 0.003 0.024 0.100 0.087 0.014 
3 0.049 0.001 0.002 0.015 0.066 0.151 -0.085 
4 -0.007 0.000 -0.001 -0.005 -0.012 0.004 -0.017 

 
 
 

 Nguån: B¶ng A2 vµ A9 
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B¶ng A11: §ãng gãp t−¬ng ®èi cña c¸c thµnh ph©n sai ph©n 
 
QuÝ (δm/δk)*(dk/dm) (δm/δt)*(dt/dm) (δm/δd)*(dd/dm) (δm/δr)*(dr/dm) e/dm 
1996      

2 0.451 0.238 0.051 0.966 0.706 
3 0.379 0.152 0.164 2.715 2.411 
4 0.426 1.084 -0.009 -0.121 0.380 

1997 0.405 0.118 0.078 0.869 0.470 
2 0.421 -0.071 0.049 0.492 -0.109 
3 0.406 0.007 0.107 0.960 0.480 
4 0.618 0.471 -0.492 -3.870 -4.272 

1998 -0.083 -0.095 0.103 0.786 -0.289 
2 0.307 -0.459 0.082 0.662 -0.407 
3 0.412 0.097 0.124 0.888 0.520 
4 0.727 0.162 0.014 0.091 -0.006 

1999 0.161 0.212 0.056 0.469 -0.102 
2 5.560 0.268 0.267 2.157 7.253 
3 -4.731 -13.976 -0.655 -4.144 -24.506 
4 0.895 0.737 -0.014 -0.122 0.496 

2000 0.244 -0.350 -0.031 -0.278 -1.415 
2 0.183 0.024 -0.034 -0.254 -1.080 
3 0.311 0.032 0.048 0.323 -0.286 
4 -0.043 -0.144 0.070 0.505 -0.612 

2001 -2.061 -0.623 0.199 1.565 -1.920 
2 -0.019 -0.001 -0.038 -0.254 -1.312 
3 0.187 -0.004 0.074 0.546 -0.197 
4 -8.819 -1.702 -1.862 -12.990 -26.372 

2002 0.763 0.099 0.071 0.640 0.572 
2 0.975 0.012 -0.194 -1.586 -1.793 
3 0.888 0.022 -0.082 -0.632 -0.805 
4 0.201 0.034 0.836 6.152 6.224 

2003 0.387 0.158 -0.037 -0.355 -0.847 
2 10.600 -2.185 2.022 19.977 29.413 
3 -0.273 0.567 -0.056 -0.611 -1.373 
4 0.728 0.426 0.218 2.146 2.517 

2004 -1.985 -0.819 -0.119 -1.267 -5.190 
2 0.737 0.115 0.031 0.274 0.156 
3 0.325 0.004 0.013 0.097 -0.562 
4 -1.584 0.113 -0.164 -1.219 -3.853 

 
Trung b×nh        0,231  -0,436    0,025         0,445 -0,735 
 

 Nguån: B¶ng A10 
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B¶ng A12: KÕt qu¶ håi qui cho cÇu tiÒn 
 

Pt 
BiÕn phô 
thuéc 

HÖ sè 
HÖ sè c¸c biÕn ®éc lËp 
 

lnGDP        Dr        R2         F              D - W 

1 lnM1 -3,65 
(-2,48)* 

2,017 
(6,3)* 

-0,092 
(-3,1)* 

0,739 46,6 1,47 

2 lnC -3,3 
(-2,22)* 

1,79 
(5,56)* 

-0,074 
(-2,49)* 

0,676 34,44 1,26 

3 lnDD -5,66 
(-3,82)* 

2,30 
(7,17)* 

-0,113 
(3,8)* 

0,792 62,9 1,69 

4 lnTD -8,08 
(-3,63)* 

2,94 
(6,08)* 

-0,097 
(-2,17)* 

0,692 37,1 1,54 

 
 
KÕt qu¶ håi qui cho tû lÖ dù tr÷ v−ît tréi 

 
1. ER/D =  0,251 – 0,356*TD/DD + 0,3679*ER/D(-1) + [AR(1) = 0,653] 

(T)      (4,3)*    (-3,7)*   (1,71)**   (3,5)* 

 
KÕt qu¶ håi qui cho khèi l−îng tiÒn vay tõ NHTW 

 
2. BR=24.29+0.0625*R -0.2469*LA/TL-0.0475*.∆D+4.262*DR+ [AR(1)=0.9831] 

T    (0,547) (0,37)  (-0,08)  (-1,29)***       (3,79)*

 (19,86)* 

  R2 = 0,970  F = 181  D-W = 1,552  
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KÕt qu¶ håi qui cho C/DD víi c¸c bé phËn cña thu nhËp 

 
Dependent Variable: C/DD 
Method: Least Squares 
Date: 05/29/07   Time: 09:38 
Sample(adjusted): 1996:2 2004:4 
Included observations: 35 after adjusting endpoints 
Convergence achieved after 11 iterations 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 3.662613 1.006880 3.637588 0.0011 
DR -0.927646 0.453858 -2.043911 0.0501 

DR*DR 0.134957 0.067265 2.006335 0.0542 
DR*DR*DR -0.006093 0.003188 -1.911445 0.0659 

YAY -1.154144 0.286763 -4.024733 0.0004 
AR(1) 0.773491 0.063671 12.14817 0.0000 

R-squared 0.906131     Mean dependent var 1.595565 
Adjusted R-squared 0.889947     S.D. dependent var 0.306812 
S.E. of regression 0.101783     Akaike info criterion -1.577147 
Sum squared resid 0.300432     Schwarz criterion -1.310516 
Log likelihood 33.60008     F-statistic 55.98828 
Durbin-Watson stat 2.336077     Prob(F-statistic) 0.000000 

Inverted AR Roots        .77 

Dependent Variable: C/DD 
Method: Least Squares 
Date: 05/29/07   Time: 09:41 
Sample(adjusted): 1996:2 2004:4 
Included observations: 35 after adjusting endpoints 
Convergence achieved after 11 iterations 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 2.508468 0.977300 2.566733 0.0157 
DR -0.927646 0.453858 -2.043911 0.0501 

DR*DR 0.134957 0.067265 2.006335 0.0542 
DR*DR*DR -0.006093 0.003188 -1.911445 0.0659 

YNAY 1.154144 0.286763 4.024733 0.0004 
AR(1) 0.773491 0.063671 12.14817 0.0000 

R-squared 0.906131     Mean dependent var 1.595565 
Adjusted R-squared 0.889947     S.D. dependent var 0.306812 
S.E. of regression 0.101783     Akaike info criterion -1.577147 
Sum squared resid 0.300432     Schwarz criterion -1.310516 
Log likelihood 33.60008     F-statistic 55.98828 
Durbin-Watson stat 2.336077     Prob(F-statistic) 0.000000 

Inverted AR Roots        .77 
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KÕt qu¶ håi qui cho dù tr÷ v−ît tréi 

 
Dependent Variable: ER 
Method: Least Squares 
Date: 05/29/07   Time: 11:50 
Sample(adjusted): 1996:2 2004:4 
Included observations: 35 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.144978 0.051212 2.830925 0.0083 
TDD -0.025588 0.012835 -1.993710 0.0557 

LR*LR -0.001070 0.000537 -1.991608 0.0559 
LR*LR*LR 4.62E-05 2.15E-05 2.153198 0.0398 

ER(-1) 0.696546 0.118712 5.867521 0.0000 
DR(-1) -0.031229 0.013897 -2.247177 0.0324 

R-squared 0.844940     Mean dependent var 0.084514 
Adjusted R-squared 0.818206     S.D. dependent var 0.051229 
S.E. of regression 0.021843     Akaike info criterion -4.655110 
Sum squared resid 0.013836     Schwarz criterion -4.388479 
Log likelihood 87.46443     F-statistic 31.60492 
Durbin-Watson stat 1.709051     Prob(F-statistic) 0.000000 

Dependent Variable: ER 
Method: Least Squares 
Date: 05/29/07   Time: 11:56 
Sample(adjusted): 1996:3 2004:4 
Included observations: 34 after adjusting endpoints 
Convergence achieved after 28 iterations 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -0.279562 0.120075 -2.328219 0.0279 
TDD -0.034874 0.015165 -2.299577 0.0298 
RR 0.131050 0.039625 3.307255 0.0028 

DR*DR*DR -0.018771 0.007346 -2.555198 0.0168 
RR*RR -0.013097 0.003846 -3.405203 0.0022 

RR*RR*RR 0.000387 0.000111 3.480360 0.0018 
ER(-1) 0.550081 0.123563 4.451819 0.0001 
AR(1) 0.051845 0.245394 0.211273 0.8343 

R-squared 0.869717     Mean dependent var 0.081559 
Adjusted R-squared 0.834641     S.D. dependent var 0.048877 
S.E. of regression 0.019875     Akaike info criterion -4.796348 
Sum squared resid 0.010271     Schwarz criterion -4.437204 
Log likelihood 89.53791     F-statistic 24.79508 
Durbin-Watson stat 1.944670     Prob(F-statistic) 0.000000 

Inverted AR Roots        .05 
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Phô lôc B 

Håi qui m« h×nh ph¶n ¸nh mèi quan hÖ gi÷a tiÒn tÖ vµ thu nhËp d−íi 

d¹ng tù håi qui 

1. GDPAG =  20401,18   +  0,052473*DM + [ AR(1)=-0,805923] 

T     (19,12)*    (7.5)*       (-6,688)* 

R2 = 0,7097  F = 31,7889*      DW = 2,0096     DM = M2 – M1 

2.     GDPNA = 51742,42 + 0,2778*DM + [AR(1)= - 0,3044] 

     T   (30,65)*   (25,25)*      (-1,68)* 

   R2 = 0.9361    F = 190.36*   DW = 2.0398 
 
3.  GDP = -13612,17 – 0,0508*M1 + 0,0315*GDP(-1) + 0,0218*GDP(-2) + 
     T   (-0,853)  (-0,329)   (0,347)        (0,203) 
  
      0,0389*GDP(-3) + 1,1849*GDP(-4) + [AR(1)=0,479] 

     (0,6559)     (19,91)*      (2,07) 
 
 R2 = 0.9943  F  = 520.37  DW  = 1.9057 

 
4.  GDP = -6918,54  +   0,003*M2 +  0,016*GDP(-1) – 0,015*GDP(-2) + 
  T   (-6,699)*  (0.097)   (0,225)    (0,25)   
 
       1.169*GDP(-4) + [AR(1)=0.5182]  
       (20,875)*      (2,67)*  
 
  R2 =  0.9941 F =  643.11 D-W  = 1.8919  

XÐt ¶nh h−ëng cña trÔ kÐo dµi trong c¸c ph−¬ng tr×nh håi quy. 

