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PHAN MO DAU

1. Tinh cip thiét ciia dé tai Luin 4n

Lai suét 1a mot trong nhiéu coéng cu diéu hanh chinh sach tién t¢ (CSTT) ctia ngén hang trung wong
(NHTW). Tir cubi nhitng nam 1980 tro lai day ngay cang c6 nhiéu NHTW sir dung 13i sudt nhu mét cong cu
chu chdt trong diéu hanh bai kha nang lan toa cua lai suét toi nén kinh té, giup NHTW dat dugc muc tiéu
diéu hanh CSTT.

Tai Viét Nam, Ngan hang Nha nu6e Viét Nam (NHNN) van cha yéu dua vao kiém soat tong cung tién
t¢ dé dat cac muc tiéu CSTT. Tuy nhién thyc té cho thiy kiém soat tong cung tién t& chwa phai 1a phuong
phép hiéu qua gitip NHNN kiém soat kinh té vi md. Do d6 tir nam 2008, NHNN da chuyén hudng quan tdm
sang cong cu 13i suat. Nhung vi NHNN chua c6 chién luoc cu thé xay dung va thuc hién co ché diéu hanh 13
suit (CCPHLS) nén két qua thu duoc con nhiéu han ché. Lii sudt cia NHNN chwa phai 1 cong cu dan dat
thi truong.

Thoi gian qua, cac nha khoa hoc trong nuée di nghién ctru vé CCDHLS ciia NHNN. Song céc nghién
ctru ndy chii yéu dimg lai ¢ viéc tim hiéu dién bién diéu chinh 14i suat cia NHNN. Viéc xac dinh mirc do
quan trong va vi tri 14i sudt trong hé thong muyc tiéu diéu hanh, tim hiéu phuong phap xac dinh 13i suat cua
NHNN, tac dong cu thé cua 13i suét t6i nén kinh té chua dugc nghién ctru, déc biét giai doan nam 2002 —
2016. Do vay, can c6 nghién ctru chuyén sau vé CCDHLS cua NHTW, thuc trang CCDHLS cua NHNN giai
doan nam 2002 — 2016, tao co s dua ra giai phap hoan thién CCDHLS, gitip NHNN dat dugc cac muc ti€u
diéu hanh CSTT. Pay 1a 1y do tac gia lya chon: “Hodn thi¢n co ché diéu hanh i sudt ciia Ngdn hang Nha
nwdc Viét Nam trong diéu kién nén kinh té thi trwong” 1am dé tai nghién ciru Luan an tién si.

2. Tong quan c4c cong trinh nghién ctru di cong bd vé co ché diéu hanh lii suit ciia ngan hang trung
wong trong diéu kién nén kinh té thi truwong
2.1 Tong quan cdc céng trinh nghién civu di cong bé & nwéc ngodi vé co ché diéu hanh lii sudt ciia
ngdn hang trung wong trong nén kinh té thi truwong

Ttr nhitng ndm 1990 dén nay, trén co sé nghién ctru cua Irving Fisher (1930), John M.Keynes (1936)
cling véi tac dong ciia hoc thuyét Keynes mai, 13i sudt ngy cang tré thanh céng cu quan trong ciia CSTT.
Nhiéu cong trinh nghién ciru cic van dé thuoc ndi ham CCDHLS ctia NHTW dugc cong bd, tiéu biéu nhur
sau: Ben S. Bernanke va Alan S.Blinder (1992) str dung mé hinh VAR dé danh gia CSTT ciia My, m& dudng
cho hang loat cac nghién ciru tiéu biéu nhu: Deepak Mohanty (2012), Sonali Jain-Chandra va D.Filiz Unsal
(2012), Cioran (2014), Reinhold Kamati (2014), Partachi va Mija (2015)...

Bén canh d6, John B.Taylor (1993) céng bd quy tic xac dinh 14i sudt cia NHTW. Voi quy tic nay,
NHTW c6 thé sir dung quy tic Taylor nhu cong cu du bao, hd trg NHTW dua ra quyét dinh diéu hanh 1ai
suét tir 6 dat muc tiéu CSTT. Nghién ctru gbc ctia Taylor mé duong cho hang loat cac nghién ciru tiéu biéu
khac nhu: John B.Taylor (1999), Sharon Kozicki (1999), Benjamin M.Friedman va Kenneth N.Kuttner
(2010)...

Hon nira, mot s6 nghién ctru duge cong b, phan tich, 1am 13 1y thuyét vé mo hinh IS — LM, tao co s&
viing chic cho NHTW tin tuong, st dung muc tiéu lai suét la muc tiéu quan trong dé dat dugc muc tiéu cao
nhit ciia CSTT 1a myc tiéu lam phat nhu nghién ctru cua Robert G.King (2000)...

Khong chi vdy, mot s6 nghién ctru tim hiéu truc tiép dong thai diéu hanh 13i suat cia NHTW nhu
nghién ctru cua Hiroshi Fujiki va cong su (2001), Pier Francesco Asso, George A.Kahn va Robert Leeson
(2007)...
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2.2 Tong quan cdc cong trinh nghién ciru di cong bé 6 trong nuwéc vé co ché diéu hanh lai sudt ciia ngén
hang trung wong trong nén kinh té thi truong

Nhiéu nha khoa hoc trong nuéc da quan tdm nghién ctru va cong bd két qua vé CCDHLS ctia NHNN
nhu: Ludn vian thac sy ciia Nguyén Ngoc Than (1997), Tran Thi Hai Thanh (2004). Mang ndi dung nay con
dugc phat trién thanh cac Luan an tién sy, cu thé Luan an ciia Nguyén Thi Diing (2001), Vii Vin Long
(2003), Nguyén Xuan Luat (2003), Té Kim Ngoc (2003), Nguyén Ngoc Bao (2005).

Hon nira, d¢ tai 14i suat cia NHNN dugc phét trién thanh cac d¢ tai nghién ciru khoa hoc cap nganh
nhu: dé tai: “Lai sudt co ban — Nhitng vieong mdc trong thuwc tién va bién phdp xir [y* cua Ngé Hudng va
cong su (2013), dé tai nghién ciru khoa hoc cip nganh: “Ap dung nguyén tic Taylor trong viéc xdc dinh ldi
sudt muc tiéu trong diéu hanh Chinh sdch tién té cuia Viét Nam* cla Nguyén Thanh Nhan va cong su (2014).

Bén canh d6, nhidu cong trinh duoc cong bd trén cac tap chi uy tin nhu: “Co ché diéu hanh ldi sudt
ciia Ngdn hang Nha nuwée Viét Nam* cia Nguyén Anh Vi (2008), “Nguyén tic Taylor trong diéu hanh
CSTT* cta cac Nguyén Puc Long va Lé Quang Phong (2012), “Truyén dan ciia chinh séch tién té qua kénh
1di sudt ngdn hang tai Viét Nam trdc va sau khiing hodng * cia Tram Thi Xuan Huong va cong su (2014)
2.3 Nhiing vin dé thupc dé tai Lu@n dn chwa dwoc cdc cong trinh dd cong bo nghién civu, gidi quyét

Mbt, cac van dé lién quan dén ndi ham cia CCPHLS nhu: muc tiéu diéu hanh 13i sudt cia NHTW,
nguyén tic xac dinh cac loai ldi suat trong diéu hanh CSTT ctia NHTW va thyc trang CCDHLS ctia NHNN
chua dugc nghién ctru sau trong giai doan nam 2002 — 2016.

Hai, chi tiéu danh gia su hoan thién CCDHLS ctiia NHTW chua dugc hé thong va trinh bay trong céc
nghién ctru da cong bd trén thé gidi va Viét Nam.

Ba, chua c6 nghién ctu dinh lugng nao dugc thuc nghiém dé théy tac dong cu thé cua 1ai suét cua
NHNN t6i viée kiém soat lam phat tai Viét Nam.

2.4 Nhitng vin dé trong tim Ludn dn tdp trung nghién civu gidi quyét

Mot, hé théng co s 1y luan vé CCDHLS ctia NHTW, lam 15 ndi ham cia CCDHLS ciia NHTW, xay
dung tiéu chi danh gia sy hoan thién CCDHLS ciia NHTW ciing nhu cic nhan t6 tac dong toi sy hoan thién
CCDHLS cua NHTW.

Hai, phan tich, 1am r& muc tiéu diéu hanh 13i suat cia NHNN; nguyén tic xac dinh cac loai l4i suat ctia
NHNN. Ddong thoi, Luan an trinh bay, lam rd CCDHLS gian tiép trong giai doan nim 2002 — 2008 va
CCPHLS tryc tiép trong giai doan nam 2009 — 2016 ciia NHNN.

Ba, tac gia dong thoi tim hiéu va xdy dung mé hinh nghién ciru, thé hién mdi quan hé giira 13i suat cua
NHTW va lam phat trén co sé nghién ciru cong bd nam 1996 ciia Crowder va Hofman va nghién ctru cua
Lucas nam 1978. Trén co so nay, tac gia sit dung phuong phép udc lwong quan hé dong lién két va hdi quy
mb hinh hiéu chinh sai s theo phuong phap binh phuong bé nhat (ECM) va phuong phap wéc lugng md
hinh Vecto tw hdi quy (VAR) dé kiém dinh sé liéu thyc té tai Viét Nam.

Bdn, rit ra cac két qua dat duoc, han ché va nguyén nhan dan dén han ché trong CCDHLS ciia NHNN
va dung két qua dinh lugng ciia mé hinh VAR va ECM dé chirng minh cho ndi dung phan tich dinh tinh.

Nam, cin ctt nhan dinh vé co hoi, thach thirc ctia nén kinh té Viét Nam ddi véi NHNN trong diéu hanh
1ai suat va dinh huéng diéu hanh 13i suat cia NHNN téi ndm 2025, tac gia dé xuat mot s giai phap nhim
hoan thién CCDHLS ctia NHNN t6i ndm 2025 va tim nhin dén nim 2030.

