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TOM TAT

Ké& tr khi dwoc Christopher Sims ap dung lan diu tién vao ndm 1980, mé hinh vector tw hdi quy
VAR d3 tr& thanh mot cong cu phd bién trong phan tich hiéu qua chinh séch tién té ciing nhw dw
bao cac bién sb kinh té xuyén sudt nhiéu thap ky. Mac du vay, trong thuc ti&én, c6 khong it 1an md
hinh VAR cho ra nhitng két qua di ngwoc véi Iy thuyét vi théng thweng, dét ra nhu ciu phai xem
xét lai mdt cach k§ luéng ban chat ciia mé hinh VAR nham Iy gidi nguyén nhan cla cac két qua ky
di thu dwoc. Tdng hop nhidu cong trinh vé& VAR trong nhi*ng ndm gan day, nhém nghién ctru rit
ra 3 van d& thwong mac phai & VAR va d& xuét mét sb khuyén nghi giai quyét dé két qua tr VAR
dang tin cay hon.

Twr khéa: mé hinh VAR, cau db6 gia, ci sbc khong co ban, gia thuyét dé quy, ca sdc vi mo

ABSTRACT

Since the introduciton by Sims (1980) and the first application in macroeconomics in 1980, the
vector autoregression model VAR has become a standard tool for monetary policy analysis and
economic variables forecast for decades. VAR model has become one of the most polular tools in
analyzing macroeconomic shocks. Nevertheless, empirical results from VAR are sometimes
inconsistent with macroeconomic theory, which requires a detailed examination of VAR to explain
those results. By examining a compilation of VAR’s results for recent years, our study discovers
three problems that could make VAR’s results unreliable. Based on abovementioned problems, we
recommend some modification to deal with those problems.

Keywords: VAR model, price puzzle, non-fundamental shocks, recursiveness assumption,

macroeconomic shocks

1. Giéi thiéu

Ngay tir nhitng nim dau cua thé ky 20,
cac nha kinh té hoc di thanh cong trong viéc
xay dung nhitng mé hinh vi mé don gian dau
tién nham mo ta mot cach hidu qua su van
hanh caa nén kinh té ciing nhu rit ra cac ham
y chinh sach kiém soat lam phat, giam that
nghiép va thic day tang truong. Su ra doi cua
ly thuyét tién té-lai suat-viéc lam cua
Keynes, hoc thuyét vé tién té cia Friedman
hay md hinh IS-LM cua Hicks ting budc
thiét 1ap nén by xwong séng cho Iy thuyét vi
mo c6 dién cling nhu cung cap cho céc nha
kinh té hoc bo cong cu hitu ich khi giai thich
cac hién tuong thuc té. Bdng thoi voi su ra
doi cac ly thuyét vi mo nay ciing 1 su xuét

hién cua nhitng mé hinh dinh lugng, duoc
thiét 1ap nham do dac, lwong hda cac yéu té
trong cac phuong trinh vi mo c6 dién tur @6
gitp kiém ching ly thuyét va dua ra cac ham
y chinh séch cu thé trong ting tinh hinh, tirng
giai doan.

Trong sudt 3 thap nién tir 1940 dén 1970,
cac cong trinh nghién ctru vi mé chi cha yéu
tap trung vao cac cu soc tai khoa (fiscal
policy shock) va cl séc tién t& (monetary
policy shock), dugc xac dinh dua trén céac
phuong trinh kinh té lwong don 1¢ hodc woc
lwong nhiéu phuong trinh. Téi ndm 1980, cac
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nha kinh té hoc méi duoc ching kién mot
cong trinh quan trong gop phan thay d6i hoan
toan hudng nghién ctu trong viéc dinh lugng
kinh té vi mé luc d6: “Macroeconomics and
reality” cua Sims (1980). Cong trinh nay da
cach mang héa kinh té luong bang viéc giéi
thiéu mo hinh vector ty hdi quy (vector auto-
regression) VAR ciing nhu cac tng dung cua
no trong nghién ciu hé théng nhiéu phuong
trinh dong thoi c6 tré. Sir dung mé hinh
VAR, Sims dé dang tinh toan dugc méi quan
hé giira cac cl s¢ Vi cac bién sb trong nén
kinh t& bang ham phan ung-day (impulse-
response function) ciing nhu doéng gop cua
mbi ¢l sdc 1én sy thay d6i do théng qua phan
rd sai s6 du bao (focast error decomposition).

