Ung dung mé hinh hiéu
chinh sai so vector vao
du bao lam phat tai Ngan
hang Nha nudc Viet Nam

Céng tac phan tich va du bdo lam phdt ngay cang déng vai tro quan trong doi véi
sw thanh cong trong diéu hanh chinh sach tién té (CSTT) va hoat déng ngdn hang
ciia Ngdn hang Nha nuée Viét Nam (NHNN) trong nhitng ndm gan day. Tuy nhién,
dw bao dwoc sat xu huwong van dong cua lam phat khong phdi la mot cong viéc dé
dang. Thoi gian vira qua, NHNN da dp dung mot hé thong cdc mé hinh kinh té lwong
khdc nhau ma cdc ngdn hang trung wong (NHTW) trén thé gi6i dang dp dung dé du
bdo va phan tich dién bién lam phat bao gom: ARIMA, VAR, SVAR, VECM va mé
hinh kinh té lwong vi mé, tham chi dp dung cd phirong phdp dw bdo chi tiét tirmg cdu
phan trong r6 86 nhém hang héa cdp 3 tinh CPI dé tir d6 duwea ra két qud dw bdo CPI
tong thé, cung cdp thong tin cho nguoi lam di bdo dwa ra dwoc két qud dw béo phil
hop nhdt trong timg thoi diém. Trong khudn khé bai viét nay, nhém tdc gid trinh bay
vé mét phwong phdp dw bdo CPI dang dp dung tai NHNN, d6 la mé hinh ty hoi quy
vector (VECM), mét trong nhitng mé hinh twong déi don gian vé mdt cdu triic nhung
lai ¢ hiéu qua cao vé kha nang du bao.
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Ngan hang Nha nwéc Viét Nam
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T rong giai doan trnam 2012 dén nay, lam phat da dugc kiém soat thanh céng & muic dudi
7%(nam20121a6,81%,nam20131a6,04%),phavéquyluatlamphat2namcao1namthap
dién ra trong vong mét thap ky tré lai day. NHNN véi vai tro la co quan dau méi diéu hanh
CSTTdabamsatdiénbiénlam phat,duaranhing phantichvadubaokip thgitrongtinggiai
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guan trong thuc hién thanh cong muc tiéu lam phat do Chinh phu dé ra.

1. Co s6 1y thuyét mé hinh hi¢u chinh sai sb
dang vector (VECM)
¢t mot mo hinh VAR(p) c6 dang nhu sau:
Y =AY, TA Y, T tAY +u (1)
Ta bién doi, viét 1a1 mo h1nh thanh
AY =Y -Y =Y _+CAY_ +CAY_
;o AC LAY u(2)

Trong do: I1 = (IA -A - -A)C——ZA
Gg=1+1 —>p) i-1,2,..., p- 1 ITY, laphanhleu
chinh sa1 sO cia mo h1nh p la bac tu tuong quan
(hoic sb trd).

Mait khac, [T=a x B’

Trong do: Ma tran o la ma tran tham s6 diéu
chinh; B 1a ma tran hé s6 dai han thé hién téi da
(n-1) quan hé dong lién két trong mot mo hmh n
bién noi sinh. ’ dam bao rang Y, s€hoi tu vé can
bang bén ving trong dai han.

M0 hinh s6 (2) dugc goi 1a mo hinh hi¢u chinh
sai s6 Vector (VECM). Theo @6, mé hinh duoc
phat trién tir m6 hinh VAR s6 (1) nhung lai c¢6
dang cua mot mo hinh hi¢u chlnh sai s6 (ECM)
bao gom: (i) Céc quan hé ngan han giira AY, va
tré cia né la AY thé hién qua cac tham s6 C
(i1) quan he dai han thé hién qua thanh phan hleu
chinh sai s6 ITY , Tuy nhién diéu khac biét glua
VECM va ECM la thanh phan hiéu chinh sai s6
ctia VECM c6 dang mot Vecto dong tich hop thé
hién mdi quan hé dong tich hop giita cac bién'.
Vecto dong tich hop nay rang budc cac hanh vi

