ghién ciu nay nhdm

lupng héa cac yéu td

truyén dan sdc gid dau
ddi vai nén kinh té Viét Nam va
phan Ung cda chinh sach tién té
v6i soc gia dau trong giai doan
tr 1995Q1 téi 2015Q4 thdéng
qua viéc ap dyng phuong phap
SVAR. K&t qua nghién cru da cho
thay, soc gia dau thé gidi da c
nhiing anh hudng nhanh chéng
dén chi s6 gia tiéu dung, 1ai suat
va ty gia hoi doadi cla Viét Nam
ké tlr khi c s6c dugc kich hoat.
Bén «tanh do, su bién ddng cla
gid ddu trén thé gidi cling lam
tac dong khoéng nhd tdi tang
truong san lugng cong nghiép
v6i do tré khodng 2 quy. Dac
biét, ty gid hdi dodi chinh 13 mot
kénh truyén dan soc gid dau téi
chi s gid tiéu dung trong nudc.
Nghién ctu cling chi ra rdng, cac
c0 s6c cung tién déng vai tro
quan trong trong sy bién dong
cla chi s6 gid tiéu dung trong
nudc véi do tré khodng 1 quy va
t6i san lugng c6ng nghiép sau 2
quy.

1. Dat van de

Quié trinh phat trién kinh té toan
ciu da chung kién nhiéu cu sdc
gid dau. Trong do, c6 sau ca soc
gié dAu tho thé gidi ké tir sau chién
tranh thé giGi thir hai dén nay. Céc
et sdc gia dau anh huong dén hai
bién kinh té vi mo co ban la san
luong dau ra va lam phat thong
qua cac kénh truyén dan nhu
nhap khau, ty gia hoi dodi, tham
chi 1a thong qua cac bién chinh
sach nhu tham hut ngan sach nha
nude, cung tién va lai suét. Dic
blct Hamilton (20092) da chi ra
rang do co gidn cua cau vé dau
thé theo gid trong ngin han khong
bao git cao. Cooper and John
(2003) cting da tinh dugc dd co
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gidn ciia cdu vé dau tho theo gia
ctia hau hét cac qudc gia déu rat
thap (nho hon 0,1). Vi vay, cac ci
sdc gid ddu mang tinh tam thoi sé
anh huong manh mé hon dén chi
phi san xudt cac hang hoa trong
nude, tr do lam tang muc gia va
giam san lrong cua nén kinh €.

Vi¢t Nam dang trong tién trinh
hoi nhap sau rong vao nén kinh té
toan cau ké tir sau cong cudc “Doi
m&i” nam 1986 va dac biét la su
hoi nhap kinh té khu vue va quéc
té ngay cang sau rong voi su kién
gia nhap WTO nam 2007. Nam
2015, tham gia ky két Hiép dinh
Péi tac Kinh té xuyén Thai Binh
Duong TPP nam 2015. Chinh su
héi nhap kinh té khién nén kinh té
Viét Nam tr¢' nén nhay cam hon
vOi cac ¢t soc tir bén ngoai ndi
chung cling nhu cac ca soc gia
dau thé giti noi riéng.

O Viét Nam, dau 1a mot trong
nhimg nguon nang luong pho
bién nht. Ty 1¢ tiéu dung dau
thdé trong tong tiéu dung nang
luong cudi cung chiém t6i 35,6%
vao nam 2010 (Ha 2010). Thém
vao do, Viét Nam la nudc vira co
xuat khiu dau tho, vira nhap khau
xang nhién liéu. Tong kim ngach
xuét khau dau tho cua Viét Nam
hang nam dugc udc tinh khoang
20 ty USD va ciing chi khoang 12
ty USD cho nhép khiu xing va
dau thé (theo s lidu dugc cong
b6 thang 4 nam 2013 cua IMF).
Chinh vi vdy, su bién dong gia
diu thé gioi s& tac dong khong
nho téi nén kinh € Viét Nam
thong qua cac kénh khac nhau,
bao gdbm kénh nhap khau va gia
dau trong nude.

