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Toùm taét: Vieäc xaùc ñònh laõi suaát cô sôû (laõi suaát chính saùch – policy rate) laø vaán 
ñeà caàn thieát vaø quan troïng ñoái vôùi baát kyø moät Ngaân haøng Trung öông naøo trong 
vieäc ñieàu haønh chính saùch tieàn teä. Tuy nhieân, vieäc söû duïng coâng cuï naøo ñeå xaùc 
ñònh laõi suaát cô sôû laø vaán ñeà quan taâm haøng ñaàu cuûa caùc nhaø hoaïch ñònh chính 
saùch tieàn teä cuõng nhö caùc hoïc giaû kinh teá, trong ñoù coâng thöùc Taylor cuûa giaùo 
sö Taylor cuûa tröôøng Ñaïi hoïc Standford, California, Myõ ñöôïc nhieàu nhaø hoaïch 
ñònh chính saùch tieàn teä vaø kinh teá gia ñaùnh giaù cao do tính phuø hôïp, ñôn giaûn 
vaø coù theå vaän duïng trong caùc quyeát saùch veà laõi suaát cô sôû. Nghieân cöùu coâng 
thöùc Taylor trong ñieàu kieän kinh teá ôû Vieät Nam nhaèm tìm hieåu theâm moät coâng 
cuï mang tính ñònh höôùng trong quyeát saùch laõi suaát cuûa Ngaân haøng Nhaø nöôùc 
(NHNN) vôùi cô sôû neàn taûng vaø tính thöïc tieãn cao.

Töø khoùa: Coâng thöùc Taylor, laõi suaát cô baûn, laõi suaát cô sôû, laõi suaát taùi caáp voán.

KIEÅM CHÖÙNG LAÕI SUAÁT ÑIEÀU HAØNH CUÛA VIEÄT NAM 
BAÈNG COÂNG THÖÙC TAYLOR

Ñaët vaán ñeà

ÔÛ Vieät Nam keå töø thaùng 4/2010, NHNN ñaõ 
khoâng ñieàu haønh chính saùch tieàn teä thoâng 
qua laõi suaát cô baûn (LSCB) 9%/naêm (Thoâng 
tö soá 12/2010/TT-NHNN ngaøy 14/4/2010). 
Ñeán ngaøy 03/3/2011 NHNN ban haønh Thoâng 
tö soá 02/2011/TT-NHNN quy ñònh möùc laõi 
suaát huy ñoäng voán toái ña baèng VND laø 14% 
keå töø 03/3/2011 vaø lieân tieáp haï traàn laõi 
suaát huy ñoäng xuoáng 13% roài 12% vaø cuoái 
cuøng laø 9% vaøo thaùng 06/2012 theo Thoâng 
tö 19/2012/TT-NHNN. Ngoaøi ra NHNN quy 
ñònh laõi suaát cho vay toái ña theo Thoâng tö 
14/2012/TT-NHNN sau ñoù thay theá baèng 
Thoâng tö 20/2012/TT-NHNN vôùi muïc ñích 
giuùp caùc doanh nghieäp tieáp caän nguoàn voán 
vay ñeå duy trì vaø môû roäng hoaït ñoäng saûn 
xuaát kinh doanh. Vaán ñeà laø nhö vaäy möùc laõi 
suaát hieän nay ñaõ phuø hôïp vôùi muïc tieâu kieàm 
cheá laïm phaùt vaø duy trì taêng tröôûng kinh teá 
trong ñieàu kieän moâi tröôøng kinh teá trong vaø 
ngoaøi nöôùc vaãn coøn khoù khaên vaø thaùch thöùc 
hay chöa? Phaûi chaêng vieäc cô cheá ñieàu haønh 
LSCB khoâng thöïc söï hieäu quaû hay baûn thaân 
noäi taïi möùc LSCB chöa ñöôïc xaùc ñònh hôïp lyù. 

Baøi vieát trình baøy moät soá vaán ñeà lieân quan 
ñeán coâng thöùc Taylor trong vieäc xaùc ñònh laõi 
suaát cô sôû vaø moái quan heä giöõa laõi suaát cô sôû 
theo coâng thöùc Taylor vôùi LSCB trong ñieàu 
kieän kinh teá Vieät Nam. 

