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2.3.3 Kết luận tổng quan chính sách tiền tệ tại các quốc gia Đông Nam Á ....... 72 
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Bảng 3.2 Kiểm định tính dừng các biến 94 
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Hàm tự hồi quy chuyển tiếp trơn nhiều chế độ (Multiple 

Regime Smooth Transition Autoregressive) 

24 MY Malaysia 

25 NHNN Ngân hàng nhà nước 

26 NHTM Ngân hàng thương mại 

27 NHTƯ Ngân hàng trung ương 

28 NIT Thu nhập danh nghĩa mục tiêu 

29 PH Phillippines 

30 PPP Lý thuyết ngang giá sức mua 

31 STAR 
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CHƯƠNG 1: GIỚI THIỆU 

1.1 Lý do chọn đề tài 

 Mishkin (2013) cho rằng bên cạnh mục tiêu ổn định giá cả thì chính sách tiền 

tệ (CSTT) của các quốc gia còn hướng đến một hoặc nhiều hoặc cả năm vấn đề sau: 

(i) tạo ra công ăn việc làm và ổn định sản lượng đầu ra, (ii) tăng trưởng kinh tế, (iii) 

ổn định thị trường tài chính, (iv) ổn định lãi suất, và (v) ổn định tỷ giá hối đoái. Vì 

vậy, các nhà nghiên cứu hàn lâm và nhà hoạch định chính sách không ngừng tranh 

cãi về việc CSTT nên theo đuổi mục tiêu duy nhất (ổn định giá cả, lạm phát mục tiêu), 

hay là Ngân hàng trung ương (NHTƯ) cần điều hành CSTT tùy nghi tùy theo từng 

điều kiện và hoàn cảnh kinh tế cụ thể của mỗi quốc gia trong gần một thế kỷ qua. Do 

đó, luận án tập trung phân tích các nghiên cứu lý thuyết và thực nghiệm để làm rõ 

vấn đề NHTƯ trên thế giới có xu hướng điều hành CSTT theo quy tắc hay tùy nghi. 

Ngoài ra, luận án phân tích quy tắc Taylor tuyến tính cũng như phi tuyến, hay các 

hướng mở rộng của quy tắc Taylor được đề cập trong những nghiên cứu lý thuyết và 

thực nghiệm. Điều đó giúp nhà điều hành chính sách và các nhà nghiên cứu có cách 

nhìn tổng quan về quy tắc Taylor và có thể vận dụng để đưa ra khuynh hướng điều 

hành CSTT cho tương lai. 

Ở Việt Nam, một số nghiên cứu cũng đã tiếp cận việc điều hành CSTT của 

NHNN theo quy tắc Taylor từ một số góc độ khác nhau. Liên (2010) đã sử dụng dữ 

liệu theo quý giai đoạn 2000 – 2008 và chứng minh rằng (Ngân hàng nhà nước) 

NHNN Việt Nam không tuân theo quy tắc Taylor trong hành vi thiết lập lãi suất, tuy 

nhiên tác giả cho rằng quy tắc Taylor sẽ có tác động tích cực nếu NHNN tuân theo 

quy tắc này. Tuấn (2013) nghiên cứu khả năng áp dụng quy tắc Taylor để xác định 

lãi suất chiết khấu trong quá trình thực thi CSTT. Tác giả đã nghiên cứu mối quan hệ 

giữa lãi suất với tốc độ tăng trưởng kinh tế và lạm phát, thông qua mô hình kinh tế vĩ 

mô đơn giản. Từ kết quả nghiên cứu, tác giả kết luận rằng NHNN Việt Nam điều 

hành lãi suất (biến động lãi suất) có tỷ lệ cao hơn so với quy tắc Taylor, điều nay ngụ 

ý trong giai đoạn 2006 – 2012 CSTT đã được thắt chặt. Bên cạnh đó, sản lượng thực 

tế không bị tác động bởi lãi suất chiết khấu của NHNN Việt Nam. Do đó, để CSTT 
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có tính hiệu quả cao hơn, tác giả đề xuất cần nên xem xét các kênh truyền dẫn khác 

trong điều hành CSTT. Ân (2016) sử dụng quy tắc Taylor gốc (thể hiện mối quan hệ 

giữa lãi suất, khoảng cách lạm phát và khoảng cách sản lượng) để phân tích chính 

sách lãi suất của NHNN Việt Nam giai đoạn 2000-2014 qua trần lãi suất huy động, 

một trong những công cụ NHNN Việt Nam đã và đang sử dụng để kiềm chế lạm phát 

cao và duy trì tăng trưởng kinh tế. Kết quả nghiên cứu cho thấy, mức lãi suất tính 

theo quy tắc Taylor gần sát trần lãi suất huy động NHNN Việt Nam áp dụng. Như 

vậy, các kết quả nghiên cứu ở Việt Nam về việc áp dụng quy tắc Taylor trong điều 

hành CSTT cũng mới chỉ dừng lại ở việc xem xét có hay không việc NHNN Việt 

Nam áp dụng quy tắc Taylor gốc trong việc xác định lãi suất của CSTT. Khoảng trống 

nghiên cứu còn để mở đó là chưa có các nghiên cứu xem xét đến quy tắc Taylor phiên 

bản hướng tới tương lai để có thể đưa các yếu tố kỳ vọng lạm phát và xu hướng sản 

lượng vào việc điều hành CSTT của NHNN Việt Nam. 

Tuy nhiên, quy tắc Taylor chỉ liên quan đến lạm phát và khoảng cách sản lượng 

cũng bị chỉ trích vì không tính đến tác động của tỷ giá hối đoái lên CSTT (Ball, 1999; 

Ghosh và cộng sự, 2016; Svensson, 2000; Taylor, 2000). Các quốc gia có nền kinh tế 

mới nổi nên xem xét sự biến động TGHĐ trong quá trình điều hành CSTT (Ghosh và 

cộng sự, 2016). Svensson (2000) giải thích tác động trực tiếp và gián tiếp của TGHĐ 

đối với nền kinh tế và việc thiết lập lãi suất, và Goldberg và Campa (2010) cho rằng 

biến động TGHĐ có thể ảnh hưởng lớn đến giá nội địa thông qua kênh nhập khẩu. 

Việc giảm giá đồng nội tệ có thể buộc các NHTƯ hướng đến mục tiêu ổn định giá, 

thắt chặt CSTT, trong khi điều này có thể làm tăng sự cạnh tranh quốc tế (Bailliu và 

Fujii, 2004; Baily, 2003; Gagnon và Ihrig, 2004; Ghosh và cộng sự, 2016). 

Bên cạnh đó, quy tắc Taylor tuyến tính là dạng hàm phản ứng chuẩn trong lựa 

chọn CSTT tối ưu của NHTƯ trong các điều kiện thông thường, cho thấy NHTƯ tối 

thiểu hóa hàm tổn thất bậc hai đối xứng theo cấu trúc tuyến tính của hệ thống kinh tế, 

như hàm tổng cầu tuyến tính. Tuy nhiên, trong thực tế, NHTƯ có thể gán các trọng 

số khác nhau cho các chênh lệch âm và dương từ tập hợp các mục tiêu trong hàm tổn 

thất. Hơn nữa, lạm phát và khoảng cách sản lượng có thể điều chỉnh khác nhau với 



3 

 

 

 

trạng thái của chu kỳ kinh doanh: sản lượng có khuynh hướng giảm nhanh trong khi 

phục hồi từ từ và kéo dài; Lạm phát cũng có xu hướng gia tăng nhanh hơn mức giảm 

trong chu kỳ kinh doanh (Hamilton, 1989). Trong những trường hợp này, NHTƯ nên 

phản ứng khác nhau đến chênh lệch sản lượng và lạm phát dương hay âm. Những lập 

luận này khẳng định tầm quan trọng của việc tính toán quy tắc Taylor phi tuyến trong 

phân tích hàm phản ứng của NHTƯ (Castro, 2011). 

Lý thuyết về CSTT cũng đang gia tăng các nghiên cứu sử dụng mô hình phi 

tuyến để giải thích sự bất cân xứng trong điều hành CSTT theo quy tắc của các 

NHTƯ, như (Kaufmann, 2002), (Altavilla và Landolfo, 2005) ứng dụng mô hình 

chuyển đổi Markov; (Bunzel và Enders, 2010) sử dụng mô hình hồi quy ngưỡng và 

một số nghiên cứu khác sử dụng mô hình hồi quy chuyển tiếp trơn (STR) (Castro, 

2011; Martin và Milas, 2004, 2013; Qin và Enders, 2008). Nhìn chung, lý thuyết 

CSTT cho thấy mô hình hồi quy chuyển tiếp trơn, đặc biệt mô hình STR dạng logistic 

và dạng mũ, là những mô hình hồi quy phi tuyến được sử dụng chủ yếu trong phân 

tích thực nghiệm các quy tắc CSTT, do mô hình STR cung cấp nền tảng cấu trúc và 

trực quan khi giải thích hành vi phi tuyến (Qin và Enders, 2008). Cả 2 phiên bản của 

mô hình STR là dạng mô hình chế độ chuyển đổi ngưỡng trong đánh giá mức độ phản 

ứng của CSTT theo các trạng thái khác nhau của nền kinh tế. Ngoài việc cung cấp 

nền tảng cấu trúc và trực quan khi giải thích hành vi phi tuyến trong điều hành CSTT, 

mô hình STR còn cung cấp nền tảng cấu trúc của CSTT phù hợp hơn liên quan đến 

các mô hình chế độ chuyển đổi khác như mô hình hồi quy ngưỡng và mô hình chuyển 

đổi Markov. Mô hình STR giả định chế độ chuyển tiếp nội sinh trong các quy tắc 

CSTT của NHTƯ và cho phép các thông số hồi quy thay đổi một cách mượt mà từ 

chế độ này sang chế độ khác, trong khi mô hình Markov cũng như mô hình hồi quy 

ngưỡng đưa ra chế độ chuyển đổi ngoại sinh bởi các quy trình không quan sát được 

và cho thấy sự thay đổi đột ngột giữa các chế độ CSTT (Castro, 2011; Jawadi và cộng 

sự, 2011). Ngoài ra, mô hình chuyển đổi Markov và mô hình hồi quy ngưỡng không 

thể tính được trực quan đằng sau quy tắc CSTT bất cân xứng, cũng như không cho 
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biết được NHTƯ điều hành CSTT theo mục tiêu cụ thể hay vùng mục tiêu đối với 

một biến ngưỡng (Castro, 2011). 

Miles và Schreyer (2012) sử dụng phân tích hồi quy phân vị để kiểm tra hàm 

phản ứng trong điều hành CSTT của các NHTƯ ở 4 quốc gia châu Á gồm Thái Lan, 

Malaysia, Hàn Quốc và Indonesia. Bên cạnh đó, Akdoğan (2015) sử dụng mô hình 

chuyển tiếp trơn tự hồi quy mũ bất đối xứng trong phân tích CSTT của 19 quốc gia 

theo lạm phát mục tiêu, trong đó có Indonesia, Thái Lan và Phillipines. Do đó, có thể 

thấy nghiên cứu thực nghiệm về quy tắc Taylor để cung cấp bằng chứng về tính phi 

tuyến và các hiệu ứng ngưỡng trong phản ứng của cơ quan điều hành CSTT đến lạm 

phát và khoảng cách sản lượng ít được đề cập tại Việt Nam, cũng như các quốc gia 

trong khu vực Đông Nam Á. 

Từ phân tích ở trên, có thể nhận thấy phương trình cơ sở của quy tắc Taylor gốc 

có thể không phù hợp cho nền kinh tế mở chịu tác động bởi những cú sốc bên ngoài 

(Svensson, 2000, 2003), trong trường hợp này nó cần thiết bao gồm các biến số khác 

như TGHĐ (Ball, 2000; Galimberti và Moura, 2013; Ghosh và cộng sự, 2016; 

Leitemo và Söderström, 2005; Obstfeld và Rogoff, 2000; Ostry và cộng sự, 2012; 

Svensson, 2000, 2003). Taylor (2001), Edwards (2007) và Mishkin (2007) kết luận 

rằng việc bổ sung biến TGHĐ trong quy tắc Taylor có thể không cần thiết trong 

trường hợp của các nền kinh tế phát triển, tuy nhiên điều đó là quan trọng đối với các 

nước mới nổi. Do đó, luận án tập trung phân tích quy tắc Taylor tuyến tính phiên bản 

hướng tới tương lai, cũng như quy tắc Taylor tuyến tính mở rộng với TGHĐ trong 

điều hành CSTT tại các quốc gia đang phát triển khu vực Đông Nam Á, gồm 

Indonesia, Malaysia, Philippines, Thái Lan và Việt Nam. Bên cạnh đó với những ưu 

điểm của hàm hồi quy chuyển tiếp trong trong phân tích sự bất cân xứng trong điều 

hành CSTT, nghiên cứu sử dụng mô hình STR để xem xét quy tắc Taylor phi tuyến, 

vấn đề vẫn chưa được đề cập tại các quốc gia được nghiên cứu. Nghiên cứu giúp bổ 

sung khoảng trống chưa được đề cập tại các nghiên cứu thực nghiệm về quy tắc 

Taylor. 
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1.2 Mục tiêu nghiên cứu và câu hỏi nghiên cứu 

Để bổ sung khoảng trống nghiên cứu thực nghiệm chưa được đề cập là quy tắc 

Taylor tuyến tính phiên bản hướng tới tương lai, quy tắc Taylor mở rộng với tỷ giá 

hối đoái, hay quy tắc Taylor phi tuyến trong điều hành chính sách tiền tệ của một số 

NHTƯ tại các quốc gia đang phát triển khu Đông Nam Á (gồm Indonesia, Malaysia, 

Philippines, Thái Lan và Việt Nam), luận án tập trung trả lời hai câu hỏi nghiên cứu 

cụ thể sau: 

Câu hỏi nghiên cứu thứ nhất: CSTT của NHTƯ tại một số quốc gia khu vực 

Đông Nam Á có thể được mô tả bởi quy tắc Taylor tuyến tính và quy tắc Taylor tuyến 

tính mở rộng với tỷ giá hối đoái hay không? Hay nói cách khác, sự thay đổi trong độ 

trễ lãi suất, lạm phát, sản lượng hay tỷ giá hối đoái có ảnh hưởng đến việc điều hành 

lãi suất của NHTƯ theo quy tắc Taylor không? 

Câu hỏi nghiên cứu thứ hai: NHTƯ tại các quốc gia được nghiên cứu có điều 

hành CSTT theo quy tắc Taylor phi tuyến? Hay nói một cách khác, NHTƯ có phản 

ứng khác nhau với lạm phát trên hoặc dưới mức ngưỡng không?  

1.3 Phạm vi và phương pháp nghiên cứu 

1.3.1 Phạm vi nghiên cứu (Dữ liệu nghiên cứu) 

Thực tế cho thấy quy tắc Taylor có thể áp dụng trong trường hợp CSTT thực 

hiện mục tiêu kép là ổn định giá cả và tăng trưởng kinh tế hoặc CSTT theo chế độ 

lạm phát mục tiêu (LPMT) chính yếu đối với các quốc gia áp dụng chính sách lạm 

phát mục tiêu như Mỹ, Anh, Nhật, Chi Lê, Thụy Sĩ... (Asso và cộng sự, 2010). Trong 

năm quốc gia được nghiên cứu, có Indonesia, Philippines, Thái Lan theo CSTT theo 

LPMT và trong khi Malaysia và Việt Nam không theo chế độ CSTT LPMT.  

Một số quốc gia điều hành CSTT theo lạm phát mục tiêu thường sử dụng công 

cụ lãi suất để tác động đến lãi suất thị trường. Và quy tắc Taylor thường được đề xuất 

xem xét tại các quốc gia điều hành CSTT theo LPMT. Trong phân tích tổng quan về 

CSTT ở chương 2, các quốc gia được phân tích đều xem lãi suất là một trong những 
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công cụ để đạt được mục tiêu CSTT. Đây cũng là cơ sở để bài viết xem xét NHTƯ 

có điều hành CSTT theo quy tắc Taylor hay không? Ngoài ra, luận án sử dụng quy 

tắc Taylor rút gọn, để không sử dụng dữ liệu lạm phát mục tiêu khi phân tích CSTT 

tại các quốc gia. Việc phân tích quy tắc Taylor của các quốc gia điều hành CSTT theo 

LPMT hay không theo LPMT có thể có những kết quả khác nhau. Bên cạnh đó, cả 

năm quốc gia được nghiên cứu đều là các nước đang phát triển thường bị ảnh hưởng 

nhiều bởi sự biến động của tỷ giá hối đoái (TGHĐ), đây cũng là cơ sở để nghiên cứu 

thực hiện phân tích quy tắc Taylor mở rộng với tỷ giá hối đoái.  

Nghiên cứu sử dụng dữ liệu vĩ mô Indonesia, Malaysia, Philippines, Thái Lan, 

Việt Nam theo tháng trong giai đoạn từ tháng 1/2000 đến tháng 12/2016. Đặc biệt 

trong giai đoạn này, năm 2007 đã xảy ra cuộc khủng hoảng kinh tế toàn cầu, ảnh 

hưởng đến CSTT tại các quốc gia được nghiên cứu, điều này có thể dẫn tới những 

phản ứng phi tuyến trong điều hành CSTT. Đây cũng là cơ sở để thực hiện phân tích 

quy tắc Taylor phi tuyến trong điều hành CSTT tại một số quốc gia khu vực Đông 

Nam Á, để bổ sung khoảng trống nghiên cứu thực nghiệm trong các nghiên cứu trước 

đây. 

1.3.2 Phương pháp nghiên cứu 

Để kiểm tra CSTT của NHTƯ có thể được mô tả theo quy tắc Taylor tuyến tính 

hay phi tuyến, nghiên cứu thực hiện các bước sau: 

Bước 1: Thu thập số liệu 

Bước 2: Tính toán, chuyển đổi thành các dữ liệu cần thiết trong nghiên cứu 

Bước 3: Thống kê mô tả dữ liệu 

Bước 4: Kiểm tra tính dừng của dữ liệu 

Bước 5: Phân tích quy tắc Taylor tuyến tính 

Theo nghiên cứu của (Clarida và cộng sự, 1998, 2000), phương pháp GMM hữu 

ích trong việc ước tính hàm phản ứng của NHTƯ theo quy tắc Taylor phiên bản 

hướng tới tương lai, do quy tắc này bao gồm các giá trị kỳ vọng không thể quan sát 
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được tại thời điểm NHTƯ đưa ra quyết định đối với lãi suất. Hơn nữa, phương pháp 

này có thể loại bỏ sự sai lệch đồng thời có thể có giữa biến công cụ và biến giải thích. 

Biến công cụ được sử dụng trong nghiên cứu này, bao gồm hằng số cố định, lãi suất, 

tỷ giá hối đoái và các độ trễ 1-6, 9,12 lần lượt của lạm phát, khoảng cách sản lượng 

(Castro, 2011). 

Bước 6: Phân tích quy tắc Taylor phi tuyến  

Phân tích quy tắc Taylor phi tuyến, bài viết sử dụng mô hình hồi quy chuyển 

tiếp trơn (STR) để kiểm tra hành vi phi tuyến của NHTƯ trong điều hành CSTT, được 

chia làm 3 bước: (i) Kiểm định tính tuyến tính để xem xét quy tắc Taylor có dạng 

tuyến tính hay phi tuyến, (ii) Nếu có hiện tượng phi tuyến, bài viết xem xét hàm phi 

tuyến có dạng Hàm hồi quy chuyển tiếp trơn dạng Logistic bậc 1 (LSTR1), Hàm hồi 

quy chuyển tiếp trơn dạng Logistic bậc 2 (LSTR2) hay Hàm hồi quy chuyển tiếp trơn 

dạng mũ (ESTR) thông qua kiểm định tham số G(𝛾, c, st), và (iii) Ước lượng hàm phi 

tuyến được đề xuất. 

1.4 Đóng góp mới của Luận án 

1.4.1 Đóng góp về cơ sở lý thuyết 

Trong chương Tổng quan lý thuyết về quy tắc Taylor, luận án đã tổng hợp và 

phân tích một cách chi tiết, rõ ràng về CSTT và quy tắc Taylor, các hướng mở rộng 

của quy tắc này gắn với ổn định tài chính trong các nghiên cứu lý thuyết và thực 

nghiệm. Luận án đã có những đóng góp về cơ sở lý thuyết như sau: 

- Nhiều nghiên cứu lý thuyết đồng thuận rằng, NHTƯ nên cân nhắc việc điều 

hành CSTT theo quy tắc nhất định, trong đó có quy tắc Taylor. 

- Khi phân tích hướng mở rộng của quy tắc Taylor gần đây trong điều hành 

CSTT có xem xét đến ổn định tài chính của các NHTƯ, kết quả cho thấy: Tùy theo 

đặc điểm trong điều hành CSTT của mỗi quốc gia, NHTƯ cũng như các nhà nghiên 

cứu cần phải xem xét quy tắc Taylor mở rộng bổ sung thêm một số biến phù hợp. Từ 

nghiên cứu lý thuyết đến thực nghiệm có thể phân chia thành bốn hướng bao gồm 
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TGHĐ, giá tài sản, tín dụng, chênh lệch lãi suất. Bên cạnh đó, chỉ số tổng hợp đại 

diện cho các biến trên như chỉ số điều kiện tài chính (FCI) cũng đã được nghiên cứu 

trong mối quan hệ với quy tắc Taylor mở rộng. 

- Luận án chỉ mới tập trung phân tích quy tắc Taylor mở rộng với tỷ giá hối đoái 

(cả quy tắc tuyến tính và phi tuyến) tại một số quốc gia khu vực Đông Nam Á để bổ 

sung khoảng trống mà các nghiên cứu thực nghiệm trước chưa đề cập. Các nghiên 

cứu tiếp theo về quy tắc Taylor có thể xem xét đến các yếu tố khác như giá tài sản, 

tín dụng, chênh lệch lãi suất hay là một chỉ số tổng hợp bao gồm nhiều biến như chỉ 

số điều kiện tài chính FCI.  

1.4.2 Đóng góp về thực tiễn 

- Việc điều hành CSTT phù hợp với quy tắc Taylor tuyến tính, hay nói cách 

khác quy tắc Taylor tuyến tính có thể diễn tả việc thiết lập lãi suất của các NHTƯ tại 

một số quốc gia khu vực Đông Nam Á, bao gồm Indonesia, Malaysia Philippines, 

Thái Lan và Việt Nam. Các biến chính (gồm lãi suất kỳ trước, lạm phát, chênh lệch 

sản lượng, hay tỷ giá hối đoái) có ảnh hưởng khác nhau đến việc thiết lập lãi suất của 

các NHTƯ được thể hiện tại chương 4 của luận án. 

Kết quả nghiên cứu đối với quy tắc Taylor mở rộng với TGHĐ cho thấy TGHĐ 

có ảnh hưởng đến hành vi điều hành CSTT của NHTƯ Malaysia và Philippines, thể 

hiện mối tương quan giữa lãi suất và TGHĐ. Kết quả nghiên cứu giúp cung cấp bằng 

chứng thực nghiệm về phản ứng đáng kể của NHTƯ đến TGHĐ tại 2 quốc gia thuộc 

khu vực Đông Nam Á, điều này cũng phù hợp với các nghiên cứu trước đây của 

(Aizenman và cộng sự, 2011; Calvo và Reinhart, 2002; Mohanty và Klau, 2005; 

Moura và De Carvalho, 2010). Tỷ giá hối đoái không ảnh hưởng đến việc thiết lập lãi 

suất của NHTƯ Indonesia, Thái Lan và NHNN Việt Nam. Do đó, NHTƯ Malaysia 

và Philippines nên cân nhắc đến quy tắc Taylor mở rộng với TGHĐ nếu các NHTƯ 

này dự định điều hành CSTT theo quy tắc Taylor. 

- Kiểm định tính tuyến tính cho thấy mô hình phi tuyến không phù hợp khi giải 

thích CSTT tại Việt Nam, trong khi CSTT tại các quốc gia Thái Lan, Malaysia, 
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Indonesia và Philippines có thể được miêu tả bằng mô hình phi tuyến LSTR1. Kết 

quả ước lượng cung cấp bằng chứng có hành vi phi tuyến trong điều hành CSTT của 

NHTƯ Indonesia, Malaysia, Philippines, như các nghiên cứu của (Martin và Milas, 

2004, 2013; Petersen, 2007; Castro, 2008, 2011; Jawadi và cộng sự, 2011), và mô 

hình hồi quy chuyển tiếp trơn dạng logistic bậc 1 (LSTR1) phù hợp khi phân tích 

CSTT. Kết quả này nhằm bổ sung nghiên cứu thực nghiệm về quy tắc Taylor phi 

tuyến tại một số quốc gia khu vực Đông Nam Á, vấn đề chưa được đề cập trong các 

nghiên cứu trước đây. 

1.5 Cấu trúc của Luận án 

Luận án được trình bày thành năm chương như sau: 

- Chương 1. Giới thiệu 

- Chương 2. Tổng quan lý thuyết về quy tắc Taylor 

- Chương 3. Phương pháp nghiên cứu và dữ liệu 

- Chương 4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận 

- Chương 5. Kết luận và hàm ý chính sách 
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CHƯƠNG 2: TỔNG QUAN LÝ THUYẾT VỀ QUY TẮC TAYLOR 

2.1 Chính sách tiền tệ và quy tắc Taylor 

2.1.1 Giới thiệu  

Chính sách tiền tệ được điều hành bởi NHTƯ hướng đến mục tiêu ổn định giá 

cả của nền kinh tế thông qua việc quản lý cung tiền. Trong đó, NHTƯ có thể đặt mục 

tiêu ổn định giá cả là mục tiêu chính yếu của CSTT và công bố cho công chúng để 

hình thành neo danh nghĩa trong mong đợi của người dân. Cách điều hành như vậy 

giúp NHTƯ tránh được vấn đề thiếu tính đồng nhất theo thời gian và đó được xem là 

yếu tố cốt lõi dẫn đến khả năng thành công của CSTT. 

Tuy nhiên, Mishkin (2013) cho rằng bên cạnh mục tiêu ổn định giá cả thì 

CSTT của các quốc gia còn hướng đến một hoặc nhiều hoặc cả năm vấn đề sau: (i) 

tạo ra công ăn việc làm và ổn định sản lượng đầu ra, (ii) tăng trưởng kinh tế, (iii) ổn 

định thị trường tài chính, (iv) ổn định lãi suất, và (v) ổn định tỷ giá hối đoái. Vì vậy, 

các nhà nghiên cứu hàn lâm và nhà hoạch định chính sách không ngừng tranh cãi về 

việc CSTT nên theo đuổi mục tiêu duy nhất (ổn định giá cả, lạm phát mục tiêu), hay 

là NHTƯ cần điều hành CSTT tùy nghi tùy theo từng điều kiện và hoàn cảnh kinh tế 

cụ thể của mỗi quốc gia trong gần một thế kỷ qua. 

CSTT tùy nghi cho phép nhà hoạch định chính sách phản ứng nhanh chóng 

với những tình huống xảy ra, tuy nhiên, CSTT tùy nghi dễ dẫn tới hiện tượng không 

nhất quán theo thời gian. Chẳng hạn, NHTƯ tuyên bố sẽ nâng lãi suất không hạn chế 

để kiềm chế lạm phát, nhưng sau đó lại không làm như vậy. Hành động như thế sẽ 

khiến các cá nhân mất lòng tin vào NHTƯ và mất dần tính hiệu quả của CSTT. Do 

đó, Taylor (1993) và Mayer (1993) cho rằng CSTT tùy nghi được quản lý một cách 

chủ quan và phê phán những hành vi để đáp ứng với những thay đổi kinh tế mà không 

theo bất kỳ quy tắc đã công bố hoặc kế hoạch cho tương lai. Kydland và Prescott 

(1977), Barro và Gordon (1983) không ủng hộ CSTT tùy nghi, khi các tác giả lập 

luận rằng nếu nhà hoạch định chính sách tăng cung tiền để tăng sản lượng, người dân 

và doanh nghiệp sẽ điều chỉnh lại mong đợi của mình, từ đó làm thay đổi lạm phát 

https://vi.wikipedia.org/w/index.php?title=Kh%C3%B4ng_nh%E1%BA%A5t_qu%C3%A1n_theo_th%E1%BB%9Di_gian&action=edit&redlink=1
https://vi.wikipedia.org/w/index.php?title=Kh%C3%B4ng_nh%E1%BA%A5t_qu%C3%A1n_theo_th%E1%BB%9Di_gian&action=edit&redlink=1
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theo mức tăng của cung tiền. Vì thế, lạm phát kỳ vọng và lạm phát thực tế sẽ cao hơn, 

trong khi CSTT sẽ không có ảnh hưởng đến sản lượng. 

Do đó, một số nhà nghiên cứu hàn lâm và thực nghiệm đưa ra hướng tiếp cận 

điều hành CSTT theo quy tắc. Hall và Mankiw (1994); Bernanke và Mishkin (1997); 

Ball (1999); (Taylor, 1993, 2013a) cho thấy có nhiều quy tắc trong điều hành CSTT. 

Trong đó, lý thuyết số lượng tiền tệ của Milton Friedman, quy tắc tập trung vào thu 

nhập danh nghĩa mục tiêu (NIT) của McCallum, hoặc quy tắc Taylor với lạm phát 

mục tiêu được nghiên cứu và ứng dụng nhiều trong thực tiễn. 

Do đó trong phần này, dựa trên các nghiên cứu lý thuyết và thực nghiệm, luận 

án tập trung phân tích để làm rõ nội dung sau: (i) một số NHTƯ điều hành CSTT theo 

phương pháp nào, và (ii) quan trọng hơn phương pháp nào được chứng minh là phù 

hợp, giúp NHTƯ đạt được mục tiêu của CSTT. Các kết quả nghiên cứu thực nghiệm 

về chủ đề này đã rút ra được những kết luận quan trọng nào về điều hành CSTT quy 

tắc Taylor. Việc đúc kết lại lý thuyết và các kết quả nghiên cứu gần đây về quy tắc 

trong điều hành CSTT không chỉ giúp các nhà hoạch định chính sách có những quyết 

định đúng đắn, mà còn giúp cho nhiều nhà nghiên cứu kinh tế có nền tảng lý thuyết 

vững chắc để xây dựng các nghiên cứu phù hợp. 

  Trong phần tiếp theo, luận án sẽ thảo luận ngắn gọn về lý thuyết và các nghiên 

cứu thực nghiệm trong phương pháp tiếp cận tùy nghi và phương pháp dựa trên quy 

tắc trong điều hành CSTT của NHTƯ, trong đó chú ý phân tích quy tắc Taylor. 

2.1.2 Phương pháp tiếp cận tùy nghi 

King (1997) và Sauer (2010) cho rằng cơ quan điều hành CSTT có thể đạt được 

một số lợi ích từ việc áp dụng các hành động tùy nghi như sau: (i) phương pháp này 

linh hoạt để đáp ứng với một cú sốc; (ii) làm gia tăng chính trị; (iii) để giảm nợ thực 

tế của chính phủ bằng cách tạo ra lạm phát bất ngờ; (iv) lạm phát bất ngờ có thể để 

tăng cường hoạt động kinh tế thực và giảm tỷ lệ thất nghiệp trong ngắn hạn. Tuy 

nhiên, Taylor (1993) và Mayer (1993) cho rằng CSTT tùy nghi được quản lý một 

cách chủ quan và phê phán những hành vi để đáp ứng với những thay đổi kinh tế mà 

không theo bất kỳ quy tắc đã công bố hoặc kế hoạch cho tương lai. Các quan điểm 
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chống lại CSTT tùy nghi đã được nhấn mạnh bởi Kydland và Prescott (1977) và Barro 

và Gordon (1983), khi lập luận rằng nếu nhà hoạch định chính sách mong muốn tăng 

sản lượng bằng cách tạo ra một bất ngờ mới mỗi năm, các cơ quan tư nhân sẽ nhận 

ra sự hợp lý đó và điều chỉnh lại mong đợi của họ. Do đó, lạm phát kỳ vọng và lạm 

phát thực tế sẽ cao hơn nhưng không ảnh hưởng đến sản lượng. 

Việc thực hiện hành động tùy nghi có thể dẫn đến một số bất lợi cho nền kinh 

tế. Đầu tiên, sự thiên vị lạm phát xuất phát từ những ưu đãi của các nhà hoạch định 

chính sách để tăng sản lượng trên mức cân bằng tiềm năng (Kydland và Prescott, 

1977), (Walsh, 2003). Do đó, hành động này có khả năng tăng tỷ lệ lạm phát và phá 

vỡ kỳ vọng khu vực tư nhân về một tỷ lệ lạm phát thấp hơn (Gordon, 2006). Thứ hai, 

Orphanides và Williams (2007) cho rằng vấn đề không nhất quán về thời gian làm 

cho các NHTƯ đánh mất sự tín nhiệm của mình. Thứ ba, các phương pháp tiếp cận 

tùy nghi giống như một giải pháp thiển cận, mang đặc trưng của sự không đồng nhất 

và khó theo dõi bởi các cơ quan điều hành CSTT (Blanchard và Fischer, 1989), 

(Orphanides và Williams, 2007).  

Đưa ra những khó khăn và chỉ trích của CSTT tùy nghi, các nhà nghiên cứu và 

các nhà kinh tế đã tập trung khuyến nghị NHTƯ nên điều hành CSTT theo quy tắc. 

2.1.3 Phương pháp tiếp cận theo quy tắc 

Meltzer (1993) cho rằng quy tắc điều hành CSTT được định nghĩa là "một quy 

trình hệ thống các quyết định trong đó sử dụng thông tin một cách nhất quán và có 

thể dự đoán được". Tương tự như vậy, Taylor (2000) đã mô tả quy tắc điều hành 

CSTT như là "một kế hoạch dự phòng được xác định càng rõ ràng càng tốt trong 

trường hợp NHTƯ thay đổi các công cụ của CSTT". Nói cách khác, quy tắc được xác 

định thông qua sự lựa chọn các công cụ của CSTT và là hướng dẫn trong thiết lập 

CSTT (Hall và Mankiw, 1994; Svensson, 1999; Taylor, 1993). Điều này ngăn cản 

nhà điều hành chính sách CSTT hành động để đạt ổn định sản lượng trong ngắn hạn 

và tránh thiên vị lạm phát mà có thể phát sinh từ cách tiếp cận tùy nghi (Walsh, 2010).  
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Hơn nữa, nghiên cứu của Taylor (1993) Svensson (1999), Orphanides và 

Williams (2007), Walsh (2010) và Taylor (2013b) cho rằng cách tiếp cận theo quy 

tắc có các ý nghĩa sau: (i) tránh được các vấn đề không nhất quán trong thời gian, (ii) 

tăng cường kết nối với công chúng, (iii) đạt được sự tín nhiệm, (iv) giúp nhà hoạch 

định chính sách trong việc dự báo kỳ vọng hợp lý của các cơ quan điều hành CSTT, 

và (v) giảm sự không chắc chắn. 

Tiếp theo, Hall và Mankiw (1994) lập luận rằng quy tắc CSTT tối ưu phải thỏa 

mãn ba đặc điểm chính. Đầu tiên, CSTT tối ưu đạt hiệu quả nếu thay lượng tiền cần 

thiết cho sự thay đổi trong sản lượng mà không ảnh hưởng hoặc ảnh hưởng tối thiểu 

đến mức giá. Thứ hai, quy tắc CSTT tốt nên đơn giản, làm tăng khả năng áp dụng và 

tiếp tục được thực hiện. Thứ ba, trách nhiệm là đặc điểm chính của một quy tắc chính 

sách tốt, điều này làm cho CSTT đáng tin cậy hơn nếu nhà điều hành CSTT có quyền 

tự chủ với hành động của mình để đạt được các mục tiêu đã công bố. Chẳng hạn, Ủy 

ban CSTT của NHTƯ Anh chịu trách nhiệm bởi một Ủy ban Nghị viện (Taylor, 

1998). 

Sau khi đã xác định các đặc điểm của một quy tắc chính sách tốt cần có, điều 

hành CSTT theo quy tắc có thể bị ảnh hưởng bởi tác động phụ. Những tác động phụ 

phát sinh từ việc áp dụng và kiểm soát chặt chẽ của một biến, ví dụ biến lạm phát, có 

thể gây ra mức độ biến động cao các biến kinh tế vĩ mô khác như tỷ lệ thất nghiệp, 

TGHĐ (Hall và Mankiw, 1994). Do đó, các nhà hoạch định chính sách cần xem xét 

theo đuổi quy tắc CSTT tối ưu mà có thể đạt hiệu quả cao trong ổn định giá cả và sản 

lượng, và thỏa mãn đủ ba đặc điểm trên. 

Trong nghiên cứu của Hall và Mankiw (1994), Bernanke và Mishkin (1997), 

Ball (1999), (Taylor, 1993, 2013a) cho rằng quy tắc CSTT của Milton Friedman liên 

quan lý thuyết số lượng tiền, của McCallum tập trung vào thu nhập danh nghĩa mục 

tiêu (NIT) hoặc quy tắc Taylor với lạm phát mục tiêu. Tuy nhiên, sự không chắc chắn 

về cầu tiền đã làm cho lý thuyết số lượng tiền ít hấp dẫn đối với các NHTƯ, và ít 

được đề cập trong các nghiên cứu gần đây. Do đó, các lập luận hiện nay trong cơ sở 
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lý thuyết chủ yếu tập trung theo quy tắc theo lạm phát mục tiêu như quy tắc Taylor 

hoặc thu nhập danh nghĩa mục tiêu (Hall và Mankiw, 1994; McCallum, 1993).  

McCallum (1999) tin tưởng rằng quy tắc NIT là vượt trội so với lý thuyết tiền 

mục tiêu khi được xem xét với những thay đổi trong quy chế tài chính và cầu tiền 

trong thời kỳ công nghệ đổi mới không thể đoán trước. Quan điểm này được ủng hộ 

bởi (Meade, 1978), (Tobin và cộng sự, 1980), và (McCallum, 1988), khi các tác giả 

lập luận rằng quy tắc NIT đạt hiệu quả hơn trong ổn định việc làm và sản lượng thực 

cao hơn so với mục tiêu cung tiền. Hơn nữa, McCallum (1993) và Hall và Mankiw 

(1994) cho rằng việc thông qua quy tắc NIT có thể dẫn đến sản lượng ổn định hơn 

khi chênh lệch trong sản lượng thực tế dường như là thấp hơn so với "lạm phát mục 

tiêu thuần túy". Tuy nhiên, không có sự đồng thuận về cách các thành phần của sự 

tăng trưởng thu nhập danh nghĩa được xác định có liên quan đến các biến tăng trưởng 

sản lượng thực và lạm phát. McCallum (1997) cho rằng quan điểm này có thể được 

kiểm tra bởi một loạt các mô hình. Ngoài ra, McCallum và Nelson (1999) cho rằng 

quy tắc NIT không yêu cầu NHTƯ phải ước tính sản lượng tiềm năng, như quy tắc 

Taylor, trong khi việc không ước tính sản lượng tiềm năng chính xác có thể dẫn đến 

quyết định sai lầm. 

Tuy nhiên, một số nhà nghiên cứu đã không thừa nhận quy tắc NIT do cơ sở 

duy trì mức thu nhập danh nghĩa là trách nhiệm chính sách tài khóa chứ không phải 

là CSTT (Bean, 1983). Bên cạnh đó, Hall và Mankiw (1994) và Ball (1999) cho thấy 

quy tắc NIT không hiệu quả, vì có sự biến động cao trong GDP và mức giá, điều này 

mâu thuẫn quan điểm của (Hall và Mankiw, 1994; McCallum, 1993). Hơn nữa, 

Rudebusch (2002) kiểm tra sự không chắc chắn về việc thực hiện quy tắc NIT, bị tác 

động bởi những vấn đề về dữ liệu thời gian thực và mô hình không chắc chắn. Các 

phát hiện cho thấy một hiệu suất kém của quy tắc NIT qua một loạt các mô hình thực 

nghiệm và sự không chắc chắn dữ liệu. Quan trọng nhất, phản ứng của lạm phát và 

sản lượng cho một cú sốc chính sách là không giống nhau về mặt thời gian. Do đó, 

phần tiếp theo nghiên cứu sẽ tập trung mô tả quy tắc Taylor. 
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2.1.4 Quy tắc Taylor  

Mức lạm phát thấp đạt được trong những thập kỷ gần đây ở các nước phát triển 

thường được xem như là kết quả của việc áp dụng CSTT theo quy tắc bởi các NHTƯ 

độc lập. Từ nghiên cứu thực nghiệm, Taylor (1993) cho thấy lãi suất của FED có mối 

tương quan với sản lượng và lạm phát trong giai đoạn 1987-1992, và đã đề xuất thành 

quy tắc Taylor trong điều hành CSTT của NHTƯ. Quy tắc Taylor gốc đã trở nên phổ 

biến và được nhiều NHTƯ áp dụng, do quy tắc này có tính đơn giản và giúp cho 

CSTT đáng tin cậy hơn nếu nhà điều hành CSTT có quyền tự chủ với hành động của 

mình để đạt được các mục tiêu đã công bố. 

Quy tắc Taylor là quy tắc CSTT mô tả NHTƯ nên điều chỉnh công cụ lãi suất 

chính sách như thế nào để đáp ứng với những thay đổi trong lạm phát và hoạt động 

kinh tế vĩ mô (Orphanides, 2010). Theo Abel và Bernanke (2010), NHTƯ một số 

nước áp dụng quy tắc tương đồng với quy tắc Taylor trong điều hành CSTT. Công 

thức quy tắc Taylor gốc có dạng: 

𝑖𝑡 = 𝑟∗ + 𝜋𝑡 + α𝜋(𝜋𝑡 −  𝜋∗) + α𝑦(𝑌𝑡 − 𝑌𝑡
∗)  (2.1) 

Trong đó 𝑖𝑡 là mức lãi suất danh nghĩa mong đợi tại thời điểm t, 𝑟∗ là lãi suất 

thực. 𝜋𝑡 là tỷ lệ lạm phát, 𝜋∗ là tỷ lệ lạm phát mục tiêu, 𝑌𝑡 là sản lượng và 𝑌𝑡
∗ là sản 

lượng tiềm năng. Theo quy tắc Taylor, cả hai hệ số α𝜋 và α𝑦 lớn hơn 0, có nghĩa là 

NHTƯ nên giảm lãi suất danh nghĩa để phản ứng với chênh lệch âm của lạm phát 

thực so với lạm phát mục tiêu và của sản lượng thực so với mức sản lượng tiềm năng, 

và ngược lại. 

Những nghiên cứu sau đó của Clarida và cộng sự (1998), Svensson (1999), 

Taylor (1999), Shortland và Stasavage (2004), Ghatak và Moore (2011) … mở rộng 

quy tắc Taylor tuyến tính ban đầu. Ngoài ra, Taylor và Davradakis (2006), (Martin 

và Milas, 2004, 2013), Caglayan và cộng sự (2016) nhấn mạnh tính phi tuyến trong 

hàm phản ứng của NHTƯ. Đây có thể phát sinh hoặc từ các mối quan hệ kinh tế vĩ 

mô phi tuyến tính (Dolado và cộng sự, 2005; Nobay và Peel, 2003), hoặc từ sự ưu 

tiên bất đối xứng hoặc do mục tiêu của nhà điều hành CSTT được ủng hộ bởi các 
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nghiên cứu (Favero và cộng sự, 2000), (Taylor và Davradakis, 2006), (Surico, 2007), 

(Cukierman và Muscatelli, 2008), (Castro, 2011), (Martin và Milas, 2004, 2013), 

(Ahmad, 2016). 

Một số nghiên cứu thực nghiệm gần đây đã cung cấp bằng chứng về tính phi 

tuyến và các hiệu ứng ngưỡng trong phản ứng của cơ quan điều hành CSTT đến lạm 

phát và khoảng cách sản lượng (Favero và cộng sự, 2000), (Taylor và Davradakis, 

2006), (Surico, 2007), (Cukierman và Muscatelli, 2008), (Castro, 2011), (Martin và 

Milas, 2004, 2013), (Ahmad, 2016). Cũng có một số nghiên cứu đã đề cập đến vấn 

đề này trong các trường hợp các nền kinh tế mới nổi và đang phát triển (Hasanov và 

Omay, 2008), (Akyurek và cộng sự, 2011), (Miles và Schreyer, 2012), (Akdoğan, 

2015). 

