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Tém tat:

Bai viét img dung mé hinh vector ban cdu triic tw hoi quy (Semi — structure VAR) dé wée hrong
cdc cii séc chinh sdch tién té o Viét Nam trong giai doan tir 2000 dén 2015. Bén canh viéc sur
dung 3 cong cu chinh ciia Ngdn hang Nha nuwée gom: cung tién thuwe M2, ldi sudt cho vay va ty
gid hoi dodi; cdc muc tiéu on dinh lam phat va thiic ddy tang truong ciing diroc sir dung trong
mé hinh. Két quad cho thdy: (1) 1di sudt sé gia tang sau khi c6 cii sdc cung tién mé réng va (2)
sike ép mat gid ciia dong ndi té rdt 1om nhung ty 1é diéu chinh ciia 1y gid rdt chdm hodc rat nho.
Ngodi ra, nghién ciru nay ciing phdt hién rang nhitng chinh sdch cung tién hay diéu hanh ldi
sudt ciia Ngdn hang Nha nude chi nham kiém sodt va duy tri ty gid hoi dodi on dinh, trong khi
nhitng muyc tiéu vé lam phdt va tang truong chi diroc Ngdn hang Nha nudc ban hanh chinh sach
khi ¢6 van dé phat sinh.

Tir khéa: Cu sbc chinh sach tién té, 1ap truong chinh sach, mo hinh vector cAu trac tu hoi quy,
ty gia hoi dodi

Impact of Monetary Policy Shocks in Vietnam During the Period 2000 — 2015

Abstract:

This paper applies a semi — structure vector autoregressive model (Semi — structure VAR) to
measure monetary policy shocks in Vietnam during the period from 2000 to 2015. Besides, the
author uses three main instruments of state bank, namely: real money supply M2, interest rate,
and exchange rate. The objectives of stabilizing inflation and promoting economic growth are
added in this model as well. Main results are as follow: (i) interest rate will increase after a
loose monetary supply shock, and (ii) adjustments in exchange rate are very slow or minor even
when domestic currency’s depreciation pressure is high. Moreover, this study also reveals that
the money supply policy or interest operation of State Bank is to control and maintain exchange
rate stable, whilst the inflation and growth targets are considered only when problems occur.
Keywords: Monetary policy shock, policy stance, semi — structure vector autoregressive,
exchange rate.

1. Giéi thiéu

Viét Nam ciing nhu bat ky qudc gia nao trén thé
gidi luén gap phai nhiéu van dé héc bua trong qua
trinh diéu hanh chinh sach tién & sao cho vira dat

dugc nhitng muc ti€u phat trién, vura binh 6n dugc

nén kinh té vi mé. Trén thuc té, su lo ngai vé cac
¢t sbc bién dong tir bén ngoai dén nén kinh té vi
mo (Fernandez-villaverde & Rubio-ramirez, 2010)
nhiéu hon so véi nhitng yéu cau phuc vu ting truong
kinh té. Ngoai ra, nhimg cach thtc thay doi trong
chinh sach tién t&, vé nguyén 1y, c6 thé anh huong
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dén dong thai lam phat (Lucas, 1975) va diéu nay
da dugc thé hién mot cach tuong ddi rd & nén kinh
té Viét Nam ké tir sau gia nhap T6 chic Thuong
mai Thé gi¢i (WTO) nim 2007. C6 thé thiy, nhitng
chinh sach tién t& duoc Ngan hang Nha nudc ban
hanh trong giai doan 2000 — 2015 nham dat duoc
c4c muc tiéu vi mo d tao ra rat nhiéu ca séc ddi véi
nén kinh té. Chinh vi thé, viéc udc lugng cac ¢l sbc
chinh sach s& cho céi nhin tdng quan hon vé nhiing
tac dong cua chinh sach tién t& dén nén kinh té Viét
Nam trong giai doan nghién ctru. Bai viét sir dung
cach tiép can phuong phap dinh lugng bang mé hinh
vector ban cdu trac ty hdi quy dé udc lugng cac cl
sdc chinh sach tién té & Viét Nam thong qua cac bién
6 vi mo nhu: san luong (GDP), lam phat, cung tién,
1ai suét, ty gia hdi dodi va chi sd chimg khoan san
giao dich Thanh phd H6 Chi Minh.

