dng viée str dung mé hinh
B vecto cau tric tw hoi quy

(SVAR), myc tiéu cua bai
nghién ciru nay la nham xem xét
va so sanh hiéu qua gira cac
kénh truyén dan chinh sdch tién
t¢ (CSTT) tai Viet Nam trong
giai doan tir 04/2000 - O04/2015.
Két qua nghién cieu thye nghigm
cho rha) rang nén kinh té Vigt
Nam van chiu tac dong tie cac ci
soc gid dau mac du gia dau tac
dong khong lom dén san heong
thue. Khi so sa’wh hi¢u qua cua
cac kénh o uyén dan thi kénh lai
suat dong vai tro quan trong
nhat trong vi¢e truven dan CSTT
o Viéet Nam.

1. GIOI THIEU

Muc tiéu hang diu cha cic
qubc gia phat trién hay dang
phat trién ludn la ting truimg
kinh té, 6n dinh kinh té vimé va
kiém ché lam phat. Pé dat dugc
nhirng muyc ti¢u nay thi vi¢e thyc
thi mot CSTT hi¢u qua la mot
van dé rit quan trong, boi ddy 1a
m@t trong nhimg cong cy giir vai
trd quyet d;nh trong VI¢C quan
1y, diéu tiét nén kinh té vi mo.
CSTT anh huong dén nén kinh té
théng qua nhiéu kénh khac nhau

nhu kénh tin dung, kénh tai san,

va kénh lai suét... (Chatelain
va cong sy, 2002). Do do, vige
hiéu dugc ca ché iruyén dan cua
CSTT t6i nén kinh té hi¢u qua
nhit thong qua kénh ndo ciing
dong mdt vai trd quan trong
trong viéc dat duge nhimng muc
tiéu trén. Theo nghién cwru cua
Angeloni va cong sy ("003) da
chi ra ring, kénh lai sudit thudmg
la kénh truyén din quan trong
nhit tai cdc qude gia phat trién
voi thi truomg tai chinh hién
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dai; nguoc lai, theo Disyatat va
Vongsinsirikul (2003), kénh tin
dung va kénh ty gia la cic kénh
chu dao tai cic qubc gia dang
phat trién.

Nhin thirc dugce tim quan
trong cua viéc truyén din cua
CSTT nén day la mot chu dé thu
hut duge rat nhiéu sy quan tim
cua cac nha nghién ciru ciing nhu
cac nha lam chinh sach o Viét
Nam. Chéng han nhu nghién ciru
cua Tran Ngqc Tho (2013) vé
co ché truyén dan C STT thong
qua hai kénh Ia 13 suat va ty gia;
Nguyén Phic Canh (2014) lai
nghién ctru vé hiéu qua cua kénh
gid tai san; con Chu Khanh Lin
(2012) nghién ctru vé hiéu qua
cua CSTT thong qua kénh tin
dung. Mic di da c6 khé nhiéu bai
nghién ctru vé truyén dan CSTT,
nhung nhin chung, cic nghién
ctru con kha roi rac trong vige
phén tich vai tro cta timg kénh
truyén dn ciing nhu chua c6 mjt
nghién ciu nao tong th mot
cach diy di cic kénh truyén dan
va so sanh hiéu qua cua cac kénh
truyén dan & Viét Nam. Vi vdy,

muyc tiéu cua bai nghién ciru ndy .

nhim cung cip thém mot bé,ng
chimg thue nghiém vé sur truyén
dan ctia CSTT & Viét Nam, ciing
nhu bd sung thém cic nghién
clru trude bing viée xem xét
mirc d6 truyén dan cua CSTT
thong qua timg kénh truyén din
va xem xét xem kénh truyén
dan ndo dong vai tro quan trong
trong qué trinh truyén din CSTT
o Viét Nam.

2. TONG QUAN CAC NGHIEN
CUU TRUOC DAY

2.1. Céc kénh truyén din
cua CSTT

2.1.1. Kénh 1ai sudit

Khi Ngan hang Trung uong
(NHTW) thue hign CSTT noi
long bing cach tang tong lugng
cung txén mat bang 13i suét thuc
trong nén kinh té s& giam, tr do,
kich thich tang chi tiéu déu tu tai
san ¢6 dinh, ting déu tir vao von
lru dong nhim mo rong hoat
dong san xuat kinh doanh, ting
chi tiéu mua sim nha cira va tiéu
dung cua cd nhin va hd gia dinh.
Khi nhu céu chi tiéu néi chung
ctia nén kinh té ting s lam tang
san lugng va nguoc lai.

2.1.2. Kénh tai san

- Kénh ty gia hoi dodi: Khi
NHTW m¢ rong CSTT, cung
tién ndi té ting lam cho noi té
glam gid so voi ngoai t¢. Khi gia
tri dng ndi & giam, ty gia hoi
doai (theo phuong phap yét gid
tryre uep) s¢ tang. Diéu nay co
ham ¥ la hang héa trong nudc sé
ré hon trong tuong quan so sanh
véi hang héa nuée ngoai, lam
cho nhdp khau giam, xuat khau
ting hay cin can thuong mai
dugce cai thign theo chieu hudng
thing du lam cho tong cau tang
va tac dong lam tong san lugng
ting va nguye lai.

- Kénh gia tai san: khi CSTT
cia NHTW thay doi, gia ¢
phiéu trén thj truc’mg chirmg
khodn sé& thay d6i va qua do
tic dong dén dau tr cta doanh
nghiép (1y thuyét Tobin’s q) va
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tiéu dung cua ca nhan (chu ky
song cua Modigliani). Khi dau
tu cua doanh nghip va tiéu
diing ctia ci nhin thay déi sé tac
dong dcn ting truong cua nén
kinh té.

