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PHAN MO DAU

1. Su can thiét caa dé tai:

Cau tién d6ng mot vai trd quan trong trong phan tich cdc chinh sach kinh té
vi mo, dic biét trong viéc lya chon hanh dong cua chinh séch tién t¢ (CSTT). Cau
tién 6n dinh s& gitdp cho cdc nha hoach dinh CSTT c6 thé dy bdo dugc nhu cau
tién ctia nén kinh té va dua ra nhitng quyét dinh lién quan dén cung tmg tién dap
rmg duoc nhu cau tién nhung khéng giy ra nhitng bat 6n cho thi trudng tién té
néi riéng va nén kinh té néi chung. 6 chinh diéu kién tién quyét cho mot CSTT
hi¢u qua.

Chinh vi sy quan trong cua cau tién trong viéc hoach dinh va thuc thi CSTT
ma trong vai thap ky qua, cdc nghién ctru vé mit 1y thuyét cling nhu thyc nghiém
vé cau tién dd duoc thyc hién kha nhiéu trén thé gii. Tuy nhién, phan 16n céc
nghién ctru dugc thuc hién & cdc nude phit trién, dic biét 12 & Anh, My va rat it
nghién ctru dugc thuc hién & cdc nude dang phat trién. Nhitng nim gan day trudc
tdc dong ctia ché do ti gid tha ndi, xu hudng toan cau héa thi trudng von, tu do
héa khu vyc tai chinh, cai cach cdc thi truong ndi dia & cdc nudc dang phat trién
ngly cang tang, thi viéc nghién ctru cau tién ngdy cang dugc cdc Ngin hang
Trung wong, cic nha hoach dinh chinh sich, cic nha nghién ciru quan tim nhiéu
hon va thue su d3 tr thanh van dé thoi sy quéc gia.

Trén thé gidi, cau tién dugc nghién ctru dinh lwong tir trudc nhitg nim
1970. Trudc nhitng nim 1980, cdc nghién ctru thuc nghiém vé ciu tién déu sir
dung mé hinh hiéu chinh timg phan (PAM). M6 hinh duogc sir dung phd bién
trong udc lugng cau tién vao nhitng nim 1980 1a md hinh hang ton kho (BSM-
Buffer stock model), nhttng nam 1990 1a md hinh hi€u chinh sai s6 (ECM- Error
corection model). Trong cdc md hinh d6 thi md hinh ECM ¢ wu diém hon ca
trong udc lwong cau tién vi mod hinh nay phit hop véi dic diém cua co s6 dit lidu
theo ddy thoi gian, thé hién dugc ban chit 1y thuyét trong ham cau dai han va
nhitng bién d6ng ngan han qua cic s6 liéu thuc té. Chinh vi nhiing wu diém d6 ma
md hinh ECM duoc sir dung nhiéu trong viéc udc lugng ciu tién trén thé gidi vao

nhirng nam 1990.
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Tir cubi nhitng ndm 1990 dén nay thi cdc nghién ctru thyc nghiém vé cau

tién cho thdy rang viéc d4p dung md hinh tuyén tinh trong udc luong ciu tién
khong con phit hop & mot s6 nudc khi ¢6 su phat trién manh mé cta hé thng tai
chinh, sy thay ddi co cu thanh td cau tién, khing hoang dau mo, thay doi thé ché
chinh séch, bién dong chu ky kinh té va tham chi 12 ca nhimng dinh hudng phat
trién kinh t& cu thé ma cdc can thiép chinh sich phai dwgc thuc hién nhanh va
manh vé 13i suat, cung tién va khéi luong tin dung. Nhiing thay d6i d6 gdy ra anh
huong dot ngdt t6i ham cau tién va cdc ddy sb thoi gian xudt hién quan hé phi
tuyén. D6 1a co s6 thue tién cho mot sb nghién ctru thyc nghiém ham clu tién phi
tuyén hién nay trén thé gidi. Chang han nhu nghién ctu cdu tién ¢ Pai Loan
(1962- 1996) ctia Huang, Lin va Cheng niam 2001 cho thay khi chinh phu c6 sy
diéu tiét va kiém sodt chit bién dong cua i suét tién giri va chi sé gid tiéu diing
thi su can thi¢p qua mirc cia chinh phu dé dat duoc muc tiéu dé ra 1am cho quan
hé gitta céc bién gii thich ciu tién 12 quan hé phi tuyén. Nghién citu cdu tién cua
Trung Quéc giai doan 1987- 2004 do Darran Austin va Bert Ward thyc hi¢én nam
2006 cho thay nén kinh té trong qua trinh cai cach hé thong tai chinh va lam phat
c6 bién dong chu ky thi cdc nhan td anh hudng t6i cau tién khong theo quan hé
tuyén tinh.

O Viét Nam, cho dén thoi diém nay, sb lugng céc nghién ctru dinh luong vé
cau tién dugc thuc hién 1a rat it. Phuong phép udc lwong méi chi ding lai & viéc
udc lugng md hinh cau tién tuyén tinh. Chang han nhu, nghién ctru ciia Pham
Qudc Thang (ndm 1996) xdy dung ham cau tién theo md hinh hiéu chinh timg
phan (PAM) cho thoi ky 1985-1995, s liéu nghién ciu 1ay theo nam. Véi sd
luong chi 10 quan sét, két qua woc luong do d6 it y nghia trong phan tich va dy
bdo. Nghién ctru ctia Ha Quynh Hoa (ndm 2000) phan tich cau tién st dung md
hinh hiéu chinh sai s6 (ECM) cho giai doan tir quy 4 nim 1990 dén quy 4 nim
1998, cdc bién sb trong mo hinh dugc 13y theo quy nén sé quan st da 16n dé két
qua udc luong cb ¥ nghia théng ké va cd thé sir dung dé du bdo dugc. Tuy nhién,
wdc luong st dung phuong trinh dong tich hop don cho ba day s6 thoi gian nén c6
thé bo sét véc to dong tich hop khic. Nghién ctu ctia Pang Chi Trung (nim
2004) xét cau tién theo thang (1991:T1- 2002: T12) theo mé hinh PAM va dua
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thém bién giai thich méi so v6i mo hinh cia Ha Quynh Hoa, d6 1 4nh huong caa
ty gid hdi dodi thuc té dén nhu cAu nim giit tién. Qua d6 c6 thé thay cic nghién
clru ciu tién ¢ nudce ta 1a con it va ung dung céac két qua dé vao viéc hoach dinh
CSTT 1 rat han ché. C4c nghién ctru ciing chi ding lai & viéc dua ra cic hé sb
anh huong cia cdc nhan té anh hudng t6i cau tién ma chua néu ra duoc méi lién
hé v6i CSTT cta Ngan hang trung wong (NHTW) nham gitp cho NHTW kiém
sodt cau tién va diéu hanh CSTT dat hiéu qua.

Vay, nguyén nhén cua van dé d6 1a do dau? Mudn tra 16i dugc cau hoi d6
ching ta can phai xem xét sdu hon nhitng van dé c6 lién quan dén thyc trang phat
trién cua thi truong tai chinh, moéi treong kinh té vi mo, ... dé tir d6 lya chon duogc
cdc bién sd phit hop nhat vé 1y thuyét va thuc tién. Qua d6, c6 thé udc luong mot
ham cau tién phit hgp hon, c¢6 kha ning giai thich tot hon va tir 46 dua ra duoc
nhitng hé qua d6i véi CSTT cho Viét Nam.

D6 chinh 1a goi ¥ cho viée lya chon dé tai nghién ctru 1a: "Cdu vé tién va
hé qud doi véi chinh sdch tién té 6 Vigt Nam'"'.

