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Abstract: Utilizing quantile regression and time series data from 2000 to 2021, this study seeks to 
assess how monetary policy in Vietnam is impacted by economic events. The findings demonstrate 
that given that price stability is the central bank’s top priority, inflation has a considerable bearing 
on monetary policy. Additionally, while the exchange rate has a beneficial impact on monetary 
policy, the money supply has a negative impact on interest rates. Interest rates are negatively 
impacted by trade openness, particularly at high quantiles. These findings are supported by statistical 
evidence and macroeconomic theory. Overall, monetary policy is significantly influenced by shocks 
to Vietnam’s macroeconomic fundamentals. 
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Tóm tắt: Sử dụng mô hình hồi quy phân vị và dữ liệu theo thời gian từ năm 2000-2021, nghiên cứu 
xem xét tác động của các sự kiện kinh tế đến chính sách tiền tệ tại Việt Nam. Kết quả cho thấy lạm 
phát có tác động đáng kể đến chính sách tiền tệ - một kết quả tất yếu bởi sự ổn định giá cả là mục 
tiêu chính của Ngân hàng Trung ương. Ngoài ra, cung tiền tác động tiêu cực đến lãi suất, trong khi 
tỷ giá tác động tích cực đến chính sách tiền tệ. Độ mở kinh tế có tác động tiêu cực đến lãi suất, đặc 
biệt ở các phân vị cao. Các phát hiện này đều có ý nghĩa thống kê và phù hợp với lý thuyết kinh tế 
vĩ mô, mang lại một số hàm ý chính sách quan trọng đối với chính sách tiền tệ tại Việt Nam. 

Từ khóa: Chính sách tiền tệ, lãi suất, lạm phát, độ mở kinh tế, hồi quy phân vị. 

1. Giới thiệu* 

Các chính sách kinh tế vĩ mô đóng vai trò 
quan trọng trong việc ổn định giá cả, tăng trưởng 
kinh tế và được áp dụng khi khủng hoảng xảy ra. 
Hầu hết các quốc gia trên thế giới đối phó với 
khủng hoảng bằng cách cắt giảm lãi suất và bơm 
thanh khoản bổ sung vào hệ thống tài chính của 
họ (Maitra, 2022; Foerster, 2016). Tuy nhiên, 
không phải tất cả các quốc gia đều có sự linh hoạt 
để thực hiện các chính sách đó vì chúng phụ 
thuộc vào thiết kế (ví dụ: liên minh tiền tệ) hoặc 
bối cảnh của chính sách tiền tệ (Hossain & 
Maitra, 2020). Các quốc gia có lãi suất thấp hơn 
có thể bỏ lỡ hiệu quả của chính sách tiền tệ khi 
bổ sung cắt giảm lãi suất làm mất ổn định tiền tệ 
bằng cách kích hoạt dòng tiền ra (Neaime & 
Gaysset, 2022). Với những hạn chế về chính 
sách tiền tệ trong tình huống này, chính sách tài 
khóa đã được sử dụng để ổn định tăng trưởng 
kinh tế và kiểm soát lạm phát (Hirose và cộng 
sự, 2020).  
________ 
* Tác giả liên hệ 
   Địa chỉ email: hung.nt@ufm.edu.vn 
   https://doi.org/10.57110/jebvn.v3i1.216 
   Bản quyền @ 2024 (Các) tác giả  
   Bài báo này được xuất bản theo CC BY-NC 4.0 license. 

Nền kinh tế Việt Nam đã trải qua một số giai 
đoạn chuyển tiếp. Ngân hàng Trung ương đã 
thực hiện chính sách tiền tệ theo kịch bản thay 
đổi và nhu cầu phát triển được phản ánh trong 
các chế độ tiền tệ khác nhau. Qua các thời kỳ, 
chính sách xác định lãi suất và tỷ giá đã đi chệch 
hướng từ một hệ thống được quản lý sang một hệ 
thống linh hoạt do thị trường quyết định. Sau đó, 
các nhà hoạch định chính sách đã nhận ra những 
bất lợi liên quan đến chính sách lãi suất và điều 
hành để hiệu quả chính sách lãi suất dựa trên biến 
động của thị trường.  

