
1. Boái caûnh laïm phaùt VN

Nhöõng naêm gaàn ñaây, taêng tröôûng kinh teá cuûa
VN vaãn giöõ ñöôïc ôû möùc cao trong khu vöïc, ngay
caû trong giai ñoaïn suy thoaùi cuûa caùc nöôùc myõ vaø
chaâu aÂu. tuy nhieân, ñoù khoâng phaûi laø moät thaønh
quaû laïc quan troïn veïn maø aån chöùa nhöõng tieàm aån
ruûi ro khi nhìn ñeán nhöõng chæ soá vó moâ khaùc.
trong khu vöïc chính phuû thì ñoù laø vaán ñeà thaâm
huït cao vaø nôï nöôùc ngoaøi; khu vöïc saûn xuaát laø vaán
ñeà thaâm huït thöông maïi; coøn khu vöïc tieàn teä thì
laïm phaùt cao vaãn chöa theå naøo cheá ngöï ñöôïc moät
caùch chuû ñoäng. 

Chính saùch taøi khoùa cuûa Chính phuû gaàn nhö
theo ñuoåi moät muïc tieâu duy nhaát laø taêng tröôûng
keå töø sau khuûng hoaûng cuûa khu vöïc naêm 1997 vaø
ñieàu naøy buoäc Chính phuû ñaõ vaø ñang ñaùnh ñoåi
baèng thaâm huït ngaân saùch ngaøy caøng nhieàu. Chính
saùch tieàn teä khoâng nhöõng ñaõ boå sung cho muïc tieâu
taêng tröôûng cuûa Chính phuû maø coøn ñaûm traùch moät
gaùnh naëng laø xöû lyù laïm phaùt do taùc ñoäng trung
haïn trong vieäc nôùi loûng chi tieâu keùo daøi cuûa Chính
phuû, vaø do ñoù ñaõ laøm taêng toång caàu quaù möùc.

Gaùnh naëng naøy khoâng döøng laïi ôû ñoù maø noù coøn
bò raøng buoäc bôûi moät muïc tieâu trung gian khaùc -
cuõng vì muïc tieâu taêng tröôûng - ñoù laø tyû giaù hoái
ñoaùi trong boái caûnh töï do hoùa caùc doøng voán vaøo
vaø ra ngaøy caøng nhieàu veà quy moâ cuõng nhö tính
khoâng oån ñònh. Vieäc keàm giöõ tyû giaù danh nghóa

ñeå noù khoâng ñoåi theo thôøi gian xem nhö laø moät
tín hieäu cuûa söï oån ñònh vaø giaûm ruûi ro cho nhaø
ñaàu tö nöôùc ngoaøi, ñaõ gaàn nhö laø quaù söùc chòu
ñöïng cuûa Ngaân haøng Nhaø nöôùc (NhNN) vaø trieät
tieâu tính ñoäc laäp cuûa chính saùch tieàn teä trong thôøi
gian gaàn ñaây. Khi nhöõng doøng voán vaøo bôm ñaày
cho taøi khoaûn voán vaø cuõng laø nôi taøi trôï cho caùn
caân xuaát nhaäp khaåu thì vieäc keàm giöõ tyû giaù ñaõ
ñaùnh ñoåi baèng vieäc taêng cung tieàn vaø döï tröõ ngoaïi
hoái theo kieåu can thieäp trung hoøa tieàn teä. tuy
nhieân, khi maø söï thaâm huït keùo daøi vaø doøng voán
vaøo giaûm ñi (vaø thaäm chí ñaûo chieàu do neàn kinh
teá theá giôùi suy thoaùi hoaëc do moâi tröôøng ñaàu tö
thieáu caïnh tranh) thì vieäc keàm giöõ tyû giaù ñaõ trôû
thaønh moät nhieäm vuï khaù khoù khaên cho NhNN
khi döï tröõ ngoaïi hoái coù giôùi haïn trong ñieàu kieän
bình thöôøng vaø caøng giôùi haïn trong ñieàu kieän yeáu
toá kyø voïng cuûa coâng chuùng veà ñoàng noäi teä maát giaù
keùo daøi.

