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Bài viết nghiên cứu hành vi điều hành chính sách tiền tệ của Ngân hàng 

Trung ương tại một số quốc gia đang phát triển khu vực Đông Nam Á 

theo quy tắc Taylor phiên bản hướng tới tương lai. Kết quả cho thấy 

quy tắc Taylor tuyến tính phù hợp trong việc giải thích chính sách tiền 

tệ tại Indonesia, Malaysia, Philippines, Thái Lan, và Việt Nam. Bên cạnh 

đó, bằng việc sử dụng mô hình hồi quy chuyển tiếp trơn với biến 

ngưỡng lạm phát kỳ vọng để kiểm định quy tắc Taylor phi tuyến, kết 

quả cho thấy có tính bất cân xứng trong điều hành chính sách tiền tệ 

của Ngân hàng Trung ương Indonesia, Maylaysia và Philippines trong 

khi không tìm thấy bằng chứng phi tuyến trong điều hành chính sách 

tiền tệ tại Việt Nam và Thái 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. 
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1. Giới thiệu 

Biến động trong lãi suất điều hành của Cục Dự trữ Liên bang Mỹ (Fed) tuân theo một quy tắc nhất 

định tương quan với lạm phát và sản lượng trong giai đoạn 1987–1992, và được khái quát thành quy 

tắc Taylor (Taylor, 1993). Những nghiên cứu sau đó của Clarida và cộng sự (1998), Svensson (1999), 

Taylor (1999), Ball (2000), Shortland và Stasavage (2004), Ghatak và Moore (2011) mở rộng quy tắc 

Taylor tuyến tính ban đầu với lãi suất được làm mượt và tỷ giá hối đoái. 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 Ngân hàng Trung ương (NHTƯ), sau đó được giải thích bởi các mối 

quan hệ kinh tế vĩ mô phi tuyến tính (Dolado & cộng sự, 2005; Nobay & Peel, 2003), hoặc từ sự ưu 

tiên bất đối xứng, hoặc do mục tiêu của nhà điều hành chính sách tiền tệ (Ahmad, 2016; Castro, 2011; 

Cukierman & Muscatelli, 2008; Martin & Milas, 2004, 2013; Surico, 2007; Taylor & Davradakis, 

2006). Một số nghiên cứu thực nghiệm gần đây đã cung cấp bằng chứng về tính phi tuyến và các hiệu 

ứng ngưỡng trong hành động của cơ quan điều hành chính sách tiền tệ đến lạm phát và khoảng cách 

sản lượng (Ahmad, 2016; Castro, 2011; Cukierman & Muscatelli, 2008; Martin & Milas, 2004, 2013; 

Surico, 2007; Taylor & Davradakis, 2006). Cũng có một vài nghiên cứu đã đề cập đến vấn đề này 

trong trường hợp các nền kinh tế mới nổi và đang phát triển (Akdoğan, 2015; Akyurek & cộng sự, 

2011; Hasanov & Omay, 2008; Miles & Schreyer, 2012). 

Có thể thấy, trong hơn hai thập kỷ qua, 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. Tại Việt Nam, một số nghiên cứu như: Nguyễn Thị Hương Liên 

(2010), Đặng Anh Tuấn (2013), Lý Hoàng Ánh và cộng sự (2013), Nguyễn Trần Ân (2016), Bao và 

cộng sự (2016) cũng đã tiếp cận phân tích chính sách lãi suất trong điều hành chính sách tiền tệ của 

Ngân hàng Nhà nước 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 chính 

sách tiền tệ của các NHTƯ ở bốn 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 chính sách tiền tệ của 19 quốc gia theo lạm phát mục tiêu, trong đó có Indonesia, Thái Lan 

và Philippines. 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 chính sách tiền tệ 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.  

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 chính sách tiền tệ do ưu điểm của mô hình STR là 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 chính sách tiền tệ, 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, nhưng 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. Do đó, bên cạnh phân tích quy tắc Taylor tuyến tính, tác giả đặc biệt chú 

trọng sử dụng mô hình STR để xem xét quy tắc Taylor phi tuyến trong điều hành chính sách tiền tệ 
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của các NHTƯ tại các quốc gia Đông Nam Á, bao gồm: Indonesia, Malaysia, Philippines, Thái Lan 

và Việt Nam.  