Có thể thấy trong hơn hai thập kỷ qua, tính hiệu quả của quy tắc Taylor có tác 

động khá mạnh trong việc điều hành lãi suất của các NHTƯ trên thế giới. Hiện nay, 

quy tắc Taylor liên quan đến giá cả và ổn định sản lượng đã được công nhận rộng rãi. 

Bài viết sẽ trình bày hai dạng của quy tắc Taylor tuyến tính và phi tuyến trong phần 

tiếp theo. 

2.1.4.1 Quy tắc Taylor tuyến tính 

Cùng với các tranh luận về việc NHTƯ điều hành CSTT theo quy tắc hay tùy 

nghi, đã có nhiều nghiên cứu lý thuyết hữu ích về lạm phát mục tiêu trong điều hành 

CSTT. Bernanke và Mishkin (1997) cho rằng một số NHTƯ trên thế giới đã áp dụng 

khuôn khổ lạm phát mục tiêu từ những năm 1990. Theo nghiên cứu của Bernanke và 

Mishkin (1997), Svensson (2000), Gemayel và cộng sự (2011), việc áp dụng chính 

sách lạm phát mục tiêu được xem có nhiều ưu điểm, đó là: (i) Các NHTƯ độc lập 

hơn; (ii) Đây là chính sách giúp giảm lạm phát, làm cho CSTT đáng tin cậy hơn; (iii) 

Để giảm sự không chắc chắn về mức kỳ vọng lạm phát; (iv) Để cải thiện thông tin 

giữa các nhà hoạch định chính sách và công chúng, làm cho CSTT minh bạch hơn. 

Tuy nhiên, khi điều hành CSTT theo lạm phát mục tiêu, để đạt được tỷ lệ lạm phát 
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thấp hơn có thể dẫn đến sản lượng thấp hơn và tỷ lệ thất nghiệp cao hơn so với CSTT 

khác (Bernanke và Mishkin, 1997). 

(Taylor, 1993, 1999) lập luận rằng CSTT của FED có thể được mô tả bởi một 

quy tắc lãi suất dựa trên độ lệch lạm phát và sản lượng so với mục tiêu (Orphanides, 

2002). Việc áp dụng quy tắc như vậy dường như đã có một tác động đáng kể đến hoạt 

động kinh tế ở Mỹ (Bernanke, 2004), (Siegfried, 2010), (Taylor, 2013a). Clarida và 

cộng sự (1998) đã nghiên cứu quy tắc Taylor trong hai nhóm quốc gia là G3 (Đức, 

Nhật Bản và Mỹ) và E3 (Anh, Pháp và Ý). Các tác giả nhận thấy rằng cơ quan điều 

hành CSTT trong G3 điều chỉnh lãi suất thực tế để đáp ứng với áp lực lạm phát theo 

quy tắc hướng tới tương lai chứ không phải là một quy tắc nhìn về quá khứ, trong khi 

lãi suất ở mỗi nước E3 (việc điều hành CSTT của E3 bị tác động mạnh theo Ngân 

hàng Bundesbank của Đức) cao hơn nhiều trong điều kiện kinh tế vĩ mô được đảm 

bảo. Kết quả chung đề xuất rằng điều hành CSTT theo lạm phát mục tiêu có thể phù 

hợp hơn so với TGHĐ cố định, để đạt được neo danh nghĩa cho CSTT. Gerlach và 

Schnabel (2000) kết luận rằng CSTT trong khu vực Liên minh Kinh tế và Tiền tệ 

được mô tả bởi quy tắc Taylor, và Stuart (1996) đi đến kết luận tương tự cho Vương 

quốc Anh. Côté và cộng sự (2004) cho rằng ước lượng quy tắc Taylor đơn giản không 

đủ vững để dự báo cho nền kinh tế ở Canada. 

Svensson (2003) lập luận rằng NHTƯ nên công bố và thực hiện theo quy tắc 

đơn giản, điều này cũng được đề cập bởi các nghiên cứu của (Judd và Rudebusch, 

1998), (McCallum, 1999), (Taylor, 2000), (Rudebusch, 2002). Tuy nhiên, một số 

nghiên cứu của (Svensson, 1999, 2003), McCallum và Nelson (1999), Carlson (2007) 

và Martin và Milas (2013) cho rằng việc áp dụng quy tắc Taylor đơn giản một cách 

máy móc là không phù hợp. Chẳng hạn, Carlson (2007) cho thấy FED đã cắt giảm 

mạnh lãi suất trong sự sụp đổ của thị trường chứng khoán vào năm 1987 và cuộc 

khủng hoảng Châu Á năm 1997-1998. Tương tự như vậy, ngân hàng Anh đã thực 

hiện việc giảm lãi suất lớn nhất kể từ khi hình thành vào năm 1694, từ 5% năm 2008 

xuống 0,5% tháng 3 năm 2009 (Astley và cộng sự, 2009). Các nhà hoạch định chính 

sách có thể cần phải điều chỉnh các quy tắc khi thông tin mới đến (Taylor, 2000; 
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Woodford, 2001). Martin và Milas (2013) đã chỉ ra ngân hàng Anh từ bỏ nguyên tắc 

tiền tệ của mình trong cuộc khủng hoảng tài chính gần đây với mục đích đạt được sự 

ổn định tài chính. Taylor (2013b) cho rằng độ lệch từ các quy tắc Taylor có thể là do 

tác động chênh lệch lãi suất. 

Một số vấn đề khác được nêu ra trong cơ sở lý thuyết là những ước tính chính 

xác về sản lượng tiềm năng (McCallum, 1999) và sự không chắc chắn về tính chính 

xác của dữ liệu ngay khi ra quyết định do các dữ liệu thực về nền kinh tế có độ trễ 

trong đo lường và tổng hợp (Hatipoglu và Alper, 2007; Orphanides và Van Norden, 

2002). Dự báo dưới hoặc dự báo trên chênh lệch sản lượng có thể dẫn đến các hành 

động chính sách không phù hợp (Orphanides, 2002, 2003a, 2003b). Để khắc phục 

tình trạng này, bộ lọc Hodrick-Prescott (HP) là phương pháp thường được sử dụng 

nhất do có tính linh hoạt (Saxena và Cerra, 2000), nhưng phương pháp này cũng có 

nhược điểm khác nhau. Đầu tiên, những quan sát gần đây nhất bị thiếu độ chính xác 

(Shortland và Stasavage, 2004). Thứ hai, khả năng thông số sai lệch của cơ cấu kinh 

tế tiềm ẩn từ các giá trị đề nghị của bộ lọc được cụ thể cho dữ liệu của Mỹ (Sarikaya 

và cộng sự, 2005). Thứ ba, phương pháp này không đưa vào tính toán sự biến động 

cao của xu hướng sản lượng trong trường hợp của các nền kinh tế mới nổi (Hatipoglu 

và Alper, 2007). Một chỉ trích khác đối với đường cơ sở của quy tắc Taylor gốc khi 

không đề cập đến việc NHTƯ làm mượt chuyển động lãi suất (Goodfriend, 1991), 

khi tham số lãi suất được làm mượt trong hàm phản ứng có thể quan trọng để đạt 

được sự tín nhiệm cũng như để tránh bất kỳ sự gián đoạn thị trường vốn (Clarida và 

cộng sự, 2000; Levin và cộng sự, 1999; McCallum, 1999). 

Quan trọng hơn, đường cơ sở của quy tắc Taylor gốc có thể không phù hợp cho 

nền kinh tế mở chịu những cú sốc bên ngoài (Svensson, 2000, 2003), trong trường 

hợp này quy tắc Taylor nên xem xét đến các biến số khác như TGHĐ (Galimberti và 

Moura, 2013; Ghosh và cộng sự, 2016; Leitemo và Söderström, 2005; Obstfeld và 

Rogoff, 2000; Ostry và cộng sự, 2012; Svensson, 2000, 2003). Taylor (2001), 

Edwards (2007) và Mishkin (2007) kết luận rằng việc bổ sung biến TGHĐ trong quy 
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tắc Taylor có thể không cần thiết trong trường hợp của các nền kinh tế phát triển, tuy 

nhiên điều đó là quan trọng đối với các nước có nền kinh tế mới nổi (EMEs). 

Ball (1999) cho rằng quy tắc Taylor gốc cần được mở rộng thêm biến TGHĐ. 

Debelle (1999) cũng cho thấy không thể dự báo về sản lượng và lạm phát giảm xuống 

theo quy tắc Taylor gốc. Một quy tắc Taylor mở rộng theo đề xuất của (Ball, 1999) 

đã được nghiên cứu thực nghiệm sau đó ở Canada trong giai đoạn 1975-2003. Nghiên 

cứu của Lubik và Schorfheide (2007) cho thấy quy tắc Taylor mở rộng phù hợp ở 

Anh cũng như Canada, nhưng không phù hợp với Úc và New Zealand. 

Taylor (2000) lập luận rằng TGHĐ linh hoạt kết hợp với quy tắc CSTT dựa trên 

lạm phát mục tiêu là CSTT phù hợp cho nền kinh tế các nước đang phát triển và mới 

nổi. Chế độ TGHĐ thả nổi là công cụ để đạt được mức lạm phát thấp và ổn định ở 

các nước đó (Savastano và cộng sự, 1997). Truyền dẫn TGHĐ có thể ảnh hưởng đáng 

kể và cần được xem xét (Goldberg và Campa, 2010; Svensson, 2000), điều đó có thể 

buộc các NHTƯ nhắm mục tiêu ổn định giá phải thắt chặt CSTT, hoặc có thể dẫn đến 

mất khả năng cạnh tranh (Bailliu và Fujii, 2004; Baily, 2003; Gagnon và Ihrig, 2004; 

Ghosh và cộng sự, 2016). 

Daude và cộng sự (2016) cho rằng NHTƯ tại các nước có nền kinh tế mới nổi 

(EMEs) với một chế độ TGHĐ linh hoạt thường xuyên can thiệp vào thị trường ngoại 

hối: NHTƯ đề ra một vùng TGHĐ ngầm từ đó điều chỉnh biến động của TGHĐ (nếu 

TGHĐ biến động trong vùng này, NHTƯ sẽ không can thiệp vào thị trường ngoại 

hối), ngay cả khi NHTƯ không chỉ định một TGHĐ mục tiêu (De la Torre và cộng 

sự, 2013; Ghosh và cộng sự, 2016; Mohanty, 2013). Gali và Monacelli (2005), 

Adolfson và cộng sự (2008), Caglayan và cộng sự (2016) cũng nhận thấy rằng các 

hành vi của các NHTƯ bị ảnh hưởng bởi biến động TGHĐ khi sử dụng mô hình cân 

bằng động ngẫu nhiên tổng quát (DSGE) trong phân tích CSTT. Garcia và cộng sự 

(2011) cũng kết luận TGHĐ trong quy tắc Taylor tuyến tính không phù hợp với các 

nước phát triển, nhưng hữu ích đối với EMEs. Filosa (2001) cho rằng NHTƯ đã phản 

ứng mạnh trong chuyển động TGHĐ ở Indonesia, Hàn Quốc, Malaysia, Thái Lan, 
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Brazil, Chile và Mexico. Shortland và Stasavage (2004) cho thấy có sự kết hợp giữa 

TGHĐ với tỷ lệ lạm phát và chênh lệch sản lượng trong việc thiết lập quy tắc CSTT 

của Liên minh Tây Phi.  

Mohanty và Klau (2005) và Aizenman và cộng sự (2011) đã cung cấp thêm 

bằng chứng điều hành CSTT với lạm phát mục tiêu có tính đến biến động TGHĐ của 

NHTƯ tại EMEs. Một số nghiên cứu của Calvo và Reinhart (2002), Galimberti và 

Moura (2013) và Herrera (2016) lập luận rằng việc ứng dụng lạm phát mục tiêu trong 

EMEs không ảnh hưởng đến việc các nước can thiệp vào thị trường ngoại hối - chẳng 

hạn, trong trường hợp của Israel (Brenner và Sokoler, 2009). Yilmazkuday (2008) 

thấy rằng lãi suất của NHTƯ Hungary chỉ phản ứng lại chuyển động TGHĐ, trong 

khi ở Ba Lan và Cộng hòa Séc NHTƯ dường như sử dụng lãi suất để đối phó với 

những chênh lệch về sản lượng và lạm phát mục tiêu. 

Shrestha và Semmler (2015) ước tính quy tắc Taylor tuyến tính đơn giản sử 

dụng một mô hình tự hồi quy phân phối trễ (ARDL) trong năm nước Đông Á 

(Malaysia, Hàn Quốc, Thái Lan, Indonesia và Philippines), và kết luận quy tắc Taylor 

cơ bản là không đủ để mô tả CSTT ở các nước đang phát triển và cần được bổ sung 

thêm biến gây ra bởi sự bất ổn tài chính. Ghosh và cộng sự (2016) cũng cung cấp 

bằng chứng về sự can thiệp TGHĐ, phù hợp với việc đạt được sự ổn định giá theo 

lạm phát mục tiêu tại EMEs. Từ cơ sở lý thuyết về quy tắc Taylor đối với EMEs dẫn 

đến một số kết luận quan trọng về ảnh hưởng đáng kể của TGHĐ trong việc thiết lập 

lãi suất ở các nước này, do đó quy tắc Taylor mở rộng cần bổ sung biến TGHĐ. 

Có thể nhận thấy, có rất nhiều nghiên cứu thực nghiệm và tranh luận về quy tắc 

Taylor tuyến tính. Từ kinh nghiệm của các nước, quy tắc Taylor cũng có thể là một 

chỉ báo tiềm năng, đáng được xem xét, nhất là trong trung và dài hạn. Tuy nhiên, để 

có thể đánh giá hết tác động của quy tắc Taylor tại các quốc gia khác nhau, chúng ta 

cần phải xem xét một quy tắc Taylor tuyến tính mở rộng thêm một số các biến phù 

hợp, như TGHĐ … 
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2.1.4.2 Quy tắc Taylor phi tuyến 

Các nghiên cứu thực nghiệm trong điều hành CSTT của NHTƯ chủ yếu được 

chứng minh là tuân thủ theo quy tắc Taylor tuyến tính. Tuy nhiên, một số nghiên cứu 

cũng chỉ ra rằng phản ứng của NHTƯ trong điều hành CSTT là phi tuyến hoặc thay 

đổi theo cấu trúc nền kinh tế (Dolado và cộng sự, 2005; Nobay và Peel, 2003), hoặc 

được điều hành theo các mục tiêu ưu tiên bất cân xứng (Castro, 2011; Cukierman và 

Muscatelli, 2008; Favero và cộng sự, 2000; Martin và Milas, 2004, 2013; Surico, 

2007; Taylor và Davradakis, 2006). Phản ứng CSTT có thể khác nhau tùy thuộc vào 

giai đoạn của chu kỳ kinh tế, trong thời kỳ suy thoái ổn định sản lượng và lạm phát 

được quan tâm hơn so với thời kỳ tăng trưởng (Ahmad, 2016; Cukierman và Gerlach, 

2003). Dolado và cộng sự (2000) phát hiện rằng NHTƯ Tây Ban Nha, Pháp và Đức 

sẽ không có hành động mạnh mẽ nếu lạm phát thấp hơn mức mục tiêu, trong khi đó 

các NHTƯ sẽ phản ứng mạnh khi lạm phát ở trên mức mục tiêu. Taylor và Davradakis 

(2006) cho rằng NHTƯ Anh thiết lập lãi suất theo quy tắc Taylor phi tuyến, mặc dù 

NHTƯ Anh có công bố chính sách lạm phát mục tiêu. Martin và Milas (2013) cho 

thấy quy tắc Taylor phi tuyến phản ứng phù hợp với điều hành CSTT ở Anh trong 

cuộc khủng hoảng tài chính gần đây. 

Ít bằng chứng thực nghiệm trong nghiên cứu đối với quy tắc Taylor phi tuyến ở 

các nước EMEs. Moura và De Carvalho (2010) đã kiểm tra việc điều hành CSTT 

trong 7 quốc gia Châu Mỹ Latinh, cho thấy có phản ứng bất đối xứng đến lạm phát, 

sản lượng và TGHĐ ở Brazil, Chile và Mexico. Hasanov và Omay (2008) và Akyurek 

và cộng sự (2011) nghiên cứu tính phi tuyến trong quy tắc Taylor ở Thổ Nhĩ Kỳ.  

Hasanov và Omay (2008) đã nghiên cứu sự bất đối xứng trong chu kỳ kinh tế 

sử dụng dữ liệu hàng tháng trong giai đoạn tháng 01/1990 đến tháng 10/2000. Tác 

giả sử dụng phương pháp GMM để ước tính ngưỡng của quy tắc Taylor, với chênh 

lệch sản lượng là biến chuyển đổi, và thấy rằng NHTƯ Thổ Nhĩ Kỳ (CBT) phản ứng 

mạnh với biến động sản lượng trong thời kỳ suy thoái, và ít hơn trong thời kỳ tăng 

trưởng. Hơn nữa, CBT phản ứng tới dự trữ nước ngoài, TGHĐ thực và các dòng vốn 

ngắn hạn cả trong giai đoạn tăng trưởng và suy thoái kinh tế; phản ứng với tăng trưởng 
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tiền tệ, thâm hụt ngân sách và tài sản nước ngoài ròng chỉ trong giai đoạn tăng trưởng. 

Akyurek và cộng sự (2011) đã kiểm tra lạm phát mục tiêu ở Thổ Nhĩ Kỳ bằng cách 

ước tính cả quy tắc Taylor tuyến tính và phi tuyến trong giai đoạn từ tháng 07/1999 

đến tháng 07/2008 và thấy rằng quy tắc Taylor mở rộng bổ sung biến lãi suất nước 

ngoài và TGHĐ phù hợp với điều hành CSTT của CBT. 

Miles và Schreyer (2012) đã kiểm tra hàm phản ứng trong điều hành CSTT của 

các NHTƯ ở 4 quốc gia châu Á (Thái Lan, Malaysia, Hàn Quốc và Indonesia) sử 

dụng phân tích hồi quy phân vị. Tác giả tìm thấy bằng chứng về tính phi tuyến nhưng 

có một số khác biệt trong xem xét chéo giữa các quốc gia. Chẳng hạn, cơ quan điều 

hành CSTT ở Indonesia không đáp ứng với các khoảng cách sản lượng trong phân vị 

thấp hơn, trong khi các NHTƯ Hàn Quốc phản ứng với khoảng cách sản lượng trong 

cả phân vị thấp hơn và cao hơn. Hơn nữa, chỉ có các NHTƯ của Malaysia và 

Indonesia phản ứng với biến động TGHĐ.  

Akdoğan (2015) tìm thấy bằng chứng của hành vi bất đối xứng của CSTT trong 

19 nước theo lạm phát mục tiêu bao gồm Thái Lan, Thổ Nhĩ Kỳ và Israel sử dụng mô 

hình chuyển tiếp trơn tự hồi quy mũ bất đối xứng, và ước tính quy tắc Taylor phi 

tuyến phù hợp với mẫu ngoài quan sát. 

Có thể thấy rằng, nghiên cứu thực nghiệm đối với quy tắc Taylor phi tuyến và 

các dạng mở rộng của quy tắc Taylor vẫn là mảnh đất màu mỡ cần được tiếp tục 

nghiên cứu, đặc biệt ở các nước có nền kinh tế mới nổi. 

2.1.5 Kết luận về chính sách tiền tệ và quy tắc Taylor 

Trong phần này, luận án đã tập trung phân tích lý thuyết và các nghiên cứu thực 

nghiệm gần đây trong điều hành CSTT của các NHTƯ theo quy tắc hay tùy nghi. Kết 

quả cho thấy: nhiều nghiên cứu lý thuyết đồng thuận rằng NHTƯ nên điều hành CSTT 

theo quy tắc nhất định. Tuy nhiên, luận án không đi vào phân tích và so sánh là liệu 

trong thực tế, NHTƯ của một quốc gia điều hành CSTT tùy nghi hay theo quy tắc là 

tốt và hiệu quả hơn. Luận án cũng đã thảo luận và đưa ra các bằng chứng thực nghiệm 

của quy tắc Taylor tuyến tính và phi tuyến trong điều hành CSTT. Từ kết quả thực 
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nghiệm cho thấy quy tắc Taylor tuyến tính được nghiên cứu nhiều ở các quốc gia có 

nền kinh tế phát triển cũng như nền kinh tế mới nổi. Trong khi quy tắc Taylor phi 

tuyến được tập trung nghiên cứu ở các nước có nền kinh tế phát triển, còn đối với 

các nước có nền kinh tế mới nổi cần có những nghiên cứu tiếp theo. 

Trong xu hướng phát triển mới của lý thuyết cũng như thực tế trong điều hành 

CSTT, quy tắc Taylor gốc hiện không còn phù hợp khi phân tích CSTT của NHTƯ 

tại một số quốc gia, đặc biệt sau cuộc khủng hoảng tài chính thế giới năm 2007 theo 

(Käfer, 2014). Tùy theo đặc điểm trong điều hành CSTT của mỗi quốc gia, các nhà 

nghiên cứu nên xem xét quy tắc Taylor mở rộng có bổ sung thêm một số biến phù 

hợp, như TGHĐ, giá tài sản, tín dụng, chênh lệch lãi suất, … Điều đó giúp nhà điều 

hành chính sách sử dụng quy tắc Taylor như là thang đo hữu ích và có thể vận dụng 

để đưa ra khuynh hướng điều hành CSTT cho tương lai. Trong phần tiếp theo, luận 

án sẽ trình bày quy tắc Taylor mở rộng trong các nghiên cứu gần đây. 

2.2 Các hướng mở rộng đối với quy tắc Taylor  

2.2.1 Giới thiệu 

Quy tắc Taylor liên quan đến ổn định giá cả và sản lượng, có tác động khá 

mạnh trong việc điều hành lãi suất của một số NHTƯ trên thế giới trong hơn hai thập 

kỷ qua. Mức lạm phát thấp đạt được trong những thập kỷ gần đây ở một số nước phát 

triển được xem như là kết quả trong điều hành CSTT theo quy tắc bởi các NHTƯ độc 

lập. Tuy nhiên, ngoài mục tiêu chính thống của NHTƯ, những lo ngại về sự ổn định 

tài chính thường xuyên được đề cập trong nhiều nghiên cứu sau cuộc khủng hoảng 

tài chính toàn cầu xảy ra từ năm 2007. Các tranh luận đề cập NHTƯ có chịu trách 

nhiệm cho sự ổn định tài chính trong điều hành CSTT hay không vẫn chưa đạt được 

một kết luận rõ ràng. Quan điểm ủng hộ cho rằng mục tiêu ổn định tài chính là bổ 

sung hữu ích cho lý thuyết lạm phát mục tiêu linh hoạt. Woodford (2012) đề xuất 

NHTƯ cần tích cực sử dụng lãi suất là công cụ để đối phó sự mất cân bằng tài chính, 

trong khi Svensson (2012) cho rằng công cụ điều tiết góp phần duy trì sự ổn định tài 

chính chứ không phải lãi suất. Schinasi (2003) cho rằng NHTƯ nên duy trì sự ổn định 
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tài chính ngoài vai trò chính thống, tuy nhiên theo Allen và Wood (2006) điều đó khó 

thực hiện trong thực tế do đảm bảo sự ổn định tài chính được xem như một lợi ích 

chung và có thể xung đột với mục tiêu chính sách khác. Trong thực tế ổn định giá cả 

và sản lượng luôn là mục tiêu cụ thể, thì ổn định tài chính hiếm khi được xem là một 

mục tiêu chính sách rõ ràng trong điều hành CSTT theo quy tắc của NHTƯ (Oosterloo 

và Haan, 2004). Baxter (2013) lập luận ổn định tài chính là một trong những điều 

kiện tiên quyết cho sự ổn định tiền tệ và kinh tế vĩ mô, tuy nhiên trong giới hạn luật 

định chưa có công thức rõ ràng cho một mục tiêu như vậy. Do đó, để xác định trách 

nhiệm và đánh giá hiệu quả của NHTƯ nên có cơ sở pháp lý rõ ràng cho đảm bảo ổn 

định tài chính. 

Để giải quyết vấn đề đang được tranh luận, một số lượng lớn các nghiên cứu 

thực nghiệm về cơ sở lý thuyết của quy tắc Taylor liên quan đến ổn định tài chính 

trong điều hành CSTT được công bố. Do đó luận án tiếp tục làm rõ hai vấn đề: (i) xu 

hướng mở rộng quy tắc Taylor gắn với ổn định tài chính diễn ra như thế nào trong 

các nghiên cứu lý thuyết gần đây, và (ii) tập trung đánh giá các hướng nghiên cứu mở 

rộng của quy tắc Taylor dựa trên các nghiên cứu thực nghiệm. Nghiên cứu tổng hợp 

và hệ thống một cách khoa học, chi tiết các biện pháp ổn định tài chính trong bối cảnh 

quy tắc Taylor, hay nói cách khác nghiên cứu thảo luận quy tắc Taylor mở rộng gắn 

với biện pháp ổn định tài chính. Theo đó, quy tắc Taylor mở rộng được hệ thống hóa 

theo 4 yếu tố liên quan là: tỷ giá hối đoái (TGHĐ), giá tài sản, tín dụng/đòn bẩy và 

chênh lệch lãi suất theo (Käfer, 2014). Ngoài 04 yếu tố trên, gần đây một số nghiên 

cứu cũng đề cập đến đến quy tắc Taylor mở rộng với một số chỉ số tài chính 

(Albulescu và cộng sự, 2013; Baxa và cộng sự, 2013; Castro, 2011; Montagnoli và 

Napolitano, 2005). Đối với mỗi hướng mở rộng trong quy tắc Taylor, bài viết tổng 

hợp và phân tích những nghiên cứu thực nghiệm để cung cấp quan điểm của các nhà 

nghiên cứu kinh tế và cơ quan điều hành CSTT. Tuy nhiên, do khối lượng khổng lồ 

của các nghiên cứu lý thuyết và thực nghiệm đã được công bố trong lĩnh vực này, 

luận án đã chọn lọc những nghiên cứu để rút ra những kết luận chính. Trong phần 
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tiếp theo sẽ trình bày cơ sở lý thuyết và một số nghiên cứu thực nghiệm trong mối 

quan hệ giữa quy tắc Taylor và ổn định tài chính. 

2.2.2 Cơ sở lý thuyết quy tắc Taylor và ổn định tài chính 

2.2.2.1 Quan điểm về ổn định tài chính 

Hiện nay chưa có định nghĩa chung thừa nhận về sự ổn định tài chính, dẫn đến 

chưa có sự đồng thuận khi xem xét liệu NHTƯ có chịu trách nhiệm đối với ổn định 

tài chính hay không?  

Việc định nghĩa được ổn định tài chính đóng vai trò quan trọng trong việc phát 

triển các công cụ phân tích thích hợp, cũng như các chính sách điều hành an toàn đối 

với kinh tế vĩ mô. Tuy nhiên, hiện nay trên thế giới, có rất nhiều định nghĩa về ổn 

định tài chính, có thể điểm qua các quan điểm của một số NHTƯ về khái niệm ổn 

định tài chính:  

- Ngân hàng Quốc gia Thụy Sĩ, ổn định hệ thống tài chính nghĩa là một hệ 

thống tài chính mà trong đó các chủ thể - trung gian tài chính, thị trường tài chính và 

hạ tầng tài chính thực hiện tốt các chức năng của mình và có khả năng chống đỡ được 

các cú sốc tiềm ẩn1; 

- NHTƯ Đức: Ổn định tài chính là khả năng vận hành tốt các chức năng chính 

của hệ thống tài chính, kể cả trong thời kỳ kinh tế căng thẳng và thời kỳ điều chỉnh 

cơ cấu nhằm giúp phân bổ một cách có hiệu quả các nguồn lực và rủi ro tài chính 

cũng như tạo nền tảng hạ tầng tài chính hiệu quả2;  

- NHTƯ Úc: Ổn định hệ thống tài chính là trạng thái mà trong đó các trung 

gian tài chính, thị trường và hạ tầng tài chính phân bổ tốt các luồng vốn giữa tiết kiệm 

và đầu tư, từ đó thúc đẩy tăng trưởng kinh tế3; 

- NHTƯ Anh: Ổn định tài chính hàm ý việc xác định rủi ro và hành động để 

giảm thiểu chúng trong hệ thống tài chính4;  

                                                           
1 Nguồn Ngân hàng Quốc gia Thụy Sĩ: https://www.snb.ch/en/iabout/finstab 
2 Nguồn NHTƯ Đức: https://www.bundesbank.de/en/tasks/financial-and-monetary-system/financial-and-

monetary-stability 
3 Nguồn NHTƯ Úc: https://www.rba.gov.au/fin-stability/ 
4 Nguồn NHTƯ Anh: https://www.bankofengland.co.uk/financial-stability 

https://www.snb.ch/en/iabout/finstab
https://www.bundesbank.de/en/tasks/financial-and-monetary-system/financial-and-monetary-stability
https://www.bundesbank.de/en/tasks/financial-and-monetary-system/financial-and-monetary-stability
https://www.rba.gov.au/fin-stability/
https://www.bankofengland.co.uk/financial-stability
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- NHTƯ Châu Âu: Ổn định tài chính là trạng thái trong đó hệ thống tài chính 

gồm các trung gian tài chính, thị trường và hạ tầng tài chính có khả năng chống đỡ 

được các cú sốc và những rủi ro do sự mất cân đối tài chính gây ra từ đó làm giảm 

bớt khả năng sụp đổ của các trung gian tài chính vốn có tác động tiêu cực đối với việc 

phân bổ tiết kiệm và đầu tư5.  

Qua tổng kết quan điểm của một số NHTƯ trên thế giới, có thể thấy rằng hiện 

nay chưa có một định nghĩa chính thức cho thuật ngữ “Ổn định tài chính”. Và ổn định 

tài chính sẽ có tác động đến quy tắc Taylor như thế nào sẽ được trình bày trong phần 

tiếp theo. 

2.2.2.2 Ổn định tài chính và quy tắc Taylor 

Allen và Wood (2006) cho rằng sự bất ổn tài chính là giai đoạn có nhiều đơn 

vị bị tác động bởi cuộc khủng hoảng bên ngoài. Nguyên nhân cốt lõi cuộc khủng 

hoảng có thể không phải là vấn đề tài chính mà do ảnh hưởng bởi những bất lợi kinh 

tế vĩ mô, và sự ổn định tài chính dần được thiết lập lại khi cuộc khủng hoảng qua đi. 

Bất ổn tài chính diễn ra đa dạng và khó nắm bắt, do đó định nghĩa về ổn định tài chính 

của Allen và Wood (2006) nhận được sự ủng hộ của nhiều nhà nghiên cứu và nhà 

điều hành kinh tế vì các tác giả không đi sâu phân tích nguyên nhân gây ra bất ổn tài 

chính. Ổn định tài chính trong CSTT có thể được tạm chia thành hai quan điểm riêng 

biệt:  

(i) Quan điểm thứ nhất là quan điểm truyền thống hay phản ứng, đại diện bởi 

(Bernanke, 2002) và (Posen, 2006). Theo quan điểm này, NHTƯ phản ứng lại “tất cả 

các thông tin có liên quan” để tập trung tới ổn định giá cả và sản lượng. Ngăn ngừa 

khủng hoảng là nhiệm vụ của các công cụ pháp lý chứ không phải lãi suất. Nếu sự 

mất cân bằng tài chính vẫn xảy ra, NHTƯ được yêu cầu cân bằng sau đó. 

(ii) Quan điểm thứ hai đối lập với quan điểm thứ nhất, được xem là quan 

điểm thay thế hoặc chủ động, đại diện bởi (Borio và White, 2004), (Roubini, 2006), 

và (Woodford, 2012). Các tác giả cho rằng liệu tất cả các thông tin có liên quan đã 

                                                           
5 Nguồn NHTƯ Châu Âu: https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-stability/html/index.en.html 

https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-stability/html/index.en.html
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được bao hàm trong dự báo lạm phát và sản lượng. Trong những năm gần đây bất ổn 

tài chính đã xảy ra mặc cho giá cả ổn định, do đó các tác giả nhận xét ổn định giá cả 

là một điều kiện cần thiết, nhưng không đủ để ổn định tài chính. Các NHTƯ nên chủ 

động quan tâm đến bất ổn tài chính, do hệ thống tài chính ổn định và hoạt động tốt 

luôn cần sự ổn định giá cả. 

Hình 2.1. Mối liên kết giữa ổn định tài chính và ổn định tiền tệ 

Nguồn: Ngân hàng Trung ương Indonesia 

Ổn định hệ thống tài chính thông qua cơ chế truyền dẫn trong điều hành CSTT 

được thực hiện qua các kênh như: kênh lãi suất, kênh tỷ giá hối đoái, kênh giá tài sản, 

kênh tín dụng, có tác động đến sản lượng, lạm phát. Đây cũng là lý do mà một số nhà 

nghiên cứu đề xuất nên xem xét quy tắc Taylor mở rộng trong mối quan hệ với ổn 

định tài chính. 

Xuất phát từ hai quan điểm về ổn định tài chính trong điều hành CSTT, có ba 

tranh luận thú vị thường xuyên được đề cập trong các nghiên cứu như sau:  

(i) Tranh luận đầu tiên liên quan đến xác định mất cân bằng tài chính. Quan 

điểm truyền thống cho rằng không nên dựa vào cuộc khủng hoảng do thông tin không 
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chắc chắn. Trong khi quan điểm thay thế nhấn mạnh hiểu sâu về thông tin khủng 

hoảng có thể không cần thiết, tuy nhiên cần quan tâm để biết liệu có sự hình thành 

mất cân bằng tài chính có thể được phản ánh bởi CSTT. Ngoài ra, xác định mất cân 

bằng tài chính không phức tạp hơn so với ước tính chênh lệch sản lượng một cách 

chính xác.  

(ii) Tranh luận thứ hai liên quan đến ảnh hưởng của NHTƯ với bất ổn tài 

chính. Quan điểm truyền thống cho rằng lãi suất là công cụ không nhạy bén để giải 

quyết sự mất cân đối tài chính, dù lãi suất có ảnh hưởng đến nhiều bộ phận cụ thể của 

thị trường tài chính. Trong khi quan điểm chủ động nhìn nhận việc tăng chi phí tài 

chính bên ngoài của mở rộng kinh tế nên được bổ sung đầy đủ, để tránh gia tăng bất 

ổn tài chính trong dài hạn, mà không gắn với phân khúc thị trường riêng biệt. 

(iii) Lập luận thứ ba liên quan đến chi phí và lợi ích của sự can thiệp CSTT. 

Theo quan điểm truyền thống, khi có biến động cao về lạm phát và sản lượng thì lãi 

suất cần tăng lên khá cao để có thể ảnh hưởng trên thị trường tài chính. Quan điểm 

chủ động cho rằng một mặt không nên tăng lãi suất sau cuộc suy thoái kinh tế, mặt 

khác nên tránh phản ứng CSTT tạo ra chi phí cao hơn, ngay cả trong điều kiện biến 

động về lạm phát và sản lượng. 

Dựa trên ba lập luận trên, các tác giả theo quan điểm khác nhau có sở thích khác 

nhau trong sử dụng CSTT để đối phó với bất ổn định tài chính. White (2009), Issing 

(2011) và Woodford (2012) cho thấy quan điểm truyền thống trong điều hành CSTT 

của NHTƯ dường như ít phù hợp hơn sau khủng hoảng năm 2007. Kể từ khi cuộc 

khủng hoảng cho vay dưới chuẩn tại Mỹ và cuộc khủng hoảng nợ công Châu Âu, 

quan điểm thay thế thể hiện mối quan hệ giữa CSTT và ổn định tài chính nhận được 

nhiều ủng hộ. Bên cạnh mối quan tâm sản lượng và lạm phát, NHTƯ quan tâm nhiều 

hơn nữa đến ổn định tài chính, do vậy quy tắc CSTT đơn giản có thể không phù hợp 

để dự báo trong dài hạn. Trong nghiên cứu này, luận án theo quan điểm của White 

(2009), Issing (2011) và Woodford (2012), khi cho rằng quy tắc Taylor gốc cần bổ 

sung thêm một số biến liên quan đến ổn định tài chính khi phân tích việc điều hành 

CSTT của NHTƯ. 



29 

 

 

 

Quy tắc Taylor là quy tắc trong điều hành CSTT mô tả NHTƯ nên điều chỉnh 

công cụ lãi suất chính sách như thế nào để đáp ứng với những thay đổi trong lạm phát 

và hoạt động kinh tế vĩ mô (Orphanides, 2010). Theo Abel và Bernanke (2010), 

NHTƯ một số nước áp dụng quy tắc tương đồng với quy tắc Taylor trong điều hành 

CSTT. Mối quan hệ giữa CSTT và sự ổn định tài chính được bắt nguồn từ quy tắc 

Taylor gốc trong nghiên cứu của (Taylor, 1993): 

𝑖𝑡 = 𝑟∗ + 𝜋𝑡 + α𝜋(𝜋𝑡 −  𝜋∗) + α𝑦(𝑌𝑡 − 𝑌𝑡
∗)  (2.1) 

Trong đó 𝑖𝑡 là mức lãi suất danh nghĩa mong đợi tại thời điểm t, 𝜋𝑡 là tỷ lệ lạm 

phát, 𝜋∗ là tỷ lệ lạm phát mục tiêu, 𝑌𝑡 là sản lượng và 𝑌𝑡
∗ là sản lượng tiềm năng. Theo 

quy tắc Taylor, cả hai hệ số α𝜋 và α𝑦 lớn hơn 0, có nghĩa là NHTƯ nên giảm lãi suất 

danh nghĩa để phản ứng với chênh lệch âm của lạm phát thực so với lạm phát mục 

tiêu và sản lượng thực so với mức sản lượng tiềm năng, và ngược lại. Bên cạnh đó, 

NHTƯ đề xuất lãi suất 𝑖𝑡 tùy thuộc vào lãi suất thực 𝑟∗, tỷ lệ lạm phát 𝜋𝑡, sản lượng 

thực tế 𝑌𝑡. Ngoài ra, NHTƯ cũng xem xét các khoảng cách của tỷ lệ lạm phát 𝜋𝑡 so 

với lạm phát mục tiêu mong muốn 𝜋∗ và sản lượng thực tế 𝑌𝑡 từ sản lượng tiềm năng 

𝑌𝑡
∗. 

Tuy nhiên, Clarida và cộng sự (1998) cho rằng lãi suất thực là vấn đề trong 

các quyết định kinh tế, và NHTƯ có thể ảnh hưởng đến lãi suất thực khi có sự hiện 

diện tiền lương danh nghĩa hoặc sự ít biến động trong giá. Tỷ lệ lãi suất thực tế được 

đo bởi: 

rt = it − π𝑡 = �̅� + α𝜋(π𝑡 − π∗)  + α𝑦(𝑌𝑡 − 𝑌𝑡
∗)  (2.2) 

Tác động chính sách theo quy tắc Taylor có thể hiểu như sau, nếu π𝑡 > π∗ hay 

Y𝑡 > Y∗ (hoặc cả hai) dẫn đến rt > �̅�, do dó trong trường hợp này NHTƯ nên tăng lãi 

suất danh nghĩa để làm chậm nền kinh tế. Tuy nhiên, quy tắc Taylor không cần phải 

được tuân theo một cách máy móc trong thực tế, NHTƯ có thể thực hiện cơ chế đó 

bằng cách khác. Một câu hỏi có liên quan cho nghiên cứu này là hệ số α𝜋 và α𝑦 có ý 

nghĩa hay được lựa chọn tùy tiện trong quy tắc Taylor. Rotemberg và Woodford 

(1997) cho rằng hệ số góc không được lựa chọn một cách tùy tiện mà tùy thuộc vào 
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sở thích của hộ gia đình, công nghệ sản xuất và mức độ ít biến động trong giá, để tối 

đa phúc lợi hàm tổn thất của NHTƯ và đạt được các phản ứng tối ưu của CSTT. Vì 

vậy, mặc dù sự ổn định tài chính không phải là một xem xét của NHTƯ trong nền 

tảng vi mô, tuy nhiên quy tắc Taylor có thể được sử dụng trong các cuộc tranh luận 

quy chuẩn về việc liệu NHTƯ nên ứng phó với sự bất ổn tài chính. 

Clarida và cộng sự (2000) cho thấy sự liên quan giữa quy tắc CSTT với ổn 

định kinh tế vĩ mô được nghiên cứu trong lý thuyết và thực nghiệm,  khi đưa ra hai 

vấn đề thảo luận: (i) thứ nhất không cân nhắc đến ổn định tài chính, thì theo quy tắc 

Taylor, lãi suất thực phải được điều chỉnh lên nhiều hơn so với tỷ lệ lạm phát (do hệ 

số α > 0) để ổn định nền kinh tế, CSTT phản ứng đến lạm phát mà không liên quan 

đến ổn định tài chính; và (ii) thứ hai cân nhắc đến ổn định tài chính, NHTƯ xem xét 

điều chỉnh biến động lãi suất (hay nói cách khác là làm mượt lãi suất) khi nhận thấy 

sự thay đổi đột ngột lãi suất trong thực tế có thể đặt sự ổn định thị trường tài chính 

vào tình trạng rủi ro. Do đó NHTƯ cần quan tâm đến trọng số của lãi suất thực và độ 

trễ lãi suất trong quy tắc Taylor. 

Käfer (2014) xem xét vấn đề ổn định tài chính một cách rõ ràng trong quy tắc 

Taylor trong khu vực Châu Âu. Khi bổ sung phương trình (3.1) với điều khoản liên 

quan đến một số biện pháp ổn định tài chính, được đại diện bởi biến X, quy tắc Taylor 

mở rộng như sau:  

it = �̅� +  π𝑡 + α𝜋(π𝑡 − π∗) + α𝑦(𝑌𝑡 − 𝑌𝑡
∗) +  α𝑥(𝑋𝑡 − 𝑋∗)  (2.3) 

Trong đó, Xt là giá trị thực đại diện cho biến ổn định tài chính, 𝑋* là giá trị mục 

tiêu tương ứng, và hệ số gốc α𝑥. Điều thú vị trong phương trình (3.3) biến X bao gồm 

các yếu tố nào vẫn là một câu hỏi mở và nhiều nghiên cứu cho rằng quy tắc Taylor 

mở rộng vẫn chưa thể hiện rõ biện pháp mở rộng nào là tốt nhất để bảo vệ sự ổn định 

tài chính.  

Các nghiên cứu về sự truyền dẫn của CSTT đã được thực hiện tại nhiều quốc 

gia, khu vực khác nhau theo nghiên cứu của (Prachi và Peter, 2013). Theo Mishkin 
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(2013) cơ chế truyền dẫn trong điều hành CSTT được thực hiện thông qua các kênh 

sau: kênh lãi suất, kênh tỷ giá hối đoái, kênh giá tài sản và kênh tín dụng.  

Hình 2.2. Kênh truyền dẫn của CSTT 

 

Nguồn: Mishkin (2013) 

Ngoài ra, theo nghiên cứu của Mukherjee và Bhattacharya (2011) còn có thêm 

kênh mong đợi trong cơ chế truyền dẫn CSTT. Do đó, Käfer (2014) khi xem xét đến 

ổn định tài chính, quy tắc Taylor được mở rộng theo 4 hướng là tỷ giá hối đoái, giá 

tài sản, tín dụng/đòn bẩy và chênh lệch lãi suất. Bên cạnh đó, một số nghiên cứu của 

(Castro, 2011), (Baxa và cộng sự, 2013), (Albulescu và cộng sự, 2013) sử dụng một 

loạt các chỉ số tài chính, cho phép phản ứng với một phạm vi rộng của sự mất cân 

bằng tài chính, phù hợp thực tế hơn. Tuy nhiên các nghiên cứu này rất phức tạp, do 
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các quy tắc mở rộng gặp nhiều khó khăn trong việc xác định giá trị mục tiêu cho các 

biện pháp được lựa chọn, hay nói cụ thể hơn, giá trị nào làm cho X* tốt nhất. Nếu 

những vấn đề này có thể được giải quyết, NHTƯ có trách nhiệm gì trong xác định hệ 

số α𝑥 trong biện pháp ổn định tài chính. Và cuối cùng, α𝑥 có thể là thay đổi theo thời 

gian ở các giai đoạn khác nhau của một cuộc khủng hoảng, ngụ ý chế độ chuyển đổi, 

hàm phản ứng phi tuyến tính của NHTƯ. 