Cô sôû lyù luaän

Khaùi nieäm

Laõi suaát cô sôû cuûa FED (FFR - Frederal 
Funds rate) laø laõi suaát ñieàu hoøa voán döï tröõ 
cuûa caùc toå chöùc tín duïng do FED coâng boá laøm 
cô sôû cho vieäc hình thaønh caùc laõi suaát khaùc 
trong ñoù coù LSCB. Ñaây laø laõi suaát maø caùc toå 
chöùc tín duïng (thöôøng laø caùc ngaân haøng) cho 
nhau vay phaàn voán döï tröõ baét buoäc dö thöøa 
(hoaëc thieáu huït taïm thôøi) ñang naèm trong 
quyõ döï tröõ lieân bang theo yeâu caàu ñaûm baûo 
tyû leä döï tröõ baét buoäc cuûa caùc toå chöùc tín duïng 
(coù theå goïi laø laõi suaát ñieàu hoøa voán döï tröõ 
overnight) (Nguyeãn Vaên Hieäu, 2011). Voán 
döï tröõ laø khoaûn tieàn kyù göûi cuûa caùc ngaân 
haøng trong taøi khoaûn môû taïi FED vaø löôïng 
tieàn maët trong ngaân quyõ cuûa caùc ngaân haøng 
(Mishkin, 2004). 

ThS. Nguyeãn Traàn AÂn
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Laõi suaát cô sôû ôû möùc hôïp lyù phaûi phuø hôïp chu 
kyø kinh teá vaø ñaùp öùng muïc tieâu phaùt trieån 
kinh teá trong töøng thôøi kyø. Cô sôû quyeát ñònh 
laõi suaát cô sôû neân thieân veà ñònh tính hay 
treân cô sôû ñònh löôïng? Coù raát nhieàu quan ñieåm 
khaùc nhau veà vai troø vaø ñoä lôùn cuûa laõi suaát cô 
sôû cuõng nhö caùch thöùc ñieàu haønh cuûa caùc Ngaân 
haøng Trung öông veà chính saùch laõi suaát. Thoâng 
thöôøng coù hai khuynh höôùng veà ñieàu haønh 
chính saùch tieàn teä - hoaëc tuøy yù (discretionary 
policy) hoaëc theo qui luaät (policy rule). Taylor 
(1993) cho raèng ña soá ñoàng yù hoaïch ñònh chính 
saùch theo qui luaät coù nhieàu lôïi theá hôn so vôùi 
chính saùch tuøy yù trong ñieàu haønh neàn kinh teá. 
Ngay caû trong moâi tröôøng thöïc teá khoâng theå 
theo caùc coâng thöùc toaùn hoïc ñaïi soá ñöôïc moâ 
taû bôûi caùc nhaø kinh teá thì vieäc duy trì hoaïch 
ñònh chính saùch theo qui luaät laø quan troïng 
vaø caàn thieát. Chính saùch theo qui luaät khoâng 
nhaát thieát laø vieäc thieát laäp coá ñònh caùc coâng 
cuï chính saùch hoaëc moät coâng thöùc maùy moùc. 
Vôùi nghóa roäng hôn, chính saùch theo qui luaät 
laø moät keá hoaïch döï phoøng keùo daøi maõi, tröø 
khi coù ñieàu kieän hoaëc meänh ñeà huûy boû roõ raøng 
(Taylor, 1993). Moät chính saùch theo qui luaät 
neân mang hai ñaëc ñieåm: (i) Cung caáp höôùng 
daãn cho chính saùch ñieàu haønh trong töông lai; 
(ii) Mang yù nghóa hoaït ñoäng thöïc teá hôn laø 
aùp duïng maùy moùc caùc chi tieát cuûa baát kyø moät 
coâng thöùc ñaïi soá naøo.

Coâng thöùc Taylor (1993) veà laõi suaát cô sôû cuûa 
Ngaân haøng Döï tröõ Lieân bang Myõ (FED) bao 
goàm aûnh höôûng taùc ñoäng cuûa chæ soá laïm phaùt, 
ñoä leäch veà toång saûn löôïng neàn kinh teá theo 
GDP (output gap) vaø ñoä leäch giöõa tæ leä laïm 
phaùt thöïc teá vaø tæ leä laïm phaùt muïc tieâu daøi 
haïn. Coâng thöùc naøy ñaëc bieät hoaøn toaøn phuø 
hôïp vôùi caùc quyeát ñònh veà laõi suaát cô sôû cuûa 
FED trong giai ñoaïn 1987-1992. 

