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Tom tiit

Nghién ctru nay phan tich truyén dan ti gia héi doai vao chi sb gid nai
dia dudi tac dong cua méi trudmg lam phét bang cach su dung mé hinh
TVAR vdi cac bién lam phat, ti gid danh nghia da phuong, Output
Gap (chénh léch GDP) va lai suat lién ngan hmw theo dir liéu thang
trong giai doan tr thang 1/2000 dén thang 12 2014, Két qua tim T.}]d\
hé s6 truyén dan tir ti gid vao lam phat lheo mbi quan hé phi tuyén.
Hai mac ngudng lam phat dugc tim thay la 0.1595% thing va
0,3395%/thang; trén dudi cac mirc ngudng nay mire do truyén dan ti
gid khac nhau. Két qua truyén dan phu hop véi cic Iy thuyét kinh té
truoe day. Dudi ngudng 0,3395% khong tim tha\ bang chirng roé rang
Ve tr u_\,m dan ti gid; trén ngudmg muce do [[LI\U‘] dan rat o rang: Khi
€O cu soc ti gid duong, lam phat ting manh va sau do tro vé mire cin
ban;:, Nghién ctru Iy giai cdc ddc thu cua VN da tac dong dén mirc do
truyén dan va dé xudt mot sé ham y chinh sich.

Abstract

This article addresses the exchange rate pass-through to domestic
prices under the impact of inflation. On using TVAR based approach
and the variables of inflation, nominal effective exchange rate
(NEER), output gap, and interbank rate in addition to monthly data
applied to the period of 2000M1-2014M12, we report a non-linear
relation in the pass-through to inflation along with the two thresholds
of its. Above or below the thresholds results in different levels of the
exchange rate pass-through, which is consistent with previous
findings. with unclear and clear evidence found below and above the
threshold of 0.3395%/month respectively. In the case of positive
shocks of the exchange rate, the inflation is suggested to enormously
rise and then return to equilibrium. We also attempt to clarify several
distinct features of Vietnam as a source of the impact and finally draw
a few implications.
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1. Giéi thiéu

Nhiéu nghién ctru thue nghiém trén thé gisi da phan tich phan tmg cua lam phat trong
nude dbi véi nhimg thay doi trong ti gid hdi doai (goi la phan tich ERPT). Cac téc gia
da giai thich vi sao mrc d¢ truyén dan trong nhimg thap nién 1980 va 1990 & cic nude
c6ng nghiép bi sut giam, liéu c6 mbi tuong quan nao gitta mdi trudng lam phat véi ERPT
hay khong? Taylor (2000) phat hién ring “mtc d6 truyén dan thap khong thé xem nhu
la nhan td ngoai sinh vdi mai truong lam phat™. Nhiéu nghién ctru duoc thuc hién dé
kiém dinh quan diém cta Taylor va hau hét déu tim thiy twong quan thuén chiéu giira
ERPT va lam phat. Pién hinh la cac nghién ciru cuia Calvo & Reinhart (2002), Choudri
& Hakura (2006), Devereux & Yetman (2010).

Céc nghién ctru & VN vé truyén dan ti gia duoc khai thac trong thoi gian gan day nhu
nghién ciru cua Vo Van Minh (2009), Nguyen Dinh Mai Anh, Tran Mai Anh & Vo Tri
Thanh (2010), Nguyen Duc Thanh & Nguyen Thi Thu Hang (2010) nham danh gia muc
do truyeén dan khi ti gia 1én xudng lam cac chi sé gia thay doi bang cac phuong phéap nhu
VAR, SVAR hoidc VECM. Tuy nhién, tat ca cac nghién ciru nay déu dua trén gia dinh
truyén dan theo mdi quan hé tuyén tinh. Diéu nay ¢6 nghia 1a hé sd truyén dan khong
thay ddi dudi tac dong ctiia moi truong lam phat.

Nhung trong thuc té, cdc chu thé clia nén kinh té sé thay doi ki vong lam phét néu ti
1¢ lam phét cao qud miic ngudng nao d6. Cac cong ty nhéan thdy bat ki su gia tang ndo
trong chi phi san xudt vuot qua mirc ngudng s& trd nén dai ding hon véi su hién dién
ctia lam phét cao. Vi thé, trong méi truong lam phét cao, cic cong ty nay chon tan suat
diéu chinh gia cao hon véi diéu kién chi phi diéu chinh lai gia (Menu Costs) khong doi.
Cac cong ty chuyén dich hiéu Gmg phét sinh tir ¢ sbc dé duy tri lgi nhudn cua ho. Vi
cdc nhan t6 khac khong ddi, do tin suit diéu chinh gid gia ting nén chi cdn mat ti 1é pha
gia nho s& lam cho cdc muc gia nodi dia tang 1én nhanh. Két qua la mire do truyén dan ti
gi4 vao cdc mic gia trong nude s& cao hon trong sudt thoi ki lam phat cao so véi thoi ki
lam phat thap.

Trong giai doan tir 2000-2014, Ngan hang Nha nudc VN di thue hién mot so lan phé
gi4, hiéu (mg cua cdc lan pha gia nay dén chi sé CPI dién ra khac nhau (Hinh 1). Diéu
nay can dugc giai thich mot cach thau ddo bing cac nghién ctru thuc nghiém dé tra 10
cdu hoi: Liéu moi truong lam phat ¢6 tic dong dén hé sb truyén din tir ti gid vao céc chi
sO gia noi dia hay khong?
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Hinh 1. Dién bién ti gia danh nghia NEER va lam phét giai doan 2000-2014
Nguon: Téc gia tinh toan tir ngudn dir liéu cua IFS va Data Stream

Khac véi cde nghién ctu trude day & VN, muc tiéu ctia nghién ctu nay nham kiém
dinh tdc dong cua moi truong lam phét dén truyén dan ti gia & VN.