Có thể thấy trong hơn hai thập kỷ qua, quy tắc Taylor gốc liên quan đến giá cả 

và ổn định sản lượng đã được công nhận rộng rãi và có tác động khá mạnh trong việc 

điều hành lãi suất của các NHTƯ trên thế giới. Tuy nhiên, quy tắc Taylor mở rộng 

gắn với biện pháp ổn định tài chính theo hướng nào vẫn còn là câu hỏi mở, và vấn đề 

này sẽ được trình bày ở phần tiếp theo. 

2.2.3 Các hướng mở rộng đối với quy tắc Taylor 

Trong phần này, bài viết tổng hợp cơ sở lý thuyết về quy tắc Taylor mở rộng 

trong mối liên hệ ổn định tài chính, đồng thời phân tích, đánh giá tính phù hợp các 

hướng mở rộng dựa vào nghiên cứu thực nghiệm trên thế giới. Nghiên cứu trình bày 

quy tắc Taylor mở rộng theo 5 hướng chính căn cứ trên thứ tự thời gian xuất hiện: 

Đầu tiên, phân tích quy tắc Taylor với TGHĐ vì đây là chủ đề của một trong những 

cuộc thảo luận sớm liên quan đến các phần mở rộng của quy tắc Taylor. Tiếp theo, 

nghiên cứu thảo luận quy tắc Taylor với giá tài sản. Sau đó, nghiên cứu được mở rộng 

với tín dụng có xu hướng phóng đại kết nối chặt chẽ với bong bóng giá tài sản. Bài 

viết cũng nghiên cứu sẽ thảo luận vai trò của chênh lệch lãi suất trong quy tắc Taylor 

mở rộng do giá tài sản và tín dụng đã làm tăng lãi suất mới kể từ cuộc khủng hoảng 

cho vay dưới chuẩn của Mỹ. Cuối cùng nghiên cứu quy tắc Taylor mở rộng với chỉ 

số điều kiện tài chính, là chỉ số tổng hợp được xây dựng dựa trên sự kết hợp một số 

biến, như cung tiền, TGHĐ, chỉ số giá chứng khoán, giá bất động sản... 

2.2.3.1 Quy tắc Taylor mở rộng với tỷ giá hối đoái 

Ho và Cauley (2003) công bố sự tương tác giữa CSTT và TGHĐ qua hai vấn 

đề sau: TGHĐ tác động tới lạm phát thông qua xác định giá hàng hoá nhập khẩu cũng 
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như lạm phát kỳ vọng, và TGHĐ ảnh hưởng đến khả năng cạnh tranh của doanh 

nghiệp trong nước ra nước ngoài, sự định giá cao đồng nội tệ làm cho sản phẩm nước 

ngoài rẻ hơn và sản phẩm trong nước đắt hơn, do đó nhu cầu về các sản phẩm trong 

nước giảm và ngược lại. Nhưng rõ ràng là hai tác động này chỉ liên quan đến các 

tranh luận truyền thống của quy tắc Taylor, lạm phát và sản lượng, và chưa đề cập 

đến ổn định tài chính.  

Sự di chuyển của dòng vốn dưới tác động của thay đổi trong TGHĐ có thể gây 

ra bong bóng tín dụng và giá tài sản mỗi nước, từ đó dẫn đến nguy hiểm và sự sụp đổ 

sau đối với thị trường tài chính. Mặt khác, nếu các khoản nợ của công ty hoặc ngân 

hàng lớn đến mức được đo lường bằng ngoại tệ và không cân bằng với các tài sản 

ngoại hối, thì sự mất giá đồng nội tệ có thể tăng gánh nặng nợ và cuối cùng dẫn đến 

sự phá sản của các công ty này. Cả hai yếu tố đó có thể ảnh hưởng đáng kể đến bất 

ổn tài chính, nên Ho và Cauley (2003) cho rằng các thị trường mới nổi đang bị ảnh 

hưởng nhiều nhất do thường phụ thuộc nhiều vào biến động của TGHĐ, và quan điểm 

này cũng nhận được sự đồng thuận trong nghiên cứu của (Aizenman và cộng sự, 

2011; Mohanty và Klau, 2005). Do đó, nghiên cứu sẽ tập trung phân tích các nghiên 

cứu xảy ra tại các nền kinh tế đang phát triển và mới nổi. 

Ball (1999), Svensson (2000) và Batini và cộng sự (2003) đặt nền móng cơ 

bản trong nghiên cứu lý thuyết xem xét vai trò của TGHĐ trong quy tắc Taylor. Kết 

quả chính của ba nghiên cứu đều ủng hộ quy tắc Taylor phản ứng phù hợp với TGHĐ 

trong điều hành CSTT của NHTƯ. Tuy nhiên, Ball (1999) và Batini và cộng sự (2003) 

nhấn mạnh hệ số cho TGHĐ nên nhỏ hơn đáng kể so với lạm phát và sản lượng. Tuy 

nhiên, ba nghiên cứu đều đưa ra kết luận về hàm tổn thất cơ bản mà không mở rộng 

với chính TGHĐ. 

Tiếp theo, Adolfson (2007) cho rằng quy tắc Taylor mở rộng với TGHĐ có 

cải thiện nhẹ so với quy tắc Taylor gốc trong trường hợp truyền dẫn TGHĐ không 

hoàn hảo. Sẽ có nhiều ảnh hưởng tích cực khi truyền dẫn TGHĐ tăng cao tới mức 

giá, bởi vì tác động trong thay đổi TGHĐ được truyền nhanh hơn đến mức giá. 

Leitemo và Söderström (2005) có hướng mở rộng thú vị khác khi tập trung vào sự 
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không chắc chắn về mức độ truyền dẫn TGHĐ, sự tồn tại phần bù rủi ro ngoại hối, 

thích ứng kỳ vọng TGHĐ và mức độ TGHĐ thực tế. Wollmershäuser (2006) cũng 

cho rằng bất ổn tỷ giá là sự khác biệt quan trọng nhất, khi mức độ biến động TGHĐ 

lớn hơn sẽ thấy rõ vai trò đối với hoạt động quản lý TGHĐ. Các nghiên cứu của 

Cecchetti (2000), Taylor (2001), Leitemo và Söderström (2005) và Garcia và cộng 

sự (2011) đều cho rằng trong nghiên cứu cơ sở lý thuyết việc bổ sung biến TGHĐ 

trong quy tắc Taylor có cải thiện đáng kể. 

Có rất ít nghiên cứu lý thuyết về quy tắc Taylor và TGHĐ đề cập rõ ràng đến 

vai trò của sự ổn định tài chính. Một ngoại lệ đáng chú ý được thực hiện bởi (Morón 

và Winkelried, 2005) khi tập trung vào nợ nghiêm trọng - nền kinh tế bị đô la hóa mà 

tác giả xem là nền kinh tế dễ bị tổn thương, và điểm mới trong nghiên cứu này là sự 

phụ thuộc của phí bảo hiểm rủi ro vào mức độ đô la hóa nợ. Theo đó, các quốc gia dễ 

bị tổn thương gặp khó khăn do thâm hụt nhiều hơn so với thặng dư từ TGHĐ. Các 

tác giả sử dụng sáu mô hình quy tắc chính sách khác nhau để giảm thiểu hàm phản 

ứng tổn thất cơ bản liên quan với chênh lệch lạm phát và sản lượng. Mô hình này cho 

thấy quy tắc Taylor mở rộng với TGHĐ có thể phù hợp hơn. Hơn nữa, những tác 

động tích cực của việc giảm biến động là lớn hơn trong nền kinh tế dễ bị tổn thương. 

Trong số các nghiên cứu thực nghiệm về quy tắc Taylor và TGHĐ, Calvo và 

Reinhart (2002) đưa ra giả thuyết nổi tiếng “sự sợ hãi của thả nổi” cho thấy sự khác 

nhau giữa lời nói và hành động của NHTƯ. Khi biến động bất thường trong TGHĐ 

cùng với biến động cao trong dự trữ và lãi suất, các tác giả kết luận có hoạt động quản 

lý TGHĐ trong một số quốc gia, đặc biệt là các nước đang phát triển. Mohanty và 

Klau (2005) bổ sung phát hiện trong nghiên cứu của Calvo và Reinhart (2002), khi 

cho rằng có mối tương quan âm giữa lãi suất và TGHĐ trong nghiên cứu thực nghiệm 

tại 13 thị trường mới nổi, và có phản ứng mạnh mẽ đến TGHĐ trong quy tắc Taylor 

mở rộng. Moura và De Carvalho (2010) nghiên cứu việc điều hành CSTT trong bảy 

nền kinh tế lớn nhất Châu Mỹ Latinh, thông qua việc ước lượng quy tắc Taylor mở 

rộng với biến TGHĐ. Kết quả cho thấy, TGHĐ có ảnh hưởng trong việc quyết định 

lãi suất tại Mexico. 
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Tiếp theo, Aizenman và cộng sự (2011) ước lượng quy tắc Taylor cho 16 thị 

trường mới nổi từ năm 1989-2006 và cho thấy có phản ứng đáng kể của NHTƯ đến 

TGHĐ, đặc biệt phản ứng mạnh mẽ ở các nước không theo lạm phát mục tiêu cũng 

như ở các nước xuất khẩu hàng hóa. Tuy nhiên cả 16 quốc gia được nghiên cứu, mức 

độ của phản ứng TGHĐ luôn luôn nhỏ hơn so với phản ứng của lạm phát. 

Một nghiên cứu đáng chú ý của Kempa và Wilde (2011) khi tìm hiểu nguyên 

nhân biến động TGHĐ khi NHTƯ điều hành CSTT theo quy tắc Taylor. Đầu tiên, 

nhóm tác giả trình bày mô hình TGHĐ động đơn giản với quy tắc Taylor cơ bản trong 

mối quan hệ tam giác của 3 yếu tố gồm: tác động dài hạn của những cú sốc cho thị 

trường sản lượng, sự khác biệt giữa lãi suất, và các quy tắc Taylor. Ước lượng VAR 

được sử dụng để đánh giá tầm quan trọng tương đối của các cú sốc khác nhau trong 

việc xác định TGHĐ. Kết quả cho thấy cú sốc cầu là ít quan trọng hơn trong các 

nghiên cứu VAR trước đó, trong khi cú sốc cung và cú sốc danh nghĩa giải thích một 

phần đáng kể của biến động TGHĐ thực. 

Wilde (2012) tìm hiểu ảnh hưởng của độ lệch quy tắc Taylor theo TGHĐ thực 

của Deutschmark/Dollar và Yen/Dollar. Độ lệch quy tắc Taylor xảy ra nếu lãi suất 

ngắn hạn liên tục lệch khỏi đường lãi suất phù hợp với các quy tắc Taylor. Mô hình 

hành vi TGHĐ kỳ vọng hợp lý được sử dụng, trong đó CSTT sẽ được điều hành theo 

quy tắc Taylor. Thiết lập TGHĐ cơ bản được xây dựng theo hai cách khác nhau: (i) 

chỉ xem xét đến yếu tố vĩ mô truyền thống và (ii) xem xét đến độ lệch quy tắc Taylor. 

Kết quả cho rằng độ lệch quy tắc Taylor là yếu tố quyết định quan trọng đến TGHĐ, 

cũng là đặc điểm kỹ thuật thứ hai phù hợp với các dữ liệu hơn nhiều so với đường cơ 

sở. 

Galimberti và Moura (2013) nghiên cứu nhóm 15 nền kinh tế mới nổi thông 

qua TGHĐ thả nổi hoàn toàn và lạm phát mục tiêu bắt đầu từ giữa những năm 1990, 

và cho thấy mối quan hệ giữa việc xác định TGHĐ và CSTT nội sinh đại diện bởi 

quy tắc Taylor. Bằng cách đánh giá thông số kỹ thuật khác nhau cho các mô hình quy 

tắc Taylor kết hợp với TGHĐ dựa trên thực hiện với mẫu ngoài quan sát, các tác giả 
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tìm thấy phiên bản hướng tới tương lai có ảnh hưởng mạnh mẽ về khả năng dự báo 

TGHĐ.  

Käfer (2014) cho rằng nếu nợ bên ngoài chỉ chiếm tỷ lệ nhỏ đối với các ngân 

hàng thương mại (NHTM) khu vực đồng euro, những khoản nợ phát triển không đồng 

nhất giữa các NHTM, và đồng euro là tiền tệ quan trọng nhất trong tổng nợ phải trả, 

thì mục tiêu TGHĐ cho ECB sẽ không hợp lý để đảm bảo sự ổn định tài chính. 

Chow và cộng sự (2014) xem xét hệ thống TGHĐ được quản lý tại Singapore, 

quốc gia phát triển thuộc khu vực Đông Nam Á, và đưa ra 2 vấn đề để thảo luận: lý 

do lo sợ trong thả nổi TGHĐ là gì và việc áp dụng quy tắc Taylor trong điều hành 

CSTT. Kết quả cho thấy, trong điều kiện biến động của lạm phát tổng thể, quy tắc 

TGHĐ đã có một lợi thế so sánh so với quy tắc Taylor khi cú sốc giá xuất khẩu là 

nhân tố chính của biến động thực và quy tắc Taylor là thích hợp hơn khi giải thích 

những cú sốc sản lượng trong nước. Quy tắc TGHĐ cũng giải thích tốt hơn so với 

quy tắc Taylor trong giải thích việc kiên trì giảm lạm phát. 

Clarida (2014) đánh giá và giải thích một số tác động chính sách quan trọng 

bắt nguồn từ mô hình DSGE cho CSTT tối ưu trong nền kinh tế mở. Cơ sở lý thuyết 

cho thấy kết quả kinh tế vĩ mô tốt trong nền kinh tế mở bằng cách tập trung thiết lập 

lạm phát mục tiêu thông qua quy tắc Taylor, với trạng thái cân bằng được phản ánh 

trong TGHĐ như giá tài sản. CSTT tối ưu sẽ không thể cung cấp TGHĐ danh nghĩa 

ổn định (thực hiện theo TGHĐ cố định hoặc TGHĐ theo vùng mục tiêu). Việc không 

đảm bảo các điều kiện cam kết, CSTT tối ưu không thể cung cấp mức giá nội địa cố 

định. Một đặc tính trong dữ liệu của các nước theo lạm phát mục tiêu (điều hành 

CSTT theo quy tắc Taylor) có xu hướng đẩy TGHĐ danh nghĩa theo hướng ngược 

lại từ lý thuyết ngang giá sức mua (PPP) để đáp ứng với một cú sốc 'lạm phát', mặc 

dù trong thời gian dài của các mô hình TGHĐ danh nghĩa kỳ vọng phải theo PPP. 

Popescu (2014) nghiên cứu hành vi của các cơ quan điều hành CSTT trong 

việc thiết lập lãi suất danh nghĩa ngắn hạn tại trung tâm và phía Đông Châu Âu để 

thúc đẩy CSTT độc lập của các NHTƯ, và ước tính ba mô hình quy tắc Taylor mở 

rộng có quan tâm đến mục tiêu ổn định tài chính. Kết quả cho thấy NHTƯ quan tâm 
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chính tới mục tiêu cơ bản về ổn định giá cả, nhưng cũng chú ý để ổn định hoạt động 

kinh tế thực và TGHĐ. Tuy nhiên, các NHTƯ có sự đồng nhất trong thay đổi trong 

lãi suất danh nghĩa ngắn hạn theo sát những thay đổi trong lãi suất danh nghĩa ngắn 

hạn của khu vực đồng Euro, trong khi có sự khác nhau của các NHTƯ trong lựa chọn 

phát triển giá tài sản. 

Theo nghiên cứu cơ sở lý thuyết, Byrne và cộng sự (2016) cho thấy quy tắc 

Taylor hữu ích trong việc dự báo TGHĐ, tuy nhiên trong điều kiện kinh tế thế giới 

có nhiều thay đổi, các biến theo quy tắc Taylor có thể bị mất ổn định cấu trúc, chẳng 

hạn do hậu quả của cuộc khủng hoảng tài chính toàn cầu. Do đó tác giả đã dự báo 

TGHĐ được áp dụng theo quy tắc Taylor với thông số thời gian khác nhau ước tính 

bằng phương pháp Bayesian. Tập trung vào dữ liệu từ cuộc khủng hoảng, kết quả 

chứng minh mạnh mẽ quy tắc Taylor với thông số thời gian khác nhau là khác nhau 

giữa các quốc gia. 

Tóm lại, kết quả nhiều nghiên cứu cơ sở lý thuyết và thực nghiệm cho thấy quy 

tắc Taylor mở rộng với biến TGHĐ cải thiện rất đáng kể so với quy tắc Taylor gốc 

trong điều hành CSTT của một số NHTƯ trên thế giới, đặc biệt tại các quốc gia mới 

nổi chịu tác động nhiều trong sự thay đổi TGHĐ. Sau cuộc khủng hoảng tài chính 

toàn cầu năm 2007, nghiên cứu lý thuyết tập trung phân tích quy tắc Taylor trong dự 

báo TGHĐ khi sử dụng mô hình và phương pháp nghiên cứu khác nhau được nhiều 

tác giả đề cập, đây có thể là hướng nghiên cứu cần tập trung nhiều hơn trong thực 

nghiệm. 

2.2.3.2 Quy tắc Taylor mở rộng với giá tài sản 

Hiện nay, nhiều nhà nghiên cứu tập trung vào cơ sở lý thuyết quy tắc Taylor 

mở rộng liên quan đến giá tài sản - chủ yếu được phân loại thành giá tài sản tài chính 

(giá cổ phiếu) và giá bất động sản. Gilchrist và Leahy (2002) đã trình bày và đánh giá 

chi tiết mối quan hệ giữa giá tài sản có thể tác động đến lạm phát và sản lượng. Trong 

ngắn hạn, sự gia tăng giá tài sản làm tăng của cải của các hộ gia đình và điều này cho 

phép họ tiêu dùng nhiều hơn. Về phía doanh nghiệp và hệ số Tobin’s Q, giá cổ phiếu 

cao hơn chỉ ra các cơ hội đầu tư sinh lợi nhiều hơn. Ngoài ra, Bernanke và cộng sự 
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(1999) cho rằng sự gia tăng giá trị tài sản dẫn đến doanh nghiệp có thể cầm cố thế 

chấp nhiều hơn, phù hợp với lý thuyết 'gia tốc tài chính'. Do đó bên cạnh tăng cường 

các cơ hội đầu tư và chi tiêu, việc tiếp cận các nguồn tài chính bên ngoài cũng được 

cải thiện. Từ đó, giá nhà gia tăng có thể là chỉ số về áp lực lạm phát trong tương lai, 

mặc dù giá tài sản có thể không được coi là yếu tố trong đo lường lạm phát. Bổ sung 

vào quan điểm này, Caruana (2005) cho rằng giá tài sản tăng mạnh có thể gây nguy 

hiểm cho sự ổn định tài chính, mặc dù khi mới xuất hiện lần đầu tiên giá tài sản không 

đe dọa đến ổn định giá hoặc sản lượng. Giá tài sản có tiềm năng tạo thành bong bóng 

khác thường dẫn đến bùng nổ và đổ vỡ, từ đó có thể dẫn đến suy thoái kinh tế, và 

nghiêm trọng hơn nếu những tăng tài sản được tài trợ do tăng trưởng tín dụng quá 

mức. 

Cuộc tranh luận mang tính quy chuẩn và nổi tiếng liên quan đến giá tài sản, 

CSTT và ổn định tài chính được thực hiện bởi hai nhóm tác giả (Bernanke và Gertler, 

1999; Bernanke và Gertler, 2001) và (Cecchetti, 2000; Cecchetti và cộng sự, 2002). 

Dựa trên phương pháp gia tốc tài chính, Bernanke và cộng sự (1999) khởi đầu cho 

cuộc tranh luận khi coi giá tài sản như rào cản tài chính. Bernanke và Gertler (1999) 

so sánh quy tắc CSTT lạm phát mục tiêu thuần (các NHTƯ chỉ phản ứng với lạm phát 

mà không phản ứng với sản lượng) với quy tắc CSTT mở rộng bao gồm giá cổ phiếu. 

Sau khi mô phỏng một số cú sốc trong thiết lập này, tác giả thấy quy tắc CSTT theo 

lạm phát mục tiêu thuần là phù hợp mà không cần phản ứng xa hơn với giá cổ phiếu. 

Vì thế, NHTƯ không nên phản ứng xa hơn đến giá tài sản, do đã được tính trong đo 

lường lạm phát.  

Cecchetti (2000) có nghiên cứu quan trọng khác và tranh luận với (Bernanke 

và Gertler, 1999), khi khuyến khích NHTƯ phản ứng với giá tài sản ngoài lạm phát 

và sản lượng, tuy nhiên NHTƯ không nên quá quan tâm đến giá tài sản. Để chứng 

minh điều này, Cecchetti (2000) mở rộng nghiên cứu của (Bernanke và Gertler, 1999) 

trên một số phương diện, trong đó điều quan trọng nhất là sự đo lường khoảng cách 

sản lượng trong các quy tắc CSTT, một hàm phản ứng mục tiêu rõ ràng đối với lạm 

phát/sản lượng cho NHTƯ có thể được giảm thiểu để ước tính hệ số phản ứng tối ưu, 
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và mức độ làm mượt lãi suất. Với những giả định bổ sung, Cecchetti (2000) thách 

thức nghiên cứu (Bernanke và Gertler, 1999) khi phản ứng CSTT có ảnh hưởng đến 

giá cổ phiếu, bên cạnh sản lượng và lạm phát.  

Câu chuyện tranh luận thú vị được tiếp diễn khi Bernanke và Gertler (2001) 

chỉ ra nghiên cứu (Cecchetti, 2000) chỉ dựa trên kịch bản cú sốc đặc biệt, và có thể 

bỏ qua các cú sốc khác. Do đó, Bernanke và Gertler (2001) xem xét ngẫu nhiên các 

cú sốc cũng như một sự phản ứng lại đến chênh lệch sản lượng. Tuy nhiên, tác giả 

cho rằng bổ sung phản ứng nhỏ đến giá cổ phiếu có tác động làm giảm biến sản lượng 

song song với tăng biến lạm phát, nhưng vẫn không tìm ra các hệ số tối ưu. NHTƯ 

sử dụng kết quả nghiên cứu này để điều chỉnh tạm thời lãi suất thực, mục tiêu mà 

CSTT luôn phải quan tâm, chứ không phải chỉ khi đối mặt với biến động thị trường 

chứng khoán. Cuối cùng, Cecchetti và cộng sự (2002) xem xét các cuộc tranh luận và 

nhắc lại nghiên cứu của họ không bao giờ hướng đến giá tài sản mục tiêu, nhưng có 

thừa nhận các kết quả phụ thuộc vào giả định liên quan đến những cú sốc cơ sở. Do 

đó, Cecchetti và cộng sự (2002) vẫn tin rằng phản ứng với giá tài sản có thể là hữu 

ích, nhưng không nên phản ứng cứng nhắc. Điều thú vị nhất trong cuộc tranh luận, 

cả hai quan điểm đề nghị bổ sung thêm thông tin giá tài sản theo những cách khác 

nhau, tuy nhiên thông tin về giá tài sản có tác động như thế nào và bao nhiêu đến đo 

lường lạm phát và sản lượng vẫn chưa được giải quyết. 

Một số nghiên cứu khác cho thấy có sự phù hợp trong phản ứng theo quy tắc 

đến sự mất cân bằng tài chính đối với cả hai quan điểm chủ động và phản ứng. Gruen 

và cộng sự (2005) so sánh quan điểm chủ động và phản ứng của NHTƯ trong việc 

thiết lập mô hình khác nhau, ví dụ như sự khác biệt xác suất của sụp đổ bong bóng 

hoặc tăng trưởng bong bóng nội sinh. Kết quả cho thấy có phản ứng phù hợp mạnh 

mẽ đến bong bóng tài sản nhỏ, tuy nhiên phản ứng sẽ như thế nào khi bong bóng phát 

triển và chi phí đổ vỡ gia tăng. Ngay trong giai đoạn đầu, sự không chắc chắn liên 

quan đến sự tồn tại của bong bóng tài sản là đặc biệt cao. Nhìn chung, tác giả nhấn 

mạnh các phản ứng tối ưu để bong bóng tài sản phụ thuộc vào đặc điểm “quá trình 

hình thành bong bóng” và nhận thức của các NHTƯ, do không có quy tắc duy nhất 
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cho các phản ứng. Bordo và Jeanne (2002) nghiên cứu sâu và cho rằng CSTT ảnh 

hưởng đến việc cho vay bằng cách thiết lập lãi suất. Bong bóng tài sản nhỏ không 

dẫn đến cuộc khủng hoảng tín dụng, trong khi bong bóng tài sản rất lớn buộc các 

NHTƯ thắt chặt lãi suất để tránh tạo ra khủng hoảng tín dụng. Do đó hành vi điều 

hành CSTT mang tính phi tuyến tại chế độ chuyển đổi trong mô hình hai giai đoạn, 

ngụ ý rằng hành vi quy tắc Taylor tuyến tính là không thích hợp.  

Tuy nhiên, cũng có các nghiên cứu quy chuẩn mà không gán một vai trò riêng 

biệt của giá tài sản trong việc điều hành CSTT. Gilchrist và Leahy (2002) mở rộng 

nghiên cứu (Bernanke và Gertler, 1999) khi sử dụng những cú sốc cho kỳ vọng và 

giá trị ròng trong mô hình chu kỳ kinh doanh thực, mô hình Keynes mới với giá dính 

(giá ít biến động) và mô hình gia tốc tài chính, cho thấy một chiến lược lạm phát mục 

tiêu mạnh giữ cho nền kinh tế gần với mục tiêu mong muốn. 

Tiếp theo, luận án sẽ phân tích các nghiên cứu thực nghiệm để hiểu rõ hơn mối 

quan hệ giữa quy tắc Taylor và giá tài sản. Đầu tiên, Bernanke và Gertler (1999) 

nghiên cứu hàm phản ứng dự báo đối với Cục Dự trữ Liên bang Mỹ và NHTƯ Nhật 

Bản từ năm 1979 trở đi. FED điều hành CSTT phản ứng mạnh đến lạm phát, ít phản 

ứng đến khoảng cách sản lượng và đặc biệt ít chú ý đến lợi nhuận cổ phiếu, phù hợp 

với khuyến nghị của Bernanke và Gertler (1999). Tại Nhật Bản, CSTT phản ứng đáng 

kể với lợi nhuận cổ phiếu, mặc dù có những dấu hiệu khác nhau cho hai mẫu phụ. 

Trong đó, quan điểm CSTT gắn với ổn định tài chính phù hợp trong giai đoạn này 

nhưng không đúng cho giai đoạn trước đó, từ đó dẫn đến mục tiêu xa hơn cho CSTT 

bên cạnh lạm phát và sản lượng. 

Cecchetti (2003) đưa ra bằng chứng chống lại trong nghiên cứu tại Mỹ, khi 

tính toán từ khóa “thị trường chứng khoán” trong biên bản sau thời gian họp của Ủy 

ban thị trường Mở - Cục Dự trữ liên bang FED và cho thấy việc sử dụng những từ 

khóa tăng lên đáng kể trong thời kỳ bùng nổ. Kết quả hồi quy chỉ ra rằng FED phản 

ứng đáng kể và ổn định với phần bù rủi ro vốn vượt trội (tức là độ lệch của phần bù 

rủi ro từ xu hướng dài hạn), xem như là một cách đo lường cho độ lệch giá tài sản 

trong giai đoạn 1990-2003. CSTT tại Đức và Nhật cũng cho kết quả tương tự. 
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Chadha và cộng sự (2004) cung cấp thêm bằng chứng cho thấy quy tắc Taylor 

mở rộng có phản ứng ổn định và ảnh hưởng nhỏ đến giá cổ phiếu của FED và Ngân 

hàng Anh trong giai đoạn 1979-2000. Ngoài ra, tác giả cũng thấy phản ứng ổn định 

và ảnh hưởng nhỏ đến TGHĐ tại Mỹ, Anh và Nhật Bản. Do đó, CSTT nên phản ứng 

đối với cả 2 yếu tố là giá cổ phiếu và TGHĐ là cần thiết để tránh biến động lớn, nhưng 

không phải là mục tiêu chính trong điều hành CSTT.  

Ngoài ra, Rigobon và Sack (2003) và Fuhrer và Tootell (2008) tiến hành 

nghiên cứu thực nghiệm phức tạp hơn tại Mỹ, và đã tìm thấy phản ứng đáng kể của 

CSTT đối với thông tin thị trường tài sản, cũng như mức độ ảnh hưởng của thông tin 

thị trường tài sản đến lạm phát và sản lượng. Siklos và cộng sự (2004) cũng cho thấy 

kết quả tương tự khi thực hiện nghiên cứu đối với NHTƯ Châu Âu (ECB). 

Botzen và Marey (2010) tìm hiểu hành vi của ECB khi xem xét giá cổ phiếu 

cùng với sản lượng và lạm phát, sử dụng dữ liệu Eurozone 1999-2005, giai đoạn trước 

khi xảy ra cuộc khủng hoảng tài chính năm 2007. Kết quả cho thấy CSTT ảnh hưởng 

đáng kể đến giá cổ phiếu, tuy nhiên mức độ tác động của giá cổ phiếu không quan 

trọng bằng tác động của lạm phát hoặc sản lượng. Hay nói cách khác, Botzen và 

Marey (2010) cung cấp bằng chứng phản ứng của hoạt động thị trường chứng khoán 

là dấu hiệu ổn định tài chính liên quan đến điều hành CSTT của ECB. 

Ngoài cách tiếp cận cố định theo thời gian nêu trên, Bordo và Jeanne (2002) 

và Gruen và cộng sự (2005) cho thấy có hàm phản ứng phi tuyến đối với giá tài sản 

trong các nghiên cứu thực nghiệm gần đây. Baxa và cộng sự (2013) sử dụng hệ số 

thời gian khác nhau và thấy rằng một số NHTƯ đã phản ứng với chỉ số bất ổn tài 

chính trong thời gian khủng hoảng. Tuy nhiên, do hạn chế trong việc xác định giai 

đoạn khủng hoảng, kết quả này không cho phép rút ra kết luận liệu phản ứng CSTT 

được dự phòng trước khi xảy ra bùng nổ giá tài sản. Lee và Son (2013) nhấn mạnh 

hệ số phản ứng ước tính giá cổ phiếu theo thời gian đối với FED có ảnh hưởng tích 

cực từ năm 1991 trở đi, nhưng chỉ tăng mạnh ở giai đoạn cuối của thời kỳ bong bóng, 

và đề nghị phản ứng với thị trường chứng khoán trong thời kỳ phá sản chứ không 

phải là trong giai đoạn bùng nổ. Khi phân biệt giữa bùng nổ và phá sản thông qua 
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biến giả trong hàm hồi quy, Hoffmann (2013) thấy rằng FED đã phản ứng với giá cổ 

phiếu bằng cách hạ lãi suất trong phá sản, trong khi không tăng trong giai đoạn bùng 

nổ. Ngược lại, ECB đã không phản ứng với giá cổ phiếu. Do đó nghiên cứu thực 

nghiệm của Lee và Son (2013) và Hoffmann (2013) đều khẳng định quan điểm CSTT 

có phản ứng đến giá tài sản (giá cổ phiếu), ít nhất đã đúng với FED. 

(Käfer, 2014) sử dụng dữ liệu chỉ số giá nhà được lấy từ Eurostat theo quý từ 

năm 2005 trở đi, dữ liệu được chuẩn hóa của Eurostat là 100 ở năm 2010. Trước năm 

2010, giá nhà ở hầu hết các nước có xu hướng di chuyển xung quanh giá trị 100; 

ngoại trừ Tây Ban Nha và Ireland có sự bùng nổ giá nhà rõ rệt. Tuy nhiên giá nhà 

trong khu vực châu Âu đã trở thành một mối quan tâm ngày càng tăng đối với các thị 

trường tài chính từ năm 2010 trở đi, có sự khác biệt giữa các quốc gia. Tây Ban Nha 

và Ireland bị điều chỉnh giá nhà giảm đáng kể, Ý và Bồ Đào Nha có sự sụt giảm ít 

hơn. Giá nhà ở Pháp đang ở trên các giá trị tham khảo, nhưng khá ổn định trong hai 

năm qua, trong khi giá nhà ở Đức cho thấy dấu hiệu của sự bùng nổ phôi thai trong 

cùng thời kỳ. Nhìn chung, nếu ổn định giá tài sản theo quan điểm là giá chứng khoán 

hay giá nhà dẫn đến mục tiêu cắt giảm lãi suất của ECB trong những năm khủng 

hoảng gần đây, do đó chi phí góp phần thúc đẩy giá tài sản trong trung tâm khu vực 

đồng Euro, với một tác động đặc biệt rõ rệt với Đức. Như vậy, theo quan điểm giá tài 

sản, CSTT tùy nghi có thể phù hợp trong giai đoạn khủng hoảng. 

Jiang (2014) nghiên cứu mối quan hệ giữa tính thanh khoản của thị trường 

chứng khoán và quy tắc Taylor tại Mỹ. Kết quả cho thấy rằng sự gia tăng chênh lệch 

sản lượng, chênh lệch lạm phát làm giảm tính thanh khoản cổ phiếu, và ảnh hưởng 

này lớn hơn đối với cổ phiếu có vốn hóa thị trường thấp và tính thanh khoản thấp. 

Dladla (2015) phát triển phương trình dự báo từ mô hình giảm cổ tức, và sự 

sụt giảm phương trình giá tài sản phản ánh sụt giảm cổ tức mỗi cổ phần, chênh lệch 

lãi suất kỳ hạn, lãi suất ngắn hạn, tỷ lệ lạm phát, chênh lệch sản lượng và TGHĐ thực. 

Kết quả cho thấy mô hình dự báo của tác giả có mối quan hệ quan trọng, ảnh hưởng 

mạnh và nhanh hơn so với các mô hình khác được so sánh. Tác giả kết luận rằng có 
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sụt giảm cổ tức trong mô hình dự báo và có thể ảnh hưởng đến các quyết định danh 

mục đầu tư của các nhà đầu tư tìm kiếm lợi nhuận. 

Roskelley (2016) cho thấy quy tắc Taylor mở rộng với lợi suất trái phiếu được 

quan sát theo quý cải thiện đáng đối với cả mẫu trong và ngoài quan sát. Hơn nữa, 

quy tắc Taylor mở rộng làm giảm các sai số dự báo thấp hơn so với các mô hình chính 

sách tuyến tính và phi tuyến tính. 

Nhìn chung, kết quả nghiên lý thuyết đề nghị NHTƯ nên xem giá tài sản như 

một mục tiêu trong điều hành chính CSTT không nhận được sự đồng thuận rộng rãi, 

do đó việc xây dựng quy tắc phản ứng đối với giá tài sản dường như không phù hợp. 

Tuy nhiên, phần lớn các nghiên cứu thực nghiệm cho thấy ngoài phản ứng với lạm 

phát và sản lượng, lãi suất cũng có một số phản ứng đối với giá tài sản. Các nghiên 

cứu thức nghiệm liên quan đến quy tắc Taylor và giá tài sản chủ yếu được tập trung 

tại các nền kinh tế phát triển ở Mỹ, Nhật và các NHTƯ tại Châu Âu, trong khi nền 

kinh tế mới nổi tại các khu vực khác như Mỹ Latinh, hay Châu Á Thái Bình Dương 

vẫn chưa được nghiên cứu. Do đó, câu hỏi liệu NHTƯ quan tâm đến giá tài sản để 

cho thấy trách nhiệm ổn định thị trường tài chính vẫn là vấn đề cần được nghiên cứu 

thêm. 

2.2.3.3 Quy tắc Taylor mở rộng với tín dụng 

Trong nghiên cứu thực nghiệm cho thấy NHTƯ nên xem xét đến giá tài sản 

với các mức độ ảnh hưởng khác nhau, ngoài yếu tố lạm phát và sản lượng. Tuy nhiên 

một số tác giả cho rằng bản thân bong bóng giá tài sản không phải là vấn đề cấp bách 

nhất đối với sự ổn định tài chính, mà chính là vấn đề rủi ro trong tương tác qua lại 

giữa giá tài sản và tín dụng (Borio và Lowe, 2002, 2004; Detken và Smets, 2004; 

Gerdesmeier và cộng sự, 2010). Gerdesmeier và cộng sự (2010) cho rằng tăng trưởng 

tín dụng có thể gây nên sự bùng nổ giá tài sản, nhưng giá nhà gia tăng bao hàm giá 

trị tài sản thế chấp cao hơn để thúc đẩy tăng trưởng tín dụng. (Borio và Lowe, 2002, 

2004; Detken và Smets, 2004; Gerdesmeier và cộng sự, 2010) gán một vai trò quan 

trọng của tín dụng trong bong bóng giá tài sản, mà sau đó có thể dẫn đến các cuộc 

khủng hoảng tài chính tốn kém. Bên cạnh đó, Tobias và Shin (2008) khẳng định cổ 
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phiếu thường được nắm giữ bởi các nhà đầu tư không sử dụng đòn bẩy, điều này làm 

cho tín dụng được xem là chỉ số liên quan đến ổn định tài chính. Do đó, chúng ta cần 

phải phân tích rõ hơn vai trò của tín dụng trong hoạt động của hệ thống tài chính tại 

các ngân hàng. 

Có nhiều nghiên cứu lý thuyết bỏ qua vai trò của tín dụng trong việc điều hành 

CSTT. Ba đặc điểm chung của các nghiên cứu lý thuyết quy chuẩn nổi bật là: Thứ 

nhất, hầu hết nghiên cứu về thể loại mô hình cân bằng tổng thể ngẫu nhiên động, dựa 

trên những rào cản tài chính như một kênh tài sản thế chấp. Thứ hai, bỏ qua vai trò 

của công cụ điều tiết. Điều này rất quan trọng bởi vì nó được kết nối chặt chẽ với các 

cuộc thảo luận quy chuẩn liên quan đến vai trò của NHTƯ. Tuy nhiên, trọng tâm 

chính trong nghiên cứu này là phân tích mối quan hệ giữa quy tắc Taylor và ổn định 

tài chính, do đó bài viết không đi phân tích tập trung nhiều vào công cụ điều tiết, mặc 

dù nghiên cứu thực nghiệm có liên quan đến vai trò của công cụ điều tiết bên cạnh 

chính sách lãi suất. Thứ ba, nhiều tác giả kết nối mối quan tâm tín dụng đến giá tài 

sản, trong đó Agénor và cộng sự (2013) nhấn mạnh tầm quan trọng của liên kết này 

khi phân tích cú sốc giá nhà tạo ra sự mở rộng tín dụng được ngụ ý bởi thiết lập các 

cơ chế tài sản thế chấp. Agénor và cộng sự (2013) sử dụng quy tắc Taylor mở rộng 

với tín dụng cũng như quy định vốn ngược chu kỳ trong thiết lập này và thấy rằng 

quy tắc CSTT thông thường đủ để ổn định nền kinh tế nếu NHTƯ độc lập trong hoạt 

động điều hành. Ví dụ, NHTƯ quan tâm việc tránh biến động mạnh đối với lãi suất, 

CSTT cần phải được kèm theo quy định vốn.  

Christiano và cộng sự (2010) nghiên cứu liên quan đến bùng nổ giá tài sản và 

tín dụng, cho thấy rằng lạm phát thường thấp và tăng trưởng tín dụng cao trong giai 

đoạn bùng nổ của thị trường chứng khoán. Do đó, chiến lược lạm phát mục tiêu thuần 

sẽ không đáp ứng yêu cầu tăng lãi suất trong thời gian bùng nổ và có thể gây bất ổn 

thực sự. Nhóm tác giả chỉ ra hiệu ứng khi sử dụng một cú sốc thông tin trong thiết 

lập theo lý thuyết Keynes mới, bao gồm một cơ chế tăng tốc trong mô hình, cũng như 

tăng trưởng tín dụng trong các quy tắc chính sách. Kết quả đề xuất NHTƯ thực hiện 
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ổn định các thành phần quan trọng của nền kinh tế nếu chúng phản ứng với tín dụng 

nhiều hơn so với phản ứng đối với lạm phát.  

Trong một nghiên cứu khác, Aydin và Volkan (2011) phân tích quy tắc Taylor 

mở rộng sử dụng chênh lệch lãi suất cho vay lĩnh vực phi tài chính, đòn bẩy ngoại 

hối của ngân hàng, khối lượng tín dụng, và giá nhà trong mô hình DSGE áp dụng cho 

nền kinh tế Hàn Quốc. Tác giả thấy rằng phản ứng với sự bất ổn tài chính có thể mang 

lại lợi ích, nhưng kết quả phụ thuộc vào cú sốc, với lợi thế trong trường hợp của 

những cú sốc cung và không cải thiện khi nền kinh tế đang ảnh hưởng bởi cú sốc cầu. 

Mô hình nghiên cứu thực tế của IMF (2009) cũng làm phát sinh sự hoài nghi khi sử 

dụng một cơ chế tăng tốc và tập trung vào bùng nổ giá nhà. IMF tuyên bố rằng bằng 

cách trả lời những cú sốc tài chính (một giảm nhẹ trong tiêu chuẩn cho vay), quy tắc 

Taylor mở rộng tín dụng thực sự tốt hơn quy tắc Taylor tiêu chuẩn liên quan đến biến 

lạm phát và sản lượng. Trong trường hợp của những cú sốc sản lượng, quy tắc Taylor 

tiêu chuẩn là tốt hơn.  

Gelain và cộng sự (2013) tiếp tục nghiên cứu tín dụng và CSTT trong thiết lập 

của sự giới hạn hợp lý, một phần trong các quyết định hộ gia đình được hình thành 

bởi bình quân gia quyền giữa kỳ vọng hợp lý và thích ứng trong mô hình DSGE. Hai 

kết quả cần được đề cập ở đây: (i) kịch bản kỳ vọng kép thường tăng biến động so 

với kỳ vọng hợp lý, và (ii) kết quả cho thấy các phản ứng trực tiếp từ NHTƯ, để tăng 

trưởng tín dụng hoặc giá nhà đối với quy tắc CSTT có thể ổn định đối với một số 

biến, trong khi đồng thời tăng sự thay đổi của biến khác khác, chẳng hạn lạm phát và 

sản lượng. Hơn nữa, nghiên cứu của Biggs và Mayer (2013) có ảnh hưởng rất mạnh 

trong các cuộc tranh luận quy chuẩn gần đây, khi cho rằng tăng trưởng tín dụng có 

thể bị sai lệch bởi các cấu trúc thời gian đáo hạn, tác giả đề nghị áp dụng ‘lực đẩy tín 

dụng’ mục tiêu, được cung cấp bởi hàm bậc hai của tín dụng và mô tả sự thay đổi 

trong tốc độ tăng trưởng tín dụng. Giả sử, hoạt động vay mượn là quan trọng đối với 

nền kinh tế, lực đẩy tín dụng có thể xem là một thay thế cho mức chênh lệch sản 

lượng, điều này đã được kiểm định thông qua các nghiên cứu ước tính nổi tiếng. Do 

đó, (Borio và Lowe, 2002, 2004) đặt ra câu hỏi liệu tín dụng nên được xem xét, nhưng 
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không là mục tiêu trong điều hành CSTT. CSTT sau đó sẽ được mở rộng để ổn định 

tài chính như là một mục tiêu trung gian, và thậm chí có thể được đơn giản hóa. 

Nghiên cứu thực nghiệm của Borio và Lowe (2004) được xem có ảnh hưởng 

nhất liên quan đến vai trò của tín dụng đối với CSTT, khi dự đoán tác động của khối 

lượng tín dụng và giá tài sản cho sự mất cân bằng tài chính. Nghiên cứu mở rộng quy 

tắc Taylor với khoảng cách tín dụng và khoảng cách vốn cho Mỹ, Úc, Nhật Bản và 

Đức. Kết quả nghiên cứu không đồng nhất giữa các quốc gia, trong đó CSTT của Mỹ 

phù hợp với những bằng chứng rõ ràng nhất liên quan đến một số cân nhắc ổn định 

tài chính. Bên cạnh đó, phản ứng có tính không đối xứng, có nghĩa là CSTT dường 

như chỉ phản ứng chỉ trong giai đoạn phá sản, chứ không phản ứng trong giai đoạn 

bùng nổ, cho thấy có một phản ứng theo hướng quan điểm truyền thống.  

