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TOM TAT

Bai nghién ctu kiém dinh méi quan hé giita viéc xac dinh ty gid hdi doai va
chinh sach tién té noi sinh duoc biéu dién theo quy luat Taylor bang viéc tap trung vao
mot nhom 8 nén kinh t& maéi ndi trong d6 c6 7 nude da thong qua ty gid hdi doai tha
noi tr do va lam phat muc tiéu bit dau vao gitta nam 1990. Béi vi khoang thai gian bi
gidi han - mot tro ngai phd bién trong viéc nghién ctru cac nén kinh té méi ndi, do d6
dé tai str dung hoi quy dir liéu bang dé thuc hién nhitng uéc tinh hiéu qua hon. Theo
sau cac bai nghién ctru gan day, dé tai nay sa dung mot tap hop chic chan cua cac s6
licu théng ké ngoai mau, két hop phan phdi bootstrapped cho cac thdng ké cua
Diebold-Mariano va ty I¢ U cua Theil. Bang cach danh gia cac thong sé khac nhau
cho md hinh ty gia hdi doai theo quy tac Taylor dya trén tién hanh ngoai mau, két qua
thu duoc cho thay rang thong s6 & gia tri hién tai huéng téi twong ai thé hién tét kha

nang du doan ty gia hbi doai.

1. Giéi thiéu:

1.1 Dt vin dé nghién ciru:

Ty gia hoi doai 1a mot yéu to rat quan trong, né khong chi tac dong dén xuat
nhap khau, can can thuong mai, ng qudc gia, thu hit dau tu truc tiép, gian tiép, ma
con anh hudng dén niém tin cia dan ching. Hién nay, ty gia hoi doai bién dong rat
thudng xuyén va that thuong, bai né chiu anh huéng cua nhiéu yéu té khac nhau.
Do d6, dé dua ra nhitng chinh sach can thiép vao ty gia hbi doai 1a mot trong nhitng
quyét dinh kho khin cia NHTW. Trén thuc té, cac nha kinh té hoc di dua ra nhiéu
md hinh ciing nhu c¢6ng cu dé cac nha diéu hanh chinh sach tinh toan, du béo ty gia
héi doai va dua ra nhitng quyét sach phit hop véi tinh hinh cia ting quéc gia. Tuy
nhién, liéu c6 that sy c6 kha ning du doan ty gia hdi doai hay khong va trong sb rat
nhiéu mo hinh nhu vay, thi mé hinh dy doan ty gia hdi doai nao that sy c6 hiu qua
& cac nén Kinh té méi ndi ?

1.2 Ly do nghién cuu:

Tam quan trong cua cac nén kinh té méi ndi dang ngay cang ting cho nén kinh
té thé giéi. Tuy nhién, cac nudc nay lai khéng nhin duoc sy quan tdm to 16n nhu

cac nén Kinh té cong nghiép hoa. Va bai nghién ciru nay goép phan vao viéc nghién



ciru & cac nén kinh té méi ndi vé cac van dé kha cap thiét trong co ché xac dinh ty
gia hdi doai giup dua ra nhitng chinh sach diéu hanh hop 1y. Py chinh 13 nguyén
nhan thoi thuc thuc hién dé tai nay

1.3 Muc tiéu nghién curu:

Bai nghién ctru nay nham muc dich nghién ctu ti mi kha ning dy doan ty gia
héi doai cua 8 nén kinh té méi ndi (Viét Nam, Han Qudc, Thai Lan, Philippines,
Indonesia, Brazil, Colombia, Mexico) - cac nuéc c6 kha nhiéu su twong ddng vé
ché do chinh sach tién té. Bai nghién ciru két hop hai phuong phap tiép can dy haa
hen ma da dugc Moura va cac cong su sir dung dé nghién ctru van dé nay. Pau tién
1a str dung hoi quy dit liéu bang dé phén tich cac chudi dit liéu thoi gian han ché va
nang cao hiéu qua du bao. Sau d6 nghién cru ti mi cac mo hinh tién té noi sinh thuc
té bang cach kiém tra mot tap hop thd cac mo hinh ty gia héi doai trén co sé cua
quy luat Taylor (1993). Bai nghién ctru nay ciing nham muc dich tra 1oi cac chi
trich ctia Rogoff va Stavrakeva (2008) vé kha ning dy doan ctia mo hinh ty gia hoi
doai lién quan dén viéc hiéu sai va str dung bi léch huéng cua thong ké ngoai mau.
Pic biét, xay dung khoang tin cay thich hgp bootstrapped cho cac sé liéu thong ké
ngoai mau tir Diebold va Mariano (1995) va Theil, ty s6 U cua Theil.

1.3 Cau hoi nghién curu:

- Kha nang dy doan ty gia héi doai & cac nén kinh té méi noi nhu thé nao ?

- Cac mo hinh va phuong phap du bao nio that su c6 hiéu qua dé du doan ty gia
hdi doai & cac nén kinh t& méi noi ?

- Céach thirc ma chinh sach tién té dugc diéu hanh thi anh hudng dén viéc du bao
ngoai mau nhu thé nao ?

- Viéc diéu hanh chinh sach tién té tai cac nén kinh té mgi noi anh hudng nhu thé

nao dén kha niang dy bao ty gia hbi doai ?

1.4 Vdn dé nghién ciu:

- kiém dinh mdi quan h¢ giita viéc xac dinh ty gid hoi doai va chinh sach tién té
noi sinh duogc biéu dién theo quy luat Taylor bang viéc tap trung vao mot nhom 8
nén kinh té mégi noi trong d6 co.

- Thuc hién hdi quy dit liéu bang dé thyc hién nhitng udc tinh hiéu qua hon do bi

gidi han vé mau.
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- Sir dung mot tap hop chac chan ciaa cac sé lidu thong ké ngoai mau, két hop
phan phdi bootstrapped cho cac théng ké cua Diebold-Mariano va ty 1& U cua
Theil dé dy béo.

1.5 B cuc ciia bdi nghién ciru:

Bai nghién cttu gém c6 8 phan chinh. Phan dau tién 1a phan giéi thiéu vé dé tai.
Phan thtr hai 13 bang chang thuc nghiém, giéi thidu cac bai nghién ctu trudc day vé
kha nang du doan ty gia hdi doai va chinh sach tién té & cac nén kinh té méi ndi. Phan
tiép theo 1a co so 1y thuyét dé hiéu dugc nhitng ndi dung chinh ciia dé tai va khai niém
vé cac md hinh dugc sir dung trong bai nghién citu. Phan thir 4 1a phan phuong phap
luan cta bai nghién ciu gdm cac phién ban ctia mé hinh du bao ty gia theo quy luat
Taylor va phuong phap du bao. Phan thir 5 1 phan dit liéu va mo ta cach tinh cac bién
duoc st trong mo hinh & phan trén. Tir d6 dan t6i phan tiép theo 1a phan két qua sau
khi chay mé hinh. Phan cudi cung 1a phan két luan cua ca dé tai, tir d6 néu ra nhitng
han ché va huéng mé rong cua dé tai.

2. Biang chirng thwc nghiém:

2.1 Cdc bai nghién ciru trude day vé khd nang du dodn 1y gid hoi dodi:

Vao dau nhitng ndm 1970, cac nén kinh té cong nghiép hoa 16n théng qua ché do
ty gia hdi doai tha ndi va tir bo hé théng Bretton Woods, thi cac mé hinh vé ty gia hoi
doai trd nén pho bién. Cac nghién ciru thyc nghiém cua Bilson (1978), Hodrick (1978)
va Putnan va Woodburry (1980) da tim thiy cac bang chang hd trg cho cac mé hinh ty
gia hoi doai: hé sb dang ké vai cac dau hiéu du kién, mé hinh tét trong mau phu hop

va két qua kha quan trong céc kiém tra kha niang dy doan.

Bét dau nhitng nim 1980 v&i bai nghién ciru hoi thao cia Meese va Rogoff
(1983), két qua thuc nghiém da co nhiing thay doi dang ké. Téac gia da sir dung dit liéu
vé ty gia héi doai cua Vuong qudc Anh, Nhat Ban va Buc so voi My, va di dua ra két
luan rang: véi mot dy bao tir 1 dén 12 thang, md hinh budc di ngau nhién thé hién
kém nhat so véi cac mo hinh ty gia héi doai ¢ thoi diém d6 ( vi du nhu: mo hinh gia
linh hoat, mo hinh gid khong theo Kip gia thi trrdng va mo hinh hdn hop ctia Hooper
va Morton (1982)).
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Mot loat cac nghién ctru sau d6 vao nhirng nam 1990, nhu Mark (1995) da st
dung k¥ thuat sang tao Bootstrapping va dir liéu ty gia hdi doai tir 1973 dén 1991 cho
Canada, Dtrc, Nhat Ban va Thuy Si so v6i dong Dollar My da tim thay hd trg cho viéc
dur bao cac mo hinh tién té tai khoang thoi gian tir quy 12 dén quy 14 dbi véi mot sb
qudc gia va tuyén bd dao nguoc két qua khong co kha ning du bao. Tuy nhién, két
qua ndy da bi chi trich tir Kilian (1999), 6ng da ching minh két qua ctia Mark khong
dugc manh m& dé thay di mau va cho rang chiing phu thudc qua nhiéu vao qué trinh
tao ra dir liéu gia dinh. Hon nita, cac hoc gia khac cling da chi trich Mark (1995) da
ngam gia dinh rang ty gia hoi doai va cac nguyén tic co ban tién té 1a dong lién két.
Nhu trong bai nghién ctu ctua Berkowitz va Giorgianni (2001) d3 dua ra két luan chi
trich bai nghién citu ciia Mark (2005) : “ bang viéc ap dat su dong lién két gitra ty gia
giao ngay va cic yéu td co ban cua tién té da duoc nghi ra tir trudc va thu duoc cac gia
tri thuc nghiém quan trong dudi gia dinh nay, day 1a mét su giai thich vé bang chtng
ciia mbi quan hé thong ké giita cac yéu td co ban va ty gia hoi doai sai léch vé y nghia.”
Va 6ng ciing d so sanh du bao ngoai mau cho 4 ty gia héi doai so voi dong dollar My
duoc lay tir hoi quy o khoang thoi gian dai véi cac gia tri then chot nay va tim duoc

bang ching yéu vé kha niang du bao chi yéu ¢ khoang thoi gian ngan.

Pén nhitng nim 2000, thi cac bai nghién ctru c6 nhitng két qua khong thé két
luan. Sarno va Taylor (2002) tuyén bd rang "Cac két qua thuc nghiém c6 xu hudng rat
yéu trong ¥ nghia ring chung khoé c6 thé nhan rong trong cic mau hodc cac qudc gia
khac nhau”. Bai nghién cttu cua Cheung et al. (2005) da thur nghiém du bao cua cac ty
gi4 ciia cac dong dua trén USD ctia My bao gom dong d6 la Canada, Bang Anh,
Deutschemark, dong yén Nhat va dong franc Thuy Si bang cach sir dung mot pham vi
rong lon hon ciia cac moé hinh hon so véi nhitng nguoi st dung trong nhitng nam 1980
va 1990. Va da dua ra két luan : “Mo hinh/ dic diém ki thuat / tién té két hop voi
nhau lam viéc tot trong mot giai doan nhung khong nhat thiét phai lam viéc tét trong
giai doan khac. Vi du, mé hinh ning suit 1am t6t cho ty 1é Mark Dtre/ Yén Nhat theo
xu hudng cua su thay d6i va mic do thong nhat (mic du khong phai boi cac tiéu
chuan MSE), nhung ciing mot két luan khong thé ap dung véi bat ky ty gid hoi doai
khac. C6 1& d6 12 ¥ nghia ma rat ra tir nghién ctru ndy dit nén mong cho nghién ctu

trong tuong lai”.



Vao nira sau nhitng nam 2000, that dang ngac nhién khi c6 mét s6 lugng 16n cac
nghién ctru tuyén bd dd cung cip bang chung vé kha ning du doan ty gia hdi doai
ngoai mau. Trong d6 c6 bai nghién ctru cua Engel, Mark va West (2007), nhan manh
tam quan trong cua cac quy tic chinh sach tién té, sir dung cac mé hinh ty gia hoi doai
duoc xac dinh boi gia tri hién tai dugc ky vong cia cac nguyén tic co ban, khoang
cach dir liéu lau hon va dir liéu bang tao hy vong nhiéu hon cho sy ton tai cua kha

ning du béo ty gia hdi doai.

Hau hét cac bai nghién ctru nay tap trung vao hai phuong phap tiép can thay thé.
Mot s6 nha nghién ctu sir dung tap hop dir liéu bang I6n hon tir mét tap hop cac qudc
gia twong tu. Sir dung kiém dinh nghiém don vi va phép tich phan trén dit liéu bang,
cac nghién ctru da tim thay bang ching vé kha ning dy bao mo hinh tién té, dic biét 1a
véi khoang thoi gian dai hon. Tuy nhién, hau hét cac nghién ctru da sir dung cac mo
hinh tién té cii cua nhitng nam 1970 va 1980 (vi du, Groen, 2005; Mark va Sul, nam
2001; Rapach va Wohar, 2004).

Mot hudng nghién ctru khac 1a str dung cac moé hinh sang tao va thuc té hon van
tap trung vao du bao xuyén qudc gia nhung gia dinh ring mot chinh sach tién té noi
sinh ton tai trong ty gia hdi doai mo hinh Taylor. Cac nghién ctru gan day theo hudng
nay bao gom Engel va cac cong su (2008); Engel va West (2005, 2006); Mark (2009);
Molodtsova va Papell (2009) d6i V6i cac nudc cong nghiép phat trién, ciing nhu
Moura (2010); Moura va cac cong su (2008), Uz va Ketenci (2008) cho cac nén kinh
té dang phat trién. Trong d6, Molodtsova va Papell (2009) di dua ra két luan: « Ching
t6i dén mot két luan rat khac, bao cao bang chirng manh mé cua kha nang dy doan ty
gia hdi doai ngoai mau & thoi gian mot thang cho 12 nudc OECD so véi Hoa Ky trong
thoi ky hau Bretton Woods. Chiing t6i cling tim thay bang chiing rat manh mé cua du
doan ty gia hdi doai véi cac nguyén tic co ban theo quy luat Taylor. Sir dung céc sb
licu théng ké CW, chiing ta bac bo gia thuyét Hy (khong cé gia tri du doan) & mirc 5%
cho 11 trong s6 12 qubc gia. Va cac két qua manh nhat duoc tim thiy v6i mot mo hinh

quy tic dbi xang Taylor voi hé s6 khong ddng nhét, 1am tron, va mot hang sd.

Con dbi véi bai nghién ctru cia Moura, Mendonca va Lima (2008) nghién cttu &

cac nuGC MGi noi da noi rang: “Nhirng két qua nay chi ra rang ty gia héi doai ¢ Brazil



duogc lién két véi cac nguyén tic co ban kinh té hién tai va tuong lai va khong tuan
theo budc ngau nhién. Va do do6, hiéu suat tét nhat thu dwgc bang cach sir dung cac
md hinh thyc té hon, gidng nhu mé hinh quy tac Taylor, hodc cic mo hinh két hop sy
khac biét vé ning suit v6i cac mé hinh can bang danh muc dau tur hiéu qua, gidng nhu

mo hinh BEER”.

Tir cac bai nghién ctru nay cho ta thay cach tiép cin co ban cia mé hinh ty gia
héi doai ctia Taylor 1a dé diéu hoa ngang gia 13i suét vai viéc xac dinh sy nodi sinh 1ai
Suat, xap xi 1ai suat duoc thiét lap trong thuc té, bang cach sir dung mot ham phan tng
chinh sach quy tic Taylor. Tém lai, khong phai tat ca cac nghién ctru diéu tra mau du
doan duoc ty gia hoi doai, nhung tat ca trong s6 ho tim thay bang chiing thuc nghiém

ung ho cta mo hinh Taylor xac dinh ty gia hbi doai.

