AL CHINH-TIEN TE g

J Xéy dung ham céu tién cla Viét Nam trong
thdi ky héi nhép kinh té qudc té

LE THANH TUNG

ghién ciiu clu tién va edu triic ham cdu tién 1o rdt cdn thiét nhdm nang cao hidu qud

ciia cong tdc hoach dinh, didu hanh chinh sdeh tién t¢. Bai viét sit dung mé hinh ARDL
(Ba tré phan phét tu hoi quy) va kiém dinh nhén qué Granger nhim nghién cibu ham cdu tién
clie Vigt Nam trong thdi ky héi nhip kinh t& quéc t€ giai dogn & ndm 1995 - 2013 cho thdy,
tdng trudng kinh 1€ toi Viét Nam trong thii gian nghién citu phu thude chdt ché vao mic dj
tdng cung tién. Bai viét ciing dé xudt mot s6 gidi phdp nhim néng eao hibu qud cong tde hogch
dinh, diéu hanh chinh sdch tién t¢ tai Vigt Nam trong thdi gian tdi.

Tit khéa: ARDL; cdu tién; GDP; Idi sudt; nhdn qud Granger; ty gid héi dodi thue; ehink

sdch ty gid; ché do ty gid.

1. Giéi thidu

Trong cd s6 ly thuyét v& kinh t& hoc vi mé
thi nghién citu vé céu tién l1a mot chti dé
quan trong vi nhiing thdng tin v& ciu tmic
cha hiam cu tin rét hitu ich cho cée nha
hoach dinh, di€u hanh chinh sach trong vide
néing cao hiéu qua ela chinh sach tién té
ciing nhu cic chinh sach kinh t&€ vi mé khac,
Do d6 di c6 nhiéu cong trinh nghién ctu vé
ham céu tién duge thyc hién trong thdi gian
qua tai cic quét gia phat trién va dang phat
trién. Mac dit § Viét Nam chinh séch tién té
1a mdt trong nhitng chinh sach kinh t& vi mé
duge Chinh phd sl dung thudng xuyén,
nhung s6 lugng cac nghién cdu dinh Iugng vé
ham cdu tién vin cdn rat it. Bén canh d6 cac
nghién ciu v& ham cdu tién cha Vidt Nam
déu c6 diém chung la thdi gian thye hién d¢a
kha 14u (s8 idu da cii), do &6 it tinh thei syt
trong phuc vy céng tac hoach dinh, didu
hanh chinh sach. Chinh vi vay trong nghién
citu ndy tée gid sit dung md hinh 44 tré phan
phéi tu héi quy (Autoregressive Distributed
Lag: ARDL), mt phuong phép kinh t& ludng
méc di da duge s dung trong nghién ciu
cdu tién tai mét s8 qubc gia trén thé gidi
nhung vin chita dude 4p dung xay dyng ham
cdu tién tai Viét Nam trong théi ky héi nhap
kinh t§ quéc t€ ti nim 1995 dén nay. Bai
viét & thiyc hién bén muc tiéu nghién ctiu
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sau day: (i) kiém dinh m&i quan hé déng tich
hop gitta cac bign 6 ctha ham chu tién tai
Viét Nam; (i) xy dung ham cfu tién trong
¢d ngin han va dai han; (i) kiém dinh
Granger v& ban chét quan hé nhén qui gifta
cAc bign 6 cla ham ciu tidn va (iv) dua ra
mot s8 khuyén nghi trong vige hoach dinh,
didu hanh chinh sich tién t& tai Viét Nam
trong thoi gian téi.

2. Cd sd 1y thuyét va phuong phap

nghién eitu

Theo nha kinh t& hoc 4. M. Keynes (1936)
thi cAu tifn cta nén kinh t& dude phan chia
gom c6: dong cd giao dich, déng co dy phong
va dong co ddu cd. N&u gia dinh lugng tién
mit giit lai dé théa man dong ¢o giao dich vi
dit phong 12 A va lugng giit lai ¢€ thda man
ddng cd diu cd 13 B thicdu tién M=A +B=
Ly(Y) + L@ v6i Y 1 téng thu nhap varlala
su#t. Nhu vay, cdu tién ctia nén kinh t& phu
thude vao téng thu nhap (boiic tong s4n lugng,
vi theo sd 46 luin chuyen kinh t& vi mé thi
tfng thu nhap bing téng san lugng) va l&@
suéit. Tuy nhién khi nghién et cdu tién tai
céc quic gia ma thi trudng tai chinh phat
trién ¢ham, thi ¢6 thé sit dung t7 18 lam phat
thay cho 13i sust. Mundell (1963) d3 Jin ddu
tién dé xudt cin phai dua thém ty gia héi doai
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Xay dung ham cau tién ...

vao hdm ciu tién; Arango va Nadiri (1981)
eing cho rdng viée dong ndi L& gidm gia tri
citng déng nghia véi viec ngoai té lén gia,
di€u nay kich thich ngudi dan chuyén sang
du trit cic tai san tit nwde ngodi (trong d6 ¢o
céc loal ngoai t8) va do dé cdu tién s& giam
xudng.

