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PHAN MO DAU

1. Su can thiét cia d@ tai:

Cau tién déng mot vai trd quan trong trong phan tich cdc chinh séch
kinh té vi mé, dic biét trong vi¢c lya chon hanh dong cua chinh sich tién té.
CAu tién 6n dinh s& gitip cho cdc nha hoach dinh chinh sich tién té ¢ thé dy
bdo duoc nhu cau tién caa nén kinh té va dua ra nhitng quyét dinh lién quan
dén cung tng tién ddp tmg duoc nhu ciu nhung khong gy ra nhitng bét 6n
cho thi truong tién té néi riéng va nén kinh té néi chung. P chinh diéu kién

tién quyét cho mot chinh séch tién té hidu qua.

Chinh vi sy quan trong cua cAu tién trong viéc hoach dinh va thyc thi
chinh séch tién té ma trong vai thap ky qua, cdc nghién ctru vé mit 1y thuyét
cling nhu thyc nghi¢m vé cau tién d3 duoc thuc hién khd nhiéu trén thé gidi.
Tuy nhién, phﬁn 16m céc nghién ctru dugc thyc hién ¢ cac nudc phat trién, dic
bi¢t 1a & Anh, My va rat it nghién ctru dugc thyc hién ¢ cac nudc dang phat
trién. Nhitng nim gan day trude tic dong cua ché do ti gid tha ndi, xu hudng
toan ciu héa thi trudng von, tw do héa khu vuc tai chinh, cai cich cdc thi
truong ndi dia & cdc nudc dang phét trién ngay cang tang, thi viéc nghién ctru
cau tién ngdy cang duoc cdc Ngan hang Trung uong, cdc nha hoach dinh
chinh sich, cic nha nghién clru quan tdm nhiéu hon va thuc su da tro thanh

van dé thoi sy quoc gia.

O Viét Nam tr nam 1986, sau khi Viét Nam bat dau thuc hién cong
cudc d6i mai kinh té dén nay, nén kinh té da timg budc chuyén déi tir co ché
ké hoach héa tap trung sang co ché thi truong va hoi nhap sau rong hon vao
nén kinh té thé gidi. Trong tién trinh d6, hé thng tai chinh néi chung va hé
thong ngan hang néi riéng ciing dan duoc cai cach theo nguyén tic thi trudng.

Khéi dau cho cong cude cai cach dé duge danh dau bang sy ra doi cua Phap



1énh Ngan hang vao thang 5 nam 1990, theo d6 hé thong ngan hang mot cap
chuyén thanh md hinh hé thdng ngan hang hai cap: Ngan hang Nha nudc Viét
Nam thyc hién chtrc ning quan 1y nha nudc vé tién té va thyc thi chinh sich
tién t&, con hé théng ngan hang thuong mai thuc hién chic ning kinh doanh
tién té. Tr d6 dén nay, hé thong tai chinh Viét Nam, nhat 1a Ngan hang Nha
nude va khu vuc ngan hang thwong mai tiép tuc dugc cai cdch, timg budc
hoan thién nham ddp Gmg nhu cau phét trién cua dat nude. Véi dic diém cua
thi truong tai chinh Viét Nam cha yéu 12 dia vao ngan hang thi sy d6i méi va
phit trién ctia Ngan hang Nha nudc va cdc cong cu chinh sich tién t& ma
Ngan hang Nha nudc sit dung dé quan 1y hoat dong cua hé thong ngin hang

thuong mai c6 vai tro vO cung quan trong.

Trudc nam 1999, dé thuc thi chinh sdch tién &, Ngan hang Nha nudc
chu yéu st dung céac cong cu truc tiép nhu han mtc tin dung (st dung trudce
ndm 1998) va lai suat hon 1a cdc cong cu chinh séch tién t¢ hién dai. Tir nim
1999 dén nay, viéc thyc thi chinh sich tién té da duoc dan chuyén sang su
dung cic cong cu gidn tiép 1a thi trudng mo (bat dau sir dung nam 2000), tai
chiét khiu, va dy trit bat budc. Tuy nhién, viéc thuc thi chinh sich tién té cia
Ngan hang Nha nuéc vé thuc chét hién nay van dang trong qué trinh chuyén
ddi tir diéu hanh truc tiép sang tic dong gian tiép téi cdc muc tiéu trung gian
ctia chinh sdch tién t¢. D01 ngli can bd thuc hién chinh sach tién té chua c6
nhiéu kinh nghiém dang trong qua trinh vira hoc vira 1am. Hiéu biét chung ctia
cong dong tai chinh vé cic nghiép vu ciing nhu céch thirc tham gia rit khéc
nhau va chua sau. Bén canh do, tinh ty chu cua Ngan hang Nha nudce con han
ché ciing véi sy han ché vé thong tin va du bdo cung cau tién té nén da lam
cho viéc kiém so4t cung Ung tién té chua kip thoi va céac can thi¢p vao thi

truong trong mot sd trudng hop chwa da manh.

Xuéat phat tir thuc té vé hoat dong cua thi truong tai chinh Viét Nam

chu yéu dya vao hé thdng ngan hang va thyc té diéu hanh chinh sich tién té



cua Ngan hang Nha nudc thi viéc nghién clru cau tién va du bdo cau tién la rat
can thiét & Viét Nam. Tuy vay, cho dén nay so lugng cic nghién ctru chinh
thirc vé cau tién & Viét Nam la tuong doi it, hiéu quad ung dung trong diéu

hanh chinh sach tién té con rat han ché.

Trén thé gi6i, cAu tién dugc nghién ctru dinh lugng tir trude nhitng nim
1970. Tuy nhién, cting voi su phét trién cua k¥ thuat kinh té luong thi cdc mo
hinh cau tién duoc wdc luong ngdy cang phan dnh ding dan thyc tién hon va
céc hé sd udc luong dugc ¢6 ¥ nghia kinh té hon. Trude nhitng nam 1980, céc
nghién ctru thuc nghiém vé ciu tién déu st dung md hinh hiéu chinh ting
phan (PAM). Trong mo hinh do, cau tién 12 ham cua bién quy md va mot sd
bién chi phi co hoi. Pong thoi dé thé hién sy diéu chinh sai léch gitta khi
luong tién thuc té nam gifr va khéi lwong cau tién dai han do sy diéu chinh
ctia chi phi nam gitr tién trong ham cau tién ciing ¢6 mot bién tré. Tuy nhién,
cic nghién ciru thuc nghiém cho nén kinh té€ My véi day s6 liéu sau chién
tranh thé gidi lan thir IT cho thay cau tién khéng on dinh vao nhitng nam 1970
(hién tugng d6 dugc goi la hién tuong missing money). Su khong 6n dinh cua
ham ciu tién cling xay ra khi nghién ciru ¢ cdc nudc cong nghiép khic ¢
nhitng ndm d6. Nguyén nhan cua hién tuong missing money trong udc lugng
cau tién 1a do c6 sy cai cach tai chinh trong nhitng nim 1970 va sy khong phit
hop trong ciu tric diéu chinh tirng phan ctia mé hinh ciu tién. Sau nhitng nim

1970, mé hinh wéc lwong ciu tién da duge diéu chinh phit hop hon.

Mo hinh duoc st dung phd bién trong udc luong ciu tién vao nhiing
nam 1980 12 md hinh hang ton kho (BSM- Buffer stock model), nhiing nim
1990 1a md hinh hi€u chinh sai ) (ECM- Error correction model). Trong hai
md hinh BSM va ECM thi mé hinh ECM ¢6 vu diém hon trong udc luong
cau tién. M6 hinh ECM phit hop hon véi dic diém cta co so dit lidu theo day
thoi gian, thé hién dugc ban chat 1y thuyét trong ham cau dai han va nhimng

bién dong ngan han qua céc so li€u thuc té. Chinh vi nhitng vu diém d6 ma



mo hinh ECM dugc st dung nhiéu trong viéc udc lugng cau tién trén the gioi

vao nhirng nam 1990.

Tir cubi nhitng nam 1990 dén nay thi cic nghién ctru thyc nghiém vé
cau tién cho thay rang viéc dp dung md hinh tuyén tinh trong wdc luong cau
tién khong con phu hgp ¢ mot s6 nudc khi c6 sy phat trién manh m¢€ cua hé
thng tai chinh, sy thay ddi co cdu thanh td cau tién, khung hoang dau mo,
thay d6i thé ché chinh s4ch, bién dong chu ky kinh té va tham chi 1a ca nhiing
dinh hudng phét trién kinh té cu thé ma céc can thiép chinh sich phai duoc
thuc hién nhanh va manh vé 13i suat, cung tién va khéi lwong tin dung. Nhiing
thay doi d6 gy ra anh huong dot ngot toi ham ciu tién va cdc ddy sb thoi
gian Xuét hién quan h¢ phi tuyén. D6 1a co so thuce tién cho mot $6 nghién ctru
thuc nghiém ham cau tién phi tuyén hién nay trén thé gidi. Chang han nhu
nghién ctru cau tién & Pai Loan (1962- 1996) ctia Huang, Lin va Cheng nim
2001 cho thay khi chinh phu c6 su diéu tiét va kiém sodt chit su bién dong
ctia l4i sudt tién guri va chi sb gid tiéu diing thi su can thiép qud muc cua chinh
phu dé dat dugc muc tiéu dé ra 1am cho quan hé gitra cdc bién giai thich cau
tién 12 quan hé phi tuyén. Nghién cu cdu tién cua Trung Qudc giai doan
1987- 2004 do Darran Austin va Bert Ward thyc hién nim 2006 cho thdy nén
kinh té trong qu4 trinh cai cdch hé thng tai chinh va lam phét c¢6 bién dong

chu ky thi cdc nhan té anh hudng téi ciu tién khong theo quan hé tuyén tinh.

O Viét Nam, cho dén thoi diém nay, s6 lugng cdc nghién ctru dinh
luong vé clu tién duogc thuc hién 12 rat it. Phuong phap udc lugng moi chi
dimg lai & viéc udc lugng md hinh cau tién tuyén tinh. Pham Quéc Thing
(1996) xay dung ham cau tién theo mo hinh hiéu chinh timg phan (PAM) cho
thoi ky 1985-1995, s6 liéu nghién ctru 14y theo nam. Véi sb luong chi 10 quan
sit, két qua udc lugng do d6 it c6 y nghia trong phan tich va du bdo. Nghién
ctru cia Ha Quynh Hoa (2000) phan tich cAu tién sir dung mo hinh hi¢u chinh
sai s6 (ECM) cho giai doan tir quy 4 nam 1990 dén quy 4 nim 1998, céc bién



s6 trong md hinh dugc 14y theo quy nén sb quan sit du 16n dé két qua udc
lwong c6 ¥ nghia thong ké va c6 thé sir dung dé du bdo dugc. Tuy nhién, udc
lwong str dung phuong trinh dong tich hop don cho ba ddy sb thoi gian nén cé
thé bo s6t véc to dong tich hop khéac. Nghién ciru cia Pang Chi Trung (2004)
xét cau tién theo thang (1991:T1- 2002: T12) theo md hinh PAM va dua thém
bién giai thich méi so véi mo hinh ciia Ha Quynh Hoa, d6 12 anh hudng cia
ty gid hdi dodi thuc t& dén nhu cau nim gii tién. Qua d6 c6 thé thay cdc
nghién ctru cu tién ¢ nude ta 1a con it va Gmg dung cdc két qua d6 vao viée
hoach dinh chinh sach tién té 12 rat han ché. Cac nghién ctru ciing chi duing lai
O viéc dua ra cac hé sb anh hudng cua cac nhan td anh hudng to1 cAu tién ma
chua néu ra dugc méi lién hé véi chinh sach tién té cia Ngan hang Trung
wong nham gitp cho Ngan hang Trung wong kiém sodt cau tién va diéu hanh

chinh sdch tién té dat hiéu qua.

Vay, nguyén nhan cta van dé d6 1a do dau? Mubn tra 16i duoc ciu hoi
d6 ching ta can phai xem xét sdu hon nhitng van dé c6 lién quan dén thyc
trang phat trién cua thi trudng tai chinh, moi truong kinh té vi mé, ... dé tir d6
Iira chon duoc cdc bién sé phit hop nhét vé 1y thuyét va thyuc tién. Qua d6, c6
thé udc lugng mot ham cau tién phit hop hon, c¢6 kha ning giai thich tét hon

va tir 6 dua ra dugc nhitng hé qua ddi véi chinh sch tién té cho Viét Nam.
D6 chinh 1a goi ¥ cho viéc lya chon dé tai nghién ciru 1a: "Cdu vé tién
va hé qud doi véi chinh sdch tién té ¢ Vigt Nam".
2. Muc dich nghién ciru:
Muc dich cua luan an bao gém:

- Tong hop céc ly thuyét vé cau tién va thuc tién nghién clru cau tién

trén thé gidi, tir d6 rit ra bai hoc cho nghién ctru cau tién ¢ Viét Nam.



- Phan tich thyc trang thuc thi chinh sidch tién t¢ cua Ngan hang Nha
nude dé thiy dugc nhitng han ché trong viéc diéu hanh ciing nhu céc nhan td

anh huong dén hi¢u qua cua CSTT va cau tién ¢ Vi¢t Nam,

- Uéc lugng lai ham cau tién M1 cho Viét Nam véi céc bién giai thich
t6t hon va sir dung phuong phap udc lugng uu viét hon cdc phuong phap da

str dung trong udc luong cau tién ¢ Viét Nam.

- Uéc lugng ham cau tién M2

- Pua ra cac khuyén nghi trong viéc hoach dinh chinh siach tién t& &
Viét Nam trén co s& nghién ciru cau tién.

3. P6i twong va pham vi nghién ctru

Pé dat duoc nhiing muc dich nghién ctru néu trén luén an hudng tdi
nhing d6i tuong va xem xét pham vi nghién ctru nhu sau:

* Poi twong nghién ciru

- Céch thtrc hoach dinh va thyc thi chinh sdch tién té

- Céc nhan t6 anh hudng t6i nhu ciu nim gii tién.

- Hé qua ddi v6i chinh sach tién té

* Pham vi nghién ctru

- Chinh sach tién té tir nim 1990 dén nay. Tir khi ma hé théng ngan

hang Viét Nam dugc tich thanh hai cip va cdc cong cu chinh séch tién té cua

mdt ngan hang trung wong hién dai bat dau duoc hinh thanh.

- Ué6c luong ham cau tién M1 cho giai doan 1994- 2006. Méc cua thoi
ky nghién ctru dinh luong nay 13 ndm 1994 xuét phat tir mot so 1y do: (i) day
1a thoi gian ma thi truong ngoai té lién ngan hang bit dau hoat dong, ty gid
bat ddu dwoc hinh thanh st véi thi trudong hon, thoi ky ma chinh phu cho

phép moi tac nhan c6 thé sir dung ddla My khong han ché, hién twong ddla



héa xay ra; (ii) bat dau tir nim 1994 thi cic cong cu ciia chinh sich tién té
mang dan tinh thi trudng hon; (iii) nén kinh té thodt khoi thoi ky lam phat trén
hai con sd; (iv) cdc nhan t anh hudéng t6i nhu cau nam giit tién mang tinh thi

truong hon.

- Ué6c luong ham cau tién M2 cho giai doan 2000- 2006 nham xic dinh
cdc nhan t6 anh hudng t6i nhu cau nam giir tién ctia nguoi dan Viét Nam va
du bdo cau tién. Qua d6 dua ra khuyén nghi lién quan téi viéc hoach dinh

chinh séch tién té cuia Ngan hang Nha nudc.
4. Phwong phap nghién ciru

bé phu hop véi ndi dung, yéu cau va muc dich nghién ctru ma luén an

dd dé ra luan 4n str dung mot s6 phuwong phap nghién ctru khoa hoc, bao gom:

e Phuong phédp thong ké: Céc s liéu sir dung trong lun dn nay ¢
hai ngudn co ban 1a tir Tong cu Thong k& Viét Nam va Ngin
hang Nha nudc Viét Nam. Cac s6 lidu lién quan t&i viée phan
tich dinh luong cta luan 4n gém cO: gid tr1 san lugng coOng
nghiép, chi s6 gid tiéu dung, khdi lugng tién, ty gid. TAt ca cdc
day sb lidu d6 sau khi thu thap déu c6 su diéu chinh vé cling mot
gbc so sdnh (nim 1994) dé c6 sy phi hop giira cdc day sé duge

st dung trong udc lugng.

e Phuong phép so sanh ddi ching: Dya trén co s¢ nhimng sd liu
thue té thu thap duoc tic gia so sdnh véi nhitng muc tiéu, chi tiéu
cu thé dé ra dé tr do rit ra nhiing diém dat dugc va chua dat

dugc trong diéu hanh chinh sach tién té...
e Phuong phdp md hinh héa: phuong phdp nay dugc sur dung nham
1am rd hon nhitng phan tich dinh tinh bang cdc hinh v& cu thé va

lam cho cac van dé tré nén dé hiéu hon.



e Phuong phép phan tich kinh té lwong: luan 4n st dung phuong
phdp udc luong theo mod hinh véc to tu hoi quy VAR (Vector
AutoRegressive model) va mo6 hinh véc to hi€u chinh sai $6
VECM (Vector Error Correction) cho viéc nghién cuu thuc
nghiém ciu tién & Viét Nam giai doan 1994- 2006.

5. Y nghia khoa hoc ciia ludn 4n

Luan 4n v6i dé tai 'Cdu vé tién va hé qua doi voi chinh sdch tién té &
Viét Nam' khi dat dugc nhitng muc ti€éu nghién ctru dét ra s€ cé mot $6 dong
g6p khong chi cho nhitng ngudi nghién ciru sau vé ciu tién ma con c6 thé dua
ra dugc nhitng khuyén nghi cho viéc diéu hanh chinh sach tién t¢, cu thé:

- Luan 4n hé théng héa duoc céc 1y thuyét cau tién tir truong phéi kinh
té hoc cb dién dén nay ciing véi thuc trang nghién ctru cau tién ¢ cdc nudc.
Qua d6 rit ra nhitng van dé ndy sinh khi nghién ctru thyc nghiém cAu tién, tao
co s& cho cdc nghién ctru mé rong hon sau niy vé cau tién.

- Hoan thién phwong phdp phan tich dinh luong cdc nhan té anh hudng
t6i nhu cdu ndm giit tién cua Viét Nam.

- Phan tich thuc trang vé viéc hoach dinh thyc thi chinh séch tién té &
Viét Nam tir nim 1990 dén nay.

- Ung dung két qua phén tich cau tién cho viéc hoach dinh chinh sich
tién t¢ & Viét Nam .

6. Bo cuc ciia luin 4n

Ngoai 161 mé& dau, két luan va danh muc cdc tai liéu tham khao luén 4n
duoc chia thanh 4 chuong:

Chuong 1: Téng quan vé nghién ctru cau tién va hé qua ddi vdi chinh

sach tién t&



Chuong 2: Thuc trang vé chinh séch tién té, cdc nhén t6 anh hudng toi

chinh sich tién t¢ & Viét Nam
Chuong 3: Nghién ctru cau tién va udc luong ham cau tién ¢ Viét Nam

Chuong 4: Ung dung két qua nghién ctu ciu tién trong hoach dinh

chinh séch tién té & Viét Nam
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Chuong 1
TONG QUAN VE NGHIEN CUU CAU TIEN

VA HE QUA POI VOI CHINH SACH TIEN TE

Cau vé tién 6n dinh 1a mét trong nhitng yéu t quan trong dé Ngan
hang Trung wong c6 thé dua ra chinh séach tién té va diéu hanh chinh sach tién
t¢ dat hiéu qua tdt. Vi 18 d6 ma trén thé gidi cau vé tién da duoc nghién clru tr
rat 1au. Vay, thuc t& d6 nhu thé nao ching ta s& dé cap tdi trong phan nghién
curu nay.

1.1. TONG QUAN VE LY THUYET CAU TIEN

Cdc 1y thuyét cau tién déu duoc xay dua trén viéc xem xét vai trd va
chtic ning cua tién. Thong thuong khi néi dén céc chire ning cua tién ngudi ta
thuong dé cap toi 3 chie ning: tién 13 phuong tién trao doi, tién 1a phuong
tién cit trir gid tri, tién 12 phuong tién hach to4n. Trong ba chtic ning d6 thi
chtic ning thtr 3 cua tién ciing giéng nhu chirc ning rat nhidu cdc phuong tién
khéc c6 thé str dung dé ghi chép, dé tinh todn. Do d6, dé thuc hién cong viée
hach toan thi khong nhét thiét phai st dung phuong tién 1a tién. Chinh vi ly do
d6 ma cdc 1y thuyét cau tién hau nhu chi xem xét chirc ning phuong tién trao
ddi va phuong tién cét trir gid tri. Chang han nhu 1y thuyét ciu tién cta truong
phai kinh té hoc cd dién dua ra dya trén chuc nang phuong tién trao ddi cua
tién,... Sau ddy, ching ta s& xem xét cdc 1y thuyét cau tién tir trudng phdi kinh
té hoc cb dién cho dén nay dé thiy duoc quan niém cic trudng phdi kinh té
hoc vé chirc nang cia tién va cic nhan td anh huéng dén nhu ciu nam giir tién

theo quan diém dé.



11

1.1.1. Ly thuyét cau tién ciia trwong phai Kinh té hoc ¢d dién

K¢ tir c4c nha kinh té hoc c6 dién thi tién c6 thé c¢6 bon chirc ning: tién
la phuong tién trao ddi, phuong tién cAt trit gia tri, don vi hach todn va
phuong tién dé ghi chép céc khoan ng. Tuy nhién, véi quan diém chung cia
cic nha kinh té c¢b dién, cdc thi truong trong nén kinh té déu tu dong diéu
chinh dén trang thdi can bang va gi ca ludn diéu chinh linh hoat dam bao cho
trang thdi cAn bang duogc thiét 14p nén tién trong nén kinh té chi 12 phuong

tién trao doi.

Do vay, cédc 1y thuyét cau tién cua truong phai c6 dién déu nham vao
viéc gidi thich cau tién v&i chic ndng tién 1a phuong tién trao déi. Nha kinh té
hoc c6 dién dau tién dua ra 1y thuyét vé cau tién la Leon Walras va ti€p do 1a

Mill nam 1848 [60], Wicksell nam 1906 [92], Fisher nam 1911 [24],...

Thuc té cdc 1y thuyét ¢ dién khong dé cap truc tiép dén cau tién ma
ho d& cip t6i cau tién gidn tiép trong 1y thuyét sé lwong théng qua viéc phan
tich “toc do chu chuyén ctia tién”- sd 1an ma mot don vi tién té thuc hién giao
dich trong mot khoang thoi gian. Pén nam 1917, cic nha kinh té hoc c¢6 dién
thudc truong phai Cambridge ma dai dién la Pigou (1917) [70] va Marsall

(1923) [56] moi chinh thirc d& cap dén nhu ciu nam gitr tién.

Pigou nghién ctru cau tién theo cdch tiép can sd du tién, dng don gian
ho4 viéc nghién ciru cau tién bang gia dinh mdi c4 nhan c6 khéi luong tai san,
khéi lwong giao dich, va thu nhép it nhat 1a trong mot khoang thodi gian ngin
s¢€ thay ddi theo mot ty 1€ 6n dinh v&i nhau. Véi nhirng yéu t6 khéc khong doi,
cau tién danh nghia cia mdi cd nhan (My) ciing nhu ciu tién cta ca nén kinh
té s& c¢6 quan hé ty 1é k v6i thu nhap danh nghia (P.y). Nghia 1a M,= kPy. Cau
tién phu thudc chinh vao thu nhap danh nghia va ca hé sé k. Do 16n cta hé sb
k theo cdc nha kinh té hoc tan c6 dién di sau cho 1a n6 phu thudc vao cic bién

s0 khac trong qué trinh phin bd ctua nguoi ti€u dung nhu 1ai suat va cua cai.
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Céc cach tiép cin tan c6 dién vé ciu tién

Céc nha kinh té hoc tn c6 dién ciing xem xét vai trd co ban cta tién 1a
phuong tién trao doi trong phan tich cAu tién. Tién, theo ho, dugc moi nguoi
tim kiém va ndm gitt vi né ddp tng nhu cau mua ban hang hod va dich vu.
Tién 1a thir yéu thich mang tinh kinh té vi n6 duoc chi tiéu va luan chuyén
trong nén kinh té. Tuy vay, ho khong bo qua chirc ning cét trit gid tri cua tién
nhung ho lai khong dé cap truc tiép dén vai trd cua 13i suat- chi phi co hoi cia

viéc nam gitr tién- trong viéc xac dinh cau tién.

Cic nha kinh té nay cho 1a cau vé tién c6 nhiéu nhan té khic anh hudng
t6i nhu sy bat on trong tuwong lai (Marshall va Pigou), lam phat du kién
(Cannan) [7]. Cac nha kinh té hoc Cambridge khi phan tich cAu tién da dua ra
rang budc “coi nhu tat ca cdc yéu td khac 1a khong thay d6i”. Rang budc nay
ngam chira anh hudng cia 13i suit t6i cau tién. Trong phan tich ctia ho, nhin
tr k ham chira anh hudng dwong cua ty 1¢ 14i suat thu hdi von ciia cdc tai san
tai chinh khic thay thé tién. Lavington (1921) [52] cho rang ty 18 I4i suat Ia
yéu t& co ban anh hudng téi chi phi cta viéc nam giir tién va sau d6 Fisher

(1930) [25] ciing ¢6 quan diém twong tu.

Tuy nhién, nam 1935 Hicks [36] cho réng ly thuyét cau tién can duogc
x4y dung dua trén nén tang 1y thuyét gid tri truyén thdng, nghia 1 cau tién la
két qua clia sy lya chon tdi vu gifra cdc tai san i chinh khic nhau. Véi mot
khdi luong tai san gidi han nao d6 thi cau tién phu thudc vao tinh trang 1oi tirc
va rui ro cua cédc loai tai san cting nhu cic khoan chi phi giao dich. B¢ ciing
chinh la co s¢& khéng dinh cu tién phu thudc vao chi phi co hoi cua viéc nam
giit tién, d6 12 14i suat.

Nhu vay, ching ta ¢ thé thay 1y thuyét cau tién ctia trudng phdi kinh té
hoc cb dién 1a 1y thuyét cau tién giao dich. Cau tién phu thudc chinh vao thu

nhap danh nghia. Tuy nhién, trong nghién ctru cau tién cia trudng phdi nay
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thi 14i sudt cling duoc mot s6 nha kinh té c6 dién néi t6i khi giai thich nhu ciu
niam gitr tién nhu Lavington, Fisher, Hicks. Nhung khong c6 ai trong s6 ho
giai thich mot cdch thoa ddng tdm quan trong cta l4i sut dén cau tién ma chi
c6 Keynes 12 nguoi giai thich thoa ddng dong thoi nhan manh ¥ nghia ctia hé
s6 nhay cam cau tién d6i v6i 14i suat trong phan tich vi mé. P6 chinh 1a ly
thuyét ma Keynes dwa ra nam 1936 [48] vé “su wa thich thanh khodn” ma

ching ta sé xem xét & phan tiép sau.
1.1.2. Ly thuyét cia trwong phai Keynes

Keynes phan tich cau tién ¢ géc 6 rong hon cdc nha kinh té hoc trude
d6. Trong khi cdc nha kinh té hoc ¢ dién va tin c6 dién phan tich cau tién
chu yéu xem xét cau tién 1a khéi luong tién giao dich, thi Keynes lai phan tich
cau tién 12 khdi lugng tién ma moi ngudi ¢6 nhu cdu nam gitt nhdm thoa mén
khong chi dong co giao dich ma con c¢6 dong co dau co va du phong. Keynes
dua ra 1y thuyét cau tién dya trén co so giai thich tai sao moi ngudi lai ndm
giit tién va cau vé tién dugc nay sinh nhu thé ndo tir nhitng dong co d6. Theo
Keynes moi ngudi ndm gitt tién véi 3 dong co: giao dich, dy phong, va dau

Co.

Gidng nhu 1y thuyét sé luong, Keynes cho rang moi nguoi ¢6 dong co
nam giit tién vi tién 13 phuong tién trao d6i. Theo 6ng thi tong miic giao dich
bao nhiéu 12 do mdi c4 nhan ciing nhu tit ca cdc cd nhan trong nén kinh té
quyét dinh. Do tong muc giao dich c6 quan hé mot cach on dinh v6i thu nhap

nén Ong cho rang “cau tién giao dich” phu thudc vao thu nhap.

Cic cd nhan theo Keynes do ho khong biét chic chin vé cdc khoan can
thanh todn hodc phai thanh todn, cic khoan chi tiéu khong dinh trudc, bat
thuong xdy ra nén ho nam giir tién v6i dong co du phong. D6 1a co s dé
Keynes x4y dung 1y thuyét cau tién du phong. Cau tién dy phong duoc

Keynes goi 1a “su wa thich thanh khoan”. Trong ly thuyét d6, Keynes da lam
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13 goi ¥ ma Marshall va Pigou da dé cap true ddy rang su bat 6n trong twrong
lai 12 mot nhan t6 anh hudng téi ciu tién. Thay vi chi néi dén su bt on chung
chung, Keynes da tap trung vao mot bién s6 kinh té nhu ty 1¢ 14i suat trong

twong lai, cu thé 12 1oi tic trdi phiéu trong twong lai dé phan tich.

Con d6i voi chite nang CAt trir gia tri dugc Keynes dé cap khi xem xét
dong co dau co. Theo Keynes, cdc cd nhan c6 thé ndm giit tai san dudi dang
tién hodc trdi phiéu. Gid trdi phiéu phu thudc vao ty 1¢ 14i suét vi nhitng ngudi
mua hy vong kiém dugc it nhat 1a bang ty 18 13i sut trai phiéu hién tai ma ho
dang dau tu. Tai bat ky thoi diém nao theo Keynes thi ciing c6 mot gia tri hay
mot khoang gi4 tri cua ty 1& 14i suat ma c6 thé coi nhu 12 gid tri chuan ma qua
d6 moi ngudi diéu chinh hanh vi. Khi ma 1i suit ndm trén khoang nay thi
moi nguoi ¢c6 khuynh hudng ky vong né s€ gidm, va nguoc lai thi ho cé ky

vong tang khi 1ai suat ndm dudi khoang nay.

Dbi véi mot tic nhan véi ky vong vé gid tri twong lai vé sudt chinh xdc
va cho trudce thi nhu cau tién dau co 1a mot ham ro1 rac. Tuy vay, nén kinh té
v6i tu cdch 12 mot tong thé thi moi ngudi ¢ cic ky vong rat da dang vé thay
d6i ctia 14i suat dua theo nhitng wéc dodn ciia ban than ho vé gid tri tuong lai
cua lai sudt. Gia dinh, tai mot thoi diém nao d6 c6 mot vai ¥ kién khdc nhau
vé ty 1é 14i suét ky vong, va viéc nam giit tién va trdi phiéu cia mdi tic nhin
khong lién quan gi téi tong khdi lugng tién trong nén kinh té, thi ham cau tién
du phong 1a mgt ham tron va cé quan hé nghich véi lai suit hién hanh.

Do vay, lai suét chinh thie duge duge dua vao trong ham clu tién va
ham cau tién c6 thé viét theo cdch sau: m* = £(y,i), cAu tién thuc t& m* 13 hAm
cta thu nhap thuc té (y) va 1ai suat (i). Ham y chinh trong phén tich ciu tién
ciia Keynes 12 khi 14i suat rat thap, moi nguoi trong nén kinh té hy vong lai

suat s& tang trong twong lai do d6 ho thich nim giit tién nhiéu hon
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dir cho khdi lugng cung tmg 12 nhiéu hay it. Khi d6, cau tién hoan toan nhay
cam véi ldi sudt. Nén kinh té khi gip phai tinh hubng nay duogc goi 1a “biy
thanh khoan”, & d6 d co gidn ctia cau tién theo 13i suat c6 thé bang vo cling
khi 14i suat & murc rat thap.

Tiép theo nhitng déng gép cia Keynes, nhiéu nha nghién ciru khéc
cling dua ra hang loat céc 1y thuyét khdc déu coi thu nhap va lii suat nhu 1a
céc bién s chinh trong viéc xem xét ban chit va nhén t6 x4c dinh ham cau
tién. Phan tiép theo s& trinh bay mot cach ngin gon vé quan diém cua nhiing

ly thuyét dé.
1.1.3. Céc Iy thuyét céu tién sau Keynes

Sau Keynes, nhiéu md hinh cau tién ciing dugc cdc nha kinh té hoc xay
dung. Chang han nhu cdc md hinh ciu tién theo céch tiép can Iy thuyét ton

kho, md hinh cau dy phong va cdc md hinh cau tién tai san hodac dau co khac.
Mo hinh cau tién theo cdch tiép can ly thuyet ton kho

Baumol nim 1952 [5] va Tobin nim 1956 [86] xiy dung Iy thuyét cau
vé tién dua cich tiép can 1y thuyét ton kho. Trong cic 1y thuyét dé thi tién
duoc coi la mot phﬁn du trlt quan trong cho cdc muc dich giao dich trong
tuong lai. Mdc du céc tai san tai chinh mang lai thu nhdp cao hon tién, nhung
moi ngudi van nam gitt mot lwong tién nao d6 va luong tién nam gitr nhidu

hay it phu thudc vao chi phi chuyén déi giira tién va cic tai san tai chinh.

Mo hinh ciu tién theo céch tiép can ton kho gia dinh ton tai hai loai tai
san cat trir gid tri (d6 12 tién va cdc tai san thay thé tién c6 i suat- goi chung
la trai phiéu), cdc khoan thu nhap va chi phi 1a ngoai sinh. Thém vao d6 ho
gia dinh tht ca cdc khoan thanh todn déu duoc thuc hién bﬁng tién mat va tat

ca cdc thong tin ¢ lién quan déu biét trude va khong ¢6 sy bién dong.
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Theo mé hinh nay, hg gia dinh c¢6 nhu cau nam gitr bao nhiéu tién la

dua trén co sé lya chon danh muc dau tu va can doi gitra hai mat sau:

- Thtr nhét, néu ndm giit tai san thay thé tién- trai phiéu thi c6 thu nhép

12 14i suat i nhung nam gitr tién thi phai bé qua khoan thu nhap d6.

- Thtr hai, trong thuc t& do khong ¢6 su tring khép vé céc khoan thu va
cac khoan phai chi nén dé thuc hién céc giao dich ma véi gia dinh ctia cac nha
kinh té hoc di theo céch tiép can hang ton kho 12 moi khoan thanh todn déu

thyc hién bang tién thi moi ngudi phai nam gitt tién mat.

Nhu vy, néu chiing ta chi nam giir c4c tai san thay thé tién thi dé thuc
hién céc giao dich chiing ta cin phai bén tai san di. Va gia sir chi phi hoa hong
khi ban tai san 12 «” ¢6 dinh cho mdi 1an giao dich thi khi phi giao dich ting,
nhu ciu nam giit tién ting. Lai suat trdi phiéu hay chi phi co hdi ctia viéc ndim
giit tién tang thi ciu tién s& giam. Do d6, néu moi ngudi ndm giir tién & muc
binh quan cao hon thi s& khong phai dén ngan hang mdi khi muén mua mot
cdi gi d6 nén chi phi giao dich giam, nhung nim gii tién nhiéu hon ciing c6
nghia 12 ching ta s& mat di 13i suat c6 thé thu dugc néu giri tién vao tai khoan
tiét kiém c6 1ai.

Céc mo hinh cau tién ton kho dua ra mot cong thirc can bac hai ndi

ay
2i

tieng: m*= cho biét khoi lugng cau tién thuc t€ ndm gilr to1 vu (m*) co

quan hé thuén véi chi phi giao dich (a”) va thu nhap thuc té (¥), va c6 quan h¢
nghich véi 1di sudt (7).

Céach tiép cin ciu tién tai san sau Keynes

RAt nhiéu nha kinh té hoc sau Keynes x4y dung 1y thuyét cau tién dya
trén co s& coi tién 12 mot loai tai san, thong qua viéc nhén manh chirc ndng cit
trr gid tr1 cua tién. Cdc mé hinh ciu tién d6 duoc goi 1a mo6 hinh cAu tién tai

san hay md hinh co cau dau tu.



17

Truong phai kinh t& hoc ndi tiéng nghién ctru cau tién theo md hinh co
ciu dau tu 12 ‘trudng phdi Yale’. Véi céch tiép can nay, tién duoc hiéu theo
nghia rong 1a s6 lugng tién nam giit trong danh muc co cau dau tu, tién 12 mot
b0 phan trong co cAu phan bd tai san ma mdi loai tai san déu tao ra luéng thu
nhap hién hitu va dich vy ngam an (loi ich ¢6 dugc khi n6 khong phai 12 tién).
Do d6, van dé quan tam chinh ctia cdic mo hinh co chu dau tu 1a d4nh gia rui

ro va thu nhap ky vong cua céc tai san.

Cau tién thyuc té theo md hinh co cdu dau tu phu thude vao 13i suit, caa
cai va tinh thanh khoan clia céc tai san tai chinh. Do moi ngudi déu mudn t6i
da héa loi ich nén khi 14i suat cta céc tai san khong phai 12 tién ting hodc tinh
thanh khoan cta céc tai san tai chinh cao thi ciu tién s& giam. Tuy vay, theo
Tobin nim 1958 cic c4 nhan nim gitt mot phan cia cai cua nguoi d6 dudi
dang tién trong danh myc co cdu dau tu khéng gidng nhau. Sy khic biét d6 1a
do nhitng c4 nhan khac nhau thi khong gidng nhau vé su sin sang chap nhin
rii ro va ky vong vé loi tirc cua viéc ndm gitr cdc tai san khong phai 1a tién.
Néu ai d6 san sang chap nhan rai ro dé ¢6 duoc thu nhép cao trong tuong lai
tir viéc ndm giit cdc tai san khong phai 12 tién thi trong co ciu tai san cta ho
tién s& c6 ty trong nho. Con dbi véi cdc tic nhan ghét rii ro thi ty trong tién
trong danh muc co cAu dau tu tdi wu caa ho 12 16n. Fischer nam 1975 [23] cho
rang néu chi xét t6i hanh vi ghét rui ro cua cdc tdc nhan kinh té thi khong thé
dua ra duoc co s& nén tang cho hanh vi nim giit tién ma né chi 1a 1y do so
khai ctia viéc ndm gitr tién vi tién khong phai 12 hoan toan khong rai ro nhu
Tobin da dé cap, rai ro cua vigc nim giflr tién phu thudc su bién dong cua gia
ca. Do vay, tai san c6 tinh an toan nhat theo Fischer lai 12 trdi phiéu c6 14i suat
diéu chinh theo bién déng mirc gi.

Chtrc nang cat trir gid tri cua tién cling duwoc nhin manh trong ‘Mo hinh
cdc thé hé goi nhau’ (overlapping- generations models). Samuelson [73] 1a

nha kinh té hoc diu tién nghién clru cau tién theo huéng nay vao nam 1958.
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Va sau d6 Thomas Sargent [75] va Neil Wallace [91] 1a hai nha kinh té hoc cd
dién ndi tiéng nghién ctru cau tién theo md hinh cic thé hé gbi nhau & thap ky
1980. M6 hinh cdc thé hé gbi nhau 12 mé hinh cin bang dong xét tdi su khic
nhau vé khuynh hudng tiét kiém gitta nguoi gia va nguoi tré. Dé giai thich
cau tién mot cach don gian, cic tic nhan kinh té duoc gia dinh 12 s& song
trong hai thoi ky (thoi ky 1 va 2). Do vdy, tai bat ky thoi diém nao thi dan sd
cia mot nén kinh té cling dugc chia thanh hai phﬁn mot nira gia va mot nua
tré, diéu nay cho phép cic thé hé gdi nhau. Trong cdc md hinh céc thé hé gbi
nhau, tién chi thuan tdy dugc xem nhu 12 mot loai tai san va bo qua hoan toan
chtic ning phuong tién trao doi. Mdi tic nhén kinh té duoc gia dinh 12 s& nhan
duoc mot lwgng hang héa tidu ding thira ké nhét dinh vao ngdy ma ngudi d6
sinh ra. Nhitng hang héa dugc thira ké d6 12 nhirng hang héa khong 1au bén va
khong thé dugc cat trir dé tiéu ding & thoi ky ké tiép. Tuy vdy, cdc hang héa
d6 c6 thé chuyén thanh tién va dugc tich trit qua cdc thoi ky. Tai mdi thoi ky
thi ngudi tré s& ban mot sd hang héa thira ké cua thé hé trude va ding s tién
d6 dé nuodi dudng thé hé trudc qua d6 s& diéu hoa dugce tiéu ding qua cdc thoi
ky.

Tém lai, cdc 1y thuyét cau tién tai san duoc xay dung dya trén viéc xem
xét chirc nang cat gilt gid tri cua tién. Tuy cich tiép can c6 thé khic nhau
nhung déu c¢6 chung mot két luan 1a cau tién thuc té phu thudc vao 13i suat,
khéi lwong tai san, tinh thanh khoan cuia cic tai san tai chinh, sy sin sang
chép nhén hay khong chap nhén rui ro cua cdc tdc nhan kinh té,...

Cich tiép can Iy thuyét cau tién cia nguwoi tiéu ding (Consumer
demand theory approach)

Tién con duoc phan tich dudi mot cich tiép can khdc d6 1a céch tiép
can 1y thuyét ciu tién cta nguoi tiéu dung. Truong phai kinh té hoc ndi tiéng

phan tich cau tién theo cich tiép can nay la ‘truong phdi Chicago’. Trudng
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phdi nay xdy dung 1y thuyét cau tién dya trén co sé 1y thuyét cau thong
thuong vé hang lau bén. Nam 1956 trong bai viét ‘Xem xét lai Iy thuyét s6
lirgng tién’ Friedman cho rang xem xét nhu cdu nam giir tai san can dya trén
céc tién dé vé su lua chon cua ngudi tiéu ding va ong da dua ra 1y thuyét cdu
tién néi chung béng cdch coi tién nhu mot loai tai san ma né mang lai loi ich
cho ngudi nim gitr.

Friedman phan tich cau tién bang cdch phan tich xem moi nguoi mudn
nam gitt bao nhiéu tién néu cdc nhan t6 khac khong d6i. Khdi lugng tién dugc
Friedman st dung khi phan tich cau tién 12 khéi lugng tién rong. Khi xét khoi
lwong tién rong Friedman con cho rang hang héa hitu hinh ciing 12 mot loai tai
san tai chinh vi né mang lai nhiéu tién ich cho nguoi ndm gitr. Vi thé ma khi
nghién ctru ciu tién éng dua ra rat nhidu bién chi phi co hdi trong d6 c6 ty 18
lam phét du kién ma 6ng coi 12 bién xap xi dai dién cho thu nhdp cta nhing
hang héa hitu hinh va bién giai thich chinh ciia ham cau tién 1a tong khdi
luwgng tai san.

Tém lai, dén ddy ching ta da thdy sy phét trién vé mat 1y thuyét cau
tién mot cch tong quét bat dau tir truong phai kinh té hoc cb dién. Truong
phdi c¢6 dién coi tién chi 1a don vi tinh todn va xdy dung cdc mé hinh cau tién
giao dich. Céch tiép can s6 du tién cua cdc nha kinh té truong Dai hoc
Cambridge nhin manh ciu vé tién 12 nhu cau nim gitt tién cua cong chiing va
da dua ra quan hé gitra cAu tién thuc té va thu nhap thuc té. Keynes xay dung
1y thuyét cau tién dua trén céch tiép can Cambridge va phdt trién 1y thuyét cau
tién dua trén cdc dong co dan dit moi ngudi ndm gitr tién va chinh thic dua
thém bién 14i suét vao trong viéc xdc dinh s6 du cau tién thyuc té. Cdc nha kinh
té sau Keynes ciing da phdt trién rt nhiéu mo hinh ma qua d6 dua ra nhing
cach giai thich khéc nhau phan 4nh mdi quan hé giita cdc khdi lugng tién thuc
té véi thu nhap thyc té va 1ai suat. Chtic ning phuong tién trao ddi cia tién 1a

co so dé xay dung 1y thuyét cau tién giao dich trong d6 céc chi phi giao dich
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dugc coi nhu 6n dinh va da biét truéc nhu md hinh cau tién tén kho va mo
hinh tién mat phai c6 trude khi giao dich. Con cdc md hinh ciu tién dy phong
thi lai dé cap dén tinh bat dinh cta cdc chi phi giao dich. Chtrc ning tai san
ctia tién 1a co s& dé xay dung nhitng md hinh cau tién tai san. Nhitng mé hinh
cAu tién tai san coi tién 1a mot loai tai san trong co cAu dau tu, cau tién duoc
xdc dinh dua trén co s& tdi da héa co ciu du tu cla rat nhiéu tai san khac
nhau véi dic tinh vé loi ich va rui ro khong giéng nhau. Cdc md hinh cdc thé
hé gbi nhau bo qua hoan toan chirc ning phuong tién trao d6i cta tién ma chi
nhin manh t6i chirc ning tai san. Céch tiép can 1y thuyét cau cta ngudi tiéu
ding giit nguyén cdc dic tinh cta cich tiép can co ciu dau tu nhung coi tién
nhu 1a mot loai ‘hang héa’ nao d6 ma nguoi ti€u dung mua, hang héa nay
cung cip cho ngudi tiéu diing hang loat cédc dich vy va phan tich cau tién dya

trén nén tang t6i da héa do thoa dung.

Du phan tich cau tién dua trén co sé phan tich nhu thé nao thi cic md
hinh céu tién tyu chung lai chia thanh 3 nhém mé hinh ly thuyét 1a 1y thuyét
cau tién giao dich, cAu tién tai san, va cau tién ctia nguoi tidu ding. Va ching
ta cling c6 thé thay rﬁng mic dit cdc md hinh phan tich ciu tién dugc xay
dung theo nhitng hudng khdc nhau nhung cic két qua thi hau nhu 12 gidng
nhau. Du phan tich nhu thé nao thi khdi luong cau tién thuc té van c6 quan hé
nguoc voi cac bién phan 4nh chi phi co hoi cua viéc nim gilr tién va c6 quan
hé thuan véi bién quy mé.

Tuy vay, trong phan tich thuc nghiém vé ciu tién, bién nao duogc lya
chon 1am bién quy mé va bién nao dugc chon 1am bién chi phi co hdi cia viée
giit tién thi khong gidng nhau, né phy thudc vao thyc tién ctia mdi nén kinh té
dugc nghién clru cau tién. Thuc tién d6 nhu thé ndo s& duge dé cap toi & ph?ln

tiép theo.
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1.2. TONG QUAN VE NGHIEN CUU CAU TIEN O MOQT SO NUOC
TREN THE GIOI

CAu tién déng mot vai trd quan trong trong phan tich kinh té vi mé, dic
biét 1a trong viéc lua chon thuc hién chinh sdch tién té thich hgp. Chinh vi vay
ma c6 hang loat cic nghién ctru trén thé gidi vé ca ly thuyét ciing nhu thyc
nghiém vé cau tién trong may thap ky qua. Pac biét khi thi truong tai chinh c6
xu hudng toan cau hoa, sy mo rong cong cudc cai cach va ty do hoa tai chinh
trong nudce dang dién ra, cling voi su phét trién trong k¥ thuat kinh té lugng
vé chudi thoi gian thi nghién ctru cau tién lai cing trd nén can thiét dé c6 thé
gitip cho Ngan hang Trung wong dua ra chinh sdch tién t& hop ly. Vay, thuc
tién nghién ctru ciu tién & cdc nudc nhu thé nao s& duge xem xét & phan
nghién ctru nay.

Thuc tién nghién ciru dinh lwong vé cau tién trén thé gidi cho thay két
qua udc luong cla cdc md hinh cau tién phy thudc phan 16n vao viéc giai
quyét 2 van dé co ban sau [80]: Van dé thr nhat lién quan t6i viéc Iya chon
bién sd va phép biéu dién sb lidu; Van dé thir hai 12 viéc Iya chon co so 1y

thuyét cau tién phit hop cho nghién ctru thuc tién.

Ddi voi viée lua chon bién s thi thuc tién cho théy viéc xé4c dinh bién
chi phi co hoi phit hop 1a quan trong nhat gidp cho viéc nghién ctru dem lai
nhitng két qua c6 y nghia. Con van dé lya chon co s 1y thuyét thi cdc nghién
cuu thyc nghiém cho théy viéc chon lya ham cAu tién khi udc luong s€ co két
qua kiém dinh mang ¥ nghia thyc tién hon néu nhu lya chon ham cau tién
khong hoan toan 1& thudc 1y thuyét ma con phai quan tim ca dén thyc trang
ctia mdi qudc gia dugce nghién ctru, chang han nhu thuc trang vé sy phat trién
kinh t& vi md, su phat trién cta khu vuc tai chinh tién t&, mirc d6 ty do héa 13
suat, d mo cua nén kinh té... Va mot van dé ciing quan trong khong kém d6

1a sy ton tai cua dir li¢u lién quan tdi udc lugng ham cau tién.
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Khi wéc lugng ciu tién c6 thé sit dung md hinh cau tién dudi dang
tuyén tinh hodc phi tuyén. Cdc md hinh ciu tién tuyén tinh di duoc céc
nghién ctru thyc nghiém st dung 1a: md hinh hiéu chinh timg phan (PAM),
md hinh hang t6n kho (BSM) va mé hinh hiéu chinh sai sé6 (ECM). Trong 3
md hinh tuyén tinh d6 thi mé hinh ECM 1a ¢6 uu diém hon ca trong viéc giai
quyét hai van d& néu trén. Chinh vi diém d6 ma nhitng nim 1990 md hinh
ECM dugc sir dung rong rii trong wéc lwong cau tién. Tuy nhién, gin diy
mot sd nghién ctru thyc nghiém vé clu tién cho théy ré“mg mo hinh cau tién
phi tuyén c6 thé giai thich ding dan hon khi nén kinh té c6 cdc bién s bién

dong chu ky anh hudng toi cau tién.

Cic nghién ctru thyc nghiém vé cau tién dugc trinh bay ¢ phan nghién
ctru nay chi tinh tir ddu nhirg nim 1990 dén nay, bao gdm cdc nghién ciu
cau tién dudi dang ham tuyén tinh dp dung cich tiép cdn mo hinh ECM va
mdt s6 mo hinh ciu tién phi tuyén. Thong qua d6 dé cap mot cach chi tiét cac
vén dé c6 lién quan dén nhiing k¥ thudt udc lugng cAu tién nhu: viéc lua chon
cdc bién sd, thoi ky nghién ctru va tan suat dong thoi tong hop nhitng két qua
nghién ctru chil yéu ctia mot s6 md hinh cau tién. Cic hé s co gidn cua ciu
tién d6i voi thu nhap trong dai han, hé s co gidn hodc ban co gidn cua lai
sudt, va cdc hé s6 hodi quy ctia cdc bién sb lién quan khdc ciing s& duoc trinh

bay tém lugc. Tir d6 rit ra bai hoc cho viéc nghién ctru cau tién & Viét Nam.
1.2.1. Co sé Iy thuyét ciia cac wéc lwong ciu tién

Phan 1.1 cho thay c6 rat nhiéu ly thuyét vé cau tién duoc xdy dung
nham 1y giai tai sao moi nguoi lai nim giit tién dya trén co sé xem xét céc
dong co giao dich, dau co, dy phong. Cdc 1y thuyét cau tién dugc xay dung
dua trén rt nhiéu gia thiét va cé chung mot sb bién sé quan trong gin lién véi
khu vuc kinh té thuc. Mic du cdc bién s6 dugc xem nhu tuong ty nhau dé giai

thich vé cau tién, nhung gan nhu lai c6 vai tro riéng bi¢t khiac nhau. Tuy vay,
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tat ca nhirg két qua nghién ctru thuc nghiém vé cau tién van phan anh ban
chét chinh dwoc dua ra tir cdc mo hinh 1y thuyét. Cc md hinh 1y thuyét cau
tién c¢6 quan hé ham sd co ban trong dai han duoc viét dudi dang tong quat

nhu sau:

M

—=f(S,0C

P f( )

Trong d6 M la téng khdi luong tién danh nghia dugc chon lya, P la
murc gid chung, M/P 1a cau tién thuc té. M/P 1a mot ham cua bién quy md
dugc lya chon (S) va chi phi co hoi ctia viéc ndm giir tién (OC). Ciing gidng
nhu cdc md hinh Iy thuyét, nhitng mé hinh nghién ctru thyc nghiém néi chung

déu xac dinh cau tién la cau tién thuyc te.

1.2.2. Cac van @@ nay sinh khi lra chon bién s6 va phwong phap

woc lwgng
1.2.2.1. Lya chon bién
* Lwa chon bién khoi luong tién

Vi¢c dinh nghia va lga chon céc khéi luong tién trong udc lugng clu
tién thuc tién tiiy thudc vao viéc xem xét tién theo ly thuyét giao dich hay 1a
tai san. Theo céc 1y thuyét cau tién giao dich thi tién c6 chirc niang 13 phuong
tién trao doi va moi ngudi ndm giit tién 13 dé nham thuc hién chirc nang dé.
Con theo cic 1y thuyét cau tién tai san thi tién duoc coi 1a mot phan trong
danh muc co cau dau tu ciia mdi ngudi, theo 1y thuyét ndy moi ngudi nim giir
tién vi tién c6 tinh thanh khoan cao nhit va an toan. Chinh vi 1y do nam gii
tién theo hai 1y thuyét d6 khac nhau nén khdi luong tién sir dung khi wéc
luong cau tién ciing khic nhau. Céc ude luong cau tién theo 1y thuyét cu tién
giao dich thudng sir dung khdi luwong tién hep, con cdc ude luong theo 1y

thuyét cau tai san thi str dung khdi lwong tién rong hon.
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Viéc dinh nghia vé tién khong hoan toan giéng nhau giita cic nude do
c6 su khdc biét vé thé ché va su phat trién cua hé théng tai chinh... Tuy vdy
khéi luwong tién thuong duge chia thanh hai loai co ban 1 khdi lugng tién hep
va khdi luong tién rong. Khdi luong tién hep thudng 1a dé chi nhitng tai san
hién hitu va c6 kha ning chuyén dich ngay trong cdc giao dich hang ngay. Do
d6, khéi luong tién hep thudng bao gém tién mit va cdc tai khoan phat hanh
séc khong c6 1di sudt hodc c6 14i suét rat thap. Khéi lugng tién rong bao gdm
nhiéu loai tai san hon so véi khéi luong tién hep va phu thudc vao vi¢c nguoi
dan coi nhitng thir gi 1a tién. Khdi lwong tién hep thuong dugc ky hiéu 1a M1

con khdi lugng tién rong 1a M2.

Khéi Iwong tién M1 dugc sir dung nhiéu trong cdc nghién ciru ciu tién
vi n6 1a khéi luong tién ma cdc nha hoach dinh chinh sdch c6 kha nang kiém
sodt cao hon 1a M2. Pic biét 1a ¢ nhitng nudc dang phat trién str dung khoi
lwong M1 thi t6t hon M2 vi hé théng ngan hang va thi trudng tai chinh kém
phit trién nén khé c6 thé lya chon duge bién chi phi co hoi phit hop. Tuy
nhién, c6 nghién ctru lai cho thdy udc lwong M2 thi hop 1y hon béi vi cdc bién
) trong thuc té nhu téng thu nhap thi cé quan h¢ truc tiép véi khoi luong tién

rong chir khong phai 12 Iuong tién hep.

Toém lai, tuy thudc vao muc dich nghién ctru cling nhu 1a cic bién s6
khéc quan tim trong udc luong cau tién ma khoi luong tién Iwa chon trong
cic nghién ctru khéc nhau thi khong giéng nhau. Ngudi ta ¢6 thé ude lugng
cau tién cho tong cic khéi lwong tién hodc 1a timg thanh t6 cta khdi lugng

tién (xem cdt 3 cta Phu luc 12)
* Bién quy mo

Bién quy md thuong duoc st dung trong udc luong cau tién 1a mot
thude do céc giao dich lién quan t6i hoat dong kinh té. Déi véi cic udc lugng

dua theo md hinh cdu tién giao dich thi bién quy md thudng duoc st dung 12
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thu nhép hién tai con dbi véi cdc mo hinh cau tién ti san thi bién quy mé 1a
tai san.

