
eat van 1 
Uii suftt ccr ban (LSCB) & Vi~t 

Nam da duqc Ngan hang Nha 
nu&c Vi~t Nam (NHNN) ap d\,lilg 
trong m9t s6 th&i ky nh§t djnh 
nhung khong tri~t d6 va xuyen 
su6t. Cl) th~, NHNN da khong 
cong b6 LSCB k~ ru th~ng· 12 
nam 2010 va thay vao d6 Ia 
trfin lai su§,t huy d9n~ (TLSHD) 
va/ho~c tran Hii smlt cho vay 
(TLSCV). G~n day nh~t, 89 
lu~t Dan st,r nam 2015 (Lu~t s6 
91/2015/QHB ngay24/ 11/2015, 
c6 hi~u lt,rc ru ngay 01101/20 17) 
da khong con a€ c~p a6n LSCB 
trong quan h~ vay v6n dan sv, 
rna ap dt,mg tr~n lai suAt 20%1 
nam cho cac khoan ti€n vay, trir 
tru<mg hQ'p lu~t khac co lien 
quan q uy djnh khac (f)i~u 468). 
Quy dinh khac & day c6 th~ hi~u 
la d6i v&i cac t6 chtrc tin dl)ng 
(TCTD), ho~t d9ng kinh doanh 
chiu chi ph6i b&i hai lu~t chuyen 
ngimh la Lu~t cac TCTD nam 
2010 (Lu~t s6: 47/2010/QH12) 
va Lu~t NHNN nam 2010 (Lu~t 
s6: 46/2010/QH12). Di~u 12 cua 
Lu~t NHNN nam 2010 qui djnh 
LSCB Ia mqt trong cac cong 
Cl} duQ'c NHNN si'r d\m g d~ 
di~u ha nh chinh sach ti~n t~ 
(CSTT), ch6ng cho vay n~ng 
lai. Bai vi6t phan tich thvc tr~ng 
chinh sach lai su§t cua NHNN 
trong thai ky nam 2000 - 2015 
bing mo hinh kinh t6 luqng theo 
quy t~c Taylor d~ lam ro hi~u qua 
cua cac lo~i lai su§t cua NHNN, 
qua d6 d~ xuftt y ki~n giai quy~t 
:,ai toan v~ LSCB. 

'<:3..ThS. Nguyin Tran A n * 

danh gia tinh hqp ly cua CSTT 
thong qua vi~c di€u hanh lai su§t 
cua NHTW. D~ng t6ng quat cua 
quy t~c Taylor nhu sau: 

i
1 
= 1t* + r* + ~1t(1tt - 1t*) + 

+ P/Y,) (1) 
Trong d6: 
i : LSCS cua NHTW; r*: Ui i 
~ 

suat ti,T nhien (LSTN); 1t
1
: Ti I~ 

I~ phat blnh quan qua 4 qui 
lien tiep (Judd va Rudebusch 
1998); 1t*: Ti I~ l~m phat m~1c 

tieu dai h~n; ~" la h~ s6 d9 l~ch 
l~m phat, PY la M s6 d9 l~ch san 
luqng. ~lt > 0, ~Y > 0; y,: <19 l~ch 
san luqng (output gap), duqc 
tinh tbeo cong thirc: 

GOP thl/C - GOP tiem nang 
Y, = lOOx 

GOP tiem nang 

ho~c Y~. = 100 x Ln(GDP thl)'c/ 
GDP tiem nang) (Kozichi 1999) 
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theo mo hinh hbi qui: 
i1 = r* + (1 - ~,) 1t* + ~ll (1t

1
) + 

~Y (Y. ) + u. 
f)~t c = rx + (1 - ~,.)1t*, ta c6 

bi~u thuc 
i, = c + P,;c, + PyYr + u,~ (2) 
trong d6 ut la sai s6 cua mo 

hlnh, ~" > 0, ~Y > 0. 
Pbucrng trinb (2) hi mo hinh 

kinh t~ luang ba bi~n v&i i la 
I 0 I , 

bien phl) thu<)c va 1tr Y, fa bien 
t19c hJp. 

+ Quy t~c Taylor d~ng him 
ph~ng Iai sufrt theo Woglom 
(2003): 

i,= (l -p)[c + fin(1t1_0~ + 
+ ~Y (Y.)] + p(i,) + v. (3) 

Trong d6, n, p la d9 tr€ tlf(JOg 
ung cua bi~n l~m phat va do l~ch 
san luqng, p Ia h~ s6 lam ph~ng 
lai sufrt phan anh tinh i cua 
CSTT, v Ia sai s6 cua mo binh. 

I 

Billi (2011) thay d9 l~ch san 
luqog yt trong quy t~c Taylor 
b~ng d9 l~ch tang tru&ng san 
luqng (gt - g*) v&i gt fa mu·c Tong quan cac nghien ct1u lht!C 
tang tru6ng t6ng san phAm ngh1t\m tren the gi6i 
qu6c n9i (GDP) thvc va g* !a Cong trinh nghien ciru cua 
xu huang tang tru6ng cua GDP tac gia Asso, P. F., Kahn, G. A., 
th71c ilu(lc do fu&ng biing mtrc and Leeson, R. (201 0) cho th§y 
binh quan til? tang truo-ng GDP cac NHTW da str dl)ng quy t~c 
trong giai tloc;m dai. B~ng chung Taylor g6c va cac mo hinh d~ng 
thvc nghi~m ru Billi (20 ll) cho Taylor c6 bi~n tr~ d€ tbao lu~n, 
tb§y SlJ khttc bi~t v~ tac d9ng phan tich va danh gia v€ CSTT. 
cua d9 l~ch san luqng Y, va do K6t qua nghien cfru cho thfry 
l~ch tang tru6ng san luqng cac NHTW da coi trQng quy t~c 
(g, - g*) ~6i v&i quy t~c Taylor Taylor trong vi~c ki~m chtrng va 

t. qua SlJ bien d9ng cua l~m phat ho~ch dinh CSTT. cu sit lv thuyet va be2ng chung 
va d9 l~cb san luqng la khong Woglom (2003) da gi&i thi~u 

l.IC · dang k€ (so sanh b~ng do 19ch mo hinh lam ph~ng H'ii suftt c6 
Quy t~c Taylor qua mo hinh , 

chuftn cua cac bien d()ng). Trong d~ng nhln ve qua khtr (back-kinh t~ Iuqng · 
' truang hqp kbong CO Sl,f hi~u looking) nlr.r cong thtrc (3) de 