Cecchetti (2003) chứng minh có sự khác biệt trong tín dụng khi cho rằng đòn 

bẩy ngân hàng được đo bằng tỷ lệ giữa tổng tài sản ngân hàng với tổng vốn ngân 

hàng, và đòn bẩy là một chỉ báo cho sự căng thẳng trong hệ thống ngân hàng. Tác giả 

thấy có phản ứng nghịch chiều trong điều hành CSTT tại Mỹ và Đức (CSTT giảm lãi 

suất khi đối mặt với đòn bẩy tăng), tuy nhiên phản ứng này không phù hợp đối với 

Nhật Bản.  

Tầm quan trọng của bảng cân đối ngân hàng bao gồm yếu tố kinh tế vĩ mô và 

triển vọng ổn định tài chính được kiểm tra chi tiết hơn trong nghiên cứu (Tobias và 

Shin, 2008). Không chỉ bảng cân đối của các ngân hàng thương mại, bảng cân đối 

của đại lý môi giới cũng có ảnh hưởng quan trọng về phát triển kinh tế vĩ mô. Bên 

cạnh đó, lãi suất chính sách là một yếu tố quyết định quan trọng của bảng cân đối của 

các hội sở. Dựa trên những kết quả này, Tobias và Shin (2008) tiếp tục chứng minh 

các hệ số hồi quy tăng trưởng tài sản, được đại diện bởi đòn bẩy của thị trường dựa 

trên các yếu tố trung gian, có ảnh hưởng nghịch chiều, hay nói cách khác lãi suất của 

FED giảm khi đòn bẩy tăng. Quan trọng hơn, mối quan hệ giữa lãi suất và đòn bẩy 

sẽ đảo ngược trong thời gian khủng hoảng. 

Käfer (2014) nghiên cứu thực nghiệm ảnh hưởng của tín dụng trong điều hành 

CSTT trong khu vực đồng Euro, với dữ liệu theo tháng được thu thập từ Thomson 
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Reuters Datastream. Để có thể so sánh giữa các quốc gia, khối lượng tín dụng trung 

bình là 100 vào đầu năm 1999. Theo thời gian, khối lượng tín dụng tăng ở tất cả các 

nước, nhưng với mức độ rất khác nhau. Tín dụng phát triển một cách khá ổn định tại 

trung tâm Châu Âu. Trong đó, Pháp có khối lượng tín dụng cho vay gấp đôi từ năm 

1999 đến tháng 1/2013 với sự biến động hàng năm khá thấp, sự gia tăng khối lượng 

tín dụng của Đức là không đáng kể. Tăng trưởng tín dụng ở Ý và Bồ Đào Nha tăng 

nhiều hơn kể từ khi gia nhập khu vực đồng Euro. Tuy nhiên, khối lượng tín dụng tại 

Hy Lạp và Ireland có sự bùng nổ - phá sản tăng đáng kể, với khối lượng tín dụng tăng 

mạnh cho đến cuối năm 2008 và sau đó bị sụp đổ. Tây Ban Nha cũng có bùng nổ tín 

dụng đáng lưu ý, nhưng có sự thắt chặt tín dụng sau đỉnh điểm vào cuối năm 2008. 

Tác giả đã chỉ ra sự phát triển của khối lượng cho vay đối với khu vực tư nhân khác 

nhau giữa các quốc gia khu vực đồng euro cả trong thời gian ổn định và thời gian 

khủng hoảng. 

Guerello (2014) ước tính dữ liệu bảng giữa các yếu tố kinh tế vĩ mô của quốc 

gia kết hợp với dữ liệu kinh tế vi mô của ngân hàng để kiểm tra sự chấp nhận rủi ro 

trong khu vực đồng Euro. Các phân tích cho thấy CSTT ưu đãi rủi ro ngân hàng bằng 

cách tăng đòn bẩy ngân hàng, nhưng không ảnh hưởng đến mức độ rủi ro tín dụng. 

Tuy nhiên, cuộc điều tra sâu hơn cho thấy rủi ro ngân hàng được bổ sung khi phân 

tích nhiều phiên bản quy tắc Taylor, liên quan đến các phản ứng theo biến mục tiêu, 

chuyển động làm mượt lãi suất của rủi ro ngân hàng. 

Andolfatto và Williamson (2015) nghiên cứu vai trò của NHTƯ đối với biến 

động của lãi suất và lạm phát trong và sau cuộc Đại suy thoái, đặc biệt tại Mỹ. Để 

giải quyết vấn đề đặt ra, tác giả xây dựng mô hình mà nợ chính phủ đóng một vai trò 

quan trọng trong việc trao đổi, và có thể chịu một phí bảo hiểm thanh khoản. Nếu thị 

trường tài sản ràng buộc, sau đó không cần phải giảm phát dưới một chính sách lãi 

suất bằng 0 xác định (ZIRP). Hơn nữa, ZIRP thể không tối ưu trong trường hợp này. 

Theo quy tắc Taylor, NHTƯ có thể vướng bẫy ZIRP và kiên trì lạm phát mục tiêu 

thấp. Tương tự, phí bảo hiểm thanh khoản nợ chính phủ tạo thêm rủi ro trong quy tắc 

Taylor, vì một tỷ lệ lãi suất thực tế liên tục ở mức thấp. Tác giả cho rằng trường hợp 
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này là các khó khăn chính sách chính mà hiện nay nhiều NHTƯ trên thế giới đang 

phải đối mặt. 

Annicchiarico và Rossi (2015) nghiên cứu những tác động chưa rõ của bất 

động sản trên tăng trưởng dài hạn theo các phiên bản quy tắc Taylor khác nhau. Tác 

giả tìm thấy một mối quan hệ không đáng kể giữa bất động sản và tăng trưởng, mà 

phụ thuộc vào nguồn gốc của sự không chắc chắn thực của các phiên bản quy tắc 

Taylor. 

Bailliu và cộng sự (2015) xem xét sự tương tác giữa CSTT và các quy tắc kinh 

tế vĩ mô, và liệu các nhà hoạch định chính sách cần đáp ứng với sự mất cân bằng tài 

chính. Để giải quyết vấn đề này, tác giả xây dựng một mô hình cân bằng tổng thể 

động có các đặc tính không tương đồng trong thị trường tài chính và các cú sốc tài 

chính cũng như những cú sốc kinh tế vĩ mô tiêu chuẩn, ước lượng mô hình theo dữ 

liệu của Canada. Dựa trên những ước tính này, tác giả cho thấy phản ứng với sự mất 

cân bằng tài chính là cần thiết và mang lại lợi ích. Kích thước của những lợi ích phụ 

thuộc vào bản chất của những cú sốc mà những lợi ích lớn hơn trong sự hiện diện của 

những cú sốc tài chính có ảnh hưởng rộng lớn hơn về kinh tế vĩ mô. 

Tóm lại, từ cơ sở lý thuyết đến nghiên cứu thực nghiệm vẫn chưa có câu trả lời 

rõ ràng khi đánh giá vai trò của tín dụng đối với CSTT. Tuy nhiên, tín dụng được 

xem là bổ sung hữu ích cho giá tài sản, và nên được xem xét chung khi phân tích ảnh 

hưởng của chúng lên CSTT. Nghiên cứu lý thuyết nhấn mạnh sự phụ thuộc vào nguồn 

gốc của cú sốc và tầm quan trọng của tỷ trọng các biến cho mục tiêu CSTT khác nhau. 

Sự không chắc chắn của các yếu tố này ảnh hưởng đến kết quả và làm mất đi hiệu 

quả CSTT tối ưu, và ảnh hưởng nhiều hơn với CSTT đa mục tiêu. Do đó NHTƯ nên 

có phản ứng thận trọng và từ từ trong điều hành CSTT, một vấn đề được bắt nguồn 

từ nghiên cứu của (Brainard, 1967). Do đó mối liên hệ giữa quy tắc Taylor, giá tài 

sản và tín dụng cũng là vấn đề cần xem xét thêm trong thực nghiệm, đặc biệt tại thị 

trường các nước mới nổi. 
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2.2.3.4 Quy tắc Taylor mở rộng với chênh lệch lãi suất 

Với yêu cầu NHTƯ nên xem xét yếu tố ổn định tài chính trong điều hành CSTT, 

quy tắc Taylor mở rộng gắn với chênh lệnh lãi suất được phát triển trong mạch nghiên 

cứu gần đây, bao gồm chênh lệch lãi suất cho vay/tiền gửi, chênh lệch lãi suất cổ 

phiếu doanh nghiệp và chênh lệch lãi suất trái phiếu chính phủ. Đặc biệt, cuộc khủng 

hoảng nợ ở Châu Âu đã chỉ ra tầm quan trọng của chênh lệch lợi tức, là chi phí của 

tín dụng, không phải là lãi suất chính sách. Thông thường, người vay nợ phải trả phần 

bù rủi ro, thể hiện khả năng và sự sẵn sàng trả nợ, do đó nếu chênh lệch lãi suất tăng 

dẫn đến gánh nặng nợ tăng. CSTT thể hiện vai trò thông qua việc giảm bớt căng thẳng 

bằng cách cắt giảm lãi suất chính sách, nó hoạt động như cái neo cho lãi suất khác và 

do đó làm giảm mức độ tuyệt đối của chênh lệch lãi suất. Ngoài ra, Mishkin (2009) 

lập luận rằng mặc dù CSTT không có khả năng làm giảm rủi ro định giá, chính sách 

lãi suất có thể ảnh hưởng đến khả năng khủng hoảng nghiêm trọng cho nền kinh tế. 

Do đó, Mishkin kết luận rằng NHTƯ có ảnh hưởng một mức độ nhất định đến rủi ro 

kinh tế vĩ mô và độ lớn của chênh lệch lãi suất. 

Trong dòng chảy nghiên cứu lý thuyết, chênh lệch lãi suất là vấn đề mới được 

phản ánh trong những năm gần đây. Nghiên cứu tiêu biểu của Curdia và Woodford 

(2010) xem xét mối quan hệ giữa chênh lệch lãi suất và CSTT, dựa trên giả định lạm 

phát và sản lượng đã không ảnh hưởng hoàn toàn tới lãi suất của FED trong cuộc 

khủng hoảng cho vay dưới chuẩn, mà có một số chỉ số khác cũng có thể ảnh hưởng 

quan trọng tới lãi suất. Từ đó, các tác giả gán vai trò cho chênh lệch lãi suất tín dụng 

tăng cao trong thời gian khủng hoảng cho vay dưới chuẩn và xây dựng một mô hình 

New Keynes DSGE bổ sung thêm chênh lệch giữa lãi suất cho vay và tiền gửi, được 

điều chỉnh bằng chênh lệch giữa chi phí trung gian và tín dụng. CSTT phản ứng tới 

chênh lệch lãi suất trong quy tắc Taylor, chẳng hạn gia tăng trong chênh lệch lãi suất 

do có lãi suất thấp hơn. Áp dụng những cú sốc khác nhau với lớp bảo vệ khác nhau 

trong mô hình, cho thấy quy tắc Taylor mở rộng với chênh lệch lãi suất tín dụng có 

cải thiện kết quả đối với lạm phát và sản lượng. Ngoài ra, tác giả cũng cho thấy CSTT 

phản ứng đến tín dụng bị chi phối bởi một phản ứng tới chênh lệch lãi suất.  
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Corsetti và cộng sự (2013) có sự mở rộng thú vị khung lý thuyết của (Curdia và 

Woodford, 2010) khi bổ sung chênh lệch lãi suất trái phiếu chính phủ trong mô hình. 

NHTƯ nên giảm thiểu chênh lệch lãi suất trái phiếu chính phủ do ảnh hưởng chúng 

đến điều kiện tài trợ trong khu vực tư nhân. Tất nhiên, giả định này cho rằng CSTT 

có thể vô hiệu hóa hoàn toàn ảnh hưởng của sự gia tăng chênh lệch lãi suất, trừ khi 

chênh lệch lãi suất được giới hạn bởi lãi suất xuống gần bằng 0 có ảnh hưởng mạnh 

mẽ. Tuy nhiên kết quả phân tích trong nghiên cứu của Corsetti và cộng sự (2013) liên 

quan nhiều đến chính sách tài khóa.  

Tiếp theo, Teranishi (2012) nghiên cứu thực nghiệm về các hàm phản ứng tổn 

thất lạm phát/sản lượng thông thường. Bốn mô hình cân bằng cho phép hai hợp đồng 

vay không đồng nhất đại diện cho các kênh chi phí khác nhau phụ thuộc vào tỷ lệ tài 

chính bên ngoài riêng biệt. Hàm phản ứng tổn thất bao gồm biến chênh lệch lãi suất 

giữa hai mức lãi suất cho vay, bên cạnh lạm phát, chênh lệch sản lượng và lãi suất 

chính sách được làm mượt, từ đó tính được thiết lập khác nhau về lãi suất chính sách 

và sự méo mó của nền kinh tế. Tác giả kết luận rằng quy tắc Taylor mở rộng với 

chênh lệch lãi suất cấu thành CSTT tối ưu trong thiết lập này, mặc dù các dấu hiệu 

ứng phó với chênh lệch lãi suất phụ thuộc vào cấu trúc tài chính như cấu trúc chi tiết 

tài sản và mức quan trọng tương đối của từng hình thức cho vay. 

Trong thực nghiệm đã có một số nghiên cứu nhấn mạnh sự lựa chọn trong ước 

tính phản ứng CSTT của NHTƯ với các chênh lệch lãi suất khác nhau. Tuy nhiên, 

hầu hết nghiên cứu thực nghiệm về chênh lệch lãi suất liên quan đến các yếu tố quyết 

định khác có thể có của lãi suất, và thường được thực hiện thông qua các chỉ số khác 

nhau bao hàm nhiều hơn một chỉ số về sự ổn định tài chính. Vì vậy, việc phân loại 

các chỉ số là khá khó khăn. Belke và Klose (2010) kiểm tra riêng biệt phản ứng lãi 

suất đối với giá tài sản, chênh lệch lãi suất, tăng trưởng tiền tệ và tăng trưởng tín dụng 

của FED, ECB trong giai đoạn 1999-2007 và 2007-2009. Tương phản với nhiều chỉ 

số ổn định tài chính khác, hệ số chênh lệch lãi suất luôn ảnh hưởng ngược chiều và 

đáng kể đối với hai NHTƯ trong giai đoạn bình thường và giai đoạn khủng hoảng 
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dưới chuẩn, cho thấy NHTƯ có phản ứng ổn định để chống chênh lệch lãi suất tăng 

bằng cách hạ lãi suất.  

Ngược lại, Castro (2011) phát hiện ECB phản ứng ổn định đáng kể đến chỉ số 

điều kiện tài chính (FCI) bao gồm chênh lệch lãi suất, tỷ giá, và giá tài sản trong giai 

đoạn 1999-2007, nhưng không có phản ứng đối với chênh lệch lãi suất giữa lợi tức 

cổ phiếu doanh nghiệp với trái phiếu chính phủ trong quy tắc Taylor tuyến tính mở 

rộng. Hành vi điều hành CSTT của ECB và BOE theo quy tắc Taylor phi tuyến, trong 

khi FED lại tuân thủ quy tắc Taylor tuyến tính. Điều thú vị nữa trong nghiên cứu của 

(Castro, 2011) là FED và BOE không phản ứng với chỉ số tài chính mà với chênh 

lệch lãi suất. Martin và Milas (2013) nghiên cứu xa hơn liên quan đến chênh lệch lãi 

suất khi sử dụng mẫu phụ tại Anh trong giai đoạn1992-2010. Kết quả cho thấy BOE 

phản ứng tới lạm phát và sản lượng không đáng kể và hệ số giảm tương ứng trong 

cuộc khủng hoảng cho vay dưới chuẩn. Tuy nhiên, khi thêm chỉ số chênh lệch lãi suất 

khác nhau vào khung lý thuyết dẫn đến hệ số phù hợp và có ý nghĩa hơn đối với 

những chỉ số trong thời gian khủng hoảng. Từ đó, các tác giả kết luận rằng BOE đã 

cố gắng để ổn định hệ thống tài chính trong thời điểm khủng hoảng. 

Có thể nhận định chênh lệch lãi suất là khía cạnh mới nhất trong nghiên cứu các 

hướng mở rộng của quy tắc Taylor, dẫn đến sự không chắc chắn về kết quả nghiên 

cứu. Cơ sở lý thuyết quy chuẩn hiện hành chỉ ra cơ hội cải thiện kết quả trong điều 

hành CSTT của NHTƯ thông qua việc bổ sung các đo lường chênh lệch lãi suất. Đề 

xuất này được hỗ trợ từ nghiên cứu thực nghiệm, tuy nhiên đến mức độ nào để NHTƯ 

thực hiện giảm chênh lệch lãi suất bằng cách cắt giảm lãi suất vẫn chưa được đề cập 

rõ. Hơn nữa, việc cắt giảm lãi suất sẽ phải đối mặt với vấn đề lãi suất xuống gần bằng 

0, sau đó sẽ loại bỏ các tùy chọn khi cắt giảm hơn nữa trong tương lai. Sự khác biệt 

này đã trở nên rất quan trọng trong cuộc khủng hoảng nợ ở châu Âu với phần bù rủi 

ro nợ chính phủ tăng cao gần đây và lãi suất gần bằng không. Nếu việc giảm lãi suất 

không còn khả thi, NHTƯ nên gia tăng sử dụng các biện pháp chính sách độc đáo 

không phân biệt các lợi thế so sánh tương đối với chính sách lãi suất. Về chênh lệch 

lãi suất, một lựa chọn khả thi là mua trực tiếp tài sản, với các NHTƯ đóng vai trò là 
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người mua trên thị trường thứ cấp. Mặc dù có những nghi ngờ nào rõ rệt về các vấn 

đề pháp lý và thực hiện, hoạt động như Chương trình thị trường chứng khoán và Giao 

dịch tiền tệ công khai đã được các yếu tố quan trọng để làm giảm sự chênh lệch lãi 

suất trái phiếu chính phủ trong khu vực Châu Âu (Draghi và Constâncio, 2012). 

NHTƯ cần quan tâm hơn với vấn đề được chú ý gần đây tại các thị trường trái 

phiếu chính phủ ở Châu Âu để đạt được sự hiểu biết về tầm quan trọng của chênh 

lệch lãi suất trong cuộc khủng hoảng nợ công hiện nay. Käfer (2014) tính toán chênh 

lệch lãi suất giữa trái phiếu đáo hạn liên tục 10 năm của các nước ngoài trung tâm 

Châu Âu và Pháp so với trái phiếu Chính phủ Đức. Kết quả cung cấp hai điều thú vị: 

Đầu tiên, bắt đầu với một số phân kỳ sau khi giới thiệu đồng euro, chênh lệch lãi suất 

nhanh chóng hội tụ và gần như không đáng kể trong giai đoạn 2001-2007. Giá trị cao 

nhất trong khoảng thời gian này liên quan đến Hy Lạp gia nhập khu vực đồng euro 

vào ngày 01/01/2001 với mức phí rủi ro khoảng 58 điểm cơ bản. Các vấn đề về tài 

chính của chính phủ trong các nước ngoài trung tâm Châu Âu, chủ yếu là ở Hy Lạp, 

đã trở thành một mối quan tâm đối với thị trường tài chính từ năm 2009. Chênh lệch 

lãi suất trong tất cả các nước đã tăng cho đến đầu năm 2012 và nơi phí bảo hiểm rủi 

ro đạt đỉnh điểm vào mùa hè năm 2011 và 2012, ngoại trừ ở Ireland và Tây Ban Nha. 

Chênh lệch lãi suất đạt đỉnh năm 2012 và sau đó giảm ở tất cả các nước. Điều này 

ngụ ý điều thú vị thứ hai, có đồng chuyển động đáng kể của chênh lệch lãi suất, chênh 

lệch lãi suất trái phiếu chính phủ di chuyển cùng một hướng với mức độ khác nhau, 

ngay cả trong những thời gian khủng hoảng. 

Phát hiện này cũng được trình bày rộng rãi bởi lý thuyết hội nhập tài chính. 

Cipollini và cộng sự (2015) cho thấy sự hội nhập trái phiếu chính phủ theo thời gian 

khác nhau với mức giá thấp của rủi ro trái phiếu chính phủ trong những năm đầu của 

đồng euro và tăng mạnh trong thời gian khủng hoảng. Trong nghiên cứu của Bhattarai 

và cộng sự (2015) xem xét NHTƯ ứng phó như thế nào trong trường hợp một cú sốc 

tài chính gây ra sự gia tăng chênh lệch lãi suất. Theo CSTT tối ưu, NHTƯ giảm mạnh 

lãi suất huy động, làm giảm sự thiếu hiệu quả trong tổng cầu và phân phối khi giảm 

thiểu sự sụt giảm sản lượng và lạm phát, cũng như gia tăng liên quan đến tiêu dùng 
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và giá cả. Quy tắc Taylor mở rộng với chênh lệnh lãi suất giải quyết được vấn đề này 

vì giúp lãi suất thực theo dõi hiệu quả của các mức lãi suất. 

Huang (2015) nghiên cứu khi nào FED có sự thay đổi trong hành vi điều hành 

CSTT theo quy tắc Taylor. Phương pháp Bayesian được sử dụng để đối phó với sự 

chuyển đổi trong quy tắc Taylor khi lãi suất tiến đến 0 và phương sai thay đổi. Các 

kết quả từ quy tắc Taylor với mô hình chuyển đổi Markov cho thấy FED phản ứng 

mạnh mẽ để khoảng cách sản lượng dương. Thứ hai, chuyển động trong xác suất hậu 

nghiệm của các chế độ hoạt động có liên quan với chênh lệch tín dụng. Sau đó, sử 

dụng quy tắc Taylor chuyển đổi với xác suất chuyển đổi kết hợp với chênh lệch tín 

dụng cho thấy FED phản ứng với khoảng cách sản lượng mạnh hơn khi chênh lệch 

tín dụng tăng. 

Beckmann và cộng sự (2015) cho rằng lãi suất chính sách theo quy tắc Taylor gốc 

là thấp và không phản ánh chính xác mức chênh lệch lãi suất sau khủng hoảng tài 

chính năm 2007. Nhóm tác giả đã cung cấp bằng chứng cho thấy tác động chênh lệch 

lãi suất quốc tế, như lãi suất quốc tế ảnh hưởng đến thiết lập lãi suất của NHTƯ, và 

mẫu phản ứng phi tuyến có thể cung cấp một đặc điểm kỹ thuật thực tế hơn về quy 

tắc Taylor trong các nước công nghiệp lớn. Việc đưa các ngoại tác quốc tế và tính phi 

tuyến động cải thiện khả năng giải thích của hàm phản ứng quy tắc Taylor.  

Ahmad (2016) phát triển quy tắc Taylor phi tuyến mở rộng, kết hợp với các dữ 

liệu thời gian thực, để kiểm tra phản ứng chính sách của FED trong thời kỳ ổn định 

nhất, nền kinh tế Mỹ có mức biến động sản lượng thấp và lạm phát nhẹ. Kết quả cho 

thấy rằng mô hình chuyển tiếp trơn tiêu chuẩn không phản ánh đầy đủ phản ứng phi 

tuyến của FED, do đó tác giả đã sử dụng mô hình hồi quy chuyển tiếp trơn nhiều chế 

độ (MRSTAR) để có được một sự hiểu biết tốt hơn về những ưu đãi bất cân xứng và 

do mục tiêu điều hành CSTT của FED. Mô hình MRSTAR có thể sử dụng khi cả lạm 

phát và chênh lệch sản lượng là các biến ngưỡng đồng thời trong hàm phản ứng chính 

sách của FED và có thể xác định rằng các nhà hoạch định chính sách ưu tiên sụt giảm 

sản lượng hơn lo ngại lạm phát. Lý thuyết phi tuyến linh hoạt cũng có khả năng cho 
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thấy FED áp dụng quy tắc Taylor từ giai đoạn quan trọng trong thời kỳ ổn định nhất 

cũng như trong cuộc khủng hoảng tài chính gần đây. 

Nhìn chung, có thể nhận định chênh lệch lãi suất là khía cạnh mới nhất trong 

nghiên cứu các hướng mở rộng của quy tắc Taylor, dẫn đến sự không chắc chắn về 

kết quả nghiên cứu. Cơ sở lý thuyết quy chuẩn hiện hành chỉ ra cơ hội cải thiện kết 

quả trong điều hành CSTT của NHTƯ thông qua việc bổ sung các đo lường chênh 

lệch lãi suất. Đề xuất này được hỗ trợ từ nghiên cứu thực nghiệm, tuy nhiên đến mức 

độ nào để NHTƯ thực hiện giảm chênh lệch lãi suất bằng cách cắt giảm lãi suất vẫn 

chưa được đề cập rõ. Hơn nữa, việc cắt giảm lãi suất sẽ phải đối mặt với vấn đề lãi 

suất xuống gần bằng 0, sau đó sẽ loại bỏ các tùy chọn khi cắt giảm hơn nữa trong 

tương lai. Do đó đây là vấn đề cần tập trung nghiên cứu thêm cả về cơ sở lý thuyết 

cũng nhưng các bằng chứng thực nghiệm. 

2.2.3.5 Quy tắc Taylor mở rộng với điều kiện tài chính 

Cuộc khủng hoảng tài chính toàn cầu kể từ năm 2007 đã đặt ra vấn đề về tầm 

quan trọng trong nhận diện và đánh giá mối liên hệ giữa điều kiện tài chính và nền 

kinh tế, hơn nữa mục tiêu ổn định tài chính đang là mối quan tâm trong điều hành 

CSTT của NHTƯ. Sự thay đổi không ngừng trong lĩnh vực tài chính yêu cầu cần có 

sự tổng hợp của nhiều biến tài chính để có thể phản ánh đầy đủ những chức năng đặc 

trưng của lĩnh vực này và có thể dự báo được những biến động trong nền kinh tế. 

Từng chỉ số tài chính riêng lẻ hữu ích cho dự báo hoạt động kinh tế ở từng thời điểm, 

tuy nhiên sự thích hợp trong vai trò của chúng có thể thay đổi qua thời gian. Do đó, 

một câu hỏi được đặt ra là sự kết hợp thông tin từ các biến tài chính như lãi suất chính 

sách, giá cổ phiếu, giá bất động sản, tín dụng, tỷ giá hối đoái ... liệu tạo ra những tín 

hiệu ổn định và mạnh hơn trong dự báo. Goodhart và Hoffman (2001) và Mayes và 

Virén (2001) cho rằng nhiều nhà nghiên cứu đã quan tâm đến chỉ số điều kiện tài 

chính, tuy nhiên việc xây dựng chỉ số này không phải dễ trong thực tế. Chỉ số điều 

kiện tài chính (FCI) là chỉ số tổng hợp được xây dựng dựa trên sự kết hợp một số 

biến, như cung tiền, TGHĐ, chỉ số giá chứng khoán, giá bất động sản... Do đó FCI 

bổ sung những hạn chế trong việc sử dụng các chỉ số thông thường, như cung tiền và 



55 

 

 

 

lãi suất, trong đo lường điều kiện tài chính và dự báo xu hướng kinh tế. Bên cạnh đó, 

FCI sẽ loại bỏ ảnh hưởng chu kỳ của biến kinh tế vĩ mô, để chỉ số này sẽ chỉ phản 

ánh những biến động ngắn hạn trong môi trường tài chính, chẳng hạn như những cú 

sốc trong CSTT. Gumata và cộng sự (2012) cho thấy FCI có thể ảnh hưởng lên chu 

kỳ kinh doanh, do không chỉ phản ánh sự phản hồi của các điều kiện kinh tế ở hiện 

tại và trong quá khứ mà còn cho thấy kỳ vọng của thị trường về triển vọng kinh tế. 

Trong những năm thập niên 1990, NHTƯ Canada đã phát triển chỉ số điều kiện 

tiền tệ (MCI). MCI là phương pháp đo lường hữu hiệu chỉ số điều tài chính và phân 

tích CSTT hơn là sử dụng các biến đơn lẻ. Sau đó, nhiều NHTƯ và các tổ chức quốc 

tế sử dụng MCI rộng rãi, do tính hợp lý trong phương pháp xây dựng của chỉ số này. 

Với sự phát triển không ngừng của kinh tế, tài chính, nhiều nhà nghiên cứu quan tâm 

nhiều hơn đến thông tin giá tài sản để đánh giá tình hình tài chính, và đã phát triển 

FCI bổ sung một số biến giá tài sản trong đo lường. Bên cạnh đó, nhiều NHTƯ cũng 

như các tổ chức tài chính đã giới thiệu cách tính và xây dựng FCI được thực hiện 

trong nghiên cứu của (Bahaj và cộng sự, 2007; Swiston, 2008; Guichard và Turner, 

2008; D‘Antonio, 2008; Hooper và cộng sự, 2007; Hooper và cộng sự, 2010; Brave 

và Butters, 2011; Matheson, 2012). 

Goodhart và Hoffman (2001) đề xuất ba phương pháp khác nhau trong đo lường 

FCI: 

(i) Mô hình trọng số thành phần chính: đầu tiên xác định các thành phần chính của 

số lượng biến tài chính, sau đó tính toán trọng số trung bình của các thành phần này. 

Có 2 phương pháp xác định trọng số thành phần chính là: phương pháp 1 lựa chọn hệ 

số hồi của các biến thông qua đo lường bằng mô hình hồi quy tuyến tính, trong đó 

biến phụ thuộc là tăng trưởng GDP và biến độc lập là các biến thành phần chính; và 

phương pháp 2 có thể tính xác suất quan trọng của các thành phần chính theo trọng 

số. 

(ii) Mô hình sụt giảm trong tổng cầu: bắt đầu thiết lập đường cong IS phản ánh 

mối quan hệ giữa khoảng cách sản lượng, lãi suất, TGHĐ và các biến khác. Ngoài 

ra đường cong IS cũng phản ánh mối quan hệ giữa lạm phát và sản lượng. Sau đó, 
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tính toán trọng số trong FCI dựa trên trọng số và mức ý nghĩa xác suất của các biến 

trong phương trình. 

(iii) Mô hình VAR: đầu tiên thiết lập mô hình VAR, sau đó sử dụng hàm phản 

ứng đẩy VAR để phản ánh ảnh hưởng của cung tiền, lãi suất, TGHĐ và giá tài sản 

lên tổng cầu. Cuối cùng, tính trọng số của mỗi biến dựa trên mức độ ảnh hưởng. 

Do việc xây dựng chỉ số FCI khá phức tạp trong thực tế, do chỉ số này là sự kết 

hợp thông tin từ các biến tài chính như lãi suất chính sách, giá cổ phiếu, giá bất động 

sản, tín dụng, tỷ giá hối đoái … Do đó các nghiên cứu thực nghiệm đối với quy tắc 

Taylor mở rộng với chỉ số FCI được thực hiện khá ít trong thực tế. Có 2 nghiên cứu 

thú vị về quy tắc Taylor mở rộng với chỉ số FCI sau đây: 

Montagnoli và Napolitano (2005) nghiên cứu quy tắc Taylor mở rộng với chỉ 

số FCI có tương quan cùng chiều và có ý nghĩa thống kê trong việc thiết lập lãi suất 

của FED, ECB và NHTƯ Canada. Điều này cho thấy có thể sử dụng FCI như là chỉ 

số ngắn hạn trong điều hành CSTT tại các quốc gia trên. 

Castro (2011) phát hiện ECB phản ứng ổn định đáng kể đến chỉ số điều kiện tài 

chính bao gồm chênh lệch lãi suất, tỷ giá, và giá tài sản trong giai đoạn 1999-2007, 

nhưng không có phản ứng đối với chênh lệch lãi suất giữa lợi tức cổ phiếu doanh 

nghiệp với trái phiếu chính phủ trong quy tắc Taylor tuyến tính mở rộng. Hành vi 

điều hành CSTT của ECB và BOE theo quy tắc Taylor phi tuyến, trong khi FED lại 

tuân thủ quy tắc Taylor tuyến tính. Điều thú vị nữa trong nghiên cứu của (Castro, 

2011) là FED và BOE không phản ứng với chỉ số tài chính mà với chênh lệch lãi suất. 

Từ phân tích trên, có thể thấy rằng cần bổ sung thêm những nghiên cứu thực 

nghiệm và lý thuyết liên quan đến xây dựng chỉ số điều kiện tài chính, cũng như mối 

quan hệ giữa chỉ số này với quy tắc Taylor trong điều hành CSTT khi NHTƯ quan 

tâm đến vấn đề ổn định tài chính. 

2.2.4 Kết luận về các hướng mở rộng trong quy tắc Taylor 

Luận án đã phân tích lý thuyết và nghiên cứu thực nghiệm các hướng mở rộng 

của quy tắc Taylor gần đây trong điều hành CSTT của các NHTƯ có xem xét đến ổn 
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định tài chính. Trong hơn hai thập kỷ qua, thiết lập lãi suất có xu hướng được minh 

họa bằng các quy định chính sách dựa trên quy tắc Taylor tuyến tính hoặc phi tuyến 

tính. Trong xu hướng phát triển mới của lý thuyết cũng như thực tế trong điều hành 

CSTT, quy tắc Taylor gốc hiện không còn phù hợp khi phân tích CSTT của NHTƯ 

tại một số quốc gia, đặc biệt sau cuộc khủng hoảng tài chính thế giới năm 2007. Tùy 

theo đặc điểm trong điều hành CSTT của mỗi quốc gia, các nhà nghiên cứu nên xem 

xét quy tắc Taylor mở rộng bổ sung thêm một số biến phù hợp, và từ nghiên cứu lý 

thuyết đến thực nghiệm, quy tắc Taylor có thể mở rộng thành bốn hướng chính bao 

gồm TGHĐ, giá tài sản, tín dụng, chênh lệch lãi suất. Bên cạnh đó, chỉ số tổng hợp 

đại diện cho các biến trên như chỉ số FCI cũng đã được nghiên cứu trong mối quan 

hệ với quy tắc Taylor mở rộng. Điều đó giúp nhà điều hành chính sách sử dụng quy 

tắc Taylor như là thang đo hữu ích và có thể vận dụng để đưa ra khuynh hướng điều 

hành CSTT cho tương lai. 

Trường hợp quy tắc Taylor mở rộng với biến TGHĐ được nghiên cứu nhiều cả 

về lý thuyết lẫn thực nghiệm, và phù hợp khi phân tích CSTT tại một số nước mới 

nổi bị tác động nhiều bởi TGHĐ. Sau cuộc khủng hoảng tài chính toàn cầu năm 2007, 

một số tác giả tập trung nghiên cứu mô hình dự báo TGHĐ theo quy tắc Taylor với 

nhiều phương pháp khác nhau. Bên cạnh đó, từ cơ sở lý thuyết đến nghiên cứu thực 

nghiệm vẫn chưa có câu trả lời rõ ràng khi đánh giá vai trò của giá tài sản, tín dụng 

và chênh lệch lãi suất đối với quy tắc Taylor. Tuy nhiên, giá tài sản, tín dụng và chênh 

lệch lãi suất được xem là bổ sung hữu ích và nên được xem xét khi phân tích ảnh 

hưởng của chúng lên CSTT. Và nhiều nghiên cứu thực nghiệm liên quan đến giá tài 

sản, tín dụng và chênh lệch lãi suất chủ yếu tập trung tại các quốc gia phát triển. Do 

đó, các hướng mở rộng trong quy tắc Taylor cần có thêm các nghiên cứu lý thuyết và 

thực nghiệm, trong đó có chú ý đến các quốc gia có nền kinh tế mới nổi. 

Trong phần tổng hợp lý thuyết cho thấy quy tắc Taylor tuyến tính mở rộng, cũng 

như quy tắc Taylor phi tuyến vẫn ít được đề cập trong các nghiên cứu thực nghiệm. 

Tại Việt Nam, một số nghiên cứu của Liên (2010), Tuấn (2013), Ánh và cộng sự 

(2013), Ân (2016), Bao và cộng sự (2016), Bao và cộng sự (2017), Bảo và cộng sự 
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(2018) cũng đã tiếp cận phân tích chính sách lãi suất trong điều hành CSTT của 

NHNN Việt Nam theo quy tắc Taylor tuyến tính từ một số góc độ khác nhau. Miles 

và Schreyer (2012) sử dụng phân tích hồi quy phân vị để kiểm tra hàm phản ứng trong 

điều hành CSTT của các NHTƯ ở 4 quốc gia châu Á gồm Thái Lan, Malaysia, Hàn 

Quốc và Indonesia. Bên cạnh đó, Akdoğan (2015) sử dụng mô hình chuyển tiếp trơn 

tự hồi quy mũ bất đối xứng trong phân tích CSTT của 19 quốc gia theo lạm phát mục 

tiêu, trong đó có Indonesia, Thái Lan và Phillipines. Do đó, có thể thấy nghiên cứu 

thực nghiệm để cung cấp bằng chứng về tính phi tuyến và các hiệu ứng ngưỡng trong 

phản ứng của cơ quan điều hành CSTT đến lạm phát và khoảng cách sản lượng ít 

được đề cập tại Việt Nam, cũng như các quốc gia trong khu vực Đông Nam Á.  

Theo nghiên cứu của Qin và Enders (2008) cho thấy mô hình hồi quy chuyển 

tiếp trơn (STR), đặc biệt mô hình STR dạng logistic và dạng mũ, là những mô hình 

hồi quy phi tuyến được sử dụng chủ yếu trong phân tích thực nghiệm các quy tắc 

CSTT, do mô hình STR cung cấp nền tảng cấu trúc và trực quan khi giải thích hành 

vi phi tuyến. Mô hình STR đã được sử dụng trong phân tích quy tắc CSTT, đặc biệt 

là quy tắc Taylor, tại nhiều quốc gia phát triển như Mỹ, Anh, Đức, Pháp … hay tại 

các nước công nghiệp mới nổi như Brazil, Nga, Ấn Độ, Trung Quốc, Nam Phi, và 

không có nhiều nghiên cứu tại các nước đang phát triển. Việc sử dụng mô hình STR 

trong phân tích tính phi tuyến trong quy tắc Taylor vẫn chưa được đề cập tại Việt 

Nam và một số quốc gia trong khu vực Đông Nam Á. 

Hơn nữa, các quốc gia có nền kinh tế mới nổi nên xem xét sự biến động TGHĐ 

trong quá trình điều hành CSTT (Ghosh và cộng sự, 2016). Svensson (2000) giải 

thích tác động trực tiếp và gián tiếp của TGHĐ đối với nền kinh tế và việc thiết lập 

lãi suất, và biến động TGHĐ có thể ảnh hưởng lớn đến TGHĐ vào giá nội địa thông 

qua kênh nhập khẩu (Goldberg và Campa, 2010). Việc giảm giá đồng nội tệ có thể 

buộc các NHTƯ hướng đến mục tiêu ổn định giá, thắt chặt CSTT, trong khi điều này 

có thể làm tăng sự cạnh tranh quốc tế (Bailliu và Fujii, 2004; Baily, 2003; Gagnon và 

Ihrig, 2004; Ghosh và cộng sự, 2016). 
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 Đối với một số quốc gia đang phát triển khu vực Đông Nam Á, nền kinh tế 

thường bị tác động bởi sự thay đổi của TGHĐ và nghiên cứu về việc điều hành CSTT 

của các NHTƯ có thể được mô tả bằng quy tắc Taylor hay không, đặc biệt là quy tắc 

Taylor phi tuyến còn ít được đề cập. Do đó để bổ sung khoảng trống nghiên cứu, bên 

cạnh phân tích quy tắc Taylor tuyến tính mở rộng với TGHĐ, nghiên cứu đặc biệt 

chú trọng sử dụng mô hình STR để xem xét quy tắc Taylor phi tuyến trong điều hành 

CSTT của các NHTƯ tại các quốc gia Đông Nam Á, bao gồm Indonesia, Malaysia, 

Phillippines, Thái Lan và Việt Nam. Trong đó Indonesia, Phillippines, Thái Lan điều 

hành CSTT theo lạm phát mục tiêu, còn Malaysia và Việt Nam không điều hành CSTT 

theo lạm phát mục tiêu. Trong phần tiếp theo, nghiên cứu sẽ trình bày sơ lược về các 

công cụ trong điều hành chính sách tại các quốc gia được nghiên cứu. 

2.3 Tổng quan chính sách tiền tệ tại một số quốc gia Đông Nam Á 

2.3.1 Giới thiệu 

Asso và cộng sự (2010) trong nghiên cứu về “Quy tắc Taylor và việc vận dụng 

của các NHTƯ”, cho thấy quy tắc Taylor có thể áp dụng trong trường hợp CSTT thực 

hiện mục tiêu kép là ổn định giá cả và tăng trưởng kinh tế hoặc trong CSTT theo chế 

độ lạm phát mục tiêu chính yếu như ở các quốc gia áp dụng chính sách lạm phát mục 

tiêu như Mỹ, Anh, Nhật, Chi Lê, Thụy Sĩ... Phụ lục 1 thể hiện các quốc gia áp dụng 

điều hành CSTT theo lạm phát mục tiêu. Bên cạnh mục tiêu rõ ràng về tỉ lệ lạm phát, 

các NHTƯ với CSTT lạm phát mục tiêu không cố gắng để đạt mục tiêu bền vững giá 

cả theo từng giai đoạn mà thực hiện mục tiêu này trong thời kỳ trung hạn, hơn nữa 

độ lệch sản lượng được xem như là chỉ báo của áp lực lạm phát ở tương lai dẫn đến 

sự tập trung vào mục tiêu duy nhất là mức lạm phát hiện tại và tương lai. 

Đã có nhiều nghiên cứu thực nghiệm tại các quốc gia điều hành CSTT theo 

LPMT đã được trình bày ở trên như Mỹ, Nhật, Canada, Anh … có thể được mô tả 

bằng quy tắc Taylor hay không? Tuy nhiên, luận án chỉ tập trung mô tả đánh giá 

CSTT ở năm quốc gia khu vực Đông Nam Á, trong đó Indonesia, Philippines, Thái 

Lan có CSTT LPMT và trong khi Malaysia và Việt Nam không điều hành CSTT theo 
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LPMT, để bổ sung khoảng trống của các nghiên cứu trước. Do trọng tâm của nghiên 

cứu này là đánh giá CSTT thông qua quy tắc Taylor, vì thế luận án tập trung chủ yếu 

vào việc mô tả CSTT ở các quốc gia này theo hướng các NHTƯ sử dụng công cụ 

chính sách trong mục tiêu điều hành theo các khoảng thời gian và những khác biệt về 

thể chế giữa các quốc gia, điều này có thể ảnh hưởng đến các biến được đưa vào mô 

hình nghiên cứu của đề tài. 

2.3.2 Chính sách tiền tệ tại các quốc gia Đông Nam Á 

2.3.2.1 Chính sách tiền tệ của NHTƯ Indonesia 

Trước khi điều hành CSTT theo lạm phát mục tiêu, NHTƯ Indonesia dựa trên 

chế độ tỷ giá hối đoái cố định và cung tiền là mục tiêu hoạt động. Trong cuộc khủng 

hoảng kinh tế Châu Á năm 1997, Indonesia đã bị ảnh hưởng đáng kể và trải qua sự 

mất giá tiền tệ lớn nhất trong số các nước Đông Á. Giá trị đồng tiền Rupiah giảm 

mạnh, chỉ còn một phần sáu giá trị của nó trước khủng hoảng vào giữa tháng 1 năm 

1998 gây thiệt hại đáng kể cho nền kinh tế; chẳng hạn như GDP giảm 13% năm 1998 

với tỷ lệ thất nghiệp cao, thị trường chứng khoán Jakarta sụp đổ, và hàng loạt công 

ty phá sản (Ito, 2007). Ngoài ra, tỷ lệ lạm phát là 82% vào khoảng giữa năm 1997 và 

NHTƯ Indonesia phải tăng lãi suất lên khoảng 70%. Một vấn đề quan trọng trong 

trường hợp của Indonesia là một cuộc khủng hoảng xã hội và chính trị bắt đầu vào 

năm 1998, do hậu quả của cuộc khủng hoảng kinh tế. Tuy nhiên, những điều này buộc 

NHTƯ Indonesia phải bãi bỏ chế độ tỷ giá hối đoái điều chỉnh dần với biên độ dao 

động và áp dụng chế độ tỷ giá hối đoái thả nổi (Mariano và Villanueva, 2006). Hơn 

nữa, một loạt các cải cách về thể chế đã được đưa ra, tác động gián tiếp đến NHTƯ 

Indonesia nhằm mục đích ổn định mức giá và tỷ giá. Do đó, CSTT đã ban hành Đạo 

luật số 23 vào năm 1999, tạo ra sự độc lập hơn cho NHTƯ Indonesia trong việc thực 

hiện CSTT của mình. 

