
Nghh9n eCru quy tac Taylor va quy tac McCallum 
trong dieu hanh chinh sach tien te o Viet Nam . . 

NGUYEN THl THUY VINH 

NGUYEN THJ HONG 

m lja tren _cong c~ gia theo quy t&c Taylor va c6ng c~ lttr;tng theo quy t&c McCallum, Szl· 
Jifi' d~ng ~oli_~u vi_mo ~~a Vi~~ Nam trong giai clo9-n 2000-2015, bai viet xem xet, ctanh gia 

quy tac thr,tc thL chmh sach tr,en t~ cua Vi~t Nam trong giai cto9-n nay. 

Tit kh6a: quy tiic chinh scich tien t~, quy tiic Taylor, quy t&c McCallum. 

1. D~t van d~ 

The gioi hi~n nay da c6 nhieu nguyen d.c 
thl;tc thi chinh sach tien te d~ dat dude muc 
tieu tang trubng va 6'n d!nh kinh. te. Tuy vito 
dieu ki~n Cl,l th~ cua tung mtOC rna CO nhung 
each v~n dvng khac nhau. Quy t:ic Taylor, 
quy t:ic dieu hanh chinh sach tien t~ thong 
qua di~u chinh lai suat dl,1a vao nhung S\,1 
thay doi trong l~m phat va tang trubng so vm 
nhung ~vc tieu d!nh huang,. da duqc su dl,lllg 
kha pho bien b cac nuoc c6 nen kinh te thi 
trUdng phat tri~n. Quy t~c nay kha hqp 1~ 
cho ki~m soat l~m phat trong dieu ki~n toe 
d9 luu thong tien t~ tuong doi 6'n dinh. Tuy 
nhien khi toe dQ luu thong tien t~ c6 th~ bien 
d9ng m~nh thi quy t:ic Taylor khong con phu 
hQp nua. Luc nay nhung dinh huang ve san 
luqng danh nghia theo nguyen t~c McCallum 
c6 hi~u qua hon. D~ tang tinh hi~u qua, chu 
d9ng cua chinh sach tien t~ ve lau dai, c~n c6 
S\1 tim hi~U Va ki~m chung ve cac nguyen t:ic 
da duqc the gioi su dvng thong qua cac phan 
tich d!nh luqng d~ ll;ta chqn cac nguyen t:ic 
cling nhu cac tham so thich hqp cho chinh 
sach tien t~ b Vi~t Nam. 

2. T6ng q uan tinh hinh nghien cliu · 

Quy t~c Taylor do nha kinh te John Taylor 
de xu at va duqc N gan hang trung uong My 
thl;tc hi~n trong nhieu nam qua. Quy t:ic nay 
cung cap m9t co che dieu hanh lai sua."t dua 
tren l~m phat ffi\lC tieu va GDP tiem nau'g. 
Ngan hang trung uong se dieu chinh cung 
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tien va lai suat bat cu khi nao l~m phat l~ch 
khoi illUC ffil,lC tieu va.Jho~c ty }~ that nghi~p 
l~ch khoi muc that nghi~p tl;t nhien (ho~c 
GDP l~ch khoi muc GDP dai h~n). Do mo1 
quan h~ danh d6'i giua l~m phat va that 
n~hi~p trong ng:in h~n nen vi~C Slt d1,1ng quy 
tac nay se giup cac nha hoach dinh chinh sach 
CO S\,1 ket hQp hai hoa duq~ giu~ hai illl,lC tieu 
nay m9t each dong thbi (Taylor 1993, 1999). 
C6 k~a nhieu nghien CUu Slt dvng quy t:ic nay 
d~ kiem chling vi~c dieu hanh chinh sach tien 
t~ cua Ngan hang Trung uong cac nude va 
nh~n thay d.ng quy t~c Taylor nguyen ban 
khong phan anh chinh xac b~ng quy tdc 
Taylor c6 phol. hqp voi quy t~c McCallum b 
trong cac nen kinh te moi n6'i c6 d!nh huang 
l~m phat. D~c bi~t han nua, voi cac nen kinh 
te moi n6'i khong ap dvng cbinh sach tien te 
d!nh huang l~m phat thi quy t:ic McCallu~ 
dubng nhu phu hqp han quy t:ic Taylor trong 
dl;t bao hanh d9ng cua Ngan hang trung uong 
(Mehr'otra va Sanchez-Fung, 2011; James va 
Kaushik, 2002). 

