Qui tic thre thi chinh séch tién té

va két qua kinh té vi md trong diéu kién Viét Nam

TS. Ping Anh Tuén
Pai hoc Kinh té Quéc dén

Email: tuanda@neu.edu.vn, dgtuan@yahoo.com

Nghién ciru ndy phén tich kha ndang dp dung qui tac Taylor dé xdc dinh ldi sudt chiét khau

trong qud trinh thuwc thi chinh sdch tién té. Mot mé hinh kinh té vi mé don gian dwoc xdy dung

nham nghién curu moi lién hé giita lai suat trong viéc diéu hanh chinh sach tién té voi ket qua

kinh té vi mé dwoc thé hién qua toc do tang truong kinh té va lam phat. Két qua nghién ciru

cho thdy bién dong cia 1di sudt chiét khau ciia Ngdn hang Nha nuede Viét Nam cé xu thé giong

véi 1di sudt tinh theo qui tac Taylor, nhung véi 1y 1é cao hon ham ¥ rang Ngdn hang Nha nieée
Viét Nam dd thuc thi mot chinh sdch tien té that chdt trong giai doan 2006-2012. Két qua woc
liwong mé hinh ciing cho thay la ldi sudt chiét khdu ciia Ngdn hang nha nwée khong cé anh

hwong toi san luwong trén thuc té. Piéu nay dan toi goi y vé hiéu qua cua chinh sdach ldi suat

va can tim kiem mot kénh truyén dan co hi¢u qua hon doi voi chinh sach tién té.

Tir khéa: qui tic thyc thi chinh sach tién té, qui tic Taylor, mé hinh kinh té vi mé, chinh

sach tién té, 1i suét chiét khau.

1. Gi6i thiéu vé qui tic thuc thi chinh sach tién té

Qué trinh thyc thi chinh sach tién té lién quan téi
viéc lya chon cac muc ti€u trung gian va muyc ti€u
hoat dong, déng thoi tinh chinh cac gia tri cua céc
muc tiéu trung gian nham dat duoc cdc muc tiéu
cubi cung cua chinh sach tién té 1a tao viéc lam va
tang truong kinh té.

Trong qua trinh nay, ngan hang trung vong dung
trude hai su lua chon 1a thyc thi chinh sach linh hoat
(tuy theo diéu kién thuc té & ting thoi diém ra quyét
dinh phu hop) va chinh sach tién té thuc hién theo
qui tic da duoc dé ra tir trudc.

Han ché co ban ciia chinh sach tién té linh hoat da
duoc mot sd nha nghién ctru chi ra tu lau, vi du
Kydland va Prescott (1977), 1a sy khong thdng nhat
trong viéc thuc thi chinh sach: ngan hang trung
wong c6 thé thay doi nhanh chéng thir tw wu tién
gitra hai myc tiéu kiém soat lam phat voi tao viéc
lam. Hau qua la lam giam do tin cdy va giam hi¢u
qua cta chinh sach tién té.

Uu diém cta viée thuc thi chinh sach tién té theo
mot qui tac nhat dinh, vi du ty 1€ lam phat muc tiéu
1a 3%, 1a c6 thé giup kiém soat mot ty 1& lam phat
thép ma khong chiu mét ty 1€ that nghiép cao hon.

Qui tiic thuc thi chinh sich tién té hiéu mot
cach don gian 1a qua trinh sir dung thong tin dé ra
quyét dinh mot cach thdng nhit va co thé du doan
trudce trong viéc thuc thi chinh sach tién té (Poole,
1999). Hai loai qui tac thyc thi chinh sich dugc dé
cap dén nhiéu nhat 1a qui tic Taylor (1993) va qui
tdc McCallum (1993).

