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oach dinh chinh sach
tién té (CSTT) cua mot
ngan hang trung uong

(NHTW) dua trén cac muc tiéu
co ban duogc cu thé hoa bang
luat phép, trong do, hai muc
tiéu co ban nhat 1a 6n dinh lam
phat va duy tri tang truong kinh
te. Mot trong nhimg co s dé
ra quyét dinh CSTT 1a tdi thiéu
hoa ham ton that. M6 hinh New
Keynesian thuong dugce su dung
dé du bao mirc lam phét (theo
dudng cau Phillips) va do léch
san lugng (theo dudng cung)
két hop véi quy tic Taylor de
xéac dinh dugc cac h¢ 0 tdi wu
cua quy tic nhim dé xuat mic
1ai suat chinh sach (policy rate)
phu hop, dam bao t6i wu cho cac
hoat dong kinh té thong qua vi¢c
tm thiéu héa ham ton that. Bai
viét sir dung phuong phap mo
phong ngau nhién bang phan
meém Eviews 6.0 dé xac dinh gia
tri cac hé s6 d6 léch lam phat va
d¢ léch san lugng cua quy tac
Taylor (1993) v6i cac bién tran
1di suat huy dong, ti 1¢ lam phat
va do léch san lugng trong giai
doan 2000 - 2015.

1. Quy tac Taylor

1.1. Khai ni¢m

Quy tic Taylor 13 md hinh
CSTT dugc gidi thi¢u boi Gido
su Taylor nam 1993 mé ta lai
sudt chinh sach (LSCS) ngin
han (federal funds rate - FFR)
cta Fed duoc do ludng bang hai
thanh t6 chu yéu la do léch lam
phat glua miurc lam phat thyre té
0 vai ti 1€ lam phat muc tiéu va
do 1éch san lugng gilra mirc san
lugng thuc té so voi san lugng
tiém ning. M6 hinh giang giai
mirc d anh huong cua ti 1¢ tang
trudng tong san pham qubc ndi
(GDP) thyc va ti 1¢ lam phat co
tinh chét co ban quyét dinh dén
su thay ddi chinh sach cta Fed
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va nhu vay lai suat dugc dxeu
chinh khi hai bién so kinh te
nay tach khoi xu huong (bién s6
GDP) va mirc d0 muc tiéu cua
chung (bién 6 lam phét). Mot
cach khai quat, quy tac Taylor la
ham phan ung cua NHTW trude
cuc dién kinh té thay doi (ti 1¢
lam phat va d9 léch san luong).

FFR la lai suat didu hoa von
dur tri¥ giira cac t6 chirc tin dung
(TCTD) cho nhau vay nhim
khac phuc vige thiéu hut tam
thoi von du trir bat budc cua
TCTD ky qu1 tai Fed. FFR la lai
sudt cua céc khoan vay qua dém
trén thi truong von dy trir, mot
chi tiéu nhay cam vé chi phi von
vay cua ngan hang vay von du
trir tr cdc ngan hang khac va la
lap truong cua CSTT (Mishkin
2010, trang 31).

Vén dy trix 1a khoan tién ky
glri cua cac ngin hang trong tai
khoan md tai Fed va luong tién
mit trong ngén qui cua cdc ngan
hang. Von dy trir tang lén dén
dén luong tién giri ngin hang
ting va vi vay, cung tién ting
(Mishkin 2010, trang 347).

1.2. Uu diém va lgi thé cia
quy tic Taylor

Ut diém ciia quy tac Taylor:

- Pon gian;

- Phan 4nh chinh xic dién
bién LSCS cua Fed vé giai doan
1987-1992;

- La céng cu mang tinh huéng
dén trong viéc hoach dinh CSTT
cua cac NHTW;

- La cong cu giap xem xét va
danh gia CSTT cua cac NHTW
qua cac thoi ky khac nhau.

- Pugc nghién ctru va phat
trién dudi nhidu dang khac nhau
boi cac nha kinh té hoc va céc

NHTW trén thé gidi.