3. Muc tiéu va ciu héi nghién ciru ciia dé tai Luin 4n
3.1 Muc tiéu nghién ciru ciia dé tai Ludn dn

(1) Muc tiéu tong qudt
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Dé xuat mot sé giai phap hoan thién CCDHLS cua NHNN trong diéu kién nén kinh té thi trudng.
(2) Muc tiéu cu thé
Thir nhét, nghién ctru va trinh bay c6 hé théng co sé Iy luan vé CCDHLS va hoan thién CCDHLS cua
NHTW.
Tht hai, phéan tich, danh gia thyc trang CCDHLS cuia NHNN Viét Nam giai doan nam 2002 — 2016.
Thir ba, dé xuét giai phap hoan thién CCDHLS cua NHNN Viét Nam t&i nam 2025 va tim nhin dén
nam 2030.
3.2 Cau hoi nghién ciru
Cau 1: Khai niém va ndi dung cia CCDHLS ctia NHTW la gi?
Cau 2: Tiéu chi nao dugc sir dung dé danh gia sy hoan thién CCDHLS ctia NHTW trong diéu kién nén kinh
té thi truong?
Cau 3: Nhan t6 nao anh huéng dén sy hoan thién CCDHLS cia NHTW?
CAau 4: Thyc trang CCBHLS ctia NHNN Viét Nam giai doan nam 2002 — 2016 nhu thé nao?
CAu 5: Giai phap nao giup hoan thién CCDHLS cia NHNN Viét Nam t6i nim 2025 va tam nhin dén niam
2030?
4. Pbi twgng nghién ciru va giéi han pham vi nghién ciru
4.1 Péi twong nghién ciru:
Dbi tuong nghién ciru 1a CCDHLS caa NHTW.
4.2 Gioi han pham vi nghién ciru
Ngi dung: Téc gia nghién ctru ndi ham cia CCDHLS ctiia NHTW gom: muc tiéu diéu hanh 13i suat, cong cu
131 suét, nguyén tac x4c dinh lii suat, phuong phap diéu hanh 1ai suit, tac dong cua lii suat nay toi nén kinh
té, cc tiéu chi danh gia sy hoan thién CCDHLS ciia NHTW va cac nhan t6 anh huong dén sy hoan thién
CCPHLS cua NHTW.
Khong gian: Tac gia nghién citu CCDHLS cua NHNN Viét Nam.
Thoi gian: Giai doan nam 2002 — 2016.
5. Cach tiép cin va phwong phap nghién ciru dé tai Luin 4n
5.1 Cdch tiép cdn nghién ciru:
Trén goc d6 NHNN Viét Nam trén co s cach tiép can ctia kinh té phat trién.
5.2 Quy trinh nghién ciru

Buée 6: Udc
lwgng mo hinh
Vecto tu hoi
quy (VAR),
kiém tra
khuyeét tat ctia
mo hinh va
dwa ra ket qua
nghién ciru

Budée 5: Uébe
luwgng m6 hinh
hoi quy dong lién
ket, m6 hinh hi¢u

Budre 2: Xay
dung mo
hinh nghién
curu

Buoc 4:
Kiém tra tinh
dirng ciia
chuoi so liéu

Budc 3: Thu
thap va xir ly
dir liéu

Bude 1: Néu

van de

N chinh sai so
nghién cuu

(ECM) va kiém
tra khuyet tat
ciia mo hinh

Nguon: Tic gid tw tong hop

So d6 1: Quy trinh nghién ciru



5.3 Cdc phwong phdp thu thdp va xir ly thong tin

S licu sir dung trong Luan 4n 1a s6 liéu thir cap giai doan thang 1/2002 dén thang 12/2016, duoc thu
thap tr NHNN Viét Nam, Qudc hoi Viét Nam, Quy tién té Qudc té, Tong cuc Thong ké Viét Nam, Ngan
hang Phat trién Chau A: o ’ ‘

Trong do, mot s6 thang cac nam 2008, 2011... NHNN nhiéu lan diéu chinh 1ai suat trong diéu hanh
CSTT. Bé dam bao sb lidu str dung trong Luan an cung d6 dai theo thang, tac gia 1y trung binh cac mirc 1i
sudt dugc diéu chinh trong ciing mot thang.

5.4 Cdac phwong phdp nghién ciru

Trong qua trinh thyc hién Luan an, cic phuong phap nghién ciru duge sir dung gdm: Phuong phép
thdng ké, so sanh, tong hop — phan tich, wéc lwong quan hé dong lién két va hdi quy mé hinh hiéu chinh sai
s6 — ECM, mé hinh vector ty hoi quy — VAR.

5.5 Khung phdn tich ciia Lugn dn

Khung 1y thuyét vé CCDHLS cua
NHTW trong di¢u kién nén kinh
te thi truong

A 4 h 4 A 4

Su lan tod Giai phép
cua 13 suat Thyuc trang CCDHLS ctia NHNN hoan thién
cia NHNN Mb hinh Viét Nam trong diu kién nén kinh CCPHLS cua
Viégt  Nam dinh té thi truong giai doan nam 2002 — » NHNN toi
t6i lam phat luong 2016 nam 2025 va
tam nhin dén

nam 2030

: 7y

v v

Nhitng han ’ché va nguyén nhan
cua han ché trong xdy dung va
thuc hién CCDHLS cua NHNN

A 4

Nguon: Tdc gid tw xdy dung

Hinh 1: Khung phén tich ciia dé tai Luin an

6. Két ciu ciia Luin an

Noi dung cta Luan an dugc két cAu thanh ba chuong nhu sau:

Chuong 1. Co s& 1y luan vé co ché diéu hanh i suat cia ngan hang trung wong trong diéu kién nén
kinh té thi truong

Chuong 2. Thyc trang co ché diéu hanh 13i suat ciia Ngan hang Nha nudc Viét Nam trong diéu kién
nén kinh té thj truong

Chuong 3. Giai phap hoan thién co ché didu hanh 13i suit cia Ngan hang Nha nude Viét Nam trong

diéu kién nén kinh té thj truong
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CHUONG 1. CO SO LY LUAN VE CO CHE PIEU HANH LAI SUAT CUA NGAN HANG TRUNG
UONG TRONG PIEU KIEN NEN KINH TE THI TRUONG

1.1 Co ché diéu hanh lii suit ciia ngin hang trung wong trong nén kinh té thi truomg
1.1.1 Khdi qudt vé lai sudt va nhén to anh hwong dén 1di suit

L4i suét 1a gia ca cta quan hé vay muon vén. Trong nén kinh té thi trudng, 13i sudt van hanh theo quy
luat thi truong, 13i suat ting hay giam phy thudc cung cau von vay va nhiéu nhan t6 khach quan khac. Tuy
nhién, néu dé thi trudng tu didu tiét, khong co sy kiém soét clia nha nude sé dan dén nhiéu han ché. Do d6, nhat
thiét phai co su can thi€p ctia nha nudc trong qué trinh quan ly hoat dong cua thi truong.

1.1.2 Khdi niém co ché diéu hanh lii sudt ciia ngén hang trung wong

CCDBHLS la téng thé céc quy dinh cia NHTW trong viéc thiét 1ap muc tiéu diéu hanh 1ai suét, lua
chon cong cu i suét, xac dinh mirc 13i sudt ngin han va phuong phap didu hanh 13i suit cia NHTW tir d6
lan téa téi nén kinh té giap NHTW dat dugc myc ti€u CSTT.

1.1.3 Muc tiéu diéu hanh 1di sudt ciia ngdn hang trung wong

Lai suét la cong cu cia CSTT, moi hoat dong diéu hanh 13i suit cia NHTW déu nham dat duoc muc
tiéu CSTT. Do d6, muyc tiéu diéu hanh 13i suat cia NHTW phai thong nhat véi muyc tiéu CSTT. Mdi qubc gia
xac dinh myc ti€u CSTT khac nhau song nhin chung myc tiéu CSSTT gém: On dinh gia ca, dam bao muyc tiéu
lam phat, dam bao ting truong kinh t&, duy tri ty 16 thit nghiép thip, dam bao cong an viée 1am diy di.
1.1.4 Céng cu lii sudt ciia ngén hang trung wong

MOi qubc gia khac nhau, NHTW xac dinh va sir dung mot 13i suat v6i tén goi khac nhau trong diéu hanh
CSTT. Song céc lai suat ndy c6 chung cac dic diém sau:

Mot, 1a 13i suat muc tiéu, do NHTW cong bd, duge xac dinh trén co sé muc tiéu diéu hanh CSTT va du
bao phat trién kinh té.

Hai, duoc x4c dinh boi hoi dong chuyén mén cua quéc gia.

Ba, NHTW sir dung nghiép vu thi truong mé (OMO) dé diéu chinh 13i suit thi trudng vé mirc muc tiéu
da dé ra.
1.1.5 Nguyén tic xdc dinh ldi sudt ciia ngdn hang trung wong

Nguyén tic xac dinh 13i suat ban dau dugc phat trién boi Irving Fisher.

Dua trén nhitng nén tang nay két hop véi su phat trién manh mé& cia hoc thuyét Trudong phai Keynes
moi, John B.Taylor d3 xdy dung quy tdc xdc dinh i suat cho NHTW, cu thé nhu sau:

r=p+05y+05@p-2)+2

Trong d6, r (14i suat cia NHTW); p (ty 1¢ lam phat); y (phan tram d¢ léch ctia GDP thyc so véi GDP tiém
ning); Cu thé: y = 100(Y — Y*)/Y*; Y(GDP thuc); Y* (GDP tiém ning).

Mic du quy tic nay dua ra mot phuong phap tryc tiép va don gian dé xac dinh 13i suat cia NHTW
song Taylor ciing khang dinh qué trinh van hanh quy tic 13i sudt nay can c6 sy danh gia, cdn nhéc tir phia
NHTW va phai dya trén diéu kién kinh té cu thé cua mdi qudc gia, khong thé va khong nén thuc hién quy tic
nay mot cach may moéc trong diéu hanh CSTT cia NHTW.

1.1.6 Phwong phdp diéu hanh lai sudt ciia ngin hang trung wong
(1) Phuwong phdp diéu hanh ldi sudt truc tiép

Phuong phéap diéu hanh 13i suét tryc tiép 1a cach thirc didu hanh 13i suat thong qua viéc NHTW can

thiép truc tiép vao 1ai suit kinh doanh cua cac TCTC.