Céc bién dai dién cho thu nhap (xem cot 4 cua Phu luc 12) trong céc
udc luong thyc nghiém thuong 13 tong san pham qudc dan (GNP), tong san
phém quéc dan rong (NNP), téng san phém quéc no1 (GDP), téng thu nhap
qudc dan (GNI), tong chi tiéu quc dan (GNE), téng gid tri san luong cong
nghiép (10)...

Tuy nhién, tai san rat khé c6 thé do luong. Vi thé ma trén thé gidi cic
nghién ctru d& cp t6i ti san 12 bién quy md 1a rat it, né méi chi dugc st dung
trong udc luong cau tién ¢ hai nude 1a Anh va My vi hai nudc nay c6 ton tai
cdc ddy sb liéu do ludng tai san trong quéng thoi gian dai. Cdc nghién ctru cau
tién theo 1y thuyét cau tién tai san thudng 12 sir dung bién dai dién cho tai san
chang han nhu 1 thu nhap thudng xuyén vi thu nhap thudng xuyén cé thé xdc
dinh dugc dya trén thu nhap hi¢n thoi va thu nhap ky vong.

* Bién chi phi co hdi ciia viéc ndm gii tién

Mot van dé quan trong ntra khi xadc dinh md hinh clu tién 1a viéc lya
chon cdc bién sb chi phi co hoi thich hgp. Khi ndm giir tién moi nguoi thuong
quan tam t6i 14i sudt ctia ban than khéi luong tién va 13i sudt cua céc tai san
khac khong phai 1a tién.

Néu khéi lwong tién xem xét khi u6c luong 12 M1 thi 13i sudt cia ban
than khéi luong tién thudng coi nhu 13 bang khéng va thyc té thi néu nhu
thanh t& ciia M1 ¢6 1di sudt thi thuong 1a 13i suat thip va khong thay doi nén
c¢6 thé bo qua trong wdc luong. Con d6i véi 14i sudt ciia cdc tai san thay thé
tién thi c6 rat nhiéu lua chon nhu 14i suét tién giri tiét kiém, 14i sudt trdi phiéu
chinh phu,... hay d6 chinh 1a thu nhap cta nhitng thir tai san gan giéng M1 va
thay thé M1.
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Con trong truong hop khdi lwong tién sir dung 1a khdi lwong tién rong
thi c6 rat nhiéu cdc bién c6 thé Iya chon dé phan 4nh thu nhap cua cdc tai san
khong phai 12 tién nhu cd tic, i sudt trdi phiéu chinh phi hodc trdi phiéu
cong ty dai han. Theo céch tiép can co cdu dau tu thi tién 12 mot bo phan
trong co cAu tai san ciia mdi ngudi bao gém céc tai san thuc, tai san tai chinh
trong nudc va tai sdn nudc ngoai. Khi d6 ho thuong gan cho thu nhép cua céc
tai san thuc trong nudc 1a ty 1€ lam phét ky vong con thu nhap cua céc tai san
nudc ngoai 12 14i sudt & nude ngoai va sy mat gid ky vong cta dong noi té.

Thuc tién nghién ctru cdu tién cho thay déi v6i nhimg nuéc ma cé khu
vuc tai chinh kém phaét trién, ddc biét 1a ¢ nhitng nudc dang phat trién va
nhitng nén kinh té ¢6 ty 18 lam phat cao thi ty 1¢ lam phat ky vong duoc coi 1a
bién phan dnh chi phi co hoi ciia viéc ndm giir tién phit hop hon bat ky ty 18
1ai sudt nao duoc lua chon vi mot sd 1y do nhu: do thi truong tai chinh kém
phdt trién nén c6 rat it kha ning thay thé giita tién va tai san tai chinh; 13i suat
c6 su diéu tiét cua chinh phu; dit liéu vé 14i suat khong ton tai. Lam phat ky
vong c6 thé duoc xac dinh theo quan diém ky vong hop 1y hoic ky vong thich
nghi; xdc dinh bang céch tinh trung binh trong s tir céc s6 liéu trong qud khi;
thu thap tir diéu tra y kién vé lam phdt ctia dan cu; hodc don gian nhat 1 1dy
lam phat cta ky trude 12 ty 18 lam phat ky vong cta ky nay va d6i khi con 1dy
ludn ty 18 lam phat thyc té 12 lam phét ky vong cia ky nay néu lam phit thuc

té va ky vong c6 twong quan cao...

Pbi voi nhitng nudc c6 hién twong d6 la héa thi sy thay doi ky vong
cua ty gid hdi dodi cling 12 mot bién déng quan tdm. Pong ndi té ky vong mat
gid 4m chi rang thu nhap ky vong tir viéc nam git tai san nudc ngoai ting, do

vay, céc tic nhan s¢€ thay thé nam gilt ndi té€ bang ngoai t¢.

Cic 1y thuyét cau tién nhu ching ta dd thdy khong dwa ra mot dang

ham ciu tién chuan duy nhat cho viéc phan tich cau tién. Theo nhu Zarembka
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(1968) [94] thi dang ham loga tuyén tinh 13 dang ham phit hop nhat véi co s
ly thuyét. Do vay cic bién ldi suat c6 thé dua vio md hinh duéi dang loga
hodc la gié tri. H¢ s6 udc luong cua lai suét ¢ thé cho biét d6 co gian hoac
bén co gidn cua cau tién dbi voi 13i suat.

1.2.2.2. Vé phwong phdp wéc licong va mét so két qud nghién ciru

thuc nghiém vé ham cdu tién 6 mét so nwde trén thé gidi
a. Phuwong phap wéc lwgng ciu tién tuyén tinh

Cic nghién ctru thuc nghiém vé ciu tién cho thiy ching ta c6 thé si
dung 3 md hinh khi uéc luong ham cau tién tuyén tinh: M6 hinh hiéu chinh
timg phan (PAM- Partial adjustment model), md hinh hang ton kho (BSM-
Buffer stock model), m6 hinh hi¢u chinh sai s6 (ECM- Error correction

model).
* Mé hinh hiéu chinh tirng phan

Phuong phdp uéc luong hiéu chinh timg phan duoc st dung phd bién
trong wdc lugng cau tién vao nhitng nam 1960 va dau 1970. Cach wéc luong
d6 duoc xay dung dya trén gia dinh thong tin hoan hao, gid va 14i sudt 13 hoan
toan linh hoat, cic tac nhan ludn c6 khuynh huéng diéu chinh khéi lugng tién
nam gitr theo khdi lugng cau dai han. Vi so thich nam gir tién nao d6 thi néu
c6 mot sy thay d6i nao d6 cia céc bién giai thich thi cdc cd nhan s& lap tic
diéu chinh khdi luong tién va giam thiéu chi phi diéu chinh.

Ham cau tién dai han c6 dang thong thuong nhu sau:

Inm =a,+a,Iny +a,Ini

(1.1)
Trong d6 m*, 1a khbi lugng cau tién thuc té dai han hay 12 khéi luong
cau tién thyc té c6 nhu cau nam giir o thoi ky 7, y, 1a thu nhap thyc té & thoi ky

t, i, 1a mot hodc mot sb bién chi phi co hoi & thoi ky ¢.
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Gia st thi truong tién té ban dau cin bang. Néu diéu kién d6 bi phd v&
thi thu nhap va 13i suét s& phai diéu chinh dé trang thai can bang lai dugc thiét
1ap. Tuy vay do c6 sy ton tai clia cdc chi phi diéu chinh co cau dau tu nén qué
trinh diéu chinh thyuc tién khéng duoc thuc hién mot cich day da va nhanh
chéng. Nam 1966, Chow [12] gia dinh sy diéu chinh d6 duoc thuc hién theo

co ché tirng phan:
Inm, —Inm,_ =d(Inm —Inm,_) (1.2)

Trong d6 m, 1a khéi luong tién thuc té dang nam gilt & thoi ky 7 va d 1a
hé s6 diéu chinh timg phan (0<d<1I). Két hop phuong trinh 1.1 va 1.2 ching

ta ¢6 phuong trinh cdu tién trong ngin han nhu sau:
Inm =d.a,+d.any +da,Ini+(1-d)lnm,_, (1.3)

Cac hé s0 a; va a, ¢ phuong trinh trén cho bi€t hé s6 co gian cua cau
tién doi vai thu nhap va 1ai suat trong dai han con d.a; va d.a, cho biét cac h¢

s0 d6 trong ngan han.

Tuy nhién, thuc té viéc str dung mo hinh PAM gip phai mot sé van dé

khé khin va han ché trong nghién ctru dong sau nam 1974 nhu:

e Khi u6c luong ciu tién theo md hinh PAM dung dé du béo thi dan dén
viéc du bdo qué cao cau tién ma Goldfel nam 1976 goi nd 1a hién tuong
“missing money” do cé su d6i moi tai chinh nhu sy xuét hién cua tai

khoan NOW va NMMF trong cung cap dich vu tai chinh ngan hang.

e Sirdung mé hinh PAM d¢ udc lugng chudi thoi gian c6 thé cho két qua
hdi quy gia do cdc chudi ¢6 ciing xu thé. Céc hé sd ude luong dugc
khong nhitng chiu anh hudng cta bién doc 1ap ma con bao ham ca xu

thé.
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e X4y ra hién tugng overshooting do hé s6 ude lugng cua lai sut qua
nho trong ngan han nén dé diéu chinh bién dong ngan han vé dai han
thi doi hoi ty 1¢ 14i suat phai c6 su thay doi rat 16n nhung thyc tién cho

thiy i suat khong thay d6i qué nhiéu nhu vay.
* Mo hinh hang ton kho (BSM)

Mo hinh nay duoc st dung trong udc lugng cau tién vao nhitng nim
1980. M6 hinh BSM ¢6 uu diém hon so véi PAM & chd né loai trir duogc hién
twong overshooting va didu chinh dugc cau tric tré trong ham ciu ngin han.
Theo md hinh BSM thi moi ngudi nam giit tién boi vi khéi lugng tién nim
giit trong tay 1a cdi ném ém 1am giam phan 16n nhiing ci sbc lién quan téi sy

bAt can dbi gitra c4c khoan tién nhan duoc va chi ra.

Mo hinh duoc xdy dung dua trén 2 gia dinh co ban: khdi luong tién 12
ngoai sinh tirc 12 né hoan toan bi diéu chinh bdi cdc nhan té tir phia cung nhu
hoat dong thi trudng mé va viéc mo rong tin dung ciia hé théng ngan hang;
thi truong tién té khong cin bang do tai bt ky thoi diém nao thi khéi luong
tién ma cdc tdc nhin nim giit cling khong thé xéa duoc su chénh léch giita
cung tién va cau tién. Sy bat can dbi d6 c6 thé kéo dai téi mirc ma can phai c6
mat sy thay doi ngoai sinh dé can bﬁng lai thi truong.

M6 hinh BSM ma Carr va Darby dua ra nam 1981 [8] c¢6 dang:

Inm, =g, + By, +06,i+BInm_+alnm —Inm )+u, (1.4)

Trong d6 m 1a khéi lugng tién thuc té, y 13 thu nhap thuc té va i 1a chi
phi co hdi cua viéc nim giflr tién. m*, 12 khéi lugng cung tién thuc té dy kién
phu thudc vao chinh sich tién té. Theo phwong trinh trén thi ca hai vé cia né
déu chira bién Inm, nén khi udc lugng c6 thé dan dén mot sb van dé kinh té
lwong nhu giita Inm, va u, c6 hién twong twong quan. Pong thoi trong thyc té

thi gia dinh luong tién 12 hoan toan ngoai sinh thi khdng chéc chan ding.
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* Phuwrong phdp hiéu chinh sai s6 (ECM)

Mo hinh ECM duoc cac nha kinh té hoc str dung nhiéu trong viéc phan
tich dinh luong ciu tién tir dau nhitng nim 1990. Md hinh nay c¢6 wu diém
hon so v&i cdc md hinh trude dé khong chi 1a vi cac dac tinh cua sb liéu duoc
kiém dinh k¥ ludng trude khi Iya chon k¥ thuat ude tinh thich hop ma ciu
tric tré duoc chon dua trén co s dir liu tao ra qué trinh van dong cho céic
bién kinh té gitta ngan han va dai han. Do vay ma két qua udc luong theo mod
hinh ECM cho ta thong tin vé cdc dic tinh khong chi trong ngan han ma ca

trong dai han.

Ham cu tién dai han duoc gid dinh c6 dang:

Inm, =b/Iny+b,i (1.5)

Tai mbi thoi ky do ¢6 su bat on va su diéu chinh cia cdc khoan chi phi
nén c6 sy sai I¢ch gitra khéi luong cAu tién tdi vu va thuc té thuc té ndm gilr
e;.

e,=Inm —b/1Iny —b,i (1.6)

Khéi lugng cau tién ¢ mdi thoi ky s& diéu chinh mot phan qua sy thay
ddi cua y va i va mot phan qua e,

Alnm, =8bAln y, +b,Ai + fAe,_, (1.7)

Trong d6 &1a hé sb diéu chinh cia ciu tién & thoi ky ¢ theo su thay doi
ciia y va i con B1a hé sd diéu chinh cta ciu tién ¢ thoi ky ¢ theo su sai 1éch
clia cau tién thuc té ndm gilt va cau tién dai han & thoi ky trudc.

Theo Granger (1983 va 1986) [28, 29] khdi niém cin bang dai han on
dinh chi 1a su twong duong vé mit thong ké cua dong tich hop. Khi c6 dong
tich hop va néu c6 mot cd sdc bat ky xay ra giy ra sy mat cin bang thi s& ton

tai mot qua trinh diéu chinh dong ngan han nhu co ché hi¢u chinh sai s0, co
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ché nay s& dua hé thdng trd lai trang thai cAn bang dai han. Thuc té cho thay,
ddng tich hop ham ¥ su ton tai cia dang ham hiéu chinh sai sé dong trong
viéc xem xét quan hé giita cdc bién. Do vy, mo hinh ECM sir dung trong uwéc
lugng s€ cho phép xac dinh can bﬁng dai han tr sy van dong ngén han duoc

xdc dinh tir dit liéu thuc té.

Cich udc lwong ham cau tién theo nhu Engle va Granger néu trén 1a
céch tiép can mo hinh hiéu chinh sai s phuong trinh don cho céc day s6 thoi
gian. Tuy nhién, nghién ctru cau tién thyuc té cho thay khong chi c6 mot vécto
ddng tich hop néu sb lugng cdc bién dua vao ham ciu tién nhiéu hon hai. Ttc
1a ¢6 thé c6 nhiéu hon mot vécto hé s6 ddng tich hop trong qud trinh Data
Generating. Trong trudng hop d6 ham cau tién duoc xiy dyng dua trén md
hinh vécto hi€u chinh sai sb (VECM) dugc Johansen trng dung vao ndm 1988
[43] va dugc Johansen va Juselius phat trién vao nam 1990 [44] (m6 hinh
VECM s& dugc tng dung trong ude lwgng ham cau tién ¢ Viét Nam nén mo

hinh VECM sé& duoc trinh bay & Chuong 3 cua luan an)

Nhu vdy, md hinh ECM 12 mé hinh c6 wu diém hon ca trong viéc udc
lugng cau tién dudi dang tuyén tinh. D6 12 1y do ma c6 rat nhiéu nghién ciru
thuc nghiém vé ciu tién & cdc nude duoc thuc hién theo mé hinh ECM vao
nhitng ndm 1990. Chiing ta c6 thé thiy rat rd diéu nay qua Phu luc 12. Phu luc
nay dé cap mot cach tom tat mot sb nghién ctru thyc nghiém vé clu tién sir
dung mé hinh ECM. Céc thong tin ching ta ¢ thé thdy dugc 1a céc bién sd sir
dung trong céc udc luong- khdi luong tién, bién quy mod, bién chi phi co hoi-

va cach thirc kiém dinh cac bién.

Theo nhiing tém tat nghién ctru cau tién & mot s6 nudc trén thé gidi ¢
Phu luc 12 thi cac két qua uoc luong cua cac nghién ctru trong Phu luc 12 nhu
cac do co gian dai han cua thu nhdp va ban co gian hodc co gian cua chi phi

co hdi va céac bién khdc dugc trinh bay & Phu luc 13. Do nghién ctru dong
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ngan han bao gdm nhiéu bién phuc tap nén Phu luc 13 chi tip trung vao

nhirng két qua udc luong dai han ctua cac nghién cuu.

Qua nhirng thong tin & Phu luc 12 va 13 chiing ta c6 thé thdy mot sb

diém sau day khi nghién clru cau tién ¢ cic nudc st dung md hinh ECM tu

dau nhitng ndm 1990 nhu sau:

Phan 16n cac nghién ctru dugc thuc hién & cac nudc kinh té phat

trién cling nhu 12 nhitng nén kinh té c¢6 hé théng thong ké phat trién.

Tan suat sO liéu khi nghién ctu c6 thé la theo nam, quy hoac thang

tuy theo sy ton tai ciia dir li¢u va muc dich nghién ctru.

Khéi luong tién duoc lwa chon c6 thé 1a B (tién co s&), M1 (khdi
luong tién hep), M2 (khéi luong tién rong), CHP (khéi luong tién
cong ching dang ndm giit, CC (khdi luong tién trong luu thong)...
Cic khdi lwong tién sir dung trong udc luong c6 thé 1a dang bién

danh nghia hoic thyc té.

Bién quy md c6 thé sir dung 1a DA (tong chi tiéu ctia cic tic nhin
trong nudc), GDE (téng chi tiéu trong nudc), GDP (tong san pham
quéc ndi), GNP (téng san pham qudc dan), IIP (chi s6 san xuit cong
nghi¢p), 1O (gid tri san lugng cong nghi€p), NI (thu nhap quéc dan),
NNI (thu nhap quéc dén rong).

Lai suat xem xét trong ham cau tién c6 thé 1a CMR (lai suat khong
ky han), CBDR (ldi suat chiét khdu cia NHTW), CPR (ldi suat
thwong phiéu), CBR (lai suét trai phiéu cong ty), FDR (I4i suét tién
giri ¢b dinh), LIBOR (I4i suat LIBOR), LTBR (l3i suat vay dai han),
MMR (l4i suét trén thi truong tién t8), CBTD3M (l4i suat tién g 3
thang tai NHTM), TDR (ldi suat tién guri c¢6 ky han), T-bill (tin
phiéu chinh phi1), T-bond (trdi phiéu chinh phi1). Tuy theo khéi
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luong tién lya chon va sy ton tai cua so liéu ma lai suat c6 thé su

dung trong cdc wdc luong 1a khong giéng nhau.

e Trong nhirng nén kinh té ¢ hién twong d6 la héa thi ty gid hdi dodi
cling 1a mot bién sb duoc dua vao ham cau tién. Chéng han nhu ho
st dung DEPR (muc do phé gid cua déng ndi t¢), XR (ty gid héi
dodi ctia ddng ndi t&) ; EER (ty gid hdi dodi hiéu qua), NEER (ty gid
héi dodi hiéu qua danh nghia)

e Néu cdc bién ma I(0) thi s& duoc dwa vao ham cau tién ngén han
dudi dang gia tri con néu 12 1(1) thi s& dugc dua vao ham ciu tién

khi uéc lugng 1a dudi dang sai phan.

e Hé sb udc luong duge cua cau tién ddi voi cic bién giai thich trong
nhing md hinh cta cdc nudc khic nhau thi khong giéng nhau.
Nhung ching déu dua dén mot két luan gidng nhu trong 1y thuyét 1a
déu phan 4nh quan hé thuan chiéu véi bién quy md va c6 quan hé
nguoc chidu voi cédc bién chi phi co hoi ciia viée ndm giit tién.

e Mot diém cudi ciing nhung khong kém phan quan trong trong viéc
nghién ctru ciu tién ma cdc nha nghién ctru ludn phai lvu tim d6 1a
lua chon ham ciu tién khong nén phu thudc hoan toan vao 1y thuyét
ma con phai quan tim ca dén thyc trang ctia mdi qubc gia duoc
nghién ctru ching han nhu sy phét trién kinh t& vi md, sy phdt trién
cta thi truong tai chinh, mic d6 ty do héa l4i suét, d6 md cua nén

kinh té...

Két qua cua cdc nghién ctu thuc nghiém vé cau tién & nhitng nudc
dang phat trién, nhitng nudc c6 hé théng tai chinh & mic d6 phat trién thip
nhu ¢ Argentina (1946-1962), Trung Quéc (1983-1993), Cameroon (1976-
1987), Iran (1959-1990), Malayxia (1973-1995), Thai Lan (1978-1995)... cho
thay ring:
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e Hé s nhay cam cia cau tién ddi voi thu nhdp déu 16n hon 1. Diéu
nay cho thiy khi thi trudng tai chinh phdt trién ¢ giai doan thip va
qud trinh tién té héa dién ra thi 1% thay di trong thu nhap lam cho

cau tién thay d6i 16n hon.

e MOt bién chi phi co hoi ma dugce sir dung twong d6i phd bién trong
cdc nghién ctru ciu tién ¢ nhitng nudc dang phat trién d6 1a ty 16 lam
phét ky vong chtr khong phai nhu nhitng nude phat trién 1a ty 18 13i
Suét. Ly do cua sy Iya chon d6 1a do thi trrong tai chinh kém phat
trién, 14i suat c6 sy can thi¢p nén sy bién dong cua lai suét khong

phan anh ding hanh vi thi trudong.

e Pbi véi nhitng nudc c6 thi truong tai chinh kém phat trién, danh
muc tai san tai chinh 12 it thi sy bién dong cia ty gia hdi dodi ciing
12 mot bién quan tdm trong wdc luong cau tién.

b. Phwong phép wéc lwgng ciu tién phi tuyén

Nhu phan trén ching ta thdy hau hét cdc phuong phuong phdp udc
lugng cau tién tuyén tinh déu phai doi hoi gia dinh 12 cdc quan hé ddng tich
hop 12 ¢6 dang tuyén tinh. Tuy nhién theo céc 1y thuyét vé kinh té hoc vé cu
tién thi diéu kién nay 12 khong can thiét. Dong thoi thue tién phat trién kinh té
cdc nudc cho thdy ¢ sy thay d6i 16n vé ché do ty gid hdi dodi, vé thé ché va
muc ti€u cua cac chinh sach kinh té vi mo. Cung vdi n6 1a sy phat trién manh
mé ctia hé thong tai chinh, sy thay ddi co cdu thanh td cau tién, khiing hoang
dau mo, su thay dbi thé ché chinh sdch, su bién dong chu ky kinh té va tham
chi 12 ca nhirng dinh huéng phat trién kinh t& cu thé ddi héi cdc can thiép
chinh sdch phai duoc thuc hién nhanh va manh vé 13i suat, cung tién va khoi
luong tin dung. Nhitng thay ddi d6 giy ra anh huong dot ngdt toi ham cau

tién va do d6 cdc ddy sb thoi gian xuét hién quan hé phi tuyén.
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Su ton tai quan hé phi tuyén gifra cu tién véi thu nhap va 1ai suit da
duoc nhiéu nha kinh té ching minh. Chang han nhu nghién ctu ciu tién &
Taiwan cta Huang, Lin va Cheng nim 2001 [39] vé bang ching ton tai quan
hé phi tuyén 12 ciu tién c6 khuynh huéng thay doi nhanh trong nén kinh té

trong da suy thodi hon 1a khi nén kinh té trong xu huéng di Ién.

Nghién ctu cua Choi va Saikkonen nam 2004 [9] cho théy cau tién
nhay cam hon v&i 13i sut khi 13i suat & mutc cao. Vi khi ldi sudt & mic cao
ma lai cé su bién dong tang thém nira thi chi phi co hoi cua viéc nim gitt tién
cao hon va chinh n6 lam cho cong chung tr6 nén nhay cam hon voéi su thay
ddi cua 13i suat khi ho dua ra quyét dinh nam gitr tién. Mit khéc, gia thuyét
ctia chu ky chinh tri cho thiy rang nhitng chinh tri gia dwong chirc trude cic
ky bau ctr thudng thuc hién chinh sich tién t&¢ md rong dé thic ddy ting

truong kinh t€ nham muyc tiéu tdi dac cir nhiém ky sau.

Cau tién cta Nhat do nhém nghién ctru Youngsoo Bae, Vikas Kakkar
va Masao Ogaki thyc hién nam 2006 [93] theo 3 dang ham dya trén cac ly
thuyét cau tién khdc nhau. Trong d6 hai dang ham 12 phi tuyén va mot c6
dang tuyén tinh thong thudng. Két qua ctia nghién ciru nay cho thiy dang ham

cau tién dai han phi tuyén 12 phit hop hon ca.

Nghién ciru ctia Lee, Cheng, va Chang nam 2006 [53] cho thiy ton tai
quan hé ddng tich hop phi tuyén khi nghién ciru cau tién ¢ hau hét cdc nudc

G-7.

Cau tién cua Trung Quéc do Darran Austin va Bert Ward thuc hién
nam 2006 [16] cho giai doan 1987- 2004 theo md hinh phi tuyén. Két qua
nghién ctru cia ho khing dinh thém rang khi nén kinh t& c¢6 sy cai cdch tai
chinh dién ra thi ham cdu tién tuyén tinh s& bi bac bo. Pong thoi ho cling dua
ra khuyén nghi dbi véi viéc diéu hanh chinh sich tién té cia Trung Qudc 1a

chi nén hudéng téi mot muc ti€u chinh siach tién t¢ la gitt lam phét ¢ dudi
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ngudng 5,1%. Vi chi & mirc lam phat d6 thi ham cau tién méi 6n dinh, va khi
d6 Ngan hang trung wong cé thé kiém sodt cAu va diéu hanh chinh sdch tién té
hiéu qua.

Cdc m6 hinh cau tién phi tuyén sir dung phuwong phdp cua Terasvirta
[85]. M6 hinh héa cdc mdi quan hé kinh té bang cdc hdi quy chuyén tiép tron,
thi tuc kiém dinh tinh chét tuyén tinh ciia mo hinh hiéu chinh sai s6 cia ham

cau tién d6i v6i kha nang phi tuyén ctia ham hdi quy chuyén tiép tron (STR).

Sau khi dd chon dugc céc bién phit hop cho md hinh ciu tién théng qua
mot s6 cdc kiém dinh bao gém ca kiém dinh J ctia Davidson va Mc-Kinnon dé
xédc dinh chudi s liéu ndo cung cap nhiéu thong tin vé ham cau tién thi chién
lwge md hinh héa hdi quy chuyén tiép tron (STR) gdm ba giai doan chinh: chi
dinh, udc lugng va danh gia.

Trong giai doan dau thi mé hinh ciu tién tuyén tinh duoc chi dinh va
kiém dinh tinh phi tuyén cua céc tham sb trong ham cau. Dong thdi lya chon
bién chuyén (s;) va xac dinh xem nén str dung LSTR1 hay LSTR2.

Mo hinh tuyén tinh dugc chi dinh c6 dang ctia md hinh ciu tién hiéu

chinh sai so6 nhu sau:

Am, = B Az, + AEC_ +u, (1.8)

Trong d6: t=1,..., T  u, ~1iid(0, O'uz)

Va m la khoi luong tién dugc chon, z 1a véc to cac bién gidi thich (thu
nhap, bién chi phi co hoi va cé thé 1a gia tri tré ctia m), EC 1a phan hi¢u chinh
sai s bao gom do ché¢ch cua tién so voi gid tri can bang dai han udc lugng

duoc va u la sai s0 thoa man céc gia thiét chuan.

Néu cic kiém dinh khing dinh ring ton tai mdi quan hé ddng tich hop

tirc 1a ham trén 1a ham cau tién dai han. Sau d6 dua trén kiém dinh vé tinh
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ngoai sinh yéu cho phép st dung céch tiép can phuong trinh don thi mé hinh

tuyén tinh nay s& duoc kiém dinh tiép cho trudng hop chi dinh STR phi tuyén.

Theo Terasvirta, ching ta sit dung ham chuyén tiép logistic, G(.) va

biéu dién m6 hinh STR nhu sau:
m,= ¢’z + 0°z,G(Y, ¢, s) + Uy

t=1,.., T u ~iid(©0,0,)

b

G(m,c,s,)=(1+exp{—}/n(sr —ck)}] , y>0 (1.9)
k=1

z, =(w,',x,')'121 mdt ma tran ((m+1)x1) cua cac bién giai thich vdi
w, = (Lm,esm,_,)' V& X, = (%, %,)" . G(.) 12 ham chuyén tiép (bi gi6i han giita
0 va 1) va phu thudc vao cac bién chuyén (s,), tham $6 nguong (c¢) va tham sb
“d6 tron” . Céc vécto ¢ va 8 biéu thi cho cdc tham sd trong phan tuyén tinh
va phan phi tuyén ciia mé hinh twong Ung, va ma trin x, c6 thé bao gdm ca
bién dimng, ca phan hiéu chinh sai s6 12 mot bién giai thich ngoai sinh. Ham
chuyén G(.) ¢6 thé c6 dang don di¢u hoac ddi xung tuy thudc vao K= [ hay
K= 2 trong ham chuyén. V&i K= / thi md hinh duoc goi 1a LSTR1 s& c6 mot
ngudng duy nhét va qué trinh chuyén giira hai trang thdi 12 don diéu, con véi
K= 2 (m6 hinh LSTR2) thi c6 m{t ngudng phia trén va mot ngudng phia dudi

gitra hai trang thai.

Néu m6 hinh tuyén tinh bi bac bo thi bude tiép theo 1a tién hanh udc
lrgng mo hinh phi tuyén. Budc cudi ciing 12 dédnh gid md hinh thong qua céc
kiém dinh chi dinh md hinh nhu kiém dinh tu tuong quan, kiém dinh khong
ton tai tuyén tinh, kiém dinh phuong sai sai sb thay doi c6 diéu kién ty hoi

quy...



38

N6i chung so véi méd hinh wdc lugng ciu tién tuyén tinh thi mo hinh
cau tién phi tuyén thé hién va giai thich dugc rd hon nhiing tdc dong mang
tinh thé ché, sy anh hudng cta téc do cai cach tai chinh, va mot sb bién khéc
mang tinh phi tuyén anh hudng t6i nhu ciu nim giit tién.

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

1.3.1. Ly ludn chung vé CSTT

1.3.1.1. Quan ni¢m vé CSTT

Chinh sdch tién t¢ (CSTT) la mot by phan cua chinh sach tién té tai
chinh qudc gia, thudc tdm kinh t& vi md do Ngén hang trung wong (NHTW)
vach ra va chinh NHTW dua vao van hanh trong thuc té nham 6n dinh tién té
va ning cao sirc mua ctia dong tién. Nhu vy, ching ta c6 thé thay:

- CSTT la mot b phan hitu co cAu thanh chinh sdch kinh té i chinh
quéc gia

- CSTT la cong cu kinh té vi md

- NHTW la ngudi dé ra va van hanh CSTT

- Muc tiéu téng quat caa CSTT 1a 6n dinh va ning cao stc mua cua
ddng tién trong nudce

O Viét Nam Ngan hang Trung wong (Ngin hang Nha nuéc Viét nam)
13 co quan cta chinh phu, thyc hién chirc ning quan 1y nha nudc vé tién t& va
hoat dong ngan hang, chiu trach nhi¢m chinh trong viéc hoach dinh va thuc
thi chinh séch tién t& qudc gia nham On dinh gid tri dong tién, gép phan dam
bao hoat dong ngan hang va hé thdng t6 chuc tin dung, thic day phat trién

kinh té xa hoi theo dinh hudng xa hoi chu nghia [23].
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1.3.1.2. H@ théng cdc muc tiéu ciia CSTT

CSTT la mot trong nhitng van dé hap dan nhét va gy nhiéu tranh cii
nhét trong kinh t& vi mo vi tinh chit da dang cta né. Tuy diéu hanh CSTT rat
khéc nhau giita cdc thoi ky, cdc giai doan phdt trién kinh té, khdc nhau giita
cdc nude song quy trinh hoat dong cua CSTT ciia NHTW céc nudc déu theo

mot quy trinh chung, ¢ thé tém tat nhu sau:
Cong cu CSTT—MT hoat dong— MT trung gian— MT cubi cing.

Dé dat dugc dich cubi cung cia CSTT, NHTW phai theo dudi nhiéu
muc tiéu tryc tiép va gidn tiép khac nhau. Cdc muc tiéu nay c6 lién két chit
ché véi nhau cling nhu v61 muc ti€u cubi cung cua CSTT. Vi€c lua chon cac
muc ti€u cua CSTT duoc coi 1a viéc lam quan trong nhét va khé khan nhat
trong viéc x4y dung va thuc thi CSTT, né quyét dinh tinh hiéu qua hay khong
hiéu qua ctia CSTT, bdi vi muc tiéu quyét dinh khuon khd hay chién luoc

CSTT qudc gia.
a. Muc tiéu cuéi cing

Muc tiéu cudi ciing cu thé cia CSTT ctia nhitng qudc gia khac nhau thi
khong giéng nhau. Chang han nhu muc tiéu caa CSTT ma Cuc du trit Lién
bang My dua ra la: tao nhiéu cong an viéc 1am, ting truong kinh té, 6n dinh
gid ca, on dinh 14i suat, 6n dinh thi truong tai chinh, 6n dinh thi trudng ngoai
héi. Muc tiéu caia NHTW Lién bang Puc 1a hudng t6i: ting trudng kinh té,
kiém ché lam phat, 6n dinh gia tri déng tién. Cdc muc tiéu CSTT cua
Malaysia ciing nhu mot sé nude Chau A khdc 1a: duy tri 6n dinh tién té, 6n
dinh ty gid va thic day phat trién hé thdng tai chinh va ngin hang, gép phan
thiic ddy phat trién va ting trudng kinh té.

Tuy nhién, CSTT 1a mot céng cu quan 1y kinh té vi md nén di cdc myc

tiéu cu thé cua CSTT cua cac nudc cé thé khac nhau nhung vé co ban né déu
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hudng t6i cac muc tiéu cua kinh t€ vi mo d6 la tang truong kinh té, tao cong
an viéc lam, va on dinh gia tri dong ndi t¢.
Kiém soat lam phat, 6n dinh gia ca, 6n dinh gia tri dong ndi té

Lam phét 1a sy gia tdng cua muc gid chung theo thoi gian. Lam phéat

xay ra do rat nhiéu nguyén nhan khac nhau.

- Theo quan diém cua trudng phdi kinh té hoc ¢ dién thi nguyén nhan
ctia lam phdt 1a do cung tng tién té, tbc d gia ting cua lam phét theo trudng
phéi nay ding bang toc d6 ting cua cung Ung tién té. Do vay dé kiém sodt
duoc gid ca va lam phdt thi phai kiém sodt dugc toc do ting cta cung Gng tién
té.

- Theo quan diém cua trudng phdi Keynes thi lam phdt c6 nguyén nhan
tir su bién dong cta cung cau vé hang héa va dich vu. Néu tong cau ting 1én
qud muc trong khi cung khong kip ddp tmg hodc do chi phi san xudt ting thi
cling 1am cho lam phat ting. Tién chi 12 mot yéu t6 1am thay ddi cau va lam
cho lam phat thay d6i. Nam 2004 lam phét & nén kinh té Viét nam c6 mot s6
nguyén nhan nhu: gid diu ting, cdm gia cAm, nhu cau xuét khau ting qud

muc, cung tién tang,...

Lam phit xay ra c6 thé c6 tac dong hai mat dén nén kinh té- xa hoi, tich
cuc hodc tiéu cuyc. Néu nhu lam phat & mutrc vira phai, c6 thé dy dodn duoc thi
né6 c6 tic dong tich cuc ddi véi ting truong kinh té. Con khi lam phat xay ra
qud cao, c¢6 sy bién dong qud 16n thi né s& dan dén su sai léch cdc tin hiéu thi
truong, 1am gia ting céc khoan chi phi thuc don, chi phi day da, phan phdi lai
clia cai mot cach ngau nhién, khong mong mudn giita cac thanh vién trong xa
héi, kich thich tdm 1y dau co tich trit hang héa, bat dong san, vang bac, giy
mat 1ong tin dbi véi dong ndi té,... Do d6, chi phi xd hoi gia ting, doi sdng

nhan dan gip khé khin; hé thdng ngan hang thuong mai khé khan trong viée
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thu hit von va nén kinh té s& khong c¢6 vn cho dau tu, khé khin cho ting

trudng kinh té.

Cdc nha kinh té hoc cho rang nén kinh té thi truong thi phai chdp nhan
lam phét tuy nhién can phai c6 nhitng bién phdp phtt hop dua ra dé giit cho
lam phét & mot ty 18 nao d6 tao diéu kién thic day ting trudng kinh té. Theo
nghién ctru ctia Mohsin S.Khan thi ty 16 lam phat ti da thic ddy ting truong
& nhitng nudc phat trién 13 1% nam, con ¢ nhiing nudc dang phat trién 11%
nam [63]. Pé dat duwoc muc tiéu d6 thi khong thé thiéu dugc vai trd cua

NHTW.

On dinh gi4 tri doi ngoai cua dong tién trén co s& cin bang cdn cin

thanh toan qudc té va 6n dinh ty gia hbi dodi

Su bién dong cua ty gid hdi dodi s& c6 tic dong dén hoat dong kinh té
trong nudc dic biét 1a hoat dong xuat nhap khau. Ty gid hdi dodi cua dong
ngoai t& ma thay doi theo hudng 1am ting ty gid thuc té thi s& khuyén khich
xudt khau do hang héa trong nuéc ré twong d6i so v6i hang héa khic & nudc
ngodi va s& khong khuyén khich nguoi trong nudc tiéu ding hang ngoai. Qua
d6 can can thuong mai s€ dugc cai thi¢én hon, ngoai t¢ thu vé cho nén kinh té
tang, thu nhap tir xuat khau ting, ting GDP. Tuy vay, khi ty gid thuc té ting,
cdc doanh nghiép trong nuéc ma phai sir dung cic dau vao nhap khau tir nudc
ngoai s& gip nhiéu khé khin do chi phi nhip khau 16n. Nguoce lai, néu ty gid
hbi dodi ddng ngoai té thay do6i theo hudng lam giam ty gid hdi dodi thyc té
thi s& gy bat loi cho xuét khau va c6 tic dung khuyén khich nhap khau, ngoai

té chay ra nudc ngoai nhi€u hon...

Nhu vay, muon on dinh tién té va kinh té trong nudc can phai c¢é bi¢n
phédp 6n dinh gid ca hang héa dich vu va ty gid hdi dodi nho dé 6n dinh dugc

gid tri thyc té ciia dong ndi t¢.

Thic day ting truong kinh té:
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Tang truong kinh té phan dnh sy gia ting cua san lwong thuc té hodc
san luong thyuc té binh quan dau nguoi theo thoi gian. Chi tiéu kinh t& vi md
thong thuong dugc sir dung dé tinh téc do ting truong kinh té 13 tong san
pham quéc ndi- GDP. Khi cung Ung tién té ting, 1i suat tin dung thuong
giam xudng, chi phi dau tu giam s& khuyén khich dau tu, ting tong cau, ting
truéng kinh té. Nguoc lai, cung tién giam l1am cho 1di suit c6 xu huéng ting,

dau tu giam, chi ti€u giam, tong cau giam, tang trudng giam.
Tao cong an vi¢c lam, giam that nghiép:

Cung véi muc tiéu ting trudng kinh té, CSTT ciing hudng vao muyc tiéu
tao cong an viéc lam cho nén kinh té. CSTT chi c6 thé tao dugc cong an vi¢e
1am nhiéu hon théng qua céc tic dong mé rong dau tr, mé rong cdc hoat dong
kinh té, chdng suy thodi kinh té. Muén vdy, NHTW can phai ting cung tién.
Tuy nhién, khi d6 thi CSTT dua ra c6 thé khong thé dat dugc muc tiéu kinh té

vi md khéc nhu 6n dinh gid ca, lam pht.
b. Muc tiéu trung gian

Muc tiéu trung gian cia CSTT la nhitng bién so0 tién t¢ ma c6 thé do
luong duge, NHTW c6 thé ki€m sodt dugc va phai c6 tdc dong du bdo dugc
muc ti€u cudi cung. Pi€u d6 c6 nghia la bién so tién t¢ d6 phai ¢ moi lién hé
véoi muc tiéu hoat dong va c6 thé tic dong téi muc ti€u cudi cung cua CSTT.

Ngan hang Thé gidi qua duc két kinh nghi€m cta cac nudc da chia muc

ti€u trung gian thanh 3 loai sau:

* Muyc tiéu trung gian 12 tong luong tién

Khudn khod ly thuyét cho viéc thyc hién muyc ti€u trung gian la khoi
luong tién 12 1y thuyét sé luong tién.

Dé thuc hién duoc muc tiéu nay NHTW phai thuc hién cac budc sau:

(i) dat muc tiéu cudi ciing vé lam phat trong timg thoi ky nhat dinh; (i) udc
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tinh murc tdng cua san lugng thuc té; (iii) du bdo toc do tang cla tbc do chu

chuyén tién t¢.

Tuy nhién, muc ti€u trén sé khé cé thé dat duoc néu nhu tdc d6 chu
chuyén cla tién khong 6n dinh hodc ¢6 su bién dong khong theo mdt chiéu
huéng s& gdy khé khan cho viéc du bdo. Ching han nhu dbi v6i nhitng nudc
dang trong qué trinh ty do héa tai chinh, tién té héa nén kinh té thi ciu tién
tang nhanh do dé tdc do chu chuyén cia tién giam xudng, viéc ting cung tién
c6 thé khong phai 12 nguyén nhan cua lam phat trong twong lai nhu 1y thuyét

sO luong.

Do vay, dbi voi nhitng nudce dang trong qud trinh tir do héa tai chinh,
tién té héa nén kinh té thi viéc xdc dinh muc tiéu khéi luong tién khong thé dp
dung cong thire cua 1y thuyét sé lwong tién ma can phai du bdo ciu tién dé

dua ra con s chinh xédc vé khéi lwong cung (g tién té ting thém.
* Muc ti€u trung gian la ty gia

V&1 muc tiéu trung gian 1a ty gid thi muc ti€u cua CSTT cua nude lya
chon muc ti€u phu thudc vao CSTT cua nudc neo ty gid. Muc ti€u ty gia tranh
dugc nhitng bién dong ngan han vé i suat va san lugng do nhiing bién dong
khé luong vé nhu cau tién té néu nhu chon muc tiéu trung gian 12 tong lugng
tién.

Thuc hién muc tiéu ty gid c¢6 wu diém 12 rat minh bach d6i véi dén
ching va néu nudc neo ty gid c¢6 lam phat thap thi vé co ban nudc bi neo ty
gid cling c6 lam phét thip vi sau mot thoi gian diéu chinh gid ca & nudc bi neo
ty gié s€ sat voi nudc neo ty gia.

Tuy nhién, khi dit muc tiéu trung gian 1a ty gid ciing ¢6 nhiing bat loi
so v6i muc tiéu 12 tong luong tién trong trudng hop ¢6 nhimng thay ddi ngugc
chiéu cta thi truong dbi voi nén kinh té nhu diéu kién thuong mai xau di,

nang sudt thip, mat thi truong xuat khau, khi d6 cb dinh ty gid tic lién quan
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t6i viéc cb dinh mot gid ca twong ddi thi khong thé ngin chin nhitng cd sdc
thuc ddi véi nén kinh té do bi chi phéi ca sitc ép phé gid, san luong thuc té s&
giam (it nhat 12 trong ngdn han) néu tién luong va gid ca trong nudc 1a khong

hoan toan linh hoat.
* Muc tiéu trung gian 12 13i sudt thi truong

NHTW diéu hanh CSTT huéng 14i suat thi trudong theo 1ai sudt muc
ti€u. Lua chon lai sut 12 muc ti€u trung gian déng nghia vdi viée han ché tac
ddng ciia mirc cau tién hodc cung tién dén tong ciu cua nén kinh té. Piéu nay
c6 nghia rang khi NHTW da lya chon muc tiéu trung gian 13 1di sut thi
truong thi khong thé dong thdi chon tong khéi lwong tién 12 muc tiéu trung

gian.

Thuc tién cho théy NHTW c6 thé 4n dinh duoc 14i sut danh nghia trén
thi truong théng qua viéc xdc dinh gid tin phiéu kho bac trén thi trudng mé
nhung viéc xdc dinh 13i sudt thuc té 1a rat khé do ludng vi né phu thude vao ty

1¢ lam phét dy tinh.

Tuy nhién v&i nhitng nude ¢ tu do héa tai chinh thi muyc ti€u 1ai suat

khong duoc lya chon.

Tém lai, muc tiéu trung gian c6 thé 1a tong khdi lugng tién, ty gid hoic
13i suét thi truong. Mbi mot muc tiéu duoc lya chon gén lién véi nhitng dién
bién kinh té va thi trudng trong timg giai doan phét trién, gin lién véi muc
ti€u va giadi phdp dam bao 6n dinh kinh té vi md. Nhu vay, dé lua chon duoc
muc tiéu trung gian thich hop ddi héi sy phan tich k¥ ludng vé cdc dién bién
kinh té, tién té hién tai va du bdo trong tuong lai va x4c dinh rd dinh hudng

phat trién kinh té trong ngén han ciing nhu dai han.
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¢. Muc tiéu hoat dong

Muyc tiéu hoat dong la nhiing bién tién & ma NHTW c6 thé tdc dong
hay kiém sodt mot céch truc tiép bang cdc cong cu cia CSTT, nhim thay ddi
muc tiéu trung gian va qua dé tic dong dén muc tiéu cudi cing. Theo
Mishkin, tiéu chuin dé lya chon muc tiéu hoat dong 1a chi tiéu tién té ma c6
thé du bdo duoc muc tiéu trung gian va chiu tic dong truc tiép cua céc cong
cu CSTT. Muc tiéu hoat dong theo IMF c6 thé 1a gid ca tién té (1di suat) hodc

khoi lugng tién co sd.

Trong truong hop NHTW chon muc tiu hoat dong 13 14i sut thi
NHTW 1a nguoi kiém sodt 13i sudt ngan han trén thi trudong lién ngan hang.
NHTW thong qua cong cu ciia CSTT c6 thé kiém sodt truc tiép 14i sudt nay.
Viéc quy dinh 14i sudt tran, 14i suat san cia NHTW trén thi truong lién ngén
hang nham tao hanh lang dao déng cho l4i suit ngdn han trén thi trudng theo
mirc mong mudn ctia NHTW, théng qua su tic dong cta cong cu CSTT nhu
nghiép vu thi trudng md... Trong truong hop viéc chi dao CSTT hau hét thong
qua sy can thi¢p cuia NHTW trén thi trrong ngoai hdi hon 12 viée diéu chinh

1ai suét thi ty gid lai dugc xem la myc tiéu hoat dong.

Néu muc tiéu hoat dong 1a khdi luong tién co s& (MB) thi NHTW phai
du bdo khéi luong tién co s& can ting thém va théng qua cdc cong cu cla

CSTT kiém sodt truc tiép khéi luong tién dé.

Muc tiéu hoat dong la khdi luong tién co s& duge ap dung trong diéu
kién thi truong tién té chua phat trién, kém hiéu qua, kha nang canh tranh
gifta cdc ngan hang thip, nhit 12 trong tinh hudng nén kinh té c6 lam phat &
murc cao. Tuy nhién, dé muc tiéu d6 c6 hiéu qua thi mot diéu kién khong thé
thiéu 12 cau tién va hé sd tao tién phai c6 lién hé chit ch& voi nhau va phai gan
v6i muyc tiéu trung gian 12 tong phuong tién thanh todn hodc tong tin dung ctia

nén kinh té.
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1.3.1.3. Cong cu cia CSTT

Dé dat duoc muyc tidu cuia CSTT, NHTW cédc nudc trén thé gidi phai st
dung hang loat cong cu cua CSTT. Mdi mot quéc gia thi viéc st dung cong cu
nao dé dat dugc muc tiéu kinh té vi mo dat ra 1a khong gidng nhau né phu
thudc vao quan diém va sc manh cia NHTW mdi nudc. CSTT duogc van
hanh thong qua bén dau mdi quan hé gitta NHTW vdi: chinh phu, céc dinh
ché tai chinh trung gian, thi truong mod, khu vuc tai chinh tién & ddi ngoai.
Hai dau méi chi yéu caa NHTW khi van hanh céc cong cu caa CSTT 1a céc
ngan hang thuong mai (NHTM) ciing céc t chirc tin dung va thi truong mo.

CSTT thuong c6 cac cong cu dicu tict sau:
a. Cong cu tdi cap von

Piy 1a cong cu dau tién ctia CSTT trén thé gidi khi chua c6 nghiép vu
thi truong mé. Tdi cap von 1a hinh thirc cap tin dung cia NHTW ddi véi céc
NHTM. Tii cap von 1a cach & NHTW dua tién ra luu thong dong thoi khdng
ché vé s6 luong va chét lugng tin dung ciia cdic NHTM va céc t chirc tin
dung. Qua d6, NHTW tao co s¢ dau tién cho viéc thiic déy toan b hé théng
NHTM tao ra buit té cling nhu khai thong duoc nang luc thanh todn cua ho.
Cong cu tai cap von thuong duoc thuc hién bang cich chiét khdu hoic tai
chiét khau cdc chimg tir c6 gid. Khi NHTW diéu chinh 14i suat tdi chiét khau
thi chi phi tin dung thay ddi va do vay c6 thé khuyén khich cdic NHTM vay

nhiéu hon khi 1ai suat tai cap von giam va nguoc lai.

Théng qua cong cu tdi cap von NHTW c6 thé bom tién ra luu thong,
khéng ché duoc khéi luong tién cung tng qua d6 c6 thé kim ché lam phat
hoic kich thich ting trudng kinh té. Tuy vy, NHTW khong dat dugc tinh chu
dong trong diéu tiét cung Gmg vi con phu thudc vio nhu ciu ciia cic NHTM.

Cac NHTM c6 toan quyén quyét dinh 1a s& vay hay khong vay chiét khau ciia
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NHTW. Do d6, NHTW khong thé ndm chic duoc két qua diéu tiét cung tién

qua cong cu nay.
b. Ty 1é dur trit bdt budc

Ty 18 du trit bat budc 1a ty 1¢ tdi thiéu cua khdi lwong tién huy dong ma
cdc NHTM phai giit lai dudi chic ning dy trit ma khéng duoc st dung dé

kinh doanh nhim dam bao kha ning thanh toan.

Cong cu nay lan dau tién dugc sir dung trén thé gidi vao nhitng nim
1930. Sau dai suy thodi kinh té thé gi6i, rat nhiéu cic NHTM bi d6 v& do
khong dam bao dugc kha ning thanh todn vi thé FED da sir dung cong cu du
trit bat budc dé phuc hdi hoat dong ctia cic NHTM nhung chinh viéc ép cac
NHTM ting ty 1& du trit bat budc qué cao lam cung tién giam, l4i suat ting,
dau tu giam, ting trudng giam, that nghiép gia ting. Cudc dai suy thodi kinh
té 1929-1933 lai cang bj trAm trong hon khi FED thay d6i chinh sach dy trit

bt budc vao nim 1936 va 1937.

Khi NHTW giam ty 1 dy trit bit budc, 1am ting kha ning cung ¢mg tin
dung cia cdc NHTM, ting kha niang tao tién cho cic NHTM, cung tién ting,
131 sudt c6 xu hudng giam, dau tu ting va tang truong kinh té va nguoc lai.

Théng qua viéc thay doi ty 18 dy trit bat budc NHTW c6 thé tic dong
vé ca khoi lwong va gia ca cua tin dung cua cic NHTM [12]:

- Vé sb luong: khi tang giam ty 18 dy trit bat budc khi d6 chinh 1a
NHTW da thét chat hay 12 n6i 10ng kha ning tao tién ciia cdc NHTM

- V& chi phi: khi ting ty 1& du trit bit budc c6 nghia 1a cdc NHTM s&
phai dé lai nhiéu tién dudi dang dy trir hon, nhig khoan tién d6
khéng c6 14i sudt nén chinh né lam gia ting chi phi tin dung cua

NHTM. Con khi NHTW quyét dinh cét giam ty 1& du trit bt budc thi
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cidc NHTM khong can dé lai nhiéu tién dudi dang dy tr{t nhu trudc, )

vbn c6 kha ning cho vay ting, chi phi tin dung do vy giam di.

- Tang giam s6 lugng tin dung kép: do chi phi tin dung thay d6i nén lai
suat cho vay ciing b thay dbi theo va do d6 dung luong tin dung ciing

bi a&nh huong.

Nhu vay, cong cu ty 1€ du triy bét budc cua NHTW c6 3 tac dong kép
qua d6 c6 thé budc cdc NHTM mé rong hay han ché tin dung. Tuy nhién,
cong cu ndy s& khong thé tic dong truc tiép dén co cu tai san c6 clia moi
NHTM trong c4 hé théng ma né chi tic dong dén nhitng NHTM khéng c6 du
trit du thira. Kha ning anh hudng dén cung Gmg tién té cia coéng cu nay la

cham.
c. Nghiép vu thi truong mo

Nhu ching ta da thiy cdc nghiép vu tdi chiét khau cuia NHTW la
phuong cich @& NHTW bom tién vao nén kinh té. Nhung nghiép vu nay c6
han ché d6i v6i kha nang diéu chinh cung tng tién t&é cia NHTW vi né phu
thudc vao nhu cdu vay cua cdic NHTM. Hon nira, cdc NHTM lai it mudn vay
ctia NHTW do diéu kién hoac thu tuc chat ch€ hodc khi ban than hg khong c6
nhu cau vay tién. Nguoc lai, thong qua nghiép vu thi trudng mé cdc NHTM
¢6 thé tim cho minh nguén tai tro can thiét véi céc tha tuc nhanh gon hon.

Qua d6 thi NHTW c6 thé chi dong hon trong viéc diéu tiét cung tng tién té.

Thi trudng md 13 mot kénh d& NHTW phat hanh tién cho nén kinh té
hodc it bét tién ra khoi luu thong bang cdch mua hay ban céc loai tin phiéu
ngan han. Tir d6 NHTW tryc tiép 1am thay d6i khdi luong tién co s trong
nén kinh té, thay d6i du trir ctia cdc NHTM va tic dong dén kha ning tin dung

ctia ngan hang, 1am thay ddi cung tng tién té.

Vao nhiing nam 1920 nghi¢p vu thi truong mé duge FED phat hi¢n ra

xudt phét tir thuc tién nude My vao thoi ky d6. Sau cude suy thodi 1920-1921,
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khéi luong vay chiét khiu giam sit nghiém trong do vay FED rat ting tién va
FED giai quyét vin dé nay bang cdch mua cdc chimg khodn sinh 14i. Khi lam
nhu vay thi FED théy dy trt trong cic NHTM tang lén cling nhu la khéi
luong tién cho vay va tién gui cia cdc NHTM ting 1én gép boi. Tir d6 hoat
dong nay tré thanh cong cu diéu tiét cung Gng tién t& cia NHTW, ngay nay

goi la nghiép vu thi trudong mo.

Nghiép vu thi truong mé cé6 mot s6 uvu di€m so véi cic cong cu khic

cua CSTT nhu:

NHTW c6 thé kiém sodt hoan toan khdi lwong giao dich trén thi
truong mo.
- NHTW c6 thé diéu chinh khéi lugng tién co s& mot cdch linh hoat va

chinh xac.

- NHTW c6 thé dé dang dao ngugc chiéu tic dong dén cdc muc tiéu

cudi cung bang cich ddo ngugc chiéu cong cu thi truong mo

- NHTW c6 thé hoan thanh nhanh chéng viéc tdc dong dén khdi luong
tién ma khong bi cham tré vé mat hanh chinh. Khi NHTW quyét dinh
mudn thay d6i luong tién co s¢ hodc du trir thi chi viéc ra 1énh cho
nguoi kinh doanh chiing khodn va viéc mua ban dugc thyc hién ngay
tire thoi.

