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Tém tit

Nghién ctru truyén dan chinh sach tién té (CSTT) dén ting trudng kinh té théng qua str dung mo
hinh SVAR, s6 liéu phén tich duoc ldy theo quy tir Quy 1/2000 dén Quy 4/2016. Tac gia da sir dung
két hop nhiéu phuong phap phan tich dé danh gia co ché truyén dan tir cac bién cong cu va bién
trung gian trong co ché diéu hanh CSTT. Két qua nghién ctru cho thay kénh 13i suat 1a kénh chu dao,
tac dong manh dén tang truong kinh té. Bén canh do, ting trudng kinh té con phan tmg nhanh trude
thay ddi cua ty gia hdi doai, dy trit ngoai hdi va chi sé gia ching khoan. Phén tich phén ri phuong
sai thong qua cac kénh cho thiy ting truong kinh té co su khac biét theo thoi gian giita cac kénh.

Tir khéa: Tang truong kinh té, truyén dan chinh sach tién té, SVAR.

Abstract

Studying the transmission of monetary policy to economic growth by using the SVAR model, the
data is conducted quarterly from Q1/2000 to Q4/2016. The authors uses a combination of analytical
methods to evaluate the transmission mechanism from instrument variables and intermediate
variables in the monetary policy. The result shows that interest rate channel is the main channel,
strongly impact on economic growth. In addition, economic growth has responded quickly to
changes in exchange rates, foreign exchange reserves and stock price indices. Analysis of variance

decomposition across channels shows that economic growth varies over time between channels.

Key words: Economic Growth, Monetary Policy Transmission, SVAR.

1. Giéi thi¢u van dung thanh cong CSTT qua d6 kiém soat

CSTT la mét trong nhitng chinh sach vi mé t6t lam phat thic day tiang truong kinh té thi

quan trong thiic déy kinh té ting trudng déng cac nha hoach dinh chinh sach can hiéu 1o co
thoi kiém soat lam phéat thong qua céc kénh ché truyén dan va xem xét cac ct soc cua CSTT
truyén din ctia CSTT nhu kénh 13i sudt, kénh ~ dén nén kinh t&. Hicu 6 duoc tam quan trong

gi4 tai san, kénh tin dung,... Vi viy, dé c6 thé  cua CSTT doi voi nén kinh t€, trong thoi gian
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qua, nhiéu cac nghién ctru tir han 1am dén thyuc
nghiém déu xem xét va do luong riéng 1¢ hiéu
qua ctia mot s6 kénh truyén dan hoic 1a tong
hop céc kénh truyén din ctia CSTT dén nén
kinh té. Hau hét két qua cta cc nghién ctru nay
chi ra rang ct séc cua CSTT tac dong ro rét
dén san luong va lam phét voi muc d6 va thoi
gian tic dong cua timg kénh truyén dan trong
CSTT la khac nhau. O Viét Nam da c6 mot sb
cac nghién ciru vé truyén dan CSTT nhung tap
trung nghién ctru & kénh 14i suat va ty gid, con
cac nghién ctru tong hop cac kénh truyén dan
ciia CSTT dén nén kinh té con kha khiém ton
va hau nhu chi nghién ctru cho giai doan trude
khung hoang tai chinh toan cau 2008. Trong khi
d6, Chinh phu Viét Nam nhiing nim gan day
dac biét 1a sau khung hoang tai chinh 2008 da
diéu hanh kh4 hiéu qua CSTT thong qua tong
hoa cac kénh truyén dan di kiém soét t6t lam
phat va duy tri tang truéng. Trong do6 kénh
truyén dan nao co vai tro 16n nhat? Va sy thay
d6i trong cau tric kénh truyén dan hiéu qua cua
CSTT nhu thé nao? Nhém nghién ctru tiép tuc
chon dé tai Truyén dan chinh sdch tién té dén
tang truwong kinh té Viét Nam giai doan 2000
— 2016 dé giai quyét cac van dé dit ra trén day.

