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Nghién Ctru & Trao Doi

Nghién ctru lam phat
ta1 Viet Nam theo phuong phap SVAR

PGS.TS. NGUYEN THI LIEN HOA

& THS. TRAN DANG DUNG

den lam phat tai VN, do”‘ng thoi chay mo hinh dinh lwong SVAR de

Bdi viét nay nghién citu vé cdc yéu to nao da, dang va sé anh huong

kiém dinh mirc dé anh huong dén lam phdt cﬁa tong véu to. Pay la
phwong phdp méi va hiéu quad dige dp dung & nhiéu quoc gia hlen nay trong
viéc phan tich chznh sdch vi mé. Bai nghién cieu di sdu vdo gidi quyét cac van dé
sau: (1) Cac yeu 16 tac déng dén lam phat & VN: (2) Anh huong ciia cii soc trong
chinh sach dén lam phat? (3) Thoi gian dé lam phat phan ung lai mot chinh Sach
méi; va (4) Tac dong nguoc tro lai ciia mot cii soc trong lam phat dén cdc yéu to

khac.

Tir khoa: Lam phat, mo hinh SVAR, chinh sach vi mé.

1. Téng quan

Duya theo nhing 1y thuyét da
¢6 vé lam phat, cac nghién ciru vé
lam phat & VN gan day da két hop
nhiéu nhén 6 tir ca phia chi phi dy
va phia cau kéo ctia lam phét nham
giai thich nhimg bién dong cia
lam phat. Tuy nhién, do thiéu s6
liéu hodc do chu y cua cac tac gia,
phan 16n cac nghién ciru déu bo
qua cac yéu to thudc phia cung va
tap trung cht yéu vao cic nhan o
thudc phia cau. Nhan t6 cung duy
nhat dugc xem xét la cac ca sdc tir
quéc té (gia cua dau va trong mot
vai truong hop gia cua gao).

Toém lai, nhimg nghién ctru gan
day vé lam phéat & VN xoay quanh
cac nhan td: CPI, cung tién, 13i suét,
ty gla san lu:ong, gla dau va gia gao
thé gii va hau hét cac nghién ctru
déu sir dung mé hinh VAR hodc
VECM. Trong nghién clru nay tac
gia s& can nhac viéc dua thém cac
bién thudc phia cung va str dung s6
liéu cap nhat dén thang 6 nam 2011,
qua d6 xem xét cac van dé méi dé

cung cap birc tranh toan dién hon,
méi mé hon vé lam phat & VN.

DPé xiy dung dwoc md hinh
SVAR thuc nghi¢ém, ching ta can
phai giai quyét hai ndi dung: (1)
Lua chon cac bién trong mé hinh;
va (2) Thiét 1ap cac han che ciamod
hinh dé dua ra ma tran cdu tric.
1.1. Lwa chon cic bién cho mé
hinh

Lam phat khong chi 1a mot hién
tuong tién & do _nhiig méo mo
trén thi truong tién e trong nuoc
ma con 1a két qua clia cac yéu td co
cau/chi phi ddy. Theo nghién ctru
cia Chhibber (1991) va mot s6
nghlen ciu thuc nghlem gan day
ddi véi cac nén kmh té nho, mo thi
mirc gia cta nén kinh té (thuong
duoc do bang chi sd gia tiéu ding
CPI) s& duoc dién dat thong qua
gia cta cac hang héa thuong mai
PT (gié cac loai hang hoa va dich
vu ma nudc d6 xuit khau hodc
nhép khau) va gia ca hang hoa phi
thuong mai PN (gia ca cac hang
hoa va dich vu duoc san xuit va
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tiu thu trong nudc):

logP = a, logP™ + o, logP™

Trong do: 0<a,, a,<1

va o, +a,=1

Déi voi hang hoa thuong mai,
nhiing thay d6i trong gia hang hoa
thuwong mai phu thudc vao nhiing
thay déi trong gia quéc té logP* va
nhiing thay déi trong ty gia hién tai
logE. logP" = logP* + logE

Déi vai gid hang hoa phi thuong
mai s& phy thudc vao tong cung va
téng cau.

