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1. Gidi thiéu

Trong bai nay, tac gia su
dung md hinh véc-to ty hoi
quy (VAR) dé xem xét tac
déng ctia chinh sach tién té
tai Viét Nam trong giai doan
2009-2014. M6 hinh VAR la
mot hé phuong trinh dong dé
cho phép xem xét méi tuong
tac qua lai gitia cac bién kinh
t€ trong md hinh (cac bién
noi sinh) nhung khong doi hoi
nhing chi dinh qua chi tiét
vé cdu trac clia nén kinh té.
biéu nay sé cho phép xem xét
moi quan hé phu thudc qua lai
gilia cac bién tién té voi cac
chi tiéu kinh t&€ vi mo noi sinh
khac nhu tang trudng va lam
phat.

Mac du da c6 mot s6 nghién
ciu st dung mo hinh VAR
dé nghién ctu tac dong cla
chinh sach tién t& & Viét
Nam. Tuy nhién, cac nghién
clu trudc do thuong xem xét
trong boi canh khi nén kinh
t€ Viéet Nam da va dang dat
- dugc nhing thanh cong lon
trong tang trudng kinh té.
Thanh cong cla nén kinh t&
dang bi thach thdc béi cudc
khiing hodng kinh t& toan cau
va da tang trudng trong nudc
cham lai t& nam 2008. Theo
hiéu biét ctia chang toi, chua
c6 mot nghién cliu nao cung
cap dugc mot bic tranh cap
nhat vé tac dong gan day cla
chinh sach tién té. Ngoai ra,
da s cac nghién ctu trudc do
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thuong 1ay gia dau (va doi khi
gia gao) quoc t€ lam dai dién
cho gia quoc té. Su lua chon
nay dugc coi la qua don gidn
va khéng pht hgp do dau va
gao la nhiing hang hoéa cd ban
c6 gia bién dong rat manh
so v6i muic gia chung trén
thi truong thé gigi ca vé bién
do va tan suat. Mot han ché
nia clia cac nghién cdu truéc
la viéc st dung ty gia song
phuong gita VND va USD
thay vi ty gia danh nghia binh
quan gita VND va tién cla
cac nuéc co thuong mai voi
Viéet Nam, do do, mdi quan
hé ngang bang stic mua (PPP)
khong duge phdn anh day du.
Cac két qua nghién cdu thuc
nghiém vé vai tro cla tién té
doi voi lam phat va tang trudng
trong mot s6 trudng hgp con
trai ngugc nhau. Nghién ciu
chiang 16i hy vong sé dién vao
khoang trong nhan thdc nay
tai Viét Nam.

2. Tong quan nghién ciu

Viéc st dung mo hinh VAR
dé nghién clu tac dong cla
chinh sach tién té da dugc su
dung kha phd bién trén thé
giGi. Tai Viét Nam, cach tiép
can nay da dugc mot so tac gia
thuc hién trudc day, vi du nhu
nghién ctu clia Nguyén Viét

Hung va Pfau (2008), Pham
Thé Anh (2009), Nguyén Thi
Thu Hang va Nguyén Bic
Thanh (2010),...

Nguyén Viét Hung va Pfau
(2008) nghién ciu cac co ché
truyén dan tién té G Viét Nam
vGi s6 liéu tr quy Il nam 1996
dén quy IV nam 2005 va chi
ra rang c6 mdi quan hé chat
ché gitia cung tién va sin
lugng thuc té€ nhung khong
c6 mdi quan hé chat ché gita
cung tién va lam phat.

Pham Thé Anh (2009)
nghién cliu cac nhan t& quyét
dinh lam phat cho giai doan
ti quy 1l ndm 1998 dén quy IV
nam 2008 vai so liéu CPI, cung
tién, lai sudt, ty gia, san lugng
cong nghiép ti€ép can theo md
hinh VECM. Nghién ctiu nay
cting khang dinh vai tro cta
lam phat trong qua khii va san
lugng d6i voi lam phat, trong
khi ty gia va gia dau quoc té
khéng c6 anh hudng dén lam
phat hién tai. Mot phat hién
khac cta nghién ciu nay la
toc do tang cung tién co anh
hudng quan trong dén lam
phat (sau 3 ky), con lai suat lai
dong vai tro bi dong.
nghién cdu
Nguyén Thi Thu Hdng va
Nguyén Buc Thanh (2010),
cac tac gia da st dung d liéu

