SU DUNG CAC CHI SO TIEN TE PE DU BAO LAM PHAT TRONG
KHU VUC Sf DUNG BONG EURO

Nguyén Minh Chau*

Chinh sach tién té théng thudng dugc
thuc hién nhémﬂ dat duge mot s6 muc tiéu
trong dai han. O Hoa Ky, Cuc Du tri lién
bang diéu hanh chinh sach tién t&é nham dat
hai muc tiéu dai han la én dinh gia ca va
ting trudng kinh t& bén ving. O nhiing
nudc khac (vi du: Anh, Canada, Thuy Dién,
Uc, Niu-Di-Lan), cac Ngin hang Trung
wong (NHTW) cam két theo dudi mét muc
titu duy nhat trong dai han la “lam phat
muc tiéu”. Tuy nhién, ngay ca néu cac
NHTW da xac dinh chic chdn nhiing muc
tiéu dai han, phan 16n trong s6 ho déu phai
theo d&i nhiéu chi s6 kinh t&. D6 1a bdi vi
chinh sach tién té tac déng dén hoat dong
kinh t& va lam phat véi nhiing d6 tré thay
d6i. Tht nhat, d6 tré phan tng nay khién
cho cac ngan hang trung uong khéong thé
dua ra cac hanh dong chinh sach nhiam dat
dude tdc thol nhiing muc tiéu vé lam phat
hoac vé san ludng kinh té&. Thi hai, muc dd
cua nhiing phan tng kinh té trudc cac hanh
d6ng cta chinh sach tién té ciing rat kho dé
¢6 thé udc luong mot cach chinh xac. Trude
nhiing khé khan du kién nay, cac NHTW
luén tim ki€m cac chi sd kinh t& c6 méi lién
hé chat ché véi nhiing muc tiéu trong dai
han cua chinh sach tién té.

1. Chién lugc chinh sach tién té cua
Ngan hang Trung wong chiu Au (ECB)

Theo Khoan 105, Doan 1 cua Hiép uéc
hinh thanh Céng déng chau Au, duy tri én
dinh gia ca trong Khu vuc st dung déng
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Euro 1a muc tiéu cha y&u va uu tién cua
ECB. Su 6n dinh gia ca bao vé gia tri thuc
cta thu nhap va tai san. N6 dem lai su bao
vé hitu hiéu va day du trudc viéc suy giam
stic mua cua d6ng tién, gép phan téi thiéu
ho4a nhiing chi phi cua lam phat, t61 da hoa
SU tidng trudng tiém ning cua nén kinh té,
do d6 gép phan duy tri mét mic sdng cao
hon. Héi déng Théng déc ngian hang cua
ECB dia théng bao, vao thang 10/1998, va
xac dinh r6 hon, vao thang 5/2003, m6t dinh
nghia dinh luong vé tinh 6n dinh gia -
nhiém vu trung tdm trong chién lude chinh
sach tién té cha ECB. Trong khuén khé cta
dinh nghia nay, tinh én dinh gia ca dudc
hiéu 1a viéc ECB nhdm muc dich duy tri ty
1é¢ lam phat hang nam trong Khu vuc s
dung déng Euro (tinh theo chi s& gia tiéu
dung diéu hoa) “thap hon, nhung gan véi,
2% 4 trong trung han”.

Dinh nghia dinh lugng vé tinh 6n dinh
gia thiét 1ap mot gidi han trén (thap hon 2%)
cho ty 1& lam phat. Déng thdi, muc tiéu vé
mdt ty 1& lam phat duong nhe, “gan véi 2%”,
tao ra “mdt cai 1& da dé phong ngia rii ro
giam phat”. Do d6, giam phat, tic la mdt su
giam di lién tuc cua chi sé gia tiéu dung diéu
hoa, duge xem la khéng phu hdp véi muc
tiéu 6n dinh gia. Thuat ngi “6 trong trung
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han” chi ra rang chinh sach tién té cua ECB
khéng nham thuc hién nhiing diéu chinh d61
v6i su bién ddng gia ca hodc lam phét trong
trung han, trong pham vi ngin cla mét vai
thang. Trong ngan han, ty 1é lam phat cé thé
bi anh hudng bdi nhiing nhan t§ thsi diém
vugt ra ngoal su kiém soat cha céc ngan
hang Trung uong, vi du nhu nhitng diéu
chinh thué gian thu ho#c nhiing su bién
dong gia cua nguyén nhién vat liéu. Bén
canh d6, nhiing hiéu tng mang lai bdi chinh
sach tién té tac dong lén gia véi mot do tré
thoi gian kha 16n. Do vay, chinh séach tién té
khéng thé h&p thu ngay dude nhitng cu séc
khéng mong dogi tac déng lén mic gia ca
trong ngan han. Vi 1 d6, mét su bién dong
dot ngdt ndo dé cua ty 1é lam phéat 1a khéng
thé tranh khéi trong ngén han.