2. Muc dich nghién ciru:

Muc dich cua luan an bao gém: (1) Téng hop cac ly thuyét vé ciu tién va
thuc tién nghién ctru cau tién trén thé gidi, tir d6 rit ra bai hoc cho nghién ctru cau
tién & Viét Nam; (ii) Phan tich thyuc trang thuc thi CSTT cta Ngan hang Nha nudc
dé thdy duoc nhirng han ché trong viéc diéu hanh ciing nhu cdc nhan t6 anh
huong dén hiéu qua cua CSTT va cau tién ¢ Viét Nam; (iii) Udc luong lai ham
cau tién M1 cho Viét Nam véi cic bién giai thich t6t hon va st dung phuong phap
wdc lwong wu viét hon céc phuong phép da st dung trong wéc luong cau tién &
Viét Nam; (iv) Uéc lugng ham clu tién M2; (v) Pua ra cac khuyén nghi trong
viéc hoach dinh CSTT & Viét Nam trén co s¢ nghién ctru cau tién.

3. Poi twong va pham vi nghién ctru

Pdi tuong nghién ctru hudng téi cach thirc hoach dinh va thuc thi CSTT,
cdc nhan t6 anh hudng téi nhu cau ndm giit tién va hé qua ddi vi CSTT.

Pham vi nghién ctru cua ludn an la: (i) CSTT t nam 1990 dén nay; (ii) Udc
lugng ham ciu tién M1 cho giai doan 1994- 2006; (iii) Udc lugng ham ciu tién

M2 cho giai doan 2000- 2006 nhiam xéc dinh céc nhan t6 anh hudng ti nhu cau
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nam giir tién cua nguoi dan Viét Nam va dy bdo cau tién. Qua dé dua ra khuyén

nghi lién quan t4i viéc hoach dinh CSTT cua Ngan hang Nha nudc.

4. Phwong phap nghién ciru

Pé phit hop véi nodi dung, yéu cau va myc dich nghién ctru ma ludn 4n da
dé ra ludn 4n st dung mot s phuong phép nghién ctru khoa hoc, bao gom:
Phuong phap théng ké, Phuong phédp so sdnh dbi chirng, Phuong phap mo6 hinh
héa, Phuong phdp phan tich kinh té lwong.

5. Y nghia khoa hoc ciia ludn 4n

Luan 4n voi dé tai 'Cdu vé tién va hé qua déi véi chinh sdch tién té & Viét
Nam ' khi dat dugc nhimg muc tiéu nghién ciu dit ra s& c¢6 mot s déng gép
khong chi cho nhitng ngudi nghién ctru sau nay vé cau tién ma con dua ra duoc
nhitng khuyén nghi cho viéc diéu hanh CSTT, cuy thé:

- Luan 4n hé thdng héa dugc cdc 1y thuyét cau tién tir truong phéi kinh té
hoc c6 dién dén nay cung voi thyc trang nghién ctuu clu tién & cdc nude. Qua d6
rit ra nhitng van dé nay sinh khi nghién ctru thuc nghiém cau tién, tao co sé cho
cdc nghién ctru mé rong hon sau nay vé cau tién.

- Hoan thién phuong phap phan tich dinh luong céc nhan t anh hudng téi
nhu cau ndm giir tién cta Viét Nam.

- Phan tich thuc trang vé viéc hoach dinh thuc thi CSTT ¢ Viét Nam tir nam
1990 dén nay.

- Ung dung két qua phan tich cau tién cho viéc hoach dinh CSTT & Viét
Nam.

6. B6 cuc ciia ludn an

Ngoai 16i mé dau, két luan va danh muc cdc tai liéu tham khao, luan &n
duogc chia thanh 4 chuong:

Chuong 1: Tong quan vé nghién ciru cau tién va hé qua d6i véi CSTT

Chuong 2: Thuc trang vé CSTT, cic nhan t6 anh hudng téi CSTT & Viét
Nam

Chuong 3: Nghién ctru cau tién va udc luong ham cau tién ¢ Viét Nam

Chuong 4: Ung dung két qua nghién ciru cau tién trong hoach dinh CSTT &
Viét Nam
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Chuong 1

TONG QUAN VE NGHIEN CUU CAU TIEN
VA HE QUA POI VOI CHINH SACH TIEN TE

1.1. TONG QUAN VE LY THUYET CAU TIEN

Céc 1y thuyét cau tién déu dugc xdy dua trén viéc xem xét vai trd va chirc
ning cua tién. Thong thudng khi néi dén cic chiic ning cia tién ngudi ta thudng
dé cap t6i 3 chirc ning: tién 1a phuong tién trao doi, tién 1a phuong tién ct trit gid
tri, tién 12 phuong tién hach toan. Trong ba chirc ning d6 thi chirc niang tht 3 cia
tién cling giéng nhu chirc ning ma rat nhiéu cdc phuong tién khic c6 thé s dung
dé ghi chép, dé tinh todn. Do d6, dé thuc hién cong viéc hach todn thi khong nhét
thiét phai sir dung phuong tién 12 tién. Chinh vi 1y do d6 ma céc 1y thuyét cau tién
hau nhu chi xem xét chtrc ning phuong tién trao ddi va phuong tién cét trir gid tri.

1.1.1. Ly thuyét ciu tién cia trwong phai Kinh té hoc c¢6 dién

Céc 1y thuyét cau tién cta truong phdi ¢ dién déu nham vao viéc giai thich
cdu tién v6i chirc ning tién 13 phuong tién trao d6i. Nha kinh té hoc cb dién dau
tién dua ra ly thuyét vé ciu tién 1a Leon Walras va tiép d6 1a Mill nam 1848,
Wicksell ndm 1906, Fisher ndam 1911,... Vi nhiing yéu té khac khong doi, cau
tién danh nghia cua mdi c4 nhan (M) cling nhu cau tién cta ca nén kinh té s& ¢6
quan h¢ ty 1€ k vo1 thu nhip danh nghia (P.y). Nghia 1a M= kPy.

1.1.2. Ly thuyét ciia trwong phai Keynes

Theo Keynes moi ngudi nam giit tién véi 3 dong co: giao dich, dy phong,
va dau co. Ham cau tién theo Keynes duogc viét nhu sau: m“ = f(y,i), cau tién thuc
té m? 12 ham cua thu nhap thyc té (y) va lii suat (i).

1.1.3. Céc Iy thuyét céu tién sau Keynes

Sau Keynes, nhiéu mo hinh cdu tién ciing dugc cic nha kinh té hoc xay
dung. Chéng han nhu cdc mo hinh cau tién theo céch tiép can Iy thuyét ton kho,
md hinh cau tién dy phong va cdc mo hinh cau tién tai san hodc dau co khéc.

M0 hinh céu tién theo cdch tiép cin ly thuyét ton kho

Baumol (1952) va Tobin (1956) xdy dung 1y thuyét cau vé tién dya cich

tiép can 1y thuyét tdn kho. Theo 1y thuyét nay, néu ching ta chi ndm gifr cdc tai
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san thay thé tién thi dé thuc hién cic giao dich, ching ta can phai ban tai san di va

gia sir chi phi giao dich khi ban tai san 1a a° cd dinh cho mdi 1an giao dich, khi d6

md hinh ciu tién ton kho c6 cong thuc: m*=1/a2?; (khéi luong cAu tién thuc té
1

nim gifr tdi wu (m*) c6 quan hé thuén vdi chi phi giao dich (a”) va thu nhap thuc
té (y), va c6 quan hé nghich véi 13 suét (i).

Cich tiép can ciu tién tai san sau Keynes

Rat nhiéu nha kinh té hoc sau Keynes xdy dung 1y thuyét cau tién dya trén
co s coi tién 1a mot loai tai san, thong qua viéc nhén manh chirc nang cAt trit gia
tri ciia tién. Truong phai kinh té hoc ndi tiéng nghién clru ciu tién theo mo hinh
co cdu dau tu 1a ‘truong phdi Yale’.

Cich tiép can Iy thuyét ciu tién ciia nguoi tiéu dung

Tién con dugc phén tich dudi mot cdch tiép can khic d6 1a cach tiép can 1y
thuyét cau tién cta ngudi tiéu ding. Truong phéi kinh té hoc ndi tiéng phan tich
cau tién theo céch tiép can nay la ‘truong phdi Chicago’. Trudng phdi nay xiy
dung 1y thuyét ciu tién dwa trén co s¢ Iy thuyét cdu théng thuong vé hang 1au bén.

