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biéu hanh chinh sach tién té tai Anh vé Chéu Au:
mot s6 béi hoc cho Viét Nam

NGO VI TRONG

igc thue thi chinh sdch tién t& mot cdch thén trong ve linh hoat ciia Ngén hang Nha
nudc Viét Nam trong thoi gian qua da tao dude su 6n dinh cd bdn trén hé théng tai
chinh - ngan hang. Tuy nhién, bén canh nhing thanh céng nhdt dinh, qud trinh diéu hanh
chinh sdch tién t¢ cia Ngan hang Nhi nude vén con mét s6 han ché cén khic phuc. Bai viét
nghién citu kinh nghi¢m digu hanh chinh sdch tién té tai Anh va Chéau Au, phén tich didu hanh
lai sudt co bdn tai Viét Nam theo nguyén tdc Taylor d& lam co sé cho viée néng cao hibu qud

diéu hanh chinh sdch tién té cia Viét Nam trong thi gian t6i.

1. Kinh nghlem diéu hanh chinh sach
tién t& ctia Anh va Chau Au

Trong thdi gian qua, nén kinh t& thé gidi da
phai trai qua cuge khiing hoang tai chinh toan
cdu nim 2007-2008 va kéo theo suy thoai kinh
t& nghiém trong nhat ké ti¥ sau Chién tranh
thé gidi 1dn thit hai. Diéu nay da khién cho
Chinh pht va Ngan hang Trung udng (NHTW)
cla nhiu quéc gia trén thé& giéi can thiép
manh tay bing viéc 4p dung chc cong cu cch
mang, chua ting ¢6 tién 1é (néi léng dinh luong
va ndi 16ng tin dung théng qua cc géi kich cau
nén kinh té&), két hgp véi cic cong cu truyén
théng khac cia chinh sach tai chinh va tién té
(1ai susit va ty gia héi dodi). Trén ly thuyét, cac
cong cu ciia chinh sach tién tién t& c6 thé duge
sit dung két hgp mét cach linh hoat nhim dat
dude muc tiéu cu thé duge dé ra trong ting
thdi k9 nhu: én dinh gia ca, 6n dinh tai chinh,
gigm that nghiép va thuc ddy ting trudng kinh
t& (Mishkin, 2002). Tuy nhién, trén thuc té,
didu nay dit ra cac vin dé lién quan dén
phuong thitc thyc hién, tinh hiéu qua va sy
phéi hgp gitia cac cong cy dé.

1.1. Diéu hanh chinh sdch tién té théng

qua céng cu ldi sudt

Trong s6 cac cong cu ma NHTW su dung dé
diéu hanh chinh sach tién té thi lar sudt ludn
duge xem la mot cong cu truyén thong duge sut
dung kha pha bién va hiéu qua tai hau hét cac

quéc gia trén thé giéi. Trong d6, 1ai suit co ban
thudng dugc biét d&n nhu la muc 1ai suat tham
chi€u hay lai sust chinh sich cia NHTW
(BOE, 1999; VNBA, 2013). Thy thudc vao cach
tiép can cua rodi quéc gia, 1ai sudt cd ban cia
NHTW ciing khac nhau vé tén goi, cd s& xac
dinh, cd ché diéu hanh va tic dong nén kinh t&
& nhitng muc d6 khac nhau.

Tai Anh, thuit ngit lai suit co ban (base
rate) duge sit dung dé chi mite 14 sudt cia cac
ngin hang thuong mai vda NHTW (BOE,
2013a; Barclays Bank, 2013). Tha nhat, lai
suit cd ban cda céc ngan hang thuong mai la
muc 131 suat tham chiéu cho cac hoat déng tin
dung va tiét kiém tai chinh cac ngan hang
thuong mai, dudc xac dinh dua trén viée dinh
gia tién gui va dinh gia cac khoan cho vay
nhitng khach hang ¢6 rii ro thap (Barclays
Bank, 2013). Diéu nay c6 nghia 1a cic ngin
hang thuong mai céng bs va sit dung lai suit
cd ban dé xac dinh muc lai suat chinh thic
trong cac giao dich giia ngan hang va cac loai
khach hang khac nhau. The hai, 1ai suat co
ban cia Ngan hang Anh (BOEBR) la muc lai
suit tham chiéu duge Ngan hang Anh (BOE)
cong b, diing dé xac dinh mitc 13i sust cho vay
qua dém (hay ky han mét ngay) cda NHTW véi
cac ngan hang thuong mai, chti y€u dua trén
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Diéu hanh chinh sach tién té ...

céc trai phidu chinh phd, trai phiéu NHTW
(GES) va chc gifly t3 co gia khac (BOE,
2013a; Global Rates, 2013). Hién nay, l4i
suit cd ban cia BOE duge goi 12 lai sut
ngin hang chinh thiuc (BOE, 2013a). Cac
quyét dinh diéu chinh 14i suat cd ban tai Anh
duge thyc hién baoi ij ban Chinh sach tién té
(MPC) can cit trén 1ai sudt cd ban cta mét s
ngan hang thuong mai I4n tai Anh va lam
phét muc tiéu duge cong bd bdi Bs trudng B

Tai chinh (BOE, 2013b). D& 6n dinh gi& ci v
bé trg cac chinh sach kinh t& khac ciia Chinh
phti nhiim thic ddy ting trudng kinh tg
BOE diéu chinh miic 1ai su&t co ban nhim
tdc déng dén mit bdng lai sudt thi trudng,
gia bat dng san, ty gia héi doai va ky vong
cha thi trudng. T d6, truyén din tic dong
cda chinh sach tién t& d&n viéc thyc hién cac
muye tiéu kinh t€ vi mé (ting trudng va lam
phat) (hinh 1).

