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KIEM CHUNG LAI SUAT DIEU HANH CUA VIET NAM
BANG CONG THUC TAYLOR

ThS. Nguyén Trédn An

Tém tdt: Viéc xde dinh ldi sudt co sé (lai sudt chinh sdch — policy rate) la vdn
dé cdn thiét va quan trong déi vdi bdt ky mét Ngdn hang Trung uong nao trong
viéc diéu hanh chinh sdch tién té. Tuy nhién, viéc st dung céng cu nao dé xdc
dinh ldi sudt co sé la vdn dé quan tdm hang ddu cia cdc nha hoach dinh chinh
sdch tién té cing nhu cdc hoc gid kinh té, trong dé cong thiuc Taylor cia gido
su Taylor ciia truong Pai hoc Standford, California, My dugc nhiéu nha hoach
dinh chinh sdch tién té va kinh t€ gia ddnh gid cao do tinh phu hop, don gidn
va cé thé vdn dung trong cdc quyét sdch vé ldi sudt co sé. Nghién ciu céng
thiic Taylor trong diéu kién kinh té ¢ Viét Nam nhdm tim hiéu thém mét céng
cu mang tinh dinh hudéng trong quyét sdch lai sudt cia Ngdn hang Nha nudc
(NHNN) v6i co sé nén tdng va tinh thuc tién cao.

Tw khéa: Cong thuc Taylor, ldi sudt co bdn, lai sudt co sd, lai sudt tdi cdp vén.

Dat van dé

O Viét Nam k& ti thdng 4/2010, NHNN da
khéng diéu hanh chinh sdch tién té théng
qua lai sudt co ban (LSCB) 9%/ndm (Thong
tu s6 12/2010/TT-NHNN ngay 14/4/2010).
DPén ngay 03/3/2011 NHNN ban hanh Théng
tu s6 02/2011/TT-NHNN quy dinh mic lai
sudt huy dong von t6i da bing VND la 14%
ké tu 03/3/2011 va lién tiép ha tran lai
sudt huy dong xuéng 13% réi 12% va cudi
cung la 9% vao thdang 06/2012 theo Théng
tu 19/2012/TT-NHNN. Ngoai ra NHNN quy
dinh 14i sudt cho vay t6i da theo Thong tu
14/2012/TT-NHNN sau d6 thay thé bing
Théong tu 20/2012/TT-NHNN véi muc dich
gilip cdc doanh nghiép ti€p c4n ngudn vén
vay d€ duy tri va mdé rong hoat dong sin
xud't kinh doanh. V4n dé 1a nhu vdy muc lai
sudt hién nay da phu hop v6i muc tiéu kiém
ché& lam phdt va duy tri tdng truéng kinh té&
trong diéu kién méi trudng kinh té& trong va
ngodi nudc van con khé khin va thdach thic
hay chua? Phdi ching viéc co ché& diéu hanh
LSCB khéng thuc sy hiéu qud hay bdn than
né6i tai mic LSCB chua dugc xdc dinh hgp 1y.

Bai viét trinh bay mot s6 van dé lién quan
dén cong thuc Taylor trong viéc xdc dinh 14i
sudt co s¢ va moi quan hé gitta 14i sudt co sé
theo céng thic Taylor véi LSCB trong diéu
kién kinh t& Viét Nam.