Francesco vaø caùc taùc giaû (2010) cho raèng 
hieäu quaû, söùc maïnh cuûa coâng thöùc Taylor do 
tính ñôn giaûn, tröïc giaùc vaø taäp trung vaøo laõi 
suaát ngaén haïn nhö laø moät coâng cuï cuûa chính 
saùch tieàn teä. Thöïc teá chính saùch tieàn teä cuûa 
FED giai ñoaïn 1987-1992 taäp trung vaøo vieäc 

giaûm laïm phaùt. Nguyeân taéc Taylor laø laõi 
suaát chính saùch phaûi taêng khi möùc tæ leä laïm 
phaùt lôùn hôn tæ leä laïm phaùt muïc tieâu. Coâng 
thöùc Taylor giaûi quyeát hai nhieäm vuï - söï beàn 
vöõng veà giaù vaø söï taêng tröôûng kinh teá, ñaëc 
bieät ôû neàn kinh teá nôi laïm phaùt laø muïc tieâu 
cô baûn, chuû yeáu.

Vieäc kieåm chöùng coâng thöùc Taylor ôû Vieät 
Nam nhaèm giuùp chuùng ta ñi ñeán keát luaän: 
coù neân aùp duïng coâng thöùc Taylor trong neàn 
kinh teá Vieät Nam vaø giaû thieát veà ñieàu kieän 
aùp duïng.

Judd vaø Rudebusch (1998) ñaõ trình baøy coâng 
thöùc Taylor nguyeân baûn (1993) nhö sau:
    it = πt + r* + 0,5 (πt - π*) + 0,5 (yt)       (1)
	
Trong ñoù: it laø laõi suaát cô sôû cuûa FED, r* laø 
laõi suaát cô sôû bình quaân thöïc teá, πt laø tæ leä 
laïm phaùt bình quaân qua 4 quí lieân tieáp, π* laø 
tæ leä laïm phaùt muïc tieâu daøi haïn, yt laø ñoä leäch 
toång saûn löôïng (output gap).

yt = 100 x   GDP thöïc teá - GDP tieàm naêng

	                  GDP tieàm naêng

hoaëc yt = 100 x Ln (GDP thöïc teá / GDP tieàm 
naêng) (Kozichi, 1999)

Giaû thieát töø phöông trình (1):

+ Neáu πt = π*: Tæ leä laïm phaùt bình quaân 4 
quí lieân tieáp = Tæ leä laïm phaùt muïc tieâu daøi 
haïn vaø neáu GDP thöïc teá = GDP tieàm naêng, 
phöông trình (1) seõ trôû thaønh: it = πt + r* (2)

Phöông trình (2) töông töï nhö coâng thöùc veà 
laõi suaát cuûa Irving Fisher, nhaø kinh teá hoïc 
tieàn teä noåi tieáng cuûa theá kyû 20. 
           i = ir + πe  	  (Mishkin, 2004)

Trong ñoù: i laø laõi suaát danh nghóa, ir laø laõi 
suaát thöïc teá vaø πe laø tæ leä laïm phaùt öôùc tính:

+ Neáu πt > π* hoaëc GDP thöïc teá > GDP tieàm 
naêng (hay yt > 0) → yt taêng



NGHIEÂN CÖÙU TRAO ÑOÅI

11Soá 77   Thaùng 8/2012

+ Neáu πt < π* hoaëc GDP thöïc teá < GDP tieàm 
naêng (hay yt < 0) → yt giaûm

Taylor (1993) giaû ñònh raèng, tæ leä laïm phaùt 
muïc tieâu daøi haïn laø 2%/naêm vaø laõi suaát thöïc 
teá bình quaân laø 2%/naêm phuø hôïp vôùi tæ leä taêng 
tröôûng beàn vöõng giaû ñònh laø 2,2%/naêm. Khi ñoù 
coâng thöùc cuûa Taylor trôû thaønh:
       it = πt + 2 + 0,5 (πt - 2) + 0,5 (yt)       (1)

Coâng thöùc (3) hoaøn toaøn phuø hôïp vôùi coâng 
taùc ñieàu haønh laõi suaát cô sôû thöïc teá cuûa FED 
trong giai ñoaïn 1987-1992.

Hai yeáu toá cô baûn aûnh höôûng ñeán ñoä lôùn laõi 
suaát cô sôû laø: (i) Ñoä leäch möùc giaù (price 
level): ñoä leäch giöõa tæ leä laïm phaùt thöïc teá 
vaø tæ leä laïm phaùt muïc tieâu daøi haïn; (ii) Ñoä 
leäch toång saûn löôïng giöõa GDP thöïc teá vaø 
GDP tieàm naêng.