2. M6 hinh vector ban ciu tric tw hdi quy
(Semi — structure VAR)

Nhirng nghién ctru thuc nghiém tién phong vé
chinh sach tién té phén 16n duoc cac nha kinh té thuc
hién dya trén thong tin va cac bo s6 liéu cta Cuc du
trr lién bang Hoa Ky. Tuy nhién, Sims (1980) cho
rang viéc nghién ctru nhitng van dé vé chinh sach
vi mé bang nhitng mé hinh thong ké kinh té vi mo
quy md lon (large — scale models) la khong dang tin
cdy. Theo d6, Sims dé xuat phuong phap vector tu
hdi quy (VAR) két qua cho thay cac cu soc chinh
sach tién té khong giai thich dugc sy bién dong co
tinh chu ky cua cac bién s6 vi md, dong thoi gia
thuyét vé dudng cong Philip ciing bi bac bo. Sims
(1986)Thomas Sargent (1979 cung voi Christiano
& Eichenbaum (1992) di tiép tuc sir dung mé hinh
VAR d kiém chimg va ciing cho két qua tuwong
dong.

King (1986) va Christiano & Ljungqvist (1988)
da mo rong mo hinh hon be"lng céch thuc hién kiém
dinh nhan qua Granger sau khi thuc hién hoi quy
VAR. Bernanke & Blinder (1992) ciling ung ho
phuong phap nay va cho rang 13i suat lién bang s& 1a
mot chi $6 dai dién cho nhiing dong thai cua chinh
sach tién té tot hon. Tuy nhién, véi nhitng phuong
phap da dugc dé cap, nhitng nha kinh té chi c6 thé
kiém dinh mot phan nao d6 thuc té so v6i cai ma
ho c6 thé nhan thdy mot cach tryc quan thong qua
cac bo sb liéu (Friedman, 1995), du nhitng mé hinh
nhu VAR, nhan qua Granger la hoan toan khong
sai. Thém vao do, su thiéu tinh bén viing trong viéc
st dung cac mo hinh VAR nham tim méi lién hé

giita tién t¢ va thu nhap, hay yéu t6 ngan han trong
vi€c phan biét cac ci sbc cua muc gia thyc va danh
nghia dd dugc Bernanke (1986) chi ra. Dong thoi,
Bernanke (1986) ciing dé xuét str dung mé hinh cau
tric truc giao hoa cic phan du ciia mé hinh VAR,
diéu nay s& gitp viéc giai thich mdi lién hé giira
cung tién va thu nhép tré nén chuin hon. Ké thira
phuong phap tiép can cliing v6i nhing bién s6 vi mo
cua Bernanke & Blinder (1992), Bernanke & Mihov
(1998) da phat trién mé hinh ban ciu triic theo cach
tiép can ciia VAR dé do luong 1ap trudong cua chinh
sach tién té thong qua bo s6 liéu cua Cuc du trit lién
bang Hoa Ky. Viéc thay doi phuong phap do ludong
da cho két qua udc luong chinh xac hon so véi cach
tiép can truyén thong.

Nghién ctru cua Fung & Yuan (2000) cho truong
hop do ludong chinh sich tién té cia Canada va
Amarasekara (2008) ké thira cach tiép can ban céu
trac VAR cac bién s6 vi mé twong ty nhu Fung &
Yuan (2000), dung bd sb liéu cua Srilanka dé do
ludng 1ap truong cua chinh sach tién té da lam ting
dd tin c@y cho phuong phép cua Bernanke & Mihov
(1998).

Nghién ctru ctia Phan (2014) vé nguyén nhéan lam
phat & Viét Nam trong giai doan 1996 — 2012, da chi
ra phan tng ctia lam phat ddi véi cac ci soc chinh
sach tién té la tvong ddi phit hop so véi cac nén kinh
té tién tién, dong thoi ap lyc lam phat chi yéu tir
c4c nhan t6 bén ngoai. Két qua nay trai ngugc véi
cac phat hién trudc d6 ciia Nguyén Thi Lién Hoa &
Tran Pang Diing (2013) khi cho rang lam phat bi
tac dong bdi cac yéu td trong nudc, dac biét la chinh
sach tién té. Bén canh do, Trim Thi Xuan Huong &
cong su (2014) ciing chi ra rang lam phat trong giai
doan khung hoang tai chinh nadm 2008 1a do tac dong
ctia chinh sach tién t¢&, cu thé 12 13i suét ting lam gia
tang chi phi. Khi xét vé van dé diéu hanh ty gia, Tran
Hoang Ngan & cong su (2014) da cho rang co ché
diéu hanh ty gia ¢ Viét Nam da tré nén linh hoat va
tha ndi hon. Du cac nghién ctru trén ¢6 st dung cach
tiép can VAR hay SVAR nhung van chua udc luong
duoc cac ch sdc chinh sach tién té, ma phﬁn 16n chi
dinh hinh cu soc chinh sach bé’lng mot bién cu thé
nhu 13i suét hodc cung tién.

