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1. B6i cinh lam phé4t VN

Nhitng nam gin day, ting truéng kinh té& cia
VN van giit duge ¢ mic cao trong khu vuc, ngay
ca trong giai doan suy thodi ciia cac nuGec My va
chau Au. Tuy nhién, d6 khong phai 1a mot thanh
qua lac quan tron ven ma 4n chita nhitng tiém 4n
rdi ro khi nhin dén nhiing chi s6 vi mé kh4c.
Trong khu vuc chinh phd thi d6 14 vdn dé tham
hut cao va ng nudc ngoai; khu vuc san xudt 1a van
dé tham hut thuong mai; con khu vuc tién té thi
lam phét cao van chua thé nao ché& ngu dugc mot
cach chu dong.

Chinh sach tai khéa ctia Chinh phi gan nhu
theo dudi mot muc tiéu duy nh4t 1a ting truéng
ké tir sau khiing hodng ctia khu vuc nam 1997 va
diéu nay budc Chinh pht da va dang ddnh ddi
bang tham hut ngan sach ngay cang nhiéu. Chinh
sach tién té khong nhiing da b sung cho muc tiéu
tang truéng cua Chinh pht ma con dadm trach mot
gdnh nang la x ly lam phét do tdc dong trung
han trong viéc né6i 16ng chi tiéu kéo dai cia Chinh
pht, va do d6 da lam téng tdng cAu qua miec.

Génh néng nay khong dirng lai ¢ d6 ma né con
bi rang budc bGi mot muc tiéu trung gian khéc -
cling vi muc tiéu tang truéng - dé la ty gia hoi
dodi trong bdi canh tu do héa cdc dong von vao
va ra ngay cang nhiéu vé quy mo ciing nhu tinh
khong 6n dinh. Viéc kém giit ty gid danh nghia
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dé n6 khong ddi theo thdi gian xem nhu 1a mot
tin hiéu cda su 6n dinh va gidm rdi ro cho nha
dau tu nudc ngoai, da gAn nhu 1a qud sdc chiu
dung cua Ngan hang Nha nuéc (NHNN) va triét
tiéu tinh doc lap cta chinh séch tién té trong thoi
gian gan day. Khi nhitng dong von vao bom day
cho tai khodn von va ciing 1a noi tai trg cho can
can xudt nhap kh4u thi viéc kém gii ty gia da
danh déi bing viéc ting cung tién va du trit ngoai
héi theo kiéu can thiép trung hoa tién té. Tuy
nhién, khi ma su tham hut kéo dai va dong von
vao gidm di (va tham chi ddo chiéu do nén kinh
t& thé& gidi suy thoai hodac do mdi truong dau tu
thi€u canh tranh) thi viéc kém giit ty gid da tré
thanh mo6t nhiém vu kha khé khan cho NHNN
khi du trit ngoai héi c6 giéi han trong diéu kién
binh thudng va cang giéi han trong diéu kién yéu
t6 k¥ vong clia cong ching vé dong ndi té mat gia
kéo dai.

Nhiing khé khén trén cia NHNN trong boi
canh hién nay budc phdi ra sodt lai nhiing muc
tiéu va cong cu ciia chinh séch tién té ma co quan
nay dang thuc thi. O géc do 1y thuyét, mot ngan
hang trung vong (NHTU) c6 thé dat dugc muc tiéu
6n dinh gi4 (va ca tang truéng kinh t&) trong ngin
va trung han bang viéc kiém soat tong lugng cung
tién va tir d6 kiém soat 1ai sudAt. NHNN hang nim
phdi thong qua Quéc hoi vé muc tiéu ting truéng
tin dung va xa hon 1a cung tién cho thay ho dang
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4p dung muc tiéu trung gian dé la quan ly luong
cung tién chi khong phai 1a 14di sudt (Hung va
Pfau, 2009). Tuy nhién, trong diéu hanh, chinh
sach tién té lai dugc diéu hanh béi 14i suat chinh
sach, chdng han nhu lai suit co ban va tran lai
suat, song cong cu nay dugc danh gid 1a khong
may thanh cong (Diu va Pfau, 2010). T4t c4 nhiing
vAn dé trén din dén tinh can thiét 1a phai danh
gi4 lai chinh s4ch tién té va muc tiéu trung gian
cia n6 nham dat dugc muc tiéu cudi cung la 6n
dinh gi4 cd va c6 thé gép phan tiang trudng.

