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Nhiéu nghién ciru tai Viét Nam uéc tinh truyén dan ty gia hoi
doai (ERPT) dén lam phét, nhung giai doan khao sat bao gdom khung
thoi gian trude khi Viét Nam gia nhap T6 chirc Thuong Mai Thé giéi
va sy xay ra cua khung hoang tai chinh nam 2008. Nguoc lai, nghién
clru nay tlep can chu dé bang cach st dung khung thoi gian gan day
tir 2008 dén 2019. Thir nhdt, dua trén mé hinh ciu trac ty hdi quy,
két qua thuc nghiém chi ra ring ERPT dén lam phat 1a khong hoan
toan, va c6 murc d6 thap hon so v6i cac nghién ctru hién hiru. Néu ty
gia hoi doai da phwong danh nghia thay doi 1% thi lam phét thay doi
1én dén 0.34% sau 12 thang, va su thay ddi 0.22% duoc ghi nhan khi
ap dung ty gia hdi doai da phwong thuc. Thit hai, lam phat dugc phat
hién phan tng tich cuc véi chi sdc gia dau, khoang trong san luong
va ty gia hbi doai, mic du phan Gng cta néd ddi véi cung tién va 13i
suat khong dang ké vé mit thong ké. Ham ¥ chinh sach cho Viét
Nam duoc thao luan tir két qua thuc nghiém.

ABSTRACT

Many studies in Vietnam estimated Exchange Rate Pass-
Through (ERPT) to inflation, but the surveyed period covered the
timeframe before the country entered a member of the World Trade
Organization and the occurrence of the 2008’s financial crisis. In
contrast, this research approaches the topic by covering a recent
timeframe from 2008 to 2019. Firstly, depending on a structural
vector autoregressive model, empirical findings indicate that ERPT
to inflation is incomplete and has a lower degree as compared to
existing research. When the nominal effective exchange rate changes
by 1%, the inflation changes up to 0.34% after 12 months, and a
change of 0.22% is observed for the real effective exchange rate.
Secondly, inflation is found to respond positively to the shock of oil
prices, output gap, and exchange rates, though its responses to
money supply and interest rate are statistically insignificant. Policy
implications for Vietnam are discussed from empirical findings.

1. Giéi thiéu

Truyén dan ty gia hdi doai (ERPT), hay duoc biét dén 12 su thay ddi cua chi sb gia tuong
ung vai su dieu chinh caa ty gia hoi doai, 1a mot trong nhirng van dé dugc quan tam trong kinh té
quoc té. Tai Viét Nam, nhiéu hoc gia quan tdm udc tinh mic d6 ERPT téi chi so6 gia tiéu dung
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(CPI) hay lam phat. Mot mat, uée luwong ERPT thuc su quan trong dbi voi Viét Nam vi chinh sach
ngOal héi dong vai tro 1on trong phat trién kinh té va qudc gia da ghi nhan ty trong cao xuit nhap
khau so vai tong thu nhap qudc noi. Ngan hang Nha nudc Viét Nam ¢6 nhirng chinh sach tién té
trong giai doan 2000 - 2014, va hiéu tng cta chung dén lam phat 1a thuc sy khac nhau (Tran &
Nguyen, 2015). Chinh sach nay ky vong s& ddy manh hoat dong xuit nhap khau va kinh té quéc
gia, nhung no ciing tao ra tdc dung phu 13 gia ting lam phat trong nudc va bat on kinh té vi mo
(Vo, Le, Nguyen, Ho, & Vo, 2021). Mac khac, cac udc luong ERPT trong khoang thoi gian trudc
khi Viét Nam chinh thic gia nhap T6 chirc Thuong Mai Thé giéi (WTO) nam 2007 va khang
hoang tai chinh toan cau nam 2008 (vi du nhu nghién ciru cua Vo (2009)). Ching t6i cho rang sau
hai méc thoi gian quan trong nay danh diu nhitng thay d6i dang ké trong nén kinh té Viét Nam.
S6 liéu théng ké cho thdy xuat nhap khau di tang nhay vot tir nam 2008 so véi trude do, va nén
kinh té phan (ng vai cac cu sbc bén ngodi manh mé hon. C4c su kién trén nhan manh tam quan
trong vé ERPT, khién nd tro thanh mot chu dé nghién ctiu caa nhiéu hoc gia, nha hoach dinh chinh
sach va don vi xuat nhap khau. Do vay, udc tinh ERPT tai Viét Nam c6 ¥ nghia quan trong.