Phat kién cua Sims (1980) dd md ra thoi
ky hon mét thap ky cac nha kinh té hau nhu
chi nghién ctru xoay quanh mé hinh VAR va
cac ung dung cua né trong danh gia tac dong
cua soc t6i cac bién sb kinh té. Mai t6i nam
1994, trong cong trinh “Shocks”, John
Cochrane di tong hop tat ca cac kién thirc vé
VAR dén thoi diém hién tai nham thuc hién
mot nghién ctru quy md va day da ¢ ging
tra 10i cho cau hoi loai séc ndo thuc su la
nguyén nhan cua cac bién dong kinh té. Pang
ngac nhién, md hinh VAR cho két qua rang
khong c6 loai séc nao thuc sy déng gop dang
ké cho cac bién dong d6. Piéu nay dua
Cochrane (1994) t6i két luan “ching ta s&
mai mai khong bao gio biét nguyén nhan
thuc su cuia cac bién dong kinh té”.

C6 that la chlng ta s& mai mai vo tri vé
nhan té thuc su dang didu khién nén kinh té?
Liéu cac du liéu va rang bugc trong mé hinh
VAR cua Cochrane (1994) Ia hgp ly va dang
tin cay? Céc nha kinh té hoc luén c6 1y do dé
nghi ngd bai md hinh VAR vén rit “nhay”
dbi céac dir lidu duoc sir dung ciing nhu cac
rang budc ban dau. Do6i khi mot sy thay doi
nho trong dir liéu hoac cac rang budc, dugc
quyét dinh dua trén y thic cha quan cua nha
nghién ctu, c6 thé tao ra nhiing thay doi rat
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I6n trén két qua nghién ctu. Va thuc té da
ching minh, khéng it 1an mé hinh VAR cho
ta nhitng két qua ky di sai léch voi khudn kho
ly thuyét thong thuong. Chang han, cau db vé
gid (price puzzle), thuat ngr dat ra boi
Eichenbaum (1992), md ta két qua thu duoc
tir md hinh VAR cho thay mét cu sbc that
chat chinh séch tién t& (CSTT) lai c6 xu
huéng lam ting gia ca trong ngan han. Nhu
vay céc két qua cia Cochrane (1994) di cho
thiy dén ldc ching ta can nhin nhan lai ban
chat cia mo6 hinh VAR dé tir d6 tim ra cac
nguyén nhan gay nén su han ché cua VAR
trong viéc nghién ciru thuc nghiém.

Nhom tac gia quyét dinh téng hop mot sé
codng trinh nghién cau vé VAR tir trugc toi
nay tai Viét Nam va trén thé gioi, dac biét la
viéc ung dung VAR trong nghién ciu CSTT,
nhim phan tich, rat ra cac quy tic thuc
nghiém trong viéc rang budc cac diéu kién
ban dau cia mod hinh VAR ciing nhu cic
phuong phép xtr Iy dit liéu dau vao cua VAR
dé tir @6 gitip cac nha nghién ciu han ché
duoc cac két qua ky di khi 4p dung dung md
hinh nay trong thyc tién.

2. Co s6 ly thuyét vé mé hinh VAR
2.1. Khdi niém vé séc vi mo

Trude khi di sau vao tim hiéu vé m hinh
VAR, ching ta sé€ lam rd mét khai niém quan
trong 1a di twong nghién ctu trong tdm cua
VAR: s6¢ vi mo. Chung ta thuong ngam hiéu
sbc 1a yéu té bat ngo khong thé du bao tac
dong 18n mot nén kinh té va lam thay doi,
tich cuc hoic tiéu cuc, cac yéu té trong nén
kinh té d6. Chang han mét sy sut giam bat
ngo cua gia dau s& tao ra mot ¢l sdc cung
tich cuc lam tang san luwgng va giam muc gia
cua nén kinh té trong ngan han. Nhiing yéu
t6 nhu “bat ngo” va “khong thé du bao” da
tao co s& cho cac nha kinh té hoc nhu Sims
(1980) dong nhat séc voi phan du cua mot
mod hinh VAR bai nhitng phan du nay 1a
ngoai sinh chit va khong thé du bao bing
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nhitng bién noi sinh trong mé hinh. Ké thira
tu twdng nay cua Sims (1980), Ramey (2017)
dd dua ra dinh nghia khai quat hon vé soc
trong d6 ba cho rang séc phai thda man 3
tinh chat quan trong: (1) séc phai la yéu té
ngoai sinh d&i véi moi bién ndi sinh va céc
tré cua no trong hé thong; (2) céc ct séc khac
nhau phai khong twong quan vai nhau; va (3)
s6¢ phai thé hién dugc cac xu huéng khong
thé du bao hoic chira dung thdng tin vé& cac
xu hudng tuong lai cta cac bién ngoai sinh.
Cac diéu kién trén cho thay rang nhitng phan
rng tuc thoi caa chinh séch tién té (CSTT) va
chinh sach tai khéa d6i vai cung mot su kién
bit ngd, ching han mot su kién dia chinh tri
(Iam bung né rai ro chién tranh) s& khong
duoc coi 1 cac cl séc tai khoa va cl séc tién
té boi chung co tuwong quan véi nhau va don
thuan chi 1a nhitng phan ang néi sinh déi véi
mot su Kién ngoai sinh (su kién dia chinh tri).
Nhom tac gia s& st dung khai niém vé soc
ciia Ramey (2017) xuyén sudt bai nghién ctu
nay.