Bai nghién ctu nay sé c6 ging phan tich béi
canh lam phat VN theo quy luat Taylor thong qua
quan sat dién bién cta lai sudt va moi quan hé
cta bién vi mé nay véi lam phdt, tit d6 luan giai
tinh kha thi cla chinh sich tién té v6i muc tiéu
tidng truéng va 6n dinh lam phat cho tinh hudng
VN dua trén mot nguyén tic hét sic nhat quan
mang tinh quy luat. Bai viét nay sé trinh bay quy
luat Taylor nhu 1a4 mét cong cu phé bién nham
gitip NHTU diéu hanh chinh séch tién té dé dat
dugc muc tiéu sdn luong 1an gid ca. Sau d6, dua
trén nhitng gid dinh s& tinh todn 14i suat theo quy
tac Taylor va coi d6 nhu 14 14i suat chinh sach ma
ddng ly ra NHNN nén theo dudi nhim 6n dinh
nén kinh t&. Cudi cung bai viét sé phan tich tinh
kha thi clia chinh sach tién té VN trong viéc tng
dung quy tdc Taylor va sau d6 dua ra mot so
nhiing goi ¥ mang tinh nguyén tic vé chinh siach
on dinh lam phét trong boi cdnh VN.

2. Luat Taylor

Chinh séch tién té cia mot NHTU c6 thé 1ay
cung tién lam muc tiéu va diéu hanh cac cong cu
cia minh d€ cung tién c6 thé quay xung quanh
muc tiéu d6. Trong truong hop nay, mot khi ¢6 su
bién dong trén thi truong hang héa, ching han
nhu nhiing ci sdc vé tiéu dung hay dau tu va tham
chi su viéc mé rong chi tiéu cia chinh phu sé lam
cho s&n lugng va 1ai suat dao dong. Nguoc lai, néu
NHTU dat ra muc tiéu lai sudt thi cung tién sé
dao dong dé dadm bao dat dugc muc tiéu nay.
Trong trudong hop nay thi bién dong trong thi
trudng tién té hau nhu dugc triét tiéu dé ddm bao
lai suat dat dudc muc tiéu va vi thé& san lugng it
bién dong.

Phan tich trén cho thay c6 mot su danh déi

trong viéc lua chon muc tiéu trung gian cta chinh
sach tién té. N&u theo dudi muc tiéu cung tién thi
san lugng va 1di suat sé bién dong ngoai du kién
clia ngan hang, trong khi d6 néu theo dudi 1ai suat
muc tiéu thi cung tién gan nhu 1a mot bién ngoai
sinh. Viéc ké&t hop cdc muc tiéu nay la can thiét
trong diéu hanh chinh sach tién té. John Taylor
(1993) da dung hoa hai muc tiéu nay va hinh
thanh mot quy tic ma gio day dugc ing dung (va
c4 kiém ching thuc nghiém) kha rong rai doi vé6i
nhiéu NHTU. Quy téc ctia Taylor cho phép NHTU
dinh ra 14i sudt can thiét dé dat dugc ting truéng
muc tiéu 14n lam phdt muc tiéu. Luat Taylor cé
thé mo ta don gidn nhu sau:
it =r+ Ty + fl(TEt - T[*) + fzyt (1)

Trong d6, i 1a 14i sudt chinh sach ma NHTU
diéu hanh; r 1a 1ai suat thuc dai han; y 12 phan
tram chénh léch gitta san lugng thuc t& va san
lugng tu nhién (san lugng trung binh dai han, hay
con goi 1a san lugng xu thé_trend output), va phan
tram chénh léch nay con goi 1la chénh léch san
luong - Output Gap) va (n, — n*) 1a chénh léch gitia
lam phéat thuc t& va lam phat muc tiéu. Taylor dé
nghi r =2, f,=0,5 va f, = 0,5. Quy tic nay cho thay
14i sudt chinh sdch s& phai ting 1én khi ma lam
phat thuc t& dang cao hon lam phat muc tiéu (Tay-
lor cho 1a 2%) [1] va tang truéng dang cao hon
muc tiém ning (tdc 1a y mang dau duong). Taylor
(1993) va nhiéu tac giid khac [2] da ching minh
ring 14i sudt cia Cuc du trit Lién bang My da gin
nhu di theo quy luit trén. Luat Taylor khong
nhiing 14 mot cong cu don gidn cho NHTU huéng
lai suat dé dat dugc muc tiéu gid ca va san lugng
ma con 12 mot cong cu nhim dinh huéng yéu to
ky vong. Yéu t6 ky vong 1a mot nhan t6 quan
trong dnh huéng dén lai sudt ngdn han hay xa
hon 12 két qua ctia chinh sach tién té, vi thé néu
NHTU thuc hién mot quy téc cd dinh thi y&u to
ky vong sé& tré thanh mot nhan t6 ma NHTU c6
thé dinh huéng duge (Taylor, 2000).

