
$HO~TOQNG NGAN HANG TRUNG IJONG -------- - ---------- -------

OC;lCh djnh chinh sach 
ti~n t~ (CSTT) cua mc)t 
ngan hang trung m:mg 

(NHTW) dva tren cac m1,1c tieu 
ca ban duqc C\1 th~ h6a b~ng 
1u~t phap, trong d6, hai m1,1c 
tieu ca ban nhfit Ia 6n d~ 1C;lm 
phat va duy tri tang tnr&ng kinh 
t€. Mc)t trong nhiing ca sa d~ 
ra quySt d1nh CSTT Ia tbi thi~u 
h6a ham t6n thk Mo hlnh New 
K,eynesian thuemg duqc sir d1,1ng 
de dv bao muc lC;lm phat (theo 
ducmg du Phillips) va de) l~ch 
san luqng (theo duang cung) 
k€t hqp v6i quy t~c Taylor d€ 
xac dinh duac cac he sb tbi uu 
cua q~y t~c .nh~m ds xufit muc 
lai sufit chinh sach (policy rate) 
phu hqp, dam bao tbi uu cho cac 
hoC;lt dc)ng kinh tS thong qua vi9c 
tbi thi~u h6a ham t6n thk Bai 
vi€t sir dl,lllg phuang phap mo 
phong ng~u nhien b~ng phk 
m~m Evie~s 6.0 d~ xac djnh gia 
tr! cac h~ so de) J~ch IC;lm ph:it va 
de) l~ch san luqng cua quy ~c 
Taylor ( 1993) v6i cac bien tran 
lai su§t huy dc)ng, ti l~ lC;lm phat 
va dQ l~ch san luqng trong giai 
doC;ln 2000- 2015. 

1 Quy t't Tnylor 
1.1. Khai niem 
Quy t~c Taylor Ia mo hinh 

CSTT duqc gi6i thi~u b6i Giao 
Slt Taylor nam 1993 mo ta lai 
sufit chinh sach (LSCS) ng~n 
hC;ln (federal funds rate - FFR) 
cua Fed duqc do luang b~ng hai 
thanh tb chu ySu Ia de) l~ch lC;lm 
phat giua muc IC;lm phat thvc t€ 
SO VOl ti ~~ lC;lm phat ITII,IC tieu va 
de) l~ch san luqng gifra muc san 
luqng thvc t~ so v6i san luqng 
ti~m nang. Mo birth giang giai 
muc dQ anh huang cua ti 1~ tang 
truemg tAng san phAm qubc n9i 
(GDP) thl_.Tc va ti I~ IC;lm phat c6 
tinh ch§t ~a ban quySt dinh d~n 
sv thay doi chinl1 sach cua Fed 
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va nhu v~y Iai sufit duqc di~u 
chinh khi hai biSn sb kinh t~ 
nay tach khoi xu huang (biSn sb 
GDP) va muc de) ID\lC tieu cua 
chling (bi€n sb IC;lm ,Phat). Mc)t 
each khai quat, quy tac Taylor la 
ham phan \:mg cua NHTW tru6c 
CI,IC di~n kinh t~ thay d6i (ti 1~ 
lC;lm phat va de) l~ch san luqng). 

FFR 1a Uii su§t di~u boa vbn 
dl,T trfr gifra cac t6 ch(rc tin dl,lng 
(TCTD) cho nhau vay nh~m 
kh~c ph1,1c vi~ thi~u h1,1t tC;lm 
thai vbn dlJ trfr b~t buQC cua 
TCTD leY qui t~i Fed. FFR la Jai 
sufit cua cac khoan vay qua dcm 
tren th! truemg vbn dv trfr, mc)t 
chi tieu nhC;ly cam v~ chi phi vbn 
vay cua ngan bang vay v6n dv 
trfr 1ir cac ngan hang khac va la 
l~p tnremg cua CSTT (Mishkin 
2010, trang 31). 

Vbn dv trfr la khoan ti~n J<Y 
giri cua cac ngan hang trong tai 
khoan rna tC;li Fed va 1uqng ti~n 
m~t tron~ ngan qui cua cac ngan 
hang. Von d1,r trfr tang len dfin 
d~n luqng ti~n gl:ri ngan hang 
tang va vi v~y. cung ti~n tang 
(Mishkin 2010, trang 347). 

