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Tém tit:
Mot chmh sdch tién té that chat cia My co y nghia quan trong trong viéc hoach dinh chinh
sdch tién 1¢ cua mot quoc gia khac. Nghién ctru tim hleu tac dong cua lai suat hiéu lyc FED
dén cdc yéu to kinh té vi mé cia Viét Nam nhie ldi sudt ti cdp von, ldi sudt tién giri, 1di sudt
cho vay, 1y gid, lam phat trong giai doan 01/2000-12/2023. Két qua nghién cu"u cho thdy truéc
mot cu soc trong chinh sach tién té that chdt ciia My, cdc mdt bang 1di sudt cia Viét Nam ¢é
xu hwéng tang 1én trong ngdn han, sau dé gidm xudng va quay tro lai can bang trong dai han.
Phan vng ciia ty gid la khéng c6 y nghia thong ké triede mot cii soc trong chinh sdch tién té cia
M5, va phan g ciia lam phét c6 xu hwéng giam trong ngan han. Tir d6 rit ra nhitng ham y
chinh sach cho cdc nha diéu hanh kinh té dé chuan bi trudc cdc dot thdt chdt trong tuwong lai
ciia chinh sach tién té My.
Tir khoa: Chinh sach tién t&¢ My, chinh sach tién té Viét Nam, kinh t& Viét Nam.
Ma JEL: ES2, ES8, ES9.

The impact of US monetary policy on macroeconomic factors in Vietnam and policy
implications

Abstract:

A tight US monetary policy is important in the monetary policy planning of other countries. The
study investigates the impact of the Fed's effective interest rate on Vietnam's macroeconomic
determinants such as refinancing interest rates, deposit interest rates, lending interest rates,
exchange rates, and inflation in the period 01/2000-12/2023. The results reveal that in the
face of a shock in the US's tight monetary policy, Vietnam's interest rates tend to increase in
the short term, then decrease and return to equilibrium in the long term. The exchange rate
response is statistically insignificant in the face of a shock in the US’s monetary policy, and
the inflation response tends to decrease in the short term. From there, policy implications are
drawn for economic operators to prepare for future tightening in the USs monetary policy.
Keywords: US monetary policy, Vietham monetary policy, Vietnam economy.

JEL Codes: E52, E58, E59

1. Giéi thiéu

Tac dong ctia mot sy thay doi trong chinh sach tién té My dén nén kinh té ¢ cac qudc gia khac vén 1a chi
dé nghién ctru quan trong trong linh vuc kinh té vi mé theo thoi gian (Edwards & Khan, 1985; Valente, 2009;
Georgiadis, 2016). Di v6i nhitng qudc gia ty do hoa dich chuyén dong von, khi My bat dau tang 1ai suat
budc qudc gia phai dwa ra nhitng danh doi nhat dinh, dong vén s& thao chay dé tim kiém suat sinh loi cao
hon, quéc gia s& phai lua chon gitta mot co ché ty gia on dinh bang cach tang 13i sut trong nudce, hay nén gitt
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nguyén i suat dé khuyén khich chi tiéu dung va chi dau tu nhung phai chiu sy mat gia I6n cta dong ndi t&?

Nhing khac biét trong tac dong ctia chinh sach tién té that chit ciia My giita cac thi truong méi ndi va cac
nén kinh té tién tién phan 16n phan anh sy chénh léch vé ché do ty gia va cac dac diém kinh té vi mo co ban.
Thong qua ly thuyét ngang bang lai suat ban dau dong vén 1a ngung di chuyen khi My tang 13i suat lam cho
suét s1nh loi nuwdc ngoai cao hon sudt sinh loi trong nuéc, dong von do vé noi ¢6 suit sinh 1oi cao hon dan
dén cu ngoai té gia tang, lam cho ndi t¢ c6 xu huong mat gi. Neu qudc gia tw do hoa dich chuyén dong von
v6i ché do ty g1a co dlnh s& phai tang 13i suat dé tranh ap luc mat gia, hoic s€ dé cho dong noi @ mat g1a va
khong doi 1a1 suét neu qudc gla theo co ché tha noi ty gid, hodc s& vua tha noi vua tang 1i suat dan dan de
khong gay soc dén nen kinh té. Tuy nhlen van d¢ s& phuc tap h(yn néu mot quoc gia dang trai qua mot nen
tang kinh té vi mo yéu kém, lam cho yéu t6 ky vong vé ty gla xuét hién theo chiéu huéng nodi té mat gia, néu

cong véi ap luc My tang i suat s& cang 1am cho dong von thao chay nhiéu hon.

