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B i viét st dung mé hinh VAR (vécla ty héi quy); kiém dinh déng tich hop Johansen-Juselius va
ki€m dinh nhan qua Granger nhdm nghién cu tdc déng cua chinh sach lién té dén can can
thuong mai cua Viét Nam trong giai doan ndm 1995 - 2013. Két qua kiém dinh Johansen-Juselius khang
dinh sy t6n tai cia méi quan hé déng lich hop trong dai han gida céc cong cu cua chinh séch tién té va
can cén thuong mai cua Viét Nam. Tuy nhién, két qua phan lich phuong sai va ham phan ung déu chi
ra tdc dbng cua chinh sach lién 1& dén can can thuong mai cia Vigt Nam 13 rat yéu. Két qua kiém dinh
nhén qué Granger cho thay chinh séch tién & dugc thyc hign nham vao myc tiéu thic day tang trudng
kinh 1€ chit khdng phai vao can cén thuong mai cua nén kinh té. Cudi cting, bai viél cing dua ra mot s6'
dé xudt nhdm nang cao hiéu qua céng tac hoach dinh, digu hanh chinh séch tén & tai Viét Nam trong

thdi gian (0.

Tu khéa. Chinh séch tién té, can can thuong mai, ty gia hoi dodi thyc, cung lién, VAR

1. Gidi thigu

Chinh s3ch tién t& (monetary policy) la mét
trong nhiing chinh sach kinh t& vi mé quan trong
nh3t nhdm phuc vy viéc chuyén tai dinh hudng,
quan diém didu hanh clia chinh pht d&n nén kinh
t€. Chinh sach tién té dugc thuc hién bing viéc
ngan hang trung udng thay déi cung tién va diéu
chinh ty gia hdi doai (Mankiw, 2007). Trén thé gidi
c4c nghién clu vé chinh sach tién té da dugc thyc
hign kha nhiéu, da dang vé cac khia canh, phong
phi v& myc tiéu. Nghién clu, tim hiéu, danh gia
V6 tac déng cla chinh séch tién & di vdi nén kinh
1§ cling chinh 13 gitp céng tac hoach dinh, diéu
hanh chinh sach ngdy cang phi hgp han vdi thyc
tién nén kinh té.

Trén thyc 16, chinh sach tién 1 véi cong cy ty
gia hét dodi 14 mét trong nhing chinh sach kinh t&
hay dugc su dyng va cb tac ddng manh dén kim
ngach xu#t nhap nhdu cia mot qubc gia. TAc ddng

cua viéc thay ddi ty giad héi doai dén can can
thuang mai dugc giai thich qua diéu kién Marshall-
Lerner (Marshall-Lerer Condition: MLC), trong d6
MLC cho thay tac dong Lhuc ddy cua pha gia tién
té dén can can thuong mai néu t8ng gia tn tuyét
43i cua dé co gian theo gid cla xudt khau (EX) va
dd co gidn theo gia cua nhap khdu (E,,) 16n hon 1
([E [+]Ex| > 1). Nghién cifu ctia Dombusch (1976)
chi ra viéc 1ang ty gia héi doai chi cai thién can
can thuong mai khi higu ng khéi lugng 16n hon
hiéu Ung gia ca, bén canh dé phai can dé théi gian
(d6 tré) thi nén kinh t& mdi phan Ung lai viéc tang
ty gid, tU d6 gay ra hidu Ung dudng cong chil J (J-
curve). Tuy nhién, nghién clu cla Bahmani-
Oskooee va Ratha (2007) d3 phat hién tai mot s
quéc gia thi hiéu ing cia viéc pha gia tién t& dén
¢én can thudng mai lai c6 dang dudng cong chix S
(S-curve). Bén canh @6, khi chinh sach tién te
dugc thic hién bling cach thay déi cung tién thi 13
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sudt can bing trén th) trusng sé thay déi (Mankiw,
2007). N&u cung tién tang thi m3t béing lai suat sé
gidm va day c6 thé dugc xem nhu hinh thic hé trg
cho cdng déng doanh nghiép trong nudc (trong dé
©6 doanh nghiép san xuat hang xuat kh&u), do d6
trong mét s6 trudng hgp néu cung tién tang sé lam
can ¢an thuong mai Gt 1én.