Qui tic Taylor (1993) don gian dugc thé hién
dudi dang sau day:

i=2+n+05x(n-2)+0,5x(q—-q*) (D
trong d6: i 1a 13i suat cho vay qua dém trén thi
truong lién ngan hang tai My, n 1a ty 1€ lam phat ky
vong, q* 1a téc do ting truong thu nhap qudc dan
trong dai han, q 1a tdc do ting truong thu nhap du
tinh trong giai doan hién tai. Trong cong thirc nay,
Taylor gia thiét mic 13i suat thuc trén thi truong lién
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ngan hang la 2%/mam, ty 1¢ lam phat muc tiéu trong
dai han ciing 1a 2%. Ong ciing gia st toc do tang thu
nhap dai han 13 2%/nam (q* = 2%/nam). Néu ty 1&
lam phat du kién 13 2% va toc do ting truong kinh
té du kién 1a 2%, tirc 1a khong c6 sy chénh léch véi
murc do toi wu ctia mdi chi tiéu, thi 13i sudt cho vay
qua dém trén thi truong lién ngan hang la 4%/nam.
Néu ty 1& lam phat du tinh ting 1én 3%/nam, toc do
tang truong kinh té duy tinh 1a 3%/nam, thi nén kinh
té duoc xem I3 ting trudng “ndéng” hon mirc binh
thuong, va lai suat cho vay qua dém tinh theo cong
thirc (1) dwoc diéu chinh ting 1én t6i 5%/nam dé
han ché bt toc do ting gid va san lugng, va nén
kinh t& duoc diéu chinh trd lai mac 6n dinh trong
dai han.

Mot diéu dang ngac nhién 1a qui tac Taylor di thé
hién rat chinh x4c viéc xéac dinh 13i suét cho vay qua
dém cua Cuc du trlt lién bang My trong giai doan
1987-2006 do ong Alan Greenspan lam chu tich.
Cong thic nady ciing giai thich dwoc mot phan
nguyén nhan lam phat trong giai doan 1970-1979 tai
My, khi 13i suat qua dém ludn dugc giit thap hon so
v6i 131 suét tinh theo cong thirc (1) (Mishkin, 2004).
Do vay, viéc ap dung cong thuc Taylor voi nhiing su
diéu chinh nhét dinh rat dang quan tam.

Cong thic tong quat ctia cong thirc Taylor dugc
Vién Brookings d& xuét c6 dang nhu sau:

i-* =o, x (-7 +a,(q-q%) (2)
trong d6 * 1a 13i suat danh nghia myc tiéu bang véi
131 suét thuc cong voi ty 1€ lam phat muc tiéu, cac
hé s6 o, @, 1a cac hé sb dap tmg cia 1ai suat ddi véi
nhitng khoang céach trong lam phat va toc d¢ tang
truong muyc ti€u (Orphanides, 2003). Poole (1999)
va cac nha kinh té khac cho rang hé sb o, can phai
16mn hon 1,0. Boi vi néu hé s6 nay nhé hon 1,0 tac la
13i suét danh nghia tang cham hon tbe do lam phat
thi s& tiép tuc gy ra lam phat trong tuong lai. Gia
tri t8i wu cua hé sb a, van chua dugc théng nhét.
Ciing theo Poole (1999), gia tri cua hé s0 nay co thé
1a 0,5 hodc 2,0 hoac 1a mot gia tri nao do can tiép tuc
dugc nghién cuu trong tuong lai.

McCallum (1993) ciing tong két qui tic thuc thi
chinh séach tién té dua trén kiém soat co sd tién té dé
giit cho tdc do ting truong thu nhap qubc dan dat
duoc mot muc tiéu xac dinh. Cong thirc téng quat
clia qui tic nay nhu sau:

Ab, = AX* - Av? + B (Ax* - Ax, ) 3)

Trong do: Ab, la thay doi trong légarit ciia co s6

tién té dwoc diéu chinh (téc do tang cua co 6 tién
1é giita giai doan t-1 va t; Ax* 13 tbe d6 tang truong
muc tiéu ctia GDP; s6 hang nay dugc dinh nghia
bang m* + Ay* véi Ay* 1a toe d6 tang truong dai han
binh quéan ciia GDP thyc té. Ax, 1a thay doi trong
16garit cua GDP danh nghia. S6 hang Av*, 1a toc do
tang binh quén clia vong quay co so tién t&. Hé s6 p
cho biét su diéu chinh trong tc do ting cua co sb
tién té khi toc do tang truong thuc té khac voi muc
tiéu ting trudong. McCallum cho rang c6 thé an dinh
hé s6 nay bang 0,1 hodc 0,25.