(2) Phwong phdp diéu hanh 1di sudt gidn tiép
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Phuong phéap diéu hanh 13i sudt gian tiép 1 cach thire diéu hanh 13i suit chia NHTW cin ¢t tinh hinh
bién dong cung cau vén thi truong. Thong qua nghiép vu OMO, NHTW tac dong téi 13i suat thi truong, didu
tiét cung cau von vay, kéo lai sut thi trudng vé muc 13i suét trong ké hoach tir d6 dat duoc muc tiéu CSTT.
Phuong phap diéu hanh gian tiép thuong duoc sir dung khi nén kinh té biéu hién day du cac yéu td ctia nén
kinh té thi truong.

1.1.7 Téc déng ciia co ché diéu hanh 1di sudt ciia ngdn hang trung wong téi nén kinh té

I giam |
Lai suat ciia
NHTM tang
S tang, C giam —1,| AD giam » Mirc gia giam
7}
Lai suit ctia Gia ca tai san | giam
NHTW tang »| tai chinh giam ) BN
[,| Dongndite | EXgiam, IM »|  NXgiam
tang gia <
tang

Nguon: Tdc gia tw tong hop
Hinh 1.5: Tac ddng cia co ché diéu hanh l3i suit cia NHTW!

Pé kiém dinh kiém dinh mdi quan hé giita 13i suat cia NHTW va lam phét, phuong phap nghién ctru
duoc str dung 1a phuong phap hoi quy dong lién két va hiéu chinh sai sé (ECM). Va dé danh gia duoc su lan
toa ctia diéu hanh 13i sudt cia NHTW t&i nén kinh té, phuong phép nghién ctru duge st dung 14 phuong phép
wéc lugng md hinh vecto ty hdi quy (VAR).

1.2 Hoan thién co ché diéu hanh lii suit ciia ngin hang trung wong trong nén kinh té thi truong
1.2.1 Khdi niém hoan thién co ché diéu hanh lii sudt ciia ngén hang trung wong

Hoan thién CCDHLS ciia NHTW 1a 1am t5t hon nira viéc thiét 1ap muc tiéu diéu hanh 13i suat, Ira chon
cong cu l3i sudt trong diéu hanh CSTT, x4c dinh muc 13i sudt danh nghia ngin han va diéu hanh 13i sudt coa
NHTW théng qua qua trinh hoc hoi, dat rat cac bai hoc kinh nghiém trong qua khir tir d6 dat duoc cac muc tiéu
cua CSTT.

1.2.2 Sw can thiét phdi hoan thién co ché diéu hanh i sudt ciia ngin hang trung wong trong nén kinh té
thi truong

(1) Déi véi nén kinh té

H0 tro thi trudng tién t€ van hanh tét trén co s& ton trong quy luat kinh té khach quan.

Gilip cac TCTC hoat dong 6n dinh, han ché tinh trang canh tranh khong lanh manh.

Gop phan dam bao quyén loi cho cac chu thé kinh té vay vén.

(2) Déi véi ngin hang trung wong

' Trong d6: I: Dau tu mua sim tai san 1au bén; S: tiét kiém cua ho gia dinh; C: chi tiéu cta hg gia dinh; EX: xuit khiu;

IM: nhap khau; AD: tdng ciu; NX: xuét khau rong.
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Gop phan nang cao hiéu lyc didu hanh 13i suit cia NHTW.
Hb trg NHTW dat muc tiéu diéu hanh CSTT.
1.2.3 Tiéu chi danh gid sw hoan thién co ché diéu hanh ldi sudt ciia ngdn hang trung wong trong nén
kinh té thi truwong

C6 su ddng thuan cao tir cc nha khoa hoc vé sir dung muyc tiéu diéu hanh CSTT 14 co s¢ danh gia su hoan
thién ciia CSTT ndi chung, CCDHLS noi riéng va dé ching minh cho cac nhan dinh can dya vao mé hinh kinh té
luong, cu thé 14 mo hinh VAR.
(1) Ddam bdo muc tiéu lam phat

Khi lam phat dugc duy tri & ngudng hop ly s€ tao diéu kién 6n dinh kinh té vi mé béi lam phat nam trong
gi6i han kiém soat s& gitip thi truong tién té 6n dinh, ty gid it bién dong tir d6 it anh huong dén van dé no cong ctia
qudc gia, gilp chinh pha chi dong huy dong von cho chi dau tu phat trién, ddng thoi khuyén khich doanh nghiép
mé rong san xuit, gia ting dau tw mua sim hang hoa lau bén, khuyén khich chi tiéu ho gia dinh, ting tong cau tir
d6 tao nén tang cho viéc mé rong san luong bén viing, gop phan quan trong cho kinh té ting truong trong dai han.
Do d6, kha ning dat dugc muc tiéu lam phat cia NHTW 1a tiéu chi quan trong khong thé bo qua trong danh gia
su hoan thién caia CCPHLS. Néu ty 1& lam phat nam t qua thép hodc qua cao so véi muc lam phat muc tiéu
cho thdy CCPHLS chua hoan thién.
(2) Ddm bdo muc tiéu ting truong tong san pham trong nuée

C6 nhiéu nhan t6 anh hudng dén GDP nhu von, lao dong, cong nghé, tién bo cong nghé, tai nguyén...
nhung khong thé phu nhén vai tro cia CCDHLS ciia NHTW. Béi thong qua viée thiét 1ap rd rang muc tiéu diéu
hanh 13 suat, xac dinh chinh x4c cong cu 1ai suit str dung trong diéu hanh va co phuong phap rd rang trong tinh
toan murc 14i suét cling nhu ap dung phuong phap diéu hanh 13i suét thich hop két hop véi co ché lan toa cua lai
suat, NHTW tac dong t6i moi mat cua nén kinh té, tir d6 it nhiéu tac dong t6i GDP. Do d6, muc ti€u tang truong
GDP 14 tiéu chi dé xem xét sy hoan thién ciia CCDHLS ctia NHTW. Néu toc do ting trudng kinh té hang nim
dat mtrc muc tiéu dé ra cho thiy CCDHLS cia NHTW t6t va nguoc lai.
(3) Bdm bdo muc tiéu viéc lam

Ty 1é that nghiép cao hay thap phu thudc vao nhiéu yéu t6 nhu: tinh hinh kinh té, ning luc, chuyén
mén ctia ngudi lao dong, nhu ciu cua thi truong... nhung khong thé pha nhéan vai trd cia CCDHLS bai khi
NHTW giam 13i suit nham khuyén khich kinh té phat trién, hd tro doanh nghiép mé rong san xuat kinh
doanh s& tac dong 1am ting nhu cau sir dung lao dong tir d6 1am ting s ngudi lao dong co viée 1am, giam ty
1é that nghiép va nguoc lai. Do d6, ddm bao muc ti€u viéc lam la tiéu chi danh gia sy hoan thién cta
CCDHLS ciia NHTW. Néu ty 1é tht nghiép thuc té ndm thtr t xoay quanh ty 16 thit nghiép tw nhién hodc ty
1€ thét nghi€p muc ti€u ma nha nudc dua ra cho théy CCDBHLS ctia NHTW c¢6 hiéu luc tdt, két qua diéu hanh
cao va nguoc lai.
1.3 Nhén t6 anh hwéng t6i sw hoan thi¢n co ché diéu hanh lii sudt ciia ngan hang trung wong trong nén
kinh té thi truwong
1.3.1. Nhdn t6 chii quan
(1) Muc tiéu diéu hanh CSTT

Muc tiéu kiém soat lam phat va myc tiéu ting truong kinh té c6 thé dong thoi dat duoc trong dai han.
Song trong ngin han cac muyc tiéu nay co tinh xung dot truc tiép, khong thé dong thoi dat duge. Do d6, muc
tiéu ctia CSTT hd trg nhau, khong xung dot c6 anh hudng quan trong téi sy hoan thién CCDHLS.
(2) Chién hegc thiee thi muc tiéu CSTT
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Mubdn dat duge muc tiéu CSTT, NHTW phai xdy dung chién lugc thuc thi muc tiéu CSTT rd rang,
gip NHTW hoach dinh cac chién luge ngén, trung, dai han. H¢ théng muc tiéu cua CSTT gém: muc tiéu
cudi cung, muc tiéu trung gian va muc tiéu hoat dong.

(3) Lua chon ldi sudt cia NHTW

Lua chon chinh xéc loai 1ai suét mang lai két qua cao trong diéu hanh CSTT va nguoc lai.
(4) Phuong phdp va can cir xdc dinh 1di sudt ciia NHTW

Néu khong co phuong phap va cin cir 1o rang khi xac dinh murc 13i sudt s& khién muc 13i sudt cong bd
khong phat huy dugc hiéu luc trong thuc t&, CCBHLS khdng hoan thién, muc tiéu CSTT khong dat duoc.
(5) Phuong phdp diéu hanh ldi sudt ciia NHTW

Vi 14i suét thi truong van dong theo quy ludt khach quan, néu NHTW é&p dung phuong phap diéu hanh 13i
suat truc tiép, bop méo quan hé cung ciu von do d6 tac dong tiéu cuc t6i hé thong TCTC.
(6) Kha nang dy bdo ciia NHTW

NHTW c6 kha ning du bao tdt, gidp NHTW x4y dung va thuc hién CCDHLS tdt, ¢6 stc lan toa téi nén
kinh t€ tir d6 dat muyc tiéu CSTT.

(7) Chinh séch truyén thong ciia NHTW

Cong tac truyén thong tot gitp NHTW quan 1y duoc ky vong cua thi truong, tao ra cac ludng thong tin
theo dinh hudng.

1.3.2. Nhdn t6 khdch quan
(1) Tinh déc lgp cria NHTW

Tinh doc 1ap cia NHTW khong duge dam bao, quyét dinh diéu hanh 13i sudt cia NHTW phuy thudc vao
chinh phu sé tac dong tdi sy hoan thién cia CCDHLS.
(2) Cdu triic va su phdt trién ciia thi truong tién té

Néu thi truong tién té phat trién, tinh doc quyén bi triét tiéu, 13i suit cia NHTW phat huy duogc vai tro didu
hanh, gitip NHTW dat muc tiéu CSTT.

