Dat van dé

Lai suét co ban (LSCB) & Viét
Nam da dugc Ngin hang Nha
nudc Viét Nam (NHNN) ap dung
trong mot so thdi ky nhat dinh
nhung khéong triét dé va xuyén
sudt. Cu thé, NHNN da khong
cong bo LSCB ké tir thz’mg 12
nam 2010 va thay vao do la
tran 1ai suat huy dong (TLSHD)
vi/hodc tran 1ai suat cho vay
(TLSCV). Gan diy nhat, Bo
luat Dan sy nim 2015 (Luat s6
91/2015/QH13 ngay 24/11/2015,
6 hi¢u lyc tir ngay 01/01/2017)
da khong con dé cip dén LSCB
trong quan h¢ vay von dan su,
ma ap dung tran 1ai sut 20%/
nim cho céc khoan tién vay, trir
truong hop ludt khiace cé lién
quan quy dinh khéc (Diéu 468).
Quy dinh khac & diy c6 thé hiéu
la d6i véi céc to chirc tin dung
(TCTD), hoat dong kinh doanh
chiu chi phdi bai hai ludt chuyén
nganh la Ludt caic TCTD nam
2010 (Luat sb: 47/2010/QH12)
va Luat NHNN nidm 2010 (Ludt
s6: 46/2010/QH12). Piéu 12 cua
Luat NHNN nam 2010 qui dinh
LSCB la mgt trong cic cong
cu duge NHNN sir dyng dé
diéu hanh chinh sich tién té
(CSTT), chdng cho vay ning
1di. Bai viét phan tich thyc trang
chinh sach 1ai sut cia NHNN
trong thoi ky nam 2000 - 2015
bang mo hinh kinh té lugng theo
quy tic Taylor dé lam rd hiéu qua
cua cac loai 13i suat cia NHNN,
qua do6 dé xuit v kién giai quyét
bai toan vé LSCB.

Cd sd Iy thuyét va bang ching
thuc nghiém

Quy tiic Taylor qua mé hinh
kinh té lugng

Quy tic Taylor (1993) duogc
céc nha kinh té tai chinh - tién
¢ st dung nhu mét cong cu dé
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danh gia tinh hop ly cia CSTT
théng qua viéc diéu hanh 13i suét
cia NHTW. Dang tong quat ctia
quy tac Taylor nhu sau:

i=m*+r* + Ba(nt — n*) +

+ By, (1)

Trong dé:

it: LSCS cia NHTW,; r*: Lai
suat tu nhién (LSTN); =: Ti 1¢
lam phat binh quan qua 4 qui
lién tiép (Judd va Rudebusch
1998); n": Ti 1é lam phat muc
ticu dai han; B_la hé so d¢ léch
lam phat, B 1a hé s6 do léch san
lugng. B >0 B >0; y.: do Iéch
san lm_mg (output gap), dugc
tinh theo cong thirc:

GDP thuc - GDP tiém nang
GDP tiém nang

hodc y = 100 x Ln(GDP thyc/
GDP tiém nang) (Kozichi 1999)

Billi (2011) thay d¢ l¢ch san
lugng yr trong quy tic Taylor
bang d¢ léch ting truong san
luong (g - g%) voi gr la mirc
tang  truong tong san pham
quoc ndi (GDP) thuc va g* la
xu huong tang truong ciia GDP
thiee dwoc do heomg bang mikc
binh quan ti l¢é tang truong GDP
trong giai doan dai. Bing chimg
thuc nghiém tir Billi (2011) cho
thiy su khac biét vé tic dong
cua do I¢ch san lugng y, va do
léch tang truong san luong
& -2 déi voi quy tic Taylor
qua sy bién dong cta lam phat
va do Iéch san lugng la khong
dang ké (so sanh bang do léch
chuan cta cac bién dong). Trong
truong hop khong c6d sy hi¢u
chinh s liéu GDP, tac dong cua
su thay thé nay dén bién dong
cua d¢ 1éch san lugng yt cua quy
tic Tavlor le‘l nhu nhau.

y,=100x

*Truong Dl hoc Ng#n hahr lr WEN TP CAN THU

Phuohg trinh|(1) dugc viét lai

theo mé hinh héi qui:

i =1%+(1-B)n* +B, (x) +
B, (y,)+u,

Pitc=r* + (1
biéu thire

L=c+ Pz & ﬁyyt +u (2)

trong d6 ut la sai so cua mo
hinh, B_>0. B, > 0.

Phuong trinh (2) 1a m6 hinh
kinh té lwong ba bién véi i la
bién phu thude va , y, la bién
doc lap.

+ Quy tic Taylor dang lam
phing 13 suit theo Woglom
(2003):

=(l-p)[ctp (x_)

+B, (v,)] +pG,)+ vi (3)

— B n*, ta co

Trong do, n, p 1a do tré twong
{rng ctia bién lam phat va d6 léch
san lu'qmg, p 1a hé s6 1am phang
lai sudt phan anh tinh i cua
CSTT, v, 1 sai s6 ciia m hinh.

Tong quan cac nghién ciiu thuc
nghiém trén thé gidi

Cong trinh nghién ciru cua
tic gia Asso, P. F., Kahn, G. A.,
and Leeson, R. (2010) cho thay
cdc NHTW da st dung quy tic
Taylor gbc va cac mod hinh dang
Taylor ¢6 bién tré dé thao luan,
phan tich va danh gia vé CSTT.
Két qua nghién ctru cho thiy
ciac NHTW da coi trong quy tic
Taylor trong viéc kiém chimg va
hoach dinh CSTT.

