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iéng nhu nhiéu ngan hang

trung uong (NHTW) cac

quéc gia phét trién theo
dudi lam phat muc tiéu, Ngan
hang Trung uong Nhat (BOJ) ciing
st dung nguyén tac Taylor trong
diéu hanh chinh sach tién té (CSTT)
moét cach khéng chinh thic. Diéu
nay dugc hiéu la du chua lan nao
BOJ dua ra cong bé vé viéc chinh
thic ap dung quy tac Taylor nhu
la chi s6 tham khdo trong diéu
hanh CSTT, nhung dudi géc do cac
nha kinh té, nguyén tac nay dugc
chitng minh 1a phu hop véi thuc té
diéu hanh & Nhat Ban trong mot
s6 giai doan nhat dinh. Trén co sd
d6, bai viét tap trung tim hiéu vé
thuc té 4p dung nguyén tac Taylor
tai Nhat Ban trén go6c nhin ctia céc
nha nghién cdu va ti d6 rat ra
nhing bai hoc vé diéu kién cling
nhu phuong thiic 4p dung nguyén
tac Taylor cho Viét Nam.

1. Déc diém vé khung CSTT

Nhat Ban la mét trong nhiing nén
kinh té 160, la qudc gia cé hé théng
tai chinh phéat trién cao va hoi
nhap sau vao thi trugng tai chinh
thé gigi. Chinh vi vay, viéc kiém
dinh tinh hiéu qua ctia nguyén tac
Taylor trong diéu hanh CSTT cla
Nhat Ban cling la mét trong nhiing
van dé trong tam. Trudc khi di vao
danh gia tinh hiéu qua ctia nguyén
tac Taylor, tac gia xin trinh bay tém
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lugc vé khung diéu hanh CSTT cla
NHTW Nhat Ban.

Hé théng muc tiéu cudi cling

On dinh gia ca va hé théng tai
chinh 1a hai muc tiéu cuéi clng
trong diéu hanh CSTT clia NHTW
Nhat Ban. Hai muc tiéu nay dudc
quy dinh roé trong Luat NHTW cula
Nhat Ban, cu thé: “muc tiéu cla
CSTT la 6n dinh gia ca, gop phan
cho su phat trién bén viing clta
quéc gia, déng thai duy tri 6n dinh
hé théng tai chinh”. B&i véi NHTW
Nhat Ban, én dinh gia ca dugc coi
|& muc tiéu vu tién s6 mot vi day
l& nén tang co sd cho tat ca cac

hoat dong kinh té cla quéc gia.
Trén co s& do, NHTW dua ra muc
tiéu 6n dinh gié ca la 2%, dua trén
chi s6 gia CPl binh quan hang nam,
va muc tiéu nay dugc NHTW Nhat
théng qua tU thang 1 nam 2013 va
cam két sé dat dugc trong trong
thai gian sdm nhat c6 thé. Nhu vay,
c6 thé thay rang dinh huéng trudc
mét cta BOJ la thuc hién CSTT ndi
léng dé dua qudc gia thoat khoi
tinh trang giam phét kéo dai da va
dang anh hudng tiéu cuc dén nén
kinh té& Nhat Ban, dua lam*phat vé
muc duong va sau do tién tdi muic
muc tiéu 2%.

Chuyén muc nay do Ngan hang Thudng mai c¢6 phén

Quan doi tai trg




D6i véi muc tiéu trung gian,
NHTW Nhat Ban lua chon muc
tiéu vé gia, trong do, lai suat la doi
tugng diéu chinh va kiém soat clia
CSTT.

Trong diéu kién théng thudng,
lai suat lién ngan hang (lai suat
cho vay qua dém khéng dam bao)
dugc lua chon la muc tiéu hoat
déng ctia BOJ va muc lai suat muc
tiéu nay sé dugc quyét dinh bdi
Uy ban chinh sach trong héi nghi
CSTT. Tuy nhién, tir thang 3/2001,
BOJ da ap dung mot muc tiéu mdi
la s6 du tai khoan tién gui cua toé
chuic tai chinh tai BOJ thay cho lai
suat lién ngan hang.Vé co ban, s6
du tai khoan tién gui nay la mot
phan lugng tién du tri cta hé
théng ngan hang, tuy nhién, s6 du
nay chi tinh dén lugng tién cta hé
théng t6 chuc tai chinh gui tai BOJ
vdi muc tiéu thuc hién cac nghiép
vu trén thi trudng tién té, khong
nham muc tiéu dap Ung yéu cau du
trit bat budc. Muc tiéu cu thé vé s
du tai khoan tién gui nay sé duoc
céng bé réng rai cho céng ching
ngay khi két thuc moi cuéc hop
ctia Uy ban chinh sach

Cong cu CSTT

Cac cébng cu gian tiép nhu ty
lé du tri bat budc, lai suat chiéet
khau va nghiép vu thj truong
md& déu dugc NHTW Nhat Ban s
dung, nhung trong d6, nghiép vu
thi trudng md& la cong cu dugc su
dung chu yéu nhat.