Trong clia
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Su cat giam lai sudt co tac dung kich thich ddu tuf va qua do Iam tang téng cdu, san ldng va mic gid

thang dé xem xét cac nhan
to quyét dinh lam phat 6 Viét
Nam trong giai doan 2001-
2010. Cac bién dugc xem xét
trong mo hinh gbém co CPI,
chi s6 san xudt cong nghiép,
cung tién, ty gia, 1ai suat cho
vay va gia dau thé gioi. Ngoai
ra, cac tac gia con cé ging
lam phong pha phan tich cla
minh bang cach dua thém
mot s6 bién nhu gia gao thé
gidi, chi s6 gia nhap khau, gia
tai san do bang chi s6 ching
khoan, va tham hut ngan
sach Ity k& qua cac nam. Cac
tac gia da s dung mo hinh
véc-to  hiéu chinh sai 6
VECM dé udc lugng mai quan
hé trong ngdn han va dai han
gila cac bién s6 kinh t& vi
mo. Két qua phan tich cho
thay ty & lam phat c6 quan he

trai chiéu voi tang trudng san
lugng. Lam phat trong qué khd
6 dnh hudng dai déng téi lam
phat hién tai, trong khi téc do
tang truidng cung tién hay thay
doi 1di sudt co &nh hudéng rat
nhé hoac khong cé y nghia
t6i lam phat. Ngoai ra, ty gia
cing c6 danh hudng téi lam
phat. Tuy nhién, gia dau thé
gidi lai khong cé anh hudng
c6 y nghia téi lam phat.

3. Khung ly thuyét

Su thay d6i cung tién khong
thé tac dong tryc tiép toi cac
bién muc tiéu cudi cung nhu
san lugng va muic gia ma
thong qua mot sé kénh truyén
dan. Cac kénh truyén dan tién
té dugc chap nhan rong rai
bao gdm: kénh lai suat; kénh
ty gia; va kénh tin dung.

Chinh sach tién té cé anh
hudng truc ti€p nhat dén nén
kinh t€ thong qua kénh lai
suat. Sy gia tang cung tién gay
ra du cung vé tién va lam gidm
lai sudt (1ai suat thap hon lam
tang lugng cau tién cho dong
ca dau co). Tuy nhién, su thay
d6i nay trén thi truong tién té
cng dnh hudng dén thi trudong
hang hoa. Su cat giam lai suat
c6 tac dung kich thich dau tu
va qua do lam tang téng cau,
san lugng va muc gia.

Kénh ty gia biéu thi tac dong
clia cung tién lén lai suat va
qua doé anh hudng dén ty gia
(trong ché& do ty gia tha ndi)
thong qua viéc thay thé gita
cac tai san bang dong noi té
va ngoai té. Cu thé, lai suat
thap hon lam cho dau tu nudc
ngoai tré nén hap dan hon va
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lam tang xuat khau vén, diéu nay dén lugt no
lam gidm gia dong noi té. Viéc giam gia dong
noi té gitp cai thién can can thuong mai, tang
t6ng cau va do do kich thich san xuat dong thoi
lam tang mdc gia.

Ngoai ra, déi vai nhiéu nén kinh t&€ mai ndi,
khi ma lai suat chua hoan toan phan anh mtic
gia thuc sy ctia von trén thi truong thi kénh tin
dung cling can phéi dugc xem xét mot cach
tach biét. Viec kiém soat tin dung cong vdi
nhiing chuong trinh tin dung theo dinh huéng
clia chinh phti s& han ché it nhiéu khd ning
ti€p can von clia doanh nghiép va ho gia dinh.
Diéu nay cang rd nét hon trong nhing giai
doan thét chat tién té va tin dung.

