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TOM TAT

Nghién ciu sir dung mé hinh tu hdi qui vec to (VAR)/mé hinh hiéu chinh sai s6 vecto (VECM) dé kham phé
tac dong cl sbc tang gia dau dudi sy can thiép Chinh phu dén nén kinh té Viét Nam va phan tung cua chinh sach tién
t& (CSTT) vai cli sbc tang gia ddu trong giai doan thang 1/2008 - 12/2015. Két qua nghién ciru cho thay, trong dai
han gia dau tang 1% lam lam phat tang 0,2% va san luong giam 0,1%; trong ngan han, sau cd séc ting gia dau, Iam
phat ting lién tuc trong 6 thang dau, san luong bién dong manh véi mire tich luy giam trong 12 thang. Trudc cd sb¢
tang gia dau, CSTT that chat manh trong vong 3 thang rdi giam dan mic thit chat trong cac thang tiép theo va
ngirng phan wng tir thang thir 7 sau séc. Tuy nhién, CSTT khong danh nhiéu sy quan tim dén dién bién gia dau ma
phan &ng chu yéu véi dién bién cua gia ca chung trong nén kinh té.

Tir khoa: chinh sach tién té; gia dau; lam phat; tang truong; Viét Nam.

The macro-economic effects of oil price shocks and the reaction of monetary policy in
Vietnam

ABSTRACT

The study explores the macroeconomic impacts of oil price fluctuation under the control of government and
examines how the monetary policy reacts to oil price shocks. By employing VAR/VECM and using monthly data of
Vietnam in the period from January, 2008 to December, 2015, the study finds significant impacts of oil price on
inflation and output growth in both the short term and long term. In the long term, 1 percent increase in oil price
causes inflation and output growth to increase by 0.2 and 0.1 percent respectively. In the short term, after the
positive oil price shock, inflation increased consecutively in the first six months while output growth fluctuated
dramatically in twelve months. Following the positive oil price shock, the monetary policy was kept very tight in the
first 3 three months. The level of contraction was gradually reduced in the next 3 months and the monetary policy
stopped reaction from the seventh month. However, the monetary policy is not concerned for oil price fluctuation;
instead it is more concerned for the price fluctuation of the economy.

Keywords: inflation; macroeconomic impact; monetary policy; oil price shock; Vietnam.

1. Gi6i thigu

CU sbc tang gia dau 6 anh huong 16n dén
nén kinh té do dau 1a yéu t6 dau vao thiét yéu
ctia nhiéu qua trinh san xuat. Tac dong cua cl
sbc gia dau dén cac nén kinh té khdng giong
nhau cha yéu phu thuéc vao mic do tham
dung ning lwong cta san xuit va phan tng
cua chinh sach, trong d6 c6 CSTT. Cac ly
thuyét theo nhiéu tiép can khac nhau da cho
thiy ring CSTT c6 thé han ché tac dong
khong tich cuc cua cd séc gid dau dén nén
kinh té hodc 1am nghiém trong hon tac dong
nay phu thudc vao su lya chon chiéu huéng
phan ng cia CSTT - kiém soat su gia ting

cua gia ca hay han ché sy sut giam cua ting
truong san lugng.

Dbi véi cac nén kinh te dang chuyén doi,
nhitng mit hang thiét yéu nhu xing dau
thuong cd sy can thiép diéu tiét caa Chinh
phu qua céac chinh séch gi4. Nhimg diéu tiét
gia tai mot thoi diém thuong kém theo nhiing
nhan dinh vé su thay d6i vinh vién va nhiing
ky vong vé cac dot diéu chinh gia tiép theo
(Coorey & cong su, 1996) lam cho phan ung
cua nén kinh té va theo d6 1a diéu hanh CSTT
dé ung pho véi bién dong gia c6 nhitng kho
khan nhat dinh.

Viét Nam 1a nu6c nhap khau dau nén vé
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co ban dién bién gia dau trong nén kinh té gan
chat vai dién bién gia dau trén thé gioi nhung
lai c6 nhitng dién bién khéc biét & muc do
linh hoat cua bién dong gia dau vi c6 sy can
thi¢p cua Chinh phu thong qua chinh sach
kiém soat gia. Trong bdi canh nhu vay, cl sdc
tang gia dau dudi sy diéu tiét cua Chinh pha
s& ¢6 anh huéng nhu thé nao dén nén kinh té?
Thém vao d6, CSTT s€ ¢o nhung phan ung
nhu thé nao trudc nhing lan diéu tiét ting gia
dau cua Chinh phu? Nghién ctu duoc thyuc
hién nham tra loi nhitng cau hoi nay.