DPinh nghia dinh ludng vé muc tiéu 6n
dinh gi4d da gép phan lam cho chinh sach
tién té cia ECB tr6 nén minh bach hon. N6
cung c4p mdt su tham chiéu rd rang va do

ludng dudc, cho phép cdng ching danh gia
dude hoat ddéng cua ECB. Dic biét, dinh
nghia nay con tao ra mot sy dinh hudng cho
céng chung trong viéc hinh thanh nhiing ky
vong lién quan dén su bién déng trong tuong
lai cua gia ca.

Dé thuc hién dude muc tiéu tién té cua
minh, ECB can phai danh gia thudng xuyén
ban chdt va mic d6 cia nhiing cud sdc kinh t&
va nhiing rai ro déi véi tinh 6n dinh trong
tuong lai cia miic gia. Mudn lam duge diéu
nay, ECB s dung cach tiép can tdng thé
theo huéng tham do du béao, dua trén hai géc
d6 phan tich, thuong dugce goi la hai tru cot
trong chién lude chinh sach tién té caa ECB:
(1) phan tich kinh t&, va (ii) phan tich tién té.
Vai tro ctia hai tru c¢dét nay 1a cung cdp mot
khudn khé cho viée t6 chitc, phan tich va déi
chiéu cac théng tin kinh té quan trong,
nham giip H6i déng Théng déc ngan hang
dua ra nhitng quyét dinh phuc vu muc tiéu
duy tri su binh 8n gia (Hinh 1).

Hinh 1. Hai ¢ét tru trong chién lugc chinh sach tién té cia ECB

Muc tiéu chl yéu: tinh 6n dinh gid ca

Hoi dong Théng déc ngan hang dua ra cac

quyét dinh vé chinh séch tién té dua trén su

dénh gia t6ng quat nhimg rai ro déi véi tinh
6n dinh gi4 ca

kinh t& va nhitng cui s6¢

Phan tich T Phan tich
kinh té tién té
Phan tich dong thai bai chiéu Phan tich nhimg

bién dong tién té

Thong tin day da

Nguon: ECB.
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Tru cdt “phan tich kinh t&” nhiam xac
dinh nhiing rai ro dé1 véi tinh 6n dinh gia
trong pham vi ngin va trung han. Dé dat
duge diéu nay, mang “phan tich kinh t&”
phai dinh vi dudc nhiing cud séc kinh té& xac
dang nham tim hiéu nhiing bién dong vé gia
ca va nhiing xu huéng san xuit d trong ngin
va trung han, nhat la dit trong béi canh sy
phén tich cac chu ky kinh doanh. “Phan tich
kinh t&” xem xét mot phd rong 16n cac bign
cua hoat doéng kinh té&, cac chi s6 gia va chi
phi, trude hét 12 6 quy moé téng thé cia Khu
vuc si dung déng Euro, nhung cling & ca
muic d6 quéc gia va khu vuc. Cac bién nay
bao gbm: bién ddng cuia toan bd gia tri san
xuit, téng cadu va cac cdu thanh cua no,
chinh sach tai khoa, tinh hinh trén céc thi
trudng von va lao dong, mot thang cac chi sd
gia ca va chi phi, bién déng cua cac ty gia hoi
doal, cua nén kinh té toan ciu va cla can
can thanh toan, cac thi trudong tai chinh,
cing nhu cau tric cac bang can déi tai san
cua cac linh vuc khac nhau trong khu vuc
nay. T4t ca nhiing yéu té nay gép phan danh
gia déng thai cua hoat dong kinh té thuc va
su bién dong c¢6 thé cua muc gia dudi goc do
cua su tuong tac giia cung va cau vé hang
hoa, dich vu va cac nhan td san xuit, trong
pham vi ngan han. M6t trong nhiing thanh
phan co ban cia “phan tich kinh t&” 12 6 ché
thuc hién déu dan viéc “du kién” cac bién sd
vi md chu y&u trong Khu vuc st dung déng
Euro. D& dua ra nhiing quyét dinh hgp 1y,
Hoi déng Théng déc ngan hang cin thiu
hiu thuc trang kinh t& va can phai biét vé
ban chat dac thu va mic d6 cta tat ca nhing
bign dong kinh t& c6 thé de doa tinh én dinh
cua miuc gia.