Trong hon hai thap ky trd lai day, Viét Nam thuc
hién dudng IGi phat trién quan hé thudng mai quéc
t€ theo hudng da phuong hda, da dang hoa va chti
dong md réng thuong mai qusc 16 vai 14t ca cac
déi tac theo quan diém hai bén cling ¢6 Igi (win-
win). T dé, thuong mai qudc t& ngay cang déng
vai trd quan trong hon trong chién luge phat trién
Kinh t& x& hdi cla Viét Nam. Bén canh dé, mé hinh
kinh 1€ clia Viét Nam 1a phat tri€n nén kinh té thy
trudng theo dinh hudng X3 hoi chu nghia, do dé
cac chinh sach kinh t€ vi mé néi chung va chinh
sach tién té noi riéng thudng xuyén dugc Chinh
phi st dung dé& thyc hién vai trd dinh hudng, diéu
tiét dai véi thy truong. Tuy nhién, chinh sach tién té
vdi sy thay d6i clia cung tién va ty gia hai doai da
tac déng nhu thé nao d&n can can thudng mai cla
Viét Nam ? Nhin chung tai Viét Nam trong thoi
gian qua cling da c6 kha nhiéu cdng trinh nghién
cuu di vao phan tich thyc trang, dé xuat giai phap
diéu hanh chinh sach nhung s& luong nghién cuu
dinh luong chuyén sau vé tdc doéng cua chinh
sach tién té dén can c¢an thuong mai thi van con it.
Chinh vi vay, trong nghién cuu nay tac gia sé su
dung md hinh vécto ty hdi quy VAR (Vector
Autoregresstion), mét phuong phép kinh t€ iugng
s dyng cho dif liéu chuéi thai gian (time series)
vao nghién clu tac dong cla chinh sach tién té
dén can can thuong mai tai Vit Nam tong
khodng thdi gian tU quy 1/1995 dén hét quy
1172013,

Muc tiéu nghién clu cua bai viét 1a sd dung
céng cu dinh lugng nh&m
gidi dap thu dao ba cau
hoi sau: (i) Liéu co 16n ta
quan h& déng tich hgp
gida cac cong cy cla
chinh sach tién té vdi can
can thuong mai khong?
(i) Tac dong cua chinh
sach tién té d&n can can
thusng mai & muc do

’
LGDP, =38, +) n,LTB,, +
-

.
LM, =8,+Y n,LTB, +
=

.
LREER, =5, + 3 n,LTB,, + 3y, LGDP, + S6,LM,, +

nao? (jii) Co tén tai quan hé nhan qua gida cic
oong cu cba chinh séach tién té va can can thuong
mai khong? Cudi cling, dua trén két qua nghién
citu tac gia cing d& xuat mot s3 ki€n nghy nhdm
néng cao hiéu qua cong tac hoach djnh, diéu hanh
chinh séach ti€n té tai Viét Nam trong thdi gian tdi.

2. Mé hinh, phudng phép va s ligu nghién ciu

Dua trén nghién ctu duge thuc hién bdi Duasa
(2007) thi mé hinh nghién ciu tac dong cua chinh
séch tién té dén can can thuong mai Viét Nam ¢
dang nhu sau:

TB = f(REERM,GDP) 1)

Trong d6: TB (Trade balance) a bién phy thuge
dai dién cho can can thuong mat va dugc tinh theo
cong thidc TB = X/M véi X 12 xuét khau va M 12
nhap khau, bién TB da duge mot s& nghién clu st
dung dé do lusng méi quan hé gida ty gia hdi dodi
va can can thuong mai nhu Duasa (2007),
Waliullah va cong sy (2010). Cac bién gidi thich
bao gém: REER 14 ty gia héi doai thyc, M Ia cung
tién va GDP 3 tdng s&n pham trong nudc dai dién
cho thu nhap.

