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Tém tit:

Bai viét nghién civu vé mé hinh tw hoi quy véc to dang cdu triic (SVAR) Iy thuyét va iing dung
mé hinh nay trong nghién ciru kénh truyén dan tién té ¢ Viét Nam. Cdc két qua phén tich
dinh lwong phan dnh tac déng cia cdc nhdn té trong nude thong qua cac kénh truyén dan
dén cdc muc tiéu cua chinh sach tién té (CSTT) o Viét Nam giai doan tir 1995 dén 2014.
Pong thoi dwa ra nhitng goi ¥ chinh sdch nham ting cwong hién thire héa muc tiéu ciia
chinh sdch tién té dén nam 2020, nham gitip cho cong tac diéu hanh chinh sdch tién té trong
Iy lugn ciing nhuw thuc tién ¢ Viét Nam hién nay.

Tir khoa: chinh sach tién té, co ché truyén dan tién t&, kénh tmyén dan tién t€, Mo hinh tu
hdi quy véc to dang céu trac (SVAR)

Application of SVAR model to research monetary transmission channel and monetary
policy in Vietnam
Abtract:

This paper examines the SVAR model theory and applies the model in the study of monetary
transmission channels in Vietnam. The results of quantitative analysis reflect the impact of
domestic factors through the channels on the goal of monetary policy in Vietnam during the
period from 1995 to 2014. The paper also suggests the policy to realize the objectives of
Vietnam monetary policy by 2020.

Keywords: Monetary policy; monetary transmission mechanism, monetary transmission
channels; structural vector autoregression (SVAR).

1. Giéi thi¢u

Mic du trong thoi gian qua cong tac diéu hanh
chinh sach tién t¢ & Viét Nam da dat duge mot sd két
qua, nhung trong bdi canh kinh té thé gioi dién bién
phirc tap va kho luong, kinh té trong nudc ngay
cang hoi nhap sau rong vao nén kinh té thé gioi va
gip nhiéu tré ngai, cong tac diéu hanh chinh sach
tién té trong nhitng nam tGi van tiép tuc phai doi mat

v6i nhimng kho khian, thach thirc can duge quan tim
va giai quyét. Bai viét nay phan tich co ché truyén
dan tién té dudi goc do phan tich dinh lugng theo
phuong phap tiép can mé hinh tu hdi quy vécto
dang cdu tric (SVAR) trong nghién ctru kénh truyén
dan tién t&. Nghién ciru sir dung phuong phéap phan
tich dinh luong dé danh gia tac dong cua cac cu sbc
tir chinh sach tién té trong nudc thong qua cac kénh
truyén dan khac nhau dén cac bién muc tiéu sau
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cung cuia chinh sach tién t& d6 1a san lugng (GDP),
lam phat va viéc lam!. Trén co so cac két qua nghién
ctru thyc nghiém, bai viét ciing dua ra nhiing goi y
dé xudt cho chinh sach tién té giup cho co quan diéu
hanh dua ra céng cu quan 1y phu hgp nham dbi pho
v6i nhirng bat 6n kinh té va dat cac muc tiéu 6n dinh
kinh té vi mo, kiém soat lam phat va ting trudng
bén viing.

2. M6 hinh SVAR

Tir khi Sims (1980) gi6i thiéu mé hinh tu hdi quy
véc to dang cdu trac VAR di tré nén quan trong
trong nghién ciru kinh té vi mé thuc nghiém va dugc
sir dung phd bién trong phén tich chinh sach tién té.
M hinh VAR van can duge x4c dinh han ché trong
phén tich chinh sach (Cooley va LeRoy, 1985). Cac
mo hinh ciu triic VAR (SVAR) da duoc dé xuat, tan
thanh nhimg han ché trong ngin han (Bernanke,
1986; Blanchard va Watson, 1986; Sims, 1986) va
nhing han ché trong dai han hodc két hop ca nhiing
han ché trong nga"ln han va dai han (Galis, 1992) trén
phan mg xung bat ngudn tir 1y thuyét kinh té trinh
bay trong nghién ctru ctia Jacobs, Kuper va Sterken
(2003).

Céch tiép can theo mo hinh VAR cho phép dua ra
nhitng han ché t4i thiéu chinh sach tién té tac dong
dén nén kinh té. Day 1a mot loi thé khac biét, n6 chi
ra bat ki thiéu x0t nao cua su thong nhat trong co
ché truyén din chinh sach tién té. Quan trong hon,
cach tiép can VAR coéng nhan mot cach déng thoi
cac bién chinh sach tién té va cac bién khac cua nén
kinh té. Christiano, Eichenbaum va Evans (1996) va
Leeper, va Zha (1999) di dua ra cudc diéu tra rat
thanh céng nhdm cd ging st dung mo hinh VAR.
Viéc xac dinh chinh xac kénh truyén dan chinh sach
tién té tro' nén kho khan khi c6 sy xuat hién phd bién
cac bat on cua hé théng kinh té, ca nhitng phan tng
cta cac tac nhan kinh té véi cac dau hidu cua chinh
sach tién t& va danh gia ding din cua co quan
chuyén trach véi cac bién phap chinh sach mong
mudn. Van dé dic biét phirc tap ¢ cac nude dang
phat trién ¢ co ché truyén dan chinh sach tién té 1a
qua trinh phat trién bat bién do chuyén do6i co céu
dang dién ra trong nén kinh té. Christiano, Eichen-
baum va Evans (1996) da thira nhan rang van dé
quan trong phai d6i mat bai ngan hang trung wong
la tao 1ap anh hudng cua cac hoat dong chinh sach
tién té trong nén kinh té. Van dé dat ra 13 hoat dong
chinh sach phan anh cac phan tng cia cic nha
hoach dinh chinh sach dé phat trién kinh té. Gan day

