{ING DUNG MO HINH SVAR TRONG PHAN TICH HIEU UNG CHUYEN
CUATY GIA HOI BOAI 0 VIET NAM

Ngay nhéa. 12/8/2015
Neay nhin ban sita 15/9/2015
Ngdy duyét ding. 25/92015

Pham Thé Anh*

Tém tat:

Nghién cine ndy si dung phuong Pphap cdu tric véc-to tir hoi quy (SVAR), dé tinh toan higu img
chuyén ciia 1y gid héi dodi (ERPT) vio gid tidu dung & Viét Nam wong khodng thoi gian i
2001-2014. Khdc vér cdc nghién cieu trube ddy, tde gid tinh todn va sit dung i gid héi dodi hitu
hiéu da phuong (NEER) trong cdc wéc higng. Hdm phdn tmg vé phdn rd d phweong sai tit SVAR che
thdy et sée v gid dong vai 6 rit quan trong trong viéc quyét dinh gid cd va sdn lugng. Ngodi
ra, két qud nghién cine con cho thdy mt moi quan hé 1y I¢ thudn gita ERPT véu trung bink vé
tink bdt dink cia & I¢ lom phat.

Tit Khéa: SVAR, ty gia héi doai hiru higu, hiéu img chuyén va lam phat.

Applying SVAR model to analyzing exchange rate pass-through effects (ERPT) in Vietnam
Abstract:

The paper uses structural vector autoregressive (SVAR) model in estimating exchange rate pass-
through effects (ERPT) into consumer prices in Vietnam during 2001-2014. Different from pre-
vious studies, we compute and utihze nominal effective exchange rate (NEER) in our estimation.
The impuise response functions and forecast error d show that exch rate shocks
play a crucial role in determining prices and output. Besides, the results also indicate a positive

relationship between ERPT and the level as well as d;

d deviation of infl rates.

'
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1. Din nhip

Co ché truyén din anh huémg cia ty gia héi doa
16i gi nhap khiu, gid tiéu ding va cac bién sb vi mé
khac trong nén kinh té th trudmg d4 duge nghién
ciru rong réi & cic nudc trén thé gici. V& co ban, ty
gia hdi hodi c6 thé anh hudmg t&i nén kinh té thong
qua nhi€u kénh truyén din khac nhau nhy thuong
mai, gid ca, va ngdn sach. Qua trinh hay co ché
truyén din anh huémg ndy dwge goi 12 higu img
chuyén coa ty gia hdi doai (Exchange rate
pass—through, ERPT). Quy mé cua hiéu img chuyén
ciia ty gid hé1 dodi vio gid ca trong nuée cb thé
duge do luo'ng bing ph&n tram thay dbi clia gl ca
khi ty gid héi dodi thay 461 1%. Hiéu (mg nay duge
coi 13 hoan héo néu nhu né bang 1,hdmy sy ton tai
cua quy ludt mft gia va ly thuyel ngang biing sitc
mua. Tuy nhién, inh hudng truyén din tir ty gia hbi

rate; p h and infl

dodi khéng hodn toan déng n.hat ma cé thé bién dbi
khac nhau giiva cic nén kinh te va vmc x4c djoh né
coy nghla cuc ki quan trong treng didu hanh chinh
séch tién g cua ngin hang trung wong nhém klem
sodt lam phat va thdm hyt thuong mai & cic quoc
gia trén thé gioi.

VE mit Iy thuyét, sy thay d6i cta 1y gid béi dodi
] thé dnh huo‘ng 16 gia ca thdng qua hai kénh: e
tlep hoac glan tiép. Kénh truc nep cho riing sw mét
gid cila dong ndi t& lam cho hing hoa tiéu ding va
¢éc pguyén vt lidu dau vao nhip khéu ¢ nén dit
@6 hom, dAn t¢1 chi phi san xudt cao hom, va két qui
14 gid ca tiéu dimg cao hon. Trong khi do, kénh gién
tiép chi ra ring, sy giam gi4 cia dbng ndi 1 lém cho
hang héa ni dia ré hon trén thi trudng quic té, ciu
vé hang héa xuit khau clia quiic gia nhér 46 gia téng,
do viy lim ting céu lao dong, tién lwong va tong
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céu. Két qui cudi cimg 1a lam phat c6 thé xay ra.

K& tir n.hlmg ném 1980, cdc nghién ciru vé higu
(mg chuyén ciia ty gi4 héi dodi t6i gia nhap Kkhéu va
gid tidu dung xudt hién ngay cang nhidu. Cho téi
nay, mt s6 luong 1én cic cong trinh nghién ciru 1y
thuyet cling nhur thie nghiém dd duge cong bé, &
céc nude phat trién cling nhu dang phat trién.
mit thue nghiém, ¢6 thé ké ra mét sb céc cong trinh
tiéu bidu gin day nhu McCarthy (1999), Gagnon &
thrig {2004), Campa & Goldberg (2005), va Thrig &
¢dng sy (2006) cho céc nude phat trién; Mihaljek &
Klau (2001), Choudhri va Hakura (2006) vi
Ca’ ZQ!’ZI & cdng sy (2007) cho cdc nén kinh té dang
phiét trién.

Hau hét cic nghién ciru chi ra ring ERPT vao gid
c& nd1 dia 14 khong hodn hao & hiu hét cac nude.
Ben carth d6, nhin chung ERPT 6 cic nude phat
men 1 thip hon so véi & c4c nén kinh dang phat
tnén, tuy nhién né ¢ xu hudng suy giam dang Kké
trong théi gian gin day & ca hai nhém nude. Bén
canh 46, nhimg nhan t6 gidi thich cho sy khéc bigt
vé toe d6 lan lruyen va quy md cilia hiéu img chuyén
clia ty gla héi doai vao gia cd giiia cdc nudc phat
trién va dang phat tnen bay thim chi 1a giifa cac
tmrée thude nhom cée nén kinh té dang phat tridn véi
nhau 6 thé duoc chia thanh hai nhém: (1) cic nhan
vy mb va ; (ii) cic nhin 6 v1 mé. Trong d6, nhom
céc yéu t6 vi mb thudmg bao ghm mire 4§ va sy bién
déng cia ty 1& lam phat (Taylor, 2000; Choudhri &
Hakura, 2006; Ca’zorzi & cong sy, 2007; Devereux
& Yetman, 2010) va moi trudmg chinh sach tidn 6
(Mihaljek & Klau, 2001; Clanida & céng sy, 1998;
Taylor, 1999; Gagnon & Ihrig, 2004). Con nhém
cac yéu t6 vi md bao gdm chién luge dinh gid va kha
ning didu chinh gi4 cia doanh nghiép, quy mo chu
tritc nginh va phan khiic thi truémg, nguén gbe hang
héa, chi phi vin chuyén, chi phi phin phéi, céc rio
can phi thué quan, vai tro cia céc tap doén da qu('yc
g1a, loi thé kinh té theo quy md, va d6 co din ciia
chu déi v cac hang héa nhap khiu,.. . (Krugman,
1987; Dombusch, 1987, Menon, 1996; Yang, 1997,
Campa & Goldberg, 2005; Shiojt, 2012).

