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Tém tit:

Nghién ciru nham do lwong méi quan hé ciia bon yéu t6 kinh té vi mé bao gom: toc do tang tong
san pham quéc ni (GDP), ty gid héi dodi danh nghia VND/USD, cung tién M2, chi s6 gid hang
héa thé giéi (COMPRICE) dén ty 1¢ lam phat (théng qua toc dé tiang cia chi sé gid tiéu ding).
Két qua nghién ciru thue nghiém bang mé hinh ARDL — Bounds test cho thdy: trong dai han, giita
ty l¢é lam phat voi cung tien M2 va toc dé tang truong GDP co moi quan hé tich cuc, trong khi do
1y gid héi dodi va chi sé gid hang héa thé gidi khéng c6 méi lién hé nao. Trong ngdn han, ty 1é lam
phdt ¢6 moi quan hé cing chiéu véi ty 1¢ lam phdt quy trude va quan hé nguoc chiéu véi ty gid
hoi dodi truée d6 hai quy. T bc do diéu chinh du kién chi ra rcing.' ty 1é lam phat o Viét Nam hoi
tu dén trang thai can bang trong dai han chdm: mat khodng 2,2 quy (diéu chinh khodng 45,41%
moi quy) dé dat dén trang thdi can bang dai han.

Tir khéa: ARDL, Bounds test, lam phat.

The determinants of inflation in Vietnam during the period 2000-2015
Abstract:

This study measures the impacts of four macroeconomic variables on inflation: the growth rate
of GDP, the nominal exchange rate VND/USD, the money supply M2 and the world price index
(COMPRICE). The author employs the ARDL model and Bounds test. The main results include:
in long run, money supply and GDP growth rate have positive effects on inflation, in short run,
inflation has a positive relationship with its own 1-period lag and negative sign with 2-period lag
of exchange rate. It takes 2.2 quarters for Vietnam s inflation to converge to long run equilibrium.

Key words: ARDL, Bounds test, inflation.

1. Pit van dé

Kiém soat lam phat 13 mot trong nhiing muc tiéu
quan trong hang dau ciia mdi qudc gia. Lam phat
dugc kiém ché trong mot giéi han phu hop va du
béo trudc giup ting trudng kinh té. Nguoc lai, néu
lam phat cao thi s& gy ra nhiéu ton that cho phat
trién kinh té va 6n dinh kinh té x4 hoi. Vay nhén t4
nao tac dong dén lam phat trong giai doan nay, giai
phap nao 1a pht hop dé kiém soat lam phat?

Sau khi Viét Nam bit dau thuc hién cong cudc
d6i m&i nam 1986 dén nay, nhat 1a sau khi gia nhap
WTO, nén kinh té d tirng budc chuyén tir co ché ké
hoach hoéa tdp trung sang co ché thi truong va hoi

nhap sau rong hon vao nén kinh té thé gidi, ludng
von tran vao Viét Nam trong hai nim 2007-2008,
cac van dé vé thi truong ngoai hdi Viét Nam trong
hai nam 2009-2010 va cudc khung hoang kinh té thé
gidi cling nhu nguy co lam phat quay tré lai da dat
ra nhiéu thach thirc méi cho viéc quan 1y kinh té vi
mo va dac biét trong viéc kiém soat lam phat ¢ Viét
Nam. Sau giai doan thiéu phat nim 1999-2003, tir
nam 2004 muc gia chung lai tang 1én, nam 2007 lam
phat 1én hai con s6 1a 12,67%, dinh diém nam 2008
14 19,89%, lam phat di giam tir mirc hai con sé nim
2011 (18,13%) xubéng mirc mot con sd trong nhiing
nam tiép theo (cu thé 6,81% nam 2012, 6,04% nam
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Hinh 1: Lam phat é Viét Nam giai doan 2000-2015

2013, 1,84% nam 2014 va 0,6% nam 2015). Tuy
nhién, su gidm nhanh va dét ngot cia lam phat nam
2012, 2014 xét trong mot thoi ky nhat dinh, theo
danh gia ciia ASEAN Stats két qua kiém ché lam
phat & Viét Nam van con chua viing chéc, tiém an
nhiéu rui ro.