Quy tac Taylor ( 1993) duqc , · 
chinh s6 lie.u GDP, tac d9"ng cua tinh toan h~ so lam phang lai 

cac nha kinh t~ tai chinb - ti~n 
• SU. thay the mly a8n bien d()ng Suftt tren C(J SO ket hqp phucrng 

t~ Slr dl)ng nhu m9t cong Cl) de • • 
cua d<)I~ch san ltrQ'llgyt cua quy trln h lam phling lai suat v&i quy 

---------r-----~t~a~~ c,._T~a!i.:tVuil~or~l~a~nb~u· nhau. t~c Taylor sfr dl)ng cac bi~n tr~ fJ 
*Trilling fl~i hQc Ngan h~ ~~P-rfM A PhmJ,flg trinh (1) duqc vi~t l ~i qua kb(r. 
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Soderlind, Soderstrom, va Vredin (2004) da 
tlwc nghi~m phan ticb quy tic Taylor d~ng lam 
ph~ng lai su§t, huang vs tuang lai & b~c (t+ 1) va 
sfr d~ng k~t hqp pbuong trinh dtr<Yng cung Phillips 
va pbuang trlnh du(mg du d~ng IS theo m6 hinh 
New Keynesian cua Rudebusch. Phuang phap h6i 
quy theo mo hinh can b~ng d()ng hQC ng~u nhien 
tdng quat (DSGE-dynamic stochastic general 
equilibrium). Dfr li~u phan tich thco guy cua My 
(1987q4 - 1999q4). K~t qua nghien cuu k~t lu~n 
mo hlnh tren c6 tb~ duqc SlT d~ng d~ dv doan sv 
tbay ddi vs rnuc lai suit. 

Siklos va Wohar (2004) da th\rC nghi~m phan tich 
quy t~c Taylor d~ng lam phing lai sufit, nhin v€ qua 
khu & b~c (t-1). Phuang pbap h6i guy Ia phuang 
phap binh pbuong t6i thi~u (OLS). Dfr li~u phan 
tich theo quy cua My (1959q I - 2003q4). K~t qua 
nghien Clru Ia danh gia d~c trung CSTT cua Fed 
qua cac thai ky, trong d6 phan tich cac y€u t6 anh 
hu&ng dSn kSt qua h6i quy nhtr tinh dirng, d6ng 
lien kSt, cac di~m gay du true du li~u va h6i quy 
phi tuy~n tinh. 

Driffill va Rotondi (2007) da thi,J'c nghi~m phan 
tich quy t~c Taylor d~ng lam ph~ng Hii sufit, nbln vS 
qua khu b~c (t-1) k€t hqp m6 hinh dv bao l~m pbat 
va san luqng Ctla Svensson (1997) va d€ c~p d~n 
ham t6n thk Phuang phap h6i quy theo phuang 
phap OLS d~ dl! bao ti 1~ l~m phat va d() l~ch 
san luqng. Dfr li~u phan tich theo quy cua My 
(1961 q I - 2004q2). K~t qua nghien cuu thi,J'c 
nghi~m cho thfiy tinh i etta CSTT theo quy t~c 
Taylor d6i v6i m~u thi,J'c nghi~m Ia 0,6 d~n 0,77. 
Quy t~c Hii su§t t6i uu d6i v&i vi~c dn djnh l~m 
phat va d() l~ch san luqng se thua k~ m9t each 
d~c trung tinh i trong h~ thbng kinh t~. N~u Sl! 
thay ddi cua d() l~ch san luqng va l~m phat ph~ 
thu()c vao cac gia tri tr~ cua chung thi quy t~c H'ii 
su~t cilng c6 d~c tmng tuang tv. 

Phll'ong pha p h fii quy mo hinh kinh t~ IU'(;m g 
Cac bi~n duqc dua vao m6 hinh h6i qui nhu sau: 
+ n,: bi~n sb ti I~ l~m phat b6n qui liSn kS 
+ y,: bi~n sb d() l~ch sfm luqng. 
+ i

1
: cac lo~i lai suit cua NHNN bao g6m: 

- TLSHD qui (tinh gia tri 16n nhAt b~ng 1,5 x 
LSCB khi ap d~ng ru nam 2008- 2010). 

- LSTCK q_ui duqc tinh toan theo LSTCK binh 
quan gia quyen. 

- LSTCV qui duqc tinh toan tbeo LSTCY binb 
quan gia quy6n. 

Phuong phap tr6c luqng quy t~c Taylor (2) va (3) 
thvc hi~n theo cac bu&c sau: 

- Bu6c 1: Ki~m djnh tinh dung cua cac bi~n. 
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- Bu&c 2: U6c lm;mg m6 hinh h6i qui theo phtrong 
phap OLS dbi v6i rung bi~n i

1 
(TLSHD, LSTCK, 

va LSTCV). 
- Bu&c 3: Clwn Iva m6 hinh u6c luqng cua it 

(TLSHD, LSTCK, va LSTCV) ttrong thich nh;h 
v6i quy t~c Taylor thong qua vi~c xac dinh LSTN 
phu hgp nhit v&i s6 li~u kinh t~ vT m6 cua Vi9t 
Nam trong giai do~ nghien CLrU. Do it nh~n cac gia 
tii lai suit khac nhau la TLSHD, LSTCK, LSTCV 
nen vi~c chQn li,J'a m6 hinh h6i qui tuong thfch nhit 
di,J'a tren cac bu&c danh gia sau: 

(i) Cac h~ s6 h6i qui cua bi~n nt va yt phai c6 y 
nghia thbng ke. 

(ii) Ccic h~ sf> h6i qui Ctla bi~n 1tl va yt phfti 16n 
han kh6ng. 

(iii) Tinh muc LSTN ru h~ sf> h6i qui dau&c luqng 
so sanh v6i muc LSTN tr6c tinh cua Vi~t Nam, qua 
d6, chQn Iva muc LSTN cua m6 hinh gcln nh~t v&i 
muc LSTN th~rc t~ da u&c tinh theo phuong phap 
blnh quan cac lai su~t thvc trong trung h~n. Sau khi 
u6c luqng h6i qui m6 hinh theo cong thuc (2), ta c6 
gia trj C Va ~"' tlr d6, tinh dtrQ'C gia tri cua r•: 

c = r• + (I - ~,.)n• -7 r* = (1 - ~ .. )n* - c 
(4) 

- Bu6c 4: k~t lu~n v€ chinh sach Hii su~t ct.a 
NHNN qua k~t qua h6i guy. 