Kahn (2010) da trinh bay cac
loi thé cua quy tac Taylor nhu
sau:

- M6 ta cach thuc cac nha
hoach dinh chinh sach phan tmg
dén moi truong kinh té thay doi.

- Gilp cac nha hoach dinh
chinh sach dat muc tiéu lam phat
qua thoi gian dai han.

- Gitp céc nha hoach dinh
chinh sach chuyen tai su hop ly
(va ban chat phu thude vao so
liéu) dbi voi quyét dinh ctia ho
dén v6i cong ching.

- Giap cac nha hoach dinh
chinh sach dam bao hanh dong
trong ngan han phi hop véi cac
muc tiéu dai han.

- Giam su khong chic chin
vé cic quyét sach lai suat chinh
sach hom nay va trong tuong lai.

- Gitp cong chiung hiéu 1o
duoc trach nhiém vé quyét dinh
ai sudt chinh sach cia cac nha
hoach dinh chinh sach.

1.3. Cong thirc

Cong thirc nguyén thuy cua
Giao su Taylor (1993) nhu sau:

i=n +0,5(y)t0,5(m,—2)+
2 (1.1)

va dang tong quat:

i =x +1*+0,5(x —n*)+
0.5(y, (12)
Trong do:
: LSCS cua Fed

r*: lai sudt thyc cin bing
(equilibrium real interest rate)

n: Ti I¢ lam phat binh quéan
qua 4 qui lién tiép (Judd va
Rudebusch 1998)

n* : Ti 1€ lam phat muc tiéu dai
han

y: do léch tong san lugng
(output gap)



GDP thyc té - GDP tiém nang
GDP tiém nang

hodc y, = 100 x Ln (GDP thyc té / GDP tiém
nang) (Kozichi 1999, trang 26)

Theo Taylor (1993), néu lai suat thuc binh quan
can bang 1a 2%, ti 1& lam phat binh quan qua 4 qui
la m = 2%, va mirc lam phat thyc t€ trung v6i lam
phat muc tiéu; san luong thuc te bang san luong
tiém ning (tirc la cic do léch bing 0), thi FFR s&
1a 4%.

Taylor (1993) cho rang, dat mét trong s6 1én do
I¢ch san luqng thi hi¢u qua hon la khéng dat trong
s0; tuy vay, chua xac dinh dugc trong s6 vé do 1ech
sn lugng 14 cao hon hay thap hon so vdi trong sb
cia g léch lam phat. Do d6, Taylor da ap hé s0 0,5
cho céc d¢ I¢ch nay trong cong thirc (1.2).

Bién ddi cong thirc (1.2) ta co dang nhu sau:

L, =n*+r*+ 1,5(x —n*) + 0,5 (y) (1.3)

De dang kiém chung cong thirc (1 2)va(l.3)la
nhu nhau va nhu vy, cong thirc (1.3) da thay thanh
t6 déu tién cua (1.2) la r thanh * v6i hé s6 4 léch
lam phat bay gio la 1,5 thay vi 0,5. Cong thirc (1.3)
6 y nghia rang LSCS (i) s€ tang thém (giam di)
1.5 dlcm phan trim néu ti 1¢ lam phat thuce té cao
hon (thap hon) 1 diém phén trim:; ciing vay, LSCS
s€ tang thém (giam di) boi 0,5 diém phan tram néu
ti 1¢ tang truéng GDP ting hon (thap hon) mirc san
luong tiém nang mot diém phan trim. Piéu nay
cho thay, quy tac Taylor (1993) di coi trong kiém
soat muc tiéu lam phat hon.

Dang téng quét ctia (1.3) s& la:

I, =m*+1* + B (1, — %) + B (v) (1.4)

Trong do, B_la he: 56 do Icch lam phat, B 1a hé 5O
do léch san luqmg

y,=100x

2. Mo hinh du bao lam phat va dd léch san lugng

2.1. M6 hinh dy béo ti 1¢ lam phat

Theo Rudebusch va Svensson (1998) mé hinh
duoc biéu dién dudi dang sau:

(lngl) = ('pnln (91.. 1= L ('Pnjnl-.? * (Prl’tt—S * (P\yl + €l——!
Trbng do:

: ti 1¢ lam phét qui thoi ky t+1;
€, la ¢l sde cau tai thoi ky t+1;
Y, do Iéch san luong ¢ thoi ky t.