Phuong phép tiép can mo hinh Vector cau tric tu
hoi quy duoc Bernanke & Mihov (1998) sir dung
dé md ta sw van hanh cta chinh sach va nén kinh té
nhu sau:
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k k
Yt = Z Bth—i + z CiPt—i + Ayvty (1)
i=0 i=1

k k
Pt = Z Dth—i + z GiPt—i + Apvgj (2)
i=0 i=0

Trong d6: B, C, D, G, A%, AP la nhiing vector hé
s6 hoi quy cuia 2 phuong trinh trén; Y 1a vector cac
bién phi chinh sach, P 13 vector cac bién chinh sach.
Nhiing yéu t6 nim trong vector v* chinh 1a nhiing
¢t sd¢ chinh sach tién té v*, c¢6 thé gdm: ct sdc cung
tién, ct sdc cau tién... Tir phuong trinh (1) va (2),
dé co thé tim ra mdi lién hé gitta cac bién s6 vi mo
d6i voi bién ct sdc chinh sach v¢ bang cach dua cac
bién ¢ vé phai trd vé 1 d6 tré, khi d6 2 phuong trinh
(1) va (2) dugc viét lai dudi dang rit gon:

Y, = ZH Ytl+ZHthl+ut 3)

P = Z/ Ve l+ZJ”Pt o+ (0= 6D +] @

Khi d6, viéc ddng nhét thirc cac phan du cua

nhom bién chinh sach sé& thu duoc:
uf = =GPy, (5)
Hay:
ul — Goul = APvf o u=Gu+Av  (6)

3. M hinh wéc lwong ci soc chinh sach tién té
6 Viét Nam

Theo Bernanke & Mihov (1998), phuong trinh
(6) 1a dang chuin cua mé hinh vector cdu trac tu hdi
quy — SVAR!. Pé xay dung mo hinh thyc nghiém
theo phuong trinh (6) cho Viét Nam, bai viét da ap
dungphuong phap xac dinh d6 nhidu ciu tric coa
cac nghién ctru Bernanke & Mihov (1998), Fung
& Yuan (2000), Amarasekara (2008), Le (2015) va
phuong phap d¢ quy VAR dua trén phan giai ma
tran ctia Choleski, su lién két ctia cac thanh tb trong
nhom chinh sach dugc mo ta nhu sau:

Uy + augg + fug = M ™
ugg + yRup = pFRve 3
Uug = ¢vé + peve + v°s 9

Nghién cuu st dung 3 cong cu chinh sach cua
Ngan hang Nha nudc gdm cung tién, 13i sudt va ty
gia hdi doai, vi nhitng cong cu nay kha twong dong
v6i nhitng nghién ciru dd dugce dé cap. Theo do,
phuong trinh (7) mo ta sy thay doi bién cung tién

(M2), trong d6 su thay doi cung tién c6 mdi lién hé
v6i su thay doi cia ty gia va lai suét, v thé hién ct
sdc cung tién. Véi chinh sach ty gia ¢b dinh, viée
cung ngoai t¢ tang hodc giam doi héi Ngan hang
Nha nudc phai ting cung tién dé diéu chinh ty gia,
tuong ty viéc giam l3i suat s& lam lugng cung tién
di vao nén kinh té nhiéu hon. Phuong trinh (8) mo
ta su thay doi cua ty gia héi doai, trong d6 co lién
hé véi su thay ddi cua 13i suét, déng thoi cung tién
duoc gia dinh khong tac dong dén su thay d6i cua ty
gia (Fung & Yuan, 2000), v 1a ct séc ty gia. Phuong
trinh (9) mo ta sy thay ddi cua ldi suit, trong do
duge cau thanh tir cac ct sdc bao gdm ca cu sbc
chinh sach tién t& v*. Ta viét lai dudi dang ma tran
cua phuong trinh (6)

1 a B1[um oM 0 0]ype (10)
[0 1 yIR] [um] =[0 ¢FF 0 [ve]

S

0 0 1llwr o ¢ 1l
Khi do: (a1
vs = wMuy, + wERug, + wiRupg
Trong do:
= (-5) == (S )
it = (B )

Nhim xay dung mé hinh Over — Identification
dé uée lugng phuong trinh (10) doi hoi phai ting
s6 rang budc theo yéu cau ciia md hinh SVAR. Do
véy, phai tang thém tdi thiéu 2 rang budc?. Do do, co
4 truong hop dugc hinh thanh thong qua viéc tang
thém céc rang budc nhu sau:

Trieong hop 1: Theo gia dinh cua Amarasekara
(2008), Fung & Yuan (2000), 13i suit khong c6 tuong
tac doi voi sy thay doi ty gia hdi dodi, do vay y*=0.
Dong thoi, Fung & Yuan (2000) ciing gia dinh ring
khong co sy tuong tac gittra Ngan hang trung wong
va viéc diéu hanh sy bién dong ty gid, do d6 a = 0.
Ngoai ra, gia dinh ctua Strongin (1995) va nghién
ctru thye nghiém ctia Bernanke & Mihov (1998) cho
rang su thay doi du tri tién khong c6 phan tng d6i
v6i thay d6i 13i suat. Theo do, sy ting hay giam du
trit tién c6 y nghia tuong dong ddi voi su thay doi
clia cung tién nén ké thura gia dinh p = 0.