2. Cac nghién ctru truée day cé lién quan

Chu dé vé cac kénh truyén dan CSTT tac
dong dén ting truong kinh té cia mot qudc gia
da thu hat kha déng cac nha nghién ctru qubc té
thuc hién cac nghién ciru thyc nghiém. C6 thé
ké dén cac nghién ctru nhu sau:

Borys va Horvath (2008) nghién clru anh
hudéng cia CSTT & Séc. Str dung ky thuat mo
hinh VAR, bai nghién ctru tim thiy gia ca va

san luong suy giam trong khoang mot nam sau
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¢t soc that chit CSTT, diéu nay phu hop véi
muc tiéu cua ngan hang Trung vong nudc nay.
Nghién ctru cling chi ra phan ing cta gia hang
hoa thwong mai ddi voi ¢ sde thit chit tién.

Deepak Mohanty (2012) nghién ctu vé
kénh truyén dan 13i suat & An D¢. Bang céach sir
dung m6 hinh SVAR, nghién ctru tim thiy bang
chting chinh sach ting 1di sudt c6 anh hudng
trai chiéu dén tang truong san luong voi do tré
2 quy va tac dong giam nhe lam phat véi do tré
3 quy. Thoi gian dat trang thai can bang kéo dai
khoang 8 — 10 quy.

Theo John H. Cochrane (2014), phan tich vé
CSTT vé6i viée cho thay CSTT c6 thé tic dong
dén 13i suét danh nghia, va diéu chinh vé lam
phat du tinh. Khi gia ca cham thay d6i thi CSTT
cling c6 thé tac dong 1én 1ai suét thuc va san
lugng, mac du khi 1ai suét cao hon thi kéo theo
san luong ting cuing voi lam phat. Vi vay can su
phdi hop giita chinh sach tai khoa va CSTT. Va
tir d6 dua ra nhitng goi ¥ két hop chinh sach tai
khoa va tién t& mot cach toi uu trong mot khung
chinh sach méi dya trén nhiing 1y thuyét méi

cua mo hinh Keynesian.

Kitamura va cac tac gia (2015), nghién ctru
truyén dan 13i suat thi truong sang 13i sudt cho
vay 0 cac ngan hang Nhat ban. Cac tac gid phan
tich cac yéu td trén bang can dbi ké toan cua
ngan hang truyén dan dén 1ai sudt cho vay cua
ngan hang thuong mai. Két qua trén mau toan
b6 cac ngan hang cho thiy hé sb truyén dan nho
dbi v6i cac ngan hang c6 ty 18 cho vay doanh
nghiép vira va nho 16n hon; hé sd truyén din
cling thap v6i cac ngin hang cho mic d6 tap
trung thi truong 16n hon. Nghién ctru nay chua

tim thdy bang chung théng ké anh hudng cua
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quy md ngan hang va hé sé an toan vén dén
141 sudt cho vay, trong khi ty 1é thanh khoan c6
tac dong cung chiéu véi i suit cho vay cua
cac ngan hang. Cac dic diém ng clia ngan hang
nhu ty 1& vay bang chimg tir thwong mai va trai
phiéu cong ty trén tong cac khoan vay; ty 18 no
trén von chu sé hitu va hé s6 kha niang thanh
toan 13i vay c6 twong quan cung chiéu véi lai
suat cho vay cua ngan hang. Trong cic nghién
ctru cac yéu td quyét dinh 13i sudt cho vay dua
trén dir liéu bang cua 122 qudc gia, Perera va
Wickramanayake (2016) tim thay diéu chinh
lai suat cho vay lién quan dén cac bién kiém
soat kinh té vi mo, hé théng tai chinh ngan hang
cling nhu cac yéu to lién quan dén dic diém
ngan hang va chét lugng quan tri. Trong cac yéu
td, mirc do phat trién cua thi truong tai chinh,
suc manh thi truong va minh bach chinh sach
clia ngén hang trung wong van 13 yéu t6 kinh té

vi mo quan trong quyét dinh 13i suat cho vay.

