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Tém tit

Nghién ctru ndy nham hé thong hoa nhiing van dé co ban vé diéu hanh
chinh sach tién t& (CSTT), dong thoi danh gia toan dién thyc trang
didu hanh CSTT cua Ngén hang Nha nuéc (NHNN) qua ting giai
doan phat trién va hoi nhap kinh té qubc té. Két hop véi vige kiém
dinh va do luong muc do truyen dan ctia CSTT nham nhén dién cong
cu diéu tiét quan trong, tir o dé xuét giai phap giup phat huy t01 da
hiéu qua truyén tai CSTT VN trong bbi canh hoi nhgp kinh té quéc té
dén 2020. Bai viét két hop giita phuong phéap théng ké mé ta va
phuong phép tu hdi quy vécto (VAR) tg véi timg muyc tiéu cu thé
trong giai doan 1990 dén nay. Két qua nghién ctru cho théy phuong
cach diéu hanh cac cong cu CSTT cuia NHNN dang chuyén dan sang
xu huéng st dung cac cong cu gian tiép thay thé cac cong cu truc tiép,
ddng thoi nhitng quy dinh theo ménh 1énh hanh chinh ciing dang trén
xu thé giam dan.

Abstract

The research tries to systemize basic problems with implementation
of monetary policy, give an overall estimate of the implementation of
this policy by the SBV over periods, test and measure monetary policy
transmission to identify major regulatory instruments, and suggest
measures to maximize effects of the transmission mechanism of the
monetary policy up in the period from now up to 2020 when Vietnam
makes efforts to integrate into the world economy. The research
combines descriptive statistics and VAR for each specific target in the
period from 1990 up till now. The results show that the SBV has
changed to employment of indirect instruments instead of direct ones,
and reduced commands or directions as an administrative body.
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1. GIOI THIEU CHUNG

Hién nay, xét vé mat kinh t&, VN dang 1a qudc gia thanh vién cuia cac to chirc: Lién
Hiép Qubc, WTO, IMF, WB, ADB, Dién dan hop tac kinh t& chdu A — Thai Binh Duong,
ASEAN; dong thoi ciing tham gia cac hiép dinh thuong mai ty do da phuong véi cac
nudec ASEAN, Han Quéc, Nhat, Trung Qudc... VN da ki v6i Nhat hiép dinh ddi tac kinh
té song phuwong. Dbi véi linh vuc tién té ngan hang, qua trinh hoi nhap gin lién voi qua
trinh tu do hoa thi trudng tai chinh, dem lai nhiéu co hoi, nhung ciing khong it thach
thirc. Ngoai nhitng thach thirc ma céc t6 chuc tin dung phai khic phuc trong viéc canh
tranh nim giit vd mé rong thi phan thi ciing dit ra nhimg thach thirc 16n cho NHNN
trong viéc kiém soat ludng von, didu tiét tién té, 13i suat, ti gid... trude nhitng tac dong
nhay cam cua thi trudng tai chinh qudc té, ciing nhu su van hanh cua cau tién dang ngay
cang phtrc tap hon do sy da dang trong hoat dong thi trudong tai chinh trong nude.
2. MUC TIEU NGHIEN CUU

Muc tiéu chung ctia nghién ciru 14 tong quan thyc trang diéu hanh CSTT cia NHNN
qua timg giai doan phat trién va hoi nhap qudc t& tir nim 1990 dén nay, dong thoi kiém
dinh va do ludng mirc d6 truyén dan cua chinh sach tién té trong diéu hanh kinh té tai
VN thoi gian qua, bang viéc xem xét mirc d truyén dan thong qua cac cong cu diéu tiét
duoc st dung bdi NHNN trong qua trinh thuc thi CSTT dbi voinén kinh té. Qua d6 nhan
dién cong cu diéu tiét CSTT quan trong nham dé xuét nhitng giai phap gitp phat huy tdi
da hidu qua truyén tai CSTT trong bdi canh hoi nhap qudc té dén 2020. Cac muc tiéu cu
thé bao gém:

- Hé thong hoa nhitng van dé co ban vé diéu hanh CSTT;

- Panh gia thyc trang diéu hanh CSTT ciia NHNN qua ting giai doan phat trién va
hoi nhap kinh té qudc té ciia VN tir nim 1990 dén nay;

- Kiém dinh va do luong murc do truyén dan ciia CSTT dbi v&i nén kinh té tai VN; va

- Pé xuit cac giai phap nham cai thién nhitng mat con han ché trong diéu hanh CSTT,
gitip phat huy tbi da hiéu qua truyén tai CSTT trong bdi canh hoi nhap qubc té dén 2020.
3.CO SO Li THUYET VA PHUONG PHAP NGHIEN CUU

3.1. Co s li thuyét va khung phén tich

3.1.1. Tong quan vé chinh sdch tién té

Chinh séch tién t& (CSTT) ngay nay duoc thira nhan rong rdi 1a mot trong hai chinh
sach kinh té vi mé quan trong (bén canh chinh sach tai khoa) gitip cac nha diéu hanh dat
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duoc cac muc tiéu kinh té da dit ra. Cuc Du trit Lién bang (FED) nhéan dinh CSTT nhu
1a nhimg tac dong vao tinh sin c6, chi phi cia tién va tin dung nham dat dugc nhiing
muc tiéu duogc Quéc hoi lua chon. NHTU chau Au (ECB) xé4c dinh CSTT la cac cong
cu ctia NHTU nham dat dugc cac muc tiéu chinh sach ma cu thé 1a én dinh ti gia. Con
& VN, theo Diéu 3, Luat NHNN sé 46/2010/QH12, ngay 16/6/2010 quy dinh: “Chinh
sach tién t& qudc gia 1 cac quyét dinh vé tién t& ¢ tim qudc gia ctia co quan nha nudc
c6 tham quyén, bao gdm quyét dinh muc tiéu 6n dinh gia tri dong tién biéu hién bang
chi tiéu lam phat, quyét dinh str dung cac cong cu va bién phap dé thuc hién muc tiéu dé

’»

ra”.

Diéu hanh chinh sach tién t& quéc gia 1a cong viéc cia NHNN trong qua trinh diéu
phéi moi hoat dong li€n quan dén van dé tién té quéc gia, sau khi du an CSTT duoc
Qudc hoi phé duyét. Cong viéc nay doi hoi kha nang tu duy, sang tao cia NHNN trong
viéc pha tron va két hop cac cong cu chinh sach tién té mot cach linh hoat, uyén chuyén
nhung di muc than trong can thiét dé thuc hién cac muc tiéu chinh sach tién té quéc gia
theo quy dinh cta Chinh phu.

Céc muc tiéu trong qua trinh diéu hanh CSTT:

Muc tiéu cudi ciing ciia CSTT hau nhu théng nhit ¢ cac nude d6 1a 6n dinh gia tri
tién té, trén co s& d6 gbp phan ting truong kinh té va tao cong an viéc lam.