1.3.1.4. Diéu kién thuc thi CSTT hi¢u qud

Mot khung khé CSTT cua bat ky NHTW nao déu phai ¢6 ddy du cic
yéu td, d6 1a cong cu CSTT, muc ti€éu hoat dong, muc ti€u trung gian, muc
tiéu cudi ciing va chién luoc hoat dong. Pé cic yéu td nay phat huy hiéu qua

st dung mdt ciach t5t nhat thi trong diéu hanh CSTT can mot s6 diéu kién sau:

* Tinh doc lap, trdach nhiém va minh bach cua NHTW trong diéu hanh
CSTT
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Cdc nha nghién ctru kinh té thé gi6i da ching minh ring ¢ nhitng nudc
dang trong qud trinh chuyén d6i, NHTW doc 1ap, c6 quyén lam theo ¥ minh
va ¢4 tinh trach nhiém cao da ho trg va mang dén két qua thyc sy 1a lam phéat
thép hon. Vay tinh ddc 1ap, minh bach va trach nhi¢ém cia NHTW trong thuc
thi CSTT dugc hiéu nhu thé nao?

Tinh doc lap cia NHTW v& khdi niém va tiéu chi cua cdc nudc c6 thé
khong gidng nhau. Trong két qua khao sit cia NHTW Anh thong qua phiéu
diéu tra ctia 77 nudc trén thé giéi nam 1999 cho thiy da sb cic nudc dang
phét trién va chuyén ddi cling nhu cdc nudc phat trién déu cho riang tinh doc
1ap cua NHTW la su doc 1ap trong hoat dong, trong vi¢c sir dung cac cong cu
CSTT va thuc thi CSTT. Tuy mdt sb it nude cho rang tinh doc lap 1a tir cdc co
quan chinh tri hoac tham hut ngan sach. Mot NHTW ddc 1ap trong diéu hanh
CSTT la nhan t6 thic day nang luc st dung céc cong cu CSTT ctia NHTW

nham dat dugc muc tiéu do chinh phu dat ra, tang hi¢u qua thuc thi CSTT.

Tinh minh bach cua NHTW trong diéu hanh CSTT thé hién & viéc
thong tin ddy du t6i dan ching dé dan ching hiéu vé& hanh dong chinh sich
(tinh minh bach trong viéc giai thich cic quyét dinh chinh sach), su phan tich
va du bdo cic phan ung chinh sich cia NHTW (tinh minh bach trong giai
thich sy danh gid, phan tich va du bao). Mtrc do6 minh bach phu thudc vao
mirc 46 cam két cia NHTW trong viéc dua ra va giai thich cdc van d& chinh
sdch. Tinh minh bach lam gia tang hi¢u qua thyc thi CSTT vi khi dan ching
hiéu 16 v& CSTT ctia NHTW thi ho s& quyét dinh dau tu, tinh todn chi phi, gid
thanh chinh xdc hon... qua d6 ting cuodng tic dong va giam do tré cia CSTT
dén nhitng thay doi vé gid ca, tién luong, hay néi céch khdc 1a co ché truyén

dan chinh séch tré nén thong sudt hon.

Tinh trach nhiém caa NHTW ddi véi chinh phu 1a chia khéa ¢¢ NHTW

thyc thi CSTT dat dugc muc ti€u ma chinh phu giao cho. Tinh minh bach va
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tinh trach nhi€ém cia NHTW c6 lién hé chat ché vdi nhau. Tinh trach nhiém

cang cao thi cang tdng cuong tinh minh bach.
* Su phit hop vé muc tiéu va bién phdp cua cdc chinh sach vi mo

Su phit hop vé muc tiéu va giai phdp cua cdc chinh sdch kinh té vi mo
1a diéu kién quan trong dé dam bao tinh hiu qua cta qud trinh xay dung va
thuc thi CSTT. Diéu kién nay xuét phat tir mdi quan hé tat yéu giita cdc khu
vuc trong nén kinh té thé hién qua céc tai khoan kinh t& vi mé. Thu chi ngan
sdch gan lién véi tiét kiém (S) va dau tu (I) cua nén kinh té. S va I lai 1a két
qua cua cdn can thanh todn. Nhitng khoan muc d6 lai ndm trong bang can dbi
tién té toan nganh... Qua d6 c6 thé thdy rang viéc xay dung CSTT phai duoc
dat trong chuong trinh tai chinh qudc gia. CSTT phai duoc dit ra trong mbi
lién h¢ véi cdc chinh sach kinh té vi mo khdc ctia nén kinh té.

* S phdt trién cua cdc dinh ché tai chinh v thi truong tien té

Su viing manh cua cic dinh ché tai chinh khong chi tao co s& virng
chéc cho ting trudng kinh té ma con 1a mat xich quan trong dé tiép nhan va
phan tng cdc quyét dinh chinh sich cia NHTW. Sy yéu kém va d6 v& cia
cdc dinh ché tai chinh s& 1a ngoi nd cho sy mat 6n dinh tién té, qua d6 CSTT

khong dat dugc muc tiéu.

Ciing nhu céc dinh ché tai chinh, thi truong tién té 1a dudong dan quan
trong trong co ché truyén dan cua CSTT. Mot thi truong tién t& kém phat trién
khé c6 thé chuyén tai chinh xdc cdc quyét dinh chinh sich cia NHTW t6i thi
truong va nguoc lai NHTW ciling khé c6 thé nhan duoc cdc yéu clu cta thi
truong dé c6 quyét dinh chinh xdc trong diéu hanh CSTT nham dat duoc muc
tidu da dé ra.

Nhu vay, dé diéu hanh CSTT c6 hiéu qua thi ngoai viéc NHTW xdy
dung mot khung khé CSTT phit hop véi thuc té ctia nén kinh té thi cdc diéu

kién trén dugc thoa man s€ 1a co s& vitng chac bao dam sy thanh cong cua
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CSTT trong vi¢c theo dudi muc tiéu dit ra. Tinh doc lap, minh bach va trach
nhiém trong diéu hanh CSTT cua NHTW dam béo 1dng tin cua cdc thanh vién
thi truong tai chinh ddi véi viée thuc thi CSTT ctia NHTW. Su phu hop vé
muc tiéu va giai phdp kinh té vi mé dam bao tinh hiéu qua ciua muyc tiéu ma
CSTT theo dudi, va sy phat trién cta cac dinh ché tai chinh va thi truong tién
té la diéu kién hd tro tich cuc cho viéc thanh cong cua qud trinh xay dung va

thuc thi CSTT.
1.3.2. Hé qua ciia nghién ciru ciu tién d6i véi CSTT

Nghién ctru thyc nghi¢ém vé cau tién trén thé gidi cho cac nudc c6 mot

sb ung dung thuc tién sau day khi hoach dinh CSTT, cu thé 1a:

Thir nhat, thong qua viéc udc lugng ham cau tién NHTW c6 thé du bdo
duge nhu cau tién cta nén kinh té va dya trén co sé su bién dong vé cau tién
dé dua ra du kién khoi luong tién ting hang nam. Khi muc tiéu hanh dong va
muc tiéu trung gian cia CSTT duoc luong héa dua trén co sé phan tich dinh
lugng né s€ lam tang tinh minh bach ctia CSTT, tir d6 1am tang hi€u qua thuc

thi CSTT cua NHTW.

Thir hai, véi mot ham cau tién on dinh trong thoi gian nghién ciru, phi
hop véi 1y thuyét cau tién va thyuc tién phat trién kinh té thi cdc nha hoach
dinh chinh sdch s& biét dugc céc hé sé anh hudng cua cdc bién sd kinh té nhu
thu nhap va l4i sudt toi nhu cdu nam gifr tién cta céng ching dé ¢ thé dua ra

cdc quyét dinh chinh sach phi hop.

Chéng han nhu hé $6 nhay cam cua cau tién doi véi thu nhap udc lugng
duoc néu bang 1 didu d6 ham y quan hé giita cung Ung tién té ting thém va
san luong ding nhu phuong trinh sb luong tién. Khi d6 dy bdo cung tng tién
té ting thém phuy thudc vao dy bdo vé tdc do ting truong kinh té. Con néu hé
s6 nhay cam cia cau tién dbi voi thu nhap 16n hon 1 nhu & cic nuée dang

phat trién, cidc nudc trong qua trinh tién t¢ héa nén kinh té thi viéc du bao
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cung Ung tién té ting thém khong thé dua trén co s¢ cua Iy thuyét sb lugng
tién ma phai dua trén co sé du bdo cdu tién cua nén kinh té d6. Tuy nhién ddi
v6i nhitng nudc c6 thi trudng tai chinh phdt trién ¢ mic cao thi hé sb nhay

cam cua cau tién doi vaoi thu nhap c6 thé nhé hon 1.

Hé s6 nhay cam cia cau tién doi voi 1ai suét s& cho thiy anh hudng cua
cdc quyét dinh CSTT dén cdc bién s kinh té vi mé chang han nhu 13 suét,
dau tu, tong ciu cua nén kinh té. Theo mé hinh IS-LM chiing ta thiy, néu cau
tién kém nhay cam véi lai suit, hé s6 ude luong dugc cua lai suét trong ham
cau tién 12 nho, thi mot quyét dinh thay d6i cung Gng tién t&é cia NHTW sé&
lam cho l4i suét thay d6i nhiéu, dau tu thay d6i nhiéu va do vay anh hudng
manh t6i tdng cAu va san luong cua nén kinh té. Trong trudong hop d6 thi
chinh séch tai khéa anh hudng yéu t6i diéu tiét san luong, NHTW ¢6 vai trd
quan trong hon trong vi¢c thyc hién muc ti€u kinh té vi mo. Khi d6 cang nhéan
manh su can thiét phai c¢6 cdc diéu kién thuc thi hiéu qua CSTT (dd néu &

phan trén) cia NHTW.

Con néu nhu hé s nhay cam cta cau tién ddi voi 13i suat 12 16n thi su
thay ddi trong cung tng tién t& 1am 1i suat thay doi it, diu tu thay doi it va do
d6 it anh huong dén tong ciu va san lwgng can bang. CSTT khi d6 anh hudng
yéu téi muc tiéu kinh t& vi mé con chinh sich tai khéa c6 tdc dong manh. Néu
vay, viec diéu hanh CSTT cang can ¢6 sur phéi hgp chat ch€ vdi cdc chinh
sdch kinh té vi mo khic nham dat duoc nhitng muc ti€u ma chinh phu da dé

ra.

Tuy vay thi nghién ciru cau tién ciing chi cho chiing ta thiy duogc su
thay doi trong thi trudng tién té, cung Gmg tién té ¢6 anh huong dén muc tiéu
kinh t& vi md 12 cao hay thap (thong qua do ddc cua dudng LM trong md hinh
IS-LM) ma nhirng muc ti€u d6é con phu thudc ca vao nhiing bién dong cua thi

truong hang héa trong thuc tién (d6 ddc cling nhu su 6n dinh cua duong IS
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trong md hinh IS-LM). Do vay udc luong mot ham cau tién thuc nghiém cho
nén kinh té 1a can thiét nhung ciing can phai nghién ctru thém vé cung cau

hang héa trong nén kinh té nira.
Tém tit chwong 1

Cau vé tién duoc nghién ctru tir 14u trén thé gidi vé ca ly thuyét va thuc
tién do tm quan trong cua viéc du bdo nhu clu tién trong viéc hoach dinh va
thuc thi chinh s4ch tién té. Tuy nhién phan 16n cdc nghién ctru thuc nghiém vé
cau tién duoc thuc hién ¢ nhitng nude kinh té phat trién, nhitng nudce c6 hé
thong thdng ké phat trién tt. Céc nghién ciru cau tién thuc nghiém & céc
nuéc néi chung déu dua trén co s¢ 1y thuyét cau tién co ban nhung mé hinh
cau tién cu thé & cic nude khic nhau thi khéng gidng nhau. M6 hinh ciu tién
cu thé cho mdi nude phy thude vao nhitng van dé thyuc tién cua mdi quic gia
nhu sy phat trién cta hé thong ngan hang, thi trudng tai chinh, qu4 trinh ty do
héa, 40 mé cta nén kinh té, sy doc 14p ctia ngan hang trung wong, mirc dd can

thiép ctia chinh phii vao thi trudng, muc do déla héa cta nén kinh té,...

Khi wéc lugng ham cau tién thuc nghiém ching ta ¢ thé st dung dang
ham tuyén tinh hodc phi tuyén. Tuy nhién, mé hinh méi nhét trong xu huéng
nghién ctru ciu tién trén thé gidi chua chic da 1a md hinh tot nhat dugc lya
chon dé giai thich nhu ciu nim gitr tién cho tat ca céc nudc. Viéc lya chon mo
hinh nao, bién sb nao cho giai thich cau tién con 1a mot van dé mang tinh thuc
tién ctia mdi qudc gia.

Thuc tién nghién ctru cau tién trén thé gidi cho thiy dii nghién ciru thuc
nghiém dua trén cic 1y thuyét va phuwong phdp c6 thé 1a khdc nhau nhung két
qua nghién ctru thuc nghiém vé cau tién déu c6 mot sb ¥ nghia co ban trong
viéc hoach dinh va thyc thi CSTT ¢ cdc nudc. Nghién cAu tién 1am tdng tinh
minh bach cua CSTT, tir d6 lam tang hi¢u qua thyc thi CSTT cia NHTW vi

mdt ham cau tién ude lugng duoc phit hop voi 1y thuyét va thuc tién 13 co sd
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t6t cho viéc du bdo cung Ung tién té ting thém hang nim. Ddng thoi véi céc
hé sb ude luong duoc trong ham clu tién NHTW s& biét dugc anh huong cia
céc bién s6 kinh té dén sy thay d6i cau tién dé tir d6 diéu chinh cung tng tién
té phtt hop véi muc tidu kinh t& vi md ma chinh phu da dit ra. Hon thé nghién
clru cau tién con cho chinh phu thiy duoc vai trd ciia cdc chinh sdch kinh té
trong tirng thdi ky dé c6 thé c6 su phdi hop chinh séch t6t nhit cho muyc tiéu

kinh té vi mo da dit ra.

Véi muc tiéu nghién ctru cau tién ¢ Viét Nam dé dua ra khuyén nghi
ddi véi CSTT thi chuong tiép theo cua luan 4n sé xem xét thuc trang vé viéc
thuc thi CSTT caa NHNN Viét Nam va ciac nhan t6 anh hudng téi viée thuc
thi CSTT va ciu tién ¢ Viét Nam dé qua d6 c6 thé chon dugc céc bién giai
thich phi hop hanh vi nam gir tién ctia nguoi dan Viét Nam va chon dugc md
hinh wéc luong phit hop trong phan nghién ctru va uéc lugng cau tién &
chuong 3 va dua ra nhitng tng dung cho hoach dinh CSTT ciia NHNN nhim

nang cao hi¢u qua cua CSTT & chuong 4.
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Chuong 2
THU'C TRANG VE CHINH SACH TIEN TE VA
CAC NHAN TO ANH HUONG PEN CHINH SACH TIEN TE

O VIET NAM

Nhu trén ching ta da thay rang viéc nghién ctru cau tién dugc thue hién
& nhiéu nudc trén thé gi¢i. Cac ham cAu tién thuc té déu duoc xdy dung dua
trén mot khung kho 1y thuyét cau tién néi chung nhung cdc md hinh ciu tién
cu thé cho timg nudc thi khong hé giéng nhau. M6 hinh céu tién cy thé cho
tirng nudc tiy thude vio mdi trudng kinh té vi md va sy phat trién cia hé
thdng tai chinh,... cia nude d6. Chang han nhu chinh sich tién té, chinh sach
tai khoa, thuc trang cén can thanh todn, su phdt trién cua céc trung gian tai
chinh, thi trudng von... Do vay, Chuong 2 cta luan dn s& dé cap téi nhimng
van dé nhu thuc trang vé CSTT, céc nhan t anh hudéng t61 CSTT ¢ Viét Nam
hién nay nham dénh gia thuc trang thuc thi CSTT cia NHNN déng thoi tao
co s& cho viéc lya chon ding va phit hop cdc bién sb trong ham ciu tién &
Viét Nam.
2.1. THUC TRANG VE CHINH SACH TIEN TE TU NAM 1990 DEN NAY
2.1.1. Muc tiéu va cong cu cia CSTT
2.1.1.1. Muc tiéu cua CSTT
a) Thoi ky tir nam 1990- 1998

Pay 1a thoi ky ma NHTW thuc hién chinh sach tién t¢ theo Phdp I¢nh
NHNN. Tai Piéu 1 Phép 1énh NHNN Viét Nam c¢6 quy dinh NHNN c¢6 chirc
ning quan 1y Nha nudc vé hoat dong tién té, tin dung, ngin hang trong ca

nuéc nham 6n dinh gid tri déng tién. Tuy vAy, trong ting thoi ky cu thé
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NHNN xac dinh cac muc ti€u CSTT dua trén co sé bam sat cac muc ti€u phat

trién kinh té x4 hoi va tinh hinh hoat dong ngin hang.

Nhimng nim 1990— 1995, Nghi quyét ctia Pai hoi Pang lan tha VII
khang dinh muc tiéu kinh té trong giai doan nay 1a: ddy Iui lam phat; on dinh,
phét trién va ning cao hiéu qua san xuit xa hoi; 6n dinh va timg budc cai
thién doi sdng nhan dén, bat dau cé tich luy ndi bo nén kinh té; timg budc
hinh thanh va md rong dong bo cic thi truong; doi méi va hoan thién céc
cong cu quan 1y vi mé trong yéu va cai tién cong tic diéu hanh cua Nha nudc.
Do vay, ma viéc quan 1y tién té cia NHNN trong ca giai doan niy hudng vao
muc tiéu kiém ché lam phat nham 6n dinh gia tri déng tién, 6n dinh tién t&, va
hd tro cho ting trudng kinh té. Tuy nhién, trong ting nim, ngodi viéc theo
dudi muc ti€u dai han trong cd giai doan néu trén, myc ti€éu quan ly tién té cua
NHNN ciing dugc xdc dinh cu thé trén co s& bam sat thuc trang kinh té, tinh

hinh thyc té hé thdng tién té va ngan hang.

Bing 2.1. Téing truéng kinh té, lam phdt, toc dé ting M2 va
tang truong tin dung tir nam 1990- 1998

Don vi : Y/nam

Niam 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998

Tang trudng

GDP 5,1 5,8 8,7 8,1 88 | 95 | 93 82 | 5,8

Lam phét 675|674 | 17,5 | 53 | 144 | 12,7 | 45 36 | 92

Tang M2' 20,2 | 25,1 | 33,7 | 19,0 | 23,2 | 22,6 | 22,7 | 26,1 | 23,9

Tang trudng tin

48 48 | 49,3 | 47,6 | 42 | 40,7 | 20,8 | 40,6 | 26
dung

Nguoén: NHNN, IMF, Téng cuc thong ké

1 M2 1a téng phirong tién thanh todn gém cd: tong hrong tién mdt ngodi hé thong ngdn hang + tién giri bang
VND va bang ngoai té cua ddn cw, DN tgi cdc NHTM
MB (tién co ban) bao gom: tién mat ngoai NHNN va tién gui cua cdc to chirc tin dung tai NHNN
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* Nam 1990- 1991:

Béi cdanh kinh té: Pay 1a hai nam dau thyc hién d6i méi hoat dong ngan
hang theo Phdp 1énh Ngan hang. Nén kinh té vira thodt khoi thoi ky siéu lam
phat nhung van con & muc khé cao trén 60% niam. Chinh phi da thyc hién
chuong trinh cai cdch kinh té toan dién nhung van c6 su can thiép ning né cia
ban tay hitu hinh, nang lyc quan 1y va nang luc tai chinh cua cdc to chire kinh
té con nhiéu yéu kém. Hé thong ngan hang trong tinh trang khé khan, nhiéu
qui tin dung nhan dan d6 bé, no khé dong ting, no khé doi phét sinh, tién mat
khan hiém, uy tin hé théng ngin hang giam sut, nhiéu xi nghiép qudc doanh

gap kho khan, cong ng day dua...

Chinh sdch tién té: Theo Phap Iénh NHNN nam 1990, NHNN c6 churc
ning quan 1y tién té thuc hién theo co ché “quan 1y tién té va co ché diéu hoa
lru théng tién t8” v6i muc tiéu chdng lam phét, on dinh gid tri ddng tién, 6n
dinh ty gid. Bé dat duoc muc tiéu d6 NHNN di thuc hién chinh séch tin dung
Iwa chon, diéu chinh co cdu tin dung theo hudng ting cudng cho vay céc
doanh nghiép ngoai qudc doanh 1am an c¢6 14i, giam cho vay céc doanh nghiép
quéc doanh 1am #n thua 16 nhdm khic phuc ng tén dong cta cic NHTM va
han ché ting trudng tin dung khong hiéu qua gdy dp luc lam phét; Giam tai
trg von cho vay nén kinh té tir NHNN bang cdch cic NHTM da dang ho4 céc
hinh thirc huy dong dé mé rong huy dong ngudn vén trong dan nham ddp tng
nhu cau tin dung nén kinh t&; thuc thi chinh sich quan 1y ngoai héi chit ch&
nham tap trung ngoai t& cho Nha nudc, hinh thanh hai trung tim giao dich
ngoai té, qua d6 ty gid chinh thirc cong bd sdt véi thi truong hon.

Nhu vay chiing ta c6 thé thdy hai naim 1990, 1991 sau khi d6i méi hé
thong ngan hang tir hé thong ngan hang mot cip sang hé théng ngan hang hai
cAp NHNN Viét Nam da hinh thanh chinh sdch tién t¢ nhung chinh sich d6

chua duoc xéc dinh rd rang cdc muc ti€u hoat dong va muc ti€u trung gian.
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* Nam 1992-1995

Boi canh kinh té: day 1a 3 ndm cudi cua thoi ky dat nude thyc hién ké
hoach d6i mé&i 5 nam lan thir nhat. Gi ca cua nén kinh té van cé su bién dong
16n. Muyc tiéu kinh t€ vi m6 chinh phu dat ra la van tiép tuc kiém ché lam

phat.

Chinh sdch tién té: Tiép tuc thuc hién muc tiéu cta chinh sich tién té
theo phép 1énh ngan hang. Cy thé nim 1993 Théng dc NHNN cong bd la:
“Tiép tuc phan d4u On dinh tién té, 6n dinh ty gid ngoai t& va gid vang, gép
phan ha thip tdc d6 lam phat xudng dudi 15%, dam bao ting trudng kinh té
theo dy kién cta Qudc hoi 12 7,5%. Chinh vi thé ma thoi ky nay NHNN thuc
hién chinh sdch tién té chat dé chéng lam phét, 6n dinh thém mot budc stc
mua cia dong tién va gép phan ting trudng kinh té. Dé dat dwge muc tiéu dat
ra thi viéc kiém ché khéi luong tién cung Ung ting thém dé 6n dinh tién té
thong qua diéu tiét khéi lugng tién co s, khdi lugng tin dung va cic phuong
tién thanh todn 12 viéc can 1am. Cic cong cu cta chinh séch tién té thoi ky nay
bao gdm: tdi cip vdn (cho vay, chiét khau, tdi chiét khau d6i véi gidy to c6
gié cua t6 chure tin dung); 1ai suét (cOng bd 13i suét chiét khau, 13i suat tran va
131 sudt san); du trir bit budc; ty gid.

T nam 1992, NHNN ciing dd luong héa duge khdi luong tién cung

ng tang thém dua trén co s ty 1¢ ting trudng kinh té va lam phét theo cong

thure sau:
AMB=MS, (g, +g,+a) (2.1)
Trong dé:

e AMB la luong tién cung Ung ting trong nim ké hoach (tién co s& MB)
e MS. la s6 du ctiia MS cubi nim trude

e g laty1é ting truong kinh té ctia nam ké hoach
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e g,laty1é lam phat ciia nim ké hoach
e Hing sb a 1a % tic dong cua cdc yéu td khac

Néu theo cong thirc nay thi ching ta c6 thé thdy mot s6 van dé ton tai

sau cach xdc dinh khdi lugng tién co sé ting thém la:

e Thu nhat, NHNN di khong phan biét ro rang gitra khdi luong tién co s

va tong khoi lugng cung tng tién.

e Thir hai, NHNN khong théy dugc tic dong cua qua trinh tao tién cia hé
thdng NHTM. MB ¢6 anh huéng t6i MS theo s6 nhan tién hay con goi

l1a hé so6 tao tién k.

Do d6, néu tinh theo cong thirc trén dé xdc dinh khéi lugng cung tmg
tién té tang thém thi s& din dén lam phét nhung thyuc tién lam phét cua cic
nam 1992-95 lam phat lai thép, NHNN van dat duoc muyc tiéu lam phét. Cac
nha kinh té cho rang véi céch tinh nhu trén ma lam phat thoi ky d6 van duoc
kim gitt thdp c6 nguyén nhén tir thyc tién nén kinh té sau cai cich, nén kinh té

dang trong qud trinh tién té héa véi nhu cau tién 16n & nhitng nam dau 1990.
* Nam 1996- 1998

Boi canh kinh té: Pay la nhitng nam nén kinh té cé nhi€u bién dong
nhat tr khi d6i mdi, nén kinh té khong chi gap cdc bién dong trong nudc ma

con chiu anh hudng bdi cude khung hoang tai chinh tién t& Dong Nam A.

Chinh sdch tién té: Chinh sich tién té trong ca giai doan 1996-98 van
huéng t6i muc tiéu kiém ché lam phat & mirc dudi 2 con s6 va hd tro cho ting
treong kinh té tuy vdy muc tiéu cu thé timg niam c6 khdc nhau, gin véi cic
muc tiéu phat trién kinh té- x4 hoi va yéu cau phat trién hé thdng o chuc tin

dung.

Nam 1996 muc tiéu diéu hanh chinh sdch tién té dugc dat ra tiép tuc on

dinh gid tri déng tién, khong ché ty 1& lam phét & muc dudi 14%, gép phan



61

tang truong kinh té nhu muc tiéu Qudc hoi dat ra (9-10%). Dé dat duoc muc
tiéu cudi ciing nay, NHNN da dua ra céc tiéu chi tién té cu thé 1a ting trudng
tién té (M2), han ché & mic 21,5%, tin dung ting & mic 20%. Két qua 12 nim
1996 nén kinh té tiép tyc ting trudng cao 9,4%, lam phat tiép tuc duoc kiém
ché & muc thip 4,5%. Nam 1996 ciing 12 nim ma NHNN thay d6i cich tinh
lwgng cung tng tién té du kién ting hang nam thé hién duoc mdi quan hé gitta

MS véi MB va cdc chi tiéu kinh té vi mo khéc.

AMB = MB,_ - MB, (2.2)
MS
MB, = p < (2.3)

Trong dé:
e MB, 1a khéi luong tién co s& cudi ky (tinh dén 31/12 nam ké hoach )
e MB,1a khdi luong tién co so dau ky
e MS. 12 tong phuong tién thanh to4n dén cubi ky
e klah¢ sd tao tién du kién
MS. =MS,(g,+g,+1) (2.4)
Ciach xdc dinh khdi luong tién cung Gmg ting thém néu trén dd khic
phuc dugc nhitng sai s6t khi tinh khdi luong tién ting thém vao nim 1992.
NHNN di x4c dinh duoc nhitng anh huéng ciia nhan tir k dén tong khdi lugng

cung Ung tién. Céch xdc dinh nay trong viéc tinh todn khéi luong tién ting
thém ctia NHNN tir nam 1996 d3 phit hop véi 1y thuyét kinh té hon.

Nim 1997, hoat dong ctia hé thong ngan hang c¢6 nhitng dau hiéu khé
khin trong viéc mo rong dau tu tin dung, 14i sudt thi truong c6 xu hudéng giam

thdp, can cin thanh todn gip khé khin do dau tu nudce ngoai giam thap, kiéu
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héi giam®, NHNN dd dat muc tiéu chinh séch tién t& nam 1997 1a kiém ché
lam phét & mutc 7- 8%, ho tro tang trudng kinh té dat mirc cao (9- 10%), tang
du trit ngoai hdi cho Nha nudc, giit 6n dinh 1di suat, kiém sodt ty gid dé
khuyén khich xuét khau va han ché nhap khau. Cdc chi tiéu tién té chu yéu
dugc dinh huéng nhu sau: tdng truong M2 & muac 22- 24%, tang trudng tin

dung 23-24%, tang trudng huy dong vén & mirc khoang 25%.

Niam 1998, cudc khing hoang tai chinh tién té trong khu vuc bat dau cé
nhitng anh hudng tiéu cuc dén tinh hinh xuit khau; thi truong tién té trong
nuéc va qudc té din bién phuc tap, stc ép phd gid VND ting, toc do ting
truéng tin dung cham dan dén strc ép giam 14i sudt VND, hé théng ngan hang
c¢6 dau hiéu yéu kém. Trudc tinh hinh nhu vdy, muc tiéu diéu hanh chinh sich
tién té la tiép tuc theo dudi chinh sdch tién té chat chgé, tiép tuc duy tri va nang
cao gid tri dong tién, kiém soat lam phat & mic dudi 7%, on dinh thi truong
ngoai hbi va ty gid, cai thién cdn cin thanh todn, gép phan 6n dinh kinh té vi
mo, duy tri tbc do tang truéng kinh té cao (8,5- 9%). Dé dat dugc muc tiéu
nay, céc chi tiéu tién té dinh hudng dugc dit ra la: M2 tang 18%, huy dong

vbn ting 25%, muc ting du no tin dung khoang 20%.

Nhu vay, c6 thé nhan dinh ré‘mg muc tiéu chinh sdch tién té trong cac
nam 1996- 1998 dugc dit ra bam sdt v6i cdc dién bién thuc té va cdc muc tiéu
kinh & vi m6. Muc tiéu diéu hanh duoc dit ra tuong ddi cu thé hon so véi céc
nam trudc. Céc tiéu chi tién té ¢6 thé coi 1a muc tiéu trung gian da duogc dinh

lugng cu thé hon. Riéng muc ti€éu hoat dong van chua duoc xéc dinh 6.
b) Thoi ky tir nam 1999 dén nay

Chinh sdch tién té duoc thuc hién theo cic quy dinh ctia Luat NHNN
nam 1998. Tai Piéu 2 Luat NHNN quy dinh: Chinh sich tién t& qudc gia Ia

mot bd phan chinh sdch kinh té - tai chinh ctia Nha nudc nham 6n dinh gid trj

? do chinh sdch thué trong giao dich kiéu hoi.
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ddng tién, kiém ché lam phét, gép phan thic ddy phat trién kinh té - xa hoi,
bao dam qudc phong, an ninh va nang cao doi séng ciia nhan dan. Bén canh
cdc muc tiéu dugc quy dinh trong Luat NHNN, trong tung giai doan cu thé,
NHNN con theo dudi cdc muyc tiéu nhu dam bao 6n dinh hé théng ngan hang.
Do c6 qua nhiéu muc tiéu dit ra cho chinh sdch tién té nén viéc diéu hanh

chinh sdch ciing gip nhiéu khé khan.

Bing 2.2. Ting truéng kinh té, lam phdt, toc dé ting M2 va
tang truong tin dung tir nam 1999- 2006

Don vi : Y/nam

Nam 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

Tang trudong 4,8 6.8 6,9 7,1 7,3 1,7 84| 8,17

Lam phét 01| -06| 08| 40| 30| 95| 84| 66

M2 39,3 | 3896 | 25,53 | 17,7| 24,94 | 30,39 | 29,65 | 33,59

Tang truong

. 23,5 38,14 | 21,44 | 22,2 28,41 | 41,65 | 31,1 | 25,44
tin dung

Nguon: NHNN, IMF, Téng cuc thong ké

Nam 1999 do tac dong ctia cudc khung hoang tai chinh tién t¢ khu vuc,
tang truédng nam 1998 gidm st manh (5,8%) so v&i nam 1997 (8,8%). NHNN
tiép tuc thuc hién chinh séch tién té than trong, nham dat muc tiéu 6n dinh gid
tri VND, 4n dinh ty gid, kiém soét thi trudng ngoai hdi dé han ché tic dong
x4u ctia cude khung hoang tai chinh tién té, hd trg tang truong kinh té dat murc
5 - 6%, kiém sodt lam phat & muc 5 - 6% va dam bao an toan hé thong. Dé dat
muc tiéu nay cdc cdc myc ti€u trung gian dugc dit ra la M2 tdng 19%; tin
dung ting 18— 19%; huy dong von ting 25%; phan diu giam ng qud han

xubng 5%.



64

Nim 2000 Pang va Chinh phu d3 dit ra muc tiéu phét trién kinh té xa
hoi 12 “huy dong ndi luc, chian da giam st nhip do ting trudng kinh té, phat
trién kinh té véi toc do cao hon nim 1999, dat duoc su chuyén bién manh mé
trong vé cai cdch co ciu kinh té, ning cao hiéu qua va stc canh tranh, chu
dong tham gia tién trinh hoi nhap kinh t&”. NHNN di dé ra muc tiéu diéu
hanh chinh sdch tién t€¢ nam 2000 1a thuc hién chinh sach tién t¢ noi long than
trong dé vira dam bao muc tiéu On dinh gia tri déng tién, kiém soét lam phat &
mitc 6%, gép phan thiic day ting truéng kinh té (tir 5,5- 6%), ddng thoi tiép
tuc thuc hién chu truong kich cdu ctia Chinh phu, tiép tuc 6n dinh hé thong
ngan hang. Chinh vi vay, cdc muyc tiéu tién t& chii yéu nhu ting trudng tin
dung duoc dinh huéng & muc 28- 30%, tong phuong tién thanh todn M2 dy
kién ting 38%.

Tir nam 2001 dén nay thyc hién Chién luge 10 nam phat trién kinh té
2001-2010 theo cdc muc tiéu chién luge phat trién kinh té - xa hoi do Dai hoi
bang lan tht IX dé ra. Trong d6, muc tiéu dai han (2001 - 2010) trong diéu
hanh, thyc thi chinh séch tién t¢ da dugc xdc dinh: “Thyc thi chinh sédch tién
té bao dam 6n dinh kinh t& vi mo, kiém soét lam phat, thdc day san xudt va
tiéu dung, kich thich dau tu phat trién”. Nhit quan véi muc tiéu dai han néu
trén, muc tiéu chinh sédch tién té trong giai doan 2001-2005 ciing da duoc xic
dinh theo tinh than Nghi quyét Dai hoi Pang 1an tht IX: “Xay dyung va thuc
hién chinh séch tién té nham 6n dinh kinh t& vi mo, kiém sodt lam phat, kich
thich dau tu phat trién, bao dam nén kinh té ting trudng cao va bén viing”. Dé
dat dugc cdc chi tiéu kinh t& vi m6 nhu Nghi quyét Dai hoi Pang IX dé ra
(tang truong GDP binh quan hang nam 1a 7,5% cho thoi ky 2001-2005, lam
phat binh quan hang ndm 5 - 6%), muc tang truéng M2 binh quan hang nam
duogc dinh hudéng khoang 15-20%/nam cho giai doan 2001-2010 va khoang
22% tir 2001-2005. Ty 16 M2/GDP ting 1én gan 50% vao nam 2005 va dat

60% vao nim 2010; tbc do ting trudong huy dong vén binh quin hang nim
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khoang 20-25%, ting truéng tin dung ddi voi nén kinh té khoang 16-20%
trong ca giai doan 2001 - 2010 (tang binh quan 22% trong giai doan 2001 -
2005), phén d4u dén 2005 tin dung trung dai han dat 40% téng du no cho vay

nén kinh té, ty 1& no qud han duéi 4%.

Hai ndm 2003, 2004 la cdc nam c6 vai tro quan trong trong viéc thuc
hién ké hoach phit trién kinh té- x4 hoi 5 nam 2001-2005, muc tiéu diéu hanh
chinh séch tién té duogc xdc dinh gén chit véi cdc muc tiéu kinh té vi mo, nhat
12 muc tiéu ting trudng GDP. Ddi v6i nam 2003, ndm duge coi 1a “ban 18”
trong vi¢c thuc hién ké hoach 5 nam, mdt sé muc tiéu kinh té vi mod duogc dat
ra 12 GDP tang tir 7- 7,5%, chi sb gi4 tiéu dung ting khong qud 5%. Trong khi
d6, tinh hinh kinh té thé gi6i tiép tuc c6 nhiéu dién bién phirc tap: chién tranh
Iric, nan khiing bd, bénh dich SARS xay ra ¢ nhiéu nudc c6 anh hudng nhat
dinh dén kinh té Viét Nam. Dé dat dugc cdc muc tiéu phat trién kinh t& vi mé
dd dé ra, muc ting trudng tin dung nén kinh t& dugce dinh huéng khoang 25%,

tang trudng huy dong von khoang 23%.

Déi voi nam 2004, muc tiéu tang truong GDP duoc dat ra la tir 7,5-8%,
trong khi chi s6 gid tiéu ding duoc dinh hudéng khong qua 5%. Tuy nhién,
ngay tir nhitng thang dau nim 2004, xu huéng ting gid cdc mit hang vat tu,
nguyén liéu, ning luong da anh hudng dén rat nhiéu nén kinh té trén thé gisi
trong d6 ¢6 Viét Nam. Cong véi anh hudng thién tai, dich cim gia cAm 1am
cho chi phi san xuét ting 1am lam phét ting. Trong khi d6 dé dat duoc cic
muc tiéu kinh t& vi mo nhét 12 muc tiéu vé ting trudng kinh té dong thoi tiép
tuc gép phﬁn kiém sodt lam phat, muc tiéu diéu hanh chinh séch tién té duoc
xéc dinh 12: Diéu hanh chinh sdch tién té than trong, linh hoat, kiém sodt tién
té chit ché nhiam thyc hién muc tiéu 6n dinh gid ca, on dinh 13i suit, gop ph?ln
kiém sodt lam phdt va ting truong kinh té, diéu hanh ty gid than trong, khong
dé xay ra dot bién. Trén co s céc chi tiéu kinh t& vi md va muc tiéu diéu hanh

chinh sach tién t&, mdt sO chi tiéu tién t€ nam 2004 duoc du kién nhu sau:



66

téng phuong tién thanh todn dy kién ting khoang 22%, tin dung cho nén kinh

té tang khoang 25%, huy dong vén ting khoang 24%.

Ciing nhu ndm 2004, thich thirc d6i véi NHNN nam 2005 12 vira phai
chiu dp lyc gép phan dam bao muc tiéu ting truong cao (8,5%), vira phai nd
luc thuc hién muc tiéu kiém ché téc do ting gid tiéu ding (dudi 6,5%), 6n
dinh kinh t& vi mo. Vi vdy NHNN tiép tuc thyc hién chinh sich tién té than
trong cling véi giai phdp 6n dinh ty gid. Nam 2005 NHNN tiép tuc diéu hanh
ty gid 6n dinh twong ddi (ting 0,86%) khong tao bat 1oi cho nén kinh té, dp
g yéu cau khuyén khich xuat khau, kiém sodt nhap khau. Tong phuong tién
thanh todn, tin dung cho nén kinh té, huy dong von ting du kién gidng nhu

nam 2004.

Nim 2006, nim dau tién thyc hién ké hoach Phit trién kinh té xa hoi 5
nam 2006- 2010. Ky hop thu XIII, Qudc hodi khéa XI d3 dat ra muc tiéu tang
truong kinh té cho ndm 2006 13 8%, ty 1¢ ting gia tiéu dung thap hon téc do
tdng truong kinh té. Pé dat duoc muc tiéu trén, NHNN du kién dua ra mot sd
chi tiéu tién té cho nam 2006 nhu tong phuong tién thanh todn ting 23-25%,
tin dung ddi véi nén kinh té tang khoang 18-20% va téng huy dong vbn ting
khoang 20-22%.

2.1.1.2. Cong cu ciia Chinh sdch tién té
a) Cong cu ldi sudt

Trong nhitng ndm 1980 do nén kinh té trong thdi ky bao cap véi tinh
trang si€u lam phat NHNN dé ngan chan lam phat da thyc hién chinh sach lai
suat thyc 4m. Pau nhitng nim 1990 khi di chan dung dugc siéu lam phat thi
thang 6 nam 1992, NHNN da chuyén tir co ché 14i suat thuc 4m sang 14i suat
thuc duong va quan 1y theo khung 14i suat. Theo co ché 14i suat thuc duong
NHNN quy dinh khung 13i suat d6i v6i nén kinh & (14i sut t6i thiéu tién gui

va 1ai suat ti da tién vay VND), 1di sudt cho vay binh quén phai 16n hon lii
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suit huy dong binh quin, chdm dat bao cap vé von qua kénh tin dung ngin
hang, va chi quy dinh 14i suét tran d6i v6i ngoai t&. K& tir khi 4p dung chinh
sdch 14i sudt thuc duong dén nay co ché diéu hanh ldi suat cia NHNN da
duoc khong nging d6i méi va hoan thién voi nhimg budc di than trong tién
dan dén muc tiéu ty do hoa 1ai suit. Pic biét trong nhitng ndm dau thyc thi
chinh séch tién t&, diéu hanh I4i suét voi vai trd nhu mot céng cu chinh sach
tién t& da gép phan quan trong trong viéc thyuc hién thanh céng muc tiéu chinh

sdch tién té hang nam.
Tir nam 1996 dén ndm 1998, co ché diéu hanh ldi suat VND da duoc
tiép tuc d6i méi véi nhitng dic diém co ban cia chinh sich 14i suat méi 1a:
e Dbi voi ldi suit cho vay: NHNN quy dinh mic tran tdi da dbi voi lai
suit cho vay ngin han duoc quy dinh thap hon tran 14i suét cho vay
trung han. Li suat tran cho vay trén dija ban ndng thon cao hon thanh

thi nhdm khuyén khich ngudn von ¢ thanh thi chuyén vé nong thon

e Pbi véi 13i suat huy dong: NHNN khéng quy dinh 14i suat t6i thiéu huy
dong ma thoi ky nay bat dau c6 sy tu do héa 13i suat huy dong, NHNN
chi quy dinh chénh léch binh quén gitta 14i suat huy dong va lai suét

cho vay la 0,35%/thang,

Dé gbp phan hd tro ting trudng kinh té, trong thoi gian tir 1996 -1/1998
NHNN di lién tuc giam trdn 14 sudt, 14 suidt cho vay ngin han tur
1,75%/théang xudng 1,2%/thang, 1di sudt cho vay trung dai han giam tur
1,7%/thang xudng 1,25%/thang. Viéc diéu chinh giam tran ldi suat da dugc
thuc hién theo sat xu hudng giam lam phdt, sy phat trién cta thi trudng tién
té, tao diéu kién cho cic ngan hang tiét kiém chi phi hoat dong, xu ly mbi
quan hé gitta cung cau vén tin dung trén thi truong. Khi nén kinh té 1am vao
thoi ky thiéu phat, tran 14i suét cho vay giam xudng chi con 13 0.85% /thang

4p dung chung ddi véi ca cho vay ngin han va cho vay trung dai han & thanh
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thi va tran 14i sudt duoc quy dinh cao hon & khu vuc ndng thon (1%/ thang) dé

dam bao chi phi hoat dong cho cic NHTM ¢ néng thon.

Dé phi hop voi xu huéng ddi méi hoat dong ngan hang va trén co s
ctia Luat NHNN tir thang 8/2000 NHNN di b quy dinh vé co ché tran 1ai
suit chuyén sang 4p dung co ché diéu hanh l4i suat theo 14i suét co ban (I4i
sudt cho vay khéch hang ph bién tét nhit ctia cdac NHTM Iwa chon). NHNN
cong bd 1i suat co ban va mot bién do thich hop thé hién bang sd phan tram
(%) tuyét ddi. Bién do khong c6 su phan biét gitta thanh thi va ndng thon
cling nhu khéng c6 su khdc biét giira cdc to chirc tin dung (trir Quy tin dung
nhan din co so). Tuy vay, bién d6 c6 su khéc biét giita 14i suit ngdn han,
trung han va dai han. Theo nguyén tic d6 thi NHNN quy dinh 14i suét co ban
va céc to chic tin dung duoc phép cong thém bién do 0,3%/thang d6i voi cho
vay ngin han va 0,5%/thang dbi véi cho vay trung dai han VND. Déi voéi 1ai
suét cho vay ngoai t¢, cac t6 chure tin dung duogc 4n dinh 13i sut cho vay theo
1ai suat SIBOR cong bién d6. Pén nam 2001, khi diéu kién thi truong da
tuong d6i 6n dinh, NHNN quyét dinh cho phép céc td chiic tin dung tu quy
dinh 14i sut cho vay ciing nhu huy dong bang ngoai té theo cung ciu vén trén
thi truong. Nhu vay ching ta c6 thé thdy viéc 4p dung co ché 13i suét co ban
ctia NHNN 1a mot budc tién quan trong trong tién trinh ty do héa 1i suat &
Viét Nam. Tuy nhién, co ché nay van thé hién sy can thiép ctia chinh phu thé
hién & viéc NHNN khéng ché bién do nén 13i suit van chua phan anh dugc su

bién dong cung cau vé von trong nén Kinh te.

Va tir thdng 6/2002, NHNN di bit dau thuc hién co ché 1ai suit thoa
thuan trong hoat déng cho vay thuong mai biang VND cua céc td chirc tin
dung ddi voi khach hang. NHNN cong bd i suat co ban dé cdc t6 chuc tin
dung tham khéo va dinh huéng i sut thi trudng, huy bo bién d6 chénh léch
131 suat huy dong va cho vay. Dé dinh hudng 13i suat thi truong, tir nim 2003

NHNN d3 timg budc hinh thanh khung 13i sudt trén thi trudng lién ngan hang,
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trong d6 1ai suét tai cip von dugc didu chinh dan dé tro thanh 13i suét tran, 13
sudt chiét khdu duoc diéu chinh dan dé tré thanh 1di suit san. Tuy nhién,
khung 1ai suét nay con chua thyc sy phat huy dugc vai trd dinh hudng 1ai suét
thi truong. Diéu nay 1a do nhitng bét cap vé co ché chuyén tai, sy kém phat
trién cta thi truong tai chinh néi chung va thi truong tién té néi riéng.

Nam 2004 va nam 2005 cong cu lai suét dugc NHNN st dung linh hoat
hon phii hgp véi tinh hinh lam phat vao hai nim d6. NHNN lién tuc diéu
chinh nang 14i suit co ban tir 7,5% nam 2004 1én 8,25% niam 2005. Ngay
trong nim 2005 NHNN di diéu chinh 14i suat 3 1an nham thyuc hién chinh
sdch tién té that chit qua d6 kiém sodt lam phat. Lai sudt tai cAp von ting 1én
5,5% vao thang 1 nam 2005 (nam 2004 1a 5%), 6% vao thang 3/2005 va 6,5%
vao thang 12/2005. Lai suét tai chiét khau 3% nam 2004 ting 1én 3,5% vio
thang 1/2005, 4% vao thang 3/2005, va 4,5% vao thang 12/2005.

Nim 2006, NHNN diéu hanh 14i suat theo huéng than trong, linh hoat
nhiam On dinh mat bang 14i suat, dam bao sy hop 1y giita 1ai suat VND va 1ai
suit ngoai té trong mbi quan hé véi ty gid. Lai suat huy dong Viét Nam dong
tang khoang 0.1- 0.4% thang, 1ai sut cho vay dong noi té twong ddi 6n dinh.
Lai suat USD ting khoang 0.2- 0.6%/nim do tic dong cua lai sudt trén thi
truong thé gidi cu thé do FED nidm 2006 di 4 1an ting 14i suét.

b) Céng cu ty gid hoi dodi

Trudc nam 1989 ché do ty gid & nudc ta 1a ché do ty gid cb dinh, 1
USD dugc an dinh ¢ mirc 19 VND. Trong qué trinh d6i méi hoat dong ngan
hang, tir hé thong ngin hang mdt cip sang hai cp, co ché diéu hanh ty gid
cling ting bude duge d6i méi. Qud trinh ddi méi ty gid duoc dién ra qua hai
giai doan:

Giai doan 1989- 1999 véi ché do ty gid chinh thirc cdng bién do.
NHNN co6ng bé ty gid chinh thirc gitta ngoai té véi VND, theo d6 ty gid mua



70

ban trén thi truong chi dugc phép dao dong trong bién do cho phép so voi ty
gid chinh thtrc. Bién d¢ ty gid dugc NHNN diéu chinh linh hoat theo su bién
dong cta nén kinh té. Nham tranh anh hudng bat loi tir cudc khiing hoang tai
chinh tién t& Péng Nam A, tir diu ndm 1997 dén nim 1998, NHNN da 2 lan
diéu chinh néi rong bién do ty gia tir +/- 0,5% 1én +/-5% va 1én +/-10%, sau
d6 nang ty gia chinh thirc tir 11.175VND/USD Ién 11.800 VND/USD (pha gia
5,6%), va sau d6 tiép tuc phd gid 9,2% thong qua viéc ning ty gid chinh thic
tir 11.815 VND/USD 1én 12.998 VND/USD va diéu chinh bién d6 xudng +/-
7%. Dén thang 8/1998, ty gia chinh thirc da sdt gan véi ty gi trén thi truong

tu do.

Tir thang 2 nam 1999 dén nay, NHNN dp dung chinh sich ty gid binh
quin thyc té trén thi truong ngoai té lién ngan hang cong bién do giao dich
cho phép. Theo d6, thay cho viéc cong bd ty gid chinh thirc, NHNN cong bd
ty gid giao dich binh quan trén thi truong li€én ngan hang ctia ngay lam viéc
gan nhét va cdc NHTM duoc phép giao dich véi ty gid khéng vuot qué ty gid
do NHNN cdng bd cong bién do 0,1%. Dén thang 7/2002, bién d ty gid duoc
md rong theo 2 chiéu 18n +/-0,25%. Véi co ché diéu hanh ty gid moi nhu vay,
ty gid cia dong VND dugc hinh thanh trén co sé cung ciu ngoai té trén thi
truong va ty gid trén thi truong lién ngan hang thuong sit vai ty gid thi truong
t do. Tham chi ¢6 thoi diém ty gid thi trudng tw do cao hon ty gid thi trudng
lién ngan hang. Viéc diéu hanh ty gid thanh cong da c6 tic dong ddng ké tao
diéu kién cai thién cdn cin thanh todn, gép phan ting du trit ngoai té Nha

nudc.
¢) Cong cu du trit bit bugjc

NHNN bit dau dua vao sir dung cong cu du trir bét budc tir nam 1992
theo quy dinh tai Phdp 1énh NHNN. Nhung thuc ra né da dugc hinh thanh
du6i dang phdi thai tr naim 1988. Theo Quyét dinh s6 16/NH-QD ngay
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26/04/1988, téng gidm dbc NHNN quy dinh muc ky gii vén cia cic NH
chuyén doanh nhim dam bao kha ning chi tra, mirc ky giri von tdi da 1a 20%.
Viéc dua ra quy dinh vé muic ky giri von ciing chinh 13 nham thyc hién dugc
muc dich cta cong cu ty 1€ du trir bit budc ma chinh thic duge thuc hién &
Viét Nam sau Phdp 1énh NHNN. Vé mat 1y thuyét ma néi thi du trit bat budc
12 mot trong nhitng coéng cu diéu tiét gidn tiép cung Gmg tién cua chinh sich
tién t6. Khi NHNN mudn thyuc hién chinh séch tién t& mo rong thi NHNN s&
diéu chinh giam ty 18 du trit bat budc, tir d6 1am ting kha ning tao tién cta hé
théng NHTM, cung tién ting va ngugc lai. Tuy nhién, ty 1& du trit bt budc
duoc quy dinh ctng trong thoi gian dai ¢ mic 10% /téng tién gii huy dong,
khong c6 su phan biét giita cdc loai tién huy dong khic nhau. Tir théng
6/1992 dén nim 1995 tién giri dy trit bt budc duoc gitr trén mot tai khoan
riéng. Con tir nam 1995 dén 1997 tién giri du trir bt budc duge gl trong mot
tai khoan véi tién gt thanh todn nhung NHNN quy dinh duy tri dy trit bat
budc hang ngay. Do vay, nhin chung cong cu du trix bét budc chua thuc su
phat huy duoc vai trd diéu tiét tién té, céc t6 chirc tin dung thudng duy tri du
trr vuot muc quy dinh, han ché céc hoat dong trén thi truong tién té va han

ché vai tro di€u tiét, ki€ém soat tien té cua NHNN.

Tir ndm 1999, cong cu ty 18 du trir bat budc da dugce diéu chinh ngay
cang linh hoat phit hop véi muc tiéu chinh séch tién té trong timg thoi ky.
NHNN d3 d6i méi quy dinh vé du trit bat budc tir viéc duy tri hang ngay sang
p dung duy trit bit budc binh quén duy tri trong ky. Ty 1é du trir bit budc
duoc NHNN diéu chinh linh hoat hon phit hop véi thyuc té phét trién kinh té
x4 hoi. Chang han nhu ndm 1999, khi gid ca trong nén kinh té c¢6 chiéu hudng
giam NHNN d4 2 1an diéu chinh giam ty 1& du trit bat budc tir 10% xudng 5%.
Dic biét ndam 2001, NHNN di diéu chinh giam ty 1& dy trir bit budc bang
VND xubng 3% va nang ty 1& du trit bat budc bang ngoai té 1én 15%, gbp

phan dang ké trong viéc tang tinh hap din cua dong Viét Nam va han ché
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dong chuyén dich tir VND sang USD. Tir cubi nim 2001 va trong nim 2002,
trong diéu kién 13i suét trén thi trudng qudc té giam manh, NHNN di giam ty
1€ du trir bét budc béng ngoai t¢ tirng budc Xuéng 10%, sau do Xuéng 8% va

xuéng 5% dé tao diéu kién hd trg cho hoat dong cua cac t6 chirc tin dung.

Va tir thang 8/2003, nhim ting cudng kha ning diéu tiét tién t& cua
NHNN, khuyén khich céc t6 chirc tin dung ddy manh huy dong vén trung dai
han, ting kha ning st dung linh hoat ngudn vén cua cdc to chirc tin dung,

NHNN d3 quyét dinh thay d6i mot s6 quy dinh vé dy trit bt budc nhu

e Tién gti phai dy trit bat budc bao gdm tir tién giri khong ky han va c6
ky han dudi 24 (trude d6 1a tién giri khong ky han va c6 ky han thing
dudi 12 thang)

e Tién gui duy trir bit budc dugc tinh ca tién gui tai cdc chi nhanh NHNN

cua cdc to chue tin dung.

e Ty 18 du trit bat budc dbi véi tién gui bang VND ky han dudi 12 thing

tir 3% giam xudng con 2%

Budc vao nam 2004, trudc bdi canh chi s gid tiéu dung lién tuc ting,
thang 6/2004 NHNN da diéu chinh ting ty 1& du trit bat budc ddi voi tién gui
bang VND va ngoai t& (c6 hiéu luc thi hanh tir thang 7/2004). Ciing vdi viée
diéu chinh ty 1& du trir bat buoc, NHNN da thay doi phuong thue tra 1ai dbi
v6i tién gui du trir bat buoc. NHNN thyc hién tra 13i ddi voi tién giri dy trix
bit budc bang VND thay cho viéc tra 13i tién guri vuot duy trit bit budc trudc
ddy c6 tdc dong nhat dinh khuyén khich céc to chuc tin dung st dung von
hiéu qua hon, tranh ting 14i suat dé huy dong von dan dén du thira.

Nam 2005 cong cu du triv bt budc tiép tuc duogc diéu hanh theo hudng
tinh binh quan theo thang va tién gui dy trit trong muc dy trit bat budc duoc

NHNN tra 1ai va khong tra 13i cho tién giri vuot mirc bat budc nham han ché
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cdc to chuc tin dung dé von du thira tai NHNN. Do d6 ma nim 2005 muc dy
trir vuot mirc cua cac t6 chirc tin dung giam manh. Trung binh ty 1¢ du triy
vuot trén tong so tién phai dy trir bat budc giam tir 47% nam 2004 xudng con

24% nam 2005.

Nam 2006, ty 1& dy trit bat budc khong cé gi thay ddi so véi nam 2005
nham giam 4p lyc tang l4i sudt huy dong trén thi trudng, duy tri 6n dinh tién

té va g6p phan ting trudng kinh té.

