rong qua trinh thuc thi chinh
Tséch tién té (CSTT), Ngan hang

Trung uong (NHTW) cé thé can
nhac lua chan diéu hanh chinh sach
linh hoat hodc diéu hanh theo quy
tac, Piéu hanh linh hoat cd nghia la
tiy theo digu kién thuc té tai ting
thesi digm, NHTW co thé ra cac guyét
dinkh phi hogp nham dat duge muc
tigu, trong khi diéu hanh theo quy
tac la NHTW phai tudn thi céc quy
tde didu hanh d3 duge dé ra tir trude.
Cac nha nghién ciiu da chi ra rang,
viéc thye thi CSTT theo quy tic dem
lai nhidu vu diém hon so wai CSTT
dang tuy nghi hay linh hoat, Thuc thi
CSTT theo quy tac sé dam bao dugc
sy théng nhat trong diéu hanh hon
va gitp gidm thiéu nhing bién déng
trong san lugng, lam phat; duy tri
ky vong & muc vifa phai. Tuy nhién,
phugng phap nay cing tén tai mdt
56 han ché, trong dé, nhugc diém lon
nhat 1a chinh sach nay khong higu
qua trong diéu kién nén kinh té€ cd
nhiing bign déng lén nhu cic cii sdc
hodc khiing hoang.

Nhu véy, co thé thay, vigc ra quyét
dinh trong diéu hanh CSTT cda
NHTW lién quan dén viéc can nhac
lua chon digu hanh chinh sach linh
hoat hay diéu hanh theo quy tic
Tuan thi nguyén tdc & muc do nao va
dé khnng gian che tinh linh hoat dén
U hop luén la cau hoi dat
ha lap chinh sach. Vai xu
ach hda va gidi trinh cao
uyét dinh chinh sach dua
h CSTT theo quy tac ludn

thé

tro C
|
ra,

thudwitsul quan tam cua cac nha lap
chi cH ciing nhu cac nha nghién
(Y t8. Quy tic Taylor - mdt
trof ihg quy tac dua ra cach tinh

at trong diéu hanh CSTT
uu diém: (i} Bon gian, dé
tinh todn, do vay, giap
NHTW ting cuising kha nang gidi
trinh, gia téng su minh bach; (i) Giup
cong ching va nhing ngudi tham
gia thi truding tai chinh cé mét cong
cu ude lugng dé du bao dugc nhing
ding thai diéu hanh CSTT cda NHTW;
liii] Tao diéu kién dé nguai dan hiéu
han vé nhitng phan Ung chinh sach
clia WHTW, tir dé, danh gia dugc muc
g cam két chinh sach coa NHTW,
nang cao dugc niém tin cda dan

* Khoa Ngén hang - Hoc vién Ngan hang
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KA NANG AP DUNG NGUYEN TAC TAYLOR
TRONG DIEU HANH CHiNH SACH TIEN TE 0 VIET NAM

7= ThS. Nguyén Thanh Nhan *

N

chiing vao céc chinh sach; (iv) Cho
phép diéu chinh linh hoat trong 58
chia san lugng va lam phat phi hap
muc tiéu trong tam cda NHTW trong
viec quyét dinh |ai suat diéu hanh,...
da danh duge suchd y cda nhidu nha
nghién clu cing nhy cac NHTW va
ddn trd thanh mot chi bao doi véi
viéc phan tich va diéu hanh CSTT &
nhiéu quéc gia.

Bai viét tap trung phan tich cac
nhan té dnh huding tdi higu qua viéc
ap dung nguyén tac Taylor tai Viét
Mam va chi ra khd ndng ap dung
nguyén tac nay trong viéc xdc dinh
lai suat muc tiéu diéu hanh CSTT cda
Ngan hang Nha nudc (NHMNN) Viet
Mam.

1. N6i dung nguyén téc Taylor

Mam 1993, John B. Taylor, Giao su
Pai hoc Stanford (My) da tién hanh
nghién cuu thyc nghiém déi vai
chinh sach |ai suat cia Cuc Du tri
Lién bang My (Fed! trong giai doan
1980-1990 va phat hién ra rang bién
daing lai suat diéu hanh clia Fed tudn
thi theo mdt nguyén tic nhat dinh
trong mii tutng quan vdi lam phat
va tang trudng kinh té. Taylor da tién
hanh md réng nghién ciu va khai
quat héa mau hinh cla lai suat giai
doan do thanh mét nguyén tac diéu
hanh 1ai suat cha NHTW va nguyén
tac do duoe goi la nguyén tac Taylor.
Theo nguyén tic nay, lai suat diéu
hanh can diéu chinh pha hop vai thay
ddi cha chénh léch sdn lugng (output
gap - chénh léch gilia GDP tiém nang
va GDP thuc té trong mat thai ky)
va chénh léch lam phat (chénh léch
gilia muc lam phat thuc té va miic
lam phat muc tidu) trong nén kinh té,
Nguyén tic Taylor duge md ta bang
phuong trinh sau:
Lem+ rt+alm—

Trong da:

it: 14 13i sudt ngan han danh nghia
ma NHTW mudn dat dugc (181 sual
muc tidu cla MHTW)

me) + ¥ = ¥e)

m:la ty 1€ lam phat thuc té

r'- 14 13 sudt thue can bang

. la ty 1& lam phat muc tiéu

y: la tang truéng GDP

y,:la tang trudng GDP tiém nang

a: 1a tham s6 phan Ung chinh sach
vddi lam phat (mudc db nhay cam cha
NHTW trutdc lam phat)

y: la tham sd phan dng chinh sach
vdi tdng trudng (moc dd nhay cdm
cla NHTW trudge toc dd tang trudng
kinh t&)

Nguyén tac Taylor dua ra dé xudt
gitp NHTW xdc dinh &0 suat trong
ngan han khi cac diéu kién kinh té
thay déi dé dat dugc hai muc tigu 13
&n dinh kinh té trong ngan han va
kifm soat lam phat trong dai han.
Theo phuong trinh trén, nguyén tdc
Taylor chi ra 16§ sudt ngdn han muc tiéu
ducrc xdc dinh disa trén oo s& cdc yéu 1o:
(i Ty Ié lam phdt thuc té so vdi lam phdt
muc tiéu; (1) Chénh [éch sdn lugng thuc
té so vai san lugng tidém ndng va (il Lal
sudt thue can béng.

Trong phugng trinh trén, ova y déu
duong. Viec dat tham sa a=0 co ham
y néu lam phat tang thi lai suat thuc
cdn phai tang hay ndi cach khac, néu
lam phat tang 1% ddi hdi NHTW phadi
téng lai suat danh nghia 1&n hon 1%.
Mhuvay, theo nguyén tdc Taylor, chi khi
ndo C5TT phan ung du manh vai lam
phdt thi su can bdng ciia nén kinh té
mdi ddn diuioe xde dinh. Lai suat danh
nghia phai dugc diéu chinh do lan va
it nhat la bang vdi thay ddi trong ty
1& lam phat. Biéu hanh chinh sach di
nguge vai nguyén tdc Taylar su can
béng clia nén kinh té s& bién ddng va
khéng dat dugc trang thai can bang
xac dinh.

Vigc sif dung lai suat thue t& can
béng trong quy tac Taylor nhdn manh
wvai tréx trung tam cla 1ai sudt thuc té
trong viec xay dimg CSTT. Mac du, 1ai
sudt ngdn han danh nghla dugc xic
dinh la cong cu hoach dinh CSTT, 1&i
sudt thie t8 mdi la nhan 1 thuc su
anh hudng dén cac hoat ding kinh
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té. Bic bigt, quy tac Taylor chi rd réng,
|ai sudt thuc t& can tang 1&n trén mic
can bang khi lam phat caa han mic
muc tiéu va san lugng cao hon mic
tiém nang.

