
KINH TETHE GIOI 

Dieu hanh chinh sach tien te tgi Anh va Chdu Au: 
nnot so bai hoc cho Viet Nann 

NGO VI TRONG 

J ^ tec thUc thi chinh sdch tien te mot each than trong vd linh hoqt cda Ngdn hdng Nhd 
S^ nUdc Viet Nam trong thbi gian qua dd tqo dUdc sit on dinh cd bdn tren he thd'ng tdi 

chinh - ngdn hdng. Tuy nhien, ben cqnh nhiing thdnh cdng nhat dinh, qud trinh dieu hdnh 
chinh sdch tien te cua Ngdn hdng Nhd nUdc vdn con mot sd'hqn che cdn khdc phuc. Bdi vie't 
nghien citu kinh nghiem dieu hdnh chinh sdch tien te tai Anh vd Chau Au, phdn tich dieu hdnh 
lai sudt cd bdn tai Viit Nam theo nguyen tdc Taylor de lam cd sd cho viec ndng cao hieu qua 
dieu hdnh chinh sdch tien te cua Viit Nam trong thdi gian tdi. 

1. Kinh n g h i e m didu h a n h ch inh s a c h 
t i e n t e c u a A n h v a C h a u Au 

Trong thdi gian qua, nen kinh te' the' gidi da 
phai trai qua cudc khung hoang tdi chinh toan 
clu nam 2007-2008 va keo theo suy thoai kinh 
td nghidm trong nhat kd tfl sau Chidn tranh 
thd' gidi Idn thfl hai. Dieu nay da khien cho 
Chinh phu va Ngan hang Trung Udng (NHTW) 
cua nhieu quoc gia tren the' gidi can thiep 
manh tay bang viec dp dung cae edng eu each 
mang, chUa tcfng ed tien le (ndi long dinh lUdng 
va ndi long tin dung thdng qua cae gdi ki'eh cdu 
ndn kinh te), ke't hdp vdi cac cdng eu truyen 
thd'ng khdc cua chinh sach tai chinh va tien te 
(lai sua't va ty gia hdi doai). Tren ly thuyet, cac 
cdng cu cua chinh sach tien tidn te cd the dUdc 
s i dung ke't hdp mot cdch linh boat nham dat 
dflde muc tieu cu the dflde de ra trong tflng 
thdi k^ nhfl: dn dinh gia ea, on dinh tai chinh, 
giam tha't nghiep va thuc day tang trfldng kinh 
te (Mishkin, 2002). Tuy nhien, tren thfle te, 
dieu nay dat ra cae van de lien quan den 
phfldng thfle thfle hien, tinh hieu qua va sfl 
phm hpp gifla cac cdng cu dd. 

1.1. Dieu hdnh chinh sdch tien te thong 
qua cong cu lai sudt 

Trong sd cae cdng eu ma NHTW sfl dung de 
didu hanh chinh sach tien te thi lai sua't ludn 
dflpc xem la mdt edng cu truyen thd'ng dflde sfl 
dung kha phd bien va hieu qua tai hdu bet cac 

qud'c gia tren the' gidi. Trong dd, lai sua't cd ban 
thUdng dflde bie't den nhfl la mfle tai sua't tham 
chieu hay lai sua't cbinh sach eua NHTW 
(BOE, 1999; VNBA, 2013). Tuy thude vao cdcb 
tiep can cua mdi quoc gia, lai sua't cd ban cua 
NHTW cung khac nhau vd ten gpi, ed sd xac 
dinh, cd che' dieu hanh va tac ddng nen kinh te' 
d nhiing mfle do khac nhau. 

Tai Anh, thuat ngfl lai sud't cd ban (base 
rate) dUde sfl dung de ehi mfle lai sudt cua cae 
ngan hang thUdng mai va NHTW (BOE, 
2013a; Barclays Bank, 2013). ThU nhat, lai 
sua't cd ban cua cac ngan hang thfldng mai la 
mfle lai sua't tham chieu eho cac boat ddng tin 
dung va tidt kiem tai chinh cae ngan hang 
thfldng mai, dUdc xac dinh dUa tren viec dinh 
gia tien giii va dinh gia cac khoan eho vay 
nhiing khach hang ed rui ro thap (Barclays 
Bank, 2013). Dieu nay cd nghia la eac ngan 
hang thUdng mai edng bd' va sfl dung lai sud't 
cd ban de xac dinh mfle lai sua't chinh thfle 
trong cac giao dich gifla ngan hang va cae loai 
khach hang khac nhau. ThU hai, lai sua't cd 
ban eua Ngan hang Anh (BOEBR) la mfle lai 
sua't tham chieu dUdc Ngan hang Anh (BOE) 
cdng bd', dung de xac dinh mfle lai sua't cho vay 
qua dem (hay ky han mdt ngay) eua NHTW vdi 
eac ngan hang thUdng mai, chii yeu dUa tren 
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cae trai phidu chinh phii, t ra i phieu NHTW 
(GES) va cac giay td cd gia khac (BOE, 
2013a; Global Rates, 2013). Hidn nay, lai 
sua't ed ban ciia BOE dupc gpi la lai sulit 
ngan hang cbinh thfle (BOE, 2013a). Cac 
quyet dinh didu chinh lai sua't cd ban ta i Anh 
dflde thfle hien bdi Uy ban Chinh sach tien te 
(MPC) can cfl trdn lai sua't ed ban cua mdt sd 
ngan hang thfldng mai Idn ta i Anh va lam 
phat muc tieu dUde edng bd bdi Bd trudng Bd 

HINH 1: Cd che t r u y e n ta i ch inh sach t idn te 

Tai ehinh (BOE, 2013b). Dd dn dinh gia ea va 
hd trd cac chinh sach kinh t d khac cua Chinh 
phu n h a m thiie d^y tang trudng kinh te, 
BOE dieu chinh mfle lai suSlt ed ban nh^m 
tac ddng ddn mat bang lai su^t thi trUdng, 
gia ba't ddng san, ty gia hoi doai va k^ vpng 
cua thi trudng. Tfl dd, t ruyen dan tac doi^ 
cua chinh sach tien te ddn vide thUc hidn cdc 
muc tieu kinh td vi md (tang trUdng va lam 
phat) (hinh 1). 

t h o n g q u a cong cu lai suSit cd b a n t a i Anh 

Nguon: BOE (1999). 