Cung v&i nhimg nghién cuu khac vé cac kénh
tmyen din ciia chinh séch tién t¢, két qua nghién
clru v& higu img chuyén cia ty gid héi dodi di gép
phin quan trong gitip ngin hang trung wong & cic
nén kinh 18 phat trién duy tr duoc ty 18 lam phét &
mire x4p xi 2% mbi nim trong véng hai thap ki qua.
Ngodi ra, nd ccn 26p phin glup cai thsen hidu qua
ciia chinh sich tién té & cic nén kinh t chuyén dbi,
dira lam phét tir mirc hai con sb trong nhitng ndm
diu thyc hién cai cach kinh t& xuéng con 3-5%

trong nhitng nim gin dy. Trong kin do, méac di vén
82 £ gi4 hbi doai & Viét Nam da va dang thu hiit s
quan tim ctia cic nha hoach dinh chinh séch va gidi
boc thudt, nhing trdi nguge voi ién trang nghién
ciru & che e trén thé gidi, 56 cong trinh lién quan
dén ty gid lai khong dang ké. Trong sb do, phan 16n
céc nghién cifu tp frung truy tim cac nhan 16 quyét
dinh ty gid hbi dodi, sur bién déng ty gia héi dodi,

hogic lua chon <hinh sich tj gia héi doai (Nguyen
Tran Phuc & Nguyen Duc Tho, 2009; Nguyén Thi
Thu Hing & cOng sy, 2010). Hau nhu chwa ¢6 mot
nghién clu nae tip trung lwong héa hiéu ‘mg
chuyén cia ty gia hbi dodi vao gid tidu dung. Gén
ddy, vai trd cia ty gid dbi vér 214 ca dd Juge xem xét
trong cdc nghién cfru vé lam phat vA chinh séch tién
18, vi dy nhur Pham Thé Anh (2009) hay Nguyén Thi
Thu Hing & Nguy&n Dirc Thanh (2011). Tuy nhién,

c4c nghién ofu ndy khéng tép trung vio hiéu dng
chuyen cta ty gia hoi doai. Hon niia, bién sé duge
st dung trong céc nghién cit nay 14 ty gid héi doai
song phuong VND/USD, vbn dugc nec gan nhu cé
dinh, nén né hiu nhur khéng phan dph duge cac hidu
img dbi v&i nén kinh té.

Thém vio d6, nhing ndm gin day Ngéin hang
Nha pude Viét Nam deng chuyén dén sang h\m‘ng
theo dudi lam phat muc tiéu. Pidu nay da khlen
cdng tic didu hanh ty gia hdi doai va sur hidu biét vé
higu Gng chuyén ciia n6 vao gid ¢ 14 cyc ky quan
trong. Su thay i cia ty gia héi doai, theo nhiéu
kénh truyen dan khéc nhau, c6 thé lam thay d8i gi4
nhdp khiu va g1a tidu dung trong nudc. Ngoal ra,
vige didn chmh ty gi4 héi dodi con cb thé lam thay
dd kd vong vé lam phét trong tuang lai, va ar do
trwe tiép 1am thay db1 lam phét hién tai ciia nén kinh
té. Do vy, t5 g4 hdi doai 1a mot cdng cu chinh sach
ddc biét quan trong cia Ngén hang Nha nude Viét
Nam khi lheo dudi lam phat muc tiéu. Nhing
nghlen cfrw vé éy img chuyen cla ty gi4 hbi doai,
nén ¢, s& gitp cho cic quyét dinh diéu chinh ty gia
hdi dodi cila Ngan hang Nha nude trd nén ¢hinh xdc
heon vé mt quy md diéu chinh, phu hop hon vé mit
thin dlem E0p phan kaém so4t tét muc ticu lam phéat
va binh n kinh t& vi mé.

Trong phin tlep theo cha nghién chu nay, trude
tida t4c gia s& sk dung phwong phap cdu tric véc-to
tw hdi quy 48 tinh todn hiéu ing chuyén ctia ty pid
héi dodi vio gid tidu ding & Viét Nam trong giai
doan 2001-2014. Ty gia héi doar hinu hidu da
phueng s& duge sir dung thay cho ty gia VND/USD
vbn phd bién trong cac nghién ciru trude day & Viét
Nam Thém vao do, khong chi dimg ¢ gia tidu diung
téng thé, nghién ci ndy con uée lugng hidu img
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chuyén cia ty gida héi dodi vie gid cd cic
nhomfnganh hang khéc nhau. Theo 46, tac gia s& cb
gang thio luan sy khac biét va truy tim cdc nguyén
nhén chinh gay ra sur khéc biét ciia hidu img chuyeu
cua ty gid héi dodi & cAc nhém/nginh hang nay.
Ngodi ra, nghién cini pay con xem xét anh huémg
ciia cac cti sbe khde ti gid ca vi sin luong. Cudi
cling, cac két ludn chinh s& dirge tdng hop va mét sb
goi ¥ chinh séch dugc dua ra.

2. Phuong phép nghién cin va dir lidu

2.1. Phurong phdp nghién cire

M3 hish cu tritc véc-ta ty hdi quy hay SVAR
{Structural Vector Autoregression) dugc siz dung lan
dhu tién boi Sims ( 1986) trong nghién cir hiéu img
ciia cac ¢t s6c tidn t& dén nén kinh té. Gia su: ching
ta ¢6 m chudi thoi gian Prp Vo s Yy €0 mbi quan
hé phu thude 130 nhau. Tirc 13, bit ki bién », tdo dé
déu c6 thé bj anh huémg boi céc gid tri hién tar cling
nhu cée gid tri trong qué khtt cita cac bién con lai.
Khi 46, méi lién hé giira mr chudi thoi gran trén e6
thé duge viét dugi dang ma fran nhir sau;
Ay mat¥y, + Wy, +F Y, + B (1)

Trong 46, 3 =(¥ 1 YorerYio)'s & = (€10 £ Ed’s G5
AW, W,V L, va B a cac véc-to va ma tran he 0.

Phucrng trmh (1) & trén duge goi 1a m hinh véc-
to tr héi quy dang cdu tric (structural furm), hay
SVAR, ¢on g, duoc goi 1 véc-to cde cit séc cdu tric
(st'ructural disturbances) véi E(e) =0, E(ee,

£.=Im khi s = tvaE(SE =0 khi s#1. B lamatran
vuong phén anh mol quan hé tirc thot (hay cing thoi
diém) gira céc cir séc cau tilc vi ce bién trong md
hinh. Céc thanh phdn nim ngoai duo'ng cheu khac
0, clia ma trn B cho phép mot ci soc cdu tric ndo
6 c6 thé tic déng truc tidp ciing lic téi nhiéu bién
ndi sinh trong md hinh.