Pé thuc hién muc tiéu nghién cau, chdng ti 4p dung mo hinh cau tric tu hoi quy (SVAR)
va dir liéu thang qua giai doan 2008 - 2019. Pay 1a diém méi cua nghién ciu nay trong co s&
nghién ctu thue nghiém. Céc bién trong mé hinh gdm lam phat, chiu tac dong tir yéu té bén ngoai
(gia dau) va yéu to trong nudc (khoang tréng san luong, chinh sach tién té, va bién ty gia hoi doai).
Stock va Watson (2001) dién giai raing md hinh SVAR, str dung trong nghién ctu nay, co loi thé
hon md hinh ty hdi quy (VAR) dang rdt gon hay VAR dé quy trong cac nghién ctiu thuc nghiém
hién hitu vé cha dé nay tai Viét Nam (Do & Cao, 2019; Pham, 2019). SVAR c6 thé giai quyét van
dé tuong quan phan du va van d lién quan tGi thir ty céc bién noi sinh trong mé hinh. Uu diém
cia SVAR la ap dung ly thuyét kinh té dé dat cac bién noi sinh theo thir tu théng qua céc rang
budc diéu kién ngan han.

Nghién ctu con déng gop vao co so thuc nghiém qua hai khia canh. Thiz nhat, ching toi
st dung hai loai ty gi4, bao gom ty gia héi doai da phuong danh nghia (NEER) va ty gia hbi doai
da phuong thuc (REER) trong hai mé hinh SVAR khéac nhau. Gié tri wdc tinh ERPT 1a khéng hoan
toan sau thoi gian 12 thang, twong tng la 0.34% vai mé hinh NEER va 0.22% mdé hinh REER.
Céch tiép can duya trén ty gia danh nghia va thuc cung cap goéc nhin khac nhau vé ciing mot van
dé. Doanh nghiép xuat nhap khau thuong quan tdm tai gia tri danh nghia nhiéu hon vi n6 lién quan
truc tiép téi bién loi nhuan, trong khi nha hoach dinh chinh sach chi trong gié tri thuc. Thém vao
do, chi s6 CPI duoc phat hién phan &ng tich cuc véi cl sbc gia dau, khoang trong san luong va ty
gi& hoi doai. Ba bién s nay ciing giai thich khoang 36% tong phuong sai ciia CPI trong mé hinh
&p dung bién NEER va 33% v&i md hinh REER.

Thit hai, két luan chi ra rang mirc d6 truyén dan trong khoang thoi gian hau WTO va khing
hoang tai chinh toan cau thap hon so véi cac nghién ctu hién hitu st dung giai doan trude do. Thi
du, Vo (2009) két luan muc dd ERPT t&i CPI 1a khdng hoan toan, tai mac 0.61 sau 01 nam, st
dung dit liéu thang tir 2001 dén 2007. Tuy vay, két qua thuc nghiém tir nghién cau nay tring khép
két luan tir Pham (2019) khi str dung md hinh vai REER. Tac gia tinh todn muc do ERPT tal muc
0.22 sau 01 nam bang phuong phap VAR qua giai doan 2008:M1-2018:M5. Két luan vé mirc do
ERPT thip tir nghién ciing kha twong dong véi cac qudc gia Pong Nam A trong cac nghién ciu
trudc, ngoal trir Indonesia (Ito & Sato, 2008; Vo & ctg., 2021).

Phan sau cua bai bdo gébm cac phan sau. Muc 2 tom lugc co sé ly thuyét va nghién cau
thuc nghiém trong pham vi chu dé. Muc 3 dé cap phuong phap nghién ctru va di liéu. Tiép theo,
Muc 4 trinh bay két qua tinh toan thuc nghiém cua mic do ERPT. Két luan duoc néu cudi cing
trong Muc 5.
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2. Co sé |y thuyét

Co s¢ ly thuyét vé ERPT ¢4 hai céch tiép can: kinh té vi md va kinh té vi mo. Mgt mdt, cac
nha kinh té hoc vi md ly giai ERPT qua md hinh dinh gia theo co ché mdi truong canh tranh khéng
hoan hao. Dornbusch (1985) xay dung md hinh ma trong d6 cac nha xuat khau an dinh gia xuat
khau va diéu chinh muc lgi nhuan dua trén cac cl soc ty gia hdi doai, va sy khdng linh hoat trong
diéu chinh tién lwong. Krugman (1986) m& rong md hinh va cho phép doanh nghiép diéu chinh
gia theo chién luoc dinh gié theo thi truong tir d6i tac nha cung Cap nude ngoai. Nhu vay, mo hinh
kinh té vi md cho phép ty suat loi nhuan phan @ng theo su bién doi ty gia hdi doai. Krugman (1986)
va Dornbusch (1985) chting minh rang ERPT la khdng hoan toan. Mdc khac, cac nha kinh té hoc
vi mé tiép can ERPT qua mé hinh kinh té mg. Devereux, Engle, va Storgaad (2004) thiét ké mo
hinh chuyén dich ty gia hdi doai noi sinh trong khung phan tich nén kinh té mo. Hé sé ERPT va
ty gi hdi dodi duge xac dinh dong thoi va tuong tac voi nhau. Devereux va Engel (2003) két hop
md hinh kinh té phc loi va chinh sach tién té trong khung mét nén kinh té mé. Hai hoc gia xem
xét chinh séch tién té t6i uu theo cam két, tap trung vao ban chit cua viéc diéu chinh gia khi xac
dinh chinh sach va vao diéu tra tac dong cua cac chinh sach tién té nay ddi vai sy linh hoat cua ty
gia héi doai. Co so ly thuyét vé ERPT tir goc d6 kinh té vi mé va vi mo tiép tuc cho phép céc hoc
gia nghién ctru sau hon vé chu dé phu hop theo béi canh quéc gia. Can luu ¥ rang c6 su dung hoa
gitta khia canh vi mé va vi mo, vi chién luoc dinh gi4 cua cac nha san xuat nudc ngodi ciing lién
quan dén diéu kién kinh té vi mo ctia nudc nhap khau. Néu nha xuat khau nhan thay mai truong
kinh té vi mé o6n dinh, ho 4p dung co ché dinh gia theo ddng noi t&, dan dén ERPT sé& thap hon.
Nguoc lai, trong diéu kién kinh té bat 6n, ho chuyén sang chién lugc dinh gi4 ngoai té theo nha
san xuat, va do d6 ERPT sé& 16n hon. Cheikh va Rault (2016) phat hién tuong quan chat ché gitra
ERPT va ché do lam phat.