md hinh truyén thong VAR va SVAR ciing duoc sir
dung trong phan tich chinh sach tai khéa. M6 hinh
VARSs tuong duong voi mé hinh vécto hi€u chinh
sai s6 (VECM). Céc niam sau do, cac dang bién thé
cua mo hinh VAR da dugc phat trién manh mé, dic
biét 1a m6 hinh SVAR hay mo6 hinh ty hi€u chinh
vée to (VECM) va duoc st dung phd bién dé phan
tich cac mbi quan hé giira cac bién kinh t& vi mo va
cac cong cu chinh sach.

V& mit Iy thuyét, mbi quan hé gitra cac bién kinh
té vi mo va cac cong cu chinh sach dugc thé hién
qua mo hinh SVAR nhu sau:

AgY =AY HAY L HLFAY, te,

Trong do:

(M

Y, 1a véc to (Nx1) bao gom céc bién ndi sinh tai
thoi gian t;

A, la ma tran cua cdc tham ) (NxN) véi i=0, 1,
2,..,p;

Va ¢, 1a thanh phan du trong d6 céac ¢, khong
twrong quan voi nhau nhung cac thanh phan du nay
lai twong quan voi Y. Céc thanh phan du g, O
phuong sai Var(e,) = Q cho cic phan tir ndm trén
duong chéo chinh ctia ma tran phuong sai ctia cac
thanh phan €,

Cac tham sb ciia mo hinh SVAR duogc ude luong
thong qua udc lugng md hinh rit gon hay gian udce
mo hinh (1) va mé hinh rat gon dugc dé cap dudi
day

Y=A1A Y, +ATAY

-1 -1
oA Y T A OAth_p-i-A o,

hay 2)
Y=BY, +BY  t.t B Y,
Trong do: B=A"A,, (i=1, 2, ..., p) va v=Ale,

1a sdc cau tric hay nhimg thay d6i trong mé hinh.

+Vz

Dé tinh toan duge gi tri ctia “sdc” trong md hinh
rat gon, chung ta can xac dinh cac ma trn A, vama
tran phuong sai - hi¢p phuong sai Q (variance-
covariance) ctia cac thanh phan du ¢, trong phuong
trinh (1) thong qua phuong trinh log-likelihood
duogc trinh bay dudi day:

InL, =-(1/2)log(2m)- (1/2log|A ;'Y (4,7 -
1/2vA ;" Y (A, )v 3)

Trong d6 Q la ma tran phuong sai-hop phuong
sai va v, la udc phan du (residuals) tir mo hinh VAR
rat gon. Néu goi var(v,) = ¥, trong d6 vi=A e thi
Y =454,

Viéc phén tich co ché truyén tai chinh sach tién té
va phan tng cta chinh sach tién té trudc tic dong
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clia cac ¢l séc bén ngoai nén kinh té s& dugc thyuc
hién théng qua co ché phan rd Choleski. V& mat
toan hoc, diéu nay co thé mo ta d6 1a viée tinh dao
ham riéng phan cua cac bién thé hién muc tiéu chinh
sach tién té (hay bién phu thudc) trong mé hinh theo
cac ¢l sdc (c6 thé gdm ca tir bén ngoai va bén trong)
theo cong thuc:

trong do,i1=1,2,...11a s6 bién thé hién muc tiéu cia
chinh sach tién té (bao gdbm ca myc tiéu trung gian
va muyc tiéu sau cung), conk=1,2, ... K Ia s6 ¢t sbc
(c6 thé tir bén ngoai va bén trong).

3. Lua chon cac bién nghién ciru va thu thap
dir liéu phéan tich

Trén co so phan tich khuon khé chinh sach tién té
va co ché truyén dan ciing nhu cic tac dong cia cac
ct sdc bén ngoai nén kinh té t6i chinh sach tién té
Viét Nam, mé hinh SVAR s& bao gém 11 bién va
duoc chia lam 2 khu vuc bao gém: khu vuc quéc té
va khu vyc trong nudc. Mo hinh duoc udc lugng
v6i chudi s6 liéu theo Quy. Bang 1 mé ta ndi dung
cac bién trong md hinh va ngudn dir liéu.