1Pdng tich hop 14 khai niém co ban clia kinh té lwong hién
dai, 1a mét khai niém co ban cua kinh t& hoc va md hinh
héa tai chinh, phan tich chudi. Theo nghién ctu néi tiéng
cta Engle va Granger (1986), khi xét mé hinh c6 nhiéu
bién sb theo chubi thdi gian, cling cé nhiéu trwdng hop,
mac du cac bién sbé la khong dirng, nhwng khi thuc hién
phép hdi quy hay t& hop tuyén tinh cla cac bién nay van
cho nhiéu trang (dwoc mét chudi dirng). Trong trwdng hop
nay, mé hinh van c6 thé woc lwong dwoc ma khéng bi hién
twong hdi quy gid mao va méi quan hé gitra cac bién dwoc
goi la quan hé ddng tich hop (Cointegrating relationships).
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trong dai han cua bién nodi sinh trong khi cho
phép su bién dong & mot mirc d6 nhit dinh trong
ngin han. Nho ¢6 1y thuyét dong tich hop giira
cac bién nén VECM c6 thé uée lugng dugc voi
cac chudi khong ding (I(1)) nhung c¢6 quan hé
d6ng tich hgp ma khong bi hoi quy gia mao. Day
1a diém khéc biét so véi md hinh VAR, md hinh
chi ¢ thé udc lwong duoc khi tat ca cac bién sb
1a dung (I(0)). V6i cdu trac nhu vdy, moé hinh
VECM chira thong tin vé diéu chinh ca ngan han
va dai han véi nhiing thay doi trong Y, thong
qua dv béo, udc luong cua C, va Il tuong ung.

2. Céu triic md hinh VECM cho du bao lam
phat tai Ngan hang Nha nuéc

Mo hinh VECM dang 4p dung tai NHNN dya
trén 1y thuyét vé VECM (néu trén) va ly thuyét
vé co ché truyén dan CSTT theo nghién ctru ctia
Miskhin (1996). Ly thuyét nay da chi ra, CSTT
dugc truyén dan qua 5 kénh co ban 1a: Kénh tin
dung, kénh 13i suat, kénh ty gi4, kénh gia hang
hoa va kénh ky vong. Tuy nhién, do dit liéu vé
ky vong cua Viét Nam hién duoc thu thap chua
da dai nén mo6 hinh bo qua bién s6 dai dién cho
kénh ky vong. Trén co s¢ d6, md hinh VECM du
bao lam phat cia Viét Nam duoc xay dung véi
cdu trac nhu ¢ Bang 1.

Bién trong nude véi vai tro la bién néi sinh bao
gom: (i) Khu vye kinh té thuc gdm bién dai dién
cho ting truong va phat trién ciia nén kinh té 1a
doanh s6 ban 1¢ thyc dbi véi mé hinh udc luong
theo thang, tong san pham qudc ndi (GDP) thuc
d6i v6i md hinh ude lugng theo quy va bién dai
dién cho murc gia ciia nén kinh té 1a chi s6 gia
tiéu dung (CPI) ddi voi ca md hinh wéc luong
theo thang va theo quy; (ii) Khu vuc tién té gdm
bién tin dung cho nén kinh té dai dién cho kénh
tin dung, binh quan lii suit cho vay VND cho
nén kinh té dai dién cho kénh lai suét, ty gia binh
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Bang 1. Ciu triic md hinh VECM

M6 hinh div liéu thang

|Ky hiéu bién | Dang bién Théi gian

Bién ndi sinh

1. Doanh sé ban & thyc RETAILS |Logarit co sb tw nhién | T1/2000-T12/2013
2. Chi sb gia tiéu dung CPI Logarit co sb tw nhién | T1/2000-T12/2013
3. Tin dung cho nén kinh té CREDIT |Logarit co sé tw nhién | T1/2000-T12/2013
4. Lai suét cho vay VND RVND mirc phan tram/ndm | T1/2000-T12/2013
g(;) :g gg" binh quan lién ngan hang do NHNN TGLNH | Logarit co sé tw nhién | T1/2000-T12/2013
6. Chi s6 VN-Index STOCK Logarit co sb tw nhién | T1/2000-T12/2013
Bién ngoai sinh