Truwong hop 2: Gia dinh rang, khong ton tai su
tuong tac giita thay doi cua 1ai suat d6i voi su thay
do6i ciia ty gia va cung tién; ddy ciing 1a gia dinh
dugc Fung & Yuan (2000) st dung. Theo do, nhitng
rang budc dugc dua ra s& gdm: p =0 va yR=0.
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Truong hop 3: Ngan hang Nha nudc s€ st dung
ca 3 cong cu: cung tién, ty gia va lai suat dé diéu
hanh kinh té vi md. Tuy nhién, ct sé¢ chinh sach
tién té s& 14 yéu t& duy nhét ciu thanh nén su thay
d6i cua 13i sudt, thay vi bao gdm ca ct sbc cung tién
va cu sdc ty gia nhu md hinh (10), gia dinh nay con
dugc goi la chinh sach lai suét muc tiéu (Bernanke
& Blinder, 1992). Nhu vay, nhitng rang budc sé la
o=¢°=0.

Truong hop 4: Theo gia dinh cua Christiano &
Eichenbaum (1991), cung tién 1a yéu t6 duy nhat
phan mg ddi véi ca sbc chinh sach tién té. Do do,
dé xay dung gia dinh nay doi hoi nhimng rang budc
dwa vao gdom o= p =0 va ¢*=0.

Ngoai ra, theo Bernanke & Mihov (1998) viéc
uéc lugng mo hinh VAR c6 thé bd xung mét vector
bién chinh sach xuét phat tir phuong trinh (5):

(APY'(1-G )P  (12)

Trong d6, P 1a vector cac bién chinh sach, cong
thire (12) cling duge sir dung dé tinh chi s dong thai
cua chinh sach tién t& (MPI) vé6i bién chinh sach 1a
131 suit ngén han.

4. M6 ta miu va dir ligu

Nghién ctru st dung bo s6 lidu theo quy trong
giai doan 2000:1 —2015:4, nhu vay co tong cong 64
quan sat. Cac sb liéu st dung trong bai s& chia lam
2 nhom: chinh sach va phi chinh sach. Nhom chinh
sach gdm: cung tién trong nén kinh t& (M2), 14i suat
ngan hang nha nudc (IR), ty gia hdi doai danh nghia
giita VND va USD (EX). Nhom phi chinh sach gdm:
Téng san lugng trong nén kinh té (GDP), ty 1¢ lam
phat (INF), chi s6 chirg khoan dugc ldy ¢ san giao
dich thanh phé HO Chi Minh (VNI). Viéc chi s6
chting khoan duoc sir dung vi ¢6 nhiéu nghién ctru

da chira réng day la mot bién vi mé chiu tac dong
tryc tiép tir nhitng dong thai cua chinh sach tién té.
Ngoai ra, dé c6 thé hai hoa nhirng lap luan trai chiéu
vé nguyén nhan dan dén lam phat trong nudc giam,
nghién ctru st dung chi sé gia hang hoa thé gidi
(World Commodity Price Index) nhu mét bién phi
chinh sach nham giam bot vai tro ciia Ngan hang
Nha nuéce trong viée kidm ché lam phat. Bén canh
do, bién 1ai suat Cyc dit trit lién bang My (FFR)
duogc sir dung nhu mot bién ngoai sinh, thé hién su
tac dong chinh sach tir mot nén kinh té 16n dén mot
nén kinh t& nho. Ngudn céc sb liéu thu thap co thé
dugc mo ta trong Bang 1.

5. Két qua nghién ctru thwe nghiém

5.1. Kiém dinh tinh dirng va dj tré bg div liéu

Cac bién trong nghién ctru didu dugc lay logarit,
ngoai trir 2 bién 14i suit cho vay va 13i suat lién bang
My. Nghién ctru sir dung kiém dinh Dickey — Fuller
va Phillips — Perron dé kiém dinh tinh dung cho bd
dir lidu, két qua kiém dinh & Phuy luc 2 cho thay tat
ca cac bién déu dimg ¢ sai phan béc 1.

Ngoai ra, nham xéc dinh do tré thich hop ctia cac
bién trong md hinh, nghién ctru str dung céc tiéu
chuén nhu: AIC, BIC, HQIC, két qua trong Phu luc
3 cho thdy d6 tré toi wu 1 6. Do nhitng nghién ciru
dién hinh trén thé gidi vé chinh sach tién t& déu s
dung bo s6 liéu thoi gian theo thang va do tré cho
mo hinh tir 12 dén 18 (4 dén 6 quy) nén véi do tré 6
trong truong hop nay la hoan toan phu hop.