Trong s cac bién dwoc nghién ctru trong bai viét
nay, bién san lugng céng nghiép trong nudce (SL) va
chi s6 gia tiéu dung (CPI) dugc coi 1a hai trong ba
muc tiéu cudi cung cua cac chinh sach tién té va
dugc nghién ciru (vi sb liéu vé viéc 1am khong thé
thu thap dugc moét cach chinh thue va déy du nhu

cac bién khac trong bdi canh cia Viét Nam). Céc
bién 1ai suét (LS), ty gia hdi doai (EX), tong tin
dung (CRD) la cac kénh truyén dan. Con céac bién
bén ngoai bao gdm: San lwong cong nghiép ciia Hoa
Ky (USSL), Chi s6 CPI cua thé gi¢i (WCPI), Gia
dau tho Barent (CRB) va 13i suat cong bd bai Ngan
hang Lién bang My (USLS) 1a cac bién dai dién cho
céc cu sdc tir bén ngoai. Bién cung tién M2 chinh la
bién dai dién cho chinh sach cua ngan hang Nha
nude va cac ca sdc lién quan dén thay doi cung tién
M2 s& dugc coi 1a cac ct soc ciia chinh sach tién té
trong nghién curu nay.

Chi s6 CPI dugc lay tir Quy tién té Qudc té IMF,
day 1a dir liéu trung binh cta quy, chi s6 nay duoc
tinh dya trén tit ca cac mat hang. Dit liéu M2 ciing
duoc thu thap tu IMF.

4. M6 hinh SVAR trong phin tich co ché
truyén din chinh sach tién té ciia Viét Nam

Viét Nam 1a mét nén kinh t& mé cé quy mo nho,
do vay nén kinh t& Viét Nam chiu sy tac dong tu
nhitng ¢ sdc bén ngoai kha 16n. Pidu nay c6 nghia
1a nhimng chinh sach diéu hanh tir trong nudc va
nhitng ct sdc tir bén ngoai c6 thé tac dong tdi hoat
dong kinh té. Va nguoc lai, vi la nén kinh té nho nén
cac bién chinh sach trong nudc thay d6i hau nhu co
tac dung khong dang ké téi bén ngoai hay cic nudc
16n. Nhu véy, cac bién quéc té s& 1a cac bién ngoai
sinh ddi véi cac bién trong nude, va mo hinh SVAR
s& dugc sip xép thanh hai nhom: trong nudc va
ngoai nudc. Mo hinh SVAR cua Viét Nam c6 thé
duoc mo ta nhu sau:

Bang 1: Céc bién trong mé hinh ty hoi quy vécto dang ciu triic SVAR

Cic bién trong mé hinh Viét tit Thoi gian (quy) Ngudn
Khu vue qudc té:

Chi s6 CPI cuia thé gisi WCPI Q1/1995 — Q4/2013 IES-IMF
San lugng cong nghiép cia Hoa Ky USSL Q1/1995 — Q4/2013 IFS-IMF
Chi sé CPI ctia Hoa Ky USCPI Q1/1995 — Q4/2013 IFS-IMF
Gi4 dau tho (Brent) CRB Q1/1995 — Q4/2013 IMF
Lai sut cong bd ctia FED USLS Q1/1995 — Q4/2013 FED
Khu vue trong nuéc: Q1/1995 —Q4/2013

San lugng cong nghi¢p trong nudc SL Q1/1995 — Q4/2013 IFS-IMF
Chi s6 CPI trong nuéc CPI Q1/1995 — Q4/2013 IFS-IMF
Cung tién M2 M2 Q1/1995 — Q4/2013 IFS-IMF
Téng tin dung CRD Q1/1995 — Q4/2013 IFS-IMF
Lai sudt ngin han 3 thing VND LS Q1/1995 — Q4/2013 IFS-IMF
Ty gia hbi doai gitra USD va VND EX Q1/1995 — Q4/2013 IFS-IMF

Luu y: IFS-IMF: H¢ théng co 5o dir liéu cac chi tiéu tai chinh cua Quy Ti ién té Quéc té; FED: Cuc

Du trit lién bang Hoa Ky.
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Y= (YY) 4)

Y .= (WCPI,USSL,, USCPIL, CRB,, USLS)) (5)
Y,,= (SL,CPI, M2, CRD,, LS, ,EX)) (6)
Trong do: Y, 1a tp hop cac bién dai dién khu
vue qudc t&; Y, 1a tap hop céc bién dai dién khu
vuc kinh té troné nudc. Phuong trinh (4), (5) va (6)

c6 thé viét lai dudi dang:
= B gy - [B_@)B_ﬂ || @)
ey B, (L) By (L) Vau
Theo do: B(L) duoc xac dinh dya trén ma tran A,
11(L) va Blz(L) ¢ cac hé sb twong tng véi cac
bién ctia ngoai nén kinh té; B,,(L) va B,,(L) ¢6 cac
hé sb twong mg vai cac bién trong nudc. Tuong tu,

ma tran A, trong phuong trinh (1) c6 thé dugc xac
dinh nhu sau:

¥

Trong md hinh nay, cac bién nuéc ngoai duoc coi
1a ngoai sinh cia md hinh hodc duoc quyét dinh
ngoai mé hinh, con cac bién trong nudc khong tac
dong nhan qua téi cac bién nudc ngoai. Do do,
nhom céc bién noi sinh s& khong bao gom cac bién
nudc ngodi hay cic phan tir trong A0 1p S€ bang
khéng (A, |,= 0). Bay la mot 1oi thé ctia md hinh
SVAR cho céc nu0’c c6 nén kinh té mor quy mo nho
vi gitip 1am giam s6 lugng cac bién can udc luong
trong mo hinh (Mala va Param, 2007). Cac bién
dugc dwa vao mdi phurong trinh cia mo hinh SVAR
dugc tom tat trong Bang 2, n6 chi ra mdi quan hé

AO.II
AO.ZI

AO.IZ

AO.ZZ (8)

gilra cac bién duong thoi. Viéc st dung cac han ché
xac dinh trong cac ma tran duong thoi 1a hop ly va
phd bién trong cac nghién ciru vé tién té.