Woglom (2003) da gi6i thi¢u
mo hinh lam phang lai sudt c6
dang nhin vé qud khir (back-
looking) nhur cong thic (3) dé
tlnh todn hé sé lam phang lai
sudt trén co so két hop phuong
trinh lam phing lai suat véi quy
tic Taylor st dung cac bién tré &
qua khir.
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Soderlind, Soderstrom, va Vredin (2004) da
thire nghiém phan tich quy tic Taylor dang lam
phéing 1ai sudt, huéng vé tuong lai & bac (t+1) va
str dung két hop phuong trinh dudng cung Phillips
va phuong trinh dudng cau dang IS theo mé hinh
New Keynesian cuia Rudebusch. Phuong phap héi
quy theo mé hinh cin bang dong hoc ngiu nhién
tong quat (DSGE-dynamic stochastic general
equilibrium). Dir liéu phan tich theo quy cua My
(1987g4 — 1999q4). Két qua nghién ctru két luan
mo hinh trén ¢ thé duoc sir dung dé du doan sy
thay d6i vé mirc 1ai sut.

Siklos va Wohar (2004) da thyc nghiém phan tich
quy tac Taylor dang lam phang lai suat, nhin vé quéa
khir & bac (t-1). Phuong phap héi quy la phuong
phap binh phuomg t6i thiéu (OLS). Dir liéu _phén
tich theo quy cua My (1959q1 — 2003g4). Két qua
nghién ctru 1a danh gia dac trung CSTT cua Fed
qua cac thoi ky, trong d6 phan tich cac yéu t6 anh
huong dén két qua hoi quy nhu tinh dung, dong
lién ket céc diém gdy cau tric dir ligu va hoi quy
phi tuyén tinh.

Driffill va Rotondi (2007) da thuc nghi¢ém phan
tich quy tic Taylor dang lam phéng 13i suat, nhin vé
qué khtr bac (t-1) két hgp mé hinh du bao lam phat
va san lugng cua Svensson (1997) va dé cap dén
ham t6n that, Phuong phap hdi quy theo phuong
phap OLS dé du bao ti 1&¢ lam phat va do léch
san luwong. Dir liéu phan tich theo quy cua My
(1961q1 — 2004q2). Két qua nghién ciru thyc
nghiém cho thdy tinh i cua CSTT theo quy tic
Taylor ddi voi mau thue nghiém la 0,6 dén 0,77.
Quy tac 1ai suat tdi wu ddi vai viée on dinh lam
phat va d¢ 1éch san lugng sé& thira ké mot cach
dic trung tinh i trong hé théng kinh té. Néu sy
thay d6i cia do léch san lugng va lam phat phu
thudc vao cdc gia tri tré cua chung thi quy tac lai
sudt cling ¢6 dic trung turong tu.

Phwong phép hdi quy mé hinh kinh té lwgng

Céc bién dugc dua vao mo hinh hoi qui nhu sau:

+x; bién so ti 1& lam phat bén qui lién ké

+y; bién s6 do Iech san [ugng.

+i: céc loai lai sudt cia NHNN bao gom

- TLSHB qui (tinh gia tri 1én nhét bang 1,5 x
LSCB khi ap dung tir nam 2008 - 2010).

- LSTCK qui dugc tinh toan theo LSTCK binh
quén gia quyén.

- LSTCV qui dugc tinh toan theo LSTCV binh
quéan gia quyeén.

Phwong phap ude lugng quy tic Taylor (2) va (3)
thuc hién theo cac bude sau:

- Bude 1: Kiém dinh tinh dimg cua céc bién.
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- Budc 2: Udce lwgng mo hinh hoi qui theo phuong
phap OLS ddi véi timg bién i (TLSHD, LSTCK,
va LSTCV).

- Budce 3: Chon lga mé hinh udc lugng cua jt
(TLSHD, LSTCK, va LSTCV) tuong thich nhat
v6i quy tic Taylor thong qua viée xdc dinh LSTN
phu hop nhit véi s6 liéu kinh té vi mo cia Viét
Nam trong giai doan nghién ciru. Do it nhan cac gia
trj 1ai sudt khéc nhau la TLSHD, LSTCK, LSTCV
nén viéc chon lwa mé hinh hoi qui tuong thich nhat
dua trén cac budce danh gia sau:

(i) Cac hé sb hoi qui cia bién niz va yt phai c6 ¥
nghia théng ké.

(i) Cac hé s6 hdi qui cua bién nf va ¢ phai lén
hon khong.

(iii) Tinh mirc LSTN tir hé s6 hoi qui da udce lugng
so sanh v&i mirc LSTN ude tinh cua Viét Nam, qua
do, chon Iya mirc LSTN cuia mo hinh gan nhét véi
mirc LSTN thuc té da ude tinh theo phuong phép
binh quén cdc 1di suét thuc trong trung han, Sau khi
ude luong hdi qui mé hinh theo cong thie (2), ta ¢6
gia tri c va B, tir d6, tinh duoc gia tri cua

=p (= 2> = (1L " +c
4) : ‘ ,

- Budce 4: két luan vé chinh sach lai suat cua
NHNN qua két qua hdi quy.

