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SỰ CHUYỂN DỊCH C�A T� G�� ��O LẠM PH�T - ��Y DỰNG 

M� H�NH S�AR CHO BỐ� C�NH K�NH T� ���T NAM 

L� H�� C����1� L� T�� B���1 

T�M T�T 

B�ng �iệc �p ��ng phương ph�p c�u ���c �� h�i �uy ��c��ơ ��V���� nghi�n c�u n�y 

��y ��ng mô hình ��i �� �u�� hiện của c�c �iến chính ��ch� c�c �iến �� �inh �ế �� mô c�ng 

như những �iến �� �ại �iện ch� c�c c� ��c �� ��n ng��i ��m căn c� �� �� �ính ���n m�c ��� 

cư�ng �� chuy�n �ịch của �� gi� h�i ���i ���PT� ��� �ạm ph��� c�ng như �nh hư�ng ��n 

nhau giữa c�c �iến �� �inh �ế �� mô� ���ng ��i c�nh �inh �ế Việ� Nam�  

T� ����� Chuy�n �ịch �� gi�� �V��� �ạm ph��� �inh �ế Việ� Nam� 

1� Đ�T ��N Đ� 

Nghi�n cứu s� chu��n ��ch của t� gi� �ào c�c �ức gi�, trong �ó có lạ� ph�t là ��n �� 

có � ngh�a quan trọng �ối ��i �i�c thiết lập �à �i�u hành chính s�ch ti�n t�� Đ�� c�ng là ��n 

�� �ư�c c�c nhà nghi�n cứu �inh tế hết sức quan t��� �i�t Na�, t� �hi h�i nhập �inh tế �ến 

na� �ã tr�i qua nhi�u giai �oạn lạ� ph�t cao �i ��� th�o �ó là ��t �n �inh tế �� �ô� M�t 

�h�c, nhi�u nghi�n cứu l� thu�ết �à th�c nghi�� �ã ch� ra r�ng ��t trong nh�ng ngu��n 

nh�n quan trọng g�� ra lạ� ph�t � h�u hết c�c quốc gia là thông qua ��nh t� gi� hối �o�i� 

Trong n� l�c t�� hi�u �nh hư�ng của t� gi� �ến lạ� ph�t tại �i�t Na�, ��t số nghi�n cứu 

�� l�nh ��c nà� �ã �ư�c tiến hành� Tu� nhi�n, nh�ng nghi�n cứu nà� thường �ư�c tiếp cận 

��i phương ph�p �h� tru��n thống� �� �ậ� nghi�n cứu nà�, �ô h�nh ��nh gi� s� chu��n ��ch 

của t� gi� �ào lạ� ph�t ��a tr�n �ô h�nh �c�u tr�c t� hồi qu� ��c-tơ� �S���� �ư�c thiết 

lập� Mô h�nh có s� �u�t hi�n của c�c �iến số chính s�ch ti�n t� trong �à ngoài nư�c c�ng ��i 

c�c �iến số ph�n �nh s� t�c ��ng của �ôi trường �inh tế� ��n cứ �ào �ó, c�c nhà nghi�n cứu 

�à c�c nhà hoạch ��nh chính s�ch có th� ��ng như ��t tư li�u tha� �h�o �hông ch� ��ng �� 

��nh gi� �nh hư�ng của t� gi� �ến lạ� ph�t �à c�n có th� ��ng nó �� ��nh gi� t�c ��ng qua 

lại gi�a c�c �iến số �inh tế ti�n t� �à c�c �iến số �inh tế �� �ô�  

2� N�I ��N� 

2.1. T��� ���� ������ ��� 

S� chu��n ��ch của t� gi� ���chang� �at� �ass-through - ���T� �ào c�c �ức gi�, 

trong �ó có lạ� ph�t có th� hi�u là nghi�n cứu ph�n tr�� tha� ��i của �ức gi� trong nư�c 