5. Két qua nghién ctru thye nghiém

5.1. Kiém dinh tinh dieng ciia cdc bién va dp tré
trong mo hinh

Thue hién kiém dinh ADF cho chudi s6 liéu theo
quy tr Quy 1/1995 dén Quy 4/2013, két qua thuc
nghiém cho thiy tit ca cac bién déu dimg tai sai
phan bac nhat trir bién Lai sudt ngan han 3 thang
VND la dimg & chudi gbc. Do vay, 11 bién ndi trén
c¢6 thé dugc sir dung trong hdi quy mé hinh SVAR.

Budc tiép theo 1a thuc hién kiém dinh do tré cua
mod hinh. Pay la mdt cong viéc quan trong trong
dang nghién ctru ndy béi vi lién quan t6i cau trac tré
cia mo hinh SVAR. Trong 1y thuyét va thuc tién
nghién ctru, c6 nhiéu kiém dinh khac nhau dugc gi6i
thi€u va str dung nham xéc dinh do tré phu hop cia
mé hinh. Theo d06, cac kiém dinh nhu LR, FPR,
AIC, HQ va SBIC c6 thé duogc st dung.

Tuy nhién, moi kiém dinh lai cho céc két qua veé
d6 tré toi vu khac biét, thé hién rat ro trong Bang 4.
Chéng han, két qua cho théy do tré tbi wu dugce lua
chon cho mo hinh SVAR cua Viét Nam sé& 1a 6 dbi
v6i kiém dinh FPE, nhung khi str dung AIC HQIC
va SBIC thi d9 tré tdi wu duge xac dinh 1a 8; con str
dung LR thi cho két qua 1a 10. Vi cac két qua xéac
dinh d6 tr& t6i wu 1a khong dong nhét trong khoang
tir 1 dén 12, bai viét nay tiép tuc sir dung kiém dinh
Portmanteau nham kiém dinh d¢ tr& t6i wu 14 tinh 6n
dinh cuia d6 tré t6i wu trong md hinh. Két qua kiém

Bang 2: Céu triic ma trin A,

B‘;‘Lgﬁ“’ Cic bién giai thich

WCPI USSL USCPI CRB USLS SL CPI M2 CRD LS EX

WCPI 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
USSL 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
USCPI 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0
CRB 0 g a43 1 0 0 0 0 0 0 0
USLS 0 0 as; 0 1 0 0 0 0 0 0
SL 0 0 ae3 Adeq aes 1 0 0 0 0 0
CPI 0 0 0 az 0 az 1 0 0 0 0
M2 0 0 0 0 0 age ag7 1 0 0 0
CRD 0 0 0 0 0 Age 0 Aoy 1 0 0
LS Ajg 0 0 0 a105 a106 a107 a108 a109 1 0
EX Al 12 a a3 a4 15 116 a117 a118 119 a1110 1

Ghi chii: Cau triic mé hinh nay dwge tham khdo tir cdc nghién ciru ciia (Mala va Param 2007); (Fry &

Pagan, 2005), (Fung, 2002) va (Joiner, 2003)
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Bang 3: Kiém dinh tinh dirng ADF

Gia trij log ciia bién

Sai phén béc 1

Bién Gia tri Gia tri Gia tri Gia tri Két luan
tinh toan phé phan tinh toan phé phan
WCPI -0.781 -2.911 -9.047 -2.911 Dung sai phéan bac 1
USSL -2.491 -2.912 -3.38 -2.912 Dung sai phéan bac 1
USCPI -0.728 -2.914 -4.022 -2.914 Durng sai phan bac 1
WOP -1.145 -2.911 -7.913 -2.911 Durng sai phan bac 1
USLS -1.923 -2.912 -3.396 -2.912 Dung sai phan bac 1
SL -2.24 -2.914 -2.867 -2.914 Dung sai phan bac 1
CPI 1.623 -2.912 -4.911 -2.912 Dung sai phéan bac 1
M2 -1.366 -2.912 -6.102 -2.912 Dirng sai phan bac 1
CRD -0.657 -2.911 -8.868 -2.911 Dirng sai phan bac 1
LS -3.928 -2.912 bi dung
EX -0.915 -2.911 -8.582 -2.911 Dung sai phan béc 1
Biang 4: Kiém dinh d¢ tré t6i wu ciia mé hinh SVAR
lag LL LR Df p FPE AIC HQIC SBIC
0 304.151 0.000 93 -9.2 -9.0
1 516.439 424570 100 0.000 0.000 -12.9 -11.4 9.2
2 619.691 206.500 100 0.000 0.000 -13.0 -10.2 -5.9
3 826.128 412.870 100 0.000 0.000 -16.4 -12.2 -5.8
4 1028.830 405.400 100 0.000 0.000 -19.6 -14.2 -5.7
5 1313.460 569.270 100 0.000 0.000 -25.5 -18.7 -8.2
6 10319.300 18012.000 100 0.000 2.e-137* -308.2 -300.1 -287.5
7 20030.200  19422.000 100 0.000 -615.9 -607.5 -594.4
8  20260.000 459.590 100 0.000 -623.175% 614.746%  601.744%
9 20161.200 -197.690 100 . -620.0 -611.6 -598.6
10 20225.700 128.97* 100 0.027 -622.1 -613.7 -600.7
11 20180.100 -91.097 100 -620.6 -612.2 -599.2
12 20065.000 -230.220 100 -617.0 -608.6 -595.6

