[Al CHINH-TIEN TE

rong giai doan vita gua, Viét Nam
1 da thanh cong trong viéc kiém ché
} lam phat, 6n dinh gia ca, kinh t& ngay cang
tang trudng. D€ dat dude nhitng thanh tuu
I 46 c6 sy déng gbép cua cic nhén t6 cha nén
L kinh t&, trong dé ¢é vai tro quan trong cla
ngin hang théng qua nhiing chinh sach tién
t8. Muc dich cta bai viét 14 nghién ctu tac
dong cta chinh sach tién té ctia Ngin hang
¢ Nha nude Viét Nam, ma biéu hién bing
" lugng tién cung dng téi su gia ting clha gia
ca théng qua cde méd hinh dinh lugng. Cac
md hinh nhu vay dude trinh bay duéi hai gia
thiét 12 nén kinh t& déng va nén kinh t& md.

1. Co s3 1y ludn cho méi quan hé gia

tién té va gia ca

Trong phuong trinh trao ddi cha Irving
' Fisher, m6i quan hé giita tién té va gii ca
:  duge thé hién bdi phuong trinh dinh lugng
. M.V =P.q, trong 46 M 1a khéi lugng tién té
giao dich, V 1a téc dd luu théng tién té, P la
mitc gia ctia ré hang héa dude chon, Q la
miic thu nhap thuc t€ Theo 1§ thuyét xac
dinh mé1 quan hé giiia tién té va thu nhép,
ching ta thiy rdng thu nhap thyc t& phu
thuge vao mic cung tién t&. O day, khi
chiing ta cho t6c d6 luu théng tién té va thu
nhap khéng d6i (diéu nay duge gia dinh
trong ngén han) thi méi sy thay d8i caa M
sé kéo theo sy thay d6i ty 1& thuan cta P.
Tuy nhién 1y thuyét dinh lugng hién dai
cing cho thdy ring méi quan hé giita mic
cung tién té va gia ca khéng nhat thiét phat
tudn theo muc bién d61 ty 1é thuin, ma
trong d6 da gia thiét ring mdi sy thay déi
cua muc cung tién s& anh hudng téi thu
nhap thuc t& ciing nhu muc gid ca. Con

M&i quan hé gita tién té va gid ca cua Viét
Nam qua mdt sé mé hinh dinh lugng
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trong dai han, 4nh hudng clla miic cung tién
t4i thu nhap thuye t& va téc ¢6 luu théng tién
té khong con™. Khi d6 thu nhap thuc t& sé
duge gia dinh 14 ham cha céc nhan t§ thuc
khéc, chdng han nhu cic ngudn tai nguyén,
tién bé cong nghé, con tdc d6 V 13 ham cua
mot s6 nhén t8 dic trung. Diéu nay c6 nghia
14 @4 c6 mot ham cdu 6n dinh cho nhiing
nhén t& c¢in bing tién thuc t&.

V& mit 1y thuyét, trong phan tich dai han
mic gid ting khi mie cung giam hay mic
cdu tang. Téng cung giam cé thé do nhiing
¢t soc bit 1gi vé cdng nghé, cung lao déng
giam hay gia cua cic yéu t0 san xuit ting.
Nhung téng cung gidm khéng giy ra su ting
gia lién tuc trit khi ching duge tiép dng bdi
Ngin hang Trung uong tang lugng tién lién
tuc. Téng cdu tang c6 thé do tang tiéu ding
cia Chinh pht, giam thué& hogc do ting
cung tién, Viéc ting chi tidu cia Chinh phu
hay giadm thué la cé gidi han, khong thé gay
ra ting gia lién tuc, nén chi con nhéan td
cung tién sé lam cho mic gia ting.