Co s6 1y luan
Khadi niém

Lai sudt co sé ciia FED (FFR - Frederal
Funds rate) 1a 14i sudt diéu hoa von du tra
cta cdc t6 chuc tin dung do FED céng bd lam
cd s6 cho viéc hinh thanh cdc 14i suat khdc
trong dé6 c¢6 LSCB. Pay la 1ai sudt ma cdc to
chuc tin dung (thuong la cdc ngdn hang) cho
nhau vay phdn vén du trit bat budce du thia
(hodc thi€u hut tam thoi) dang ndm trong
quy du trit lién bang theo yéu cadu ddm bdo
ty 1& du trit bat budc cia cdc té chic tin dung
(c6 thé goi la 14i sudt diéu hoa von du tra
overnight) (Nguyén Vian Hiéu, 2011). Vén
du trd 1a khodn tién ky gli cla cdc ngan
hang trong tai khodn md tai FED va lugng
tién mét trong ngadn quy cda cdc ngan hang
(Mishkin, 2004).
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Lai suat co s ¢ miic hgp ly phdi phu hgp chu
ky kinh t& va ddp dUng muc tiéu phdt trién
kinh té& trong ting thoi ky. Co sé quyét dinh
14i sudt co sé nén thién vé dinh tinh hay
trén co sé dinh lugng? Cé rat nhiéu quan diém
khédc nhau vé vai tro va do 16n cua lai suat co
s6 cling nhu cach thic diéu hanh clia cdc Ngan
hang Trung uong vé chinh sach 1ai suat. Thong
thudng c¢6 hai khuynh huéng vé diéu hanh
chinh séch tién té - hodc tuy y (discretionary
policy) hoéc theo qui luat (policy rule). Taylor
(1993) cho ring da s6 dong y hoach dinh chinh
sdch theo qui luit c6 nhiéu lgi thé hon so véi
chinh séch tuy y trong diéu hanh nén kinh té&.
Ngay cd trong mdi truong thuc t& khong thé
theo cdc cong thic todn hoc dai s6 dugec mé
td bdi cdc nha kinh té& thi viéc duy tri hoach
dinh chinh sdch theo qui luidt la quan trong
va cin thiét. Chinh sdch theo qui luat khéong
nh4at thiét 1a viéc thiét 1ap c6 dinh cdc cong
cu chinh sdach hodc mot cé6ng thic mday mée.
Véi nghia réng hon, chinh sdach theo qui luit
la mot k& hoach du phong kéo dai mai, tru
khi c¢6 diéu kién hodc ménh dé hiy bé ré rang
(Taylor, 1993). M6t chinh sach theo qui luit
nén mang hai ddc diém: (i) Cung cdp huéng
dan cho chinh sdch diéu hanh trong tuong lai;
(ii) Mang y nghia hoat dong thuc té hon la
4p dung mdy méc cdc chi tiét cia bat ky mot
cong thic dai s6 nao.

Cong thic Taylor (1993) vé 14di sudt co s clia
Ngan hang Du tri Lién bang My (FED) bao
gébm dnh huéng tdc dong cia chi sé lam ph4t,
do léch vé tong sdn luong nén kinh té& theo
GDP (output gap) va d¢ léch gita ti 1€ lam
phdt thuc t& va ti 1é6 lam phdt muc tiéu dai
han. Céng thuc nay dic biét hoan toan phu
hop véi cdc quyét dinh vé 1di sudt co sé cla
FED trong giai doan 1987-1992.

Francesco va cdc tdc gid (2010) cho ridng
hiéu qua, stiic manh cua cong thiic Taylor do
tinh don gidn, truc gidc va tdp trung vao lai
sudt ngidn han nhu la mot céng cu ctia chinh
sach tién té. Thuc t& chinh sdch tién té cia
FED giai doan 1987-1992 t4dp trung vao viéc

gidm lam phdt. Nguyén tdc Taylor la lai
sudt chinh sdch phdi tdng khi mdc ti 1&é lam
phédt Ién hon ti 1€ lam phdt muc tiéu. Cong
thic Taylor gidi quyét hai nhiém vu - su bén
viing vé gid va su tidng truéng kinh té&, dic
biét ¢ nén kinh té& noi lam phdt 1a muc tiéu
cd ban, chu yéu.

Viéc kiém ching céng thic Taylor 6 Viét
Nam nhdm gidp ching ta di dén két ludn:
c6 nén ap dung cong thic Taylor trong nén
kinh té& Viét Nam va gid thiét vé diéu kién
dap dung.

Judd va Rudebusch (1998) da trinh bay cong
thic Taylor nguyén bdan (1993) nhu sau:

i,=mn +1*+ 0,5 (n, - ) + 0,5 (y,) (1)
Trong d6: i, 1a 14i sudt co s¢ cia FED, r* la
l1ai sudt co sG binh quan thuc té&, =, 1a ti 1é
lam phdt binh quin qua 4 qui lién tiép, n* 1a
ti 1é lam phat muc tiéu dai han, y, 1a do léch
tong sdan lugng (output gap).