Vé phia ciu, tong cu s& phu
thudc vao thu nhap Y, ldi sudt R,
gia tai san W, thué va chi tiéu cia
chinh phii T. Nhitng nhan t nay c¢6
thé tao ra du cau va tac dong lén
gia nén dugc goi 1 yéu t6 lam phat
do cau kéo.

logPy = (AY, AR, AW, AT)

Vé phia cung, theo md hinh
tang gia chuan ctia Bruno (1979)
va Gordan (1975) thi gia hang hoa
phi thuwong mai s€ la mdt ham cua
chi phi lao dong (W), chi phi dau
vao M. (cac hang hoa trung gian
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nhép khau va san xuét trong nudc)
va su tang gia tr phia cung (M)
do thi truong khong hoan hao. Cac
nhén t6 ndy con duoc goi 1a nhén to
chi phi déy, tic dong 1én lam phat
trong nudc.
logP§=(1+M)*(W.,M,)

Trong d6, M, dai dién cho su
tang gia theo nhung thay dbi cua
nén kinh té khi ciu vuot muc va
ban than cdu vuot mac dan dén
luong tién thyc té trong thi truong
tién té trong nudc (EMB) du thira.
Do kho khan trong viéc lugng hoa
M,, nén céc nghlen ctru thuong su
dung bién EMB dé thay thé. Trong
do:

AEMB = (M5, MP) = (M5, Y, R,
PF)

MS, MP lan luot 13 cung va cau
tién. Thi trudng tién t& cin bang
khi EMB bing 0.

Y, R, PElan luot 13 san luong, 1
suat va muc gia ky vong.

Tong hop lai ta c6: AP = (APF,
AE, AY, AR, AW, AT, APE, AMS,
AW, AM)

Day la mé h1nh chung dé xac
dinh cac nhan t6 co ban giy ra
lam phat & cac nén kinh t& nho,
mé. Cac nhén t6 nay duoc phan
thanh 4 nhom co ban: (i) gia cua
khu vire nude ngoa; (ii) ty gia; (iii)
cau kéo; va (iv) chi ph1 day Tuy
nhién, dé sir dung 6 moi nén kinh
té chiing ta cling can quan tam dén
2 van d&. Mot la tuy thuce trang lam
phat & mdi quic gia ma ching ta
su dung cac bién dai dién cho phu
hop, c6 thé str dung thém céc bién
dic trung cho mdi quéc gia. Hai la
dit lidu c6 sin dé chung ta sir dung
cho md hinh hay khong. Dya trén
hai van dé nay, tac gia c6 mot sd
diéu chinh ddi véi cac bién sir dung
trong mo hinh.

Thit nhdt, d6i véi bién gia tirkhu

vuc nude ngoai, tac gia sir dung gia
dau - hang hoa ¢6 anh huéng quan
trong dén hau hét cac loai hang hoa
khéc trong nén kinh té, va gia gao
do vai tro quan trong cua giad luong
thyc - thyc phdm trong 1o hang hoa
tinh CPI ctia VN dé thay thé.

Thit hai, di v6i bién lam phat
ky vong, do sb lidu nay van chua
dugc do luong & VN nén trong mo
hinh & day, bién nay s& khong duoc
xem xét toi.

Thir ba, do thiéu dir lieu dau
vao dang tin cay, tac gid s€ khong
str dung bién tién luong. Thay vao
do6 s& xem xét bién sb gia ban cua
nguoi san xuat (PPI), cling co thé
xem nhu bién dai dién cho chi phi
tir phia nguoi san xuét.

Thir tu, khong c6 mot bién cu
thé nao co thé dai dién vé phia
cung, cu thé 1a cac yéu 6 chi phi
dau vao dé san xuat trong nudc.
O déy bai nghién ctru chi xét dén
trudng hop yéu té dau vao ciia cac
doanh nghiép duoc nhap khau tir
khu vuc nude ngodi, vi thé no sé
chiu anh huong boi chi s gia nhap
khau (IMP).

Thir néim, vé phia clu tic gia sir
dung bién 16 hong san lugng cong
nghiép dugc do luong bang chénh
1éch giira san lugng thuc té va san
lugng tiém nang dé thé hién ap luc
vé phia cau.

Thir sau, nghién ciru st dung
bién ty gid danh nghia hiéu dung
(NEER) dugc tinh bang mot r6 ty
gia cua tdp 20 cac nudc ¢ lugng
giao dich thuong mai (ca nhap
khéau va xuét khau) 16n nhat véi VN
thay vi dung ty gia song phuong
(thuong 1a dung ty gia VND/USD)
dé thé hién chinh xac hon méi lién
h¢ gitia ty gia va lam phat.

