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Nghién clu quy tac Taylor vé quy téc McCallum

g

trong diéu hanh chinh sach tién té & Viét Nam

NGUYEN THI THUY VINH
NGUYEN THI HONG

Ep’a trén cong cu gid theo quy tdc Taylor va cong cu lugng theo quy tic McCallum, siz.
dung s6'liéu vi mé ctia Viét Nam trong giai doan 2000-2015, bai viét xem xét, ddnh gid
quy tdc thite thi chinh sdch tién té cia Viét Nam trong giai doan nay.

Tit khoa: quy tdc chinh sdch tién té, quy tdc Taylor, quy tic McCallum.

1. Dat vin dé

Thé giéi hién nay da c6 nhiéu nguyén tic
thye thi chinh sach tién té dé dat duge muc
tiéu tang trudng va én dinh kinh t& Tay vao
diéu kién cu thé clia ting nude ma cé nhiing
cdch van dung khac nhau. Quy tic Taylor,
quy téc diéu hanh chinh sach tién té thong
qua diéu chinh 14i suit dua vio nhiing sy
thay déi trong lam phat va ting trudng so véi
nhiing myc tiéu dinh huéng, da dugc st dung
khé phé bién & cac nudc c6 nén kinh té& thi
trudng phat trién. Quy tdc nay kha hgp ly
cho kiém soat lam phat trong diéu kién tdc
dd Iuu théng tién té tuong déi 6n dinh. Tuy
nhién khi téc d6 luu thong tién té c6 thé bign
dong manh thi quy tic Taylor khéng con pha
hgp nita. Liic nay nhing dinh huéng vé san
lugng danh nghia theo nguyén tic McCallum
¢6 hiéu qua hon. Dé ting tinh hidu qua, cht
dong cua chinh sach tién té vé lau dai, cin c6
sy tim hiéu va kiém chiing vé cac nguyén tic
da duge thé gidi st dung théng qua cac phan
tich dinh lugng dé lya chon cac nguyén tic
cing nhu cac tham sd thich hgp cho chinh
sach tién té ¢ Viét Nam.

2. Téng quan tinh hinh nghién ctitu"

Quy tdc Taylor do nha kinh t& John Taylor
dé xudt va duge Ngan hang trung uong My
thyc hi¢n trong nhiéu nim qua. Quy tic nay
cung cdp mot cd ché diéu hanh lai suat dua
trén lam phat muc tiéu va GDP tiém ning.
Ngan hang trung uong sé diéu chinh cung
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tién va lai sudt bt cit khi nao lam phat léch
khoi mic muc tiéu va/hodc ty 1é that nghiép
léch khéi mic thdt nghiép tu nhién (hoic
GDP léch khoi mitc GDP dai han). Do méi
quan hé danh d6i gita lam phat va that
nghiép trong ngén han nén viée st dung quy
tdc nay sé gitp cAc nha hoach dinh chinh sach
c6 su két hgp hai hoa duge giita hai muc tiéu
nay moét cach déng thai (Taylor 1993, 1999).
Cé khé nhiéu nghién ciu st dung quy tic nay
dé kiém chiing viéc diéu hanh chinh sach tién
té cia Ngin hang Trung udng cac nude va
nhin thdy rdng quy tic Taylor nguyén ban
khong phan anh chinh xic bdng quy tic
Taylor c6 phdi hgp véi quy tdc McCallum &
trong cac nén kinh t& méi néi c6 dinh huéng
lam phat. Dic biét hon nita, véi cac nén kinh
t€ mdi ndi khéng 4p dung chinh sach tién té
dinh hudéng lam phat thi quy tic McCallum
dudng nhu phi hgp hon quy téc Taylor trong
du béo hanh dong ctia Ngan hang trung uong
(Mehrotra va Sanchez-Fung, 2011; James va
Kaushik, 2002).