Tai Viét Nam, chu dé nay cling thu huat sy
quan tAm cua nhiéu nha nghién ctru. Tran Ngoc
Tho va Nguyén Hitu Tuén (2013) sir dung mo
hinh SVAR dé xac dinh d6 16n va thoi gian
CSTT truyén dan dén cac bién muc tiéu. Két
qua 1a c6 mot s6 puzzle (mo ta hién tugng trai
nguoc ly thuyét) ton tai trong d6 co price puzzle.
Kénh 1i sut phan Gng tré v6i bién lam phat
trong khi lam phat lai c6 phan ting tire thi trude
ct sbc ty gia hdi doai. Nguyén Khic Québc Bao
& Nguyén Hitu Huy Nhut (2013) tim thay hién
tugng bat can xtng trong truyén dan 1ai suit &
Viét Nam. Cac ngan hang bi gi6i han vé nguon
vbn thi 13i sut cho vay cao dbi v6i nhom con lai
va truyén dan tir 13i sudt chinh sach sang 13i suat
cho vay khong rd rang. Cao Thi Y Nhi & Lé
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Thu Giang (2015) st dung mo hinh SVAR dé
phan tich kénh truyén din CSTT Viét Nam. Két
qua nghién ctru cho thdy khong co price puzzle
nhung lai ton tai puzzle khac. Ct sdc ting cung
tién M2 dan dén suy giam san luong trong ky
tiép theo, ting nhe trong ky thir 2 va sau d6 gitr
xu hudng giam céc ky ké tiép. Pbi véi ca sdc ty
gia, san lugng tang trong ky dau va giam ngay
trong ky tiép theo. Nguyén Duy Stru & Nghiém
Quy Hao (2016) nghién ctru kénh tin dung trong
truyén dan chinh sach tién té tai Viét Nam cho
két qua mic du co sy lién két manh gitra 13i suat
cho vay va lai sudt chiét khau, nhung su truyén
tai tir 1i suat cho vay dén tin dung, tir tin dung
dén tang truong kinh té va lam phat con yéu.
Nguyén Phuc Canh va cong su (2016), nhom
tac gia thu thap dir liéu vé CSTT va thi trudng
¢ phiéu Viét Nam giai doan 2000 — 2013 dé
nghién ctru qua trinh truyén dan ciia CSTT qua
kénh gi tai san tai chinh bang mé hinh tu hoi
quy cau tric (SVAR). Két qua tai Viét Nam,
CSTT c6 truyén dan manh qua thi trudng chimg
khoan thong qua cung tién, trong khi d6 1i suat
khong co6 tac dong 1on dén thi truong chimng
khoan & ca hai chi s6 VN-Index va HNX-Index
va lam cho gia ca thay doi.

Nhin chung céc nghién clru trong nudc va
nuédc ngoai déu dua ra cac két qua khac nhau
vé hiéu luc cua cac kénh truyén din CSTT dén
nén kinh té cta timg qudc gia do dic thu khac
nhau va cac giai doan nghién ctru khac nhau.
Véi dic thu Viét Nam 1a mot qudc gia co nén
kinh té dang chuyén d6i v6i qui mo nén kinh té
nhé nhung d60 mé lai 16n vi vay céc cta sbc tir
bén ngoai chic chin c6 sy tac dong rat 16n dén

CSTT trong nudc vi vay sé& khong tranh khoi
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hiéu luc truyén din ctia CSTT dén nén kinh té,
dic biét 1a giai doan nhirng nam gan day. Cho
nén viéc thuc hién dé tai trong giai doan hién
nay 1a van can thiét.

3. Phwong phap nghién ctiru

Dé tai st dung chudi dir liéu thoi gian dai
dién cho cac kénh truyén dan cia CSTT va
chudi dit liéu thoi gian dai dién cho ting trudng
kinh té nhu san luong, chi sb gia ca,... giai doan
Quy 1 nam 2000 — Quy 4 nam 2016. Sau khi
kiém tra tinh dimg, kiém tra tinh dong lién két
dé xac dinh méi quan hé trong dai han giira cac
bién, nhém nghién ciru s& dung phuong phéap
SVAR dé do ludong phan mg ctia nén kinh té
trude nhitng cu sdc cta chinh sach tién té trong
nude ciing nhu mot sé cc ¢t sdc ngoai sinh lan
truyén dén cac cong cu cia CSTT ¢ Viét Nam

nhu thé nao. Phuong phap SVAR duoc xem la
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linh hoat vi c6 thé chtra nhiéu mbi quan hé gitra
cac bién s6 kinh té vi mo dwa trén Iy thuyét kinh
té va 1an luot cho phép ching ta xac dinh dugc

nhing ct sdc (shock) tién té tryc giao.

