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Tém tit

Hién nay, Viét Nam da hdi nhap sau rong vao nén kinh té thé gid1, cho nén cac bién sb kinh
t& vi md & moi trudng bén ngoai s& tac dong manh mé dén nén kinh té trong nudc. Trong bbi
canh d6, qua trinh thuc thi cac chinh sach vi mé ngay cang tré nén khé khan, vi vy, diéu hanh
chinh sach can tuén tha theo quy tac nhat dinh. Tai Viét Nam, chinh sach tién té 12 mot trong
nhimg cong cu vi md quan trong diéu tiét kinh té. Nghién ctru di ap dung quy tic Taylor va quy
tac McCallum kiém chiig s liéu trong giai doan 2007 - 2016 tai Viét Nam dé phén tich qua
trinh thyuc hién chinh sach tién t& cia Ngan hang Nha nuéc (NHNN) Viét Nam trong thoi gian
qua. Két qua cho thady NHNN d c6 nhiing nguyén tic nhét dinh trong diéu hanh chinh sach
tién t& nham dat duoc cac muc tiéu va tang tinh hiéu qua cua CSTT. Céc tac gia da dé xuit mot
s6 kién nghi d6i voi NHNN trong thoi gian téi.
Tir khoa: Quy tic chinh sach tién té, quy tic McCallum, Quy tic Taylor, Quy tic Taylor -
McCallum, Viét Nam

Abstract

Vietnam’s economy has integrated into the world economy, as a result, the economy will
be strongly affected by external macroeconomic instability. Therefore, implementation of
discretionary policies becomes more difficult, and would be followed several suitable rules.
In Vietnam, monetary policy can be confirmed as one of the important macro instruments to
adjust the economy. To examine whether the rules in conducting monetary policy are complied
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by Vietnam’s State Bank, the research studies data spanning from 2007 - 2016. Taylor and
McCallum rules the estimations show that the State Bank has followed some specific rules in
conducting monetary policy rather than pursuing discretionary policy to achieve the goals. To
improve the effectiveness of monetary policy in the future, the authors recommend significant
measures for the State Bank.

Keywords: Monetary policy rule, McCallum rule, Taylor rule, Taylor-McCallum rule, Vietham

1. Pit van dé

Ngay nay, xu huéng hoi nhap kinh t& quéc té cang trd nén siu rong lam gia ting mic do
phu thudc cua nén kinh té cac quéc gia vao nén kinh té thé gibi, déng thoi, tai Viét Nam, nén
kinh té s& chiu tac dong manh mé do su bién dong cua cac bién s kinh té vi md bén ngoai. Khi
da hoi nhap sau rong v6i nén kinh té thé gidi thi ngay cang ting cuong tinh minh bach va hop
tac trong cac chinh sach kinh té noi chung va CSTT noi riéng. Trong bdi canh viéc thyc thi cac
chinh sach vi m6 theo huéng chii quan ngiy cang trd nén kho khan thi diéu hanh chinh sach
theo quy tic 1a mot Iya chon hop 1y.

O Viét Nam, trong nhirg nim qua, Ngan hang Nha nudec (NHNN) cong bd rong rii quy
tac thuc hién CSTT. Vi vdy, st dung phuong phép dinh luong kiém dinh thyc tién didu hanh
CSTT ctia NHNN s& c6 ¥ nghia quan trong. Béi vi, trén co so két qua kiém dinh, céc tac gia
s€ dua ra cac khuyén nghi chinh sach gitip NHNN thyuc hién CSTT mét cach chu dong va hiéu
qua hon trong bdi canh Viét Nam dang ngay cang hoi nhap sau rong voi nén kinh té thé gii.

2. Tong quan nghién ciru cic quy tic chinh sach tién té

Déi v6i chinh sach tién t& (CSTT), hién nay c6 bon quy tic co ban d6 1a quy tic vé toc do
tang cung tién ctia Milton Friedman (quy tac k%), quy tic 14i suat cua Taylor, quy tic luong
tién co s cia McCallum va quy tic lam phat muc tiéu (LPMT) (Salter, 2014).

Mot 13, Quy tic k% cho rang khi luong tién (M) trong nén kinh té nén tang voi mot toc do
khong d6i (k%) twong tng véi mic LPMT ky vong (AP) va ti 18 ting tu nhién cua san luong
tiém ndng (AY) trir di xu hudng dai han cta tdc d6 vong quay tién (AV) trong diéu kién tdc do
quay ctia tién twong ddi 6n dinh, thi nén kinh té s& 6n dinh (Friedman, 1968).

M=k=AP+AY - AV (1)

Pay duoc coi 1a quy tic CSTT don gian nhit va rat d& ap dung. Tuy nhién, vao thoi diém
Friedman dua ra quy tac, tbc do chu chuyén tién té tuong dbi 6n dinh. Song thuc té cho théy,
c4 hai bién sb nay déu bi bién dong (Salter, 2014). Do vdy, cac nha kinh té tin ring toc do ting
cung tién can phai dugc diéu chinh linh hoat, chir khong nén c¢d dinh, dé trung hoa céc cu soc
ctia nén kinh té. Chinh vi han ché nay ma quy tic k% it dugc van dung trong thuc té.

Hai 13, Quy tic Taylor (goc) nhin manh Ngan hang Trung wong (NHTW) nén diéu chinh 13i
suit diéu hanh bat ¢t khi nao khi lam phat thuc té 1éch khoi mirc LPMT va/hodc khi san luong
thuc té 1éch khoi muc san lwong tiém ning (Taylor, 1993).
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i =m+r+om-1%)+p(y) 2)

Trong do, i.: 1ai suat ngan han dinh hudng (diéu hanh) cia NHTW:

n: ty 1€ lam phat thuc té

m*: ty 1€ lam phat muyc tiéu

r: 131 suat thuc té can bang (equilibrium real interest rate)

y,: d9 l€ch cua san lugng so voi mure tiém ning (output gap)

Trong do y, = 100 x (Y - Y*)/Y hodcy, = 100 x (InY - InY*) (Kozicki, 1999)

Y: GDP thuc té

Y*: GDP tiém ning;

a, B>0: h¢ $6 phan ung cua 1ai suit voi do 1éch lam phéat va do Iéch san luong.

Quy tic Taylor dugc str dung rong i, boi vi cach tiép can 16 rang (Samia, 2009). Quy tic
nay coi 13i sut myc tiéu ngan han la cong cu ctia CSTT. Thay vi diéu chinh muyc tiéu cung tién
mo rong, quy tac nay co thé cho NHTW biét cach hanh dong v6i mire 13i suat ngan han dé phan
tng trudce nhimg didu kién kinh té thay d6i, dé dat duoc muc tiéu kép 1a 6n dinh kinh té trong
ngan han va kiém soét lam phat trong dai han (Kahn, 2010). Mic du vay, khi ap dung quy tic
Taylor can c6 cac dit liéu lién quan t6i ty 1¢ lam phat thyc té, 13i suat thuc té can bang va chénh
léch san lugng thuc té so voi muc tiém ning. Thuc tién cho thdy cac bién sd ndy déu khong
d& tinh toan tryc tiép, cho nén trong qua trinh xéc dinh mirc 14i suat chinh sach co6 thé khong
chinh xac. Ngoai ra, cic chinh phu chi van dung quy tic Taylor trong diéu kién nén kinh té 6n
dinh, con khi nén kinh té xay ra khing hoang, suy thoai hodc roi vao tinh hudng dic biét nhur
tinh trang 13i suét tiém can mic 0% thi quy tic nay khong con phit hop nita (William, 2009).

Ba 13, Quy tic McCallum mé ta cich NHTW tranh nhitng bién dong 16n ctia san lugng bang
cach st dung cong cu luong tién co s (McCallum, 1993).

AB =AX"- AV P+ B(AX"- Ax ) ’ 3)

Trong do, x* 1a myc ti€u thu nhap danh nghia (GDP danh nghia). Toc d¢ taing cua GDP
danh nghia bang tong ty 1& lam phat va téc do ting GDP thuc té trong dai han (hodc GDP thuc
té tiém nang).

x la thu nh@p danh nghia

V B toc d6 vong quay tién co so binh quéan trong 16 quy

B 1a hé s6 cho biét lugng tién co so nén thay doi ra sao dé phan tmg trude viée thu nhap danh
nghia 1€ch khéi murc thu nhap danh nghia muyc tiu.

Quy tic McCallum 1a dang phat trién ctia quy tic k%, ca hai quy tic nay déu hudng t6i muc
tiéu cung tién (Kong, 2008). Tuy nhién, khac véi quy tic cua Friedman, quy tac cia McCallum
c6 tinh t6i kha ning cac bién sb c6 thé thay doi. Bén canh do, so voi quy tic Taylor, quy tic
McCallum c6 thé tiét kiém chi phi 4p dung hon trong thyc tién, boi vi cac bién s6 can dé thuc
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hién quy tdc McCallum (cung tién, toc d6 chu chuyén tién té va thu nhap danh nghia) duong
nhu d& do luong hon bién s6 trong quy tic Taylor (thu nhéap thuc té va 14i suét thuc té can bang)
(Salter, 2014). M6t uu diém nira ctia quy tic McCallum 1a c¢6 thé van dung trong bdi canh nén
kinh té roi vao tinh trang giam phat, hay di mat v6i tinh hudng 1ai suat tiém can muc 0%
(Mehrotra & Sanchez-Fung, 2011).

Bén 13, quy tdc LPMT cho ré‘mg néu cac nha hoach dinh CSTT muén hudng t61 muc ti€u
lam phat 13 7 thi ho nén ting cung tién (M) véi tdc dd m cong vai téc do ting ctia thu nhap thuc
t& (Y) va trir di murc ting cua tbe d6 chu chuyén tién té (V).

AM =1+ AY - AV (4)

Quy tic LPMT c6 uu diém 1a khong can phai biét thong tin vé 13i suat thyuc té can bang
nhu quy tic Taylor. Bén canh do, cong bé mirc LPMT sé& lam ting niém tin ctia cong chiing
va thi truong vao muc tiéu ma NHTW theo dudi, do dé tang tinh minh bach va trach nhiém
giai trinh CSTT ctia NHTW (Mishkin, 2000 & 2001). Hon nita, cong bd mirc LPMT s& gitip
neo ky vong vé lam phat, tir d6 giup on dinh gia ca. Dén luot né, su 6n dinh gia ca va ky vong
lam phat duogc neo tdt lai thic déy on dinh san lugng va viéc 1am mdt cach hi¢u qua hon. Tuy
vay, khi ap dung quy tic LPMT c6 kha nang khién nén kinh té mat di su 6n dinh trong mot s6
truong hop, dac bi¢t 1a khi NHTW Iya chon danh d6i muc tiéu tang truong va viéc lam dé dat
duogc lam phat on dinh (Mishkin, 2000 & 2001). Ngoai ra, trong khuon khé chinh sach LPMT
doi hoi NHTW phai doc lap voi chinh phu; chinh sach tai khoa phai bén viing, khong sir dung
cong cu phat hanh tién dé tra no hay bu ddp thim hut ngan sach; ty gia hdi doai (TGHD) linh
hoat. Tuy nhién, TGHD linh hoat trong mot s trudng hop c6 thé 1am ting bat 6n tai chinh
(Mishkin, 2000 & 2001).

