Chuyén Pong Chinh Sach Tién Té & Tai Khoa

Co ché truyén dan chinh sach tién té
0 Viet Nam ti€p can theo mo hinh SVAR
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chinh sdch tién té & VN. M6 hinh nghién cieu cdc kénh truyén dan chinh

Bdi nghién ciru nay sir dung mé hinh SVAR dé phan tich co ché truyén dan

sdch tién té & VN dwoc phdt trién tir cde nghién ciru trude day ¢ cde nén
kinh té mé nhé. Cdc bién gia dau va Idi sudt co ban ciia My dai dién cho bién nude
ngoai, san lwong cong nghiép, lam phdt cau tién, 1di sudt, ty gid hoi dodi danh
nghza da phwong dai dién cho nén kinh té trong nuéc. Pé nhan dién tac dong cua
diém gdy cdu tric, bai nghién cvru nay sé phan tich co ché truyén dan tién té qua hai
giai doan trudc va sau khi VN gia nhap WTO.

Tir khéa: Truyén din chinh sdich tién té, SVAR.

1. GiGi thiéu

Miskhin (1996) la mot trong
nhimg nha kinh t& dau tién co
nhitng nghién ctu hé théng cac
kénh truyén dan chinh sach tién
t&. Ngoai kénh truyén din truyén
thng 14 13i suat theo trudng phai
kinh té hoc Keynes, Miskhin con
phat trién céc kénh truyén dan tién
t¢ thong qua cac kénh khac nhu ty
gla gia ¢6 phan va kénh tin dung.
Gan day Choudhri va Hakura
(2001) c6 phat hién dang cht y khi
cho rang mirc do tac dong cua ty
gia hbi dodi dén cac chi sb gia ciing
13 mot van d& quan trong trong cac
thdo luan dé lua chon mot chinh
sach diéu hanh tién té va ty gia hoi
doai thich hgp cho timg nude. Mot
tac dong & muc do thap cua ty gia
héi doal dén céc chi sb gia s& giup
mdt quic gia co nhidu co hdi hon
dé theo dudi mot chinh sach tién t¢
doc lap. Piéu nay ciing gitp qudc

gia d6 dé dang trién khai chinh sach
lam phat myc tiéu hon so véi qudc
gia c6 muc do tac dong cua ty gia
héi dodi dén cac chi sb gia ca 1on.
Pay 1a ham ¥ chinh sach rat hitu
ich khi nghién ctru cac kénh truyén
dan chinh sach tién t&¢ & VN.

Dé tim hiéu cac van dé nay, tac
gia str dung mo hinh ciu truc tir hoi
quy vécto (SVAR) dé phan tlch cac
kénh truyen dan chinh sach tién &
tac dong nhu thé nao t&i hoat dong
kinh t& va kiém soat gia ca & VN
trong giai doan tir sau khiing hoang
tai chinh 1997.

Trong giai doan nay bd mau
duoc phan thanh hai mau nhé dé cé
thé so sanh co ché truyén dan ¢ hai
thoi ky. Mau thir nhit dugce quan
sat tir thang 1 nam 1998 dén thang
12 nam 2006. Méu thtr hai gdm céc
quan sat tir thang 1 nam 2007 dén
thang 4 nam 2012. Diém thuan loi
chinh ctia SVAR Ia tap trung vao
mdi quan tdm chinh yéu ciia cac
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nha hoach dinh chinh sach déi véi
cac bién trong yéu cua kinh t& vi
mo thong qua viée xir Iy cac méi
quan h¢ dong thoi gnra cac bién
nhur 13i suit va cac bién vi mo khac
nhu lam phat hay that nghiép.
Ngoai phﬁn tom lugc, ndi dung
bai nghién ctru bao gom: (1) Gi6i
thiéu vé bai nghién ctu; (2) Tom
lugc cac nghién ctru thuc nghiém
trudc dy vé kénh truyén dan chinh
sach tién t&; (3) Khung phuong
phép ludn truyén dan chinh sach
tién t& & VN; (4) Két qua nghién
ctru thue nghiém kénh truyén dan
chinh sach tién t&; (5) Thao luan két
qua nghién ciru; va (6) Két luan.
2. Mot sd nghién ciru vé truyén
dan chinh sach tién té gan day
Co ché truyén dan chinh sach
tién t& mo ta qua trinh ma chinh
sich tién t& anh huong dén cac
bién s6 vi mo trong yéu nhur tong
tiéu dung, gia ca, diu tu va san
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luong. Céc kénh truyén dan chinh
sach tién & chu yéu nhu 13 sudt,
ty gia, gia co phan, tin dung,...da
duoc nhiéu nghién ciru thao luan.
Céc nghién ctru tiéu biéu s& dugc
tom luge trong phan nay. Mot vai
nghién ctru trong nudc trude day
¢6 lién quan ciling duoc dé cap.
Deepak Mohanty (2012) nghlen
ctru vé kénh truyén dan 13 sudt
& An Do. Bang cach str dung md
hinh SVAR, nghién ctru tim thdy
bing chimg chinh sach ting lai
sudt c6 anh huong trai chidu dén
tang trudng san lugng voi do tré
2 quy va tac dong giam nhe lam
phat v6i do tré 3 quy. Thoi gian dat
trang thai can bang kéo dai khoang
8-10 quy. Rokon Bhulyan (2012)
nghlen cltru truyen dan chinh sach
tién t& & nén kinh t¢ mé Canada
tiép can theo mo hinh BSVAR.
Két qua cho thay chinh sach tién t&
truyén dan thong qua kénh 13i suit
va ty gia hdi doai. Ca san luong va
lam phat déu c6 phan tmg giam dbi
v6i ct sde thét chit chinh sach tién
t¢ nhung phan ung giam cua lam
phat cham hon san lwong. Lam
phat that sy giam sau 6 ky va tang
trd lai sau ky thir 12. Hank (2008)
da do luong anh hudng cta chinh
sach tién t& & Tho Nhi Ky. Bang k§
thuat mo hinh VAR tac gia tim thiy
khi thit cht tién t& co anh huong
tam thoi 1én san lugng nhung anh
huong lau dai Ién gia ca. Borys va
Horvath (2008) nghién ctru anh
hudng cua chinh sach tién t& & Séc.
St dung k¥ thuat mo hinh VAR,
bai nghién ciru tim thy gia ca va
san lugng suy giam trong khoang
mot nam sau ch soc thit chat chinh
sach tién t&, diéu nay phu hop voi
muc tiéu ciia ngan hang trung wong
nudc nay. Nghién ctru cling chi ra
phan v g cuia gia hang hoa thuong
mai ddi véi ca sdc tht chit tién

