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}\«ghzen clei nay s dung phicong phép cdu triic véc-to tw hoi quy (SVAR), dé tinh todn hiéu tng
chuyén ciia ty gid hoi dodi (ERPT) vao gia tiéu dung o Viét Nam trong khoang thoi gian tir
2001-2014. Khac voi cde nghién ciru trude ddy, tac gia tinh todn va sir dung ty gia hoi dodi hitu
hiéu da pkuong (NEER) trong ca( woc lwong. Ham phan tkng v aphan rd phwong sai tie SVAR cho
thdy cii soc 1y gid dong vai tro rat quan trong trong viéc quyét dinh gia ca va san heong. Ngodi
ra, két qua nghién ciru con cho thdy mét méi quan hé ty lé thudn gitta ERPT voi trung binh va
tinh bat dinh cua ty ¢ lam phat.

Tir khéa: SVAR, ty gia hoi doai hitu hiéu, hiéu rng chuyén va lam phat.

Applying SVAR model to analyzing exchange rate pass-through effects (ERPT) in Vietnam
Abstract:

The paper uses structural vector autoregressive (SVAR) model in estimating exchange rate pass-
through effects (ERPT) into consumer prices in Vietnam during 2001-2014. Different from pre-
vious studies, we compute and utilize nominal effective exchange rate (NEER) in our estimation.
The impulse response functions and forecast error decomposition show that exchange rate shocks
play a crucial role in determining prices and output. Besides, the results also indicate a positive
relationship between ERPT and the level as well as standard deviation of inflation rates.

Keywords: SVAR ; nominal effective exchange rate ; pass-through and inflation.

1. D4n nhip

Co ché truyén dan anh hudng cua ty gia hdi doai
t&i gid nhap khau, gia tidu ding va céc bién sé vi mo
khac trong nén kinh té thi truong da dugc nghién
clru rong rii & cac nudce trén thé gisi. Vé co ban, ty
gi4 hoi hodi co thé anh hudng t6i nén kinh té thong
qua nhi¢u kénh truyén din khic nhau nhu thuong

i, gia ca, va ngén sach. Qua trinh hay co ché
tmyen dan anh huong ndy duge goi la hi¢u Gng
chuyén cua ty gia hdi doai (Exchange rate
pass— t.hrough ERPT). Quy mo cua hi¢u trng chuyen
cla ty gia hbi doai vao gia ca trong nudc cd thé
dugc do luong bang phin trim thay d6i cua gia ca
khi ty gia hdi dodi thay déi 1%. Hiéu g nay duge
coi la hoan hao néu nhu né bfmg 1, ham ¥ sy ton tai
clia quy ludt mot gia va Iy thuyét ngang bang sirc
mua. Tuy nhién, anh huéng truyén dan tr ty gia héi

dodi khong hoan toan dong nhit ma c6 thé bién ddi
khéac nhau giira cac nén kinh té, va viéc xac dinh n6
coOy thld cuc ki quan trong trong diéu hanh chinh
sach tién té cua ngan hang trung wong nhiam klcm
soat lam phdt va tham hut thuong mai & eac quoc
gia trén thé gidi.

Vé mat Iy thuyét, su thay doi cua ty gia hoi dodi
c6 thé anh hudng t6i gid ca thong qua hai kénh: truc
tiép hodc gian tiép. Kénh tryc tiép cho ring s mét
gia ctia ddng ndi té 1am cho hang hoéa ticu dung va
céc nguyén vat liéu ddu vao nhap khau tré nén dét
do6 hon, dan téi chi phi san xuat cao hon, va két qua
la gia ca tiéu dung cao hon. Trong khi do, kénh gian
tiép chira rﬁng, sur giam gia cua déng ndi té lam cho
héng héa ndi dia ré hon trén thi truomg qudc té, cau
vé hang hoa xuat khau ctia qude gld nho do gia tang,
do vay lam ting cdu lao dong, tién luong va tong
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cau. Két qua cudi cing 1a lam phat co thé xé’ty ra.

Ké tir nhirg nam 1980, cac nghién ctru vé hiéu
{mg chuyén cta ty gia héi dodi toi gia nhap khau va
gia tiéu dung xudt hién ngay cang nhiéu. Cho téi
nay, mot sé lugng 16n cc cong trinh nghién ctu ly
thuyét cting nhu thue nghiém da dugc cong b{"'} O ca
cac nurde phat trién cling nhu dang phat trién. Vé
mit thue nghlem ¢6 thé ké ra mot s6 cac cong trinh
tiéu biéu gan day nhu McCarthy (1999), Gagnon &
Thrig (2004), Campa & Goldberg (2005), va Ihrig &
cong su (2006) cho cac nudce phat trién; Mihaljek &
Klau (2001), Choudhri va Hakura (2006), va
Ca’Zorzi & cong sy (2007) cho céc nén kinh t€ dang
phat trién.

Hau hét céac nghién ctru chi ra rang ERPT vao gia
ca noi dia la khong hoan hao & hau hét cac nudc.
Bén canh do, nhin chung ERPT ¢ cic nudc phat
trién 1a thap hon so voi & cac nén kinh té dang phat
trién, tuy nhién né c6 xu hudng suy giam dang ké
trong thoi gian g:fm day ¢ ca hai nhom nudc. Bén
canh d6, nhimg nhan to giai thich cho su khac biét
vé the do lan truyén va quy mo cua hiéu irng chuyén
cua ty gia hbi doai \ed.() gia ca gilra cac nude phat
trien va dang phat Lrlcn hay tham chi la gitra cic
nude thude nhém cac nén kinh té dang phat trién vai
nhau, ¢6 thé duoc chia thanh hai nhém: (i) cac nhan
to vi mo va ; (i) céc nhan t6 v1 mo. Trong d6, nhom
cac yéu t vi mo thuong bao gdm mire d6 va su bién
dong cua ty 1¢ lam phat (Taylor, 2000; Choudhri &
Hakura, 2006; Ca’zorzi & c¢dng su, 2007; Devereux
& Yetman, 2010) va moi trudong chinh sach tién té
(Mihaljek & Klau, 2001; Clarida & cong su, 1998;
Taylor 1999; Gagnon & Ihrig, 2004). Con nhom
chc yéu td vi mé bao gdm chién luge dinh gia va kha
nang diéu chinh gia clia doanh nghi¢p, quy mo, chu
tric nganh va phan khc thi truong, ngudn gbe hang
hoa, chi phi van chuyén, chi phi phan phdi, cic rao
can phi thué quan, vai tro cua cic tip doan da qubc
gia, loi thé kinh té theo quy md, va do co din cua
cau ddi v6i cac hang hoa nhap khau,... (Krugman,
1987; Dornbusch, 1987; Menon, 1996; Yang, 1997,
Campa & Goldberg, 2005; Shioji, 2012).