Bang 5: Kiém dinh Portmanteau

Pj tré tbi wu GiatriP Thong ké Ljung-Box

1 296.74
2 . 519.73
3 . 741.37
4 . 1006.87
5 0.0000 1220.88

dinh Portmanteau duogc trinh bay trong Bang 5.
Trong phan tich chudi thoi gian, kiém dinh Port-
manteau c6 hai phién ban khac biét. Phién ban tha
nhét duoc st dung dé kiém dinh tinh tu hoi quy cua
chudi sb liéu hay xéc dinh d¢ tré trong mo hinh; con
phién ban tht hai dimng dé kiém dinh tinh bén viing
ctia mo hinh héi quy. Str dung kiém dinh Ljung-Box

portmanteau, két qua kiém dinh do tré dua trén
phuong phap Portmanteau cho thdy do tré cua
phuong trinh SVAR nén 1a 5 dé dam bao tinh tu hoi
quy va do vimg chic ciia mo hinh. Do viy, nghién
ctru s& str dung mo hinh SVAR véi do tré 1a 5.

Céc gia tri tham s trong ma tran A0 tuong tng
v6i timg md hinh dugc trinh bay trong Phu lyc s6 1.
Kiém dinh d tin cdy cua gia tri giéi han cia ma trn
A0 cho thay cdu trac ma tran dugc chip nhan trong
mirc ¥ nghia thong ke.

5.2. Két qua wéc lwong tic dpng ciia cdc bién
ngi dia

Két qua udc lugng tir md hinh SVAR duoc trinh
bay cu thé trong Phu luc. Cac Kkét qua udc luong tur
m6 hinh nay chinh 1a két qua u6c luong bang mo
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hinh SVAR dé cép trong bang 4 va 5. Dua trén két
quéa woc lugng, bai viét nay di tinh todn phan tng
xung cua cac muc tiéu chinh sach tién té, cac kénh
truyén dan khi c6 sy thay ddi trong chinh sach tién
té (hay cac cong cu cua cuia chinh sach tién té).

Két qua wéc heong tic dong cia cung tién dén
cdc kénh truyén dan tién té

Khi chinh sach tién t& c6 su diéu chinh nghia 1a
cac cong cu clia chinh sach tién t¢ dugc ngan hang
Nha nuéce Viét Nam su dung nham tac dong thay doi
cung tién. Vay khi cung tién thay d6i s& dan dén cac
phan {mg lay truyén lam thay doi cac kénh truyén
dan va cac kénh truyén dan thay doi s& tac dong t6i
cac bién thudc muc tiéu cta chinh sach tién té do 1a
san lugng va lam phat (nhu da trinh bay, trong mo
hinh nay, muc tiéu viéc 1am hay that nghi¢p khong
¢6 du sb liéu dé tién hanh kiém chimg trong bdi
canh Viét Nam).

Trudce hét, cac phan tmg cia cac kénh truyén dan
khi cung tién thay d6i. Nhu viy, cung tién s& tac

dong t6i 14i suat, tin dung, va ty gia. Két qua nay
dugc biéu dién trong hinh 1.

Két qua phan tich phan ung xung cta cac kénh
truyén dan khi cung tién thay ddi cho thay khi c6 cu
soc (tang 1én) trong cung tién lam cho ty gia giam di
ngay mot lugng nho & quy tiép theo. Piéu nay phu
hop vé mit 1y thuyét, khi ting cung tién M2, noi té
s tang gia tuc la ty gia gidm. Sau do ty gia co xu
huong tang 1én ¢ 2 quy. Tac dong nay sau d6 giam
dan va tién t6i khong sau khoang 6 quy. Két qua nay
chi ra rang cung tién chi c6 tac dong téi ty gia trong
ngan han chir khong kéo dai tac dong trong dai han.
Diéu twong ty ciing xay ra ddi v6i 131 suit. Két qua
nay phan anh dtng thyc thé diéu hanh ty gia va 1ai
suat & Viét Nam. Hién tai, ngan hang Nha nudc Viét
Nam dang 4p dung chinh sach ty gia c6 kiém soat,
ty gia hdi doai gitta VND va cac ngoai té chuyén doi
manh khac dugc cong bd boi Ngan hang Nha nudc
nhung ty gid van c6 sy quan 1y chinh sach ty gia
theo xu hudng bién dong cua thi trudng trong gidi
han nhét dinh. Diéu nay mot phz‘in khién cho chinh