3 Viét Nam, mot s§ nha nghién cttu di co
géng tim hiéu quy tdc diéu hanh chinh sich
tién té cia Ngan hang Nha nuédc Viét Nam.
Nguyén Thé Anh (2011) sit dung mét phuong
trinh don gian dé wéc lugng tham sé didu
hanh lai suat dya trén dién bién ctia lam phat

Nguyén Thi Thity Vinh, TS.; Nguy&n Thi Héng, ThS.,
Trudng dai hoc Ngoai thuong.
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va cho thdy ring phan tng cua Ngin hang
Trung uong kha thu dong trude sy thay déi
cua lam phat trong giai doan 2003-2010.
Trong khi d6, mot nghién cttu khac (N guyen
Diic Long va Lé Quang Phong, 2012) kiém
chitng quy tic Taylor nguyén ban o Viét Nam
giai doan 2001-2012 dya trén gia dinh ty 1&
lam phat muc tiéu 7% va lai sudt thuc 3%
cho thiy quy téc nay chua phan anh dudc su
van dong cta lai sudt trén thi truong Viét
Nam.

Nhu viy, c6 thé thiy rdng, viéc si dung
quy téc trong diéu hanh chinh sach tién té la
mot vin dé kha phic tap. O Viét Nam, trong
diéu kién nén kinh t€ dang chuyén déi véi
viée didu hanh chinh sach tién té da muc
tidu, sit dung nguyén ban cic quy téc da duge
céc nudc phat trién van dung 13 khéng kha
thi. Két qua cta nhiing nghién ctu trude day
vé cac nén kinh t&€ méi noi cing nhu Viét
Nam th4y cdn thiét phai cé nhiing nghién
ctiu xem xét thém cac tham sd, vi du nhu ty
gia héi doai, Iugng cung tién cho viéc diéu
hanh chinh sich tién té phu hgp véi gial
doan chuyén ddi va hoi nhap kinh t& qudc té.

3. Quy tic Taylor va quy tac McCallum

3.1. Quy tdac Taylor

Quy tdc nay chi yéu miéu ta cach Ngan
hang trung uong duy tri lam phat thap va 6n
dinh, tranh sy bién dong 1én cla san lugng
va viéc 1am bing cach st dung cong cu lai
sudt. Quy tdc nay chi ra ring lai sudt phan
{ing véi d6 léch ctia lam phat so véi lam phat
du kién va d léch clia san lugng so véi san
lugng tiém ning.

V& co ban, quy tdc Taylor dude mé ta nhu
sau:

i =gP +r+a(gP - gP") + B(lny — Iny~)
(1)

Trong d6 i la lai sudt ngin han dinh
huéng cia Ngan hang trung uong, r 1a lai
suét thuc té can bing gia dinh, @va fla mic
ma céc nha hoach dinh chinh sach tién té
phai diéu chinh lai suét muc tiéu khi lam
phat thuc t& (gP) cao hon mic lam phat muc
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tiéu (¢P*) va khi san lugng thuc té cao hon so
véi mic san lugng tiém nang. Trong cong
thiic goc cua Taylor a= = 0,5.

Lqi ich chinh cta quy tic Taylor la su cu
thé ctia né. Thay vi cung tién rong muc tiéu,
nguyén tidc Taylor c6 thé cho biét co quan
tién té cach hanh dong véi mic 1ai suit ngin
han aé dap {ing véi didu kién kinh t€ thay
déi. Quy tdc nay don gian vi coi 1ai sudt muc
tiéu ngén han la cong cu cta chinh sach tién
té, ngdn hang trung uong diéu chinh mtec 1ai
sudt nay dé téi thidu hoé céc bién dong cua
lam phat va san lugng quanh mic muc tiéu.
Hon nita, quy tdc nay chi yéu cdu cac dit liéu
lién quan téi ty 18 lam phat thuc t& va chénh
léch san ILIdng so véi mic tiém ning. Thém
vio d6, quy tdc nay cé thé dlIdC ap dung dé
dam bao muc tiéu kép la on dinh gia ca va
ting trudng kinh t&, phu hgp véi suy nghi
cia cic nha hoach dinh chinh sach vé viéc
diéu hanh chinh sach tién té.

3.2. Quy tac McCallum

Khac véi quy tdc Taylor, quy tdc
McCallum (1988, 1993, 2000) mé ta cach
Ngén hAng ’I‘rung uong tranh nhiing bién
déng 16n cha san lugng béng cach su dung
cbng cu ludng tién cd 8. Quy tdc McCallum
tinh tdi ca sy thay d6i cta toc do chu chuyen
tién té va thu nhap. Goi gB la tdc do téng cua
lugng tién cd sd, VB1a téc d6 chu chuyén cta
tién co 4, m 1a s6 nhin tién. Nhu vay, BmV
= Py.