HINH 1: Cd ch& truyén tii chinh sach tién té théng qua cong cu i suit co ban tai Anh
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Nguén: BOE (1999).

Tai Chau Au, cic quyét dinh vé chinh
sach tién té cia khu vyc déng Euro duge thuc
hién mot cach ddc lap bdi Héi déng quan tri
cia NHTW Chau Au (bao gém Ban diéu
hanh cia ECB va théng déc NHTW cha tat
ca cac qudc gia thanh vién khu vuc déng
Euro), trong dé bao gom viéc xac dinh muc
l4i suat co ban cia ECB duge dua trén mitc
ldi sufit co ban cia NHTW cha cac nuée
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thanh vién va chi s6 lam phat chung ctia khu
vye déng Euro (HICP) nhém thyc hién chinh
shch tién té cho cic qudc gia thanh vién
(ECB, 2011; Eurozone, 2013). Ty d6, NHTW
céc qudc gia thanh vién, hoat déng nhu chc
chi nhanh cia ECB, sé dya vao didu kién
phat trién kinh t& cu thé ciia timg thanh vién
ma xay dung va xac dinh mic lai suat co ban
(n&u cé) phi hop.
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HINH 2: Cd ché truyén tai chinh sach tién t& théng qua cdng cu i suat co ban tai
Chiu Au
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Nguén: ECB (2011)

Viée tidng ho#ic gidm 1ai sult co ban cha
ECB anh hudng tryc ti&p dé&n cic mic l4i sust
trén thi trudng tién té va thi trudng vén, déng
thdi gian ti€p dnh hudng dén ty 1& lam phat va
céc muc 1ai suit ma cac ngén hang thudng mai
tai cac nude thanh vién ap dung cho cac giao
dich lién ngan hang, vay vén kinh doanh, cho
vay tiéu dung, th& chap va cac tai khoan tiét
kiém (Global-Rates, 2013) (hinh 2). La) suat co
ban ciia ECB hién tai 1a 0,75%, trung binh la
2,61%, cao nhat 1a 4,75% vao thang 10-2000 va
thap nhat 13 0,75% vao thang 07-2012. Khu
vie déng Euro cing ¢8 géng duy tri ty 1& lam
phat & mitc 2%/nam. lai suéit co ban cia ECB
cling dugc xem xét didu chinh hang thing néu
c6 ciin cd vao chi sd tiéu dung cua khu vuc
déng Euro.

R6 rang, lai suét cd ban 1a mét cong cu cha
chinh sach tién té dugc NHTW sit dyng dé
truyén tai duge cac muc tiéu trong chinh sich
tién tién t& cha minh dén nén kinh t&. Viéc gia
ting lai suét cd ban sé khuyén khich tiét kiém
va han ché& viéc cho vay cla cic ngan hang
thuong mai, ddn dén viéc ngudi dan cdt gidm
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chi tiéu cho cac hang héa va dich vu. Nguge lai,
viéc cAt giam l4i sudt co ban s& kich thich nhu
cdu tidu dung hang héa va diy gis cha cac
hang héa va dich vu lén cao, thu nhap cia
ngudi tidu dung sé nhidu hdn sau khi trir di cac
khoan chi phi cho cac khoan thé chap, bdi vi lai
sudit cd ban cla ngin hang thuong mai ciing
dude si dung dé tinh toan cho viéc hoan tra
cia cac khoan thé chap véi 14i suét bién thién.
Viéc tiép tuc gilt 1a] sudt cd ban § mic thap
dudc xem nhu 13 bién phap gép phin kich
thich tiéu dung va thic ddy phuc hdi kinh t&
ctia nhiéu quéc gia sau khiing hoang tai chinh
toan cau nam 2007-2008. Tuy nhién, viéc lam
nay ciing c6 thé da kéo theo sit gia tang chi sd
tiéu ding va tiang lam phat.

Viéc cét giam li suét co ban ciia BOE va
ECB cung khéng ngin chian duge suy thoai
kinh té tai Anh va cac nuéc thanh vién trong
khu wviye Euro. Do dé, c4c cong cu khac clia
chinh sach tién té (hgp dong hoan déi ngoai té,
mé rong ky han cia du trit thanh khodn, tai
san dam bao) dude két hgp si dung nhiam 6n
dinh gia ca va thic ddy tang trudng kinh té.
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Tuy nhién, nhin chung, cic bién phap thuc
hién cia BOE va ECB trong giai doan khing
hoang tai chinh toan cu, di givp duy tr cic t3
chdc trung gian tai chinh bing cach tai c&p
vén va khai phuc 1ong tin clia cac chi thé tham
gia thi trudng tai chinh.

1.2. Piéu hanh chinh sdch tién té théng

qua céng cu ndi ldng dinh lugng

Tai Anh, tac dong cla li suat cd ban td ra
kém hiéu qua trong viéc han ché suy thoai
kinh t& Do d6, NHTW da 4p dung chinh sich
néi 16ng dinh lugng! (QE) ti thang 09-2008 két
hop véi viée diéu hanh nhitng céng cu truydn
théng khac (13 suit co ban, nghiép vu thi
trudng md). Trong d6, BOE da cét giam lai
suit cd ban xuéng con 0,5% tit nam 2009 két
hgp véi viée bdm thém tién vao nén kinh t&
théng qua viée mua lai ng Chinh phti (ndi léng
dinh lugng). Day dugec xem la muc lai suat
thap nhat trong lich st 315 nim cia Anh
(Allen, 2009). Muyc dich ctia chinh séch ndi 16ng
dinh lugng 1a dé thiie ddy chi tidu va do d6 giap
dat duge ty 1é lam phat muc tiéu ¢ mic 2%
(Joyce et al., 2011). MPC da dugc vy quyén dé
tién hanh mua lai ng Chinh pha va trai phiéu
NHTW, cu thé nhu sau: 200 ty bang Anh
(GBP) trong giai doan ti thang 3 dén thang
11-2009, 75 ty GBP trong thang 10-2011, 50 ty

bang Anh trong théng 2-2012 va 50 tj GBP
thang 5-2012 (BOE, 2013c).