2. Téng quan vé cac nghién citu thuc

nghiém da cé

Pa ¢6 mét 8§ nghién cdu thuc nghiém vé
mdi quan hé giita tién té va gia ca trong céc
nudc dang phat trién. Cac nghién ciu thyc
nghiém cho nén kinh t€ An D¢ da dude xem
xét, Chiing han theo khudn khd ly thuyét
dinh lugng c6 nghién ciiu cua Gupta, Lahiri,
theo khuén khd ciu tric c¢6 nghién citu cta
Bhattachrya. Trong khuén khé nghién citu

Biii Duy Phi, Ths, Hoc vién Ngan hang.
(1). Khatiwada, Y.R. (1994) “Some aspects of monetary
policy in Nepan™ South Asian Publishers New Dethi, pp. 73.
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anh hudng ctia chinh sach tién té t6i gia ca
cta nén kinh t& Népan, cac k&t qua nghién
citu cia Fry, Pant va Sharma cho thiy méi
quan hé y&u giita tién té va gia ca, trong khi
dé cac nghién citu caa Willace va Mc Nown
va Khatiwada lai cho thay ¢6 mét mdi quan
hé manh giia cac nhan t& nay. Hon nita, cac
két qua cua Khatiwada con cho thdy mét
nhén t§ tac déng manh dén gid ca cla
Népan, d6 1a gia ca cGa An Dg. Khi nghién
cliu mdi quan hé giita tién té, mic gia va
san phdm diu ra cta nén kinh té Trung
Qudc tit nam 1952 dén nam 2002, Chow®
dd dua ra mdi quan hé gita nhiing nhéan t§
nay dé giai thich sy thanh céng cia Trung
Quéc trong viéc ting gid hodc glam gia
trong titng giai doan ctia nén kinh té.

P4 ¢6 nhiéu ¢ong trinh nghién citu phan
tich dinh tinh va dinh lugng cho méi quan
hé gifta chinh sach tién té& va gia ca clia Viét
Nam trong giai doan nay. Két qua ma Db
Thu Huong® hay cac k&t luan do cac tic gia
Truong Quang Hung va Vi Hoai Bao da chi
ra ring: syu thay d6i caa M1 cing nhu M2

hang nam c6 anh hudng yéu dén su thay déi
ctia chi s6 gia CPI®, Khi phén tich méi quan
hé gilta cung tién va lam phat, tac gia Phan
Thi Hong Hai® cho ring: anh hudng tré cta
cung tién dan dén lam phat 1a diéu khong
thé tranh khoi khi nén kinh t& hoat déng
kém hiéu qua. Tuy nhién cac két qua thu
duge chua phan anh anh hudng lau dai caa
nhin t§ tién té dén thay d6i gia ca, vi xem
xét tic dong chia cac bién tré ma 4o dai tré
chi 1a 1 ho#c 2 thi anh hudng quan sat duge
la khéng ré rang. Do vay trong nghién cdu
anh hudng clia cung tién tdi gii ca, ching ta
xét tac dong vé1 do tré kéo dai cung tac dong
cia modt s§ nhén t8 khac, chang han nhu chi
s gia xuét nhap khéu, ty gia héi doai. ..

3. Cac bi€n s6 duge chon dé udc lugng

moé hinh

Lam phat dugc do ludng bai ty 1& lam
phat, d6 1a su gia tang cla mic gia téng
quat theo thoi gian. Hai thudc do théng
dung dé phan anh mic gia téng quat 1a chi
sd gia tidu dung CPI va chi s6 diéu chinh
DGDP (GDP lam phat).

HINH 1: Pé thi cia DGDP va CPI (P)
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Chi s6 gia tiéu diing 12 mot ty sé phan anh
gia clla rd hang héa trong nhiéu nam khac
nhau so véi gia cla cang ré hang héa do
trong ndm gbc duge chon lya dé tinh toan.
Chi s GDP lam phat 1a chi s& c6 mitc d bao
phtt rong nhit. Chi s6 nay duge hifu 14 ty so
gitta chi s§ GDP tinh theo gia hién hanh so
véi chi 6 GDP tinh theo gia so sanh®. Ngoai
ra con c6 mét chi s§ duge dung lam co 86 cho
hoach dinh va danh gi4a hoat déng cta chinh
sach tién té, 6 12 chi s6 lam phat c6 ban. Tuy
nhién véi Viét Nam, trong nhiing nim qua
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da st dung chi s6 gia tiéu ding (CPI) dé xac
dinh lam phat va st dung né cho muc dich

(2) Chow, G. (2004), “Money, Price Level and Output
in the Chinese Macro Economy”, Princeton University Yan
Shen, Peking University, CEPS Working Paper No. 98.