Mo hmh (1.5) biéu dién lam phat O thoi ky (t+1)
trong mdi quan hé véi bién tré do léch san luong
thoi ky (1) va cac bién tré ti 18 lam phat, c6 dang
dudng cong Phillips.

2.2. M6 hinh du bao sian lwgng

M6 hinh du bdo do l¢ch san lugng (y,) theo
Svenssons (1996); Rudebusch va Svensson (1998)

dugc biéu dién duéi dang sau:

Yer1 = Vy1de T Vy2Ve-1 + Yiie — 7)) + Mesq
(1.6) ,
Trong d6, n ., 1a con soc cung tai thoi ky t+1.

3. Chinh sach tién té 16i wu: toi thiéu héa ham
ton that

CSTT t6i wu ma cdc NHTW huéng dén nhim
xéac dinh cac hé s6 lam phat va hé sé do léch san
lugng sao cho gié tri ham ton that (loss ﬁmctlon)
1a nho nhét. Cac NHTW thuong dbi dién véi kha
nang danh d6i giita viéc can bang su bién dong lai
suat ngén han va sy bién dong ve san lugng trong
ngan han, do vy, viéc xac dinh h¢ s6 lam phat va
hé s6 d¢ léch san lugng toi tru gip céc nha hoach
dinh CSTT c6 thc van dung t6t hon quy tic Taylor
trong vigc ra quyc.t dinh vé mirc LSCS.

Muc tiéu clia cac NHTW la tbi thiéu hoa su blén
dong cua lam phat va san lugng trong nén kinh té,
duoc dién ta qua ham ton that phic 1gi theo Lee va
Crowley (2010) nhu sau:

L=minE ¥? 0" [(m — )% + Athz-!--r + Al

(1.7)

Trong do:

E.: s ky vong c6 diéu kién vé thong tin c6 sin
o thoi ky t

o: 12 nhan t6 khau trir thoi gian;

m: ti 1€ lam phat thoi ky t;

n*: ti 1€ lam phat muc tiéu;

A, va A: dg e ngai cia cic nha hoach dinh chinh
sac% vé san lwong va sy thay déi cua muc 13i suét
diéu hanh;

y,: d3 I&ch san Iuc;mg,

[: su thay ddi vé LSCS.

Pé don gian hoa, gia thiét o = 0,5 va muc do
e ngai cua nha hoach dinh chinh sich vé bién
dong san lugng va sy thay doi 1ai suat la nhu nhau
va bang 1. Cong thirc (1.7) duge viét lai & dang
nhu sau:

L, = min 1/2 3 [(m,

Trong d6 I = i ™1 O% - i ]a su chéch léch giira
LSCS (i,"**°%) tinh theo quy tic Taylor va murc lai
sudt rhm té (i).

Ngoai ra, cling can thiét quan tam dén hai chi
tiéu do luong khac vé ham ton that trinh bay boi
Svenssons nhur sau:

Svenssons (1998) da xac dinh ham ton that déi
voi céc qubc gia theo dudi CSTT lam phat muc
tiéu nhu sau:

L ="%[(m—-n*)+Ayl] (1.9)

- ) +yZ + 17 (1.8)
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Véi diéu kién ?\. > 0.

Tong quat hon, cong thire (1.9) dugc biéu dién
duoi dang:

L = (1 —0) E 37[(my. — W°)% + A‘_1|rYI:2+-:]
(1.10)

Véi diéu kién A_> 0; 0<o<l.

Svenssons (2062) cho rang, khi mo hinh qui
duge su dung, trong cdc muc dich thuc nghiém,
nhan té khau trir o rat gan v mot (1) Khi o tién
toi 1, gidi han ctia ham ton thét L sé bang téng cua
phuong sai ti I¢ lam phat va phuorng sai d¢ 1éch san
lugng. Khi do:

lim,.,; Ly = Var[n,] + A,Var[y,] (111

Vi diéu kién 7\. > 0.