Quy tic nay dugc Taylor xay dung cho nén
kinh t& ctia My véi gia thuyét 1a nén kinh t& déng.
Sau dé, nhiéu tac gia khac da phat trién quy tac
nay cho nén kinh t& nhd va md ctia, chang han
Ball (1999), Sevensson (1999) va Batini, Harison
va Millard (2000). Chang han nhu Ball (1999) cho
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ring lai sudt § mot nén kinh t& mé quy mé nhé
ciing c6 thé 4p dung mot quy tic theo kiéu Taylor
nhung mé rong hon, cu thé ty gid hoi doai 1a mot
bién sé& phai thém vao phuong trinh Taylor ban
d4u. Trong trudng hop nay, phuong trinh [1] &
trén dugec md rong, véi e, va e, lan lugt 1a phan
tram chénh léch gitia ty gia thuc t& va ty gia thuc
can bing trong gian doan hién hanh va giai doan
truéc dé (tré mot giai doan).
It =r+ Tt + fl(T[t - TC*) + f2yt + f3et + f4et_1 (2)

Tuy nhién, vé bang chiing thuc nghiém thi Ball
(1999), Sevensson (1999) va ca Batini, Harison va
Millard (2000) déu cho thay ty gia bién dong it
anh huéng lén 1ai suat va khong lam thay ddi luat
Taylor goc 1a bao nhiéu béi vi f; 1a duong trong
khi f, 1a am (Taylor, 2000). Cu thé, két qua udc
lugng trong cac nghién ciu trén nhu sau:

Bang 1. Hé sé udc lugng cla bi€n ty gia héi doai
Ién lai suat theo quy luat Taylor

fg fq
Ball (1999) -0,37 0,17
Sevensson (2000) -0,45 0,45
Taylor (1999) -0,25 0,15

Nguén: Téng hdp bdi Cavoli va Ramkishen (2006)
Piéu luu y & két luan trén 1a nhitng nuéc nhé
va mé ctia van c6 thé tham khao luat Taylor trong
diéu hanh 1ai suat cia minh khi ma ty gia hoi do4i
cia ho gan nhu tu do bién dong. Trén thuc t& thi
nhiéu nén kinh t& nhé va thuong 14 nhitng nén
kinh t& méi ndi nhu VN chang han, ty gid dugc
tuan thi theo co ché& tha néi nhung c6 quan 1y kha
chit ché. Ty gia dao dong tao ra nhiéu chi phi bat
lgi cho nén kinh t& méi ndi, vi thé ché do ty gia
ma ho theo dudi c6 thé 1a c6 dinh hoan toan hodc
ciing c¢6 thé linh hoat diéu chinh, hoic neo gi4 tri
danh nghia v6i mot hodc mot ré tién té cha chot
nao d6. Taylor (2000) cho rang v6i mot nén kinh
t&€ ma ¢ d6 ty gid hoan toan cé dinh thi khong can
quy luat cho chinh séch tién té béi vi nhiing cong
cu ctia chinh sich tién té khong con tdc dung gi
cho muc tiéu & bén trong va diéu nay thudng dugc
hiéu 1a “bd ba bat kha thi” (Impossible Trinity).
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3. Phén tich bién dong I3i sudt ciia VN bang lujt
Taylor

Trong phan nay ching t6i thit tng dung quy
luat Taylor dé tinh ra 14ai sudt chinh sdch ma
NHNN c6 thé dung né dé dinh huéng 1ai suat thi
truong 14n muc tiéu kiém so4at lam phat va tiang
truéng. P& lam diéu nay ching toi dat ra hai gia
dinh quan trong nhu sau:

Mot la, cac hé s6 co dan gitra 14i sudt d6i véi
chénh léch san lugng va chénh léch gid van giong
nhu hé s6 ma Taylor dé nghi.

Hai la, bién dong cta ty gia khong dnh huéng
nhiéu dén bién dong lai suit.