Sau khi cac quy tac goc ra doi, da c6 nhiéu nha nghién ctru phat trién cac quy tac do va co
thé k& dén mot s6 cach ti€p can nhu sau:

v Quy tac Taylor bo sung thém bién sé TGHP va do tré khi tinh dén yéu t6 hoi nhap kinh
té qudc té cua Ball (1999) va Svensson (2000):
it = }"+O{(7Z't _ﬂ.*)+ﬂ(yt)+7(et _et*)+5(et—l _et*—l)
Trong do e la ty gia héi doai thuc té va 1a ty gia hdi dodi can bang.
v Quy tac Taylor - McCallum: Kkét hop gilra tbc do tang tién co s0, do 1éch lam phat va do
1éch thu nhap danh nghia cua Kong (2008):
AB =Ax" — AV + B(x" —7,_ )+ B (Ax —Ax, )
v Quy tic Taylor - McCallum: két hop gitra tdc do tang tién co s6, do 1éch lam phat, do léch
san luong va do 1éch TGHD cua Mehrotra & Sénchez-Fung (2011):
ABt =a+ ﬂlABt—l +ﬂ2(7l't _7[*) +ﬁ3yz +ﬂ4(€, _e*)

Trong do: (e, - €*): d6 1éch ciia TGHD thuc té so v6i xu hudng cta no.
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v’ Quy tic Taylor - McCallum: két hop giita 13i suat, d6 1éch thu nhap danh nghia va do léch
TGHD cia Mehrotra & Sanchez-Fung (2011):
i, =+ P+ (A —Ax, )+ fi(e,—e)

Nhu vy, c6 nhiéu quy tic trong qua trinh diéu hanh CSTT, vin dé chon quy tic ndo va tuin
thi & muc do ra sao con tuy thudc vao diéu kién cu thé cua tung nudc. O Viét Nam, CSTT la
mot trong nhiing céng cu vi md quan trong dé diéu tiét kinh té. D& phan tich qué trinh thuc hién
CSTT cia NHNN trong nhitng ndm qua tudn thi theo quy tic nhu thé nao, dén nay da c6 mot
nghién ctru tiéu biéu str dung quy tic Taylor dé kiém chimg.

Nguyén (2010) da ding phuong phéap hdi quy binh phuong nhé nhit (OLS) véi viée sir dung
14i suat cong trai 12 13i suat chinh sach dé xem xét viéc van dung quy tic Taylor mé rong doi véi
nén kinh t& mo (bd sung yéu t6 TGHP danh nghia) cia NHNN Viét Nam trong giai doan 2000
-2008. Két qua 1a khong co bang chimg cho thdy NHNN tuan theo quy tic Taylor mé rong.

Nguyén & Lé (2012) da gia dinh LPMT ctia Viét Nam 13 7%, 13i suét thuc & 1a 3%, hé s6
phan ung vadi do 1éch cuia lam phat va do Iéch san lugng déu 14 0,5 dé tinh toan 1ai suét Taylor
trong giai doan 2001 - 2012, sau d6 so sanh véi cac loai 13i suat diéu hanh cia NHNN. Két qua
cho thay 1ai suét Taylor bién dong ciing chiéu véi cac loai 1i suat didu hanh va thi truong, trong
d6 bam sat nhat 13 13i sudt cho vay binh quan.

Ding (2013) d str dung phuong phap hdi quy OLS dé tinh toan 13i theo quy tic Taylor va so
sanh 14i suat nay voi lai suét chiét khau trong qua trinh thyc thi CSTT & Viét Nam giai doan 2006
-2012. Két qua nghién ctru cho thiy 13i suit chiét khdu cuia NHNN bién dong cung chiéu véi lai
suat Taylor nhung véi ty 1& cao hon ham ¥ NHNN d4 thyc thi CSTT thit chit trong thoi gian do.

Nguyén (2014) da dung phuong phap hdi quy OLS véi dir liéu quy dé udc luong quy tic
Taylor c6 hé s6 1am tron (muot) 14i sudt va co su gop mit clia yéu td ty gia dé xem xét viée diéu
hanh CSTT ctia NHNN Viét Nam giai doan 2000 - 2013. Két qua nghién ctru cho thay trong
giai doan 2000 - 2006, 14i suét lién ngan hang dugc mé ta dudi dang quy tic Taylor c6 hé s6 lam
tron 13i suat (v6i gia tri 14 0,703, tirc 13 13i suat ky trude chiém 70,3% bién dong 13i suat ky sau).
Tuy nhién, giai doan 2007 - 2013, 1ai suit Taylor bién dong manh va khac biét 16n véi lai suit
lién ngan hang, tham chi ¢6 thé am.

Nguyén (2017) da sir m6 hinh hdi quy OLS va mé hinh vector tir hdi quy (VAR) dé phan tich
chinh sach 13i suat cia NHNN Viét Nam giai doan 2000 - 2015 qua ling kinh quy tac Taylor.
Tac gia rat ra két luan trong sd cac loai 14i suat diéu hanh cia NHNN, tran 13i suat huy dong phu
hop vé6i quy tic Taylor nhat va ap dung quy tic niy s& gitip giam thiéu su bién dong ciia lam
phat va san luong.

Pham (2017) d4 str dung dit liéu theo quy tir Quy 1/2004 dén Quy 4/2013 dé kiém dinh kha
ning ap dung quy tic Taylor & Viét Nam. Téc gia da gia dinh trong s6 d6i voi TTKT va lam phat
14 40:60, mirc LPMT 1a 5%, 13i suat can bang dai han 1a 3%. Két qua cho thay 1ai suat Taylor
phén anh kha sat bién dong 13i suat cia NHNN trong giai doan 2004 - 2013.
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Nguyén (2018) da str dung chudi dir liéu theo thang, trong giai doan thang 1/2000 - 12/2016,
dé nghién ciru hanh vi diéu hanh CSTT ctia NHTW tai mot s6 qubc gia dang phét trién khu
vuc Pong Nam A theo quy tic Taylor phién ban hudng t6i tuong lai. Két qua cho thay, quy tic
Taylor tuyén tinh phtt hop trong qué trinh phan tich chinh sach tién té tai Indonesia, Malaysia,
Philippines, Thai Lan va Viét Nam. Bén canh do, bang viéc sir dung mo hinh hoi quy chuyén
tiép tron v6i bién ngudng lam phat ky vong dé kiém dinh quy tic Taylor phi tuyén, két qua cho
thay c6 tinh bat can ximg trong diéu hanh chinh sach tién t¢ cia NHTW Indonesia, Maylaysia va
Philippines trong khi khong tim thiy bang chimg phi tuyén trong diéu hanh CSTT tai Viét Nam
va Thai Lan.

Ngoai cac nghién ctru trén con mot sd cong trinh cua cac tac gia khac c¢6 lién quan. Vi,
(2015) da tim hiéu thyc té ap dung quy tic Taylor tai Nhat Ban tir cach tiép can cua cac nha
nghién ciru, tir 6 rat ra nhig bai hoc vé diéu kién ciing nhu phuong thirc 4p dung nguyén tic
Taylor cho Viét Nam. Vii (2012) di sir dung dit lidu quy giai doan 1999 - 2011 dé nghién ctru
anh hudng cua dog 1éch lam phat, d6 1éch san luong va TGHD dén 13i suét ngén han va két luan
rang khong c6 bang chimg cho thay chinh sach 14i suat Viét Nam tuan theo quy tic Taylor. Néu
Viét Nam tuan theo quy tac Taylor thi lam phat va san lwong s& on dinh hon. Vé dai han NHNN
nén uu tién myc tiéu tang trudng kinh té (TTKT) va tiép d6 1a kiém soat lam phat.

Tir tong quan cac nghién ctru trén day co thé thiy hau nhu chura c6 cong trinh nudc ngoai nao
xem xét trudng hop ctia Viét Nam, con tai Viét Nam mdi chi chti trong vao nghién ctru quy tic
Taylor ma chua c6 cong trinh nghién ctru cac quy tic khac. Trén thuc té, bén canh tong phuong
tién thanh toan (lugng cung tién M2) NHNN Viét Nam con st dung 13i suat va tong tin dung trong
diéu hanh CSTT dé dat cac myc tiéu kinh té vi mo. Do d6, khong chi xem xét quy tic Taylor, can
nghién ciru ca cac quy tic khac dé tim ra quy tic phi hop nhat trong truong hop ctia Viét Nam,
gitip NHNN chua dong déi pho véi nhing bién dong kinh té, dong thoi ting tinh minh bach va
nang cao trach nhiém giai trinh cia NHNN, nhét 1a trong diéu kién hoi nhap kinh t& quéc té.

Xuét phat tir Iy do ké trén, cac tac gia di lua chon phén tich thuc trang diéu hanh CSTT cua
NHNN tai Vi¢t Nam giai doan 2007 - 2016, bdi canh Viét Nam da gia nhap T chie Thuong mai
Thé giéi (WTO) va danh dau sy hoi nhap sau rong ciia Viét Nam vao nén kinh té thé giéi. Sau do,
cac tac gia sir dung phuong phap OLS dé kiém dinh cach thie NHNN diéu hanh CSTT c¢6 tudn
thi quy tic CSTT hay khong. Trén co s phén tich thyc trang va két qua phén tich dinh lugng, cac
tac gia da kién nghi mot sd giai phap nham thuc hién hiéu qua CSTT theo quy tic trong tuong lai.

3. Thye trang diéu hanh CSTT & Viét Nam giai doan 2007 - 2016

Thyc té, khi thuc thi CSTT, NHTW thuong st dung ca hai cong cu: cong cu truc tiép (nhu
han muc tin dung, 11 suit va ty gid) va cong cu gian tiép (nhu du trir bt budc, tai cap von,
nghiép vu thi truong mo) dé dat muyc tiéu mong mudn. Con khi danh gia hiéu qua diéu hanh
CSTT, cac nha kinh té thudng duya trén nhiéu bién sd, trong d6 co hai bién s6 quan trong 1a toc
do TTKT va ty 1¢ lam phat.
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O Viét Nam, trong giai doan 2007 - 2016, nén kinh té dat muc tang trudng cao nhét 1 vao nam
2007. Tiép dén, tir 2008 tr& di, toe do TTKT da gidm sut ro rét do tdc dong cua nhiéu yéu t6. Pac
biét 14 tac dong tiéu cuc cta cude khung hoang tai chinh toan cau khién cho qua trinh diéu hanh
CSTT cta NHNN giai doan 2008 - 2011 gip rat nhiéu kho khan va téc do TTKT trong mét sb
nam thap hon nhiéu so voi mirc muc tidu dé ra, con lam phat lai 6 xu huéng ting téc (Bang 1).

Pén giai doan 2012 - 2016, co ché diéu hanh CSTT di c6 sy d6i mdi, NHNN ting budc
chuyén tir co ché diéu tiét theo khdi lwong (kiém soat cung tién) sang diéu hanh theo gia (kiém
soat 13i suat), dong thoi co sy diéu chinh linh hoat, pht hop vé6i nhitng dién bién kinh t& vi mo.
Su thay d6i vé chét trong diéu hanh CSTT da gitip ty 16 lam phat giam manh (tir mérc 18,13%
nam 2011 xudng chi con 0,63% nam 2015). Téc dd TTKT mic du con thip song dé cho thiy xu
hudng hoi phuc (Bang 1).