Các yếu tố gây ra sự biến động của lãi suất, 
đặc biệt trong chế độ kinh tế thị trường, là một 
vấn đề cần nghiên cứu. Dưới góc độ lý luận, vai 
trò của các công cụ chính sách tiền tệ và tài khóa 
trong các biến thể của lãi suất đang gây tranh cãi 
(Nguyen và cộng sự, 2022). Nghiên cứu thực 
nghiệm thường giúp giải quyết những điều 
không chắc chắn về lý thuyết và giúp hoạch định 
chính sách. Đặc biệt, việc xác định các yếu tố cơ 
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bản ảnh hưởng đến sự thay đổi lãi suất trong quá 
trình thực hiện các chính sách tài chính và tiền tệ 
tại Việt Nam trở nên đáng chú ý. Một số nghiên 
cứu trước (Khieu, 2014; Nguyen và cộng sự, 
2022) đã tìm hiểu vai trò của các yếu tố tiền tệ 
bên trong và bên ngoài đối với thay đổi lãi suất 
thời kỳ hậu cải cách ở Việt Nam, trong khi một 
số nghiên cứu khác xem xét mối liên hệ giữa tỷ 
giá và lãi suất ở Việt Nam (Minh & Duong, 
2017; Nguyen và cộng sự, 2012). Tuy nhiên, 
phát hiện của các nghiên cứu trên chưa thống 
nhất về tác động của chính sách kinh tế vĩ mô 
đến lãi suất. Các nghiên cứu chưa đánh giá đánh 
giá vai trò của tiền tệ và các yếu tố bên ngoài 
hoặc tác động của chính sách tài khóa - vai trò 
tương đối của các yếu tố này trong sự thay đổi 
của lãi suất (Maitra, 2022). Trong một nền kinh 
tế mở, lãi suất được kỳ vọng thay đổi do độ mở 
của nền kinh tế (Nguyen và cộng sự, 2022). Vai 
trò của độ mở thương mại đối với sự thay đổi của 
lãi suất ở Việt Nam chưa được xem xét trong các 
nghiên cứu trước. Hơn nữa, đại dịch COVID-19, 
những bất ổn xã hội và chính trị cùng hàng loạt 
cuộc khủng hoảng tài chính và nợ trước đây đã 
cho thấy sự kém hiệu quả của các công cụ chính 
sách tài chính và tiền tệ thông thường được áp 
dụng, đồng thời đặt ra câu hỏi về tính bền vững 
và khả năng quản lý của tỷ giá hối đoái, các khoản 
nợ có chủ quyền, thâm hụt ngân sách, tài khoản 
vãng lai và cán cân thanh toán của Việt Nam. 

Do đó, nghiên cứu này xem xét vai trò của 
lãi suất danh nghĩa ngắn hạn, tỷ giá hối đoái hiệu 
quả thực tế, lạm phát, số dư tài khoản vãng lai 
hiện tại, cấu trúc và phát triển tài chính và độ mở 
thương mại trong chính sách tiền tệ của Việt 
Nam giai đoạn 2000-2021. Khác với các nghiên 
cứu trước, nghiên cứu này cung cấp bằng chứng 
trong thời gian dài khi lập trường của các chính 
sách tiền tệ và tài khóa đã trải qua một số thay 
đổi. Khi các yếu tố vĩ mô cơ bản tác động đến lãi 
suất được xác định chính xác, chúng ta có thể chẩn 
đoán và xác định hệ quả từ những thay đổi chính 
sách tiền tệ, từ đó đề ra chính sách phù hợp.  

2. Tổng quan nghiên cứu 

Taylor (1993) đề cập đến chức năng phản 
ứng chính sách bằng cách đề xuất một quy tắc 
chính sách tiền tệ để kiểm soát lạm phát ở Hoa 
Kỳ vào đầu những năm 1990, được gọi là quy tắc 
Taylor. Về chính sách tiền tệ, có thể thấy rằng 

các hàm phản ứng thường là dựa trên lãi suất. 
Nghiên cứu hiệu quả chính sách tiền tệ của 
Brazil, Andrade và Pires (2011) cung cấp một cái 
nhìn sâu sắc về chính sách tiền tệ hoạt động trong 
thị trường trái phiếu. Kết quả gợi ý hiệu ứng của 
cải đóng vai trò như một kênh truyền dẫn chính 
sách tiền tệ quan trọng. Afonso và cộng sự 
(2019) nhận thấy lạm phát có tác động lớn đến 
tiền tệ, chức năng phản ứng chính sách này có xu 
hướng thuận chu kỳ và bị ảnh hưởng bởi nhu cầu 
bên ngoài. Maitra (2022) đánh giá tác động của 
các yếu tố tiền tệ, tài khóa và độ mở thương mại 
đến lãi suất danh nghĩa thực tế ở Ấn Độ. Sử dụng 
phương pháp ARDL, tác giả cho rằng lãi suất 
huy động, lãi suất cho vay và lãi suất thực có mối 
liên hệ dài hạn với các công cụ chính sách tiền 
tệ, tài khóa và độ mở thương mại. 