Qui tic McCallum (1993) di thu hat dugc su
quan tdm cua cac nha nghién cuu, tuy nhién, han
ché co ban cua qui tic loai ndy 1a co thé dan t6i
nhitng bién dong qua mirc mong mudn ctia cic nha
hoach dinh chinh sach trong lam phat va san lugng.
Qui tic Taylor duong nhu dugc wu thich hon dbi véi
nha hoach dinh chinh sach béi vi nd6 da mo ta kha
chinh x4c viéc thuc thi chinh sach tién té ciia Cuc du
trir lién bang My duoc cho 1a rat thanh cong trong
giai doan 1987-2006. Viéc ap dung céc qui tic thuc
thi chinh sach tién té s& 1a mot diém mdi gop phan
hoan thién qué trinh thyc thi chinh sach tién té &
Viét Nam.

2. Kinh nghiém cic nuéc trong viéc sit dung
qui tic thye thi chinh sach tién t¢

* Canada: Ngan hang trung wvong Canada da su
dung chién luoc kiém soat luong tién cung tng dé
han ché tinh trang lam phat ting 1én trong dau
nhiing ndm 1970. Tuy nhién sau d6 3 nam, ngan
hang nay da tir bo chinh sach kiém soat luong tién
cung ung vi xung dot cia chinh sach nay véi chinh
sach ty gia hdi doai myc tiéu, ciing nhu tinh khong
on dinh cia M1 1a myc tiéu trung gian. Canada
chuyén sang chinh sach kiém soat lam phat muc tiéu
tor nam 1991, véi muc lam phat muyc tiéu 1a 2-4%,
1,5-3,5% vao nam 1994 va tir dau nam 1997 1a 1-
3%. Lam phat ¢ Canada ciing da giam nhanh chong
tir mirc trén 5% nam 1991 xubng trong khoang 1-
2% vao cac nam cudi thap ky 1990. Canada ciing
phai ganh chiu tinh trang lam phat cao trén 10%
trong giai doan 1991-1994 do that chat tién tg,
nhung sau do, ty 18 that nghiép ciing giam manh.

* Newzeland: Newzeland 1a nudc dau tién ap
dung muc tiéu kiém soat lam phat muc ti€u khi thuc
thi chinh sach tién té tr nam 1990. Muc lam phat
muc tiéu luc dau duge xac dinh trong khoang 3-5%
trong nam 1990, sau d6 dugc diéu chinh xudng tir 0-
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3% tor nam 1997. Do tac dong cuia chinh sach tién té
that chat, lam phét tir trén 5% da giam xudng dudi
2% vao cudi nam 1992, tuy nhién cai gia phai tra
cho giam lam phat 1a suy thoai kinh té sau sic va sy
tang manh cua ty 1¢ that nghiép. Tuy nhién sau d6 1a
giai doan lam phat 6n dinh va ting truong kinh té
v6i ty 18 that nghiép giam manh.

* Cuc du trir lién bang My (FED): Giai doan tr
1982 dén dau nhitng nam 1990, FED da khong nhan
manh viéc str dung céc tong khdi lugng phuong tién
thanh toan (M1, M2) trong viéc diéu hanh chinh
sach tién t& do mbi lién h¢ giita cac bién sd nay véi
cac hoat dong kinh té da bi pha vo. T nam 1992 tro
di, FED d4 st dung 13i suit qua dém trén thi trudng
lién ngan hang nhu la mdt muc ti€u hoat dong, cung
v6i viée cong bd dinh hudng diéu hanh chinh sach
trong twong lai 1a kiém soat lam phat hodc d6i phé
v6i mot nén kinh té suy yéu du tinh.

Nghién ciru vé kinh nghiém thyc thi chinh sach
tién té & cac nude co thé dua ra cac go1 y cho viéc
thuc thi chinh séch tién t¢ d6i voi Viét Nam. Doi véi
hau hét cac nudc, Ngan hang trung wong di chuyén
sang co ché diéu hanh méi 14i suat 1a myc tiéu trung
gian va muc tiéu cudi cting 1a kiém soat lam phat va
tao viéc lam (vi du Ngan hang trung wong My va
Ngan hang trung wong Chau Au). Diéu nay thic day
can phai nghién ctru hiéu qua cua chinh sach 13i suat
trong thuc thi chinh sach tién té trong diéu kién Viét
Nam va cac chién lugc dé ning cao hiéu qua cua
chinh séch tién t¢.