Bing 2.3. Ty 1¢ du triv bét budc nam 2005 va 2006

Tién giri VND Tién giri ngoai té
) Khone k& Khong ky
Loai t6 chirc tin dung ON8Y | Tg1224 | hanva | Tir12-24
han va dudi ) iy .
) thang dudi 12 thang
12 thing 3
thang

C4dc NHTM Nha nudc (khdng bao
gébm NHNo & PTNT), NHTMCP
do t\m, Ch} nh\e’mh I?igﬁn hang mAI('rc 5% 2% 8% 2%
ngoai, ngan hang li€n doanh, cong
ty tai chinh, cong ty cho thué tai
chinh
Ngan hang N6 hi¢p va Phat

%an Aang Aong nghi¢p va Pha 4% 2% 8% 2%
trién ndéng thon
NHTMCP ndng thén, ngin hang
hop tac, Quy tin dung nhan dan 2% 2% 8% 2%
Trung wong

Nguoén: NHNN
d) Han murc tin dung

Han muc tin dung la mdt cong cu can thi€p truc tiép mang tinh hanh
chinh cia NHTW nhim khdng ché murc ting khéi lugng tin dung cua céc td
chtic tin dung trong nén kinh té. Thong qua viéc khdng ché khdi luong tin
dung NHTW c¢6 thé dam bao muc ting truong tong phuong tién thanh todn

theo diing muc tiéu dé ra.
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Cong cu han muc tin dung dugc dp dung & Viét Nam trong bdi canh
thyc tién lam phét nim 1994 c6 xu hudng ting cao 14,4%, tong phuong tién
thanh todn tang nhanh (33%). Trong diéu kién thi truong tién té chua phat
trién, NHNN chua c6 diéu kién sir dung cdc cong cu diéu tiét tién té gidn tiép
dé kiém sodt murc gia ting tong phuong tién thanh todn, viéc sir dung han murc
tin dung 12 giai phdp can thiét dé han ché hé sé nhan tién t&, han ché gia ting
tin dung va ning cao chat lugng tin dung. Thuc té cong cu nay da phat huy tic
dung g6p phan kiém sodt mirc d6 gia ting tong phuong tién thanh todn, kiém

ché lam phat theo muc tiéu dé ra.

Tuy nhién, han muc tin dung 1a cong cu diéu tiét truc tiép, han ché tinh
cong bang trong canh tranh, chua diéu chinh linh hoat theo tin hiéu thi trudng,
anh hudng dén viéc ddp tmg nhu ciu vé von cho nén kinh té. Nén tir Quy
2/1998, NHNN di khong str dung han murc tin dung trong diéu tiét cung tng
tién té nita do khong phi hop véi su phat trién kinh té thi truong va NHNN da
dan dan chuyén tir viéc st dung cdc cong cu diéu tiét truc tiép sang cong cu

gidn tiép trong diéu hanh chinh sich tién té.
e) Cong cu tdi cdp von

Cong cu tai cip vén duogc sit dung chinh thirc tir nim 1994 (theo Quyét
dinh s6 285/QD-NH14 ngay 10/11/1994). Tuy nhién, trong giai doan dau, cho
vay theo dbi turong chi dinh chiém ty 16 50-60% so véi tong doanh sb téi cip
vbn. Va cho vay tai cAp von chil yéu tap trung thuc hién ddi véi 4 NHTM Nha
nuée. Thoi han cho vay thudng kéo dai tham chi téi 5-10 nam. Lai suét tai
cap von quy dinh thiéu linh hoat, quy dinh theo ty 1 phan trim so véi 13i suat
trén khé udc... Trong thuc té diéu hanh, NHNN chua ndm bét duoc kip thoi
cung cau von trén thi trudng, nén chua didu chinh linh hoat khdi luong ciing
nhu 14i sudt téi cp von. Do viy, cong cu tdi cap von ciing chua thuc sy phat

huy tac dung diéu tiét tién €.
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Tir nam 1999 dén nam 2003, co ché tdi cap von ciing duge hoan thién
phit hop vé6i yéu cau thuc té va quy dinh cua Luat NHNN. Hinh thire téi cap
vbn gdm: cho vay lai theo hd so tin dung, cho vay chiét khau, tdi chiét khau
gidy to ¢6 gid ngan han, cho vay c6 dam bao bang cam cd gidy td ¢ gid ngin
han. Hoat dong tai cép von van thuc hién chu yéu ddi v&i cdc NHTM Nha
nuée. Viéce téi cap von dbi véi cdc NHTM khdc rat han ché, nhat 12 cdc ngan
hang lién doanh va chi nhdnh ngan hang nuéc ngoai hau nhu chua thuc hién
vay tdi cdp von. Nguyén nhan cha yéu 1a do cdic NHTM c6 phan ciing nhu cic
ngan hang lién doanh, chi nhanh ngin hang nudc ngoai thiéu cong cu dé thuc

hién tdi cap v6n tai NHNN.

Nim 2003, thyc hién Luat sira d6i mot s6 Diéu Luat NHNN, NHNN da
stra doi, bd sung cdc quy dinh vé cho vay tdi cip vén cuia NHNN dudi céc
hinh chiét khéu, tdi chiét khau, cho vay c6 dam bao bang cim cd cic gidy to
c6 gid theo hudng cho phép ca céc gidy to c¢6 gid dai han duogc sir dung trong
cdc giao dich néu trén gitta NHNN va cdc ngan hang. Didu nay lam ting ddng
ké khéi luong gidy to ¢ gid duoc giao dich vai NHNN, ngoai tin phiéu Kho
bac Nha nudc, tin phiéu NHNN, cic gidy t& c6 gid dai han nhu céc loai tréi
phiéu Chinh phua ciing c¢6 thé st dung dé chiét khau, cam cb vay vén tir
NHNN. Viéc cho phép ca céc trai phiéu Chinh phu st dung trong cdc giao
dich vay von tir NHNN d tirng budc mo rong kha ning tiép can cia céc ngan
hang d6i v6i céc kénh hd trg vén cia NHNN, tao diéu kién nang cao kha ning
diéu tiét cia NHNN dbi voi thi truong tién té.

Ngay 30 thang 12 nim 2005 NHNN da ban hanh Quyét dinh 1909/QD-
NHNN vé viéc cac t6 chuc tin dung str dung mot s6 loai trai phiéu trong viéc
tai cap vén véi NHNN. Theo d6, danh muc céc gidy td c6 gid duoc sir dung
trong céc giao dich cAm cd, thau chi va cho vay qua dém, giao dich ky han
trong chiét khau va nghiép vu thi truong md da dwge mé rong bao gdm céc

trdi phiéu do quy HO tro phat trién, trai phiéu UBND Thanh phd Ha noi va
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Thanh phd Hd Chi Minh phat hanh. Céc t6 chuc tin dung ciing dd quan tim
dén viéc sir dung cdc cong cu tdi cdp von, tdi chiét khdu cia NHNN. Céc
thanh vién tham gia hoat dong tdi cdp vén khong chi c¢6 cdc NHTM qudc
doanh ma c6 ca cdc NHTM cb phan, Ngan hang lién doanh, chi nhdnh Ngan

hang nudc ngoai.

Vé ldi suat tai cap von: Ké tir nam 1999, 1ai sudt tdi cap von dd duoc
diéu chinh linh hoat, phit hop véi dién bién cung cau vén trén thi truong va
phit hop v6i muc tiéu diéu hanh chinh sich tién té. Trong cdc nim 2000-
2002, trong diéu kién CPI & muc thap, dé phat tin hiéu ndi 1ong chinh sich
tién t¢ va tao diéu kién cho cac t6 chirc tin dung tiép can nguén von tir
NHNN, Théng dbc NHNN di quyét dinh diéu chinh giam 1ai suat tai cdp vén,
1ai sudt tdi chiét khdu va git ¢ muc thip twong ung 13 4,8%/nim va

4,2%/mam.

Dic biét, trong diéu kién thuc hién co ché 1di suat thoa thuan, dé dam
bao 6n dinh 1i suét thi truong, trong nim 2003 NHNN di timg budc hinh
thanh khung 1i suat dinh huéng 14i suét thi truong. Theo d6, 14i suat tdi cdp
vén duoc didu chinh dan dé déng vai tro 12 14i suat tran cta thi truong lién
ngin hang, 1ai suét chiét khiu duoc diéu chinh theo hudng 1a 14i sudt san.
Cung voi viée diéu chinh 14i sudt chiét khdu dé tro thanh 14i suat san, NHNN
da thuc hién phan bé han mirc chiét khau cho tit ca cdc ngan hang. Qua d6,
nghiép vu chiét khiu dwoc didu hanh nhu mot kénh hd tro vén thudng xuyén
v6i gid ré tir NHNN. Trong khi d6, nghiép vu cho vay c6 bao dam bang cam
cb gidy to c6 gid dp dung 14i sudt tdi cAp von 1a muc 14i suat trin d&& NHNN
tirng bude thyuc hién vai trd ngudi cho vay cudi ciing trén thi trudng lién ngan

hang.

Lai suat tai cap von va lai suat chiét khau da duoc quy dinh & cac mirc

khac nhau, nhung cong cu str dung dé vay cam co6 va chiét khau cling nhu co
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ché tiép can 2 hinh thirc tdi cap von nay van con c6 diém gidng nhau. Do vy,
2 loai 1ai suét nay chua thuc su phdt huy vai trd tao khung giao dong cua lai
sudt trén thi trudng lién ngan hang. Mdi quan hé gitra 13i suét tdi cip von, 1ai
sudt chiét khu va 1ai suét thi truong con chua chit chd. Su thay dbi cdc loai
131 suét nay cia NHNN c6 tdc dong han ché d6i v6i sy thay doi nhu cdu tién

té, nhu ciu vay von ctia cdc NHTM.
f) Nghiép vu thi truong mo

Tir khi bat dau khai truong vao ngay 12/07/2000 dén nay, nghiép vu thi
truong m& da khong ngimg duge hoan thién va dé tré thanh cong cu diéu tiét
tién té chu yéu cua NHNN. Viéc st dung linh hoat nghi¢p vu thi truong mo
g6p phan giai quyét nhanh chéng tinh trang khé khin vé vén kha dung cia
cdc td chirc tin dung. Thong qua d6 ning cao kha ning quan Iy von kha dung,

tang kha nang kinh doanh cia céc to chirc tin dung.

Tong doanh sb giao dich theo ca 2 chiéu mua va ban ting manh qua cdc
nim (Hinh.2.1), khéi luong giao dich qua timg phién ciing ngay cang ting
thém. Trong nam 2000, khéi lwong giao dich t6i da 1a 300 ty dong/phién, dén
nam 2002 ting 1én 1a 1.000 ty ddng/phién, nim 2003 1a 1.500 ty dong/phién
va dén dau nim 2004 vao thoi diém gidp Tét 4m lich c¢6 phién NHNN da thuc

hién nghiép vu thi trudng mé vai doanh s 1én dén 3.500 ty dong.

Niam 2005, nghiép vu thi truong mé tiép tuc 12 kénh diéu tiét vn kha
dung cua céc to chuc tin dung doanh sb giao dich ting 65,55% dat 102.511 ty
VND, s luong phién giao dich ting 28,5% so v6i nim 2004. Trong nhirng
thang dau nam 2005, dic biét 1a Tét nguyén dan NHNN d3 kip thoi cung tng
v6n ngén han cho cdc NHTM dé d4p tng kip thoi nhu ciu rit tién cua khich
hang. Trong thoi gian nady, nghiép vu thi truong mé dugc thuc hién hang
ngay, voi doanh sb ting hon 200% so voi mirc ting 126% cla ciing ky nam

2004 [2]. Tir ndm 2000 cho dén nay, cudng do giao dich ctia nghiép vu thi
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truong mé ngay cang ting tir 10 ngay/phién ndm 2000 1én 1 phién /tuan vao

nam 2001, 2 phién /tudn tir thdng 5/2002 va tir thang 11/2004 thyc hién 3

phién/tuan.
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Hinh 2.1: Doanh sé giao dich nghiép vu thi truong mé
tir 12/7/2000 dén 2006 (Pon vi: ty dong)

Ky han giao dich ctia nghiép vu thi trudong mé ciing ngay cang duogc da

dang héa tir 15-182 ngay, phit hop véi nhu cau diéu tiét von kha dung cia cic

t6 chirc tin dung. Thoi gian thanh todn dugc thuc hién ngay trong ngay tir

nam 2002 (T+ 0) thay vi T+2 (2000) va T+1 (2001).

Sau khi Luat NHNN duoc sira d6i bd sung, céc loai gidy to c6 gid sir

dung trong giao dich nghi€p vu thi truong mé cling dugc mé rong hon trong

nam 2003. Céc gidy to c6 gid st dung trong nghiép vu thi trudng md khong

chi bao gom tin phiéu Kho bac Nha nudc, tin phiéu NHNN nhu trudc ddy ma

con bao gom ca trai phiéu Kho bac Nha nudc, cong trai, trdi phiéu dau tu do

Ngan sdch trung wong thanh todn, trdi phiéu do quy Hd tro phit trién, tréi

phiéu UBND Thanh phd Ha ndi va Thanh phé H6 Chi Minh phét hanh.



79

Trudc nam 2005, cac thanh vién tham gia hoat dong thi truong mé chu
yéu van 1a 4 NHTM Nha nudc, nén mdi quan hé gitra 1ai suat nghiép vu thi
truong mo voi cdc loai 14i suat khiac do NHNN cong bd nhu 1i sudt tdi cip
Vén, 14i suét chiét khéu, cling nhu vaéi lai Suat thi trudng con chua chat ché.
Khéi luong giao dich trong mot s phién con thap nén tic dong cua nghiép vu

thi truong md dén thi truong tién té cOn han ché.

Niam 2005 véi co ché diéu hanh linh hoat, quy trinh thi tuc thuan loi da
thu hit duoc nhiéu thanh vién tham gia vao céc giao dich nghiép vu thi truong
mé khong chi ¢6 cac NHTM nha nude ma con ¢6 mot s6 NHTM co phan, chi
nhianh NH nuéc ngoai (nhu NHTM CP A Chau, NHTM CP Nha Ha noi,
NHTM CP Sai Gon Thuong Tin, NHTM CP xuét nhdp khdu, NHTM CP
Quéc té, NHTM CP K¥ thuong, Citibank, Deutsche Bank,...)

Nam 2006, nghiép vu thi truong md dugc diéu hanh than trong, linh
hoat théng qua thyuc hién giao dich theo ca hai chiéu cic gidy to c6 gid. Nam
2006 nghiép vu thi truong mé duoc thuc hién déu din 3 phién/ 1 tuan (162
phién: 29 phién chao mua, 130 phién chio ban han va 3 phién chao ban ky
han) voi doanh sb giao dich binh quén tang 18% so v6i nim 2005 (khoang
767 ty ddng/ phién). Trong tong gid tri giao dich thi trudng md nim 2006
khoang 124.234 ty ddng thi doanh s6 mua dat 36.832 ty ddng va doanh sb ban
1a 87.402 ty dong. SO luong cédc thanh vién tham gia ting 26% so v6i nim
2005 (19 thanh vién).

g) Nghiép vu hodn déi ngoai té
Pay 1a nghiép vu méi duoc st dung dé xu 1y tinh trang bt hop 1y vé huy
ddéng von va sir dung von bang VND va bang ngoai t& cua cdc to chie tin
dung. Pugc st dung tr thang 7 ndm 2001 ¢ Vié¢t Nam (theo Quyét dinh sb
893/2001/QD-NHNN). Thong qua nghiép vu nay, NHNN da thuc hién viéc

bom tién VND dé hd tro cac td chirc tin dung gap khé khan tam thoi vé von
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kha dung VND va nhim dat dugc muc tiéu chinh sdch tién t&. Tuy nhién,
NHNN khong khuyén khich cdc NHTM tiép can ngudn vén caia NHNN qua
kénh nay ma chi st dung khi thuc su can thiét. Do vay, ty 1¢ SWAP dugc quy
dinh & muc khéd cao so véi 1di suét trén thi truong lién ngan hang va thyc té
cong cu nay chi phdt huy tic dung trong nhitng thoi diém cdc NHTM thuc su
khan hiém vé vén kha dung VND, nhét 1a d6i v6i cdc ngan hang nudc ngoai
c6 ngoai té du thira nhung lai khé khin vé von VND va khong sé hitu gidy to
c6 gid ngan han nén khong c6 diéu kién tiép can cdc kénh hd tro vén khdc ciia
NHNN. Mirc gia ting ty gid hién nay (Theo QD sé 1033/QD-NHNN ngay
15/8/01 ctua Théng déc NHNN &p dung tir ngdy 16/08/2001) ctia nghiép vu
Swap ddi vé6i cic ky han nhu bang 2.4.

Bing 2.4. Mikc gia ting ty gid ciia nghiép vu hodn déi ngogi té

(ap dung tir ngay 16/08/2001)

Ky han 7 ngay 15 ngay 30ngay | 60ngay | 90 ngay

Gia tr1 0,3% 0,4% 0,5% 1 % 1,5%

Tinh theo ty gid ban giao ngay

Nguén: NHNN

Qua phén trén ching ta c6 thé nhan thdy rang vé co ban tir nim 1990
dén nay NHNN da hinh thanh duoc hé théng cac cdng cu chinh sach tién té
tuong d6i ddy du nhu coéng cu du trit bit budc, tdi cdp von, nghiép vu thi
truong md, nghiép vu hodn d6i ngoai té, nghiép vu cho vay qua dém... NHNN
d4 c6 nhiéu nd luc trong viéc khong nglng hoan thién cc cong cu chinh sich
tién té theo hudng ning cao vai trd diéu tiét tién té ciia cdc cong cu gidn tiép.
Tur chd khuon khd chinh sach tién té chua dugc xéc dinh 1o rang (nam 1990,
1991), cic cong cu chinh sach tién té chua hinh thanh ddy di dén nay NHNN

da tao lap dugc mot khudn khd chinh sdch tién té tuong ddi o rang, h¢ théng
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cdc cong cu chinh sich tién té twong dbi hoan chinh va chuyén han sang cic
cong cu tién té gidn tiép. CSTT dd gép phan thuc hién tot cdc muc tiéu kinh té
vi mo dit ra. Song cho dén nay, vai trd diéu tiét tién té ctia cdc cong cu CSTT
con cé nhitng han ché nhét dinh do NHNN van chua xdc dinh ré muc tiéu
diéu tiét tién té cta timg cong cu l1a diéu tiét gid ca (14i suat) hay diéu tiét khoi
lwgng (nhu von kha dung...). Pay chinh 12 mét trong nhitng khé khin, bat cap

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

Thir nhat, hé théng céc tiéu chi tién té cia NHNN chua thuc rd rang dé
chuyén tai tic dong cta cdc quyét dinh chinh sich dén muc tiéu hoat dong,

muyc ti€u trung gian va muyc tiéu cuoi cung cua CSTT:

- Do NHNN chua xéc dinh r0 rang cic ti€u chi tién t¢ 1a cdc muyc tiéu

hoat dong, muyc tiéu trung gian dé diéu hanh.

- Trong du bdo luong tién tic dong dén MS va tin dung nén kinh té
NHNN coi MB 1a tiéu chi hoat dong, song qud trinh diéu hanh chi thyc hién
diéu tiét mot s6 nhan t6 tic dong dén MB, chua diéu tiét toan bd MB. Thuc
chét chi diéu hanh khéi luong tién Chinh phu cho phép cung ting trong nim,
chua diéu hanh muc tang MB — luong tién thuc sy cung ra nén kinh té (la

luong tién c6 tic dong dén ting trudng kinh té, lam phét va 6n dinh hé thdng).

- Trong dinh hudng kiém sodt su gia ting MS va gia ting tin dung déu
duoc lugng hod cu thé, gin lién véi mic ting truong kinh té va lam phat,
nhung thuc té diéu hanh céc cong cu CSTT, NHNN chua thyc sy huong toi
muc tang trrong nhu da dat ra nhung hau nhu cdc nadm van dat duoc muc tiéu
cudi cliing ciia CSTT (xem Bang 2.5). Diéu d6 cho thiy cdc tiéu chi tién té

chon 1a muc ti€u trung gian can duoc xem xét lai.

- Thém vao d6 khi dy bdo sy thay ddi cua khdi luong tién NHNN da

khong dé cap t6i anh huong tré cia CSTT. Viée du bdo cung - cau tién té con
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don gian, chua xem xét day du tac dong cua cac khu vuc khac nhu chinh sach

vé thué, thu nhap, thuong mai, gid ca, dé quyét dinh bom tién hay rit tién vé

cho phit hop vdi cung - cau tién té trén thi trudng. Can thiét phai c6 su danh

gid va udc lugng lai nhu cau tién mot cdch khoa hoc va xét téi cac bién s6 anh

huong day du hon.

Bing 2.5. Muc tiéu va thuc tién thuc hién ciia CSTT tiv nam 1993 dén nay

Pon vi: %
Nam Céc chi tieu Tang trudng Lam phét M2 Tin dung
1993.95 Muc tiéu 7,5 <15 NA NA
Thuc hién > 8 < 14,5
1996 Muc tiéu 9-10 <14 <=21,5 20
Thuc hién 9,3 4,5 22,7 20,8
1997 Muc tiéu 9-10 7-8 22-24 23-24
Thuc hién 8,2 3,6 26,1 40,6
1998 Muc tlfeu 8,5-9 <7 18 20
Thuc hién 5,8 9,2 23,9 26
1999 Muc tiéu 5-6 5-6 19 18-19
Thuc hién 4,8 0,1 39,3 23,5
5000 Muc tlfeu 5,5-6 6 38 28-30
Thuc hién 6,8 -0,6 38,96 38,14
2001 Muc tiéu 7,5-8 <5 23 20-25
Thuc hién 6,9 0,8 25,53 21,44
2002 Muc tlfeu 7-7,3 34 22-23 20-21
Thuc hién 7,1 4 17,7 22,2
Muc tiéu 7-7,5 <5 NA 25
2003 -
Thuc hién 7,3 3 24,94 28,41
2004 Muc tl'eu 7,5-8 <5 22 25
Thuc hién 7,7 9,5 30,39 41,65
Muc tiéu 8,5 <6,5 22 25
2005 —
Thuc hién 8,4 8,4 29,65 31,1
2006 Muc tiéu 8 <8 23-25 18-20
Thuc hién 8,17 6,6 33,59 25,44

Nguoén: NHNN, Tong cuc thong ké
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Thir hai, céc cong cu CSTT gidn tiép con ¢ nhitng han ché dé diéu tiét

tién t€ c¢6 hi¢u qua. Thoi gian st dung cdc cong cu nay chua lau (xem thém &

bang 2.6) nén mirc do linh hoat trong sir dung cdc cong cu nay dé diéu tiét

cung Ung tién té thap.

Bing 2.6. Cdc cong cu ciia chinh sdch tién t¢

thang 8/2000

STT Cong cu cua Thoi diém ap dung Noi dung
CSTT

Trudc thiang 6/1992 | Lai suét theo chi dinh
Thyuc hién co ché ldi suét

Tu thang 6/1992- | thyc duong

1995 Lai suat duoc quan ly theo
khung 13i suét tran va san

1 Lai suét T nadm 1996 trudce | Duy tri 1ai sudt tran, xéa bo

141 suat san

Tur thiang 8/2000 dén
trudc thang 6/2002

Xoba bo lai suat tran. Diéu
hanh 13ai suat theo co ché lai
suat co ban cong bién do

Tur thang 6/2002

Co ché 14i suat thoa thuan

2 | Ty gid héi doai

Trudc nam 1989

Ty gid hoi dodi c¢b dinh

Tr nim 1989 dén
trude thang 2/1999

Ty gid hoi dodi chinh thirc
NHNN c6ng bd cong bién
do

Tir thang 2/1999 dén
nay

Ty gi4d hoi dodi binh quén
trén thi truong ngoai té lién
ngan hang cong bién do

3 | Du trir bat bude

Tur thang 6/1992

4 Han mtrc tin dung

Tu nam 1994- quy 2
nam 1998

5 T4i cap von Ap dung tir nam 1994 | Cung cap von ngin han
Nghié¢ thi .

6 | °lePVEEL Ap dung tir 12/7/2000
truong mo

7 Hoén do6i ngoai t¢

Ap dung ttr nam 2001

Qua bang trén chiing ta c6 thé thiy NHNN da tirng budc chuyén tir viée

st dung céac cong cu truc tiep sang cac cong cu quan ly gian ti€p. Tuy nhién
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cdc cong cu gidn tiép nhu da dé cap 1a chua dat hiéu qua cao trong diéu tiét

cung Ung tién t&. Cu thé 1a:

- Cong cu téi cap von chua thyuc hién dugc ding vai trd 12 cong cu cip
tin dung ngén han (ké ca hinh thac cho vay qua dém) cua NHNN cho céc
NHTM va chua c6 su phan biét 1 giita cdc hinh thirc tdi cap von nhat 12 vé
thoi han vay von, cling nhu vé céc diéu kién tiép can. Viéc diéu tiét tién té
thong qua cong cu tdi cAp von trong timg thoi ky ciing chwa duoc dinh hudéng
rd 12 diéu tiét qua 14i suat hay qua khdi lugng. Viée diéu chinh 1ai sudt tai cdp
von dbi véi gid tri ddng nodi té khong kip thoi va chua hop 1y dan dén xu
huéng chuyén doi tir ndi té sang ngoai té ting nhanh vd NHNN chua hoan

toan chu dong trong viéc di€u chinh cung ung tién t¢ theo cong cu nay.

- Cong cu ty 1& du trit bit budc chua duoc diéu hanh bam sat véi thuc
tién, viéc ting giam ty 18 du trir bat budc chua c6 anh hudng rd rét dén cung
{ing tién t& ctia nén kinh té.

- Diéu hanh 14i suit 1a vin dé bat cap nhit hién nay. Khi l4i suét cia
nén kinh té dugc ty do hod, doi hoi NHNN phai thuc hién diéu tiét 1ai suat
mdt cdch gidn tiép thong qua viée st dung cdc cong cu CSTT. Cac 1ai suit
ctia NHNN phai c6 tic dong hiéu tng dén 14i suét thi truong va c¢6 mdi quan
hé chat ché véi 1di suat thi truong. Tuy nhién, nhu phan tich tai nhitng phan
trén, vai tro diéu tiét 14i suat cta cdc cong cu CSTT hi¢n nay con rit nhiéu han
ché. Lai suét cho vay ngoai t€ thi dugc tu do hdéa nhung lai suét huy dong tién

guri ngoai t€ cuia cac phap nhan lai ¢é sy quy dinh cing cia NHNN.

NHNN chua lua chon duoc 14i sut chu dao va chua xay dung dugc co
ché diéu hanh, phuong phdp xdc dinh céc loai 1ai suit cia NHNN (bao gdm
131 suét tai cap von, ldi suat tdi chiét khau, 14i suat thi trudng ma, 13i suit co
ban) dé dam bao mbi quan h¢ chat ché gilra céc loai lai suét nay, cling nhu

quan hé gifta céc loai 14i sudt cia NHNN véi 14i suat tin phiéu Kho bac Nha
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nude va 1ai suét thi trudng. Do vAy, dién bién 14i suat cia NHNN it tic dong
t6i 14i suét thi truong.

- Cong cu nghiép vu thi truong mé la cong cu ma NHNN Viét Nam chi
moéi bat dau sir dung tir nam 2000 nhung né ciing dd ching to 12 mot trong
nhitng cong cu gidn tiép cua CSTT quéc gia. Tuy nhién viéc diéu hanh cong

cu nay con mot $6 han ché ma ching ta c6 thé nhan théy:
e Chua xéc dinh rd muyc tiéu hoat dong cia nghi¢p vu thi truong md

e Hang hod trén thi trudng han hep vé chung loai hang héa chu yéu 12 tin

phiéu kho bac va tin phiéu NHNN
e Thanh phan tham gia chu yéu 12 cic NHTM NN

e S4 phién giao dich it, doanh s6 giao dich khong nhiéu, gid trj doanh sb
giao dich thi trudng md so véi gid tri GDP danh nghia va tong cung
Gng tién té 1a khong ddng ké (Bang 2.7) nén anh hudng ctia hoat dong
nghiép vu thi trudng md dén von kha dung cua cdc td chuc tin dung,

dén cung mg tién té 1a khong 10n.

Thit ba, viéc diéu hanh CSTT chua c¢é su phdi hop chat ché voi céc
chinh sdch kinh t& vi md khic nhu chinh sich tai khéa ma nguyén nhén cta
van dé nay chu yéu 1a do giita cdc bd nganh khong c¢6 mdi lién hé thong tin
chat ché.

Thit tir, CSTT chil yéu con mang tinh ngan han. Tuy nhién cling ¢6 céc
ké hoach hoat dong ngan hang 5 niam, nhung céc dinh huéng dai han c6 tinh
chién lugc vé diéu hanh CSTT van chua dugc xay dung mot cach rd rang,
thuc sy khoa hoc trén co s& cdc phan tich dinh lugng do hé théng thong tin,

co s& dir li€u con chua hoan thién.
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Bing 2.7. Doanh s6 nghiép vu thi truong mé va ty trong gid tri giao dich

thi trwong mé véi GDP va M2 tiv niam 2000 dén nay

véi M2 (%)

Nam 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Doanh s thi
treong mo 1.903,5 | 3.933,8 | 6.621,5 | 21.183,2 | 61.940 | 102.511 | 124.234
(ty VND)
GDP (ty VND) | 444.139 | 481.295 | 535.762 | 613.442 | 713.072 | 837.858 | 973.790
Doanh s thi
tredng mo so 0,43 0.82 1,23 3,45 8,69 12,23 12,76
v&i GDP (%)
M2 (ty VND) 196.994 | 250.846 | 284.144 | 378.060 | 495.447 | 648.574 | 868.772
Doanh s thi
trrong mo so 0,96 1,56 2,33 5,6 12,5 15,8 14,3

Nguon: NHNN va GSO, % so véi GDP va M2 tdc gid tir tinh

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

2.1.3.1. Nguyén nhdn khdch quan

- Hoat dong cua thi truong tién té chua thuc sy phat trién: Hién nay, thi

truong tién té da c6 budc phat trién nhat dinh, tuy nhién van & mac do thap,

thiéu nang dong, thiéu tinh linh hoat, chua phan anh dugc cung, cau von, cac

cong cu thi trudng con rét it va st dung khong hiéu qua, thi trudng tién té

chua dam nhiém c6 hiéu qua 1a phuong tién dé NHNN diéu chinh tong

phuong tién thanh todn, chua tao ra kha nang thanh todn cho cac doanh

nghiép, 14i suat trén thi truong tién té chua thé st dung 1am 13i suat tham khao

dé dinh gia céc tai san no khéc.

- Su két hop gitra cdc bd nganh c6 lién quan véi NHNN trong viée tinh

todn, cung cap sd liéu khong nhat quan, khong kip thoi ddn dén du bdo tién té

cling sai léch.
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- Su chi phdi qud siu ctia Chinh phu lam giam tinh doc 1ap, chu dong
ctia NHNN trong viéc diéu hanh CSTT linh hoat. NHNN 1a co quan cua chinh
phu chiu sy quan 1y truc tiép cua chinh phu. Luat NHNN [23] quy dinh (Diéu
5 va Diéu 15):

e NHNN xdy dung du 4n CSTT qudc gia dé chinh phi xem xét trinh
quéc hdi quyét dinh va té chire thyc thi chinh sdch nay (Khoan 1 Diéu
5)

e Chu tri xay dung du 4n chinh séch tién t& qudc gia, ké hoach cung tng

luong tién bo sung cho lwu théng hang nam trinh Chinh pha (Khoan 1

Diéu 15)

e Diéu hanh céic cong cu thuc hi¢n CSTT quéc gia; thuc hién viéc dua
tién ra luu thong, rit tién tir luu thong vé theo tin hiéu thi trudng trong

pham vi luong tién cung Gng da duoc Chinh phu phé duyét (Khoan 2

Diéu 15)

- Do tic dong ciia bién dong kinh té trén thé gii nhu gia dau, khing
bd, khung hoang tai chinh tién té...

- Do nén kinh té ¢6 hién tuong d6la héa & mirc cao (phén tich chi tiét &
phan tiép theo ctia chwong nay)

- Su anh hudng cua thién tai, 1d lut, tham nhiing, cim gia cam,....

- Do dan ching thich thanh todn bang tién mat, ty trong tién mit trong
luu thong 16n lam gidm hi€u qua cidc cong cu chinh séch ma NHNN sur dung
dé diéu tiét cung tién.

2.1.3.2. Nguyén nhdn chu quan
- Do thoi gian str dung céc cong cu cia CSTT dé diéu tiét cung Gmg tién

té chua nhié€u, kinh nghiém st dung con han ché.
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- Trinh d6 can bo chua cao lai khong dugc thuong xuyén dao tao va

van bi anh huong cua co ché bao cap.

- Nén kinh té dang trong qud trinh chuyén d6i van hanh theo co ché thi

truong cé su quan ly diéu tiét ciia nha nudec.

- Hoat dong budn ban ngoai té trdi phép ctia cdc ban dbi ngoai té chinh
thirc va thi trudng cho den chua c6 giai phdp hitu hiéu dé ngin chin giy khé

khan cho viéc xdc dinh muc tiéu tién té caia NHNN.

- Cong tic du bdo dé xay dung va diéu hanh CSTT con bt cap véi yéu
cau cia NHTW trong nén kinh té thi truong. Trong thoi gian qua, diéu hanh
CSTT chu yéu van chua dwa vao cdc mo hinh dy bdo dé lwong héa céc chi
tiéu tién té, chua xdc dinh rd cdc muc tiéu dai han. Cong tac phan tich chua
sau dan dén viéc du bao chua chinh xac. Thyc trang nay la do: (1) Thiéu mot
hé thdng thong tin két ndi gitta bd phan dy bdo véi thi truong va véi céc BO,
nganh khéc, (ii) Thiéu cén b da duoc dao tao dé cé thé phan tich va du bdo
theo md hinh kinh té lugng, (iii) Trong diéu hanh chua coi trong ding murc

tam quan trong cua cong tic dy bdo tién té.

Tom lai, qua viéc phan tich thyc trang thyc thi CSTT ¢ Viét Nam tur
nam 1990 dén nay, c6 thé thiy viéc diéu hanh chinh sich thoi gian qua vé co
ban déu dat duoc muc tiéu kinh t& vi mo dat ra. Két qua dé khong chi cé
nhitng nguyén nhan chu quan cua viéc thyc thi CSTT ma con c6 cdc nguyén
nhan khéch quan. Tuy cdc cong cu cia CSTT hau nhu méi duoc st dung mot
cach chinh thirc dé diéu tiét cung mg tién sau Phdp 1énh NHNN thi ciing véi
su phdt trién cia hé thdng ngin hang, cdc cong cu cia CSTT ciing dugc
thudng xuyén chinh stra va hoan thién gép phan dic luc cho sy diéu tiét lugng
tién trong luu théng. Trong thoi gian t6i khi CSTT thuc hién hoan toan mang
tinh thi trudng thi cong viéc dy bdo nhu ciu tién ctia dan ching 1a rat quan

trong, nd gidp cho cdc nha hoach dinh CSTT c6 thé du bdo luong cung tng
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tién t¢ dam bao muc ti€u chinh sach vi md. Cac chuong sau cua luan an sé dé
cap dén viéc dinh luong nhu cau ti€n ¢ Viét Nam va ing dung cho viéc phan

tich CSTT ¢ Viét Nam.
2.2. MOT SO NHAN TO ANH HUONG TOI CSTT O VIET NAM

CSTT 1a mot bo phan khong thé tich roi ciia hé théng chinh sich kinh
té (CSKT) vi md. CSTT cing véi cac CSKT vi mo khédc tic dong toi tat ca
cdc khu vuc cua nén kinh té tir d6 tdc dong t6i dau ra kinh té vi mo. Bat ky
thay d6i nao cta cdc CSKT vi md khéc ciing sé& tdc dong toi cau tién té, doi
héi c6 nhitng quyét dinh bom, rit tién thich hop trong CSTT va nguoc lai, dé
dat duoc muc tiéu cudi ciing 12 tang trudong va on dinh kinh té thi CSTT ciing
can phai c6 su phdi hop véi cac CSKT vi md khéc. Trong khudn kho ciia luan
an nay, tac gia chi dung lai ¢ vi¢c phan tich anh hudng cia CSTK t6i viéc
thuc thi CSTT ¢ Viét Nam. Do CSTK va CSTT la hai CSKT 16n va thuong
duoc phdi hop trong cdc md hinh kinh t& vi mod chang han nhu mé hinh IS-

LM.

Ngoai ra ching ta ciing thay rang viéc thuc thi CSTT hiéu qua ¢ mirc
nao con phuy thudc vao tinh hinh cdn can thanh todn, sy phat trién cua thi

truong tai chinh, thyc trang d6 la héa... cia nude do.

Phan nghi€n ctru nay cua luan an s€ dé cap téi nhitng van dé néu trén
nham phan tich r6 cdc nhan t6 anh hudng téi viéc di€u hanh va thyc thi CSTT

¢ Viét Nam thoi gian qua.
2.2.1. Céc nhan té thudc vé ngan sach va chinh sach tai khoa

Chinh sach tai khéa 1a mot trong nhitng cong cu kha quan trong dugc
chinh phi cic nuéc st dung dé didu tiét nén kinh té song song voi CSTT.
CSTK 1a hé théng céc chinh séch vé tai chinh theo nién do (nam tai khoa) cua
mdi quéc gia. Noi dung ctia CSTK cha yéu gdm: chinh séch (CS) dong vién

ngan sach, CS chi ngan sdch va CS vé bodi chi ngan sach.
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CS ddng vién NSNN chi yéu 1a chinh séch thué dwge xdc dinh cha yéu
thong qua ty 1€ dong vién vao ngan sich. Muc d0 dong vién ngan sach tuy
thudc vao muc dich m¢é rong hay thét chat téng cu. Khi ty 1€ dong vién ngan
sdch dugc ha thap thi kha ning tich liy tai chinh cta khu vyc tu nhén ting,

tdng dau tu va tong ciu cua nén kinh té.

Chinh sdch chi ngén sich thé hién & quy mé chi ngan sich ciing nhu

pham vi va doi tuong chi ngan sach nha nudce.

Chinh séch vé bdi chi ngan sich dugc thé hién ¢ cach thirc ma chinh

phu sir dung nham bu ddp thAm hut ngén séch.

O Viét Nam ngén sich nha nudc ludn trong tinh trang thAm hut nhung
trong gidi han an toan (quéc hoi cho phép & muc 5% GDP). N6i chung ngan

sach nha nudc Viét Nam da dugc trang trai béng 3 cach:

Mot 1a, chinh phu vay trong nudc bang cdch phéat hanh cong trdi, tin
phiéu, trai phiéu kho bac. Viéc phat hanh trdi phiéu qua thi truong ching
khodn s& c6 anh hudng téi hoat dong huy dong von cua cic ngin hang tir d6
anh hudng toi cung Ung tién t&. Con viéc phét hanh tin phiéu qua NHNN s&
tac dong truc tiép toi khdi luong tién co sé va do vay cung tién ciing s& thay
doi.

Hai la, chinh phtl ¢6 thé in thém tién. Cch bu dip thAm hut ngan sich
nay rat d& thuc hién nhung lam cho nén kinh té bi 4p luc lam phat cao. Trudc
nam 1992 bdi chi ngdn sich nha nudc Viét Nam dugc tai trg ph?ln 16n boi
viéc phat hanh tién nén vao nhitng nim dé nén kinh té roi vao tinh trang siéu
lam phat. Sau nim 1992, do kién quyét cat giam chi tiéu nén mirc thAm hut da
giam dan va khong phat hanh tién dé b dap boi chi ngan séch dp lyc ting gid

giam, gép phan chin dung lam phét phi ma khdng ché & mic dudi 10%.
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Ba la, phat hanh trdi phiéu ra thi trudng quéc té. Gid tri cta lugng trai
phiéu qudc té phét hanh s& truc tiép 1am thay d6i cdn can von va do d6 lam

thay d6i tong khdi luong téng phuong tién thanh todn quéc gia.

Nhu vay ca ba cach tai trg tham hut ngan sach néu trén déu ¢6 anh
hudéng t6i cung Ung tién té cua nén kinh té. Do vdy ma CSTK va CSTT c6
quan hé mat thiét voi nhau. Khi sir dung CSTK dé diéu tiét nén kinh té thi
khong thé khong c6 su phdi hop nhip nhang giita hai chinh sach néu trén.

Theo s6 liéu thu thap duoc tir B tai chinh chidng ta c¢6 thé thdy tir dau
nhitng ndm 1990 cho dén nam 1997, NSNN ¢6 tham hut nhung ty 18 thim hut
so v6i GDP ngay cang giam. Nhung sau khi c6 khung hoang tai chinh tién té
Chau A xay ra cho dén nay ty 1& d6 ngay cang gia ting.

Bang 2.8. Thu chi Ngan sdch nha nwoc so voi GDP (%)
Thoi ky 1991-1999

Niam 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999

Téng thu ngan sach | 13,5 | 19 | 22,3 | 24,7 | 23,9 | 23,6 | 23,9 | 24,3 | 25,1

Tong chi ngan sich | 17,2 | 23,4 | 28,6 | 27,4 | 25,7 | 24,7 | 28,5 | 29,2 | 30,2

Can doi ngan sach | -3,7 | 44 | -63 | -2,7 | -1,8 | -1,1 | -4,6 | -4,9 | -5,1

Nguon: Bé tai chinh

Bang 2.9. Thu chi Ngan sdch nha nwoc so voi GDP (%)

Thoi ky 2000-2006
Nim 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Téng thu ngan sdch 25,8 | 22,29 [23,1228,16|31,42 | 26,8 | 27,79
Téng chi ngan sdch 30,8 | 26,96 |27.66 |31,44|35,76 | 31,6 | 32,77
Can ddi ngan sach 5| -4,67 |-4,54 |-328| -434 | -4,9 | -4,98

Nguon: Bé tai chinh
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Tham hut ngén séch tir nim 1997 dén nam 2002 ludn & mirc xap xi 5%
GDP do su bién dong cua gid dau va thién tai lién tiép xay ra lam giam tdc do
tang truong kinh té nén chinh phu phai ting chi tiéu dé tao ra 'cd huych' ddi

vO1 nén kinh té.

Theo cac bdo cdo cua B9 tai chinh thi thu ngan sach nha nudéc déu dat
va vuot chi ti€u dat ra. Tuy nhién, do anh hudng ctua khiing hoang tai chinh,
thién tai, dich bénh,... 1am phat sinh nhiéu khoan chi ngoai dy kién ctia chinh
phu. Hon nita, Viét Nam dang trong qud trinh cai cdch nén kinh té nén chinh
phu 12 tic nhan vo cling quan trong trong viéc xdy dung co s¢ ha tang phat

trién kinh té. D6 12 nhitng nhan t6 1am cho chi ngan sach ludn vuot chi.

Chinh phu Viét Nam hién tai khong chi tai tro ngan sich bang hinh
thirc vay trong nudc qua viéc phét hanh trai phiéu va tin phiéu ban cho dan
ching ma tr ndm 2005 da thyc hién phat hanh trdi phiéu ngoai t& ra nudc
ngoai dé vay nudc ngoai cho chi tiéu ngan sich. Theo ké hoach nam 2007
chinh phu tiép tuc phét hanh trai phiéu ban ra nudce ngoai voi tong gid tri 1a 1
ty USD. Tuy nhién trong bdi canh cua Viét Nam hién nay thi tai tro NSNN
bang ludng von vay nudc ngodi véi 1ai suit khd cao trén 7% 1a hop 1y hay
chua thi cau tra 10i 12 khong rd rang. Nhu ching ta thdy nim 2006, cén cin
thanh todn thang du ¢ muc ky luc trén 4 ty USD (xem $6 li€u can can thanh
to4n ¢ phan sau). Ngudn cung ngoai té 16n hon cau ngoai té va xu hudng nay

c6 thé ting trong vai nam téi khi Viét Nam hoi nhap siu rong vao WTO.

Vay nén khi tai trg ngan séch bang phét hanh trai phiéu chinh phu ra
nudc ngodi cé thé gy dp luc ddi véi NHNN trong diéu hanh CSTT dé dat
duge cdc muc tiéu kinh té vi mo dit ra nhat 12 nén kinh té Viét Nam c¢6 hién
trong do la héa. Hon thé nita giita hai co quan NHNN va B9 tai chinh chua
c¢6 su két hop chit ch& véi nhau trong diéu hanh chinh sich. Céc khoan thu

chi NSNN khéng dugc thong tin kip thoi cho NHNN. Chinh diéu d6 s& lam
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cho NHNN khong hoan toan chu dong trong diéu hanh CSTT, 1am giam hiéu

qua cua chinh sach.
Bing 2.10. Co céu nguon bi dip tham hut Ngén sdch nha nwéc

(% so voi tham hut)

1981-85 | 1986-90 | 1991 | 1992-95 | 1996-2000 | 2001-05
Phét hanh tién 30,6 579 10 0 0 0
Vay nudc ngoai 65,7 38,5 25 40,2 34,3 45,5
Vay trong nudc 3,7 3,7 65 58,8 65,7 54,5
Ngué‘n: IMF

Nhu vay, voi dac diém néu trén caa ngan sach va CSTK Vi¢t Nam thi
dé diéu hanh CSTT dat két qua tot, NHNN can chu dong phdi hop vé thong
tin va chinh sdch voi Bo tai chinh dé c6 thé dua ra ké hoach cung tng tién té
tang thém phit hop véi nhu cau chi tiéu cta chinh phu néi riéng va cta ca nén
kinh té néi chung. Qua d6 NHNN c6 thé c6 thé chu dong trong diéu tiét cung

tng tién, CSTT s& dat hiéu qua cao hon.
2.2.2. Céc nhan t6 thudc vé can cin thanh toan

Ké tir khi ¢6 Phdp 1énh NHNN nam 1990, NHNN 14 co quan 1ap, phin
tich va theo ddi can can thanh toan quéc té cua Viét Nam. Thuc trang vé
CCTT ctia Viét Nam chiing ta s& xem xét qua cén can vang lai va cén cin von
(xem Bang 2.11 va 2.12). Thyc té v& cén can thanh todn cia Viét Nam c6 anh
huéng nhu thé ndo téi viée thuc thi CSTT cia NHNN ching ta s& xem xét
qua tirng bd phén ctia c4n cén thanh todn cta Viét Nam thoi gian qua cu thé 1a

tir ndm 1990 dén nay.
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2.2.2.1. Cadn cdn vang lai

Theo bang s liéu 2.11 va 2.12 ching ta thiy CCVL cta Viét Nam bj
tham hut ké tir ddu nhimg nam 1990 cho dén nam 1998. Mirc tham hut CCVL
ngay cang gia ting, cao nhat 1a nam 1994. Tuy nhién, nim 1996 1a nim c6 ty
trong thAm hut CCVL so v6i GDP 1a cao nhat 10,6%. Sau d6 giam xudng
trong ndm 1997, 1998 do chinh phu dp dung mot sé bién phép han ché nhap
khau, dong thoi do tic dong cua cudc khing hoang tai chinh tién t& Pong

Nam A khién nhu cau nhap khau gidm xudng.

Bdng 2.11. Can cdn thanh todn ciia Viét Nam 1991- 1998
Pon vi: Trieu USD

19900 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997, 1998
CAN CAN VANG LAI -259 -123 -8 -1395 -1197| -1876| -2431 -1664 -1070
Can can thwong mai -41] -63 -60 -1177, -1190 -2345 -3143 -1315 -985
+ Xuét khdu (FOB) 1731 2042 2475 2985 4054 5198 7337 9145 9365
+ Nhap khau (FOB) 1772 2105 2535 4162 5244 7543 10480, 1046(0 10350
Dich vu 55 179 311 78 19 159 -61 -623 -530
+ Thu 55 450 724 7720 1283 2074 2709 25300 2616
+ Chi 271 413 694 1264 1915 27700 3153 3146
Thu nhap tir dau tu -411 -339 -382  -560 -328 -317, -427 -611 -677
+ Thu 28 42 43 30 27 96 140 136 127,
+ Chi 439 381 425 590 355 413 567 747, 804
Chuyén giao (rong) 138 100 123 264 302 627, 1200 885 1122
+ Tu nhan 138 35 59 70 170 474 1050 710 950
+ Chinh phu 65 64 194 132 153 150 175 172
CAN CAN VON 121 -59 271 352 897 1765 2079 1663 215
Pau tu truc tiép nudc ngoai 120 220 260 832 1048 1780y 1812 2074 800
\Vay trung va dai han rong -47 -191 52 =597 275 -290 98 375 431
Vay ngén han rong 48 -88 -41 117 124 311 224 -612 -644
D?lu tw dudi hinh thire tién va
tién gui
Pau tur vao tai san tai chinh
Thanh todn vay ng FDI 36 55 174 372
Sai s6 thong ké -4 132 -198 -13  -109 -89 54 -3 328
CAN CAN TONG THE -142 -50 65 -1056 | -409 -200 -298 -4 -527

Nguoén: NHNN Viét Nam va IMF



95

Nim 1999, 12 nim dau tién CCVL cia Viét Nam thing du sau nhiéu
nim thAm hut (Bang 2.12). Tuy nhién, mirc thing du giam dan trong nim
2000 khi nén kinh té phuc hdi. Tir nam 2002 cho dén nay, CCVL luén trong

tinh trang tham hut va mirc thdm hut cua CCVL ngay cang gia tang.
Bdng 2.12. Can can thanh todn cuia Viét Nam 1999- 2006

Don vi: Trieu USD

1999 20000 2001] 2002 2003 2004 2005 2006
CAN CAN VANG LAI 1285 892 682 -604 -1878 -926 -723| -164
Can can thwong mai 10800 628  481] -1054] -2528 -2256| -1750| -2776)
+ XuAt khau (FOB) 11540 14308 15027 16706 20176 26503 320000 39826
+ Nhap khiu (FOB) 10460 13680 14546| 17760 22704 28759 33750 42602
Dich vu 547 -615 -5721 7500 -778| -872| -1067 -8
+ Thu 2493 2695 28100 2948 32721 3867 4213 5100
+ Chi 3040 33100 3382 3698 4050 4739 5282 5108
Thu nhap tir dau tu 429 597 4770 -721) -811] -891 -1081 -1429
+ Thu 142 185 318 167 125 188 300 668
+ Chi 5711 7820 795 888 93¢ 1079 1381 2097
Chuyén giao (rong) 1181 1476| 1250 1921] 2239 3093 3175 4049
+ Tu nhan 1050, 13400 11000 1767 21000 2919 30000 3800
+ Chinh phu 131 136 150 154 139 174 175 249
CAN CAN VON 2334 772 2200 19800 3305|2755 2429 3088
Pau tu tryc tiép nudc ngoai 7000 800 1300 1400 1450 1610 1850 2315
\Vay trung va dai han rong 605 729 139 -51 457 1164 983 1025
Vay ngédn han rong -1036| -1700 =22 7 26 -54 46 -30
Dau tur dudi hinh thitc tién va 1197 624 1372 35 450 -1533
tien gu1
PAu tu vAo tai san tai chinh 1313
Thanh todn vay ng FDI 603 601
Sai s6 théng ké 183 129 1398
CAN CAN TONG THE 768 249 902 1376 1427 1829 1706 4322

Nguoén: NHNN Viét Nam va IMF
2.2.2.2. Cdn cdn von

Ké tir khi mé cua kinh t€, Viét Nam da ti€p nhan dugc mdt lugng von
kha 16n tir nudc ngoai, chu yéu 1a dau tu tryc tiép nudc ngoai va vay ng nudc

ngoai. Pau tu tryc tiép nuwdc ngoai ting manh mé tir 120 triéu USD niam 1990
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1€n 2.395 triéu USD nam 1996. Tur nam 1997 do tac dong cua cudc khung
hoang tai chinh tién t& Chau A, ludng vdén dau tu truc tiép nudc ngodi giam
dan trong giai doan 1997- 2000 va phuc hdi tir ndm 2001 (xem 2 Bang 2.11
va2.12).

Nhin vao co ciu ciia cén cin von trong bang CCTT cua Viét Nam
ching ta c6 thé thdy dau tu tryc tiép nudc ngoai chiém mot ty trong kha 16n
(khoang 60-70%) tong ludng von vao. V4i ty trong 10n cua dau tu truc tiép
nudc ngoai thi chi phi cho viéc tai trg CCTT 1a thap (chi phi nay duoc d4nh
gid bang cdc khoan 13i phai tra dbi voi cdc khoan vay va rii ro cia viée rit
Vén). Do vay, nén kinh té khong chtra dung rui ro cua viéc rit von 6 at néu ty

trong cua phan von vay ngan han 16n.

Nhin chung cén cin vbn cta Viét Nam trong thoi ky nghién ciu cua
luan an déu thang du, cd bi¢t c6 mot s6 nim thAm hut nhung mirc tham hut
khong ding ké. Co ciu cla cdn cin von theo nhiéu nha kinh té thi 13 lanh

manh va khong dang lo ngai.
2.2.2.3. CCTT téng thé:

CCTT tong thé cua Viét Nam thudng xuyén thAm hut truéc nam 1997.
Sau d6 ¢6 su bién dong manh cho dén nam 2001 (thAm hut nam 1998, chuyén
sang thang du ndm 1999 va giam manh vao nam 2000). Thang du CCTT tang
manh vao nam 2002 va gid tri thang du CCTT la 1én & cdc ndm sau 2002.
Nam 2006 1a ndm ma CCTT cua Viét Nam thang du cao nhét dat 4.322 triéu
USD ting manh so v6i mirc 2.131 triéu USD nidm 2005. Ludng ngoai té thing
du dd dwgc NHNN thu hit phan 16n 1am ting du trit ngoai hdi qudc gia.

Vi thyc trang vé CCTT cua Viét Nam trong giai doan tor nam 1990
cho dén nay, ching ta c6 thé thiy rang CCTT ngay cang 6n dinh véi muc
thang du tdng. Trong thoi gian tdi khi Viét Nam da chinh thuc tham gia

WTO, ludng vén dau tu nudc ngoai gia ting s& gidp cho nén kinh té cé thé bu
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ddp phan tham hut thwong mai dong thdi ting ngudn ngoai té cho du trit quc
gia.

Tuy nhién, voi su thing du CCTT ngay cang ting trong ché do ty gid
héi dodi tha ndi c6 quan 1y thi vai trd can thiép vao thi truong ngoai hdi nham
on dinh ty gid hdi dodi, cai thién cdn cin thwong mai ngdy cang trd nén khé
khian. Cudi nim 2006, dau nim 2007 lwong von nudc ngoai chay vao nén
kinh té Viét Nam tdng vot, dé 6n dinh ty gid NHNN da mua vao mot luong
16n ngoai té cho du trit ngoai hdi qudc gia nhung 4p luc lam phét ddi véi nén
kinh té 12 khong thé tranh khéi. V&i mot nén kinh té ¢6 hién tuong d6 la héa
thi NHNN cén phai tinh todn k§ mirc d0 gia ting tong phuong tién thanh todn
c6 xét t61 luong ngoai té chay vao nén kinh té ngay cang ting, ciing nhu viéc
thay d6i nhu cau tién khi c6 sy bién dong cta ty gid hdi dodi nham dy bdo

chinh xdc ciu tién va dwa ra CSTT hop 1y.
2.2.3. Cac nhan t6 thudc vé thi trudong tai chinh

Mot trong nhitng nhan t6 quyét dinh t&i hidu qua thuc thi CSTT 1a lién
quan téi muc d phat trién cta céc dinh ché tai chinh va thi truong tién té.
Mot thi trudng tai chinh phét trién véi cdc dinh ché virng manh sé& 13 nhitng
mat xich quan trong trong viéc tiép nhan va phan g lai ding dn, kip thoi
nhitng quyét dinh CSTT ctia NHTW. Do vdy CSTT dua ra sé& dat duogc tot

nhitng muc tiéu da duoc dat ra.

