I G NHONG VAN DE KINH TE Vi MO

ai viét nghién ctu danh

gid quan hé cua chinh

sach tién té va dau
tu tu nhan tai Viet Nam dudi
goc do phan tich dinh lugng
bang moé hinh VECM. K&t qua
nghién ctu chi ra rang, khi
that chat chinh sach tién té
qua viéc gidm cung tién M2
s8 anh hudng tiéu cyc dén cac
hoat ddng dau tu cta khu vuc
tu nhan ¢ nudc ta. Ngoai ra,
kénh 18 sudt cho vay cé vai
trd quan trong nhat trong 3
kénh truyén dan (I3i sudt cho
vay, ty gid, tai san). Bén canh
do, trong moé hinh VECM da
chi ra rang cdc cl soc tang I3
suat cho vay s8 lam dau tu tu
nhan c¢é xu hudng gidam sau 5
quy tré di; cac cd sdc vé ty gid
c6 tdc dong dén cac hoat dong
dau tu cla khu vuc tu nhan
nhung & mic do khéng I6n.
Cudi cung, tac gia dé xuadt mot
s6 kién nghi ndng cao hiéu qua
tdc dong chinh sach tién té toi
dau tu tu nhan nham thuc day
tang trudng kinh té& nudc ta
nhanh va bén viing.

1. Mé hinh thuc nghiém va
phuong phap nghién ciu

Pé danh gia tac dong cua
chinh sach tién té t6i dau tu tu
nhin qua cic kénh truyén dén,
tac gia s€ su dung mo hinh dang
hé nhu VAR, VECM, tuy nhién,
cac bién trong mé hinh khong
cung dimg nén tac gia chuyén
sang chon m6 hinh VECM. Uu
diém cta mo hinh VECM la
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n6 cé thé phan tich duoc moi
quan hé dai han gifra dau tu tw
nhan va chinh séch tién té qua
cic kénh truyén din nhu ldi
suét thi truong, ty gia, chirng
khodn. Ngoai ra, bfmg phuong
phap phan ra phuong sai trong
mo hinh VECM, c6 thé danh
gia dugc tAm quan trong cua
cic kénh truyén din téi bién
dong cia dau tu tu nhin, dé
tir 46, dua ra nhitng ham ¥ vé
chinh sach cho chinh sach tién
t¢ nhim thuc diy dau tu coa
khu vuc khu nhan. Cubi cung,
trong mdé hinh VECM, khong
bat budc tit ca cac bién déu phai
dimng (chi yéu cau sai phan cic
bién phai dimg) trong khi cac
md hinh khac thi bit budc cac
bién phai dimg. M6 hinh dang
hé VAR, VECM dugc st dung
nhiéu trong cac nghién ctru cua
chinh sach tién t¢ t&i nén kinh &
tiéu biéu nhu S.Pelin Berkmen
(2012) nghién ciru tac dong
ctia chinh sach tién té toi ting
truong va lam phat ¢ Nhat Ban
qua kénh ty gia va tai san, Peter
Kugler (2000) nghién clru tac
dong chinh sach tién t&¢ & Thuy
Sy, Majed Bader va Ahmad
Ibrahim Malawi (2010) nghién
cliru tac dong cua 13i suat dén
dau tu & Jordan, Nguyén Phi
Lan (2013) nghién ctu vé co
ché truyén dan chinh sach tién
té cua Viét Nam.

M6 hinh VECM trong (ng

dung nghién ctru nay Ia mo hinh
bao gdém bién s6 noi sinh va
ngoai sinh. Su thay ddi chinh
sach tién té ciia Ngan hang Nha
nuéc dugc thé hién qua bién
cung tién (M2). Cac bién nhu
khéi luong tin dung cap cho nén
kinh té, tiét kiém, 14i suat cho
vay ngin han, ty gia, chi s6 VN-
Index (dai dién cho kénh tai
san) dugc dai dién cho 5 kénh
truyén dan. Tuy nhién, vi bién
13i suat cho vay ngan han co
mbi twong quan chit ché véi tict
kiém va khoi Iugng tin dung nén
trong ba bién nay, tac gia chi sir
dung bién 14i sudt cho vay ngan
han nhdm tranh hién tuong da
cong tuyén trong mo hinh din
t6i mo hinh ¢6 khuyét tat (mo
hinh khéng dam bao tinh virng,
tirc la cac udce lugng khong con
chinh xac). Mat khac, nghién
clru bo sung céac bién ngoai sinh
nhu cung tién dua trén lap luan
rang bién nay Ngin hang Nha
nude co6 thé diéu chinh dugc
tryc tiép ma khong phai 1a hoan
toan do cac yéu to vi md khac
trong nén kinh té tac dong dén
va nd dugce dai dién cho sy thay
d6i vé& chinh sach tién t¢ néi
long hay thit chat cia Ngan
hang Nha nuéce. Trong mo hinh,
ciing st dung bién gia D1 dé dai
dién cho nhitng chinh sach khac
dugc Chinh phu thuc hién nhu
chinh séch kich cau nén kinh té
nam 2009.