D& thyc hién myc tiéu nghién cdu, bai viét st
dung mé hinh vécto ty héi quy VAR, Cach ti€p can
clia mé hinh VAR 12 udc lugng khéng gidi han céc
phudng trinh khac nhau tir mét tdp hgp cac bién
ndi sinh, trong d6 cac mé hinh udc lugng su-dung
chinh cdc bién ndi sinh trong hé théng. Phucng
trinh 18ng quat cia mét mé hinh VAR dugc trinh
bay nhu sau:

Ye=AYatatAy,  +Bx +e (2

Trong do, yt la vécta clia k bign ndl sinh; xt 13
véctd clia d bién ndi sinh; A1,... Ap va B 1a ma tran
cla cac hé s6 héi quy udc lugng dugc; t 1a véctd
cla cac sai 56 ngau nhién. Vdi cac chudi sé liéw
ctia cac bién dugc chuyén sang dang logarit cd s6
tu phién thi mé hinh VAR tdng quét ap dung cho
tat ca céc bién c6 mit trong mé hinh (1) nhu sau:

LTB,=5,+ 2 n,LTB,. + 1,LGDR, +38,LM, ,+ 3 0, LREER, +¢,  (3)

v v
2.1, LGP, + Y 0,LM, . + i%LREER,_, +€y  (4)
- =

2 P
>y, LGDP,., +ie,.LM,,, +Y ¢, LREER  +g, (5
=

=

©.LREER, +e, (6)
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Trudc khi héi quy mé hinh VAR, tac gia sé thyc
hién kiém tra m&i quan hé déng tich hop gida cac
bién trong md hinh véi tiéu chudn kiém dinh
Johansen va Juselius (1990). Tiép theo, viéc Iya
chon @9 tré cho md hinh VAR dugc ¢an cf vao cac
tiéu chudn gém LR (LR test statistic), FPE (Final
prediction error), AIC (Akaike information criteri-
on), SBC (Schwarz Bayesia information criterion),
HQ (Hannan-Quinn information criterion). Cudi
clng, viéc do Iudng xung lyc chinh sach sé dugc
thyc hién théng qua thu tuc phan tich phuong sai

Dickey-Fuller) va PP (Phillip Perron). K&t qua
(bang 1) cho thay chi ¢6 bién LTB diing vdi y nghia
10% v61 Uidu chudn ADF va dung véi y nghia 5%
véi tiéu chudn PP. Tuy nhién kiém dinh dGi véi sai
phan bac nhat (first difference) thi két qua cho
thay 4l ca cac chudi théi gian ndy déu la chudi
ding sai phan bac nhat véi y nghia 1% véi ca tiéu
chuan ADF va PP. Két qua trén ciing ham ¢ cho sy
16n tai quan hé déng tich hgp bac nhat I(1) gida
cac bién va m6 hinh VAR sé dugc xdy dung voi
cac chuéi sal phan bac nhat cla cac bién.

(Variance  decomposition) Bang 1: Két qua ki€m dinh nghigm don v

va kiém fra cac ham phan

ung (Impulse response Tén bich Ticu chuin ADF Tiéu chuin PP
functions). 1(0) I 10y (40}

S6 liéu su dyng trong |LTB -2.439978* -7.260546°<* -3,262062°°- -1545535%¢*
bai viét la s6 liéu theo quy |LGDP 0.952551 -9.463324%= 0601910 -43,33230%¢
(quarterly data) trong giai |LM -0.721721 76453820 076313 -7.791609°°*
doan ti quy /1995 dén hét | LREER 0.205745 606783~ 0.050263 -6.035888°**

quy 142013, nhu vay s&
quan sat n=74. Trong d6, 59, 10%
s6 lidu vé bién TB dugc tac
gid tinh bing cach Iy kim
ngach xu&t khdu chia nhap khdu, don v tinh Ia
1dn. S liéu GDP 13 t6ng san pham trong nudc
theo gia so sanh 1994 cé ngudn tif Téng cuc théng
k&, don v( tinh Ia nghin ty déng; sé liéu vé cung
tién 1a khéi lugng tién t¢ M2 c6 ngudn tU Ngan
hang Nha nudc Viét Nam, don vi tinh 13 nghin ty
d6ng:; ty gia hdi doai thuc ‘BEER) dugc tinh theo
¢bng thic: REER =3 (e, F“ ™ . Tuy nhién trong
nghién clu nay thi *~' * REER chi dugc tinh
gida VND/USD, trong dé chi tiéu P (chi s& gid)
dugc thay bang chi tiéu CPI (chi s& gia tiéu ding).
Ty @i héi doai danh nghia VND/USD c6 ngudn t
Ngén hang Nha nudc Vit Nam, CPI cua Viét Nam
¢6 ngudn tu Téng cyc théng ké Viét Nam va CPI
clia My dugc 1y 1t co s& did liéu IFS (International
Financial Statistic) cia Quy tién t& quéc t€ IMF, Tat
ca cac chuéi s6 liéu trude khi dua vao mé hinh
VAR déu dugc chuyén sang dang logarit co s6 ty
nhién.