VGi cd sé phan tich nhu trén, ching ta c6 thé
xay dung mo hinh thuc nghiém nhu sau. Téc do
tang muc gia trong nudc (CPI) sé la binh quan
gia quyén cla toc do tang gia hang thuong mai
va hang phi thuong mai:

Dp, = qdp! + (1- q)Dp!" (1)

Trong do, p ky hiéu cho gia tri loga ctia CPI,
p'la loga clia chi s6 gia hang thuong mai va pN'
la loga ctia chi s6 gia hang phi thudng mai, q
la quyén s6 cho nhom hang thuong mai trong
CPI, va D la ky hiéu cho toan t{i sai phan bac
nhat.

Néu ching ta coi nén kinh t€ Viét Nam la
nhé va ma clia, thi gia ca ctia hang hoa thuong
mai sé bién dong theo gia thé gidi va ty gia hoi
doai. Ttc la:

Dp/ = IDe + mDp!  (2)

Trong do, e ky hiéu cho loga cta ty gia danh
nghia va p" ky hiéu cho chi s6 gia hang hoa
thuong mai trén thi truong thé gidi.

D6i véi hang hoa phi thuong mai, do van
dé dola hoa van con it nhiéu xudt hién trong
nén kinh t& nén nhing bién dong ctia ty gia sé
chuyén hoa vao gia cac san pham phi thuong
mai. Ngoai ra, nhiing bién dong ty gia sé khién
cho gia hang thuong mai va phi thuong mai thay
ddi va khién cho cung cau ctia nhiing hang hoa
phi thuong mai con lai (khéng bi anh hudng
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tryc tiép t ty gia) sé thay déi va khién cho gia
clia chiing cling thay doi theo. Tuy nhién, nhan
t6 chli yéu quyét dinh gia hang hoa phi thuong
mai la lugng cung tién du thtra (EC).

Dp'" = aEC,+ hDe, (3)

Lugng cung tién dua thiia dugc tinh bang
chénh léch gitta mic tang cung tién so voi mac
tang cau tién. G day, ching ta st dung ham cu
tién chudn, trong doé cau tién phu thudc san
lugng va 1ai sudt danh nghia. Do vay,

EC, =DM, -(gDY, + jDr;) (4)

Thay cac phuong trinh (2) - (4) vao phuong
trinh (1), chang ta sé rat ra phuong trinh sau:

DP. = ,De, + §,Dp" + ;DM + DY, + f.DR, +x, (5)

trong do, x, la phan sai s6.

D6i véi mot nén kinh t€ ma thi truong tin
dung chua hoan toan canh tranh, van it nhiéu
co su kiém soat vé han mtc tang trudng tin
dung hay dinh hudng dong tin dung song hanh
voi viéc diéu hanh cung tién noi chung, ching
ta can bd sung thém bién ting trudng tin dung
vao trong phuong trinh (5).

DP, = f3,De, + B,Dp"; + B,DM, + B, DY, + DR, + B,DCREDIT,
(6)

Theo ly thuyét kinh té&, tang trudng cung tién,
tin dung, lam phat gia & nudc ngoai va su mat
gia clia dong noi té sé ¢ tac dong ciing chiéu
dén ty lé lam phat trong nuéc, trong khi sy gia
tdng cla lai sudt trong nudc va tang trudng san
lugng cao han sé ¢6 tac dong ngugc chiéu dén
ty 1& lam phat trong nudc.

4. 50 lieu
4.1. Nguén so liéu ’

Pé ti€n hanh udc lugng tac dong ctia chinh
sach tién té ¢ Viéet Nam, bai viét st dung s6
lieu tha cap theo thang tu thang 1 ndm
2009 dén thang 12 nam 2014. Nhing s6
litu nay dugc thu thap tir Thong ké Tai chinh
Quédc & (IFS), Ngan hang Phat trién chau A
(ADB), Tong cuc Théng ké Viét Nam (GSO) va
Ngan hang Nha nudc Viét Nam (NHNN).