S6 liéu sir dung cho phan tich dugc ldy tir nguon
dir liu cua cac to chire tai chinh - ngan hang uy tin
trén thé gioi va Viét Nam, cy thé:

- S liéu 1ai sut thuc tir Ngan hang Thé gidi
(www.data.worldbank.org)

- S6 liéu vé LSCB va TLSHD tir NHNN (www.
sbv.gov.vn) v lai suat huy dong ctia cac TCTD tir
IMF (http://elibrary-data.imf.org).

- S6 ligu vé GDP thoi ky 2000/Q1-2004/Q4: tir
Datastream (Thomson Reuters), thai ky 2005/Q1
— 2014/Q4: tir Téng cuc Thong ké (www.gso.gov.
vn).

- S6 liéu vé ti 1& lam phat (CPI) tir Téng cuc
Théng ké (www.gso.gov.vn).

Phan tich thuc trang chinh sach Iai suat cia NHNN
thai ky nam 2000 - 2015

Dir liéu kinh té vi mé tai Viét Nam

S6 liéu kinh té vi mo qui & Viét Nam trong thoi
ky 2000Q1 - 2014Q4 véi gia thiét mirc 13i suit tu
nhién 1a 3,61%/nam (gia tri binh quéan cua lai suat
thuc ¢ Viét Nam thot ky nam 2000 - 2014, phu
hop véi nghién ctru cua hai tac gia Muinhos va
Nakane 2006 vé LSTN ciia cic nudc Pong Nam
A, trong d6, c6 Viét Nam & thoi ky nam 1990 -
2004 la 4%/nam); ti 1€ lam phat muc tiéu theo chi



s6 gia tiéu dung (CPI) 7* 12 5%
(muc tiéu lam phat 1a 5-7%/nam
giai doan 2011 - 2015 theo Nghi
quyét ctia Québc hoi s6 10/2011/
QHI13 ngay 08/11/2011 va nam
2106 la dudi 5%/nam theo Nghi
quyét ciia Qudc hoi sé 98/2015/
QHI3 ngay 10/11/2015); = la
ti 1¢ lam phat 4 qui lién ké tmh
theo chi so gia ticu dung CPI;
San lugng tiém nang dugc woc
tinh tr gia tri GDP qui theo
gia ndm 1994 tinh theo bo loc
Hodrick-Prescott (HPF) tir phan
mém Eviews 6.0 sau khi da
hiéu chinh thoi vu theo phuong
phap hiéu chinh X12 cho thoi ky
nam 2000 — 2014. BJ 1éch san
luong nam 2015 udce tinh theo
Billi (2011) bang do léch giira
ti I¢ tang GDP thyc gia 1994 so
voi xu huong tang trudng cua
GDP thyc duoc do ludong bing
ti 1¢ binh quan ting truong GDP
thuc theo gia ndm 1994 thoi ky
nam 2000 — 2014 1a 6,82%/nam;
ili la bién tran lai suat huy dong
(gia tri binh quan qui va dugc
qui doi theo cong thirc TLSHP
4_ 1,5 x LSCB 4p dung tr nam
2008 - 2010). Nam 2000, 1di suit
cho vay ndi té = LSCB + [0,3%
(ngan han) cho dén 0,5% (trung,
dai han)/thang] cho thidy LSCB
dong vai tro giéng nhu TLSHD
va lai suét cho vay nhu [a TLSCV
voi bién do dugc qui dinh tr
0,3% - 0,5%/thang. Thoi ky nam
2002 - 2007, thuc hién co ché
ai suat thoa thuan gitra ngudi di
vay va nguoi cho vay, LSCB lam
cong cu dinh hudng. S6 liéu tir
IMF cho thdy 1ai suat huy dong
trong giai doan nay khong vuot
qua LSCB cong bd bai NHNN.
Nhuw vay, LSCB trong giai doan
nam 2000 - 2007 dong vai tro
nhw TLSHD.

Kiém dinh tinh dirng ciia cic
bién

Thuc hién kiém dinh nghiém
don vi Unit Root test dé xac dinh

tinh dimg cta cic bién theo kiém dinh gia ting ADF (Augmented
Dickey — Fuller) voi cdc muc y nghld 1%, 5% va 10%, gia dinh d¢
tré ¢6 dinh 12 1 cho cac bién vdi cac gid tri 7 t6i han 14 -3,5575 (tuong
{mg mic y nghia 1%), -2,9166 (5%) va -2,5961 (10%). Két qua kiém
nghiém thé hién & bang 1 bén dudi cho thiy céc bién déu dirng & mirc
1(0).