2.2. Khdi qudt vé mé hinh VAR

Gia st rang Yy = [yy, Vo, -, ¥x]' 12 mot
vector cot ¢ Kx1 chta cac bién noi sinh.
Mot mé hinh VAR cau tric bac p, ky hiéu la
VAR(p), la mot sy biéu dién truy hoi cua ¥;
Vvéi cac tré caa chinh né duéi dang:
ADYZ'= [ +A1Y_1+A:Yr_: + “-+APY2'_P + ﬂE:—

Trong d6 4; 1 c4c ma tran hé sé c& KxK
cia cac bién, v 1a vector Kx1 hé sé chan,
£ = [E1 018240 Exce ]’ 12 vector Kx1 céc cl
sbc cau trac va 0 13 vector ma tran hé sb cua
sbc. Theo dinh nghia vé séc cua Ramey thi
E(s.£".) =, 12 mot ma tran duong chéo
(do céc sbc khong tuong quan véi nhau). Sir
dung biéu dién toan tir tré LY, =Y._,, ta c6

thé bién d6i md hinh VAR(p) céu tric vé
dang don gian hon:

Agte = v+ [A L+ A L7 + -+ A LPY, + Qe

= 4V, =v+A(L).Y,+ Qe trong dé
A(L) 1a da thic tré

Muc tiéu cia bai toan udc lugng md hinh
VAR @6 chinh la viéc udc lugng cac ma tran
A; va Q, ciing nhu béc tach cac cu sdc cau
trdc e, dé co thé danh gia tac dong cua séc
Ién cac bién trong Y;. Tuy nhién mé hinh
VAR ciu tric khong thé udc lugng tryuc tiép

ma chi c6 thé wdc luong thong qua mot mod
hinh VAR r(t gon:

Y, = Agtv+ AgL ALY, + A5t Qe,
=Y, =0+ A(L).Y, +u,

Trong d6 © = Ajlv, A(L) = A;%A(L)
v u, = A;t.0e, 13 vector cac phan du cta
md hinh VAR rat gon. Vé mat ly thuyét, tur
phan du di uéc luong, ching ta cé thé tinh
toan dugc cac cl s6c ciu trac ban dau dua
trén moi quan hé s, = 01, Ayu,. Tuy nhién
trén thyc té, ban than chung ta ciing khong
biét dang cua cac ma tran 2 va A,. Tinh chat
vé sbc theo dinh nghia ciia Ramey ciing chi
cho ta thém mot diéu kién rang budc:
=071 AT, AL 07" 13 mot ma tran
duong chéo. Ching ta van can thém mot sé
diéu kién rang budc ngoai mau khac dé c6

thé xéac dinh dugc Q, 4, va &..

2.3. Mt s6 rang budc ban diu trén VAR

M©& hinh VAR cua Sims coi i = I, hamy
mdi cl séc chi tham gia vao moét phuong
trinh trong hé, khi d6 méi quan hé sdc-phan
du trong md hinh tr& thanh £, = 4512 47"
Sims da giai quyét bai toan xac dinh bang
cach sir dung phéan ra Cholesky. Theo dinh ly
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Cholesky, do ma tran I, 1a ddi xung xac
dinh duong, ton tai duy nhat ma tran tam giac
dudi X c6 cac phan tir don vi trén duong
chéo va ma tran chéo Y thGa man
T, = (XV)XY) = X(¥YY')X', nhu vay co
thé chon 4, = X~ va Z. = Y'Y’ lam nghiém
cua bai toan xac dinh. Viéc ap dat A, cb dang
tam giac dudi dong nghia véi viéc ap dat
truéc méi quan hé giira cac bién vy, va, ..., Vi
trong VAR: sbc cua cac bién bén trai anh
huong tic thoi 18n tit ca céc bién bén phai nd
va khéng co chiéu tac dong nguoc lai. Nhu
vay trinh tu xép dat cac bién trong ¥; anh
huong quyét dinh téi dang cia ma tran Ag.
Mot s6 hoc gia sau Sims (1980) nhan thay
phuong phap chon ma tran A4 1a ma tran tam
giac dudi mang nang tinh ky thuat va khong
phl hop thuc tién. Thay vi coi £ = I nhu mo
hinh VAR cua Sims, cac hoc gia nay lai
chuan héa . =1 d bién phuong trinh xac
dinh tro thanh I, = A;'Q0' 47", Phuong

trinh xac dinh nay cho ta M phuong trinh

con, nhung c6 t6i 2K2 bién (1a K2 phan ti
chua biét cia mdi ma tran Q2 va 4g), bang
viéc chuan héa A5 1a mot ma tran c6 cac
phan tir don vi trén duong chéo va £ 1a mot
ma tran chéo, sé bién giam xudng con K2,
Nhu vdy ching ta can thém it nhat la

