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CHi SO DIEU KIEN TIEN TE
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PHAM THI TUYET TRINH*

Dphat trong nén kinh té.

Trong bai viét nay, tic gid tinh todn chi sé diéu ki¢n tién t¢ (MCI) ciia VN lam thuéc do cho
trang thdi chinh sdch tién té (CSTT). Cdc trong sé ciia ti gid thwe va lai sudt thwe cdu thanh MCI
dwoc wéc lwong theo mé hinh dang rit gon ciia khung phén tich 1S-PC bing phwong phdp binh
phuwong thong thuwong bé nhit (OLS) c6 ti 1¢ la 2,3:1. Két qua MCI dwoc tinh todn trong giai doan
quy 1/1999—quy I1/2012 cho thdy: (i) MCI dién bién theo chiéu hwéng tic dong ciia cdc cong cu
chinh sdch; va (i) trang thdi ciia MCI twong teng véi bién dpng ciia ting trwéng sin lwong va lam

Tir khoa: Trang thai chinh sach, chinh sach tién té, thuoc do, chi s6 diéu kién tién té.

1. Gigi thiéu

Trach nhiém cta nha diéu hanh tién té 1a sir dung
cac cong cu ciia CSTT can thiép vao nén kinh té
nham giit cho nén kinh té trong trang thai phui hop
v6i cac muc tiéu chinh sach (6n dinh gia ca va ting
truong san luong). Pé lam duoc didu nay nha diéu
hanh can phai xac dinh dugc trang thai cua CSTT
nhu 13 thude do hd trg xac dinh tinh trang chinh sach
1a thét chat, trung 1ap hodc mo rong trong tuong
quan voi cadc muc tiéu chinh sach (Bernanke &
Mihov, 1998). Viéc do ludong chinh xac trang thai
CSTT la quan trong dé danh gia muc do tac dong
ctia cac kénh dan truyén chinh sach ciing nhu thuc
hién cac do ludng vé nhing thay ddi cia CSTT dén
gia cé va san lugng. Chinh vi vay, ngan hang trung
wong (NHTU') & cac nén kinh té khac nhau ludn theo
ddi, phan tich trang thai CSTT dé c6 co so dua ra
quyét dinh diéu hanh.

O VN, trang thai CSTT thuong dugc danh gia
dwa trén chiéu huéng s dung cic cong cu cua
NHNN. Két qua cua ting truong tin dung, ting
truong cung tién tiép theo d6 duoc dung lam cin cir
dé danh gia tac dong cua nhitng dong thai didu hanh.
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Cudi cung, ting truong san luong va lam phat 1a chi
tiéu dé danh gia toan bo qua trinh diéu hanh cia
CSTT trong nim. Khung diéu hanh chinh sach nhu
vy vé co ban 1a khong sai nhung chua du do thiéu
di nhiing danh gia mang tinh tirc thoi tac dong cua
cong cu CSTT. Thém vao do, viéc chi st dung don
bién s6 cung tién dé danh gia 1a khong mang tinh
toan dién, phan anh thién Iéch tinh trang chinh sach
va vuéng phai van dé phirc tap cua thanh khoan
(Leeper & Gordon, 1992). Hé qua la diéu hanh
CSTT thoi gian qua thuong di sau, phan tng lai véi
nhitng dién bién cua thi truong cht chua co duoc
tinh din dit dinh hudng. Dién bién x4u di cta nén
kinh té v6i ting trudng giam, lam phat ting cao,
kinh t& vi mo bat 6n khong tranh khoi co nguyén
nhan cua diéu hanh CSTT.

Thue té d6 dat ra vin dé can thiét phai lya chon
thudc do phan anh trang thai CSTT dang nghia, cho
phép NHNN déanh gi4 tong hop phan tng tirc thoi
clia nén kinh té dudi tic dong ciia cong cu chinh
sach. Trong bai viét nay, tac gia tinh toan chi sb
MCI véi y nghia ciia mot thude do trang thai CSTT
theo nghia nhu vay.
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2. Co s@ li thuyét va phuong phap nghién
clru

2.1. Co 56 li thuyét vé trang thdi chinh sdch tién
té va chi sé diéu kign tién t¢

La mdt co quan diéu hanh chinh sach, NHTU can
nhing thong tin y nghia dé dua trén d6 dua ra cac
quyét dinh diéu hanh trong ngin va dai han. Cac
NHTU hién nay dya vao nhimng danh gia vé trang
thai CSTT. Blinder (1998) dinh nghia trang thai nay
la sy lugng héa muc d6 noi long, thit chat hodc
trung tinh cua CSTT trong mdi twong quan véi muc
tiéu chinh sach.