Tru cét “phan tich tién t&” phan tich
nhitng bién doéng vé tién té. Trong tru cét
nay, tién gid vai tro hang dau trong viéc giai
thich su thay d6i cia mic gia trong tudng lai
(trong thuc hanh, ECB chu yéu xem xét su
bién dong ctia M3). “Phan tich tién t&” nham
x4c dinh nhing rai ro véi tinh én dinh gia
trong trung va dai han. Trong bdi canh nay,
nhiing bién déng cua tién té, cua tin dung, va
tAit ca nhiing bién dong cua tinh thanh
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khoan trén thi trudng déu gid mot vai tro
nhat dinh, bdi vi su tang trudng tién té va
lam phat c6 méi lién hé chit ché vé1 nhau 6
trong dai han. Diéu nay phan anh mot
nguyén 1y kinh t& co ban, theo dé, trong dai
han, lam phéat luén ludn 14 mdt hién tugng
tién té. Dac biét, viéc gan cho tién t& mot vai
tro néi troi hon cho phép duy tri dinh hudng
trong trung han cua chinh sach tién té cua
ECB. Trén thuc t&, mang “phan tich tién té”,
dugc xay dung dua trén mot bo cac chi so tién
té, tai chinh va kinh t&, cung v4i viée st dung
mét thang cac cong cu va ki thuat bé trg (bao
gom ca y kién danh gia cta chuyén gia), cho
phép xac dinh xu hudng dai han cua cac bién
dong tién té va danh gia nhiing hé luy ciia né
lén nhing rai ro déi véi tinh 6n dinh gia.
Nham dua ra mét tham chiéu ré rang cho
viéc danh gia cac bién dong tién té, ECB da
thong bao mot gia tri tham chiéu la 4,5% cho
ty 1& tang trudng hang nam cua bién téng
gdp tién té rong M3 vao thang 12 nam 1998.
Mét thoi ky tang trudng kéo dai ctia bién tién
té nay cao hon gia tri tham chiéu canh bao
nhing rai ro d8i véi tinh &n dinh gia. Tuy
nhién, chinh sach tién té sé khong phan tng
moét cach cd hoc trude nhiing chénh léch cia
su tang truong M3 so véi1 gia tri tham chiéu,
vi ton tai nhiing nhan t& dac thu nhu su sap
x&p lai danh muc dau tu hoac nhing d6i mdi
tai chinh (financial innovation) ¢6 thé tao ra
nhing “méo mé” trong mé1 quan hé chit ché
gida M3 va muc gia.

Xét vé tong thé, cach tiép can theo khudn
khé hai “tru cot” phan tich nay lam ting
thém tinh tin cay trong nhiing danh gia vé
chinh sach tién té cia Hbéi déng Théng déc
ngan hang, xét trong diéu kién cac md hinh
va s6 liéu nhiéu khi khéng chac chan. Dac
biét, t&t ca nhiing tinh chat bé sung giita hai
“tru cot” déu duge khai thac triét dé, véi
quan diém 1a khéng mot théng tin nao bi bd
qua. Su déi chiéu thudng xuyén cac két qua
cua cot tru “phan tich kinh t&” va tru cot
“phan tich tién té” cho phép danh gia mot
cach téng thé, nhat quan, véi nhiing théng
tin ca trong ngan han va dai han. Diéu nay
cho phép gidm thiéu rui ro mac 161 chinh
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sach gay ra bdi viéc qua tin cady vao mot chi
6, mot du bao hay mét mo hinh don 1é nao.