t€¢ nhanh hon so vdi hang hoa phi
thuong mai. Mala Raghavan va
Param Silvapulle (2007) st dung
mé hinh SVAR dé nghién ciu
cac khudn khd chinh sach tién té
cua mot nén kinh t& méi ndi nhod
mé - Malaysia. Nghién ciru quan
tam dén phan tmg cta nén kinh
té& nang dong ddi voi cung tién,
14i sut, ty gia hdi doai va cac ci
sdc nude ngoai. Sau cudc khing
hoang tai chinh vao thang 7 ndm
1997, Malaysia di ap dung ché do
gia ¢b dinh vao thang 9 nam 1998.
Téc gia tim hiéu co ché truyén dan
chinh sach tién t&¢ ¢ Malaysia da
thay doi trong thoi ky hau khing
hoang bang cich phan tich cuong
do cac phan ung cua cac blen trong
nudc dbi véi nhitng ct sbc tién
t¢ khac nhau. Céac két qua thyc
nghiém cho thdy sy khéc biét dang
cha y: (1) Trong ky trudc khung
hoéang cti s¢ chinh sach tién té, ty
gia hbi doai anh hudng déng ké dén
san luong, gi ca, 13i suat, va ty gia
héi dodi; va (2) Trong thoi ky hau
khung hoang chi c6 nhimg ct soc
tién t& co anh huong manh hon dén
san lugng. Hon nira, chinh sach
tién té trong nudc dé bi ton thuong
hon truéc nhitng ¢t sbc nude ngoai
dic biét 1a cac ¢t sdc gia hang hoa
thé gi6i va sbc san luong trong giai
doan hau khung hoang. Két qua
nghién ctru da chi ra cudc khung
hoang da thay doi vai tro ciia cac
kénh truyén dan chinh sach tién t&
0 Malaysia.

O VN, van dé nghién ctru truyén
dan chinh sach tién t& con rat moi
mé khong chi & nghién ctru dinh
lugng ma ca nghién ctru dinh tinh.
Téc gia chua tim thiy nghién ctru
sau va phu hop khung phéan tich
SVAR vé van dé nay. Trong nhimg
nam gan day tac gia tim thay chi co
L& Viét Hung & Wade Pfau (2008)

nghién ctru chu @& nay. Lé Viét
Hung va Wade Pfau (2008) phan
tich co ché truyén dan chinh sach
tién t& & VN bang cach sir dung mo
hinh VAR thé rit gon va tép trung
vao cac mdi quan hé giita cung
tién, san luong thuc té, murc gia, 1ai
suét thuc, ty gia thuc va tin dung.
Két qua cho thiy chinh sach tién
t& co thé anh hudng dén san lugng
va gia ca. Muc do va tac dong cua
cli séc chinh séch tién t& ddi véi
san lugng manh nhét sau bon quy
nhung tic dong dbi voi gia ca thi
kéo dai tir quy tht 3 dén quy thu
9. Tuy nhién mirc y nghia thong ké
cta timg kénh rét yéu, chi co kénh
tin dung va kénh ty gia héi doai co
¥ nghia thng ké nhiéu hon. Céac
nghién ctu thue nghiém khac chu
yéu tap trung vao kénh truyén dan
ty gia hdi doai. Mo hinh VAR dé
quy dugc ap dung trong viéc do
luong thay d6i cua lam phat déi voi
ct sdc ty gia hdi doai. Cac nghién
ctru dién hinh co thé ké dén nhu
Bach Thi Phuong Thao (2011),
Tran Ngoc Tho va cong su (2012),
Nguyén Thi Ngoc Trang va Luc
Van Cuong (2012).