Mic du sb lwong 16n céc nghién ctru tuyén bd da tim thdy bang ching cua kha
ning du bdo ty gia hdi doai, nhung tranh cdi vé vin dé nay khong bao gio ding.
Rogoff va Stavrakeva (2008) cho rang hau hét cac du doan trong cac két qua gan day
1a do su sai léch caa mau thir nghiém méi va thét bai trong kiém dinh tinh chic chan
bang cach st dung cac ctra s thoi gian ( time window) khac nhau. Con gan day, Ince
(2010) tra loi mot s6 10i chi trich bang cach xay dung mot dir liéu thoi gian thuc hang
quy cho chin nén kinh té OECD, thi nghiém ngang gia sttc mua (PPP) va mé hinh
Taylor bang cach str dung mé hinh xuyén quéc gia va mé hinh hiéu chinh 16i sai trén
dir liéu bang. Tac gia ciing phan biét giita cac phién ban bootstrapped cua théng ké
Diebold va Mariano (1995) ma kiém tra d6 chinh x4c cua du bao so véi bude di ngau
nhién, va thong ké Clark va West (2006, 2007) duoc danh gia cao cho kha ning dy
béo cta mé hinh. Cac két qua cho thay riang nhirng du bao bang hoat dong tét hon voi
khoang thoi gian dai hon (vi du, 16 quy t6i). Tuy nhién, mé hinh Taylor thuc hién tét

hon voi khoang thoi gian ngan hon (vi du 1 quy)

Tu cac bai nghién cttu trén cung vdi Viéc ap dung mod hinh ty gia Taylor da phat
sinh mot s6 cau hoi sau:
i.  Cach thirc ma chinh sach tién té duoc diéu hanh thi anh hudng dén viéc dy

bdo ngoai mau nhu thé nao ?



ii.  Nét riéng biét cua cic ngan hang trung wong ctia cac nén Kinh té mai noi
trong mau 1a gi ?
iii.  Su khac nhau gifra cac ngan hang trung wong anh huong toi viéc du doan
ty gia hbi doai nhu thé nao ?
iv.  Viéc diéu hanh chinh sach tién té tai cac nén kinh té méi ndi anh huéng
nhu thé nao dén kha nang du bao ty gia hbi doai?
Dé tra 11 cac cau hoi trén, hiy cing danh gia két qua cua cic bai nghién ctu
xem xét hanh vi cia NHTW Vé cac quyét dinh chinh sach tién té & cac nén kinh t& moi
noi.

2.2 Cdc bai nghién ciru trude day vé chinh sdch tién té & cdc nén kinh té méi noi:

Alizenman and Hutchison (2011) da tinh toan mo6 hinh Taylor backward (mé ta
lai) bang cach st dung dir liéu bang cho 17 nén kinh té méi néi, 12 trong sé d6 ap
dung IT va 5 trong sé d6 ap dung chinh sach tién té khac. St dung cach tiép can khac,
Moura va Carvalho (2010) du béo nhitng dic diém mé ta lai va dy bao cia moé hinh
Taylor bang cach str dung hdi quy xuyén qudc gia ctia 7 nudc Nam My, 5 trong s6 d6
ap dung lam phat muc ti€u (Brazil, Chile, Colombia, Peru va Mexico) va 2 nudcC
khong 4p dung 1a ( Argentina va Venezuela). Nhitng bai nghién ctru nay két luan rang
nhitng nude ap dung lam phat muc tiéu thi c¢6 chinh sach tién té khat khe hon so véi
nhitng nudc khong ap dung. Su khac nhau nay thi tré nén an tuong néu c6 su so sanh
nhitng tic dong tich cuc cia chinh sach 13i suét t6i lam phat trong qua khir hay lam

phat ky vong.

Nhitng bai nghién ctru khac xem xét nhiéu hon dén nhitng quy luat phan ang
thong thuong. Vi du, Mehrotra va Sanchez Fung (2011) di du doan quy tic Taylor va
McCallum, nhiing nghién citu gan day trong s6 d6 chu yéu dua vao sy kiém soat tap
hop tién té, d6i voi 20 nudc méi ndi. Chi c6 Brazil va Romania thi ¢ trong mau cua
bai nghién ctrtu nhung khong co6 trong bai nghién cttu ciia Mehrotra va Sanchez-Fung.
Thém vao d6, tac gia nay tranh cii rang, d6i voi cac nudce ap dung lam phat myc tiéu,
mot quy tac lai gitta Taylor-McCallum dat dugc tét nhat hanh vi cia ngan hang trung
wong. Quy tic nay gia dinh rang nhiing thay doi trong co s tién té phan (g voi gia
tri trong qua khir cua nd, do léch lam phat hang nam tir trung binh truot ctia nd va la

do ludng cua 15 hdng san lwgng thyc té.



Teles va Zaidan (2010) theo mot phuong phap khac dé xac dinh lidu cac nén
kinh té véi lam phat muc tiéu c6 thé thuc hién theo cic nguyén tic Taylor hay khong.
Nhitng nha nghién ctru da kiém tra mot mau cia 12 nuéc méi ndi thong qua lam phat
muc tiéu. Bang cach sir dung mot mé hinh khong gian trang thai dé wdc tinh khi céc
ngan hang trung wong theo nguyén tic Taylor, tac gia nhan thay rang khi cac nuée ap
dung nguyén tac Taylor (va phan 16n trong s6 ho 1am), d6 Iéch cua lam phat lién quan
dén muc tiéu dung yén va do léch tré nén khong dung yén khi cac nude khong ap

dung nguyén tic Taylor.

Bai nghién ciru vé quy tic Taylor cho cac nudc co nén kinh té mai ndi dua dén
vai két luan quan trong. Pau tién, dbi vdi nhimg nudc nay, hau hét cac ngan hang
trung wong déu ap dung lam phat muc tiéu nhu viéc dy doan bai quy tic Taylor, dic
biét trong truong hop 14i suat chinh sach phan Gng cung chiéu vai lam phat. Thit hai,
nhitng nudc nay ap dung quy tac chat ché hon dé d6i pho véi lam phét so véi cac
nuéc khong ap dung lam phat myc tidu. Thar ba, mic du cac thi truong maéi noi 1a
khong dong nhat vé cac quy tac phan ung chinh sach tién té cua ho, ngan hang trung
wong dap ng Véi nhitng thay doi trong ty gia hdi doai trong hau hét cac trudng hop.
Tuong ty nhu nhitg phat hién lién quan dén cac nén kinh té phat trién, xem xét cua
chung ta vé nén kinh té dang phat trién cho thay rang, mic du quy tic Taylor 13 mot
dai dién tot cua cac hanh vi cua cac ngan hang trung wong, c6 chd khong déng nhat
trong cac cau tra loi cua cac quéc gia khac nhau (xem, vi dy, Clarida et al.nam 1998;

and Gerdesmeier et al, 2007).

Nhitng két qua nay ngay ca khi nghién cttu mot tap hop cu thé caa nén kinh té
(vi du, cac nén kinh té chuyén dbi). Vi du, Yilmazkuday (2008) nghién ctru Cong hoa
Séc, Hungary va Ba Lan bang cach st dung cac dir liéu hang thang tir thang 1 nim
1994 dén thang 6 nam 2006. Cac tac gia tim kiém viéc phd v& cau tric trong nhitng
quy dinh chinh sach tién t& mdi nudc va thay rang, mic du cac chinh sach cua tit ca
cac nén kinh té dang huéng vé phia tap trung vao khu vuc dong tién chung chau Au,
tuy nhién cac nude di tién hanh chinh sach tién té theo nhirng cach khac nhau. Quyét
dinh ap dung IT trong cudi nhitng nam 1990 dai dién cho mot budc ngoat trong chinh

sach tién té cho Cong hoa Séc va Ba Lan nhung khong cho Hungary, dudng nhu chu



trong nhiéu hon voi quan 1y ty gia hbi doai. Trong khi d6, Cong hoa Séc va Ba Lan
thiét 1ap 1ai sudt twong wng véi lam phat, 15 hong san luong, ty gia hdi doai, va trong
mét s6 thoi ky, 13i suat nude ngoai, Hungary duong nhu chi dé dap tng ty gia hdi doai
va 13i sudt nudc ngoai. Cac tac gia ciing két luan ring cong hoa Czech phan (ng

manh mé& dén lam phat hon so v&i Ba Lan va Hungary.

Theo sau phuong phap khac dé nghién ctru ti mi hiéu suat hoat dong cia ngin
hang trung uong, mot s6 nghién ciru nham mo ta cac tac dong kinh té vi mo cua viéc
ap dung lam phat muc tiéu. Mot s6 nghién ctu thyc nghiém da luu y rang nén kinh té
da 4p dung lam phat muc tiéu biéu hién kinh té vi mé t6t hon vé ty 1é lam phat thap
hon va bién dong cua lam phat va ting truong 16 hong san luong thap hon (Batini va
Laxton, 2007; Gongalves va Salles, 2008; Lin va Ye, 2009). Ngoai ra, dé cai thién cac
biéu hién cua kinh té vi mo, Mishkin (2008) 1ap luan rang viéc ap dung lam phat muc
tiéu dan dén cai cach quan trong trong cam két thé ché dé 6n dinh gia ca va tinh minh
bach va trach nhiém giai trinh cta cic ngan hang trung wong. Tuy nhién, két qua thi
khong nhat tri. Brito va Bystedt (2010) da nghién ciru mot mau 16n cac quéc gia mai
ndi da 4ap dung hodc di khong ap dung lam phat muc tiéu. St dung udc tinh bang
dong va kiém soat cac tac dong pho bién cua thoi gian va dong thoi, cac tac gia thay
rang quyét dinh 4p dung lam phat muc tiéu khong co tic dong tich cuc ¢ cac nudc nay.
Ngoai ra, cc tac gia di tim ra duoc bang chung cho thay rang méi quan hé gitra lam
phat va tang truong 16 hong san lwong dudng nhu khong dugc tét hon trong ché do

lam phat muc ti€u so Vi cac ché d6 tien té khac.

Trong hau hét cac thi trudng méi noi, viéc ap dung lam phat muc tiéu thi khong
duoc tach ra tir sy can thiét dé can thiép vao thi truong ngoai héi. Vi du, Brenner va
Sokoler (2010) da nghién ctru truong hop cua Israel trong hai giai doan khac nhau: tur
thang 2 nam 1996 dén thang 6 nim 1997, trong d¢6 Ngan hang cua Israel (BOI) di can
thiép manh mé& dé bao vé gii han thiap hon cua ty gia hdi doai, va tir thang 7 nim
1997 dén thang 3 nam 2001, khi BOI ding lai can thiép vao thi trudng ngoai héi. Cac
nha nghién ctru phat hién ra rang su két hop cua cac quyét dinh ap dung lam phat muc
tiéu va can thiép vao ty gia hdi doai thi khong twong thich véi mot chinh sach tién té

dang tin cay va hiéu qua. Bac biét, trong thoi gian can thiép dau tién, sy gia ting trong
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chinh sach tién té, 14i suat khong c6 tac dong dang ké vao ky vong lam phat. Tuy
nhién, sau khi BOI dirng can thiép vao thi trudng ngoai héi, 13i suat anh huéng dén ky
vong lam phat. Trong ngan han, két qua thuc nghiém cho thay rang lam phat muc tiéu
can duoc tién hanh trong mot ché d6 ty gia hdi doai tha ndi tr do. Cudc xung dot nay
van chwa dugc giai quyét cho cac thi truong méi ndi, va nhidu quéc gia van theo dudi
hai muyc tiéu mau thuin nhau (xem, vi dy, Yilmazkuday (2008) ddi véi truong hop cua

Hungary).

Chuyén sang cau hoi cudi ciing cua phan nay: viéc diéu hanh chinh sach tién té
tai cac nén kinh t& méi néi anh huéng nhu thé nao dén kha ning dy béo ty gia hoi
doai? Pé tra 1oi cau hoi nay, chu ¥ dén ba ham ¥ chinh tir cac bai nghién ciu. Pau tién,
néu lam phat muc tiéu cai thién hiéu suat kinh té va tao ra mot méi truong kinh té vi
mo it bién dong, sau d6 sy bién dong cua ty gia hdi doai can duoc giam thiéu va can
phu thudc dang ké vao cac yéu té kinh té co ban. Hoat dong kinh té tét hon d6i véi
cac nén kinh té mai noi ap dung lam phat muc tiéu ciing c6 thé lién quan dén cac xu
huéng thoi gian phd bién, nhu cong bd cua Brito va Bystedt (2010). Tuy nhién, méi
quan hé nay s& khong thay ddi kich ban kinh té vi mé 6n dinh hon, va cai thién kha
ning du bao ty gia hoi doai van s& dat duoc. Tha hai, mic du ngan hang trung uong
thiét 1ap cac murc 13i suét chinh sach bang cach xem xét lam phat va chénh 1éch GDP,
nhu dugc dy doan boi cac quy tic Taylor, ngan hang trung wong ciing xem xét thay
doi ty gia hdi doai. Két qua nay cho phép chung ta lién két ty gia vé mat 1y thuyét voi
cac mo hinh quy tic Taylor, nhu chung ta s& thay trong phan phuong phap luan. Thir
ba, viéc ap dung lam phat muc tiéu ham y cho thiy co ché ti gia héi dodi 1a tha néi co
quan ly (dirty-floating hay managed floating) hoic tha ndi tu do ton tai trong hau hét
khoang thoi gian trong mau cua chiing t6i. Tuy nhién, nhu céng bd ciia Aizenman va
Hutchison (2011) va Brenner va Sokoler (2010), lam phat muc tiéu tai cac nén kinh té

méi ndi dudng nhu tudn theo chién lwoc hdn hop.

Tom lai, mac du hiéu suat thuc hién kinh té khong rd rang, diéu hanh cua cac
chinh sach tién té trong thi trudng méi ndi dudng nhu kha hop 1y duoc biéu dién theo
cac quy tac Taylor ma c6 két hop ty gia. Cach thirc thong qua khong dong déu, nhu

cac nudc biéu hién muc tiéu hoi khac nhau va mac do déo dai khi dbi pho véi lam
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phat. Tuy nhién, vi loi ich cua bai viét nay, diém quan trong nhat 1 cac quy tac Taylor
c6 thé duogc sir dung nhu 13 mét dai dién cho viéc diéu hanh cua cac chinh sach tién té
va bao gom cac lién két can thiét dén ty gia héi doai, khi s& tré nén rd rang trong cic

mo hinh & phan tiép theo.

3 Co sé 1y thuyét:
3.1 Kién thirc nén tang:
3.1.1 Quy lugt Taylor:
Nam 1993, nha nghién ctru John B.Taylor, gido su Pai hoc Stanford (MY) da

tién hanh nghién ciu thyc nghiém ddi véi chinh sach 1di suat cia Cuc Dy trit Lién
bang My (Federal Reserve — FED) trong giai doan 1980 — 1990 va phat hién ra rang
bién dong 13i suat diéu hanh cua Fed tuan thii theo mot nguyén tac nhat dinh trong moi
tuong quan v4i lam phat va tang truong Kinh té. Tir d6, Taylor d3 md rong nghién ctu
va khai quat héa thanh mot nguyén tic diéu hanh 1i suat cia NHTW duoc goi 1a
Nguyén tac Taylor.