Chinh séch néi 1éng dinh lugng vé cd ban
duge thuc hién gidng nhu vide cit gidm 1ai sust
o ban, dé kich thich chi tiu va gia ting lam
phat trong nuée dé dap ting mic lam phat mye
tidu trong trung han (Joyce et al., 2011). Tuy
nhién, co ché truyén din cha chinh sach tién
tién té théng qua chinh sich ndi léng dinh
lugng c6 mdt s6 syt khac biét (xem hinh 3). Viée
mua lai cac khodn ng¢ ctia chinh pha va trai
phiéu NHTW ¢6 miic d5 anh hudng rong hon
théng qua anh hudng dén hoat déng tin dung
clia cac ngdn hang thuong mai, méc di diy
khéng phai Ja kénh truyén din chinh. Quy m
va toc d9 clia chuong trinh néi 1éng dinh lugng
nhim muc dich lam ddo ngudc niém tin (tao
nén hiéu ing tin tudng vao su 8n dinh va phat
trién trong trung va dai han) khi ma nguy co
lam phét c6 ty 1& thap hon so véi ty 18 lam phat
muyc tiéu (2%) trong trung han. Cac chuong
trinh néi 1éng dinh lugng cia NHTW chi yéu
mua lai cac trai phiu trung va dai han cla
NHTW ti khu vyc tai chinh phi ngin hang.
Nhiéu bing chtmg cho th&y chinh sach néi
16ng dinh lugng da tao nén hidu qua gép 2 dén
3 lan so véi viée diéu chinh lai suit co ban don
1é (Joyce et al., 2011).

HINH 3: Co ché truyén tai ctia chinh sach tién té théng qua néi 16ng dinh lugng
tai Anh
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Nguén: Joyce et al. (2011)

1. N6 16ng dinh luong (Quantitative Easing - QE) ta viec NHTW mua céc t3i san tat chinh tir cc ngan hang thuong
mai vi cic 16 chuc tai chinh khdc nham tao tién va tiém mot s6 luong 1ién xdc dinh vio nén kinh 1€,
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Tai Chau Au, dé kich thich ting trudng va
mang lai su phuc héi kinh t&, ECB da 4p dung
bi¢n phap cich mang tai cfp vén dai han
(LTRO) va cép hon 1 nghin ty EUR véi chi phi
th4p trong ba ndm cho cc ngén hang thudng
mai trong khu vic déng Euro (Gros, 2012).
Chinh séch téi cdp v6n dai han cho cac ngin
hing thuong mai cia ECB (thuong goi la néi
16ng tin dung) dudc xem la cach tiép can khac
ctia chuong trinh néi 16ng dinh lugng duge thye
hién tai Anh va My. Su khac biét quan trong
giita hai phuong phap tiép cap d6 1a BOE va
Fed hau nhu chi mua tai sin phi rdi ro (trai
phiéu chinh phii va trai phi€u NHTW), trong
khi ECB da cho vay s& lugng 1dn cho cac ngan
hang thuong mai dang gip khé khiin va duge
xem 1A y&u kém. Trong ngin han, ndi 1éng
dinh lugng (tai Anh va My) khéng phai la diéu
tudng ty nhu néi 18ng tin dung (tai Chau Au),
bdi vi théng qua viéc néi 1dng dinh lugng, cic
NHTW c6 thé ha thép lai sust dai han néu
mua s& lugng 16n trai phidu chinh phé dai
han tif tién giti cha cic ngin hang thudng
mai. Ngugc lai, néi 1éng tin dung ctia ECB lam
cho mot s& bd phan cha khu vyc déng tién
chung Chau Au (nhiing quéc gia dang trong
tinh trang khé khin vé tai chinh) bi Anh huéng
béi vige cit giam lai sust cha thi trudng lién
ngin hang. Miéc du bién phap néi long tin
dung cia ECB dugc danh gi4 1a khé rui ro va
kém hiéu qua hon so véi néi 1éng dinh lugng
cia BOE, tuy nhién ECB da bit kip véi bing
cén d&i k& toén 2,8 nghin ty EUR, chiém gin
30% GDP ctia khu vyc déng Euro so véi bang
céin déi k€ toan cia NHTW My (Fed) 1a khoang
20% GDP cha My (Chang, 2011, Gros, 2012).

Kinh nghiém diéu hanh chinh sach tién té
cia BOE va ECB di cho thiy hiéu qua coa
vide thyc hién chinh sich tién té thong qua
cdng cu ldi sufit co ban va ndi 16ng dinh lugng
hay néi 1ong tin dung cia NHTW con phu
thube nhidu vao didc diém kinh t& cla timg
quéc gia (ty 16 lam phét, téc dé tang trudng
kinh t& va chinh sach tai khoa) va sy phdi hop
giifa chc cong cu khéc nhau, chinh sach nhim
dn dinh gia ca, thic ddy tang trudng va phat
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trién én dinh nén kinh t&. Trong d6, i suat co
bén van luén déng vai tro 13 théng tin tham
chiéu cho hoat dgng ciia cac ngan hang thuong
mai cling nhu ky vong clia ngudi dan.