Bài viết đã có một số đóng góp quan trọng sau: (1) Quy tắc Taylor tuyến tính phù hợp trong việc 

giải thích chính sách tiền tệ của các quốc gia được nghiên cứu; (2) Không có bằng chứng phi tuyến 

trong điều hành chính sách tiền tệ tại Thái Lan và Việt Nam; và (3) Mô hình hồi quy chuyển tiếp trơn 

với biến ngưỡng lạm phát kỳ vọng để kiểm định quy tắc Taylor phi tuyến cho thấy có tính bất cân 

xứng trong điều hành chính sách tiền tệ của NHTƯ Indonesia, Maylaysia, và Philippines. 

Sau phần giới thiệu, nghiên cứu được cấu trúc như sau: Phần 2 trình bày khung lý thuyết và kết 

quả nghiên cứu thực nghiệm; phần 3 trình bày dữ liệu và phương pháp nghiên cứu; phần 4 nêu kết 

quả nghiên cứu và thảo luận; và cuối cùng là phần 5, kết luận. 

2. Khung lý thuyết và kết quả nghiên cứu thực nghiệm 

2.1. Quy tắc Taylor tuyến tính 

Quy tắc Taylor là quy tắc chính sách tiền tệ mô tả NHTƯ nên điều chỉnh công cụ lãi suất chính 

sách như thế nào để phản ứng với những thay đổi trong lạm phát và hoạt động kinh tế vĩ mô 

(Orphanides, 2010). Theo Abel và cộng sự (2010), NHTƯ một số nước áp dụng quy tắc tương đồng 

với quy tắc Taylor trong điều hành chính sách tiền tệ. Công thức quy tắc Taylor gốc có dạng: 

𝑖𝑡 = 𝑟∗ + 𝜋𝑡 + α𝜋(𝜋𝑡 −  𝜋∗) + α𝑦(𝑌𝑡 − 𝑌𝑡
∗)  (1) 

Trong đó, 

𝑖𝑡: Mức lãi suất danh nghĩa mong đợi tại thời điểm t; 

𝜋𝑡: Tỷ lệ lạm phát; 

𝜋∗: Tỷ lệ lạm phát mục tiêu; 

𝑌𝑡: Sản lượng; và 

𝑌𝑡
∗: 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. 

Quy tắc Taylor có thể viết gọn bằng cách gộp các hằng số lại với nhau như sau: 

𝑖𝑡 = 𝜌0 + 𝜌𝜋𝜋𝑡 + 𝜌𝑦𝑦𝑡  (2) 

Trong đó, 

𝜌0 = 𝑟∗ −  α𝜋𝜋∗; 

      𝜌𝜋 = 1 +  α𝜋; 

𝜌𝑦 = α𝑦; và 

𝑦𝑡 = 𝑌𝑡 − 𝑌𝑡
∗.  

Theo quy tắc đề xuất bởi Taylor (1993), giả sử thiết lập α𝜋 =  α𝑦 = 0,5, 𝑟∗ = 2, và 𝜋∗ = 2, ta có 

công thức cụ thể sau:  
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𝑖𝑡 = 1 + 1,5𝜋𝑡 + 0,5𝑦𝑡  (3) 

Phương trình (3) 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) không cần chính xác 1,5, nhưng theo quy tắc thì hệ số đó nên lớn 

hơn 1. 

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).  

Quy tắc Taylor gốc từ phương trình (2) có thể được viết lại như sau: 

𝑖𝑡̂   = 𝜌0 + 𝜌𝜋𝜋𝑡 + 𝜌𝑦𝑦𝑡 + 𝜀𝑡     (4) 

Theo nghiên cứu của Clarida và cộng sự (1998), công thức điều chỉnh làm mượt lãi suất có dạng 

như sau: 

it = ρi(L)it−1 + (1 − ρy)𝑖𝑡̂    (5) 

Trong đó, ρi(L) =  ρi1 + ρi2L + ⋯ + ρinLn−1 là chỉ số của mức độ làm mượt của biến công cụ. 