2. Co sé ly thuyét

Anh huéng caa cl séc ting gia dau dén
nén kinh té duoc giai thich theo 3 hudng tiép
can, trong d6 tiép can cl séc phia cung la tiép
can co ban nhat dong thoi giai thich day du
nhét dién bién trong thuc té (Brown & Yucel,
2002). Theo tiép can nay, gia dau tang la dau
hiéu caa khan hiém ning luong duoc st dung
lam dau vao cho qué trinh san xuat, dan dén
SUC San Xuat va ting truong san lwong bi cham
lai. Néu ngudi tiéu dung cho rang cu sbc ting
gia dau l1a tam thoi, hodc néu ngudi tiéu ding
ky vong tac dong cua cl sbc ting gia dau
trong ngan han manh hon so voi trong dai
han, ho s& diéu hoa tiéu dung bang cach giam
tiét kiém hogc di vay nhiéu hon, 1am 1ai suit
thuc can bang ting. V&i ting truong san
lwong cham lai va l3i suat thyc tang, lam cau
tién thuc giam; tai mirc ting trudng cung tién
cho trudc, lam phat s& ting. Nhu vay, gia dau
tang 1am san luong giam, 14i suat thyc va lam
phat tang. Trong khi d6, tiép can chuyén giao
thu nhap cho riang gi4 dau ting lam cho thu
nhap tir cac nude nhap khau dau chuyén sang
cac nudce xuat khau dau. Mic du sy sut giam
c6 thé duoc bu dip phan nao nho sy gia ting
nhu cau hang nhap khiu cia nudc xuit khau
dau, thu nhap rong van s& bi sut giam, lam
giam cau hang hda trong nén kinh té, dan dén
ap lyc gia ca giam cho dén khi téng cau va thu
nhap tré vé trang thai trudc khi xay ra cl sdc.
Tuy nhién, néu gia danh nghia giam ctng
nhac, gia s& khéng giam va tong cau, thu nhap
s& khong thé dugc khoi phuc (Cologni &
Manera, 2005).

Ngoai ra, hiéu tng can bang thuc con ly

giai gi4 dau ting s& lam ting cau tién. Néu
ngan hang trung wong (NHTW) khong tang
cung tlen dé dap (rng cau tién s& 1am l4i suat
trong nén kinh té ting, lam giam dau tu, kiém
ham tang truong Kinh té.

Nhu vay, cac tiép can déu cho thay rang
cl sbc tang gia dau s& dan dén giam san luong
va ting lam phat. Tuy nhién, trong co ché tac
dong nay, CSTT c6 vai trdo khoéng nho quyét
dinh phan tng cua nén kinh té do san lugng
va lam phat 12 nhitng muc tiéu cudi cing cua
CSTT. NHTW c6 thé hoic that chat tién té dé
kiém soat lam phat, hoic mo rong tién té dé
chéng anh huong lam giam ting truong san
lugng. Nhu vay, trudc cl soc ting gia dau,
NHTW khong thé cuing lc vira 6n dinh gia ca
vira chdng giam san lugng ma phai chap nhan
lya chon mang tinh danh d6i trong ngan han.

Bernanke & cong su (1997) da chung
minh cho tam quan trong cua yéu to phan ng
CSTT d6i Véi tac dong cua cl sdc ting gia
dau dén nén kinh té. St dung mé hinh VAR
va dir liéu caa nén kinh té My, nghién ctu lap
luan rang Cuc du trit Lién bang My (FED) da
€6 nhitng phan tng khac biét khi CSTT co
rang budc va khi CSTT khéng cé rang budc -
rang budc ¢ day 1a ap lyc giir I4i suat lién
bang khong dbi. Trong trudng hop CSTT
khong co rang budc, FED ting lii suat lién
bang khi c6 ¢l séc ting gia dau, theo d6 lam
tang truéng San lwong giam nhung gia ca
dugc kiém soat. Nguoc lai, khi CSTT ¢6 rang
budc, 14i suat lién bang khong doi, ¢l soc ting
gia dau 1am san luong tang va lam phéat gia
tang. Phan ung khac nhau cua CSTT va san
luong nén kinh t& da cho thdy CSTT quyét
dinh dang ké cach thic cu sdc ting gia dau
anh huong dén nén kinh té. Thém vao do, véi
dinh nghia CSTT trung tinh 1a khi 13i suét lién
bang khong doi, nghién ctu cia Bernanke &
cong su (1997) ciing chi ra rang CSTT khéng
trung tinh truéc cac cu sdc ting gia dau ma
luén c6 nhitng phan tng nhat dinh theo hudng
tang 13i suat. Két qua nay ciing ddng thoi ham
y riang 6n dinh gia ca 1a lya chon cua FED khi
g phé vai cac ¢ sdc tang gia dau.