Bang 1. Muc tiéu va thue hién ciia chinh sach tién t¢ Viét Nam giai doan 2007-2016

Don vi: Y%/nam

Tang truéng Lam phat M2 Tin dung

Nam Muc tiéu Zl:;c Mouc tiéu Zlgj Muc tiéu ZZ: Muc tiéu Zlg
2007 8,2-8)5 8,46 <8 12,63 20-23 46,12 17-21 53,89
2008  8,5-9 6,31 <10 19,89 32 20,31 30 25,43
2009 5 5,32 <15 6,52 18-20 28,99 21-23 37,53
2010 6,5 6,78 7-8 11,75 25 333 25 31,19
2011 7,5 5,89 <7 18,13 15-16 12,4 20 14,4

2012 6-6,5 5,03 <10 6,81 14 -16 17 15-17 8,9

2013 5,5 5,42 7-8 6,04 14-16 18,5 12 12,51
2014 5,8 5,98 7 1,84 16 - 18 15,65 12-14 14,16
2015 6,2 6,68 <5 0,63 16 - 18 16,23 13-15 17,29
2016 6,7 6,21 <5 4,74 16 - 18 18,38 18-20 18,25

Nguon: Cdc tic gia tong hop sé liéu cia Uy ban Kinh té cia Quoc héi va Tong cuc
Théng ké (GSO)

Phan duéi day, cac tc gia s& phan tich va danh gia nhimg két qua dat duoc trong cong tac diéu
hanh CSTT ctia NHNN Viét Nam giai doan 2007 - 2016.
3.1 Nam 2007

Nam 2007, Viét Nam chinh thtrc gia nhap WTO va do la nam cé tdc d0 TTKT cao nht trong
nhiing nam dau thé ky thir 21 véi toc do tang truong 8,46%. Song day ciing 1a nam ty 1¢ lam phat
bat dau gia ting, tir mic 6,6% nam 2006 ting gip doi 1én 2 con s6 13 12,63%. Su bién dong cua
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gia dau va cac mat hang thiét yéu trén thé gidi ciing véi dong von dau tu nudce ngoai ting manh
da 1am tang ap lyc lam phét cho nén kinh té.

3.1.1 Muc tieu CSTT

Trong nim 2007, NHNN dinh huéng diéu hanh CSTT linh hoat dam bao 6n dinh tién té,
kiém soét lam phat va thiic ddy TTKT; trién khai dong bo cac giai phap diéu hanh tién t¢ nham
kiém so4t mirc ting tong phuong tién thanh toan va ting trudng tin dung, dap tmg nhu cau von
phuc vu muc tiéu TTKT.

3.1.2 Céng cu diéu hanh CSTT

Do véi cong cu dy trik bat bude (DTBB): Pé ngin ngira tinh trang ting truong tin dung néng
va lam phat c6 diu hiéu ting cao trong 5 thang dau nim, thang 6 nim 2007, NHNN di diéu
chinh ty 16 DTBB véi mirc didu chinh khé 16n, ting gap d6i so véi muc ctia ndm 2006 (tir mirc
5% 1én 10%) ddi véi tién VND ky han dudi 12 thang va tir 7% 1én 10% tién giri ngoai té ky han
dudi 12 thang. Di véi ky han tir 12 thang trd 1én, ty 16 DTBB ting tir 2% 1én 4% cho ca hai loai
tién guri VND va ngoai t€.

Déi véi cdc cong cu tdi cdp von: Trong nam 2007, NHNN khéng thay doi cac muc 13i suét
diéu hanh so véi cac nam trude d6. Cu thé 131 suat co ban van 1a 8,25%/nam, 13i suit tai cép von
(LSTCV) 1 6,5%/nam va lai suét tai chiét khau (LSTCK) 14 4,5%/nam.

Déi véi nghiép vu thi trirong mé: Nam 2007, véi xu hudng ludng ngoai té dd vao Viét Nam
tang manh khi Vi¢t Nam gia nhap WTO da tao suc ép tang gia VND, cho nén cong cu nghiép vu
thi truong mo duoc sir dung nham trung hoa lugng tién ma NHNN di cung Gmg dé mua ngoai
t¢. NHNN da thuc hién nghiép vu ban la chu yéu, tir do giam bot ap lyc tang téng phuong tién
thanh toan va tin dung ddi v6i nén kinh té, gop phan kiém ché lam phat.

Déi véi cong cu han mire tin dung: Su ting trudng vé tin dung tic dong 16n dbi véi luong
von trong nén kinh té, thong qua do tac dong dén muc ting lam phat. Do vy, cling voi viée ting
manh ty 1¢ DTBB, ngay 28/05/2007, NHNN d phai ban hanh chi thi s6 03/2007/CT-NHNN
yéu cau cac ngan hang thuong mai (NHTM) thuc hién giai phap kiém soat tin dung, khong ché
du ng cho vay dau tu, kinh doanh chiing khoan ¢ mirc dudi 3%, ting cuong thanh tra giam sat
hoat déng cho vay dau tu kinh doanh chimg khoan.

Doi vé6i cong cu ldi sudt: Trong nam 2007, NHNN van tiép tuc giit 6n dinh cac murc 13i sut
dé 6n dinh 14i suét thi truong. Tir thang 02/2007 d4 d& bo quy dinh tran 13i suat tién giri USD
va thyc hién theo co ché thoa thuan trudc strc ép ting gia VND trong diéu kién ludng von nudc
ngoai vao Viét Nam ting manh dé dam bao phu hop véi cung - cau vén trong nude va 1ai sut
thi trudng qudc té.

+ Doi véi cong cu ty gia: Vi chii truong “neo” ty gia dé kiém soat lam phét nén trong nim
2007 NHNN thuc hién chinh sach 6n TGHD véi cam két bién dong ty gia ¢ muc +1%/nam.
Thuyc té, dién bién ty gia van phu hop véi quan hé cung cau. TGHD trén thi trudng tu do va
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TGHBD trén thi truong lién ngan hang chénh 1éch khong dang ké. Két thiic nam 2007, NHNN
mua dugc mot lugng ngoai té nhiéu hon murc ban ra, qua do tang duogc du trir ngoai té.

3.1.3 Dénh gid két qua diéu hanh

Nam 2007, Viét Nam tr¢ thanh thanh vién thir 150 cia WTO da tao ra nhiing kho khan nhét
dinh cho qua trinh diéu hanh CSTT trong bi canh dong von dau tur nude ngoai vao Viét Nam
tang manh. NHNN da phan tmg bang cach hut ngoai té trong luu théng vao du trir va ban VND
ra dé giir viing ty gia. Miac du, NHNN di thuc hién nghiép vu thi trudng mé dé giam bot luong
cung tién trong nén kinh té. Tuy nhién, mirc do trung hoa dong tién thap, khdi lugng tién trong
nén kinh té van tang. Cac NHTM huy dong dugc nhiéu tién d3 ha thép diéu kién vay von, dan
dén tang truong tin dung néng. Pidu nay truc tiép lam cho lam phat nim 2007 (12,6%) ting
hon 2 1an so voi ndm 2006 (6,6%) va gian tiép khién cho lam phat nam 2008 ting cao. Nhu
vay, muc tiéu kiém soat téng phuong tién thanh toan, cling nhu muc tiéu cudi cung la on dinh
gia ca da khong dat dugc.

3.2 Giai doan 2008 - 2011

Day la giai doan nén kinh té Viét Nam chiu anh huong ning nén ciia cugc khing hoang kinh
té toan cau. Nén kinh té c6 nhiéu dién bién phc tap va bat on, sy suy giam ciia kinh té gan lién
v6i nhitng rai ro vé lam phat da khién cho Iya chon dinh huéng CSTT ctia NHNN trong giai
doan nay tro nén rat kho khin véi nhiéu sy thay doi trong chinh sach.

3.2.1 Muc tieu CSTT

Nhing thang dau nam 2008, trudc bbi canh lam phat va nhap siéu ting manh, Chinh phu
chi trrong trién khai dong bo cac giai phap nham wu tién kiém ché lam phat, 6n dinh kinh té vi
md, duy tri TTKT & mirc hop 1y. Tuy nhién, giai doan cudi ndm, khi lam phat va nhap siéu co
xu huéng giam do tac dong ciia suy thodi kinh thé thé gisi, Chinh phu da chi dao tiép tuc diéu
hanh CSTT thét chit nhung linh hoat trong diéu hanh va c6 xu hudng néi 1ong dan dé ngin
chan da suy giam TTKT.

Tir ndm 2009 - quy 3/2010, céc giai phap diéu hanh CSTT tiép tuc hudng téi muyc tiéu ngin
chén suy gidm kinh té, 6n dinh kinh té vi mo. Sau do, trude tinh hinh lam phat tdng cao tir quy
4/2010 - 2011, nhiém vu trong tam ctia NHNN lai la diéu hanh CSTT theo tin hiéu thi truong
dé ting cudng kiém soat toc do tang truong du no tin dung va tong phuong tién thanh toan, gop
phan kiém so4t lam phat va 6n dinh kinh t& vi mé.

3.2.2 Cong cu diéu hanh CSTT

+ Péi véi cong cu DTBB: Trude bdi canh lam phat nam 2007 tang cao, dé giam ap lyc lam
phéat ngay 16/01/2008, NHNN d ting ty 16 DTBB thém 1% ddi véi tién giri VND (1én miic
11%/nam) va ngoai t& (1én muc 5%/nam) c6 ky han dudi 12 thang nhung bt dau tir thang
10/2008 dén nam 2009, khi nén kinh té chiju tac dong cua cude khing hoang kinh té toan cau,
NHNN lai lién tuc diéu chinh giam ty 16 DTBB dbi véi tién giri bang VND ky han duéi 12
thang tir 11% - 10% - 8% - 6% - 5% - 3%/nam, ddi v6i tién giri VND ky han tir 12 thang tré 1én
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giam tir 4% - 2% - 1%/nam, giam DTBB ddi véi tién giri bang ngoai té tir 11% - 9% - 7% - 4%
d6i v6i ky han dudi 12 thang, tir 3% xubng 2% ddi voi ky han trén 12 thang. Pong thoi, diéu
chinh giam 13i suat tién giri DTBB tir mtic 8,5%/nam xudng dudi 1,2%/niam; diéu chinh giam
14i suat tién giri vuot DTBB bang ngoai té tir muc 1%/nim xudng 0,1%/nim.

Sau thoi gian giam lién tuc ty 1¢ DTBB, sang ndam 2010, NHNN lai ting muc DTBB tré
lai tir 3% 1én 4% dbi véi tién giri bang VND c¢6 ky han du6i 12 thang va tir mirc 1% lén muc
2% dbi véi tien giri VND c¢6 ky han tir 12 thang tro 1én. Dac biét, dbi véi tién giri bang ngoai
t¢ ky han dudi 12 thang, ty 1¢ dir tri bét budc tang manh tir 4% 1én muc 7%. Tuy vay, dbi voi
tién giri bang ngoai té ky han tir 12 thang trg 1én, ty 1¢ dit trit bat budc chi ting tir 2% lén 3%.

Niam 2011, sau khi diéu chinh giam ty 16 DTBB 1% ddi véi tién giri VND, NHNN giit
nguyén cac muc ty 16 DTBB 3% dbi voi ky han duéi 12 thang va 1% dbi véi ky han trén 12
thang d6i véi tién giri bang VND nham on dinh thi truong tién té trong diéu kién nguén von
bang VND ctia hé théng NHTM chua dbi dao. Tuy nhién, trudc tinh hinh tin dung ngoai té co
xu hudng ting manh do tién giri va vay ngoai té nudc ngoai ting cao, tiém an rui ro tin dung
néu ty gia bién dong, NHNN di diéu chinh ting 3 1an mic DTBB dbi vai tién giri bang ngoai
té tir mirc 6% 1én 7% va 8% d6i voi ky han duéi 12 thang, tb muc 4% 1én muc 5% va 6% dbi
véi ky han tir 12 thang tré 1én.