+KÕt qu¶ håi quy ®èi víi M1 cho ta: 

5. GDP=63966,807+1,3472*M1-2,2986*M1(-1)+1,9839*M1(-2)- 0,7818*M1(-3)  

    T  (14,54)*   (4,28)*  (-5,65)*    (4,886)*  (-1,696)*    

        +0,3982*M1(-4)          (2.8) 

         (1,02) 

   R2 = 0,8221  F- Sta = 18,485   D- W Sta = 3,1748 

+Håi quy ®èi víi M2 vµ c¸c biÕn trÔ cho ta: 

6. GDP= 70496.604+0.6559*M2-1.3007*M2(-1)+1.3651*M2(-2) 

   T  ( 11,17)*    (2,005)*  (-2,59)*     (2,71)*    
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     -.8830*M2(-3) +0.3863*M2(-4)        (2.9) 

      (1,738)**   (1,10) 

  R2 = 0,7893  F- Sta = 14,98   D-W Sta = 3,1370 

  

+Håi qui m« h×nh ph¶n ¸nh mèi quan hÖ gi÷a tiÒn tÖ vµ thu nhËp d−íi d¹ng tû 

lÖ t¨ng tr−ëng thu ®−îc: 

7.  ∆LnGDP = 0,001235     +    0,676029*∆LnM1      

  T    (0,028)    (1,38) 

   R2 = 0,0656  F = 1,895  D – W  = 3,295 

8.  ∆LnGDP = 0,006303 +  0,445305*∆LnM2       

  T    (0,095)   (0,5412) 

   R2 = 0,0107  F = 0,2929  D – W  = 3,4795 
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Phô lôc C 

1.¦íc l−äng cho P phô thuéc tû lÖ M2 víi thu nhËp  

Pln∆  = 0,005 +  0,022 
Q

M 2ln∆    

   T ( 2,08)*     ( 1,88)** 
   R2 = 0,115 F = 3,52* D – W  = 1,14 

 DGDPln∆  = 0,002    +    0,14
Q

M 2ln∆    

   T  (0,45)       ( 2,92)* 
   R2 = 0,24 F = 8,54*       D – W = 2,75 

2. KÕt qu¶ håi qui cho ¶nh h−ëng yÕu gi÷a khèi l−îng tiÒn më réng vµ gia 

t¨ng gi¸ c¶ 

∆P = 0.0037  +  0.717*∆P(-1) - 0.0215*∆M 

T  (1,947)*  (5,31)*   (1,36)*** 
 
   R2 = 0,564 F = 16,18*       D – W = 2,045 

 ∆P = P – P(-1) ∆M = M2 – M1 

4. KÕt qu¶ håi qui cho møc t¨ng tr−ëng 

Pln∆  = 0,013 -     0,098 1lnM∆  +   0,07 11ln −∆ M  -  0,055 21ln −∆ M  -  

 T  (2,68)*  (-2,38)*    (1,8)**     (-1,79)** 

    0,08 31ln −∆ M  +  0,022 41ln −∆ M  - 0,003 51ln −∆ M     

  (-2,49)*  (0,55)   (-0,07) 

R2 = 0,544  F = 3,38*  D – W = 1,33 
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Phô lôc D 

1. KiÓm ®Þnh Wald cho hÖ sè bï ph-¬ng tr×nh 6 

 
Wald Test: 
Equation: EQKDWALD1 

Null Hypothesis: C(4)=-1 

F-statistic 1418.631  Probability 0.000000 
Chi-square 1418.631  Probability 0.000000 

 
2. KiÓm ®Þnh Wald cho hÖ sè bï ph−¬ng tr×nh 7 ( cã hµng mËu dÞch) 
Wald Test: 
Equation: EQ09PF 

Null Hypothesis: C(5)=-1 

F-statistic 1423.252  Probability 0.000000 
Chi-square 1423.252  Probability 0.000000 

 
3. KiÓm ®Þnh Wald cho hÖ sè v« hiÖu ph−¬ng tr×nh 8 
Wald Test: 
Equation: EQ04 

Null Hypothesis: C(1)=-1 

F-statistic 11.97859  Probability 0.000734 
Chi-square 11.97859  Probability 0.000538 

 
4.  Håi qui ph−¬ng tr×nh luång dù tr÷ 
Dependent Variable: D4 
Method: Least Squares 
Date: 09/13/06   Time: 20:40 
Sample(adjusted): 1995M09 2005M06 
Included observations: 118 after adjusting endpoints 
Convergence achieved after 9 iterations 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

DQP1 0.323103 0.179326 1.801766 0.0743 
DAPF 0.608675 0.098763 6.162957 0.0000 

D2 -0.102859 0.023398 -4.396108 0.0000 
DM -0.082851 0.026056 -3.179749 0.0019 
D3 0.071738 0.067697 1.059685 0.2916 

AR(1) 0.335465 0.092396 3.630742 0.0004 

R-squared 0.338182     Mean dependent var 0.008311 
Adjusted R-squared 0.308636     S.D. dependent var 0.018690 
S.E. of regression 0.015540     Akaike info criterion -5.441258 
Sum squared resid 0.027048     Schwarz criterion -5.300375 
Log likelihood 327.0342     Durbin-Watson stat 2.141546 

Inverted AR Roots        .34 

D1 = ∆NFA/DMB-∆ lnX, DQP1 = ∆lnQ,  DAPF = ∆lnPf
 ,  D2 = ∆NDA/DMB 

 DM = ∆lnm,  D3 = ∆RR/DMB 
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5. Håi qui cho hÖ ph−¬ng tr×nh luång dù tr÷ vµ ph−¬ng tr×nh v« hiÖu  
 
Dependent Variable: D1 
Method: Least Squares 
Date: 09/13/06   Time: 20:44 
Sample(adjusted): 1995M09 2005M06 
Included observations: 118 after adjusting endpoints 
Convergence achieved after 7 iterations 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

DQP1 0.449852 0.190314 2.363733 0.0198 
DAPF -0.124204 0.096788 -1.283267 0.2020 

D2 -0.123472 0.023121 -5.340160 0.0000 
DM -0.105548 0.025784 -4.093542 0.0001 
D3 0.150775 0.066673 2.261403 0.0257 

AR(1) 0.390768 0.089257 4.378004 0.0000 

R-squared 0.174356     Mean dependent var 0.011383 
Adjusted R-squared 0.137496     S.D. dependent var 0.016799 
S.E. of regression 0.015602     Akaike info criterion -5.433376 
Sum squared resid 0.027262     Schwarz criterion -5.292494 
Log likelihood 326.5692     Durbin-Watson stat 2.166398 

Inverted AR Roots        .39 

 
Dependent Variable: DX 
Method: Least Squares 
Date: 09/13/06   Time: 20:47 
Sample(adjusted): 1995M09 2005M06 
Included observations: 118 after adjusting endpoints 
Convergence achieved after 8 iterations 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

DQP1 0.177451 0.082758 2.144204 0.0342 
DAPF -0.757875 0.037124 -20.41493 0.0000 

D2 -0.028138 0.008831 -3.186230 0.0019 
DM -0.030781 0.009911 -3.105614 0.0024 
D3 0.094322 0.025390 3.714932 0.0003 

AR(1) 0.494394 0.083001 5.956448 0.0000 

R-squared 0.702548     Mean dependent var 0.003072 
Adjusted R-squared 0.689269     S.D. dependent var 0.011138 
S.E. of regression 0.006209     Akaike info criterion -7.276149 
Sum squared resid 0.004318     Schwarz criterion -7.135267 
Log likelihood 435.2928     Durbin-Watson stat 2.071961 

Inverted AR Roots        .49 
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6. Håi qui cho hÖ ph−¬ng tr×nh luång dù tr÷ vµ ph−¬ng tr×nh v« hiÖu b»ng 
ph−¬ng ph¸p b×nh ph−¬ng bÐ nhÊt cã träng sè 

 
System: MYSYS1 
Estimation Method: Weighted Least Squares 
Date: 09/13/06   Time: 04:34 
Sample: 1995M02 2005M12 
Included observations: 131 
Total system (balanced) observations 261 

 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C(1) 0.010908 0.001291 8.448726 0.0000 
C(2) -0.017525 0.010518 -1.666235 0.0969 
C(3) -0.042440 0.140111 -0.302905 0.7622 
C(4) -0.133823 0.019375 -6.907169 0.0000 
C(5) 0.153440 0.064522 2.378107 0.0182 
C(6) -0.120913 0.022133 -5.462984 0.0000 
C(7) 0.041680 0.012686 3.285625 0.0012 
C(8) -1.738114 1.152386 -1.508273 0.1327 
C(9) -2.115669 0.636735 -3.322685 0.0010 
C(10) -0.214701 0.025885 -8.294523 0.0000 

Determinant residual covariance 2.39E-06   

Equation: D1=C(1)+C(2)*DQ+C(3)*DP+C(4)*D2+C(5)*D3+C(6)*DM 
Observations: 130 

R-squared 0.296520     Mean dependent var 0.011121 
Adjusted R-squared 0.268154     S.D. dependent var 0.016569 
S.E. of regression 0.014174     Sum squared resid 0.024913 
Durbin-Watson stat 1.732818    

Equation: D2=C(7)+C(8)*DP+C(9)*D1+C(10)*DCGG 
Observations: 131 

R-squared 0.422803     Mean dependent var 0.010872 
Adjusted R-squared 0.409168     S.D. dependent var 0.154800 
S.E. of regression 0.118988     Sum squared resid 1.798090 
Durbin-Watson stat 2.537483    

 
7. ViÖc x©y dùng mét m« h×nh kinh tÕ vÜ m« hoµn h¶o ®Z ®−îc ®Ò cËp ®Õn 

trong c¸c kÕt qu¶ sau 

• Jonson (1976), “Money and Economic Activity in the Open Economy: The 

United Kingdom 1970- 1980”, Journal of Political Economy. 