Cologni & Manera (2008) st dung
VECM va dir liéu caa cac nén kinh té G7
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cling cho thay da sb cac nén kinh té that chat
tién té bang cach ting i suat dé phan ang véi
gid dau ting, theo d6 chap nhan giam san
luong dé kiém soét gia ca. Tuy vay, mot vai
nén kinh té da lya chon giam Ii suat, mo rong
tién té dé chong giam san luong.

Hamilton & Herrera (2004) thuc hién lai
nghién ctu cua Bernanke & cong su (1997)
véi phuong phap twong ty, dir liéu twong tu
nhu:ng v6i s6 bac tré dai hon nén da di dén cac
két qua tranh luan voi két qua duoc tim thiy
truéc d6. Nghién ctiru cho thay cl séc ting gia
dau c6 anh huéng manh hon dén nén kinh té
My, ngay ca khi 14i suat lién bang khong doi,
cl soc gla dau van lam giam dang keé san
luong nén kinh té. Két qua nay ham y rang
CSTT khdng han c6 vai tro quyét dinh tac
dong cua cl sdc ting gia dau dén nén kinh té.

Cung quan diém vé vai tro khong dang ké
cua CSTT vaoi Hamilton & Herrera (2004),
trude d6 nghién ciu cua Ferderer (1996) chi
ra rang CSTT chdng lam phat phan nao glal
thich cho anh huong cua cu séc ting gia dau
trong lich str dén nén kinh té. CSTT da that
chat hon trong giai doan gi4 dau ting nhung
cl séc gia dau co tac dong dén nén kinh té
manh hon véi muc ¥ nghia 16n hon so vai tac
dong cua CSTT.

Brown & Yucel (1999) cling xay dung
mo hinh VAR tuong ty nhu Bernanke & cong
su (1997) va ciing st dyng dir liéu caa nén
kinh t& My. Nghién cau cho thay cl sbc ting
gia dau 1am san luong thuc giam, i suat ting
va lam phat tang. Tuy nhién, vi mac giam cua
san lugng thuc bang véi muic ting cua giam
phét, san luong danh nghia khong ddi. St
dung khai niém CSTT trung tinh cua Gordon
(1998) la khi san luong danh nghia khong ddi,
Brown & Yucel (1999) cho ring FED di
khong phan tng voi sy tang 1én cua gia dau.
Thém vao d6, khi gitr I4i suat lién bang khéng
dbi, nghién ctiu con cho thay cl sdc tang gia
dau c6 tac dong nhu trong trudng hop CSTT
mao rong vi lam tang san lugng thyc, gié ca va
san lugng danh nghia.

Nhu vay, cac nghién ctru thuc nghiém
cho dén hién nay kha thdng nhét vé tac dong
cua cl sbc ting gia dau dén nén kinh té nhung

van con nhiéu tranh c&i vé vai trd cia NHTW
nhu mot nhan té quyét dinh tac dong cua cl
séc nay. DU vay, cac nghién ciu van cho rang
NHTW c6 thé tic dong dé lam giam anh
hudng cua tac dong cl sbéc gia dau, va thdng
thuong, gitta hai muc tiéu chinh sach la gia ca
va san lugng, cac NHTW c¢6 xu hudng lya
chon 6n dinh gia ca.

3. Phwong phap nghién cau

3.1. M6 hinh nghién ciu

Mo hinh duoc s dung trong nghién ctru
dugc xay dung dua trén mé hinh VAR
(reduced form VAR) cua Bernanke & cong su
(1997), Brown & Yucel (1999), Cologni &
Manera (2008) c6 diéu chinh cho phi hop Vi
dic thd dién bién gia dau va diéu hanh CSTT
cua Viét Nam. VAR duoc sir dung boi c6 thé
cho thdy tac dong mang tinh truyén din cua
cl sbc gia dau dén nén kinh té ciing nhu phan
ng cia CSTT dudi tac dong cua cl soc do.
M& hinh VAR trong nghién ctru c6 vecto Y
bao gém lam phét, san luong, cung tién, l4i
suat thi truong, 14i suat chinh sach va gia dau,
Y: = [CPl, IPl;, M2, IRATE; PRATE;,
POIL], c6 dang nhu sau:

Ve =0C + Vi + ¢

Z W

Trong d6, C la vecto ctia hang so, 6; la ma
tran cua cac hé so tré va g 1a vecto cta hang
nhiéu. Trong md hinh (1), lam phat (CPI)
dugc dai dién bang chi s6 gié tiéu dung; chi sb
san xuat céng nghiép (IPI) dai dién cho tang
truong san luong cua nén kinh té trong méi
quan hé véi gia dau bai cong nghiép 1a nganh
tham dung ning luong dau hon so véi ndng
nghiép, dich vu; cung tién (M2), 14i suét cho
vay cua thi truong (IRATE) va l4i suat chiét
khau (PRATE) dai dién cho diéu hanh CSTT
v6i M2 la myc tiéu trung gian, IRATE la kénh
truyén dan lai suit va PRATE la cong cu
chinh séch. Vé bién gia dau (POIL), do dau la
loai hang hoa duoc Bo Tai chinh kiém soat
gi4 ban trén thi truong nén dién bién gia dau
tai Viét Nam mac di ¢6 sy twong ddng cao va
bam kha sat véi dién bién gia dau thé gioi van
cd nhitng khéc biét nhat dinh (Hinh 1).
Nghién ciu khong st dung gia dau thé gioi
nhu nhitng nghién cttu cho nén kinh té khéng