Kết hợp phương trình (2) và (5), ta có: 

it = ρi(L)it−1 + (1 − ρi){ρ0 + ρππt + ρyyt}   (6) 

Phương trình (6) có thể 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   (7) 

Trong đó,  

Et+1πt+1: Giá trị kỳ vọng của lạm phát;  

Etyt: Giá trị kỳ vọng của khoảng cách sản lượng; 

ρ0
∗  = (1 − ρi) x  ρ0, ρπ

∗  = (1 − ρi) x πt, ρy
∗  = (1 − ρi) x ρy 

Taylor (1993) lập luận rằng chính sách tiền tệ 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. 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; Taylor, 2013a). Clarida và 

cộng sự (1998) đã nghiên cứu quy tắc Taylor trong hai nhóm quốc gia là nhóm Đức, Nhật Bản và Mỹ 

(G3) và nhóm Anh, Pháp và Ý (E3). Tác giả nhận thấy rằng cơ quan điều hành chính sách tiền tệ 

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 

chính sách tiền tệ 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 chính sách tiền tệ 

theo lạm phát mục tiêu có thể phù hợp hơn so với tỷ giá hối đoái cố định, để đạt được neo danh nghĩa 

cho chính sách tiền tệ. Gerlach và Schnabel (2000) kết luận rằng chính sách tiền tệ trong khu vực Liên 

minh Kinh tế và Tiền tệ (EMU) 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 các NHTƯ nên công bố và thực hiện theo quy tắc đơn giản, điều 

này cũng được đề cập bởi Judd và Rudebusch (1998), McCallum (1999), Rudebusch (2002), Taylor 
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(2000). Tuy nhiên, một số nghiên cứu của Ball (2000), Carlson (2007), McCallum và Nelson (1999), 

Martin và Milas (2013), Svensson (1999, 2003) 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 giai đoạn sụp đổ của thị trường chứng khoán vào năm 1987 và cuộc khủng hoảng châu Á giai 

đoạn 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% vào tháng 3/2009 (Astley & 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; 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. 

Bên cạnh đó, phương trình cơ sở của quy tắc Taylor gốc có thể không phù hợp đối với nền kinh 

tế mở chịu những cú sốc bên ngoài (Svensson, 2000, 2003), trong trường hợp này nó cần thiết bao 

gồm các biến số khác như tỷ giá hối đoái (Ball, 2000; Galimberti & Moura, 2013; Ghosh & cộng sự, 

2016; Leitemo & Söderström, 2005; Obstfeld & Rogoff, 2000; Ostry & cộng sự, 2012; Svensson, 

2000, 2003). Taylor (2001), Edwards (2007) và Mishkin (2007) kết luận rằng việc bổ sung biến tỷ 

giá hối đoái 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. 

Có thể nhận thấy, nhiều nghiên cứu thực nghiệm và tranh luận về quy tắc Taylor tuyến tính đã 

được tiến hành, tuy nhiên, để có thể đánh giá hết tác động của quy tắc Taylor tại các quốc gia khác 

nhau, chúng ta có thể xem xét quy tắc Taylor tuyến tính mở rộng thêm một số các biến phù hợp, như: 

Tỷ giá hối đoái, giá tài sản, chênh lệch tín dụng, chênh lệch lãi suất (Käfer, 2014), điều đó giúp nhà 

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

ra khuynh hướng điều hành chính sách tiền tệ cho tương lai. 

2.2. Quy tắc Taylor phi tuyến 

Quy tắc Taylor tuyến tính là dạng hàm phản ứng chuẩn trong lựa chọn chính sách tiền tệ 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 chậm 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 theo Castro (2011). 

Có nhiều mô hình chuỗi thời gian phi tuyến được nghiên cứu như: Mô hình chuyển đổi Markov 

(Altavilla & Landolfo, 2005; Hamilton, 1989), mô hình tự hồi quy ngưỡng (TAR) (Tiao & Tsay, 

1994; Tong, 1990). 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) trong các nghiên cứu thực nghiệm về chuỗi thời gian (van Dijk & cộng sự, 2002; 

Teräsvirta, 1998, 2006).  
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Lý thuyết về chính sách tiền tệ cũng đang gia tăng các nghiên cứu sử dụng mô hình phi tuyến để 

giải thích sự bất cân xứng trong điều hành chính sách tiền tệ 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 của Martin và Milas 

(2004, 2013), Qin và Enders (2008), Castro (2011) sử dụng mô hình STR.  