(3) Huong, Do Thi ( 2005), * Analysis of trade policy
reform and ity impact on Vietnam’s esports during the
1986- 1995 period”, Vietnam- Netherlands Master in
Development Economics (MDE) Program, NEU.

(4} Trwong Quang Hung vd Vi Hodi Bdo, (2004),
“Nhin lai Iy thuyét trityén thong vé lam phdr va phan tich
trgong hop Viér Nam”, Chuyén muc nghién citu kinh té.

(5), (6) Phan Thi Hong Hai, “Lam phdi trong cdc mdc
chuyén doi kinh 18" va vdn dé kiém ché lam phat & Viét
Nam”, Luan 4n Tién s, Pai hoc Kinh t& Qudc dan, 2005,

Nghién ctiu Kinh 6 s6 347 - Thang 4/2007




'
Mai quan hé ...

diéu hanh chinh sach tién té clia Ngan hang
Trung udng cting nhi ciia Chinh pht”, nén
trong phin nghién citu nay chiing ta lya
chon chi s6 gia tiéu dung CPI 12 dai dién cho
mitc gia ca trong cAc mé hinh xem xét.

Sé'liéu cho héi quy

Céc s6 litu phan anh dién bién cua M1,
M2, GDP, chi s& CPI dugc 14y theo quy, 1a s§
liéu bao cdo & ngay cudl cung ctiia mdi quy
trong giai doan tit quy I ndm 1997 dén quy II
nam 2004 vii ndm cd s6 14 ndm 1995. Cac s6
lidu nay duge tap hgp ti cdc ngudn théng tin
cong khai tit: Bao cdo thuong nién cua Ngén
hang Nha nudc Viét Nam, bao cao cua IMF,
Nién giam ctia Téng cuc Thong ké hoic theo
tinh toan cta tac gia.

Phuong trinh wdc lugng

Chung ta trd lai phudng trinh dinh lugng
cia Irving Fisher MV = PQ. Tt d6 ta ¢6 P =
MV/Q. Néu gia dinh ring van téc luu thong
tién t& V va thu nhap thuc 1a 6n dinh, khi d6
mitc gia P sé trd thanh mdt ham cta lugng
tién cung ng M. Thyc hién loga cd s& tu
nhién hai vé va dua ra dudi dang cac s6 gia
ting trudng 14 AlnM + AlnV= AInP+ AlnQ

= AlnP = f(AInM) + g(AInV, AlnQ) + U
trong @6 U la sai s§ ngdu nhién. Néu
ching ta gia dinh ring ham g (AlnV, AInQ)
c6 thé x&p xi bdi mdt hé s6 khong d6i a, thi
ham s6 nay c6 dang:

AlnP = f(AnM) + a,

Duéi dang mé hinh héi quy sé la:

AInP, = a, + a, AlnM, + U (1)

S6 hang a, cAn phai nho va vi a, dai dién
cho sy anh hudng cia thu nhap thuc va tdc dd
luu théng, ddu ciia né sé 4m néu anh hudng
cua sy ting trudng thu nhap thuc manh hon
sy ting trudng clua téc 4o luu thong. Cac gia
thuyét clia 1y thuyét dinh lugng chat d4 chi ra
ring trong dai han thi a, = 0, a, ~ 1. Néu a, >
0 ho#ic < 0 thi diéu nay chi ra ring nhiing su
thay d6i trong gia c6 thé tim thiy trong viéc
tinh toan sy thay ddi trong thu nhap thye va
t6c do luu thong tién t8®,

4. Phan tich trén cic mé hinh dinh

lugng

4.1. Phén tich trong ngdn han

Ubc lugng (1) v6i viéc thay thé lan hugt cac
bién giai thich trong mé hinh cho két qua héi
quy ¢ trong bang 1.