Déi voi nghién ciru thye nghiém
vé truyén dan chinh sach tién & &
VN, vi¢c su dung md hinh VAR
hoan toan phu hop véi xu hudng
nghién ctru chung. Tuy nhién, véi
nghién ctru dinh lugng can co cap
nhat @ co két qua tin cay hon,
dong thoi cac nghién ciru trong
nudc chua giai thich 16 vé clu tric
mo hinh. Nghién ctru cua Lé Viét
Hung va Wade Pfau (2008) c6 mo
ta cac kénh truyén dan nhung dir
liéu nghién ctru cap nhat tor Ql
1996 dén Q4 2005. Nhung rd rang
sau ndm 2005 diéu hanh chinh sach
tién té ciia VN d4 c6 nhiéu thay dbi
dé pht hop vé6i yéu cau hoi nhap
kinh t&. Téac gia thuc hién nghién
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ctru nay dé b sung y kién cho van
de vira néu.
3. Khung phan tich

K¢ tir nhimg nam 1990, khung
phan tich chinh sach tién té rat pho
bién véi viée van dung mo hinh
VAR dugc Sims (1980) dé xuit.
Trong nhitng nadm qua, viéc phat
trién mo hinh VAR véi dang cau
triic (SVAR) tiép tuc tao diéu kién
thuan loi trong xur 1y cac van dé
kinh té khac nhau, cac vén dé xac
dinh kha ning xay ra dong thoi ciia
cac bién kinh té trong clng giai
doan va moi quan h¢ dong gitra cac
bién s6 kinh t& vi mo véi cac cong
cu chinh sach.

3.1. Lua chon bién

Céc bién trong mé hinh nghién
ctru dugce Iua chon gém bién bén
ngoai: Gia dau, 13 sudt co ban
ctia My, bién trong nudc gdbm san
lugng cong nghiép, chi s gia tidu
diing, cau tién M2, 13i suat tién giri
vnd ky han 3 thang, ty gid danh
nghia. Trong sb bay bién duoc sir
dung trong md hinh, bién dai dién
cho nhém bién ngoai sinh 1a gia
dau thé gisi (PC) va lai suat co
ban (Federal Funds Rate) cua My.
Trong nam bién con lai mo ta nén
kinh t& VN, gia tri san luong cong
nghiép (IPVN) va chi sd gi4 tiéu
dung (PVN) dugc xem nhu 1a céc
bién muc tiéu cta chinh sach tién
t¢. Céc bién chinh sach duoc 1a ciu
tién M2 va lii suat tién giri ky han
3 thang ctia ngan hang thuong mai.
Chi s6 ty gia hoi doai danh nghia
da phuong (NEER) dai dién nhu 1a
mot bién thong tin thi truong. Str
dung chi s6 ty gia hdi doai danh
nghia da phuong la hop ly vi tr
nam 1995 tro vé day VN da giao
thuong véi rat nhiéu ddi tic thuong
mai khac nhau nén NEER mang
tinh dai dién cho 10 tién t.

M0 hinh SVAR st dung dir liu

hang thang tir thang 1 nam 1998
dén thang 5 nam 2012. Ky nghién
ctru bao gdm thoi ky trude va sau
khi VN gia nhap WTO. Tét ca cac
dit liéu dugc thu thap tir théng ké
tai chinh cua IMF, WB, ADB va
GSO. Céc bién duge diéu chinh
theo mua (SA) va dang logarit
ngoai trur 1ai suét duoc thé hién & ty
16 phan tram.
3.2. Céu triic mé hinh

Trong phin ndy tic gia xac
dinh céc cAu tric md hinh SVAR
cho VN. Vi trong nudc chua co
nhiéu nghién ctru thuc nghiém ¢
stt dung mo hinh céu triic mang
tinh dai dién cho ddc thu kinh té
VN, tac gia thuc hién tham khao
cac cong trinh nghién ctiu ¢ cac
nén kinh & mé nho trong nhiing
nam gan day nhu Mala Raghavan
va Param Silvapulle (2007) Mala
Raghavan va cong su (2009) khi
nghién ctru chinh sich tién t&
Malaysia, Shahawaz Karim va
cong sy (2011) khi nghién ciru vé
tac dong cua chinh sach tién té 1én
nén kinh t& New Zealand. Két hop
v6i cac quy luat kinh té, tac gia thiét
1ap ma tran A0 cho truong hop cua
nén kinh t& mé nho VN trong hé
phuong trinh SVAR.