Nhöõng khoù khaên treân cuûa NhNN trong boái
caûnh hieän nay buoäc phaûi raø soaùt laïi nhöõng muïc
tieâu vaø coâng cuï cuûa chính saùch tieàn teä maø cô quan
naøy ñang thöïc thi. ôû goùc ñoä lyù thuyeát, moät ngaân
haøng trung öông (NhtÖ) coù theå ñaït ñöôïc muïc tieâu
oån ñònh giaù (vaø caû taêng tröôûng kinh teá) trong ngaén
vaø trung haïn baèng vieäc kieåm soaùt toång löôïng cung
tieàn vaø töø ñoù kieåm soaùt laõi suaát. NhNN haøng naêm
phaûi thoâng qua Quoác hoäi veà muïc tieâu taêng tröôûng
tín duïng vaø xa hôn laø cung tieàn cho thaáy hoï ñang
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aùp duïng muïc tieâu trung gian ñoù laø quaûn lyù löôïng
cung tieàn chöù khoâng phaûi laø laõi suaát (hung vaø
Pfau, 2009). tuy nhieân, trong ñieàu haønh, chính
saùch tieàn teä laïi ñöôïc ñieàu haønh bôûi laõi suaát chính
saùch, chaúng haïn nhö laõi suaát cô baûn vaø traàn laõi
suaát, song coâng cuï naøy ñöôïc ñaùnh giaù laø khoâng
maáy thaønh coâng (Diu vaø Pfau, 2010). taát caû nhöõng
vaán ñeà treân daãn ñeán tính caàn thieát laø phaûi ñaùnh
giaù laïi chính saùch tieàn teä vaø muïc tieâu trung gian
cuûa noù nhaèm ñaït ñöôïc muïc tieâu cuoái cuøng laø oån
ñònh giaù caû vaø coù theå goùp phaàn taêng tröôûng. 

Baøi nghieân cöùu naøy seõ coá gaéng phaân tích boái
caûnh laïm phaùt VN theo quy luaät taylor thoâng qua
quan saùt dieãn bieán cuûa laõi suaát vaø moái quan heä
cuûa bieán vó moâ naøy vôùi laïm phaùt, töø ñoù luaän giaûi
tính khaû thi cuûa chính saùch tieàn teä vôùi muïc tieâu
taêng tröôûng vaø oån ñònh laïm phaùt cho tình huoáng
VN döïa treân moät nguyeân taéc heát söùc nhaát quaùn
mang tính quy luaät. Baøi vieát naøy seõ trình baøy quy
luaät taylor nhö laø moät coâng cuï phoå bieán nhaèm
giuùp NhtÖ ñieàu haønh chính saùch tieàn teä ñeå ñaït
ñöôïc muïc tieâu saûn löôïng laãn giaù caû. Sau ñoù, döïa
treân nhöõng giaû ñònh seõ tính toaùn laõi suaát theo quy
taéc taylor vaø coi ñoù nhö laø laõi suaát chính saùch maø
ñaùng lyù ra NhNN neân theo ñuoåi nhaèm oån ñònh
neàn kinh teá. Cuoái cuøng baøi vieát seõ phaân tích tính
khaû thi cuûa chính saùch tieàn teä VN trong vieäc öùng
duïng quy taéc taylor vaø sau ñoù ñöa ra moät soá
nhöõng gôïi yù mang tính nguyeân taéc veà chính saùch
oån ñònh laïm phaùt trong boái caûnh VN.

2. Luaät Taylor

Chính saùch tieàn teä cuûa moät NhtÖ coù theå laáy
cung tieàn laøm muïc tieâu vaø ñieàu haønh caùc coâng cuï
cuûa mình ñeå cung tieàn coù theå quay xung quanh
muïc tieâu ñoù. trong tröôøng hôïp naøy, moät khi coù söï
bieán ñoäng treân thò tröôøng haøng hoùa, chaúng haïn
nhö nhöõng cuù soác veà tieâu duøng hay ñaàu tö vaø thaäm
chí söï vieäc môû roäng chi tieâu cuûa chính phuû seõ laøm
cho saûn löôïng vaø laõi suaát dao ñoäng. Ngöôïc laïi, neáu
NhtÖ ñaët ra muïc tieâu laõi suaát thì cung tieàn seõ
dao ñoäng ñeå ñaûm baûo ñaït ñöôïc muïc tieâu naøy.
trong tröôøng hôïp naøy thì bieán ñoäng trong thò
tröôøng tieàn teä haàu nhö ñöôïc trieät tieâu ñeå ñaûm baûo
laõi suaát ñaït ñöôïc muïc tieâu vaø vì theá saûn löôïng ít
bieán ñoäng.