BANG 1: Cac két qua héi qui (1997: M3 - 2004: M2)

v Cac bién déc lap 2
PT| B RhIe [ S onan | AlnMI | AlnM2 | AInQ R F bW
1 | AlnP 0,0098 -0.07 . 0,136 4,27 1,51
(3,26)* (-2,07)* ‘
2 | AlnP 0,013 - -0,079 . 0,058 1,65 1,497
242y (1.268) o ‘
3 | AlnP 0,0095 -0,055 - 0,021 0,234 3,98* 142
330 sy o Lo | L
4 | AlnP 0.011 - -0,064 -0,024 0,195 3,15 135
| 4 ey i) Gt FTLE R T
5 | AlnDGDP 0,016 -0,038 - - 0,002 0,05 27
{1,13) {-0,23)
6 | AnDGDP 0,012 - 0,033 - £.005 0,018 276 |
(0,57 (0,125)
7 | AlnDGDP 0.014 0.06 - 0,44 0,24 4,14 273
{1.12) (0.42) (-2.86)"
8 | AinDGDP 0,011 - 0,094 -0,141 0,24 443 274
{0,59) (0,40) (-2.87)"

——
Ghi chid: Ddu (*), (**) chi mic ¥ nghia 5%, 10%.
(7) Truong Quang Hung va Vii Hoai Bio, (2004), “Nhin lai Iy thuyét truyén thong vé lam phdt va phdn tich muimg hop

Viét Nam”, Chuyén muc nghién ciiu kinh t&,

(8) Khatiwada, Y.R. (1994) “Some aspects of monetary policy in Nepan™ South Asian Publishers New Detht, p. 78.
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Hé s§ cua tding trudng cung tién hep
trong phuong trinh thi nhat ¢6 gid tri 4m
nhung rit nhd. Diéu nay chi ra rdng mic
gia sé giam 0,7% néu mic cung tién hep
tang 10%. Hé s§ R® clia cdc phudng trinh
thu duge 14 qua nho. Hé 6 chin thu duge
trong cac phuong trinh déu duong, rat nhé
nhung ¢6 ¥ nghia théng ké véi mic ¥ nghia

5%, cho thay toc d¢ lwu théong tién té trong

ngdn han cé tdc dong dén miic ting cia gid
cd. Pong thoi cac két qua nhan duge cho
thay trong ngin han, tdc dong cia mic cung
tién tdi s gia tang cla gid cd la khong lon.

Phaén tich trong dai han

C6 hai cach tiép can dé xem xét anh
hudng clia cung tién t6i gia ca trong dai han:
phuong phap trung binh trugt vA mé hinh
tré c6 phan phéi.

Viéc ap dung phudng phap trung binh
trugt nham loai bd y&u td chu ky, mia vu
cing nhu nhitng y&u t& thit thuong khac
trong bién cung tién va gia ca dé tir d6 thist
lap mdt mdl quan hé xac thuc giita chang.
St dung phuong phap hdi qui OLS, thuc
hién trung binh trugt 9 quy cho cac sé liéu
thu duge két qua tét nhat la:

Aln £,=0,0148-0,185

AlnM,+ 0019AInQ,

Se (7,45)° (-5,94) (0,08

R*=0,668 F=1808D-W=1,24n=21

P, , My, Q, la s5 lidu cia P, M1, Q lay
trung binh trugt 9 quy (Se 13 sai s6 chuin
ctia cac hé s8 hdi qui, ddu (*), (**) chi mic ¥
nghia 5%, 10%).