Tuy nhién, van chua c6 mot

nghién ctru dinh luong chinh thire
tap trung vao su truyén dan cua
sbc gia diu thé gioi dén nén kinh
té Viét Nam. Vi vy, trong nghién
clru nay, chiing to1 tap trung phan
tich co ché truyén dan cta soc
gia dAu thé gioi d6i vai nén kinh
té Viét Nam va sy phan tng ctia
Ngan hang Nha nude Viét Nam
trude su bién dong gia dau nham
muc tiéu lam phat. Bai viét tap
trung tra 101 cho hai cau hoi chinh:

- Co ché truyén dan sdc gia dau
dbi v6i nén kinh té Viét Nam 1a
nhu thé nao?

- Chinh séch tién t& cia Ngan
hang Nha nudc Viét Nam phan
g nhu thé ndo trude cic cl soc
gia dau?

2. Cd sd Iy thuyét vé su truyén
dan sdc gia dau va phuong phap
nghién ciu

2.1. Co s Iy thuyét

Tac dong cua sy thay doi gid
diu d6i v6i nén kinh t& vi mo ¢6
thé dugc khai quat thong qua hai
mo hinh kinh & vi m 1a mo hinh
tong cau - t6ng cung va mo hinh
Mundell-Fleming ngin han.

M@ hinh téng cau va tong cung

Trong nghién ciru ctia minh,
Mankiw (2002) da tap trung
phan tich tic dong cua sy thay
d6i gia dau thé gisi duge xem xét
nhu mot bién ngoai sinh va la mot
yéu t& dau vao quan trong trong
nhiéu hoat dong san xuat. Theo
do, khi gia dau tho thé gioi tang
Ién s& kéo theo su gia tang chi phi
san xuét cac hang hoa trong nudc.
Voi muc gia trong nude hicn
hanh, cac hang san xudt s& giam
luong hang hoa va dich vu cung
rng ra thi truong. Vi vay, duong
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tong cung trong ngin han s& dich chuyén sang trai,
dan dén tinh trang lam phat dinh d6n (thé hién su suy
thodi ctia nén kinh té trong khi lam phat gia ting).

M6 hinh Mundell-Fleming ngin han

Trong md hinh Mundell-Fleming ngin han,
Mankiw (2002) mo ta mo6 hinh thong qua ba phuong
trinh sau:

[S*:Y =C(Y-T) + I(r) + G + NX(e)

LM': MS/P = k(Y) + e(r)

BP: B = x(e) — m(e, Y)/e + F(r-r')

Trén co s mé hinh nay, su thay doi cua gia diu
thé gidi s& kéo theo su thay doi trong mire gid nodi dia
(thong qua sy thay doi ctia chi phi san xuat nhu da
phan tich o phan trén), tir 46 lam thay ddi can béang
tién té thue. Vi vy, duong LM s& dich chuyén sang
trai hodc sang phai (phu thudce vao mirc gia trong
nuoce tang hay giam). Ket qua la tong thu nhap quoc
ddn 4 thdy doi trong ngan han. Diéu nay c6 nEhld
rang, soc gid dau lhe giGi ¢6 thé anh huong dén nén
kinh té ciia mot qube gla thong qua thi truong tién té.
Va phan (g ctia cung tién c6 thé lam thay d6i nhirng
tac dong nay.

Cic kénh truyén din sbc gia dau

Cac nghién ciru ly thuyél vé co Lhé truyén dan sdc
gia dau thé gioi da duogc de cap tu' rat som.

D6i voi mot nén kinh té dong, sde gia diu the 2101
anh huong dang ké toi cac hoat dong kinh té. Cac
nghién ciru cua Rotemberg & Woodford (1996);
Finn (2000); vi Leduc & Sill (2004) da chi ra dicu
do voi gia dmh rang gia ca clmg nhéc va soc gia diu
la mot yéu td ngDoai sinh. Két qua cac nghlen clru nay
déu cho thdy két qua ma cic ch soc gia dau gay ra
chinh la su suy thodi kinh t&. Va chinh séch tién té
cling déng vai tro thir yéu trong su suy thoai kinh té
do.

Déi véi mot nén kinh té mo, Brown and Yucel
(2002) da chi ra bon kénh truyén dn sy thay ddi gi4
dau dbi voi moi hoat dong kinh té cua My.