(3) Sw on dinh, ndng luc va minh bach ciia hé thong cac TCTC

Hé thong cac TCTC thiéu on dinh, khong c6 su dong déu vé nang lyc tai chinh va tinh minh bach khong
dam bao khién 1ai suat cia NHTW khong phét huy duoc tac dung, muc tiéu CSTT khong dat dugc.

1.4 Kinh nghiém xac 1ap co ché diéu hanh li suit ciia mot sé nwéc trén thé giéi va bai hoc cho Viét
Nam

1.4.1 Kinh nghiém xac 1ap co ché diéu hanh l3i suit ciia mdt s6 nwéc trén thé giéi

(1) Ngdn hang trung wong Canada (BoC)

T nam 1991, myc tiéu ciia CSTT ctia BoC la duy tri ty 1¢ lam phat myc tiéu on dinh 2%. Dé diéu hanh
13i suat hiéu qua, BoC thiét 1ap khung 1ai suat gdm 1ai suat tran 1a 14i suat cia BoC, 14i suat san 1a murc 14i suat cho
vay qua dém trén thi truong lién ngan hang. Trong do, 14i sudt muc tiéu ctia BoC 14 trung diém cua 13i suét tran va
san, thuong dao dong trong khoang 0,25% - 0,5%. BoC cong khai mirc 13i suét vao thoi diém ¢b dinh hang nam.
(2) Cuc du trit lién bang Hoa Ky (Fed)

Fed sir dung i suét tai chiét khdu va i suit cho vay bu dip du trir bit budc muc tiéu cta lién bang (Jai
suat lién bang) thyc chét 1a 131 suat myc tiéu trong diéu hanh CSTT. Fed sé& sir dung nghiép vu OMO, mua tréi
phiéu kho bac M§ thong qua cira s6 chiét khiu dé kéo 14i sudt thi trudng vé mirc myc tiéu di cong bd.

Fed cung cép ba chuong trinh chiét khau cho NHTM gom: tin dung chinh, tin dung thi cap, tin dung
theo mua. Trong dé, tin dung chinh chu yéu 1a cho vay qua dém. Lai suit cua chuong trinh tin dung chinh do

Hoi dong théng dbc cua Fed quyét dinh va 14 13i suit trdn cua Fed.



(3) Ngadn hang trung wong Anh (BoE)

Nam 1998, Dao luat Anh quy dinh, NHTW Anh la ngin hang d6c lap quyét dinh 13i suit. BoE chiu trach
nhiém truc tiép trude Qudc hoi va cong ching vé cac quyét dinh diéu hanh CSTT. Muc tiéu CSTT cua Anh 1
muc tiéu lam phat 2%. Mirc 13i suat dugc quyét dinh béi Uy ban CSTT.

(4) Ngdn hang Nhan ddn Trung Quéc (PBoC)

CSTT cuia Trung Qudc dya vao muyc tiéu tong cung tién t& dé kiém soat kinh té vi mé. LSCB 1a mot trong
cac cong cu CSTT cua PboC. Mac du tr naim 2003, cac NHTM c¢6 thé tu do 4n dinh 13i suit hon nhung chinh
sach 13i suat ciia Trung Qudc khé cing nhic khién 13i sudt ciia cac NHTM van giir nguyén quanh mirc co ban.
Tuy vay, CCDHLS cta PBoC van ¢ anh huong dang ké téi hoat dong kinh té va lam phat.

1.4.2 Bai hoc kinh nghiém cho Viét Nam trong xiy dung, quan 1y, diéu hanh 13i suit

Tir thyc té xac 1ap co ché diéu hanh 13i sut ciia mot s6 NHTW trén thé gidi, bai hoc kinh nghiém riit ra cho
NHNN Viét Nam gom:

Mot, NHTW la nhitng co quan dgc 1ap, tach biét véi chinh phu.

Hai, x4c dinh muyc tiéu cao nhat ciia CSTT 1a muc tiéu lam phat.

Ba, 14i suat cia NHTW gOm 1ai suat trin va 13i suét san, trong do 13i sut tai chiét khau hodc 14i suat tai cip
von 1a 14i suét tran, 13i suat san 1a 14i sudt do NHTW 4n dinh hodc 14i suit cho vay qua dém trén thi truong lién
ngan hang.

Bén, cac NHTW nay thong qua nghiép vu OMO diéu tiét tong cung tién té tir d6 tac dong toi 13i sudt thi
trudng, hudng 13i sudt thi truong vé& mirc 13i sut muyc tiéu.

Niam, cong khai théng tin diéu hanh CSTT vao thoi diém xéc dinh trong nam.

S&u, khi nén kinh té chwa hoi tu du cac diéu kién ciia mot nén kinh té thi truong, NHTW van can kiém soat
14i suat, tir 46 gitp 6n dinh kinh té vi m, kiém soat lam phit.
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CHUONG 2. THU'C TRANG CO CHE PIEU HANH LAI SUAT CUA NGAN HANG NHA NUGC
VIET NAM TRONG PIEU KIEN NEN KINH TE THI TRUONG

2.1 Khai quat thuce trang co ché diéu hanh lii suat ciia Ngan hang Nha nuwéc Viét Nam giai doan nim
2002 - 2016
2.1.1 Muc tiéu diéu hanh ldi sudt ciia Ngdn hang Nha nwéc Viét Nam
(1) Muc tiéu diéu hanh 1di sudt giai doan nam 2002 — 2010

Giai doan nam 2002 — 2010, CSTT ctia NHNN la chinh sach da muc tiéu, NHNN phai diéu hanh 13i suét
dé kiém soét lam phat nhung van dam bao thiic dy phat trién kinh té. Trong d6, muc tiéu lam phat cia NHNN la
muc tiéu ngan han, do Qudc hdi x4c dinh hang nam. Tuy nhién hai muc tiéu niy c¢6 tinh xung dot truc tiép va kho
6 thé déng thoi dat dugc trong ngén han. Thuc té dau nhiing nam 2000, NHNN tép trung vao muc ti€u ting
trudng kinh té, NHNN mo rong tong cung tién t& di tao ap luc 1én lam phat. Tir nim 2004, mic du ting truong
kinh té cao song ty 1¢ lam phat cia Viét Nam cling ting manh. Pé dat dugc muc tiéu tang trudng kinh té, kiém
soat lam phat, NHNN sur dung muc ti€u cung tién, chién luge thue thi muc tiéu CSTT giai doan nay khong tdn tai
muc tiéu trung gian. Lai sudt chua nhan duoc nhiéu sy quan tdm tir NHNN, lai sudt muc tiéu chua duge xac dinh
va lai suat cling khong ton tai trong chién lugc thuce thi CSTT ciia NHNN.
(2) Muc tiéu diéu hanh 1di sudt giai dogn nam 2011 — 2016

Nam 2010, Luat NHNN, CSTT ctia NHNN chuyén tir da myc tiéu sang don muc ti€u, la"iy lam phat 1a muc
tiéu cbt 16i. Tuy nhién, muc tiéu lam phat cia NHNN van 1a myc tiéu ngén han, do Quéc hoi quyét dinh hang
nam. Hon nira, muc tiéu cia NHNN muc tiéu cung tién. Muc tiéu 13i suat chua nam trong hé thong chién Iugc
thue thi CSTT ctia NHNN.
2.1.2 Cong cu ldi sudt ciia Ngdn hang Nha nwéc Viét Nam

Céc 13i suat duoc NHNN sir dung gom: Lai suit co ban, |3i sudt tran, |ai sudt tai cap von, l3i sudt tai
chiét khau, 13i sudt cho vay qua dém trong thanh toan dién tir 1ién ngan hang.
2.1.3 Nguyén tic Xdc dinh lai sudt ciia Ngdn hang Nha nuwde Viét Nam
(1) Nguyén tdic xdc dinh 1di sudt co ban

NHNN quy dinh LSCB duoc xac dinh trén co s¢ tham khao muc 13i sudt cho vay thwong mai déi voi
khach hang t6t nhét cia nhém cac TCTD duoc lua chon theo Quyét dinh ctia Théng ddc NHNN trong timg thoi
ky. Tuy nhién, 13i suit cho vay cua cac TCTD dugc xac dinh dya trén co sé thoa thuan gitta TCTD va khéch
hang vay, khong dua trén muc tiéu diéu hanh kinh té vi mé.
(2) Nguyén tdic xdc dinh cdc loai ldi sudt khéc

Céac muc 13i suat khac ngoai LSCB dugc NHNN tinh todn mét cach dinh tinh, dya trén su téng hoa cua
nhiéu yéu té tac dong, song chii yéu xoay quanh muyc tiéu lam phat Qudc hdi trong timg thoi ky, phtt hop véi
chi dao cua Chinh phu vé diéu hanh CSTT.
2.1.4 Dién bién diéu hanh \&i sudt ciia Ngdn hang Nha nuwéc Viét Nam tiv nim 2002 dén niam 2016
2.1.4.1 Diéu hanh ldi sudt ciia Ngdn hang Nha nuwée Viét Nam giai doan nam 2002 — 2008

Pau nhitng nim 2000, theo Nghi quyét s6 55/2001/QH10, NHNN tip trung mé rong tong cung tién té dé
thuc day phat trién kinh t&. Pong thoi, NHNN chuyén tir CCDHLS tryc tiép sang gian tiép theo cung ciu cua
thi truong, cho phép cac TCTD dugce tu do thoa thudn 13i suit cho vay ca bang ngoai té va VND, NHNN han
ché can thiép vao thi truong. Tang truong tin dung qua cao, duy tri trong thoi gian dai tao sirc ép gia ting lam
phat, lam phat lién tuc tang cao va kho kiém soat, tac dong tiéu cuc dén nén kinh té, tao cac luéng du luan

khong tbt trong xd hoi. D& 6n dinh tinh hinh kinh t& vi m6, NHNN diéu chinh téng cung tién té thong qua
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cong cu DTBB va nghiép vu OMO. Tuy nhién, viéc sir dung cic cong cu khac cia CSTT chwa mang lai két
qua nhu ky vong, lam phat tiép tuc ting manh. Do d6, ngay 16/5/2008, NHNN dit lai tran 13i sudt cho vay
thdng qua quy dinh giéi han 14i sudt cho vay tdi da khong qua 150% LSCB, chim dut co ché 13i suat théa
thuan, NHNN quay tr& lai CCDHLS tryuc tiép. Tuy nhién cac TCTD Viét Nam khong nghién tiic thuc hién
chi dao cia NHNN vé tran 13i suat, khién NHNN phai chan chinh hoat dong cuia cac t6 chirc nay.