Dua trén nghién ctu cua Aleem & Lahiani (2014), tac gia st dung chudi dir lidu thoi
gian theo thang trong thoi ki tr 2000-2014 cta ti gia danh nghia da phuong, muc gia
ndi dia dugc dai di¢n boi chi sb gia tiéu dung, Output Gap dai dién cho nén kinh té thuc
va 1ai suét dai dién cho chinh sach tién t¢ dé udc lugng muc do truyén din cua ti gia.
Ngudn dit liéu thu thdp tur IFS, Data Stream va Tong cuc lhung; ké. Phuong phép sur
dung trong nghién ciru la TVAR véi su hd tro cua cac phin mém Matlab, Gretl, Eview.

2. Khung Iy thuyét

2.1. Mo hinh dinh gid so le theo sitc manh thi trieong

Mo hinh nay duoc Taylor gidi thiéu nam 2000, sau do rat nhidu nha nghién ciu vé
truyén dn ti gia phl tuyén trich dan va cung ¢4p nhiing biang ching thuc nghi¢m ung ho
cho quan diém vé tinh phi tuyén cua truyén dan ti gia bang cach tinh toan kha nang lam
phat thip din dén sitc manh dinh gia thap thong qua md hinh dinh gia so le theo strc
manh thi trudong. Y twong chinh cia mo hinh nay la viée thay déi sire manh thi truong
mot phan do thay ddi trong ki vong vé tinh dai dang cua bién dong gia ca, chi phi va
thay déi stc manh thi truong trong dinh gid s& lam thay d6i mac do lruw.n dan tir ti gia
vao lam phat.

M0 hinh dinh gid dugc Taylor dua ra nhu sau:

A Z 0,125(Ecrsi + ErPrai + Evervi/p)

i=0
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Trong dé x.: Miic gia toi uu tai thai ki t; ¢, 1 chi phi bién thoi ki tH: ppy: mic gid
trung binh cua 4 nhom cong ty trong thoi ki t+i.

Ham y mo hinh trén la gia ca xac dinh phu thudce vao ki vong chi phi twong lai va
bién dong gia ca. Néu gia tang chi phi duge ki vong kéo dai thi cn phai diéu chinh gia
véi mie dg va tan suat cao hon dé bu dap chi phi. Do do, sttc manh dinh gia duoc do
luomg phu thude phan 16n vao ki vong vé lam phat. Déi véi mét cong ty nhap khau dau
vao dé san xuat, chi phi ¢, s& phu thudce vao ti gia. Di vdi cong ty ban I¢ nhap khau hang
hoa. nhép khau 1a mdt yéu to trung gian ma cong ty ¢6 thé cong thém vao gid tri cua
minh dudi hinh thic dich vu ban le. Sy giam gia dong noi té sé lam tang chi phi nhap
khau tinh bang noi t¢. Néu giam gia dong tién duge ki vong 1a tam thoi (so véi lam phat),
cong ty s& chuyén dich mot phan nho gié tri sut giam dong néi té vao gia ca (dudi hinh
thae tang gid x, ). Vi thé, bién dong ti gid it dai dang hon s& dan dén hé sé truyén dan bé
hon.

2.2, Mo hinh Mark up

Al-Abri & Goodwin (2009); Barhoumi (2006); Campa & Goldberg (2005) la nhiing
tac gia ddu tién dua yéu té Mark up vao nghién ctru truyén dén ti gia. Theo do, gia nhap
khau la mét ham sé Mark up cua nha xuat khau (mkup®) va chi phi bién (mc*). Sau d6
Junttila & cong su (2012) ma rong bang cach gia dinh mac do thay doi chinh sach tién
té clia qudc gia nhap khau s& xdc dinh Mark up cua nha xuét khau. Vi thé, Mark up
(mkup, (So)) tro thanh mot ham s6 ctia quan diém chinh sach tién té. Gia st cng ty nhap
khau thiét lap gid trude cho mot vai ki, Mark up ctia cong ty nay phan tmg manh hon
néu lam phat cao. Do vay, moi truong lam phat cao ¢6 xu hudng lam gia taing mirc do
truyén dan. Mark up ¢ thé biéu dién bang 6(m)e.. trong do 0 la ham phi tuyén cua lam
phat tiéu ding nude nhap khau . Chang ta c6

PM = @re, + Ox(mje, + Osmc,

Trong d6 P/ 1a gia nhap khau vao thoi ki t; 6;. 62 va 05 1a tham s6 duong;

Phuong trinh trén cho thay bién dong ti gia ¢6 hiéu tng gian tiép phu thudc vao moi
trudng lam phat cia nude nhap khau. Gia dinh chi ¢6 2 ché do lam phat & nude nhap
khau la lam phat thép va lam phat cao. Goi (n*) la ngudng gia tri lam phat. Ché do lam
phét thap (m < %) duoc dinh nghia 1a méi trudng qué canh tranh nén céc cong ty xXudt
khau khong thé sir dung chién luge dinh gia theo thi trudng. Trong truong hop nay.
truyén dan ti gid gian tiép bang 0 va cong ty sé chuyén tat ca bién dong ti gia truc tiép
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vio trong gia ma cong ty thiét lap. Lam phat cao (m > n*) 1a méi truong lam phat trong
d6 cong ty ¢6 thé thuc hién day du chién luge dinh gia theo thi truong va truyén dan ti
gid cao hon murc 0. Cu thé hon, lam phat cao s& lam gia ting hé sd truyén dan theo phi
tuyén.