Phaân tích treân cho thaáy coù moät söï ñaùnh ñoåi

trong vieäc löïa choïn muïc tieâu trung gian cuûa chính
saùch tieàn teä. Neáu theo ñuoåi muïc tieâu cung tieàn thì
saûn löôïng vaø laõi suaát seõ bieán ñoäng ngoaøi döï kieán
cuûa ngaân haøng, trong khi ñoù neáu theo ñuoåi laõi suaát
muïc tieâu thì cung tieàn gaàn nhö laø moät bieán ngoaïi
sinh. Vieäc keát hôïp caùc muïc tieâu naøy laø caàn thieát
trong ñieàu haønh chính saùch tieàn teä. John taylor
(1993) ñaõ dung hoøa hai muïc tieâu naøy vaø hình
thaønh moät quy taéc maø giôø ñaây ñöôïc öùng duïng (vaø
caû kieåm chöùng thöïc nghieäm) khaù roäng raõi ñoái vôùi
nhieàu NhtÖ. Quy taéc cuûa taylor cho pheùp NhtÖ
ñònh ra laõi suaát caàn thieát ñeå ñaït ñöôïc taêng tröôûng
muïc tieâu laãn laïm phaùt muïc tieâu. Luaät taylor coù
theå moâ taû ñôn giaûn nhö sau:

it = r + pt + f1(pt – p*)  + f2yt  (1)

trong ñoù, i laø laõi suaát chính saùch maø NhtÖ
ñieàu haønh; r laø laõi suaát thöïc daøi haïn; y laø phaàn
traêm cheânh leäch giöõa saûn löôïng thöïc teá vaø saûn
löôïng töï nhieân (saûn löôïng trung bình daøi haïn, hay
coøn goïi laø saûn löôïng xu theá_trend output), vaø phaàn
traêm cheânh leäch naøy coøn goïi laø cheânh leäch saûn
löôïng - output Gap) vaø (pt – p*) laø cheânh leäch giöõa
laïm phaùt thöïc teá vaø laïm phaùt muïc tieâu. taylor ñeà
nghò r =2, f1=0,5 vaø f2 = 0,5. Quy taéc naøy cho thaáy
laõi suaát chính saùch seõ phaûi taêng leân khi maø laïm
phaùt thöïc teá ñang cao hôn laïm phaùt muïc tieâu (tay-
lor cho laø 2%) [1] vaø taêng tröôûng ñang cao hôn
möùc tieàm naêng (töùc laø y mang daáu döông). taylor
(1993) vaø nhieàu taùc giaû khaùc [2] ñaõ chöùng minh
raèng laõi suaát cuûa Cuïc döï tröõ Lieân bang myõ ñaõ gaàn
nhö ñi theo quy luaät treân. Luaät taylor khoâng
nhöõng laø moät coâng cuï ñôn giaûn cho NhtÖ höôùng
laõi suaát ñeå ñaït ñöôïc muïc tieâu giaù caû vaø saûn löôïng
maø coøn laø moät coâng cuï nhaèm ñònh höôùng yeáu toá
kyø voïng. Yeáu toá kyø voïng laø moät nhaân toá quan
troïng aûnh höôûng ñeán laõi suaát ngaén haïn hay xa
hôn laø keát quaû cuûa chính saùch tieàn teä, vì theá neáu
NhtÖ thöïc hieän moät quy taéc coá ñònh thì yeáu toá
kyø voïng seõ trôû thaønh moät nhaân toá maø NhtÖ coù
theå ñònh höôùng ñöôïc (taylor, 2000). 

Quy taéc naøy ñöôïc taylor xaây döïng cho neàn
kinh teá cuûa myõ vôùi giaû thuyeát laø neàn kinh teá ñoùng.
Sau ñoù, nhieàu taùc giaû khaùc ñaõ phaùt trieån quy taéc
naøy cho neàn kinh teá nhoû vaø môû cöûa, chaúng haïn
Ball (1999), Sevensson (1999) vaø Batini, harison
vaø millard (2000). Chaúng haïn nhö Ball (1999) cho
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raèng laõi suaát ôû moät neàn kinh teá môû quy moâ nhoû
cuõng coù theå aùp duïng moät quy taéc theo kieåu taylor
nhöng môû roäng hôn, cuï theå tyû giaù hoái ñoaùi laø moät
bieán seõ phaûi theâm vaøo phöông trình taylor ban
ñaàu. trong tröôøng hôïp naøy, phöông trình [1] ôû
treân ñöôïc môû roäng, vôùi et vaø et-1 laàn löôït laø phaàn
traêm cheânh leäch giöõa tyû giaù thöïc teá vaø tyû giaù thöïc
caân baèng trong gian ñoaïn hieän haønh vaø giai ñoaïn
tröôùc ñoù (treã moät giai ñoaïn).
it = r + pt + f1(pt – p*)  + f2yt + f3et + f4et-1   (2)