Nhìn chung, lý thuyết chính sách tiền tệ 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 chính sách tiền tệ, do mô hình STR cung cấp nền tảng cấu trúc và trực quan khi giải thích 

hành vi phi tuyến (Qin & Enders, 2008). Cả hai phiên bản của mô hình STR là dạng mô hình trạng 

thái chuyển đổi ngưỡng trong đánh giá mức độ phản ứng của chính sách tiền tệ 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 chính sách tiền tệ, mô hình STR còn cung cấp nền tảng cấu trúc của chính 

sách tiền tệ phù hợp hơn liên quan đến các mô hình trạng thái chuyển đổi khác, như: Mô hình hồi quy 

ngưỡng và mô hình chuyển đổi Markov. Mô hình STR giả định trạng thái chuyển tiếp nội sinh trong 

các quy tắc chính sách tiền tệ của NHTƯ và cho phép các thông số hồi quy thay đổi một cách mượt 

mà từ trạng thái này sang trạng thái khác, trong khi đó, mô hình Markov cũng như mô hình hồi quy 

ngưỡng đưa ra trạng thái chuyển đổi ngoại sinh bởi các quy trình không quan sát được và cho thấy sự 

thay đổi đột ngột giữa các trạng thái chính sách tiền tệ (Castro, 2011; Jawadi & 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 chính sách tiền tệ bất cân xứng và không có khả năng biết được liệu NHTƯ điều hành chính 

sách tiền tệ 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 STAR và cho thấy có phản ứng chính sách tiền tệ 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 chính sách tiền tệ 

đến lạm phát trong giai đoạn 1972–2000, trong đó, hệ số chế độ chuyển đổi phụ thuộc vào tỷ lệ lạm 

phát kỳ vọng đã cho thấy có phản ứng phi tuyến trong điều hành chính sách tiền tệ của NHTƯ Anh. 

Petersen (2007) sử dụng hàm LSTR trong đánh giá sự thay đổi chế độ trong chính sách tiền tệ tác 

động bởi lạm phát hay khoảng cách sản lượng trong giai đoạn tháng 01/1960 đến tháng 12/2005 tại 

Mỹ. Mô hình LSTR cho thấy phản ứng gần đúng chính sách tiền tệ của Fed trong hai mẫu phụ quan 

trọng của dữ liệu Mỹ, mẫu thứ nhất phản ánh giai đoạn “lạm phát cao” từ 1960–1979 và mẫu thứ hai 

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 chính sách tiền tệ 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 chính sách tiền tệ của Fed. Tương tự, Cukierman và Muscatelli (2008) sử dụng 

STR để nghiên cứu tính phi tuyến trong quy tắc chính sách tiền tệ 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.  
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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 NHTƯ châu Âu (European Central Bank – ECB), NHTƯ Anh (Bank 

of England – 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 mạnh hơn đến lạm phát khi mức lạm phát vượt quá 2,5% trong khi 

không có phản ứng mạnh đến chu kỳ kinh doanh. BOE phản ứng mạnh 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), 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 và Anh không 

có phản ứng với các điều kiện tài chính.  

Jawadi và cộng sự (2011) nghiên cứu mức độ quan trọng của hành vi phi tuyến trong hàm phản 

ứng của NHTƯ tại năm 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 tháng 01/1990–3/2008. 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 tại Brazil và Nga trong khi lạm phát được lựa 

chọn đối với Ấn Độ và Trung Quốc, và giá cổ phiếu được lựa chọn là biến ngưỡng tại Nam Phi. 

Nghiên cứu cho thấy mô hình hồi quy chuyển tiếp trơn dạng mũ (ESTR) phù hợp nhất trong ngụ ý 

chính sách tiền tệ cho Brazil, Nga, Trung Quốc và Nam Phi, có nghĩa là NHTƯ tại các quốc gia này 

ưu tiên áp dụng vùng mục tiêu 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 chính sách tiền tệ. 

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 chính sách 

tiền tệ vẫn hiệu quả trong giai đoạn khủng hoảng, ngay cả khi lãi suất xuống đến 0. Akdoğan (2015) 

tìm thấy bằng chứng của hành vi bất đối xứng của chính sách tiền tệ trong 19 nước theo lạm phát mục 

tiêu, trong đó có Thái Lan sử dụng mô hình chuyển tiếp trơn tự hồi quy mũ bất đối xứng (AESTAR), 

và ước tính quy tắc Taylor phi tuyến phù hợp với mẫu ngoài quan sát. 