Cung voi nhitng nghién ctru khac vé cic kénh
truyén dan cta chinh sach tién t&, két qua nghién
ciru vé hiéu tmg chuyén cua ty gia héi doai da gop
phan quan trong giip ngan hang trung uong ¢ cac
nén kmh té phat trlen duy tri duge ty 1€ lam phat ¢
mire xap xi 2% mdi nam trong vong hai thap ki qua.
Ngoai ra, no um gbp phan glup cai thién hiéu qua
ciia chinh séch tién té & cic nén kmh té chuyén doi,
dua lam phat tir mire hai con sé trong nhimg nim
dau thuc hién cai cich kinh t& xubng con 3-5%

trong nhimng nam gan day. Trong khi do6, mac du vin
dé ty gia hbi doai & Viét Nam da va dang thu hit sy
quan tdm cua cac nha hoach dinh chinh sach va giai
hoc thuat, nhung trai nguoc voi hién trang nghién
clru & cée nuée trén thé gidi, s6 cong trinh lién quan
dén ty gia lai khéng dang ké. Trong s6 do, phd[l lon
cac nghién ciru tap trung truy tim céc nhéan t6 quyét
dinh ty gia hoi doai, su bién dong ty gia héi doai,
hodc lya chon chinh sach ty gia héi doai (Nguyen
Tran Phuc & Nguyen Duc Tho, 2009; Nguyén Thi
Thu Hﬁng & cong sy, 2010). Hau nhu chua c6 mot
nghién ciu ndo tip trung lwgng hoéa hidu ung
chuyén cuia ty gia h6i dodi vao gia tiéu dung. Géan
ddy, vai tro ctia ty gia ddi véi gia ca d duge xem xét
trong cac nghién ctru vé lam phat va chinh sach tién
t&, vi du nhu Pham Thé Anh (2009) hay Nguyén Thi
Thu Hang & Nguyén Dirc Thanh (2011). Tuy nhién,
cac nghién ciru nay khong tdp trung vao hiéu tng
chuyén cua ty gia hoi doai. Hon nira, bién s duge
str dung trong cac nghién ctru nay 1a ty gia hoi doai
song phuong VND/USD, vén duge neo gan nhir ¢6
dinh, nén n6 hau nhu khéng phan anh duoc cac hidu
ing d6i voi nén kinh té.

Thém vao d6, nhimg nim gan diy Ngan hang
Nha nude Viét Nam dang chuyén dén sang huéng
theo duoi lam phat myc tiéu. Diéu nay di khién
cong tac diéu hanh ty gia hbi doai va sy hiéu biét vé
hiéu g chuyén ctia n6 vao gia ca la cuc ky quan
trong. Su thay d6i cua ty gia hbi dodi, theo nhiéu
kénh truyen dan khac nhau, c6 thé lam thay doi gia
nhap khau va gia tiéu dung trong nudc. Ngoal ra,
viéc diéu thllh ty gia hdi doai con c6 thé lam thay
d6i ki vong vé lam phat trong tuong lai, va tir do
trie tiép 1am thay d6i lam phat hién tai ctia nén kinh
té. Do vay, ty gia h6i doai 1a mdt cong cu chinh sach
dac biét quan trong cua Ngéan hang Nha nudc Viét
Nam khi theo dudi lam phat muc tiéu. Nhiing
nghién ctru vé hiéu img chuyén cua ty gia hoi doai,
néu o, sé gilip cho cac quyét dinh didu chinh ty gia
hoi dodi cua Ngan hang Nha nude trd nén uhmh xac
hon vé mit quy mé diéu chinh, phu hop hon vé mit
thot dlem gop phan kiém soat tot muc tiéu lam phat
va binh 6n kinh t& vi mé.

Trong phan tiép theo cua nghién clru nay, trude
tién tac gia s& sir dung phuwong phap cau tric véc-to
tur hdi quy dé tinh toan hiéu tmg chuyén cua ty gia
hé6i dodi vao gia tiéu dung o Viét Nam trong giai
doan 2001-2014. Ty gia héi doai hiru hiéu da
phuong sé& duge st dung thay cho ty gia VND/USD
von phé bién trong cic nghién ciru trude day ¢ Vit
Nam. Thém vao do, khong chi dirng ¢ gia tiéu dung
téng thé, nghién ctru nay con udc lugng hiéu ung
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chuyén cua ty gia héi dodi vao gia ca cac
nhom/nganh hang khac nhau. Theo do, tac gia s& ch
ging thao ludn sy khac biét va truy tim cac nguyén
nhan chinh gy ra sy khac biét cua hi¢u tmg chuyén
cua ty gia hoi doai & céc nhom/nganh hang nay.
Ngoai ra, nghlen cliru nay con xem xét anh hucmg
cua cac cu soc khac toi gia ca va san lugng. Cu01
cung, cic két luan chinh s& duge tong hop va mét s6
go1y chinh sach dugc dua ra.

2. Phwong phip nghién ctu va dir li¢u

2.1. Phwong phdp nghién ciru

M6 hinh cau tric véc-to ty hdi quy hay SVAR
(Structural Vector Autoregression) duge sir dung lan
dau tién boi Slms (1986) trong nghlen ctru hiéu irng
cua cac ¢ soc tién té dén nén kinh té. Gia su chlng
ta c6 m chudi thoi gian Vip Vaprens Ve €O moi quan
hé phu thudc 1an nhau. Tuc 14, bat ki bién ¥, nao do
déu c6 thé bi anh huong boi cac gia tri hién tai cling
nhu cac gia tri trong qué khir cua cac bién con lai.
Khi do, moi lién hé gitra m chudi thoi gian trén co
thé dugc viét dudgi dang ma tran nhu sau:

Ay, =at¥y,+¥y,., +..+¥y,, +Bg, (1)

trong dé-‘ yt:(ylt’ y2r""yml),’ 8t = (8“, 82[’ emtr
AN W W o Va B la cac véc-to va ma tran hé $0.

Percrng trinh (1) & trén dugc goi la mo6 hinh véc-
to tw hoi quy dang ciu trac (structural form) hay
SVAR, con g, dugc goi 1a véc-to cac ¢l soc cau triic
(structural dlbtUI‘bdﬂCES) vai E(g) =0, BEE '

X =Imkhis = r\»a E(eg,)=0 khi s#1. B 1a ma trin
vuong phan anh mm quan hé ke thoi (hdy cung thoi
diém) giira cc ¢t sbc cau tric va cac bién trong moé
hinh. C4c thanh phan nim ngoai dudng chéo, khic
0, ciia ma trdn B cho phép mét ¢t sée ciu tric ndo
d6 c6 thé tac dong tryc tiép clng luc téi nhiéu bién
ndi sinh trong mo hinh.,

Luu ¥ ring, Yie Yaps- Y 1a cic chudi thoi gian
c6 tinh dimg con g, 1a véc-to nhiéu tring. Nhan cé
hai vé ctia (1) voi A ta cé:

Y= B @yt O,y ,t Dot (2)

trong d6, B=A"lo, ®, =AW . D=A" W , D =A" ‘Ilp va

u=A"'Be,. th:mg trinh (2) duoc g01 fa m6 ninh
véc-to tu h01 quy dang rit gon (reduced form), hay
VAR(p), con u, dugc goi la véc-to sai s6 (residuals).
DPay Ia dang VAR s¢ duge udc lugng bang sO liéu
thong qua ceic phuong phéap thong thudng nhu OLS
hay GLS mién 14 ¥; ¢0 tinh dimg va u, ~ 1id(0, ).
Do tré p duge lya chon lhong qua cac klem dinh ]ua
chodc chi tiéu lya chon dé tré nhu AIC hay SIC.

Nhé rang moi quan hé gitra cac ¢l soc co cau

trong phuong trinh (1) va sai .. O udc luong duogc
trong phuong trinh (2) duge the hién qua u=A"'Be,,
do vay

X =A'BB’A’l (3)
trong d6, ma tran sai sb DIV thé tinh duoc tir s6 liéu

thuc té, Z ZH ”/T p)-

Muc dich chinh ctua phuong phdp SVAR 14 phai
udc lwong duge cac tham sb trong hai ma trin A va
B de tor do co thé xac dinh duoc anh hurong cua cac
¢t s6c¢ co céu, €, dén cac bién s6 trong nén kinh té.
Diéu nay co the dé dang dat dugc thong qua céc
tham s6 udc lwong dugce tir phuong trinh (2) va qua
u=A"'Be, nho phuong phip ML (Maximum
lechhood) mién la chung ta ap dung du cac rang
bugc can thiét phu hop vé mat thong ké hodc ly
thuyét kinh té d6i voi cac tham sé trong hai ma tran
A va B.

