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Lai sudt la mgt trong nhitmg cong cu thiee thi
chinh sdch tién t& ma Ngdn hang trung wong
clia cdc nude trén thé gidi ciing nhu Vigt Nam
da va dang sir dung nham diéu tiét heu thong
tién 1§ véi muc tiéu én dinh lam phat va kich
thich ting trucmg kinh 16. Cic cong cu thuc thi
chink séch tién 1é trong 36 c6 cong cu lai sudt
dwoc thic hién khd linh hogt. Bai viél niy st
dung mé hinh Svar nghten ciu mike dp truyen
dén cia lai sudt dén cdc yéu 16 gid cd trong nén
Kinh #€ Viét Nam giai doan 2005 dén 2013. Két
qud cho thdy cé mdi quan hé dai han giita 1di
suat rhong quakiém dink dong fiénkér. Gitra ldi
sudt va cdc bién kinh té, tdc gid chi tim thdy
quan hé nhén qud mt chiéu ti chi 56 gid ridu
dimg CPI dén lii sudt Vi két qua kiém dinh
phan teng shock va phdn @ phong sai, tdc gia
tim thdy cde bién 6 chiu tdc déng bdi cu shock
cialdi sudt, tuy nhién chi ¢6 cung tién M2 va chi
36 gid chimg khodn VNI 1 chiu tic déng manh
trong 4ky.

Tir khba: Lai suds, chink sdch i sudi, kénh
11 sudt, mé hinh Svar

1.Giéi thidu

Chinh séch tién t& ctia hau hét cc quéc gia
Iudn hudng dén hai muc tién guan trong 4612 6n
dinh lam phat va kich thich tang tredmg kinth té.
Cag cong cy thye thi chinh sich tidn t¢ dwoc céc
qubc gia van dung dua vio tinh hinh thue tc cua
timg giai doan phat trién cila nen kinh . Lai
sudt 1A mgt cong cu duge cic quic gia sir dung
bén canh nhitng céng cu khéc nhim didu tiét hru
thdng tidn t&. Mot su giam 1ai suét co thé g6p
phin gia ting sin xuit trong mude, ciing c6 thé
gay radp Iyc lam Phdl tang Trong mé hinh kinh
té clia nhd kinh t& hgc noi tiéng John Keyness,
kénh 13 suét truyén tii dén ting truong kinh té
thong qua quy trinh sau: Cung 1ién gidm => Lai
sudt ting => Plu tr giam => San lugng gidm,

*Nguy&n Duy Siny, Thae 8§, Trudng Dai Hoc Tén DicThiing.

Nguy?n Duy Siru*, Nguyén Thi Bick Loan**

Tuy nhién, I suét khéng chi anh huéng den dhu
nr thdng qua qué trinh tao 13p ngucn vén, ma
ddng thii cé thc dong nguoc lai dén cung tidn.
Diy ciing 14 nhén dinh cia Mishkin (1995) khi
cho ring quyét dinh chi tiéu trong dAu tr chju sur
tac dong manhmé tir 18t sudt,

Dong tinh vdi quan diém trén, nhiéu nha kinh
té hoc n(n tiéng trong do ¢d Taylor (1995) cling
chiraring kénh 13 suft 12 kénh chia khod trong
chinh séch tién i¢. Trong m6 hinh ciia dng, mot
chinh sach thét chit tién t& lam cho I suat danh
nghia ngfn han ting. Pidu nay lam cho tién
hrong v& gid ca khong nhir k¥ vong. Nhung
trong daihan 14i suat thrc s8 tang. Liisuftcao la
nguyén nhan khién cho nhidu doanh nghiép cb
dtinh Khoan déu tir, du tr khu vige tur nhén ciing
nhur tigu ding thuong xuyén gidm va thim chi
gidm din tur vao hang tdn kho do d6 lam cho
tong san luong giam.

Tir phimg nim 1990, Ngdn hing trung wong
ctia nhidu nude trén thé gidi di xem lai sudt 1
muyc tidu trung gian cia chinh sach tién 8. Khi
nén kinh té ting truéng néng va thoi ky Jam phat
cao, Ngin hing trung wong s& ting lai suft ngin
han vi nguoc lai, néu kinh té suy glém va g1am
phét thi Ngn hing trung wong & gidm 1di suat
ngin han nham dién (it hrong nen cung img dé
dat cac myc tige clia chinh séch tién18. Ngodi ra,
hau hét cac nghn hang trung uong clia cac nudc
céng nghiép ciling 14y 1zi sudt ngin han 1am muc
tiéu hoat dong (BIS, 1998). Vi du: Ngin hing
nhd nwée Dic (Germany Budesbank) sir dyng
13 sufit tién giri (the call money rate), Cuc du trit
lién bang My sit dung 13i sufit lién bang (federal
fundsrate).

Trong glal doan 2001-2003, Ngén hang trung
uong cia cic nude trén the gi6i déu ap dung
chinh sich t3i chinh va tl.en 18 néi long nham
kich thich diu wr, ting cAu dé ngin chin hién
fugng suy gidm kinh 18 do tac dong ciia khing
hoang ti chinh tién 1¢ cita nhitng nm tnréc d6.

*¥Nguyén Thj Bich Loan, Tin S§, Trudmg Dai Hoe Ton BireThing.
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Thid gla.u ndy, héu hét cde mréc trén thé gidi déu
¢6 mic ting trudng thép, xuft nhap khau qualgi
giftacdc quéc gla gidm 16 rét. Dong vén dhu tir
true tiép FDI dé giam hon 40% tir nim 2001 dén
2003.

Nhimg nim gan day, c6 rht nhidu nghién ciu
vémitc d) trayén din ciia kénh 15 sudt dén yén
16 i ¢4 trong nén kinh 6 cita nhidu nwde trén
thé gibi. Mohanty and Turner [2008] cho ring
khuon khé chinh séch tién & duoc dua ra trén
EMEs (Emetgmg Markets Economies) nhitng
nam gan diy d3 cing 05 kénh 13i suft trong
truyén dén chinh sich tidn té. Mukherjee and
Bhattachaya [2011] phat hign ra kénh 13i suft
anh huémg dén chi tiéu va ddu tr tr nhan tai
EMEs. Acosta-Ormaechea and Coble [201 1]
kh1 S0 sinh truyén dn chinh séch tidn i@ gita
nén kinh té d6la héa vi khong d6la héa di im
thay riing & Chilé va New Zealand kénh 1ai sudt
truyén théng quan trong hon trong khi & Peru va
Uruguay kénh ty gia Jai déng vai trd quan trong
bon trong viée kiém soét lam pbét. Taylor va
Williams [2010] quan diém rdng ngay ca quy
tuat 15i suét don ciing dd hoat dong t6t trong
chinhséchtidn 8.