C6 thé thay, nhirg nghién ctru trong nudc khi tim hiéu vé truyén dan tién té xem xét 13i sudt hiéu luc Fed
nhu 12 mot bién ngoai sinh ma chua thyc sy di sau vao tim hiéu tac dong cua bién s6 nay dén cac yéu td vi
moé qudc gia. Vi vay, nghién ctru di sdu vao tim hiéu tic dong cua 1ai suat hiéu luc Fed dén cac yéu t6 vi mo
cua Viét Nam, bao gém 13i suét tai c:?ip von, 13i sut tién gui, lai suét cho vay, ty gia va lam phat ¢ Viét Nam,
trong giai doan tir thang 01/2000 dén thang 12/2023, v6i muc tiéu cua nghién ciru nham: (i) Phan tich tac
dong cuia chinh sach tién t&¢ My dén cac yéu té vi mo cua Viét Nam thf)ng qua md hinh SVAR; (ii) Dé xuat
cac ham y chinh sach thich hop gitip giam thiéu tac dong dén nén kinh té Viét Nam khi My thay d6i chinh
sach tién té. Bai viét dugc cdu tric thanh 5 phan phan 1 glO’l thiéu, phan 2 co s6 1y thuyét, phan 3 trinh bay
vé dir lidu va phuong phap nghién ctru, phan 4 phan tich két qua. Cubi cing, nhom tac gia dwa ra két luan
va ham y chinh sach & phén 5.

2. Co s& 1y thuyét

2.1. Co sé Iy thuyét nén

Ngang bang ldi sudt (IRP)

IRP gia dinh rang dong vén dugc tu do di chuyén, nha dau tu trung tinh véi rui ro, tai san trong nudc va
nudc ngoai 1a thay thé hoan hao. IRP duoc Xac lap khi suat sinh lgi k}‘/ vong nudc ngoai bang véi sut sinh
loi trong nude (ROR©'=ROR), véi i* 1a 1ai suat nudc ngoai, i 1a 13i suat trong nudce, 1a ty g1a ky vong, E 1a
ty gia giao ngay va 6, 1a phi bu rui ro cta qudc gia. Theo d6, cong thirc ngang bang 1di suit duge minh hoa
trong phuong trinh (1) nhu sau:

(e)

—E
=i+ "ty (1)
E;

l_'_l L r J
ROR ROR(e)*

Khi i* ting, dong von ty do luu chuyén s& d6 vé noi ¢6 suét sinh loi cao hon khién cau ngoai té gia ting,
dudi mot co ché ty gia tha ndi lam cho ndi té c6 xu hudng mat gia, lam cho can bing cﬁa phu’ong trinh duoc
tai lap trong diéu kién va 0 1a khong d6i. Néu lwa chon giit nguyén i dé thuc day kinh té yéu kem trong nudc
va dé ty gia bién dong theo chiéu huéng ndi té mét gia, s& 1am cho chi phi nhap khau cua qudc gla tang 1€n,
tir d6 tac dong dén yéu td lam phat (Fischer, 2015) Néu noi té mat gia qua 16n va qudc gia mudn 6n dinh
ngoai thwong va dau tu s& budc phai ting i suét i, tuy nhién mit trai 14 sy ddnh d6i trong chi dau tu va chi
tiéu dung trong nude (Rittenberg, 2007). Mit khac, mot co ché ty gia c¢b dinh va mot dong von di chuyén ty
do s& khién chinh sach tién té phai that chit dé tranh mat gia ndi t& va thu hat von tro lai.

Trong truong hgp va 6, thay d6i khi i* ting s& cang lam cho suat smh loi nudc ng0a1 lon hon suét s1nh
loi trong nuoc ma su g1a tang trong E, khong thé bu dap duoc. Nhiing yeu t6 thudc vé nén tang kinh té vi
md cua quoc gia néu bién dong theo chleu huorng xau di s& 1am cho dong v6n ¢6 xu hudng thao chay ra kh01
qudc gia, cau ngoai té gia ting, lam cho xuét hién va bién dong theo chidu huéng ndi té mat gia. Néu qudc
gia Iya chon nhitng bién phap hanh chinh nhu danh thué 1én dong von thao chay, cong v6i moi trudng kinh
té yéu kém trong nudc, lac nay phi bu rii ro clia quoc gia xuat hién, anh hudng cong gop vao su gia ting
trong suét sinh loi tai nudc ngoai va lam cho dong von théo chay nhiéu hon.

M6 hinh Mundell-Fleming

Mo hinh Mundell-Fleming gia dinh ring nén kinh té 1a mot nén kinh té nho, mo, tai san trong nudc va
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nude ngoai thay thé hoan hao cho nhau, gia ca la cimg nhéc trong ngén han va khong c6 bat ki han ché nao
d6i v6i viée di chuyén von qua bién gidi. Lii suat nude ngoai r* tang (r*>1) khién dong von d6 ra ngoai dé
tim kiém noi c6 suat sinh 16 cao hon, cau ngoai t€ 16n hon cung ngoai te, lam cho nodi t& mat gia. Mot co
ché ty gia ¢ dinh s& budc qudc gla phai xuat du trit ngoai hdi dé cin bang cung ciu ngoai té, lam cung tién
trong nuoc giam, khién cho i suit r ting 1én trén thi truong tién té va duong LM dich chuyén sang trai.
Lai suat r ting khién san luong Y giam qua dau tu I, duong IS d1 chuyén sang trai, hinh thanh nén diém can
bang mé&i. Mot co ché ty gia c¢b dinh s& lam cho chinh sach tién té trong nudce that chat bi dong, va du trit
ngoai hdi cua qudc gla suy giam. Mit khac, dudi mot co ché ty gia tha ndi, noi té rnat gla lam cai thién can
can thuong mai khién duong IS dich phai. San luong Y trong nudc cao hon lam céu tién dich chuyén sang
phai trén thi trudng tién t¢, tir d6 1am ting r. Diém can bang mdi duoc thiét 1ap - voi 13i suét r va san luong
Y cao hon. Nhu vay, khi r* ting 1én, dudi bit ky co ché ty gia nao thi 13i suét trong nuéc déu s& phai ting
dé bu dép cho su chénh 1éch véi 13i suit nude ngoai.