Cac nghién ctu chia Johansen (1988) ciing
nhit Johansen va Jusehus (1990) da d& xuat
phuong phép luan trong kifm dinh quan hé
dbng tich hop gifta cdu tién va cAc nhan t6 o6
lién quan. Tifp d6, moét s§ tdc gid cang
nghién ctu thuc nghiém vé cau tién nhu
Hafer va Jansen (1991} vdi s6 lidu ctia Hoa
Ky, Karfakis va Parikh (1993) v4i s liéu ctia
vc, Adam (1991) tai Anh qudc, Bahmari-
Oskocee va Shabsigh (1996) cho Nhat Ban,
Akinlo (2006) va Kumar v cong sy (2013)
cho ham ciu tién clia Nigeria... Phin 1on két
qua thu duge ti chc nghién cttu nay déu cho
thdy ciu tién c6 quan hé dbng tich hdp trong
dai han v6i thu nhap, 1ai suit va ty gia héi
doai, Tuy nhién ciing ¢6 sy khac nhau gida
cae qudc gia v& mitc 6 quan hé (manh, yéu)
va chidu hudng tdc dong (ty 1é thuan, ty 18
nghich) gitta céc bién s8 ctia ham cdu tién.

Dua trén nén tang 1y thuyét ham cfu tién
duge phat trién bdi J. M. Keynes (1936),
Mundell (1963), Arange va Nadiri (1981) va
ciAc md hinh thyc nghiém trong xiy dung

ALM, =, +f,LM,, +§,L.GDP., +B,LR,
+§¢EIALR “ +;¢A‘ALREER L rE, @

Theo Perasan va cong sy (2001) thi vide
wdc lugng mo hinh ARDL gbm hai buge, déu
tién 1a si dung tidu chuin AIC (Akaike
Information Criterion) dé lua chon bac trd
cho mé hinh ARDL. Viéc kiém tra méi quan
hé déng tich hop trong dai han giita cac bién
duge tién hanh bing kiém dinh Wald (F-
statistics) d6 kiém dinh cip gid thuyét: Ho: By
=B, =By =P=0vaH: B =P =B;=B=0
Néu gia tri thong ké F vuot qua gia tri téi
han trén ciia bédng phan ph&i F-stat do
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ham ciu tién cfia Bahmari-Oskooee va
Shabsigh (1996), Akinlo (2006), Kumar va
cong su (2013} thi mo hinh ham ciu tién cia
Viét Nam ¢6 dang nhu sau:

M =f(GDP, r, REER) (1)

Trong dé: M 1 cu tién, GDP la téng san
phdm trong nude, r 1a 1ai sudt va REER 14 ty
gia héi doai thuc. Dé xay dung ham cdu tién
(1) tac gid sit dung hudng tiép can déng tich
hop duce d¢ xuat bdi Perasan (xem Perasan
va cong s, 2001) 1a phuong phap db tré phan
phéi tu hdi quy (Autoregressive Distributed
Lag: ARDL). Uu diém cia mé hinh ARDL
thé hién trén ba phuong dién chii y&u: (i) mé
hinh ARDL r4t thich hgp dé phan tich quan
hé d&dng tich hep trong trudng hgp méu
nghién cita c6 s6 lugng quan sat han ché (ed
mAu nhd), (i) md hinh ARDL si dung duge
ngay cd trong trudng hop céc bién khéng
ditng (nonstationary) hosic hén hgp ca bién
ding va khéng dung (stationary and
nonstationary) va (iii) mé hinh ARDL cho
phép xac dinh cd quan hé trong dai han va
ngin han gida cie bién trong mé hinh, T
46, ARDL dudc coi 12 mét phucng phip
manh trong nghién cdu méi quan hé déng
tich hgp cfia cic chudi thdi gian (time
series). Trén ¢d s3 phudng trinh (1) thi md
hinh ARDL t8ng quat cho ham cdu tién cha
Viét Nam dude xdy dung nhu sau:

+B,LREER, + ) @ ALM,  + 3’ ALGDP,,
=

Perasan va cong su (2011) phat trién thi gia
thuyét Hy bi bac bé, déng nghia véi viée tdn
tai quan hé dai han giita cac bién trong md
hinh. Tiép theo, néu gia trj thong ké F nidm
duéi gi4 tri t6i han dudi cla bing phan phéi
F thi khéng thé bac bb gia thuyst H,, c6
nghia 13 chép nhan gia thuyét khéng tén tai
quan hé déng tich hgp gita cac bign. Cusi
cing, néu gia tri théng ké ¥ ndm gidta gia tri
t6i han duéi va trén thi khong thé két luan
vé méi gquan hé giita cac bién.
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Xy dung ham cdu tién ...