Viéc thuc hién hdi qui theo trung binh
trugt da khéng cho ta thdy rd duge tac dong
cua cung tién lén gia ca trong dai han. Vi
viy ching ta phai xem xét d) tré cha cung
tién sau mét s8 thdi ky nao d6. Dang téng
quéat cia md hinh tré phan phai la:

AlnP =a+ Y bAlnM,_ +U
N i=0

trong d6 b, 13 cAc trong sd hay 12 cic hé sb

ctia tré phéan phéi, i1a chi s6'chi @6 tré (1= 0, -
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1, 2, ...n). Su dung k¥ thugt tré Almon véi
da thitc bac bén ta duge két qua:
AlnP =0,013- 0,099AInM, +
0,068AInM , - 0,052AIn M, -
Se (2,77) (-2,53)'(1,88)"(-1,79)"
0,084AIn M, +0,024AIn M, ,-

0.003AIn M,
(-1,62)" (0,197 (-0,01)
R*= 0,543 F = 4,28’ D-W=

1,35 5, = 0,022

Két qua trén khong khac xa so véi két
qud hdi qui ¢ phan trén. Sau mét va ba
quy, hé sd clia cung tién duong va thoa
man véi miic ¥ nghia 10%. Hé s8 chin
duong va c¢6 § nghia 5% la phu hgp véi 1y
thuyét. Téng céc hé s cung tién la duong,
cho thdy néu miic cung tién ting 10% thi
gia ca sé tiang 0,22%. Hé s& xac dinh boi
trong cac trudng hdp dude xét khong khac
nhau nhiéu va 1a cao ddi vdi trudng hgp
héi qui mé hinh dang sai phan. Tuy trong
két qua hé s& D - W tuong d6i thdp, nhung
st dung mé hinh AR(1) ching ta chédp
nhan dugc.

Nhitng két qua thu dude trong ca hai
trudng hop trong phan tich tac déng & dai
han cla cung tién dén gia ca dd dua chung
ta két luan réng: d8i véi nén kinh té Vit
Nam trong giai doan tit 1997 trd lai day,
viéc gia ting cung tién khéng tdc dong lon
dén su gia tdng cua gid ca. Trong khi ty 18
ting trudng tién té binh quén hang nim
trong giai doan nay la 31% thi ty 1& lam
phat 1a 3,7%. Céac phudng trinh héi qui
cing cho thay, cho dit thyc hién véi dd tré
kéo dai nhung chi c6 db tré ciia cung tién
téi quy ba la c6 anh duong tdi gia ca, con
qua trinh kéo dai ti€p theo hodc khéng ¢é
¥ nghia hoic ¢6 anh hudng am. Diéu dé
cho thdy ring véi chinh sach tién té dang
dude thuc thi, trong dai han la khéng anh
hudng téi sy gia ting cla gia cd va nhu
vay lam phdt ctia nén kinh té khong phai
do su gia tdng ctia tién té, hoan toan phu
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hgp véi nhitng két qua nghién citu da duge
cong b8, Hé 6 chin trong cac két qua la
duong c6 ¥ nghia 5% cung véi hé s6 R? bién
dong tir 0,564 dén 0,68 cho thdy rdng: su
gia ting ctla gia cd cua nén kinh t& con
chiu tac dong clia nhiing nhén t6 khac ma
ching song hanh tidc dong cing vél mic
cung tién.