Tinh theo téc d6 ting trudng:

gB+gm+gVE=gP+gy @

Cin cit vdo quan hé nay, quy téc
McCallum nay duge biéu dién theo cong thite
dudi day:

gB = gy" — gV® + y(InPy" — InPy)
(3)

Trong d6: gy* 1a téc do téing trung binh
cta san lugng thuc t& (mic xu huéng hay san
lugng tiém ning), Py* la muc tiéu thu nhap
danh nghia, Py la thu nhap danh nghia ky
hién tai, y 1a chi s6 cho biét cung tién nén
thay d6i ra sao dé phan tng trude viéc thu
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nhap danh nghia léch khoi mic thu nhap
danh nghia muc tiéu.

So véi quy téc Taylor, quy tdc McCallum
¢6 1& tén it chi phi trién khai hon vi cac bién
s0 cin dé thuc hién quy tic McCallum (cung
tién, téc d6 chu chuyén tién té va thu nhap
danh nghia) duong nhu dé do luong hon bién
s6 trong quy téc Taylor (thu nhap thuc t& va
1ai sudt thuc t& cin bang) (Salter, 2014). Tuy
nhién, quy téc Taylor dua ra nhiing 15
khuyén cu thé dé dat duge on dinh kinh t& vi
md hon so véi quy tdc McCallum. Nhin
chung, viée lua chon quy tdc Taylor hay
McCallum phu thuge rdt nhiéu vao kha niang
do luong chinh xéac cac bién sé kinh té& vi mé
va chi phi khi 4p dung céc quy téc nay.

4. Phan tich su phiut hop cta quy tic
Taylor va McCallum trong diéu
hanh chinh sach tién té Viét Nam
giai doan 2000-2015

4.1, M6 hinh phan tich

Dé xem xét viéc thuc hién chinh sach tién
t¢ ¢ Viet Nam duya trén quy tdc nao, muc
tiéu nao sé c6 kha niang dat duge khi van
hanh chinh séach tién té, bai viét kiém tra hai
quy tdc cd ban, c6 tinh bao trum 1a quy tic
Taylor va quy tdc McCallum. Trudc tién, cac
quy tdc dugec kiém ching la cac quy téc
nguyén ban, sau dé dé pht hgp hon véi thuc

Quy tic Taylor md rong:

té€ ¢ Viet Nam, muc tiéu 6n dinh ty gia sé
duge dua vao phuong trinh cta hai quy tic.

Phuong phép héi quy sé dude thuc hién dé
udc Iugng tham sé cho cac phuong trinh sau:

Quy téc Taylor nguyén ban:

PR, = ar + BrPRiy + pr(mn— ") + & (y — y°)
(4)

Quy téc McCallum nguyén ban:

AMB, = ay + ByAMB,_1 + py (Ax” = Ax,_,)
(5)

Trong dé: PR 1a lai suat tai cdp von, cong
cu chinh sach cua Ngin hang Nha nude Viét
Nam, i 1a ty 1&é lam phat tinh theo nam tic
la su gia téng cha gia ca tiéu dung ky nay so
véi cung ky ndm ngoai, r* 1a ty 1é lam phat
muc tiéu, y 1a GDP thyc t&, y* 1a GDP tiém
nang dugc tinh dya trén phuong phap loc
HP, MB la lugng tién cd s, Ax 1a toc do ting
GDP danh nghia va Ax" la téc d6 tang GDP
danh nghia muc tiéu dude tinh dua trén téc
do ting trudng va ty 18 lam phat muc tiéu.

Xu huéng md clita cha nén kinh t& Viét
Nam trong thoi gian qua da cho théiy vai tro
cua ty gia hoi doai trong diéu hanh chinh
sach tién té, vi thé bai viét sé xem xét mic do
bién déng cla ty gia héi doai trong hanh
dong cuia Ngin hang Nha nuédc Viét Nam.
Khi dé quy tic Taylor va quy tic McCallum
duge xem xét nhu sau:

PR, = ar + BrPR,_y + pr(m, — *) + 6 (¥ — ¥*) + @rle, (6)

Quy tidc McCallum md rong:

AMB, = ay + ByAMB,_1 + py(Ax” — Ax,_1) + @y le, (7

Trong trudng hdp cac quy téc trén khong
phu hgp véi viée thuc thi chinh sach tién té
caa Viét Nam, nghién cttu s& md rong thém
chi tidu kiém soat lugng tién 1a M1 va M2 @é
kiém tra quy tic McCallum.