Tham 58 phdn (ing a va y trang quy
tde Taylor tém tat hai muc tidu clia
C5TT: hucng tdi mét 17 1é lam phet thdp
v én dinh, déng thei thic ddy tdng
trudng bén vimg 147 do, Cac nhan td
nay cing cé thé dugc xem nhu su
két hop gida hai muc tiéu dai han
va ngdn han cia NHTW, trang da, ti
trong cua ting nhan té thé hién thai
do gia dinh déi vdi su danh dai ngan
han gilra lam phat va san lugna.

Tharm sé diéu chinh chénh léch san
lugng y co thé dai dién cho mét khia
canh khac cda chinh sach, nd mang
lai m&t déng Iuc hudng tdi tuong
lai cho cac khuyén nghi chinh sach.
Theo quan diém nay, y duong |a dau
hiéu cla viéc tdng lam phdt trong
tuang lai. Do do, cac khuyén nghi
phan anh su diéu chinh chénh léch
san lugng cd thé tuang Ong vai cic
hanh dbng chinh sich dugc dé ra dé
ngan chén s gia ting du tinh cla
lam phét. Tay thudc vao muc tiéu cu
thé va dua trén dac diém nén kinh té
theo ting giai doan ma NHTW cac
nudc sé dat tham s phan ng cda
CSTT vai lam phat ka cao hon hay uu
tién dat tham s& cac hon cho phan
g cia CSTT trude thay ddi cha sén
lureing.

Vai viec tim ra tham s phan ung
0=0,5 va y=0.5, Taylor {1999) d3 s

A

vd fai sudt frang tinh Ginh thanh khoan du thita
cGa hd thing ngdn hang 18 odn thigl va hap 1y

dung phuong trinh sau dé gidi thich
nhimg déng thai diéu hanh CSTT cla
Cuc Du trir lign bang My trong giai
doan tl nhima nam 1970 dén nawv:

i =2+ @ +05(m — 2} + 050y, — ¥)

Trang biéu thic nay, vai viée dit
ra mét s& gia dinh cho nén kinh té
M (lam phat muc tigu & mic 2%, 14
suat thue & diém can bing), nguyén
tdc Taylor khuy@n nghi néu lam phat
= 2% va san luong & diém can bang
thi 1ai sudt thuc qua dém lign nagén
hang la 2% va |3i suat qua dém lién
ngan hang danh nghia 1a 4%. Néu
s&n lugng ting 1% trén midc can
bang va lam phat dang & mue muc
tiéu thi CSTT that chat duce thuc thi
widi su diéu chinh 13i sudt danh nahia
tang thém 0,5%. Néu lam phat tang
1% trén mudc muc tiéu va san lugng
dang & miic cén bing, C5TT chat ché
han dugc thuc thi véi su ting thém
|&i suat thue qua dém lign ngan hang
0,5% va do dé, lai suat danh nghia
tang thém 1.5%.

Mhigu nghién ciiu trén thé gidi chi
ra rdng, mdi quic gia co mot dic
diém vé miic do danh ddi gifa cac
muc tiéu, thé ché va cdu tric nén
kinh té khac nhau sé cé hé s6 phan
Ung cha CSTT trudc bign déng cda
lam phat la khac nhau. R. Basilio
{2013) da dua ra quan diém vé céic
nhan t& quyét dinh dén hé 8 nay
bao gdm: (i) Muc doé doc lap cia
NHTW; (ii) B4 md cda nén kinh té; (iii)
Muc dé linh hoat cha ty gia; (iv) Tinh
trang ngt cang: (vl Khéi lugng chi tiéu
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cha chinh ph; (vi) Mie dé phat trién
cua quoc gia va (vii) Kinh nghiém
sieu lam phat trong qua khu.

2. Céc nhan td éanh hudng dén
hiéu qua ap dung nguyén tic Taylor
tai Viét Nam

Nguyén tac Taylor la quy tic C5TT
cho biét NHTW nén diéu chinh cang
cu chinh sach lai suat cia minh mat
cach cd hé théng nhu thé nao dé dat
dugc su phat trién trong hoat déng
kinh t& vi md va lam phat theo muc
tigu dd dé ra. Nhu vdy, nguvén tdc
Taylor dudc sif dung trong co ché didu
chinh bdng I6i sudt cug CSTT. Do da,
diéu kién tién quyét dé dp dung nguyén
tdc nay trong diéu hanh CSTT id su'vdn
hanh hidu qud cia CSTT gua co ché tde
ddng 1ai sudt va sau do 13 su tinh todn
chinh xac san lugng tiém nang, tinh
day di, chinh xédc va kip thai cia céc
dir lieu dau vao trong mé hinh Taylor.
Trong da, su van hanh hiéu qua cla
C5TT qua co ché tac dong ai suat
lai chiu anh hudng bdi cidc nhan ta;
muc d6 diéu tidt cla Chinh phu, su
phat trién cla thi truding tai chinh, co
ché ty gid va mue dé chu chuyén cic
dong von, su tiép can vén ngan hang
cha cac chi thé kinh té, déc biét 1a cac
doanh nghigp.

2.1. Mirc &6 can thiép cta Chinh
phu

a) Kiém sodt 1ai sudt

Quy tac Taylor s& gidp cho NHTW
xac dinh muc 1ai suat muc tiéu trong
ngan han khi cac digu kién kinh té
thay dai dé dat duogc hai muc tiéu |a
an dinh kinh t& trong ngdn han va
kiém sodtlam phat trong dai han. Mic
|ai suat ngan han nay sé gay ra nhing
thay déi cing chiéu tdi mat bing lai
suat kinh doanh cia cac TCTD theo
Iy thuyét cau tric ki han chadai suat.
Bén canh d4, su thay ddi cia lai suat
cing s& dnh hudng dén ty gia va gia
chiing khodn, tif d6, anh hudng dén
mifc xuat khau rong va tinh trang tai
chinh cda cac chi thé trong nén kinh
t& ma két qua la chi phdi dén hanh vi
vay ng clng nhu tiéu ding cia ho. Vi
vay, ¢ thé ndi tu do hda lai sudt duoc
xem |a yéu td ca ban gilp nang cao
hiéu qua cia kénh truyén dan |1ai suat
tdi nén kinh té khi 4p dung quy tic
Taylor. Lai suat do thi trudng xéc dinh
dam bao truyén tdi nhanh chéng va
hiéu qua cdc tin hidéu CSTT, dac biét la



tin higu vé |ai suét va tac dong tdi tat
¢a cac ba phan cia nén kinh té.

Tir thang 6/2002, NHNN Viét Mam
da ap dung co ché lai sudt thda
thuan, cho phép cac TCTD va khach
hang tif thda thuan 130 sudt trong cac
guan hé tin dung.Tuy nhién, tir 2008,
trucic tinh hinh bién d6ng manh cla
nén kinh t&, MHNM d3 ap dung mot
56 bién phap hanh chinh trong tung
thai ky khong ché truc tiép lai sudt
kinh doanh cia hé théng TCTD nham
dat dugc cac muc tiéu khic nhau ctia
CSTT. Vigc sif dung cdc bién phap
hanh chinh tac dong lén mat bang
|ai suat thi truéing da phat huy mot s6
mat tich cuc nhu hé trg doanh nghigp
vay viin, giam hién tugng chay dua lai
sudt,... tuy nhién, cing dé lai nhiing
tac déng trai chiéu khong nho. Viéc
quy dinh mdc 1ai suat nhu nhau cho
cac ngan hang khac nhau vé muc i
ro khign cac NHTMCP nhd gap kho
khan trong vigc tiép can von trén thi
truang. Kho khan trong hoat dong
huy déng vén két hop vdi CSTT that
chat cia NHNN khién cac NHTM nay
phai s dung ngudn von trén thi
trudng lién ngan hang khang chi cho
muc dich vé thanh khodn ma con
nhu mat ngudn vén huy déng dé
cho vay trung, dai han déi vai khach
hang. Thi trudng lign ngan hang trd
thanh mét“manh dit mau md" dé cac
ngan hang lon tap trung kinh doanh
va con 1A noi cac ngan hang su dung
dé “diéu chinh” hé s6 an toan von 10i
thiéu (CAR)'. Cac dong thai trén cla
hé théng ngan hang mot mat day
3 suat thi truang lién ngan hang
lén cao va do dé, 13i sudt di vay tang
manh, mat khac lam méo ma vai trd
von & cia thi truding lién ngan hang.
Thém vao d6é, tran 13i suat khong bao
dam muic 131 sust thuc dugng va thap
hon muc 13 suat can bang da khién
nhigu TCTD thuc higén cac bién phap
“wot rgo” 131 sudt. Hau qud tat yéu |a
|3 sut cho vay giai doan 2008 - 2011
#muic cao va giam cham trong 2012,
2013, 2014 khién chi phi ai vay tré
thanh génh nang ddi vdi hé théng
doanh nghiép, han ché nhu ciu dau
1 va tidu diing cda nén kinh té. ..

