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Tom tit:

Bdii viét nay xem xét tdc dong ciia sy dao dong ctia 1y gid hoi dodi 161 ting trudng san luong
va mie gia & Viét Nam. Sy dao dpng cuia ty gid dwoc phén tich ra thanh hai thanh phan:
du kién va ngoai die kién, va tde dong 16i nén kinh 1é théng qua hai kénh: tong cung va t1ong
cau. Két qua nghién cieu thire nghiém véi sé lidu chudi thoi gian theo nam giai doan 1990-
2014 cuia Viét Nam cho thdy phd gid tién té ngodi dw kién hay cdc ci séc duong doi véi 1y
gida sé co tdac dong tich cuc 101 tang truong san hrong, trong khi do sw gia tang duoce di doan
triedc cia ty gid lai ¢o tdac dong tiéu cuee fcha ¥3 rémg tGi san lwong clia nén kinh té. Bén canh
do, sw giam di ngodi dy kién hay cde et sée am ciia ty gid lam giam lam phat o ca hién tai
va thoi ky tiép theo.

Tir khoa: Dao dong du kién va ngoai du l<ién; Kénh cung va céu; Pha gia tién te; Ty gia.

Exchange rate fluctuations and economic activity in Vietnam

Abstract:

This paper examines the effects of exchange rate fluctuations on real output growth and
price inflation in Vietnam. The movements in the exchange rate are theoretically decom-
posed into two components of anticipated and unanticipated ones, and affect the economy
through both aggregate supply and aggregate demand channels. The results of the empiri-
cal investigation using the time series data for the period of 1990-2014 of Vietnam indicate
that unanticipated exchange rate depreciation has a positive effect on output; meanwhile
anticipated exchange rate depreciation has a relatively clearly negative effect on output. In
addition, unanticipated exchange rate appreciation decreases inflation at present and in the
Jfollowing period.

Keywords: Anticipated vs. unanticipated fluctuations; currency depreciation; exchange
rate; supply vs. demand channels.

1. Gidi thiéu

Ly thuyét kinh & vé nén kinh té mé cho thiy ty
gid hdi dodi co vai tro rit quan trong trong viée xac
dinh trang thai ctia can can thuong mai, tdng ciu va
tong cung. Trong ché dd ty gia tha ndi, ty gia dugc
xdc dinh bai cung va cau vé ngoai té. Khi thi trudng
ngoai héi ¢6 bién dong, thi ty gia thay doi, tac 1a

dong ndi & 1én gia (appreciate) hay xudng gia
(depreciate) tuong ddi so v6i dong ngoai té. Trong
kchi d6, trong ché d6 ty gia ¢ dinh, ty gia duoc xac
dinh boi ngin hang trung vong thong qua nghiép vu
thi truong ngoai hoi. Ngan hang trung wong mua
ngoai 1€ vao, tirc la ngdn hang trung vong da chu
dong lam giam gia dong ndi & (devaluate) va nguge
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lai, ngdn hang trung uong ban ngoai té ra, tirc la
ngan hang trung vong da chu dong lam tang gia
dong ndi t& (revaluate). Khi ngan hang trung wong
lam giam gia manh dong néi té, tac la ngan hang da
pha gia déng ndi 16.

Viée pha gia tién té dién ra & cdc nén kinh té Ion
m¢ nhu Nhat Ban, EU, Nga va Trung Qudc trong
thoi gian gan day da tao ra mot hiéu ung pha gia day
truyén téi cac nén kinh té mé nho hon. Trong khi
d6, ¢ Viét Nam, co ché neo ¢b dinh déng Viét Nam
(VND) vé6i dong dé-la My (USD) tuy gitt 6n dinh
duoc hoat dong ctia nén kinh té trong thoi ky suy
thodi kinh té vira qua, nhung lai khéng tao duogc
ddng luc phat trién cho dat nude trong thoi ky hiu
suy thoai, ddc biét khi Viét Nam dang héi nhap sau
hon vao nén kinh té khu vuc va thé gio1, Pung trudce
nhitng ap luc nay, Viét Nam budc phai pha gia kha
manh déng tién cia minh.

Nhu vay, sy dao dong cua ty gid ¢ Viét Nam la
tong ciia dao dong du kién va dao dong ngoai dy
kién (sdc ty gia). Do dé, dé do ludng tac dong cua
su dao dong cua ty gia hoi doai téi hoat déng kinh
té & Viét Nam, nhim phuc vu cho cong tac dy bao
va hoach dinh chinh sach, ching t6i phan tich su
dao dong cua ty gia thanh hai phin: du kién va
ngoai dy kién, tir d6 danh gia tic dong cua ching tGi
san lugng thuc té va mire gia cua nén kinh té. Céc
tac dong cua ty gia duge xac dinh thong qua hai
kénh: tong cau va tong cung. Pha gia tién t& lam
ting xudt khau rong va ting chi phi san xudt. Tac
déng tong hop 1én ca phia cung va phia cau méi ¢o
thé cho biét két qua cudi cing cua nhirng dao dong
clia ty gid 1én san luong thuce té va mic gid, nhu két
ludn cta Gylfason va Schmidt (1983).