Nhu vay, dua trén cac phan tich
trén, ching ta s& xem tién hanh
xem xét mo hinh voi hé thdng cac

bién sau:

ACPI = (OIL, RICE, ER, R,
IND, M2, IMP, PPI)

1.2. Thiét ldp cdc han ché ciia mé
hinh

Viée thiét 1ap cac han ché tir d6
xdy dung nén ma trin ciu tric cho
mo hinh 1a cong viéc quan trong
va ¢6 anh huong xuyén sudt dén
két qua woc lugng cling nhu cac
phén tich sau d6. Trong phan nay,
t0i s& thiét 1ap cac han ché trong
ngin han dua trén cac Iy thuyét
kinh t& va cac nghién ctu thuc
nghiém trudc d6 dugc cong nhan
rong rai, nhu nghién ctru ctia Mardi
Dungey va Adrian Pagan (2000),
Alessandro Cologni and Matteo
Manera (2005).

Dua trén cac nhan t6 co ban tac
dong dén lam phat nhu phén tich ¢
trén, dong thoi dé 1am rd phan ing
ctia lam phat trudc cac thay doi bat
ngd trong chinh sach tién t&, tac
gia phan chia cac ca soc thanh 5
nhém: (i) ca sbc gia cua khu vuc
nuoc ngoéi (ii) ¢t sdc trong ty gia;
(ii1) ct soc trong chinh sach tién té;
(1V) ¢t soc trong tong cau; va (v) ¢l
sOc trong tong cung.

1.2.1. Cii séc gia ciia khu vie
nuoc ngodi

Trong d6 cac ¢t sdc trong nudc
s& khéng co tac dong dén khu virc
nudc ngodi, ma ban than cac ci sdc
nay s€ do chinh no6 gay ra:

€OIL UOIL

Vi gia gao thé g101 Mondi va
cong su (2011) cho thay trong thap
ky gan day cac cu soc trong gla dau
thé gidi o tac dong 16 net dén gla
luong thuc, cu thé 1a gia gao thé
gi6i1. Do anh hudng ctia cudc khung
hoang nang lugng va luong thuc
trong nhitng nam gan day khién
cong ching lo ngai truéc mét cu
sdc gia nang luong s& dan dén gia
luong thyc tang cao nén thuc hién
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tich trit luong thuc, day gia luong
thuc tang trong ngén han:

€RICE - URICE t 1—‘ZIIJOIL

1.2.2. Cu soc trong ty gia

Ty gia tai VN duoc didu tiét
bdéi NHNN va thuong c6 xu hudng
gitr 6n dinh trong thoi gian dai,
do do, ty gid dugc cho la hiu nhu
khong chiu tac dong tirc thoi boi
cac cu sdc khac (Ulrich Camen,
2006; IMF, 2006b; Pham Thé Anh,
2009): €., =

1.2.3. Cu soc trong chinh sach
tién té

Cung tién M2 dugc gia dinh
chiu anh huodng tic thoi boi cac ca
sdc trong lam phat, 13i suat va san
luong (Sousa va Zaghini, 2004;
Cologni va Manera, 2005). Hon
nita do ty gia VN theo ché do tha
n6i ¢6 quan 1y (thuc t& 1a giit 6n
dinh trong mét thoi gian dai) cho
nén cung tién M2 va 13i suét ciing
duoc diéu chinh dé thyc hién dugc

diéu nay:
€ = U + 1—‘64IJIND + F65UCPI t
l—‘67UR + 1—‘63IJER

Lai suat dugc ky vong tang khi
san luong cao hon san luong tiém
nang va ty 1¢ lam phat vuot muc
tiéu dai han cta chinh phu:

T 1—‘45UR T 1—‘47U,ER

1.2.5. Cu soc trong cung

Theo ly thuyét thi co ché dan
truyén s& di tir ty gla dén chi sb gia
nhap khéu, chi s6 gla san xuat va
cuoi cung 1a chi s6 gia tiéu dung.
Va céc chi s6 gia nay déu chiu anh
huéng manh mé bdi nhiing thay
d6i trong gia nhién liéu (Nguyén
Thi Thu Hang va Nguyén Duc
Thanh, 2010).

Enp = Unp T U T Uy
EPPI = Uppr 715Uy * 1ﬂ95Uc1>1 +
r u+Ir_u

97 7R 93 “ER

2. Dit liéu va cac kiém dinh ban
dau
2.1. Dii ligu

Theo ndi dung phan tich ¢ trén,
tac gia sir dung hé thong céc bién
trong mo hinh cling nhu céc ky
vong ban dau vé mdi twong quan
gitta phan tmg cua lam phat trude
cac ¢l sbc tir cac yéu td khac qua
bang tong hop udc luong ky vong
dudi day.