Sau khi phuwong trinh (2) dugc wée lugng, ching
ta c6 thé tinh toan ham phan Gmg (impulse response
functions — IRFs), do ludong hiéu img theo thoi gian
tir mot ¢t sdc nao d6 déi vai cac bién, hodc phan ra
phuong sai sai s6 du béo (forecast error variance
decomposition— FEVD), phan tich su bién
thién/dao dong ctia mot bién nao do theo cac ca se
khédc nhau trong mé hinh VAR.

2.2. Dit ligu va cdc kiém dinh tinh ditng

Dit liéu duge khai thac dé thuc hién woc luong
ERPT véo gia tiéu dung ctia Viét Nam c6 tan suat
theo quy va bao gém: tong san pham qudc ndi (y),
cung tién rong (m), li suat cho vay cua cdc ngan
hang thuong mai (r), ty gia hoi doai hiru hiéu danh
nghi"a (e), chi s6 gia tiéu ding (p), va gia nhién liéu
thé gidi (f) Vige sir dung cac bién nhu tong san
pham quoc ntpl cung tién, 1ai suat va gia nhién ligu
thé gidi Ia nham kiém soat cac bién dong cua chu ky
kinh doanh. Trong d6, gia nhién liéu thé giGi duoc
can nhic dua vao mo hinh véi vai tro 1a bién ngoai
sinh béi anh huong mét chiéu cua né tgi cac bién
trong nude. Ty gia hdi doai hitu hiéu danh nghia,
hay con goi 1a NEER, duoc tinh toan theo phuong
phap duge md tra nhu trong Pham Thé Anh & Dinh
Tuin Minh (2014). Céc chi sé gid va GDP duoc
khai thac tir co so dit liu ciia GSO, trong khi cac
chudi s6 lidu con lai duoc khai thac tir co so dir lidu
ctia IME. Ngoai trir 1di suat, cac chudi sd nay dugc
thé hién dudi dang féc dé tdng so vadi cung ki nam
trude trong giai doan 2001Q1-2014Q2.

Chi s6 gia tiéu dung duge boc tach theo cac chi
s6 thanh phan, bao gom: luong thyc va thuc pham
(p,): d0 udng va thude 14 (p,); may mic, gidy dép va
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mi nén (p,); nha & va vat ligu xay dng (p4) thiét
bi va d6 ding gia dinh (ps): duge phim va y té (Pe)>
phuong tién di lai va buu dién (p,); gido duc (py);
van hoa, thé thao va giai tri (pg) va; hang hoa va
dich vu khac (p,,). Mot 6 thong ké co ban cta cic
chudi s6 nay dugc thé hién trong Phy luc 1.

Pé kiém tra tinh dirng cua cac chudi s6 thoi gian
trude khi wde luong ERPT, tac gia thuc hién kiém
dinh Dickey-Fuller m¢ rong (ADF), véi cac bién gia
muia vu. Chiing t6i giéi han do tré cua cac phuong
trinh kiém dinh ADF & mirc 10 (twong duong voi
hai nim rudi) nham dam bao sai s6 & cac phuong
trinh nay la nhidu tring. Tiép theo, chi tiéu AIC
(Akaike Info Criterion) dugc st dung dé lua chon
d6 tré tdi wu cho phuong trinh kiém dinh ADF. Két
qua kiém dinh trinh bay trong Phu luc 2 cho thay,
ngoai trir gaa nhién liéu thé gidi, tAt ca cac bién
trong nudc gom y, m, r, e, pvap, déu khéng dung
0 muc y nghla 5%. Tuy nhién, sai phan bac nhit ctia
tt ca cac bién s6 nay lai ¢6 tinh dimg & mirc y nghia
5% hodc 10%. Do vy, tic gia s€ thuc hién udc
lwong mé hinh SVAR véi cac chudi sé liéu & dang
sai phan bac nhat.

Luu y rang, ¢ day tac gia khong su dung klem
dinh dong tich hop Johansen dé kiém tra cac mbi
quan hé dai han co thé co gifra cac chudi tich hgp
bac nhat. Vi mau s6 liéu tuong dbi ngan, kiém dinh
dong tich hop Johansen noi chung sé cho nhiing
bang ching it thuyét phuc. Viéc lya chon md hinh
SVAR ¢ dang sai phan, thay vi mé hinh véc-to hi¢u
chinh sai s& (Vecto Error Correction Model —
VECM), c6 thé din dén sai 1am vé mat dinh dang
mé hinh néu nhu thue sy ton tai cac mbi quan hé déi
han gura céc bién. Tuy nhién, ngoai 1y do vé mau so
ligu ngan, tac gia con mudn tip trung phan tich moi
quan h¢ dong ngan han, thay vi moi quan h¢ can
bang dai han giira cdc bién. Do vay, giong nhu
McCarthy (1999) va Ca’Zorzi & cong sy (2007) va

nhiéu nghién ctru khac, tac gia s& udc lugng ERPT
o Viét Nam str dung mo hinh SVAR véi céac chudi
s6 lidu dimg ¢ dang sai phan bac nhat.

3. Két qué wée legng

3.1. B§ tré va mé hinh céu triic

Do mau s6 liéu tuong dbi ngan, nén tac gia thuc
hién lya chon dd tré tdi wu cho mé hinh theo cic
bude sau. Ban dau, tac gia gioi han do tré toi da 1a
10 (twong duong véi hai ndm rudi) va tinh todn cac
chi tiéu AIC va SIC dé lya chon d¢ tré tdi wu cho md
hinh. Luu ¢ ring, bién ngoai sinh gia nhién liéu, f,
va cac bién gia mua vu cling duge dua vao dé tinh
dén anh hudng cua chiing d6i véi cac bién trong mo

hinh VAR. Céc chi tiéu AIC va SIC chi ra raing mo
hinh VAR véi do tré 6 nén dugc udc lugng. Tiép
theo, tac gia rang budc cac tham s6 mai duge udce
lugng trong mo hinh VAR(6) & trén bing 0 néu
Lhung khom: c6 vy nghia Lhong ké ¢ cac murc y nghia
truyén thong va uoc luong lai mo hinh.

Do mau s6 liéu tuong doi ngan nén viée thue hién
cac kiém dinh tu twong quan chinh thong doi voi
céc sai sb wéc lugng nhu Portmanteau Test hay
Breusch— Godﬁ'ey LM Test la khong the Thay vao
do, tac gia kiém tra xem cac chudi sai sd hdi quy ¢6
théa man céc ddc tinh cia nhidu tring hay khong
thong qua viéc tinh toan hé sé tu tuong quan, twong
quan riéng va tuong quan cheo gitra Lhune Dong
thoi, kiém dinh phuong sai sai s6 thay doi
ARCH-LM ciing duge thyc hién. Két qua cho thay,
nhin chung mo6 hinh VAR(6) co thé dugc chap nhan.