giai doan.
4. Két qua thu'c nghiém

4.1. Kiém dinh nghiém don vi va
dong lién két

Két qua kiém dinh nghiém don
vi cho thdy cac chudi dit liéu khong
dimg ¢ chudi gbc va dimg & sai
phan bac 1. Kiém dinh dong lién
két theo phu’ong phap J ohansen
cung cip bang chimg vé mdi quan
h¢ dai han gitra bay bién trong mo
hinh. Céc chudi khong dimg va co
quan hé dong lién két khi sir dung
VAR s& bo qua mét sb thong tin vé
mdi quan hé dai han. Tuy nhién,
muc tiéu cua nghién cru nay la xac
dinh méi quan hé qua lai hon 1a wéc
lugng hé s6 co gidn nén tac gia cho
rang VAR van c6 nhiéu diém déng
tin cay dé do luong anh huong ciia
céc ct sde vé chinh sach tién té. Piti
Disyatat va Pinnarat Vongsinsirikul
(2003), Mala Raghavan va Param
Silvapulle (2007), Abdul Aleem
(2010) déu cho rang khi chuyén
cac bién c¢6 ddc tinh chudi khong
dimg vé sai phan bac 1 dé p dung
VAR 12 m6 hinh ding nhung khong
hi¢u qua. Céc nghién ctru nay ciing
ap dung VAR voi cac bién dang
sai phan dé nghién ctru truyén din

Céu triic hé phwong trinh SVAR dang ma tran
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Téc gia dat ra gia dinh tuong tu
Jonathan McCarthy (2007) 1a cac
¢t sde khong tuong quan véi nhau
o tung thoi ky cling nhu trong ca
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chinh sach tién té.

4.2. Xdc dinh buéc tré toi wu va
tinh én dinh mé hinh

Mb hinh VAR quan tdm nhiéu
dén cdu trac tré vi vay viéc xac
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dinh s6 budc tré t6i wu 1a quan
trong. Trong nghién ctru ¢6 nhiéu
tiéu chuan dé xéc dinh budc tré i
vu. Vé mat thuat toan thi viéc nay
¢ vé qua phuc tap nhung voi sy
hd trg ctia phan mém thdng ké moi
viéc tré' nén dé dang hon. Nghién
ctru thuce cac tiéu chi lya chon bude
tré gdom AIC, SC va HQ va kiém
dinh Portmanteau. Vi cac cac tiéu
chi khong dong nhét trong khoang
1-12 nén tac gid thuc hién thém
kiém dinh tinh 6n dinh ctia md
hinh theo cac bude tré. Khi so sanh
két qua kiém dinh nay, tic gia thiy
rang khi budc tré 16n gia tri nghiém
don vi s& dan vuot qua gia tri £1.
Trong khi v6i cac budc tré nho
hon thi nghiém don vi gan vé gia
tri trung tAm (toa do gdc). Tir cac
két qua trén tc gia quyét dinh chon
budc tré 3 cho mé hinh ¢o dit liéu
trude WTO va bude tré bang 5 cho
mo hinh ¢6 dit liéu sau WTO.

Tac gia sa dung kiém dinh
dic diém nghi¢ém da thurc dé xem
xét tinh 6n dinh ctia cac mé hinh.
Téc gia can nghiém cua da thic
trong cau tric VAR co gié tri trong
khoang +1. Két qua kiém dinh cho
thay cac nghiém ctia da thirc déu co
gia tri trong khoang +1.

4.3. Két qua wéc lwong ma trin
A0

Céc gia tri tham sb trong ma
tran AO tuong ung véi ting mo
hinh duoc trinh bay trong Bang
1. Kiém dinh do tin cdy ctia gia tri
gi61 han cua ma tran AO (kiém dinh
LR) cho thiy c4u triic ma trén duoc
chip nhan trong mitc y nghia thong
ke.

4.4. Phdn tich phan irng xung

Trong phan ndy tac gia tién
hanh phan tich phan ung xung
nhim mo ta co ché truyén din
chinh sach tién té trudc ch sbe
cta cac bién doc lap. Do 16n cua

Bang 1: Két qua wée lwgng matran A,

Mo
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Mo
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WTO

a,, a,, a,, a,, a,, a,, a, a,, a,
-0.10  0.00 000 -0.10 -150 0.00 0.00 000 0.00
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a, ag, a, a, Ay ag a a,, a,
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Ngudn: Két qua thuat toéan tir phdn mém théng ké téc gia thuc hién

Hinh 1: Phan (¢rng cuia cau tién va l3i suat trwéc cu séc san lwong va gia ca
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Ngudn: Két qua thuét toén tir phédn mém théng ké tac gia thuc hién
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¢t sbc duoc do béng mot don vi
d6 1éch chuén cua phén du tir mo
hinh VAR.

Phdn tng cia cau tién va ldi
sudt doi véi cii séc san lwong va
lam phat

O phan nay két qua tim thay
phan g cta cau tién va 1ai suit
trude ca soc san lugng va lam
phat c6 nhiéu diém khac nhau.
Hinh 1a, 1b va Ic, 1d 1an lugt md
phong cac phan Gng cua cau tién
va 1ai suat. Cau tién noi chung
phan tng ting ¢ 1-2 ky dau khi
c6 ¢t sdc san lugng va giam tir
ky thtr 3-6, sau thoi ky nay phan
(mg cua cau tién trai nguoc O
hai giai doan trude va sau WTO
(giam ¢ giai doan truéc WTO va
ting & giai doan sau WTO). Dbi
v6i lam phat, trong 5 ky dau cau
tién phan Gmg trai ngugc nhau
0 hai giai doan (Hll’lh 1b) va ¢
nhu’ng ky sau cau tién giam it va
on dinh ¢ giai doan truéc WTO
nhung sau WTO cau tién tiép tuc
giam.