tuy nhieân, veà baèng chöùng thöïc nghieäm thì Ball
(1999), Sevensson (1999) vaø caû Batini, harison vaø
millard (2000) ñeàu cho thaáy tyû giaù bieán ñoäng ít
aûnh höôûng leân laõi suaát vaø khoâng laøm thay ñoåi luaät
taylor goác laø bao nhieâu bôûi vì f3 laø döông trong
khi f4 laø aâm (taylor, 2000). Cuï theå, keát quaû öôùc
löôïng trong caùc nghieân cöùu treân nhö sau:

Baûng 1. Heä soá öôùc löôïng cuûa bieán tyû giaù hoái ñoaùi

leân laõi suaát theo quy luaät Taylor

Nguoàn: Toång hôïp bôûi Cavoli vaø Ramkishen (2006)

Ñieàu löu yù ôû keát luaän treân laø nhöõng nöôùc nhoû
vaø môû cöûa vaãn coù theå tham khaûo luaät taylor trong
ñieàu haønh laõi suaát cuûa mình khi maø tyû giaù hoái ñoaùi
cuûa hoï gaàn nhö töï do bieán ñoäng. treân thöïc teá thì
nhieàu neàn kinh teá nhoû vaø thöôøng laø nhöõng neàn
kinh teá môùi noåi nhö VN chaúng haïn, tyû giaù ñöôïc
tuaân thuû theo cô cheá thaû noåi nhöng coù quaûn lyù khaù
chaët cheõ. tyû giaù dao ñoäng taïo ra nhieàu chi phí baát
lôïi cho neàn kinh teá môùi noåi, vì theá cheá ñoä tyû giaù
maø hoï theo ñuoåi coù theå laø coá ñònh hoaøn toaøn hoaëc
cuõng coù theå linh hoaït ñieàu chænh, hoaëc neo giaù trò
danh nghóa vôùi moät hoaëc moät roå tieàn teä chuû choát
naøo ñoù. taylor (2000) cho raèng vôùi moät neàn kinh
teá maø ôû ñoù tyû giaù hoaøn toaøn coá ñònh thì khoâng caàn
quy luaät cho chính saùch tieàn teä bôûi vì nhöõng coâng
cuï cuûa chính saùch tieàn teä khoâng coøn taùc duïng gì
cho muïc tieâu ôû beân trong vaø ñieàu naøy thöôøng ñöôïc
hieåu laø “boä ba baát khaû thi” (impossible trinity).

3. Phaân tích bieán ñoäng laõi suaát cuûa VN baèng luaät
Taylor

trong phaàn naøy chuùng toâi thöû öùng duïng quy
luaät taylor ñeå tính ra laõi suaát chính saùch maø
NhNN coù theå duøng noù ñeå ñònh höôùng laõi suaát thò
tröôøng laãn muïc tieâu kieåm soaùt laïm phaùt vaø taêng
tröôûng. Ñeå laøm ñieàu naøy chuùng toâi ñaët ra hai giaû
ñònh quan troïng nhö sau:

Moät laø, caùc heä soá co daõn giöõa laõi suaát ñoái vôùi
cheânh leäch saûn löôïng vaø cheânh leäch giaù vaãn gioáng
nhö heä soá maø taylor ñeà nghò. 

Hai laø, bieán ñoäng cuûa tyû giaù khoâng aûnh höôûng
nhieàu ñeán bieán ñoäng laõi suaát.

Chuùng toâi tieán haønh öôùc löôïng cheânh leäch saûn
löôïng vaø cheânh leäch giaù cuûa VN trong giai ñoaïn
2000-2010. Vieäc öôùc löôïng giaù trò caân baèng cuûa hai
bieán soá naøy döïa vaøo phöông phaùp loïc hodrick -
Prescott. Keát quaû öôùc löôïng giaù trò caân baèng cuûa
saûn löôïng vaø giaù caû ñöôïc moâ taû ôû hình 1 beân döôùi.