+ Doi vdi cde cong cu tdi cdp von: Cung véi nhimg bat on trén thi truong tai chinh thé gidi,
tinh hinh kinh té trong nudc ciing dién bién hét strc phirc tap, chi trong nim 2008, NHNN da
¢6 t6i 8 1an thay doi cac murc 14i suat didu hanh. Cu thé, LSTCV: 6,5% - 7,5% - 13% - 15%
- 14% - 13% - 12% - 11% - 9,5%/nam, LSTCK: 4,5% - 6% - 11% - 13%- 12% - 11% - 10% -
9% - 7,5%/nam.

Sang thoi ky 2009 - quy 3/2010, dé vira giam mit bang 13i suit cho vay, vira ting cudng
ngudn huy dong, dap img nhu cau mo rong tin dung ciia nén kinh té, gop phan TTKT, 13i suat
co ban dugc diéu chinh giam tir 8,5%/nam xubng 7%/mam, LSTCV giam tir 9,5%/nim xudng
7%/mam, LSTCK giam tir 7,5%/nam xubng 5%/nam.

Trong quy 4/2010, trudc tinh hinh lam phat ting cao, NHNN di diéu chinh tang thém 1%/
nam dbi v6i cac muc 14i suat diéu hanh nhu LSTCV, LSTCK. Chi trong 6 thang dau nim
2011, lam phat d3 tang 13,29% so voi ddu ndm va ting 20% so cung ky nam trudc, gy kho
khan cho nd luc kiém ché lam phat theo muc tiéu dé ra. Do ¢6, NHNN lai diéu chinh LSTCV,
131 sudt cho vay qua dém trong thanh toan dién tir lién ngan hang (1én dén mirc 15%/nam) va
LSTCK (1én 13%/nam).

+Dbi voi nghiép vu thi truong md: VE 1y thuyét, giai doan 2008 - 2011, nén kinh té ddi mat
v6i lam phét cao, nén NHTM can sir dung nghi¢p vu thi truong mo nham muc dich hut tién vé.
Tuy nhién, trén thuc té, nhin chung cac NHTM gép kho khan vé thanh khoan, khi d6, NHNN
da thyc hién “bom” tién ra (thdng qua viéc mua cac gidy to ¢ gia voi ky han ngan: 7, 14, 21, 28
ngay) la cht yéu dé hd trg cac NHTM. Bén canh d6, NHNN ciing cho phép cac NHTM duoc
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thanh toan tin phiéu bét budc trude han theo yéu cau va duoc sir dung n6 lam céng cu dé tham
gia giao dich trong cac nghiép vu tai cap von, thi truong mo.

Pon vi: Y%o/nam

1w

) ——L3i suattai cap vén

. ——L&i suattai chiétkhau
13 —Lé&i suatco ban

1

9

7 /

5

3

12/2006 07/2007 03/2008 10/2008 05/2009 12/2009 07/2010 02/2011

Hinh 1. Dién bién cac mirc lii suét diéu hanh giai doan 2006 - 2011
Nguon: Cdc tac gid tong hop s6 liéu tir Ngan hang Nha nude Viét Nam

Bang 2. Doanh sb giao dich trén thj truwong mé giai doan 2008 - 2011

Pon vi: ty dong
Mua Ban

Nﬁm r r r r

So phién Doanh so So phién Doanh so
2008 260 947.207 142 76.972
2009 262 971.772 68 101.930
2010 490 2.094.125 1 7.295
2011 431 2.801.253 0 0

Nguon: Bdo cdo thuong nién ciia Ngan hang Nha nuée Viét Nam tiv nam 2008 - 2011

+ D6i v6i cong cu han mike tin dung: Sau mot thoi gian dai khong sir dung, dén nam 2011,
han muec tin dung lai dwugc NHNN str dung tro lai trong diéu hanh CSTT. Nguyén nhan la cudc
khiing hoang kinh té toan cau di ddy ting truéng tin dung qua nong, cing véi d6 13 ap luc lam
phat tang cao. Cuy thé, theo Chi thi s6 01/CT-NHNN vé thyc hién giai phap tién té & hoat dong
ngan hang nham kiém soat lam phat, 6n dinh kinh té vi mé va bao dam an sinh xa hoi, ngay
01/03/2011, NHNN yéu cau cac NHTM xay dung ké hoach ting truong tin dung cho nam 2011
khong vuot qua 20% du ng so v6i cudi nam 2010 va phai dugc NHNN phé duyét. Bén canh
d6, NHNN con diéu chinh co cdu tin dung theo hudng tap trung von cho linh vuc san xuat va
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han ché tin dung cho linh vuc phi san xuét, nhu bat dong san, chung khoan, vay tiéu dung khac
v6i mire tang trudng tin dung dung cho linh viyc nay t6i da 1a 16%.

Két qua thuc hién dén hét nam 2011, du no tin dung cua nén kinh té chi dat 14,4%, thép hon
nhiéu ké hoach dé ra 1a 20% va giam 54% so véi mirc ting truong ctia 2010 (31,19%). Han
murc tin dung d6i vai linh vie phi san xuat ciing dam bao thuc hién nghiém tic.

+ Poi véi cong cu lai suat: Do lam phat nam 2007 tang cao, ndm 2008, NHNN da 4p dung
lai co ché diéu hanh 14i suat tryc tiép (thdng qua tran 13i suat va LSCB) sau mot thoi gian dai tu
do hoa 13i suat. Cu thé, ngay 26/02/2008, NHNN ra cong dién s6 02/CD-NHNN quy dinh mtc
tran 13i suat 12%/nam. Tiép dén, ngay 16/05/2008, NHNN ban hanh Quyét dinh s6 16/2008/
QB-NHNN vé co ché diéu hanh LSCB. Theo d6 NHNN quyét dinh viéc sir dung LSCB lam
co s& cho céc t6 chire tin dung 4n dinh 13i suat kinh doanh (mtc 13i suat nay khong qua 150%
LSCB); co ché 14i suét thoa thuan trong hoat dong tin dung thuong mai bang VND ctia TCTD
v6i khach hang theo quyét dinh s6 546/2002/QD-NHNN ngay 30/05/2002 hét hiéu lyc thi
hanh; dong thoi bo quy dinh tran 13i suit theo cong dién sb 02/CD-NHNN.

Vi viée quay trd lai co ché diéu hanh LSCB chi trong nam 2008, NHNN da thyc hién
diéu chinh manh (t6i 8 1an) muc LSCB, tir miic 8,25%/nim trong giai doan thang 12/2005
- thang 1/2008 Ién 8,75%/mam (tor 01/02/2008) - 12%/nam (tir 19/05/2008) - 14%/mam (tr
11/6/2008). Sau d6, do tac dong cua cudc khing hoang kinh té nam 2008, LSCB bét dau giam
dan xudng 13%/mam (21/10/2008) - 12%/nam (05/11/2008) - 11% /nam (21/11/2008) - 10% /
nam (05/12/2008) - 8,5%/nam (22/12/2008).

Trong nam 2009, bén canh vi¢c ha LSCB tir 8,5%/nam xuéng 7%/mam, NHNN con thuc
hién goi hd tro 131 suat 4% trj gia 17.000 ty dong cung cap tin dung ngin han cho cac t6 chic,
c4 nhan dé san xuat, kinh doanh. Tir thang 04/2009, géi hd tro 13i sut nay duge mo rong cho
cac khoan vay trung va dai han; déng thoi, su hd tro 1ai suit cling dugc thuc hién véi cac khoan
vay mua may moc, thiét bi, vat tu phuc vu san xuét néng nghi¢p va vat liéu xay dung nha &
khu vuc nong thon.

Ngay 26/02/2010, Thong tu s6 07/2010/TT-NHNN quy dinh vé cho vay bang dong Viét
Nam theo 13i sudt thoa thuén cua to chic tin dung dbi v&i khach hang dugc ban hanh, chinh
thirc cho phép cac NHTM dugc ap dung co ché 13i suat thoa thuan véi cac khach hang vay trung
va dai han nham d4p Gmg nhu cau von san xuat, kinh doanh, dich vu va dau tu phat trién. Tiép
d6 ngay 14/04/2010, NHNN da chinh thirc cho phép cac NHTM sir dung 14i suét thoa thudn
v6i ca cac khoan vay ngén han. Trén thuc té, 13i suét cho ctia cac NHTM tir 1au da vuot murc
tran cho phép theo quy dinh cia NHNN. Thong tu nay ra doi da “hop phap hoa” cac khoan vay
voi mire 13i sut cao, giai toa ap luc cho cac NHTM, gop phan khoi théng dong chay tin dung.

Sang nam 2011, khi mit bang 13i suit cho vay ting cao, cu thé, vao thang 05/2011, murc lai
suat cho vay trung binh 13 20%/nam, trong d6 13i suat cho vay tiéu ding & mot s6 NHTM cb
phan 1én dén 25%, cao hon ca mirc ky luc nim 2008 va cao nhat trong may chuc nim qua. Dé
bao dam trat ty va ky cuong thi truong tién t&, NHNN quyét dinh phai 6n dinh lai mit bang 1ai
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suét thong qua ap dung co ché kiém soat 1di suat truc tiép (quy dinh tran 13i suat huy dong va
tran 14i suat cho vay). Ngay 07/09/2011, NHNN ban hanh Chi thi s6 02/CT-NHNN y&u cau cac
NHTM én dinh Ii sut huy dong bao gdm ca khoan chi khuyén mai dudi moi hinh thirc khong
duoc vuot qua 14%/mam va dua ra cac ché tai xir Iy d6i voi ca nhan 1a nha quan 1y, diéu hanh
cia NHTM va NHTM néu vi pham quy dinh vé 1i suat.

+ Do6i véi cong cu ty gia: NHNN da thyce hién viéce diéu hanh chinh sach ty gid linh hoat hon
nham 6n dinh nén kinh té. Trong quy 1/2008, c6 nhiing luc ty gia VND/USD lién ngén hang
xudng dudi 16.000 va ty gia thi truong ty do thdm chi con thap hon trong ngan hang. Nhung
chi qua dau quy 2/2008, ty gia lai ting dén chong mat va c6 lic da 1én t6i 19.500 VND/USD.
Tir thang 3/2008 - 11/2009, NHNN di c6 3 lan diéu chinh ngi 16ng bién dé ty gia tir mirc +1%
1&€n £2% (thang 6/2008), £3% (thang 11/2008) va £5% (thang 03/2009). Day la mot dong thai
cho chinh sach ty gia dang cdi md hon, phan anh sat tinh hinh cung cau ngoai té trén thi truong.
Bén canh do, NHNN con déng thoi trién khai hang loat cac bién phap khac nhu: kiém soét chat
cac dai ly thu doi ngoai t¢, ting cuong truyén thong, cong bd du trix ngoai hdi cua Viét Nam,
ma thue té tai Viét Nam déu chua c6 tién 16. Nho 46, ty gia da dan duy tri & mirc 16.500 VND/
USD cho dén hét quy 3/2008.

Tir ngay 26/11/2009, dé phii hop véi dién bién méi trén thi truong ngoai hdi va trén co so
xem xét moéi quan hé giita ty gia v6i 1di sudt, chi sd gid tiéu dung va can can thanh toan qudc
t¢, NHNN d2 diéu chinh giam bién d6 an dinh ty gia xung £3%, dong thoi cong bd ty gia binh
quén lién ngan hang tang thém 5,4%, 1én mirc 17.961 VND/USD, theo d6 mirc tran ty gid mua
ban cia NHTM la 18.500 VND/USD:; can thi€p ban ngoai t¢ dé dap ung nhu cau nhap khau
cac mat hang thiét yéu va cho cac NHTM c6 trang thai ngoai t& am trén 5%,

Nam 2010, bién do6 4n dinh ty gia 6n dinh & mirc £3%, murc tran ty gid mua ban cuia NHTM
14 19.000 VND/USD. Pau nam 2011, ty gia binh quén lién ngan hang dugc diéu chinh ting
tu mtrc 18.932 VND/USD 1én mtrc 20.693 VND/USD ap dung tir ngay 11/02/2011 va thu hep
bién do an dinh ty gia giao dich ctia cac NHTM so vdi ty gia binh quan lién ngan hang tir + 3%
xudng + 1%.