Trudic thuc trang do, tf nam 2012
dén nay, NHNN da cé nhimng bude di
thin trong dé tign dan téi tu do hoa
3 sudt. Vigc hudng téi i do hoa lai

suit trong tinh hinh thanh khoan du

thifa cia hé thédng ngan hang hién
nay la can thiét va hop ly. Tién hanh
di bo tran lai suat huy dong, tu do
hoa hoan toan lai suat sé cho phép
chiing ta huy dong duge cac ngudn
tiét kigm ndi dia, cac ngudn vén tif
hén ngoai dé s dung higu qua cho
ruc tigu phat trién kinh té

b) Thém hut ngdn sdch va chinh sdch
hé tro vé vin cla Chinh phi

Co ché tac dong béng 1ai suat la
dua trén co sd mot loat cac guan hé
thi truding nén néu tinh déc lap cua
CSTT bi vi pham hay nai cach khac co
sif can thiép vao co ché hinh thanh
gia clia thi trugng sé lam giam higu
quéa diéu hanh chinh sach. J phan lan
cac nudc dang phat trién, su can thiép
nay thuéng dudi dang cac khoan tin
dung cung tng theo chi dinh ma mat
phan hoic toan bd tir nguén cung
tién cia NHTW vdi 13i sudt va cac diéu
kién wu dai. Hoat ddng nay cua Chinh
ph da lam giam hiéu qué ca ché diéu
chinh bang 13 suit coa NHTW vi khai
lugng tin dung duge cung Ung tach
réti khoi higu Ung vé gid cling nhu cac
didu kign vay vin.

Thai gian qua, tai Viét Nam, |ai sudt
la cong cu cda CSTT, tac ddng binh
ding dén cac chd thé kinh 1€, song,
nhidu khi duge st dung nhu cdng cu
hé trg thay cho NSNN. Trong tang goi
kich cau 160,000 ty dong nam 2009,
NHNM d3 thuc hién hd trg 1ai sudt
17.000 ty déng lay ti nguon phat
hanh. Kénh cho vay clia cac ngan
hang con dugc sif dung dé cung
cap tin dung cho cac déi tugng la
hé nghéo va can nghéo nham ho trg
x0a doi gidm nghéo, phat trién kinh
té viing sau, ving xa, khu vuc mién
nui vai 13i suat vu dai va do dé phan
nao bién cong cu |ai sudt thanh mot
hinh thc tai tra cho cac dai tudng
uu tign, Thém vaco dé, mic dé tang
khéng ngling cda chi tiéu cong va
ddu tu cong cho khu vuc DNNN thigu
higu qua khién bai chi ngan sach kéo
dai. Ganh nang chi tiu nay mat phan
chuyén sang kénh tin dung ngan
hang, dua hé théng ngan hang vao
tinh trang rdi ro déng nghia vdi viéc
ngan can CSTT theo dudi muc tiéu én
dinh gia ca. Trong diéu kién nay, hé
théng ngdn hang st dung kénh tin
dung ngan hang mét cach truc tiép
va gian tiép dau tu thay cho ngan
sach théng qua cac chuong trinh hd
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trg l3i sudt, cho vay vdi diéu kién uu
dai, chuang trinh cho vay 30.000 ty,
ké hoach tai chigt khau trai phiéu dac
bigt clia VAMC. Cac diéu kién tién té,
trong mot 6 giai doan, bi chi phéi bai
muc tiéu cta chinh sach tai khaa han
l& myc tigu cha CSTT, va nhu vay, cd
céu tin dung vdi ty trong dang ké cac
khoan tin dung phi thuong mai da
lam sai lech dau hiéu cang nhur chiéu
huding tac déng clia C5TT, dac biét [a
chinh sach lai suat.

Su phat trién manh cla thi rudng
trdi phiéu Chinh phi chuyén biét
vai guy mo tang binh quan tdi hon
40%/nam trong 5 ndm qua (2009 -
2014}, ty trong tham gia dau tu vao
tréi phigu Chinh phi cla cac NHTM
da tang nhanh chdng, th 59% nam
2009 t4i gan 86% khdi luong giao
dich trong 8 thang 2014. Udc tinh 2%
doanh 56 giao dich thudc vé cac nha
dau T nudc ngodi va hon 10% can lai
thudc cac dai tugng khac nhi cdng
ty chirng khodn hoac cac quy dau tu
trong nudc, Trong ndm 2009, da co
trén 40 dot phathanh trai phiéu Chink
phu bang WND va 2 dgt phat hanh trai
phiéu bing ngoai té do Chinh phi
bao lanh. Trong dé t6i 36/40 dot phat
hanh trai phigu tién dang hoan toan
that bai. Ty & trang thau trai phiéu
Chinh phl thap dan dén viéc NSNN
khéng huy déng d0 vén qua phat
hanh trai phiéu Chinh phi theo ké
hoach. Trong khi do, cac NHTM cing
dang khé khan tim kiém déi tuong
vay dé gidi ngan trong bai cdnh kinh
t& suy giam sau khiing hoang, deanh
nghiép trong tinh trang pha san hang
loat, ng xdu gia tang, NHNN yéu cau
thit chat tigu chudn dam bao tién vay
thi viéc dau tu vao trai phigu Chinh
phu tréy thanh lya chon tat yéu. Nhu
cau mua trai phigu Chinh phi trong
cac nam tii 2011 dén nay ludn & muic
cao, vai khai luong dif thiu ludn cao
hon khéi lugng goi thiu (tir 1,12 dén
5,11 1an), ty |& trdng thau trong ting
phién dat t&i 90% - 100%; lai sudt
gidm qua cac phién diu thau, Trong
mat chiing muc nhat dinh, trai phiéu
Chinh phi 1a lua chon tét cho cic
ngan hang dé dutri thanh khoan thi
cidp b trai phiéu Chinh phd o thé
béan dugc ngay, vdi khai ludgng ldn khi
cin phai bl dap thanh khodn. Bay
cing & cdng cu hd trg thanh khoan
cho cac MHTM trong trudng hop cin
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Hinh 1: Thi ph&n huy dong cla cac ngin hang nam 2014

Hinh 2: Thi phan cho vay ctia cac ngan hang nam 2014
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thé chip vay vén lan nhau hodc tai
chiét khau tai MHMNN,