Viy, & Viét Nam hién nay cdc dinh ché tai chinh da phat trién & mirc d6
nao chiing ta s& xem xét & phan nghién ctu nay. Thi trudong tai chinh Viét
Nam dén nay sau hon 10 nidm cai cdch, hé théng tai chinh cdc thi trudng cu
thanh co ban da dugc hinh thanh twong déi day du mic dit mic do phat trién

ctia timg thi trudng cdu thanh 13 khéng gidng nhau.
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2.2.3.1. Thj trwong tién té

Thi trudng tién té, theo ludt NHNN, Ia thi trudng vén ngan han, 13 noi
mua bén cdc gidy td c6 gid ngin han (dudi 1 ndm). Thi trudng tién té bao gdm
thi truong ndi t€ lién ngadn hang (dugc thanh 14p va di vao hoat dong ndm
1993), thi trudong ngoai t¢ lién ngan hang (chinh thuc di vao hoat dong tur
thang 10/1994), thi trudng dau thau tin phiéu kho bac (bat dau van hanh nim
1995) va nghi¢p vu thi truong mé (chinh thirc van hanh vao thang 7/2000).
Chtic ning cua thi treong tién & 12 tai trg von ngan han cho doanh nghiép,
cho ngan séch nha nude, dam bao von kha dung cho cdc to chic tin dung va

12 noi dé cho NHNN thuc thi cdc cong cu cua CSTT.

Thi truong tién té dién ra chu yéu thong qua hoat dong cia hé thong
ngan hang, vi cdc ngan hang 1a chi thé quan trong nhat trong viéc cung cip va
st dung von ngén han. Tham gia thi trudng tién t¢ & nudc ta hién nay 1a hé
théng cdc to chirc tin dung, gdm c6: cic NHTM, cdc cong ty tai chinh, cic

cong ty cho thué tai chinh, cac quy tin dung nhan dan.

Tién than ra doi ctia hé thong NHTM Viét Nam 12 hé thong NHNN
Viét Nam duoc thanh 13p va di vao hoat dong tir ngay 6/5/1951 voi tén goi
ban dau 1a NH Quéc gia Viét Nam. T6 chic hoat dong ngan hang mé hinh
mot cip, Nha nudc doc quyén quan 1y, vira l1am chirc ning quan 1y nha nudc
vira truc tiép kinh doanh tién té tin dung. Hoat dong ngan hang déu do sy 4n
dinh chu quan ctia Nha nude khong c6 mot CSTT theo ding nghia. Bo mdy to

chirc cong kénh kém hi¢u qua,...

Ngay 26/3/1988 Hoi dong bo truong (nay 1a Chinh phi) di ban hanh
Quyét dinh s6 53/HPBT, quyét dinh tb chuc lai hoat dong cua hé théng Ngan
hang v61 muyc ti€u tang cuong chirc nang quan ly Nha nuéc cuia NHNN, chuce
ning kinh doanh tién té- ngn hang duoc giao cho cdc NH chuyén doanh va

duoc tach khoi NH nha nude. Mo hinh hai cép trong hoat dong ngan hang d6
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dugc thé ché héa sau khi NHNN cong bd Phap 1énh NHNN ngay 24/5/1990.
Hé thdng ngan hang Viét Nam ngdy cang dugc téch bach thanh hai hé thdng
doc 1ap va ranh bach vé chuc nang va nhiém vu khi ¢6 su ra doi cua Luat

NHNN Viét Nam va Luat t6 chirc tin dung Viét Nam (1/1/1998).

e H¢ théng ngan hang nha nudc Viét Nam véi chirc nang 1a NHTW cua

Viét Nam

e H¢ théng cac TCTD véi chire nang kinh doanh tién té va dich vu ngan

hang.

Hién nay, hé théng NHTM Viét Nam bao gém céc loai hinh hoat dong
nhu: NHTM nha nuée, NHTM c6 phan, NHTM lién doanh, chi nhinh NHTM
nudc ngoai.

Céc NHTM nha nude tir khi ra doi dén nay dugc hoat dong theo md
hinh tong cong ty, Nha nudc c6 100% vdn diéu 16. Cdc NHTM nha nudc hoat
dong dudi su diéu chinh truc tiép ctia luat céc to chirc tin dung, vura chiu sy
diéu chinh ca truc tiép va gidn tiép cua Luat DNNN. Cho dén nay, nhém céc
NHTM nha nuéc van 12 nhém chi phdi thi phan huy dong vén va tin dung cta
ca nudc (ty trong tin dung ctia cdc NHTM nha nude nim 2005 chiém 70,8%
va nam 2006 chiém 63,49% cua ca hé thong) [18]. Thi phan cia cic NHTM
nha nude cao nhu vay 1 do cac NHTM nha nudc ¢6 mang ludi rong phu khip
cad nudc, c6 thoi gian hoat dong 1au, do tdm 1y cia nguoi dan chua quen voi
hoat dong cia cic t6 chirc tin dung khdc... Tuy nhién, mé hinh t6 chtrc truyén
thong cham d6i mGi nén hé qua 1 nhan lyc qua déng, bd may cong kénh, han
ché ning suét lao dong. Vén tu c6 cua nhém NHTM NN thép (binh quin
3680 ty dong), ty 1 an toan von cua ngan hang (binh quén 4,39%) thip nhat,
mirc d6 rai ro cao nhét trong cic nhém NHTM, chat luong tai san thip nén
kha nang sinh 101 va hi€u qua kinh doanh cua nhom cac NHTM nha nudc 1a

rat thap, khong nhimng thap hon so véi nhém NH nudc ngoai va NH lién
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doanh ma con thip hon mot s6 NHTM c6 phan [7]. Do vy tir nay dén nim
2008 dé nang cao hi¢u qua hoat dong ctia cic NHTM nha nudc, NHNN Viét

Nam dang va s€ c0 phan héa cic NHTM nha nudc.

Nhém cdc NHTM ¢ phan hién c¢é khoang 33 ngén hang. Cic ngin
hang c6 phan c6 quy mé thi phan nho (ty trong tin dung cho nén kinh té nim
2005 va 2006 1an luot chiém 14,76% va 21,16% [19]) nhung ty 1¢ an toan vén
binh quin nhém khoang 8% cao hon cic NHTM NN, dat ty 1¢ an toan tdi
thiéu theo thong 1¢ quéc té. Hién tai s6 von tu ¢ cua cic NHTM ) phﬁn
khong 16n (nim 2005 chi ¢6 hai NHTM cb phan Sai Gon Thuong tin va
NHTM cb phan A Chau 12 ¢6 s6 von tir ¢6 trén 1000 ty ddng) nén han ché kha
ning cung tng von, dau tu tai chinh va dau tu phét trién cong nghé. Tuy céc
NHTM c6 phan cé nhiéu ¢ ging trong viéc md rong thi phan song cic
NHTM c6 phan thudng trong tinh trang thiéu ngudn va ho phai ting l4i suat
huy dong dé canh tranh véi cic NHTM nha nuée. Ngay 22/11/2006, Chinh
Phi ban hanh Nghi dinh 141/2006/ND-CP vé ban hanh danh muc miic vén
phdp dinh cua céac td chiic tin dung. Theo Nghi dinh d6 thi cic NHTM )
phan da dugc cap phép va hoat dong phai dam bao vén diéu 1& thuc gép tdi
thiéu cham nhat vao ngay 31/12/2008 1a 1000 ty. Nghi dinh d6 tao diéu kién
cho cdc NHTM c6 phan tang von hoat dong va ting dan kha ning canh tranh

khi Viét Nam da ndm trong WTO.

Hién nay ¢ Viét Nam c6 4 ngan hang lién doanh. Vén tu c¢6 cia cdc NH
lién doanh binh quin gan 350 ty dong. Thi phan tin dung nho, nam 2005 1a
1,17% va nam 2006 la 1,25% [19] nhung hoat dong on dinh, mirc do rui ro
thdp hiéu qua kinh doanh cao hon cdc NHTM nha nuéc va cd phan.

Nhém chi nhdnh NH nuéc ngoai chiém khoang 8,31% thi phan tin
dung cta ca nén kinh té nim 2005 va 8,04% niam 2006. Hién tai do cdc quy

dinh cia NHNN nén viéc m¢ rOong mang ludi cling nhu vi¢e ti€p can dich vu
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cho cong ching 12 han ché nhung dén nim 2010 khi ma Viét Nam phai thuc
hién cam két v6i WTO vé linh vuc ngin hang, cdc ngan hang hoat dong trén
lanh tho Viét Nam dugc d6i xtr binh dang nhu nhau thi nhém chi nhanh ngén
hang nudc ngoai 1a déi thu canh tranh ddng gom cua cdc to chic tin dung

trong nude vi ho ¢6 loi thé hon han cdc NHTM trong nudc, chang han nhu:
¢ Trinh d§ quan ly, kinh nghiém k¥ ndng lam viéc
e Ciéc dich vu cung cap c6 san tir cic Ngan hang me

e Thu nhdp hép dan nén dé thu hit lao dong c6 trinh do cao tur thi truong

cling nhu 1a tir cic NHTM Vi¢t Nam
e (6 kinh nghiém kinh doanh qudc té va ngin hang dién tr

e Kha ning duy tri va phat trién thi tredng muc tiéu voi khach hang trong

khu vuc cdng nghi€p ¢6 von dau tu nudc ngoai

Nhu vay, ching ta c¢6 thé khing dinh rang hién tai thi truong tién té &
Viét Nam voi sy hoat dong cia chu thé quan trong nhét 12 cdc NHTM vira han
ché vé sb luong vira kém vé chit lugng. Quy md vén sd hiru nho, ning lyuc tai
chinh han hep, hé s an toan thap, nhan su va cong nghé bat cép, co ché quan
tri diéu hanh cdch xa véi chuan myc qudc té, chua 1ay hinh anh va thuong
hi¢u la vii khi canh tranh,... Vi cac thanh vién tham gia thi trudong tién té nhu
trén thi thuc t& hoat dong ctia cic thi truong thanh t nhu thé ndo, ching ta s&
xem xét tiép & phan sau.

* Thi truong ngi té lién ngdn hang

Thi truong ndi t¢ lién ngan hang Viét Nam dugc thanh 1ap nam 1993.
DAy 12 noi ma thyc hién viéc cho vay va di vay 1n nhau gifta cic ngan hang
nham muc dich bu dép thiéu hut tam thdi nhu cau von kha dung va la noi dé

cdc NHTM tbi da héa viée sir dung ngudn von cta minh. NHNN tham gia thi
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truong nay véi tu cdch 12 thanh vién va tic dong 1én thi trudng dé thuc thi

CSTT.

Trong giai doan dau thanh lap, hoat dong cua thi trrong ndi t€ li€n ngan
hang duoc thuc hién 1 phién/tun cha yéu Ia giita cic NHTM nha nudc thong
qua céc tai khoan tai NHNN. Qua d6 NHNN kiém sodt khi luong giao dich
va l4i sudt trén thi trudng. Tuy vay, trong thoi gian dau vai trd trung gian clia
NHNN chua phét huy hét téc dung. NHNN khong thyc hién dugc mot cach
hiéu qua vai trd diéu hanh, can thiép thi trudng. Ngoai ra, loi ich, nhu cau cua

céc thanh vién khong dugc dam bao.

Giai doan 1994-1998, hoat dong cua thi truong ndi té li€n ngan hang
trd nén linh hoat hon va duoc tu do hon. Cac thanh vién truc tiép giao dich
v6i nhau vao tat ca cdc ngay 1am viéc trong tudn ma khéng phai théng qua
NHNN hay théng qua trung tdm giao dich. Trong thdi gian nay doanh sb giao
dich 1 chiéu (di vay hodc cho vay) binh quan khoang tir 80.000- 140.000 ty
ddng, s6 du binh quin trén thi truong khoang 10.000- 14.000 ty dong. Kha
nang kiém sodt khoi luong giao dich va lai suét cia NHNN bj han ché méc du

cdc NHTM dugc yéu cau bdo cdo vé cac giao dich.

Tt ndm 1998 dén nay, hoat dong cua thi trudng nodi té lién ngin hang
tig budc duoc cai thién nhd ¢6 khung kho phédp 1y hoan thién hon, hé thong
k¥ thuat cong nghé ngan hang duoc hi¢n dai va da dang héa, ty do hoda lai
Suét, sur Xuat hién cdc cOng cu méi nhu nghiép vu thi truong mé (ndm 2000),
vay thau chi, vay qua dém va thanh todn bu trir dién tir (ndm 2002). Ngoai ra,
cic ky han cho vay ciing da dang hon. Nhiing yéu t6 d6 di c6 tic dong tich
cuc 1am cho doanh s6 hoat dong cua thi trudng ngay cang ting va gép phan

vao viéc diéu hang CSTT ciia NHNN.
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* Thi trieong ngoai hoi va thi truong ngoai té lién ngdn hang

Nam 1991 ddnh diu sy ra doi cta thi trudng ngoai hdi c6 td chuc tai
Viét Nam véi su ra doi cua hai trung tam giao dich ngoai hdi tai TP HCM va
HN theo quyét dinh sé 107-NH/QD ngay 16/8/1991 ctia NHNN. Tuy nhién
do hoat dong cua hai trung tdm nay khong c6 hi€u qua nén ngay 20/10/1994,
NHNN quyét dinh thanh 14p thi trudng ngoai té lién ngan hang thay thé cho
hai trung tdm giao dich d6. Thi trudong ngoai t€ lién ngan hang véi NHNN Ia
ngudi diéu hanh va 1a nguodi mua ban cubi cing khi can thiét dd gép phan
dang ké d6i véi viéc diéu hanh ty gid, gép phan lam cho ty gid phan dnh chinh
xac hon gia tri thuc cua VND.

Nim 2003, NHNN d3 huy bo quy dinh vé tran ty gia ky han va thay do6i
ky han, cho phép cic t6 chuc tin dung dugc xdc dinh ty gid ky han dya trén co
s& chénh 1éch 14i suét gitta dong d6 la My va dong Viét Nam, dong thoi mé
rong ky han tir 3- 365 ngay. Pong thoi NHNN ciing cho phép md rong cic
doi tuong duogc giao dich ngoai té vdi céc td chirc tin dung va khéach hang

duoc chuyén d6i ngoai té ma khong bi kiém sodt ching tir.

Tt ndm 2003 dén nam 2006 thi truong ngoai té lién ngan hang lién tuc
phat trién vé ca quy mo va doanh sd giao dich nho su thay d6i trong co ché
quan 1y kinh doanh ngoai t&. Tinh dén nim 2006 sd lugng cdc thanh vién
tham gia thi truong ngoai t€ li€n ngan hang 1én té1 65 ngan hang (ndm 2003
¢6 59 thanh vién va 23 thanh vién nam 1994). Nho xuat khau tang va kiéu hbi
nhiéu nén niam 2006 cung ngoai t¢ tang, NHNN da mua dugc mot lugong

ngoai t¢ 16n cho du trir ngoai t€.
* Thj truong tin phiéu kho bac

Thi trudng tin phiéu kho bac bat dau hoat dong tir nam 1995 va 1a kénh
huy dong vén 16n véi chi phi thap cho NSNN. Dic biét tir thang 7/2000, thi
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truomg tin phiéu kho bac ciing véi tin phiéu NHNN da tré thanh ngudn cung

cap hang héa cha yéu cho nghiép vu thi trudng mo.
2.2.3.2. Thitrwong chung khodn

Thj trudng chimg khodn trong nén kinh té thi truong 12 kénh huy dong
vén dai han quan trong nhit cho cic doanh nghiép trong nén kinh té déi
nguoc voi thi trudng tién té noi cung cap ngudn von ngan han cho céc doanh
nghiép. Nhung thyc té hién nay & Viét Nam nhu da phan tich & phan trén thi
cdc NHTM van 1a noi cung cép von chii yéu cho céc doanh nghiép trong nén
kinh té ké ca v6n ngdn han va dai han. Diéu nay xuat phat tir thuc trang phat

trién cta thi truong chtng khodn Viét Nam.

Thi truong chung khodan & Viét Nam méi chi di vao hoat dong tir nam
2000. Cho dén nay, Viét Nam c6 2 trung tdm giao dich chtng khodn, mot &
thanh phd H6 Chi Minh (bat dau hoat dong nim 2000) va mot & Ha ndi (bat
dau hoat dong nam 2004).

Vi thoi gian ton tai va phdt trién qud ngan nhu vay, thi trudng chimg
khodn cua nudc ta van & giai doan so khai, sb lwgng cdc doanh nghiép niém
yét va s ngudi tham gia giao dich khong nhiéu (dén hét thang 1 nam 2007 ca
nude ¢6 195 cong ty niém yét va hon 100.000 tai khoan giao dich ching
khodn). Theo Uy ban Chimg khodn Nha nuéc tinh dén ngay 31/12/2006 tong
vbn héa thi truong dat khoang 220.000 ty dong (bang khoang 22,7% GDP).
Tong gi4 tri trai phiéu niém yét tinh dén ngay 16/11/2006 bing khoang 6,4%
GDP nam 2006, trong d6 hau hét 12 trdi phiéu chinh pht va chinh quyén dia
phuong (chiém 97%) [27]. Thi trudng ching khoan cho dén nay van chua 1a
‘han thir biéu’ ciia nén kinh té va kénh huy dong von quan trong cua céc
doanh nghiép Viét Nam. Do vay, chirc ning cung ¢mg von dai han cho nén
kinh té cua thi truong chting khoén van chua thé hién rd. Vén dai han van chi

yéu duoc thuc hién théng qua thi trudng tién té. D6 chinh 1a diém bat cap,
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khong phit hop véi sy phat trién thi truong. Trong thdi gian téi can thic day
hoat dong cua thi trudng ching khodn nham tdch hdn chitc ning cung Ung

v6n dai han ra khoi hoat dong cua tin dung ngén hang.
2.2.4. Tac dong caa hién twong dola héa dén CSTT

Mot trong nhitng muc tiéu quan trong cua CSTT ma NHTW mong
muén dat duoc 12 6n dinh gia tri déng nodi té. Viée do s& c6 thé dat duoc dé
dang khi mad NHTW c6 kha ning kiém sodt chit cung ng tién té. Tuy nhién,
kha niang kiém sodt cung g tién té s& gap nhiéu can tré khi nén kinh té c6
hién tuong d6la héa. Mirc d6 dola héa cang cao thi kha ning kiém sodt cung

ting tién té cang kém, do d6 ma lam giam hiéu qua ciia CSTT.

O Viét Nam hién tugng d6la héa xdy ra tir ddu nhitng nim 1990 khi
chinh phu c¢6 nhitng cai cdch trong viéc str dung déng ddla. Bt dau tir nim
1990 thi céc doanh nghi€¢p va h{ gia dinh dugc chinh pht cho phép sur dung
va giri d6la véi s6 lugng han ché, hop nhit 3 loai ty gid (ty gid thanh todn ndi
bd cho hoat dong xuit nhap khau, ty gid cho cdc khoan kiéu hdi, ty gid cho
cdc hoat dong phi thwong mai nhu du lich hodc chuyén tién ctia ngudi nudc
ngoai). Nam 1994 chinh pha cho phép cdc doanh nghiép c6 quyén gui va st
dung d6 la véi sb luong khong han ché. D6 chinh 1a nhitng diéu kién tao cho
nguoi dan Viét Nam sir dung va giao dich dong do la My nhu 12 sir dung dong
ndi té- dola hoa xay ra.

Theo cdc nha kinh té thi dé d4nh gid mirc d6 d6la héa can x4c dinh khoi
lugng ngoai té trong luu thong va khdi luong tién gii ngoai té tai cic ngin
hang. Tuy nhién, khong c6 sb liéu vé khdi luong ngoai té trong luu théng nén
viéc phan tich hién tugng dola héa & Viét Nam chi c6 thé thong qua tiéu chi
tién giri ngoai t&. Theo IMF néu ty 1¢ tién giri ngoai t& (FCD) trén tong tién

gtri & muc 30% thi dugc danh gid 1a ¢ mirc d§ dola hoa cao.
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Bing 2.13. Ty trong tién giki ngoai té trén von huy déng tai cic NHTM &
thanh phé Ha néi va Ho Chi Minh

Pon vi : 1y dong Viét Nam (quy doi)

7 TP Ha noi TP HO Chi Minh

Thoi diém — —
Sétién | % S6 tién %

31-12-1996 9.661 40,3
31-12-1998 12.389 34,0
31-12-1999 16.217 39,7
31-12-2000 25.068 44,6
31-12-2001 27.764 41,6

31-12-2002 | 48.554 | 43,9 33.161 38,6

31-12-2003 | 53.750 | 37,3 38.200 34,0

31-12-2004 | 61.540 | 38,1 48.800 33,1

31-12-2005 | 67.252 | 35,0 58.450 32,3

31-12-2006 | 72.912 | 30,1 67.704 23,7

31-05-2007 | 75.241 | 26,3 98.096 26,7

Nguoén : Bdo cdo ciia Chi nhdnh NHNN Ha néi va TP HCM

Theo bang 2.13 ching ta c¢6 thé thiy tinh trang ddla héa ¢ nudc ta 1a
mot van dé& dang dugc quan tdm va nghién ctru. Trudc nim 2006, ty 18 tién
gt d6 la My so véi téng huy dong & ca thanh phd Ha Noi va H6 Chi Minh
déu trén 30%. Nam 2006 ty trong d6 da giam di do mot s6 nguyén nhan nhu
ddng ndi té c6 su 1én gid twong dbi so véi ddng dola My, thi trudng ching
khodn biing nd,... 1am cho ngudi dan khong mudn gui tiét kiém bang d6 la My
nhu trude kia nita ma chuyén sang giri bang tién dong hodc kinh doanh ching

khodn. Theo TS Nguyén Dai Lai [14] thi khi nén kinh té bi dola héa thi ca
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viéc cung tng 13n kiém soét khéi luong tién M2 déu vuot khoi tim tay cia
NHTW. D6 chinh 12 nguy co de doa truc tiép dén an ninh tai chinh cta ca mot
nén kinh té ma khong mot Chinh pht hay NHTW nao trén thé gidi mubn

ching kién.

Néu goi D 1a téng tién gt cdc loai ctia nén kinh té vao hé thdng ngén
hang (trir tién giri du trit bat budc cia to chire tin dung tai NHTW); goi MB Ia
tong tién mat do NHTW phét hanh gém: tién mit trong luu thong (C,), tién
mit dudi hinh thie tién g du trit bit budc cua cdc to chic tin dung tai
NHTW (RR), tién mit dudi hinh thitc dam bao thanh toén tai quy cua cac
NHTM (ER) thi:

MB=C, + RR + ER

Goi cr 1a ty 1& tién mat so v6i tién gui, rrr 12 ty 1& dy trit bat budc, er 1a
ty 1& tién guri thanh todn so véi tién giri thi:

MB= C, + RR + ER= cr.D+ rrrr.D + er. D= D(cr+ rrrr+ er)

Do d6: D= MB/(cr+ rrr+ er)

Do viy tong khdi lugng cung tng tién M2 sé la:

M2= C+ D = cr.D+ D= MB(cr+1)/(cr+rrr+er)

Theo cong thirc trén chdng ta thiy khéi luong tién M2 phu thudc vao
MB va céc hé s6 cr, rrr, er. Trong tinh hudng khéng c¢6 dola hoa thi cdc hé sb
d6 NHNN c6 thé kiém soét duoc théng qua bdo cdo dinh ky bat budc cia cic
t6 chuc tin dung. Con néu nhu NHNN khong thé biét duoc hién tai trong dan
ching c6 bao nhiéu tién mit ngoai té (Cy) thi s€ khong thé xdc dinh dugc MB
va do d6 khong thé kiém sodt dugc M2.

Nhu vy, dé cho CSTT ctia NHNN c¢6 thé kiém soét duge M2 thi can
thiét phai chdng d6la héa. Nghia 12 NHNN phai kiém so4t dugc toan bd tién

mit ngoai t& va toan bo tién guri ngoai té. Nhung dé chéng dola héa thi khong
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thé thuc hién duoc trong thoi gian ngén vi can phai xdy dung luat chdng dola
héa cing vé6i viée nang cao gid tri dong ndi té,... Thuc trang nay cho thiy
nghién ctru cau tién ndi riéng va CSTT néi chung & Viét Nam can phai quan
tAm t6i hién twong dola hoéa, su thay ddi cua ty gid, tdm 1y cua ngudi dan

trong viéc st dung ngoai t&, khoi lwong ngoai té trong dan,...
Tém tit chwong 2

Thuc trang diéu hanh CSTT cho thiy tir ndm 1992, CSTT ciing di ¢
muc tiéu dinh luong va cdc céng cu CSTT gidn tiép da dugc hinh thanh,
nhitng muc tiéu ma CSTT hang ndm dua ra néi chung déu dat duoc. Nhung
thyc té diéu hanh va thyc thi chinh sédch tién t¢ con mot s ton tai can khic

phuc nhu:

- Viéc diéu hanh CSTT chua thuc su khoa hoc, viée tinh todn khdi

luong cung tng tién té ting thém khong dua trén co s¢ du bdo cau tién.

- Cén can thanh toan tr nam 1999 ludn thang du va muc thang du ngay
cang tang gy dp luc cho diéu hanh CSTT trong viéc dam bao on dinh gid tri

ddng noi té va chéng lam phit.

- Nén kinh té bj d6la héa 1am cho kha ning kiém sodt tong phuong tién
trung gian trong qua trinh thanh toén la rat kh6 khan. NHNN khong thé kiém

sodt duoc tong s dong USD hién tai dang nam trong tay cong chiing.

- Nén kinh té duéi dp luc canh tranh khi gia nhdp WTO, hoi nhap vio
nén kinh té toan ciu, thi hé thdng ngan hang Viét Nam néi chung va NHNN
néi riéng can phai thay doi theo xu thé hién dai. Piéu d6 doi hoi sy dbi méi
trong hoat dong va diéu hanh CSTT cta NHNN hién nay.

DPdng thoi qua phan tich & chuong 2 ching ta cling nhan thdy mot sb

diéu kién dé thuc thi CSTT hiéu qua & nudce ta hién nay con thiéu nhu:
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- NHNN chua doc 1ap trong diéu hanh CSTT (rang budc béi nhiing
diéu khoan trong Luat NHNN)

- CSTT chua thuc sy minh bach thé hién & chd hang nam NHNN dua
ra du bdo cung Ung tién té ting thém nhung chua c6 su giai thich rd rang vé

phan tich va du bdo (chua dua trén co s& phan tich cﬁu)

- CSTT @dua ra chua thuc sy phtt hgp véi muc tiéu va bién phép cta cac
chinh sédch kinh t& vi md khdc (chua c6 su phdi hop, thong tin kip thoi, dong

b0 gitra cac bo nganh c6 lién quan)

- Hé théng tai chinh cta nudce ta cdn non tré, cic dinh ché tai chinh con
kém vé chét luong va thiéu vé sb luong. Vi su phat trién so khai cua thi
truomg chimg khodn, cdc NHTM hoat dong c6 chét lugng chua cao van la
kénh cung cép vbn chinh (ca ngén han va dai han) trong nén kinh té. Thi
truong tién té van & giai doan phat trién thap chua thyuc sy 12 mét xich truyén

dan chinh sach va phan tng chinh sach ctia NHTW.

Do viy trong thoi gian toi dé lam ting hiéu qua thuc thi CSTT thi
ching ta can phai dam bao cdc diéu kién dé thyc thi hiéu qua CSTT nhu dam
bao tinh dQc lap, trach nhi¢m, va minh bach cia NHNN; dam bao su phtu hop
vé muc tiéu va bién phép ctia CSTT véi cic chinh séch kinh t& vi mo khdc;
thic ddy su phét trién cta cdc dinh ché tai chinh va thi trudng tién té. Nhirng
diéu kién d6 muén c6 duogc thi khong chi can ¢6 su thay doi trong hoach dinh
va thuc thi CSTT caa NHNN ma con can ¢6 su thay doi trong cdch nhin nhan

va su ho trg ctia chinh phu v6i viée diéu hanh CSTT ctia NHNN.

Tuy nhién theo t61 thi viéc lam quan trong nhat hién nay ma tu ban than
NHNN c6 thé 1am duogc nham nang cao hiéu qua thuc thi CSTT d6 12 1am thé
nao dé lvong héa dugc cac muc ti€u trung gian va muc tiéu hoat dong nham

nang cao tinh minh bach va kha nang giai thich cua ciac con s6 du béo tién t¢
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cho dan ching. Viéc d6 sé thuc hién dugc khi NHNN udc luong dugc ham

cau tién cho nén kinh t€ Viét Nam.

Viy, cau tién ¢ Viét Nam do nhirng nhéan td nio quyét dinh va tng
dung trong phén tich CSTT ra sao, toi s& trinh bay ¢ nhiing phan sau cta luan

2z

an.
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Chuong 3
NGHIEN CU'U CAU TIEN
VA UOC LUQONG HAM CAU TIEN O VIET NAM

Dua trén co so nhitng phan tich vé 1y thuyét va thuc tién nghién ctu
cau tién trén thé gidi va thuc tién vé cic van dé cta nén kinh té Viét Nam nhu
chinh séch tién t¢, tai khoa, can can thanh todn va thyc trang vé su hoat dong
ctia mot sb thi trudng tai chinh & Chuong 2, Chwong 3 cua ludn 4n s& xem xét
cu thé cdc van dé vé cau tién ¢ Viét Nam. Cu thé, Chuong 3 duoc chia thanh
ba phan. Phan dau s& xem xét thuc tién vé cdc nghién ctru cau tién & Viét
Nam thoi gian qua. Cdc phan tiép theo sé& trinh bay cu thé nhitng van dé lién
quan to1 viée lya chon bién va udc lwong ham cau tién cho nén kinh té giai
doan 1994- 2006 dbi voi khéi lwong tién M1 va giai doan 2000-2006 cho khéi
luong tién M2.

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

3.1.1. Nghién ctru ciu tién & Viét Nam

Cho dén thoi diém nay trén thé gidi c6 rat nhidu nghién ciru cau tién va
két qua nghién ctru & cdc nudc cb ¥ nghia 16n trong viéc hoach dinh CSTT
cia NHTW. O Viét Nam sd lugng cac nghién ctru dinh luong vé ciu tién 1a
rat it. Mot sd nghién ctru da dugc thuc hién ¢ Viét Nam nhung con han ché vé
phuong phdp, kha ning giai thich hanh vi nim giit tién ciing nhu kha ning
g dung cho diéu hanh CSTT.

Cac nghién ctru thuc nghiém vé cau tién & Viét Nam méi chi dung lai ¢
viéc st dung hai m6 hinh: M6 hinh hi¢u chinh tung phﬁn (PAM) va mo hinh
hi¢u chinh sai s6 (ECM).
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3.1.1.1. Cdc nghién cvru svr dung mo hinh PAM
* Nghién cutu cua TS Vo Tri Thanh va Suiwah Leung [82]

Nghién ciru sir dung mé hinh PAM cho cu tién ciia Viét Nam dau tién
phai ké t6i 12 nghién ctru cia TS V6 Tri Thanh va Suiwah Leung. Ham ciu
tién duoc nghién ciru nhu mot phan ndi dung trong bai nghién ctiru duge thuc
hién & Uc nam 1996 vé "Cai cich gid ca va 6n dinh & Viét Nam nhitng nim
1980" (Vietnam in the 1980s: Price Reforms and stabilization). Trong nghién
ctru d6 cau tién (M1-khéi luong tién hep, CU- tién mit trong tay cong chiing,
HD- tién gui cua cong ching) duoc xét la ham cua thu nhap (NI), ty 1€ lam
phat (IT) va bién gia (D) dai dién cho nhiing thoi diém cai cach gid ca ¢ Viét
Nam. Két qua udc luong duoc trinh bay trong bang 3.1 sau cho thdy cau tién
phu thuoc duong véi thu nhap, phu thugc am voi bién chi phi co hdi va viéc
cai cdch gid ca ciing c6 anh hudng ¥ nghia t6i cau tién.

Bing 3.1. Két qud wéc lwong cau tién ciia Vé Tri Thanh va Suiwah Leung

Mo hinh HD CU M1
(1978-91) (1977-91) (1978-91)

c -9,906 -8,071 -8,942

D 0,498 0,499 0,464

NI 1,791 1,404 1,599
T -0,817E-3 -0,867E-4 -0,334E-3

Bién phu thudc tré 0,723 0,668 0,649

* Nghién ciru ciia Pham Quéc Thing nam 1996 [68]:
Day 1a nghién ctru chinh thic dau tién vé cau tién dwgc thuc hién tai
Viét Nam. Pham Quéc Thing xiy dyng ham cau tién cia Viét Nam thoi ky

1985-1995, 14y s6 liéu nghién ctru theo nam. Nhu vay nghién ctru chi ¢6 10
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quan sat. V&i sO lugng quan sat qua it nhu vay, két qua uoc lugng khong cé y
nghia trong phan tich va du bdo.

Nghién ctru ctia Pham Quoc Thang chi ¢6 y nghia goi m& cho cac
nghién ctru sau vé moi quan h¢ gitra cau tién va mot so cac bién so trong kinh

té. Két qua nghién ctru ciia Pham Qudc Thing duoc tém tét trong bang 3.2.

Bing 3.2. Két qud wéc lwong cau tién ciia Pham Quéc Thing

Z. H¢ $6 nhay cam H¢ $6 nhay cam H? 50 I;lhay; par? cua
Khoi NN AT NN T cau tién doi véi su
A cua cau tién doi cua cau tién doi A A .
luong tién .- A e 1ms A bién dong cua gia
vOi thu nhap vOi 1ai suat .
(lam phat)
mo 1,78 -
ml 1,384 - ;
m2 1,34 0,3 (R) -0,21
m2f 0,88 0,11 (r) -
Trong dé:

e Dau ‘—* phan 4nh hé s6 udc lugng khdng c¢6 ¥ nghia

e R Ial4i suit danh nghia

e rlalai sudt thuc té

e m, 12 khéi lwong tién co s thyc té

e ml 1a khéi luong tién hep thuc té, khdi luong tién hep M1 bao gém
khéi lugng tién mit cong véi cac khoan tién giri khong ky han

e m2 la khéi luong tién rong thyc té, khéi lugng tién rong M2 bao gém
M1 va bén té

e m2f 1a khéi luong tién rong cong thém céc khoan tién giri ngoai té cua

cong ching tai cic NHTM.
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* Nghién citu cau tién ciia Pdng Chi Trung ndm 2004 [15]:

Ping Chi Trung nghién ctru cau tién theo thdng cho Viét Nam giai
doan tir thang 1/1991 dén thang 12/2002, v&i cdc bién sb giai thich nhu: san
luong cong nghiép (10), 1ai suét (RATE), lam phat (INF), ty gid héi dodi thuc
té cua déng ngoai t¢ (REX).

Bing 3.3. Két qud wéc lwong cau tién (InM1) ciia Ding Chi Trung

, Anh
Bienphu 1010 | vate | INF(-1) | InREX | Inb1(- 1) | PUOng cua
thudc cdc nhan
t6 khac
Heé s anh
, 0,066 | -0,018 | -0,824 | 0,136 0,936 -0,708
hudng

3.1.1.2. Nghién curu sir dung mé hinh ECM
* Nghién ciru cau tién cua Ha Quynh Hoa nam 2000 [30]:

Nghién ctru cua tac gia nam 2000 vé cau tién ¢ Viét Nam xét cho giai

doan tir quy 4 ndm 1990 dén quy 4 nam 1998.

Bing 3.4. Két qud nghién ciru cau tién ciia Ha Quynh Hoa

Bién s He s6 co gidn
Cau tién dai han: Iny 1,0029
ol R -0,8275
Alny 0,54
Cau tién ngin han: AR 4,34
Alnml1 Alnml1 022
€ 0,41
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Cdc bién sb trong md hinh dwgc 14y theo quy nén sb quan sét c6 duoc
khi wéc lwgng ham cau tién 1a 33 quan sat. Khéi lugng tién str dung trong uwdc
luong 1a M1 thyc té (m1), bién gidi thich la gid tri san luong cdng nghiép thuc

té (y) va ty 16 1i suét tién giri 3 thang cia NHTM (R).

Nhu vy ching ta c6 thé thdy cho dén thoi diém nay thi sb luong cdc
nghién ciru thyc nghiém vé cau tién ¢ nudc ta 1a twong dbi it. Két qua cia céc
udc luong thyc nghiém nay déu c6 ham y vé 1y thuyét giéng nhau, cdc hé sb
udc lugng duoc cua thu nhap déu c6 gia tri duong va hé s6 uwdc luong duogc
clia cdc bién chi phi co hdi déu c6 gid tri 4m. Tuy nhién, nghién ctru cau tién &
nudc ta con ton tai nhidu han ché nhu han ché vé phuong phdp uéc luong,

khéi lwong tién, cdc bién chi phi co hoi st dung trong uéc lugng,...
3.1.2. Han ché ciia nhitng nghién ciru cau tién & Viét Nam
Khéi luong tién

Viéc nghién ctru cau tién méi chi ding lai & khdi luong tién hep M1.
Do vay, kha nang str dung cic két qua nghién ctru dé dwa ra du bdo vé nhu
cau tién va tir d6 c6 dinh hudng diéu tiét cung tién hang nam 12 han ché. Thuc
té thi myc tiéu cia CSTT ma NHNN Viét Nam hudng t6i 1a diéu tiét khdi
luong tién M2 ting hang nim nén nghién ctu va ude luong ciu tién khong
thé chi dimg lai & viéc udc lugng va phan tich cdc nhan t6 anh hudng téi M1

ma con phai xem xét ca M2.
Bién quy mo

Do s6 liéu théng ké vé tong san pham chua dugc tinh theo thdng, theo
quy trong quang thoi gian quan tam cua ciac nghién ctru da dugc thuc hién &
Viét Nam nén bién quy mdé duoc st dung déu 1a gid tri san luong cong
nghiép. Viéc str dung gi4 tri san luong cong nghiép 1am bién dai dién cho bién
quy md trong phan tich cau tién cling dugc sir dung phd bién trong nghién

ctru thuc nghiém vé cau tién ¢ nhitng nudc c6 su han ché trong so6 li¢u thong
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ké trén thé gidi. Nhung viéc str dung gid tri san lugng cong nghiép thay cho
chi tiéu tong san luong khi uéc luong ciu tién chi dem lai két qua c6 ¥ nghia
khi ma cic diy sé d6 c6 mic d6 twong quan rat cao. Tuy nhién, viéc kiém
dinh mtrc 6 twong quan cua hai day s6 lidu nay chua dugc thuc hién trong
cac nghién ctru ¢ Viét Nam.

Theo s6 liéu thong ké cua Viét Nam tir nam 1994 dén nam 2006 vé gid
tri san lugng cong nghiép va GDP thuc té, théng qua kiém dinh twong quan
hang Spearman cho két qua hai chudi s liéu nay c6 hé sb twong quan hang
kha cao & muc 91,58%. Nhu vay c6 thé khang dinh rang viéc diing gid tri san
lugng cong nghiép 1am bién quy mo hay gi4 tri GDP trong viéc udc luong cau
tién & Viét Nam thi ciing déu c6 ¥ nghia.

Trong nghién ctru cua Pang Chi Trung (2004) hé sd wodc luong cua
InIO chi ¢6 0.066 trong ham cau tién dai han. Hé sd nay c¢6 ddu hoan toan
ding 1y thuyét nhung vé gia tri thi khong thé giai thich duoc dbi voi dic diém
ctia nén kinh té trong qué trinh tién té héa, va hé théng tai chinh phat trién &
mirc d6 thp nhu Viét Nam. Hé s6 d6 qué thap c6 thé 1a do han ché trong
phuong phédp udc lugng ma Pang Chi Trung st dung (md hinh PAM). Con
trong nghién ctru ma tac gia da thuc hi¢n nam 2000 thi c6 kha nang giai thich

t6t hon (str dung mo6 hinh ECM)- hé s6 d6 16n hon 1.

Dén thoi diém nay & Viét Nam day sd liéu théng ké vé GDP theo quy
cling dd c6 tir nam 1992, nén ching ta c6 thé st dung GDP 1a bién quy md
trong nghién ctru khi xét tan suét bién theo quy. Con trong truong hop xét tan
suat bién theo thang thi gid tr1 sdn lugng cong nghiép s& dugc chon lya. Viée
thay thé GDP bang san luong cong nghiép trong wdc lugng ciu tién sé& déu

dem lai két qua c6 nghia vi hai bién nay c6 twong quan ¢ muc kha cao.
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Cdc bién chi phi co hgi gidi thich hanh vi nam gii tién

Bién chi phi co hdi dd dugc sir dung ¢ cdc nghién ctru ciu tién & Viét
Nam 12 lam phét, 13i suat tién giri tiét kiém va ty gid hdi dodi thuc té khi
nghién ctru khéi luong tién hep M1.

Cdc nghién ctru chi dirng lai & viéc chi dinh bién chi phi co hdi cho md
hinh theo 1y thuyét cau tién ma khong kiém dinh xem bién chi phi co hoi no
1a phit hop hon trong viéc giai thich hanh vi nim giir tién cta cong ching thi

chua c6 nghién ctru nao thuc hién.

Trong nghién ctru cua tac gia thuc hi€n nam 2000 va nghién ctru cua
DPing Chi Trung (2004) déu xét 1ai sudt 1a bién phan 4nh chi phi co hoi.
Nhung bién d6 c6 phan dnh ding din hanh vi nim gift tién cia cong ching
hay khong thi déu khong c6 su kiém nghiém va so sdnh. Mat khac 14i suat
trong thoi ky nghién ctru ma tic gia da thuc hién (1990- 98) va cua Bang Chi
Trung (1991- 2004) c6 sy kiém soét chit cia NHNN thong qua cdc quy dinh
vé khung 14i suit (thdng 6 ndm 2002 1ai suat méi duge thuc hién theo co ché
thoa thuén) nén 14i suét khong phan anh dugc bién dong thuc té cung cau tién
té va do d6 khong phan dnh dwgc ding ddn anh hudng cua 1ai suit dén hanh
vi ndm giit tién. Trong trudng hop ldi sut c¢6 su can thiép thi mot sé nghién
ctru thyc nghiém vé cau tién trén thé gidi, nhu nghién ctru cau tién cho nén

kinh t& Trung Qudc, thi lam phét lai 12 bién chi phi co héi tét hon.

Vi thyc trang ciia mot nén kinh té ¢6 hién tugng do6 la héa cao nhu
nudc ta thi thi ty gid hdi dodi 1a mot bién dai dién tot cho viéc phén tich tac
ddng cua hién tuong thay thé tién t&. Tuy nhién, khi phén tich anh hudng cua
ty gid dén nhu cau nim giir tién, cdc nha kinh té dua ra hai hiéu Gmg dé giai
thich: hiéu tng thay ddi co cdu dau tu va hiéu tng thay thé tién té. Di véi
hiéu Gmg tht nhét, cdc nha kinh té cho rang tién 1 mot khoan trong danh muc

co cau dau tu, néu dong ndi t& bi mat gia, gid tri cua cic tai san nudc ngoai
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tinh bang ndi té ting va do d6 lam ting nhu ciu vé ti san trong nudc ma
trong d6 c6 ca ddng ndi t&. Con khi xét toi anh hudng theo hiéu Gng the hai
thi néu dong nodi t& mat gid moi nguoi ky vong né sé& tiép tuc mat gid trong
twong lai va do d6 ho s& cit giam ty trong dong ndi té trong danh muc co cu
dau tu ctia ho. Nhu vdy anh hudng cia ty gid toi cau tién c6 hai tic dong
nguoc chidu nhau va do d6 dau cua ty gid trong ham cau tién c6 thé 1a 4m
hoic dwong. Trong ham cau tién cta Ding Chi Trung, hé s anh hudng cua ty
gid ngoai t& 1a duong nghia Ia anh hudng diéu chinh co ciu dau tu 16n hon
anh huong thay thé tién té. Nhung thuc tién lai cho thdy trudc nam 2000,
trude khi c6 hoat dong cua thi truong chirng khodn thi cdc loai tai sadn ua thich
khéc véi tién moi ngudi thudng xét trong danh muc co cdu dau tu gdm cé bat
dong san, vang va d6 la My- nhitng thir tai sdn ma ngudi dan ua thich khi xét
chtic ning cét trit gid tri. Do vy, khi dong ndi t& mat gid thi anh hudng thay
thé phai 16n hon anh huéng cua viéc diéu chinh co cau dau tu nén hé sd ude
lugng duoc cua Ping Chi Trung vé anh hudng cla ty gid tdi cau tién ¢ Viét
Nam chi ¢ ¥ nghia vé mit théng ké ma khong c6 y nghia giai thich thuc tién.

Mot bién sb khdc ma theo toi c6 anh hudng t6i nhu cau nim gitt tién
ma cic nghién ctru vé ciu tién & nude ta chua dé cap tdi d6 1a vang. O Viét
Nam, thyc tién phat trién kinh té cho thiy mot thoi ky dai trude ndm 1996 nén
kinh té ludn c6 lam phét & mtc hai dén ba con sb (trr nam 1993 1a 5,3%) nén
hién nhién 12 nguoi dan khéng chi coi vang dd trang sitc quy gid ma con 1a
phuong tién thanh todn va cat trit gid tri. Khi vang thyc hién chirc ning thanh
todn va cit trit gid tri, vang déng vai trd tién t&. Khi gid vang tang cao, mot
khéi luong ding ké dong Viét Nam duoc chuyén ddi sang vang. Khi vang 1én
con sdt, s6 d6ng ngudi tim mua vang, tic dong 1on dén tAm 1y ngudi dan, dén
mit bang gid chung va thi trudng tién té. Véi co ché hudng t6i ty do héa cic
giao dich ngoai hdi va vang bién dong theo sy thay do6i gid vang thé gidi thi

sy thay doi trong gid vang lam thay do6i co cau tai sdn ciia moi ngudi va do dé



119

anh huong dén nhu cau tién cling nhu 12 cdc thanh phan cua cau tién. Nhu
vay, khdi lugng vang giao dich ciing nhu gid vang 1a nhitng bién sb ddng quan
tam khi nghién ctru cau tién. Tuy nhién, khong c6 s6 lidu thong ké vé khi
luong vang thuc su dang dugce ngudi dan sir dung nén khong thé xem xét khi
phan tich dinh lugng vé cau tién nhung ching ta c6 thé phan tich sy bién dong
vé gid vang dén cau tién dé qua d6 thdy duoc su thay ddi co cAu dau tu cia
ngudi dan khi vang 18n gid hodc xudng gi.
Phuwong phdp woc lugng

Cac nghién ctu thuc nghiém duoc thuc hién cho nén kinh té Viét nam
cho dén thoi diém nay méi chi ding lai ¢ cach wéc luong cau tién c6 dang
tuyén tinh chua xét t6i dang ham phi tuyén. Cich thic udc luong méi chi
ding lai & viéc xdc dinh ham cdu tién hiéu chinh sai s6 don phuong trinh,
ching han nhu nghién cru ma tdc gia da thuc hién nam 2000. Nghién ctu d6
c6 han ché 12 sir dung céch tiép can don phuong trinh nhung lai xem xét cho 3
day s liéu 12 khéi lugng tién, san luong cong nghiép va lii suat nén két qua
udc lugng 6 thé khong phan 4nh chinh xdc thue tién vi ¢6 thé 1a ¢6 nhiéu

hon mot bién phu thudc trong cic bién néu trén.
3.2. UOC LUQNG HAM CAU TIEN CHO VIET NAM

Phan nghién ctru ndy s& dé& cap mdt céch chi tiét lién quan t&i cdc van
dé wdc luong mot ham cau tién cu thé cho Viét Nam trong quing thoi gian
quan tim ctia luan 4n, tir nim 1994 dén nay. Cu thé 1a s& phan tich cic van dé
lién quan dén sb lidu (lya chon bién, dinh nghia bién,...), phuong phip udc
lwong, lya chon md hinh phit hop va cudi ciing 13 wée lwong ham cau tién. Tur
d6 udc lwong lai mot ham cau tién c6 kha ning giai thich thyc tién tét hon so
v6i cdc nghién ctru trude d6 da thuc hién cho khdi luong tién M1. Pong thoi

trong phan nghién ctru nay cua luan an ciing s€ tap trung vao viéc udc lugng
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ham cdu tién M2 dé tir d6 c6 thé c6 nhimg du bdo ciing nhu 1a cdc khuyén

nghi cho viéc diéu hanh CSTT ciia NHNN.
3.2.1. S6 liéu

Thoi ky Iwa chon dé nghién ctru dinh lugng vé cau tién M1 ¢ Viét Nam
1a tr nam 1994 dén hét nam 2006. Nam nghién ctru dinh luong 1dy mdc tir
nim 1994 1a do trong sb cdc bién chi phi dugc lya chon c6 bién ty gid hbi
dodi. Nam 1994 thi trudng ngoai té lién ngan hang thanh 1ap. Trong thi truong
nay NHNN Ia ngudi diéu hanh va 1a ngudi mua ban cubi ciing khi can thiét da
g6p phan déng ké ddi véi viée didu hanh ty gid, gép phan lam cho ty gid phan
anh chinh xdc hon gid tri thyc cia VND. D@)ng thoi nam 1994 1a ndm ma
chinh phu cho phép cdc doanh nghiép c6 quyén gii va sit dung ddla véi sb
lwgng khong han ché. D6 chinh 1a diéu kién dé ngudi dan c6 thé dung ngoai té
cling giéng nhu noi t&. Hién tuong déla héa dién ra va sy bién dong gid tri cua
ddng dola s& 1am anh huong khoéng nho téi nhu cdu ndm giir dong noi té.

Con d6i vé6i viée udc luong cau tién M2 thi thoi gian nghién ciru 1a tir
nam 2000 dén nam 2006. Viéc wdc lugng cau tién cho M2 chi 14y mdc tir ndm
2000 lién quan tdi mot ) ly do chéng han nhu viéc lua chon bién chi phi co
hoi cho cau tién M2. Bién chi phi co hoi cho khéi luong tién M2 s& duoc lya
chon (xem thém & phén Ira chon bién chi phi co hdi) 1a lai suét trung thau tin
phiéu kho bac 3 thdng. Nam 2000 13 nim ma NHNN Viét Nam bét dau sir
dung cdéng cu nghiép vu thi trudng mé trong diéu tiét cung Gmg tién té, thi
truong ching khoan bat dau hoat dong, 1ai suét bat diu duoc tu do héa nén
céc bién phan dnh chi phi co hdi cta viéc ndm git M2 mang tinh thi truong
hon.

Ngudn cia céc s6 lidu str dung dé ude lugng cau tién cua ludn dn ndy
duoc léy tr NHNN Viét Nam va Téng cuc théng ké. Céc sb liéu duogc thu

thap v6i tan suét theo thang.
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3.2.2. Lua chon bién sb
3.2.2.1. Khéi lwong tién

Mot trong nhitng van dé& khd quan trong khi nghién ctru ciu tién can
phai xdc dinh dau tién 12 sy ton tai cua cdc s6 liéu vé tién. Cac khéi luong tién
thong thuong duoc sir dung trong cic nghién clru cau tién trén thé gidi 1a M1
hodc M2. Tuy cic khbi luong tién trong cdc nghién ctiu c6 thé gibng nhau
nhung cic thanh t6 ciia né ¢ thé khac nhau. Chiang han nhu, & Viét Nam M1
bao gdm tong lwong tién mat ngoai hé théng ngan hang va cic khoan tién gui
khong ky han. O M§ thi M1 con bao gdm ca céc tai khoan tién gui séc du lich
va céc khoan tién giri c¢6 kha ning phét hanh séc khic. M2 & nudc ta duoc goi
1a tong phuong tién thanh todn, thanh phan ciia M2 gdm c6: tong luong tién
mit ngoai hé thdng ngan hang, tién giri bang VND va bang ngoai té cua dan

cu, doanh nghiép tai cic NHTM.

Thuyc tién, nhitng thr ma nguoi din Viét Nam ding 1am phuong tién
thanh todn thi khong chi 12 nhitng th ndm trong M2 ma con c¢6 mot sb thir
khac nita cling duoc st dung khd phd bién nhu vang va luong dola My nam
tréi ndi trong dan ma NHNN khong kiém sodt duge. Vay néu xét theo nghia
rong thi nghién ctru nhu cau vé tién phai xét toi tat ca nhitng thir duoc goi 1a
tién d6. Nhung hién tai khong c6 mot so liéu thong ké nao vé tong khdi lugng
vang va ngoai té nam trong tay din ching nén khong thé xem xét khéi lugng

tién nghién ctru bao gdm c6 vang va ngoai té duoc.

Tém lai, khdi luong tién c6 thé dugc stir dung trong udc lugng clu tién
& Viét Nam c6 thé 12 M1 hodc M2. Khong thé xét khéi luong tién bao gdm
khéi luong vang va dola do ¢ sy han ché vé sb luong théng ké ma chi nén
xem xét anh hudng cua sy bién dong gid vang va d6la nhu nhimg tin hiéu lam
thay d6i co cau tai san cia mdi ngudi va do vdy 1am thay dbi nhu cau tién M1

hoac M2.
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Trong nghién ctru ndy luén 4n lya chon khdi lugng M1 dé uéc luong
cau tién cho thoi ky 1994- 2006 va khéi lugng tién M2 cho thoi ky 2000-
2006.

3.2.2.2. Bién quy mé

Véi tan suat nghién ctru duoc lua chon 1a theo thang thi nghién ctru nay
tiép tuc sir dung s liu vé san luong cong nghiép 1am dai dién cho bién quy

A

mo.
3.2.2.3. Bién chi phi co hji

Viéc Iya chon xem trong nghién ctru cau tién bién nao phan anh chi phi
co hdi cua viéc nim gilr tién tuy thudc vao viéc lya chon dau la khoi luong
tién quan tam. Chi phi co hoi cua viéc nam gilt mot khoi lugng tién ndo do
phu thudc vao phan chénh 1éch gitta thu nhap c¢6 duoc tir viée ndm giir céc tai

san khdc khong phai 1a tién va thu nhap ciia ban than khdi lugng tién dé.
* P61 voi khodi luong tién M1

Tién M1 bao gdm c6 tién mit va cdc khoan tién gui khong ky han.
Trong céc thanh t6 cia M1 thi khéi lwong tién guii khong ky han ¢6 thu nhap
nhung khong dang ké, hién tai 1ai suat tién gii khoéng ky han khoang
0,25%/thang (cudi ndm 2006). Ty trong cua khdi luong tién gui khong ky han
(bao ham ca tién giri thanh todn cta nén kinh t&) nam 2005 khoang 45% [19].
Vi 14i suat ctia khoan tién gui khong ky han 12 rat thap nén cdc nghién ctru cau
tién thuong coi nhu thu nhap hién hitu cua tién 12 bang khong. Con ddi véi
thu nhap ctia cdc tai san khéc thay thé tién M1 thong thudng dugc xét 1a ty 18
lam phét ky vong, ty 1¢ 14i sudt tin phiéu kho bac, thuong phiéu hoic 1a ty 18

1ai suat cua céc tai khoan tién guri tiét ki€ém ndi t¢ va ngoai te.
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Nhu vay, bién nao s& duoc chon 1am bién chi phi co hoi cho nghién ctru
cau tién M1 & nudc ta. Bién dau tién theo toi phai ké t6i 1a ty 18 lam phét ky

vong -thu nhap ky vong cta nhirng tai san thyc- vi mot sb 1y do sau day:

Thit nhdt, nhu di trinh bay & phan thuc trang vé su phat trién thi truong
tai chinh & nudc ta, thi truong chimg khodn & nudce ta méi chi bat dau hoat
dong vao nam 2000, cdc hang héa trén thi trudng khong nhiéu, cdc cong ty cb
phan c¢6 vén khéng 16n, sy hiéu biét cua dan ching vé sy ton tai cia thi
truong ndy thap nén khong thé dé cp téi sy anh hudng cia b tic ciing nhu
1a chi s6 ching khodn t&i cau tién hién nay. Tuy nhién, can phai khang dinh 12
su ton tai cua thi truong chimg khoén 1am ting danh muc tai san trong co cu
dau tu cia mdi nguoi.