• Melitz, T. and Sterdyniak, H. (1979) “The Monetary Approach to Official 

Reserves  and the Foreign Exchange Rate in France, 1962- 1974: Some 

Structural  Estimates”, The American Economic Review. 

 §Ó cã ®−îc nh÷ng m« h×nh ®ã ®ßi hái ph¶i cã t−¬ng ®èi ®Çy ®ñ c¸c sè 

liÖu cña c¸c biÕn vÜ m« cña nÒn kinh tÕ nªn chóng ta kh«ng ®Ò cËp tíi. 
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Phô lôc E 

C¸c kiÓm ®Þnh nghiÖm ®¬n vÞ 
ADF Test Statistic -0.394475     1%   Critical Value* -3.6353 

      5%   Critical Value -2.9499 
      10% Critical Value -2.6133 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(Q) 
Method: Least Squares 
Date: 11/22/07   Time: 09:15 
Sample(adjusted): 1996:3 2004:4 
Included observations: 34 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

Q(-1) -0.053253 0.134998 -0.394475 0.6959 
D(Q(-1)) -0.839292 0.122721 -6.839006 0.0000 

C 6.256684 9.568557 0.653880 0.5180 

R-squared 0.694687     Mean dependent var 1.681247 
Adjusted R-squared 0.674989     S.D. dependent var 15.07394 
S.E. of regression 8.593612     Akaike info criterion 7.224013 
Sum squared resid 2289.355     Schwarz criterion 7.358691 
Log likelihood -119.8082     F-statistic 35.26753 
Durbin-Watson stat 1.797682     Prob(F-statistic) 0.000000 

 
ADF Test Statistic -4.813749     1%   Critical Value* -3.6422 

      5%   Critical Value -2.9527 
      10% Critical Value -2.6148 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(Q,2) 
Method: Least Squares 
Date: 11/22/07   Time: 09:17 
Sample(adjusted): 1996:4 2004:4 
Included observations: 33 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(Q(-1)) -1.758599 0.365328 -4.813749 0.0000 
D(Q(-1),2) -0.058599 0.191811 -0.305502 0.7621 

C 2.416356 1.579830 1.529503 0.1366 

R-squared 0.913279     Mean dependent var 0.723483 
Adjusted R-squared 0.907498     S.D. dependent var 28.74817 
S.E. of regression 8.743525     Akaike info criterion 7.261012 
Sum squared resid 2293.477     Schwarz criterion 7.397058 
Log likelihood -116.8067     F-statistic 157.9687 
Durbin-Watson stat 1.849310     Prob(F-statistic) 0.000000 

 
 
 



179 
 

 

ADF Test Statistic -3.362569     1%   Critical Value* -3.6353 
      5%   Critical Value -2.9499 
      10% Critical Value -2.6133 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     

Dependent Variable: D(C/DD) 
Method: Least Squares 
Date: 11/22/07   Time: 09:19 
Sample(adjusted): 1996:3 2004:4 
Included observations: 34 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C/DD(-1) -0.232794 0.069231 -3.362569 0.0021 
D(C/DD(-1)) -0.248589 0.149853 -1.658884 0.1072 

C 0.325647 0.112746 2.888313 0.0070 

R-squared 0.298276     Mean dependent var -0.037708 
Adjusted R-squared 0.253004     S.D. dependent var 0.139596 
S.E. of regression 0.120651     Akaike info criterion -1.307728 
Sum squared resid 0.451258     Schwarz criterion -1.173049 
Log likelihood 25.23138     F-statistic 6.588460 
Durbin-Watson stat 2.135348     Prob(F-statistic) 0.004126 

 
ADF Test Statistic -4.668648     1%   Critical Value* -3.6422 

      5%   Critical Value -2.9527 
      10% Critical Value -2.6148 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(C/DD,2) 
Method: Least Squares 
Date: 11/22/07   Time: 09:39 
Sample(adjusted): 1996:4 2004:4 
Included observations: 33 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(C/DD(-1)) -1.295649 0.277521 -4.668648 0.0001 
D(C/DD(-1),2) 0.055788 0.178291 0.312906 0.7565 

C -0.046014 0.026922 -1.709158 0.0977 

R-squared 0.619519     Mean dependent var 0.004952 
Adjusted R-squared 0.594154     S.D. dependent var 0.221014 
S.E. of regression 0.140799     Akaike info criterion -0.996455 
Sum squared resid 0.594733     Schwarz criterion -0.860408 
Log likelihood 19.44150     F-statistic 24.42383 
Durbin-Watson stat 2.031061     Prob(F-statistic) 0.000001 
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ADF Test Statistic -2.221669     1%   Critical Value* -3.6353 
      5%   Critical Value -2.9499 
      10% Critical Value -2.6133 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(DR) 
Method: Least Squares 
Date: 11/22/07   Time: 09:40 
Sample(adjusted): 1996:3 2004:4 
Included observations: 34 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

DR(-1) -0.153382 0.069039 -2.221669 0.0337 
D(DR(-1)) 0.266428 0.161200 1.652776 0.1085 

C 0.967281 0.497700 1.943500 0.0611 

R-squared 0.190901     Mean dependent var -0.127500 
Adjusted R-squared 0.138701     S.D. dependent var 0.894308 
S.E. of regression 0.829974     Akaike info criterion 2.549252 
Sum squared resid 21.35454     Schwarz criterion 2.683930 
Log likelihood -40.33728     F-statistic 3.657111 
Durbin-Watson stat 2.070408     Prob(F-statistic) 0.037500 

 
 
ADF Test Statistic -3.207098     1%   Critical Value* -3.6422 

      5%   Critical Value -2.9527 
      10% Critical Value -2.6148 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(DR,2) 
Method: Least Squares 
Date: 11/22/07   Time: 09:42 
Sample(adjusted): 1996:4 2004:4 
Included observations: 33 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(DR(-1)) -0.716710 0.223476 -3.207098 0.0032 
D(DR(-1),2) -0.056075 0.182444 -0.307354 0.7607 

C -0.072156 0.160956 -0.448293 0.6572 

R-squared 0.383746     Mean dependent var 0.021394 
Adjusted R-squared 0.342662     S.D. dependent var 1.114810 
S.E. of regression 0.903847     Akaike info criterion 2.722196 
Sum squared resid 24.50820     Schwarz criterion 2.858242 
Log likelihood -41.91623     F-statistic 9.340616 
Durbin-Watson stat 1.995378     Prob(F-statistic) 0.000702 
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*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(GDP)   

Method: Least Squares   

Date: 11/28/07   Time: 08:52   

Sample (adjusted): 1995Q3 2006Q4  

Included observations: 46 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

GDP(-1) 0.069560 0.027548 2.525080 0.0152 

D(GDP(-1)) -0.853715 0.092868 -9.192805 0.0000 
     
     

R-squared 0.652075     Mean dependent var 5282.265 

Adjusted R-squared 0.644167     S.D. dependent var 41830.43 

S.E. of regression 24952.57     Akaike info criterion 23.12985 

Sum squared resid 2.74E+10     Schwarz criterion 23.20935 

Log likelihood -529.9865     Durbin-Watson stat 2.340346 
     

     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -19.94557  0.0001 

Test critical values: 1% level  -3.581152  

 5% level  -2.926622  

 10% level  -2.601424  
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(GDP,2)   

Method: Least Squares   

Date: 11/28/07   Time: 09:05   

Sample (adjusted): 1995Q3 2006Q4  

Included observations: 46 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D(GDP(-1)) -1.814420 0.090969 -19.94557 0.0000 

C 8718.692 3732.941 2.335609 0.0241 
     
     

R-squared 0.900413     Mean dependent var 1062.788 

Adjusted R-squared 0.898150     S.D. dependent var 78911.64 

S.E. of regression 25183.84     Akaike info criterion 23.14830 

Sum squared resid 2.79E+10     Schwarz criterion 23.22780 

Log likelihood -530.4108     F-statistic 397.8256 

Durbin-Watson stat 2.226775     Prob(F-statistic) 0.000000 
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Augmented Dickey-Fuller test statistic  2.664886  0.9977 

Test critical values: 1% level  -2.616203  

 5% level  -1.948140  

 10% level  -1.612320  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(ADY)   

Method: Least Squares   

Date: 11/28/07   Time: 11:24   

Sample (adjusted): 1995Q3 2006Q4  

Included observations: 46 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

ADY(-1) 0.062486 0.023448 2.664886 0.0107 

D(ADY(-1)) -0.721605 0.112786 -6.397986 0.0000 
     
     

R-squared 0.471798     Mean dependent var 4801.820 

Adjusted R-squared 0.459794     S.D. dependent var 28504.56 

S.E. of regression 20950.49     Akaike info criterion 22.78022 

Sum squared resid 1.93E+10     Schwarz criterion 22.85972 

Log likelihood -521.9450     Durbin-Watson stat 2.525635 
     
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(ADY,2)   