2.1.4.2 Diéu hanh ldi sudt ciia Ngdn hang Nha nwée Viét Nam giai doan nam 2009 — 2016

Lam phat nam 2009 giam manh, kinh té Viét Nam gap nhiéu khé khan. NHNN thuc hién néi long
CSTT, tim moi bién phép ting cung tién. Bén canh d6, NHNN bit dau néi long kiém soat 13i sut, chuyén
sang CCDHLS tryc tiép c6 tha n6i mot phan.

Theo quy dinh cua Luat NHNN niam 2010, NHNN dé cung cau tién té tu diéu tiét. Tuy nhién, thi
trudng ngin hang Viét Nam con t6n tai tinh trang doc quyén. LSCB khong con sirc chi phdi déi véi 13i suat
ctia thi truong. Do d6 tir nam 2011, NHNN “dm tham” rat LSCB ra khoi CCBHLS, thay vao d6 1a quy dinh
vé tran 13i sudt huy dong von va cho vay USD va VND.

2.2 Kiém dinh tic dng ciia co’ ché diéu hanh lai suit cia Ngan hang Nha nuwéce Viét Nam t6i nén kinh
té
2.2.1 Xdy dung mo hinh nghién ciru

Trén co sé nghién ciru cua William J.Crowder va Dennis L.Hoffman (1996) va nghién ctru cua Robert
E.Lucas (1978), thong qua bién dbi toan hoc, tac gia rit ra mo hinh nghién ctru vé mdi quan hé giita 14i suat
va lam phat nhu sau:

ALnPu1 = Ri1-p+e+ewt
Trong d6: Res. 131 sudt danh nghia ky t+1; A" ty 18 lam phat ky t+1; p: trung binh cta 13i sudt thuc tir t
dén t+1 trlr di mot nira ciia phuong sai c6 diéu kién ciia lam phat; : trung binh cta phi bao hiém rui ro; ew:
s6 hang nhiéu.

Dé don gian hoa mo hinh nghién ciru, cac bién: p (trung binh cua 13i suét thuc tir t dén t+1 trir di mot
nira cta phuong sai ¢6 diéu kién ctia lam phat), € (trung binh cta phi bao hiém rui ro) duoc xem 1a sé hang
nhidu. M6 hinh nghién ctru viét lai nhu sau:

ALnPu1= Ryt + €

Mdi quan hé giita lam phat va 14i suat cia NHTW duoc thé hién duéi dang phuwong trinh tuyén tinh
nhu sau:

ALnPu1= B1 + BoRest + €11

Trong d6, ALnP1 v Res: cac bién chudi thoi gian, Ba, P2: tham sb ude lugng; ewi: s6 hang nhidu.
2.2.2 M6 ti dit lidu va kiém tra div ligu
2.2.2.1 M6 ta dir liéu

B¢ s6 lidu gdm: 13i suat tai cAp von (TCV), li suat tai chiét khiu (TCK) va lai suat cho vay qua dém trong
thanh toan dién tir lién ngan hang (TT) cua NHNN; 13i suét cho vay qua dém binh quén lién ngén hang (QD); chi
sO gi4 ca tiéu dung (CPI); 14i sudt huy dong vén binh quan ctia hé théng NHTM (TG); 14i suét cho vay binh quan
cta hé théng NHTM (CV). LSCB khéong dugc dé cap trong md hinh nghién ctru béi tir nim 2011, NHNN khong
con str dung LSCB trong diéu hanh CSTT.

S6 liéu dugc sir dung trong ludn an cho mé hinh kinh té lugng ECM va VAR c¢6 cac dac diém nhu sau:

Mot s6 liu trong giai doan tir thang 1/2005 — thang 10/2016.
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Hai, 14i sut co don vi tinh %, khi tinh theo don vi, két qua thu dugce kha nhé. Trong khi do, CPI co Kkét
qua 16n hon nhiéu lan so véi lai suat, dé lam giam sai s6, Luan an thyuc hién logarite CPI trudc khi kiém dinh
mo hinh nghién ctru.

Ba, trudc khi kiém dinh mdi quan hé dong lién két, uéc lugng moé hinh ECM va VAR, Luan 4n kiém
tra yéu t6 xu thé va mua vu cta chudi sb liéu, néu ton tai yéu t6 mua vu va xu thé, Luan an st dung phuong
phap Census X12 dé khir yéu t6 mua vu, yéu t6 xu thé cua dir lidu.
2.2.2.2 Két qua kiém tra dit liéu

Téc gia khir yéu t6 mua vu ciia log(CPI) va QD. Cac dir liéu 13i sudt TCV, TCK va TT ciia NHNN, l4i
suit TG va CV ciia hé théng NHTM khong ¢6 yéu t6 muia vu va khong co yéu td xu thé. Véi cac dit liéu da
duoc xir Iy nham giam sai s6 va khir yéu t6 mua vu, Ludn an kiém dinh tinh dimg cta cac bién trong mé hinh
nghién ctru. Két qua kiém dinh nghiém don vi ADF cho thay cac bién DCPI_SA, DQD SA sau khi khir yéu t6
mua vy, DTCV, DTCK, DTT, DTG va DCV dung ¢ bac 1 vai muc y nghia 1%.

2.2.3 Két qud mé hinh héi quy dong lién két va mé hinh hiéu chinh sai so
(1) Két qud mé hinh hoi quy dong lién két

Két qua kiém dinh DW va kiém dinh nghiém don vi d6i v6i phan du cta cac mo hinh cho thay céac
bién DCPI_SA va TCV; DCPI_SA va TCK, DCPI_SA va TT, DCPI_SA va QD_SA c6 mdi quan hé dong
lién két trong dai han.

(2) Két qud mé hinh hiéu chinh sai s6 (ECM)

Pé kiém dinh mbi quan hé trong ngin han giita lam phat va cac loai 13i suit, tac gia thuc hién hdi quy
mo hinh ECM theo phuong phap cta Engle va Granger nhung cac hé sb khong cé ¥ nghia thong ké, mo hinh
con ton tai khuyét tat. Do do, tac gia quay lai mo hinh ban dau va hiéu chinh mé hinh bang viéc sir dung
phan du ctia mé hinh. Két qua hiéu chinh sai s6 cho thiy, hang s6 C, bién cac bién 1ai suat va phan du c6 y
nghia thong ké. M@ hinh khong c6 khuyét tat.

Trong ngz“in han, khi TCV tang 1%, lam phat c6 xu hudng giam 0,0711% véi d6 tin ciy 58,51%. Hé )
hiéu chinh sai s6 U cho thiy khi TCV thay d6i lam lam phat 1éch ra khoi dudng can bang trong dai han thi
ngay ky tiép theo (1 thang sau), gia tri ciia nhitng tac dong nay c6 xu hudng trd vé tri tri can bang voi mirc
diéu chinh 76,97%.

Khi TCK tang 1%, lam phat c6 xu huéng giam 0,0538% véi do tin cdy 58,43%. Hé s hiéu chinh sai
s6 Ul cho thdy khi TCK diéu chinh khién lam phat 1éch ra khoi duong can bang trong dai han thi ngay ky
tiép theo (1 thang sau), gia tri ciia nhirng tac dong nay c6 xu hudng tré vé tri tri cAn bang voi mire diéu chinh
76,99%.

M6 hinh ECM giita DCPI_SA véi QD_SA va DCPI_SA véi TT cho thay hé s6 QD_SA va TT khéng
c6 y nghia thong ké, trong ngan han QD_SA va DCPI_SA, TT va DCPI_SA khong c6 quan hé tac dong.
2.3.5 Kiém dinh mé hinh VAR

M6 hinh VAR trong Luén 4n dwoc xay dung trén co sé nghién ctru gbc cong bd nam 1992 ciia Ben S.
Bernanke va Alan S.Blinder, dong thoi, bai viét tham khao nghién ciru ctia cac tac gia Tram Thi Xuin
Huong, V5 Xudn Vinh & Nguyén Phiic Canh. Dé kiém dinh tac dong cua ldi sudt ciia NHNN t&i nén kinh té,
Luén an st dyng hai mo6 hinh VAR nhu sau:

Mot, md hinh VAR véi bién 1ai suat huy dong von binh quan ciia hé théng NHTM gbm céc bién:
DTCV, DTCK, DTT, DQD_SA, DTG, DCPI_SA.

Hai, md hinh VAR véi bién 13i suit cho vay binh quin cua hé théng NHTM gom cac bién: DTCV,
DTCK, DTT, DQD_SA, DCV, DCPI_SA.
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(1) Xdc dinh moi quan hé nhéin qua Granger
Két qua kiém dinh mdi quan hé nhan qua Granger trong ca hai mo hinh cho thay, cac cip quan hé thé

hién mdi quan hé tadc dong mot chi€u hodc hai chiéu.

Bing 2.5: Quan hé tac dong qua lai giira cac bién trong M6 hinh VAR véi bién DTG va M6 hinh VAR

v6i bién DCV
Pvt: Chiéu tac dong
DTG DCV DCPI_SA
DTCV 1 2 1
DTCK 1 2 2
DTT 1 1 1
DQD_SA 2 2 2

Nguoén: Tinh todn ciia tic gid tir Eviews6
(2) Xdc dinh dé tré phit hop cho mé hinh VAR

Hai md hinh VAR c6 cung d6 tré téi da 1a 8.
(3) Kiém dinh tinh viing va hién tiwong tw twong quan ciia mé hinh VAR

Ca hai m6 hinh VAR khong c6 khuyét tat, két qua kiém dinh dang tin cay.
(4) Két qua kiém dinh ciia mé hinh VAR

Két qua kiém dinh m6 hinh VAR chting minh 13i suat TCK va 13i sudt QD thé hién dugc hiéu luc didu
hanh, théng qua kénh 13i suat kinh doanh ciia cac NHTM giip NHNN kiém soat lam phat. Cac 1i suat TCV,
TT chua thé hién duoc vai tro diéu hanh CSTT ctia NHNN.
2.4 Panh gia thuc trang co ché diéu hanh lii suét cia Ngan hang Nha nwéc Viét Nam giai doan nim
2002 — 2016
2.4.1 Két qua dat dwoc
(1) Gép phan kiém sodt lam phat

Mot, 13i suat da gop phan quan trong gitp NHNN kiém soat lam phét

Hai, hd tro cac TCTD giai quyét cac vin dé kho khan vé 13i suét, dong thoi gidp thao g& kho khin cho kinh
té Viét Nam.