4.2. Bién sé va thang do

Cac bién trong mo hinh nghién ciu dugc lua
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Bang 1: Két qua kiém dinh tinh diing véi céc chudi di ligu si dung trong mé hinh VAR

Y CPI R_lending M2
Giatrigdc | Saiphanbac1 | Gidtrigéc | Saiphanbac1 | Giatrigéc | Saiphanbacl | Gidtrigéc | Saiphanbic1
P_value 09571 0.0000 0.5374 0.0147 08956 | 00012 0.1186 0.0000
Credit | NEER CPI_F
Gidtrigéc | Saiphanbac2  Gidtrigéc | Saiphanbacl | Gidtrigéc | Saiphanbac1 |
P_value 0.5406 0.015 0.0124 0.7819 ~0.0000 3 il

chon bao gém: sén lugng thuc
t€, chi s6 gia tiéu dung, cung
tién M2, tin dung, 1ai sudt, ty
gia danh nghia va gia qudc
té. Trong s6 bay bién dugc s
dung trong md hinh, gia quéc
t¢ dai dién cho nhém bién
ngoai sinh. Sau bién con lai
mo td nén kinh té& Viét Nam,
trong do san lugng va chi s6
gia tieu dung dudc xem nhu la
cac bién muc tiéu cta chinh
sach tién té; bién M2 va lai
suat dai dién cho chinh sach
tién té; tin dung va ty gia la
cac bién tién té trung gian.
Cac bién so va thang do dugc
mo ta cu thé nhu sau:

+ San lugng (Y): Trong
nghién clu nay, ching toi
cting st dung chi s6 sdn xuat

cong nghiép theo thang dé
lam bién dai dién cho san
lugng thuc t€'. SO liéu san
lugng cong nghiép theo thang
dugc thu thap tir GSO va ADB.

+ Cung tién (M2): bao gobm
tién mat ngoai ngan hang va
toan bo tién gii trong hé thong
ngan hang thuong mai.

+ Tin dung (CREDIT): 1a
tong tin dung cho nén kinh té.

+ Lai suat (R): Chang toi st
dung di liéu hang thang vé
lai sudt cho vay (tinh trén co
s& nam) 14y tu IFS dé dai dién
cho bién lai suat.

+ Chi s6 gia tiéu diang (CP1):
D liéu hang thang vé CPI
dugc lay ti IFS dé dai dién
cho mtc gia chung.

+ Ty gia (NEER): Thay vi st

Bang 2: Kiém dinh Iua chon sé thdi ky tré trong md hinh VAR

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: D{YSA) D(CPISA) D(R) D(M25A) D(CREDITSA) NEERSA

Exogenous variables: C D(CPI_FSA)
Sample: 2009M01 2014M12
Included observations: 63

Lag Logl LR FPE AlC SC HQ
0 -80.47257 NA 7.59e-07 2935637 3.343853 3.096191
1 70.15527 263.0010 2.01e-08 -0.703342 0.929523*  -0.061128
2 120.4653 78.26001 1.32e-08 -1.157628 1.699885 -0.033754
3 161.9864 56.67956 1.22e-08 -1.332900 2.749261 0.272634
4 193.6675 37.21276 1.67e-08 -1.195793 4111017 0.891401
5 2471771 52.66030% 1.30e-08 -1.751655 4.779803 0.817199
6 285.6434 30.52874 2.02e-08 -1.829948 5.926159 1.220567
7 3491317 38.29455 1.97e-08 -2.702594 6.278161 0.829581
8 457.6517 44.78601 8.52e-09*  -5.004815* 5.200589

-0.990980*

*indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

dung ty gia song phuong gita
VND va USD, ching t6i su
dung ty gia danh nghia binh
quan? dugc coi la dai dién tot
hon cho bién ty gia. Ty gia
dugc dinh nghia la s6 VND
ddi mot don vi ngoai té nén
ty gid tang co6 nghia la VND
giam gia so v0i cac ngoai té.

+ Gid quoc t€ (CPI-F): Cac
nghién clu trudc thudng st
dung gia gao hay gia dau trén
thi truong thé gidi dé dai dién
cho gia qudc t&. Theo quan
di€ém chang t6i, su lua chon
nay tién, nhung khong hap Iy
Vi gia cac san phdm nay bién
dong rat manh. Day Ia nghién
cGu dau tién & Viét Nam
st dung CPl binh quan gia
quyén clia 13 déi tac thuong
mai chinh v&i Viét Nam va tin
rang do sé 1a bién dai dién tot
han cho gia quoc té.