Bang 1: Kiém dinh tinh diing cta cac bién thai ky 2000q1 - 2015q4

Bién Gid tri t cia kiém dinh Gid tri xdc suat Két luan vé
(ADF) ctia kiém dinh ADF tinh dimng
m, -4,15686 0,0016 Dimng 1%
Foo e -3,33999 0,0178 Difng 5%
i, =TLSHD -2,83163 0,0597 Diing 10%
i =LSTCK _-3,2 1979 0,0235 Ding 5%
i.=L5TCV -3,00887 0,0395 Diing 5%

Nguon: Kiém dinh tinh dirmg cdc bién tic phan mém Eviews 6.0
l{'()’c lwgng mé hinh hoi qui theo phwong phap binh phwong toi
thiéu
Hoi qui quy tic Taylor (2) véi cac bién i, (TLSHD, LSTCK,
LSTCV), nt va yt bang phuong phap OLS véi p*lan mém Eviews 6.0,
két qua ta co két qua sau:
Bang 2: Két qua hoi quy quy tac Taylor (2) thoi ky 2000q1 - 20154

i, C B, B R | [ ey, ey
TISHD | 659 | 037 0,78 0,68 5 342 | 361 | 019
GiatriP| 000|000 0,00 [ |
LSTCK 3,79 0,27 0,30 0,48 5 014 | 361 | 347 |
| GiatriP 0,00 0,00 031 '
LSTCV 5,16 0,30 0,09 0,54 T TR T
| GidtiP 9,00 000| 076 g T | |

3 Nézﬁ;??d:g;c; tinh toan

Ghi cha tir ¢ = r* + (1 - B*), suy ra r* = (1 — B )n* —c. LSTN
(r*,,) la gia tri binh quén cua lai suat thye 1a 3, Dl%

Phan tich theo ting thoi ky diéu hanh 13i suat, thuc té cho thay thoi
ky nam 2002 — 2007 lai suat duoc tu do hda trén nguyén tac thoa
thuan gitra bén cho vay va bén di vay; thoi ky tiép theo tir nim 2008
—2015, NHNN ép dung bién phap hanh chinh dung LSCB va sau d6
1 trdn 1ai sudt trong chinh séch 1ai suit. Hoi quy céc bién theo quy tic
Taylor (2) cho hai thoi ky trén, ta cé két qua nhur sau:

Bang 3: Két qua hoi quy quy tac Taylor (2) tiing thai ky

[l I c | Bu | Bv ‘ R? | m* 1 i | st | (=i

Thai ky 2000Q1 - 2007Q4

TLSH® | 801 | -001 0,46 0,66 5 | 294 | 361 -0,67
Gia triP 0,00/ 0,42 0,00 [ a

LSTCK 451 | -0,05 0,35 0,43 5 | =075 | 361 -4,36

_ GiatriP 0,00 0,05 0,00 | |

LSTCV. 512 | 010 | 039 | o045 5 [ 062 | 3610 | 299
GiatriP 0,00| 0,00 0,00 !

Thai ky 2008Q1 - 2015Q4 ot Bentin

TLSHD 5,90 047 | -017 0,81 5 325 | 3,61 -0,36
Giatri P 0,00 o00] 077 _ 1

LSTCK 3,73 0,35 -1,03 0,64 5 0,46 3,61 -3,15
Gid tri P 0,00 0,00/ 0,10 |

LSTCV 5,77 0,33 -1,10 0,62 5 2,43 3,61 -1,18
Glé tri P 0,00 0,00 oo8] |

Nguon: Tac gia tinh toan

Nhan xét chinh sach lai suat tir két qua wée lwgng md hinh hoi
quy theo quy tic Taylor (2):

- Téng quat toan thoi ky 2000Q1 - 2015Q4, TLSHD c6 két qua
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héi quy véi cac hé s6 ¢6 v nghia
thong ké, LSTCV va LSTCK c6
hé s6 Py khong cé y nghia thong
ké. Hon nira, TLSHD c¢6 gia tri
LSTN (r*) gan nhit voi gid tri
binh quén 1ai sudt thye (r*,,).
Nhu vay, nhin chung, TLSHD
cia NHNN tuan theo quy tic
Taylor (1993), c6 mirc giai thich
R2 1a 0,68. Két qua héi quy cua
bién TLSHD cho biét cac hé so
d¢ léch lam phat 1a 0,37 va h¢ )
d6 1éch san lugng 14 0,78.

- Xét thoi ky 2000Q1 -
2007Q4: ngoai trir bién LSTCV
co céc hé so h01 quy c6 y nghia
thong ké va hé sé héi quy duong,
bién TLSHD va LSTCK c6 hé s6
d6 1éch lam phat hoi qui déu am,
khong ding véi gia thiét cua quy
tic Taylor. Hon nira, véi LSTCV,
gia tri LSTN (r*) qué céch biét
80 vdi gia tri r*. Do do, ¢6 thé
két luan ring lal sudt trong thoi
ky nay khong tudn theo quy tic
Taylor (1993).

- Xét thoi ky 2008Q1 -
2015Q4: két qua hoi quy cho
thiy cac hé s6 d6 léch san luong
B. ctia cac bién 1ai suit déu am,

ong phu hop vai gia thiét ctia
quy tic Taylor. Do do, c6 thé
két luan ring 13i suit trong thoi
ky nay khong tuan theo quy tic
Taylor (1993).

- Xét toan thoi ky va timg thoi
ky, trong tit ca cac bién lai suét,
TLSHD dua ra gia tri LSTN
r*Taylor gan nhat v&i gia tri binh
quan lai suét thuc r*w.,

Do mé hinh quy tac Taylor
(2) chi phu hop khi hdi quy céc
bién trong giai doan 2000QI
~ 2015Q4 ma khéong thé ding
phan tich cho timg giai doan
2000Q1 —2007Q4 va 2008Q1 —
2015Q4, tac gia sir dung quy tic
Taylor dang lam phing 1ai sut
(3) dé phan tich chinh sach 1ai
sudt véi do tré cua cac bién n, p
la gia trj tir 1 dén 4 v6i mo hinh

i*=c+B, (m,)+B, (v,) +u,dé
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chon cap gié tri bién tré tot nhat
ctia mo hinh véi cac gia tri thong
ké nho nhét. Két qua n=1 va p=1
cho chi tiéu thong ké AIC, SC,
va HQ nho nhét trong s6 cac cap
bién tré ctia md hinh. Két qua
héi qui duge trinh bay & bang 4.