Ba, gop phan 6n dinh thj truong tién té, giit vimg an toan hé thong cac TCTD.
(2) Gép phan hé tro tang truong kinh té

Mot, gitip mé rong cung tién, hd trg kinh té phat trién.

Hai, hd trg kinh té duy tri mirc ting trudng trong bdi canh kinh té thé giéi va Viét Nam gip nhiéu kho
khan trong giai doan nam 2008 — 2016.
(3) H0 tro duy tri 1y 1é that nghiép thdp

Gop phan duy tri s ngudi that nghiép & murc thap va duy tri dugce xu hudng giam cua ty 16 that nghiép.
2.4.2 Han ché

(1) Chuwa dam bdo tot muc tiéu lam phdt ciia Quoc hdi
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Ty 1€ lam phat Ty 1€ lam phat Ty 1€ lam phat

(Thuyec hi€én) (Muc tiéu niam) (Muc tiéu 5 nim)
Nam 2002 4,0 - | Quéc hoi khong dé cap
Nam 2003 3,0 - | t61 muc tiéu lam phat
Nam 2004 9,5 <50
Nam 2005 8,4 <70
Nim 2006 7,53 <8,0 | Qubc hoi khong d& cap
Nam 2007 12,63 <t 8,2 - 8,5 | téi muyc ti€u lam phat
Nam 2008 19,89 <tr85- 90
Nam 2009 6,52 <15,0
Nam 2010 11,75 <70
Nam 2011 18,13 <7,0 | Tang khoang 5-7% vao
Nam 2012 6,81 tr 5,0 - 7,0 | ndm 2015
Nam 2013 6,04 8,0
Nam 2014 1,84 7,0
Nam 2015 0,60 khoang 5,0
Nim 2016 4,74 <50 | Quoc hoi khong de cap

td1 myc ti€u lam phat

Nguon: Quéc hdi Viét Nam, Tong cuc Thong ké [16]
Cong tac xay dung va thuc hién CSTT noi chung, CCDHLS néi riéng cia NHNN giai doan nay chua

hoan thanh tdt theo yéu cau ciia Qudc hoi.

(2) Muc tiéu tang trwcng kinh té nhiéu nam khong dat

Bing 2.8: Toc d9 ting GDP ciia Viét Nam giai doan nim 2002 — 2016

Téc dp ting GDP
(Thwec hién)

Téc dp ting GDP

(Muc tiéu nim)

Téc d9 ting GDP

(Muc tiéu 5 nim)

Nam 2002 7,08 7,5 7,5%/nam
Nam 2003 7,34 75
Nam 2004 7,79 tir7,5-8,0
Nam 2005 8,43 tir 8,0 8,5
Nam 2006 8,17 8,00
Nam 2007 8,48 tir8,2—85 - 7,5-8%/ndm
Nam 2008 6,23 tr8,5-9,0| - Phin dau dat trén
Nam 2009 5,32 6,5 8%/nam
Nam 2010 6,42 6,5

2 Nam 2002 — 2003, Qudc hoi khong dé cap téi muyc tiéu kiém soat gi.

bvt: %

bvt: %
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Nam 2011 6,24 tue7,0-7,5 6,5-7%/mam
Niam 2012 5,25 tr6,5- 7,0
Nam 2013 5,42 55
Nam 2014 5,98 5,8
Nam 2015 6,68 Khoang 6,20
Nam 2016 6,21 6,7 6,5-7%/nam

Nguon: Quéc héi Viét Nam, Tong cuc Thong ké [16]

CCPHLS ctia NHNN chua hoan thién, CCDHLS chua dap Gng tét yéu cau thuc té, 9/15 nam, muc
tiéu tang truong kinh té khong dat dugc.

(3) Chua dam bdo tot muc tiéu duy tri ty 1é tht nghiép

Mic du sb nguoi lao dong co6 viéc lam tai Viét Nam lién tuc duy tri xu hudng ting nhung néu so sanh
v&i muyc tiéu tao thém viéc lam cho khoang 1,5 triéu lao dong/nam thi Viét Nam chua nam nao dat muyc tiéu.
2.4.3  Nguyén nhan ciia han ché
2.4.3.1 Nguyén nhan chu quan
(1) Muc tiéu diéu hanh CSTT chura hop Iy

Do muc tiéu didu hanh CSTT phu thudc vao quyét dinh hang ndm ciia Qudc hdi tir d6 dan dén cac van dé
bat hop 1y nhu sau:

Mot, myc ti€u lam phat cua Viét Nam vé co ban 1a muc tiéu ngén han, do Quéc héi cong bd hang nam. Tuy
nhién, hoc thuyét Keynes va Keynes méi khang dinh gia ca trong ngan han 1a c6 dinh, gia ca chi thay doi trong
dai han duéi tac dong cia CSTT khi NHTW diéu chinh tong cung tién té.

Hai, muyc tiéu tang trudng kinh té clia Viét Nam ban dau duoc cong bd voi tim chién lugc trung han, 5 nam
mot 1an. Nhung khi thyc hién, Qudc hdi chuyén sang cong bd muc tiéu tang trudng kinh té theo nam. Trong khi
céc muc tiéu cu thé hang nam héau hét khong nam trong pham vi myc ti€u trung han da xac dinh trude do.

(2) Chién luwoc thuc thi muc tiéu diéu hanh CSTT chuwa phit hop

Hé théng chién lugc thuc thi muc tiéu CSTT caa NHNN gém hai muc tiéu: muc tiéu cudi cung la muc
tiéu kiém soat lam phat va muc tiéu hoat ddng la myc ti€u cung tién, khong ton tai muc tiéu trung gian. Muc
tiéu 14i suét van chua duoc dé cap, chua xac dinh dugc muc 1ai sult muc tiéu, vi tri cta 13i suit chua duge
xéc dinh trong chién luoc thuc thi muyc tiéu CSTT nén gay kho khin cho NHNN khi diéu hanh 13 suét.
(3) LSCB ciia NHNN chua thé hién dwoc vai tro dan ddt 1di sudt thi truong
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Nguon: NHNN, IFS

Hinh 2.5: Dién bién LSCB va lii suit huy déng vén binh quin cia hé théng NHTM giai doan nim
2002 — 2016
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LSCB chua thé hién duoc vai tro quan 1y vi mo nén thang 5/2008, NHNN budc phai quay lai st dung

cong cu hanh chinh. LSCB duoc sir dung nhu mét cong cu dé x4c dinh tran 13i suit cho vay cua cac TCTD.
Bén canh d6, LSCB tir thang 3/2008 dén thang 12/2008 va tir thang 3/2009 dén hét thang 5/2012 déu thap
hon 13i suat huy dong von trung binh cia hé théng NHTM. Nhu vy, LSCB khong c6 ¥ nghia thuc té trong

diéu hanh 13i suat, khong c6 tinh hudng dan i suét trong nén kinh t&. LSCB khong thé hién dugc vai tro cia

cong cu quan 1y kinh t& vi md cia NHNN, hay noi cach khéc, hoat dong xdy dung va thuc hién CCDHLS

cua NHNN d6i véi cong cu nay khong co6 higu qua.

(4) Hiéu lyc diéu hanh cia i sudt tai cdp von va ldi sudt cho vay qua dém trong thanh todn dién tir lién

ngdn hang téi nén kinh té chira cao
a) CPI phan ing truée su thay doi ciia DTCK, DTCV, DTT va DQD_SA

Response of DCPI_SA to DTCK

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E

Response of DCPI_SA to DTCV

Response of DCPI_SA to DTT

Response of DCPI_SA to DQD_SA
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Tinh toan cua tac gia tir Eviews 6
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Hinh 2.6: Phan éng ciia DCP1_SA truéc sy thay déi DTCK, DTCV, DTT va DQD_SA trong mé hinh
VAR véi bién DTG

Response of DCPI_SA to DTCK

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E

Response of DCPI_SAto DTCV

Response of DCPI_SAto DTT

Response of DCPI_SA to DQD_SA
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Nguén: Tinh todn cia tdc gid tir Eviews 6
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Hinh 2.7: Phan ng ciia DCP1_SA trwéc sy thay déi DTCK, DTCV, DTT va DQD_SA trong mé
hinh VAR véi bién DCV

Trong ca hai mé hinh VAR, l3i suat TCV va TT khong c6 tac dong diéu chinh lam phat, khong thé
hién duoc hiéu luc trong diéu hanh CSTT. Trong khi do, 1ai sudt TCK va QD c6 tac dong kiém soat CPL, 6n

dinh murc gia ca hang ho4 trong khoang thoi gian twong ddi dai. Do tré dé 1ai suat TCK va QD tac dong toi

lam phat khoang 2 thang.
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b) DTG phadn img trude sw thay doi ciia DTCK, DTCV, DTT va DQD_SA

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of DTG to DTCK Response of DTG to DTCV Response of DTG to DTT Response of DTG to DQD_SA
006 006 006 006
004 0044 004 004
002 002 002 002
000 000D 000 000
002 -.002 o N T 002
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Nguon: Tinh todn ciia tac gid tir Eviews 6
Hinh 2.8: Phan g ciia DTG véi thay doi cia DTCK, DTCV, DTT, DQD_SA
Li sudt TCK thé hién rd hiéu luc trong diéu hanh 14i suit thi truong, trong khi 13i sudt TCV va TT
chua 1am thé hién vai tro cia cong cu CSTT. Bén canh d6, khi DQD_SA tang, DTG ngay dugc diéu chinh
tang, phan ng nay kéo dai khoang hon 9 thang. Thong qua nghiép vu OMO, NHNN c6 thé tac dong t6i 13
sudt thi huy dong von ctia cac NHTM.
¢) DCV phan img truée sw thay déi ciia DTCK, DTCV, DTT va DQD_SA