Tém lai, vé mit 1y thuyét cac md hinh cau tién tyu chung lai chia thanh 3
nhém mé hinh 1y thuyét 1a 1y thuyét cau tién giao dich, cau tién tai san, va cau tién
clia ngudi tiéu ding. Va chiing ta ciing c¢6 thé thiy rang mic dit cdc md hinh phan
tich cau tién duoc xdy dung theo nhirng huéng khic nhau nhung céc két qua thi
hau nhu 1a giéng nhau, khdi lwgng cau tién thyuc té c¢6 quan hé ngugc véi cic bién
phan 4nh chi phi co hoi ctia viéc ndm giit tién va c6 quan hé thuan véi bién quy
mo.
1.2. TONG QUAN VE NGHIEN CUU CAU TIEN O MOQT SO NUOC
TREN THE GIOI

1.2.1. Co s ly thuyét ciia cic wéc lwong ciu tién

Cac mo hinh 1y thuyét cu tién c6 quan hé ham sb co ban trong dai han
duogc viét dudi dang tong quat %= £(5,0C). Trong d6 M 1a tong khéi luong tién
danh nghia dugc chon lya, P 1a mac gid chung, M/P la cau tién thuc té. M/P 1a

mdt ham cua bién quy moé dugc lya chon (S) va chi phi co hdi ctia vi¢c nam gitr
tién (O0).
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1.2.2. Céc van dé nay sinh khi lra chon bién s6 va phwong phap wéc lwong

1.2.2.1. Lua chon bién

Viéc lua chon cac khéi lugng tién trong udc lugng cAu tién thuc tién tuy
thudc vao viéc xem xét tién theo 1y thuyét giao dich hay 1a tai san. Cdc wdc luong
cau tién theo 1y thuyét cau tién giao dich thudng str dung khdi lugng tién hep, con
céc ude luong theo 1y thuyét cau tai san thi st dung khéi luong tién rong hon.

Bién quy mé thudng dugc st dung trong wde luong cau tién 13 mot thude
do céc giao dich lién quan t&i hoat dong kinh té. Poi véi cdc ude lugng dya theo
md hinh cau tién giao dich thi bién quy mé thuong duoc sir dung 13 thu nhap hién
tai con ddi v6i cdc moé hinh cau tién tai san thi bién quy mé 1a tai san. Cac bién dai
dién cho thu nhép trong cac udc lugng thuc nghiém thuong 1a GNP, NNP, GDP,
GNI, GNE, IO...

Viéc Iya chon bién s6 nio 1am dai dién cho bién chi phi co hoi trong ham
clu tién tuy thudc vao khéi luong tién duogc lga chon trong udc lugng. Néu khdi
luong tién dugc chon 1a M1 thi bién phan 4nh chi phi co hoi c6 thé 1a Idi suat tién
giri tiét kiém, 14i suét trdi phiéu chinh phi,... Con trong truong hop khdi lugng
tién st dung 12 khéi lugng tién rong thi c6 rat nhiéu cdc bién c6 thé lya chon dé
phan dnh thu nhap ctia cic tai san khéng phai 12 tién nhu c6 tirc, 14i suét trdi phiéu
chinh phu hodc trai phiéu dai han cong ty.

Thuec tién nghién ctru cau tién cho thiy déi voi nhitng nudc ¢6 khu vuc tai
chinh kém phat trién, dic biét 1a & nhitg nudc dang phat trién va nhiing nén kinh
té c6 ty 1 lam phét cao thi ty 1 lam phat ky vong dugc coi la bién phan 4nh chi
phi co hdi cua viéc ndm gitr tién phit hop hon bét ky ty 1 14i suat nao duogc lua
chon. Pdi v6i nhitng nudc ¢6 hién twong do la héa thi sy thay dbi ky vong cia ty
gid hdi dodi ciing 1a mot bién dang quan tam.

1.2.2.2. Vé phwong phdp wéc liwong

a. Phwong phap wéc lwgng ciu tién tuyén tinh

Cic nghién ctru thue nghiém vé ciu tién cho thiy chiing ta ¢6 thé sir dung 3
md hinh khi u6c lugng ham ciu tién tuyén tinh: M6 hinh hiéu chinh timg phan
(PAM- Partial adjustment model), md hinh hang tén kho (BSM- Buffer stock

model), mo hinh hiéu chinh sai ) (ECM- Error correction model). Trong cac md
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hinh wdc lugng cau tién tuyén tinh thi mé hinh ECM ¢6 uu diém hon ca va tir dau

nhitng nim 1990 cho dén nay, ECM 1a m6 hinh duoc sir dung nhiéu nhét trong
nghién ctru cau tién trén thé gioi.

b. Phuwong phap wéc lwgng cau tién phi tuyén

Gan day v6i sy phdt trién manh mé cta hé thong tai chinh, su thay doi co
ciu thanh td cau tién, khing hoang dau mo, su thay doi thé ché chinh sich, sy
bién dong chu ky kinh té va tham chi 1a ca nhirng dinh hudng phit trién kinh té cu
thé ma céc can thiép chinh sdch phai dwgc thuc hién nhanh va manh vé 14i sudt,
cung tién va khéi luong tin dung gy ra anh hudng dot ngdt t6i ham cau tién va do
d6 cdc day sb thoi gian xuat hién quan hé phi tuyén. Khi d6 ham cdu tién phai
dugc udc luong theo ham phi tuyén. Hién nay cdc mé hinh cau tién phi tuyén sir
dung phuong phdp cua Terasvirta (1994).

Thue tién nghién ctru ciu tién cho thdy md hinh méi nhét trong xu hudng
nghién ctu clu tién trén thé gidi chua chic da 1a mo hinh tbt nhat dugc lua chon
dé giai thich nhu cAu nim gilr tién cho tt ca cic nudc. Viéc Iva chon m6 hinh
ndo, bién sd nao cho gidi thich cau tién con 1a mot van dé mang tinh thuc tién cla
mdi qudc gia.

1.3. HE QUA CUA NGHIEN CUU CAU TIEN POI VOI CSTT

1.3.1. Ly luin chung vé CSTT

CSTT 12 mot bd phéan cia chinh sdch tién té tai chinh qudc gia, thudc tim
kinh té vi mé do NHTW vach ra va chinh NHTW dua vao van hanh trong thuc té
nham 6n dinh tién té v ning cao stc mua cua dong tién. CSTT 1a mdt trong
nhitng van dé hap dan nhat va giy nhiéu tranh cii nhét trong kinh té vi mo vi tinh
chét da dang ctia né. Tuy diéu hanh CSTT rit khic nhau gitta céc thoi ky, cdc giai
doan phit trién kinh té, khdc nhau gitta cdc nudc song quy trinh hoat dong cua
CSTT ctia NHTW cic nuéc déu theo mot quy trinh chung, c¢6 thé tém tit nhu sau:
Cong cu CSTT—Muyc ti€u hoat dong— Muc ti€u trung gian— Muc tiéu cudi
cung.

Mot khudn kho CSTT cuia bat ky NHTW nao déu phai c¢6 day du cic yéu td

va chién luoc hoat dong. Pé cédc yéu td nay phat huy hiéu qua sir dung mot cich
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t6t nhat thi trong diéu hanh CSTT can mdt s6 diéu kién: (i) Tinh doc lap, trich

nhiém va minh bach cuia NHTW trong diéu hanh CSTT; (i) Sy phu hop vé muc
ti€u va bi¢n phdp cua céac chinh sach vi mo; (ii1) Su phat trién cla cdc dinh ché tai
chinh va thi trudng tién té.