Cac chubi s liéu goc trong
mdé hinh (ngoai trii lai suat)
da dugc diéu chinh theo mua
bang phuong phap Trung
binh trugt trung tam (CMA).
Viéc lay trung binh truot trung
tam nham dam béo cac cd
s6c phan anh nhing thay déi
so voi xu th& dai han clia cac
bién do. Cac chudi so liéu
nay (ngoai trt lai suat) dugc
chuyén sang dang logarit co
s0 W nhién nham thu hep
pham vi cac bién dugc do
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ludng va lam cho cac chudi on Biéu d6 1: Tac ddng cla ct séc cung tién M2 tdi céc bién ndi sinh khac trong mo hinh
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chon tuong déi phd bién trong
mot s6 nghién ciu vé co ché
truyén dan cta chinh sich
tién té tai cac quéc gia dang
phat trién. Ngoai ra, ching toi
cling thir nghiém cac cach sap
xép khac dé kiém dinh tinh én
dinh va nhét quan trong cac
két qua clia ham phan Gng va
phan ra phuong sai.

Chudi di liéu st dung trong
nghién ctu nay la so liéu thang
trong giai doan tr 1/2009 dén
12/2014 véi tat ca 72 quan sat
(tuy nhién, do chay theo cac
bién tré va 1ay sai phan cla
cac bién nén s quan sat con
lai dé chay VAR 1a 63).

Sau khi chay VAR va sti dung
kiém dinh dé€ xac dinh s6 bac
tré toi uu, chang toi lya chon
s6 thai ky tré clia cac bién noi
sinh trong mo hinh la 8 theo
nhu ggi y clia cac tiéu chi FPE,
AIC va HQ (xem Bang 2).

Sau do6, chang toéi chay lai
m6 hinh VAR va thuc hién cac
ki€m dinh vé do tin cay cua
mo hinh.

Kiém  dinh qua
Granger cho thdy cac mo
hinh vdi bién phu thuoc 1a Y,
CPI, M2 déu Ging ho cho quan
hé nhan qua ti cac bién doc

nhan

lap t6i cac bién phu thudc nay
(gia tri P_value déu nhd han
5%). Trong khi d6, cac mo
hinh véi bién phu thuoc la |ai
suat, tin dung thi kiém dinh
nhan qua Granger khong cho
thdy c6 mdi quan hé nhan qua
clia cac bién trong mo hinh
toi nhiing bién phu thudc nay.

Mo hinh vai bién phu thudc la
ty gia binh quan chi cho thay
quan hé nhan qua Granger tai
mudc y nghia 10%. Kiém dinh
vé tinh én dinh cia mé hinh
VAR Ung ho cho dic diém
nay clia mo hinh. Kiém dinh
tu tuong quan cho thdy khong
c6 van dé wi tuong quan hay
phuang sai sai s6 thay ddi xay
ra khi ching ta lya chon do tré
la 10 thoi ky (gia tri P_value
déu l6n hon kha nhiéu so véi
muc 0.05).

Tiép theo, ching ta sé xem
xét tac dong clia cac ¢l soc
khac nhau (v6i quy mo soc
la mét do léch chudn) t6i cac
bién phu thudc.

Tac dong clha cac ci sbc
chinh sach tién té

Ca soc chinh sach tién té dau
tién chadng ta xem xét la tang
cung tién M2. Két qua § Biéu
do 1 cho thay tang trudng san
lugng c6 xu hudéng giam trong
ba thang dau truée khi ting
trong cac thang ké tiép. Trong
khi do, lam phat c6 xu hudng
tang lén ngay sau c( soc tang
cung tién. Sau khi gidm nhe
vao thang tha 4, thi lam phat
lai tiép tuc tdng trd lai sau do.
Dong noi té c6 xu hudng mat
gia sau khi ting cung tién.

biéu bat ngd la cd soc ting
cung tién lam ting ldi suat
trong sudt 3 quy dau tién, sau
do lai suat méi bat dau co dau
hiéu gidm. Diéu dudng nhu
nghich Iy nay co thé dugc gidi
thich la do NHNN da thuyc thi
chinh sach lai suat mang tinh
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thich ting, tdc la lai suat dugc
diéu chinh theo dién bién lam
phat trong nén kinh t&. Tang
cung tién co xu huong gay ra
lam phat va do do6, |ai suat
cing dugc diéu chinh tang
tuong dng.