Muc tiéu trung gian cia CSTT: Thuong duoc NHTU st dung nhdm xem xét phan
g ctia nén kinh té dé tir d6 c6 nhing diéu chinh kip thoi nhdm dat &én muc tiéu cudi
cung. Tiéu chuin dé NHTU cac nudc lya chon myc tiéu trung gian 1a: C6 mbi twong
quan cao va 6n dinh voi muc tiéu cudi cung, co thé do luong dugc mot cach chinh xac
dé dang, va NHTU ¢6 thé kiém soat hiéu qua, Burton (2009). Vi nhitng tiéu chuan do,
cac muc tiéu trung gian ciia CSTT thuong duge cic NHTU sir dung 1a: Tong khdi lwong
tién cung tmg (M1, M2 hodc M3) hodc mirc 14i suat thi trudng (131 suat ngén va dai han).
NHTU khong thé cung luc sir dung ca cung tién va lai suit 1am muc tiéu trung gian, liwa
chon cung tién lam muc tiéu s& mat kiém soat 13i suat va nguoc lai, Smitha (2010).

Muc tiéu hoat dong mot mit cung cip nhiing thong tin mang tinh chi dan gitp nha
diéu hanh tién té dua ra cac quyét dinh diéu hanh hang ngay; mit khac cung cap cho thi
truong nhimg thong tin vé trang thai diéu hanh CSTT cta NHTU. Tiéu chuén ciia muc
ti€u hoat dong: co mbi quan h¢ chat ch€ va 6n dinh véi muc tiéu trung gian dugc lya
chon; NHTU  ¢6 thé do Iuong duogc; phan ung nhanh dudi tic dong cua cac cong cu
CSTT. Can clr vao cac tiéu chuan trén, céc tiéu chi thuong dugc lya chon lam muc tiéu
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hoat dong ciia NHTU bao gom: Lugng tién co s¢ hay du trir ciia cac NH trung gian, i
suét lién ngan hang, 13i suét thi truong mo, 1i suat tin phiéu kho bac.

Muc tiéu hoat dong Muc tiéu trung gian Muc tiéu cudi ciing
Céc tiéu chi thuong dugce Céc tiéu chi thuong duge Céc tiéu chi thuong dugce
chon gom: i chon gdm: chon gom: 9
- Vé luong: Tién co so; du - Khbi tidn té (M1, M2 holic - Kiém soét‘lam phét (On
trir cia cac NH trung gian; Ms) ’ ’ ’ dinh gid tri dong ticn);

- V& gia: cac loai l3i sudt - Tang trudng kinh té;

- Lai suat (ngan han va dai - Gidm thit nghiép

han)

Hinh 1. Hé thong muc tiéu ciia CSTT

Céc cong cu diéu hanh CSTT quy dinh tai Diéu 10, Luit NHNN VN sd
46/2010/QH12: “Thong ddc Ngan hang Nha nudc quyét dinh viéc sir dung cong cu thuc
hién chinh sach tién t& qudc gia, bao gdm tai cip von, 14i suat, ti gia hdi doai, du trix bat
bugc, nghi¢p vu thi truong mo va cac cong cu, bién phap khéc theo quy dinh ctia Chinh
phi”. Mdi mot cong cu diéu hanh CSTT déu chtra dung trong né nhing wu va nhuge
diém riéng, dé)ng thoi mdi mot cong cu sau khi duge st dung dé tac dong vao nén kinh
té (nhu gay ra nhing tac dong dén qua trinh kinh doanh tién té 1am anh huéng dén viéc
quay dong vén ciia cac NHTM, 1am thay ddi co so tién trong xa hoi gdm tién mat ngoai
ngan hang va du trit trong hé thong ngan hang, qua do tac dong gian tiép dén 13i suét thi
truong v.v..) déu c6 mot do tré nhit dinh. Chinh vi vay vai tro diéu hanh cia NHNN la
rat 10n, doi hoi nha diéu hanh CSTT phai c6 su am hiéu sau vé co ché tac dong, vé uu
nhuoc diém cua timg cong cu va co ché truyén dan CSTT dé c¢6 duoc su phdi hop hai
hoa va sy pha tron hop i cac cong cu Gng véi nhitng mirc do va liéu lugng khac nhau
cho tung cong cu dugce st dung. Vé thuc nghi¢m, Kuttner & Mosser (2002), Clinton &
Engert (2000) da cho thiy hiéu qua cta chinh sach tién té phu thudc rat nhiéu vao kha
ning cua cac nha hoach dinh chinh sach c6 thé danh gia chinh xac vé thoi diém va hidu
qué cua viéc didu hanh CSTT thong qua cac kénh truyén dan s& tac dong nhu thé nao téi
hoat dong kinh té va kiém soat gia ca.

Co ché truyén dan chinh sach tién t& c6 thé hiéu mot cach téng quat 1a qua trinh sir
dung cac cong cu CSTT dé tac dong dén muc tiéu hoat dong 1am thay ddi cung tién, qua
d6 dat duge muc tiéu cudi cung la kiém soat lam phat, tang truong kinh té va dam béo ti
1¢ tht nghiép ¢ muc vira phai. Cac dic tinh mong mudn cia co ché truyén dan CSTT
bao gom: (1) Pon gian, minh bach cac muyc tiéu CSTT dé cho phép dé dang hiéu va thuc
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hién; (2) Thuc hién thay d6i timg budc nho va quan sat phan tmg timg budc ciia nén
kinh té; (3) Giam thiéu rui ro cho cac t6 chirc tai chinh; va (4) Giam thiéu chi phi cho ca
NHTU va céc déi tac ctia no.

| Gia tai san|—,
MS, tin Ciu ndi dia
> dung | rong (C,I)
+ Téng ciu > Ap luc lamphat
Céng cu - trong nude
CSTT | Luong tién co s6 (MB); : Lai suat thi) | Cau nudc ngoai
s0 nhan tién (m) truong r(‘)ng (X.M)
A
A 4

Gia nhap

Ti gia
» khau

| Lam phat

[
»
[

Hinh 2. M6 hinh téng quan vé co ché truyén din chinh sach tién té

3.1.2. Tdc ddng cua héi nhdp va yéu cau doi méi trong diéu hanh chinh sach tién té
cua NHNN VN

Hoi nhap qudc t& duge hiéu nhu 1a qua trinh cic nude tién hanh cac hoat dong ting
cuong su gén két v6i nhau dua trén sy chia sé vé loi ich, muc tiéu, gia tri, nguf‘m luec,
quyén luc (thim quyén dinh doat chinh sach) va tuan thi cac luat choi chung trong khudn
khé céc dinh ché hoic t6 chic qudc té. Nhu vy, khac véi hop tac qudc té (hanh vi cac
chu thé qudc té dap tng loi ich hay nguyén vong ciia nhau, khong chdng dbi nhau), hoi
nhap qudc té vuot 1én trén sy hop tac qubc té thong thuong: nd doi hoi sy chia sé va tinh
ki ludt cao cua cac chu thé tham gia.