Mo hinh bao gdm cic bién ngoai sinh dai
dién cho yéu t6 mé ctia nén kinh t& Viét Nam
bao gém: Bién ting trudng kinh té My (GDPU)
1a bién dai dién ting truong kinh té bén ngoai;
Bién 1ai suét trdi phiéu Chinh phi My (RDU)
dai dién cho thay d6i CSTT bén ngoai anh
hudng dén muc tiéu bén trong cta nén kinh té

Viét Nam.

Ba nhom bién ndi sinh bao gdm (i) nhém
bién muc tiéu cta chinh sach bao gom GDP,
CPI, (i1) nhom bién trung gian bao gdm: M2G,
VNI, MIG,, EXG, RLB;; (iii) nhém bién dai
dién cac kénh truyén dan bao gém: RDS,EXU,
RGU..

t
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M6 hinh SVAR 1y Cic kénh truyén
thuyét dan CSTT
Bién ngoai sinh Mo hinh SVAR Truyén dan CSTT
X= f(GDPUj, Y= f(GDP;, CPIL, bao gdm cac bién
RDU)) M2Gt, RDS:) cong cu va bién
T T ® muc tiéu
/ Thém AN )
/’ R \
" bién 1ai AN
\\ suét cho ,/'
AN vay /7
\ ------- - M ~
Mo hinh SVAR |' Truyén din CSTT
Y= f(GDP, CPI;, M2Gt, RLB¢, RDSy) J qua kénh lai suat
S \
/ \
/ Thém AN
( bién ty }
\\ gié ,I
N\ / L 4%
Mb hinh SVAR ‘--“|"--‘ Truyén dan CSTT
Y= f(GDP\, CPI, M2Gy, RLB,, EXU,, RDS\) I > quakénhty gid
, -------- \
/ Thém  \
4 A s \
K4 bién tang \
(\ truong du /
Nt ngoai K4
Noonsi [ —
Mb hinh SVAR "“T'“‘ Truyén dan CSTT
Y= f(GDPi, CPL, M2Gi, RLB:, EXU;, RGU;, 21 quakénh tin dung
RDSy) J
-------- \
I, Thém \\\
/7 bien chi \
(\ s6 gia /
\\ chimng /7
\ khoan —
Vo ol Truyén dan CSTT
M6 hinh SVAR . .
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Nguon: Thiét ké ciia tdc gia

Hinh 1. Thiét ké mé hinh SVAR do lwong truyén din CSTT tai Viét Nam
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Bang 1. Tém tit cac bién sir dung trong mé hinh

STT | Bién Dién giai Nguon

1 | GDP, |Ting trudng kinh té Viét Nam Quy Tién té thé gisi IMF

2 CPI, | Lam phat gia tiéu dung, dai di¢n lam phat | Quy Tién t€ thé gidi IMF, Tong cuc
tai Viét Nam Théng ké Viét Nam

3 | GDPU, | Tang trudng kinh té My Quy Tién té thé gioi (IMF)

4 RDS, |Lai sut tai cép von, dai dién 13i suit chinh Ngan hang Nha nudc Vi¢t Nam
sach tai Viét Nam

5 RLB, |Lai suat cho vay binh quan (Binh quéin cta | Quy Tién té thé gidi IMF
NHTM 16n tai Viét Nam: (ACB, VCB,
STB, CTG, ABI) dai dién i suat cho vay
trén thi truong tai chinh Viét Nam

6 | M2G, |Tang truéng cung tién M2 Quy Tién té thé gi¢i IMF, Ngan hang

Chau A Thai Binh Duong (ADB)

7 EXU, |Ty gia héi doai USD/VND Ngan hang Nha nude Viét Nam

8 RGU, | Tang truong dy trir ngoai héi Quy Tién té thé gi¢i IMF

9 VNI | Chi s6 gia chung khoan Viét Nam S¢ Giao dich chung khoan TP.HCM

(HOSE)

10 | MIG, |Tang truong nhap khau Quy Tién té thé gisi (IMF)

11 | EXG, |Tang truéng xuét khau Quy Tién té thé gisi (IMF)