Pé so sanh dong bd vGi cac ham tén that tinh
theo (1.8), gia thiét céc nha hoach dinh chinh sich
dat trong so A 1 nhu nhau déi véi lam phat va do
I¢ch san lugng (cho A = 1), ham ton that & cong
thuc (1.9) duge viét dudi dang:

=% [(m,—n*)* +y/]] (1.12)

Va ham ton thit & cong thirc (1.11) khi 6 tién toi
1 duge viét dudi dang:

L, = 1/2[Var(m,) + Var(y,)] (1.13)

Trong do: var(m) 1a phuong sai ti 1€ lam phat va
var(y,) 1a phuong sai d¢ léch san luong.

4. Phuang phap mé phong ngau nhién tai uu hoa
ham ion that

Dé xac dinh céc hé s lam phat va do Iéch san
lrong t6i wu ddi vi quy tic Taylor goc (1993), tac
gia sir dung phuong phap mé phong ngiu nhién
dugce thue hién nhu sau:

Buoc 1. Tinh toan gia tri LSCS cua quy tic
Taylor (1993) dang (1.4) theo cac hé s6 lam phat
(B,) va h¢ so do léch san lugng (B ) gia dinh. Céc
hé s6 B, va B nhéan cac gia tri tur 0 1 dén 1,5 vai
budc nhay 1a 0,1 cho timg hé s6.

Buée 2: St dung phuong phéap md phong ngu
nhién (stochastic simulation) dé tinh toan cac gia
tri mé phong cua ti 1¢ lam phat (z), d6 1éch san
luong (y) va LSCS (i %) theo cac cong thirc
(1.5) va (1.6) khi dua céc gia tri LSCS tinh toan &
bude 1 vao md hinh, Md hinh dugc thiét 1ap theo
phan mém Eviews 6.0 ¢6 mic tinh toan lap lai t6i
da 5000 lan véi do tin cay 99% cho ting cap hé s
B.B,) dé c6 duge gia tri t6i wru ctia ham ton thit.

Bude 3: Tinh toan cée gid tri ciia ham ton that
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theo cﬁng thirc (1.8), (1.12) va (1.13) véi cac gia
tri mé phong cua =, y, i "% dugc tinh toan tr
phuong phap mo phong ngau nhién voi cac hé s6
avap gia dinh. Két qua cac cdp hé s6 t61 wru dugce
chon co it nhdt mot gia tri ham ton that dat gia tri
ti thiéu. \
Buéc 4: Cubi cing 1a so sanh gié tri ham ton that
tinh toan fur phu'ong phap mo phong ngiu nhién
cua cac cap h¢ s toi wu da chon va cac cap hé so
¢b dinh véi gia tri ham ton that thyc té theo quy tic

Taylor (1.4).

5. Cac gia dinh va diéu kién khi st dung phuong
phap mé phéng ngau nhién

5.1. Dir li¢u kinh té vi mé tai Viét Nam

S6 liéu kinh t& vi mo qu1 ¢ Vi¢t Nam trong thoi
ky 2000Q, - 2015Q, véi gia thiét mirc 13i suat thue
tu nhién la 3,61% (gia tri binh quan cua lai sut
thuc giai doan nam 2000 - 2014), ti 1€ lam phat
muc tiéu * 1a 5% (muc tiéu lam phat la 5-7%/nam
giai doan 2011 - 2015 theo Nghi quyét cua Qudc
hoi sé 10/2011/QH13 ngay 08/11/2011 va nam
2106 1a dudi 5%/nam theo Nghi quyét cia Quéc
hoi s6 98/2015/QH13 ngay 10/11/2015), = 1a ti I¢
lam phat 4 qui lién ké tinh theo chi s6 gia tiu dung
CP1, y, 1a dg 1¢ch san luo‘ng (gia tri san luong GDP
thue theo gia gbc 1994; gia tri san ll.rong tiém ning
dugc tinh theo b loc HP bang phan mém Eviews
6.0 sau khi da hi¢u chinh mua vuy), i la bién tran
1ai suat (gia tn binh quan qui va ducc qui doi theo
cong thirc tran 1ai sudt = 1,5 x 1ai suat co ban ap
dung).