L ¥ ring, Vip Yao-+s Vout 14 céc chubi thoi gian
¢6 tinh dimg con g, 14 véo-tor nhifu tring, Nhan ca
hai vé cnia (1) va ! ta co:

¥ Byt o+ Doyt u @)
rongdd, f=A"lo, =AW, @, SATY, D =AY v

u=A"'Be, Phutmg trinh (2) dirge gm B md hp;nh
véc-to tr h01 quy dang rat gon (reduced form), hay
VAR(p), con u, dwoc goi la véc-to sai sé (remduals)
Pay 1a dang VAR & dugc ude huong bang s0 ligu
théng qua cac phuong phép thong lhu(mg nhrr OLS
hay GLS mién 13 ¥, ¢0 tinh dimg va u, ~ iid(), =, o)
D6 tré p duge lwa chon t.bong qua céc k1em dinh hya
choic chi tiéu Iua chon d¢ tré nhu AIC hay SIC.

Nh¢ ring mi quan hé giita cac eft sbe co chu

trong phuong trinh (1) va sai sé wéc lugng dug®

trong phuong trins (2) duge thé hién qua u=A-'Be,
do vay

5=ABB’A" 3)
trong d6, ma trin sai s6 %6 thé tinh dugc tr sé ligy

thue té, Z Z’_l ’ rI/(T -r).

Muc dich chinh ciia phuong phip SVAR 1 phai
wée lwomg duoc cac than s8 trong hai ma trdn A va
B dé tir d6 6 thé x4c dinh duge ‘nh hu(mg cia cic
¢t sée co chu, £, dén cac bién sé trong nén kinh .
Didu niy co thé dé dang dat dugc théng qua cig
tham s0 wéc legng duee tir phuong trinh (2) va qua

=A"'Bg, nhé phuong phip ML (Maximum
Lykel]bood) mién 13 chu.ug ta dp dung i cdc ring
bude can t}net phu hop vé mit thcng ké hoic ly
thuy&t kinh t& dbi véi cac tham 6 trong hai ma trin
AvaB.

Sau khi phuong trinh (2) dugc wéc luong, ching
ta cb thé tinh todn ham phén img (impulse response
functions — IRFs) do lmmg hidu i1 img theo théd gian
tir mdt ¢l soc ndo dé dbi voi cac bién, hodc phan 1
phurong sai sai sb dy bao (forecast error variance
decomposition— FEVD), phin tach sy blen
thién/dao d4ng ciia mdt bién nao db theo cac i sée
khée nhau trong md hinh VAR,

2.2. D ligu va cdc kidm dinh tinh dieng

Dir lign duge khai thic dé thye hign uéc Tugng
ERPT vao gid uéu dung cia Viét Nam co tin sult
theo quy va bao 2dm: tong san phdm quoc ndi (y),
cung tién rdog (m), 1if suat cho vay ciia cac ngin
hing thuong mai (r), ty gid héi dodi hiru higu danh
nghia (¢), chi 56 gia tién ding (p), va gid nhién ligu
thé gioi (f) Viée sit dung che bién nhy tdng sin
pham quoc néi, cung tidn, 13 sudt va gid nhidn ligu
thé gi6i 14 nham kiém soat céc bién dong cita chu ky
kinh doanh. Trong d%, gia nhién lidu thé gidi duge
can nhic dua vao mé hinh véi vat tro 1 bidn ngnal
sinh boj dnh huéng mdt chidu cha né t6i cc bién
trong nudce. TY gia hdi dodi hiru higu danh nghia,
hay ¢on goi 1a NEER, dwoc tinh toan theo phuong
phép dugc mb trd nhw trong Pham Thé Anh & Dinh
Tuda Minh (2014). Céc chi s6 gid v GDP duge
khai thac tir co 5o dit lidu ciia GSO, trong khi cic
chubi 56 ligu con lai dugc khai thic tir cos§ dir figw
cuia IMF. Ngoai trir I3i suat, cic chudi s6 ndy duoc
thé hign dudi dang tdc 4 tang so véi cung ki nim
trude trung giai doan 2001Q1-2014Q2.

Chi sb gi4 tidw ding duge boc tich. theo cao chi
56 thanh phan bao gom lrong thue va thl.rc pllam
(p,); 43 udng va thude I (p,); may mic, gidy dép vd
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mi nén (p,); nha & va vt lidu xay dung (p,); thiét
bi va db ding gia dinh (ps); dugc phim va y 1é (%4
phwong tién di lai va buu dién (p,); gido duc (pg)
van hoa, thé thao va gidi tri (py) va; hang héa vi
dich vu khie (p,). M6t 56 théng ké co ban ciia cac
chudi sb ndy dwgc thé hign trong Phy lyc 1.

DE kiém tra tinh dimg ciia cac chudi sb thoi gian
trzée khi uée lwong ERPT, tic gia thye hién kidém
dinh Dickey-Fuller mo rong (ADF), v6i cac bién gia
mia vu. Chiing 61 gici han 49 tré cla céc phueng
trinh kiém dinh ADF & mirc 10 (tuong duong voi
hai ndm ru&i) nhim dim bao sai s & cac phuong
trinh nay 1a nhifu trfng. Tiép theo, chi titu AIC
(Akaxke Info Criterion) dugc sir dung dé Iya chon
d5 18 16 wu cho phwong trinh kiém dinh ADF. Két
qui kiém dinh trinh bay trong Phy Iuc 2 cho thiy,
ngoai trir gid nhién lidu thé gidi, 1At ca cic bién
trong nudc gdm y, m, r, e, p v p,, déu khong dimg
& mitc y nghfa 5%. Tuy nhién, sai phén bac nhét ciia
tht ca cde bién sb nay lai ¢6 tinh dimg & muc ¥ nghia
5% hodc 10%. Do vay, tic gia s& thuc hién wdc
lugng md hink SVAR véi cic chudi sb lién & dang
sai phin bac nhét.

Luu y ring, & diy tic gia khong st dung kidm
dinh ddng tich hop Johansen ¢& kiém tra cac méi
quan hé dai han c6 thé c6 gitra cac chubi tich hop
bic nhét. Vi mAu sb ligu twong dbi ngén, kidm djnh
déng tich hop Johansen néi chung s€ cho nhimg
bing chimg it thuyét phuc. Viéc lya chon mé hinh
SVAR ¢ dang sai phan, thay vi mé hinh véc-to higu
chinh sai 86 (Vecto Error Correction Model
VECM), ¢6 thé dén dén sai lam vé mit dinh dang
mb hinh néu nhu thire su dn tai cac méi quan hé dm
ban gxﬁa céc bién, Tuy nhién, ngedi 19 do vé mhu so
ligu ngan thc gid con mudn tap trung phén tich mbi
quan hé dong ngdn han, thay vi m8i quan hé cin
biing dai han guita cac bién. Do vy, gibng nhw
McCanhy (1999) va Ca’Zorzi & cong su (2007) va
nhidy nghién ciru khéc, tac gia sé udc lrong ERPT
& Viét Nam sit dung md hinh SVAR vdi cac chudi
sb ligu dimg & dang sai phin bic nhit,