Phuong dién nghién cau thyc nghiém vé ERPT c¢d thé phan thanh ba nhom. Thi nhdt, cac
phan tich xem xét tinh khong hoan toan va su giam dan caa truyén dan qua thoi gian, dat biét 1a
trong nhitng thap nién gan day. Vi du, Campa va Golberge (2005) phéat hién muc d6 truyén dan
khong hoan toan hau hét tai 23 quoc gia thudc T6 chirc Hop tic va Phét trién Kinh te. Barhoumi
(2006) cling that bai trong viéc x&c nhan gia thuyét vé tinh hoan toan cua truyen dan ty gia & nhom
cac qudc gia dang phat trién. Két luan tuong tu ciing dugc ghi nhan tai mot s6 nuéc Chau Au boi
Cheikh va Rault (2016). Tinh khong hoan toan va giam dan caa ERPT qua thoi gian c6 thé giai
thich boi d6 mé thuong mai, ty 16 lam phat, mic do bién dong lam phét, mac d6 bién dong ty gia
héi doai va méi truong chinh sach tién té (Ghosh, 2013; Nguyen & Vo, 2021; Taylor, 2000). Taylor
(2000) gia thuyét rang mac do lam phét thdp cua méi truong dan dén ty gia hdi doai chuyén qua
gia trong nudc thap. Str dung md hinh hanh vi cia cac cong ty dua trén viéc thiét 1ap gia so le va
canh tranh doc quyén, tac gia ho gia thuyét trén. Tai Viét Nam, nghién ciru ciing ghi nhan su twong
quan gitta ERPT va moi truong lam phéat (Quach, 2019; Tran & Nguyen, 2015).

Thet hai, nghién ctu xem xét su thay d6i cua ERPT qua thoi gian. Nguyen va Vo (2021)
str dung ky thuat ctra s6 cudn trong hdi quy chudi thai gian va phat hién ERPT c6 xu hudng giam
& bdn thanh vién Chau A Thai Binh Duong. Ghosh (2013) ung ho két luan nay, du tac gia phan
tach chudi thoi gian 03 thap nién cua cac qudc gia thanh mdi thap nién va so sanh muc do caa
ERPT qua 03 thoi ky. Thi ba, huéng nghién ctru mai xuit hién gan day xem xét rang mirc do
ERPT c6 thé 1a phi tuyén tinh va/hoic bat d6i xung. Delatte va Lopez-Villavicencio (2012),
Shintani, Terada-Hagiwara, va Yabu (2013) tim thay bang ching ERPT phi tuyén dén gia tiéu
ding ¢ céc nén kinh té phat trién. Két luan ‘twong tu dugc rat ra boi Kassi va cong su (2019) khi
quan sat sau nuoe méi ndi va dang phat trién khu vuc Chau A. Bussiere (2013) xac nhan hai dic
diém nay cho trudng hop cac nén kinh té phat trién G7 cho sy chuyén dich cua ty gia hdi doai dén
gia xuat nhap khau va tac gia nhan dinh rang tinh phi tuyén va bat déi ximng 1a van dé quan trong
trong phén tich ERPT.
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Nghién ciru cua ching toi vé Viét Nam dua trén huéng nghién ctu thuc nghiém thir nhét.
Thuc té 12 ca hai mé hinh VAR va SVAR duoc sir dung trong danh gia mirc d6 ERPT tai cac qudc
gia cong nghiép hoa (McCarthy, 2007) cac quéc gia Chau A (Ito & Sato, 2008), Trung Quéc
(Jiang & Kim, 2013) hay Vuong qubc Anh (Forbes, Hjortsoe, & Nenova, 2018). Piém chung cua
cac nghién cau nay la sy phat hién mic do khong hoan toan cua cac qudc gia xem xét va mirc do
ERPT c6 xu huéng giam qua thoi gian. Cu thé, Forbes va cong sy (2018) 4p dung mé hinh SVAR
v6i cac han ché ngan han, dai han, va céc han ché trong bdi canh nén kinh té mo nho va tng dung
vao tinh toan ERPT tai Vuong quoC Anh. Tac gia két luan mac do ERPT thap khi xem xét phan
ung cua lam phat dol véi cac ¢t séc nhu cau trong nude trong khi mic do ERPT cao duoc ghl
nhan ddi vai cac cu sdc tién té. Tai cac qudc gia Chau A, tinh toan cua Ito va Sato (2008) cho thay
murc dong ERPT t&i CPI tai Thai Lan, Philippines va Malaysia dudi 20%, va muc do truyén dan
con thap hon d6i véi Han Qudc tai mac 0.07%, va trudng hop ngoai ¢ 1a Indonesia vai muac do
ERPT 12 0.41% sau 24 thang. Chung t6i cho rang xem xét mirc 6 ERPT tai Viét Nam 1 budc dau
tién va 1a budc quan trong trude khi cac phén tich sau hon vé tinh bat d6i xtng, tinh thay di qua
thoi gian, hay viéc xac dinh cac yéu té tic dong dén hién tuong nay.