4.3. Bién déng gid cd trong mé hinh

kinh té€ mé

Theo Khatiwada, mé hinh lam phéat cho
cic nude dang phat trién xuit phat tit 1y
thuyét dinh lugng truyén théng thudng bi
phé phan vi sy thiéu kha ning phi hgp véi
nhitng anh hudng lam phat tit thé gidi bén
ngodi cia né, vi sy coi nhe anh hudng cia
cung tién trong thu nhap thuyc théng qua
nhitng sy thay d3i cia gia ca va vi gia dinh
ed ban 1a: “thi trudng tién té luén & trang
théi can bang, difu d6 chic chin khong
xay ra trong mdt nén kinh t& dang phat
trién, ma & @6 thi trudng tai chinh phat
trién khong tén tai”™”. Diéu nay dudc
quan sat thay ti nhiing nén kinh t& nho
va mo di phai chiu dung khi ¢é sy xuét
hién lam phat cta thé gidi, Ddc bidt véi
nhiing nudc c6 ch& d6 ty gia hoi doai cd
dinh, lam phat ti bén ngoai c¢6 thé cé vai
trd chinh trong mitc d6 lam phat téng quat
cta nude d6. Cho dir Anh hudng ban ddu cé
thé chi trong cic hang héa mau dich (va
cling ¢6 thé trong cac hang héa cé6 kha
ndng ban bubdn dudc), né cé thé chuyén
anh hudng tdi cac loai hang héa phi mau
dich ciing nhu .né s& xuyén téi thi trudng
lao ddng ho#c cac thi trudng thay thé
khic. Truong phai nhiing nha theo ly
thuyét trong tién cfing nhhan thiy ring
mot nén kinh t&€ mé va nho sé dit ty 1& lam
phét chia thé gisi vao diém thap nh4t trong
phin tich dai han"?, Khi 46 lam phat trén
thé giéi anh hudng t6i nén kinh té sé
théng qua nhiing kénh 1a: kha ning thanh
khoan vugt trdi do cin caAn thanh toan
thuén 1gi, gid cha cac loal hang héa ban
budn va cdu 6 bén ngoai.
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Tt khi ¢6 chinh sidch md cita, kinh t&€ dai
ngoai chia Viét Nam ngay cang phat trién.
Gia tri xudt khdu tang binh quan hang
nam trén 20,7%, con gia tri nhap khiu
tdng hang nidm binh quin 20,6%. Dic
diém quan trong ma chidng ta phai xem
xét riéng bidt d6i véi kinh t&€ Viét Nam
trong giai doan nghién ciu, d6 1a sy phat
trién ctia nganh néng nghiép ma mii nhon
13 san xuit luong thuc xuit khau, Ti chd
1a mét nude thi€u an, Viét Nam da trd
thanh nudc ding hang thd hai xudt khau
gao trén thé& giéi. Hon ndia Viét Nam da
trd thinh mét trong cac nude xudt khau
ddu thé. Mot dac diém khac cdn tinh dén
la ngudn ngoai t&, nhat la lugng ddla My
chuyén vao nén kinh t&€ ngay mét nhiéu.
Pay 12 mét ngudn lyc phat trién rdt quan
trong néu thu hit dude va dau tu cé hidu
qua, nhung mat khac cling lam gia ting
tinh trang d6 la héa nén kinh t& Cho du
v6i mot chinh sach ty gia "tha néi c6 quan
13", su bién déng cta gia tri cac dong tién
manh trén thé giéi cé tac déng dén sic
mua cua dong tién noéi dia. Do d6, cing véi
nhitng nhén t§ dudc néu, bién déng cua ty
gia gila déng Viét Nam véi cac dong tién
khac ma dai dién 1a ty gia gitia déng Viét
Nam véi déng d6la M¥ cling can dudc dua
vao trong mo6 hinh. Ngoai ra, do quan hé
hai chiéu gifta Viét Nam va Trung Quéc
ngay cang phat trién nén chi s8 giad ca
Trung Quéc cling cdn duge dua vao.

Thuyc hién héi qui véi cac bién duge dua

vao 12 chi s6 CPI, M, va cac nhéan t& khac
thu dugc:

(9) Truong Quang Hing va Vi Hodi Bdo, (2004),
“Nhin lgi Iy thuyét truyén thong vé lam phdt vi phéan tich
tricomg hop Viét Nam”, Chuyén muc nghién ciiu kinh €.

(10) Hossain, Md. Akhtar (1986) “An Extension and
Application of the Cagan Inflation Model Seleted
Developing ESCAP Countries 1960- 827, The Bangladesh
Development Studies, Vol 14, pp. 1-27.

11) Laider, D. and Nobay, A.R. (1976} “International
Aspects of Inflation: A Survey” in E. Claassen and P. Salin

{eds.), Recent Issures in International Monetary
Economies, North- Holland Publishing Company,
Amsterdam.
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Mﬁ'- he
l ""an [N}
-

AlnP = 0,0147457 - 0,0059°AlnM +
0,0212°AlnX — 0,2650'AlnDAU +

SE (0.004) ~ (0.014) (0.0613)
(0.1644) 0,1113°AlInGAQ —
0,2381°AInGIATQ  (0,03588)" (0,0562)"