Ttr cudi nam 2011, NHNN da dit muc tiéu kiém soat ty gia khong qua 1% va tiép tuc dit
muc tiéu 6n dinh ty gia trong bién do tang khong qué 1 - 3%/nam trong nhiing nam tiép theo
nham kiém soat ky vong vé sy mt gia cua dong Viét Nam.

3.2.3 Panh gid két qua diéu hanh

Giai doan nay c6 thé noi viéc diéu hanh CSTT la thiéu tinh thi truong, diéu hanh bi dong.
Viéc lién tuc chuyén hudéng trong ngin han dé phu hop véi nhitng bién dong bat thudng cua
nén kinh t& da 1am cho viéc diéu hanh CSTT ciia NHNN gap rat nhiéu kho khan. NHNN
budc phai st dung nhirng budc diéu chinh manh, can thiép béng nhiéu bién phép hanh chinh,
tang giam cac muc 1ai suit diéu hanh nhiéu lan trong mot nam vai bién do diéu chinh 16n;
ap dung tran 13i suat dbi véi tién giri; gidi han va kiém soat ting trudng tin dung,... Mic du
vay, két qua mang lai khong duoc nhu mong muén, thanh khoan cua cac NHTM bién dong
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manh va ri ro cao, nhiéu cudc dua lai sudt di xay ra; muc tiéu ting trudng tong phuong tién
thanh toéan va tin dung thuong xuyén khong dat.

3.3 Giai doan 2012 - 2016

Trong giai doan nay, su thay doi vé chét trong cong tac diéu hanh CSTT da giup ty 1¢ lam
phat gidm manbh, tdc 30 TTKT mic du con thép song da cho théy xu hudng hoi phuc.

3.3.1 Muc tiéu CSTT

Ké tir nam 2012, NHNN c6 xu hudng lay 14i suat lam muc tiéu trung gian trong diéu hanh
CSTT. Pbi voi muc tiéu cudi cing, diém nhan cua cong tac diéu hanh CSTT trong sudt nim
2012 1a NHNN theo dudi muc 6n dinh gia tri tién déng. NHNN d4 thé hién o cam két duy
tri lam phat thap khong chi trong ngin han ma cho thdy muc tiéu duy tri lam phét 6n dinh
trong ca trung va dai han, khéc phuc duogc tinh trang theo dudi cac muc tiéu ngén han nhu
TTKT va bé roi muc ti€u dai han. Cac nam tiép theo 2013 - 2016, NHNN da dat muc tiéu,
nhiém vy diéu hanh CSTT chu dong, linh hoat va phdi hop chat ch& véi chinh sach tai khoa
nham kiém soat lam phat theo muc tiéu dé ra, 6n dinh kinh t& vi mo, hd tro TTKT ¢ muc hop
Iy, bao dam thanh khoan ciia cac NHTM va nén kinh té. Két qua 1a trong giai doan nay lam
phat va 6n dinh kinh té vi mé van 1a nhirng muc tiéu dugc quan tam hang dau bén canh viéc
ho tro TTKT & muc hop 1y.

3.3.2 Céng cu diéu hanh CSTT

+ Poi vdi cong cu DTBB: Trong giai doan 2012 - 2016, nén kinh té dd 6n dinh hon nén
cong cu DTBB khong duoc st dung véi viée gilt nguyén cac muc ty 1€ DTBB cho céc thoi
han d6i v6i ca ndi té va ngoai té.

+ Dé6i voi cde cong cu tdi cdp von: Dé thuc hién duge muc tiéu giam 13i suat, hd tro
tang truong, NHNN da déng loat diéu chinh gidm 6 lan cac loai 1ai suat. Cu thé, LSTCV
da duoc diéu chinh giam tir 15%/nim xudng con 9%/nam trong nam 2012 va tiép tuc giam
xudng 7%/mam trong ndm 2013 va giam xudng 6,5%/nim trong nam 2014. LSTCK dugc
diéu chinh giam tr 13%/nam xubng 7%/nam trong nim 2012 rdi giam xudng 5% trong
niam 2013 va 4,5% trong nam 2014. Lai suét cho vay qua dém trong thanh toan dién tir
lién ngan hang ciing dugc diéu chinh giam tir 16% giam xudng 10% trong nam 2012, giam
xudng tiép 8% trong nim 2013 va 7,5% trong nam 2014. Trong hai nim tiép theo, 2015 -
2016, NHNN vén giir nguyén cac muc 13i suat diéu hanh, qua dé, tao tim 1y 6n dinh cho
thi truong.

Ngoai ra, NHNN chu dong st dung LSTCV, LSTCK dé hd tro cac NHTM cho vay vao
cac hoat ddng ma chinh phu wu tién (nhu téi co ciu nong nghiép, phét trién thuy san, cong
nghiép ho tro, hd tro cho doanh nghiép vira va nhd, doanh nghiép xuét khau, doanh nghiép
¢6 ung dung cong nghé cao) voi mirc 13i sudt thap hon 0,5% - 1% so véi muc 13i suat phd
bién cua thi truong.
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Hinh 2. Dién bién cac mirc 13i suat diéu hanh giai doan 2011 - 2015
Nguon: Cdc tdc gid tong hop s6 liéu tir Ngdn hang Nha miede Viét Nam

+ Pbi voi nghiép vu thi truong mo: Trong giai doan, 2012 - 2016, véi diéu kién thanh
khoan VND cuia cac NHTM di dugce cai thién va c¢6 du thira, 13i suat trén thi truong lién ngan
hang giam so vdi giai doan trudc do ting truong tin dung di dwoc kiém soat theo muc tiéu,
lam phat c6 xu huéng giam, cho nén NHNN d3 diéu hanh linh hoat nghiép vu thi trudng mé
theo ca 2 chiéu mua/ban nhiam gdp phan 6n dinh thi truong tién té.

Bang 3. Doanh s6 giao dich trén thi treong mé tai Viét Nam giai doan 2012 - 2016
Pon vi: ty dong

Mua Ban

Nﬁm r r r r

So phién Doanh s6 So phién Doanh so
2012 299 449.922 79 174.000
2013 257 179.386 161 254.863
2014 253 101.200 231 353.616
2015 258 403.490 130 233.350
2016 260 367.380 99 722.601

Nguon: Béo cdo thuong nién ciia Ngdan hang Nha nwde Viét Nam tie nam 2012 - 2016

+ Poi véi han mire tin dung: Rat kinh nghiém nam 2011, dé tranh tinh trang cio bang,
ngay tir du nam 2012, trong Chi thi s6 01/2012/CT-NHNN, ngay 13/02/2012, NHNN quyét
dinh phan bd han muc tin dung cho ttrng NHTM theo céc ti€u chi: chét lugng tai san ng, tai
san ¢6, quy md von, nang luc quan tri diéu hanh, quan trj rui ro, chit luong nhan lyc va tuan
thu cac quy dinh. Theo do, cac NHTM dugc NHNN phan loai theo 4 nhom. Nhom 1: ting
truong tin dung & muc t6i da 17%; Nhom 2: tang truong tin dung ¢ mirc toi da 15%; Nhom 3:
tang truong 8%; Nhom 4: thudce dién phai co ciu lai, khong duoc ting trudng tin dung (0%).
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Nam 2013, mac du lam phat da duoc kiém soat kha on dinh, nhung NHNN van tiép tuc
duy tri sir dung cong cu han muc tin dung, khong qua 12% so v4i nam 2012 (Chi thi 01/
CT-NHNN, ngay 31/01/2013). Thuc té cho théy, nam 2013, téng cAu cua nén kinh té thép,
hoat dong san xuét kinh doanh gip nhiéu khé khan, cho nén cau tin dung yéu, cac ngan hang
ciing khong mao hiém chay dua ting trudng tin dung, vi vy, cong cu han mirc tin dung hau
nhu khong cé y nghia.

Trong giai doan 2014 - 2016, lam phat c6 xu huéng gidm nén han muc tang trudng tin
dung dugc diéu chinh ting dan tir 12% 1én muc 20%/nam.

+ Déi véi ¢ong cu 1di sudt: Trong ndm 2012, quy dinh tran 1ai suat cho vay va huy dong
van tiép tuc dugc su dung véi su kiém soat gét gao. Bung trude thuc trang nhiéu doanh
nghiép phai vay von véi muc 131 sut qua cao va c6 nguy co 1am vao pha san va phai giai thé
hodc thu hep quy md san xuat, trong ndm nay, NHNN da ¢ 5 1an diéu chinh giam tran 13i
suat huy dong tir 14%/nam xudng 13%/nam (13/03), roi 12%/nam (11/04), 11% (28/05), 9%
(11/06), cudi cung 1a 8% (24/12). Bén canh d¢6, NHNN b sung quy dinh trdn 14i suét cho
vay ngan han bang VND d6i v6i cac linh vuc wu tién nhu nong nghiép nong thon, xuét khau,
cong nghiép ho trg, doanh nghiép nhé va vira va doanh nghiép ung dung cong nghé cao. Mirc
tran 13i suat cho vay bang VND dbi véi cac linh vuc wu tién thap hon khoang 2 - 3%/nam so
v6i 131 sudt cho vay thong thudng.

Sang nam 2013, tinh tranh thanh khoan tai nhiéu NHTM déo nguoc tir thiéu hut sang du
thira, boi vi, sau mot thoi gian dai chiu l4i suat cao, ngudi dan that chit chi tiéu, hang ton kho
ting cao, cac doanh nghiép khong dam hoic khong du diéu kién vay vén. Trude tinh hinh
nay, cac NHTM budc phai giam 1i suat huy dong xudng duéi tran 13i sudt quy dinh trudc
khi c6 diéu chinh méi tir phia NHNN, diéu chua timg x4y ra trude d6. Cudi cing, NHNN da
diéu chinh giam tran 14i suét 2 1an trong nam 2013 tir mirc 8%/nam xudng 7,5%/nam (28/03),
va con 7%/nam (28/06).

Pé thuc déy hoat dong san xuét kinh doanh, hd trg tang truong tin dung, trong nam 2014,
NHNN da tiép tuc thuc hién 2 1an diéu chinh tran 13i suét huy dong von dbi vai tién giri VND
ky han 1 - 6 thang tir mirc 7% cubi nam 2013 xudng con 5,5% ké tir ngay 29/10/2014. Lai
suat huy dong bang VND pho bién & mtc 0,8 - 1%/nam dbi véi tién giri khong ky han va c¢6
ky han dudi 1 thang; 5-5,5%/nam dbi voi tién giri c¢6 ky han 1 thang dén dudi 6 thang; 5,7
- 6,8%/nam ddi v6i tién giri co ky han tir 6 thang dén dudi 12 thang; ky han trén 12 thang &
murc 6,8 - 7,5%/mnam.