46

TAP CHI KHOA HOC DAI HOC MOTP.HCM-3O12(1) 2017

c6 sy kiém soat gia dau tir chinh pha, ma st
dung gia dau diesel ban I¢ tai thi truong Viét
Nam. Gia dau diesel dugc chon (ma khéng
phai 1a cac san pham tir dau khac nhu xing
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Hinh 1. Dién bién gia dau diesel (VND/Iit) va gia dau brent (USD/thing)

Nguon: Diesel: Petrolimex (2016), Brent: FRED (2016).

3.2. Bién sé, di# ligu va phwong phdp
woce luwong

CPI, IRATE va M2 dugc lay tir Théng ké
Tai chinh Quéc té (IFS, 2016), IPI dugc lay
tir tong cuc thong ké (GSO, 2016), PRATE
dugc liy tir Ngan hang Nha nudc (SBV,
2016) va POIL duoc lay tir cac thdng céo béo
chi diéu chinh gia dau cua Tap doan Xing
dau Viét Nam (Petrolimex, 2016). Dir liéu
cho nghién ctru duoc ldy theo tan suat thang
tir 1/2008 dén 12/2015 chi yéu phu thudc vao
kha ning tiép can di liéu gia dau diesel tai
Viét Nam. Thém vao d6, day ciing dong thoi
1a giai doan ma gia dau trén thé gisi va Viét
Nam c6 sy bién dong manh véi cac mirc ting
cao va giam sau.

Cac bién sé ¢ dang chi sé (CPI, IP1) va &
dang sé tuyét dbi (OIL, M2) déu duogc lay
logarithm co s6 tu nhién vi 1a bién léch phai
manh. Riéng bién gia dau POIL dugc dua vao
mo hinh theo 2 phuong phap tinh. Mot 13,

POIL1 dugc tinh 13 logarithm co sé ty nhién
cua dién bién gia dau thuc té. Hai 13, POIL2
duoc tinh theo phuwong phap gia dau rong (net
oil price) cua Hamilton (1996), la chénh léch
cta logarithm co s6 tu nhién cua gia tai thoi
gian t so voi logarithm co s6 ty nhién cua gia
cao nhat trong 12 thang trude d6. Néu gia tai
thoi gian t cao hon gid cao nhéat trong 12
thang trudc, gid tri dugc ghi nhan theo muac
chénh léch; nguoc lai, néu gia tai thoi gian t
thip hon so véi gia cao nhat trong 12 thang,
gia tri dugc ghi nhan la 0. Phuong phap tinh
toan cua Hamilton duoc sir dung nhiam phan
anh thyc té nhitng bién dong ting cua gia dau
dé diéu chinh gia cua nhitng lan diéu chinh
giam trudc d6. Viéc thuc hién hai phuong
phap tinh toan gia dau ciing dong thoi nham
muc dich kiém dinh tinh viing caa mé hinh.
Bang 1 cho thay gia tri thdng k& md ta cua cac
bién sb va hinh 2 cho thay dién bién cua cac
bién sd.
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Bang 1
Théng ké mo ta cua cac bién sb
CPI IPI M2 IRATE | PRATE POIL1 | POIL2
Trung binh | 4,758 5,130 14,834 11,998 7,192 9,749 0,663
Trung vi 4,828 5,131 14,836 11,860 6,000 9,694 0,000
Lén nhat 4,977 5,452 15,536 20,250 13,000 10,042 8,216
Nhé nhat 4,329 4,778 14,061 6,960 4,500 9,210 0,000
Sai so6 chuan| 0,198 0,167 0,449 3,559 3,081 0,240 1,991
bo nghiéng | -0,414 0,009 -0,141 0,250 0,994 -0,444 2,804
Do nhon 1,657 2,137 1,882 1,385 2,422 2,041 9,332
Ngusn: Tinh toan cua tac gia.
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Nguon: Tinh toan cua tac gia.

