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Tom tat:

Nghién citu nay dp dung mé hinh VECM dé danh gid tic dong trong dai han cia ldi sudt
lén tang trucng kinh té tai Nhdt Ban. DiF liéu theo quy giai doan 2004—2024 e xik 1y trén
STATAI7. Két qud cho thdy ba quan hé dong lién két dege xdc dinh, trong do ldi sudt tac dong
tiéu ciee dén tang truéng GDP va git vai tro trung tam duy tri cdn bang vi mé, vira gdn voi
tang truwong GDP, vira diéu tiét cung tién M2 ciing nhw anh hwéng dén ty gia. Piéu nay phan
dnh ddc thii chinh sdch tién té néi long kéo dai ciia Nhdt Ban, khi ngdn hang trung wong sir
dung két hop cung tién va ldi sudt dé kiém sodt nén kinh té, con ty gid déng vai tro kénh phan
itng nhay. Tir két qua nay, nghién cieu khuyén nghi tdp trung vdo viéc quan y cung tién, phoi
hop chdt ché cong cu ldi sudt va én dinh ty gid dé duy tri can bang vi mé va thic ddy tang
trueéng bén ving.

Tir khéa: Tang truong kinh té, Nhat Ban, chinh sach tién t&, mé hinh VAR, mé hinh VECM.
Ma JEL: C22, E13, E43, ES8.

Do interest rates have a negative impact on Japan’s long-run economic growth? - A
VECM-based approach

Abstract:

This research applies a Vector Error Correction Model (VECM) to examine the long-run
impact of interest rates on economic growth in Japan. Quarterly data spanning the period
20042024 are analyzed using STATA 17. The empirical results identify three cointegrating
relationships, indicating a stable long-term equilibrium among the variables. In particular,
interest rates exert a negative effect on GDP growth and play a central role in maintaining
macroeconomic equilibrium, as they are closely linked to GDP growth, regulate money
supply, and influence the exchange rate. These findings reflect the unique characteristics
of Japan's prolonged accommodative monetary policy, whereby the central bank employs a
combination of money supply and interest rate instruments to manage the economy, while the
exchange rate serves as a highly responsive transmission channel. Based on the findings, the
study recommends placing greater emphasis on money supply management, strengthening
coordination between interest rate policy and exchange rate stabilization, in order to sustain
macroeconomic stability and promote long-term sustainable growth.
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1. Giéi thiéu

Lai suét 1a mot trong nhitng cong cu co ban cua chinh sach tién té, tir d6 duoge coi la mot trong nhiing
kénh tac dong truc tiép dén tang truong kinh té (Modugu & Dempere, 2022). Nghién ctru vé anh hudng cia
141 sudt 1én cac bién sb kinh t& vi mo da thu hat sy quan tim tir cac hoc gia va nha hoach dinh chinh sach
(Checo & cong su, 2024). Cac nghién ciru thude truong phai New-Keynesian cho thay, khi mudn kich thich
tang truong kinh t€, ngan hang trung wong thudng giam 1ai sut co ban (Carvelli & cong su, 2024; Zhang
& Zheng, 2020). Diéu d6 ¢ nghia 13, 13i suat giam s& gitip cac doanh nghiép hip thu vén tét hon, tir d6 lam
taing GDP. Nhung thoi gian gan ddy, mot s nghién ciru dit ra nghi ngo: lidu tac dong d6 co ding trong dai
han, hay chi dung trong ngdn han —nhat 1a tai cac nudc phat trién c6 ty 16 nguoi gia ngay cang cao (Mishkin,
2009; Takahashi, 2024)? Tirc 13, khi mé rong cung tién hay giam i sudt c6 gitip ting truong kinh té trong
dai han hay khong? Tinh trang nay xay dén khi ngudn luc ndi sinh trong nude, cht yéu 1a nhan luc da Ién
tudi, khong hép thu duoc nguén von.

V& mit thye tién, chinh sach tién té ciia Nhat Ban tir 1au da duge coi 1a dic thu, véi cac cong cu phi truyén
thdng nhu chinh sach 13i suat am va chwong trinh néi léng dinh lwong (Fukuda, 2023). Giai doan 2004-2024
chimg kién nhiing nd Iyc 16n ciia Ngan hang Trung wong Nhat Ban (BOJ) trong viéc kich thich tang truong,
nhung trai véi giai doan trudce, kinh té Nhat Ban dang tang trudng cham lai (Fukuda, 2023). Viéc tiép tuc su
dung chinh sach 13i suit 4m va duong nhu cong cu nay khong co tac dong trong dai han budc cac nha nghién
ctru dit ra cau hoi: thoi ky ting truong than ky (ciing 14 giai doan dan sb vang), chinh sach tién té da phat
huy rat tdt vai tro ctia minh, vay tai sao giai doan dan sb gia lai khong (Oliver, 2015)?