Hinh 1: Phan tng ciia cic kénh truyén din truéce sy thay ddi ciia cung tién

orderl, dlvnng, dlvnexr

[ 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
step

‘ 95% Cl — inpul se response functi#n (irf)

Graphs by irfnane, inpulse variable, and response variable

Phan @ng xung cia ty gia trudc tac dong cia
cung tién

orderl, dlvnn2, dlvnerd

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
step

‘ 95% CI

i npul se response functi #n (irf)

Gaphs by irfname, inpulse variable, and response variable

Phan tng xung ciia tong tin dung truée tac dong
cuia cung tién

orderl, dlvnng2, vnldr
20

- 10|

[ 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
step

‘ 95% Cl  — inpul se response functid)n (irf)

Graphs by irfnane, inpulse variable, and response variabl e

Phén @ng xung cia lii suat trudc tac dong ciia
cung tien

order1, dlvnycn, dlvnn2
2. 000e- 0%

1. 000e- 0%

-1.000e- 86
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step

‘ 95% Cl — inpul se response functi%;n (irf)

Graphs by irfname, inpulse variable, and response variable

Phén rng xung cia san lwgng trudce tac dong ciia
cung tién
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Hinh 2: Tac dong liy ké ciia kénh truyén din chinh sich tién té t6i muc tiéu san lwong

order1, divnycn, divnm
.0

-. 00§

order1, divnycn, vnldr

T T T T T T T T T T T
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
step

‘ 95% Cl orthogonal i zec’ irf

Graphs by irfnane, inpulse variable, and response variable
Tong phan &ng cia san luwgng trudc tac
dong ciia cung tien theo thoi gian

order1, dlvnycn, dlvnexr
&3]

. 0

step

‘ 95% Cl orthogonal i ze4 irf

Graphs by irfname, inpulse variable, and response variable

Téng phan ng ciia san lrgng trude tic dong

ciia lii suit theo thoi gian

order1, dlvnycn, dlvncrd

02

step

‘ 95% ClI orthogonal i 294 irf

Graphs by irfname, inpulse variable, and response variable

Tong phan ng xung ciia sin hrgng trudce
tac dong cua ty gia theo thoi gian

sach ty gia phuc vu tot hon cho muc tiéu ting trudng
va kiém ché lam phat & Viét Nam.

Pbi voi tong du no tin dung, khi mic cung tién
tang 1én lam cho tin dung ting theo. Diéu nay hoan
toan pht hop véi cac du bao tir Iy thuyét; tuy nhién,
sau khoang thoi gian (khoang 10 quy) thi tdc dong
nay s& bang khong. Két qua nay ciing ngu y rang soc
clia cung tién cling chi tac dong toi tong tin dung
trong ngan han va chi ¢ tic dong mot lan.

Két qua woc luwong tac dong cua cac bién néi dia
dén san lwong

Hinh 2 s& xem xét tong tac dong (tac dong lity ké)
cua cac kénh truyén dan t6i san lugng, mot myc tiéu
cta chinh sach tién t& & Viét Nam.

Hinh 2 thé hién tic dong lily ké cua ting kénh
truyén dan t6i san lugng. Co thé thiy tac dong cua
cung tién 1am cho san luong giam ngay trong quy 1,
sau d6 tang 1én & quy 2 va giam dan & quy 3, va tro
vé trang thai ban dau ¢ quy 6. Diéu nay cho thiy,
tong tac dong cua cung tién toi san lugng 1a duong

step

‘ 95% Cl ort hogonal i ze4 irf

Graphs by irfname, inpulse variable, and response variabl e

Téng phan wng ciia san lwgng trude tic dong

cua tin dung theo thoi gian

nhung s& giam dan sau 6 quy. Nhu vdy, ¢ thé thiy
rang tac dong nay chu yéu trong ngin han chir
khong kéo dai trong dai han. Trong khi do6 1ai suat
lam cho san luong tang 1én trong thoi ky thir nhét,
sau d6 giam xubng & quy 2, trd vé trang thai ban dau
& quy 4, tir quy 5 trd di san lwong hau nhu khong c6
bién dong gi. N6i cach khéc, kénh 13i sut chi c6 tac
dong rat ngan han va ngay sau do, tong tac dong ctr
giam dan va tién toi khong. Piéu nay dit van dé cho
cong tac diéu hanh 1ai suat & Viét Nam. Thuc té, 13i
suit ciia Viét Nam khong phai 13 13i suat thi truong
do thi truong quyét dinh ma duoc diéu hanh boi
ngan hang Nha nudc Viét Nam. O day, can thiét c6
su diéu hanh chinh sach 1ai suat mot cach linh hoat
hon theo hudng thi truong. Tac ddng cua ty gia tang
1én khién cho san luong ting 1én trong quy 1, giam
xudng trong quy 2 va trd vé mirc 0 & quy 3, sau co
c6 sy tang nhe va san luong khong c6 bién dong gi
& cac thoi ky sau do. Khi ty gia tang, cac nganh san
xudt hang xuat khau duoc loi va phat trién, kéo theo
su phat trién ciia cac nganh san xuét trong nudc noi
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Hinh 3: Tac dong liy ké ciia kénh truyén din chinh sach tién té t6i muc tiéu chi sé gia tiéu ding