0 Vi~t N am, m9t so nha nghien cliu da co 
gAng tim hi~u quy t~c dieu hanh chinh sach 
tien t~ cua Ngan hang Nha nude Viet Nam. 
Nguy~n The Anh (2011) su dl,lllg m9t.phuong 
trinh don gian d~ uoc luqng tham so dieu 
hanh lai suat dl;ta tren dien bien cua l~m phat 

Nguy~~1 Thi Thuy Vinh, TS.; Nguyen Thj H6ng, ThS., 
TruO'ng d~ hQC Ngo~i thttcmg. 
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va cho th~y r~ng ph an ung cua N gan hang 
Trung uong kha th\1 d()ng tntoc st;t thay d6i 
cua l~m phat trong giai do~n 2003-2010. 
Trong khi d6, m()t nghien cuu khac (Nguy~n 
Due Long va Le Quang Phong, 2012) ki~m 
chung quy tlic Taylor nguyen ban b Vi~t Nam 
giai do~n 2001-2012 dt;ta tren gia dinh ty l~ 
l~m phat ml,lC tieu 7% va lai SU~t tht;tc 3% 
cho th~y quy tlic nay chua phan anh duqc st;t 
v~n d<)ng cua lai su~t tren thi trUdng Vi~t 
Nam. 

Nhu v~y, c6 th~ th~y rlmg, vi~c sli dl,mg 
quy tiic trong di~u hanh chinh sach tien t~ la 
m9t v~n de kha phuc t~p. 0 Vi~t Nam, trong 
di~u ki~n n~n kinh te dang chuy~n d6i voi 
vi~C di~U hanh chinh sach ti~n t~ da IDl,lC 
tieu, sli d\lfig nguyen ban cac quy tiic da duqc 
cac nuoc phat tri~n v~n dl,lng la khong kha 
thi. Ket qua cua nhung nghien cuu truoc day 
v~ cac nen kinh te moi n6i ciing nhU Vi~t 
Nam th~y dn thiet phai co nhung nghien 
cuu xem xet them cac tham so, vi d\1 nhu ty 
gia h61 doai, luqng cung ti~n cho vi~c dieu 
h~mh chfnh sach tien t~ phu h<;fp voi giai 
do~n chuy~n d6i va h9i nh~p kinh te quae te. 

3. Quy tiic Taylor va quy tiic McCallum 

3.1. Quy tdc Taylor 

Quy tlic nay chu yeu mieu ta each N gan 
hang trung \tong duy tri l~m phat th~p va 6n 
dinh, tranh st;t bien d()ng IOn cua san luqng 
va vi~c lam b~ng each Slt dl,lng cong C\1 lai 
suat. Quy tlic nay chi ra dng lai suat phan 
ung voi d9 l~ch cua l~m phat so voi l~m phat 
dt;t kien va d9 l~ch cua san luqng so voi san 
lUQng tiem nang. 

v~ co him, quy tlic Taylor dUQC m6 ta nhu 
sau: 
i = gP + r + a(gP - gP .. ) + fJ(lny - lny*) 
(1) 

Trong d6 i la lai suat ngiin h~n dioh 
huang cua Ngan hang trung uong, r la lai 
suat tht;tc te can b~ng gia d!nh, ava p la muc 
rna cac nha ho~ch dtnh chinh sach ti~n t~ 
phai di~u chinh lai su~t m1:1c tieu khi l~m 
phat tht;tc te (gP) cao hdn muc l~m phat ID\lC 
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tieu (gP*) va khi san luqng tht;tc te cao hon so 
voi muc san luqng ti~m nang. Trong c6ng 
thuc goc cua Taylor a= P= 0,5. 

L<;1i ich chinh cua quy tiic Taylor la st;t C\1 
th~ cua n6. Thay vi cung ti~n r<)ng ID\lC tieu, 
nguyen tiic Taylor c6 th~ cho biet co quan 
tien t~ each hanh d()ng voi muc lai su~t ngiin 
h~n d~ dap ttng voi di~u ki~n kinh te thay 
d6i. Quy tiic nay don gian vi coi lai suat ffil,lC 
tieu ngiin h~n la cong Cl,l cua chfnh sach ti~n 
t~, ngan hang trung uong dieu chinh muc lai 
suat nay d~ toi thi~u hoa cac bien d9ng cua 
l~m phat va san }\tQng quanh IDUC ffil,lC tieu. 
Hon nua, quy t!c nay chi yeu du cac du li~u 
lien quan toi ty 1~ l~m phat tht;tc te va chenh 
l~ch san luqng so voi muc ti~m nang. Them 
vao d6, quy tiic nay c6 th~ duqc ap dl,lng d~ 
dam bao ml,lC tieu kep la 6n dinh gia ca va 
tang trubng kinh te, phu h<;fp voi suy nghl 
cua cac nha ho~ch d!nh chinh sach ve vi~c 
dieu hanh chinh sach tien t~. 