Muo tiéu ciia bai viét nay nhim tra 10i ba ciu
héi: (1) C6 sy dich chuyén léu tir kénh 1ai suat
dén cic yéutd gi ca v cic bién vimd trong nén
kinh té hay khong? (2) C6 hay khong moi quan
hé nhén qua gura 1ai suft va che blen kinh t& vi

m3? (3) Mot et shock trong 1ai sult tic dong
dén cécblenkmh té i Amé nhu thé nao?

Bai viét nay bao gdm céc ni dung: (1) Gioi
thidu, (2) Iy luan. vétic dong clia lai switdén cic

Hinh 1: Chi 6 CPI va Iai suiit ti

yéu t6 vi mé, (3) md hinh nghién cir, (4) két
qua nghién ciru, (5) kétluan.

2. Ly lufin lii suiit tic dfng dén céc yéu tovi
mb

2.1 Lii suéttic dgng dén clusa gid titu diing

Lai suft tic dong dén chi s gi4 tiéu dimg qua
trinh tusau: i

L3 suit chiét khiu gidm->L3i sult thi tredong
gidm->Tiéu dimg tang->CPI ting.

Lii suat gidm dén dén ky vong sinh 1& ciia céc
Kkhoan d4u tir trong twong lai glém Chinh vi ky
vong sinh 1i gidm nén ngudi dén cd xu hudng
gidm du tr va gia ting tidu diing trong ngan
han. Bdng thm ndy d& lam cho tiéu ding ting
lén nrdo mét can dm tam théi giita cung va ciu
v& hing hoa din dén chi s gi4 tidu ding ting
lén. Ngoai ra 131 subt gidm ciing kich thich
:gu&‘n déinvay mugn dé chi tigu, do d6 1am ting

u v€ hang hod trong ngan han dan dén chi s6
gid tidu ding ting 18n. Chinh vi vay, trong mgt
thei dxem hét dinh, d kich thich tléu dimg
trong ngén han, holic trong giai doan nen kinh t&
suy thodi, cac nha kinh té thudmg khuyén khich
gidm lai suat nhim kich thich tiéu ding tir d6 gia
tang san sudt va cudi ciing 14 lim cho tbng thu
nhfp ting 1én.

Tuy nhién trén thuc tétac dong ciia 14 sudt dén
cicybuth gid ca trong nén kinh t huén c6 46 tré.
Vi viy, neu nhin vao méi twong quan giita i
sudt va chi b gid ma quéndi d6 tr8 ciia tc dgng
thi c6 thé hidu lam rang blen d6ng cua 2 yeu 16}
nayla cing chidu, c6 thé thiy r5 diéu ndy qua
hinh1:

chiét khiu eiia Vigt Nam (2005-2013)
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2.2Lai sudtticding afn 1 gid hii dodi.

Lai sudtla gidcaclia vén vay, trong khi ty gia
14 g ca clia dOng ngoai €. Gita cac quoq glaco
quanhé kinh té qua lai véi nhau thi 18] suit va tj
gid cang c6 tac dong lan nhau va o thé 12 tic
déngritlén den hoatdgngchu chuyen hang hod
vachu chuyen ngudn von

Lai sulttdc dong dén ty gia dwoc 1y gidi thong
qua ly thuyet ngang gia lai suht va hiéu img
Fisher quoc té. Ly thuyét ngang pia 13 suit cha
¥ ludn giai vi sao ty gi4 ky han khéc véi ty gia
giao ngay va mirc 46 chénh 1éch s co. Ly thuyét
néy lién quan dén mdt thi diém nhét dinh (ty
gid ky han), khing dinhty gid hébi doéi chiu dnh
hudng sy sal biét trong lai suat Theo ly thuyet
ngang gia vé 1 suat, dbng tién ciia mét quoc gia
nao dé ¢6 1ai sudt thap hon thi nhat dinhstlabu
k¥ han cho ho‘p dong ky han d01 véi ddng tidn
ciia mot qudc gia khac c6 1ai suht cao hon. N6i
céch khdc, trir ky han hoiie birky han trén gia ky
han 1a xdp xi tumlg dwong vdi chénh léch 15i
suft giita hai dong tién. Nglmc lad, hidu Vmg
Fisher quéc té chit trong den vie ly giai ty gid
giao ngay clia mit doug tién 3 thay 4bi theo
théi gian, khiing dinh ring 1y gid giao ngay &
thay doi theo chénh 1&ch 141 suit giita hainuée,

Sveusson (2000) giai thich ring trong nén
kinh & mé, ty gid phu thude vio hoat ddng cua
nénkinh te Nén kinh té mé cho phép cic kénh
trong truyen din chmh séch tién 1€ hogt dong
nhleu hon. Ong cho ring mjt sw thay d01 trong
1ai suéit ngén han s& téc d6ng dén ty gi4 héi doai
thye 1an danh nghia. Nhin dinh niy ciing ghn
gidng nhr Taylor (2001) khi cho rﬁ.ng Ngén
hang trung uong nén phin fng voi ty gid khi
thay ddi 15i sudt ngin han. Mt khac, uhlmg
nhindmhkhécraugkm 1ai suatthaydm 16n din
denry gid gidm c6 thé lam glam gié tri tai sin va
déin dén lam phat (Berbanke vi Gertler, 2000;
vaTaylor, 2001)

2.3 Lai suilt tdc dpng dén chi sé gid chimg
khodn

Corché truyén din lién quan déngidca Cluing
khoan tac déng dén: () diu tw; (i) himg cin dbi
1ai sén ciha doanh nghiép) va (i) sir gidu c6 ciia
céchd giadinh.