Theo Đạo luật này, NHTƯ Indonesia có cả công cụ (tiền cơ sở) và mục tiêu độc 

lập (mục tiêu lạm phát) và sự ổn định của đồng nội tệ trở thành mục tiêu chính cho 

CSTT, điều này có nghĩa là mức giá thấp và ổn định thông qua việc áp dụng mục tiêu 

lạm phát với chế độ tỷ giá hối đoái thả nổi (Hirawan và Cesaratto, 2008). Như vậy, 
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mục tiêu lạm phát 3-5% đã được thông qua vào năm 2000 và tiền cơ sở được xem xét 

là công cụ CSTT. 

Năm 2004, Ủy ban tiền tệ đã ban hành một đạo luật mới số 3, nhằm đạt được 

và duy trì sự ổn định của đồng rupiah và giảm thiểu bất kỳ sự biến động vượt mức 

liên quan6. Chỉ số giá tiêu dùng được sử dụng để đo lường lạm phát, được xem như 

là một yêu cầu cho sự phát triển kinh tế bền vững. Theo Đạo luật mới này, chính phủ 

có trách nhiệm thiết lập mục tiêu lạm phát trong ba năm, trong khi NHTƯ có sự độc 

lập của các công cụ và có thể tự do quyết định thiết lập mục tiêu hoạt động để đạt 

được mục tiêu lạm phát (Mariano và Villanueva, 2006). Từ năm 2005, lãi suất đã trở 

thành công cụ chính của CSTT để ảnh hưởng đến hoạt động kinh tế và được Hội đồng 

Thống đốc Ngân hàng Indonesia xác định hàng tháng. Hơn nữa, mục tiêu lạm phát 

được thông báo cho năm 2016 dao động trong biên độ mục tiêu là 4 ± 1% . 

2.3.2.3 Chính sách tiền tệ của NHTƯ Malaysia 

Mục tiêu cuối cùng của CSTT được Ngân hàng Negara Malaysia công bố là 

giảm lạm phát, kích thích tăng trưởng GDP thực và cân bằng sự linh hoạt và ổn định 

của hệ thống tài chính7. 

Mục tiêu trung hạn của CSTT ở Malaysia: Từ năm 1990, Ngân hàng Negara 

Malaysia đã dựa vào các chỉ tiêu tiền tệ như là một mục tiêu CSTT trung gian, chuyển 

từ M1 sang M3 do mối liên hệ mật thiết với tỷ lệ lạm phát. Tuy nhiên, sự phát triển 

nhanh chóng của hệ thống tài chính và luồng vốn lớn trong những năm 1992 và 1993 

khiến cho việc tiên đoán M3 trở nên khó khăn. Lãi suất liên ngân hàng là một mục 

tiêu trung gian được xác định thông qua Thị trường tiền tệ liên ngân hàng Hồi giáo, 

được quản lý bởi NHTƯ, trong đó mức lãi suất cho vay trung bình là tỷ lệ bình quân 

gia quyền bình quân các khoản đầu tư ngân hàng với Mudarabah trong các giao dịch 

tiền mặt của thị trường Hồi giáo giữa các ngân hàng Thị trường tiền tệ liên ngân hàng 

Hồi giáo. 

Công cụ chính sách tiền tệ ở Malaysia 

                                                           
6 Nguồn NHTƯ Indonesia: https://www.bi.go.id/en/moneter/tujuan-kebijakan/Contents/Default.aspx 
7 Nguồn NHTƯ Malaysia: http://www.bnm.gov.my/index.php?ch=en_about&pg=en_intro&lang=en 

https://www.bi.go.id/en/moneter/tujuan-kebijakan/Contents/Default.aspx
http://www.bnm.gov.my/index.php?ch=en_about&pg=en_intro&lang=en
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* Công cụ gián tiếp của chính sách tiền tệ 

- Tỷ lệ dự trữ pháp định:  

Tỷ lệ dự trữ bắt buộc  được xác định ở Malaysia như là một tỷ lệ của các khoản 

nợ đủ điều kiện bao gồm các khoản tiền gửi không kỳ hạn tại Malaysia Rangit, tiền 

gửi trong hệ thống thanh toán liên ngân hàng, và tiền gửi ngân hàng của ngân hàng 

Negara để hỗ trợ thanh khoản. Tất cả các ngân hàng nộp báo cáo cho NHTƯ về khoản 

nợ đủ điều kiện mỗi tháng hai lần. Ngân hàng Negara đưa ra mức dự trữ hàng tháng 

theo các báo cáo này, với sự linh động cho phép di chuyển 20% tỷ lệ dự trữ bắt buộc 

cơ bản, với phần trăm của dự trữ bắt buộc sẽ được tính toán, với một khoản tiền 1000 

lần số tiền thiếu hằng ngày mà ngân hàng có thâm hụt. 

- Hoạt động thị trường mở: Kể từ năm 1993, hệ thống ngân hàng không điều 

hành theo lãi suất, một hệ thống cơ sở cho việc thành lập một thị trường tiền tệ Hồi 

giáo ở Malaysia. Và Malaysia là nước đầu tiên thiết lập một thị trường tài chính giữa 

các ngân hàng Hồi giáo trên thế giới, với các công cụ tài chính ngắn hạn. 

- Cơ chế tỷ lệ chiết khấu: Cơ chế tỷ lệ chiết khấu đã được thay thế bởi hệ thống 

trao đổi thanh khoản giữa các ngân hàng Hồi giáo hoặc các ngân hàng thông thường 

cung cấp các dịch vụ ngân hàng Hồi giáo trong dự án ngân hàng được gọi là Hệ thống 

ngân hàng Hồi giáo. Hệ thống trao đổi thanh khoản dựa vào nguồn tài chính của các 

ngân hàng Hồi giáo với thâm hụt bằng cách đầu tư số dư dư thừa của các ngân hàng 

Hồi giáo trên cơ sở đầu cơ. Tất cả các ngân hàng hoạt động trong nước tham gia vào 

hệ thống thanh toán bù trừ. Nếu vẫn còn thâm hụt sau khi cân bằng được hỗ trợ, 

NHTƯ sẽ tài trợ cho các ngân hàng trên cơ sở đầu cơ. Thời gian tài trợ này là từ một 

đến mười hai tháng, với số tiền đầu tư tối thiểu là 50.000 RM. Các cuộc đàm phán 

giữa các ngân hàng thặng dư và các ngân hàng thiếu hụt được điều chỉnh bởi tỷ lệ 

tham gia vào lợi nhuận và số tiền và thời gian dưới sự giám sát của Ngân hàng Negara 

Malaysia. Hệ thống trao đổi thanh khoản là một trong những cơ chế của thị trường 

tài chính Hồi giáo được lồng ghép với mục tiêu của hệ thống ngân hàng Hồi giáo, chủ 

yếu để các tổ chức tài chính Hồi giáo cung cấp tài chính cho các dự án và giải quyết 

các khoản đầu tư chứng khoán ngắn hạn cũng như vai trò là kênh thông qua việc thực 
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hiện CSTT. Các giao dịch tài chính liên ngân hàng và đầu tư đang làm việc để cho 

phép các ngân hàng thặng dư chuyển một phần số dư tài chính cho các ngân hàng 

thiếu tiền mặt, do đó cần duy trì cơ chế tài chính và thanh khoản để tăng tính ổn định 

trong hệ thống ngân hàng. 

Hệ thống trao đổi thanh khoản giữa các ngân hàng trên một bộ cơ chế cung cấp 

đủ linh hoạt cho việc chuyển khoản thanh toán từ các tổ chức ngân hàng thặng dư 

sang các ngân hàng thiếu hụt. Các cơ chế quan trọng nhất: 

+ Đầu tư thông qua đầu cơ giữa các ngân hàng 

Việc đầu tư này đề cập đến một trong những cơ chế mà bất kỳ tổ chức ngân 

hàng Hồi giáo nào thâm hụt có thể tiếp cận các khoản đầu tư từ các ngân hàng có 

thặng dư trên cơ sở đầu cơ. Khoảng thời gian đầu tư từ một đến mười hai tháng. 

+ Chấp nhận tiền gửi giữa các ngân hàng 

Việc chấp nhận tiền gửi liên ngân hàng là một trong những giao dịch liên ngân 

hàng giữa Negara Malaysia và các tổ chức ngân hàng Hồi giáo khác. Giao dịch này 

đề cập đến cơ chế được các tổ chức ngân hàng Hồi giáo sử dụng để gửi các khoản 

tiền vượt trội tại Ngân hàng Negara Malaysia trên cơ sở bảo lãnh lưu ký. 

+ Các hiệp định bán và mua lại là một trong những giao dịch thương mại trên 

thị trường tài chính Hồi giáo. Chúng được thực hiện giữa hai bên khi người bán bán 

một số tài sản cho người mua theo giá thỏa thuận của các bên sau đó ký kết một hợp 

đồng riêng mà bên mua cam kết bán lại tài sản cho người bán với giá thỏa thuận. 

* Các công cụ trực tiếp của CSTT 

Việc Ngân hàng Negara Malaysia thông qua các công cụ gián tiếp trong quản 

lý CSTT và hiệu quả của hệ thống trao đổi thanh khoản dựa trên thị trường tài chính 

Hồi giáo đã làm giảm việc sử dụng các công cụ trực tiếp, có thể giới hạn trong các 

giới hạn tín dụng được sử dụng trong các tình huống hấp thụ thanh khoản, cũng như 

các hướng dẫn trực tiếp về chuỗi hoạt động Ngân hàng, và các cơ sở việc làm và đào 

tạo, được tập trung và giám sát bởi NHTƯ và Malaysia. Điều này có thể giúp giải 

quyết nhiều vấn đề phát sinh từ các ngân hàng Hồi giáo và các NHTƯ. 
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2.3.2.3 Chính sách tiền tệ của NHTƯ Philippines 

Mục tiêu chính của CSTT của NHTƯ Philippines là "thúc đẩy sự ổn định về giá 

dẫn đến một sự tăng trưởng cân bằng và bền vững của nền kinh tế" (Đạo luật Cộng 

đồng 7653). Việc áp dụng khung mục tiêu lạm phát vào tháng 1 năm 2002 nhằm đạt 

được mục tiêu này8. 

Mục tiêu lạm phát tập trung chủ yếu vào việc đạt được một mức lạm phát thấp 

và ổn định, hỗ trợ cho mục tiêu tăng trưởng của nền kinh tế. Cách tiếp cận này đòi 

hỏi việc công bố mục tiêu lạm phát rõ ràng mà NHTƯ Philippines hứa hẹn sẽ đạt 

được trong một khoảng thời gian nhất định. 

Mục tiêu lạm phát: Mục tiêu lạm phát của Chính phủ được xác định theo sự thay 

đổi trung bình hàng năm của chỉ số giá tiêu dùng trong năm dương lịch. Phù hợp với 

phương pháp tiếp cận mục tiêu lạm phát để thực hiện CSTT, Ban Điều phối Ngân 

sách Phát triển thông qua Nghị quyết số 2015-7 ngày 29 tháng 12 năm 2015, duy trì 

mục tiêu lạm phát hiện tại ở mức 3,0% ± 1,0 điểm phần trăm trong giai đoạn 2016-

2018. 

Phù hợp với khung mục tiêu lạm phát, Ủy ban Tiền tệ đã tuyên bố vào tháng 7 

năm 2010 việc NHTƯ Philippines chuyển sang mục tiêu lạm phát cố định trung bình 

hàng năm là 4,0% ± 1 điểm phần trăm trong giai đoạn 2012-2014. Việc chuyển sang 

mục tiêu lạm phát cố định trung hạn cố định từ mục tiêu lạm phát hàng năm biến đổi 

đã được Ban Điều phối Ngân sách Phát triển phê duyệt vào ngày 9 tháng 7 năm 2010 

theo Nghị quyết số 2010-3 của Ban Điều phối Ngân sách Phát triển. 

Để đạt được mục tiêu lạm phát, NHTƯ Philippines sử dụng một bộ công cụ 

CSTT để thực hiện định hướng CSTT mong muốn. Thỏa thuận mua lại hoặc lãi suất 

đi vay là công cụ CSTT chính của NHTƯ Philippines. 

Các công cụ CSTT khác bao gồm: khuyến khích/ không khuyến khích các khoản 

tiền gửi theo cơ chế đấu thầu tiền gửi có kỳ hạn; các phương tiện thanh khoản hiện 

tại, cơ chế cho vay qua đêm và cơ sở tiền gửi qua đêm; tăng/giảm yêu cầu dự trữ; 

                                                           
8 Nguồn NHTƯ Philippines: http://www.bsp.gov.ph/monetary/targeting.asp 

http://www.bsp.gov.ph/monetary/targeting.asp
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điều chỉnh tỷ lệ tái chiết khấu đối với các khoản vay cho các tổ chức ngân hàng trên 

cơ sở ngắn hạn đối với các khoản thế chấp có bảo đảm của khách hàng vay ngân 

hàng; mua/bán chứng khoán của Chính phủ. 

2.3.2.4 Chính sách tiền tệ của NHTƯ Thailand 

Phần này miêu tả sự phát triển trong CSTT và nền kinh tế ở Thái Lan, đặc biệt 

chú ý đến giai đoạn mục tiêu lạm phát. Theo NHTƯ Thái Lan, sự phát triển này có 

thể được chia thành ba giai đoạn. 

Trong giai đoạn đầu (trước cuộc khủng hoảng châu Á tháng 6 năm 1997), 

NHTƯ Thái Lan (BOT) đã thông qua một mục tiêu tỷ giá hối đoái cố định bằng cách 

ấn định đồng tiền của mình với đồng đô la Mỹ (đến năm 1984) hoặc với một rổ tiền 

tệ, trong đó, đồng đô la là thành phần chính (đến tháng 6 năm 1997). Mục tiêu chính 

của CSTT là tránh sự mất cân bằng trong cán cân thanh toán và duy trì lạm phát thấp 

theo chế độ tỷ giá cố định (Lauridsen, 1998; Thailand, 2018). 

Các khu vực tài chính đã phải trải qua hàng loạt cải cách tài chính trong giai 

đoạn 1989-1993, với kế hoạch tăng dòng vốn nước ngoài và tiết kiệm địa phương. 

Cụ thể, Ngân hàng Quốc tế Băng Cốc được thành lập vào năm 1992 để thu hút các 

quỹ quốc tế. Kết quả là nợ nước ngoài tăng gấp đôi từ 40 tỷ đô la năm 1992 lên 80 tỷ 

đô la vào tháng 3 năm 1997. Hơn nữa, lãi suất cao và giá trị cố định của đồng Baht 

tăng mức đầu tư nước ngoài với tỷ lệ đầu tư trung bình là 44% trong suốt giai đoạn 

1990-1996. Tỷ giá hối đoái cố định được giả định là không có rủi ro tiền tệ, đồng thời 

cũng khuyến khích người dân địa phương vay thêm từ ngân hàng địa phương hoặc từ 

bên ngoài. Tuy nhiên, trong năm 1996, người ta nhận thấy rằng tăng trưởng kinh tế 

là thấp nhất trong thập kỷ qua với tăng trưởng xuất khẩu âm và NHTƯ Thái Lan vẫn 

giữ lãi suất cao, tiếp tục chính sách thắt chặt tiền tệ. Cuối cùng, một cuộc tấn công 

mang tính đầu cơ đánh vào đồng Baht kéo theo cuộc khủng hoảng tiền tệ. Theo 

Krugman (1998) cho rằng mặc dù một số nhà nghiên cứu đổ lỗi cho việc đầu tư quá 

mức và không sinh lợi là nguyên nhân cho cuộc khủng hoảng ở châu Á, chế độ tỷ giá 

hối đoái cố định trong trường hợp của Thái Lan là một yếu tố quan trọng (Lauridsen, 

1998).  
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Trong giai đoạn thứ hai (tháng 7 năm 1997 đến tháng 5 năm 2000), CSTT ở 

Thái Lan đã có những thay đổi đáng kể trong cấu trúc tài chính, chế độ tỷ giá, các 

công cụ chính sách và các mục tiêu cơ bản sau cuộc khủng hoảng châu Á năm 1997. 

Cụ thể, BOT đã từ bỏ chế độ tỷ giá hối đoái cố định và chuyển qua cơ chế thả nổi. 

Mục tiêu tiền tệ trở thành mục tiêu chính cho CSTT bằng cách lập kế hoạch tài chính 

nhằm đạt được sự ổn định về giá và tăng trưởng kinh tế bền vững. Trong giai đoạn 

này, Thái Lan đã nhận được nguồn hỗ trợ tài chính đáng kể từ IMF, Ngân hàng Thế 

giới và Chính phủ Nhật Bản với tổng số tiền là 17,2 tỷ đô la Mỹ (Nakornthab, 2009; 

Thailand, 2018). CSTT đã được thắt chặt tạm thời để ngăn chặn sự sụp đổ của đồng 

Baht. Khi giá trị đồng Baht trở nên ổn định, NHTƯ Thái Lan đã cắt giảm lãi suất và 

đạt mức thấp nhất trong một thập kỷ vào tháng 9 năm 1999. Do đó vào cuối năm 

1998, tăng trưởng kinh tế đã trở nên tích cực và đạt 4%; 4% và 5,5% tương ứng năm 

1999 và 2000 (Sharma, 2003). 

Trong giai đoạn thứ ba (kể từ tháng 5 năm 2000), kế hoạch của IMF đã thành 

công ở Thái Lan và dẫn đến việc đánh giá lại cả nền kinh tế trong nước và môi trường 

bên ngoài. Tuy nhiên, mục tiêu tiền tệ trở nên kém hiệu quả hơn với sự liên kết không 

ổn định giữa tăng trưởng GDP và cung tiền sau cuộc khủng hoảng. Do đó, Ủy ban 

tiền tệ đã thông qua mục tiêu lạm phát với dự báo lạm phát là mục tiêu chính sách 

trung gian. Hơn nữa, NHTƯ đã thành lập Ban CSTT  đầu tiên vào tháng 4 năm 2000, 

có quyền quyết định CSTT và điều chỉnh mục tiêu lạm phát (Nakornthab, 2009). 

NHTƯ Thái Lan sử dụng một tỷ lệ chính sách hoạt động để ảnh hưởng đến tỷ giá thị 

trường tiền tệ ngắn hạn. Tỷ lệ chính sách này là lãi suất mua lại 1 ngày thay thế lãi 

suất mua lại 14 ngày trong năm 2007. Trong bốn năm đầu tiên của định hướng mục 

tiêu lạm phát, CSTT đã được thuận lợi để hỗ trợ phục hồi kinh tế sau cuộc khủng 

hoảng tài chính châu Á.  

Một đặc điểm hạn chế của định hướng mục tiêu lạm phát là sự độc lập của các 

NHTƯ, được chính thức hóa trong Đạo luật mới của NHTƯ Thái Lan (2008) khi đã 

thực hiện dưới sự độc lập trước đây. Hơn nữa, Đạo luật mới đã làm cho Thống đốc 

Ngân hàng khó khăn hơn nhằm tạo thế mạnh cho sự độc lập hoạt động của NHTƯ 
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Thái Lan. Mục tiêu lạm phát do Ủy ban CSTT và Bộ Tài chính ấn định hàng năm và 

báo cáo lạm phát bán niên phải được trình lên nội các (Nakornthab, 2009; Thailand, 

2018). 

2.3.2.5 Chính sách tiền tệ của NHNN Việt Nam  

Khoản 1 Điều 2 của Luật NHNN năm 2010 (Luật số 46/2010/QH12) đã khẳng 

định NHNN là NHTƯ của nước Cộng hòa Xã hội Chủ nghĩa Việt Nam. Mục tiêu của 

CSTT quốc gia là quyết định mục tiêu ổn định giá trị đồng tiền biểu hiện bằng chỉ 

tiêu lạm phát. NHNN xây dựng chỉ tiêu lạm phát hằng năm để Chính phủ trình Quốc 

hội quyết định và tổ chức thực hiện. Quốc hội quyết định chỉ tiêu lạm phát hằng năm 

được thể hiện thông qua việc quyết định chỉ số giá tiêu dùng và giám sát việc thực 

hiện CSTT quốc gia (Điều 2 và Điều 4 của Luật NHNN năm 2010)9.  

Khoản 1, Điều 4 của Luật NHNN (2010) nêu rõ hoạt động của NHNN nhằm 

mục tiêu: Ổn định giá trị đồng tiền; Bảo đảm an toàn hoạt động ngân hàng và hệ thống 

các tổ chức tín dụng; Bảo đảm sự an toàn, hiệu quả của hệ thống thanh toán quốc gia; 

Góp phần thúc đẩy phát triển kinh tế - xã hội theo định hướng xã hội chủ nghĩa.  

Với các mục tiêu ổn định giá trị đồng tiền và góp phần thúc đẩy phát triển kinh 

tế - xã hội, bảo đảm thanh khoản và an toàn của hệ thống ngân hàng, NHNN phải 

chọn lựa công cụ CSTT phù hợp để đạt được các mục tiêu này.  

Điều 10 Luật NHNN năm 2010 qui định các công cụ CSTT quốc gia bao gồm 

tái cấp vốn, lãi suất, tỷ giá hối đoái, dự trữ bắt buộc, nghiệp vụ thị trường mở và các 

công cụ, biện pháp khác theo quy định của Chính phủ. 

Cơ chế điều hành lãi suất của NHNN Việt Nam: Điều 12 Luật NHNN năm 2010 

qui định NHNN công bố lãi suất tái cấp vốn, lãi suất cơ bản và các loại lãi suất khác 

để điều hành CSTT, chống cho vay nặng lãi. Trong trường hợp thị trường tiền tệ có 

diễn biến bất thường, NHNN quy định cơ chế điều hành lãi suất áp dụng trong quan 

hệ giữa các tổ chức tín dụng với nhau và với khách hàng, các quan hệ tín dụng khác.  

                                                           
9 Nguồn Cơ sở dữ liệu quốc gia về văn bản pháp luật: http://vbpl.vn/nganhangnhanuoc/Pages/vbpq-

luocdo.aspx?ItemID=25692 

http://vbpl.vn/nganhangnhanuoc/Pages/vbpq-luocdo.aspx?ItemID=25692
http://vbpl.vn/nganhangnhanuoc/Pages/vbpq-luocdo.aspx?ItemID=25692
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Lãi suất là một trong những công cụ CSTT quốc gia được NHNN áp dụng để 

đạt được mục tiêu CSTT. Mục tiêu của CSTT quốc gia là quyết định mục tiêu ổn định 

giá trị đồng tiền biểu hiện bằng chỉ tiêu lạm phát. NHNN xây dựng chỉ tiêu lạm phát 

hằng năm để Chính phủ trình Quốc hội quyết định và tổ chức thực hiện. Để đảm bảo 

đạt được các mục tiêu của CSTT, NHNN phải chọn lựa công cụ CSTT phù hợp.  

Các loại lãi suất của NHNN Việt Nam bao gồm lãi suất tái chiết khấu, lãi suất 

tái cấp vốn, lãi suất cơ bản. Trong đó, lãi suất cơ bản là lãi suất điều hành của NHNN 

áp dụng đối với tiền Việt Nam do NHNN công bố định kỳ (thường là hàng tháng) 

trên cơ sở lãi suất thị trường nội tệ liên ngân hàng, lãi suất nghiệp vụ thị trường mở 

của NHNN, lãi suất huy động đầu vào của TCTD và xu hướng biến động cung - cầu 

vốn, mục tiêu điều hành CSTT trong ngắn hạn. 

Trong giai đoạn 2000 đến 2005, sau khi thoát khỏi những ảnh hưởng tiêu cực 

của cuộc khủng hoảng tài chính tiền tệ khu vực, CSTT tiếp tục được đổi mới theo 

hướng kiềm chế lạm phát và phục vụ phát triển kinh tế thời kỳ hội nhập ngày càng 

sâu rộng. Từ năm 2000 đến năm 2005, CSTT Việt Nam được điều hành theo hướng 

nới lỏng trong nhằm thực hiện quá trình phục hồi nền kinh tế sau khi Việt Nam phải 

hứng chịu các cú sốc từ cuộc khủng hoảng tài chính châu Á trong giai đoạn từ 1997-

1999. Bước qua giai đoạn 2004 – 2005, CSTT đã bắt đầu được thắt chặt nhằm kiềm 

chế lạm phát nhưng vẫn cần hỗ trợ tăng trưởng kinh tế nhằm đạt mục tiêu tăng trưởng 

bình quân 7,5% trong giai đoạn 2001 – 2005. Quý 4/2005, lãi suất cơ bản được điều 

chỉnh nâng nhẹ từ mức 7,8%/năm lên 8,25%/năm vào ngày 1/12/2005 (nâng lãi suất 

tái cấp vốn lên 6,5%/năm và lãi suất chiết khấu lên 4,5%/năm). Cho tới năm 1998 

Việt Nam vẫn áp dụng tỷ giá cố định, tuy có điều chỉnh trong từng thời kỳ nhưng cơ 

bản vẫn là cố định. Chế độ tỷ giá đó có tác động tích cực trong việc bảo vệ giá trị 

đồng Việt Nam trong điều kiện cung cầu ngoại tệ của đất nước còn mất cân đối lớn. 

Tuy nhiên, kinh nghiệm từ cuộc khủng hoảng 1997 tại các nước Châu Á cho thấy chế 

độ tỷ giá cố định tiềm ẩn nguy cơ khủng hoảng. Đồng thời, Việt Nam đồng thường 

được định giá quá cao gây bất lợi cho xuất nhập khẩu cán cân thương mại và cán cân 

thanh toán thâm hụt trầm trọng. Do đó, từ tháng 12/1999 NHNN điều hành tỷ giá hối 
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đoái theo hướng thị trường có sự quản lý của nhà nước, thay vì quản lý hành chính 

như trước đây. Hàng ngày, NHNN công bố tỷ giá giao dịch bình quân trên thị trường 

ngoại tệ liên ngân hàng, từ đó các ngân hàng thương mại giao dịch với mức tỷ giá 

không vượt quá tỷ giá bình quân của ngày giao dịch gần nhất cộng 0,1% (năm 2002 

đến động biên độ ±0,25%). Như vậy tỷ giá đồng Việt Nam bước đầu được hình thành 

trên cơ sở cung, cầu thị trường. Đây là bước đột phá trong cơ chế điều hành tỷ giá 

của Việt Nam từ trước đến nay, góp phần cải thiện cán cân thanh toán. 

Giai đoạn 2006 – 10/2008: tập trung kiềm chế lạm phát ổn định kinh tế vĩ mô 

hạn chế tăng trưởng nóng. Giai đoạn 2006 – 2007: Tăng trưởng kinh tế khá cao (GDP 

thực năm 2006 tăng 6,98% GDP năm 2007 tăng 7,13%), dòng vốn nước ngoài vào 

Việt Nam tăng mạnh. Tình hình này tạo những diễn biến tiền tệ nổi bật trong năm 

2007, đó là tổng phương tiện thanh toán cùng với tín dụng trong nước tăng mạnh, gây 

áp lực lớn cho điều hành tiền tệ của NHNN. Từ đầu năm 2008, tình hình kinh tế trong 

nước có nhiều biến động tiêu cực: lạm phát tăng cao, lãi suất trên thị trường tiền tệ 

cũng tăng mạnh, NHNN nỗ lực kiềm chế lạm phát bằng các biện pháp mạnh trong 

năm 2008. Trong giai đoạn này, tỷ giá tiếp tục được điều hành theo cơ chế tỷ giá thả 

nổi có quản lý. Hàng ngày, NHNN công bố tỷ giá giao dịch bình quân trên thị trường 

ngoại tệ liên ngân hàng trên cơ sở cung cầu ngoại tệ trên thị trường và mục tiêu điều 

hành tỷ giá. Các ngân hàng thương mại xác định và niêm yết tỷ giá mua bán 

USD/VND trong phạm vi biên độ giao dịch do NHNN quy định. Cũng trong giai 

đoạn này, cung cầu ngoại tệ trên thị trường trong nước không ổn định về nhiều thời 

điểm mất cân đối. NHNN phải thực hiện các biện pháp điều chỉnh tỷ giá, can thiệp 

mua bán ngoại tệ để ổn định thị trường.  

Giai đoạn 10/2008-2010: linh hoạt điều hành CSTT để ngăn chặn suy giảm kinh 

tế. Do ảnh hưởng của khủng hoảng tài chính và suy thoái kinh tế toàn cầu, tăng trưởng 

kinh tế có xu hướng giảm dần (năm 2008 ở mức 5.66%, năm 2009 ở mức 5,40%). 

Nhiều doanh nghiệp giảm sản xuất đóng cửa hoặc tạm ngừng hoạt động. Thị trường 

chứng khoán và thị trường bất động sản suy giảm trầm trọng. Thị trường ngoại tệ có 

dấu hiệu căng thẳng. Việt Nam đồng chịu sức ép giảm giá so với đô la Mỹ, tâm lý 
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găm giữ ngoại tệ tăng mạnh. Để giảm suy thoái kinh tế, NHTƯ thực thi CSTT nới 

lỏng thông qua một số biện pháp: các tổ chức tín dụng được sử dụng tín phiếu bắt 

buộc trong các giao dịch tái cấp vốn với NHNN và được rút trước hạn theo nhu cầu 

từ ngày 01/10/2008. 

Từ tháng 10/2008, khi lạm phát bắt đầu giảm, NHNN từng bước giảm dần các 

mức lãi suất điều hành: Lãi suất cơ bản từ mức 14%/năm giảm dần còn 7,5%/năm; 

lãi suất tái cấp vốn từ 15% giảm từ mức còn 7%/năm; lãi suất chiết khấu từ 13%/năm 

xuống từ từ còn 6,5%/năm; lãi suất tiền gửi dự trữ bắt buộc VND từ 10%/năm xuống 

đến 1,2%/năm; lãi suất cho vay qua đêm trong thanh toán điện tử liên ngân hàng từ 

15% xuống 7%/năm; đối với lãi suất tiền gửi bằng USD tiếp tục thực hiện theo cơ sở 

thỏa thuận. Nhờ đó, mặt bằng huy động lãi suất cho vay liên tục giảm mạnh, còn vào 

khoảng từ 8% đến 11%/năm thấp hơn từ 6% đến 9%/năm so với thời điểm tháng 

9/2008.  

Thực hiện chủ trương của Quốc hội, Chính phủ về tự do hóa lãi suất đối với một 

số dự án kinh doanh có hiệu quả cao và căn cứ vào tình hình thực tế ngày 1/2/2009, 

NHNN từng bước cho phép các tổ chức tín dụng thực hiện lãi suất thỏa thuận đối với 

các khoản vay tiêu dùng và các khoản vay trung hạn, dài hạn phục vụ sản xuất kinh 

doanh, dịch vụ và đầu tư phát triển. Từ ngày 14/4/2010 NHNN chính thức cho phép 

các tổ chức tín dụng thực hiện cho vay bằng VND theo cơ chế lãi suất thỏa thuận quy 

định tại Thông tư số 12/2010/TT-NHNN10. Đồng thời, tiếp tục công bố lãi suất cơ 

bản hàng tháng nhằm định hướng lãi suất thị trường. 

Từ tháng 12/2009 đến cuối năm 2010, lạm phát tăng cao trở lại, NHNN đã điều 

chỉnh tăng các mức lãi suất điều hành: lãi suất cơ bản từ 7% lên 8-9%/năm; lãi suất 

tái cấp vốn từ 7% lên 8-9%/năm; lãi suất tái chiết khấu từ mức 5%/năm 6-7%/năm; 

Trong thanh toán điện tử liên ngân hàng lãi suất cho vay qua đêm từ 7% đến 8-

9%/năm và quy định mức trần lãi suất huy động của các tổ chức tín dụng trong khoảng 

                                                           
10 Nguồn Cơ sở dữ liệu quốc gia về văn bản pháp luật: http://vbpl.vn/nganhangnhanuoc/Pages/vbpq-

luocdo.aspx?ItemID=25868 

http://vbpl.vn/nganhangnhanuoc/Pages/vbpq-luocdo.aspx?ItemID=25868
http://vbpl.vn/nganhangnhanuoc/Pages/vbpq-luocdo.aspx?ItemID=25868
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từ 10,5%-14%. Đồng thời, ban hành Thông tư số 03/2010/TT-NHNN11 quy định mức 

lãi suất tiền gửi tối đa bằng USD đối với khách hàng là tổ chức kinh tế, lãi suất huy 

động USD đổi với khách hàng cá nhân được thực hiện theo cơ chế thỏa thuận để giảm 

sức hấp dẫn của việc nắm giữ USD, hạn chế tình trạng găm giữ ngoại tệ. 

Giai đoạn 2011 – 2012: Kiềm chế lạm phát, ngăn chặn bất ổn thị trường và nguy 

cơ đổ vỡ hệ thống. Nghị quyết số 11/NQ-CP12 năm 2011 đặt ra những thách thức lớn 

đối với NHNN: “Điều hành và kiểm soát để đảm bảo tốc độ tăng trưởng tín dụng năm 

2011 dưới 20%, tổng phương tiện thanh toán khoảng 15 – 16%; tập trung ưu tiên vốn 

tín dụng phục vụ phát triển sản xuất kinh doanh nông nghiệp nông thôn, xuất khẩu, 

công nghiệp hỗ trợ, doanh nghiệp nhỏ và vừa; giảm tốc độ và tự trọng vay vốn tín 

dụng của khu vực phi sản xuất, nhất là lĩnh vực bất động sản, chứng khoán”. Trong 

điều kiện lạm phát tăng cao ở mức hai chữ số, NHNN sử dụng đồng bộ, quyết liệt các 

công cụ CSTT để kiềm chế lạm phát, ổn định kinh tế vĩ mô, đi đôi với kiên quyết 

thiết lập kỷ luật thị trường nhằm nâng cao hiệu lực, hiệu quả của các giải pháp điều 

hành. Giai đoạn này, NHNN vẫn điều hành tỷ giá theo cơ chế thả nổi có quản lý, hàng 

ngày thực hiện được công bố tỷ giá bình quân liên ngân hàng giữa VND và USD. 

Tuy nhiên, điều hành tỷ giá giai đoạn này đã có những đổi mới rất căn bản. Sau lần 

điều chỉnh tỷ giá gây bất ngờ cho thị trường vào ngày 11/2/2011 (tỷ giá bình quân 

liên ngân hàng tăng 9,3%, thu hẹp biên độ dao động giao dịch từ ±3% xuống ±1%). 

NHNN điều chỉnh linh hoạt tăng/giảm tỷ giá bình quân liên ngân hàng hàng ngày với 

mức điều chỉnh nhỏ căn cứ và diễn biến thị trường ngoại tệ. 

Giai đoạn 2012 – 2016: Đây là giai đoạn nền kinh tế đã dần đi vào ổn định, tỷ 

lệ lạm phát trung bình trong toàn giai đoạn chỉ ở mức 3,48%, thấp nhất trong các giai 

đoạn nghiên cứu. Tốc độ tăng trưởng GDP cũng được duy trì ở mức trung bình 

6,06%/năm. Thị trường tiền tệ và mặt bằng lãi suất từ giữa năm 2012 đã tương đối 

                                                           
11 Nguồn Cơ sở dữ liệu quốc gia về văn bản pháp luật: http://vbpl.vn/nganhangnhanuoc/Pages/vbpq-

luocdo.aspx?ItemID=24972 
12 Nguồn Cổng thông tin điện tử Chính phủ Nước CHXHCN Việt Nam: 

http://chinhphu.vn/portal/page/portal/chinhphu/hethongvanban?class_id=509&_page=2&mode=detail&docu

ment_id=99148 

http://vbpl.vn/nganhangnhanuoc/Pages/vbpq-luocdo.aspx?ItemID=24972
http://vbpl.vn/nganhangnhanuoc/Pages/vbpq-luocdo.aspx?ItemID=24972
http://chinhphu.vn/portal/page/portal/chinhphu/hethongvanban?class_id=509&_page=2&mode=detail&document_id=99148
http://chinhphu.vn/portal/page/portal/chinhphu/hethongvanban?class_id=509&_page=2&mode=detail&document_id=99148
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ổn định, NHTƯ đã giảm bớt các biện pháp hành chính trong điều hành lãi suất. NHNN 

từng bước cho phép các tổ chức tín dụng được quyền chủ động quyết định mức lãi 

suất huy động đối với các khoản tiền gửi có kỳ hạn từ 12 tháng trở lên, sau đó là từ 6 

tháng trở lên. Cùng với việc điều chỉnh linh hoạt hoạt động tỷ giá, để giảm áp lực lên 

thị trường ngoại tệ và TGHĐ, NHNN can thiệp thị trường khi cần thiết thông qua 

việc mua bán ngoại tệ. Bên cạnh đó, để đảm bảo việc nắm giữ VND có lợi hơn so với 

USD, NHNN duy trì chênh lệch lãi suất tiền gửi giữa hai đồng tiền này. Để hạn chế 

áp lực đầu cơ TGHĐ, NHNN còn phát hành tín phiếu trên thị trường mở để hút tiền 

về. NHNN cũng tiếp tục phối hợp với các bộ, ngành có liên quan để quản lý hoạt 

động ngoại hối, kịp thời thực hiện các công tác thông tin, truyền thông với nhiều hình 

thức khác nhau với mục đích để ổn định thị trường. 

2.3.3 Kết luận tổng quan chính sách tiền tệ tại các quốc gia Đông Nam Á 

Thực tế cho thấy quy tắc Taylor có thể áp dụng trong trường hợp CSTT thực 

hiện mục tiêu kép là ổn định giá cả và tăng trưởng kinh tế hoặc trong CSTT theo chế 

độ lạm phát mục tiêu chính yếu như ở các quốc gia áp dụng chính sách lạm phát mục 

tiêu như Mỹ, Anh, Nhật, Chi Lê, Thụy Sĩ... (Asso và cộng sự, 2010). Phần này đã mô 

tả đánh giá CSTT ở năm quốc gia khu vực Đông Nam Á theo hướng các NHTƯ sử 

dụng công cụ chính sách chính trong mục tiêu điều hành theo các khoảng thời gian 

và những khác biệt về thể chế giữa các quốc gia, điều này có thể ảnh hưởng đến các 

biến được đưa vào mô hình nghiên cứu của đề tài.  

Một số quốc gia điều hành CSTT theo lạm phát mục tiêu thường sử dụng công 

cụ lãi suất để tác động đến lãi suất thị trường. Và quy tắc Taylor thường được đề xuất 

xem xét tại các quốc gia điều hành CSTT theo lạm phát mục tiêu. Trong số các quốc 

gia được nghiên cứu có Indonesia, Philippines, Thái Lan điều hành CSTT theo LPMT 

và trong khi Malaysia và Việt Nam không theo chế độ CSTT LPMT. Tuy nhiên đối 

với các NHTƯ được nhiên cứu đều xem lãi suất là một trong những công cụ CSTT 

chính để đạt được mục tiêu CSTT, và nghiên cứu cũng sử dụng quy tắc Taylor rút 

gọn, không sử dụng dữ liệu lạm phát mục tiêu khi phân tích CSTT của các quốc gia. 
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Bên cạnh đó, cả năm quốc gia đang phát triển được nghiên cứu thường xuyên 

can thiệp vào TGHĐ, đây cũng là cơ sở để tác giả phân tích quy tắc Taylor tuyến tính 

mở rộng với TGHĐ. Nghiên cứu cũng chú trọng sử dụng mô hình STR để xem xét 

quy tắc Taylor phi tuyến trong điều hành CSTT của các NHTƯ tại các quốc gia Đông 

Nam Á, bao gồm Indonesia, Malaysia, Phillippines, Thái Lan và Việt Nam. 

2.4 Kết luận chương tổng quan lý thuyết về quy tắc Taylor 

Trong chương tổng quan lý thuyết về quy tắc Taylor, luận án đã tập trung phân 

tích lý thuyết và các nghiên cứu thực nghiệm gần đây, kết quả nghiên cứu có thể đúc 

kết một số kết quả như sau: 

 - Luận án không đi vào phân tích và so sánh là liệu trong thực tế, NHTƯ của 

một quốc gia điều hành CSTT tùy nghi hay theo quy tắc là tốt và hiệu quả hơn. Tuy 

nhiên, các kết quả nghiên cứu lý thuyết và thực nghiệm có xu hướng cho rằng NHTƯ 

nên điều hành CSTT theo quy tắc nhất định, trong đó có quy tắc Taylor. Việc xác lập 

lãi suất của một số NHTƯ có thể diễn tả bằng quy tắc Taylor. Từ kết quả thực nghiệm 

cho thấy quy tắc Taylor tuyến tính được nghiên cứu nhiều ở các quốc gia có nền kinh 

tế phát triển cũng như nền kinh tế mới nổi. Trong khi quy tắc Taylor phi tuyến được 

tập trung nghiên cứu ở các nước có nền kinh tế phát triển, còn đối với các nước có 

nền kinh tế mới nổi cần có những nghiên cứu tiếp theo.  

- Trong xu hướng phát triển mới của lý thuyết cũng như thực tế trong điều 

hành CSTT, quy tắc Taylor gốc hiện không còn phù hợp khi phân tích CSTT của 

NHTƯ tại một số quốc gia, đặc biệt sau cuộc khủng hoảng tài chính thế giới năm 

2007. Do đó, luận án đã phân tích lý thuyết và nghiên cứu thực nghiệm các hướng 

mở rộng của quy tắc Taylor gần đây trong điều hành CSTT của NHTƯ có xem xét 

đến ổn định tài chính. Tùy theo đặc điểm trong điều hành CSTT của mỗi quốc gia, 

quy tắc Taylor cần được mở rộng và bổ sung thêm một số biến phù hợp. Kết quả 

nghiên cứu lý thuyết đến thực nghiệm, quy tắc Taylor mở rộng có thể phân chia thành 

bốn hướng bao gồm TGHĐ, giá tài sản, tín dụng, chênh lệch lãi suất (Käfer, 2014). 
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Bên cạnh đó, chỉ số tổng hợp đại diện cho các biến trên như chỉ số FCI cũng đã được 

nghiên cứu trong mối quan hệ với quy tắc Taylor mở rộng. 

Trường hợp quy tắc Taylor mở rộng với biến TGHĐ được nghiên cứu nhiều cả 

về lý thuyết lẫn thực nghiệm, và phù hợp khi phân tích CSTT tại một số nước mới 

nổi bị tác động nhiều bởi TGHĐ. Bên cạnh đó, từ cơ sở lý thuyết đến nghiên cứu thực 

nghiệm vẫn chưa có câu trả lời rõ ràng khi đánh giá vai trò của giá tài sản, tín dụng 

và chênh lệch lãi suất đối với quy tắc Taylor. Tuy nhiên, giá tài sản, tín dụng và chênh 

lệch lãi suất được xem là bổ sung hữu ích và nên được xem xét khi phân tích ảnh 

hưởng của chúng lên CSTT. Và một số nghiên cứu thực nghiệm liên quan đến giá tài 

sản, tín dụng và chênh lệch lãi suất chủ yếu tập trung tại các quốc gia phát triển. Do 

đó, các hướng mở rộng trong quy tắc Taylor cần có thêm các nghiên cứu lý thuyết và 

thực nghiệm, trong đó có chú ý đến các quốc gia có nền kinh tế mới nổi. 

- Trong phần tổng hợp lý thuyết cho thấy đối với một số quốc gia đang phát 

triển khu vực Đông Nam Á, nền kinh tế thường bị tác động bởi sự thay đổi của TGHĐ 

và nghiên cứu về việc điều hành CSTT của các NHTƯ có thể được mô tả bằng quy 

tắc Taylor hay không, đặc biệt là quy tắc Taylor phi tuyến còn ít được đề cập. Do đó 

để bổ sung khoảng trống nghiên cứu, luận án sẽ tập trung phân tích phân tích quy tắc 

Taylor tuyến tính phiên bản hướng tới tương lai và quy tắc Taylor mở rộng với 

TGHĐ, cũng như sử dụng mô hình STR để xem xét quy tắc Taylor phi tuyến trong 

điều hành CSTT của các NHTƯ tại các quốc gia Đông Nam Á, bao gồm Indonesia, 

Malaysia, Phillippines, Thái Lan và Việt Nam.  