3. Két qua nghién cdu va thao luan

3.1. KIém dinh nghiém don v va kiém dinh
déng tich hgp Johansen-Jussilus

D8 thyc hign kiém dinh nghiém don v| (Uni root
test) déi véi cac bién trong nghién ctiu, bai viét sU
dyng téu chudn kiém diph ADF (Augmented

Ghi chd: ky higu ***,**,* 13 chubl dung tuong Ung vdi cac muc y nghia 1%,

Nguén. Tac gia tinh tt s6 liéu nghién cuu

Tiép theo, bai vigt st dyng tiéu chudn kiém
d)nh Johansen va Juselius (1990) dé kiém tra mdi
quan hé ddng tich hgp trong dai han giida cac bién
sai phan bac nhat trong mé hinh (1). K&t qua kiém
dinh cho thdy gia thuyét khdng tén tai vécto déng
tich hgp gida cac bién sai phan bac nhat trong md
hinh (1) b| bac bo véi y nghTa théng ké 1%. Trong
do, ¢a k&t qua cla kiém dinh vét (Trace test) va
ki€m dinh gid tr riéng cyc dai (Maximum
Eigenvalue test) déu khdng dinh sy 6 tai clia 04
vécto ddng tich hop gida cac bién sai phan bac
nhat trong md hinh (1) véi y nghia thdng ké 1%.

3.2. Udc lugng mé hinh VAR, phan tich phuong
sal va ham phan ung

Sau khi ki€m dinh Johansen-Juselius da khang
djnh cac bién sai phan bac nhat cla mé hinh (1)
¢ quan hé dong tich hgp trong dai han thi mé
hinh VAR $8 dugc udc fuosng. Tac gid tién hanh lya
chon d6 r€ t6i uu clia mé hinh VAR dya trén
khuyén cdo cla céc chi tiéu LR, FPE, AIC, SC va
HQ. Két qua (bang 3) cho thdy cac chi tiéu LR,
FPE, AIC, HQ déu cho réing dé tr& clia mé hinh
VAR nén 13 3, chi duy nhat chi tiéu SC khuyén cao
d6 tré nén ta 1. T4 db, dd r€ cia mé hinh VAR
dugc tac gia lya chon 14 3 {lag = 3).

___kheahge o
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Bang 2 K&t qué kiém dinh dong tich hop Johansen-Juselius

Tiép theo, tac
gia li€p tuc tién

Nguén; Tac gid tinh tu s6'liéu nghién ciu

Bang 3: Céc tiéu chuan Iua chon dé Iré cia mo hinh VAR

Chudi: ALTB ALGDP ALM ALREER hanh th tyc phan
Kiém dinh ddng tich hyp khong gigi han (Trace) tich phuong sal
Gia thayér | . .. N {8 tri 1Gi han . (Variance decom-
khong c6 déng f\;ﬁ ;‘:lr’e“g 1::;5 ke 0“;,1 | Xde sugt < position) thu dudc
tich hap ' két qua udc lugng
Khéng c6 * 0.586481 136.2459 34.68150 0,0000 phudng trinh (3) dé
Nhdunhit 1 ¢ | 0,485621 74.43228 35,45817 0.0000 thdy duoc su tde
Nhsdunhit2¢ | 0248706 2789668 19,93711 0.0004 dong cla cac cong
Nhitunhit3 ¢ | 0006462 | 7.879612 6,634897 0.0050 oy chinh sach tién
Kiém dinh Trace chi ra 4 cng thfc ddng tich hgp ta1 mie 0,01 té dén can can
Kiéin dunh déng tich hop khéng gidi han (M Ei lue) thuong mai cia
S:a o\ Gignneng | Thong ke Giuitdihan | o Vigt  Nam. Thei
héng "8 | cyc dai Max-Eigen 0.01 ©su gian tién hanh
tich hap phan tich phuang
Khong c6 * 0.586481 61.81361 3271527 0,0000 sai 12 10 quy.
Nhiéu nhi1 1 *__| 0485621 4653560 25,86121 0.0000 K&t qua phan
Nhidunhit2 ¢ |0,248706 20,01704 18.52001 0.0055 tich phudng sai
Nhidu 13+ | 0.106462 7.879642 6.634897 0,0050 (Bang 4) cho thy
Kiém dinh Max-Eigen value chi ra 4 cong thire ddng tich hop pimic 000 |

