Tap chi Nghién ctu Kinh té va Kinh doanh Chau A
Nam thd 29, S6 6 (2018), 45-70

JW’““ Tap chi Nghién ctru Kinh té& va Kinh doanh Chau A & A
e 3

http://www.emeraldgrouppublishing.com/services/publishing/jabes/index.htm

www.jabes.ueh.edu.vn

Chinh sach tién té va quy tac Taylor: Nghién ciru thuc

nghiém tai mot s6 qudc gia Pong Nam A

NGUYEN HA THACH 2

@ Trudng Bai hoc Kinh té TP. H6 Chi Minh

THONG TIN

TOM TAT

Ngay nhdn: 16/03/2018
Ngdy nhan lgi: 07/08/2018
Duyét déng : 13/08/2018

Ma phan loai JEL:
E43, E52, E58

Tu khéa:

Chinh sach tién té;
Quy tac Taylor;
Phi tuyén;

DPong Nam A.

Keywords:
Monetary policy;
Taylor rule;
Nonlinear;
Southeast Asian

Bai viét nghién ctru hanh vi diéu hanh chinh sach tién té cia Ngan hang
Trung udng tai mot sé quéc gia dang phat trién khu vic Bong Nam A
theo quy tac Taylor phién ban hudng téi tuang lai. K&t qua cho thay
quy tac Taylor tuyén tinh phu hgp trong viéc giai thich chinh sach tién
té tai Indonesia, Malaysia, Philippines, Thai Lan, va Viét Nam. Bén canh
dé, bang viéc st dung mé hinh hdi quy chuyén tiép tran véi bién
ngudng lam phat ky vong dé ki€ém dinh quy tac Taylor phi tuyén, két
qua cho thay c6 tinh bat can xing trong diéu hanh chinh sach tién té
cta Ngan hang Trung uong Indonesia, Maylaysia va Philippines trong
khi khéng tim thdy bang ching phi tuyén trong diéu hanh chinh sach
tién té tai Viét Nam va Thai Lan.

Abstract

Using a forward-looking Taylor rule, the paper aims to study the
behaviour of the central bank’s on the monetary policy conducting in
a group of developing countries in Southeast Asian. The results show
that a linear Taylor rule is consistent in explaining monetary policy in
Indonesia, Malaysia, Philippines, Thailand, and Vietnam. In addition,
using the smooth transition regression model with the expected
inflation variable, the results indicate that the monetary behaviour of
the Central Bank in Indonesia, Malaysia, and the Philippines can be
described by a nonlinear Taylor rule while in Vietnam and Thailand,
there is no evidence of nonlinearity on the conduct of monetary policy.

@ thachnh@ueh.edu.vn

Trich dan bai viét: Nguyén Ha Thach. (2018). Chinh séach tién té va quy tac Taylor: Nghién ctu thuc nghiém tai mét s6 quéc gia Déng
Nam A. Tap chi Nghién cuu Kinh té va Kinh doanh Chéu A, 29(6), 45-70.



Nguy@n Ha Thach, JABES nam th( 29(6), 2018, 45-70
1. Gidi thiéu

Bién dong trong l4i suat diéu hanh ciia Cuc Du trir Lién bang My (Fed) tuan theo mét quy tac nhat
dinh tuong quan v&i lam phét va san luong trong giai doan 1987-1992, va dugc khai quéat thanh quy
tac Taylor (Taylor, 1993). Nhitng nghién ctru sau d6 cuia Clarida va cong su (1998), Svensson (1999),
Taylor (1999), Ball (2000), Shortland va Stasavage (2004), Ghatak va Moore (2011) mé rong quy tic
Taylor tuyén tinh ban dau véi l4i suat dugc lam muot va ty gid hdi doai. Ngoai ra, Taylor va
Davradakis (2006), Martin va Milas (2004, 2013), Caglayan va cong su (2016) nhian manh tinh phi
tuyén trong ham phan ng ciia Ngan hang Trung wvong (NHTU'), sau d6 duoc giai thich bai cac mbi
quan hé kinh t& vi mé phi tuyén tinh (Dolado & cong su, 2005; Nobay & Peel, 2003), hoic tir sy uu
tién bat ddi xung, hodc do muc tiéu ciia nha diéu hanh chinh séch tién té (Ahmad, 2016; Castro, 2011;
Cukierman & Muscatelli, 2008; Martin & Milas, 2004, 2013; Surico, 2007; Taylor & Davradakis,
2006). Mot sé nghién ctru thuc nghiém gan day da cung cp bang chirng vé tinh phi tuyén va céc hiéu
g ngudng trong hanh déng cia co quan diéu hanh chinh sach tién té d&én lam phét va khoang cach
san lugng (Ahmad, 2016; Castro, 2011; Cukierman & Muscatelli, 2008; Martin & Milas, 2004, 2013;
Surico, 2007; Taylor & Davradakis, 2006). Ciing c6 mot vai nghién ciru da dé cap dén van dé nay
trong truong hop cac nén kinh t& méi ndi va dang phat trién (Akdogan, 2015; Akyurek & cong su,
2011; Hasanov & Omay, 2008; Miles & Schreyer, 2012).

C6 thé thay, trong hon hai thap Ky qua, quy tic Taylor c6 tac dong kha manh trong viéc diéu hanh
|4i suat cia cac NHTU trén thé gisi. Hién nay, quy tic Taylor lién quan dén gi4 ca va 6n dinh san
luong da duoc céng nhan rong réi. Tai Viét Nam, mot sé nghién ciru nhu: Nguyén Thi Huong Lién
(2010), Bang Anh Tuan (2013), Ly Hoang Anh va cong su (2013), Nguyén Tran An (2016), Bao va
cong su (2016) ciing da tiép can phan tich chinh séch Iai suat trong didu hanh chinh sach tién té cua
Ngan hang Nha nuéc Viét Nam theo quy tic Taylor tuyén tinh tir mot s6 goc do khéac nhau. Miles va
Schreyer (2012) st dung phan tich hdi quy phan vi dé kiém tra ham phan tng trong diéu hanh chinh
s&ch tién té ciia cac NHTU & bon qudc gia chau A, gdm: Théi Lan, Malaysia, Han Quéc va Indonesia.
Bén canh d6, Akdogan (2015) sir dung mo hinh chuyén tiép tron ty hdi quy mii bat déi xung trong
phan tich chinh séch tién té cia 19 qudc gia theo lam phét myc tiéu, trong d6 ¢6 Indonesia, Thai Lan
va Philippines. Do d6, c6 thé thay nghién ciru thuc nghiém dé cung cap bang chang vé tinh phi tuyén
va cé4c hiéu tng ngudng trong phan ang cia co quan diéu hanh chinh sach tién té dén lam phat va
khoang cach san luong it dugc dé cap tai Viét Nam, ciing nhu cac qudc gia trong khu vue Dong Nam
A.