3.2. Quy tdc McCallum 

Khac voi quy t!c Taylor, quy tiic 
McCallum (1988, 1993, 2000) m6 ta each 
Ngan hang Trung uong tranh nhung bien 
d()ng IOn cua san luqng b~ng each sli d1:1ng 
c6ng Cl,l lUQng ti~n co sb. Quy tiic McCallum 
tinh toi ca st;t thay d6i cua toe d9 chu chuy~n 
tien t~ va thu nh~p. Gqi gB la toe d9 tang cua 
luqng ti~n co Sd, V8 la toe dQ chu chuy~n cua 
tien co sb, m la so nhan ti~n. Nhu v~y, Bm V 
=Py. 

Tinh theo toe d9 tang trubng: 

g B + gm + g V 8 = gP + gy (2) 

Can cu vao quan h~ nay, quy tiic 
McCallum nay duqc bi~u di~n theo c6ng thuc 
duoi day: 

gB = gy• - gV 8 + y(lnPy* -lnPy) 
(3) 

Trong do: gy* la toe d9 tang trung binh 
cua san luqng tht;tc te (muc xu huang hay san 
luqng ti~m nang), Py* la ffil,lC tieu thu nh~p 
danh nghia, Py la thu nh~p danh nghia ky 
hi~n t~i, y la chi so cho biet cung tien nen 
thay dBi ra sao d~ phan ung truoc vi~c thu 
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nh~p danh nghia l~ch khoi muc thu nh~p 
danh nghia mvc tieu. 

So voi quy tiic Taylor, quy tiic McCallum 
c6 le ton it chi phi tri~n khai han vi cac bie'n 
so dn d~ thl.;Cc hi~n quy tiic McCallum (cung 
tien, toe d9 chu chuy~n tien t~ va thu nh~p 
danh nghia) dU'dng nhu d~ do luCing han bie'n 
so trong quy tiic Taylor (thu nh~p thl.;Cc te' va 
lai swit th~c te' can b~ng) (Salter, 2014). Tuy 
nhien, quy t!c Taylor dua ra nhung lCii 
khuyen cv thS d~ d~t dU'Qc 5n djnh kinh te' vi 
mo han so voi quy tiic McCallum. Nhin 
chung, vi~c l~a chQn quy tiic Taylor hay 
McCallum phv thu<?c rat nhieu vao kha nang 
do lU'dng chinh xac cac bie'n so kinh te' vi mo 
va chi phi khi ap dvng cac quy tiic nay. 

4. Phan tich Sl:/. phil h gp cua quy tiic 
Taylor vit McCallum trong dieu 
himh chinh sach tien t~ Vi~t Nam 
giai do~n 2000-2015 

4.1. Mo hinh phan tich 

D~ xem xet vi~c th~c hi~n chinh sach tien 
t~ b Vi~t Nam dl.;Ca tren quy tiic niw, mvc 
tieu nfw se c6 kha nang d~t duQc khi v~n 
hanh chinh sach tien te, bai vie't ki~m tra hai 
quy tiic co ban, c6 tfnh bao trum la quy tiic 
Taylor va quy tiic McCallum. Truoc tien, cac 
quy tiic dU'QC ki~m Chung la cac quy tiic 
nguyen ban, sau d6 d~ phu hQp han vOi thl.;Cc 

Quy t!c Taylor mb r9ng: 

te' b Vi~t Nam, mve W~u 5n dinh ty gia se 
dttqc dua vao phU'ong trinh eiia hai quy tiic. 

Phttong phap h6i quy se duqc th1.;tc hi~n dS 
U'oc lU'<;jng tham so cho cae phU'ong trinh sau: 

Quy tiic Taylor nguyen ban: 
PRt = ar + flrPRt-1 + Pr(n- n•) + 8r(Y - y•) 
(4) 

Quy t!c McCallum nguyen ban: 
~MBt = aM + flM~MBt-1 + PM(tJ.x* - tJ.xt-1) 
(5) 

Trong d6: PR la lai suat tai cap von, cong 
Cl,l chinh sach ciia Ngan hang Nha ntioc Vi~t 
Nam, n: la ty 1~ l~m phat tinh theo nam tuc 
la sl.;C gia tang ciia gia ca tieu dilng ky nay so 
voi cung ky nam ngoai, rr· la ty 1~ l~m phat 
rove tieu, y la GDP thl.;Ce te', y* la GDP tiem 
nang dU'<;jC t:fnh dl.;Ca tren phU'dng phap lQe 
HP, MB la luQng tien co sb, tJ.x Ia toe d9 tang 
GDP danh nghia va !J.x* la toe d9 tang GDP 
danh nghia mve tieu du<;jc tinh dl.;Ca tren tOe 
d9 tang trubng va ty 1~ l~m phat mvc tieu. 

