NHUNG VAN DE KINH TE Vi MO

NGUYEN TAC TAYLOR TRONG BIEU HANH
CHINH SACH TIEN TE

™= Nguyén Piic Long va Lé Quang Phong *

I Gidi thiéu Nguyén tac Taylor

Viéc ra quyét dinh trong diéu
hanh chinh sach tién t& (CSTT)
noi chung va lai sudt noi riéng clia
ngan hang trung uong (NHTW)
lien quan dén mot van dé cd hau
la tinh tu quyét hay quyét dinh co6
nguyén tdc (rules vs. discretion),
bam theo cac nguyén tic dén mic
do6 nao, dé du dia dén dau cho tinh
tuy quyét 1a phd hgp. Voi xu thé
minh bach héa va gidi trinh ngay
cang cao d6i voi cac quyét dinh
chinh sach, dac biét [a tai cac
NHTW diéu hanh CSTT theo co
ch& lam phéat muc tiéu (inflation
targeting), cac NHTW ndi chung
déu dua ra cac nguyén tic ca s& dé
diéu hanh 14i suat'.

Nam 1993, nha nghién ctu John
B. Taylor, Giao su Bai hoc Stanford
(My) da ti€n hanh nghién cdu
thuc nghiém d6i voi chinh sach
|4 suat clia Cuc Du tr(i Lién bang
My (Federal Reserve - FED) trong
vong mot thap nién trong giai doan
1980-1990 va phat hién ra rang
bién dong lai suat diéu hanh cta
FED tuan thi theo mot nguyén tic
nhat dinh trong mdi tuong quan
v6i lam phat va tang trudng kinh
t€. TU quan sat trén, Taylor da md
rong nghién ctu va khai quat hoa
thanh mot nguyén tic diéu hanh
lai suat cia NHTW goi la Nguyén
tic Taylor (the Taylor Rule - TR).
Theo TR, ldi suat diéu hanh can
diéu chinh phu hop voi thay d6i
clGa chénh léch san lugng (output
gap - chénh léch gita GDP tiém
nang?va GDP thuc t€ trong mot
thoi ky) va chénh léch lam phat
(chénh léch giGla mdc lam phat
thuc t€ va mdc lam phat muc tiéu)
trong nén kinh t€. TR dugc biéu

* \ly CSTT - NHNN

Quan diém cta Ngan hang Trung uong Chdu Au (ECB) vé TR tuong déi than trong, mét
phdn do muc tiéu CSTT trong yéu la “6n dinh gid ca” va ddnh gid CSTT dua trén hai tru
¢6t la phan tich thuc trang kinh té€ va phan tich tién té

hién bang ham phén dng chinh sach (reaction function) sau:

. * * —

B =T+ 17 + ax (T — 7)) + ay (Y — Te).

Trong do:

Tt 12 13i suat diéu hanh cia NHTW theo TR;

?Tfi‘lé ty & lam phat tinh theo chi s6 GDP deflator?;

’ﬂ;ﬁ [a ty I& lam phat muc tiéu;

7, 1ai suat thuc can bang gia dinh;

a,vaa,lacac tham s6 phan tng chinh sach (reaction parameters)
hay trong s6 ddi véi tang trudng va lam phat

Yt tang trusng GDP;

Yt tang truéng GDP tiém nang.

II- Chinh sach tién té ciia FED va Nguyén tac Taylor

Theo Taylor, k& tif dau nhiing nam 1980, 1ai sudt diéu hanh (federal
funds rate) clia FED bién dong cung xu hudng va bam sat véi 1ai suat
khuyé&n nghi clia TR* (lai sudt Taylor). TR dugc cd gi6i nghién clu va cac
NHTW quan tam va dan trd thanh mot chi bao dugc quan tam déi voi viec
phan tich va diéu hanh CSTT. Tai FED, cac thanh vién Uy ban nghiép vu
thi trudng mé lién bang (FOMC?) trong d6 c6 cuu Ch tich Greenspan va mot
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s6 cht tich FED dia phuong ciing
thuong dé cap dén TR trong cac dé
xuat 1ai suat. Theo Mishkin (2004),
lai sudt Taylor phan anh tuong ddi
ot thuc tién diéu hanh CSTT cla
FED trong khoang 4 thap ky qua.
(Biéu dd 1)

Dué6i thoi Chi tich Arthur Burns
(1970-1979), lai suat cta FED
lien tuc thap hon 1di suat Taylor
khién lam phat trong thai ky nay
tang cao. Du6i thai chl tich Paul
Volcker (1979-1987), FED dat
trong tam la kiém ché& lam phat, vi
vay, 1ai suat ctia FED, nhin chung,
ludn cao hon lai sudt Taylor. Dén
thdi Cha tich Greenspan (1987-
2003), lai suat diéu hanh bam sat
lai sudt Taylor hon, do bién dong
clGa lam phat va tang truéng kinh
t€ clia My ciing thap hon cac thoi
ky trudc.