3. Phwong phap nghién ciru

Dua trén cac nghién curu trude (Ito & Sato, 2008; Jiang & Kim, 2013; Vo & ctg., 2021),
chdng t6i sir dung mé hinh gom séu bién ndi sinh trong vécto Y.

Y; = (Aoilp, ygap,, Ams,, Aintry, Aery, Acpi,)’ Q)
Trong d6 dinh nghia va cach do luong céc bién dugc thé hién trong Bang 1.
M6 hinh SVAR c6 dang:
ALY = a+ u; @)

Trong d6, a 1a vécto hé s6, A(L) = Ay — A, L' — -+ — A,LP la toan tir Ui L cua cac hé sb
hdi quy véi do tré p, va v, 1a vécto ctia cac cu sdc cau trdc. Ching toi gia dinh rang cac cu séc
khong c6 tuong quan va chung doc 1ap véi nhau ting d6i mot. Khi do, mé hinh SVAR dugc rut
gon thanh:

Yt =a + B(L)Yt—l + Ut (3)

Trong d6, B(L) = ByL' + B,L* + - + B, L? la toén tu lui twong Gng cua A(L) va v, =
Ayt u, 1a vécto phan du.

Bang 1
M6 ta bién va ngudn dix liéu
Viét tit Tén bién Nguon
oilp Gi4 dau thé gioi tinh theo d6 la My Ngan hang Dy trit Lién bang Louis
(EIA, 2020)
ygap Khoang trong san luong Téng cuc théng ké Viét Nam (GSO,
2020)
ms Cung tién tinh theo triéu do6 la My Quy tién t& qudc té (IFS, 2020b)
intr LAi suat binh quan lién ngan hang ky han Ngan hang Nha nudc Viét Nam
mot thang (% nam) (SBV, 2020)
er Ty gi4 danh nghia da phuong (NEER) Darvas (2012)
hoac ty gia thuc da phuong (REER), nam goc 2010
cpi Chi s6 gia tiéu dung, nam gbc 12 2010 Quy tién t& qudc té (IFS, 2020a)

Ghi chi: Sy gia ting ciia ty gia hdi doai, er, twong ing voi sy mat gia ciia dong tién Viét Nam
Ngudn: Nhém tac gia tong hop
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Cac cl sdc cau trac duoc xac dinh thong qua phéan rd Cholesky nhu sau:

r uoilp b ) ) r voilp .
;gap %11 0 0 0 0 0 Jl;.gap
Uz az1 QA 0 0 0 0 Ut
u; _ |91 Q32 asz3 0 0 O v (4)
ulr Qg1 Qa2 Q43 aygq O 0 vir
ufr 51 dsz 053 dgs  Ass 0 Ufr
i u:pl ] (A1 Agz Qg3 Agg QAgs Aged i v:pl