Method: Least Squares   

Date: 11/28/07   Time: 11:29   

Sample (adjusted): 1995Q4 2006Q4  

Included observations: 45 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D(ADY(-1)) -2.263035 0.273590 -8.271616 0.0000 

D(ADY(-1),2) 0.346059 0.149390 2.316479 0.0255 

C 10280.83 3249.877 3.163452 0.0029 
     
     

R-squared 0.857642     Mean dependent var 83.28527 

Adjusted R-squared 0.850863     S.D. dependent var 52801.91 

S.E. of regression 20391.16     Akaike info criterion 22.74793 

Sum squared resid 1.75E+10     Schwarz criterion 22.86837 

Log likelihood -508.8284     F-statistic 126.5157 

Durbin-Watson stat 2.107294     Prob(F-statistic) 0.000000 
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ADF Test Statistic -4.133047     1%   Critical Value* -3.6353 
      5%   Critical Value -2.9499 
      10% Critical Value -2.6133 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(GDPAG/GDP) 
Method: Least Squares 
Date: 11/22/07   Time: 10:00 
Sample(adjusted): 1996:3 2004:4 
Included observations: 34 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

GDPAG/GDP(-1) -1.313217 0.317736 -4.133047 0.0003 
D(GDPAG/GDP(-1)) -0.044385 0.193386 -0.229515 0.8200 

C 0.300903 0.072604 4.144420 0.0002 

R-squared 0.686851     Mean dependent var 0.000618 
Adjusted R-squared 0.666648     S.D. dependent var 0.071002 
S.E. of regression 0.040994     Akaike info criterion -3.466691 
Sum squared resid 0.052095     Schwarz criterion -3.332012 
Log likelihood 61.93374     F-statistic 33.99724 
Durbin-Watson stat 1.924345     Prob(F-statistic) 0.000000 

 
ADF Test Statistic -5.758198     1%   Critical Value* -3.6422 

      5%   Critical Value -2.9527 
      10% Critical Value -2.6148 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(GDPAG/GDP,2) 
Method: Least Squares 
Date: 11/22/07   Time: 10:01 
Sample(adjusted): 1996:4 2004:4 
Included observations: 33 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(GDPAG/GDP(-1)) -1.945436 0.337855 -5.758198 0.0000 
D(GDPAG/GDP(-1),2) 0.129003 0.182913 0.705272 0.4861 

C 0.002794 0.008977 0.311229 0.7578 

R-squared 0.859518     Mean dependent var -0.001636 
Adjusted R-squared 0.850153     S.D. dependent var 0.132933 
S.E. of regression 0.051458     Akaike info criterion -3.009582 
Sum squared resid 0.079439     Schwarz criterion -2.873536 
Log likelihood 52.65811     F-statistic 91.77552 
Durbin-Watson stat 2.178968     Prob(F-statistic) 0.000000 
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ADF Test Statistic -4.133047     1%   Critical Value* -3.6353 
      5%   Critical Value -2.9499 
      10% Critical Value -2.6133 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(GDPNA/GDP) 
Method: Least Squares 
Date: 11/22/07   Time: 10:07 
Sample(adjusted): 1996:3 2004:4 
Included observations: 34 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

GDPNA/GDP(-1) -1.313217 0.317736 -4.133047 0.0003 
D(GDPNA/GDP(-1)) -0.044385 0.193386 -0.229515 0.8200 

C 1.012314 0.245574 4.122241 0.0003 

R-squared 0.686851     Mean dependent var -0.000618 
Adjusted R-squared 0.666648     S.D. dependent var 0.071002 
S.E. of regression 0.040994     Akaike info criterion -3.466691 
Sum squared resid 0.052095     Schwarz criterion -3.332012 
Log likelihood 61.93374     F-statistic 33.99724 
Durbin-Watson stat 1.924345     Prob(F-statistic) 0.000000 

 
 
ADF Test Statistic -5.758198     1%   Critical Value* -3.6422 

      5%   Critical Value -2.9527 
      10% Critical Value -2.6148 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(GDPNA/GDP,2) 
Method: Least Squares 
Date: 11/22/07   Time: 10:08 
Sample(adjusted): 1996:4 2004:4 
Included observations: 33 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(GDPNA/GDP(-1)) -1.945436 0.337855 -5.758198 0.0000 
D(GDPNA/GDP(-1),2) 0.129003 0.182913 0.705272 0.4861 

C -0.002794 0.008977 -0.311229 0.7578 

R-squared 0.859518     Mean dependent var 0.001636 
Adjusted R-squared 0.850153     S.D. dependent var 0.132933 
S.E. of regression 0.051458     Akaike info criterion -3.009582 
Sum squared resid 0.079439     Schwarz criterion -2.873536 
Log likelihood 52.65811     F-statistic 91.77552 
Durbin-Watson stat 2.178968     Prob(F-statistic) 0.000000 
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ADF Test Statistic -1.319814     1%   Critical Value* -3.6353 
      5%   Critical Value -2.9499 
      10% Critical Value -2.6133 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(TD) 
Method: Least Squares 
Date: 11/22/07   Time: 10:11 
Sample(adjusted): 1996:3 2004:4 
Included observations: 34 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

TD(-1) -0.173953 0.131801 -1.319814 0.1966 
D(TD(-1)) -0.202722 0.182112 -1.113175 0.2742 

C 0.104789 0.078109 1.341582 0.1895 

R-squared 0.138351     Mean dependent var 0.001618 
Adjusted R-squared 0.082761     S.D. dependent var 0.040062 
S.E. of regression 0.038368     Akaike info criterion -3.599063 
Sum squared resid 0.045636     Schwarz criterion -3.464384 
Log likelihood 64.18407     F-statistic 2.488767 
Durbin-Watson stat 2.139721     Prob(F-statistic) 0.099453 

 
 
ADF Test Statistic -6.870556     1%   Critical Value* -3.6422 

      5%   Critical Value -2.9527 
      10% Critical Value -2.6148 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(TD,2) 
Method: Least Squares 
Date: 11/22/07   Time: 10:12 
Sample(adjusted): 1996:4 2004:4 
Included observations: 33 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(TD(-1)) -1.839110 0.267680 -6.870556 0.0000 
D(TD(-1),2) 0.412908 0.165917 2.488633 0.0186 

C 0.003347 0.006359 0.526332 0.6025 

R-squared 0.710976     Mean dependent var 0.000121 
Adjusted R-squared 0.691708     S.D. dependent var 0.065616 
S.E. of regression 0.036433     Akaike info criterion -3.700203 
Sum squared resid 0.039820     Schwarz criterion -3.564156 
Log likelihood 64.05334     F-statistic 36.89883 
Durbin-Watson stat 1.977247     Prob(F-statistic) 0.000000 
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ADF Test Statistic -0.852357     1%   Critical Value* -3.6353 
      5%   Critical Value -2.9499 
      10% Critical Value -2.6133 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(TD/DD) 
Method: Least Squares 
Date: 11/22/07   Time: 10:13 
Sample(adjusted): 1996:3 2004:4 
Included observations: 34 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

TD/DD(-1) -0.092069 0.108017 -0.852357 0.4006 
D(TD/DD(-1)) -0.221019 0.182717 -1.209626 0.2356 

C 0.153220 0.164322 0.932437 0.3583 

R-squared 0.098200     Mean dependent var 0.013048 
Adjusted R-squared 0.040019     S.D. dependent var 0.210238 
S.E. of regression 0.205988     Akaike info criterion -0.237900 
Sum squared resid 1.315364     Schwarz criterion -0.103221 
Log likelihood 7.044294     F-statistic 1.687845 
Durbin-Watson stat 2.100093     Prob(F-statistic) 0.201469 

 
 
 
ADF Test Statistic -5.797645     1%   Critical Value* -3.6422 

      5%   Critical Value -2.9527 
      10% Critical Value -2.6148 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(TD/DD,2) 
Method: Least Squares 
Date: 11/22/07   Time: 10:14 
Sample(adjusted): 1996:4 2004:4 
Included observations: 33 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(TD/DD(-1)) -1.626571 0.280557 -5.797645 0.0000 
D(TD/DD(-1),2) 0.269446 0.175280 1.537227 0.1347 

C 0.023855 0.035618 0.669747 0.5081 

R-squared 0.667461     Mean dependent var 0.000589 
Adjusted R-squared 0.645292     S.D. dependent var 0.341464 
S.E. of regression 0.203367     Akaike info criterion -0.261103 
Sum squared resid 1.240742     Schwarz criterion -0.125057 
Log likelihood 7.308194     F-statistic 30.10754 
Durbin-Watson stat 1.954623     Prob(F-statistic) 0.000000 
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ADF Test Statistic -3.597625     1%   Critical Value* -3.6353 
      5%   Critical Value -2.9499 
      10% Critical Value -2.6133 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LR) 
Method: Least Squares 
Date: 11/22/07   Time: 10:18 
Sample(adjusted): 1996:3 2004:4 
Included observations: 34 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

LR(-1) -0.162191 0.045083 -3.597625 0.0011 
D(LR(-1)) -0.130104 0.154949 -0.839653 0.4075 

C 0.015787 0.005504 2.868160 0.0074 

R-squared 0.294802     Mean dependent var -0.003162 
Adjusted R-squared 0.249305     S.D. dependent var 0.009797 
S.E. of regression 0.008488     Akaike info criterion -6.616140 
Sum squared resid 0.002234     Schwarz criterion -6.481461 
Log likelihood 115.4744     F-statistic 6.479647 
Durbin-Watson stat 1.984306     Prob(F-statistic) 0.004455 

 
 