Xu huang mb cua ctia nen kinh te' Vi~t 
Nam trong thdi gian qua da cho thay vai tro 
eiia ty gia ho1 doai trong dieu hanh ehinh 
sach tien t~, vi the' bai vie't se xem xet muc d9 
bie'n d9ng ciia ty gia hoi doai trong hanh 
d<)ng eiia N gan hang Nha nuoe Vi~t N am. 
Khi d6 quy tiic Taylor va quy t!c McCallum 
dtt<;je xem xet nhu sau: 

PRr = ar + PrPRt-1 + PrCnt - n'") + 8r(Yt - Y'") + (/)r!J.et 
Quy tiic McCallum mb r9ng: 

(6) 

~MBt =aM+ PMtJ.MBt-1 + PM(!::.x"- !J.xt-1) + q;M!::.et (7) 

Trong trU'dng h<;jp cac quy tiic tren khong 
phu hqp voi vi~c th~c thi ch:fnh sach tien t~ 
ciia Vi~t Nam, nghien cuu se mb r<?ng them 
chi tieu kiSm soat lU'Qng tien la M1 va M2 d~ 
kiSm tra quy tiic McCallum. 

Nghien cuu su dvng phuong phap OLS dS 
xac dinh cac tham so ciia cac quy tiic tren 
ne'u cac bie'n so deu dung (stationary). Trong 
trU'dng h<;jp cac bie'n so khong dung, cae mo 
hinh chySn d5i. Ne'u cac bie'n so dung eung 
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m9t b~c, mo hlnh hi~u chlnh sai so (VECM) 
se duqc su dvng dS tim ra quan h~ 5n d!nh. 
Trong trU'dng hQp eac bie'n so dUng khong 
cung m9t b~c, sai phan cho tung bie'n so se 
dU'Qc th~c hi~n cho toi khi d?t dU'Qc tinh 
dung. 

Nhu v~y, t5ng hQp l~i, nghien cuu su dvng 
cae bie'n so dttQc rna ta trong bang 1 ds xae 
d!nh ca.c tham so cho eac quy t!c dieu hanh 
chinh sach tien t~. 
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BANG 1: Danh ml;IC cac bie'n so trong quy tic chinh sach ti~n t~ 

Ten bien N<)i dung D<111 v! 

C6ng q1 chinh sach 
-

P_RATE Lai sullt tai clip von % 

GROW_MB T6c d() tang tien ca sa % 

GROW_MI T6c d() tang tien M 1 % 

GROW_M2 T6c d¢ tang tien M2 % 

Dfnh hwmg chinh sfu:h tieiz t¢ 
- ------·-

INF_GAP 
01~nh l~ch l~m phat gifra l~m phat thl:fc hi¢n v6i l~m phat ffi\JC 

% 
titu (rrt - rr•) 

OUTPUT_GAP 
Ch~nh J¢ch San luqng gifra San luqng lhl:fC t! VOi san Juqng ti~m 

% 
nllng <Yt - y'") 

NOMINAL_ GAP Chenh 1¢ch gifra GDP ffi\JC tieu va danh nghia thl:fc hi¢n % 
,,,_ ,. _, 

"" ............... - ............ --·-·-·""""'- ___ .,,,, ........... _, 

GROW_ER T6c d<) m1rt gia cua d6ng Vi¢t Nam so v6'i USD % 

4.2. Ngu&n so li~u 
Nghien cuu duqc thl,tc hi~n dl,ta tren so 

li~u quy t.u nam 2000 cho den nam 2015, 

B9 Ke ho~ch va d~u tu; cac so li~u con l~i 
duqc thu th~p tu Thong ke Tai chinh quae te 
(IFS) cua IMF. 

t6ng c9ng c6 64 quan sat. TY 1~ l~m phat Kiim tra tinh ditng 
duqc do bftng toe d9 tang cua CPl. D~ xem Tinh chat cua chu6i thai gian duqc xac 
xet muc d9 thay d6i ty gia, ty gia tbi truOng d!nh thong qua phUdng phap ki~m tra tinh 
giua d6ng Vi~t Nam va do la My duqc sit ditng ADF. Bang 2 cho thay, a muc y nghia 
d\mg, m9t Sl,'i gia tang trong ty gia phan anh 10%, tat ca CaC bien SO deu dung trong ca 
S\l mat gia cua d6ng Vi~t N am. So li~u v~ trudng hqp c6 xu the (trend) va khong c6 xu 
GDP thl;lc te va danh nghia duqc thu th~p tit the. 