Bai viét nay tp trung vao méi quan hé gifia
nhitng dao dong cta ty gia hbi doai va hoat déng
kinh té ¢ Viét Nam. Bai viét duoc cdu tric nhu sau:
Muc 2 trinh bay vé mé hinh ly thuyél‘; Muc 3 mé ta
tom tat dién bién ty gia ¢ Viét Nam; Muc 4 xac dinh
cdc md hinh thyc nghiém va trinh bay cac két qua;
Muc 5 tom tit két qua nghién ciru va két lun.

2. Co s& Iy thuyét

Trong ngdn han, nén kinh té thuong xuyén co
bién dong. Nguyén nhan cua cac bién déng thuong
do ¢6 cac ¢t soc d6i voi phia cau hodc/va phia cung
ctia nén kinh té. Sy dao dong cua ty gid doi khi tao
ra cac ca séc cho nén kinh té.

Theo quan diém truyén théng, phé gia tién 18 1a

chinh sach mé rong. Phé gig ddng noi té c6 thé kich
thich hoat dong kinh té thong qua sy gia tang ban
ddu cta gia hang héa nudc ngoai so tuong ddi voi
hang héa trong nuée, 1am ting tinh canh tranh qubc
té ctia cac nganh san xuét trong nude.

Nguoe véi quan diém truyén thong, quan diém
cua truong phai cau tric ludn moi lai nhéan manh
mét s6 tac dong thu hep (thit chat) cua pha gia tién
t¢. Theo Meade (1951), néu diéu kién Marshall-
Lerner khong dugc théa man, thi pha gia tién té ¢o
thé tao ra tac dong thu hep. Hirschman (1949) cho
thdy pha gia tién t& voi xuat phat diém tham hut
thuong mai s& lam giam thu nhap qude dan thuc va
¢6 thé dan t6i giam sat tong cau. Kamin & Rogers
(2000) cho rang néu co cdu cua nén kinh & ¢o tinh
clng nhic, tie 14 hodc khu vue san xuét hang xuat
khau khong d& dang mo rong san xuat khi ty gia
tang, hodc hang hoa nhap khau khéng nhay cam ddi
vdi ty gia, thi pha gia tién té chi lam cho can can
thuong mai tham hut di, téng cau giam va do do san
lwong giam. Tham chi, néu nén kinh t ¢6 ty 18 no
nude ngoai cao, thi pha gid tién & s& lam ting ng
nude ngoai cua cac doanh nghiép, khién cac doanh
nghiép phai co cu lai diu tur dé dam bao an toan tai
chinh va dan téi giam san luong ctia nén kinh té.
Van Wijnbergen (1989) khang dinh rang & cac nudce
ma ddu vao san xudt chu yéu duoc nhap khau tir bén
ngoai, thi tac ddng ti€u cuc do chi phi dau vao nhap
khau cao co thé lan at tic dong kich thich san xuat
do gia twong ddi cua hang hoa noi dia thap. Nghién
ciru ctia Nguyén TG Anh & Nguyén Thu Thuy
(2013) dua ra nhan dinh ring pha gia dé cai thién
can céan thuong mai ¢ Viét Nam giai doan 2001-
2011 1a khoéng viing. Pha gida khong chi lam lam
phat ting Ién ma con tac dong tiéu cuc lén san
luong.

Nghién ctru nay van dung mé hinh 1y thuyét trong
cac nghién ciu ciia Agénor (1991), Kandil &
Mirzaie (2002) va Kandil & cong su (2007) dé phan
tich tac dong cua cac kénh cdu va cung lén san
lwong va gia ca trudce nhitng thay doi cua ty gid.
Theo do, téng cau chiu tac dong boi su pha gia tién
té thong qua xuat khau, nhap khau va cau noi té, va
tong cung chiu tic déng thong qua chi phi mua hang
hoéa trung gian nhap khau va du bio cta ngudi san
xuat vé stre canh tranh. Dic biét, mo hinh su dung
ky vong hop ly phén tach dién bién dao dong cua ty
gia thanh dao dong du kién va dao dong ngoai du
kién. Trong do, céc dao dong du kién clia ty gia tac
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Bing 1: Tém tit dién bién ty gia & Viét Nam giai doan 1990-2014

| Thoi gian

Ché a6 ty gia

Chinh sich diéu hanh ty gia

1989-1990

Neo ty gia véi bién do
duoc diéu chinh

Viét Nam buoce sang co ché thi trudng, bién do dao dong cia ty
gid duge ndi rong dan voi sy than tr ong, trong khoang +/-1% dén
+/-2%.