D ouin i xonw 1

Tac dong dén dau ar: M§ hinh q- Tobin
(1969) thiét lap méi quan hé gitra gia chimg
kho4n va chi ddu tur. q ciia Tobin 13 duge xac
dinh ninr 13 gid trj thi tredng cla cdng ty chia
cho chi phi thay thé von (chi phi mua sim cic
cong cu, tai san...). Néu q cao, thi gid ca thi
truémg ciia cong ty cao so véi chi phi thay thé
von. Khi 46 cong ty phat hanh chimg khodn va
nhdn mét mirc gi4 cao hon so véi gid ca cic loai
tai san vén ma ho mua. Vivéy, chi tiéu vén diu
tr gia tang, béi vi cic cong ty oo thé mua nhiéy
tai san vOn chi véi mdt lwong nhé chimg khodn
phéthanh.

Chinh sdch tién t& md rong (M v s& lam ha
thap 1ai suat thi truomg, khi do trai ph1eu it hép
dan 50 Vi cb phibu. Két qua 13,nhucauvagidca
cb phiéu tang cao. Gid < co phiéu cang cao
(Pst) khién cho mdi ¢ phiéu phat hanh huy
dong dugc cang nhidu vén hon (g 1), theo &6 chi
phi thay thé vén giam (c 1), din den kich thich
dhu tu tang cao (7 1) va lam cho téug ciu ting
).

Tdc dgng dén béng cdn dsi cia edng ty: Tin
dung va gid c chimg khoén tic dong dén bang
candbi cong ty. Chinh sich tién t& mé1gng (M1)
dindénlim gia ting gid c chimg khodn (Ps 1),
theo d6 gid trj thuin {net worth) cliacongty ting
1én (NW1). Mot su'tang 1én gié tri thudn sEning
cao kha nang the chap trong vay ng ciia cong ty
va vi thé din dén vay ng ting 1én (L 1). Vay ng
cang ting, chi dAu tr cing ting (7 1) , kéo theo
.

Tdc dong dén mirc gidu co cua cde hb gia
dinh: M hinh chu ky cuqc sbng clia Modigliani
(1963) thiét lgply thuyet tiéu ding duoc quyét
dinh béingu6n lye sudt déi cia ngudi tiéu ding.
M6t hop phin quan trong ciia ngudn lre sudt
doi cia ngudi tign ding 14 tai san tii chinh cia
ho, trong d6 chimg kho4n 1 hop phin chi yéu,
Chinh séchtiéntemarong s& lam gia ting gid ci
chung khoin, gia ting gi4 tri gidu c6 cia cichd
gla dinh (W1), kéo theo 13m gia tin; nguon i
subt doi ctia ngudi tiéu ding, din dén tong tidu
ding tang 1én(Ct).

Truyén ti 15 suat dén chish gis chung khodn
thdng qua cung chu chimg khodn. i suét1a gid
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cédcla viécsirdung von nén thay dbi 13 sudt téc
dong dén cung chuvé vén va tic ddng trge tlép
dén cung va cau chimg khoén. Khi 15i suft gidm,

nhu ciu diu tr chimg khodn & cao hon, dleu
ndy 1am cho ciu chu'ng kho#n ting trong ngén
han tir 46 1am cho chi s gia chimg khodn t.'mg
1én. Lai suat gnam 13m gidm tinh hp din déi véi
viée gir tidn vao céc NHTM, ngudi dén c6 xu
huéng chuyen tir tiét kigm bing cich giri tién
chuyén sang dau tr chimg khosn, Lai sudt giam
ciing tao hdp din cho cac nhi diu co chtmg
khoin. Ho nh;m thiy ddy 1a co hoi déu fu kiém
1&i nén ho c6 thé vay vén ¢é dhu . Tirnhimg Ly
do trén 1am cho ciu chimg khodn ting, trong khi
cung chitng khoén chwa thay déi kip dan dén chi
s0 gia chimg khodn tang. Wong va cdng N
(2005) da tim thiy méi quan hé gifta cung tidn,
1ai suét dén chi sé gid chimg khodn & Singapore
giai doan 1982 dén 2002, Angaro va cdng sy
(2002) d4 tim 1hay khong c6 mdi quan hé dai
han giita 13i suat va chi s6 gi4 chémg khoan trén
thi trong chimg khodn Bogota giai doan 1994
dén 2000. Tuy nhién Uddin va Alam (2007),
Leon (2008) di khing dinh ring khi 13i sudt
ngn hang gia ting thi gi4 chimg kho#n s& gidm
trongngén han.

Ngediraco rt nlnéu bang chimng chirmg minh
khi thay déi 14 sudt, chi sé gid chimg khoan thay
dbi theo chidu huémg khéc nhau. Ehrmann va
Fratzscher (2004) lai phat hién ring, timg ¢b
plneutmng chisé S&P 500 phén ing khac nhan
d6i véi chinh sach tidn ¢ va cac phin 6 lmg Dy
tuy thudc vao cac han ché vé ti chinhvahé s q.
Ngoai ra, Bjornland and Leitemo (2009) phat
hién ring thi gi4 ¢ phiéu gidm tx 7-9% néu Fed
tang 13i sufit cao hom ky vong thi trudmg khoing
1%. Kénh thir hai théng qua tic dong clia chinh
sach tidn t§ dén 131 sin chia ngudr dan. Trong md
hinh MPS ciia Modigliani (1971) vé tidu ding,
lai su.at téng s& lam gidm gid c6 p]J.leu va trai
phiéu vi anh hwdng xau dén tai sin cla ngwdi
dan, tir 46 din dén tiéu dimg gidm siit va cudi
ciing 14 tac dong tién cyre dén hoat dong san xudt
kinh doanh. Céc nghién ciru thyc nghiém déu
dua ra céc bg’mg chimg thuyét phuc vé trong
quan nghich giira 1ai sult co ban va thi truéng
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chimg khodn. Rigobon va Sack (2004) phat
hién ring, thi tnréng chimg khodn MY sut gidm
néu Fed ting l1ai sudt cao hon kj vong thi
trudmg. Bemanke vi Kuttner (2005) phdt hién
ring néu Fed cit gidm 131 sudt 0a0 hon ky vong
thi trudng 0,25%, thi cdc chi 86 chimg khodn s&
tang 1%. Ngoai ra, néu Fed nang 1ai sudt cao
hon ky vong, thi truéng chimg khodn M¥ s&
bién dong manh hon. Tuong ty, Bomfim (2003)
ciing phit hién ra ring thj trrdme s& trénén ém i
hon trong nhiing ngdy gin dén ngay hop cia
FOMC, tuy nhién, vio ngay hop quyet dinh 13i
suit ciia FOMC, thi trrdng bién dong rat manh.