Dit liéu tat ca cac bién 1a sb
lidu thtr cap déu duogc ldy theo
thang tr thang 1 ndm 2001 dén
thang 6 nam 2011. Riéng dir

liéu vé& PPI chi c6 theo quy, toi
st dung phuong phap noi suy dé
tinh toan dir li¢u theo thang.

Céc bién déu dugc st dung &
dang logarit co s6 ty nhién e trir
bién 14i suat R. Riéng cac bién:
RICE, OIL, GIND, CPI, M2,
IMP, PPI s¢& duoc diéu chinh mua
vu trude khi lay logarit. Trong
d6 bién Lb hong san lugng cong
nghiép GIND duogc tinh tir sd
liéu san luong cong nghiép va
st dung phuong phap Hodrick —
Prescott (Prescott, Nobel kinh té
2004).

2.2. Céc kiém dinh ban diu

2.2.1. Kiém dinh tinh dirmg —
kiém dinh nghieém don vi (Unit
Root Test)

Strdungkiém dinh Augmented
Dickey - Fuller (ADF) xem xét
tinh ding cua cac bién dau vao,
lan luot trong cac truong hop
c6 chan, c6 chan va xu hudng,
khong chan va khong xu hudng,
két qua cho thiy cac bién ngoai
trir GIND va R déu khong dimg
& mirc y nghia 5%. Tiép tuc kiém
dinh ADF cho cac bién (chua
dimg) & sai phan bac nhét I(1) ta

S — U + r74UIND + F7SUCPI + Bang 1. Téng hgp ngudn di liéu déi véi cac bién str dung
lﬂ73UER . . o R ca Kyveng
1.2, 4 Cu SOC trong cau Bien Ky hiéu Thoi gian Nguon séc anh
2y en hwéng
Cu sdc trong cau duoc thé hién —
qua su gia tang trong 15 hong san ~ _Ciadauthé gic olL 1/2001 — 6/2011 IMF 1 +
lugng. Nhiing thay ddi trong hoat  Gié gao thé gioi RCE  112001-612011  IMF 2 'S
dong kinh t€ ¢4 quan h¢ mat thiet 3 ko nieu
NEER  1/2001 —6/2011 IMF 3 +
voi lam phat nhiing thay doi frong dung
ty gid, 14i sut va gia dau. Dbi véi ) Tinh Khon
nén kinh te nhd. m& nhu VN. san L6 héng san lugng GIND 1/2001 - 6/2011 theo 4 nhiél?
; ’ > IMF
xuat trong nudc phu thudc chat ché TR
NP A AR Chi 6 gid tiéu ding  cp, 1/2001 - 6/2011 IMF 5 +
vao céac yeu to dau vao dugc nhdp  trong nusc
khau ttr nudc ngoai thi mot sy thay Cung tién réng M2 1/2001 — 6/2011 IMF 6 +
doi trong ty gia s€ co tac dong dang  Lai suét cho vay R 112001 — 6/2011 IME . Khong
ké dén san lugng trong nude (VG _kvhan1nam nhieu
Vian Minh, 2009): Chi sb gia nhap khau IMP 1/2001 — 6/2011 \Q’;’:E 8 +
€xo = Uno T TaUon T TV Tories gia san xuét PPI 1/2001 — 6/2011 GSO 9 +
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nhén duge toan bo cac chudi déu
dung ¢ muc y nghia 5%.

Vay mo hinh s€ dugc udc
luong véi sai phan bac nhat 1(1)
cia cac bién: AOIL, ARICE,
ACPI, AM2, AER, AIMP, APPI
v hai bién ban ddu GIND va R.

2.2.2. Kiém dinh d¢ tré toi uu
cua mo hinh

Trong mo hinh VAR, d¢ tré
t6i uu ctia mo hinh thuong dugc
lua chon duya trén céac kiém dinh
Akaike Information Criterion
(AIC), Schwarz Information
Criterion (SC) va LR.

Néu theo tiéu chuan AIC, SC
va LR thi @6 tré duoc lua chon
lan Iuot 1a 8, 1 va 5. Tuy nhién
ddi v6i md hinh SVAR thi cac
kiém dinh nay khong du dé danh
gia tic dong cua cac cu soc dugce
luong héa. Chinh vi thé trong
bai nay toi st dung phuong phap
Portmanteau dé kiém dinh tinh
tuy twong quan phan du trong
mo hinh va dua ra d¢ tré téi uu.
Két qua kiém dinh Portmanteau
da cho thay do tré cia md hinh
SVAR nén la 6. Do vay, bai
nghién ctru s& st dung tré 1a 6 dé
udc luong mo hinh.