Thir nhdt, kénh truyén dan bén cung c6 dién (a
classic supply-side shock): Khi gia dau ting 1én s&
lam ting chi phi san xudt. Tir d6 lam giam dau tu va
giam tang truéng Kinh té. Bén canh do, su tang lén
ctia gid dau co thé day lai quat thyce Ién cao néu nhu
nhimg ho gia dinh ky vong rang sy ting gia dau dé
la tam thoi.

Thit hai, kénh phan phdi thu nhdp va tong ciu
(income transfers and aggregate demand): Soc g gia
dau 1am dich chuyén thu nhdp tir cac nue nhdp khéu
dau sang cdc nude xuat khau dau. Tong ciu ciia cac
nude nhap khau dau giam. Tuy nhién, khi do, tiéu
ding cling s& giam va tiét kiém c6 xu hudng ting
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1én. Diéu nay lam giam ldi sudt va thiic day dau ti tie
nhdn. Nhung két qua la tong cau ctia cac nude nhip
khau dau van bi kim ham.

Thit ba, tic dong can bing thuc (the real balance
effect): Tang gia dau s& lam tang cAu tién. Trong khi
cung tién chua kip thay doi dé dap img cau tién, lai
sut sé tang 1én. Tir d6 lam giam dau tu va giam ting
truong kinh té.

Thir tie, vai trd ctia chinh séch tién té (the possible
rolc of monetary policy): Muc tiéu cua chinh sach
tién t& s& quyét dinh tac dong cua soc gia dau doi véi
mot quoc gia. Soc gia dau s& lam tang lai suat thuec.
Néu muc tiéu chinh sich tién té 1a 6n dinh GDP danh
nghia, thi cic nha hoach dinh chinh sach tién té s&
phai ting lai sudt. Tuy nhién, muc tiéu cb dinh toc
d6 tiang tong cung tién s& lam tang tang truong GDP
danh nghia va tang lam phat. Néu muc tiéu chinh
sach tién ¢ 1 c6 dinh 1ai suat thuc, ting truong tong
cung tién s& ting 1én va lam phat gia tang. Mat khac,
mot chinh sach tién t& muc tiéu lam phat co thé 1am
giam tang truong GDP danh nghia va tang ty 1¢ that
nghiép.

Bén kénh truyén dan trén hoan toan phu hop véi
cac kénh truyén dan sbc gia diu da dugc phan tich
trong nghién ctru cua Tang, Wu, & Zhang (2009).

Mot trong cac kénh truyen dan glup giai thich t6t
nhat cho su truyén dan séc j:,la dau chinh 1a kénh
truyén dan bén cung co dién (classic supply side
eﬁ'cct) N6 da chi ra mdi quan hé nghich chiéu giita
soc gia dau voi tang truong GDP va thuan chiéu voi
lam phat.

2.2. Phuong phap nghién ciru

Nghién ciru nay str dung mo hinh tu hdi quy véce to
céu triic SVAR dé phan tich tic dong cua sbc gia dau
dén cac bién kinh € vi mo cta Viét Nam.

Gidi thiéu vé mé hinh SVAR

M6 hinh SVAR dugc biéu dién thong qua cac
phuong trinh sau:

A =Cr dX, + AT, bt AT, . +8&(1)

14 ¢-1

Trong do Y =(WTI, IND CPI, M2 I E) la mot
vee to C’lp (6x1) clia céc bién nodi sinh, 1an luo*t la
gia dau thé gidi, san lugng cong nghiép thuce té, chi
s6 gia tiéu dung, cung tién M2, 1ai suat va ty gia
héi dodi, tai thoi diém t; C 1a véc to cua céc bién
ngoai sinh. A la ma trén (6x6) cta céc tham s0 vcn
=0, I Dty p; € ld véc to (6x1) cua cac cu 50(, gbdm
6 sbc gia dau soc san luong cong nghicp, sbc lam
phét, soc cung tién, soc 1ai sudt va soc ty gia hoi
doai.

Céc bién duoc lya chon trong mo hinh: gﬁm sau
bién nhu sau.