Nghién ciru ciia Qin va Enders (2008) cho thay md hinh héi quy chuyén tiép tron (STR), dic biét,
mo hinh STR dang logistic va dang mii 1a nhitng mé hinh hdi quy phi tuyén dwoc st dung cha yéu
trong phan tich thuc nghiém cac quy tic chinh sach tién té do wu diém ciia md hinh STR 14 cung cap
nén tang cau trc va truc quan khi giai thich hanh vi phi tuyén. M6 hinh STR d3 dwoc sir dung trong
phan tich quy tac chinh sach tién t¢, dac biét 1a quy tic Taylor tai nhiéu quéc gia phat trién nhu My,
Anh, Dirc, Phap. .. hay tai cic nuéc cdng nghiép méi ndi nhu Brazil, Nga, An Do, Trung Qudc, Nam
Phi, nhung khong c6 nhiéu nghién ciru tai cac nudc dang phat trién. Viéc sir dung md hinh STR trong
phan tich tinh phi tuyén trong quy tic Taylor van chwa duoc dé cap tai Viét Nam va mot s6 quéc gia
trong khu vic Pong Nam A. Do d6, bén canh phan tich quy tac Taylor tuyén tinh, tac gia dac biét chi
trong st dung mo hinh STR dé xem xét quy tic Taylor phi tuyén trong diéu hanh chinh sach tién té

46



Nguyén Ha Thach, JABES ndm th( 29(6), 2018, 45-70

clia cac NHTU tai cac qudc gia Pong Nam A, bao gdom: Indonesia, Malaysia, Philippines, Thai Lan
va Viét Nam.

Bai viét da co mot sé dong gdp quan trong sau: (1) Quy tac Taylor tuyén tinh phi hop trong viéc
giai thich chinh séch tién té cua céc québc gia dugc nghién cau; (2) Khong cé bang chang phi tuyén
trong diéu hanh chinh sach tién té tai Thai Lan va Viét Nam; va (3) Mé hinh hdi quy chuyén tiép tron
v6i bién ngudng lam phat ky vong dé kiém dinh quy tic Taylor phi tuyén cho thay c6 tinh bat can
xtng trong diéu hanh chinh sach tién té cia NHTU Indonesia, Maylaysia, va Philippines.

Sau phan giéi thiéu, nghién ctru duoc ciu trac nhu sau: Phan 2 trinh bay khung Iy thuyét va két
qua nghién ctru thuc nghiém; phan 3 trinh bay dit liéu va phuong phap nghién ciu; phan 4 néu két
qua nghién ctru va thao luan; va cudi cung 1a phan 5, két luan.

2. Khung ly thuyét va két qua nghién ciru thuc nghiém

2.1.  Quy tac Taylor tuyén tinh

Quy tic Taylor la quy tic chinh sach tién t& md ta NHTU nén diéu chinh c6ng cu l4i suat chinh
sach nhu thé nao dé phan @ng véi nhitng thay d6i trong lam phat va hoat dong kinh té vi mé
(Orphanides, 2010). Theo Abel va cong sy (2010), NHTU mét s6 nudc &p dung quy tic twong dong
V6i quy tic Taylor trong didu hanh chinh séch tién t&. Cong thirc quy tac Taylor goc cé dang:

i =1"+m + op(me — ) + o, (Y = V) Q)

Trong do,

iy Mc 14i suit danh nghia mong doi tai thoi diém t;

.. Ty 1€ lam phét;

*: Ty 1€ lam phat myc tiéu;

Y;: San lugng; va

Y;: San lugng tiém nang.

Theo quy tic Taylor, ca hai hé s6 a, va a,, 16n hon 0, c6 nghia la NHTU nén gidm lai suat danh
nghia dé phan ng voi chénh léch am cia lam phat thyc so vai lam phéat myc tiéu va coa san lugng
thuc so v&i muac san luong tiém ning, va nguoc lai.

Quy tic Taylor c6 thé viét gon bang cach gop cac hang s lai voi nhau nhu sau:

iy = po + Prte + PyYe )
Trong do,

Po =7"— om";

pr =1+ ag;

Py = Qy; Va

ye=Y - Y

Theo quy tac dé xuat boi Taylor (1993), gia st thiét 1ap o, = a, = 0,5, 7" =2,van* = 2,tach
cong thic cu thé sau:
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i, =1+ 1,57, + 0,5y, 3

Phuong trinh (3) cho thay néu m ting 1% thi 13i sut nén ting 1,5%. Mic du Taylor thira nhan
rang hé sb p,; ciia phuong trinh (3) khong can chinh xéc 1,5, nhung theo quy tic thi hé sé ¢6 nén 16n
hon 1.

Céc phién ban thir nghiém cua quy tac Taylor véi I3 suat dugc lam muot cho phép tinh dén do tré
|4i suat xuat hién sém trong cac nghién ciru cua Clarida va cong sy (1998, 2000), Amato va Laubach
(1999), Goodhart (1999), Woodford (2003).

Quy tac Taylor géc tir phuong trinh (2) ¢6 thé dugc viét lai nhu sau:
e = po+palle +pyye + & (4)

Theo nghién ctru cia Clarida va cong su (1998), cong thirc didu chinh 1am muot I4i suit c6 dang
nhu sau:

ii = pi(Li, + (1 — py)ﬁ )

Trong d6, p;(L) = pis + pizL + -+ pinL” 1 12 chi s6 ciia mirc @6 1am muot cua bién cong cu.
Két hop phuong trinh (2) va (5), ta co:

ie = pi(Lie—1 + (1 = p){po + PrTte + pyye} (6)

Phuong trinh (6) ¢ thé thay ddi, va dugc dat tén theo phién ban nhin vé quéa kha va phién ban
huéng t6i twong lai tiy theo gia tri cac bién lam phat va khoang cach san lwong duoc sir dung trong
wée lugng. Quy tic Taylor tuyén tinh, phién ban hudng téi trong lai 6 thé viét lai nhu sau:

it = po + P1it-1 + PrEcr1Ter + pyEwWe + & (7

Trong do,

E(41T41: Gid tri ky vong cua lam phat;