Như vậy, có thể thấy mô hình STR có nhiều ưu điểm và được sử dụng nhiều hơn khi phân tích 

chính sách tiền tệ. Do đó, tác giả sử dụng mô hình STR vào nghiên cứu này để phân tích quy tắc 

Taylor phi tuyến của các NHTƯ, mô hình có dạng như sau: 

𝑖𝑡 = (𝜌0
∗ + 𝜌1𝑖𝑡−1 +  𝜌𝜋

∗ 𝐸𝑡+1𝜋𝑡+1 + 𝜌𝑦
∗ 𝐸𝑡𝑦𝑡) +  G(𝛾,  c,  st)(𝜌01

∗ + 𝜌11𝑖𝑡−1 +  𝜌𝜋1
∗ 𝐸𝑡+1𝜋𝑡+1  +

 𝜌𝑦1
∗ 𝐸𝑡𝑦𝑡) +ε𝑡   (8) 

Trong đó, 

G(𝛾, c, st): Hàm chuyển tiếp 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 biến hoặc một xu hướng đã xác định trước. 
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3. Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu 

3.1. Phương pháp nghiên cứu 

Theo 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 và các độ trễ 1–6, 9, 12 

lần lượt của lạm phát, khoảng cách sản lượng. 

Phân tích quy tắc Taylor phi tuyến (phương trình 8), tác giả sử dụng mô hình STR để kiểm tra 

hành vi phi tuyến của NHTƯ trong điều hành chính sách tiền tệ, được chia làm ba bước: (1) Kiểm 

định tính tuyến tính để xem xét quy tắc Taylor có dạng tuyến tính hay phi tuyến; (2) Nếu có hiện 

tượng phi tuyến, tác giả 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 (3) Ước lượng hàm phi tuyến 

được đề xuất. 

3.2. Dữ liệu 

Nghiên cứu được thực hiện với chuỗi dữ liệu theo tháng, trong giai đoạn tháng 1/2000–12/2016, 

được thu thập từ nguồn Datastream1. Riêng chỉ số sản lượng công nghiệp (IP) Việt Nam, tác giả còn 

thu thập và tính toán dựa trên dữ liệu của Tổng cục Thống kê2. Kỳ nghiên cứu được lựa chọn dựa trên 

mức độ sẵn có của dữ liệu.  

Lạm phát thời kỳ t được tính theo công thức:  

𝜋𝑡 = 100 𝑥 (𝐶𝑃𝐼𝑡 − 𝐶𝑃𝐼𝑡−12)/𝐶𝑃𝐼𝑡−12 

Khoảng cách sản lượng (KCSL) 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), Qin và Enders (2008), tác giả sử dụng lạm phát kỳ vọng 

bằng lạm phát thực tế tại thời điểm t+1 bằng 𝜋𝑡+1 và sản lượng kỳ vọng thực tế tại thời điểm t bằng 

𝑦𝑡 . 

Dữ liệu các các biến được thể hiện ở Bảng 1. 

 

 

 

                                           
1 Nguồn từ Thomson Reuters: Eikon and Datastream for offfice (DFO), trích xuất từ Trung tâm dữ liệu - Phân tích 

kinh tế, Trường Đại học Kinh tế TP. Hồ Chí Minh. 
2 Nguồn dữ liệu chỉ số sản xuất công nghiệp của Tổng cục Thống kê, truy cập từ 

https://www.gso.gov.vn/default.aspx?tabid=630 



 
 Nguyễn Hà Thạch, JABES năm thứ 29(6), 2018, 45–70  

53 

 