Tai Chau Au, eac quye't dinh ve ehinh 
sach tidn te cua khu vuc ddng Euro dUdc thuc 
hien mot each doc lap bdi Hdi ddng quan tri 
cua NHTW Chau Au (bao gdm Ban didu 
hanh eua ECB va thd'ng dd'c NHTW cua ta't 
ea cac qud'c gia thanh vien khu vUe ddng 
Euro), trong dd bao gdm viec xac dinh mfle 
lai suat cd ban cua ECB dflde dfla tren mfle 
lai sua't ed ban cua NHTW cua cac nfldc 

thanh vien va ehi so lam phat chung cua khu 
vflc ddng Euro (HICP) nham thfle hien chinh 
sach tien te cho cac qud'c gia thanh vien 
(ECB, 2011; Eurozone, 2013). Tfl dd, NHTW 
cac qudc gia thanh vien, boat ddng nhfl c4c 
chi nhanh eua ECB, se dUa vao dieu kifin 
phat tr ien kinh te cu the cua tflng thanh vi6n 
ma xay dung va xac dinh mfle lai sua't cd ban 
(neu cd) phu hdp. 
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HINH 2: Cd c h ^ truyen tai ch inh sach t i en tg thong qua cong cu lai suat cd ban tai 
Chau Au 

Lai s u ^ thi 
trudng ti4n i& 

T16n t$, tin 
dung 

G i^c i t ^ 
s in 

U i su^l 
ngan hdng 

I f giS h6i 
doai 

ThiSi I3p g i i ci, 
66n lirong 

Cung cau hdng hda vd thi trucmg lao ddng 

Gia c i nh^p khiu 4. 

r n 

Shocks ben ngodi kilm 
sodt cua ECB 

^— 

PhSn bO rOi ro 
DiaydtSi 

Vfin NHTM thay 
d6i vfin 

Kinh \.i todn d u 
thaydA 

Chinh sdch tdi 
chfnh thay dfii 

Gid cd hdng h6a 
thay d^i 

A'gudn; ECB (2011) 

Vide tang hoac giam lai sua't ed ban cua 
ECB anh hfldng trflc tiep de'n eac mfle lai sua't 
trdn thi trfldng tien te va thi trfldng vd'n, ddng 
thdi gian tiep anh hfldng de'n ty le lam phat va 
cac mfle lai sua't ma cac ngan hang thfldng mai 
tai eac nfldc thanh vien ap dung eho eac giao 
dich lien ngan hang, vay vd'n kinh doanh, eho 
vay tieu dung, the' cha'p va cae tai khoan tiet 
kidm (Global-Rates, 2013) (hinh 2). Lai sua't ed 
ban eua ECB hien tai la 0,75%, trung binh la 
2,61%, cad nha't la 4,75% vad thang 10-2000 va 
thdp nha't la 0,75% vao thang 07-2012. Khu 
vflc ddng Euro ciing cd' gang duy tri ty le lam 
phat d mfle 2%/nam. lai sua't ed ban cua ECB 
ding dflpc xem xet dieu ehinh hang thang neu 
ed can cfl vad chi sd' tieu diing ciia khu vfle 
ddng Euro. 

Rd rang, lai sud't cd ban la mdt edng cu eua 
chfnh sach tien td dupe NHTW sfl dung de 
truyen tai dupc cac muc tieu trong ehinh sach 
tien tidn td cua minh den ndn kinh te. Viec gia 
tang lai sua't cd ban se khuydn khich tidt kiem 
va hgn che vi$c cho vay ciia cac ngan hang 
thUdng mai, dftn ddn viec ngudi dan cat giam 

chi tieu eho eac hang hda vd dich vu. NgUdc lai, 
viec eat giam lai sua't cd ban se kich thich nhu 
eau tieu dung hang hda va day gia eua cac 
hang hda va dich vu len cao, thu nhap eua 
ngUdi tieu diing se nhieu hdn sau khi trfl di cac 
khoan chi phi eho cac khoan the'chap, bdi vi lai 
suat cd ban cua ngan hang thfldng mai ciing 
dupe sfl dung de tinh toan eho viec hoan tra 
cua cae khoan the' chap vdi lai sua't bie'n thien. 
Viec tidp tuc gifl lai sua't cd ban d mfle tha'p 
dflde xem nhu la bien phap gdp phan kich 
thich tieu dung va thuc ddy phuc hdi kinh te 
ciia nhieu qud'c gia sau khung hoang tai chinh 
toan cau nam 2007-2008. Tuy nhien, viec lam 
ndy ciing ed the da keo theo sfl gia tang chi so' 
tieu dung vd tang lam phat. 

Viec cat giam lai sua't ed ban cua BOE va 
ECB eiing khdng ngan chan dflde suy thoai 
kinh te' tai Anh va cac nfldc thanh vien trong 
khu vUc Euro. Do dd, cac cdng cu khac cua 
chinh sach tien te (hdp ddng hoan ddi ngoai te, 
md rdng ky ban cua dU trfl thanh khoan, tai 
san dam bao) dUdc ket hpp sfl dung nham dn 
dinh gia ca va thuc ddy tang trUdng kinh te. 
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Tuy nhien, nhin chung, cae bien phap thUe 
hien eua BOE va ECB treng giai doan khung 
hoang tai chinh toan cdu, da giup duy tri cae td 
chflc trung gian tai chinh bang each tai cap 
vdn va khdi phuc long tin cua cae chu the tham 
gia thi trfldng tai ehinh. 