Sf> li~u Slr d~ng cho phan tich dtrQ'C l§y tlr ngu6n 
dfr li~u cua cac t6 chuc tai chinh- ngan hang uy tin 
tren th~ gi&i va Vi~t Nam, c~ th~: 

- Sd li~u lai sufit thi,J'C ru Ngan hang Th~ gi&i 
( www.data. worldbank.org) 

- sf> li~u v~ LSCB va TLSHD ru NHNN (www. 
sbv.gov.vn) va Hii suit huy d()ng cua cac TCTD tu 
IMF (http://elibrary-data.imf.org). 

- S6 li~u vS GOP thm leY 2000/Q1-2004/Q4: ru 
Datastream (Thomson Reuters), thm leY 2005/Ql 
- 2014/Q4: ru Tdng Cl,lC Thbng ke (www.gso.gov. 
vn). 

- sf> li~u v~ ti I~ l~m phch (CPl) ru Tdng qtc 
Th6ng ke (www.gso.gov.vn). 

Phan tfch lh!Jc tr~ng chinh sach Ia I suat cua NHNN ... .. 
Dfr li~u kinh t~ vi mo t~i Vi~t Nam 
Sf> li~u kinh t~ vi m6 qui 6 Vi~t Nam trong thai 

leY 2000Q 1 - 20 14Q4 v&i gia thi~t muc lai sufit tv 
nhien la 3,61 %/nam (gia tri binh quan cua lai su§t 
thvc & Vi~t Nam thai ky nam 2000 - 2014, phu 
hqp v6i nghicn ClrU cua hai tac gia Muinhos va 
Nakane 2006 vS LSTN ci1a cac mr&c Dong Nam 
A, trong d6, c6 Vi~t Nam & thai ky nam 1990 -
2004 Ia 4%/nam); ti I~ l~m phat m~c tieu theo chi 



s6 gia tieu dung (CPI) n* la 5% 
(m\lc tieu ll;l.m phat la 5-7%/nam 
giai dol;l.n 2011-2015 theo Nghi 
quy6t cua Qu6c h9i s6 10/20111 
QH13 ngay 0811 112011 va nam 
2106 la du&i 5%/nam theo Nghi 
quy€t cua Qu6c h9i s6 98/2015/ 
QH13 ngay 10/ 1112015); n, la 
ti 1~ ll;l.m phat 4 qui 1i€n k€ tinh 
theo chi s6 g ia tieu dung CPI; 
San luqng ti€m nang duqc u&c 
tfnh tlr gia tri GDP qui theo 
gia nam 1994 tinh theo bQ lQC 
Hedrick-Prescott (HPF) tir ph§n 
m€m Eviews 6.0 sau khi da 
hi~u chinh thcti V\1 theo phuo·ng 
phap hi~u chinh X12 cho tha i ky 
nam 2000 - 2014. D9 l~ch san 
luqng nam 20 15 u&c tinh theo 
B illi (2011) b~ng d9 l~ch giua 
ti I~ tang GDP thvc gia 1994 so 
v&i xu hu&ng tang tru6ng cua 
GDP th\Ic duqc do luoog b~ng 
t~ I~ binh quan tang tnremg GDP 
th\IC theo gia nam 1994 then cy 

[

.lrm 2000 - 2014 la 6,82%/nam; 
Ia bi~n tr~n lai su§t huy d9ng 
ia tri blnh quan qui va duqc 

~ui d6i theo cong thuc TLSHD 
I 1,5 X LSCB ap dl,lng tt'r nat!l 
2008 - 201 0). Nam 2000, lai suat 
cho vay n9 i t~ = LSCB + [0,3% 
(ng~n h?n) cho d~n 0,5% (trung, 
dai h?n)/thang] cho th~y LSCB 
dong vai tro g i6ng nhu TLSHD 
va lai su~t cho vay nhu la TLSCV 
v&i bien d9 duqc qui dinh tir 
0,3% - 0,5%/tMng. Thai kY nam 
2002 - 2007, thl,fc hi~n ca ch€ 
lai su~t th6a thu?n giua nguai di 
vay va nguai cho vay, LSCB lam 
cong Cl) dinh huang. S6 li~U tir 
TMF cho th~y lai su~t huy d9ng 
trong giai dol;l.n nay khong vuqt 
qua LSCB cong b6 bai NHNN. 
N hU' v(ly, LSCB trong giai ilol}n 
niim 2000 - 2007 dong vai tro 
nhU' TLSH:D. 
Ki~m djnh tinh dung cua cac 

bi~n 
Th\IC hi~n kiSm djnh nghi~m 

dan vi Unit Root test d€ xac dinh 

tinh dung cua ca.c bi~n tbeo ki€m dinh gia tang ADF (Augmented 
Dickey - Fuller) v6·i cac muc y nghTa 1%, 5% va 10%, gia dinb d9 
tr€ c6 dinh la 1 cho cac bi~n v&i cac gia tri t t&i il;l.n la -3,5575 (tu·o·ng 
ung muc y nghTa l %), -2,9166 (5%) va -2,5961 (10%). K€t qua ki€m 
nghi~m th~ hi~n a bang 1 ben du&i cho th~y cac bi€n d€u dung a muc 
1(0). 

Bang 1: Kiem dinh tinh dung cua Ccic bien thOi ky 2000q1 - 2015q4 

Bien Gia tr! t cua ki6m Cl!nh Gia tri xac suat Ketlu~nve 
(AOF) cua kiem Cl!nh AOF tinh dltng 

n -4,15686 0,0016 Dung 1% 

y -3,33999 0,0178 DungS% 

i = TLSH£> -2,831 63 0,0597 Dung 1 Oo/o 

i = LSTCK -3,21979 0,0235 Dung 5% 

i = LSTCV -3,00887 0,0395 DU'ng 5% . ~ . ~ ~ ~ 

Nguon: K rem a{nh tinh du·ng cac bwn tie p han mem EVTews 6.0 
U'O'c hrqng mo hinh hlH qui theo phuo·ng phap binh phu·o·ng tfii 

thi~u 
H6i qui quy t~c Taylor (2) v&i cac bi~n i (TLSHD, LSTCK, 

" I, ' 