Tiép theo, chang ta phan
tich tac dong cua cl soc ting
lai suat. Khi lai suat ting, thi
san lugng van duy tri ting
trong 3 thang dau truéc khi
giam vao 2 thang ké tiép, va
sau do, lién tuc dao chiéu vai
bién do nhd va két thac tac
dong sau khoang mot nam.
Trong khi do, ty 1&é lam phat
giam ngay sau cl soc tang lai
suat, nhung tdi thang tha 6
thi bt dau tang lai trong hai
thang trudc khi tiép tuc giam.
Ty giad binh quan c6 xu huéng
tang (tdc la nodi té mat gia)
sau nhting ¢t s6c tang |ai suat
va diéu nay dién ra trong 10
thang dau. (Biéu do 2)

Biéu d6 3 md td phan Ung
ctia lam phat sau cac ca séc
khac nhau. Sau cG soc ting
sdn lugng, CPI thay déi trai
chiéu trong nlia nam dau,
sau d6 CPI bat dau dao chiéu
trong 2-3 thang ké tiép. Ca
sOC tang trudng tin dung gay
ra tac dong trai chiéu léen CPI
ngay trong cac thang dau tién,
nhung sau d6 CPI dao chiéu
tang vao thang tha tu tré di.
CPI cling thay d6i thuan chiéu
sau cG soc vé ty gia danh
nghia.

Ngoai phan tich ham phan
(ing, ching ta cung st dung
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Biéu dd 3: Tac dong cla cu séc tdi lam phat

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
Response of D(CPISA) to D(YSA) Response of D(CPISA) to D(CPISA)
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phan ra phuong sai dé danh
gia tam quan trong clia cac ca
s6c khac nhau khi gidi thich
cho subién thién ctia lam phat
va tang truéng kinh té€. Néu
nhu ngay trong ba thang dau
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tiéen, tinh chat dai dang cla
lam phat gidi thich khodng
50-100% su bién thién cla
lam phat thi sau 10 thang, tu
than CPI chi con gidi thich
cho khodng hon 30% bién

thién cta CPI, trong khi ¢
cung tién M2 1a yéu to qu
trong ké tiép, gidi thich du
gan mot phan nam su bi
thién cGa CPI. Ngoai ra, y
t6 ty gia va lai sudt cing g



Bang 3: Két qua phan ra phuang sai trong mo hinh VAR

Variance Decomposition of'D('YSA):

Period 5E D(YSA)  D(CPISA) D(R) D(M25SA)  D(CREDITSA) NEERSA
1 3.702061 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 5904479 91.18392 3.740119 0.163806 0.620321 0.965696 3.326136
3 6.348738 8097861 10.11833 1.350898 2.870361 1.621658 3.060140
4 7236635 64.38968 8.726730 7378707 9.076361 4.857850 5.570672
5 8548238 5154195 6.998227 14.28325 17.10908 3.599357 6.468139
6 10.14558 4327090 5.625720 1252304 22.88722 4.494391 11.19872
7 11.09517 4254651 4.712481 13.08938 24.44926 3.940511 11.26187
8 11.57338 4069729 4540967 16.15001 22.93489 4.975223 10.70163
9 11.64187 4024415 4551851 16.14468 22.70656 4.928897 11.42387
10 1198162 38.10702 5.105436 17.05833 21.73475 6.257673 11.73679

Variance Decomposition of D(CPISA):