ADF Test Statistic -4.545284     1%   Critical Value* -3.6576 

      5%   Critical Value -2.9591 
      10% Critical Value -2.6181 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LR,2) 
Method: Least Squares 
Date: 11/22/07   Time: 10:24 
Sample(adjusted): 1997:2 2004:4 
Included observations: 31 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(LR(-1)) -1.061160 0.233464 -4.545284 0.0001 
D(LR(-1),2) -0.032840 0.208053 -0.157843 0.8758 
D(LR(-2),2) 0.313052 0.191600 1.633879 0.1143 
D(LR(-3),2) 0.222647 0.138126 1.611914 0.1191 

C -0.001821 0.001494 -1.218719 0.2339 

R-squared 0.757374     Mean dependent var 0.001390 
Adjusted R-squared 0.720047     S.D. dependent var 0.013292 
S.E. of regression 0.007033     Akaike info criterion -6.929702 
Sum squared resid 0.001286     Schwarz criterion -6.698413 
Log likelihood 112.4104     F-statistic 20.29021 
Durbin-Watson stat 1.919358     Prob(F-statistic) 0.000000 
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ADF Test Statistic -2.049136     1%   Critical Value* -3.6353 
      5%   Critical Value -2.9499 
      10% Critical Value -2.6133 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(ER) 
Method: Least Squares 
Date: 11/22/07   Time: 10:27 
Sample(adjusted): 1996:3 2004:4 
Included observations: 34 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

ER(-1) -0.178483 0.087102 -2.049136 0.0490 
D(ER(-1)) 0.185022 0.170922 1.082495 0.2874 

C 0.011329 0.008851 1.279942 0.2101 

R-squared 0.130904     Mean dependent var -0.005088 
Adjusted R-squared 0.074833     S.D. dependent var 0.025685 
S.E. of regression 0.024705     Akaike info criterion -4.479503 
Sum squared resid 0.018921     Schwarz criterion -4.344824 
Log likelihood 79.15155     F-statistic 2.334623 
Durbin-Watson stat 1.934981     Prob(F-statistic) 0.113645 

 
 
 
ADF Test Statistic -4.746136     1%   Critical Value* -3.6422 

      5%   Critical Value -2.9527 
      10% Critical Value -2.6148 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(ER,2) 
Method: Least Squares 
Date: 11/22/07   Time: 10:28 
Sample(adjusted): 1996:4 2004:4 
Included observations: 33 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(ER(-1)) -1.119784 0.235936 -4.746136 0.0000 
D(ER(-1),2) 0.265894 0.179333 1.482688 0.1486 

C -0.005339 0.004632 -1.152624 0.2582 

R-squared 0.480842     Mean dependent var 0.000212 
Adjusted R-squared 0.446231     S.D. dependent var 0.034691 
S.E. of regression 0.025816     Akaike info criterion -4.389157 
Sum squared resid 0.019994     Schwarz criterion -4.253111 
Log likelihood 75.42109     F-statistic 13.89293 
Durbin-Watson stat 2.002556     Prob(F-statistic) 0.000054 
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ADF Test Statistic -0.892820     1%   Critical Value* -3.6353 
      5%   Critical Value -2.9499 
      10% Critical Value -2.6133 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(BR) 
Method: Least Squares 
Date: 11/22/07   Time: 10:29 
Sample(adjusted): 1996:3 2004:4 
Included observations: 34 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

BR(-1) -0.035740 0.040031 -0.892820 0.3788 
D(BR(-1)) 0.242670 0.178248 1.361420 0.1832 

C 0.672189 0.522472 1.286555 0.2078 

R-squared 0.074826     Mean dependent var 0.312941 
Adjusted R-squared 0.015138     S.D. dependent var 1.332462 
S.E. of regression 1.322338     Akaike info criterion 3.480777 
Sum squared resid 54.20592     Schwarz criterion 3.615456 
Log likelihood -56.17321     F-statistic 1.253612 
Durbin-Watson stat 1.965278     Prob(F-statistic) 0.299544 

 
 
 
 
ADF Test Statistic -3.048970     1%   Critical Value* -3.6422 

      5%   Critical Value -2.9527 
      10% Critical Value -2.6148 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(BR,2) 
Method: Least Squares 
Date: 11/22/07   Time: 10:34 
Sample(adjusted): 1996:4 2004:4 
Included observations: 33 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(BR(-1)) -0.700858 0.229867 -3.048970 0.0048 
D(BR(-1),2) -0.092177 0.192227 -0.479521 0.6350 

C 0.240172 0.244300 0.983102 0.3334 

R-squared 0.374401     Mean dependent var 0.062061 
Adjusted R-squared 0.332694     S.D. dependent var 1.659507 
S.E. of regression 1.355631     Akaike info criterion 3.532919 
Sum squared resid 55.13206     Schwarz criterion 3.668965 
Log likelihood -55.29316     F-statistic 8.977007 
Durbin-Watson stat 1.944748     Prob(F-statistic) 0.000880 
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ADF Test Statistic -2.379063     1%   Critical Value* -4.2505 
      5%   Critical Value -3.5468 
      10% Critical Value -3.2056 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(RR) 
Method: Least Squares 
Date: 11/22/07   Time: 10:37 
Sample(adjusted): 1996:3 2004:4 
Included observations: 34 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

RR(-1) -0.273408 0.114923 -2.379063 0.0239 
D(RR(-1)) 0.066658 0.174315 0.382402 0.7049 

C 3.074154 1.881565 1.633828 0.1127 
@TREND(1996:1) -0.063132 0.051078 -1.235996 0.2261 

R-squared 0.214597     Mean dependent var -0.408824 
Adjusted R-squared 0.136057     S.D. dependent var 1.560569 
S.E. of regression 1.450526     Akaike info criterion 3.691860 
Sum squared resid 63.12075     Schwarz criterion 3.871432 
Log likelihood -58.76162     F-statistic 2.732319 
Durbin-Watson stat 2.080302     Prob(F-statistic) 0.061173 

 
 
 
ADF Test Statistic -4.381474     1%   Critical Value* -4.2605 

      5%   Critical Value -3.5514 
      10% Critical Value -3.2081 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(RR,2) 
Method: Least Squares 
Date: 11/22/07   Time: 10:37 
Sample(adjusted): 1996:4 2004:4 
Included observations: 33 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(RR(-1)) -1.165900 0.266098 -4.381474 0.0001 
D(RR(-1),2) 0.084450 0.182043 0.463900 0.6462 

C -1.473686 0.688633 -2.140017 0.0409 
@TREND(1996:1) 0.051716 0.030770 1.680725 0.1036 

R-squared 0.545699     Mean dependent var 0.000000 
Adjusted R-squared 0.498703     S.D. dependent var 2.241791 
S.E. of regression 1.587241     Akaike info criterion 3.875084 
Sum squared resid 73.06064     Schwarz criterion 4.056478 
Log likelihood -59.93888     F-statistic 11.61146 
Durbin-Watson stat 2.048318     Prob(F-statistic) 0.000036 
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ADF Test Statistic -1.143821     1%   Critical Value* -3.6353 
      5%   Critical Value -2.9499 
      10% Critical Value -2.6133 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LATL) 
Method: Least Squares 
Date: 11/22/07   Time: 10:38 
Sample(adjusted): 1996:3 2004:4 
Included observations: 34 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

LATL(-1) -0.075906 0.066362 -1.143821 0.2615 
D(LATL(-1)) -0.141778 0.177237 -0.799931 0.4298 

C 0.065044 0.043780 1.485704 0.1475 

R-squared 0.070422     Mean dependent var 0.014265 
Adjusted R-squared 0.010449     S.D. dependent var 0.071171 
S.E. of regression 0.070798     Akaike info criterion -2.373861 
Sum squared resid 0.155385     Schwarz criterion -2.239182 
Log likelihood 43.35564     F-statistic 1.174228 
Durbin-Watson stat 1.970289     Prob(F-statistic) 0.322428 

 
 
 
ADF Test Statistic -3.883735     1%   Critical Value* -3.6422 

      5%   Critical Value -2.9527 
      10% Critical Value -2.6148 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LATL,2) 
Method: Least Squares 
Date: 11/22/07   Time: 10:39 
Sample(adjusted): 1996:4 2004:4 
Included observations: 33 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(LATL(-1)) -1.088995 0.280399 -3.883735 0.0005 
D(LATL(-1),2) -0.076231 0.183623 -0.415150 0.6810 

C 0.015907 0.013444 1.183215 0.2460 

R-squared 0.587835     Mean dependent var -0.001303 
Adjusted R-squared 0.560358     S.D. dependent var 0.110477 
S.E. of regression 0.073253     Akaike info criterion -2.303300 
Sum squared resid 0.160978     Schwarz criterion -2.167254 
Log likelihood 41.00446     F-statistic 21.39322 
Durbin-Watson stat 1.968881     Prob(F-statistic) 0.000002 
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ADF Test Statistic -1.477786     1%   Critical Value* -3.6353 

      5%   Critical Value -2.9499 
      10% Critical Value -2.6133 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(DIR) 
Method: Least Squares 
Date: 11/23/07   Time: 22:49 
Sample(adjusted): 1996:3 2004:4 
Included observations: 34 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

DIR(-1) -0.119905 0.081138 -1.477786 0.1496 
D(DIR(-1)) -0.066243 0.175718 -0.376985 0.7088 

C 0.097050 0.065049 1.491947 0.1458 

R-squared 0.078458     Mean dependent var 0.022059 
Adjusted R-squared 0.019003     S.D. dependent var 0.250814 
S.E. of regression 0.248420     Akaike info criterion 0.136702 
Sum squared resid 1.913081     Schwarz criterion 0.271381 
Log likelihood 0.676063     F-statistic 1.319631 
Durbin-Watson stat 2.003373     Prob(F-statistic) 0.281829 

 
 