Pé udce luong mé hinh cau tric va tinh toan IRFs
va FEVD, tac gia ap dat cac rang bugc cho ma tran
A va B. Cu thé, voi B tac gia lya chon dang ma tran
dudng chéo, ham y mdi ch sbc cau tric E; chi tac
dong truc tiép (tc thoi) toi bién Y, trong hé VAR.
Trong khi do, ma trin A ban dau du‘m uéce luong
theo sép xép Cholesky véi thir ty cac bién lan lugt
1a Ay, Ap, Am, Ar va Ae. Dya trén két qua udc
lugng, nhitng hé sb a; nao khong ¢6 ¥ nghia thong
ké o cac mirc y nglud truyén thong sé¢ dugc rang
budc bing 0. Tiép theo, cic hé sd ¢ nira trén cua ma
tran A s& lan luot duoc udc lugng thay thé cho
nhitng hé sb vira bi rang budc (bang 0). Chi c6
nhimg hé s6 nao co ¥ nghia thong ké ¢ cac muc y
nghia truyén théng méi duoce gitr lai. Két qua udc
lwong cudi cung clia ma tran A va B duge trinh bay
trong Bang 1.

3.2. Hiéu :mg (,huyen clia ty gid hoi dodi vao gid
tiéu diing tong thé

Ham phan tmg

Két qua udc lugng IRFs cla gié tiéu dung d6i voi
céc ci soc khac nhau, vai do 16n béng 1 diém %, lan
luot duoc trinh bay trong Bang 2. Két qua nay cho
thiy, ERPT vao gi4 tiéu dung la tuong doi 16n va
Xdy ra ngay sau ch soc ty gia. Trong quy xay ra cl
s0c, cu soc ty gid lam Ap tang gin 0,44 diém phan
tram. Hiéu tng nay 16n dan theo thoi gian va dat
dinh khoang sau hai nam ké tir khi xay ra ¢t séc, vai
gia tri dat khoang 8,53 diém phén trim. Luu ¥ ring,
¢ day bién ty gia duoc str dung trong mo hinh 1a ty
gid hitu hiéu danh nghia (NEER), tirc la ty gid binh
quan gitta VND voi dong tién cua cac ddi tac
thuong mai. Do Ngéan hang Nha nudc neo VND b
dinh vao USD nén sy gia tang cua NEER hodc 1a do
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Bing 1: Két qua wéc lwgng ma trin A va B ciia mé hinh ciu tric

Déu du kién HE s6 Sai s6 chuin

Ma tran A

a3 # -0,3 24 0,040

axyg = -2.625 0,276

a5 - -0,085 0,012

as) - -5,560 E v
Ma tran B

b]; 14 0,249 0,027

b2, + 0,404 0,043

bas o+ 1,544 0,165

by = 0,221 0,024

bss + 5,140 0,548

Nguon: Tinh todn ciia tgc gia sur dung phan mém Jmulti

su mat gid cua VND so véi USD, hodc la do USD
mit £14 s0 voi dong tién cua cac doi tac thucmg mai
khdc cta Viét Nam. Vi ty trong nhiap khauw/GDP
vao khoang 70-80% trong giai doan nghlen cuu,
trong d6 phan nhidu 1a tu liéu san xudt, thi sy gia
tang cia NEER sé dan lam tang gia nguyén vat li¢u
nhéap khau, va cudi cung la gia tiéu dung.

Két qua nay ¢ veé nhu khac VOl cac nghlen clru
trude day veé tac dong ciia ci sde ty gia d6i voi lam
phaL nhu Pham Thé Anh (2009) hay Nguyen Thu
Hing & Nguyén Pic Thanh (2011), & d6 ci sbc ty
gia thuong it tac dong toi lam phat, Pham Thé Anh
(2009) cho rang nguyén nhan chi yéu cua két qua
nay la do nghlcn cuu sur dung bién ty gia héi doai
VND/USD, vén gan nhu bi ¢é dinh boi ché d6 neo
ty gid cua Ngan hang Nha nude, va khong phan anh
dugc sy thay doi cia gid ca trong nén kinh té. Trong
mo hinh nay, NEFR duge sir dung. Sy bién dong
clia n s& phan anh tt hon su thay déi cua g1a nhap
khau, va do vay la gia tiéu dung & Viét Nam.

Phan {mg cua Ap dbi v6i cac cl sbéc khac cling
dugc trinh bay trong Bang 2. Bang niy cho thdy,
nhin chung gia ca la kha linh hoat, tuc la phéan Umg
ngay trong quy khi xay ra céc ci sdc. Trong moi
truomg lam phat cao va dé thay doi, nhu ¢ Viét Nam
trong hau hét giai doan nghién clru, cac doanh

nghiép thuong ¢b ging tranh bi rang budc vao cac
hop dong dai han voi mite gia ¢b dinh (Ball & cong
s, 1988). Ho s€ linh hoat hon trong viée thiét lap
gia nhim giam thiéu tac dong cua cac et séc toi két
qué hoat dong san xuét kinh doanh Piéu nay dan t&i
he qua la, hiéu ung clia cac ct soc, bao gdbm ca ca
sdc ty gia va tién té, s& 16n hon déi véi gia ca, va
nho hon déi véi san luong thuc.

Bén canh cii s6c ty gid, cac ch sdc cung tién va
chi phi dau vao ciing c6 tac dong déng ké t6i lam
phat. Cu sbe cung tién bt dau lam ting gia ngay
trong quy xay ra ct soc va dat dinh vao khoang quy
thir f-;au Trong diéu kién cac yéu t6 khac khong doi,
ct séc tang truong cung tién c6 thé lam ty 1¢ lam
phét ting thém khoang 1,28 diém phan trim sau mot
quy, va khoang 4,32 diém phan trdm sau mot nam.
Bén canh d6, ct sdc gia ca (hay con goi la cu soc
cung bat lgi) cting lam tang lam phat thém khoang
1,04 diém phan trdm sau mot quy, va 2,08 diém
phan trim sau mot nam. Trong nhiing quy t:ep theo,
lam phat s& ha nhiét dan, c6 thé 1a do tong cau suy
giam va/hodc do cic phan tmg that chat tién té cia
Ngan hang Nha nuée. Két qua niy cho thy, bén
L,cmh ty gia, cung tién va chi phi ddu vao la nhirng
yéu t6 chinh lam ting lam phat cua Viét Nam trong
thot gian qua.

Bang 2: Phan g tich liy cuia gi tidu ding (Ap) déi véi céc ci sée (1 diém %)

Truc thoi gian (quy)

a o R
Tén ca soc

0 1 2 3 4 3 6 7 8
Ty gid 0.435 1.378 2450 3,458 4335 5,524 7316 8,528 7,979
Cung tién 0,500 1,280 2273 3488 4,322 5,179 5.326 4,036 2,528
Lai sudt 0,580 1,483 2332 2,894 3,079 3,448 3,685 3.130 2,040
Gia ca 0,404 1.035 1,648 2,115 2,082 2,024 1,929 1,305 0,416
San liwgng 0,117 -0,027 0338  -0,511 -0,427 0,258 1,527 2,864 4355

Nguon: Tinh todn ciia tic gia sur dung phin mém Jmulti
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Bing 3: Phin ri phwong sai sai s6 sw bao (FEVD) doi véi Ap

Thoi gian Ay Ap Am Ar Ae
1 0,01 0,17 0,26 0,35 0.20
2 0,01 0,15 0,23 0,31 029
3 0,02 0,13 0.26 0,27 032
4 0,02 0,11 0,33 0,22 0,32
5 0,01 0.10 0,35 0.19 035
6 0,04 0,08 0,33 0,16 0,38
7 0,12 0,06 0,25 0,13 045
8 0,16 0,06 0,26 0,11 041

Neuon: Tinh todn ciia tac gia su dung phan mém Jmulti

. bac blet o day chiing ta thay mdi quan hé duong
giira ca sdc 1ai suét VO’] lam phat. Diéu nay ham ¥ su
phan tmg cta 1ai suat d6i véi lam phat mang tinh
thich tmg chir khong mang tinh chu dong ngan chan.
Tt 1a, khi lam p]‘ldt xay ra roi thi 14i suat duoc diéu
chinh ting theo. Piéu nay hoan toan pht hop véi thue
tién diéu hanh chinh séch tién té ctia Ngan hang Nha
nuoc trong giai doan nghién ciru. Thong thudng, 1ai
suat dugc giir ¢6 dinh bdi cic quy dinh hanh chinh
trong thoi gian dai thong qua cac cong cu nhu 13i suat
co ban hodc tran 13i sut, va n6 chi dugc thay doi khi
can chdng lam phat cao trong nén kinh té.