1.2. u u di~m va loi th~ ctia 
quy t~c Taylor · 

U'u di~m cua quy t~c Taylor: 
-Don gian; 
- Phan anh chinh xac di~n 

bi~n LSCS cua Fed v~ giai do~n 
1987-1992; 

- La cong Cl,l mang tinh huang 
dftn trong vi~c ho~ch dinh CSTT 
cua cac NHTW; 

- La cong C\1 gjup xem xet va 
danh gia CSTT cua cac NHTW 
qua cac tbm k:Y khac nhau. 

- f)uqc nghien ClrU Va phat 
tri~n ducri nhi€u dC;lllg khac nhau 
bm CaC nha kinh t~ hQC va cac 

NHTW tren th€ gi6i. 
Kahn (20 1 0) da trinh bay cac 

lqi thS cua quy ilic Taylor nhu 
sau: 

- Mo ta each thuc cac nha 
ho~;tch djrth chinh sach pbfm ung 
ctsn moi truang kinh t~ thay d6i. 

- Giup cac nha ho~;tch dinh 
chinh sach d~;tt ffi~lC tieu l~m phat 
qua thai gian dai hC;lll. 

- Giup cac nha bo~;tch dinh 
chinh sach chuy~n tai sv hqp ly 
(va ban ch§t phl,l thuQC vao sb 
li~u) dbi vm quy€t djnh cua hQ 
d~n v6i cong chung. 

- Giup cac nha ho~ch dinh 
chinh sach dam bao hanh dc)ng 
trong ng~n hC;ln phu hqp v6i cac 
m1,1c tieu dai hC;ln. 

- Giam sv khong ch~c ch~n 
v~ cac quy~t sach lai su~t chlnh 
sach hom nay va trong tuang lai. 

- Giup cong chung hi~u ro 
duqc trach nhi~m v~ quy~t d!nh 
lai su~t chinh sach cua cac nha 
hol;lCh d~ chinh sach. 

1.3. Cong thu·c 
Cong thuc nguyen thuy cua 

Giao su Taylor (1993) nhu sau: 
it = 7tt + 0,5(y)+ 0,5(7t, - 2) + 

2 (1.1) 
va dC;lllg tAng quat: 

i = 1t + r* + O,S(n - n*) + 
I l t 

0,5(y,) ( 1.2) 
Trong d6: 
i, : LSCS cua Fed 
r*: lai sufit thvc can b~ng 

(equilibrium real interest rate) 
n,: Ti 1~ l~;tm phat binh quan 

qua 4 qui lien tiSp (Judd va 
Rudebusch 1998) 

n* : Ti 1~ ~~ phat ID\lC tieu dai 
Iwn 

y,: de) l~ch t6ng san luqng 
(output gap) 
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GOP thl,(c te - GOP tiem nang 
Y, = 100 x _ ___ _..::.;:.:.....:.;.;.G~O..:..::P :..:...tie..:..::m:..:...n....:.:.an::.:..:g~~---

ho~c Y, = 100 x Ln (GDP th\IC t~ I GDP ti~m 
nang) (Kozichi 1999' trang 26) 

Theo Taylor (1993), n&u Hii suftt th\Ic binh quan 
can b~ng la 2%, ti I~ l~m phat binh quan qua 4 qui 
la n, = 2%, va mire ll;}m phat th\I~ t~. trtlng v&ill;}m 
phat illl,IC ticu; san lu<;mg thi.JC te bang san Juqng 
ti~m nang (rue Ia cac d() l~ch b~ng 0), thi FFR se 
Ia4%. 