duoc diéu chinh

1991-1993 Neo ty gia trong bién dé

1994-1996 | Neo ¢6 dinh [

1997-1998 Neo ty gia v6i bién d6 | Viét Nam chiu tdc dong manh bai cude khung hoang tai chinh

dugc diéu chinh chau A, bién do dao doéng duoc ndi rong lién tuc: tir +-1% lén

+/-5% vao thang 02/1997 va lén +/-10% vao thang 10/1997, sau
da lai diéu chinh xuong 7% vio thang 8/1998;

1999-2000 | Neo ¢b dinh i

2001-2007 | Neo ty gia cd diéu chinh

2008-2014 Neo ty gid v6i bién do | Giai doan 2008-2011, Viét Nam chiu anh hudng boi cuge khing

hoang tai chinh va suy thodi kinh té toan ciu do co sy thu hep
ctia xudt khau va su giam sit cua dong kiéu hoi va ddu tu nude
ngoai vao trong nuée. Nén kinh té dbi mat véi tinh trang tham
hut kép (tham hut thuong mai va thadm hut ngén sach) va khan
hiém ngoai té. Trudc thuc trang d6, ngan hang trung wong da tién
hinh phd gia lién tuc VND: lan thir nhét pha gia 5,5% va thu hep
bién do dao dﬁng tir +/-5% xudng +/-3% vio thang 11/2009; lin
thir hai pha gia 3.3% vao thang 02/2010; va ldn thtr ba pha Zid

thém 2,1% vao thang 8/2010. .
Giai doan 2012-2014, thi truong ngoai hoi on dinh. ‘

Neuon: Tong hop cua cdc tde gia.

dong t6i chi phi san xuat va du bao cta doanh
nghiép vé tinh canh tranh tuong dbi. Nguge lai, cac
dao dong ngoai du kién cua ¥ gia tic dong t6i cac
diéu kién kinh té theo ba chiéu: xuat khau rong, cau
tién, va san luong cung tng.

O day, nhitng dao déng duge du kién trude cua ty
gid duoc gia dinh 1 s& bién thién theo nhiing quan
st cua cac tac nhén kinh té vé cac bién sb kinh té vi
mo co ban quyét dinh su bién dong cua ty gia theo
thoi gian. Gia tri chénh léch cia ty gia hdi doai thyuc
té so vi ty gid du kién chinh la thanh phén dao déng
ngoai du kién cua ty gid (soc). Cac cu soc duong doi
voi ty gid thue cho biét sy gia ting ngoai du kién cua
gid tri thuc cua ddng ngoai té tinh theo noi té, hay su
xudng gia ngoai dy kién cia dong néi té.

3. Tém tit dién bién ty gia & Viét Nam giai
doan 1990-2014

Ké tir nam 1990 cho dén nay, Viét Nam chuyén tir
ché d6 nhiéu ty gia sang ché do neo ty gid theo
USD. Ty gia chinh thire va bién d6 dao dong dugce
diéu chinh manh theo huéng pha gia dong Viét Nam
& nhitng giai doan nén kinh té gip cic ci sdc, nhung
ngay khi tac dong cua cac ct séc cham dat, ty gia
lai duoc neo ¢b dinh hodic neo ¢é diéu chinh theo
USD. Co ché diéu hanh ty gia ¢ Viét Nam luon bém
theo 3 muc tiéu quan trong la on dinh ty gid, kiém

soat lam phat va ho tro'éM‘ThTrUﬂg'ﬂm-i—BéaM
K

tom tat dién bién ty gia trong 25 nam qua.

4. Phin tich thue nghiém

Qua trinh phat trién kinh t& ¢ Viét Nam trong
nhitng thip ky qua cho thay nhirng thay doi trong
chinh séch ty gid hbi dodi ¢d vai tro rit quan trong
trong viée diéu hanh vi mo ddi véi nén kinh té.
Trong nghién ciru thye nghiém nay, ching t6i phéin
tich toan dién moi twong tac gitta nhitng dao dong
cua ty gid voi tinh hinh kinh té vi mé tai Viét Nam,
trong do xem xét ca phan tng cua gia va san lugng
trude cac cu soc ty gia.

Nghién ctru sir dung dit lidu chudi thoi gian theo
ndm cua san lugng thuc té va muc gia chung & Viét
Nam trong giai doan 1990-2014, giai doan Viét
Nam chuyén sang nén kinh t& dinh hudng thi
truong. Cu the, cac bién s6 duoc su dung trong phan
tich thue nghiém bao gém:

1. San heong thuc té: Gia tri GDP thyc té hang
nam.,

2. Mitc gic: Chi s6 diéu chinh GDP.

3. Gid nédng lrong: Gia dau thé West Texas Infer-
mediate (WTI) cua M¥.

4. Chi tiéu chinh phir: Chi tidu cho tiéu diing cubi
cting cuia chinh phu tinh theo gi co dinh.

5. Ty gid hoi dodi thire té: Mirc gia thuce té cia 1
USD tinh theo VND, duoc tinh toan bing cach nhan
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gia tri danh nghia cua 1 USD theo VND v&i muc gid
chung cua My va chia cho mirc gia chung cua Viét
Nam. Ty gid hbi dodi thyc té phan anh stc canh
tranh vé gia ca gifia hang hoéa trong nude véi hang
héa nude ngoai.