7. Chi s6 gia hang hoa thé gidi WCPI Logarit co’ sé tw nhién | T1/2000-T12/2013
8. Gia dau tho thé gisi OILP Logarit co’ sé tw nhién | T1/2000-T12/2013
9. San lwgng cong nghiép ctia My USOUTPUT | Logarit co' sé tw nhién | T1/2000-T12/2013
10. Lai suét hiéu dung ctia FED FEDRATE | muc phan trdm/ndm | T1/2000-T12/2013

M6 hinh dir liéu quy
Ky hiéu bién Dang bién |  Thoigian

Bién ndi sinh

1. GDP thuc NGDP Logarit co’ sb tw nhién | Q1/2000-Q4/2013
2. Chi sb gia tiéu dung CPI Logarit co sb tw nhién | Q1/2000-Q4/2013
3. Tin dung cho nén kinh té CREDIT |Logarit co sb tw nhién | Q1/2000-Q4/2013
4. Lai suét cho vay VND RVND mirc phan tram/ndm | Q1/2000-Q4/2013
ié, :é’ gga binh quan lién ngan hang do NHNN TGLNH | Logarit co sé tw nhién | Q1/2000-Q4/2013
6. Chi sé VN-Index STOCK Logarit co’ sé tw nhién | Q1/2000-Q4/2013
Bién ngoai sinh

7. Chi sb gia hang héa thé gisi WCPI Logarit co sb tw nhién | Q1/2000-Q4/2013
8. Gia dau tho thé gisi OILP Logarit co’ sé tw nhién | Q1/2000-Q4/2013
9. San lvgng cong nghiép ctia My USOUTPUT | Logarit co’ s6 tw nhién | Q1/2000-Q4/2013
10. L4i suat hiéu dung ctia FED FEDRATE | muc phan trdm/nam | Q1/2000-Q4/2013

quan lién ngén hang do NHNN c6ng bé dai dién
cho kénh ty gia va chi s0 VN-Index dai dién cho

kénh gia tai san.

Bien nwoc ngoai voi vai tro la bien ngoai sinh:
Mo hinh chi dua vao mot s6 bién dai dién cho
kinh té qudc t€ c6 anh huong 16n, truc tiep dén

nén kinh té Viét

hoa thé giéi do Quy Tién t& Qudc té (IMF) tinh
toan, gia dau tho the gidi, san luong cong nghiép

cua My va lai suit hiéu dung do Cuc Dy trit Lién

bang My (FED) cong bd.

Vé dir lidu sir dung trong mé hinh: Dit li¢u vé
kinh té thuc trong nudc dugc thu thap tir nguon

Nam nhung Bang 2. Két qua tinh toan sai s6 du bao ciia mé hinh dir liéu thang
cung giup cal | cac tigu chuén

thién hon chat | ganh gia sai CPl | CREDIT | RVND | SALES | STOCK | TGLNH
luong cua mod s6 dy bao

hinh. Do do, RMSE 2.831182 | 71683.79 | 0.993501 | 9134.433 | 82.87150 | 487.2068
bien nude ngoai MAE 2.124951 | 53458.38 | 0.801700 | 4819.972 | 60.13327 | 356.5751
gom cac bien: MAPE 2.245848 | 3.979179 | 6.624283 | 6.345948 | 13.57599 | 2.021304
Chi s6 gia hang Theil 0.015077 | 0.022709 | 0.037616 | 0.044435 | 0.086245 | 0.014122
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Biéu d6 1. Két qua du bao mé hinh dir liéu thang
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Téng Cuc Théng ké, dir liéu vé tién té duge thu
thap tr nguén NHNN, dir liéu quéc té duoc thu
thap tir nguon IMF va FED. Tét ca cac dit lidu
sir dung dé wdc lwong mé hinh nay déu co do
dai tir nam 2000 dén hét nam 2013. Céc bién
s6 dé udc lwong md hinh déu dudi dang Logarit
ngoai trir bién vé 1ai suat 1 binh quan lai suét
cho vay VND cho nén kinh té va 13i suat hiéu
dung do FED cong bd str dung ¢ dang thong
thuong (level).
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3. Két qua dy bao lam phat va mot so chi
tiéu vi mo khac