1.3.2. Hé qua ciia nghién ctru ciu tién dbi véi CSTT

Nghién ctru thuc nghiém vé cau tién & mot s6 nude trén thé gid1 ¢6 mot s6
g dung thuc tién khi hoach dinh CSTT, cu thé la:

Thir nhdt, théng qua viéc udc lugng ham ciu tién, NHTW c6 thé du béo
duoc nhu cau tién cta nén kinh té va dua trén co sé su bién dong vé ciu tién dé
dua ra du kién khéi luong tién tdng hang nam. Khi myc ti€u hanh dong va muc
tiéu trung gian cua CSTT dugc luong héa dya trén co sé phan tich dinh luong né
s€ lam tang tinh minh bach ctia CSTT, tir d6 lam tang hiéu qua thuc thi CSTT cua
NHTW.

Thir hai, véi mot ham cAu tién 6n dinh trong thoi gian nghién ctru, phit hop
v6i 1y thuyét cau tién va thuc tidn phat trién kinh té thi cdc nha hoach dinh chinh
séch s& biét duoc cdc hé sb anh huong cua céac bién s6 kinh té nhu thu nhap, lai
sudt t6i nhu cau nim giit tién cua cong ching dé c6 thé dua ra cdc quyét dinh
chinh sach phu hgp.

Tém lai, nghién cuu thyc nghi¢m vé ciu tién c6 thé dua trén céc ly thuyét
va phuong phép khac nhau nhung két qua nghién ctru thuc nghiém vé cau tién déu
c6 mot sd ¥y nghia co ban trong viéc hoach dinh va thuc thi CSTT & cic nudc.
Nghién ctru ciu tién 1am ting tinh minh bach ctia CSTT, tir d6 1am ting hiéu qua
thuc thi CSTT ctia NHTW vi mot ham cau tién wéc luong dwoc phit hop véi ly
thuyét va thuce tién 12 co so tt cho viéc dy bdo cung tng tién té ting thém hang
nam. D@)ng thoi véi cdc hé sb udce luong dugc trong ham cau tién, NHTW sé biét
dugc anh hudng cua cic bién s kinh té dén sy thay d6i cau tién dé tir d6 diéu
chinh cung tg tién té phit hop voi muc tiéu kinh t& vi m6 ma chinh phu da dit ra.
Hon thé, nghién ctru ciu tién con cho chinh phu thiy duoc vai trd cta cdc chinh
sdch kinh té trong timg thoi ky dé c6 thé c6 su phdi hop chinh sach tot nhat cho

muc ti€u kinh t€ vi mo6 da dat ra.
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Chuong 2

THUC TRANG VE CHINH SACH TIEN TE VA
CAC NHAN TO ANH HUONG PEN CHINH SACH TIEN TE
O VIET NAM

2.1. THU'C TRANG VE CHINH SACH TIEN TE TU NAM 1990 PEN NAY

2.1.1. Muc tiéu va cong cu cia CSTT & Viét Nam

2.1.1.1. Muc tiéu cua CSTT

Muc tiéu cudi cung cua CSTT dugc xac dinh bﬁng muc tiéu kinh t& vi méo
ma chinh phu dat ra hang ndm.

Muc tiéu trung gian dugc NHNN dua ra lién quan toi téc do ting tong
phuong tién thanh toan M2 va ting truéng tin dung ctia ca nén kinh té. Trudc nim
1992 cac myc tiéu trung gian dugc dat ra hoan toan mang tinh chit dinh tinh. Tt

nam 1992 dén nay cidc muyc tiéu dé da dugc lugng héa. Nam 1992, khoi luong tién
cung ung tang thém duoc xdc dinh theo cong thic AMB = MS, (ge +g,+ a) ,

trong d6: AMB 1a luong tién cung tng ting trong nam ké hoach (tién co so MB),
MS, 1a s6 du ciia MS cudi nim trude, g, 1a ty 18 ting truong kinh té cta nim ké
hoach, g, 1a ty 1¢ lam phét cua nam ké hoach, a 12 % tac dong cua cic yéu td khac.
Theo cong thirc nay thi NHNN d3 khong c6 su phédn biét rd rang gitra khdi luong
tién MB va MS, NHNN khong théy dugc tic dong cua qud trinh tao tién cua hé
thong NHTM.

Nim 1996, NHNN thay doi cach tinh lwong cung tng tién dy kién ting
hang nim thé hién duoc mdi quan hé giita MS véi MB va cdc chi tiéu kinh té vi
mo khac.

(i) AMB=MB, - MB,

MS,

(ii) MB, =

Trong d6: MB, 1a khéi luong tién co sé cudi ky (tinh dén 31/12 nam ké
hoach), MB, 1a khbi lugng tién co so dau ky, MS, 1a tong phuong tién thanh todn
dén cudi ky, k 12 hé sb tao tién du kién

(iii) MS, =MS, (g, +g,+1)
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Muc tiéu hoat dong ctia CSTT cia NHNN trudc nam 1989 1a ty gid va hién

nay la khoi lugng tién co so.

2.1.1.2. Cong cu ciia CSTT

Cic cong cu ciia CSTT cua NHNN ngay cang mang tinh chat thi trudng

hon nhung thoi gian st dung thi chwa nhidu, mic do linh hoat cua cic cong cu

chua cao (xem chi tiét & bang 2.6).

Bang 2.6. C4c cong cu cua chinh sach tién té

STT Cong cu cia Thoi diém ap dung Noi dung
CSTT
1 Lai suat Trudc thang 6/1992 Lai suat theo chi dinh
Tu thang 6/1992- 1995 Thuc hién co ché 1ai suat thuc duong
Lai suat duoc quan 1y theo khung lai suét trin
va san
TU nam 1996 dén trudc Duy tri 13i sudt tran, x6a bo 1ai suat san
thang 8/2000
Tu thang 8/2000 dén Xoa bd 1ai suat tran. Biéu hanh 1ai suat theo co
trude thang 6/2002 ché 13i suat co ban cong bién do
Tu thang 6/2002 Co ché 1ai suat théa thuan
2 Ty gid hoi dodi | Trudc nam 1989 Ty gid hoi dodi co dinh
Tu nam 1989 dén trudc Ty gid hoi dodi chinh thirc NHNN c6ng bo cong
thang 2/1999 bién d6
Tu thang 2/1999 dén nay | Ty gid hoi dodi binh quan trén thi trudng ngoai
t¢ lién ngdn hang cong bién do
3 Du trit bit bugc | Tir thang 6/1992
4 Han mtrc tin Tt nam 1994- quy 2 nam
dung 1998
5 Téi cap von Ap dung tir nam 1994 Cung cap von ngin han
6 Nghiép vu thi Ap dung tir 12/7/2000
truong mo
7 Hoan doi ngoai t&€ | Ap dung tir nam 2001

2.1.2. Nhirng han ché trong viéc diéu hanh CSTT cia Viét Nam

Thir nhdt, hé thong cdc tiéu chi tién té cia NHNN chua thuc su 6 rang dé

chuyén tai tic dong cua cac quyét dinh chinh sich dén muc tiéu hoat dong, muc

tiéu trung gian va muc tiéu cudi cung cua CSTT
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Thit hai, céc cong cu CSTT gidn tiép con c6 nhitng han ché dé diéu tiét tién

t¢ c6 hiéu qua. Thoi gian st dung cdc cong cu nay chua lau nén muc dg linh hoat
trong st dung céc cong cu nay dé diéu tiét cung tng tién thap.

Thit ba, viéc diéu hanh CSTT chua c6 su phdi hop chit ché véi cdc chinh
sdch kinh té vi mé khac nhu chinh séch tai khéa.

Thir tir, CSTT chu yéu con mang tinh ngin han.