GDP thuc t& - GDP tiém ning
GDP tiém ning

y, = 100 x

hodc y, = 100 x Ln (GDP thuc t& / GDP tiém
niang) (Kozichi, 1999)

Gia thiét ti phuong trinh (1):
+ Néu =, = n*: Ti 1é lam ph&dt binh quan 4
qui lién ti€p = Ti 1é lam phdt muc tiéu dai
han va néu GDP thuc t& = GDP tiém néing,
phuong trinh (1) sé tré thanh: i, = n,_ + r* (2)

Phuong trinh (2) tuong tu nhu céng thic vé
14i sudt cida Irving Fisher, nha kinh té& hoc
tién té ndi tiéng cda thé ky 20.

i=1i +n° (Mishkin, 2004)
Trong d6: i 1a 14i sudt danh nghia, i, 1a 14i
sudt thuc t& va #z° 1a ti 1é lam phdt udc tinh:

+ Néu n, > n* hodc GDP thyc t& > GDP tiém
niang (hay y, > 0) — y, tang
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+ Néu n, < n* hodc GDP thyc té < GDP tiém
ning (hay y, < 0) — y, gidm

Taylor (1993) gid dinh ring, ti 1é lam ph4t
muc tiéu dai han 1a 2%/nam va lai sudt thuc
t& binh quan 1a 2%/nam phu hop véi ti 1é ting
truéng bén ving gid dinh 1a 2,2%/mnam. Khi dé
cong thic cia Taylor tré thanh:

i,=m+2+05(@m-2)+0,5((y) (1)
Cong thic (3) hoan toan phu hgp véi cong
tdc diéu hanh 14i sudt co sé thuc t& cia FED
trong giai doan 1987-1992.

Hai yéu t6 co ban dnh hudng dén do 16n 1ai
sudt co sé la: (i) Do léch mic gid (price
level): d6 léch gida ti 16 lam phdt thuc té&
va ti 1é lam phdt muc tiéu dai han; (ii) Dbé
léch téng sdn luong gidta GDP thuc t& va
GDP tiém néang.

Taylor (1993) cho ring ddt mot trong sé 1én
do léch vé téng sdn lugng thi hiéu qud hon
la khong dit trong s6; tuy vay, chua xdc dinh
dugc trong s6 vé do léch tong san lugng la
cao hon hay th4dp hon so vé6i trong sé clia do
léch muc gid. Do d6 Taylor d4 d4p hé s6 0,5
cho cdc 36 1éch nay.

Kahn (2010) d4 trinh bay céc lgi thé cta cong
thic Taylor nhu sau: (i) M6 ta cdach thic cdc
nha hoach dinh chinh sdch phdn tng dén méi
truong kinh t& thay d6i; (ii) Gidp cdc nha

hoach dinh chinh sdch dat muc tiéu lam phat
qua thoi gian dai han; (iii) Gidp cdc nha hoach
dinh chinh sdch chuyén tdi su hop ly (va ban
chat phu thudc vao so liéu) doi v6i quyét dinh
ctiia ho dén véi cong ching; (iv) Gidp cdc nha
hoach dinh chinh sdch ddm bdo hanh dong
trong ngidn han phu hgp véi cdc muc tiéu
dai han; (v) Gidm su khéng chic chdn vé cdc
quyét sach 14i sudt chinh sdch hém nay va
trong tuong lai; (vi) Gidp céng ching hiéu ro
dugc trach nhiém vé quyét dinh 14i suit chinh
sdch cua cdc nha hoach dinh chinh séch.

Kiém ching céng thic Taylor trong
nén kinh t& Viét Nam trong giai doan
2005-2010

Ly do chon giai doan 2005-2010: (i) Pay la
giai doan kinh t& Viét Nam cé nhiéu chuyén
bién tich cuc huéng vé nén kinh té& thi
truong, héi nhdp vdéi thé gidi nhiéu hon,
gia nhdp WTO nam 2006; (ii) Nam 2005
la ndm gdc théng ké chi sé gid tiéu dung;
(iii) Khing hodng kinh té& toan c4du ndm
2008 tdc déng dén nén kinh t& Viét Nam
véi mic lam phdt cao 23%/ndm va ti€p tuc
anh huéng trong nhing nidm tiép theo, cu
thé ndm 2011 muc lam phdt la 18,58%.