Thir hai, trdi phiéu 12 mot cong cu ng ma chinh phu st dung nhim ting
ngudn cho ngin séch va cdc cong ty sir dung nham ting ngudn cho hoat dong
san xuét kinh doanh. Tir nam 1992 chinh phii Viét Nam sir dung cdc cong cu
cta thi trudng tai chinh (trdi phiéu va tin phiéu...) dé tai tro thim hut ngan
sdch thay cho bién phép in tién trudc day. Tinh dén hét nam 2003 du no trong
nudc cua chinh phu la 13,7% GDP va ndm 2004 1a 15,4% [40]. Trong dé ng
du6i dang trdi phiéu va tin phiéu kho bac chiém ty trong cao nhat (7% va
7,1% GDP cho nam 2003 va 2004). No nudc ngoai tinh dén 31/12/2004
chiém 27,4% GDP. Theo chuan muc qudc té thi ty 1& d6 vin & mirc an toan
(mrc an toan theo chuéin quéc té 12 thép hon 50% GDP). Do d6 véi su tdn tai
ctia cong cu no (trdi phiéu va tin phiéu) ma chinh phu sir dung dé tai trg cho
ngan sdch nha nudc thi ching ta cling c6 thé st dung bién 14i suét trdi phiéu
va tin phiéu kho bac trong phan tich cau tién. Tuy nhién, nim 1995 thi truong
tin phiéu kho bac méi bat dau hoat dong va tir nam 2000 khi ¢6 hoat dong cua
thi trudng ching khodn thi 14i sut tin phiéu méi thyc sy mang tinh thi truong
nén khong c6 du sb lidu vé 1ai suét trdi phiéu va tin phiéu kho bac cho viéc

phan tich hién tai vé€ cau tién. Do d6, vdi thoi ky nghién ctru cia M1 tir nam
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1994 thi ty 18 14i suat tin phiéu st dung trong wéc luong 1a khong phit hop
nhung n6 s& 12 bién chi phi co hoi giai thich t6t hanh vi ndm giir tién cho ca
M1 va M2 khi xét thoi ky tir ndm 2000.

Thir ba, dé hd trg cho viéce lya chon xem bién nao trong hai bién 13i suat
va bién lam phat ky vong dai dién t6t hon cho bién chi phi trong ham cau tién-
cho khdi lugng tién M1, kiém dinh 16ng nhau (kiém dinh non-nest) dugc thyc
hién theo hai m6 hinh sau:

Mo hinh 1: Inmlr = f (lip, aninfe)

Mo hinh 2: Inmlr = f(lip, r)

Trong d6 InmIr va lip 1a gia tri logarit co sd ty nhién cua khéi luong
tién M1 thuc t& va chi sd san xuét cong nghiép, aninfe 1a ty 18 lam phat ky
vong va r 12 ty 18 14i suit. Bién aninfe duoc 1ay bang ty 1é lam phét binh quan
nam tré mot thoi ky.

Dé lwa chon bién chi phi co hdi cia viéc nim giit tién (aninfe hay r)
ching ta s& kiém dinh mé hinh 1 16ng m6 hinh 2. Trude hét hdi quy gia duoc

udc lugng theo phuong trinh sau:

~ M6 hinh 2
Inmlr = o+ o, lip + azaninfe + oylnmlr + &£ 3.1)

Sau d6 str dung thong ké ¢ dé kiém dinh gia thuyét Hy: oy = 0. Két qua
kiém dinh non-nest cho khéi luong tién M1 duoc trinh bay tém tét trong bang
3.5, voi murc ¥ nghia thong ké 5% ca hai kiém dinh J-test va N-test déu khong
béc bé mo hinh 1 16ng md hinh 2, diéu nay c6 nghia 1a bién lam phat s& duoc
Ira chon dai dién cho bién chi phi co hoi trong viéc udc lugng ham clu tién

MI.
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Bing 3.5. Két qud kiém dinh long nhau cho Inm1r dé chon aninfe

Model 1 vs. model 2 Model 2 vs. model 1

J test -0,79490 [0,42792] 3,53080 [0,00055]

Cox-Pesaran test (N test) | 0,74320 [0,22868] -5,14168 [0,00000]

Gid trj dugc ghi trong ngodc vudng 12 gid tri x4c suat thong ké

Nguon: két qua tdc gia wéc lwong dwoc

Két qua trén tir kiém dinh 16ng nhau 12 hoan toan phit hop véi thyc tién
Viét Nam. Nhu phén phan tich thuc trang vé thi truong tai chinh va CSTT cta
NHNN chiing ta di thay, thi truong tai chinh da hinh thanh nhung van & giai
doan so khai, nhitng thir thay thé tién hién chua nhiéu, dong thdi NHNN hién
tai van c6 nhitng quan 1y ctng vé 13i suat. Pbi véi 14i suat VND da duoc tu do
héa tir thang 6 nim 2002 nhung 14i suat huy dong tién giri ngoai té cua cic
phép nhan thi van ¢ sy quy dinh cing cia NHNN. Nhu vay, néu nhu xem
xét bién chi phi co hoi 12 14i suat thi chi nén xét tir thiang 6/2002 dén nay. Nén
1ai suat khong dugce sir dung trong nghién ctru nay ma lam phat dugc dung dé
phan 4nh chi phi co hoi ciia viéc ndm giit tién. Néu lam phat ky vong tang thi
thu nhap ky vong tir viéc ndm giir cdc tai san thyc ting va vi thé nguoi dan s&
nam giit it tién hon trong danh muc co ciu tai san cua ho, cau tién giam.

Ngoai bién lam phét ky vong lya chon 1am chi phi co hdi cia viéc nim
gilr tién thi trong nén kinh té ¢6 hién tuong dola héa cao nhu Viét Nam noi
ma moi ngudi st dung ddla My gan nhu ddng ndi té thi ciing can phai xem
xét su bién dong cua ty gid anh huong dén nhu ciu nam gitr tién.

Nhu vay, trong nghién cru niy lam phat ky vong va ty gid 13 hai bién
chi phi co hdi ctia viéc nam gitr tién M1.

* P61 voi khodi luong tién M2:

Khi xét khéi luong tién 1a M2 thi ciu tién khong chi dugc xem xét

trong mdi quan hé véi bién chi phi co hoi duge lua chon 12 ty 16 1ai suat tring
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thau tin phiéu kho bac nha nudc (fpkb) ma con dé cip t6i anh hudng cia sy
bién dong ty gid ngoai té t&i cAu M2 (do nén kinh té c6 hién twong ddla hoa
cao). Anh hudéng dy kién cua sy thay doi 14i suat tin phiéu kho bac téi M2 1a

nguoc chiéu con ddi véi su bién dong cua ty gid 1a ciing chiéu.
3.2.3. M6 hinh ciu tién M1 giai doan 1994- 2006:

Phan nay s€ tap trung vao viéc udc lugng lai ham cau tién M1 cho Viét
Nam. Qua d6 dua ra mot ham cau tién M1 phi hop hon véi Iy thuyét va cé
kha nang giai thich thyc tién tot hon tat ca cdc udc lugng cau tién M1 da duoc

thuc hién cho Viét Nam trudc do.
3.2.3.1. Dang ham:

Dua trén co so ly thuyét cau tién dau co, ham cau tién thyc té trong dai
han phan dnh moi quan hé thuan chi€u véi bién quy md va cé quan hé nguoc

chiéu vdi céc bién chi phi co hdi cua viéc nam gitr tién. Ham cau tién c6 dang:
Inmlr=F (lip, aninfe, ger) (3.2)

Trong d6: mlrla khéi luong tién M1 thuc té (duge diéu chinh theo chi
s6 gid ldy nam 1994 1am gbc); lip 12 téc do thay d6i ctia chi sd san xuat cong
nghi¢p theo thang (ndm 1994 =100); aninfe 1a ty 1¢ lam phat ky vong duoc
tinh bang ty 1& lam phat binh quin nam thoi ky 7-1 va ger 12 ty 16 mat gid cua
déng ndi té

3.2.3.2. Uéc lwong ham céu tién M1
* Kiém dinh Unit Root :

Piy chinh 13 cong viéc dau tién phai thuc hién khi st dung phuong
phép uwéc luong theo md hinh ECM. Bé kiém dinh tinh dimg cta day sb liéu,
luan 4n st dung kiém dinh ADF. Vi cdc s6 liéu thu thap dugce dé ude lugng

cau tién & Viét Nam ta c6 két qua kiém dinh ADF nhu bang 3.6. Bang 3.6 cho
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ta thiy tit ca cdc chudi sb liéu dang logarit sai phan bac nhét déu ding (két
qua kiém dinh chi tiét xem & Phu luc 1).
Bing 3.6. Két qud kiém dinh Unit Root- ADF cho cdc chudi so liéu

trong ham cdu tién M1

Bién Gid tri ADF(db (rd) Gid trj 101 han
(muc y nghia 1%)
Inmlr ADF(4)= -0,199522 13,4746
Alnmlr ADF(0)= -11,83560 33,4738
lip ADF(4)=-0,118433 34773
Alip ADF(0)= -24,79867 33,4738
aninfe ADF(4)= -2,960859 33,4776
Aaninfe ADF(0)= -7,265192 34741
ger ADF(4)= -6,793795 33,4776
Ager ADF(0)=-16,38776 34741

Nguon: tdc gid tw tinh
* Kiém dinh dong tich hop

Do cdc bién sé st dung trong uéc luong & dang logarit déu khong
dirng, nén phai kiém dinh kha ning xay ra cic véc to dong tich hop giita céc
day s6 thoi gian bang phuwong phdp ciia Johansen va Juselius (1990). Pay 1a
k¥ thut kiém dinh dong tich hop dugc st dung phd bién nhét trong viée dp
dung nguyén tac hop 1y cuc dai nham xdc dinh sy tdn tai céc véc to d@)ng tich
hop gitra céc day sb thoi gian khong ding. Phuong phép nay s& cho biét duoc
s6 lugng cdc véc to ddng tich hop va cho phép cdc nha nghién ciru ¢6 thé
kiém dinh nhiéu gia thuyét khac nhau lién quan t6i cdc phan tir cia véc to.
Néu kiém dinh cho biét c6 it nhat mot véc to dong tich hop thi khi d6 gitta cac

bién c6 mbi quan hé dai han (xem chi tiét & phu luc 2).
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Bing 3.7. Két qud kiém dinh déng tich hop cho ham cdu tién M1

Gia thuyét H, | Cida rl riéng cia ma Giéggi;hrgggtjrgi Ve Gia 1ot han
tran (Eigenvalue) (Trace Statiétic) 5% 1%
r=0** 0,202514 56,21741 47,21 54,46
r<=1 0,105504 22,72642 29,68 35,65
r<=2 0,041071 6,225099 15,41 20,04
r<=3 0,000124 0,018304 3,76 6,65
. . Gid tri riéng clia ma Théng ké gia tri riéng Gia tri toi han
Gia thuyét Hy tran (Eigenvalue) | C¥C da! cua ma.tra_.m 59, 1%
(Max-Eigen Statistic)
r=0** 0,202514 33,49100 27,07 32,24
r<=1 0,105504 16,50132 20,97 25,52
r<=2 0,041071 6,206795 14,07 18,63
r<=3 0,000124 0,018304 3,76 6,65
Phwong trinh ddng tich hop 1: | Gia tri Log likelihood | ~ 1103,964 |
Céc hé sb dong tich hop dwoc chuén héa (gia tri sai sé tiéu chuan trong ngoac tron)
Inm1r lip aninfe ger
1.000000 -1,115173 0,037764 0,038128
o (0,05043) (0,64170) (0,60512)
Céc hé so diéu chinh (alpha):
Alnm1r -0,008766 -0,002331 0,001128 0,000254
Alip 0,009892 0,008085 -0,014678 0,000904
Aaninfe 0,000591 -0,001996 -0,000477 -1, 06e-05
Ager -0,028527 0,005923 -0,011870 -0,000380
*(**) béc b gia thuyét Hy & mirc y nghia 5% (1%)

Nguon: két qua wéc lwong dwoc tir kiém dinh dong tich hop 1

Két qua trong bang 3.7 cho thdy ca hai kiém dinh ma Johansen va
Juselius dua ra (1990) 12 kiém dinh vét cua ma tran (rrace) va kiém dinh gia
tri riéng cuc dai cia ma tran (maximal eigenvalue) déu béc bo gia thuyét
khong ton tai véc to ddng tich hop va khang dinh 12 c6 it nhat mot véc to dong
tich hgp. Nhu vay, tdn tai moi quan h¢ dai han gitra cic bién duoc lua chon

cua mo hinh cau ti€n dai han.

Dua trén két qua ude luong dong tich hop ching ta ¢ ham cau tién sau
trong d6 gid tri ghi trong ngodc tron 12 sai s6 chuan va gia tri ghi trong ngodc

vuong la gia tri cua théng ké t (cu thé xem phu luc 3):
Inmlr = 10,1719 + 1,11511ip - 0,0377aninfe - 0,0381ger

(0.05043)  (0.64170)  (0.60512) (3.3
[-22.1131] [5.88511]  [6.30109]
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Ham s6 (3.3) cho thay trong dai han céc bién s6 anh hudng téi nhu cau
nim gitr tién M1 véi céc bién sb duoc chon déu c6 diu cia cdc hé sb ude
lugng duoc 1 hoan toan phit hop véi 1y thuyét. Su thay doi cta san luong c6
anh huong thuin véi nhu cau tién. Ty 1& lam phdt ky vong va ty gid c6 anh

huong nguoc dén nhu cau nam gitr ti€n cda cong ching.

13
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Hinh 3.1: Gid tri hoi quy ciia ham cdu tién dai han M1 wéc luong

dwoc va gid tri thuc té
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Hinh 3.2: Véc to dong tich hop 1 cho M1
* Phan tich cac hé s0 ctia ham cau tién M1 dai han (3.3):

Trudc tién ching ta xem xét h¢ s6 phan anh d6 co gian cua cau tién voi

thu nhap. Theo két qua, ching ta thiy d6 c6 gidn cia cau tién véi thu nhap 1a
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1,115, nghia 12 cir 1% ting cua thu nhap 1am cho cau tién thay ddi 16n hon
1%. HE s6 d6 cho théy mot thyc trang cua nén kinh té Viét Nam thoi gian qua
cling gidng nhu & nhiéu nudc trong qud trinh tién té héa nén kinh té, thi
truong tai chinh van con ¢ gian doan phat trién thap, ngudi dan khong c6

nhiéu thir tai san dugc goi 1 tién dé thue hién chirc ning giao dich.

Qud trinh tién té héa ¢ Viét Nam c6 thé duoc chimg minh bang thuc té
vé toc d6 chu chuyén cla tién M1 va M2 (tdc d6 chu chuyén cua tién duoc
tinh bang thu nhdp chia cho tong khdi luong tién) déu c6 xu hudng giam
trong sudt thoi gian nghién ctru (xem hinh 3.3). Tdc do chu chuyén cia tién
giam do qud trinh tién té héa dién ra nhanh lam cho toc d6 ting trudng cia
tién vuot qud téc do ting cua san lwong. Xu hudng d6 s& dao nguoc trong thoi
gian toi khi ma thi truong tai chinh phét trién & mirc cao va nhiing tién bo cia
thi truong tai chinh s& cho phép ngudi din c6 thé c6 nhiéu thir dugc sir dung

thay thé tién va do d6 ho s& giam khéi luong tién nim gii.

Hé s6 anh hudng cua ty 16 lam phat ky vong dén cau tién 1a -0,0377 cho
biét néu nguoi dan ky vong rang lam phét s& ting 1% thi nhu ciu tién ndi té
s& giam di 0,0377%. Ty 1& d6 tuong d6i thap, khi lam phét ky vong ting
ngudi dan chi chuyén mot phan khong déng ké tién M1 trong tong tai san cua
ho sang nam gitt tai san thyc khdc nhu dat dai, nha cira,... Nhan t6 anh hudng
t6i nhu cAu ndm giir M1 & Viét Nam c6 anh hudng rat nho béi sy bién dong

cua lam phat.

Heé s anh hudng cia ty gid trong ham ciu tién cho thiy khi dong noi té
mat gid 1% ngudi dan s& giam nhu ciu nim giir tién 0,038%. Diéu nay Ia
hoan toan phu hgp vo1 thuc tién ctia nén kinh té c6 hién tugng dola héa cao &
nuée ta khi md moi ngudi ¢6 thé dung dong ndi t& va ngoai t& gan nhu nhau

trong giao dich.
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Hinh 3.3. Téc @ chu chuyén ciia tién trong thoi gian 1994-2006

Ngoai nhirng hé sd cua céc bién ¢ vé phai ciia ham ciu tién dai han
(3.3) néu trén chiing ta khong thé khong néi tdi mot thanh phan cta né 1a hé
s6 chan cua ham clu tién. Hé s6 chan cé gia tri dwong ham y clu tién Viét
Nam ngoai nhitng nhén td néu trén cdn c6é nhitng yéu td khdc anh hudng
duong t6i nhu cau ndm giir tién. Hé s6 d6 mot phan duoc 1y giai bang qud
trinh tién t& héa nén kinh t& dién ra manh mé& sau khi chinh phu thyc hién
chuong trinh cai céch kinh té, chuyén tir nén kinh té ké hoach héa sang nén
kinh té thi truong dinh hudng xa hoi chil nghia.

* Phan tich hé s6 diéu chinh Inm1r ciia ma tran o

Céc hé sb cua ma tran o do luong tdc d6 diéu chinh ngén han vé dai
han cta cdc bién trong hé phuong trinh cta cdc bién ndi sinh ciia md hinh
VAR.

Két qua trong bang 3.7, cho thdy hé s thir nhit ciia ma tran 12 -0,0087.
Hé sb nay cho biét tdc do diéu chinh dé phuc hoi trang thai can béng dai han

ctia bién ndi sinh Inm!r trong phuong trinh dau tién cia hé phuong trinh VAR
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13 -0,87%. Hé s6 am d6 cho biét néu khéi lugng tién tré, thira so v6i nhu cu
nhiéu hon 12 1% thi thoi ky nay sé diéu chinh giam 0,87% s6 luong tién ndm
gitr.

* Kiém dinh tinh ngoai sinh yéu ciia cac bién trong ham céu tién
M1:

Vi céc bién s6 trong mo hinh VAR déu duoc gia dinh 1a ndi sinh nén
ching ta c6 tat ca 1a 4 phuong trinh phan d4nh mdi quan hé gitta cdc bién ndi
sinh d6. Bé don gian cho viéc thiét lap mot mo6 hinh cAu tién trong ngén han
thi kiém dinh tinh ngoai sinh yéu cta cédc bién 1a can thiét. Vi kiém dinh dong
tich hop cho thay c6 it nhat mot véc to dong tich hop nén cdc kiém dinh ngoai
sinh yéu duoc thyc hién véi gia dinh 12 rank (r)=1. Néu mot bién ma dugc
20i 12 ngoai sinh yéu thi thdng ké kiém dinh s& c6 phan phdi Khi-binh phuong
hdn hop véi bac ty do 1 ((1)). Gia thiét Hy cta kiém dinh nay 1a ton tai tinh
ngoai sinh yéu. Néu gia thiét H, khong bi bac b thi nhitng bat cin bang trong
quan hé dong tich hop s& khong dugc phan anh vao bién d6 nhung bat ky su
bét cAn bang nao xay ra cia bién nay thi ciing van c6 tic dong t6i quan hé

ddng tich hop.

Két qua kiém dinh ngoai sinh yéu trong md hinh (xem chi tiét & phu lyc
4) va duoc trinh bay tém tit & bang 3.8. Két qua kiém dinh d6 cho biét bién
lip va aninfe 12 ngoai sinh yéu con hai bién Inmlr va ger khong phai 1a ngoai
sinh. Kiém dinh ngoai sinh yéu ciing dugc thuc hién két hop cta hai bién lip
va aninfe v6i mot trong hai bién con lai (Inmlr hodc ger) két qua béac bo gia

thuyét Hy.
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Bing 3.8. Két qua kiém dinh ngoai sinh yéu cho ham cdu tién M1

Céc bién Gi4 tri x*(bac tu do)[gi4 tri xédc suét]
Alnmlr ¥*(1) = 10,55521 [0,001159]%*
Alip x*(1) = 0,992679 [0,319088]
Aaninfe v*(1) = 0,638651 [0,424200]
Ager x*(1) = 11,29103 [0,000779] %
Alip, Aaninfe, Alnmlr Y’(3) = 14,55478 [0,002240]%*
Alip, Aaninfe, Ager ¥’(3) = 14,43134 [0,002373]%**
##* Muc y nghia thong ké 1%
Nguon: Tdc gia woc luwong dwoc tir mo hinh

* U'dc lwgng ham ciu tién M1 ngin han:

Vi Inmlr va ger khong phai 12 ngoai sinh yéu nén viéc xdc dinh md
hinh phan 4nh hanh vi diéu chinh ngan han dugc thuc hién dya trén mot hé
théng gdm c6 hai phuong trinh cho lnmlIr va ger. Mdi phuong trinh déu c6
dang ctia mot md hinh ECM bao gdm nhiéu bién va trong dé c6 ca phan hiéu
chinh sai s6 (EC). Phan hiéu chinh sai s6 EC dugc tinh tir véc to dong tich
hop (phuong trinh 3.3) va dua vao cdc phuong trinh ECM nay nham muc dich

dam bao quan h¢ dai han dugc thoa man.

Do tré cua céc bién duge xdc dinh béng c4ch b6t di méot do tré dugc ap
dung trong céc kiém dinh dong tich hop. Kiém dinh ddng tich hop cua nghién
ctru nay duogc thyc hién ¢ mirc tré 6 nén sd tré trong ham diéu chinh ngén han

12 tré 5.

Pong thoi xét thém hai bién gia cho nim 1998 (D1998) va 2000
(D2000). Bién gia nam 1998 dugc dua vao dé xem xét anh hudng ciia khung
hoang tai chinh tién t&¢ Dong Nam A dén cau tién. Bién gia nim 2000 dua vao
nham xem xét anh hudng cua hoat dong cua thi trudng ching khodn dén cau

tién.
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Do céc so liéu goc khong di€u chinh theo mua nén trong phan wdc
lugng cau tién ngan han ching ta dua thém cac bién gia mua vu (SD) dé xem

x€t anh huong mua vu dén cau tién.

Vi cdc bién dudi dang logarit 1a I(1), va sai phan bac nhat cua ching 1a
I(0) (xem thém phu luc 6) nén ching ta s€ dua vao phuong trinh udc luong
cdc bién d6 dudi dang sai phan bac nhat. M6 hinh c6 thé dugc viét tong quat
dudi dang cua hai phuong trinh (3.4) va (3.5) sau day:

Alnmlr, = o + opAlnmlir,; + agAlnmlr,., + ouAlnmlir.; + oAlnmlir,y
+aAlnmlr,s + CL’7Alipt_] + agﬁlip1_2+ %Alipt_3+ OtjoAlip,_4
+a;,Alip.s  +apdaninfe,+  ogzdaninfe,,;+  Qudaninfe, ;
+ a;sAaninfe, 4 + Qs Aaninfe, s + 0, Ager.+ QysAger.,+ QoAger, s

+a20Ag€7}_4 +a’21Ager,_5 +,D1998 + a,3D2000 + oo, EC +0J'SDJ'
+ ey, 3.4)

Ager, = B + BAlnmlr.; + BAlnmlr., + BAlnmlr.; + BsAlnmlr,y
+,36Alnm] Vis +ﬂ7Alipt_] + ﬁgﬁlip,_z-i' ﬁgl‘lip,__;'l' ﬂ]oﬁlip,_4
+ 0, Alip,.5 + P daninfe,;+ B3 Aaninfe.,+  Pudaninfe, s
+fisAaninfe, 4 +pisAaninfe, s +Bi;Ager..;+ PisAger.,+ Brodger, s
+ﬁ20Ag€I"t_4 +ﬂ21Agert_5 +ﬂ22D1998 + ﬁz_;DZOOO + ﬁ24EC + l//jSDj
+ex 3.5

Do tét ca cdc bién trong md hinh trén déu dirng nén ching dugc udc
lwong bang OLS. Két qua udc lugng duoc trinh bay ¢ bang 3.9 (xem chi tiét ¢
Phu lyc 5). Bang cho biét két qua tir viéc wéc luong hé hai phuong trinh bang

phuong phép OLS.

Két qua udc luong duge cho thdy da phan céc bién sb trong phuong
trinh cau tién ngdn han (3.4), déu c6 ¥ nghia théng ké. Tuy nhién, bién lam
phit lai khong c6 ¥ nghia diéu nay c6 thé cho ta thiy thiy trong ngan han bién
s6 anh hudng c6 y nghia ti cau tién khong phai 12 lam phét. Do nén kinh té
trong thoi gian lya chon nghién ctru dinh lugng cta luan an cé ty 1€ lam phat
thdp nén trong ngin han lam phat khong c6 ¥ nghia giai thich hanh vi ndm giit

tién cua cong chung.
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Bing 3.9. Két qud wéc lwong mé hinh cdu tién M1 ngin han

Bién sé Hé sé Sai sé chuan | Théng két |Gia tri xac suéat

C_ 0,042441 0,010298 4,121385 0,0001***

Alnm1r_1 -0,162898 0,089800 -1,814005 0,0710**

Alnmir 2 -0,059883 0,089174 -0,671529 0,5026

Alnm1r_3 0,113916 0,090250 1,262216 0,2082

Alnm1r_4 0,152522 0,090890 1,678084 0,0947*

Alnm1r_5 0,021436 0,087802 0,244135 0,8073

Alip 1 -0,022962 0,028425 -0,807811 0,4200

Alip 2 -0,058700 0,035553 -1,651059 0,1001

Alip_3 -0,123848 0,038519 -3,215252 0,0015***

Alip 4 -0,099405 0,035751 -2,780481 0,0059***

Alip 5 -0,059372 0,025019 -2,373099 0,0185**

Aaninfe_1 0,254860 0,339943 0,749714 0,4542

Aaninfe_2 -0,103951 0,366248 -0,283828 0,7768

Aaninfe_3 -0,089448 0,373796 -0,239295 0,8111

Aaninfe_4 0,053197 0,385323 0,138057 0,8903

Aaninfe_5 -0,401145 0,360192 -1,113697 0,2666

Ager 1 0,134602 0,057585 2,337423 0,0203**

Ager 2 0,116251 0,049123 2,366516 0,0188**

Ager 3 0,093613 0,041046 2,280665 0,0235**

Ager 4 0,072181 0,032534 2,218652 0,0275**

Ager 5 0,016279 0,025401 0,640873 0,5222

EC -0,038263 0,018532 -2,064653 0,0401**

D1998 0,015650 0,007404 2,113648 0,0356**

D2000 -0,010281 0,006739 -1,525681 0,1285

SD1 -0,016724 0,012621 -1,325088 0,1865

SD2 -0,086467 0,012878 -6,714489 0,0000***

SD3 -0,042306 0,014868 -2,845470 0,0048***

SD4 -0,041042 0,014930 -2,748862 0,0065***

SD5 -0,048878 0,014387 -3,397468 0,0008***

SD6 -0,035201 0,014828 -2,373901 0,0184*

SD7 -0,031747 0,015318 -2,072449 0,0393**

SD8 -0,024176 0,013442 -1,798469 0,0734*

SD9 -0,031793 0,012362 -2,571865 0,0108**

SD10 -0,016135 0,012205 -1,322004 0,1875

SD11 -0,019430 0,012416 -1,564922 0,1190

R-squared 0,561930| Mean dependent var 0,012369

Adjusted R-squared 0,431278| S.D. dependent var 0,037161

S.E. of regression 0,028025| Sum squared resid 0,089533
Durbin-Watson stat 1,980233

o3k Yy R rome g v mike ¥ nghia thong ké 10%, 5% va 1%

Nguon: Két qua wéc leong dwege tir mo hinh

Heé s6 woc lugng cia bién ty gid déu c6 ¥ nghia théng ké. Cac hé sb d6
cho thiy trong ngan han, khi ty gid ting, anh hudng thay thé tién té lai nho

hon anh hudng thay dbi co cdu dau tu. N6 phan dnh thyc té 12 khi ddng dola
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1én gid moi nguoi cho rang né c6 thé giam trong thoi gian tdi nén ho ban dola

va nhu cau M1 ting.

Hé s6 uéc luong duoc cua EC trong ham cAu tién ngén han c6 diu Am
va c6 ¥ nghia théng k& & muc 5%. Dau 4m d6 cho biét hai y nghia: thir nhat,
cdc tdc nhan kinh té thoi ky nay c¢6 diéu chinh khéi lwong tién nim gitr theo
mot ty 18 véi su bat can bang cia thoi ky trude. Sy suy giam trong khdi lugng
tién nam gii du thira thoi ky trude s& 1am ting nhu ciu nam giit tién & thoi ky
nay. Nhu vy su bat cin bang gitta khdi lwong tién thyc sy ndm giit va khdi
luong tién c6 nhu cau ludn duoc diéu chinh theo thoi gian; thtr hai, hé s6 cua
EC dam bao rang c6 tdn tai quan hé dong tich hop nhu da tim ra & phan trudc

theo gia thuyét ciia Granger nim 1987.

Trong hai bién gia dugc chon dé dua vao ham cau tién ngdn han thi
bién D1998 1a c6 ¥ nghia thong ké ¢ mitc 5% con bién gia D2000 thi khong
¢ y nghia. Tuy nhién, ddu udc luong dugc cua bién gia D2000 lai c6 ¥ nghia
giai thich thuc tién 12 nam 2000 khi nén kinh t& Viét Nam c6 thi trudng ching
khodn hoat dong, nén kinh té c6 thém nhiéu loai tai san tai chinh méi nhu cb
phiéu, ching chi quy,... ddng thoi trdi phiéu khi ¢ hoat dong cua thi trudng
chtng khoén ching c6 tinh thanh khoan cao hon thi cdu tién M1 ciing bi anh
huong giam di. Co cu tai san cua ngudi dan khi c6 sy ton tai cta thi truong
chtng khoén c6 su thay doi theo hudng giam ty trong cua tién va ting ty
trong cua cdc tai san tai chinh khong phai 1a tién.

Cic bién gia mia tir SD2 dén SD9 trong bang két qua udc luong cau
tién (3.9) déu ¢ ¥ nghia thong ké diéu nay ham y cau tién trong ngin han
chiu tdc dong boi yéu t6 mua vu. Hé sb diéu chinh theo mia xét vé gia tri
tuyét d6i cua bién gia SD2 1 16n nhét va giam dan & cdc SD sau. Cau vé tién
vao cdc thang tét 4m lich va hai quy dau ctia ndm thudng c6 su bién dong 16n

hon so voi cac thang con lai trong nam.
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* Kiém dinh tinh 6n dinh ctia ham cau tién va cac hé¢ so wéc lwong

dwge trong ham ciu tién M1 ngian han

Dé kiém dinh tinh 6n dinh cta hAm ciu tién ude luong duoc, luan an st
dung kiém dinh CUSUM va CUSUM-Squares. Két qua kiém dinh CUSUM
trong hinh 3.4 cho thiy tong tich liily phan du dé quy (cumulative sum of the
recurcive residuals) nam trong dai cong trir y nghia thong ké 5%. Piéu d6 cho
thay, ham cau tién udc lugng duoc nhin chung 12 6n dinh trong thoi ky nghién
ctru 1994-2006. Tuy nhién kiém dinh CUSUM-Squares cho thiy ham cau tién
MI néi chung 12 6n dinh véi mic ¥ nghia thong ké 5% nhung vao nim 2004

c6 su bién dong nhung khong dang ké do6i voi ham cau tién.

30
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-20 1 I
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‘— CUSUM of Squares ---- 5% Significance‘

Hinh 3.4. Kiém dinh CUSUM va CUSUM-Squares cho tinh on dinh

ctia ham cau tién M1 ngan han
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Pong thoi ludn an cling kiém dinh tinh 6n dinh ctua cac h¢ s6 udc luong
duogc ctia ham cau tién ngan han va két qua cling cho thay trong suot thoi ky
nghién ctru cdc h¢ s6 udc luong duge cia ham cau tién ngan han déu 6n dinh

(xem hinh 3.5)
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Hinh 3.5. Két qud kiém dinh tinh én dinh ciia cdc hé sé trong

ham cau tién ngan han M1

3.2.3.3. Mgt sé két lugn vé cdu tién M1

Nhu két qua cua kiém dinh ddng tich hop thi gitta cdc bién inmlr, lip,

aninfe, va ger c6 ton tai quan dong tich hop, nén trong dai han cau tién cua
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nén kinh té Viét Nam duoc biéu dién nhu phuong trinh (3.3). Ham clu tién

udce lugng duge dé hoan toan phit hop véi 1y thuyét va thuc tién.

- Cau tién phu thudc dwong véi thu nhip va phu thudc 4m véi chi phi
co hoi cua viéc nam gilr tién.

- Hé s co gidn cta cau tién voi thu nhap 13 16n hon 1 cho thiy thuc
trang ctia mot nén kinh té trong qud trinh tién t& héa. Mirc do gia ting cua cau
tién ludn 16n hon mtc do gia ting cua thu nhap do c6 rat nhiéu thir trude kia
(trude thoi ky nghién clru ctiia lun dn) chua dugc hach todn, trao ddi bé'mg
tién thi nay duoc moi ngudi quan tdm nhiéu hon va trao d6i nhiéu hon nhu

dat dai, nha crtra,...

- Hé s co gidn ctia cau tién ddi voi ger Am phan anh ding thyc té cua
nén kinh té ¢6 hién twong d6 la héa. Ctr 1% tang cta ger thi moi ngudi sé thay
thé tién M1 bang ngoai té. Do d6, néu ty gid c6 su bién dong 16n thi cau tién
M1 s& c6 su thay d6i va diéu nay c6 thé gdy khé khin cho viée diéu tiét cung
Grng tién.

- Hé sb cua aninfe ciing 4m & mirc 0,0377 cho thiy néu ngudi dan ky
vong lam phét tang thi ho s& thay thé M1 bang cic tai san thuc khéic trong nén

kinh té (vang, bat dong san) trong co cAu dau tu cua ho.

MO hinh cau tién ngan han c6 dang ECM 1a ¢6 thé giai thich dugc hanh
vi ndm giit tién cua céng ching & muc 56,2%. Céc nhan t6 anh hudng chinh
va ¢6 y nghia t&i nhu cau ndm giit tién ctia cong chiing trong ngan han khong

phai 12 lam phat ma d6 12 su thay d6i cua thu nhap, ty gid va tinh mba vu.

Ham cau tién ngén han va cédc hé s ude lugng duoc 1a on dinh trong
thoi ky nghién ctru. Khéng ton tai quan hé phi tuyén giita cic bién trong mod
hinh cau tién ¢ Viét Nam giai doan 1994-2006. Diéu d6 cho thay nhimg cai
céch ctia hé thdng tai chinh, ngan hang,... chua gy ra nhimng bién dong manh

cho nén kinh té (cd sdc bat ngd giy tdc dong phi tuyén). Céc thi truong tai
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chinh van con & giai doan phét trién thap nén chua c6 hodc chua c6 nhiéu cic
cong cu tai chinh thay thé tién ¢ Viét Nam hién nay. Tuy nhién, khi thi truong
tai chinh phat trién & mot mirc d6 cao hon thi quan hé phi tuyén trong cau tién
c6 thé dién ra nén trong thoi gian téi can phai ¢6 sy quan tm lién tuc t6i cau
tién trong hoach dinh CSTT.

Két luan chung ddi véi phan wéc lugng ham cau tién M1 cho giai doan
1994-2006 13 ham cau tién udc lugng dugc theo phwong trinh (3.3) 1a hoan
toan phit hop véi 1y thuyét va c¢6 kha nang giai thich thuc tidn. Cau tién ngin
han M1 1a twong d6i 6n dinh nén c6 thé str dung trong phan tich va du béo cau
tién. Tuy nhién, NHNN Viét Nam khi dwa ra muc tiéu CSTT thudng 12 huéng
t6i diéu tiét M2 nén phan tiép sau cta luan 4n s& ude lugng ham cau tién M2
& Viét Nam dé tir d6 c6 thé du bdo ciu tién va dua ra khuyén nghi ddi voi

NHNN lién quan toi viée diéu tiét cung ng tién té ting thém hang nim.
3.2.4. M6 hinh ciu tién M2 giai doan 2000- 2006
3.2.4.1. Dang ham
Ham cau tién M2 ciing duoc x4y dung dua trén co sd 1y thuyét co cau
dau co. Ham cau tién M2 ¢6 dang nhu sau:

Inm2r = F (lip,tpkb, ger) (3.6)

Trong d6: m2r la khdi luong tién M2 thuc té (dugc diéu chinh theo chi
s6 gid ldy nam 1994 1am gbc); lip 12 téc do thay d6i ctia chi sd san xuat cong
nghiép theo thang (nim 1994 =100); pkb 1a ty 1¢ 13i suét tin phiéu kho bac
trdng thau binh quan nim va ger 12 ty 1& mit gid ctia dong ndi té.

3.2.4.2. Uédc lwong ham céu tién M2

* Kiém dinh Unit Root :
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Dé kiém dinh tinh ding ctia day sb liéu trong ham cau tién M2 cho giai
doan 2000-2006, tic gia sir dung kiém dinh ADF. Véi cdc sd liéu thu thap
duge dé ude luong clu tién & Viét Nam ta c6 két qua kiém dinh ADF nhu
bang 3.10. Bang 3.10 cho ta thdy chi duy nhit chudi ger trong ham (3.6) 1a
dirng con céc chudi s6 liéu khic nhu Inm2r, lip, tpkb dimg dudi dang sai phan

bac nhét .
Bing 3.10. Két qua kiém dinh Unit Root- ADF cho cdc chuéi sé li¢u

trong ham cdu tién M2

Bién Gi4 tri ADF(d0 tré) Gid tri t6i han
(muc y nghia 1%)
Inm2r ADF(4) = -0.853868 23,5142
lip ADF(4) = -0.419838 23,5142
tpkb ADF(4) =-1.661018 23,5142
ger ADF(0) = -8.125426 -3,5101
Atpkb ADF(0) = -5.899220 -3,5111
Alip ADF(0) = -18.67514 -3,5111
Alnm2r ADF(0) = -9.709677 -3,5111

Nguon: tdc gid ti tinh

* Kiém dinh dong tich hop

Tuong ty nhu trong phan uéc lugng ham cau tién M1, kiém dinh dong
tich hop duoc thuc hién bang phuong phép ctia Johansen va Juselius (1990).
Két qua kiém dinh (bang 3.11) cho théy ton tai it nhit mot quan hé déng tich
hop gilra cac bién s6 duoc lya chon trong ham clu tién M2 (xem chi tiét &
phu luc 8). Nhu vay, tdn tai mbi quan h¢ dai han gilra cac bién duoc lua chon
ctia md hinh ciu tién M2 dai han.

Dua trén két qua u6e luong dong tich hop ching ta ¢ ham cau tién sau
trong d6 gid tri ghi trong ngodc tron 1a sai sé chudn va gid tri ghi trong ngoic

vuong la gié tri cua théng két(cu thé xem phu luc 8):
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Inm2r =10,545 + 1,609lip - 0,0841pkb + 0,089ger

(0.08932)
[-18,0161]

(0,05894) (0,01731)
[ 1,43542] [-5,15458]

(3.7)

Bing 3.11. Két qud kiém dinh déng tich hop cho ham cau tién M2

Gia tri riéng cia ma

Gia tri théng ké vét clta

Gia tr t¢i han

Gia thuyét H o 4
'a thuyet Fo tran (Eigenvalue) (Tracr:neastfatr} stic) 5% 1%
r=0* 0,395273 62,10841 47,21 54,46
r<=1 0,238242 24,38503 29,68 35,65
r<=2 0,050538 3,975556 15,41 20,04
r<=3 0,001147 0,086055 3,76 6,65

Gia thuyét H,

Gia tri riéng clia ma

Théng ké gia trj riéng

Gia tri t&i han

cwe dai clia ma tran

tran (Eigenvalue) | \1ay_Eigen Statistic) 5% 1%
r=0* 0,395273 37,72338 27,07 32,24
r<=1 0,238242 20,40947 20,97 25,52
r<=2 0,050538 3,889501 14,07 18,63
r<=3 0,001147 0,086055 3,76 6,65
Phuwong trinh ddng tich hop 1: | Giatri Log likelihood | 1422957 |
Cac hé sb dong tich hop dwoc chudn héa (gia tri sai sb tiéu chuan trong ngoac tron)
Inm2r lip ipkb ger
1.000000 -1,609169 0,084597 -0,089202
(0,08932) (0,05894) (0,01731)
Céc hé sb diéu chinh (alpha):
Alnm2r -0,003083 0,002025 -0,000340 -0,000310
Alip -0,033478 -0,049266 0,004120 -0,001329
Atpkb -0,012310 0,029761 0,033246 -0,000473
Ager -1,546493 0,646463 0,074543 0,052990

*(**) bac bd gia thuyét Hy & mirc y nghia 5% (1%)

Nguon: két qua wéc lwong dwoc tir kiém dinh dong tich hop 1

Ham cau tién dai han cho M2 udc lugng dugc nhu ham 3.7 cho théy

trong dai han c4c nhén t6 anh huong t61 nhu cau nam gir tien M2 ¢ Viét Nam

1a thu nhap (lip), 13i sudt (1pkb) va ty gid (ger). Cac hé sb udc lugng dugce déu

c6 dau phit hop véi 1y thuyét. Hé s6 u6e luong duoc cia lip va ger ¢6 ¥ nghia

thong ké & mirc 1% con tpkb 1a khoang 10%.
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Hinh 3.7. Véc to dong tich hop 1 cho M2
* Phan tich cac hé s0 ctia ham cau tién M2 dai han (3.7):

Trong ham cau tién M2 uéc luong duoc chiing ta thay hé sé nhay cam
ctia cau tién di véi thu nhap 1a 1,609. Hé sé d6 cho thay khi thu nhap thuc té
tang 1% thi cau tién M2 tang 1,609%. Hé s6 d6 ciing cho thay thuc trang ctia
mot nén kinh té trong qua trinh tién té hda cua Viét Nam. Néu so sanh hé $6
nhay cam cua cau tién véi thu nhdp ciia M2 va M1 thi ching ta nhan thiy

rang hé s trong ham ciu tién M2 dai han 12 16n hon diéu nay ciing phan 4nh
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hoan toan ding vdi thyuc tién 12 tde do chu chuyén ciia M2 ludn thap hon M1

(xem hinh 3.3).

Hé s6 nhay cam cua cAu tién M2 véi thu nhap udc lugng duoc cho nén
kinh té viét Nam ciing giéng nhu cdc nghién ciru thuc nghiém khéc vé cau
tién & nhitng nuéc dang phat trién khéc trén thé gidi (xem phu luc 13) nhu
Trung Quéc (1,58), Cameroon (1,49), Iran (1,39), Argentina (3,45). bdi véi
nhitng nudc trong qué trinh tién t& héa va hé thong tai chinh dang trong thoi
ky cai cdch thi hé sb co gidn ciia cdu tién ddi véi thu nhap thuong xap xi 1,5.
Do d6, trong hoach dinh cung tng tién té ting thém cta nhitng nude d6 cling
nhu ¢ Viét Nam can phai quan tim t6i anh hudng cua thu nhép t6i cau tién
khong phai theo ty 1 1:1 nhu phuong trinh sb luong tién ma NHTW thudng

st dung dé du béo.

Hé s6 nhay cam cua cAu tién M2 d6i véi 1ai suét tin phiéu kho bac nhu
d phan tich thi c6 ddu 12 hoan toan phit hop véi 1y thuyét tuy nhién hé sé d6
1a twong ddi thap chi ¢6 -0,084 nghia 12 khi 14i suat ting 1% thi cau tién giam

rat it 0,084%. Vay, cau tién & Viét Nam 12 it co gidn voi 14i suét.

Khi ciu tién it co gidn véi 1ai suét thi theo mo hinh IS- LM, dudong LM
1a rat dbc trong hé truc 13i suat, thu nhap. Piéu d6 cling cho thay ¢ nudc ta thi
CSTT c6 kha nang diéu tiét san lugng nhiéu hon 12 CSTK. Két qua nay mot
l4n nita lai khang dinh su can thiét phai nghién ctru cdu tién lam co s& cho
hoach dinh va thyc thi CSTT hi€u qua. CSTT cang hiéu qua thi kha nang dat
duoc cdc muyc tiéu kinh t& vi mé khdc nhu ting trudng kinh té s& d& dang dat
duoc hon trong bdi canh kinh té hién nay.

Con ddi v6i hé sb anh hudng cia ciu tién doi véi sy thay doi cua ty gid
héi dodi hay ty 16 mat gia cia VND dbi v6i USD 1a duong cho thiy trong mot
nén kinh té c6 hién twong ddla héa nhu Viét Nam, nguoi dan st dung ca ndi

t¢ va ngoai té gﬁn nhu nhau trong giao dich thi su bién dong 1%
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cua ty gid khong gdy anh hudng nhiéu lim t6i tong khdi luong M2, chi c6
0,089%.

* Kiém dinh tinh ngoai sinh yéu ciia cac bién trong ham céu tién
M2:

Két qua kiém dinh ngoai sinh yéu trong md hinh (xem chi tiét & phu lyc
9) va duoc trinh bay tém tit ¢ bang 3.12. Két qua kiém dinh d6 cho biét chi
duy nhat pkb 12 ngoai sinh yéu con con tit ca cdc bién con lai trong ham 3.7

déu khéng phai 12 ngoai sinh.

Bing 3.12. Két qud kiém dinh ngoai sinh yéu cho ham cau tién M2

Ciéc bién Gi4 trj x(bac tw do)[gid tri xdc suat]
Alnm2r ¥*(1)=4,897612[0,026894]**
Alip ¥*(1)=3,219330 [0,072773]*
Atpkb v*(1)=0,360234[0,548376]
Ager %*(1)=12,04106[0,000520] %
Alip, Aipkb, Alnm2r ¥*(3)=10,43889[0,015181]**
Alip, Atpkb, Ager ¥*(3)=28,72744[0,000003 ]
sk ko Mige ¥ nghia thong ké 1%, 5% va 10%
Nguon: Tdc gia woc luong dwoc tir moé hinh

* U'dc lwgng ham ciu tién M2 ngin han:

Trong bdn bién st dung trong md hinh VAR thi chi c¢6 mét bién la
ngoai sinh yéu nén viéc x4ac dinh mo6 hinh phan anh hanh vi diéu chinh ngén
han duoc thuc hién dua trén mot hé théng gém ¢6 ba phuong trinh cho Inm2r,
lip va ger.

Cic phuong trinh dugc ude luong theo md hinh VECM véi cdc bién sb
14y tré toi bac 7. Cac bién gia mia vu (SD) dé xem xét anh huéng mua vu dén

cau tién cling dugc dua vao trong udc lugng ham cau tién M2 ngan han.
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Vi céc bién duédi dang logarit 1a I(1), va sai phan bac nhat cua ching 1a
1(0) nén ching ta s& dwa vao phuong trinh udc lugng cdc bién d6 dudi dang
sai phan bac nhat. M6 hinh c6 thé dugc viét téng quat dudi dang cua hai

phuong trinh (3.8), (3.9) va (3.10) sau day:

7 11
Alnm2r, =0, + Y (a,Alnm2r_, +bAlip,_, +c,Atpkb,_, +d,ger, )+ 0,EC+ Y 6,SD, +e,

i=1 j=1

(3.8)

7 11
Alip, =0, + Z (al.A Inm2r,_, +b,Alip, .+ c,Atpkb, , +d, ger: ) +0,EC+ Z 0,SD; +e,,

i=1 j=1

(3.9)

7 11
Ager, =0, + Z (a,Alnm2r_, +bAlip, , +c,Atpkb,_, +d, ger.,)+0,EC + Z 0,SD; +e,

i=l1 Jj=1

(3.10)

Két qua wdc luong cho ham cau tién M2 trong ngdn han bang OLS
duoc trinh bay trong bang 3.13 (két qua chi tiét uéc luong hé phuong trinh
VECM xem thém ¢ phu luc 10).

Bang két qua d6 cho thay hanh vi nam giir tién M2 trong ngan han chiu
su tdc dong c6 ¥ nghia cta thu nhap, ty gid hdi dodi. Su bién dong cua 13i sudt
tin phiéu kho bac khéng phai 12 nhan té chinh dnh huéng ti hanh vi nam g

tién trong ngdn han ctia Viét Nam thoi gian qua.

Ciing nhu két qua uée luong dugc vé cau tién M1 thi cau tién M2 trong
ngan han ciing ¢4 tinh miia vu va bang két qua 3.13 cho thay cau tién M2 bién
dong nhiéu nhit vao quy dau tién cta cdc nim. Diéu nay 13 hoan toan ding
véi thuc tién do nhu cau tién giao dich tang manh vao tét duong lich va tét Am

lich ctia Viét Nam.
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Bing 3.13. Két qua wéc lwong mé hinh cau tién M2 ngdin han

Bién s6 Hé sb Sai s6 chuan Théngkét  Gia tri xac suét
C 0,014477 0,008618 1,679856 0,1019
A(lnmz2r (-1)) -0,176428 0,171404 -1,029308 0,3104
A(lnmzr (-2)) -0,178149 0,158393 -1,124732 0,2684
A(lnmz2r (-3)) 0,444071 0,150825 2,944289 0,0057***
A(lnm2r (-4)) 0,283363 0,170849 1,658564 0,1061
A(lnmzr (-5)) 0,157009 0,154116 1,018769 0,3153
A(lnm2r (-6)) 0,099656 0,163694 0,608795 0,5466
A(lnmzr (-7)) -0,140592 0,164130 -0,856588 0,3975
A(lip (-1)) 0,083864 0,042534 1,971690 0,0566*
A(lip (-2)) 0,046179 0,044553 1,036492 0,3071
A(lip (-3)) 0,014632 0,040062 0,365233 0,7171
A(lip (-4)) 0,003417 0,036540 0,093518 0,9260
A(lip (-5)) 0,033544 0,036925 0,908437 0,3699
A(lip (-6)) 0,025288 0,032889 0,768895 0,4471
A(lip (-7)) -0,003533 0,020558 -0,171846 0,8645
A(tpkb (-1)) 0,007799 0,010167 0,767080 0,4482
A(tokb (-2)) -0,013474 0,010579 -1,273683 0,2112
A(tpkb (-3)) -0,006451 0,010546 -0,611723 0,5447
A(tokb (-4)) 0,001196 0,010628 0,112537 0,9110
A(tpkb (-5)) 0,002014 0,010371 0,194169 0,8472
A(tpkb (-6)) 0,005572 0,011501 0,484489 0,6311
A(tokb (-7)) -0,006658 0,013336 -0,499268 0,6207
A(ger (-1)) 0,003689 0,001844 2,000127 0,0533*
A(ger (-2)) 0,002687 0,001587 1,693108 0,0993*
A(ger (-3)) 0,002317 0,001373 1,687382 0,1004
A(ger (-4)) 0,001979 0,001104 1,792302 0,0817*
A(ger (-5)) 0,001546 0,000857 1,803103 0,0800*
A(ger (-6)) 0,001260 0,000641 1,967335 0,0571*
A(ger (-7)) 0,000438 0,000494 0,887010 0,3811
EC_8 0,045716 0,024036 1,901983 0,0654*
SD1 0,002465 0,011132 0,221468 0,8260
SD2 -0,044695 0,012468 -3,584855 0,0010***
SD3 -0,005363 0,014181 -0,378203 0,7076
SD4 -0,027841 0,015208 -1,830681 0,0757*
SD5 -0,008957 0,014602 -0,613436 0,5436
SDé6 -0,002775 0,014451 -0,191993 0,8489
SD7 -0,003363 0,012317 -0,273063 0,7864
SD8 -0,002335 0,011895 -0,196295 0,8455
SD9 -0,020504 0,010982 -1,867110 0,0703*
SD10 0,001472 0,010256 0,143561 0,8867
SD11 -0,010298 0,010377 -0,992418 0,3278
R-squared 0,743904 Mean dependent var 0,015553
Adjusted R-squared 0,451224  S.D. dependent var 0,017890
S.E. of regression 0,013253  Akaike info criterion -5,505698
Sum squared resid 0,006147  Schwarz criterion -4,248329
Log likelihood 250,2165  F-statistic 2,541692
Durbin-Watson stat 1,963801  Prob(F-statistic) 0,002998

Nguon: Két qua wéc liong dwoc tir mo hinh
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* Kiém dinh tinh 6n dinh ctia ham cau tién va cac hé¢ so wéc lwgong

dwgc trong ham ciu tién M2 ngin han

Tinh 6n dinh ctia hAm cAu tién M2 ngén han dugc thuc hién thong qua
kiém dinh CUSUM- squares. Két qua kiém dinh trong hinh 3.8 cho thiy cau
tién M2 ngén han thoi ky 2000- 2006 12 6n dinh. Céc hé sb trong ham cau tién

M2 ciing c6 két qua twong tu (xem hinh 3.9).

Ham cau tién M2 ngén han trong thoi gian nghién ctru 13 6n dinh diéu
d6 lai khang dinh mot thyc té & Viét Nam 1a cho dén thoi ky nghién ciu
2000- 2006 thi nhitng thay ddi lién quan toi chinh sdch, thé ché, cai cdch tai
chinh van chua da manh dé c6 thé gy ra nhiing cd séc dot bién giy anh

huong phi tuyén t61 quan hé gitra cac bién so trong ham cau tién.

1.6
1.2 -
os{ B
04| T e

0.0 =T

04— D D B

04:07 05:01 05:07 06:01 06:07
| —— CUSUM of Squares ---- 5% Significance |

Hinh 3.8. Kiém dinh CUSUM- Squares cho tinh on dinh ciia

ham cau tién M2 ngan han
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Hinh 3.9. Két qud kiém dinh tinh én dinh ciia cdc hé sé trong

ham cau tién ngan han M2

3.2.4.3. Mot sé két ludn vé cau tién M2
Ham cau tién M2 cua Viét Nam thoi ky 2000- 2006 1a 6n dinh véi cdc
bién giai thich c6 ¥ nghia. C6 thé sir dung ham cu tién trong phan tich va du
bdo ciu tién.
* Vi két qua wée lwong ciu tién M2 dai han:
Két qua udc luong duoc cua ham cdu tién M2 dai han nhu phuong

trinh 3.7 cho thay:
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- Hé sd co gian cua cau tién d6i véi thu nhap 1a tuong dbdi cao (1,609),
phan dnh ding dic diém kinh té trong thoi ky chuyén ddi, qué trinh tién té hoa

dién ra & muc cao.

- Hé s6 nhay cam cla cau tién ddi véi 14i suét 1a thap -0,084. Hé s6 d6
cho thay: (i) trong thoi ky nghién cru cua luan 4n thi anh hudng cua lai suat
t6i cau tién 1a nho; (i) duong LM trong md hinh IS_ LM Ia dudng rat déc:
(i11) trong hai chinh sach kinh té vi md 1a chinh sdch tai khéa va CSTT thi dé
dat duoc muc tiéu kinh té vi mo chinh phu st dung CSTT thi ¢6 hiéu qua diéu

tiét hon.

- Toc d6 mat gid cua ddng ndi té cling 12 mot nhan t6 anh huong téi
hanh vi nam gitr tién M2 ctia nguoi dan Viét Nam tuy nhién trong truong hop
ctia nén kinh té c¢6 hién tuong déla héa thi anh hudng cia ty gid téi cau tién

M2 la khong 16n.
* Vo6i két qua wée lwgng cau tién M2 ngin han:

Theo phuong trinh cau tién ngan han 3.8, ham cau tién ngan han di udc
lwong duge cho thiy:

- Cau tién M2 ngén han chiu anh hudng nhiéu cia thu nhap va ty gia.

- Lai suét tin phiéu kho bac 1a nhén t6 thtr yéu anh hudng t6i hanh vi
nam giit tién M2.

- Cau tién M2 bién dong nhi¢u nhat vao quy mot cua cac nam.
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Tém tit chwong 3

Cho dén nay s6 luong cdc nghién ctru thuc nghiém vé cau tién ¢ Viét
Nam 12 twong ddi it, két qua nghién ctru con han ché khéng chi vé phuong
phdp ma con ca vé kha nang tng dung két qua trong hoach dinh CSTT. Udc
lugng cau tién ma ludn 4n thuc hién khong chi lam phong phd thém céc
nghién ctru cau tién cho Viét Nam ma con ¢ thé giai quyét duoc nhiéu han

ché cua céc nghién clru cau tién trudce do.