Ngoai ra, cic quyét dinh cac hon ky vong thi
trudmg c6 tic déng manh hon cic quyét dinh
thAp honky vong.

2.4 Lai sudttic dpng dén gid cé batdangsan

Gi4 ca bat dgng san tdc dong dén tong cau
théng qua cic kénh: ¢i) anh hudng true tiép dén
chi tiéu nha &; (i) su gidu céc hd gia dinh; (i)
bangcanddinganhing.

Téc dfng dén chi tiéu nha ¢: M6 hinh chi tiéu
nhd & 13 mot dang bién dbi céa ly thuyét q -
Tobin. Chinh sich tién t& mé rong (M 1) lam
gidm 13 sudt, gidm chi phi tai trg oha & va vi thé
14m gia ting gid ca nha & (Pht) . Sy gia ting gid
cd nha & lam gia ting l¢i nhudn cia céc cong ty
x4y dung nhd vi i thé chi tiéu nha & gia ting
(H1) , kéo theo tng chu xa hoi gia ting (Y 1) .

Tdc dng dén mikc gidu c6 cia cdc hé gia
dink: Gid ci nhi & 14 hop phén quan trong cia
mirc gian c6 cic ho gia dinh va tic dong dén
mitc chi tiéu ding. Vi thé, chinh séch tién t¢ mé
rong (M1)1am gia ting gidnha & (Ph1), gia ting
mirc gidu ¢ cic hf gia dinh (W), kéo theo gia
tang chi tiéu ding (C1) va thng chu xa hi (¥ 1).

Téc dong dén béng can doi 14 sdn ngdn
hang: M6 hinh nay dya vao glé thlet khi vay
muon vén cic nha dAu tu phai thé chip bit dong
sdn & ngén hang. Chinb sach tién t& mé réng (M
1) 13m gia ting gi4 4 bt dong san (Pht), gia
tang gié trj tdi san thé chip va vbn ngén hang
(Wb 1) , diin dén diu tr vA sin luong ting 1én
ar.
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3. Phwong phap nghign cirn

3.1 Mb hinh nghién cieu

Trong khudn Kkhd phan tichsw truyén din cia
chinhsdcht tidn & dén cdc chi s gidcianén kinh
t, c6 nhidu phuong phép do lwomg mu'c a6

yén din. Thir nhdt1asix dung md hinh hdi qui
tuyén tinh. Thi hai 12 tlep cén theo md hinh
VAR va SVAR. Thir ba 1a tlep can theo phrong
phapkiémdinh dbnglién kétvamd hinh ECM.

Trong nhimg nim 1990, céc nha nghién cim
kmhtétrénthégtéldﬁsudungcacmohmhm
héi quy vécto (viéttitla VAR) dé phan tich co
ché truyen tii chinh sich tléu € va khudn khé
chinh séch tidn t§ cia cic nén kinh 6, Uu diém
cia md hinh VAR don gidn 12 sit dung dit liéu
chudi thdi gian, theo 46 cée gid tri quan sét trude
6 dwoc ding d& di 16i dy bao chinh xdc n]:at c6
thé. Sim (1980) cho riing néu tdn tai mdi quan
h§ ddng thoi gma mot bién thi céc bién niy phai
duge xét co vai trd nhw nhau, tirc 1 tt c4 cdc
bién xét dén deu 1a blell n6i sinh. Céc nim sau
49, cac dang bién thé ctia mé hinh VAR da duge
phiét trién manh ms, dic bigt 13 m6 hinh SVAR
hay md hinh tir hiu chinh véc to (VECM) va
duoc sit dung phé bién @& phan tich cac mbi
quan hé giita c4c bién kinh t& vi md va chc cong
cuchinh sdch.

Biinghién cirundy sit dung phirong phép mé
hinh chu tric ty hdi quy véc to (SVAR) d& m6
binh héa kimén khé chinh séch tién t¢ cia mdt
nén kinh €€ thi trudng véi 46 mé 1on nhy Vit
Nam frong giai doan sau khing hoéng tai chinh
khu vire nim 1997. M6 hinh SVAR niy d4 duoc
Bernanke va  Blinder (1992) img dung cho
nghién ciru lién quan dén chinh séch tidn t6. Cic
phwong phip SVAR dugc xem la linh hogt vind
c6 thé chira nhiéu mdi quan h¢ gifacéc binsb
kinh t€ vi m dya trén Iy thuyét kinh 1 va 1in
lugt cho phép ching ta xéc dinh dwgc nhifng ci
sbc titnté tee - giao. Trong m6 hinh ndy, tic gia
thiét 18p céc didu kign cén thiét 4 tim ra nhimg
cih shock tién t§ VAt gid ciia Viét Nam, sau 36
dénh giA hifu qué tic djng cia chinh sich titntd
vi ¢dc kénh truyén din khac nhau @én gis ca
bang héa va cac hoat ddng san xudt kinh doanh

3 oudmui xem if

ciianén kinh té trong nuée.

Dlng thdi viéc phin tich co ché truyén tii
chinh séch tién t€ va phin {mg cia chinh sich
tidn 18 truc tic ddng cla cic ci shock bén
ngoai nén kinh té 52 duge thye hién théng qua
cochephinraCholesk.l

Vimitly thuyet, mbi quan b¢ giita c4c bin
Kkinh t4vimé vé cdc cong cp chinh séch dugc thé
‘hién qua md hinh SVAR nhursau:

A, 5=A4 7Y, t4), t.+t4L, teg

Taid6: Y, 13 vécto (Nx1)chc biénndi sinh tai
thdi giant,
A, lﬂmanﬁncﬁacécthamsﬁ(NxN)vbnw
1,2,.
€, la (n+l) vector nhiSu tring (white noise:
chndi thivi gian khong twong quan hogc dge lép).
Né cung dl.rqc hidu 13 bién thay dbi chu mic
hoic ot sbc chu triic
Céc gia dinh cia thanh phin sai sb (error
terms):
-Ky vong phé.n dubing0: Efe,]=0
- Phén sai sé khéng tuong quan: Efe,£,,] =0
véit=1