Bang 1: Binh nghia cdc bién trong mé hinh

| Bién Viét tat Thaigian (quy) | Ponvi = Nguén
Lai suat cho vay ia_isi.tatziway 2005Q4 - 2015 Q3| %/nam | Ngan hang Nha nudc
Cung tién M2 1200504 - 2015Q3 | Ty déng  IMF, Ngan hang Nha nude
Paututunhan | daututunhan 2005Q4 - 2015 Q3| Ty déng Téng cuc Thong ké
Ty gia TYGIA  2005Q4-2015Q3|USD/VND  IMF, Ngan hang Nha nudc
Chis6VN-Index | UNINDEX  2005Q4-2015Q3| Diém | 21620 ‘#lcchﬁ"? khoan

Bang 2: K&t qua kiém dinh tinh diing sau khi l4y sai phan bac 1

~ Chubi ~ ADF test ~ Pvalue
DLg(daututunhan) ol -51,05514 0,0001

~ DLgitygia) -4,262240 0,0018
Dlaisuatchovay -5,337564 0,0001

ClgM2) = -3,648545 00098 |

~ DLg(VNINDEX) -6,149145 0,0001

Dang tong quat cia moé hinh VECM ¢6 bién ngoai sinh nhu sau:
AYt=TIYt—1+3, TAiAYt—i+ ¥, I BiXt—i +ut

Trong d6: Yt la véc to cua bién ndi sinh, Xt la véc to cia cdc bién ngoai sinh.
ITYt — 1 la phan hiéu chinh sai 50 trong mo hinh, ut la véc to sai 0.

M6 hinh VECM trong nghién ciru s& duge tién hanh klem dinh
theo nhiéu bude. Pau tién, tac gia sé thuc hién kiém dinh tinh dirng
ctia cac bién trong mé hinh tiép dén s& kiém dinh Jonhansen, sip
xép thir tu cac bién trong phén ra Cholesky, lya chon do tré tdi wu
dé phan tich cho mé hinh, kiém dinh nhan qua, kiém dinh tinh 6n
dinh ciia mé hinh, kiém dinh phuong sai sai s6 thay di, kiém dinh
tu tuong quan cta phan du va kiém dinh tinh phan phdi chuin cua
sai s6 ngau nhién. Cudi clng, tac gia s& danh gia tdm quan trong
ctia cac kénh truyén din cta chinh sach tién t& dén ddu tu tu nhan.

S6 liéu nghién ciru

S6 liéu thu thap trong bao céo nghién ciru duge lay theo quy tir
quy 4 nim 2005 dén quy 3 nam 2015. (Bang 1)

2. Két qua thuc nghiém

Kiém dinh tinh dirng ciia chudi thoi gian

Dé kiém dinh tinh dimg ciia chudi thoi gian, trong mo hinh st
dung kiém dinh ADF (Augmented Dickey — Fuller). Trong chudi
s0 lidu, tac gia liy logarit cta cac bién dau tu tu nhén, ty gid, chi sé
VNindex. Két qua kiém dinh tinh dig cho thay tit ca cac bién diéu

khong dimg (trir bién ngoai sinh
cung tién M2) va vi vay, lay sai
phan bac 1 13 cin thiét; sai phan
bac 1 cua cac chudi nay cé tinh
dirng ¢ mic ¥ nghia 5%. Nhu
vay, trong md hinh VECM, ¢o
thé dung dé udce lugng tac dong
cua chinh sach tién t¢ dén dau
tu tu nhan. (Bang 2)