2. Cac bién tién té voi tu cach 1la moét
chi bao tién té cua lam phat

ECB ching minh tdm quan trong dugc
gan cho khoi luong tién té bang cach chira
rang tién viza la moét nguyén nhan vua la
moét chi s8 ciia lam phat trong tuong lai. Bai
vi su phat trién cia mtc gia la mot hién
tugng tién té trong trung va dai han, nhing
su thay déi trong lugng tién dugec nam gid
bdi céng chung c¢6 thé chia dung nhiing
thong tin c6 ich d6i véi su bién dong trong
cua mic gia trong tuong lai. Hon nua, viéce
phén tich cac bién téng gop tién t& (M1, M2,
M3) ciing gép phan vao viéc danh gia tong
guan nhiing bién déng cua hé thong tai
chinh va cua ca nén kinh té.

ECB cho rang khéi luong tién té hinh
thanh nén mét bién sé té hon cac bién khac,
trit lugng tién té cung cAp nhing thong tin
vé lam phat nhiéu hon céc chi s6 khac trong
cac pham vi dai han. “Qua trinh lam phat cé

thé dugc phén tach thanh hai yéu t3, mdot
y&u t6 gin lién véi su tuong tac & tAn sudt
cao gifla cung va cau, yéu té kia gén chit véi
nhitng xu thé dai déng hon.... Nhiing bing
chitng thuc nghiém chiing td riang thanh
phan thd hai nay lién hé mét cach chat ché
v6i su tdng trudng xu thé cua tién té trong
trung han” (ECB Monthly Bulletin, Thang
6/2003, tr.87).

Trén thuc t& thudng tén tai mot méi
tuong lién chat ché gifia sy ting gia va ty 1é
ting trudng tién té vugt qua kha nang téng
trudng thuc té clia nén kinh té& trong trung
han. Nhiing cbéng trinh nghién ciu thuc
nghiém ciia ECB di chi ra ring bién tién té
rong M3 s& hitu nhiing déc tinh t6t cia mot
chl bao cho lam phat trong mét pham vi
trung han hodc dai han. D6 thi sau day thé
hién nhiing gan két chat ché ton tai gitia cac
thanh phéan d tan suit thap cua lam phat va
tang trudng tién té, nhiing déng thai cla
tién té dién ra trudc nhiing bién dong cua
lam phat (va do d6 hinh thanh nén mét yéu
t6 du bao lam phat) (Hinh 2).

Hinh 2: Quan hé giira HICP va M3 trong khu vuc dong Euro.

Ty 1é tang trudng hang nam, thanh phan
J tan sudt thap tuong vng véi mét tinh chu
ky > 10 nam.

Thanh phan 6 tadn suit thap cua HICP

M3 dudc diéu chinh do tac déng udc
tinh cua nhiing su diéu chinh danh muc
dau tu

Thanh phan & tan suit thap cia M3

6 6 Chii thich: [/
Nhing |-

41p 14 thanh |-
I phan ¢ —/—

12 1 12 tan suit thap dudc
| tinh toan tu viéc ap

10 A 10 dung mét bd loc dai
‘w théng (pass-band

8 4' 8 filter) @61 xing véi
1 d6 dai khéng dai

6 1: 6 ctia Christiano va
I Fitzgerald cho cac

4 1 4 ty 18 ting trudng
| héng nam, véi sd
2 2 hiéu ting quy. Dinh
. | nhon caa ting
f \ | ; T l 0 trudng tién té dién
1971 1977 1983 1989 1995 2001 2007 ra trude lam phat

tir 8 dén 12 quy.
Naouon: ECB.
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Mot 1y do khac khién cho ECB dic biét
quan tdm dén khé1 lugng tién té 1a bdi vi cac
ham ciu tién 14 tuong d6i 6n dinh trong khu
vuc déng Euro. That vay, nhiing déi méi tai
chinh bi han ch& nhiéu hon trong khu wvuc
nay va nhitng d6i mdi tai chinh da dugc
trién khai c6 khuynh huéng phat trién
thanh nhitng céng cu tai chinh - ¢6 thé duge
xem nhu 1a mot phan cha trit lugng tién té.
Hon nita, nhitng d81 méi tai chinh bi cét
giam manh mé ¢ Dic, 1am cho ham cau tién
clia nude nay trd nén dic biét én dinh. Diéu
nay da gép phan ‘neo chit’ phudng trinh cau
tién tudng dé1 trong toan bd Khu wuc s
dung déng Euro.