6. Cung tién: M2.

7. TV 86 cua cdn cdn thuong mai trén GDP:
Chénh l¢ch gitra gia tri xuat khau va nhap khau trén
GDP.

8. Mikc dp mo cira: Tong ty trong cta xuat khau
va nhap khau trén GDP,

9. Von dau tu truc tiép nuoc ngodi (FDI): téng
von du tur nude ngoai (dong von chay vao rong).

Dir liéu ngudn chii yéu duoe trich xudt tir co s6
dir lidu ctia Ngan hang Thé gidi. Bén canh do, b
liéu vé cung tién (M2) dugce khai thac tr ngudn cua
Ngan hang Phat trién chau A va s6 liéu vé gid déu
thd WTI duoc lay tr trang thong tin dién tir cia Co
quan thong tin nang luong M¥ (EIA).

M hinh thue nghiém & day duge thiét 1ap dua trén
md hinh 1y thuyét cua Kandil & Mirzaie (2002) va
Kandil& cong su (2007) va duoce diéu chinh, bo sung
thém mot s6 bién giai thich dé phtt hop véi boi canh
va ddc thi cia nén kinh té Viét Nam. Theo do, tang
truong cua san luong thue té va ty 1& lam phat duoc
gia dinh 1a bién dong phu thude vao cac bién sb kinh
t& v mé co ban ctia nén kinh té trong nuoc va ty gia
héi doai thue. Vi gia dinh vé ky vong hop ly, cac
thay ddi trong ty gid hbi doai s& duoc phén tach ra
thanh céc thanh phin duge dy doan trude va khong
duoce dy doan trude nhu da dugc trinh bay & trén.

4.1. Mé hinh thuc nghiém

Nhim dam béo cac chudi sb liéu ciia mé hinh déu
12 céc chudi dimg, dua vao két qua kiém dinh
nghi¢ém don vi ADF, ching t6i dd lay sai phan bac
nhat d6i véi tat ca cac chudi s6, ky hiéu la D), thé
hién toc d9 ting trudmg cua cac bién nay.

Trudge hét, dé xac dinh cac thanh phan du kién va

ngoai du kién cua ty gia hdi doai, chung toi xay
dung mo hinh véi bién phu thude la ty gia héi doai
thuc, md ta du doan cua cac tac nhén kinh té vé su
thay doi ctia ty gia dua trén nhitng thong tin ¢6 san
& cac thoi ky trude d6. St dung s6 lidu theo nam, sy
thay d6i cua ty gia duge hdi quy theo hai d6 tré cua
chinh né va cua tat ca cac bién co6 thé co lién quan
tGi bién dong cua ty gid theo Iy thuyét, bao gdm ting
truong cua lwong vén FDI, cung tién M2, chi tiéu
chinh phu, gia du, ty sd can cin thuong mai/GDP
va mirc dd md cira cua nén kinh té. Sau do, ching
t6i kiém dinh ¥ nghia théng ké ctiia mdi bién tré nay
trong mo hinh. M6 hinh du bao pht hop cudi ciing
chi dua vao cic bién tré c6 ¥ nghia (xem Bang 2). O
day, D».’!?f{f' D, D!g.’ lz‘"m‘ luot 1a sai phan bac nhit cta
luong von FDI, gia dau thé WTI va chi tiéu chinh
phii (d log héa) va 98 1a bién gia nhan gid trj bing
1 & nam 1998 va bing 0 & cac nam khéc.

Phén du (sai s6 ngau nhién) cta phuong trinh trén
chinh la thanh phan khong duge du doan trude cua
ty gia, hay 1a sbc ty gid. Sai s6 nay thoa man cc gia
thiét vé tinh phit hop, nghia la né khong c6 tu twong
quan theo thdi gian va cling khéng tuong quan véi
tit ca cac bién giai thich trong m6 hinh. DAu clia céc
tham s6 wée lugng cho biét su gia tang luong von
FDI s& lam tang gi4 tri caa dong ndi té; trong khi do
khi gi4 dau hay chi tiéu chinh phu ting lén thi dong
ndi & s& giam gia tri. Piéu nay phi hop vai cac ly
thuyét kinh té. Diém gian doan mang tinh céu trac
dugce thé hién boi bién gia bén vé phai, ham ¥ su gia
tang cia ty gia thyc nam 1998 khong thé giai thich
duoc boi cac bién giai thich trong mé hinh. Can nhé
lai rang, 1997 1a nam dién ra cudc khung hoang tai
chinh tién té chau A. Cudc khiing hoang nay da gay
ra nhitng hau qua kinh té vi mdé vé cung nghiém
trong cho rit nhidu quic gia trong cic nam 1997-
1998, trong d6 dac biét phai ké dén 1a tinh trang mat
gia clia ddng nodi t&. Tuy Viét Nam khong phai la
qudc gia chiu anh hudng qué ning né tir cude khing