Chiing t6i tién hanh udc lugng chénh léch san
lugng va chénh léch gida cia VN trong giai doan
2000-2010. Viéc uéc lugng gid tri cAn bang cia hai
bién s6 nay dua vao phuong phap loc Hodrick -
Prescott. K&t qua udc lugng gia tri cAn bing cua
san lugng va gia cd duge mé ta ¢ hinh 1 bén dudi.

Hodrick-Prescott Filter (lambda=100)
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Hinh 1. Chénh léch giiia ting trudng thuc té va ting
trudng tu nhién tinh toan theo Hodrick — Prescott

Ching tdi gid dinh rang gia tri trung binh tir
uGe lugng gid tri cAn bang clia sdn luong 14 ting
truéng tiém nang ctia nén kinh t&, va gis tri nay
14 7%. Gia st b sung vé 1ai suat thuc dai han cta
VN la 2% va dat muc tiéu lam phat hang nam la
7% thi quy luat Taylor & trén cé thé viét lai cho
cdc gia dinh ma ching t6i da dua ra cho truong
hgp cia VN la:

i, =2+ 1 +05(n,—5) +05(y,—7) (3)

Hinh 2 bén duéi cho két qua tinh toan lai suat
theo cong thic Taylor ¢ trén va so sanh véi 1ai
sudt co bAn ma NHNN dang diéu hanh. Vé co ban,
xu huéng 1ai sudt chinh sach cia NHNN da thay
déi cung v6i xu huéng cta 14i sudt uéc lugng don
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gian dua theo quy ludt Taylor theo nghién ctu caa
ching t6i nhung lai khac nhau vé d6 16n. Trong
tinh todn nay, ching téi gid st dé€ ndm 2010 dat
dugc lam phéat 14 7% theo yéu ciu clia Quoc hoi va
tang truéng dat muic du bdo khoang 6,7% thi lai
sudt phai ting 1én trd lai. Tinh todn nay ciing cho
thdy, trong giai doan lam phét cao 2004-2006
dang 18 ra 14i sudt co ban phéi ting cao hon niia
dé gidm lam phat chit khong phai 1a diéu chinh
gidm theo kiéu hanh chinh nhu NHNN da lam véi
muc tiéu gidm gdnh ndng cho khu vuc doanh
nghiép va kich thich tang truéng. Cé nghia 13, vé
nguyén tic can ban lam phat va tang truéng trong
ngén han ¢6 moi quan hé danh déi (Trade - Off).

Két qua tinh todn trén da dua vao qud nhiéu
gia dinh, va nhu vy n6 chi c¢6 gia tri tham khao.
Tuy nhién, day ciing 12 mot goi y d€ NHNN c6 thé
tao ra mot cong cu dé chinh sdch tién té c6 thé
dat dugc muc tiéu 6n dinh lam phat va duy tri
tang truéng. Phan ké ti€p cua bai viét nay ching
toi sé phan tich sau hon vé nhitng kha ning trong
viéc diéu hanh chinh sdch tién té theo quy luat
Taylor.
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Hinh 2. Lai suit ¢ ban cia NHNN va lai suat
tinh toan theo quy luat Taylor

Nguén: Tinh toan tii s6 liéu cia NHNN va Téng cuc
Thong ké.
4. Khad ning ing dyng luat Taylor cho chinh
sach tién té cia VN

VN 1la mot tinh huéng ciia mot nén kinh té&
chuyén d6i va van dang bi do la héa (Goujon,
2006). Boi canh nay s& dnh hudng 1én hiéu qua
cia chinh sich tién té va su lua chon ché& do ty
gia hoi dodi. Mot khi nén kinh t& bi do la héa, né

s& anh hudng 1én ca phia cung 14n phia ciu clia
thi truong tién té: O phia cung, khéi lugng tién
khong thé kiém soat hoan toan, trong khi dé &
phia cau thi bi 4nh huéng héi tac dong thay thé&
tién té (Currency Substitution) va tdc dong thay
thé& tai san (Asset Substitution) [3]. Phat trién
kinh t& va viéc kiém soat tién té & VN trong
nhitng ndm qua c6 thé lam gidm tdc dong thay
thé tién té, nhung lam phat cao lai c6 thé tao 1én
tam ly clia dan ching va tac dong thay thé tai san
c6 thé tang lén.