2.1.3. Kénh tin dung

- Kénh cho vay cua ngin
hang: Khi NHTW thyuc thi
CSTT mé rong, lugng von kha
dung tai cac NHTM sé tang va
qua do lam ting cung tin dung
cua toan h¢ théng NHTM. Khi
cung tin dyng tang, caic NHTM
sé ma rong hoat dong kinh doanh
nhdm khai thac lugng von kha
dung cua minh. Do lugng cung
tin dung cua hé¢ thong NHTM
dong mot vai trod rt quan trong
trong viéc cung tmg von cho
hoat dong san xuit kinh doanh
va tiéu dung, cic ké hoach ting
dur ng cia NHTM s€ lam gia
ting chi tiéu ddu tr cua doanh
nghiép va chi tiéu tiéu dung cua
ca nhan, tir d6 lam tang GDP
cua quéc gia,

- Kénh “bing cin ddi ké
toan”: Khi NHTW thyc thi
CSTT mao rong, gid ¢d phiéu s&
tang, khi gid c6 phiéu tang thi
gid trj tai san rong cua cong ty
s¢ tang lam cho rai ro dao dirc
va hién tueng lya chon nghich
giam xudng. Nghia 14, ngudi di
vay ¢6 nhiéu tai san thé chip cho
cac khoan vay cua ho, vi vay, khi
rui ro xay ra thi sy lya chon déi
nghich s& giam, ngoai ra, ngudn
chii s& hiru ¢6 ¢b phéin hoic tai
san cO gia trj cao trong cong ty
s€ ¢o it dong luc tham gia vao
cac du an diu tr nhiéu rui ro,
lam giam vin dé rii ro dao dirc.
Khi rii ro dao dirc va hi¢n tuong
lwa chon nghich giam xuong,
cac ngan hang sé c¢6 kha nang
ting du nq cho vay dan dén ting
chi tiéu dau fur cua doanh nghiép.
Két qua cuou cung cua qué trinh
nay la tong san phim qudc gia
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Muc tiéu hang ddu cua cdc qudc gia phat trién hay dang phat trién
1 tang tn/dng kinh &, dn dinh kinh t& vi mo va kiém ché lam phat

s€ tang.

- Kénh “béng cin doi ké todn
cua h gia dinh”: Khi NHTW
thuc hién CSTT mo rong, gid ¢d
phiéu s& ting va lam cho téng
gia tri tai san tai chinh cua cac
ho gia dinh ting. Khi ty trong
tai san tai chinh/ng cta h{ gia
dinh tang, xic sudt gip kho
khan vé tai chinh s& giam (theo
su udc lugng cua cac hd gia
dinh), do do cac h¢ gia dinh sé
ting chi tiéu cho nha ¢ va cac
tai san lau bén khdc (tai san kém
thanh khoan do hién tugng bit
cin ximg thong tin gitra ngudi
béan va ngudi mua vé chit lwong
clia cdc tai san nay la tuong doi
16m), tir d6, thic day tang truong
kinh té.

2.2. Cac nghién ciu thye
nghiém trén thé gidi

Cac nghién clru trude day vé
co ché truyén din cua CSTT
déu cho rang sy truyén din cua
CSTT thong qua cac kénh sau:
lai suat, ty gia, tin dung, gid ca
tai san. Nhin chung, hiu hét cic
nghién ciru vé co ché truyén din
déu str dung phuong phap tiép
cdn la mo hinh VAR vdi cic
bién 1a san lwgng qudc gia, chi

s6 lam phat, 13i sudt tin dung,

tang truong tin dung, ty gid higu
luc thue té, du trit ngoai hoi v
chi s6 thi truomg chimg khodn.
Aleem (2010) xem xét cac co
ché truyén dan CSTT & An DO

giai doan Q4/1996 - Q4/2007.
Téc gia su dung mé hinh VAR
dé kiém tra tac dong cua CSTT
thong qua cac kénh truyén dan
nhu 13 sudt, ty gia, kénh tin
dung. Céc két qua ctia mé hinh
VAR cho thiy mét ci séc CSTT
bét ngd ¢ tic dung tam thot [én
lai suit qua dém. Gia ca va GDP
giam sau mét ca séc 1ai suit qua
dém tich cuc. Hon nira, 13i suat
cho vay ban dau ting dé dap (mg
vigc thit cht tién t¢. Kénh tin
dung hay cac ngan hang dong
mot vai tro quan trong trong
viéc truyén dan nhimg ci soc
CSTT ddi véi linh vire san xuét.

Mashat (2003) st dung md
hinh VECM trong giai doan
Q1/1980 - Q4/2002 tai An Do
nhim so sanh hiéu qua truyén
din giita cac kénh 13i suat, ty
gid va kénh tin dung. Két qua
cho thiy kénh lai suat va ty gid
héi dodi 1a quan trong trong vige
truyén dan ct soc CSTT dén cic
bién s6 kinh té vimé chinh. Kénh
cho vay cua ngan hang khong
phai la kénh quan trong do su
hién dién cua cho vay truc tiép
thugc linh vye wu tién. Cung tai
An Do, Mohanty (2012) sir dung
md hinh cdu tric vecto tir hoi
quy (SVAR) theo quy giai doan
tr Q1/1996 - Q4/2011, cling tim
thdy bing ching cho thay chinh
sach tang lai sudt co tac dong
nghich bién dén ting truong



san lugng vai do tré 1a 2 quy va
tac dq‘mg lam giam lam phat véi
do trc la 3 quy Tac dong long
thé van con ton tai sudt 8 - 10
quy. Nhimg két qua nay dugc
tim thiy tro nén vimg hon thong
qua cac do ludmg khéac nhau cua
san luwong, lam phat vé thanh
khoan. Hon nira, mbi quan hé
nhin qua mot chiéu dang ké da
dugc tim thiy tir chinh sach 13
sudt dén lam phat, san lugng
va cac do lwong khac nhau cua
thanh khoan ngoai trir bién cung
tién (M3), nhin manh tim quan
trong cua l3i suat nhu mét cong
cu CSTT.