Béng 2: Mé hinh du bso ty gia hoi dosi thue

Hing s6 Disai,._, Dy, , Dy, , d98
5 -0.023% %% -0.063%%* 0.076* 0.143%* 0.031%
s (0.005) (0.012) (0.037) (0.057) (0.018)
R 0.695
R’ hiéu chinh 0.628

Ghi chii: ¥*% p<().01, **p<0,05, *p<0,1.

Neuon: Tinh toan cua cde tae gia.
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hoang, nhung tinh hinh kinh té trong niam 1998
ciing bi tac dong boi ct s6c ngoai sinh nay vi Viét
Nam da la thanh vién chinh thire ciua cong dong
kinh t& ASEAN tlr nam 1995,

Pé phén tich nhirng hiéu Gng dbi xtng clia cac ¢t
sdc ty gid t6i cac bién sd vi mé, ching toi da phan
tach sbc ty gia thanh cac thanh phan duong va am,
trong tu nhu Kandil va Mirzaie (2002) nhu sau:

neg,=—0,5{abs(shock) — shock}

pos,= 0,5{abs(shock) + shock}

Trong d6, shock 1a sc ty gid hbi dodi va pos, va
f;eg{ lan luot 1a cac thanh phan séc duong va séc am
(xem Hinh 1); abs(,) 1a phép lay gia tri tuyét doi.

Theo thoi gian, gia dinh ring ting trudng sin
luong thuc té va lam phét phu thude vio nhiing thay
ddi cua céc bién chinh sach tai khoa, tién t&, céc
bién vé lugng von FDI, gia nang luong, do mé cta
nén kinh té, va cac ca sbc ty gia.

Pé thu duoc cac ude lugng hidu qua va dam bao
cac suy dién thong ké 1a chinh xac, cac md hinh thyuc
nghiém duoc uoc lugng ddng thoi voi phuong trinh
mé ta du doan ctia cac tac nhén kinh té vé ty gid. Dé
xem xét tinh chat ndi sinh cua céc bién sé duoce du
bao trudce, chiing t61 st dung cac bién cong cu trong
qua trinh uéc lugng cac moé hinh nay.

Dy, = Ao+ A1 Dyg, + AsDyg,_, + AsDpy, + AyDppy,
AgEy 5 Dyys, | + Agposy + A1gpos—q + Aqy
A14D£fda¢ 1 i Al"Dopent +A16Dopent_1 i

Hinh 1: Cac cii soe duwong va dm doi

0.04

0.03

0.02

[ 0.01
0 3
-0.01
-0.02
-0.03
-0.04 - :
S @ a\%

=@=S56¢ duon

Nguon: Tinh todn cua cdc tdc gia.

(\Q

Cu thé, chung toi d3 thiét 1ap mé hinh ddi véi san
lugng thuc té nhu sau:

O day, hai bién chinh séch trong nuéc 1a lg, va
Im,, lan luot la gia tri dd log hoa cua chi ti€u chinh
phu va cung tién, thé hién nhiing thay doi trong tong
cau. /o, va ifdi, twong ung la log cua gia dau va
lwgng vén FDI chay véo rong. Chi s6 cho biét mirc
dd mo cua cua nén kinh té dugce ky hi¢u la open..

béi véi Viét Nam, gia dau ting m{t mat s€ lam
tang chi phi san xudt, do dé lam giam tong cung;
mit khac, lai lam gia tang téng cau do dau tho chiém
ty trong dang ké trong co cAu xuit khau, vi vy tac
dong cua no Ién san lugng 1a khong rd rang. Trong
khi do, taing trudng san luong dugce ky vong 1a bién
dong cing chiéu vé&i cac bién chinh sach trén day
ciing nhu cac bién thé hién lwong vén FDI va mic
do md cua, do dé cic hé sb tir A4, dén A, vate A,
dén A4,, déu duge ky vong duong, con dau cua hai
h¢ s6 A, va 4 thi khdng xac dinh dugce. d08 1a bién
gia nhan gia tri bang 1 6 ndm 2008 va bang 0 ¢ céc
nam khac. 2008 la nam ma cudc khung hoang tai
chinh & M§ bing né va lan rong ra hau khip cic
quéc gia trén thé gidi va Viét Nam ching ta cling da
phai chiu nhimg tic dong khong hé nho tir cu séc
16n nay.