5.2. Kiém dinh tinh dirng ciia céc bién

Cac blcn lam phat , do léch san luong y,, va
tran 13 suat i déu dl.m};, & mire 1(0) bang kiém dmh
gia tang chkcy-Fuller (ADF). (Bang 1)

6. Két qua khi ap dung phudng phap méd phong
ngau nhién

Khi dua céac gia tri dinh trude cua cap hé s6 (B,
Ba) tir 0,1 dén 1,5 vi bude nhay bang 0,1 vao quy
tac Taylor (1.4), va su dung phian mém Eviews 6.0
dé tinh toan céc gia tri gia lap cua bién T, Y, va
i O ta ¢ két qua nhur sau: (Bang 2)

So sanh gia tri ham ton thit c6 duoc tir phuong
phap md phong ngau nhién va tinh toan tir s6 liéu
thyc & & Viét Nam giai doan 2000Q, - 2015Q, ta
c6 két qua nhu sau: (Bang 4)

Mot sé nhin xét tir két qua & cac bang 2 dén
bédng 4:

+ Két qua tir phuong phép mo phong ngau nhién
tuong thich voi két qua kiém tra qua so liéu thyc
té cac hé s6 lam phat va hé s6 d¢ 1éch san lugng



t6i wu doi véi quy tic Taylor gbc
(1993) v6i muyc tiéu t6i thiéu hoa
ham ton that cua NHNN.

+ Két qua mo6 phong tir bang
3 cho thay khi nang hé s6 lam
phat 1én véi buée nhay 1a 0,5,
gia tri ham ton that theo cong
thirc (1.8) tang manh do thanh t6
do 1¢ch lai suat ("% ~i) tang.
Gilr nguyen hé so lam phat tang
h¢ so do léch san lugng ciing
lam cho gia tri ham ton that ting
nhung khong dang ké. Khl thay
doi gia tri cua cac hé s, gia tri
ham ton that theo cong thirc
(1.12) va (1.13) thay d6i nhung
khong nhiéu. K&t qua mé phong
va tinh todn s6 lidu thyc té khing

dinh trong céc cap hé s ¢ dinh
B..B )thlcapheso(OS 0,5) co
gia tn ham ton that nho nhit.

+ Gi4 tri ham ton thit tinh theo
phuong phap mo phong tmg dung
quy tac Taylor va cac mo hinh du
bao lam phat va san lugng cho gié
tri ham ton that nhé hon gid tri
ham ton thét thuc té.

+ Két qua phuong phép mo
phong ngau nhién cho thay hé s6
lam phét (0,4) va h¢ sO o léch
san lugng (0,6) 1a toi wu trong
diéu kién kinh t& Viét Nam giai
doan 2000Q, - 2015Q),.

+ Viéc tng dung quy tic
Taylor trong chinh sach diéu
hanh 1ai suat cia NHNN giup

Bang 1: Kiém dinh tinh diing c4c bién giai doan 2000Q, - 20150,

Bién | Gldtritcia Gia tri tdi han Gia tri xacsudtcha K&t luanvé|

kiém dinh ADF| 79 5% 10% kiém dinh ADF | tinh difng |

m, -2,6875 -3,5421 -2,9100 -2,5927 0,0820 Ding 10% |
Iy -2,4386 -2,6077 -1,9469 -1,6130 0,0155 Dimng 5%
L -2,8316 -3,5402 -2,9092 -2,5922 0,0597 Difng 10%