E.y.: Gi& tri ky vong cua khoang cach san luong;

po = (L =p) X po, pr = (1 —pi) XM, py = (1 = pi) X py

Taylor (1993) lap luan riang chinh séch tién té cua Fed c6 thé dwgc mo ta bai mot quy tac lai suat
dwa trén d6 léch lam phat va san luong so véi muc tiéu. Viéc 4p dung quy tic nhu vay duong nhu da
c6 mot tac dong dang ké dén hoat dong kinh té & My (Bernanke, 2004; Taylor, 2013a). Clarida va
cong su (1998) da nghién ctru quy téc Taylor trong hai nhém quéc gia 1a nhom Btic, Nhat Ban va My
(G3) va nhém Anh, Phép va Y (E3). Téc gia nhan thiy rang co quan diéu hanh chinh séch tién té
trong G3 diéu chinh 14i sut thuc té dé dap (g vai ap luc lam phat theo quy tic huéng téi tuong lai
chir khdng phai 1a mot quy tic nhin vé quéa khu, trong khi Iai suat & mdi nudc E3 (viéc diu hanh
chinh sach tién té cua E3 bj tac dong manh theo Ngan hang Bundesbank cia Dirc) cao hon nhiéu
trong diéu kién kinh té vi mo dugce dam bao. Két qua chung dé xuét rang diéu hanh chinh séch tién té
theo lam phat muc tiéu c6 thé phi hop hon so véi ty gia hdi doai cb dinh, dé dat duoc neo danh nghia
cho chinh sach tién té. Gerlach va Schnabel (2000) két luan rang chinh sach tién té trong khu vuc Lién
minh Kinh té va Tién t¢ (EMU) duoc md ta boi quy tic Taylor, va Stuart (1996) di dén két luan tuong
tw cho Vuong qudc Anh. Coté va cong su (2004) cho rang wéc lugng quy tic Taylor don gian khong
du vitng dé du bao cho nén kinh té & Canada.

Svensson (2003) lap luan rang cac NHTU nén cong b va thyc hién theo quy tic don gian, diéu
nay ciing duoc d& cap boi Judd va Rudebusch (1998), McCallum (1999), Rudebusch (2002), Taylor
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(2000). Tuy nhién, mét s6 nghién ctu cua Ball (2000), Carlson (2007), McCallum va Nelson (1999),
Martin va Milas (2013), Svensson (1999, 2003) cho rang viéc ap dung quy tic Taylor don gian mot
cach may méc 1a khéng phii hop. Chéng han, Carlson (2007) cho thay Fed da cit giam manh l4i suét
trong giai doan sup d6 cua thi truong chimg khoan vao nam 1987 va cudc khing hoang chau A giai
doan 1997-1998. Tuong ty nhu vay, ngan hang Anh da thuc hién viéc giam 1i suét Ion nhat ké tur
khi hinh thanh vao nim 1694, tir 5% nam 2008 xudng 0,5% vao thang 3/2009 (Astley & cong su,
2009). Céc nha hoach dinh chinh sach c6 thé can phai diéu chinh cac quy tac khi thdng tin méi dén
(Taylor, 2000; Woodford, 2001). Martin va Milas (2013) di chi ra ngan hang Anh tir bo nguyén tic
tién t& cua minh trong cudc khung hoang tai chinh gan day véi muc dich dat duoc su 6n dinh tai chinh.
Taylor (2013b) cho rang d6 léch tir cac quy tac Taylor c6 thé 1a do tac dong chénh léch 13i suat.

Bén canh d6, phuong trinh co so cuia quy tac Taylor goc c6 thé khdng pha hop @i véi nén kinh
té m& chiu nhitng ¢t séc bén ngoai (Svensson, 2000, 2003), trong truong hop nay né can thiét bao
gom céc bién s khac nhur ty gia hdi doai (Ball, 2000; Galimberti & Moura, 2013; Ghosh & cong su,
2016; Leitemo & Soderstrom, 2005; Obstfeld & Rogoff, 2000; Ostry & cong su, 2012; Svensson,
2000, 2003). Taylor (2001), Edwards (2007) va Mishkin (2007) két luan rang viéc bo sung bién ty
gi4 hdi dodi trong quy tic Taylor c6 thé khong can thiét trong trudng hop cua cac nén kinh té phat
trién, tuy nhién, diéu d6 1a quan trong déi Véi cac nudc mai noi.

C6 thé nhan thay, nhiéu nghién ctu thuc nghiém va tranh luan vé quy tic Taylor tuyén tinh da
duoc tién hanh, tuy nhién, dé c6 thé danh gia hét tac dong cua quy tic Taylor tai cac qubc gia khac
nhau, chdng ta cd thé xem xét quy tac Taylor tuyén tinh mé rong thém mat sé cac bién phu hop, nhu:
Ty gia hdi doai, gia tai san, chénh léch tin dung, chénh léch I4i suat (Kafer, 2014), diéu d6 giup nha
diéu hanh chinh séch st dung quy tic Taylor nhu 1a mét thang do hitu ich va c6 thé van dung dé dua
ra khuynh huéng diéu hanh chinh sach tién té cho tuong lai.

2.2.  Quy tac Taylor phi tuyén

Quy téc Taylor tuyén tinh 1a dang ham phan &ng chuan trong lya chon chinh sach tién té ti uu
cia NHTU trong cac diéu kién thong thuong, cho thdy NHTU' tdi thiéu hda ham ton that bac hai dbi
xing theo cu tric tuyén tinh cua hé théng kinh té, nhu ham tong cau tuyén tinh. Tuy nhién, trong
thuc té, NHTU c6 thé gan cac trong sé khéc nhau cho cac chénh léch am va duong tir tip hop céc
muc tiéu trong ham tén that. Hon nita, lam phét va khoang céch san lwong c6 thé diéu chinh khac
nhau vai trang thai caa chu ky kinh doanh: San lugng cé khuynh huéng giam nhanh trong khi phuc
hdi cham va kéo dai; Lam phat ciing c6 xu huéng gia ting nhanh hon mic giam trong chu ky kinh
doanh (Hamilton, 1989). Trong nhiing truong hop nay, NHTU nén phan tig khac nhau dén chénh
Iéch san luong va lam phat duwong hay &m. Nhitng 1ap luan nay khéng dinh tm guan trong cua Vviéc
tinh toan quy tac Taylor phi tuyén trong phan tich ham phan @ng cia NHTU theo Castro (2011).