�hi t� gi� tha� ��i 1� �hattachar�a, �atnai� �à c�ng s� �2�11�� Đ�� là chủ �� �ư�c nghi�n 

cứu �a �ạng c� �� phương ph�p l�n ��a �i�� tiến hành� �� phương ph�p nghi�n cứu, hi�n 

                                                   
� �i�ng �i�n �h�a �inh �ế � Qu�n ��ị �inh ��anh� T�ư�ng Đại học H�ng Đ�c 
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có � hư�ng tiếp cận chính trong �i�c s� ��ng c�c �ô h�nh �inh tế lư�ng �� �o lường ���T� 

Hư�ng �h� nh��, s� ��ng �ô h�nh hồi qu� �ơn� �hương ph�p nà� �ư�c s� ��ng trong ��t 

tương �ối nhi�u song ph�n l�n là trong �ho�ng thời gian �h� �a so ��i �ốc thời gian hi�n 

tại ��a�pa �à �ol���rg, 2��5� �a�pa, �ol���rg �à c�ng s�, 2��5� �tani, Shiratsu�a �à 

c�ng s�, 2����� Tu� nhi�n phương ph�p nà� hi�n r�t ít ��ng� Hư�ng �h� hai, s� ��ng �ô 

h�nh hi�u ch�nh sai số, ��� là s� �ết h�p �ô h�nh hi�u ch�nh sai số ��i �ối quan h� �ồng 

li�n �ết trong �ài hạn gi�a c�c �iến số �inh tế tr�n phương �i�n thu thập thông tin 

��hattachar�a, �atnai� �à c�ng s�, 2�11� Hư�ng �h� �a, s� ��ng phương ph�p t� hồi qu� 

��c tơ ���ctor �uto ��gr�ssion - ����� Mc�ath� �2���� là ��t trong nh�ng nghi�n cứu 

��u ti�n s� ��ng �ô h�nh ��� �� ư�c lư�ng ���T cho �ô h�nh n�i tiếng chu�i ph�n �ố 

��istri�ution chain� �p ��ng cho c�c nư�c công nghi�p của ông ta� T� �ó, c�ch tiếp cận nà� 

�ư�c s� ��ng r�ng rãi trong nghi�n cứu �� ���T �Hahn, 2���� H���r �à Shah, 2���� 

�aruq��, 2���� �a��or�i, Hahn �à c�ng s�, 2���� Ito �à Sato, 2��8��  

�� nghi�n cứu th�c nghi�� cho �ối c�nh �inh tế �i�t Na�, ��t số nghi�n cứu �ư�c 

tiến hành ��ng �i�c ư�c lư�ng �ô h�nh hồi qu� �ơn ��� Trí Thành �à c�ng s�, 2����, ho�c 

nghi�n cứu ��a tr�n �ô h�nh ��� �à ��� �� qu� ��ar��n, 2���� �ou�on, 2���� �� ��n 

Minh, 2��9� Ngu��n Th� Thu H�ng �à Ngu��n Đức Thành, 2�1�� �hattachar�a �à c�ng s�, 

2�1��� Đ�� là nh�ng nghi�n cứu có thời gian �à �ốc thời gian qu� �a so ��i thời �i�� hi�n 

tại, s� ��ng phương ph�p ��� �à ��� �� qu�, chưa ph�i là tối ưu� ��n ��� �hạ� Thế �nh 

�2�15� �ã �p ��ng �ô h�nh S��� trong nghi�n cứu hi�u ứng chu��n của t� gi�� Tu� nhi�n, 

�ô h�nh �� �u�t của t�c gi� nà� �hông �� cập �ến �nh hư�ng của s� �iến ��ng ti�n t� quốc 

tế, �o �ó nh�ng �nh hư�ng của ��t c� sốc ti�n t� thế gi�i �ối ��i lạ� ph�t �à nh�ng �iến số 

�inh tế �� �ô, như nghi�n cứu của �ano�a �2��5� �à M�c�o�ia� �2���� ch� ra �ối ��i c�c 

nư�c �ang ph�t tri�n th� �ô h�nh nà� s� �hông �i�� ��nh �ư�c� 

��n cứ �ào nh�ng �hía cạnh �ã ��� ��t, �ô h�nh S��� �o lường ���T �ư�c thiết 

lập� �� phương ph�p, �ô h�nh nà� ưu �i�� hơn �ô h�nh ��� thông thường như �ã �� cập 