Déi véi mé hinh dit liéu thang

V& nguyén tic, két qua cac phép do sai s6 dy
bao nhu Theil, MAPE, MAE, RMSE cang nho
thi chat luong du bao cua mo hinh cang cao. Nhu
vay, Bang 2 cho thay ning luc du bao cua md
hinh d6i v&i cac bién 1a c6 thé chép nhan duoc
vi sai s& du bao khong qua cao va chit luong du
bao clia md hinh ddi véi cac bién ndi sinh theo
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Bang 3. Két qua tinh toan sai s6 dw bao ciia mé hinh dir liéu quy

nhit dén thip |Céac tiéu chuén

nhat 1a Ty gia dé?h gia 'sai CPI CREDIT | RGDP RVND STOCK | TGLNH
binh quan lién 80 dv bao

ngan hang, CPI, RMSE 1.872976| 108105.2| 21952.42| 1.328624 | 97.72688 | 485.9093
Tin dyng, Lai MAE 1.255773| 66258.29| 17332.25| 1.180642| 73.31514| 402.5852
sudt cho vay MAPE 1.283624 | 4.527497 | 3.680888| 9.676858 | 18.11089 | 2.369094
VND, doanh sb Theil 0.010172] 0.036279] 0.023933[ 0.051214 [ 0.107918 | 0.014158

ban 1€ va chi so

gia chtng khoan. Két qua trén cho thay, mo hinh

tuong doi on dinh va cac bién s6 sir dung trong

Biéu dd 2. Két qua du bAo trong miu mé hinh dix liéu quy
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mo hinh 1a kha phi hop nén mé hinh c6 thé du
bao & muc chép nhén duoc ddi véi cac bién nodi
sinh. P6i v6i bién dang xem xét 1a chi s6 gia tiéu
ding, sai s6 du bao trong mau cho thiy mé hinh
c6 kha ndng du bdo dugc & muc khé trong ca
giai doan tir nam 2000 dén nam 2013.

Két qua dy bao duoc thé hién tryc quan bang
Biéu d6 1 cho théy rd hon nang lyc du bao cua
moé hinh VECM thang. Bién CPI va M2 duogc du
bao kha tot trong giai doan 2000- 2007 (trudc
khi Viét Nam gia nhap WTO thang 7/2007),
nhung c¢6 xu hudng sai s6 du béo ting 1én & giai
doan sau, dic bi¢t 1a giai doan khung hoang tai
chinh toan cau dién ra. Cac bién sb tién t& quan
trong 1a ty gid binh quén lién ngan hang va lai
sudt cho vay binh quan VND (RVND) mic du
khong duy bao dugc sat nhu CPI va M2 nhung
lai dung vé xu hudng bién dong ting hay giam
trong cac thoi ky khac nhau. Mat khéc, két qua
nay ciing cho thdy cau triic ciia mo hinh da phan
anh duoc twong dbi chinh xac co ché truyén dan
ctia CSTT 1én nén kinh té va nguoc lai.

Déi véi mé hinh dit liéu quy

Két qua danh gia sai s6 dy bao ctia md hinh
quy theo cac tiéu chudn Theil, MAPE, MAE,
RMSE (Bang 3) cho thay ning luc du bao cua
mo hinh & mtrc chap nhan dugc ddi véi tat ca cac
bién s6 va chét lugng dy bao ctia mé hinh ddi
v6i cac bién noi sinh tir cao dén thép lan luot la:
CPI, ty gia binh quan lién ngan hang, GDP thuec,
M2, tin dung. Nhu vay, khac véi mo hinh thang,
moé hinh quy dyu bao CPI t6t nhat trong cac bién
ndi sinh. Hon nita, mé hinh quy cling du bao
duoc kha tot GDP thuc cua nén kinh té. Diéu nay
c6 thé dugc giai thich do viée st dung bién GDP
thuc phu hop véi 1y thuyét vé co ché truyén dan
CSTT va mang tinh dai dién hon so v&i str dung
bién doanh sé ban 1é thuc (SALES).