C6 nhiéu mé hinh chudi thoi gian phi tuyén dugc nghién ctru nhu: M6 hinh chuyén d6i Markov
(Altavilla & Landolfo, 2005; Hamilton, 1989), m6 hinh tu hdi quy ngudng (TAR) (Tiao & Tsay,
1994; Tong, 1990). Sau do6, bang cach thay thé gia tri nguong khong lién tuc bang ham phan ung
chuyén tiép tron, mé hinh TAR trudc dé c6 thé duoc tong quét thanh md hinh ty hdi quy chuyén tiép
tron (STAR) trong cic nghién ciru thuc nghiém vé chudi thoi gian (van Dijk & cong su, 2002;
Terdsvirta, 1998, 2006).
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Ly thuyét vé chinh séch tién té ciing dang gia ting cac nghién ciru sir dung mé hinh phi tuyén dé
giai thich sy bat can xung trong diéu hanh chinh séch tién té theo quy tic cua cic NHTU, nhu
Kaufmann (2002), Altavilla va Landolfo (2005) &ng dung md hinh chuyén d6i Markov; Bunzel va
Enders (2010) st dung md hinh hdi quy ngudng; va mét sé nghién ciru khac cua Martin va Milas
(2004, 2013), Qin va Enders (2008), Castro (2011) sit dung md hinh STR.

Nhin chung, Iy thuyét chinh sach tién té cho thdy mé hinh STR, dac biét mé hinh STR dang logistic
va dang mii 1a nhitng mé hinh hoi quy phi tuyén duoc sir dung chii yéu trong phan tich thuc nghiém
céc quy tic chinh sach tién t¢, do md hinh STR cung cap nén tang cau trdc va truc quan khi giai thich
hanh vi phi tuyén (Qin & Enders, 2008). Ca hai phién ban caa md hinh STR 1a dang md hinh trang
thai chuyén ddi ngudng trong danh gia mic d6 phan ung cua chinh sach tién té theo cac trang thai
khéc nhau caa nén kinh té. Ngoai viéc cung cap nén tang ciu tric va truc quan khi giai thich hanh vi
phi tuyén trong diéu hanh chinh séch tién t¢, mé hinh STR con cung cip nén tang cau tric cua chinh
séach tién t& phd hop hon lién quan dén cac md hinh trang théi chuyén doi khac, nhu: M6 hinh hdi quy
ngudng va md hinh chuyén d6i Markov. M6 hinh STR gia dinh trang thai chuyén tiép noi sinh trong
c4c quy tac chinh séch tién té cia NHTU va cho phép céac thong sb hoi quy thay ddi mot cach murot
ma tir trang thai nay sang trang thai khéc, trong khi d6, mé hinh Markov ciing nhu mé hinh hdi quy
ngudng dua ra trang thai chuyén doi ngoai sinh béi cac quy trinh khong quan sat duoc va cho thiy sy
thay d6i dot ngot giira c4c trang thai chinh sach tién té (Castro, 2011; Jawadi & cong sy, 2011). Ngoai
ra, md hinh chuyén d6i Markov va mé hinh hoi quy ngudng khdng thé tinh dugc truc quan dang sau
quy tic chinh séch tién té bat can xtring va khdng c6 kha ning biét dugc liéu NHTU diéu hanh chinh
sé&ch tién té theo muc tiéu cy thé hay vang muc tiéu ddi véi mot bién ngudng (Castro, 2011).

Bec va cong su (2002) sir dung md hinh STAR va cho thiy c6 phan ¢ng chinh s&ch tién té bat can
xtng dén khoang cach san lwong dwong va 4m tai My, Duc va Phép. Martin va Milas (2004) st dung
mo hinh hoi quy chuyén tiép tron dang logistic (LSTR) dé phan tich phan wng cua chinh sach tién té
dén lam phat trong giai doan 1972-2000, trong d6, hé sé ché d6 chuyén déi phy thudc vao ty 16 lam
phét ky vong di cho thdy c6 phan ang phi tuyén trong diéu hanh chinh sach tién té cia NHTU Anh.

Petersen (2007) st dung ham LSTR trong dénh gia sy thay doi ché do trong chinh sach tién té tac
dong bai lam phat hay khoang céch san lugng trong giai doan thang 01/1960 dén thang 12/2005 tai
My. M hinh LSTR cho thdy phan ing gan dtng chinh sach tién té cua Fed trong hai mau phu quan
trong cua dir liéu My, mau thir nhat phan anh giai doan “lam phat cao” tir 1960-1979 va mau thr hai
phan anh giai doan “on dinh cao” tir 1985-2005. Két qua wéc tinh cho thay cé su xuét hién phan ung
phi tuyén trong chinh séch tién té cua Fed tai giai doan én dinh cao, va Fed bt dau phan tng manh
hon dén lam phat khi lam phat dat tir 3,55% tré 1én. Trong khi quy tic Taylor tuyén tinh diéu chinh
t6t hon trong giai doan lam phat cao. N6i mét cach khac, két qua uéc tinh cho thiy Fed di chuyén
d6i tir phan mg ddi xtmg dén phat trién kinh té sang phan wng bat ddi ximg theo gié tri ngudong cua
lam phat sau nam 1979.

Qin va Enders (2008) sir dung md hinh LSTR véi dit liéu thoi gian thuc cho thiy c6 hanh vi phi
tuyén trong diéu hanh chinh séch tién té ciia Fed. Twong ty, Cukierman va Muscatelli (2008) st dung
STR dé nghién ciru tinh phi tuyén trong quy tac chinh séach tién t¢ dbi véi Anh va My. Két qua cho
thdy quy tic ciia NHTU thay ddi theo thoi gian, phu thudc vao céc bién ngudng va cac tinh hudng
kinh té vi mé.
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Gan day, Castro (2011) sir dung mé hinh STR véi ky vong hudéng téi tuong lai, trong d6 ¢ hign
dién thong tin bat can xing duoc tinh tryc tiép trong ciu tric cia mé hinh, dé kiém tra tinh bat can
xing trong phan tng I4i suat cia NHTU chau Au (European Central Bank — ECB), NHTU Anh (Bank
of England — BOE) va Fed. T4c gia quan sét thiy ca ECB va BOE c6 phan &ng bat can xing trong
phét trién kinh té. ECB phan tng manh hon dén lam phat khi mic lam phat vuot qué 2,5% trong khi
khéng c6 phan ng manh dén chu ky kinh doanh. BOE phan tng manh vai lam phét khi mic lam
phat vugt ngudng muc tiéu 1,8-2,4% thay vi muc tiéu chinh thic 1a 2%. Mat khac, trai nguoc Véi
nghién cuiru ctia Petersen (2007), Cukierman va Muscatelli (2008), ham phan wng cua Fed dugc wéc
lwong tét hon boi Mot quy tac tuyén tinh trong giai doan 1982—-2007. Cudi cling, nghién ciru cho thiy
chi ECB phan ung dang ké dén diéu kién tai chinh trong nén kinh té trong khi tai My va Anh khong
c6 phan (ng véi cac didu kién tai chinh.