Trong trudng hep méi quan hé déng tich
hop trong dai han gilia cic bién dd dude
khéng dinh qua kiém dinh Wald thi cac hé s&
héi quy dai han s& dugc udc lugng theo do tré
d4 lga chon clla md hinh ARDL. Sau 4,
quan hé ngén han gifia cic bién ciing duge
udc higng v6i md hinh higu chinh sai s&
(Error correction model: ECM) nhu sau:

ALM, =, ) @ALM,  + Y @ ALGDP,
=1 =0

+3 pALR,, +3 o ALREER,  +ECM,,

= = @

D& thye hién cae muyc tidu nghién citu, bai
viét st dung s6 lidu theo quy (quarterly data)
trong giai doan tit quy 1/1995 dén hét quy
112018, nhu v4y s& quan sat n=74. Trong d6,
s6 ligu v& chu tién (M) duge dai dién boi sd
lidu v& khéi lugng tién té M2 cé ngudn t¥
Ngéan hang Nh& nudc Viét Nam, don vi tinh

la nghin ty déng; GDP la téng sén phim
trong nudc theo gia so sanh 1994 c6 ngudn tit
Téng cuc théng ké, don vi tinh 1a nghin t§
déng; 1ai suat d 1 1ai suét co ban cé ngudn t¥
Ngén hang Nha nutde Vigt Nam, ddn vi tinh
la %. TY gia héi doai thuc (REER) dugc tinh

i P
theo céng thic:REER = (e, F“)W Tuy
1=l t

nhién trong nghién citu nay thi REER chi
dude tinh gifa VND/USD, trong d6 chi tiéu P
(chi s8 gia) duge thay bing béing chi titu CPI
(chi s6 gi4 tiéu ding). T¥ gid héi doai danh
nghia VND/USD c¢6 ngudn tit Ngin hiang
Nha nudc Viet Nam, CPI cta Viét Nam cb
ngudn tit Téng cuc théng ké Vist Nam va
CPI cha My dudc ldy ti co sd di ligu IFS
(International Financial Statistic) cfia Quy
tién t& qudc t& IMF. T4t cd cac chudi s8 ligu
trude khi dua vio mé hinh ARDL déu dude
chuyén sang dang logarit ¢o s3 tu nhién.

HINH 1: D3 thi s§ lidu cac bién s6 ciia mé hinh ARDL

m LGDP
] 55
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Ngudn: Téc gia tinh todn va vE tir s6 Jigu nghien cifu.
N an e K ———— -
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Xay dyng ham cdu tién ...

3. K&t qua va thio luan

3.1, Kiém dinh nghiém don vi vé kiém

dinh déng tich hop Perasan

DE thye hi¢n kiém dinh nghiém don vi (Uni
root test) 451 véi cac bign trong nghién cir,
bai viét sit dung tiéu chuén kiém dinh ADF
(Augmented Dickey-Fuller) va PP (Phillip
Perron). Két qua (bdng 1) cho thay: chi cé bién

LR ditng v6i  nghia 10% véi tiéu chudn ADF.
Tuy nhién kidm dinh d6i véi sai phin bac
nhat (first difference) thi két qué cho thay tat
¢l cdc chudi thdi gian nay 13 chubi ditng sai
phin bac nhdt vdi y nghia 1% véi ca tidu
chuén ADF va PP. Két qua ciing ham ¥ cho sy
tAn tai chia quan hé ddng tich hgp bac nhdt
I(1) gifta cac bi&n trong mé hinh nghién ciu.

BANG 1: K&t qua ki€m dinh nghiém don vi

” Tiéu chudn ADF Tiéu chuin PP
Teén bién
1) K1) 1(0) (D
M T emmm 16453820 0763013 7,791609%**
LGDP 0,9;%5?1 -9,463324%%* -0,601910 -43,33230%*+
1R -2,139791 T* -6,695754%%% -2,409596 -6.60 1250"‘t
LREER 0,205745 -6,006783%%* 0,050263 -6,035888***

Ghi clui: ky higu *** % * [y chufi dimg twong 1ing v6i céc mifc ¥ nghia 1%, 5%, 10%
Nguén: Tic gia tinh tir s& lidu nghién cu.