3. Két qud wéc legng

3.1 D 1ré vi mé hinh cdu tric

Do miu s liéu twong ddi ngdn, nén téc gia thuc
hién lya chon d6 & t6i wu cho mé hinh theo cic
budc sau. Ban diu, tic gia gidi han d6 1€ toi da 1a
10 (twong duong vdi hai ndm rudi) va ﬁnh to4n cic
chitigu AIC va SIC de lra chon d tré t6i wu cho mé
hinh. Luu ¥ ring, bién ngoai sinh gié nhién héu, £
va cic bién gia mia vy ciing dugc dua vao @é tinh
dén anh huomg cda chiing ddi véi cac bién trong m6

hinh VAR. Céc chi tiéu AIC va SIC chi ra ring md
hinh VAR véi d¢ tré 6 nén dugc uéc lugng. Tiép
theo, tc gid rang budc cac tham sé méi duge wde
lwong trong md hinh VAR(6) ¢ trén bing 0 néu
ching khéng c6 ¥ nghia théng ké & cic mizc ¥ nghia
truyén théng vi wéc lugng lai md hinh.

Do miu sé liéu twong d5i ngfin nén viéc thye hién
cic kiém dinh tr twong quan chinh théng déi vai
cic sai b wde luong nhur Portmanteau Test hay
Breusch-Godfrey LM Test 14 khong thé. Thay vio
6, tac gia kidm tra xem céc chudi sai s hoi quy ¢6
thoa man céc dic tinh cha nhidu tring hay khong
thdng qua viéc tinh todn hé s W tuong quan, mong
quan riéng va tong quan chéo gilta ching. Dong
thér, kidm dinh phwong sai sai sé thay dbi
ARCH-LM ciing durge thye hién. Két qua cho thiy,
nhin chung mé hinh VAR(6) cé thé dwgc chip nhan.

Pé wéc lugng md hinh chu tric va tinh todn TRFs
va FEVD, tic gia 4p d3t cc rang bude cho ma trin
Ava B. Cuthé, vdi B téc gia lya chon dang ma trin
dudmg cheo, ham ¥ mdi cb sdc cdu tric £ chi tic
dong truc tiép (tirc thari) 161 bién , trong bg VAR.
Trong khi 46, ma trin A ban diu dum: ude hrong
theo sip x&p Cholesky voi thir i cic bién ln lugt
13 Ay, Ap, Am, Ar vi Ae Dua trén két qui wde
Iugng, nhimg hé sb , nae khong ¢6 y nghia théng
ké & cac mic y nghla lruyen thong s€ duge rang
bude bang 0. Txep theo, cac hé s6 & nira trén ctia ma
trin A sé lan ot duge wéc luqng thay thé cho
nhimg hé so vira bj rang budc (bang 0). Chi 6
phimg hé s& nio cd ¥ nghia théng k& & cic mic ¥
nghta truyén théng méi dwoc gitt lar, Két qué wéc
lwong cudt cling ciia ma trin A va B dugc trinh bay
trong Bang 1.

3.2 Higu veng chuyén cita ty gid héi dodi vao gid
tiéu ding tong thé

Ham phdn ing

Két qua ude lugng IRFs clia gla tiéu dung déi véi
céc cti sdc khae nhau, vdi 46 lén bang 1 diém %, }An
Iwgt duge trinh bay trong Bang 2. Két qud nay cho
thdy, ERPT vio gid tieu diing 1a fwong 461 16m va
xéy ra ngay sau ¢ so¢ 1y gia, Trong quy xay 1ach
sdc, cit soc 1y gis lam Ap ting gan 0,44 dim phén
trim. Hiéu émg ndy 16n din theo thi gian va dat
dinh khoang sau hai nim ké tix khi xdy ra ca séc, véi
gia trj dat khoang 8,53 diém phén tram. Luu ¥ ring,
& ddy bién ty gia dwoc sir dung trong mé hinh 1a ty
gia hiru higu danh nghia (NEER), tirc 14 ty gid binh
quin gitta VND va&i dong tin cda céc dbi tac
thuong mat. Do Ngén hang Nha nuéc neo VND cd
dinh vao USD nén su gia ting ciia NEER hodc la do
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Béing 1: Két qui uéc lugng ma trin A va B cda

e —

P £ .
mé hinh cau tric

IS Py i -
b Sai s0 chuin

Déu dur kidp Hé
Ma trin A
a -0.324 0,040
e 2625 0276
as 0,085 0,012
as; -5,560 3,112
Ma trin B
T by + 0249 0,027
b + 0404 0,043
by + 1,544 0,165
bt + 0221 0,024
bss + 5,140 0,548

Nguén: Tinh todn cia tdc gid st dung phdn mém Jmulti

su mét gis cia VND so wd1 USD, hoic 1 do usD
mét gi4 so véi dbng tién ciia cac ¢bi tac lhucmg mai
khic cila Viét Nam. Vé&i ty trong nhip khdw/GDP
vao khoang 70--80% trong giai doan nghién cim,
trong d6 phin nhidu I tu lidu sin xudt, thi sy gia
tang cuia NEER s& ddn 1am tang gia nguyén vét lidu
nhip khw, va cudi cing 1a gia tiéu ding.

Két qua nay co vé nhu khic véi cac nghién cira
tnrde day vé tic dong clia ¢ sc v gia 861 voi lam
phat nhir Pham Thé Anh (2009) hay Nguyen Thu
Hing & Nguyfn Duc Thanh (2011), & d6 cit sc ty
2i4 thudng it the ddng tdi lam phat. Pham Thé Anh
(2009) cho ring nguyén nhin chi véu coa két qua
nay 14 do nghién i sir dung bién ty gia hdi dodi
VND/USD, v4n gin nhu b b dinh béi ché do neo
ty g4 cuia Ngln hang Nha nude, va khong phan anh
dugce sy thay ddi cia gid ca trong nén kinh té. Trong
mé hinh nay, NEER dugc s dung. Su bién dong
ctia nd 5& phan anh tét hon su thay déi coa gia nhip
khéu, va do vy 1a gia tiéu dung & Viét Nam.

Phin ung cua Ap a6i voi cac ch sbe khic cling
duge trinh bay trong Bang 2. Bang nay cho 1h;§y,
nhin chung gia ca 14 kha linh hoat, nrc 13 phin ung
ngay trong quy khi xdy ra cac cit séc. Trong méi
truomg lam phit cao va dé thay dbi, nhe & Viét Nam
trong hau hét giai doan nghién ci, céc doanh

Bang 2: Phan g tich ldy cha gis tién

nghiép thudng cb ghng tranh bi rang bude vio cic
hop déng dii han véi mitc gid cb dinh (Ball & cong
su, 1988). Ho s€ linh hoat hon trong viéc thiét 1ip
gia nhim gidm thidu tac déng clia cae ¢l sde 161 két
qua hoat déng san xuit kinh doz.nh Diéu nay din
he qua la, hiéu 1mg cua cac ci séc, bao gom ca ch
sbe ty gid va tidn t¢, s& 16n hon ddi voi gid ca, vi
nhé hon déi véi san luemg thire.