Jawadi va cong sy (2011) nghién ciru mirc @6 quan trong cia hanh vi phi tuyén trong ham phan
&ng cua NHTU tai ndm nuéc méi ndi BRICS, gém: Brazil, Nga, An B¢, Trung Quéc va Nam Phi.
Téc gia woc tinh mo hinh STR hai ché do dbi véi quy tic Taylor phi tuyén sir dung dir liéu theo quy
trong giai doan thang 01/1990-3/2008. Két qua cho thay mé hinh STR 12 phu hop va cung cip udc
tinh manh mé ctia cac NHTU phan (ing véi sy phét trién kinh té vi mo trong giai doan Iy mau. Nghién
ctru chon khoang cach san luong 1a bién chuyén tiép tai Brazil va Nga trong khi lam phat dwoc lya
chon di véi An D6 va Trung Qudc, va gia cé phiéu duoc lya chon 1 bién ngudng tai Nam Phi.
Nghién ctu cho thiy mé hinh hoi quy chuyén tiép tron dang mii (ESTR) phu hop nhit trong ngu y
chinh sach tién té cho Brazil, Nga, Trung Qudc va Nam Phi, c6 nghia 1a NHTU tai cac quéc gia nay
wu tién 4p dung ving muc tiéu hon diém muc tiéu cu thé. Tai An Do, md hinh hoi quy chuyén tiép
tron dang logistic (LSTR) Ia pht hop nhit trong giai thich chinh séch tién té.

Gerlach va Lewis (2014) sir dung mé hinh STR dé uéc tinh ham phan @ng ciia ECB trong giai
doan 1999-2010 va tap trung vao cudc khung hoang tai chinh nam 2008. Két qua cho thay chinh séch
tién té van hiéu qua trong giai doan khiing hoang, ngay ca khi 14i suat xuéng dén 0. Akdogan (2015)
tim thay bang chimng caa hanh vi bat ddi xing cua chinh sach tién té trong 19 nudc theo lam phat myc
tidu, trong d6 c¢6 Thai Lan sir dung mo hinh chuyén tiép tron ty hdi quy mil bat ddi xing (AESTAR),
va udc tinh quy tic Taylor phi tuyén pht hop véi miu ngoai quan sat.

Nhu vay, c¢6 thé thdy md hinh STR ¢6 nhiéu uu diém va dugc sir dung nhiéu hon khi phan tich
chinh séch tién t&. Do do, tac gia st dung md hinh STR vao nghién ctru nay dé phan tich quy tic
Taylor phi tuyén ciia cac NHTU', mé hinh c6 dang nhu sau:

it = (po + Prit-1 + PrErs1Teir + P;Et)’t) + G(V, G, St)(P31 + p11le-1 + Pr1BesaTerr +

P;1Eth) +&; 8)

Trong do,

G(y, ¢, st): Ham chuyén tiép dugc gia dinh la lién tuc va nam trong khoang 0 téi 1 theo bién
chuyén tiép st, voi hé s6 ngudng la ¢ va tée do chuyén tiép 1ay. Khi st ->—oo, G(y, ¢, st) -> 0 va st -
>+ 0, G(y, ¢, st) -> 1.

Bién chuyén tiép st c6 thé 1a mot bién hodc mot xu hudng da xac dinh trudc.
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3. Dir liéu va phuong phap nghién ciru

3.1. Phuong phap nghién cuu

Theo Clarida va cong su (1998, 2000), phuong phap GMM hiru ich trong viéc wéc tinh ham phan
g cia NHTU  theo quy téc Taylor phién ban huéng téi twong lai, do quy tic ndy bao gom céc gia
tri ky vong khong thé quan sat duoc tai thoi diém NHTU dua ra quyét dinh d6i véi 13i suat. Hon nira,
phuong phap nay c6 thé loai bo su sai léch dong thai ¢é thé cé giita bién cong cu va bién giai thich.
Bién cong cu duoc str dung trong nghién ciu ndy bao gom hang sé ¢b dinh va cac d6 tré 1-6, 9, 12
lan luot cua lam phét, khoang cach san luong.

Phan tich quy tic Taylor phi tuyén (phwong trinh 8), tAc gia sir dung mé hinh STR dé kiém tra
hanh vi phi tuyén cia NHTU trong diéu hanh chinh séch tién té, dugc chia lam ba budéc: (1) Kiém
dinh tinh tuyén tinh dé xem xét quy tic Taylor c6 dang tuyén tinh hay phi tuyén; (2) Néu cé hi¢n
tuong phi tuyén, tac gia xem xét ham phi tuyén cé dang ham hdi quy chuyén tiép tron dang logistic
bac 1 (LSTR1), ham hdi quy chuyén tiép tron dang logistic bac 2 (LSTR2) hay ham hdi quy chuyén
tiép tron dang mii (ESTR) thong qua kiém dinh tham s6 G(y, ¢, s,); va (3) Udc lugng ham phi tuyén
duoc dé xuét.

3.2. Diiliéu

Nghién ctru duoc thuc hién véi chudi dir liéu theo thang, trong giai doan thang 1/2000-12/20186,
duoc thu thap tir ngudn Datastream?. Riéng chi s6 san lwong cong nghiép (IP) Viét Nam, téc gia con
thu thap va tinh toan dua trén dit liéu caa Tong cuc Thong ké?. Ky nghién ctru duoc lya chon dya trén
mirc d6 san co6 cua di liu.

Lam phét thoi ky t dugc tinh theo cdng thuc:

TTt = 100 X (CPIt - CPIt—lZ)/CP[t—lz

Khoang céch san lugng (KCSL) la chénh léch gitra logarith cta san lugng céng nghiép so vai
logarith ciia san lugng cong nghiép tiém ning. San lwong céng nghiép tiém ning dugc tinh tir san
lugng cong nghiép sau khi sir dung bé loc Hodrick-Prescott (HP).

Dbi vai lam phat ky vong va san luong ky vong, trong truong hop han ché vé dix liu, dua trén
nghién cuu cua Clarida va cong su (2000), Qin va Enders (2008), tac gia sir dung lam phéat ky vong
bang lam phéat thyc té tai thoi diém t+1 bang ., va san lugng ky vong thuc té tai thoi diém t bang
Yt

Dix liéu céc cac bién duoc thé hién ¢ Bang 1.