Taylor ( 1993) cho r~ng, d~t m()t trQng s6 len d() 
l~ch san luqng thi hi~u qua han Ia khong d~t trQng 
s6; tuy v~y, chua xac djnh duqc trQng s6 v~ d() l~ch 
san luqng la cao han hay tbftp han so v&i trQng s6 
cua d() l~ch ll;}m pbat. Do d6, Taylor da ap h~ s6 0,5 
cho cac d() l~ch nay trong cong tbuc (1.2). 
Bi~n ddi cong thtrc ( 1.2) ta c6 dl;lng nhu sau: 
i = n* + r* + I ,5(n - 1t*) + 0,5 (y )( 1.3) l- l l l 
De dang kiem ch(rng cong thirc (1.2) va (1.3) Ut 

nhu nhau va nhu v~y, cong thirc ( 1.3) da thay thanh 
t6 dfiu tien cua ( 1 .2) Ia 1t1 thanh n* v&i h~ s6 d() l~ch 
l?m phat bay gia Ia 1,5 thay vi 0,5. Cong tht!c ( 1.3) 
c6 y n_ghia r~ng LSC~ (i,) se tang them (gia~ di) 
1 ,5 diem phiin tram neu ti I~ ll;}m phat th\IC te cao 
han (thftp han) 1 diSm phAn tram; cung v~y, LSCS 
se tang them (giam di) b<Ji 0,5 diem phfui tram n~u 
ti 1~ tang, tru&ng GDP tan~ han (th~p han) m_t!c san 
luqng tiem nang m()t diem phan tram. Dieu nay 
cho th~y, quy t~c Taylor (1993) da coi trQng kiSm 
SOat ml,lC tieu ll;}m phat han. 

Dl;lng tdng quat cua ( 1.3) se Ia: 
i = 1t* + r* + A (1t - 1t*) + p (y) (1.4) 

L tJ7t I , y l , 

Trong d6, ~1! Ia h9 sod() l~cb l?m phat, ~rIa h~ so 
d() l~ch san luqng. 

') Mo t I 1h t:1 io h: m p a V '1 cto le,ch san htqng 
2.1. Mo hinh dt,r bao ti 1~ I~m phat 
Theo Rudebusch va Svensson ( 1998) mo hinh 

duqc biSu di~n du&i d?ng sau: 

1tt+l = q>,_l1tl + q>lt21tl-l + q>1U1t1-2 + q>AA7tl-3 + Cj>yY, + €t-l 

( 1.5) 
Trong d6: 

n,+,: ti l~ ll;}m p~at qui thai k)r t+ 1; 
cl+l: la cu s6c cau t?i thai kY t+ 1; 
y,: d() l~ch ~an lt_:qng & thai ky t. 

Mo hinh ( 1.5) bicu dien ll;}m phat & thai k:Y (t+ 1) 
trong m6i quan h~ v&i bi6n tr€ d() l~ch san luqng 
thai k:Y (t) va cac bi~n trS ti 1~ l~un phat, co dl;lng 
duang cong Phillips. 

2.2. Mo hinh dl.l' bao san lu~mg 
Mo hinh d~r bao d() l~ch san luqng (y.) theo 

Svenssons (1996); Rudebusch va Svensson (1998) 

duqc bi€u diSn dtr&i d~ng sau: 

Yt+l = YylYt + Yy2Yt-1 + YiCit - TCt) + 1Jt+l 

(1.6) 
Trong d6, 11,+1 h\ can s6c cung tl;li thai k:Y t+ 1. 

3. Chinh sach til1n t~ toi llu: toi thieu h6a ham 

CSTT t6i uu rna cac NHTW hu&ng d~n nh~m 
xac dinh cac h~ s6 ll;lm phat va h~ s6 d() l~ch san 
luqng sao cho g ia tri ham t6n th§t (loss function) 
Ia nh6 nhk Cac NHTW thuang d6i di~n v61 kha 
nang danh ddi g ifra vi~c can b~n~ S\I bi~n d()ng Uii 
su§t ng~n h~n va sv bi~n d()ng ve san luqng trong 
ng~n h~n, do v~y, vi~c xac djnh h~ s6 l?m phat va 
h9 s6 d() l~ch san luqng t6i u·u giup cac nha hol;}ch 
dinh CSTT c6 th~ v~n d1,1ng t6t han quy t~c Taylor 
trong vi~c ra quy~t djnh v~ mire LSCS. 