Bang 4.1.: Cac bién trong mé hinh SVAR ap dung cho Viét Nam

Tén bién Viét tat
Gia dau thé gigi WTI
San lugng céng nghiép thuc té IND
Chi s6 gia titu dung CPI
Cung tién M2 M2
Lai sudt |
Ty gia héi doai - E .

Cic giéi han cau tric dong thoi - ma tran A,

Trong nghién ctru nay, gidi han chu tric dong thoi duge dua trén
ma trén gidi han dugce sir dung trong nghién ctru cia Raghavan and
Silvapulle (2007). Tuy nhién, c6 mdt vai su khac biét vé sur giai thich
ctia bién gia dau thé gidi cho cic bién con lai. Ma tran cdu tric dong
thot ap dung trong mo hinh SVAR cua nghién cru nady duge mo ta qua
Bang 4.3.

Bang 4.3: Ma tran cdu tric dong thoi - A,

Céc bién gidi thich

. S T o L CPI M2 I —F

WTI 1 0 0 0 0 0

o IND a21 1 0 0 0 0
B CPI a3l a32 1 0 0 0
v8 M2 0 a42 a43 1 0 0
e I a51 a52 a53 as54 1 0
E a6l a62 a63 a64 a65 1

S6 liéu dugc str dung 1a s6 liéu theo quy tir quy 1 ndm 1995 dén quy 4
ndm 2015 cta sau bién, bao gdm san luong cong nghiép thuc t& (IND),
chi s6 gia tiéu dung CPI, cung tién M2, lai suat I, ty gia hdi dodi E va
gia dau thé gigi WTI. Cac s liéu duge tong hop tir cac nguon: Tong
cuc Thong ké Vlet Nam (GSO) Ngan hang Nha nudce Viét Nam (SBV),
Quy Tién te quéc té (IMF). Sé liéu cuia cac bién déu & dang logarit trur
bién 13i sudt.

S6 liéu cua cac bién la s6 liéu dang chudi thoi gian, dam bao diéu kién
tién quyét cho viée ap dung mé hinh SVAR. Kiém tra tinh dumg cua cac
chudi s6 liéu nay sé duoc trinh bay trong chuomg tlep theo nham kiém
tra mot 1an nira su phit hop cta cac chudi s6 liéu ndy voi phuong phap
SVAR.

3. Cac ket qua thuc nghiém

Kiém dinh tinh dirng va lra chon do tre

Két qua k[em dinh ADF cho thdy, 14i suat la bién dimg. Nguoc lai,
céc chudi so liéu cha cac bién con lai (IND, CPI, M2, E, va WTI ¢ dang
logarit) déu dimg & sai phan bac 1. Vi vy, cac bién dugc str dung trong
md hinh s& 1a 13i sudt (I) va téc do tang truong theo quy (quy sau so
véi quy trudce) cua san luong cong nghiép thuc té (DLIND), cta CPI
(DLCPI), ctia cung tién (DLM2), ctia ty gia (DLE), cta gia diu thé giéi
(DLWTI).

Kiém dinh d¢ tré cho thay, d6 dai tré 1a 5 quy dugc lya chon theo céc
tiéu chuan LR, PPE va AIC. Con lai hai tiéu chuén la SC va HQ lua
chon d¢ dai tré 1a 1. Tuy nhién, nghién ctru sé sir dung d¢ dai tré 1a 5 dé
thoa man diéu kién nhiéu trang. Kiém dinh d6 6n dinh ctia mé hinh cho
thay, mo hinh VAR (5) véi do dai tré 1a 5 quy, khong c6 nghiém nao
ndm ngoai vong tron don vi. Didu nay cho ihay mo hinh VAR (5) thoa
mén diéu kién mé hinh 6n dinh. Kiém dinh LM cho két qua khong co
trong quan phén du trong mo hinh VAR (5). Kiém dinh loai trir tré cho
thay tat ca cac tre deu can thiét trong mo hinh v&i mire y nghia 10% cho
tré 2 quy va /Gi_céc tré con lai. Vi vy, mé hinh
SVAR (5)d An (rng xung va phan ra phuong
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sai trong phan tiép theo.