Bén canh viéc phan tich khé1 lugng tién
té ma dic trung 1a M3, ECB con quan tdm
dén mot bién tién té khac nita 1a tin dung.
Viéc theo doi tin dung cho phép phat hién
su tén tai va nhiing hé qua tiém nang cua
nhitng bién déng gia tai san (vi dy, nhing
‘bong béng’ diu co trén thi trudng tai
chinh). Kinh nghiém thuc t& da chi ra rang
su sut giam gia tai san thong thuong duge
bio trudc bdi su ting lén cua chinh nhing
mic gid nay - gan lién véi mdt su tang
trudng manh cua tin dung va tién té. Trong
giai doan hinh thanh mét ‘bong béng’ gia tai
san, phan thudng cho su chidp nhan rui ro
(risk premium) va ty 1é chiét khau ngdm ma
cac nha dau tu ap dung cho cac khoan 161
trong tudng lai cia ho ¢6 thé thay déi mot
cach khong thé du kién duge va khong thé
quan sat duge. Do vay, nhitng chi dan dua
ra bdi cac 1ii suit danh nghia co thé sé
khéng con dang tin cay néu chung dudc
nghién ciiu mot cach riéng ré. Khi d6, viée
phan tich cac bién tién va tin dung sé cung
cAp cac théng tin vugt ra ngoal khuén kho

val tro cua cac 131 sudt.
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3. Danh gia kha nang du bao lam
phat cua céac chi sé tién té.

a) M6 hinh du bao

Trong khuén khé ctia bai viét nay, tac gia
st dung cac mé hinh du bao don gian dé
danh gia kha nang du bao lam phat cia mét
chi s& tién té. Cac du bao lam phat cta khu
vuc dong Euro duge xay dung dua trén md
hinh du b4o hai bién don gian nhu sau®:

Lam phat (t+k) = constant + lam phat (t)
+ bién s6 (t) + sai s (t+k)

Tac la:

() Trk = Bo + Bimy + BoXy + &44yc

(k =4, 8)

Trong dé: T,y 12 lam phat qua 4 quy két
thic & quy (t+k), m, 1a lam phat qua 4 quy
két thuc d quy (t), Xt 1a chi s8 tién té dugc
kiém tra & quy (t), €4 12 sai s8 cla du bao,
k=4 thé hién du bao trong pham vi 1 nam,
va k=8 la du bao trong pham vi 2 nam.

X, 1a mot trong céac chi s tién t& sau day:

- Ty 1é tang trudng cua M1, M2, M3,

- Ty 1é tang trudng cua tin dung trong
khu vuc tu nhan; va

- Ty 1é tang trudng cua tién té cd so (hao
gdm tién gidy phap dinh va cac khoan tién
gui 6 ngan hang Trung uong).

- Du thira thanh khoan®: chénh léch gita
trd lugng tién M3 thuc t& va muc cin bing
cta né. Mic du thita thanh khoan dugc tinh
bang phan du ciia mdt phudng trinh cau tién
don gidn trong dai han, trong d6 M3 thuc té
phu thudéc vao san lugng thuc té va cac lai
suit ngan han va dai han

b) Pdnh gid du bdo ngoai mau

Téac gia st dung mdt thu tuc ngoal méu
dé danh gia xem cac chi sd tién té du bao
lam phat nhu thé nao. Tinh chat chu yéu
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clla mot th tuc ngoai mau nim & chd cac du
bao dudge thuc hién dua trén cac md hinh da
dugc ude lugng véi nhiing sé liéu chay dén
ding thoi diém du bao. Khi x4y dung cac du
bao, cac nha phéan tich ¢6 xu hudng cap nhat
cac m6 hinh du bao ciia minh khi ma nhiing
s6 lidu gan hon ciing d& dudc cap nhat.

Qua trinh danh gia du bao bat dau bang
viéc tao ra mdt chudi cac du bao va cac sai s6
du bao. Duédi day la qua trinh 3 buéde déi véi
truong hgp du bao trong pham vi 1 nam.