5.2. Két qua wéc lwong mé hinh bdn ciu tric
VAR

Dé wéc lugng mé hinh ban cau triic VAR, phuong
trinh (10), ddi hoi mé hinh phai 6n dinh theo tiéu chuan
cta Lutkepohl va Hamilton. Két qua & Phu luc 4 cho

Bang 1: S6 liéu nghién ctru va nguon truy cip

So thirtw  Tén sb liéu

Nguon truy cip

Téng san pham qudc ndi GDP
Ty gia héi doi

Cung tién va thay doi cung tién

Ty I¢ lam phat
Chi s6 VN index (san HOSE)

R NN AW -

Lai suat ngan hang trung wong, tién giri va cho vay

World Commodity Price Index (WCPI)
Lai suat cta Cuc du trit lién bang My

asianbondonline.adb.org
Quy Tién té Qudc t& IMF
Quy Tién t& Qudc té IMF
Quy Tién té Qudc té IMF
Quy Tién t& Qudc té IMF
www.investing.com

Quy Tién t& Qudc té IMF
www.federalreserve.gov

Nguon: Tac gia tong hop
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Bing 2: Két qua wéc lwgng md hinh SVAR

Truong hop 1
o B ™ oM PER o° ¢°  OIR test
0 0 0 00144 00063 -0,1599 0,0175 91,05
(0,0014)  (0,0006) (0,1357)  (0,1349) (0,000)
Trudong hop 2
o B ™ oM PER o° ¢°  OIR test
-0,161 0 0 00144 00063 -0,1596  0,0063 90,78
(0,306) (0,0014)  (0,0006) (0,1357)  (0,1365) (0,000)
Truong hop 3
o B ™ oM PER o° ¢°  OIR test
-0,1829 0,0225  -0,00038  -0,0124  0,0063 0 0 76,31
(0,2654)  (0,0017)  (0,00085)  (0,0013)  (0,0006) (0,000)
Trudong hop 4
o B ™ oM PER o° ¢°  OIR test
0 0 -0,00037  0,0144  0,0063 -0,1587 0 91,05
(0,00084)  (0,0014)  (0,0006) (0,1357) (0,000)
Gia trj trung binh
a B 'YIR ¢M ¢ER ¢ ¢°
-0,1719 0,0225  -0,00038  0,0077  0,0063 -0,1594  0,0119
Trong s trong md hinh
w" 20,701 w*® 5,447 w™® 1,466

Ghi chii: Cée gid tri trong ngodc la sai sé chudn. Riéng phan OIR test, cdc gid tri trong ngodc la p_value

Nguon: Két qud tinh toan trén phan mém Stata 12.0

thay cac tri riéng ctia ma tran trong md hinh VAR déu
nam trong vong tron nén mo hinh thoa diéu kién on
dinh. Két qua udc lugng mo hinh SVAR gom 4 trudng
hop dugc trinh bay trong Bang 2.

Két qua udc luong tir Bang 2 déu cho gia tri trong
ddng nhau du cac truong hop c6 diéu kién rang bude
khac nhau. Gia tri o 1a d6 co gidn cua ty gia hdi doai
theo cung tién, trong ca 2 trudng hop 2 va 3 déu
mang dau am va khong c6 ¥ nghia thong ké. Gia tri
B 1a d6 co gidn cua li suat cho vay theo cung tién,
mang gia tri duong va c6 y nghia thong ké, cho thay
rang viéc mo rong cung tién va gia ting lai suit ludn
dugc Ngan hang Nha nudc thyc hién song song,
diéu nay nham lam giam sy mat gia ctia dong noi
t¢ va nguy co lam phat trong nén kinh té. Tuong tu,
gid tri y"® 1a d6 co gidn cua lai suat theo ty gi, ca 2
truong hop xét dén déu khong c6 ¥ nghia thong ké.

Tham s6 ¢* déu co y nghia thong ké cho ca 4
truong hop, riéng truong hop 2, khi c6 dong thoi

ca P va ¢ thi dau cua ¢ da thay doi, két qua nay
cho thidy néu Ngan hang Nha nudc mo rong cung
tién song song voi gia ting lai suat s& lam cung tién
trong nén kinh té bi giam xudng. Tham sé ¢=% déu
cho cuing 1 gia tri trong ca 4 trudng hop va déu co ¥
nghia thong ké, £% = 0,0063 noi 1én rang khi ty gia
héi doai tang 1én 100 diém thi sy thay doi cta ty gia
chi ¢6 0,63 diém. Pay 1a yéu t6 cuc ky quan trong,
n6 chi ra quan diém cua Ngan hang nha nuéc trong
viéc didu hanh chinh sach ty gid, va qua dé cho thay
ty gia bi kiém soét trude cac ap luc mat gia nhu thé
nao.