Muc tieu cua cac NHTW Ia t6i thiSu h6a su bi~n 
d()ng cua l ~m phat va san luqng trong n€n kinh t~, 
duqc di~n ta qua ham t6n thftt pbuc lqi theo Lee va 
Crowley (20 I 0) nhu sau: 

L =min EtL~ cr-r[(nt+-r -n·)2 + AyY?+-r + A.i/f+-r] 

(1.7) 
Trong d6: 
E,: S\I ky VQng c6 di~u ki~n v€ thong tin c6 s~n 

& thai k:Y t 
cr: la nhiin t6 kh§u trir thai gian; 
1t

1
: ti 1~ ll;lm phat thai k)r t; 

1t*: ti 1~ ll;lm ph at m\)c tieu; 
A. va, \: d() e ng~i cua cac nh~ ho~ch dinh chin,h 

sach ve san luqng va Sl,l. thay doi Clla muc lai SUat 
di~u hanh; 

y,: d() l~ch s~n llfqng; 
I: SU' thay doi ve LSCS. 

l . • ' 

De dan gian h6a, gia thiet cr = 0,5 va mire d() 
e ngl;}i cua nha ho~ch dinh chinh sach v~ bi~n 
d()ng san luqng va s~r thay <1di lai su~t la nhu nbau 
va b~ng 1. Cong thirc (1.7) duqc vi~t l?i 6' d?ng 
nhu sau: 

Lt = min 1/2 1:r[(nt- n•)2 + Yf +Ill (1.8) 

Trong d6 I = i TAYLOR - i la su checb lech 171fra 
l I I , · · o• 

LS~S (i,TAY~OR) tinh theo quy Uic Taylor va muc lai 
suat thl!C te (i.). , , , 

Ngoai ra, cling can thiet quan tam den hai chi 
tieu do luang khac v~ ham t6n thftt trinh bay b&i 
Svenssons nhu sau: 

Svenssons (1998) da xac dinh bam tdn th~t d6i 
v&i cac qu6c gia thco dudi CSTT l?m phat ffi\lC 

tieu nhu sau: 
Lt = Y2 [(1t, - n*)2 + \Y,z] (1.9) 
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V&i di~u kien A. > 0. 
TAng quat han,y cong thuc (1 .9) duqc bi~u di~n 

du&i d<;lng: 

(1.10) 
Vm di~u ki~n A. > 0; 0 < cr < 1. 
Svenssons (2002) cho r~ng, khi mo hinh qui 

dUQ'C Sir dt,mg, trong cac illl,l.C dfch thtJC nghi~m, 
nhan t6 khAu tru cr rAt g~n v&i mot (1). Khi cr ti€n 
tai 1' gi&i lwn cua ham tAn thAt Lt se b~ng tAng cua 
phuang sai tl19 l(;lm phat va phuang sai do l~ch san 
luqng. Khi d6: 

limq-+1 Lt = Var[nt] + A.,Var [yt] (1. 11) 

V&i di~u kien A. > 0. 
" • ' y " , De so sanh dong bo v6i cac ham ton that tinh 

theo (1.8), ~ia thi~t cac nha h~(;lch dinh chinh sach 
d~t trQng so A. Ia nhu nhau doi v&i l~ phat va do 
l~ch san luqng ( cho A. = 1 ), ham tAn thAt a cong 
thuc ( 1.9) duqc vi~t d~&i d<;lng: 
L,=~ [('!,- 1t,*)1 +y/] (1.12) , 
v a ham ton that a cong thuc (1.11) khi cr tien t&i 

1 duqc vi€t du&i d(;lng: 

Lt = 1/ 2[Var(n t) + Var(yJ] (1.13) 

Trang d6: var(n,) la phuang sai ti l~ l(;lm phat va 
var(y

1
) Ia phmmg sai do l ~ch san luqng. 

4. Phuong phap mo phong ngau nhien toi uu hoa 
ham ton that 
f)~ xac dinh cac h~ s6 l~m phat va do l~cb sfm 

luqng t6i uu d6i v&i quy t~c Taylor g6c (1993), tac 
gia sir dl,mg phuang phap mo phong ngfiu nhien 
duqc thvc hi~n nhu sau: 

Bu6·c 1: Tinh toan gia trj LSCS cua quy cic 
Taylor (1993) d<;lng (1.4) theo cac h~ s6 l(;lm phat 
(~,.) :ra h~ s6 do l~ch san luqng (~) gia _dinh. Cac 
b~ so ~l( va ~y nh~n cac gia tri,m 0,1 den 1,5 v&i 
bu&c nhay Ia 0, 1 cho t\mg h~ so. 