Cudi cung, ¢ sbc tich cuc vé san lugng, nhu tién
bo cong nghé hay nang suit lao dong, chi lam lam
phat giam nhe trong nhimg quy dau tién. Anh huéng
clia ¢t sdc nay giam dén theo thoi gian va sau mot
nam thi n6 lam gid ca ting tré lai do lam tang tong
thu nhap va tong cau ctia nén kinh té.

Phén rd phwong sai sai s6 dy bdo

Cung voi IRFs, tac gia thuc hién tinh toan FEVD
nhim danh gia mirc d¢ quan trong tuong d6i ctia cac
ct soc cdu trac ddi voi su dao dong cua cac bién,
ddc biét 1a bién gia ca, trong mo hinh. Két qua tinh
toan FEVD dbi véi bién Ap duge trinh bay trong
Bang 3, v&i dong dau thé hién tén ch sdc con cot
ngoai Lung bén trai phan anh tryc thoi gian. Két qua
niy cho thay hau hét sy bién dong gia ca dugc gay
ra boi cac cu soc tién 1€ va ty gia. Trong do, cu soc
ty gia dong gop khoang 20% vao sy bién dong cua
gid ca sau mot quy. Mirc do dong gop nay tang dan
[én va dat dmh vai gan 45% sau 7-8 quy. Cac cl sbc
tién t¢, bao gom cung tién va lai suat, dong gop tong
cong tai 61% su bién dong cia gia ca sau mot quy,
55% sau 4 quy va 37% sau 8 quy. Ngoal ra, ¢l sdc
chi phi dau vao dong gop kha khiém ton vao su bién
dong cua gia ca, voi chi khoang 17% sau 1 quy
nhung giam dan con 11% sau 4 quy va 6% sau 8
quy. Trong khi d6, ¢t séc san lwong hdu nhu khong

dong gop gi vao su bién dong cia gia ca sau 5 quy
dau tién va chi ting manh nhat 1én 16% sau 8 quy.
Nhin Lhung1 két qua nay cho thdy bén canh cac cu
soc tién 18, ¢ sbc ty gia co vai tro kha quan trong
dbi voi sy bién dong cua gia ca trong nudc.

3.3. Hiéu ieng chuyén ciia ty gid héi dodi vao gid
tiéu ding thanh phan

Ham phan wng

Bén canh viéc xem xét ERPT vio gia tiéu ding
tong the, tac gia cling thyuc hién tinh toan ERPT vao
céc chi s6 gia tiéu dung thanh phan nham xem xét anh
huéng ciia ¢t soc ty gia doi véi gid ca cac nhom hang
hoéa tiéu ding khac nhau. Diéu nay duoc thyc hién
bang cach thay thé bién Ap lan luot bing cac bién Ap.,
v6i i thé hién cac nhom hang hoa tiéu ding khac nhau.
Két qua tinh toan dugc trinh bay trong Bang 4.

C6 thé thay ERPT véo gia cac loai hang hoa tiéu
dung khac nhau 1a khac nhau. Mot s6 loai hang hoa
¢6 ERPT lon bao gom luong thuc va thyc phém
(Ap,), nha ¢ va vat ligu xdy dung (Ap,), duge pham
vay té (Ap,), va phucmg tién di lai va buu dién
(Ap.). Dang cha y day déu 1a nhirng nhém hang chiu
su quan ly gia cia nha nudc, cé ty trong lon trong
gi6 hang hoa tiéu ding, va dong gop chinh vio lam
phat ctia Viét Nam trong nhitng nam qua. Cu séc ty
gia c6 the 1am lam phét cia cac loai hang hoa nay
tang thém khoang 4,5-6,4 diém phan trim sau mot
nam, va 5,4-10,7 diém phan tram sau hai nam.

Bing 4 ciing cho thay ERPT vao gia ca mot so
nhom hang héa la twong dbi thap. Vi du, ci séc ty
gi4 hoi dodi chi lam lam phat gia thiét bj va d6 dung
gia dinh (Ap;) tang thém 0,21 diém phan tram sau
hai quy, va khong co thay ddi nhiéu sau gan hai
nam; lam phat gia nhom hang hoa van héa, thé thao,
va giai tri (Apg) hau nhu khong thay dbi gi trong
sudt nam dau tién sau khi xay ra ct soc, va cting chi
ting nhe khoang 0,24 diém phan trim sau hai nam.
Véi cac nhom hang con lai, ERPT vao gia cua
chung la ¢ vao murc trung binh.
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Bing 4: Phan ting tich liiy cia gi4 tiéu ding thanh phan (Ap,) ddi véi ci sbe ty gia (1 diém %)

Cic chi so gia

Truc thoi gian (quy)

thanh phan 0 ] 2 3 4 5 6 7 8
Ap; 0659 1859 2542 3235 4553 6244 8195 8810 6991
Ap> 0281 0438 0938 1419 1706 2,149 2132 2287 2,094
Ap; 0,033 0287 0522 0973 1407 1777 2093 2272 2383
Aps 0632 1929 2614 4073 4705 5917 6219 6169 5366
Aps 0,08 0130 0214 0200 0142 0202 0280 0245  0.110
Aps 1,695 3,512 5706 7234 6462 6,038 5743 7460 10712
Ap» 0819 1647 2997 3983 4657 5704 7044 8466 9844
Aps 0,142 0,116 0,679 1,174 1,665 3234 4351 6405 7350
Apo 20,013 0,005 -0,092 -0,100 0065 0143 0261 0305 07243
Apio 0,14 0487 1043 1,609 2321 2910 3512 3909 4306

Nguon: Tinh toan ciia tac gia sir dung phdan mém Jmulti

Dic biét, c6 thé dé dang nhan thdy mdi quan hé
ty 1¢ thuén gitta ERPT véi trung binh (phi tuyén) va
d6 léch chuan (tuyén tinh) cua ty 1¢ lam phat trong
cac nhom nganh hé.ng khac nhau. Két qua nay la
hoan toan dong nhit véi Taylor (2000) khi nghién
clru nay chi ra rang, moi trudng lam phat thép va 6n
dinh ¢6 thé lam giam hiéu img chuyen vao gia ca
ctia doanh nghiép gay ra béi sy mat gia tién té, su
gia tang gid ca cua cic ddi thu canh tranh, hodc do
bat ki yt,u td nao khac. Két qua nay ¢6 y nghia dac
biét quan trong trong cong tic diéu hanh chinh sach
tién t¢ nham duy tri moi truong lam phat thip va 6n
dinh ¢ Viét Nam.

Phén ra phuong sai sai s6 dyu bao ddi voi cac chi
s6 gia thanh phén dugc trinh bay trong Bang 5. O
day tac gia chi trinh bay vai tro cua ct séc ty gid do6i
véi gia ca. Cu thé, ca sbe ty gia déng vai tro rat lon
doi vOi sy bién dong tire thi cua ADZ va Ap,, chiém
téi gan 60% sy bién dong cua cac blen nay sau mot
quy, tuy nhién sau d6 giam nhanh vé chi con khoang
10% sau hai nam. Trong khi do, cii sbc ty gia lai hau
nhu khéng c6 vai tro gi trong viéc gy ra cac bién
dong cua Ap; va Ap, khi chi dong gop tir 1-5% suyr

bién dong cua cac bién nay & moi thoi diém.

