UNG DUNG MO HINH SVAR TRONG VIEC XAC PINH HIEU UNG CUA
CHINH SACH TIEN TE VA DU BAO LAM PHAT O VIET NAM

TS. Pham Thé Anht

1. Loi gidi thiéu

Trong bai bdo nay ching toi str dung mot md hinh thuc nghiém chuén trong kinh té hoc tién
t¢, d6 1a m6 hinh SVAR (Structural Vector Autoregression), dé nghién ctru chinh sich tién té
va anh hudng ctia né ddi v6i lam phat, san lugng, va cédc bién sb kinh t& vi mo khac. Phuong
phap SVAR, ban dau dugc xdy dung boi Bernanke (1986) va Sims (1986), dua trén so licu
qué khu cua nén kinh té, mot mit c¢6 thé uée luong duogc su phan ung vao dao dong cua cac
bién sb kinh t& vi md dbi véi céc cd sde tién té, mat khdc ¢ thé dua ra cdc du bdo mot cach
khé chinh x4c mién 12 mo6 hinh duoc xay dung mot cach hop ly. Noi dung ciia phuwong phap
dugc trinh bay chi tiét trong hai bai bdo trén va trong cic cudn gido trinh kinh té lugng nang

cao.

2. Phwong phap SVAR
Ching ta c¢6 thé md ta mot cach van tit phuong phdp nay nhu sau. Gia sir nén kinh té dugc mo
ta boi mot hé cdc phuong trinh ddng thoi tuyén tinh phan dnh sy tuong tic mang tinh dong
giita cic chudi s6 kinh té vi mo nhu sau:

Ay, =C+g(L)y, +Beg, . (1)
Trong d6 y, 1a vécto g6m k bién s6 noi sinh chudi thoi gian , A 12 ma tran vudng phan dnh cdc
tdc dong tuc thoi gitra cac bién, C 1a vécto cdc bién ngoai sinh, ¢(L)la ma tran da thuc tré, tirc

. la vécto cdc cu soc co cau véi E(g)=0 ,

a ¢(L)y=¢L+¢ L +..+¢,I7 | ¢
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E(ge)=X,=1I, khis =1va E(ge,)=0khi s # £, va B 1a ma tran vudng phan dnh mbi

quan h¢ tirc thoi ¢6 thé ¢é gifra cac ci sdc co cau voi cac bién so kinh t€ vi mo.

Ma trdn A va B duoc xdy dung dua trén cdc 1y thuyét kinh té. Nhan ca hai vé (1) véi A~
ching ta c6:

y, =0+¢(L)y, +u,, (2)
trong d6 ¢ = A”'¢ va u, la vécto sai s6 uée lugng dugc tur s6 liéu thuc té, thoa man cdc diéu
kién E(u,)=0, E(uu,)=X, vois=tva Euu,)=0 v6is#t. Mdi quan hé giita cdc cii sdc
co ciu trong phuong trinh (1) va sai sé udc lugng duge trong phuong trinh (2) duge thé hién
qua phuong trinh sau:

Au, = Be, . 3)
Do vay,

X, =A"BB'AT" “4)

. A . A £ A et T £ RSN
trong d6 ma tran sai sO X, c6 thé tinh duoc tir so liéu thuc t&, X, =— E U, .
t=1

Muc dich chinh ctia phuong phdp SVAR 12 phai udc lugng duge cdc tham sb trong hai ma tran
A va B dé tir do c6 thé xdc dinh duoc anh huong cua céc cu sdc co ciu, g, dén céc bién sb
trong nén kinh té. Piéu nay c6 thé dé dang dat duoc qua phuong trinh (4) nho phuong phdp
ML (Maximum Likelihood), mién 1a chiing ta 4p dung dii céc rang budc can thiét phit hop vé

mat 1y thuyét kinh té d6i v6i cdc tham s6 trong hai ma tran A va B.