2.1.3. Nguyén nhén ciia nhitng han ché trong diéu hanh CSTT

Mot s6 nguyén nhén khich quan trong diéu hanh CSTT c6 thé ké téi nhu:
hoat dong cua thi truong tién té chua thuc su phat trién, chua c6 su két hop chat
ché giira cdc bo nganh ¢6 lién quan véi NHNN, Chinh phu chi phdi qud siu trong
viéc diéu hanh CSTT, su bién dong gid dau, khing bd, khung hoang tai chinh tién
t&, nén kinh té ¢4 hién tuong dola héa & mirc cao, anh hudng cia thién tai, 1ii lut,
tham nhiing, ctim gia cam, dan ching thich thanh to4n bang tién mat,...

Mot s6 nguyén nhan chu quan trong diéu hanh CSTT ¢6 thé ké t6i nhu: céc
cong cu cua CSTT gidn tiép c6 thoi gian st dung chua lau, trinh do cdn bd con
han ché, cong tic du bdo dé xay dyng va diéu hanh CSTT con bét cap véi yéu cau
ciia NHTW trong nén kinh té thi trudng.

Toém lai, qua viéc phan tich thyc trang thyc thi CSTT ¢ VN tor nam 1990
dén nay, c6 thé thay viéc diéu hanh chinh sich thoi gian qua vé co ban dat dugc
muc tiéu kinh té vi mo dat ra. Két qua d6 khong chi ¢ nhitng nguyén nhan chu
quan cua viéc thuc thi CSTT ma con c¢é cidc nguyén nhan khich quan. Tuy cédc
cong cu cua CSTT hau nhu méi duoc sir dung mot cach chinh thirc dé diéu tiét
cung tng tién sau Phdp 1énh NHNN thi ciing v&i su phét trién ciia hé thong ngan
hang, cdc cong cu cia CSTT ciing dugc thuong xuyén chinh stra va hoan thién
g6p phan dic lyc cho sy diéu tiét luong tién trong luu théng. Trong thoi gian téi
khi CSTT thuc hién hoan toan mang tinh thi truong thi cong viéc dy bdo nhu cau
tién cua dan ching 12 rat quan trong, né gitip cho cic nha hoach dinh CSTT c6 thé

du bdo lugng cung Ung tién t€¢ dam bao muc ti€u chinh sach vi mo.
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2.2. MOT SO NHAN TO ANH HUONG TOI CSTT O VIET NAM

2.2.1. Cac nhan t6 thudc vé ngan sach va chinh sach tai khéa

O Viét Nam, Ngéan sdch Nha nude (NSNN) ludn trong tinh trang tham hut
nhung trong gidi han an toan (qudc hoi cho phép ¢ mirc 5% GDP). NSNN Viét
Nam dd duoc trang trai bang 3 cdch: vay trong nudc bang cdch phat hanh cong
trdi, tin phiéu, trdi phiéu kho bac, in thém tién (trudc nam 1992), phat hanh trai
phiéu ra thi truong qudc té (tir nam 2005). Du tai tro NSNN theo cédch nao thi déu
c¢6 anh hudng toi cung tng tién té ciia nén kinh té.

Pé diéu hanh CSTT dat két qua tét, NHNN can chu dong phdi hop vé
thong tin va chinh séch véi Bo tai chinh dé c6 thé dua ra ké hoach cung tng tién
té tang thém phil hop v6i nhu cau chi tiéu ctia chinh phi néi riéng va cia ca nén
kinh té néi chung. Qua d6, NHNN c6 thé c6 thé chii dong trong diéu tiét cung tmg
tién.

2.2.2. Céc nhan t6 thudc vé can can thanh toan

Cén can thanh todn (CCTT) thang du ngay cang ting trong ché do ty gid
héi dodi tha ndi c¢6 quan 1y thi vai trd can thiép vao thi truong ngoai hdi nham 6n
dinh ty gid hdi dodi, cai thién cén can thuong mai ngdy cang tré nén khé khian.
Cubi nam 2006, dau nim 2007 lwgng von nude ngoai chay vio nén kinh té Viét
Nam tang vot, dé 6n dinh ty gid NHNN da mua vao mot luong 16n ngoai t€ cho
du trit ngoai hdi quéc gia nhung dp luc lam phat d6i voi nén kinh té 1a khong thé
tranh khoi. Vi mot nén kinh té ¢ hién tuong d6 la héa thi NHNN can phai tinh
todn k¥ mirc do gia ting tong phuong tién thanh todn cé xét t6i luong ngoai té
chay vao nén kinh té ngay cang ting, ciing nhu viéc thay ddi nhu cau tién khi cé
su bién dong cua ty gid hdi dodi nham dy bdo chinh xdc cau tién va dua ra CSTT
hop ly.

2.2.3. Céc nhan t6 thudc vé thi truong tai chinh

Thi trudng tai chinh Viét Nam dén nay sau hon 10 nam cai cdch, hé théng
tai chinh céc thi truong cu thanh co ban da duoc hinh thanh twong ddi day du
méc dit mirc d6 phét trién cua timg thi trudng cdu thanh 1a khong gidng nhau.

- Thi trudng tién té kém phat trién voi vai trd chii dao 1a cic NHTM qudc

doanh.
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- Thi truong chiing khodn cua nudc ta van & giai doan so khai, so lugng céc

doanh nghiép niém yét va sb ngudi tham gia giao dich khong nhiéu. Thi truong
chtng khodn cho dén nay van chua 1a ‘han thir biéu’ ctia nén kinh té va kénh huy
dong von quan trong cua cdc doanh nghiép Viét Nam.

2.2.4. Tac dong cia hién twong déla héa dén CSTT

O Viét Nam hién tuong ddla héa xay ra tir dau nhitng nim 1990 khi chinh
phu c6 nhimg cai cich trong viéc sir dung dong ddla. Bé danh gid mic do dola
héa ctia mot nudc c6 thé st dung hai tiéu chi 1a khdi luong tién giri ngoai té va
khéi lwong ngoai té trong lwu thong. O Viét Nam, do khong ¢6 sd liéu théng ké vé
khéi luong ngoai té trong luu théng, dé danh gid mic do dola héa thi tiéu chi
duoc lua chon dé d4nh gid muc do dola hoa la tién gui ngoai t¢. Theo Quy tién té
qudc té thi néu ty 1¢ tién guri ngoai t& (FCD) trén tong tién gui & muc 30% thi
dugc danh gid 1a ¢6 mic d§ dola héa cao.

Trong nén kinh té bi d6la héa cao nhu trén ma NHNN khong thé biét dugc
hién tai trong dan chiing c6 bao nhiéu tién mat ngoai t¢ (Cy) thi s€ khong thé x4c
dinh duoc chinh xdc MB va do d6 khong thé kiém soét duoc M2. Nhu vay, dé cho
CSTT cia NHNN c6 thé kiém sodt duoc M2 thi can thiét phai chong ddla héa.
Nghia 1a, NHNN phai kiém sodt dugc toan bd tién mit ngoai t¢ va toan bo tién
gtri ngoai té. Nhung dé chéng ddla héa thi khong thé thyuc hién duoc trong thoi
gian ngan vi can phai xdy dyng luat chng d6la héa ciing vdi viée ning cao gid tri
ddng ndi té,... Thuc trang nay cho thay nghién ctru cau tién ndi riéng va CSTT ndi
chung ¢ Viét Nam can phai quan tam t&i hién tugng dodla hoa, su thay ddi cua ty
gid, tim 1y ctia ngudi dan trong viée sir dung ngoai té, khdi lwong ngoai té trong

dan,...
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Chuong 3

NGHIEN CUU CAU TIEN
VA UOC LUQNG HAM CAU TIEN O VIET NAM

Duya trén co s& nhitng phan tich vé 1y thuyét va thyc tién nghién ctru cu
tién trén thé gidi va thuc tién vé cdc van dé cua nén kinh té Viét Nam nhu CSTT,
tai khoa, cdn can thanh todn va thyc trang vé su hoat dong ctia mot s6 thi truong
tai chinh & Chuong 2, Chuong 3 cta ludn 4n s& xem xét cu thé cdc van dé vé cau
tién & Viét Nam. Cu thé, Chwong 3 duoc chia thanh ba phan. Phan dau s& xem xét
thuc tién vé céc nghién cru ciu tién & Viét Nam thoi gian qua. Cdc phan tiép theo
s€ trinh bay cu thé nhiing van dé lién quan toi viéc lga chon bién va uéc lugng
ham cau tién cho nén kinh té giai doan 1994- 2006 ddi v&i khdi lwong tién M1 va
giai doan 2000-2006 cho khdi luong tién M2.