Nguyén tac Taylor cho rang, 14i suat diéu hanh can diéu chinh phu hop véi thay
d6i cua chénh 1éch san lugng va chénh 1éch lam phat. Va duoc biéu thi bang ham phan
ung chinh sach nhu sau:

=1, + 17 +ag (- ) + ay (Y- Vi)

Trong do:

i 12 13i suét diéu hanh cia NHTW theo TR;

7, 1a ty 1& lam phat tinh theo chi s6 GDP deflator;

m; 1a ty I¢ lam phat muyc tiéu;

r; 13 14i suat thuc can bang gia dinh;

ar , a, la trong s6 d6i voi lam phat va tang truong;

y; la tang truong GDP;

7 1a ting truéng GDP tiém ning;

Theo Taylor, ké tir ddu nhirng nam 1980, 13i suat diéu hanh( federal funds rate)
cia FED bién dong cung xu hudng va bam sat v6i 1ai sudt khuyén nghi cua 1ai suat
Taylor. Nguyén tic Taylor dwoc ca gi6i nghién ciru va NHTW quan tim va dan tro

thanh mot chi bao dugc quan tam ddi véi viéc phan tich va diéu hanh chinh sach tién
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té. Tai FED, cac thanh vién Uy ban nghi¢p vu thi truong mo lién bang (FOMCs),
trong d6 ¢6 cuu chu tich Greenspan va mot s6 chu tich FED dia phwong ciing thuong
dé cap dén quy tic Taylor trong cac dé xuat 13i suat. Theo Mishkin (2004), 13i suét
Taylor phan 4nh twong d6i CSTT cua FED trong khoang 4 thap ky qua. Duéi thai chu
tich Arthur Bums (1970-1979), 1ai suit cia FED lién tuc thip hon lai suit Taylor
khién lam phat trong thoi ky nay ting cao. Dudi thoi chi tich Paul Volcker(1979-
1987), FED dit trong tam 1a kiém ché lam phat, vi vay i suat cia FED, nhin chung,
ludn cao hon ldi suat Taylor. Pén thoi chua tich Greenspan(1987-2003), 14i suét diéu
hanh bam sét 13i suat Taylor hon, do bién dong cia lam phat va tang truong Kinh té
ciia My ciing thap hon cac thoi Ky trudc.

Uu diém chinh cia quy tic Taylor 1a tinh toan don gian, dé hiéu, dé tinh toan, do
do6, giup ting cudng tinh minh bach va kha ning giai trinh cho NHTW, quy tic Taylor
cho phép diéu chinh linh hoat trong sé cta san luong va lam phat phu hop véi muc
tiéu trong tim cua NHTW trong viéc quyét dinh 1ai suat diéu hanh. Piéu nay co y
nghia v6i cac NHTW sir dung co ché diéu hanh CSTT theo muc tiéu lam phét so voi
muc tiéu tang truong trong tung thoi ky.

Han ché cua quy luat Taylor 1a khong tinh t6i va dira vao mé hinh cac dién bién
bat thuong va cac diéu kién kinh té vi mo khac ngoai tang truong, lam phat co thé tac
dong dén 1ai suat; do do, tinh chi bao trong ngan han han ché. Tuy nhién, vi thé ma
cac nha diéu hanh chinh sach phat huy kinh nghiém, hiéu biét vé tinh hinh thyc té dé
dua ra quyét dinh chinh sach dua trén co so khoa hoc ciia quy tic Taylor va thyc trang
kinh té vi mo, muc tiéu chinh sach trong ting thoi ky

3.1.2 Ly thuyét ngang gid ldi sudt khéng phong neia (UIP):

Goi ryla ty suat sinh loi c6 hiéu luc khi dau tw ra nuée ngoai, i, 1a 1ai suat trong
nudc, i la lai suat nudc ngoai, er la gia tri ting 1€n hay giam xudng cua dong ngoai té.
Taco:ry = (140 )(1+e)—1

Gia dinh viéc dau tu ra nudc ngoai ciing cé ty suét sinh loi bang véi dau tu trong

nuée thi: 7y = (14, )(1+e) —1= iy

1+ ip

Luc do: ef= 1= iy —if
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Cu thé, néu 13i suit trong nudc i, cao hon 13i sut nude ngoai if, ddng ngoai té s& ting
gia dé bu dip cho 14i suat thip hon. Nguoc lai, néu 14i suét trong nudc iy, cao hon lai
Suat nudc ngoai i thi d6ng ngoai té s& giam gia twong duwong véi mot mirc chénh 1éch

131 suat.

3.2 Khdi qudt cdac phicong phap hoéi quy va kiém dinh :

3.2.1 Khdi qudt vé dik liéu bang va loi ich ciia né :

Dir liéu bang 1a dir liéu c6 ca binh dién khong gian ciing nhu thoi gian.

Dit liéu bang con ¢ nhitng cach goi khac, nhu dit liéu két hop (két hop cac quan
sat theo chudi thoi gian va theo khong gian), két hop cac dit liéu theo chudi thoi gian
va khong gian, dit liéu vi bang, dit liéu theo chiéu doc (nghién ctru theo thoi gian ddi
v6i mot bién hay mot nhom dbi twong), phan tich lich sir bién ¢6 (vi dy, nghién ciru su
bién thién theo thoi gian cua cac dbi tugng thong qua cac trang thai hay cac diéu kién
ndi tiép), phan tich nhom (vi du, theo dai dién tién su nghiép ctia 1965 sinh vién tot
nghiép ciia mot truong kinh doanh). Cho du c6 nhiéu bién thé tinh té, tat ca cac tén goi
nay vé thuc chit déu tiéu biéu cho sy bién thién theo thoi gian caa cac don vi chéo
theo khong gian.

Cac vu diém cua dit liéu bang (duoc liét ké boi Baltagi (2008)):

o Vi di liéu bang lién quan dén cac ca nhan, doanh nghiép, tiéu bang, dit nudc,
v.v... theo thoi gian, nén nhat dinh phai c¢6 tinh di biét (khong dong nhat) trong
cac don vi nay. Ky thuat ude lugng dit liéu bang c6 thé chinh thirc xem xét dén
tinh di biét 46 bang cach xem xét cac bién sb co tinh dic thu theo ting ca nhén,
duogc trinh bay ngay sau day. Ta sir dung thuat ngir cd nhdn theo y nghia chung
bao gdm cac don vi vi mdé nhu cic ca nhan, cac doanh nghiép, tiéu bang, va dat
nuaC.

o  Théng qua két hop cac chudi theo thoi gian cua cac quan sat theo khong gian, dit
liu bang cung cap ‘nhitng di liéu c6 nhiéu théng tin hon, da dang hon, it cong
tuyén hon gitta cac bién s6, nhiéu bac ty do hon va hiéu qua hon.’

o  Thong qua nghién ciru cic quan sat theo khong gian 1ap lai, dir li€u bang phu

hop hon dé nghién cttu tinh déng cua thay doi. Tinh trang that nghiép, luan
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chuyén cong viéc, va tinh luu chuyén lao dong s& dugc nghién ciru tot hon voi
dir liéu bang.

o  Dit liéu bang co6 thé phat hién va do luong tét hon nhitng anh huéng ma khong
thé quan sat trong dit liéu chudi thoi gian thuan tay hay dit liéu chéo theo khong
gian thuan tay. Vi dy, anh huéng cua luat tién luong t6i thiéu ddi véi viée 1am va
thu nhap cé thé duoc nghién ciu tot hon néu ching ta xem xét cac dot gia ting
tién lwong t6i thiéu lién tiép nhau trong mic luong toi thiéu cua lién bang va
(hoic) tiéu bang.

o  Dir ligu bang giup ta nghién cttu nhitng mo6 hinh hanh vi phtc tap hon. Vi duy,
cac hién tuong nhu loi thé kinh té theo qui mé va thay doi k¥ thuat co thé duoc
xem xét thong qua dir liéu bang tét hon so vai dit liéu theo chudi thoi gian thuan
ty hay theo khong gian thuan tuay.

o  Bing cach thu thap nhirng s6 liéu co sin cho vai nghin don vi, dit liéu bang c6
thé tdi thiéu hoa sy thién 1éch c6 thé xay ra néu ta tong hop céc ca nhan hay cac
doanh nghiép thanh sé liéu tong.

Noéi van tat, dir liéu bang c6 thé lam phong phti cac phan tich thuc nghiém theo
nhitng cach thirc ma khong chic c6 thé dat duoc néu ta chi sir dung cac dit liéu theo

chudi thoi gian hay khong gian thuan tay.

3.2.2 Mo hinh ECM ( error correction methodology):

Mo hinh hiéu chinh sai s 1a mét hé théng tu dong véi dic diém ma d6 léch cua
trang thai hién tai tir mbi quan hé trong dai han cua né s& dugce dua vao cac dong luc
trong ngin han cua no.

Mo hinh hiéu chinh 15i sai khong phai 1d mé hinh stra chita cac 16i sai ctia mo
hinh khac. Cac mé hinh hiéu chinh 13i sai (ECMS) 1a mét loai mé hinh chudi t6 hop
thoi gian ude tinh truc tiép toe do ma tai d6 mot bién phu thudc - Y - tré lai trang thai
can bang sau khi mot su thay ddi trong bién doc 1ap - X. M6 hinh ECM 1a céch tiép
can vé mit 1y thuyét dé uéce luong ca tac dong ngan han va dai han caa mot chudi thoi
gian khac. Vi vay, chung thuong lién quan nhiéu véi cac 1y thuyét cia chung ta vé tién
trinh chinh tri va xa hoi. M6 hinh ECM 14 mé hinh hiru ich khi giai quyét cac dir liéu

tich hop, nhung ciing c6 thé duoc sir dung véi dit liéu dirng.
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3.2.3 M6 hinh thanh t6 sai sé (one- error component panel data model):

MBS hinh thanh td 16i sai 1 bude c6 thé duoc viét nhu sau:

Vie = Bo + 2K _1 BiXie + Ui, i=1,... .Nvat=1,....T véiu; = a; + &;

Hé s6 nhiéu u;, thi phan tich thanh 2 phan, @; va €;, diéu ndy giai thich tén cua
md hinh. a; biéu thi tic dong trén timg c4 thé, giai thich cho cac nhan t6 khong thé
quan sat dugc tac dong 1én y va khong bién di theo thoi gian; ;; biéu thi cac bién
khac tac dong 1én y nhung bién ddi theo thoi gian va cé thé. Ca hai déu duoc gia dinh
1a phan phdi doc lap qua céac ca thé. Mot gia dinh quan trong khac ngdm dudi mé hinh
thanh t6 sai s6 1a sy ngoai sinh chat ch& cua bién hoi quy doc lap, ma :

E(a;lxiq, xiz, oo xi7) =0, Vi

E(ei|xi1, Xi2, ooy xi7) =0, Vi, t

Hon nita, a; va &; ca hai déu duoc gia dinh 13 khong twong quan theo ting ky va
khong tu trong quan theo khong gian va theo chudi thoi gian.

V (alxiy, Xigy oes Xir) = 0F, Vi

CoV (&1, Eier|Xi1, Xy ooy Xi7) = 831,08, Vi, t, 1

Cov (a;, €¢|xi1 Xiz) - Xi7) =0, Vi,

Gia dinh khong c6 sy twong quan giita cac bién hoi quy doc 1ap va cac tac dong
c4 thé dugc cho, sau d6 khong tac dong dén ky vong co diéu kién cua y nhung tac
ddéng dén phuong sai ctia nd. That su, gia dinh trén dugc cho:

Eielxit, Xizs - Xir) = Bo D=1 BieXic-

3.2.4 Dur bdo ngodi mau (out of sample):

Ngoai mau c6 nghia 1a cac dir liéu duoc str dung trong md hinh phu hop thi
Khac voi dir ligu sir dung trong danh gia du bao. Thong thuong, mot dir li¢u

dugc chia thanh hai ban thoi ki. Giai doan dau tién 14 cho mé hinh phu hop va dugc
goi 1a mau con udc tinh, trong khi d6 giai doan thu hai bao gom dit liéu duoc su dung
dé danh gia hiéu qua du bao va duoc goi 1a mau con du béo.

Cho dir liéu ¢ khoang thoi gian T, va c6 ry,.., 77, chia dit liéu thanh {r, ..., 7}
Va {Ty41) -, T}, trong d6 n 12 ngudn gbc du bao ban dau. Mot sy lya chon thich hop
1a n = T/2 d6i véi T I6n hoic n = 2T/3. C6 2 md hinh so sanh, M;va M,. Cho h 1a
khoang thoi gian dy bao, chiing ta quan tdm dy bao vao 1 budc dén h budc.

Viéc du doan ngoai mau thuc hién nhu sau:
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Cho m=n nhu 14 ngudn géc du bao ban dau, Cho mé hinh M,;va M, sir dung dit
lieu {ry, ..., 7,,,}. P6i v6i mdi md hinh duoc lap, tinh toan du bao 1 giai doan dén h giai
doan tai khoang du bao ban dau m.

D4i véi mé hinh M;, chi thi du bao nhu 13 7, (1), ..., 7y p(h). Tinh toan sai s6
du bao nhu sau:

e1m(1) =Tme1 - T1m (1), €1m(2) =Timaz - T1m (2D, €1 (R) =T - Tom ().

Déi véi md hinh M, chi thi du bao nhu 13 75 1, (1), ..., 7 (h). Tinh toan sai s6 du

bao nhu sau:
e2m(1) =Tmi1 - T2m(1), €2m(2) = gz - o (2D, €2 (M) =Tinan - o (R)

Mo rong du bao ¢ budc 1 voi m = m+1 va tré lai thuc hién nhu buéc 1.

Quy trinh dung khi du bao dénm =T

Bang cach nay, s& co (T-n-1) sai s6 du bao 1 giai doan téi cho mdi mé hinh va
(T-n -2) sai s6 du bao 2 giai doan téi cho mdi md hinh. Sau d6, tinh toan sai s6 du bao

trung binh binh phuong don vi cho du béo 1 giai doan ciia m6 hinh M;nhu sau:

RMSE;(l) = / iomef (D

Trong do,1=1,2,...hhayj=1,2
Dbi véi du bao 1 giai doan tiép theo, chung ta lwa chon mé hinh M; néu
RMSE; (1) < RMSE,(1), nguoc lai thi mé hinh M, thi thich hop hon. Di véi dir bao 2
giai doan tiép theo, chiing ta lya chon mé hinh M; néu RMSE;(2) < RMSE,(2), nguoc
lai m6 hinh M,, thi thich hgp hon.
3.2.5 Kiém dinh bootstrap:
Phuong phép Bootstrap do nha thdng ké hoc Bradley Efron thudc dai hoc

Stanford (Mi) phat trién tir cudi thap nién 1979s. Boostrap method dugc xem la
phuong phap chuan trong phan tich thong ké va da lam nén mét cudc cach mang trong
thdng ké vi n6 giai quyét duoc nhiéu van dé ma trude ddy tuéng nhu khong giai duoc .

Bootstrap method 1a phuong phap ldy mau co6 hoan lai (sampling with
replacement). Phuong phap 1dy mau c6 hoan lai c6 nghia 1a mot ca thé co thé xuat
hién nhiéu 1an trong mot 1an 14y mau. Do d6, Bootstrap method ¢ thé cung cap nhiéu
thong tin chi tiét hon hon vé phan b ciia s6 trung binh, khoang tin cdy ciing nhu xac

suat cua so trung binh dya trén mot mau duy nhat.
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Céc budc chinh cua Bootstrap method:

bl. Sinh ra cac mau (Bootstrap sampling) ngau nhién c6 hoan lai kich thudc n tir
tong thé (tir miu ban dau).

b2. Tinh cac thong sb thong ké dic trung cho ciia miu dugc sinh ra (mean,
Confident interval, Standard Deviation, Inter Quartile,...)

b3. Lip lai budc 1 va budc 2 véi sb 1an 16n (thuong trén 1000)

b4. St dung cac wdc luong thdng ké ciia Bootstrap sampling di tinh ¢ bude 2 dé
danh gia d6 chinh xac cac ude luong thong ké ctia mau ban dau.