Taylor (1993) cho raèng ñaët moät troïng soá leân 
ñoä leäch veà toång saûn löôïng thì hieäu quaû hôn 
laø khoâng ñaët troïng soá; tuy vaäy, chöa xaùc ñònh 
ñöôïc troïng soá veà ñoä leäch toång saûn löôïng laø 
cao hôn hay thaáp hôn so vôùi troïng soá cuûa ñoä 
leäch möùc giaù. Do ñoù Taylor ñaõ aùp heä soá 0,5 
cho caùc ñoä leäch naøy.

Kahn (2010) ñaõ trình baøy caùc lôïi theá cuûa coâng 
thöùc Taylor nhö sau: (i) Moâ taû caùch thöùc caùc 
nhaø hoaïch ñònh chính saùch phaûn öùng ñeán moâi 
tröôøng kinh teá thay ñoåi; (ii) Giuùp caùc nhaø 

hoaïch ñònh chính saùch ñaït muïc tieâu laïm phaùt 
qua thôøi gian daøi haïn; (iii) Giuùp caùc nhaø hoaïch 
ñònh chính saùch chuyeån taûi söï hôïp lyù (vaø baûn 
chaát phuï thuoäc vaøo soá lieäu) ñoái vôùi quyeát ñònh 
cuûa hoï ñeán vôùi coâng chuùng; (iv) Giuùp caùc nhaø 
hoaïch ñònh chính saùch ñaûm baûo haønh ñoäng 
trong ngaén haïn phuø hôïp vôùi caùc muïc tieâu 
daøi haïn; (v) Giaûm söï khoâng chaéc chaén veà caùc 
quyeát saùch laõi suaát chính saùch hoâm nay vaø 
trong töông lai; (vi) Giuùp coâng chuùng hieåu roõ 
ñöôïc traùch nhieäm veà quyeát ñònh laõi suaát chính 
saùch cuûa caùc nhaø hoaïch ñònh chính saùch.

Kieåm chöùng coâng thöùc Taylor trong 
neàn kinh teá Vieät Nam trong giai ñoaïn 
2005-2010

Lyù do choïn giai ñoaïn 2005-2010: (i) Ñaây laø 
giai ñoaïn kinh teá Vieät Nam coù nhieàu chuyeån 
bieán tích cöïc höôùng veà neàn kinh teá thò 
tröôøng, hoäi nhaäp vôùi theá giôùi nhieàu hôn, 
gia nhaäp WTO naêm 2006; (ii) Naêm 2005 
laø naêm goác thoáng keâ chæ soá giaù tieâu duøng; 
(iii) Khuûng hoaûng kinh teá toaøn caàu naêm 
2008 taùc ñoäng ñeán neàn kinh teá Vieät Nam 
vôùi möùc laïm phaùt cao 23%/naêm vaø tieáp tuïc 
aûnh höôûng trong nhöõng naêm tieáp theo, cuï 
theå naêm 2011 möùc laïm phaùt laø 18,58%.

Caùch thu thaäp soá lieäu vaø tính toaùn LSCB 
theo Taylor trong neàn kinh teá Vieät Nam: chæ 
soá laïm phaùt laáy theo chæ soá CPI vaø GDP tieàm 
naêng caên cöù vaøo chæ tieâu kinh teá cuûa Quoác hoäi 

Naêm CPI
naêm tröôùc

=100

Tæ leä
laïm 
phaùt

GDP thöïc teá GDP tieàm naêng (keá hoaïch) Ñoä leäch
saûn 

löôïng
Giaù naêm 

1994
Giaù hieän 

haønh
Tæ leä 
taêng

Giaù naêm 
1994

Giaù hieän 
haønh

Tæ leä 
taêng

πt Y Y Y(%) Y* Y* Y*(%) yt

2005 108,30 8,30 392,996 839,211 8,43 392,989 837,858 8,43 0,00
2006 107,50 7,50 425,135 973,790 8,18 425,088 973,791 8,17 0,01
2007 108,30 8,30 461,443 1,144,014 8,54 461,189 1,143,442 8,48 0,06
2008 123,00 23,00 489,833 1,477,717 6,15 490,181 1,478,695 6,23 -0,07
2009 106,90 6,90 516,566 1,658,389 5,46 515,905 1,645,481 5,32 0,13
2010 109,19 9,19 551,609 1,980,914 6,78 551,609 1,980,914 6,78 0,00

Ñôn vò: tæ ñoàng (GDP)

Baûng 1: Chæ soá laïm phaùt bình quaân naêm (πt) vaø Ñoä leäch toång saûn löôïng tính theo GDP 
giai ñoaïn 2005-2010