Theo phudng phap kiém dinh déng tich
hgp chia Perasan va cong sy (2001) diu tién
tdc gia tién hanh héi quy mé hinh (2) véi 46
tr& duge lga chon 13 2 cho mbi bién sai phan
béc nhit trong md hinh ARDL. Sau d6, thuc
hién kiém dinh Wald (F testy cho cap gia

thuy&t Ho: B =B, =B, =B, =0va Hy: B, =, =
Be = By # 0 va tinh duge gia tri théng ké F
=4,166005. Tiép theo, gid tri théng ké F nay
tiép tuc s& dung d€ ki€m dinh quan hé déng
tich hgp vi tigu chudn cha Perasan vi eéng
s (2001).

BANG 2: Kiém dinh déng tich hgp Perasan

Thing ke F %0% 95% 999,
4,166005 10) () X0) i 10 1)
Gi trj 16 han
(Critionl vale) 2,57 3,66 2,86 399 343 46

Ngudn: Table CII (iii} Case III: unrestricted intercept and no trend (Perasan et al, 2001).

K&t qua kiém dinh duge trinh bay & bang
2 cho théy: gid thuyst H, b bac bd véi miic y
nghia théng ké 5%. Nhu vay di co s6 dé két
luan giita cac bign trong md hinh (1) ¢6 ton
tai méi quan hé déng tich hgp trong dai han
vdi y nghia 5%.

3.2. Udc lugng ham cdu tién trong

ddi han

Sau khi k&t qui kiém dinh Wald da
kbéng dinh chic chin sy tdn tai méi quan
hé déng tich hgp gilta cAc bién trong mé
hinh (1), tac gia tifp tuc thuc hién ude ludng

Nohien cui Kinh 18 sd 440 - Thédng 1/2015

cic hé s§ hdi quy d€ xac dinh cu thé vé quan
hé trong dai han gidla cac bién. Két qui ude
lugng cac hé s8 dai han va cac kiém dinh
chudn doan v& sy phit hop cha mo hinh duge
trinh bay duéi ddy (bang 3). Trong d6, cac
kiém dinh chufin doan dude thyc hién gém
1M test (kiém tra hién tugng tu tudng quan)
va Heteroskedasticity Test (kiém tra hién
tugng phuong sai sai s thay d6i). K&t qua
cac kiém dinh cho thy: cac diéu kién cd ban
ctia kinh t& lugng vé &4 tin cay cha két qua
hi quy déu duge ddm béo.
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Xay dung ham ciu tién ...

BANG 3: K&t qua wdc lugng ham chu tién trong dai han

Bién phu thuoc: LM
Bién Hé s¢ P6 léch chuan Thing ké t Xic suit
C T13,83426 3,171642 -5.938333 00000 |
B LGDP ) | 2081993 0053160 39,16499 0,0000
LR 0266101 0,136032 1956162 | 0,054
) LREXCH 1,640142 0,323383 5071825 0,0000
R~ 0,966125 Ticu chuan Akaike 0,253671
R? didu chinh 0,964573 ~ Tieu chufn Schwarz 0378215 |
Théng ke F 6654646 Tieu chudn Hannan-Quinn
Xdc sudt (th6ng ké F) 0,000000 Théng ké Durbin-Watson
Breusch-Godfrey Serial Correlation I.M Test: 3= 0,900116 (2,68) {0,4113]
Heteroskedasticity Test: ARCH: 32 —0,103107 {1,71) [0,7491]

Nguon: Tc gid tinh tir s& lice nghién ciu.

Trong mé hinh héi quy tuyén tinh dang loga
thi cac hé s6 héi quy thu duge chinh 1 d6 co
gign cla bién phu thudc theo cic bién giai
thich véi don vi tinh 13 %. Nhi vay, két qua
udc lugng (bang 3) da cho thay: trong dai han
chu tién cé quan hé dudng véi GDP véi § nghia
théng ké 5%, theo d6 néu GDP thye tang 1%
(@uge hidu 1a ty 18 tang trudng kinh & ting
thém 1%) thi ciu tién ciing tang khodng
2,082%. Két qué nay cho thiy cdu Lién co gidn
manh vdi san lugng, didu nay hoan toan phu
hdp véi thyc t& vi ngudi dan Viét Nam chd yéu
st dung tién mit trong giao dich ddi séng hang
ngdy, do dé6 nén kinh t& phai luén duy tri mét
lugng tién giao dich, du phong rit 16n. Pay
chinh 14 mét treng nhiing nguyén nhéan giai
thich tai sao Viét Nam ludn phai ting cung
1ién kha manh ¢ thic ddy kinh t& tang trutng
nhanh hdn, din dén phai d&i mit vdi cac dot
lam phat tédng lén ngay sau do.