Nghiép vu thi trudng md cua
BOJ dugc chia thanh hai nghiép
vu chinh: nghiép vu cung Ung von
va hap thu vén. D& thuc hién cung
(ing vén thanh khodn, mét s6 céng
cu thi truong dugc st dung nhu
mua tin phiéu ngan han ctia Chinh
pht dudi dang hop déng mua lai,
vay chiing khoan cé dam bao bang
tién mat (hop déng mua lai JGB -
JGB repos) va mua giao ngay cac

tin phiéu c6 dam bao dugc BOJ
phat hanh. Trong d6, hgp déng
mua lai cac tin phiéu Chinh phu
ngan han la céng cu dugc str dung
thudng xuyén nhat. Thoi han cac
giao dich nay cling tuong doi da
dang, tuy nhién, phé bién nhat la
thdi han ti mot tuan dén ba thang,
va trong moét sé truang hop, thai
han nay c6 thé dugc kéo dai hon
sau thang. P€ thuc hién hap thu
vén thanh khoan, BOJ sé thuc hién
cac giao dich ngudgc lai.

Quy trinh diéu hanh CSTT

Tai Nhat Ban, tat cd cac CSTT
dua ra déu dugc quyét dinh bdi
Uy ban chinh sach tai Héi nghi
CSTT (Monetary Policy Meetings -
MPMs). Tai day, Uy ban Chinh sach
sé thao luan vé cacvan dékinh té va
tién té dé tur do, dua ra cac huéng
dan cho hoat déng thi truéng mé
va cac CSTT ctia NHTW trong trung
han, va thuc hién théng bao céc
quyét dinh nay ngay lap tuic sau khi
cudc hop két thic. Dua vao nhing
hudng dan, NHTW sé quyét dinh
khéi lugng giao dich trong ngay
trén thi truong ma va sau do, lua
chon céng cu dé thuc hién cung
Ung va hap thu von trén thj trugng.
Céng cu chu yéu dugc BOJ strdung
la nghiép vu thi trudng mé.

Ho6i nghi CSTT dugc t8 chic mét
hoac hai lan méi thang, kéo dai
t mét dén hai ngay. Tai Hoi nghi,
cac thanh vién trong Uy ban chinh
sach (bao gdém Théng déc, hai phé
Théng déc va sau thanh vién khac)
sé thuc hién thao luan cac van dé
va quyét sach dugc dua ra trén co
53 bd phiéu theo sé dong.

Su déc lap cua NHTW va su tin cay
vdi céng chung

Mét trong nhitng diém ndi bat
cta NHTW Nhat Ban la c6 tinh doéc
lap va do tin cay vdi cdng chung.
Kinh nghiém ti cac qudc gia thuc
hién chinh sach lam phat muc tiéu,

yéu cau dau tién do la NHTW phai
doc lap va can bang véi Chinh phi
va dugc trang bi ddy du cac diéu
kién cing nhu céng cu dé theo
dudi muc tiéu CSTT. Chinh vi vay,
trong Luat ctia Nhét Ban ciing chi
ro, NHTW Nhat Ban cé quyén tu do
ki€ém soat tién té, va duong nhién,
CSTT cdia NHTW va nhing chinh
sach kinh té cta Chinh phu phai
hé tro lan nhau, diéu dé cé nghia
la NHTW phai giit quan hé chat
ché vai Chinh phu va viéc trao doi
théng tin cing nhu quan diém
phai dugc thuc hién thuong xuyén
va day du.

Ngoai ra, NHTW Nhat Ban co
trach nhiém trong viéc céng bé
théng tin cho cong ching. Pé dam .
bao viéc minh bach hoa cac noi
dung chinh séch cing nhu qua
trinh diéu hanh chinh sach théng
qua viéc xudt ban cac chinh sach
cing nhu hudng dan thuc hién
trén nghiép vu thi truong mé, ciing
nhu quan diém cta NHTW vé tinh
hinh kinh té tai chinh sau méi cuéc
hop. Bén canh @6, Cha tich Uy ban
la Théng déc con phai thuc hién
cac cudc hop vdi bao chi dé giai
thich chi tiét vé quyét dinh chinh
sach.

2. Ap dung quy tac Taylor tai
Nhat Ban

Quy tac Taylor dugc dé xuat bai
nha kinh té hoc John B.Taylor lan
dau nam 1993 va nhanh chéng
dugc ap dung réng rai va trd nén
vé cung quan trong trong diéu
hanh chinh tién té cha NHTW.
Nguyén tac nay chi ra muc lai sudt
danh nghia tham khao cho NHTW,
dac biét la cac quoc gia lua chon
1ai sudt lam muc tiéu hoat dong.
Quy tac Taylor géc cho truong hop
Nhat Ban dugc thé hién dusi dang
phuong trinh sau:
(1) R =3 + Ap? + 0.5(4p¢ ~ 2) + 0.5(y¢- F)
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Trong d6, R, 1 lai suét cho vay qua
dém khong dam béo, cling la muc
tiéu hoat déng cua BOJ, 4P{ 1a ty
|& lam phat binh quan (chi s6 giam
phat GDP) ctia nam trudc, y, la GDP
thuc va ¥ a gid tri GDP tiém nang.
Du chua lan nao BOJ dua ra
théng béao chinh thic vé viéc cé
hay khéng dp dung quy tac Taylor
nhu la chi s6 tham khao trong diéu
hanh CSTT, nhung can c& vao y
nghia cling nhu nhing gia tri vé
mit dinh huéng, cac nha kinh té
hoc cliing rat quan tdm va thuc
hién kha nhiéu cac nghién cdu
vé tinh hiéu qua cla quy tic nay
trong truong hop Nhat Ban. Trong
d6, c6 thé ké dén nghién ciu cla
McCallum (2000) va Alan Ahearne
va nhom téac gia (2002); hai céng
trinh nay da thuc hién phan tich
CSTT clha Nhat giai doan 1972 -
2000 vdi CSTT theo dinh huéng
clia quy tac Taylor dé tir d6 dua ra
nhan dinh vé hiéu qua ap dung ctia
quy tac nay.
- Béi canh kinh té giai doan 1972
-2000
Pay dugc coi la thai ky chuyén
d6i khé khan cia nén kinh té Nhat
Ban, ti sau giai doan tang trudng
nhanh chéng chuyén sang giai
doan thoai trao. Pac trung clia thoi
ky nay la téc do tang trudng GDP
ctla Nhat khéng én dinh va so véi
thai ky tang trudng than ky trudc
dé, thi téc d6 tang GDP thi chibang
mot nda. Nguyén nhan nguyén
chinh la trong giai doan nay, mot
loat cac cudc khiing hodng kinh té
da xay ra va gay anh huéng I6n dén
hoat déng cla Nhat Ban. Trong
vong 18 nam, tUr 1972 dén 2000,
da xady ra ba cudéc khing hoang,
lan lugt vao cac nam 1973-1975,
1981-1982 va 1985-1986. Trong do,
hai cu6c khing hodng dau tién co
nguyén nhan tur cac cu séc dau da,
con cudc khiing hoang thi ba xuat
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phat tu viéec déng Yén lén gid sau
Hiép udc Plaza.