3. Cac bang chirng thuc nghiém vé truyén dan ti gia phi tuyén

Céc nghién ctru sau day hau hét tap trung vao viéc kiém dinh quan diém cua Taylor
vé vai trd ctia lam phat d6i véi truyén dan ti gia hbi doai. Dién hinh la nghién ctu thuc
nghiém ctia Gagnon & Ihrig (2001), kham phd moi quan hé gitia truyén dan ti gia vao
CPI va 6n dinh lam phét cho 11 nudc cong nghiép. Két qua tim thdy truyén dan giam
trong thap nién 1990 va sy thay doi mac do truyén dan cd moi twong quan ¢é y nghia
théng ké vai lam phat. Tuy nhién nghién ctru nay lai khéng cho thay mdi quan hé ¢6 hé
théng gilra truyén dan va hanh vi cua chinh sich tién té. Choudhri & cong su (2006) mo
rong nghién ciru véi 71 qudc gia trong thoi ki tir 1979-2000. Céc tac gia tinh ti 1 lam
phat trung binh cho mdi quéc gia va phan loai qudc gia ¢6 lam phat cao va quoc gia ¢6
lam phat thap sau do udc luong ti 1¢ truyén dan cho tiing ché do lam phat cao hay thap.
Két qua tim thay co mdi twong quan duong ¢o y nghia thong ké gitta ERPT va ti I¢ lam
phat trung binh. Dong gop cua nghién ciru nay la céac qudc gia trong mau bao gom ca
céc nude dang phét trién va phuong phép nghién ctu cta ho la s dung khudn kho can
bing téng thé dua trén mé hinh kinh t& vi mé mé méi.

Devereux & Yetman (2010) thong qua viéc md phong qua trinh diéu chinh gia cua
cac quoe gia dé ude lugng hé s6 truyén dan cho nhing truong hop gia clng nhéc va gia
thay dbi thuong xuyén dua trén di li¢u cia hon 100 qude gia va tim thay rang c6 moi
quan hé cung chiéu nhung phi tuyén tinh gitra truyén dan ti gid va lam phat trung binh.
Tinh chét phi tuyén trong phan tich nay xuat phat tir két qua khi lam phat hang nam tiang
trén mic ngudng. sé khong o tac dong lén hon I1én gia nhap khau do tit ca cde mic gia
diéu chinh lién tuc, vi thé truyén dan ti gid 1a hoan toan. Mt thay doi nho co thé khong
lam cho gia san pham bién dong & qudc gia tinh theo d6ng tién cua nude nay do chi phi
diéu chinh lai gia hodc chi phi thuong thao lai hgp dong. Mac du vay, mot ¢l soc 1on va
dai dang c6 thé cham ngodi cho viée diéu chinh gid & mot vai cong ty va diéu nay co thé
duge xem nhu 1a thay doi trong do co gidn truyén dan.
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Aleem & Lahiani (2014) cung cap thém bang chiing vé truyén din ti gid phi tuyén tai
Mexico bang cach tiép can md hinh TVAR dé tim ra ngudng lam phat va két luan trong
cdc ché dé lam phat khac nhau, mérc truyén dan ti gia khac nhau.

Cac nghién ctru dién hinh wén day dugc trién khai vao nhiéu thoi ki khac nhau, miu
nghién ctu tir cac nude OECD, hdon hop cac nude phét trién va dang phat trién, nghién
clru trong tirng qudc gia cu thé.... sur dung rat nhiéu phuong phap nghién ctru khac nhau
nhung cting cho ra két qua la méi truong lam phét ¢6 tac dong dén truyén dan ti gia. Két
qua truyen dan ti gia thip déu dién ra trong moi trudng lam phat thap. Mac du cée tac
gia nay co nhing cach giai thich cho két qua cua minh nhung nhin chung day la nhing
bang chiing rat manh vé tinh chat phi tuyén trong truyén dan ti gia vao chi sé gia noi dia.

O VN trong nhitng nam gin day ¢ nhidu nghién ctu vé truyén dan ti gia héi doa
nhu nghién ctu cia Vo Van Minh (2009); Nguyen Dinh Mai Anh, Tran Mai Anh & Vo
Tri Thanh (2010): Nguyen Duc Thanh & Nguyen Thi Thu Hang (2010): Tréan Ngoc Tho
& Nguyén Hiru Tuén (2012); Nguyén Thi Ngoc I'rang & Luc van Cuong (2012). Cac
tac gia su dung nhiéu phuong phap khic nhau nhu VAR, VECM. OLS ... Két qua déu
cho thay mue do truyén dan ti 214 vao cdc mire gid 0 VN la khong hoan toan. Nhiing han
ché cuia cac nghién ctru & VN la déu chua dé cip dén méi twong quan gitra truyén dan ti
gia vai moi trudng lam phat. Truyén dan ti gid ERPT ¢6 kha nang la phi tuyén hay
khong? Day la khoang tréng nghién ctu truyén dan ti gid & VN. Vi thé tac gia thue hién
nghién ctu nay nham cung cip thém gbe nhin vé truyén dan ti gia voi nhidu thong tin
hon & VN.

4. Phuwong phap nghién ciru va dir liéu

Mic du phuong phap VAR tuyén tinh da gitip mo hinh hoa cic van dé nghién ctu
kinh té kha tét. tuy nhién van c6 rt nhiéu tinh huéng ma mo hinh VAR phi tuyén sé
thich hop hon. Chang han ¢6 nhiing ly thuyét kinh té cén phai su dung mot mo hinh phi
tuyén hoac cé nhirng trudmg hop chudi s6 lidu quan sat theo thoi gian chi ra ring cac
bién ctia mé hinh ¢6 méi quan hé phi tuyén tinh. Vi du céc cude khang hodng tai chinh
gan day cho thay cac méi quan hé dinh luong gitra cdc bién vi mo trong nén kinh té doi
hoi mé hinh héa phi tuyén thay vi tuyén tinh. M6 hinh phi tuyén ciing ¢6 thé hiu ich
trong phén tich chinh sach tién té. Nhiing cu sdc tich cuc hay ti¢u cuc trong chinh sach
tién té ¢6 thé ¢o hicu tng bat dbi xtmg 1én nén kinh té, méi truong lam phét cao hay thip

cling tac dong deén truyén dan ti gia vao lam phat, va nhu vay cdc hiéu tng nay c6 thé
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can mdi quan hé phi tuyén. Mo hinh VAR phi tuyén cling c6 thé ¢ vai trdo quan trong
trong céc nghién ctru vé hiéu ting cua chinh séch tai khoa. Cac hidu g cua chinh sach
tai khoa hau nhu phu thude vao céc giai doan khac nhau cua chu ki kinh doanh. Viéce
nghién ctru hiéu Gng s nhan tai khoa (Fiscal Multiplier Effects) ¢6 thé yéu cau cac cong

1

cu dinh luong phi tuyén.