1.2. Dieu hdnh chinh sdch tien te thong 
qua cong cu ndi long dinh lUdng 
Tai Anh, tae ddng cua lai suat ed ban td ra 

kem hieu qua trong viec ban che' suy thoai 
kinh te. Do do, NHTW da ap dung chinh sach 
ndi long dinh Ifldng' (QE) tfl thang 09-2008 ke't 
hdp vdi viec dieu hanh nhiing edng cu truyen 
thdng khac Gai suat ed ban, nghiep vu thi 
trfldng md). Trong do, BOE da cat giam lai 
suat cd ban xudng cdn 0,5% tfl nam 2009 ket 
hdp vdi viec bdm them tien vao nen kinh te 
thdng qua viec mua lai nd Cbinh phu (ndi long 
dinh lUdng). Day dUde xem la mfle lai sua't 
tha'p nha't trong lich sfl 315 nam cua Anh 
(Allen, 2009). Muc dich cua chinh sach ndi long 
dinh Iflpng la de thuc ddy chi tieu va do dd giup 
dat dflde ty le lam phat mue tieu d mfle 2% 
(Joyce et al., 2011). MPC da dflde fly quydn de 
tidn hanh mua lai nd Chinh phu va trai phieu 
NHTW, cu the nhfl sau: 200 ty bang Anh 
(GBP) trong giai doan tfl thang 3 den thang 
11-2009, 75 ty GBP trong thang 10-2011, 50 ty 

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

Chinh sach ndi long dinh Ifldr^ ve cd ban 
dupc thfle hien gioi^ nhfl viec cat giam lai sudt 
cd ban, de kich thich chi tieu va gia tang lam 
phat trong nfldc de dap flng mfle lam phat muc 
tieu trong trung ban (Joyce et al., 2011). Tuy 
nhien, cd che truyen ddn cua chinh sach tidn 
tidn td thdng qua ehinh sach ndi long dinh 
lupng cd mot sd sU khac biet (xem hinh 3). Vific 
mua lai cac khoan nd cua chinh phii va trai 
phieu NHTW ed mfle dp anh hfldng rdng hdn 
thdng qua anh hfldng ddn boat ddng tin dung 
eua cdc ngan hang thfldng mai, mac du day 
khdng phai la kenh truyen d i n ehinh. Quy mS 
va td'c dp eua chfldng tr inh ndi long dinh lUdng 
nham muc dich lam dao ngUde niem tin (tao 
nen hieu flng tin tfldng vae sfl on dinh va phat 
tridn trong trung va dai han) khi ma nguy cd 
lam phat cd ty le tha'p hdn so vdi ty le lam phat 
muc tieu (2%) trong trung ban. Cae chudi^ 
trinh ndi long dinh lUdng cua NHTW chu ydu 
mua lai cac trai phieu trung va dai ban cua 
NHTW tfl khu vfle tai ehinh phi ngan hang. 
Nhieu bang chflng eho thay ehinh sach ndi 
long dinh Ifldng da tao nen hieu qua gap 2 dai 
3 Idn so vdi vide dieu ehinh lai sua't cd ban dOn 

le (Joyce etal . , 2011). 

HINH 3: Cd c h e t r u y e n t a i c u a c h i n h s a c h t i e n t e t h o n g q u a n d i l ong d inh Ifldng 
tai Anh 

Chrnh sAch Ifn 

t?gia 
hS\ deal 

Tdng tai 
s5n 

IS vay CJ 

Ngudn; Joyce e( al. (2011) 

1. Ndi long djnh lirong (Quantitative Easing - QE) la viae NHTW mua c^c tai san tai chfnh tit cdc ngan hSng thuong 
mai vS cac t6 chiic tai chinh khac nham tao ti^n va tiem mot sd lucfng liln xac dinh vao n^n kinh te'. 
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Tai Chau Au, dd kich thich tang trfldng va 
mang lai sfl phuc hdi kinh te, ECB da ap dung 
bidn phap each mang tai ca'p von dai han 
(LTRO) va ca'p hdn 1 nglfln ty EUR vdi chi phi 
th^p trong ba nam cho eac ngan hang thUdng 
mai trong khu vUc ddng Euro (Gros, 2012). 
Chinh sach tai cap vd'n dai ban cho cac ngan 
hang thUdng mai cua ECB (thudng gpi la ndi 
long tin dung) dUde xem la each tiep can khac 
cua chfldng trinh ndi long dinh Ifldng dUdc thUc 
bidn tai Anh va My. Su khac bidt quan trpng 
giiJa hai phUdng phap tiep cap do la BOE va 
Fed hdu nhu ehi mua tai san phi riii ro (trai 
phieu chinh phu va trai phieu NHTW), trong 
khi ECB da cho vay sd lUdng Idn cho cae ngan 
hang thUdng mai dang gap khd khan va dflde 
xem la ydu kem. Trong ng^n ban, ndi long 
dinh Ifldng (tai Anh va My) khdng phai Id dieu 
tfldng tfl nhfl ndi long tin dung (tai Chau Au), 
bdi vi thdng qua vide ndi long dinh lUdng, cae 
NHTW cd thd ha tha'p lai sulit dai han neu 
mua sd lUdng Idn trai phieu chinh phu dai 
ban tfl tien gfli cua cac ngan hang thUdng 
mai. NgUdc lai, ndi long tin dung cua ECB lam 
cho mdt sd' bp phan eua khu vUc dong tien 
chung Chau Au (nhijtng qud'c gia dang trong 
tinh trang khd khan ve tai ehinh) bi anh hfldng 
bdi viec cat giam lai sudt eua thi trfldng lien 
r^an hang. Mac du bien phap ndi long tin 
dung eiia ECB dflde danh gia la kha riii ro va 
kdm hieu qua bdn sd vdi ndi long dinh Ifldng 
cua BOE, tuy nhien ECB da bat kip vdi bang 
can doi ke toan 2,8 nghin ty EUR, chiem gdn 
30% GDP ciia khu vflc ddng Euro so vdi bang 
can ddi kd toan cua NHTW My (Fed) la khoang 
20% GDP cua My (Chang, 2011, Gros, 2012). 

Kinh nghiem didu hanh ehinh sach tien td 
cua BOE va ECB da cho thdy hieu qua cua 
v i ^ thfle hidn ehinh sach tidn te thdng qua 
cong cu lai sua't cd ban va ndi long dinh lupng 
hay ndi long tin dung cua NHTW cdn phu 
thude nhieu vao d$c diem kinh td' cua tflng 
qudb gia (ty le lam phat, tdc dp tang trfldng 
kinh tdva chinh sach tai khda) va sfl phdi hdp 
gifla cac cdng cu khac nhau, ehinh sach nham 
d'n dinh gia ea, thuc ddy tang trfldng va phat 

trien on dinh nen kinh te. Trong dd, lai suat cd 
ban v l n ludn ddng vai trd la thdng tin tham 
chieu cho boat ddng cua cac ngan hang thfldng 
mai cung nhu 1^ vpng cua ngudi dan. 