Nguoàn: Taùc giaû tính toaùn  töø soá lieäu cuûa Toång cuïc Thoáng keâ (2005-2010)
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do taùc giaû chöa coù ñieàu kieän tính toaùn GDP 
tieàm naêng. Do ñoù ñeå thu thaäp vaø tính toaùn 
soá lieäu lieân tuïc vaø ñôn giaûn, chæ soá CPI ñöôïc 
tính toaùn haøng naêm vôùi naêm tröôùc laø 100% 
vaø GDP thöïc teá vaø tieàm naêng döïa treân soá lieäu 
thoáng keâ haøng naêm cuûa Toång cuïc Thoáng keâ 
trong giai ñoaïn 2005 - 2010.

Kòch baûn 1: (i) Tæ leä laïm phaùt muïc tieâu daøi 
haïn (π*): 5-7%/naêm treân cô sôû Nghò quyeát 
10/2011/QH13 ngaøy 08/11/2011 cuûa Quoác hoäi 
nöôùc Coäng hoøa Xaõ hoäi Chuû nghóa Vieät Nam 
veà Keá hoaïch phaùt trieån kinh teá xaõ hoäi giai 
ñoaïn 2011-2015, laáy π*=7%; (ii) πt caên cöù soá 
lieäu Toång cuïc Thoáng keâ qua caùc naêm, naêm 

Naêm
(1)

LSCB
(2)

Laõi suaát cô sôû
(3)

LSTCV
(4)

Laõi suaát cô sôû so vôùi 
LSCB

(5)=(3)-(2)

Laõi suaát cô sôû so vôùi LSTCV
(6)=(3)-(4)

2005 7,80 11,57 6,36 3,77 5,21
2006 8,25 11,41 6,50 3,16 4,91
2007 8,25 11,70 6,50 3,45 5,20
2008 11,25 25,76 12,65 14,51 13,11
2009 7,00 10,72 7,33 3,72 3,39
2010 8,00 11,43 9,00 3,43 2,43

Ñôn vò tính: %

Baûng 3: Laõi suaát cô sôû, LSCB vaø laõi suaát taùi caáp voán trong 
giai ñoaïn 2005-2010 

Ghi chuù: LSCB naêm 2008 tính theo laõi suaát bình quaân naêm; Laõi suaát taùi caáp voán (LSTCV) giai ñoaïn 2008-2010 tính theo laõi 
suaát bình quaân naêm treân cô sôû soá lieäu LSCB vaø LSTCV cuûa NHNN do coù nhieàu moác thôøi gian qui ñònh möùc laõi suaát khaùc nhau.
Nguoàn: LSCB vaø LSTCV töø NHNN 

Naêm r* α=0,5 π* πt γ=0,5 yt it

2005 2,62 0,5 7,00 8,30 0,5 0,00 11,57
2006 3,65 0,5 7,00 7,50 0,5 0,01 11,41
2007 2,72 0,5 7,00 8,30 0,5 0,06 11,70
2008 -5,20 0,5 7,00 23,00 0,5 -0,07 25,76
2009 3,81 0,5 7,00 6,90 0,5 0,13 10,72
2010 1,14 0,5 7,00 9,19 0,5 0,00 11,43

Baûng 2: Tính toaùn laõi suaát cô sôû (theo coâng thöùc Taylor) cuûa Vieät Nam 
giai ñoaïn 2005-2010 theo giaû thieát 1

Hình 1: Ñoà thò bieåu dieãn quan heä giöõa laõi suaát cô sôû, 
LSCB vaø LSTCV theo kòch baûn 1
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tröôùc = 100; (iii) r*: laõi suaát thöïc teá qua caùc 
naêm theo soá lieäu töø website World Bank.

Töø soá lieäu Baûng 3, ta thaáy ñoä khaùc bieät giöõa 
LSCB cuûa NHNN vaø laõi suaát cô sôû tính theo 
coâng thöùc Taylor khoaûng 3%/naêm ngoaïi tröø 
naêm 2008 laø naêm coù möùc laïm phaùt raát cao 
23%/naêm. Laõi suaát thöïc teá trong naêm 2008 laø 
-5,2%/naêm theo World Bank. So vôùi LSTCV, 
ñoä cheânh leäch vôùi laõi suaát cô sôû dao ñoäng töø 
2,43-5,21%/naêm.