O Hinh lc, 14i suit ¢ giai doan
truéc WTO c6 thay ddi nho khi
c6 cu sbe san lugng, xu hudng
giam 13i suit rd nét nhung mirc
d6 giam lai rat nho. Giai doan
sau WTO 13i suat phan (mg tang
trong 5 ky dau tién, glam xudng
trong 3 ky sau do, tiép tuc ting
trong nhing ky sau; O Hinh 1d,
131 suat c6 phan Gng ting trong
7 ky dau tién khi ¢ ci sdc ting
lam phat, to ky thu 8 tro di 1ai
suat co xu huéng giam nhung
muc do giam ¢ giai doan sau
WTO nhanh hon rat nhiéu.

Ciing giong nhu céc truong
hop trén, hé sé phan Gng cua cac
bién cau tién va lai suit ¢ giai
doan sau WTO 16n hon han giai
doan WTO. O giai doan trudc
WTO cic bién nhanh chong dat

trang thai on dinh sau khi ¢6 ct
soc, nhung sau WTO qué trinh
chuyén vé trang thai cin bang
khong miy d& dang.

Phan ung cua san lwong doi
cau tlen ldii sudt va ty gia

trudc WTO, két qua mo hinh cho
thay kénh chi phi xuét hién va kéo
dai, ¢ thoi ky nay ca sbc ting 1ai
suat (0.39%) tao ra hiéu g ting
lam phat tir 0.02% & ky dau tién
sau do 1én 0.006% o ky thur sau va

Hinh 2: Phan (rng cuia san lwong doi véi cau tién lai suat va ty gia
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Ngudn: Két qua thuat toan ttr phdn mém théng ké tac gia thuc hién

Hinh 2 m6 phdng phan ung
cua san 1u0ng doi cac cll sdc chlnh
sach tién t& gdm cau tién, 131 sudt
va ty gia. Trong ky dau tién, phan
ung cua san lugng trai ngugc nhau
v6i cac ¢l soc chinh sach tién té,
nhung sau ky thtr 5 ¢6 vé nhu dao
dong san lugng tré nén on dinh
hon. Do 16n cta hé s6 truyén dan
ctia chinh sach tién & ddi véi san
luong 16n hon trong giai doan sau
WTO.

Phan ung cua lam phdt doi voi
cau tién, ldi sudt va ty gid

Hinh 3 m6 phong phan tng cua
lam phat di cac ct sdc chinh sach
tién t& gdm cau tién, 13i suat va ty
gia. DAi véi et se cau tién (shock
5) lam phat gan nhu giam it va
kha 6n dinh (duong phan tmg gan
nhu bam sat va song song vai truc
hoanh) trudc ca sdc cau tién trude
WTO. Sau WTO lam phat giir xu
hudng tang sudt, hé s6 phan ing co
gia tri 16n hon va tang nhanh qua
cac ky.

Doi voi cu soc 1ai suat (shock 6)
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0.008% sau 12 ky. Sau WTO hién
tuong tang lam phat d6i VO‘1 ¢t sbc
tang lai suat gan nhu bién mét, trong
ky thir 2 lam phét c6 ting 1én rat it
nhung hé s6 vin mang gia tri am.
Sau 6 ky lam phat giam 0.009% so
v6i 0.003% & ky dau tién va giam
0.014% & ky thir 12. Piéu nay ham
¥ rang sau WTO cong cuy lai suit
trd nén ¢ hiéu qua hon ¢ NHNN
thyc hién kiém soat lam phat. Tuy
nhién trong nhiing ky dau ting 1ai
suat lam phat giam rat it, lam phat
chi that sy giam sau 6 ky tré di.
Déi voi ca sbc ty gia hdi doai
(shock 7), tac gia nhan thiy c6
phan Ung cua lam phat c6 xu
hudng giéng nhau ¢ hai thoi ky.
Khi ty gia tang (twong ung VND
mét gid) 0.13% & giai doan trudc
WTO lam phat phan tng lai bang
su tang 1én 0.006-0.007% ¢ ky thir
2 va thu 3, ¢ nhitng ky sau muc
tang cua lam phat dirmg muc 0.002-
0.004%. Sau WTO khi ty gia tang
0.008% lam phat cting phan ung
lai bang sy tang 1én 0.003-0.004%
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ngay trong nhitng ky dau tién va
twong tu & nhimg ky sau. Néu so
sanh tuong d6i phan tng cua lam
phat véi b sbc ty gid tac gia nhan
thdy sau WTO lam phat tré' nén
nhay cam hon véi ty gia hbi dodi.
Két qua nay ciing ham ¥ trong giai
doan hién nay néu dé VND mét gia
s€ tao ra ap lyc gia ting lam phat
rat 16n.Vi vdy, NHNN can c6 bién
phap 6n dinh VND khi thyc hién
cac giai phap tién & dé kiém soat
lam phat.