Hoi nhap qudc té co thé dién ra trén timg linh vuc cua doi song xa hoi (kinh té, chinh
tri, an ninh-qudc phong, vin héa, gido duc, xa hoi, v.v.), nhung ciing c6 thé dong thoi
dién ra trén nhiéu linh vuc voi tinh chat (tirc 1 mirc d6 gin két), pham vi (gdm dia i,
linh vure/nganh) va hinh thie (song phuong, da phuong, khu vuec, lién khu vuc, toan cau)
rat khac nhau.

Noi dung hoi nhap trong linh vyc tién té - ngan hang: La qua trinh timg budc thuc
hién tu do hoa tai chinh — tién té - ngan hang. Ty do hoa tai chinh tién té 1a qua trinh
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diéu tiét hé thong tai chinh — tién té trong nudc mot cach linh hoat bing cac cong cu gian
tiép dua trén cac yéu td thi truong phu hop voi hé thong ludt phap va thong 1é qudc té.
Trong d6, cac rao chin ngin cach v6i hé thong tai chinh — tién té ctia khu vuc va thé giéi
s& duoc d& bo dan, co rat it sy can thiép truc tiép cua chinh phu va cac co quan chuc
nang vao hé thdng tai chinh — tién té.

Anh huong cua ty do hoa tai chinh dén co ché truyén dan CSTT:

- Ty do héa thi truong tai chinh c6 tic dong dén can can thanh toan, ti gia va can bang
1ai suat, 1am kha nang kiém soat cung tién, 13i sut va ti gia cia NHTU khé khan hon;

- Ho1 nhap kinh té lam tang do sau thi truong tai chinh, tinh da dang va mirc do canh
tranh clia cac trung gian tai chinh, qua d6 s& 1am thay d6i hiéu luc cua co ché truyén tai
CSTT qua céc kénh;

- Giam mtrc d9 can thi¢p cua chinh phu vao hé théng tai chinh dudi cac hinh thirc chi
dinh tin dung, han muc tin dung va kiém soat 1ai sudt s& lam giam tAm quan trong cua
kénh tin dung, dong thoi ting tim quan trong ctia kénh i sudt.

- Chiu anh huéng ciia xu hudng thit chat hay néi long CSTT cua cac qudc gia trén
thé gidi.

3.2. Phwong phap nghién ciru

Tac gia st dung nhiéu phuong phap phan tich sé liéu khac nhau twong tmg vdi cac
muc tiéu, ndi dung nghién ciru khac nhau. Cac phuong phap phén tich bao gom:

- Phuong phap thdng ké mé ta: Cac s théng ké trung binh (Mean), muc cao nhat
(Maximum), s6 thip nhit (Minimum), va d6 léch chuan (Standard Deviation). Cac sb
thdng ké nay trinh bay cac dic tinh ctia s6 liéu nghién ctru. Phuong phap nay duoc st
dung dé mo ta tinh chit d6i twong nghién ctru, va két hop voi phuong phap so sanh dé
c6 duoc két qua can danh gia.

- Phuong phép dinh luong thong qua mé hinh tu hdi quy vécto-VAR

Trong nghién ciru nay, md hinh tu hdi quy vécto (VAR) duogce sir dung dé danh gia
xu hudng va mirc d6 phu thudc 1an nhau gitra cac chudi thoi gian. M6 hinh VAR 1a mo
hinh vécto cac bién s6 tu hdi quy. Mdi bién sé phu thudc tuyén tinh vao cac gi tri tré
ctia bién s6 nay va gia tri tré cua cac bién s6 khac. Theo Sims (1980), VAR dugc xem
xét nhu 1a mot cong cu gia tri dé khao sat hiéu ung dong cia mot ci sbc ddi vi bién nay
1én bién khac. Pay ciing 1a phuong phép thich hop dé kiém tra mot qua trinh v6i nhiéu
chudi thoi gian khi VAR cung cap cac tiéu chi khac nhau dé dwa ra do dai toi wu cho cac
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bién. Hon nira, n6 bao gdm hé théng phuong trinh ma cho phép cac bién c6 mébi quan hé
v6i nhau, va 13 mot hé ddng thoi trong d6 tat ca cc bién duoc coi 1a bién ndi sinh. Co
thé n6i day 1a mot trong nhitng mo hinh phd bién nhat trong nghién ctru dinh luong cac
chinh sach tién té. Boi 1& méi quan hé giira cac bién s6 kinh t& khéng don thuan chi theo
mét chiéu, bién dc 1ap (bién giai thich) anh huéng 1én bién phu thudc ma trong nhiéu
truong hop nd con cd anh hudng ngugc lai. Do do ta phai xét anh hudng qua lai gitra
cac bién nay cing mot lic. M6 hinh VAR d3 giup giai quyét vin dé nay, 1a mo hinh kha
linh d6ng va dé dang sir dung trong phan tich voi chudi thoi gian da bién (Multivariate).

M6 ta dir liéu va cac bién: Nghién ctru nay sir dung dit liéu tir Téng cuc Thong ké,
céc bao cao thuong nién, cac quyét dinh, chi thi, cong van cia NHNN, tir hé théng co
s& dit lidu céc chi tiéu tai chinh ctia Quy Tién té Quéc té (IFS-IMF); Cuc Du trit Lién
bang My (FED), giai doan 1990 - 2012.

Mo hinh nghién ctru thuc nghi¢ém: Nghién ctru danh gia anh hudng cua chinh sach
tién t& dén nén kinh té tai VN théng qua phén tich co ché truyén dan chinh sach tién té,
trong pham vi hiéu biét va nd lyc tra ctru cia tac gia, tinh dén nay da co rat nhiéu cong
trinh nghién ctru ca trong va ngoai nudc vé van dé nay trong nhiéu thap ki qua. Tong
hop tir két qua cua cac cong trinh nghién ctru da duge cong bd, ¢6 thé rut ra mot sb khai
niém ma cac nha nghién ctu da phat hién va kiém dinh dugc mot cach riéng biét, bao
gdm: GDP, CPI, M2, ti gia hdi dodi, 13i suét tai cap von, han muc tin dung, CPI thé gi6i
(WCPI), gia dau thé giéi (WOIl), gia gao thé giéi (WRice), 13i suat quy lién bang My
(FFR). Trong @6, cac bién WCPI, WOil, WRice, FFR dugc dua vao mé hinh nhu 1a cac
bién ngoai sinh dé kiém soat ddi voi cac bién dong bén ngoai, c6 xem xét dén d6 mo cira
nén kinh té VN, va viéc sir dung ti gia VND/USD la ti gia neo trong chinh sach tién t&
ciia VN. Bén canh, kénh ti 1& du trit bt budc la cong cu truc tiép ma NHNN VN d3 su
dung dé diéu hanh CSTT trong thoi gian qua, ciing di dwoc xem xét nhiéu trong cac
danh gia tic dong cua cc bién kinh té vi mo, nhung viéc do ludng cu thé mirc do tac
dong ciing nhu kha ning truyén dan ciia no trong diéu hanh CSTT tai VN thi chua c6
cong trinh nghién ctru cu thé.
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Bang 1. Tong hop cac bién trong mé hinh hdi quy vécto -VAR

Cic bién trong mé hinh Viét tit Thai gian (quy) Ngudn

Khu vuc trong nuéce:

San lugng GDP 1990Q1-2011Q3 IFS-IMF
Chi sé CPI trong nuéc CPI 1990Q1-2011Q3 IFS-IMF
Cung tién M2 M2 1990Q1-2011Q3 IFS-IMF

Cic kénh lan truyén CSTT:

Ti gi4 hbi doai REER 1990Q1-2011Q3 NHNN
Lai suét tai cap von INTEREST 2000Q1-2011Q3 NHNN
Han mtc tin dung HMTD 1990Q1-2012Q3 NHNN
Du trit bat budc DTBB 1990Q1-2012Q3 NHNN

Khu vue quoc te:

Chi s6 CPI ciia thé giGi WCPI 1990Q1-2012Q3 IFS-IMF
Gia dau thé giéi WOil 1990Q1-2012Q3 IFS-IMF
Gia gao thé gioi WRice 1990Q1-2012Q3 IFS-IMF
Li suit quy lién bang My FFR 1990Q1-2012Q3 FED

(Trong do: * NHNN: Ngan hang Nha nudc; * IFS-IMF: Hé thong co s& dit liéu cac chi tiéu tai chinh
cta Quy Tién t¢ Quoc te;* FED: Cuc Du trit Lién bang My.)

4. KET QUA VA THAO LUAN

Bang 2. Thong ké mé ta cac bién trong mé hinh

M2 GDP HANMUCTINDUNG EX INTEREST  OIL FED CPIVN  CPIW
Mean 1.313.396  116.301,6 23,74194 16.986,39  7,403226  67,28806 2,141935 11,10682 4,615439
Median 1.254.000  115.119,0 25,00000 16.114,00  6,500000  64,63000 1,800000 8,728349 4,338351
Maximum 2.673.760  16.7520,0 30,00000 20.703,00 14,00000  124,2600 5,300000 27,90153 10,34030
Minimum 404.093,0  71.080,00 20,00000 15.723,00  5,000000  29,46000 0,100000 2,394376 1,103433
Std. Dev. 732.400,0  24.373,72 3,193407 1.562,876  2,233903  23,96202 2,054227 6,461752 1,998953
Skewness 0.428388 0,129536 0,575790 1,327260 1,819133  0,614321 0,391656 1,302228 1,248436

Kurtosis 1.863686  2,243223 2,571788 3,493485 6,079546  2,861370 1,535588 3,715513 4,708705




30 | Tran Huy Hoang, Lidu Thu Trac & Nguyén Hiru Huan | 22 - 42

Jarque-Bera ~ 2.615979 0,826447 1,949774 9,416256 29,34743  1,974673 3,562521 9,422908 11,82397
Probability 0,270363 0,661515 0,377235 0,009022 0,000000  0,372568 0,168426 0,008992 0,002707
Sum 40.715.275  3.605.350. 736,0000 526.578,0  229,5000 2.085,930 66,40000 3443114 143,0786
Sum Sq. Dev. 1,61E+13 1,78E+10 305,9355 73.277419  149,7097  17.225,35 126,5955 1.252,627 119,8744
Observations 31 31 31 31 31 31 31 31 31

Nguon: Tinh toan ciia nhom tac gia

Trén déy 1 bang thong ké mé ta cac bién trong mé hinh, nhin chung da sé cac bién
déu léch phai, dic trung cho chudi dit liéu vé thoi gian, va do nhon xoay quanh gia tri
chuén, trong do bién 13i sut c6 d6 nhon cao nhét, thé hién do léch thép nhét trong cac
bién, va bién cung tién c6 do léch cao nhét. Kiém dinh Jarque-Bera cho théy da sb céc
bién déu c6 phan phdi chuan chi trir ti gia va lai suét.

MB& hinh 1: Cung tién, san lrgng va lam phat

Dé tim hiéu mbi quan hé giita cung tién va lam phat, san luong ciia quc gia, tac gia
tién hanh chay mé hinh hdi quy VAR véi cac bién ndi sinh 14 GDP, CPIVN, EX va M2
v6i d6 tré 1a 5 theo cac tiéu chi LR, FPE, AIC va HQ.

Bang 3. Két qua chon dd tr& phi hop cho md hinh VAR

VAR Lag Order Selection Criteria

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
4 -1.184,133 77,22830 1,25e+15 43,23275 44,95321*  43,90138
5 -1.168,830 20,40504* 1,04e+15%  43,01156*  45,05462 43,80556*

Nguon: Tinh toan ciia nhom tac gia

Tiép theo, dé danh gia xem cung tién M2 c6 tac dong dén san lugng GDP va chi s6
gi4 tiéu dung CPIVN hay khong, tac gia tién hanh phan tich phan (mg day, dé do luong
¢t sdc tir cung tién M2 dén GDP va CPIVN. Hinh 1 cho thay céc ct sc tir M2 tac dong
rat yéu dén GDP tham chi 1a khong c6 sy tic dong. Trong khi & chiéu nguoc lai, ¢t sbe
tir GDP lai tac dong dang ké dén M2 va c6 su dai dang qua cac chu ki, diéu dé cho thay
su thay d6i trong san lwong méi 1a nguyén nhan dan dén viéc mé rong tién té & VN.
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Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E
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Hinh 3. Két qua phan tng day mé hinh 1
Nguon: Tinh toan ctia nhom tac gia

Trong Hinh 3, ca sdc trong sy thay d6i cung tién M2 c6 tac dong dén chi s6 CPIVN
va kéo dai dai ding trong 8 chu ki tiép theo, su ting dot ngdt cung tién s& lam CPIVN
tang 1én trong giai doan dau sau d6 giam dan va 6n dinh trd lai. Trong chiéu nguoc lai,
su tang 1én dot ngdt cua chi s6 CPIVN s& lam NHNN thit chit tién té ngay lap tic va
1am giam M2, chinh sach ndy ciing dugc duy tri qua cac chu ki tiép theo nham kiém soat
lam phat.

Dé tim hiéu rd hon vé tinh giai thich ctia cac bién trong mé hinh vdi nhau, tac gia sir
dung phuong phéap phan rd phuong sai. Két qua cho thdy M2 chi giai thich dugc 3% su
thay d6i trong GDP, thap hon CPIVN i 4%,

Trong khi d6, M2 giai thich dugc dén 20% su thay doi trong CPIVN cao hon GDP 13
9%. Piéu nay cang khang dinh rd hon vé sy tac dong kha 16 nét ctia viéc ting cung tién
M2 dén lam phat & VN va phu hop véi cac 1i thuyét tién té trude do.

O chiéu phén tich ngugc lai, trong cac bién sé thi GDP lai c6 kha ning giai thich sy
bién dong trong M2 cao nhét, sau d6 1a CPIVN, qua d6 cho thiy chinh sach tién t¢ ciia
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Chinh phi hién nay mang tinh tré cao, khi san lwgng sut giam hay lam phat gia ting thi
moi thyc hién chinh sach tién t& dé ddi pho ma khong c6 kha nang du bao trude ciing
nhu chua thyc hién chinh sach tién t& nhit quan trong trung va dai han. Chinh sy diéu
hanh giat cuc, thoi vu 1a nguyén nhan chinh din dén céc bit 6n trong thi truong tai chinh
tién té trong thoi gian vira qua.