Y nghia: Str dung Bootstrap method, ta khong can biét phan phdi thuc sy cua
tong thé (thuc té rat kho biét), chi véi mot mau dir liéu ban dau, thong qua phuong
phap 1dy mau c6 hoan lai, ta c6 thé sinh ra nhiéu mau méi theo yéu cau nghién ctru, tir
do ta co thé udc luong duge cac tham sd dic trung cua nghién ctru théng ké nhu
(khoang tin cay, phuong sai, 4o léch chuén,...). Y tuong chia khéa dé 1am nén thanh
cong ctia Bootstrap method 13 “ddi xtr voi mau nhu 13 tong thé” cuing véi phuong phap
1dy mau c6 hoan lai.

3.2.6 Phuong phdp thong ké ty sé U cua Theil (TU):

Théng ké U cua Theil 1a mot thudc do do chinh xac tuong ddi so sanh cac két
qua du bao cua k¥ thuat dang xem xét voi két qua du bao cua bude di ngdu nhién hoic
v6i dir liéu thuc té. N6 cling binh phwong do 1éch dé cho ty trong 16n hon dén sai sot
16n va phong dai sai sd, c¢6 thé giap loai bé cac phuong phap c6 sai s 16m.

Quy tic quyét dinh 13 U>1 nghia 1a mé hinh dang xét c6 d6 phu hop rat kém.
Néu U<1 thi mé hinh dy bao ta dang xét co thé st dung duoc vi nod t6t hon mo hinh
du bao thd, U cang tién vé 0 thi mo hinh du bao dang xét cang chinh xac, trong thyc té

gi4 tri cia U <= 0.55 thi m6 hinh du bao dugc danh gi 14 tét.

Cac muec so sanh:

Thong ké U ctia Theil | Giai thich

<1 Ki thuat du bao thi tot hon so véi viée thuc hién du béo

bang budc di ngau nhién.

1 Ki thuat du béo thi tot bang véi viéc thuc hién du bao bang

budc di ngau nhién
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>1 Ki thuat dy bao thi khong tot hon so véi viée thuc hién du

bao bang budc di ngau nhién

Cong thuc cho viée tinh toan ty so U cua Theil:

1 .

TU =2 h=1 een—Yern/)? _ [ MSE
= 1wl — —

ﬁzhzl(yt+h_yt+h/t)2 MSE*

V6i Yeinye 1a du bao bang k¥ thuat dang xem xét va y;, /¢ 1a du bao

bang budc di ngau nhién.

3.2.7 M6 hinh budc di nedu nhién (random walk)

Mot trong nhitng mé hinh don gian nhat, mé hinh buéc di ngau nhién duoc sir
dung rong rai trong linh vyc tai chinh.

Khi d6i mat vi mot chudi thoi gian cho thiy sy ting truong bat thuong, giéng
nhu trong hinh, chién luogc tdt nhét khong phai 1a du doan truc tiép muc do cua mot
chudi tai timg mdi thoi ky (vi du, Y(t)). Thay vao dé, nd co thé t6t hon dé cb ging du
doan su thay doi xay ra tir mot trong nhiing giai doan tiép theo (tic 13, Y(t) - Y(t-1)).
Noi cach khac, né c¢6 thé 1a hitu ich dé nhin vao sy khac biét dau tién cua chudi nay,
dé xem néu mot moé hinh du doan c6 thé dugc phan biét & d6. Dudi day 1a d6 thi cua
su khac biét dau tién cta chudi ting truong bat thuong phan tich & trén:

First Difference of Series #2

332 Varishles

— DIFF(¥)
232
12

0z

0.2

-138
1] 20 40 éill a0 100 120

IMDEX
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Chu y rang dir liéu nay co tinh dimg va kha ngdu nhién: moét moé hinh ma ching
t61 dugc trang bi v6i cac mo hinh ¢ nghia 13 trude day. Do d6, cac mé hinh dy bao dé
nghi cta biéu d6 nay 1a: Y(t) - Y(t-1) = «

Trong d6 o 1a trung binh ctia sy khac nhau dau tién, va ta co: Y (t) = Y(t-1) + «

Noi cach khéc, viéc du doan rang gia tri cta thoi gian nay sé twong duong voi
gia trj cudi cung khoang thoi gian cong v6i mot hing sb dai dién cho sy thay doi trung
binh giita cac thoi ky. Pay 14 cai goi 14 "budc di ngau nhién" mo hinh gia dinh rang, tir
mot trong nhitng giai doan tiép theo, chudi thoi gian ban dau chi don thuan 13 c6 mot
"budc" ngiu nhién ra khoi vi tri cudi cung. (Hiy suy nghi cia mot ngudi say ruou
budc ngiu nhién bén trai hodc bén phai cung mot lac khi anh budc téi: dau vét con
duong anh s& 1a mot budc di ngau nhién.)

Néu gi4 tri bat bién (ar) trong mé hinh budce di ngiu nhién 1a 0, nd 1a mot budc di
ngau nhién ma khong c6 hé sb truot (random walk without drift). Pay 14 mé hinh ma
SGWIN phu hop véi khi ban chi dinh mot “buéc di ngau nhién" trén dit liéu bang k¥
trong thi tuc du bao. Dudi day 1a mot biéu do cua va du bao boi cac md hinh budc di

ngau nhién.

Tirne Sequence Plot for ¥
Randor walk
50
e actual
40 — forecast
— O5.0%, limits
30
2
20

10

o 20 40 &l a0 100 120

4. Phwong phap nghién cuu :

4.1 Gidi thiéu mé hinh Taylor vé xdc dinh ty gid héi dodi:

Ké tir gita nhirng nim 1980, nhiéu Ngan hang trung wong di st dung 13i sut

nhu 13 1 cong cy diéu hanh chinh sach hon 1a kiém soat phuong phap gop cua cung
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tién. Su phat trién ndy c6 ham ¥y quan trong cho mé hinh ty gia hdi doai. Thay vi st
dung mét 14i sudt ndi sinh nhu 14 bién giai thich cho ty gia hdi doai, dé tai sir dung quy
luat chinh sach tién té ngoai sinh nhu duoc luu ¥ boi bai nghién ciru cia Engel va cac
cong su (2008). Ap dung phuong phap twong tu & bai nghién citu cua Clarida va céac
cong su (1998), tac gia dd lap mo hinh ham phan tng quy luat cho cac qudc gia chu
nha va quéc gia nude ngoai va chira dung cong thire cho vi phan cua 13i suat nhu 1
ham cua cac yéu td co ban vé kinh té v6i lam phat va 16 hdng san luong, bién 13i suét
tré va c6 thé 13 ty gia hoi doai thuc. Budc tht 2, tac gia gia dinh mbi quan hé 13i suat
khong phong ngira dé lién két sy thay doi ty gia hdi doai voi vi phan cua 13i suat va
két qua 1a dén cac yéu td co ban trong kinh té tir quy luat Taylor. Budc nay két thic
Vv6i 1 phuong trinh su khac nhau duoc ky vong cho ty gia hdi doai ma phu thudc dong
thdi vao cac yéu t co ban cua kinh té.

Giai quyét phuong trinh khac nhau vé ky vong cubi cung dan dén 2 phuong phap
teong ty nhau dugc st dung trong cac bai nghién ctru trudc day. Mot vai tac gia, nhu
bai nghién ctru cua Engel va West (2005) va bai nghién ctru cuia Engel va cac cong su
(2008), str dung cach tinh gan diing tai san thi truong dé tinh toan ty gia hdi doai, ma
n6 ham y giai quyét phuong trinh su khac nhau vé ty gia héi doai dugc chira dung nhur
1 mod hinh gia tri hién tai dugc ky vong hop 1y, ma chiung t6i goi 1a mo6 hinh gia tri
hién tai Taylor (PVT). Mot phuong phap thay thé, duoc theo sau, vi du nhu bai nghién
ctiu ciia Molodtsova va Papell (2009), khong giai quyét phwong trinh cudi ciing nhung
thay vi d6 ap dung phuong trinh nay 1 cach truc tiép vao nhiing dic trung thuc té.

Chung t6i goi cach tiép can nay 1a moé hinh sy khac nhau c6 han ché.

4.1.1 M6 hinh gid tri hién tai Taylor:
Trong phan nay, bai nghién citu phat trién mo hinh gi tri hién tai . Cac dac diém

ctia mo hinh thi twong tw, nhung khong gidng hét, duoc kham pha boi Engel va West
(2005) va Engel va cac cong su (2008). Déi vai qudc gia duoc nghién ctru, ngan hang
trung wong thiét 1ap 13i suat nhu 13 1 ham phan tng duoc xac dinh boi phuong trinh
Sau:

p =1+ VeQe * VaEeTtein T Yyye t 6 i g +uy (2.1)
Trong do:

i; 13 14i suat danh nghia & thoi diém t.
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0: 1a logarit cua ty gia hdi doai thyc & thoi gian t.

m11a ty 16 lam phat & thoi diém t+1;

y; 14 16 hong san luong ¢ thoi diém t

YaVs % Va 614 cac tham s6 ma ching t6i gia dinh 7%>0, 7,>0, %>0, 0<5<1.

Bao ham cua ty gia hdi dodi trong vé phai ciia phuong trinh (2.1) thi hop 1y boi
giai dinh rang quéc gia cha nha co6 thé thiét 1ap 14i suat dé duy tri ty gia hdi doai danh
nghia twong ddi gan véi gia tri duoc biéu dién boi mbi quan hé ngang gia sirc mua.

Déi voi qudc gia nude ngoai lam tiéu chuan cua ching toi (nghia 1a M¥), ching
to1 xac dinh 1 ham phan ting Taylor twong tu nhu sau:

g =W + VB Y yyye + 070 tug (2.2)

Trong d6, cac ky hiéu c6 ham y twong ty, ngoai trir diu hoa thi biéu thi rang bién
d6 tuong ung véi qudc gia 1am tiéu chuan. Gia dinh rang 13i suat anh huong tro lai dén
ty gia hbi doai thuc cho cac nén kinh té mgi ndi (xem phuong trinh (2.1) nhung khong
ap dung ddi voi My (phuong trinh 2.2). Gia dinh nay thi kha hop 1y cho cac nén kinh
té m&i noi. Bai nghién ctiru cia Moura va Carvalho (2010) da tinh toan quy luat Taylor
cho 7 nén kinh té méi noi & My Latinh va nhan thay rang quy luat Taylor ma bao gom
ty gia h6i doai nhu 13 bién giai thich mang lai két qua du doan cao.

Phan cudi cing ciia mo hinh Taylor gia dinh ngang gia 13i suat khong phong
ngtra, duoc biéu dién nhu sau:
ip - ig = EtSeqq - St (2.3)
Trong d6 s, 1a logarit cta ty gia hdi doai danh nghia, dwgc dinh rd nhu 13 gia ca cua
ddng tién trong nudc so voi dong tién nude ngoai (6 don vi cua dong tién trong nudc
so voi dong dollar M) va E, 1a yéu t6 ky vong c6 diéu kién.

Str dung phuong trinh (2.1) thay vao phuong trinh (2.3) va gia dinh rang quéc
gia dugc tinh toan va qudc gia 1am tiéu chuin co cac tham sb twong tur ( tic 1a gia dinh
tham s6 dong nhat), chiing t6i tinh dugc nhu sau:

(1 +vqg) qc = Ec [qeaa]- (- 17) + (- DEe(Teqa- Tiga) + vy (Ve — Y1)
+0(lpoy — ifp1) + U —Ug) (2.4)
Giai quyét phuong trinh khac biét hitu han nay va 4p dat dieu kién “khong c6

bong bong” ma lim;_, , b’E[qj+1] = 0 cho ngu ¥ sau day:
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Se =P — P b Xjoo bI E X, j+ S (2.5)
Trong d6: p; va p; lan luot 13 logarit cua chi sé gia ca tiéu ding cho qudc gia tham
khéo va qudc gia 1am tiéu chuén, va:

_ 1

1+}/q
Xewj=- =+ Ve = D g14j — Tiv14) T Vy Verj — Verj) T Uemraj — Ui—14))
Va
S =b Z?:o b Ec(uesj — uiyj)

Péi véi cac muc dich thuc té, bai nghién ctru khong quan sat mot loat cac ky
vong cua thi trudng cho cac nguyén tic co ban tai nhiéu khoang thoi gian. Thay vao
d6, cac quan sat ky vong thi truong cho cac nguyén tic co ban chi tai mot sé khoang
thoi gian ¢d dinh. Vi vy, dé uéc lugng phuong trinh (2.5), ap dung phuong phap
teong tu duoc su dung boi Moura (2010). Trong phuong phap nay, nhitng ky vong
trong twong lai gan & mot thoi gian ¢b dinh t + K 13 mot dai dién cho tat ca cac gia tri
du kién trong tuong lai. Mot cach chinh thirc, gia dinh rang c6 thé tinh gan ding su
mong doi cho tat ca cac ngay j = 1, 2, 3,..., trong twong lai, bang cach st dung nhitng
Ky vong vao mot ngay ¢b dinhtrong tuwong lai K.

Er(Mes1+j = Tira4j) = Ec(Mesk — Tevk)
Et(yt+1+j - y:+j) =~ E;(Verk — Ye+k)
Ei(ig-14j — i:—1+j) =~ Et(Verx — Ye+x) V2
Se =V + AV

Gia dinh nay dan dén cac dic diém thuc nghiém cudi cing, ma ching biéu thi
mo hinh gia trj hién tai thuan nhat Taylor (PVT-hom.). M6 hinh nay udc tinh nhu sau:
Si= @+ PPt + BB (Tewar T 1e2) BB (Yera— Y tea) +BE¢ (s — 1 14a) +Biler + Vi (2.6)

Mot dic diém thay thé gia dinh rang gia dinh vé tinh dong nhat cua cac tham sé
khong chira trong cac ham phan ¢ng. Gia dinh ndy din dén moé hinh gi4 tri hién tai
khong dong nhat caa Taylor (PVT-het.):

St= a+Pi— P+ BLE (M) B Ei (T 1s) + BE((Visa) — B2 Bt (¥ tra) + BEx (itsa) =5 Eq
(i"tsa) +Billit + Vi (2.7)
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4.2.2 M6 hinh su khdc biét han ché cua Taylor:
M6t phuong trinh thay thé moé hinh Taylor dwgc dwa trén mé hinh cua

Molodtsova va Papell (2009), ma biéu thi nhu mé hinh sy khac biét hitu han cua
Taylor (FDT). Bay gid gia dinh dong thoi quy tic Taylor cho ca hai nuéc cha nha va

nudc ngoai, nhur biéu dién sau day:

W= pu+ yem+ p Y+ Ol + Uy (2.8)
Va

Thém vao d6, ngang gia 13i suit khong phong ngira khong cé gia tri ky vong, nhu sau:
St = St— (i — i) (2.10)
Viéc giai quyét cac mo hinh bang cach thay thé cac phuong trinh (2.8) va (2.9)
vao phuong trinh (2.10). Néu ciing gia dinh rang cac thong sé ddng nhat ton tai trong
ham phan ¢ng theo quy luat Taylor d6i v6i qudc gia trong nudc va qudc gia nudc
ngoai, sau d6 ham phan tng s& din dén cac dic diém thuc nghiém sau day:
$t= Seir @+ B (M- 7)) HB(Yo1— Y 1) (e — i 12) + V4 (2.11)
Néu thay vi gia str ring cac thong sd khac biét ton tai trong quy tic Taylor & trong
nudc va nudc ngoai, sau do ta c6 phuong trinh sau day:
$t= Sta+ 4+ Py M- ,3*1 o + oY1 — ﬂ*Zy*t-l + i —ﬁ*3 2 + Vy (2.12)
Goi phuong trinh (11) - md hinh su khac biét hitu han déng nhat Taylor (FDT-
hom.) va phuong trinh (12) - mé hinh sy khac biét hitu han khong dong nhat Taylor
(FDT-het.). Mot 10i chi trich cua cac phuong phép tiép can FDT 1a cac quy tac Taylor
bi x4c dinh sai bai vi cac ngan hang trung wong c6 thé s& phan tmg khong dé lam phat
va 16 hong san luong xay ra dong thoi, nhung thay vao do 1a gia tri du kién. Trong
nhitng dic diém c6 tam nhin & tuong lai, bai nghién ctru nay thay thé lam phat va 15
hong san luong trong phuong trinh (2.8) va (2.9) véi gié tri du kién twong (ng cua ho.
Véi sira ddi ndy, cac thong sb thuc nghiém cho cac truong hop dong nhat va khong

d6ng nhat tré thanh nhu sau:

St= Se1 +0U 4 BB (Meea 70 ea) +BE Yera— Y 1ea) B¢ (iea — 1 14a) + Vo (2.13)

Va
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St= St1t & + S Ei (aa)- Bl*Et (TC*t+4) + BoE: (Yiea) — ,32* E: (y*t+4) + BE; (it+a) —ﬂS* E:
(i"era) + Ve (2.14)

Céc ty gia hoi doai xuit phat tir phwong trinh (2.13) va phuong trinh (2.14) nhu
mo hinh su khéac biét hiru han dong nhat ky vong ¢ tuong lai theo Taylor (FDET-hom)
va mé hinh sy khac biét hitu han khong déng nhét ky vong & twong lai theo Taylor
(FDFT-het). That sy quan trong dé nhan manh diéu d6, cho mé hinh FDT va FDFT,
c6 thé thu dugc su khac biét dau tién cua ty gia hdi doai ¢ vé trai. Vi nhimg ky hiéu
don gian, né s& tré nén rd rang trong phan téi, nén phuong trinh nay voi mac ty gia
héi doai & Vé trai va bao gdm bién tré ty gia hbi doai voi 1 hé sb duoc gidi han dén gia

tri 1.