Uu diém chinh ctia TR la tinh
don gian, dé hiéu, dé tinh toan,
do do, gitp tang cudng tinh minh
bach va kha nang giai trinh cho
NHTW. TR cho phép diéu chinh
linh hoat trong s6 cla san lugng
va lam phat pht hgp v6i muc tiéu
trong tam cla NHTW trong viéc
quyét dinh 14i sudt diéu hanh. Diéu
nay co y nghia v6i cac NHTW st
dung co ché& diéu hanh CSTT theo
muc tiéu lam phét vi van c6 thé dé
dang diéu chinh trong s6 clia muc
tiéu lam phat so v8i muc tiéu tang
trudng trong tling thai ky°®. Han
ch& clia TR la khéng tinh t6i va
dua vao md hinh cac dién bién bat
thudng va cac diéu kién kinh t& vi
mod khac ngoai tang trudng, lam
phat c6 thé tac dong dén lai sudt;
do do, tinh chf bao trong ngdn han
han ch&’. Tuy nhién, day chinh la
du dia dé€ cac nha diéu hanh chinh
sach phat huy kinh nghiém, hiéu
biét vé tinh hinh thuc t€ dé dua ra
quyét dinh chinh sach dua trén co
s& khoa hoc cla TR va thuc trang
kinh t& vi mo, muc tiéu chinh sach
trong tung thaoi ky.

_llI- Théo luan va iing dung Nguyén
tac Taylor

1. Mgt s6'van dé gdy tranh luin
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Biéu do 1: Lai suat diéu hanh ctia FED so vdi TR qua cdc thoi ky
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Nguén: Judd and Rudebusch (1998)
chd yéu doanh nghiép ky vong thu nhap

Bén canh lo ngai chung vé viéc
TR khong bao ham cac yéu t6 ngan
han vé thuc trang kinh t€, tién té.
Cac gid dinh cla mo6 hinh nay
cting thuong dugc tranh luan, can
dugc van dung linh hoat.

Mot 1a, TR can phdi tuan theo
nguyén tic nhin lai qua kha hay
hu6ng t6i tuong lai®: Nhiéu y kién
tai cac cudc hop clia FOMC dau
nhing ndm 2000 cho rang c6 thé
thay thé& cac bién sg hién thai vé
tang trudng va lam phat hién thoi
trong cong thic TR badng cac du
béo vé cac bién s¢ do dé ddm béo
CSTT ¢o6 tinh dan dat thi truong.
Greenspan ciing ing ho quan diém
nay vi nd phan anh nhiing thong
s6 mdi nhat va vi tinh hinh kinh t&€
My dang & thoi ky bat thuong, cac
quy luat ct c6 thé mat tinh hiéu
qud. Tuy nhién, nguyén tic huéng
t6i tuong lai lai phu thudc vao kha
nang du bao kinh t€ vi mo. Thuc
tién cho thay diéu hanh CSTT cla
FED dung hoa giGa hai thai cuc noi
trén.

Hai la, 1ai suat thuc thay déi theo
thoi gian: 1ai suat thuc c6 thé bj tac
dong bdi xu thé tang clia nang suat
trong diéu kien lam phat khong
hodc it thay d6i. Do ngudi dan va
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tang, nén nhu cau vay von ciling
tang dé€ ting dau tu va tiéu dung.
Do do, bién lai sudt thuc trong TR
can dugc diéu chinh pht hop voi
chu ky kinh té.

Ngoai ra, cac van dé vé cach xac
dinh mtc lam phat muc tiéu hay
chénh léch san lugng cling thudng
dugc tranh luan.

2. Ung dung TR tai mét s6 nugc

Thoi diém TR ra doi tring v6i thoi
ky c6 nhting thay déi 16n trong xu
huong diéu hanh CSTT toan cau. §
My, FED Ilan lugt bé dan viéc st
dung cac muc tiéu khéi lugng tién
té M1 (nam 1987) va M2 (nam
1993). Vi xu thé tang tinh doc lap
clla cac NHTW sau khi trdi qua
mot giai doan lam phat cao, dén
nam 1994, nhiéu NHTW di chinh
thic chuyén sang diéu hanh CSTT
theo co ch& lam phat muc tiéu
trong do di dau 1a New Zealand,
Canada, Anh, Uc, Thuy Dién...