� tr�n� �� th�c nghi��, ngoài s� �u�t hi�n �ồng thời của c�c �iến �ại �i�n cho chính s�ch 

ti�n t� trong nư�c, �ô h�nh c�ng �ao gồ� �iến �ại �i�n cho c� sốc ti�n t� quốc tế, cho ph�p 

nghi�n cứu �nh hư�ng của c� sốc ti�n t� quốc tế t�i �iến số �inh tế �� �ô trong nư�c, ��� là 

�i�u �à �ô h�nh S��� nghi�n cứu hi�u ứng chu��n của t� gi� trư�c �ó �hông �� cập �ến� 

Nh�ng n�n t�ng c�c l� thu�ết �inh tế, c�c nghi�n cứu ��nh lư�ng �à ��c �i�� của n�n �inh 

tế �i�t Na� s� là c�n cứ �� ��� ��ng �ô h�nh�  

2.2. M� ���� ��� ���� �� ��� ��� ��� ��  

Đư�c gi�i thi�u trong nh�ng nghi�n cứu ��i Si�s �198�� �à ��rnan�� �198��, �ô 

h�nh S��� �ư�c th�a nhận ��t c�ch r�ng rãi là ưu �i�t hơn �ô h�nh ���� Th�o c�ch tiếp 

cận của S���, ph�n rã c�u tr�c �structur� ��co�position� �ư�c s� ��ng tha� th� ph�n rã 

�hol�s�� �� ��c ��nh nh�ng c� sốc c�u tr�c �à ưu �i�� của ph�n rã c�u tr�c là nh�ng ràng 

��c ��nh ��a tr�n nh�ng n�n t�ng �inh tế� Tiếp cận S��� ph�n �nh chính ��c hơn �ối ��i 

t�nh h�nh th�c tế �� cho ph�p c�c �iến tương t�c ��t c�ch �ồng thời ��i nhau�  
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Mô h�nh S��� �ư�c ��� ��ng như sau� ��i p là số tr�,	�� là ��c-tơ của �	�iến trong 

�ô h�nh� �ạng r�t gọn của �ô h�nh ����p� là� 

�� = 	� ��

�

���

���� + �� �1� 

��i ��L� là ��t �a thức �a trận �ậc p của to�n t� tr� �, �ô h�nh ����p� có th� �iết 

lại như sau� 

�(���� = �� �2� 

Mô h�nh ��� c�u tr�c �hi nà� s� là� 

�(���� = �� ��� 

��i �� là ��c-tơ ph�n �ư �r�si�uals�, �� là ��c-tơ c�u tr�c� ��i ��	�(�� = ��
���(��, 

��i ��là �a trậ h� số c�u tr�c �ư�c �p ��t �i�u �i�n ràng �u�c, ��i gi� tr� là 1 tr�n �ường 

ch�o �à tó� lư�c nh�ng quan h� ��� ra �ồng thời gi�a c�c �iến trong �ô h�nh� Tha� phương 

tr�nh ��� �ào phương tr�nh �2�, ta có� 

��
���� = �� ��� 

�hương tr�nh ��� �ư�c �iết lại là� 

�� = ���� �5� 

M�c ti�u của ch�ng ta là ��c ��nh �	�	�	ph�n t� trong �a trận ��, �a trận ��c ��nh 

nh�ng loại tr� �ồng thời của �ô h�nh� �� �ậ� ch�ng ta c�n ít nh�t 
�(����

�
	loại tr� �ối ��i �� 

�� có th� nhận �ạng �ư�c� Đối ��i �ô h�nh ��� ��i ph�n rã �hol�s��, �� �ư�c gi� ��nh 

có h�nh �ạng ta� gi�c� Tu� nhi�n, trong �ô h�nh S���, �� có th� �ang ��t cứ h�nh �ạng 