LSTCV), nt va y t bang phuang pbap OLS v&i phan mem Eviews 6.0, 
k€t qua ta c6 k~t qua sau: 

Bang 2: Ket qua hoi quy quy tik Taylor (2) thai ky 2000q1 - 2015q4 
I c ~ ~ R> TT* r* r* (r* - r*vJ 

TLSH£) 6,59 0,37 0,78 0,68 5 3,42 3,61 -0,19 

Gia tr! P 0,00 0,00 0,00 

LSTCK 3,79 0,27 0,30 0,48 5 0,14 3,61 -3.47 

Gia tr! P 0,00 0,00 0,31 

LSTCV 5,16 0,30 0.09 0,54 5 1,68 3,61 -1,93 

Gia tr! P 0,00 0,00 0.76 
A . . ' ' ' Nguon: Tac gza tmh toan 

Ghi chu tu c = r* + ( l - p n*), suy ra r* = (1 - p )n* - c. LSTN 
1t , it 

(r* VN) hi gia tr! binh quan cua la~ suat thvc la ~ ,6 1 %. . . 
Phan tich theo rung thai k:Y dieu hanh lai suat, th\IC te cho thay tho·i 

kY nam 2002 - 2007 lai suM duqc t\1 do h6a tren nguyen t~c thoa 
thu?n g iua ben cho vay va ben di vay; thai ky t i€p theo tlr nam 2008 
- 2015, NHNN ap dl,lng bi~n phap hfmh chinh dung LSCB va sau d6 
la tdn Hli suftt trong chinh sach Hli such . H6i quy cac bi~n theo quy t5c 
Taylor (2) cho hai thai ky tren, ta c6 k€t qua nhu sau: 

Bang 3: Ket qua hoi quy quy tiic Taylor (2) tUng thOi ky 
i c ~ ~ R> JT* r* r* (r*- r*v.l 

Thai kY 2oooQt - 20o7Q4 

TLSH£) 8,01 -0,01 0.46 0.66 5 2,94 3,61 -0,67 

Gia tr! P 0,00 0,42 0,00 

LSTCK 4,51 -0,05 0,35 0.43 5 -0,75 3,61 -4,36 

Gia triP 0,00 0,05 0,00 

LSTCV 5,12 0,10 0,39 0.45 5 0,62 3,61 -2,99 

Gia tr[ P 0,00 0,00 0,00 

Thai kY 2ooaQt - 201 sQ4 

TLSHEl 5,90 0.47 -0,17 0,81 5 3,25 3,61 -0,36 

Giatr[ P 0,00 0,00 0,77 

LSTCK 3,73 0,35 -1,03 0,64 5 0,46 3,61 -3,15 

Gia triP 0,00 0,00 0,10 

LSTCV 5,77 0,33 -1 ,10 0,62 5 2.43 3,61 -1.18 

Gia triP 0,00 0,00 0,08 
~ . . . . 

Nguon: Tac gza tmh toan 
Nh~n xet chinh sach Hii suM tir k~t qua rr6'c lm;rng mo hlnh hfii 

quy theo quy t~c Taylor (2): 
- T6ng quat to an thai ky 2000Q 1 - 20 15Q4. TLSHD c6 k~t qua 
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h6i quy v&i cac h~ s6 c6 y nghia 
thfJng ke, LSTCV va LSTCK c6 
h~ s6 py khong c6 y nghia th6ng 
ke. Hon nfra, TLSHD c6 gia tri 
LSTN (r*) gfm nhftt v&i gia tri 
blnh quan Hii suit th\fc (r* vN). 
Nhu v~y, nhin chung, TLSHD 
cua N HNN tuan theo quy tic 
Taylor ( 1993), c6 mire giai thich 
R2 Ia 0,68. K~t qua h6i quy cua 
biSn TLSHD cho bi~t cac h~ s6 
d(> l~ch l~m phat la 0,37 va h~ s6 
d(> l~ch san luqng la 0,78. 

- Xet thai kY 2oooQ 1 -
2007Q4: ngo~i tru biSn LSTCV 
c6 cac h~ s6 h6i quy c6 y nghia 
th6ng ke va M s6 h6i quy duang, 
bi~n TLSHD va LSTCK c6 h~ s6 
d(> l~ch l~m phat h6i qui d~u am, 
khong dung vm gia thist cua quy 
t~c Taylor. Hon nua, v&i LSTCV, 
gia tri LSTN (r*) qua each bi~t 
so v&i gia td r* VN" Do d6, c6 the 
k~t lu~n rAng Uli suit trong thai 
ky nay khong tuan theo quy t~c 
Taylor (1993). 

- Xet thai IcY 2008Q t -
2015Q4: kSt qua h6i quy cho 
thiy cac h~ s6 d<) l~ch san luqng 
p ci1a cac bisn Uii suit d~u am, 
khong phu hqp v&i gia thi~t cua 
quy cic Taylor. Do d6, c6 th~ 
kSt lu~n rAng Hii suftt trong thai 
ky nay khong tuan theo quy tic 
Taylor (1993). 

- Xct toan thai kY va tt!ng thai 
kY, trong tit ca cac bi~n lai suit, 
TLSHf) dua ra gia tri LSTN 
r*Taylor g~n nhftt v&i gia tri blnh 
quan Hii suit thtJC r* VN" 

Do mo hinh quy t~c Taylor 
(2) chi phu hqp khi h6i quy cac 
biSn trong giai do~n 2000Q 1 
- 2015Q4 rna khong th~ dung 
phan tich cho tirng giai do~n 
2000Q 1 - 2007Q4 va 2008Q l -
20 15Q4, tac gia sir dt,mg quy t~c 
Taylor d~ng lam phing lai su~t 
(3) d~ phan tich chinh sach lai. 
suit v&i d(> tr~ cua cac biSn n, p 
Ia gia tri tlr 1 d~n 4 v&i mo hlnb 
i* = c+P (n: )+P (y ) + u d~ 