C6 nhiéu cach khac nhau dé mé hinh héa cac méi quan hé phi tuyén trong kinh té.
Cac md hinh pho bién hang diu 1a cdc m6 hinh phi tuyén VAR tham s nhu: Vécto
ngudng tu hdi quy (TVAR), Véeto ngudng tu hdi quy chuyén dbi tron (VSTAR) va mo
hinh ty hdi quy vécto Markov-Switching (VMSAR). Hai m6 hinh du tién khac véi mo
hinh th(r ba & chd tat ca cac bién ngudng la quan sat duge. trong khi dé & cac mé hinh
VMSAR, bién ngudng khong quan st duge nhung dong vai trd trung tim ctia mo hinh.
Su lua chon gitra m6 hinh TVAR va VSTAR phu thude vao van dé kinh té cu thé can
duge nghién ciu. Cac md hinh TVAR dugc thiét ké dé mo ta nhimg tinh hudng trong
d6 hanh vi cua cic bién ngudng cé thé duoc tu xic dinh nodi tai va tir do xac dinh céc
ché d6 chuyén ddi mdi quan hé khac nhau gifta cac bién nghién ciru. M6 hinh VSTAR
¢6 thé duge st dung trong trudng hop c¢in mé hinh héa su chuyén doi tron lién tuc giia
2 (hay nhiéu hon) cac mdi quan hé tuyén tinh gitra cac bién nghién cuu.

Muc tiéu cta nghién chu nay la xem xét tac dong cua méi trudng lam phat dén truyén
dan ti gid. Moi truong lam phét cao hay thip ligu c6 lam thay déi co ché truyén din hay
khong? Nghién ctru khong dé cap dén viée chuyén doi tron gitra cdc méi truong lam
phat. Vi thé, mot khi tim thay méi quan hé phi tuyén gitra lam phat va truyén dan thi mo
hinh TVAR la thich hop.

Vi nhiing ly do trén, dua vao nghién ctru cia Aleem & Lahiani (2014), tac gia su
dung qué trinh da bién v&i mé hinh vécto tu hdi quy ngudng TVAR dé nghién ctru truyén
dan ti gia. M6 hinh TVAR cting vdi thuc té vé bién dong ti gid c6 thé thay doi phan (ing
ctia cac chu thé kinh té d6i véi cdc bién dong va két qua la nhitng phan Gng cua chu thé
kinh té ¢6 thé chia ra lam nhiéu muc do khac nhau phu thudce vao ti 1¢ lam phat.

4.1, M6 hinh vécto tir hoi quy nguong TVAR

Vi gia dinh 3 ché d6 md hinh TVAR duoc biéu dién nhu sau

Y= (0—'1 + Ay (L)Yeeq + -+ A‘I_p(‘{‘)yt—p + 51;)"(% <y
+ (@ + Ay (LYo + -+ Ay (L)ye—p + €2) (1 <G < V2)
+ (a3 4+ Az (L)ye—q + -+ Agp (L)Yep + £30)1(q: > 12)
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Trong d6 vécto cua bién y, bao gébm lam phat. Output Gap, ti gia danh nghia da
phuong NEER va chi s6 dai dién quan diém chinh sach tién t&. Output Gap nim bit tac
dong cua nén kinh té thuc 1én truyén dan ti gia.

qu1a bién ngudng, 11 va 2 1a gia tri ngudng. Ti 1é lam phat 1a bién ngudng trong mo
hinh. ai 1=1, 2, 3 la vécto hﬁng s6 3x|

Trong d6 ham da thirc tré A;(L) = A L+ A,L2 + -+ A, LP

Vi ma tran Aj 1a ma trin 4x4p. j = 1,2,3,....p; L 1a toan tr tré.

I(.) nhan gia tri 1 néu diéu kién duoc thoa man néu khong I(.) nhan gia tri 0.

Goi 8 = (o, o¢,, 5. Ay, Ay, As, (V1,¥2)) 12 vécto tham sd. tac gia stir dung phuong
phap binh phuong bé nhit OLS dé tdi thiéu héa ham sau day:

Y= (al + A (L)yp—q + 0+ Alp@))’r—p oz 51r)I(Qt <V
g= argmin [ Y{_, _(az + Ay (L)Y + o+ Agpy (L) Ye—p + Ezr)](yl <qr <V¥3)
—(as + Ay (L)ye—q + + A5 (L)ye—p + £3:)1(q: > V)

4.2, Phan img xung c6 diéu kién CIRF so véi phan img xung tong qudt GIRF

Sau khi ude lugng TVAR, budc tiép theo la phan tich ham phan tng xung. Trong mo
hinh phi tuyén. phan Gng ctia m6t bién néi sinh déi véi mét ¢t séc phu thude vao lich sir
qué khur, tinh trang nén kinh té va quy mé ct séc duoc nghién ctu tai thai ki 0, quy mod
va dau cta tat ca ¢ soc tac dong dén nén kinh té trong thoi ki nghién ctu (Mot ch sde
tai thoi ki t ¢6 thé cham ngoi cho viée chuyén ddi ché do vao thai kit + d). trong do d la
dj tré ude tinh cia ngudmg). Trong nghién ciru nay, tac gia thuc hién 2 loai ham phan
ang xung bd sung cho nhau bao gébm: (1) Phan tng xung phu thudc vao ché do (con goi
la phan img xung ¢6 diéu kién); va (2) Phan g xung phi tuyén lGng quat (GIRF).