Kòch baûn 2: (i) Thay ñoåi laõi suaát danh nghóa 
baèng toång laõi suaát thöïc teá bình quaân coäng 

tæ leä laïm phaùt muïc tieâu daøi haïn (π*) thay vì 
tæ leä laïm phaùt bình quaân thöïc teá 4 quí tröôùc 
lieàn keà (πt) theo quan ñieåm cuûa Billi (2011), 
cuï theå: it = π* + r* + α (πt - π*) + γ (yt) (4). 
Trong ñoù α=0,5; γ=0,5 theo giaû thieát goác cuûa 
Taylor (1993); (ii) Caùc ñieàu kieän khaùc trong 
kòch baûn 1 giöõ nguyeân.

Soá lieäu Baûng 4 cho thaáy laõi suaát it giaûm ôû taát 
caû caùc naêm neáu aùp duïng kòch baûn 2 vaø khoâng 
chính xaùc ñoái vôùi naêm 2008 do laõi suaát thöïc 
aâm. Nguyeân nhaân laø do ñoä treã cuûa soá lieäu. 
Neáu giaû ñònh laõi suaát thöïc teá naêm 2008 laø 
r*=0, it seõ baèng 13,96%.

Naêm r* α=0,5 π* πt γ=0,5 yt it

2005 2,62 0,5 7,00 8,30 0,5 0,00 10,27
2006 3,65 0,5 7,00 7,50 0,5 0,01 10,91
2007 2,72 0,5 7,00 8,30 0,5 0,06 10,40
2008 -5,20 0,5 7,00 23,00 0,5 -0,07 9,76
2009 3,81 0,5 7,00 6,90 0,5 0,13 10,82
2010 1,14 0,5 7,00 9,19 0,5 0,00 9,24

Baûng 4: Tính toaùn laõi suaát cô sôû cuûa Vieät Nam giai ñoaïn 2005-2010 
theo kòch baûn 2

Naêm r* α=0,5 π* πt γ=0,5 yt it

2005 2,00 0,5 5,00 8,30 0,5 0,00 8,65
2006 2,00 0,5 5,00 7,50 0,5 0,01 8,26
2007 2,00 0,5 5,00 8,30 0,5 0,06 8,68
2008 -2,00 0,5 5,00 23,00 0,5 -0,07 11,96
2009 2,00 0,5 5,00 6,90 0,5 0,13 8,01
2010 2,00 0,5 5,00 9,19 0,5 0,00 9,10

Baûng 5: Tính toaùn laõi suaát cô sôû cuûa Vieät Nam giai ñoaïn 2005-2010 
theo kòch baûn 3

Naêm
(1)

LSCB
(2)

Laõi suaát cô sôû
(3)

LSTCV
(4)

Laõi suaát cô sôû so vôùi 
LSCB

(5)=(3)-(2)

Laõi suaát cô sôû so vôùi LSTCV
(6)=(3)-(4)

2005 7,80 8,65 6,36 0,85 2,29
2006 8,25 8,26 6,50 0,01 1,76
2007 8,25 8,68 6,50 0,43 2,18
2008 11,25 11,96 12,65 0,71 -0,69
2009 7,00 8,01 7,33 1,01 0,68
2010 8,00 9,10 9,00 1,10 0,10

Ñôn vò tính: %

Baûng 6: Soá lieäu laõi suaát cô sôû, LSCB vaø LSTCV trong giai ñoaïn 2005-2010 
theo kòch baûn 3

Nguoàn: LSCB, LSTCV töø NHNN
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Kòch baûn 3: (i) r*=2%/naêm theo nhö giaû thieát 
Taylor veà laõi suaát bình quaân thöïc teá oån ñònh 
qua caùc naêm; (ii) Tæ leä laïm phaùt muïc tieâu daøi 
haïn, π*=5%/naêm (Nghò quyeát 10/2011/QH13 
ngaøy 08/11/2011); (iii) Do naêm 2008 möùc laïm 
phaùt cao neân giaû thieát laõi suaát thöïc teá bình 
quaân aâm ôû möùc -2%/naêm; (iv) Coâng thöùc Taylor 
aùp duïng quan ñieåm cuûa Billi (2011).

Roõ raøng theo Baûng 4 vaø Hình 2, quan heä giöõa 
laõi suaát cô sôû vôùi LSCB gaàn nhö töông ñoàng, 
ñieàu ñoù cho pheùp ruùt ra keát luaän coâng thöùc 
Taylor coù theå aùp duïng trong ñieàu kieän Vieät 
Nam vôùi ñieàu kieän ñöa ra giaû thieát phuø hôïp.