Nghién citu st dung phuong phap OLS dé
xéc dinh cac tham s§ cha cic quy tdc trén
néu cac bién s6 déu ding (stationary). Trong
truong hgp cac bién sd khong diing, cac mé
hinh chyén ddi. Néu céc bién s8 ding cing
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mot bac, mé hinh hiéu chinh sai s (VECM)
sé dudc sit dung dé tim ra quan hé én dinh.
Trong trudng hgp cac bién sé ding khong
cung mdt béc, sai phan cho tiing bién sd sé
dude thyc hién cho tdi khi dat duge tinh
ding.

Nhu vy, téng hdp lai, nghién cttu sit dung
cic bién s6 duge mb ta trong bang 1 dé xac
dinh cac tham sd cho cac quy téc didu hanh
chinh sich tién té.
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BANG 1: Danh muc cac bién s& trong quy tic chinh sach tién té

Tén Lié‘n I—— Noi dung Pon vi
Cong cu chinh sdch
P_RATE Lai sudt tdi cép von %
GROW_MB Téc do tang tién co so %
GROW_MI Téc d6 ting tién M1 %
GROW_M2 T6c d0 ting tién M2 %
DPinh huwomg chinh sdch tién té
INF_GAP S::r;l;riéT ;raf; phdt giita lam phat thuc hién véi lam phédt muc %
OUTPUT_GAP g:glz)l’ich_s;n‘ )Iqung gilta sdn luong thuc t€ v6i san lugng tiém %
NOMINAL_GAP Chénh léch gilia GDP muc tiéu va danh nghia thyc hien %
GROW_ER T6c do mat gid cha déng Viét Nam so véi USD %
=

4.2. Nguén sé'li¢u

Nghién cu duge thuc hién dya trén so
libu quy tit nidm 2000 cho dén nam 2015,
téng cong c6 64 quan sat. Ty 18 lam phat
dude do bing téc dd tang caa CPI. D& xem
xét mic d6 thay d6i ty gia, ty gia thi trudng
gitta dong Viét Nam va d6 la My dudc st
dung, mot sy gia ting trong ty gia phan anh
su mat gia cha déng Viét Nam. S& liéu vé

GDP thuc t& va danh nghia dude thu thap tit
BANG 2: Kiém tra ADF déi véi tinh ditng ctia chudi thoi gian

Bo K& hoach va dau tu; cac s6 lidu con lai
dude thu thap tit Théng ké Tai chinh quéc t&
(IFS) cia IMF.

Kiém tra tinh ditng

Tinh chit cua chudi thdi gian dude xac
dinh thong qua phuong phéap kiém tra tinh
ding ADF. Bang 2 cho thdy, 6 mic ¥ nghia
10%, tat ca cac bién s& déu ding trong ca
truong hdp cé xu thé (trend) va khong cé xu
thé.

Bién so Lo
Constant Constant & trend

P _RATE -2,9 -3,2
GROW_MB -4,2 -4.4
GROW M1 -6,8 -6,9
GROW_M2 -4,2 -4.4
INF_GAP -5,7 -5,6
OUTPUT_GAP -8,5 -8,4
NOMINAL GAP -4,1 -4,1
GROW_ER 4,1 49

Tai mic y nghia 5% va 10% gia tri bac bo
(critical value) cho kiém tra véi hé s 1a -2,9,
2,6 va hé so + trend 1a -3,5 va -3,2.
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Hé s6 tudng quan gita cac bién s dude
xac dinh va cho thidy déu nhé hon 0,5. Do dé
van dé da cong tuyén trong héi quy da dude
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loai bé. Do d6, dé wéc lugng cac tham sd cho
quy téc Taylor va McCallum, nghién ciu s
dung phuong phap OLS.