- Trong phân tích tổng quan về CSTT ở chương 2, các quốc gia được phân tích 

đều xem lãi suất là một trong những công cụ để đạt được mục tiêu CSTT. Đây cũng 

là cơ sở để bài viết xem xét NHTƯ có điều hành CSTT theo quy tắc Taylor hay 

không? Ngoài ra, luận án sử dụng quy tắc Taylor rút gọn, để không sử dụng dữ liệu 

lạm phát mục tiêu khi phân tích CSTT tại các quốc gia, do chỉ có Indonesia, 

Philippines, Thái Lan điều hành CSTT theo LPMT và trong khi Malaysia và Việt 

Nam không theo chế độ CSTT LPMT. Việc phân tích quy tắc Taylor của các quốc 
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gia điều hành CSTT theo LPMT hay không theo LPMT có thể có những kết quả khác 

nhau. Bên cạnh đó, cả năm quốc gia được nghiên cứu đều là các nước đang phát triển 

thường bị ảnh hưởng nhiều bởi sự biến động của tỷ giá hối đoái, đây cũng là cơ sở để 

nghiên cứu thực hiện phân tích quy tắc Taylor mở rộng với tỷ giá hối đoái. 

Trong phần tiếp theo, luận án sẽ trình bày các dạng mô hình quy tắc Taylor, 

phương pháp và dữ liệu nghiên cứu đối với quy tắc Taylor tuyến tính mở rộng với 

TGHĐ phiên bản hướng tới tương lai và quy tắc Taylor phi tuyến. 
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CHƯƠNG 3. PHƯƠNG PHÁP NGHIÊN CỨU VÀ DỮ LIỆU 

3.1 Mô hình quy tắc Taylor 

3.1.1 Quy tắc Taylor tuyến tính 

3.1.1.1 Quy tắc Taylor gốc 

Trong nghiên cứu về lịch sử chính sách tiền tệ, có thể nhận thấy “CSTT là cách 

thức chính thống để Chính phủ tác động đến kinh tế vĩ mô”. Trên thế giới, NHTƯ có 

trách nhiệm trong điều hành CSTT khi sử dụng các công cụ chính sách, chủ yếu là 

lãi suất ngắn hạn hoặc cung tiền để đạt được và duy trì lạm phát thấp, cũng như phát 

triển bền vững. Các lý thuyết hiện hữu đề nghị các nhà hoạch định chính sách đặt ra 

mức lãi suất danh nghĩa để giảm thiểu hàm tổn thất của NHTƯ như sau: 

𝐿 = (𝑌𝑡 − 𝑌𝑡
∗)2 + 𝑎(𝜋𝑡+1 +  𝜋∗)2  (3.1) 

Với 𝜋𝑡 = 𝜋𝑡−1 + 𝑏(𝑌𝑡−1 − 𝑌𝑡−1
∗ )  (3.2) 

𝑌𝑡−1 − 𝑌𝑡−1
∗ = −𝑐(𝑟𝑡−1 − 𝑟∗)  (3.3) 

Trong đó: 

𝑌𝑡 là mức sản lượng tại thời điểm t 

𝜋𝑡 là tỷ lệ lạm phát tại thời điểm t 

𝜋∗ là tỷ lệ lạm phát mục tiêu 

𝑟𝑡 là lãi suất thực tại thời điểm t 

𝑟∗ là lãi suất thực cân bằng 

a là hệ số liên quan đến sự tổn thất từ lạm phát. 

b là hệ số giải thích lạm phát phản ứng như thế nào đối với khoảng cách sản 

lượng (độ dốc của đường cong Phillips). 

Phương trình (3.1) là hàm tổn thất của NHTƯ giả sử có mối tương quan cân 

bằng về chênh lệch âm và dương của lạm phát và sản lượng so với mức mục tiêu. 
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Phương trình (3.2) là hàm tuyến tính đơn giải thích đường cong Phillips cho 

thấy mối liên hệ giữa sản lượng 𝑌𝑡 và lạm phát 𝜋𝑡. Phương trình cho thấy khi sản 

lượng 𝑌𝑡 ở trên mức sản lượng tiềm năng 𝑌𝑡
∗ sẽ dẫn đến sự gia tăng lạm phát trên mức 

ban đầu, trong trường hợp ngược lại chênh lệch sản lượng âm sẽ làm cho lạm phát 

giảm thấp hơn mức ban đầu.  

Phương trình (3.3) là đường cong IS thể hiện mối quan hệ giữa lãi suất thực và 

sản lượng. Đường cong IS có độ dốc âm vì lãi suất thấp dẫn đến mức đầu tư và tiêu 

dùng cao, dẫn đến có sự gia tăng cao hơn trong sản lượng.  

Từ phương trình (3.1) đến (3.3), giả sử sản lượng chỉ ảnh hưởng đến lạm phát 

của kỳ tiếp theo và do đó ảnh hưởng của lãi suất 𝑟𝑡−1lên sản lượng 𝑌𝑡. Do đó, lãi suất 

của NHTƯ tại thời điểm t-1 chỉ ảnh hưởng đến sản lượng tại thời điểm t và lạm phát 

tại thời điểm t+1. Giá trị tối ưu của 𝑌𝑡 để tối thiểu hóa L được tính bằng cách thế 

phương trình (3.2) vào phương trình (3.1), ta được: 

𝐿 = (𝑌𝑡 − 𝑌𝑡
∗)2 + 𝑎[𝜋𝑡 + 𝑏(𝑌𝑡 − 𝑌𝑡

∗) −  𝜋∗]2 

𝜕𝐿

𝜕𝑌𝑡

= 2(𝑌𝑡 − 𝑌𝑡
∗) + 2𝑎𝑏[𝜋𝑡 + 𝑏(𝑌𝑡 − 𝑌𝑡

∗) −  𝜋∗] = 0 

Với 𝜋𝑡 = 𝜋𝑡−1 + 𝑏(𝑌𝑡−1 − 𝑌𝑡−1
∗ ), chúng ta có  

𝜕𝐿

𝜕𝑌𝑡
= (𝑌𝑡 − 𝑌𝑡

∗) + 𝑎𝑏(𝜋𝑡+1 −  𝜋∗) = 0  (3.4) 

Biến đổi lại phương trình (3.4) có thể thấy một mối quan hệ nghịch chiều giữa 

lạm phát và sản lượng với độ dốc được xác định bởi sự không ưa thích lạm phát của 

NHTƯ, hệ số a, và phản ứng của lạm phát đối với khoảng cách sản lượng. Phương 

trình (3.5) cho thấy nếu lạm phát tăng vượt mức mục tiêu, nhà hoạch định chính sách 

sẽ tăng kiểm soát gián tiếp (sản lượng) thông qua lãi suất chính sách để kiểm soát áp 

lực lạm phát. 

−
1

𝑎𝑏
(𝑌𝑡 − 𝑌𝑡

∗) = 𝜋𝑡+1 −  𝜋∗ (3.5) 
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Từ các phương trình trên, có thể viết lại thành phương trình (3.2)’, (3.3)’ và 

(3.5)’ đại diện cho đường cong Phillips, đường cong IS và quy tắc CSTT:  

𝜋𝑡 = 𝜋𝑡−1 + 𝑏(𝑌𝑡−1 − 𝑌𝑡−1
∗ )  (3.2)’ 

𝑌𝑡 − 𝑌𝑡
∗ = −𝑐(𝑟𝑡−1 − 𝑟∗)  (3.3)’ 

−
1

𝑎𝑏
(𝑌𝑡 − 𝑌𝑡

∗) = 𝜋𝑡+1 −  𝜋∗ (3.5)’ 

Thế phương trình (3.2)’ vào phương trình (3.5)’, ta có: 

𝜋𝑡 +  𝑏(𝑌𝑡 − 𝑌𝑡
∗) −  𝜋∗ = −

1

𝑎𝑏
(𝑌𝑡 − 𝑌𝑡

∗)  (3.6) 

Thế phương trình (3.3)’ vào phương trình (3.6), ta được: 

𝜋𝑡 +  𝑏(−𝑐(𝑟𝑡−1 − 𝑟∗)) −  𝜋∗ = −
1

𝑎𝑏
(−𝑐(𝑟𝑡−1 − 𝑟∗))  

𝜋𝑡 −  𝜋∗ = 𝑏(𝑐(𝑟𝑡−1 − 𝑟∗)) +
1

𝑎𝑏
(𝑐(𝑟𝑡−1 − 𝑟∗)) = c(

1

𝑎𝑏
+ 𝑏)(𝑟𝑡−1 − 𝑟∗) (3.7) 

Thế phương trình (3.2)’, đường cong Phillips, vào phương trình (3.7), ta có: 

𝜋𝑡−1 +  𝑏(𝑌𝑡−1 − 𝑌𝑡−1
∗ ) −  𝜋∗ = c(

1

𝑎𝑏
+ 𝑏)(𝑟𝑡−1 − 𝑟∗)  

Sắp xếp lại, có phương trình sau: 

(𝑟𝑡−1 − 𝑟∗) = c(
1

𝑎𝑏
+ 𝑏)[(𝜋𝑡−1 −  𝜋∗) +  𝑏(𝑌𝑡−1 − 𝑌𝑡−1

∗ )]  

Thay thế thời gian t thay cho thời gian t-1, chúng ta có phương trình sau: 

(𝑟𝑡 − 𝑟∗) = c(
1

𝑎𝑏
+ 𝑏)[(𝜋𝑡 −  𝜋∗) +  𝑏(𝑌𝑡 − 𝑌𝑡

∗)]  (3.8) 

Quy tắc lãi suất tối ưu trong phương trình (3.8) là dạng quy tắc Taylor gốc công 

bố năm 1993. Quy tắc Taylor là quy tắc CSTT mô tả NHTƯ nên điều chỉnh công cụ 

lãi suất chính sách như thế nào để đáp ứng với những thay đổi trong lạm phát và hoạt 

động kinh tế vĩ mô (Orphanides, 2010). Theo Abel và Bernanke (2010), NHTƯ một 

số nước áp dụng quy tắc tương đồng với quy tắc Taylor trong điều hành CSTT kể từ 

khi quy tắc đó được Giáo sư J.B. Taylor đề xuất trong nghiên cứu của mình vào năm 

1993. Công thức quy tắc Taylor gốc có dạng: 
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𝑖𝑡 = 𝑟∗ + 𝜋𝑡 + α𝜋(𝜋𝑡 −  𝜋∗) + α𝑦(𝑌𝑡 − 𝑌𝑡
∗)  (3.9) 

Trong đó 𝑖𝑡 là mức lãi suất danh nghĩa mong đợi tại thời điểm t. Theo quy tắc 

Taylor, cả hai hệ số α𝜋 và α𝑦 lớn hơn 0, có nghĩa là NHTƯ nên giảm lãi suất danh 

nghĩa để phản ứng với chênh lệch âm của lạm phát thực so với lạm phát mục tiêu và 

của sản lượng thực so với mức sản lượng tiềm năng, và ngược lại. 

Quy tắc Taylor có thể viết gọn bằng cách gộp các hằng số lại với nhau và giải 

quyết vấn đề chênh lệch sản lượng như sau: 

𝑖𝑡 = 𝜌0 + 𝜌𝜋𝜋𝑡 + 𝜌𝑦𝑦𝑡  (3.10) 

Trong đó, 𝜌0 = 𝑟∗ −  α𝜋𝜋∗,  𝜌𝜋 = 1 + α𝜋, 𝜌𝑦 = α𝑦 and 𝑦𝑡 = 𝑌𝑡 − 𝑌𝑡
∗. Theo 

quy tắc đề xuất bởi Taylor năm 1993, giả sử thiết lập α𝜋 =  α𝑦 = 0.5, 𝑟∗ = 2 và 𝜋∗ =

2, và có công thức cụ thể sau:  

𝑖𝑡 = 1 + 1.5𝜋𝑡 + 0.5𝑦𝑡  (3.11) 

Phương trình (3.11) cho thấy nếu 𝜋 tăng 1% thì lãi suất nên tăng 1.5%. Mặc dù 

Taylor thừa nhận rằng hệ số 𝜌𝜋 của phương trình (3.10) không cần chính xác 1.5, 

nhưng theo quy tắc thì hệ số đó nên lớn hơn 1. 

3.1.1.2 Quy tắc Taylor động 

Các phiên bản thử nghiệm của quy tắc Taylor với lãi suất được làm mượt, cho 

phép tính đến độ trễ lãi suất, xuất hiện sớm trong các nghiên cứu của (Clarida và cộng 

sự, 1998, 2000; Amato và Laubach, 1999; Goodhart, 1999; Woodford, 2003). Chúng 

ta có thể viết lại quy tắc Taylor gốc từ phương trình (3.10) như sau: 

 𝑖𝑡
^   = 𝜌0 + 𝜌𝜋𝜋𝑡 + 𝜌𝑦𝑦𝑡 + 𝜀𝑡   (3.10)’ 

Theo nghiên cứu của (Clarida và cộng sự, 1998, 2000) công thức điều chỉnh làm 

mượt lãi suất có dạng như sau: 

𝑖𝑡 = 𝜌𝑖(𝐿)𝑖𝑡−1 + (1 − 𝜌𝑦)𝑖𝑡
^   (3.12) 



80 

 

 

 

Trong đó 𝜌𝑖(𝐿) =  𝜌𝑖1 + 𝜌𝑖2𝐿 + ⋯ +  𝜌𝑖𝑛𝐿𝑛−1 là chỉ số của mức độ làm mượt 

của biến công cụ. Kết hợp phương trình (3.10)’ và (3.12), ta có: 

𝑖𝑡 = 𝜌𝑖(𝐿)𝑖𝑡−1 + (1 − 𝜌𝑖){𝜌0 + 𝜌𝜋𝜋𝑡 + 𝜌𝑦𝑦𝑡}  (3.13) 

Phương trình (3.13) cũng bị thay đổi, và được đặt tên theo phiên bản nhìn về 

quá khứ và phiên bản hướng tới tương lai tùy theo giá trị các biến lạm phát và khoảng 

cách sản lượng được sử dụng trong ước lượng. Quy tắc Taylor tuyến tính, phiên bản 

hướng tới tương lai có thể viết lại như sau: 

𝑖𝑡 = 𝜌0
∗ + 𝜌1𝑖𝑡−1 +  𝜌𝜋

∗ 𝐸𝑡+1𝜋𝑡+1 +  𝜌𝑦
∗ 𝐸𝑡𝑦𝑡 + ε𝑡   (3.14) 

Trong đó 𝐸𝑡+1𝜋𝑡+1 là giá trị kỳ vọng của lạm phát, 𝐸𝑡𝑦𝑡 là giá trị kỳ vọng của 

khoảng cách sản lượng, các hệ số 𝜌0
∗ = (1 − 𝜌𝑖) ∗ 𝜌0, 𝜌𝜋

∗  = (1 − 𝜌𝑖) ∗ 𝜋𝑡, 𝜌𝑦
∗  = 

(1 − 𝜌𝑖) ∗ 𝜌𝑦. 

Tuy nhiên, quy tắc Taylor chỉ liên quan đến lạm phát và khoảng cách sản lượng 

cũng bị chỉ trích vì không tính đến tác động của tỷ giá hối đoái lên CSTT (Ball, 1999; 

Ghosh và cộng sự, 2016; Svensson, 2000; Taylor, 2000). Các quốc gia có nền kinh tế 

mới nổi nên xem xét sự biến động TGHĐ trong quá trình điều hành CSTT (Ghosh và 

cộng sự, 2016). Svensson (2000) giải thích tác động trực tiếp và gián tiếp của TGHĐ 

đối với nền kinh tế và việc thiết lập lãi suất, và biến động TGHĐ có thể ảnh hưởng 

lớn đến TGHĐ vào giá nội địa thông qua kênh nhập khẩu (Goldberg và Campa, 2010). 

Việc giảm giá đồng nội tệ có thể buộc các NHTƯ hướng đến mục tiêu ổn định giá, 

thắt chặt CSTT, trong khi điều này có thể làm tăng sự cạnh tranh quốc tế (Bailliu và 

Fujii, 2004; Baily, 2003; Gagnon và Ihrig, 2004; Ghosh và cộng sự, 2016). Do đó, 

khi phân tích CSTT của quốc gia đang phát triển, quy tắc Taylor mở rộng với TGHĐ 

có thể được viết như sau: 

𝑖𝑡 = 𝜌0
∗ + 𝜌1𝑖𝑡−1 +  𝜌𝜋

∗ 𝐸𝑡+1𝜋𝑡+1 +  𝜌𝑦
∗ 𝐸𝑡𝑦𝑡 +  𝜌𝑥

∗𝑥𝑡 + ε𝑡   (3.15) 

Trong đó, 𝑥𝑡 là biến đại diện cho tỷ giá hối đoái thực. 

3.1.2 Quy tắc Taylor phi tuyến 
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3.1.2.1 Tổng quan các dạng mô hình phi tuyến trong nghiên cứu CSTT 

Quy tắc Taylor tuyến tính là dạng hàm phản ứng chuẩn trong lựa chọn CSTT 

tối ưu của NHTƯ trong các điều kiện thông thường, cho thấy NHTƯ tối thiểu hóa 

hàm tổn thất bậc hai đối xứng theo cấu trúc tuyến tính của hệ thống kinh tế, như hàm 

tổng cầu tuyến tính. Tuy nhiên trong thực tế, NHTƯ có thể gán các trọng số khác 

nhau cho các chênh lệch âm và dương từ tập hợp các mục tiêu trong hàm tổn thất. 

Hơn nữa, lạm phát và khoảng cách sản lượng có thể điều chỉnh khác nhau với trạng 

thái của chu kỳ kinh doanh: sản lượng có khuynh hướng giảm nhanh trong khi phục 

hồi từ từ và kéo dài; Lạm phát cũng có xu hướng gia tăng nhanh hơn mức giảm trong 

chu kỳ kinh doanh (Hamilton, 1989). Trong những trường hợp này, NHTƯ nên phản 

ứng khác nhau đến chênh lệch sản lượng và lạm phát dương hay âm. Những lập luận 

này khẳng định tầm quan trọng của việc tính toán quy tắc Taylor phi tuyến trong phân 

tích hàm phản ứng của NHTƯ (Castro, 2011). 

Có nhiều mô hình chuỗi thời gian phi tuyến được nghiên cứu như mô hình 

chuyển đổi Markov theo nghiên cứu của (Altavilla và Landolfo, 2005; Cosslett và 

Lee, 1985; Hamilton, 1989; Lindgren, 1978), mô hình tự hồi quy ngưỡng (TAR) theo 

nghiên cứu của (Tiao và Tsay, 1994; Tong, 1983, 1988, 1990; Tsay, 1989). Sau đó, 

bằng cách thay thế giá trị ngưỡng không liên tục bằng hàm phản ứng chuyển tiếp 

trơn, mô hình TAR trước đó có thể được tổng quát thành mô hình tự hồi quy chuyển 

tiếp trơn (STAR), đã được sử dụng trong các nghiên cứu thực nghiệm về chuỗi thời 

gian (Dijk và cộng sự, 2002; Quandt, 1958; Teräsvirta, 1994, 1998, 2006; Timo 

Teräsvirta và Anderson, 1992; Van Dijk và Franses, 1999).  

Lý thuyết về CSTT cũng đang gia tăng các nghiên cứu sử dụng mô hình phi 

tuyến để giải thích sự bất cân xứng trong điều hành CSTT theo quy tắc của các 

NHTƯ, như (Altavilla và Landolfo, 2005; Kaufmann, 2002) ứng dụng mô hình 

chuyển đổi Markov; Bunzel và Enders (2010) sử dụng mô hình hồi quy ngưỡng và 

một số nghiên cứu khác sử dụng mô hình STR (Castro, 2011; Martin và Milas, 2004, 

2013; Qin và Enders, 2008).  
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Nhìn chung, lý thuyết CSTT cho thấy mô hình hồi quy chuyển tiếp trơn (STR), 

đặc biệt mô hình STR dạng logistic và dạng mũ, là những mô hình hồi quy phi tuyến 

được sử dụng chủ yếu trong phân tích thực nghiệm các quy tắc CSTT, do mô hình 

STR cung cấp nền tảng cấu trúc và trực quan khi giải thích hành vi phi tuyến (Qin và 

Enders, 2008). Cả 2 phiên bản của mô hình STR là dạng mô hình chế độ chuyển đổi 

ngưỡng trong đánh giá mức độ phản ứng của CSTT theo các trạng thái khác nhau của 

nền kinh tế. Ngoài việc cung cấp nền tảng cấu trúc và trực quan khi giải thích hành 

vi phi tuyến trong điều hành CSTT, mô hình STR còn cung cấp nền tảng cấu trúc của 

CSTT phù hợp hơn liên quan đến các mô hình chế độ chuyển đổi khác như mô hình 

hồi quy ngưỡng và mô hình chuyển đổi Markov. Mô hình STR giả định chế độ chuyển 

tiếp nội sinh trong các quy tắc CSTT của NHTƯ và cho phép các thông số hồi quy 

thay đổi một cách mượt mà từ chế độ này sang chế độ khác, trong khi mô hình Markov 

cũng như mô hình hồi quy ngưỡng đưa ra chế độ chuyển đổi ngoại sinh bởi các quy 

trình không quan sát được và cho thấy sự thay đổi đột ngột giữa các chế độ CSTT 

theo (Castro, 2011; Jawadi và cộng sự, 2011). Ngoài ra, mô hình chuyển đổi Markov 

và mô hình hồi quy ngưỡng không thể tính được trực quan đằng sau quy tắc CSTT 

bất cân xứng và chúng không có khả năng biết được liệu NHTƯ điều hành CSTT 

theo mục tiêu cụ thể hay vùng mục tiêu đối với một biến ngưỡng (Castro, 2011).  

Bec và cộng sự (2002) sử dụng mô hình tự hồi quy chuyển tiếp trơn (STAR) và 

cho thấy có phản ứng CSTT bất cân xứng đến khoảng cách sản lượng dương và âm 

tại Mỹ, Đức và Pháp. Martin và Milas (2004) sử dụng mô hình hồi quy chuyển tiếp 

trơn dạng logistic (LSTR) để phân tích phản ứng của CSTT đến lạm phát trong 

khoảng thời gian từ 1972-2000 trong đó hệ số chế độ chuyển đổi phụ thuộc vào tỷ lệ 

lạm phát kỳ vọng, và thấy có phản ứng phi tuyến trong điều hành CSTT của NHTƯ 

Anh. 

Petersen (2007) sử dụng hàm hồi quy chuyển tiếp trơn dạng logistic (LSTR) 

trong đánh giá sự thay đổi chế độ trong CSTT tác động bởi lạm phát hay khoảng cách 

sản lượng trong khoảng thời gian T1/1960-T12/2005 tại Mỹ. Mô hình này phản ứng 

gần đúng CSTT của FED trong 2 mẫu phụ quan trọng của dữ liệu Mỹ, mẫu thứ nhất 
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phản ánh giai đoạn “lạm phát cao” từ 1960-1979 và mẫu thứ 2 phản ánh giai đoạn 

“ổn định cao” từ 1985-2005. Kết quả ước tính cho thấy có sự xuất hiện phản ứng phi 

tuyến trong CSTT của FED tại giai đoạn ổn định cao, và FED bắt đầu phản ứng mạnh 

hơn đến lạm phát khi lạm phát đạt từ 3,55% trở lên. Trong khi quy tắc Taylor tuyến 

tính điều chỉnh tốt hơn trong giai đoạn lạm phát cao. Nói một cách khác, kết quả ước 

tính cho thấy FED đã chuyển đổi từ phản ứng đối xứng đến phát triển kinh tế sang 

phản ứng bất đối xứng theo giá trị ngưỡng của lạm phát sau năm 1979. 

Qin và Enders (2008) sử dụng mô hình LSTR với dữ liệu thời gian thực cho 

thấy có hành vi phi tuyến trong điều hành CSTT của FED. Tương tự, Cukierman và 

Muscatelli (2008) sử dụng STR để nghiên cứu tính phi tuyến trong quy tắc CSTT đối 

với Anh và Mỹ. Kết quả cho thấy quy tắc của NHTƯ thay đổi theo thời gian, phụ 

thuộc vào các biến ngưỡng và các tình huống kinh tế vĩ mô. Chẳng hạn, quy tắc 

Taylor có dạng hàm lõm ở Anh trong giai đoạn 1979-1990, thể hiện sự ưu tiên của 

BOE gia tăng sản lượng trong thời kỳ sụt giảm, và có dạng hàm lồi trong giai đoạn 

1992-2005 khi BOE ưu tiên kiềm chế lạm phát. Kết quả tương đồng tại Mỹ, CSTT 

ưu tiên kiềm chế lạm phát dưới thời chủ tịch Martin, và FED ưu tiên trong chuyển 

đổi để tránh suy thoái dưới thời chủ tịch Burns, Miller and Greenspan. 

Gần đây, Castro (2011) sử dụng mô hình STR với kỳ vọng hướng tới tương lai, 

trong đó có hiện diện thông tin bất cân xứng được tính trực tiếp trong cấu trúc của 

mô hình, để kiểm tra tính bất cân xứng trong phản ứng lãi suất của ECB, BOE và 

FED. Tác giả quan sát thấy cả ECB và BOE có phản ứng bất cân xứng trong phát 

triển kinh tế. ECB phản ứng tích cực hơn đến lạm phát khi mức lạm phát vượt quá 

2.5%, trong khi không có phản ứng tích cực đến chu kỳ kinh doanh. BOE phản ứng 

tích cực với lạm phát khi mức lạm phát vượt ngưỡng mục tiêu 1,8-2,4% thay vì mục 

tiêu chính thức là 2%. Mặt khác, trái ngược với nghiên cứu của Petersen (2007) và 

Cukierman và Muscatelli (2008), hàm phản ứng của FED được ước lượng tốt hơn bởi 

một quy tắc tuyến tính trong giai đoạn 1982-2007. Cuối cùng nghiên cứu cho thấy 

chỉ ECB phản ứng đáng kể đến điều kiện tài chính trong nền kinh tế, trong khi tại Mỹ 
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và Anh (các yếu tố tài chính tại các nước này dễ bị tổn thương trong khủng hoảng tín 

dụng năm 2008 hơn khu vực đồng Euro) không có phản với các điều kiện tài chính.  

Jawadi và cộng sự (2011) nghiên cứu mức độ quan trọng hành vi phi tuyến trong 

hàm phản ứng của NHTƯ tại 5 nước mới nổi BRICS gồm Brazil, Nga, Ấn Độ, Trung 

Quốc và Nam Phi. Tác giả ước tính mô hình STR hai chế độ đối với quy tắc Taylor 

phi tuyến sử dụng dữ liệu theo quý trong giai đoạn từ T1/1990 đến T3/2008. Kết quả 

cho thấy mô hình STR là phù hợp và cung cấp ước tính mạnh mẽ của các NHTƯ 

phản ứng với sự phát triển kinh tế vĩ mô trong giai đoạn lấy mẫu. Nghiên cứu chọn 

khoảng cách sản lượng là biến chuyển tiếp (biến ngưỡng) tại Brazil và Nga, trong khi 

lạm phát được lựa chọn đối với Ấn Độ và Trung Quốc, và giá cố phiếu được lựa chọn 

là biến ngưỡng tại Nam Phi. Nghiên cứu cho thấy mô hình hồi quy chuyển trơn dạng 

mũ (ESTR) phù hợp nhất trong ngụ ý CSTT cho Brazil, Nga, Trung Quốc và Nam 

Phi, có nghĩa là NHTƯ tại các quốc gia này ưu tiên áp dụng vùng mục tiêu cho khoảng 

cách sản lượng (giá cổ phiếu đối với Nam Phi) hơn điểm mục tiêu cụ thể. Tại Ấn Độ, 

mô hình hồi quy chuyển tiếp trơn dạng logistic (LSTR) là phù hợp nhất trong giải 

thích CSTT. 

Gerlach và Lewis (2014) sử dụng mô hình STR để ước tính hàm phản ứng của 

ECB trong giai đoạn 1999-2010 và tập trung vào cuộc khủng hoảng tài chính năm 

2008. Kết quả cho thấy CSTT vẫn hiệu quả trong giai đoạn khủng hoảng ngay cả khi 

lãi suất xuống đến 0. 

Trong phần này, nghiên cứu trình bày một số mô hình nghiên cứu lý thuyết 

thường gặp khi phân tích tính phi tuyến trong điều hành CSTT, và nghiên cứu thực 

nghiệm cho thấy mô hình hồi quy chuyển tiếp trơn có nhiều ưu điểm và được sử dụng 

nhiều hơn khi phân tích CSTT. Tiếp theo, nghiên cứu sẽ phân tích dạng mô hình STR 

và quy tắc Taylor. 

3.1.2.2 Quy tắc Taylor và mô hình STR 

Quy tắc Taylor tuyến tính đơn giản về lãi suất nhằm thiết lập chính sách trong 

điều kiện NHTƯ đang tối thiểu hóa hàm tổn thất đối xứng bậc hai và hàm tổng cung 
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là tuyến tính. Tuy nhiên, trong thực tế NHTƯ có thể phản ứng khác nhau đối với các 

độ lệch của các giá trị tổng so với mục tiêu. Trường hợp NHTƯ đang gán những tỷ 

trọng khác nhau cho các giá trị âm và dương của chênh lệch lạm phát và chênh lệch 

sản lượng trong hàm tổn thất, thì quy tắc Taylor phi tuyến tính sẽ thích hợp hơn để 

giải thích hành vi của CSTT (Surico, 2007). Ngoài ra, chênh lệch lạm phát và chênh 

lệch sản lượng có xu hướng cho thấy một sự điều chỉnh bất đối xứng theo chu kỳ kinh 

tế: sản lượng có xu hướng cho thấy một sự suy thoái mạnh và ngắn trong chu kỳ kinh 

tế, nhưng lại phục hồi liên tục và trong thời gian dài; lạm phát cũng tăng mạnh trong 

chu kỳ kinh tế hơn so với khi giảm. Trong hoàn cảnh như thế thì rất bình thường khi 

NHTƯ phản ứng khác nhau đối với từng giá trị của lạm phát và sản lượng cao hơn, 

thấp hơn hoặc xoay quanh mức mục tiêu. Các tranh luận này nhấn mạnh tầm quan 

trọng của việc xem xét một quy tắc Taylor phi tuyến tính trong phân tích hành vi của 

NHTƯ. Theo Jawadi và cộng sự (2011), quy tắc Taylor phi tuyến không thể diễn tả 

hết ảnh hưởng của sự không chắc chắn của tham số, khác biệt trong mục tiêu chính 

sách, sự thay đổi ưu tiên và tính phí tuyến trong sự lựa chọn của người điều hành 

CSTT. Theo nghiên cứu Petersen (2007), Jawadi và cộng sự (2011), (Castro, 2008, 

2011), (Martin và Milas, 2004, 2013), các tác giả lựa chọn mô hình STR hai chế độ 

được phát triển bởi (Teräsvirta, 1998, 2006) trong diễn tả hành vi điều hành lãi suất 

ngắn hạn và giải thích tính phi tuyến trong quy tắc Taylor, vì mô hình này cho phép 

chuyển đổi chế độ nội sinh trơn để giải thích khi nào NHTƯ sẽ thay đổi CSTT. Mô 

hình STR chuẩn đối với quy tắc Taylor phi tuyến tính có thể được xác định như sau: 

𝑖𝑡 = ψ′𝑧𝑡 + ω′𝑧𝑡G(𝛾, c, 𝑠𝑡) + ε𝑡  (3.16) 

Trong đó zt là vector của các biến giải thích; hệ số ψ′ và ω′ đại diện cho vector 

hệ số trong các phần tuyến tính và phi tuyến tính của mô hình. Sai số (εt) được giả 

định là độc lập và phân phối với trung bình bằng 0 và phương sai không đổi, (εt ~ (0, 

σ2)). Hàm chuyển tiếp G(𝛾, c, st) được giả định là liên tục và nằm trong khoảng 0 tới 

1 theo biến chuyển tiếp st, với hệ số ngưỡng là c và tốc độ chuyển tiếp là 𝛾.  Khi st -

> - ∞, G(𝛾, c, st) -> 0 và st -> + ∞, G(𝛾, c, st) -> 1. Biến chuyển tiếp, st, có thể là một 
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biến hoặc một tổ hợp tuyến tính của zt hoặc thậm chí là một xu hướng đã xác định 

trước. 

Hàm chuyển tiếp G(𝛾, c, st) có thể là dạng hàm logistic. Do đó, phương trình 

(3.16) có thể được gọi là mô hình hàm hồi quy chuyển tiếp trơn (LSTR). Mô hình 

LSTR có thể mô tả các mối quan hệ thay đổi theo cấp độ của biến ngưỡng. Chẳng 

hạn, nếu ngưỡng biến st đại diện cho mức độ lạm phát, thì mô hình LSTR có thể mô 

tả mối liên hệ giữa các đặc tính khác nhau trong chế độ lạm phát cao so với chế độ 

lạm phát thấp. Nói cách khác, mô hình LSTR có thể giải thích hành vi bất cân xứng 

(Jawadi và cộng sự, 2011; Petersen, 2007). 

Trong khuôn khổ của mô hình STR, hàm chuyển tiếp trơn G(𝛾, c, st) có 3 dạng 

thông số trực quan như sau: 

* Hàm hồi quy chuyển tiếp trơn dạng Logistic bậc 1 (LSTR1) 

Nghiên cứu bắt đầu bằng việc xem xét G(𝛾, c, st) là một hàm logistic bậc 1: 

G(𝛾, c, 𝑠𝑡) = [1 + exp{ −𝛾(𝑠𝑡 − 𝑐)}]−1, η > 0 (3.17) 

 

Hình 3.1. Hàm hồi quy chuyển tiếp trơn dạng Logistic bậc 1 

Hàm chuyển tiếp LSTR1 là một hàm gia tăng của st, trong đó hệ số góc 𝛾 cho 

biết độ trơn của sự chuyển tiếp từ chế độ này sang chế độ khác, nghĩa là sự chuyển 
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tiếp từ 0 sang 1, dưới dạng hàm số của st, có mạnh hay không. Cuối cùng, hệ số định 

vị c sẽ xác định xem sự chuyển tiếp sẽ xảy ra ở đâu. 

Biến ngưỡng st có thể là một biến ngẫu nhiên hoặc một xu hướng xác định, và 

có thể là một phần tử hoặc một sự kết hợp tuyến tính của 𝑧𝑡 hoặc một biến không bao 

gồm trong 𝑧𝑡 (Petersen, 2007).  

Mô hình LSTR1 có thể mô tả các mối quan hệ sẽ thay đổi tùy theo giá trị của 

biến ngưỡng. Giả định rằng biến chuyển tiếp là tỷ lệ lạm phát (st = πt), thì mô hình 

LSTR1 có thể mô tả một phản ứng bất đối xứng của NHTƯ đối với mức độ lạm phát 

cao và thấp. Với việc xem xét tỷ trọng mà các NHTƯ được phân tích trong bài nghiên 

cứu gán cho lạm phát, (Castro, 2011) kì vọng sẽ tìm ra sự khác biệt đáng kể trong 

hành vi của các NHTƯ này khi lạm phát (dự kiến) bị lệch một cách đáng kể so với 

một ngưỡng nhất định. 

* Hàm Hồi quy chuyển tiếp trơn dạng Logistic bậc 2 (LSTR2) 

Vì một hàm chuyển tiếp đơn điệu có thể không phải là một phương án làm thỏa 

mãn, tác giả xem xét thêm (và kiểm định) sự hiện diện của hàm chuyên tiếp không 

đơn điệu, tương tự như nghiên cứu của (Castro, 2008, 2011), (Martin và Milas, 2004, 

2013). Trong thực tế, các NHTƯ có thể không chỉ xem xét một mức lạm phát mục 

tiêu duy nhất mà là một khoảng giao động lạm phát, tức là mức lạm phát nằm trong 

khoảng sẽ được kiểm soát và phản ứng của các cơ quan tiền tệ sẽ khác so với khi mức 

lạm phát nằm ngoài khoảng đó. 

Hàm thay thế không đơn điệu được xem xét ở đây là hàm logistic bậc 2: 

G(𝛾, c, st) = [1 + exp{ −𝛾(st − c1)(st − c2)}]−1  (3.18) 
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Hình 3.2. Hàm hồi quy chuyển tiếp trơn dạng Logistic bậc 2 

Trong đó 𝛾 > 0, c = (c1, c2) và c1 ≤ c2. Hàm chuyển tiếp này là đối xứng xung 

quanh (c1 + c2)/2 và bất đối xứng trong trường hợp còn lại, và mô hình trở thành 

tuyến tính khi 𝛾 →0 (Martin và Milas, 2004). Nếu 𝛾 →∞ và c1≠c2, G(𝛾,c, st) sẽ bằng 

0 đối với c1 ≤ st ≤ c2 và bằng 1 đối với các giá trị khác; và khi st → ± ∞ thì G(𝛾, c, 

st) → 1.  

Mô hình STR này được gọi là mô hình STR logistic bậc 2 hoặc mô hình LSTR2. 

Với việc coi tỷ lệ lạm phát là biến chuyển tiếp, mô hình này cho phép ước lượng riêng 

biệt khoảng giá trị trên và khoảng giá trị dưới đối với lạm phát thay vì chỉ có một giá 

trị mục tiêu duy nhất (điều mà trong thực tế sẽ không dễ dàng đạt được ở mọi thời 

điểm). 

* Mô hình hồi quy chuyển tiếp trơn là hàm mũ (ESTR) 

Mô hình hồi quy chuyển tiếp trơn là hàm mũ để giải thích khả năng nắm bắt 

thông tin bất cân xứng trong CSTT. Mô hình ESTR được định nghĩa là hàm chuyển 

tiếp dạng mũ như sau:  

G(𝛾, c, st) = [1 + exp{ −𝛾(st − c)2}]−1, η > 0   (3.19) 
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Hình 3.3. Hàm hồi quy chuyển tiếp trơn dạng mũ 

Mô hình ESTR là dạng đặc biệt của mô hình LSTR2, trong trường hợp c1 =  c2. 

ESTR có khả năng nắm bắt CSTT trong các chế độ nghiêm ngặt, khi NHTƯ điều 

hành chính sách theo các biến số kinh tế, tài chính và hàng hóa, cũng như trong chế 

độ trung tâm trong đó các cơ quan tiền tệ độc lập hơn (Jawadi và cộng sự, 2011).  

3.1.3 Mô hình quy tắc Taylor đề xuất cho nghiên cứu 

Trong phần tổng hợp lý thuyết ở Chương 2 cho thấy đối với một số quốc gia 

đang phát triển khu vực Đông Nam Á, nền kinh tế thường bị tác động bởi sự thay đổi 

của TGHĐ và nghiên cứu về việc điều hành CSTT của các NHTƯ có thể được mô tả 

bằng quy tắc Taylor hay không, đặc biệt là quy tắc Taylor phi tuyến còn ít được đề 

cập. Do đó để bổ sung khoảng trống nghiên cứu, luận án sẽ tập trung phân tích phân 

tích quy tắc Taylor tuyến tính phiên bản hướng tới tương lai, quy tắc Taylor mở rộng 

với TGHĐ, cũng như sử dụng mô hình STR để xem xét quy tắc Taylor phi tuyến 

trong điều hành CSTT của các NHTƯ tại các quốc gia Đông Nam Á, bao gồm 

Indonesia, Malaysia, Phillippines, Thái Lan và Việt Nam. 

Để phân tích câu hỏi nghiên cứu thứ nhất: CSTT của NHTƯ tại một số quốc 

gia khu vực Đông Nam Á có thể được mô tả bởi quy tắc Taylor tuyến tính và quy tắc 

Taylor tuyến tính mở rộng với tỷ giá hối đoái hay không? Hay nói cách khác, sự thay 
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đổi trong độ trễ lãi suất, lạm phát, sản lượng hay tỷ giá hối đoái có ảnh hưởng đến 

việc điều hành lãi suất của NHTƯ theo quy tắc Taylor không?, bài viết phân tích hai 

mô hình quy tắc Taylor tuyến tính sau: 

Quy tắc Taylor tuyến tính phiên bản hướng tới tương lai: 𝑖𝑡 = 𝜌0
∗ + 𝜌1𝑖𝑡−1 +

 𝜌𝜋
∗ 𝐸𝑡+1𝜋𝑡+1 + 𝜌𝑦

∗ 𝐸𝑡𝑦𝑡 + ε𝑡   (3.14) 

Quy tắc Taylor tuyến tính phiên bản hướng tới tương lai mở rộng với TGHĐ: 

𝑖𝑡 = 𝜌0
∗ + 𝜌1𝑖𝑡−1 +  𝜌𝜋

∗ 𝐸𝑡+1𝜋𝑡+1 +  𝜌𝑦
∗ 𝐸𝑡𝑦𝑡 +  𝜌𝑥

∗𝑥𝑡 + ε𝑡   (3.15) 

Đối với câu hỏi nghiên cứu thứ hai: NHTƯ tại các quốc gia được nghiên cứu 

có điều hành CSTT theo quy tắc Taylor phi tuyến? Hay nói một cách khác, NHTƯ 

có phản ứng khác nhau với lạm phát trên hoặc dưới mức ngưỡng không?, bài viết 

phân tích ước lượng mô hình sau: 

Quy tắc Taylor phi tuyến dạng hồi quy chuyển tiếp trơn STR có dạng: 

𝑖𝑡 = ψ′𝑧𝑡 + ω′𝑧𝑡G(𝛾,  c,  st) + ε𝑡  (3.16) 

Viết dạng đầy đủ: 

Quy tắc Taylor phi tuyến phiên bản hướng tới tương lai: 𝑖𝑡 = (𝜌0
∗ + 𝜌1𝑖𝑡−1 +

 𝜌𝜋
∗ 𝐸𝑡+1𝜋𝑡+1 + 𝜌𝑦

∗ 𝐸𝑡𝑦𝑡) +  G(𝛾,  c,  st)(𝜌01
∗ + 𝜌11𝑖𝑡−1 +  𝜌𝜋1

∗ 𝐸𝑡+1𝜋𝑡+1 +  𝜌𝑦1
∗ 𝐸𝑡𝑦𝑡) 

+ε𝑡  (3.20) 

Quy tắc Taylor phi tuyến phiên bản hướng tới tương lai mở rộng với TGHĐ: 

𝑖𝑡 = (𝜌0
∗ + 𝜌1𝑖𝑡−1 +  𝜌𝜋

∗ 𝐸𝑡+1𝜋𝑡+1 +  𝜌𝑦
∗ 𝐸𝑡𝑦𝑡 +  𝜌𝑥

∗𝑥𝑡) +  G(𝛾,  c,  st)(𝜌01
∗ +

𝜌11𝑖𝑡−1 + 𝜌𝜋1
∗ 𝐸𝑡+1𝜋𝑡+1 +  𝜌𝑦1

∗ 𝐸𝑡𝑦𝑡  +  𝜌𝑥1
∗ 𝑥𝑡) +ε𝑡  (3.21) 

3.2 Phương pháp nghiên cứu 

Để kiểm tra CSTT của NHTƯ có thể được mô tả theo quy tắc Taylor tuyến tính 

hay phi tuyến, nghiên cứu thực hiện các bước sau: 

Bước 1: Thu thập số liệu 

Bước 2: Tính toán, chuyển đổi thành các dữ liệu cần thiết trong nghiên cứu 
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Bước 3: Thống kê mô tả dữ liệu 

Bước 4: Kiểm tra tính dừng của dữ liệu 

Bước 5: Phân tích quy tắc Taylor tuyến tính 

Theo nghiên cứu của (Clarida và cộng sự, 1998, 2000), phương pháp GMM hữu 

ích trong việc ước tính hàm phản ứng của NHTƯ theo quy tắc Taylor phiên bản 

hướng tới tương lai, do quy tắc này bao gồm các giá trị kỳ vọng không thể quan sát 

được tại thời điểm NHTƯ đưa ra quyết định đối với lãi suất. Hơn nữa, phương pháp 

này có thể loại bỏ sự sai lệch đồng thời có thể có giữa biến công cụ và biến giải thích. 

Biến công cụ được sử dụng trong nghiên cứu này, bao gồm hằng số cố định, lãi suất, 

tỷ giá hối đoái và các độ trễ 1-6, 9, 12 lần lượt của lạm phát, khoảng cách sản lượng. 

Bước 6: Phân tích quy tắc Taylor phi tuyến  

Phân tích quy tắc Taylor phi tuyến, bài viết sử dụng mô hình hồi quy chuyển 

tiếp trơn (STR) để kiểm tra hành vi phi tuyến của NHTƯ trong điều hành CSTT, được 

chia làm 3 bước: (i) Kiểm định tính tuyến tính để xem xét quy tắc Taylor có dạng 

tuyến tính hay phi tuyến, (ii) Nếu có hiện tượng phi tuyến, bài viết xem xét hàm phi 

tuyến có dạng Hàm hồi quy chuyển tiếp trơn dạng Logistic bậc 1 (LSTR1), Hàm hồi 

quy chuyển tiếp trơn dạng Logistic bậc 2 (LSTR2) hay Hàm hồi quy chuyển tiếp trơn 

dạng mũ (ESTR) thông qua kiểm định tham số G(𝛾, c, st), và (iii) Ước lượng hàm phi 

tuyến được đề xuất13. 