Phdan img ciia bién chinh sach
tién té doi voi cau tien, ldi sudt va
1y gid

Hinh 4 mé ta phan ting ctia cau
tién, 14i sudt va ty gia (nhig bién
cong cu chinh sach tién t&) trudc ct
sdc cua cu tién 13i suat va ty gia.
O Hinh 4a, tac gla mo phong 3 cap
phan U ung cla cau tién trude va sau
WTO dbi véi cau tién, 13i sut va ty
gia héi dodi. Tuong tu nhu vy 1ai
suat va ty gia & Hinh 4b va 4c.

O Hinh 4a, cau tién phan Gng
v6i ¢t sdc ctia chinh né (shock 5)
gan nhu khéng c6 nhiéu thay doi,
hai dudng phan tmg khé gan nhau.
Déi voi et sdc 13 sudt (shock 6) cau
tién c6 phan ung trdi nguoc nhau
hoan toan. Truéc WTO ciu tién
tang 1én trong 2 ky dau tién nhung
sau d6 giam xudng rat nhanh. Sau
WTO ciu tién giam xubng trong
2 ky dau va ting lién tuc trong
nhiing ky sau d6. So véi ly thuyét
xu huéng ting cu tién khi thit
chit chinh sach tién & & giai doan
sau WTO hoan toan hop 1y. Dbi
v6i ¢t sdc ty gia hdi doai (shock
7), cau tién ciing ¢6 xu huéng phan
{mg kha gidng nhau giita hai thoi
ky, dau tién cAu tién c6 phan tng
tang sau d6 giam va 6n dinh.

O Hinh 4b, 1di suat phan tmg
d6i véi ci sdc cau tién 6 xu hudng
tang ¢ hai giai doan trudc va sau

Hinh 3: Phan (rng ctia lam phat déi véi cau tién, 1ai suat va ty gia
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Hinh 4: Phan (¢ng ctia chinh sach tién té doi véi cau tién, 1ai suét va ty gia
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WTO. Lii sut phan 1 ung tang ngay
trong 2 ky dau tién ddi vai cu soc
chinh ban than nd & ca hai thoi ky
nhung sau do c6 sy khac biét xu
hudng. Cau tién phan tng ting
nhe (gan nhu 6n dinh) & giai doan
truoc WTO nhung gidm nhanh
sau WTO. Lai sut phan img giam
ngay khi ¢ ¢t sbc ting ty gid (ndi
t& mat gid) trong 2 ky dau va cting
xu hudng ting subt nhimg ky sau.

O Hinh 4c, ty gi4 phan tmg trai
ngugc nhau ¢ hai thoi ky dbi voi
ct sdc cau tién. Ty gia phan tng
giéng nhau d6i véi ca soc 1di sudt
0 ca hai thoi ky, d§ 1on phan ung
ciing kha gan nhau. Pau tién ty gia
giam trong 2 ky du sau do ting
trong nhimg ky tiép sau khi ¢6 ct
sdc 13i suat. Phan Ung cia ty gia
trong truong hop nay giéng véi Iy
thuyét kinh doanh chénh léch 1ai
suat khong phong ngira.
4.5. Phén rd phuong sai

Trong phan nay phén tich phan
rd phuong sai dugc st dung dé
du bao vai trd clia cac ca sdc dbi
voi bién quan sat. Twong tu nhu
phan tich phan ing xung, phén ra
phuong sai dya vao ciu trac ma
tran A0 va B nhu da néu & phan 3.

Phén rd phwong sai bién san
luong

Két qua phan rd phuong sai
bién san luong cho thdy trudc
WTO san lugng gan nhu chi chiu
tac dong chinh boi cu sbc cua
chinh n6 nhung sau WTO moi thur
da thay dbi. San lwong nhay cam
hon véi ca yéu t6 bén trong 1an bén
ngoai. Khoang 50% thay ddi cua
san lugng do cac yéu t khac trong
d6 gia dau va ty gid cling co vai trd
quan trong.

Phén ri phicong sai bién lam
phat

Phan ri phuong sai bién lam
phét cho thdy c¢6 sy thay d6i manh

mé cau tric cac yéu t6 anh huong
dén lam phat truée va sau WTO.
O giai doan truéc WTO lai suat va
ty gid tac dong rat manh dén lam
phat, tong muc tac dong tich liy
hon 50%. Tuy nhién, sau WTO
co cAu thay doi 13 rét, 13i suat anh
huong kém hon véi dao dong trong
khoang 14-20%, gia dau tac dong
trung binh khoang 19-21%, ty gia
héi doai giir vai tro trung binh 7%.
bic biét trong giai doan nay lam
phat chiu anh hudng cta chinh no
rat manh, khoang 30-37% sy thay
dbi cta lam phat 1a do chinh né tao
ra. Anh hudng ctia san lugng dbi
véi lam phat on dinh ca trude va
sau WTO.