Period SE D(YSA) DICPISA) D(R) D(M25A)  D(CREDITSA) NEERSA
1 0416225 0.193350 99.80665 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.654313 0.221528 72.83596 6.007426 0.475843 0.066928 20.39232
3 0.793582 6.863449 4957235 9.722990 1.061422 0.556855 32.22293
4 0.846644 1042257 4591379 11.02516 2963026 0.656593 29.01886
5 " 0919292 9.537239 4059620 9.953405 12.81416 2406542 2469245
6 1.025704 8.097291 3492233 1233932 20.22457 3.989195 20.42729
F 4 1.044002 8.682011 33.71183 1255250 20.47458 3.854003 20.72508
8 1.063641 9.277446 3247943 12.09382 21.76334 4.365482 20.02048
9 1123742 8.673206 31.12096 11.64645 23.29289 7010578 18.25591

10 1.205181 8.372158 35.13635 11.03925 20.81525 8.762902 15.87409

Variance Decomposition of D(R):

Cholesky Ordering: D(YSA) D(CPISA) D(R) DIM25SA) D(CREDITSA) NEERSA

thich dugc khoang 15% va
11% su bién thién ctia CPI.

Trong khi do, su bién thién
cta san lugng trong nhing
thang dau gan nhu hoan
toan dugc gidi thich bdi yéu
to tu than ctia no, nhung sau
khodng nlGla nam thi cung
tién, lai suat, va ty gia bat dau
dan tr nén quan trong han,
gidi thich dugc téng cong gan
45% su bién thién cla san
lugng. Bang 3

Bai viét nay si dung md
hinh VAR dé danh gia tac
dong clia chinh sach tién té
dén nén kinh t& cling nhu vai
trd clia cac nhan t6 quyét dinh
t6i lam phat tai Viét Nam. Dt
liu thang trong giai doan
2009-2014 dugc st dung dé
phan tich. Két qua cho thay
CPI phan ting tuong doi giong

nhu chidng ta ky vong sau
nhiing cG séc vé chinh sach
tién t&, bao gébm lai suat, cung
tién, va ty gia. Cung tién, lai
suat, va ty gia la nhang yéu to
rat quan trong giai thich cho
su bién dong clia CPI. Két qué
nay cing c& thém niém tin
vao vai tro clia chinh sach tién
té vGi tu cach la mot cong cu
quan trong dé kiém soat lam
phat & Viéet Nam. Kiém dinh
nhan qua Granger cilng da
tng ho cho viéc c6 nhiing tac
dong nhat dinh tir chinh sach
tién té 1én bi€n san lugng.
Cac két qua cla chang toi
cing xac nhan cac nghién
chu tru6c day tai Viét Nam
rang lam phat qua kha dong
mot vai tro quan trong trong
viéc xac dinh lam phat hién
tai. Diéu nay ham y rang dé
chong lam phat, Chinh ph
trudc hét phai git duge mic
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lam phét thap it nhat trong
vong ba thang, qua do6 dan lay
lai niém tin cGa cong chiing
vé mot mdi truong gia ca én
dinh hon va gidp giam ky
vong vé lam phat tuong lai.
Diéu nay cling dong nghia véi
didu dang Iuu ¥ 1 Chinh ph
phai kien tri trong qua trinh
chdng lam phat.m

'SUt dung GDP Ia thudc do bién qui mé
thay doi do chinh sach dudc coi la khong
hdp Iy 0 cac nudc dang phat trién. Nguyén
nhan 1 do nong nghiép thudng chiém ty &
I6n lai chiu anh hudng nhiéu hdn bdi diéu kién
thdi tiét so vdi cac nhén to gy ra chu ky (céc
bién chinh sach va cac bién ngoai sinh khac).
S0 liéu nghéo nan vé dich vu va khu vuc phi
chinh thiic cing co thé gay ra sai léch déng
ké. Khi do, san lugng cong nghiép dudc coi
a bién dai dién tot han. Hdn niia, GDP khéng
¢ s0 liéu theo thang.

2Ca gid quoc té va ty gia danh nghia binh
quan déu tinh cho 13 déi tac thudng mai
chinh véi Viét Nam bao gém: Phap, My,
Nhat, Han Quéc, Singap_p, Thai Lan, Ma-lai-
xia, Trung Qudc, Dic, An DO, In-do-né-xia,
Anh va Canada. Quyén so dudc st dung la ty
trong thuong mai cla tiing qudc gia vai Viét
Nam trén tdng gi4 tri thuong mai ciia 13 qudc
gia do vdi Viét Nam.
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