Ca 2 tham sb ¢ va ¢¢ déu khong co ¥ nghia thong
ké trong cac truong hop dang xét, 2 tham sé nay lan
luot thé hién su tuong tac giita ¢l sdc cung tién va
¢t sbc ty gia d6i voi sy thay doi cua 13i suat u,. Gia
tri 4m ciia ¢°, no6i 1én rang, khi c¢6 ci sdc cung tién
xay ra, nén kinh té s& thiéu di tinh thanh khoan, khi
d6 i suét cho vay s& giam xudng dé bu dip su thiéu
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hut thanh khoan nay. Tuong ty, gia tri duong cua ¢,
doi hoi 13i suat cho vay tién dong phai ting 1én dé
giam bt sy mat gia ciia dong nodi té khi co cu sdc ty
gia xay ra.

Cac trong sb trong phuong trinh (11) cta 3 bién
chinh sach gdm: wM™, wER va wR_ 1an luot 1a: trong s6
ctia bién cung tién, trong s6 ctia bién ty gia va trong
sO cua bién 1di suat. Viéc ude lugng 3 trong s6 nay
duoc thuc hién theo Amarasekara (2008) bﬁng cach
tinh trung binh ctia cac tham sd udc lugng trong ca
4 trudong hop, khong bao gdm cac gia tri rang budc
trong md hinh (10). Cach nay cho két qua tuong ddi
phu hop thay vi chi sit dung duy nhét 1 mé hinh nhu
Bernanke & Mihov (1998) va Fung & Yuan (2000)
deé cap.

Pau tién, trong s6 w*® mang diu am, cho thiy
ddng ndi té bi mat gia s& phat sinh cu sdc chinh
sach n6i 16ng tién té. Tiép theo do, trong s6 W'k va
wM mang d4u duong, néi 1én ring viéc gia ting 1ai
sudt va cung tién s& gy ra hé qua cu sdc chinh sach
that chat tién t&, két qua nay tuong ddi phu hop véi
nghién ctru cta Le (2014). Néu viée gia ting cung
tién dugc thuc hién song song voi gia tang 13i suit,
va tbc do ting clia mirc gia trong nén kinh t& nhanh
hon ca tc do tang cung tién thi két qua cua viéc mo
rong cung tién s& dan dén cung tién thyc bi giam
xudng. Két hop ca 3 trong sb, c6 thé thay rang, trong
thoi gian qua, trudc ap luc mét gia ciia dong noi té s&
phat sinh ct sbc ndi 16ng tién té va gay ra lam phat,
Ngén hang nha nudc di st dung coéng cu cung tién

13n 14i sudt dé can dbi lai cac ch séc nham 6n dinh
lam phat va kiém soat ty gia. Hay noi cach khac, ty
gid hdi doai danh nghia ¢ Viét Nam dang bi kiém
so4t bai nhitng céng cu chinh sach tién té.

5.3. Cdc cii soc chinh sdch tién té

Ch séc chinh sach tién té & day, duoc hiéu 1a
¢t sbc ngoai sinh, khong dugc tién li€u trudc boi
Ngan hang Nha nudce. Gia tri v¢ dugce xac dinh theo
phuong trinh (11). Tuy nhién, do gia tri v* bién dong
rat nhiéu nén Fung & Yuan (2000) va Bernanke &
Mihov (1998) dé nghi phai tinh gia tri trung binh
trugt ddi voi v¢ trong khoang thoi gian 6 quy. Khi
d6, v¢ bién dong quanh gia tri 0, v* c6 ddu duong thé
hién ¢t sdc chinh sach tién té that chit va nguoc lai,
dau am thé hién cu sdc néi 1ong tién té.

Tir sau mo rong quan hé hop tac véi My cho dén
khi gia nhdp WTO thanh cong, mot lugng 16n ngoai
t¢ da di vao nén kinh té, budc Ngan hang nha nudc
dung ndi t€ mua ngoai t€ vao nham duy tri on dinh ty
gid, gy ra cac ¢t sdc noi long tién té (v¢ am). Nguy
co lam phat tang cao, Ngan hang nha nudc lai thuc
hién chinh sach that chit nham kiém soat lam phat
(v* tang vot va co gia tri duong). Néu khong phan
biét cac cu sdc bén trong va bén ngoai s& dan su
nham 14n vé nguyén nhan lam phat trong giai doan
2008, két qua nay kha phu hop voi nghién ctru cua
Phan (2014), dong thoi hoan thién hon két qua cia
Nguyén Thi Lién Hoa & Tran Pang Diing (2013) va
Tram Thi Xuan Huong & cong su (2014). Tir sau
cudc khing hoang tai chinh thé gii nam 2008, do