3.1. Phén tich phan rng xung

Phén {rng xung cia san lwgng
cong nghi¢p thuc té, CPI va ty
gia véi sdc gia diu

Phan vmg cua san lwgng cong
ngh:ep thue té va CPI véi séc gid
dau duge thé hién trong hinh 3.1
dudi day. C6 thé thy, sbc gia dau
tang (hodc gidm) c6 thé lam giam
(hoiic thic day) toe d6 ting trudng
san lugng cong nghiép tr quy thir
ba va bién dong 1én xudng trong
nhiéu nam sau d6. Nguoc lai, toe
d¢ tang CPI giam manh trong hai
quy dau tién ké tir sau cu soc gia
dau ting. Diéu nay co thé dugce Iy
giai boi hiéu lyc cua chinh sach
trg gia xéng dau thong qua quy
binh 6n xing dau cua Viét Nam.
Két qua nay ciing hoan toan phi
hop voi ly thuyét ciia Keynes vé
gid ca ctng nhic. Tuy nhién, lam
phét bat dau cé xu hudng ting
dan sau 2 quy (6 thang) va tiép
tuc bién dong nhe. Nhu vay, mac
du khong lam chi s6 gia tiéu dung
trong nudc tang dot ngdt, nhung
s6c gia diu da gy ra nhitng tic
dong dang ké dén gia ca hang hoa
trong nudc la diéu khong thé phu
nhan.

Phan ung cua ty g.ra héi dodi
USD/VND dbi véi soc gia diu
duoc thé hién trong Hinh 3.2.
Dé‘mg, VND c6 xu hudng chiu

ap lyc mat gla trong quy diu ké
tr sau ¢t soc gbla dau tang. Tuy
nhién, ap lyc mat gia nay bién
dong nhe voi xu hudng gia ting
sau 6-9 thang ké tir c soc gia dau
ting. Mic du viéc Dong VND
giam gia sé khuyén khich duoc
xudt khiu, nhung né ciing din
dén su gia ting gid ca hang hoa
trong nudc.

Phin tmg xung cia lai suit
v6i sdc gia diu (Hinh 3.3)

Pé dam bao kiém soat duoe tde
d6 ting CPI va nim trong muc
tiéu lam phat ciia Chinh pha dé ra
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Hinh 3.1.: Phan (ng xung clia san lugng cong nghiép thyc té va CPI

vdi sdc gia dau

— —

| Response to Structural One S.D. Innovations + 2 S8.E.

| Response of D(LIND) to Shock1

tang (5hock1)

Response of D{LCPI) to Shock1
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Hinh 3.2.: Phan ting xung clia ty gia hdi dodi véi soc gia dau thé gidi (shockl)

| Response of D(LE) to Structural
One S.D. Shock1
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Hinh 3.3.: Phan ting xung cua cung tién va lai sudt vdi soc gid dau (shockl)

Response of D(LM2) to Shock1

Response to Structural One S.D. Innovations £ 2 S.E.

Response of | to Shock1
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tir du nam, 13i sudt co xu hudng
tang dan trude ci sbc gia dau gia
ting trong khoang thoi gian 6
thang. Diéu nay hoan toan ph
hop véi su sut giam toc do ting
truong cu tién ké tir thang thir 7
va 8.

Phén @ng xung cuia sin lwgng
cﬁng nghié¢p thuce té, CPI, ty giﬁ
hoi doal, cung tién va ldi suét
v6i cti sdc chinh sach tién t¢

Séc chinh sach tién t& giy ra
su bién dong doi voi khu vue
san xuét thé hién thong qua toc
do ting truong san luong cong
nghiép thuc té. Nhitng tdc dong
tich cuc ciia ct séc chinh sach tién
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t¢ ddi voi san lugng cong nghiép
thuc té chi dat duge voi do tré 1a
hai quy. Toc dd ﬁng san lugng
cong nghiép thuc t€ tang nhanh
trong quy tht ba ké tir sau ¢t soc
chmh sach tién té nhung sau do
lai tiép tuc g1am trong quy tiép
theo. Va ¢o thc déanh gia rang tac
dong cua ci séc chinh sach tién t¢
kha dai dang. Véi ciing xu hudng
tac dong do, soc chinh sach tién té
cling lam gia tang chi s6 gid tiéu
dung trong nudc trong quy thir ba
va bién dong véi xu hudng ting
trong sudt hon hai nim (Hinh
3.4).

