Panh gia kha niang han ché cac cu séc
doi v&i nén kinh teé Viét Nam cua chinh sach
tién té trén nen tang M6 hinh Can bang tong

thé déong ngau nhién

TS. TO HUY VU°
TS. NGUYEN PUC TRUNG™

. Gidi thi¢u

Bai viét danh gid cde ci ?c;c tiéu cuec cu thé la gid dau giam, Cuc Dy trit lién
bang My (FE@ nang ldi sudt hay ting triong GDP cua My dot ngot suy giam
doi voi kinh té Viét Nam. Sir dung phwrong phdp can bang tong thé dong ngau
nhién (D?GE) dia trén hoc thuyét Keynes méi, nghién curu da xdy dwng kich ban
phan ung cua GDP, lam phat trong nuéc khi c6 cdc ci soc néu trén dudi ché do
ty gid héi dodi tha néi hoan toan (gia dinh) va ché dé » gid hoi dodi cé kiém
sodt ma Ngan hang nha mede (NHNN) dang dp dung. Keét qua cho thdy: i) Dugi
ché do 1y gid hoi dodi tha noi hoan toan, khi c6 cu séc tiéu ciec tir kinh té thé
gioi, tde dong lan truyen dén kinh té Viét Nam duoc khuyéch dai hon so véi ché
do co ché héi dodi c6 kiém sodt; ii) Chinh sdch ty gid NHNN dp dung trong thoi
gian qua ¢6 tinh hiéu qua cao khi ngdn chdn dwoc nguy co giam pht trong trung
han cua nén kinh té truée dién bién gid dau thé thé gtoz binh qudn giam 40%
trong nam 2015; iii) Quyet dinh tang lai sudt 0,25% cua FED trong Quy 1V/2015
chi gay ap luc tang 1y gid trong nudc khoang 0,75% doi véi co che ty gid co kiém
sodt trong khi mirc bién dong sé lén t6i +1,25% néu ty gia dworc tha néi hoan toan.

Tir khéa: M6 hinh cdan bing tong thé déng ngdu nhién, cii séc, chinh sdch tién té.

hinh Can biang tdng thé dong nglu nhién-
Dynamic Stochastic General Equilibrium —

'Viét Nam ngay cang mo ctra va hdi nhdp
kinh té qudc té sau rong, didu ndy cfing c6 nghia
la Viét Nam sé& chiu tdc dong nhiéu hon va
manh mé& hon trudc su thay doéi cta cac yéu td
bén ngoai nén kinh té. Chinh sach tién té trong
bdi canh nhu vay cang phai linh hoat hon nham
dat duoc muc tiéu cudi cung la 6n dinh kinh té
vi md va kiém soat gia ca. Bdo cdo sir dung Mo

* **Ngin hang Nha nuwéce Viét Nam
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DSGE - mé hinh dang dugce nhiéu Ngan hang
Trung uong trén thé gidi sir dung nhu Cuc Dy
trr lién bang My (FED), ngan hang Trung wong
chdu Au (ECB), Ngan hang trung uong Anh,
Canada,... dé do ludng co ché truyén dan chinh
sach tién té cling nhu luong hoa nhing cu soc tir
bén ngodi ma mot qude gia gip phai, tir d6 dua
ra mot sb khuyén nghi vé mat chinh sach nhim
nang cao kha ning hap thu cua céc ct sde dé.
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Mé hinh DSGE dugce st dung trong phéan
tich chinh sich dua trén mdi quan hé tuong
quan 14n nhau gifta 3 khéi: Téng cung, tong céu
va khéi phuong trinh chinh séch tién té. Phuong
trinh dé xdc dinh nhimg khéi nay déu bit ngudn
tlr nén tang vi mo: Gia dinh hoan toan dua trén
hanh vi ctia céc chi thé trén thi truomg, do la
cac hy gia dinh, doanh nghiép va chinh phu.
Nhiing chii thé nay tuong tac voi nhau va tao
nén trang thai cin bang chung ctia thi trudong.