Phan Gmg xung phu thude ché do mo ta phan tng cia hé thong déi vai mot ca sde
trong mdi ché do duge nhan dién thong qua ngudng lam phat da duge ude tinh. Ham
phan Gmg xung nay con duogc goi la ham phan Gng xung cé diéu kién. Diéu nay ham y
rang cac phan tmg chi thé hién trong ché do gia dinh. Vi thé dy la ham phan tng xung
tuyén tinh trong pham vi ché do gia dinh. Phan (rng xung co didu kién la cong cu hic¢u
qua dé mé ta hanh vi caa hé théng trong pham vi mdi ché do.
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Tuy nhién, phan img xung co diéu kién nay c6 thé khong ph hop vai tac dong vi mo
sau cuing cia mot ¢t séc néu kha nang chuyén doi ché do trong sudt vong doi cua phan
tmg la du 16n. Trong trudng hop nay, ching ta can xem xét dén phan (g xung phi tuyén,
phan tmg nay khong gia dinh hé théng van duy tri trong m6t ché dé nao doé tai thoi gian
bat dau ch sde (Gallant, Rossi & Tauchen, 1993; Koop. Pesaran & Potter, 1996; Potter.
2000). Chiang han mét ¢t séc di 1on ddi véi mot bién sb din dén chuyén d6i nén kinh té
khoi ché d ban dau mot khi hi¢u tng truc tiép hodc gian tiép cé du anh huong va theo
thoi gian phan Gmg c6 kha nang chuyén doi qua lai gitra hai ché do. Noi chung. phan tng
xung phi tuyén khac v&i phan Gmg xung tuyén tinh twong tng, chung phu thude vao lich
str chudi thoi gian cling nhu quy mé va mic do cua ¢t sbe.

Trong nghién ciru nay, tac gia thuc hién ca phan tmg xung ¢o dicu kién va phan tng
xung phi tuyén (GIRF). GIRF dugc tinh dua trén md phong bootstrap theo nghién ctu
cua Balke (2000).

4.3.  Phuong phap woc luong
4.3.1. M0 ta dir liéu

Nghién ctru str dung dir liéu hang thang da diéu chinh theo mua vu trong thoi ki tir
thang 1/2000 dén thang 12/2014.

Ti gia hoi doai danh nghia c6 hiéu luc dugce tinh dua theo ti gia song phuong gitia
VN véi 13 qudc gia gdm cac nude khu vue dong Euro: Uc, Campuchia, Hong Kéng,
Trung Qudc, Singapore. My, Malaysia, An D@, Han Qudc, Nhat, Philippines, Thai Lan.

Dir lidu ti gia song phuong va khdi lugng quan hé mau dich duge thu thap tir ngudn
IFS. Tac gia dinh nghia cd sdc ti gia 12 ca sdc tang 1én trong ti gia. Vi tic gia chon cach
niém yét gia truc tiép nén cé thé hiéu ci soc ti gia la sy mat gia cua dong VN.

Ti 1& lam phat duoc do luong biang su thay d6i trong chi sd gid tiéu dung CPL. Chi s6
CPI thuong duogc cac nha phan tich tai chinh va nhirng nha hoach dinh chinh sach sur
dung rong rii trong khi xac dinh xu hudng gia ca va duoc xem la chi bao tét nhat cho
tién trinh lam phat ctia nén kinh té (Briére & Signori, 2012). Bién CPI duoc thu thap tir
dir liéu cua Data Stream.

Output Gap duoc tinh toan tir chi s6 gia tri san xudt cdng nghiép bing bo loc Hodrick-
Prescott. Bién gia tri san xuit céng nghiép duoe thu thap tir Tong cuc Théng ké VN.

Khi lua chon bién dai dién cho chinh sach tién té, thay vi dung bién 1ai sudt tai chiét
khau va Iai sudt tai cap von, tac gia sir dung lai sudt lién ngan hang 1 thang. Theo nghién
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cliu trude day, mbc 1ai suat nay c6 anh huong dang ké dén thi truomg va cac bién vi mo
ctia nén kinh té hon la céc bién lai suat chinh sach (Tran Ngoc Tho, 2012: va Nguyén
Thi Ngoc Trang, 2012). Lua chon bién 13i suat lién ngan hang & VN duoc xem la lua
chon phui hop cho quan diém chinh sach tién té cua NHNN. Bién lai suat duoc thu thap
tir Data Stream. Mo ta cac dir lidu duge tom tat trong Bang 1.

Bing 1

M5 ta bién va nguon dit liéu
Bién quan sat Ky hiéu Ngudn
Ti gia hoi doai danh nghia da phuong NEER IFS
Ti 1€ lam phat INF Data stream
Output Gap 0G GSO
Lai suat VND lién ngan hang ki han | thang IR Data stream

4.3.2. Kiém tra dic diém da lidu

Trude khi kiém dinh ngudng lam phét trong mé hinh TVAR, tdc gia kiém dinh tinh
dirng théng qua phuong phép kiém dinh Unit Root Test va phuong phap ADF: Iua chon
do tré ti wu bang phuong phap AIC. Két qua cho thiy cac chudi dir liéu la chudi thoi
gian dirng va do tré t6i uu la 3.

4.3.3. Kiém dinh tinh phi tuyén

Tac gia kiém dinh phi tuyén cho mé hinh TVAR so véi mé hinh VAR tuyén tinh,
trong d6 st dung lam phat lam bién ngudng. Gia tri ngudng la diém gay tai dé truyén
dan ti gia c6 y nghia thong ké thay bang truyén din ti gid khong ¢6 ¥ nghia thong ké.
hodc truyén dan ti gia khong cé y nghia thong ké sang truyén dan ti gia ¢6 y nghia thong
ké. Dé kiém dinh gia thuyét Null 1a tuyén tinh (m = 1; m la s6 ché do) so v&i tinh phi
luyén (m = 2, 3 ché d9). Tac gia str dung kiém dinh tuyén tinh mo rong da bién cua
Hansen (1999), Lo & Zivot (2001). Kiém dinh sir dung ma tran hiép phuong sai cho mdi
md hinh (mo hinh 0 va 1). ¢6 nghia la md hinh VAR don gian (v6i gia thuyét Null la
tuyén tinh) va md hinh 1 1a mé hinh TVAR tuong ting v&i 1 va 2 ché do. Thong ké kiém
dinh LR duoc viét nhu sau:

LRy, = T(In(dets,) — T(In(dets,))
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Trong d6, $, 1a ma tran hiép phuong sai uéc tinh cia mé hinh dudi gia thuyét Null
va §, 1a ma tran ude luong véi lua chon khéc, Viée tinh toan p-value duoc thuc hién
bing md phong. Phan phéi Bootstrap dua trén viéc tdi 1ap phan du tir mé hinh Null, ude
luong ngudng va tiép tuc kiém dinh. Trong tit ca tinh todn, tac gia tai tao 1.000
Bootstrap.

