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Tém tdt: Bai viét khdi qudt nghién ciu thuc nghiém cia Taylor (1993) vé
nguyén tdc xdc dinh ldi sudt co bdn (LSCB) cia Ngdn hang Trung uong
My, tu dé két hop vdi phdn tich cdc nghién cuu trudc ddy ¢ Viét Nam
dé rit ra mét s6 thanh céng cing nhu han ché vé thuc trang diéu hanh
LSCB cia Ngdn hang Nha nudc Viét Nam (NHNNVN) trong thoi gian qua.
Khuyén nghi duoc dua ra nhdm chi ré6 mét sé nguyén nhdn chinh lam gidm
hiéu qud co ché ddn truyén cia chinh sdch tién té théng qua LSCB.
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Dit van dé

Viéc thuc thi chinh sdch tién té (CSTT)
theo hudng linh hoat, than trong cia NHNN
trong thoi gian qua, tuong dong véi cach tiép
can “Just do it” (cd tién hanh) ctia Mishkin
(2002), da tao ducc su 6n dinh co ban cliia hé
théng tai chinh — ngan hang, cu thé la kha
ndng thanh khodn cda cdc ngdn hang thuong
mai (NHTM) dugc cdi thién ro rét, dong thoi
thic ddy qud trinh tdi cdu tric cdac NHTM,
kéo gidm mit bang lai sudt, chéng vang héa
va déla héa nén kinh té&, 6n dinh ty gid va
on dinh gid cd mot cdch tuong d6i. Viéc kiém
sodt 1ai suat tin dung théng qua tran lai suat
tién gli nhidm lam gidm chi phi tai chinh
(chi phi st dung vén vay) gép phadn gidm
ganh nidng cho doanh nghiép va tao tién dé
cho hoat déng sdn xudt kinh doanh ciing nhu
thic ddy tdng truéng va phdt trién nén kinh
t& mot cdch 6n dinh, ki€m sodt lam phdt va
on dinh gia cd. Tuy nhién, thuc trang diéu
hanh CSTT thong qua chinh sdch 14di sudt
néi chung va LSCB néi riéng cia NHNNVN
trong thoi gian vira qua da dat dugec mot sé
thanh c6ng nh4t dinh nhung cing tén tai
khong it nhitng han ché& can dugc nghién ciu
va khéc phuc.

Nguyén tic diéu hanh LSCB cia NHTW

Taylor (1993) da tién hanh céc nghién ctu phan
tich thuc nghiém d6i vé6i chinh sdch LSCB cta
Cuc Du trid Lién Bang My giai doan 1980-
1990 va phat hién ring bién dong LSCB tuan
thi theo mot nguyén tic nhit dinh trong méi
tuong quan vé6i lam phat va toc do tang trudng
clia nén kinh t&. T d6, Taylor khai quéat thanh
mot nguyén tic diéu hanh LSCB ctia Ngan
hang Trung uong (NHTW) My va dugce goi la
nguyén tic Taylor (Taylor’s Rule). Theo nguyén
tdc nay, LSCB ctia NHTW can phai dugc diéu
chinh sao cho phut hop véi nhiing thay déi vé
khodn chénh léch gitta GDP thuc t& va GDP
tiém ning cing nhu khodn chénh léch giita
mic lam phéat thuc t€ va mdc lam phdt muc
tiéu trong nén kinh t&. Nguyén téc Taylor sau
d6 ciing dugc nhiéu nghién ctu kiém ching
cho viéc diéu hanh LSCB cia NHTW Anh, cdc
nu6e chau Au va cho k&t qud hoan toan phu
hop (Bhattarai, 2008). Mdi quan hé dugc thé
hién théng qua phuong trinh sau:

i, =, i+ Bp(nt m)+ By(vi-v)
Trong d6: i; 1a LSCB cia NHTW dugc diéu
hanh theo nguyén téc Taylor (14i suat Taylor),
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