Foerster (2016) xem xét tính xác định và hệ 
quả phân bổ của việc chuyển đổi chính sách tiền 
tệ. Mặc dù việc chuyển đổi mục tiêu lạm phát 
không ảnh hưởng đến tính xác định, công thức 
tác động của lạm phát có thể không xác định. 
Quy tắc Taylor là không cần thiết cũng như 
không đủ để xác định khi các phản ứng lạm phát 
thay đổi; tính không xác định có thể phát sinh 
nếu chính sách tiền tệ phản ứng quá mạnh và tích 
cực với lạm phát. Kỳ vọng thay đổi mục tiêu của 
lạm phát sẽ tác động đáng kể đến chính sách tiền 
tệ. Hossain và Maitra (2020) đã xem xét vai trò 
của chính sách tiền tệ và độ mở thương mại để 
nâng cao tăng trưởng ở Ấn Độ. Các tác giả 
nghiên cứu tác động của các công cụ chính của 
chính sách tiền tệ là cung tiền, lãi suất và tỷ giá 
hối đoái với độ mở thương mại. Kết quả chỉ ra 
tác động tích cực đáng kể của cung tiền, cả trong 
ngắn hạn và dài hạn, cùng với tác động tiêu cực 
trong dài hạn của lãi suất thực và tác động tích 
cực của tỷ giá hối đoái thực đối với chính sách 
tiền tệ. Hirose và cộng sự (2020) đã xem xét lại 
quan điểm lý thuyết của lạm phát bằng cách ước 
lượng mô hình Keynes tổng quát, kết quả cho 
thấy phản ứng tích cực của chính sách tiền tệ đối 
với lạm phát ngay cả trong thời kỳ đại lạm phát. 
Quan trọng hơn, phản ứng chính sách đối với lạm 
phát chưa đủ để giải thích sự ổn định kinh tế vĩ 
mô của Hoa Kỳ, trừ khi nó đi kèm với thay đổi 
trong xu hướng lạm phát hoặc phản ứng chính 
sách đối với chênh lệch sản lượng và tăng trưởng 
sản lượng. Kết quả đã mở rộng lý thuyết lạm phát 
bằng cách nhấn mạnh tầm quan trọng của thay 
đổi chính sách tiền tệ. Neaime và Gaysset (2022) 
khám phá tác động động của các cú sốc tài chính 
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và kinh tế vĩ mô bên ngoài cũng như bên trong 
đối với các quốc gia Trung Đông - Bắc Phi 
(MENA). Kết quả hàm ý rằng tỷ lệ lạm phát của 
MENA phản ứng đáng kể đến những cú sốc bắt 
nguồn từ Ả Rập Xê Út. Tương tự, khi lãi suất của 
Tunisia và Ai Cập phản ứng tích cực trước những 
cú sốc đối với lãi suất của Ả Rập Xê Út, cung 
tiền và lãi suất của Jordan và Li-băng được phát 
hiện là không phản ứng với những thay đổi trong 
chính sách tiền tệ của Ả Rập Xê út. Hơn nữa, chu 
kỳ kinh doanh của Saudi ảnh hưởng đáng kể đến 
tỷ lệ lạm phát, cung tiền và GDP của MENA.  

Tại Việt Nam, Khieu (2014) chứng minh 
rằng tăng trưởng tiền tệ ảnh hưởng tích cực đến 
tỷ lệ lạm phát. Cụ thể, lạm phát tăng cú sốc tích 
cực đối với tăng trưởng tiền tệ. Bên cạnh đó, các 
cú sốc tích cực đối với cung tiền có ảnh hưởng 
mạnh nhất đến lạm phát. Nguyen và cộng sự 
(2022) cho rằng ổn định giá cả đóng vai trò sống 
còn trong việc đảm bảo tăng trưởng GDP. Để ổn 
định giá cả, chính sách tài khóa và tiền tệ cần 
được điều hành phù hợp. Do đó, trong nghiên 
cứu này, nhóm tác giả đánh giá tác động của 
chính sách tài khóa và tiền tệ đến lạm phát ở Việt 
Nam, chỉ ra lạm phát của Việt Nam đang tác 
động tích cực và bị ảnh hưởng bởi thâm hụt ngân 
sách, cung tiền, chi tiêu chính phủ và lãi suất. 
Trong số các yếu tố, chi tiêu chính phủ ảnh 
hưởng lớn nhất đến lạm phát. Bên cạnh đó, độ 
mở thương mại cũng tác động đến lạm phát 
nhưng tác động âm và không đáng kể.  