1t t·n y t-p t 
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chQn c~p gia trj biSn tr~ t6t nhit dftn. H~ s6 lam phkg Hh suit 
cua mo hinh v&i cac gia tri th6ng (p) kha cao cho thiy anh huang 
ke nh6 nhftt. KSt qua n= l va p= l cua H'ii suit leY tru&c tac d<)ng 
cho chi tieu th6ng ke AIC, SC, m~nh dan lai suit leY bi~n t~i. 
va HQ nh6 nh§t trong s6 cac c~p Trang giai do~n nay, lai suftt cua 
biSn tr~ cua mo hlnh. KSt qua NHNN khong tuan theo quy t~c 
h6i qui duqc trinh bay a bang 4. Taylor. 
Nh~n xet chinh sach Hii su§t - Xet gia i do~ 2008Q 1 -

t it· k~t qua mrc Iu·q·ng mo hinh 2015Q4: kSt qua h6i quy cho 
hfii quy theo quy tiic Taylor (3) thiy h§u h~t cac biSn c6 h~ s6 
d~ng lam phi ng Hii suAt: h6i quy c6 y nghla thfJng ke, 

- Tfmg quat toan thai leY ngo~i trt! cac h~ s6 d(> l~ch san 
2000Ql- 2015Q4, tit ca cac luqngp cuacacbi~nLSTCKva 
biSn c6 kSt qua h6i quy v&i LSTCV (gia tri p > 10%). Cac 
cac h~ s6 c6 y nghia th6ng ke, h~ s6 h6i quy d~u duong va h~ 
TLSIID c6 gia tri LSTN (r*) s6 lam ph~ng xoay quanh gia 
g~n nh~t v&i gia tri binh quan lai tri 0,6. LSTN tinh ru quy t~c 
suit thtJC (r* VN). Nhu v~y, nhin Taylor (r*) cua bi€n TLS l&n 
chung, TLSIID cua NHNN tuan han LSTN (r* ~) cho thiy thai 
theo quy t~c Taylor v&i M s6 ky nay NHNN t~p trung m~1c 
lam phing lai suit Ia 0,59, phi1 tieu ki€m soat l~m phat. K~t qua 
hqp v&i k€t qua nghien c1Iu thtJc h6i quy c6 th~ kSt lu~n rAng Uii 
nghi~m cua Dri:ffill va Rotondi suit trong thai ky nay tuan theo 
(2007) cho thiy tinh i cua CSTT quy t~c Taylor d~ng mo hinh lam 
theo quy t~c Taylor d6i v&i m~u ph~ng lai suit. 
thvc ngbi~m (a My) la 0,6 d~n - Xet toan thai kY va rung thai 
0,77. ky, trong tit ca cac bi~n Hii suit, 

- Xet thai kY 2000Q 1 - TLSHf) dua ra gia tti LSTN (r*) 
2007Q4: h~u beSt cac bi~n c6 cac g~n nhfrt v&i gia tr! binh quan Iai 
h~ s6 h6i quy p , p khong c6 y su~t thtJc (r*VN) va k&t qua h6i 
nghia thfJng ke,ll doy thai leY nay quy tlr mo hlnh quy tic Taylor 
ttJ do h6a lai suit, Hli suit cua d~ng lam phing Hii suit v&i d(> 
NHNN chi mang tinh hu&ng tr~ b~ng 1 phu hqp v&i thtJC tr~ng 

Hinh 1: S6 li~u kinh te vi mo thai ky nam 2008 - 2015 

TiNB Hh\-u Kll\'11 TE Vi MO VltT NAM 
(%) 
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2 0011 2009 2010 2011 2012 201J 2014 201S 

I ....... CPI('J'o) 19.89 6 .52 11.75 IS. tJ 6 .81 6 .04 1.S4 0 .60 

I ..... Ting GOP (%) 6.31 5.32 6 .78 5.96 5.03 S.92 5.98 6.68 

Ngu6n: rang C!IC Th6ng Ke (www.gso.gOI~ vn) 



Bang 4: Ket qua hOi quy quy tac Taylor theo mo hlnh lam phang lai suat 

i p c ~ ~ R2 n* r* r*VN (r*-r* VN) 

Thoi ky 2oooo1 - 201504 

TLSH£> 0.59 6.59 0.36 2.00 0.86 s 3.39 3.61 -0.22 

Gia tr! P 0.00 0.00 0.00 0.00 

LSTCK 0.69 3.41 0.33 1.69 0.85 5 0.06 3.61 -3.55 

Gia t r! P 0.00 0.00 0.00 0.03 

LSTCV 0.67 5.04 0.02 2.91 0.82 5 0.16 3.61 -3.45 

Gia tr! P 0.00 0.00 0.04 0.13 

rhoi ky 200001 - 2007Q4 

TLSHE> 0.92 6.29 0.30 0.27 0.88 5 2.79 3.61 -0.82 

Giatr! P 0.00 0.00 0.47 0.64 

LSTCK 0.84 3.79 0.09 0.59 0.79 5 -0.74 3.61 -4.35 

Gia tr! P 0.00 0.00 0.56 0.23 

LSTCV 0.73 4.89 0.18 0.24 0.74 5 0.79 3.61 -2.82 

Gia tr! P 0.00 0.00 0.03 0.44 

Thai ky 2oo8Q 1 - 201 sQ4 

TLSHE> 0.58 8.28 0.24 4.62 0.88 5 4.49 3.61 0.88 

Gia tr! P 0.00 0.00 0.06 0.03 

LSTCK 0.63 5.04 0.24 2.91 0.82 5 1.23 3.61 -2.38 

Gia t r! P 0.00 0.00 0.04 0.13 

LSTCV 0.61 6.82 0.25 2.62 0.83 s 3.07 3.61 -0.54 

Gia tr! P 0.00 0.00 0.02 0.13 

Ngu6n: tac gia tfnh toan tir phdn mdm Eviews 6.0 

chinh sach lai su~t cua NHNN 
thai kY nam 2000- 2015, trong 
d6, TLSHB h\ phu hqp nh~t v&i 
quy t~c Taylor. (Hinh 1) 

Qua pban tich chfnh sach Uii 
suM b~ng quy t~c Taylor v&i m6 
hinh kinh t~ luqng, nhin chung, 
trong thai ky nam 2000 - 2015, 
TLSHD (hay n6i dung han la SIJ 
k~t hqp gifra LSCB (nam 2000 
- 2007) va TLSHD (nam 2008 -
2015) tuan theo quy t~c Taylor, 
cho th~y SlJ V~n dt,mg hqp ly cua 
NHNN trong di~u hanh Hh suftt 
duqc minh chung qua vi~c ki~m 
ch€ lc;nn phat cao c6 hi~u qua a 
hai nam 2008 va 2011. Thl!C t€ 
cho th~y m(rc tang tru&ng GDP 
tU nam 2012 d€n nay d€u tang 
d~n qua m6i nam va ti 1~ l~m 
pbat giam dfin theo nam (hinh 
1 ). K~t qua nay chung minh riing 
v~n d1,1ng quy cic Taylor tc;ti Vi~t 
Nam la m9t trong nhfrng CO' sa 
khoa hQc giup ki6m ch€ l~m phat 
cao c6 hi~u qua va duy tri tang 
truang kinh t~ . 

