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Toùm taét: Nghieân cöùu tính toaùn chæ soá ñieàu kieän tieàn teä daïng môû roäng (MCI) cho 
Vieät Nam nhaèm laøm chæ soá hoã trôï Ngaân haøng Nhaø nöôùc (NHNN) ñieàu haønh chính 
saùch tieàn teä (CSTT) trong ngaén haïn. MCI ñöôïc caáu thaønh töø caùc bieán soá ñaïi dieän 
caùc keânh truyeàn daãn CSTT chuû yeáu taïi Vieät Nam bao goàm laõi suaát, tyû giaù, tín duïng 
vaø giaù thò tröôøng chöùng khoaùn. Troïng soá MCI ñöôïc öôùc löôïng theo moâ hình ruùt 
goïn cuûa khung phaân tích IS-PC, haøm phaûn öùng ñaåy döïa treân moâ hình VAR baèng 
döõ lieäu daïng sai phaân vaø daïng ñoä leäch. Caùc MCI sau ñoù ñöôïc kieåm tra söï phuø hôïp 
theo ba tieâu chí: quan heä nhaân quaû vôùi taêng tröôûng saûn löôïng, khaû naêng giaûi thích 
taêng tröôûng saûn löôïng trong ngaén haïn vaø khaû naêng döï baùo taêng tröôûng saûn löôïng 
trong 1, 2, 3 kyø döï baùo tröôùc nhaèm tìm ra MCI toát nhaát.

Töø khoùa: Chæ soá ñieàu kieän tieàn teä, chính saùch tieàn teä, truyeàn daãn chính saùch 
tieàn teä.

CHÆ SOÁ ÑIEÀU KIEÄN TIEÀN TEÄ MÔÛ ROÄNG: CHÆ SOÁ HOÃ TRÔÏ ÑIEÀU HAØNH 
CHÍNH SAÙCH TIEÀN TEÄ TRONG NGAÉN HAÏN CHO VIEÄT NAM

Ñaët vaán ñeà

Ñeå ñieàu haønh CSTT ñaït muïc tieâu cuoái cuøng, 
caùc ngaân haøng trung öông (NHTW) ñaët ra 
caùc muïc tieâu hoã trôï ñieàu haønh trong ngaén 
haïn thöôøng ñöôïc goïi muïc tieâu hoaït ñoäng vaø 
muïc tieâu trung gian. Taïi Vieät Nam, ñieàu haønh 
CSTT trong thôøi gian qua cho thaáy tính chöa 
hoaøn chænh vaø chöa minh baïch cuûa caùc muïc 
tieâu hoã trôï naøy: (i) Muïc tieâu trung gian chöa 
ñöôïc coâng boá, tuy nhieân haøng naêm NHNN ñeàu 
xaùc ñònh möùc taêng tröôûng cung tieàn vaø taêng 
tröôûng tín duïng muïc tieâu laøm ñònh höôùng ñieàu 
haønh; (ii) Muïc tieâu hoaït ñoäng chöa ñöôïc roõ 
raøng, maëc duø trong ngaén haïn, NHNN höôùng 
ñeán oån ñònh laõi suaát, tyû giaù, ñaûm baûo thanh 
khoaûn heä thoáng ngaân haøng (ñöôïc chuû tröông 
trong caùc chæ thò ñieàu haønh CSTT ñaàu naêm nhö 
Chæ thò 02/2010, 01/2011, 01/2012, 01/2013). 
Haïn cheá naøy laøm giaûm yù nghóa mang tính hoã 
trôï vaø ñònh höôùng cuûa caùc muïc tieâu ngaén haïn 
cho ñieàu haønh CSTT: (i) Muïc tieâu trung gian 
khoâng töông quan veà löôïng vôùi muïc tieâu cuoái 
cuøng. NHNN thöôøng phaù vôõ (ôû möùc cao hôn 

raát nhieàu) möùc taêng tröôûng cung tieàn vaø tín 
duïng muïc tieâu haøng naêm ñeå ñaït muïc tieâu taêng 
tröôûng, laïm phaùt; (ii) Thieáu vaéng muïc tieâu 
hoaït ñoäng neân chính saùch ñoâi khi phaûn öùng 
chaäm vôùi dieãn bieán thò tröôøng, ñieån hình laø 
caùc can thieäp kieåm soaùt laïm phaùt thöôøng phaûi 
ñôïi ñeán khi coù phaûn öùng cuûa cung tieàn, tín 
duïng hoaëc chính dieãn bieán giaù caû. Thöïc teá naøy 
cho thaáy NHNN ñang thieáu caùc bieán soá hoã 
trôï ñieàu haønh trong ngaén haïn ñeå coù theå thaáy 
ñöôïc nhöõng phaûn öùng töùc thôøi cuûa neàn kinh teá 
vôùi caùc ñoäng thaùi ñieàu haønh chính saùch, ñoàng 
thôøi giuùp NHNN döï ñoaùn nhöõng phaûn öùng 
cuûa cung tieàn, saûn löôïng vaø laïm phaùt. Nghieân 
cöùu ñöôïc thöïc hieän nhaèm ño löôøng MCI laøm 
chæ soá hoã trôï NHNN phaàn naøo khaéc phuïc haïn 
cheá naøy.

Chæ soá ñieàu kieän tieàn teä

MCI ñaàu tieân (MCI nguyeân baûn) ñöôïc NHTW 
Canada xaây döïng vaøo ñaàu nhöõng naêm 1990 
nhaèm phaûn aùnh traïng thaùi CSTT, hoã trôï 
NHTW ñieàu haønh CSTT trong ngaén haïn. MCI 
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