Giai doan 1972 dén 1982 la giai
doan bién déng that thuong cua
gia dau thé gidi. Su tang gia manh
mé cla mat hang nay anh huéng
nghiém trong dén nén kinh té Nhat
Ban vén la quéc gia gan nhu phu
thudc hoan toan vao nguén dau
Itra nhap khiu. Két qua cua cudc
khing hoang 1973 - 1975 la day
nén kinh t€ Nhat roi vao tinh trang
lam phat dinh don, lam phat tang
cao trong khi téc do tang GDP thuc
té suy gidm manh do tat ca cac
nganh cong nghiép st dung nang
lugng cia Nhat Ban, cac nganh san
xuat thé manh déu bi anh hudng
nang né. Nhg nhitng chuong trinh
cai cach tich cuc, chuyén dich co
cau hop ly ctia Chinh pht ma Nhat
Ban da dan khéi phuc dugc nén
kinh té va tang kha nang chéng do
véi cude khing hoang gia dau lan
thr hai trong giai doan 1981 - 1982
nén chi chiu anh huéng nhe hon
va van duy tri dugc toc dé tang
trudng GDP thuc té tuong doi cao
so vdi cac quéc gia cong nghiép
khac.

Giai doan 1982 dén 1990 la giai
doan nén kinh té Nhat Ban roi vao
tinh trang “bong bdng tai san” ma
két qua clia no la gia tai san bao
gém bat dong san va cac tai san
tang cao khién lam phat cling vi
thé ma ting nhanh, dong Yén lén
gid cao so véi do la My gay anh
hudng khong tét dén xuat khau.
Nguyén nhan ctia hién tugng nay
dugc xem xét dudi nhiéu goc do
khac nhau, nhung chinh yéu nhat
phai ké dén la viéc BOJ chu déng
tang gid déng Yén theo Hiép udc
Plaza. Hiép udc nay dugc ky két
gilra cac qudc gia phat trién trong
nhom G5 véi muc tiéu pha gia
déng dé la My nham kéo nudc My
thoat khai tinh trang tham hut tai

khoan vang lai va khéi phuc nén
kinh té sau khiing hoang. Viéc tang
gia déng Yén da anh hudng lén
dén hoat déng xuat khau cua Nhat
va gay kho khan cho muc tiéu tang
trudng kinh té ctia Nhat Ban. Chi
trong vong 2 nam sau Hiép udc, gia
tr déng Yén clia Nhat da tang lén
51% so véi dong do la My.

Giai doan 1990 dén 2000 la
giai doan suy thoai kéo dai cla
Nhat Ban sau khi bong bong tai
san vd. Trong sudt giai doan nay,
nén kinh t&€ Nhat Ban phuc héi vo
cuing cham chap, moét sé lan khoi
phuc véi thai gian ngan xen ké vai
nhing thai ky khiing hoang sau.
GDP thuc tang véi muc 1% trung
binh cho giai doan tU nam 1991
dén nam 2002. Nguyén nhan cla
viéc phuc héi cham nay dugc cac
nha kinh té hoc ly gidi la do nhiing
tén tai mang tinh cau trdc trong
nén kinh té Nhat Ban. Mot trong
nhing van dé phai ké dén la su yéu
kém ctia hé théng ngan hang thé
hién & ty 1&é ng khéng dat chuan &
mic cao, ngoai ra, hé thdng doanh
nghiép hoat déng dua vao von vay
ngan hang qua Ién clng la ganh
nang cho hé théng ngan hang,
gia ching khoan gidam manh, san
xuat dinh tré va that nghiép & muc
cao ky luc. Bén canh dé, su thiéu
minh bach trong cac ban bédo cao
ciing gép phan lam giam hiéu qua
truyén dan CSTT ti NHTW dén nén
kinh té.