Berg va Borensztein (2000) chi ra ring, néu
muc do cha tdc dong thay thé& tién té la cao thi
NHTU nén theo dudi ché& d6 ty gid c6 dinh. Trong
khi d6, néu mic do thay thé tai san cao thi khong
anh huéng dén su lua chon ché& do ty gid hoi doai
béi vi hién tugng nay ciing giong nhu 1a ting tinh
di chuyén cda céc dong von, chuyén tir ngoai té
sang noi té va n6 phu thudc vao su chénh léch 1ai
sudt gitta hai dong tién nay & trong nuéc, van dé
con lai 14 NHTU c6 can thiép 1én thi truong ngoai
héi hay khong. Néu NHTU muén gii ty gid trong
bdi cdnh tdc dong thay thé ngay cang tang thi
cung tién sé khong con 1a mot bién ma co quan
nay c6 thé quan ly dugc bsi nhiém vu giit ty gid
on dinh, va do vay ciing sé khé dat dugc lam phat
muc tiéu. Pay 1a tinh huéng ma VN c6 thé dang
gép phai.

Packard (2007) cho ring, boi cdnh VN (bao
gom su phat trién cda cac cong cu tién té 14n mic
do doc lap cia NHNN) khong phu hgp cho chinh
sach lam phat muc tiéu (Inflation Targeting).
Thay vao dé, Packard dé nghi chinh séch tién té
nén huéng dén muc tiéu ty gid thuc hiéu qua, béi
diéu nay c6 thé giip ddm bdo muc tiéu ting
truéng trong ngidn han 14n dai han - diéu ma
Chinh phi mong muén. Tuy nhién, trong xu thé
tu do chia cac dong von hién nay va dé vai tro cta
chinh sach tién té hiéu qua hon thi ty gia phai
tré nén linh hoat hon. Piéu nay goi y riang, co ché&
quan ly ty gia qué chit ché nhu VN hién nay dang
theo dudi da khong con la mot lua chon tét cho
tuong lai, ma thay vao d6 1a diéu hanh cic muc
tiéu trung gian (chang han nhu 1ai suat) dé ty gia
c6 thé xoay quanh gid tri cAn bang thuc dai han
ctia no.
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D6i v6i chinh sach tién té thi yéu td ky vong
ludon c6 vai tro quan trong. Viéc hinh thanh mot
nguyén téc diéu hanh chinh sach tién té 1a can
thiét. Trong nhitng nam qua, chinh sach tién té
ctia VN mang tinh bat nhat va diéu nay lam gidm
long tin d6i véi dan ching va lam yé&u di hiéu qua
cia chinh sach tién té (Bao, 2008). Su thay ddi lai
sudt chinh sdch va thong diép cia nguoi lam
chinh sach it khi 4n khép véi nhau va muc tiéu
tang truéng cung tién (hoic tin dung) it khi dat
duoc [4].

T4t ca nhitng phan tich trén clia bai viét nay,
bao gdm nhiing y&éu t6 mang tinh phat trién cta
nén kinh t& 14n nhitng yé&u t6 vé dinh ché& quén ly
cho thdy cin c6 mot nhu ciau dinh huéng lai muc
tiéu trung gian cta chinh séch tién té va phai dua
trén mot nguyén tic cuc ky nhat quan nham 6n
dinh yé&u t6 ky vong clia dan ching ciing nhu céc
nha dau tu. Trong diéu kién nay, ching t6i nghi
riang quy luat Taylor 1a mot nguyén tic ma NHNN
c6 thé tham khéo va 4p dung. Hay néi cach khiéc,
quy tic Taylor nay giip NHNN dinh ra dugc 1ai
suat chinh siach mét cdch hop ly hon dua trén
nhitng muc tiéu dinh sin (chdng han nhu lam
phat va ty gid thuc) va bién chuyén ctia san lugng
(chénh léch gifta tang trudng thuc té va ting
truéng tiém ning). Quy tic nay ciing giap NHNN
hinh thanh dugc xu huéng ky vong ctia dan ching
vé lai sudt ngédn han mot cdch 6n dinh - diéu ma
bat ky mot NHTU nao ciing déu rat cAn nhiam 6n
dinh lam phét trong nén kinh t& mét cach cin
bén.