Sau khi mé hinh dugc wéc lugng, thir nhét, thong qua cdc ham phan tng ching ta s& xdc dinh
hiéu mg ctia cd sdc tién té va hiéu tng cua cdc cd séc khac ddi véi cdc bién s trong mo hinh.
Tiép theo, ching ta s& danh gid vai trd clia céc ci sdc ddi véi su dao dong ciia cic bién thong
qua phan rd phuong sai sai s6 du bdo. Cudi ciing md hinh s& dua ra cdc du bdo dya trén cic

kich ban vé bién ngoai sinh khac nhau.



3. S6 li¢u va cac kiém dinh ban dau

Chting toi sir dung so liéu thang tir thang 1 nim 1994 dén thang 6 nam 2008 ciia bon bién s6
noi sinh gdm san lwong cong nghiép (ind), chi sb gid tiéu ding (cpi), cung tién rong (m), va lai
sudt (r) cua tién giri ki han 3 thdng. Gi4 ddu mo trén thé gidi duoc sir dung 1am bién ngoai sinh
phan 4nh cdc cd sdc tir bén ngoai dbi véi nén kinh té. Cac sb liéu, & dang log (trir 131 sudt), thé
hién trong Hinh 1, duoc 13y tir cdc ngudn nhu Toéng Cuc Théng Ké, Ngan hang Nha nudc
(NHNN) va IMF. Riéng sb liéu vé gid dau tho thé giéi duoc ldy tir t6 chirc EIA (Energy

Information Administration) cua chinh phu Mi.

Kiém dinh vé tinh dimg (ADF-Test) cho thdy cdc chudi nay 1a khong dimg do vay ching toi
tién hanh léy sai phan bac nhat theo mia vu cua céc bién (tic 1a Ax, = x, —x_,,). Do vdy vécto
bién ndi sinh v, stt dung trong mo hinh (1) s€ bao gom: toc do ting trudng cia san luong cong
nghiép, téc do ting gid, tc d6 ting cung tién, va chénh 1éch 14i suat (r) so v6i ciing ki nim
trudc. Bién ngoai sinh sé& 1a toc do ting gid dau so v6i ciing ki nam trude. Céc bién nay dugc

biéu dién trong Hinh 2.

Céc chi tiéu lya chon do tré trong mo hinh SVAR nhu AIC va FPE déu cho théy mo hinh nén
duoc wdc luong voi d6 tré 1a 4. Bién ngoai sinh ¢6 d6 tré 1a 3. C4c kiém dinh khdc vé tinh ty
tuong quan va phuong sai sai sb thay doi ddi véi sai s6 wéc lugng ciing thoa mén nhiing diéu

kién co ban cia ly thuyét kinh té luong truyén thng.



Hinh 1: Cac chubi thoi gian (dang log)
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Hinh 2: Céc chudi thoi gian (Sai phan log bic nhét theo mua vu)
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4. Cau tric cia mo6 hinh
Dua trén so liéu c6 dugc va két qua cua cac kieém dinh ban dau, va dp dung nhitng rang budc

can thiét, phuong trinh (3) duoc viét nhu sau:

10 0 ol[u] [6, 0 0 o7&
0 1 0 0w/ | |0 b, 0 0fe
ay ap 1 oay|lu| |0 0 b, 0[]
0 0 a; 1][ur| |0 0 0 b,lle

trong d6 £", e, va €™ lan luot 1a céc cd soc san lugng, gid ca, cau tién, va cung tién

" u” u™ va u™ 1an lugt 1a cdc sai sO uée

trong nén kinh té trong mé hinh co cau (1), u
luong dugc trong mo6 hinh VAR rit gon (2). V6i ma tran h¢ s6 A va B xéc dinh & trén, bo qua
nhitng bién tré, mdi quan hé ke thoi giita cdc bién trong md hinh co ciu (1) ¢6 thé dugc thé

hién qua bén phuong trinh sau: :