Bén canh cu sbc ty gid, cac ci sbe cung tidn vi
chi phi dau vao ciing co thc dong dang ké téi lam
vhét. Ca sde cung tlcn bit diu 1am ting gia ngay
rong quy xay ra cil sée va dat dmh vao khodng quy
thar séu. Trong didu kién cac ybu té khac khang dbi,
i s¢ tang truong cung tién c6 thé 1am ty 18 lam
phat tang thém kboang 1,28 didm pl\an tram sau mdt
quy, va khoang 4, 32 diém phan tram sau mét mm
Bén canh dd, ¢ sbc gid ci (hay con goi I ci sbe
cung bét lo1) cung {am tang lam phit thémn khoéng
1,04 diém phin wim sau mét quy, va 2,08 didm
phén trim sau mét ndm. Trong nhlrug quy tlep theo,
lam phdt s& ha nhiét din, 6 thé 12 do 1ong chu suy
giam va/hoiic do cac phan mg thit chit tien & cia
Ngén hang Nha nude, Két qua nay cho thiy, bén
canh ty gi4, cung 1ién va ch phi diu vao 1 nhimg
yéu té chinh lam ting Jam phét cua Viét Nam trong
thoi gian qua.

dung (Ap) ddi véi cic i se (1 diém %)

Tin ci ske Truc thei gian (quy)
[ i 2 3 4 5 6 7 8
T gid 0435 1378 2450 3458 4335 5524 7316 8528 7979
Cueng tién 0,500 1280 2273 3488 4322 5179 5326 4,036 2,528
Lai sudt 0580 1483 2332 2894 3079 3448 3685 3,130 2040
Gid cd 0404 1035 1648 2,115 2082 2024 1929 1305 0416
Sdn lugng 0n7 0027 0338 0511 0427 0258 1527 2864 4355

Neudn. Tink todn ciia toc gic sir dung phén mém Jmulti
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Bang 3: Phin ra phurong sai sai s sy bio (FEVD) dbi viri Ap

Thi gian Ay Ap Am Ar Ae
1 0,01 0,17 026 0,35 020
2 0,01 0,15 023 051 029
3 0,02 013 0,26 027 032
4 002 0,11 0,33 0,22 032
5 001 0,10 0,35 0,19 035
6 004 008 0,33 0,16 038
7 0,12 0,06 025 0,13 045
H 0,16 0,05 0,26 0,11 041

Ngudn: Tinh todn cua tdc gia sit dung phan mém Jmulti

Diic biét & diy ching ta thly méi quan hé duong
gitta ci sbe 11 sudt v6i lam phat. Didu niy ham ¥ se
phan émg coa Jai sult d6i v&i lam phat mang tinh
thich tmg chir khdng mang tinh chi dong ngan chan.
Tirc 14, khi lam phat xiy ra o1 thi a1 suit duge dicu
chinh ting theo. Didu nay hoin toan phit hep vai thue
tién diéu hanh chinh sich tién 1§ ciia Ngan hing Nha
nugce trong giai doan ngnén ciru. Théng thudmg, 14
sufit duge gifr cd dinh béi cac quy dinh hanh chinh
trong thii gian dai théng qua edc cdng cu ninr 131 suit
oo ban hoic tran 13 suit, va né chl dugc thﬂy adi khi
cin chdng lam phat cao trong nén kinh té.

Cubr cung, cti sdc tich cye v& san lrgng, nhu tién
b3 cdng nghé hay nang sudl lao ddng, chi lam lam
phat glam nhe trong nhimg quy dhu titn. Anh hrémg
cha ch so¢ ndy giam din theo théi pian vi sau mot
nim thi n6 lam gla ca tang tr lai do lam tang tung
thu nhip va téng chu ciia nén kinh té.

Phdn rd phuong sai sai 56 dir béo

Cung véi IRFs, téc gid thyc hién tinh toan FEVD
nham danh gid muc d6 quan trong twong 46i cua cic
i sbe cdu tric dbi voi su dao déng cia cac bién,
dc biét 1a bién gia cd, trong md hinh. Két qua tinh
toan FEVD dbi véi bién Ap duoc trinh bi\y trong
Bang 3, v6i dong dAu thé hién tén ci s6e con ohbt
ngoai cling bén trai phan 4nh tryc thoi gian. Két qua
nay cho thdy hau hét su bién dong gia ca duoc gay
ra bai cac cit s6c tién & va ty gid. Trong as, ct soc
tv gia dong gop khodng 20% vao sy bién déng cia
gia ca sau mdt quy. Muc d¢ dong gop nay ting dan
1&n va dat dinh voi gn 45% sau 7-8 quy. Cac cit sbe
ti¢n t2, bao gdm cung tién va [ai sudt, déng gop tong,
cOng toi 61% su bidn dong cita gid ci sau mdt quy,
55% sau 4 quy va 37% sau 8 quy. Ngoal ra, ¢l s0¢
chi phi dAu vao dong gdp kha khigm tén vio sy bién
djng cta gia ca, v4i chi khodng 17% sau 1 quy
nhing giam dan con 11% sau 4 quy va 6% sau 8
quy. Trong Kkhi ¢6, ca sbc san luong hiu nhur khéng

déng gop gi vao su bién dong cia gié ca sau 5 quy
dAu tién va chi ting manh nhét lén 16% sau 8 quy.
Nhin chung, két qua nay cho thiy bén canh cic cd
sbe tién 1§, ci sbe 1y gi cé vai trd kha quan trong
463 véi su bién déng cia gid ¢4 trong nudc.

3.3. Higu ing chuyén ciia  gid hdi dodi vao gid
tiéu ding thianh phin

Ham phan img

Bén canh vifc xem xét ERPT vdo gid néu dimng
téng thé, tic gia cfing thyc hién tinh toan ERPT vao
céc chi sb gia tidu ding thinh phan nhAm xem xét anh
hudng cua ci sdc ty gia ddi voi gid ca cac nhém hang
hoa tiéu ding khac nhau. Préu nay duge thue huén
bing cach thay thé bién Ap 1in luot bing cic bicn Ap,,
i £ thé hign cac nhom hang héa tiéu ding khac nhau.
Két qua tinh toan dugc tinh bay trong Bang 4.

C6 thé théy ERPT vio gid cic loai hang hoa tiéu
dung khac nhau la khéc nhau. Mt 6 loai hang hoa
c6 ERPT Ién bao gbm lwong thuc va thuc phim
(Bp)), pha & va vit ligu xdy dymg {Ap ), duge phim
vay té Ap,), va piurong uén di lai va bwu dién
{Ap.). Dang chu ¥ ddy d8u 1a nhimg nhom hang chiu
sy quan 1y gid cta nha nude, cé ty trong 16m trong
gi6 hang hoa tiéu dung, va dong gép chinh vio lam
phat clia Viét Nam trong nhimg nam qua. Cu sde ty
gia co thé 1am lam phat clia cic loai hang héa niy
tang thém khoang 4,5-6,4 diém phin tram sau mot
nim, va 5,4 -10,7 diém phan tram sau hai nim.