2. P h a n t i ch thtfc n g h i e m viec d ieu 
h a n h c h i n h sach t idn te t h o n g q u a 
cong cu lai sua t cd h a n t a i Viet N a m 
t h e o nguyen t a c Taylor 

Nguyen tac Taylor (1993) dUdc sfl dung de 
phan tich cho dfl heu chudi thdi gian cho ra't 
nhieu qudc gia tren thd gidi nhfl My, Anh, 
Dfle, Phap, Nhat va ke't qua cho thdy, bien 
ddng lai sua't ed ban deu tuan thu thed mdt sd 
nguyen tae nha't dinh trong mm tfldng quan 
gifla hai ye'u td chinh, dd la ty le lam phat va 
tdc dp tang trfldng kinh te (Bhattarai, 2008). 
Do vay, bai viet tien hanh nghien ciiu thfle 
nghiem ddi vdi viec didu chinh sach lai sua't cd 
ban cua NHTW Viet Nam trong thdi gian qua 
dfla tren viec iing dung md hinh tfl cdng trinh 
nghien eflu ciia Taylor (1993) va Bhattarai 
(2008). Muc tieu cua bai viet la nham tim 
kiem nhiing bang chflng thfle nghiem cho 
nguyen tac Taylor trong trfldng hdp eua Viet 
Nam, ddng thdi gdp phan nang cao hieu qua 
dieu hdnh chinh sach tien te trong thdi gian 
tdi. 

2.1. Mo hinh nghien citu 

Md binh xac dinh lai sua't ed ban ban ddu 
dflde Taylor (1993) de xudt eho Cue DU trU hen 
bang My (Fed) va dUdc xdy dUng bang each sfl 
dung ba phUdng trinh, eu the nhU sau: 

yt-yt=-d(it-i-il-i) d>0 (1) 

7r,= ff; + c ( y , _ i - y ; _ i ) OO (2) 

if= i j + a ( j t - J t ) + b (ffj - irl) 

a, b>0 (3) 

Trong dd, 

• yt ^^ Vt ^^ GDP thuc te' va du kien. 

- i^va i^lk lai sua't cd ban thUe te va mue 

tieu eua giai doan t. 

• TTf va nl la ty le lam phat thUe te va ty 1? 

lam phat muc tieu. 
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PhUdng trinh (1) xac dinh khoan chenh lech 
san lUdng hien tai (yt -y*) - san lUdng thUc te 
(yt) va san lupng dfl kien (y*), de do dp lech cua 
lai sua't ed ban ciia giai doan trfldc dd va lai 
sudt cd ban muc tieu cua Uy ban Cbinh sach 
tidn te (i(,i- i). Khoan chenh Idch nay dU kidn 
se la mdt eon sd am bdi vi neu lai sudt ed ban 
mue tieu cae hdn lai suat ed ban cua giai doan 
trUdc dd, thi dupe ky vpng se giam chi phi cho 
ngfldi tieu dung va doanh nghiep eiing nhfl thu 
hep cae tac ddng trong ndn kinh td. Dieu nay 
tfldng tfl nhfl phfldng trinh the hidn mdi quan 
hd giiia can bang tidt kidm va dau tfl (dfldng 
cong IS) dflde de cap bdi Woodford (2001), cu 
thd hdn khi ma xu hfldng va cac muc tieu dflde 
didu ehinh nhfl mong ddi. Nhidu hdn mdt dp 
t r i thdi gian cd thd dflde gia dinh gifla cac giai 
doan ra quyet dinh cua lai sudt va nhiing thay 
ddi cua GDP, mac dfl gia dinh dUde tim thay la 
khdng can thie't che vide nghien ciiu nay 
(Bhattarai, 2008). 

PhUdng trinh (2) cho thdy sU bidn ddng cua 
mfle gia phan flng vdi mfle dp eua eac boat 
ddng kinh te', dd chinh la tong cung. Sfl ky 
vpng tang dudng cong Phillip ve san lUdng 
dupe dien dat bdi phUdng trinh (2). Khi san 
Ifldng ddu ra thfle td cao hdn so vdi dfl kien, nd 
se tao ra mdt ap Iflc tren thi trfldng lao ddng va 
lam gia tang tien lUdng. Dieu nay se keo theo 
lam tang gia ea va lam phat. 

Theo Woodford (2001), cac mue tieu ty le 
lam phat dUdc coi nhU la ty le lam phat dU 
kien. PhUdng trinh (3) dflde xem nhfl la mot 
nguyen tae ddn gian trong viec xac dinh lai 
sua't, ed ngudn gd'e tfl viec ket hdp phfldng 
trinh (1) va (2) de cho tha'y viec cac nha hoach 
dinh chinh sach mud'n cat giam lai suat ed 
ban khi ma san lUdng va ty le lam phat thUe 
te' cao hdn so vdi dU kien. Neu chenh lech san 
Ifldng tU phfldng trinh (1) va chenh lech lam 
phat tfl phfldng trinh (2) dUdc thay the' trong 
phUdng trinh (3) nd se tao ra sU tU dieu chinh 
giam. Khi dd, phUdng trinh duy nha't cua lai 
sua't ed ban ed the dUdc sfl dung de giai thich 
cho cae chu ky lai sua't khi cac thdng sd' bi 
giam. 