- CSTT giai dogn 1972 - 2000

Nghién cdu vé CSTT giai doan
nay, McCallum (2000) da thuc hién
udc tinh muc 1ai suat cho vay qua
dém cta BOJ theo quy tac Taylor
va lai suat trén thuc té, nham kiém
dinh tinh ding dén cta nguyén tac
nay tinam 1972 dén 1998.(Hinh 1)

Biéu d6 nay cho thdy phan Ién
thoi gian Iai sudt trén thuc té cao
hon so vdi lai suat theo quy tac



Hinh 1: Dién bién lai suat theo quy tac Taylor
va lai sudt thuc t€ cia Nhat Ban giai doan 1972 dén 1998
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Ngudn: Bank of fapan va tinh toan cda McCallum (2000)

Taylor, dac biét giai doan tU sau
khi quy tac nay ra dai, quy 1 nam
1993 dén hét quy 4 nam 1998. Két
hap phan tich béi canh kinh té cta
Nhat trong giai doan 1972 dén
1998 va biéu do6 dién bién lai suat
trong giai doan nay, c6 thé ruit ra
mét sé nhan xét nhu sau:

Tha nhat, trong diéu kién binh

thuding, nguyén téc Taylor la mot
chi s6 tham khao té6t cho NHTW
Nhat Ban. Diéu nay dugc thé hién
trong biéu dé trén, phan Idn thoi
gian, chiéu hudéng bién dong cta
lai sudt theo Taylor la cung chiéu
véi |ai suat diéu hanh thuc té€ cta
BOJ, chiing té la nguyén tac nay co
kha nang dua ra nhing ggi y phu

hop vdi cho NHTW. C6 nhiing giai
doan, ti ndm 1995 dén 1997, lai
suat theo quy tac Taylor con thap
hon murc 0%, diéu nay cé vé khong
kha thi nhung né cling khéng anh
huang dén van dé cot 16i la quy tac
Taylor giup dua ra goi y cho BOJ la
thuc hién CSTT ndi ldng cho giai
doan nay. Va trén thuc té& thi dén
nam 1999, sau nhiéu |an cdt giam
lai suat nham kich thich nén kinh
té, BOJ da quyét dinh dua muc lai
suat chiét khau va cho vay qua
dém xuéng muic 0%.

Ngoai ra, nghién ciu nén kinh
té trong giai doan nay, McCallum
(2000) con phat trién mot ham tién
cd sG trong méi quan hé vdi toc
d6 luu thong tién té va GDP danh -
nghia. Trong dé b va x lan lugt 1a
gia tri logarit cGia tién co s& va GDP
danh nghia can c6 dé dat dugc
muc tiéu lam phat 2% va téc do
tang truang GDP thuc té binh quan
trong dai han 3%.

(2) Ab, =5 - AvE +0.5(5 - Ax,_,)

Cong thuc nay it dugc chd y hon
so v6i cong thc cda Taylor, béi vi
thuc té, NHTW céc quéc gia quan
tam va diéu hanh ch( yéu théng
qua lai suat, hon la luong tién co
s&. Tuy nhién, trong diéu kién qudc
gia ap dung chinh sach lai suat gan
0% nhu Nhat Ban thi cong thic nay
lai phat huy tac dung. (Hinh 2)

Biéu d6 trén cho thdy tu ndm
1990 tré di, téc d6 tang trudng tién
co s& clhia BOJ trén thuc té luén &
thap hon so véi téc do dugc tinh
theo céng thic (2). Biéu do ching
té rang, BOJ da ap dung mot CSTT
qua chat trong suot thai ky tinam
1990 dén 1998, Trén thuc té, trong
giai doan nay, da cé mot sé thanh
vién trong Héi déng CSTT cua BOJ
(MPB) cling duara ggiylanéntang
lugng tién co sd, tuy nhién, MPB
cho rang viéc tang thém lugng
tién ca sd vao luc nay khong co tac
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déng vao lai suat danh nghia ngan
han da & gia tri gan 0% trudc dé.
V&i muic 1ai sudt thap nhu vy, tién
co s va cac ching khoan Chinh
pha ngén han gan nhu c6 thé thay
thé hoan hdo cho nhau, vi thé hoat
déng can thiép trén thi trudng tai
san clla BOJ théng qua viéc mua
cac chiing khoan ngdn han gan
nhu vé hiéu. Hay néi cach khac,
nghiép vu mua ching khoan trén
thi trudng mé cda BOJ nham nai
long CSTT hoan toan khéng hiéu
qua khi 1ai sudt gan muc 0%.

M6t nghién cliu khac cliing dugc
tién hanh cho giai doan nay nhung
vdi thai gian ngan hon la cda Alan
Ahearne (2002) va nhdm cong su.
Nhoém nghién clu nay cling dua
ra nhan dinh tuong tu vé hiéu qua
clia quy tac Taylor. Alan Ahearne va
cong su cling thuc hién tinh todn
va phan tich 1ai suit theo nguyén
tac Taylor va lai sudt cho vay qua
dém thuc té ctia BOJ tif nam 1990
dén 1995 véi hai gid thuyét vé ty lé
lam phat du tinh va chénh léch san
lugng dau ra va dugc thé hién dudi
biéu d6 sau. (Hinh 3)