BANG 2: Ki~m tra ADF doi voi tinh diing cua chu6i thai gian 

Bien so Levels 

Constant Constant & trend 

P RATE -2,9 -3,2 11------= ·------1--·---.. ----·-..... ,_,_,,,,,, _____ ,,._ ,_ 
GROW MB -4,2 

GROW Ml -6,8 

GROW M2 -4,2 

INF GAP -5,7 

OUIPUI GAP -8,5 
H----------~------~-·------

NOM/NAL GAP -4,1 

GROWER -4,1 

T~i muc y nghia 5% va 10% gia tq hac bo 
(critical value) cho ki~m t ra voi h~ so la -2,9, 
2,6 va h~ so+ trend la -3,5 va -3,2. 
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-4,4 

-6,9 

-4,4 

-5,6 

-8,4 

-4,1 

-4,9 

H~ so tudng quan giua cac bien so duqc 
xac d!nh va cho thay deu nho hdn 0,5. Do d6 
van de da c9ng tuye'n trong h6i quy da duqc 

Nghien cw Kinh ttf so 1 (464)- Thang 112017 



Nghien caiu quy tac Taylor ... 

lo~i bo. Do d6, d~ tide luQng cac tham s6 cho vdi quy d.c Taylor, h~ s6 cua bie'n chenh l~ch 
quy tAc Taylor va McCallum, nghien ctru stt l~m phat giua con s6 ID\fC tieu va thl;(c hi~n c6 
dl,mg phudng phap OLS. y nghla, chung tO cong Cl,llai suat da duQc stt 

4.8. Ke't quci hdi quy dl;mg d~ ki~m soat l~m phat. Khi c6 Sl;{ sai l~ch 
B~mg 3 mo ta ke't qua tide luQng cac tham trong ty l~ l~m phat so vdi l~m phat IDl,lC tieu, 

so chinh sach tien ~ dl;!a tren quy tAc Taylor Ngan hang Nha nude da dieu chlnh lai suat d~ 
va McCallum nguyen ban. Ke't qua cho thay ca ki~m soat l~m phat. Trong khi d6, vdi quy tAc 
hai quy t:ic Taylor va McCallum deu kh6ng McCallum, sl;( thay d&i luQng tien Cd sd kh6ng 
phu hQp khi phan anh vi~c thl;(c thi chinh sach tudng thich vdi sl;( dieu chlnh ve sai l~ch cua 
tien t~ (J Vi~t Nam giai do~n 2000-2015. Dol. t6c d¢ tang GDP danh nghia. 

BANG 3: Quy tiic Taylor va McCallum nguyen ban 

Bien d <)c l~p Quy tl1c Taylor (P _RATE) Quy tlic McCallum (GROW _MB) 

INF GAP 0,16 [0,00] 
'·---·--·-""' ,,,_.~ .. ·--.. ---·· 

OUTPUT GAP 0,64 [0,65] 

NOMINAL GAP 0,00 [0,65] 

P_RAT£,.1 0,67 [0,00] ._ ......... _, ........ , __ , __ - ·-· ·---
GROW_MB,_1 0,65 [0,02] 

c 2,65 [0,00] 

If 0,79 0,46 

F-rh6ng ke 48,66 [0,00] 16,31 [0,00] 

Khi xem xet tdi ml,lC tieu 6n d~nh ty gia, hi~n nh~m ki~m soat Sl;( mat gia cua d6ng 
ke't qua tide luQng cac tham so duQc m6 ta n(>i t~. Khi toe d¢ mat gia cua d6ng nqi t~ 
trong bang 4. Ke't qua ttd.c luQng cho thay, tang len, lai suat c6 xu hudng tang len d~ 
vdi muc y nghia 10%, h~ s6 bie'n d¢ng ty gia h~n che' Sl;{ mflt gia d6. Tuy nhien doi voi 
hoi la CO y nghia thong ke trong phudng IDl,lC tit!u ve toe dq tang trUdng, cong Cl,l tai 
trinh cua quy tAc Taylor. Ke't qua nay cho cap von dubng nhu kh6ng theo sat voi ml,lc 
thfly vi~c dieu tie't lai suflt cling duQc thl;(c tieu nay. 