ADF Test Statistic -4.230400     1%   Critical Value* -3.6422 

      5%   Critical Value -2.9527 
      10% Critical Value -2.6148 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(DIR,2) 
Method: Least Squares 
Date: 11/23/07   Time: 22:46 
Sample(adjusted): 1996:4 2004:4 
Included observations: 33 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(DIR(-1)) -1.153589 0.272690 -4.230400 0.0002 
D(DIR(-1),2) 0.033105 0.182474 0.181423 0.8573 

C 0.026218 0.045870 0.571571 0.5719 

R-squared 0.558795     Mean dependent var 0.000000 
Adjusted R-squared 0.529382     S.D. dependent var 0.380583 
S.E. of regression 0.261086     Akaike info criterion 0.238577 
Sum squared resid 2.044983     Schwarz criterion 0.374623 
Log likelihood -0.936522     F-statistic 18.99784 
Durbin-Watson stat 2.009707     Prob(F-statistic) 0.000005 
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Augmented Dickey-Fuller test statistic  7.192745  1.0000 

Test critical values: 1% level  -3.581152  

 5% level  -2.926622  

 10% level  -2.601424  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(GE)   

Method: Least Squares   

Date: 11/28/07   Time: 21:31   

Sample (adjusted): 1995Q3 2006Q4  

Included observations: 46 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

GE(-1) 0.244489 0.033991 7.192745 0.0000 

D(GE(-1)) -0.882124 0.283792 -3.108343 0.0033 

C -4779.409 1035.892 -4.613811 0.0000 
     
     

R-squared 0.617292     Mean dependent var 2729.398 

Adjusted R-squared 0.599491     S.D. dependent var 5327.443 

S.E. of regression 3371.512     Akaike info criterion 19.14710 

Sum squared resid 4.89E+08     Schwarz criterion 19.26636 

Log likelihood -437.3834     F-statistic 34.67857 

Durbin-Watson stat 1.614532     Prob(F-statistic) 0.000000 
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Null Hypothesis: DENTAGE has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=3) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic  10.82491  1.0000 

Test critical values: 1% level  -4.186481  

 5% level  -3.518090  

 10% level  -3.189732  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DENTAGE)  

Method: Least Squares   

Date: 11/28/07   Time: 21:39   

Sample (adjusted): 1996Q2 2006Q4  

Included observations: 43 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

DENTAGE(-1) 1.815059 0.167674 10.82491 0.0000 

D(DENTAGE(-1)) -1.984408 0.121602 -16.31882 0.0000 

D(DENTAGE(-2)) -1.901942 0.186021 -10.22434 0.0000 

D(DENTAGE(-3)) -3.608940 0.201201 -17.93700 0.0000 

C -225.4312 519.3777 -0.434041 0.6668 

@TREND(1995Q1) -59.88258 25.92988 -2.309404 0.0266 
     
     

R-squared 0.942849     Mean dependent var 752.2587 

Adjusted R-squared 0.935126     S.D. dependent var 5119.981 

S.E. of regression 1304.082     Akaike info criterion 17.31317 

Sum squared resid 62923350     Schwarz criterion 17.55892 

Log likelihood -366.2333     F-statistic 122.0809 

Durbin-Watson stat 1.877173     Prob(F-statistic) 0.000000 
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ADF Test Statistic  3.809474     1%   Critical Value* -3.5778 
      5%   Critical Value -2.9256 
      10% Critical Value -2.6005 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(M1) 
Method: Least Squares 
Date: 11/23/07   Time: 21:18 
Sample(adjusted): 1995:3 2006:4 
Included observations: 46 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

M1(-1) 0.066136 0.017361 3.809474 0.0004 
D(M1(-1)) -0.295409 0.154361 -1.913759 0.0623 

C 499.5466 1883.785 0.265182 0.7921 

R-squared 0.252335     Mean dependent var 5731.553 
Adjusted R-squared 0.217560     S.D. dependent var 8179.191 
S.E. of regression 7234.958     Akaike info criterion 20.67423 
Sum squared resid 2.25E+09     Schwarz criterion 20.79349 
Log likelihood -472.5073     F-statistic 7.256180 
Durbin-Watson stat 2.172867     Prob(F-statistic) 0.001926 

 
 
 

     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(M1,2) 
Method: Least Squares 
Date: 11/23/07   Time: 21:20 
Sample(adjusted): 1995:4 2006:4 
Included observations: 45 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(M1(-1)) -0.986481 0.230274 -4.283943 0.0001 
D(M1(-1),2) -0.024416 0.160634 -0.151999 0.8799 

C 5779.101 1749.599 3.303100 0.0020 

R-squared 0.498475     Mean dependent var 351.0016 
Adjusted R-squared 0.474592     S.D. dependent var 11625.62 
S.E. of regression 8426.828     Akaike info criterion 20.98057 
Sum squared resid 2.98E+09     Schwarz criterion 21.10101 
Log likelihood -469.0628     F-statistic 20.87226 
Durbin-Watson stat 1.970975     Prob(F-statistic) 0.000001 
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ADF Test Statistic  4.946573     1%   Critical Value* -3.5778 
      5%   Critical Value -2.9256 
      10% Critical Value -2.6005 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(M2) 
Method: Least Squares 
Date: 11/23/07   Time: 22:01 
Sample(adjusted): 1995:3 2006:4 
Included observations: 46 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

M2(-1) 0.060062 0.012142 4.946573 0.0000 
D(M2(-1)) 0.076471 0.162569 0.470389 0.6405 

C 265.3183 2256.037 0.117604 0.9069 

R-squared 0.709708     Mean dependent var 18341.73 
Adjusted R-squared 0.696206     S.D. dependent var 17202.37 
S.E. of regression 9481.524     Akaike info criterion 21.21507 
Sum squared resid 3.87E+09     Schwarz criterion 21.33433 
Log likelihood -484.9466     F-statistic 52.56327 
Durbin-Watson stat 1.964084     Prob(F-statistic) 0.000000 

 
 
 
ADF Test Statistic -5.270747     1%   Critical Value* -3.6422 

      5%   Critical Value -2.9527 
      10% Critical Value -2.6148 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
 
 

    

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(DMB,2) 
Method: Least Squares 
Date: 11/23/07   Time: 21:59 
Sample(adjusted): 1996:4 2004:4 
Included observations: 33 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(DMB(-1)) -1.369534 0.259837 -5.270747 0.0000 
D(DMB(-1),2) 0.344306 0.193646 1.778019 0.0855 

C 3.854014 1.113959 3.459744 0.0016 

R-squared 0.536896     Mean dependent var 0.393424 
Adjusted R-squared 0.506023     S.D. dependent var 7.276339 
S.E. of regression 5.114066     Akaike info criterion 6.188375 
Sum squared resid 784.6102     Schwarz criterion 6.324421 
Log likelihood -99.10818     F-statistic 17.39017 
Durbin-Watson stat 1.997137     Prob(F-statistic) 0.000010 
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Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DGDP)   

Method: Least Squares   

Date: 11/27/07   Time: 02:00   

Sample (adjusted): 1995Q2 2006Q4  

Included observations: 47 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

DGDP(-1) -1.142371 0.145739 -7.838450 0.0000 

C 123.3626 16.72552 7.375713 0.0000 

@TREND(1995Q1) 2.726689 0.380039 7.174752 0.0000 
     
     

R-squared 0.584849     Mean dependent var 2.063404 

Adjusted R-squared 0.565978     S.D. dependent var 26.57145 

S.E. of regression 17.50536     Akaike info criterion 8.624592 

Sum squared resid 13483.25     Schwarz criterion 8.742687 

Log likelihood -199.6779     F-statistic 30.99275 

Durbin-Watson stat 2.029273     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 
 
 
 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DGDP,2)  

Method: Least Squares   

Date: 11/27/07   Time: 02:07   

Sample (adjusted): 1995Q4 2006Q4  

Included observations: 45 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D(DGDP(-1)) -2.224218 0.243549 -9.132543 0.0000 

D(DGDP(-1),2) 0.411328 0.137163 2.998817 0.0045 

C 5.635364 3.071956 1.834455 0.0737 
     
     

R-squared 0.827415     Mean dependent var 0.336667 

Adjusted R-squared 0.819197     S.D. dependent var 47.76966 

S.E. of regression 20.31213     Akaike info criterion 8.924654 

Sum squared resid 17328.47     Schwarz criterion 9.045098 

Log likelihood -197.8047     F-statistic 100.6791 

Durbin-Watson stat 2.288699     Prob(F-statistic) 0.000000 
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Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(P)   

Method: Least Squares   

Date: 11/29/07   Time: 02:08   

Sample (adjusted): 1995Q2 2006Q4  

Included observations: 47 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

P(-1) 0.011648 0.002144 5.433090 0.0000 
     
     

R-squared 0.037223     Mean dependent var 1.517473 

Adjusted R-squared 0.037223     S.D. dependent var 2.013046 

S.E. of regression 1.975225     Akaike info criterion 4.220289 

Sum squared resid 179.4697     Schwarz criterion 4.259654 

Log likelihood -98.17679     Durbin-Watson stat 1.562802 
     

Dependent Variable: D(LNP)   

Method: Least Squares   

Date: 11/29/07   Time: 02:12   

Sample (adjusted): 1995Q2 2006Q4  

Included observations: 47 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

LNP(-1) 0.002262 0.000449 5.039169 0.0000 
     
     

R-squared 0.002688     Mean dependent var 0.011026 

Adjusted R-squared 0.002688     S.D. dependent var 0.015057 

S.E. of regression 0.015037     Akaike info criterion -5.535546 

Sum squared resid 0.010401     Schwarz criterion -5.496181 

Log likelihood 131.0853     Durbin-Watson stat 1.611529 
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(LNP,2)   