Thir tw cac bién trong phéan
ra Cholesky

V&i muc dich vdce lugng cac
cli soc khac nhau vao dau tu
nhan, cin xay dung cdu tric ¢
séc dya trén phan ra Cholesky
ctia ma tran Q. Bé xdy dung ma
tran nay, can xac dinh thir ty cac
bién trong phéin ra Cholesky.
Thir ty cac bién dirng sau khong
cO tac dong ngay tic thoi toi
bién dimg trude, nhung bién
ding trude co tac dong thc thoi
dén bién ding sau. Trong mo
hinh nay, tac gia sip xép thir ty
cac ¢l soc cau triic cua cac bién
ndi sinh:

xt = DLg(daututunhan),
D(Laisuatchovay), DLg(tygia),
DLg(vnIndex)

Tac gia sap xép
DLg(daututunhan),
D(Laisuatchovay)  déu
la dua theo nghién ciu cua
Mankiw (2002). Didu nay co
thé giai thich boi vi khi ¢o ca

tién

“Ron ra don he” cung thé Vietcombank JCB
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Bang 3: Két qua udc lugng do tré cho mo hinh

lag  logt LR ! e - SC HQ
0 3610578  NA 2596996 1921357 1938595 1927490
1 -229.1456  229.1107 5856533  13.11293  13.97481*  13.41958
2 -2054865  36.11125*  4.034890*  12.70982* 1426121 1326179
Bang 4: Két qua kiém dinh Granger cho mé hinh
Bién phu thuéc | Chi-sq. Prob
Lg(daututunhan) 2046154 0,0023
Bang 5: Két qua kiém dinh Trace cho mé hinh
W i, ST — Gidtrithéng kéTrace  Gia tri
Cac gid dinh vé 56 dong tich hop Eigenvalue sl Bl s q!a . Prob.**
tdi han
Khong c6 déng tich hop * 0.969143 152.8078 4017493  0.0000
Tén tai 1 quan hé déng tich hop  0.372269 2410732 24.27596 0.0525
Tén tai 2 quan hé déng tich hop  0.139326 6.878518 1232090  0.3374
Ton tai 3 quan hé dong tich hgp  0.035231 1.327070 4129906 02915

Bang 6: Két qua chay

Phuong trinh déng tich hop
{phuong trinh can bang dai han)

ra ti Mo hinh VECM

Hé s6 phuong trinh déng tich hap
{phuong trinh can bang dai _h_gn]

LNDAUTU(-1)
VNINDEX(-1)

LAISUATTHITRUONG(-1)

LNTYGIA(-1)

C

soc ting cau dau tu (nhu ciu vay
von tai trg cho diu tu sé tang
1én) sé& tac dong ngay dén muc
1i suit cho vay trong nén kinh
té, boi vi 1ai suét cho vay trong
nén kinh té s& thay d6i khi cung
von hodc cau von bién dong.
Bén canh do, theo Tu (2015),
khi 1ai sudt cho vay thay di s&
anh huong dén sy bién dong cua
ty gia, boi vi gia sir khi lai suét
cho vay bang néi té trong nudc
tang én s& khuyén khich sy dan
ching chuyén tir nim git déng
ngoai t¢ sang nam gilt ndi té dé
chuyén sang cic kénh tién gui
tiét kiém hay trai phiéu trong
nudc tir d6 ciu ngoai té trong
nén kinh té s& giam di lam ty gia
thay doi, do dé ca soc vé ty gid
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1.000000

2.85E-05
(1.1E-05)
[2.54476]

-0.002121
(0.00060)
[-3.55562]

0.077883
(0.04993)
[ 1.55994]

-1.738500

s& dung sau cu soc lai suit cho
vay. Tiép theo, tac gia sap xép
DLg(vnindex) sau DLg(tygia)
¢6 nguyén do 1a khi ty gia bién
dong s& anh huong dén ky vong
vé kinh doanh ciia cic doanh
nghiép trong nén kinh té, nhat
la cac doanh nghiép hoat dong
trong cac linh vure lién quan dén
ngoai thuong. Diéu nay, co thé
1am anh hudng dén niém tin cua
cac nha diu tu trén thi truong
chirng khoan Viét Nam vé hoat
déng kinh doanh cua cac doanh
nghiép cling nhu sy 6n dinh ciia
nén kinh té vi mé.