Hinh 1: M% hinh Mundell-Fleming duéi co ché ty gia 6 dinh (trai)
va co ché ty gia tha no6i (phai)

' LM2 _ r M_
ML Z=RY) LM Z=L(R,Y)

r0

82
IS1 y=C(Y-T)+I(r)+G+NX (e)

IS Y=C(Y-T)+(r)+G+NX (e)

L— 3—»:

Y1 YO Y Y0 Y1 Y

Nguon: Minh hoa ciia nhém tac gid khi ¢é sw thay doi trong 1di sudt nwée ngodi.

Mbi quan hé giita ldi sudt, ty gid va lam phat

Phuong trinh Fisher' ham y v6i mot mic lam phét cao hon, ngan hang trung wong sé phai ting 13i sut
danh nghia tuong tng dé kiém ché lam phat, nguoc lai, mot mirc ting trong ldi suat lam giam chi tiéu ding
va chi dau tu (Boivin & cdng su, 2010), tor d6 lam glam lam phat. Trong dai han, quy luat ngang bang stic
mua cho rang nuGce nao co lam phat cao hon, dong tién nudc d6 co xu huéng mat gia®. Bén canh do, tic dong
clia mot dong ndi t& yéu hon ciing lam gla tang lam phat do sy gla tang trong chi phi nhap khau (Mishkin,
2008) Ngang bang 13i sut giai thich vé mbi quan hé nghich chleu giita 131 suat va ty gid, trong diéu kién cac
yéu td 13i suat nude ngoai, ki vong ciia ty gla va ph1 bu i ro quéc gia 1a khong doi (Le Thi Tuan Nghia &
Chu Khanh Lan, 2014). Nhu vy, ba yéu td 14i suat trong nudc, lam phat va ty gia c6 mdi quan hé tac dong
qua lai 13n nhau, bén canh chiu anh hudng tir cic thay ddi trong chinh sach tién té cia My.

2.2. Khung phén tich

He (2023) va Bluedorn & Bowdler (2011) cho rang that chit chinh sach tién t&¢ My thuong lién quan dén
su ting gia cua dong do la My, tuong tu véi cach 1y giai cua 1y thuyét IRP, do thu hut ddu tu nudc ngoai va
tang nhu cau ddi véi dong d6 la. Tuy nhién theo Ilzetzki & Jin (2021), su gia ting 1ai suat ciia MJ c6 lién
quan dén viéc dong tién cua cac qudc gia khac ting gi.

Phan 16n céc quéc gia s€ trai qua mot s6 muc tang lam phat dudi su thét chit tién té cua My do co ché
truyén din thong qua ty gia, v6i ude tinh truyén dan trong mot nim dao dong tir 0,05 dén 0,5 (Giuliano &
Luttini, 2019; Goldfajn & Werlang, 2000). Truyén dan dén lam phat con phu thudc vao co ché ty gia va dic
diém vi mé cua timg québc gia (Ha & cong su, 2020).

Edwards & Khan (1985) néu 1én vai trd cua tac dong 13i suat & khu vuc nudc ngoai dén 13i suat thi truong
trong nudc. Khi 13i suat diéu hanh cia mot qudc gia phan tng véi su thay dbi trong chinh sach tién té cua
Hoa Ky cling lam thay déi 1i suét tién giri va 1ai suat cho vay cua ngén hang thuong mai, vi khi 13i suat diéu
hanh tang, ch1 ph1 vay von tir ngan hang trung uong tang, dan dén viéc cac ngan hang thuong mai phal diéu
chinh 1a1 suét tién guri va cho vay trén thi truong tién t& (Wang & Lee, 2009). Demir (2019) cho thy chinh
sach tién té that chat My lam ting 13i suat, sut giam murc gia chung va do la ting gi, tuy nhién Lastauskas
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& Nguyen (2024) lai cho thay mirc 1ai suét tai nudc ngoai ¢ xu huéng giam.

Tém lai, chinh sach tién té that chat cia My anh huorng dén lai suat ty gia va lam phat tai cdc qudc gia
khac, tuy nhién mirc d6 tic dong phu thudc vao dac diém timg quoc gia. O cic nudc mai n01 va dang phat
trién, ngan hang trung uong co thé chon sir dung du trit ngoai héi thay vi tang 14i suat dé 6n dinh ty gid,
tranh anh huong tiéu cuc dén dau tu va tiéu ding (Huertas, 2022). Viéc diéu chinh du trit ngoai hdi ciing dnh
huong dén cung tién va lam phat trong nudce (Steiner, 2017; Kruskovi¢, 2022). Cac yeu to nhu 1ai suat, ty gia
va lam phat c6 moi quan hé tac dong 1an nhau va déu bi chi phoi boi chinh sach tién té cia My. Duya trén 1y
thuyét va nghién ctru thuc tién, nhom tac gia dé xuat khung phan tich cho nghién ctru dugc thé hién nhu sau:

Céc nghién ciru trong nude mic du dwa 13i suat Fed vao mé hinh nhung chua ¢6 nghién ctru nao phan
tich sau vé tac dong cia no6 dén cac bién so trong nudc. Nguyen Phi Lan (2014) dung SVAR dé nghién ciu
Hinh 2: Khung phéan tich
Kénh lai suat (bao gom
1ai sudt tai cap von, lai

sudt tién giri va lai sudt
cho vay)

Chinh sach tién té Kénh ty gia héi dodi
thit chat cua My (VND/USD)

Kénh du trir ngoai héi

Kénh gia hang hoa

vé moi quan h¢ gitta cac bién s6 nhu san luong cong nghi€p trong nude, chi sb CPI, cung tién M2 va lai sut
ngan han 3 thang VND ciing nhu cac ¢t sc tir 1 bién nay dén cac bién s6 con lai, ddng thoi nghién ctru tac
dong cia cac bién s6 khu vire qudc té, trong d6 bao gom i sudt cong bo ciia Fed tac dong dén cac bién trong
nudc, voi dit liéu nghién ctu dugce thuc hién trong giai doan tir thang 01/1998 dén 12/2009. Nguyén Thi
Anh (2018) ciing str dung m6 hinh SVAR dé nghién ciru truyén dan chinh sach tién té tai Viét Nam véi dir
ligu tir quy 01/1995 dén quy 4/2017, trong do cac yeu t6 bén ngoai nén kinh t€ (gié dau va 13 suat Fed) dugc
cho rang ngdy cang co tic dong 1on dén nén kinh té trong nude (san lugng cong nghiép, lam phat, cau tién,
cung tién, ty gi4). Tran Ngoc Tho & Nguyén Hiru Tuén (2013) su' dung SVAR véi dit 1iéu 01/1998-05/2012
cho thay rang, sau WTO, cac yeu td nhu san lugng, lam phat, cau tién, 13i sudt va ty gia nhay cam hon ddi
v6i cac yéu td bén ngoai (gia dau thé gidi va 13i suat Fed).

3. Dir li¢u va phwong phap nghién ciru

3.1. Dir liéu

Dit liéu ctia bai nghién ctru 1a dit lidu thtr cap thu thap hang thang, gdbm 288 quan sat, trong giai doan
01/2000-12/2023. Theo d6, chinh sach tién t& My dugc do luong boi 13i suat Fed (usir), dugc 1ay tir FRED.
Dbi véi cac bién s6 vimo cua Viét Narn duoc lay tir Thong ké tai chinh qudc té IFS va Tong cuc Théng ké
Viét Nam, bao gom l3i suét tai cip von dai dién cho chinh sach tién té ctia Viét Nam (vnir), 13i suat tién gii
(Vndr) 14i suat cho vay (vnlr), ty gia (exr) lam phat (inf) va du trir ngoai hdi (fr) Don vi tinh ciia tat ca cac
chudi & dang phan trim, theo d6 chudi ty gia va du trit ngoai hbi dugc tinh bang phan tram thay doi so véi
cung ky ndm trude. Giai doan nghién ctru bao gdm nhing sy kién 16n dbi voi kinh té thé gidi va ca Viét
Nam, trong d6 bao gdm giai doan Covid 19 v6n chua dugc dwa vao nhiing nghién ciru trude day.

3.2. Phwong phap nghién ciru
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Bai nghién ctru str dung mé hinh SVAR vi Viét Nam véan 1a mot nén kinh té nhé - mo, nhitng quyét dinh
vé chinh sach ciia Viét Nam s& khong c6 tac dong 1én nén kinh té My. Bernanke & Blinder (1992) sir dung
SVAR d¢ phén tich tic dong ctia 1i suit Fed dén san luong cong nghiép, ty 1¢ that nghiép va lam phat. Tran
Thi Xuan Huong & cong su (2014) nhan dinh SVAR duoc ding rong rii vi co thé 4p dit rang budc quan hé
giita cac bién theo 1y thuyét kinh té, diéu ma VAR khong lam duoc.

Theo d6, md hinh SVAR(p) dugc dinh nghia nhu sau (Pfaff, 2008):

Ay = Al Y1+ - +Ath pte (2)

Trong do:

A: ma tran (KxK) thé hién mdi quan hé dong thoi gitra cac bién.

y,: vecto chira cac bién nghién ciru.

A’(i=1,...,p): ma tran da thic tré clia cac bién.

€: ma tran sai sO ciu trac va duoc gia dinh 14 nhidu tring, € Niid(O a?).

Pé thuc hién ham phan tng Xung va phan rd phuong sai, ta cAn phai sir dung cac ¢l s¢ co cau €, Vivay
can phai bién d6i hé phuong trinh ciu trac (2) thanh hé phuong trinh 1t gon (4) bang cach nhan ha1 vé cho
A" nhu trong hé phuong trinh (3). Liic nay, cac ¢t sdc co ciu ¢, s€ dugc tinh toan thong qua sai s6 du bao u,
va ma trén A, VO’] u, = A'e. Viéc phan tich ham phédn mg xung cua céc bién s6 vi mo trong nudce trude cu
sdc bén ngoai nén kmh té duoc thuc hién thong qua tinh dao ham rleng phan ctia cac bién phy thudc trong
md hinh theo cu sdc, theo d6 co ché phan ra Choleski dugc st dung dé 4 ap dat cac rang budc 1én ma tran A.
H¢ phuong trinh rat gon VAR duoc dinh nghia nhu sau:

Ve=ATIA yeq + o+ A_lAI) Yep T A'ee  (3)
Ve =A1Yee1 o H Ap Yeop T U 4)

Phén rd Choleski yéu cau tat ca cac phan tir nam phia trén duong chéo chinh ciia ma tran A bang 0, va bién
dung sau chi chiu tic dong tir ¢t sdc ctia cac bién ding trude ma khong co chiéu nguoc lai. Theo do, cau tric
ma trin A biéu hién moi quan h¢ gitra cac bién sb trong md hinh duogc thé hién nhu sau:

O phuong trinh ddu tién, 13i sudt va cac bién s6 vi mo khac cua Viét Nam khong tac dong dén 1di suit cua
Fed, do nén kinh té Viét Nam c6 quy mé nho. O ba phuong trinh ké tiép, 13i sut My c6 tac dong dén cac mat
bang 13i sudt trong nudc, ddng thoi 13i sudt tai cap von quyét dinh dén mirc 131 sudt tién giri va cho vay cia

- USIT 7 r cUSIT 7
1 0 0 0 o0 0 o™ e
uvnir gvnir
a; 1 0 0 0 0 0™t 4 t 4
vnar vnar
asq as, 1 0 0 0 0 Ug &t
Ay Gy a3 1 0 0 Of|uf™ | =™ |(5)
exr exr
as1 QAsz QAs3 Osg 1 0 Ol uf &t
0 0 0 0 ass 1 O fr fr
Uz &t
la;1 Q72 Q73 A7y Qs Q76 1 inf inf
lu, 1 Le 7

cac ngan hang thwong mai. O phuong trinh tht tu, bén canh lai suat cua Fed thi ty gia con chiu su tac dong
clia cac mit bang 1ai suat trong nudc. Theo Huertas (2022), rnot s6 ngén hang trung wong thuong sir dung
can thlep ngoai hdi dé 6n dinh ddng tién ciia minh trude ca soc tir 13i sudt My, vi vay & phuong trinh thi
nam, bién dy trit ngoai hdi dugc dwa vao dé xem xét phan tng ddi voi bién ty gid ma khong chiu tac dong
ctia cac bién con lai. O phwong trinh cudi cting, lam phat chiu sy tic dong tir 13i suat Fed, 13i suat trong nudc
va cac bién sb vi md khac cua Viét Nam.

4. Két qua nghién ciru

4.1. Théng ké mé ti

Hinh 3 cho thay, chudi i sut Fed bién dong manh trong cac khoang thoi gian 2000-2001, 2004-2009,
2015-2020 va 2021-2023. D6i v6i cac chudi 1ai suat, ty gia va lam phat & Viét Nam c6 xu huéng bién dong
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kha manh trong khoang thoi gian 2007-2009, 2010-2012 va 2022-2023. C6 thé thdy vé mat truc quan, khi
1ai suat My tang s€ lam cho cac mat bang 1ai suat & Viét Nam c6 xu hudng tang theo, tr 6 gay nén nhiing
bien dong trong ty gia va lam phat.

4.2. Két qua kiém dinh

Céc chudi dir lidu vao mé hinh SVAR doi hoi phai co tinh dimg. Két qua ctia Bang 1 cho thiy cac chudi
goc déu khong c6 tinh dung d6i voi ca hai kiem dinh ADF va KPSS, sau khi lay sai phan mdt lan thi bay
chudi dir liéu déu ding.

Hinh 3: Dir liéu nghién ciru

Lai suét hiéu lwc Fed Ty gia héi doai (yoy)

e RS NS e DL NN

%

2000 2005 2010 2015 2020 2000 2005 2010 2015 2020
Time Time
Lai suat tai cap vén Viét Nam D tri¥ ngoai héi héi (yoy)

%
0

g I P4 L ROi AN S

2000 2005 2010 2015 2020 2000 2005 2010 2015 2020
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Tac gia lya chon do tré tdi wu cho mé hinh VAR bang cac tiéu chuén nhu AIC, HQ, SC, FPE. Théong
thudng, cac nha nghién ctru lwa chon do tré t6i da 13 6 néu dit liéu theo quy, trong bai nghién ctru nay do dir
liéu duoc thu thap theo thang nén sé lya chon do tré tdi da 1a 10. Bang 2 cho théy, AIC va FPE cho ra két
qua do tré t61 wu 1a 5, HQ va SC cho ra két qua la 1. Do dir liéu duoc thu thap tuong dbi nhiéu nén lua chon
d6 tré 1a 5 dé phan du 1a nhiéu tring.

Tir két qua cia ma trén A cha ¥ dén chudi 13i sudt My c6 mbi quan hé duong ddi v6i cac chudi lai suat
(ngoai trir 13i suét cho vay), ty gid va lam phat & Viét Nam. Ngoai ra, chudi duy trit ngoai hdi Viét Nam c6
mdi quan hé 4m ddi voi chudi ty gia, co thé ham ¥ ring mot sy ting gia/mat gia ciia ndi té dan dén viéc mua
vao/ban ra ngoai té tir dy trit ngoai hdi.