Ngoai ra, ¢l soc ty gia ciing ¢ vai tro rat 16n dbi
voi su bién dong cua Ap,, Ap, va A!Um. N6 lan luot
d()ng g20p 23%, 21% va 15% su bién dong cua cac
blen nay sau mot quy. E)dng chu y 1a, vai tro cua cu
s6c ty gia doi véi su bién dong gid cua cac nhom
hang hoa va dich vy ndy con tang theo thoi gian, lan
luot [én tdi 29%, 49% va 56% sau mot nam vét 41%,
37% va 64% sau hai nam. Cudi cung, cl soc ty gia
¢o vai tro twong ddi khiém tn déi voi sy bién dong
ciia cic bién An va Ap, voi mic dong gop tir
10-30% su bién dong cua céc bién nay.

3.4. Hi¢u ting ciia sy thay doi ty gid héi dodi déi
voi sdan lwong

Cudi cung, IRF va FEVD cua san lugng dugc
tinh toan va trinh bay trong Bang 6 va 7 nhim xem
xét tac ddng cia cac cl sbc khic nhau doi voi Ay
trong m6 hinh SVAR véi chi s6 gla ueu dung tong
thé. Két qua tinh toan IRF cho thay, cli sdc ty gia bat
dau lam giam Ay sau mot quy vdi mirc giam la
ldloang 0,18 diém pha:n trdm. Tac dong tiéu cuc cla
cl soc ty gia tang dan theo thoi gian va dat 0,77

Hinh 1: Mdi quan h¢ giira ERPT véi Lam phat va D¢ 1éch léch chuin lam phat

0
> 8 > 7.0
& 70 S s0
g e g 50
b= o 5D i
o
o= s % 4.0
5 3.0
2.0 | 2.0
1.0 1.0
00 20 40 60 80 100 120 00 20 40 60 80 100 120 14.0
Lam phat trung binh D9 léch chudn lam phat
(a) Ty 1& lam phat va ERPT clia cac nhém hiang {b) D& l&ch chun lam phat va ERPT cac nhém hang
Nguon: Tinh toan va tong hop cua tdc gia
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Bang 5: Phin ra phwong sai

sai s0 sw bao (FEVD) déi véi Ap,

Cic chi sb gia

Tryc thoi gian (quy)

thanh phan i Z- 3 4 5 6 7 8
Ap; 0,14 0,20 0,16 0,13 0,16 021 0,28 0,23
Ap> 0,57 0,36 0.40 0,35 0.22 0,20 0,14 0,10
Ap; 0,23 0,17 0,17 0,29 0,36 0.41 043 0,41
Ap, 021 0,36 0,39 0.49 0,50 0,48 041 037
Aps 0,05 0,03 0,03 0,02 0.02 0,02 0,02 0.01
Apy 0,59 0,34 0,19 0,12 0,11 0,11 0,09 0,09
Ap; 0,32 0,19 024 0.25 0,24 0,22 0,21 0.19
Aps 0,11 0,20 021 0,12 0,08 0,15 0,12 0,14
Apy 0,00 0,00 0,02 0,01 0,04 0.04 0,05 0,05
Ap o 0,15 0,50 0,57 0,56 0,60 0,62 064 0,64

Nguon: Tinh toan cia tic gid sur dung phdn mém Jmulti

diém phan trim sau mot ndm, va 2,25 diém phan
trdm sau hai nam. Tac dong tiéu cuc nay c6 thé phan
anh thuc té 1a nén san xuat cua Viét Nam c6 su phu
thugc cao vao nguyén vat li¢u nhap khau, do vay su
mit gid cua dong noi té lam ting chi phi diu vao san
xuat va lam giam tang truong san luong,

Bén canh d9, cac ¢t séc tién té, bao gdm 13i sudt
va lugng tién, c6 tac dong khé gidng nhau déi voi
Ay. Ct soc 13i suat, phén anh sy thét chat tién té, lam
giam tang trudng san lwong 0,13 diém phan trim sau
mot quy, 0,44 diém phan trim sau mot nim, va 0,79
diém phén trdm sau hai nam. Trong khi d6, ca séc
lwong tién, khong h'm phan anh sy mo rong tién té
ma c6 thé d6 1a ca sbe cau tién va Ngan hang Nha
nude ting cung tién dé thich ung, cling lam giam

Bang 6: Phin ing tich liiy ciia sin lwgng ddi véi cic ci sbe (1 diém

tang truong san hr(mg 0,15 diém phén trim sau mot
quy, 0,51 diém phan trim sau mét nam, va 0,79 diém
phan trim sau hai nam. Ngoai ra, ¢t sdc gi ca lam
gla:m tang trudng san lugng kha manh, véi 0,17 diém
phan trim sau mot quy, 0,60 diém phén trim sau mot
nidm, va 1,26 diém phan trim sau hai nam. Cudi
cung, tang trudng sin lugng chi phin tmg tich cuc
Vo1 ¢t soc san lugng, co thé do Su gia tang nang suat
hodc lyc lugng lao dong, véi mire ting lan luot la
0,42, 0,99 va 1,56 diém phan trim sau 1, 4 va 8 quy.

Ngoai ra, FEVD cua Ay cho ciing cho thiy phan
16n sy bién dong cua bién nay la gdy ra boi ¢t soc
ctia chinh n6. Ci soc san luong dong gop khoang
47% su bién dong cua tang truong san lugng sau
mot ndm va giam xudng con 17% sau hai nim. Bén

%)

Truc théi gian (quy)

A PR
I'én ca soc

0 / ey 3 4 5 6 7 8
Ty gid 0,000 -0,183  -0,335 -0495  -0,770  -1,223  -1,799 2219 2246
Lai sudt 0,000  -0,131  -0,201  -0.251 -0,440  -0,662 -0,788 -0,819  -0,789
Cung tién 0,000 -0,152 -0253 -0319 -0510 -0,717 -0,769 -0,776 -0.789
Gia ca 0,000 0,170 -0310  -0430 -0,603 -0816 -1016 -1,172 -1260
San heong 0,249 0,424 0,606 0,845 0,991 1,136 1,324 1414 1,557
Nguon: Tinh todn ciia tac gia sir dung phan mém JMulti
Bing 7: Phéin ri phuwong sai sai s6 sy bio (FEVD) déi véi Ay

Thoi gian Ay Ap Am Ar Ae

I 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00

2 047 0,15 0,12 0,09 0,17

3 0.44 0,17 0,12 0,08 0,20

4 047 0,16 0,10 0,06 0,21

5 0,35 0,16 0,13 0,10 0,27

6 0,24 0,15 0,12 0,11 0,38

7 0,19 0,13 0,09 0,09 0,50

8 0,17 0,13 0,08 0,08 0,55

Nguon: Tinh todn cua tic gia sir dung phan mém Jmulti
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canh do6, ding chu y 1a ch séc ty gia ban dau chi
dong gop dudi 21% su bién dong ctia Ay trong vong
mot nam nhung sau d6 da ting dan 1én toi 55% sau
hai nam. Piéu nay co 1€ phan anh vai tro quan trong
clia ty gia dbi véi gia dbi voi gia nguyen vat liéu ddu
vao va do vay la san lugng cua nén kinh té. Cudi
cung, cic ¢t soc khac chi dong gop tr 6-17% su
bién dong cua Ay & cac thoi diém khac nhau.