Vymyatnma (2006) da cung
cap mot nghlcn clru gian tiép
vé co ché truyén din CSTT @
Nga trong giai doan 1995 - 2004
bang cich nhin vao ban chit
clia ngudn cung tién trong nudc
thong qua céc bién nhu M2, 13i

suat, tong thucmg mai va CPL

‘Tac gia phal hién ring viéc quan
1y 13i sudt co thé 1a mot cong cu
chinh sach tét hon cho cée ngan
hang cta Nga hay noi cach khéc
viée truyén dan CSTT qua kénh
1ai suat mang lai nhiéu hi¢u qua
nhit. Thém vao d6, lam phat
durge xem la nguyén nhin cua
Sur tang trudng cung tién.

Ormaechea va Coble (2011) so
sanh hi¢u qua truyén din CSTT
tai céc nén kinh & d6 la hoa va
khong do la hoa giai doan 1999

- 2010 thong qua cic bién nhu
GDP, CPI, ty gid, tong tin dung
va lam phat. Kct qua clm lhay
rang kénh 13 suit truyén thong
dong vai tro quan trong & Chile
va New Zealand trong khi kénh
ty gid hoi dodi dong vai tro dang
ké trong viée kiém sodt dp luc
lam phat ¢ Peru va Uruguay vi
hai nude nay dang bit diu qué

trinh thoat khoi d6 la hoa, su
lién quan dén cic kénh ty gia
hoi doai c6 thé s& giam theo thoi
gian. Do d6, cac kénh truyén din
khac can phai dugc ting cuong
hon nira dé kiém ché ap Iyc
lam phat co6 hiéu qua hon trong
trung han.

Morsink va Bayoumi ("001)
su dung mé hinh VAR dé klcm
tra cic co ché truyén dan tién
t¢ tai Nhat Ban giai doan 1989
- 1997. Cac két qua thye nghiém
cho thay ca hai CSTT va bang
cén doi tai san cua cac ngan hang
la ngudn quan trong cua nhitng
¢t soc, cac ngn hang don g mot
vai tro rat quan trong trong viéc
truyén nhitg ci sc tién t¢ dén
hoat dong kinh té, cac tap doan
vi cdc ho gia dinh da khong thé
thay thé vay tir cic nguon khéc
cho sy thiéu hut trong vay cua
ngan hang va dau tir kinh doanh
dic biét nhay cam véi ci séc
tién t¢. Tir d6 dua ra két ludn
rang cdc bién phip chinh sich
dé tang cuong cac ngan hang co
thé 1a mét diéu kién tién quyét
dé khoi phuc lai tinh hi¢u qua
ctia cac co ché truyén din tién
t¢. Ciing tai Nhat Ban, Miyao
(2002) giai thich sy ki¢n lién
quan dén cic ngudn cta bién
dong kinh doanh ¢ Nhit Ban
giai doan 1975 - 1998 va ¢
ging dé tim ra dic diém 6t vé
hi¢u qua caa CSTT trong hai
thap ky do. Tac gia sur dung mé

hinh VAR bao gom lai sudt, lu.n.

gid ¢o ph:cu va san lugng. Két
qua cho thay cii séc CSTT trong
thye té c6 anh huong lau dai doi
v san luong thuc €, dic biét la
trong nhimg thang trim cua nén
kinh t& “bong bong™ ctia Nhit
Ban vao cubi nam 1980.

2.3. Ciac nghién ciu thyc
nghi@m o Viét Nam

Trin Ngoc Tho va u,mi, sy
(2013) nghién ciru vé co ché

HOAT DONG NGAN HANG TRUNG UONG @ T

truyén dan CSTT & Viét Nam
tiép can theo mo hinh SVAR véi
cac bién gom: Gid dau, 13i suat
co ban cia My, bién trong nuéc
gbm san lugng cong ngh:ep,
chi s6 gia tiéu dung, cau tién
M2, ldi suat tién giri VND ky
han 3 thang, ty gia danh nghia.
Trong s6 7 bién dugc sir dung
trong md hinh, bién dai dién
cho nhéom ién ngoai sinh la
gid dau thé gioi (PC) va 1ai suat
co ban (Federal Funds Rate)
cia My. Méu duge phan thanh
hai miu nho dé c6 thé so sanh
co ché truyén din & hai thoi ky.
Mau thir nhit dugc quan sat tir
thang 1/1998 dcn thang 12/2006.
Mau thir hai g Jbom cdc quan sat tir
thang 1/2007 dén thang 4/2012.
Két qua nghién ciru cho thay c6
mot s0 van dé con bo ngo trong
d6 ¢6 van d¢ vé gia (gia ca ting
1én khi thit chit tién t¢). Kénh
ldi sudt tgo ra phan img tr& ddi
véi bién lam phat trong khi ty
gia hoi dodi lai co6 phan img
ngay tirc thi trude ca soc ty gia
hoi dodi.