T Ngudn tir Thomson Reuters: Eikon and Datastream for offfice (DFO), trich xuat ti Trung tdm di liéu - Phan tich
kinh té&, Truong Pai hoc Kinh té& TP. H6 Chi Minh.
2 Ngudn dir liéu chi s6 san xudt cong nghiép cia Téng cuc Théng k& truy cap tu
https://www.gso.gov.vn/default.aspx?tabid=630
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Bang 1
M5 ta thong ké dir ligu

Lai suit CPI Lam phét IP KCSL
Indonesia
Trung binh 7,463 88,903 7,337 97,142 -0,001
Lén nhét 22,060 138,315 18,542 136,300 0,121
Nho nhit 3,760 43,027 2,296 52,660 -0,300
Do léch chuén 3,320 28,566 3,631 16,892 0,054
S6 quan sat 204 204 192 200 200
Malaysia
Trung binh 2,912 96,229 2,272 98,615 -0,001
Lén nhat 3,52 116,403 8,549 128,700 0,086
Nho nhit 2,000 80,018 -2,471 67,400 -0,133
Do lach chuén 0,374 11,199 1,521 14,785 0,038
S6 quan sat 204 204 192 200 200
Philippines
Trung binh 5,670 91,579 4,040 99,045 -0,003
Lén nhét 15,063 121,424 10,563 145,400 0,145
Nho nhit 2,004 62,144 0,437 56,900 -0,357
Do lach chuén 2,612 18,707 1,986 16,388 0,072
sb quan sat 204 204 192 200 200
Théi Lan
Trung binh 2,250 94,998 2,278 90,605 -0,003
Lén nhat 4,950 111,634 9,265 128,263 0,158
Nho nhit 0,960 76,740 —4,319 49,109 0,359
Do lach chuén 1,015 12,160 2,099 20,596 0,069
sb quan sat 204 204 192 200 200
Viét Nam
Trung binh 5,801 90,976 7,471 118,926 -0,002
Lén nhat 16,350 151,920 28,599 184,160 0,158
Nho nhit 0,660 47,448 -2,072 89,860 -0,231
Do léch chuén 2,938 37,640 6,396 16,605 0,060
sb quan sat 204 204 192 204 204
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Sy thay dbi cuia cac bién chinh theo quy tic Taylor tai cac qudc gia duoc thé hién tir Phu luc 1 dén
Phu luc 5. L4i suét 1a mot trong nhirng cong cu duge NHTU st dung hiéu qua nham kiém ché lam
phét va giai quyét tinh trang cing thang vé thanh khoan cta hé théng ngan hang. Nhin vao su thay
doi cua cac bién chinh tai cac qudc gia trong giai doan thang 01/2000-12/2016, cd thé nhan thay Ii
suét bién dong kha manh trong giai doan tir nim 2007 — khoang thoi gian bat dau cua cudc khing
hoang kinh té thé gigi, ngoai trir Philippines. Su bién dong cia lam phat ciing ting manh trong giai
doan ndi trén, do do6, khi xem xét phan &ng cua lai suat vai lam phét phai can trong bai vi c6 thé do
chi 12 phan &g cia NHTU trong thoi ky lam phat cao. Bén canh dé, co thé thay khoang cach cua san
luong thé hién su bién dong dang ké trong ca 5 nén kinh té.

Trudéc khi tién hanh u6e lugng md hinh, kiém dinh tinh ding cho cac bién cua cac quéc gia dugc
thuc hién va trinh bay trong Bang 2.

Bang 2
Kiém dinh tinh ding céc bién
Lai suit Lam phét KCSL

Indonesia
ADF -2,093 —2,785* —4,482%**
DF-GLS -1,725* —2,7T71%** -0,461
PP —2,693* —2,704* —11,401***
KPSS 0,967 0,718*** 0,026%**
Malaysia
ADF -2,486 —4,233%** —4,680***
DF-GLS -1,826* —3,813%** -1,660*
PP —2,423 —3,667*** —11,979***
KPSS 0,191*** 0,113*** 0,035***
Philippines
ADF -3,303* —2,903** —b5,158%**=*
DF-GLS —2,958** —2,288** —5,471%**
PP —3,155* —2,780* —7,017%**
KPSS 0,064*** 0,382*** 0,025***
Théi Lan
ADF -1,820 —3,726*** —6,540***
DF-GLS -1,792* —3,431%** —6,305***
PP —2,030 -3,131** —-10,839***
KPSS 0,148*** 0,285*** 0,022***
Viét Nam
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Lai suat Lam phét KCSL
ADF —3,292%* —2,590* —13,287***
DF-GLS —3,295%** -1,502 ~1,286
PP ~3,163** —2,684* ~13,353***
KPSS 0,286*** 0.285%** 0.040%**

Ghi cha: *, **, *** cho biét cac bién dung lan lugt twong tng cc mirc ¥ nghia 10%, 5% va 1%.

Déi voi mbi chudi bién, nghién cau thyc hién bon phuong phap kiém dinh tinh dirng chuyén biét,
bao gém: Kiém dinh Dickey-Fuller (ADF), kiém dinh Dickey Fuller GLS (DF-GLS), kiém dinh
Phillips-Perron (PP), va kiém dinh Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS). Trong do, ba kiém
dinh dau c6 gia thuyét Ho: Chudi ¢ nghiém don vi, riéng kiém dinh KPSS c6 gia thuyét Ho: Chudi 1a
dirng. Tur két qua cua ca bdn kiém dinh, c6 thé két luan cac chudi dir liéu déu c6 tinh ding va c6 thé
dua vao str dung trong mé hinh nghién cuau.

4. Két qua va thao luan

4.1. Kétqua wde lirong quy tac Taylor tuyén tinh

Trong phan nay, bai viét wdc tinh quy tic Taylor tuyén tinh phién ban huéng téi tuong lai — phuong
trinh (7) ¢6 sir dung bién ky vong lam phat va san luong ddi véi mdi qudc gia. Phuong phap GMM
hitu ich trong viéc ugc tinh ham phan ng cia NHTU theo quy tic Taylor phién ban huéng téi twong
lai do quy tic nay bao gom cac gia tri ky vong khong thé quan sat duoc tai thoi diém NHTU dua ra
quyét dinh ddi véi 14i suat (Clarida & cong su, 1998, 2000). Cac két qua cua wdc tinh cho quy tic
Taylor di véi céc qudc gia dugc thé hién tai Bang 3.