2. Tong quan vai tro cia Mo hinh DSGE
s A A A ’ -
trong do lwong co ché truyén dan chinh sich
tién t¢ va lwong hoa cac cu soc

Trong md hinh, ba khéi twong tac véi nhau
nhu ba dinh ctia mot tam gide. Khéi ciu xdic
dinh san lugng la ham cua céc bién 1ai sudt thuc
du tinh (14i suat danh nghia trir di lam phat du
tinh) va du tinh vé& san luong trong tuong lai.
Khéi cung xdc dinh lam phat 1a ham cta san
luong va lam phat du tinh. San lugng ¢6 dugc
tir khéi cdu 1a yéu t6 ddu vao quan trong dé xac
dinh lam phat va lam phat twong lai dyu tinh.
Cac yéu t6 lam phat, lam phat du tinh, san
lugng sé tac dong dén khéi chinh sach tién té.
Phuong trinh trong khdi nay s& xac dinh ngén
hang trung wong thiét lap lai sudt danh nghia
nhu thé ndo, thudong l1a ham ctia lam phat va san
lugmg. Viéc nay phan énh xu hudng cia ngan
hang trung wong trong gia ting ldi sudt ngin
han khi nén kinh té qua néng hodc lam phat
ting, va giam 14i suét ngén han khi c¢6 d4u hién
nén kinh té ting trudng chim chap. Bing céch
diéu chinh 1ai sudt thuc, chinh sach tién té quay
lai tdc dong nén nén kinh té thuc théng qua lam
phat du tinh va san lugng du tinh. Chu trinh nhu
viy 1a khép kin va dan téi md hinh hoan chinh
thé hién mdi quan hé gitta ba bién ndi sinh 14 san
lugng, lam phat va 13i sudt danh nghia.

Dic tinh co ban cia mé hinh DSGE la méi
tuong tac dong linh hoat 1an nhau giira cac khoi,
yéu t6 “dong” & day c6 nghia la yéu té du tinh
vé tuong lai 1a yéu t& quyét dinh t6i nhimg hanh
vi ngay hdm nay. Nhitng du tinh nay dugc xac

=)

dinh theo co ché gidng nhu vide xic dinh két
qua cia ngay hom nay. Mo hinh néu bat Ién
duge vai tro cua “dy tinh” va mdi tuong tac
dong gitra cac khdi. Anh huong cua yéu t6 du
tinh dén nén kinh té dwoc thé hién théng qua
miii tén tir chinh sich tién t¢ dén cdu va sau d¢
dén cung, khi san luong va lam phat duoc xéc
dinh. Diéu nay nhin manh rang chinh sach tién
t¢ co tac dong 1on toi yéu td “du tinh”. Thuc té,
trong M6 hinh DSGE, “dy tinh™ 1a kénh chinh
ma thong qua dé chinh sich tac dong dén nén
kinh té.

Yéu t6 cudi cung trong md hinh DSGE la
déac tinh ngéu nhién. Trong mdi giai doan, céc
su kién ngoai sinh ngf‘iu nhién s¢ lam xd&o tron
trang thai cin bing cua mdi khdi, gy ra su bét
6n dinh va bién dong trong nén kinh té. Néu
khéng ¢6 nhimng cu sdc nay, nén kinh té ¢ thé
duoc du doan mét cach hoan hao. Cu thé,
nhimg ct séc vé ning suit lao dong tdc dong
dén cac quyét dinh vé gid ca va san sudt clia cac
doanh nghiép la céc cu sbc tac dong dén cung,
trong khi ct séc ciu s& xem xét dén su thay doi
trong viéc sin sang mua hang hoéa cua ciac hd
gia dinh.

M6 hinh DSGE da duogc sir dung dé nghién
ciru vé& co ché truyén din chinh sach tién té
duoc thue hién dau tién boi nhimg nha nghién
ciru nhu Shiller, Campbell, va Schoenholtz
(1983), Cogley va Sargent (2001). Sau dd, co
rdt nhidu cac nghién ctru khac nhu Karel
Mertens (2008) st dung DSGE vaéi dir liéu ldy
tir giai doan khung hoang thap ky 1960 va 1970
tai My dé nghién ctru su tac dong cua tran lai
sudt huy dong dén su truyen din cuta chinh sich
tién té, trong d6 xem tran 1i suat huy déng nhu
rao can bit budc cac ngan hang thuong mai phai
tudn theo. Tiép dén la nghién ciru cta Oliver
Hiilsewig, Eric Mayer, Timo Wollmershauser
(2009) st dung M6 hinh DSGE theo truong
phai Keynesian méi (New Keynesian) dé do
ludmg vai trd ciia hé théng ngan hang trong qua
trinh truyén dan chinh sach tién té thong qua co
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ché xdc dinh 1ai suét cho vay tir i suét thi
truomg lién ngan hang. Nghién clru cua Argia
M. Sbordone, Andrea Tambalotti, Krishna Rao,
va Kieran Walsh (2010) vé tng dung ctia M6
hinh DSGE trong phan tich chinh sach. M6 hinh
sir dung bién toc do ting trudong kinh té, toe do
tang truong chi sé gia da loai trir gia thuc phim
va ning luong dé do ludong lam phat va lai sudt
quy lién bang nhdm 1y giai cho su ting bt ngd
cua ty 1¢ lam phat vao nira déu nam 2004, dong
thoi cling rat ra bai hoc vé phuong phap hiéu
qua nhit dé kiém sodt lam phat 1a théng qua
quan ly yéu t6 “dy tinh” hon la quan |y nhimg
tac dong cua cac cong cu chinh sach. Vivien
Lewis, Celine Poilly (2011) ciling st dung md
hinh DSGE nghién ciru tac dong cua muc do
canh tranh trong thi trudng tGi qua trinh truyén
din cua chinh sach tién té.