Hình 1. Cheânh leäch giöõa taêng tröôûng thöïc teá vaø taêng

tröôûng töï nhieân tính toaùn theo Hodrick – Prescott 

Chuùng toâi giaû ñònh raèng giaù trò trung bình töø
öôùc löôïng giaù trò caân baèng cuûa saûn löôïng laø taêng
tröôûng tieàm naêng cuûa neàn kinh teá, vaø giaù trò naøy
laø 7%. Giaû söû boå sung veà laõi suaát thöïc daøi haïn cuûa
VN laø 2% vaø ñaët muïc tieâu laïm phaùt haøng naêm laø
7% thì quy luaät taylor ôû treân coù theå vieát laïi cho
caùc giaû ñònh maø chuùng toâi ñaõ ñöa ra cho tröôøng
hôïp cuûa VN laø:  

it = 2 + pt + 0,5(pt – 5)  + 0,5(yt –7)    (3)

hình 2 beân döôùi cho keát quaû tính toaùn laõi suaát
theo coâng thöùc taylor ôû treân vaø so saùnh vôùi laõi
suaát cô baûn maø NhNN ñang ñieàu haønh. Veà cô baûn,
xu höôùng laõi suaát chính saùch cuûa NhNN ñaõ thay
ñoåi cuøng vôùi xu höôùng cuûa laõi suaát öôùc löôïng ñôn

f3 f4
Ball (1999) -0,37 0,17

Sevensson (2000) -0,45 0,45

Taylor (1999) -0,25 0,15
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giaûn döïa theo quy luaät taylor theo nghieân cöùu cuûa
chuùng toâi nhöng laïi khaùc nhau veà ñoä lôùn. trong
tính toaùn naøy, chuùng toâi giaû söû ñeå naêm 2010 ñaït
ñöôïc laïm phaùt laø 7% theo yeâu caàu cuûa Quoác hoäi vaø
taêng tröôûng ñaït möùc döï baùo khoaûng 6,7% thì laõi
suaát phaûi taêng leân trôû laïi. tính toaùn naøy cuõng cho
thaáy, trong giai ñoaïn laïm phaùt cao 2004-2006
ñaùng leõ ra laõi suaát cô baûn phaûi taêng cao hôn nöõa
ñeå giaûm laïm phaùt chöù khoâng phaûi laø ñieàu chænh
giaûm theo kieåu haønh chính nhö NhNN ñaõ laøm vôùi
muïc tieâu giaûm gaùnh naëng cho khu vöïc doanh
nghieäp vaø kích thích taêng tröôûng. Coù nghóa laø, veà
nguyeân taéc caên baûn laïm phaùt vaø taêng tröôûng trong
ngaén haïn coù moái quan heä ñaùnh ñoåi (trade - off).

Keát quaû tính toaùn treân ñaõ döïa vaøo quaù nhieàu
giaû ñònh, vaø nhö vaäy noù chæ coù giaù trò tham khaûo.
tuy nhieân, ñaây cuõng laø moät gôïi yù ñeå NhNN coù theå
taïo ra moät coâng cuï ñeå chính saùch tieàn teä coù theå
ñaït ñöôïc muïc tieâu oån ñònh laïm phaùt vaø duy trì
taêng tröôûng. Phaàn keá tieáp cuûa baøi vieát naøy chuùng
toâi seõ phaân tích saâu hôn veà nhöõng khaû naêng trong
vieäc ñieàu haønh chính saùch tieàn teä theo quy luaät
taylor.

Hình 2. Laõi suaát cô baûn cuûa NHNN vaø laõi suaát 

tính toaùn theo quy luaät Taylor

Nguoàn: Tính toaùn töø soá lieäu cuûa NHNN vaø Toång cuïc

Thoáng keâ.