GHii phap d~ xu§t 
K€t qua phan tich chinh sach 

lai su~t qua m6 hinh kinh t~ 
luqng da cho th§y vi~c ap dl,lng 

LSCB va!ho~c TLSHD cua 
NHNN trong vi~c ki€m ch€ lc;tm 
phat va duy tri tang tru&ng kinh 
t€ tuan thu theo quy t~c Taylor. 
Ben c~nh d6, minh hQa tir hinh 
1 da kh~ng dinh hi~u qua cua 
chinh sach lai su§t tU nam 2008 
den nay qua vi~c su d1,1ng c6ng 
Ct.J LSCB va sau d6 la TLSHB. 
Bai vi~t ban v~ 2 truang hqp gia 
dinh sau: 

- Tnrang hqp b6 quy dinh v€ 
LSCB: C6 y ki~n cho rkg vi~c 
b6 LSCB se ~o SIJ chu d9ng 
cho cac TCTD trong hoc;tt dc)ng 
huy dc)ng va cho vay v5n. Lai 
sufit la m9t trong nhfrng c6ng C\1 
qnh tranh gifra cac TCTD . Lai 
su§t duqc quy~t d!nh tren co· sa 
cung du thi truang c6 giam sat 
cua NHNN. Cac bi~n phap di€u 
hanh lai su§t mang tinh hanh 
chinh anh huang d€n tinh cc;tnh 
tranh va chu d9ng kinh doanh 
cua cac TCTD. 

NHNN da kh6ng con c6ng b5 
LSCB ru thang 12 nam 2010 va 
hi~n dang ap dl,lllg ca hai tr~n lai 
su~t huy dc)ng va cho vay, tc;to 
sue ep d~n hoc;tt dc)ng kinh doanh 
cua cac TCTD . 
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- Tru<'Yng hqp giu quy dinh 
v€ LSCB: C6 y kiSn cho r~ng 
n8u gifr LSCB, NHNN c6 rn9t 
LSCS lam ca sa thvc thi CSTT, 
tc;to khung phap ly d~n lam cho 
ca ch~ truy€n d~n CSTT ngay 
cang minh bc;tch han, d9 tin c~y 
cao va mang lc;ti hi~u qua. Trfin 
lai suftt la bi~n tu&ng cua LSCB, 
th€ hi~n a TLSIID va TLSCY. 
Phfin phan tich chinh sach lai 
suM a tren aa chung minh vi~c 
ap d1,1ng LSCB va/ho~cTLSIID 
la hi~u qua trong th11c t€. V~y ~i 
sao l~i b6 m.?t c6ng c1,1lai sufit da 
va dang phat huy tac d1.1ng? Ben 
c~nh d6, con c6 cac y€u t5 kinh 
t~ vi m6 khac quy~t d!nh d~n giai 
phap nen gru LSCB duqc trinh 
bay ti~p theo a phfin ki~n nghi 
du&i day. 
N~u bo LSCB, thi chinh sach 

lai su~t se duqc di~u hanh n!m 
th~ nao? G::r ch~ U'ii su~t th6a 
thu~n tbai kY nam 2002 - 2007 
da khong th€ dung vfrng tru&c 
can bao khling hoang kinh t~ 
tai chinh qubc t~ b~t dfiu tir cu6i 
nam 2007 t~i My, khi Vi~t Nam 
da gia nh~p Td chuc thuang mc;ti 
qubc tS WTO. N~u kh6ng chQn 
LSCB thi chQn lai su~t nao la 
LSCS? Phan tich chfnh sach 
lai su~t cua NHNN cho th~y 
LSTCK hay LSTCV kh6ng tuan 
thu quy t~c Taylor, mc)t trong cac 
ca sa cua vi~c hoc;tch dinh CSTT. 
Lai su~t lien ngan hang (VIBOR) 
chua phai Ia loc;ti lai su~t di6u 
hanh ctia NHNN. Trong thai kY 
lc;tm phat cao a Vi~t Nam (nam 
2008 va 2011 ), cac TCTD dati m 
rn(lJ ·~ach d~ loi keo ngu6n ti~n 
v5j huy d<)ng, m9t s5 TCTD 
pha va TLSIID biing cac ch~eu 
tro khuyen mai d6 tang ngu6n 
v5n huy dc)r_g, giai qt•; €t vfin d~ 
thanh khoan cua hQ. Y<;ty khi b6 
LSCB hay kh6ng c6 J SCS, li~u 
cac TCTD c6 cc;tnh tranh lanh 
m~nh hay chc;ty dua v€ lai su§t 
d€ lei keo khach hang? N8u bo 
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LSCS, lo~i lai su~t chi d~o cua 
m()t N ITTW thl ch~ d() ti€n t~ cua 
Vi~t Nam nen theo ch~ dQ nao? 
Va C(J ch@ truy€n d§n CSTT qua 
LSCS se OUQ'C thay d6i nhu tb~ 
nao? Khi b6 cong C\1 TLSHf) 
nhu hi~n nay, li~u l~m phat cao 
c6 quay tr& l~i khi NHNN quay 
l~i v&i C(J ch~ lai su~t th6a thu~n 
gifra ben cho vay va di vay nhu 6 
thai kY nam 2002 - 2007? 