Tính toaùn laõi suaát cô sôû trong giai ñoaïn 
2011-2012

Kòch baûn 4: (i) r*=2%/naêm theo nhö giaû thieát 
Taylor veà laõi suaát bình quaân thöïc teá oån ñònh 
qua caùc naêm; (ii) Tæ leä laïm phaùt muïc tieâu 
daøi haïn, π*=5%/naêm; (iii) Do naêm 2011 möùc 
laïm phaùt cao neân giaû thieát laõi suaát thöïc aâm 
r* ôû möùc -2%/naêm (töông töï kòch baûn 3 ôû 
naêm 2008 laø naêm coù tæ leä laïm phaùt raát cao); 
(iv) Coâng thöùc Taylor aùp duïng quan ñieåm cuûa 
Billi (2011); (v) Tæ leä laïm phaùt öôùc tính naêm 
2012 laø 9%/naêm vaø Tæ leä taêng tröôûng öôùc tính 
naêm 2012 laø 5,7%/naêm theo World Bank (Haø 
Tuù, 2012); (vi) Tæ leä taêng tröôûng bình quaân 

(xu höôùng taêng GDP) giai ñoaïn 1990-2010 laø 
7,3% (World Bank, 2011). 
 
LSCB naêm 2011 döïa treân moác cuoái cuøng aùp 
duïng möùc LSCB laø 9%/naêm hieäu löïc töø thaùng 
12/2010. LSCB naêm 2012 ñöôïc öôùc tính treân 
cô sôû traàn laõi suaát huy ñoäng thaùng 5/2012 laø 
12% (8%=12%/150%).

Roõ raøng vôùi kòch baûn 4, laõi suaát cô sôû theo coâng 
thöùc Taylor raát gaàn vôùi vôùi traàn laõi suaát huy 
ñoäng laø 12%/naêm (thaùng 5/2012) töông öùng möùc 
LSCB 8%/naêm. Vieäc giaûm laõi suaát cô sôû tuøy 
thuoäc vaøo tæ leä laïm phaùt öôùc tính vaø tæ leä taêng 
tröôûng öôùc tính trong naêm 2012. Neáu tæ leä taêng 
tröôûng giaûm, laõi suaát cô sôû phaûi giaûm. Neáu tæ leä 
laïm phaùt öôùc tính taêng, laõi suaát cô sôû neân taêng.

Ngoaøi ra, caùc heä soá ñieàu chænh ñoä leäch möùc 
giaù (α) vaø ñoä leäch saûn löôïng (γ) coù theå nhaän 
giaù trò khaùc nhau ngoaøi giaù trò 0,5 töø giaû thieát 
cuûa Taylor (1993). Kozichi (1999) trong nghieân 
cöùu cuûa mình ñaõ chæ ra coù nhöõng tröôøng hôïp 
caùc heä soá ñieàu chænh α vaø γ nhaän giaù trò aâm, 
vaø coù nhöõng giaù trò khaùc nhau so vôùi giaù trò 
0,5 töø giaû thieát Taylor (1993). Kahn (2010) 
cuõng ñeà caäp caùc tröôøng hôïp caùc caëp thoâng soá 
(α,γ) nhö (0,5; 0,5), (0,5; 1). Ñieàu naøy cho thaáy 
vieäc aùp duïng coâng thöùc Taylor laø heát söùc linh 
hoaït döïa vaøo caùc giaû thieát ñieàu kieän tính toaùn 

Hình 2: Ñoà thò bieåu dieãn quan heä giöõa laõi suaát cô sôû, 
LSCB vaø LSTCV theo kòch baûn 3
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treân cô sôû ñaëc thuø cuûa töøng thôøi kyø kinh teá 
vôùi caùc heä soá ñieàu chænh (α,γ) phuø hôïp.

Keát luaän

Tuy taùc giaû söû duïng GDP keá hoaïch thay vì 
GDP tieàm naêng ñeå tính ñoä leäch toång saûn 

löôïng cuûa neàn kinh teá theo GDP khieán caùc 
tính toaùn chöa hoaøn toaøn thuyeát phuïc nhöng 
vieäc xaùc laäp caùc giaû thieát ñieàu kieän aùp duïng 
ñoái vôùi coâng thöùc Taylor ñeå tính laõi suaát cô sôû 
treân cô sôû so saùnh vôùi LSCB ñöôïc quyeát ñònh 
bôûi NHNN trong giai ñoaïn 2005-2010, 2011 
vaø döï baùo naêm 2012 cho thaáy coù söï töông 