12 | RDU, |Lai suat tréi phiéu Chinh phit My, dai dién | Quy Tién t¢ thé giéi (IMF)
141 sudt chinh sach bén ngoai nén kinh té

4. Két qua nghién ciru

Dau tién, nhém tac gia thyc hién cac budc
kiém dinh chudi dir liéu thoi gian lan luot
nhu sau:

Kiém dinh tinh dimg: Tac gia s dung kiém
dinh Dickey — Fuller dé kiém dinh nghiém don
vi cho thay 6 chudi dit liéu dirng ¢ chudi gbc va
7 chubi dir liu dung & sai phan bac 1. Hau hét
cac chudi dir liéu déu co mirc thdng ké 1%. Véi
két qua nay, cac chudi dit liéu hoan toan phi hop
v6i rang budce khi tng dung mo hinh SVAR.

Xéc dinh do tré tbi wu: Viée xéc dinh do tré

to1 wu rat quan trong trong vi¢c nghién ctru veé sy
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Nguon: Tdc gia tong hop

tac dong CSTT truyén dan. Tac gia xac dinh do
tré t6i wu dugc danh gia nhiéu nhét dya trén cac
tiéu chuan LR, FPE, AIC, SC va HQ. Két qua
cho thay do tré tdi tru duoc lwa chon 1a 4 quy.
Kiém dinh dong lién két: nhom kiém
dinh ddng lién két bang kiém dinh Johansen
(Johansen Cointergation Test) nham xac dinh
¢6 hay khong mdi quan hé dai han giita cac
bién. Két qua kiém dinh cho thay ton tai 8 dong
lién két v6i mirc y nghia 5%. Dya vao két qua
trén, cac bién c6 moéi quan hé dai han va tac

dong manh véi nhau.
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Kiém dinh sy pht hop cia mo hinh: Két qua  kién 6n dinh ctia m6 hinh. Vi thé, két qua phan

cho thiy cac nghiém déu ndm trong vong tron  tich dua ra dam bao do tin cdy ctia md hinh
don vi. Nghia 1a, két qua dap tmg dugc diéu  nghién ctu.

Bang 2. Két qua hoi quy

Variable dependent (GDP)
Variables independent
Coefficient t-statistics Probability

GDPU (-1) 0.427751 2.54586 5%
RDS (-3) -0.57102 -2.86346 5%
EXU (-1) -0.00418 -5.31286 10%
RGU (-2) -0.018651 2.53697 5%
VNI (-3) 0.039182 2.30407 5%
C 12.36211 3.29503 5%
R-squared 0.856585 | Log likelihood -56.5653
Adj. R-squared 0.741854 | Akaike AIC 2.673915
Sum sq. resids 21.94789 | Schwarz SC 3.652159
S.E. equation 0.791885 | Mean dependent 6.684747
F-statistic 7.465988 | S.D. dependent 1.558581

Véi két qua hdi quy co duoc ta thiy GDP
chiu tac dong thuan tir ting truong kinh té My
v6i do tré 1 quy, c6 nghia khi nén kinh t& My
tang truong sé mang dén thong tin tot cho nén
kinh té Viét Nam. Tac dong tir cac chinh sach
hd trg tir My s& lam cho nén kinh té Viét Nam
tang trudng.

Ngoai ra, 13i suat tai cdp von (RDS) ting
tac dong ti€u cuc dén nén kinh t, 1am cho tang
truong kinh té giam véi d6 tré cua chinh sach
1a 3 quy. Khi 13i suit ting, phan ng ngay lap
trc 1a cau vén s& giam. Nhung mot thoi gian
sau, 14i sut tang tac dong ti€u cuc dén nén kinh
té thong qua ap luc 1én chi phi vén cic doanh
nghiép, 1am cho chi phi ddu vao ting dan dén
hiéu qua kinh doanh giam. Hon nita, khi 14i suit
tai cAp von ting kéo theo 13i vay cac cong cu tai
chinh khac ting, do d6 lam ting chi phi ddu vao
ctia doanh nghiép, doanh nghiép han ché vay
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Nguon: Tdc gid tong hop

von dé san xuat kinh doanh va cudi cung 1a lam

cho san lugng giam trong ngan 1an dai han.