Cdch thu thdp sé liéu va tinh todn LSCB
theo Taylor trong nén kinh té Viét Nam: chi
s6 lam phdt 14y theo chi s6 CPI va GDP tiém
ning cin cd vao chi tiéu kinh té& cia Qudc hoi

Bang 1: Chi sé lam phat binh quan nim (n,) va D léch tong san lugng tinh theo GDP
giai doan 2005-2010

Don vi: ti déng (GDP)

Ti 1é GDP thuc t& GDP tiém ning (k& hoach) Po lech

Nam | . SPL | lam [ Gidnam | Giahién | Tile | Gidnam | Giadhién | Tile | san
nar_nlg‘;)“‘jc phat 1994 hanh ting 1994 hanh tang | luong

} 7, Y Y Y(%) Y v Y5%) |y,

2005 | 108,30 | 8,30 | 392,996 | 839,211 | 843 | 392,089 | 837,858 | 843 | 0,00
2006 | 107,50 | 7,50 | 425,135 | 973,790 | 8,18 | 425088 | 973,791 | 817 | 0,01
2007 | 108,30 | 8,30 | 461,443 | 1,144,014 | 854 | 461,189 | 1,143,442 | 848 | 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 | 546 | 515905 | 1645481 | 532 | 0,13
2010 | 109,19 | 9,19 | 551,609 | 1,980,914 | 6,78 | 551,609 | 1,980,914 | 6,78 | 0,00

Nguon: Tdc gid tinh todn ti s6 lieu ciia Téng cuc Thong ké (2005-2010)
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do tdc gid chua c6 diéu kién tinh todn GDP
tiém nidng. Do d6 d& thu th4ap va tinh todn
s6 liéu lién tuc va don gidn, chi s6 CPI dugc
tinh todn hang ndm vdi ndm trude la 100%
va GDP thuc t& va tiém niang dua trén sé liéu
théng ké hang ndm cta Téng cuc Thong ké
trong giai doan 2005 - 2010.

Kich bdn 1: (i) Ti 1é¢ lam phdt muc tiéu dai
han (n*): 5-7%/ndm trén co sé Nghi quyét
10/2011/QH13 ngay 08/11/2011 cua Quéc hoi
nudec Cong hoa Xi hoéi Chu nghia Viét Nam
vé K& hoach phdt trién kinh t& xa hoi giai
doan 2011-2015, 14y n*=7%; (ii) 7, cdn cd s6
liéu Téng cuc Théng ké qua cdc ndm, ndm

Bang 2: Tinh toan lai suit co s& (theo cong thic Taylor) caa Viét Nam
giai doan 2005-2010 theo gia thiét 1

Niam r#* a=0,5 T T, v=0,5 Ye i

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

Bang 3: Lii suidt co sé, LSCB va lidi suit tdi cAp vén trong
giai doan 2005-2010

Don vi tinh: %

Nim | LSCB | Laisuatcosé | LSTCV Lai suéig(é]s;i so v6i Lai suit co s& so v6i LSTCV
1) (2) 3) 4) (5)=(3)-(2) (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

Ghi chii: LSCB nam 2008 tinh theo ldi sudt binh qudn ndm; Lai sudt tdi cdp von (LSTCV) giai doan 2008-2010 tinh theo ldi
sudt binh qudan ndm trén co sé s6 lieu LSCB va LSTCV ciia NHNN do c6 nhiéu méc thoi gian qui dinh muc ldi sudt khdc nhau.
Nguoén: LSCB va LSTCV tit NHNN

Hinh 1: D6 thi biéu dién quan hé gida ldi suit co sd,

LSCB va LSTCV theo kich ban 1

0.40%
0.35%
0.30%
0.25%
0.20%
0.15%
0.10% B — —
——
0.05% -
0.00%
2005 2006 2007 2008 2009 2010
—4—LSCB 7.80% 8.25% 8.25% 11.25% 7.00% 8.00%
.+|-5C5 11.57% 11.41% 11.70% 25.76% 10.72% 11.43%
LSTCV 6.36% 6.50% 6.50% 12.65% 7.33% 9.00%
nganhang
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Bang 4: Tinh toan lii suit co s6 caa Viét Nam giai doan 2005-2010

theo kich ban 2

Niam r* a=0,5 T* , Y=0,5 Ye i

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

Bang 5: Tinh toan lii suit co s6 caa Viét Nam giai doan 2005-2010

theo kich ban 3

Nam re 0=0,5 m m, Y=0,5 Y i,

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

truée = 100; (iii) r*: 1ai sudt thuc t& qua cédc
ndm theo sé liéu ti website World Bank.