Két qua kiém dinh thé hién trong Bang 2.

Bang 2
Két qua kiém dinh LR

LR test for linearity against 2 regimes

LR statistic 128,2305
p-Value 0,0000
Estimated threshold 0,00128

LR test for linearity against 3 regimes

LR statistic 314,0228
p-Value 0.0000
Estimated threshold 0,001595: 0.003395

LR test for 2 regimes against 3 regimes

LR statistic 185,7923
p-Value 0,0000
Estimated threshold 0,001595; 0,003395

p_value = 0 béc bo giai thuyét Null. Kiém dinh trude tién béc bo gia thuyét tuyén tinh chon gia thuyét
phi tuyen v6i 2 ché dg; kiém dinh tha hai bac bo gia thuyét tuyén tinh chon gia thuyet phi tuyén 3 ché
do; kiém dinh tht ba bac bo gia thuyét phi tuyén 2 ché do chon gia thuyét phi tuyén 3 ché dé.

Két qua cho thay nén kinh té VN dugc mb ta bing mo hinh TVAR ba ché do. Vi hai
ngudng lam phat ude lugng dugce tir mo hinh la 0,1595% va 0,3395%/thang.
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Hinh 3. Dién bién lam phét véi hai muc ngudng
5. Két qua nghién ctru va thio luén két qua
Bing 3
Két qua ude lugng ciia mé hinh TVAR véi bién ngudng lam phat INF
Ché dd | Ché dg 2 Ché do 3

INF (-1} == 0.001595

0,001595 < INF (-1) <= 0,003395

INF(-1) > 0.003395

Percentage 18,64% 15,82% 63,54%
of obs
coefficient  tstat pval coefficient  Tstat pval coefficient tstat Pval
Constant -0,0047  -1,1484  0,2643 0.0025 36952 0,0022 0,0043 2,0262  0,0453
INF (-1) 0,3961 2,2499  (0,0359 0.0489 0,9053 03796 0.4794 55772 0,0000
Output Gap (-1) 0,0242 23492 00292 -0,0032  -1.4485  0.1681 0,0044 0,5723  0.5684
NEER (-1) 0,0276 08513 04047 0,0058 0,6536 0,5233 0.,0598 2,5094  0,0136
IR (-1) -0,0011 - -0,0167  0.9868 0.0078 0.7634 04570 0.0645 1.7942  0,0757
INF (-2) -(L0422  -0,2450  0.8089  -0,0301 -0.4276 (L6750 -0,0226 -0,2176  0.8281
Output Gap (-2) 00113 -0.8130 04258 (,0000 00167  0.9869 -0,0061 -0,7391 04615
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Ché dé | Ché do 2 Ché do 3
INF (-1) <= 0,001395 0001595 < INF (-1) == 0.003395 INF(-1) = 0.003395
Percentage 18.64% 15,82% 63,54%
of obs
coefficient  tstat pval coclticient Tstat pval cocflicient tstat Pval
NEER {-2) -0,0289  -0,7049  0,4890 -0,0094 -0,8877 0,3887 0.0387 1.0627  0,2904
IR (-2) 00813 08725  0,3933 0,0007 0.0513 0,9598 -0,0893 -2.0869  0,0394
INF (-3) -0.1587  -1.2828 0.2142 0.0109 03107 0,7603 00,2825 29758  0,0036
Output Gap (-3) 0,0056 0,6852  0.5011 -0.0002 -0,0972 09239 0,0036 04476 0.6554
NEER (-3) 0,0039 01306  0.8974 0,0037 0.3970 0,6970 -0.0989 -4.2946  0.0000
[R(-3) -0.0653  -0.9179 03696 -0,0089 -0.9391  0,3625 (L0046 -0.1266  (1,8995
AlC -72.8618
SIC -67.2618
SSR 15.0372

Bang 3 trinh bay két qua m6 hinh TVAR véi bién lam phat la bién ngutmg. Mac di
md hinh kinh té luong tim ra 2 ngudng va 3 ché do, nhung hé sb truyén dan tir ti gid vao
chi s6 lam phat & ché do 1 va ché d6 2 khong ¢ ¥ nghia thong ké trong khi & ché do 3
¢6 y nghia thong ké. S quan st trong ché do 3 chiém phan Ion (65,54%), nén tac gia
tap trung vao ngudng chinh la 0,3395%/thang, tuong duong vai 4,074%/nam. Dudi mic
nguong lam phat 0,3395%/thang, truyén dén khéng ¢ ¥ nghia thong ké. Diéu nay co
ngha la dudi mic lam phat niy, chua tim thiy bang ching rd rang cua truyén dan ti gid
vao lam phat. Trén mirc ngudng, mot ch se tang ti gia s& lam cho chi sé lam phat tang
manh & ki ké tiép. dién bién khong rd rang & ki tiép theo. va cubi cing lam phat giam ¢
nhirng ki sau do.

Két qua tim thdy tir mo hinh khd phi hop véi dién bién ciia nén kinh té VN. Trong
mdi trudng lam phét thap (dudi ngudng 0,3395%) vao thoi diém 25/12/2008, 25/11/2009
va 10/2/2010 khi NHNN thuc hién pha gia tién té thi sau dé lam phat van khong co
nhing thay déi dot bién tang hay giam (Hinh 4). Diéu nay minh hoa ludn diém trong két
qua nghién ciru: Phd gia VND khong ¢6 v nghia thong ké trong ché dé dudi ngudng lam
phat 0,3395%. Két qua nay phi hop vai ly thuyét kinh té va voi phin lén céc nghién ctru
thuc nghiém trén thé giGi 1a do ki vong lam phat thap cdc doanh nghiép khong thuc hién
diéu chinh gia khi ti gia thay d6i. Ngoai ra & VN can phai luu ¥ cac yéu td khac nhu: (1)
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Chinh phu di chi dong kiém giir gia cdc mat hang chu luc cua nén kinh té nhu xang,
dau, dién, nude va mgt sb chuong trinh binh én gid & cac thanh phé [6n nhu TP.HCM:;
va (2) Trong nhiing giai doan nay déu dién ra ké tir sau cudc khung hoang tai chinh toan
cdu. Strc mua yéu 1a ly do chinh khién cho viéc pha gia khong tac dong dén lam phat.