Tu nhiing nguyén nhan trén ma trong hon hai
thap ky qua bién dong cua lam phat va dac biét la
céc nhan t6 anh huong dén lam phat 1a mot trong
nhitng chu d& duoc thao luan va nghién ciru nhiéu
nhat ¢ Viét Nam. Nhiing nghién ctru dugce thuc hién
nham giai thich bién dong cua lam phat ¢ Viét Nam,
bao gdm ca nhirng nghién ctiru khong mang tinh dinh
luong lan nhitng nghién ctru thuc nghiém, vi du nhu
trong nhirng nghién ctu ctia Vo Tri Thanh va cong
su (2000), Nguyén Cao Puc (2005, 2006), Bui Thi
Kim Thanh (2008), Pham Thé Anh (2009), V5 Vin
Minh (2009), Nguyén Thi Thu Hang & Nguyén Dirc
Thanh (2010), Nguyén Thi Lién Hoa & Tran Ding
Diing (2013), Hoang Pinh Minh (2014), cho ring
nhiing nguyén nhan cia chi s gia tiéu ding ting
cao bao gom chinh sach tién té long 1éo, quan 1y ty
gi4 cimg nhéc, thi truong khong hoan hao va nhiing
thay ddi trong gia qudc té va gia luong thuc trong
nudc. Thir nhat, cac nghién ciru (ngoai trir Nguyén
Thi Lién Hoa, 2013; Hoang Pinh Minh, 2014) véi
sb lidu cap nhat dén nam 2010 da qua cti va do do
khong tinh dén nhiing lan lam phét gia ting manh
trong nam 2011 cling nhu cudc khing hoang kinh
té thé gigi 2008-2009 di dan dén mot loat nhiing
thay ddi trong mdi trudng va chinh sach vi mo. Thi
hai, hau hét cac nghién ctru nay déu st dung mod

Nguon: Nién giam thong ké, 2015

hinh VAR véi sai s6 ECM, SVAR, VECM va cac
két qua thuc nghiém 1a khong dong nhét, c6 thé do
cac giai doan nghién cuu khac nhau va phuong phap
udc lugng khac nhau. Thur ba, mot sb nghién ctru c6
xu hudng ung hd quan diém cia chinh phu cho rang
lam phét cha yéu do cac ngudn tir bén ngoai.

Mo hinh ARDL — Bounds test duoc phat trién vao
nam 2001 boi M.H. Pesaran & cong sy dugc danh
gi4 1a mot trong nhimg mé hinh thanh cong nhat, linh
hoat nhét va d& sir dung cho phan tich chudi thoi gian
da bién. Song cac nghién ciru vé lam phat ¢ Viét Nam
stir dung md hinh nay con chua nhiéu va cac bién dua
vao mo hinh la khac nhau do muc dich nghién ctiu
la khac nhau (Bui Thi Kim Thanh, st dung mé hinh
ARDL v6i s6 liéu chi cap nhat dén nam 2007 da qua
lau). V6i chudi s6 liéu theo quy, tir quy I ndm 2000
dén quy I ndm 2014 1a s6 liéu ddy da va hoan toan
dap tmg duoc nghién ciru thyc nghiém vé cac nhan
t6 anh huong dén lam phat Viét Nam trong giai doan
hién nay, khong nhimng thé mé hinh ARDL — Bounds
test con danh gia dugc cac nhan t6 anh hudng trong
ngin han va dai han.

Trong mdi thoi diém nhét dinh, sy tinh toan hop
1y vé khung thoi gian thich hop s& cho phép chinh
sach tién té dugc bat dau tir hom nay dat dugc muc
tiéu dai han 13 6n dinh gia ca, dong thoi tao moi
truong vi mé on dinh cho cac thanh phan trong nén
kinh té c¢6 thé lap va thuc hién dugc cac ké hoach
kinh doanh cta minh hiéu qua nhét trong tuong lai.
Vi thé, tac gia tap trung nghién ctru mdi quan hé
giita lam phat va cic nhan t6 vi m6 anh hudéng dén
lam phét trong ngan han va dai han.
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2. Phuwong phap ludn

2.1. Phwong trinh quan hé giita lam phat va cdc
nhdn to dnh huong

Vé mat 1y thuyét, lam phat c6 thé bi anh huong
bdi nhi€u nhan t6 khac nhau bao goém:

- Nhém céc nhén td thude vé cau (cau kéo);

- Nhom cac nhén t6 thuc vé cung (chi phi day);

- Nhén t6 tién té;

- Nhan t6 lam phat gi hang héa nhap khau;

- Ky vong lam phat;

- Thué gian thu.

Trong mot nén kinh té thyuc, lam phat co thé xay
ra do anh huong hon hop ctia cac nhan to ké trén
Nguyén Cao buc (2005, 2006).