3. Phwong phap nghién ciru va s li¢u

3.1. M6 hinh héa nén kinh té

Mdi lién h¢ giita qui tic thuc thi chinh sach tién
t¢ va két qua kinh t& vi mé thuong duoc mé ta thong
qua cac hé phuong trinh tuyén tinh va c6 thé duoc
wdc luong bang phuong phap binh phuong nhé nhét
(OLS) hodc cac k¥ thuat phu hop khac (phuong
phap binh phuwong nho nhét 2 giai doan,...) Cac nha
nghién ctru dudng nhu ¢6 mot sy thdng nhit chung
vé mdt mo hinh kinh té tong quat ¢ thé dugc thé
hién théng qua hé phuong trinh mé ta 3 mdi quan hé
kinh t& co ban (dwa theo Rudebusch va Svensson
(1999), McCallum (2001)):

Thir nhat 1a mdi quan hé giita san lugng véi 1ai
suat ngin han. Mdi quan hé nay thuong duoc biéu
dién qua duong IS.

Thir hai 1a m6i quan hé giita lam phét va khoang
cach san lugng thuc té v6i san lwgng muc tiéu. Mbi

quan h¢ nay thuong dugc ndi téi nhu la duong
Phillips.

Thir ba, 1a mi lién hé gitra 13i suat va lam phat.
Méi lién hé nay thuong dwoc thé hién thong qua
viéc thuc thi chinh sach tién té ciia ngén hang trung
uvong. Viéc xac dinh 1ai suit duge thuc hién giéng
nhu duge mé ta trong Qui tic Taylor.

Céc mdi lién hé trén duoc thé hién thong qua cac
phuong trinh sau day:

Y1 = Bl Yy - Bz (it+1 _nt) + Uy (4)
T = VT Y,y g Q)
I, =1 +o (1, —7%) + o, (y,—y%) (6)

trong do: y* 1a téc do tang truong kinh té muc tiéu,
7* 1la muc lam phat muc tiéu, i* 1a 1ai suét thuc dai
han, i, 1a 13i suét chiét khau cia Ngan hang trung
uong thoi diém t, m, 1a ty I¢ lam phat ky vong, duoc
xac dinh 1a binh quan cua lam phat 4 qui lién trudc,
t 1a thoi diém quan sat con t+1 1a thoi diém 1 qui
tiép theo. Cac hé sb a, B, y déu ky vong nhan cac gia
tri duong.

3.2. 86 liéu va phwong phdp nghién ciru

S6 liéu kinh té vi mé hang qui vé ting trudng
kinh té va lam phat tir 2006-2012 dugc thu thap tir
Tong cuc thong ké, s6 liéu vé tiang truong kinh té
muc tiéu va lam phat muc tiéu hang nim duoc lay
tir Nghi quyét cua Qudc hoi vé chi tiéu kinh té xa
hdi hang nam.

Theo Rudebusch va Svensson (1999), cong thirc
(4) va (5) duogc uoc lugng ddc lap véi nhau st dung
phuong phép binh phuong nho nhit.

Lii suat chiéu khiu theo Qui tic Taylor nhu da
trinh bay & cong thirc (6) voi mot s6 gia thiét co so
nhu sau:

Lai sudt thuc dai han x4c dinh & muc 2%/nam.
Theo kinh nghiém day 1a muc 14i sudt lanh manh
thiic ddy phat trién tai chinh va tang truong kinh té.

Ty 1¢ lam phat ky vong la mac lam phat binh
quan 4 qui lién trude, vi day 1a yéu td quan trong tac
dong t6i cac quyét dinh 13i suat danh nghia trén thi
truong.

Hé sb a, dugc xac dinh 1a 1 dé dam bao néu lam
phat thyc hién tang 1% thi 1ai suat chiét khau s¢ tang
lén 1% dé dam bao 1ai sudt thyc dugc 6n dinh,
khong bop méo két qua hoat dong kinh doanh cua
cac cd nhan va doanh nghiép; hé $6 a, dugc xac
dinh ¢ muc tur 1,0 va 2,0 d€ phan anh 2 mac do nhay
cam cua lai sudt d6i voi su bién dong cua san lugng.
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Céc s lidu cu thé dugc thé hién & Phu luc 1.