Hinh 3.5 cho thiy tac dong cta

ch sbc ting cung tién doi voi 1ai
suit. Lai sudt giam manh trong ba
quy dau, sau dé bat dAu xu hudng
ting nhe tro lai ké tir quy thir tu.
Két qua nay phi hop voi cac ly
thuyét kinh té vé& chinh sach noi
long tién té.

Hinh 3.6 chi ra phan ung cua
san lugng cong 11gh1¢p va CPI
trudce ca sdc 1ai suat. Két qud nay
cho thay viée tang ldi sudt c6 thé
lam chi s6 CPI tang trong hai quy
dau. Pay ciing 1a thyce té ¢ nhiéu
nudc dang phat trién. Tuy nhién,
tir quy thir ba dén mot nam sau cu
séc, CPI bét dau xu hudng giam
manbh.

Viéc gia tang lai suat hay noéi
cach khéc 1a Ngan hang Nha nudc
thyc hién chinh séch tién t that
chit ¢6 thé anh hudng khong nho
dén tang truong kinh té. Didu nay
dugc phan anh boi su sut giam
trong toc do tang san lugng cong
nghiép thuc té ngay trong hai quy
dau ké tir sau ¢t soc.

Hinh 3.7 cho thdy cau tién va ty
gia phan img manh trude cu soc
lal suat. Cu thé, toc do tang cau
tidn sut giam dang ké trong hai
quy dAu. Cung xu thé do, ty gia
hdi doai cling c6 xu hudng bién
dong khi 1ai suat duge diéu chinh,
hay néi cach khac, ty gia héi dodi
tuong d6i nhay cam véi 1ai sut.

3.2. Phén tich phan rd phwong
sai

Phan rd phuong sai dugc su
dung dé danh g:a mirc*dd bién
déng cua cac bién trong nudc
khi d6i mit voi cac ca sdc dén tir
trong va ngoai nudc trong ngan
han va trung han. Két qua duoc
thé hién trong bang 3.1. Mot s6
diém chinh trong két qua phén ra
phuong sai nhur sau.

Thir nhat, soc gla dau (shock
1) thc dong dang ké dén muc do
bién dong cua ca nam bién trong
nude. Trong do, soc gid dau tac
dong manh nhat dén 1ai suat voi
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Hinh 3.4.: Phan ting xung cua san ligng cong nghiép thic té va CPI vai soc
cung tién M2 (shock4)

Response to Structural One S.D. Innovations = 2 S.E.

Response of D(LIND) to Shock4

Responae of D(LCFPI) to Shock4
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Hinh 3.5.: Phan tng xung cta ty gia hoi dodi, 1ai sudt vdi sbc cung tién (shock 4)

Response to Structural One S.D. Innovations =+ 2 S.E.

Reasponsa of | to Shockd

Response of D(LE) to Shock4
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Hinh 3.6.:

Phan ting xung cua san lugng cong nghiép thic té va CPI vdi soc lai sudt (shock 5)

Response to Structural One S.D. Innovations + 2 S E.

Response of D(LIND) to Shocks

Response of D(LCPI) to Shocks
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Hinh 3.7.
Phan ting xung cta ty gia héi doai va cung tién vdi soc lai suat (shock 5)
Response to Structural One S.D. Innovations + 2 S.E.
Response of D(LM2) to Shock5 Response of D(LE) to Shocks
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su giai thich cho gan 14% sy thay
doi cua 1ai suit & Viét Nam trong
mot nam ké tir sau cu sbc. Ci sdc
trong toc do ting gid dau WTI
giai thich cho khoang 7-8% va
8-9% su thay doi tuong g trong
toc d6 tang CPI va toc do tang san
lugng cong nghiép thuc té. Dic
biét, nhitng tac dong nay dién ra
rat som va kéo dai trong khoang
ba ndam. Tuy nhién, tic dong cua
sbc gia dau dén toc do ting san
lwong cong nghiép trong quy déu

tién 1a rat thap. Bén canh do, phan
g cua chinh sach cung tién voi
sbc gia dau manh dén Ién tir quy
thir hai dén khoang ba nim sau ¢
soc. (Bang 3.1)