BANG 4: Quy tiic Taylor va McCallum co ml,lC tieu 6n d!nh ty gia 

Bien d<)c l ~p Quy tlic Taylor (P _RATE) Quy Hie McCallum (GROW _MB) 

INF GAP 0,15 [0,00] 
...... 

OUTPUT GAP 0,63 [0,64] 

NOMINAL GAP 0,00 [0,85] 
... ..... 

P_RAT£,.1 0,66 [0,00] 

GROW_MB,.1 0,58 [0,00] 

GROWER 0,12 [0,07] -0,01 [0, 19] 
..... ---· - - -·-· ·---·-·- --

c 2,43 [0,00] 0,09 [0,00] 

If 0,81 0,48 

F-rh6/,g ke 39,49 [0,00] I I ,66 [0,00] 
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Dol voi phtt<1ng trinh cua quy tllc cua cung tiin 
McCallum, tat d. cac h~ so mv.c tieu deu khong Do vi~c ki~m soat MB la khong ~c tiep 
c6 y nghla. Nhu v~y c6 th~ thay rAng cong Cl,l huang tOi mv.c tieu ve GDP danh nghla nen bai 
ki~m soat MB da khong duqc su dv.ng tn;tc tiep viet thvc hi~n ki~m tra quy tlic nay vOi cac chi 
d~ tht;tc hi¢n chinh sach tien t~ thea mv.c tieu. tieu Ml va M2. Ket qua uoc luqng duqc mo ta 

Quy tdc McCallum udi cdc chi tieu khdc trong bang 5. 

BANG 5: U'oc h.igng quy t~c McCallum voi cac chi tieu cung tien Ml va M2 

Bien dqc h~p GROW_Ml GROW_M2 

NOMINAL GAP - 001 [001] . . 0 00 [0 64] . . 
-·-··--.... - ...... ................... --................... - ........... ............. ......................................... ,_ ... ,, .. ·-""' 

GROW_M,.1 0,39 [0,00] 0,80 [0,00] 

GROWER -0,01 [0,19] - 0,0 I [0,08] 

c 0,13 [0,00] 0,05 [0,00] 

If 0,60 0,73 

F-rhong ke 18,89[0,00] 34,96 [0,00] 

Ket qua uoc luqng cho thay, voi chi tieu 
Ml duqc su dv.ng thi h~ so mv.c tieu ve tang 
truang GDP danh nghia c6 y nghia thong ke 
a muc 1%, trong khi d6 h~ so cua bien d9ng 
ty gia h61 doai khong c6 y nghia tho'ng ke. 
Khi ki~m tra quy tile McCallum voi chi tieu 
M2, voi muc y nghia 5% cac h~ so phan anh 
dieu chinh cung tien thea mv.c tieu deu 
khong c6 y nghia thong ke. H~ so cua mv.c 
tieu 6n d!nh ty gia c6 y nghia thong ke neu 
muc y nghia la 10%. 

Xem xet lg,i quy tdc th7:Lc hi~n chinh sdch 
tiin t~ vdi ml,lc tieu tang trztdng 

Do bai viet su dv.ng phu<1ng trinh quy tlic 
Taylor, la quy t~c duqc xem xet trong nhieu 
nghien cuu truoc day va ket qua a tren cho 

thay st;t dieu chinh lai suat cua 
Nha nuoc Vi~t Nam khong dt;ta tr 

Ngan hang 
en mv.c tieu 
u chinh vOi 
voi tht;tc te 

tang truang nen da thvc hi~n die 
bien OUTPUT_GAP cho phu hqp 
cua Vi~t Nam. Vi hang nam Vi~t Nam d~u de 

TPUT_GAP ra mv.c tieu tang truang, nen ou 
se duqc tinh dt;ta tren chenh l~ch 
tang truang san luqng tht;tc hi~n 

giua toe d9 
voi tOe dQ 
chenh l~ch 
luqng ti~m 
nh nay dt;ta 
uoc, toe d9 
hi trong ky 
en t~ c6 xu 

tang truang mv.c tieu thay vi tinh 
giua san luqng tht;tc te vOi san 
nang nhu ph~n tren. Vi~c dieu chi 
tren nguyen ly rAng, neu ky tr 
tang truang thap heln mv.c tieu t 
nay cac cong Cl,l cua chinh sach ti 
huang noi long, We la giam Hii suat ho~c 
tang luqng cung tien. 