4. Két qua nghién ctru

Lai suét chiét khu tinh dugc theo cong thic Tay-
lor, 13i suat chiét khiu ma Ngan hang nha nudc Viét
Nam xac dinh trong thoi gian twong tmg duoc thé
hién & Hinh 1 sau day. (Tt ca cac ty 18 14i suat déu
duogc tinh todn trén co s& ky han 1 ndm).

Trong Hinh 1, 13i sut tinh theo cong thirc Taylor
dugc tinh toan cho 2 truong hop hé ) a,la1,0va
2,0. Két qua tinh toan cua tac gia cho thay, 1ai sut
chiét khau do Ngan hang Nha nuéc xac dinh la
trong dbi théng nhit v6i xu thé bién dong cua 13
suit theo cong thirc Taylor goi y. Tuy nhién trong
phan 16n giai doan 2006-2012, 14i suat chiét khau do
Ngan hang nha nudc xac dinh 1 cao hon 13i suét
theo cong thic Taylor. Piéu ndy goi y rang Ngin
hang nha nudc da thuc hién chinh sach tién té that
chit trong sudt giai doan nay.

C6 mot vai thoi diém, vi du qui 2/2007 hodc qui
4/2009, 1ai suat tinh theo cong thirc Taylor 1a am.
Diéu nay 1a v6 1y vi trén thyc té 14i suat khong thé
am. Nguyén nhan cta van dé nay 1a nim 2007 Qudc
hoi da dat ty 1€ tang trudng muc ti€u va muc lam
phat muc tiéu cao so vdi thyuc té, do vay lam cho lai
suét theo cong thie Taylor 14 rt thip. Con trong qui
4/2009, muc gia ca da ha nhiét manh so véi nam
2008, trong khi muc tiéu kiém soat lam phat cta

Qudc hoi 1én t6i 15%, do vay lam cho 1ai sut tinh
ra am. Két qua woc luong cong thirc (4) va (5) theo
phuong phap binh phuong nho nhat nhu sau:
Vo = 2,708 + 0,614y, + 0,076 (i, —7*) (4)
se (1,011) (0,139) (0,042) Adj r’=0,598
p value (0,013) (0,000) (0,086) F stats = 18,558
T, = -6503 + 088w + 1297y, (5)

se (3,707) (0,107) (0,507) Adj r?>=0,700
p value (0,092) (0,000) (0,017) F stats = 32,429

Céc két qua udc luong duge trong cong thirc (47)
va (57) ¢6 do tin cap chap nhan duoc. Tuy nhién,
phuong trinh (4°) cho thdy, véi d6 tin cay 95%, ta
thdy chua co di can cir dé khang dinh 13i suat chiét
khiu co tac dong téi san lugng trong giai doan
nghién ciru. Piu nay goi y rang chinh sach 13i suat
ctia Ngan hang nha nude Viét Nam c6 thé khong dat
dugc hiéu qua mong mudn nhim tic dong toi san
lwong trong nén kinh té. Chung ta cin tim mot kénh
truyén dan khac ngoai 14i suat cta chinh sach tién té
nhim gia ting hiéu qua ctia chinh sach tién té.

Két luan

C6 hai két qua dang chi ¥ rit ra tir nghién ctru
nay. Tht nhat, v6i cac muc tiéu vé tang truong kinh
té va kiém soat lam phat do Quéc hoi xac dinh, cong
thirc Taylor goi ¥ rang Ngan hang Nha nudc Viét
Nam da thyc thi chinh sach tién té that chat trong

Hinh 1: Lii suat chiét khau tinh theo cong thirc Taylor giai doan 2006-2012

14

12

10

——LSCK -—@—Taylora=1,0

——Taylor a=2,0
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giai doan 2006- 2012. Tuy viy, ching t6i nhan thay
trén thuc t& Ngan hang Nha nudc luén gip phai
nhiing kho khin nhat dinh khi ¢ géng ha thap cac
murc 13i suat diéu hanh (13i sudt co ban va l3i suét
chiét khau). Piéu nay cho th?’ly viéc xac dinh cac chi
tiéu ké hoach ctiia Qudc hoi co thé 1a chua sat voi
thuc té, hodc su bién dong manh cua lam phat trén
thuc té da gdy nhiing khé khin nhat dinh cho viéc
hoach dinh va thuc thi chinh sach tién té va lam
giam hiéu qua ctia chinh sach tién té.