orderl1, dlvncpi, dlvnn2
. 0x

-.0%

-.09

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
step

‘ 95% Cl orthogonal i zec' irf

Graphs by irfnane, inpulse variable, and response variable

Tong phan tng cia chi sb gia tiéu dung trude
tac dong ciia cung tién theo thoi gian

orderl1, dlvncpi, vnldr

step

‘ 95% Cl orthogonal i ze4 irf

Graphs by irfname, inpulse variable, and response variable

Téng phan wng ciia chi sb gia tiéu dung truée
tac dong cua lai suat theo thoi gian

chung, nho vay that nghiép giam va nén kinh té ting
truong hay lam cho san lugng tang 1én. Trudce su tac
dong cua tin dung lam cho san lugng giam ¢ quy 1,
sau do tang 1én & quy 2, giam xudng & quy 3, tro vé
trang thai ban dau & quy 5, sau d6 san luong khong
6 su bién dong gi. Su that chat tin dung lam cho
san lwong giam xudng, sau d6 mdi c6 xu hudng
phuc hdi.

Két qua woc luong tac dong cua cac bién noi dia
dén lam phat

Hinh 3 thé hién tic dong liy ké cua ting kénh
truyén dan t6i chi s6 gia tiéu ding. Qua hinh v& trén,
ta thiy tic dong cua cung tién lam cho chi sé gia
tiéu dung giam ngay trong quy 1, sau d6 ting dan tir
quy 2 va tré vé trang thai ban ddu & quy 6. Didu nay
cho thdy, tong tac dong clia cung tién t6i chi sb gia
tiéu dung 1a Am nhung s& giam dan sau 6 quy. Nhu
véy, co thé thdy rang tic dong nay chi yéu trong
ngan han chtr khong kéo dai trong dai han. Trong
khi d6 1ai suat lam cho chi sé gia tiéu dung tang 1én

orderl, dlvncpi, dlvnexr
on

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
step

‘ 95% Cl

orthogonal i 194 irf

Graphs by irfnane, inpulse variable, and response variable

Téng phan wng ciia chi sb gia tiéu diung trude
tac dong cua ty gia theo thoi gian

orderl, dlvncpi, dlvncrd

-.0%

-.03
T

step

‘ 95% CI orthogonal i zec' irf

Graphs by irfnane, inpulse variable, and response variable

Tong phan ng ciia chi so gia tiéu diung truée
tac dong cua tin dung theo thoi gian

trong thoi ky thir nhat, sau d6 giam xudng & quy 2,
tir quy 10 trd di san luong tro vé trang thai ban dau.
Nhu vay, viéc tang 13i suat 1am ting chi phi cho dau
tu, didu nay ciing tac dong lam ting chi sb gia tiéu
dung. Noi cach khac, kénh 14i suat chi co tac dong
trong dai han va tong tac dong ctr giam dan va tién
téi khong. Thuc té, 131 suét cua Viét Nam khong
phai do thi trudng quyét dinh ma dwoc didu hanh
boi ngan hang Nha nude Viét Nam. O ddy, can thiét
¢6 su diéu hanh chinh sach 14i suit mot cach linh
hoat hon theo hudng thi truong. Tac dong cua ty gia
tang 1én 1am cho chi sb gia tiéu dung ting ngay quy
1, sau d6 giam xudng & quy 2, va bat dau ting & quy
3, sau 5 quy thi chi s6 gia tiéu dung trd vé trang thai
ban dau khong c6 bién dong gi ¢ cac thoi ky sau do.
Bai viét da st dung s6 liéu theo quy tir 1995 dén
2013, va do ludng dugc hé s6 twong quan giita kénh
ty gia v6i chi s6 CPI 13 0,924 va c¢6 ¥ nghia thong ké
& mirc 1%. Nhu vdy, kénh ty gia va chi sb gia tiéu
dung c6 mdi quan hé twong dbi chat ché. Trude sy
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tac dong cua tin dung lam cho chi sb gia tiéu ding
giam ¢ quy 1, sau d6 tang lén tur quy 2, sau 6 quy thi
CPI tré vé trang thai ban dau khong co sy bién
dong. Ngoai ra, nghién ciru ciing chi ra mdi quan hé
giira tong tin dung va chi s6 gia tiéu dung 1a chat ché
va thuan chiéu. Két qua thyc nghiém nay ham y
rang day 1a mot kénh truyén din quan trong tir cong
cu cta chinh sach tién té tGi bién muc tiéu lam phat
ctia chinh sach tién t& & Viét Nam. Mic du kénh tin
dung d3 phat huy duoc vai tro truyén tai chinh sach
tién t& nhung trong mot s6 giai doan, tir ndm 2011
trg lai day, hiéu qua truyén tai ciia kénh nay bi giam
di dang ké & ca hai kénh nho hon 1a kénh bang can
dbi tai san cua nguoi di vay va kénh kha ning cap
tin dung ctia ngan hang.