BANG 6: U'oc htgng tham so cho quy t~c Taylor theo m\).c tieu tang t niling 

Bien d~c l:)p P _RATE P_RATE 

TNF GAP 0,14 [0,00] 0,13 [0,00] 

OUIPUI_GAP(-1) 0,19 [0,19] 0,24 [0,09] 
- ..... ,_ .. ,, ... _~_ ... , .... , _ _ ,.,,,,_ ,,,,., ___ .,_._,_,, __ ,,_ 

P_RAT£,.1 0,78 [0,00] 0,75 [0,00) 

GROWER 0,13 [0,03] 

c 1,67 [0,00] 1,56 [0,00] 

If 0,81 0,83 

F-thOizg ke 80,00 [0,00] 62,24 [0,00] 
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Ke't qua uac luQng duQc trinh bay b bang 6 
cho thay, cong C\1 liii suat khong chi dUQC 
Ngan hang Nha nuac su dl,lng d~ ki~m soat 
l~rn phat khi no l~ch khoi l~m phat IDl,lC tieu 
rna con s\t dl,lng khi di~u hanh chinh sach 
ti~n t~ nh~m rnl,lc tieu tang trubng kinh te. 
Liii suat se giam xuong khi ID\lC tieu tang 
trUOng khong d~t dUQC muc illl,lC tieu d~ ra. 
Ben c~nh d6, cong Cl,l Hii suat con dUQC s\t 
dl,lng d~ binh 6n ty gia hoi doai va ki~m che' 

GROW _Mt = a + p GROW _Mt- 1 + p 

S't;( mat gia CUa d6ng nQi t~. 
v ai ly do trong th't;(c te' thdi gian vita qua, 

Ngan hang Nha nuac. thuCing dua ra ca.c illl,lC 
tieu vg roc d9 tang trubng M2, do d6, them 
m9t l~n nua, nghien cuu ki~m tra muc d9 
phan ung cong C\1 ki~m soat V~ m~t lUQng vai 
illl,lC tieu tang trUOng kinh te' va l~m phat. 
Khi d6 phuong trinh h6i quy tuong t't;! nhu 
quy tlic Taylor nhung cong C\1 ki~m soat la 
lUQng chu khong phai la gia: 

Crrt - rr'") + 8 (Yt - y'") + <p !:let (9) 

M la muc cung tign dUQC xem xet vai ca 3 trUdng hQp MB, Ml va M2. Ke't qua Uac lUQng dUQC 
m6 ta trong bang 7. 

BANG 7: U'oc lugng h~ so cilC cong C\l l'ligng voi cac ffi\lC tieu kinh te 

Bien d9c t~p GROW_MB GROW_Ml GROW_M2 

INF GAP -0,002 [0,17] -0,007 [0,00] -0,002 [0,02] 
-·····-- ·-·--

OUTPUT_GAP(-1) -0,006 [0,40] -0,004 [0,54] -0,007 [0,04] 
- - ·-···-- ·--··-· 

GROW_ER -0,003 [0,29] -0,004 [0,21] -0,004 [0,02] 

GROW_M,.1 0,58 [0,00] 0,50 [0,00] 0,84 [0,00] 

c 0,08 [0,00) 0,10 [0,00] 0,04 [0,02) 
·----.. -··--·-· ··········-·--··--''"'"""' ···-- ........ __ ................................. 

f?2 0,45 

F-rhting ke 10,88 [0,00) 

Ke't qua phan tich cong C\1 luqng cho thay 
trong so cac chi tieu di~u tiet luqng cung 
ti~n, M2 vAn la chi tieu dUQc Ngan hang Nha 
nUac di~u tiet nh~m d~t dUQC cac illl,lC tieu 
trong n~n kinh te'. Tuy nhien, vai h~ so uac 
lUQng cua cac bie'n so chenh l~ch giua th't;(c te' 
va IDl,lC tieu cho thay S't;( di~U tie't la kha nho. 
LUQng cung tien dua vao nen kinh te' phl,l 
thu<?c nhi~u vao muc cung ti~n trong qua khu 
d~ tranh c6 s't;( thay d6i d<)t ng<)t. 