M3 hinh Var cfu triic duoc s dyng dé kiém
dinhkénh 14 sudt cho Viét Nam

Dé thuec hién nghién cim truyén dén 1ai suft
dén che bién gia ca trong nén kinh t8 thc pid sit
dyng mé hinh hdi quy SVAR. M6 hinh SVAR
dirge thyc hign cho méi quan bé giita 13i suft va
cécbién khictheo san:

; e, CPLIRD, M2,CPS, VNI EXU,)

Biéu dién c4c phuong trinh trén dwéi dang ma
trén

B=A,' Aitrongdé i=1,2,..
Agte,

VaB(L)y,=¢,

V$iB(L)=B,-BL-BL’ -...B,I’

D& biéu dién he phuong trinh dudi dang ma
trén

.,pvéct'xséce.=
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Ma trén A, trong m6 hinh Svar dugc x4¢ dinh theo dang sau:

N

o i Q 0 0
o™ an 1 [
=" am  an | []
L W ap an 1
o 1 an A 8%
o % e 8n  am
olv

an an an a7

L

-

[ m "
¢ 6 9 2
¢ ¢ 0 o
[ ] e
1 0 0 "
w 10 L
s a 1 o«
/

.

Ma trin B(L) trong md hinh Svar dugc xdc dinh nhir sau:

(o

b2 b bu

bae

bis
bz
bsz
be
bs2
be
bn

b bz

b bu b

by
b bse

ba

bse

bas bes

bz b b

N

3.2 Bibnvi dir ligu nghién ctru

Dit liéu nghién cim ctia & tai 14 dir 1iéu thie
chp. Dilidu du'qc 1Ay tir cc trang web théng ké
uy tin. Cy thé bién I3 suﬁt 2bm hai bién 13 13
sufit t4i chiét khin (IRD) lﬁy tir trang web Ngén
héng nha nwde, chi s6 gid tiéu ding (CPI) dai
dién cho lam phét dwge 14y tir IMF, san lugng
cong nghlep (IP), bién dai dién cho ting trudng
kinh t& duge 14y tir Tong cuc Théng ké Vit
Nam, ting truémg cung tidn (M2) duge 1y tir
IMF, chi s6 gid ching kho4n Viét Nam
14y tir trang web cia S¢ giao dich CK Tp. H6
Chi Minh (HSX), ty gi4 héi doai (EXU) 1y tir
trang web Ngin hing nha nwéce Viét Nam. Téng
tmémgﬁndungtunhan(CPS) dugc ly tir trang
théng ké ciia ngdn hing Chiu A Thii Binh
Durong (ADB). Dir lign duge thu thip theo
théng. Bét diu ti thang 1/2005 dén théng
12/2013

3.3 Trinh tie nhién cien

Dya vio m6 hinh nghién cfru va cdc bidn
nghién ciru, téc gia si syng phuong phap phan

$8 65 [1+2/2015)

( ~ s
1P, L
CPL e
IRD, e
M2 eM
CPS [
VNI e
EXU, e

. N

tich dinh lrong biing viéc kiém tra sy phit hop
cia mé hinh ngh]en cinu. Phuong phép kiém
dinh nghiém donvi dugc dung & danh gi4 tinh
ding ¢ chudi dit lién thoi gian, D& kiém tra xem
¢6 mbi quan ké nhan qué gitta bién 14i sudt vi
c4c bién vi md khic hay khong, tic gid kiém
dmh nhéin qua Granger. Ngoai ra, téc gia con
kiém dinh déng liénket & xem xét mbi quan hg
di han gifra 131 suft va cdc bién vimé khéc. De
dénh gia tac dgng clacl sbc 151 sufit dén cac yéu
t8 vi mé khic trong nén kinh t&, viée sit dung
kiém dinh phan g s6c két hop véi viéc phn
tick phén 13 phuong sai gn&p dénh gid duge
e 4 tac dong ciia 14 sufit dén céc bién vimo
qua cic thdi gian va xem xét mire d6 tic dfng
manh hay yéu gifta cic bién

4.Két gua nghién ciru va thie luan

4.1 Kiém dink tinh dimg

Kiém dmh a6i véi chudi dir ligu goc cho két
qua cacbién deu khong ditng. Nén tic gid 14y sai
phanbic 1. Kétqua kiém dinh nher sau:

quinLrkiveté KR
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Bing 1: Két qua ki‘m djnh nghi¢m don vi (Unit roost test)

Bifn Tén bifa Thbng kb t Xdic suiit Kbt qui
P Chi s win lurgug cong oghiép 13,636 0.000 Ding & D(1)* |
CPL Chi 58 git tiéu ding 4133 0.0013 _Ding &D(3) ]
IRD. 13i sullt thi chibs khiin 68 0.000 Dimg gDy __|
M2, Cung tidn M2 475 0.0::‘1) Dimg 5D
CPS Tin dymg kbu vye tw nhitn 3385 [ _DemgoD()*_|
| VNI _ | Chi 5b g chimg khodn 7.58 0.000 Ding&D(1)* |
EXUL Ty gid bbi dodi USD 2304 0.000 Dimg & D{1y*

Ghi chra: D: Sai phiin, D{0) Chudi goc, D(1) sai phin bic 1, *(**),(***) mirc ¥ nghia 1%, 5% va 10%

Ket qua kiém dinh Unit Roost Test cho thiy
chi s6 CPI dimg & chudi dit lidu ghc, cic bién
con lai dimg & mre sai phin bac 1 voi mirc ¥
nghiia 1%. Tir két qua ndy, cdc bin dira vio md
hinh phit hgp v6i m6 hinh SVAR.

4.2Xde dinh & ré

T két qua kiém dinh trén ta rit ra e 46 trd
phil hop cho md }:u.nh 1a 2 thing dya theo cic
tidu chudn cé cling két qua nhu nhan d6 IALR,
FPE vA AIC. Theo két qua nay, céc ude hrgng
bién s6 vi mo giika cic bién didu hra chon 43 tré
132 thing.