3. Dữ liệu  

Nghiên cứu sử dụng dữ liệu năm từ năm 
2000-2021 của Việt Nam, bao gồm lãi suất danh 
nghĩa ngắn hạn (IR), tỷ giá hối đoái hiệu quả 
thực tế (EX), lạm phát (INF), số dư tài khoản 
vãng lai hiện tại (CUR), cấu trúc và phát triển tài 
chính còn được gọi là nợ thanh khoản (M3) và 
độ mở thương mại (OP). IR, EX và INF được thu 
thập từ FRED (Federal Reserve Economic Data) 
(https://fred.stlouisfed.org/), trong khi đó 
CURvà OP được khai thác từ WDI (World 
Development Indicators) 
(https://data.worldbank.org/). M3 được thu thập 
từ World Bank’s Financial Development and 
Structure dataset 
(https://www.worldbank.org/en/publication/gfd
r/data/global-financial-development-database). 

Hình 1 mô tả biến động các đại lượng nghiên 
cứu theo thời gian từ năm 2000-2021. Có thể 
thấy cung tiền M3, độ mở thương mại OP và tỷ 
giá tăng theo thời gian, đặc biệt là những năm 
gần đây. Tuy nhiên, lãi suất IR, lạm phát INF và 
số dư tài khoản vãng lai CUR biến động theo thời 
gian, chủ yếu vào các năm 2008, 2012 và 2020 
là thời kỳ khủng hoảng cầu như: khủng hoảng tài 
chính toàn (2008), tín dụng châu Âu (2012) và 
COVID-19 (2020). Điều này phù hợp với các 
nghiên cứu trước (Neaime & Gaysset, 2022; 
Hossain & Maitra, 2020; Nguyen và cộng sự, 
2022) cho rằng khủng hoảng toàn cầu tác động 
đáng kể đến chính sách tài khóa của các quốc gia 
trên thế giới. 
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Hình 1: Xu thế biến động của M3, INF, EX, OP, 
CUR và IR giai đoạn 2000-2021 
Nguồn: Tính toán của các tác giả. 

4. Phương pháp 

Nghiên cứu hiện tại cũng như hầu hết các 
nghiên cứu trước tuân theo quy tắc Taylor, lãi 
suất là công cụ được sử dụng cho chính sách tiền 
tệ. Ví dụ, đối với các biến độc lập, Huchet (2003) 
sử dụng lãi suất ngắn hạn trễ, chênh lệch lạm 
phát và chênh lệch tăng trưởng M3. Altavilla 
(2003) đã nghiên cứu các mô hình khác nhau 
giữa lạm phát, chênh lệch sản lượng và lãi suất, 
cũng như các giá trị trễ của chúng và thời hạn tự 
hồi quy. Do đó, các tác giả xây dựng mô hình hồi 
quy chính sách tiền tệ như sau: 

1 2 3 4 5 63t t t t t t tIR INF M CUR EX OP              
Trong đó, IR là lãi suất ngắn hạn danh nghĩa, 

INF là lạm phát, M3 là cấu trúc và phát triển tài 
chính - còn được gọi là nợ thanh khoản, CUR là 
số dư tài khoản vãng lai hiện tại, OP là độ mở 
thương mại và EX là tỷ giá hối đoái hiệu quả 
thực tế. 

Phương pháp hồi quy phân vị được sử dụng 
để kiểm tra tác động của INF, CUR, EX, M3 và 
OP đối với lãi suất. Nghiên cứu xem xét các yếu 
tố quyết định của chính sách tài khóa thông qua 
phân phối có điều kiện của mô hình hồi quy phân 
vị. Ngoài ra, mô hình hồi quy phân vị được mô tả 
bằng phương trình sau: 

           2 3 4 5 60
3t t t t t t tIR INF M CUR EX OP                        

Với  đại diện cho các phân vị  0 1  . 

5. Kết quả 

5.1. Thống kê mô tả 

Bảng 1 tóm tắt thống kê mô tả của dữ liệu 
giai đoạn 2000-2021. Trung bình của EX, INF, 
IR, M3 và OP có giá trị dương và EX đạt giá trị 
lơn nhất, trong khi CUR có giá trị trung bình âm. 
Quan sát hệ số độ lệch chuẩn, IR biến động lớn 

nhất, tiếp đến INF và CUR, hàm ý rằng chính 
sách tài khóa của Việt Nam biến động đáng kể 
trong giai đoạn nghiên cứu. Đặc biệt, các biến 
nghiên cứu không tuân theo luật phân phối chuẩn 
dựa vào giá trị xác suất, do đó chúng ta bác bỏ 
giả thuyết H0: Dữ liệu tuân theo luật phân phối 
chuẩn tại mức ý nghĩa 10%. Kết quả này thuận lợi 
cho phân tích hồi quy phân vị trong phần tiếp theo.  