Udc lugng cau tien M1 ma ludn dn thyc hién ¢6 wu diém hon han cdc

nghién ctru thuc nghiém trudc kia vé mot so khia canh sau day:

Thir nhat, céc bién s sir dung trong udc luong duoc chon lya ki ludng
dua vao thuc tién ciing nhu kiém dinh kinh té luong vé kha ning giai thich
cau tién.

Thir hai, ham cau tién dai han duoc wdc luong bang md hinh véc to tu
hdi quy (VAR) va mo hinh ngan han wdc lugng bang mé hinh véc to hiéu
chinh sai s6 (VECM). D6 1a cdc mod hinh ma ¢6 tinh wu viét hon tat ca cdc md
hinh w6c luong cau tién tuyén tinh da duoc thyuc hién trén thé gidi nhung chua

tung duoc str dung trong nghién ctru cau tién ¢ Viét Nam.

Thit ba, céc két qua udc luong duoc vé ham cau tién M1 cia luin 4dn
phit hop véi 1y thuyét ciu tién va c6 kha nang giai thich thyc tién ctia nén
kinh té Viét Nam trong qué trinh tién t€ hoa (hé s6 udc luong duoc cua thu
nhap 1a 16n hon mot) va c6 hién tugng dola héa & mic cao (hé b udc luong
duoc cua ger am ¢ muc cao),...

Thir fu, ham cAu tién M1 twong d6i on dinh trong sudt thoi ky nghién
ctiru 1994-2006 nén ham cau M1 c6 thé duogc st dung lam co s¢ cho viéc dua

ra muc tiéu diéu hanh CSTT cua NHNN.
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Mbt diém méi khéc nita ma ludn 4n dat duoc trong chuong nay la da
udc luong dugc ham clu tién M2 cho nén kinh té Viét Nam giai doan 2000-
2006. Luan 4n di chirg minh c6 ton tai quan hé dong tich hop giita céc bién
) lya chon trong phuong trinh clu tién M2. Ham cu tién dai han (3.7) udc
lugng dugc phit hop véi 1y thuyét cau tién va thyc tién. Him cau tién ngin

han M2 uéc lugng theo mo6 hinh VECM 1a 6n dinh trong thdi ky nghién ctru.

Tém lai ca ham cau tién M1 va M2 déu on dinh trong thoi ky nghién
cuu udc luong thyc nghi¢ém nén cé thé st dung lam co s& cho viéc du béao
cung ng tién té ting thém hang nam dwa trén co s& dy bdo ciu tién clia cong
ching bang phan tich dinh lugng ma cho t6i thdi diém ludn dn duoc thyuc hién

thi chua c6 mot nghién ctru nao dua ra.
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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 woc lugng thue nghiém cau tién & Chuong 3, c¢6 thé
khang dinh riang cau tién M1 cta Viét Nam giai doan 1994-2006 va ciu tién
M2 giai doan 2000- 2006 12 khd 6n dinh va c6 thé str dung 1am co s& cho viée
phéan tich va hoach dinh CSTT.

Két qua udc luong cau tién dé 1a rat cé ¥ nghia khi ma NHNN Viét
Nam dang trong qud trinh 26 chirc lai NHNN Viét Nam véi co cdu va tinh chat
hoat dong nhu mot NHTW hién dai, hoat dong theo co ché thi truong dinh
hwéng xa héi chii nghia, phiv hop véi théng 1é quéc té (muc tiéu dé ra trong
Dé 4n: Muc tiéu, gidi phdp phdt trién nganh ngdn hang Viét Nam dén ndm

2010 va Pinh hudng toi nam 2020).

Dua trén co sé nhitng két qua wdc lugng vé cau tién ¢ Viét Nam va
thuc trang diéu hanh CSTT thoi gian qua, luin 4n néu ra mot s6 hé qua trong
viéc hoach dinh CSTT cua NHNN, chéng han nhu trong viéc lya chon muc

ti€éu, cOng cu va nang cao diéu kién thyuc thi CSTT hi¢u qua.
4.1. TRONG VIEC LUA CHON MUC TIEU CUA CSTT

Khi hoach dinh CSTT, NHTW cdc nudc cting nhu NHNN Viét Nam
déu phai chon Iya va xac dinh cac muc tiéu can dat duoc nhu muc tiéu cubi
cling, muc ti€u trung gian va muyc tiéu hoat dong. Vi CSTT la mot cong cu ma
chinh phu str dung nham dat duoc muc tiéu kinh t& vi md nén muc tiéu cudi
cing cua CSTT thuc ra ciing 12 cdc muc tiéu kinh té vi md. Véi két qua

nghién ctru da dat dugc cua luan dn thi luan an chi dé cép téi ¢ phan nghién
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cuu nay cac van dé li€n quan tdi viéc lya chon va dinh luong cac muc tiéu

trung gian va muc tiéu hoat dong dya trén két qua nghién ctru & chuong 3.
4.1.1. Muc tiéu trung gian
* Xdc dinh muyc tiéu trung gian

Nhu ching ta da thay trong phan 1y luan chung vé chinh sich tién té &
chuong 1 cua luan an thi NHTW c6 thé lga chon muc ti€u trung gian la téng
khdi luong tién, ty gia hoac la lai suét thi truong. Viéc lya chon muc tiéu
trung gian nao trong viéc diéu hanh CSTT phu thudc vao dic diém cia mbi
quéc gia. O Viét Nam hién nay, muc tiéu trung gian 1a 14i suat khong duoc
chon Ira vi 14i suat dang trong qu4 trinh tu do héa. Con ddi v6i muc tiéu trung
gian 14 ty gid thi theo toi rat khé c6 thé thuc hién duoc trong bdi canh kinh té
nuéc ta hién nay khi ludng ngoai té tiép tuc d6 vao lam thing du cén cén
thanh toan, 1am cho du trit ngoai h6i cia NHNN khong ngimg ting 1én. Dy
trit ngoai hdi ndm 2005 ting thém 4% GDP, con nim 2006 ting 5% GDP.
Trong 6 thang ddu nim 2007 NHNN di mua vao khoang hon 7 ty USD (14%
GDP). D6 1a mot nguyén nhan lam cho cung VND tang 1én lién tuc. Piéu nay
tu than né phd v& chinh sach neo/ binh 6n ty gid hién nay néu nhu NHNN
khong c¢6 nhitng chién luge can thiép kip thoi. N6i cdch khdc co ché neo ty

gid chira dyng nhitng yéu t6 phd hoai dong noi té.

Nhu viy myc tiéu trung gian ciia CSTT sé& 1a tong khéi luong tién M1
va M2. Ca hai muyc tiéu ndy theo nghién ctru cua ludn 4n thi déu c6 thé do
luong dugc, c6 thé du bdo dugc, kiém soét duogc va ching c6 tdc dong du bdo

t&d1 muc tiéu cudi cung (theo ham $6 3.3 va 3.7).

NHNN Viét Nam hi¢n nay, dua ra muc ti€u trung gian cua CSTT la
diéu tiét tong phuong tién thanh todn (M2) va khdi luong tin dung ting hang
nam. Tuy nhién, viéc dit ra cdc muc tiéu trung gian dinh lwong 12 M2 va tong

khéi luong tin dung ting hang nam hién tai van chua dya trén co s& md hinh
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kinh té ding din dé phan tich du bdo. Ching han nhu viéc dwa ra ty 1¢ ting
ctia M2 hang nam van dua trén co sé phuong trinh s6 lwong tién 12 khong phi
hop.

Véi két qua udc luong duoc vé cau tién M1 trong thoi gian qua 1a
tuong ddi 6n dinh thi muc tiéu dinh luong cua NHNN can nén dua thém vao
muc tiéu trung gian ctia CSTT chi tiéu vé khéi lwong tién M1 ting thém hang
nam. Viéc dua thém chi tiéu dinh lwong vé M1 hang ndm c6 mot sd 1y do sau
day:

- Khéi lwong tién M1 1a khéi luong tién ma NHNN c6 thé kiém sodt
chit, ¢6 thé du bdo dugc ca ngan han va dai han. Chang han nim 2007 voi
muc tiéu ting trudng kinh té 8,5%, lam phat 8% va dy kién dong noi t& mat
gid 0,2% thi M1 danh nghia dy kién ting theo phuong trinh (3.3) s& 1a khoang
28%.

- NHNN sir dung M1 13 muc tiéu trung gian s& c6 thém co s¢ dé so

sanh va ki€ém sodt nhitng tac dong cua CSTT dén cac muc ti€u kinh t€ vi md.

- Nén kinh té c6 hién tuong ddla héa cao nén téng phuong tién thanh
toan M2 khong thé tinh hét duoc nhing thir ma ngudi dan hién dang sir dung
v6i chtre nang 12 tién nhu lwong ddla trdi ndi trong dan.

* Xdc dinh cdch tinh tong khoi lwong tién ting hang niam

NHNN Viét Nam hién tai dua ra cdch xdc dinh khdi luong tién tang
thém hang nam theo cong thirc ma NHNN dua ra nam 1996. Theo cong thirc
d6 thi viée xé4c dinh khoi lugng cung ung tién ¢6 mot s6 han ché:

Thir nhat, NHNN méi chi quan tim t6i toc do ting truong kinh té, ty 18
lam phat ma khong hé quan tdm tdi anh hudng ciia sy mat gia dong noi té va

1ai suat.
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Thit hai, nén kinh té trong qu4 trinh tién té héa (nhu hinh 3.3. téc do
chu chuyén cia ca khdi lugng tién M1 va M2 déu c6 xu hudéng giam trong
sudt thoi ky nghién ctru) thi hé sé anh hudng ciia bién quy md dén cau tién 1a
16n hon 1 nén khong thé tinh khéi lwong tién ting thém theo hé sb 1:1 véi toc
d6 tang truong kinh té. Thyc tién cling cho thay 1a hang nim mic di cong

thirc xdc dinh cung tmg tién t¢ M2 cudi ky du bdo 1a MS, =MS, (g, +g,+1)

nghia 1a téc do ting cung Gmg tién té 12 bang tc do ting trudng kinh té cong
v6i ty 16 lam phat du kién nhung cung tng tién té ting thém hau nhu 12 khong
thuc hién theo cong thure trén, ¢ su chénh l1éch qua 16n (xem Bang 4.1)
Bing 4.1. Toc dp ting ciia M2 thuec té va theo cong thirc xdc dinh
cung ting tién té ting thém ciia NHNN tir nam 1996

Ponvi: %

Nim 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

getgp 13,8 | 11,8 15 4,9 6,2 7,7 11,1 | 10,3 | 10,72 | 16,8 | 14,77

Tang M2
hue & 22,7 | 26,1 | 23,9 | 39,3 | 38,96 | 25,53 | 17,7 | 24,94 | 30,39 | 29,65 | 33,59
thuc t€

Nguon: NHNN va Tong cuc Thong ké

Téc d6 tang ctia M2 ma hang nim NHNN thyc hién khong ding cong
thirc da dua ra theo phuong trinh s6 lugng tién phai chiang 12 NHNN da thiy
duogc anh huong ctuia qua trinh tién t& hoa nhung chua khéng dinh dugc hé sd
anh hudng cua cdc nhan t6 cu thé anh hudng t6i cau tién 12 bao nhiéu dé cé
thé dwa ra mot cong thirc chinh xdc hon. Piéu d6 lai tiép tuc khang dinh sy
can thiét phai du bdo va nghién ctru cau tién ¢ Viét Nam.

Vi két qua udc lugng cau tién M2 dai han ma luan 4n da thuc hién thi
gia str rang ching ta c6 thé du bdo chinh xdc tdc d6 ting trudng kinh té, ty 18

mat gid dong tién va 14i suét tin phiéu kho bac thi ty 18 ting cung tng tién té



157

danh nghia M2 du bdo theo m6 hinh cAu tién cua luan an sé duoc tinh theo
cong thurc sau:

——

gy, =10,545+1,609¢; —0,0841pkb° +0,089ger + g, (4.1)

Trong dé:

g/A; 1a ty 1¢ tdng cung tién M2 danh nghia du kién theo nim

g, 1a ty 18 tang trudng kinh té du kién

tpkb* 12 ty 16 1i suét tin phiéu kho bac dy tinh

ger‘1a ty 1¢ mit gid du kién ctia Viét Nam dong so véi dola My

g, 12 ty 1& lam phat dy kién

Theo cong thirc trén va muc tiéu vé ting trudng, lam phat ma chinh phu
dd dat ra thi ching ta c6 thé c¢6 mot sé phuong 4n sau theo dur kién ctia mo
hinh cau tién M2 da uéc lugng dugc theo bang 4.2.

Bing 4.2. Mt s6 phwong dn vé viéc ting tong phwong tién thanh todn

nhéam thuc hign cdc muc tiéu kinh té vi mé ciia Chinh Phii nam 2007

Chi tiéu dy kién Phuong 4n 1 | Phuong 4n 2 Muc tiéu da dat ra
o 8,2 % 8,5% | tir8,2% dén 8,5 %
tpkb* 4,8 % 5,0 %
ger® 0,1 % 0,2 %
g° 8,0 % 8,0 % nho hon 8 %
p
— 31,3 % 31,8 % | tir20 % dén 23 %
8m2

Nguon: Tdc gia tw tinh trén dya trén két qud wéc lwong diroc

Két qua trén cho thay dé dat dugc muc tiéu ting trudng kinh té va lam
phat da dat ra cho nam 2007 thi véi gia dinh vé ty 1¢ lam phat va lai sut tin
phiéu kho bac thuc hién nhu phuong 4n 1 va 2 néu trén thi cung Ung tién té

M2 dur kién s& tang khoang 31- 32%.
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Viy, v6i muc tiéu ma NHNN d3 dit ra cho nam 2007 12 cung tién ting
20-23% thi khd thip, khong dam bao dat dwgc cdc muc tiéu kinh t& vi mo
khac ma chinh phii da dit ra nhét 1a trong bdi canh hién tai ctia nén kinh té
Viét Nam, tang truéng kinh té theo md hinh udc luong cua luan an phu thudc

chu yéu vao CSTT (hé $6 nhay cam cua cAu tién véi 1ai suét 1a thép).
4.1.2. Muc tiéu hoat dong

Vé 1y thuyét thi muc tiéu hoat dong cua CSTT dua ra c6 thé 1a 1ai suét
hodc 1a khdi lwong tién co s¢. Néu nhu muc tiéu hoat dong 1a 13i suét thi
NHNN 1a ngudi ding cdc cong cu cia CSTT dé kiém sodt truc tiép 1ai suit
nay. Piéu d6 ciling c6 nghia 12 14i sudt khong bién dong theo cung cau thi
truong ma cé sy can thi€p cting cia NHNN. Nhung hién tai (tt nam 2001) 1ai
suét dang trong qua trinh tu do héa ¢ Viét Nam nén muc tiéu hoat dong la 1ai
suét da khong dugc NHNN chon Iya. Chinh vi vdy muc ti€u hoat dong hién
tai cua NHNN la téng khoi luong tién co s 1a su lua chon ding dén. Tuy
nhién, viéc xdc dinh khoi luong tién co so tang thém hang nam van chua dua

trén co s& phan tich dinh luong.

Vi két qua nghién ctru cua ludn an thi cong thurc xac dinh khoi luong
tién co s¢ MB nhu sau:

—

8up = 8m1~ 8um, 4.2)
Trong dé:

8up latoc do tang du kién cua khdi lugng tién co s&

g1 12 tbc do tang du kién cua khéi luong tién M1 (duge tinh theo md

hinh cua luan an)

8 ;4 1a sy thay d6i du kién ciia s6 nhan tién M1
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Tuy nhién, do han ché vé s liéu thu thip dugc nén luan 4n chua du béo
duoc sy thay dbi ciia sé nhan tién M1. Nhung caa NHNN thi viéc nay c6 thé
lam dugc va cong véi du bdo vé M1 theo két qua nghién ciru ctia ludn 4n nay
thi viéc dinh luong muc tiéu hoat dong trong hoach dinh CSTT cua NHNN la

viéc lam c6 thé thuc hién duoc.

Tém lai, dé xdc dinh t6t muc tiéu cia CSTT trong thoi gian téi thi
NHNN can ting cudng cong tic nghién ctru du bdo cau tién. Két qua nghién
ctru thue nghiém c6 kha ning dy bdo tot thi NHTW c6 thé biét duge hé sb anh
huong ciia cdc bién kinh té t&i timg thanh t6 cua khéi lwong tién, xdc dinh
duoc khéi lwong cung Gng tién ting thém phi hop voi nhu ciu va muc tiéu
ctia chinh sdch ma chinh phu d3 dit ra. Dé 1am dugc diéu nay NHNN cén xay
dung mot kho dit liéu day du, chinh xdc va dam bao chit luong. Nho d6
NHNN c¢6 thé dy bdo nhu cau tién khong chi 1a cau vé M1 va M2 nhu tic gia
da wéc lugng ma c6 thé thuc hién cho ca cdc thanh t6 cta ctia M2. Khi d6
NHNN s¢€ c6é mot co sé dinh luong virng chic cho viéc diéu hanh CSTT trong
thoi gian téi. Pong thoi NHNN can ning cao chat lugng ngudn nhan lyc dic
bi¢t 1a céc can bo tham gia vao cong tac nghién ctru va dy bdo. Khi NHNN c6
ngudn nhin Iyc du manh két hop véi phuong tién k¥ thuét hién dai, ngudn
cung cip moi thong tin lién qua téi hoat dong ngan hang day du va chinh xéc

thi d6 s€ l1a co s viing chic cho NHNN hoach dinh tt CSTT.
4.2. TRONG VIEC LUA CHON CONG CU CUA CSTT

Viéc luya chon cong cu cho diéu hanh CSTT ctia NHNN trong diéu kién
hé théng ngan hang duoc to chirc thanh hai cip, didu hanh CSTT mang tinh
chit diéu tiét vi mo thi cdc cong cu duogc lya chon can dam bao tinh hé théng,
phit hop véi thi trudng va c¢6 hiéu luyc. Tinh hé thng cho phép cic cong cu
ciia CSTT duge sir dung c6 hiéu qua diéu tiét hon vi NHNN khong chi sir

dung mot cong cu chinh sdch ma c6 nhiéu cong cy, moi cong cu ¢6 cong dung
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khac nhau trong qud trinh huéng t61 muc tiéu cua CSTT. Tuy nhién cic cong
cu CSTT chon lya ciing can phai c6 sy phit hop véi thi trudng vi chdng 12 céi
ma NHNN sur dung dé tac dong vao thi truong tién té. Céc cong cu chinh sich
ma cang phit hop voi dic diém thi trudng tién té thi né mang lai phan tng va
phan hoi chinh séch chinh xdc hon va CSTT do d6 c¢6 hiéu qua cao hon. Thém
nira khi cac cong cu CSTT c6 tinh hi¢u luc cao thi kha nang truyén tai dinh

huéng chinh sdch cia chinh phu s& tt hon.

Theo Piéu 6- Ludt NHNNVN ban hanh thang 12 niam 1997 thi céc
cong cu CSTT ma NHNN str dung 12 cong cu tdi cap von, i suat, ty gid, du
trit bit budc, nghiép vu thi trudng md va cic cong cu khic do thdng dbc quyét
dinh. Nhu vdy Luat dd xdc dinh cu thé 5 cong cu tuy nhién NHNN c6 thé sir

dung céc cong cu khdc nita do su quyét dinh cta thong ddc.

Nhu d3 phan tich trong phan thuc trang vé céc cong cu cua CSTT thoi
gian qua cua Viét Nam & chwong 2 cta luan 4n ching ta da thiy hién nay
NHNN str dung méot hé théng cong cu CSTT gdm 6 cong cu. Cic cong cu ma
NHNN sir dung dd chuyén dan tir tryc tiép sang gidn tiép nhung thoi gian sir
dung céc cong cu gidn tiép chua lau, mirc do linh hoat thap,... Chang han nhu
nghiép vu thi truong mé moi bt dau dua vao sir dung tir ndm 2000, cong cu
13i suat nadm 2002 méi bit dau duoc tw do héa, nghiép vu hodn doi ngoai t¢
duoc sir dung tir nam 2001, ty 1& du trir bit budc thudng cb dinh trong thoi
gian dai ... Tinh hi¢éu lyc cua cic cong cu CSTT chua cao chéng han nhu
nghiép vu thi trudng mé, mic di s6 phién va khdi lugng giao dich ting manh
nhung ty trong doanh sb hoat dong thi trudng mé so véi tong khdi lugng M2
la thép nam 2004 1a 12,5%, va cdc nam 2005, 2006 twong ung la 15,8 va
14,3%. Do vay nhu da phan tich trong chuong 2 dnh hudng ctia cong cy nay
t6i viée didu tiét von kha dung ciia cdc to chiic tin dung ciing nhu cung Ung

tién té 12 khong 16n tic hiéu lyc cia céng cu nay thap.
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Nhu két qua phan tich thuc nghiém cta ludn 4n trong chwong 3 thi cdc
ham ciu tién M1 va M2 ngén han udc luong duoc déu c6 su bién dong mang
tinh ma vu nén rat can thiét phai nang cao hiéu luc cta cdc cong cu CSTT
cling nhu viéc st dung linh hoat va thanh thao cdc cong cu CSTT gién tiép
nham gitip NHNN ting cuong kha ning kiém soét cau tién. Qua dé c6 thé 6n
dinh duoc thi truong tién té va CSTT sé& dat duoc cdc muc tiéu da dat ra. Luin

4n dua ra mot sd dé xuit cho NHNN nhu sau:

- NHNN can st dung thanh thao va linh hoat cic cong cu CSTT gidn
tiép nhu nghiép vu thi truong mo, chiét khiu, hoan dbi ngoai té, thau chi.
Nhitng nghiép vu nay ciia NHNN khi st dung linh hoat s& giip NHNN diéu
chinh nhanh chéng sy bién dong mang tinh mia vu cua cau tién trong ngin
han vao nhiing thang tét 4m lich ciing nhu hai quy dau cua céc ndm- thoi ky

ma nhu ciu giao dich trong nén kinh té 1a twong ddi 16n.

- Cong cu duy trit bit budc can diéu hanh linh hoat nham nang cao kha
nang kiém sodt tién t¢ cua NHNN. Ty 1€ du trir bét budc 1a mot cOng cu mang
tinh chét thi trudng né c6 tac dong gidn tiép dén qud trinh tao tién cia NHTM
va cung ng tién té&. Tuy nhién, NHNN thuong giit ¢6 dinh trong mot thoi
gian dai 1am giam vai trd diéu tiét cung Ung tién té ciia cong cu nay va lam b6
hep cdch thirc ma NHNN c6 thé sir dung dé diéu tiét cung ng tién té.

- NHNN nén dé céc td chuc tin dung hoan toan tu xac dinh 1ai suit,
thue hién ty do héa hoan toan ké ca 14i suat huy dong tién giri ngoai té ctia cic
phap nhan (hié¢n tai cé su quy dinh cing cia NHNN). Khi 1ai suat dugce tu do
héa hoan toan thi d6 chinh Ia tin hiéu phan 4nh diing din cung cau thi trudng
va 1di sut khi d6 sé& 1a bién s6 phan anh tdt chi phi co hoi cta viéc ndm giir

tién.
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- Hinh thanh khung 13i sut cta thi truong lién ngan hang voi 1ai suét
tai cap von duge didu chinh dan dé déng vai trd 12 14i sudt tran, 14i suat chiét

khau duoc diéu chinh theo hudng 12 13i suat san.

4.3. TRONG VIEC NANG CAO PIEU KIEN THUC THI CSTT HIEU
QUA

Sau khi NHNN ¢6 méot khudn khoé CSTT r6 rang thi hiéu qua cua CSTT
con phu thude nhiéu vao diéu kién dé thyc thi c¢6 hiéu qua chang han nhu muc
do doc 1ap cua NHNN, mtrc d0 phu hop voi cac chinh sach kinh té vi mod

khéc, mirc d6 phat trién cua cdc dinh ché tai chinh va thi treong tién té.

Dua trén két qua nghién ctru thuc té, luan 4n dua ra mot sd khuyén nghi
sau nham nang cao hiéu qua thuc thi CSTT ctia NHNN Viét Nam trong thoi

gian to1 nhu sau:

* NHNN can chii dong hon trong viéc phoi hop véi cdc co quan khdc

trong hoach dinh CSTT

CSTT la mot trong nhitng CSKT ma chinh phu st dung tic dong vao
nén kinh té nham dat dugc cdc muc tiéu kinh té vi m6 ma chinh phu da dat ra
nén CSTT khong thé dit bén ngoai hay tach roi v6i cac CSKT vi mo khdc.
Mudn vay céic co quan hoach dinh va thyc thi CSKT ctia chinh phu phai c6
mébi lién hé chit ché véi nhau,

Viéc tao 1ap mdi quan hé thudng xuyén giira cic BO, nganh dic biét 1a
Bo tai chinh, Bo ké hoach va dau tu, Bo thwong mai, Tong cuc théng ke,
Tong cuc hai quan s& gidp cho viéc xdy dung, ban hanh hé théng théng tin,
thu thap thong tin, cung cip thong tin va trao ddi théng tin cling nhu viéc
cung cép thong tin cho coéng ching. Qua d6 gitip cho NHNN c¢6 thé biét duoc
nhirng yéu td ngoai sinh anh huéng t&i cau tién (su thay d6i ctia bién chinh
séch dén ham cau tién) chéng han nhu du kién chi tiéu ngan siach va Kké hoach

phat hanh trdi phiéu trong nudc va phat hanh ra nude ngoai cua B tai chinh.
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Khi ¢6 su thong sudt thong tin gitta cdc BO nganh thi dp luc ddi véi viée diéu
hanh CSTT s& giam di, ham cAu tién trong ngdn han s& 6n dinh, khong chiu
tac dong dot ngdt cua bién chinh sich va do d6 viéc diéu hanh CSTT sé& ¢6

hi¢u qua cao hon.

NHNN can tao mot kénh thong tin lién tuc giita cdc nha nghién ctu
chuyén nghiép va nhitng cdn bo 1am cong viéc thuc té & Vu CSTT NHNN.
NHNN can xdy dyng mot chién lugc ning cao trinh do cdn bd ngan hang
nham dép tng yéu cau ciia mot NHTW hién dai trong thoi gian téi. Céc cdn
bo tré can duoc tao co hoi dé co sdt voi thuc té trong va ngoai nudc va dugc
dao tao mot cach bai ban ¢ nudc ngoai. Cac can bd tré cé nang luc, viing vang
trong cong viéc can dugce bd nhiém vao nhitng vi trf quan trong nham tré héa
doi ngli cdn bg va tang cuong tinh sdng tao cua 16p tré. BJi ngli cdn bd cod
nang luc, trinh d§ cung véi cong nghé ngdn hang hién dai s€ gidp cho vi¢c

diéu hanh CSTT hiéu qué hon.
* NHNN can xdy dung va thiee thi CSTT theo nguyén tdc thi truong

Viéc xdy dung va thyuc thi CSTT theo nguyén tic thi truong can dua
trén co s& thiét 1ap khuodn khd CSTT véi co ché truyén tai thich hop va céc

muc tiéu dugc luong hoda.

Thuyc hién diéu hanh CSTT trén co sé didu tiét khdi luong tién, xdy
dung cic diéu kién can thiét dé chuyén sang diéu hanh CSTT véi muc tiéu

lam phat nhu mot NHTW hién dai.

Nhu két qua da udc luong duoc vé ham cAu tién dai han (3.3) thi trong
dai han NHNN nén hudng muyc tiéu cudi cing cia CSTT 12 ty 18 lam phat nhur
nhirng NHTW hién dai khic. Két qua uéc luong dé cho thay lam phat ky
vong ¢6 anh hudng ngugc chiéu téi nhu cau nim gitt M1. Néu NHNN huéng
muc tiéu vao ty 1& lam phat va ¢ ging diéu tiét gid ca theo ding dinh hudng

ma di thong tin cho cong ching thi ky vong vé lam phét cta cong ching sé it
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bién dong. Nho d6 cau tién 6n dinh va CSTT ctia NHNN c6 hiéu qua diéu tiét

hon.
* NHNN can thiic ddy suw phdt trién ciia thi truong tién té

Thi trudng tién t& 12 mot mét xich quan trong trong co ché chuyén tai
tdc dong cua cic cong cu CSTT. Mot thi truong tién té kém phat trién kho c6
thé chuyén tai chinh x4c cdc quyét dinh chinh sach cia NHTW t6i thi trudng
va nguoc lai NHTW ciing khé c6 thé nhan duoc céc tin hiéu thi truong dé dua

ra cdc quyét dinh chinh xdc nham dat dugc muc tiéu.

* NHNN can ddy nhanh qud trinh hién dai héa cong nghé thanh todn

ngan hang.

Hién dai héa cong nghé¢ thanh todn ngan hang s€ tao kha nang canh
tranh cho cdic NHTM Viét Nam vé mit k¥ thuat va cong nghé, gianh thé chu
ddng trong qué trinh gia nhdp WTO. Pay nhanh viéc tng dung k¥ thuat va
cong nghé tién tién. Phét trién hé thong thanh todn dién tr lién hang trén
pham vi toan qudc. Hé thong NHTM Viét Nam phat trién, canh tranh duoc
v6i cdc NHTM nuée ngoai va lién doanh sé& gitp duy tri va ciing cb niém tin
ctia dan chiing vao mot to chirc trung gian tai chinh ma hién tai chiém thi
phan 16n nhat trong viéc cung cap tin dung cho nén kinh t& Viét Nam. Tir d6,
trdnh duoc khung hoang vé tim 1y va sy d6 v& cua hé théng NHTM trong
nudc dudi dp lyc canh tranh cua cic NHTM nudc ngoai. Su 6n dinh cua thi
truong tién té néi riéng va thi trudng tai chinh néi chung ciing 1a mot nhan tb

quan trong gidp CSTT dat hiéu qua.
* NHNN can triét dé cé phan héa cic NHTM Nha nuée

Viéc ¢ phan héa cic NHTM nha nuéc s& gitp ning cao tinh hiéu qua
va tinh an toan trong hoat dong kinh doanh tién té. Hoat dong cuia cic NHTM
nha nude 1anh manh va hiéu qua s& gitip cho NHNN diéu hanh CSTT bét dp

lIuc hon.
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* NHNN can ting cwong phoi hop véi cdac NHTW va cdc t6 chire tai

chinh quoc té vé CSTT va ngan ngua rui ro

Viéc phdi hop véi cic NHTW va céc to chirc tai chinh quéc té vé
CSTT va ngan ngira rui ro sé giip NHNN Viét Nam c6 thém kinh nghiém vé
viéc quan 1y, ngin ngira rii ro cia NHTW cdc nudc dong thoi c6 thé nhan
duoc nhitng canh bdo sém vé nhirg bién dong tai chinh trong va ngoai nudc.
Tir @6 han ché dugc nhitng bién dong 16n dbi véi thi truong tai chinh trong
nuée va dam bao an toan cho hoat dong cta hé théng ngan hang Viét Nam.
H¢ théng NHTM va thi truong tién té hoat dong an toan va hi¢u qua s¢€ tao

diéu kién thuan 19i cho viéc nang cao hi¢u luc va hiéu qua cua CSTT

* NHNN can kéu goi sy hé tro cua Chinh phu nham thwc thi CSTT hiéu

qua hon

Thit nhdt, Chinh phil can ning cao tinh doc 1ap cia NHNN trong viée
hoach dinh va thuc thi CSTT.

- Nang cao tinh tu chil cia NHNN trong diéu hanh CSTT d¢é NHNN c6

thé thuc hién cac cong cu cia CSTT mdt cach linh hoat, doc 1ap hon.

- Té4ch bach céc chirc nang khong thuéc vé NHNN, Thong déc NHNN

khong nén 1a thanh vién cua Chinh phu.

- Cén sira d6i lai mot s6 quy dinh trong Luat NHNN niam 1997, ching
han nhu mot 6 diém ma 1am han ché tinh linh hoat trong diéu hanh CSTT
nhu: "...NHNN c6 nhiém vu va quyén han sau: ...tham gia xdy dung chién
lirgc phdt trién kinh té xa héi cia nha nude, xdy dung dw dn CSTT quéc gia
dé Chinh phu xem xét trinh Qu(fc hoi quyét dinh va t6 chirc thuc hién..." (diéu
5); "..Chinh phii quyét dinh khoi lwong tién cung vmg bé sung cho luu thong
hang nam, muc dich sir dung so tién nay va dinh ky bdo cdo Uy ban thirong
vu quéc héi..." (diéu 2); ”Théng déc NHNN la thanh vién thuong truc cua Hoi

dong tw van chinh sdch quéc gia (diéu 4).
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Thir hai, Chinh phu can lIya chon lai muc tiéu cho CSTT, khong nén dat
ra qua nhiéu muc ti€éu nhu hién nay. Theo nhu Luat NHNN (ndm 1997), muc
tiéu ctia CSTT bao gém: 6n dinh gid tri dong tién, kiém ché lam phat; gép
phan thic day phat trién kinh t& xa hoi; gép phan bao dam an ninh qudc gia;
g6p phan ning cao doi séng nhan dan. Tuy nhién, trong thyc té ngoai nhirng
muc tiéu d6 NHNN con phai thue hién nhiéu muc tiéu khdc trong d6 phai ké
dén 12 myc tiéu dam bao an toan hé thdng ngan hang va on dinh ty gid hdi
dodi véi co ché ty gid thi trudng ¢ su quan 1y. Py 1a co ché ma NHNN van
phai can thiép thi truong khi can thiét nham duy tri ty gid & muc hop ly. Mit
khéc cdc muc tiéu cua CSTT dbi khi ¢6 sy mau thuan véi nhau chéng han nhu
khi mudn ting trudng cao, nang cao doi sdng nhan dan NHNN phai thyc hién

CSTT mé rong va viéc lam d6 lai dan dén lam phat.

Thit ba, Chinh phu can thic day nhanh sy phdt trién cia thi truong tai
chinh, dic biét 1a thi trudng tién té va thi trudng chimg khodn. Phét trién thi
truong tién té theo ding thuc chét 12 noi cung cip von ngén han cho nén kinh
té va thi truong ching khodn 1 noi cung cdp von dai han. Thi trudng tai
chinh phét trién s& gitp cho NHNN sir dung cong cu chinh séch téc dong t6i

cung tién dé dang va nhanh chéng hon.

Su vitng manh cua cac dinh ché tai chinh khong chi tao co s& viing
chic cho tang truong kinh té ma con hd trg true tiép cho viée thuc thi CSTT.
Vi mbi dinh ché 1a mot mét xich quan trong trong viéc tiép nhan va phan tng
chinh sich cia NHTW, 12 mot khau trong yéu trong chu trinh luan chuyén
vbn cua xa hoi. Su yéu kém hodc d6 v& cic dinh ché tai chinh s& 13 ngdi nd
cho su mat 6n dinh tién té va 1am cho CSTT khong dat duoc muc tiéu.

Thir twr, Chinh phu can x4y dung co ché cung cip thong tin gitta NHNN
va cdc B, nganh khdc trong nén kinh té. Vi CSTT 1a mot b phan khong thé

tach roi ctia hé thdng cdc cong cu chinh sach ma chinh phu sir dung nham dat
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duoc cac muc tiéu kinh té vi md. CSTT cung va&i cdc chinh sach kinh té vi mo
khac tac dong dén cdc khu vuc khéac nhau cta nén kinh & dé duy tri su on
dinh tién té, 12 co s cho viéc hach todn kinh té qudc dan, danh gid ding thuc
chét két qua va hiéu qua hoat dong cua nén kinh té. CSTT khong thé hoat
dong riéng biét, roi rac don 1é ma phai hoat dong trong mdi quan hé mat thiét

vO1 cac chinh sach kinh té vi mo khac.
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KET LUAN

Luan 4n v6i dé tai: "Cau vé tién va Hé qua doi véi CSTT ¢ Viét Nam"
di tap trung nghién ctru nhimg van dé vé 1y luan va thuc tién vé viéc nghién
clru cau tién trén thé gi6i va ¢ Viét Nam; xay dung duogc ham cau tién cho
Viét Nam; dong thoi phan tich thyc trang diéu hanh chinh sich tién té cia
Viét Nam thoi gian qua va dua ra nhitng khuyén nghi cho viéc diéu hanh
CSTT dya trén co so phan tich thuc trang vé cAu tién. Nhirng ndi dung cu thé

ma luan an da dat duoc la:

1. Tap hop mot céch c¢6 hé théng nhitng 1y thuyét vé cau tién nham
cung cdp mot cach hé théng co sd 1y thuyét cho nhitng nghién ciru sau vé cau
tién.

2. Tong hop dugc cic nghién ciru thyc nghiém vé cau tién va riit ra
nhitng kinh nghiém lién quan t6i coéng viéc dinh luong cau tién nhu vé viée

Iira chon bién, mé hinh, phuong phap uéc luong,...

3. Téng quan vé chinh sich tién té, tai khéa, can can thanh toan, va
thyc trang vé sy phat trién cta cédc thi truong tai chinh, tién té tur nhitng nam
1990 dén nay, qua d6 1am rd 1y do Iya chon bién sb giai thich cau tién & Viét

Nam.

4. Phan tich cu thé thuc trang thuc thi CSTT cua Viét Nam tor nam
1990 va lam rd dugc nhitng ton tai trong diéu hanh CSTT ctia NHNN.

5. Luén 4n da uodc 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 md hinh VAR va VECM ma hai m6 hinh nay chua tung duoc st dung
trong viéc udc luong cau tién & Viét Nam. Nghién ctu st dung ddy sb liéu
thu thap dai nhat va két qua udc lugng c6 kha ning giai thich tot hon thuce tién

hanh vi nam giir tién. C4 hai ham cau tién M1 va M2 udc luong dugc déu o6n
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dinh va c6 kha nang str dung lam co s¢ dinh luong cho viéc du bdo cung ing

tién té ting thém hang nim ciia NHNN Viét Nam.

6. Luan 4n da dwa ra duoc nhitng giai phdp nham ning cao hiéu qua
diéu hanh CSTT cua Viét Nam khong chi xuit phét tir viéc phan tich dinh
luong vé ciu tién ma con dua trén ca phan tich thuc trang diéu hanh CSTT

cua NHNN tho1 gian qua.

Tuy luan 4n da dat dugc nhitng muc ti€u nghién ctru da dé ra song viéc
nghién clru "Cau vé tien va Hé qua doi véi chinh sdch tién té ¢ Viét Nam" van
chi 12 mot nghién ctru goi mé cho viée tmg dung phan tich dinh luong ciu
tién vao viéc diéu hanh CSTT cua NHNN. D¢ viéc diéu hanh CSTT dat hi¢u
qua hon nira trong qud trinh phat trién NHNN thanh mét NHTW hién dai s&
can phai c6 nhiéu nghién ctru sdu hon ma hién tai ludn 4n chua thuc hién
duoc, chang han nhu viéc uéc lwgng ham cdu tién cua timg thanh t§ trong
tong khdi luong tién, wéc lwong ham cau tién véi bién chi phi co hoi 1a 1ai

suét trén thi truong cho den,...
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PHU LUC

Phu luc 1. Két qua kiém dinh nghiém don vi ciia cic bién trong ham ciu
tién M1

ADF Test Statistic -0.118433 1% Critical Value* -3.4746
5% Critical Value -2.8806
10% Critical Value -2.5768

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LIP)

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 1994:06 2006:12

Included observations: 151 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

LIP(-1) -0.002359 0.019921 -0.118433 0.9059

D(LIP(-1)) -0.960726 0.083042 -11.56918 0.0000
D(LIP(-2)) -0.688047 0.111302 -6.181822 0.0000
D(LIP(-3)) -0.379162 0.110860 -3.420197 0.0008
D(LIP(-4)) -0.253543 0.082789 -3.062514 0.0026

C 0.039523 0.019473 2.029696 0.0442

R-squared 0.516141 Mean dependent var 0.012503
Adjusted R-squared 0.499456 S.D. dependent var 0.174226
S.E. of regression 0.123264  Akaike info criterion -1.310058
Sum squared resid 2.203120 Schwarz criterion -1.190166
Log likelihood 104.9094  F-statistic 30.93484
Durbin-Watson stat 2.078518 Prob(F-statistic) 0.000000
ADF Test Statistic -24.79867 1% Critical Value* -3.4738
5% Critical Value -2.8802

10% Critical Value -2.5766

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LIP,2)

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 1994:03 2006:12

Included observations: 154 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LIP(-1)) -1.602611 0.064625 -24.79867 0.0000

C 0.020119 0.011178 1.799933 0.0739

R-squared 0.801819 Mean dependent var 0.001429
Adjusted R-squared 0.800515 S.D. dependent var 0.309856
S.E. of regression 0.138394  Akaike info criterion -1.104529
Sum squared resid 2.911222  Schwarz criterion -1.065088
Log likelihood 87.04871  F-statistic 614.9740
Durbin-Watson stat 2.455435 Prob(F-statistic) 0.000000
ADF Test Statistic -0.199522 1% Critical Value* -3.4746
5% Critical Value -2.8806

10% Critical Value -2.5768
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*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LNM1R)

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 1994:06 2006:12

Included observations: 151 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LNM1R(-1) -0.000925 0.004634 -0.199522 0.8421
D(LNM1R(-1)) 0.049062 0.083209 0.589630 0.5564
D(LNM1R(-2)) -0.072055 0.083097 -0.867121 0.3873
D(LNM1R(-3)) 0.068159 0.082997 0.821216 0.4129
D(LNM1R(-4)) 0.022617 0.083318 0.271452 0.7864
C 0.021423 0.049897 0.429339 0.6683
R-squared 0.012235 Mean dependent var 0.012298
Adjusted R-squared -0.021825 S.D. dependent var 0.036936
S.E. of regression 0.037337  Akaike info criterion -3.698758
Sum squared resid 0.202134  Schwarz criterion -3.578866
Log likelihood 285.2562  F-statistic 0.359221
Durbin-Watson stat 1.994817 Prob(F-statistic) 0.875618
ADF Test Statistic -11.83560 1% Critical Value* -3.4738
5% Critical Value -2.8802
10% Critical Value -2.5766
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNM1R,2)
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 1994:03 2006:12
Included observations: 154 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LNM1R(-1)) -0.960235 0.081131 -11.83560 0.0000
C 0.011815 0.003116 3.791812 0.0002
R-squared 0.479597 Mean dependent var 0.000286
Adjusted R-squared 0.476173 S.D. dependent var 0.050747
S.E. of regression 0.036729 Akaike info criterion -3.757614
Sum squared resid 0.205048 Schwarz criterion -3.718173
Log likelihood 291.3363 F-statistic 140.0814
Durbin-Watson stat 1.984611  Prob(F-statistic) 0.000000
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ADF Test Statistic -2.960859 1% Critical Value* -3.4749
5% Critical Value -2.8807
10% Critical Value -2.5769
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(ANINFE)
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 1994:07 2006:12
Included observations: 150 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ANINFE(-1) -0.036072 0.012183 -2.960859 0.0036
D(ANINFE(-1)) 0.441318 0.078722 5.606025 0.0000
D(ANINFE(-2)) -0.004675 0.086312 -0.054166 0.9569
D(ANINFE(-3)) 0.108011 0.086077 1.254814 0.2116
D(ANINFE(-4)) 0.212921 0.078808 2.701768 0.0077
C 0.002085 0.000910 2.290838 0.0234
R-squared 0.351921 Mean dependent var 4.67E-06
Adjusted R-squared 0.329418 S.D. dependent var 0.008683
S.E. of regression 0.007110  Akaike info criterion -7.015414
Sum squared resid 0.007280 Schwarz criterion -6.894989
Log likelihood 532.1561 F-statistic 15.63904
Durbin-Watson stat 1.910429 Prob(F-statistic) 0.000000
ADF Test Statistic -7.265192 1% Critical Value* -3.4741
5% Ciritical Value -2.8804
10% Critical Value -2.5767
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(ANINFE,2)
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 1994:04 2006:12
Included observations: 153 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(ANINFE(-1)) -0.503033 0.069239 -7.265192 0.0000
C -6.18E-05 0.000605 -0.102097 0.9188
R-squared 0.259016 Mean dependent var -0.000108
Adjusted R-squared 0.254109 S.D. dependent var 0.008670
S.E. of regression 0.007488 Akaike info criterion -6.938031
Sum squared resid 0.008467  Schwarz criterion -6.898417
Log likelihood 532.7593 F-statistic 52.78301
Durbin-Watson stat 2.035079 Prob(F-statistic) 0.000000
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ADF Test Statistic -6.793795 1% Critical Value* -3.4749
5% Critical Value -2.8807
10% Critical Value -2.5769
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(GER)
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 1994:07 2006:12
Included observations: 150 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
GER(-1) -1.096278 0.161365 -6.793795 0.0000
D(GER(-1)) 0.368495 0.141029 2.612902 0.0099
D(GER(-2)) 0.163110 0.125976 1.294773 0.1975
D(GER(-3)) 0.249363 0.100065 2.492009 0.0138
D(GER(-4)) 0.150265 0.082233 1.827302 0.0697
C 0.033594 0.010179 3.300203 0.0012
R-squared 0.433415 Mean dependent var 8.00E-05
Adjusted R-squared 0.413742 S.D. dependent var 0.142496
S.E. of regression 0.109105 Akaike info criterion -1.553826
Sum squared resid 1.714176  Schwarz criterion -1.433400
Log likelihood 122.5369 F-statistic 22.03087
Durbin-Watson stat 1.979020 Prob(F-statistic) 0.000000
ADF Test Statistic -16.38776 1% Critical Value* -3.4741
5% Ciritical Value -2.8804
10% Critical Value -2.5767
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(GER,2)
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 1994:04 2006:12
Included observations: 153 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(GER(-1)) -1.278408 0.078010 -16.38776 0.0000
C 6.62E-05 0.010995 0.006022 0.9952
R-squared 0.640098 Mean dependent var 0.000542
Adjusted R-squared 0.637715 S.D. dependent var 0.225947
S.E. of regression 0.135998 Akaike info criterion -1.139370
Sum squared resid 2.792806 Schwarz criterion -1.099757
Log likelihood 89.16182  F-statistic 268.5587
Durbin-Watson stat 2.226370 Prob(F-statistic) 0.000000
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Phu luc 2. Két qua kiém dinh dong tich hep (M1)

Sample(adjusted): 1994:09 2006:12

Included observations: 148 after adjusting endpoints
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LNM1R LIP ANINFE GER

Lags interval (in first differences): 1 to 6

Unrestricted Cointegration Rank Test

Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value
None ** 0.202514 56.21741 47.21 54.46
At most 1 0.105504 22.72642 29.68 35.65
At most 2 0.041071 6.225099 15.41 20.04
At most 3 0.000124 0.018304 3.76 6.65
*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Trace test indicates 1 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels
Hypothesized Max-Eigen 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value
None ** 0.202514 33.49100 27.07 32.24
At most 1 0.105504 16.50132 20.97 25.52
At most 2 0.041071 6.206795 14.07 18.63
At most 3 0.000124 0.018304 3.76 6.65
*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels
Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™S11*b=l):
LNM1R LIP ANINFE GER
8.154082 -9.093210 30.79347 31.09066
-1.647887 2.123860 19.40473 -8.128656
-8.659193 11.34475 -6.231606 5.906869
0.776531 1.028176 2.803847 -1.931863
Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):
D(LNM1R) -0.008766 -0.002331 0.001128 0.000254
D(LIP) 0.009892 0.008085 -0.014678 0.000904
D(ANINFE) 0.000591 -0.001996 -0.000477 -1.06E-05
D(GER) -0.028527 0.005923 -0.011870 -0.000380
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 1103.964
Normalized cointegrating coefficients (std.err. in parentheses)
LNM1R LIP ANINFE GER
1.000000 -1.115173 3.776448 3.812895
(0.05043) (0.64170) (0.60512)
Adjustment coefficients (std.err. in parentheses)
D(LNM1R) -0.071477
(0.02222)
D(LIP) 0.080662
(0.08371)
D(ANINFE) 0.004822

(0.00498)
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D(GER) -0.232612
(0.06659)
2 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 1112.215
Normalized cointegrating coefficients (std.err. in parentheses)
LNM1R LIP ANINFE GER
1.000000 0.000000 103.6418 -3.378296
(27.8492) (26.3765)
0.000000 1.000000 89.55149 -6.448500
(24.8953) (23.5788)
Adjustment coefficients (std.err. in parentheses)
D(LNM1R) -0.067635 0.074758
(0.02260) (0.02537)
D(LIP) 0.067340 -0.072782
(0.08518) (0.09562)
D(ANINFE) 0.008111 -0.009616
(0.00486) (0.00545)
D(GER) -0.242373 0.271983
(0.06779) (0.07609)
3 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 1115.318
Normalized cointegrating coefficients (std.err. in parentheses)
LNM1R LIP ANINFE GER
1.000000 0.000000 0.000000 38.01490
(11.2767)
0.000000 1.000000 0.000000 29.31720
(9.21373)
0.000000 0.000000 1.000000 -0.399387
(0.30922)
Adjustment coefficients (std.err. in parentheses)
D(LNM1R) -0.077401 0.087552 -0.322189
(0.03260) (0.03990) (0.10026)
D(LIP) 0.194437 -0.239297 0.552961
(0.12191) (0.14918) (0.37492)
D(ANINFE) 0.012244 -0.015031 -0.017549
(0.00699) (0.00856) (0.02151)
D(GER) -0.139591 0.137323 -0.689540
(0.09699) (0.11869) (0.29828)
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Phu luc 3. Két qua wéc lwgng md hinh VECM (M1)

Vector Error Correction Estimates

Sample(adjusted): 1994:09 2006:12
Included observations: 148 after adjusting endpoints
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEq1
LNM1R(-1) 1.000000
LIP(-1) -1.115173
(0.05043)
[-22.1131]
ANINFE(-1) 3.776448
(0.64170)
[5.88511]
GER(-1) 3.812895
(0.60512)
[ 6.30109]
C -10.17193
Error Correction: D(LNM1R) D(LIP) D(ANINFE) D(GER)
CointEq1 -0.071477 0.080662 0.004822 -0.232612
(0.02222) (0.08371) (0.00498) (0.06659)
[-3.21644] [ 0.96363] [0.96727] [-3.49327]
D(LNM1R(-1)) -0.057063 0.321431 -0.003386 0.432823
(0.08879) (0.33446) (0.01992) (0.26606)
[-0.64266] [0.96104] [-0.17000] [ 1.62676]
D(LNM1R(-2)) -0.025533 -0.006667 -0.000546 0.470150
(0.08728) (0.32875) (0.01958) (0.26152)
[-0.29256] [-0.02028] [-0.02789] [1.79777]
D(LNM1R(-3)) 0.180109 0.526398 -0.019819 -0.057728
(0.08489) (0.31974) (0.01904) (0.25436)
[2.12179] [ 1.64631] [-1.04082] [-0.22696]
D(LNM1R(-4)) 0.074824 0.206393 0.016911 -0.423898
(0.08401) (0.31645) (0.01885) (0.25174)
[ 0.89064] [ 0.65221] [ 0.89738] [-1.68388]
D(LNM1R(-5)) -0.035192 0.135512 0.012293 0.057981
(0.08182) (0.30819) (0.01835) (0.24517)
[-0.43013] [ 0.43970] [ 0.66982] [ 0.23650]
D(LNM1R(-6)) -0.124681 0.221489 0.003457 -0.060729
(0.07658) (0.28846) (0.01718) (0.22947)
[-1.62810] [0.76783] [0.20124] [-0.26465]
D(LIP(-1)) -0.074587 -0.989109 2.29E-05 -0.193837
(0.03206) (0.12075) (0.00719) (0.09606)
[-2.32678] [-8.19152] [0.00319] [-2.01797]
D(LIP(-2)) -0.162764 -0.788466 -0.000493 -0.169530



D(LIP(-3))

D(LIP(-4))

D(LIP(-5))

D(LIP(-6))

D(ANINFE(-1))

D(ANINFE(-2))

D(ANINFE(-3))

D(ANINFE(-4))

D(ANINFE(-5))

D(ANINFE(-6))

D(GER(-1))

D(GER(-2))

D(GER(-3))

D(GER(-4))

(0.03829)
[-4.25043]

-0.231450
(0.04123)
[-5.61368]

-0.168377
(0.04430)
[-3.80080]

-0.105552
(0.04114)
[-2.56539]

-0.010964
(0.02830)
[-0.38745]

0.362277
(0.40245)
[0.90017]

0.011476
(0.43970)
[0.02610]

0.113032
(0.43734)
[ 0.25845]

0.062307
(0.44563)
[0.13982]

-0.144189
(0.44817)
[-0.32173]

0.329393
(0.42037)
[ 0.78358]

0.235388
(0.07460)
[ 3.15526]

0.213179
(0.06333)
[ 3.36636]

0.155369
(0.05370)
[ 2.89326]

0.148066
(0.04614)
[ 3.20938]
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(0.14424)
[-5.46621]

-0.582378
(0.15530)
[-3.74995]

-0.554147
(0.16687)
[-3.32084]

-0.324482
(0.15498)
[-2.09365]

-0.066058
(0.10659)
[-0.61975]

0.278574
(1.51595)
[0.18376]

0.576008
(1.65626)
[0.34778]

-1.929790
(1.64738)
[-1.17143]

0.319885
(1.67860)
[0.19057]

1.652708
(1.68817)
[0.97899]

-0.213198
(1.58344)
[-0.13464]

-0.266739
(0.28101)
[-0.94922]

-0.249235
(0.23854)
[-1.04485]

-0.275814
(0.20228)
[-1.36354]

-0.129889
(0.17378)
[-0.74743]

(0.00859)
[-0.05745]

0.001430
(0.00925)
[0.15466]

-0.003215
(0.00994)
[-0.32350]

-0.009239
(0.00923)
[-1.00100]

-0.013127
(0.00635)
[-2.06807]

0.485533
(0.09028)
[ 5.37825]

-0.027007
(0.09863)
[-0.27381]

0.041222
(0.09810)
[0.42019]

0.140336
(0.09996)
[ 1.40388]

-0.041593
(0.10053)
[-0.41372]

-0.043528
(0.09430)
[-0.46161]

-0.015062
(0.01673)
[-0.90005]

-0.018540
(0.01421)
[-1.30514]

-0.017226
(0.01205)
[-1.43004]

-0.009591
(0.01035)
[-0.92678]

(0.11475)
[-1.47743]

-0.029553
(0.12354)
[-0.23921]

0.132979
(0.13275)
[1.00176]

0.215467
(0.12329)
[ 1.74764]

0.098542
(0.08479)
[1.16218]

-2.078891
(1.20594)
[-1.72387]

3.458911
(1.31756)
[ 2.62524]

2.993996
(1.31049)
[ 2.28464]

0.432383
(1.33533)
[ 0.32380]

-0.101606
(1.34294)
[-0.07566]

-0.009965
(1.25963)
[-0.00791]

0.060598
(0.22354)
[0.27108]

-0.064386
(0.18976)
[-0.33931]

-0.011299
(0.16091)
[-0.07022]

-0.149773
(0.13824)
[-1.08340]
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D(GER(-5)) 0.068677 -0.116266 -0.009397 -0.242905

(0.03683) (0.13875) (0.00826) (0.11038)

[ 1.86446] [-0.83796] [-1.13724] [-2.20072]

D(GER(-6)) 0.029458 -0.088849 -0.010323 -0.298797

(0.02798) (0.10538) (0.00628) (0.08383)

[ 1.05294] [-0.84311] [-1.64485] [-3.56425]

C 0.020645 0.032457 0.000120 -0.006173

(0.00396) (0.01491) (0.00089) (0.01186)

[ 5.21498] [2.17663] [0.13472] [-0.52039]

R-squared 0.343804 0.580995 0.389105 0.601939

Adj. R-squared 0.209338 0.495133 0.263922 0.520370

Sum sq. resids 0.134106 1.902787 0.006748 1.204128

S.E. equation 0.033155 0.124886 0.007437 0.099347

F-statistic 2.556806 6.766629 3.108281 7.379439

Log likelihood 308.4659 112.1852 529.6804 146.0449

Akaike AIC -3.817107 -1.164664 -6.806491 -1.622228

Schwarz SC -3.290570 -0.638127 -6.279954 -1.095691

Mean dependent 0.012392 0.012541 -0.000111 -9.46E-05

S.D. dependent 0.037286 0.175763 0.008669 0.143451
Determinant Residual Covariance 8.45E-12
Log Likelihood 1103.964
Log Likelihood (d.f. adjusted) 1046.780
Akaike Information Criteria -12.68621
Schwarz Criteria -10.49906
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Phu luc 4. Két qua kiém dinh ngoai sinh yéu (M1)

Vector Error Correction Estimates
Sample(adjusted): 1994:09 2006:12

Included observations: 148 after adjusting endpoints
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegration Restrictions:

A(1,1)=0
Convergence achieved after 20 iterations.
Not all cointegrating vectors are identified
LR test for binding restrictions (rank = 1):

Chi-square(1) 10.55521
Probability 0.001159
A(2,1)=0

Convergence achieved after 9 iterations.
Not all cointegrating vectors are identified
LR test for binding restrictions (rank = 1):

Chi-square(1) 0.992679
Probability 0.319088
Cointegration Restrictions:

A(3,1)=0

Convergence achieved after 6 iterations.
Not all cointegrating vectors are identified
LR test for binding restrictions (rank = 1):

Chi-square(1) 0.638651
Probability 0.424200
Cointegration Restrictions:

A(4,1)=0

Convergence achieved after 21 iterations.
Not all cointegrating vectors are identified

LR test for binding restrictions (rank = 1):
Chi-square(1) 11.29103
Probability 0.000779

Cointegration Restrictions:
A(1,1)=0,A(2,1)=0,A(3,1)=0

Convergence achieved after 5 iterations.