Néu nhin & gac dd thi truding so
cdp trai phiéu Chinh phd thi trong
nhifng nam 2010 - 2011, voi marc
tran lai suat trai phiéu Chinh pha
dao déng trong khodng tir 10 - 12%/
nam, trong khi 13i sudt cho vay trén
thi truéing 1én tdi hon 20%/nidm,
théng thudng & khing o6 mat ngan
hang thuong mai nao san ldng dau
thdu trdi phiéu Chinh pha. Tuy nhién,
day lai la hai ndm thanh céng nhat
dai vai viec phat hanh trai phidu
Chinh phd. Ban chat dn sau hién
tugng nay la do "vi thé tién ré” Cac
NHTM co thé ban (trén thi trugng
md] hay chiét khau, cdm <4 trai phidu
Chinh phi vay vén tai NHNN tai muc
1ai suat thap (chénh léch khodng 3 -
4%), sau do cho cac ngan hang thiéu
hut thanh khodn vay vai 1ai suat cao
nham hudng loi ldn. Hanh déng nay
da khién cho ¢6 théi ki vén chi chay
loanh quanh tir thi truéing trai phigu
Chinh phi sang thi truéng lién ngan
hang, va ngudc lai, ma khong dén
duge khu vuc tu nhan, Nhu vy, vo
hinh chung, NHNM da gian tiép tai tro
cho tham hut ngéan sach va NSNN tré
thanh nguén cung Ung lgi nhuén cho
cac NHTM |dn. Trang khi do, cac ngan
hang nho khang cd nhidu trdi phisdy
Chinh phi dé ban trén OMO hodc tai
chiét khau tr NHNN, phai tang 13i sust
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Hinh 3: Thi phén tin dung ngan hing Viét Nam giai doan 2007 - 2014
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d& huy déng van va do dé 13 sudt cho
vay bi day |én cao, gdy kho khin cho
MHNN trong digu hanh 13 suat?,

Trong giai doan tai  khoa
2014 - 2016, khi khai lugng trai phigu
Chinh phi phat hanh tang thém
khoang 400.000 tv VND nhu da dugc
CQuéc hoi phé duyét thi tinh trang
chi phoi nguoc cla & suat trai phiéu
Chinh phtl c& thé gay tac dong trai
chiéu tdi muc tiéu didu hanh & suat
clia MHMNM,

2.2. 5u phan cach cda thi trudng
tai chinh

Trong thi trugng tai chinh théng
nhat, su bién d8i cia mdc 13 suat
ngan han s& chuyén tai anh huéng
cla nd 16 cac miudc |ai sudt trung dai
han theo cau tric ky han cda 1ai suat
{duting cong lai sudt dich chuyén
song song) hay nai cach khac kha

Matdin: TE;ng hao caa tdc gia

nang phan Ung cla cac mue 13i sudt
dai han hon dai vai su bién déng cla
lai sudt ngan han dién ra mét cich
nhanh chdng. Khi cdc bd phan cha thi
truiing tai chinh khéng dam bao tinh
canh tranh, co su phan cach, cac muc
lai suat duoc quyét dinh béi cung cdu
cha tifng thi phin ky han va do do, su
bién d6i 13i suat ngadn han do nhing
thay déi trong diéu hanh CSTT cla
NHTW khéng chuyén tdi anh hudng
tai cac mic lai suat trung va dai han;
thay vi lam dich chuyén ca duding
cong lai suat, su thay déi nay chi lam
thay doi vi tri dau clia duding cong lai
sudt. Nhu vay, dé co ché diéu hanh lai
sudtcla NHTW 6 hiéu qua, didu kién
tién quyét la cdn tao tinh thang nhat
va canh tranh trong thi trudng, dam
bdo su bién dang cla lai sudt phan
dnh chinh xac cic quan hé cung ciu



van va trd nén nhay cdm vdi nhing
tac déng cua 13i sudt lién ngan hang.

Thut té cho thay, tinh thdng nhat

cha thi trugng taiviet Nam khong cao
va chiju anh hudng 1dn bdi su phan
cach. 5u phén cach nay dugc thé hién
cd trén thi truding tin dung ngan hang
va thi trudng cac cong cu tai chinh.

Trén thi trwdng lién ngdn hang,

st phdn doan thi trudng duoc hinh
thanh boi sw phdn hoa cde thanh vién
coa thi trigng thanh 2 nhim: Nhom
chuyén di vay va nhém chuyén cho
vay. Nhém di vay, nhan tién gui trén
thi trugng chi yéu la cac TCTD nho
ichc TCTD <6 phan), nhém cho vay
l4 mét s6 TCTD ldn (Ngoai thuong,
Cang thuong, A chau,...) da trd thanh
nhiing “trung tdm” cung Ung ngudn
von kha dung. Thém vao daé suf tdn tai
tinh trang phan nham theo loai hinh
TCTD (TCTD Nha nuée, TCTD <6 phén,
cthi nhanh ngan hang nudc ngoai,
ngan hang lién doanh) cang lam cho
th truding tr& nén manh mun, phian
tan va kém higéu qua. CAc TCTD trong
nhém thuding san sang hé trg nhau
khi gap kho khan vé van kha dung vii
cac didu kién cho vay don gian hon,
Mhom cac chi nhanh ngan hang nudc
ngoai cho wvay, gl tién trong nhom
vl muic 131 sudt thap hon so vdi cac
nham khac.

Trén thi trudng tin dung, su' phdn
dogn trudc hét do sy chi phéi thi trudng
g mét s8 NHTM Idn. Vdi sd lugng
rac ngan hang rat Ian nhung chi 10
ngan hdng lan da chigm khodng 62%
thi phan huy déng va 63% thi phan
cho vay, Va nhu vay, chi mét sé lugng
nht cAc MHTM, dac bigt 1a 4 NHTMMNN
[chiém trén 509 thi phan huy dong va
tha vay) dang chi phdi thi trudng niy
vado dé chi phdi mat bang lai suat tién
gl va cho vay cla toan bd thi truang.
Hink 1-2 -3}

Mgoai ra, su phdn cdch trén thi
tniang tin dung con dugc thé hién gida
wic b phdn cla thi trudng: thi truding
tin dung néng than va thi trudng tin
dung dé thi. Cac NHTM da tdng cuding
md ring mang |ludi cda minh gua
nhimng chi nhanh mdéi, cac phdng giao
dich, nhung dai da 59 cdc NHTMCP
tio trung phat trién chi nhanh ¢ khu
viie thanh thi va cac khu vuc co nén
kinh t& phat trién hon. Diéu nay tao
ranhiing luc can ratlan cho kha nang
tiép cin cac dich vu tai chinh cda cac

khu vire dan cu ma két qua |a su canh
tranh manh mé gilra cdc NHTMCP &
khu vuc thanh thi va su mét can bang
cua dich vy ngdn hang gida khu vuic
néng thén va thanh thi. Theo 56 lidgu
diéu tra tiép can ngudn luc ho ning
thdn Viét Nam (VARHS) 2006 - 2012,
co 50% 56 ho ndng dan dugc khao sat
i vay ng, 60% trong 56 dd ghi nhan
cd vay cla ngan hang. Tuy nhién, quy
md vay rat thap, chi chiém 13,6%
trong téng lugng vay. Tin dung cho
nong nghiép van doi dién nhing
khe khan, nhu |8 vay con cao, diéu
kién ti€p can khoan vay ngét nghéo.
Thurc t& cho thay, cac TCTD huy doéng
vén tai dia ban nong thon chi dat
60 - 70% nhu ciu ngudn luc danh cho
nong nghiép, néng thén; con mudn
cho vay thém phai st dung ngudn luc
khac.

Trén thi trudng tai chinh sy phdn
doan thi trudng cang thé hién ro nét, cd
vé cong cu va thanh vién tham gia.