Nam 2015, NHNN giit nguyén cac mirc quy dinh vé tran 1ai suat huy dong va cho vay dbi
v6i VND nhung d3 quyét dinh ha muc 13i suat huy dong USD cua ca nhén tir 0,75%/nim
xudng con 0,25%/nam va tiép tuc xudng 0%/niam va cia to chuc tir 0,25% xubng 0%/nam.
Muc tiéu ciia chinh sach nay la dé ngin chan tinh trang gim giir ngoai té, chuyén tir quan
hé huy dong - cho vay bang ngoai té sang quan hé mua - ban bang ngoai té va giam stc ép
vé ty gid trong bdi canh déng nhan dan té pha gia va Fed c6 kha ning s& ting 1ai suit 4 lan
trong nam 2016.
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+ Poi véi cong cu ty gid: Trong thoi gian 2012 - 2015, NHNN di c¢6 chu truong gitr 6n
dinh ty gi4 va néu phai diéu chinh s& khong qua 1% - 3% (cu thé, mic diéu chinh khong qua
2% - 3% trong nam 2012 va 2013; khong qua 1% - 2% trong nam 2014; khong qué 3% trong
nam 2015) nham kiém soat ky vong vé su mat gia ctia dong Viét Nam, tao diéu kién cho cac
doanh nghiép chu dong trong viéc lap va thuc hién ké hoach kinh doanh. Ngoai 6n dinh ty
gi4, tAn suit diéu chinh ty gia giai doan nay cling giam dan so véi giai doan trude. Sau lan
diéu chinh ting ty gia binh quan lién ngan hang 9,3%/nam vao giira thang 2/2011 (trong bbi
canh thi truong ngoai té cang thang kéo dai do tic dong cuia gia vang thé giGi va lam phat
ting cao), cac nam tiép theo (2012 - 2014), mdi nam ty gia chi diéu chinh mot 1an, ngoai trir
nam 2015 do sy bién dong kinh té toan cau, su kién pha gia dong Nhan dan t& (CNY) caa
Trung Qudc va ky vong diéu chinh tang 14i suit diéu hanh ctia Cuc Du trit Lién bang My
(Fed) vao cudi nam 2015. NHNN di phai pha gia 3 1an trong nim 2015 (vao thang 1, thang
5 va thang 8) voi mirc d6 1%/1an. Cung vé6i viéc pha gia dong noi té, thang 8/2015 do ap luc
pha gid manh dong CN'Y, NHNN Viét Nam da diéu chinh bién do ty gia tir +1% lén £2% vao
ngay 12/08 va 1én £3% vao ngay 19/08.

Budc sang nam 2016, NHNN bat dau thuc hién co ché ty gia trung tim, trong do ty gia
dugc xéac dinh trén co so dién bién ctia 3 yéu t6 chinh. Mot 13,dién bién ty gia binh quan gia
quyén trén thi truong ngoai té lién ngan hang ngdy hém trude. Hai 13, dién bién ty gia trén
thi truong qudc té ciia 8 dong tién ciia cac nudc c6 quan hé thuong mai, vay, tra ng va dau
tu 1omn véi Viét Nam (gém USD, EUR, CNY, THB, JPY, SGD, KRW, TWD). Ba Ia, cac can
dbi kinh té vi mo, tién té va phu hop voi muc tiéu CSTT. Véi co ché nay, sy bién dong cua
ty gia phan anh sat hon dién bién cta thi trudng trong va ngoai nudc, tir d6, han ché tac dong
ctia nhitng ct sdc tir bén ngoai cling nhu loai bo dan tam 1y gam giit, dau co trén thi truong
ngoai té va tiép tuc giam tinh trang d6 la hoa.

3.3.3 Bdnh gid két qua diéu hanh

Trong giai doan 2012 - 2016, co ché diéu hanh CSTT di c6 sy d6i méi manh mé theo
huéng chi dong, dan dat thi truong, timg bude chuyén tir co ché diéu tiét theo khdi luong
sang diéu hanh theo 1di suat, dong thoi co sy diéu chinh linh hoat, phii hop véi nhiing dién
bién kinh té vi mé. Két qua la gidam dugc mat béng 1i suit cho vay, on dinh duoc ty gid, dam
bao thanh khoan ctia hé thong céc to chic tin dung, lam phat lién tuc giam, timg budc thao
g0 kho khan cho hoat dong san xuét kinh doanh cua cac doanh nghiép va hd trg TTKT mot
cach hop ly.

4. Kiém chirng quy tic diéu hanh CSTT ciia Viét Nam giai doan 2007 - 2016
4.1 Phwong phap nghién ciru

Dé xem xét cac NHTW c6 tuan thi theo quy tac CSTT nao hay khong cac nghién ctru trén
thé giéi (Mehrotra & Sanchez-Fung, 2011) thudng udc lwong mé hinh bang phuong phap
binh phuong nho nhat (OLS). Cac nghién ciru trong bdi canh cta Viét Nam ciing chu yéu sir
dung phuong phap nay (Nguyén, 2010; Piang, 2013; Nguyén, 2014; Nguyén, 2017; Nguyén
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& cong su, 2016). Do vay, dé kiém dinh céc quy tdc CSTT cho truong hop cua Viét Nam,
céc tac gia cling thuc hién hdi quy bang phuong phap OLS.

4.2 M6 hinh nghién ciru

4.2.1 Xac dinh mé hinh nghién ciru

Dé xem xét viéc thuc hién CSTT ciia NHNN Viét Nam dua trén quy tic nao hay khong,
ban dau nghién ciru kiém tra hai quy tic co ban 1 quy tic Taylor va quy tic McCallum sau
d6 s& mo rong sang quy tic két hop Taylor - McCallum. Nghién ctru khong kiém dinh quy
tac k% boi quy tic nay c6 tinh kha thi thap trong thuc tién nhu da phéan tich & phan trén.
Bén canh do, ¢ Viét Nam, hang ndim NHNN thuong cong bd mitc LPMT (ty 1€ cu thé hodc
ngudng) nhung mic nay chi mang tinh dinh huéng trong ngan han va NHNN khong kién
dinh hoan toan khi theo dudi ty 1¢ do. Ngoai ra, Viét Nam chua c6 mot ty 1¢ LPMT hay khung
LPMT c6 dinh trong trung va dai han, déng thoi chua ¢ co ché rd rang trong vi¢c thuc hién
muc tiéu lam phat nhu cac qudc gia theo dudi chinh sach LPMT trén thé gidi. Vi vay, c6 thé
théy Viét Nam chua thuc hién chinh sach LPMT.

Nghién ctru Iwra chon thoi gian bat dau tir nim 2007, boi vi, ddy 1a ndm Viét Nam chinh
thire tré thanh thanh vién thir 150 caia WTO, danh dau su hoi nhép sau rong cua Viét Nam
vao nén kinh té thé gii. Trong mé hinh kiém dinh sy phu hop cua cac quy tic trong diéu
hanh CSTT ciia NHNN cua Viét Nam s& tinh dén yéu t6 hoi nhap kinh té qubc té. Noi cach
khac, muc do bién dong cia TGHD dugc dua vao phuong trinh ctia cc quy tic.

Quy tic Taylor m& rong dua trén ¥ tudng cta Mehrotra & Sanchez-Fung (2011) duoc
kiém chimg & Viét Nam nhu sau:

PR, :aT+IBTPRt—1+pT(7z-t_7z-*)+5Tyt+¢TAet (1)

Quy tic McCallum mé rong dua trén ¥ tudng ciia Mehrotra & Sanchez-Fung (2011)
duoc kiém ching ¢ Viét Nam nhu sau:

AM, =a,, + p,AM,_ + p,, (Ax" —Ax, )+ @, Ae, (2)

Trong do:

PR 1a 14 suét chinh sach (Policy Rate), d6 1a LSTCV.

7 1a ty 1é lam phat tinh theo nam tirc 13 toc do thay doi ciia CPI quy nay so v6i CPI cling
ky nam trude, cach nay phu hop véi thong 1& qudc té va dam bao tuwong thich ca vé thoi gian
va tinh mua vu; ©* 13 ty 1é lam phat muc tiéu, ty 1 ndy dua trén mic LPTM cong bd trong
Nghi quyét vé viéc phat trién kinh té - xa hoi hang nam ctia Qudc hoi.

y,: do 1éch tong san lugng so voi mic tiém ning, voi: y, = 100 x (Y - Y*)/Y hodc y, = 100
X (InY - InY*) (Kozicki, 1999). Trong d6: Y: GDP thuc té, Y*: GDP tiém nang, dugc tinh
dwa trén GDP thyc té theo gid nim 2010 bang phuong phéap loc HP (Hodrick-Prescott filter)
sau khi da hiéu chinh mua vu theo phuong phap hi¢u chinh Census X - 12.

e 1a ty gia thi truong cta dong do la My so véi dong Viét Nam (VND/USD). Ae 1a mic
do thay ddi cua ty gia, mot sy gia tang trong ty gia phan anh sy mat gia cia dong Viét Nam.

AM 1a téc dd tang lugng cung tién M2. O Viét Nam, nim 1996, NHNN bét dau sir dung

36 Tap chi Quén Iy va Kinh té quéc té S0 128 (5/2020)



chi tiéu tong phuong tién thanh toan (M2) lam muc tiéu trung gian trong diéu hanh CSTT
dé dat cac muc tiéu cudi cung (Nguyén, 2017). Ké tir 46, hang naim NHNN déu dit ra muc
tiéu téc do ting tong phuong tién thanh toan. Do vay, nghién ctru thay thé chi tiéu M2 cho
luong tién co so trong cong thirc McCallum ban dau chi tiéu M2 dé phu hop véi thyc tién
diéu hanh.

Ax 1a toc @6 taing GDP danh nghia; Ax* 1a toc do ting GDP danh nghia muc tiéu, duoc
tinh bang tong cua toc do ting truong GDP thuc té trong dai han (hoic GDP thuc té tiém
nang) va ty 1¢ LPMT.

Sau khi kiém tra timg quy tic riéng 1¢, nghién ciru s& mo rong voi quy tac két hop Taylor
- McCallum ctuia Mehrotra & Sanchez - Fung (2011). Boi vi, bén canh lugng cung tién M2,
NHNN Viét Nam con sir dung 1ai sudt va tong tin dung trong diéu hanh CSTT d¢ dat cac
muc tiéu kinh té vi mé.

Quy tic két hop Taylor - McCallum véi cong cu 13i suit c6 dang nhu sau:

PR =y, + B, PR _, + 6, (AX —Ax,_)+ @, Ae, (4.3)
Hodc quy tic két hop Taylor - McCallum véi cong cu luong tién ¢ dang:
AM, = o, + PryAM ,  + pry (7, = %) + Oy, Y, + @py e, (4.4)

Ngoai ra, trén thuc té, hang ndm Chinh phu Viét Nam déu dé ra muc tiéu toc do TTKT,
cho nén, bén canh kiém tra cac quy tdc voi do 1éch san lugng, nghién ctru con xem xét cac
quy tic véi do léch tbe a6 TTKT thay cho dé 1éch san luong cia Blattner & Margaritov
(2010), n6 dugc tinh béng chénh 1éch gitra tdc @6 TTKT thuc hién véi toe d6 TTKT muc tiéu.

Tom lai, Bang 4 mo ta cac bién sé ma nghién ctru s& st dung dé kiém dinh cac quy tic
diéu hanh CSTT cua NHNN Viét Nam giai doan 2007 - 2016.