Tiép theo, két qua nghién ctu cho thdy cdu
tién c6 quan hé Am véi lai suft vii ¥ nghia
théng ké 5%, theo d6 néu 14i suat ting 1% thi
cdu tién s& gidm 0,266%. K&t qua nay phu hop
véi khung 1y thuyét vé cdu tién. Quan hé am
gilta cdu tién va lai susit da phan anh chi pht
0 héi cla viéc ném giit tién mat cia nguiti dan
Viét Nam. Trong dé, néu lai suiit tang thi chi
phi co hdi cha viée ndm giit tién mit cling s6
téng lén, dan dén ngudi dan sé gia ting vic
gl tién vho ngin hang va cdu tién giam
xudng. Cau tién co gian it véi 14i sudt cling cho
thaly i £18% kiém khéng phai 13 mét kénh dau
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tu duge 1 tign nhat cta ngust dan Viét Nam
trong thii ky nghién cttu (c6 18 do nén kinh &
thudng xuyén phai déi mat véi ty 1é lam phat
eao dd lam 4 sudt i vide gl tist kiém khéng
hap dan bang dau tu vao bat déng san, ching
khoén, vang hay ngoai té...).

Cudi ciing, k8t qua nghién cau cho thay: tf
gid hél doai thue 6 quan hé dudng véi chu
tién, theo d6 néu ty gia hoi dodi thuc gidm 1%
thi cAu tidn cing gidm 1,64%. Viée ty gid hil
doai thuyc gidm tac déng lam ciu tién gidm
xudng, phan anh vide ngudl din chuyén mét
phin tai sdn dy trit bing déng Viét Nam (néi
t¢) sang dy triz bing ddng dola My da lam cdu
tién gidm xudng. P4y cing chinh 13 bing
chiing thyc nghiém cho th&y hign tugng dola
héa ting manh trong thdi ky lam phat ting
cao tai Viet Nam. Trong giai doan 2004-2013,
mic da Chinh pht Viét Nam lién tuc ting ty
gia hél doai danh nghia gita VIND/USD, tuy
nhién do lam phat tai Viét Nam téng véi toc do
cao hon nhiéu so v6i lam phat tai My nén da
lam t3 g4 hoi thuc gida VND/USD (LREER)
lién tuc giam xudng trong thoi ky nay (hinh 1
dong 2, 46 thi LREER). Ciing qua 46 thi nay ta
thay rit ro 13 ty gia héi doal thyc gitta
VNIVUSD giam rit manh vao thii dim cie
nim 2007-2008 va 2010-2011 1x cac giai doan
Viét Nam cé ty & lam phit phi mé (hai con
$0).

Nhu vay, cic hé s8 héi quy dai han thu dude
ti¥ md hinh ARDL déu phit hop véi Iy thuyét
cling nhut thue tin nér kinh t& etia Viét Nam.

It iEr T K e e ——
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Xay dung ham cau tién ...

3.3. Udc lugng ham cdu tién trong ngdn

haen

Phén tiép theo, bai viét trinh bay két qua
ude lugng md hinh (3) dé x4c dinh méi quan
hé trong ngén han gita céc bién. Trong d6,
phén sai 56 higu chinh (ECM) sit dung trong
md hinh (3) 1 phén sai s§ thu duge it két qua
ude lugng cac hé 58 dai han. Do tré m6 hinh
ol wu duge xac dinh 1a ARDL(1,3,0,2) trén co

s6 so sanh gia tri AIC (Akaike Infomation
Criterion) thu duge. K&t qua udc ludng céc hé
s8 ngin han cla mé hinh ARDIL(1,3,0,2) va
cac kiém dinh chudn do4n vé su phit hgp cha
moé hinh duge trinh bay & bang 4 dudi day.
Cac kiém dinh chudn doan tip tuc cho thiy
cac didu kién cd bin cia kinh t& lugng vin
dutge théa mén, dam bio tinh tin cay cia két
qua héi quy.

BANG 4: K&t qua udic Iuong ham cdu tién trong ngin han

Bi¢n phu thugce: ALM
Bién Hé so o lech chuin Thong ke t Xdc sudt
L 0056549 0005999 1 9426538 0,0000 |
ALGDP 0,065637 0,040440 1,623091 0,1096
ALGDP(-1) o 0,102551 0,062919 1,629903 0,1081
ALGDP(-2) _ 0,096791 0040272 | 2403422 00192
| AR -0,143823 0,032406 4438168 0,0000
ALREER | _onaizs 0232368 0491149 0,6250
ALREER(-1) 0427364 0261486 | 1634365 0,1072
ECM(-1) L -00a4247 0,036726 -1,204793 0,2328
R? 0.413542 Tiéu chudn Akaike -3,484736
Rididuchinh | 0348380 Tiéu chudn Schwarz ] -3,229787
Thongké F ] 6,346364 Tiée chudn Hannan-Quinn | -3
" Xac sudt (thong ke F) 0,000012 Théng ke Durbmn-Watson 1983617 |
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: %*=2,231082 [0,3277]
Heteroskedasticity Test: ARCH: 1'=1,460193 [0,2269]

Ngudn: Tac gid tinh ti 56 ligu nghién céu.