Buéc mot, dit 1iéu ti quy 1 nam 1991 cho
dén quy 1 nam 2000 dudc st dung dé udc
lugng mdt moé hinh du bao cho mdi chi sd
tién té. Budc hai, mdi mé hinh da dudc ude
lugng duge st dung dé tao ra mot du bao lam
phat qua 4 quy tiép theo, tic 1a qua 4 quy va
két thuc ¢ quy 1 nam 2001. Buéc ba, cac sai
s6 du bao dugc tinh toan bang cach 1ay
chénh léch gitta lam phat thuc t& vao quy 1
nam 2001 va cac gia tri du bao. Tiép do, qua
trinh nay dugc lap lai, cac mé hinh duge ude
lugng lai, bang viéc thém di liéu ciia mot
quy vao mhu dé€ ude luong cac md hinh va
day thoi ky du bao 1én thém mét quy. Néi
cach khac, trong bude lap tiép theo, cac md
hinh dugc ude luong bang cach dung di liéu
dén tan quy 2 nam 2000 va du bao dudge thuc
hién cho lam phat vao quy 2 nam 2001. Qua
trinh nay dude lap lai cho dén khi nao cac
sai s6 du bao dugc tinh hét cho tiing quy tu
quy 1 nam 2001 dén quy 1 nam 2008.

Céc chubdi du bao trong pham vi 2 nam va
cac sai s6 du bao dugc tinh toan mét cach
tuong tu. Tuy nhién, v6i md mét mé hinh
duge uée lugng dé lam du bao trong trudng
hgp nay, dit liéu cia 1 nadm 6 cudi mau sé bi
b6 di so véi truong hop du bao trong pham vi
1 nam & trén. Vi du, dé lam du bao cho quy
1 nam 2001, chung ta chi st dung cac s6 liéu
dén quy 1 nam 1999 @& udc luong cac mo
hinh du bao. Muc dich 1a dé cac sai s du bao
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cling dugc tinh cho méi quy ti quy 1 nam
2001 dén quy 1 nam 2008.

¢) Pdanh gid bang RMSE

Céac chi s6 tién té duge xép hang bagi kha
nang tao ra cac du bao lam phéat sat véi lam
phat thuc t&€ nhat. Chat lugng cua du bao
duge dic trung bing dai lugng can bac hai
binh phuong sai s8 trung binh RMSE (Root
Mean Squared Error). RMSE la mét dai
lugng thudng duge dung dé danh gia cac du
bdo. RMSE cang nhd, du bao cang tét,
ngudc lai, RMSE cang 1én, du bao cang toi
di. Pai lugng RMSE dude tinh theo cong
thic sau:

T

ol 2
2 (nl+k - 7T1+lr )

L-T

V6i v 1a lam phat thuc t&, % 1a du bao
cho lam phat trong pham vi k quy, Ty = quy
1 nam 2008 va T; = quy 1 nam 2001,

d) Mé hinh tham chiéu

“Diém chuan” (benchmark) dé so sanh
cac du bao véi nhau 1a mdt du bao “thé”. Du
bao “thd” du bao rang lam phat trong tuong
lai s& bang véi lam phat hién tai, khong tinh
dém dén pham vi dy bao va cac théng tin
khac. Theo Atkenson va Ohanian (2001) va
Hofmann (2008), diém chuan duéi dang mot
bude ngdu nhién thé (“naive” random walk)
duge viét nhu sau:

sk = Tt

Céc du bao ngoai mau st dung théng tin
cia mot bién & th hai ngoai bién lam phat
hién tai cé thé cho k&t qua tdi hon 1a mét du
bao “thé”. Dai lugng RMSE ctia mé hinh du
bao dugc so sanh v61 RMSE clia du bao “thé”
trong cac pham vi dy bao tuong tng. Mot ty
1¢ thap hon 1 ¢6 nghia 1a mé hinh du béo
hoat ddng tot hon du bao thé. Nguge lai,
mot ty 1& cao hon 1 chi ra rdng mé hinh du
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bao la to1 hon dy bao thé. Ré rang, mét bién
(mot chi s6 tién té) tao ra mot du bao tdi hon
du bao tho sé khong thé 14 c6 ich cho du bao
lam phat.

e) Sé'liéu

D& udc lugng cac mod hinh du bao va xay
dung cac du béao, tac gia su dung sé liéu
hang quy cho tat ca cac chi s6 tién té dugc
thit nghiém. Cac s6 liéu nay c6 ti quy 1 nam
1990 dén quy 1 nam 2008, dudc 14y ti co cd
dit liéu cua ECB. Cac s6 lidu nay da duge
diéu chinh véi nhitng thay d8i c6 tinh mua
vu. Cac s6 lidu hang thang dude chuyén déi

thanh s& liéu hang quy bang cach 14y tri s6

trung binh cua s6 liéu cac thang trong 1 quy.