£,= i j - a d ( i , _ i - £ j _ i ) - b c d ( i t _ 2 - ij_2) 

hay 

i^+ adij_j + bedi,_2= ij+ adij_i + bed 

C z (4) 
Sfl dn dinh va hdi tu cua cac bien cua 

phfldng trinh (4) phu thuoc vao gia tri cua cac 
tham sd a, b, c va d, ciing nhU hai didu ki§n 
ban ddu ifl va ij. De ddn gian hda vSh de, 
chflng t a dat ao = (i^+ adi^_j + bed i^_2)) ^i = 
ad va 32 = bed, phfldng trtnh (4) dflde vidt lai cu 
the nhfl sau: 

it + Piit-i+P2it-2 = Po (5) 
Giai phap chung de giam sfl khac bigt, 

phfldng trinh (5) dflde bd sung mdt sd bd ph4n. 
Giai phap cu the de cap ddn tr^ng thai d'n dinh 
va giai phap bd sung cho thdy, mdt sfl dieu 
cbinh linh hoat hfldng tdi trang thai dn dinh 
khi lai sua't cd ban cao hdn hoac thdp hdn miic 
lai sua't du kidn. Nd giai thich sU nang ddi^ 
eua day dfl heu ve lai sua't ed ban. Sfl hdi ty 
hoac phan ky tfl trang thai dn dinh hay lai 
suat mue tidu, phu thude vao phdn nay cua 
phUdng trinh. 

Cae giai phap cii the hay trang thdi on 
dinh cd the dUdc xac dinh mot each de dang, 
cu the nhu lai sua't trong tflng thdi k;̂  tfldng 
dfldng vdi thdi ky lai sua't dn dinh va dupc coi 
la sfl hien nhien cua lai sua't, ed nghia la it 
=it+i = it+2 - it+n- Do dd, vdi mdt so' thao tac, 
t rang thai on dinh hoac sfl hien nhien cua lai 
sua't cho md hinh (5) ed the dflde the hidn nhU 
sau: 

' = 1 + pl+ pi ^^y 

i ^ ^ a d 5 _ J + b c d g _ 2 

' ^ 1 + ad+ bed 

Dd la trong dieu kien eac tham sd cua m6 

hinh ban ddu vdi cac muc tieu linh boat if, 

i^-iva i^-2- ^°^ trong dieu kien muc tieu co 

dinh, ta cd: 

if (l + ad-bed) 

' = 1+ad+bed f®* 

70 Nghi4n cuv Kinh tgs6434 - Thing 7/20U 



Bieu hdnh chinh sach tifin \h 

B^t k^ sfl bien ddng trong ngSn han ciia lai 
sua:t cung ddu trd Isii t rang thai ban dau dupc 
xac dinh bdi cung va cdu tren thi trudng tai 
chinh va dUdc dai dien cho mdt phan ddng 
nhiCt (homogeneous part) ciia giai phap. 

it + Pi i«+p2iw!=0 (7) 

Vd mat l:y thuydt cac giai phap bd sung ciia 
phfldng trinh (7) cd thd cd ba trudng hpp khac 
nhau tfly thude vao cac gia tri eua eac thdng sd 
PaPiV^Pai 

• pi- 4 p 2 > 0, dam bao su hdi tu de dat 

t r a i ^ thai dn dinh. 

• fil' 4 P 2 = 0, tao ra cac chu ky lap di lap 

• p^- 4 p 2 < 0, cd thd cho md hinh mang 

tinh chu k^ hoac phan ky tfl trang thai dn dinh 

dfla tren gia tri tuyfit ddi cua cae tham sd'. 

Do vay, eac giai phap chung cua md hinh 
trong ba trudng hpp khac nhau nhu ndu tren la: 

it=AiAi + A2A5+i (8) 

Trong dd, A l va A2 la cac hang so. X\ va k\ 

la nghiem dac trUng (characteristic roots). 

Trong trudng hdp 1 {p\- 4 p 2 > 0), gia tri 

cua ;^= (-P 1+ / ^ ^ r 4 p 2 ) /2va 3l^= (-p ^ + 

\p\ - 4 p2) 12. Chinh vi vay ma phUdng trtnh 

(8) dupe vie't lai cu thd nhu sau: 

(-pi+J/?5-4P2) 
A. ( \ )' A,( 

^ ^ 
-) + i (9) 

Cu thd hdn bang each sit dung ta't ca cac 
thdng sd' eua md hinh, phfldng trtnh nay dflde 
chuydn ddi thanh: 

(^ad + V(a4f-4bcd) 
Z )' + Aj( A,(-

)' + I (10) 

Cac giai phap xac dinh ddi hdi cac gia tri 
ciia cac h4ng sd Ai va A2 dflde thu dflde bang 

each sfl dung hai dieu kidn ban dau dd la io va 
il. cac gia tri cua cac thdng sd a, b, c, va d cd 
the thu dflde tfl mdt dfl toan kinh te ludi^. Cac 
edng trinh nghien eflu trUdc day cho thay, lai 
suai cd ban dUdc xac dinh mdt each khach 
quan theo quan (fiem nay va cd the dUdc sfl 
dung de dn dinh gia ca cung nhu thiie ddy tang 
trudng kinh te. 

2.2. Ket qud nghien ciiu 

Tren thUe td ed r^t nhieu ydu td khdc nhau 
cd anh hudng den lai sudt cd ban trong nen 
kinh te, ben canh ydu to' chenh Idch san lUpng 
va lam phat. Cbinh vi vay, cae md hinh kinh te 
lUdng kdt hdp vdi nhiing yeu tdh i thie'u trong 
md hinh dUdc dUa ra bdi cac phUdng trinh tfl 1 
de'n 3, bao gdm ca sai so'cho mdi phfldng trinh 
de dai dien eho anh hfldng cua nhflng ydu ta 
khdng rd nay. Trong nhiing yeu td hi bo qua, 
mdt sd cd tae ddng tich cUc va mdt so khac cd 
tac dpng tieu cUe. Tong hdp eac anh hudng cua 
cac bid'n hi bd qua hoac cac bidn ed thd lam sai 
Idch dac didm cd xu hudng buy bd cae ydu td 
cdn lai va lam cho gia tri trung binh cua chung 
bang 0. Hdn nfla, cac bidn nay dUde gia dinh la 
khdng ddi dd the hien mdi quan hd khdng cd he 
thdng gifla eac Idi.Ve mat ky thuat, cac loi nay 
dflde phan phdi binh thfldng, gidng nhau va 
doe lap. Cae gia dinh nay ed nghia la nhflng Idi 
nay la ddng nha't (phfldng sai khdng thay doi) 
va khdng ed sfl tfl tfldng quan ciing nhfl khdng 
cd ydu td da cdng tuydn giiia cdc bien giai 
thich. 