Phdn rd phiong sai cdu tién

Phan ri phuong sai cau tién cho
théy trusec WTO chinh ¢t sbc cau
tién, 14i sudt va ty gla anh huong
quan trong déi véi bién dong cau
tién v6i ty 1& trung binh khoang
88%. Sau WTO i suat trong nudc
to ra kém quan trong hon voi thay
ddi cua cau tién, ca soc 1ai suit
trong nudc tac dong trung binh
khoiang 8-10%. Ty gid giam anh
huong rat dang ké, trong nhiing
ky dau mic do tic dong khoang
4-8%. Gia dau va lam phat tac dong
nhiéu hon trudc, gia dau dong gop
khoang 17-18%, lam phat dong
gép khoang 9-10%. Dic biét cau
tién chju anh hudng béi chinh nd
rat manh.

Phdn rd phirong sai ldi sudt

Két qua phéan rd phuong sai bién
14i suét chi ra trudc WTO khoang
45% thay doi cta lai sudt 1a do
chinh no, trong 55% con lai thi ty
gia h6i dodi tac dong dén 44%. Sau
WTO yéu t6 bén ngoai tic dong
trung binh 34-36% thay dbi cua l3i
suat, trong nudc lam phat va ty gia
dong vai tro quan trong: lam phat
tdc dong trung binh 11-12%, ty
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gia hoi doai tac dong 23-34%. Lii
suat chiu tic dong 1én chinh 14i suat
khoang 20-21%.

Phdn rd phiong sai ty gid hoi
dodai

Két qua phan rd phuong sai
bién ty gid hdi dodi cho thay trudc
va sau WTO lam phat tac dong rat
manh dén ty gia hdi doai, khoang
60% ¢ giai doan truéc WTO va
39% ¢ giai doan sau WTO. Trudc
WTO ty gia hdi dodi it nhay cam
v6i bién dong bén ngoai nhung sau
WTO bién dong bén ngoai tré nén
quan trong hon, khoang 30% thay
d6i cua ty gia hdi dodi 1a do anh
cta l3i sudt My. Trong giai doan
ndy chung toi ciing nhan thiy ty
gid chiu anh hudng cia chinh n6
nhidu hon khong dang ké, trung
binh khoang 9% so vdi 6.5% ¢ giai
doan trude WTO.

5. Thao luan két qua nghién
cuu

Trong phan nay cac két qua
phan tmg khong dong nhat cua
bién muc tiéu dbi véi ca sdc that
chit chinh sach tién té nhu da néu &
muc 4 dugc thao luan. Hién tugng
puzzles dugc tép trung nhiéu hon.
Trudc tién cic puzzle thudng xuét
hién trong cac nghién clru thuc
nghiém vé truyén dan chinh sach
tién t& duge tom luge. Co bon loai
puzzle thuong xuét hién do 1a the
output puzzle, the liquydity puzzle,
the price puzzle va the exchange
rate puzzle. Sau d6 tac gia kiém
kiém tra két qua thuc nghiém cua
minh.

Tac gia tién hanh d6i chiéu
v6i két qua thuc nghiém da tim
dugc trong muc 4 dé xem nghién
ctru cua ching t61 gdp phai loai
puzzle nao. Tac gia trinh bay tom
tat két qua nay & Bang 4.

Két qua ¢ su ddi lap vé cac
truong hop xuat hién puzzle gitra
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Bang 3: Cac loai puzzle phd bién trong nghién ctru thwe nghiém

STT Loai M6 ta
1 Theoutput a1 ong téing khi thit chat chinh séch tién t&
puzzle
2 ;L“Z*Z'I'g“yd'ty CAu tién c6 xu huéng tang In khi thit chét chinh sach tién t
3 Theprice Gia ca tang 18n khi thét chat tién 8.
puzzle
The Ddng ndi t& mét gia (ty gia tng) ngay lap tirc hodc ting gia sudt
thoi gian dai khi ¢6 ct sc tang Iai sut. Theo ddng ly thuyét, ddng
4 exchange o e » A s O SR v
rate puzzle ndi té tang gia ngay Iap tlre khi tang lai suat va mat gia trong twong

lai theo ly thuyét kinh doanh chénh 1&ch I3i suat khong phong ngira

Ngudn: Tém luoc cua tac gia

Bang 4: Cac trwong hop xuét hién puzzle trong két qua thwe nghiém

STT Loai Trwéc WTO Sau WTO

1 ;E:ch’:tp“t Khong C6 - San lugng tang trong 3 ky dAu
2 "I)'Luzezlli(equydity Khong gfé; tcc:pétytitir&p gziffa xu hwéng tang
3 The price puzzle Esgnsgr?gitgtﬂj XU Co-trong 2 ky dAu

4 The exchange Khéng Khong

rate puzzle

Ngudn: Tém luoc cia tac gia

mo hinh trude va sau WTO. Véi
mé hinh sau WTO xuét hién 3
loai puzzle trong khi moé hinh
ndy o giai doan trudc chi xuit
hién Price Puzzle.