3. l'fng dung M6 hinh DSGE vao danh gia
vai tro cia chinh sich tién té¢ (CSTT) Viét
Nam

3.1. Céu triic Mé hinh DSGE cho nén kinh
| .
té Viét Nam

Pay 1a md hinh dua trén hoc thuyét
Keynes mdi theo nghién clru ctia Berg va cdc
cong su (2006) nhung duge Vu Du béo, théng
ké phat trién m& rong hon dé phu hop voi dic
thu cua kinh & Viét Nam. M6 hinh cling tham
khao cdc két qua tai nghién clru ctia Quy tién té
qudc té (IMF) va duoc kiém dinh boi chuyén
gia ciia JICA — Nhat Ban. Cdu tric ctia md hinh
cho Viét Nam géom 4 phuong trinh co ban nhu
sau:

(i) Phwong trinh tong cdu:

x=al*x(-1)+a2*x(-2)+a3*(i-pi)+ad*s(-
1)+a5*x us(-1)+u

(ii) Phuwong trinh dudng cong Phillips (quan
hé giira lam phat va GDP):

pi=b1*pi(-1)+b2*pi(-2)+b3*x+b4*s(-1)-
bS*oil+e

(iii) Phieong trinh vé lai sudt:
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i=c 1 *i(-1)+e2*i(-2)+c3*pitcd*x+v
(iv) Phuong trinh ty gia:

s=A*(d1*s(-1)+d2*(i-
1 us)+d3*x us)+B*(pi-pi_us)+H(1-A-
B)*s controlt+w;

Trong do:

v Cdc bién néi sinh gém x 1a chénh léch san
lvong (output gap); pi la chénh léch lam phat
(gitta lam phat thuc té va lam phat muc tiéu); i
la chénh 1&ch 141 sudt (gitva 1ai sudt thuc t& va lai
sudt binh quan trong dai han); s 1a chénh léch ty
gid (gifta ty gid thuc thuc té va ty gia thuc binh
quan trong dai han).

+ Cdc bién ngoai sinh gém: x us la chénh
léch san lugng cua M§ (US output gap); pi la
chénh 1éch lam phat clia M¥ (gitta lam phat
thuc té va lam phat muc tiéu); i us 12 chénh
léch 1ai sudt hiéu dung cta FED gifra lai sudt
thue té va 13i sudt binh quan trong dai han): oil
la gia dau thé thé gioi; s control 1a muc tiéu ty
gid ctia NHNN; u, e, v va w lan luot 1a thanh
phén sai s6 cta cac phuong trinh.

+ Viée lya chon tham sé A va B s& gitp
chuyén mo hinh tir ché do ty gia c¢b dinh sang
ché do ty gia tha ndi, Cu thé: néu A+B=1 thi
ché do ty gia hdi dodi 1a tha ndi hoan toan; néu
A=B=0 thi ché do ty gia hbi doai c6 kiém soat
ma NHNN da thye thi trong qua khir. Diéu nay
s& gitip do ludng tic dong cua kinh té thé gioi
dén kinh té trong nudc khi ché do ty gia dich
chuyén tir c6 kiém soat sang tha ndi hoan toan
bing cach thay doi cac tham s A va B

Cdu triic mé hinh nhie trén cho phép mé
phong cdc cii soc cua gid ddu, thay doi 1ai sudt
ctia FED, bién dong vé sdan lwong (GDP) ciia
My dén kinh té Viét Nam (GDP, lam phdt) dudi
cdc ché dg ty gid héi dodi khdc nhau.

Nguén dir liéu: Md hinh udc luong cho mau
tir Quy 12000 dén hét Quy I11/2015 (63 quan
sat) véi s6 ligu duge thu thap tir ngudn NHNN
va Téng Cuc thdng ké.




Banh gia kha nang han ché cac cu séc...

