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Toùm taét: Baøi vieát khaùi quaùt nghieân cöùu thöïc nghieäm cuûa Taylor (1993) veà 
nguyeân taéc xaùc ñònh laõi suaát cô baûn (LSCB) cuûa Ngaân haøng Trung öông 
Myõ, töø ñoù keát hôïp vôùi phaân tích caùc nghieân cöùu tröôùc ñaây ôû Vieät Nam 
ñeå ruùt ra moät soá thaønh coâng cuõng nhö haïn cheá veà thöïc traïng ñieàu haønh 
LSCB cuûa Ngaân haøng Nhaø nöôùc Vieät Nam (NHNNVN) trong thôøi gian qua. 
Khuyeán nghò ñöôïc ñöa ra nhaèm chæ roõ moät soá nguyeân nhaân chính laøm giaûm 
hieäu quaû cô cheá daãn truyeàn cuûa chính saùch tieàn teä thoâng qua LSCB.

Töø khoùa: Laõi suaát cô baûn, nguyeân taéc ñieàu haønh, Ngaân haøng Trung öông, chính 
saùch tieàn teä

NGUYEÂN TAÉC TAYLOR VAØ ÑIEÀU HAØNH LAÕI SUAÁT CÔ BAÛN ÔÛ VIEÄT NAM

Ñaët vaán ñeà

Vieäc thöïc thi chính saùch tieàn teä (CSTT) 
theo höôùng linh hoaït, thaän troïng cuûa NHNN 
trong thôøi gian qua, töông ñoàng vôùi caùch tieáp 
caän “Just do it” (cöù tieán haønh) cuûa Mishkin 
(2002), ñaõ taïo ñöôïc söï oån ñònh cô baûn cuûa heä 
thoáng taøi chính – ngaân haøng, cuï theå laø khaû 
naêng thanh khoaûn cuûa caùc ngaân haøng thöông 
maïi (NHTM) ñöôïc caûi thieän roõ reät, ñoàng thôøi 
thuùc ñaåy quaù trình taùi caáu truùc caùc NHTM, 
keùo giaûm maët baèng laõi suaát, choáng vaøng hoùa 
vaø ñoâla hoùa neàn kinh teá, oån ñònh tyû giaù vaø 
oån ñònh giaù caû moät caùch töông ñoái. Vieäc kieåm 
soaùt laõi suaát tín duïng thoâng qua traàn laõi suaát 
tieàn göûi nhaèm laøm giaûm chi phí taøi chính 
(chi phí söû duïng voán vay) goùp phaàn giaûm 
gaùnh naëng cho doanh nghieäp vaø taïo tieàn ñeà 
cho hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh cuõng nhö 
thuùc ñaåy taêng tröôûng vaø phaùt trieån neàn kinh 
teá moät caùch oån ñònh, kieåm soaùt laïm phaùt vaø 
oån ñònh giaù caû. Tuy nhieân, thöïc traïng ñieàu 
haønh CSTT thoâng qua chính saùch laõi suaát 
noùi chung vaø LSCB noùi rieâng cuûa NHNNVN 
trong thôøi gian vöøa qua ñaõ ñaït ñöôïc moät soá 
thaønh coâng nhaát ñònh nhöng cuõng toàn taïi 
khoâng ít nhöõng haïn cheá caàn ñöôïc nghieân cöùu 
vaø khaéc phuïc.

Nguyeân taéc ñieàu haønh LSCB cuûa NHTW 

Taylor (1993) ñaõ tieán haønh caùc nghieân cöùu phaân 
tích thöïc nghieäm ñoái vôùi chính saùch LSCB cuûa 
Cuïc Döï tröõ Lieân Bang Myõ giai ñoaïn 1980-
1990 vaø phaùt hieän raèng bieán ñoäng LSCB tuaân 
thuû theo moät nguyeân taéc nhaát ñònh trong moái 
töông quan vôùi laïm phaùt vaø toác ñoä taêng tröôûng 
cuûa neàn kinh teá. Töø ñoù, Taylor khaùi quaùt thaønh 
moät nguyeân taéc ñieàu haønh LSCB cuûa Ngaân 
haøng Trung öông (NHTW) Myõ vaø ñöôïc goïi laø 
nguyeân taéc Taylor (Taylor’s Rule). Theo nguyeân 
taéc naøy, LSCB cuûa NHTW caàn phaûi ñöôïc ñieàu 
chænh sao cho phuø hôïp vôùi nhöõng thay ñoåi veà 
khoaûn cheânh leäch giöõa GDP thöïc teá vaø GDP 
tieàm naêng cuõng nhö khoaûn cheânh leäch giöõa 
möùc laïm phaùt thöïc teá vaø möùc laïm phaùt muïc 
tieâu trong neàn kinh teá. Nguyeân taéc Taylor sau 
ñoù cuõng ñöôïc nhieàu nghieân cöùu kieåm chöùng 
cho vieäc ñieàu haønh LSCB cuûa NHTW Anh, caùc 
nöôùc chaâu AÂu vaø cho keát quaû hoaøn toaøn phuø 
hôïp (Bhattarai, 2008).  Moái quan heä ñöôïc theå 
hieän thoâng qua phöông trình sau:

Trong ñoù: it laø LSCB cuûa NHTW ñöôïc ñieàu 
haønh theo nguyeân taéc Taylor (laõi suaát Taylor), 

PGS. TS. Lyù Hoaøng AÙnh
 ThS. Vuõ Thò Anh Thö

 ThS. Huyønh Quoác Khieâm
Tröôøng ÑH Ngaân haøng TP.HCM

Ngaøy nhaän: 	     13/5/2013
Ngaøy nhaän laïi: 	     28/5/2013
Ngaøy duyeät ñaêng:   22/7/2013
Maõ soá:                  8-13-NCTÑ-89

it = �t + rt + β�(�t+ �t)+ βy(yt - yt)