Mqt s6 khuy~n ngh! 
Tren C(J s& phan tich cac quan 

di6m khac nhau v€ LSCB, tac 
gia d~ xu~t giai phap nhu sau: 

M9tla, NHNN xac dinh LSCB 
tm&c m~t la cong Cl;l LSCS cua 
CSTT cho d~n khi thi tnrang tai 
chinh Yi~t Nam vfrng m~nh va 
h9i nMp sau vao kinh t@ tai chinh 
th6 gi&i , dt:1 cti€u ki~n cts ap dl,lng 
C(J ch€ di6u hanh lai sufit gifm 
ti6p thay vi tnJC ti~p nhu hi~n 
nay. Khi chQn hJa ch€ dQ CSTT 
l~m phat ffi\lC tieu, cac NHTW 
tren th€ gi&i da xac dinh cong 
Cl,l CSTT la LSCS do NHTW 
quy~t dinh. Vi~c thay a6i LSCS 
nay thong qua CO' cb~ truy6n dfin 
CSTT se lan truy€n tac d()ng qua 
cac lo~i lai su~t khac, qua thi 
truang tai chinh, Sl! kY VQng, va 
ti gia h6i doai tac d()ng d€n hanh 
vi tieu dung cua cong chung va 
chi tieu d§u tu cua doanh nghi~p 
lam thay ct6i t6ng du va ti I~ l~m 
ph at. Lu~t NHNN nam 2010 v§n 
chua xac djnh C\} thS lo~i lai suftt 
nf10 Ia LSCS. Thgc t€ qua phan 
tich C(J ch€ di€u hanh lai sufit 
cua N HNN cho thfty N HNN da 
va dang ap dl;lng LSCB (va bi€n 
ttr&ng Ia tr§n lai suftt) trong vi~c 
thvc thi CSTT tir nam 2008 ct€n 
nay. Vi9c chQn rn()t lo~i lai sufit 
lam LSCS giup cho khuon kh6 
CSTT ro net hO'll va vi~c chQn 
LSCB Ia phu hqp. 

Trong di~u ki~n kinh t~ Vi~t 
Nam hi~n nay, thi truang tai 
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chinh con m6ng, thi tru<Jng 
chung khoan non tre (b~t ct§u 
tir thang 7 nam 2000), cong C\1 
tai san tai chinh chua nhi€u, thi 
tn:r<Jng ti~n t~ chtra phat tri~o v&i 
cac d~c thu sau: 

- Thanh toan biing ti~n m~t 
con ph6 bi€n, do d6, kh6i luqng 
tiSn luu thong qua h~ th6ng ngan 
hang chi chi~m m()t ti 1~ nh~t 
d!nh, chua chi~m d~i da s6 trong 
n~n kinh t€. "Vi~t Nam m&i chi 
c6 3% t6ng s6 giao dich thvc 
hi~n du&i hinh thuc khong dt\ng 
ti~n m~t va. 60% dan s6 chua c6 
tai khoan ngan hang" (Minh Tri 
2014). Tir nam 2001 d~n nay, 
cy trQng ti~n m~t duqc sti dl;lng 
trong thanh tmin so v&i t6ng 
phtrong ti~n thanh toan nam2001 
la 23,7%; nam 2004 Ia 20,3%; 
nam 2005 Ia 19%; nam 2006 la 
17,21%, nam 2007 Ia 16,36%, 
nam 2008 Ia 14,6%, nam 2010 
Ia 14,2% va nam 2013 Ia khoang 
12%; tuy ty trQng hang nam da 
giam nhl111g con 6 mfrc cao hO'll 
so v&i th~ gi&i; cy trQng nay (y cac 
nu&c tien ti~n nhu Th1,1y Di~n Ia 
0,7%, Na Uy Ia 1%, con Trung 
Qu6c Ia nu&c phat tri ~n trung 
blnh nhung cling chi 6 mfrc Ia 
10% (Van T~o 2009). 

- Kh6i luqng ti~n m~t trong 
dan ClT COn i&n, th6i quen Ua 
thich gifr ti~n m~t con ph6 bi~n, 
do d6 vi~c thu hut ti~n m~t trong 
dan cu Ia cong tac quan trQng 
trong vi~c thvc hi~n CSTT cua 
NHNN. 

- Cac TCTD chua nghicm rue 
tbiJC thi chinh sach lai sufit cua 
NHNN, con SIJ c~nh tranh khong 
lanh m~nh va pha rao cua m()t 
s6 TCTD d§n d€n cu()c c~nh 
tranh lai su~t khi thanh khm\n 
cua TCTD c6 vfin d6 v&i b~ng 
ch(rng vao cac nam l~un phat 
cao 2008 va 20 II, lai su~t cua 
m()t s6 TCTD vuqt tr§n qui djnh 

v&i nhi~u chieu, tro khuy~n mai 
bu()c NHNN phai ra thong tu 
ch~n chinh. 

- Nghi~p Vl,J thi truang m& b~t 
a§u tu nam 1999 sau m()t thai 
gian ho~t d()ng tuy d~t duqc k€t 
qua nh~t dinh nhung nhin chung 
con nhi€u h~n ch~ do d6i ttrqng 
va cong Cl;l tham gia con it, chua 
du l&n d~ di~u ph6i thi truang 
ti€n t9 va Ia cong Cl;l di€u tiet 
luqng ti6n cung tmg trong n~n 
kinh t€. "Nam 2008 chung ki€n 
sv bi6n d()ng m~nh cua lai su~t 
v&i sv di6u hfmh CSTT linh ho~t 
va uy~n chuySn cua NHNN. 
Nghi~p vv thi truang m& duqc 
thvc hi~n theo ca hai hu&ng m& 
r()ng va th~t ch~t ti6n t~ eta khong 
t~o tac d()ng dang k~ nao t&i lai 
suftt. Trong tufin thfr ba cua thang 
2/2008, NHNN b6 sung 33.000 
ti ddng vao luu thong nhung cac 
ngan hang thuong m~i v§n ti~p 
tl;lc tang lai su~t buy d()ng tiSn 
gtii" (Trftn Tri Dung 2010). 

- Vi~t Nam dang b()i nh~p 

vao n~n kinh t€ th~ gi&i nen thi 
tru<Jng tai chinh con nhfrng bu&c 
cti cMp chung va th~n tr<.mg, do 
d6 ap dvng ngay cac mo hinh 
cua cac NHTW cac nu&c tien 
ti€n chua h~n la tbanh cong. 

Nhu v~y, phai c6 cong Cl,l LSCS 
ct~ diau ph6i s~r dicb chuysn cua 
cac lubng ti~n t~ trong n~n kinh 
t€, Ia cong q1 d~ NHNN str dl;lng 
cung v&i cac cong Cl} CSTT khac 
nh~m ct~t duqc m1,1c tieu cu6i 
cung cua CSTT Ia 6n d!nh gia 
ca, duy tri tang tru&ng kinh t~ va 
~o cong an vi~c lam. HO'll nfra, 
lai su~t Ia gia ca cua ti€n t9 cho 
vay rna ti~n t~ Ia hang h6a d~c 
bi~t do va chi do NHNN phat 
hanh tren C(J s& din d6i hang h6a 
trong n~n kinh t~ do d6 NHNN 
dn phai chQn m()t lo~i LSCS 
lam cong C\1 thgc thi CSTT. 