Bang 4 ciing cho thay ERPT vao gia ca mot )
nhom hing hoa 13 twong déi thip, Vi dy, ci sdo ty
gla hbi doai chi lam lam phat gig thidt bj va db dung
gia dinb (Ap) ting thém 0,21 diém phdn tram sau
hat quy, va khong co thay 441 nhigu sau gan hai
nam; lam phit g1d nhom hang hoa vin hda, thé thao,
va gidi i (Ap,) hiu nhu khéng thay i gi trong
sudt niim ddu tién sau khi xay ra ct sc, va cing chi
tang nh¢ khodng 0,24 diém phan tram sau hai nam.
Véi cac nhom hang con lai, ERPT vao gia cia
ching 13 & vao mitc trung binh.
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Bing 4: Phan img tich lily cia gia tigu ding thanh phin (Ap) déi véi cii sbe ty gis (1 diém %)

Tryc théi gian (quy)

Cac chi sé gia
thanh phin 0 i 2 3 4 3 6 7 8

Ap; 06590 1859 2542 3235 4551 6244 8195 8810  699]

N 0281 0438 0938 1419 1706 2149 2,132 2287 2004
Aps 0133 0287 0522 0973 1407 1,777 2093 2272 2383
Ape 0,632 1929 2614 4073 4705 5917 6219 6169 5366
Aps 0086 0,130 0214 0200 0,142 0202 0280 0245 0,110
Ap, 1695 3512 5706 7234 6462 6038 5743 7460 10712
Aps 0819 1,647 2997 3983 4657 5704 7044 8466 9844
Apy 0,142 oli6 0679 LIT4 1665 3234 4351 6405 7350
Apy 0013 0005 0092 6,100 0065 0143 0261 0305 0243
Ao 0014 0487 1043 1609 2321 2910 3512 3909 4306

Nguon® Tinh wén cita tic gé stk dung phdn mém Jmulti

Djc biét, co thé dZ ding nhin thiy méi quan hé
ty 1¢ thudn gitta ERPT v4i trung binh (phi tuyén) va
86 léch chudn (tuyén tink) coa ty 1€ lam phit trong
cac nhom nganh hang khie nhau. Két qua nay 1a
hoan toan dong nhit véi Taylor (2000) khi ngh:en
ciru ndy chi ra rang, méi trrdmg lam phat thap va én
dinh c6 thé lam giam hidu img chuyen véo gid cd
ciia doanh nghiép giy ra boi sw mdt gi tidn &, sy
gia ting gid cd cla cic d6i thi canh tranh, hogc do
bét ki yéu 18 ndo khic. Két qua ndy cd ¥ nghia dic
biét quan trong trong cdng tac diéu banh chinh séch
tién t¢ nhédm duy ti méi truémg lam phat thip va én
dinh & Viét Nam.

Phan rd phwoug sai sai 56 dur bao déi véi céc chi
sb gi4 thanh phén dugc trinh bay trong Bang 5. o]
day tac gia chi trinh bay vai tro clia i sbe ty gla abi
véi gid ca. Cy thé, ¢t sbc ty gid dong vai tro rit lom
adi vm s bién ddng tirc thi ¢ia AP: va Apa' chiém
193 gin 60% sy bidn dong cua cic blen nay sau mét
quy, tuy nhién sau 46 giam nhanh vé chi con khnang
10% sau hai nam. Trong khi d6, ct séc ty gid lai hiu
nhu khéng c6 vai tro gi trong viéc gay ra cac bién
dong ciia Ap; va Ap, khi chi déng gop tir [-5% su

Hinh 1: Méi quan h§ giira ERPT véi Lam phat va B léch lch chudn lam

bién déng cia cdc bién nay & mei thér diém.

Ngoai ra, cti sée ty gid cling ¢6 vai tro rit 1on déi
véi sy bién dong clz Ap, Ap, va Apm NG lan lugt
dong gop 23%, 21% va 15% syr bién déng cia cic
bu:n nay sau mot quy. Dang chil ¥ 14, vai trd ctia ci
sbe ty ga dbi véi sur bién dong gid cia cac nhom
hang héa va dich vu ndy ¢on tang theo théi gian, 1in
lugt 1én téi 29%, 49% va 56% sau mot niam va41%,
37% va 64% sau hai nim. Cum cung ¢ sbc 1y gid
c6 vai trd twong d6i khiém tén d6i voi sur bién dong
cia cac bifn Ap, v AP@ v6i mirc déng gop tir
10-30% sy bién dong cia cac bién nay.

3.4. Hi¢u timg cia s thay d5i  gid héi dodi d6i
vdi sdn lupng

Cubi cing, IRF va FEVD ciia san lu:mg duoc
tinh tozn va trinh bay trong Béng 6 va 7 nhim xem
xét tac dong cua cc ch sde khéc nbau aéi vai Ay
trong md hinh SVAR véi chi s§ 8ia tiéu ding tong
thé. Két qua tinh todn IRF cho théy, cii séc ty gia bit
dhu lam giam Ay sau mét quy véi mirc gidm 1
khoang 0,18 diém phan tram. Tac dong tiéu cyc ciia
ol s0c ty gid ting din theo théi gian va dat 0,77

phat
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Nguén- Tinh todn wi rong hop cila tic gid
84 220 thdng 1072015 54 Kinhte.Phat triéa




Bing 5: Phin ra phweng sai sai sé sir bie (FEVD) i véi Ap,

Céc chiso gid Truc théd gian (quy)
thanh phan ] 2 3 4 5 6 7 ]
Ap; 0,14 020 0,16 0,13 0,16 021 028 0,23
Ap, 057 0,36 040 035 022 0,20 0,14 0,10
Ap; 023 017 0,17 029 0,36 041 043 041
Apy 021 0,36 039 0,49 0,50 0,48 041 0,37
Aps 0,05 0,03 0,03 0,02 0,02 0,02 0,02 0,01
Aps 0,59 0,34 0,19 0,12 0,11 0,11 0,09 0,09
bp; 032 0,19 024 025 0,24 022 021 0,19
Apg 0,11 020 021 0,12 0,08 0,15 0,12 0,14
Apy 0,00 0,00 0,02 001 0,04 0,04 0,05 0,05
_AMpy 0,15 0,50 0,57 0,56 0,60 0,62 0,64 0,64

Ngudn: Tinh t0dn cia téc gid sic dung phin mém Jmuiti

diém phin trim sau mot nam, va 2,25 didm phin
tram sau hai nam. Téc déng tiéu cyc niy co thé phan
4nh thue té 14 nén sin xuét cia Viét Nam c6 su phu
thugc cao vao nguyén vit li¢u nhap khéu, do viy su
mat gi4 ciia dong ndi 16 lam tang chi phi dhu vie sin
xudt va lam gidm téng truung san lwong.