NHTU sir dung cac cong cu CSTT tac dong dén
cac hoat dong trong nén kinh té qua viéc thiét 1ap
cac murc tién cung mg, 13i suat va theo d6 1a gia ca,
san luwong. Trang thai CSTT mdt mat phan anh tac
dong tirc thoi nhimg can thiép cia NHTU dén nén
kinh té; mat khac, phan anh su phu hop cua céac can
thiép NHTU' di thuc hién trong twong quan v4i muc
tiéu chinh sach (Eika & cong su, 1996). Nhu vay,
trang thai CSTT co6 thé dugc xem nhu 1a chi sb
luong hoa tac dong tong hop cia cac kénh dan
truyén CSTT dén nén kinh té. Trang thai CSTT thét
chat khi duoc duy tri s& din dén tinh trang giam
phat, san lugng giam; trang thai CSTT mo rong s€
kich thich ting trudng san luong, dan dén ap luc lam
phat; trang thai CSTT trung tinh tuong tng voi lam
phat khong dbi trong trung han (Blinder, 1998).

C6 ba hudng tiép can chinh dé do luong trang
thai CSTT:

- Huéng tiép can thtr nhit st dung don bién sb,
xuét phat tir gia dinh mot bién s6 tién t& duy nhat co
thé dai dién cho trang thai CSTT. Tuy nhién, cac nha
nghién ciru lai khong théng nhat vé bién s6 lam dai
dién cho trang thai chinh sach. Ngoai ra, viéc su
dung mot bién sb tién t& duy nhét con vudng phai
chi trich 1a thiéu su toan dién, phan anh thién 1éch
tinh trang chinh sach.

- Hudng tiép can tht hai dya trén nghién ciru cua
Bernanke & Mihov (1998), sir dung nhiéu bién sb
tién t¢, do luong trang thai CSTT bang cach xay
dung mé hinh vécto ty hdi quy tong thé, bao gdm tat
ca cac bién s6 co thé phan anh tinh trang CSTT.
Hudng tiép can nay loai bo dugc nhuogc diém cua

tiép can don bién so, tuy nhién, do kha phtc tap khi
thuc hién, cach thuc do ludong nay it dugc su dung.

- Hudng tiép cén thir ba do luong MCI va ciing 1a
céch thic tiép can duge sir dung trong nghién ciru
nay. MCI duwoc NHTU Canada gidi thiéu vao nim
1994 (Freedman, 1994), sau d6 dwoc nhiéu NHTU
sit dung nhu New Zealand, Na Uy, Thuy Dién, Thai
Lan [1]... Cac to chirc quéc té nhu IME, OECD, cac
ngan hang 16n nhu Deutsche, Goldman Sachs, JP
Morgan... ciing sit dung chi s6 nay dé danh gia
trang thai CSTT cua céc nén kinh té khac nhau. Co
so dé xay dung MCI dya vao co ché dan truyén
CSTT cua NHTU. NHTU st dung cac cong cu
chinh sach dé tac dong dén nén kinh té, nhitng tac
dong nay dugc din truyén qua 2 kénh chinh 1a lai
sudt va ti gia anh huong dén san luong, gia ca. Cu
thé, su tang 1én cua lai suét hodc giam xuéng cua ti
gi4 [2] s& han ché san xuét, tiéu ding va giam strc ép
lam phat; nguoc lai, 13i sudt giam hodc ti gi4 ting s&
khuyén khich san xuat, tiéu dung va gy ap luc lam
phat. Theo d6, MCI dugc tinh 1a trung binh c6 trong
sO cua thay doi 13i suat va ti gia theo thoi gian so véi
gia tri thoi diém gbc. Trong s6 gan véi 131 sudt va ti
gi4 phan 4nh tic dong twong tng cua cac bién sd nay
dén muc tiéu cudi cing cua CSTT.

MCI, = 6,(re - 19) + Bc(eo - €r) (1)

Trong d6 6,6, 1an luot 14 trong s cua i sudt, ti
gid; ti gia & dang logarit hodc do léch phan tram so
v6i gid tri gbe, 13i sudt & dang phan tram. MCI theo
cong thic (1) 1a chi s6 bién dong theo thoi gian so
v6i gia tri gbe (t=0). Bién dong cuia MCI s& dua ra
nhitng chi dén khac nhau vé trang thai CSTT: MCI
tang cho thdy CSTT thét chit, MCI giam cho thay
CSTT ndi long va MCI khong ddi 1a dau hiéu cua
CSTT trung tinh.

Khi tinh toan MCI, c6 hai van dé can luu y:

Thir nhit, Eika & cong su (1996), Ericsson &
cong su (2000) nhin manh nhiing gia dinh phia sau
MCI bao gdm: tinh dong, tinh ding va sai phan cua
dir liéu, yéu tb ngoai sinh va su phan hoi, su bat bién
tham s6, su lya chon bién sd va tinh khong chéc
chin phat sinh tir u6c luong mo hinh. Nhimng gia
dinh nay nhéc nhé viée lwa chon bién sb tinh MCI,
xdy dung mé hinh, xtr li sb liéu, dinh nghia va tinh
toan bién s6 phai that pht hop. Ngoai ra, cac bién sb
céu thanh MCI khéng chi chiu tac dong truc tiép tir
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diéu hanh chinh sach ma con ca nhiing bién s ngoai
chinh sach [4]. Dién bién cua chung, theo do 1a MCI
c¢6 thé khong chi phan anh tinh trang CSTT ma cé
tac dong cua nhitng bién sb ngoai chinh sach. Do
vay, phan tich MCI dugc khuyén nghi phai dit trong
bbi canh cua nhitng yéu t6 tac dong bén ngoai va
phai xem xét MCI chung v6i nhitng thong tin khac
(Freedman, 1994).