4.3. Két qua hoi quy

Bing 3 mé ta két qua udc lugng cac tham
s6 chinh sach tién té dua trén quy tic Taylor
va McCallum nguyén ban. Két qua cho thay ca
hai quy tic Taylor va McCallum déu khéng
phu hgp khi phan anh viée thuc thi chinh sach
tién té ¢ Viét Nam giai doan 2000-2015. Déi

v6i quy téc Taylor, hé s6 ctia bién chénh léch
lam phat giita con s& muc tiéu va thyc hién cé
¥ nghia, chitng t6 cong cu lai sudt da duge su
dung dé kiém soat lam phat. Khi c6 su sai léch
trong ty 1& lam phat so véi lam phat muc tiéu,
Ngan hang Nha nudc da diéu chinh i suét dé
kiém soat lam phat. Trong khi d6, véi quy tic
McCallum, su thay d6i lugng tién co sd khong
tuong thich véi su diéu chinh vé sai léch cua
toc do ting GDP danh nghia.

BANG 3: Quy téc Taylor va McCallum nguyén ban

Bién doc lap Quy tic Taylor (P_RATE) Quy tic McCallum (GROW_MB)
INF_GAP 0,16 [0,00]
OUTPUT_GAP 0,64 [0,65]
NOMINAL_GAP 0,00 [0,65]
P _RATE,, 0,67 [0,00]
GROW_MB,, 0,65 [0,02]
€ 2,65 [0,00]
R 0,79 0,46
F-théng ké 48,66 [0,00] 16,31 [0,00]

Khi xem xét t6i muc tiéu én dinh ty gia,
két qua udc lugng cac tham sd duge méd ta
trong bang 4. Két qua udc lugng cho thiy,
véi mic ¥ nghia 10%, hé s6 bién dong ty gia
héi 1a c6 y nghia théng ké trong phuong
trinh cta quy tic Taylor. Két qua nay cho
thay viéc diéu tiét l1ai suit cling dude thuc

hién nhim kiém soat su mat gia cla dong
nodi té. Khi téc dd6 mat gid chia dong néi té
tang lén, l1di sudt c6 xu hudng ting lén dé
han ch€ sy mat gia d6. Tuy nhién déi véi
muc tiéu vé tdc do tang trudng, cong cu tai
cdp von dudng nhu khéng theo sat véi muc
tiéu nay.

BANG 4: Quy téc Taylor va McCallum cé muc tiéu 6n dinh ty gia

Bién doc lap Quy tic Taylor (P_RATE) Quy tdc McCallum (GROW_MB)
INF_GAP 0,15 [0,00]
OUTPUT GAP 0,63 [0,64]
NOMINAL_GAP 0,00 [0,85]
P_RATE,, 0,66 [0,00]
GROW_MB, , 0,58 [0,00]
GROW _ER 0,12 [0,07] - 0,01 [0,19]
e 2,43 [0,00] 0,09 [0,00]
r 0,81 0,48
F-théng ké 39,49 [0,00] 11,66 [0,00]
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D6i véi phuong trinh cha quy téc
McCallum, tat ca cac hé s6 muc tiéu déu khong
¢6 ¥ nghia. Nhu vy c6 thé thiy ring céng cu
kiém soat MB da khong duge st dung tryc tiép
dé thuec hién chinh sach tién té theo muc tiéu.

Quy tdc McCallum véi cde chi tiéu khdc

ciia cung tién

Do viée kiém soat MB la khéng truc tiép
huéng téi muc tiéu vé GDP danh nghia nén bai
viét thuc hién kiém tra quy téc nay véi cac chi
tiéu M1 va M2. Két qua ude lugng duge mb ta
trong bang 5.

BANG 5: Uéc luong quy tic McCallum véi cac chi tiéu cung tién M1 va M2

Bién doc lap GROW_MI GROW_M2
NOMINAL_GAP 0,01 [0,01] 0,00 [0,64]
GROW M,, 0,39 [0,00] 0,80 [0,00]
GROW _ER -0,01 [0,19] -0,01 [0,08]
c 0,13 [0,00] 0,05 [0,00]

R 0,60 0,73
F-thong ké 18,89[0,00] 34,96 [0,00]

Két qua udc lugng cho thidy, véi chi tiéu
M1 dudc sit dung thi hé s6 muc tiéu vé ting
truong GDP danh nghia c6 ¥ nghia thong ké
6 muc 1%, trong khi d6 hé sé cta bién dong
ty gia héi doai khéng c6 ¥ nghia théng ké.
Khi kiém tra quy téc McCallum véi chi tiéu
M2, véi mic § nghia 5% céac hé sé phan 4nh
diéu chinh cung tién theo muc tiéu déu
khong c6 ¥ nghia thong ké. Hé s6 cia muc
tiéu 6n dinh ty gia c6 ¥ nghia thong ké néu
mic ¥y nghia la 10%.