Bảng 1: Thống kê mô tả 

Biến số CUR EX INF IR M3 OP 
Trung bình -0,145615 8,428989 1,541678 0,494308 3,222670 3,667787 
Độ lệch chuẩn 1,069249 0,181001 1,412042 1,587906 0,399488 0,206711 
Cực đại 1,322722 8,784916 6,047803 2,314703 3,699947 3,966883 
Cực tiểu -2,824162 8,155182 -0,457550 -5,558263 2,311135 3,322899 

Hệ số lệch -0,829196 0,077297 1,523275 -2,185330 -0,532769 -0,048996 
Hệ số nhọn 3,114093 1,538737 5,361637 8,007926 2,122227 1,877269 
Thống kê J-B 
(p-value) 

10,13202 
(0,006308) 

7,917023 
(0,019092) 

54,48225 
(0,000000) 

162,0007 
(0,000000) 

6,988142 
(0,030377) 

4,657136 
(0,097435) 

Nguồn: Tính toán của các tác giả. 
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Sự tương quan tuyến tính giữa các cặp biến 
nghiên cứu được tính toán và được thể hiện bằng 
biểu đồ nhiệt trong Hình 2. Ta thấy hệ cặp EX-
OP và EX-M3 có hệ số tương quan lớn nhất, 
nghĩa là khi cung tiền M3 và độ mở thương mại 
tăng lên đồng nghĩa tỷ giá cũng tăng theo. Ngược 
lại, cặp INF-IR có tương quan âm hàm ý rằng 

lạm phát tăng lên thì khi đó lãi suất giảm xuống, 
kết quả này ủng hộ nghiên cứu của Nguyen và 
cộng sự (2022). Tương tự, IR tương quan dương 
và yếu với EX và CUR. Do đó, tồn tại tương 
quan tuyến tính giữa IR và các biến vĩ mô đang 
được xem xét.  

Hình 2: Ma trận tương quan giữa INF, CUR, EX, INF, M3 và OP 
Nguồn: Tính toán của các tác giả. 

5.2. Kiểm định nghiệm đơn vị 

Bảng 2 trình bày kiểm định nghiệm đơn vị 
của các biến nghiên cứu nhằm tìm hiểu tính ổn 
định của dữ liệu. Chúng ta xem xét các biến dừng 
ở mức ý nghĩa 10%. Kiểm định Dickey-Fuller 
(ADF) và Phillip-Perron (PP) cho thấy EX, OP, 

CUR, M3 và IR không dừng ở mức I(0). Tuy 
nhiên, tất cả biến được nghiên cứu đều dừng ở 
mức I(1) theo thống kê PP. Do đó, nghiên cứu sử 
dụng sai phân bậc 1 của các biến để phân tích hồi 
quy. Việc sử dụng I(1) để thực hiện mô hình quy 
đã được tiến hành ở các nghiên cứu trước 
(Maitra, 2022). 

Bảng 2: Kiểm định nghiệm đơn vị 

Biến ADF PP 
 I(0)  I(0) 

CUR -2,927613* -2,101791 
EX  0,412663  0,490832 
INF -1,650474 -2,612870* 

IR -2,219377 -2,963797* 

M3 -1,863143 -2,631533* 

OP -1,174988 -0,843711 
 I(1)  I(1) 

CUR -2,710792* -3,826313* 

EX -2,421128* -2,999791** 

INF -3,251930 -5,903723*** 

IR -2,981076** -6,153346*** 

M3 -2,162990 -5,289395*** 

OP -3,489457** -5,156634*** 

Ghi chú: *, **, *** tương ứng là mức ý nghĩa thống kê 1%, 5% và 10%. 
Nguồn: Tính toán của các tác giả. 
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5.3. Phân tích hồi quy bội 

Trước tiên, nghiên cứu thực hiện mô hình hội 
quy bội xem xét tác động của CUR, EX, INF, 
M3 và OP đến chính sách tài khóa tại Việt Nam 
giai đoạn 2000-2021. Kết quả hồi quy được trình 
bày trong Bảng 3. Chúng ta quan sát INF và M3 
tác động tiêu cực đến IR và EX tác động dương 
đến IR. Kết quả này cho thấy khi cung tiền M3 
và lạm phát càng tăng tác động ngược lại với 
chính sách tài khóa, ngược lại EX ảnh hưởng tích 
cực đến sách tài khóa tại Việt Nam. Hơn nữa, 
lạm phát rất quan trọng để xác định biến động 
của lãi suất, do đó, trong khoảng thời gian 2000-
2021, lạm phát ở Việt Nam đóng vai trò quan 
trọng trong việc giải thích cho các động thái lãi 
suất. Cuối cùng, tỷ giá tác động có lợi đến phản 