Bang 4. Danh muc cAc bién s trong quy tic chinh sach tién té

Tén bién Y nghia DPon vi
Cong cu CSTT
P_RATE LSTCV %
M2_GROW  Téc d¢ ting cung tién M2 %

Dinh huong CSTT
INF_GAP Chénh 1€ch lam phat gitra lam phat thuc hién vdi lam phat muc tiéu

(n,- %) "
OUT_GAP D6 léch clia san lugng thuc té voi san lugng tiém nang (y_t) %
OUT_G_GAP P l¢ch cia toe do TTKT thyc té véi toc ¢ TTKT muc tiéu %
NGDP_GAP Chénh. léch giita tbc GDP danh nghia muc tiéu va GDP danh nghia %
thuc hién (Ax* - Axt-1)
ER_GROW  Téc @6 mét gia cia VND so véi USD (Ae) %

Nguon: Tdc gid tw tong hop
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4.2.2 86 liéu va nguén 6 liéu

Nghién ciru duoc thyce hién dya trén s liéu quy tir quy 01/2007 cho dén quy 04/2016 va
tong cong co 40 quan sat. S6 liéu vé GDP thuc té va danh nghia duoc thu thap tir Téng cuc
Théng ké, cac sb liéu con lai duge thu thap tir Thng ké tai chinh quéc té (IFS) ctia IMF. Chi
tiét vé& cac chi tiéu thong ké cua cac bién sd duoc trinh bay trong Bang 5 dudi day:

Bang 5. M6 ta thong ké cac bién s6 trong mé hinh

Bién s6 $6 quan sat Gia tl:i trung bo lef;ch Gfé trii g}ié tr}
binh chuan nho nhat 16n nhat
P RATE 40 8,57 2,86 6,50 15,00
INF_GAP 40 1,46 2,21 -1,06 8,19
OUT_GAP 40 0,03 0,94 -2,33 1,66
OUT_G_GAP 40 0,91 1,07 -1,15 4,25
M2 GROW 40 541 3,11 -0,37 12,87
NGDP_GAP 40 -6,08 21,78 -65,35 57,61
ER_GROW 40 0,83 1,86 -0,96 9,35

Nguon: Téc gia tong hop tir phan mém kinh té hrong
4.3 Két qua kiém dinh
4.3.1 Kiém tra cdc gia thuyét ciia mé hinh OLS

* Kiém tra tinh dirng ciia cdc bién sé

Tinh chat ctia ch1,15i thoi gian dugc xac di’nh thong qua phl{ong phap kiém tra tir}h dung
ADF.’Béng 6 cho thay, & mirc y nghia 10%, tat ca cac bién s6 déu dung. Do do, dé kiém dinh
quy tac CSTT nghién ctru st dung phuong phap OLS.

Bang 6. Kiém tra tinh dirng ddi v6i cac bién sé

Bién s6 Chudi gbc
P RATE 2,97
INF_GAP -2,91
OUT GAP 4,07
OUT G GAP 771
M2 GROW -4,92
ER_GROW 6,71
NGDP_GAP 6,21

Nguon: Cdc gid tinh todn va tong hop trén cdc phan mém kinh té leong
Ghi chu: Tai murc y nghia 5% va 10% gia tri bac bo cho kiém tra véi hé sé lan luot ld -2.94,
2.61
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* Kiem tra moi quan hé twong quan giita cac bién

Dé tranh van dé da cong tuyén, nghién ciru di kiém tra hé s6 tuong quan giita cac bién
doc lap trong mé hinh. Két qua xac dinh hé s6 tuong quan cho thiy gié tri ciia hé sé twong
quan giita cc bién s doc lap trong cac mo hinh déu nho hon 0,5° . Nhu vay, mo hinh hdi
quy khong c6 hién tuong da cong tuyén.

4.3.2 Két qua hoi quy

Két qua hdi quy dbi v6i quy tic Taylor mé rong cho thay cong cu ldi suat da duogc sir dung
dé kiém soat lam phat va su mat gia ciia dong noi té. Khi lam phat va/hoic TGHD ting (dong
noi té co xu hudng mat gia) 1ai suat s ting 1én dé han ché lam phat va sy mat gia ciia dong
tién. Tuy nhién, véi muc ti€u vé san luong, cong cu lai suét van chua thuc hién duge. Ddi véi
quy tic McCallum mo rong, céng cu M2 chua duoc ding dé dat myc tiéu GDP danh nghia,
nhung d3 dugc sir dung dé 6n dinh TGHP. Cu thé, khi TGHD NHNN sé& giam luong cung
tién M2 va nguoc lai (Bang 7).

Bang 7. Két qua hdi quy véi quy tic Taylor mé rong va quy tic McCallum mé rong

Quy tic Taylor mé rong  Bién docldp  Quy tic McCallum mé rong

Bién doc lap

Hé 56 P value Hé 56 P value
P_RATE(t-1) 0,76606 (0,0000) ?,[/I_ZISGROW 0,33785 (0,0188)
INF_GAP 0,53214 0,33785  NGDP_GAP 0,00890 (0,5029)
OUT_GAP 0,00097 (0,0023)
ER_GROW 0,20043 (0,9937) ER_GROW -0,46542 (0,0214)
_CONS 1,05125 (0,0503) _CONS 3,94990 (0,0000)
R2 0,87905 (0,0778)  R2 0,22522

Nguon: Cdc gid tinh todn va tong hop trén cdc phan mém kinh té lwong

Do ca hai quy tic Taylor va McCallum mé rong déu chua van dung dé du bao xu huéng
diéu hanh CSTT cua NHNN, cho nén, céc tac gia lya chon phuong an két hop quy tic Taylor
- McCallum dé kiém chtng. Két qua udc luong dugc mo ta trong Bang 8.

Két qua cho thay cong cu 14i suat duoc st dung dé diéu chinh ca téc do ting GDP danh
nghia 1an muc tiéu 6n dinh TGHD. N6i cach khac, quy tic két hop Taylor-McCallum véi
cong cu 1ai suat da phan anh hanh vi diéu hanh CSTT ctia NHNN. Ta c6 thé biéu dién cach
thire diéu chinh 14i suat cia NHNN theo quy tic ndy dudi dang nhu sau:

P RATE, =1.74+0.73xP _RATE, ,—0.03NGDP _GAP, +0.42xER _GROW,
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Bing 8. Két qua hdi quy véi quy tic két hop Taylor-McCallum

Quy tic Taylor mé rong  Bién docldp  Quy tic McCallum mé rong

Bién doc lap

Hé s6 P value Hé s6 P value
P_RATE 0,73394 (0,0000) M2_GROW 0,34777 (0,0128)
(1) (t-1)
NGDP_GAP -0,03250 (0,0027)  INF_GAP -0,53036 (0,0233)
ER_GROW 0,41687 (0,0106) OUT _GAP 0,92993 (0,0850)
ER_GROW -0,25505 (0,2990)
_CONS 1,73839 (0,0555) _CONS 4,42021 (0,0000)
R2 0,76695 R2 0,33772

Nguon: Cdc gid tinh todn va tong hop trén cdc phan mém kinh té lwong
Tir Hinh 3 ¢6 thé thay 14i suat theo quy tic két hop Taylor-McCallum véi cong cu lai suat
bién dong cung chiéu va theo kha sat 13i suit diéu hanh cia NHNN, dic biét 1a giai doan tu
2012 tré di. Pay ciing 1a thoi diém NHNN bt dau 1dy 14i suat 1am muc tiéu trung gian trong
diéu hanh CSTT.
DPonvi: %
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——1 i suét tai cp von ——L3ai sudt quy tic Taylor-McCallum

Hinh 3. LSTCYV va lii suit quy tic két hop Taylor-McCallum
v6i cong cu lii suét giai doan 2007 - 2016

Nguon: Céc tdc gid tw tinh todn

Dbi véi quy tic két hop Taylor - McCallum véi cong cu lugng cung tién, M2 da duoc sir
dung dé kiém soat ca lam phét va on dinh san lugng, song muc tiéu 6n dinh TGHD thi van
chua dat duoc.

Ngoai xem xét cac quy tic d6i voi do 1éch san luong, nghién ctru s& tién hanh thém véi
bién d6 1éch tbc do TTKT vi trén thyc té, hang nam chinh phil Viét Nam déu dé ra muc tiéu
téc d0 TTKT. Nghién ctru dya trén gia dinh rang, néu ky trudce tdc d6 TTKT thip hon muc
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tiéu thi trong ky nay cac cong cu caa CSTT c6 xu hudng néi 1ong, tirc 1a giam 13i suit hodc
tang luong cung tién.

Trudc hét, nghién ciru xem xét quy tac Taylor va McCallum mé rong véi muc tiéu toe do
TTKT.

Bang 9. Két qua hdi quy véi cac quy tic Taylor va McCallum mé rong theo muc tiéu toc 46 TTKT

’ Quy tf‘lc :I‘aylor Bién dc 14p Quy t:?'lc.) MfCallum
Bién dgc 1ap mo rong mo rong

Hé so P value Heé so P value

P_RATE (t-1) 0,77682 (0,0000) M2 GROW (t-1) 0,36075 (0,0048)

INF_GAP 0,53916 (0,0013) INF_GAP 0,32886 (0,1215)

OUT G _GAP (t-1) 0,16747 (0,0637) OUT G GAP (t-1) 0,17368 (0,5368)

ER_GROW 0,20164 (0,0440) ER_GROW 0,35444 (0,0650)

_CONS 0,79530 (0,2071) _CONS 4,00458 (0,0001)
R2 0,88284 R2 0,28185

Nguon: Cdc gid tinh todn va tong hop trén cac phan mém kinh té hrong

Két qua cho thdy, véi quy tic Taylor c6 tinh dén yéu t6 hoi nhap cta nén kinh té, tat ca
cac hé sd cua cac bién muyc tiéu trong nghién ctiru déu ¢ y nghia thong ké. Nhu vay, cong
cu lai sut khong chi dugc NHNN st dung dé kiém soat lam phat khi n6 léch khéi lam phat
muc ti€éu ma con st dung nham dat muc tiéu 6n dinh tbc d6 TTKT va binh 6n TGHD. Quy
tac Taylor m& rong v6i bién do 1éch tdc d6 ting trudng da phan anh duoc hanh vi diéu hanh
CSTT cua NHNN. Ta c6 thé biéu dién nhu sau:

P_RATE,=0.8+0.78xP_RATE, ,+0.54xINF_GAP +0.17xOUT _G _GAP_ +0.20xER GROW,

Don vi: %

SO0 OO D = = = =

——Lai sudt tai cAp vén ——L4i sudt quy tic Taylor mo rong (OUT G _GAP)
Hinh 4. LSTCYV va lii suit quy tic Taylor mé rong theo muc tiéu toc dp TTKT

Nguon: Cdc tdc gid tir tinh todn
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Tir Hinh 4 ¢6 thé théy, ciing gidng nhu két ludn ¢ truong hop quy tic két hop Taylor-McCallum
vGi cong cu 13i suat ¢ trén, 13i suat quy tic Taylor mé rong theo muc tiéu téc dd TTKT bién dong
cung chidu va theo kha sat 13i suét diéu hanh cia NHNN, nhit 1a giai doan tir 2012 tro di.

Nghién ctru tiép tuc tién hanh véi quy tic Taylor - McCallum, két qua 13 cong cu M2 duoc
su dung dé dam bao muc tiéu 6n dinh TGHDP ma chua dugc st dung dé kiém soat lam phat
va 6n dinh téc d6 TTKT.

Bang 10. Két qua hoi quy véi quy tic Taylor - McCallum theo muc tiéu téc 3 TTKT

Quy tic Taylor - McCallum

Bién doc lap

Hé s6 P value
P _RATE (t-1) 0,36075 (0,0048)
INF_GAP -0,32886 (0,1215)
OUT_G_GAP (t-1) 0,17368 (0,5368)
ER_GROW -0,35444 (0,0650)
_CONS 4,00458 (0,0001)
R2 0,28185

Nguon: Tdc gia tinh todn va tong hop trén cdc phan mém kinh té leong

Tong hop cac két qua & trén co thé thay, trong giai doan 2007 - 2016, tuy khong cong bd
chinh thtrc, NHNN ciing d c6 nhiing nguyén tic nhét dinh khi diéu hanh CSTT chir khong
hoan toan tily nghi dé dat dwoc cac muc tiéu mong mudn. Cu thé, NHNN di van dung quy
tac Taylor mé rong dé dat ca ba muc tiéu kiém ché lam phat, 6n dinh téc d6 TTKT va TGHD.
DPodng thoi, NHNN con van dung ca quy tic két hop Taylor - McCallum véi cong cu 1di suat
dé theo dudi muc tiéu 6n dinh GDP danh nghia va TGHD.