Cubi clng, r.’r:s'F 12 log cua ty gia thuc va £ D,
la nhitng thay d6i dugce du doan trude cua ty gid. Su
gia ting dugc dy doan trude cua ty gia thye s& khién

o, Y AsDy, + AgDyo, | + A7Ee 1 Dypes, +

negy + Ajonege 1 + A13Dipa;, +
17,408 + v’

1)

voi ty gia hbi doai thue té ¢ Viét Nam

- 'kv_n:é;;'f.“

“‘-ﬂn@e o

o Soc am
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cac nha san xudt ky vong gia ctia cac hang hoa trung
gian nhap khau tang lén, va vi viy ho s& giam san
luong cung Ung. Tuy nhién, sitc canh tranh cling
dugc ky vong sé tang 1én, do d6 dan tdi ting san
luong san xuat. Bén canh do, nhiing thay déi khong
duge du doan trude cua ty gia hoi doai co thé quyét
dinh ca téng cdu va tong cung. Sbe duong doi véi ty
2id, s& lam chi phi mua cac hang hoa trung gian tro
nén dat do hon, trong khi cling lam tang luong xuat
khau rong va cau dbi véi dong ndi 6. Tac dong cudi
cung d6i voi san luong la khong xéc dinh.

Dé biéu dién nhiing bién dong trong gia ca, md
hinh thuc nghiém duoc xay dung nhu cong thic 2.

Trong do, D, la thay doi clia ty s6 can cén

thwong mai/GDP. d, la bién gia nhan gia trj bang |
nam 2011 va bang 0 ¢ cac ndm khac. Day 1a ndm ma
lam phat ¢6 bién déng rat manh ma khong duge du
doan hoan toan bdi cac bién giai thich trong mé
hinh nay. Gia nang lugng ting s& lam gia ting chi
phi ciia san xuét va do d6 1a gia ca; dong thoi, dau
thé ciing 13 mot mat hang xuat khau tuong ddi quan
trong dbi vai nudc ta, do dé gia dau tang s& lam tong
cdu tang va din téi lam phat tang. Vi vy, két hop ca
hai hi¢u Umg nay, B, va B, dugc ky vong mang dau
duong. Do tac dong cua su gia ting duoc du doan
trude cta ty gia 1én san lugng c6 thé 14 tich cyc hoic
tiéu cyc, nén lam phét cling cé thé ting hodc giam.
M6t ¢t sde duong dbi vai ty gid co thé lam giam (do
tang chi phi dau vao nhép khau) hodc ting (do ning

Dp, = By + BiDyg, + ByDyg,_, + B3Dyy, + BaDymn,_, + BsDyo, + BgDyo,_, + B7Er_1Dyps, +
BgEy Dy, _, + Bopose + Bigpos,—1 + Byyjneg, + Bypnege_q + Bi3Dipa;, +
Bl‘l-DIfdit_l + B’ISDEE’Jr = BIGDtb;__-l + Blydll + T.?gj

Béng 3:

(2)

Két qua woe lugng doi voi san hegng va mire gia

Bién sb Dy,

DP:

Hing s6 4,525 (1,184) **

Dyg, -22,120 (14,251)
Dig,_, -14,066 (7,079) *
Dim, -8,019 (6,843)
Dim,_, 3,800 (5,956)
Dyo, 9,070 (4,294)
Dio,_, -1,076 (3,344)
Ei 1Dy, -17,240 (31,660)
E¢ 2Dy, -68,429 (22,798) **
pos; 52,642 (23,482 *
POSi_4 34,370 (26,962)
neg; -83,895 (53,025)
neg;_q -13,034 (28,935)
Dyfai, -1,02511174)
Difai,_, 6,869 (2,470) **
Dopen, 0,162 (0,051) **
Dopen,_, 0,063 (0,045)
Dep,
Dtbt—l
dos 6,939 (1,410) ***
d11
R? 0,966
R? hiéu chinh 0.821

1,442 (1,561)
18,683 (16,834)
-32,488 (11,769) *
56,899 (10,291) ***
7,700 (8,295)
5,886 (6,285)
-9,797 (2,490) **
50,705 (58,223)
-24,155 (31,411)
-160,080 (43,204) **
38,851 (55,440)
-172,593 (41,224) **
-130,067 (46,519) **
-4,713 (1,951) *
14,992 (3,345) **

0,024 (0,087)
-0,242 (0,088) *

16,750 (1,762) ***
0,997
0,982

Ghi chi: *** p<(0,01,
$6 udc lwong.

Ngudn: Tinh todn ciia cdc tdac gia.