Danh gia dinh lugng vé tac dong cua chinh sach tién té dén ting truong kinh té da co nhidu nghién ctru
nhu mé hinh hoi quy tuyén tinh (Akalpler & Duhok, 2018), mé hinh ARDL (Obiaje, 2023), mé hinh GMM
(Rahman & cong su, 2019; Siddiqui & Ahmed, 2013), m6 hinh DSGE (Alimi & cdng su, 2019) va mo6 hinh
SVAR (Carvelli & cong su, 2024). Tuy nhién, mot trong nhirng han ché ctia cac mé hinh trén 14 cn gia dinh
trude vé tinh nhan qua mot chiéu. VECM duoc lua chon nho kha nang vuot trdi trong viéc mo phong mbi
quan hé dong va phan tng qua lai giita cac bién kinh té, ddng thoi danh gia tac dong ngin han va dai han
clia cac ¢t sdc chinh sach tién té dén cac bién s kinh té nhu ting truong GDP, lam phat hoic viéc lam. Vi
thé, nghién ctru nay tra 151 cau hoi: lidu 13i sudt co ban c6 lam giam ting truong kinh t& Nhat Ban trong dai
han hay khong?

Dé tra 10 cau hoi d6, ngoai giGi thiéu tai Phan 1, tong quan nghién ctru tai Phan 2, phuong phap nghién
ctru tai Phan 3, két qua nghién ctru va thao luan két qua nghién ctru tai Phan 4. Két luan va ham y chinh sach
dugc dua ra tai Phan 5.

2. Co s6' Iy luén va tong quan nghién ctru

Tang trudng kinh té dugc hiéu 1a sy gia ting san lugng hang héa va dich vu ctia mot nén kinh té trong mot
khodang thoi gian nhat dinh, phan anh sy cai thién vé phiic loi kinh t& va ning suat ctia qudc gia (Akalpler
& Duhok, 2018; Rahman & cong su, 2019; Stone, 2017). Chi $6 nay thuong dugc do luong thong qua GDP
thuc hoic GDP binh quan dau nguoi (OECD, 2023).

Lai sudt co ban (ngin han) 1a ty 1¢ 13i sudt ma ngan hang Trung wong ap dung dé cho cac t6 chirc tin dung
vay muon trong thoi gian ngan. Lai suit nay thudng dugc diéu chinh dé anh huong dén hoat dong tin dung
trong nén kinh té va 1a cong cu chinh cta ngan hang Trung wong trong viéc thuc hién chinh sach tién té
(Mishkin, 2009; Takahashi, 2024). Khi Ngin hang Trung wong ting l3i sudt co ban, chi phi vay muon déi
v6i cac ¢4 nhan va doanh nghiép ting 1én. Didu nay dan dén viéc giam nhu ciu tin dung, 1am giam dau tu va
tiéu dung trong nén kinh té, khién tang truong kinh té bi kim ham (King & Levine, 1993). Nguoc lai, khi l4i
sudt co ban giam, viéc vay muon trd nén ré hon, gitp kich thich chi tiéu va dau tu trong nén kinh t& (Moyo &
Le Roux, 2019). Mot s6 quan diém cho rang khi kinh té tang truong s& din dén lam phat (Bajrami & cong su,
2024; Obiaje, 2023), va ngan hang Trung wong s& phai tang 13i suat co ban dé dam bao 6n dinh kinh té. Piéu
nay cho thiy rang lai suit c6 tac dong tich cuc dén ting trudng kinh té, it nhat trong ngén han. Nhung nhiing
bang chimng thyc nghiém gan day lai nghi ngo két qua nay. Abadi & cong su (2023) nhan thay rang tai cac
nude co nén kinh té phat trién va bat dau budc vao hodc dang ¢ thoi ky dan sd gia, giam 13i suat dén 0 hodc
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dudi 0 s& lam cho tac dong bi ddo nguoc trong dai han. Nguyén nhén ciia van dé nay dén tir mot sé goc do:

Thir nhat, khi 13i sudt co ban cia ngan hang trung uwong xudng thap, cac doanh nghiép s& duoc tiép can véi
ngudn von ré hon trong ngin han. Nhung viéc duy tri trong dai han 1am ngan hang s& giam bién loi nhuan
do 13i huy dong kho co thé giam, trong khi 13i suét cho vay ra lai thap, va khong thé vay mai tir ngdn hang
trung uong (Heider & cong su, 2019). Hodc néu giam 1ii suat huy dong lai khong thu hit duoc khach hang
guri tién. Tham chi, néu cac ngan hang thuong mai van duy tri ting trudng, viéc loi nhuén thap trong dai han
¢6 thé anh huong dén kha ning ting truong von tu c6 va anh hudng dén kha niang mé rong tin dung — nhat
1a linh vue rui ro cao. Luc ndy, cic ngan hang lai ting 13i sudt hodc giam cho vay, tir d6 tac dong dén kha
nang tiép can von ctia doanh nghiép (Fukuda, 2025; Lee & Werner, 2018). Cubi cing, diéu nay lam gidam
tang trudng GDP.