y t - y t = - d ( i t - l - d ) + ei.t (11) 

ff,= n\ + e(j ' ,_i - y j _ i ) + £2, (12) 

i^= i ;+ a (y , -yp + b (ir̂  - it\) + ê ., (13) 

Ngay ca khi cac quan he giiia cae bie'n cd the 
dflpc xem la hoan hao thi van cd mot ed hdi lam 
eho ket qua eua ham hdi quy hi sai, nguyen 
nhan la do mdi quan he gifla eac bien la khdng 
dflng. Do vay, chung tdi theo hudng ddn cua 
Dickey-Fuller (1976), Engle va Granger (1987) 
va Johansen va Jusehus (1990) de xac dinh sfl 
tdn tai hay khdng ed nghiem ddn vi cua cdc 
bien, ciing nhfl mdi quan he ddng Uen ket gifla 
cae bien trong phfldng trinh hdi quy. 
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Kidm dinh tinh dflng (unit root test) dfla 
tren kiem dinh gia tang Dickey-Puller 
(Augmented Dickey-FuUer, ADF test) hay cdn 
gpi la kiem dinh cac bie'n cd nghiem ddn vi hay 
khdng, cho thdy lai suat va lam phat ddu cd 

t inh dCfng, trong khi khoang chdnh lech san 
Ifldng ed tmh diing d miJtc khac bidt bac 1. Gia 
tri kiem chflng va gia tri flde t inh cua hd so'cua 
nghidm ddn vi cua eac bien dflde trinh bay 
trong bang 1 cung vdi do dai t r i cua cae bien. 

BANG 1: T i n h dijfng c u a c h u o i c a c dvt l ieu t r o n g m o h i n h 

H6 St) tuong quan 

GW tri'ADF Test' 

Bac cua'ADF Test' 

Laisu^t 

^.2574»»» 

Miic 1%: -3.6793 

Miicde 

" » , ••,*K6t qua cd giam 

A GDP 

•«.5544*»» 

MUc 1%: -3.5847 

Miic kiiac biet bac 1 

Lam phat 

-2.6551* 

M * ID'S: -2.5992 

Miic dfl 

tllong ke b miic 99%. 95% va 90% 

Mdi quan hd cd ban gifla lai sua't va khoang 
each ehdnh lech lam phat cung nhfl san Ifldng 
ddu ra tai Vidt Nam dUde dUa ra nhU sau: 

it = 1.2208 + 2.0908 (y^- y p + 0.0157*** 

(nt~ TTp 

Kiem tra binh thudng: ^^(2): 6.7739 
[0.0034]** 

So sanh ke't qua nay vdi edng trinh nghien 
ciiu cua Bhattarai (2008) lien quan den lai 
sua't ed ban tai Anh ta cd: 

it = 9.446- 0.183 (y^- y p + 0.3700*** 

( j F j - TTf) 

Kiem tra binh thudng: ^H2): 11.279 
[0.0036]** 

Rd rang ta tha'y lai sua't tang ciing vdi sU gia 
tang cua ydu to lam phat va he so tac ddng la 
dang ke. He sd' tUdng quan gifla khoang each 
chenh lech dau ra la dUdng, tuy nhien lai 
khdng ed y nghia thdng ke trong md hinh neu 
tren. Chinh vi vay, ket qua nay eho thay rang, 
lai sua't ed ban phan flng nhieu hdn vdi ty le 
lam phat bdn la san Ifldng dau ra (GDP), bdi vi 
he so tfldng quan gifla lai sua't va lam phat la 
khdng ed y nghia thd'ng ke. Ke't qua nghien eflu 
ndy hoan toan trung khdp vdi ket qua nghien 
eflu cua cae edng trinh trfldc day, cu the nhfl 
Berument va Jelashi (2002), Silvapulle va 
Hewarathna (2002), va Bhattarai (2008). 
Ngodi ra, bai toan kiem tra binh thfldng 
(normality test) dflde sfl dung dd xac dinh bd 

dfl heu dflde sfl dung eho md hinh nghidn eflu 
cd phan bd binh thfldng hay khdng dd cd the sii 
dung vao ham hdi quy. Ke't qua eho thay, b ^ 
kidm tra binh thUdng hoan toan phfl hdp v6i 
Engel va Granger (1987) va Johansen (1988), 
cd nghia la gifla cae bid'n khdng ed mm quan he 
ddng hen kdt. 

Lien quan den vide flde tinh cho nhiing quy 
tac lai suat thdng qua viec sfl dung md hinh tU 
hdi quy bac 2 dflde dfla ra d edng thfle 5 nhfl da 
dflde trinh bay d tren. 

it =5.8771*** + 0.8331*** it .i - 0.5063*** 1̂  .2 
r-square = 0.4858 Durbin-Watson = 1.8261 

Tat ca eac he so' tfldng quan cua md hinh tU 
hdi quy cua lai suat tai Viet Nam ddu eho kdt 
qua nhu du doan. Tuy nhien tren thUe td i^t 
khd cd the la'y cac thong so' eua phUdng trinh 
hdi quy gd'e tfl phUdng tr inh tu hdi quy nay. 

Do vay, viec sfl dung phUdng phap dU toan 
de quy (recursive estimation) trong do khoang 
each chenh Idch san lUdng dflpc flde tinh nhii 
hdm chflc nang cua dp t r i cua lai suat cd ban, 
sau dd chenh lech ty le lam phat dflde sfl dung 
lam ham chflc nang eho dp trd cua dp chSnh 
lech san lupng GDP va cudi cung, phUdng trinh 
md ta nguyen tae lai sud't ed ban dUdc Udc tinh 
dUa tren dfl doan eua mfle dp chenh lech san 
Ifldng va lam phat. Chenh lech san Ifldng bi 
anh hfldng bdi lai sua't va khoang chenh Ifech 
lam phat dflde xdc dinh bang chenh lech san 
Ifldng va sau dd dflde xac dinh bang lai sufî t. 
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Cac quy Udc dfl doan d§ quy tfl nhieu phfldng 
ti^nh dong thdi dfla tren chudi dii hSu theo 
thdi gian cua Viet Nam se gdp p h ^ loai bd 
nhiing sai l^ch: 

Lai sudt: i = 1.5889 (y , - yJ) + 0.0161*** 

( f f e - fft) (14) 

San Ifldng dau ra: (y , - y p 0.0294 i -

0.0007 (fff - TTp (15) 

Lam phat: (n^ - i r p = 2.9573***1 -

64.8525 (y , - yl) (16) 

Ket qua eua md hinh cae phfldng trtnh 
ddng thdi chd kdt qua tdt hdn md hinh phUdng 
trinh tU hdi quy. Chinh vi vay ma md hinh 
nay cd the giai thich den khoang 86% 
sU bien ddng cua lai sua't ed ban. 