2. Phan tich thuc nghiém viéc diéu
hanh chinh sich tién té& théng qua
cdng cu lai sudt co bin tai Vigt Nam
theo nguyén tic Taylor

Nguyén tic Taylor (1993) duge st dung dé

phin tfch cho di liéu chubi thdi gian cho rat
nhidu quéc gia trén thé gigi nhu My, Anh,
Duc, Phap, Nhat va két qua cho thdy, bién
déng 141 sudt co ban déu tuin thi theo mot s§
nguyén tic nhit dinh trong méi tuong quan
gita hai y&u té chinh, d6 1a ty 1é lam phat va
tSc d¢ ting trudng kinh t& (Bhattarai, 2008).
Do vay, bai viét tién hanh nghién citu thyc
nghiém d61 véi viéc diéu chinh sach 1ai suat co
ban ctia NHTW Viét Nam trong thdi gian qua
dya trén viéc ting dyng mé hinh tir cdng trinh
nghién citu cia Taylor (1993) va Bhattarai
(2008). Muc tiéu cia bai viét 1 nhdm tim
ki€m nhing bing ching thyc nghiém cho
nguyén tic Taylor trong trudng hgp cla Viét
Nam, déng thdi gop phdn ning cao hiéu qua
diéu hanh chinh sach tién té trong thsi gian
tdi.

2.1. Mé hinh nghién cuu

Mé hinh xac dinh lai suit co ban ban dau

duge Taylor (1993) dé xuat cho Cyc Dy try lién
bang My (Fed) va duge xdy dung bing cach si
dung ba phudng trinh, cy thé nhu sau:

Ye-Yi=-d(fg-G-0) d>0 (1)
=M Yy~ Ye-1) S0 @
= ta(ye-y)tbm — m)

a, b>0 3)

Trong do,

* y, va y; 1a GDP thuc t& va du kién.

- I, va I; 12 1ai sut cd ban thyc t& va muc
tiéu cua giai doan t.

= 7, va g 12 ty 1& lam phat thyc té va ty lé
lam phat muc tiéu.
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Phuong trinh (1) xac dinh khodn chénh léch
san Juong hién tai (y, —y") — san lugng thuc t&
(y) va san higng dy kién (), dé do 46 léch cha
Jai suiit co ban cia giai doan trudc d6 va lai
suit o ban muc tiéu cia Uy ban Chinh sich
tién t& i, — i). Khoan chénh lach nay dy kién
8 12 mét con s& 4m bdi vi néu lai suét co ban
muc tiéu cao hon l3i sust cd ban cua giai doan
trude d6, thi duge ky vong sé& gidm chi phf cho
ngudi tiéu ding va doanh nghiép ciing nhu thu
hep céc tac dong trong nén kinh t&. Diéu nay
tuong ty nhu phuong trinh thé hién méi quan
hé giita can biing tiét kigm va dau tu (dudng
cong IS) duge dé cap bdi Woodford (2001), cy
thé hon khi ma xu hudng va cac myc tiéu duge
diu chinh nhu mong dgi. Nhiéu hon mét do
tré thoi gian c6 thé dudc gia dinh giia cac giai
doan ra quyét dinh ciia 1ai suit va nhiing thay
d6i cia GDP, mic di gia dinh duge tim thay 1a
khéng cdn thidt cho viéc nghién cttu nay
(Bhattarai, 2008).

Phuong trinh (2) cho th&y su bién déng cia
mudc gia phan ing vdi mic d¢ cha céc hoat
déng kinh t& d6 chinh la téng cung. Su ky
vong tang dudng cong Phillip vé sin lugng
duge dién dat béi phuong trinh (2). Khi san
Iugng déu ra thyc t& cao hon so véi dy kién, né
s& ta0 ra mét ap lyc trén thi trudng lao dong va
lam gia tang tién lueng. Diéu nay sé kéo theo
lam ting gi4 ca va Jam phat.

Theo Woodford (2001), cic muc tiéu ty 1&
lam phat duge coi nhu 1a ty 16 lam phét dy
kién. Phudng trinh (3) duge xem nhu la mdt
nguyén tic don gian trong viée xac dinh lai
sudlt, 6 ngudn goc tit viéc két hgp phuong
trinh (1) va (2) dé cho thiy viée cac nha hoach
dinh chinh sach mudn ct giam lai sufit co
ban khi ma san lugng va ty 1é lam phat thuc
t& cao hon so vdi dy kién. Néu chénh léch sin
lugng tit phuong trinh (1) va chénh l&ch lam
phat tit phuong trinh (2) duge thay thé trong
phudng trinh (3) né sé tao ra sy ty diéu chinh
giam. Khi d6, phuong trinh duy nhat cta lai
su#t cd ban cé thé duge st dung dé giai thich
cho cac chu ky lai sudt khi cac théng sd bi
gidm.
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i,= i;- ad(iy_q- £;_y) —bed (ig—z — i-3)

hay

it adi, 4 + bedi, ,= i+ adis_g + bed
i, @

Sy 8n dinh va hji tu cia cac bién cia
phudng trinh (4) phu thuge vao gia tri cla cic
tham s6 a, b, ¢ va d, cling nhu hai diéu kign
ban ddu i, va i,, DE don gidn héa vin &
ching ta dat 4, = (i; + adi;_, + bed i;_,), &, =
ad va 4,= bed, phuong trinh (4) duge viét lai cu
thé nhu sau:

i+ Bricy+ Bala=Po (5)

Giai phap chung dé giam su khéc bigt,
phuong trinh (5) duge b3 sung mét s8 by phan.
Giai phéap cu thé dé cap dén trang thai 6n dinh
va giai phap b8 sung cho thay, mét sy diéu
chinh linh hoat huéng téi trang thai én dinh
Kkhi 14i suét ¢d ban cao hon ho#c thdp hon mitce
18] suat du kién. Né giai thich sy nang djng
cna day dit liéu vé lai sudt co ban. Sy hi tu
hosic phén ky tit trang thai én dinh hay lai
sudt muc tiéu, phu thudce vao phidn ndy cla
phuong trinh.