V& mit cong cy, bén canh 1ai suat, NHNN cling su dung thém lugng cung tién M2 dé 6n
dinh lam phét, san luong hoic TGHD. Tuy vay, NHNN chu trong str dung cong cu 13i suat hon
luong cung tién M2. Hanh dong do co thé duoc giai thich boi thyc té cong cu 1ai suat thuong
dugc st dung dudi goc d6 hanh chinh da tdc dong téi thi trudng nhanh va manh hon so véi cong
cu kiém soat luong tién. Hon nira, thi trudng tai chinh cua Viét Nam van dang trong qué trinh
hoan thién nén sy truyén ddn CSTT thong qua cong cu lugng cung tién s& co do tré 16n hon va
qua nhiéu kénh trung gian 1am cho mtre do tac dong bi giam va c6 thé 1am sai 1éch duong di ctia
cong cy, kho dat duoc muc tiéu cudi cing vé mirc lam phat ciing nhur san lugng (hay TTKT).
Vi vay, trong nhirng thoi ky lam phat cao hoac san lugng (hay TTKT) thap, cong cu lai suit da
dugc NHNN van dung kha triét dé théng qua viéc thay doi lién tuc cac mirc 14i suat didu hanh.

Két qua kiém dinh trén ciing phit hop véi thyc té khi tir nam 2012, NHNN da chuyén
huéng 14y 14i suat lam muc tiéu trung gian trong diéu hanh CSTT. Sy chuyén huéng nay cua
NHNN Viét Nam rat phi hop v6i xu hudng chung ciia cac nude trén thé gidi khi st dung
cong cu lai suat thay vi lugng tién trong diéu hanh CSTT (Cochrane, 2007; Nguyén, 2014).

Trong qué trinh str dung cong cu 13i suit dé theo dudi ca muc tiéu kiém ché lam phat va 6n
dinh toc do TTKT thi NHNN uu tién muyc tidu kiém ché lam phat hon muc tiéu on dinh toc
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d6 TTKT. Piéu d6 thé hién ¢ hé s6 phan tmg ctia CSTT trude do 1éch cua lam phat (0,5392)
16n hon hé sb phan g ctia CSTT trudc do 1éch cua tdc d6 TTKT (0,1675). Phan tich thuc
trang diéu hanh CSTT ¢ Phan 3 cho thiy, trong nhitng nim dau cua giai doan 2007 - 2016,
nén kinh té Viét Nam ddi mat véi lam phat cao (lén tdi 2 con s6 vao cac nam 2007, 2008,
2010 va 2011) nén NHNN di str dung céc cong cu CSTT dé wu tién kiém ché lam phét hon
1a 6n dinh téc do TTKT. Két qua la lam phat da giam xudng mirc 1 con s6 (tham chi dén nim
2015 lam phat chi con & mirc 0,63%) di cing v6i d6 1a téc dd TTKT ting dan tro lai. Piéu
nay cho thay uu tién chinh sach ciia NHNN trong giai doan nay di phat huy hiéu qua.

5. Mot s6 kién nghi d6i véi NHNN trong diéu hanh CSTT

Hién nay, nén kinh té Viét Nam dang ngay cang hoi nhap sau rong voi nén kinh té thé
gidi, cho nén yéu cau vé tinh minh bach va hop tac trong cac chinh sach kinh té néi chung
va CSTT néi riéng ngay cang cao. Do d0, thyc thi CSTT theo nguyén tic 1a can thiét dé gia
tang tinh minh bach, murc dd hop tac va on dinh ndi tai cia nén kinh té trong nudc cling nhu
trong khu vuc. Phan tich thuc trang diéu hanh CSTT tai Viét Nam trong nhitng ndm qua cho
thdy khi nén kinh té c6 nhiing dién bién bat thuong do cac cu séc ngoai sinh, NHNN con
nhiéu lung tang trong viéc diéu chinh cac cong cu dé 6n dinh nén kinh té. Trong thoi gian
t6i, khi mirc d6 mé cira nén kinh té ngay cang ting, cic ct sdc tir bén ngoai ngay mot nhidu
va thudng xuyén hon, néu CSTT khong c6 modt nguyén tic chinh thirc thi khé c6 thé ing pho
dugc. Nhu vay, dé gitip NHNN gianh thé cht dong mang tinh dai han va tang hi¢u qua diéu
hanh CSTT, nghién ctru da dé xuat mot s6 kién nghi cy thé.

5.1 Tiép tuc vin dung quy tic Taylor mé réng va quy tic két hop Taylor - McCallum

Kinh nghiém véan dung quy tic CSTT cuia cac nudc trén thé gidi da chi ra rang mdi quy
tac déu c6 nhitng wu diém va han ché. Trong diéu kién nén kinh té khong c6 nhiéu bién dong
thi c6 thé ap dung quy tac Taylor (William, 2009; Vi, 2015). Song khi nén kinh té c6 nhiing
bién dong manh hay c6 céc cu sdc tir phia cung hoac khi lai suit da tiém can mirc 0% viée ap
dung quy tac Taylor s& khong con phut hop nita. Khi d6 quy tic két hop Taylor - McCallum
s& hiéu qua hon. Bén canh d6, két qua nghién ctru cuia Mehrotra & Sanchez-Fung (2011) dbi
v6i 20 nén kinh t& méi ndi da cho thiy, véi nhimg nudc theo dudi CSTT dinh hudng lam phat
muc tiéu thi quy tic két hop Taylor - McCallum ciing s& hiéu qua hon cac quy tic thuan tay.

O Viét Nam, két qua kiém dinh & trén cho théy, trong thoi gian vua qua, viéc diéu
hanh CSTT ctia NHNN d3 tuan tha ca quy tac Taylor mé rong va quy tic két hop Taylor
- McCallum. Trong d6, van dung quy tic Taylor mé& rong c6 thé cho phép theo dudi dong
thoi ca hai muc tiéu kiém soat lam phét va on dinh tbc d0 TTKT, d6 1a hai trong ) nhitng
nhiém vu quan trong cuia NHNN. Hién tai, nén kinh té Viét Nam tuong ddi 6n dinh, lam
phat duoc kiém soat & mirc muc tiéu, TTKT c¢6 xu hudng ting dan, do d6 trong thoi gian
tGi NHNN van c6 thé tiép tuc tham khao quy tic Taylor mé rong. Tuy vay, khi nén kinh
té d6i mat v6i nhing cu séc hodc khi theo dudi CSTT dinh huéng LPMT thi NHNN nén
chuyén sang van dung quy tic két hop Taylor - McCallum nham ting tinh linh hoat ciing
nhu hiéu qua cua CSTT.
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5.2 Nén thay déi gid tri ciia cdc hé sé phan ting trong cdc quy tic CSTT sau méi giai doan

Theo két qua udc luong & trén, trong giai doan 2007 - 2016, hé s6 phan tng cua 13i suit
trude do 1éch cta lam phat 14 0,5392; trude do léch cua tée do TTKT 1 0,1675 va trude toe
d6 mét gia ciia ddng noi té 14 0,2016. Diéu nay c6 nghia, néu lam phat cao hon mirc muc tiéu
1a 1% thi NHNN nén ting LSTCV 0,5392%; néu toc do TTKT thap hon muc tiéu 1% thi
NHNN nén giam LSTCV 0,1675%; néu mac do mat gia cua déng noi t€ cao hon muc ti€u
1% thi LSTCV nén tang 0,2016%.

Cac hé s6 phan timg & trén c6 thé phu hop trong giai doan nghién ctru va NHNN c6 thé tiép
tuc str dung dé tham chiéu trong thoi gian t6i khi nén kinh té khong c6 thay d6i 16n. Tuy nhién,
sau mot thoi gian nhat dinh, NHNN nén xem xét va diéu chinh lai cac hé sb phan tmg cho phu
hop nham ting kha ning thich ing ctia CSTT tién té trong diéu kién nén kinh té trong nudc co
nhiéu bién dong va dang gia ting mirc do hoi nhap vao nén kinh té thé gidi. Bén canh d6, viéc
duy tri gia tri ctia hé s6 phan tng trong thoi gian dai c¢6 thé dan dén tinh trang cong chiing nim
bét duoc quy luat va duy bao dugce cach thic diéu hanh CSTT ctia NHNN nén ho c¢6 thé thuc
hién hanh vi dau co va thau tom trén thi truong tai chinh 1am sai 1éch thong tin ctia chinh sach;
hoic ho c6 cac bién phap d6i pho véi sy thay ddi ciia chinh sach lam giam yéu t6 mang tinh ct
sdc ctia chinh sach khién cho hiéu qua cta chinh sach giam xudng.

Ngoai thay ddi gia tri ctia cac hé s6 phan Gng, trong qué trinh diéu hanh, NHNN ciing nén
c¢6 nhitng nghién ciru dé didu chinh va bd sung thém céc bién sé méi trong cac quy tic didu
hanh cii (vi du b6 sung yéu t6 tré hay ky vong ctia cac bién sd,...), dong thoi tim kiém cac
quy tac diéu hanh CSTT méi phi hop va c¢6 hiéu qua hon.

5.3 Cin cé sw phoi hop giita NHNN véi cdc co quan, ban nganh dé dat cic muc tiéu
kinh té vi mé

O Viét Nam, hang nam, Qudc hoi thudng dit ra cac muc tiéu vé TTKT va lam phat, tuy nhién,
cac chi tiéu vé lam phat va TTKT thuong dua vao cac muire da dat dugce cac nam trude ma it dua
ra trén co s& dy bao nhimng bién dong trong ky ké hoach ciing nhu nhiing tac dong tré ciia chinh
sach trong cac thoi ky trude. Dé cai thién tinh trang d6 cAn nang cao nang lyc phan tich va du bao
ctiia NHNN. Song mudn phan tich dung va dy bao duoc lai cin phai c6 day dua sb liéu théng ké
dong thoi s6 lidu thdng ké phai dam bao chinh xac va cap nhat. Piéu nay doi hoi phai c6 sy phéi
hop cta nganh thong ké. Theo d6, nganh thong ké can phai hoan thién hé théng va dong bo cac
phuong thire thu thap sb liéu gitra cac cude diéu tra, cac bao cdo dinh ky; ting cudng ting dung
cong nghé trong thu thap va xir Iy thong tin cac cude diéu tra; ddy manh hoat dong dao tao va
phat trién ngudn nhan lyc thong ké nham nang cao chét lugng va bao dam dii s6 luong.

Ngoai ra, NHNN ciing can c6 su phdi hop tir phia Chinh phi. Thoi gian qua, Qubc hoi dit ra
muyc tiéu 6n dinh gia ca nham duy tri myc tiéu lam phat, tuy nhién, mirc ng cong ctia Chinh phii
khong ngung tang 1én (ng cong/GDP tang tir 48,8% nam 2007 1én 63,6% nam 2016 (Hoang,
2018). Bén canh d6, nhitng lan diéu chinh tién luong, gia dién, gia xang dau,... ciia Chinh phii
da khién cho chi sb gia tang cao. Vi vay, dé dat duoc cac muc tiéu kinh té vi mo, Chinh phu can
phdi hop véi NHNN dé dua ra cac bién phap va co ché diéu hanh thong nhét, phi hop.
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