
NGHIEÂN CÖÙU TRAO ÑOÅI

33Soá 92   Thaùng 11/2013

Toùm taét: Baøi vieát giôùi thieäu moät caùch khaùi quaùt veà thöïc tieãn xaây döïng chæ soá 
traïng thaùi chính saùch tieàn teä (Monetary Conditions Index - MCI) môû roäng taïi 
moät soá quoác gia nhö Canada, Myõ, Trung Quoác, AÁn Ñoä… Caùc nghieân cöùu naøy 
ñöôïc phaân tích chuû yeáu treân 3 khía caïnh: (i) Caùch löïa choïn bieán soá caáu thaønh 
MCI, (ii) Phöông phaùp ño löôøng troïng soá caùc bieán soá; (iii) Keát quaû nghieân cöùu 
cuøng ñeà xuaát öùng duïng. Töø ñoù, ruùt ra moät soá baøi hoïc kinh nghieäm cho Vieät Nam 
trong vieäc xaây döïng chæ soá MCI môû roäng.

Töø khoùa: Chæ soá traïng thaùi chính saùch tieàn teä, chính saùch tieàn teä, caùc keânh truyeàn 
daãn chính saùch tieàn teä.

KINH NGHIEÄM XAÂY DÖÏNG CHÆ SOÁ TRAÏNG THAÙI CHÍNH SAÙCH TIEÀN TEÄ MÔÛ ROÄNG 
CUÛA CAÙC NÖÔÙC VAØ BAØI HOÏC CHO VIEÄT NAM

Ñaët vaán ñeà

Chæ soá MCI ñöôïc Freedman (1994) ñònh 
nghóa laø toång bình quaân gia quyeàn cuûa söï 
thay ñoåi laõi suaát vaø tyû giaù so vôùi giaù trò taïi 
thôøi ñieåm goác. Thöïc tieãn xaây döïng vaø öùng 
duïng chæ soá MCI ñaõ chöùng minh raèng MCI 
thöïc söï laø moät coâng cuï coù yù nghóa mang tính 
hoã trôï caùc Ngaân haøng Trung öông (NHTW) 
ñieàu haønh chính saùch tieàn teä (CSTT) trong 
ngaén haïn. Tuy nhieân, do ñöôïc xaây döïng chæ 
döïa treân hai bieán soá ñaïi dieän cho hai keânh 
truyeàn daãn cuûa CSTT laø laõi suaát vaø tyû giaù, 
chæ soá naøy ñöôïc cho laø phaûn aùnh chöa ñaày 
ñuû taùc ñoäng cuûa CSTT ñeán neàn kinh teá, nhaát 
laø khi thò tröôøng taøi chính taïi caùc neàn kinh 
teá ngaøy caøng phaùt trieån, caùc keânh truyeàn 
daãn khaùc nhö keânh giaù taøi saûn vaø tín duïng 
ngaøy caøng cho thaáy vai troø khoâng keùm phaàn 
quan troïng. Nhaän thöùc ñöôïc vaán ñeà naøy, 
nhieàu nghieân cöùu ñaõ boå sung theâm caùc bieán 
soá khaùc (ngoaøi laõi suaát vaø tyû giaù) ñaïi dieän 
cho caùc keânh truyeàn daãn coøn laïi cuûa CSTT 
vaøo thaønh phaàn cuûa MCI vaø tính toaùn chæ soá 
MCI daïng môû roäng naøy cho caùc neàn kinh teá 
khaùc nhau.

Kinh nghieäm xaây döïng chæ soá MCI môû 
roäng taïi moät soá quoác gia

Trong nhöõng naêm gaàn ñaây, chæ soá MCI môû 
roäng ñöôïc caùc nhaø nghieân cöùu quan taâm vaø 
xaây döïng khoâng chæ ôû caùc neàn kinh teá phaùt 
trieån nhö Myõ, Nhaät Baûn, chaâu AÂu, Canada… 
maø coøn ôû caû caùc neàn kinh teá ñang phaùt trieån 
nhö Trung Quoác, Malaysia, AÁn Ñoä, Nigeria… 
(Baûng 1).

Baûng 1 cho thaáy ngoaøi hai bieán soá laõi 
suaát vaø tyû giaù luoân ñöôïc söû duïng trong 
caùc nghieân cöùu, giaù nhaø, giaù chöùng khoaùn 
vaø taêng tröôûng tín duïng laø nhöõng bieán soá 
ñöôïc söû duïng khaù phoå bieán. Tuy nhieân, tuøy 
thuoäc vaøo ñaëc ñieåm cuûa caùc keânh truyeàn 
daãn CSTT taïi moãi neàn kinh teá maø nhaø 
nghieân cöùu seõ quyeát ñònh ñöa theâm bieán 
soá naøo vaøo caáu phaàn tính toaùn MCI môû 
roäng. Deã nhaän thaáy vieäc löïa choïn ña daïng 
caùc loaïi bieán soá ñaõ khieán cho MCI môû roäng 
khoâng coù ñöôïc tính thoáng nhaát nhö MCI 
nguyeân baûn ban ñaàu, nhöng cuõng nhôø vaäy 
maø vieäc xaây döïng chæ soá gaén lieàn vaø phaûn 
aùnh ñöôïc ñaëc tröng cuûa töøng neàn kinh teá. 

Leâ Phan AÙi Nhaân
Tröôøng ÑH Ngaân haøng TP.HCM

Ngaøy nhaän: 	     30/10/2013
Ngaøy nhaän laïi: 	     05/11/2013
Ngaøy duyeät ñaêng:   12/11/2013
Maõ soá:                  11-13-NCTÑ-33