M6 hinh 2: Phén tich tac dong ciia cong cu ti gia dén san lrong va lam phat

Dé lam rd hon tac dong cua cac cong cu chinh sach tién t& dén san luong, lam phat
trong nén kinh té, tac gia 1an luot bd sung cac bién cong cu vao md hinh ban dau dé thuc
hién nghién ctru.

Dau tién, tac gia bo sung thém bién EX: Ti gia hdi doai vao mo hinh. Téc gia chon
d6 tré 1a 5 theo céc tiéu chi LR, FPE, AIC va HQ dé thuc hién hdi quy theo phuong phap
VAR.

Bing 4. Chon @9 tré phit hgp cho md hinh VAR

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
4 -1.549,014 66,01562 8,87e+19 57,15839 60,02584* 58,27278
5 -1.525,511  27,21467*  7,52¢+19*  56,89511* 60,33604 58,23237*

Nguon: Tinh toan clia nhém tac gia

Dé danh gia tinh viig ctia m hinh, tac gia sir dung phuong phép kiém dinh LM tests
v6i gia thiét Ho 1a khong c6 su tu tuong quan giita cac phan du trong mé hinh. Két qua
cho thdy vdi P-value 16n hon 0,05, c6 thé chap nhan gia thiét Ho va mo hinh hdi quy 1a
phu hop.
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Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Hinh 4. Két qua phén tich phan ing diy mé hinh 2
Nguon: Tinh toan ciia nhom tac gia

Tién hanh phan Gmg day (Impulse Response) dé xem xét cu soc ti gia tac dong nhu
thé nao dén cac bién con lai trong md hinh. Két qua cho thiy ca séc ti gia duong nhu tac
dong rat thip dén sy thay ddi san luong qudc gia, v6i dudng Response xoay quanh tryc
0. Trong khi @6, ti gia lai co6 tac dong lam tang CPIVN sau hai chu ki va sau do6 tac dong
dai dang ¢ cac chu ki tiép theo theo huéng giam dan. Didu nay cho thiy khi xuat hién sy
bién dong ti gia trong nén kinh té s& c6 tac dong dén lam phat sau mot quy, va bat ki sy
gia ting ti gi4 nao ciing s& anh hudng dén lam phat trong nén kinh té ngay sau do.

Bén canh d6, ct séc ti gia s& 1am Chinh phu giam cung tién nham 6n dinh ti gia ngay
1ap tic va kiém soat lam phat, va tac dong cta cu soc ti gia ndy s& lam cung tién dugc
duy tri & mirc giam trong cac chu ki tiép theo, tirc 13 tinh dai ding cia n6 kéo dai trong
nén kinh té.

Két qua phan tich phan rd phuong sai giita cac bién trong mé hinh hdi quy ciing cho
thiy ti gia chi giai thich dugc 7% su thay d6i trong GDP, va sy bién dong cia GDP dugc
giai thich cao nhat 13 boi ndi tai chinh nd, chiém dén 82%. Trong khi do, ti gia lai dugc
xem 1a nguyén nhan kha quan trong 1am thay doi chi s6 gia tiéu ding CPI & VN, mirc
d6 giai thich ctia n6 1én dén 20%. O chiéu nguoc lai thi cung tién duge xem 13 nguyén
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nhan chinh din dén sy thay dbi cua ti gia ngoai ban than cta chinh né, chiém dén 19%
muc d¢ giai thich.

Két qua phan tich phan ra phwong sai cho thay ti gia chi giai thich dugc 7% sy thay
d6i ctia GDP, va 11% su thay ddi ctia cung tién. Trong khi d6, ti gia giai thich duoc dén
20% su thay d6i cua CPIVN, qua d6 co thé két luan ti gia 1a mot trong nhitng nguyén
nhan chinh dan dén su thay ddi trong lam phat cia VN.

Mo hinh 3: Phén tich tic dong ciia lii suit tai cAp von dén san lwong va lam phat

Tiép theo, tac gia bd sung bién Interest (13i suat tai cap von) vao mé hinh dé phan tich
tac dong clia cong cu ndy dén cac chi sd trong nén kinh té. Tac gia chon d¢ tré dé hoi
quy 1 4 theo cac tiéu chi LR, FPE, AIC, SC, HQ. M6 hinh hoi quy dap tmg duoc tinh
vitng khi khong c¢6 hién tugng tu trong quan trong mé hinh theo phuong phap kiém dinh
LM tests.

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Hinh 5. Két qua phan tich tic dong phan tng diy mé hinh 3
Nguon: Tinh toan ctia nhom tac gia
Két qua phan tich tac dong phan tmg diy trong Hinh 5 cho thay i suat tai cip von
cling khong 14 nguyén nhan dan dén su thay doi cia GDP, trong khi ct sdc 13i suit s&
tac dong ngay dén chi sd gid tiéu dung CPI & VN, mot su ting 1én vé 13i suit co tac dong
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gan nhu lap tirc lam giam CPI trong ngan han, diéu nay ciing phit hop véi cac 1i thuyét
va nghién ctru trude d6 vé cong cu tai cap von ndy cuia NHNN.

Két qua phan tich phan rd phwong sai chi ra 13i suét tai cap von chi giai thich duoc
3% su bién dong ciia GDP. Va tac dong cta né dén CPI ciing & mirc twong dbi 14%.
Qua d6 cho thdy cong cu tai cap von trong giai doan vira qua chua thuc sy phat huy hiéu
qué. Va viéc thay ddi cung tién 1a mot trong nhitng nguyén nhéan chinh 1am thay doi i
suét tai cap von ciia NHNN.

Mo hinh 4: Phan tich tic dong cia cong cu han mirc tin dung dén san lwong va
lam phat

Vi han muc tin dung NHNN chi méi thuc hi¢n tir nam 2004 dén nay, do do s6 quan
st rat han ché, chi bao gdm 28 quan sat. Chinh vi thé, tac gia chon do tré pht hop cho
mé hinh 13 1 dé han ché t6i da sy sut giam cua bac tu do.

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Hinh 6. Két qua phén tich phan @ng diy trong mé hinh 4
Nguon: Tinh toan ctia nhom tac gia
Hinh 6 cho thay ct séc tir han mirc tin dung ma NHNN dua ra khong c6 tac dong dén
céc bién s6 vi mo trong nén kinh té nhu GDP hay CPI, tat ca cac dudng Response déu
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nam ngang ¢ mic 0, qua d6 c6 thé thiy dwoc cong cu han mirc tin dung 14 khong phat
huy duoc hi¢u qua.

Két qua phan tich phan rd phuong sai cang 1am rd hon diéu nay, han muc tin dung
chi giai thich dugc 2% su thay ddi cua GDP, va 0,2% su thay ddi cua CPIVN, thép nhat
trong cac cong cu ma tac gia lya chon dé nghién ciru

M4 hinh 5: Phén tich tic dong ciia cong cu dw trir bat budc dén san lwgng va
lam phat

Khi thay bién han mtc tin dung thanh bién du trit bit budc, tic gia chon do tré 1a 4
theo cac ti€u chi LR, FPE, AIC, SC va HQ.