Thir hai 1a van dé lua chon bién sé va trong so:
(1) Lvwa chon bién s tinh MCI duge dua vao nhitng
kénh dan truyén quan trong cia CSTT. Hau hét cac
NHTU va cic nha nghién ctru déu cho rang 1ai sudt
va ti gi4 1a hai kénh dan truyén chinh trong cic nén
kinh t& mé nén tinh toan MCI thuong chi bao gdm
hai bién s6 nay. Véan dé lua chon bién sb con phirc
tap ¢ sy da dang cua cac loai 1ai sudt va ti gia trén thi
truong vi cac 13i sudt va ti gia khac nhau ciing cho
két qua MCI khac nhau (Ericsson & cong su, 1997).
Cac NHTU duoc khuyén cdo lua chon 1ai suit va ti
gia thuc boi n6 co tinh dén yéu té lam phat va dé
méi thuc sy 1a bién sb thi truong quan tam
(Osborne-Kinch va Holton, 2010); va (2) Lua chon
trong s6 thuong dua trén két qua wéc luong tic dong
clia cac bién s6 cau thanh MCI dén san lugng va gia
ca. Co nhidu phuong phap khac nhau dé wdc lugng
tdc dong nay. Dya trén nhing gid dinh cua MCI,
Gauthier & cong su (2004) da téng hop ba phuong
phap dé udc lugng trong s6, bao gdm: (i) Phuwong
phap dua trén mo hinh rut gon cia khung phén tich
IS-PC, (ii) phwong phép tach trong s duwa trén két
qua ham phéan mg diy tong hop tir md hinh VAR,
va (iii) phuong phap phan tich nhan t6. Trong ba
phuong phap niy, phuong phép thir nhit dugc sir
dung phé bién nhit do tac dong cua timg bién sb
dugc xac dinh theo gidi han nhan dang phu hgp.
Ngoai ra, khung phan tich IS-PC con cho phép mo
hinh héa céc ca sbc ngoai CSTT dén nén kinh té nhu
ct sbc tai khoa, ¢t sbc phia cung... Do vdy, nghién
ctru cling st dung phuong phap nay.

2.2. Phwong phdp nghién ciru

Nghién ctru tinh toan MCI ctia VN theo hai budc:
(i) U6c luong trong sb cua 13i sudt va ti gia theo
khung phén tich IS-PC; va (ii) tinh MCI thyc va
danh nghia theo cong thirc (1). Trong phin nay
nghién ctru trinh bay phuong phap udc lugng trong
s6 cuia 13i sudt va ti gia.
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Dua trén m6 hinh cua Duguay (2004), tuong tu
nhu nghién ctru cia Abdul Majid (2012), Gan &
Kwek (2008), Khan & Qayyum (2007), Gauthier &
cong su (2004), mo hinh str dung dé uée luong trong
s6 bao gdm phuong trinh duong IS va duong PC
hudng vé& qua khir (cac bién giai thich 1a bién trd)
dya trén gia dinh nha didu hanh c6 thé kiém soat
tong cdu nén kinh té. Phwong trinh duong IS
(phuong trinh 2) cé bién phu thudc 1a do 1éch san
luong, bién giai thich 1a 13i sudt, ti gia va bién kiém
soat 1a cac bién san luong nudc ngoai, gia hang hoa
va chinh sach tai khoa dugc bao ham trong bién tré
cua d0 léch san lugng; phuong trinh duong PC
(phuong trinh 3) md ta mdi quan hé giita do 1éch san
luong va lam phat.

Ve =0 + 01 QY+ Xjeg AT +
Yk=1%ker—k T €1 (2)
Pt = B1 + Xa=1P2aPt-a + Lb=1P3pVe-p + €2¢ (3)

Céc bién sb trong phuong trinh (2) va (3) duoc
tinh toan nhu sau:

- Bg 1éch san lugng y, tinh br?lng d6 1éch phﬁn
trdm cua logarit co s6 tw nhién giita chi s§ san luong
thue thuc t so v6i san luong thuc tiém nang, voi san
luong thyc tiém ning duoc tinh bang phuong phap
loc Hodrick-Prescott (HP) v&i A=1.600. Chi sb san
Iwgng thyc thuc té duoc 1éy tr co s& dir liu cua
Bloomberg.

- Lai suét r 1a chénh 1éch giira 14i sudt thuc thuc
té va 1ai suét thuc tai mirc san luong tiém nang vadi
13i suét thuc béng 13i suét danh nghia trr ti 1€ lam
phat, 1i suat thyc tiém nang tinh bang HP
(A=1.600). Trong d6, lai suit thuc dugc tinh theo
hiéu tng Fisher, Iy 13i sut danh nghia trir di ti 1¢
lam phat [5].