Thr hai, gy ra phan bo 1éch vdn cho nén kinh té. Khi 13i suat ciia ngan hang trung wong thap, cac ngin
hang thuong mai c6 thé vay dwoc vén gia ré trong ngin han, va cac doanh nghiép s& duoc tiép can von voi
chi phi thap hon. Diéu nay khién trong dai han, nhiéu doanh nghiép c6 tinh hinh tai chinh khéng t6t van c6
thé ton tai dugc nho giam chi phi (Asriyan & cong sy, 2025). Viéc nay anh huong dén cac doanh nghiép
khac trong viéc tiép can von thong qua phat hanh trai phiéu (do 1i suét trai phiéu ltic nay khong qué cao so
v6i 13i sudt ngan hang) hodc di vay (Dosis, 2025). Wang & Zhu (2021) nhan thiy ring cic cong ty zombie
con 1am ting chi phi vbn cta cac doanh nghiép khac trong nganh. Didu nay lam cac doanh nghiép suy yéu
trong dai han va lam giam ting truong kinh té.

Tir d6, gia thuyét nghién ctru dua ra la:

HI: Ldi sudt cé tac dong tiéu cuwc dén tang trieong kinh té trong dai han ciia Nhdt Ban.

3. Phuong phap nghién ciru

3.1. Khdi qudt vé VECM

Mb hinh vector higu chinh sai s6 (VECM) mang lai vu diém ndi bat trong viéc mo hinh héa mbi quan
hé dong va co ché diéu chinh gilia cac bién s6 trong ca ngén han va dai han. VECM la mgt sy m¢ rong cia
mo hinh tu hdi quy vector (VAR), duoc st dung khi cac chudi dir lidu c6 mdi quan hé dong lién két, cho
phép phén tich ca mdi quan hé dai han (théng qua cac rang budc dong lién két) va ngin han (théng qua sy
diéu chinh vé trang thai can bang). Cu thé, mo hinh VECM cho phép thiét 1ap mbi quan hé dong ngan han
giita cac chudi thoi gian, ddng thoi didu chinh sai 1éch tir trang thai can bang dai han giita chiing (Winarno
& cong su, 2021).

Nghién ctru nay xem xét bon bién chinh 1a: ting truéng GDP, ty gia hdi doai, cung tién M2 va ldi suit co
ban nén md hinh VAR duoc biéu dién dudi dang:

GGDPt D GGDPt_l SGGDP,t
M2, | M2,_4 Em2,t
Et =cC+ z Ai Et_l + gE,t
I, =1 I_q et

Trong d6, GGDP, 1a ting trudng kinh té, M2, 1a cung tién, E, 1a ty gid hoi dodi va I, 1a 1ai suat co ban.
Trong truong hop cac bién co dong lién két, mé hinh VECM dugc st dung dé phan tich ca tac dong ngin
han va diéu chinh dai han, duéi dang sau:

GGDP; GGDP;_4 p—1 GGDP;_4 EGGDP,t
MZt _ MZt_l Z Mzt_l gMZ,t
A E, =1l E,_, + ' [;A E,_, + Ep¢
Iy Ie—y = Ie—q e

3.2. Dir li¢u nghién ciru va bién trong mé hinh

Nghién ctru nay sir dung M2 va ty gia 1a bién kiém soat, dugc mo ta tai Bang 1.
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M2 14 tong cung tién trong nén kinh té, bao gdm tién mat, tién guri tiét kiém va cac loai tién giri ngin
han khac (Modugu & Dempere, 2022). M2 c6 tac dong tich cuc dén ting trudng kinh té (Razia & Omarya,
2022). Khi M2 duoc ting cuong thong qua cac bién phap ndi 1ong chinh sach tién t¢, doanh nghiép c6 thé
tiép can ngudn von dé dang hon va véi chi phi thdp hon. Pidu nay tao diéu kién thuan lgi cho cac doanh
nghiép mé rong hoat dong san xuat, dau tu va tiéu dung, tir 46 thic day ting truong kinh té (Mishkin, 2019).
Tang truong kinh té s& tic dong nguoc lai dén M2 boi thu nhap cua nguoi dan ting va thoi diém do, cac
ngudn dau tu thay thé chwa phat trién.

Ty gia hdi doai 1a gia tri cia mot dong tién qudc gia so v6i dong tién qudc gia khac. N6 ¢o tac dong quan
trong dén nén kinh té, ddc biét 1a trong cac giao dich thuong mai qudc té (Barguellil & cong su, 2018). Ty
gid tac dong dén ting truong thong qua anh huong dén xuét khau, nhap khau va tang truong kinh té ctia mot
quéc gia (Auboin & Ruta, 2013). Khi ty gia hdi dodi ting (dong nodi t&é mat gid), hang hoa xuat khau s& tro
nén ré hon dbi véi cac thi trudng nudce ngoai, tir d6 thuc day tang truong xuat khau va hd trg cic nganh san
xuit phuc vu xuét khiu. Nguoc lai, khi ty gia hdi doai giam (dong ndi té manh 1én), hang héa nhap khau s&
trd nén ré hon, gitp giam chi phi nhap khau nguyén liéu cho cac doanh nghiép trong nudc nhung cé thé gay
tac dong tiéu cyc dén nganh san xuét noi dia do su canh tranh véi hang nhap khau gia ré (Arize & cong su,
2000).