Céc kiém dinh hau udc lugng dugce thuc hién nham xem xét d6 phu hgp ctia mo hinh. Kiém dinh dau tién
chg thay hai gia tri p_value déu 16n hon 5%, kh()pg thé bac bo gi::i thuyé"g H, rang khong c6 ty tuong quan &
ph'gm du, ngu y d¢ tré cia mo hir}h la da du va phan du la nhicu trang. Kiém dinh tha hai‘ voi gid thuyet H 1a
phan du co phgong sai khong doi. Gia tri p_value > 5%, khong thé béc’b() H, vivay phan du c¢6 phuong sai
khong doi. Ki€m dinh thtr ba véi gia thuyét H 1a phan du ¢6 phén phdi chuén, vi p_value < 5% nén ta bac
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Bing 1: Kiém tra tinh dirng

Chudi gbc Chudi sau khi lay sai phan Két qua
Kihi¢u t-statistic (ADF)  t-statistic (KPSS) Kihi¢u  t-statistic (ADF) t-statistic (KPSS)
usir -1,6515 1,0339 d_usir -4,2293 0,4462 I(1)
vnir -0,8242 0,6892 d_vnir -6,2247 0,0495 1(1)
vndr -0,8067 1,2189 d_vndr -8,6198 0,0961 I(1)
valr -0,5993 1,3523 d vnlr -8,5305 0,036 I(1)
exr -2,0984 0,4509 d exr -4,1104 0,0418 I(1)
inf -1,4727 0,7196 d inf -4,793 0,0637 I(1)
fr -2,105 0,2366 d fr -5,5924 0,0374 I(1)
Biang 2: Két qua lwa chon dd tré téi wu cho mé hinh VAR
1 2 3 4 5
AIC(n) -6,243357755 -6,164026489 -6,144766842 -6,287181686 -6,582036347
HQ(n) -5,912643568 -5,576090158 -5,299608366 -5,184801064 -5,222433580
SC(n) -5,419122726 -4,698719772 -4,038388436 -3,539731591 -3,193514563
FPE(n) 0,001943631 0,002105662 0,002150437 0,001871133 0,001400685
6 7 8 9 10
AIC(n) -6,560024775 -6,509344938 -6,458731978 -6,392121607 -6,417352561
HQ(n) -4,943199863 -4,635297881 -4,327462776 -4,003630259 -3,771639069
SC(n) -2,530431302 -1,838679777 -1,146995128 -0,439313068 0,176527667
FPE(n) 0,001442997 0,001534406 0,001637265 0,001782481 0,001778637
Bing 3: Két qua ma trin A
d_usir d_vnir d_vndr d_vnlr d_exr d_fr d_inf
d_usir 1 0 0 0 0 0 0
d_vnir 0,001766 1 0 0 0 0 0
d_vndr 0,008849 -0,32640 1 0 0 0 0
d_vnlr -0,101873 -0,05937 -0,51237 1 0 0 0
d_exr 0,012946 -0,16281 -0,09387 0,08875 1 0 0
d_fr 0 0 0 0 -0,01076 1 0
d_inf 0,044159 0,09021 -0,12242 -0,22300 0,06208 -0,9 1

b6 gia thuyét H,. Vi vay phu:ong phap bootstrap s& duoc st dung dé ude lu:orng duogc dai tin cay trong ham
phan ing xung. Klem dinh diém gdy cau tric cho thiy cac gla tri cla cac chudi dit liéu déu ndm trong pham
vi mau dé, cho thiy cac chudi 1a 6n dinh theo thoi gian. Kiém dinh cudi cung vé6i gia thuyét H, 1a khong c6

nhan qua Granger di tir bién d_usir dén cac bién con lai trong mé hinh, ta bac bo H,dop_ Value <5%.

4.3. Két qui mé hinh SVAR

Trudce ct sdc mot don vi trong bién 13i suat Fed, 13i sut tai cap von c6 xu hudng ting trong ngin han (4
thang), dat dinh & ky thtr 4, giam xudng 6 ky thir 5 va va c6 y nghia thong ké & hai ky nay, tir ky thir 6 cii séc
nay tan dan di. Két qua phii hop voi mé hinh Mundell-Fleming cho rang truéc mot sy thit chit trong chinh

Biang 4: Céc kiém dinh hiu wéc lwong

Kiém dinh p_value

2 . ) 0,07041
Kiém dinh ty tvong quan ¢ phan du

0,4076
Kiém dinh phuong sai thay dbi 0,9641
Kiém dinh phéan phdi chuin ¢ phan du <2,2.10°1
Kiém dinh nhén qua Granger 6,921.10°
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Hinh 4: Kiém dinh diém giy céu tric dang Rec-Cusum
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Hinh 5: Kiém dinh diém giy cdu tric dang OLS-Cusum
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sach tién t& My s& 1am cho 13i suét & cac qudc gia khéc tang 18n, bat ké ché do ty gia. Viéc mot qudc gia phan
ung bang cach tang 13i suat khi M¥ that chat tién t¢ da dugc chirng minh qua nhi€u nghién ctru (Bluedorn &
Bowdler, 2011; Demir, 2019). Theo Huertas (2022), doi v6i quoc gia co che do ty gia dugc quan ly thuong
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Phan (g clia chudi 1i suét tai cAp vén trdc mot c séc trong chudi Iai suat My

Hinh 6: Ham phén @ng xung
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s& tang 14i sudt dé han ché mét gia tién té hodc dé thu hep chénh 1éch 13i sudt va ngin chin dong von chay
ra. Viéc cit giam dot ngot 131 sudt & ky thir 5 trong khi My van thit chit chinh sach tién té ¢ thé xuit phat
tir tic dong han ché cua ty gia dén lam phat nén ngan hang nha nudce c6 du dia dé giam 13i suét, hoic dé kich
thich chi tiéu dung va chi du tu trong bdi canh kinh té suy yéu.