Trén co s giai thich 1y thuyét c6 lién quan ciing
nhu cac nghién ciru thyc nghiém da trinh bay trong
cac phan trl}’éc doi voi truong hop lam phat cta Viét
Nam, c6 thé xay dung mot ham chung nhu sau:

CPI = f(ER, M2, GDP, COMPRICE)

Trong do:

CPI 1a chi sb gia tiéu dung, su thay ddi ciia CPI
theo cong thic [ = %duch goi la lam phat.

ER bicu thi ty gia hoi dodi danh nghia cia VND
so voi USD (VND/USD).

M2 biéu thi lugng tién cung tmg mé rong ctia nén
kinh te.

GDP biéu thj tong san pham qudc ndi theo gia so
sanh (muc dich la tudc di gia tri khong co that co
trong GDP danh nghia gia tang theo lam phat).

COMPRICE biéu thi chi s6 gia hang hoa trén thé
gioi.

Mic di nhitng thay ddi trong chinh sach thué, chi
tiéu chinh phu va dau tu c6 thé 1a bién giai thich tiém
ning tuy nhién mo hinh khong sir dung vi thiéu dir
liéu vé cac bién nay.

Pé nam bit duoc phan ung cua lam phat voi
nhiing thay ddi cta ty gia hdi doai danh nghia, cung
tién, GDP, chi s gia hang héa thé gidi, nhimng bién
di vao md hinh dudi hinh thuc téc d6 ting truong. O
day tdc do ting truong cua cac bién duoc tinh theo
cong thirc SAAR (seasonally adjusted annualized
rate). Ta co phuong trinh tong quat:

Inflation, = o. + B Inflation, , +...+ B, Inflation,
+ B ERgrowth + B, ERgrowth ,+...+, ERgrowth,
+ B,M2growth + B, M2growth, _+...+
B, .M2growth  + p.GDPgrowth,+ B, GDPgrowth,
et B, GDPgrowth  + B, COMgrowth, +
B, COMgrowth , +...+ B, COMgrowth,  +u, (2.1)

Inflation la viét tat ctia ty 1& lam phat cua quy t;

GDPgrowth , M2growth , ERgrowth, COMgrowth,
twong ung dai dién cho tde do tang trudng GDP thuc
té, cung tién, ty gia hdi dodi, chi s6 gia hang hoa thé
gidi quy t so vdi quy t-1 dugce tinh theo cong thuc
SAAR nhu da trinh bay ¢ trén.

2.2. Dir liéu

Tac gia st dung hé thong cac bién trong mé hinh
cling nhu ky vong ban dau vé mdi tuong quan giita
phéan mg cua lam phat trude cac b sbc tir cac yéu td
khéc qua bang tong hop udc lugng ky vong dudi day.

Dir lidu tat ca cac bién 1a s6 lidu thir cap déu dugc
lay theo quy tir quy I nim 2000 dén quy I ndm 2016
trén trang web ciia Quy Tién té Qudc té (IMF).

2.3. Mé hinh ARDL

Pic diém mo hinh trd phan phdi ty hdi quy
ARDL (dutoregressive Distributed Lag Model): Dé

Bang 1: Céc bién sir dung trong mé hinh va ky vong anh hwéng

% - o A . Ky vong
Bién Ky hi¢u Thoi gian | Nguon Dai dién cho ) )
anh huéng
. Ky vong lam

Lam phat INF . +

phat
N Nhén t6 thude

Toc d6 tang trudng GGDP N +
veé cau

Téc d6 tang chi s6 gia Nhan t6 thudc Khong

. GCOMPRICE 3 _‘

hang hoa thé gidi 2000QI- IMF Ve cung nhiéu

Téc d6 tang cung tién | GM2 2016QI Nhan tb tien té | +

Téc do tang ty gia GEX Nhan t6 “nhap +

danh nghia VDN/USD khau lam phat”
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phan tich thyc nghiém mdi quan hé trong dai han va
tuong tac dong (dynamic interactions) giita cic bién
quan tdm, md hinh udc lugng bang cach sir dung
phuong phap dong lién két Bound test (hodc md
hinh ARDL), dugc phat trién boi Pesaran & cong su
(2001). Phuong phap nay dugc ap dung boi 3 1y do.
Thir nhat, phuong phap Bounds test don gian. Trai
v6i kiém dinh tinh dong lién két da bién Johansen &
Juselius (1990), né cho phép mdi lién hé ddng lién
két dugc udc luong bang OLS mot khi trat ty tré
cua mo hinh dugc xac dinh. Thit hai, phuong phap
Bounds test khong yéu cau kiém dinh trude cac bién
trong mo hinh cho cac nghiém don vi khong giéng
cac k¥ thuat khac nhu phuong phap Johansen. N6 c6
kha ning ap dung bét ké cac bién hoi quy trong md
hinh chi 1a chudi ban dau (chua lay sai phan, c6 tinh
dung) 1(0), tich hop bac 1 I(1) (sai phan bac 1 c6
tinh dirng) hodc dong lién két v6i nhau (purely 1(0),
purely I(1) or mutually cointegrated). Thir ba, kiém
dinh nay tuong dbi hiéu qua hon véi ¢c& miu nho
hodc hitu han nhu trong truong hgp nghién ctru nay.
Tuy nhién, phuong phép s€ bi hong (crash) trong
truong hop xudt hién chudi tich hop bac 2 1(2) (sai
phan bac 2 c6 tinh dung).