Xem xét lai quy tdc thuc hién chinh sdch
tién té vdi muc tiéu tdng trudng

Do bai viét sit dung phudng trinh quy téc
Taylor, 1a quy tdc dudc xem xét trong nhiéu
nghién citu trude day va két qua ¢ trén cho

thay su diéu chinh lai sudt cia Ngin hang
Nha nudc Viét Nam khong dua trén muc tiéu
ting trudng nén da thyc hién diéu chinh véi
bién OUTPUT_GAP cho phti hdp véi thuc t&
cia Viét Nam. Vi hang nim Viét Nam déu dé
ra muc tiéu tdng trudng, nén OUTPUT_GAP
sé dude tinh dua trén chénh léch giia téc dd
tang trudng san lugng thuc hién véi tée do
tdng trudng muc tiéu thay vi tinh chénh léch
gitta san lugng thuc t& vdi san lugng tiém
ning nhu phan trén. Viéc diéu chinh nay dya
trén nguyén 1y rdng, néu ky trude, téc do
ting trudng thap hon muc tiéu thi trong ky
nay céac c¢ong cu caa chinh sach tién té c6 xu
huéng ndi long, tic la giam ldi sudt hoic
tang lugng cung tién.

BANG 6: Usc lugng tham s6 cho quy tic Taylor theo muc tiéu ting trudng

Bién doc lap P_RATE P_RATE

INF_GAP 0,14 [0,00] 0,13 [0,00]
OUTPUT GAP(-1) 0,190,19] 0,24 0,09]
P_RATE,, 0,78 [0,00] 0,75 [0,00]
GROW ER 0,13 [0,03]
c 1,67 [0,00] 1,56 [0,00]

R 0,81 0,83
F-thong ke 80,00 [0,00] 62,24 [0,00]
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Két qua udc lugng dude trinh bay & bang 6
cho thdy, cong cu lai sudt khong chi duge
Ngan hang Nha nudc st dung dé kiém soat
lam phat khi né léch khoi lam phat muc tiéu
ma con su dung khi diéu hanh chinh sach
tién té nham muc tiéu téng trudng kinh té.
Lai sudt s& giam xuéng khi muc tiéu tidng
trudng khong dat dude miic muc tiéu dé ra.
Bén canh d6, cong cu lai sudt con duge st
dung dé binh 6n ty gia hoi doai va kiém ché

su mit gia caa déng ndi té.

Véi 1y do trong thuc té& thdi gian vita qua,
Ngan hang Nha nude thuong dua ra cac muc
tiéu vé toc do ting trudng M2, do d6, thém
mét 1dn niia, nghién ctiu kiém tra mic d6
phén tng céng cu kiém soat vé mit lugng vi
muc tiéu ting trudng kinh té va lam phat.
Khi d6 phuong trinh héi quy tudng tu nhu
quy tée Taylor nhung céng cu kiém soéat la
Iugng chit khong phai la gia:

GROW M, =a +f GROW M, +p (m,—7*)+8 (y: —y")+¢ Ae (9

M 14 miic cung tién dudc xem xét véi ca 3 trudng hgp MB, M1 va M2. Két qua udc lugng dude

mb ta trong bang 7.

BANG 7: Udc lugng hé s& cac cong cu lugng véi cac muc tiéu kinh t&

Bién doc lap GROW_MB GROW_MI 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,, 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]

R 0,45 0,66 0,78

F-thong ké 10,88 [0,00] 25,46 [0,00] 45,71 [0,00]

Két qua phan tich céng cu lugng cho thay
trong s6 cac chi tiéu diéu tiét lugng cung
tién, M2 van 1a chi tiéu duge Ngian hang Nha
nude diéu tiét nhim dat duge cdc muc tiéu
trong nén kinh t€. Tuy nhién, véi hé s udec
lugng cua cac bién s chénh léch gitta thuc té
va muc tiéu cho thdy su diéu tiét 1a kha nho.
Lugng cung tién dua vao nén kinh té phu
thude nhiéu vao mic cung tién trong qua khit
dé tranh c6 su thay déi dot ngot.