Trong biéu d6 nay, dudng dut
doan mau do thé hién muc lai suat
Taylor da dugc diéu chinh (Revised
Taylor rule) va dudng cham doan
mau xanh thé hién lai suat Taylor

theo thdi gian thuc té (Real time
Taylor rule). Trong dé, lai suat
Taylor hiéu chinh dugc tinh toan
duatrén sé liéu lam phat hién taiva
du tinh chénh léch san lugng hién
tai, con lai suat Taylor theo thdai
gian thuc dugc tinh toan trén ca
s& du doan vé lam phat va chénh
léch san luong dau ra cho méi quy.
Dua vao dé thi, c6 thé thay la hai
cach tinh toan lai suat Taylor khi
so sanh vai lai suat thuc té sé dua
dén hai két luan khac nhau. Néu
dua vao cac so liéu thuc da xay ra,
hay la can ctr vao lai suat Taylor
da dugc diéu chinh, c6 thé thay
la muc lai suat nay thap hon so
vdi 1ai sudt trén thuc té dugc diéu
hanh béi BOJ trong suét giai doan
tlr 1990 dén 1995. Piéu d6 ching
to, Nhat Ban da thuc thi CSTT qua
chat trong giai doan dé. Trong khi
d6, néu can cu vao s6 liéu du doén,
hay noéi cach khac la dua vao lai
suat Taylor theo thai gian thuc thi
muc 1ai sudt nay lai cao hon so vGi
muc lai suat diéu hanh thuc té cho
phan Ién thai gian trong giai doan
nghién cltu. Piéu dé cé nghia,
CSTT cuta BOJ la qua léng cho giai
doan ti nam 1990 dén 1994. Ly do
co ban cho su khac biét gitta quy
tac Taylor du tinh va thuc té la lam
phat thuc té da gidm hon so véi

du tinh trong nhitng nam dau cta
thap nién 90 va vi thé nén lai suat
Taylor da diéu chinh thap hon so
vdi lai suat Taylor theo du tinh. Nhu
vay, vé cad ban, trong giai doan nay,
BOJ da thuc hién CSTT qua chat va
goi y tur chinh sach Taylor la nén
nui léng hon.

Déi chiéu goi y clia Taylor vdi
tinh hinh kinh té cia Nhat Ban giai
doan giai doan 1990 - 1995 la giai
doan nén kinh té sau khiing hoang
bong béng tai san, Chinh phu va
NHTW Nhat Ban dang tim moi
cach dé khoi phuc san xuat, chinh
vi vay, CSTT dugc uu tién ndi long
d& nham kich thich nén kinh té.
Ngay tif nam 1991, sau khi gia bat
déng san bat dau c6 dau hiéu giam
va nén kinh té bat dau tang trudng
thdp hon muc tiém nang, BOJ da
bat dau ndi ldbng CSTT bdng viéc
cat giam lai suat chiét khau chinh
lién tuc bay lan ti 6% dén 1,75%
vao thang 9 nam 1993. Lai suat
qua dém trén thi truang lién ngan
hang con giam hon thé nia, tu
khodng 8% sudt nia ddu nam 1991
dén khodng 2,5% vao cu6i nam
1993. Clng trong giai doan dé, lai
suat trai phiéu Chinh pht thai han
10 ndm ciing gidm tit 6,75% xudng
khoang 3%. (Hinh 4-5)

Nhu vay, vai tinh hinh cla Nhat

Hinh 3: Lai sudt cho vay qua dém va lai sudt theo quy tac Taylor ap dung cho trudng hgp Nhat Ban giai doan tif 1990 - 1995

" —

Call Money Rate
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1993

1995

Nguén: Bank of Japan va tinh toan cia Alan Ahearne (2002)
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Hinh 4: Chinh sach i suét va nhiing thay déi trong cdu tric ngan sach giai doan tif 1985 - 2000 ctia Nhat Ban

Percent Percent 5 |

i TSt
9 - . ! — 4

| Change in structural deficit* |

8 — —_ i ‘
= — 2
i M, A W HE _mB__
5 n —_— t— 0
4 - s - — -1
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2 Overnight call money rate ™ = “eisaaasss - -3 |
= Official discount rate u — -4

11 T il s i T [y oo et

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

1995 1996 1997 1998 1999 2000
# 1985-1989 based on OECD potential GDP estimates; 1990-2000 based on staff estimates.

Nguén: Ngan hang trung vong Nhat BOJ
Hinh 5: Dién bién lai suat Trai phiéu chinh phd thdi han 10 nam va 3 thang

Percent

1990

- 9 |
[Tz b
10-Year Bond Rate =l £
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s |
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— 1
3-Month Gensaki Rate p— 0
| J | | | | | I | | | 4
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Ban giai doan do, viéc thuc hién
CSTT néi long nhu goi y clia Taylor
la chinh xac, bai sau d6, tr nam
1995 cho dén nam 2001, BOJ da
phai tiép tuc thuc hién viéc giam
lai sudt chiét khdu va lai sudt cho
vay qua dém. Viéc cat giam lai suat
da dugc BOJ thuc hién lién tuc cho
dén khi ca hai muc 1ai suat nay déu
da giam xuéng 0% vao nam 1999.

Thu hai, nguyén tac Taylor chua
that su chinh xac va hiéu qua khi
nén kinh té rgi vao tinh trang
khing hoédng. Biéu nay dugc thé
hién ré trong giai doan td nam
1972 dén nam 1976, khi Nhat Ban
dang trong con bao clia khing
hoang dau mo, Taylor ggi y la BOJ
nén thuc hién CSTT that chat bang

cach tang lai suat lén muic 30%
(Hinh 1). Tuy nhién, con s6 nay la
qua cao va khéng hgp ly, trén thuc
té, BOJ cing thuc hién tang lai
suat, nhung muc lai sudt cing chi
la 15%. Cung vdi nhiing cai cach
tich cuc trong chinh sach tai khoa,
Nhat Ban da vugt qua dugc khiing
hoang va khoi phuc phan nao nén
kinh té. Muc chénh léch 15% gila
1ai suat Taylor va lai suat thuc té
chiing to6 rang, trong nhirng diéu
kién dac biét, nhu khing hoang
kinh té€ hay nhing cu soc bén
ngoai, nguyén tac Taylor khong
phai la mét chi sé tham khao chinh
xac cho NHTW.