(i) ind = b, €™

(ii) cpi=b,,&’

(iii)  m=—a,ind — a,,cpi—ay,r+b "™

(iv) r=-a,m+b,e"
Hai phuong trinh dau ham ¥, trong vong mot thang, do chi phi diéu chinh va d¢ tré thong tin,
san luong va gid ca chi phan tmg véi nhitng cd sdc ctia chinh né chir khong kip phan tng véi
cdc cd sdc khdc trong nén kinh té nhu cd sdc vé cau tién va cung tién. Phuong trinh thir ba
phan dnh ham clu tién tiéu chuén, trong d6 clu tién thuc té duoc xdc dinh boi 131 suét, thu
nhap, va cii sdc cau tién. Cudi ciing phuong trinh thir tw dugc coi 12 ham phan dnh chinh sich
ctia NHNN trong md hinh nay. Do d¢ tré thong tin va phan tng cham chap ctia NHNN, ngoai

trir M2, 14i suat chi phan tng v6i san luong va gid ca véi nhitng do tré nhat dinh.

5. Két qua wéc lwong
Trong phan nay chidng t6i trinh bay nhimg két qua udc luong quan trong bao gdm: Cdc ham

phan tng doi vai cdc cud soc va phan ra phuong sai sai s6 du bdo cua cédc bién.



Cdc ham phdn vmg xdc dinh hiéu tng theo thoi gian cta ci séc ciia mot bién ndi sinh nao d6
dbi voi céc bién khac trong md hinh. Hinh 3 1an luot trinh bay phan tng cia céc bién sé kinh
té vi mo doi véi cdc cd sde san luong (cot tho nhét), ci sdc gid ca (coOt thu hai), cu s6c cau
tién (cot thi ba), va cd sdc chinh sch tién té (cot thir tu). O ddy chiing ta dic biét quan tim
dén hiéu ung cua cu sdc chinh sdch tién té. DO 16n cua céc ci sdc béng véi d6 1éch chuén cua
céc bién s6. Luu ¥ rang cdc bién duoc s dung trong md hinh & dang log va sai phan bac nhét.
Vé co ban cii séc chinh sdch tién té, thé hién boi su gia ting cua ldi sudt, s& 1am giam toc do
tang san luong cong nghiép va ti 1¢ lam phat. Sy phan tng ctia lam phét 1a twong ddi cham so
v6i san lugng. Lam phat chi bat dau giam sau khoang 2-3 thdng, diéu nay thé hién tinh ciing
nhic cta gid ca nhu 1y thuyét Keynes méi di chi ra. Su gia ting cta 1di suit ciing dong thoi

kéo theo sy giam stit cua cung tién M2, thé hién su that chat tién té cua NHNN.

Su phan tng cic bién s6 d6i voi ci soc cau tién tién (cdc ham phan tng trong cot thi ba) ciing
thoa mén nhing 1y thuyét kinh té co ban. Su gia ting cdu tién kéo theo su gia ting ngay lap
tirc cua 13i sudt va do vay 1am giam san lugng. Sy giam st cua san luong kéo theo su gia ting
clia gid ca sau khoang 2 thang. Trong khi d6 cii soc gid ca (cdc ham phan mg trong cot thir
hai) dan dén sy sut giam cta san luong. Lii sudt ting va cung tién giam thé hién sy that chat

tién té cia NHNN trudc stc ép gia ting lam phit trong nén kinh té.

Phén rd phwong sai sai sé di bdo (FEVD) cho phép chiing ta dénh gid dwoc tim quan trong
tuong ddi theo thoi gian cta cic ci séc ddi véi su bién dong cua céc bién trong md hinh. Pic
bién thong qua FEVD chiing ta danh gid duoc vai trd cua chinh sich tién té va ngin hang
trung wong. Nhu da chi ra bdi Leeper et al. (1996) va Christiano et al. (1996), chinh siach tién
té chi duoc coi 1a tot néu hau hét su bién dong cua bién cong cu chinh sich la dé phan ng lai
su bién d6i ctia nén kinh té, chir khong phai 1a do chinh cdc ci sdc ngiu nhién cta hanh vi

chinh sach.