Bảng 1 

Mô tả thống kê dữ liệu 

 Lãi suất CPI Lạm phát IP KCSL 

Indonesia 

Trung bình 7,463 88,903 7,337 97,142 –0,001 

Lớn nhất 22,060 138,315 18,542 136,300 0,121 

Nhỏ nhất 3,760 43,027 2,296 52,660 –0,300 

Độ lệch chuẩn 3,320 28,566 3,631 16,892 0,054 

Số quan sát 204 204 192 200 200 

Malaysia 

Trung bình 2,912 96,229 2,272 98,615 –0,001 

Lớn nhất 3,52 116,403 8,549 128,700 0,086 

Nhỏ nhất 2,000 80,018 –2,471 67,400 –0,133 

Độ lệch chuẩn 0,374 11,199 1,521 14,785 0,038 

Số quan sát 204 204 192 200 200 

Philippines 

Trung bình 5,670 91,579 4,040 99,045 –0,003 

Lớn nhất 15,063 121,424 10,563 145,400 0,145 

Nhỏ nhất 2,004 62,144 0,437 56,900 –0,357 

Độ lệch chuẩn 2,612 18,707 1,986 16,388 0,072 

Số quan sát 204 204 192 200 200 

Thái Lan 

Trung bình 2,250 94,998 2,278 90,605 –0,003 

Lớn nhất 4,950 111,634 9,265 128,263 0,158 

Nhỏ nhất 0,960 76,740 –4,319 49,109 –0,359 

Độ lệch chuẩn 1,015 12,160 2,099 20,596 0,069 

Số quan sát 204 204 192 200 200 

Việt Nam 

Trung bình 5,801 90,976 7,471 118,926 –0,002 

Lớn nhất 16,350 151,920 28,599 184,160 0,158 

Nhỏ nhất 0,660 47,448 –2,072 89,860 –0,231 

Độ lệch chuẩn 2,938 37,640 6,396 16,605 0,060 

Số quan sát 204 204 192 204 204 
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Sự thay đổi của các biến chính theo quy tắc Taylor tại các quốc gia được thể hiện từ Phụ lục 1 đến 

Phụ lục 5. 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 01/2000–12/2016, có thể nhận thấy lãi 

suất biến động khá mạnh trong giai đoạn từ năm 2007 – khoảng thời gian 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 nói trên, do đó, khi xem xét phản ứng của lãi suất với lạm phát phải cẩn trọng bởi vì có thể đó 

chỉ là phản ứng của NHTƯ trong thời kỳ lạm phát cao. Bên cạnh đó, có thể thấy khoảng cách của sản 

lượng thể hiện sự biến động đáng kể trong cả 5 nền kinh tế. 

Trước khi tiến hành ước lượng mô hình, kiểm định tính dừng cho các biến của các quốc gia được 

thực hiện và trình bày trong Bảng 2. 

Bảng 2 

Kiểm định tính dừng các biến 

 Lãi suất Lạm phát KCSL 

Indonesia 

ADF –2,093 –2,785* –4,482*** 

DF-GLS –1,725* –2,771*** –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** –5,158*** 

DF-GLS –2,958** –2,288** –5,471*** 

PP –3,155* –2,780* –7,017*** 

KPSS 0,064*** 0,382*** 0,025*** 

Thái 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*** 

Việt Nam 
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 Lãi suất Lạm phát 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 chú: *, **, *** cho biết các biến dừng lần lượt tương ứng các mức ý nghĩa 10%, 5% và 1%. 

Đối với mỗi chuỗi biến, 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 thuyết H0: Chuỗi có nghiệm đơn vị, riêng kiểm định KPSS có giả thuyết H0: Chuỗi là 

dừng. Từ kết quả của cả bốn kiểm định, có thể kết luận các chuỗi dữ liệu đều có tính dừng và có thể 

đưa vào sử dụng trong mô hình nghiên cứu. 

4. Kết quả và thảo luận 

4.1. Kết quả ước lượng quy tắc Taylor tuyến tính 

Trong phần này, bài viết ước tính quy tắc Taylor tuyến tính phiên bản hướng tới tương lai – phương 

trình (7) có sử dụng biến kỳ vọng lạm phát và sản lượng đối với mỗi quốc gia. 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 (Clarida & cộng sự, 1998, 2000). Các kết quả của ước tính cho quy tắc 

Taylor đối với các quốc gia được thể hiện tại Bảng 3. 