K2 K(K+1) E(E-1)

"

rang budc khac Ién

cac phan tir chwa biét cua Ag dé phwong trinh
xéac dinh c6 thé giai duoc, va cac rang bugc
nay s& dua trén cac ly thuyét kinh té. Nhém
cac md hinh sir dung rang budc nhu vay goi
la cac m6 hinh SVAR.
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Christiano va cong su (1999) khi nghién
ctru phuong phép ctua Sims (1980) da phan

Ee
tach vector bién thanh ba nhém ¥, = [‘I}],
e,

trong d6 Y; la bién cong cu cia CSTT, E; la
vector thong tin ¢& nx1 ma NHTW st dung
dé xac dinh Y; va vector cac bién khac 8, c&
mx1 (n+m+1=K). Christiano va cong su
(1999) da dé xut rang buoc cho ma tran A,
dudi dang khi:

4, 0 0
Ap = Efl @z 0 ]
31 Az Ass

Trong d6 Ay, A3z la cdc ma tran c& nxn

va mxm, @22 1& mot tham s. Christiano va
cong su (1999) ching minh rang rang buoc
nhu trén khong du dé giai quyét bai toan xéac
dinh, tuy nhién néu dat thém cac diéu kién
khac dé bai toan xac dinh giai dwoc, ham
phan (ng-day cd séc cua Y. tac dong 1én Y,
s& khong phu thudc vao trinh tu céc bién
trong Z; va 8. Pay la mot két qua kha hitu
ich, cho thay néu nha nghién ctu chi quan
tAm tGi tac dong cua bién chinh sach 18n nén
kinh té thi viéc xép dat trinh tu bién trong =,
va 8,1a khdng can thiét.

Ngoai nhitng phuong phap néu trén, cac
hoc gia con sir dung nhiéu phuong phap khéc
trong viéc giai quyét bai toan xac dinh cia
VAR nhu 4p dat cac rang buoc dai han cua
Blanchard va Quah (1989), ap dat cac rang
budc dwa trén phuong sai sai s6 thay d6i caa
Ribogon va Sack (2004) hay ap dat cac rang
buoc vé dau cua Uhlig (2005). Tuy nhién
nhitng phuong phap nay nam ngoai pham vi
cua bai nghién ctru nén cac tac gia sé khong
dé cap cu thé.
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3. Mt s6 vAn dé véi mé hinh VAR trong
nghién ciru thwe nghiém
3.1. Sw xudt hi¢n cau do vé gid

Ly thuyét kinh té vi mo c6 dién tir lau da
cong nhan rang mot sy that chit CSTT s&
ludn kéo theo sy giam di ciia gia ca trong nén
kinh té. Tuy nhién khi tién hanh thuc nghiém
trén mé hinh VAR, ménh dé nay duong nhu
da gay ra rat nhiéu tranh ci trong gi¢i hoc
thuat boi két qua cho thay doi khi gia ca lai
tang sau khi c6 su that chat tién té tir NHTW-
hién tuong ma Eichenbaum (1992) da dat tén
1a “cau dé vé& gia”. Theo mét thong ké cua
Rusnak va cong su (2011), c6 khoang hon
mot nira cac cdng trinh nghién ctu hién dai
st dung VAR dé phan tich CSTT déu phai
dbi dién véi cau d6 nay, didu nay goi mo ra 2
kha niang quan trong: (i) that chat CSTT lam
tang gia ca trén thuc té va ching ta can thém
cac ly thuyét méi dé giai thich cho hién
tuong nay; hoac (ii) c6 mot sai s6t nao do
trong viéc xay dung md hinh VAR hoac
trong viéc chon lua s liéu, sai s6t ndy mang
tinh hé thdng va chinh 1a nguyén nhan gay ra
két qua thuc nghiém sai léch vai ly thuyét.

Co rét it cac hoc gia thién vé kha nang thi
nhét, don cir trong s6 d6 c6 Barth va Ramey
(2002). Hai 6ng str dung kénh truyén dan chi
phi (cost channel) dé giai thich cho hién
tuong cau dd vé gia: do doanh nghiép sir
dung tin dung dé tai trg cho hoat dong san
xuit, khi Ngan hang trung wong (NHTW)
tang 13i suat, chi phi 13i vay ting dan téi ho
phai ting gia san pham. Tuy nhién y tudng
cua Barth va Ramey (2002) nhanh chdng bi
bac bo boi kiém tra cua Christiano va cong
su (2005) trén mé hinh Dynamic stochastic
general equilibrium (DSGE), cho thay kénh
chi phi chi c¢6 vai trd rat nho trong viéc ting
gi4 chung cua nén kinh té. Rabanal (2007) Iy
luan rang anh huong cua CSTT Ién phia cau
la &p ché phia cung, dan toi kénh chi phi hau
nhu khéng quan trong. Henzel va cong su

(2009) ciing thu duoc cac két luan phu dinh
tuong tu trén khu vuc chau Au.

