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CHi SO PIEU KIEN TIEN TE MG RONG: CHi SO HO TRQ DIEU HANH

CHINH SACH TIEN TE TRONG NGAN HAN CHO VIET NAM

Ngay nhan: 03/01/2014 Pham Thi Tuyét Trinh (%)
Ngay nhan lai: 05/5/2014 ’ )

Ngay duyét dang: 10/7/2014

Ma3 sé: 7-14-NCTDb-03

Tém tdt: Nghién ciu tinh todn chi s6 diéu kién tién té dang mé réong (MCI) cho
Viet Nam nhdm lam chi sé hé tro Ngan hang Nha nuée (NHNN) diéu hanh chinh
sdach tién té (CSTT) trong ngdn han. MCI duoc cdu thanh ti cdc bién sé dai dién
cdac kénh truyén dén CSTT chii yéu tai Viét Nam bao gom ldi sudt, ty gid, tin dung
va gid thi truong chiing khodn. Trong s6 MCI duoc uéc luong theo mé hinh rit
gon cua khung phén tich IS-PC, ham phdn ung ddy dua trén mé hinh VAR bdng
du liéu dang sai phdn va dang dé léch. Cdc MCI sau dé duoc kiém tra su phu hop
theo ba tiéu chi: quan hé nhdn qud vdi tang trudng sdan luong, khd ndang gidi thich
tdng truéng sdn luong trong ngdn han va khd ndang du bdo tdng truéng sdn luong
trong 1, 2, 3 ky du bdo trudc nhdam tim ra MCI t6t nhdt.

Tw khéa: Chi sé diéu kién tién té, chinh sdch tién té, truyén ddén chinh sdch

tién te.

Dit van dé

D& diéu hanh CSTT dat muc tiéu cudi cung,
cdc ngdn hang trung uong (NHTW) dat ra
cdc muc tiéu hé trg diéu hanh trong ngin
han thuoéng dugc goi muc tiéu hoat déng va
muc tiéu trung gian. Tai Viét Nam, diéu hanh
CSTT trong thoi gian qua cho thdy tinh chua
hoan chinh va chua minh bach cia cdc muc
tiéu hé trg nay: (i) Muc tiéu trung gian chua
dugc cong bd, tuy nhién hang nam NHNN déu
xdc dinh muc tdng trudng cung tién va ting
truéng tin dung muc tiéu lam dinh huéng diéu
hanh; (ii) Muc tiéu hoat dé6ng chua dugc ro
rang, mic du trong ngidn han, NHNN huéng
dén 6n dinh 14i sudt, ty gid, ddm bdo thanh
khodn hé thong ngan hang (dugc chid truong
trong cac chi thi diéu hanh CSTT dau ndm nhu
Chi thi 02/2010, 01/2011, 01/2012, 01/2013).
Han ché& nay lam gidm y nghia mang tinh hé
trg va dinh huéng cia cdc muc tiéu ngan han
cho diéu hanh CSTT: (i) Muc tiéu trung gian
khéng tuong quan vé lugng véi muc tiéu cudi
cung. NHNN thuong phd v& (6 mic cao hon

rdt nhiéu) mic tdng truéng cung tién va tin
dung muc tiéu hang ndm dé dat muc tiéu ting
truéng, lam phat; (ii) Thi€u vidng muc tiéu
hoat dong nén chinh sdch d6i khi phan tng
cham vé6i dién bién thi truong, dié€n hinh la
cdc can thiép kiém sodt lam phdt thudng phai
doi dén khi c6 phdn tng cia cung tién, tin
dung hodc chinh dién bién gid cd. Thuc té nay
cho thdy NHNN dang thiéu cdc bién sé hd
trg diéu hanh trong ngén han dé cé thé thay
dugc nhitng phdn dng tic thoi cia nén kinh té
v6i cdc dong thdi diéu hanh chinh sach, dong
thoi gidp NHNN du dodn nhing phdn dng
cia cung tién, san lugng va lam phdt. Nghién
citu duge thuc hién nham do lusng MCI lam
chi s6 hé tr¢ NHNN phan nao khic phuc han
ché nay.

Chi sé diéu kién tién té

MCI dau tién (MCI nguyén ban) dugec NHTW
Canada x4y dung vao ddu nhiing ndm 1990
nhim phdn dnh trang thdi CSTT, hé trg
NHTW diéu hanh CSTT trong ngidn han. MCI
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