Quan diém cla Ngan hang
Trung uong Chau Au (ECB) vé TR
tuong doi than trong, mot phan do
muc tiéu CSTT trong yéu la “6n
dinh gia cd” va danh gia CSTT dua
trén hai tru cot [a phan tich thuc
trang kinh t€ va phan tich tién té.
Trong do, TR chua dap Gng dugc

...................
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yéu cau phan tich tién té nén chi
dugc st dung dé bd trg cho md
hinh AWM (area wide model - mo
hinh toan khu vuc) dugc dung dé
danh gia thuc trang kinh t&, du bao
va phan tich chinh sach. Cac van
dé cht yéu doi voi TR theo quan
diém ctia ECB la: (i) B4 qua nhiéu
bién so kinh t&, tién té quan trong;
(i) Cac ca soc kinh t€ khac nhau
cling doi héi phan Gng chinh sach
khac nhau; (iii) Khéng quan sat
dugc lai sudt thuc va san lugng tiém
ndng; (iv) Lai suat diéu hanh khong
thé am trong khi lai suét Taylor co
thé am; (v) TR hudng dén ca ting
trudng va lam phat trong khi muc
tiéu chd dao clia ECB 1a 8n dinh
gia ca (ttc la lam phat).

NHTW Anh (Bank of England)
khong st dung TR mét cach chinh
thiic trong hoat dong diéu hanh
CSTT. Tuy nhién, giong nhu tai
nhiéu NHTW khac, cac thanh
vien Uy ban CSTT va cac chuyén
gia phan tich ciing st dung TR
phdi hgp v6i nhiéu ham sd phan
Gng chinh sach khac dé phan tich
CSTT, nhung do tinh chat don gian
ctia méi ham s6 trén nén Uy ban
CSTT khong dat nang mot nguyén
tdc nao ca. PAu vao clia TR do céc
chuyén gia NHTW Anh si dung
gom chénh léch lai suat va chénh
léch san lugng tré 1 ky; lam phét
muc tiéu 2,5%; lai suat thuc dugc
tinh t gia trai phiéu gin voi chi
s0 (index-linked bonds); ty trong
ddi v6i lam phat va tang truéng dao
dong trong khodng 0,25 dén 0,75.

Cac NHTW khac diéu hanh
CSTT theo lam phat muc tiéu, nhin
chung, déu st dung TR & mdc do
nhu NHTW Anh. Tai NHTW U,
TR cling mang tinh b trg cho phan
tich diéu hanh CSTT va dugc nhan
dinh 1a dang dugc kiém nghiem
dinh ky (Théng doc NHTW Uc
Stevens, 2001). NHTW Thuy Sy
dua TR vao trong cac mo hinh vi
mo ¢d 16n va ¢d nhd bén canh cac
mod hinh VAR? va M3.

Tai cac nén kinh t&€ mai ndi, viéc
ap dung TR phtc tap hon do dac

B TAP CHi NGAN HANG

tha muc tiéu clia CSTT thuong la ty
gia. Taylor (2000) cho ring, doi voi
cac nuéc méi néi khong cd dinh
ty gia lau dai, chinh sach phu hgp
duy nhat 1a dya vao bo ba tru cot la
ty gia linh hoat, dat muc tiéu lam
phat va CSTT c6 nguyén tdc. Taylor
thtia nhan cac nguyén tic CSTT
can diéu chinh cho phu hop voi
cac nudc nay, vi du NHTW can: (i)
Dua vao muc tiéu khéi lugng tién té
chd khong phai muc tiéu 1ai suat; (i)
bat muc tiéu ty gia trong truong hop
dam bdo tinh nhat quan véi lam phat
trong dai han; (iii) Diéu chinh CSTT
nhanh va manh hon do khong co thi
truong von phat trién.

IV- So sanh lai suat cia Viét Nam
va Nguyén tac Taylor

Tu kinh nghiém clia cac nubc,
TR ciing ¢6 thé 1a mot chi bao tiém
nang, dang dugc xem xét, nhat la
trong trung - dai han. Tuy nhién,
dé ap dung TR, véi diéu kien kinh
t&€ vi mo va sb lidu kinh t& cla Viét
Nam, can phdi b sung mot s6 gia
dinh va x{ ly di liéu dau vao dé
thda man cong thic TR.