Tha ba, nguyén tac Taylor sé
mat di hiéu qud trong truong

Nguén: Ngan hang Tﬂmg,; tong Nhat BO/
hop NHTW ap dung muc lai suat
0% hodc duy tri muc lai suat qua
thap. D6i véi Nhat Ban, do chiu
anh hudng cuta suy thoai kéo dai,
BOJ lién tuc phai thuc hién gidm lai
suat nham kich thich nén kinh té
cing nhu ho trg hoat déng cla hé
théng tai chinh. Tuy nhién, khi BOJ
ap dung muc lai suat danh nghia
0% thi cong cu lai suat cing nhu
nguyén tac Taylor da trd nén vo
hiéu bai NHTW khong con du dia
dé gidm lai suat han nda. (Hinh 6)
Hinh 6 cho thdy ty lé tién co
s¢ trén GDP danh nghia dad tang
nhanh tu gitta nhing nam 90
trong khi do, ty lé tang trudng ng
ngan hang da xuéng téi muc 0
hodc tang truéng am ti nam 1994,
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Hinh 6: Ty Ié gia tang tién cd sd, cung tién va GDP danh nghiatt nam 1990 dén 200_4 ctia Nhat Ban

(1990/Q1 =1, s.a.)

(1990/Q1 =1, s.a.)

3.2 3.2
3.0 - 3.0
2.8 4 Monetary base - 2.8
2.6 1 - 246 |
2.4 1 ~N L 24 |
2.2 4 - 2.2
| 2.0 - 2.0
| l'g 1 Nominal GDP M2+(§’Ds [ }g
|1:4— / _‘.___-..--""'-—1.4
1.2 1 - 1.2
1.0 -+ 1.0
0.8 L i 1 1 1 I 1 | 1 1 1 1 L 1 0-8
‘ 90 91 92 93 94 95 9 97 98 99 00 01 02 03 04
Ghi cha: Quy 1/1990 la nam co s6
Nguon: Bank of Japan, Cabinet Office,
Ministry of Internal Affairs and Communications.
Hinh 7: Lai sudt, tién cd sd va lai sudt cho vay qua cac nam tii 1980 dén 2004 cua Nhat Ban
(%) Rati
14 (Ratio) 24
12 Growth rate of amount outstanding _t22
10 4 of bank lending (left scale) aaallil § 20
{
& 4 Ten-year interest rate // L 18
4 ] & (left scale) / L 16
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Téng muc cung tién (M2 + ching
chi tién guri) tang vai ty lé rat thap,
dudi muc tang cua tién co sd, diéu
dé cho thdy rang, hé sé nhan tién
da giam rat manh. Piéu nay c6
nghia la kénh cung ting tién théng
qua hé théng ngan hang da khéng
con hoat déng hiéu qua, vi thé,
BOJ phai st dung dén nhiing kénh
bom tién truc ti€p (Quantiative
Monetary Easing Policy) ra nén
kinh té dé tiép tuc theo duéi CSTT
ndi léng. (Hinh 7)

Hinh 7 ciing cho thay, t& nam
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Nguon: Bank of Jiépan, Cabinet Office,

Ministry of Internal Affairs and Communications.

1995, khi lai suat cho vay qua dém
khéng dam bao dugc dua xuéng
muic 0.5%, diéu do c6 nghia la BOJ
chi con mét khoang trong rat nhé
dé c6 thé giam tiép lai suat khi can.
Trong suét giai doan tu thang 9
nam 1995 dén thang 9 nam 1998,
BOJ van gilr nguyén muc lai suat
0,5% nham muc dich kich thich
tang trudng kinh té ciing nhu kiém
ché nhiing cang thang xay ra trong
hé thong tai chinh xudt phat tu
nhiing that bai cla cac té chuc tai
chinh trong thai ky trudc do.

3. Cac bién thé cha quy tic Taylor

Pa ¢o6 kha nhiéu cac nghién clu
vé quy tdc Taylor s dung. cac sb
litu cha Nhat Ban vdi muc tiéu
kiém nghiém tinh chinh xac cua
quy tac nay, dong thaoi dua ra dugc
ham lai suat diéu hanh phu hgp vai
diéu kién Nhat Ban. Mot sé nghién
cliu ndi bat co6 thé ké dén nhu sau:

- Nghién ctu cua Clarida, Gali va
Gertler (1998)

Nghién ctu dau tién du tinh
quy tdc Taylor cho Nhat Ban la
ctia Clarida, Gali va Gertler (1998).



Trong d6, cac tac gia thuc hién
nghién clu 6 quéc gia phat trién,
bao gom Nhat Ban, Buc, My, Anh,
Phép va Y. Két qua cho thay, tir ndm
1979, lai suat ngan hang dugc xac
dinh bdi NHTW cua 3 quéc gia Puc,
Nhat va My theo sat quy tac Taylor,
trong khi chinh séch tai chinh ctia 3
quéc gia con lai Anh, Phap va Y lai
chiu anh huédng réng réi cia Puc.
Cac bién dugc sit dung dé udc tinh
quy tac Taylor cho BOJ dugc chi ra
trong bang 1.