nếu có �ủ c�c ràng �u�c� 

2.3. M� ���� �� ���� 

Th�o phương ph�p tiếp cận chu�i ph�n phối ��istri�ution chain� của Mc�ath�, �nh 

hư�ng của t� gi� s� t�c ��ng �ến ch� số gi� �u�t nhập �hẩu, ��o th�o �ó t�c ��ng �ến ch� số 

gi� s�n �u�t trong nư�c �à cuối c�ng ��i t�c ��ng �ến lạ� ph�t� Tu� nhi�n, ta có th� nghi�n 

cứu s� cứu t�c ��ng tr�c tiếp của t� gi� �ến lạ� ph�t, ��i �s� chu��n ��ch� �ang � ngh�a 

r�ng 1� tha� ��i của t� gi� s� t�c ��ng �ến lạ� ph�t như thế nào� 

Mô h�nh S��� �ư�c �� �u�t ��a tr�n �ạng r�t gọn � phương tr�nh �5�, 	�� = ����, � 

��� ta ph�i ��c ��nh c�c tha� số c�u tr�c ��� ra �ồng thời �ối ��i �a trận ��� Mô h�nh �ư�c 

thiết lập ��i � �iến	�� = (��, ��,	��, ����� 	������ 	�� ���� ������� Trong �ó, ��	�ại �i�n cung 

ti�n, �� là lãi su�t ng�n hạn, �� �ại �i�n cho s�n lư�ng� ���� th� hi�n �ức lạ� ph�t,	����� là 

gi� ��u �ại �i�n cho �ức gi� thế gi�i, 	�� ��� �lãi su�t cơ ��n của M�� �ại �i�n cho c� sốc 

ti�n t� thế gi�i �à ����� �ại �i�n cho t� gi� hối �o�i� ��
�, ��

�,	��
�
� ��

���
� ��

����
,	��

����, ��
���� �ại 

�i�n cho c�c c� sốc của cung ti�n, lãi su�t, s�n lư�ng, lạ� ph�t, gi� ��u, lãi su�t cơ ��n M� 

�à t� gi� ��t c�ch tương ứng� ��
�� ��

�� ��
�
� ��

���
� ��

����
� ��

����, ��
����	là c�c ph�n �ư t� phương 
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tr�nh �ạng r�t gọn ��� tương ứng� �i�c ��c ��nh c�c tha� số trong �a trận �� ��a tr�n 

nh�ng c�n cứ �à gi� ��nh sau� 

Dòng ��u �i�n của �a trận �� th� hi�n phương tr�nh �� cung ti�n� Như ch�ng ta �ã 

�iết, cung ti�n có th� �ư�c ��� như là ��t hà� ph�n ứng của ng�n hàng nhà nư�c sau �hi 

quan s�t s� tha� ��i của lãi su�t ��à gi� ��u thế gi�i�� Trong trường h�p nà�, ch�ng tôi �hông 

�p ��t �i�u �i�n loại tr� �r�la� r�striction� �ối ��i ���
�  ����

� � ��� Tu� nhi�n, như nghi�n cứu 

của Ki� an� �ou�ini �2���� g�i � r�ng �ối ��i c�c quốc gia th�o �u�i chính s�ch ��c ti�u 

�� cung ti�n s� có nh�ng ngoại l�, ng�n hàng trung ương có th� �hông t� ��ng ��� ��t �� 

t�ng lư�ng ti�n trong �i�u hành lãi su�t, như �ậ� s� h�p l� hơn nếu ch�ng ta �p ��t �i�u �i�n 

loại tr� �ối ��i ���
�  ����

� = ��� Đối ��i �i�t Na�, s� ��c lập trong �i�u hành chính s�ch ti�n 

t� của S�� �ng�n hàng nhà nư�c� là r�t hạn chế �o s� can thi�p �ạnh �� của �hính phủ 

trong �i�c thiết lập �à th�c hi�n chính s�ch ti�n t� c�ng như s� gi�� s�t của �uốc H�i, �i�u 

nà� �ưa �ến �ết qu� là thứ �ậc ưu ti�n �hông �ư�c thiết lập ��t c�ch ch�c ch�n ��ar��n, 