Bang 3
Két qua udc tinh quy tic Taylor tuyén tinh
Quéc gia Indonesia Malaysia Philippines Thai Lan Viét Nam
0o 0,472* 0,253** -0,021 —-0,060 1,714%**
(1,925) (2,311) (-0,176) (-1,609) (3,061)
o 0,755*** 0,909*** 0,986*** 0,996*** 0,449**
(15,534) (20,966) (35,163) (42,893) (2,540)
D 0,166*** 0,010 0,017 0,030** 0,208***
(3,815) (0,981) (1,631) (2,317) (3,007)
Py 0,538 1,014** 0,476 0,925** 6,053
(0,116) (2,188) (1,543) (2,441) (0,527)
Hé sé xac dinh didu 0,848 0,961 0,991 0,980 0,774
chinh
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Quéc gia Indonesia Malaysia Philippines Thai Lan Viét Nam
Théng k& Durbin- 2,554 1,160 1,912 1,506 1,331
Watson

Do léch chuédn cua cac 3,060 0,388 2,090 1,055 3,059
bién phu thugc

RSS 253,884 1,041 6,959 3,972 382,423
Théng ké Hansen 4,922 6,111 7,595 6,905 9,318
(théng ké J)

Giatripcual 0,841 0,729 0,575 0,647 0,408

Ghi cht: Tap hop cac bién cong cu bao gdm hing sé ¢b dinh va cac do trd 1-6, 9, 12 14n luot cua lam phat, khoang céch san
luong;

Théng ké t (t-statistics) duoc thé hién trong diu ngoic don ( ) di véi mdi hdi quy;
* %% |An Jugt trong tng V6i cac mirc ¥ nghia théng ké 10%, 5%, 1%.

Két qua udc luong quy tic Taylor tuyén tinh cho thiy viéc diéu hanh chinh séch tién té cua Ngan
hang Nha nudc Viét Nam ¢6 bi anh huong bai do tré 13i sut (p,=0,449) va lam phét (p;; =0,208); tai
Thai Lan, 14i suat chinh sach bi tac dong boi do tré 14i suat (p,=0,996), lam phat (p;; =0,030) va
khoang cach san lugng (p; = 0,925); tai Malaysia, 1i suat chinh sach bi anh huéng béi d¢ tré I4i suat
(p1=0,909) va khoang cach san luong (p; = 0,208); tai Indonesia, viéc thiét lap 1ai suat chinh sach
ciing bi tac dong boi do tré 13i suat (p,=0,755) va lam phét (p;; =0,166); trong khi dé, tai Philippines,
|4i suat chinh sach bi anh huéng bai do tré 14i suét (p,=0,986).

L4i sudt ky trudc co tic dong dwong 1én didu hanh I4i suit tai cac qudc gia duoc nghién ctru, didu
nay cho thdy NHTU c¢6 hanh vi lam muot |4 suat va phi hop véi nhitng phét hién ké tir nghién cau
cua Clarida va cong sy (1998). NHTU Indonesia, Thai Lan va Viét Nam c6 phan g dén su thay doi
cua lam phat, dac biét trong cudc khing hoang tai chinh toan cau nam 2008, khi lam phat ting cao,
cac NHTU' da tang lai suat dé kiém ché lam phat theo quy tic Taylor. Khoang cach san lugng chi co
anh huong dén hanh vi diéu hanh 13i suat cia NHTU Malaysia va Thai Lan. Két qua ciing cho thay
bién dong cua cac bién 14i suat thay déi cung chiéu vai su thay ddi cia lam phat va khoang céch san
luong tai cac qudc gia trong giai doan nghién ciru (hé sb cua céc bién lam phét va khoang céch san
lwong déu duong), c6 nghia 1a NHTU  tang 13i sudt danh nghia dé phan ing véi sy gia ting ctia lam
phét va khoang céch san lugng.

C6 thé thay quy tic Taylor tuyén tinh phién ban huéng t6i twong lai c6 thé dién ta hanh vi diéu
hanh chinh sach tién té. Trong phan tiép theo, tac gia s& xem xét NHTU c6 phan tng phi tuyén voi
su thay doi cua lam phat hay khéng.

4.2. Kétqua wde lirong quy tac Taylor phi tuyén
Bién ngudng dwoc sir dung trong wéc lugng md hinh STR c6 thé 14 c4c bién doc 1ap hodc xu
hudng (Terésvirta, 1994, 1998, 2006). Bé wdc lugng quy tic Taylor phi tuyén, tac gia xem xét bién

ngudng st dung 12 bién lam phét theo nghién ctru cua Martin va Milas (2004, 2013), Petersen (2007),
Castro (2008, 2011), Jawadi va cong su (2011). Sir dung md hinh hdi quy chuyén tiép tron STR —
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phuong trinh (8) dé kiém tra hanh vi phi tuyén cia NHTU  trong diéu hanh chinh séch tién té, duoc
chia 1am ba budc:

Budc 1: Kiém dinh tinh tuyén tinh (Linearity Tests) dé xem xét quy tic Taylor c6 dang tuyén tinh

hay phi tuyén.

Budc 2: Néu c6 hién tuong phi tuyén, tac gia xem xét ham phi tuyén cé dang ham héi quy chuyén
tiép tron dang logistic bac 1 (LSTR1), ham hoi quy chuyén tiép tron dang logistic bac 2 (LSTR2) hay
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ham hdi quy chuyén tiép tron dang mii (ESTR) thong qua kiém dinh tham s6 G(y, ¢, s,).

Budc 3: Udce luong ham phi tuyén duoc dé xuat.

Két qua kiém dinh cho thiy mé hinh phi tuyén khéng pht hop khi giai thich chinh séch tién té tai
Viét Nam trong khi chinh sach tién té tai cac quéc gia Thai Lan, Malaysia, Indonesia va Philippines
c6 thé duoc miéu ta bang mé hinh phi tuyén LSTR1, két qua dwoc thé hién tai Bang 4.