Ke't qua tfl cac md hinh kinh td Ifldng cho 
thdy, lai sua't cd ban va san Iflpng dau r a cd 

HINH 4: Miirc la i suaft cof b a n thfle 

khuynh hfldng tang ciing chidu. Tuy nhien 
trong trudng hdp lai suSit ed ban eua Anh thi 
lai suat cd ban cd mdi quan hd ngfldc chieu vdi 
san Ifldng ddu ra, dieu nay cho tha'y quan he 
gifla lai sua't va san Ifldng ddu ra da dad 
chidu, cd nghia la tang lai su^t cd ban se gdp 
phan thuc ddy tang trfldng kinh te' vd lam gia 
tang san lupng ddu ra. Tuy nhien, lai suat cd 
ban chi cd the gia tang ddn mdt mfle gidi ban 
nhat dinh, ma tai dd, quan hd gifla lai sua't cd 
ban va san Ifldng ddu se dao chieu. He sd' 
tfldng quan gifla yeu to' lam phat va lai sudt la 
ciing chieu va cd y nghia thong ke trong md 
hinh nghien eflu d mfle 1%. Rd rang, ke't qua 
nay hoan toan phu hdp vdi nghien eflu eua 
Bhattarai (2008), trong dd eac nfldc cd xu 
hfldng didu hanh ehinh sach tien te va lai 
sua't mdt each doe lap trong dieu kien va hoan 
canh cu the cua tiing qud'c gia trong tflng giai 
doan nha't dinh. 

t e va dfl bao dfla t r e n m o h i n h (3) 

HINH 5: Miie la i s u a t ctf b a n thUc te va dfl bao dfla t r e n mo h i n h (14) 

Hinh 4 va 5 cho tha'y lai sua't cd ban trong 
thfle te dflpc didu hanh d Ngan hang Nha 

nfldc trong thdi gian gia kha cao va chenh 
lech so vdi mfle lai sud't cd ban dUdc du bao 
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theo md hinh hdi quy dua t ren nguyen tae 
Taylor. Didu nay xua't phat tfl nhieu nguyen 
nhan chu quan va khach quan khac nhau, 
trong dd viec nghien eflu mot each chi tiet va 

ddy du cac dieu kien thi trfldng nhiim dfla ra 
cac chi sd dfl bao ddng vai trd quan trong 
trong viec dieu h a n h chinh sach lai sulft 
(hinh 6 va 7). 

HINH 6: Chdiih l ech s a n lUdng d a u r a tht^c t ^ v a dif b a o dUa t r e n (15) 

HINH 7: C h e n h lech l a m p h a t t h ^ c t e v a dii b a o difa t r 6 n (16) 

03 04 05 06 07 08 09 

I INFGAP INFGAPFF22~| 

Viec dieu hanh lai sua't ed ban tren thfle te 
song song vdi cac mfle lai sua't khac: lai sua't 
tai ca'p vd'n, lai sua't tai chie't kha'u, lai sua't 
nghiep vu thi trudng md, quy dinh t ran lai 
sua't eho vay (khdng vUdt qua 150% lai sua't 
cd ban) cd the da lam eho lai sua't ed ban ma't 
ddn y nghia tham chieu va dinh hfldng cho 
thi trfldng. Do vay, trong phan nay tac gia 
tien hanh phan tich thfle nghiem dfla tren 
cdng trinh nghien eflu cua Bhat tara i (2008) 
dfla tren cae mfle lai sua't dinh hfldng khac 
cua Ngan hang Nha nfldc trong thdi gian 
qua. 

Lai suat cho vay qua dem: 

it = 5.1973 - 3.1028 (y j - y*) + 0.0376*** 

( J T t - nl) 

binh thfldng: ^2(2); 38.7635 Kiem tra 

[0.0000]*** 

Lai suat tai ca'p vd'n: 

it 0.2639 - 10.7676* 

0.0283*** (jr, - nl) 

Kiem tra binh thfldng: 
[0.0000]*** 

(yt- yl) 

^2(2): 3.8869 

74 Nghiin aiu Kmh tSs6434 - Thing 7/2014 



Bilu hdnh chinh sich tifin te , 

So sanh ke t qua nay hoan toan phfl hdp 
vdi cdng t r inh nghien eflu cua Bha t t a ra i 
(2008) lien quan den lai sua't ed ban t a i 
Anh. Rd rang , viec thfle t h i chinh sach t ien 
td theo hfldng l inh ho£it, thiln t rpng eua 
Ngan h a n g N h a nfldc t rong thdi gian qua 
gan lien vdi ty le l^m p h a t thfle td va muc 
tidu t rong ndn k inh te . Tuy nhien, vai trd 
didu t iet nen k inh t d vi md cung nhfl dinh 
hfldng va thdng t in t h a m chieu cua lai sudt 
cd ban trd nen md n h a t xua't pha t tfl ra't 
nhidu nguyen n h a n chu quan va khach 
quan khac nhau . Trong dd, viec dfla ra 
nhflng gia dinh cdn thiet: lam pha t muc 
tidu va san Ifldng d^u ra muc tidu ddng vai 
trd quan t rpng trong viec xac dinh mdt mfle 
lai sua't cd ban phfl hdp vdi thi trfldng. 
Ngoai ra, vide dieu h a n h cflng luc nhieu 
mfle lai sua't dinh hfldng khac (lai sua't ta i 
ca'p vdn va lai sua't cho vay lidn ngan hang) 
da gdp phdn lam giam vai trd va hieu Iflc 
tac ddng cua lai sua't cd ban ddn thi trudng. 