2����� �� �ậ� s� h�p l� hơn �hi tiến hành nghi�n cứu th�c nghi�� là �i�� ��nh c� hai trường 

h�p ���
� � � �à ���

� = �� Th�� �ào �ó, �i�t Na� �u�t �hẩu ��u thô �� �ậ� gi� ��u là �iến 

quan trọng c�n ph�i �ưa �ào �ô h�nh� Si�s �à �ha �2���� g�i � r�ng cung ti�n �hông ph�n 

ứng ��i gi� c� �à s�n lư�ng trong ��ng ��t th�ng sau c� sốc �o �� tr� của thông tin� ��i 

gi� ��nh r�ng S�� �hông ph�n ứng tức thời �ối ��i tha� ��i của t�nh trạng �inh tế �à t�nh 

h�nh tài chính trong trong ��t �ho�ng thời gian ng�n �sau ��t th�ng�� Tó� lại, cung ti�n 

�ư�c gi� ��nh �� �nh hư�ng ��i ��t c� sốc lãi su�t �à c� sốc gi� ��u, nh�ng �iến c�n lại 

�hông �nh hư�ng t�i cung ti�n trong ng�n hạn� Ngoài ra, ch�ng ta có th� �ưa �iến t� gi� 

trong phương tr�nh nà� �� ��� ��t �hi tiến hành nghi�n cứu th�c nghi��� 

Dòng �h� hai của �a trận, th� hi�n phương tr�nh c�u ti�n ��i gi� ��nh r�ng lãi su�t 

ph�n ứng ��i cung ti�n, s�n lư�ng �à gi� ti�u ��ng� Đi�u nà� là h�p l� ��i lãi su�t �ết h�p 

��i cung ti�n �à s�n lư�ng là� cho c�n ��ng th� trường ti�n t� ��i phương tr�nh c�u ti�n 

tru��n thống ����p�r �à c�ng s�, 199�� Ki� �à �ou�ini, 2���� �iang �à Ki� 2�1��� �a �iến 

�h�c �ư�c loại ra �h�i �ô h�nh�  

Dòng �h� �a của �a trận là ph�n ứng của s�n lư�ng t�i ��t c� sốc gi� ��u trong ��ng 

��t th�ng� ��u là ��t loại ��u �ào c�c �� quan trọng �ối ��i h�u hết c�c l�nh ��c �inh tế� 

Đối ��i �ối c�nh �inh tế �i�t Na�, t�ng trư�ng �inh tế ��a �ào c�c �hu ��c �inh tế ph� 

thu�c r�t l�n �ào c�c �hu ��c s�n �u�t, c�c �hu ��c ph� có c�u cao �ào ��u� Th�� �ào �ó, 

��i s� ��ng n� c�c phương ti�n �ận t�i, ��t c� sốc �� gi� ��u có �nh hư�ng r�t r� ràng �ối 

��i c� l�nh ��c �inh tế �à �ời sống �ã h�i� Nh�ng �iến �h�c thu�c phương tr�nh nà� �ư�c 

loại tr� ��t c�ch �ồng thời �o tính �ế hoạch �à �� tr� của thông tin �Si�s �à �ha, 2����� 

�hương tr�nh nà� th� hi�n phía c�u tr�n th� trường hàng hóa� 

��m ��� �òng �h� �ư của �a trận, ch�ng tôi gi� ��nh r�ng �ức gi� trong nư�c ph�n 

ứng ��i c�c c� sốc của s�n lư�ng �à gi� ��u ��t c�ch �ồng thời� ��c �iến ti�n t� �à t� gi� 

hối �o�i �ư�c loại tr� ��i gi� c� trong nư�c ��t nhi�u thời gian �� ph�n ứng ��i c�c ��u 

hi�u của th� trường tài chính �à th� trường ti�n t� �Ki� �à �ou�ini, 2����� �hương tr�nh nà� 