y, la bién phu thudc dinh nghia bang INF va X, =
[GCOMPRICE, GGDP, GM2, GEX | la ma tran
vector cia anh hudéng 1(0) va I(1) bién hoi quy
da dugc dinh nghia la vector sai sd ¢o gia tri
trung binh bang 0; phan phdi doc 1ap va gidng
nhau ¢, = (¢,, ¢’,)’ va 1a mot qua trinh dong nhat.

Gia st réng ton tai moi quan hé dai han duy nhat
giita cac bién, VECM c6 diéu kién tro thanh:

Ay, =c,t B +oy, oy, At

A+e,t=12.,T (1)

Trén co s¢ phuong trinh (1), mo6 hinh vector hi¢u
chinh can bang c6 diéu kién s& dugc viét thanh:

(INF) = ¢y + 0. INF,; + 0,.GCOMPRICE, , +
03.GM2, | + 04.GEX,; + 05.GGDP, ; +

P P
+Y B.D(INF.;) + 3 v:.D(GCOMPRICE, ;) +
i=1 i=1
P P
> 0.D(GM2.) +3 @.D(GEX,) +
i=1 i=1

P
+Y ,.D(GGDP.) +U, (2)
i=1
Trong do: a. la h¢ s6 nhan dai han, c,lah¢ s6 chin
vau la sai s6 ngau nhién.

Bounds test: Thii tuc dau tién trong phuong phap

ARDL kiém dinh Bounds chinh Ia u6c luong phuong
trinh (2) bang phuong phap binh phwong nho nhit
(OLS) dé kiém dinh sy ton tai cia méi quan hé dai
han giita cic bién bang cach thuc hién kiém dinh
F — statistic cho d6 16n cua tat ca cac bién hé sb cua
mirc d6 tré ctia cac bién d6 1a kiém dinh gia thuyét:

Hp: o= a, =0,=0,=a,=a,=0: Khong co mdi
quan hé trong dai han

H:a,#0,0 #0,0,#0, 0,70, a,#0, a#0: Co
moi quan hé trong dai han.

Kiém dinh tiéu chuan héa INF bang F,_(INF|
GCOMPRICE, GGDP, GM2, GEX)). Hai bién cua
gia tri t6i han tiém can dua ra cho kiém dinh dong
lién két khi cac bién doc lap 1a I(d) (0<d<1): mot gia
tri nho thira nhan bién hoi quy 13 1(0) va mot gia tri
16n hon thira nhén bién hoi quy 1a thuan tay I(1). Gia
tri toi han gan dung cho kiém dinh F duoc ldy theo
Pesaran & cong su (2001).

O budc tha 2, khi mdi quan h¢ trong dai han duoc
thiét 1ap xac dinh boi mé hinh ARDL c¢6 diéu kién,
mo hinh dai han cho INF, co thé duoc uée lugng
nhu sau:

INF, = (-c/a,) + (-0./a,).GCOMPRICE +
(-o/a).GM2, + (-a,/a ).GEX + (-a/a ).GGDP +u,

O budc cudi cung, chung ta c6 dugce hé s ngin
han b'fmg cach udc tinh mé hinh hiéu chinh sai sd
gén lién v6i cac udce lugng dai han. Cy thé 1a:

P
D(INF) = ao + 3. 8.D(INF;) +
=1
P P
z T]lD(GCOMPRICEH) + Z ri.D(GMZt_i)
=1 =1

P P
+ > ©.D(GEX.;) + 2 v.D(GGDP,;) +¢.ECT, +u,
Frong do: 8, n, T,'o, v, la cac h¢ so trong ngan

han cua su hdi tu cia mo hinh t61 can bé’lng va o la
tde do cua sy diéu chinh.

Kiém dinh Wald kiém tra trong ngin han bién
giai thich nao thuc sy anh hudng dén bién INF. Néu
ECT_, c6 y nghia thong keé thi cac nhan t6 thuc sy c6
moi quan hé véi lam phat trong dai han.