Két qua FEVD dugc trinh bay trong Bang 1. V& co ban su bién dong cua tdc do ting truong
va lam phit 1 do tdc dong cta chinh céc cd sdc d6, chiém toi hon 90%. Céc ci sdc M2 va ldi

suat chi déng gép rat nho vao sy bién dong cua ting truong va lam phat. Trong khi d6 su bién



dong ctia M2 chi yéu 1a do céc ci sdc 13i suat, chiém ti gan 49%, va ci sbc cau tién, chiém
45%, sau ba thang. Cu soc lam phét chi déng gép 14% vao sy bién dong ciia M2 sau khoang
ba nim. Cubi cting, Bang 1 ciing cho thay sy bién dong trong ngén han cia ldi suat chi yéu la
do su bién dong cua cu sdc cau tién, chiém 61%, va ct sdc chinh sdch, chiém 22%, sau ba
thang. Theo thoi gian vai trd ctia cdc cd séc nay giam dan va chi con twong tng 29% va 7%
sau 3 nam. Nguoc lai, cd sdc lam phat lai ngay cang déng gép phan 16n vao sy bién dong cta
13i suat, chiém toi 61% sau 3 nam. Ci sbc ting truong chi chiém dudi 5% sy bién dong cua
M2 va 10% su bién dong cua ldi sut, didu nay chi ra ring ca cong cu lai sut 1dn cung tién

chua thyc su phan tng tt ddi v6i su bién dong cua tée do ting trudng.
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Hinh 3: Phan &rng cta cac bién so6 doi voi cac ci so
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Bang 1: Phan ra phuong sai sai s6 dy bao

(a) San luong cong nghiép

Thoi gian ind cpi m r

1 1,00 0,00 0,00 0,00

0,99 0,00 0,00 0,01
3 0,97 0,02 0,00 0,01
4 0,96 0,02 0,01 0,02
5 0,96 0,02 0,01 0,02
6 0,95 0,02 0,01 0,02
7 0,95 0,03 0,01 0,02
8 0,94 0,03 0,01 0,02
9 0,94 0,03 0,01 0,03
10 0,93 0,03 0,01 0,03
11 0,92 0,03 0,01 0,03
12 0,92 0,04 0,01 0,04

(b) Gid ca
Thoi gian ind cpi m r

1 0,00 1,00 0,00 0,00
2 0,00 1,00 0,00 0,00
3 0,00 1,00 0,00 0,00
4 0,00 1,00 0,00 0,00
5 0,00 0,99 0,01 0,00
6 0,00 0,98 0,02 0,00
7 0,01 0,97 0,03 0,00
8 0,01 0,95 0,04 0,00
9 0,01 0,94 0,05 0,01
10 0,01 0,92 0,06 0,01
11 0,01 0,91 0,07 0,01
12 0,01 0,89 0,08 0,01

(c) Cung tién M2

Thoi gian ind cpi m r
1 0,03 0,00 0,39 0,58
2 0,02 0,02 0,46 0,50
3 0,02 0,04 0,45 0,49
4 0,01 0,04 0,38 0,57
5 0,01 0,04 0,36 0,59
6 0,01 0,05 0,34 0,60
7 0,01 0,07 0,32 0,60
8 0,01 0,09 0,31 0,59
9 0,01 0,11 0,30 0,58
10 0,01 0,12 0,30 0,57
11 0,01 0,14 0,29 0,56
12 0,02 0,14 0,29 0,55
(d) Lai suat
Thoi gian ind cpi m r
1 0,05 0,00 0,66 0,29
2 0,05 0,02 0,68 0,24
3 0,08 0,08 0,61 0,22
4 0,07 0,24 0,50 0,19
5 0,06 0,38 0,41 0,16
6 0,05 0,45 0,36 0,14
7 0,04 0,51 0,32 0,12
8 0,04 0,55 0,31 0,11
9 0,03 0,58 0,30 0,10
10 0,03 0,59 0,29 0,09
11 0,03 0,60 0,29 0,08
12 0,03 0,61 0,29 0,07