Yéu té quan trong trong md hinh SVAR I tht ty cia sau bién noi sinh nham xéc dinh cdu
trdc caa cd soc. Trong nghién ciru ndy, thir tu duoc xap xép theo sau. Tha nhat, gia dau, oilp, biéu
thi cho nhitng cl sdc bén ngoai ddi véi Viét Nam, duge dat o vi tri dau tién vi nd co tac dong dén
c4c bién s6 con lai va chi bi anh hudng boi chinh né chir khéng phai nhitng ct séc khac. Thu hai,
khoang tréng san luong, ygap, duoc dit hang thir hai. Khoang tréng san lwong 1a chénh Iéch giira
gia tri GDP thuc té va gi4 tri tiém ning dugc xac dinh trong xu huéng dai han bang phuong phap
loc Hodrick-Prescott (HP). Ching tdi str dung chi s6 san xuat cong nghiép thay thé cho GDP d6i
véi dit liéu thang, nam gdc 12 2010. Chénh léch dwong c6 nghia 1a nén kinh té dang hoat dong trén
muc tiém niang va do d6 nhu cau trong nude dang mé rong. Lic nay, ERPT cd thé thip hon néu
c4c cong ty xuat khau cb gang lap day khoang tréng san lugng bang cach hap thu cac bién dong ty
gia hdi doai trong bién lgi nhuan cua ho. Do d6, cac nén kinh té nhap khau voi khoang cach san
luong ngay cang ting co thé 1a dong co cho cac cong ty nudc ngoai dé giam bst ERPT (Brun-
Aguerre, Fuertes, & Phylaktis, 2012). Chung t6i cho rang Viét Nam dang nhin manh ting trudng
kinh té so véi cac muc tiéu vi mo khac, xem né nhu 1a mot trong nhitng muc tiéu tién quyét quan
trong nhat trong nam tai chinh. Thuc té 12 nén kinh té Viét Nam da dat duoc téc do ting truong
cao va on dinh trong thoi gian qua, nam trong danh sach nhitng quéc gia ting truong kinh té an
tugng trén thé giéi. Hai vi tri lién tiép thudc chinh sach tién té, véi cung tién, ms, dat lién sau 13
sut, intr. Ching tdi cho rang Ngan hang Nha nuéc Viét Nam dat lugng cung tién muc tiéu trén
thi truong bang cach thdng tin 14i suat trude d6. Bién ty gia hoi doai (neer hoic reer) dugc lién
sau bién tién té. Sau cung, twong ty tac gia McCarthy (2007), chi s6 gia tiéu dung, cpi, dugc xép
sau cuing. Nghia Ia chi s6 gi& chi ghi nhan céc ca sbc tir bién sé khac ma ddng thai khdng cé anh
huong dén céc bién s6 khac ndy. Nhu vay, cac bién sé tién té duoc dit trudc bién ty gia hdi doai
va chi s6 gia theo gia dinh rang chinh séach tién té tap trung nhiéu hon vao lam phét ky vong hon
1a lam phat thuc té (Ito & Sato, 2008).*

Sau khi mo hinh SVAR duoc udc lwong, ham phan wng phan ra cau tric va tién hanh nham
xem xét mirc do phan tng cua chi s gia voi cac bién sé khac. Ching t6i chi trong dac biét dén
bién ty gia hdi doai vi né 1a trong tm cuia nghién cau. Két qua ham phan tng phan ré cau tric
SIRFs nham thiy rd cac tac dong tir cac cl s6¢ tai lam phat. Dya trén két qua nay, ching toi tinh
toan do co gidn tich lily dé xem xét nhiing thay d6i trong ty gié hdi doai truyén téi lam phat theo
thoi gian. Giéng nhu cac hoc gia (Ito & Sato, 2008; Pham, 2019; Vo & ctg., 2021), phuong trinh
tinh do co gian tich lity nhu sau:

ERPT 14 = Z§=1 C/p\lt,t+j/25=1 T 4 ®)

Trong d6 ¢Pi, 4, biéu thi nhitng thay déi tich lily cua chi so6 CPI dé phan tng véi cac cl

soc ty gia hdi doai sau khoang thai gian j va 7, . ; biéu thi nhitng thay déi tich lity ctia ty gia hi

doai dé g pho véi cac cui séc cua chinh nd sau khoang thai gian j. Hé s6 ERPT, . ; cho biét phan
g tich lity cua ty gia héi doai sau khoang thoi gian j.

1 Pham (2019) sir dung thi tu Y = (Aoilp,, ygap,, Acpis, Ams;, Aintry, Aer;)' trong phan ra Cholesky.
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Khoang thoi gian dugc ap dung la giai doan 12 nam gitra 2008:M1 va 2019:M12, twong
g vé6i 144 quan sat. Bang 2 tom luoc thdng ké md ta cua dit liéu goc. Cac bién sé dugc chuyén
d6i dudi dang logarithm va sai phan bac nhat. Hé sé twong quan trong Bang 3 ¢6 gia tri nho, ham
y khéng c6 hién twong da cong tuyén trong khung phan tich.

Ma tran hé sé twong quan thé hién su twong quan manh giira 02 bién ty gia hdi hoai NEER va
REER véi mirc d6 twong quan hon 0.9. Tuwong quan giita hai bién ty gia véi céc bién khac déu trong
muc thip dudi 0.3. Do vdy, phuong trinh 1 s& dugc thé hién véi hai mé hinh khac nhau sau day:

M©& hinh A:
Y; = (Aoilps, ygap:, Ams;, Aintry, Aneery, Acpi,)’ (6A)
M®& hinh B:
Y; = (Aoilps, ygape, Ams;, Aintry, Areery, Acpi,)’ (6B)

Bang 2
Théng ké mo ta dit liéu

Bién Quansat  Trungbinh  D§ léch chuan Giatri nhé nhat  Gia tri lén nhat

oilp 144 73.78 23.42 30.32 133.88
ygap 144 0.00 0.09 -0.27 0.21
intr 144 6.77 4.14 1.28 18.24
ms 144 164,898.70 81,181.70 50,634.90 325,077.40
neer 144 104.40 8.88 82.57 120.00
reer 144 87.04 10.59 72.83 110.50
cpi 144 131.36 25.66 75.89 168.82