ứng chính sách của tiền tệ, tức là khi chính sách 
tỷ giá được cải thiện, lãi suất có xu thế tăng. Đặc 
biệt, kết quả hồi quy bội tiết lộ độ mở thương mại 
và cán cân vãng lai dường như không giải thích 
cho việc thay đổi chính sách tiền tệ. Chính sách 
tiền tệ thông thường vẫn bất lực trong việc đối 
phó với những cú sốc ngoại sinh và nội sinh ảnh 
hưởng đến nền kinh tế Việt Nam. Cán cân vãng 
lai và độ mở thương mại là các biến duy nhất 
không phản ứng đáng kể với những thay đổi của 
chính sách tiền tệ. Để có kết quả chi tiết hơn, 
phần tiếp theo chúng ta ước lượng mô hình hồi 
quy phân vị nhằm cung cấp bức tranh toàn diện 
hơn về tác động của tỷ giá, cung tiền, độ mở 
thương mại, cán cân vãng lai hiện tại và lạm phát 
đến chính sách tài khóa tại Việt Nam. 

Bảng 3: Phân tích hồi quy bội của các biến 

Biến Biến phụ thuộc IR 
 Hệ số Sai số chuẩn Thống Kê T Xác suất 

C -75,96919 20,01078 -3,79641 0,0003 
CUR -0,27516 0,187897 -1,46441 0,1469 
EX 10,62865 3,167461 3,355573 0,0012 
INF -0,54252 0,107482 -5,04753 0,000 
M3 -4,2256 1,275467 -3,31298 0,0014 
OP 0,351377 2,790928 0,1259 0,9001 
R2 0,461 0,000 

Nguồn: Tính toán của các tác giả. 

5.4. Phân tích hội quy phân vị 

Trước hết, hệ số ước lượng của các biến giải 
thích trong hầu hết các trường hợp đều có ý nghĩa 
và phù hợp với dấu tác động dự kiến. Hơn nữa, 
tác động bất đối xứng của các biến hồi quy này 
là rõ ràng vì hệ số của các biến hồi quy tổng riêng 
âm khác với hệ số dương. Các mối quan hệ bất 
đối xứng đối với chính sách tiền tệ, kết quả của 
chúng được mô tả theo thứ tự trong các cột từ 3 
đến 7 của Bảng 4, chỉ ra các ước lượng phân vị 
của các biến giải thích đóng góp đáng kể cả tích 
cực và tiêu cực đối với lãi suất. Cụ thể, ở mức 
phân vị thấp CUR, EX, INF và M3 tác động đến 
lãi suất tại mức ý nghĩa thống kê 10%. Ở phân vị 
trung, M3 và OP dường như không ảnh hưởng 
đến chính sách tiền tệ vì không có ý nghĩa thống 
kê, các biến giải thích còn lại đều có ý nghĩa 
thống kê. Tuy nhiên, ở mức phân vị cao, hầu hết 
các biến động lập đều có ý nghĩa thống kê, nghĩa 
là chúng tác động đáng kể đến lãi suất. Nhìn 
chung, từ mô hình hồi quy phân vị, chúng ta kết 

luận rằng lãi suất rất nhạy cảm với thay đổi lạm 
phát; tại Việt Nam, lạm phát gia tăng dường như 
làm giảm lãi suất.  

Ngoài ra, phần lớn các kết quả đạt được đối 
với M3, CUR và OP đều tồn tại bằng chứng về 
mối tương quan tiêu cực, trong khi đó EX có tác 
động tích cực đến lãi suất. Kết quả này dẫn đến 
kết luận rằng, nói chung, sự cải thiện trong 
thương mại quốc tế cũng như tăng trưởng cung 
tiền tệ có xu hướng giảm lãi suất. Đặc biệt, kết 
quả đạt được đối với chức năng chính sách tiền 
tệ phù hợp với nghiên cứu của Wolters (2012), 
Afonso và cộng sự (2019). Ngoài ra, khi chúng 
ta quan sát riêng kết quả của các trung vị thấp và 
trung, có vẻ như các sự kiện thể chế không có tác 
động đến phản ứng của chính sách tiền tệ. 

Tác động của tỷ giá hối đoái có tác động tích 
cực đáng kể chỉ ở mức ý nghĩa 1%. Trái ngược 
với động lực của lãi suất danh nghĩa đã thảo luận 
trước đó, thâm hụt ngân sách bị trì hoãn gây ra 
sự gia tăng trong lãi suất thực tế. Sự gia tăng lãi 
suất thực này do thâm hụt phù hợp với lý thuyết 
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quỹ cho vay cổ điển cũng như lý thuyết thanh 
khoản của Keynes. Độ mở thương mại được tìm 
thấy để giảm lãi suất thực, và phát hiện này ủng 
hộ kết quả của Maitra (2022). Tuy nhiên, khi một 
quốc gia trở nên cởi mở hơn, những đổi mới bên 
ngoài như lạm phát toàn cầu thường ảnh hưởng 
và đẩy nhanh lạm phát trong nước. Lạm phát 
trong nước cao hơn làm giảm lãi suất thực tế. 