Khi kiém dinh mi quan hé giira cac phan du, tac gia ciing khong tim thay bang ching
vé sy tu tuong quan cua cac phﬁn du nay, va mo hinh la hi€u qua dé udc luong.

Két qua phén tich phan tng day trong Hinh 7 cho thiy ca sbc vé du trir bit budc co
tac dong kha manh dén sy thay d6i san luong trong nén kinh té, va tic dong nay duy tri
kha 1au qua cac chu ki nghién ctru. Bén canh d6, né ciing tac dong dén chi sb gia tiéu
dung va kéo dai dén chu ki thir 6 méi dirng han.

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E
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Hinh 7. Két qua phan mg diy mé hinh 5
Nguoén: Tinh toan ciia nhom tac gia

Két qua phén tich phan rd phuong sai trong 20 chu ki 1am rd dy trit bat budc giai thich
duoc dén 20% su thay dbi cia GDP, mirc giai thich cao nhit trong cac cong cu ma tic gia



Phat trién Kinh té 280 (02/2014)| 37

nghién ctru. Va day dugc xem 1a cong cu hiéu qua néu nhu Chinh phi muén gia ting san
luong trong nén kinh té. B6i voi CPIL, dy trit bét budc tic dong khong 16m, chi giai thich dugc
10% su bién dong cua chi sb gia tiéu ding qua 20 chu ki.

Tom lai:

Chinh sach tién t& & VN trong thoi gian vira qua chua thuc su hiéu qua, bang chimg 1a
viéc thay d6i cung tién trong nén kinh té mic du c6 tac dong dén cac bién s6 nhu san luong
va lam phat nhung khong cao. Pac biét 1a tac dong cta chinh sach tién té dén viée thiic déy
tang truong kinh té 14 thap, chi yéu 1a c6 tic dong trong viéc kiém ché lam phat & VN, nhung
tac dong nay ciing khong thuc su cao. Trong cac cong cu cta chinh sach tién té, thi bién ti
gia, lai Suét tai cép vbn duge xem 12 ¢6 vai trd trong viéc kiém soat lam phat, bién dy trir bit
budc co tac dong dén sy ting truong kinh té & VN, trong khi han mirc tin dung ma NHNN
dwa ra theo két qua nghién ctru 1a khong tim thiy bang chig vé anh huong ctia né dén cac
bién s6 vi mé.

Két qua nghién ctru trén 13 hoan toan phu hop véi cac li thuyét nén tang ctia kinh té hoc
vé chinh sach tién t&. Theo Mulldel- Fleming thi mot nén kinh t& nho, mé va c6 chinh sach
ti gid hbi doai kém linh hoat nhur VN thi chinh sach tién té rat dé bi v6 hiéu hoa va it phat
huy dugc tac dung, ma ngugc lai, chinh sach tai khoa 1a phu hop hon trong diéu kién nén
kinh t€ nhu trén.

5. KET LUAN

5.1. Thanh cong

Ké tir sau khung hoang tai chinh khu vie nim 1997, NHNN VN da timg budc tién hanh
nhiing thay d6i manh mé trong diéu hanh chinh sach tién té va lya chon cac co ché diéu hanh
pht hop véi dic diém, quy mo ciia nén kinh té ciing nhu véi timg giai doan phat trién kinh
té.

Céc cong cu didu hanh CSTT ciia NHNN VN dugc xay dung twrong ddi hoan chinh va
dang chuyén dan sang xu hudng sir dung cac cong cu gian tiép thay thé cac cong cu truc
tiép, dong thoi nhimg quy dinh theo ménh 1énh hanh chinh ciing dang trén xu thé giam dan.
Co ché 1di suat va co ché diéu hanh ti gia cia VN di dan duoc cai cach theo chiéu hudéng
tang dan murc d6 tw do hoa, thé hién qua nhimg 1an thay doi quy dinh vé 13i suat huy dong
vén va cho vay, ciing nhu mirc d6 “tha ndi” ngay cang ting trong cach xac dinh ti gia va
bién d6 dao dong ti gia dd co sy didu chinh lién tuc va ngay cang ndi rong. Tir chd 4n dinh
murc cu thé cho dén Ic ty do thoa thuan, chinh sach 13i suit va chinh sach ti gia cia NHNN
dang timg budc thay doi linh hoat, phtt hop véi xu thé hdi nhap va tinh hinh kinh té trong
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nudce. Di kém vé6i d6 1a sy két hop hai hoa giita nghiép vu thi truong mé va chinh sach 13i
suat linh hoat da giai quyét dong thdi hai bai toan: Dam bao ngudn von co gia ca hop 1i dé
doanh nghiép phat trién san xuat kinh doanh gop phan thuc diy ting trudng kinh t&; Ngin
chin nguy co ting truéng nong va kiém soat duoc lam phat.

5.2. Han ché

Trong diéu hanh CSTT, NHNN qua chil trong muyc tiéu ting truéng ma lo 14 chi tiéu lam
phat, chép nhan hy sinh lam phat dé dat béng dugc muc tiéu tang trudng, thé hién & bién do
chénh 1¢ch gitra muc ti€u dé ra va mirc thuc té dat dugc 14 rit nho déi vai chi tidu tang truong
kinh té trong khi di v6i chi tiéu lam phat thi bién d6 nay lai rat 16n. Diéu nay chia dyng
trong n6 nhiéu bat n cho nén kinh té trong dai han. Pdng thoi tac dong ctia viée diéu hanh
CSTT hudng vao tang truong muc tiéu la khong mang lai hi¢u qua, boi viée tang trudng
cung tién chi yéu tac dong vao lam phat hon 1a tc dong vao ting trudng.

Trong vai nim gan day, NHNN d3 trd lai véi viée ap dung mot s bién phap hanh chinh
trong diéu hanh CSTT nham giam lam phat, on dinh gi4 tri VND. C6 thé, theo NHNN nhimg
quy dinh trén 14i suat huy dong, cho vay, giéi han ting truong tin dung. .. chi la nhiing giai
phép tam thoi, nham ngin chin cac ngan hang yéu kém thyc hién nhing hoat dong kinh
doanh khong hop li. Tuy nhién, hau qua kém theo cua nhiing bién phap hanh chinh nhu vay
13 s& 1am bién dang thi truong tién té, gay bi dong, khé khin cho hoat dong ciia nhitng ngan
hang tot.

Nhin chung, két qua nghién ctru thyc nghiém da chi ra rang chinh sach tién t& & VN trong
thoi gian vira qua chua thyc sy hidu qua, bang chimg 13 viée thay ddi cung tién trong nén
kinh t& mac du c6 tac dong dén cac bién s6 nhu san luong va lam phéat nhung khong cao.
Két qua lan luot tir nhitng mo hinh cho thay trong cac cong cu ciia chinh sach tién té thi bién
ti gia, lai Suat tai cép von duge xem 1a ¢6 vai tro trong viéc kiém soat lam phat, bién du trit
bét budc co tac dong dén su tang trudng kinh € 6 VN; trong khi han mirc tin dung ma NHNN
dua ra theo két qua nghién ctru 1a khong tim thiy bang chig vé anh huong ctia né dén cac
bién s6 vi mé.