Hinh 2. Dién bién cua céc bién s
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Két qua kiém dinh nghiém don vi
Augmented Dickey-Fuller (ADF) trong
Bang 2 cho thay trir POIL2, cac bién sé déu
la chudi dung tai sai phan bac 1, 1(1). Do
cach tinh toan theo Hamilton (1996), chudi
POIL2 da ¢ dang chénh léch gia tri gitra hai
thoi diém nén 1a chudi 1(0). Dya trén két qua

Bang 2
Két qua kiém dinh nghiém don vi

kiém dinh, nghién cttu str dung phuong phap
ddéng lien két va VECM theo tiép can
Johanson dé udc lugng méi quan hé dai han
va ngin han cua céc bién sb véi bién gia dau
POIL1 va st dung phuong phiap VAR dé
ude luong mo hinh (1) véi bién gia dau la

POIL2.

Biéns6 | Trithdng kétcia kiém dinh |Biénsdsai| Trithdng ké t ciia kiém dinh
bac goc ADF phéan ADF

CPI -1,712 DCPI -4,666***

IPI 0,502 DIPI -10,810***

M2 -0,806 DM2 -8,948***

PRATE -2,220 DPRATE -4,913***

POIL1 -1,104 DPOIL1 -8,906***

POIL2 -8,295*** POIL2

Ghi cha: ***, ** chi mic y nghia 1%, 5% va 10%
Nguon: Tinh toan cua tac gid.

Pé ude lugng mé hinh (1) bang VECM,
nghién ctru thuc hién cac budc sau: (i) Lua
chon bac tré téi wu va loai phuong trinh dong
lién két theo chuan théng tin Akaike; (ii) Kiém
dinh quan hé dong lién két bang phuwong phap
Johanson; (iii) U6c lugng quan hé dai han va
md hinh VECM; (iv) Kiém dinh nhan qua
Granger dé kiém dinh chiéu huéng méi quan
hé; (v) Po ludng tac dong caa ci sbc ting gid
dau dén nén kinh té qua phan ang cua CPI va
IPI, dong thoi, xem xét phan ung caa CSTT
qua cac bién M2, IRATE va PRATE Vi cl
sbc gia dau bang phan tng day tong quat hoa
(generalize impulse response function, GIRF).
Theo Pasaran & Shin (1998), GIRF cho két
qua phan ng sbc khéng phu thudc vao trat ty
cia céc bién trong hé phuong trinh VAR.
GIRF duogc sur dung vi viéc xac dinh quan hé
dé qui cho céc bién khéng hoan toan rd rang.
Chéng han méi quan hé giira gia va san luong,

hay gitra |i suat chinh sach va lai suat thi
truong, hay gitra gia dau va l4i suat chinh
sach; (vi) Phan tich vai tro cua gia dau ddi véi
dién bién san luong, gia va CSTT bang phan
tich phan rd phuong sai. Déi voi phuong phap
VAR, cac budc udc lugng dugc thuc hién
tuong ty trir phan kiém dinh quan hé dong lién
két va u6c luong quan hé dai han.

4. Két qua nghién cieu va thao luan

4.1. Quan h¢ dai han

Dua trén khuyén nghi cta chuan thdng tin
Akaike cho ba bac tré va loai quan hé dong
lien két c6 xu huong, két qua kiém dinh
Johanson tém tit trong bang 3 cho thay c6 it
nhat 3 phuong trinh dong lién két theo kiém
dinh Trace va it nhat 2 phuong trinh dong lién
két theo kiém dinh Maximum Eigenvalue.
Nghién cau lya chon két qua dugc ca hai
kiém dinh théng qua, ¢ it nhat hai phuong
trinh dong lién két.
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Bang 3
Két qua kiém dinh dong lién két
Gia thiét Théng ké Trace Gia thiét Théng ké Max-Eigen
Ho H; Ho Hi
r=0 r>1 150,911*** r=0 r=1 49,007**
r<1 r>2 101,904*** r<l1 r=2 38,331**
r<2 r>3 66,867** r<2 r=3 32,936
r<3 r>4 33,930 r<3 r=4 21,136

Ghi cha: ***, ** chi mitc y nghia 1%, 5%
Ngusn: Tinh toan cua tac gia.

Bang 4 cho thay két qua uéc luong hai
phuong trinh dong lién két c6 hé sé ude luong
dwoc chuan hoa theo CP1 va IP1. POIL1 c6 tac
dong cung chiéu dén CPI, phan &nh gia dau
tang lam ting lam phat trong nén kinh té &
muc 1% ting cua gia dau lam lam phat ting
0,215%. So vai két qua nghién cau tai cac nén
kinh t& khong c6 kiém soat gia dau, tic dong
cua bién dong gia dau dén lam phat tai Viét
Nam la manh hon kha nhiéu; tuy nhién, so véi

nén kinh té c6 kiém soat gia dau nhu Srilanka
va Colombo, mirc tac dong caa bién dong gia
dau dén lam phat tai Viét Nam & mirc twong
duong. Trong khi d6, gid dau c6 tic dong
nguoc chiéu dén san luong cong nghiép, 1%
taing 1én cta gid dau lam san luong cong
nghiép giam 0,113%. Ngoai ra, M2 cling co
tac dong cuing chiéu dén CPI va IPI, phan anh
CSTT mo rong tang cung tién 1am lam phéat
va san lugng cong nghiép tang.