Pinh Thj Thu Hdéng (2013)
nghién ctru vé higu qua ctia
CSTT thong qua kénh truyen dan
ldi sudt, bing cach tiep can mo
hinh GARCH bét déi xing. Cac
quoc gia trong miu nghién ciru
bao gém: Viét Nam, Trung Quéc,
Indonesia, Malaysia, Philippines,
Singapore, Han Qudc, Hong
Koéng, Thai Lan. Thoi ky dugce
xem xét tir 1/1997 - 12/2009.
Cac két qué thuc nghiém thu
duge cho thay truyén dan lai
suat ¢ Vigt Nam xay ra khong
hoan toan, voi co ché tmyen dan
dbi xim : tuy nhién, toe do diéu
chinh vé mirc cén béng dai han
cua i suat tién giri va cho vay
¢O sy chénh 1¢ch trong trudong
hop ldi sudt cao hon hoic thip
hom mite cin bing.

Nguyén Phic Canh (2014) tim
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hiéu vé truyén din CSTT thong
qua kénh tai san tai chinh tai
Viét Nam giai doan 2000 - 2013
bang cach su dung md hinh
VAR bao gom cdc bién: Chi s6
gid hang hoa thé gidi (WCI), ty
gia hoi dodi danh nghia (NEER),
san xuat cong nghiép (IP), chi
sO gid tiéu dung (CPI), lai suat
ngin han (STR), cung tién (M2)
va chi 56 thi truomg chimg khoan
(Stock index). Két qua cho thiy
CSTT cua Vigt Nam co tic
dong manh lén thi truong chimg
khoan théng qua lam phat va
cung tién, trong khi do, 1ai sudt
khong ¢6 tic dong lén dén thi
truong chimg khodn ¢ ca hai chi
56 VN-Index va HNX-Index.
Chu Khénh Lin (2012) nghlen
ctru thire nghiém vé truyén dan
CSTT théng qua kénh tin dung

o Viét Nam giai doan Q2/2000 -

Q4/2011 bang cach sir dung méd
hinh VAR. Két qua cho thiy tai
Viét Nam, mirc d¢ khuéch dai
ctia kénh tin dung trong truyén
tai CSTT la kha nhanh va manh
nén bén canh vi¢ce hoach dinh va
thue thi cic chinh sach, Chinh
phu va NHNN cin tip trung
vao nang cao hiéu qua lruyén tai
CSTT cua kénh nay.

3. PHUONG PHAP NGHIEN CUU

3.1. M ta bién va dir li¢u

Bai nghién ctru thye hién dyua
trén mot loat 4 mo hinh SVAR.
M6 hinh thir nhit 14 mé hinh
SVAR chuian bao gébm 4 bién
(oilprice, M2, laisuat, GDP). 3
mo hinh SVAR sau dugc xdy
dung dya trén mé hinh chuan
cong vai mot bién dai dién cho
mdt kénh truyén dén:

Kénh ty gia: (oilprice, M2,
laisuat, tygia, GDP)

Kénh gia tai san: (oilprice, M2,
laisuat,vn-index, GDP)

Kénh tin dung: (oilprice, M2,
laisuat, tindung, GDP) (Bang 1)
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Bang 1: Cac bién trong mo hinh va ngudn dd ligu

' Cac bién Viét tit Thoigian | Nguén
| Gia déu thé giei Oilpice | Q4/2000-Q4/2015 | IFS-IMF
Cung tién M2 T M2 |Qe2000042015| IFSamF
Lai sudt ngan héng qua dém l Laisuat 0415000-04!201 5] NHNN
. Tong san pham quéc ndi GDP lh\ﬁc l e GdP iQ‘IZOOD—Qi!MI 5 IFS-IMF
Ty gia thuc da phuong | Tygia |Q4/2000-Q4/2015|  BGcong thuong
' Chi s6VN-index | Windex |Q4/2000-04/2015 Cafefn |
I_T"ong tin dung Tindung | Q4/2000-Q4/2015| IFS-IMF

3.2. M6 hinh nghién ciru ; )

Giai doan gan day, nhfrng bai nghién ciru vé cac kénh truyén dén
chinh séch thuomg xuyén su dung mo hinh SVAR vi moi quan h¢
gitra cac bién s khong hé di theo mot chlcu, ma trong nhiéu truong
hop, chiéu hlrcmg nguqc lai ciing 6 thé xay ra. DSi voi nghién ciru
thue nghiém vé truyén din CSTT & Viét Nam, viée sir dung md hinh
SVAR hoan toan phu hop véi xu hucmg, nghién ctru chung.

C6 nhiéu cach ude lugng h¢ s6 ciia mé hinh SVAR va tit ca cic
phuong phap wdce lugng déu can cac diéu kién (restrictions) dé xdc
dinh nhimg hé s6 cia mé hinh. Phuong phap don gian nhat la su
dung mé hinh SVAR rit gon thanh VAR va sir dung ma trdn hi¢p
phirong sai cta phin dur trong VAR thong qua phuong phap phan rd
phuong sai Cholesky. C6 nhirng phuong phap phirc tap hon la dua
ra céc diéu kién ngz;m han va dai han nhu cua Gali (1992) hoac dua
ra cac diéu kién vé diu cua cac hé s6 hoi quy cua Uhlig (2005) hodc
dura ra diéu kién vé ddu va twong quan chéo nhu cia Canova va De
Nicolo (2000).