3.1. THUC TRANG VE NGHIEN CUU CAU TIEN O VIET NAM

O Viét Nam c6 rat it cic nghién ctu dinh lugng vé ciu tién. Mot sd nghién
ctru dd duoc thuc hién nhung con han ché vé phwong phdp, kha ning giai thich
hanh vi nam gitt tién thuc tién cling nhu kha ning Gmg dung cho diéu hanh CSTT.

Céc nghién ctru thuc nghiém vé ciu tién ¢ Viét Nam moéi chi ding lai &
viéc st dung hai md hinh: M4 hinh hiéu chinh timg phan (PAM) va md hinh hiéu
chinh sai s6 (ECM). Céc nghién ctru clu tién st dung mo6 hinh PAM da dugc thuc
hién nhu nghién ctru cua TS VO Tri Thanh va Suiwah Leung dugc thyc hién & Uc
nam 1996, nghién ctru cia Pham Qudc Thang nam 1996, nghién ctru cua Ping
Chi Trung nim 2004. Tuy nhién nghién ctru cau tién ¢4 sir dung md hinh ECM thi
mdi chi c6 nghién ciru ma tic gia da thyc hién nam 2000.

Cic nghién ctru d6 tuy da cho thiy sy nd lyc cia cdc nha nghién ciru vé
mot van dé ma duoc danh sy quan tim 16n khi hoach dinh CSTT trén thé giGi
nhung nhitng nghién ctru ciu tién & Viét Nam c6 mot s6 diém con han ché sau:
céc nghién clru cau tién méi chi dimg lai & viéc xem xét M1, bién quy md va bién
chi phi co héi dugc stir dung trong cic udc luong khong dugce lya chon ki ludng

ma chi dung lai & viéc chi dinh bién,...
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3.2. UOC LUONG HAM CAU TIEN CHO VIET NAM

Phan nghién ctru nay dé cap mot cch chi tiét lién quan téi cdc van dé udc
luong mot ham cau tién cu thé cho Viét Nam trong quéng thoi gian tir nim 1994
dén nay. Cu thé 1a sé& phan tich cac van dé lién quan dén s6 liéu (lya chon bién,
dinh nghia bién,...), phwong phdp wdc luong, lua chon moé hinh phit hop va cubi
cling 12 u6c lugng ham ciu tién. Tir d6 wdc luong lai mot ham cau tién c6 kha
ning giai thich thyc tién tot hon so véi cdc nghién ciru trude d6 da thuc hién cho
khdi luong tién M1. Pong thoi phan nghién ciru nay ciing tap trung vao viéc udc
lugng ham cau tién M2 d tir d6 ¢ thé c6 nhirng du bédo ciing nhu 13 cdc khuyén
nghi cho viéc diéu hanh CSTT cia NHNN.

Thoi ky lua chon dé nghién ciru dinh lwong vé cau tién M1 ¢ Viét Nam 1a
tir nam 1994 dén hét nim 2006. Con dbi véi viée wéc lugng cau tién M2 thi thoi
gian nghién ctru 1a tir ndm 2000 dén nim 2006. Nguon sé liéu s dung dé udc
luong cAu tién duoc léy tr NHNN Viét Nam va Téng cuc théng ké. Céc sb liéu
duoc thu thap voi tan suét theo thang. Bién quy md dugc lya chon la san lugng
cong nghiép theo thang (lip); bién chi phi co hdi ciia ham cdu tién M1 1a: Ty 1¢
lam phét ky vong (aninfe) va ty gid (ger); va Bién chi phi co hoi ctia ham cau tién
M2 1a: ty 18 14i suét tring thau tin phiéu kho bac nha nudc (pkb)

e MS> hinh cau tién M1 giai doan 1994- 2006

Véi su hd trg cua phﬁn mém EVIEW, ham cu tién dai han M1 u6c lugng

duoc nhu sau:

Inmlr =10,1719 + 1,1151lip - 0,0377aninfe - 0,038 1ger
(0.05043) (0.64170) (0.60512) (3.3)
[-22.1131] [5.88511] [ 6.30109]

Phuong trinh (3.3) thoa man tit ca céc kiém dinh thong ké cho thiy trong
dai han cdc bién sé anh hudng toi nhu cdu nam giir tién M1 vdi céc bién s duoc
chon déu c6 diu cua cdc hé s woc luong duge 12 hoan toan phit hop véi 1y thuyét.
Sy thay d6i cua san luong c6 anh hudng thuan véi nhu ciu tién. Ty 16 lam phat ky

vong va ty gid c¢6 anh huéng nguoc dén nhu cau nam gitr tién clia cong ching.
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Hé s6 phan dnh d§ co gian cua clu tién véi thu nhap 1a 1,115 phan 4nh

ding thuc trang cta nén kinh té trong qud trinh tién té héa, thi truong tai chinh
van con & gian doan phat trién thap, ngudi dan khong c6 nhiéu tht tai san duoc
goi la tién dé thuc hién chic nang giao dich.

Hé s6 anh huong cua ty 18 lam phét ky vong dén ciu tién 12 -0,0377, nhu
cau ndm giit M1 ¢ Viét Nam c6 anh huong rat nho boi sy bién dong ciia lam phat,

Hé s6 anh huong cua ty gid trong ham cau tién cho thdy khi dong noi té mat
gid 1% ngudi dan s& giam nhu cdu nim giir tién 0,038%. Piéu nay 12 hoan toan
phu hop vaéi thuc tién cta nén kinh té ¢6 hién tuong dola héa cao & nudc ta khi
ma moi nguodi ¢ thé dung déng ndi té va ngoai té gan nhu nhau trong giao dich.

Ham cau tién M1 ngén han duogc xac dinh dua trén mot hé théng gém co
hai phwong trinh cho InmIr va ger. M&i phuong trinh déu c¢6 dang cia mot md
hinh ECM bao gdm nhiéu bién va trong d6 c6 ca phan hiéu chinh sai s6 (EC)
nham muc dich dam bao quan hé dai han duoc théa man. Do tré cua cic bién
trong ham diéu chinh ngén han 13 tr& 5. Hai bién gid xem xét anh hudng cia
khiung hoang tai chinh tién té nim 1998 (D1998) va xem xét anh hudng cua hoat
dong cua thi truong chung khoan 2000 (D2000) cling dugc dua vao ham cAu tién.

Két qua wdc luong bang OLS cho thdy da phan cic bién s6 trong ham cau
tién ngan han, déu c6 y nghia thong ké. Tuy nhién, bién lam phét lai khong c6 ¥
nghia diéu nay c6 thé cho ta thiy thiy trong ngin han bién sé anh hudng c6 y
nghia tdi cu tién khong phai 1a lam phat. Hé s6 wdc lugng duge ciua EC trong
ham cau tién ngan han c6 dau am cho thay: (i) cdc tac nhan kinh té thoi ky nay ¢
diéu chinh khéi luong tién nam gitr theo mot ty 1& véi su bat can bang cua thoi ky
trudc; (i) hé s6 dé dam béao rﬁng c6 ton tai quan hé déng tich hop nhu da timra &
phan trudc theo gia thuyét ciia Granger nam 1987.