Thit hai, soc cun g tién (shock 4)
¢6 vai trd rit 16n trong su thay doi
cua CPI, san lugng cong nghi¢p
va i sut. Tuy nhién, nhiing tac
dong nay chi xuat hién tir quy thir
hai va giam dan sau d6. S¢ cung
tién dan dén khoang 43,4% su bién
dong trong toc do ting CPI trong
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quy thir hai sau cti séc. Ty 1& nay
la khoang 31,5% trong quy thir
ba. Dbi véi toe do tang san lugng
cong nghiép, soc cung tién M2 c6
tac dong manh nhét tir quy thir ba
dén quy thir tu. Khoang 7-14% su
bién dong trong toc do ting san
lugng cong nghi¢p lhu’c té duoc
gy ra boi soc cung tién. Téc dong
nay kéo dai dén nam thir ba sau
¢t soc. Nhin chung, tic dong cua
sdc cung tién thudng manh hon
trong trung han (sau nam thir nhat
dén nam thir ba) so voi trong ngén
han. Két qua nay phu hgp voi két
qua nghién ctru cia Pham Thé
Anh (2008) va Nguyén Phi Lan
(2010) vé su truyén dan ciia chinh
sach tién té.

Thir ba, sbc cung tién 1a nguyén -
nhan cia khoang 3,5% su bién
dong trong 1ai suét trong quy dau
tién sau ¢t soc. Ty 1é nay ting lén
dén 8% sau ba nim. Tuy nhién,
su bién dong 1ai suat dugc gy ra
manh nhét boi ca sdc trong chinh
né, séc gia dau, sdc lam phat va
sbc ty gid.

Cudi cing, ty gid héi dodi
duong nhu chiu anh huong nho
tir cac sdc cung tién. Ma nguyén
nhan chinh din dén su bién dong
ty gia la sur thay (101 trong chinh
né, va soc gia dau, soc 1 suat.

4. Két ludn va thao luan chinh
sach

Céac kénh truyén dan soc gid
dau dugc phan bigt theo hai
nhom: sb¢ bén cung (gdm céc
kénh: mirc gia chung, tang
trudng kinh &, ddu tu, 13i suét)
va sbc bén ciu (gébm céc kénh:
tong cau, tiéu dung, cdu tién,
chinh sach tién t¢).

Céc két qua woc luong chi ra
ring tit ca céc bién trong mod
hinh c6 phan tng kha rd rang
voi sbe gia dau. Trong do, toe do
tang CPI, 13i suat va toc do tang
ty gia chiu tac dong ngay lap tirc
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Bang 3.1.: Phan ra phuong sai cua cac bién trong nwéc

Variance Decomposition of D(LIND):