Céc gidi phap cu thé hay trang thai 6n
dinh c6 thé dugdc xac dinh mét cach dé dang,
cu thé nhu lai sust trong timg thdi ky tuong
duong véi thai ky lai suit 6n dinh va dude coi
12 sy hién nhién cha lai suit, c6 nghia 14 i
iyt = dpe = un. Do @6, véi mot s6 thao tac,
trang thai 8n dinh hogc sy hién nhién cla lai
suit cho md hinh (5) ¢6 thé duge thé hién nhu
sau:

iy + adiy_j+bediy_,

= 1+ 81+ 82 hay
i+ adiy_s+bediy_,

1+ ad+ bed

D6 1a trong didu kién cic tham s§ cua md
hinh ban diu véi cac muc tiéu linh hoat i,
i;_yva i;_,. Con trong diéu kién muc tiéu 1
dinh, ta cé:

1; (1 + ad -bed)
1+ ad+ bed ©

Nghién cuu Kinh 16 s6 434 - Thang 72014



—————————— Biéu hanh chinh sach tién 16 ...

Bat ky su bién dong trong ngin han cta lai
sudt ciing déu trd lai trang thai ban diu duge
xéc dinh bdi cung va cdu trén thi truong tai
chinh va dude dai dién cho mét phin déng
nh4t (homogeneous part) cia gidi phap.

i+ Byies + Baiye=0 Q]

V& miit 1y thuyét cac gidi phap b8 sung cia
phuong trinh (7) 6 thé c6 ba trudng hop khac
nhau tlty thuge vio céc gia tri clia cac théng s&
BoBivapy

= B34 B> 0, dim bio sy hoi tu dé dat
trang thai én dinh.

= B2-4B,=0, tao ra cac chu ky lap di lap
lai.

- 32-4 B2< 0, c6 thé cho mé hinh mang
tinh chu ky ho#c phan ky tiY trang th4i én dinh
dyta trén gia trj tuyét d8i chia céc tham s6.

Do vdy, cac gidi phap chung ctia md hinh
trong ba trudng hgp khac nhau nhu néu trén la:
i= AA] + A245+ 1 ®

Trong 46, Al va A2 1a céc hiing s6. 45 va 45
12 nghiém dac trung (characteristic roots).

Trong trudng hop 1 (B2- 4 B, > 0), gia tr

cla A= (B -+ fﬁ}— 4$2) 2va A= (P, +

’p} - 482) /2. Chinh vi vay ma phuong trinh

(8) dugc viét lai cu thé nhu sau:

(-B1+ fﬁ%—uz)

i A ( —2-)' + Ay
(-B1+ fﬁz-uz)
— i ®

2
Cu thé hon bing cach sit dung tat ca cac
thdng s6 ciia mé hinh, phudng trinh nay duge
chuyén déi thanh:

(—ad + (adP— abed)
e

iy A( + A
— — -
(—ad + \/(:d)z 4bed)),” a0

Céc giai phap xéc dinh doi héi cac gia tri
cha cac hdng s6 A, va A, duge thu duge bang

Nghién cuu Kinh 16 56 434 - Théng 7/2014

cach sit dung hai diéu kién ban ddu d6 12 iy va
1,. Céc gi tri ciia cac théng s& a, b, ¢, va d c6
thé thu duce tiY mét dyt toan kinh t& lugng. Céc
cong trinh nghién citu trude day cho thay, lai
suit co ban duge xéc dinh mét cach khich
quan theo quan diém nay va c6 thé duge s
dung d8 6n dinh gi4 cA ciing nhu thic ddy ting
trudng kinh té,

2.2. Két qud nghién ciru

Trén thuc t€ ¢6 rat nhidu yéu t6 khac nhau
¢6 anh hudng dén lai suit co ban trong nén
kinh t£, bén canh y&u t5 chénh léch san lugng
va lam phét.Chinh vi vay, cic mé hinh kinh t&
lugng két hop véi nhiing y&u t& bi thidu trong
md hinh duge dua ra bdi cac phuong trinh tiy 1
dén 3, bao gém c4 sai s6 cho mi phuong trinh
dé dai dién cho anh huéng cia nhing y&u t§
khéng r5 ndy. Trong nhing y&u t& bi bé qua,
mét & ¢b tic dong tich cyc va mot s& khac ¢6
tac dong tiéu cuc. Tong hop céc dnh huéng ciia
céc bi€n bi bd qua hoic cac bién c6 thé lam sai
lech dic diém c6 xu hudng hiy bé cac yéu t&
con lai va lam cho gia tri trung binh ctia ching
bing 0. Hon nita, céc bién nay duge gia dinh la
khéng ddi dé thé hi¢n mdi quan hé khong c6 hé
théng giita cac 161.VE mat ky thuat, cac 16i nay
duge phan phéi binh thudng, giéng nhau va
dée lap. Cac gia dinh nay c6 nghia la nhing 15
nay la dong nhét (phudng sai khéng thay déi)
va khéng ¢6 sy ty tuong quan ciing nhu khéng
c6 y&u td da cong tuyén gida cac bién gidi
thich.