Ty gia héi doai (EXU), du trir ngoai hdi
(RGU) tang tac dong nghich vdi tang trudng
kinh té va tac dong tr 1an luot 1 quy, 2 quy.
Nén kinh t& Viét Nam trong thoi gian qua ludn
trong tinh trang nhap siéu, chinh vi vady ma khi
ty gia ting tac dong manh dén chi phi nhap
khau. Chi phi nhap khau ting 1am cho chi phi
dau vao cua hoat dong san xuit ting va cubi
cung tac dong tiéu cyc dén ting truéng. Pong
thoi, mac du du trir ngoai hdi cao s& gia tang
mirc an toan von qudc gia cao, tuy nhién trong
bbi canh phat trién kinh té thi truong, nén kinh
té rAt can mot lugng von dbi dao dé phat trién.
Chinh vi vay viéc gia tang du trit cao trong giai
doan nay sé& tac dong khong t6t dén nén kinh té,
nhét 13 khi ma dit nude con phu thudc nhiéu

vao ngudn von vay bén ngoai.
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Chi s6 gia chimg khoan (VNI) ting gop phan
1am cho ting truong kinh té ting. Co thé noi thi
truong chimg khoan Viét Nam nhiing nim gan
day dong gop rat 16n cho nén kinh té. Bén canh
1a kénh huy dong v6n higu qua thi thi truong
ching khodn con 13 kénh cung cp thong tin
hitu ich cho nén kinh té. Hon nira, thi truong
chirng khodn 1a noi tyu trung nhitng cong ty co

quy mé von 16n, do vay thi trudong ting trudng
ddng nghia véi viéc cac doanh nghiép ngay
cang gia tang vé& quy mo 1an chét luong.

Tiép theo, nhom tac gia s& xem xét phan
g cta tang truong kinh té thong qua cac kénh
truyén dan khac nhau bang phén tich phan tng

soc va phan ra phuong sai.

Kénh lii suit
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Nguoén: 86 liéu dwge thong ké tir tac gid.

Hinh 2. Phén ing ciia ting truéng truée thay doi cia lai suat
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Phan tmg cua tang truong kinh té trude cu
sdc 14i suét tién giri bat dau ting nhe tir Quy 1
dén Quy 2. Sau d6 ting truong dot ngdt giam
manh hon 4% va dan 6n dinh & cac quy sau do.
Két qua nay hoan toan phu hop véi ly thuyét
CSTT. Nghia Ia, khi ngan hang Nha nudc tang
1i suét tién guri, nha dau tu ¢6 xu hudng chon
viéc gui tién vao ngan hang thay vi dau tu vao
nhiing khoan riii ro khac. Thé nhung, CSTT
that chat bang 14i sudt tién gui chi co tac dung
trong ngan han. Mat khac, khi ting 13i suat tai
cap von ngan hang Nha nudc, nén kinh té Viét
Nam phan @mg giam nhe ¢ nhitng quy dau va
dao chiéu v6i ghi nhan tai dinh hon 3% & Quy
3. Tur sau Quy 3, ting truong kinh té phan Gmg
cham lai va khong con bi tac dong boi 1ai suat
cho vay binh quan tir Quy 4 tré di. Tém lai,
tang truong kinh t& chi phan tng trong ngan

han trong truyén dan kénh gi4 1ai suat.

Tuy nhién, co ché truyén din tir 1ai suat
chinh sach dén 14i suat thi truong va cubi ciing
la dén tang truong kinh té can xem xét nhiéu
hon. Phan rd phuong sai cta 13i suét tai cap von,
tang truong kinh té bt dau chiu tic dong cta ct
sdc 13i suat tai cap von va Quy thir 2 va manh
nhét 12 9.6% tai Quy 8. Déi vai 1i suat cho vay
binh quén, ting truong kinh té phan Gmg nhanh
hon, nhung khong manh bang 13i suat tai cap
von. Phan tng bit dau vao Quy thu 2 va dat
mirc d6 cao nhéat vao Quy 3 1a 4.7%. Két qua
nay cho thay giita 13i sut tai cap von va 1ai suat
cho vay, thi tang truong kinh té con phu thude
vao viéc diéu hanh 13i sudt chinh sach, trong
do 13i suat tai cap von dong vai tro quan trong

trong viéc di€u tiet 121 suat cua nén kinh te.