3. Két qua phan tich thye nghiém

Trude khi st dung md hinh ARDL kiém dinh
Bounds, tién hanh kiém tra tinh dimg cho tét ca cac
bién dé dam bao rang cac bién khong dimg & béc 2
dé tranh két qua gia mao. Str dung kiém dinh ADF
(Augmented Dickey-Fuller) véi tiéu chuin Akaike
AIC dé kiém tra tinh dirng cta cac bién.
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Bang 2: Két qua kiém dinh tinh dirng ciia chudi s6 li¢u

Béc 0 Bac1
A 1A Két qua ‘ 2
Tén bién a au Két qua kiém dinh
kiém dinh ADF Prob Prob

ADF
Inf -4,662576 0,0020%* -5,749076 0,0001*
¢GDP -2,395951 0,3780 -408,3671 0,0001*
gM2 -2,554797 0,3019 -5,233749 0,0004*
gEX -5,576223 0,0001* -10,28342 0,0000*
gComprice -5,710750 0,0000%* -8,854404 0,0000*

Ghi chu: * co y nghia o 1%
Nguon: Tinh todn cia tdc gid

Tu Bang 2, dya theo tiéu chuin kiém dinh ADF
céc bién INF, GCOMPRICE, GEX déu dimng tai bac
0 véi muc ¥ nghia 1%, bién GGDP, GM2 dimg & béac
1 v6i mirc y nghia 1%. Do d6, cac bién déu théa man
diéu kién dé sir dung mo hinh ARDL.

3.1. Dé tré téi wu va kiém tra sw én dinh ciia mé
hinh

Tiép theo, ta thuc hién kiém dinh dé lya chon béc
d6 tré phu hop vi mo hinh.

Viéc lya chon d tré ciia mé hinh dya trén céc tiéu
chuan nhu AIC hay SC déu cho ta cung mot két qua,
d6 tré t6i wu cia mod hinh 1a 2.

V6i d6 tré toi wu 1a p=2, hoi quy mé hinh (2) ta co
cac két qua kiém tra do 6n dinh cia mo hinh.

Tir Hinh 2 va Bang 4 cho thay rang md hinh (2)
v6i d6 tré tdi wru 1 2 6n dinh voi mie ¥ nghia 5% va

khong ton tai cac khuyét tat nhu khong thiéu bién,
¢6 phuong sai sai s khong doi va khong c6 hién
tuong tu trong quan chudi. Do do, ta c6 thé st dung
mo hinh nay dé phén tich méi quan hé gitra cac bién
v6i lam phat.

3.2. Kiém dinh Bounds

Kiém dinh cip gia thuyét:

Hy:o,=0 =o,=a,=a,=a,=0:Khong co mdi
quan h¢ trong dai han

H:o,#0,0, #0,0a,#0,0,#0,0,#0, a7 0: Co
mbi quan hé trong dai han

Két qua kiém dinh Wald cho ta thdy thong ké F =
5,296112 (Prob = 0,0006), vdi (k+1) = 5 bién (INF,
GCOMPRICE, GM2, GEX, GGDP) trong mé hinh.

Nhu vay, 6 muc y nghia o = 1% gidi han dudi cua
kiém dinh Bounds la 3,74; gi6i han trén la 5,06. Nhu

Bang 3: Két qua kiém dinh thong ké va tiéu chuin Iwa chon bic dj tré ciia mé hinh

VAR Lag Order Selection Criteria

Included observations: 60
Lag LogL LR FPE
0 -190.4394 NA 39.53384
1 -189.8405 1.078045 40.07729
2 -185.9041 6.954307* 36.35481%*
3 -185.7886 0.200090 37.46255
4 -185.7729 0.026798 38.73847

AIC SC HQ

6.514647 6.689175 6.582914
6.528016 6.737451 6.609937
6.430136*  6.674476*  6.525711%
6.459622 6.738868 6.568850
6.492429 6.806581 6.615311

Nguon: Tinh toan cua tdc gia
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Hinh 2: Kiém dinh d¢ 6n dinh ciia mé hinh ARDL

20

10 P

-10 | [

| "

Bang 4: Két qua cac kiém dinh cic khuyét tit ciia mé hinh

Tén kiém dinh F - statistic Prob F
M0 hinh thiéu bién Ramsey RESET Test 1,761703 0,1911
Kiém tra hién tuong twong quan chudi Breusch-
. . 0,197893 0,3115
Godfrey Serial Correlation LM test
Kiém dinh hién tuong phuong sai sai so thay doi
. 0,940396 0,5289
Heteroskedasticity Test: Breusch — Pagan — Godfrey