3.3 Dữ liệu 

Nghiên cứu được thực hiện với chuỗi dữ liệu theo tháng từ tháng 1/2000 đến 

tháng 12/2016, và kỳ nghiên cứu được lựa chọn dựa trên mức độ sẵn có của dữ liệu. 

Toàn bộ dữ liệu được thu thập từ nguồn Datastream14. Riêng chỉ số IP Việt Nam, 

                                                           
13 Nguồn Ước lượng hàm Hồi quy chuyển tiếp trơn trong Eviews: 

http://www.eviews.com/help/helpintro.html#page/content/star-

Estimating_a_Smooth_Transition_Regression_in_EVi.html 
14 Nguồn từ Thomson Reuters: Eikon and Datastream for offfice (DFO), Trung tâm dữ liệu - Phân tích kinh tế, 

Trường Đại học Kinh tế TP. Hồ Chí Minh. 

http://www.eviews.com/help/helpintro.html#page/content/star-Estimating_a_Smooth_Transition_Regression_in_EVi.html
http://www.eviews.com/help/helpintro.html#page/content/star-Estimating_a_Smooth_Transition_Regression_in_EVi.html
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nghiên cứu còn thu thập và tính toán từ dữ liệu của Tổng cục Thống kê15. Lạm phát 

thời kỳ t được tính theo công thức: 𝜋𝑡 = 100. (𝐶𝑃𝐼𝑡 − 𝐶𝑃𝐼𝑡−12)/𝐶𝑃𝐼𝑡−12 

Khoảng cách sản lượng là chênh lệch giữa logarith của sản lượng công nghiệp 

so với logarith của sản lượng công nghiệp tiềm năng. Sản lượng công nghiệp tiềm 

năng được tính từ sản lượng công nghiệp sau khi sử dụng bộ lọc Hodrick-

Prescott (HP). 

Đối với lạm phát kỳ vọng và sản lượng kỳ vọng, trong trường hợp hạn chế về 

dữ liệu, dựa trên nghiên cứu của (Clarida và cộng sự, 2000) và (Qin và Enders, 2008), 

bài viết sử dụng lạm phát kỳ vọng bằng 𝜋𝑡+1 và sản lượng kỳ vọng bằng 𝑌𝑡.  

Tỷ giá hối đoái được tính bằng logarith của tỷ giá hối đoái hiệu dụng thực. 

Sự biến động của các biến chính trong nghiên cứu gồm lãi suất ngắn hạn, lạm 

phát, khoảng cách sản lượng và tỷ giá hối đoái của các quốc gia được thể hiện qua 

các đồ thị tại phụ lục 3. Lãi suất là một trong những công cụ được NHTƯ sử dụng 

hiệu quả nhằm kiềm chế lạm phát và giải quyết tình trạng căng thẳng về thanh khoản 

của hệ thống ngân hàng. Nhìn vào sự thay đổi của các biến chính tại các quốc gia 

trong giai đoạn tháng 1/2000 đến tháng 12/2016 (tại phụ lục 3), có thể nhận thấy lãi 

suất của biến động khá mạnh trong giai đoạn từ năm 2007, bắt đầu của cuộc khủng 

hoảng kinh tế thế giới, ngoại trừ Philippines. Sự biến động của lạm phát cũng tăng 

mạnh trong giai đoạn từ năm 2007. Bên cạnh đó, có thể thấy khoảng cách của sản 

lượng thể hiện sự biến động đáng kể trong cả 5 nền kinh tế, nhưng sự biến động cao 

của lạm phát trong giai đoạn khủng hoảng kinh tế đề xuất rằng khi xem xét phản ứng 

của lãi suất với lạm phát phải thật cẩn thận nghiên cứu bởi vì nó có thể chỉ thể hiện 

phản ứng của NHTƯ trong thời kì lạm phát cao.  

Trước khi tiến hành ước lượng mô hình thì điều quan trọng là cần xem xét kĩ 

lưỡng một số vấn đề. Đầu tiên, thời kì lấy mẫu phải đủ dài cần thiết bao gồm các biến 

lạm phát, sản lượng để xác định các hệ số gốc. Thứ hai, các biến chính được ước 

                                                           
15 Nguồn dữ liệu chỉ số sản xuất công nghiệp của Tổng cục thống kê: 

https://www.gso.gov.vn/default.aspx?tabid=630 
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lượng trong mô hình là dừng. Thống kê mô tả và kiểm định nghiệm đơn vị, kiểm định 

tính dừng cho các biến của các quốc gia được diễn tả trong các bảng sau: 

Bảng 3. 1. Mô tả thống kê dữ liệu 

 
Lãi suất 

(𝒊) 

Lạm phát 

(𝝅) 

KCSL 

(𝒚) 

TGHĐ 

(𝒙) 

Indonesia     

Trung bình 7,463 7,337 -0,001  4,601 

Lớn nhất 22,060 18,542 0,121  4,963 

Nhỏ nhất 3,760 2,296 -0,300  4,264 

Độ lệch chuẩn 3,320 3,631 0,054 0,168 

Số quan sát 204 192 200 204 

Malaysia     

Trung bình 2,912 2,272 -0,001  4,571 

Lớn nhất 3,52 8,549 0,086  4,657 

Nhỏ nhất 2,000 -2,471 -0,133  4,427 

Độ lệch chuẩn 0,374 1,521 0,038  0,046 

Số quan sát 204 192 200 204 

Philippines     

Trung bình 5,670 4,040 -0,003 4,553 

Lớn nhất 15,063 10,563 0,145  4,770 

Nhỏ nhất 2,004 0,437 -0,357  4,296 

Độ lệch chuẩn 2,612 1,986 0,072 0,129 

Số quan sát 204 192 200  204 

Thái Lan     

Trung bình 2,250 2,278 -0,003 4,538 
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Lớn nhất 4,950 9,265 0,158  4,700 

Nhỏ nhất 0,960 -4,319 -0,359  4,399 

Độ lệch chuẩn 1,015 2,099 0,069  0,081 

Số quan sát 204 192 200 204 

Việt Nam     

Trung bình 5,801 7,471 -0,002 4,771 

Lớn nhất 16,350 28,599 0,158  5,173 

Nhỏ nhất 0,660 -2,072 -0,231  4,007 

Độ lệch chuẩn 2,938 6,396 0,060  0,278 

Số quan sát 204 192 204 204 

Nguồn: tính toán của tác giả 

Trước khi tiến hành ước lượng mô hình thì điều quan trọng là cần xem xét các 

biến chính được ước lượng trong mô hình là dừng. Kiểm định nghiệm đơn vị, kiểm 

định tính dừng cho các biến của các quốc gia được diễn tả trong bảng sau: 

Bảng 3. 2. Kiểm định tính dừng các biến 

 
Lãi suất 

(𝒊) 

Lạm phát 

(𝝅) 

KCSL 

(𝒚) 

TGHĐ 

(𝒙) 

Indonesia     

ADF -2,093 -2,785* -4,482*** -3,708** 

DF-GLS -1,725* -2,771*** -0,461 -2,998* 

PP -2,693* -2,704* -11,401*** -3,346* 

KPSS  0,967  0,718***  0,026*** 0,095** 

Malaysia     

ADF -2,486 -4,233*** -4,680*** -1,508 

DF-GLS -1,826* -3,813*** -1,660* -1,601 
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PP -2,423 -3,667*** -11,979*** -1,296 

KPSS  0,191***  0,113***  0,035*** 0,263*** 

Philippines     

ADF -3,303* -2,903** -5,158*** -3,325* 

DF-GLS -2,958** -2,288** -5,471*** -1,326 

PP -3,155* -2,780* -7,017*** -2,914 

KPSS  0,064***  0,382***  0,025*** 0,188*** 

Thái Lan     

ADF -1,820 -3,726*** -6,540*** -3,479** 

DF-GLS -1,792* -3,431*** -6,305*** -2,038 

PP -2,030 -3,131** -10,839*** -2,985 

KPSS  0,148***  0,285***  0,022*** 0,169*** 

Việt Nam     

ADF -3,292** -2,590* -13,287*** -2,986** 

DF-GLS -3,295*** -1,502 -1,286 -0,561 

PP -3,163** -2,684* -13,353*** -2,979** 

KPSS  0,286***  0,285***  0,040*** 0,200*** 

Nguồn: tính toán của tác giả 

***, **, * cho biết các biến dừng tương ứng các mức ý nghĩa 1%, 5% và 10%  

 

Đối với mỗi chuỗi biến, bài nghiên cứu thực hiện bốn phương pháp kiểm định 

tính dừng chuyên biệt bao gồm: kiểm định Dickey–Fuller (ADF), kiểm định Dickey 

Fuller GLS (DF-GLS), kiểm định Phillips–Perron (PP), và kiểm định Kwiatkowski–

Phillips–Schmidt–Shin (KPSS). Trong đó, ba kiểm định đầu có giả thiết H0: Chuỗi 

có nghiệm đơn vị, riêng kiểm định KPSS có giả thiết H0: Chuỗi là dừng. Kết quả 

kiểm định Dickey–Fuller, Dickey Fuller GLS, Phillips–Perron và Kwiatkowski–

Phillips–Schmidt–Shin được thể hiện bằng giá trị thống kê t, so sánh với các giá trị 



96 

 

 

 

tới hạn (CV) tương ứng tại các mức ý nghĩa 1%, 5% và 10% được trình bày phía dưới 

thống kê t của mỗi kiểm định. Từ kết quả của cả bốn kiểm định, có thể kết luận các 

chuỗi dữ liệu đều có tính dừng và có thể được đưa vào sử dụng trong mô hình nghiên 

cứu. 

3.4 Kết luận chương phương pháp nghiên cứu và dữ liệu 

Trong chương 3, nghiên cứu đã phân tích phương trình các dạng quy tắc Taylor 

tuyến tính cũng như phi tuyến. Đối với quy tắc Taylor tuyến tính, bài viết đã phân 

tích quy tắc Taylor gốc, quy tắc Taylor động có bổ sung ảnh hưởng của độ trễ lãi suất, 

quy tắc Taylor tuyến tính mở rộng với tỷ giá hối đoái. Tùy theo giá trị các biến lạm 

phát và khoảng cách sản lượng được sử dụng trong mô hình ước lượng, quy tắc Taylor 

được đặt tên theo phiên bản nhìn về quá khứ, hay phiên bản hướng tới tương lai. 

Chương 3 cũng đề cập đến các mô hình phi tuyến trong phân tích CSTT như 

hàm hồi quy ngưỡng, hàm chuyển đổi Markov hay mô hình hồi quy chuyển tiếp trơn. 

Nhìn chung, lý thuyết CSTT cho thấy mô hình STR, đặc biệt mô hình STR dạng 

logistic và dạng mũ, là những mô hình hồi quy phi tuyến được sử dụng chủ yếu trong 

phân tích thực nghiệm các quy tắc CSTT, do mô hình STR cung cấp nền tảng cấu 

trúc và trực quan khi giải thích hành vi phi tuyến (Qin và Enders, 2008). Mô hình 

STR giả định chế độ chuyển tiếp nội sinh trong các quy tắc CSTT của NHTƯ và cho 

phép các thông số hồi quy thay đổi một cách mượt mà từ chế độ này sang chế độ 

khác, trong khi mô hình Markov cũng như mô hình hồi quy ngưỡng đưa ra chế độ 

chuyển đổi ngoại sinh bởi các quy trình không quan sát được và cho thấy sự thay đổi 

đột ngột giữa các chế độ CSTT theo (Castro, 2011; Jawadi và cộng sự, 2011). Ngoài 

ra, mô hình chuyển đổi Markov và mô hình hồi quy ngưỡng không thể tính được trực 

quan đằng sau quy tắc CSTT bất cân xứng và chúng không có khả năng biết được 

liệu NHTƯ điều hành CSTT theo mục tiêu cụ thể hay vùng mục tiêu đối với một biến 

ngưỡng (Castro, 2011). Bên cạnh đó, chương 3 cũng cung cấp bổ sung các bằng 

chứng thực nghiệm cho thấy mô hình STR được sử dụng nhiều khi phân tích quy tắc 

Taylor phi tuyến. 
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Để bổ sung khoảng trống nghiên cứu khi xem xét quy tắc Taylor tuyến tính 

phiên bản hướng tới tương lai, quy tắc Taylor mở rộng với TGHĐ, cũng như quy tắc 

Taylor phi tuyến trong điều hành CSTT của các NHTƯ tại các quốc gia Đông Nam 

Á, bao gồm Indonesia, Malaysia, Phillippines, Thái Lan và Việt Nam, chương 3 đã 

đề xuất các mô hình nghiên cứu sau: 

Quy tắc Taylor tuyến tính phiên bản hướng tới tương lai: 𝑖𝑡 = 𝜌0
∗ + 𝜌1𝑖𝑡−1 +

 𝜌𝜋
∗ 𝐸𝑡+1𝜋𝑡+1 + 𝜌𝑦

∗ 𝐸𝑡𝑦𝑡 + ε𝑡   (3.14) 

Quy tắc Taylor tuyến tính phiên bản hướng tới tương lai mở rộng với TGHĐ: 

𝑖𝑡 = 𝜌0
∗ + 𝜌1𝑖𝑡−1 +  𝜌𝜋

∗ 𝐸𝑡+1𝜋𝑡+1 +  𝜌𝑦
∗ 𝐸𝑡𝑦𝑡 +  𝜌𝑥

∗𝑥𝑡 + ε𝑡   (3.15) 

Quy tắc Taylor phi tuyến phiên bản hướng tới tương lai: 𝑖𝑡 = (𝜌0
∗ + 𝜌1𝑖𝑡−1 +

 𝜌𝜋
∗ 𝐸𝑡+1𝜋𝑡+1 + 𝜌𝑦

∗ 𝐸𝑡𝑦𝑡) +  G(𝛾,  c,  st)(𝜌01
∗ + 𝜌11𝑖𝑡−1 +  𝜌𝜋1

∗ 𝐸𝑡+1𝜋𝑡+1 +  𝜌𝑦1
∗ 𝐸𝑡𝑦𝑡) 

+ε𝑡  (3.20) 

Quy tắc Taylor phi tuyến phiên bản hướng tới tương lai mở rộng với TGHĐ: 

𝑖𝑡 = (𝜌0
∗ + 𝜌1𝑖𝑡−1 +  𝜌𝜋

∗ 𝐸𝑡+1𝜋𝑡+1 +  𝜌𝑦
∗ 𝐸𝑡𝑦𝑡 +  𝜌𝑥

∗𝑥𝑡) +  G(𝛾,  c,  st)(𝜌01
∗ +

𝜌11𝑖𝑡−1 + 𝜌𝜋1
∗ 𝐸𝑡+1𝜋𝑡+1 +  𝜌𝑦1

∗ 𝐸𝑡𝑦𝑡  +  𝜌𝑥1
∗ 𝑥𝑡) +ε𝑡  (3.21) 

Bài viết cũng đề xuất phương pháp GMM hữu ích trong việc ước tính hàm phản 

ứng của NHTƯ theo quy tắc Taylor phiên bản hướng tới tương lai, do quy tắc này 

bao gồm các giá trị kỳ vọng không thể quan sát được tại thời điểm NHTƯ đưa ra 

quyết định đối với lãi suất. Hơn nữa, phương pháp này có thể loại bỏ sự sai lệch đồng 

thời có thể xảy ra giữa biến công cụ và biến giải thích. Mô hình hồi quy chuyển tiếp 

trơn được sử dụng để phân tích quy tắc Taylor phi tuyến theo 3 bước: (i) Kiểm định 

tính tuyến tính để xem xét quy tắc Taylor có dạng tuyến tính hay phi tuyến, (ii) Nếu 

có hiện tượng phi tuyến, bài viết xem xét hàm phi tuyến có dạng Hàm hồi quy chuyển 

tiếp trơn dạng Logistic bậc 1 (LSTR1), Hàm hồi quy chuyển tiếp trơn dạng Logistic 

bậc 2 (LSTR2) hay Hàm hồi quy chuyển tiếp trơn dạng mũ (ESTR) thông qua kiểm 

định tham số G(𝛾, c, st), và (iii) Ước lượng hàm phi tuyến được đề xuất. 
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Trong chương này, bài viết cũng đã trình bày nguồn thu thập dữ liệu, phương 

pháp tính toán các biến, phân tích ngắn gọn sự thay đổi các biến chính của mô hình 

nghiến cứu, cũng như kiểm định tính dừng các biến trước khi phân tích kết quả ước 

lượng ở chương tiếp theo. 
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CHƯƠNG 4. KẾT QUẢ NGHIÊN CỨU VÀ THẢO LUẬN 

4.1 Ước lượng quy tắc Taylor tuyến tính 

Trong phần 4.1, bài viết ước tính quy tắc Taylor tuyến tính phiên bản hướng tới 

tương lai và quy tắc Taylor phiên bản hướng tới tương lai mở rộng với tỷ giá hối đoái 

đối với mỗi quốc gia theo phương pháp ước lượng GMM. Các kết quả của ước tính 

cho quy tắc Taylor tuyến tính đối với các quốc gia được thể hiện từ Bảng 4.1 đến 

Bảng 4.5:  

Bảng 4.1. Kết quả ước tính quy tắc Taylor tuyến tính tại Indonesia 

 Phiên bản hướng tới 

tương lai (Mô hình 3.14) 

Phiên bản mở rộng với 

TGHĐ (Mô hình 3.15) 

𝜌0
∗ 0,434* 

(1,839) 

-1,096 

(-0,688) 

𝜌1 0,785*** 

(22,352) 

0,778*** 

(20,643) 

𝜌𝜋
∗  0,143*** 

(4,290) 

0,142*** 

(4,224) 

𝜌𝑦
∗  0,097  

(0,021) 

-0,008 

(-0,002) 

𝜌𝑥
∗  - 0,348 

(0,919) 

Hệ số xác định điều chỉnh 0,847 0,846 

Thống kê Durbin-Watson 2,656 2,644 

Độ lệch chuẩn của các biến 

phụ thuộc 
3,060 3,060 

RSS 254,390 254,502 

Thống kê Hansen ( thống 

kê J) 
5,637 5,569 

Giá trị p của J 0,845 0,850 

Nguồn tính toán của tác giả 

Tập hợp các biến công cụ bao gồm hằng số cố định, độ trễ lãi suất và các độ trễ 1-6, 9, 12 lần 

lượt của lạm phát, khoảng cách sản lượng. Trường hợp quy tắc Taylor mở rộng với TGHĐ, biến 

công cụ bao gồm thêm TGHĐ. Hệ số  𝑅2 hiệu chỉnh, trị thống kê Durbin-Watson (DW) kiểm định 

hiện tượng tự tương quan đều được thể hiện cho mỗi hàm hồi quy. Thống kê t (t-statistics) được thể 

hiện trong dấu ngoặc đối với mỗi hồi quy; mức ý nghĩa giả thiết không bị bác bỏ: ***: 1%, **: 5%, 

*: 10%. 
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Trường hợp tại Indonesia, kết quả ước lượng quy tắc Taylor phiên bản hướng 

tới tương lai cho thấy độ trễ lãi suất (𝜌1= 0,785), lạm phát ( 

𝜌𝜋
∗  = 0,143) có ảnh hưởng đến hành vi điều hành lãi suất của NHTƯ, trong khi khoảng 

cách sản lượng không có tác động đến hành vi này. Đối với quy tắc Taylor mở rộng 

với tỷ giá hối đoái, độ trễ lãi suất và lạm phát có ảnh hưởng, trong khi khoảng cách 

sản lượng và TGHĐ không ảnh hưởng đến việc thiết lập lãi suất của NHTƯ 

Indonesia. Từ năm 2005, lãi suất đã trở thành công cụ chính của CSTT để ảnh hưởng 

đến hoạt động kinh tế và được Hội đồng Thống đốc Ngân hàng Indonesia xác định 

hàng tháng. Bên cạnh đó, mục tiêu lạm phát hàng năm được thông báo dao động trong 

biên độ mục tiêu. Như vậy với mục tiêu độc lập (mục tiêu lạm phát) và sự ổn định 

của đồng nội tệ trở thành mục tiêu chính cho CSTT, NHTƯ Indonesia đã điều chỉnh 

lãi suất chính sách phù hợp để duy trì mức giá thấp và ổn định thông qua việc áp dụng 

mục tiêu lạm phát. NHTƯ Indonesia có sự độc lập của các công cụ và có thể tự do 

quyết định thiết lập mục tiêu hoạt động để đạt được mục tiêu lạm phát thông qua sự 

điều chỉnh lãi suất chính sách. 
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Trường hợp tại Malaysia, kết quả ước lượng quy tắc Taylor phiên bản hướng 

tới tương lai cho thấy độ trễ lãi suất (𝜌1= 0,948), khoảng cách sản lượng ( 

𝜌𝑦
∗  = 1,179) có ảnh hưởng đến hành vi điều hành lãi suất của NHTƯ, trong khi lạm 

phát không có tác động đến hành vi này. Đối với quy tắc Taylor mở rộng với tỷ giá 

hối đoái, độ trễ lãi suất, khoảng cách sản lượng và tỷ giá hối đoái có ảnh hưởng đến 

việc thiết lập lãi suất của NHTƯ Malaysia. Kết quả ước lượng cho thấy NHTƯ 

Malaysia quan tâm nhiều hơn đến kích thích tăng trưởng GDP và cân bằng sự linh 

hoạt và ổn định của hệ thống tài chính. 

Bảng 4.2. Kết quả ước tính quy tắc Taylor tuyến tính tại Malaysia 

 Phiên bản hướng tới 

tương lai (Mô hình 3.14) 

Phiên bản mở rộng với 

TGHĐ (Mô hình 3.15) 

𝜌0
∗ 0,154*** 

(2,761) 

-1,320** 

(-2,055) 

𝜌1 0,948*** 

(44,453) 

0,949*** 

(48,074) 

𝜌𝜋
∗  0,002 

(0,323) 

0,003 

(0,531) 

𝜌𝑦
∗  1,179*** 

(2,611) 

1,204*** 

(2,689) 

𝜌𝑥
∗  - 0,321** 

(2,273) 

Hệ số xác định điều chỉnh 0,962 0,962 

Thống kê Durbin-Watson 1,312 1,365 

Độ lệch chuẩn của các biến 

phụ thuộc 
0,388 0,388 

RSS 1,025 1,005 

Thống kê Hansen ( thống 

kê J) 
8,238 7,672 

Giá trị p của J 0,606 0,661 

Nguồn tính toán của tác giả 

Tập hợp các biến công cụ bao gồm hằng số cố định, độ trễ lãi suất và các độ trễ 1-6, 9, 12 lần 

lượt của lạm phát, khoảng cách sản lượng. Trường hợp quy tắc Taylor mở rộng với TGHĐ, biến 

công cụ bao gồm thêm TGHĐ. Hệ số  𝑅2 hiệu chỉnh, trị thống kê Durbin-Watson (DW) kiểm định 

hiện tượng tự tương quan đều được thể hiện cho mỗi hàm hồi quy. Thống kê t (t-statistics) được thể 

hiện trong dấu ngoặc đối với mỗi hồi quy; mức ý nghĩa giả thiết không bị bác bỏ: ***: 1%, **: 5%, 

*: 10%. 
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Bảng 4.3. Kết quả ước tính quy tắc Taylor tuyến tính tại Philippines 

 Phiên bản hướng tới 

tương lai (Mô hình 3.14) 

Phiên bản mở rộng với 

TGHĐ (Mô hình 3.15) 

𝜌0
∗ -0,054* 

(-1,752) 

2,665*** 

(3,340) 

𝜌1 0,998*** 

(148,588) 

0,964*** 

(78,014) 

𝜌𝜋
∗  0,010* 

(1,693) 

0,011** 

(2,045) 

𝜌𝑦
∗  0,529** 

(1,979) 

0,462* 

(1,725) 

𝜌𝑥
∗  - -0,560*** 

(-3,396) 

Hệ số xác định điều chỉnh 0,991 0,992 

Thống kê Durbin-Watson 1,913 1,997 

Độ lệch chuẩn của các biến 

phụ thuộc 
2,090 2,090 

RSS 7,050 6,483 

Thống kê Hansen ( thống 

kê J) 
7,884 9,221 

Giá trị p của J 0,640 0,511 

Nguồn tính toán của tác giả 

Tập hợp các biến công cụ bao gồm hằng số cố định, độ trễ lãi suất và các độ trễ 1-6, 9, 12 lần lượt 

của lạm phát, khoảng cách sản lượng. Trường hợp quy tắc Taylor mở rộng với TGHĐ, biến công cụ 

bao gồm thêm TGHĐ. Hệ số  𝑅2 hiệu chỉnh, trị thống kê Durbin-Watson (DW) kiểm định hiện tượng 

tự tương quan đều được thể hiện cho mỗi hàm hồi quy. Thống kê t (t-statistics) được thể hiện trong 

dấu ngoặc đối với mỗi hồi quy; mức ý nghĩa giả thiết không bị bác bỏ: ***: 1%, **: 5%, *: 10%. 

Trường hợp tại Philippines, kết quả ước lượng quy tắc Taylor phiên bản hướng 

tới tương lai cho thấy độ trễ lãi suất (𝜌1=0,998), lạm phát (𝜌𝜋
∗ =0,010) khoảng cách 

sản lượng (𝜌𝑦
∗  = 0,998) có ảnh hưởng đến hành vi điều hành lãi suất của NHTƯ. Đối 

với quy tắc Taylor mở rộng với tỷ giá hối đoái, độ trễ lãi suất, lạm phát, khoảng cách 

sản lượng và tỷ giá hối đoái có ảnh hưởng đến việc thiết lập lãi suất của NHTƯ 

Philippines. NHTƯ Philippines với mục tiêu lạm phát tập trung chủ yếu vào việc đạt 

được một mức lạm phát thấp và ổn định, hỗ trợ cho mục tiêu tăng trưởng của nền 

kinh tế. Cách tiếp cận này đòi hỏi việc công bố mục tiêu lạm phát rõ ràng mà NHTƯ 

Philippines hứa hẹn sẽ đạt được trong một khoảng thời gian nhất định. Kết quả ước 
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lượng cho thấy NHTƯ Philippines đã sử dụng công cụ lãi suất chính sách để duy trì 

mức lạm phát mục tiêu và hỗ trợ cho tăng trưởng kinh tế. 

Trường hợp tại Thái Lan, kết quả ước lượng quy tắc Taylor phiên bản hướng 

tới tương lai cho thấy độ trễ lãi suất (𝜌1=0,968), lạm phát (𝜌𝜋
∗  = 0,040) khoảng cách 

sản lượng (𝜌𝑦
∗  = 0,591) có ảnh hưởng đến hành vi điều hành lãi suất của NHTƯ. Đối 

với quy tắc Taylor mở rộng với tỷ giá hối đoái, độ trễ lãi suất, lạm phát và khoảng 

cách sản lượng có ảnh hưởng đến việc thiết lập lãi suất của NHTƯ, trong khi TGHĐ 

không có tác động đến hành vi này. Sau cuộc khủng hoảng tài chính Châu Á năm 

1997, CSTT ở Thái Lan đã có những thay đổi đáng kể trong cấu trúc tài chính, chế 

độ tỷ giá, các công cụ chính sách và các mục tiêu cơ bản. Cụ thể, BOT đã từ bỏ chế 

độ tỷ giá hối đoái cố định và chuyển qua cơ chế thả nổi. Từ tháng 5 năm 2000, NHTƯ 

Thái Lan đã thành lập Ban CSTT  đầu tiên vào tháng 4 năm 2000, có quyền quyết 

định CSTT và điều chỉnh mục tiêu lạm phát (Nakornthab, 2009). Trong bốn năm đầu 

tiên của định hướng mục tiêu lạm phát, CSTT đã được thuận lợi để hỗ trợ phục hồi 

kinh tế Thái Lan sau cuộc khủng hoảng tài chính châu Á. Kết quả ước lượng cho thấy 

NHTƯ Thái Lan đã sử dụng công cụ lãi suất chính sách để duy trì mức lạm phát mục 

tiêu và hỗ trợ cho tăng trưởng kinh tế. 
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Bảng 4.4. Kết quả ước tính quy tắc Taylor tuyến tính tại Thái Lan 

 Phiên bản hướng tới 

tương lai (Mô hình 3.14) 

Phiên bản mở rộng với 

TGHĐ (Mô hình 3.15) 

𝜌0
∗ -0,020 

(-0,642) 

0,050 

(0,076) 

𝜌1 0,968*** 

(60,282) 

0,971*** 

(56,680) 

𝜌𝜋
∗  0,040*** 

(3,988) 

0,039*** 

(3,547) 

𝜌𝑦
∗  0,591* 

(1,657) 

0,653* 

(1,665) 

𝜌𝑥
∗  - -0,016 

(-0,109) 

Hệ số xác định điều chỉnh 0,982 0,981 

Thống kê Durbin-Watson 1,453 1,471 

Độ lệch chuẩn của các biến 

phụ thuộc 
1,055 1,055 

RSS 3,619 3,648 

Thống kê Hansen ( thống 

kê J) 
7,739 7,863 

Giá trị p của J 0,654 0,642 

Nguồn tính toán của tác giả 

Tập hợp các biến công cụ bao gồm hằng số cố định, độ trễ lãi suất và các độ trễ 1-6, 9, 12 lần lượt 

của lạm phát, khoảng cách sản lượng. Trường hợp quy tắc Taylor mở rộng với TGHĐ, biến công cụ 

bao gồm thêm TGHĐ. Hệ số  𝑅2 hiệu chỉnh, trị thống kê Durbin-Watson (DW) kiểm định hiện tượng 

tự tương quan đều được thể hiện cho mỗi hàm hồi quy. Thống kê t (t-statistics) được thể hiện trong 

dấu ngoặc đối với mỗi hồi quy; mức ý nghĩa giả thiết không bị bác bỏ: ***: 1%, **: 5%, *: 10%. 
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Trường hợp tại Việt Nam, kết quả ước lượng quy tắc Taylor phiên bản hướng 

tới tương lai cho thấy độ trễ lãi suất (𝜌1= 0,785), lạm phát ( 

𝜌𝜋
∗  = 0,143) có ảnh hưởng đến hành vi điều hành lãi suất của NHNN, trong khi khoảng 

cách sản lượng không có tác động đến hành vi này. Đối với quy tắc Taylor mở rộng 

với tỷ giá hối đoái, độ trễ lãi suất và lạm phát có ảnh hưởng, trong khi khoảng cách 

sản lượng và TGHĐ không ảnh hưởng đến việc thiết lập lãi suất của NHNN Việt 

Nam. 

Bảng 4.5. Kết quả ước tính quy tắc Taylor tuyến tính tại Việt Nam 

 Phiên bản hướng tới 

tương lai (Mô hình 3.14) 

Phiên bản mở rộng với 

TGHĐ (Mô hình 3.15) 

𝜌0
∗ 0,735*** 

(2,956) 

1,468 

(0,406) 

𝜌1 0,799*** 

(14,051) 

0,802*** 

(14,080) 

𝜌𝜋
∗  0,065** 

(2,297) 

0,065** 

(2,330) 

𝜌𝑦
∗  10,415 

(0,335) 

9,378 

(0,850) 

𝜌𝑥
∗  - -0,156 

(-0,207) 

Hệ số xác định điều chỉnh 0,783 0,789 

Thống kê Durbin-Watson 2,114 2,126 

Độ lệch chuẩn của các biến 

phụ thuộc 
3,059 3,059 

RSS 366,865 354,928 

Thống kê Hansen ( thống 

kê J) 
10,207 10,049 

Giá trị p của J 0,423 0,436 

Nguồn tính toán của tác giả 

Tập hợp các biến công cụ bao gồm hằng số cố định, độ trễ lãi suất và các độ trễ 1-6, 9, 12 lần 

lượt của lạm phát, khoảng cách sản lượng. Trường hợp quy tắc Taylor mở rộng với TGHĐ, biến 

công cụ bao gồm thêm TGHĐ. Hệ số  𝑅2 hiệu chỉnh, trị thống kê Durbin-Watson (DW) kiểm định 

hiện tượng tự tương quan đều được thể hiện cho mỗi hàm hồi quy. Thống kê t (t-statistics) được thể 

hiện trong dấu ngoặc đối với mỗi hồi quy; mức ý nghĩa giả thiết không bị bác bỏ: ***: 1%, **: 5%, 

*: 10%. 
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Nhìn chung lãi suất kỳ trước có tác động dương lên điều hành lãi suất của các 

NHTƯ tại 5 quốc gia được nghiên cứu, điều nay phù hợp với những phát hiện kể từ 

nghiên cứu của (Clarida và cộng sự, 1998). Ngân hàng Trung ương Indonesia, 

Philippines, Thái Lan và Việt Nam có phản ứng đến sự thay đổi của lạm phát, đặc 

biệt trong cuộc khủng hoảng tài chính toàn cầu năm 2007, khi lạm phát tăng cao, các 

NHTƯ đã tăng lãi suất để kiềm chế lạm phát theo quy tắc Taylor. Khoảng cách sản 

lượng chỉ có ảnh hưởng đến hành vi điều hành lãi suất của NHTƯ Malaysia, 

Philippines và Thái Lan. Kết quả cho thấy biến động của các biến lãi suất thay đổi 

cùng chiều với sự thay đổi của lạm phát và khoảng cách sản lượng tại các quốc gia 

trong giai đoạn nghiên cứu (hệ số của các biến lạm phát và khoảng cách sản lượng 

đều dương), có nghĩa là NHTƯ tăng lãi suất danh nghĩa để phản ứng với sự gia tăng 

của lạm phát và khoảng cách sản lượng. 

Kết quả nghiên cứu cũng cho thấy TGHĐ có ảnh hưởng đến hành vi điều hành 

CSTT của NHTƯ Malaysia (𝜌𝑥
∗ = 0,321) và Philippines (𝜌𝑥

∗ = -0,560), thể hiện mối 

tương quan giữa lãi suất và TGHĐ. Kết quả nghiên cứu giúp cung cấp bằng chứng 

thực nghiệm về phản ứng đáng kể của NHTƯ đến TGHĐ tại 2 quốc gia thuộc khu 

vực Đông Nam Á, kết quả cũng cho thấy sự phù hợp với các nghiên cứu trước đây 

của (Aizenman và cộng sự, 2011; Calvo và Reinhart, 2002; Mohanty và Klau, 2005; 

Moura và Carvalho, 2010). 

Kết quả phân tích quy tắc Taylor ở Việt Nam cho thấy việc điều hành lãi suất 

của NHNN có ảnh hưởng tới lạm phát, trong khi không có phản ứng với khoảng cách 

sản, cũng như TGHĐ, điều này góp phần bổ sung cũng như cung cấp thêm bằng 

chứng thực nghiệm so với các nghiên cứu trước đây của (Ân, 2016; Bao và cộng sự, 

2016; Bao và cộng sự, 2017; Bảo và cộng sự, 2018; Tuấn, 2013). Tuy nhiên, trong 

thực tế, NHNN Việt Nam điều hành CSTT tùy nghi. Có thể thấy giai đoạn 2005 – 

2010, đà tăng trưởng của Việt Nam có dấu hiệu chậm lại. Sau cuộc tài chính toàn cầu 

năm 2007, nền kinh tế Việt Nam đã phải đối mặt với tình trạng lạm phát cao, thị 

trường bất động sản và thị trường chứng khoán giảm sút và đóng băng, nợ xấu gia 

tăng, hoạt động sản xuất kinh doanh trì trệ. Đối mặt với những mất cân đối lớn, nền 
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kinh tế bộc lộ những yếu kém, hiệu quả đầu tư thấp, thị trường tài chính nhiều bất ổn. 

Do đó, Chính phủ đã ban hành Nghị quyết số 11/NQ-CP, để thực hiện nhiệm vụ trọng 

tâm, cấp bách là tập trung kiềm chế lạm phát, ổn định kinh tế vĩ mô, bảo đảm an sinh 

xã hội. Nghị quyết cũng chỉ rõ NHNN Việt Nam cần điều hành chủ động, linh hoạt, 

hiệu quả các công cụ CSTT, nhất là công cụ lãi suất và lượng tiền cung ứng để bảo 

đảm kiềm chế lạm phát.  

Theo yêu cầu của Chính phủ, NHNN Việt Nam điều hành CSTT phải theo đuổi 

nhiều mục tiêu như ổn định giá trị đồng tiền, kiềm chế lạm phát, góp phần tăng trưởng 

kinh tế v.v… Trong thực tế, giữa các mục tiêu có sự xung đột lẫn nhau, nếu lựa chọn 

ưu tiên cho mục tiêu kiềm chế lạm phát, thì NHNN Việt Nam cần phải hy sinh mục 

tiêu tăng trưởng kinh tế, không thể thực hiện được đồng thời cả hai mục tiêu. Chính 

vì việc chưa xác định rõ ràng các mục tiêu điều hành, nên trong một số thời điểm đã 

tác động đến việc hoạch định và điều hành CSTT. CSTT đôi khi còn bị động và chậm 

phản ứng với những thay đổi của thị trường, dẫn đến việc xác định tỷ lệ LPMT hàng 

năm trình Quốc hội chưa rõ ràng, chưa có lựa chọn ưu tiên. 

Hơn nữa việc xác định rõ cơ chế truyền dẫn có ý nghĩa quan trọng trong quá 

trình điều hành CSTT. Hiện nay NHNN Việt Nam chưa xác định rõ được cơ chế 

truyền dẫn các tác động của CSTT, từ đó có các quyết sách đúng trong điều hành các 

công cụ CSTT để hướng tới mục tiêu mong muốn. Chẳng hạn, NHNN Việt Nam cần 

có những phân tích lượng hóa cụ thể mức độ tác động của sự thay đổi cung tiền đến 

mục tiêu cuối cùng của CSTT, và có tác động ở mức độ nào đến tín dụng nền kinh tế, 

đến tổng phương tiện thanh toán, đến lãi suất hay tỷ giá... Việc chưa xác định được 

cơ chế truyền dẫn đã hạn chế phần nào đến các quyết định của NHNN Việt Nam khi 

thị trường có những biến động. Khả năng điều tiết các điều kiện thị trường như cung 

tiền, lãi suất còn hạn chế, hiệu quả chưa cao, do NHNN Việt Nam chưa kiểm soát 

được toàn bộ các luồng tiền tệ trong nền kinh tế như luồng ngoại tệ ra/vào, hoạt động 

cho vay của các tổ chức tài chính khác, các khoản thu chi ngân sách và hoạt động 

ngân hàng của các tổ chức khác. 
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Điều hành các công cụ CSTT chưa đạt hiệu quả cao do việc lựa chọn, sử dụng, 

xác định chức năng cơ bản của từng công cụ CSTT để điều hành phù hợp với mục 

tiêu hoạt động còn hạn chế. Điều hành cung ứng tiền còn bị động bởi việc cung ứng 

tiền cho các mục tiêu chỉ định của Chính phủ. Việc lựa chọn lãi suất điều hành và xây 

dựng cơ chế điều hành lãi suất còn đang ở giai đoạn tìm tòi, thử nghiệm. Ngoài ra, 

việc điều hành CSTT của NHNN còn mang dấu ấn hành chính, được minh chứng rõ 

nhất thông qua các xử lý thắt chặt tiền tệ để chống lạm phát trong những tháng đầu 

năm 2008, những tháng cuối năm 2010 và 2011. Năm 2008, để thắt chặt tiền tệ chống 

lạm phát, Thống đốc NHNN yêu cầu các NHTM thực hiện lãi suất huy động vốn phải 

thực dương (cao hơn mức lạm phát dự kiến) nhưng yêu cầu này lại hết sức thiếu nhất 

quán là quy định mức lãi suất huy động vốn không được vượt quá 12%/năm, trong 

khi mức lạm phát thực tế chỉ qua 3 tháng đầu năm 2008 đã lên tới con số 9,2%. Không 

những thế, Hiệp hội Ngân hàng Việt Nam thông qua cuộc họp vận động các NHTM 

chấp thuận lãi suất huy động cao nhất là 11%/năm. Với quy định lãi suất huy động 

tối đa là 12%/ năm và tiếp đến sự đồng thuận lãi suất của Hiệp hội Ngân hàng đã đẩy 

các NHTM nhỏ rơi vào tình trạng không huy động được vốn từ dân cư mà chuyển 

qua mua vốn của NHTM lớn trên thị trường liên ngân hàng với lãi suất lên đến 18-

24%/năm. Bên cạnh đó, các ngân hàng nhỏ cũng không được vay tái cấp vốn từ 

NHNN Việt Nam. Tất cả những điều này dẫn đến các ngân hàng đối mặt với nhiều 

khó khăn về thanh khoản, và có thể xem đây là một hạn chế trong chính sách tiền tệ 

của NHNN Việt Nam. Những tháng cuối năm 2010 và cả năm 2011, NHNN Việt 

Nam quy định mức lãi suất huy động VND tối đa không quá 14%/năm, với mục đích 

là nhằm giảm lãi suất cho vay bằng cách giới hạn chi phí nguồn vốn của các ngân 

hàng (và cạnh tranh lãi suất tiền gửi giữa các ngân hàng). Trên thực tế, trần lãi suất 

tiền gửi không giúp giảm được lãi suất cho vay, mà thay vào đó lại đưa đến nhiều tác 

động tiêu cực đáng kể đối với các ngân hàng và khu vực tài chính. 

Việc áp dụng CSTT LPMT cũng hàm ý có một số khó khăn, thách thức nhất 

định, do đó hiện nay mới có khoảng trên 30 nước trên thế giới áp dụng LPMT. Tuy 

nhiên, CSTT LPMT được áp dụng tại các nước trên thế giới ngày càng tỏ ra có hiệu 
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quả hơn (thể hiện qua các kết quả vĩ mô, khả năng chống đỡ với các cú sốc v.v…) so 

với CSTT truyền thống (neo danh nghĩa với cung tiền hoặc tỷ giá), mặc dù việc điều 

hành CSTT giữa các quốc gia không hoàn toàn giống nhau. Như vậy, LPMT đang trở 

thành một xu thế đáng kể và là một sự chuyển đổi cần thiết, đặc biệt đối với các nước 

đang phát triển như Việt Nam. 

Bên cạnh đó, do theo đuổi CSTT đa mục tiêu, đồng thời sử dụng cung tiền M2 

làm mục tiêu trung gian, NHNN Việt Nam đang ngày càng khó khăn cho trong việc 

kiểm soát lạm phát. Điều này thể hiện rất rõ qua các số liệu lạm phát trong những 

năm gần đây, khi lạm phát tăng nhanh nhưng NHNN Việt Nam chưa có biện pháp, 

công cụ thật sự hữu hiệu để kiểm soát lạm phát. Chính vì vậy, NHNN Việt Nam cần 

tìm một neo mới cho CSTT sao cho có thể chủ động kiểm soát lạm phát, ổn định giá 

cả, duy trì lạm phát ở mức thấp và ổn định và phương án tối ưu là lấy lạm phát làm 

mục tiêu cho khuôn khổ CSTT. 

Ngoài ra, quan điểm của các nhà lãnh đạo đứng đầu Chính phủ Việt Nam về 

mối tương quan giữa mục tiêu lạm phát và mục tiêu tăng trưởng kinh tế trong thời 

gian gần đây đã có sự đổi mới, khi cho rằng không thể tăng trưởng kinh tế cao bằng 

mọi giá và chống lạm phát đòi hỏi phải có sự đánh đổi. Điều đó đã tạo tiền đề cần 

thiết để ủng hộ việc áp dụng CSTT LPMT trong tương lai đối với Việt Nam. Tuy 

nhiên, từ kinh nghiệm của một số quốc gia muốn áp dụng khuôn khổ CSTT LPMT 

khả thi và ít thách thức hơn phải đáp ứng các điều kiện sau: (i) ổn định giá cả là mục 

tiêu bao trùm của CSTT; (ii) sự tiếp cận của Chính phủ đối với nguồn tài chính của 

NHTƯ đã bị cấm hoặc bị hạn chế; (iii) NHNN độc lập trong việc sử dụng các công 

cụ của mình; (iv) đồng thuận cao ở trong nước về tầm quan trọng của mục tiêu lạm 

phát; (v) sự hiểu biết cơ bản về cơ chế truyền tải CSTT và khả năng phù hợp nhằm 

tác động đến lãi suất ngắn hạn; và (vi) hệ thống tài chính và các thị trường hoạt động 

tốt. 