Bing 2: Két qué xdc dinh d§ tré phit hop
Lag LegL LR FPE AIC SC HQ
o 2068105 NA 3.46¢+08 39.52581 30.70274 3959751
1 -1098.883 1790.753 B.454578 219778 23.41322*% 2257134%
2 -1030.370 117.4519* 5.898649% 21.62609% 2428605 22.70153
3 -990.5783 62.90821 7245959 21.80149 25.69397 2337880
3 9694404 30.59958 13.06763 3320 2746319 2441138
5 -935 2600 44.92285 19.1424% 22.61448 28.98398 25.19553
6 -388.0876 55.70833 23.13532 22.64929 3025731 25.7321
7 8283976 62.53246 23.72442 22.44567 31.29220 26.03046
8 -769.0567 54.25454 27.06729 2224870 3233375 2633536
4.3 Kiém dinh mbi quan h§ doi hgn kétJohansen test. Gujarati (1999) choring, mic
(Johansen Camtcgrnmm Tesy) dh céc chudi thi gian khong dimg nhmlgrat cb

Pé xem xétméi quan hé dai han giira cac bién
56 trong mé6 hinh, dsc bigt 1a méi quan ke gitta
bién 12i mﬁtvélcécblénlnnh'lévimﬁk‘hac,tac
gia sir dung phwrong phép kigm dinh déng lién

thévﬁnténmm&quanhécﬁnbﬁngdﬂth
giita ching néu cac chubi thisi gian d6 ddng lizn
két- nghia 1 phin du tir md hinh hdi qui ciz
chudi th¥i gian khong dimg 13 mét chudi dimg,

Bang 3: Kifm djnh dbng litn két Johansen Cointegration Test
Hesb__

Gl i N I OB THAog k& Trace 0.05 Mic j nghia ol
"None* 034644 733906 1256151 0.0000

Atmost 1* 0330481 1236305 9575366 0.0002
Atmost2* 0246513 1966914 6981889 00067
At most 3¢ 0209314 1966654 785613 o034
Atmosta 0.126659 2477191 ; Q167
Atmosts 0093083 1041638 15.40471 02501
Al o000 bosoets 23416 omn |
"t trace chia 4 mﬁmngpnmgm.mmyngm.m

L chon gik thirydt thang k8 i mitc ¥ nghila % “Haug Michelis (1999) p-vatoes

Bang két qui kiém dinh déng lién két hanl3ndiihan.

(Johansen Cointegration Test) trén cho ta thiy:
tntai méi quanhedmhangumcéc lnentrong
md hinh. Dicu nay chi ra rang thay i tro
chinh séch tién t& dwgc dich chuyén tix Iai
ﬂéncacyeutokhﬁctmngnénlnnhtétmngngm

K3 oukmot own vE

Dé tim hiéu xem céc bién kinh té vimé trong
1m0 hinh c6 mbi quan hé nhén qua hay khong,
tic gid su dung mohmhklémdmhnhanqua

er. Theo Gmnger,cacbmnlunhtevnmﬁ
cbthét&nmlmﬁlquanhenhﬁnq\m,hxcblenmy
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tac dong dén bién kia va ngugc lai. Tuy nhién
méi quag hé nay s& phy thudc vdo viée xdc dinh
d6 e phi hop. Trong phan kiém dinh ndy tic
gi str dung 46 tr& cho chc bién 13 2 théng (Bing
2).

4.4 Kiém dinh mii quan hé nhan qué (kiém
dinh Granger)

Bé.ng két qui kiém dinh nhin qua Granger
cho thiy: con ton tzu méi quan hé nhén qua hai
chifu tir 13 suft chiét khén véi chi sb 0 VN-Index.
Gn’xa che bién khac 12 mét chidu nhr chi s8 san
xuit céng nghiép (IP) va tin dyng tr nhin
(CPS), glﬁa. tin dung tr nhén va chi sb gid tidu
dimg, giita cung nén véi tin dung tir nhén, gitra
cung tién véi chi s6 gia titu dimg v gitta chis6
gié chimg kho4n véi cung tién. Két qua nay cho

thay ring s thay 44 13 suft s& tic dong dénchi
s0 gid va nguge lai. V6i mbt thi trudmg hi€u qué
thi didu nay s& khdng x4y ra. Dién  ndy chimg to
thi truémg tai chinh Viét Nam van chua higu
qui. Chinh vi vay moi bién dong lién quan dén
céc bién vi mb d€u chua phan dnth vao céc mirc
@id ciia nén kinh t8. Diéu nay ritkhé cho cdc nha
hoach dinh chinh sich khi ma cén déu d6 cic
yéu té ahu bit cin ximg vé théng tin hofic théng
tin khéng minh bach ho¥ic tinh kip thoi vé théng
tin. Hién tugmg thao ting thi truomg théng qua
théng tin bt can ximg vin con thn tai nhidu trén
thi trwdmg thi chinh va djc bigt trén thi trudmg
chimg khoén trong thoi gian qua. Vién d& nay
gdy anh huéng rét 16n dén tinh dn dinh va tich
thanh khodn cia thi treomg.

Bing 4: Két qua kiém dinh Granger

R ¥ Gl trj thong ke F | Miirc § nighls;, |
CPI khing ¢ quan hé ahin qué véi 109 487816 0.0012
TRD 109 IRD khéng c6 quan hé nhin qui véi 0.38202 0.8210
CPI VNI Khéng c6 quan hé nhin qué véi IRD 109 | 109 2.05609 0.0869
IRD Khéng cb quan hE nhéin qui vdi VNI 2.62557 0.03%0

Ngudn: Téc gia tdng hop 1 két qua chay mé hinh
4.5 Phan tich phdn ting Séc
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Nhin vao 5 thi biu hign phén {mg shock ta
théy ring giai dogn d4u khi 14 sudt thay dm, lam
phiét ¢6 khuynh hrdng bién dbi ngurge chidu. Cu
thé truére khi ¢ shock 1i sudt xéy ra, lam phat
vin cé xu budng ting, Dy i3 hién twong téc
dong tr& ciia chinh sich. Dya vao 40 thi, ta thiy
ring tic dong tré ciia 14 swit 1én lam phat
khodng 5 thi ky, tirc khoang 5 thing. Sau do
Xehi 1 suft gism, lam phat gidm theo. Tuy nhién
dudi the dong cia db trd keéo dai, Iam phit ti
tuc giam trong khi 13 suat ting tré lai. Lai
ting ) lam cho chi phi diu vio ting, két hvp voi
@ € truc d6 clng véi tac dong ciia ofi shock
mdi 1am cho lam phat tang tro lai. Liic nay lam
phatcoxu hudng ting cling véi lai sufit.