4. Khaû naêng öùng duïng luaät Taylor cho chính
saùch tieàn teä cuûa VN

VN laø moät tình huoáng cuûa moät neàn kinh teá
chuyeån ñoåi vaø vaãn ñang bò ñoâ la hoùa (Goujon,
2006). Boái caûnh naøy seõ aûnh höôûng leân hieäu quaû
cuûa chính saùch tieàn teä vaø söï löïa choïn cheá ñoä tyû
giaù hoái ñoaùi. moät khi neàn kinh teá bò ñoâ la hoùa, noù

seõ aûnh höôûng leân caû phía cung laãn phía caàu cuûa
thò tröôøng tieàn teä: ôû phía cung, khoái löôïng tieàn
khoâng theå kieåm soaùt hoaøn toaøn, trong khi ñoù ôû
phía caàu thì bò aûnh höôûng hôûi taùc ñoäng thay theá
tieàn teä (Currency Substitution) vaø taùc ñoäng thay
theá taøi saûn (asset Substitution) [3]. Phaùt trieån
kinh teá vaø vieäc kieåm soaùt tieàn teä ôû VN trong
nhöõng naêm qua coù theå laøm giaûm taùc ñoäng thay
theá tieàn teä, nhöng laïm phaùt cao laïi coù theå taïo leân
taâm lyù cuûa daân chuùng vaø taùc ñoäng thay theá taøi saûn
coù theå taêng leân. 

Berg vaø Borensztein (2000) chæ ra raèng, neáu
möùc ñoä cuûa taùc ñoäng thay theá tieàn teä laø cao thì
NhtÖ neân theo ñuoåi cheá ñoä tyû giaù coá ñònh. trong
khi ñoù, neáu möùc ñoä thay theá taøi saûn cao thì khoâng
aûnh höôûng ñeán söï löïa choïn cheá ñoä tyû giaù hoái ñoaùi
bôûi vì hieän töôïng naøy cuõng gioáng nhö laø taêng tính
di chuyeån cuûa caùc doøng voán, chuyeån töø ngoaïi teä
sang noäi teä vaø noù phuï thuoäc vaøo söï cheânh leäch laõi
suaát giöõa hai ñoàng tieàn naøy ôû trong nöôùc, vaán ñeà
coøn laïi laø NhtÖ coù can thieäp leân thò tröôøng ngoaïi
hoái hay khoâng. Neáu NhtÖ muoán giöõ tyû giaù trong
boái caûnh taùc ñoäng thay theá ngaøy caøng taêng thì
cung tieàn seõ khoâng coøn laø moät bieán maø cô quan
naøy coù theå quaûn lyù ñöôïc bôûi nhieäm vuï giöõ tyû giaù
oån ñònh, vaø do vaäy cuõng seõ khoù ñaït ñöôïc laïm phaùt
muïc tieâu. Ñaây laø tình huoáng maø VN coù theå ñang
gaëp phaûi.

Packard (2007) cho raèng, boái caûnh VN (bao
goàm söï phaùt trieån cuûa caùc coâng cuï tieàn teä laãn möùc
ñoä ñoäc laäp cuûa NhNN) khoâng phuø hôïp cho chính
saùch laïm phaùt muïc tieâu (inflation targeting).
thay vaøo ñoù, Packard ñeà nghò chính saùch tieàn teä
neân höôùng ñeán muïc tieâu tyû giaù thöïc hieäu quaû, bôûi
ñieàu naøy coù theå giuùp ñaûm baûo muïc tieâu taêng
tröôûng trong ngaén haïn laãn daøi haïn - ñieàu maø
Chính phuû mong muoán. tuy nhieân, trong xu theá
töï do cuûa caùc doøng voán hieän nay vaø ñeå vai troø cuûa
chính saùch tieàn teä hieäu quaû hôn thì tyû giaù phaûi
trôû neân linh hoaït hôn. Ñieàu naøy gôïi yù raèng, cô cheá
quaûn lyù tyû giaù quaù chaët cheõ nhö VN hieän nay ñang
theo ñuoåi ñaõ khoâng coøn laø moät löïa choïn toát cho
töông lai, maø thay vaøo ñoù laø ñieàu haønh caùc muïc
tieâu trung gian (chaúng haïn nhö laõi suaát) ñeå tyû giaù
coù theå xoay quanh giaù trò caân baèng thöïc daøi haïn
cuûa noù.
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Ñoái vôùi chính saùch tieàn teä thì yeáu toá kyø voïng
luoân coù vai troø quan troïng. Vieäc hình thaønh moät
nguyeân taéc ñieàu haønh chính saùch tieàn teä laø caàn
thieát. trong nhöõng naêm qua, chính saùch tieàn teä
cuûa VN mang tính baát nhaát vaø ñieàu naøy laøm giaûm
loøng tin ñoái vôùi daân chuùng vaø laøm yeáu ñi hieäu quaû
cuûa chính saùch tieàn teä (Baûo, 2008). Söï thay ñoåi laõi
suaát chính saùch vaø thoâng ñieäp cuûa ngöôøi laøm
chính saùch ít khi aên khôùp vôùi nhau vaø muïc tieâu
taêng tröôûng cung tieàn (hoaëc tín duïng) ít khi ñaït
ñöôïc [4]. 