Chubi chi s6 giam phat cia GDP cang duge
14y tl co so di libu cia ECB dé tinh gi4 tri
GDP thuc t&.

f) Két qua thuc nghiém

Bang 1 trinh bay cic két qua chu yéu cua
cac md hinh duy bao. Dai lugng RMSE cua
mbi mé hinh du bao (tuong tng véi médi chl
s0 tién té) dudc so sanh véi RMSE cua du
bao “ths”. Cac két qua nay gdi y rang tat ca
cac chil s6 tién té déu du bao t6t hon du bao
thoé trong pham vi 1 nam. Trong s6 cac chi s
nay, nhém chi s6 tién va tin dung (M3, M2,
M1, tin dung) chiing té hiéu qua du bao ndi
trdi boi cac RMSE cua ching nhé han so véi
cac RMSE tng vdi céac chi s6 tién té cd s6 va
du thua tinh thanh khoan.

Bang 1 : RMSE cua cac mo hinh du bao ung véi cac chi so tién té

Pham vi 1 nam Pham vi 2 nam

Du béo ‘tho’ 0,51 0,63
Chi s tién té )

M3 1 | _0,20_ | 0,38
M2 0,19 0,34
MI 0,22 0,41
Tin dung 0,20 0,35
Tién co s& 0,35 3,76
Du thira tinh thanh khodn 0,40 0,72

Chii thich: Cac chil s6 in dam dé chi cAc md hinh du bao hoat déng t&t hon du bao “ths”.

Trong pham vi du bao 2 nam, cac chi s6

M3, M2, M1 va tin dung van ching t6 hoat
dong tot hon so véi du bao tho, trong khi cac
chi s& tién té cd sd va du thiua thanh khoan

lai cho cac két qua du bao téi hon.

S8 27 (7+8/2000)

M6t cai nhin cin canh céac sai s6 du bao
ctia M3 dudce thé hién trong Hinh 3 cting véi
cac sai s6 du bao tuyét d61 cia du bao ‘thd’.
Cac db thi nay cang khdng dinh kha nang
du bao lam phat cua chi s6 M3.

QUAN LY KINH TE
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Hinh 3 : Du bao véi M3 va du bao tho trong pham vi 1 nam va 2 nam
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Chii thich: D6 thi thé hién cac sai s8 du bao tuyét dsi cia md hinh du bao bing M3 (nét lién) va cic sai s6 du

bao tuyét dél cha du bao “thé” (nét dut).

Bén canh viéc st dung RMSE, ngusi ta con
¢6 thé dung dai lugng trung binh phan tram sai
s& tuyét doi MAPE (Mean Absolute Percentage
Error) dé danh gia chat lugng ctia du bao (Bang
2). Dai lugng MAPE dugc tinh nhu sau:

- -
1 T -7
A/[APE - 2 ‘ t+k i+k
=T, T2 —Tl ok
Véin,, , 1a lam phat thyc t&, 7,14 du bao

cho lam phat trong pham vi k quy, Ty = quy
1 nam 2008 va Ty= quy 1 nam 2001.

Bang 2 : Pai luong MAPE cua cac mé hinh du bao bang cac chi so tién té

Pham vi 1 nam Pham vi 2 nim

Du bdo ‘tho’

Chi s tién té 0,07 0,11
M3 0,08 0,11
M?2 0,07 0,10
M1 0,08 0,11
Tin dung 0,11 0,21
Tién co s& 0,14 0,19

Cac dai lugng MAPE mot 1an nda ching
td uu thé ctia cac bién tién va tin dung trong

viéc du bao lam phat.