4.2 Phuong phap du bao -
Viéc thuc hién du bao md rong sy dung phuong phap luan hiéu chinh sai s6 -

error correction methodology (ECM) thong qua bdi Cheung, Chinn va Pascual (2005)
ctia phuong trinh xuyén quéc gia dén moé hinh thanh t6 sai s6 trén dir liéu bang — one
error component panel data model. Theo phuong phap ECM, nhitng dyu bao dugc tinh
toan theo 2 budc. Bude dau tién 1a ude tinh phuong trinh thuc nghiém (dai han) duoc
giai quyét doi vai mdi mo hinh. Budc 2 str dung cac gia tri tinh toan tir budc 1 dé thiét
lap phuong trinh hiéu chinh sai sd, do d6 thuc hién nhitng du bao tir cac nguyén tic co
ban bat nguon tir ude tinh cia mdi mo hinh.

Bai nghién ctru sir dung dic diém bang dit liéu cia cac mo hinh ty gid hdi doai
ddng nhat va khong dong nhat dugc phat trién bai (PVT, FDT, FDFT). Cu thé hon, ap
dung mé hinh — an unbalanced one way error component model, nhu mo ta boi
Baltagi (2008), c6 thé t6 hop tat ca cac mo hinh thao luan & trén (tirc 1a phwong trinh
(2.6), (2.7), (2.11),(2.12), (2.13) va (2.14)) vao m6 hinh nhu sau:

se= X +up i=12,...N; t=12....,T, (3.1)
Uit = 44 T Vit

Trong d6, N < N;=15, N 1 s luong cac nudc quan sat tai thoi gian t, X, 1a vecto cua
cac nhan té kinh té va b 1a vecto hé s6. Luu y rang 16i nay c6 2 thanh phan: 1 su anh

huong cua quéc gia khong duoce quan sat zva 1 ky han x4o tron ngau nhién vi. Gia
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dinh z41a 1 tham s6 hdn hop duoc wéc tinh va duy tri su x40 tréon ngau nhién, vii~ 11D
2
(Ol GV )

Budc dau tién trong phuong phap nay 13 uéc tinh phuong trinh (3.1) bang cach
st dung dic diém Kk thuat cua pooled panel data cho mdi mé hinh dé tinh duoc gia tri
co ban cua ty gia hdi doai cho mdi quéc gia, theo bai:

S =x\.f + [, i=12,..N t=12,...,T. (4.1)

Sau d6 mo6 hinh a country-specific error correction model (ECM) dugc ude tinh
trong ngan han. Tir d6 tao ra ECM xuyén qudc gia bang cach hoi quy chudi thoi gian
(time series regression):

Sitrk — Sit = i + 0, (Sip — sie) + vy (4.2)

Déi vai mdi qudc gia, bai nghién ciru st dung cac thong sé ude tinh ctia phuong
trinh (4.2) dé du bao gia tri twong lai cua ty gia hdi dodi vao 1 thang, 6 thang va 12
thang t&i. Tham s6 ¢, thi can thiét trong y nghia rang s& budc ty gia hbi ddi hoi tu
dén gia tri co ban cia no.

Mot cong thirc thay thé ECM duogc xac dinh trong phuong trinh (4.2) véi hé s6
d6 doc. Quy trinh ndy ngu y rang phuong trinh — a pooled panel data ECM, dugc thé
hién bang cach sau day:

Stk — Sit = A + 8, (Siz — Sie) + Vit (4.3)

The pooled panel-data ECM dugc thong qua boi Rapach va Wohar (2004) cho
cac mo hinh tién té. Udc tinh dir lidu bang ciing dwoc str dung bai Mac va Sul (2001)
va dugc kiém tra boi Westerlund va Basher (2007) d6i véi mo hinh chinh sach tién té
va gan ddy hon, ap dung cho mé hinh Taylor trong Engel et al. (2008). Tuy nhién, sy
khac nhau gitta phuong phap ctua bai nghién clru nay va cac nha nghién ctru khac
(Mark va Sul 2001; Westerlund va Basher, 2007) 1a u6c tinh cac hé sé trong phuong
trinh (3.1) thay thé cho viéc gia dinh cac gi tri cu thé. Do d6 phuong phép cua bai
nghién ciru nay gidng v4i Rapach va Wohar (2004), nguoi dau tién wdc tinh cac hé s6
trong mo hinh ty gia héi doai ban dau dé tinh duoc gia tri co ban va sau d6 sir dung

chung trong phuong trinh hiéu chinh sai s6 dé du bao.

Thuc té 13 ¢ thé st dung hoic a pooled hoic 13 a country- specific ECM ciing

lam ting kha ning st dung hdi quy chudi thoi gian dbi voi tirng qubc gia (country-
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specific time-series regression) trong budc dau tién cia phuong phap tiép can cua bai
nghién ctru, nhu viée tinh toan cic tham sd co ban & phuong trinh (3.1) va (4.1). Van
dé nay gan giéng véi nhitng phat hién cia Mark va Sul’s (2012) vé diéu kién dudi
viéc du doan ty gia hdi doai bang pooled panel data thi chinh xac hon so véi hoi quy
dir liéu theo chudi thoi gian khi ma kich thudc mau nho va cac hé sb bi gisi han bai

cac qudc gia.

Pé kiém dinh tinh chic chan, dé tai nghién ctu ti mi duoc lidu sir dung phuong
phap hoi quy chudi thoi gian ddi véi tiing qudc gia cu thé (country — specific time-
series regression) trong viéc udc tinh cac nguyén tic co ban mang lai hiéu suét dy bao
vuot troi so véi phuong phap panel-pooling di duoc dé cap & phwong trinh (3.1) hay
khong. Nhin chung, tim thiy it bang chang ung ho cho viéc sir dung phuong phap tiép
can dau tién; do d6, han ché dién ta cac két qua dat dugc theo cac dic diém ky thuat
bang trong cac mdi quan hé dai han c6 ngudn géc tir cac mé hinh duoc mo ta trong

phan trudc

Bai vi viéc xem xét mau twong d6i nho do dit liéu sidn c6 va chi xem xét nhitng
nén kinh t& mai ndi ap dung ché do tién té va ché do ty gia héi doai twong tw nhau,
khong dang ngac nhién khi str dung pooled panel - data cho viéc uéc tinh cac yéu td
co ban c6 hiéu suat cao hon (Mmic du “non-poolability” dugc chi dinh béi cac bai kiém
tra duoc thao luan dudi day). Tuy nhién, nhitng két qua so sanh duya trén viéc st dung
pooling/panel data trong giai doan 2 cua phuong phap (udc tinh ECM) dudng nhu két
luan khong rd rang. Vi vay, bai nghién ctu giir lai ca hai lva chon thay thé cho muc

dich manh mé.

Véi nhitng udc tinh bang tay, bai nghién ciru xay dung nhitng du bdo ngoai mau
Vvé ty gia hdi doai trong quy trinh 2 budc. Dau tién, sir dung kich thuéc miu ban dau
tir thang 1/1995 dén thang 12/1999 va uéc tinh phuong trinh (3.1). Sau d6, sir dung
nhitng gia tri udc tinh tir phuong trinh (4.1), chung to6i udc tinh mot trong 2 phuong
trinh - phuong trinh (4.2) bang cach moé hinh country time-series ECM, hoic la
phuong trinh (4.3) — the pooled panel — data ECM trong 1 quy, 2 quy va 4 quy toi.
Nhitng gia tri u6c tinh cua (4.2) va (4.3) cung cip cho chung t6i véi cac du bao 1, 2, 4

quy.
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Str dyng hdi quy cudn (rolling regression), bai nghién ctru thay wdc tinh cia cac
mo hinh mét khoang thoi ki trude trong khi gitt kich thudc mau ban dau khong d6i, c6
thém dy béo ngoai miu ddi voi chudi thoi gian xem xét, va 1p lai quy trinh cho téi
khi mau duoc khai thac hét. Sau d6 so sanh nhitng két qua cua quy trinh nay céc gia tri
tir mo6 hinh du bdo, gia dinh ring ty gia hdi doai duoc tinh theo budc di ngdu nhién
nhu sau:
sTV= St i=1,2,..,N t=1.2,...,T. (4.4)

Pé so sanh d6 chinh xac cua dy bao ngoai mau trong du béo, bai nghién ctu
phién ban bootstrapped véi 3 kiém dinh sau: Ty 1é U cua Theil (TU), thong ké
Diebold va Mariano (1995) (DM). Luu y cua Rogoff va Stavrakeva (2008) va Ince
(2010), DM va cac sb lidu thong ké TU kiém tra gia thuyét Ho ring mé hinh cu trac
va budc di ngau nhién c6 bang Véi trung binh sai s6 du bao binh phuong - Mean
squared forecast errors (MSFES). Hon nita, boi vi phan phéi tiém can caa nhitng kiém
dinh nay da bi mot s 1oi chi trich nén bai nghién ciiu tap trung vao kiém dinh ngoai
mau theo bootstrapped, ¢ tinh thuyét phuc cao va manh hon. (Li and Maddala, 1997).

Bai nghién ciru sir dung phan phdi bootstrapped cua céac sé liéu thong ké theo
cac nguyén tic twong tu dugc dé xuat boi Westerlund va Basher (2007). Cu thé, ddi
v6i mdi qubc gia trong mau, bai nghién ctu st dung binh phuong nhé nhét (least
squares) dé udc tinh qua trinh tao dir liéu ( the data —generating process — DGP) cua ty
gia hdi doai va d6 léch so véi gia tri ban dau nhu 14 ECM theo gia thuyét Hy khong du
bao dugc, nhu dugc trinh bay trong phuong trinh (4.5):

ASi,t =W FU; (4-5)
Azi,t =a, + YLZi,t + Zk=1 61,k ASi,t—k + Zk=1 Qol,k AZi,t—k + ul,t

Trong d6 z;; = s;; — 5,z 1a @6 Iéch cua ty gia tir gia tri co ban cua n6 duoc dy doan
clia cac mo hinh quy tic Taylor, phuong trinh (2.6), (2.7), (2.11), (2.12), (2.13) va
(2.14) trinh bay tai muc 2 va cac bat tré p va q duoc lva chon bang cach sir dung céc
tiéu chi thong tin Akaike.

Sau @6, 1ap lai viéc 1ay mau véi sy thay thé phan du thu duogc tir viée udce tinh tir

phuong trinh (4.5) va sir dung cac két qua phan du bootstrapped dé xay dung cac mau
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bootstrapped cta z;; va Sj;. Sau khi sir dung mat loat cac méd phong chudi dit lidu dé
udc tinh phuong trinh (4.2), (4.3) va (4.4). Cubi cung, thu dugc kiém dinh théng ké
ngoai mau va 1ap lai qué trinh bootstrapping 1000 1an dé v& phan phdi thuc nghiém
cua nhitng sb liéu nay. Biéu quan trong can cha ¥, mic du bai nghién ctu st dung
Cheung et al’s (2005) phuong phap du bao ECM nhu co s¢ cho thuc nghiém cua bai
nghién cttu, nhitng tac gia khac cling st dung va thao luan phuong phap FD. Theo
cach tiép can thir hai ndy, nhirng du bao thu duoc tir wdc tinh thuc nghiém dau tién
ciia mo hinh thong sb. ching t6i bién ho cho phuong phap ECM theo ba cach, tit ca
chung xuét phat tir nhitng két qua va thao luan cua Cheung et al (2005).

Pau tién, mic du phuong phap FD dé tranh udc tinh hoi quy gia mao khi ty gia
héi doai va nhitng dinh thac vé kinh té cua n6 13 1(1), néu nhirng bién nay 1a dong lién
két, sau d6 nhitng thong s6 ECM 1a c6 ¥ nghia hon phuong phap FD va duoc ky vong
s¢ du bao chinh xac hon trong dai han. Theo ghi nhan boi Westerlund va Basher
(2007), dong lién két ngu y mo hinh co ché hiéu chinh sai sé6 (ECM). Bai nghién cau
tim thay nhitng bang ching manh mé cua dong lién két bang trong dir liéu & cac nén
kinh t& mai ndi, cho nén théng s6 ECM 1a phu hop nhat cho cac wng dung cia ching

to1.

Thi hai, chi phwong phap ECM cung cap nhitng du bao chinh xac cho rang, doi
v6i khoang thoi gian dai hon mot thoi ky. Cudi ciing, Cheung et al (2005) chi cho thay
rang nhitng du bao dya trén nhitng thong s6 cia ECM hiéu qua hon so voi FD trong

viéc dy bao ty gia hodi doai ngoai mau.

Truéc khi bit dau ude tinh cho nhitng mo hinh ty gia héi doai dya trén phuong
trinh (3.1), bai nghién cttu chay mot sé kiém dinh. Boi vi nhitng kiém dinh 13 chia
khoa quan trong cho phuong phap du béo ciia bai nghién citu boi vi chiung cung cap
tinh vitng chic cho quy trinh ciia bai nghién citu cho tong hop mot mau gdm nhiéu
nén kinh t& moi ndi va xay dung cho nhitng du bao thong qua nhiing thong sb

(specification) ECM.

Giai doan kiém dinh gdom 2 loai kiém dinh: kiém dinh nghiém don vi cho di liéu

bang, kiém dinh dong lién két cho dit liéu bang, kiém dinh nghiém don vi cho di liéu
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tirng qudc gia, kiém dinh dong lién két cho dit liéu tirng qudc gia. Bé ngan gon, ching
t6i trinh bay 3 kiém dinh nay chi roi rac, nhung nhirng bang trong nhitng théng ké nay
c6 thé thu duogc tir cac két qua yéu cau. Bai nghién ctru str dung kiém dinh nghiém don
vi cho dit liéu bang: the Levin et al. (2002) (LLC) test, the Im et al. (2003) (IPS) test,
(Choi, 2001) (PP-Fisher). Nhin chung, nhitng két qua ung ho cho viéc bac bo gia
thuyét Ho va an chira rang hau hét cac chudi dit liéu déu co tinh dirng. Bai nghién ctu
thuc hién kiém dinh dong lién két trén dit liéu bang da dugc thuc hién bai Kao(1999).
Muc dich 1a dé kiém dinh nghiém don vi (tinh dirng) trong phan du cia mdi mé hinh
xéc dinh ty gia hodi doai theo quy tac Taylor. Mot lan nita, nhiing két qua nay cho thay
rang bang chiing vé dong lién két cho hau hét nhitng mé hinh xac dinh ty gia hdi doai.
Do d6, bai nghién ciru dua ra két luan rang nhitng kiém dinh cung cap hd tro cho
phuong phap ECM cua chung toi.