- Ti gié e tinh bang chénh léch gira ti gia thuc da
phuorng (REER) thuc té va REER tai murc san luong
tiém ning. REER ctia VN duoc tlnh bang phuong
phap trung binh hinh hoc ¢6 trong sb véi 16 tién té
gdm 17 dbi tac thwong mai chinh [6], chiém 85-90%
téng kim ngach xuat nhap khau hang nim. REER tai
murc san lwong tiém ning tinh bang HP (A=1.600).
Phuong phap tinh REER duoc st dung la phuong
phap trung binh hinh hoc ¢6 trong sb theo cong thirc

Wit
REER, = (NER * “) v6i NER; la ti

1tP
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gi4 hdi doai danh nghia ciia ngoai té so voi VND, w;
dai dién cho phan trong s6 gin v6i dong tién thu i,
P, 1a chi s6 gia san xuét cia dbi tac thuong mai thi i
(1a ti trong kim ngach xuét nhap khau cua nudc i
trong rd tién) va P, 14 chi sd gia tiéu dung ctia VN.
Ngudn dit liéu dé tinh REER nhu sau: (i) Ti gia danh
nghia VND/USD dugc ldy tir trang web NHNN; (ii)
ti gia danh nghia giita USD va cac ngoai t¢ (khac
USD), chi sb gia tiéu dung (CPI) cua VN va chi sb
gi4 san xudt cia cac ddi tac thwong mai duogc lay tir
IFS; va (iii) kim ngach xuat nhap khau véi cac doi
tac thwong mai dugc lay tir Tong cuc Théng ké.

- p 1a ti 1& lam phat dugc tinh tir chi sd gia tiéu
dung (CPI).

Theo li thuyét, nghién ctru ky vong tong cac hé
s6 woc lugng co y nghia cua » dén y mang dau 4m
(Xh=1as; <0) va cia e dén y mang diu dwong
(XR_, au, > 0) cho thdy lai suit ting hodc ti gia
giam, CSTT theo hudng that chat, lam giam d9 léch
san lugng, san lugng thyc gidam so véi san luong
tiém ning; nguoc lai, 13i suit giam hodc ti gia ting,
CSTT theo huéng m¢ rong lam tang do 1€ch san
luong.

Céc dir liéu déu dugc ldy theo tan suat quy trong
giai doan quy 1/1999 dén quy I11/2012, day ciing
ddng thoi 1a giai doan NHNN chuyén dbi co ché xac
dinh ti gia giao dich tai cac NHTM tr thang 2/1999.

Kiém dinh tinh ding cua cic chudi dir liéu bang
hai phuong phap phé bién cho mau nho la
Augmented Dickey-Fuller & Phillips-Perron cho
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thdy y, r, e, p 1a cac chudi ding. Két qua nay cho
phép thuc hién udc lugng phuong trinh (2) va (3)
bang phuong phap OLS véi cach xtr 1i twong tu nhu
Abdul Majid (2012), Gan & Kwek (2008), Khan &
Qayyum (2007), Gauthier & cong su (2004). Pau
tién, nghién ciru xac dinh do tré cua cac bién doc lap
theo phuong phéap tir chung dén riéng (General-to-
Specific) va giit lai nhitng bién tré c6 hé sb udc
luong vuot qua kiém dinh ¥ nghia & muic 10%.
Phuong phap lya chon nay c6 thé dan dén két qua:
(i) Do tré tac dong cua mot bién doc 1ap co thé
khong lién tuc; va (ii) cac bién doc lap khac nhau c6
nhitng d6 tré tic dong dén bién phu thuoc khong nhur
nhau. Theo d6, phuong trinh (2) va (3) lan lugt dugc
uéce luong voi do tré tir 1 dén 8, do @6 tré ciia CSTT
thuong khong qua hai nam (Gan & Kwek, 2008).
Téng tac dong cua lai suit va ti gia dén san luong
sau d6 duoc tinh béng cach cong don cac hé sb uoc
lugng c6 y nghia théng ké (X8_; as;va Ti_; ap).

3. Két qua uéc lugng trong so va tinh toan
MCI

Bang 1 trinh bay két qua wdc lugng phuong trinh
(2) cho théy 13i suét thuc, ti gi4 thuc déu co tic dong
dén d6 léch san luong & cac mic ¥ nghia trén 10%,
ti gia va lai suat lan lugt tic dong dén do léch san
luong & do tré 1a 2, 4, 6 va 5. Céc kiém dinh chin
doan ciing cho thiy phuong trinh udc luong 1a tot,
hé s6 pht hop ¢ mirc kha cao (64,8%). Ti 1¢ tong tac
dong cua lai suét thyuc va ti gia thuc dén do 1éch san
luong 1a 2,3 (0,097/0,042), hay trong sd cua li suat

E P
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Hinh 1. Cac chudi thdigiany, r, e va p

Nguén: Tinh toan cla tac gia
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va ti gia dé tinh MCI 1a 2,3:1, cho thiy tac dong cua
13i suat dén MCI manh gip 2,3 lan tac dong cua ti
gia. Két qua nay ciing tuong l'mg véi cac nghién ctru
trudc cho cac nude phat trién va dang phat trién.
Tuy nhién, so VO’l cac nudc dang phat trlen theo ché
d6 ti gia tha ndi nhu Thai Lan ti 1& trong s6 giita 13i
suét va ti gia cua VN thap hon do ché do ti gia & VN
chua thyc sy linh hoat (Nguyén Tran Phic &
Nguyén Birc Tho, 2009).
Bang 1. Két qua uéc lugng phucng trinh (2)