Hinh 1: Cu soc chinh sach tién té ngoai sinh
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Hinh 2: Cu soc chinh sach tién té ngoai sinh va téc df ting trwéng kinh té

< -
E faa N
J
7
7/
N Vi
~ ~ St
T A
! -
Eo
¢ o
N
< |
! F <
T T T T
2000q1 2005q1 2010q1 2015a1
quarterly
‘ vsm ————- gdpa ‘

Ghi chii: vsm — gid tri V' sau khi ldy trung binh trueot 6 quy; gdpa — toc do tang trucng kinh té khi ldy

trung binh tién trong 4 quy

bién dong cua cac cu sdc di giam di rat nhiéu, toc
d6 tang truong kinh té ciing giam xudng rd rét, mot
phan 1a do céac ¢t sdc chinh sach ndi 1ong khong con
nhiéu nhu giai doan trudc.

Nhu hinh 5 thé hién, strc ép mét gia ctia dong noi
t¢ da cham lai cung luc véi viée xuét hién céc ct sdc
chinh sach n¢i 1ong tién t&. Tuy nhién, ty gia di ting
vot sau khi xdy ra cudc khung hoang tai chinh nam
2008 va lam phat tang cao ¢ Viét Nam. Du nhiing
chinh sach (nhu 1ai suit ngoai t€ 0%) va cac diéu

kién rang budc khac dwgc ban hanh. Thé nhung, 4p
Iuc ting ty gia da bit dau vuc day tré lai trong nhiing
nam gan day, cho thdy Ngan hang Nha nuéc dang
mat dan kha ning duy tri ty gi4 & mirc cao hon gia
tri thue trong mot thoi gian dai.

5.4. Chi sé lgp trwong chinh sdch tién té

Theo Bernanke & Mihov (1998), viéc thay thé
cac gia tri phan du cta cac bién chinh sach bang
chinh céac bién chinh sach nhu phuong trinh (12) s€
hinh thanh nén gi tri tong hop ca thanh phan noi

Hinh 3: Cu soc chinh sach tién té ngoai sinh va ty 1¢ lam phat
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Hinh 4: Cu soc chinh sach tién té ngoai sinh va téc dp ting ty gia hoi doai
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Ghi chii: exga — toc do tang ty gid hoi dodi sau khi ldy gid tri trung binh tién 4 quy

Nguén: Két qua tinh todn trén phan mém Stata 12.0

sinh 1an ngoai sinh cta chinh sach tién té, goi la chi
s6 thé hién 1ap truong cta chinh sach tién t& d6i voi
nhitng muc tiéu cu thé nhu lam phat va ty gia. Véi
gia tri udc lugng duoc tr phuong trinh (12), viée
lay trung binh truot trong 6 quy s& gitp chi s 1ap
truong dugc chudn hoa. Xoay quanh gia tri 0, thé
hién 1ap trudng trung dung, chi s 1ap truong mang
dau duong thé hién 1ap trudng chinh sach thit chat
va nguoc lai 1a 1ap truong chinh sach néi 1dng.

Co thé théy, ddi véi muc tiéu 6n dinh gia tri déng
ndi t& va kiém soat lam phat, Ngan hang Nha nudc

da ludn duy tri chii truong thét chit tién té, trong hau
hét giai doan 2000 — 2015. Nhitng dong thai nay da
lam cho déng VND mét gia cham hon, do d6 theo
thoi gian dong VND di dugc dinh gia cao hon gia
tri thuc cta no.

6. Két luan va ham y chinh sich

Thong qua bd s liéu vi mo trong giai doan 2000 —
2015, nghién ctru dé chi ra dwoc nhitng ca sdc chinh
sach tién té cling nhu 1ap truong chinh sach cta Viét
Nam. Két qua nghién ctru cho thay, chinh sach néi
long cung tién va gia tang 13i suit luon duoc Ngan

Hinh 5: Chi s6 1ap truomg chinh sach tién té ctia Viét Nam
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hang Nha nudc thuc hién dong thoi, ngoai ra ty gia
héi doai diéu chinh khong tuwong xtng véi sirc ép
mat gia ciia dong nodi t&. Cac ci sdc chinh sach néi
long xay ra ph?m 16n do sy mat gia cua déng noi té,
trong khi cu soc thét chat lai 1a hé qua cua ca chinh
sach 13i suat 1an cung tién. Cudi cung, bang viéc
tinh toan chi sé do luong lap truong chinh sach tién
t¢ Viét Nam da cho thay rang, trong sudt giai doan
2000 — 2015, Ngan hang Nha nudc van giit quan
diém thit chat tién t& dé dbi pho véi cac ca soc lam
phat va ap lyc mét gia cua dong noi té.