5.3. Giai phap hoan thién co ché truyén din chinh sich tién té tai VN trong boi
canh h¢i nhap

5.3.1. Nhém gidi phdp nham hoan thién co ché truyén dan CSTT

- Hoc hoi kinh nghiém diéu hanh chinh sach tién té lam phat muc tiéu cua cac nuoc va
van dung tai VN:
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Chinh phu va NHNN mét khi da dinh hudng chi tiéu lam phat 1a bao nhi€u thi nén nhét
quén trong sudt qua trinh diéu hanh CSTT. Chi tiéu lam phat 14 rat quan trong ddi véi cac
nha dau tu vi lam phat anh huong dén 13i vay, kha nang tra ng, néu NHNN khong nhat quan
thi nha dau tu lac nao ciing trong tm trang phap phdng lo so rii ro nén khong dam dau tu
dai han, gay phan img nguoc lam anh hudng xdu dén ting truong kinh t&. Chinh vi véy, viéc
diéu hanh CSTT theo hudng lam phat muc tiéu s& gitip NHNN tao 1ap duoc niém tin noi
cong chiing vé gi tri ciia ddng ndi té. Trong nhitng nam gan day, chinh sach tién té lam phat
muc tiéu dang duoc cac nude trén thé gidi quan tim va da duge khoang 30 nude tién tién
trén thé giGi ap dung va dat két qua kha quan. Ti 16 lam phat ctia cic nudc ndm trong pham
vi hodc thdp hon muc tidu & tit ca cac nudc sir dung chinh sach, gitp kinh té vi mé 6n dinh
hon so véi trude khi tng dung, kha ning tmg pho véi cac ct sdc ciing di t6t hon. Vi vy, co
ché diéu hanh chinh sach muc tiéu nay co thé coi 1a mot lya chon cho cc nude ¢6 dién bién
lam phat bat 6n va cao trong qué khir nhu VN.

- Dé thi truong cé tiéng ndi quan trong hon nita trong quyét dinh ti gid, qua do ting
cuong tinh chii déng trong diéu hanh CSTT ciia NHNN.

Diéu nay s& gop phan cdi troi cho chinh séch tién té trong nude, giap NHNN thoat khoi
d6i mat véi “Bo ba bat kha thi”. Krugman, 1979 va Frankel,1999 d3 phat trién Ii thuyét bo
ba bt kha thi. Theo li thuyét nay mot qudc gia khong thé dong thoi dat duge cling mét lic
ba muc tiéu chinh sach vi mé 1a: (i) On dinh ti gia; (ii) Ty do héa tai khoan vén; va (iii)
Chinh séch tién t& doc 1ap; trong do, chinh sach tién té doc 1ap duogc hiéu 12 kha nang NHTU
6 thé chu dong thuc thi cac cong cu chinh sach tién té thich hop vai cac muyc tiéu da xac
dinh. Khi nén kinh t& qué nong, NHTU ¢6 thé ting 13i sut va giam cung tién, hay khi nén
kinh té suy thoai, NHTU c6 thé giam 13i sut va ting cung tién, ma khong bi tac dong va
anh huong boi cac yéu t6 khac nhu bién dong dong von vao ra nén kinh té. Viéc linh hoat
chinh sach ti gia s& gitip NHNN han ché dugc luong cung tién vao thi truong vi khong phai
gin chit véi nghia vu mua lai ngudn von ngoai té, giup kiém ché lam phat va c6 thé st dung
t do hon chinh séch tién & khac nhu 14i suat va thi truong mé déi phé véi nhitng ct sde ndi
dia nhu thién tai, khung hoang thanh khoan... Hon nira, theo thoi gian cac doanh nghiép xuét
khéu VN ciing can giam 1& thudc vao su tro gitip vé chinh sach ti gia trong viéc canh tranh
v6i thé gidi bang gia ré ma tap trung hon nita vao nang cao chat lugng hang hoa dé c6 thé
canh tranh vé chit lugng hang hoa. Bén canh d6, chinh sach ti gia cuia VN nén dugc xac
dinh trén co s6 16 tién & clia cac nude co quan hé thuong mai, vay, tra ng, déau tu voi VN
ph hop v6i muc tiéu kinh t& vi m trong timg thoi ki thay vi chi neo vao USD nhu hién nay.
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- NHNN nén chuyén dan viéc sir dung cdc cong cu diéu hanh trie tiép sang gidn tiép.

NHNN hién dang thuc hién dé an tai co cu hé théng ngan hang, tirc 1a di c6 kiém soét
dic biét dbi voi cac ngan hang yéu kém. Dong thoi ngay 26/7/2013, Cong ty quan li tai san
clia cac to chirc tin dung VN (VAMC) di chinh thirc di vao hoat dong, van dé thanh khoan
cling dugc giai quyét phz‘in nao vi cac ngan hang yéu ¢6 thé nhan duoc tai cép von 131 suat
thap tir NHNN va dudi sy kiém soét chit ché cia NHNN d6i voi cac NH yéu kém thi kha
nang lach tran 13i sut s& kho, day chinh 14 tién dé dé bo tran 13i sut. Thiét nghi NHNN nén
manh dan bo tran 13i suat huy dong, néu thiy khong on thi c6 thé can thiép bang cac cong
cu khac. Pay dang 13 co hoi t6t dé xem xét viéc nay.

- Hoan thién cong tac duw bao dé viéc diéu hanh CSTT ciia NHNN mang tinh chu dong
cao hon, phat huy dwoc hiéu qua tot hon.

Mot trong nhitng yéu t6 gop phan nang cao hidu qua diéu hanh CSTT d6 1a kha nang du
béo t6t nhitng nhan t6 tic dong lam thay d6i du béo lam phat trong twong lai & NHTU kip
thoi diéu chinh cac chinh sach. Chinh vi vay, NHNN nén sém hoan thién bd dir licu quéc
gia dé chuan b tot cho cong tac dy bao ctia minh.

- Can c6 gidi phdp dong b vé phéi hop, nhat la chinh séch tién té va tai khod.

Thyc té vé hé thong 14i suét thi truong va chu chuyén von thoi gian qua cho thiy c6 hién
tuong “tréng danh xudi, kén thoi nguoc”. Pon cir thoi gian gan day nhat trong nim 2010,
NHNN véi mong mudn nham ha nhiét 14i suét cho vay nén da bom mot lugng tién kha 16n
thong qua thi truong ma, wéc khoang 15.000 ti dong, gitip cai thién thanh khoan cho ngan
hang vao dau nam. Nhung c6 mot nghich i 13 trong khi mét tay vung tién thi tay kia lai gom
vao bang viéc phat hanh trai phiéu chinh phu voi 13i suat kha cao 12,3%, ngudi mua nhiéu
nhét lai chinh 1a cac ngén hang. Sau do, véi luong trai phiéu mua duoc, NH lai théng qua
giao dich trén thi truong OMO nham huodng 13i suét thip & mirc 7% - 8% dé rit tién ra dau
tu tiép nén it ngén hang tir chdi co hoi “Iai don, 13i kép” nay. Cudi cling tién chi chay long
vong gitta NHNN va cac NHTM chir khong chay dugc ra nén KT di khién 14i suét cho vay
thoi gian 2010 van duy tri & mirc khé cao, diéu nay cho thay diéu hanh CSTT khéng dat hiéu
qua trong giai doan nay. Chinh cac dot phat hanh trai phiéu chinh phu d4 “lam kho” viéc ha
13i suat thi truong. Do 13 chua ké t6i viée chi tidu cong nhiéu s& khién cung tién cho nén kinh
té tang, cho du tin dyng ¢ murc vira phai.