®p<0,05, *p<0,1, gid tri trong ngodc la sai s6 chuan ing véi cac hé
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cao stre canh tranh) san lugng cung cip, va c6 thé
lam ting (hiéu tmg cta xudt khau rong) hodc giam
(hiéu ung ctia cau ndi @) léng cau. Sy giam di cua
chu két hop vai sy gia ting cua cung s& lam giam
lam phat, trong khi cac kénh con lai s€ lam lam phat
tang 1én. Céc bién sb con lai trong md hinh déu tac
déng 1én tong cau va déu duoc ky vong mang diu
duong.

4.2. Két qua phan tich thwe nghi¢m

Dé phan tich tac dong ddi ximg cua cac ¢l sde ty
gid d6i voi san luong va mue gid, ching t6i da ude
luong cac md hinh thuc nghiém nhy trén va thu
duoc cac két qua nhu duge trinh bay trong Bang 3.

C6 thé thay hé sé xac dinh R? va R? hi¢u chinh
ctia hai mé hinh nay déu réit cao, cho thay muc do
phu hop va kha niang giai thich rét tot cia mé hinh.
Céc kiém dinh sau udc lugng dbi véi mdi mé hinh
cﬁntT cho thay cdc mé hinh khong hé gap phai cac
van de udce lugng nhu tu tvong quan hay phuong sai
sai 0 thay doi. Vi vay, co thé két luan rang cac mo
hinh 1a phii hop va cac két qua ude lugng & day la
dang tin cay.

4.2.1. Bién ding cuia tang trucng san heong thuc té

Tir két qua wée lugng phuong trinh (1), ¢6 thé
th,;"iy hé sb u6c lwong tuong ﬁ:ng vai bién pos, mang
dau duwong va co y nghia thong ké ¢ mic y nghia
10%, cho thiy su gia ting ngoai du kién cua ty gia
héi dodi ¢ tac dong tich cuc dbi voi ting trudng san
lugng. Bén canh d6, hé sb ude luong ctia bién pos,,
ciing mang dau duong, con h¢ sé cua cac bién neg,

va neg, déu am, mic du cac hé s6 nay khong ¢6 ¥
nghia thong ké. Diéu nay ham y vige pha gia dong
ndi t& ngoai du kién do cac cu sdc ngoai sinh s&
mang lai nhitng hiéu qua tich cuc dbi voi nén kinh
té ngay trong thoi ky ¢6 bién dong va tham chi ca
thoi ky lién sau d6, va nguoc lai dbi voi tang gia
déng ndi té.

Nhu duge minh hoa & Hinh 2, céc ct sbc duong
cua ty gia trong cac giai doan 1993-1995, 2002-
2003, va 2012-2014 dd kéo theo sy gia ting trong
the d¢ tang trudng cua san lugng thuc té tai Viét
Nam.

Mait khac, co thé théy r?ulg, hé $6 udc lugng cho
bién tré E D,  ,c6ynghia thong ké (3" muc y nghia
cao hon (5%) va dac biét 1a lai mang dau am, ham y
néu quyét dinh pha gia da duoc du kién tir truoc, thi
su gia ting cua ty gid gan nhu chic chin s& ¢6 tic
ddng tiéu cyc rd rang dbi véi tang truong san luong
& Viét Nam.

Bén canh d6, két qua ude lugng cho thay hé s6
(g véi bién Dr’ﬂf khéng c6 ¥ nghia thong ke, trong
khi d6 bién tré mot thoi ky cua bién nay 1a Dwf Ia,o
hé s6 udc lugng duong va cé ¥ nghia & mire 5%. Két
qua nay phu hop véi ca ly thuyét va thuc tién, do
von FDI dong mét vai tro rat quan trong dbi véi qua
trinh ting trudng va phat trién kinh t& ¢ Viét Nam
hién nay, dic biét 1a d6i véi tang truong cua kim
ngach xuit khiu, tuy nhién tac dong ctia moi khodn
dau tu ludn o do tré nhét dinh dbi v6i nén kinh té.
Bén canh do, hé sb woc luong cho bién D cling

apent

Hinh 2: Ting truéng san lwong thue té va cac cii sde ty gia thye

s

Tiang truwong GDP thue té

o N S

' v qq‘>q‘°q’\o\°° LS
FET LS FEE

|
i —6=Ting truéng GDP thyc té

Neguon: Tong hop va tinh todn cua cdc tdc gia.
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Hinh
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Nguon: Tong hop va tinh todn ctia cdc tac gid.

mang dau duong va c6 v nghia ¢ mirc 5%, cho thiy
cac chinh sach md ctra va hoi nhap kinh & quéc té
¢6 y nghia dang ké dbi vai nén kinh té nuéc ta. Bién
gia D08 trong phuong trinh vé san luong c6 hé sb
u6e luong dm va c6é y nghia & mirc 1%, cho biét
tang treong san lugng bi sut giam vao nim 2008 do
tac dong cua cude khung hoang va suy thoai kinh té
toan cau bung phat vao nim nay.