3 . Mo t so' b a i h o c k i n h n g h i e m c h o 
Vifet N a m 

Trai qua nhieu thdi ky pha t t r ien eua 
ndn kinh te', tdn ta i dudi nhidu hinh thfle 
khac nhau, lai sua't ed ban cua NHTW v&n 
ludn la cdng cu quan trpng khdng the thie'u 
trong vide dinh hfldng boat ddng tin dung 
eua cac ngan hang thfldng mai, gdp phan 
dn dinh ta i chinh va dn dinh gia ca ta i Anh 
va cae nfldc Chau Au. Kinh nghiem dieu 
hanh chinh sach tien te eua BOE va ECB 
cho tha'y: 

Thii nhat, lai sua't cd ban cua NHTW ehi 
mang t inh cha't tham chieu va dinh hudng 
cho cac ngan hang thUdng mai (khdng cd 
tinh cha't ba t budc trong viec dieu chinh 
mfle lai sua't giao dich gifla cac ngan hang 
thUdng mai va khach hang). Tuy nhien, lai 
sua't cd ban eua ngan hang thUdng mai va 
lai suSTt cd ban cua NHTW ludn gan lien vdi 
nhau (hdu n h u khdng cd su chenh lech hoac 
cd chenh l$ch khdng qua Idn) va gan lidn 
vdi quan hd cung - cdu vd'n thUe te t ren thi 
trudng. 

Thii hai, lai sua't ed ban eua NHTW ludn 
dUde xay dUng va dieu chinh dfla t ren cd sd 
lai sua't cho vay cd ban eua cac ngan hang 
thUdng mai ket hdp vdi nhflng phan tich 
danh gia chi tiet t inh h inh kinh te vi md 
cua nen k inh td trong tflng thdi k^ cu the. 
Trong dd, tdc dp tang trudng kinh td va ty 
le lam pha t (lam phat thuc td va lam phat 
mue tieu) dupe xem la nhiing nhan to quan 
trpng. ThUc td eho tha'y con sd dU bao va 
thUe te ta i Viet Nam cdn chenh lech kha 
Idn. Didu nay dat ra yeu c l u cho eac cd 
quan thdng ke ta i Viet Nam (Tdng cue 
Thdng ke cung nhU Vu Thdng ke, Ngan 
hang Nha nUdc) trong viec t inh toan chinh 
xac td'c dp tang trudng kinh te cung nhU ty 
le lam phat. 

ThU ba, de han chd' nhflng suy thoai 
kinh td' keo dai do anh hfldng eua cudc 
khung hoang tai chinh ndi chung va khung 
hoang tai ehinh todn eau nam 2007-2008 
ndi rieng, BOE va ECB da hnh boat ap 
dung cdng cu lai sua't cd ban va cac cdng cu 
truydn thdng khac, ke't hdp vdi chinh sach 
ndi long dinh lUdng de bdm tien vao nen 
kinh te' nham thuc d^y chi tieu va do dd 
giup dat dupe ty le lam phat mue tieu mdt 
each hieu qua. Tuy nhien, cdn luu y ndi 
long dinh lUdnghay ndi long tin dung chi la 
cdng cu dae biet dupe sfl dung mang t inh 
cha't tam thdi, khdng the thay thd cae cdng 
cu t ruyen thd'ng khac va ehi cd the phat 
huy hieu qua khi ke't hdp vdi cac cdng cu 
truyen thd'ng khac cua chinh sach tidn te 
(nhu lai sua't cd ban). 

ThU tu, t hanh cdng cua viec thUc thi 
ehinh sach tien te ndi chung va hieu qua 
truyen tai eua edng eu lai sua't cd ban, 
chinh sach ndi long dinh lUdng den nen 
kinh te' ndi rieng cdn pbti thude vao ra't 
nhieu ye'u td' nhU: sU phat trien cua thi 
trUdng trai phieu Chinh phu va trai phidu 
NHTW; niem tin cua ngudi dan vao sU 
quan ly va didu hanh vi md nen kinh te 
cung nhfl vao ddng ndi te. Nhflng yeu to 
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nay cung ddng vai trd ra't quan trpng tao 
nen sfl t h a n h cdng neu t ren. Tai Vidt Nam, 
th i trfldng t ra i phidu Chinh p h u va t ra i 
phieu NHTW chfla phat tridn, do dd b a n 
che r a t Idn hieu qua tac ddng cua la i sua't 
cd ban den thi trfldng. 

Thit ndm, Ngan hang Nha nfldc can dfla 
ra quan diem didu h a n h ehinh sach t ien te 
va giai thich cd sd hoach dinh chinh sach de 
nang cao tae ddng eua t in hieu chinh sach 
va cung ed' ket qua dat dflde. Do dd, cdng 
tae tuyen t ruyen va pho cap chinh sach 
ciing cua Ngan hang Nha nUdc cdn pha i 
dUde thUe hien met each thudng xuyen va 
cap nha t hdn. Chinh vi vay, cdn chu t rpng 
nang cao hdn nfla t r inh dp chuyen mdn cua 
dpi ngu n h a n sU trong nganh ngan hang. 

Tdm lai, dd sfl dung va phat huy tdi da 
hieu qua cua edng cu lai sud't, NHTW can 
phai xac lap dUdc mfle lai sua't hdp ly, g^n 
lien vdi kha nang sinh Idi k;^ vpng cua cae 
doanh nghiep trong ndn kinh td', kha nang 
dinh hfldng cho boat ddng ta i ehinh - ngan 
hang va linh boat trong viec phdi kd't hdp 
vdi cdc cdng eu khac eua chinh sach t ien te. 
Tuy thude vao dac diem kinh te' cua tflng 
qud'c gia ma viec sfl dung cdng cu lai sua t 
cd ban trong viec dieu h a n h chinh sach t ien 
td can dflde linh hoat t r ien khai theo nhflng 
each thfle khac nhau, phfl hdp vdi dieu kidn 
eua ndn kinh te qudc gia theo tflng giai 
doan, nham phat huy td'i da chflc nang eua 
cac cdng eu va dam bao cho sfl dn dinh, 
pha t t r ien eua thi trfldng ta i chinh - t ien te 
cua qud'c gia./. 
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