Bang 4
Két qua udc luong phuong trinh dai han
CPI IPI M2 IRATE PRATE POIL1 C TREND
1 0 0,243 -0,019 0,019 0,215 -0,935 0,002
(0,093) (0,003) (0,003) (0,021) (0,002)
[2,607] [5,959] [6,587] [10,153] | 3,843 [1,113]
0 1 0,134 0,014 -0,003 -0,113 0,005
(0,074) (0,003) (0,003) (0,017) (0,001)
[1,809] [5,617] [1,240] [6,707] [3,989]

Ghi chu: sai sé chudn trong (), gia tri tuyét doi cua tri thong ké t trong []

Nguon: Tinh toan cua tac gia.
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4.2. Quan h¢ ngin han: VECM

Dua trén quan hé dong lién két dugc tim
thdy, quan hé ngan han giira cac bién trong hé
phuong trinh dugc wdc lwong biang VECM.
Cac két qua kiém dinh LM va Portmanteau
cho thiy phan du cia VECM khéng c6 hién
tuong ty tuong quan; cac nghiém dic trung tu
hdi qui déu nim trong vong tron don vi nén
mo hinh c6 tinh on dinh.

Nghién ctu tiép tuc thyc hién kiém dinh
nhan qua Granger dua trén két qua udc lugng
VECM & xac dinh chiéu huéng méi quan hé

gitta cac bién sb trong hé phuong trinh (1).
Két qua tém tit trong bang 5 cho thay gia thiét
POIL1 khong phai nguyén nhan cua CPI bi
bac bo tai muc y nghia 5%; tuy nhién, gia
thiét POIL1 khdng phai nguyén nhan cua IPI
khong thé bi bac bo. Ngoai ra, gia thiét OIL1
khong la nguyén nhén cua M2, IRATE va
PRATE déu khong thé bi bac bo. Két qua nay
cho thay gia dau Ia yéu t6 nguyén nhan cua
lam phat ma khong 1a yéu té nguyén nhan cua
cac bién con lai.

Bang 5
Kiém dinh nhan qua Granger dua trén két qua uéc luong mé hinh VECM
Bién phu Théng ké ¥ cia bién doc lap
thugc -

Ket hop DCPI DIPI DM2 | DIRATE | DPRATE | DPOIL1
DCPI 23,471* 4,193 5,123 9,565** 0,822 10,174**
DIPI 26,245** 0,166 3,724 | 13,499*** | 6,606* 2,808
DM?2 32,691*** 3,665 0,437 14,696*** 0,804 0,672
DIRATE |52,299*** | 13,054*** | 20,989*** | 0,334 4,620 3,534
DPRATE |31,542***| 7,681* 1,558 0,955 8,966 2,124
DOIL1 23,502* 3,646 1,084 1,358 8,558** 0,922

Ghi cha: *** ** * |an lirpt cho biét mire ¥ nghia ¢ 1%, 5% va 10%, D_ chi bién sé ¢ dang sai phan

Nguon: Tinh toan cua tac gid.

Nghién cuu tiép tuc st dung GIRF dé thay
dugc tac dong cua cl séc gia dau dén nén kinh
té va phan ung ciaa CSTT. Hinh 3 cho thiy
phan tmg tich liily ctua céc bién sb trong hé
phuong trinh VECM véi ¢l séc POIL1. Theo
sau cu séc gia dau tang, CPI ting manh Vi
mic ting cao nhat vao thang thir 3 sau sc va
tir thang thi 5 thi CPI ting khong dang keé; IPI

bién dong manh trong 6 thang dau sau soc véi
muc tich liy giam, tir thang thir 7 sau soc IPI
gan nhu khong con phan tng. Nhu vay, theo
sau cl soc gia dau, lam phat ting va san luong
giam, trong d6 phan ung cua lam phat mang
tinh mot chiéu rd nét véi bién dong ting nhat
quan, san luong céng nghiép mic du giam vé
mic tich lity nhung lai ¢6 bién dong kha manh.
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Hinh 3. Phan ung cua céc bién sb vai cu séc gia dau POIL1

Ghi chii: D_chi bién sé ¢ dang sai phan
Nguon: Tinh toan cua tac gia.