6. Du bao

Chiing t6i tién hanh dy bdo téc do tang trudong san lwong cong nghiép va lam phét cho 6 thing
cudi nam st dung mo hinh SVAR ¢ trén. Vi¢c du bdo dugc thuc hi¢n vdi cac muc gia dau trén
thé gidi khdc nhau. Ching t6i lwa chon ba kich ban 1 gid dau tho tir gio dén cudi ndm 6n dinh
& cdc mirc 120, 130, va 140USD/thing. Két qua cua cédc kich ban du bdo dugc trinh bay &
Hinh 4.

Luu ¥ rang két qua du bdo & Hinh 4 phan 4nh tdc do ting trudong san luong cong nghiép va
lam phdt cdc thidng cubi nim so voi ciing ki nam 2007. Chiing ta c6 thé quy doi theo tdc do
tang truong va lam phat so voi thang 12 ndm trude va so véi thang trudc trong Bang 2. Két
qua du bdo trong ngdn han cho thiy hai diém dang chi y. Thir nhat, sy gia ting gid dau thd
trén thé giéi 1am ting lam phét trong nudc, tuy nhién chi voi mot tic dong nho. Pidu nay ¢
thé giai thich boi chinh sdch trg gid xang diu cta chinh phi trong thoi gian vira qua. Thir hai,
su gia ting gid dau, ngoai trir mot hai thang dau tién khi san lwong chua kip phan tmg, ¢6 xu
huéng day nhanh téc do ting truong san lugng cong nghiép trong nhimng thang tiép theo. Piéu
nay c6 18 cling dugc giai thich boi chinh sdch tro gid cta chinh phu. Sy gia ting gid xang dau
thé gidi mot cach twong dbi so véi gid xang dau trong nudc s& khién cho chi phi san xudt trong

nude ré mot cach tuong doi so voi the gidi, va khuyen khich san xuat trong nudc.

10



Bang 2: Dw bao

(a) Gid dau ¢ mire 120USD/thing

Tang trudéng Lam phat
So véi cung So véi thang So voi So voicung  So véi thang So voi
ki ndm trudc 12/2007 thang truéc ki ndm trudc 12/2007 thang trudc
Thang 7 12,45% 4.,24% 1,37% 24,41% 18,52% 1,60%
Thang 8 14,55% 8,05% 3,80% 25,20% 19,87% 1,34%
Thang 9 10,14% -0,29% -8,34% 26,17% 21,34% 1,47%
Thang 10 14,47% 4,59% 4,88% 27,12% 23,03% 1,69%
Thang 11 17,59% 11,89% 7.,30% 27,88% 25,02% 1,98%
Thang 12 18,17% 18,17% 6,28% 28,39% 28,39% 3,37%
(b) Gid dau ¢ mirc 130USD/thing
Tang trwéng Lam phat
So véi cung So véi thiang So véi So véicung  So véi thing So voi
ki nam trude 12/2007 thang truéc ki ndm trudc 12/2007 thang trudc
Thang 7 11,74% 3,53% 0,66% 24,49% 18,60% 1,68%
Thang 8 14,61% 8,11% 4,57% 25,29% 19,96% 1,35%
Thang 9 10,03% -0,40% -8,51% 26,32% 21,49% 1,53%
Théng 10 14,71% 4,83% 5,23% 27,30% 23.21% 1,72%
Thang 11 17,74% 12,04% 721% 28,09% 25,23% 2,01%
Thang 12 18,48% 18,48% 6,44% 28,61% 28,61% 3,38%
(¢) Gid dau ¢ mirc 140USD/thiing
Tang trudéng Lam phat
So véi cung So véi thang So voi So voicung  So véi thang So voi
ki ndm trudc 12/2007 thang truéc ki ndm trudc 12/2007 thang trudc
Thang 7 11,09% 2,88% 0,01% 24,57% 18,68% 1,76%
Thang 8 14,64% 8,14% 5,25% 25,37% 20,04% 1,35%
Thang 9 9,92% -0,51% -8,65% 26,46% 21,63% 1,59%
Thang 10 14,94% 5,06% 5,57% 27,46% 23,37% 1,74%
Thang 11 17,89% 12,19% 7,13% 28,28% 25,42% 2,04%
Thang 12 18,76% 18,76% 6,57% 28,81% 28,81% 3,39%
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Hinh 4: Dy bao
(a) Gid dau ¢ mitc 120USD/thiing
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(b) Gid dau ¢ mitc 130USD/thiing
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(¢) Gid dau ¢ mirc 140USD/thiing
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7. Kétluan