Bai nghién ciru xdy dyng md hinh SVAR chuin dugc xac dinh theo
cong thirc bén dudi:

Ay =00t Z By + &
i=1
Véi: . = (oilprice,, m2,,laisuat,, GDF,) la mét vecto bao
gom 4 bién. Ma trin Ag phan anh moi quan h¢ tuc thoi gitra cac

bién trong vecto ¥, Ma trén Ao mo ta ch soc cdu tric tac dong téi v,
nhu sau:

a;; O 0 0

A1=[%1 %2 0 0
Qz3; Q3; Q33 0O
Oy Q4 Q4 G4y

Nhan ca hai vé phwrong trinh trén cho ma triin trén, ta duoc:

=ﬁ+zclyt—t + e

Trong dé: f = A a, C=A" Bj,vae, = A,

Ba mo hinh con lai duorc Xy dng tLrUng tw dé so sanh hiéu qua
ctia cac kénh truyén dan véi 5 bién bao gdm 4 bién nhu trén va thém
vao 1 bién lan luot 1a; Tygia, VN-index, tindung



¥, = (oilprice,, m2,, laisuat,, tygia,, GDF,)

¥ = (oilprice,, m2,,laisuat,, vn — index,, GDP,)

¥, = (oilprice,, m2,, laisuat,, tindung,, GDF,)

Vige phén tich co ché truyén din CSTT va phan
tmg cua CSTT trude tic ddng cua cac ci soc bén
ngoai nén kinh té s& duge thuc hién thong qua co
ché phén rd Choleski.

4. Kél qua nghién ciy

4.1. Kiém dinh tinh dirng va chon d9 tré ti vu

4.1.1.Kiém dinh tinh dirng

Chung t6i thye hign kiém dinh tinh dimg bing
phuong phap ADF Unit Root véi dir ligu sai phan

béc 0 va béc 1 va co duoe két qua nhu sau:
Bang 2: Két qua kiém dinh tinh ding ADF

Gié trj P-value |
ADF test i “B4co B3c 1
. Oilprice 0,2561 | 10,0000
M2 4 04053 | 0,0005
Laisuat 03057 | 0,0000
. _GDP_ o eenas . Toon - ]
| Tygla | 09614 ! 0,0000
" VN-index [ o3 0,0000
__Tindung 01798 1 0,0056

Neuon: -T'ci:' gia tw tinh toan
Theo két qua tir bang trén, tit ca céc gia tri
P-value déu nho hon 5%, vi viy, chudi dir lidu
dimg & bac 1 véi mire ¥ nghia 95%.
4.1.2 Chon d tré toi wu
Dudi diy li két qua lya chon dé tré cia mé hinh
SVAR chuin 4 bién (oilprice, m2, laisuat, GDP):

Béang 3: Lyya chon do tré t6i uu

VAR LsQ Cnder Selection Critenns
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Nguon: Tac gia tir tinh todan
Két qua trén cho thdy tiéu chi LR va FPE chon
dé tré 2, tiéu chi AIC chon d6 tré 5, tiéu chi SC
chon d¢ tré 0 va tiéu chi HQ chon do tré 1. Vi vay,
d tré t6i wu 1a 2, lya chon dua theo nhiéu tiéu chi
nhat. Tién hanh twong tu cho két qua dg tré t5i wu
cho kénh ty gia 1a 5, kénh gia tai san la 2 va kénh
1ai sudt 1a 5
Tién hanh wée lugng md hinh VAR rat gon véi
do tré 2 sau d6 kiém tra dd 6n dinh cia md hinh
nhur sau;

Hinh 1; Kiém dinh su 6n dinh ctia mé hinh

Invorss Roots of AR Charactenshic Polynomial
15

10

05

051

Hinh 1 cho thiy céc gid trj riéng déu ndm trong
vong tron don vi, nén m6 hinh wéc lugng da dap
img duge cic diéu kién vé su on dinh cin thiét
nhim dam bao d9 tin ciy cua két qua.

4.2. Két qui thwe nghiém mé hinh SVAR
chuin 4 bién (oilprice, M2, laisuat, GDP)

M hinh chuan duge xdy dyng dya trén mé hinh
SVAR 4 bién véi thir tur céc bién lan luot 14 gia dau
thé gidi (oilprice), cung tién (m2), lai suat (laisuat)
va GDP thyc (GDP). Bai vi gia ddu duge xem nhir
la m§t bién ngoai sinh tic dfng vao nén kinh té
Viét Nam. Theo sau sy thay doi cung tién la 1ai
suit thyc thay déi lam thay dbi gia von vay, diéu
nay tac dong dén dau tr va qua do tic dong dén
san lugng,

K&t qua ham phan (mg diy cia mo hinh SVAR
chuén duge phan tich cho tit ca cde bién voi thoi
gian 50 ky dé xem xét tac dong dai han cua cic
¢ sdc.

Hinh 2: Tac dong cua ci sc gid dau thé gidi (shock1)
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Nhimg téc dong cua ch séc gid diu thé gisi co
thé dugc biéu hién nhur sir thay doi cuia i soc cung
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va ¢l soc nhu cdu diu, duge hién thi trong hinh
trén. C soc gid dau tac dong vio chinh né manh
nhit trong khoang 2 quy dau tién, sau d6 giam va
dan 6n dinh tir quy thir 6.

Clll'l}:, tién M2 phan {mg tiéu cuc dbi vai ci sée
gla dau, cy thé 1a theo sau le ca soc gia dau cung
tién giam dén quy thir 5 thi bt dau 6n dinh lai.

Theo sau mdt ci soc gia dau thi 13i suat ting
manh nhét trong quy thir 3 va giam dan roi 6n dinh
tir quy thir 7.

San lugng phan {mg tich cyre d6i véi ci sc gid
dau, tuy nhién tic dong ndy hoi yéu. Cu thé khi gia
dau tang, san lugng ting cao vao quy thir 2 va dan
on dinh tir quy thir 3. Nguoe lai, néu gid dau giam,
diéu nay sé tac dong dén san lugng.