Bién s6 Hé s6 wéc lwong
c -0,039(0,076)
y(-1) 0,610(0,733)***
e(-1) -0,025(0,024)
v(-2) 0,047(0,157)
1(-2) 0,068(0,043)**
e(-2) 0,059(0,026)
v(-3) -0,267(0,171)
1(-3) -0,077(0,078)
e(-3) -0,000(0,026)
y(-4) 1,021(0,167)***
r(-4) 0,145(0,093)
e(-4) -0,067(0,029)**
y(-5) -0,625(0,179)***
1(-5) -0,097(0,057)*
e(-6) 0,050(0,027 *

* ** va *** |an lwot cho biét mirc y nghia 10%, 5% va 1%,
sai s6 chuén trong (); R? hiéu chinh = 0,648; F-stat(Prob)
= 7,1965 (0,000); DW = 2,305; Jarque-Bera(Prob) = 0,286
(0,866); Breusch-Pagan-Godfrey = 1,306 (0,255); LM =
1,080 (0,372).

Nguén: Tinh toan cla tac gia

Bang 2 trinh bay két qua wdc luong phwong trinh
(3), cho thr?iy do 1éch san lugng c6 tac dong tré dén 4
quy ¢ mirc y nghia 1%, téng tic dong cua do léch
san luong dén lam phat sau 4 quy 13 0,599. Két qua
nay khéng dinh d¢ 1€ch san lugng co tac dong dén
lam phat, theo d6, nhiing thay dbi cta 13i suat va ti
gid tic dong dén do léch san lugng ciing s& anh
huong dén lam phat.
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Bang 2. Két qua u'éc lvgng phuang trinh (3)

Bién s6 Hg 56 woc
lwong

C 1,472(0,482)***
p(-1) 1,113(0,113)***
p(-2) -0,277(0,113 **
y(-1) 1,697(0,397)***
y(-3) 1,059(0,573)***
y(-4) -2,157(0,543)***

* ** va *** |an lwot cho biét mirc y nghia 10%, 5% va 1%,
sai s6 chuan trong (); R? hiéu chinh = 0,874; F-stat(Prob)
= 68,981 (0,000); DW = 2,098; Jarque-Bera = 4,019
(0,134); Breusch-Pagan-Godfrey = 0,817 (0,578); LM =
0,579 (0,679); RamsayReset = 1,492 (0,228).

Nguén: Tinh toan clia tac gia

Duya trén két qua udc lugng trong sb cua 1ai suat
va ti gi4, nghién ctru tinh toan chi s6 MCI danh
nghia (MCIN) theo 14i suét tién giri danh nghia va ti
gia danh nghia da phu’ong (NEER), MCI thuc
(MCIR) theo i sut tién giri thyc va REER cho VN
theo cong thie (1). Két qua dugc trinh bay trong
Hinh 2.

Hinh 2a cho thiy trong dai han, MCIR va MCIN
bién dong theo hai chiéu hudng trai ngugc nhau
MCIR bién dong xung quanh gia trj cua nim gbc
(nam 1999), MCIN ¢6 xu hudng giam rat manh so
v6i nam gdc. Nguyén nhan cia su trai nguoc nay 1a
do lam phat cia VN thudong ¢ muc cao lam cho 1ai
suét thuc va 131 suit danh nghia, ti gia thuc va ti gia
danh nghia bién dong trai nguwoc nhau (Hinh 3).
Trong ngan han, MCIR va MCIN bién dong cung
chiéu, trir mot s6 thoi diém nguoc chidu do lam phat
bién dong dot ngot, chéng han nhu quy 11/2004 lam
phat 1én dén 7,1% trong khi hai quy lién trudc lam
phat chi c6 2,6% va 4,3%, hay quy I va quy 11/2008
lam phét tdng manh 1én 16,4% va 24,5% (Hinh 2b).
Két qua nay bd sung cho nhan dinh, trong ngén han,
khi cac yéu td khac 1a gan v6i hing sd, bién dong
cua MCIR va MCIN la nhu nhau.
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Hinh 3. Dién bién Iai suat thuc va l3i suat
danh nghia, ti gia thuc va ti gia danh nghia

Nguén: Tinh toan clia tac gia tir dir liéu IFS va GSO

Do lam phat cia VN thudong bién dong bat

~\ thuong lam tin suit bién dong trai chidu cia MCIR

va MCIN kha day (25% thoi diém trong giai doan
nghién ctru). Thém vao do6 hai chi s lai bién dong
qua khac biét trong dai han dat ra vin dé: giita
MCIR va MCIN, chi s6 niao phan anh trang thai
CSTT tbt hon? Bé tra 11 cau hoéi nay, nghién ciru
cin ctr vao kha ning giai thich dién bién san luong
va lam phat cia MCIR va MCIN bang kiém dinh
nhan qua Granger. Kiém dinh nay cling dong thoi
cho phép xac dinh su ton tai méi quan hé giita MCI
va san lugng ciing nhu lam phat, boi MCI chi ¢6 thé
trd thanh chi s6 hd trg cho diéu hanh CSTT tdt khi
¢6 mdi twong quan mat thiét voi muc tiéu cudi cung.
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Hinh 4. Dién bié&n MCI thuc, 13i suat chi dao va thay ddi ti gia VND/USD
Nguén: MCIR: tinh toan cla tac gia; 1ai suat chi dao va ti gia VND/USD ctia NHNN