taát caû nhöõng phaân tích treân cuûa baøi vieát naøy,
bao goàm nhöõng yeáu toá mang tính phaùt trieån cuûa
neàn kinh teá laãn nhöõng yeáu toá veà ñònh cheá quaûn lyù
cho thaáy caàn coù moät nhu caàu ñònh höôùng laïi muïc
tieâu trung gian cuûa chính saùch tieàn teä vaø phaûi döïa
treân moät nguyeân taéc cöïc kyø nhaát quaùn nhaèm oån
ñònh yeáu toá kyø voïng cuûa daân chuùng cuõng nhö caùc
nhaø ñaàu tö. trong ñieàu kieän naøy, chuùng toâi nghó
raèng quy luaät taylor laø moät nguyeân taéc maø NhNN
coù theå tham khaûo vaø aùp duïng. hay noùi caùch khaùc,
quy taéc taylor naøy giuùp NhNN ñònh ra ñöôïc laõi
suaát chính saùch moät caùch hôïp lyù hôn döïa treân
nhöõng muïc tieâu ñònh saün (chaúng haïn nhö laïm
phaùt vaø tyû giaù thöïc) vaø bieán chuyeån cuûa saûn löôïng
(cheânh leäch giöõa taêng tröôûng thöïc teá vaø taêng
tröôûng tieàm naêng). Quy taéc naøy cuõng giuùp NhNN
hình thaønh ñöôïc xu höôùng kyø voïng cuûa daân chuùng
veà laõi suaát ngaén haïn moät caùch oån ñònh - ñieàu maø
baát kyø moät NhtÖ naøo cuõng ñeàu raát caàn nhaèm oån
ñònh laïm phaùt trong neàn kinh teá moät caùch caên
baûn.   

hieän taïi, NhNN ñieàu haønh chính saùch tieàn teä
thoâng qua cung tieàn laãn laõi suaát. Caû hai muïc tieâu
naøy döïa vaøo caùc coâng cuï cuûa chính saùch tieàn teä,
ñoù laø tyû leä döï tröõ baét buoäc, nghieäp vuï thò tröôøng
môû, laõi suaát taùi caáp voán vaø laõi suaát chieát khaáu.
Beân caïnh ñoù, NhNN coøn ñieàu haønh thoâng qua laõi
suaát chính saùch (laõi suaát cô baûn, traàn laõi suaát) nhö
laø moät coâng cuï vöøa haønh chính vöøa kinh teá. Vôùi
quy taéc taylor, NhNN khoâng caàn thieát phaûi ñaët
ra muïc tieâu cung tieàn laãn laõi suaát moät caùch coâng
khai. Cuõng gioáng nhö chính saùch laïm phaùt muïc
tieâu, vieäc ñieàu haønh laõi suaát theo quy taéc taylor
coù theå laø vaán ñeà kyõ thuaät rieâng cuûa NhNN vaø
khoâng caàn thieát phaûi coâng boá, song söï thay ñoåi laõi
suaát theo moät nguyeân taéc nhaát quaùn laïi laø moät
thoâng ñieäp quan troïng ñoái vôùi daân chuùng.