Nhin chung, nén kinh té Viét Nam van chiu
anh huong tir nhimg cu sc gia diu thé gisi. Mic
di gid diu khong tic dong manh dén cung tién
va san luong nhung lai 6 tic dong dang ké dén
1ai sut. Diu tién co lhc thay tic dong o nét nhat
cta gia diu d6i voi nén kinh té Viét Nam do la
sir phan phdi lai thu nhip. Trong nam 2015, gia
déu Brent thé gidi ¢6 xu hudng sut giam manh khi
lién tiép lap ddy & mirc 42,5 USD/thung vao ngay
24/8/2015, 36,23 USD/thung ngay 21/12/2015 va
28 USD/thung ngay "l»‘li”Ulb gia dau giam anh
huong xdu dén hoat dong xuét khau dau thé, lam
giam thu ngan sich cua chinh phu, thém vao do,
lgi nhudn cua cdc nganh khai thac dau ciing giam.
Tuy nhién, khi gia dau giam, chi phi nhap khau
xing diu cic loai giam, didu nay mang lai nhiéu
loi ich cho céce doanh nghiép trong linh vuce van tai
va nhiéu linh vyre khéc ¢ chi phi xédng dau déu vao
chiém ty trong Iém, lgi ich nay sé khuyén khich cac
doanh nghi¢p gia ting ddu tu. Bén canh do, cac hd
gia dinh cling dugc huong lgi tir viée giam chi phi
di lai hing ngay. Nhu vy, d6i véi nén kinh té, gia
dau giam lam giam nguon thu chinh phu va duge
bui dip bing viéc ting chi tiéu va diu tu cia khu
vuce tr nhdn va ngudi din.

Tuy nhién, véi ciing khdi luong xuit, nhap khau
diu tho va xang diu céc logi cia nam 2015, so
sanh giira gid trj thyc té ndm 2015 va gia tri tinh
theo gid binh quin nim 2014 thi viéc gia dau giam
sdu trong ndm 2015 da lam cho s giam thu xudt
khau nhiéu hon s6 giam chi nhap khiu véi mic
chénh léch khoang 446 tri¢u USD (theo bao céo s6
07/2016 cua Ngin hang BIDV). Nhu véy, gid diu
giam mang lai tic dong bit loi nhiéu hon déi véi
nén kinh té trong trudmg hop nay.
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Hinh 3: Tac dong cta ci Shock
Cung tién M2 (shock2)
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Ca sbe cung tién tac dong vao chinh né manh
nhit trong khoang 2 quy diu tién, sau dé, 6n dinh
dén tir quy thir 6. Theo sau mét ci séc cung tién
la sy gia Iang cung tién, dan dén lai suét giﬁm
manh sau 2 quy dau tién, sau do, tro vé ban dau
tir quy thir 5. Lai sudt giam kich thich viéc di vay
dé diu tr nhiéu hom, kéo theo sur gia tang cua san
lugng thyc tir 2 quy diu va dan on dinh tir quy thir
8. Piéu ndy co thé duge giai thich boi mé hinh
IS-LM cua truémg phai Keynes. C6 nhiéu béng
chimg thyre nghi¢m chimg minh cho két qua trén. Cu
thé trong giai doan tir Q1/2012 - Q4/2012 cung tién
M2 ctia Viét Nam ting tir 2,87 triéu ty dong 1én 3,45
triéu ty déng. Theo sau do, 13i suét giam tir 13%/nam
xuéng con 7,36%/nam, GDP theo quy cling tang tir
hon 500 ngan ty dong 1én dén gin 1 wiéu ty dong.
(Theo nguon dit ligu tir IMF)

4.3. Két qué thye nghiém mé hinh cic kénh
truyén diin

4.3.1. Kénh ty gia
M6 hinh dai dién cho kénh ty gia dugc xay dung
dua trén mé hinh SVAR 5 bién véi thir ti cac bién
lan luot 1a gia diu thé gidi (oilprice). cung tién
(M2), 13i suit (laisuat), ty gia thuc c6 hiéu luc
REER (tygia) va GDP thyc (GDP). Thir tu nhu
viy phi hgp véi cdc 1y thuyét nén tang cing nhu
pht hop voi tinh hinh kinh té & Viét Nam. Bién gid
diu duge xem nhu bién ngoai sinh tic dong vao
nén kinh té Viét Nam, Mot sy thay déi trong cung
tién ddn dén sy thay doi trong 13i suat, 13i suat thay
d6i kéo theo sy thay déi trong nhu cau gui tién
trong nude va quoe té, didu nay tic dong dén ty
gid. Cudi ciing, thong qua ty gid tic dong dén xudt
nhip khiu va GDP.,



Hinh 4: Tac dong cla céc cu soc dén ty gia hai doai
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Ty gia hoi doai phan ng tiéu cye vai et soc
cung tlen (shock?2), Cl,l thé khi c6 cu sbe cung tién,
cung tién tang cao nhat vio quy thir 3 va ty gid hoz
dodi giam xuong thip nhét vao quy thir 4 va dan én
dinh vao quy thir 7. Diéu nay dugc giai thich boi
nhimg tic dong cua lai suat, theo mé hinh IS-LM
thi khi cung tién (M2) tang, lai suat thue (r) trong
nuGe giam, ngudi ta s& ¢o xu huorng chuyen tirnim
gitr noi t¢ sang ndm gitr ngoai e Piéu nay lam cho
nhu cau ngoai t¢ tang Ién, cau vé ndi té giam di, tir
do, gia dong noi 1é sé giam di so v&i ngoai té, hay
ty gia tang. Gié trj cua dong ndi té thap hon lam
cho hang hoéa nudce do tré nén ré hon S0 vO1 hang
héa nudce ngoai, va do d6 lam ting xuat khau rong
va GDP.

Ngugce lai, ty gid hoi dodi phan img tich cyc vm
cu soc lai eual (shock3), theo sau ¢t sbc 1ai suit

thi cung tsen ting cao nhit vao quy thi 3, sau dé,

giam va 6n dinh din tr quy thar 7.