Bảng 3 

Kết quả ước tính quy tắc Taylor tuyến tính 

Quốc gia Indonesia Malaysia Philippines Thái Lan Việt Nam 

𝜌0
∗ 0,472* 

(1,925) 

0,253** 

(2,311) 

–0,021 

(–0,176) 

–0,060 

(–1,609) 

1,714*** 

(3,061) 

𝜌1 0,755*** 

(15,534) 

0,909*** 

(20,966) 

0,986*** 

(35,163) 

0,996*** 

(42,893) 

0,449** 

(2,540) 

𝜌𝜋
∗  0,166*** 

(3,815) 

0,010 

(0,981) 

0,017 

(1,631) 

0,030** 

(2,317) 

0,208*** 

(3,007) 

𝜌𝑦
∗  0,538 

(0,116) 

1,014** 

(2,188) 

0,476 

(1,543) 

0,925** 

(2,441) 

6,053 

(0,527) 

Hệ số xác định điều 

chỉnh 

0,848 0,961 0,991 0,980 0,774 
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Quốc gia Indonesia Malaysia Philippines Thái Lan Việt Nam 

Thống kê Durbin-

Watson 

2,554 1,160 1,912 1,506 1,331 

Độ lệch chuẩn của các 

biến phụ thuộc 

3,060 0,388 2,090 1,055 3,059 

RSS 253,884 1,041 6,959 3,972 382,423 

Thống kê Hansen  

(thống kê J) 

4,922 6,111 7,595 6,905 9,318 

Giá trị p của J 0,841 0,729 0,575 0,647 0,408 

Ghi chú: Tập hợp các biến công cụ bao gồm hằng số cố định và các độ trễ 1–6, 9, 12 lần lượt của lạm phát, khoảng cách sản 
lượng;  

Thống kê t (t-statistics) được thể hiện trong dấu ngoặc đơn ( ) đối với mỗi hồi quy;  

*, **, *** lần lượt tương ứng với các mức ý nghĩa thống kê 10%, 5%, 1%. 

Kết quả ước lượng quy tắc Taylor tuyến tính cho thấy việc điều hành chính sách tiền tệ của Ngân 

hàng Nhà nước Việt Nam có bị ảnh hưởng bởi độ trễ lãi suất (𝜌1=0,449) và lạm phát (𝜌𝜋
∗  =0,208); tại 

Thái Lan, lãi suất chính sách bị tác động bởi độ trễ lãi suất (𝜌1=0,996), lạm phát (𝜌𝜋
∗  =0,030) và 

khoảng cách sản lượng (𝜌𝑦
∗  = 0,925); tại Malaysia, lãi suất chính sách bị ảnh hưởng bởi độ trễ lãi suất 

(𝜌1=0,909) và khoảng cách sản lượng (𝜌𝑦
∗  = 0,208); tại Indonesia, việc thiết lập lãi suất chính sách 

cũng bị tác động bởi độ trễ lãi suất (𝜌1=0,755) và lạm phát (𝜌𝜋
∗  =0,166); trong khi đó, tại Philippines, 

lãi suất chính sách bị ảnh hưởng bởi độ trễ lãi suất (𝜌1=0,986). 

Lãi suất kỳ trước có tác động dương lên điều hành lãi suất tại các quốc gia được nghiên cứu, điều 

này cho thấy NHTƯ có hành vi làm mượt lãi suất và phù hợp với những phát hiện kể từ nghiên cứu 

của Clarida và cộng sự (1998). NHTƯ Indonesia, 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 2008, 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 và Thái Lan. Kết quả cũng 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. 

Có thể thấy quy tắc Taylor tuyến tính phiên bản hướng tới tương lai có thể diễn tả hành vi điều 

hành chính sách tiền tệ. Trong phần tiếp theo, tác giả sẽ xem xét NHTƯ có phản ứng phi tuyến với 

sự thay đổi của lạm phát hay không. 

4.2. Kết quả ước lượng quy tắc Taylor phi tuyến 

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, tác giả xem xét biến 

ngưỡng sử dụng 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 – 
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phương trình (8) để kiểm tra hành vi phi tuyến của NHTƯ trong điều hành chính sách tiền tệ, được 

chia làm ba bước: 

Bước 1: Kiểm định tính tuyến tính (Linearity Tests) để xem xét quy tắc Taylor có dạng tuyến tính 

hay phi tuyến. 

Bước 2: Nếu có hiện tượng phi tuyến, tác giả 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). 

Bước 3: Ước lượng hàm phi tuyến được đề xuất. 