Lya chon d¢ tré toi wu cho
mo hinh

Trong m6 hinh VECM, sé€ su
dung céc tiéu chudn nhu LR,

FPE, AIC, SC, HQ dé lya chon
do tré toi uu. Trong mdé hinh,
tac gia dya vao tiéu chuin LR,
AIC, HQ, FPE chi ra rang d tr&
la 2 thi phu hgp véi mo hinh.
(Bang 3)

Kiém dinh mdi quan h¢ nhin
qua va két qua wée lugng

Kiém dinh nhan qua duoc dua
ra boi Granger (1969) va Sims
(1972) nham tra loi cho cau
hoi cac bién khac c6 thé dung
dé udc lwong, du bao cho bién
d4u tu tw nhan hay khong. Két
qué tir mo6 hinh cho thay tat ca
cac bién didu co thé dung dé
u6e lugng cho dau tu tu nhan.
(Bang 4)

Kiém dinh s6 quan h¢ dong
tich hop

Theo Nguyén Quang Dong
(2012), kiém dinh dong tich
hop Jonhansen la xac dinh xem
v6i mot s6 bién s khong dimg
thi c6 bao nhiéu t6 hop tuyén
tinh cac bién s6 nay la dimg. Vé
mat kinh té, c6 y nghia la ton
tai bao nhiéu quan hé can bang
trong dai han. Két qua Kiém
dinh Trace cho thiy mé hinh ton
tai mot mdi quan hé¢ dE‘mg tich
hop, tirc 1a mot mdi quan hé can
bang dai han. (Bang 5)

3. Phan tich két qua ti md hinh
(Bang 6)

Két qua tr mo hinh (bang 6)
cho théy, trong dai han, kénh
13i suét thi truong, kénh ching
khoan, kénh ty gia c6 tic dong
dén dau tu tu nhan. Tuy nhién,
mirc do tac dong cua cac kénh
truyén din nay dén dau tu tu
nhan chi & mirc nho hodc khong
dang ké. Piéu nay phu hop véi



Hinh 1: Co cdu von dau tu tu nhan/Tang von ddu tu toan xa hoi
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_"Hinh 2: V6n déu tu tuf nhan va tang trudng GDP giai doan 2000 - 2014
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ly thuyét kinh té bai vi theo
Mankiw (2003), trong ngin
han, chinh sach tién té m& rong
hay that chat s& khuyén khich
mé rong hay thu hep tong cdu
trong nén kinh té (bao gbém tong
cau vé ddu tu, tiéu dung). Tuy
nhién, trong dai han, tong cung
va tong ciu sé tro vé miic trang
thai cin bang va anh huong cua
chinh sach tién té s& giam dan.
Ngoai ra, két qua tr mé hinh
chi ra rang néu Ngén hang Nha
nudc néi 1ong chinh sach tién té
qua viéc mo rong cung tién M2
thi s& khuyén khich cac doanh
nghi¢p tu nhan tang cudng cac
hoat dong dau tu, ngugc lai,
khi that chat chinh sach tién té
thong qua viéc giam te do ting
truong cung tién M2 sé& lam cac
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Nguon: Tong cuc thong ke

doanh nghiép tu nhan giam bt
cac hoat dong dau tu. Trong
thoi ky thit chat chinh sach tién
t¢, cic doanh nghiép tu nhéan
s& kh6 khiin hon trong tiép can
véi nguon tin dung tir hé thong
ngan hang thuong mai dé déu
tr mo rong san xuat. Ngodi ra,
hoat dong kinh doanh co thé
khé khin hon do nén kinh té bj
tac dong ticu cuc boi chinh sach
tién té that chat nén cac doanh
nghiép tu nhan ciing s& han ché
céc hoat dong dau tu. Vén dau
tu cua khu vuc tu nhan ¢ vai
tro rit quan trong trong thiic dy
ting trudng kinh té tao cong dn
viée lam. Trong giai doan tir
ndm 2000 dén 2014, mic du
trung binh vén dau tu cua khu
vuc tu nhin trong tong von dau
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tu toan xa hoi chiém vi tri thi
hai sau khu vyc nha nude nhung
dong gop cua khu vue kinh té tu
nhén trong GDP chiém ty 1& cao
nhat so v&i khu vue nha nudce
va khu viee ¢6 von FDI (hinh 1),
Theo T6 Trung Thanh (2012),
dau tu cua khu vuc tu nhén
duge danh gia la hiéu qua nhit
trong ca 3 khu vuc dua vao chi
56 ICOR. Do do, ching han giai
doan thit chit chinh sach tién
té tir thang 11/2010 dén thang
3/2012, Chinh phu ngoai muc
tiéu 6n dinh kinh té vi mo thi
¢6 thé ¢6 nhitng giai phap nhim
han ché su suy giam cua déau
tu khu vyc tu nhan nhu gian,
hoan thoi gian tra ng hay cac uu
dai khac cho cac doanh nghiép
tu nhan nay nham thio g& khé
khin; diéu nay s& lam cho tang
truong GDP c6 thé khong thap
mot cach dot ngdt khi chinh
sach tién t¢ that chat (tir hinh
2 cho théy tang truong GDP co
xu hudng van dong cung chiéu
v6i toc d6 tang du tu tu nhan,
trong cac giai doan dau tu tu
nhan giam thi tang truong GDP
cling ¢6 xu huéng ting thap hon
va nguoc lai).