Period 5:E. Shock1 Shock2 Shock3 Shock4 Shock5 Shocké
1 0107811 0.147213  99.85279 1.23E-30 7.50E-33 1.78E-32 ]
2 0117192 8114923 B9.58886 0.406613 0911303 0554323 0423982
3 0.128715 8.743081 80.38421 1.339691 7823764 0488212 1.221041
4 0.144006 B.058341 73.37988 1.262846 14.73736 0547517  1.614054
8 0170328 B8.027268 52.24399 1473644 11.88301 3.766739 9.342554
12 0J87219 7726106 4277484  20.93061 13.1105  4.071406  11.38653
Variance Decomposition of D(LCPI):
Period SE. Shock Shock2 Shock3 Shock4 Shock5 Shocké
1 0.040251 7577665 0.124721 92.29761 1.09E-30 1.47E-29 0
2 0043137 7.232004 0.341663 47.51944 4340263 0.711113 0793147
3 0.046231 7.899183 2733736 4570242 4215025 0680278 0.834129
4 0.049419 732348 2601444 4068501 4082638 7765304 0.798381
8 0062184 6.178052 5.37305 32.04406 3357247 6597009 16.23536
12 0070511  7.665442 582916 29.54722 31.52282 7.438888  17.99647
Variance Decomposmon of D(LM2):
Period SE. Shockl1 Shock2 Shock3 Shock4 Shock5 Shocké
1 0.022492 0.018735 0.043914 0200184 99.73717 2.38E-31 0
2 0031812 1471291 2764136 0558389 9487693 0.329169 B.67E-05
3 0032525 1991953 3.369832 2921097 90.85426 0.818216 0.044642
4  (0.034865 1.859641 4.082439 4240426 8242842 1990682 5.398389
8 0.039938 2.144358 566084 4211874 7049102 5.216971 12.27494
12 0.041932 3.418789 5.88089 438944 67.05493 6.533877 12.72207
Variance Decomposition of I:
Period SE Shaock1 Shock2 Shock3 Shock4 Shock5 Shocké
1 0.042283 3.493599 593843 6136405 3.586764 B80.8448 0
2 0.04366 6.625435 6945554 1239255 2490613 66.67515 4.870698
3 0.044653 9947571 6.344142 2479261 5231129 46.72004 6.964506
4 0.046903 13.85927 5978463 2219382 4254079 38.81696 14.89741
8 0.052094 14.00855 6.01054 19.03707 7.105795 3329271 20.54534
- 12 0.05428 13.73656 6334037 19.05201 8.180652 30.80236 21.89438
Variance Decomposition of D[LE]
Period S.E Shock1 Shock2 Shock3 Shock4 Shocks Shocké
1 0.898596 4030613 3752502 0.002338 0.812278 1457214 76.83013
2 1.339255 4,709977 4.397835 0.39361 1.008865 1294329 76.54642
3 1.61436 5259007 4.523816 2.810202 0994512 14.93974 7147272
4 1795585 6516118 5544592  4.821261 1.259628 1432646 67.53194
8 2.089374 5414389 542495 5.047094 4.341443 19.21357 60.55856
12 221093 7.253189 5261307 6.430716 476527 18.59204 57.69748

Factorization: Structural

trong quy dau tién boi ch soc
gia dau. Sdc gia dau dan dén xu
hudng gia tang lam phat, tang ty
gia USD/VND va ting lai suat.
Cu thé, khoang 7,5%, 3,5% va
4% mic d6 bién dong twong tmg
clia toc do tang CPI, lai suat va toc
do ting ty gia hdi dodi duoc giai
thich boi se gia dau trong quy dau
tién sau cu soc. Nhimg tac dong
nay tiép tuc trong khoang 3 nam.
Thém vao d6, sdc gia ddu dan dén
sy sut giam trong toc do tang san
lugng cong nghiép thyc té trong
quy thtr ba. Dic biét, phan 16n su
bién dong trong toc do tﬁng san
lLrO'ng cong nghi¢p thuu, té 1a do ct
soc clia chinh né va sbc cung tién,
soc gia dau thé gigi.

Séc gia dau ciing dan dén sy gia
tang ty gia trong nhiéu nam. Su
giam gia ctua Dong Viét Nam phan
anh mot kénh truyén dan soc gia
dau dén lam phat & Viét Nam.
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Chinh séch tién t¢ ctia Viét Nam
¢6 phan Ung rat rd rang véi sdc
gia diu ké tir quy thtr ba va tiép
tuc trong khoang hai ndm sau cu
soc. Két qua phéan ra phuong sai
ciing cho thdy vai tro quan trong
ctia chinh sach cung tién trong
su thay doi ctia cac bién kinh té
vi mo, bao gdm ting trudng san
luong cong nghiép thuc té va
lam phat ké tir quy thit hai dén
quy thir tu sau khi ¢6 chinh sach.
Két qua nay goi y ring su kién
tri trong viéc ap dung chinh sach
tién t¢ & Viét Nam 1a diéu cén
thiét.

Nhitng két qua trén cling cho
thiy soc gia dau c6 xu huéng gy
ra su suy thodi kinh té Viét Nam
voi sy sut giam ting truong san
lugng cong nghiép thuc té va su
gia tang ty & lam phat. Pay la xu
hudng anh huong cung cia sc gia
du d6i voi nhiéu nén kinh té.m
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