Két qua du bao thé hién tai Biéu dd 3 cho thiy
mo hinh dy bao twong dbi tét bién CPI, khong
nhitng vy mé hinh con khic phuc duoc phan
nao hi¢én tugng udc lugng chéch ddi véi bién
CPI trong giai doan 2008- 2013 nhu da xdy ra
d6i v6i mo hinh thang. M6 hinh ciing dy béo
kha tot bién M2 trong sudt ca giai doan 2000-
2010 nhung lai bi chéch khé 16n trong giai doan

> CHi KHOA HOC & PAO TAO NGAN HZ
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2011-2013. Twong ty nhu mé hinh thang, bién ty
gia binh quan lién ngan hang va 14i suat cho vay
VND binh quan ciing dugc du bao khong thuc
sy tot, nhung van dam bao phan anh dung xu
huéng bién dong (ting- giam), va phan dnh ding
co ché truyén dan ciia CSTT ddi v6i nén kinh té
va nguoc lai.

4. Két luan

(i) V& co s ly thuyét, mé hinh hiéu chinh sai
s6 dang vetor (VECM) c¢6 dang mé hinh dang
hiéu chinh sai s6 (ECM) nhung uu viét hon so
v6i ECM vi duoc phat trién trién trén co so 1y
thuyét ciia mo hinh 16p VAR, dua trén 1y thuyét
ddng tich hop cua cac bién sb. Mt khac, trong
md hinh VECM c¢6 tich hop ca yéu t6 dai han
(con goi 1a can bang dai han) gitp hiéu chinh
cac bién dong ngén han. Vi vy, nang luc du bao
ctia mo hinh VECM vé 1y thuyét t5t hon so véi
ECM va VAR. Do @6, viéc tng dung VECM vao
du bao céc chi tiéu vi mo, dac biét 1a lam phat, 1a
phu hop va dat hi¢u qua cao.

(ii) Két qua dy bao sir dung 1y thuyét VECM
va co ché truyén din CSTT cho thdy mé hinh
du bao duoc & mirc kha ddi voi lam phét va cac
bién s vi mo khac. Tuy nhién, mé hinh quy cho
két qua dy bao tot hon so v6i mo hinh thang khi
thay thé bién doanh sd ban 1¢ thuc (SALES)
bang bién GDP thuc.

(iii) Ca hai mé hinh van c6 hién tuong du bao
chéch d6i véi CPI va M2 trong giai doan sau
khi Viét Nam gia nhap WTO (thang 10/2007) va
ddc biét 1a trong giai doan khuing hoang tai chinh
dién ra. Dy bao ddi véi bién ty gia binh quan lién
ngan hang va 1ai suat cho vay VND binh quéan
khong thuc sy tot nhung van phan anh dung
chiéu hudng bién dong trong cac giai doan khac
nhau. Két qua dy bao ciing chi ra chiéu huéng
bién dong cta cac bién dam bao phu hop voi
ly thuyét cua kinh té hoc vé co ché truyén dan
ctia CSTT d6i v6i nén kinh té va nguoc lai. Tuy
nhién, can phai céi thién hon nira chét luong du
béo ctia md hinh, khic phuc dugc hién tugng
du bao chéch ddi véi bién CPI va M2 dé nang
cao hon nita chat luong du bao lam phat va mg
dung hi€u qua vao cong tac du bdo lam phat tai

xem tiép trang 22
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nodi chung va k¥ nang phan tich chi tiéu néi riéng
cho can bo NH. Can b6 duoc ctr di hoc bao gém
céc can bo thudc hdi sé nham phan tich chi tiéu
toan hé thong va cc can bo ctia chi nhanh nham
phan tich chi tiéu hoat dong cua chi nhanh.