Déi vé6i phan tng cua CSTT, theo sau cu
séc gia dau, PRATE va IRATE ting manh,
lam cho M2 giam manh dén hét thang thir 4
sau soc, tir thang thr 5 PRATE va IRATE
glam nhe roi ngung phan ung tu thang 12 sau
séc lam cung tién ciing dao chiéu phan ung
ting ting nhe trd lai. Dién bién nay cho thay

CSTT c6 phan ung véi cl séc gia dau theo
huéng that chat tién té, tang 13i suat, giam
cung tién dé kiém soat tac dong dén lam phat.
Sau 6 thang that chat, mac du khong that su rd
nét, CSTT da c6 su dao chiéu theo huorng mo
rong nhe dé han ché anh huong cua ct séc gia
dau dén ting truong san luong.
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Vé6i phan ung vira kiém soat lam phét
trong 6 thang dau sau séc va han ché anh
huéng dén ting truong san lugng sau sbc 6
thang, gid dau c6 anh hwong nhu thé nao
trong dién bién cua gia va san lugng? Phan
tich phan rd phuong sai trong bang 6 cho thay
tai thang thir 12, OIL1 quyét dinh 14,106%
didn bién cia CPI nhung chi quyét dinh
3,301% dién bién cua IPI. Dbi vai céac bién sb
dai dién cho CSTT, OIL1 chi quyét dinh lan
luot 4,134%, 1,529% va 4,723% dién bién cua
M2, IRATE va PRATE, trong khi d6 CPI
quyét dinh dén 12,891%; 26,404%  va
27,232% dién bién cac bién sé nay. Pidu nay
cho thay, (i) dién bién lam phéat trong nén kinh

té c6 nguyén nhan khong nho tir dién bién gia
dau; (ii) gia dau khdng anh huong nhidu dén
san lugng cdng nghiép nén kinh té; (iii) CSTT
mic du cd phan Gng véi bién dong cua gia
dau, bién dong gia dau khong phai 1a sy quan
tam Ion cua diéu hanh CSTT ma CSTT quan
tam dén chi s6 gia ca chung cua nén kinh té.
Phan ung nay cua CSTT phan anh dac thu
dién bién gia dau c6 can thiép cua Chinh phu
tai Viét Nam. Dién bién ting cua gia dau ban
& tai Viét Nam thuong di sau cu sdc ting gia
dau thé gioi, trong khi d6 CSTT thudng sé c6
nhitng phan ung ngay khi gia dau thé gigi
tang boi lo ngai vé& &p lyc lam phét cho nén
kinh té.

Bang 6

Phan ra phuong sai sau 12 thang

Phﬁ“g;f‘ C‘%‘;“’“’“g DCPI DIPI DM2 | DIRATE | DPRATE | DOILL
DCPI 69222 | 2290 | 10240 | 1576 2,565 14,106
DIPI 4350 | 81122 | 4212 | 6617 1,308 3,301

DM2 12,801 | 4450 | 62308 | 13,914 2,323 4,134

DIRATE 26404 | 5213 | 3187 | 58481 5,183 1,529

DPRATE 27,232 1339 | 5214 | 21348 | 40,142 4,723

DOIL1 19428 | 3014 | 4065 | 19,960 5,378 48,159

Ghi chii: D_chi bién sé ¢ dang sai phan
Nguon: Tinh toan cua tac gia.

4.3. Quan h¢ ngin hgn: M6 hinh VAR

Thuc hién udc luong md hinh VAR véi
bién gia dau POIL2 tinh theo phuong phap
Hamilton (1996). GIRF dua trén két qua udc
luong VAR trong hinh 4 cho thay két qua khéa
trong dong voi GIRF dua trén két qua udc
luong VECM trong hinh 5 nhung rd rang hon.
CPI tang manh nhat ¢ thang thir 3 sau soc
POIL2, muc ting giam dan va gan nhu khong

phan ung tir thang 12 sau sbc. IPI bién dong
khong ¢ chiéu huéng nhat quan nhung muc
tich Ilily c6 chiéu hudng giam trong 12 thang
dau sau s6¢c va nging phan tng tir sau thang
thir 12. CSTT ciing c¢6 chiéu hudng that chat r6
nét theo sau cli séc POIL2, PRATE ting manh
trong 3 thang dau lam IRATE ting va M2 giam
manh trong 6; PRATE va IRATE va M2 déu
bién bién dong khong dang ké tir thang thu 7.
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Ghi chii: D_chi bién sé ¢ dang sai phan
Nguon: Tinh toan cuia tac gia.