Nguoc lai, c6 mot sé luong Ién cac hoc
gia ung ho kha nang (ii) va dé xuat ra nhiéu
phuong an dé khiac phuc hién twong cau dé
vé gia. Romer va Romer (2000, 2004) dwa ra
bang chang rang Cuc du trir lién bang My
nam dugc nhiéu thong tin vé nén kinh té hon
S0 vGi cac chu thé kinh té, va nha kinh té
luong khi thiét 1ap mo hinh da khong sir dung
du bién dé thé hién dwoc diéu nay trong
VAR. Boi vay 6ng cho rang ct séc CSTT thu
dugc tir md hinh VAR str dung bién 14i suat
lien bang khong han la séc CSTT thuan tdy:
no6 co thé 1a séc CSTT cong thém thanh phan
dai dién cho wu thé vé thong tin cua Cuc dy
trir lién bang My. Thanh phan phan uu thé
thong tin nay lam nhoe di anh huong thyc su
ciia séc CSTT, khién tao ra ciu d6 vé gia.
Boi vay hai ong dé xuat sir dung mot chudi
sb litu mai (chudi R&R) dé dai dién mot
cach chinh xac hon cho ca séc CSTT. Bing
cach dung chudi tich lily R&R (cumulative
R&R) dé thay thé cho i suét lién bang trong
md hinh VAR, hai dng nhan thay hién tuong
ciu d6 vé gia c6 thé duoc giai quyét. Phuong
phép nay sau d6 dugc cc hoc gia sau Romer
va Romer (2004) khao sat trén nhiéu nén
kinh té khac va ciing thu duoc nhitng két qua
kha quan: hién twong cau d6 vé gia bién mat
trong hau hét cac truong hop st dung chudi
R&R tich liy.

Sims (1992) cho ring cau db vé gia xuat
hién do NHTW diéu hanh CSTT mang tinh
huong téi tuwong lai  (forward-looking):
NHTW sé phan tng voi xu hudng tang cua
lam phat du b4o bang cach ting ldi suat.
Ciing nhu Romer va Rommer (2004), Sims
(1992) cho rang nha kinh té lugng khi thiét
Iap md hinh VAR da khong mo ta dugc xu
huang forward-looking ctia ngan hang trung
wong (NHTW) nhu véy, dan t6i ci séc thu
dugc tir md hinh VAR c6 thé 13 két hop gitra
¢l sbc thyc té va thanh phan ni sinh thé hién
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phan ung cia NHTW véi lam phat du bao.
Trén co s& d6, Sims dé& xuit bd sung thém
bién gia ca hang hoa (commodity prices) vao
trong md hinh VAR dé giam nhe hién tugng
cau d6 vé gia. Giordani (2004) thi ly luan
rang viéc sir dung bién GDP trong mé hinh
VAR ma khéng kiém soat GDP tiém ning co
thé khién cac wéc luong bi chéch va tao ra
cdu db vé gid. Giordani (2004) d& xuét sir
dung 16 héng san lugng (output gap) trong
moé hinh VAR dé giai quyét van dé nay. Tuy
nhién, theo khao sat cua Rusnak va cong su
(2011), hai phuong an cua Sims (1992) va
Giordani (2004) trén thuc té khéng thuc su
hiéu qua: hién tugng nay van nghiém trong
khi céc bién dé& xuat duoc bd sung vao mod
hinh.

Nhin chung, phuong phép xay dung chudi
tich Iy R&R cua Romer va Romer (2000,
2004) cho t6i hién nay van dugc coi la
phuong phap hitu hiéu nhét trong viéc giai
quyét van dé cau dé vé gia. Chudi R&R cua
Romer va Romer (2000, 2004) dugc tinh
toan dua trén viéc hoi quy bién l4i suét lién
bang dy kién diéu chinh (intended federal
funds rate change) thu dugc tir cac cudc hop
Hoi déng thi truong ma (FOMC), véi bién
1ai suat lién bang hién tai va cac bién du bao
tang truéng san lugng, du bao lam phat, du
bao ty ¢ that nghiép trich ra tir sach du béo
Greenbook. Phan du ciia phuong trinh hoi
quy nay chinh 1a chudi R&R. O Viét Nam,
cau db vé gia ciing xuat hién trong mot s6 bai
nghién cau st dung VAR hoic SVAR lam
phuong phap dinh lugng, dat ra nhu cau tinh
toan chudi R&R dé thay thé cho cac bién lai
suit & Viét Nam. Tuy nhién, trén thuc té viéc
tinh toan nay la bat kha thi do NHTW nudc
ta con gap nhidu han ché trong viéc minh
bach céc thong tin v& CSTT. Néu nhu FOMC
hop thuong ky sau mdi 5-8 tuan va cong b
cong khai bién ban cudc hop ngay sau dé 3
tuan thi & Viét Nam thiéu ving mot co ché
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cong khai bién ban hop cua qua trinh ra quyét
dinh CSTT nhu vay.