5. Panh gia vé quy tic thyc thi chinh

sach tién té ctia Viét Nam

Thiz nhdt, cd hai quy tdc Taylor va
McCallum nguyén ban déu khéng hoan toan
phit hgp khi st dung dé xem xét hanh dong
cua Ngin hang Nha nude Viét Nam. Tuy
nhién khi xem xét céc quy tdc md réng bd
sung muc tiéu 6n dinh ty gia da cho thay, cac
nha quan ly tién té st dung ca cong cu gia

Nghién cuu Kinh 16 s6 1 (464) - Thang 1/2017

(kiém soat 1di suit) va céng cu lugng (tic
kiém soat khdi lugng tién) trong qua trinh
diéu hanh chinh séach tién té.

Thit hai, két qua nghién cttu cho thay, viée
st dung cong cu gia dugc stt dung nhiéu hon
nhim hudng téi cdc muc tiéu lam phat, trong
khi d6 céng cu lugng thudng duge st dung dé
huéng téi muc tiéu san ludng. Két qua nay c6
thé duge giai thich véi thuc t& 13, cong cu gia
thuong duge st dung duéi gée dé hanh chinh
da tac dong tdi thi trudng nhanh va manh
hon so véi cong cu lugng va vi thé trong
nhing thoi ky lam phat cao hon mic muc
tiéu, cong cu gia da dugc Ngin hang Nha
nudc van dung kha triét dé théng qua cac
quy dinh vé 13i suit. Thém vao d6, thi truong
tai chinh ctia Viét Nam van dang trong qua
trinh hoan thién, nén su truyén din chinh
sach tién té thong qua cong cu lugng sé c6 d6

39



Nghién cuu quy tac Taylor ...

tré 16n hon va qua nhiéu kénh trung gian
nén c6 thé lam cho mic d6 tac dong bi giam
va c6 thé 1am sai léch duong di cha céng cy,
khé dat dudc muc tiéu cudi cing vé san
lugng.

Thiz ba, véi muc tiéu 6n dinh ty gia, cong
cu lai suét va cong cu lugng déu duge su
dung, diéu nay cho thdy muc tiéu ty gia dude
xem la muc tiéu quan trong trong thuec thi
chinh sach tién té. Hanh dong nay xuit phat
ti thuc t&€ nén kinh té€ Viét Nam c6 hién
tudng d6la héa, mic di & mdc trung binh, da
anh hudng téi viéc thuc thi chinh sach tién
té. Vi th& dé gitip 6n dinh vi md, giam hién
tugng d6la héa nhim hé trg cho ting trudng
thi én dinh ty gia c6 thé dude xem nhu muc
tiéu trung gian.

Thiz tu, trong sb cac cong cu lugng, kiém
soat cung tién M1 c¢6 tac dung hon véi muc
tidu kiém soat GDP danh nghia, trong khi do
cong cu M2 c¢6 tac dung hon v6i muc tiéu
kiém soat gia tri déng ndi té. Béi van dé déla
héa cia nén kinh té, khi do luong lugng cung
tién sé phai xem xét tdi cac tai khoan ngoai
té. Ngan hang Nha nudc sé khong thé kiém
soat dude ty gia hoi doai ctia nén kinh t& néu
khéng kiém soat tot cac giao dich st dung
ngoai té.

Thiz ndm, khi xem xét cac hé sd diéu
chinh cta chinh sach tién té doi véi cac bién
s6 ¢6 ¥ nghia, thi c6 thé thay ring hé s6 nay
1a kha nhé so véi cac nudc khac. Két qua
phan tich thuc ching c6 thé duge giai thich
ring, do su giling co giia muc tiéu tang
trudng va lam phat din téi chinh sach tién té
phai thay déi lién tuc trong mét khoang thoi
gian ngén, diéu nay ciing phan anh mic d6
dé chitng, chua thuc su cudng quyét va bén bi
cho m6t muyc tiéu nhit dinh trong hanh dong
cua Ngéan hang Nha nudc./.
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