R?=0,7021 F- Statistic = 10,8415
D-W Sta = 1,9159
Khi héi quy véi dai dién tién té 13 M, sau
khi da khéc phuc tu tudng quan thu dugc:
AlnP = 0,0034 + 0,0055"AInM2(-1)+
0,2193'AlnGAO - 0,1991°AInEPI -
SE (0,0005)  (0,0085)
(0,02)" (0,058)"0,2556" AInGIATQ+

0,09457 AInGE (0,052)" (0,007)
R?=0,9103 F- Statistic = 42,60 D-W Sta
=1,7767

Trong cac két qua, toan ti A chi sai phan
bac nhit cac nhan t6, bién X bidu dién ty gia
hol doal giita dong Viét Nam véi déng dola
My, bién DAU bidu thi chi s& gia diu thd
trén thi trudng thé giéi duge tinh theo quy,
GAOQ la chi s6 gia gao cia Viét Nam, EPI l1a
chi s8 gia xuit khiu, GE 14 mic chi tiéu clia
Chinh phu. Riéng GIATQ la chi s6 gia cta
Trung Quée, duge 14y tir Chow, G. "2,

Hai két qua thu duge cho thay, trong
hoat dong kinh t& md, lugng cung dng cac bd
phan cta tién té khéng ¢6 anh hudng téi sy
gia t&ng cla gia ca. Anh huéng ctia sy bién
dong ty gia dén CPI la khéng 16n va hé s8
thu dudge khong ¢6 ¥ nghia théng ké. Hé s6
cia gia ddu khéng cé6 ¥ nghia cho thiy: mitc
bifn dong cha gid xang dau khéng anh
hudng téi mic bién déng cha giad ca. Diéu
nay phtu hgp véi nhan dinh cua Pai dién
thudng tri Quy Tién té qudc té€ ¢ Viét Nam
bdi vi “quyén s& cha nd trong ré hang héa dé
tinh CPI ctia Viét Nam thap”, gia xang diu
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chi chiém ty trong 9,2% trong CPI, trong dé
tac dong truc ti€p 1a 3,3%, tac déng gian tiép
12 5,9%. Cac k&t qua da chi ra chi s6 gia
Trung Quéc c6 anh hudng nguge chiéu dén
CPI caa Viét Nam mét cach cé ¥ nghia. Diéu
nay dude giai thich rdng qua quan sat s&
liéu thu nhéan dudc, chi s8 gid ciia Trung
Quéc trong giai doan vita qua déu c¢é xu
huéng giam, con chi s6 CPI cua Viét Nam
déu ting nén hé s6 héi qui 4m 1a phu hgp.
Pac biét chi s gia gao cua Viét Nam trong
cad hai k&t qua héi quy déu nhan gia tri
duong cao véi ¥ nghia 5%, phan anh mic d6
phu thudc 1én ci1a gia ca vao gia gao.

Két ludn: ti nhitng két qua thu dugc cho
thay:

1. Su gia ting lugng tién cung (ng trong
ngin han va dai han khéng anh hudng téi
gia ting gia ca. Gia tri cac hé sd R* thu duge
rit nho cho thdy méi quan hé yéu giita su
bién déng cia lugng tién cung ting va su gia
tang clia gia ca.

2. Trong dai han, anh hudng ctia cung
tién tdi bidn ddng chia gia ca phai sau méot
hoic ba quy nhung & miic d6 yéu.

3. Trong md hinh kinh t& md, chinh sach
tai chinh théng qua mite chi tiéu ¢ia Chinh
phli ¢6 anh hudng téi gia ca nhung ciing
khoéng 16n. Sy gia tidng cua gia phu thudc
nhidu vao cac nhan t86 vi mé khac nhu gao,
ty gia chuyén ddi va gia diu trén thé gidi.
NRu véy c6 thé néi rang tién khong phdi la
nguyén nhdn cua gid cd. /.

(12) Chow, G. (2004), “Money, Price Level and Output
in the Chinese Macre Economy”, Princeton University Yan
Shen, Peking University, CEPS Working Paper No. 98.
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