K&t qud udc lugng md hinh (3) tiép tuc
khing dinh: trong ngin han, lai susit quan hé
dm véi cdu tién véi ¥ nghia théng ké 1%. Két
qua ndy cho théy, cdu tién cia Vist Nam kha
nhay véi bién déng cia lai sugt, khi 1l sust
gidm ngay Map tic 1am ting ciu tién trong
ngén han, Tiép theo, san higng ¢6 quan hé
duong vdi ciu tifn véi ¥ nghia 5%, diéu nay
phin anh Ngin hang Nha nude Vigt Nam
thudng xuyén thay d6i cung tién dé phit hop
véi difn bién clia sén lugng (GDP). Tuy nhién,
t§ gia héi dodi thuc mic di vAn c6 quan hé
duong v6i cu tién trong ngdn han nhung hé s&
héi quy khong c6 ¥ nghia théng ké. Diéu nay c6
thé duge gidi thich do Nha nuéc quan ly thi
trudng ngoai hol kha ehit ché, dung nhiéu bién
phap han ché viée chuyén d6i, sit dung ngoai t&
trong giao dich, dit trit (nhdm han ché mitc do
d6la héa) nén du ngudi dén cé muén chuyén

e
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déi tit néi té sang ngoai t& ngay khi t gia hél
doai thuc gidm xudng (do diéu chinh ting ty
g4 hdi doai danh nghia) thi viée nay ciing cin
phéi ¢6 thoi gian, diy 1a 1§ do tai sao trong
ngin han hé s6 hdi quy ctia ty gia héi doai thuyce
khdng cb ¥ nghia théng ké.

Hé s8 clia phén sai s6 hiéu chinh (ECM, ) 1a
-0,044 nhung khéng ¢é ¥ nghia théng ké, cho
thiy toc d6 difu chinh ti ngén han vé cén
bing dai han 14 rit y&u sau khi ¢6 cic cn séc tit
céc bién s8 vi mb téc dong. K&t qui héi quy
cing cho thdy: mé hinh ECM da giai thich
duge 41,35% su bién dong trong ngén han cia
cAu tifn trong théi ky nghién cttu.

D kiém dinh sy &n dinh cha mé hinh
ARDL (1,3, 0,2), bai vigt s dung céc tiéu
chudn kiém dinh CUSUM (Cumulative Sum
of Recursive Residuals test) va CUSUMSQ
{(Cumulative Sum of Squares of Recursive
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Residuals test). K&t qud kiém dinh cho thay:
d6 thi cia gia tri CUSUM nim tron hoan toan
trong khodng céc gig tri tdi han trén va dudl
véi mic ¥ nghia 5%, tuy nhién gia tri
CUSUMSQ lai e6 khoang bi roi ra ngoai gid tri
t61 han dudi hinh 2. K&t qua ciing ham j cac hé

TINH 2: P8 thi gia tri théng ké CUSUM va CUSUMSQ

s§ i quy cfia ham ciu tién trong ngin han
<hi & miie tudng &6i én dinh. Difu nay con cho
thiy: ngoai cdc bién giai thich trén thi trong
ngan han cdu tidn con phy thue vao nhidu yéy
t3 kinh t& xa héi khac nhung chua c6 mjt
trong mo hinh nghién ciru.

—CUSUM - 5% Signiitance

—— CUSUM of Squares 5% Significance

Ngutn: Tic gia tinh tit s i nghién cifu.

3.4. Kiém dinh nhin qud Granger

Trong phin nay tac gid si dung kiém
dinh nhén qua Granger dé kiém tra tac
dong nhin qua tryc tifp gitta cie bifn trong
mé hinh ARDL. Bai viét s dyng md hinh
véc 10 ty hdi quy (VAR: Vector Autoregressive)

ALM, =8, riﬁhALMH + iazlALGDPH +2 @ ALR, +3 @ ALREER, +u,
=1 =l =0 =0

Ap dung kiém dinh Wald véi gia tri phan
phéi chi binh phudng (%) duge tinh nhim kiém
tra mdi quan hé nhin qua cia cac bién ALM,
ALGDP, ALR, ALREER trén cd 56 ciia khung ly
thuyét md hinh VAR. D6 tré t6i uu cia mo

véi cac bién la sai phan bac nhat, do cic
bitn nay di bao ddm tinh ding (xem bang
1). Nhu vay, cac bién duge dua vio md hinh
VAR gém c6: ALM, ALGDP, ALR, ALREER;
do d4. mé hinh VAR duge trinh bay duéi
day:

@

hinh VAR duge tac gia hia chon 14 3; d6 tré ndy
xac dinh dya trén khuyén cao cha cac chi
titu AIC (Akaike information criterion), HQ
(Hannan-Quinn  information criterion), ¥PE
(Final prediction error) va LR (Likelihood ratio).