Tiép tuc st dung phép phan ra
phuong sai ciia dau tu tu nhan
trén chudi du bao 10 quy nham
kiém tra mot cach twrong doi
tAm quan trong cta mdi ci sbe
ddi voi dau tu tu nhan (bang 7).
Két qua tir mé hinh cting chi ra
rang kénh i suat thi truong 6
vai tro quan trong nhat trong
ba kénh truyén din (1ai sudt thi
truong, ty gia, ching khoén)
khi khoang 6% sy bién dong
cua dau tu tu nhan duge giai
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Béng 7: Phan ra phuong sai cho bién dau tu tu nhan

Giai doan 6o léch chudn VNINDEX laisuatthitruong Lgtygia
1 0.035753 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.050245 0.019719 1.772040 0.720002
3 0.051780 3.121180 3.289505 1.305591
4 0.053223 3.199909 5.286760 3.765676
5 0.064222 2.317461 5.659564 3.124086
6 0.073556 1.789256 6.956518 3.124195
7 0.074946 3.520080 7.264653 3.998821
8 0.075715 3.562180 7.734272 5.019878
9 0.083631 2.935001 7.139320 4726576
10 0.091063 2475456 7.757357 4275915

Hinh 3: Phan ting tich ldy cla ddu tu tu nhén véi ca soc lai suét cho vay

Accumulated Response of LAISUATTHITRUONG to Cholesky
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thich boi bién dong cua 1ai suat
thi truong, khoang 2,5% su
bién dong cua diu tu tu nhan
duoc giai thich boi ty gia va sy
bién dong cta thi trudong chimng
khoan.

Ngoai ra, tr ham phan (ng
ciing chi ra rang khi c6 mot

ct soc lam bién dong tang lai
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suit cho vay thi s& anh huong
tiéu cuc lam cac doanh nghiép
tu nhan c6 xu hudéng giam cac
hoat dong dau tu sau 5 quy tré
di (Hinh 3) va nguoc lai. Diéu
ndy ham ¥ ring, khi 1ai suét
trong nén kinh té bién dong ting
manh, s& dan téi chi phi cic
khoan vay cua doanh nghiép tu

nhan dé mo rong cac hoat dong
ddu tu cao hon, lam suy giam
cac hoat dong dau tu cua cac
doanh nghi¢p nay cac quy sau
do.

Bén canh do, tir ham phan img
ciing chi ra ring khi c6 mot cl
s6c 1lam bién dong tang ty gia
thi s€ anh huong tiéu cuc lam
cac doanh nghiép tu nhan co xu
hudng giam cac hoat dong dau
tu ngay quy diu tién (Hinh 4).
Diéu nay ham ¥ rang, khi ty gia
USD/VND trong nén kinh té
bién dong tang manh (tirc 1a khi
Viét Nam dong bi mat gia) sé
dan t6i gia ca cac may moc thiét
bi nhap khiu quy doi ra Viét
Nam dong dé mdo rong cac hoat
dong dau tu tré nén dit do hon
dan dén cac doanh nghiép tu
nhan ciing han ché dau tu hon.
Tuy nhién, mic d§ tac dong
clia cac soc ty gia dén dau tu tu
nhan chi ¢ mrc d§ nho.