Ty gia héi dodi phan (g tiéu cye, véi el sc gia
dau (shockl), ty gia gam thap nhat vao quy thir
2. Khi gia diu tang, ngudn thu ngoai t¢ tir viéc
xuét khau déu tang, khi do, gia dong ngoai té c6 xu
hudng giam so véi ndi t¢, tic 1a ty gid giam.

Hinh 5: Tac ddng cua cl sdc ty gia dén GDP
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Tac dong cua clisoc ty gid (shock4) dén san luong
kha nho, sin lugng tang dén cao nhit ¢ quy 3 va
dan 6n dinh. Khi ty gia tang, tirc 1a, dong ndi té cd

HOAT DONG NGAN HANG TRUNG UONG (5= I

xu hudng giam gid so voi ngoai t¢. Sur giam gid cua
dong ndi t¢ sé kich thich xuit khiu tang lam san
lugng tang. Tuy nhién, tic déng nay khéng dang
ke nén hiéu qua cua kénh t) gia chua cao. Thuc
té ciing da chimg minh diéu 46, ngay 10/2/2010,
Ngan hang Nha nuée Viét Nam ban hanh Thong tu
$6 03/2010/TT-NHNN diéu chinh mét s6 quy dinh
lién quan dén thi truéng ngogi té nhu sau: Ty gia
binh quén lién ngdn hang gitia USD va VND ép
dung cho ngay 11/02/2010 1a USD/VND = 18.544,
$0 voi ty gid binh quén lién ngan hang ngay 10/02
tang thém 603 dong/USD (twomg img tang 3,36%).
Két qua da lam gia tdng san lugng GDP theo quy
tir hon 360 ngan ty dong Ien dén gan 500 ngan ty
dong trong quy ké tiép va tiép tuc tang lén trong 2
quy tiép theo.

4.3.2. Kénh tai san

M4 hinh dai di¢n cho kénh tai san dugc xay
dung dya trén mo hinh SVAR 5 bién véi thir tw
cac bién lan luot la gia diu thé gioi (oilprice), cung
tién (M2), 1ai suat ( laisuat), chi s6 VN-index (vn-
index) va GDP thyc (GDP). Dya trén gia dinh rang
cung tién va lai suat ¢6 thé anh hudng dén gia co
phleu va gi4 ¢ phiéu phan dnh tinh hinh kinh té
bao gém ca sin lugng thyc té. Bién gia dau dugc
xem nhur bién ngoai smh tic ddng vao nen kinh té
Viét Nam. Khi cung tién ting 1en gid co phiéu co
xu hudng léng [én lam tfmg chi s6 TobinQ va tang
nhu cau dau tu mai, vi thé lam tang san luong.

Hinh 6: Tde dong cla cac cu sde dén gid tai san
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Gid ti san phan tmg tich cye vai el soc cung tién
(shock2), cu thé, khi c6 ¢t séc cung tién gid tai san
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tang lén cao nhit vao quy thir 3 va sau dé, giam
xudng thip nhat vao quy thir 8. Diéu nay dugc giai
thich boi hoe thuyét TobinQ. Khi cung tién ting
Ién, gia c6 phiéu c6 xu hudng tang lén lam ting
chi sé TobinQ va ting nhu ciu dau tu méi. vi thé,
lam ting san lugng. Mt cach giai thich khac 1a
hi¢u {mg tdi san trong tiéu dung cua ho gia dinh,
ca nhan. Cua cai va sy giau c6 cua ca nhan, ho gia
dinh quyét dinh hanh vi tiéu ding cua ho. Béi vi,
lai sudt 6 lién quan dén gid ca cua céc loai tai san
tai chinh, do d6, anh huong dén cua cai va su giau
¢6 ctia ce gia dinh va ¢ nhin nén anh huong dén
quyét dinh chi tiéu cta ho. Vi vy, mot khi CSTT
ma rong, ldi sudt giam, lam cho gia ca céc loai
tai san ting, trén quan diém cua hd gia dinh va ca
nhén thi tai san cua ho ting gia tri, sy giau co tang
lén. Thiic ddy ho gia ting chi tiéu ¢ nhin 1am cho
tong cau tang va ting san lugng dau ra.Gia tai san
phan {mg tich cuc véi et sc gia dau (shock1), tuy
nhién, tac dong nay rit yéu.

Accumulated Response of GDP to Structural
One S D. Shock4

8

San lugng phan {mg tiéu cyc ddi véi tic dong
cua ¢l soc gia tai san (shock4) san hrong giam
xudng thip nhét & quy 2 va dan 6n dinh tir quy 4.

4.3.3 Kénh tin dyng

M6 hinh dai dién cho kénh tii san dugc xay dung
dyra trén m6 hinh SVAR 5 bién vai thir tu céc bién
lan lwot 1a gia dau thé gioi (oilprice), cung tién
(M2), 1di suéit (laisuat), tong tin dung (tindung) va
GDP thye (GDP). Khi cung tién ting, dan dén tién
giri ting va tién vay ting, kéo theo sy gia tang cla
diu tu va san lugng thuc t&.

€7) TAP CHi NGAN HANG | SO 23 | THANG 1222016

Hinh 8: Tac dong cta cac cl sdc dén tin dung
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Tin dung, phém g tlch cyre voi ca sdc cung tién
(shock2), cu thé khi ¢6 ¢ sbe cung tlem tin dung
tang lén cao nhét vio quy thir 5 va tiép tuc ting
dén quy thir 10 thi dén 6n dinh. Ngugc lai, tin dung
phan img tiéu cyc vai ci soc 1ai suat, theo sau cu
soc i suat thi tin dung giam xubng thap nhét vio
quy thir 3, sau d6, giam va o6n dinh dan tir quy thir
5. Tm dung hiu nhu khong phan (mg véi ci soc
gia dau.