Hién nay, sdn phdm trén thi truiing
trai phidu chi yéu dugce chia thanh 2
lcai 14 trai phigu Chinh phi (bao gam
ca trai phi¢u duge Chinh phi bao
lanh va TPCODP) va trai phiéu doanh
nghiép. Vai vai tré 13 kénh huy déng
wan trung - dai han cho nén kinh té, ty
& giao dich gia trai phiéu Chinh phi
va trai phigu doanh nghiép thudng
khéng chénh léch qud nhiéu tai céc
quic gia co thi trugng tai chinh phat
trién. Nhung tai Vit Nam thi ty |&
nay & muc chénh léch kha rd rang,
phin anh su chi phai thi truding dén
ti phan khic trai phigu Chink phi,
{Hinh 4}

Thec thang ké trén thi trudng
quéc t&, ky han théng thudng cla
trai phigu la khoang 3 - 10 nam, cd
biét cd nhiing dot phat hanh vai ky
han |&n tgi 10 - 30 nam. Tuy nhién,
thuc t& hién nay & Viét Nam cho thay,
thi truéng trai phiéu chua thue su la
kénh huy dang von dai han cho nén
kinh t& méa chi yéu van la cac ky han
ngdn®, Biéu nay cho thay, cdc nha dau
tuf trén thi truéng hién nay da sa tap
trung vao phan khic trai phigu ky
han ngdn. (Hinh 5}

Tai cac qudc gia phat trién, nha
ddu tu luén duge da dang hoa, cd
sif can déi gilfa cac nhém nha dau
tu néu mudn duy tri lue cdu déu dan
trén thi trudng, Thi trudng trai phiéu
Vidt Mam da xuat hiégn cac nham nha
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dau tu co ban, nhung mic dd tham
gia cda cac nha dau b nay chua thue
sy chuyén nghiépNHTM hign dang
& nhom nha dau tu lén nhat trén
thi trudng khi ndm gid khodng trén
BO% lugng trdi phigu Chinh pho. Tuy
nhién, nhu cdu dau tu cla cac ngan
hang lai phu thuéc vao hoat dong
kinh deanh chinh la cho vay, khién
ngudn vén nay khéng < tinh dn
dinh, cé thé gidm xudng dot ngdt bat
clf lic nao va khong dem lai su phat
trién bén vitng nhu mong mudn cho
thi trudng. Trong khi 6, cac cdng ty
bdo hiém, dac biét 14 bio hiém nhan
tho duoc coi 1a mdt nha dau t tiém
nang trén thi truéng trai phiéu. Mac
di vy, quy mb thi truding bo hiém
con thip, doanh thu phi bao hiém
chi dat khodng 1,4% GDP khién cong
ty bao hiém chi nim khodng 5% thj
phin. Nhim nha dau tu khac trén
thi truéng la cac quy dau tu cing
chi ndm gil khodng & - 7% du ng trai
phiéu, phan bd t&i nhing loal hinh
quy khac nhau trong va ngoai nudc.
Thém vao dgé, thi trudng chua thu hat
duoc khai diu tu ngoai, cac nha dau
tw nudc ngoai mai chi dé dat quay lai
thi trué&ng trong nude tf cudi nam
2012, ndm giil chi khodng 13% téng
khai lugng trai phidu,

2.3. Khd ning tiép cin vén cla
cac doanh nghiép, dac biét la cac
DNVVN

Méu sif tiép can wn vay tlf ngan
hang hodc thi trudng tai chinh cia
cac doanh nghiép gap kho khin thi
nhing thay déi trong diéu hanh 1ai
suat cla NHTW sé kho gay anh hudng
dén nhu cau dau tu va chi tiéu thong
qua hiéu Ung gid vin, lam gidm hiéu
gua clia ca ché téc ding bang |ai suat
trong didu hanh CSTT. Mhu vay, mot
trong nhing diéu kién dam bao higu
qua cho viée didu chinh bing I3i suat
|3 khd ning tiép can von dé dang tir
thi truding cda cac doanh nghigp.

Hién tai, Viét Mam <o han 90%
DNNWVVY trong téng sd doanh nghiép
dang hoat dong, gop vai tré quan
trong trong tao viéc lam, huy dang
cac nguan luc xd héi cho dau tu phat
trién va dang gop cho su phét trién
cla dat nudc, DU da <o sy ndi ldng
cha CSTT wa nhiu chinh sach kich
cau dang dugc trién khai, nhung van
co tai 20,8% doanh naghiép tham gia
diéu tra cho bigt gip khd khan khi
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tiép can vin vay ngan hang®. Clng
theo két qua diéu tra, cd dén 42,9%
doanh nghiép cho rang tiép can vin
van s& la mat kha khan 1én trong thai
gian tai.

Cac DNNVY chua tiép cdn duge
nhiéu wdi ngudn vin mdt phan
nguyén nhan thudc vé ban than cac
doanh nghiép. Hé thing béo cao tai
chinh chua duge cic doanh nghigp
thuc sy quan tdm nén sd lieu phan
anh chua chinh xac, chua duogc kigm
toan theo quy dinh. Vi thé, cic té chuic
tin dung thigu théng tin khi phan tich,
danh gia va tham dinh dé nghj xin vay
cua DMMNVY, anh hudng dén viéo dua
ra cac quyét dinh cho vay cling nhy
chat lugng khoan vay. Bén canh dé,
nhifng han ché trong tiép can thang
tin, trinh &6 nhén lue, quén tri dan
tdi k¥ ndng heoach dinh, xdy dung
phudng an san xuat - kinh doanh cda
cdc DMNVY thidu tinh kha thi va chura
cd ké hoach Ung phad vdi bién dang
cla gid ca, thi trudng... Tai san dam
bao cua cac DNNVVY cing clng chua
ddp Ung dugc cac yéu cau cia TCTD
nhu tinh phap ly cua tai san chua rd
rang, tai san khong khd mai, gia tri
dam bdo thép...

Nhu vay, c6 thé thiy, hién tai, cac
doanh nghiép, dac bigt |3 DNVVN gap
khé khin trong viéc tiép can von tl
thi truténg.Khd khan nay bit ngudn
tir cd khia canh chinh sach, guy dinh
ctia Chinh ph, 1an trong thyc té hoat
dong cia ban than doanh nghigp.

2.4. Co ché diéu hanh ty gia

Hiéu qua co ché digu hanh CSTT
qua 13i sudt phu thudc vao co ché ty
gia trong diéu kién hai nhap kinh té
guise té vdi su tu do di chuyén cla cac
ludng van. Ludng vén tu do di chuyén
cho phép su thay thé hoan hao gida
tai san tai chinh trong nudc va nudc
ngoai khi cac diéu kign vé lai sudt
trong nudc thay déi. Diéu nay triét
tiéu suf lan truyén cla ca ché tac dong
v& gid trang ché dé ty gid <& dinh. Do
dd, trong diéu kign nén kinh t&€ ma,
dé dam bao hidu qua clia co ché didu
hanh vé gid coa CSTT, co ché ty gia doi
héi phai oo si linh hoat nhat dinh.

Tirndrm 1999, MHNN @3 thay ddi can
ban ca ché digu hanh ty gia tir ché da
neo ty gia sang ché dé ty gia tha ndi
co didu tidt, Sau dé, t nam 2006 dén
nay, chinh sach ty gia cda NHNN ducgc
diéu hanh mat cach linh hoat han,
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phi hap vai dign bién thi trudng,
dam bao thanh khodn ngeai té cho
hé théng ngan hang, gop phan thic
ddy wxuat khdu, han ché nhap siéu,
kiém ché lam phét va 6n dinh kinh t&
vimé, Dic bigt, trong nhing nam gan
day, chinh sach diéu hanh ty gi cla
MHNMN da gop phan dn dinh gia tri
cia tién ddng va tao lap niém tin clda
nigudi dan vé dong noi té. Tuy nhién,
e ché ty gid cd didu tiét trong bién
dd hep 43 cd nhiing anh hudng trai
chigu nhat dinh déi vdi kénh truyén
dan lai suat. Cu thé, vdi badi canh su
tang trudng manh cla cac dong tién
tl nudc ngoai nhu dong von dau tu
true tiép, von dau tu gidn tidép va dic
biét |4 ludng kiéu héi trong nhiing
nam gua, tinh trang can can thuong
mai dugc cai thién dang ké, nhat |3
khi c& ddu hiéu thang du ké tif nam
2011 dén nay, da dan tai kha nang du
thifa ngoai hai trén thi trudng. Mham
muc tiéu 6n dinh thi trudng ngoai
hai va duy tri suic canh tranh thuong
mai quac té, NHNN da phai mua vao
ngoai 1@ voi lugng ngay cang lan
{hién nay, khoadng 9-10 ty USD mai
nam). Hoat déng mua ngeai té cda co
gquan tién té 43 lam tang manh lugng
tien Vist ducc dua vao luu thong
treng khi hoat déng trung hoa chua
thuc su higu qua. Nhu vay, muc tiéu

Mpuon: Tong hap cta fde gid
) [ i .