Bu&c 2: Sti dt,mg phuang phap mo phong ngftu 
nhien (stochastic simulation) d~ tinh toan cac gia 
tri mo phong cua ti ~~ l(;lm phat (n,), do l~ch san 
luqng (yt) va LSCS (i/TAYLOR) theo cac cong thtrc 
(1.5) va ( L.6) khi dua cac gia tr! LSCS tinh toan a 
bu&c I vao mo hinh. Mo hinh duqc thi€t l~p theo 
ph~n m~m Eviews 6.0 c6 muc tinh toan l~p l~i tbi 
da 5000 IAn v&i do tin c~y 99% cho rung c~p h~ s6 
(~lt' ~ ) d~ c6 duqc gia tri tbi uu cua ham tAn thAt. 

BuJ.c 3: Tinh toan cac gia tr! cua ham t6n thftt 
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theo cong thuc ( 1.8), (1.12) va (1.13) vm cac gia 
tri ffiO phong CUa 1t

1
, y

1
, jtTA~OR d\IQ'C t)nb tofln ti! 

phuang phap rno phong ngau nhien v&i cac h~ so 
a va ~ gia djnh. K€t qua cac c~p h~ s6 t6i uu duqc 
chQn c6 it nhftt mot gia tri ham t6n th§t d(;lt gia tri 
tbi thi~u. 

Bu&c 4: Cu6i cling la so sanh gia tri ham tAn thftt 
tinh toan tlr phtr?TI~ phap mo phong ngfiu nrue~ 
cua cac c~p M so toi liU da chQn va cac c~p h~ so 
c6 dinh v&i gia tri ham t6n th§t thvc tB theo quy t~c 
Taylor ( 1.4). 

5. Cac gia djnh va tfleu ki~n khi su d~.;~ng phttong 
phil'l mo phOng au nh1en 

5.1. Du· licu kinh t~ vi mo tai VietNam 
s6 ti9u ki~h t€ vi mo qui a vi~t Nam trong thai 

ky 2000Q 
1 

- 20 l5Q
4 

v61 gia thi6t muc Hli suftt thvc 
tv nhien Ia 3,61% (gia tn blnh quan cua Uli suftt 
thvc giai do(;ln nam 2000 - 2014), ti l~ l(;lm pbat 
rnl;lc tieu n * Ia 5% (m\lc tieu l(;lm phat Ia 5-7%/nam 
giai do<;lll 2011 - 2015 theo Ngh! quy€t cua Qu6c 
hoi s6 I 0/20 11/QH 13 ngay 08/11/2011 va nam 
2106 la du&i 5%/nam theo Ngh! quy€t cua Qu6c 
hoi s6 98/2015/QH13 ngay 10/11/2015), 1t Ia ti 1~ 

~ ' , t 

1(;lm phat 4 qui lien kc tinh theo chi so gia tieu dung 
CPI, Y, la do l~ch san luqng (gia tri san luqng GDP 
thvc theo gia gbc 1994; gia tri sfm luqng tj~m nang 
duqc tinh tbeo bQ IQc HP b~ng ph~n m~m Eviews 
6.0 say khi da hi~u chinh mua Vl,l), i

1 
1a bi~n tr~n 

lai suat (gia tr! blnh quan qui va duqc qui doi theo 
cong th(rc tr~n lai suAt = 1,5 X lai suftt CO' ban ap 
dl,lng). 

5.2. Ki~m djnh tinh d irng cua cac bi~n 
~ac bi~~ l~m, phat n, a9 l~ch sa'! lu(J'n~ yl, va 

tran 1ai suat it deu dung a m(rc 1(0) bang kiem dinh 
gia tang Dickey-Fuller (ADF). (Bang l) 

6. Ket qua khi ap d~:~ng phttong phap mo phong 
i . 

Khi dua c~c gia tri dinh tru&c cu,a c~p h~ s6 W,, 
~) ttr 0,1 den 1,5 v&i bu&c nhay bang 0,1 vao quy 
t!c Taylor (1.4), va sti dl;lng ph~n mSm Eviews 6.0 
d~ tinh toan c~c gia tri gia l~p cua bi€n n, y