3.2. Sw bit hop Iy ciia cdc rang budc truyén
thong

Phuong phap rang budc ma tran 4y dudi
dang tam giac dudi dya trén phan rd
Cholesky trong mét thoi gian dai dugc coi
nhu mot phwong phap chuan caa md hinh
VAR. Tuy nhién, nhiéu hoc gia sau nay cho
rang n6 mang nang tinh ky thuat ma it dua
trén ly thuyét kinh té. Viéc luon ludn ap dat
tat cac phan tor nim phia trén duong chéo
chinh cua 4 nhan giéa tri 0 ham y cac bién
Vi, ¥a2,. ¥ trong md hinh phai tuan theo
mot quan hé nhan qua hoan hao: sbc cua cac
bién phia bén trai tac dong tic thi toi tat ca
cac bién phia bén phai n6é nhung khong co
chiéu nguoc lai. Trong thyc tién doi khi mot
mdi quan hé nhan qua hdan hao nhu vay la
rat kho dé dat dugc.

Christiano va cong su (1999) gid dinh
NHTW diéu hanh CSTT theo quy téc
Y, = f(A.) + =, trong d6 Y; 12 bién cong cu
cua CSTT, A; 1a tdp hop cac thong tin tai thoi
diém t ma NHTW sur dung va &, 1a ct sdc
CSTT. Ong tiép tuc chia cac bién trong A,
thanh hai nhom: E. 1a vector cac bién ma gia
trj tirc thoi cta n6 duge st dung trong A, va
0, 1a vector cac bién ma chi gia tri tré clia nd
dugc st dung. Bang cach sip dit cac bién
theo trinh ty [E'.,Y;, @] va &p dat cdc rang
buéc du6i dang ma trén khéi
1‘11: = 1‘113 = .."1:3 = ﬂ, cac 61’1g da glém nhe
duoc diéu kién vé cac mdi quan hé nhan qua
nhu trong trudong hop ma tran tam giac dudi:
tac dong cua ca séc CSTT khong bi anh
hudng bai trinh ti sip xép bién trong vector

E; va B;. Phuong phap st dung ma tran tam
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giac dudi theo phan ra Cholesky va phuong
phédp md rong ndi trén cua Christiano va
cong su duoc goi chung 1a gia thuyét dé quy
(recursiveness assumption).

Gia thuyét dé quy hién nay bi mét s hoc
gia phé phan vé tinh bat hop Iy cua né trong
thuc tidn. Ching han Ramey (2017) cho ring
ap dat A1 = 0 chinh 12 ham y ct séc CSTT
khéng thé anh huong tic thoi l1én cac bién
trong Z.. Ramey (2017) ly ra vi du V& bién
san lugng va bién gia ca hang hoéa trong E.,
cac bién di duoc Christiano va cong su
(1999) st dung, va khang dinh viéc dat ra gia
thuyét san lwong va gia ca khdng phan {ng
tic thoi voi su thay doi cua lai suat lién bang
la trai véi cac ude lugng cua cdc mo hinh
DSGE sau nay. Karacan va Tugan (2017),
khi nghién ctru vé ¢l séc CSTT tai cac qudc
gia dang phat trién, cling phé phéan gia thuyét
dé quy. Hai 6ng chi ra rang gia thuyét dé quy
doi hoi gia ca phai phan (tng cham chap vai
ct séc CSTT, tuy nhién trén thuc té ¢ cac
nuéc dang phat trién gia ca tham chi phan
g tirc thi dbi véi CSTT theo tan suét quy.

Su khong hop ly caa gia thuyét dé quy
cling khién nhiéu hoc gia nghi ngo dy chinh
12 nguyén nhan gy ra cu d vé gia. Theo
khao sat ctia Rushak va cong su (2011), trong
208 udc lwong VAR c6 su dung gia thuyét dé
quy 6 hon 31 qudc gia, 104 truong hop xuét
hién cau db vé gia. Tuy nhién, khi st dung
SVAR dé thay cho VAR dé quy, hién tuong
cau d6 vé gia mac du c6 giam nhung tan suat
Xuét hién van tuong déi lon (25% s6 truong
hop). Piéu nay cho thiy gia thuyét d¢ quy
chua hin 1a nguyén nhan giy ra cau d6 vé
gia.