Nhén xét chinh sich 13i suit
tir két qua wée lwong mé hinh
hdi quy theo quy tic Taylor (3)
dang 1am phing l3i suit:

- Téng quat toan thoi ky
2000Q1 — 2015Q4, tit ca cac
bién c6 két qua hdi quy véi
cac hé s c6 v nghia thong ké,
TLSHD c6 gia tri LSTN (r¥)
gan nhét v6i gia tri binh quan i
sudt thuc (r*,)- Nhu vay, nhin
chung, TLSHD cua NHNN tuan
theo quy tic Taylor v&i hé s
lam phing 1ai sudt 1a 0,59, phu
hop véi két qua nghién ciru thuc
nghiém cua Driffill va Rotondi
(2007) cho théy tinh 1 cua CSTT
theo quy tic Taylor dbi v&i mau
thuc nghiém (6 My) la 0,6 dén
0,77.

- Xét thoi ky 2000Q1 -
2007Q4: hau hét cac bién c6 cac
hé s6 héi quy B, [3 khong c6 y
nghia thong keé, do thoi ky nay
tu do héa 1ai suét, 13i suat cua
NHNN chi mang tinh hudng

dan. Hé s6 lam phang lai suat
(p) kha cao cho thiy anh hudng
cta 13i suit ky trude tic dong
manh dén 1ai suét ky hién tai.
Trong giai doan nay, 1ai suat ctia
NHNN khéng tuan theo quy tic
Taylor.

- Xét giai doan 2008Q1 -
2015Q4: két qua hdi quy cho
thay hau hét cac bién c6 hé sb
héi quy c¢6 y nghia thong ke,
ngoai trir cac hé s6 do léch san
lugng B, cua céc bién LSTCK va
LSTCV (gia tri p > 10%). Cac
hé s6 hoi quy déu duong va hé
s6 lam phang xoay quanh gia
tri 0,6. LSTN tinh tir quy tic
Taylor (r*) cta bién TLS 16n
hon LSTN (r* ) cho thdy thdi
ky nay NHNN tap trung muc
tiéu kiém soat lam phat. Ket qua
héi quy c6 thé két luan rang lai
suét trong thoi ky nay tuan theo
quy tic Taylor dang mo hinh lam
phing 1ai sut.

- Xét toan thoi ky va ting thoi
ky, trong tit ca cac bién 1ai sut,
TLSHD dua ra gia tri LSTN (r*)
gin nhét véi gia tri binh quan i
suat thuc (r*VN) va két qua hoi
quy tir mé hinh quy tic Taylor
dang lam phing 13i sudt véi do
tré bang 1 phti hop véi thue trang

Hinh 1: S6 liéu kinh té vi mé thai ky nam 2008 - 2015
TINH HINH KINH TE Vi MO VIET NAM
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Nam 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015
=—=CPI (%) 19.89 | 652 | 11.75 | 1813 | 6.81 6.04 1.84 0.60
=ir=Tinz GDP (%) | 631 332 6.78 596 5.03 592 598 6.68

Neguon: Tong Cue Thong Ké (www.gso.gavivn)



Bang 4: Két qua hoi quy quy tac Taylor theo md hinh lam phang Iai suét

} 7 O I [ D = o B i [
Thai ky 2000Q1 - 2015Q4
TLSHD 059 659 036] 200 o086 5| 339 361] -022
GigtiP| 000| 000/ 000[ 0.00 ]
LSTCK 069] 341] 033] 169] o085 5| 006 361] -355
GiatriP| 000| 000/ o000 003 _'
LSTCV 067 504] o002] 291] o082 5| 016 361 -345
[ GiétiP| 000 000 004 013
| Thai ky 2000Q1 - 2007Q4 G
[ TLSHD | 092] 629] 030] 027] o088 5| 279] 361 -082
= GiatriP| 000| o000 047 o064]
LSTCK 084| 379 009 059 079 5| -074] 361| -435
GiatiP| 000| 000[ 056/ 023
LSTCV 073| 489 018] 024] 074 5] 079 361 -282
GidwiP| 000| 000 003 044 | i
Thoi ky 2008Q1 - 2015Q4 |
TLSHD 058] 828] o024] 462] o088 5] 449] 361] 088
[ GiatiP| 000| 000 o006 003
LSTCK 063] 504 024] 201] o082 5| 123] 361] -238
GiatiP| 000/ 000 004 013 EilN i
LSTCV 061 682 025 262] o083 5| 307] 361] -054
I GiatiP| 000| 000 002] 013 |

chinh sach lai suat ctia NHNN
thoi ky nam 2000 - 2015, trong
d6, TLSHP 1a phu hop nhit véi
quy tac Taylor. (Hinh 1)

Qua phéan tich chinh sach 1ai
suat bang quy tic Taylor v&i mo
hinh kinh té lugng, nhin chung,
trong thoi ky nam 2000 - 2015,
TLSHD (hay no6i ding hon la sy
két hop gitta LSCB (nam 2000
- 2007) va TLSHD (nam 2008 -
2015) tuan theo quy tic Taylor,
cho théy su van dung hop ly cua
NHNN trong diéu hanh 1ai suét
duge minh chimg qua viée kiém
ché lam phat cao ¢6 hiéu qua &
hai nam 2008 va 2011. Thuc té
cho thiy miic tang truéng GDP
tr nam 2012 dén nay déu ting
dan qua moi nam va ti 1& lam
phat giam dan theo nam (hinh
1). Két qua nay ching minh rang
van dung quy tic Taylor tai Viét
Nam la mot trong nhitng co so
khoa hoc gitp kiém ché lam phat
cao c¢6 hiéu qua va duy tri ting
trudng kinh té.