Hién tai, NHNN diéu hanh chinh sach tién té
thong qua cung tién l14n l4i sudt. C4 hai muc tiéu
nay dua vao céc cdng cu clia chinh séch tién té,
dé6 1a ty 1& du trit bt budc, nghiép vu thi trudng
md, 1di sudt tai caAp von va lai sudt chiét khau.
Bén canh d6, NHNN con diéu hanh thong qua lai
suat chinh sach (14i suat co ban, tran lai suat) nhu
1a mot cong cu via hanh chinh vira kinh t&€. Véi
quy tic Taylor, NHNN khong caAn thiét phai dat
ra muc tiéu cung tién 1an 1di sudt mot cach cong
khai. Ciing giong nhu chinh sach lam phat muc
tiéu, viéec diéu hanh lai sudt theo quy tic Taylor
c6 thé 1a van dé ky thuat riéng cia NHNN va
khong can thiét phai cong b, song su thay ddi lai
sudt theo mot nguyén tic nhat quan lai 1a mot
thong diép quan trong do6i véi dan ching.
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6. Ggi ¥ chinh sach va han ché nghién ciu

Bai viét nay cho thdy chinh sach tién té cua
NHNN chua thuc su gén véi muc tiéu 12 6n dinh
gid ca trong dai han. Han ché& nay bit nguon ti
muc tiéu trung gian cda chinh sich tién té 1a
khong ré rang va chua tao ra mot nguyén tac nhat
quan trong diéu hanh ty gid ciing nhu 1ai suat va
tit d6 muc tiéu 6n dinh lam phat s& gép nhiéu khé
khan khi nén kinh t& mé nhé nhu VN phai d6i
dién ngay cang nhiéu véi cac ct séc cung hoidc cau
ti nén kinh t& thé gi¢i. Hon nita, trong boi canh
phat trién (hién tugng d6 la héa) va dinh ché& quan
ly (NHNN chua thuc su doc 14p theo dudi chiic
ning giam sat tién té) da lam cho chinh s4ch tién
té ctia VN mang tinh thu dong va thién vé céc gidi
phdp tinh th& hon 1a cdc gidi phdp kinh t& ¢6 tinh
nguyén tic lau dai. Gid st rang VN tiép tuc tu do
héa trén tai khodn von va ty gid sé phai linh hoat
hon, bai viét nay goi y ring quy tic Taylor 1 mot
quy tic c6 thé tham khdo va cé gis tri trong diéu
hanh vi mé nham 6n dinh y&u t6 ky vong tif cong
ching trong ngén va dai han, tir d6 gép phan viing
chic trong 6n dinh lam phat. Két qua uéc lugng
clia ching t6i trong bai viét nay dua trén cic gia
dinh st dung hé s6 c6 sdn cua nghién ciu trudc
(va day ciing 1a han ché& c@a nghién ctu nay) cho
th4y 1ai suat tinh toan theo quy luat Taylor trong
giai doan 2000-2010 c6 cung xu hudng véi l14i sult
cd badn - mot 14ai suit chinh sach ma NHNN da
diéu hanh mic du c6 mot giai doan kh4 khéc biét
c6 thé 1a do NHNN da xit ly van dé lam phat
mang tinh tinh thé&. K&t qua goi y nghién ctu nay
s& c¢6 y nghia nhiéu hon néu ching toi st dung
cong cu kinh t& lugng va dif liéu chudi thoi gian
cho VN u6c lugng b6 sung cdc hé s cta luat Tay-
lor cho bdi cinh VNm

CHU THICH

[1] VGi cac hé s6 va n* = 2 nay thi quy tac Taylor ¢6
thé viét lai i, = 2 + 0,5(p;-2) + 0,5y, hodc i, = 1 + 1,5p, +
0,5y;. Chéng han nhu: lam phéat 1a 5%, tang trudng tiém
nang 1a 2% va tang trudng thuc t€ 1a 3% thi 1ai suét theo
quy luat Taylor sé& 1a 9%; néu ca lam phat bang véi muc
tiéu va tang trudng 6 muc ti€ém nang thi Iai sudt diéu
hanh s& & miic 2% va day dugc xem la |ai suét thuc cho
dai han.

[2] ChAng han xem Frank va Bernanke (2001),
Romer (2000) hay Taylor (1995)

[8] Tac dong thay thé tién té la tAc dong ma ngudi
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dan dung tién ngoai t& dé thay thé cho noi té trong thanh
toan; trong khi do, tac dong tai san thay thé 1a ngudi dan
st dung ngoai té nhu 1a mot tai san tai chinh, chdng han
nhu cho phép dan ching mé tai khoan tién gli bang
ngoai té.

[4] Chang han, lai suat chinh sach clia VN bat chgt
dudc diéu chinh ting nhung trudc dé mot tuan théng
diép clia Ngan hang Nha nudc 1a van gili 6n dinh chinh
sach tién té (xem: “Vietnam surprises with interest rate
move” trén The Wall Street Journal ngay 5/11/2001)
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