�ại �i�n cho phía cung tr�n th� trường hàng hóa� 
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Dòng �h� năm của �a trận, ��c ��nh nh�ng loại tr� tr�n quan �i�� r�ng gi� ��u �ư�c 

��� như là ��t �iến ngoại sinh �ồng thời của t�t c� c�c �iến �n�i sinh� thu�c n�n �inh tế 

�i�t Na�� �i�t Na� là ��t n�n �inh tế �ang chu��n ��i �à �ang ph�t tri�n, ��i qu� �ô n�n 

�inh tế nh�, �� �ậ� ��i ��t cứ s� tha� ��i nào thu�c c�c �iến số �inh tế của ��nh c�ng �hông 

th� �nh hư�ng �ến gi� ��u thế gi�i� �hương tr�nh nà� �ại �i�n cho c�c �ếu tố ��n ngoài� 

Dòng �h� ��u của �a trận, �iến ti�n t� thế gi�i ��ại �i�n ��i lãi su�t �o ��c �� Tr� 

�i�n �ang M� công �ố - ��u�s� ch� ph�n ứng �ối ��i c� sốc của gi� ��u, t�t c� nh�ng �iến 

c�n lại �ư�c loại tr� �ồng thời� Đi�u nà� là h�p l� ��i qu� �ô n�n �inh tế �i�t Na� là r�t 

nh�, s� tha� ��i của c�c �iến số �inh tế �� �ô trong nư�c �hông th� t�c ��ng �ến �iến số 

ti�n t� quốc tế�  

Dòng cu�i cùng của �a trận th� hi�n th� trường ngoại hối� �h�ng tôi gi� ��nh r�ng t�t 

c� c�c �iến ��u có �nh hư�ng �ến t� gi� hối �o�i ��t c�ch �ồng thời� �i� ��nh nà� là có th� 

ch�p nhận �ư�c ��i t� gi� hối �o�i là ��t gi� tài s�n tương lai ��or�ar�-loo�ing ass�t pric�� 

�à ph�n ứng ��i c�c luồng thông tin r�t nhanh chóng ����p�r �à c�ng s�, 199�� Ki� �à 

�ou�ini, 2���� �iang �à Ki�, 2�1���  

��a tr�n nh�ng gi� ��nh �ã thiết lập, �a trận �� �ối quan h� gi�a c�c c� sốc �à ph�n 

�ư th� hi�n � phương tr�nh sau� 
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 ��� 

�hương tr�nh ��� th� hi�n �ối quan h� gi�a c� sốc c�u tr�c �à c�c ph�n �ư ��i c�n cứ 

tr�n phương �i�n chính s�ch, c�c gi� ��nh, l� thu�ết �à �i�� ��nh trư�c ��� c�ng như th�c 

tế n�n �inh tế �i�t Na� như �ã ph�n tích � tr�n� 

�� K�T ���N 

Mô h�nh S��� �ư�c thiết lập như tr�n có th� �ư�c �p ��ng �� tính to�n �� l�n �à tốc 

�� s� chu��n ��ch của t� gi� �ào lạ� ph�t� Ngoài ra, thông qua ư�c lư�ng �ô h�nh tr�n, �nh 

hư�ng c�c c� sốc của �iến số chính s�ch ti�n t� �ối ��i lạ� ph�t, �ức �� �nh hư�ng l�n 

nhau gi�a c�c �iến số �inh tế �� �ô trong nư�c �à s� �nh hư�ng của �iến số chính s�ch ti�n 

t� thế gi�i �ối ��i c�c �iến số �inh tế �� �ô trong nư�c c�ng �ư�c s�ng t� thông qua �i�c 

ph�n tích c�c hà� ph�n ứng �ẩ� �à ph�n rã phương sai�  

T�I �I�� TH�M KH�� 

�1� �nh, �� T� �2�15�, �ng ��ng mô hình �V�� ���ng ph�n �ích hiệu �ng chuy�n của 

�� gi� h�i ���i � Việ� Nam� Tạp chí Kinh tế � �h�t tri�n Số 22�� �8-58� 
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