Method: Least Squares   

Date: 11/29/07   Time: 02:14   

Sample (adjusted): 1995Q3 2006Q4  

Included observations: 46 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D(LNP(-1)) -0.557097 0.128109 -4.348620 0.0001 
     
     

R-squared 0.295484     Mean dependent var -0.000458 

Adjusted R-squared 0.295484     S.D. dependent var 0.019271 

S.E. of regression 0.016175     Akaike info criterion -5.389157 

Sum squared resid 0.011774     Schwarz criterion -5.349404 

Log likelihood 124.9506     Durbin-Watson stat 2.028417 
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Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DGDP)   

Method: Least Squares   

Date: 11/29/07   Time: 02:17   

Sample (adjusted): 1995Q3 2006Q4  

Included observations: 46 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

DGDP(-1) 0.027026 0.006057 4.461622 0.0001 

D(DGDP(-1)) -0.632124 0.118746 -5.323308 0.0000 
     
     

R-squared 0.390704     Mean dependent var 2.618998 

Adjusted R-squared 0.376857     S.D. dependent var 8.087951 

S.E. of regression 6.384583     Akaike info criterion 6.588154 

Sum squared resid 1793.568     Schwarz criterion 6.667660 

Log likelihood -149.5275     Durbin-Watson stat 1.944581 
     
     

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(LNDGDP)  

Method: Least Squares   

Date: 11/29/07   Time: 02:21   

Sample (adjusted): 1995Q3 2006Q4  

Included observations: 46 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

LNDGDP(-1) 0.005043 0.001210 4.168930 0.0001 

D(LNDGDP(-1)) -0.627392 0.115145 -5.448696 0.0000 
     
     

R-squared 0.401890     Mean dependent var 0.015289 

Adjusted R-squared 0.388297     S.D. dependent var 0.050613 

S.E. of regression 0.039585     Akaike info criterion -3.578238 

Sum squared resid 0.068946     Schwarz criterion -3.498732 

Log likelihood 84.29947     Durbin-Watson stat 1.894240 
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Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(LNDGDP,2)  

Method: Least Squares   

Date: 11/29/07   Time: 02:22   

Sample (adjusted): 1995Q3 2006Q4  

Included observations: 46 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D(LNDGDP(-1)) -1.624554 0.115005 -14.12592 0.0000 

C 0.025539 0.006137 4.161614 0.0001 
     
     

R-squared 0.819333     Mean dependent var -0.001123 

Adjusted R-squared 0.815227     S.D. dependent var 0.092135 

S.E. of regression 0.039604     Akaike info criterion -3.577245 

Sum squared resid 0.069015     Schwarz criterion -3.497739 

Log likelihood 84.27663     F-statistic 199.5415 

Durbin-Watson stat 1.888487     Prob(F-statistic) 0.000000 
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Null Hypothesis: D1 has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=1) 
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.061295  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.481217  

 5% level  -2.883753  

 10% level  -2.578694  
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(D1)   

Method: Least Squares   

Date: 11/30/07   Time: 22:53   

Sample (adjusted): 1995M03 2005M12  

Included observations: 130 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D1(-1) -0.779980 0.086078 -9.061295 0.0000 

C 0.008772 0.001713 5.120363 0.0000 
     
     

R-squared 0.390787     Mean dependent var 9.78E-05 

Adjusted R-squared 0.386027     S.D. dependent var 0.020673 

S.E. of regression 0.016199     Akaike info criterion -5.392519 

Sum squared resid 0.033586     Schwarz criterion -5.348404 

Log likelihood 352.5138     F-statistic 82.10706 

Durbin-Watson stat 2.009412     Prob(F-statistic) 0.000000 
     

 

Ghi chó: D1 = 
DMB

NFA∆
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Null Hypothesis: D(D1) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=1) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -12.71662  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.482035  

 5% level  -2.884109  

 10% level  -2.578884  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(D1,2)   

Method: Least Squares   

Date: 11/30/07   Time: 22:56   

Sample (adjusted): 1995M05 2005M12  

Included observations: 128 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D(D1(-1)) -1.852058 0.145641 -12.71662 0.0000 

D(D1(-1),2) 0.275942 0.084692 3.258182 0.0014 

C 3.50E-06 0.001556 0.002249 0.9982 
     
     

R-squared 0.749255     Mean dependent var 0.000180 

Adjusted R-squared 0.745244     S.D. dependent var 0.034867 

S.E. of regression 0.017599     Akaike info criterion -5.218837 

Sum squared resid 0.038714     Schwarz criterion -5.151992 

Log likelihood 337.0055     F-statistic 186.7576 

Durbin-Watson stat 2.189221     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 

 

Ghi chó: D(D1) = 
DMB

NFA∆
- )1(−
∆

DMB

NFA
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Null Hypothesis: D2 has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=1) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -16.95536  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.481217  

 5% level  -2.883753  

 10% level  -2.578694  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(D2)   

Method: Least Squares   

Date: 11/30/07   Time: 22:58   

Sample (adjusted): 1995M03 2005M12  

Included observations: 130 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D2(-1) -1.383946 0.081623 -16.95536 0.0000 

C 0.015174 0.012661 1.198434 0.2330 
     
     

R-squared 0.691926     Mean dependent var 0.000555 

Adjusted R-squared 0.689519     S.D. dependent var 0.258479 

S.E. of regression 0.144027     Akaike info criterion -1.022373 

Sum squared resid 2.655188     Schwarz criterion -0.978257 

Log likelihood 68.45421     F-statistic 287.4844 

Durbin-Watson stat 2.099705     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 

Ghi chó: D2 = 
DMB

NDA∆
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Null Hypothesis: D(D2) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=1) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -16.62772  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.482035  

 5% level  -2.884109  

 10% level  -2.578884  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(D2,2)   

Method: Least Squares   

Date: 02/14/08   Time: 22:59   

Sample (adjusted): 1995M05 2005M12  

Included observations: 128 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D(D2(-1)) -2.396979 0.144156 -16.62772 0.0000 

D(D2(-1),2) 0.456072 0.079323 5.749541 0.0000 

C -3.77E-05 0.015673 -0.002407 0.9981 
     
     

R-squared 0.860591     Mean dependent var 0.001853 

Adjusted R-squared 0.858361     S.D. dependent var 0.471158 

S.E. of regression 0.177320     Akaike info criterion -0.598560 

Sum squared resid 3.930311     Schwarz criterion -0.531715 

Log likelihood 41.30782     F-statistic 385.8215 

Durbin-Watson stat 2.299690     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 

Ghi chó: D(D2) = 
DMB

NDA∆
- )1(−
∆

DMB

NDA
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Null Hypothesis: D3 has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=1) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -13.64040  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.481217  

 5% level  -2.883753  

 10% level  -2.578694  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(D3)   

Method: Least Squares   

Date: 11/30/07   Time: 23:01   

Sample (adjusted): 1995M03 2005M12  

Included observations: 130 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D3(-1) -1.154739 0.084656 -13.64040 0.0000 

C 0.003604 0.001749 2.060555 0.0414 
     
     

R-squared 0.592435     Mean dependent var -0.000400 

Adjusted R-squared 0.589251     S.D. dependent var 0.030678 

S.E. of regression 0.019662     Akaike info criterion -5.005020 

Sum squared resid 0.049483     Schwarz criterion -4.960904 

Log likelihood 327.3263     F-statistic 186.0605 

Durbin-Watson stat 2.028342     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 

 

Ghi chó: D3 = 
DMB

RR∆
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Null Hypothesis: D(D3) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=1) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -14.09772  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.482035  

 5% level  -2.884109  

 10% level  -2.578884  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(D3,2)   

Method: Least Squares   

Date: 11/30/07   Time: 23:02   

Sample (adjusted): 1995M05 2005M12  

Included observations: 128 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D(D3(-1)) -2.104380 0.149271 -14.09772 0.0000 

D(D3(-1),2) 0.322347 0.083437 3.863370 0.0002 

C -0.000252 0.002082 -0.121174 0.9037 
     
     

R-squared 0.817449     Mean dependent var 2.74E-05 

Adjusted R-squared 0.814528     S.D. dependent var 0.054674 

S.E. of regression 0.023546     Akaike info criterion -4.636544 

Sum squared resid 0.069303     Schwarz criterion -4.569700 

Log likelihood 299.7388     F-statistic 279.8702 

Durbin-Watson stat 2.228705     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 

 

 

Ghi chó: D(D3) = 
DMB

RR∆
- )1(−
∆

DMB

RR
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Null Hypothesis: DQP has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=1) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.059484  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.483751  

 5% level  -2.884856  

 10% level  -2.579282  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DQP)   

Method: Least Squares   

Date: 11/30/07   Time: 23:09   

Sample (adjusted): 1995M06 2005M09  

Included observations: 124 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

DQP(-1) -0.611634 0.086640 -7.059484 0.0000 

D(DQP(-1)) 0.253971 0.087819 2.891984 0.0045 

C 0.003967 0.002434 1.629560 0.1058 
     
     

R-squared 0.293625     Mean dependent var 0.000201 

Adjusted R-squared 0.281950     S.D. dependent var 0.031211 

S.E. of regression 0.026447     Akaike info criterion -4.403416 

Sum squared resid 0.084636     Schwarz criterion -4.335184 

Log likelihood 276.0118     F-statistic 25.14858 

Durbin-Watson stat 2.172706     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 

 

Ghi chó:  DQP = ∆lnQp 
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Null Hypothesis: D(DQP) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=1) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.63619  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.483751  

 5% level  -2.884856  

 10% level  -2.579282  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DQP,2)   

Method: Least Squares   

Date: 11/30/07   Time: 23:10   

Sample (adjusted): 1995M06 2005M09  

Included observations: 124 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D(DQP(-1)) -1.051858 0.090395 -11.63619 0.0000 

C 0.000201 0.002810 0.071376 0.9432 
     
     