5. Danh gia v~ quy t!c tht;ic thi chinh 
sach ti~n t~ cua Vi~t Nam 

Thu nhat, ca hai quy tlic Taylor va 
McCallum nguyen ban deu khong ho~m toan 
phu hQp khi s\t dl,lllg d~ xem xet hanh d9ng 
cua Ngan hang Nha nuac Vi~t Nam. Tuy 
nhien khi xem xet cac quy tlic mb r9ng b6 
sung ml,lc tieu 6n dinh ty gia dii cho thay, cac 
nha quan ly ti~n t~ SU dl,lng Ca cong Cl,l gia 

Nghien cuu Kinh te' so 1 (464)- Thang 112011 

0,66 0,78 

25,46 [0,00] 45,71 [0,00] 

(ki~m soat Hii suat) va cong C\1 lUQng (tuc 
ki~m soat khoi lUQng ti~n) trong qua trlnh 
di~u hanh chinh sach tien ~. 

Thu hai, ke't qua nghien cuu cho thay, vi~c 
SU dl,lng cong Cl,l gia dUQc s\t dl,lng nhi~u hon 
nh~m hUang tai CaC ffil,lC tieu l~rn phat, trong 
khi do cong Cl,llUQng thUdng dUQc s\t d\lflg d~ 
huang tai IDl,lC tieu san lUQng. Ke't qua nay c6 
th~ dU<;IC giai thich vai th't;(c te' la, cong Cl,l gia 
thuCing dUQc s\t dl,lng duoi g6c d9 hanh chinh 
dii tac d<)ng tOi th! trUdng nhanh va m~nh 
hdn SO voi cong Cl,l lUQng va vi the' trong 
nhung thCii ky l~m phat cao hon muc m\lc 
tieu, cong C\1 gia da dUQc Ngan hang Nha 
nude v~n d\lflg kha tri~t d~ thong qua cac 
quy dtnh ve lai suat. Them vao do, th.i truCing 
tai chinh cua Vi~t Nam vAn dang trong qua 
trinh hoan thi~n. nen s't;( truy~n dAn chfnh 
sach ti~n t~ thong qua cong Cl,llUQng se CO dQ 
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tr~ Ian hon va qua nhi~u kenh trung gian 
nen c6 th~ lam cho muc dQ tac d9ng bi giam 
va c6 th~ lam sai l~ch duang di cua cong cv, 
kh6 d~t dU<;1C mvc tieu cuoi cung V~ san 
lU<;1ng. 

Thu ba, voi mvc tieu 6n d!nh ty gia, cong 
Cl;l lai suat va cong Cl;l lU<;1ng d~u dU<;1C SU 
dvng, di~u nay cho thay ffil;lC tieu ty gia dU<;1C 
xem la mvc tieu quan tr9ng trong tht;Lc thi 
chinh sach ti~n t~. Hanh d9ng nay xuat phat 
tU thl;lc te n~n kinh te Vi~t Nam c6 hi~n 
tU<;1ng dola h6a, m~c du d muc trung binh, da 
anh hUdng tOi vi~c thl;lc thi chinh sach ti~n 
t~. Vi the d~ giup 6n d!nh vi mo, giam hi~n 
tU<;1ng dola h6a nhAm h6 tr<;1 cho tang trUdng 
thi 6n d!nh ty gia c6 th~ dU<;1c xem nhu mvc 
tieu trung gian. 

Thu tli, trong so cac cong cv lU<;jng, ki~m 
soat cung ti~n Ml c6 tac dvng hon voi mvc 
tieu ki~m soat GDP danh nghia, trong khi d6 
cong Cl;l M2 c6 tac dvng hon voi mvc tieu 
ki~m soat gia tr! d6ng n9i t~. Boi van d~ dola 
h6a cua n~n kinh te, khi do lUang }U<;jng cung 
ti~n se phai xem xet toi cac tai khoan ngo~i 
t~. Ngan hang Nha nuoc se khong th~ ki~m 
soat dU<;1C ty gia hoi doai cua n~n kinh te neu 
khong ki~m soat tot cac giao dich su dvng 
ngo~i t~. 

Thu niim, khi xem xet cac h~ so di~u 
chinh cua chinh sach ti~n t~ doi voi cac bien 
so c6 y nghla, thi c6 th~ thay d.ng h~ so nay 
la kha nho so voi cac nuac khac. Ket qua 
phan tich thvc chung c6 th~ du<;1c giai thich 
r~ng, do sl;l gi!ng co giua mvc tieu tang 
trUdng va l~m phat d~n tai chinh sach ti~n t~ 
phai thay d6i lien tvc trong m9t khoang thai 
gian ng~n. di~u nay ciing phan anh muc d9 
de chung, chua thl;lc sl;l cuong quyet va b~n bi 
cho m9t mvc tieu nhat d!nh trong hanh d9ng 
cua Ngan hang Nha nuac./. 
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