Diéu dac biét trong nghién cuu
nay la cac nha kinh té st dung s6
litu hang thang, trong suét giai
doan ti thang 4 nam 1979 dén
thang 12 nam 1994. Ho st dung lai
sudt cho vay qua dém c6 dadm bao
la 1ai suat can diéu chinh, chi s6 gia
tiéu dung CPI la ty & lam phat, chi
s6 san pham céng nghiép dé tim
chénh léch san lugng dau ra. Ngoai
ra, ty & lam phat theo nam duogc
tinh todn hang thang, chénh léch
san lugng dau ra duoc do ludng
bdi nhirng dao déng quanh chi s6
san phdm céng nghiép. Ham lai
suat dugc du'tinh trong nghién ctiu
duagc viét dudi dang dang thuc:

3)r=(1-pla+(1-p)pm,_  +(1-p)
yX, +pr , + €t

Cac nghién ctu vé sau cling dua
ra nhitng ham lai sudt véi dang
thirc tuong tu nhu ham cda Clarida,
Gali va Gertler (1998). Két qua chay
s6 liéu dugc thé hién trong bang 2,
trong do6 c6 thé thdy la hé s6 cua
bién chénh léch san luong la kha
nho & muc 0,08, diéu nay duoc giai
thich la do viéc st dung day sé liéu

- Nghién ciu cua Kimura va
Tanemura (2000)

Nghién cdu nay clla Kimura va
Tanemura (2000), vé co ban, dugc
thuc hién dua trén quy tac Talor
tiéu chuan, tuy nhién, né cling c6
mot vai khéac biét so vdi ban géc
va cac nghién ctiu trudc dé. Diém
khac biét co ban nhat la trong
nghién ctu nay, hai nha nghién
cfiu quan tam dén yéu té boi tran
cta lai suat ngan hang, trong do,
hai tac gia da két hop cac muc lai
suat trong c6 do tré trong qua khu
vao cac du tinh ctia minh. Quy tac
Taylor clia ho dua mo ta duéi ham
coéng thuc sau:

(4)i=pl,, +(1-p)lconst + Bn
y(x, = NAIRU)] + €,

Coéng thic nay vé co ban giéng
nhu cong thic cda Clarida, Gali va
Gertler (1998), tuy nhién, phugng
trinh nay, 1ai suat la lai suat cho
vay qua dém khong dadm bao;
GDP tiém nang dudgc tinh toan
bang cach thay thé téng nang suét
clia cac nhan to TFP (total factor
productivity) va cac yéu té6 dau
vao tiém nang vao ham san xuét;
NAIRU la ty lé that nghiép tu nhién
dugc tinh toan riéng 1é vdi gia tri
la 13.6 va lam phat duogc tinh dua
trén chi s6 CPl. Phuong trinh nay
dugc dua ra dua trén viéc sif dung
day s6 liéu ti quy 1 nam 1981 dén
quy 4 nam 1995,

- Nghién cdu cda Kamada and
Muto (2000)

Cé thé néi, cong thuc Taylor
trong nghién cdu clia Kamada va
Muto (2000) la cong thic co su
khac biét nhiéu nhat so véi cac
nghién ctu khéac, trong dé, cac tac

tt+6 +

it ) +a4g

TAI CHINH VA NGAN HANG Qudc TE (72) 1

gia dua ra 3 phuong trinh sit dung
phuang phap FIML:

(5)x=con +ax, _+arl +a3log(s,
g-6.1

(6) m, = con, +b1mt-1 + b2xt
(7)i,=con, +mt+ B, ,+yx
Trong do:

rl 1a 13i sudt thuc

s la ty gia thuc

g la téc dé ting trudng thuc té

11-3 t-4,t-1

trong chi tiéu chinh pht so véi ky
trudc do

Phuong trinh cudi cung (7) la

phuong trinh chinh séach, tuy
nhién, né khéng bao gém do tré
trong qua khu cda lai suat ma chi
phan anh lai suat dén thoi diém
hién tai. Ngoai ra, phuong trinh
nay st dung chi sé giam phat-
GDP lam co s6 tinh ty |é lam phat;
GDP tiém nang dugc tinh tuong
tu nhu nghién ciu cta Kimura va
Tanemura (2000). S6 liéu dugc st
dung trong phuong trinh tir quy 3
nam 1983 dén quy 2 nam 1996.

- Nghién cdu cta Fukuda and

Terayama (2004)

(8) i=pi, +(1- p)lconst+pm

Lt+4+

YXt,t-M]

Céng thic Taylor trén tuong tu

cua Clarida, Gali va Gertler (1998).
Tuy nhién, trong do, ho st dung chi
5O gidm GDP dé tinh ty |& lam phat
va tinh todn GDP thuc té st dung
phuong phap loc HP tir quy 1 ndm
1965 dén quy 2 ndm 2000 va tinh
chénh léch GDP bang cach tri gia
tri GDP thuc gilta cac nam, Nghién
ctfu nay strdung sé liéu theo quy tir
dau nam 1985 dén hét nam 1996,

- Nghién ctiu caa Fujiwara (2007)
(9)i,= const+@m .
Coéng thiic trén cho thay, trong

-i-Y)(r

Bang 1: Cac bién phu thudc, bién doc lap
va bién cdng cu dudc s dung trong nghién ciu

| Dt liéu st dung
. Chi 56 san phdm cong nghiép
Chi s6 gia tiéu dung

| Laisudt qua dém thi truong lién ngan hang

theo thang.
_ Bién Gid tr
Chénh léch san lugng dau ra x;