BANG 5: Cac tidu chudn lua chon dd tré ctia md hinh VAR

Po tré LR FrE AIC 5C HQ

0 |  Na 7.25¢-10 -9.693660 -9.562037 -0.641577
1 75.66 ~3450-10 -10.43639 9.778277* -10.17598
2 - 4364 2.64¢-10 1071129 9526675 | -10.24253
3 41.46* 2.00¢-10% -11.00162* 9.200514
4 14.86 24510 | -1082181 |  -8.584212
5 14.42 302¢-10 1065778 7893672
6 2001 3.22e-10 -10.65660 -7.366017 9354510

Ghi chui: Diin * la ham § v& d6 tré lya chon ciia tieu chudn
Ngudn: Tac gia tinh dr s6 liéu nghién cdu.

N e K 1 R
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Ubc lugng phuong trinh (4) véi md hinh
VAR d6 tré 3. Sau d6 thyc hién kiém dinh

nhédn gud Granger thi ta thu dudc két qui
nhu saw:

BANG 6: K&t qué kiém dinh nhan qui Granger

i ol Bién phu thuoe (¥2)
Biér thich -
™ Bl thic ALM ALGDP ALR ALREER
LM 8900950 3868631 3132675
| i (©,0306) (©.2760) (0,3716)
3596601 32,61945%5% 1379643
| aweoP | foamm ©0.0000) ©.7103)
ALK 5589551% 1230285 1,133028
| ALR ) 0977 (©.7458) (0,7691)
13,02025 %% 4237546 ;
ALREER ©.0018) (0,2369) (0.0000)
. 7359500+ 71944267+ 71,50318%%% PECITE
Al (Tét c3) {0,0050) (©,0091) {0,0000) (0.8443)

Ghi chii: k§ higu *#*#* * I c6 § nghia & 1%, 5%, 10%
Ngudn: Tac gid tinh tiY s6 lieu nghién ciu.

Két qua kiém dinh nhén qua Granger cho
thay t§ gia hoi doai thuc (ALREER) tac dong
nhin quéd mot chifu (one way) 1én cdu tién
{ALM) trong thdi gian nghién cu véi § nghia
1%, l4i sualt (ALR) tic déng nhdn qui mét
chiéu 18n cdu tifn (ALM) véi § nghia théng ki
1%. Tén tai téc d6ng nhéan qua hin hop cta tat
¢4 chc bifn giai thich 18n cdu tifn véi ¥ nghia
1%. Bén canh d6, cdu tién {ALM) tic dong
nhin qua 18n san lugng (ALGDP) véi ¥ nghia
1%, nhung khong tén tai tac dong nhin qui
nguge tii sdn lugng (ALGDP) 1én ciu tién
(ALM) da cho thédy, trong thdi gian nghién ciu
thi téc d6 ting GDP thyc (duge hidu la ting
trigng kinh t8) clia Viét Nam phuy thudc kha
nhiéu vao sy thay déi cta kh&i lugng tién t&
day 12 minh ching ¥3 nét cho thdy mé hinh
téing trudng kinh t& phy thudc nhidu vao tang
cung tién, vao ting trudng tin dung tai Viét
Nam trong thdi gian qua.

4, Két luéin va dé xudt chinh sach

Véi viéc p dung md hinh ARDL trong viée
nghién cttu, xAy dyng ham cdu tién clia Viét
Nam trong giai doan héi nhap kinh t& quéc t&
(1995-2013) da phat hién mot s6 van dé dang
Iwu § nhu saw:

Thit nhét, thn tai quan hé ddng tich hop
trong dai han gifta cfu tién, san lugng, lai
sudt, ty gia hél doéi. Trong d6, chu tién quan
hé duong véi sin lugng c4 ngin han va dai

————
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han, cdu tién cé quan hé am véi 13 sust trong
¢4 ngin han va dai han. Tuy nhién, cdu tién va
ty gi4 héi doai thye chi ¢6 quan hé duong trong
dai han cho thiy, cac chinh sach cia Nha nude
nhiim han ché tinh trang ddla héa nén kinh t&
44 phat huy higu qua tich cye.

That hai, kiém dinh nhin qui Granger di
cho thdy, quan hé nhan qui mot chiu tir lai
sudt va ty gid héi dodi thue 1én cdu tién. Tuy
nhién chi tén tai tac ddng nhan qua mot chidu
t edu tién 1én sén lugng, @4 cho thdy ting
trudng kinh t€ Viét Nam trong thdi k¥ nghidn
citu phu thudc kha nhiéu vio vige téing trudng
khéi lugng tién 18, tang trudng tin dung (vi du
nam 2007 )& nédm kinh t& Viét Nam ting
trudng dat mic 8,5% nhung ciing 1a nim c6 téc
d6 tang cung tién cao ky luc 41,2%).