Giai doan quan sat dugc lya chon
la tir Quy 1/2001 dén Quy 3/2012.
Trong s6 ddi véi tang trudng va lam
phat dugc chon la miic ngang nhau
(0,5:0,5 - giong mo hinh gdc cla
Taylor ap dung déi véi truong hop
clia My), thé hién quan diém trung
tinh gitta muc tiéu lam phéat va tang
trudng trong diéu hanh CSTT. Lya
chon nay 1a pht hop véi thuc t&
Viét Nam vi vé co ban, dinh huéng
diéu hanh kinh t&€ vi mé ctia Chinh
phl can bdng gitia kiém ché& lam
phat va thac ddy tang trudng nhat
la trong trung - dai han. Cac chubi
s6 lieu st dung 1a CPI hang thang
so vGi cung ky nam trudc; tang
truéng GDP hang quy so vGi cling
ky nam trudc. Cac mdc muyc tiéu vé
lam phat va li suat thuc dugc tinh
toan va lua chon nhu sau:

(i) V& lam phat, yéu cau du liéu
clia TR la trung binh trugt 4 quy
clia chi s6 GDP deflator. Ta c6 thé
st dung chudi chi s6 gia tiéu dung
CPI so véi cting ky theo thang dé

tinh muc tang CPI so vé6i cung ky
trung binh cho tling quy; sau do,
ti€p tuc tinh dugc trung binh trugt
4 quy cla CPI (trén cd s& trung
binh quy hién tai va 3 quy lién
trugc).

(i) Vé chénh léch san lugng, ta
st dung phuong phap uéc lugng, ti
day s6 lieu GDP ta st dung cong cu
loc HP filter'® dé utc lugng duong
xu huong dai han tuyén tinh (linear
trend) clia day s tang truéng GDP.
Gia tri tai mdi thoi diém trén dudng
nay (c6 ban chat phan anh xu huéng
dai han clia chubdi s6 liéu GDP ban
dau) dugc coi la mdc tang trudng
san lugng tiém nang. Hiéu so gitia
tang truéng GDP thuc t€ va gia tri
xu huéng tinh dugc tai ting thdi
diém la chénh léch san lugng. Can
no6i thém ring, sdn lugng tiém nang
ctia mot nén kinh t& 1a mét bién s6
ly thuyét, khong thé quan sat trong
thuc té&, do do, chi co thé udc lugng
bién s6 nay. Cac nha kinh t& da
phat trién rat nhiéu mo hinh nham
udc luge bién s§ nay tuy theo diéu
kién thuc tién cla tiing qudc gia.
Phuong phap udc lugng don gian
va dugc st dung phé bién nhat veéi
hiéu qua tuong doi tot la phuong
phéap udc lugng bang cong cu loc
HP filter. Tt phuong phap luan trén
ta tinh dugc chénh léch san lugng
tiém nang cla Viét Nam, biéu dién
bang biéu d6 2: (Biéu do 2)

Vé gia dinh d&i vai muc tiéu vé
lam phat va lai sudt thuc, dé don
gidn ta gid dinh trong sudt giai
doan muc tiéu lam phat la 7%;
muc tiéu lai suat thuc 12 3%. Tu
do, ta co dugc chubi lai suat diéu
hanh dé xuat theo TR cho Viét
Nam giai doan 2001-2012 nhu
sau: (Bi€u db 3)

TU biéu do co thé thay lai sudt
Taylor bién dong ciing xu huéng
Vi cac loai i suat diéu hanh va
thi trudng, trong d6 bam sat nhat
la 1ai sudt cho vay binh quan. Lai
sudt Taylor c6 do bién dong kha
I6n chG yéu do lam phat bién
dong lo6n. K& ti cudi nam 2011,
lai suat Taylor gidm dan, pht hop



Biéu dé 2: Chénh léch san lugng hang quy cia Viét Nam, 2001-2012
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Ngudn: Téng cuc Théng ké, tinh toan cua tac gia.

Biéu do 3: Dién bién cac loai lai suat va lai suat Taylor, 2001-2012

Don vi: %/nam.
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Nguon: Ngan hang Nha nudc va tinh toan cua tac gia.

v6i xu hudng gidm cla cac loai
lai suat va lam phat. Nhu vay, két
qud tinh todn ban dau nay dua
trén hai gid dinh vé muc tiéu lam
phat va lai sudt thuc nhung cling
it nhiéu phdn anh dugc xu huéng
ldi suat clia Viét Nam trong cac
nam qua. B&i voi ndam 2012, thoi
diém Quy 3, ai sudt tai cap von,
tai chiét khau 6 mdc 10%/nam va

8%/nam la phu hgp véi TR vi lai
suat Taylor lan lugt & mdc 9,6% doi
v6i muc tiéu lam phat 7% va ¢ muc
8,6% v6i muc tiéu lam phat 9%"".