Nguon: Tinh toan cua tdc gid

Bang 5: Két qua kiém dinh méi quan hé trong dai han

Két qua kiém dinh Wald

Bounds test CI(iii) voi k=4, 0=1%

F-statistic df

Probability

Gi6i han duéi 1(0) | Giéi han trén I(1)

5,296112 | (5,46) 0,0006

3,74 5,06

Nguon: Pesaran & cong sw (2001), tinh todn cua tac gida

vay F = 5,296 > 5,06 => c6 it nhét 1 dong lién két va
cac bién c6 mbi quan hé trong dai han voi INF,

Nghién ciru mdi quan hé trong dai han giira cac
bién nham muc dich cho thdy rang cac bién quan
sat trong dai han s& dao dong theo quan hé cung ciu
va ¢6 xu huong xoay quanh gia tri thyc ctia néd. Khi
quan sat dai han s& thay cac bién c6 xu hudng bién
dong cung nhau hay khong loai bo cac tac nhan tuc
thoi, ngau nhién trong ngén han, cac bién thién trong
ngan han.

Vé6i két qua ude luong ARDL — Bounds test,
chung ta ¢c6 mo hinh anh huong cuia GCOMPRICE,
GM2, GEX, GGDP [én INF trong dai han.

INF=-12,8302%*+0,11.GCOMPRICE + 0,55%%*,
GM2 + 0,81.GEX + 0,22** GGDP

Ghi chu: ** c¢o y nghia ¢ mirc 5%.

Nghién ctru sit dung gia tri p-value dé kiém dinh
xem céc bién doc lap c6 thuc sy anh huéng dén bién
phu thudc trong dai han hay khong. Véi két qua nay

cho thiy cac hé sb cua cic bién GM2, GGDP ¢6 y
nghia thong ké va loai bé bién GEX, GCOMPRICE.

Tir két qua md hinh ARDL, ta thay:

Thir nhdt, toc d6 ting cung tién M2 (GM2): hé
s6 hdi quy cta bién GM2 1a duong cho thay két qua
phii hop véi gia thuyét nghién ctru. Cu thé ta thay
thay d6i ctia lam phat véi toc do ting cung tién 1a
tuong dbi cao (0,55), nghia 1a trong dai han néu toc
do tang cung tién ting 1én 1% (tré 1 quy va 2 quy)
lam cho lam phat ting 0,55%. Diéu nay phan anh
ding thyc trang cua lam phat Viét Nam trong thoi
gian qua.

Thir hai, tbc dd ting truong theo gia so sanh
(GGDP) ¢6 quan hé cung chiéu voi lam phat trong
dai han, téc d6 ting truong ting 1% din dén lam
phat ting 1én khoang 0,22% (hé sb hoi quy cua bién
GGDP 1a dwong cho thiy két qua phu hop véi du
du kién).

Thir ba, két qua udc lugng ciing cho thay: yéu
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Bang 6: Két qua wéc lrgng mo hinh hi¢u chinh sai s6
Bién phu thuéc: D(INF)

Bién s0 Hé s0 hoi quy |Sai s6 chuan |Thong ké t | P_value
C 0,201481 0,721152 | 0,279388 | 0,7811

INF 4 0,371769 0,158131 | 2,351015 | 0,0227*

INF,., -0,265487 0,142626 | -1,861425 |0,0686%***

GCOMPRICE,,| -0,036977 0,022024 | -1,678992 | 0,0994
GCOMPRICE,,| 0,007329 0,021088 | 0,347548 | 0,7296
GM2,, 0,068755 0,067599 | 1,017102 | 0,3140
GM2,, -0,004620 0,072023 | -0,064140 | 0,9491
GEX,, -0,152381 0,174256 | -0,874466 | 0,3860
GEX(» -0,529973 0,170898 | -3,101112 | 0,0032*
GGDP, 0,002322 0,012334 | 0,188277 | 0,8514
GGDP,, -0,011286 0,010818 | -1,043279 | 0,3018
ECT,, -0,454068 0,142955 | -3,176295 | 0,0026*

Véi: ECT(-1) = INF(-1) — 6,509494 — 0,430333.GEX (-1) — 0,077799. GCOMPRICE(-1) +

0,035187.GM2(-1) + 0,011631.GGDP(-1)

Ghi chii: * ** *¥* c6 y nghia lan heot 6 1%, 5%, 10%

Hinh 3: Kiém dinh d9 6n dinh ciia mé hinh ECM
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t ty gia va toc do ting gia thé giéi khong co anh
hudng dén lam phét ¢ Viét Nam trong dai han.