Duya trén cd s8 két qua nghién ciru, tac gia
dé xudt vdi cac cd quan chiic ning mét s§ van
dé trong cong tac hoach dinh, diéu hanh chinh
sach tién té tai Viat Nam thdi gian t8i nhu sau:

Thit nhét, giai dogn tdi, Ngin hang Nha
nudc cin tiép tuc thuc hién chinh sach kéo
gidm mit bing 14 sudt xudng thap hon so véi
hién tai. Theo k&t qua nghién ciu, viée i sust
gidm sé tryc ti€p tdc dong lam thng cdu tién,
viéc ngudi ddn s& dy tril tién mét nhidu hon s&
6 nhiing tac ding tich cuc lam ting tidu ding
h gia dinh, ting ddu tu va higu @ng s6 nhan
ti€p tuc khuéch dai lam gia ting téng cdu clia
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nén kinh t& Bén canh 6, néu cac giai phap
“Yich cdu” duge thuc hién ciing sé phat huy tae
dung manh hon. Cin lhwu ¥ trong béi canh
thang 04/2014, s¢ liéu cta Tdng cuc thong ké
cho thdy: lam phat tai Viét Nam dang xufng
thdp nh#t trong vong 13 nim qua, thi viée
gidm 14i suat dé kich thich ting tdéng cdu qua
tidu dimmg ho gia dinh, ddu tu 1a mét gidi phap
hay va c6 hidu qua doi v4i nén kinh t& ngay cd
trong trung, dai han.

Thit hai, cén c6 cac bién phap dé ting ty gia
héi dodt thyc 1én dé 6D tuc 1am cAu tién ting
1én, qua d6 cling gmam miic d§ &6 la héa cua
nén kinh t&. Bén canh d6, ty gia héi doai thuc
lién tuc gidm trong giai doan 2004-2013 di tac
dong lam hang héa trong nude ngay cang ting
gi4 so véi hang héa cling loai & thi trudng quéc
t& Néu ty gid héi doai thyc ti€p tuc gidm di
trong thoi gian t6i thi s& tao ap lyc kim him
xuat khdu (cAn uu § 12 théi gian gin day s8 di
xuét khdu Viét Nam tang manh 1a do sy déng
g6p rdt 16n cha khéi doanh nghigp FDI, khu
viic doanh nghidp nay it chiu tic déng tit chinh
sach ty gia clla Vigt Nam) va tang nhap khiu
(cting ti€p tye huu § 14 nhap siéu cta Viét Nam
tit Trung Quéc dang ngdy mot trdm trong,
ching ta khéng nhiing nhap khiu nguyén vat
lidu, may méc, thiét bi... ma con nhip khiu
ngay cang nhiéu mit hang ma Viét Nam, c6 thé
sdn xuflt duge nhu: ca chua, khoai tay, hanh,
t6i, tam tre... 1a d&u hidu cho thiy 7 gia héi
doi thye gidm da lam hang héa san xuit tai
Vigt Nam ngiy ciing cac gid hon so véi Trung
Qudc). Néu céc co quan chiic ning cha Vit
Nam khéng ¢6 bién phap manh mé han trong
diéu hanh tj gia héi doai giai doan t4i, thi chic
chiin s& khéng gidi quyét dugde bai toan nhap
siéu ngay cang tang 1én tit Trung Quée.

Thi ba, k&t qué nghién citu khing dinh
quan hé nhan qui t§ 1& thuan tif ciu tién dén
ting trudng kinh t€, do 46 muéhn kinh t& tang
trudng cao hon trong thai glan 61 thi cac gidi
phép nhim tang cung tién cdn phéi tinh dén
(mic du ting cung tién c6 thé kich hoat lam
mic lam phat t4ng 18n). Tuy nhién dé nang cag
hidu qué cla viée tang cung tién va giém rai ro
lam phat tang lén, thi Ngin hang Nha nudc

32

¢an cb chc bién phap nhim bao dAm cung tign
ting, tin dung ting thi dong tién té sé chay vae
sén xuét kinh deanh 8 tang hang héa, dich v
cho nén kinh t& (bdi vi ty 18 tang trudng kinh 1§
dugc hidu 14 t§ 18 ting 1én cha t6ng san phim
trong nudc theo gia cd dinh). Nguge lai, néu
ting cung tién, ting tin dung ma déng tién
chéy vao ddu cd chitng khoan, ving, ngoai té..,
thi bt 6n vi md sé xay ra, lam phat s& ting
lén./.
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