Sau khi thuc hién cic kiém
dinh lién quan, tac gia tién hanh
udc luong mo hinh theo cac ct
soc duogc thiét 1ap ¢ phan trén
bang phan mém Eview. Sau d6
stt dung ham phan tng day va
phan rd phuong sai dé tién hanh
cac phan tich. Két qua s& dugc
trinh bay & phan tiép theo.

3. Phan tich két qua

3.1. Phan tich tac dong cuia cdc cu
soc dén lam phdt 6 VN

3.1.1. Phan ung cua lam phat
truée cii séc vé gid tir khu vire
nudc ngodi

Két qua cho thdy CPI ¢6 chiu

.04
.03+

.02+

.00

-.01

.04
.03+
.02+

.01+ [ — o

-.01 T B

Hinh 1a. Phan trng cuia CPI
trwére cu séc gia dau

Accumulated Response of D(CPI) to Structural
One S.D. Shock1

.01 T T

-2+ 77T T T T T T T T T T T T T T T T T T

Hinh 1b. Phan &ng cua CPI
trwwdc cu soc gia gao

Accumulated Response of D(CPI) to Structural
One S.D. Shock2

10 12 14 16 18 20 22 24

.00 ===

S22 T T T T T T T T T T T T T T T T T

anh huong tir cu sbc gia khu vuce
nudc ngoai, dic bi¢t 1a trong gia
dau. Mirc do phan tng ctua CPI
trude ci sbc trong gid ddu manh
hon so véi cu sbc trong gid gao
(vi vé co ban VN van la nuéc
xudt khau gao, ngudn cung gao
hoan toan dap ung dugc nhu
cdu trong nudc), tuy nhién mirc
anh huong khong 16n. Diéu nay
mot 1an nita kh'fmg dinh lam phat
trong nudc nguyén nhan chu yéu
khong phai do cac yéu té gia khu
vuc nude ngoai (gia dau va gia
ga0). Pong thoi tac dong cua cac
ct sdc nay khong phai 1a tic thoi
ma c6 mot dd tré nhat dinh, nhu
gia dau thé hién tac dong 1o nhét
cua no 1én lam phat trong nudc 1a
sau khoang 6 thoi ky (thang) va
tac dong cua no 1a dai dang. Két
qué nay tuong tu nhu két qua cua
cac nghién cuu trudc day.

Gia dau anh huong lén gia
ca cia nén kinh té thong qua 2
kénh: tryc tiép nhu 1a mot loai
hang hoa tiéu dung cudi cing va
gian tiép nhu mot yéu t6 dau vao

10 12 14 16 18 20 22 24

clia qua trinh san xuat. Theo hiéu
g lan truyén nay thi can phai
mat mot thoi gian dé gia dau tac
dong 1én gia ca trong nudc, két
qua chay ra hoan toan phu hop
nhung van d& can xem xét t6i 1a
mirc tac dong cua gia dau lén gia
ca & VN c6 thé khac biét so voi
nhiéu quéc gia.

3.1.2. Phan ung cua lam phat
trueGe cii séc 1y gid

Hinh 2. Phan tng caa CPI
trwédc cu soc ty gia

Accumulated Response of D(CPI) to Structural
One S.D. Shock3
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Ch sbc trong ty gid co tac
dong lam tang lam phat nhung
khong 16n. Tac dong nay khong
tic thoi, thé hién rd nhat tir ky
thir 4 &én ky thi 12 va sau d6 co
xu hudng giam dan vé 0. Riéng
dbi voi VN, ty gia dugc gitr
tuong d6i cing nhéc, chi tir cubi
nam 2008 tro lai day thi NHNN
moi ¢o nhimg dot diéu chinh ty
gia voi bién d6 16n hon, cu thé
lan pha gi4 gan day nhat 13 9,3%.
Do d6 ma tac dong cua ty gia lén
lam phat méi khong 16n nhu 1ap
luan ¢ trén. Pay ciing 1a ly do ma
céc nghién ctru vé tac dong cua ty
gi4 1én lam phat d6i v6i chudi dir
lidu trudc nam 2008 déu khong
cho thiy tac dong nay.

3.1.3. Phan wng cua lam phat
truGe cii soc trong chinh sdach
tien té

Phan ung cua CPI trude cu
soc 13i suat khong nhiéu trong khi
trude cu soc trong cung tién M2
thi CPI lai phan tng rat manh. Ct
soc trong cung tién s& lam tang
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Hinh 3a. Phan rng cta CPI
trwéc ¢l séc cung tién

Accumulated Response of D(CPI) to Structural
One S.D. Shocké
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Hinh 3b. Phan rng cua CPI
trwérc ¢t soc lai suat

Accumulated Response of D(CPI) to Structural
One S.D. Shock7?