Nghién ctru nay str dung GDP growth thay vi output gap (sai léch ciia GDP so véi san lugng tiém ning)
vi:

Thir nhat, GDP growth 1a bién quan sat truc tiép va co tinh 6n dinh cao hon trong mé hinh VAR/VECM.
Tang truéng GDP dugc tinh truc tiép tir s6 liéu GDP thuc, thuong dung & bac 0 hoac sau sai phan bac 1,
phut hop v&i khung phén tich VAR/VECM, vén tap trung vao viéec md ta dong hoc ngan han va dai han gitra
cac bién kinh té vi mé. Nguoc lai, output gap khong phai 1a bién quan sat tryc tiép ma phai duoc udc luong
thong qua cac phuong phap nhu HP filter, Baxter-King filter hoic mé hinh san luong tiém ning. Piéu nay
1am cho output gap phu thudc manh vao phuong phap woc lugng va gia dinh mé hinh, c6 thé gay nhidu trong
phan tich chudi thoi gian da bién.

Thir hai, output gap ton tai sai s do ludong 16n va khong on dinh theo thoi gian. Nhiéu nghién ciru chi
ra rang udc lugng output gap c6 thé thay ddi dang ké khi cap nhat dir liéu méi (real-time data problem) va
rit nhay cam voi do dai mau ciing nhu phuong phap loc xu huéng. Didu nay c6 thé dan dén dong hoc gia
(spurious dynamics) trong mé hinh VAR/VECM. Orphanides & Norden (2002) cho thiy ring cac udc luong
output gap trong thoi gian thuc thuong cé sai s6 16n va c6 thé gay sai 1éch nghiém trong trong phén tich
chinh sach tién t6. Canova (2011) ciing canh béo ring viéc st dung cac bién uwéc lugng nhu output gap trong
mo hinh VAR c6 thé 1am suy giam d¢ tin cdy cua két qua thyc nghiém.

Bang 1. M ta cac bién trong méd hinh nghién ctru

Tén bién Ki hiéu Do luong Pon vi tinh
Tang truéng GDP ggdp  Tinh tang truéng GDP theo quy so véi cung ky ndm %
trude
Cung tién M2 m2 Tinh tong cta cac gi4 tri cung tién M2 trong mot quy 100 Triéu Yén
Ty gia hoi doai e Tinh trung binh ty gia hoi doai trong mot quy JPY/USD
L3i sudt co ban i Tinh trung binh 13i suat co ban trong mot quy %

Nguén: Theo thu thdp dit liéu ciia tc gia.

Dir lidu trong nghién ctru nay duoc thu thap tir quy 1 nim 2004 dén quy 4 ndm 2024 tir Ngan hang Trung
wong Nhat Ban (BOJ) va Ngan hang Dy trit Lién bang St. Louis (FRED) di duogc xtr 1y dé loai bé xu hudng
va dam bao tinh déng nhét, nham kiém tra hiéu qua va d6 6n dinh cuia cac bién phap chinh sach tién té d6i
v6i cac myc tiéu kinh té vi mo ctia Nhat Ban. Cung tién va ty gia hdi doai duogc chuan hoa bang cach sir dung
logarit ty nhién dé giam su khac biét vé quy mo 16n. STATA17 duoc sir dung dé xur 1y di liéu.

4. Két qua nghién ciru va thiao luin két qua nghién ciru
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4.1. Két qud nghién civu

4.1.1. Kiém tra tinh dimg ciia chudi dir liéu

Kiém dinh tinh durng 1a mot budc quan trong trong viéc phan tich chudi thoi gian, ddc biét 1a khi lam viéc
v6i cac mo hinh kinh té nhu VAR va VECM. Dé mé hinh phu hop va két qua chinh xéc, dit liéu can phai la
chudi thoi gian dimg, nghia 14 cac dic tinh thong ké khong thay doi theo thoi gian. Phuong phap phd bién
dé kiém dinh tinh dung cua chudi thoi gian 1a kiém dinh Augmented Dickey-Fuller (ADF) duoc thé hién &

Bang 2.
Bang 2. Kiém tra tinh dirng cho céc chudi dir liéu
Chudi dir liéu Gia tri P cho Z(t) Két ludn
Tang truong GDP ggdp 0,028 Dung
Log Cung tién log m2 0,934 Khoéng dung
d.log m2 0,005 Durng
Log Ty gia log e 0,715 Khoéng dung
héi doai d.log e 0,009 Dimng
Lai sudt co ban i 0,231 Khoéng ding
d.i 0,022 Dung

Nguon: Trich xudt tir STATAI?.

Toan bd cac bién déu dirng & bac gdc hodc sau khi sai phan bac 1, day 13 co so dé stir dung mé hinh VAR
trong viéc lya chon do tré toi uu thong qua cac ti€u chi thong tin (AIC, HQIC, SBIC). Sau khi xac dinh
dugc do tré thich hop, nghién ctru tién hanh kiém dinh dong lién két (Johansen, 1991) va xay dung mé hinh
VECM d¢é phan tich mdi quan hé dai han va ngan han giita cac bién (Kilian, 2006).