V- Mot so nhan xét

TU nghién cGu ly thuyét va thuc
tién co6 thé thay TR la mot nguyeén
tdc tuong déi don gian dé danh
gia CSTT thong qua cac phan Ung
chinh sach c6 hé théng déi véi cac

thong tin vé thuc trang kinh t& trong
tuong lai. N6 nhan manh CSTT cén
dugc xem xét, diéu chinh thuong
xuyén lién tuc. Tai cac nudc, TR
dugc ap dung & muc do khac nhau
vGi vai trd b8 trg cho cac mé hinh
danh gia CSTT t6ng quan, nhat la
tai cAc nu6c madi ndi véi ddc trung
CSTT dat muc tiéu ty gia. Vé mat
hoc thuat, TR da va dang dugc st
dung tuong ddi hiéu qua trong viéc
kiém nghiém viéc diéu hanh CSTT
tai nhiéu quoc gia phat trién, theo
khuon khd lam phat muc tiéu. Tu
thuc tién diéu hanh tai cac NHTW
cting nhu quan diém cla cac nha
nghién cdu, co thé thay TR la mot
cong cu t6t dé phan tich CSTT, co6
khd nang dong gop tich cuc vao
viéc nang cao tinh minh bach, kha
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nang giai trinh cia NHTW.m

1.Theo diéu tra ctia BIS, 1/3 s6 NHTW dugc
hoi xay dung gia dinh lai sudt dua trén mot
ham phan tUng chinh sach; 2/5 du bao dua
trén gia dinh trung tinh nhu 1ai suat khong
dé&i; 2/5 dua trén ky vong lai suat cuda thj
trudng va moét sé xay dung du bao dua trén
nhiéu gia dinh khac nhau (Nelson, 2008,7-8).

2. La muc san lugng GDP dat dugc khi nén
kinh té dugc gid dinh & trang thai can bang,
toan dung lao doéng, nguén luc dugc phan
b6 hoan hdo, ting trudng & muc cao nhat
ma khong tao ap luc lam phét.

3. Chi s6 gidm phat GDP, phan anh muic do
thay déi ctia gia ca dua trén viéc so sanh gilta
GDP tinh theo gia ca hién hanh va GDP tinh
theo gid ca clla nam dugc so sanh.

4. Taylor dua ra cOng thic d6i véi
trudng hgp lai suat cta FED nhu sau:
i =m + 2+ %(m-2)+ (y-y,) (tdclalam phat
muc tiéu 2%; lai suat thuc 2%/nam; tam
quan trong cla tang trudng va lam phat la
ngang nhau).

5. Federal Open market Committee - Uy
ban tryc thudc FED c6 12 thanh vién la cac
lanh dao clia FED va cac chu tich FED khu
vuc, ndm quyén quyét dinh vé chinh sach
tién té cda FED.

6. Cac nudc ap dung ca ché lam phat muc
tiéu trong diéu hanh CSTT dé dat dugc muc
tiéu lam phat déu dat ra cd muc tiéu tang
trudng; trong s6 cta hai yéu t6 nay khac
nhau gilfa cac nudc phu thudc vao thién
huéng cha trong ddi véi tang trudng hay
lam phat.

7. Greenspan nhan dinh “ngoai viéc téng
hop kinh nghiém qué khikhéng phai luc
nao cing nén dung TR vi diéu kién kinh té
trong tuong lai c6 thé thay déi”.

8. Backward looking vs. forward looking
hay description vs, prescription (m6 ta lai
hay chan doan)

9. M6 hinh ty hoi quy vector (Vector Au-
toregression) dugc dung phé bién trong
phan tich va dy bao kinh té& vi mé.

10. Thu tuc loc chuébi s liéu Hodrick-
Prescott (c6 trong phan mém Eviews). Cong
cu nay giup loc cac yéu t6 chu ky clia mot
chudi sé lieu thai gian dé cho ra mot chubi
mdi thé hién xu hudng trong trung va dai
han.

11. Nghj quyét vé K& hoach phat trién
kinh t&€ - xa hoi nam 2012 dugc Quéc hoi
théng qua ngay 9/11/2011 dat muc tiéu lam
phét nam 2012 dudi 10%.
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