Hinh 5: Ty trong trai phiéu ddu thau thanh cong theo ky han

15 nam
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Naudn: Tong hdp cia (8 pid
dn dinh gia ca cha CSTT da phan nao
bi dnh huédng bdi hoat déng nham
én dinh ty gid va binh én thi truéng
ngoai hdi cla NHNN trong mdt vai
giai doan, theo dad, lam gidm hiéu qua
digu hanh CSTT theo nguyén tic ndl
chung va theo nguyén tic Taylor nai
riéng.

2.5.Tinh day d0, kip thai va chinh
xdc cha dir liéu

D liéu dau vao cia md hinh Taylor
bao gom hai loai la sa ligu thing
ké (dir ligu qua kha) va sé ligu du
bao (d&i véi md hinh dang forward
looking). D liéu dau vao cda mao hinh
dugc cho 1a co chat lugng khi ching
dam bdo cac yéu td day di, kip thdi,
nhat quén, va chinh xac.

Theo phugng hudng cai cach co
cdu trong quy hoach phét trién,
Viét Mam d3 nhan manh cdi cach hé
théng théng tin va xac dinh méi qudc
gia muén phat trién manh phai o
hé théng théng tin cé chat lugng va
théng nhat. Théng tin chinh xac, cap
nhat, kip théi ludn |a vin dé t8i quan
trong. Trén tinh thin dé, nam 2010,
Tha tudng Chinh phu ra Quyét dinh
58 312/0D-TTg vé viéc phé duyét Bé
an Bdi mdi déng bd cac hé thdng chi
tiéu thdng ké véi muc tidu d6i madi va
ap dung déng bd cac hé théng chi
tiéu théng ké, hinh thanh hé théng



théng tin théng ké quéc gia thong
nhit, théng sudt va hidgu qua phi
hap vii tiéu chudn, thang & quoc té
nham cung cap chinh xéc, day di, kip
thii cac thong tin théng ké dap ung
nhu cdu phan tich, danh gia tinh hinh
kinh t&- xa hdi. Cho dén nay, cdng tac
théng ké cha Viet Nam da dat dugc
mot budic tién dang khich 18, Viec rat
nhiéu chudi sé liéu da dugc cang bd
coing khai va mién phi trén website
ciia Toéng cuc Thang ké, NHNN va
nhiéu B6, nganh khac da thé hién tinh
chit minh bach ré rét. Mic di vay, s6
lugng s& liéu théng ké cing chua
durge day da va con han ché, dac biét
chét lugng sé ligu thong ké van chua
dam bdo duge cic yéu td kip thdi,
chinh xac va nhit quan, cu thé:

VE tinh kip thai: Thang thuding, <d
nhing chi tiéu dugec céng bo theo qui
(tai khoan qudc gia), co chi tiéu duoc
cong bo theo thang, theo tudn, ngay
hoac la nam, Tai Viét Nam, 50 liéu theo
aui thuding dugc cong bé vai ngay
trucic khi qui két thic, s& liéu theo
thang cing duge cong bd trudc khi
thang két thuc. Biéu nay dudng nhu
thé hién tinh kip thdi cda sé liéu rat
cao. Tuy nhién, thuc t& cic 56 ligu nay
chi ducge xem |a udc tinh va thudng
lai chua phan anh chinh xac sé lidu
thuc, bdi vi, sau khi co quan théng
ké diéu chinh thi sd liéu thuc khac xa
nhiing 56 liéu ude tinh. Cu thé, lién
quan tdi cach tinh GDP, khoang cudi
hang thang, Téng Cuc Théng ké céng
bé wdic tinh GDP bang cach lay con sa
nita thang dé ude tinh ra. Dén cudi
nam, Téng cuc Théng ké tinh lai chi
tiéu nay va két qua thudng cao han
56 da cong bé ude tinh trude do.

VE tinh chinh xdc va nhdt qudn:
Phuong phap thu thap va xi ly so
litu thong ké cda Viét Nam cén thd
s0, khong theo chuan muc quoc té
dan tai nhidu sai sot, thé hién ré nhat
la su khéng théng nhat trong cac 56
litu cong bé tif cdc nguén khac nhau,
tham chi I3 8 ligu khac nhau tir cing
mot nguén. Vi du, 56 ligu GDP dugc
cong bé trong cudn Nién gidm thong
ké nam 2011 va 2012 cla Téng cuc
Théng ké khéng théng nhat véi nhau
khi GDP tif nam 2009 duge in trong
cudn Nign giam théng ké nam 2012
dat ngdt dudc tinh tang 1&n. Mot dan
chiing khac vé su kém chinh xéc cua
56 liéu thang ké dan tai su ban khoan

cho ngudi ding |a trong nhiéu nam
gua, chi s6 GDP Vigt Nam cong bo
bao giéf cling léch kha nhiu so vai
con st GOP ma Quy tién t& Thé gidi,
Mgan hang Thé gidi va MNgan hang
phat trién chau A céng bé.

Lign quan tdi cac chi tiéu du bao,
khd nang du baao chi tiéu kinh té vi
mé cda Viét Nam thai gian qua da
dat dugc nhing két qua tich cyc,
gop phan quan trong trong vigc
xac dinh muc tiéu chién luge trong
cac theai ky (1991 - 2000, 20071 -
2010, 2011 - 2020} va cac ké hoach
5 nam, hang nam; dong thai, viéc
du bao vi mo da gdop phin vao viéc
lya chon va chuyén déi muc tiéu uu
tién khi cd nhimg bién déng lan vé
tinh hinh trong nudc va nudc ngoai.
Chang han, khi lam phdt cac xuat
hién tir cudi 2010, nam 2011, Chinh
phi da chuyén dai muc tiéu tif uu
tién &n dinh kinh té vi mé, ting
truding cao hon nam trudc, sang wu
tién kidm ché lam phat, én dinh kinh
té vi mad, bao dam an sinh x3 hdi. Tuy
nhién, viéc dy bdo vi md hién nay
ciing con nhiing han ché, bat cip. Dy
béo con nghiéng nhiéu vé ngan han,
dif bao dai han chua nhiéu. B6 tin cay
va mifc do chinh xac cha mét s6 du
bao vi mé chua cao. Viéc phan tich, so
sanh, nhan dién cac yéu td tac déng
dén cac chi tidéu du bao va rdt ra bai
haoc kinh nghiém con thiéu va yéu, 1a
nhitng bang ching cho thay viéc chi
dtao, diéu hanh déi vdi mot 56 nganh,
linh vuc chua uyén chuyén hodc thidu
sif phdi hgp. Ngoai ra, céng tac dubdo
chua dugc quan tdm trong hé théng
théng ké. Céng tac thang ké cla Viét
Mam hién nay mdi chi bao gém hoat
déng thu thap, tdng hop, céng bo
thana tin. Thuc tién dai hoi cong tac
théng ké con bao goém nhiéu cong
doan khac nhau, nhu phan tich du
bao... Bay cing la mét trong nhing
ndi dung quan trong dudgc nghién
cifu sifa ddi trong Ludt Théng ké siia
dai hién nay.