Mot phuong an dé cé thé sir dung dé hop
ly héa gia thuyét dé quy do 1a Iya chon cac s6
liéu theo thang: ct séc CSTT khong thé anh
huong tic thi 1én san luwgng hodc lam phat
theo tan suat thang. Mac du vay, phuong an

nay lai khong kha thi & Viét Nam do sé liéu
vé GDP nuéc ta khdng c6 & muc tan suét
nay. Thém nita cac bang chung gan day o
mot s nén kinh té nhu Chi-1é, Brazil, Anh
hay tham chi Viét Nam (Duwong Thi Thuay
Nga, 2013) ciing cho thy hién tuong ciu dé
vé gia van xuét hién cho du s lidu tan suét
thang da dugc su dung?.
3.3. Céc cti séc khéng co bin
Xét mbé hinh VAR dang
[I — A(L)]Y, = ¥ + u,. Viéc woc lugng md
hinh VAR rut gon nay doi hoi thao tac
chuyén dbi ¥; thanh mot biéu dién trung binh

rat gon

trugt ¥, = [I — ;T(L)]_i(jﬁ + u,) = p+ D(L)e,?
tuy nhién biéu dién nay chi ton tai khi qué
trinh VAR la 6n dinh, hay néi cach khac cac
nghiém cua da thuc det[] — A(.)] phai nim
trong vong tron don vi. Diéu ndy dan téi mot
két qua quan trong: mot qua trinh VAR(p)
wdc luong duoc s& ludn cd thanh phan D(L)
trong biéu dién trung binh truot ma céc
nghiém cua detD(.) chi nam trén hoic nim
ngoai vong tron don vi, va ¢ soc £, khi do
duoc goi la co ban (fundamental) ddi voi Y.
Tinh chét trén cia md hinh VAR tao ra
mot van dé: néu nhu cu soc trén thuc t€ phai
la £; va qua trinh ¥; co biéu dién trung binh
truot ¥, = u + D(L)E,, v6i detD(.) c6 cac
nghiém nam trong vong tron don vi, thi viéc
st dung mo hinh VAR dé bdc tach cac cu soc
£, s& khong con ding vé mit ban chat.
Beaudry va cong su (2015) da dua ra vi du
cho thay su sai 1éch gitta ham phan Gng-day

! Téc gia da su dung chudi chi s6 sin xuét cong
nghiép tan suat theo thang dé dai dién cho bién
san luong.

-1
2 Trong d6 w= [I-AW)] o=EY,) va
D) = [1-4@)] 45t

95



TRUONG BAI HOC KINH TE - DAl HOC DA NANG

udc lugng dugc tr moé hinh VAR va ham
phan tng-day trén thuc thé s& 13 nghiém
trong néu nghiém cua detD(.) c6 module
gan 0. Lippi va Reichlin (1994) thi chimg
minh rang néu sir dung ct sc co ban dé ude
luong cho ct sdc khong co ban thi hai ¢t sdc
nady hon kém nhau ding mot nhan tor
Blaschke &, = B(L)E,.

Nguyén nhan ciia hién tugng séc khong
co ban la do khdong gian thong tin
(information space) cua chu thé kinh té 16n
hon ctia nha kinh té lugng. Ramey (2017) da
ldy mé hinh vé von cua Leeper va cong su
(2013) 1am vi du: néu cac chu thé kinh té
khong du bao truéc dugc cu soc  thué,
phuong trinh tich liy vén cia ho s& la
k,—ak,_y =40, trongd6 & <1vad;laci
sdc cong nghé. Phuong trinh nay cho thiy cu
soc thué bat ngd khong anh hudng t6i cau
tric von cua cac chu thé kinh té. Gia sit mot
s6 khao sat trude d6 co thé cho két qua von
¢6 phan tmg voi cu sdc thué, didu nay cho
phép nha kinh té luong phan doan rang cac
chu thé kinh t& dy bao trude duoc ct sbc
thué, va ap dat cho ho kha nang du bao trudc
1 chu ky dé cu sdc thué tham gia vao phuong
trinh von: k, —ak._, = 8, — k., voi K 14
tham sb va £, 1a ca sdc thué. Phuong trinh
ndy c0 £, 1a co ban ddi véi k. nén cho phép
nha kinh té luong sir dung VAR dé tinh toan
ham phan ung-day ci séc thué ddi véi von.
Tuy nhién 4p dat kha nang du bao trude 1
chu ky vo hinh chung loai bo kha nang chu
thé kinh té c6 kha niang du bio cu sbc thué
trudc tir 2 chu ky tré 1€n. Gia su trén thuc té,
chu thé kinh t& c¢6 kha ning dy bao trudc 2
chu ky, phwong trinh vbén phai la:
ke —ak,_q=0—x(L+ 8, voi 8 <1,
Phuong trinh nay c6 ci sdc thué 1a khong co
ban d6i v6i von boi vay chung ta khong thé
boc tach cu sbe thué bang mo hinh VAR. Dé
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béc tach ca sde, nha kinh té lugng co thé “sai
1am” uéc lwong mot mdé hinh VAR du béo
ky co6 sdc 1a co ban:

k,—ak,_y =8, — k(6L + 1)&,. Ct sbc woéc

truéc 2 chu

luong tir VAR nay trén thyc té khong phai 1a
¢t soc that, nd lién hé voi sdc that qua mot
nhan tr Blasche &, = [ﬁ]s,-hém ¥ ¢l sbc
wée lwong dugce 1a tong chiét khiu cua ci sde
thué that voi cac gia tri trong qua khir ctia no.

Nhin chung viéc khong thé boc tach cac
¢t sdc khong ban 1a mot han ché khach quan
ciia md hinh VAR. Néu nha kinh té luong
van sit dung VAR dé udc lugng cac md hinh
¢6 ¢t sdc khong co ban, cac két qua thu duoc
s& khong dung vé& mit ban chat. Bé phat hién
¢t sbc khong co ban, chiing ta c6 thé sir dung
cac 1y thuyét kinh t& ngay tir ban dau hoic
thuce hién mot s6 kiém dinh, chéng han kiém
dinh d& xuit boi Sahneh (2015). Ngoai
Sahneh, Beaudry va cong sy (2015) lai cung
cép cho chung ta mot cong cu dé danh gia
muc d6 nghiém trong cla viéc ap dung sai
md hinh trong viéc udc lugng cac ca s6c
khong co ban.
4. Két luan

Viéc stt dung mé hinh VAR vén duoc
thyc hién trong sudt hon 3 thap ky qua boi
cac hoc gia trén thé gioi va da tro thanh
thong 18, tham chi 1a chuan muyc trong hoach
dinh CSTT & nhiéu qudc gia. Mic du vay,
song song cung nhirng ham y chinh sach c6
gia tri, d6i khi mo hinh VAR ciing cho chiing
ta nhiing két qua “ky di” di nguoc véi céc ly
thuyét vi mo nén tang. Didu nay thdi thic
nhiéu hoc gia bit dau dat cau hoi vé tinh hiéu
qua cua VAR trong thyc tién va cd gang dua
ra nhitng giai thich hop Iy cho cac két qua ky
di thu dugc. Bang viéc tong hop cac cong
trinh vé VAR trong nudc VA trén thé gidi
trong nhimg nam gan day, nhom nghién ciru
rdt ra mot sé két luan quan trong ddi véi viéc
thuc nghiém trén md hinh VAR. Thir nhit,
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wu thé v& thong tin caa Ngan hang Trung
wong c6 thé khién céc ct séc chinh séch tién
té bi “lam nhoe”, diéu ndy gay ra hién tuong
ciu d6 vé gia-mot bang ching cho thay cd
séc woc luong dugc khong phai 1a ci séc
thue. Dé giai quyét van dé nay, nha nghién
ctu can sir dung chudi R&R tich lity dé thay
thé bién 14 suat trong mé hinh VAR, béc
tach thanh phan wu thé théng tin ra khoi soc
dé cac cu sbc ude luong phan énh chinh xac
duoc cu sbc thuc té. Tha hai, md hinh VAR
sir dung gia thuyét dé quy mang nang tinh ky
thuat ma it dua theo cac ly thuyét kinh té, boi
vay nhiéu rang budc khong ding voi thuc
tién, két qua udc luong co thé khong dang tin
cay. Nha nghién ctu c6 thé st dung SVAR
thay cho VAR gia thuyét dé quy dé cac rang
budc c6 nén tang ly thuyét chic chan hon,

hozc Ia rat ngan tan suat caa sé liéu dé hop ly
hoa mét sé rang budc bat hop ly. Thi ba, ban
than mot sb cu séc ngay tir ban dau cd thé 1a
soc khong co ban, dong nghia vdi viéc nd
khong thé duoc boc tach bai md hinh VAR,
Néu nha nghién ciru van sir dung céc cu sdc
co ban udc luong duge dé phan tich chinh
séch, cac két qua thu duoc s& sai vé mat ban
chat. P& phét hién hién twong séc khong co
ban, nha nghién ctru c6 thé xem xét kha ning
du béo trude cac cl sdc cua cac chu thé kinh
té hoic st dung kiém dinh dé xuit boi
Sahneh (2015). G mot mirc d6 nao d6 néu
kiém dinh cua Beaudry va cong su (2015)
cho thay viéc sir dung sdc co ban khong lam
két qua sai 1éch qua nghiém trong, chung ta
van c6 chap nhan cac két qua tir VAR.
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