Hơn nữa, giống như nhiều nước đang phát triển 
khác, lãi suất ở Việt Nam cao hơn so với hầu hết 
các nước phát triển. Tuy nhiên, qua các thời kỳ, 
đặc biệt là khi nền kinh tế Việt Nam đã cởi mở 
hơn, lãi suất dần trở nên hạ thấp và tiệm cận với 
lãi suất thế giới thông qua chuyển động của vốn. 
Những hiện tượng này có lẽ đã được phản ánh 
trong các kết quả đạt được ở trên. 

Bảng 4: Kết quả hồi quy phân vị 

Biến phụ thuộc IR 
Phân vị C CUR EX INF M3 OP Pseudo R2 

0,05 -126,767*** 1,154*** 17,997*** -1,09** -4,730 -2,669 0,528 
0,10 -105,553*** 0,918** 13,719*** -0,517* -6,719*** 3,109 0,452 
0,15 -60,321 0,671 8,234 -0,869 -2,555 -0,004 0,386 
0,20 -42,683** 0,287** 6,525** -0,674*** -1,55989 -1,66075 0,377 
0,25 -36,390*** 0,2111** 5,764*** -0,481*** -1,323 -1,848 0,381 
0,30 -37,06** 0,220** 5,956** -0,484*** -1,188 -2,217 0,372 
0,35 -25,603** 0,255** 3,931** -0,437*** -1,268 -0,612 0,361 
0,40 -14,956* 0,177 2,657*** -0,382*** -0,403 -1,312 0,359 
0,45 -8,208 0,136* 1,771 -0,396*** 0,064 -1,496 0,364 
0,50 -4,708 0,150* 1,361 -0,405*** 0,431 -1,811 0,373 
0,55 -4,107 0,151** 1,191 -0,415*** 0,425 -1,568 0,380 
0,60 -3,146 0,151** 1,130 -0,424*** 0,667 -1,885 0,385 
0,65 -6,538 0,124 1,667 -0,432*** 0,629 -2,149 0,388 
0,70 -8,535 0,104 1,943 -0,444*** 0,606 -2,203 0,387 
0,75 -6,058 0,125 1,894 -0,440*** 1,207 -3,277** 0,387 
0,80 -10,746 0,092 2,795 -0,444*** 1,310 -4,145*** 0,390 
0,85 -15,762 0,009 3,558 -0,487*** 1,172 -4,376*** 0,40 
0,80 -17,499 0,012* 3,862** -0,478*** 1,137 -4,569*** 0,418 
0,95 -17,713 0,110 4,901*** -0,406*** -2,091** -7,713*** 0,462 

Nguồn: Tính toán của các tác giả. 

Cấu trúc và phát triển tài chính M3 làm giảm 
lãi suất thực hầu hết trên từng phân vị. Phát hiện 
này phù hợp với động lực của lãi suất danh nghĩa 
thảo luận trước đó. Cụ thể, tác động của cung 
tiền đối với lãi suất thực phụ thuộc vào tác động 
tương đối của nó đối với lãi suất danh nghĩa và 
lạm phát hoặc lạm phát kỳ vọng. Khi cung tiền 
làm giảm lãi suất danh nghĩa và tăng mức giá 
hoặc lạm phát, tác động của cung tiền đến lãi suất 
thực trở thành tiêu cực. Tác động tiêu cực của 
M3 với lãi suất mà nghiên cứu hiện tại tìm thấy 
là phù hợp với một số nghiên cứu đây của 
Laubach (2009), Kelikume (2016), Nguyen và 
cộng sự (2022).  

Để minh họa tầm quan trọng tương đối của 
độ mở thương mại và ảnh hưởng của nó đến tác 
động của chính sách tiền tệ, kết quả cho thấy 
phản ứng tương ứng độ mở kinh tế với sự gia 

tăng cung tiền đối với 4 giá trị khác nhau ở phân 
vị: 0,75, 0,80, 0,85, 0,90 và 0,95. Kết quả minh 
họa tác nhân kích thích sức mạnh của việc mở 
rộng tiền tệ suy giảm nhanh chóng với sự mở 
cửa. Giả định rằng xu hướng mở cửa của các nền 
kinh tế hiện đại ngày càng được tăng cường dẫn 
đến ngoại thương phát triển, hàm ý chính sách 
trực tiếp từ kết quả nghiên cứu này là hiệu lực 
của chính sách tiền tệ sẽ giảm và bị ảnh hưởng 
bởi lạm phát. Kết quả này tương đồng với nghiên 
cứu của Karras (1999). 