Ve Yo= -Alip_q —Ip_y) + e, (an

LA AL CARES AYEIN (12)

L= ¥ alyey) bl - m)te,  (13)

Ngay ca khi cic quan hé giiia cic bién 6 thé
duge xem 12 hoan hdo thi vin ¢6 mét co hoi lam
cho két qua cha ham héi quy bj sai, nguyén
nhén 13 do mél quan hé gida céc bién la khéng
ding. Do vay, ching t5i theo hudng din ctia
Dickey-Fuller (1976), Engle va Granger (1987)
va Johansen va Juselius (1990) dé xac dinh sy
ton tai hay khong cé nghiém don vi cia cac
bién, ciing nhu méi quan hé déng lién két gia
céc bién trong phuong trinh héi quy.
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Piéu hanh chinh sach tién té ...

Kiém dinh tinh dimg (unit root test) dua
trén kiém dinh gia tiang Dickey-Fuller
(Augmented Dickey-Fuller, ADF test) hay con
goi 1a kiém dinh céac bién c6 nghiém don vi hay
khéng, cho thay lii suit va lam phat déu cé

tinh ditng, trong khi khodng chénh léch sin
lugng c6 tinh ditng & mic khac biét bac 1. Gia
tri ki€m chimg va gia tri uéc tinh ctia hé s6 cha
nghiém don vi ctia cac bién duge trinh bay
trong bang 1 cuing véi d6 dai tré clia céc bién,

BANG 1: Tinh difng ctia chubi cAc dit liéu trong mé hinh

Lai suat AGDP Lam phat
He s6 wong quan -4.2574%%% -6.5544*¥* -2.6551*
Gi4 tri ‘ADF Test’ Miie 1%: -3.6793 Mifc 1%: -3.5847 Mifc 10%: -2.5992
Béc cua ‘ADF Test’ Mic do Miic khic biét bac 1 Miic 46
*4k wk * K&t qua ¢ gid trj thng ké & mic 99%, 95% va 90%

MBéi quan hé cd ban giita 18i sudt va khodng
cach chénh léch lam phat cting nhu san lugng
ddu ra tai Viét Nam duge dua ra nhu sau:

i, = 1.2208 + 2.0908 (y,- y}) + 0.0157%*
(m, ~ mp)

Kiém tra binh thudng: X2(2): 6.7739
[0.0034])**

So sanh k&t qua nay véi cong trinh nghién
cltu cha Bhattarai (2008) lién quan dén lai
sudt co ban tai Anh ta cé:

L= 9.446- 0.183 (y,- y)) + 0.3700%%
(m, — my)
Kiém
[0.0036]**

R& rang ta thiy 1ai suét tang cing véi syt gia
tang cia y&u t& lam phat va hé s6 tac dong la
déng ké. Hé s8 tudng quan giita khoang cach
chénh léch ddu ra 13 dudng, tuy nhién lai
khéng ¢6 § nghia théng ké trong mé hinh néu
trén. Chinh vi vay, két qua nay cho thay ring,
lai suét co ban phan dng nhiéu hon véi ty 1¢
lam phat hon 12 san lugng d4u ra (GDP), bdi vi
hé s8 tuong quan gifta 1ai suat va lam phat 1a
khong ¢6 ¥ nghia théng ké. K&t qua nghién ciu
nay hoan toan trung khdp véi két qua nghién
cltu cia cac céng trinh trude ddy, cu thé nhu
Berument va Jelashi (2002), Silvapulle va
Hewarathna (2002), va Bhattarai (2008).
Ngoai ra, bai toan kiém tra binh thudng
(normality test) duge s dung dé x4c dinh b

tra binh thudng: X2(2): 11.279
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dit liéu dugc st dyng cho mé hinh nghién cttu
¢6 phén b binh thudng hay khéng dé c6 thé sit
dung vio ham héi quy. Két qua cho thay, bai
kiém tra binh thudng hoan toan pha hgp véi
Engel va Granger (1987) va Johansen (1988),
¢b nghia la gita cac bién khéng c6 méi quan hé
ddng lién két.

Lién quan dén viée udc tinh cho nhitng quy
téc 1ai suat théng qua viée sit dung mé hinh ty
héi quy bac 2 duge dua ra & cong thttc 5 nhu di
dugc trinh bay & trén.

1, =5.8T71%** + 0.8331*** i, , - 0.5063***{, ,
r-square = 0.4858 Durbin-Watson = 1.8261

T4t cd cic hg s8 tuong quan ctia md hinh ty
hdi quy ctia 1ai suit tai Viét Nam déu cho két
quéa nhu dy doan. Tuy nhién trén thuc t& rét
khé c6 thé 1dy céc théng s& cla phuong trinh
hadi quy géc ti phudng trinh tu hdi quy nay.

Do vay, viéc st dung phudng phap du toan
dé quy (recursive estimation) trong dé khodng
cach chénh léch san lugng duge uéce tinh nhu
ham chic néng cia do tré cha lai suit co ban,
sau d6 chénh léch ty 16 lam phat dugc sit dung
lam ham chdc niang cho d¢ tré cta d% chénh
1éch sén lugng GDP va cudi ciing, phudng trinh
md t3 nguyén tic lai suat cd ban duge uéc tinh
duta trén dy doan ciia mic dé chénh léch sin
lugng va lam phat. Chénh léch san ludng bi
anh hudng bdi 1ai sust va khodng chénh léch
lam phét duge x4c dinh bing chénh léch san
lugng va sau d6 duge xac dinh bling 1ai sudt.
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Céc quy udc dyt doan dé quy tit nhiéu phuong
trinh déng thdi dua trén chudi di lidu theo
thdi gian ciia Viét Nam s& gép phin loai b
nhilng sai léch:

Laisult:  i= 15889 (y,- ¥}) + 0.0161%**
(r,— 117) (14

San lugng ddu ra: (y,- y;)  0.0294 i —
0.0007 (r, — mry) (15)

Lamphét: (m,— ) = 2.9573%

64.8525 (Y- ¥p) (16)

K&t qua cia mé hinh céc phudng trinh
déng thdi cho két qua tét hon mé hinh phudng
trinh ty héi quy. Chinh vi vdy ma mé hinh
nay c6 thé giai thich dén khoang 86%
sy bién ddng ciia 1ai suét co ban.