6. Gôïi yù chính saùch vaø haïn cheá nghieân cöùu

Baøi vieát naøy cho thaáy chính saùch tieàn teä cuûa
NhNN chöa thöïc söï gaén vôùi muïc tieâu laø oån ñònh
giaù caû trong daøi haïn. haïn cheá naøy baét nguoàn töø
muïc tieâu trung gian cuûa chính saùch tieàn teä laø
khoâng roõ raøng vaø chöa taïo ra moät nguyeân taéc nhaát
quaùn trong ñieàu haønh tyû giaù cuõng nhö laõi suaát vaø
töø ñoù muïc tieâu oån ñònh laïm phaùt seõ gaëp nhieàu khoù
khaên khi neàn kinh teá môû nhoû nhö VN phaûi ñoái
dieän ngaøy caøng nhieàu vôùi caùc cuù soác cung hoaëc caàu
töø neàn kinh teá theá giôùi. hôn nöõa, trong boái caûnh
phaùt trieån (hieän töôïng ñoâ la hoùa) vaø ñònh cheá quaûn
lyù (NhNN chöa thöïc söï ñoäc laäp theo ñuoåi chöùc
naêng giaùm saùt tieàn teä) ñaõ laøm cho chính saùch tieàn
teä cuûa VN mang tính thuï ñoäng vaø thieân veà caùc giaûi
phaùp tình theá hôn laø caùc giaûi phaùp kinh teá coù tính
nguyeân taéc laâu daøi. Giaû söû raèng VN tieáp tuïc töï do
hoùa treân taøi khoaûn voán vaø tyû giaù seõ phaûi linh hoaït
hôn, baøi vieát naøy gôïi yù raèng quy taéc taylor laø moät
quy taéc coù theå tham khaûo vaø coù giaù trò trong ñieàu
haønh vó moâ nhaèm oån ñònh yeáu toá kyø voïng töø coâng
chuùng trong ngaén vaø daøi haïn, töø ñoù goùp phaàn vöõng
chaéc trong oån ñònh laïm phaùt. Keát quaû öôùc löôïng
cuûa chuùng toâi trong baøi vieát naøy döïa treân caùc giaû
ñònh söû duïng heä soá coù saün cuûa nghieân cöùu tröôùc
(vaø ñaây cuõng laø haïn cheá cuûa nghieân cöùu naøy) cho
thaáy laõi suaát tính toaùn theo quy luaät taylor trong
giai ñoaïn 2000-2010 coù cuøng xu höôùng vôùi laõi suaát
cô baûn - moät laõi suaát chính saùch maø NhNN ñaõ
ñieàu haønh maëc duø coù moät giai ñoaïn khaù khaùc bieät
coù theå laø do NhNN ñaõ xöû lyù vaán ñeà laïm phaùt
mang tính tình theá. Keát quaû gôïi yù nghieân cöùu naøy
seõ coù yù nghóa nhieàu hôn neáu chuùng toâi söû duïng
coâng cuï kinh teá löôïng vaø döõ lieäu chuoãi thôøi gian
cho VN öôùc löôïng boå sung caùc heä soá cuûa luaät tay-
lor cho boái caûnh VNn

CHUÙ THÍCH

[1] Vôùi caùc heä soá vaø p* = 2 naøy thì quy taéc Taylor coù

theå vieát laïi it = 2 + 0,5(pt-2) + 0,5yt hoaëc it = 1 + 1,5pt +

0,5yt. Chaúng haïn nhö: laïm phaùt laø 5%, taêng tröôûng tieàm

naêng laø 2% vaø taêng tröôûng thöïc teá laø 3% thì laõi suaát theo

quy luaät Taylor seõ laø 9%; neáu caû laïm phaùt baèng vôùi muïc

tieâu vaø taêng tröôûng ôû möùc tieàm naêng thì laõi suaát ñieàu

haønh seõ ôû möùc 2% vaø ñaây ñöôïc xem laø laõi suaát thöïc cho

daøi haïn.

[2] Chaúng haïn xem Frank vaø Bernanke (2001),

Romer (2000) hay Taylor (1995)

[3] Taùc ñoäng thay theá tieàn teä laø taùc ñoäng maø ngöôøi
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daân duøng tieàn ngoaïi teä ñeå thay theá cho noäi teä trong thanh

toaùn; trong khi ñoù, taùc ñoäng taøi saûn thay theá laø ngöôøi daân

söû duïng ngoaïi teä nhö laø moät taøi saûn taøi chính, chaúng haïn

nhö cho pheùp daân chuùng môû taøi khoaûn tieàn göûi baèng

ngoaïi teä.

[4] Chaúng haïn, laõi suaát chính saùch cuûa VN baát chôït

ñöôïc ñieàu chænh taêng nhöng tröôùc ñoù moät tuaàn thoâng

ñieäp cuûa Ngaân haøng Nhaø nöôùc laø vaãn giöõ oån ñònh chính

saùch tieàn teä (xem: “Vietnam surprises with interest rate

move” treân The Wall Street Journal ngaøy 5/11/2001)
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