04
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CPI nhung CPI khong phan tng
ngay lap tirc ma tré khoang 6 thoi
ky (thang) va tac dong nay la dai
dang. Tac dong nay c6 thé thay rd
nhét trong giai doan 2005 — 2007,
mirc ting cung tién cia VN la
khoang 91,93% gép 3,6 lan muc
tang truéng GDP (25,1%), riéng
nam 2007 d¢ mua lai hon 10 ty
USD ngoai t¢ thi NHNN da bo
ra gan 180.000 ty dong (khoang
14% GDP), diéu nay gop phan ly
giai cho lam phat tdng cao trong
nam 2007 (12,63%) va 2008
(19,95%). Két qua nay ciing phu
hop két qua cua cac nghién ciru
trude ddy, hau hét déu cho thiy
CPI phan tng rat manh trudc ci
soc trong cung tién nhung phan
g khong nhiéu véi ca sde tir 13
suét.

3.1.4. Phan ung cua lam phat
trueée cii séc tir phia cdu

Cu soc trong 16 hong san
luong cong nghiép (GIND) tac
dong khong dang ké lam phat
trong nude. Két qua nay cho thiy

~014 T e
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-.014

-.01+ e i

B e e e e B S B s s B s B

Hinh 4. Phan tng cta CPI trwéc ¢l séc
trong 16 héng san lwong cdng nghiép

Accumulated Response of D(CPI) to Structural
One S.D. Shock4
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lam phat & VN nguyén nhan chu
yéu khong phai 1a do cau kéo.
Tuy nhién can luu y, trong mot
sb nghién ctru do dir li¢u dugc su
dung trong giai doan mat bang
lam phat & VN cao (thuong la tir
nam 2005 tro di) dan dén két qua
1a GIND va CPI ¢6 mbi quan hé
nguoc chiéu nhau, duge hiéu la
khi ¢t sdc trong GIND lam ting
GIND 1én s& lam cho lam phat c6
xu huéng giam xudng. Didu nay
c6 thé 1y giai boi ty 1& lam phat
cao & VN trong nhitng nim gan
day, dinh diém nhu nim 2008
lam phat & VN 1én t61 19,95%.

3.1.5. Phan ung cua lam phat
trueGe cii séc tir phia cung

Hinh 5a. Phan tng caa CPI
trwéc ¢l séc gia nhap khau

Accumulated Response of D(CPI) to Structural
One S.D. Shock8
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Hinh 5b. Phan ng cua CPI trwéc ct séc
gia ban clia ngwi san xuat

Accumulated Response of D(CPI) to Structural
One S.D. Shock9
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Ct sdc gia nhap khau 1am ting
lam phat trong nudc va cod xu
huéng kéo dai trong khi ct sdc
tir gid cua nguoi san xuét ciing
lam tang lam phat nhung theo
thoi gian mirc tac dong giam dan
va tién vé 0 sau khoang 20 thoi
ky (thang). Su tac dong cua hai
ci sbc nay dén lam phat ciing
manh hon, cho théy nguyén nhan
lam phéat & VN do yéu té chi phi
day dem lai. Trong khi tic dong
ctia chi s6 gia nhap khau 1a c6 do
tré thi lam phat phan tng ngay
lap tiic trude ¢ séc gia ban cua
ngudi san xuit mac du muc tac
dong nho.

3.1.6. Phan ra phuong sai

Pé phan tich mirc do dong
gop clia cac cu sde cia cac yéu td
duoc chon dbi voi lam phat trong
timg thoi diém ciing nhu khang
dinh lai cac phan tich két qua thu
dugc tir cac ham phan Gng ddy
ta sir dung thém két qua phén ra
phuong sai.

Két qua cho thay mot diéu
la 13 ngay tai thoi diém dau tién
CPI chi bi anh huong 41,30% boi
ct sbc tir tré cua chinh no, ty 16
nay con thip hon ca anh huong
béi ¢t sdc tir PPI chiém 42,78%.
Két qua cua nhitng nghién ctu
trude ddy vé lam phat & VN déu
cho thidy CPI thuong chiu anh
huéng rat 1on tir ca soc tré cua
chinh n6 dén hon 80%. Cu sbc
tu IMP ciing tdc dong kha lon
dén CPI, du chi chiém 6,15% &
ky dau song dén ky thir hai da
bat ngd chiém 16,13% va giir
& muc khoang 20% cho dén 12
ky, trong khi d6 cung soc dén tir
phia cau ma dai dién 1a 16 hong
san luong cong nghiép GIND rat
yéu, cao nhét chi 3% cho ca 24
ky. Nhu vay két qua bai nghién
ctru nay mot lan nita khiang dinh
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tinh trang lam phat cao & VN chu
yéu 1a do cu sbc tir phia cung/chi
phi day nhiéu hon do ct sdc tir
phia cdu/cau kéo. Ngoai viée tac
d6ng manh nhat ngay tir ddu voi
ct sbc tir PPI ciing cho thay tac
dong dai dang sau 24 ky van con
tac dong trén 20%, con IMP la
trén 15%.