3. Dénh gia kha nang ap dung
nguyén tac Taylor tai Viét Nam

Qua phéan tich nhitng nhan té anh
hudng tdi higu qud ap dung nguyén
tic Taylor tai Viét Nam, co thé thay,
ca ché tac dong CSTT théng qua lai
suat thai gian qua chua thuc sy hoan
chinh. Nguyén nhan nhiing han ché
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nay, trudc hét, xudt phat tir su kiém
soat 130 suat va chinh sach hé tro vé
vin cia Chinh phu. Nhiing dénag thai
can thigép truc tiép nay da lam giam
higu qua co ché diéu chinh bang |ai
suat cla MHNN vi lai sudt &n dinh va
khdi lugng tin dung dudc cung Ung
thang gua chinh sach hé teg tach ri
khai higu Ung vé gid cing nhu cdc
diéu kign vay van cia thi trudng. Bén
canh doé, sy phan cach cla thi trudng
1ai chinh ca trong thi trugng tin dung
va thi truéng cac cdng cu tai chinh
khign su lan truyén gitra 1ai sudt didu
hanh cia MHMN dén mat bang l&i
sudt thi truding bi han ché Kha nidng
tiép can van cla cac doanh nghiép
gap khé khan, ca ché diéu hanh ty
gia chua thuyc su linh hoat cang la cac
nhan t& can trd sy van hanh tich cuc
clia ¢ ché diéu hanh théng qua lai
suat,

Tir nhitng phan tich trén c6 thé
thay, cac diéu kién cho viéc ap dung
nguyén tic Taylor tai Viét Nam chua
phai da thue su hoan hao va chiu anh
hudng bdi nhiéu yéu td lién quan dén
cot cau kinh 18, thi trudng tai chinh
cling nhu nhiing tén tai tr yéu to
thing ké. Tuy nhién, cde didu kién nén
teng cho vige dp dung oo ché tde dong
qua 1di sudt cing nhu diéu kién cho
viéc dp dung nguyén tde Taylor trong
vigc tinh todn muc 1i sudt muc tiéu cda
CSTT da hinh thanh vd duge cdec nha
ldp chinh sdch quan tdm. Vi vdy, viéc
dp dung nguyén tic Taylor trong vigc
tinh rodn Idi sudt ngdn han muc tiéu 1d
hodn todn ¢d tinh kha thi, thé hién cu
thé qua cac khia canh sau:

Thir nhdt, quan diém diéu hdanh
théng qua 16 sudt dd dugec dé cdp
trong cdc phién trd 19 chdt vdn cdng
nhurtal cde hoi nghi trién khai nhiém vy
nganh Ngdn hang nhimg ndm gdn ddy
ctia cde nha ldnh dao ding diau NHNM,
Tai H&i nghi trién khai nhigm wu
nganh Ngan hang nam 2015, Théng
ddc NHNN da néu rd dinh hudng
didu hanh cia NHNN: "Biéu hanh chi
déng va linh hoat cac cong cu C5T7
nham kigém soat lam phat, khang chi
quan vdi lam phat, an dinh kinh té vi
mé va hd trg tang trudng kinh té o
mifc hap Iy, dam bao an toan thanh
khodn cha cac TCTD, Bigu hanh lai
sudt va ty gia phu hop vdi dién bién
kinh té vi md, tién té, dac biét la dién
bién cda lam phat, bdo dam gid tri
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dang Viét Nam, tiép tuc khac phuc
tinh trang dé la hoa, vang hda trong
nén kinh t&". Chinh quan diém nay da
tac tién dé can thidt, khong thé thiu,
dé dng ho viéc chuyén déi co ché
digu hanh vé& lugng sang cd ché digu
harih vé gid ciia NHNM,

T ndm 2012 dén nay, bén canh
lua chon muc tiéu trung gian |a muc
cung tién M2 va tdng trudng tin dung,
MHNN can hudng chi yéu vao muc
tigu gidm 13i sudt thi truding. Vai 6 lan
giam tran lai sudt huy dong, gidm céc
midc [&i sudt chd chat, gidm |8i sudt
cho vay, dén cudi nadm 2012, mat
bang lai suat da giam manh. (Hink 6)

Mam 2013, NHNN van duy tri muyc
titu giam 1§i sudt, tinh dén thang
6/2013, trén lai sudt huy déng da
giam vé mic 7%/nam chi ap dung
cho ky han dudi 6 thang, trdn 1ai sudt
cho vay ddi vdi 4 linh vuc uu tién 1a
8%/nam, cac linh vuc khac 13i suat
cho vay khoang 12 - 13%/nam. Tu
dau ndm 2014 dén nay, NHNN tiép
tue thue hién 2 dot cat giam 130 sudt
v hién tai trdn |30 sudt huy déng dp
dung cho tién gdi ndi 16 cd thai han
dudi 6 thang chi con 5,5%. Mhu vay,
co thé thdy, NHNN da c6 su chuyén
dich dan tirvige kiém sodt tic do ting
trudng cung tién va tang trudng tin
dung cia hé théng ngan hang sang
muc tiéu lai suat thi trudng.

thir hai, NHNN da digu hanh i
sudt theo hutdng chi ding, ddn dat
thi trudng wd bdm sdt dién bién kinh
& vi md, tién té. Viec NHNN digu hanh
linh hoat trdn lai sudt da giup gidm
mét bang 181 sudt huy dong, qua doé
giam ldi suat cho vay, tran 13i sudt huy
dang duge div bo timg phdn nhung
mét bang 13i suat thi truding tuang
dai én dinh, ky ludt thi truging dugc
thigt Iap. Thuc t€ cho thay, NHNMN
da du bao kha sat dién bién cla thi
truéing cang nhu dién bién kinh té
vi ma, tu do, chu dong didu chinh lai
sudt theo myc tidu diéu hanh CSTT.
Trutde xu hudng giam nhanh va manh
cia lam phat, NHNN d3 didéu chinh
nhanh va giam manh cdc rmudc 1ai sudt
digu hanh két hop vdi quy dinh va
diéu chinh linh hoat trin 13i suat huy
dong 19i da bang VND (nam 2012,
NHNN 6 [3n didu chinh gidgm tran
ldi sudat huy dong VYND). Trong giai
doan lam phat tuong d8i én dinh, du
dia cila gidm tran 1&i sudt huy didng
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Hinh 6: Dién bién 13 sudl 2012 - 2014 (%/ndm)
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khéng con nhigu, NHNN giam s& |an
diéu chinh [&i sudt cing nhu moc d&
diéu chinh (ndm 2013 dén 11720714
4 l&n NHNM digu chinh giam trdn
l3i sudt huy dong YND). Bén canh
do, NHMNN thudng xuyén cong khai
phat ra céc tin higu diéu chinh giam
13i suat diéu hanh. Do d6, khi NHNN
chinh thifc cong b giam 13 suat thi
hé théng ngan hang clng nhu cac
chi thé khac trén thi truiing khéng
bi bat ngd, thj trutng tién té khong
et nhing cd soc dot hién, Lam phat
dhugc kidm ché tir 2012 dén nay khién
lai suat thuc dugng da tao long tin
18l vari nguai gdi tién, ngudn tién qui
gia tang vdi ky han dai hon, han ché
hién tugng noudi goi tién rat tién o
ngan hang nay gdi sang ngan hang
khac dé hudng chénh léch 13i sust.