Nghiên cứu kinh nghiệm của các quốc gia đã thực hiện LPMT cũng cho thấy, 

các quốc gia không nhất thiết phải đáp ứng tất cả các điều kiện tiên quyết của khuôn 

khổ LPMT ngay từ đầu thì mới có thể thực hiện thành công khuôn khổ LPMT. Thực 
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tế áp dụng LPMT chỉ một số điều kiện tiên quyết được đáp ứng; hay một số điều kiện 

khác được bỏ qua hoặc có thể được thiết lập dần dần theo thời gian trong quá trình 

thực hiện khuôn khổ của LPMT. Hơn nữa, quá trình chuyển đổi từ cơ chế điều hành 

CSTT cũ sang cơ chế điều hành CSTT LPMT ở các quốc gia là khác nhau. Quá trình 

chuyển đổi sang LPMT thường bắt đầu bằng việc nhà lập chính sách tuyên bố về dự 

định áp dụng khuôn khổ LPMT. Quá trình chuyển đổi sẽ kết thúc khi hầu hết các yếu 

tố của khuôn khổ LPMT hoàn toàn được thiết lập. Đa số quốc gia mới nổi trải qua 

thời kỳ quá độ trước khi áp dụng khuôn khổ LPMT hoàn toàn, tiếp tục một số cơ chế 

trung gian (ngầm định áp dụng hoặc áp dụng một phần LPMT) trong thời kỳ chuyển 

đổi. Việt Nam cũng có thể tham khảo kinh nghiệm này với việc chuyển đổi từng bước 

cơ chế CSTT hiện hành sang khuôn khổ CSTT lấy lạm phát làm mục tiêu thông qua 

cơ chế LPMT ngầm định. Kinh nghiệm cho thấy các nước áp dụng CSTT LPMT đều 

vận hành chính sách thông qua công cụ lãi suất điều hành của NHTƯ để tác động vào 

lãi suất thị trường. Ngoài ra, kết quả ước lượng cũng cho thấy quy tắc Taylor tuyến 

tính có thể diễn tả hành vi điều hành lãi suất của NHNN Việt Nam. Do đó, NHNN 

Việt Nam có thể tham khảo và nghiên cứu quy tắc Taylor, hay quy tắc Taylor mở 

rộng trong điều hành CSTT của mình. 

Có thể thấy quy tắc Taylor tuyến tính có thể diễn tả hành vi điều hành CSTT tại 

một số quốc gia được nghiên cứu. Trong phần tiếp theo, bài viết sẽ xem xét NHTƯ 

có phản ứng phi tuyến với sự thay đổi của lạm phát hay không thông qua việc kiểm 

định quy tắc Taylor phi tuyến. 

4.2 Ước lượng quy tắc Taylor phi tuyến 

Quy tắc Taylor là quy tắc CSTT mô tả NHTƯ nên điều chỉnh công cụ lãi suất 

chính sách như thế nào để đáp ứng với những thay đổi trong lạm phát và hoạt động 

kinh tế vĩ mô (Orphanides, 2010). Trong thực tế NHTƯ có thể phản ứng khác nhau 

đối với các độ lệch của các giá trị tổng so với mục tiêu. Trường hợp NHTƯ đang gán 

những tỷ trọng khác nhau cho các giá trị âm và dương của chênh lệch lạm phát và 

chênh lệch sản lượng trong hàm tổn thất, thì quy tắc Taylor phi tuyến tính sẽ thích 
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hợp hơn để giải thích hành vi của CSTT (Surico, 2007). Ngoài ra, chênh lệch lạm 

phát và chênh lệch sản lượng có xu hướng cho thấy một sự điều chỉnh bất đối xứng 

theo chu kỳ kinh tế: sản lượng có xu hướng cho thấy một sự suy thoái mạnh và ngắn 

trong chu kỳ kinh tế, nhưng lại phục hồi liên tục và trong thời gian dài; lạm phát cũng 

tăng mạnh trong chu kỳ kinh tế hơn so với khi giảm. Trong hoàn cảnh này, NHTƯ 

có thể phản ứng khác nhau đối với từng giá trị của lạm phát và sản lượng cao hơn, 

thấp hơn hoặc xoay quanh mức mục tiêu. Do đó, trong phần 4.2, nghiên cứu sử dụng 

hàm hồi quy chuyển tiếp trơn STR để phân tích xem xét quy tắc Taylor phi tuyến tính 

trong phân tích hành vi của NHTƯ tại một số quốc gia khu vực Đông Nam Á, với 

mục đích bổ sung khoảng trống của các nghiên cứu thực nghiệm trước đây.  

Biến ngưỡng được sử dụng trong ước lượng mô hình STR có thể là các biến độc 

lập hoặc xu hướng (Teräsvirta, 1994, 1998, 2006). Để ước lượng quy tắc Taylor phi 

tuyến, bài viết sử dụng biến ngưỡng là biến lạm phát theo nghiên cứu của (Martin và 

Milas, 2004, 2013), (Petersen, 2007), (Castro, 2008, 2011), (Jawadi và cộng sự, 

2011). Sử dụng mô hình hồi quy chuyển tiếp trơn STR - mô hình (3.20) và (3.21) để 

kiểm tra hành vi phi tuyến của NHTƯ trong điều hành CSTT, được chia làm 3 bước: 

(i) Kiểm định tính tuyến tính để xem xét quy tắc Taylor có dạng tuyến tính hay phi 

tuyến, (ii) Nếu có hiện tượng phi tuyến, bài viết xem xét hàm phi tuyến có dạng Hàm 

hồi quy chuyển tiếp trơn dạng Logistic bậc 1 (LSTR1), Hàm hồi quy chuyển tiếp trơn 

dạng Logistic bậc 2 (LSTR2) hay Hàm hồi quy chuyển tiếp trơn dạng mũ (ESTR) 

thông qua kiểm định tham số G(𝛾, c, st), và (iii) Ước lượng hàm phi tuyến được đề 

xuất. 

Kết quả kiểm định cho thấy mô hình phi tuyến không phù hợp khi giải thích 

CSTT tại Việt Nam, trong khi CSTT tại các quốc gia Thái Lan, Malaysia, Indonesia 

và Philippines có thể được miêu tả bằng mô hình phi tuyến LSTR1. 
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Bảng 4.6. Kiểm tra tính tuyến tính với biến ngưỡng lạm phát quy tắc Taylor 

phi tuyến (mô hình 3.20) 

Quốc gia Linearity 

Tests 

Terasvirta Sequential Tests Mô hình đề 

xuất 

 F0 F4 F3 F2  

Indonesia 0,027 0,868 0,085 0,026 LSTR1 

Malaysia 0,026 0,002 0,320 0,012 LSTR1 

Philippines 0,000 0,747 0,001 0.000 LSTR1 

Thái Lan 0,000 0,208 0,002 0,000 LSTR1 

Việt Nam 0,144 0,004 0,010 0,144 Tuyến tính 

Nguồn: tính toán của tác giả 

 

Bảng 4.7. Kiểm tra tính tuyến tính biến ngưỡng là lạm phát quy tắc Taylor phi 

tuyến mở rộng với tỷ giá hối đoái (mô hình 3.21) 

Quốc gia 
Linearity 

Tests 
Terasvirta Sequential Tests 

Mô hình đề 

xuất 

 F0 F4 F3 F2  

Indonesia 0,024 0,908 0,120 0,018 LSTR1 

Malaysia 0,060 0,009 0,234 0,051 LSTR1 

Philippines 0,012  0,444 0,030 0,012 LSTR1 

Thái Lan 0,000 0,562 0,003 0,000 LSTR1 

Việt Nam 0,152 0,001 0,013 0,152 Tuyến tính 

Nguồn: tính toán của tác giả 

Đối với quy tắc Taylor phi tuyến mở rộng với TGHĐ, kết quả kiểm định cũng 

cho thấy mô hình phi tuyến không phù hợp khi giải thích CSTT tại Việt Nam, trong 
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khi CSTT tại các quốc gia Thái Lan, Malaysia, Indonesia và Philippines có thể được 

miêu tả bằng mô hình phi tuyến LSTR1. 

Kết quả ước lượng hàm hồi quy chuyển tiếp trơn LSTR1 của các quốc gia được 

thể hiện trong Bảng 4.8, cho thấy có hành vi phi tuyến trong điều hành CSTT của 

Indonesia, Malaysia và Philippines. 
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Bảng 4.8. Kết quả ước tính quy tắc Taylor phi tuyến (mô hình 3.20) 

 Indonesia Malaysia Philippines Thái Lan 

Phần tuyến tính 

𝜌0
∗ 2,458 

(1,624) 

0,056 

(1,283) 

0,047 

(0,735) 

0,852 

(1,070) 

𝜌1 0,599*** 

(5,358) 

0,980*** 

(59,493) 

0,982*** 

(113,235) 

0,345 

(0,528) 

𝜌𝜋
∗  -0,147 

(-0,301) 

0,001 

(0,236) 

-0,002 

(-0,142) 

0,005 

(0,070) 

𝜌𝑦
∗  8,459* 

(1,736) 

0,294* 

(1,931) 

0,531* 

(1,903) 

2,131 

(1,142) 

Phần phi tuyến 

𝜌01
∗  5,732 

(0,986) 

0,547*** 

(2,926) 

1,506*** 

(4,433) 

-0,868 

(-1,036) 

𝜌11 0,172 

(0,997) 

-0,159** 

(-2,460) 

-0,141*** 

(-6,080) 

0,706 

(1,030) 

𝜌𝜋1
∗  -0,191 

(-0,522) 

-0,008 

(-0,679) 

-0,066* 

(-1,893) 

-0,003 

(-0,056) 

𝜌𝑦1
∗  -11,879* 

(-1,756) 

1,996*** 

(4,821) 

0,784* 

(1,680) 

-2,388 

(-1,205) 

Độ dốc (Slope) 0,591 21,158 12,921 0,529 

Giá trị ngưỡng 

(Threshold) 9,406 3,431 5,418 -1,039 

     

Hệ số xác định 

điều chỉnh 0,813 0,969 0,992 0,984 

Thống kê 

Durbin-Watson 2,432 1,371 1,719 1,763 

Độ lệch chuẩn 

của biến phụ 

thuộc 
3,350 0,382 2,339 1,043 

RSS 376,405 0,810 8,243 3,108 

Trị thống kê F 91,620 652,071 2.460,767 1.287,780 

Giá trị p của F 0,000 0,000 0,000 0,000 

Nguồn: tính toán của tác giả 
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Kết quả ước lượng tại Thái Lan, không có ý nghĩa thống kê. Tại Indonesia, hệ 

số 𝛾 = 0,591 cho biết tốc độ chuyển tiếp mượt trong phản ứng chính sách lãi suất của 

NHTƯ. Còn giá trị c = 9,406 cho biết đây là giá trị ngưỡng của biến chuyển tiếp lạm 

phát. Nghĩa là, NHTƯ Indonesia phản ứng đối với độ trễ lãi suất và khoảng cách sản 

lượng khi mức lạm phát dưới mức 9,406, trong trường hợp ngược lại, NHTƯ 

Indonesia chỉ phản ứng đến khoảng cách sản lượng. 
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Hình 4.1. Giá trị ngưỡng của biến lạm phát theo mô hình (3.20) tại Indonesia 
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Trong trường hợp tại Malaysia, hệ số 𝛾 = 21,158 cho biết tốc độ chuyển tiếp 

trơn trong phản ứng chính sách lãi suất của NHTƯ. Còn giá trị c = 3,431 cho biết đây 

là giá trị ngưỡng của biến chuyển tiếp lạm phát. Kết quả ước lượng cho thấy NHTƯ 

Malaysia phản ứng khác nhau đến sự thay đổi của độ trễ lãi suất và khoảng cách sản 

lượng khi lạm phát ở dưới hoặc ở trên mức 3,431. 
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Hình 4.2. Giá trị ngưỡng của biến lạm phát theo mô hình (3.20)  tại Malaysia 

 



117 

 

 

 

Trong trường hợp tại Phillipines, hệ số 𝛾 = 12,921 cho biết tốc độ chuyển tiếp 

trơn trong phản ứng chính sách lãi suất của NHTƯ. Còn giá trị c = 5,418 cho biết đây 

là giá trị ngưỡng của biến chuyển tiếp lạm phát. Nghĩa là, NHTƯ Phillipines phản 

ứng đối với độ trễ lãi suất và khoảng cách sản lượng khi mức lạm phát dưới mức 

5,418, trong trường hợp ngược lại NHTƯ Phillipines có phản ứng đến lãi suất, lạm 

phát và khoảng cách sản lượng. 
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Hình 4.3. Giá trị ngưỡng của biến lạm phát theo mô hình (3.20) tại Philippines 

 

Đối với quy tắc Taylor phi tuyến mở rộng với TGHĐ, ta có kết quả ước lượng thể 

hiện ở bảng sau:  
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Bảng 4.9. Kết quả ước tính quy tắc Taylor phi tuyến mở rộng với tỷ giá hối 

đoái (mô hình 3.21) 

 Indonesia Malaysia Philippines Thái Lan 

Phần tuyến tính 

𝜌0
∗ 1,784 

(0,308 ) 

-0,844 

(-1,548) 

4,180*** 

(3,093) 

-31,695 

(-0,303) 

𝜌1 0,578*** 

(5,993) 

0,981*** 

(60,082) 

0,946*** 

(47,228) 

-0,942 

(-0,159) 

𝜌𝜋
∗  -0,064 

(-0,245) 

0,001 

(0,222) 

-0,029 

(-0,976) 

-0,025 

(-0,086) 

𝜌𝑦
∗  7,365* 

(1,889) 

0,322** 

(2,120) 

0,493* 

(1,758) 

2,898 

(0,409) 

𝜌𝑥
∗ 0,135 

(0,112) 

0,196* 

(1,656) 

-0,851*** 

(-3,046) 

7,366 

(0,307) 

Phần phi tuyến 

𝜌01
∗  -24,106 

(-1,313) 

-0,555 

(-0,313) 

3,081 

(1,377) 

34,585 

(0,328) 

𝜌11 0,072 

(0,427) 

-0,152** 

(-2,367) 

-0,107** 

(-2,315) 

2,011 

(0,338) 

𝜌𝜋1
∗  -0,270 

(-1,057) 

-0,012 

(-0,957) 

0,005 

(0,131) 

0,011 

(0,043) 

𝜌𝑦1
∗  -11,555* 

(-1,967) 

1,987*** 

(5,031) 

0,326 

(0,648) 

-2,975 

(-0,420) 

𝜌𝑥1
∗  6,619 

(1,521) 

0,241 

(0,630) 

-0,496 

(-1,053) 

-7,992 

(-0,331) 

Độ dốc (Slope) 0,739 12,601 2,623 0,420 

Giá trị ngưỡng 

(Threshold) 
9,468 3,427 4,945 -4,305 

     

Hệ số xác định 

điều chỉnh 
0,816 0,969 0,993 0,984 

Thống kê 

Durbin-Watson 
2,341 1,409 1,827 1,757 

Độ lệch chuẩn 

của biến phụ 

thuộc 

3,350 0,382 2,339 1,043 

RSS 365,604 0,790 7,193 2,996 

Trị thống kê F 76,790 541,203 2283,878 1081,581 

Giá trị p của F 0,000 0,000 0,000 0,000 

Nguồn: tính toán của tác giả 
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Kết quả ước lượng tại Thái Lan, không có ý nghĩa thống kê. Tại Indonesia, hệ 

số 𝛾 = 0,739 cho biết tốc độ chuyển tiếp mượt trong phản ứng chính sách lãi suất của 

NHTƯ. Còn giá trị c = 9,468 cho biết đây là giá trị ngưỡng của biến chuyển tiếp lạm 

phát. Nghĩa là, NHTƯ Indonesia phản ứng đối với độ trễ lãi suất và khoảng cách sản 

lượng khi mức lạm phát dưới mức 9,468, trong trường hợp ngược lại, NHTƯ 

Indonesia chỉ phản ứng đến khoảng cách sản lượng. 
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Hình 4.4. Giá trị ngưỡng của biến lạm phát theo mô hình (3.21) tại Indonesia  
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Trong trường hợp tại Malaysia, hệ số 𝛾 = 12,601 cho biết tốc độ chuyển tiếp 

trơn trong phản ứng chính sách lãi suất của NHTƯ. Còn giá trị c = 3,427 cho biết đây 

là giá trị ngưỡng của biến chuyển tiếp lạm phát. Kết quả ước lượng cho thấy NHTƯ 

Malaysia phản ứng khác nhau đến sự thay đổi của độ trễ lãi suất, khoảng cách sản 

lượng và TGHĐ khi lạm phát ở dưới mức 3,427; trong trường hợp ngược lại, NHTƯ 

Malaysia chỉ phản ứng đến độ trễ lãi suất và khoảng cách sản lượng. 
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Hình 4.5. Giá trị ngưỡng của biến lạm phát theo mô hình (3.21) tại Malaysia 
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Trong trường hợp tại Phillipines, hệ số 𝛾 = 2,623 cho biết tốc độ chuyển tiếp 

trơn trong phản ứng chính sách lãi suất của NHTƯ. Còn giá trị c = 4,945 cho biết đây 

là giá trị ngưỡng của biến chuyển tiếp lạm phát. Nghĩa là, NHTƯ Phillipines phản 

ứng đối với độ trễ lãi suất, khoảng cách sản lượng và TGHĐ khi mức lạm phát dưới 

mức 4,945, trong trường hợp ngược lại NHTƯ Phillipines chỉ phản ứng với độ trễ lãi 

suất. 
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Hình 4.6. Giá trị ngưỡng của biến lạm phát theo mô hình (3.21) tại Philippines 

 

Kết quả cho thấy có hành vi phi tuyến trong điều hành CSTT của NHTƯ 

Indonesia, Malaysia, Philippines như các nghiên cứu của (Martin và Milas, 2004, 

2013), (Petersen, 2007), (Castro, 2008, 2011), (Jawadi và cộng sự, 2011), và mô hình 

hồi quy chuyển tiếp trơn dạng logistic bậc 1 (LSTR1) phù hợp khi phân tích CSTT. 

Kết quả này đã bổ sung nghiên cứu thực nghiệm về quy tắc Taylor phi tuyến tại một 

số quốc gia khu vực Đông Nam Á, vấn đề chưa được đề cập trong các nghiên cứu 

trước đây. 
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Bảng 4.10. Kiểm tra sự tồn tại tính phi tuyến 

Quốc gia Kiểm tra sự tồn tại tính phi tuyền  

(Remaining Nonlinearity Tests) 

 Quy tắc Taylor phi tuyến 

(mô hình 3.20) 

Quy tắc Taylor phi tuyến 

mở rộng với TGHĐ (mô 

hình 3.21) 

Indonesia 0,884 0,834 

Malaysia 0,154 0,108 

Philippines 0,368 0,582 

Nguồn: tính toán của tác giả 

Để kiểm tra tính vững, bài viết cũng đã kiểm tra liệu còn tồn tại tính phi tuyến 

trong mô hình hàm hồi quy chuyển tiếp trơn tại các quốc gia Indonesia, Malaysia và 

Philipines hay không. Kết quả ở Bảng 4.10 cho thấy không tồn tại tính phi tuyến tại 

các quốc gia trên với mức ý nghĩa 10%. 

4.3 Kết luận chương kết quả nghiên cứu và thảo luận 

Kết quả ước lượng ở chương 4 đã trả lời rõ hai câu hỏi nghiên cứu đã được đề 

cập ở luận án, đó là:  

- Câu hỏi nghiên cứu thứ nhất: CSTT của NHTƯ tại một số quốc gia khu 

vực Đông Nam Á có thể được mô tả bởi quy tắc Taylor tuyến tính và quy tắc Taylor 

tuyến tính mở rộng với tỷ giá hối đoái hay không? Hay nói cách khác, sự thay đổi 

trong độ trễ lãi suất, lạm phát, sản lượng hay tỷ giá hối đoái có ảnh hưởng đến việc 

điều hành lãi suất của NHTƯ theo quy tắc Taylor không? 

Nghiên cứu cho thấy, việc điều hành CSTT của các quốc gia được nghiên cứu 

phù hợp với quy tắc Taylor tuyến tính, hay nói cách khác quy tắc Taylor có thể diễn 

tả việc thiết lập lãi suất của các NHTƯ. Đối với quy tắc Taylor tuyến tính mở rộng 
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với TGHĐ phiên bản hướng tới tương lai, cho thấy TGHĐ có ảnh hưởng đến hành vi 

điều hành CSTT của NHTƯ Malaysia và Philippines, thể hiện mối tương quan giữa 

lãi suất và TGHĐ. Kết quả nghiên cứu giúp cung cấp bằng chứng thực nghiệm về 

phản ứng đáng kể của NHTƯ đến TGHĐ tại 2 quốc gia thuộc khu vực Đông Nam Á, 

kết quả cũng cho thấy sự phù hợp và góp phần bổ sung kết quả nghiên cứu thực 

nghiệm so với các nghiên cứu trước đây của (Aizenman và cộng sự, 2011; Calvo và 

Reinhart, 2002; Mohanty và Klau, 2005; Moura và De Carvalho, 2010). Tỷ giá hối 

đoái không ảnh hưởng đến việc thiết lập lãi suất của NHTƯ Indonesia, Thái Lan và 

NHNN Việt Nam. Do đó, NHTƯ Malaysia và Philippines nên cân nhắc đến quy tắc 

Taylor mở rộng với TGHĐ nếu các NHTƯ này dự định điều hành CSTT theo quy tắc 

Taylor. 

Ở Việt Nam, kết quả phân tích quy tắc Taylor tuyến tính cho thấy lạm phát có 

ảnh hưởng đến việc thiết lập lãi suất của NHNN, trong khi khoảng cách sản và TGHĐ 

không ảnh hưởng đến lãi suất, điều này góp phần bổ sung cũng như cung cấp thêm 

bằng chứng thực nghiệm so với các nghiên cứu trước đây của (Ân, 2016; Bao và cộng 

sự, 2016; Bao và cộng sự, 2017; Bảo và cộng sự, 2018; Tuấn, 2013). Với việc điều 

hành CSTT còn một số bất cập trong thời gian qua, NHNN Việt Nam có thể tham 

khảo việc áp dụng CSTT theo chế độ LPMT, và sử dụng quy tắc Taylor phù hợp 

trong điều hành CSTT. 

- Câu hỏi nghiên cứu thứ hai: NHTƯ tại các quốc gia được nghiên cứu có 

điều hành CSTT theo quy tắc Taylor phi tuyến? Hay nói một cách khác, NHTƯ có 

phản ứng khác nhau với lạm phát trên hoặc dưới mức ngưỡng không? 

Kiểm định tính tuyến tính cho thấy mô hình phi tuyến không phù hợp khi giải 

thích CSTT tại Việt Nam, trong khi CSTT tại các quốc gia Thái Lan, Malaysia, 

Indonesia và Philippines có thể được miêu tả bằng mô hình phi tuyến LSTR1. Kết 

quả ước lượng cung cấp bằng chứng có hành vi phi tuyến trong điều hành CSTT của 

NHTƯ Indonesia, Malaysia, Philippines, như các nghiên cứu của (Martin và Milas, 

2004, 2013; Petersen, 2007; Castro, 2008, 2011; Jawadi và cộng sự, 2011), và mô 

hình hồi quy chuyển tiếp trơn dạng logistic bậc 1 (LSTR1) phù hợp khi phân tích 
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CSTT. Kết quả này nhằm bổ sung nghiên cứu thực nghiệm về quy tắc Taylor phi 

tuyến tại một số quốc gia khu vực Đông Nam Á, vấn đề chưa được đề cập trong các 

nghiên cứu trước đây. 
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CHƯƠNG 5. KẾT LUẬN VÀ HÀM Ý CHÍNH SÁCH 

Với kết quả nghiên cứu ở các chương trước, những kết quả nghiên cứu chính 

của luận án có thể kết luận như sau:  

5.1 Đóng góp về cơ sở lý thuyết 

Luận án đã phân tích lý thuyết và các nghiên cứu thực nghiệm gần đây trong 

điều hành CSTT của các NHTƯ để có thể làm rõ vấn đề “Trong nghiên cứu lý thuyết 

và thực nghiệm, NHTƯ điều hành CSTT theo phương pháp nào (phương pháp tùy 

nghi hay phương pháp theo quy tắc), và quan trọng hơn phương pháp nào được chứng 

minh là phù hợp, giúp NHTƯ đạt được mục tiêu của CSTT?”. Kết quả cho thấy nhiều 

nghiên cứu lý thuyết đồng thuận rằng, NHTƯ nên cân nhắc việc điều hành CSTT 

theo quy tắc nhất định, trong đó có quy tắc Taylor.  

Có thể nhận thấy trong hơn hai thập kỷ qua, việc điều hành lãi suất của một số 

NHTƯ có xu hướng dựa trên quy tắc Taylor. Từ kết quả thực nghiệm cho thấy quy 

tắc Taylor tuyến tính được nghiên cứu nhiều ở các quốc gia có nền kinh tế phát triển 

cũng như nền kinh tế mới nổi. Trong khi quy tắc Taylor phi tuyến được tập trung 

nghiên cứu ở các nước có nền kinh tế phát triển, còn đối với các nước có nền kinh tế 

mới nổi và đang phát triển vấn đề này vẫn chưa được đề cập nhiều. 

Trong xu hướng phát triển mới của lý thuyết cũng như thực tế trong điều hành 

CSTT, quy tắc Taylor gốc hiện không còn phù hợp khi phân tích CSTT của NHTƯ 

tại một số quốc gia, đặc biệt sau cuộc khủng hoảng tài chính thế giới năm 2007 (Käfer, 

2014). Do đó, luận án đã tổng hợp, phân tích lý thuyết và các nghiên cứu thực nghiệm 

các hướng mở rộng của quy tắc Taylor gần đây trong điều hành CSTT có xem xét 

đến ổn định tài chính của các NHTƯ. Kết quả cho thấy, tùy theo đặc điểm trong điều 

hành CSTT của mỗi quốc gia, NHTƯ cũng như các nhà nghiên cứu cần phải xem xét 

quy tắc Taylor mở rộng bổ sung thêm một số biến phù hợp. Và từ nghiên cứu lý 

thuyết đến thực nghiệm, quy tắc Taylor có thể mở rộng theo bốn hướng bao gồm 

TGHĐ, giá tài sản, tín dụng, chênh lệch lãi suất. Bên cạnh đó, chỉ số tổng hợp đại 
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diện cho các biến trên như chỉ số FCI cũng đã được nghiên cứu trong mối quan hệ 

với quy tắc Taylor mở rộng. 

Trường hợp quy tắc Taylor mở rộng với biến TGHĐ được nghiên cứu nhiều cả 

về lý thuyết lẫn thực nghiệm, và phù hợp khi phân tích CSTT tại một số nước mới 

nổi bị tác động nhiều bởi TGHĐ. Sau cuộc khủng hoảng tài chính toàn cầu năm 2007, 

một số tác giả tập trung nghiên cứu mô hình dự báo TGHĐ theo quy tắc Taylor với 

nhiều phương pháp khác nhau. Bên cạnh đó, từ cơ sở lý thuyết đến nghiên cứu thực 

nghiệm vẫn chưa có câu trả lời rõ ràng khi đánh giá vai trò của giá tài sản, tín dụng 

và chênh lệch lãi suất đối với quy tắc Taylor. Tuy nhiên, giá tài sản, tín dụng và chênh 

lệch lãi suất được xem là bổ sung hữu ích và nên được xem xét khi phân tích ảnh 

hưởng của chúng lên CSTT. Và nhiều nghiên cứu thực nghiệm liên quan đến giá tài 

sản, tín dụng và chênh lệch lãi suất chủ yếu tập trung tại các quốc gia phát triển. Do 

đó, các hướng mở rộng trong quy tắc Taylor cần có thêm các nghiên cứu lý thuyết và 

thực nghiệm, trong đó có chú ý đến thị trường mới nổi. Bên cạnh đó, quy tắc Taylor 

mở rộng với chỉ số điều kiện tài chính (là chỉ số tổng hợp được xây dựng dựa trên sự 

kết hợp một số biến, như cung tiền, TGHĐ, chỉ số giá chứng khoán, giá bất động 

sản...) cũng là vấn đề cần được nghiên cứu thêm. 

Việc đúc kết lại lý thuyết và các kết quả nghiên cứu gần đây về quy tắc của 

CSTT không chỉ giúp các nhà hoạch định chính sách có những quyết định đúng đắn 

mà còn giúp cho nhiều nhà nghiên cứu kinh tế có nền tảng lý thuyết vững chắc để 

xây dựng các nghiên cứu phù hợp. 

5.2 Đóng góp về thực tiễn 

Nghiên cứu cho thấy, việc điều hành CSTT của các quốc gia được nghiên cứu 

phù hợp với quy tắc Taylor tuyến tính, hay nói cách khác quy tắc Taylor có thể diễn 

tả việc thiết lập lãi suất của các NHTƯ. Nhìn chung lãi suất kỳ trước có tác động 

dương lên điều hành lãi suất của các NHTƯ đối với cả năm quốc gia, điều nay phù 

hợp với những phát hiện kể từ nghiên cứu của (Clarida và cộng sự, 1998). Ngân hàng 

trung ương Indonesia, Philippines, Thái Lan và Việt Nam có phản ứng đến sự thay 



127 

 

 

 

đổi của lạm phát, đặc biệt trong cuộc khủng hoảng tài chính toàn cầu năm 2007, khi 

lạm phát tăng cao, các NHTƯ đã tăng lãi suất để kiềm chế lạm phát theo quy tắc 

Taylor. Khoảng cách sản lượng chỉ có ảnh hưởng đến hành vi điều hành lãi suất của 

NHTƯ Malaysia, Philippines và Thái Lan. Kết quả cho thấy biến động của các biến 

lãi suất thay đổi cùng chiều với sự thay đổi của lạm phát và khoảng cách sản lượng 

tại các quốc gia trong giai đoạn nghiên cứu (hệ số của các biến lạm phát và khoảng 

cách sản lượng đều dương), có nghĩa là NHTƯ tăng lãi suất danh nghĩa để phản ứng 

với sự gia tăng của lạm phát và khoảng cách sản lượng. 

Kết quả phân tích quy tắc Taylor ở Việt Nam cho thấy lạm phát có ảnh hưởng 

đến việc thiết lập lãi suất của NHNN, trong khi khoảng cách sản và TGHĐ không 

ảnh hưởng đến lãi suất, điều này góp phần bổ sung cũng như cung cấp thêm bằng 

chứng thực nghiệm so với các nghiên cứu trước đây của (Ân, 2016; Bao và cộng sự, 

2016; Bao và cộng sự, 2017; Bảo và cộng sự, 2018; Tuấn, 2013). Với việc điều hành 

CSTT còn một số bất cập trong thời gian qua, NHNN Việt Nam có thể tham khảo 

việc áp dụng CSTT theo chế độ LPMT, và sử dụng quy tắc Taylor phù hợp (có thể 

nghiên cứu sử dụng quy tắc Taylor gốc hay quy tắc Taylor mở rộng với một số biến) 

để đạt được mục tiêu chính sách của mình. 

Kết quả nghiên cứu cũng cho thấy TGHĐ có ảnh hưởng đến hành vi điều hành 

CSTT của NHTƯ Malaysia và Philippines, thể hiện mối tương quan giữa lãi suất và 

TGHĐ. Kết quả nghiên cứu giúp cung cấp bằng chứng thực nghiệm về phản ứng đáng 

kể của NHTƯ đến TGHĐ tại 2 quốc gia thuộc khu vực Đông Nam Á, kết quả cũng 

cho thấy sự phù hợp và góp phần bổ sung kết quả nghiên cứu thực nghiệm so với các 

nghiên cứu trước đây của (Aizenman và cộng sự, 2011; Calvo và Reinhart, 2002; 

Mohanty và Klau, 2005; Moura và De Carvalho, 2010). 

Nghiên cứu kiểm định tính tuyến tính cho thấy mô hình phi tuyến không phù 

hợp khi giải thích CSTT tại Việt Nam, trong khi CSTT tại các quốc gia Thái Lan, 

Malaysia, Indonesia và Philippines có thể được miêu tả bằng mô hình phi tuyến 

LSTR1. Và kết quả ước lượng cung cấp bằng chứng có hành vi phi tuyến trong điều 

hành CSTT của NHTƯ Indonesia, Malaysia, Philippines, như các nghiên cứu của 
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(Martin và Milas, 2004, 2013; Petersen, 2007; Castro, 2008, 2011; Jawadi và cộng 

sự, 2011), và mô hình hồi quy chuyển tiếp trơn dạng logistic bậc 1 (LSTR1) phù hợp 

khi phân tích CSTT. Kết quả này nhằm bổ sung nghiên cứu thực nghiệm về quy tắc 

Taylor phi tuyến tại một số quốc gia khu vực Đông Nam Á, vấn đề chưa được đề cập 

trong các nghiên cứu trước đây. 

5.3 Những hạn chế của luận án và hướng nghiên cứu xa hơn. 

Dựa vào kết quả ước lượng, luận án đã trả lời được câu hỏi nghiên cứu: “CSTT 

của NHTƯ tại một số quốc gia khu vực Đông Nam Á có thể được mô tả bởi quy tắc 

Taylor tuyến tính và quy tắc Taylor tuyến tính mở rộng với tỷ giá hối đoái hay không? 

Hay nói cách khác, sự thay đổi trong độ trễ lãi suất, lạm phát, sản lượng hay tỷ giá 

hối đoái có ảnh hưởng đến việc điều hành lãi suất của NHTƯ theo quy tắc Taylor 

không?”, và “NHTƯ tại các quốc gia được nghiên cứu có điều hành CSTT theo quy 

tắc Taylor phi tuyến? Hay nói một cách khác, NHTƯ có phản ứng khác nhau với lạm 

phát trên hoặc dưới mức ngưỡng không?” Tuy nhiên, luận án không đi sâu vào phân 

tích việc điều hành chính sách tiền tệ của mỗi quốc gia theo từng giai đoạn để có nhìn 

nhận sâu hơn về việc điều hành CSTT của các NHTƯ, đây cũng là hạn chế của luận 

án. Đối với Việt Nam, luận án có phân tích một số bất cập trong điều hành CSTT, và 

gợi ý chính sách LPMT có thể là hướng lựa chọn mà NHNN cần quan tâm để đảm 

bảo mục tiêu chính sách tiền tệ.  

Trong phần tổng quan lý thuyết về quy tắc Taylor, bài viết đã làm rõ hai vấn đề: 

(i) xu hướng mở rộng quy tắc Taylor gắn với ổn định tài chính diễn ra như thế nào 

trong các nghiên cứu lý thuyết gần đây, và (ii) đánh giá các hướng nghiên cứu mở 

rộng của quy tắc Taylor dựa trên các nghiên cứu thực nghiệm. Nghiên cứu tổng hợp 

và hệ thống một cách khoa học, chi tiết các biện pháp ổn định tài chính trong bối cảnh 

quy tắc Taylor, hay nói cách khác là thảo luận quy tắc Taylor mở rộng gắn với biện 

pháp ổn định tài chính. Theo đó, quy tắc Taylor mở rộng được hệ thống hóa theo bốn 

yếu tố liên quan bao gồm: tỷ giá hối đoái, giá tài sản, tín dụng và chênh lệch lãi suất 

(Käfer, 2014). Ngoài bốn yếu tố trên, một số nghiên cứu cũng đề cập đến đến quy tắc 
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Taylor mở rộng với một số chỉ số tài chính theo (Montagnoli và Napolitano, 2005; 

Castro, 2011; Baxa và cộng sự, 2013; Albulescu và cộng sự, 2013). Đối với mỗi 

hướng mở rộng trong quy tắc Taylor, bài viết tổng hợp và phân tích những nghiên 

cứu thực nghiệm để cung cấp quan điểm của các nhà nghiên cứu kinh tế và cơ quan 

điều hành CSTT. Tuy nhiên luận án mới chỉ tập trung phân tích quy tắc Taylor mở 

rộng với tỷ giá hối đoái, trong khi các yếu tố khác như giá tài sản, tín dụng, chênh 

lệch lãi suất ... vẫn chưa được đề cập đến trong các nghiên cứu thực nghiệm tại Việt 

Nam, cũng như một số quốc gia đang phát triển trong khu vực Đông Nam Á. 

Kết quả nghiên lý thuyết đề nghị NHTƯ nên xem giá tài sản như một mục tiêu 

trong điều hành chính CSTT không nhận được sự đồng thuận rộng rãi, do đó việc xây 

dựng quy tắc phản ứng đối với giá tài sản dường như không phù hợp. Tuy nhiên, phần 

lớn các nghiên cứu thực nghiệm cho thấy ngoài phản ứng với lạm phát và sản lượng, 

lãi suất cũng có một số phản ứng đối với giá tài sản. Các nghiên cứu thức nghiệm liên 

quan đến quy tắc Taylor và giá tài sản chủ yếu được tập trung tại các nền kinh tế phát 

triển ở Mỹ, Nhật và các NHTƯ tại Châu Âu, trong khi nền kinh tế mới nổi tại các 

khu vực khác như Mỹ Latinh, hay Châu Á Thái Bình Dương vẫn chưa được nghiên 

cứu. Do đó, câu hỏi liệu NHTƯ quan tâm đến giá tài sản để cho thấy trách nhiệm ổn 

định thị trường tài chính vẫn là vấn đề cần được nghiên cứu thêm. 

Bên cạnh đó, từ cơ sở lý thuyết đến nghiên cứu thực nghiệm vẫn chưa có câu 

trả lời rõ ràng khi đánh giá vai trò của tín dụng đối với CSTT. Tuy nhiên, tín dụng 

được xem là bổ sung hữu ích cho giá tài sản, và nên được xem xét chung khi phân 

tích ảnh hưởng của chúng lên CSTT. Nghiên cứu lý thuyết nhấn mạnh sự phụ thuộc 

vào nguồn gốc của cú sốc và tầm quan trọng của tỷ trọng các biến cho mục tiêu CSTT 

khác nhau. Sự không chắc chắn của các yếu tố này ảnh hưởng đến kết quả và làm mất 

đi hiệu quả CSTT tối ưu, và ảnh hưởng nhiều hơn với CSTT đa mục tiêu. Do đó 

NHTƯ nên có phản ứng thận trọng và từ từ trong điều hành CSTT, một vấn đề được 

bắt nguồn từ nghiên cứu của (Brainard, 1967). Do đó mối liên hệ giữa quy tắc Taylor, 

giá tài sản và tín dụng cũng là vấn đề cần xem xét thêm trong thực nghiệm, đặc biệt 

tại thị trường các nước mới nổi. 
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Luận án cũng phân tích chênh lệch lãi suất là khía cạnh mới nhất trong nghiên 

cứu các hướng mở rộng của quy tắc Taylor, dẫn đến sự không chắc chắn về kết quả 

nghiên cứu. Cơ sở lý thuyết quy chuẩn hiện hành chỉ ra cơ hội cải thiện kết quả trong 

điều hành CSTT của NHTƯ thông qua việc bổ sung các đo lường chênh lệch lãi suất. 

Đề xuất này được hỗ trợ từ nghiên cứu thực nghiệm, tuy nhiên đến mức độ nào để 

NHTƯ thực hiện giảm chênh lệch lãi suất bằng cách cắt giảm lãi suất vẫn chưa được 

đề cập rõ. Hơn nữa, việc cắt giảm lãi suất sẽ phải đối mặt với vấn đề lãi suất xuống 

gần bằng 0, sau đó sẽ loại bỏ các tùy chọn khi cắt giảm hơn nữa trong tương lai. Do 

đó quy tắc Taylor mở rộng với chênh lệch lãi suất cũng là vấn đề cần tập trung nghiên 

cứu thêm cả về cơ sở lý thuyết cũng nhưng các bằng chứng thực nghiệm. 

Cuộc khủng hoảng tài chính toàn cầu kể từ năm 2007 đã đặt ra vấn đề về tầm 

quan trọng trong nhận diện và đánh giá mối liên hệ giữa điều kiện tài chính và nền 

kinh tế, hơn nữa mục tiêu ổn định tài chính đang là mối quan tâm trong điều hành 

CSTT của NHTƯ. Sự thay đổi không ngừng trong lĩnh vực tài chính yêu cầu cần có 

sự tổng hợp của nhiều biến tài chính để có thể phản ánh đầy đủ những chức năng đặc 

trưng của lĩnh vực này và có thể dự báo được những biến động trong nền kinh tế. 

Từng chỉ số tài chính riêng lẻ hữu ích cho dự báo hoạt động kinh tế ở từng thời điểm, 

tuy nhiên sự thích hợp trong vai trò của chúng có thể thay đổi qua thời gian. Do đó, 

một câu hỏi được đặt ra là sự kết hợp thông tin từ các biến tài chính như lãi suất chính 

sách, giá cổ phiếu, giá bất động sản, tín dụng, tỷ giá hối đoái ... liệu tạo ra những tín 

hiệu ổn định và mạnh hơn trong dự báo. Tuy nhiên, việc xây dựng chỉ số FCI khá 

phức tạp trong thực tế, do chỉ số này là sự kết hợp thông tin từ các biến tài chính như 

lãi suất chính sách, giá cổ phiếu, giá bất động sản, tín dụng, tỷ giá hối đoái … Do đó 

các nghiên cứu thực nghiệm đối với quy tắc Taylor mở rộng với chỉ số FCI được 

thực hiện khá ít trong thực tế, đây là vấn đề cũng cần được nghiên cứu xa hơn.  

Trong các nghiên cứu xa hơn, quy tắc Taylor tuyến tính hoặc phi tuyến cần 

được xem xét bổ sung thêm một số biến đã trình bày ở trên, và phạm vi nghiên cứu 

đối với khu vực các nước đang phát triển, hoặc một số quốc gia mà các nghiên cứu 

thực nghiệm trước đây chưa đề cập. 
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và điều hành lãi suất cơ bản ở Việt Nam. Công nghệ Ngân hàng, số 89.  

[16]. Annicchiarico, B., & Rossi, L. (2015). Taylor rules, long-run growth 

and real uncertainty. Economics Letters, 133, 31-34. 

doi:http://dx.doi.org/10.1016/j.econlet.2015.05.010 

[17]. Asso, P. F., Kahn, G. A., & Leeson, R. (2010). The Taylor rule and the 

practice of central banking. Available at SSRN 1553978.  

[18]. Astley, M. S., Giese, J., Hume, M. J., & Kubelec, C. (2009). Global 

imbalances and the financial crisis. Bank of England Quarterly Bulletin, Q3.  

[19]. Aydin, B., & Volkan, M. E. (2011). Incorporating financial stability in 

inflation targeting frameworks: International Monetary Fund. 

[20]. Bahaj, S., Nielsen, L., & Lopes, I. (2007). The New Euroland FCI: A 

Useful but Flawed Tool. European Weekly Analyst, No 07/33, Goldman Sachs, 

September.  

http://dx.doi.org/10.1016/j.jmoneco.2015.03.008
http://dx.doi.org/10.1016/j.econlet.2015.05.010


133 

 

 

 

[21]. Bailliu, J., & Fujii, E. (2004). Exchange rate pass-through and the 

inflation environment in industrialized countries: an empirical investigation.  

[22]. Bailliu, J., Meh, C., & Zhang, Y. (2015). Macroprudential rules and 

monetary policy when financial frictions matter. Economic Modelling, 50, 148-161. 

doi:http://dx.doi.org/10.1016/j.econmod.2015.06.012 

[23]. Baily, M. N. (2003). Persistent Dollar Swings and the US Economy. 

Dollar Overvaluation and the World Economy.  

[24]. Ball, L. (1999). Policy rules for open economies Monetary policy rules 

(pp. 127-156): University of Chicago Press. 

[25]. Ball, L. (2000). Policy rules and external shocks. Retrieved from 

National Bureau of Economic Research.  

[26]. Bao, N. K. Q., Bach, P. T., & Thach, N. H. (2016). Taylor rule and 

monetary policy of Vietnam. INFINITI Conference on International Finance 2016 

ASIA-PACIFIC.  

[27]. Bao, N. K. Q., Nhut, N. H. H., & Thach, N. H. (2017). Revisiting Taylor 

rule and monetary policy - The case of Vietnam. The 13th AsLEA International 

Annual Conference.  
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