4. Két luin va mot s6 ham ¥ chinh sach

Nghién ctru nay sur dung phuong phap cau tric
vée-to ty hoi quy (SVAR) dé tinh to'm hiéu tng
chuyén cua ty gia hdi doai vao chi sb gia tiéu ding
¢ Viét Nam trong khoang thoi gian tir 2001-2014.
Khac véi cac nghién ctru trude day thuong dung ty
gié hoi doai song phiwong VND/USD trong cac tinh
toan dinh lugng, trong nghién ciru ndy tac gia tinh
toan va str dung ty gia héi dodi hiru hiéu danh nghia.
Viéc st dung ty gia hitu hiéu phan anh tét hon
nhitg bién dong va anh huong cua ty gia hbi doai
t61 gia ca trong nude do trong giai doan nghién ctru
Viét Nam gan nhu neo VND ¢6 dinh vao USD.

Két qua tinh toan ham phan ung va phan ra
phuong sai sai s6 chi ra mng, cu soc ty gld héi doai
6 vai trd quan trong ddi véi su thay d6i va bién
dong cla ]qlm phat trong nude. Cu thé, cac ham phan
tng cho thay ¢l soc ty gia héi dodi véi do 16m bing
1 diém phan trim c6 thé lam tang ty 1& lam phat gia
tiéu ding thém 0,44 diém phan trdim ngay trong quy
xdy ra cl soc, 4,34 diém phan trim sau mot nim, va
7,98 diém phan trim sau hai nam. Trong khi do,
phan rd phuong sai sai s6 du béo lai chi ra rang, ¢l
soc ty gia dong gop tir 20% cho t6i trén 40% sy bién
dong cua lam phat gia tiéu dung ¢ cac thoi diém
khac nhau.

Bén canh cu soc ty gia, két qua udc lugng cung
cho thay cung tién va chi phi dau vao la nhiing yéu
t6 chinh lam tang lam phat cua Vi¢t Nam trong hon
mot thap ky qua. Ngoai ra, moi quan he duong gitra
ct sdc 1ai suat v6i lam phat con ham y ring, sy phan
g ctia 1ai suat d6i v4i lam phat 1a mang tinh thich
tmg chir khong phzii chu dong ngin chén. Tirc 14, khi
lam phat xay ra roi thi lai suat duge diéu chinh tang
theo. Piéu nay hoan toan phu hop voi thuce tién didu
hanh chinh sach tién té ctia Ngan hang Nha nudc
trong giai doan nghién ctru khi 1ai sudt duge gitr ¢6
dinh boi cac quy dinh hanh chinh trong thoi gian dai
thong qua cic cong cu nhu 1ai suit co ban hodc trin
lai suat, va no chi duge thay d6i khi can chéng lam
phat cao trong nén kinh té.

Thém vao do, két qua tinh toan con cho thay anh
huong cia ci sdc ty gia hdi doai dbi voi caec nhom
gia ca khac nhau la khac nhau. Hiéu ting chuyén cia

ty gid hoi dodi ty 1¢ thuan v6i trung binh va mic do
bién dong lam phat cua nhom hang do. Piéu nay
ham ¥ ring, trong méi truong lam phat thap va 6n
dinh thi chi phi va gid ca cua cac doanh nghlep
thuong it thay doi khi phai phan tng lai sy mat gia
tién té. Su khac biét vé moi truong lam phat glua
cac nhém/nganh hang c6 thé 1a do su khac nhau vé
cau tric thi truong, chinh sach diéu tiét gia cua nha
nude, hodc ty trong hang nhép khau.

Cudi cung, két qua uge lugng con chira rang, tac
dong ticu cue cua ci soc ty gia d6i v6i san lugng 16n
din theo thoi gian. N6 bit dau lam giam tang truong
san lugng 0,18 diém phan traim sau mot quy, 0,77
diém phén trim sau mot ndm, va 2,25 diém phan
trdm sau hai nam. Tac dong tiéu cuc nay c6 thé phan
anh thuc té 1a nén san xuét cua Viét Nam c6 su phu
thudc cao vao nguyén vit liéu nhap khau, do vay su
mc"it gia clia dong noi té lam tang chi phi ddu vao san
xuat va lam giam ting trudng san luong. Tuong ty
nhu vy, ¢l soc ty gid cling dong gop tang dan vao
su bién dong ctia san lugng khi chiém dudi 21% su
bién dong cua tang truong san luong trong vong mot
nam, nhung sau do6 da én ti 55% sau hai nam. Két
qua nay mot 1an nira nhan manh vai trd quan trong
clia ty gia hoi doai ddi san xuét ctiia nén kinh té.

Nghién ciru nay, cling nhu nhiéu nghién clru
tuong tu khac trén thé gidi, da dua ra mot s6 ham y
chinh sach rit quan trong. Thir nhét, cac cu sdc vé
ty gia c6 anh huong déng ké t6i quy mé ciing nhu
bién dong cua lam phat va tang truong. Do vay, mot
chinh *sé{.h ty gia tot s& gop phi’in tao ra moéi truong
kinh t& vi mo6 6n dinh va thac day ting tr wong trong
dai han. Thir hai, dé giam hiéu tng chuyén cia ty
gia héi dodi vao gia ca trong nudc thi Viét Nam céan
duy tri mdt moi truong lam phat va chinh séch tién
t¢ on dinh. Thyc tién cho thdy, nhitng qudc gia hay
nganh nghé ¢ lam phat trung binh cao va hay bién
dong thi hiéu ing chuyén cua ty gia hdi doai sé cang
l6m, con hi¢u tmg thuec tich cuc d6i voi san luong lai
cing nho. Do vay, viéc thuc thi chinh sach tién té tin
cdy va nhét quéan theo dudi myc tiéu lam phat sé la
diéu kién tién quyét dé co thé lam giam do 16n va
tinh bat dinh cua lam phat, qua do lam giam hiéu
g chuyén cua ty gia.

Ngoai ra, két qua ude luong ciing chi ra réng, cl
soc ty gia vira lam tang gia ca trong nudc vira lam
giam tang truong do lam tang chi phi dau vao. Diéu
nay din dén mot ham ¥ chinh sach quan trong khac
do 1a, pha gia tién té chwa hin da mang lai hiéu ung
tich cyc cho san luong trong nudce, thong qua kich
thich xuat khau, khi nén kinh t& Viét Nam c6 su phu
thudc cao vao cic nguyén vat liéu dau vao nhap
khau (cau hang nhap khau it co dan). Trai lai, n6 ¢6
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thé lam giam tang truong san luong khi gay ra hiéu
ng chuycn I6n vao gia nhap khau, va do vay la chi
phi san xuAt. Do vay, vigc cai cach ché do quan ly ty
gid hbi doai can phai di kem véi qua trinh khuyén
khich phat trién cac nganh cong nghiép phu trg thay
thé nguyén vat lidu nhap khau.