5.3.2. Nhém gidi phdp nham tao diéu kién, méi truong thudn loi

- NHNN VN phdi lam tét chikc ning vai tro ciia NHTU.
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CSTT trong nudc chi yéu duoc thyc thi thong qua hé thong ngan hang; kénh truyén dan
ndy c6 vitng manh méi dam bao thuc thi tot CSTT. Pung dau toan hé thong 1a NHNN, chiu
trach nhiém diéu hanh, quan li va gidm sat toan b cac ngan hang va td chirc phi ngén hang
trong nudc dong thoi 1am tét vai trd ngan hang ciia cac ngén hang.

Ngoai chirc nang can thiép thi truong véi tu cach nguoi di vay/cho vay va nguoi mua
ban cudi cing, NHNN phai to chirc gid 1am viée sém hon va mudn hon gio giao dich cua
cac TCTD dé sin sang hd tro ho khi can thiét.

NHNN phai dén dau, mé dudng cho cac nghiép vu ngan hang phat trién, khong thé tiép
tuc mai cach 1am hién tai 1a cho thi diém, rat kinh nghiém chinh sira rdi méi ban hanh khung
phép 1i cho nghiép vu, sudt doi cir theo dudi phé binh sira sai nghiép vu cho cac NHTM.

Cai tién khau duyét cap phép 1ap ngan hang méi, budc ban trii bi phai chimg minh mot
cach thuyét phuc vé khach hang tiém ning riéng ctia ho kém phwong 4n nhanh chong hoa
v6n khi di vao hoat dong, tranh 16i kéo khach hang ctia don vi khac 1am rdi thi trudng.

- NHTM phdi & ndng liec tai chinh dé hoat déng on dinh.

Vian dé khong phai quy dinh von diéu 18 phai dat mirc 5.000, 8.000 hay 10.000 ti dong.
Hay dé chinh HDQT tu quyét dinh quy mé ciing pham vi hoat dong ctia ngan hang. Nudc
M§ c6 ngan hang cép hat (County Bank), nuéc Phap c6 ngan hang nong thon (Banque
Rurale) nho bé han hep nhung hé théng cta ho rat vimg chic. Van dé chinh 13 phai kiém
toan thuong xuyén dé xac dinh xem ho c6 bao toan duoc von didu 18 hay hao hut nhiéu roi.
Chiing ta khong kiém soédt duoc ngudn hinh thanh von diéu 1¢ ban dau hay bo sung trong
qué trinh hoat dong. Li luan chi n6i dén ngudn tiét kiém chuyén sang dau tu (du 14 dau tur tai
chinh). Chua c6 li luan ndo dé cap dén dau tu bang ngudn von vay tir chinh hé thong ngan
hang. Cach dbi ph6 nay tiém an nhiéu rui ro hién twrong 4o cho nén kinh té.

- Hién dai hoa hé th(fng ngan hang (tin hoc hoa).

Yéu ciu ndy tiéu ton nhiéu kinh phi dé trang bi nhitng phin mém quan Ii tién tién va dao
tao ngudi sir dung nhung day 1 tat yéu khach quan hién nay. Cac phan mém duoc trang bi
phai trong thich voi nhau dé két ndi duge thanh hé thong qudc giam

References

Anaya, J. A. G (2000), Exchange Rate Pass-Through and Partial Dollarization: Is There a Link?,
Stanford University, SCID Working Paper, 81-85.



42 | Tran Huy Hoang, Liéu Thu Tric & Nguyén Hiru Huan | 22 - 42

Burton, M. & Brown, B. (2009), "The Financial System and the Economy”, Principles of Money and
Banking, Fifth Edition, M. E. Sharpe. Inc.

Friedman, Milton (1968), "The Role of Monetary Policy," American Economic Review vol. LVIII
(March), 1-17.

Haldane & Read, M. (2000), Monetary Policy Surprises and the Yield Curve, Bank of England
Working Paper,(106).

Kuttner va Mosser (2002), “Monetary Policy Surprises and Interest Rates: Evidence from Fed Funds
Futures Market”, Journal of Monetary Economics, (47), 523-544.

Krugman (1979), "A Model of Balance-of-Payments Cries”, Journal of Money, Credit and Banking,
(11),311-325.

Paul R. Krugman-Maurice Obstfeld (1996), Kinh té hoc quoc té, li thuyét va chinh sach, NXB Chinh
tri Quoc gia.

Mishkin, F.S. (1996), “The Channels of Monetary Transmission: Lessons for Monetary Policy”,
Banque de France Bulletin Digest, (27), 33-44.

Nguyén Thi Kim Thanh (2010), “Anh huéng cta dola hoa dén thyc thi chinh sach tién té cua Ngan
hang Nha nuéc VN”, Tap chi Ngdn hang, (23).

Nguyén Phi Lan (2010), “Co ché truyén dan tién t& dudi goc d6 phan tich dinh lwong”, Tap chi Ngdn
hang, (18), 19-27.

Smitha, T. H. (2010), Impact of Monetary Policy on Indian Economy in the Post-Reform Period,
Thesis of Doctor of Philosophy, Cochin University of Science and Technology.

Sims C. (1980), “Macroeconomics and Reality”, Econometrica, (48), Issue 1, 1-48.

Tran Ngoc Tho & Nguyén Ngoc Dinh (2012), Tai chinh quéc té, NXB Kinh té, TP.HCM.

Thornton, D.L. (1998), “Tests of The Market Reaction to Federal Funds Rate Target Changes”,
Federal Reserve Bank of St. Louis Review 80, 25-36.

T6 Kim Ngoc & Lé Thi Tuén Nghia (2012), “Phdi hgp chinh sach tién té va chinh sach tai khoa &
VN, Tap chi Ngdn hang (11), 2-9.

Truong Vin Phuéc & Chu Hoang Long (2005), “Chi sé gia tiéu ding va cac yéu t6 tac dong: Phuong
phap tiép can dinh luwong”, Thong tin khoa hoc thong ké (4).

Web: Ngan hang Nha nudc:
http://www.sbv.gov.vn/portal/faces/vi/vim/vipages_trangchu/vbgppl/vbnhnnbanhanh? adf.ctrl-
state=4m71rdwj5 4& afrLoop=5568170992707800,

Web: http://thismatter.com/money/banking/european-central-bank-monetary-policy.htm,
01/08/2013.