Hình 3: Ñoà thò bieåu dieãn quan heä giöõa laõi suaát cô sôû, 
LSCB vaø LSTCV theo kòch baûn 4

Naêm CPI
naêm tröôùc

=100

Tæ leä
laïm 
phaùt

GDP thöïc teá GDP tieàm naêng (keá hoaïch) Ñoä leäch
saûn 

löôïng
Giaù naêm 

1994
Giaù hieän 

haønh
Tæ leä 
taêng

Giaù naêm 
1994

Giaù hieän 
haønh

Tæ leä 
taêng

πt Y Y Y(%) Y* Y* Y*(%) yt

2011 118,58 18,58 584,099 2,097,590 5,89 584,073 2,535,008 5,89 0,00
2012 9,00 5,70 7,30 -1,60

Ñôn vò: tæ ñoàng (GDP)

Baûng 7: Chæ soá laïm phaùt bình quaân naêm (πt) vaø Ñoä leäch toång saûn löôïng 
tính theo GDP giai ñoaïn 2011-2012

Naêm r* α=0,5 π* πt γ=0,5 yt it

2011 -2,00 0,5 5,00 18,58 0,5 0,00 9,79
2012 2,00 0,5 5,00 9,00 0,5 -1,50 8,20

Baûng 8: Tính toaùn laõi suaát cô sôû theo coâng thöùc Taylor trong ñieàu kieän Vieät Nam 
giai ñoaïn 2011-2012 theo kòch baûn 4

Naêm
(1)

LSCB
(2)

Laõi suaát cô sôû
(3)

Laõi suaát cô sôû so vôùi 
LSCB

(4)=(3)-(2)
2011 9,00 9,79 0,79
2012 8,00 8,20 0,20

					                    Ñôn vò tính: %

Baûng 9: Soá lieäu laõi suaát cô sôû, LSCB trong giai ñoaïn 2011-2012 
theo kòch baûn 4
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ñoàng nhaát ñònh giöõa hai möùc laõi suaát trong 
ñieàu kieän kinh teá Vieät Nam. Coâng thöùc Taylor 
laø moät coâng cuï hieäu quaû giuùp xaùc ñònh möùc 
laõi suaát cô sôû hôïp lyù ñoái vôùi töøng giaû thieát cuï 
theå ñöôïc xaùc laäp trong töøng thôøi kyø kinh teá 
beân caïnh vieäc NHNN tham khaûo laõi suaát huy 
ñoäng vaø cho vay voán cuûa caùc NHTM treân thò 
tröôøng. Töø ñoù NHNN coù cô sôû neàn taûng ñeå 
thöïc thi chính saùch laõi suaát nhaèm ñieàu tieát 
hoaït ñoäng kinh doanh cuûa caùc NHTM phuïc 
vuï cho muïc tieâu kieåm soaùt laïm phaùt vaø taêng 
tröôûng kinh teá laø hai muïc tieâu chuû yeáu cuûa 
chính saùch tieàn teä ñöôïc phaûn aùnh trong coâng 
thöùc Taylor. Treân cô sôû laõi suaát cô sôû ñaõ ñöôïc 
xaùc ñònh, NHNN xaây döïng moái quan heä giöõa 

laõi suaát cô sôû vaø LSCB cuõng nhö caùc loaïi laõi 
suaát khaùc nhö LSTCV, laõi suaát huy ñoäng, laõi 
suaát cho vay voán ñeå kieåm soaùt vaø ñieàu haønh 
chính saùch laõi suaát, chính saùch tieàn teä moät 
caùch linh hoaït, hieäu quaû vaø kòp thôøi ñoái vôùi 
töøng thôøi kyø, ñaëc bieät giuùp ñaûm baûo caùc muïc 
tieâu kinh teá ngaén haïn phuø hôïp vôùi muïc tieâu 
chieán löôïc phaùt trieån kinh teá xaõ hoäi daøi haïn. 
AÛnh höôûng cuûa chính saùch laõi suaát ñoái vôùi neàn 
kinh teá noùi chung vaø caùc thaønh phaàn kinh teá, 
caù nhaân noùi rieâng laø khoâng nhoû. Do vaäy, neáu 
quyeát saùch veà laõi suaát mang tính khoa hoïc vaø 
thuyeát phuïc cao seõ nhaän ñöôïc nhieàu söï ñoàng 
thuaän vaø nhö vaäy vieäc ñieàu haønh neàn kinh teá 
seõ thuaän lôïi vaø hieäu quaû hôn
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