Bang 3. Két qua kiém dinh nhan qua Granger

bo

Gia thuyét H, tré Théng ké F Két luan
DMCIN) khong phéila 4 4 4181]0,2456] Chap
nguyén nhan cltia y nhan Hy
y khong phai la A
nguyén nhan ciia 4 0,2545[0,9025] r?f‘apH
D(MCIN) nhan Mo
D(MCIN) khéng phéila 3= g 4547]0 7383 Chap
nguyén nhan cla p nhan Hy
p khong phai la
nguyén nhan cua 3 3,1268[0,0354]**  Bac bd Hy
D(MCIN)

DIMCIR) khong phéila 4 5 1950/0,0873]*  Bac b6 Ho
nguyén nhan clay

y khong phai la

nguyén nhan cla 4 5,8514[0,0008]***  Bac bo Ho
D(MCIR)

DIMCIR) khong phéila 5 3 539010 02031 Bac bo Ho
nguyén nhan cla p

p khong phai la

nguyén nhan cua 3 5,4175[0,0030]***  Bac bd Ho
D(MCIR)

* kK

va *** 1an lwot cho biét mic y nghia & 10%, 5% va
%, gia tri prob trong []; D_ sai phan bac 1, MCIN, MCIR

duwoc chuyén sang dang sai phan vi la chudi khéng dirng;

Do tré dwoc chon dwa trén Akaike-information-criterion.

Nguén: Tinh toan cla tac gia
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Két qua kiém dinh Granger trong Bang 3 cho
thdy: (i) MCIN khong phai 14 nguyén nhén cta san
luong va lam phat; va (ii) MCIR la nguyén nhén cia
ca san lugng va lam phat. Két qua nay khing dinh
MCIR ¢6 mdi quan hé mat thiét v6i san luong va
lam phat, vi vay co thé dong vai tro 1a chi ) cung
cép thong tin va chi din didu hanh. O huéng nguoc
lai, kiém dinh Granger con chi ra: (i) San lugng va
lam phat 14 nguyén nhan cua MCIR, cho thiy dién
bién cua san lugng va ap luc lam phat trong nén kinh
té s& dugc theo sau boi nhitng diéu chinh 13i suat
hodc ti gia cta nha diéu hanh chinh sach (1am thay
d6i MCI) va phan anh vai trd pht hop ciia CSTT déi
Vv6i ting truong kinh t& va on dinh gid ca (Abdul
Majid, 2012); va (ii) lam phat 1a nguyén nhan cua
cia MCIN do ldi sut danh nghia luén c6 tinh dén
dién bién cta lam phét. Theo két qua nay, nghién
ctru st dung chi sé6 MCIR dé phén tich trong phan
tiép theo.

4. Phan tich dién bién MCI thuc cua VN

4.1. MCI thye va diéu hanh chinh sdch

Pé danh gia dién bién ciia MCIR trong twong
quan véi didu hanh chinh sach cia NHNN, nghién
ctru dya vao: (i) Cac 1ai suat chi dao va ti gia binh
quan lién ngan hang 1a cac cong cu cia CSTT (Hinh
4); va (ii) ting truong cung tién 13 muc tiéu trung
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Hinh 5. Dién bién MCI thuc va ting truéng M2 giai doan quy I/1999 — quy II/2012

Nguén: MCIR: tinh toan cua tac gia; ting trudng M2(%): tinh toan tir di lieu IFS

gian cua diéu hanh chinh sach (Hinh 5). Nghién ciru
cling luu y dén thoi gian phan ung ciia cac bién sb
dudi tac dong cua cong cu chinh sich, tang truong
cung tién voi tu cach 1a muyc tiéu trung gian thuong
phéan tng cham hon so véi MCIR.

Duya trén thay doi ctia MCIR so véi thoi diém gbc
nam 1999, nghién ctru chia lam nam giai doan nho:

- Quy [/2000-quy 1V/2001: MCIR nhin chung
tang nhe so v6i gia tri nam gbe, CSTT ¢6 xu hudng
that chat nhe so voi nim 1999. Dién bién nay khong
mau thuin véi nhitng nhan dinh CSTT mé rong
trong giai doan 1999-2001 dé dbi pho véi tinh trang
giam phat boi dong thai mé rong tién t& manh mé
dugc thyc hién tir 6/1999 (trong nam gbc tinh toan
MCI) véi nhiéu lan giam ti 1& dy trit bt budc, ha l3i
suét tai cAp von, 13i suat tién vay, ting truong cung
tién tang 1én nhanh chong. Tir 2000-2001, dong thai
diéu hanh CSTT khong c6 thay dbi 16n véi cac mirc
1ai suat 6n dinh ¢ muc thap, ti gia VND/USD ting
rit nhe, tuy nhién, ting trudng cung tién giam tir
dau nam 2000 dén cudi giai doan phan anh hudng
thét chat nhe so v&i nam géc.