. Lam phat m,
Lai sudt ngay r,

Ty gid thuc q,

Ty gia thuc Yén — d6 la My

nghién cdu cia minh, Fujiwara
khéng tinh dén do tré trong qué
khu cda lai suat. Ty 1é lam phat
dugc tinh dua trén chi s6 CPl va
chénh léch GDP dugc tinh bang su
khac biét gitia gia tri loc HP va gia
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Bang 2: K&t qua nghién ciiu

h o2 — : e —
| i s R T
Clarida, Gali va Gertler (1998) GMM | 4/1979-12/1994 | 204 | 008 | 093
Kimura va Tanemura (2000) GMM | Q1/1981-Q4/1995 | 1577 | 1.001 | 0.791
Kamada va Muto (2000) | FIML | Q1/1983-Q2/1996 | 133 | 026 | -
Fukuda va Terayama (2004) GMM | Q1/1980-Q4/1995 | 1.93 | 0373 | 0.721
Fujiwara (2007) OLS | Q1/1986-Q4/1995 | 160 | 041 | -
_fujiwara__, Hirose va Shintani (&G_B) MCMC Q2/1981 -Q4/1998 | 2.09 017 0.55
Sugo va Ueda (2008) MCMC | Q1/1981-Q4/1995 | 3.84 | 0.696 | 0.842

Nguén: Kensuke Miyazawa (2011)

Trong do: GMM - generalized method of moments; FIML - full-information maximum
likelihood: OLS - ordinary least squares; MCMC - Markov chain Monte Carlo.

tri con lai Solow. Nghién cttu nay su
dung s6 liéu theo quy, tir dau nam
1985 dén hét nam 1996.

- Nghién cuu cua Fujiwara, Hirose
va Shintani (2008)

St dung phuong phap MCMC,
Fujiwara cung cac cong su da phan
tich va dua ra mét ham mdi cho lai
sudt van dua trén quy tac Taylor

(10)i,=pi_, + (1- p)(Brr, + yx)

Cong thuc nay si dung lai suat
cho vay qua dém trén thj trudng
lién ngan hang lam co s& tinh lai
suat, chi s CPI dé tinh ty 1é lam
phat. Céng thic nay duoc dua ra
dua trén viéc héi quy day sé liéu
theo quy, tif quy 2 nam 1981 dén
hét nam 1998.

- Nghién cuu cua Sugo va Ueda
(2008)

(1) i, = pi,, + (-p)Bm,, + yx,,
+Bn, =1 )4+~ ]

Giong nhu nghién cldu cia
Fujiwara, nghién clu nay cling
st dung lai suat cho vay qua dém
trén thi truong lién ngan hang va
chi s6 CPI lam df liéu. Piém khac
biét 6 day la phuang trinh nay s
dung san lugng san xuat tu nhién
khi tinh toan chénh léch GDP va
san lugng sé dugc tinh toan trén
cd sd linh hoat gia va tién luang. Ky
nghién clu bat dau tir quy 1 nam
1981 dén quy 4 nam 1995,

Két qua cua cac nghién clu nay
dugc téng hop trong bang 2 & trén.
Vé co ban, cac hé s6 cd dugc khong
chénh léch qua nhiéu, chiriéng co

mo hinh cldia Sugonva Ueda (2008)
thi dua ra két qua khac biét han,
trong d6, hé s6 cla bién lam phat
I6n hon rdt nhiéu so v&i cac mo
hinh khac.

4. Bai hoc kinh nghiém cho
Viét Nam

Tu nhiing nghién ctu va phan
tich thuc nghiém vé quy tac Taylor
tai Nhat Ban, c6 thé rat ra mét s6
nhan xét nhu sau.

Tha nhdt, nguyén tacTaylor chico
hiéu qua déi vai nhitng NHTW lua
chon diéu hanh lai suat la muc tiéu
trung gian va muc tiéu cudi cung
la kiém soat lam phat. Va nguac lai,
vGi cdc NHTW lua chon diéu hanh
theo muc cung tién nham huéng
dén muc tiéu tang trudng hay én
dinh ty giad thi nguyén tac nay la
khéng phu hop.

Tha hai, quy tac Taylor phat huy
vai trd 1a mot chi sé6 tham khao
t6t cho BOJ trong diéu kién thong
thudng (nhimg nam 90), tuy nhién,
trong diéu kién khing hoang, giai
doan dau nhing nam 70, thi quy
tdc nay lai to ra thiéu chinh xac khi
dua ra chinh sach ggi y cho NHTW.

Thir ba, véi trudng hop dac biét
cta Nhat Ban khi rgi vao tinh trang
gidm phat kéo dai va NHTW thuc
hién chinh sach lai suat 0% thi
cong thiic vé lugng tién ca s& tham
khao (McCallum, 2000) lai phat huy
tac dung hon so véi cong thuc lai
suat Taylor, bdi khi d6 viéc diéu
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hanh theo lai suat khéng con hiéu
qua nira.

Thi tu, vé ca ban, cac bién thé
cla quy tac Taylor tirdang don gian
dén phtc tap déu dua ra nhing két
qua tuong tu, diéu doé cé nghia la
cobng thuc Taylor téi uu khong qua
phu thuéc vao dang phuong trinh,
loai s6 liéu st dung, s6 bién thém
vao. Chinh vi vdy, mét phuang
trinh Taylor cang don gian thi cang
dem lai hiéu qua hon.m
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