Lién quan dén ché do ty gia héi doai, két qua wdce
lugng cta mé hinh chi ra ring ty gid hdi doai da
phuong hiru hi¢u, chir khong phai ty gia song
phuong VND/USD, méi la bién s6 quan trong quyét
dinh dén lam phat va ting truéng. Do do, viée theo

dubi chinh sach neo ty gid c6 dinh vao mot dong
tién nao do la khong ddng nghia véi viée 6n dinh ty
gia da phuong, va do vay la lam phat va ting
truwong. Ma trai lai, doi khi chinh sach neo VND )
dinh vao USD nhu hi¢én nay cua Ngan hang Nha
nude con co the lam cho nén kinh té khong tan dung
duoc cac Lu sbc tich cuc hodc han ché cac cu séc
tiéu cyc vé ty gia tir bén ngoai, dong thoi tao ra ché
dd hai ty gia gitra thi trvong chinh thie va thi truong
tw do trong nude, kich thich cac hoat dong dau co
gay bat 6n.0J

PHU LUC
Phu luc 1: Mgt s0 théng ké co ban caa cic chudi sb giai doan 2001Q1-2014Q2 (%)
¥y m r e f p
Gi tri nho nhat 3,14 11,94 8,52 -11,16 -87,22 -1,37
Gi4 tri 16n nhat 9,24 49,11 20,10 22,72 20,57 27,73
Trung binh 6.74 26,86 11,51 431 1,28 8,62
D6 léch chuan 1,37 8,36 2,64 8,00 15,68 6,47

Nguén. Tinh todn ciia tdc gid tir 56 liéu ciia GSO va IMF

Phu luc 2: Két qué kiém dinh ADF dbi véi cac chudi sb

P§ tré (dwa trén AIC)  Thing ké kiém dinh

Do tré (dya trén AIC)  Thong ké kiém dinh

y 1 -1,72
m 5 -1,95
r 3 -2,24
e 9 —1,94
P 6 -1,98
F 1 —5.47%*

Ghi chit: * va ** ham y ¢6 ¥ nghia thong ké lan heot ¢ mite 10% va 5%

Nguén: Tinh toan ciia tac gia tir s liéu cia GSO va IMF

Ay 4 —2,74%
Am 5 -3,86%*
Ar 5 ~3,40%*
Ae 7 5,50%*
Ap 6 ~3,00%*

Phu luc 3: Két qué kiém dinh nhan qui Granger trong méd hinh VAR(6)

Gia thuyét H,

dy khéng phai la nguyén nhan giy ra cic bién con lai
dp khong phai 1a nguyén nhéan gy ra cac bién con lai
dm khong phai 12 nguyén nhan gy ra cac bién con lai
dr khong phai 12 nguyén nhan giy ra cac bién con lai

de khong phai 1a nguyén nhan gay ra cic bién con lai

Théng ké - F Gia tri-p
92,00 0,00
102,78 0,00
75,60 0,00
32,08 0,00
61,13 0,00

Nguén: Tinh todn cua tac gia sir dung phan mém J-Multi

Tai liéu tham khio

Ball L., Mankiw N. G., & Romer D. (1988), ‘The New Keynesian Economics and the Output — Inflation Tradeoft’,

Brookings Papers on Economic Activity.

Campa, Jose & Linda S. Goldberg (2005), ‘Exchange Rate Pass-through into Import Prices’, Review of Economics

and Statistics, 87 (November), 679-90.

§6 220 thang 10/2015

57 Kinh te<Phat (rién




Ca’Zorzi, M., Hahn, E. & Sanchez, M. (2007), ‘Exchange rate pass-through in emerging markets’, European Central
Bank Working Paper Series, No. 739.

Choudhri, E. & Hakura, D. (2006), ‘Exchange Rate Pass-Through to Domestic Prices: Does the Inflationary Envi-
ronment Matter?”, Journal of International Money and Finance, 25, 614-639.

Clarida, R., Gali, J., & Gertler, Mark. (1998), ‘Monetary policy rules in practice: Some international evidence’, Furo-
pean Economic Review, 42(6), 1033—-1067.

Devereux, Michael B. & Yetman, James (2010), ‘Price adjustment and exchange rate pass—through’, Journal of Inter-
national Money and Finance, 29(1), 181-200.

Dornbusch, Rudiger (1987), ‘Exchange Rates and Prices’, American Economic Review, 77 (March), 93-106.

Gagnon, Joseph E., & Jane IThrig (2004), ‘Monetary Policy and Exchange Rate Pass-Through’, International Journal
of Finance and Economics, 9, 315-38.

Thrig, Jane E., Mario Marazzi, & Alexander D. Rothenberg (2006), ‘Exchange Rate Pass-through in the G-7 Coun-
tries’, International Finance Discussion Papers,No.851, Washington: Board of Governors of the Federal Reserve
System, January.

Krugman, Paul (1987), ‘Pricing to Market When the Exchange Rate Changes’, in Sven W. Arndt & J. David Richard-
son, eds., Real Financial Linkages Among Open Economies, Cambridge, Mass.: MIT Press, pp. 49-70.

McCarthy, J. (1999), ‘Pass-Through of Exchange Rates and Import Prices to Domestic Inflation in Some Industri-
alised Economies’, BIS Working Paper, No. 79. Basel: Bank for International Settlements, November.

Menon, J. (1996), ‘The Degree and Determinants of Exchange Rate Pass Through: Market Structure, Non-Tariff Bar-
riers and Multinational Corporations’, The Economic Journal, 106 (435), 434-444.

Mihaljek, D., & Klau, M. (2001), ‘A note on the pass-through from exchange rate and foreign price changes to infla-
tion in selected emerging market economies’, BIS Papers, volume 8, pp. 69-81.

Nguyén Thi Thu Hang & Nguyén Dirc Thanh (2011), Ngudn géc lam phat & VN giai doan 2000-2010: phdt hién méi
nr nhitng bang chitng mdi, Trung tim nghién ctru kinh té va chinh sach, bai nghién ciru NC - 22,

Nguym Thi Thu Hang, Dinh Tuan Minh, Pham Van Ha, & Lé Hdng Giang (2010), ‘Lua chon chinh sach ty gia trong
bdi canh phuc hdi kinh t&’, trong Nguy&n Pitc Thanh (bién soan), Bdo cdo kink té Viét Nam 2010: Lwa chon dé
tang trieong bén virng, NXB Tri Thitc, Ha Noi.

Nguyen Tran Phuc & Nguyen Duc Tho (2009), ‘Exchange Rate Policy in Vietnam, 1985-2008", ASEAN Economic
Bulletin, 26(2), 137-163.

Pham Thé Anh (2009), “Xac dinh cic nhan t6 quyét dinh lam phét Viét Nam’, Tap chi Kinh té va Phdt trién, 150, 29-
35.

Pham Thé Anh va Dinh Tuédn Minh (2014), ‘Chinh sach ty gia hdi doai: Lya chon nao cho Viét Nam®, Tap chi Kinh
té va Phdt trién, 210, 11-20.

Shioji, E. (2012), ‘The Evolution of the Exchange Rate Pass-Through in Japan: A Re-evaluation Based on Time-
Varying Parameter VARS’, Public Policy Review, 8(1), 67-92.

Sims, Christopher A. (1986), ‘Arc forecasting models usable for policy analysis’, Federal Reserve Bank of Min-
neapolis Quarterly Review, 10(1), 2-16.

Taylor, John B. (1999), “A Historical Analysis of Monetary Policy Rules’, in John B. Taylor (ed), Monetary Policy
Rules, University of Chicago Press. o

Taylor, John B. (2000), ‘Low Inflation, Pass-Through, and the Pricing Power of Firms’, £, uropean Economic Review,
44 (June), 1389-408.

Yang, Jaiwen (1997), ‘Exchange Rate Pass-Through into U.S. Manufacturing Industries’, Review of Economics and
Statistics ', 79, 95-104.

Thong tin tac gia:

* Pham Thé Anh, Pho gido su, Tién sy

- T6 chike tdc gia cong tac: Khoa Kinh té hoc, Truong Pai hoe Kinh té Qudc dan

- Linh vuee nghién ciru chinh: Kinh 1é vi mé, Chu ki kinh doanh, Tai chinh cong, Tién té va lam phdat
- Tap chi tiéu biéu timg dang tdi cong trinh nghién ciru: Tap chi Kinh té & Phat trién

- Dia chi lién hé: Dja chi Email: pham.theanh@yahoo.com;

86 220.thing 10/2015 58 Kinh téPha trién