Hinh 9: Tac dong cua cu sdc tin dung dén GDP

Accumulated Response of GDP to Structural
One SO Shock4

03— — —

Tac dong ban déu coa ci soc tin dung (_shock4)
den san luqng kha nho, san lugng giam xudng thap
nhat 0 quy Iva uep tuc bién dong, tir quy thir 10
bét dau 6n dinh din.

4.4. So sanh hi¢u qua cua cic kénh truyen din

Chung t6i xem xét lai hiéu qua cua cac kénh
truyén dén théng qua so sanh céc phan g day
cua bién san lu(mg (GDP) d6i vm cac bién khac
va mirc do giai thich cia cac bién ddi véi sy bién
dong cua san lugng,

Két qua cho thay san luqmg thure té phan ung tich
ewe vGi mot et soc cung tién trong moi mo hinh,
mic du san lugmg thu,rc t¢ cling phan g tich cue
vai mot ci soc 1ai suat.



Bang 4: Két qua phdn ra phudng  sai ;:ua bién GDP T
| M6 hinh chudn (ollprice, M2, laisuat, | Oilprice M2 ] Laisuat | GDP

| GDP) ) 0,286451 36564?5 194197u|94nsro
Kénh ty gia (oilprice, M2, laisuat, Oilprice | Laisuat ‘
| tygia, GDP) | 0.289277 | _ozagm 2020725 _o___agp_zgs _9393515
Kénh gia tai san (ollprice, M2, Oilprice M2 Laisuat | Vn-index

laisuat, vn-index, GDP) 0.759304 | 4259232 | 3680326 | 3.170008 8&131!3
Kénh tin dyng (ollprice, M2, laisuat, | Oilprice | M2 | Laisuat | Tindung | GOP
tindung, GDP) 1.719567 | 3.181175 | 1.401470 | 2512283 | 91.18550

Neuon: Tac gia tw tinh todn

Kct qua cua sy phén ra phuong sai cua san luong thuc té cho thiy
rang vigc cung tien M2 gop phan vao khoang 0,3% - 4,26% cua sy
bién don;, trong san Im;mg thyre té trong méi mé hinh. Trong khi d6,
gia dau qudc té chi giai thich dwge mét phan nho khoang 0,29% -
1,7% cua sy bién dong trong san ltrofn;:, thue té, két qua cho thay r’ng,.
CSTT ciing co mot tac dong kha yeu vao san hrong thl,rc té.

Cubi cing, két qua lién quan dén cac kénh truyén dan cua CSTT
cho thiy ring, kénh ldi sudt dong mot vai tro quan trong trong viée
truyén dan CSTT cta Vigt Nam, giai thich cao nhat duoc 3,68% su
bién dong cua san lugng thyc, trong khi gia tai san, ty gid hoi dodi
va cac kénh cho vay ngan hang to ra yéu kém hon. Kénh gia tai san
dong vai trd quan trong thir 2 véi 3,17% va cudi cing 1a kénh tin
dung va kénh ty gia véi 2,51 va 0,39%.

5. KET LUAN

Chinh sach tién té ludn 1a mét trong nhirng chinh sach trong tim
trong viée thic diy ting trudng kinh té. Dé mang lai hiéu qua déi
véi nén kinh té thi tic dong cua CSTT thuong thong qua cac kénh
truyén din nhu kénh 13i suét, kénh ty gia, kénh gia tai san, kénh tin
dung... Muc tiéu cia bai nghién ciru ndy 1a nham xem xét hiéu qua
truyén dan CSTT tai Viét Nam trong giai doan tir Q4/2000-Q4/2015.
Bing viée sir dung mé hinh vecto cdu tric tw hdi quy (SVAR), két
qua nghién ctru thye nghiém cho thiy ring nén kinh té Viét Nam vin
chiu tic dong tir it soc gid dau thé gioi mic du gid diu khong tic
dong lon dén san luo‘ng Diéu nay thé hlen 10 trong qua trinh phan
phdi lai thu nhdp, gid dau bién dong din dén sy thay dcn clia nguodn
thu ngan sach nha nudce va cac doanh nghiép khai thac dau. Bén canh
do, con tiac dong dén cac doanh nghiép trong linh vire viin tai va cic
linh virec ma chi phi dau viao phu thudc vao gia xang dau. BOI véi cac
ho gia dinh, xing dau 12 mt trong nhimg mt hang thiét yéu nén sy
bién déng cia gia dau cting ¢6 tac dong dén doi song cua ngudn dan.
Bén canh do, viéc gia ting cung tién c6 tac dong tich cuc d6i voi san
lugng, sy bién dong cua san legng duge giai thich bai cung tién o
mirc cao nhat la 4,26%. Ngan hang Nha nudc can nang cao tinh chi
dong, linh hoat trong qua trinh diéu hanh CSTT, vi trong thai ky hoi
nhdp ngay cang siu r{)ng nhu hién nay, cic ludng ngoai té chay vao
vara khol Viét Nam bién dong tuong doi manh thong qua cac hoal
dong xudt, nhip khau, dau tw mrde ngoai tryre tiép va gian tiép... Diéu
nay di lam cho viée diéu hanh CSTT tré nén phic tap hon, doi hoi
viéc diéu hanh CSTT phai ngay cang linh hoat, phan tmg nhanh nhay
vai su blen dong cua thi trudng trong nude va quoc té, dam bao on
dinh tién t¢, gop phén thic diy ting truong kinh tém

e ™ vl ~———— HOAT DONG NGAN HANG TRUNG UONG (5=) I
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