Giai phap dé xuit

Két qua phan tich chinh sach
lai sudt qua md hinh kinh té
luong da cho thdy viéc ap dung

Neuin: tde gia tinh todn tie phan mém Eviews 6.0

LSCB va/hoic TLSHP cua
NHNN trong viéc kiém ché lam
phat va duy tri tang trudng kinh
té tudn thu theo quy tic Taylor.
Bén canh dd, minh hoa tir hinh
1 da khang dinh hiéu qua cia
chinh sach 1ai sudt tir nim 2008
dén nay qua viéc sir dung cong
cu LSCB va sau do 1a TLSHD.
Bai viét ban vé 2 truong hop gia
dinh sau:

- Trudng hop bo quy dinh vé
LSCB: C6 y kién cho rang viéc
bd LSCB s€ tao su chi dong
cho cac TCTD trong hoat dong
huy déng va cho vay vén. Lai
sut 12 mot trong nhitng céng cu
canh tranh gitta cac TCTD. Lai
suat duoc quyét dinh trén co s
cung cdu thi truong cb gidm sét
ctia NHNN. Céc bién phap diéu
hanh 13 sudt mang tinh hanh
chinh anh huéng dén tinh canh
tranh va chi dong kinh doanh
cua cac TCTD.

NHNN da khong con cong bd
LSCB tir thang 12 nam 2010 va
hién dang ap dung ca hai tran lai
sufit huy dong va cho vay, tao
strc ép dén hoat dong kinh doanh
cua cac TCTD.
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- Truong hop gilt quy dinh
ve LSCB: C6 y kién cho ring
néu gitt LSCB, NHNN c¢6 mdt
LSCS lam co s¢ thyc thi CSTT,
tao khung phap ly dan lam cho
co ché truyén dan CSTT ngay
cang minh bach hon, d¢ tin céy
cao va mang lai hiéu qua. Tran
14i suat 12 bién tuéng ciia LSCB,
thé hién & TLSHD va TLSCV,
Phan phan tich chinh sach 1ai
sudt ¢ trén 43 chimg minh viéc
ap dung LSCB va/hoacTLSHD
13 hiéu qua trong thuc té. Vay tai
sao lai bo mdt cong cu lai suat da
va dang phat huy tac dung? Bén
canh do, con co cac yéu t6 kinh
té vi mo khac quyét dinh dén giai
phép nén gitt LSCB dugc trinh
bay tiép theo & phan kién nghi
dudi day.

Néu bé LSCB, thi chinh sach
ai sudt s& dugc diéu hanh nhu
thé nao? Co ché 1ai suit thoa
thuan thoi ky nam 2002 — 2007
da khong thé ding vimg trude
con bao khung hoiang kinh té
tai chinh quic té bat dau tir cudi
nam 2007 tai My, khi Viét Nam
da gia nhap T chirc thuong mai
qudc t&¢ WTO. Néu khong chon
LSCB thi chon lai suat nao la
LSCS? Phén tich chinh sach
lai sudt cia NHNN cho thiy
LSTCK hay LSTCV khong tuan
tha quy tic Taylor, mot trong céc
co s cua viéc hoach dinh CSTT.
Lai sudt lién ngan hang (VIBOR)
chua phai 12 loai 13i sudt dicu
hanh cua NHNN. Trong thoi ky
lam phat cao ¢& Viét Nam (nam
2008 va 2011), cac TCTD da tim
mo: cach dé 16i kéo nguon tién
voi huy déng, mot s6 TCTD
pha v& TLSHD bing cac chiéu
trd khuyén mai dé ting ngudn
von huy dorg, giai quvét van dé
thanh khoan ctia ho. Viy khi bo
LSCB hay khong cé ! 5CS, li¢u
cac TCTD c6 canh tranh lanh
manh hay chay dua vé 13i suat
dé 161 kéo khach hang? Néu bo
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LSCS, loai lai suat chi dao cua
mot NHTW thi ché do tién té cua
Viét Nam nén theo ché do nao?
Va co ché truyén dan CSTT qua
LSCS s& duge thay déi nhu thé
nao? Khi bo cong cu TLSHD
nhu hién nay, liéu lam phat cao
¢O quay tr¢ lai khi NHNN quay
lai véi co ché 13i suét thoa thuén
gitra bén cho vay va di vay nhu ¢
thoi ky nam 2002 - 2007?