Bén canh d6, cac cu sbc tién &, bao gbm 131 sudt
va lugng tién, cb tic djng kha glong nhau dbi véi
Ay. Cis sb¢ 14i sudt, phan anh sir thit chit tién &, lam
giam ting tnrong san lucmg 0,13 diém phin trim sau
mot quy, 0,44 diém phan tram sau mot ndm, va 0, 79
diém phan trém sau hai ndm. Trong khi do, cu sbc
hegng tidn, khong hin phén énh sy m& réng tién té
ma c6 thé d6 13 ca sbc chu tidn vA Ngan hing Nha
nwdc ting cung tién dé thich img, ciing lam giam

Bang 6: Phan img tich liy cia san

ting truong san luong 0,15 diém phin triim sau wdt
quy. 0,51 diém phén trim sau mot nam, va0,78 diém
phin tram sau hai nim. Ngodi ra, ca sbc gia ca lam
gidm tang trudng sin lugng kha manh, v6i 0,17 diém
phin trim sau mét quy, 0,60 didm phin trim sau mét
nim, va 1,26 diém phén tram sau hai nim. Cudi
clng, tang trudmg san lugng chi phan ang tich cuc
voi ¢i sbe san luong, o thé do s\ gia ting ning sudt
hodc lyc lugng lao ddng, véi mirc ting lin lugt la
9,42, 0,99 va 1,56 diém phin tram sau 1, 4 vi 8 quy.

Ngoai ra, FEVD cia Ay cho ciing cho thz"'xy phf\n
160 sy bién ddng ciia bién ndy 1a giy ra béi ci sée
cita chinh no. Cu sbe san lugng déng gop khoang
47% sir bién ddng cia tang tmrong sin lweng sau
mat nim va giam xudng con 17% sau hai nim. Bén

hrong d6i v6i cic ci sbe (1 diém %)

Truc thii gian (quy)

Tén ci sbc
0 1 2 3 4 S 6 7 8
Ty gid 0,000 -0,183 -0335 0495 0,770 -1,223 -1,799 2219 2246
Lai sudt 0000 0,131 0201 -0251 0440 0662 0788 -0819 -0,789
Cung nén 0,000 -0,152  -0.253 -0319 -0,510 -0,717  -0,769  -0,776 -0,789
Gid i 0,000 -0,170 -0310  -0430 -0603 -0816 -1016 -1,172  -1260
San lugng 0,249 0,424 0,606 0,845 0,991 1,136 1,324 1414 1,557
Nguén: Tinh todn ciia tdc gid str dung phdn mém Muln
Bing 7: Phan rd phwong sai sai s6 sy bao (FEVD) d6i véi Ay
Théi gian Ay Ap Am Ar Ae
1 o0 0,00 0,00 0,00 0,00
2 0,47 0,15 0,12 0,09 0,17
3 0,44 0,17 0,12 0,08 0,20
4 047 0,16 0,10 0,06 0,21
5 0,35 0,16 0,13 0,10 0,27
6 024 0,15 0,12 0,11 0,38
7 0,19 0,13 0,09 0,09 0,50
8 0,17 0,13 0,08 0,08 0,55

Nguon: Tinh todn clia the gid sii dung phan mém Jmuln
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canh d6, ding cha ¥ la <d sbc ty gia ban dhu chi
déng gop dudi 21% sy bién domg ciia Ay trong vong
mét nim nhing sau 46 43 ting déin 1&n toi 55% sau
hai ndm. Diéu niy c6 1é phan dnh vai trd quan trong
clia ty gid déi véi gia 49i voi gia nguyén vt li¢n déu
vio vi do vy 14 san luong clia nén kinh . Cudi
cling, céc ¢l sbe khc chi dong gop tr 6-17% su
bién déng cua Ay & cic thi diém khéc nhau.

4. K& uan va mdt s6 ham ¥ ehinh sdch

Nghién ciru pay sir dung phucmg phip chu trilc
véc-to te bdi quy (SVAR) dé tinh tuan higu Umg
chuyén cia ty gia hoi doai vao chi s6 gid tiéu ding
& Viét Nam trong khodng théi gian tir 2001-2014.
Khéc véi cdc nghidn ciu trude day thudng ding ty
gi hé dodi song phwong VND/USD trong céc tinh
toan dinh luong, trong nghién ciru nay tic gia tinh
ton va sir dung 1y gi4 héi dodi hitu hiéu danh nghia.
Viée sit dung ty gid hitu higu phan 4nh t5t hon
nhimg bién dong va dnh hudng cia ty gia hdi dodi
10l gid ci rong nudc do rong glal doan nghién ciu
Viét Nam gan nhu neo VND c6 dinh vao USD.

Két qua tinh tosn ham phin {mg va phan 18
phuong sai sai sb chi ra rang, <l séc ty gla héi dodi
©6 vai trd quan trong ddi voi s thay d6i va bién
d6ng cda lam phat trong nuéc. Cu thé, cic ham phan
tmg cho thay ci sc ty gia héi dodi vi @6 lom bing
1 diém phén trim c6 thé lam  tAng ty ¢ lam phét gid
tiéu ding thém 0,44 didm phan trim ngay trong quy
Xdy ra ¢ sb¢, 4,34 diém phau trdm sau mot nam, va
7,98 diém phan trdm sau hai nam. Trong khi dé,
phan ré phuong sai sal $6 dy bao lai chi ra r:’mg, cl
s0c 1y gia déng gop tir 20% cho téi trén 40% sy bién
d8ng cua lam phat gid tiéu ddog & cac thoi didm
khac nhau.

Bén canh ¢ soc ty gid, két qué uée luong cling
cho thdy cung tién va chi phi diu vio 1 nhiimg yeu
t6 chinh lam ting lam phat cua Viét Nam trong hon
mdt thip ky qua. Ngodira, mbi quan hé duong gifa
cii sbe 1 sudt v6i lam phét con ham ¥ rang, sy phan
{mg cia 141 sudt dé vdi lam phat I mang tinh thich
\rng chit khéng phai chi dong ngan chan. Tic 13, khi
lam phét xdy ra roi thi 15i suft duge diéu chinh ting
theo. Didu ndy hodn todn phi hop véi thyc ti€n didu
hanh chinh séch tidn € cia Ngin hang Nha mmc
trong giai dean nghién ciru khi 13i sudt dugc git ¢b
dinh b cac quy dinh hanh chinh Trong théi gian dai
thong qua cic cong cu nhu 13i sudt co ban hogc trin
13i suit, va nd ch1 duge thay 341 khi cin chong lam
phét cao trong nén kinh t&.