3.3. M6i quan hé trong ngin han va méi quan
hé cin bang trong dai han giita cdc bién (mé hinh
ECM)

Mdi quan hé trong ngin han cia mé hinh 1a xét
dén tinh chat nhat thoi ctia thoi diém dang nghién
clru va xem xét dén do bién dong cua ty 16 lam phat
qua ting quy (bién thién theo quy) chiu anh hudéng
boi bién thién cua cac yéu té kinh té vi mo (bién doc
1ap) va chinh ban than bién ty 1¢ lam phat.

Sau khi dd xac dinh két qua c6 ton tai dong lién
két gitra cac bién dang nghién ctru thi ECM duoc 4p

5% Significance ‘

dung dé xem xét mdi quan hé trong ngan han giita
céc bién trén.

Hé s6 ECT khic khong voi mirc y nghia 1%
(P-value = 0,0026 < o = 0,01) nén mét lan nira xac
nhan mdi quan hé trong dai han giita cac bién giai
thich va lam phat. Dong thoi hé s6 nay c6 dau 4m
phii hop véi 1y thuyét kinh té. ¢ = -0,454068 co
nghia la gan 45,41% cta bat ky su mat can bang nao
giita INF va cac bién giai thich dugc stra chita trong
vong mot khoang thoi gian (1 quy).

Tir cac kiém dinh trén c6 thé két luan md hinh
ECM tu dong 6n dinh, do d6 ta co thé kiém tra moi
lién hé trong ngan han giita cac bién giai thich va
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Bang 7: Két qua cac kiém dinh cac khuyét tit ciia md hinh

Tén kiém dinh F - statistic Prob F
M0 hinh thiéu bién Ramsey RESET Test 2,256467 0,1395
Kiém tra hién tuong tuong quan chudi Breusch-
. . 1,624582 0,2076
Godfrey Serial Correlation LM test
Kiém dinh hién twong phuong sai sai sd thay ddi
. 0,710168 0,7230
Heteroskedasticity Test: Breusch — Pagan — Godfrey

Nguon: Tinh toan cua tdac gida

Bing 8: Két qua kiém dinh Wald méi quan h¢ trong ngin han

Nhén to F-statistic P-value Két luan
Lam phat qua khtr 5,892170 0,0050 Co
Toc do tang ty gia 4,892732 0,0115 Co
Téc d6 ting cung tién 0,548612 0,5812 Khong
Toc d6 tang chi so gia hang hoa the gioi 1,940907 0,1542 Khoéng
Toc do tang GDP 4,159769 0,0215 Co
Nguon: Tinh todn ciia tic gid
bién INF. nay cho thiy khoang hai quy sau khi c¢6 sy gia ting

Thuc hién kiém dinh Wald dé kiém dinh c6 ton tai
mbi quan h¢ trong ngén han gitra cac bién voi lam
phat, ta c6 bang két qua nhu bang 8.

Dua vao Bang 6 va Bang 8, cac hé s6 hoi quy c6 murc
¥ nghia théng ké 5% dugc chon 1a AINF_ | AGEX

e 22

ECT_; trong khi d6 AINF _, c6 y nghia thong ké &

ml'l’CtllO%.

Trong ngan han, két qua nghién ctru cho thay moi
quan h¢ gitra cac yéu t6 kinh t€ vi md va ty 1¢ lam
phat nhu sau:

Thit nhdt, AINF _: véi mirc y nghia 5% hé s6 bién
thién mot quy trudc d6 ctia lam phat c6 mdi quan hé
cung chiéu véi bién thién lam phat hién tai vdi muic
d6 tac dong kha cao. Bién thién cua lam phat quy
trude ting 1% thi bién thién lam phat hién tai ting
khoang 0,37%. Diéu nay cho thiy sy gia ting lam
phat & Viét Nam thuong kéo dai lién tiép trong hai
quy c6 thé do mot s6 nguyén nhan nhu: sy phan ting
cham cua céac chinh sach kiém ché lam phat, tinh
chat “dai ddng” ctia hanh vi ting gia, ky vong thich
nghi vé lam phat (ttrc 13, néu lam phat trong thoi ky
trude & muc cao, cong ching s€ ky vong muic lam
phat cao trong tuong lai va gay ra lam phat).

Thir hai, AINF _,: v6i mitc § nghia 10% h¢ s bién
thién hai quy trude d6 cua lam phat c6 moi quan hé
nguoc chiéu voi bién thién lam phét hién tai. Bién
thién ctia lam phét trude d6 2 quy ting 1% thi bién
thién lam phat hién tai giam khoang 0,27%. biéu

cua lam phat thi lam phat c6 xu hudéng giam khi
nhitng chinh sach kiém ché lam phat phat huy tac
dung.