Céc bién téng gbp tién té va tin dung, dac

biét 12 M3 chiém vi tri trung tAm trong cot
tru phén tich tién té cua ECB. Viéc nghién
ciu tinh tudng quan gitia cac chi sd tién té

QUAN LY KINH TE

va lam phat, cing nhu 12 chat lugng du bao
lam phéat cla cic chi s6 nay ¢é ¥ nghia quan
trong trong ca ch& diéu hanh chinh sach tién
té cua ECB. Tuy nhién, ngay ca néu két qua
ctia bai viét nay khang dinh mét 1an nita do
tin cay trong chat lugng du bao cua cac chi
sO tién té, difu nay van con xa méi mang
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tinh quyét dinh. Bdi 1& day ciing méi chi la
mot phuong trinh du béo tuong d61 don gian.
Hon nita, cling gidng nhu tit ca nhiing kiém
dinh kinh t& lugng, ngudi thuc hién luén gap
phai nhiing van dé vé sg liéu va tinh viing
chéc clia mé hinh. Do d6, dé c6 thé dua ra
nhing quyét dinh chinh sach tién té hiu
hiéu, con can phai két hgp, d6i chidu véi cac
thong tin khac, v6i mot thang cac chi s6
khac. Diéu nay phu hdp véi quan diém cha
dao cua ECB trong viéc d6i chiéu thong tin
caa hai tru cot “phan tich kinh t& va “phan
tich tién t&”./.
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Chi s8 gia tidu dung diéu hoa (Harmonised Index
of Consumer Prices - HICP) do ludng mic lam
phat theo gia tiéu dung trong Khu vuc st dung
déng Euro. Céc cach tinh chi s6 gia quéc gia cia
nhitng quéc gia thanh vién clia Lién minh chau Au
la khac nhau ré rét. Do d¢, chi so gia tiéu dung
diéu hoa dugc tinh toan theo cac phuong phap va
ndi dung nhim bao dam tinh so sanh tét hon. Su
khac biét cht y&u véi chi sé gia tiéu dung quéc gia
nim trong viéc xu ly cic sé Liéu lién quan dén bao
tro xa héi va gido duc. Trong HICP, chi phan nio
thudc chi phi cia ngudi tiéu dung (sau khi dugc
hoan tra) mdi dude tinh vao.

Khac vdi cac “dy bao” theo nghia la nhiing “du
doan” t6t nhit cho cac bién dong trong tuong lai
dude thuc hién bdi cac td chic qudc t& va cac cd
quan nghién cttu khac, mét su “dy kién” trong
khuén khé “phan tich kinh t&" cia ECB dugc thuc
hién theo mét kich ban dua trén mét chudi cac gia
thiét k¥ thuat cd ban (dac biét 1a gia thiét 141 suat
ngan han khéng d6i). Cac “du kién” nay cho phép
thong tin mét cach t8t nhat dén nhilng ngudi diéu
hanh chinh sach tién té vé nhiing gi c¢6 thé xay ra
néu nhu céc lai suat chi dao vin dudc gid nguyén.
Tuy nhién, cac kich ban nay it cé6 kha nang xay ra
trong thuc t& bsi vi chinh sach tién té sé luén luén
tim cach giai quyét nhitng de doa déi véi tinh 6n
dinh cua milc gia.
Tién réong M3 bao gdm tién trong luu théng, cac
khoan tién gui trong chéc lat (overnight deposits),
cac khoan tién gii ¢6 ky han it hon hoic bang 2
nam, cac khoan tién gii c6 thé hoan tra véi mot
thong bao < 3 thang, cac khoan vay c6 thé chip, cac
chiing chi clia Quy dau tu tap thé cac gia tri doéng
san tién té va cac gidy to c6 gia trong mot thai gian
< 2 nam.
D31 mdi tai chinh (financial innovation) dugc dinh
nghia 14 su xuat hién cua céc c¢éng cu va dich vu tai
chinh méi ciing nhu la su ra ddi clia cac loai hinh
t& chitc méi trén cac thi trudng tinh vi hon va day
du hon. Né ¢6 nhitng hiéu qua néi bat sau: (i) cai
thién su phan bd cac nguon luc vi (ii) lam gidm
tinh bién déng cla ting trudng.
M6 hinh co ban nay tudng tu nhu mé hinh da dugc
st dung bai Stock va Watson (1999 va 2001). Dang
phiic tap hon ctia mé hinh nay c6 thé dude tim thay
trong Boris Hofmann (2008):

Ton = PO + B(LInt + ¥(L) Xt + ut+h

M3y, = constant + GDP, + Lai suat ngén han, +

Lai suft dai hangy + Residualy,
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