Ghi cht: Pinh nghia cac bién thé hién trong Bang 1
Nguon: Nhom tac gia tinh toan

Bang 3
Ma tran hé sb trong quan
dinoilp ygap dinintr dinms dinneer  dlnreer dincpi
dinoilp 1
ygap 0.03 1
dinintr 0.05 0.00 1
dinms 0.04 -0.13 -0.09 1
dinneer 0.31 0.14 -0.05 -0.18 1
dinreer 0.21 0.10 -0.09 -0.22 0.91 1
dIncpi 0.30 -0.10 0.18 0.10 0.24 -0.12 1

Ghi cht: “In” thé hién céc bién & dang logarithm va “d” thé hién sai phan bc 1
Nguon: Nhém tac gia tinh toan
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4. Két qua nghién ciru va thao luan

Budc dau tién trong wéc lugng md hinh SVAR la kiém tra tinh ding cua tit ca cac chudi
thoi gian. Kiém dinh nghiém don vi Dickey Fuller- General Least Square (DF-GLS) va Phillips-
Perron (PP) cho thay céc bién dirng khi dit liéu & dang logarithm va sai phan bac nhat?. Do d6, mé
hinh SVAR dugc xem 1a mét cach tiép can phi hop, va né giup xac dinh mue do truyén dan ty gia
héi doai téi lam phat Viét Nam trong mot chudi bién sé. Budc tiép theo 1a xac dinh d6 tré tbi uu.
Trong Bang 4, tiéu chi thdng tin HQIC va SBIC xac dinh d¢ tré t6i wu 1a mét, va tiéu chi FPE va
AIC chon ba db tré. Két qua phan tich trinh bay bén dudi duoc thuc hién véi do tré tdi uu 1.3

Két qua hdi quy mé hinh SVAR duoc thé hién trong Bang 5, trong d6 phan A thé hién mo
hinh di véi bién ty gida NEER trong mé hinh 6A va phan B déi voi ty gia REER trong md hinh 6B.

Bang 6 cho thiy phén tich phuong sai sai sb - du b&o cau truc (Structural Forecast-Error
Variance Decomposition - SFEVD) ciia sau bién noi sinh trong mo hinh dé xuat. SFEVD bao céo
ty 18 phuong sai cho ting bién sé d6 duoc giai thich bang céc cl séc. Bang A trinh bay két qua
cho md hinh caa NEER, cho thay phuong sai cia lam phat dugc giai thich chii yéu bai chinh no,
chiém hon 50% sau mot nam, va tiép theo 1a bién gia dau va khoang tréng san luong véi tong ty
trong dong gop khoang 25%. Céc bién s tién té giai thich mot ty 1é khiém tén vé phuong sai caa
CPI ¢ Viét Nam, chiém khoang 5%. Két qua gan tuong tu ciing dugc thé hién trong bang B cho
md hinh cia REER. Piém dang luu ¥ nhat 1 ¢l séc tir NEER chiém 12.64% trong ty 18 phuong
sai ciia CPI, va con sé nay gip d6i so véi cl séc tir REER tai muc 6.46%.

Bang 7 thé hién truyén dan ERPT ddi vé6i lam phét Viét Nam sau mudi hai thang. Gia tri
dat mic 0.34 d6i véi mo hinh cia NEER va 0.22 véi REER. Hai s6 liéu ham y rang sy thay doi
1% ddi v6i NEER va REER sé& dan dén muc ting lam phét lan luot 12 0.34% va 0.22%. Truyén
dan ty gia hoi doai ERPT dugc ghi nhan c6 muc do truyén dan twong dbi nhanh chong, manh mé
dén lam phét chi trong sau thang dau tién, tai mac khoang 85% dbi vi mé hinh ciia NEER va 68%
d6i véi md hinh cia REER (tuong tng véi 0.29 va 0.15).

Bang 4
Két qua lwa chon mé hinh téi wu
bo tré LL LR df p AlIC HQIC SBIC

0 1,530.75 -22.59 -22.54 -22.46
1 1,656.60 251.70 36 0.00 -23.92 -23.55* -23.02*
2 1,686.81 60.42 36 0.01 -23.83 -23.15 -22.16
3 1,730.14 86.67 36 0.00 -23.94* -22.95 -21.49
4 1,756.99 53.68 36 0.03 -23.81 -22.50 -20.58
5 1,780.17 46.37 36 0.12 -23.62 -21.99 -19.61
6 1,812.77 65.21 36 0.00 -23.57 -21.63 -18.79
7 1,843.65 61.75 36 0.01 -23.49 -21.23 -17.94
8 1,881.02 74.75* 36 0.00 -23.51 -20.94 -17.18

Ngudn: Nhom tac gia tinh toan

2 Két qua kiém dinh nghiém don vi DF-GLS va PP s& dugc cung cap theo yéu cu. ‘
3 Uéc luong ERPT vo6i d6 tre toi uu 3 cling dugc thug hién, va két qua la mac d6 ERPT ciing gan tuong ty nhu mo
hinh ¢6 @6 tré 1. Két qua sé duoc cung cap theo yéu cau.
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Bang 5
Két qua mé hinh SVAR
dInoilp ygap dinintr dlnms /d(;meeee: dIncpi