Thir hai, chua c6 di bang chimg dé khing dinh i
suét chiét khau ciia ngan hang trung wong 1a cé tac
dong t6i san luong. Piéu nay dua ra mot sb goi ¥
cho cac nghién ctru tiép theo trong twong lai. Mot 1a
can tim kiém cac kénh truyén dan khac ma chinh
sach tién té s& anh huong toi cac hoat dong kinh té
¢6 hiéu qua ¢ Viét Nam. Bén canh kénh truyén dan

Tai liéu tham khao:

vé 1ai suat, cac nghién ctru c6 thé chuyén sang kiém
chtng tinh hiéu qua cua kiém soat luong tién cung
tmg nhu M,, M,, hay co sb tién té. Ba la, can dua
thém yéu t6 do tré ctia chinh sach 13i suat d6i v6i san
luong. Nghién ctru nay mdi chi nghién cuu tdc dong
cta 13i sudt qui hién hanh toi két qua vé san luong
va gia ca do & cudi qui. Do tré cuia chinh sach c6 thé
kéo dai tr 2 t6i 3 qui tham chi dai hon.

Mot ham ¥ quan trong rut ra tir cac két qua nghién
ctru ¢ trén la vai tro cua viéc duy tri mot ty 1¢ lam
phat thap va 6n dinh, hay chinh 1a su 6n dinh kinh
té vi mo. Ty 1¢ lam phat thap co thé du doan trudc
tac dong téi ky vong lam phat on dinh, giup dat ra
cac muyc tiéu kinh té cia Qudc hoi phi hop hon, do
vay s€ tao thuan loi cho viéc lap ké hoach va thuc
thi chinh sach tién t¢.0
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PHU LUC: S6 li¢u kinh té vi mé giai doan 2006-2012

Pon vi: %
. Tyl¢ Tang | Tang trudngk. | Tylé lamphat | Laisuat
Qui TyI¢ Lam truong kinh | té myc tiéu ciia | muc tiéu cua chiét
phatthycte | "oy o té Quéc hoi Quéc hoi khéu
Q4.05 84 8.4 4
Q106 7.7 7.2 8 8 4.5
Q206 7.6 7.36 8 8 4.5
Q306 6.9 7.84 8 8 4.5
Q406 6.6 8.23 8 8 4.5
Q107 6.8 7.8 8.35 8.35 4.5
Q207 7.8 7.91 8.35 8.35 4.5
Q307 8.8 8.16 8.35 8.35 4.5
Q407 12.6 8.48 8.35 8.35 4.5
Q108 194 7.4 8.75 8.75 6
Q208 26.8 6.5 8.75 8.75 13
Q308 279 6.52 7 10 13
Q408 199 6.23 7 10 9
Q109 11.25 3.14 6.5 15 6
Q209 3.94 441 6.5 15 5
Q309 242 5.98 6.5 15 5
Q409 6.52 6.99 6.5 15 6
Q110 9.46 5.84 6.5 7 6
Q210 8.69 6.44 6.5 7 6
Q310 8.92 7.18 6.5 7 6
Q410 11.75 7.34 6.5 7 7
QIl11 13.89 543 7.25 7.5 7
Q211 20.82 5.57 7.25 7.5 12
Q311 22.42 5.76 7.25 7.5 13
Q411 18.13 5.89 7.25 7.5 13
Q112 14.15 4 6.25 10 13
Q212 6.9 438 6.25 10 12
Q312 6.48 4.73 6.25 10 9
Q412 6.81 5.03 6.25 10 8
Ghi chu: Ty 1€ lam phat muyc ti€u 1a mac tran ma Quoc hoi cho phép

Téc d6 tang trudng kinh té 1a mirc trung binh trong khoang Qudc hdi xac dinh

Nguon s6 liéu: Tong cuc Thong ké, Nghi quyét ciia Quoc hi vé muc tiéu kinh té xa hdi hang nam,

Ngan hang nha nuoc Viét Nam.

S6 190 thang 4/2013
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