Céc két qua nghién ciru da hinh thanh mot vai
ham y chinh sach kha quan trong. Viéc thuc hién

Ghi chu:

song song chinh sich m¢ rong cung tién va gia ting
13i suat da lam cho cung tién thuc bi giam xudng,
didu nay con am chi rang téc do ting cua chi sb
gia duong nhu cao hon tdc d6 ting cung tién, do
d6 Ngan hang Nha nuéc can chi ¥ hon trong viée
kiém soat cac phan tmg ctia mirc gia trude cac thong
tin, chinh sach duge ban hanh. Céc cu sdc néi long
kich thich tang trudng kinh té khé t6t trong giai doan
trudc nam 2008, vi vy Ngan hang Nha nudc can
giam bot cac cong cu kiém soat ty gia dé gia ting
céc ¢t sc nGi long tién té thay vi st dung cac cong

cu mo rong cung tién ¢d nhicu rai ro hon.

1. Phuong trinh (6) dugc cAu thanh tir dang gian luge ciia phan du VAR, ddng nhat thirc phan du cia

phuong trinh (17) (2°) (3) (4) ta dugc:
y
Byy

0] u) _[All
PP A

0 ] 74
AZZ Utp

Trong d6: I va I’ 1a ma tran don vi ; By, = (I — Go) ™Dy ; A1y = (I — By) " AY ; Ay = (I — Go) 1Dy (I —

BO)"lAy; Ap=(I —GGO)‘lAp
2. S0 rang budc t0i thiéu
KK+1)

LRE=D

33-1)

2K? — 5 K? 5 32 5 12
3. MPI: Monetary Policy Index
PHU LUC
Phu luc 1: Mot s6 thong ké co ban bd s6 liéu trong giai doan 2000 — 2015
Tén bién  Pon vi tinh Gia tri Do léch Gia tri Gia tri
trung binh chuin nhé nhit 16m nhit
GDP Ty dong 1.648.772 1.224.044 409.448 4.046.827
M2 Ty dong 1.811.139 1.659.173 160.758.8 5.771.437
EX VND/USD 17.737,84 2.650,6 14.061 22.519
IR % 11,07 2,70 6,96 20,1
CPI % 87,43 36,06 47,6 145,5
INF % 7,21 6,62 2,36 27,73
VNI Diém 418,07 224,71 0 1.071,33
WCPI % 123,11 49,31 49,39 215,69
FFR % 1,87 2,10 0,07 6,53

Nguon: Tinh todn cia tdc gia diea trén s6 liéu thu thap
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Phu luc 2: Két qua kiém dinh tinh dirng cho b so liéu

Tén bieén

Kiém dinh Dickey — Fuller

Kiém dinh Phillips — Perron

Level Sai phan 1 Level Sai phan 1
LnRGDP -2,418 -5,766%** -2,380 -7,378%**
LnRM2 -2,378 -5,831#%* -2,059 -5,535%**
LnCPI -2,234 -4,554%%%* -2,441 -4,107*
LnEX -1,228 -4,927#%* -1,407 -9,357***
LnVNI -13,110%** -13,477%** -6,624*** -7,480%**
R -2,897 -7,275%** -2,072 -5,572%**
LnWCPI -1,047 -6,365%%* -0,710 -6,428%**
FFR -2,885 -3,129 -1,623 -4,228%%*

Ghi chu: cdc gid tri trong bdng la tri thong ké t. ***: p < 0,001; **: p < 0,01; *: p < 0,05

Nguon: Tinh todn ciia tac gid trén phan mém Stata 12.0

Phu luc 3: Két qua xac dinh d9 tré trong mé hinh

Lag LL LR df p FPE AIC HQIC SBIC
0 560,549 I,le—17 -39,5335 -39,5335 -39,5335%
1 646,725 172,35 49 0,000 3,1e—18 -40,8379 -40,1554 -39,0816
2 695432 97414 49 0,000 3,4¢—18 -40,8277 -39,4625 -37,3151
3 736,87 82,875 49 0,002 5,6e — 18 -40,5623 -38,5146 -35,2934
4 795465 117,19 49 0,000 6,4¢ — 18 -40,899 -38,1688 -33,8738
5 867,818 144,71 49 0,000 7,1e — 18 -41,7184 -38,3056 -32,9369
6 999,308 262,98* 49 0,000 2,4e—18* -44,6128*  -40,5174*  -34,0749
Ghi chu: Dau “*” thé hién do tré toi wu
Nguon: Két quda tinh todn trén phan mém Stata 12.0
Phu lyc 4: Kiém dinh tinh 6n dinh trong mé hinh VAR
Roots of the companion matrix
5
g i
5 0 5 1
Real
Nguon: Két qud tinh todn dia trén phan mém Stata 12.0
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