4.1.2. Lwa chon do tré t6i wu va kiém dinh déng lién két

Bang 3. Pp tré téi wu cia md hinh VAR

Do tré LL LR AIC HQIC SBIC
0 -50,75 1,48 1,53 1,60
1 359,10 819,71 -9,16 -8,92% -8,54%*
2 369,44 20,67 -9,01 -8,56 -7,89
3 385,96 33,04 -9,03 -8,38 -7,41
4 410,51 49,10 -9,26 -8,41 -7,14
5 444,48 67,95 -9,74 -8,70 -7,13
6 464,22 39,48 -9,84 -8,60 -6,73
7 475,86 23,27 -9,73 -8,29 -6,11
8 493,32 34,93 -9,77 -8,13 -5,66
9 512,22 37,80 -9,84* -8,01 -5,24
10 526,29 28,13* -9,79 -7,75 -4,69

Nguon: Trich xudt tir STATAI?.

Mic du do tré 1 dugc goi y theo cac tiéu chi HQIC va SBIC (Bang 3), nhung do tré 9 lai dugc lya chon
theo tiéu chi AIC (Bang 4). Viéc lya chon d¢ tré 9 dua trén AIC phu hop hon vi gitip mé hinh phan anh
day du cac mdi quan hé dong giita cac bién, tranh hién twong thiéu sot thong tin khi do tré qua ngin, dong
thoi van dam bao tinh chinh xac trong wéc luong. Tiép theo, nghién ctru tién hanh kiém dinh dong lién két
Johansen nham x4c dinh su ton tai cia mdi quan hé dai han giita cac bién trong md hinh VAR(9).

Tai rank = 3, gia tri Trace (0,62) nhd hon gia tri to1 han 5% (3,76), do d6 gia thuyét dung lai ¢ day va dugc
chap nhan. Piéu nay chung to giita cdc bién trong mo hinh ton tai 3 mbi quan h¢ dong lién két. Noi cach
khac, cac bién kinh té vi mé trong nghién ctru c6 mbi quan hé gin két chit ché trong dai han, do d6 mé hinh
phan tich phtt hop nhat 1a VECM thay vi VAR thuan tiy. Viéc nay gitp vira phan anh dugc tac dong ngan
han, vira dam bao mo ta déy du co ché diéu chinh vé can b?mg dai han.
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Bang 4. Kiém dinh Johansen véi d9 tré 9

Johansen tests for cointegration

Trend: Constant Number of obs =75
Sample: 200692 thru 2024q4 Number of lags =9
Maximum rank Params LL Eigenvalue Trace Critical value
statistic 5%

0 132 478,75 . 80,43 47,21
1 139 496,38 0,38 45,16 29,68
2 144 510,17 0,31 17,60 15,41
3 147 518,66 0,20 0,62* 3,76
4 148 518,96 0,01

Nguon: Trich xudt tir STATAI?.
4.1.3. Xdy dung mé hinh VECM va kiém dinh mo hinh

Bang 5. Bang tom tit cho md hinh VECM véi d tré 9 va rank 3

Number of obs = 77

AIC = -9.910818

HQIC = -8.097136

SBIC = -5.368541

Equation RMSE R-sq chi2 P>chi2

D ggdp 1,84 0,66 76,20 0,00
D log m2 0,00 0,90 355,57 0,00
D log e 0,03 0,67 79,46 0,00
D i 0,06 0,57 51,78 0,04

Nguon: Trich xudt tir STATAI?7.

Tai Bang 5, cot R-sq va P>chi2 cho thiy m6 hinh VECM véi d6 tré 9 va rank = 3 da phan anh t6t moi
quan hé giita cac bién. Trong d6, cung tién va ty gia thé hién kha ning giai thich manh m&, con GDP va 1ai
suit c6 muc do giai thich vura phai. Diéu nay cho théy cac cong cu chinh sach tién té thuc su dong vai tro
quan trong trong viéc dinh hinh bién dong kinh t& vi mé ctia Nhat Ban, dong thoi cung cép bang ching thuc
nghiém cho thay tac dong ciia chinh sach tién té la dang ké ca trong ngin han va dai han.

Biang 6. Phuong trinh dong lién két ciia md hinh VECM

Cointegrating equations

Equation Parms chi2 P>chi2
_cel 1 13,653 0,000
_ce2 1 11,491 0,000

ce3 1 11,863 0,000

Identification: beta is exactly identified
Johansen normalization restriction imposed

beta Coefficient Std. err. z P> |z] [95% conf. interval]
_cel
ggdp 1,000 . . . . .
i 118,323 32,023 3,690 0,000 55,559 181,086
_ce2
log m2 1,000 . . . . .
i -24,492 7,225 -3,390 0,001 -38,653 -10,331
_ce3
log e 1,000 . . . . .
i -11,784 3,421 -3,440 0,001 -18,490 -5,078

Nguén: Trich xudt tir STATAI?.
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Trong dai han, ting truéng GDP, cung tién M2, ty gia h6i doai va 1di suat co ban c6 mdi quan hé can bang
6n dinh voi nhau thong qua két qua & Bang 6. Ba phuong trinh dong lién két cho thiy 1di suit co ban dong
vai tro trung tAm trong viée duy tri cAn bang dai han giita cac yéu t6 vi mo tai Nhat Ban, vira gin v6i ting
truong GDP, vira diéu tiét cung tién va dong thoi anh hudng truc tiép dén ty gia hdi doai. Két qua nay phan
4nh chinh sach tién té cua Ngan hang Trung wong Nhat Béan trong giai doan nghién ctru d véan hanh chu yéu
thong qua kénh 13i suét, qua d6 tic dong dong thoi dén ting trudng, 6n dinh gia tri dong Yén va cung tién.