Bang 4
Kiém tra tinh tuyén tinh bién ngudng 1 lam phat
Quéc gia Kiém dinh Kiém dinh M0 hinh d&
tuyén tinh Terasvirta Sequential XUt
FO F4 F3 F2

Indonesia 0,026 0,868 0,085 0,026 LSTR1
Malaysia 0,012 0,002 0,320 0,012 LSTR1
Philippines 0,000 0,747 0,001 0,000 LSTR1
Thaéi Lan 0,000 0,208 0,002 0,000 LSTR1
Viét Nam 0,144 0,004 0,010 0,144 Tuyén tinh

Két qua ude lugng ham hdi quy chuyén tiép tron LSTR1 cua cac quc gia duoc trinh bay trong

Bang 5.
Bang 5
Két qua wdc tinh quy tic Taylor phi tuyén
Quéc gia Indonesia Malaysia Philippines Thai Lan
Phan tuyén tinh
0o 2,458 0,056 0,047 0,852
(1,624) (1,283) (0,735) (1,070)
P1 0,599*** 0,980*** 0,982*** 0,345
(5,358) (59,493) (113,235) (0,528)
o) -0,147 0,001 —-0,002 0,005
(-0,301) (0,236) (-0,142) (0,070)
Py 8,459* 0,294* 0,531* 2,131
(1,736) (1,931) (1,903) (1,142)
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Quéc gia Indonesia Malaysia Philippines Thai Lan

Phan phi tuyén

P 5,732 0,547%** 1,506%** -0,868
(0,986) (2,926) (4,433) (-1,036)

P11 0,172 ~0,159%* —0,141%** 0,706
(0,997) (-2,460) (-6,080) (1,030)

piy -0,191 -0,008 -0,066* -0,003
(-0,522) (-0,679) (-1,893) (-0,056)

P ~11,879* 1,996*** 0,784* -2,388
(-1,756) (4,821) (1,680) (-1,205)

Do déc (Slope) 0,591 21,158 12,921 0,529

Gia tri ngudng 9,406 3,431 5,418 -1,039

(Threshold)

Hé s x4c dinh diéu 0,813 0,969 0,992 0,984

chinh

Théng ké Durbin- 2,432 1,371 1,719 1,763

Watson

D6 léch chuén caa bién 3,350 0,382 2,339 1,043

phu thuge

RSS 376,405 0,810 8,243 3,108

Tri théng ké F 91,620 652,071 2.460,767 1.287,780

Giatri p cua F 0,000 0,000 0,000 0,000

Ghi cha: Théng ke t (t-statistics) duoc thé hién trong dau ngozc don () d6i véi mdi hdi quy;
* %% |An Jugt trong tng VG cac mire ¥ nghia théng ké 10%, 5%, 1%.

Két qua u6c luong tai Thai Lan khong c6 ¥ nghia théng ké. Trong truong hop tai Malaysia, hé s6
¥ = 21,158 cho biét tc do chuyén tiép tron trong phan @ng chinh séch Iai suit cia NHTU. Con gia
tri ¢ = 3,431 cho biét dy 1a gia tri ngudng cua bién chuyén tiép lam phat. Két qua ude lwong cho thdy
NHTU Malaysia phan (g khac nhau dén sy thay doi cua do tré I4i suat va khoang cach san lugng
khi lam phat & dudi hodc & trén muc 3,431%. Tai Indonesia, hé sé y = 0,591 cho biét tbc do chuyén
tiép muot trong phan g chinh sach I4i suat cia NHTU. Con gié tri ¢ = 9,406 cho biét day 1a gia tri
ngudng cua bién chuyén tiép lam phat. Nghia 1a NHTU Indonesia phan tng dbi véi do tré I4i suat va
khoang cach san lugng khi lam phat dudi mic 9,406, trong trudng hop nguoc lai, NHTU Indonesia
chi phan g dén khoang céch san luong.

Trong truong hop tai Philippines, hé sé y = 12,921 cho biét téc d6 chuyén tiép tron trong phan
ng chinh séch 14i suit cia NHTU. Con gié tri ¢ = 5,418 cho biét day 1a gia tri ngudng cua bién
chuyén tiép lam phat. Nghia 1a NHTU Philippines phan tng dbi voi do tré 14i sut va khoang céach
san lugng khi lam phat dugi muc 5,418, trong trudng hop ngugc lai, NHTU Philippines c6 phan ang
dén 1ai suit, lam phat va khoang cach san luong.
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Két qua cho thay c6 hanh vi phi tuyén trong diéu hanh chinh sach tién té cia NHTU Indonesia,
Malaysia, Philippines nhu cic nghién ciru cta: Martin va Milas (2004, 2013), Petersen (2007), Castro
(2008, 2011), Jawadi va cong sy (2011); va md hinh hdi quy chuyén tiép tron dang logistic bac 1
(LSTR1) phu hop khi phan tich chinh sach tién té. Két qua ndy nham b sung van dé chua dugc dé
cap trong cac nghién ciru thuc nghiém vé quy tic Taylor phi tuyén tai mot sé qudc gia khu vic Dong
Nam A trudc day.

Pé kiém tra tinh viing két qua nghién ciu & Bang 4, tac gia ciing da kiém tra liéu con ton tai tinh
phi tuyén trong mé hinh ham hoi quy chuyén tiép tron tai cac qudc gia Indonesia, Malaysia va
Philipines hay khong. Két qua cho thay khong ton tai tinh phi tuyén tai cac qudc gia trén véi mac y
nghia 10%.

5. Két ludn

Nhu vay, théng qua dit liéu thu thap tai cac qudc gia Dong Nam A, nghién ciru kiém dinh quy tac
Taylor tuyén tinh va phi tuyén, bao gom céc bién doc lap 1a d6 tré I4i suat, lam phat va khoang céch
san luong trong diéu hanh chinh séach tién té cia cac NHTU'. Két qua cho thay quy tic Taylor tuyén
tinh phu hop trong viéc giai thich chinh séch tién té cua Ngan hang Nha nuéc Viét Nam va NHTU
cuia cac qubc gia Thai Lan, Malaysia, Indonesia, va Philippines. Tay theo mdi quéc gia, mic d6 anh
huéng cua céc bién do tré 14i suat, lam phét va khoang cach san lugng c6 su khac nhau.

Bén canh do, viéc sir dung md hinh hdi quy chuyén tiép tron véi bién ngudng lam phét ky vong
dé kiém dinh quy tac Taylor phi tuyén cho thiy c6 tinh bét can xtng trong diéu hanh chinh séch tién
té cia NHTU Indonesia, Maylaysia, va Philippines. Trong khi d¢, tai Thai Lan va Viét Nam, két qua
cho thay khdng c6 bang chirng phi tuyén trong didu hanh chinh séch tién té.

Sau cudc khung hoang tai chinh toan ciu nim 2007, Kafer (2014) cho ring dé c6 thé danh gia hét
tac dong cua quy tic Taylor tai cac qudc gia khac nhau, ching ta nén xem xét quy tic Taylor tuyén
tinh m& rong thém maot sé bién pht hop, nhu: Ty gia hdi doai, gia tai san, chénh léch tin dung, chénh
léch 14i suat. Pay 1a co so dé tac gia thyuc hién céc nghién ctu tiép theol
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