- Quy 1/2002-quy /2008, MCIR giam sau so voi
thoi diém gdc, phan anh CSTT duy tri trang thai mo
rong trong khoang thoi gian dai. Lii sut gitr & mirc
on dinh, ti gia tiép tuc dugc diéu chinh ting dan va
tang truong M2 ludn trén 30% la bang chimg cho
thdy MCIR phan anh dung tinh trang chinh sach

trong giai doan nay. Tuy nhién, & cudi giai doan, hai
quy dau 2008, cac 13i sut dong loat ting va ti gia
cling c6 nhitng diéu chinh kha manh. Do tic dong
tré, nhimg diéu chinh nay duoc phan anh trong dién
bién MCI vao diu giai doan sau.

- Quy 11/2008-quy 11/2009, MCIR thap hon so
v6i thoi diém gdc ¢ dau giai doan nhung lai co xu
hudng ting 1én rat nhanh, CSTT da ddi chiéu that
chat rat dot ngot dé ddi pho véi lam phat hai con sb
tir cudi nam 2007. Dién bién nay ciing phu hop véi
diéu chinh ting manh 1i suat diéu hanh & cudi giai
doan trudc.

- Quy I11/2009-quy 11/2011, MCIR giam dan va
xudng thap hon so véi thoi diém gdc. Giai doan nay
MCIR phan anh CSTT dbi pho véi khing hoang
kinh té toan cau, cidc muc 1ai sudt dugc diéu chinh
giam dan tir quy IV/2008. Tuy nhién, khi 13i suét
dugc diéu chinh ting ddng loat vao quy IV/2010 thi
do d6 tré cong véi tac dong ciia nhiéu lan diéu chinh
tang ti gia VND/USD ma MCI van tiép tuc giam.

- Quy 111/2011-quy 11/2012, MCIR ¢6 xu hudng
tang do tac dong ting i sudt chi dao nhidm thét chat
tién t& chéng lam phat cudi nam 2010.

Nhu vay, dién bién cua MCIR duoc tinh toan 1a
twong ung voi hudng st dung cac cong cu cua CSTT
véi @6 tré tir 1-2 quy. No6i cach khac, MCIR c6 kha
ning phan anh quan diém diéu hanh CSTT cua
NHNN.
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4.2. MCI thuc trong twong quan voi sdn lugng
va lam phat

Hinh 6 va 7 1an luot mé ta dién bién nam giai
doan MCIR trong tuong quan véi dién bién cua san
lwong va lam phat. Cy thé nhu sau: (i) MCIR tir quy
1/2000-quy IV/2001 ting nhe so véi nam goc, CSTT
that chit nhe so voi nim 1999, san lugng thyc giam
dan va chuyén sang thap hon san luong tiém ning tir
quy 11/2001, lam phat & muc thap thuong dudi 3%;
(ii) Giai doan MCIR giam va duy tri thip hon thoi
diém géc, CSTT mo rdng lién tuc tu quy 1/2002 dén
quy 172008 mot mat da kich thich tang trudng, san
luong thuc ting dan va vuot san lugng tiém nang tir

quy 1/2007, mat khac gy stic ép day lam phat ngay
cang lén cao vai dinh cua lam phat 1a quy 11/2008;
(iii)) MCIR gia tang nhanh trong giai doan quy
11/2008 — quy 11/2009, CSTT that chat gitp kiém
soat lam phat hiéu qua trong giai doan ndy nhung
cling dong thoi kiém ham ting trudng, do léch san
luong giam nhanh va xudng mirc 4m cung thoi diém
nén kinh t& chiu anh huéng cia cudc khung hoang
toan cau; (iv) MCIR giam manh quy I11/2009 — quy
11/2011, CSTT mé rong da gop phan kich thich nén
kinh té cai thién ting truéng, vuot qua khing hoang
ddng thoi mé dudng cho sy tré lai cua lam phat; va
(v) MCI ting nhanh & nhiing quy cudi giai doan,
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Hinh 6. Dién bién MCI thu'c va dé léch san lugng

Nguén: Tinh toan cla tac gid

30

—o— MCIR —¢— Lam phat

Hinh 7. Dién bién MCI thu'c va lam phat

Nguén: Tinh toan cla tac gia
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CSTT thit chit da gop phan han ché sy bung phat
cua lam phat voi cai gia phai tra 1a san luong sut
giam dudi mirc tiém néng.

5. Két luan va dé xuat

Thir nhdt, két qua ude lugng cac trong sé MCI
theo phuong trinh dudng IS cho thay 1ai suat thuc va
ty gia thuc déu c6 tac dong tré dén san lugng theo
dung nhu ky vong: 13i suat thyc ting va ty gia thuc
giam, san lugng giam, ngugc lai 1ai sudt thuc giam,
ty gia thyc ting san luong ting. Két qua niy ciing
dong thoi phan anh phan tng ciia nén kinh té dang
dua trén bién dong cia cac bién sb thuc, diéu hanh
chinh sach can quan tim dén céc bién sd nay.