Dua trén nhitng thao luan truéc day va dua trén nhitng két qua duogc tinh bai
Mark va Sul (2012), bai nghién ctitu két luan rang, mic du nhimng phan tich thi khong
cung cap cho viéc téng hop trong mau, st dung nhirng thong s di vai dir liéu bang
c¢6 xu hudéng tot hon sir dung nhitng thong s cho ting qudc gia tir viéc du bao diém.
Nhitng két qua trong phan tiép theo s& cung cip nhitng ung hod cho két luan nay boi
nhitng su khac biét cho nhitng du bao dugc gitra ““ country—specific va pooled panel
ECMs”.

5. Dir ligu :

Tat ca dir liéu duoc tap hop theo quy tir quy 1 nam 1995 dén quy 4 nam 2011
theo ngudn chu yéu tir IMF, World Bank, Asian Development Bank.

Cac nudc ching t6i xem xét bao gom Viét Nam, Thai Lan, Philippines,
Indonesia, Han Qudc, Brazil, Colombia, Mexico trong d6 c¢6 7 nuéc gdm Han Qudc,
Thai Lan, Indonesia, Philippines, Brazil, Colombia, Mexico di theo chinh sach tién té
lam phat muc tiéu véi co ché ty gia tha noi. Riéng Viét Nam ap dung chinh sach tién té

neo ty gid, v4i co ché ty gia neo linh hoat (IMF).
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Bang 1 Trinh bay chi tiét vé méi quéc gia

Quoc gia Thoi gian thuc hién | Phan loai co ché ty gia | Co quan xac lap co ché
ché do IT theo IMF
Han Qudc 1/1998 Tha ndi hoan toan Ngan hang trung wong voi su
gop y cua chinh phu.
Philippines 1/2002 Tha ndi hoan toan Su tham gia chung cua chinh
phu va ngin hang trung uong.
Thai Lan 4/2000 Tha ndi c¢6 diéu chinh | Chinh phu véi su gop ¥ cia
khong cong bd trude. | ngén hang trung wong.
Indonesia Nam 1999 Tha noi c¢6 diéu chinh | Chinh phu vé&i sy gop ¥ cia
khong béo trudc. ngan hang trung vong
Viét Nam - C6 dinh c6 diéu chinh | Chinh phu voi su gop ¥ cua
ngan hang trung uong
Brazil 6/1999 Tha nodi doc lap Chinh phu véi sy gop y cua
NHTW
Mexico 1/1999 Tha nodi doc lap NHTW
Colombia 9/1999 Tha ndi c6 quan 1y voi | Cing tham gia boi chinh phi
nhimg diéu  chinh | va NHTW
khong duogc xac dinh
trude
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Bang 2 Trinh bay cac bién va dir li¢u thu thap

Bién Cong thirc Cach Tinh Dir liéu Ngudn
Ty gia danh nghia Ln(ty gia danh nghia) Ty gia danh nghia cudi IMF
thang
Lam phat ky vong 1 + lam phat ky vong QG Lam phat ky vong | Lam phat tinh theo chi | [IMF,
Ln 1 4 lam phat ky vong ctia My tinh theo trung binh | s6 GDP deflator WB
trugt cua lam phat
thuc té
L& hong san lwong cong nghiép + GDP ky vong tinh | GDP thyc theo quy’ IMF
ky vong theo trung binh truot
1 + 16 hdng san lwong ky vong QG cua GDP thuc.
T héng san luong ky vong My |+ St dung bo loc HP-
Filter tinh 10 hong san
lugng to GDP ky
vong.
Lai suat ky vong L ldi suat danh nghia QG Lai suat danh nghia IMF
131 suat danh nghia My
Ty gia thuc Ty gia danh nghia x CPI(QG) + Ty gid danh nghia IMF

CPI(US)

+ Chi sd CPI

! GDP thuce theo quy duoc str dung thay cho san luong cong nghi€p theo quy vi san lugng cong nghiép theo quy chi co thé’ thu thap tir dit liéu Data Stream v6i mure phi l6n.
Dong thoi tai bai nghién curu goc tac gia sir dung san lugng cong nghi¢p vi khong c6 GDP thuc theo thang. Nén ve ban chat, sit dung GDP thuc theo quy tinh 16 hong san

Iugng la chinh xac hon.
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Chi s san lwong cong nghiép L Chi s6 san lwong cong nghiép QG Chi s6 san luong cong | IMF
n ¢ 4 A A 1A
Chi s0 san lwong cong nghiép US nghiép
Lai suat lién ngén IMF

Lai suat

Ln

Lai suit danh nghia ngan han QG

Lai sult diéu hanh cta US

hang va lai suét chiét
khau.




33

Mo ta dir liéu:

o Ty gia danh nghia: Bang logarit tu nhién cua ty gia danh nghia cudi thang.
Ngudn tir IMF

o L& hong san lwong ky vong tirng qudc gia so véi My: bang logarit ty nhién cta
mét cong 16 hdng san luong Ky vong tirng québc gia chia mot cong 16 hong san
lwong ky vong cia My . Trong d6 dé do luong 16 hong san lwgng Ky vong , sir
dung phuong phap udc luong, tir diy sé lieu GDP sau d6 st dung bo loc HP
filter dé udc luong duong xu hudng dai han tuyén tinh (linear trend) cia diy s6
tang truong GDP. Gia tri tai ting thoi diém trén duong nay ( ¢6 ban chat phan
anh xu huong dai han cua chudi sé lieu GDP ban dau) duoc coi 1a mirc ting
truong san lwong tiém nang. Hiéu s6 gitta ting truéng GDP thyc va gia tri Xu
huéng tinh duoc tai ting thoi diém 1a 16 hong san lwong. Can ndi thém rang
san luong tiém nang ctia mot nén kinh té 1a mot bién s 1y thuyét, khong thé
quan sat trong thuc té, do d6, chi c6 thé udc luong bién sé nay. Cac nha kinh té
da phat trién rat nhiéu mo hinh nham udc luong bién sb nay tuy theo diéu kién
thuc tién cua ting qubc gia. Phuong phap udc luong don gian va duoc sir dung
phd bién nhat véi hiéu qua tuong ddi tt 1a phuong phap udc luong ding cong
cu loc HP filter.

o Lam phét ky vong tirng quéc gia so véi My: bang logarit tu nhién cua mot cong
lam phat ky vong ting qudc gia chia mot cong lam phéat ky vong cia My.
Trong d6: Lam phat ky vong duogc tinh theo trung binh trugt ba quy cua lam
phat thuc té va lam phat thyuc té duoc tinh tir chi s6 GDP deflator. Nguon tir
IMF

o GDP thuc: Phuong phap dé tinh GDP thuc duoc dya trén nén tang 1y thuyét
cua bai nghién ctu “ Nhitng phuong phap do luong ty gia thuc -Measures of
the Real GDP of US Trading” cua C. H. Dos Santos, A. M. Shaikh, and G.
Zezza.

o Lai sut ky vong: bang logarit cua 13i suit danh nghia cua ting qudc gia chia
cho 14i suat danh nghia ciia My. O ddy, 14i suat danh nghia 1a 13i suat chua dugc

diéu chinh boi lam phat hay viéc tinh 141 kép. Tuy nhién, dir liéu vé 13i suét



34

danh nghia cta cac nude trén cac ngudn dir liéu cua IMF, WB khong hé c¢o. Do
d6, chung t6i dd 14y 1ai sudt thi truong (money market rates) cua cac qudc gia
thay thé cho 13i suat nay. Boi 131 suat

o Lai suat: bing logarit cua 14i suat danh nghia ngdn han cua tirng quéc gia chia
cho 1ai suét diéu hanh cua My ( Federal fund rates). Trong dé, 13i suat danh
nghia ngin han cua cac qudc gia, ching toi hdu nhu 14y 1ai suat trai phiéu kho
bac va 14i sudt trai phiéu chinh phu, trir truong hop ciia Colombia va Philipine
do khong c6 i suét trai phiéu chinh pht nén chung t6i 1dy 13i suat chiét khau.
Con 1ai suat diéu hanh cia My (Federal fund rates) dugc dinh nghia 1a 14i suat
ma tai d6 to chtre luu ky tich giao dich 6n dinh mét cach tich cuc duoc té chic
tai Cyc Duy trir Lién bang, goi 1a quy li€n bang, cac giao dich nay thuong la qua
dém, trén co sé khong co thé chap tai san. T6 chic Vi can can thanh toan
thang du trong tai khoan cua ho cho vay s6 du nay cho cac to chirc can céc can
d6i 16n hon. Lai suat quy lién bang 1a mot tiéu chuan quan trong trong thi
truong tai chinh. Tir dinh nghia nay, chang t6i 14y 13i suét trai phiéu chinh phu
ngin han dé tinh toan cho 1ai suat quy lién bang nay.

6. Két qua nghién ciru:

6.1 Kiém dinh tinh dirng va dong lién két:

Chung toi s& tién hanh kiém dinh tinh ding cia bang (panel unit root tests) va
kiém dinh tinh dong lién két bang giira cac bién (panel cointegration tests) cho mdi
mo hinh ma chiing toi da dé cap ¢ trén. Va ca hai kiém dinh bang nay déu cho thay
hiéu qua hon so véi mdi kiém dinh cho chudi thoi gian don 1é twong tng. Bang 2 va 3
sé& lan luot trinh bay két qua hai kiém dinh bang nay.

Trong bang 2, chung toi dua ra nhitng két qua kiém dinh duoc phat trién boi cac
tac gid Levin, Lin & Chu (2002) hay con goi la LLC; Im, Pesaran va Shin (2003) duoc
goi 1a IPS; Hadri (2002) con goi 1a HAD. Ba kiém dinh khac nhau nay dwgc chon bai
vi chung c6 nhitng gia thiét Ho khac nhau. LLC gia thiét Ho 1a mot nghiém don vi
chung, nguoc lai, kiém dinh IPS ¢6 Ho 1a mot nghiém don vi riéng 1é. Cubi cung,
kiém dinh HAD trai nguoc voi Ho, gia thiét dung. Tém lai, cac két qua trong bang 2
chi ra su bac bo Ho tinh khong dimg, c6 nghia 14 hau hét cac chudi déu 1a dung. Chi

c6 mot vai chudi 1a khong dimg nhu 13i suat ky vong tirng quéc gia so voi My, lam
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phat ky vong cua MY, 13i suat ky vong ctia My, lam phét ctia My, 13i suét ting qudc

gia so vai My.

Trong bang 3, chiing toi trinh bay kiém dinh ddng lién két bang phat trién boi

Kao (1999). Muc dich 1a kiém dinh nghiém don vi cia cac phan du trong cac hdi quy
tir cac md hinh ty gia theo quy tic Taylor ((2.6), (2.7), (2.11), (2.12), (2.13), (2.14)).

Chung t6i str dung kiém dinh dong lién két bang cua Kao, sir dung kiém dinh nghiém

don vi phan du cua dit liéu bang dé kiém tra gia thiét Ho 1a khong c6 ddng lién két.

Ciing giébng nhu kiém dinh ddong lién két hai budc cho chudi thoi gian don 1é cua

Engle va Granger (1987), néu tat ca cac bién 1a dong lién két thi phan du phai ding.

Két qua chi ra rang, c6 mot sy dong lién két manh mé giira cac bién ddi voi cac mo

hinh theo quy luan Taylor.

Bing 3 Kiém dinh tinh dirng bang

STT | Chudi dir liéu Levin,Lin & | Im, Pesaran | PP-Fisher
Chu (t-value) | and Shin | (Chi-Square)
(W-stat)

1 Ty gia danh nghia -2.54304*** | -2.02309** 23.2491

2 Lam phat ky vong tirng QG so véi My | -0.60021 -4.17228*** | 29.8493

3 L4 hong sin lwong timg QG ky vong so | -0.32417 -8.05450*** | 62.6793***

voi My

4 D(Lii suit ky vong tirng QG so véi My) | -1.64107* -5.92412*** | 54,1360***
5 Ty gia thuc -2.75278*** | -2.37998*** | 46.3583***
6 Lam phat ky vong tirng QG -0.67053 -4,74820*** | 30.2855**
7 L5 hong san lrong Ky vong timg QG 2.59760 -8.08799*** | 66.4802***
8 Lai suit ky vong tirmg QG -1.09322 -1.67476** 35.9929***
9 D(Lam phat ky vong cia MY) -5.62785*** | -7.71727*** | 40.3148***
10 | L hong san lwong ky vong ciia My 4.67691 -4.71653*** | 50.3781***
11 | D(Lai suat ky vong ciia My) -3.78617*** | -8.03502*** | 40.7560***
12 | Lam phat tirng QG so véi My -3.25091*** | -6.22307*** | 50.1678***
13 | L6 hong san lwong tirng QG so véi My | -4.33202*** | -9,93227*** | 96.5770***
14 | D(Lii suit ting QG so véi M) -0.52560 -4,40232*** | 157.958***
15 | Lam phat tirng QG -3.85116*** | -4.86624*** | 33.4156***
16 | Lb hong san lwong tirng QG -3.62185*** | -7.29126*** | 66.0499***
17 | Lai suit tirng QG -1.61750* -1.74512** 34.1963***
18 | D(Lam phat ciia My) 5.57049 -2.72891*** | 97.7180***
19 | L4 hong san lwong clia My -1.89765** -3.85971*** | 26.5605**
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Lii suit ciia My -1.82804** | -0.49890 4.24387

Ghi chu: tat ca cac dit liéu theo quy va duoc tinh bang logarit ty nhién cia cac gi tri
danh nghia mong doi. Tt ca cac kiém dinh gia thiét nghiém don vi 1a Ho. Kiém dinh
dau tién, Levin, Lin & Chu, gia dinh mét nghiém don vi chung, nguoc lai cac kiém
dinh khac gia dinh nhitng nghiém don vi don 1é¢ cho mdi qudc gia. Cac dau sao bén
phai nhitng con sb, ***, ** va * cho thdy murc ¥ nghia thong ké lan luot & 1%, 5% va
10%.

Bang 4 Kiém dinh dong lién két bang cia — Kao (1999)

M6 hinh Statistic

PVT thuin nhat -4,589230***
PVT-khong thuan nhat -3.301928***
FDT-thuan nhat -3.945805***
FDT-khong thuan nhat -4.232416%**
FDFT - thuan nhat -4,134205%**
FDFT — khong thuan nhat -4.507682***

Ghi chu: Tat ca cac bién theo quy va dugc xac dinh bai logarit tu nhién cua céc ty s6
cua nhitng gia tri mong doi mdi quéc gia so véi My. Cac kiém dinh gia thiét Ho 1a
khong co dong lién két. cac ddu sao bén phai nhirng con s6, ***. ** va * cho thiy mirc

¥ nghia thong ké 1an luot & 1%, 5% va 10%.