su thay d&i cua
LTB dén tu chinh
ban than bién nay
la 98,6% trong ngan han va

Botrd | LR FPE AlC s8C HQ gidm xudng con 84,7% trong
0 NA 4,73e10 | -10.12011 -9.588489 -10.06803 dai han; tu san lugng (LGDP)
1 69.91932 247e10 | -10.77023 -10,11211" | -10.50881 14 1,3% trong ngdn han va tang
2 4314347 1.90e-10 | -11.036847 -9.851862 -10.56772 1én 5,3% trong dai han; lu cung
3 33,16903 1.680-10" | -11,17310" | -9.461998 -10.4%601 tién (LM) 1a 0,0007% trong
4 11,50283 2,21e-10 | -10.92555 -8,687948 -10,04012 ngén han va tang 1&n 5,8%
5 17.06219 2.57e10 | -10.81885 -8.054760 -9.725094 trong dai han, tu ty gia héi dod
8 18.86587 2.82e10 | -10.79043 -7.499842 -9,488335 thuc (LREER) 1a 0,07% trong

Ghichu D3u * 1a ham y vé d¢ tré Iua chon cda tiéu chuan

Ngudn® Téc gid tinh tu s6 liéu nghién cdu

V6i mé hinh VAR bac tré 3 tién hanh xay dyng
cac phuong trinh tif (3) dén (6). Tuy nhién, muc tiéu
nghién cdu cua bai viét 13 kiém dinh méi quan hé
giia cac cong cu cla chinh sach tién té véi ¢an can
thuong mai cua Viét Nam (théng qua dién bién cla
LTB) va muc tiéu nay dudc thyc hién qua viéc uéc
lugng phuong trinh (3) vdi két qua nhu sau:

LTB = 0033 - 0,175" LTB(-1) + 0,103LTB(-2) -
0,372'LTB(-3) ~ 0,093'LGDP(-1) - 0.028"LGDP(-2) +
0,134°LGDP(-3) — 0.013°LM(-1) - 0.531°LM(-2) +
0,146"LM(-3) + 0,129°LREER(-1) — 0.905°LREER(-2)
+0,167*LREER(-3)

R? 0,4735
Thong ké F=4,272

R2 diéu chinh = 0,3626

ngan han va tang lén 4,1%
trong dai han. K&t qua phan
tich phueng sai da cho thdy tac
déng cla chinh sach tién té (tdng cang cua thay
d6i cung ién va ty gi4 héi dodi) lén can can thuong
mar cGa Viét Nam 1a khd nhd (t8ng cong chi 0,08%
trong ngén han va tang I&n 10,07% trong dai han).

D& 16 rang hon vé méi quan hé giita cac cong
cu cda chinh sach tién t& dén can can thusng mai
Vigt Nam thi tac gia sé tiép tuc phan tich cac ham
phan dng (Impulse response functions-IRFs) thu
duoc tu viec udc lugng mé hinh VAR, K&t qua
phan tich dya trén ham phan Ung sé& bd sung cho
k&t qua phan tich phuong sai da thuc hién § phan
trén. Thai gian dudc Iya chon cho IRFs 1iép tuc ¢b
dé daila 10 quy (2,5 nam).
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Bang 4: K&t qua phén tich phuong sai

C3n cu vao IRFs cb thé nhan

Fhﬂn tich phudng sai bi€n ALTB

xét cac cong cu cua chinh sach
tién t& da gay ra cac dao dong

tang - giam xem k& (tac dong

duang-am) cia can can thudng

mai trong thoi ky nghién clu.