Trong méi truong lam phat cao (trén ngudng 0,3395%), da xay ra hai lan pha vao
thang 8/2010 va thang 2/2011 déu trong méi truomg lam phat tham chi rat cao. Trong
moi truomg lam phat cao hon mie nguéng da xac dinh (ché do 3), viéc pha gid rd rang
c6 tac dong dén lam phat (dung nhu 1y thuyét ki vong). Chi mét thoi gian sau do, lam
phat méi giam trd lai (Hinh 4). Mac du vay, dang Iy sau nhimg lan pha gia manh thi lam
phét phai ting rat manh va kéo dai, song trén thuc té thi hanh vi cta lam phat lai ¢é phan
diu hon sau cti séc. Ly do 1a ti gia chinh thire USD/VND da duoc NHNN kém nén qua
lau, trong khi ti gia trén thi truong phi chinh thie da giao dich cao hon muc ti gid binh
quén lién ngan hang. Ti gia chinh thirc ton tai trong mau dir liéu nghién cru trén thuc té
di khéng ton tai trong cac giao dich trén thi truong thoi gian nay. Cac doanh nghiép
nhap khau va ho kinh doanh van phai mua USD trén thi truong phi chinh thire. Viée
NHNN pha gia manh tai thoi diém nay thuc chit chi 14 hop thic hda mic ti gia phi chinh
thirc da ton tai trude d6 kha lau. Lam phat trén thuc té da tang 1én ké tr trude khi pha
gia, vi vay viéc lam phat tang Ién sau khi pha gia khong phai la hiu qua cua pha gia ma
la do lam phét dang quay trg vé mitc cin bang.

Nhung vi sao lam phét sau d6 lai giam di lién tuc, nhét 1a sau lan pha gia nam 20117
Theo tac gid, nguyén nhan chinh la do Chinh phu VN ban hanh Nghi quyét 11 vé that
chit tién té va tai khoa chua ting ¢6 tién 1é va di thue hién cac cam két dé cho dén nay.
Mot thong diép qua manh m& nhu thé da tao niém tin trén thi truong, cong véi that chat
tién & qua mirc khién cho lam phat ngay sau do da giam di dang ké.
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Hinh 4. Dién bién lam phat CPI trude nhitng ct sbe ti gia giai doan 2008 - 2011
Ngudn: Téc gia tinh toan tir nguén dir liéu cua IFS va Data Stream
Dé thiy rd tac dong cia ci sdc ti gia dén lam phat, 13i sudt va san lwong nhu thé nao,
tac gia thuc hién ham phan ing xung. Trudc hét tic gia thuc hién phan ng xung c6 diéu
kién (Conditional Impulse Respond) véi gia dinh cho mdi ché do (Hinh 5).

it Inflakn
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Hinh 5. Ham phan Gng xung tich lity c6 diéu kién cua lam phat, 14i suét va san lugng
dbi véi ch sbe ti gia

Luu y: Truc hoanh la thoi gian phan tng xung duge mé phong, truc tung 1& mirc d§ phan ing dbi voi
ct soc duong trong NEER

Két qua phan (mg xung & Hinh 5 cho thay trong ché d6 1 khi ¢6 mot ¢t sdc ti gia tang
1 d6 léch chuén, chi s6 lam phat ting 0,6% trong hon mét ki ké tiép roi giam nhanh
xubng mirc cAn bing trong 8 thang sau. Trong ché do 2 khi c6 mot cu soc ti gia ting 1
do 1éch chudn, chi s6 lam phat ting gan 0,6% trong 2 ki ké tiép rdi giam tir tir xudng
mic cin bang trong 20 thang sau.

Trong khi & ché dd 3 phan tng cua chi s6 gia tiéu dung véi ci sbc ti gia lai khac han
2 ché do trude. Khi mot ca sdc ti gia tang 1 d6 1éch chuan, chi sb lam phat tang vot lén
gﬁn 2% trong hon mot ki ké tiép roi giam nhanh xuén'g muc can bﬁng trong 10 thang
sau d6. Sau khi cham mirc cAn bing chi s lam phat lai c6 xu huéng giam trong thoi ki
sau do.

Nhuge diém ctia phan Gmg xung c6 diéu kién 12 xem xét phan {mg cua cic bién lam
phat, 13i suit va san lugng trong timg ché do va gia dinh 1a ct sdc khong lam chuyén tir
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ché d¢ nay sang ché do kia. Trong thyc t& kha ning chuyén tir ché d6 nay sang ché do
khéc 14 hoan toan c6 thé xay ra néu ca sée du 1én.
K&t qua phan tich phan tmg xung téng quat thé hién trong Hinh 6.

Hinh 6. Phan g xung tong quat GIRF

Hinh 6a bicu dién phan tmg cua lam phat d6i voi ch sbe duong NEER vai gia dinh
¢l sde xay ra tuong ing & ché dol,2,3.
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Hinh 6b biéu dién phan tng cua li suat d6i v&i ct séc duong NEER vai gia dinh ct
soc xay ra twong tmg o ché d6 1, 2, 3.

Hinh 6¢ biéu dién phan tng cta san luong dbi véi ca séc duong NEER véi gia dinh
¢t sbc xay ra tuong ung & ché d6 1, 2, 3.