4.2.2. Bién dong ciia lam phdt

Két qua uoc lugng di ching minh téc dong
duong cua sy gia tang cung tién t6i lam phat, khi hé
s6 udc lugng cua bién Dy, trong m6 hinh (2) la
duong va c6 d 16n dang ke, va c6 y nghia & mirc y
nghia rat cao 1%.

Su giam di ngoai dy kién cua ty gié s& lam giam
toc dd lam phat ¢ ca hién tai 1n thdi ky tiép theo.
Biéu nay duge minh chimg khi cac hé s6 ude luong
twong ting véi hai bién neg,va neg-, déu mang diu
am va co y nghia thong ké ¢ mirc ¥ nghia 5%. Cac
cli sbc 4m s& lam giam cdu dbi vé6i hang héa trong
nuGe, dong thoi 1am giam chi phi cua cac diu vao
nhap khau, khién tong cung tang lén. Hai kénh nay
déu gitip 1am giam ty 1€ lam phat trong nuéc.

Théng ké kiém dinh Wald véi gid thuyét H, 1a h¢
s6 cua cac bién séc ty gia (duong va 4m) deu bing
0la 11,578 va c6 gia tri P-value = 0,018, cho thay
voi mire ¥ nghia 5%, ton tai cac hiéu g ddi xtmg
cua sy ting va giam ty gia ngoai du doan déi véi
lam phat tai Viét Nam. C6 thé théy hau nhu tat ca
cac ¢l sbe 4m cua ty gia & Viét Nam trong giai doan

N ™
PP n\\“%\s‘“ NS

3: Ty 1¢ lam phat va cic cii sée ty gia thue té

0.04
0.03 |
|
F 002 |
2 |
0.01 .=
~S
o~
-0 =
(=14
-0.01 &
.
-0.02 wn
-0.03
-0.04

D e H
@QS)Q

Sée ty gia

1990-2014 déu co tac dong lam giam ty 1& lam phat
ngay trong thoi ky d6 va‘hoac trong thoi ky lién sau
do (xem Hinh 3).

Ngoai ra, J{JMIJr bién c6 hé sb udce luong mang
dau duong va ¢6 y nghia & muc 5%. Bién gia d// c6
hé s6 ude lugng duong va cé y nghia & mirc 1%, thé
hién su tang vot cua ty 1€ lam phat nam 2011. Ngoai
nhirng bién dong cia cac bién gidi thich trong mo
hinh, tinh trang phat trién qua noéng cua cac thj
truong bat dong san, thi trurdong chitng khoan, tinh
trang do la héa, vang hoa nghiém trong clng véi
mirc lam phat ky vong qud cao la nhitng nguyén
nhén dan t6i ty 1¢ lam phat rit cao trong nam nay.

5. Két ludn va kién nghi

Bai viét nay tap trung vao cac anh huong cua sy
dao dong cua ty gia dbi véi hoat dong kinh té ctia
Viét Nam giai doan 1990-2014. Sau day la mot s6
diém nhan vé két qua cua nghién ctru nay:

Thtt nhat, trong khi pha gid tién té ngoai du kién
g6p phin thuc ddy tang truong san lugng, thi pha
gid tién té theo du kién lai gan nhu chic chin co téc
dong tidu cuc ddi vai tang trudng. Két ludn nay phu
hop voi 1y thuyét.

Tht hai, dao dong ngoai du kién cua ty gia tac
ddng manh lIén gia ca trong nudce tir ca phia cung va
phia cdu. Cac ci séc 4m cua ty gid ludn lam giam
cau ddi voi hang hoa trong nuoc va lam giam chi
phi hang trung gian nhap khau, do d6 lam gia hang
héa trong nude giam xudng.

Tha ba, bén canh ty gia, ludng von FDI, muac do
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mé ctra ctia nén kinh té va cung tién ciing 1a cic bién
quan trong tac dong lén san lugng va mire gia ¢ Vit
Nam trong giai doan nghién ctru.

Két qua nghién ciru thue nghiém cho phép chiing
(61 rat ra duge bai hoc rang, (i) ché do neo cing ty
gia hién khong con phu hgp trong bdi canh nén kinh
té Viét Nam dang hoi nhap sau hon vao nén kinh té
khu vue va thé gigi nhu hién nay; (ii) 4p dung lau

dai ché d6 neo ty gia co didu chinh theo hudng pha
gia dong noi té cling s& khong con phu hop khong
chi do tinh phi thi trudng ma con do tac dong can tro
ting trudng san lugng cua chinh sach; va (iii) viée
thiét ké mot 10 trinh cu thé tién t6i ap dung mot ché
dé ty gid linh hoat hon la rat can thiét dé tao mot chd
ding viing chic hon cho Viét Nam trong thé gigi
hoi nhap trong twong lai gan.C]
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