Kénh ty gi4

Ronponse of GRDP_SA ey EXL S5

Nguon: S6 liéu dwoc thong ké tir tac gia.

Hinh 3. Phén ing cia ting truéng trude thay déi cia ty gia
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Tang truong kinh té Viét Nam c6 bién dong
manh truée cu séc cia ty gid. Cu thé, ting
truong kinh té giam khoang 3% & 2 quy dau va
dot ngodt ting manh tir Quy 2 dén hon 7% va bét
dau diéu chinh phan Gng trude ct sbc ty gia dén
hét cudi ky 8.

Két qua ctia phan rd phuong sai cho théy, ty
gi4 anh huong manh nhat dén ting truong kinh
té so véi cac cli séc vi md khac, véi 7.596% &
Quy 3. Mit khac cu sdc ting truong nhap khau

tac dong dén ting truong kinh té& Viét Nam

Response of GDPFP_SA to RSEU_SA

manh hon ct sdc ting truong xuat khau voéi
(7.08% & quy 20 cua nhap khiu so véi 3.105%
& Quy 2 ctia xuat khau). Mic du nén kinh té Viét
Nam dit muc tiéu vao xuét khau, tuy nhién tac
gia tim thiy duoc su tac dong cua ct sdc ting
truong nhap khau anh huong dén ting truong
manh hon ¢t sbc ting trudng xudt khau. Vi vay,
két qua dan t6i ty gia c6 xu hudng thay doi theo
chu ky kinh doanh khién cho kho c6 thé tim

duoc thong tin.

Kénh tin dung

Hinh 4. Phén ing cia ting truéng trude thay doi du trir ngoai hoi

Tang truong kinh t& Viét Nam phan tng
manh nhit trudc cu sbc ting trudng tong duy trit
ngoai t¢ trong kénh tin dung so vdi cac kénh
truyén dan khac. Sy ting truong kinh té phan
mg ngay tr nhitng quy dau tién va dat 4% o
Quy 3, sau d6 tré vé& murc can bang & Quy 5. T
nhiing quy sau, ¢t sdc ting truong tong du trir
ngoai té tac dong vira phai dén tang truong kinh
té Viét Nam. Du trir ngoai té dong vai tro rat
quan trong trong viéc diéu tiét ngudn ngoai té.
Nhung néu du trit qua muc s& tic dong dén tiéu

cuc dén nén kinh té.

Két qua phan ra phuong sai cho thdy ting

truong kinh té Viét Nam phan tmg manh nht
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dudi ch sbe tang trudng téng du trlr ngoai t¢ voi
5.9% & Quy 4. Mac du muc d§ phan ung cua
tang truong trude thay doi cia du trir ngoai hoi
con thap so v6i 14 sudt va ty gid. Nhung xét vé
thoi gian phan Gng thi ting trudng kinh té phan
g trudc thay ddi cia du trir ngoai hdi nhanh
hon so véi 13i suat (4.7% so véi 3.2% tai qui
thir 3). Két qua nay co6 thé giai thich rang, du
trit ngoai hoi tac dong truc tiép dén ngudn cung
mg vbn trong nén kinh té, nhung vi quy mé
du trit khong cao do viy ma tac dong dén ting
truong kinh té thdp. Trong khi 13i sut tac dong

hau hét cac thanh phan ctia nén kinh té.
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Kénh gia ca tai san

Response of GDP_SA to WNI_SA

-
- -.—-'-- ‘-—
e - "'__L
o - B
4 F T -
- r s ‘-q_
il .
- S
- -
1 =
-
.
i —_— == ———=
. — = -
- - -
- - -
.- -
.
-
.
S
4 o
- 4 -
- -
-E T T T T T T T

o8]

en

(1]