Tu s6 liéu Bang 3, ta thady do6 khdc biét gitta
LSCB cua NHNN va 14i sudt co sé tinh theo
cong thic Taylor khodng 3%/ndm ngoai tru
ndm 2008 14 ndm c6 muc lam phdt rat cao
23%/mam. Lai suat thuc t& trong ndm 2008 1a
-5,2%/ndm theo World Bank. So véi LSTCV,
do chénh léch véi 14i suat co sé dao dong tu
2,43-5,21%/nam.

Kich ban 2: (i) Thay déi 1ai suadt danh nghia
bing téng 14i suit thuc t& binh quin coéng

ti 1é lam phdt muc tiéu dai han (n*) thay vi
ti 16 lam phdt binh quan thuc t& 4 qui trudc
lién ké (r,) theo quan diém cua Billi (2011),
cu thé: i, = n* + r* + o (n, - %) + v (y,) (4).
Trong d6 0=0,5; y=0,5 theo gid thiét goc cla
Taylor (1993); (ii) Cdc diéu kién khdc trong
kich bdn 1 gii nguyén.

Sé liéu Bang 4 cho thdy 14i sudt i, gidm § tat
ca cdc nidm néu 4p dung kich bdn 2 va khong
chinh xdc d6i véi nadm 2008 do 1ai sudt thuc
am. Nguyén nhan 1a do d6 tré cua s6 liéu.
Néu gid dinh 14i suat thuc t& nidm 2008 la
r*=0, i, sé bing 13,96%.

Bang 6: S6 liéu 1di suit co sé, LSCB va LSTCV trong giai doan 2005-2010
theo kich ban 3

Don vi tinh: %

Nim | LSCB | Laisustcoss | LsTCV | LAl S“é‘ig‘é;& S0 V6l |} 4i sudt cd s¢ so véi LSTCV
o | @ ® @ Br ©)=®-@)
2005 | 7,80 8,65 6,36 0,85 2,29
2006 | 825 8,26 6,50 0,01 1,76
2007 | 825 8,68 6,50 0,43 2,18
2008 | 11,25 11,96 12,65 0,71 20,69
2009 | 17,00 8,01 7,33 1,01 0,68
2010 | 8,00 9,10 9,00 1,10 0,10
Nguén: LSCB, LSTCV tit NHNN
nganhang m
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Hinh 2: D6 thi biéu dién quan hé gita ldi suit co sé,
LSCB va LSTCV theo kich bian 3

14.00%

12.00%

10.00

6.00%

4.00%

2.00%

0.00%

2005 2006

Kich bdn 3: (i) r*=2%/nam theo nhu gid thiét
Taylor vé ldi sudt binh quan thuc t& 6n dinh
qua cac nam,; (ii) Ti 16 lam phat muc tiéu dai
han, n*=5%/miam (Nghi quyét 10/2011/QH13
ngay 08/11/2011); (iii) Do nadm 2008 mic lam
phit cao nén gid thiét 14ai suat thuc t& binh
quin 4m ¢ muc -2%/ndm; (iv) Cong thic Taylor
4p dung quan diém cda Billi (2011).

RO rang theo Bdang 4 va Hinh 2, quan hé gita
14i suit co s vdi LSCB gan nhu tuong dong,
diéu d6 cho phép rut ra két luan céng thic
Taylor c6 thé ap dung trong diéu kién Viét
Nam v6i diéu kién dua ra gid thiét phu hop.

Tinh todn lii suat co sé trong giai doan
2011-2012

Kich bdn 4: (i) r*=2%/ndm theo nhu gia thiét
Taylor vé 14i sudt binh quan thuc t& 6n dinh
qua cdc ndm; (ii) Ti 16 lam phat muc tiéu
dai han, n¥=5%/ndm; (iii) Do ndm 2011 muc
lam phdt cao nén gia thiét 14i sudt thuc 4m
r* ¢ muc -2%/ndm (tuong tu kich bdn 3 §
nim 2008 la ndm c6 ti 16 lam phdt rat cao);
(iv) Coéng thic Taylor d4p dung quan diém cda
Billi (2011); (v) Ti 1é lam phdt udc tinh ndm
2012 14 9%/nam va Ti 1é tdng trudng ude tinh
ndm 2012 1a 5,7%/nam theo World Bank (Ha
Td, 2012); (vi) Ti 1é tdng truéng binh quin

2007

R

2008 2009 2010

—L5CB 7.80% 8.25% 8.25% 11.25% 7.00% 8.00%
—L5C5 8.65% 8.26% 8.68% 11.96% 8.01% 9.10%
LSTCV 6.36% 6.50% 6.50% 12.65% 7.33% 9.00%

(xu huéng tang GDP) giai doan 1990-2010 la
7,3% (World Bank, 2011).