Trudce hét, so véi phan g xung ¢ diéu kién, khi tinh dén viéc chuyén doi gifra cac
ché d6, phan Gmg xung GIRF ¢6 su khéc biét hin. Phan tmg ctia céc bién sb trude ca sbe
ti gia khong nhu thong thudng 1a ¢6 su bién dong manh sau ct séc sau d6 trdr vé can
bing. Dién bién thay déi sau cu sbc cua cac bién s6 gid ddy phirc tap theo nhiéu chiéu
huéng khac nhau, chimg t6 da c6 su chuyén dbi giita cac ché d6. Chang han nhu phan
ang cua lam phat sau ca sdc ti gid. Néu ci sdc ti gia xay ra trong ché do 1. ltic d6 lam
phat tang 1én va c6 kha nang chuyén tir ché do 1 sang ché do 3 vai nhiing phan Gng trong
cac ki sau do.

6. Két ludn va cac ham y chinh sach

6.1. Két ludgn

Nghién ctru nay phan tich mac do truyén dan ti gid vao chi sé gid ndi dia duge do
luomg bang ti 1é lam phat CPI. Khac vdi cac nghién ctru trude day & VN, tac gia dat trong
tam phan tich xem truyén din ti gia & VN c6 phai 1a mét ham phi tuyén hay khong? Moéi
trwong lam phat ¢ tac dong dén hé s truyén dan hay khong?

Theo Taylor (2000), moi truong lam phat thép la nguyén nhan cho hé s6 truyén dan
thap & cac nude cong nghiép vao thap nién 1990 boi I€ trong mdi truong lam phat thap
céc chu thé kinh té do ki vong lam phat thap nén khong didu chinh gia ca cua minh dé
dat duoc lgi nhudn ki vong. Nguoge lai trong mai truong lam phat cao, tan suét diéu chinh
gia s€ tang 1én do ki vong lam phat tang [én.

Téc gia su dung phuong phap TVAR vdi cac bién lam phat. ti gid danh nghia da
phuong, Output Gap va lai suit dé xay dung hé phuong trinh. Két qua nghién cru 6 VN
ung hd quan diém cta Taylor vé mdi quan hé phi tuyén cua truyén dan ti gia vao lam
phat. Hai ngudng lam phat duge tim thay trong md hinh la 0,1595%/thang va
0,3395%/thang voi 3 ché d6. Sau do, do cac hé ) truyén dan trong ché d6 1 va 2 gﬁn
nhu gidng nhau va khong ¢6 y nghia thong ké, tic gia tip trung vao phan tich ngudng
0,3395%.
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Trong ché d6 dudi mic ngudng, khi cé cu sbc ti gia thi lam phat gan nhu thay doi
khong dang ké. Trong ché d6 lam phét cao trén ngudng 0,3395%/thang tirc 4,074%/nim
lam phat s& tang manh va sau do trd vé sau hon murc cén bang. Dién bién lam phét trong
thuc té tir nhitng 1an pha gia tir nam 2008 dén nam 2011 & VN déu duge cung ¢b viing
chéc thém boi cac phan tich ham phan img xung c6 diéu kién va ham phan tmg xung
téng quat.

6.2. Mot sé ham ¥ chinh sdach

T nhiing thao luan két qua nghién ctru & phan trén, nghién ciru dua ra mot s6 ham y
chinh sach nhu sau:

Trong mdi truong lam phat thap, viée tac gia khong tim thdy pha gia VND truyén dan
sang lam phat khong c6 nghia [a NHNN sé& chu quan thue hién chinh sach nay trong cdc
lan sau. Két qua nay la do: (1) Mot mat Chinh pha da thuc hién chinh sach kiém so4t gia
di véi cde mat hang xing dau, dién, nuée; (2) Mat khac, mot nén kinh té vdi do mo cao
nhung do nang suit lao déng qua thap va viéc Chinh pha khong kiém soat dugc hang
nhap l4u da 1an 4t cac chinh séch pha gia VND; va (3) Mau nghién ctu dién ra trong giai
doan khung hoang kinh té lam cho strc cau yéu di lam lam phat giam thap dang ké.
Trong céc lan pha gia sap tGi, NHNN van khong thé chu quan pha gia VND trong moi
truong lam phat thap. Chinh phu da ting bude thi trudng héa cdc linh vue xang, dau,
dién, nudc, nhung niém tin ctia thi trudng vao diéu hanh kinh té vi md ctia Chinh phu
van chua duogc cing ¢ ving chiic. Vi vy, ndi am anh cua lam phat ¢6 thé lam cho
nhitng 1an phé gia sip t&i van gay ra hiéu ang xau dén lam phat.

Viéc pha gia VND trong moi truong lam phat cao c6 kha nang phai tra gia lén hon
nhirg gi ma mo hinh TVAR du bao néu nhu Chinh phu bat dau néi long dan chinh sich
tién té dé kich thich ting trudng nhung lai ¢6 tham vong mong mudén 6n dinh ti gia bing
viéc kém nén ti gia.

Ngudng lam phat 4% trong nghién ctru cho thiy mot sb ham ¥ chinh sach quan trong
vé viéc NHNN can phai thuc hién chinh sdch lam phat muc tiéu trong diéu hanh chinh
sach tién té. Két qua nghién ctru chi ra: Cho du ¢6 mot s6 yéu t6 khach quan tir viée
Chinh phu kiém soat gid cdc mat hang chu yéu lam cho chi s6 CPI giam thap, nhung
niém tin cta thi truong s& duge cing ¢ néu nhu ngudng lam phét dudi 4%. Dé thuc
hién chinh sach lam phat muc tiéu 4% trong bdi canh dé xuét cia tac gia vé su can thiét
phai diéu hanh ti gid theo tin hi¢u thi truong thi Chinh phu cdn phai ¢é chinh sach kiém
soat dong vén qube té hop 1y. Ly do cho dé xudt nay 1a chi khi kiém soat hop ly tai khoan
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von, NHNN méi ¢6 kha nang thuc hién chinh sach tién ¢ doc lap nham kiém soat cho
bang duoc ngudng lam phat muc tiéu 4%. Dé xut nay trén thuc té chinh la hudng téi
diéu hanh bo ba bat kha thi theo hudng: Ti gi4 linh hoat, héi nhap tai chinh din din va
chinh sach tién t¢ doc lapm
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