6.2 Du bdo 1y gid hoi dodi:

Két qua:

Bang 5-a va 5-b trinh bay két qua cua viéc thuc hién du bao ty gia hdi doai cho
cac qudc gia chudi thoi gian va dit lidu bang gop ECMS, tuong tng, bang cach bao
c4o s6 lieu thdng ké duoc dé xuat boi Diebold va Mariano (1995) véi khoang tin cay
bootstrapped (sau d6 duoc goi nhu thdng ké DM). Ching t6i tinh toan cac sb lidu
thong ké DM 1a trung binh cua su khac biét trong du bao sai s6 binh phuong giita
bude di ngdu nhién va mo hinh ty gia hdi doai cu thé. Vai gia thuyét Hy: két qua du
bao ciia hai phuong trinh 13 nhu nhau.Néu mé hinh ty gia hdi doai tot hon budc di
ngau nhién thi théng k& DM nay c6 mot gia tri duong, duoc lién két véi viée bac bo

gia thuyét Hy & mic ¥ nghia 10% hoic it hon.
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Bang 6-a, 6-b lan luot thé hién két qua cua viéc kiém dinh chi sé Theil’s U danh
gia két qua du bao ctia mo hinh hoi quy dit liéu bang va mé hinh hoi quy dit liéu theo
ting québc gia; trong d6 so sanh hiéu qua ciia mo hinh dy bao theo quy tic Taylor va
mo hinh dy bao budc di ngiu nhién voi cac gia tri du bao 1 quy, 2 quy va 4 quy tdi.
V6i cac gia tri nhé hon 1 thé hién két qua du bao ciia mé hinh du béo theo quy tic
Taylor t6t hon so véi két qua du bao cia mé hinh bude di ngdu nhién. Gia trj 16n hon
hodc bang mét chirng té mé hinh dy bao theo quy tic Taylor thé hién khong tot hon so

véi md hinh buée di ngau nhién.

Bang 7-a, 7-b lan luot thé hién két qua tinh toan chi s6 Hit Rate ddi v&i mé hinh
hoi quy dir liéu bang va mé hinh hoi quy dir liéu ting quéc gia. Chi sé Hit rate do
bang ty & phan trim (56 quan sat) két qua du bao ctia mo hinh theo quy tic Taylor thé
hién tot hon so vai két qua du bao ciia mo hinh budc di ngau nhién trong hai kiém
dinh 1a Diebold and Mariano (1995) va Theil’s U véi khoang tin cay bootstrapped.
Nhin chung thi kiém dinh Theil’s U ¢6 chi s6 Hit rate cao hon so véi kiém dinh
Diebold and Mariano (1995) & ca md hinh hoi quy dir liéu bang va hoi quy dit liéu

ting qudc gia.
Két qua cho thay:

- Pbi véi mod hinh héi quy dir lieu bang chi sé Hit rate voi do tin cay
bootstrapped cho thay mé hinh PVT thuan nhat c6 két qua du bao 1a tot nhat
trong tit ca cic mé hinh so véi mé hinh budc di ngiu nhién véi 15/24 quan sat
(chiém ty Ié 62.5% trong kiém dinh Diebold va Mariano (1995)) va 21/24 quan
sat (chiém ty 1& 87.5% trong kiém dinh Theil’s u). Trong khi mé hinh PVT
khong thuan nhat thé hién mot hiéu suat kém hon chi véi ty 1¢ 11/24 quan st
(ty 18 45.83% trong kiém dinh Diebold and Mariano (1995)) va cdc mé hinh
MP thi cho ra két qua du bao rat kém. Diéu nay thi phi hop véi bai nghién ctru
ctia Rogoff and Stavrakeva (2008) cho cac nén kinh té phat trién.

- Dbi voi mé hinh hdi quy dit lidu ting quéc gia su hiéu qua trong két qua du
bao ctia mé hinh PVT thuan nhat 1a khong hoan toan vuot troi giong nhu trong
hoi quy dit liéu bang nira vai chi 16/24 quan sat (ty 1& 66.67% trong kiém dinh
Theil’s U) va 3/24 quan sat (chiém ty I¢ 12.25% trong kiém dinh Diebold and
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Mariano (1995)). Trong khi d6 cdc mé hinh PVT va FDT con lai ciing cho thay
hiéu suat khong tt trong viéc du béo so véi mé hinh budce di ngdu nhién.

Piéu nay cho thay viéc dy bao bang mé hinh hdi quy dit liéu bang cho két qua
t6t hon so v&i s dung mo hinh hoi quy tirng qudc gia. Didu nay thi hoan toan
pht hop véi nhitng 1y thuyét dua ra ¢ trén. Ngoai ra viéc cac mod hinh FDT
khong thé hién tét cac két qua du bao so voi cac mo hinh FDT 1a do trong md
hinh FDT viéc 4p dit cac han ché nhu déng nhat cac tham sb cua qubc gia
duoc tinh todn va tham sb cua qubc gia 1am tiéu chuan déi khi co thé cai thién
kha niang dy doan vi cac mé hinh duoc han ché uéc tinh cac hé sb it hon dang
ké.

Tom lai, két qua cua chung toi chi ra ba su kién quan trong. Thtr nhat, so voi
cac bai nghién ciru trude day vé kha nang du bao ty gia hoi doai ddi vai cac
nude cong nghiép phat trién, cac du doan ciia cac md hinh ty gia hdi doai theo
quy tic Taylor ap dung nhom ndy cta cic nudc dang phat trién thuc hién tét
hon nhiéu. Tht hai, so vai nén kinh té méi néi khac nghién cttu bang cach sir
dung phan tich xuyén qudc gia, viéc sir dung cac thong tin tong hop cai thién
dang ké kha ning du bao. Giai thich cua ching t6i 1a két qua cudi cung nay
Xuat phat tir thuc té ma chung t6i nhom cac qudc gia Vi cac dic tinh tuong tu
va ching t6i da tang hiéu qua trong tinh toan bang cach sir dung sé liéu hoi quy

dir liu bang.
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Bang 5-a KIEM PINH DIEBOLD AND MARIANO (1995) CHO HOI QUY DU

LIEU BANG

QUOC GIA | THOI | PVT PVT FDT FDT FDFT FDFT
GIAN | THUAN |KHONG |THUAN |KHONG | THUAN |KHONG

NHAT THUAN | NHAT THUAN | NHAT THUAN

NHAT NHAT NHAT

BRAZIL 1 0.016322* | 0.017140** | -0.034429 0.032548* | 0.016951** | 0.002058
QUY 2.782482 2.768958 -1.758415 2.873689 2.467814 1.082043

2 0.030196* 0.030800* -0.020098 0.020739 0.021922 0.000885

QUY 3.727134 3.556673 -0.958199 1.562833 2.760806 0.191041
4 0.041552* 0.042568* -0.008289 0.006048 0.019303* -0.003064
QUY 5.557386 5.547991 -0.442921 0.557238 1.755701 -0.635677
COLOMBIA 1 0.005584** | 0.005538** | 0.016149** | 0.019163* | 0.006276** | 0.006199*
QUY 2.464351 2.548867 2.349682 2.848006 2.781427 2.858356
2 0.012836** | 0.012691** | 0.009859 0.012873* | 0.010466** | 0.0103305

QUY 2.607639 2.747002 1.473921 2.243431 1.989920 2.044268
4 0.018749* 0.018690* 0.002824 0.005838 0.017825*** | 0.018733*

QUY 2.882454 2.877773 0.649573 1.692133 3.006092 3.343872

INDONESIA |1 -0.938337 0.001204 -0.01350** | -0.01257* | 0.002133 0.002058
QUY 0.653744 0.888315 -2.358937 -2.119800 | 1.234160 1.082043

2 0.001749 0.002172 -0.01251* | -0.011578** | 0.001256 0.000885

QuUY 1.029619 | 1.260036 | -2.197553 | 1983538 | (g514554 | 0.291041
4 0.001944 0.002492 -0.011600* | -0.0106*** | -0.003730 -0.003064
QUY 0.808614 1.125099 -2.064258 -1.862741 | -0.886277 -0.635677
HAN QU()C 1 0.006754** | 0.007010** | -0.01532** | -0.0193*** | 0.006937** | 0.007064**
QUY 2.542681 2.401500 -2.130315 -1.885753 | 2.351337 2.312359
2 0.014892* | 0.015116** | -0.007122 -0.011155 | 0.012641** | 0.013073**

QUY 2.617077 2.560483 -0.738188 -0.868564 | 2.557311 2.567863
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4 0.022876** | 0.023394** | 0.001088 -0.002945 | 0.009297 0.018768**
QUY 2.712938 2.682324 0.090790 -0.192799 | 1.337471 2.796429
MEXICO 1 0.002662 0.002152 -0.034688* | -0.053657* | 0.003720 0.003712
QUY 0.951571 0.814409 -3.227155 | -3.227252 | 1.056796 1.033529
2 0.004570 0.003774 -0.032625* | -0.051594* | 0.003936 0.003384
QUY 1.085299 0.883490 -3.453461 | -3.352868 | 0.768974 0.644719
4 0.006485 0.005709 -0.030626* | -0.049595* | 0.006201 0.006108
QUY 1.324191 1.142097 -3.570207 | -3.448470 | 0.949375 0.894094
PHILIPPINES | 1 0.003924** | 0.003532 0.016497 0.000872 | 0.003400 0.003184
QUY 1.803296 1.524251 1.357484 0.268774 | 1.408431 1.285456
2 0.010110*** | 0.009576 0.006950 0.007055 | 0.008165 0.007628
QUY 1.806745 1.669690 1.114741 1.061160 | 1.331946 1.242398
4 0.019510*** | 0.019042 0.000767 0.016601 | 0.016843 0.016469
QUY 1.740160 1.688488 0.282456 1.343875 | 1.416605 1.384789
THAI LAN 1 0.001607*** | 0.000998 -0.010304* | -0.035863* | 0.001337 0.001111
QUY 1.805374 1.045536 -2.912300 | -4.163496 | 1.259515 0.954577
2 0.003846** | 0.003140*** | -0.00811** | -0.033662* | 0.002137 0.001361
QUY 2.251176 1.865924 -2.055551 | -3.824334 | 1.004647 0.594335
4 0.006707** | 0.006017** | -0.005174 | -0.030733* | 0.001658 0.000873
QUY 2.752641 2.656262 -1.270621 | -3.534955 | 0.556409 0.279462
VIET NAM 1 -0.001890 | -0.001719 -0.010079* | -0.020795* | -0.000204 | -0.000733
QUY -1.159649 | -1.586495 -3.577360 | -3.719380 |-0.318397 |-0.822829
2 -0.001580 | -0.001322 -0.009354* | -0.02007* | -0.000647 | -0.002011
QUY -0.738768 | -0.980725 -3.784973 | -3.833647 | -0.389094 | -0.863043
4 -0.002433 | -0.002256 -0.009464* | -0.002018* | -0.003403 | -0.006194
QUY -0.938337 | -1.316283 -3.795186 | -3.838336 | -1.114489 | -1.411573
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Ghi chi: Théng ké S cta Diebold va Mariano (1995) duoc tinh toan bang cach sir
dung mo hinh budc di ngiu nhién coi 1a chuin so véi gia tri du bao duoc cung cap
boi mé hinh xac dinh ty & hdi doai va mé hinh hiéu chinh sai sé theo tirng québc gia cu
thé duoc xac dinh trong phuong trinh (3.1) va (4.3). Néu S- statistic dwong chi ra rang
cac mé hinh xac dinh ty gia héi d6i va mé hinh hiéu chinh sai s6 c6 hiéu suit du bao
t6t hon so véi md hinh budc di ngdu nhién va mot gia tri 4m cho thay diéu nguoc lai.
Duéi gia tri thong ké S, bai nghién ctru trinh bay gia tri p-value d6i v6i hinh thic mot
chiéu cua cac kiém dinh DM, gia thuyét thay thé dugc xac dinh phu hop Véi cac dau
hiéu cia cac so liéu théng ké-S. Néu gia tri nay 1a duong , bai nghién ctru dang kiém
dinh gia thuyét Ho cua d6 chinh xéac trong dy bdo can bang nhitng thay thé rang cac
mo hinh dy béo ty gia hbi doai 1a thuc hién tét hon so vdi budc di ngiu nhién. Trong
truong hop nguoc lai, tic 13, théng ké S 1a am, Kiém dinh thay thé 1a budc di ngau
nhién thyc hién tot hon so voi cac mé hinh ty gia hdi doai. Chung t6i phan biét hai
kiém dinh nay bang cach trinh bay gia tri p-value trong ngoic don cho truong hop thi
hai. T4t ca cac gia tri p-value duoc thiy 1a phién ban duoc bootstrap cac cua cac sb

licu thong ké thtr nghiém twong tng va duoc dira trén 1000 phép 13p.
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LIEU TUNG QUOC GIA
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QUOC GIA |THOI |PVT PVT FDT FDT FDFT FDFT
GIAN | THUAN |KHONG |THUAN |KHONG |THUAN |KHONG
NHAT THUAN | NHAT THUAN | NHAT THUAN
NHAT NHAT NHAT
BRAZIL 1 QUY -0.01169** 0.334689* -0.001895 | 0.098999** | -0.011591** | 0.354632*
-2.396748 2.802923 -0.148372 | 2.183784 -2.677779 1.840187
2 QUY -0.019036** | 0.131904 -0.007160 | -0.008740 -0.01834*** | 0.103939
-2.101239 1.338242 -0.450274 | -0.776376 -1.949415 1.419687
4 QUY 0.0512*** 0.013818 0.070458 -0.008205 0.043473** | 0.014705
1.827719 1.166408 1.040980 -1.570907 1.777240 1.286973
COLOMBIA 1 QUY -0.004924* | -0.000699 -0.002030 | 0.045034** | -0.004830** | 0.186322
-3.329348 -0.373557 -1.238467 | 1.947089 -2.586874 1.975881
2 QUY -0.001527 0.01123*** | -0.002274 | 0.029999** | -0.006003 0.017832
-0.638038 1.959441 -0.612691 | 1.996710 1.441628 2.060322
4 QUY 0.049943 0.176800** | 0.004389 0.008317 -0.005283 0.003045
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1.303481 [1.716903 [0.528229 |[1.215777 |-0.642154 | 1.238195
INDONESIA |1 QUY |0.08199* | 0.00454** [ 0.08636* |0.004028 | 0.073349** | 0.004491
2.641349 | 1.734225 | 2.293346 |1.456336 |2.637304 | 1.391464
2 QUY | 0.01157* [ 0.012396** | 0.0084** [0.019442 [ 0.00917** [ 0.004771
2.355892 | 2.426830 | 1.810399 | 2334853 1.916147 | 1.409493
4 QUY | 0.003160 | 0.15555*** |0.023026 | 0.112830** | 0.001682 | 0.097644
1.471185 | 1.991190 | 1.676484 |1.826691 | 0.788007 | 1.634186
HAN QUOC |1 QUY |-0.005521 |0.009919 | -0.00684** | 0.023233*** | -0.0003558 | 0.013172***
-1.371248 | 1.183365 | -2.214263 | 1.694023 | -0.993374 | 1.953189
2 QUY |-0.010288 |0.013359 | -0.000673 |0.007902 |-0.000218 | 0.043232**
-1.628426 | 1.364129 | -0.153261 |0.995760 | -0.038481 | 2.636864
4 QUY | -0.000618 | 0.005766 | 0.000321 |0.000777 | -0.002063 | 0.004638
-0.247128 | 1.314516 | 0.085449 |0.247040 |-0.953432 | 1.148575
MEXICO 1 QUY |-0.002291 [ 0.038256** |0.087779 |0.002073 | -0.002934 | 0.002316
-1.070209 | 2.063412 | 1.117363 |1.009852 |-1.471089 | 1.215092
2 QUY |0.000144 |0.011901 | 0.000164 |0.040720 | 0.000873 | 0.012294**
0.060854 | 2.459273 |0.111196 |1.178025 |0.427131 | 1.798449
4 QUY | 0013473 [0.026012 |0.010480 |0.537820 | 0.014841 | 0.080360
1.513375 1.228514 | 1.150756 | 1.056506 | 1.549858
PHILIPPINES | 1 QUY |-0.003117 [0.014393 | -0.0019*** |0.02117** [-0.001647 | 0.002230
-0.851656 | 0.959074 | -1.934295 |1.713885 | -0.541334 | 0.348307
2 QUY |0.002654 |0.085890 | -0.005185 |0.001119 |0.008947 | 0.027220
0.220570 | 1.594594 | -1.146653 |0.542788 | 1.113245 |0.841893
4 QUY |-0.001306 |0.002317 | -0.003489 |-0.000297 | -0.001004 | 0.000905
-0.792955 | 0.620625 | -1.595066 |-0.273195 |-0.676114 |0.377065
THAI LAN 1 QUY | -0.0011%* |0.021655** | 0.000986 | 0.040363* |-0.00118*** | 0.024171**
-1.872821 | 2.602005 | 0.451514 |2.598977 |-1.893816 | 2.459071
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2 QUY 0.002900 0.102141* | 0.014503 | 0.008454 0.003264 0.048508**