4.1.4. Kiém dinh su 6n dinh cia mé hinh VECM

Qua két qua thé hién & Hinh 1 v& kiém tra tinh 6n dinh cia mé hinh VECM b;"mg cac tri riéng cho the"iy
mo hinh nay 6n dinh vi tit ca cac tri riéng déu c6 moé dun nho hon hoic bang 1, didu nay phu hop vai yéu
cau clia md hinh dong lién két (Kilian, 2006). Cu thé, mé hinh VECM c6 3 quan hé dong lién két, diéu nay
xac nhan rang cac bién trong mé hinh c6 mdi quan h¢ dai han.

Hinh 1. Pic td VECM theo vong tron don vi

Nguon: Trich xudt tir STATAI7.

4.1.5. Kiém dinh su tw twong quan cua mo hinh VECM

Kiém dinh LM tai Bang 7 kiém tra sy ton tai cia ty tuong quan trong md hinh VECM & cac do tré khac
nhau cho thiy céac p-value déu 16n hon 0,05, diéu nay c6 nghia 1a khong c6 su ty twong quan trong phan du
ctia mo hinh. Do d6, md hinh khong gip van dé vé tu twong quan. Céac két qua phan tich c¢6 thé dugc coi 1a
hop 1y va dang tin cay (Kilian, 2006).

4.1.6. Kiém dinh phan phoi chudn phan dw ciia mé hinh VECM

Két qua Bang 8 cho thdy phan du cta phuong trinh ting truong GDP khong tudn theo phan phéi chuén,
trong khi phan du cua cac bién con lai thoa man gia dinh chuan. Thuc té, dir liéu kinh té vi mo, ddc biét 1
tang truong GDP, thuong khong tuan theo phan phéi chuan do chiu tic dong cia cac ca sdc bat thuong va
thay ddi theo thoi gian. Do do, vdi viéc mo hinh thoa man diéu kién 6n dinh va khong c6 tu tuong quan, viéc
phan du khéng hoan toan tudn theo phan phdi chuan khong phai 1a diéu kién bat budc nén van dam bao tinh
hop 1€ cho cac phan tich dong nhu ham phan ung xung (IRF) va phan ra phuong sai (FEVD) trong m6 hinh
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VECM, két qua nghién curu van dugc xem la dang tin cay.
Ngoai ra, nghién ctru khong tién hanh kiém dinh phuong sai sai s thay d6i d6i véi moé hinh VECM. Trong
phan tich VAR/VECM, dic biét khi trong tim nghién ciru 1a mdi quan hé dong, co ché truyén dan va phan

Bang 7. Kiém dinh tw twong quan

Lag Chi2 Df Prob > chi2
1 13,315 16 0,650
2 19,841 16 0,227

Nguon: Trich xudt tir STATAI?7.

Bang 8. Kiém dinh phén phéi chuin ciia phan du mé hinh VECM

Bién Jarque—Bera (p-value) Két luin
D gedp 216,128 (0,000) Khéng chuan
D log m2 1,117 (0,572) Chuin
D log e 4,893 (0,087) Chuan
D i 1,174 (0,556) Chuén

Nguon: Trich xudt tir STATAI?.

Hinh 2. Biéu d6 IRF thé hién phan ving ciia ggdp truée cic ci soc

: : . - - T T T T v
0 5 10 15 20 0 5 10 15 20
Buoc (Ky) Budc (Ky)

Phan tig cua ggdp trudc ca sdc cua ggdp Phan ting cua ggdp trudc ca sdc cua log_e

. | ! . . T ; . . .
0 5 10 15 20 0 5 10 15 20
Buoc (K, Buoc (Ky)

Phan tng cta ggdp trudc ca sdc cua log m2 Phan tng cua ggdp trudc ca sdc cua i

Nguén: Trich xudt tir STATAI?.
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(g ctia cac bién trudc cac cti sdc thong qua IRF va FEVD, gia dinh phuong sai sai s6 dong nhat khong dong
vai tro quyét dinh. Hon nita, trong boi canh mé hinh da théa mén diéu kién 6n dinh va khong co tu twong
quan, viéc khong kiém dinh phuong sai sai sb thay dbi 1a pht hop v6i cac nghién ctru thuc nghiém sir dung
VAR/VECM va khong 1am suy giam do tin cay cua cac két luan rut ra.

4.1.7. Phan tich xung dong IRF va phan rd phwong sai sai s6 dw bdo FEVD

Dé hiéu rd hon cach cac ct sde chinh sach tién té tac dong dén tang truong kinh té, md hinh VECM duoc
mo rong phan tich thong qua ham phan tng xung (IRF). Két qua IRF 1a co so quan trong dé xac dinh kénh
truyén dan chinh ctia chinh sach tién té & Nhat Ban trong giai doan nghién ctru.