Ther ba, NHNN da co nhing déng
thdi tich cuc nhéim kigm sacit thi truding
lién ngan hang, dua thi trucng di vao
an dinh va phdn nao thé hién vai tro
quan trong trong viée truyén tdi C5TT,

Trudc hét, vdi su ra didi cla cac quy
dinh, van ban hudng dan cia NHMN,
dac biét 13 Thong tu 58 21/2012/TT-
MHMM gquy dinh hoat dong cho vay,
di vay, mua, ban ca ky han giay t& cd
gia gida cac TCTD, chi nhanh ngan
hang nudc ngoai da han ché nhing
td chuc khéng du diéu kién tham gia
trén thi trudng lién ngdn hang, dong
thai, cac giao dich trén thi trugng lién
ngan hang dugc quy dinh chat ché
hon vé diéu kién vay von, nguyén tac
cha vay, di vay, thai han va lai suat
giao dich, hinh thuc thanh toan va
du phang i ro... Béng thai nay lam
tang tinh an toan va an dinh cla thi
truding lign ngan hang, tac dung mot
thi trudng vén cho cac td chic lanh
manh v& tai chinh tham gia.

== L5tk cAp wén

Meudn: Nedn hang Wha nutic

Léi sudt lién ngdn hang dd phdn
dnh thuc trang quan hé cung cdu vin
kha dung trong hé thdng ngan hang,
Doanh so giao dich trén thi trudng
ngay cang ting lén nhanh chong
¢d vé ndi té va ngoai té Méu nam
2005, doanh sa giao dich chi khoang
65.000 ty thi dén 2010, 2011, 2012,
2013 doanh so0 giao dich trung binh
dat khoang 170,000 ty. Cac glao dich
trén thi truting lién ngan hang tap
trung chl yéu viao cic ki han dudi
mit thang, dic bigt 14 ky han gua
dém [doanh s& giao dich qua dém
ludn chiém khodng 40% tdng doanh
sé giao dich), phi hop véi chitc nang
trao ddi van ngan han cla cac thanh
vién tham gia. Diéu nay ching té cac
TCTD da quan tam wva sd dung thi
truding lign ngan hang dé gidi quyét
nhu cau vén kha dung cda minh, giao
dich thi truding da dan thé hién dang
nguyen ly hoat déng cla thi trudng
lién ngan hang - noi cac té chuic trao
ddi von kha dung du thira la chi yéu.
(Hinh 7-8)

Quan sat mai quan hé gila 1ai suat
lign ngén hang va doanh s6 giao dich
trén thi truagng clng cho thay chiéu
hudng bién déng cda lai suat cd mai
quan hé chat ché va phan anh tugng
ddi chinh xac cung - cdu cia thi
trudng. NHNM da chi dong trong viéc
st dung phéi hop mét cach linh hoat
cac cing cu nham diéu chinh su bién
déng mat bang lai sudt thi truding theo
muc tigu cia NHNN trong tung thai ky,
dac bigt, NHNM strdung linh hoat cong
cuy nghiép vu thi trudng md voi dong
théi "bom’, *hit" von kha dung cho cac
NHTM nham tac dong cung - cau du
trif vé qua da anh hudng tai lai suat
lién ngan hang.

Thit tu, s phdn cdch cda thi tridng



Hinh 7: Lai sudt lién ngén hang va doanh 56 giao dich
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L&l sudt LNH 1W

dnh hudng dén khd ndng lan truyén
giia cdc mic 16 sudt cing dang ddn
duige thdo gé. Tién trinh tai cdu tric hé
thang NHTM Viét Nam dugc tién hanh
dung ké hoach sé han ché su phan
cach gilia cac bd phan cha thi trudng,
tao mbi truding canh tranh lanh manh
trong hé théng tai chinh. Bén canh do,
nhing can trd déi voi kha nang tiép
cin vin cla cac chi thé kinh té cing
dang dudec Chinh phd va NHNN tich
cic nghién clu nhdm c6 nhing diéu
chinh kip théi va phi hop.

Thar ndim, didu kién vé cdc dir liéw ddu
viio trong mé hinh Taylor cing cho thdy
thuc trang rdt kha quan. Mac du, sa ligu
thiing ké va cac chi tidu dy bao théng
ké cua Viét Nam van con han ché va
bt cdp nhung Chinh pha da coi trong
viée cai cach va nang cao chdt ludng
hét théng théng tin, Biéu nay dugc thé
kign ré nhit qua mat loat cac van ban
nhu Quyét dinh s6 312/0B-TTg cla
Thi tuéng Chinh phi ndm 2010 vé viéc
phé duyét £é an déi mdi dong bé cic
hé théng chi tiéu théng ké. Gan day, B
KE hoach va Bau tu dang du thao Luat
Thiing ké (sifa d6il nhdm tang cudng
higu luc quan v nha nudc; nang cao
hidu qua cong tac nay; bao dam théng
tin thang ké trung thue, khach guan,
chinh xac, day du, kip thai. Cang tac du
béo théng ké tai Viét Nam hién cling
da dugc quan tdm. Cong tac du bao
kinh t& vi md duoe thue hign chi yéu
tai mét 6 don vj thudc Bo Ké hoach
va ddu tu, NHNN. .. Bac bigt, 10/2004,
Trung tdm Théng tin v Du bdo Kinh té -
Xahdi Quéc gia dude thanh lap <6 chic
nang va nhiém vu phan tich va du bao

— L&i sudt LNH 2w

kinh té& vi mé tdm trung han va ngan
han tham muu cho Chink phil dé diéu
hanh nén kinh t&. Do dd, mac di con
rat nhidu vin dé dat ra lién quan dén
céng tac nghién cuu, phan tich va du
bdo kinh t&€ vi mé nhung co thé xem
vige thu thap cac chi tieu dy bdo vimo
cho mé hinh Taylor dang forward tai
Vigt Mam la oo cosd

Thii sdu, viéc dp dung nguyvén tdc
Taylor trong xde dinh i sudt muc Héu sé
githp NHNN rdng cuding tinh minh bach
vl khd néng qidi trinh vé viée diéu hanh
CSTT. MNhu da phan tich trong chuong
1 va 2, nguyén tic Taylor 1a nguyén
tac duge dé cap tuong déi pho bién
va co nhidu uu diém dai vdi viéc tinh
toan mic lai suat muc tiéu nay. Néu
ap dung nguyén tic nay, tinh don
gian, dé higu va dé tinh todn khing
nhitng gitp NHNN Viét Nam <6 thé
tang cudng kha nang giai trinh, gia
tang sy minh bach trudc cdng cating
ma con givp cho ban than céng ching
va nhiing ngudi tham gia hé théng tai
chinh co mot cong cu uidc lugng dé du
bao dugc nhiing dong thai diéu hanh
CSTT cia NHMM. Bén canh do, néu ap
dung nguyén tac Taylor, nhiing thay
ddi via két qua trong diéu hanh CSTT
cla NHNN sé ducie cdng ching thau
hiéu, déng thai danh gia dude muc do
cam két chinh sdch cla NHNN, nang
cao duge nidm tin cha dan chiing vao
C5TTm

WA thi thudt chio vay chéo, cac MHTM d3
lam tang hé s& an toan vin 18l thigu cla minh
mé khéng vi pham quy dinh cia MHNN.

%inh  Viét nam & thang ddu ndm 2011,
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Hinh &: Doanh & giao dich thi trudng lign ngan hang
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Mupudn: MHNN

Uy ban GSTCOG, Ng ¢ong va tinh bén ving
d WM, 2013

3 di TPCP va TPOM thudng dude phat
hanh vdi cac ky han W2 - 15 ndm, song 1y
I tring théu cao nhal lai 14 céc trdl phigu cd
ki han dudi 5 ndm, chiém khoang 90% khai
[gng phat hanh.

ITit thang 5/2012 d&n nay, NHNN g8 5 lin
gidrm 14 sudt cho vay ngén han 481 vl 5 linh
VG UL tign, trong 06 co DNNWY 0 midc [
sUdt 15%/nam xudng con i da 14 8%/nam.
Mgoai ra, NHNN con cho phép céc to chic tin
dung co céu lai thill han 7 nd, gdp phén hao
gid khd khan choe doanh nghigp.
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