3.4. Tang tinh phdp ly cho hé thong chi tiéu

Hé thong chi tiéu nay khong nhimg chi giup
NH, ma no con la cong cu hitu hi¢u gitp cac co
quan quan Iy Nha nudc quan 1y hoat dong TTQT
va xuét khau. Do vay, dé c6 thé sir dung rong rai
hé thong chi tidu nay thi nén c6 y kién cua cac
co quan quan 1y Nha nudc nhu Cuc Théng ke,
NHNN. .. dé hoan thién va ting tinh phap 1y cho
hé thong chi tiéu.

3.5. Ddy nhanh téc dp qudn tri ngan hang doi
voi hoat dong TTQT

Ban quan tri cac ngan hang can day nhanh, day
manh viéc hoan thién va trién khai ung dung hé
thong chi tiéu danh gia hiéu qua hoat dong TTQT
trén pham vi toan hé théng. bat muc tiéu danh
gi4 hiéu qua hoat dong TTQT lén thanh muc tiéu
ngan han can phai thuc hién trong thoi gian t6i.

Péi v6i hoat dong TTQT, nang cao nang lyc
cho nha quan tri ngén hang s& tao hiéu ung t6t
tdi cong tdc quan 1y hoat dong TTQT do kha
ning danh gia dung dan vé vi tri, vai trd ciia hoat
dong TTQT dbi v6i hoat dong kinh doanh cua
ngan hang. Hoat dong TTQT s& dugc danh gia
ding vai vai tro cua nd, cadc nha quan tri s€ tap
trung hon nira vao quan tri hoat dong TTQT, dat
muc tiéu xay dung phuong phap danh gia hiéu
quéa hoat dong TTQT 1én lam muc tiéu can phai
thue hién trudc mét.

3.6. Xdy dung co sé dir ligu véi nguén div liéu
ddy dii va phit hop cho vigc tinh todn hé thong
chi tiéu danh gid hiéu qua hoat dong TTQT

Pé hinh thanh mot co s& dit liéu hiéu qua,
thuong xuyén dugc cap nhat va dap ung sat nhu
cau ctia NH thi can phai duoc xdy dung theo hai
hudng:

- Bao dam day du thong tin thong dung, phu
hop véi viée sir dung cua s6 dong. Nguon thong
tin chinh, c6 d9 tin cdy va duoc cap nhat kha déu
dan phuc vu cho yéu cau nay co thé léy duoc tur
nhitng béo cao hang nim cia céac t6 chic qudc
té ¢6 uy tin va tir cac bao céo chinh thirc dinh ky
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cua cac NHTM, khi cac bao cdo nay dugc thuc
hién nghiém tuc theo ché d6 thyuc hién luat ké
toan- thong ké va hé théng biéu béo céo thong
ké dinh ky.

- Hoan thién co ché boc tach s6 liéu nham dap
g s6 liéu dau vao cho cong tac phan tich, dic
biét 1a khi phan tich hi¢u qua hoat dong TTQT
theo ting san pham, phuong thirc thanh toan va
khi phan tich theo ning suit lao dong can bo
TTQT ¢ chi nhanh va trung tam thanh toan.

- Cung cap dugc nhiing thong tin chuyén dung,
dic biét theo yéu cau cia NHTM khac va cac
doanh nghiép. Nhiing thong tin loai nay c6 thé
thu thap qua diéu tra theo don dit hang cta cac
doanh nghiép.

Tém lai, néu khic phuc dugc cac kho khan
trong viéc sir dung hé thdng chi tiéu danh gia
hiéu qua hoat dong TTQT thi co thé mo ra kha
nang tién hanh danh gia va so sanh hiéu qua hoat
dong TTQT, cung cip thém thong tin tham khao
b6 ich vé vi thé so sanh ciia mét NHTM so véi
cac NHTM khac trong qua trinh canh tranh. m
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NHNN, gitp cong tac hoach dinh va diéu hanh
CSTT dat duge muc tiéu dé ra 1a kiém soat lam
phat & mtrc hop ly va 6n dinh kinh t&€ vi mo. m
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