Két qua tit cdc md hinh kinh t& lugng cho
thdy, 141 sust cd ban va san lugng ddu ra cé

khuynh huéng ting cing chiéu. Tuy nhién
trong trudng hop lii suat cd ban ctia Anh thi
131 suét co ban ¢6 méi quan hé ngugce chiéu véi
sin lugng diu ra, didu nay cho thiy quan hé
gilta 1di sudt vA sin lugng ddu ra di dio
chidu, ¢6 nghia 12 ting lai suit cd ban s& gop
phan thae ddy ting trudng kioh t& va lam gia
ting sin lugng diu ra. Tuy nhién, ldi sust co
ban chi c6 thé gia ting dén mét muc gidi han
nhat dinh, ma tai 46, quan hé gidta lai suit cd
ban va san lugng diu sé& dio chidu. Hé s&
tudng quan gida y&u t3 lam phat va lai suat 1a
cing chiéu va c¢6 ¥ nghia théng k& trong mé
hinh nghién cilu 8 mic 1%. R rang, két qua
nay hoan toan phi hgp véi nghién citu cua
Bhattarai (2008), trong d6 cdac nude c6 xu
huéng diéu hanh chinh sach tién té va lai
sudt mét cich dac 1ap trong didu kién va hoan
canh cy thé ca tding quéc gia trong ting giai
doan nhat dinh.

HINH 4: Mtc li suit co ban thuc t& va du bio dua trén mé hinh (8)

15
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99 00 ©1 ©02 ©03 ©4a 0S5 06 07 ©08 09 10 11 12
[—— BASERATEF2 - BASERATE

HINH 5: Mite 1di suat cd ban thyc t€ va dy bao dya trén mé hinh (14)

el —

@8 00 o1 02 o0a oa o©OS

o6 o7 o8 09 10 AR 12

[—— BASEmATEFF22 — BASERATE

Hinh 4 va 5 cho thdy lai sudt ¢o ban trong
thyc t& dugc diéu hanh 6 Ngan hang Nha
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nudc trong thdi gian gia kha cao va chénh
lech so véi miec lai suit cd ban duge du bao
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theo md hinh hdi quy dua trén nguyén téc
Taylor. Diéu nay xuét phat ti nhiéu nguyén
nhin chi quan va khach quan khac nhau,
trong dé viéc nghién cttu mot cach chi tiét va

ddy dii cac didu kién thi trudng nhdm dua ra
cac chi s§ du bao déng vai trd quan trong
trong viéc diéu hanh chinh sach lai suft
(hinh 6 va 7).

HINH 6: Chénh léch san lugng diu ra thyc t& va dy bao dua trén (15)
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[— GDPGAPFF22 —— GDPGAP |

HINH 7: Chénh léch lam phat thue t& va dy bao dua trén (16)

20

99 00 01 ©02 03 04 05

06 07 08 09 10 11 12

[— INFGAP —— INFGAPFF22 |

Viéc diéu hanh 1i suét cd ban trén thuc t&
song song véi cidc muc 1ai suat kbac: 1ai suat
tai cap von, 1ai sudt tai chiét khau, 1ai suat
nghiép vu thi trudng md, quy dinh trén lai
suit cho vay (khéng vugt qua 150% lai suat
o ban) c6 thé da 1am cho lai suit cd ban mat
din y nghia tham chiéu va dinh hudng cho
thi truong. Do vay, trong phin nay tac gia
ti€n hanh phén tich thyc nghiém dua trén
cong trinh nghién cttu cia Bhattarai (2008)
dua trén cac muc lai suat dinh huéng khac
cua Ngan hang Nha nudc trong thdi gian
qua.
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Lai suit cho vay qua dém:

i, = 5.1973 - 3.1028 (y,- yi) + 0.0376***
(m, — )

Kiém tra binh thudng: X2(2): 38.7636
[0.0000]***

Lai suat tai cip von:

i, 0.2639 — 10.7676*** (y,- y;) *
0.0283*** (¢, — ;)

Kiém tra
[0.0000}***

binh thudng: *2(2): 3.8869
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So sénh ké&t qua nay hoan toan phd hgp
véi cong trinh nghién ctu ctia Bhattarai
(2008) lién quan dén lii sudt co ban tai
Anh. R6 rang, viée thuc thi chinh sach tién
t¢ theo hudng linh hoat, than trong cta
Ngan hang Nha nuéc trong théi gian qua
gén lién v6i ty 16 lam phét thyc t& va muc
tidu trong nén kinh t& Tuy nhién, vai tro
diéu tiét nén kinh t& vi mé ciing nhu dinh
hudng va théng tin tham chi&u cia 1ai suit
co bdn tréd nén mo nhat xust phat ti rat
nhiu nguyén nhan chi quan va khach
quan khéac nhau. Trong dé, viée dua ra
nhitng gid dinh cin thiét: lam phat muc
tidu va sin lugng dau ra myc tiéu déng vai
trd quan trong trong viée xac dinh mét mde
lai sudt cd ban phd hgp véi thi trudng.
Ngoai ra, vidc didu hanh cing ldc nhidu
mic 1di sust dinh hudng khac (1ai suat tai
c&p vén va l4i suit cho vay lién ngén hang)
da g6p phdn lam gidm vai trd va hiéu luc
tac dong cua ldi suit cd ban dén thi trudng.