R-squared 0.526031     Mean dependent var 0.000204 

Adjusted R-squared 0.522146     S.D. dependent var 0.045274 

S.E. of regression 0.031296     Akaike info criterion -4.074630 

Sum squared resid 0.119495     Schwarz criterion -4.029141 

Log likelihood 254.6271     F-statistic 135.4009 

Durbin-Watson stat 1.969240     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 

 

 

 

Ghi chó:  D(DQP) = ∆lnQp - ∆lnQp(-1) 
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Null Hypothesis: DP has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=1) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.117925  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.481217  

 5% level  -2.883753  

 10% level  -2.578694  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DP)   

Method: Least Squares   

Date: 11/30/07   Time: 23:13   

Sample (adjusted): 1995M03 2005M12  

Included observations: 130 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

DP(-1) -0.721368 0.079115 -9.117925 0.0000 

C 0.002656 0.000733 3.625564 0.0004 
     
     

R-squared 0.393757     Mean dependent var -0.000226 

Adjusted R-squared 0.389021     S.D. dependent var 0.009642 

S.E. of regression 0.007537     Akaike info criterion -6.922759 

Sum squared resid 0.007271     Schwarz criterion -6.878643 

Log likelihood 451.9794     F-statistic 83.13656 

Durbin-Watson stat 1.862472     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 

 

Ghi chó: DP = ∆lnP 
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Null Hypothesis: D(DP) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=1) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -13.00915  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.482035  

 5% level  -2.884109  

 10% level  -2.578884  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DP,2)   

Method: Least Squares   

Date: 11/30/07   Time: 23:14   

Sample (adjusted): 1995M05 2005M12  

Included observations: 128 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D(DP(-1)) -1.714230 0.131771 -13.00915 0.0000 

D(DP(-1),2) 0.308190 0.079665 3.868553 0.0002 

C -2.72E-05 0.000737 -0.036941 0.9706 
     
     

R-squared 0.691743     Mean dependent var 3.11E-05 

Adjusted R-squared 0.686811     S.D. dependent var 0.014890 

S.E. of regression 0.008333     Akaike info criterion -6.714010 

Sum squared resid 0.008680     Schwarz criterion -6.647165 

Log likelihood 432.6966     F-statistic 140.2527 

Durbin-Watson stat 2.127470     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 

 

Ghi chó: D(DP) = ∆lnP - ∆lnP(-1) 
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Null Hypothesis: DM has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=1) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -15.72114  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.481623  

 5% level  -2.883930  

 10% level  -2.578788  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DM)   

Method: Least Squares   

Date: 11/30/07   Time: 23:17   

Sample (adjusted): 1995M04 2005M12  

Included observations: 129 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

DM(-1) -2.297599 0.146147 -15.72114 0.0000 

D(DM(-1)) 0.417455 0.081443 5.125726 0.0000 

C -0.012169 0.023933 -0.508466 0.6120 
     
     

R-squared 0.842705     Mean dependent var -0.001780 

Adjusted R-squared 0.840208     S.D. dependent var 0.679650 

S.E. of regression 0.271683     Akaike info criterion 0.254619 

Sum squared resid 9.300266     Schwarz criterion 0.321127 

Log likelihood -13.42295     F-statistic 337.5212 

Durbin-Watson stat 2.245614     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 

 

Ghi chó: DM = ∆lnm 
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Null Hypothesis: D(DM) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=1) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -19.63407  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.482035  

 5% level  -2.884109  

 10% level  -2.578884  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DM,2)   

Method: Least Squares   

Date: 11/30/07   Time: 23:17   

Sample (adjusted): 1995M05 2005M12  

Included observations: 128 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D(DM(-1)) -2.715056 0.138283 -19.63407 0.0000 

D(DM(-1),2) 0.566786 0.074353 7.622962 0.0000 

C 0.001374 0.034279 0.040090 0.9681 
     
     

R-squared 0.907542     Mean dependent var -0.008503 

Adjusted R-squared 0.906063     S.D. dependent var 1.265306 

S.E. of regression 0.387806     Akaike info criterion 0.966533 

Sum squared resid 18.79915     Schwarz criterion 1.033378 

Log likelihood -58.85813     F-statistic 613.4844 

Durbin-Watson stat 2.537391     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 

 

 

Ghi chó: D(DM) = ∆lnm- ∆lnm(-1) 
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Null Hypothesis: X has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=1) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic  3.276941  0.9997 

Test critical values: 1% level  -2.582872  

 5% level  -1.943304  

 10% level  -1.615087  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(X)   

Method: Least Squares   

Date: 11/30/07   Time: 23:20   

Sample (adjusted): 1995M03 2005M12  

Included observations: 130 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

X(-1) 0.003073 0.000938 3.276941 0.0014 

D(X(-1)) -0.203320 0.086778 -2.342985 0.0207 
     
     

R-squared 0.034332     Mean dependent var 37.46852 

Adjusted R-squared 0.026787     S.D. dependent var 146.7014 

S.E. of regression 144.7232     Akaike info criterion 12.80279 

Sum squared resid 2680933.     Schwarz criterion 12.84690 

Log likelihood -830.1812     Durbin-Watson stat 2.029361 
     
     

 

 

 

Ghi chó:  X = TYGIA 
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Null Hypothesis: D(X) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=1) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -13.97498  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.481217  

 5% level  -2.883753  

 10% level  -2.578694  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(X,2)   

Method: Least Squares   

Date: 11/30/07   Time: 23:21   

Sample (adjusted): 1995M03 2005M12  

Included observations: 130 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D(X(-1)) -1.208072 0.086445 -13.97498 0.0000 

C 45.24881 13.04092 3.469757 0.0007 
     
     

R-squared 0.604083     Mean dependent var 0.076215 

Adjusted R-squared 0.600990     S.D. dependent var 228.0445 

S.E. of regression 144.0494     Akaike info criterion 12.79345 

Sum squared resid 2656029.     Schwarz criterion 12.83757 

Log likelihood -829.5745     F-statistic 195.3002 

Durbin-Watson stat 2.033391     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 

 

Ghi chó:  DX = TYGIA – TYGIA(-1) 
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Null Hypothesis: DAPF has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=1) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -344.3452  0.0001 

Test critical values: 1% level  -3.481217  

 5% level  -2.883753  

 10% level  -2.578694  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DAPF)   

Method: Least Squares   

Date: 11/30/07   Time: 23:24   

Sample (adjusted): 1995M03 2005M12  

Included observations: 130 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

DAPF(-1) -1.000364 0.002905 -344.3452 0.0000 

C 0.000674 0.001166 0.578102 0.5642 
     
     

R-squared 0.998922     Mean dependent var 0.035227 

Adjusted R-squared 0.998913     S.D. dependent var 0.401653 

S.E. of regression 0.013241     Akaike info criterion -5.795749 

Sum squared resid 0.022441     Schwarz criterion -5.751633 

Log likelihood 378.7237     F-statistic 118573.6 

Durbin-Watson stat 2.117251     Prob(F-statistic) 0.000000 
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Null Hypothesis: D(DAPF) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=1) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -235.7732  0.0001 

Test critical values: 1% level  -3.481623  

 5% level  -2.883930  

 10% level  -2.578788  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DAPF,2)  

Method: Least Squares   

Date: 11/30/07   Time: 23:25   

Sample (adjusted): 1995M04 2005M12  

Included observations: 129 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D(DAPF(-1)) -0.999539 0.004239 -235.7732 0.0000 

C 2.34E-05 0.001709 0.013691 0.9891 
     
     

R-squared 0.997721     Mean dependent var -0.035434 

Adjusted R-squared 0.997703     S.D. dependent var 0.403483 

S.E. of regression 0.019339     Akaike info criterion -5.037976 

Sum squared resid 0.047499     Schwarz criterion -4.993638 

Log likelihood 326.9494     F-statistic 55589.01 

Durbin-Watson stat 3.032300     Prob(F-statistic) 0.000000 
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Null Hypothesis: CGG has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=1) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.297726  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.481217  

 5% level  -2.883753  

 10% level  -2.578694  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(CGG)   

Method: Least Squares   

Date: 11/29/07   Time: 23:28   

Sample (adjusted): 1995M03 2005M12  

Included observations: 130 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

CGG(-1) -0.545747 0.103015 -5.297726 0.0000 

D(CGG(-1)) -0.228721 0.086499 -2.644211 0.0092 

C 16172.60 3567.957 4.532735 0.0000 
     
     

R-squared 0.387175     Mean dependent var 295.5270 

Adjusted R-squared 0.377525     S.D. dependent var 28551.03 

S.E. of regression 22525.94     Akaike info criterion 22.90553 

Sum squared resid 6.44E+10     Schwarz criterion 22.97170 

Log likelihood -1485.859     F-statistic 40.11855 

Durbin-Watson stat 2.082944     Prob(F-statistic) 0.000000 
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Null Hypothesis: D(CGG) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=1) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -13.74743  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.481623  

 5% level  -2.883930  

 10% level  -2.578788  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(CGG,2)   

Method: Least Squares   

Date: 11/29/07   Time: 23:28   

Sample (adjusted): 1995M04 2005M12  

Included observations: 129 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D(CGG(-1)) -2.002017 0.145628 -13.74743 0.0000 

D(CGG(-1),2) 0.333083 0.084029 3.963900 0.0001 

C 557.6965 2074.968 0.268773 0.7885 
     
     

R-squared 0.778486     Mean dependent var 21.84752 

Adjusted R-squared 0.774970     S.D. dependent var 49672.58 

S.E. of regression 23563.35     Akaike info criterion 22.99575 

Sum squared resid 7.00E+10     Schwarz criterion 23.06226 

Log likelihood -1480.226     F-statistic 221.4065 

Durbin-Watson stat 2.163454     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
      

 