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of DCV to DTCK Response of DCV to DTCV Response of DCV to DTT Response of DCV to DQD_SA
008 008 008 .008
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Nguon: Tinh todn ciia téc gid tir Eviews 6
Hinh 2.9: Phan g ciia DCV véi thay déi cia DTCK, DTCV, DTT, DQD_SA

Khi 13i suit TCK ting c6 tac dong lam DCV ting trong khoang hai thang, sau d6 DCV ¢6 xu huéng
giam, phan tmg nay tit dan vao khoang thang thir 6. Phan tng cia véi DCV véi DTCV kéo dai khoang 2
thang va DCV phan tng véi su thay d6i ciia DTT trong thoi gian chua toi 1 thang. Khi DQD_SA ting, DCV
ctia NHTM ting, phan tng nay kéo dai khoang 9 thang. DTCK va DQD_SA thé hién rd hiéu lyc va sirc lan
toa ciia nd téi nén kinh té, giup NHNN kiém soat lam phat. Trong khi do, hi€u lyc diéu hanh cua 13i suét
TCV, TT chua cao, sirc lan toa ctia C4C 13i sut nay t6i nén kinh té thap.
(5) Phwong phdp va can cir xdc dinh lGi sudt ciia NHNN chiea hop 1y
(5.1) Phwong phap va can ciz xac dinh LSCB

LSCB i co so dé cac TCTD an dinh 13i suat kinh doanh nhung cin ctr dé xac dinh LSCB 1a 13i suat
kinh doanh ctia mot s6 TCTD, khong dga vao muc ti€u lam phat va phat trién kinh té trong tung giai doan.
(5.2) Phwong phdp va can cir xdc dinh cdc loai ldi sudt khac

NHNN xac dinh cac loai 13i sudt tai chiét khau, 13i suat tai cAp von va 13i sudt cho vay qua dém trong
thanh toan dién tir 1ién ngén hang trén co so tdng hoa nhiéu yéu tb. Trong d6, NHNN dua trén co sd bién

dong kinh té vi md ting thoi ky, dong thoi can cir vao muc tiéu ting trudng kinh té, kiém soat lam phat hang



18

nim cta Qudc hoi. Pidu nay duge chimg minh tir két qua ham phan tng cia mé hinh VAR véi bién DTG,
va md hinh VAR véi bién DCV.
(6) Phwong phdp diéu hanh ldi sudt ciia NHNN trong mét sé giai doan con cimg nhdc

Tir ndm 2002, NHNN thuc hién phuong phéap diéu hanh 13i suét gian tiép, dé 13i suat thi truong tu dicu
chinh vé murc cin bang. Nam 2008, NHNN ép dung phuwong phap didu hanh truc tiép. Sang nim 2009,
NHNN cho phép tha ndi mot phan 1ai suit. Tuy nhién, phuong phap diéu hanh 13i suat truc tiép cho thay
NHNN con cimg nhéc, chua ton trong quy ludt kinh t& khach quan.

(7) Nang luc duw bdo trong diéu hanh i sudt ciia NHNN chwa cao

Co ban NHNN duya vao viéc phan tich dién bién ting trudng tin dung ctia hé thong cac TCTD dé dua
ra cac giai phap diéu hanh CSTT, qua d6 hd trg ting trudng kinh té va kiém soat lam phat. Viéc Gmg dung
cac két qua dy bao dinh lugng chua dugc coi trong.

(8) Chinh sdach truyén théng ciia NHNN chwa dwoc thue hién tot

Cong tac truyén thong cia NHNN van con ton tai cac han ché nhat dinh, théng tin vé CCDHLS chua
thé hién rd tinh dinh hudng thi truong do d6 lam giam hiéu lyc cia CCDHLS. Diéu nay thé hién & mot s6
ndi dung sau: ’ ’

Mot, mac du NHNN thuong xuyén thong ké va cong bo thong tin hoat dong ngan hang nhung nhiing
thong tin nay don thudn mang tinh chat thong ké, chua co thong tin vé diéu hanh CSTT noi chung va
CCDHLS ndi riéng.

Hai, dinh huéng diéu hanh CSTT duoc NHNN cong b trén website song chi 1a dinh hudng diéu hanh
trong ngan han va khong cap nhat.

Ba, C4C bao cao ctia Vu Du bao — Théng ké ciia NHNN khong duoc cong bd cho cong chung, chi yéu
chi phuc vu cho cong tac didu hanh CSTT ciia NHNN.

Bén, bao céo thuong nién cia NHNN c¢6 d6 tré 16n, thuong hon 1 nam sau khi két thiic ndm tai chinh,
béo cdo thudng nién méi duoc cong bd.
2.4.3.2 Nguyén nhan khach quan
(1) Tinh doc ldp trong xdy dung va thuc hién CCDHLS ciua NHNN chuwa cao
a) Vé co cdu to chire va quyén ra quyét dinh

NHNN 14 co quan ngang bd, thudc s quan 1y caa Chinh phu do d6 anh huéng dén tinh tw quyét vé
CSTT va CCDHLS ctia NHNN.

b)  Vé mat chinh sdch

NHNN chi dong vai tro 1a nguoi xay dung ké hoach phat trién, song khong dugc quyén quyét dinh
cubi cing. CCBHLS c¢6 thé bi diéu chinh bai Chinh phu.
(2) Tinh ddc quyén trén thi trirong tién té Viét Nam cao

Thi truong lién ngan hang Viét Nam van mang tinh doc quyén cao, caic NHTM cho vay chu yéu 1a cac
NHTM Nha nudéc.

(3) Hé thong NHTM yéu, ning lwc canh tranh thdp, théng tin chia minh bach

H¢ thong NHTM yéu két hop véi sy yéu kém trong ning luc tai chinh, thong tin chwa minh bach dan
t6i canh tranh khong lanh manh.
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CHUONG 3. GIAI PHAP HOAN THIEN CO CHE PIEU HANH LAI SUAT CUA NGAN HANG
NHA NUOC VIET NAM TRONG PIEU KIEN NEN KINH TE THI TRUONG

3.1 Nhirng co hdi va thach thirc d6i véi Ngan hang Nha nuéc Viét Nam trong diéu hanh lii suat dén
nim 2025 va tim nhin dén nim 2030
3.1.1 Nhitng co hoi

Mot, héi nhdp quoc té ngay cang sdu réng: trong twong lai, hang hoa ctia Viét Nam dwoc hudng hang
loat cac uu dai vé thué ciing nhu duoc déi xir binh dang giita cac doanh nghiép ctia cac qudc gia thanh vién
tao ra co hoi mé rong thi trudong ti€u thu san phém, tao nén tang quan trong cho phat trién kinh té. Do do gop
phﬁn quan trong hd trg NHNN diéu hanh 13i suét dat duoc muc tiéu CSTT.

Hai, hoa binh va hop tdc phdt trién la xu thé I6n: md trudng kinh té, chinh tri 6n dinh, tao niém tin
cho nha dau tu, doanh nghiép va ho gia dinh vao su 6n dinh cia CSTT va ldi suit cia NHNN tir d6 giup
CCPHLS ctia NHNN phat huy hiéu lyc, dat dwoc myc tiéu diéu hanh.

Ba, kinh té thi truong, tién bd, cong bang xd hoi; dan chii - phdp quyén la xu hwéng chung ciia nhan
logi: hé théng cac TCTD Viét Nam c6 co hoi phat trién cong béng, canh tranh lanh manh. Do d6, NHNN c6
co hdi chuyén sang CCDHLS gian tiép, dé 13i sut thi truong tu diéu chinh vé mirc can bang.

Bén, tao sitc ép budc doanh nghiép va co quan qudn Iy phdi tang tinh minh bach trong kinh doanh va
quan 1y hanh chinh: tao diéu kién cho nha dau tu c6 thong tin phén tich va du bao tinh hinh kinh doanh cua
doanh nghiép dé duara quyét dinh dau tu. Hon nita, viéc minh bach ho4 tai céc co quan quan ly, giap nguoi
dan, doanh nghiép co6 co so tin tuong vao cac quyét dinh diéu hanh cia co quan quéan 1y, gitp chinh sach
duogc thyuc hién theo ding dinh hudng.

3.1.2 Nhitng thdach thirc

Mét, mé cira tai khodn von: Viéc mé cira tai khoan von két hop véi chinh sach ty gia linh hoat dit ra
thach thirc 16n d6i véi NHNN, doi hoi NHNN phai xay dung CCDHLS v6i chién lugce dai han nhim 6n dinh tinh
hinh vi mé, dung 13i sudt dé didu chinh luéng vbn ngoai t&, 6n dinh ty gia hdi doai.

Hai, viéc thuc hién cdc hiép dinh thuong mai tu do da co va tham gia cac hiép dinh thwong mai tw do
thé hé méi, ciing voi viéc hinh thanh Céng dong ASEAN trong nam 2015 dat ra khéng it khé khan, thach thirc:
Dit ra thach thirc 16n cho NHNN trong xdy dung va diéu hanh 1ai suit dé hd trg doanh nghiép trong nudc
phat trién, nang cao ning luc canh tranh véi doanh nghiép nudc ngoai.

Ba, ndng sudt va chat heong lao déng con thdp: Phan 16n ngudi lao dong Viét Nam chua déap tng duoc
yéu cau cong viéc trong bdi canh kinh t& méi, ning suét lao dong thap, doi hoi CCDHLS cua NHNN phai co su
tinh ton can trong, xay dung chién lugc dai han nhim tim ra huéng di dtng, tir &6 hd trg kinh té phat trién tot,
giam ty 1¢ that nghiép thanh cong.