Hinh 5. Phén tng ciia ting truéng truée thay doi cia chi so6 chirng khosn

Chi s chimg khoan VN-Index dugc xem
bién dai dién chinh cho kénh gi4 tai san. Tang
truong kinh té phan tng sbc trudc thay doi
ctia chi s gia chimg khoan, ting nhe dén gan
2% o Quy 2 va cham dinh & Quy 5 ¢ khoang
6%. Sau d6 cu séc VNI khién tang truong kinh
té giam manh hon 3.5%. Két qua dua ra trai
nguoc voi 1y thuyét Tobin va mé hinh chu ky
song cia Modigliani. Thong thudng, thi trudng
chimg khodn co6 vai trd quan trong trong viéc
du bao kha ning ting trudng cua nén kinh té.
Tuy nhién, két qua dua ra cé su bién dong trong
1 khoang thoi gian dai. Diéu d6 c6 nghia, thi
truong ching khoan Viét Nam van con la thi
truong dang yéu va chua c6 thé danh gia ting
truong kinh té mot cach hiéu qua nhat. Thi
truong ching khodn dong vai tro 1a kénh huy
dong von dai han, tuy nhién, thuc té cho thiy thi
truong chung khodn Vi¢t Nam chua phat huy
t6t vé diéu nay. Hay noi cach khac TTCK Viét
Nam thoi gian qua chi dap tmg nhu cau dau co
ngan han, diéu nay cho thay thi truong chimg

khoan Viét Nam van chua hiéu qua. Mic du
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thi truong van cung cap thong tin cho nén kinh
té, tuy nhién thong tin da chidu, chua déng tin
cdy, hién tuong thao tung thi trudng van dién
ra. Chinh nhitng diéu trén lam cho chi sb gia
chting khoan thay ddi that thuong, gy thiét hai
cho nha du tu nhé 1é va va 1am cho nén kinh té
kho du doan.

5. Két ludn

Két qua nghién ctru 1a bang ching gitp cho
viéc dinh huong chinh sach, du bao tang truong
nén kinh té trong thoi gian téi. Tir d6, giup cho
nha lam chinh sach canh gidc véi nhiing bién
dong bén ngoai trong viéc dua ra co ché didu
hanh phu hop.

Dbi v6i cac kénh truyén din, kénh 14i suit
van 1a kénh chu dao, tic dong manh dén ting
truong kinh té. Khong gidng nhu nhiing kénh
khac, kénh 1ai suat tac dong truc tiép va 1o rang
nhat, trong d6 14i sut tai cip von ctia ngan hang
Nha nuéc 1a bién tic dong rd rang dén ting
truong. Co ché truyén din thong qua 13i suat

truyeén dan nhanh dén cac bién vi mé nhu cung
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tién, ty gia, chi so gia chimg khoan, tir d6 tac
dong tro lai dén ting truong kinh té, két qua
trén dong thuan voi Deepak Mohanty (2012),
Nguyén Khic Qudc Bao (2013).

Phéan tich phan ung sbc cia ting trudng
kinh té trude thay ddi cta cac bién dai dién cac
kénh trong co ché truyén dan cho thay thong
qua kénh 13i suat, ting truong kinh té phan (mg
nhanh trudc 14i sut tai cip von, nhung lai phan
Gmg cham trudc 1di suit cho vay binh qun.
Thong qua kénh ty gia cho thiy ting trudng
kinh té phan tmg nhanh trude ty gia, nhung lai
phan tmg chdm trudc xuat khau va nhap khau.
Thong qua kénh tin dung cho thay ting trudng
phan tng nhanh, manh truéc thay doi du trir

ngoai hdi. Thong qua kénh gia cé tai san, ting

Tai liéu tham khao

Tiéng Viét

truong kinh té phan (mg nhanh trugc thay doi

cua chi so gia chirng khoan theo hudng tich cuc.

Phan tich phan ra phuong sai thong qua céc
kénh cho thay ting truong kinh t& co sy khac
biét theo thoi gian gitra cac kénh. Thong qua
kénh 14 sudt, 14i suat tai cp von van 1a bién tac
dong manh dén tang truong trong ngin han lan
dai han. Bén canh do, 13i suit cho vay binh quan
van dong gop dang ké dén ting trudng trong
ngan han. Thong qua kénh ty gi4, ty gia van 1a
bién giai thich ting truong kinh té manh nhat
va dat murc d 16n nhat vao quy thir 3. Kénh tin
dung qua vi¢c phat hi¢én moi bién duy trir ngoai
héi tac dong dén ting truong kinh té trong ngan

han 1an dai han.
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