Nguon: kiém dinh tinh dieng cac bién tie phan mém Eviews 6.0

Bang 2: K&t qua phudng phap m6 phong ngdu nhién xéc dinh hé s6 t6i uu

Hésédoléch |Hésdddléchsan| HAmténthat | Hamtdnthit | Ham tén that
lam phat (B ) lugng (B) | (congthiic 1.8) | [céng thic 1.12) | (cbng thiic 1.13)
0,4 0,6 [ 1512,615 1422512 2091177
Neuon: tac gia tinh toan tir phan mém Eviews 6.0
Bang 3: Két qua phudng phdp md phéng ngau nhién
doi vdi cac hé s6 co dinh ctia quy tac Taylor
j Hé s6 d6 léch Hésé Hamténthat | Hamtdnthit | Ham tdn that
lam phat d6 léch san lugng| (céng thifc 1.8) | (céng thifc 1.12) | (céng thifc 1.13)
0531 0,5 | 1533,812 1422,755 20,92308
0,5 1 1543,123 1423,597 20,93271
0,5 1,5 1559,628 1424840 | 20,94713
i 0,5 2070,473 1423,017 20,94140
{ il 1 _2099,329 1423,449 ~20,92931
1 15 2126,669 1423932 | 20,93454
15 0,5 3338,816 1423,836 20,92691
s 1 3378,685 1423,749 20,93809
15 15 3421,649 1423552 2092717 ;

Nguon: tac gia tinh toan tic phan mém Eviews 6.0
Ghi chi: Hé s6 ¢6 dinh la hé s6 ¢ gia trj 1a boi s6 ca 0,5 ap dung vao quy tac Taylor (1993) theo

cong thic (1.4).

Bang 4: So sanh gia tri ham ton that tif perdng phap
md phéng ngdu nhién va s ligu thyc t€

Hésé | Ham tén thét (cong thirc 1 8] [*]'
Hessdolach | g0 0 Ca e
lam phat 0 lech san lugng Dirliéu tir phuong phap | Difliéu |Chénh léch
mé phéng (a) thucté(b)| (a-b)
Hésétdivu 2 Al
0,4 0,6 1512,615 1749,517 | -236,902
Hé 56 co dinh il 4
| 0,5 0,5 1533,812 1762,080 | -228,268
I 05 | 1 1543,123 1824,164 | -281,041
05 | 1,5 1559,628 1914,161 | -354,533
(2 ] 0,5 2070473 3447850 | -1377,377
1 R 2099,329 | 3479,576 | -1380,247
1 1.5 2126,669 3539,214 | -1412,545
1,5 0,5 ~ 3338816 6314,391 | -2975,575 |
15 1 3378,685 6322,515 | -2943,830 |
et =15 15 3421,649 6358,552 | -2936,903 |

Ngton: tée gia tinh todn

Ghi chi: (*): gia tri ham tén that clia drliéu thuc té theo cong thic (1.12) 1a 1589,205 va cong thic
(1.13) 14 24,8313 khong doi khi thay d6i hé sé dé léch lam phat () va hé s6 do léch san lugng (By)

vdi gid trj muc tiéu lam phat da xac dinh trudc.

giam gia tri ham ton that. Viéc
xac dinh ding cac hé s6 cula
quy tic Taylor c¢6 ¥ nghia quan
trong, dic biét 1a hé s6 do léch
lam phat ().

Két lugn:

Két qua tir phuong phap mé
phong ngiu nhién theo mé hinh
New Keynesian cho thdy, khi
{mg dung quy tic Taylor va céc
mé hinh dy bao lam phat va san
lugng cho két qué gia tri ham ton
that nho hon so vé6i gia trj ham
t6n thét thue té. Qua d6 cho théy,
Viét Nam c6 thé mg dung quy
tic Taylor vao qua trinh ra quyét
dinh vé lai suat chinh sach 1a hoan
toan kha thi véi minh chimg la gia
tri ham ton thit nho di. Ap dung
phuong phap md phong ngiu
nhién véi quy tic Taylor va céc
mo hinh dy bao ti I¢ lam phat va
d6 Iéch san luvgng ¢ Viét Nam thoi
ky 2000Q, - 2015Q voi lai sudt
chinh sach la tran la1 suit duoc
gia tri toi wu ctia hé sb do 1éch lam
phét 14 0,4 va hé s6 do léch san
luong 1a 0,6.m
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