0.564683 1.419691 1.292799 1.357503 0.643199 2.026593

4 QUY -0.001765 0.003589 -0.000670 | 0.001550 -0.001855 | 0.003686

-1.386655 2.074003 -1.243054 | 0.970403 -1.551050 | 2.010175

VIET NAM 1 QUY -0.000443 0.000285 -0.001026 | -0.000679 | -0.000590 | -0.000179
-1.009580 | 0.515784 -1.678589 | -1.276695 | -1.429377 | -0.348148

2 QUY 0.027039 0.005122 -0.076440 | 0.000462 -0.000214 | 0.001527

1.447971 1.248644 -0.565878 | 1.578824

4 QUY -0.000166 0.306600 -0.000395 | -0.000232 | -0.000163 | 0.000100

-0.931514 -1.301632 | 0.861697 -1.294783 | 0.568712

Chii y: Théong ké S cua Diebold va Mariano (1995) duoc tinh toan bang cach st dung
md hinh budc di ngau nhién coi 1a chuin so véi gia tri du bao dugc cung cap bai mo
hinh x4c dinh ty & héi doai va mé hinh hiéu chinh sai s6 theo tirng quéc gia cu thé
duoc xac dinh trong phuong trinh (3.1) va (4.2). Néu S- statistic dwong chi ra rang cac
md hinh x4c dinh ty gia h6i d6i va mo hinh hiéu chinh sai s6 ¢6 hiéu suat du bao tbt
hon so voi md hinh bude di ngiu nhién va mot gia tri Am cho thiy diéu nguoc lai.
Dudi gia tri thong ké S, bai nghién ciru trinh bay gia tri p-value ddi véi hinh thirc mot
chiéu cua cac kiém dinh DM, gia thuyét thay thé dugc xac dinh phu hop véi cac dau
hiéu cua cac sb liéu thong ké-S. Néu gia tri nay 1a duong , ching t6i dang kiém dinh
gia thuyét Ho cua do chinh x4c trong du béo can bang nhitng thay thé ring cac mé
hinh dy bao ty gia héi doai 1a thuc hién tot hon so véi budc di ngiu nhién. Trong
truong hop nguoc lai, tie 13, théng ké S 1a am, Kiém dinh thay thé 13 bude di ngiu
nhién thuc hién tot hon so V6i cac mo hinh ty gia héi doai. Chung t6i phan biét hai
kiém dinh nay bang cach trinh bay gia tri p-value trong ngoic don cho truong hop thi
hai. Tat ca cac gia tri p-value duoc thiy 1a phién ban duoc bootstrap cac cua cic sb

lieu thong ké thir nghiém tuong tng va duoc dya trén 1000 phép lap.
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Bang 6-A: KIEM PINH CHI SO THEIL’S U CHO HOI QUY DU LIEU BANG

QUOC GIA | THOI PVT PVT FDT FDT FDFT FDFT
GIAN | THUAN | KHONG | THUAN | KHONG | THUAN | KHONG
NHAT | THUAN | NHAT | THUAN | NHAT THUAN
NHAT NHAT NHAT
BRAZIL 1QUY | 0575* | 0545* | 1553 | 0,859* | 0,552* 0,526*
2QUY | 0469* | 0452* | 1,232 | 0,681* | 0,659* 0,633*
4QUY | 0422* | 0,397 | 1,079 | 0,5597* | 0,786* 0,663*
COLOMBIA | 1 QUY | 0,771* | 0,773* | 0,891* | 0,759* | 0,737* 0,741*
2QUY | 0,619* | 0,624* | 0,725 | 0,617* | 0,705* 0,71*
4QUY | 0555* | 0557 | 0,635 | 0,541* | 0,585* 0,555*
INDONESIA | 1 QUY | 0,911* | 0,88* 1,878 1,831 | 0,775* 0,784*
2QUY | 0851* | 0,811* | 1,725 1,681 | 0,895* 0,928*
4QUY | 0,855* | 0,81* 1,613 1,572 1,231 1,193
HAN QUOC | 1 QUY | 0566* | 0,543* 1,626 1,717 0,55* 0,538*
2QUY | 0,423* | 0,408* | 1,184 1,271 | 0,551* 0,528+
4QUY | 0,363* | 0,335* | 0,973* | 1,054 | 0,804* 0,536*
MEXICO 1QUY | 0,799* | 0,841* | 2,391 2,881 | 0,703* 0,704*
2QUY | 0.717* | 0,774* | 2,113 2,546 | 0,763* 0,8*
4QUY | 0657 | 0,707* | 1,919 2,312 | 0,676* 0,682*
PHILIPPINES | 1 QUY | 0,553* | 0,612* | 0,93* 0,92* | 0,631* 0,661*
2QUY | 0,382* | 0,437* | 0,642* | 0,635* | 0,557* 0,596*
4QUY | 0,296* | 0,331* | 0,478* | 0,473* | 0,461* 0,479*
THAILAN | 1QUY | 0,699* | 0,826* | 2,068 3,523 | 0,758* 0,804*
2QUY | 0529* | 0,642* | 1,586 2,702 | 0,775* 0,863*
4QUY | 0435* | 0522* | 1,275 2,171 | 0,894* 0,946*
VIETNAM | 1QUY | 1,904 1,84 3,873 5,467 1,133 1,42
2QUY | 1,447 1,384 2,734 3,858 1,203 1,546
4QUY | 1,68 1,64 2,844 4,014 1,884 2,375

Ghi chi: Kiém dinh chi sé Theil’s U danh gia két qua du bao ctia mé hinh hdi quy di

licu bang; trong d6 so sanh hiéu qua cia mé hinh dy béo theo quy tic Taylor va mo

hinh du bao budc di ngau nhién véi cac gia tri du bao 1 quy, 2 quy va 4 quy téi. Dau

sao bén phai mdi s6 thé hién gia tri nho hon 1,c6 nghia 14 két qua du bao cia md hinh

dir bao theo quy tic Taylor tét hon so vai két qua dir bao ciia mo hinh budce di ngau

nhién.
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Bang 6-B: KIEM PINH CHI SO THEIL’S U CHO HOI QUY DU LIEU TUNG

QUOC GIA.

QUOCGIA | THOI | PVT PVT FDT FDT FDFT FDFT

GIAN | THUAN | KHONG | THUAN | KHONG | THUAN | KHONG

NHAT | THUAN | NHAT | THUAN | NHAT | THUAN
NHAT NHAT NHAT
BRAZIL 1QUY | 0,78* 1,206 0,959* 0,839* 0,782* 1,218
2QUY | 0,757* 1,965 0,885* 0,866* 0,768* 1,803
4QUY | 1,402 2,153 1,554 1,645 1,348 2,699
COLOMBIA | 1 QUY | 0,737* | 0,913* 0,891* 1,343 0,737* 1,111
2QUY | 0,952* 1,285 0,895* 1,663 0,794* 1,436
4QUY | 1,218 2,003 1,087 1,583 0,871* 2,212
INDONESIA | 1 QUY | 1,232 1,329 1,569 1,322 1,137 1,325
2QUY | 1,604 1,627 2,031 1,866 1,504 1,294
4QUY | 2,932 3,213 3,126 3,441 2,752 2,111
HAN QUOC | 1 QUY | 0,917* 1,336 1,041 1,079 0,81* 1,248
2QUY | 0,719* 1,294 0,684* 1,273 0,782* 1,384
4QUY | 0,628* 1,269 0,998* 1,421 0,887* 1,599
MEXICO |1QUY | 0,79* 0,989* 1,057 1,208 0,72* 1,165
2QUY | 1,006 1,527 1,526 2,533 1,042 1,546
4QUY | 1,507 2,106 3,17 7,534 1,546 2,762
PHILIPPINES | 1 QUY | 0,875* 1,316 0,723* 1,001 0,919* 1,164
2QUY | 0,843* 1,69 0,824* 1,104 0,945* 1,168
4QUY | 1,104 2,571 0,822* 1,291 1,287 1,696
THAILAN |1QUY | 0,817* 1,575 0,901* 1,331 0,804* 1,589
2QUY | 0,769* 2,339 0,876* 1,802 0,744* 2,482
4QUY | 0,784* 2,243 1,224 2,543 0,829* 2,101
VIETNAM | 1QUY | 0,795* 1,056 0,801* 0,975* 0,802* 1,099
2QUY | 0,708* 1,139 0,473* 0,738* 0,586* 0,885*
4QUY | 0,934* 2,608 0,733* 1,028 0,795* 1,663

Ghi chi: Kiém dinh chi sé Theil’s U danh gia két qua du bao ctia mé hinh hdi quy di

liéu tirng quoc gia; trong d6 so sanh hiéu qua cia mo hinh dy bao theo quy tic Taylor

va md hinh du bao budc di ngiu nhién véi cac gia tri du bao 1 quy, 2 quy va 4 quy téi.

D4u sao bén phai mdi s thé hién gia tri nhé hon 1,c6 nghia 1a két qua du bao ciia mo

hinh du bao theo quy tac Taylor t6t hon so véi két qua du bao cia md hinh budc di

ngau nhién.
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BANG 7-A: TINH CHI SO HIT RATE CHO MO HINH HOI QUY DU LIEU

BANG
PHUCONG PHAP PVT PVT FDT FDT FDFT FDFT
KIEM DINH THUAN | KHONG | THUAN | KHONG | THUAN | KHONG
NHAT | THUAN | NHAT | THUAN | NHAT | THUAN
NHAT NHAT NHAT

Kiém Dinh Diebold and Mariano (1995)
Tatca | SO LUONG | 15 11 1 3 7 5

HIT RATE |625% [45.83% |4,16% |12,5% 29,16% | 20.83%
1Quy |SOLUONG |5 3 1 2 3 2

HIT RATE |625% |37.5% 12.5% | 25% 37.5% | 25%
2Quy |SOLUONG |5 4 0 1 2 1

HIT RATE |625% |50% 0,00% | 12.5% 25% 12.5%
4Quy |SOLUONG |5 4 0 0 2 2

HIT RATE |625% |50% 0,00% | 0,00% 25% 25%
Kiém Pinh Theil’s U
TatCa |SOLUONG |21 21 6 9 20 20

HIT RATE |875% |87,5% 25% 37,5% 83,33% | 83,33%
1 QUY |[SOLUONG |7 7 2 3 7 7

HIT RATE |875% |87,5% 25% 37,5% 87.5% |87.5%
2QUY |SOLUONG |7 7 2 3 7 7

HIT RATE |875% |87,5% 25% 37,5% 87.5% |87.5%
4QUY |SOLUONG |7 7 2 3 6 6

HIT RATE |875% |87,5% 25% 37,5% 75% 75%

Ghi chu: chi s6 Hit Rate thé hién ty I¢ phan tram (s6 1an) két qua du bao cia md hinh

theo quy tic Taylor thé hién tét hon so véi két qua du bao ctia mé hinh bude di ngau

nhién.
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BANG 7-B: TINH CHI SO HIT RATE CHO MO HINH HOI QUY DU LIEU
TUNG QUOC GIA

PHUONG PHAP PVT PVT FDT FDT FDFT FDFT
KIEM DINH THUAN | KHONG | THUAN | KHONG | THUAN | KHONG
NHAT | THUAN | NHAT | THUAN | NHAT | THUAN
NHAT NHAT NHAT

Kiém Pinh Diebold and Mariano (1995)
Tatca | SO LUONG |3 9 2 7 3 6

HIT RATE |12,25% |37.5% 8,33% |29,16% |125% |25%
1Quy |SOLUGQNG |1 4 1 5 2 3

HIT RATE [125% |50% 12.5% | 62.5% 25% 37,5%
2Quy |SOLUGQNG |1 3 1 2 1 3

HIT RATE |[125% |37.5% 12.5% | 25% 12,5% | 37,5%
4Quy |SOLUGONG |1 2 0 0 0 0

HIT RATE |125% |25% 0.00% | 0,00% 0,00% | 0,00%
Kiém Dinh Theil’s U
Tat Ca | SO LUONG | 16 2 14 4 17 1

HIT RATE |66,67% |8,33% 58,33% |16,67% |70,83% |4,16%
1 QUY | SOLUQNG |7 2 5 2 7 0

HIT RATE |[875% |8,33% 62,5% | 25% 87.5% | 0,00%
2 QUY | SOLUGQONG |6 0 6 2 6 1

HIT RATE | 75% 0,00% 75% 25% 75% 12,5%
4QUY | SOLUGQNG |3 0 3 0 4 0

HIT RATE |[37,5% |0,00% 37,5% | 0,00% 50% 0,00%

Ghi chii: chi sé Hit Rate thé hién ty & phan tram (s6 1an) két qua du bao ctia md hinh
theo quy tic Taylor thé hién t6t hon so véi két qua dy bao ctia md hinh bude di ngau
nhién.

7. Két luan:

7.1 Két luan:

Nghién ctru nay déng gép vao dir liéu bang cach ma rong cho nhitng nén kinh té

méi ndi nghién ctu vé viée xac dinh ty gia hdi doai va nhitng mé hinh Taylor véi

nhitng du bao theo hdi quy dang bang. Thiét 1ap 8 nén kinh té méi noi, bai nghién ctru

tim thdy kha ning du bao cao hon cho nhitg mé hinh dwoc diéu chinh béi cac bién

kinh té vi mé ky vong. Chinh sach tién t& noi sinh (vi du mé hinh Taylor) gia tri hién

tai ctia cac thong s6 ky vong hiéu qua vuot troi hon so voi méd hinh bude di ngau
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nhién két hop phén tich qubc gia va khoang thoi gian. M6t két luan quan trong khac
ring bai nghién ctru c6 thé chira dung cua kha ning du bao bsi nhitng thong tin tap
hon cac qubc gia co ché do tién té twong tu va khudn kho ty gia hdi doai. Boi vi bai
nghién ctru da thuc hién véi chudi di liéu trong dai han d6i véi nhitng nén kinh té
dang phat trién, hiéu qua cua hoi quy bang —pooled panel data bu dip cho nhitng khé
khan dong nhat an chaa. Trong thyc té, Mark va Sul (2012) diéu tra nhitng diéu kién
dué6i dang du bao cua ty gia hdi doai bang hdi quy bang dang gop- pooled panel —data
regression thi chinh xac hon so véi hdi quy theo chudi dit liéu. Cac bai nghién ctu két
luan hiéu qua cua hoi quy bang dang gop thi tét hon so véi hdi quy theo chudi dir liéu
cua ting qudc gia khi kich thuéc miu 1a nho va khi nhitng hé sé chi cho thiy tinh
khong ddng nhat gitta cac qudc gia. Boi vi bai nghién ctru xem xét kich thudc mau
tuong d6i nho doi véi nhitng dit liéu c6 sdn va ching toi chi xem xét & nhiing nén
kinh té méi ndi ap dung nhitg chinh sach tién té twong tu/ ché do ty gia hdi doai, bai
nghién ciru da co két qua khong ngac nhién bai du bao chinh xac cua dir lidu bang.

7.2 Han ché va huéng mé réng cia dé tai:

Nghién ctiru ndy c¢6 mot s6 han ché co thé dan dén nhitng nghién ctru day htra hen
trong twong lai. P6 1 cdc mo hinh kinh té vi mé hién dai xac dinh mot cach ddng thoi
nhiéu bién s6 khac bén canh ty gia hdi doai dudi hinh thirc mé hinh can bang chung
ngau nhién dong — dynamic stochastic general equilibrium (DSGE). Sir dung hoan

chinh hon mé hinh DSGE d¢ dy doén ty gia hdi doai 1a mot hudng mé rong cia dé tai
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