Thém vio a6, két qui tinh tosn con cho thdy anh
hudng cia ca sbc ty gid héi dodi ddi voi chc nhém
gi4 ca khc nhau 13 khéc nhau. Hiéu img chuyen cla

ty gia héi dodi ty 18 thuin véi trung binh va mic dn
bién dng Jam phit cia nhém hang dé. Didy nay
ham ¥ ring, trong méi trudng lam phat thip va én
dinh thi chi phJ v gid ca cia cic doanh nghlép
thuong it thay d6i khi phai phin img lai sy mat gig
tidn 1&. Sy khéc bigt v& méi truomg lam phat gmg
céc nhém/nganh hang coé thé 12 do su khac nhay vé
cu tritc th trudmg, chinh séch didu tiét gia cia nba
nwée, hodc ty trong hang nhap khéu.

Cuébi ciing, két qua uac Iwong con chira rang, tic
dong tiéu cyc cla ci sbe ty g1a d6i véi san legng lém
dén theo thon gian. N6 bit dau lim giam ting tm(mg
san hrong 0,18 diém phin trim sau mot quy, 0,77
diém phin trdm sau mét ndm, va 2,25 diém phén
trdm sau hal ndm. Téc déng téu cuc ndy cb thé phin
énh thyc té 12 nén san xufit ciia Viét Nam cb s phy
thugc cao vao nguyén vat ligu nhip khiu, do viy su
mét gi4 cia ddng ndi 1§ lm ting chi phi ddu vio sin
xuft v lim glam ting treomg san lugng. Tuzmg v
nhwr vy, cfi soc tj gia cling dong gop tang din vio
sur bién dong cua san luong khi chiém dudi 21% sy
bién ddng cda tang trudng san legng trong vong mét
nim, nhung san d6 A4 1én 1Gi 55% sau hai nim. Két
qua nay mgt 13n nita nbin mgnh vai tré quan trong
ciia ty gia hbi dodi ddi san xuit cia nén kinh té.

Nghién cfru ndy, ciing nhu nhiéu nghién ciu
twong tu khac trén thé gidi, 43 dua ra mot s6 ham j
chih séch rit quan trong. Thir nhit, cic c sbc vé
1y gid c6 &nh hudng dang ké t6i quy mé ciing nh
bién dong ciia lam phat vi ting tmo‘ng Do viy, mdt
chinh sach ty g'la 16t 58 20p phan tao ra mdi tnromg
kinh ¢ vi mé én dinh va thic dhy tang n—ucmg trong
dai han. Thit hai, & giam hién ing chuyen claty
gia hbi dodi vio g4 ca trong nudce thi Viét Nam can
duy tri mgt méi truémg lam phat va chinh sach tién
t¢ 6n dinh, Thyc tién cho thiy, nhimg qubc gia hay
nganh nghé c6 lam phat trung binh cao vi hay bién
ddng thi hidu tmg chuyén cua 9 gia hii dodi s2 cang
161, can hiéu img thyc tich cwe doi véi san luong lai
cang nhé. Do viy, viée thuc thi chinh sach tién té tin
cfly va nhit quén theo dudi muyc tiéu lzm phit s& |
dién kién tién quyét dé ¢o thé lam giam 44 16u va
tinh bat dinh cua lam phat, qua d6 lam giam hi¢u
img chuyén cia ty gia.

 Neodira, két qua udc lugng cling chi ra ring, ¢d
sc 1y gi vira lam ting gid ca trong nudc vira lim
gtam tang nrémg do lam ting chi phi dhu vao. Bidu
ndy din dén mot him § chinh séch quan trong khac
d6 14, phé gi4 tién t& chua hin 43 mang lai hidu img
tich cye cho sin lwgng trong owéc, thong qua kich
thich xuét khiu, khi nén kinh t& Vigt Nam ¢o sy phu
thudc cao vio cic nguyén vét lign diu vio nhip
khéu (ciu hang nhap khiu it co dan), Trai lai, né c6
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thé lam gidm tng trrimg san lugng khi giy ra hiéu
mg chuycn Iém vao gi4 nhip khéu, vi do vy 14 chi
phi san xuét. Do vay, viéc cai cch ché do quan Iy ty
gi4 héi doai cén phai di kém véi qué trinh khuyén
khich phat trién céc nganh cOng nghiép phu trg thay
thé nguyén vat li¢u nhap khiu.

Lién quan dén ché 6 ty gid héi dodi, két qua wéc
lugng ciia mb hinh chi ra ring ty gia héi dodi da
phuong hini higu, chi khong phal ty gid song
phuong VND/USD, méi 12 bién sb quan trong quyét
dinh dén lam phit va ting trugng, Do do, viée theo

dudi chinh sich neo ty gi4 c6 djnh vio mdt ddng
tién nio 86 14 khéng ddng nghia véi viée én dinh 1y
gid da phuong, va do viy ld lam phat va ting
trudng. Ma trai lai, d6i khi chinh séch neo VND cb
dinh vae USD nhu hién nay cia Ngan hang Nbi
nude con ¢o thé 1am cho nén kinh & khdng tin dung
dugc cic cu sbe tich cuc hodc han ché cic ci séc
tidu cuc vé ty gia tir bén ngody, dong thdi tao ra ché
dé hai ty gia gilra thi treong chinh thirc va thi truong
tie do trong nude, kich thich cac hoat déng diu co
gay bit 6n.0

PHU LUC
Phy lye 1: Mt 55 théng ké co bin ciia cic chudi sb giai doan 2001Q1-2014Q2 (%)
y m r e f P
Gié tr1 nho nhit 3,14 1194 852 -1116 -87,22 -1,37
Gid try 16n nhét 9,24 49,11 20,10 22,72 20,57 27,73
Trung binh 6,74 26,86 11,51 431 1,28 8,62
P{ 1éch chudn 1,37 8,36 2,64 8,00 15,68 6,47
Negudn* Tink todn ciia téc gié 6 58 ligu cia GSO va IMF
Phu lyc 2: Két qua kiém dinh ADF a6i véi cic chudi sb
B trd (dya trén AIC)  Thiéng ké kiém dinh Dj trd (dira trén AIC)  Théng ké kidm djnh
y 1 -1,72 Ay 4 -2,74*
5 -1,95 Am 5 —3.86%*
r 3 224 ar s —3,40%*
9 -194 Ae 7 —5,50%*
P 6 -198 Ap 6 ~3,09%*
F 1 —S5AT**
Ghi cini: * va ** hdm y ed § nghla thing ké lin hugt & mire 10% vd 5%
Negudn. Tinh todn ciia tic gid tie 56 liéu ciia GSO va IMF
Phy luc 3: Két qus kiém dink nhin qui Granger trong mé hinh VAR(6)
Gid thuyét Hy Théng ké - F Gidtri-p
dy khéng phai 1 nguyén nhin gay ra cac bién con lai 92,00 0,00
dp khing phai 13 nguyén nhén gy ra cic bién con lai 102,78 0,00
dm khéng phai 13 nguyén nhén gy ra céc bién con lat 75,60 0,00
dr khong phai |& nguyén nhan gly ra céc bién con lai 32,08 0,00
e khong phai 12 nguyen nhan gay ra cac bién con lai 61,13 0,00

Nguén: Tinh todn cia tc gid sit dung, p}m’n mém J-Multt
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