LSCB niam 2011 dua trén méc cudi cung 4p
dung mic LSCB 1a 9%/ndm hiéu luc ti thang
12/2010. LSCB ndam 2012 dugc udc tinh trén
co s§ tran 1ai sudt huy dong thdng 5/2012 1a
12% (8%=12%/150%).

R6 rang vdéi kich ban 4, 14i sudt co s¢ theo cong
thic Taylor rat gan véi v6i tran 1ai suat huy
dong la 12%/mam (thang 5/2012) tuong Gng miic
LSCB 8%/m#am. Viéc giam lai suit co sé tuy
thudc vao ti 1&é lam phat udc tinh va ti 1é tang
truéng u6c tinh trong nam 2012. Néu ti 1é ting
trudng gidm, 14i suat co s¢ phai giam. Néu ti 1é
lam ph4t ude tinh ting, 14i suat co s6 nén ting.

Ngoai ra, cdc hé s6 diéu chinh do léch mdec
gid (o) va do léch san lugng (y) c6 thé nhan
gid tri khdc nhau ngoai gid tri 0,5 ti gid thiét
cua Taylor (1993). Kozichi (1999) trong nghién
ciu cia minh di chi ra ¢6 nhing truong hop
cdc hé so diéu chinh a va y nhén gid tri 4m,
va ¢6 nhing gid tri khdc nhau so véi gid tri
0,5 tir gid thiét Taylor (1993). Kahn (2010)
ciing dé cap cdc trudng hop cdc cidp thong s6
(0,,y) nhu (0,5; 0,5), (0,5; 1). Piéu nay cho thay
viéc 4p dung cong thic Taylor 1a hét sidc linh
hoat dua vao céc gid thiét diéu kién tinh todn

m nganhang
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Bang 7: Chi sé lam phat binh quan nim (zr,) va D$ léch téng san lugng
tinh theo GDP giai doan 2011-2012

Don vi: ti dong (GDP)

Ti 1é GDP thuc t& GDP tiém ning (k& hoach) Po lech
Nam | . CPL | lam [ Gidnam | Giahien | Tile | Gidnam | Gidhien | Tile | san
narflgg‘m phét 1994 hanh ting 1994 hanh ting | luong
} m, Y Y Y(%) v v Y5 |y,
2011 | 11858 | 18,58 | 584,099 | 2,097,590 | 589 | 584,073 | 2,535,008 | 589 | 0,00
2012 9,00 5,70 7,30 | -1,60

Bang 8: Tinh toan lii suit co s6 theo cong thiic Taylor trong diéu kién Viét Nam
giai doan 2011-2012 theo kich ban 4

Niam r# 0=0,5 m* . vY=0,5 Y i,
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

Bing 9: S6 liéu 1ai suadt co sé, LSCB trong giai doan 2011-2012
theo kich ban 4

Don vi tinh: %

Nim | LSCB | Lai suit co sé Lai sufit cd 56 so voi
» | @ @) LSCB
(4)=(3)-(2)
2011 9,00 9,79 0,79
2012 8,00 8,20 0,20

Hinh 3: D6 thi biéu dién quan hé gida ldi suit co sé,
LSCB va LSTCV theo kich ban 4

12.00%

10.00%

8.00%

6.00%

4.00%

2.00%

0.00%

2011

9.00%
9.79%

—4—LSCB
—8-L5CS

trén co sé dic thu cia ting thoi ky kinh té&
v6i cdc hé s6 diéu chinh (a,y) phu hop.