Phan A: M6 hinh 6A vai bién NEER
dInoilp 1 0 0 0 0 0
ygap 0.02237 1 0 0 0 0
dInintr -0.19118 0.09316 1 0 0 0
dinms -0.00642 -0.00074 0.00775 1 0 0
dinneer -0.03581 -0.00555 0.00577 0.13809 1 0
dincpi -0.00476 0.02076 -0.00223 -0.02178 -0.00795 1
Phan B: M6 hinh 6B véi bién REER
dInoilp 1 0 0 0 0 0
ygap 0.03220 1 0 0 0 0
dinintr -0.20759 0.07591 1 0 0 0
dinms 0.00468 -0.00009 0.00738 1 0 0
dinreer -0.03490 0.00093 0.00677 0.15734 1 0
dincpi 0.00735 0.02108 -0.00164 -0.00769 0.06615 1

Ghi cht: Pinh nghia cac bién thé hién trong Bang 1. “In” thé hién cac bién & dang logarithm va “d” thé hién sai phan
bac 1
Ngudn: Nhom tac gia tinh toan

Bang 6
Két qua SFEVD
dinoilp ygap dinintr dinms g:nggrr/ dincpi

Phan A: M6 hinh 6A véi bién NEER
1 1.27 11.23 1.13 0.51 0.05 85.80
3 10.53 6.88 1.31 3.63 7.69 69.97
6 13.24 10.12 1.24 3.89 11.84 59.66
9 13.58 11.32 1.21 3.82 12.52 57.55
12 13.63 11.56 1.20 3.80 12.64 57.17
Phan B: M hinh 6B véi bién REER
1 1.31 11.30 1.04 0.39 3.92 82.04
3 10.65 7.05 1.10 3.79 3.67 73.73
6 13.42 10.98 1.00 4.08 5.85 64.67
9 13.69 12.52 0.96 3.98 6.37 62.47
12 13.72 12.82 0.96 3.96 6.46 62.08

Ngudn: Nhom tac gia tinh toan
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Bang 7

Két qua mirc d6 truyén dan ty gia hdi doai
Giai doan t=1  t=3 t=6 t=9 t=12
M® hinh 6A véi bién NEER 0.07 0.19 0.29 0.33 0.34
M® hinh 6B vdi bién REER -0.04 0.05 0.15 0.20 0.22

Ngudn: Nhom tac gia tinh toan

Hinh 1 biéu thi két qua SIRFs, trong d6 két qua cho NEER & Phan A, va cho REER ¢ Phan
B. Buong lién nét cho thay phan tng xung cia CPI ddi véi ct séc 1% cua cac bién co lién quan
véi d6 tin cay 95%. Nhin chung, phan ang ciia CPI ¢ y nghia thong keé tich cuc vai ¢l séc caa
chinh né va cac bién gia dau thé giéi, khoang tréng san luong va ty gia hdi doai. Pac biét, phan
ng tich cuc nay ddi véi cu sbc ty gia kéo dai it nhat 06 thang sau cu sbc, sau d6 xu hudng bién
mét tir thang tha 10, cho thay rang sy mat gia caa dong noi té sé kéo theo lam phat trong nuéc.
Phan ting ctia CPI ddi vai cl soc tir hai bién cung tién va I4i suat khong co y nghia théng ké. Mot
két qua dang chu y khac 1a phan @ng caa CPI ddi véi cac bién trong md hinh gan nhu tuong dong
trong 02 md hinh sir dung NEER hoic REER, goi y rang két qua thuc nghiém déng tin cay.

Phan A: M hinh 6A vai bién NEER

cpi_neer, dincpi, dincpi cpi_neer, dinintr, dincpi cpi_neer, dinms, dincpi
.004+
o
o

cpi_neer, dinneer, dincpi cpi_neer, dinoilp, dincpi cpi_neer, ygap, dincpi

s

0_/\ s /—\

0 5 10 15 0 5 16 15 0 5 10 15
step

| 95% ClI structural irf |

Graphs by irffname, impulse variable, and response variable

Phan B: M6 hinh 6B vai bién REER

Hinh 1.

cpi_reer, dincpi, dincpi cpi_reer, dinintr, dincpi cpi_reer, dinms, dincpi
.004
2 \\
0 | - TR

cpi_reer, dinoilp, dincpi cpi_reer, dinreer, dincpi cpi_reer, ygap, dincpi

g

. /‘\ /\ /\

0 5 10 15 0 5 10 15

15
step

| 95% Cl structural irf |

Graphs by irffname, impulse variable, and response variable

Ham phan tmg xung tich liiy cau tric cua lam phat d6i véi cac cl sbc
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5. Két luan va goi y