6. Nhirng goi y chinh sach tién t¢

Nham ting cuong hién thuc hoa muc tiéu va didu
hanh chinh sach tién té c6 hiéu qua ¢ Viét Nam, bai
viét dua ra mot s6 goi y nhu sau:

Thir nhat, cong tac diéu hanh chinh sach tién té
can phai theo co ché thi trudng, timg budc giam dan
can thiép hanh chinh thay thé bang cac quy dinh
mang tinh thi truong. Sy khong tuong thich gitta cac
bién phap hanh chinh va cic nguyén tic co ban cua
nén kinh té thi trudng sé tao ra tinh trang gia ca va
cac tin hi€u thi truong khac bi bép méo, khong con
14 co s& dua ra tin hiéu chinh xac dé céc tdc nhan
kinh té ra quyét dinh. ngan hang Nha nudc can cha
dong ting cudng cac cong tac truyén thong vé chinh
sach tién té ciing nhu co sé hoach dinh chinh sach.
Thong tin o rang va hi€u qua s€ gitip dinh hudng thi
truong di theo con duong chinh sach mong mudn.

Th hai, chinh sach tién té nham muc tiéu 6n dinh
kinh té vi mé, kiém ché lam phat trong mdi quan hé
v6i muc tiéu 6n dinh tai chinh khi cac cong cu on
dinh tai chinh chua phat trién toan dién. chinh sach
tién t& can duoc diéu hanh linh hoat va c6 thé hd trg
cac muc tiéu khac nhung khong anh huong dén muc
tiéu 6n dinh lam phat. Tung budc ap dung chinh
sach lam phat muc tiéu. Kinh nghiém cac nudc cho
thy, nhitng qudc gia ap dung lam phat muc tiéu c6
tang truong tot hon nhitng qudc gia khong ap dung
chinh sach nay. Nhitng qudc gia theo dudi chinh
sach lam phat muc tiéu kiém soat tét hon nhitng

bién cb cua nén kinh té. Chu dong trong cong tc
theo ddi thi truong tién té dé xay dung va phat trién
thi truong tai chinh lanh manh, kiém ché lam phat &
mirc thap tao diéu kién 6n dinh kinh t& vi mo.

Thu ba, trong bdi canh lam phat on dinh, viéc
giam 1di suat thic day ting truong kinh té doi khi
khong thé xudng thap duoc, tham chi chinh sach
tién t¢ c6 thé van phai duy tri trong bdi canh lam
phat thip. Can nhéc bo tran 13i suit dé thiét 1ap lai
dudng cong li suét binh thuong, st dung cong cu
1ai suat ngan han dé phat di tin hiéu chinh sach va
cung b két qua dat dugc. chinh sach tién té co thé
tap trung vao muc tiéu 6n dinh kinh té vi mo, kiém
soat lam phat doi hoi phai phat trién cac cong cu
giam sat vi md nham nang cao ning luc kiém soat
rui ro, on dinh hé théng tai chinh ctia cac co quan
quan ly.

Thir tu, diéu hanh chinh sach ty gia mot cach linh
hoat. Bé dat duoc muc tiéu 6n dinh thi truong ngoai
t¢, can diéu hanh ty gia linh hoat va kip thoi, 1ay
trong tdm 1a diéu hanh chinh sach tién té va diéu
hanh 13i sut nhdm 6n dinh kinh t& vi mé, kiém soat
lam phat va gép phan hd tro ting trudng kinh té bén
vitng. Ngan hang Nha nudc can ning cao niang luc
phan tich, du bao vé ty gia nham phuc vu cho cong
tac hoach dinh chinh sach; nghién ctru, d& xuit cac
bién phap nham tiép tuc cai tién cong tac diéu hanh
ty gia va hoat dong can thi¢p cia ngan hang Nha
nudc; thuc hién cac giai phap phat trién thi truong
ngoai hbi Viét Nam theo hudng hiéu qua, an toan va
hién dai phu hop véi thong 18 qubc té gop phan thuc
hién muc tiéu phét trién KT-XH cta dat nudc.

Thir nam, tao lap co ché phdi hop giita chinh sach
tién t& va chinh sach giam sat an toan vi mé va vi
m6 nham t6i uu hoéa hoat dong cia diéu hanh chinh
sach tién t& qua cac kénh truyén dan; tiép tuc diéu
hanh chinh sach tién t& mot cach linh hoat; diéu
hanh 13i suat pht hop voi muyc tiéu kiém soat lam
phat; ting du no tin dung pht hop va bao dam chét
luong tin dung; didu hanh hiéu qua ty gia, thi truong
ngoai héi, 6n dinh gia tri ddng tién Viét Nam, day
manh xuat khau, kiém soat nhap khau va tang du trix
ngoai h6i.0J
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Ghi chu:

1. Theo Miller va VanHoose (2004) , muc tiéu sau ciing cia chinh sach tién té 1a hudng t6i kiém soat lam phat, khuyén
khich tang san lugng va viéc lam. Tuy nhién, trong nghién ctru nay, kénh truyén dan toi viéc lam khong dugc
lugng hoa vi van dé so6 ligu.
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