Lm sut va cung tidn bién d5 ngugc
clueu,Tuy nhién cd shock cha I&i suit c6 tic
dong dén cung tidn, nhung tac ddng chim: Lai
sudt lién tyc gidm trong giai doan diu khoing 9
théri ky trong khi cungtlénclutangkhoang 3ky
sau khi chiu tic dgng boi ot shock cia Lii suft.
Qua ddy ta thf\y rang téc dong cua 1ai suit dén
cung ti€n vin cé 46 tré v d6 tré ndy khoing 6
thoi k. Giai doan sau dé th] rét tu duge tudn
theo quy lugt 14 ¥hi 15i suft tang thi cung tién
gidm va nguoc la1 Qua déy ta thy chinh séch
didu hinh cung tién thong qua cong cy lai suﬁt
chiét khAu ofia Vigt Nam trong théri gian qua vin
6 tic dyng m¥c di vin con chim 50 véi ky
vong. Téc dong ngugc lai clia cung tién den 14
sufit ciing cho thy ‘gitra Jai suftva cung tidn c6
quan hé nghich bién. D@y 13 mft trong nhimg
phét hién 53 ring cho thiy thm quan trong clia
Tai sufit trong céc cdng cy dién hanh chinh sich
tidn t& bén eanh nhimg céng cu khic ma Vigt
namdang sir dyng hi¢n nay. Lai suftvéinJa cong
cuchi lyc frong didu hanh chinh ssch tidn téva
ndinhkinht vi mé n'ongdéénd.;nhlamphat

Téc dong ciia et shock 11 sudt 1én IP 13 tir
théi. Tuy nhién tic d6ng ndy chi kéo dai khoang
2th&iky. Saudé oohléntuqng‘ﬁmzzle"km sdn
Tugng cdng ngh.wp 6 khuynh hidng bién dong
cling chJeu véi 14i sudt. Hién twong ndy cho ta
thiy ring 1i sujt khong tic dang trre tiép lén
san hegng cong ng]:uep ma théng qua kénh tin
dung. Tuy 14 suft co thay déi, nhing tic dng

B quin i xmn E

trecuakenhtmdung]amchosl,rﬁéc dong cha lzi
suft khong tc dong nhidu dén sin lrgng céng
nghiép. Bén canh d6, vi sin legng cong nghigp
1 bién dai dién cho ting tnrdng thi ta nhin thiy
ring khi 13 suﬁttiug, IPlaxténgvbméu néy
ciing diing v(n rén kinh t€ Vigt Nam trong giai
doan 2007 dén 2010. Giai doan niy 14i suit litn
tuc ting va ting trudng ciing ting. Tuy nhién
téng truéng nay khong bén vimg va cho théy
uenkmhte Vit Nam chira ondmh

V& L suft vaty gla 2 bién nay 6 mbi quan
h¢ théng qua ngang gid 1ai sudt giita céc quée
gia. Ty gid va 13 sudt c6 méi quan hé trong dai
ban. Khi c6 chénh 18ch I3i sudt thi ty gia phai
diéu chinh cho phil hop. Con khong thi ¢6 hign
twgng kinh doanh chénh 1¢ch gi x3y ra. Khi lm
sudt uong nude ting s€ thu kit duoc lugng vén
ngoai t§ 8 vao, 1 d6 géy ra hién tegng thira
cungngoaité keo theoty gid gidm.

Chinh sich nente luonhlmngdénmuc tiéuld
lam cho dong vén dwec chu chuyén kip thi vi
higu qud. Trong d6 thi trudng chitng khosn 14
mdt trang nhiing kénh huy déng vé tao lp vén
phuc vi cho phét trién kinh te Thi truémg chimg
khoin hoat dfng lién quan dén ti chinh. Chinh
vnvaynhtmgnhantonhu[ﬁl sufit, lam phat, tin
d\mg tic dﬁng rht 16m t5i thi trirdmg ndy. Theo
céc nghién ciru trén thé gidi thi hau hét cio
chinh sach 1ai suét déu téc dong dén chi sb gié
chimg khodn trong ngéin han l4n dai han. Vie
kiém dinh méi quan h¢ gitia 151 suft va chi sb
VNI cho thiy I3 suétcotacdongdenthltmang
chung khodn.

D3 véitin dung: C shock 15 suft tac dgng
dén tin dung tr nhan tmng thoi gian khoang 4
ky. Rét qua ndy cho thiy c6 dﬁu lueu tich cuc
trong didu binh chinh sach 1ai suat dén tindung.
Déy ciing 13 bing chimg tht dé cdc nha dién
hénh chinh sich I3 suét nhin nhinva thyc hién
trong cong téc didu hanh chinh séch I sufthién
nay, khi ma nén kinh t& dang trong giai doan
khiing hoing. Va tinh trang thira tién thin vén
dang difn ra giita c4c doanh nghiép va ngn
hang, Cac ngfin hang thi han ché cho vay trong
khi cdc doanh nghiép lai vay khong duoc holic
lﬁlsuétvﬁncbnqué cao. San xult kinh doanh
khong bi dfp dwgc chi phi lai vay.
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4.6 Phin tich phiin ri phwong sai

Bang 5: Két qui phin ra ! g sai
Théng Phito ril phuroxg sai
™ CPI TRD M2 CPS VNI EXU
F
1 000000 |  0: 000000 00000 000000 600000 Y
4 78.05354 664907 026138 65208 . 176981 447213 039146
12 €9.21821 974740 502144 57602 IS1SS 722508 454572
24 62.48525 434049 779208 08348 596052 930796 691162
(‘_3;[ 37.70670 317770 .312911 93544 673065 060458 993657
1 175031 99.8249' .000060 000000 000000 .000000
4 2.49451 84.20404 590514 306517 248071 194956 2961397
12 3.57650 604885 206488 454078 663954 921796 BRB6A
24 3.2294] 38.3225! 368697 9.95049 . 988506 382331 857965
1145) 111303 21,2403 718255 2.38582 580841 063132 0.89033
1 055688 636904 99.30741 0.000000 ).000000 .000000 000000
4 155355 952671 80.59488 6284173 758206 387695 367066
12 237267 157428 59.96611 13.64924 3.06193 .83072| . 197300
775923 020876 3527708 39.55122 2.15148 476128 . 747286
48 204728 959081 33.84100 39.83784 2.65958 749579 748690
M2
014166 .058311 463073 96.46445 000000 000000 000000
3.73124 394630 082652 7426753 020046 ). 384021 119885
12 . 848504 705189 4357299 56.17431 6.20745 805283 901563
2 217109 248834 957166 52.84558 4.05269 022475 656151
4 523242 980720 976973 62.86208 0.91173 523511 022174
CPS
. S2E-05 960298 528201 697403 86.81402 . 000000 ).000000
711794 956747 595687 14952 58.17462 930225 481405
12 715359 288665 526761 96617 20.63790 2.58113 284019
24 592852 .557187 590722 14.41631 25.94033 4.41532  ABT279
48 440176 074157 .719045 82778 2438555 3,00765 545642
VNE
1 .0147C6 .024208 391303 3.178513 44971 94155 .000000
.131363 296422 3.57862 4878121 94954 35999 ).805938
1 159368 .357545 0.17450 4.693757 3991 00509 210592
2 994716 607558 . 763899 26.94768 3656 91845 402071
4 416706 ).620537 441596 27.76372 .2161 13511 412172
EXU
1 6995065 3.712301 430801 776639 142423 552760 7768557
4 991687 2.50170 448 642684 753126 964225 68.69778
12 144081 592402 069683 0.35111 017722 206812 5261819
24 816226 198871 190484 6. 70082 607607 555971 2493002
48 583513 871435 L 058524 5.30881 855230 759157 1556333