Not all cointegrating vectors are identified

LR test for binding restrictions (rank = 1):

Chi-square(3) 14.55478

Probability 0.002240

Cointegration Restrictions:
A(4,1)=0,A(2,1)=0,A(3,1)=0

Convergence achieved after 5 iterations.

Not all cointegrating vectors are identified

LR test for binding restrictions (rank = 1):

Chi-square(3) 14.43134

Probability _0.002373
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Phu luc 5. Két qua wéce lwong mé hinh ECM (M1)

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
c(1) 0.042441 0.010298 4121385 0.0001
C(2) -0.162898 0.089800 -1.814005 0.0710
C(3) -0.059883 0.089174 -0.671529 0.5026
C(4) 0.113916 0.090250 1.262216 0.2082
C(5) 0.152522 0.090890 1.678084 0.0947
C(6) 0.021436 0.087802 0.244135 0.8073
C(7) -0.022962 0.028425 -0.807811 0.4200
C(8) -0.058700 0.035553 -1.651059 0.1001
C(9) -0.123848 0.038519 -3.215252 0.0015
C(10) -0.099405 0.035751 -2.780481 0.0059
C(11) -0.059372 0.025019 -2.373099 0.0185
C(12) 0.254860 0.339943 0.749714 0.4542
C(13) -0.103951 0.366248 -0.283828 0.7768
C(14) -0.089448 0.373796 -0.239295 0.8111
C(15) 0.053197 0.385323 0.138057 0.8903
C(16) -0.401145 0.360192 -1.113697 0.2666
C(17) 0.134602 0.057585 2.337423 0.0203
C(18) 0.116251 0.049123 2.366516 0.0188
C(19) 0.093613 0.041046 2.280665 0.0235
C(20) 0.072181 0.032534 2.218652 0.0275
C(21) 0.016279 0.025401 0.640873 0.5222
C(22) -0.038263 0.018532 -2.064653 0.0401
C(23) 0.015650 0.007404 2.113648 0.0356
C(24) -0.010281 0.006739 -1.525681 0.1285
C(25) -0.016724 0.012621 -1.325088 0.1865
C(26) -0.086467 0.012878 -6.714489 0.0000
C(27) -0.042306 0.014868 -2.845470 0.0048
C(28) -0.041042 0.014930 -2.748862 0.0065
C(29) -0.048878 0.014387 -3.397468 0.0008
C(30) -0.035201 0.014828 -2.373901 0.0184
C(31) -0.031747 0.015318 -2.072449 0.0393
C(32) -0.024176 0.013442 -1.798469 0.0734
C(33) -0.031793 0.012362 -2.571865 0.0108
C(34) -0.016135 0.012205 -1.322004 0.1875
C(35) -0.019430 0.012416 -1.564922 0.1190
C(36) 0.049539 0.036635 1.352215 0.1776
C(37) -0.068868 0.319470 -0.215568 0.8295
C(38) -0.149069 0.317243 -0.469891 0.6389
C(39) -0.536418 0.321072 -1.670708 0.0962
C(40) -0.782174 0.323349 -2.418978 0.0163
C(41) 0.001327 0.312362 0.004249 0.9966
C(42) -0.386542 0.101125 -3.822431 0.0002
C(43) -0.323706 0.126481 -2.559319 0.0111
C(44) -0.083095 0.137034 -0.606383 0.5449
C(45) 0.034001 0.127187 0.267329 0.7895
C(46) 0.084934 0.089006 0.954245 0.3410
C(47) -1.588346 1.209372 -1.313364 0.1904
C(48) 4.222897 1.302953 3.241021 0.0014
C(49) 3.436145 1.329808 2.583941 0.0104
C(50) 0.698706 1.370816 0.509701 0.6108
C(51) 1.098600 1.281411 0.857336 0.3922
C(52) 0.827087 0.204865 4.037238 0.0001
C(53) 0.575038 0.174760 3.290450 0.0012
C(54) 0.503324 0.146026 3.446817 0.0007
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C(55) 0.332284 0.115741 2.870936 0.0045
C(56) 0.106208 0.090366 1.175312 0.2411
C(57) -0.454329 0.065930 -6.891085 0.0000
C(58) -0.019409 0.026341 -0.736860 0.4620
C(59) 0.015420 0.023974 0.643196 0.5207
C(60) 0.083476 0.044900 1.859165 0.0643
C(61) 0.051194 0.045813 1.117454 0.2650
C(62) -0.022756 0.052894 -0.430216 0.6674
C(63) -0.051721 0.053116 -0.973730 0.3312
C(64) -0.044976 0.051181 -0.878758 0.3805
C(65) -0.092578 0.052753 -1.754931 0.0806
C(66) -0.073907 0.054497 -1.356180 0.1764
C(67) -0.016757 0.047822 -0.350405 0.7264
C(68) -0.037794 0.043978 -0.859378 0.3910
C(69) -0.059954 0.043419 -1.380813 0.1687
C(70) 0.046163 0.044172 1.045083 0.2971

Determinant residual covariance 4.48E-06

Equationt:

R-squared 0.561930 Mean dependent var 0.012369

Adjusted R-squared 0.431278 S.D. dependent var 0.037161

S.E. of regression 0.028025 Sum squared resid 0.089533

Durbin-Watson stat 1.980233

Equation2:

R-squared 0.625455 Mean dependent var 4.70E-05

Adjusted R-squared 0.513748 S.D. dependent var 0.142976

S.E. of regression 0.099700 Sum squared resid 1.133160

Durbin-Watson stat 1.976652
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Phu luc 6: Mb ta cic day sé thoi gian sit dung trong wéc lwong ciu tién

M1 va M2 bing hinh vé
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Phu luc 7. Kiém dinh nghiém don vi ciia ciia cic chudi so liéu trong ham

cau tien M2

ADF Test Statistic -1.661018 1% Critical Value* -3.5142
5% Critical Value -2.8981
10% Critical Value -2.5860

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(TPKB)

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 2000:06 2006:12

Included observations: 79 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

TPKB(-1) -0.097573 0.058743 -1.661018 0.1010
D(TPKB(-1)) 0.428034 0.116546 3.672673 0.0005
D(TPKB(-2)) 0.107485 0.128801 0.834511 0.4067
D(TPKB(-3)) 0.199956 0.129734 1.541276 0.1276
D(TPKB(-4)) -0.015613 0.133295 -0.117132 0.9071

C 0.543426 0.336644 1.614245 0.1108

R-squared 0.210555 Mean dependent var -0.026582
Adjusted R-squared 0.156483 S.D. dependent var 0.222099
S.E. of regression 0.203983  Akaike info criterion -0.268653
Sum squared resid 3.037451  Schwarz criterion -0.088695
Log likelihood 16.61181  F-statistic 3.894001
Durbin-Watson stat 1.999852 Prob(F-statistic) 0.003486
ADF Test Statistic -5.899220 1% Critical Value* -3.5111
5% Critical Value -2.8967

10% Critical Value -2.5853

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(TPKB,2)

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 2000:03 2006:12

Included observations: 82 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(TPKB(-1)) -0.606213 0.102762 -5.899220 0.0000

C -0.019491 0.022758 -0.856455 0.3943

R-squared 0.303141  Mean dependent var -0.000122
Adjusted R-squared 0.294430 S.D. dependent var 0.242775
S.E. of regression 0.203926  Akaike info criterion -0.318028
Sum squared resid 3.326875 Schwarz criterion -0.259328
Log likelihood 15.03916  F-statistic 34.80080

Durbin-Watson stat 2.034871  Prob(F-statistic) 0.000000
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ADF Test Statistic -0.419838 1% Critical Value* -3.5142
5% Critical Value -2.8981
10% Ciritical Value -2.5860
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LIP)
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 2000:06 2006:12
Included observations: 79 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LIP(-1) -0.025035 0.059629 -0.419838 0.6758
D(LIP(-1)) -0.944242 0.125265 -7.537969 0.0000
D(LIP(-2)) -0.616068 0.162769 -3.784934 0.0003
D(LIP(-3)) -0.301001 0.161053 -1.868955 0.0656
D(LIP(-4)) -0.218726 0.118801 -1.841108 0.0697
C 0.067450 0.075590 0.892311 0.3752
R-squared 0.524597 Mean dependent var 0.013304
Adjusted R-squared 0.492035 S.D. dependent var 0.215256
S.E. of regression 0.153417  Akaike info criterion -0.838409
Sum squared resid 1.718175  Schwarz criterion -0.658451
Log likelihood 39.11716  F-statistic 16.11077
Durbin-Watson stat 2.069637 Prob(F-statistic) 0.000000
ADF Test Statistic -18.67514 1% Critical Value* -3.5111
5% Critical Value -2.8967
10% Critical Value -2.5853
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LIP,2)
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 2000:03 2006:12
Included observations: 82 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LIP(-1)) -1.625066 0.087018 -18.67514 0.0000
C 0.022100 0.018358 1.203850 0.2322
R-squared 0.813416 Mean dependent var 0.002817
Adjusted R-squared 0.811084 S.D. dependent var 0.381857
S.E. of regression 0.165972  Akaike info criterion -0.729902
Sum squared resid 2.203749 Schwarz criterion -0.671201
Log likelihood 31.92597  F-statistic 348.7610
Durbin-Watson stat 2.457230 Prob(F-statistic) 0.000000
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ADF Test Statistic -0.853868 1% Critical Value* -3.5142
5% Critical Value -2.8981
10% Ciritical Value -2.5860
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNM2R)
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 2000:06 2006:12
Included observations: 79 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LNM2R(-1) -0.005056 0.005922 -0.853868 0.3960
D(LNM2R(-1)) -0.110902 0.115428 -0.960789 0.3398
D(LNM2R(-2)) -0.138270 0.112657 -1.227358 0.2236
D(LNM2R(-3)) 0.197763 0.113147 1.747839 0.0847
D(LNM2R(-4)) -0.003016 0.115382 -0.026140 0.9792
C 0.078790 0.073742 1.068461 0.2888
R-squared 0.088897 Mean dependent var 0.015949
Adjusted R-squared 0.026493 S.D. dependent var 0.017802
S.E. of regression 0.017565 Akaike info criterion -5.172922
Sum squared resid 0.022522  Schwarz criterion -4.992964
Log likelihood 210.3304 F-statistic 1.424531
Durbin-Watson stat 1.991790 Prob(F-statistic) 0.225617
ADF Test Statistic -9.709677 1% Critical Value* -3.5111
5% Critical Value -2.8967
10% Critical Value -2.5853
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNM2R,2)
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 2000:03 2006:12
Included observations: 82 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LNM2R(-1)) -1.082607 0.111498 -9.709677 0.0000
C 0.018004 0.002707 6.651852 0.0000
R-squared 0.540963 Mean dependent var 4.88E-05
Adjusted R-squared 0.535225 S.D. dependent var 0.026252
S.E. of regression 0.017897  Akaike info criterion -5.184241
Sum squared resid 0.025625 Schwarz criterion -5.125540
Log likelihood 2145539 F-statistic 94.27783
Durbin-Watson stat 2.016200 Prob(F-statistic) 0.000000
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ADF Test Statistic -8.125426 1% Critical Value* -3.5101
5% Critical Value -2.8963
10% Critical Value -2.5851

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(GER)

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 2000:02 2006:12

Included observations: 83 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

GER(-1) -0.899172 0.110662 -8.125426 0.0000

C 1.688310 0.528005 3.197526 0.0020

R-squared 0.449064 Mean dependent var -0.016867
Adjusted R-squared 0.442262 S.D. dependent var 5.910528
S.E. of regression 4.414091 Akaike info criterion 5.831282
Sum squared resid 1578.220  Schwarz criterion 5.889567
Log likelihood -239.9982  F-statistic 66.02255

Durbin-Watson stat 1.963956 Prob(F-statistic) 0.000000
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Phu luc 8. Két qua kiém dinh dong tich hep (M2)

Sample(adjusted): 2000:10 2006:12

Included observations: 75 after adjusting endpoints
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LNM2R LIP TPKB GER

Lags interval (in first differences): 1 to 8

Unrestricted Cointegration Rank Test

Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value
None ** 0.395273 62.10841 47.21 54.46
At most 1 0.238242 24.38503 29.68 35.65
At most 2 0.050538 3.975556 15.41 20.04
At most 3 0.001147 0.086055 3.76 6.65
*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Trace test indicates 1 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels
Hypothesized Max-Eigen 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value
None ** 0.395273 37.72338 27.07 32.24
At most 1 0.238242 20.40947 20.97 25.52
At most 2 0.050538 3.889501 14.07 18.63
At most 3 0.001147 0.086055 3.76 6.65
*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels
Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I):
LNM2R LIP TPKB GER
-17.37214 27.95471 -1.469636 1.549630
-25.01737 27.60269 -1.142058 -0.338670
8.714605 -12.96763 -2.887055 -0.247695
-2.690903 0.441690 4.075832 0.574593
Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):
D(LNM2R) -0.003083 0.002025 -0.000340 -0.000310
D(LIP) -0.033478 -0.049266 0.004120 -0.001329
D(TPKB) -0.012310 0.029761 0.033246 -0.000473
D(GER) -1.546493 0.646463 0.074543 0.052990
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 142.2957
Normalized cointegrating coefficients (std.err. in parentheses)
LNM2R LIP TPKB GER
1.000000 -1.609169 0.084597 -0.089202
(0.08932) (0.05894) (0.01731)
Adjustment coefficients (std.err. in parentheses)
D(LNM2R) 0.053555
(0.02943)
D(LIP) 0.581583
(0.31845)

D(TPKB) 0.213850
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(0.43761)
D(GER) 26.86589
(7.66016)
2 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 152.5004
Normalized cointegrating coefficients (std.err. in parentheses)
LNM2R LIP TPKB GER
1.000000 0.000000 -0.039302 0.237639
(0.22099) (0.04555)
0.000000 1.000000 -0.076996 0.203111
(0.16007) (0.03299)
Adjustment coefficients (std.err. in parentheses)
D(LNM2R) 0.002894 -0.030282
(0.05068) (0.06537)
D(LIP) 1.814092 -2.295743
(0.50677) (0.65365)
D(TPKB) -0.530696 0.477367
(0.75405) (0.97262)
D(GER) 10.69310 -25.38765
(13.0733) (16.8627)
3 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 154.4452
Normalized cointegrating coefficients (std.err. in parentheses)
LNM2R LIP TPKB GER
1.000000 0.000000 0.000000 0.234141
(0.03815)
0.000000 1.000000 0.000000 0.196260
(0.02969)
0.000000 0.000000 1.000000 -0.088979
(0.16898)
Adjustment coefficients (std.err. in parentheses)
D(LNM2R) -7.26E-05 -0.025868 0.003201
(0.05269) (0.06881) (0.00571)
D(LIP) 1.849995 -2.349168 0.093571
(0.52671) (0.68783) (0.05711)
D(TPKB) -0.240966 0.046240 -0.111882
(0.76687) (1.00146) (0.08315)
D(GER) 11.34272 -26.35429 1.319274
(13.5929) (17.7511) (1.47387)




Phuy luc 9. Két qua wéc lwgng VECM (M2) thoi ky 2000 - 2006

Vector Error Correction Estimates

Sample(adjusted): 2000:10 2006:12
Included observations: 75 after adjusting endpoints
Standard errors in () & t-statistics in [ ]
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Cointegrating Eq: CointEq1
LNM2R(-1) 1.000000
LIP(-1) -1.609169
(0.08932)
[-18.0161]
TPKB(-1) 0.084597
(0.05894)
[ 1.43542]
GER(-1) -0.089202
(0.01731)
[-5.15458]
C -10.54560
Error Correction: D(LNM2R) D(LIP) D(TPKB) D(GER)
CointEq1 0.053555 0.581583 0.213850 26.86589
(0.02943) (0.31845) (0.43761) (7.66016)
[1.81997] [ 1.82627] [ 0.48868] [ 3.50722]
D(LNM2R(-1)) -0.306806 0.056826 -0.114361 22.42159
(0.16104) (1.74281) (2.39490) (41.9220)
[-1.90514] [ 0.03261] [-0.04775] [ 0.53484]
D(LNM2R(-2)) -0.002873 -1.541708 -1.134502 -19.33880
(0.17156) (1.85669) (2.55138) (44.6612)
[-0.01674] [-0.83035] [-0.44466] [-0.43301]
D(LNM2R(-3)) 0.452808 1.139206 -3.900406 44.63760
(0.15823) (1.71242) (2.35314) (41.1910)
[2.86164] [ 0.66526] [-1.65753] [ 1.08367]
D(LNM2R(-4)) 0.127087 0.833099 -3.467292 52.66761
(0.16461) (1.78141) (2.44794) (42.8505)
[ 0.77205] [ 0.46766] [-1.41641] [ 1.22910]
D(LNM2R(-5)) -0.059019 -0.922312 0.326736 88.72349
(0.15897) (1.72034) (2.36402) (41.3815)
[-0.37127] [-0.53612] [0.13821] [2.14404]
D(LNM2R(-6)) 0.014970 0.543264 2.791424 -5.072812
(0.14514) (1.57068) (2.15836) (37.7815)
[0.10314] [ 0.34588] [ 1.29331] [-0.13427]
D(LNM2R(-7)) 0.095928 1.368169 3.805868 -24.91685
(0.13960) (1.51082) (2.07610) (36.3416)
[0.68714] [ 0.90558] [1.83318] [-0.68563]
D(LNM2R(-8)) 0.125785 1.708629 -1.089369 20.00442



D(LIP(-1))

D(LIP(-2))

D(LIP(-3))

D(LIP(-4))

D(LIP(-5))

D(LIP(-6))

D(LIP(-7))

D(LIP(-8))

D(TPKB(-1))

D(TPKB(-2))

D(TPKB(-3))

D(TPKB(-4))

D(TPKB(-5))

D(TPKB(-6))

(0.12170)
[ 1.03356]

0.088110
(0.04497)
[1.95913]

0.028562
(0.04347)
[ 0.65700]

-0.035917
(0.03935)
[-0.91273]

-0.032085
(0.03338)
[-0.96109]

0.012392
(0.03003)
[0.41268]

0.031603
(0.02931)
[1.07823]

-0.020112
(0.02780)
[-0.72357]

-0.033780
(0.01829)
[-1.84671]

-0.015722
(0.01028)
[-1.52993]

-0.006736
(0.01047)
[-0.64335]

-0.012834
(0.01026)
[-1.25047]

0.005030
(0.01088)
[ 0.46243]

0.011287
(0.01035)
[ 1.09067]

-0.002386
(0.01177)
[-0.20270]
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(1.31706)
[1.29731]

-0.204054
(0.48671)
[-0.41925]

-0.042806
(0.47047)
[-0.09099]

-0.005092
(0.42586)
[-0.01196]

-0.258652
(0.36129)
[-0.71592]

-0.209684
(0.32497)
[-0.64524]

-0.020458
(0.31720)
[-0.06450]

-0.145242
(0.30081)
[-0.48283]

-0.089378
(0.19796)
[-0.45149]

0.008274
(0.11121)
[ 0.07440]

-0.036330
(0.11331)
[-0.32062]

-0.063674
(0.11107)
[-0.57327]

-0.015374
(0.11771)
[-0.13061]

0.000178
(0.11199)
[0.00159]

-0.076060
(0.12737)
[-0.59717]

(1.80985)
[-0.60191]

0.437996
(0.66882)
[ 0.65488]

0.462197
(0.64649)
[0.71493]

-0.046401
(0.58520)
[-0.07929]

-0.349256
(0.49646)
[-0.70349]

-0.599280
(0.44656)
[-1.34200]

-1.002752
(0.43588)
[-2.30054]

-1.244081
(0.41336)
[-3.00966]

-0.654189
(0.27203)
[-2.40485]

0.254179
(0.15282)
[ 1.66325]

0.052421
(0.15571)
[ 0.33666]

0.120262
(0.15263)
[0.78793]

-0.079707
(0.16175)
[-0.49278]

0.023359
(0.15390)
[0.15178]

-0.145866
(0.17502)
[-0.83341]

(31.6808)
[0.63144]

34.64591
(11.7075)
[ 2.95929]

26.64300
(11.3167)
[ 2.35431]

24.49816
(10.2438)
[2.39152]

20.92650
(8.69044)
[ 2.40799]

16.97874
(7.81684)
[ 2.17207]

22.25476
(7.62990)
[2.91678]

23.13637
(7.23580)
[ 3.19749]

15.95985
(4.76179)
[ 3.35165]

-0.882630
(2.67508)
[-0.32994]

-3.461935
(2.72560)
[-1.27016]

-5.494223
(2.67175)
[-2.05641]

-1.802381
(2.83139)
[-0.63657]

-4.467573
(2.69390)
[-1.65840]

-3.964557
(3.06373)
[-1.29403]
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D(TPKB(-7)) -0.004710 -0.119353 0.012065 1.092845

(0.01245) (0.13478) (0.18521) (3.24209)

[-0.37817] [-0.88552] [ 0.06514] [ 0.33708]

D(TPKB(-8)) -0.012894 -0.055010 0.107270 -3.633739

(0.01228) (0.13290) (0.18263) (3.19688)

[-1.04991] [-0.41391] [ 0.58737] [-1.13665]

D(GER(-1)) 0.004648 0.045420 0.026543 1.185165

(0.00240) (0.02597) (0.03569) (0.62479)

[ 1.93656] [ 1.74864] [ 0.74367] [ 1.89690]

D(GER(-2)) 0.003940 0.038717 0.023125 0.777009

(0.00217) (0.02350) (0.03230) (0.56537)

[ 1.81404] [ 1.64726] [ 0.71600] [ 1.37433]

D(GER(-3)) 0.002637 0.023660 0.020356 0.592463

(0.00187) (0.02026) (0.02785) (0.48745)

[ 1.40838] [1.16754] [0.73101] [ 1.21543]

D(GER(-4)) 0.002447 0.020747 0.013277 0.289122

(0.00160) (0.01733) (0.02382) (0.41694)

[ 1.52787] [ 1.19696] [ 0.55744] [ 0.69345]

D(GER(-5)) 0.001928 0.014096 0.008820 0.141692

(0.00130) (0.01407) (0.01933) (0.33842)

[ 1.48332] [ 1.00193] [ 0.45623] [ 0.41869]

D(GER(-6)) 0.000828 0.010079 -0.000723 -0.038027

(0.00103) (0.01119) (0.01537) (0.26912)

[ 0.80054] [ 0.90089] [-0.04701] [-0.14130]

D(GER(-7)) 0.000139 0.007963 0.002973 -0.103776

(0.00077) (0.00829) (0.01140) (0.19950)

[0.18147] [ 0.96008] [ 0.26089] [-0.52019]

D(GER(-8)) -0.000475 0.000215 0.007497 -0.240780

(0.00050) (0.00546) (0.00751) (0.13142)

[-0.94092] [ 0.03936] [ 0.99859] [-1.83213]

C 0.006749 -0.034367 0.059065 -5.721029

(0.00578) (0.06257) (0.08599) (1.50518)

[ 1.16720] [-0.54922] [ 0.68691] [-3.80089]

R-squared 0.631288 0.698718 0.478481 0.773066

Adj. R-squared 0.334519 0.456222 0.058721 0.590412

Sum sq. resids 0.008823 1.033313 1.951210 597.8796

S.E. equation 0.014669 0.158754 0.218152 3.818695

F-statistic 2.127205 2.881363 1.139892 4.232409

Log likelihood 232.8760 54.25654 30.41855 -184.2667

Akaike AIC -5.303361 -0.540174 0.095505 5.820445

Schwarz SC -4.252766 0.510420 1.146100 6.871040

Mean dependent 0.015667 0.014320 -0.023067 -0.160000

S.D. dependent 0.017982 0.215285 0.224854 5.966800
Determinant Residual Covariance 2.96E-06
Log Likelihood 142.2957
Log Likelihood (d.f. adjusted) 51.70828
Akaike Information Criteria 2.354446
Schwarz Criteria 6.680424
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Phu luc 10. Kiém dinh ngoai sinh yéu (M2)

Vector Error Correction Estimates
Sample(adjusted): 2000:10 2006:12

Included observations: 75 after adjusting endpoints
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegration Restrictions:

A(1,1)=0
Convergence achieved after 15 iterations.
Not all cointegrating vectors are identified
LR test for binding restrictions (rank = 1):

Chi-square(1) 4.897612
Probability 0.026894
Cointegration Restrictions:

A(2,1)=0

Convergence achieved after 9 iterations.
Not all cointegrating vectors are identified
LR test for binding restrictions (rank = 1):

Chi-square(1) 3.219330
Probability 0.072773
Cointegration Restrictions:

A(3,1)=0

Convergence achieved after 11 iterations.
Not all cointegrating vectors are identified
LR test for binding restrictions (rank = 1):

Chi-square(1) 0.360234
Probability 0.548376
Cointegration Restrictions:

A(4,1)=0

Convergence achieved after 16 iterations.
Not all cointegrating vectors are identified

LR test for binding restrictions (rank = 1):
Chi-square(1) 12.04106
Probability 0.000520

Cointegration Restrictions:
A(1,1)=0,A(3,1)=0,A(2,1)=0

Convergence achieved after 7 iterations.

Not all cointegrating vectors are identified

LR test for binding restrictions (rank = 1):

Chi-square(3) 10.43889

Probability 0.015181

Cointegration Restrictions:
A(4,1)=0,A(3,1)=0,A(2,1)=0

Convergence achieved after 11 iterations.

Not all cointegrating vectors are identified

LR test for binding restrictions (rank = 1):

Chi-square(3) 28.72744

Probability 0.000003
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Phu luc 11. Két qué wéc lwgng mé hinh ECM (M2)

Dependent Variable: D(LNM2R)

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 2000:09 2006:12

Included observations: 76 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.014477 0.008618 1.679856 0.1019
D(LNM2R(-1)) -0.176428 0.171404 -1.029308 0.3104
D(LNM2R(-2)) -0.178149 0.158393 -1.124732 0.2684
D(LNM2R(-3)) 0.444071 0.150825 2.944289 0.0057***
D(LNM2R(-4)) 0.283363 0.170849 1.658564 0.1061
D(LNM2R(-5)) 0.157009 0.154116 1.018769 0.3153
D(LNM2R(-6)) 0.099656 0.163694 0.608795 0.5466
D(LNM2R(-7)) -0.140592 0.164130 -0.856588 0.3975
D(LIP(-1)) 0.083864 0.042534 1.971690 0.0566*
D(LIP(-2)) 0.046179 0.044553 1.036492 0.3071
D(LIP(-3)) 0.014632 0.040062 0.365233 0.7171
D(LIP(-4)) 0.003417 0.036540 0.093518 0.9260
D(LIP(-5)) 0.033544 0.036925 0.908437 0.3699
D(LIP(-6)) 0.025288 0.032889 0.768895 0.4471
D(LIP(-7)) -0.003533 0.020558 -0.171846 0.8645
D(TPKB(-1)) 0.007799 0.010167 0.767080 0.4482
D(TPKB(-2)) -0.013474 0.010579 -1.273683 0.2112
D(TPKB(-3)) -0.006451 0.010546 -0.611723 0.5447
D(TPKB(-4)) 0.001196 0.010628 0.112537 0.9110
D(TPKB(-5)) 0.002014 0.010371 0.194169 0.8472
D(TPKB(-6)) 0.005572 0.011501 0.484489 0.6311
D(TPKB(-7)) -0.006658 0.013336 -0.499268 0.6207
D(GER(-1)) 0.003689 0.001844 2.000127 0.0533*
D(GER(-2)) 0.002687 0.001587 1.693108 0.0993*
D(GER(-3)) 0.002317 0.001373 1.687382 0.1004
D(GER(-4)) 0.001979 0.001104 1.792302 0.0817*
D(GER(-5)) 0.001546 0.000857 1.803103 0.0800*
D(GER(-6)) 0.001260 0.000641 1.967335 0.0571*
D(GER(-7)) 0.000438 0.000494 0.887010 0.3811

EC_8 0.045716 0.024036 1.901983 0.0654"
SEASONAL 0.002465 0.011132 0.221468 0.8260
SEASONAL_1 -0.044695 0.012468 -3.584855 0.0010***
SEASONAL_2 -0.005363 0.014181 -0.378203 0.7076
SEASONAL_3 -0.027841 0.015208 -1.830681 0.0757*
SEASONAL 4 -0.008957 0.014602 -0.613436 0.5436
SEASONAL_5 -0.002775 0.014451 -0.191993 0.8489
SEASONAL_6 -0.003363 0.012317 -0.273063 0.7864
SEASONAL_7 -0.002335 0.011895 -0.196295 0.8455
SEASONAL_8 -0.020504 0.010982 -1.867110 0.0703"
SEASONAL_9 0.001472 0.010256 0.143561 0.8867
SEASONAL_10 -0.010298 0.010377 -0.992418 0.3278
R-squared 0.743904 Mean dependent var 0.015553
Adjusted R-squared 0.451224  S.D. dependent var 0.017890
S.E. of regression 0.013253 Akaike info criterion -5.505698
Sum squared resid 0.006147  Schwarz criterion -4.248329
Log likelihood 250.2165 F-statistic 2.541692

Durbin-Watson stat 1.963801 Prob(F-statistic) 0.002998
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Phu luc 12. Tém tit nghién ciru ciu tién & mét s6 nwéc trén thé giéi

Tén nwéc va

Céc bién doc lap

Kiém dinh

nha nghién Mal} nkghlenicu'u Téng lwong tién B h < Kiém d;.n h Bjc twong ddng tich Fle{n du.lh Két qua dat dwoc
ciu va tan suat Bién quy mé Lai suat céc bién xac dinh khac don vi quan hop tinh 6n dinh
MOT SO NGHIEN CUU CAU TIEN O CAC NUOC PHAT TRIEN
MY
Miller (1991) (1959 :Q1- In(B) ; In(M1) ; In(real GNP) In(CPR4-6 thang) ;  [In(IPD) DF, ADF [I(1) EG ; AEG ton tai ddng tich hop gitra
1987 :Q4 In(M1A) ; In(M2) ; In(ty 1€ co tirc/gid) M2, real GNP, IPD, va
In(M3) CPR
Baba, Hendry (1960 :Q3- In(M1/IGNPD) In(realGNP) thu phép cua trai Thu nhép cua céc tai sér} nam |J(1988) 1(1) J(1988) ; [Chow ton tai quan h¢ dong tich
va Star (1992) (1988 :Q3 phiéu 20 nam vatin  |trong M2 va ty 1¢ 1ai suat cua JJ(1990) hop cho real m1
phicu 1 thing cdc tai khoan séc trong M1 ;
do luong tinh volatility cua
trdi phicu dai han ; bién gia
kiém sodt tin dung
Mehra (1993) (1953 :Ql- In(M2/IGNPD) In(realGNP) In(R-RM2) ADF T}’/rlé lai OLS ; IVT |Chow ton tai dong tich h0'p gilra
1991 :Q2 suat 1(0) ; realM2 va cdc bién, ham
con lai la cau tién On dinh trong suot
1(1) thoi ky nghién ctiru
NHAT BAN
Arize va Shwiff[1973 :Q1- In(realM2) In(realGNP) ;  (In(1+R) In(real XR) ; ty 1¢ lam phat ; |DF, ADF, |I(1) AEG Ashey ton tai déng tich hop gitta
(1993) 1988 :Q4 In(gid tri tai san In(IGNPD) PP(1988) (1984) ; realGNP, gid tri tai san
thuc t€) Chow ; th};C }é, real XR, hém cau
CUSUM ; tién on dinh trong sudt
CUSUMSQ) [thoi ky nghién ciru
INEW ZEALAND
Orden va Fisher|1965 :Q2- In(M3) In(real GDP) ty 1¢ 14i suit ngdn han [In(GDPD) DF 1(1) J(1988) ; ton tai dong tich hop
(1993) 1989 :Q4 ; JJ(1990)
1965 :Q2-
1984 :Q2
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Y
Muscatelli va {1963 :Q1- In(M2/GDPD) In(real GDP) ty 16 14i suit chénh  |cdc bién phéan 4nh duodng hoc |ADF ; 1(1) EG(1987) |Chow Chi ton tai dong tich hop
Papi (1990) 1987 :Q4 1éch gifra 1ai suat cua |hoi sau khi c6 sy xuat hién PO(1990) ; khi dua thém cdc bien
tai san khong phai la [BOT va CCT PP(1988) ; duong hoc hoi. Cau tién
M2 va lai suat cua ban M2 bi anh huong manh
than M2 badi cdc cong cu tai chinh
maoi
UC
Lim(1993) 1977 :Q4- khéi lugng tién mit ;  [real GDP 13 sudt tin phiéu ngan [ty 1¢ lam phit tinh theo ADF ; lai suat tin [PH(1990) ; ton tai dong tich hop cho
1990 :Q2 ; tién gui tai cdc ngan hang 90 ngay ; 1ai suat|GDPD ; blen gid phan anh P(1987); |phiéu ngan |JJ (1990) ; ca hai m6 hinh quy va
1976 :T8- hang ; tién gui tai céc td trai phidu 2 va 5 ndm |thay ddi cAu tric kinh té hang 90 Po(1990) ; thang. Lai suét tin phiéu
1990 :T6 chirc phi ngan hang ngay 1(0) ; ngan hang 90 ngay ¢ anh
thuc té dieu chinh theo cac bién huong ding ke dén ciu
GDPD khac I(1) tién trong ngén han.
CANADA
Haug va Lucas (1953 :Q1- In(realM1) ; ln(lzjli suat tin DF 1(1) AEG ; Hansen ton tai quan h¢ on dinh dai
(1996) 1990 :Q4 ; In(realM2) ; phicu 91'ngay) R DOLS ; (1992) han gifra'realMl, ;ealGDP
1968 :Q1- In(realM2+) ; (tat ca cac ln(l?li suat trai 1J(1990) ; va 1ai suat tin phiéu 91
1990 :Q4 khéi luong tién didu phicu 10 nam) PO(1990) ; ngay
chinh gia tri theo
IGDPD)
pUC
Deutsche 1970 :Q1- In(M3/GDPD) In(realGNP) ;  |thu nhép cua céc bién gia theo mua ADF 1(1) EG(1987) ton tai df")ng tich hop
Bundesbank 1994 :Q4 chung khoan ng vo
(1995) danh chua téi han
thanh toan
ANH
Drake va 1976 :Q2- In(M1d) ; In(M2d) ; In(realGDP) Ty 1€ 1ai sut ) In(GDPD) ; lam phat tlnh theo|DF ; ADF ; [I(1) J(1988) ;  |Chow ; ton tai dong tich hop cho
Chrystal (1994) (1990 :Q3 In(M3d) trong gio d Benchmark ; 13i suat |[GDPD ; gid thué ngam 4n PP(1998) JJ(1990) |[CUSUM ; tat ca cdc khéi luong tién
phan anh céac tong cua ban than M2d va |[divisia hodc céc chi so chi phi CUSUMSQ) |nghién cuu

luong divisia

M3d

khi ndm giit M1d, M2d, M3d ;
bicn gia
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McNelis (1993)

THUY SY
Chowdhury 1973 :Q2- In(realB) ; In(realM1) |In(realGDP) 1i suit tién g}’xi 3 NEER; 13i suit thanh todn bu |ADF ; 1(1) J(1988) ;  [Chow chi ton tai dong tich hgp
(1995) 1991 :Q4 thdng ; 1ai suat trdi trir London KPSS 1J(1990) khi dua thém ty gid hoi
phicu chinh phu dai (1992) ; dodi vao nghién ctru cau
han. PP(1988) ti,én v6i thyc tién nén kinh
te mo cua Thuy S¥.
NA UY
Bardsen (1992) {1967 :Q3- In(NM) In(real GDE) 1ai suét tién giti khong [In(GDED) (1) trr lai |J(1988) ;  |Chow it‘nhét o tr2 dép 5 vector
1989 :Q4 ky har} vacd ky han ; suat euro-  [JJ(1990) dong tich hgp. Cau tién
1ai suét trdi pheu dai krone 3 ciia Nauy phy thudc vao
han ; 1ai suat euro- thang gid cd, tong chi tiéu thye
krone 3 thang té va cdc ty 1¢ 1ai suat.
MQT SO NGHIEN CUU CAU TIEN O CAC NUGC PANG PHAT TRIEN
ARGENTINA
Choudry (1995)(1935 :Q1- In(M1/WPI) In(realNNI) gp- tinh theo chi sb gidban |ADF 1(1) J(1988) ; Ton tai quan hé tuong
1962 :Q4 In(M2/WPI) budn JJ(1990) quan gitta M1 va M2 véi
1946 :Q1- realNNI va gp
1962 :Q4
BOLIVIA
Asilis, 1980:T9-1987:T2 (In(B/CPI) In(M1/CPI) 2p ky vong ADF 1(1) J(1988); gia thiét Ho laco it nhét
Honohan va In(M2/CPI) JJ(1990) mot véc to dong tich hop

khong bi béc b nén s
hang hiéu chinh sai sb bién
d6i theo thoi gian nén
dugc udc lugng theo
phuong phép loc cua
Kalman
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CAMEROON
Felding (1994) |1976:Q1-1987:Q2 In(BM/CPI) In(realGDPdiéu [In(1+CBDR) In(1+gp); mavargp; cic bién 1(1) JJ(1990) |chow ton tai 3 mdi quan h¢ déng
chinh theo ty 1¢ gia theo quy tich hop giltua real BM,
trao do6i thuong real GDP, gp, ty I¢ 1ai suat
mai va mavargp. ECM thoa
man cac kiém dinh. Sf)
hang hi§u chinh sai s0 c6
hé so xap xi 1.
TRUNG QUOC
Haer va Kutan [Nam 1952- 1988 |log(tién mat); log(tien  |log(NI/RPI); log(t}’/, 1¢ 1ai suat tién DF 1(1) J(1988); chi ton tai dong tich hgp
(1994) mat +SD) log(NI/NID) gui tiet kiém 1 nam) JJ(1990) khi sir dung NID la bién
gid ca
Tseng vamét  (1983:Q1-1988:Q4 [In(CC/RPD); In(realNT) ty 1¢ lai sug‘it thuc t¢ |ty 1& gp theo quy (tinh theo  |ADF 1(1) EG;
s6 nha nghién |1989:Q1-1993:Q4 [In(M1/RPI); In(M2/RPI) (1ai suat tién gui 1 RPI) cho thoi ky 1983:1- J(1988);
cuu khac 1983:Q1-1993:Q4 nam trur lam phat) xét {1988:4 JJ(1990)
(1994) cho M1 va M2 thoi ky
1989:1-1993:4
INDIA
Moosa (1992) [1972:Q1-1990:Q4 |log(CC/CPI); log(10) log(MMR; ty 1& l‘ﬁi DF; ADF [I(1) EG;AEG; chi tOn t,ai df”)ng n’qh hop
log(NM/CPI); suat thi truong tién té CRDW; gjfxa khoi lugng tien thyc
log(BM(NM+QM)/CPI) lién ngan hang J(1988); t& voi IO va NMR. ECM
Bombay) JJ(1990) giai thich CC va NM tot
hon la BM
INDONESIA
Price va 1969:Q1-1987:Q4 |In(real CHP); In(realDD)|In(real GDP) ty 1€ thu nhap ciia TD |bién gia cho nam 1983 DF; ADF |I(1)
Insukindrro va SD; LIBOR
(1994)
Dekle va Nam 1974- 1995 |log(NM); log(BM); log(realGDP) [TDR xé,t cho NME log(CPI) ADF 1(1) ngoai |J(1988); khong ténrtai déng tich
Pradhan (1997) log(realNM); MMR lay trong so trir JJ(1990) hgp cho bat ky khoi lugng
log(realBM) theo ty 1¢ QM trong log(CPI) 1a ticn nao
BM 1(0)
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IRAN
Bahmani- Nam 1959-1990 (log(M1/DGDP); log(GDP tinh 2p; log(XR chinh thirc); ADF; 1(1) J(1988); md hinh phit hop nhét 1
Oskooee (1996) log(M2/DGDP) theo gid ndm log(XR thi truong chg den)  |Perron 1J(1990) giai thich real M2 véi XR
1980 (1989) thi truong cho den vai real
GDP va gp
KOREA
Arize(1994) 1973:Q1-1990:Q1 {In(M1/CPI); In(M2/CPI)(In(realGDP) CBR; lai suat cac 2p ky vong; EER; d6 léch 1(1) EY(1987); c6 2 t6i 3 véc to dong tich
khoan vay va tién gii |chudn ciia thay déi trong log J(1988); hop gifta cac khéi luong
c6 ky han & NH quéc |EER; céc bién gia phan anh 11(1990) tién thue té (ca M1 va
doanh; ty 18 1di sudt  [thay déi vé tinh hinh tai chinh M2), thu nhép thyc té, ty
tién giti ¢6 ky han cia 1¢ 14i suat, rui ro va thu
9 nude cong nghi¢p; nhap ty gid ngoai t¢. C6
131 sudt ngoai t¢ thé st dung 5t ECM
MALAYXIA
Sriram(1999a) (1973:8-1995:12  [In(M2/CPI) In(I1P) CBTD3M; ty 1€ 1ai op ky vong; XR danh nghia; |ADF In(IIP) va  [J(1988); ton tai dong tich hop gilra
xét theo thang suat chiét khiu tin cac bién gia theo mia va ciu 2p ky vong |JJ(1990) real M2 va cdc bién xdc
phiéu 3 thang tric 121(0) con dinh xét trong ca nén kinh
céc bién té d6ng va mo
khéc 1a I(1)
SINGAPORE
Arize (1994) |1973:Q1-1990:Q1 |In(M1/CPI); In(M2/CPI)(In(realGDP) tinh|CMR; FDR 3 thing; |gp ky vong; EER; d0 1éch ADF 2p ky vong |EY(1987); 6 2 t6i 3 véc to dong tich
dua trén WPI  |binh qun trong s6 céc [chuan cta thay di trong log 12 1(0) con  [J(1988); hop giita cac khéi luong
ty 16 14i suit ngan han [EER; c4c bién gia phan anh cacbién  [17(1990) tién thyc té (ca M1 va
& 9 nudc cong nghiép; [thay dbi vé tinh hinh tai chinh khdc 1a I(1) M2), real GDP, ty 1¢ 1ai
ty 1¢ 14i suit ctia ngoai suét, riii ro va thu nhap ty
16 gid ngoai t&. C6 thé sir
dung t6t ECM
Dekle va Nam 1975-1995  |log(NM); log(BM); log(realGDP)  [TDR xét cho NM; log(CPI);ty 1¢ pha gid ky vong |[ADF 1(1) J(1988); ton tai déng tich hop cho
Pradhan (1997) log(realNM); MMR le‘iy trong ) 1J(1990) NM va BM danh nghia
log(realBM) theo ty 1¢ QM trong

BM; LIBOR
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THAI LAN
Dekle va Nam 1978-1995 [log(NM); log(BM); log(realGDP)  |TDR xét cho NM; Log(CPI) ADF 1(1) J(1988); chi tdn tai dong tich hop
Pradhan (1997) log(realNM); MMR lay trong so 1J(1990) cho NM danh nghia
log(realBM) theo ty 1¢ QM trong
BM;
TUNOSIA
Treichel(1997) |[Nam 1963-1995; |In(M2/CPI); In(M4/CPI)(log(realGDP)  [lai sudt trai phiéu theo (gp; cédc bién gia theo mua ADF gp ky vong [AEG; ton tai quan hé 6n dinh dai
1990:T1-95:T12 thér}g; t}"{ 1€ 1ai suat la I(O),cbn J(1988); han gifra khoi lugng tien
chiét khau; MMR cdc bien  |JJ(1990) thuc te, real GDP, va thu
khac 1a I(1) nhe_‘lp theo thang cua t1:n
phiéu kho bac. ECM 6n
dinh
VIET NAM
HA QUYNH  [1990Q4-1998Q4 |m1l Lnreal IO Ty 16 14i suat tién guri
HOA (2000) 3 thang VND
trong do

Cic tong lwong tién : B= Khdi lugng tién co s ; BM= Khéi lugng tién rong ; CHP= Khéi luong tién cong chiing nam giit ; CC= Khoi lugng tién trong Iuu thong ; )
COB= Titn ngoai h¢ thong ngén hang ; DD= Céc khoan tién giri khong ky han ; NM= khoi lugng tién hep ; QM= bén t¢ ; SD=céc khoan tién gui tict kiém ; TD= khoi
lugng tién gui cd ky han.

Céc bién quy mo :DA= téng chi tiéu cua cdc tac nhan trong nuée ; GDE= tong chi tiéu trong nudc ; GDP= téng san pham qudc ndi ; GNP= tdng san pham qudc dén ;
[IP= chi s0 san xuat cong nghiép ; [O= san luwong cong nghiép ; NI= thu nhap qudc dan ; NNI= thu nhap quoc dan rong

1ai suat :CMR= 1ai suat khong ky han ; CBDR=lai suat chiét khau cia NHTW ; CPR=ldi suét thuong phiéu ; CBR= 13i sudt trdi phiéu cong ty ; FDR= Iai suat tién giri c0
dinh ; LIBOR= lai suat LIBOR ; LTBR=lai suat vay dai han ; MMR= l4i suét trén thi truong ticn t¢ ; CBTD3M= lai suat tién guri 3 thdng tai ngan hang thwvong mai ;
TDR= 13i suat tién gui c6 ky han ; T-bill= tin phic€u chinh phu ; T-bond= trdi phi€u chinh phi

Ty gia : DEPR= phd gi4 ; XR= ty gid hdi dodi ; EER=ty gi4 hiéu qua ; NEER= ty gid hiéu qua danh nghia
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Gia ca : CPI= chi so gid tiéu diing ; RPI= chi s6 gid ban 1é ; WPI= chi s6 gia ban buon

Chi s6 giam phat : DAD= chi s6 giam phit tiéu diing ctia cdc tic nhin trong nudc ; GDED= chi s6 giam phat vé tong chi tiéu trong nudc ; GDPD= chi s6 giam phat
GDP ; GNPD= chi s6 giam phat GNP ; IGDPD= chi s6 giam phat GDP ngam an ; IGNPD= chi s6 giam phat GNP ngam an ; IPD= chi s6 giam phdt gid ngam &n ; NID=
chi s6 giam phat thu nhap qudc dan

Céc kiém dinh Unit Root :ADF= augmented Dickey-Fuller ; CRDW kiém dinh hdi quy twong quan Durbin-Watson ; J(1988)= Johansen (1988) ; KPSS= Kwiakowski,
Phillip, Schmidt, va Shin (1992) ; P(1987)= Phillips(1987) ; PO(1990)= Phillips va Ouliaris(1990) ; PP(1988)= Phillips va Perron (1988).

Kiém dinh héi quy twong quan : ADF= augmented Dickey-Fuller ; CRDW kiém dinh hdi quy twong quan Durbin-Watson ; DOLS= udc luong binh phuong bé nhét
dong cua Stock va Watson (1993) ; EG= Engle va Granger ; EY= Engle va Yoo(1987) ; IVT= k¥ thudt bién cong cu ; J= Johansen ; JJ(1990)= Johansen va Juselius
(1990) ; OLS= Binh phuong bé nhat ; PH= Phillips va Hansen (1990) ; PO(1990)= Phillips va Perron (1988)
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Phu lucl3. Két qua wéc lwong cau tien dai han theo mo hinh ecm ¢ mot s6 nwéc trén the gioi

P co gidn chi phi co hdi
. . Khbi 13i ciia | 13i suit
rennuevh | Maunghitneiu | Phuong g bin than) cia céc bién khc
nha nghién ciru va tan suat phap tian | Thu nhap thyc té [mic gia| khéi | thisin ty 1¢ 1ai suat lam phat
lwgng |thay thé
tién M
MOT SO NGHIEN CUU CAU TIEN O CAC NUOC PHAT TRIEN
MY
Miller (1991) 1959 :Q1-1987 :Q4 [EG(1987) [M2 1.204]  0.952 -0.092 (ban co gidn)
Baba, Hendry va Star 1960 :Q3-1988 :Q3 [J(1988) ml 0.51 -6.64 -5.51]-3.96 (ci cdch tai chinh); 3.720(tinh bt
(1992) on cua thu nhap tur trai phiéu dai han)
NHAT BAN
Arize va Shwiff (1993)  [1973 :Q1-1988 :Q4 |AEG m2 0.641(thu nhap) & 0.094 (hé sb ban co gidn cua ty gid héi
0.378 (tai san) dodi)
NEW ZEALAND
Orden va Fisher (1993) (1965 :Q2-1989 :Q4 ;[J(1988) ;  [M3 0.41 1.13 -0.014
11(1990) M3 0.63 1.02 -0.001
Y
-0.352 (cai cdch tai chinh)

Muscatelli va Papi (1990) [1963 :Q1-1987 :Q4 |EG(1987)

‘mZ

1.367|

‘ -2.082|
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CANADA

Haug va Lucas (1996) 1953:Q1-1990:Q4; |DOLS M1 0.42] -0.033 (hé s6 ban co gidn)

pUC

Deutsche Bundesbank 1970:Q1-1994:Q4 [EG(1987) (M3 1.4 -1.22

(1995)

ANH

Drake va Chrystal (1994) [1976:Q2-1990:Q3  (J(1988); MI1d 3.223 1.041 »4.346 (gia thué divisia ngém an hay chi
JJ(1990) s0 chi phi cua nguoi st dung)

Ml1d 3.372  0.815 -0.032/-4.829 (gid thué divisia ngdm 4n hay chi
s0 chi phi cua nguoi st dung)

M2d 2.56 1.208| 0.775] -0.707 -3.765

M3d 2.576) 1.19 1.087| -0.769 -4.187

THUY SY
Chowdhury (1995) 1973:Q2-1991:Q4  |J(1988); b 0.94] -0.26 0.363 (h¢ s6 co gidn cua lai sudt NEER
JJ(1990) ngan han) va -0.14 (1ai suat ngoai t¢ ngan
han)

ml 0.887 -0.31 0.344 (hé sb co gidn cita lai suét NEER
ngan han) va -0.098 (1ai suat ngoai t¢
ngan han)

b 0.952 -0.11 0.391 (hé sb co gidn cita 1ai suét NEER
dai han) va -0.102 (1ai suat ngoai t€ dai
han)

ml 0.9 -0.08 0.308 (hé sb co gidn cua l4i sudt NEER

dai han) va -0.052 (lai suét ngoai t¢ dai
han)
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NA UY
Bardsen (1992) 1967 :Q3-1989 :Q4 [J(1988) ; NM 1.374] 0.81 6.553|-1.544 va -0.097 (14i suat ngoai t&)
1J(1990) -0.995
MOT SO NGHIEN CUU CAU TIEN O CAC NUOC PANG PHAT TRIEN
ARGENTINA
Choudry (1995) 1935 :Q1-1962 :Q4 |J(1988) m1l 1.97 -0.025
1J(1990) m2 1.68 -0.033]
1946 :Q1-1962 :Q4 m1l 1.91 -0.034
m2 3.45 -0.041
CAMEROON
Felding (1994) 1976 :Q1-1987 :Q2 (JJ(1990) m2 1.49] -8.91 (hé $6 bén co gian) |-1.31 (h¢ sdbdnco |-8.1 (su bién dong cua gid ca)
gian)
TRUNG QUOC
Tseng va mot s6 nha nghién|1983 :Q1-1988 :Q4 |[EG(1987) |cc 1.9 -1.23
ctru khdc (1994)
m1l 1.53] -1.51
m2 1.81 -2.21
1989 :Q1-1993 :Q4 ml 1.48 -0.03; -0.94
m2 1.58 -0.05 -1.54
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An dd
Moosa (1992) 1972:Q1-1990:Q4 [EG(1987) |cc 0.874 -0.109 (hé s6 ban co gidn)
nm 0.785 -0.032 (hé b ban co gidn)
bm 1.471 -0.172 (hé $6 bén co gian)
J(1988) cc 0.986 -0.258 (hé s6 ban co gidn)
JJ(1990) nm 0.797 -0.277 (hé $6 bén co gian)
bm 1.573 -0.861 (hé $6 bén co gian)
INDONESIA
Price va Insukindrro (1994) (1969:Q1-1987:Q4 [EG(1987) |chp 0.88 -1.5 -2.1 (lai sudt ngoai t¢)
dd 1.3 -1.9 -1 (13 suét ngoai t&)
J(1988) chp 0.71 -4.4 -3.3 (13i suét ngoai t&)
JJ(1990) dd 1.1 -8.4 -9.1 (13i suat ngoai &)
IRAN
Bahmani-Oskooee (1996) [Nam 1959-1990 J(1988) m2 1.39 -1.370.25 (hé s6 ban co gidn ciia ty gid hdi
dodi)
JJ(1990) m2 1.33 -1.61/0.02 (hé s6 ban co gian ciia ty gid hdi

dodi)
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KOREA
Arize(1994) 1973:Q1-1990:Q1 [EY(1987) |ml 0.5 -0.027 -0.007 (riii ro vé ngoai hédi) va -0.016 (lai
suat ngoai t¢)
m2 0.95 -1.22]-0.003 (rii ro vé ngoai héi) va -0.08 (lai
suat ngoai t¢)
1(1988) ml 0.57 -0.034 -0.008 (rti ro vé ngoai hdi) va -0.02 (lai
suat ngoai t¢)
J1(1990)  |m2 1.16 -9.15-0.017 (rii ro vé ngoai héi) va -0.09 (1ai
suat ngoai t¢)
MALAYXIA
Sriram(1999a) 1973:8-1995:12 xét [J(1988) m2 1.036 4884 -5.391 -4.745
theo thang
J1(1990)  |m2 1.13 251 -1.834 -4.891|-0.581 (ty gid héi dodi)
SINGAPORE
Arize (1994) 1973:Q1-1990:Q1 [EY(1987) |ml 0.72 -0.33 -1.79 (rtii ro v& ngoai hdi)
m2 1.08 -0.03 -1.98 (riii ro v& ngoai hdi)
1(1998) ml 0.71 -0.11 -1.78 (rtii ro v& ngoai hdi)
13(1990)  |m2 1.12 -0.03 -1.83 (rtii ro v& ngoai hdi)
Dekle va Pradhan (1997) |[Nam 1975-1995  [J(1998) NM 0.62 1.62 -0.017 (bién phan dnh anh huéng quéc té
deén nén kinh te trong nude)
11(1990)
THAI LAN
Dekle va Pradhan (1997) |[Nam 1978-1995  [J(1998) NM 1.13 0.67 -0.009
17(1990)
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TUNOSIA
Treichel(1997) 1990:T1-95:T12 J(1998) m2 0.13 -0.02
11(1990) m4 1.07 -0.03
AEG m2 0.8 -0.008
Nam 1963-1995
VIET NAM
HA QUYNH HOA (2000) [1990g4-1998q4 ml 1.0029 -0.8275

Note: cdc bién danh nghia viét in hoa, cdc bién thuec té viét thiong