6. Kết luận  

Trong những thập kỷ qua, nghiên cứu về mối 
quan hệ giữa chính sách tiền tệ và các yếu tố vĩ 
mô trở nên cần thiết hơn, đặc biệt là sự hội nhập 
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quốc tế, dẫn đến một chính sách tiền tệ phù hợp 
hơn. Theo đó, nghiên cứu hiện tại dựa trên các 
mục tiêu chính chính sách tiền tệ, đó là phụ thuộc 
vào các biến số kinh tế nhất định để khám vai trò 
tỷ giá hối đoái hiệu quả thực tế, lạm phát, số dư 
tài khoản vãng lai hiện tại, cấu trúc và phát triển 
tài chính - còn được gọi là nợ thanh khoản và độ 
mở thương mại tại Việt Nam. 

Kết quả từ mô hình hồi quy phân vị cho thấy 
lạm phát có tác động lớn đến chính sách tiền tệ, 
đây không phải là một kết quả đáng ngạc nhiên, 
vì sự ổn định giá cả là mục tiêu chính của Ngân 
hàng Trung ương. Hơn nữa, kết quả cũng nhận 
thấy chức năng phản ứng chính sách này có xu 
hướng thuận chu kỳ và bị ảnh hưởng bởi nhu cầu 
bên ngoài.  

Ngoài ra, kết quả cung cấp bằng chứng cung 
tiền tác động tiêu cực đến những biến động chính 
sách tiền tệ. Tỷ giá hối đoái thực được phát hiện 
là có tác động tích cực đến lãi suất, cho thấy sự 
tăng giá của Việt Nam đồng làm tăng các mức 
lãi suất danh nghĩa này. Độ mở thương mại có 
tác động tiêu cực đáng kể đến lãi suất, đặc biệt ở 
các phân vị cao. Tất cả những phát hiện này đều 
có ý nghĩa thống kê và phù hợp với lý thuyết kinh 
tế vĩ mô.  

Những phát hiện này mang lại một số hàm ý 
chính sách quan trọng đối với chính sách tiền tệ. 
Trong cơ chế điều tiết lãi suất, các nhà hoạch 
định chính sách không thể kiểm soát lãi suất trực 
tiếp nhưng có thể chuyển sang con đường thông 
qua quản lý các biến chính sách tài chính và tiền 
tệ có liên quan chặt chẽ với lãi suất. Do đó, cần 
kiểm soát lãi suất, kết quả từ mô hình hồi quy 
cho thấy lạm phát tác động mạnh mẽ đến lãi suất 
ở Việt Nam. Điều này đã được thử nghiệm từ 
thực tế năm 2008-2015 với cuộc chạy đua tăng 
lãi suất huy động và cho vay của các ngân hàng, 
khiến lạm phát ở Việt Nam diễn biến hết sức 
phức tạp. Điều tiết lãi suất cũng là một trong 
những chính sách tiền tệ được Ngân hàng Trung 
ương sử dụng ở Việt Nam để đạt được sự ổn định 
của cán cân thanh toán. Nếu tăng lãi suất trong 
nền kinh tế Việt Nam, điều này sẽ không khuyến 
khích vay tiền từ các ngân hàng cho mục đích 
đầu tư trong nước. Tuy nhiên, điều ngược lại sẽ 
xảy ra nếu lãi suất giảm. Ngược lại, lãi suất trong 
nước giảm sẽ làm tăng mức vay từ các ngân hàng 
và dẫn đến sự gia tăng mức độ cơ hội đầu tư 
trong nước, dẫn đến tăng sản xuất hàng hóa và 
dịch vụ trong nước. Kết quả nghiên cứu hiện tại 

có lợi để giữ lãi suất ở mức mong muốn thông 
qua các điều chỉnh hợp lý các công cụ chính sách 
và quản lý thâm hụt.  

Tuy nhiên, khi các chính phủ đạt được mức 
cao mức nợ công hoặc thâm hụt ngân sách, Ngân 
hàng Trung ương đóng vai trò quan trọng để đối 
phó với các vấn đề tài chính. Hơn nữa, tác động 
đáng kể của độ mở thương mại đối với lãi suất là 
một vấn đề quan trọng khi chính sách kinh tế vĩ 
mô phải đối mặt với nhiều thách thức hơn. Thực 
tế là những đổi mới từ bên ngoài như tác động 
lan tỏa của lãi suất nước ngoài có thể ảnh hưởng 
đến lãi suất trong nước cũng là một vấn đề quan 
trọng cần quan tâm. Xa hơn, một phân tích sâu 
bao gồm chỉ số tài chính khác như nợ công và 
sản lượng có thể giải thích cho tác động của chu 
kỳ kinh doanh, điều này vẫn chưa được hiểu rõ 
trong bối cảnh nền kinh tế Việt Nam. 
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