Trong bai bdo nay chiing tdi 4p dung md hinh SVAR ddi véi nén kinh té Viét Nam dé nghién
ctru chinh sich tién t& va anh hudng cta né dbi véi céc bién sé kinh té vi md khdc nhu ting
trudng va lam phét. Tht nhat, két qua woc luong cdc ham phan tng cho thdy cic ci sbc tién té
dan dén nhitng hiéu tng phtt hop véi du bdo cia céc 1y thuyét kinh té vi md co ban. Tang
trudng va lam phat s& giam khi NHNN thét chit tién té, trong d6 lam phat phan tmg chdm hon
so v6i tang truong do tinh cing nhic cia gid ca hodc do d6 tré cua hiéu tng chinh sich. Két
qua nay ham ¥ viéc thyc thi chinh sdch tién té cia NHNN trong viéc binh 6n lam phét can phai

kién tri va nhat quan.

Thir hai, két qua phéan rd phuong sai sai s6 du bdo chi ra ring NHNN véi cong cu chinh sich
131 suat hodc cung tién chua thyc sy phan tng t6t d6i voi nhitg bién dong nham binh 6n nén
kinh t& vi md trong ngan han. Trong khi d6 két qua udc luong cdc ham phan ung & trén cho
thdy su thay doi cua 14i sudt c6 anh hudng quan trong dén hanh vi cia céc bién ting truong va
lam phét. Do vdy, muén on dinh nén kinh té vi md, NHNN véi cdc cong cu chinh sich nhu
cung tién, va dic biét 1a 14i suit, can phai linh hoat va phan tng nhanh hon nham triét tiéu

hodc giam bét tic dong bat 1gi cuia céc cui soc trong nén kinh te.

Cubi cting, m6 hinh ciing dua ra nhitng du bdo nhat dinh vé ting trudng va lam phét trong thoi
gian téi. Két qua du bdo cho thiy chinh sich tro gid xing dau trong thoi gian qua khién cho
nén kinh té Viét Nam trong ngan han tuong dbi doc 1ap véi cdc ci soc gid dau trén thé gidi.
Diéu nay c6 anh hudng quan trong dén xu huéng bién ddi cua cic bién sb kinh té vi md trong
ngan han. Tinh chinh x4c va do tin cdy ctia cdc dy bdo nay phu thudc nhiéu vao do dai du bdo
va cdu trdc cta nén kinh té. Két qua dyu bdo c6 thé s& rat khac di néu nén kinh té gip phai
nhitng cii sdc ngoai sinh khiac ma md hinh khong tinh dén dwoc nhu su thay doi chinh sich tro

gid xang dau, cau ve lugng hang xuat khau, thién tai, bénh dich...

Ha Noi, 20-7-2008
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