Price Puzzle xuit hién & tat
ca cac trudng hop diéu nay theo
chung t6i c¢6 thé do kénh chi phi
ctia chinh sach tién té. Hon nita
khi quan sat thyc té chung toi cling
nhan thdy xu huéng ciung chiéu
giita 13i sudt va CPIL. Dic biét
trong nam 2008, mac du NHNN
tang 13i suét rat cao (13i sut co
ban da tang tu 8.25%/nam thoi
diém thang 1/2008 1én 14%/nam
vao thoi diém thang 10/2008)
nhung lam phat van khong giam
nhu mong doi. O khia canh khac,
bang ching thyc nghiém ¢ nén
kinh t¢ An D6 Muneesh Kapur
va Harendra Behera (2012) cling
tim thdy ¢ mot sé thoi diém khi
that chat tién t¢ lam phat van

lién tuc cao va diéu nay c6 thé 1a
do cac thanh phan cau trac lam
phat lwong thuc. O VN, mic du
chua c6 nghién clru nao tuong tu
nhung mot diém chung giita VN
va An D6 1a thanh phan luong
thuc va thuc pham chiém ty trong
cao trong 16 hang héa CPI. Phai
ching diéu nay ciing tao ra hién
tugng price puzzle & VN?
So sdnh két qud truyén din chinh
sdch tién t¢ qua cdc kénh

Thét chat tién té dé giam lam
phét c6 hiéu qua sau khi VN gia
nhdp WTO. Tuy nhién hi¢u qua
nay chi that sy dat dugc sau 6
ky. Lam phat van ting & nhiing
ky dau tién khi co cu sdc that
chat tién t&. Cu sbc tang lai suét
0.50% tao ra phan Gng tang lam
phat tich liy 0.014% sau 12 ky.

Kénh ty gia, khi ty gid tang
(twong tmg VND mat gi) 0.13%
¢ giai doan trudc WTO lam phat

phan tng lai bang su ting lén
0.006-0.007% ¢ ky thtr 2 va tha
3. O nhitng ky sau, mic ting
cua lam phat dung ¢ muc 0.002-
0.004%. Trong khi d6, mdt cu
sdc rit nho cua ty gia o giai doan
sau WTO (0.008%) da tao ra
phan ng tang tich lily cua lam
phat 0.003-0.004% ngay ¢ nhitng
ky dau tién va giit mic ting nay
trong sudt nhitng ky tiép sau.
Qua 2 kénh truyén dan trén,
tac gia nhan thiy ldi suat tao ra
phan tng tré dbi bién lam phat
trong khi ty gia hbi doai lai co
phan ung ngay tic thi. Nhu
vy c6 thé thdy lam phat & VN
nhay cam nhiéu hon vé6i kénh ty
gia hdi doai. Theo Asel Isakova
(2008), khi nghién ciru truyén
dan chinh sach tién té & cac qubc
gia Trung A, tac gia tim thdy voi
truong hop qubc gia ¢6 mic do
do la hoa cao, kénh ty gié giir vai
trd quan trong rat nhiéu so voi
cac kénh truyén din chinh sach
tién té khac. Theo tac gia vin dé
nay xudt phat tir tinh doc lap cua
ngan hang trung wong, cic qudc
gia c6 do la héa cao ngan hang
trung wong it doc 1ap hon nén
cong cu lai suét bi gidi han. Theo
tiéu chi cia IMF, d6 la hoa duoc
xac dinh thong qua luong tién
giri ngoai t& so voi khdi luong
tién M2. V6i tiéu chi nay mirc d6
la hoa & VN trong nhiéu nim qua
c6 xu huong giam nhung luén
cao hon mtrc 15%, c6 thé vi 1y do
nay ma lam phat nhay cam véi
kénh ty gia hdi doai.
6. Két luan

Bang cach tiép cdn mo hinh
SVAR, nghién curu da udc lugng
tac dong ciia ct sdc chinh sach
tién té d6i & VN. Cac kénh truyén
dan 13i suat va ty gia hoi doai da
duogc phan tich dé xac dinh do
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16n va thoi gian chinh sach tién
té truyén dan dén cac bién muyc
tiéu. Két qua nghién ctru cho thiy
c6 mot sé puzzle ton tai trong d6
6 Price Puzzle. Kénh 13i sut tao
ra phan Ung tré d6i bién lam phat
trong khi ty gia héi doai lai ¢
phan ung ngay tuc thi trude cu
sdc ty gia hbi doai.

Mic du dd cé rat nhiéu cb
ging dé hoan thién bai nghién
ctru nhung tac gia van chua thé
bao quat hét cac kénh truyén dan
ciia chinh sach tién té. Trong
bai nghién ctru nay, tac gia chua
phan tich thyc nghiém vé kénh
gi4 tai san va ky vong cua truyén
dan chinh sach tién t¢. Do do,
mot trong nhitng hudéng md rong
nghién ctru sau hon, tac gia nghi
can c6 nghién ctru vé:

- Po ludng chi sb lam phat ky
vong va truyén din chinh sach
tién té qua kénh ky vong.

- Gia bat dong san, chung
khoéan va truyén dan chinh sach
tién t€ qua kénh gia tai san®
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