T6 Huy Vii — Nguyén Birc Trung

3.2. Ddnh gid vai tro ciia chinh sdch tién té
frong han ché nhitng tic dong tiéu cuc ciia
cdc cii séc tic bén ngoai dén kinh té trong
nuwdc

3.2.1. Déi véi cii séc gid dau giam

(i) Gia dinh: Binh quéin gia dau thd thé gisi
giam lién ti€p qua cac quy trong nam 2015 véi
mirc giam tong cong cho ca nam 2015 1a 40%
s0 voi nam 2014,

(ii) Két qua: Dudi ché do ty gia hdi dodi tha
ndi hoan toan thi khi xuét hién ci sbc gia dau
giam 40% s€ lam cho GDP giam 0,13% sau 3

quy va lam phat giam tuong (ng 2% sau 2 quy
(xem Hinh 1), hé luy la tinh trang giam phat
trong trung han (khoang 15 quy). Trong khi do,
dudi co ché ty gia co kiém soat, séc gid diu chi
lam GDP giam 0,026% sau 2 quy, lam phét
giam 0,17% trong quy dau tién va tinh trang
giam phat chi kéo dai trong 7 quy. Diéu nay
phin nao 1y giai vi sao lam phat thuc t& nim
van dat mirc +0,6% khi gia dau giam rat manh
trong ndm 2015. Nhu vay, tac dong tiéu cyuc cua
ct sbc gia dau giam dén kinh t& Viét Nam da
duoc han ché dang ké nhd thuc thi chinh sach
tién t& phu hop.

Hinh 1: Phin img ciia nén kinh té véi cii sc gis diu giam dudi co ché ty gid tha ndi hoan toan
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Hinh 2: Phan {ng clia nén kinh té véi ct soc gia diu giam dwéi co ché ty gia c6 kiém soit
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3.2.2. Déi véi cii séc tang 1di sudt ciia FED:

(i) Gia dinh: Lai sudt caa FED ting 0,25%
(twong duong 1/8 do léch chudn) trong Quy
IV/2015.

(ii) Két qua: Dudi ché dé ty gia héi dodi tha
nbi hoan toan, khi 1ai sudt cua FED ting 0,25%
thi ty gia ting 1,25% ngay trong quy dau tién
(quy 1/2016) va lam phat tang 0,3% sau 3 quy
(xem Hinh 2). Tuy nhién, duéi ché d¢ ty gia héi
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dodi ¢ kiém sodt thi khi 13i sudt cua FED ting
0,25% thi ty gia thyc chi tdng 0,65% trong quy
dau tién, didu nay da han ché muec dod ting cua
lam phat ¢ murc 0,15% sau 3 quy. Nhu vay, co
ché ty gid hdi dodi co kiém soat s& gitip giam
tac dong tiéu cuc cua chinh sach tang 1ai sudt
cua FED téi dén kinh té Viét Nam thong qua én
dinh dugc ca ty gia va lam phat trong nude, tir
d6 gitp han ché bién dong cuia cic bién sé vi
mo khéc.

Hinh 3: Phin éng cia nén kinh té véi ¢t sée ting 13i suéit cia FED duéi co ché ty gid héi
doai tha noi hoan toan
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Hinh 4: Phan trng ctia nén kinh té véi ¢ soc ting lai suat ciia FED duéi co ché ty gia
hoi doai ¢6 kiem soat
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4. Két ludin va goi y chinh sach

Sir dung M6 hinh DSGE dé dénh gid tic dong
clia cac ¢l sdc bén ngoai toi nén kinh té Viét
Nam duéi ché do ty gia hdi dodi tha ndi hoan
todn va ché do ty gid hdi dodi co kiém soat (ma
NHNN dang 4p dung) cho thiy viéc 4p dung ché
do ty gi4 hdi dodi c6 kiém sodt da han ché duoc
tac dong tidu cuc tir gid dau giam ciing nhu ting
14 sudt ctia FED dén tang truéng va lam phat

Tai li¢u tham khao:
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cta Viét Nam. Diéu nay ly giai vi sao kinh té
Viét Nam van dat duge sy 6n dinh cao trudce
nhimg bién dong ctia kinh té thé gioi trong ndm
2015. Péy ciing 1a bang chimg thuc nghiém cho
thdy viéc theo dudi chinh sach tién té ¢6 su kiém
soat vé ty gia ma NHNN dang thuc thi da va
dang gidp dat duge hiéu qua cao hon cho nén
kinh té va han ché nhing bién dong 16m, gdy bat
on kinh té vi mé trong nhitng nam qua+
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