4. K&t luan va kién nghi

Trong nghién ciru, da st dung
m6 hinh VECM dé danh gia tac
dong cua chinh sach tién t¢ i
dau tu tu nhin qua cac kénh.
Két qua tor mé hinh da chi ra,
khi thit chat chinh sach tién té
qua viéc giam cung tiép M2 s
anh hudng tiéu cuc dén céc hoat
dong dau tu ciia khu vire tu nhan.
Téc gia cing phan ra phuong sai
bién diu tur tw nhin dé danh gia
vai trd cta cac kénh truyén dan
chinh séach tién té va chi ra ring
kénh 13i suat cho vay co vai tro
quan trong nhat trong 3 kénh
truyén dan. Ngoai ra, trong mo
hinh, ciing da phan tich ca sdc
lai sudt cho vay anh huong dén



dau tu tu nhan hay cac cl soc
vé ty gia tac dong dén dau tu
te nhan ¢ Viét Nam va dua ra
két luan cac ca sbe tang 11 suét
cho vay s& lam dau tu tu nhén
cO xu hudng giam sau 5 quy tro
di; cac ct sbc vé ty gia co tac
déng dén cac hoat dong dau tu
cua khu vuc tu nhan, nhung o
muc do khong Ién. Cudi cing,
mot 86 kién nghi vé chinh sach
tac gia rat ra cho nghién ctru la:

Thiz nhat, trong md hinh
VECM, da chi ra trong cac giai
doan khi chinh sach tién té dugc
chu truong thit chit dé kiém ché
lam phat, on dinh kinh té vi mé
thi s& 1am suy giam dén dau tu
tu nhan. Do do, Ngan hang Nha
nude can cd thém céac chinh sach
khac (nhu chinh sach gian, hoan
thoi gian tra ng cia cac khoan
vay theo kinh nghiém cua Han
Quédc trong thoi gian that chét
chinh sach tién t& nham 6n dinh
kinh té vi mé giai doan thap nién
1990) nhim han ché su giam
tdc manh mé céac hoat dong dau
tr cua khu vuc tu nhan vi khu
vuc nay co dong gop 16n nhat
cho tang truong GDP cling nhu
hiéu qua dau tu ctia khu vue tu
nhan cao hon cac khu vuc khac.
Diéu nay ¢ thé sé tac dong lam
tang truong GDP nudc ta sé
khong thip mot cach dot ngot
khi chinh sach tién té thit chat.

Thir hai, trong mo6 hinh chi ra
ring chinh sach tién té s& khong
¢ tac dong nhiéu dén dau tu
cua khu vyc tu nhan trong dai
han; do do, can co thém cac
chinh sich khac nhim thuc
ddy cac hoat dong dau tu dai
han vao xay dung nha xuong,

phat trién cac khu cong nghiép.
Theo T (2015), thi trudng tién
t¢ ngan hang cua nudc ta hién
nay déng vai tro hét sticc quan
trong viéc cung cap cic khoan
tin dung cho cac doanh nghiép
trong nén kinh té. Tuy nhién,
co cau cac khoan tién gui trong
hé thong ngan hang thuong mai
nuée ta hién nay chua yéu 1a cac
khoan tién gii ngin han, do
d6, néu dau tu dai han cua cac
doanh nghiép trong nén kinh
té duoc tai trg chu yéu qua hé
théng ngan hang thuong mai s&
dan dén su bét cap trong ky han
thanh toan. Vi vay, can cé chinh
sach phat trién trai phiéu doanh
nghiép dai han dé tai trg cho
cic khoan dau tu dai han trong
nén kinh té vi thuc té hién nay,
quy md thi trudong trai phiéu
doanh nghi€p nudc ta con qua
bé so vdi GDP cting nhu trong
co céu thi truong trai phiéu Viét
Nam khi nam 2014, chi chiém
2,5%GDP.

Thw ba, hién nay ty 1€ no
cong/GDP dang ¢ murc kha cao
khoang 60% GDP,
nguong tran ma Qudc hoi dat
ra la khéng qua 65%, do do, du
dia cho viéc mo rong tai khoa
thac day ting truong kinh té
thong qua viéc phat hanh trai
phiéu chinh pht dé bu dip cho
tham hut Ngan sach khéng con
nhiéu. Ngoai ra, ty 1& lam phat
trong nén kinh té dang ¢ mirc
khé thap, nén Ngin hang Nha
nuGe co thé tiép tuc néi long
chinh sach tién té thong qua cac
cong cu chinh sach tién té cua
minh nham giam muc 13 suat
cho vay trong nén kinh té (trong

trong khi
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mé hinh VECM chi ra ring
kénh 1ai suét cho vay c6 vai trd
quan trong nht trong cac kénh)
khuyén khich cac hoat dong diu
tu cta khu vuc khu nhan. Tom
lai, cdn c6 su phdi hop hai hoa
gitta hai chinh sich tién t& va
chinh sach tai khoa, trong do,
tiép tuc chinh sach tai khoa than
trong nham tranh tinh trang ty
1€ ng cong/GDP tang cao, chinh
sach tién t¢ ndi 1ong nham giam
1di suat cho vay trén thi truong,
ting cuong cic hoat dong dau
tu tur nhan thic day ting trudng
kinh té.