1
, va 

i
1
rAnoR, ta c6 ket qua nhu sau: (Bang 2) 
So sanh gia tri ham t6n thftt c6 duqc ru phuang 

pbap mo phong ng~u nhicn va tinh toan tlr s6 lieu 
thvc .t~ a Vi~t Narn giai do~n 2000Q1 - 2015Q4 ta 
c6 ket q~a nhtr sau: (Ban_p 4) , 

Mqt so nh~n xet tir ket qua 6' cac bang 2 den 
bang 4: 
+ K~t qua ttr ph"!ang pha.(> mo phong IJ-gftu nhien 

tt;ang thic~ v&i kct qua kiem ,tra qua so li~u thl,fc 
te cac h~ so l(;lm phat va h~ so do l~ch san 1uqng 
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t6i lTU d6i vm quy t~c Taylor g6c d~nh trong cac c~p h~ s6 c6 d!nh 
(1993) v6i m\}c tieu t6i thi~u h6a CP,., p) thl c~p h~ ~6 (0,5; 0~5) c6 
ham t6n th~t cua NHNN. gia tr! bam ton that nh6 nhat. 

+ KSt gua mo ph6ng ru, bang + Gia tQ ham t6n tb~t tinh theo 
3 cho thay khi nang h~ so l~m phuong phap mo ph6ng (rng d\lflg 
phat len v6i bu6c nhay Ia 0,5, quy ~c Taylor va cac mo Wnh dt,r 
gia tri ham t6n th~t theo con~ bao ~~ phat va san lu<;mg cho gia 
thuc ( 1.8) tang m~ do thanh to tri ham t6n th~t nh6 hon gia tri 
d9 l~ch Hii suftt (}TAYLOR - i,) tang. ham t6n th~t thvc tS. 
Gifr nguyen h~ so l~m phat, tang + KSt qua phuong phap mo 
h~ s6 d9 l~ch san ltrQllg cilng ph6ng ngfiu nhien cho th~y h~ s6 
lam cho gia tri ham t6n thftt tang l~m phat (0,4) va he s6 d9 l~ch 
nhung kbong dang k~. Khi thay san luQllg (0,6) hi t6i uu trong 
d6i gia tri cua cac h~ s6, gia tri di€u ki~n kinh tS Vi~t Nam giai 
ham t6n th~t theo cong thuc do~n 2000Q)- 2015Q4. ' 
(1.12)va(1.13),thayd6inhlrng + Vi~c ung d\lflg quy tac 
khong nhieu. Ket qua mo ph6ng Taylor tron~ chinh sach di€u 
va tinb toan s6 li~u th\rc tS kh~ng hanh Uii suat cua NHNN giup 

Bien 

,._rr, 
v 
i 

Bang 1· Kiem dinh tinh dung cac bien giai doan 20000 - 20150 ., 4 
Gia tri t cua Gia tr! t~i h~n Gia tri xac suS:t cua Ket lu~n ve 

kiem ct{nh ADF 1% S% 10% kie,;, cfjnh ADF t lnh d irng 
-2 6875 -3 5421 -2 9100 -2 S927 00820 Dunq10% 
-2 4386 -2 6077 -19469 -1 6130 00155 DCtna S% 
-2 8316 -3 S402 -2 9092 -2 S922 OOS97 DCtna 10% . 0. 0. . .. - 0 Nguon: ktem d11llt twh dung cac bten tu plummem Evtews 6.0 

Bang 2: Ket qua phuong phap mo ph6ng ngau nhien xac dinh he so toi uu 
H~ so cfQ l ~ch H~ so dQ l ~ch san Ham tcSn that 1 Ham ton that Ham ton that 
l~m phat (jl ) 

04 

He so eta lech 
·lam pha·t 

OS 
OS 

I-- OS 
1 1- 1 
1 

1 s 
1 s 
1 s 

htQ'ng ( jl ) (cang t hU'c 1.8) (cang thU'c 1.12) (cang t hU'c 1.13) 
06 1S1261SI 1422512 20 91177 . .. . . Nguon: tac gw tmh loan tu pltanmem £vzews 6.0 