Ngubn: Tic gid tong hop két qua chay mé hinh

Nhin vio bing tbng hop két qué phan 18
phuong sai chiing t6i nhin thay chi 56 sin xudt
congnghiép chiu téc dong yeu boi cii shock cila
13 sudt so voi cac bién sd khac va tic dong manh
nhit1224 thing. Qua diy ta thiy nmg’chl sOIP
chiu tic dong gisn tiép théng qua 14i sudt ma dic
biét 13 cung tién M2. Téc déng shock ciia M2
cangting cuthé 13 18%cho4ky va 22%cho 12
ky. Nir vy giai doan diu IP chiu tac d(_mg
'manh béi cit shock cia cung tidn. Chi sb gid tiéu
ding CPIchiu tic ddng boi ci shock clia Jéi sufit
manh nhit 13 12 ky tuy nhién yeu hon béi tac
ddng cia cung tién M2, chi so sén xudt chng
nghigpIPvaty gié héi dodi EXU. Diéundy ciing

$0 65 (1+2/2015)

ding voi ly l.huyet ki chi s6 gia chiu tic dong
bai cung tlen j4 manh nhét béi cung tién tac
dong tryc tiép dén hwu thong hing héa. Cung
tién M2 chiu tic dong béi cit shock ciia 13i suit
‘manh phit 13 4 thii ky, va tic dong ndy chi kém
tac dong shock ciia IP 1én M2 ciing ky. Cling dé
hidu vi cung tién M2 va 14i sufit c6 mbi quan hé
trgc tiép. Vakhi thyc thi chinh séch tién t¢ nhim
di€u tiét cung tién thi cng oy i suat duge vu
tién hing dhu. Tuy nhidn két qué nghién cirunay
lai cho thiy M2 chiu tic ddng manh béi ot
shock chi s6 sin xuit cong nghidp (13% so véi
5%). Ting truémg tin dung twnhén CPS chiutéc
déng manh nhét boi ci shock 1ai sudt 13 12 thei
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k3. Tuy nhién tic djng ndy thip hom cung ticn,
chi 56 gia chimg khoan va ty gid Nhur vy ting
trdng tin dyng tw nhén cothetacdqng gifntiép
thong qua 1 sudt. Pay 1a didu déng quan tAm
trong viéc diéu hanh chinh sich tién ¢, khi ma
thay dbi trong 13i suft lai tic dong yéu dén tin
dung twnhdn, Chi s6 gid chimg khodn VNI chiju
tac dong béi ot shock 13i suét manh nhit 13 4 ky
va 16n nhit so v6i cic bién con lgi. Day 1 mjt
trong nhimg pbat hién déng cht ¥ 40i voi thi
trudmg chimg khoan. Sy thay dbi 1ai suft ca tac
dong manh dén thi taxdmg chimg khoin, Xét
qué ciing phil hop gifta 1y thuyét va thyee tin cho
th trrémg chimg khodn Viét Nam. Ty gid héi
doai chiu tdcdéng bdi ci shock ciia i suat 1al12
thmkyvahaunhumtyeu sovmcacbreukhac
Vandenaycungphuhupkhltygmva 1ai suftco
mo:quanhematmletvaﬁénthucte khi 6 sir
thay déi tronglmsuatthxtygadaduucdlw
chinh dyatheo ly thuyét ngang gis Mi sudt.

5. Két ludn

Nghién ctru d Kiém dinh bién 1 suft  trong
trayén din chinh sich ueutt;bangcachtlepcan
theo mé hinh SVAR. Két qua cd dugc 6 phan
tich phén img shock va phén ri phuang sai @4
cho thiy tim quan trong ciia 1ai suftdbi Vi nén
kinh té. Mot cii s]mck trong chinh sach tién &
d6i vai bién 1ai sudt tic dong dén hiu hét cic
bién vi mo da nghién ciru. Tuy nhién ngoai bién
cung nen va chi sb gia chimg khodn, céc tic
dong van cdn yéu va cham. Két qua ciing cho
thiy do dai thoi gian cia chinh séich I8 sudt tic
dong dén cdc yéu tb gi4 c4 nhw chi s6 gm tidu
dung, chi so gié chimg khoén. Két qua ndy goiy
cho viéc diéu hanh chinh sich 1 sujt phu hop
hon thong qua cic bién vimé nhim cai thién t5t
halmucneudolatingmmngviondmhlam
phat. Mie du it c6 g{mg trong vi¢e nghién cim
truyén dﬁn 1ai suit dén cac yeu 6 vimé nhung
tic glavan chiratim hida mdt sbbiénvi md khic
nhur gia bét d9ng san, chi sb gid sin xuft, tang
truéng tin dung, Them nira, 13 suht ma tic gia
sir dung 13 13i suft téi chibt khiu. Piy ciing 1a
nhitng han che cia nghién ciru. Trong céc
nghién ciru tiép theo, tic gid s& dwa céc biéntrén

B ouin i kme

vio md hinh nghién ctru va tim hiéu thc dong
cba truyén din thong qua lai suat binh quén lién
ngénhang vilai sufit tai cip vén.
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