Két qua woc lwong phan tng ngan han
cia nén kinh té va CSTT voi bién dong gia
dau bang mo6 hinh VECM va VAR tuong tng
vé6i hai cach tinh toan bién gia dau theo sé
tuyét doi POIL1 va theo Hamilton (1996)
POIL2 cho két qua twong ddi nhat quan. Lam
phat c6 phan tng ting manh véi ci séc ting
gia dau trong 3 thang dau, muc ting giam dan

& cac thang tiép theo va ting khong dang ké
tir thang ther 7 sau soc. Trong khi d6 san
luong lai phan ung khdng rd nét trong ngén
han du muc phan Gng tich lily c6 xu hudng
giam nhe. Thém vao d6, bién dong gia dau
khong giai thich dang ké va khong c6 quan hé
nguyén nhan cho su thay ddi cua san lugng
nhung giai thich dugc kha 16n va cé quan hé
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nguyén nhan véi dién bién lam phat. Phan wng
nay cua nén kinh té cho thay rang thi truong
chap nhan khé& nhanh sy thay d6i gia dau do
nhitng diéu chinh gia dau caa Chinh pha duoc
nhan dinh 1a nhimg thay d6i lau dai ma khéng
phai 13 bién dong tic thoi. D6i véi CSTT, két
qué nghién ctu cho thay CSTT c6 phan tng
véi ¢l sdc gia dau tang theo hudng that chat
trong 6 thang dau sau séc. Diéu nay cO nghia
CSTT di ngay 1ap tic lya chon kiém soat lam
phat khi gia dau ting. Tuy vay, diéu hanh
CSTT khdng danh sy quan tdim dang ké cho
dién bién cua chi riéng gia dau boi gia dau
khéng phai la nguyén nhan va khong giai
thich nhiéu cho cac bién s6 CSTT. Thay vao
d6, CSTT quan tdm nhiéu hon ¢ dién bién
chung cua gi4 ca trong nén kinh té va phan
g theo dién bién chung cua gia ca.

5. Két luan, han ché va hwéng nghién
ciru tiép theo

Bing cach sir dung phuong phap VECM
va VAR cho hai cach do ludng gia dau trong
giai doan 1/2008-12/2015 nghién cuu cho
thay lam phét va san luong caa nén kinh té c6
chiu anh huong caa gia dau trong ca dai han
va ngan han. Trong dai han, gia dau ting lam
lam phat ting va san luong giam, trong do,
muc tang cua lam phat cao hon muc giam cua
san lugng. Trong ngin han, lam phat phan
(g theo hudng tang manh véi cl séc ting gia
dau trong khi san luong c6 bién dong khong
rd nét di c6 muc tich lity giam. Di véi bién
dong cua gia dau, CSTT Viét Nam ciing c6
phan ung theo hudng that chat dé kiém soét
lam phét; tuy nhién, phan ung cua CSTT tap
trung nhiéu hon vao dién bién chung cua gia
ca trong nén kinh té chir khéng danh nhiéu su
quan tam cho riéng dién bién gia dau.

Két qua cua nghién cau co thé vuong
phai tranh luan baoi nghién ctu dugc thuc

hién trong giai doan nén kinh té co ting
truong cham lai do anh huong cua khung
hoang toan cau 2008 va lam phat ting cao dot
bién. Tuy vay, véi céc két qua ude luong co
tinh tin cay va tinh 6n dinh, két qua nghién
ctru & mirc d6 nhat dinh di cho thay tac dong
cua bién dong gla dau dudi su kiém soét cua
Chinh phu dén nén kinh té va cach phan ung
cia CSTT. Tuy nhién, khé c6 thé nhan dinh
rang su kiém soét cua Chinh phu dbi véi gia
dau 1a phu hop hay khdng phu hop hoic cach
phan ung cua CSTT la ding hay la sai.
Nguyén nhan la vi nghién cau con c6 nhiing
han ché nhat dinh & ba khia canh.

Thir nhat, nghién ctru chua kham pha tac
dong bat dbi xing cua bién dong gia dau dén
nén kinh té ciing nhu nhitng phan @ng c6 thé
cling bat d6i xang cua CSTT véi bién dong
taing giam cua gid dau. Cu thé hon, gia dau
taing dé dan dén tang lam phat va giam san
lugng nhung gia dau giam chwa han di lam
lam phat giam va san luong tang do gia ca cd
tinh cing nhac d6i véi nhitng dién bién di
xuéng. Theo d6, CSTT c6 thé that chat dé
phan &ng véi ci séc gia dau ting nhung
khéng han s& ma rong khi gia dau giam.

Thir hai, nghién ctru chua cho thdy duoc
trong truong hop CSTT khong c6 phan tng
thi nén kinh té s& phan g nhu thé nao véi c
soc gia dau.

Thu ba, nghién ciru ciing chua cho thay
dugc néu Chinh phu khong can thi¢p vao gia
dau thi nhitng ct sbc gla dau trén thé gigi s&
tac dong nhu thé nao dén nén kinh té.

Pay 1a nhitng vin d& con bé ngo ma cac
nghién ctru sau c6 thé tap trung giai quyét. Viéc
giai quyét cac van dé nay s& cho thay rd rang
hon van dé can thiép vao gia dau cua Chinh
phu ciing nhu hiéu qua can thiép cua CSTT dbi
VGi CAC cU sdc gia dau trén thé gioi. m
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