V&i cite d~c di~m cua thi 



tnr<mg ti~n t~ Vi9t Nam hi~n 
nay, vi~c l\ra chon ca ch€ LSCS 
trvc ti~p la pbu hQlJ do bai cac 
nguyen nhan sau: 

- NHNN c6 tb~ chu d()ng chi 
ph6i ho~t d()ng cua thi tnr<mg 
ti~n t~, ki~m soat vi~c djch 
chuy~n cua cac Iu6ng ti~n, huy 
d()ng v6n nh~m r6i con nhi~u 
trong dan cu. 

- Theo kinh nghi~m cua qua 
trinh tt,r do h6a Hii sufit cua cac 
nu&c va a Vi~t Nam trong nhi~u 
nam cho thfiy cac di6u ki~n d5 tt,r 
do h6a Hii su~t Ut kinh t6 vi mo 6n 
dinh, thi tTuemg tai chinh ti~n t~ 
minh b~ch va c6 chi~u sau; mvc 
tieu chu y~u cua CSTT Ia ki~m 
soat l~m phat, phat tri~n h~ th6ng 
thanh toan c6 kha nang ki~m soat 
duqc h~u h~t cac luqng v6n kha 
dt,.mg Cua khu VIJC ngan hfmg, 
ch(rng khoan va cac dinh ch€ tai 
chinh khac; h~ th6ng ngan bang 
thuang m~i c6 nang lt,rc q mh 
tranh va kha nang dam bao an 
toan ho~t d()ng kinh doanh; ngan 
sach nha nu&c tbam hl,lt a m(rc 
thfip. v &i cac ai~u ki9n nay, nsn 
kinh t~ va thi tnrong tai chinh -
ti~n t~ 6 Vi~t Nam hi~n nay chua 
ap dl,lng dt:rQ'C (Ly Hoang Anh 
2013). 

Hai fa, NHNN nen xac djnh 
LSCB la LSCS mang gia tri binh 
quan giiia TLSHD vel TLSCV. 
Gia st''r m quy t~c Taylor, NHNN 
xac djnh TLSHB Ia 5,5%/nam 
va TLSCV la 8,5%/nam (dQ l~ch 

3% dam bao cho cac TCTD th\TC 
hi~n cac nghi9p V\1 huy d()ng va 
cho vay v6n), LSCB duqc cong 
b6 se la 7%/nam, khi d6 binh 
quan lai sufit huy d()ng va cho 
vay v6n cua cac TCTD trong 
mQt thai ky Se khong dU'Q"C VlfQ'l 
mfrc 7%/nam. N€u mQt TCTD 
huy d()ng vuqt ml.rc 5,5%/nam, 
vi dv 6%/nam, hQ se phai di~u 
ti6t d~ giam mt:rc lai sufit cho vay 
nh6 ban ho~c b~ng 8%/nam d~ 
dam bao blnh quan lai su§t cua 

hQ khong vuqt qua muc LSCB Ia 
7%/nam. Trong tnrong hgp m()t 
TCTD huy d()ng va cho vay dtr&i 
mtrc TLSHB va/ho~c TLSCV 
ng~m djnb bai NHNN, di~u d6 
chtrng to TCTD d6 quan ly va 
t6 chuc ho~t d()ng tin dvng t6t, 
phk cbenh l~ch giiia hai lo~i Hii 
sufit nh6 han 3% cho pbep kha 
nang c~ tranh cua cac TCTD. 
Vi~c quy dinh LSCB la LSCS 
theo phuang each nay c6 nhfrng 
lqi ich sau: 

i. Sv truy~n d§n cua LSCB v&i 
vai tro la LSCS duqc th€ hi~n ro 
net han thong qua CCJ ch6 truy€n 
dftn U:li suit do chi c6 m()t lo~i 
LSCS c6 djnb. 

ii. Cac TCTD chu d()ng trong 
vi~c quy~t dinh lai su~h huy d()ng 
va cho vay ng~n h~n cung nhtr 
trung, dai h~n trcn CCJ SCr nang lt,rC 
quim ly va kinh doanh, qua d6 
nang cao tioh c~nh tranh trong 
h~ th6ng tin dvng, ngan hang. 

iii. Nang cao vai tro giam sat 
cua NHNN qua cong tac thuang 
xuyen ki~m tra ho~t d()ng buy 
d()ng va cho vay v6n cua cac 
TCTD, g6p ph~n h~n ch~ cac rui 
ro cua TCTD trong ho~t d()ng 
cho vay v6n. 

iv. Yi~c cong b6 thong tin ve 
CSTT d~ dang han khi da xac 
dinh lo~i LSCS va CCJ sa ra quy€t 
djnh. 

Ket tu~n 
K6t qua m thvc nghi~m pban 

tich chinh sach lai su§t cua 
NHNN b~ng quy t~c Taylor trong 
thai k:Y oam 2000 - 20 15 v&i 
phmmg phap h6i quy mo binh 
kinh t€ lm;mg cho th~y TLSIIB 
NHNN da va dang ap dt,mg c6 
y nghia khi tham chi€u v6i quy 
t~c Taylor, mQt cong Cl,l lhuong 
duqc cac nha kinh t~ tren th6 
gi6i danh gia S\f hqp ly va dung 
d~n cua CSTT cua cac N HTW. 
s6 li~u th6ng ke v~ ti 1~ l~m phat 
va tang tru&ng kinh t6 thai kY 

HO~T OQNG NGAN HANG TRUNG lJONG 

nam 2008 - 2015 cho thfiy hi~u 
qua Ctla ch b h sach Hii suit cua 
N HNN k~ t1 sau nam l~m pbat 
cao 2008 ben c~nh hi~u qua sir 
d\mg cac c6ng Ct;l Va chinh sach 
tai chinh, kinh t~ khac. Pban tich 
cac quan di€m v~ LSCB cung 
v&i d~c di~m tinh hinh kinh t€ 
hi9n nay cua Vi~t Nam, tac gia 
de xu~t giai phap nen giii LSCB 
Ia LSCS va la muc binh quan cua 
TLSTJ£) va TLSCY rna NHNN 
ky VQilg dtrQ'C XaC dinb dva tren 
m()t trong nbiing cas& kboa hoc 
de tham chi~u Ia quy H~c Taylor. • 
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