Trude mot ch soc trong 13i suat Fed, 14i sudt tién guri va 13i suat cho vay c6 xu hudng ting 1én trong ngén
han (3 thang), giam xudng va déu co y nghia thong ké & ky thir 5, bat dau tir ky thir 10 ca hai chudi c¢6 xu
hudng quay trd lai cn bang. Ngoai ra, hai mic 13i suit nay con chiu chi phdi boi 13i suat chinh sach cia
ngan hang trung uong (Wang & Lee, 2009; Nguyén Thi Phuc, 2017). Két qua nghién ctru trén phu hop voi
ky vong cua 1y thuyét Va tuong dong voi nghlen ctru cia (Valente, 2009; Pao Thi Minh Huyén, 2017) cho
rang, khi My ting l3i sudt, cdc mit bang l4i suit ciing s& ting 1én, mirc do ting con tuy thude vao ché do ty
gia va do mé cira tai khoan von.

Trude mot ch sdc trong 13i suat Fed, dai tin cdy ctia dudng phan tmg ludn bao phii vach 0, ham y rang ct
sdc 13i suat Fed dén ty gia 1a khong c6 ¥ nghia thong ké. Do Viét Nam theo co ché ty gia tha ndi c6 quan 1y
va tang 1ai suat trong 4 ky dau tién khi My thit chit tién té&, nén ap lyc mat gia ndi t& duoc kiém ché, tuong
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ddng vai 1y thuyét cia bo ba bit kha thi. Ngoai ra ap luc 1én 13i sudt diéu hanh ciia ngan hang nha nude khi
Fed tang i suét 1a c6, nhung khong 16n so voi cac nude trong khu vuc vi ba 1y do sau: (i) Viét Nam kiém
soat chit dong von, dic biét 1a dong von ra, nén tac dong tir viée Fed ting 13i sudt nho hon so v6i Han Qudc,
Théi Lan; (ii) quy md dong vén FDI 16n hon nhiéu lan FII, 6n dinh hon va it dao chiéu; (iii) thing du can
can ving lai gitip ngan hang nha nude du trir ngoai hdi dé can thiép khi noi té mat gia. Duy tri ty gia 6n dinh
doi hoi gilr viing long tin cong ching Vao kha ning diéu hanh cta Chinh phu, tranh nguy co khung hoang
do dAu co vao sy mét gia cta noi té khi nén tang vi mo suy yeu

Do phéan u’ng ty g1a khong co y nghia thong ké trude cu sdc 1ai suat Fed, nghién clru xem Xét vai tro cia
du trir ngoal héi. Két qua cho thay phan g cua du trir khong co y ngh1a thong ké trude cl sdc ty gia, ham
¥ rang viéc on dinh ty gia cha yéu dugc thyc hién qua cong cu 1ai suat va kiém soat dong von chit ché ciing
nhu tir nguon cung ngoai té ctia thiang du can can vang lai, thay vi can thiép bang du trir ngoai hdi.

Trude mot ¢t sdc trong chinh sach tién t& ciia My, lam phat Viét Nam c6 xu hudng giam trong 4 thang,
dat day va co y nghia thong ké ¢ ky thtr 4, bat dau tir ky thir 5, lam phat c6 xu huéng ting 1én va tic dong
nay co xu hudng tan dan trong dai han. Nguyén nhan dugc cho 1a do 13i sut Viét Nam ¢ xu hudng ting 1én
trong 4 ky dau tién, dong thoi ty gia cling khong bién dong qua manh, tir 6 gitp kiém ché dugc lam phat
Két qua nay twong dong véi cac nghlen ctru ciia Nguyén Thi Anh (2018), Lé Trung Nhén (2020) cho ring
trude mot b sdc trong chinh sach tién t& My thét chat s& c6 xu hudng lam giam lam phat.

Phan rd phuong sai

Giai doan phén rd phuong sai duoc thuc hién trong 10 ky va cho biét cac nhan t6 dong g(’)p bao nhiéu
phan tram trong b1en dong lén phuong sai cua timg chudi theo thoi gian. Phan ra phuong sai bién 1ai sudt tai
cap Von 131 sudt tién guri va 1ai suit cho vay cho thiy bat dau tir ky tht 5, ba chudi nay nhay cam hon véi
¢t sdc tir bén ngoai, tac dong tir cti s6c Fed 1an luot chiém khoang 63%, 25% va 26% trong muc bién dong
ctia chudi. Phan rd phuong sai bién ty gia cho thay chudi chiu tic dong phan 16n béi ca sdc cia chinh no, va
tac dong nay la giam din theo thoi gian, bat dau tir ky tha 5 ca sde tir 13i sudt Fed dong gop nhiéu hon vao
bién dong cua chudi, voi mire tac dong chiém khoang 31%. Cu sc trong ty gia chi giai thich rdt nho nhimng
bién dong trong du trit ngoai hdi. Theo d6, ¢ sdc ndy co6 tac dong dén du trit bat dau tir ky thir 2 (8%), va
anh huong nay chiém khoang 3%-6% trong 8 ky tiép theo. Phan rd phuong sai lam phat cho thay bit dau tir
ky thir 4 ca sdc trong 13i sudt Fed dong vai trd quan trong trong gii thich bién dong cua chudi, véi mire tac
dong tich luy chiém khoang 36%.