Mot s6 khuyén nghi

Trén co s& phan tich cac quan
diém khac nhau vé LSCB, tic
gia dé xudt giai phap nhu sau:

Mot la, NHNN xéc dinh LSCB
truée mit 1a cong cu LSCS cua
CSTT cho dén khi thi trromg tai
chinh Viét Nam vitng manh va
hi nhép sau vao kinh té tai chinh
thé gigi, du diéu kién dé dp dung
co ché diéu hanh 1ai suat gian
tiép thay vi true tiép nhu hién
nay. Khi chon lira ché do CSTT
lam phat muc tiéu, caic NHTW
trén thé gi6i da xac dinh cong
cu CSTT la LSCS do NHTW
quyét dinh. Viéc thay déi LSCS
nay thong qua co ché truyén din
CSTT sé lan truyén tac dong qua
céc loai 13i suét khac, qua thi
trudng tai chinh, sy ky vong, va
ti gia hdi doai tac dong dén hanh
vi tiéu dung cua cong ching va
chi tiéu dau tu cia doanh nghiép
lam thay d6i tong cdu va ti 1& lam
phat. Luat NHNN nam 2010 vén
chua xdc dinh cu thé loai 1ai suat
ndo 1a LSCS. Thuc t& qua phén
tich co ché diéu hanh lai sudt
ctia NHNN cho thiy NHNN da
va dang ap dung LSCB (va bién
tuong la tran 13i suat) trong viéc
thuc thi CSTT tir nam 2008 dén
nay. Viéc chon mdt loai lai sudt
lam LSCS gitip cho khudn kho
CSTT rd nét hon va viéc chon
L.SCB la phu hop.

Trong diéu kién kinh té Viét
Nam hién nay, thi truong tai

e
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chinh con mong, thi truong
chung khodn non tré (bat dau
tir thang 7 ndm 2000), cong cu
tai san tai chinh chua nhiéu, thi
truomg tién té chira phat trién voi
céc dac thu sau:

- Thanh toan béng tién mit
con phé bién, do d6, khdi lwong
tién luu thong qua hé théng ngan
hang chi chiém mot ti le nhét
dinh, chua chiém dai da sé trong
nén kinh té. “Vi¢t Nam méi chi
¢6 3% tong sb giao dich thyuc
hién dudi hinh thirc khong ding
tién mat va 60% dan so chua co
tai khoan ngan hang” (Minh Tri
2014). Tir nam 2001 dén nay.
ty trong tién mat dugc sir dung
trong thanh todn so véi tong
phuong tién thanh toan nam 2001
1a 23,7%; nam 2004 1a 20,3%;
nam 2005 la 19%; nam 2006 la
17,21%, nam 2007 la 16,36%,
nam 2008 la 14,6%, nam 2010
la 14.2% va nam 2013 la khoang
12%; tuy ty trong hang nam da
giam nhung con ¢ murc cao hon
s0 v&i thé gidi; ty trong ndy & cac
nude tién tién nhu Thuy Dién la
0,7%, Na Uy la 1%, con Trung
Qudc 12 nude phét trién trung
binh nhung cting chi ¢ muc la
10% (Van Tao 2009).

- Khdi lugng tién mit trong
dan cu con lon, théi quen ua
thich gitr tién mat con phd bién,
do d6 viéc thu hit tién mat trong
dan cu la cong tic quan trong
trong viéc thuc hién CSTT cua
NHNN.

- Cac TCTD chua nghiém tac
thuc thi chinh sach 1di suét cua
NHNN, con su canh tranh khong
lanh manh va pha rao cua mét
s0 TCTD din dén cudc canh
tranh 13i suat khi thanh khoan
cia TCTD ¢6 van d¢ vGi bing
chirng vao cac nam lam phat
cao 2008 va 2011, lai suat cua
mot s6 TCTD Vot tran qui dinh

v6i nhiéu chiéu, tro khuyén mai
buoc NHNN phai ra thong tu
chan chinh.

- Nghiép vu thi trudng mo bit
ddu tr nam 1999 sau mot thoi
gian hoat dong tuy dat duoc két
qué nhét dinh nhung nhin chung
con nhiéu han ché do dbi twong
va cong cu tham gia con it, chua
du l6n d¢ dicu phoi thi truong
tién té va la cong cu diéu tlct
lugng tién cung (g trong nén
kinh té. “Nam 2008 chitng kién
su bién dong manh cuaa 1ai suét
v6i sy diéu hanh CSTT linh hoat
va uyén chuyén cia NHNN.
Nghiép vu thi truong mé duge
thuc hién theo ca hai huéng mo
rong va thit chat tién té da khong
tao tac dong dang ké nao téi 1ai
sudt. Trong tuan thi ba cia thing
2/2008, NHNN bé sung 33.000
ti dong vao luu théng nhung céc
ngan hang thuong mai van tlep
tuc tang ldi suat huy dong tién
gri” (Tran Tri Diing 2010).

- Viét Nam dang hoi nhap
vao nén kinh té thé giéi nén thi
trudng tai chinh con nhirng budc
di chép chirng va than trong, do
do ap dung ngay cac mo hinh
cia cac NHTW céac nude tién
tién chwra han la thanh cong.

Nhur vay, phai cé cong cu LSCS
dé diéu phdi su dich chuyén cia
céc ludng tién té trong nén kinh
té, 1a cong cu dé NHNN sir dung
cung vai céc cong cu CSTT khac
nhim dat dugc muc tiéu cudi
cing cta CSTT 1a on dinh gid
¢, duy tri ting truong kinh té va
tao cong an viéc lam. Hon nira,
1ai sudt 1a gia ca cua tién té cho
vay ma tién té 12 hang hoa dac
biét do va chi do NHNN phat
hanh trén co s can d6i hang hoa
trong nén kinh té do d6 NHNN
can phai chon mot loai LSCS
lam cong cu thuc thi CSTT.