Thit hai, ty 1& tong tac dong cua ldi sudt thyc va
ty gia thuc dén san lugng 1a 2,3 (twong tmg ty trong
2,3:1), cho thiy tac dong cua i sut dén san luong
manh hon hai 14n so véi tac dong cua ty gi.

Thit ba, khac véi cac nghién ciru trudce, dién bién
MCIT thuc va MCI danh nghia cia VN trong dai han
¢6 xu hudng trai nguoc nhau, MCI thuc dao dong
quanh gia tri ndm gbc, MCI danh nghia giam manh.
Dién bién nay la do lam phat ciia VN thudng & mirc
cao, dan dén 1ai suit thyc va 13i suat danh nghia, ty
gi4 thyc va ty gia danh nghia bién dong nguoc chiéu
nhau.

Thit tu, trong ngan han, MCI thyc va MCI danh
nghia bién dong nhu nhau, ngoai trir nhitng thoi
diém lam phat bién dong manh. Két qua nay gop
phan bd sung thém cho nhan dinh trong ngan han,
khi cac yéu t& gan véi hing s6, bién dong MCI thuc
va MCI danh nghia 1a nhu nhau.

Thir ndm, kiém dinh nhan qua Granger cho thiy
bién dong MCI thyc 13 yéu t6 nguyén nhan ciia san
lugng va lam phat, vi vay c6 kha ning chi dan dinh
huéng diéu hanh chinh sich dé dat dén muc tiéu
cudi cling.

Thir sau, trong giai doan nghién ctru, MCI thuc
¢6 nam xu huéng bién dong kha twong xing voi
quan diém diéu hanh CSTT ctia NHNN trong ting
giai doan. biéu d6 cho théy MCI thuc duoc tinh toan
phan anh dugc trang thai cua CSTT diang nhu y
nghia 1y thuyét ctia chi sé nay tai VN.

Nhu vay, MCI thyc duoc tinh toan mot mat phan
anh dugc nhitng dong thai diéu hanh CSTT trong
giai doan nghién ctu; mat khac cling la yéu tb

nguyén nhan cta dién bién san luong va lam phat
trong nén kinh té. Noi cach khac, MCI thuc duoc
tinh toan dat dugc ¥ nghia ciia MCI trong 1y thuyét
cling nhu chi sé6 MCI thuong dung tai cic nén kinh
té khac. Vi thé, MCI nén duoc nha diéu hanh tién té
can nhic st dyng nhu mot chi sé do ludng trang thai
CSTT & VN, gitp nha didu hanh theo ddi nhiing
thay dbi vé tinh trang cua CSTT. Nhirng thay doi
clia MCI (tang/ giam/ hodc khong dbi) s& cho thdy
dugc CSTT dang la tht chit/ mo rong/ hodc khong
thay ddi, tir d6 giup nha diéu hanh luong trude dugc
t6t hon nhiig phan Ung ciia muc tiéu trung gian
(tang trudng cung tién, tin dung) va theo d6 1a phan
(g ctia cac myc tiéu cudi cung. MCI ¢6 thé dugc s
dung theo hai hudng nhu sau:

- Xay dyng mé hinh wéc lugng mdi quan hé
gilta bién dong MCI va ting trudong cung tién/ tin
dung cling nhu ting truéng san luong, lam phat.
Theo do, dua trén muc tang trudng san lugng, lam
phéat muc tiéu hang nim, NHTU x4c dinh mic MCI
muc tiéu diéu hanh va didu hanh CSTT giit MCI &
murc muc tiéu do.

- Trong diéu kién chwa xay dung dugc cic md
hinh dinh lugng xem xét mdi quan hé giita bién
dong MCI va cac bién s6 muc tiéu cia CSTT, MCI
co thé duge st dung hd trg theo ddi va phan tich
trang thai CSTT cua NHTU, gitp cho nhitng danh
gid vé tinh trang CSTT chinh xé4c hon.

Str dung MCI theo hai huéng nhu trén can két
hop voi nhiing dién bién bén ngoai nén kinh té va
két hop véi cac thong tin khac do MCI khong phai 1a
chi s6 hoan hao tuyét d6i (nhu di phan tich & trén)m
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CHU THiCH

[1] Ngoai tng dung MCI dé& do lwéng trang thai CSTT, cac NHTU con st dung lam muc tiéu hoat ddng (Canada,
New Zealand), chi sé lam phat (Thai Lan).

[2] Ti gia la gia ctia ngoai t& dwoc thé hién qua noi té

[3] Céng thirc dwoc chuyén dbi tir cong thire gbe 1a MCli = B(ri — ro) + Be(et — eo) d& phu hop v6i dinh nghia ti gia
Ia gia ctia 1 don vi ngoai t& do lwdng bang ndi té trong nghién ctu

[4] Chéng han cu séc ti 1& ngoai thuwong, ludng vén vao rong nén kinh té co tac dong dén ti gia.

[5] Nghién ctru s dung |4i suét tién glvi tir thdng ké tai chinh quéc té (IFS)

[6] Bao gdm cac nwéc: Trung Quéc, Singapore, Nhat, Han Quéc, Thai Lan, Malaysia, Héng Kéng, My, Indonesia,
Bure, Uc, Anh, Phap, Nga, Philippines, Dai Loan, Ha Lan.
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