5. Két luan va kién

5.1. Két lugn

Cac mat bang l4i sudt & Viét Nam c6 xu hudng ting 1én trong 4 ky dau tién va giam xuong o ky thur 5 trude
cti sdc that chit chinh sach tién té cua My. Vlet Nam theo dudi mot co ché ty gia tha ndi cé quan ly, cong voi
VleC 14i suat c6 xu huéng tang gitip phan nao 6n dinh dugc ty gia, vi vay tac dong ciia mot cu soc that chat
tién t& My ddi voi ty gia ¢ Viét Nam la khong c¢6 ¥ nghia thong ké. Bén canh d6, phan Umg cta yéu to lam
phat truéc mot cu soc tang 1én trong 1i suat Fed c6 xu hudng giam trong 4 ky dau tién, phan nao duoc giai
thich boi chinh sach tién té thit chit ciia Viét Nam va viéc theo dudi chinh sach ty gia on dinh, gitip giam
ap luc Ién lam phat trong nudc.

5.2. Kién nghij

Giam dp liee lam phdt thong qua diéu hanh 1di sudt va ty gid

Lam phat giam trong ngin han khi 13i suat My tang, do ba 1y do néu trén nén ty gia khong phén ung qua
manh trudc viée Fed tang 13i suit. H1eu g truyén dan cua ty gla vao lam phat (khi Fed ting 1i suét) s& nho.
Do vay, lam phat ctia Viét Nam sé& 6n dinh hon, so v6i cac qudc gia trong khu vue, khi Fed ting 14i suit. Sau
d6 lam phat bat dau tang tro lai tir ky thi 5. Dlou nay nhan manh vai trd quan trong cua viéc phdi hop diéu
hanh chinh sach tién té va chinh sach ty gia d¢ kiém ché lam phat. Khi lam phat c¢6 xu hudng giam trong
ngan han nho tang 1ai suat va 6n dinh ty gia, can dam bao khong giam 13i suat qua nhanh sau giai doan dau
dé tranh ap lyc lam phat quay tr¢ lai trong trung va dai han.

Piéu hanh 1di sudt linh hoat theo chu ky

Trude ch sdc 13i suat Fed, thit chat 13i suat ban dau 1a can thiét dé han ché tic dong dén ty gid va ngan can
dong von thao chay. Sau do, viéc giam lai suat ¢ ky thr 5 1a kha thi do hai dicu kién dugc dap ung: (i) Lam

86 336 thang 6/2025 11 Kinh té<Phac trién




phat duge kiém soat (thé hién qua xu huéng giam cuia lam phat trong 4 thang dau, sau d6 dat day ¢ ky thir
4); va (ii) ndi té khong mat gia manh (thé hién qua phan ung ciia ty gia 1a khong co y nghia thong ké). Dé
dam bao hiéu qua cua viéc ndi 10ng chinh sach tién té, phan anh qua sy diéu chinh cﬁa 131 sudt tién guri va
cho vay (c6 xu huong giam va coy nghia thong ké & ky thir 5), ngan hang nha nudc can tap trung vao cdc
giai phap chuyén d6i glam 1i sut thanh cau tin dung thong qua viéc g& bo cac rao can tiép can von, két hop
v6i cac chinh sach hd trg doanh nghiép, cai thién méi truong kinh doanh va niém tin ciia ngudi tiéu dung.

Cdn phéi hop dong bé giita cac cong cu chinh sach (1di sudt, ty gid va duw trit ngogi hoi)

Phan Ung cia ty gié 1a khong c6 y nghia thong ké trudc ch sdc tir 13i sudt Fed, c6 thé duoc giai thich boi
chinh sach tién té thit chat cua Vlet Nam trong giai doan dau. Piéu nay chu’ng minh hiéu qua cua viéc su
dung cong cu 13i suit dé hd trg on dinh ty gia. Ngoai ra, khi hai cong cu 13i suit va ty . gia dugc diéu hanh
dong bd da gop phan kiém soat duoc lam phat. Bén canh do6, dy trit ngoai hdi ¢6 thé hd tro cho chinh sach
tién té néu ty gia bién dong qua manh.

Ghi chu:

! Hi¢u tmg Fisher: i=r+n® (v6i i 12 13i suat danh nghia, r 1a lai suét thyc va ¢ 1a sy thay ddi trong lam phat)
2 Ngang bang stic mua (PPP) la dang trong dai han — & = - = =1->e= £ — %Ae = %AP-%AP* (¢ la ty gia
thuc, e 1a ty gid danh nghia, P va P* 1an luot 1a lam phat & trong nudc va nudc ngoai).
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