Bén canh d6 ta thiy ct sdc tir
cung tién M2 c6 tac dong khoi
dau rat yéu 6t chi 1,28%, tuy
nhién sau sau ky da chiém 9% va
sau 12 ky 12 27%, ty 1& nay giir 6n
dinh dén hét 24 ky cho thy tac
dong dai ding cua no; trong khi
d6 tac dong tir ca sbc 13i suat thi
khong dang ké. Piéu nay khang
dinh lai réng chinh sach tién té
ma cu thé 13 cung tién chi co tac
dung sau khoang thoi gian it nhat
la 6 thang.

Con lai, tac dong cua cu sbc
trong gia dau, gia gao va ty gia
dén lam phat & VN la khong
dang ké.

Toém lai, dya trén cac phan
tich ham phan tng dy va phan
ra phuong sai cua lam phat trude
cac cu sdc trong giai doan 2001
- 2011, chung ta co thé rut ra cac
két luan so bd quan trong ban
dau nhu sau:

Thir nhdt, lam phat trong
nudc c6 nguyén nhan chi yéu
khong phai do gid khu vyc nude
ngoai (gia dau, gia gao) ma chiu
anh huong chu yéu tir cac ngudn
trong nudc hay nodi cach khac 1a
do céc yéu td noi tai ciia nén kinh
té.

Thir hai, tac dong cta ct sbc
trong ty gia Ién lam phat trong
nude la khong lon. Tuy nhién
néu ty gia tiép tuc bién dong voi
bién do manh hon trong thoi gian
t6i thi tac dong nay can xem xét
lai. Ty gia dong vai tro la kénh

dan truyén ci sdc tir cic nhan t6
khac gay tdc dong lén lam phat
nhiéu hon 13 nhan t6 tic dong
tryc tiép.

Thit ba, ¢t sbc trong cung tién
c¢6 anh huong 16n dén lam phat,
d6 tré cua anh huong nay it nhat
1a 6 thang va kéo dai dai ding.
Trong d6 ¢t soc 1di suit gy tac
dong khong nhiéu va thuc té thé
hién nhu 1a chinh sach mang tinh
thich img nhiéu hon 12 mang tinh
chu dong ngan chan.

Thir tu, lam phat c6 nguyén
nhan do yéu té chi phi day nhiéu
hon 1a do cau kéo.

Nhu vay khi dung NEER, tac
gia mubn nhan manh dén cu sdc
trong ty gia ndi chung chur khong
chi c6 ty gid danh nghia VND/
USD, két qua cho ra ciing hop 1y
vi nho sy binh quan cua cac ty
gia danh nghia gitra VND va cac
ngoai t¢ khac da lam diu bot tinh
“doc quyén” cua ty gia VND/
USD.

3.2. Tdc déng ciia cii séc tiv lam
phat

Véi wu diém cia md hinh
VAR - SVAR chung ta c6 thé
xem x&t ngugc trd lai tdc dong
ct sdc trong CPI dén cac nhan
t6 khac dé thay rd “mdi quan hé
dong” va co cai nhin toan dién vé
tong thé nén kinh té.

Hinh 6. Phan trng cua CPI trwéc

¢t séc tr chinh né

Response of D(CPI) to Structural
One S.D. Shock5

3.2.1.Téc dong dai ding cia
lam phat trong qua khi
Cong chung c6 khuynh hudng

lwu giit 4n twong vé lam phat
trong qué khir dong thoi ¢ ky
vong nhay cam vé 1am phat trong
twong lai. Ky trc hay 4n tuong vé
mot giai doan lam phat cao trong
qua khir thuong chi bt ddu md
nhat dan sau khoang 8 thang c6
lam phat thap lién tuc.