Hinh 2 cho thdy ting truong GDP phan (mg kha 16 rét trudc cac ch soc 13i suat. Cu thé, ngay sau khi xay
ra ¢t soc tang 13i suat, GDP phan (mg duong trong ngan han, dat dinh vao khoang budc 2 vai gié tri gan 0,5.
Tuy nhién, tic dong tich cyc nay nhanh chong bi dao ngugc tir bude 4 tré di, phan tmg cuia GDP chuyén sang
4m, dat mirc thip nhit & khoang budc 7 voi gia tri xap xi -0,7. Sau giai doan suy giam manh, GDP dan phuc
hoi tro lai va dao dong quanh muc 0 tir budce 10 tro di, cho thiy tac dong cua 1ai suat ddi véi ting trudng cd
tinh chat tam thoi va nén kinh té c6 xu hudng diéu chinh vé trang thai can bang trong dai han.

Két qua IRF thé hién ca ngan han (tir 1-5 quy dau), trung han (6-12 quy) va dai han (sau 12 quy), qua d6
gitip nhan dién rd hon co ché truyén dan ciia chinh sach tién té dén ting truong kinh té va cac bién vi mo
khac tai Nhat Ban. Tang truéng GDP cua Nhat Ban c6 nhimg phan (mg khac nhau trude ct sdc tir cac cong
cu chinh sach tién t&. Cu soc cung tién M2 c6 tac dong kich thich 1 rét trong ngin han, gitip GDP ting
trudng manh mé, song hiéu tng nay ciing dan suy yéu vé dai han. Gia thuyét Hla dugc ung hd.

Cu sbc ty gia hdi doai tao ra tic dong ngdn han tich cuc nhung khong bén viing, sau d6 GDP suy giam va
dao dong quanh mirc cn bang. Nguoc lai, ¢t sc 131 suat gy tac dong tiéu cuc 1én GDP, thé hién qua su suy
giam manh trong trung han di buéc dau c6 anh huéng dwong, mic di vé 1au dai nén kinh té c6 xu huéng tu
diéu chinh vé trang thai can bang. Gia thuyét H1 dugc ung ho. Nhin chung, két qua IRF khang dinh rang 13
suét chil yéu mang tac dong kiém ché.

Hinh 3. Biéu d6 phan ri phwong sai sai s6 du bao FEVD

1. ggdp, ggdp 5.ggdp, i 9. ggdp, log_e 13. ggdp, log_m2
14
] //—\
ol /x/k /g_/
2.1, ggdp 6.0 10.1i, log_e 14.1i, log_mz

14
5

| /__/\ I — -
0

3. log_e, ggdp 7.log_e, i 11.log_e, log_e 15. log_e, log_mz

a__———— J//_/ /_/

4.log_m2, ggdp 8. log_m2,i 12.log_m2, log_e 16. log_m2, log_m2

- /k S
0 0 5 10 15 20 0

T T T T T T T T T T T
0 5 10 15 20 0 5 10 15 2

T T T
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Budc (KY)

Nguon: Trich xudt tir STATAI7.
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Két qua phéan rd phuong sai du bao (FEVD) tai Hinh 3 gitp 1am r& mtrc d6 dong gop clia timg ct sc trong
viéc giai thich bién dong ctia cac bién ndi sinh theo thoi gian, tir d6 b sung cho két qua IRF bang cach chi
ra tam quan trong tuong ddi ctia cac nhén t6 trong mé hinh. Lii sudt c6 mbi lién hé mat thiét voi ca ty gia va
cung tién, phan anh sy gan két trén thi truong tai chinh. Ca sbc ndi sinh ciia mdi bién van 1a ngudn chi dao
trong ngin han, nhung ¢ trung va dai han, cac ct s¢ chinh sach va bién vi mé bén ngoai tré nén quan trong
hon, nht 1a dbi véi 1ai suét co ban.

4.2. Thao lugn két qud nghién ciru

Céc két qua uéc lugng va kiém dinh cho thiy tit ca cac bién trong mo hinh déu ding & bac gbe hodc sau
khi sai phan bac nhét. M6 hinh VAR véi d6 tré 9 duge Iwa chon theo tiéu chi AIC va dap ung diéu kién 6n
dinh va khong con tu twong quan bac 2, ddm bao co s& cho phan tich dong. Kiém dinh Johansen x4c dinh
ton tai ba quan hé dong lién két giira ting truong GDP, cung tién M2, ty gia hdi doai va l4i sudt co ban, cho
phép uéc lugng mod hinh VECM véi d6 tré 9 va hang 3.