Thir ba, AGEX ,: véi mitc y nghia 5% hé s6 bién
thién trude do 2 quy cua toc do tang ty gid cd6 moi
quan hé ngugc chiéu voi bién thién lam phat hién
tai. Bién thién cua toc do ting ty gid danh nghia
trude d6 2 quy ting 1% thi bién thién lam phat hién
tai giam khoang 0,53%. Sy mit gia cua dong noi
t¢ so voi dong d6 la My c6 thé lam gia hang nhap
khau dat hon va 1am ting lam phat trong nudc. Tuy
nhién, néu trong cung thoi gian d6 dong tién cta cac
nude ma Viét Nam nhap khau mét gia nhidu hon so
v6i dong d6 la My thi mbi quan hé trén co thé co
chiéu ngugc lai. Viéc st dung ty gia hdi doai hiéu
qua danh nghia (ttrc 1a ty gia binh quan theo ty trong
thwong mai tir cdc thi truong khac nhau nhu dong
yén ctia Nhét) s& cho két qua chinh xac hon. Tuy
nhién, sy han ché vé s6 liéu khong cho phép diéu do.

Thir tw, ECT _ = -0,4541: c6 nghia la gia tri
bien thién cta lam phat - D(INF) bi khtr di khoang
45,41%; day ciling 1a mirc chénh 1éch giira bién thién
ngin han va dai han. Chung ta thay ring hé sé wdc
luong cia ECT & d6 tré t-1 trong ngén han c6 diu 4m
va c6 ¥ nghia thong ké & muc 1%. Hé sb diéu chinh
mat can bang ciia ECT_, da dam bdo rang nghién
clru ¢o ton tai quan h¢ dai han gitta cac bién ddc lap
va bién phu thudc. Pong thoi, hé s6 ECT_, am cling
cho thay su di¢u chinh bién lam phat 1a do hé s6 nay
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didu chinh sai s6. DPiéu nay chimg té nhiitng ct soc
hodc bién dong ngfm han s€ lam anh huong dén lam
phat Viét Nam va mét khoang gan 2.2 quy dé cac
diéu chinh trong ngin han dat duoc diém can bang
trong dai han.

Thir ndm, tir két qua Bang 6 va Bang 8 ciing cho
thdy lam phat trong nudc thoi ky niy trong ngan han
cling khong chiu anh huong boi sy thay doi cua gia
hang hoa thé gioi.

4. Két luan

Két qua nghién ctru cho thiy cac chudi dir lidu
da sb dimg & sai phan bac 0, chi co bién toc do ting
truong kinh té va toc do tang cung tién 1a dimg ¢ sai
phan bac 1, ¢ it nhat moét mbi quan hé dong tich
hop gitra cac bién duoc tim thdy lam co so cho viée
xé4c dinh moi quan h¢ trong dai han; déng thoi mo
hinh hiéu chinh sai s6 cho thiy mdi quan hé gitta cac
bién trong ngan han. Trong dai han, két qua nghién

ty 1¢ lam phat. Con trong ngan han, ty 1¢ lam phat
hién tai c6 m6i quan hé véi ty 1¢ lam phat quy trudc
v6i twong quan cung chidu, va tuong quan nguoc
chiéu véi ty 1& lam phat va téc do ting ty gia hoi
doai danh nghia hai quy trudc d6. Toc do diéu chinh
du kién chi ra rang: nhitng cu soc hodc bién dong
ngin han s& lam anh huong dén lam phat Viét Nam
va mat khoang gan 2,2 quy dé cac diéu chinh trong
ngén han dat dugc diém can bé’lng trong dai han. Mot
diéu nhan thiy nita d6 1a lam phat & Viét Nam c6
ngudn gde chi yéu tir khu vuc trong nude, khac voi
giai thich thuong xuyén ctia Chinh phu la lam phat
chu yéu do céac yéu td bén ngoai nhu gia ca thé gisi
(nhap khau lam phat). Bén canh dé, nghién ctru con
cho thy vai tro cta yéu té ky vong lén viéc ting
gi4 trong nudc, sy ky vong niy bat ngudn tir nhiéu
nguyén nhan khac nhau nhung cudi ciing lai chu yéu

ctru cho thdy: téc do ting cung tién M2 va tbc d6  do su anh huong cua lam phat cao trong qua khir va

tang truong kinh té c6 mdi quan hé cing chiéu véi  van d& cua ngudi lam chinh sach.
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