Két luan

Tuy tdc gia si dung GDP ké& hoach thay vi
GDP tiém nidng dé tinh d6 léch tong sidn

!%4

2012
8.00%
8.20%

lugng ctia nén kinh t& theo GDP khién cédc
tinh todn chua hoan toan thuyét phuc nhung
viéc xdc 14p cdc gid thiét diéu kién dp dung
doi v6i cong thic Taylor dé tinh 14i sudt co sé
trén co sé so sanh véi LSCB duge quyét dinh
bdi NHNN trong giai doan 2005-2010, 2011
va du bdo nidm 2012 cho thdy cé su tuong
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déng nhat dinh gitta hai muc 14i sudt trong
diéu kién kinh t& Viét Nam. Céng thic Taylor
la moét cong cu hiéu qud giip xdc dinh miec
14i sudt co sé hop ly doi véi tiung gia thiét cu
thé dugc xdc 14p trong ting thoi ky kinh té&
bén canh viéc NHNN tham khdo 14i sudt huy
dong va cho vay von cua cdc NHTM trén thi
truong. T d6 NHNN c6 co sé nén tidng dé
thuc thi chinh sdch 14i sudt nham diéu tiét
hoat déng kinh doanh ctia cdc NHTM phuc
vu cho muc tiéu kiém sodt lam phdt va ting
truéng kinh t& 12 hai muc tiéu chu yéu cia
chinh sdch tién té dugc phdn dnh trong céng
thice Taylor. Trén co sé 1di sudt co sé da dugce
xéc dinh, NHNN x4y dung méi quan hé giita

14i sudt co s¢ va LSCB ciing nhu cédc loai 14i
sudt khdc nhu LSTCV, 14i sudt huy dong, 14i
sudt cho vay von dé€ kiém sodt va diéu hanh
chinh sdch 14di sudt, chinh sach tién té mot
cdch linh hoat, hiéu qua va kip thoi déi véi
timg thoi ky, ddc biét giip dam bdo cdc muc
tiéu kinh t& ngédn han phu hop véi muc tiéu
chién luge phat trién kinh té& xa héi dai han.
Anh huéng ctia chinh sédch 14i suat doi véi nén
kinh t& néi chung va cdc thanh phan kinh té,
cd nhan néi riéng 1la khong nhé. Do vay, néu
quyét sach vé 1ai sudt mang tinh khoa hoc va
thuyé&t phuc cao sé nhan dugc nhiéu su déng
thuan va nhu vay viéc diéu hanh nén kinh t&
sé thudn lgi va hiéu qua hon™

Tai liéu tham khao
1. Billi, R., M. (2011). Output Gaps and Monetary Policy at Low Interest Rates, The Frederal Reserve Bank of Kansas City,
Economic Review, First Quarter 2011.
2. Francesco, A., P., Kahn, A., G. & Leeson, R. (2010). The Taylor Rule & the Pratice of Central Banking, RWP 10-05,
The Frederal Reserve bank of Kansas City, Economic Review Department.
3. Ha Tu (2012). WB du bdo tdng trudng kinh té Viét Nam dat 5,7%. http:/ [vov.vn/Home/WB-du-bao-tang-truong-kinh-
te-Viet-Nam-dat-57/20125/210979.vov.
4. Judd, J., P. & Rudebusch, G., D. (1998). Taylors Rule and the Fed 1970-1997, FRBSF Economic Review 1998, number 3.
5. Kahn, G., A. (2010). Taylor Rule Deviations & Financial Imbalances, The Frederal Reserve Bank of Kansas City, Eco-
nomic Review, Second Quarter 2010.
6. Kozicki, S. (1999). How Useful Are Taylor Rules for Monetary Policy?, The Frederal Reserve Bank of Kansas City, Eco-
nomic Review, Second Quarter 1999.
7. Mishkin, F., S. (2004). The Economics of Money, Banking and Fiancial markets, 7th Edition, The Addison-Wesley series
in economics, p.79, 393.
8. Nguyén Vdn Hiéu (2011). Cdn hiéu diung cdc logi ldi sudt cong bé, http://www.vnbaorg.info/ao-to-tuyn-dng/ao-
to/1563-cn-hiu-ung-cac-loi-lai-sut-cong-b, truy cdp ngay 17/05/2012.
9. Taylor, J., B. (1993). Discretion versus Policy Rules in Pratices, Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy
39 (1993) 195-214 Noth-Holland
10. World Bank (2011). Bdo cdo phdt trién Viét Nam ndm 2012, Kinh té thi truong khi Viét Nam tré thanh quéc gia co
thu nhdp trung binh, cia cdc nha tai tro tai Héi nghi Nhém tu vdn cdc nha tai tro, ngay 06/12/2011.

m nganhang
S6 77 ®Théng 8/2012