Kết quả kiểm định cho thấy mô hình phi tuyến không phù hợp khi giải thích chính sách tiền tệ tại 

Việt Nam trong khi chính sách tiền tệ tại các quốc gia Thái Lan, Malaysia, Indonesia và Philippines 

có thể được miêu tả bằng mô hình phi tuyến LSTR1, kết quả được thể hiện tại Bảng 4. 

Bảng 4 

Kiểm tra tính tuyến tính biến ngưỡng là lạm phát 

Quốc gia Kiểm định  

tuyến tính 

Kiểm định  

Terasvirta Sequential 

Mô hình đề 

xuất 

 F0 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 

Thái Lan 0,000 0,208 0,002 0,000 LSTR1 

Việt Nam 0,144 0,004 0,010 0,144 Tuyến tính 

Kết quả ước lượng hàm hồi quy chuyển tiếp trơn LSTR1 của các quốc gia được trình bày trong 

Bảng 5. 

Bảng 5 

Kết quả ước tính quy tắc Taylor phi tuyến 

Quốc gia 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) 
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Quốc gia Indonesia Malaysia Philippines Thái Lan 

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 

Ghi chú: Thống kê t (t-statistics) được thể hiện trong dấu ngoặc đơn ( ) đối với mỗi hồi quy;  

*, **, *** lần lượt tương ứng với các mức ý nghĩa thống kê 10%, 5%, 1%. 

Kết quả ước lượng tại Thái Lan không có ý nghĩa thống kê. 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%. 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 lạm phát dưới mức 9,406, trong trường hợp ngược lại, NHTƯ Indonesia 

chỉ phản ứng đến khoảng cách sản lượng.  

Trong trường hợp tại Philippines, 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 Philippines phản ứng đối với độ trễ lãi suất và khoảng cách 

sản lượng khi lạm phát dưới mức 5,418, trong trường hợp ngược lại, NHTƯ Philippines có phản ứng 

đến lãi suất, lạm phát và khoảng cách sản lượng. 
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Kết quả cho thấy có hành vi phi tuyến trong điều hành chính sách tiền tệ 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 chính sách tiền tệ. Kết quả này nhằm bổ sung vấn đề chưa được đề 

cập trong các nghiên cứu thực nghiệm về quy tắc Taylor phi tuyến tại một số quốc gia khu vực Đông 

Nam Á trước đây. 

Để kiểm tra tính vững kết quả nghiên cứu ở Bảng 4, tác giả 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 cho thấy không tồn tại tính phi tuyến tại các quốc gia trên với mức ý 

nghĩa 10%. 

5. Kết luận 

Như vậy, thông qua dữ liệu thu thập tại các quốc gia Đông Nam Á, nghiên cứu kiểm định quy tắc 

Taylor tuyến tính và phi tuyến, bao gồm các biến độc lập là độ trễ lãi suất, lạm phát và khoảng cách 

sản lượng trong điều hành chính sách tiền tệ của các NHTƯ. Kết quả cho thấy quy tắc Taylor tuyến 

tính phù hợp trong việc giải thích chính sách tiền tệ của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam và NHTƯ 

của các quốc gia Thái Lan, Malaysia, Indonesia, và Philippines. Tùy theo mỗi quốc gia, mức độ ảnh 

hưởng của các biến độ trễ lãi suất, lạm phát và khoảng cách sản lượng có sự khác nhau. 

Bên cạnh đó, việc sử dụng mô hình hồi quy chuyển tiếp trơn với biến ngưỡng lạm phát kỳ vọng 

để kiểm định quy tắc Taylor phi tuyến cho thấy có tính bất cân xứng trong điều hành chính sách tiền 

tệ của NHTƯ Indonesia, Maylaysia, và Philippines. Trong khi đó, tại Thái Lan và Việt Nam, kết quả 

cho thấy không có bằng chứng phi tuyến trong điều hành chính sách tiền tệ. 

Sau cuộc khủng hoảng tài chính toàn cầu năm 2007, Käfer (2014) cho rằng để có thể đánh giá hết 

tác động của quy tắc Taylor tại các quốc gia khác nhau, chúng ta nên xem xét quy tắc Taylor tuyến 

tính mở rộng thêm một số biến phù hợp, như: Tỷ giá hối đoái, giá tài sản, chênh lệch tín dụng, chênh 

lệch lãi suất. Đây là cơ sở để tác giả thực hiện các nghiên cứu tiếp theo 
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