Dbudng biéu dién IRF cla can

can thuong mai véi cung tién va

ty gia héi dodi tuong ddi trung

nhau cho thdy cac cong cy nay

d3 b3 tré 1an nhau, phat huy
dudc hiéu qua hén hgp khi su

dung nhiéu cong cy cling luc.
Bén canh d6, ham phan ung con

cho thdy cac bién s6 tac dong

18n ¢can can thuong mai cla Viét
Nam khéng theo ly thuyét dudng

Ham phan ung day clia ALTB
tU sy thay déi ALREER

Thaiky [S.E ALTB ALGDP ALM ALREER
| 0.091999 100,0000 | 0.000000 | 0000000 | 0.000000
2 0.093892 98,61067 1.309158 | 0.000762 | 0079408
1 0,099199 89.47056 | 2.296474 | 5365885 | 2.867084
4 0.109779 8R.54831 2.995736 | 5.466861 | 2.989092
5 0,110857 87.47471 | 4.063753 | 5.530126 | 2,931386
6 0.112615 86.29557 | 4.225297 | 5.839566 | 3.639565
7 0.115095 85,97059 | 4.446888 | 5.66270S | 3.919819
8 0.115965 85.37979 | 4.702796 | 5.726579 | 4.190834
9 0.117220 84.94153 | 4.890620 | 5.861988 | 4.305864
10 0.118472 84.79404 | 5.135074 | 5.824170 | 4.246713
Ngubn Téc gia tinh toan tu s6 liéu nghién cdu
Ham phén (ng day clia ALTB
10 sy thay déi ALM

oz . - o5 - -

) \

- \ . oo

. / WA .

oo \ / w7\
.o \ s \
o2

o \ .
- i ~o15

o .

2 s PR & o w0 _om _

Ham phéan (ng day cia ALTB
1 sy thay ddi déng thdi cla ALM va ALREER

o2

1 2 3 a 5 6 7 BV 9 0
Hinh 1. Ham phan ung cua can can thuong mai v6i cu séc chinh sach
Nguén Tac gia tinh toan tu so'liéu nghién cuu
<
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KINII TE VA QUAN LY 1|
cong chil J (J-curve) ma theo ly thuyét duang cong
chil S (S-curve). C6 nghia I cac cong cu cia
chinh séch tién t& gay ra thaing du can can thudng
mai trong 2 quy d&u tién va tham hut trong 3 quy
ti€p theo, sau d6 lai thing du rGi ti€p tyc tham hut
(Hinh 1) ti d6 xu hudng phén Ung cba cén can
thuong mai trudc thay déi cung tién va ty gia héi
doai c6 dang tuang ty nhu dudng cong chid S. Tu
do, két qua phan tich IRFs cing tiép tyc khang
dinh c4c céng cu cua chinh sach tién té tac dong
yéu dén can can thudng mai clia Viét Nam trong
hdi gian nghién cuu.

3.3. KIém dinh nhan qud Granger

Kiém dinh nhan qua Granger nhdm xac dinh
xem gida cac bién sG cia mé hinh VAR ¢6 t6n tai
céc quan hé nhan qud mét chiéu (one-way) hay
hai chiéu (two-ways) khong. Tu két qua udc lugng
md hinh VAR thyc hién kim dinh nhan qua
Granger thu dugc két qua nhu sau:

6 tac dong nhan qua Ién san lugng (A LGDP) véi
y nghia 1%. Nhu vay tir k&t qua kiém dinh nhan
qua Granger ¢6 thé két luan trong thai gian nghién
clu thl chinh sach tién té tai Viét Nam dugc thyc
hién chil yéu 1a hudng dén muc tiéu n dinh vi mé
(8n dinh lam phét, 8n dinh th) truéng ngoai hdi, thy
trudng vang...) va thic ddy tang trudng kinh & chis
khéng that sy hudng tdi can cén thuong mai cla
nén kinh té.

4. Két ludn va dé xuat chinh sich

Bai viét ap dyng mé hinh VAR, kiém dinh
déng tich hgp Johansen-Juselius va kiém dinh
nhan qué Granger trong nghién clu tac déng
cta chinh sach tién t& dén can can thuong mai
Viét Nam trong giai doan tit quy 1/1995 dén quy
11/2013. Két qua da phat hién mot s6 van dé
dang luu y nhu sau: (i) T8n tai quan hé ddng lich
hgp trong dai han gila can can thusng mai véi
san lugng, cung tién, ty gid héi doai; (i) Muc dé

Bang 5: Két qua kiém dinh nhan qua Granger

o 8ién phu thudc (x°)
Bigh gidl thich ALTB ALGDP ALM ALREER
ALTB 4,940769 2498189 2,171398
) (0,1762) (0.4756) (0.5376)
ALGDP 5,960513 (0,1135) 3524703 0,191578
(0,3176) (0.9789)
ALM 4,192599 13,60896"" 2,301721
0.2414) (0,0035) . (0.5122)
ALREER 2,060392 3,906054 12,93036"
(0,5600) (0,2718) (0,0048) -
Al (Tat c3) o 26,84053" 19,50906* 5,946713
13,64280 (0,1356) | (0,0015) (0.0212) (0.7452)
Ghi chu: ky higu **,**,* I3 c6 y nghia & 1%, 5%, 10%