3. M4t 88 bai hoc kinh nghiém cho

Viét Nam

Tréi qua nhiéu thdi ky phat trién cla
nén kinh té, tén tai dudi nhidu hinh thitc
khac nhau, 131 suit ¢d ban cia NHTW van
ludn 12 c8ng cu quan trong khéng thé thigu
trong viéc dinh hudng hoat dong tin dung
ciia cdc ngan hang thudng mai, gép phin
n dinh tai chinh va n dinh gia ca tai Anh
va céc nuéc Chau Au. Kinh nghiém diéu
hanh chinh sach tién t& cia BOE va ECB
cho théy:

Thiz nhét, 13i suat cd ban cia NHTW chi
mang tinh chit tham chi€u va dinh hudng
cho cac ngan hang thuong mai (khéng cé
tinh chadt bit budc trong viéc diu chinh
myc lai sudt giao dich gil¥a cic ngdn hang
thuong mai va khach hang). Tuy nhién, lai
sufit cd ban ciia ngan hang thusng mai va
1di sust co ban cia NHTW luén gén lién véi
nhau (hdu ohu khong ¢6 sy chénh léch hodc
¢6 chénh léch khong qua 16n) va gin lién
véi quan hé cung — cdu vén thuc t& trén thi
truong.
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Thit hai, 131 sudt co ban cia NHTW luén
dudc xay dung va diéu chinh dua trén ¢d sé
13i sudt cho vay cd bin cla cic ngin hang
thudng mai két hgp véi nhing phan tich
danh gia chi tiét tinh hinh kinh t& vi mé
cla nén kinh t& trong titng thdi ky cu thé.
Trong d6, toc d6 ting trudng kinh t& va ty
1é lam phat (lam phat thyc t& va lam phat
muc tiéu) dudc xem la nhiing nhén t& quan
trong. Thuc t& cho thdy con s& dy bao va
thuc t& tai Viét Nam cdn chénh léch kha
16n. Diéu nay dit ra yéu cdu cho cac co
quan théng k& tai Viet Nam (Téng cuc
Théng k& ciing nhu Vy Théng k&, Ngin
hang Nha nuéc) trong viéc tinh toan chinh
XAc tdc dd tang trudng kinh t&€ ciing nhu ty
1& lam phat.

Thiz ba, dé han ché nhing suy thoai
kinh t€ kéo dai do dnh hudng cia cuée
khing hoang tai cbinh 06éi chung va khiing
hodng tai chinh toan ciu nam 2007-2008
néi riéng, BOE va ECB da linh hoat ap
dung cong cu lai suit co ban va cac cong cu
truyén théng khac, két hgp véi chinh sach
ndi 1ong dinh lugng dé bom tién vao nén
kinh t& nhdm thdc ddy chi tiéu va do dé
giip dat dugc ty 1& lam phat royc tiéu mét
cach hidu qua. Tuy nhién, cin luu y ndi
16ng dinh lugnghay néi 16ng tin dung chi la
cdng cu dac biét duge st dung mang tinh
chat tam thdi, khong thé thay thé cac cong
cu truydn théng khéc va chi c6 thé phat
huy hiéu qua khi ké&t hdp véi céc cong cu
truyén théng khac cha chinh séch tién té
(nhu 13i sudt cd ban).

Thi tu, thanh cdéng cha viée thuc thi
chinh sach tién té& néi chung va hiéu qua
truyén tai cia coéng cu lii su&t co ban,
chinh sach ndi léng dinh lugng dén nén
kinh t& néi riéng con phu thudc vao rat
nhiéu y&u t& nhu: sy phat trién cta thi
trudng trai phiu Chinh phd va trai phiéu
NHTW; niém tin cha ngudi dan vao sy
quan ly va diéu hanh vi mo nén kinh t&
cang nhu vao dong néi té. Nhitng yéu to
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ndly ciing déng vai tré rdt quan trong tao
nén sy thanh céng néu trén. Tai Viét Nam,
thi trudng trai phifu Chinh pha va trai
phi€u NHTW chua phat trién, do d6 han
ch& rit 16n hiéu qua tac dong cla lai sudt
co ban dén thi trudng.

Thiz ndgm, Ngan hang Nha nuéc cin dua
ra quan diém diéu hanh chinh séch tién t¢
va giai thich co s& hoach dinh chinh sach d&
nang cao tdc déng cda tfn hiéu chinh sach
va cing c§ két qua dat duge. Do d6, cong
tac tuydn truyén va phd cap chinh sach
ciing cua Ngin hang Nha nudc cdn phai
duge thyc hién mét cach thudng xuyén va
cap nhat hon. Chinh vi vay, cin chd trong
nang cao hon nita trinh 43 chuyén mén cla
d6i ngit nhéan sy trong nganh ngan hang.

Tém lai, dé sit dung va phat huy tdi da
hiéu qua ciia cong cu ldi sust, NHTW cén
phai x4c lap duge miic 13i sudt hgp 1y, gin
lién véi kha ning sinh 18i ky vong cda céc
doanh nghiép trong nén kinh té&, kha ning
dinh huéng cho hoat d¢ng tai chinh - ngan
hang va linh hoat trong viéc phéi két hop
véi céc cong cy kbac cda chinh sach tién té.
Tay thude vao dic diém kinh t& cla ting
quéc gia ma viée st dung céng cu 1ai suat
cd ban trong viéc didu hanh chinh sach tién
té can duge linh hoat trién khai theo nhing
céch thic khac nhau, pha hgp véi didu kién
cda nén kinh t&€ quéc gia theo ting giai
doan, nhiém phéat huy t8i da chic ning cha
cac ¢dng cu va dam bdo cho su dn dinh,
phat trién cta thi trudng tai chinh — tién té
cla quéc gia./.
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