Thir tw, trong thoi gian tdi,
viéc phan bé cac nguén luc mot
cach hop 1y cho dau tu thac
day tang truéng kinh té nhdm
thu hep khoang cach phat trién
v6i cac qudc gia phat trién trén
thé giGi 1a diéu rat can thiét. Do
do, chinh sach tién t& ctia Ngan
hang Nha nudc Viét Nam trong
thoi gian téi can co thém nhimg
uu dai cho khu vuc tu nhan
nhu cac wu dai vé 1ai suat, tin
dung cta cac du an ddu tu khu
vuc nay voi muc tiéu dua khu
vuc tu nhan tr¢ thanh dong luc
ngay cang quan trong cho tang
truong kinh té (theo Shahid
Yusuf (2002), kinh nghiém tir
ting trudng cao cua kinh té
Trung Québc bt dau tir cudi thap
nién 1970 c6 su dong gop to 16n
cua su troi ddy va tang trudng
manh cua khu vye cong nghié¢p
tu nhan). Tuy nhién, Ngin hang
Nha nudc Viét Nam cén xac
dinh cac nganh linh vuc kinh
doanh cu thé can duoc tap trung
hd trg trude vi cac ngudn luc
trong nén kinh té 1a ¢6 gi6i han.
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Theo Takatoshi Ito (2002),
kinh nghiém tur qua trinh cong
nghiép hoa cua Nhat Ban tir
cong nghiép nhe toi cong
nghiép nang, cong nghiép dién
tir va cong nghé cao. Khi nén
kinh t¢ Nhat Ban chuyen dich
trong tam cong nghiép sang cac
nganh cong ngh¢ cao thi dd mo&
ra mot co hdi thi trudng mai
cho cdc nén kinh té khac nhu
Han Qudc va Pai Loan va din
dan, Han Qudc, Pai Loan da
tro thanh nhimg nha xuat khau
san pham hang trung, chi nhitng
san pham cuc ky tinh x40 mdi
can dén vai trd cua Nhat Ban.
Mai day, dén luwot Han Qudc,
Pai Loan va Singapo chi tam
vao viéc phat trién cong nghiép
nang va hang cong nghé cao
khién mot s6 nudc nhu Thai
Lan, Philippin va Indonexia lai
¢ co hoi ké thira nhitng nganh
cong nghiép nhe tir nhirng nén
kinh té nay. Theo Takatoshi Ito
(2002), c6 thé nhin hién tuong
nay theo cach trong tdm cong
nghiép dang dich chuyén tir
nhimg nude cong nghiép hoa
dau tién t6i nhitng nudc thude
hang thir hai va sau do, la cac
nudce thude hang thir 3. Trinh tu
cong nghi¢p hoa nay goi la mod
hinh dan nhan bay.

Do d6, cac chinh sach hé tro
cua Ngan hang Nha nudc cho
dau tu khu vuc tu nhan co thé
huéng theo chién luge cong
nghiép héa ciia dit nudc trong
timg thoi ky dé dua ra cac uu dai
vao mét s6 nganh linh vue cu thé
cAn tAp trung uu tién phat trién
trudc. Cu thé. trong tinh trang
phat trién kinh & hién nay cta
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nude ta, Ngan hang Nha nudc
c6 thé tap trung uu dai vé nguon
von vay cho céc du an dau tu ciia
cac doanh nghi¢p ma muc do
tmg dung khoa hoc cong nghé
chi & muirc trung binh, con chién
lwoc hd trg phat trién cic doanh
nghi¢p san xuit kinh doanh cac
mat hang cong nghé cao co thé s&
¢6 10 trinh thuc hién dai han hon
vi cac san pham c6 ham lugng
cong nghé cao dugc tap trung dau
tu san xuét thi hién tai chua chéc
c6 thé canh tranh duoc vdi cac
nude nhu Han Quée, Nhat Ban
hay céc qudc gia tién tién khac.m
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