3.2.2. Tac dong cua lam phat
dén cdc nhan 16 khdc

Xem xét tac dong nguoc tro
lai cua ct sdc trong CPI dén cac
nhan t6 khac thong qua phan tmg
day ching ta nhén thiy hau hét
cac nhan t6 déu co bién dong
nguoc chiéu khi c6 mot ¢t sdc
trong lam phat, ndi cach khac
1a anh huéng cua ct séc dén tir
lam phat that ning né va mang
nhiéu thiét hai cho nén kinh té
noéi chung.

Bo qua tac dong ddi véi cac
nhan t6 bén ngoai (gia dau, gia
gao, ty gid va chi s gia nhap
khau) tac gia chi cha y phan tich
dén cac nhan t6 bén trong nén
kinh té.

Trudce hét 1 sy sut giam trong
chi sd gia san xuit cong nghiép
PPI, diéu nay cé thé duoc giai
thich bai nhiéu 1y do nhung 1y do
quan trong nhit 1a co thé x4y ra
tinh trang “dinh lam”, san xuat bi
dinh tré, hang hoa kho tiéu thu
nén doanh nghiép phai ¢6 ging
kiém gi4 mic du chi phi dau
vao co thé gia ting lan téa dén
gi4 ban dau ra phai ting nhung
doanh nghiép phai chiu cat giam
loi nhuan, thim chi chiu 15. That
vay, nhidu doanh nghiép trong
thoi ky lam phat ting cao so rang
néu ting gia s& khong ban dugc
san phdm nén c khong ting
trong thoi gian ¢o thé. Tuy nhién
didu nay khong thé kéo dai, néu
khong doanh nghiép s& din dén
phé san va kéo theo 1a su gia tang
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vé lam phat trong thoi ky tiép
theo.

Tiép theo ta thdy cac nhan
t6 nhu 16 héng san lugng cong
nghlep, cung tién va 13 suét
cling déu co két qua nguoc dau
v6i mot ¢t sdc tang ciia lam phat.
Theo tac gia, cac két qua nay chu
yéu thé hién sy thich tng trong
chinh sach nhim kém ham da
ting cta lam phat. Ld hong san
luong mang dau am cho thiy dau
hi¢u glam ap luc len lam phat tr
phia cau, cung tién cling giam
tuong ung, riéng lai suét giam
sau 14 ky.

Nhu viy so voi két qua caa
cac nghién ctru trude thi két qua
cua nghién ctu nay nhin mdt
cach tong quat xét ca phan ung
ctia CPI trude cac cu sbc tir cac
nhan t§ khac va nguoc lai 13 phan
mg ctia cac nhéan t6 khac trudc
ct sbc tir CPI d3 cho thdy mot sb
diém khac biét dang ké sau:

Thir nhdt, cu sbc trong CPI
lam giam PPI chtr khong phai 1a
lam tang PPI.

Thir hai, ci sbc trong CPI
va cung tién “nguoc dau” mot
cach hoan toan cht khong cung
chiéu.

Thir ba, phan tng cua CPI
v6i ct sbc tir chinh nd khong
manh m& nhu cac nghién ciru
trude (qua phan ra phuong sai
thuong chiém hon 80% trong cac
ky dau).

Thir tur, ¢t sdc tir phia cung va
tir chinh sach tién & déu c6 mirc
d6 giai thich cao dén bién dong
trong CPI chir khong nhu hiu
hét cac nghién ciru trude chi cho
thdy muc d6 tip trung cao vao
chinh sach tién t¢ ma chua cho
thdy anh hudng cao tir cti sdc ciia
cac nhan t6 khac.

4, Két luan

Trong bai viét nay, tac gia da
tién hanh xem xét vin dé lam
phat & VN trong khuén kho ciia
phuong phap SVAR va nhan thdy
lam phat & VN ¢6 ngudn gdc chu
yéu tir khu vure trong nude, bi tac
dong boi yéu td chi phi day nhiéu
hon 14 yéu t6 cau kéo. Chinh sach
tién té trong nudc c6 anh huong
dang ké dén lam phat, dic biét
la cung tién M2. Tuy nhién, tac
dong ciia cung tién dén lam phat
trong nudc c6 mot do tré nhat
dinh (khoang 6 thang). Ty gia
c6 tac dong dén lam phét trong
nudc nhung mure tac dong khong
nhiéu va cha yéu thé hién vai trd
kénh truyén dan.

Bén canh do, bai nghién cuu
con cho thdy vai trd cua yéu to
ky vong Ién vi€c tang gia trong
nudce, su ky vong nay bit nguon
tir nhiéu nguyén nhan khac nhau
nhung tyu trung lai cha yéu 1a do
su anh hudng cua lam phat cao
trong qua khi va van d& diéu
hanh cta nguoi lam chinh sach®
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