Trong md hinh VECM, cén bang vi mé ciia Nhat Ban chi yéu dugc duy tri thong qua chinh sach tién té,
trong d6 14i suat giir vai trd trung tam trong dai han, vira didu tiét cung tién, vira gin v6i GDP va ty gia. Két
qua IRF va FEVD b6 sung 1an nhau trong viéc giai thich kénh truyén dan. IRF cho thiy cung tién kich thich
GDP manh m@ trong ngén han, trong khi ty gia chi tic dong tich cuc thoang qua va nhanh chéng suy yéu,
nguoc lai, ca sdc 13i sut kim ham ting trudng, pht hop véi 1y thuyét truyén thong. FEVD cho thdy vé trung
va dai han, bién dong GDP lai dugc giai thich nhiéu hon béi ct sbe ty gia, trong khi vai tro ctia cung tién
suy giam. Nhu vay, 13i suat vira 1a cong cu diéu chinh chu ky ngén han, vira 14 bién then chdt trong quan hé
can bﬁng dai han, phan anh su gén két gitra thi truong tién té va ngoai héi. Két qua nay tuong déng vOo1 mot
s6 nghién ciru tai cac nude 6 nén kinh té phat trién bude vao dan sb gia (Abadi & cong sy, 2023; Asriyan
& cong sy, 2025; Dosis, 2025; Fukuda, 2025; Lee & Werner, 2018). biéu nay bd sung cho ly thuyét tan cd
dién, cho thay chinh sach tién té van tac dong dén tang truong kinh té ciia cac nude co dan sd gia nhu Nhat
Bén, nhung dudng nhu 13i suit dang kim ham ting truong. Lii sudt am trong thoi gian dai da khong lam
cho cac doanh nghi¢p Nhat Ban hép thu duoc (Oliver, 2015) boi nhu cau lao dong kho dap tng duoc va
phai nhap khiu tir nuéc ngoai (Katagiri, 2021), hoidc ting kha ning tiép cin von cua cic cong ty zombie.
Tac dong cua chinh sach tién té di khong kich thich dugc san xuat trong dai han, nhat 1a khi gip cac ¢l soc
kinh t.

5. Két luan va ham y chinh sach

Két qua nghién ctru cho thy 13i sut c6 tac dong tiéu cuc dén tang truong GDP trong dai han tai cic nude
¢6 nén kinh té phat trién va budc vao thoi ky dan sb gia. Lai suit van c6 anh hudng truc tiép dén GDP con
han ché nhung lai giit vai trd trung tim trong quan hé can bang dai han, diéu chinh dong thoi cung tién va
ty gia, qua d6 bao dam sy 6n dinh vi mé. Trong khi d6, GDP dugc xéac dinh 1a bién it chu dong diéu chinh,
phan anh tinh phy thudc cta ting truong vao dinh hudng chinh sich tién té. Cac nghién ctru vé chinh sach
tién té hodc mo hinh New-Keynesian c6 thé sir dung két qua nay dé xem xét anh hudng ciia chinh sach tién
té 1én tang trudng kinh té tai cic nude bude vao thoi ky dan sb gia.

Tir cac két qua trén, c6 thé rat ra mot sb ham y chinh sach. Lai sudt du chiu rang budc boi muc thap kéo
dai van phai dugc diéu hanh than trong, phdi hop chit ché véi cac cong cu khéc, vi ddy 13 bién trung tim
bao dam sy diéu chinh vé can bang dai han. Ngan hang Trung wong Nhat Ban c6 thé tiép tuc sir dung cung
tién M2 nhu cong cu kich thich tirc thoi, song khong nén ky vong vao tac dong lau dai ma can coi day la
bién phap ngin han nham ddi phé vé6i suy giam chu ky. On dinh ty gia cdn duoc dat 1én hang wu tién chién
lugc, boi bién dong qua mirc c6 thé lan toa sang i suat va thi trudng tai chinh, lam suy yéu hiéu qua truyén
dan. Cudi cung, dé dat tang truong bén vimg, chinh sach tién té can gin két vai tai khoa va cai cach co cau
dé vira tn dung tac dong ngin han cua cung tién vira cung ¢ nén tang dai han cho nén kinh té.

Tuy nhién, nghién ciru van t6n tai mot s6 han ché. Phan du GDP khéng tuan theo phan phdi chuan, phan
4anh kha ning xuét hién cac ca sdc bat dbi ximg nhu khung hoang tai chinh toan cdu 2008, tham hoa kép
nam 2011 hay dai dich COVID-19. Ngoai ra, m hinh c¢6 thé nhay cam véi diém gy cau tric va thi tu bién
trong phan tich phan ra phuong sai (FEVD). Piéu nay goi y rang két qua can duogc kiém dinh do bén viing
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bang cac phuong phap nang cao nhu bootstrap, SVAR véi rang budc déu hoic cac ky thuat nhan dang khac.
Ngoai ra, md hinh VECM trong nghién ctru nay thé hién méi quan hé ca ngin han va dai han cta cac bién
$0, nhung chua dugc khai thac hét.

Do d6, huéng nghién ctru tiép theo c6 thé mé rong mé hinh bang cach bd sung thém céac bién vé chinh
sach tai khoa, chi sé diéu kién tai chinh toan cau hodc bién phan anh ky vong thi truong, nham danh gia day
du hon birc tranh truyén dan chinh sach tién t&. Bén canh do, viéc ap dung cic md hinh phi tuyén hoic cho
phép su thay d6i tham s theo thoi gian s& gitp kiém soat tt hon tac dong clia cac ¢l sdc 16n va phu hop
v6i dic thu kinh t& Nhat Ban trong giai doan nhiéu bién dong. Nhu vay, nghién ctru nay khong chi cung cap
bang ching thuc nghiém quan trong vé vai trd cta cung tién, ty gia va i sudt trong diéu hanh chinh sach
tién t¢, ma con ma ra nhitng goi ¥ hitu ich cho cic nghién ctru va hoach dinh chinh sach trong tuong lai.
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