Trong hai bién gia dugc chon dé dua vao ham cau tién ngan han thi bién
D1998 12 ¢6 y nghia thdng ké ¢ mic 5% con bién gia D2000 thi khoéng c6 y
nghia. Tuy nhién, ddu wdc luong dugc cua bién gia D2000 lai c6 ¥ nghia giai
thich thuc tién 1a ndm 2000 khi nén kinh té Viét Nam c¢6 thi truong chung khoan
hoat dong, nén kinh té c6 thém nhiéu loai tai san tai chinh m&i nhu c6 phiéu,

chirng chi quy,...
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Céc bién gia miia tir SD2 dén SD9 déu c6 y nghia thong ké diéu nay ham y

cau tién trong ngin han chiu tic dong boi yéu té mia vu. Cau vé tién vao cdc
thang tét 4m lich va hai quy dau ctia nim thudng c6 sy bién dong 16n hon so véi
cac thidng con lai trong nam.

Céc kiém dinh tinh 6n dinh cia ham cau tién udc lugng ciing dugc thuc
hién nhu kiém dinh CUSUM va CUSUM-Squares. Két qua kiém dinh cho thiy
ham cau tién M1 1a twong ddi 6n dinh v6i mic y nghia thong ké 5% va c6 kha
nang du béo.

e Mo hinh ciu tién M2 giai doan 2000- 2006:

Ham cau tién dai han M2 udc lugng dugc nhu sau:

Inm2r =10,545 + 1,609lip - 0,084tpkb + 0,089ger
(0.08932) (0,05894) (0,01731) (3.7)
[-18,0161] [ 1,43542] [-5,15458]

Hé s6 nhay cam ciia cau tién d6i voi thu nhap 1a 1,609 cho thay khi thu
nhap thyc té ting 1% thi cau tién M2 ting 1,609% phan anh diing thyc trang cta
mot nén kinh té trong qué trinh tién té hda cua Viét Nam.

Hé s6 nhay cdm cua cau tién M2 ddi véi 13i suat tin phiéu kho bac nhu da
phan tich thi c6 ddu 12 hoan toan phit hop véi 1y thuyét tuy nhién hé sé d6 1a
twrong d6i thap chi c6 -0,084 nghia 12 khi 14i suét ting 1% thi cau tién giam rat it
0,084%. Vay, cau tién ¢ Viét Nam 12 it co gidn véi ldi suat. Diéu d6 ciing cho thiy
& nudc ta thi CSTT c6 kha nang diéu tiét san luong nhidu hon 1a chinh sich tai
khoa.

Con d6i voi hé s6 anh huong cua ciu tién dbi véi sy thay doi cia ty gid hoi
dodi hay ty 1&6 mat gid cia VND d6i véi USD 1a dwong cho thiy trong mot nén
kinh té c6 hién tugng dola héa nhu Viét Nam, nguoi dan st dung cd ndi té va
ngoai té gan nhu nhau trong giao dich thi sy bién dong 1% cia ty gid khong giy
anh huong nhiéu Iim téi tong khdi luong M2, chi ¢6 0,089%.

Ham cau tién M2 ngén han dugc udc luong theo mdé hinh VECM véi céc
bién sb léy tré t&i bac 7. Céc bién gid mua vu (SD) dé xem xét anh huong mua vu

dén cau tién cling dugc dua vao trong udc lugng ham cau tién M2 ngan han. Két
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qua cho thdy hanh vi ndm giit tién M2 trong ngan han chiu su tic dong c6 y nghia

ctia thu nhép, ty gid hdi dodi. Sy bién dong cua 13i suét tin phiéu kho bac khong
phai 12 nhan t6 chinh anh hudng ti hanh vi nim gitr tién trong ngan han cua Viét
Nam thoi gian qua.

Ciing nhu két qua udc luong dugc vé cau tién M1 thi cau tién M2 trong
ngan han ciing c¢6 tinh miia vu va bién dong nhiéu nhét vao quy dau tién cua céc
nam. Diéu nay 1a hoan toan ding voi thuc tién do nhu ciu tién giao dich ting
manh vo tét duong lich va tét Am lich cta Viét Nam.

Céc kiém dinh tinh 6n dinh cia ham ciu tién ude lugng cling dugc thuc
hién nhu kiém dinh CUSUM va CUSUM-Squares. Két qua kiém dinh cho thay
cau tién M2 ngan han thoi ky 2000- 2006 1a 6n dinh.
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Chuong 4

UNG DUNG KET QUA NGHIEN CUU CAU TIEN
TRONG HOACH PINH CHINH SACH TIEN TE O VIET NAM

Vi nhitng két qua wdc luong thuc nghiém cau tién & Chuong 3, c¢6 thé
khang dinh rang cau tién M1 cia Viét Nam giai doan 1994-2006 va cau tién M2
giai doan 2000- 2006 1a kha on dinh va c6 thé st dung lam co s& cho viéc phan
tich va hoach dinh CSTT. Dua trén co s nhiing két qua udc luong vé cau tién &
Viét Nam va thyc trang diéu hanh CSTT thoi gian qua, luan 4n néu ra mot s hé
qua trong vi¢c hoach dinh CSTT cua NHNN, chéng han nhu trong viéc lya chon
muc ti€u, cong cu va nang cao diéu kién thyuc thi CSTT hiéu qua.

4.1. TRONG VIEC LUA CHON MUC TIEU CUA CSTT

4.1.1. Muc tiéu trung gian

Muc tiéu trung gian ctia CSTT c6 thé 1a tong khdi lugng tién M1 va M2. Ca
hai myc tiéu nay theo nghién ctru cia luén dn déu c6 thé do ludng duoc, c6 thé dy
bdo duoc, kiém sodt dugc va ching c6 tdc dong du bédo tdi muyc tiéu cudi cung.

Vi két qua wdc lugng ciu tién M2 dai han ma luan 4n di thuc hién thi ty 18
tang cung tng tién té danh nghia M2 dy bdo theo md hinh cau tién s& dugc tinh
theo cong thurc:

8u> =10,545+1,609g¢ —0,0841pkb* +0,089ger” + g° 4.1)

e~

Trong d6: &, 12 ty 1é ting cung tién M2 danh nghia du kién theo nim,
g.1aty 16 tang trudng kinh té du kién, tpkb°1a ty 1¢ 13 suét tin phiéu kho bac du

tinh, ger®1a ty 1¢ mat gid du kién ciia VN ddng so véi dola My, &, 1a ty 1& lam
phat du kién.

Theo cong thic trén va muc tiéu vé tang trudng, lam phat ma chinh phu da
dit ra, chiing ta c6 thé c6 mot s phuong dn sau theo du kién ctia mé hinh cau tién
M2 d3 uéc luong duoc theo bang 4.2. Két qua trén cho thiy dé dat dugc muc tiéu
tang truong kinh té va lam phat da dat ra cho nam 2007 thi véi gia dinh vé ty 18
lam phét va lai suét tin phiéu kho bac thuc hi¢n nhu phuong dn 1 va 2 thi cung

g tién t& M2 du kién s& tang khoang 31- 32%.
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Bang 4.2. Mot sd phuong 4n vé viée tang tong phuong tién thanh todn nhim

thuc hién céc muc tiéu kinh té vi md nam 2007

Chi tiéu du kién Phuong én 1 Phuong 4n 2 Muc tiéu da dat ra
8. 8,2 % 8,5 % tir 8,2 % dén 8,5 %
tpkb* 4,8 % 5,0 %

ger’ 0,1 % 0,2 %

g, 8,0 % 8.0 % nhé hon 8 %
EM\Z 31,3 % 31,8 % tir 20 % dén 23 %

Vay, v&i muc tiéu ma NHNN da dat ra cho nam 2007 1a cung tién tang 20-
23% thi khd thap, khong dam bao dat dugc cdc muyc tiéu kinh té vi mé khdc ma
chinh phu da dat ra nhét 12 trong bdi canh hién tai ctia nén kinh té Viét Nam, tang
truong kinh té theo mé hinh udc lwgng cua luan an phu thudc chu yéu vao CSTT
(hé s6 nhay cam ciia cau tién véi 13i suat 1a thap).