Véi cic dic diem cua thi



truong tién t& Viét Nam hién
nay, vi¢c lwra chon co ché LSCS
truc tiép 1a phi hop do bai cac
nguyén nhén sau:

- NHNN c6 thé chu dong chi
phdi hoat dong cua thi trudng
tien té, kiém soat viéc dich
chuyén cta cac lubng tién, huy
dong von nhan rdi con nhiéu
trong dan cu.

- Theo kinh nghiém ciua qua
trinh tu do héa ldi suét cua cac
nude va & Viét Nam trong nhiéu
nam cho thiy céc didu kién dé tr
do hoa 1ai suat 1 kinh té vimé 6n
dinh, thi truong tai chinh tién té
minh bach va ¢6 chiéu sau; muc
tiéu chu yéu cua CSTT la kiém
soat lam phat, phat trién hé lhéng
thanh toan c6 kha nang kiém soat
duoc hau hét cac luong von kha
dung cua khu vuc ngan hang,
chirmg khoan va céc dinh ché tai
chinh khéc: hé thong ngan hang
thuong mai ¢6 nang luc canh
tranh va kha nang dam bao an
toan hoat dong kinh doanh: ngan
sach nha nudc tham hut ¢ mirc
thap. Véi cac diéu kién nay, nén
kinh té va thi trudng tai chinh —
tién té & Viét Nam hién nay chua
ap dung dugc (Ly Hoang Anh
2013).

Hai la, NHNN nén xac dinh
LSCB la LSCS mang gia tri binh
quan gitta TLSHD va TLSCV.
Gia sir tir quy tic Taylor, NHNN
xac dinh TLSHD la 5,5%/nam
va TLSCV la 8,5%/nam (d¢ 1éch
3% dam bao cho cac TCTD thuc
hién cac nghiép vu huy dong va
cho vay von), LSCB dugc cong
bd s& la 7%/ndm, khi d6 binh
quan 1ai suit huy dong va cho
vay von ciua cac TCTD trong
mot thoi ky s€ khong dugce vugt
mirc 7%/mam. Néu mét TCTD
huy dong vugt muie 5,5%/nam,
vi du 6%/nim, ho sé phai diéu
tiét dé giam murc 13i sudt cho vay
nho hon hodc bing 8%/nam dé
dam bao binh quén 1ai suit cta

ho khong vugt qua mirc LSCB la
7%/mam. Trong trudmg hop mot
TCTD huy dong va cho vay dudi
muc TLSHDP va/hoiac TLSCV
ngam dinh boi NHNN, diéu d6
chimg t6 TCTD d6 quan ly va
to chire hoat dong tin dung tt,
phédn chénh léch giira hai loai lai
suat nho hon 3% cho phép kha
nang canh tranh cua ciac TCTD.
Viéc quy dinh LSCB la LSCS
theo phuong cach nay c¢6 nhitng
loi ich sau:

i. Su truyén dan cua LSCB véi
vai trd 1a LSCS dugc thé hién ro
nét hon thong qua co ché truyén
dan 1ai sudt do chi c6 mét loai
LSCS ¢ dinh.

ii. Cac TCTD chu dong trong
viéc quyét dinh 13i suat huy dong
va cho vay ngin han ciing nhu
trung, dai han trén co s nang luc
quan ly va kinh doanh, qua dé
nang cao tinh canh tranh trong
hé théng tin dung, ngan hang.

iii. Nang cao vai tro gidm sat
cua NHNN qua cong tac thuong
xuyén kiém tra hoat dong huy
dong va cho vay von cua céc
TCTD, g6p phan han ché céc rui
ro cia TCTD trong hoat dong
cho vay véon.

iv. Viéc cong bd thong tin vé
CSTT dé dang hon khi da xdc
dinh loai LSCS va co s ra quyét
dinh.

Két luan

Két qua tir thuc nghiém phan
tich chinh sich lai sudt cua
NHNN bing quy tic Taylor trong
thoi ky nam 2000 — 2015 véi
phuong phap hdi quy md hinh
kinh té luong cho thiy TLSHD
NHNN di va dang ap dung co
y nghia khi tham chiéu véi quy
tic Taylor, mot cong cu thudng
duge cic nha kinh té trén thé
gi¢i danh gia su hop ly va dung
dan cta CSTT cua cac NHTW.
S6 liéu théng ké vé ti 1& lam phat
va tang truong kinh té thoi ky
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ndm 2008 — 2015 cho thiy hi¢u
qua cta chinh sach 13i suat cia
NHNN ké tr sau nim lam phat
cao 2008 bén canh hiéu qua sir
dung cac cong cu va chinh sach
tai chinh, kinh té khéc. Phan tich
cac quan diém vé LSCB cung
v6i dic diém tinh hinh kinh té
hién nay cua Viét Nam, tac gia
dé xuat giai phap nén giir LSCB
la LSCS va la mirc binh quén cua
TLSHD va TLSCV ma NHNN
ky vong duoc xéac dinh dua trén
mot trong nhirng co s¢ khoa hoc
dé tham chiéu 12 quy tic Taylor. =
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