Bang 3: Ket qua phlldng phap mo ph6ng ngau n1ien 
doi voi cacM s6 c6 dinh cua quy tac Taylor 

He so Ham ton that Ham ton th«t Ham ton t hat 
dQ l~ch ~an h.tc;mg (c6ng thU'c 1.8) (cong t hU'c 1.12) (cang t hU'c 1.13) 

OS 1S33 812 1422 7SS 20 92308 
1 1543 123 1423 S97 2093271 

1 s 1SS9628 1424 840 2094713 
OS 2070 473 1423 017 2094140 
1 209.2,_329 1423 449 20 92931 

1 s _ 2126669 1423 932 20934S4 
OS 3338816 1423836 20926~ 
1 3378 68S 1423 749 2093809 

1 s 3421 649 1423 SS2 2092717 . • • 0 . . Nguon: tac gza hnh loan ltrplta11 mem £vzews 6.0 
Ghi chu: H~ s6 codjnh Ia h~ so c6 gicS trjl:, b¢i s6 cua O,S .Sp d"'ng vao quy t~cTaylor (1993) theo 

cang tMc (1.4). 

H~ so cf~ l~ch 
l~m phat 

04 

Bang 4: So sanh gia tri ham ton thclt w phlldng pMp 
m6 ph6ng ngAu nhien va so lieu thllc te 

He so Ham ton that (cong thU'c 1.8) (*) 

d9 l~ch ~an htc;tng Dii' li~u tlt ph liang phap Drt li~u Chenh l~ch 
ma phong (a) thlfc te (bl (a-b) 

He so toi u"U 
I 0 6 1S1261S 1749S17 ·236 902 

He so co cfinh 
OS OS 1S33 812 1762 080 -228 268 
OS 1 1S43 123 1824164 -281 041 
OS 1 s 1SS9 628 1914161 ·3S4 S33 
1 OS 2070,473 34478SO -1377 377 
1 1 2099 329 3479 S76 -1380 247 
1 1 s 2126 669 3S39 214 -1412 S4S 

1 s OS 3338816 6314 391 -297S S7S 
1 s 1 3378 68S 6322 S1S -2943 830 
1,S 1 s 3421 649 ·2936 903 6~~2 .. Ngrton: lac gw tmh toan 

Ghi chu: (*): gia trj ham ton that cua dltli~u tht,Ic te theo c6ng thuc (1.12) Ia 1 S89,20S va c6ng thuc 
(1.13) Ia 24,8313 kh6ng doi khi thay doi h~ s6 c:IQ l~ch l~m phat (13) va h~ s6 c:IQ l~ch san luqng (J3yl 
voi gicS trj m"'c tieu IC)m phat da xac djnh tn.!Oc. 

giam gia tri ham t6n thAt Vi~c 
xac dinh dung cac h~ s6 cua 
quy ~c Taylor c6 y nghia quan 
trc,mg, d~c bi~t Ia h~ s6 d9 l~ch 
l~m phat (PJ 

K~t lu, n: 
K~t qua tir phuong phap mo 

pb6ng ngfiu nhien theo mo hlnh 
New Keynesian cho th~y, khi 
img d\lflg quy ~c Taylor va cac 
mo hlnh dt,r bao l~m pMt va san 
luqng cho k~t qua gia tri bam t6n 
th~t nh6 hon so vm gia tri ham 
t6n th~t thvc t~. Qua d6 cho th~y, 
Vi~t Nam c6 th~ l:mg d\lflg quy 
t~c Taylor vao qua trinh ra quySt 
dinh v€ Iai su~t chinh sach la hoan 
toan kha thi v6i minh chl:mg la gia 
tri ham t6n th~t nh6 di. Ap d\lflg 
phuong phap mo ph6ng ngfiu 
nhien v6i quy ~c Taylor va cac 
mo hinh dl! bao ti 1~ l~m pbat va 
d9 l~ch san ltrqng & Vi~t N am th<ri 
kY 2000Q1 - 20~5<4 vm pii su~t 
chinh sach Ia tran lai suat duqc 
gia tri t6i uu cua M s6 d9 l~h 1~ 
phat la 0,4 va h~ s6 d9 l~ch san 
luqng la 0,6.• 
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