4.1.2. Muc tiéu hoat dong

Trong bdi canh (tir ndm 2001) 14i suat dang trong qud trinh tu do héa & Viét
Nam thi muc tiéu hoat dong la téng khéi lugng tién co s6. Tuy nhié€n, viéc xac
dinh khéi luong tién co sé ting thém hang ndm van chua dua trén co s¢ phan tich
dinh luong. Vi két qua nghién ctru cta ludn 4n thi cong thirc xdc dinh khdi luong
tidn co s¢ s& 1a: &us = &u1 — &u,, . Trong do: g/A; 1a toc do ting dy kién cua
khdi lugng tién co s, &y 1a tde do tang du kién cua khéi luong tidn M1, &y la
su thay ddi dy kién caa sd nhan tién M1.

Tuy nhién do han ché vé sd liéu thu thap duoc nén luan 4n chua dy bdo
dugc su thay d6i ctia sd nhan tién M1. Nhung véi NHNN thi viéc nay ¢ thé lam
duogc, cong v6i du bdo vé M1 theo két qua nghién ciru cta luan 4n nay thi viéc
dinh luong muc tiéu hoat dong trong hoach dinh CSTT ctia NHNN Ia viéc lam c6
thé thuc hién dugec.

4.2. TRONG VIEC LUA CHON CONG CU CUA CSTT

Nhu két qua phan tich thuc nghiém cta luan dn trong chuong 3 thi cdc ham

cau tién M1 va M2 ngén han uéc lugng dugc déu c6 su bién dong mang tinh mua

vu nén rat can thiét phai nang cao hiéu lyc ctia cic cong cu CSTT cling nhu viéc
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stt dung linh hoat va thanh thao cdc cong cy CSTT gidn tiép nham giip NHNN

tang cuong kha niang kiém soét cau tién. Qua d6 c6 thé 6n dinh dugc thi truong
tién t& va CSTT s& dat dugc cdc muc tiéu da dit ra. Ludn dn dé xuit mot sd diém
sau d6i véi viéc st dung va lya chon cic cong cu cua CSTT cua NHNN trong
thoi gian toi, cu thé:

- St dung thanh thao va linh hoat cac cong cu CSTT gian tiép nhu nghiép
vu thi truong mo, chiét khau, hodn ddi ngoai t¢, thau chi.

- Cong cu du trix bét budc can diéu hanh linh hoat nham nang cao kha nang
kiém sodt tién té cia NHNN.

- NHNN nén dé céc td chuc tin dung hoan toan ty x4c dinh 1ai suat, thuc
hién ty do héa hoan toan ké ca 14i suat huy dong tién giri ngoai té clia cdc phap
nhan (hién tai c6 su quy dinh cirng cia NHNN).

- Hinh thanh khung 14i sut cua thi trudng lién ngan hang véi 13i sudt tdi
cap von duoc diéu chinh dan dé déng vai trd 12 14i sudt tran, 14i suat chiét khiu
duogc diéu chinh theo hudng 12 13i sut san.

4.3. TRONG VIEC NANG CAO PIEU KIEN THU'C THI CSTT HIEU QUA

Ngoai nhitng tng dung truc tiép tir két qua nghién ctru cau tién trong hoach
dinh CSTT nhu viéc lya chon muc ti€u va cong cy, ludn 4n con dua ra mdt sb
khuyén nghi voi NHNN va Chinh pht nhim ning cao diéu kién thuc thi CSTT,
cu thé:

NHNN can: chii ddng hon trong viéc phdi hop véi cdc co quan khéc trong
hoach dinh CSTT; xdy dung va thyc thi CSTT theo nguyén tic thi trorong; thic
déy su phat trién cua thi truong tién té; déy nhanh qud trinh hién dai héa cong
nghé thanh todn ngin hang; triét dé c6 phan héa cic NHTM Nha nudc; ting
cudng phdi hop véi cac NHTW va céc td chire tai chinh quéc té vé CSTT va ngin
ngura rui ro; kéu goi sy hd tro ctia Chinh phu...

Chinh phu can: nang cao tinh doc 1ap cia NHNN trong viéc hoach dinh va
thuc thi CSTT; lya chon lai muc tiéu cho CSTT khong nén dat ra qua nhiéu muc
tiéu nhu hién nay; thic ddy nhanh su phét trién cta thi trudng tai chinh, ddc biét
12 thi truong tién té va thi trudng chimg khodn; xdy dung co ché cung cép thong

tin gitta NHNN va cdc B9, nganh khéc trong nén kinh té...
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KET LUAN

Luan 4n voi dé tai: "Cdu vé tién va Hé qua doi véi CSTT & Viét Nam" da
tap trung nghién cuu dugc nhirng van dé vé ly luan va thuc tién vé viée nghién
clru cau tién trén thé gigi va ¢ Viét Nam; xay dung dugc ham cau tién cho Viét
Nam; dong thoi phan tich thuc trang diéu hanh CSTT cuia Viét Nam thoi gian qua
va dua ra nhiing khuyén nghi cho viéc diéu hanh CSTT duya trén co s& phan tich
thuc trang vé cau tién. Nhiing ndi dung cu thé ma luan 4n da dat duoc 1a:

1. Tap hop mdt cich c6 hé théng nhirng 1y thuyét vé ciu tién nhdm cung
cAp mot cich hé thong co so 1y thuyét cho nhimg nghién ctru di sau vé cau tién.

2. Téng hop duoc cdc nghién ctiru thuc nghiém vé ciu tién va rit ra nhitng
kinh nghiém li€n quan t&i cong viéc dinh lugng clu tién nhu vé viéc lua chon
bién, md hinh, phwong phap udc luong,...

3. Téng quan vé CSTT, tai khéa, cdn can thanh toén, va thuc trang vé sur
phat trién cua cdc thi trudng tai chinh, tién té tir nhitng nam 1990 dén nay, qua d6
1am 15 1y do lia chon bién s6 giai thich cau tién & Viét Nam.

4. Phan tich cu thé thuc trang thyc thi CSTT cua Viét Nam tr ndm 1990 va
1am rd dwoc nhitng ton tai trong diéu hanh CSTT ctia NHNN.

5. Luén 4n da udc lugng dugc ham cau tién M1 cho nén kinh té Viét Nam
giai doan 1994-2006 va M2 cho giai doan 2000-2006 bang viéc dp dung hai mé
hinh VAR va VECM la hai m6 hinh chua tirng dugc st dung trong viéc udc
lugng cau tién & Viét Nam. Nghién ctru st dung day s liéu thu thap dai nhét va
két qua wdc lugng c6 kha ning giai thich tot hon cic nghién ciru trude d6 vé thuc
tién hanh vi nam gii tién ¢ Viét Nam. Ca hai ham ciu tién M1 va M2 uéc lugng
duoc déu 6n dinh va c6 kha nang st dung lam co s¢ dinh lugng cho viéc du bdo
cung Ung tién té ting thém hang nim cuia NHNN Viét Nam.

6. Luan 4n di dua ra dugc nhimng giai phdp nhim ning cao hiéu qua diéu
hanh CSTT cua Viét Nam khong chi xuat phdt tir viéc phan tich dinh luong vé cau
tién ma cdn dya trén ca phan tich thuc trang diéu hanh CSTT cta NHNN thoi

gian qua.
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Tuy luan 4n da dat duoc nhitng muyc tiéu nghién cru da dé ra song viéc

nghién ctru "Cau vé tién va Hé qua doi véi chinh sdch tién té & Viét Nam" van chi
la mdt nghién ctru goi m¢ cho vi¢c ing dung phan tich dinh lugng cAu tién vao
viéc diéu hanh CSTT ctia NHNN. Dé viéc diéu hanh CSTT dat hiéu qua hon nira
trong qué trinh phét trién NHNN thanh mot NHTW hién dai thi s& can phai c6
nhiéu nghién ctru sdu hon ma hién tai luan 4n chua thuc hién dugc, ching han
nhu: wéc lugng cau tién cho timg thanh té cta khdi lugng tién, wéc lugng cau tién

v6i chi phi co hdi 1a 1ai sut thi treong cho den.
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