Hai két luan chinh duoc rdt ra trong wéc lwong mie do truyén dan ty gia hbi doai téi lam
phat cho trudng hop Viét Nam qua giai doan 2008 - 2019 dira vao mé hinh SVAR. Thi# nhdt, mirc
do truyén dan nho hon don vi. Cu thé, khi ty gia thay doi 1% thi lam phéat thay d6i 0.29% va 0.15%
sau 06 thang va tiép tuc thay doi 1én dén 0.34% va 0.22% sau 12 thang (mo hinh doi véi NEER va
REER, twong ung). Thi hai, ct soc ty gia dong gop lén dén 12.64% (md hinh véi bién NEER) va
6.46% (MO hinh véi bién REER) ddi véi sy thay doi phuong sai cua lam phét. Cu sbc tir gia dau thé
giGi va khoang tréng san luong dong gop tuong (g xap xi 13% va 12% vao phuong sai cta lam
phét. Ngoai ra, chiing toi xac dinh lam phét phan @ng tich cuc véi cl sbc cua gia dau, khoang tréng
san luong va ty gia hbi doai, va no it c6 phan wng véi cung tién va lai sut. Két luan nay nhat quén
trong ca hai mé hinh véi bién NEER va REER.

Nhitng phét hién duoc trinh bay ¢ trén co v nghia 6n tai Viét Nam. Thiz nhdt, ching toi
khang dinh su chuyén dich khong day du tir ty gia hdi doai sang lam phat va co su Chuyen dich nhanh
chi trong khOang 06 thang. Nhu vay, két luan tir Viét Nam tuong ddng véi cac qudc gia méi ndi va
dang phat trién (Aleem & Lahiani, 2014; Hajek & Horvath, 2016; Winkelried, 2014) cling nhu cac
qudc gia trong khu vuc gom Thai Lan va Malaysia (Ito & Sato, 2008; Vo & ctg., 2021). Ching tbi
ghi nhan muc truyén dan tir ty gia danh nghia cao hon tir ty gia thuc. Diéu nay hoan toan khac véi
phét hién ciia Comunale va Simola (2018) cho trudng hop Cong ddng cac Qudc gia Boc lap, noi ma
hai tac gia phat hién mac do ERPT twong d6i cao va nhanh khi str dung bién NEER, va ¢6 su khac
biét twong d6i nho khi sir dung ty gia song phuong véi d6 la My. Nhu vay, ching tdi ung ho quan
diém rang ky vong lam phét 1am cho méi quan hé véi ty gia hdi doai tré nén nhay cam hon (Pham,
2019). Khi chinh sach can thiép ty gia duoc thyc hién, cac chu thé (ho gia dinh, don vi xuat khau,
nhap khau) bi tac dong tam ly, dan dén tac dong truc tiép toi chi sé gia tieu dung thay vi gian tiép
qua gi& san xuat. Niém tin va tam ly rat quan trong cho viéc on dinh ty gia trén thi truong ngoai héi.
Do vay, nha hoanh dinh chinh sach can quan tdm kiém soét lam phét ngay ca khi lam phét & muc
thap nham han ché yéu t lam phat tm ly. The hai, nguyén nhan chinh ciia lam phét Ia do céac cd
séc tir gia dau, khoang cach san luong, va ty gia hdi doai hon 1a cung tién va l4i suat. Nhiing phan
g dang ké ciia ¢l séc dau mo phan anh mic d6 mé caa nén kinh té Viét Nam sau khi gia nhap
WTO, va do vay cac chinh sach kiém soat tac dong tir yéu té gia dau dén lam phat trong nudc 1a can
thiét. Bén canh do, chinh sach ty gia hdi doai nhat quan ciing can duoc xem xét can trong. Néu ty
gi4 hdi dodi phai himng chiu nhiing cd séc tiéu cuc, thi nd c6 thé anh huong tiéu cuc dén lam phat.
Mirdala (2014) néu minh chtng tir cac nudc Chau Au rang khi lam phét chiu phan wng tir cac ci sbc
gi4 dau bén ngoai, cdc nudc chiu it ton thuong hon néu theo ché do ty gia hdi doai danh nghia cb
dinh so véi dbi tac c6 ché do ty gia hdi doai tha noi.

Trong giai doan 2008 - 2019, Viét Nam ton tai hai co ché ty gia hdi doai. Giai doan 2008 -
2015, Ngan hang Nha nudc Viét Nam &p dung co ché ty gia theo cong cu trung binh lién ngan hang
va bién do ty gia héi doai. Tir 2016 tro di, co ché ty gia theo cong cu ngan hang trung tam va bién
do ty gia héi doai duoc &p dung. Su khac nhau co ché ty gia co thé dan dén mirc d6 lam phét khac
nhau, va cling nhu phan ¢ng cua no téi ty gia. Mic do truyén dan ty gia héi doai tai Viét Nam thay
d6i theo méi truong lam phéat dugc ghi nhan boi Tran va Nguyen (2015) va Quach (2019). Sy gidi
han cua dir liéu han ché phan tich ERPT qua g1a1 doan trudc va sau sy thay ddi co ché ty gia. Trong
tuong lai, han ché nay ky vong s& duoc san 1ap véi su cap nhat cua dir liéu.
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