Ngudn: Két qua tinh loan U s6 liéu nghién ciu

KEt qua kiém dinh nhan qua Granger cho thay
tat ca cac cong cu cua chinh sach tién té (ALM va
ALREER) déu khong t6n tai quan hé nhan qua
dén can ¢an thuong mai, diéu dé cho thdy dudng
nhu khéng 6n tai tdc dong tryc ti€p cua chinh
séch tién ¢ lén can can thuong mai cla Viét Nam.
Tuy nhién, cung tién (ALM) lai tac ddng nhan qua
dén san lugng (ALGDP) trong thdi ky nghién clu
vdi y nghia 1% va hén hgp chinh sach tién té (bao
gdm ca diéu chinh cung tién va ty gia héi doai) da

tac déng riéng ré cua tiing cong cu chinh sach
ciing nhu tac déng hén hap cua chinh séch tién
té dén can can thuong mai la yéu; (iii) Khdng tén
tal quan hé nhan qua gilla cac cong cy chinh
séch tién t& vdi can can thuang mai da cho thay
chinh sach tién té tai Viét Nam trong thdi gian
qua chua thyc sy hudng dén muc tiéu can can
thuong mai. Tu dé, tac déng cua céac cong cy
chinh sach tién t& dén can can thuong mai thdy
duge qua phan tich phuong sai va ham phan

(<4
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ung chi 1a céc tac déng mang tinh céng hudng
gidn tiép (indirect).

Tu két qua nghién cdu, tac gid dé xuét voi cac
oo quan chdc nang cia Viét Nam mdt s y kién
trong cong tac hoach dnh, diéu hanh chinh sach
tién 1@ thdi gian téi nham tac adng tich cuc han
dén can can thuong mai nhu sau:

- Céac co quan chlc nang can phai dua can
can thuong mai trd thanh mét trong nhing muc
tiéu chu y&u cua chinh sach tién té. Trong do,
cén luu y vai Iré cla viéc ting xuat khiu, cia can
can thudng mai nham thiic ddy tang trudng kinh
1€ trong bdi canh Viét Nam ngay cang hdi nhap
sdu rdng hon vao cdng déng kinh t€ quéc té.

- Tnén khai manh mé& han viéc st dung céng
cy ty gid héi dodi nhim thic ddy xuat khdu va
Kkiém ché& nhap khau trong thdi gian tdi. Trong
a6, cdn c6 cac nghién ciu, phan lich chuyén
sau vé co cdu hang xudt khau, nhap khau dé
xac dinh chinh x4c chi€u hudng tac déng cuia
viéc diéu chinh ty gid hél doai dén cén can
thuong mai.

- Theo d&i, nghién cuu viéc di€u hanh chinh
séch tién té (bao gém ca dién bién cung tién va
ty gid hai dodi) clia cac dé tac thuong mai Idn
nhu Trung Quéc, Hoa Ky, Nhat Ban, EU... d€ cé
cac bién phap ddi Ung phu hgp trong hoach
dinh, diéu hanh chinh sach tién té tai Viét Nam.

- Nghién ctu, trién khai céc bién phap hd trg
cho doanh nghiép xuat khdu béng cac nguén vén
wu d3i hoac hé trg baing 14i sust uu dai dé tang
miuc dé tac ddng cla chinh sach lién t& dén can
can thudng mai cha Viét Nam. &
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Summary

The article employs Vector Autoregression
model (VAR), Johansen-Juselius Cointegration
Tesl and Granger Causality Test to examine the
impacts of monetary policy on Vielnam trade bal-
ance in the period of 1995 - 2013. The result of
Johansen-Juselius Cointergration Test affirms
the cointegration in the long term among tools of
monetary policy and the trade balance of
Vietnam. However, the analysis of variance and
reaction functions shows that these impacts of
monetary policy on Vietnam irade balance are
just very slight. The result of Granger Causality
Test indicates that monelary policy is aimed at
promoting economic growth rather than the trade
balance of the economy. Finally, the article puts
forth some proposals to enhance the work of
planning, regulating monetary policy of Vietnam
in the coming time
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