3.2 Quan diém, phwong hwéng hoan thién co ché diéu hanh lii suit ciia Ngian hang Nha nuée Vigt
Nam dén nim 2025 va tim nhin dén nim 2030
3.2.1 Quan diém hoan thién co ché diéu hanh lii suét ciia Ngan hang Nha nuwéc Viét Nam

Giai doan 2017 — 2025, c4u triic nén kinh té chuyén sang giai doan twong dbi lanh manh, bén viing,
kinh té vi mo 6n dinh, tinh hinh tai chinh va strc canh tranh cua doanh nghiép tot hon, thi trudong tién té On
dinh, thi trudng von phat trién. NHNN ¢6 diéu kién chuyén sang khuon kho diéu hanh CSTT theo muyc tiéu
lam phat. NHNN giam dan diéu hanh CSTT theo khéi lugng, chi yéu diéu hanh theo gia, st dung cac cong

cu CSTT gian tiép, x6a bd cac bién phap hanh chinh vé 13i suit, tién t6i kiém soét theo gia sau nim 2025.
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3.2.2 Phwong hwéng hoan thién co ché diéu hanh lii suit ciia Ngin hang Nha nuéc Viét Nam

Mot, chuyén sang khuon kho diéu hanh CSTT theo muc tiéu lam phat.

Hai, giam dan diéu hanh CSTT theo khéi lwong, chu yéu diéu hanh theo gia.

Ba, xac dinh muc tiéu trung gian 13 14i suat hodc két hop giita 13i sudt va ty gia.

Bon, cac cong cu CSTT chu yéu 13 cac cong cu gian tiép va xac dinh rd CCDHLS, ra soat dé cong bd mot
mire 131 sudt chu dao cia NHNN.,

Nam, c6 thé ra soat, xem xét xay dung mot hanh lang 13i sut voi tran va san 1a cac 131 suat theo quy dinh
ctia NHNN; 13i suat lién ngan hang dugc diéu tiét giao dong trong bién do nay.

3.3 Giai phap hoan thién co ché diéu hanh lii suat cia Ngin hang Nha nuwéc Viét Nam dén nim 2025
va tAm nhin dén nim 2030

3.3.1 Nhém gidi phdp truc tiép

3.3.1.1 Xdy dung muc tiéu diéu hanh chinh sach tién té trung va dai han

Muc tiéu lam phat phai do Qudc hdi quyét dinh. Song mirc muc tiéu lam phat cu thé nén do NHNN
nghién cru, tinh toan va trinh Qudc hoi xem xét, quyét dinh.
3.3.1.2 Piéu chinh chién luoc thuc thi muc tiéu chinh sach tién té

Mot, muc tiéu cudi cing la muc tiéu lam phat: Boi kiém soat dugc lam phat, tao dugc tim 1y an tdm
cho nha dau tu, doanh nghiép va nguoi dan tir d6 khuyén khich hoat dong chi tiéu dau tu phat trién va
khuyén khich tiéu ding trong nén kinh té do d6 sé tao diéu kién viing chic cho phat trién kinh té.

Hai, muc tiéu trung gian la muc tiéu ldi suat: Két qua thyc nghiém da chimg minh, 13i sut TCK cia
NHNN va 13i suit cho vay qua dém binh quan lién ngan hang thé hién dugc vai tro truyén tai cac quyét dinh
ctia CSTT t6i nén kinh té, tir 6 tac dong toi CPL

Ba, muc tiéu hoat dong la muc tiéu cung tién: Két qua md hinh VAR da ching minh, 13i sudt cho vay
qua dém trén thi truong lién ngan hang co6 tac dong truc tiép diéu chinh 13i suit kinh doanh cta cac NHTM
va CPI tai Viét Nam. Do d6, NHNN nén xdy dung muc tiéu hoat dong 12 muc tiéu cung tién, théng qua
nghié€p vu OMO, NHNN diéu chinh cung cAu von trén thi truong tién té dé dat duoc muc tiéu 13i suét.
3.3.1.3 St dung ldi sudt tdi chiét khau la @i sudt tran, ldi sudt cho vay qua dém binh qudn lién ngan hang la
1di sudt san

NHNN nén str dung 13i sudt TCK va 1ai suit cho vay qua dém binh quan lién ngan hang lam 13i suat
tran va 1ai sudt san boi két qua thuc nghiém & Chuong 2 d3 chimg minh day 14 hai 13i sudt c6 tac dong t6i
nén kinh té, thé hi¢n dugc hiéu lyc diéu hanh CSTT ciia NHNN.
3.3.1.4 Si dung phirong phdp dinh lwong va cdin cir dir bdo tinh hinh kinh té vi mé, muc tiéu diéu hanh chinh
sdach tién té dé xdc dinh ldi sudt

Dé kiém dinh kha nang ap dung quy tic J.B Taylor nim 1993 ¢ Viét Nam, tic gia bo sung mot sb gia
thiét va xur 1y dir liéu dau vao dé thoa man diéu kién cua quy tac Taylor. Quy tic Taylor 4p dung cho truong

hop Viét Nam dugc viét lai nhu sau:
r = p+0,4y+0,6(p-5)+3

Két qua tinh toan cho thiy 1ai suat Taylor phan 4nh kha sat tinh hinh 13i sut cia NHNN va 14i suét
cho vay trung binh ctia cac NHTM. Do d6, NHNN nén sur dung 1ai sudt Taylor nhu mot cong cu du bao, hd
trg cho cac quyét dinh 13i suat trong diéu hanh CSTT timg thoi ky. Tuy nhién, NHNN can phai lam tot cong
tac dy bao va phan doan tinh hinh thyc té dya trén kinh nghiém diéu hanh cua nha quan ly dé can nhéc va

dua ra quyét dinh 13i sut.
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3.3.1.5 Hudng t&i phirong phdp diéu hanh i sudt gidn tiép theo cung cau cua thi trieong

Phuong phap diéu hanh 13i suat nén c6 sy diéu chinh nhu sau:
(1) Trong ngdn han

NHNN can tiép tuc quan Iy mot phan 14i suat thi truong, chua thé tha ndi hoan toan 1i suat.
(2) Trong dai han

Trong dai han, khi kinh t& Viét Nam thé hién day di cac yéu t6 cta nén kinh té thi truong, NHNN nén
ap dung phuong phap tha ndi hoan toan 13i suit, dé thi truong ty diéu chinh 13i suit vé mic cAn bang. NHNN
c6 thé tac dong toi thi trudng thong qua nghiép vu OMO.
3.3.2 Nhom gidi phdp bé tro
3.3.2.1 Nang cao nang luc du bdo cua Ngan hang Nha nude
(1) Du bdo lam phdt trong ngdn han

MBot, dya trén co s& dit liéu vé lam phat trong qua khtr dé du bao lam phat theo thang va quy.

Hai, nghién ctru, khao sat ky vong ctia ngudi dan va doanh nghiép vé lam phat trong ngén han.

Ba, dya vao chuyén mén va kinh nghiém cia cac chuyén gia phan tich.
(2) Du bdo lam phat trong trung dai han

Str dung mo hinh VAR két hop véi mo hinh can bang dong ngau nhién tong quat — DSGE (Dynamic
Stochastic General Equilibrium) trong phén tich va du bao CSTT.
3.3.2.2 Thuec hién tot chinh sach truyén thong

NHNN cén thue hién tdt cong tac truyén thong trén co s¢ xac dinh cu thé muc tiéu, noi dung, cach thure,
cac cong cu dugc sir dung trong hoat dong truyén théng va thoi diém cong bd thong tin nham mang lai hidu qua
truyén thong tot nhat.
3.4 L trinh thuc hién gidi phap dén nim 2025 va tim nhin dén nim 2030

NHNN nén chia 19 trinh thuc hién giai phap hoan thién CCDHLS thanh ba giai doan: Giai doan nam
2017 —2020; Giai doan nam 2021 — 2025; Giai doan nam 2026 — 2030.
3.5 Piéu kién thye hién giai phap dén nim 2025 va tim nhin dén nim 2030
3.5.1 Tang tinh doc lap ciia Ngan hang Nha nwdc

Ngan han, Chinh phii cAn giao quyén tu quyét vé cong cu diéu hanh CSTT cho NHNN.

Dai han, Quéc hoi nén xem xét, cho phép NHNN dugc doc lap vé mat chinh tri va chinh sach.
3.5.2 Pdy manh hoat dpng ciu triic lai hé théng té chikc tin dung

Nha nudc can thuc day viée ciu tric lai hé théng NHTM, tiép tuc yéu ciu cac ngan hang yéu kém sap
nhap lai v6i nhau. Nhitng ngan hang yéu kém budc phai sap nhap vao NHTM khac cd ning luc tai chinh
vitng manh, niang lyc quén tri tot...
3.5.3 Néng cao ning lwc tai chinh, minh bach théng tin ciia cdc té chire tin dung

Mot, tiép tuc nghién ctru va dua ra 19 trinh ting von phép dinh, budc cac TCTD mudn ton tai phai ting
quy mé von diéu 18 tdi thiéu, tir d6 ning cao stc canh tranh cua cac TCTD trén thi truong.

Hai, budc cac TCTD phai cong khai hod thong tin vé tinh hinh tai chinh, no x4u, tinh hinh tai san dam

bao va cic van dé khac tir 6 tao dugc kénh thong tin truc tiép va dang tin ciy cho nha dau tu.
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KET LUAN VE PIEM MOI CUA LUAN AN

Mot, xac dinh va phan tich rd ngi ham CCDBHLS cua NHTW.

Hai, xac dinh dugc ti€u chi danh gia sy hoan thi¢n CCBHLS.

Ba, tic gia rit ra mo hinh nghién ctru thé hién moi quan hé giira 13i suat va lam phat va kiém dinh s6
liéu cho trudng hop cia Viét Nam dé théy duogc tac dong cua lai suét cia NHNN t6i lam phat.

Bdn, thong qua md hinh VAR, tac gia chimg minh tai Viét Nam, 13i suat 13i suat tai chiét khau va lai
sudt cho vay qua dém binh quén lién ngén hang thé hién dugc vai tro diéu hanh cua cong cy CSTT. Lai suat
tai cAp von va lai suét cho vay qua dém trong thanh toan dién tir lién ngén hang ciia NHNN chua thé hién
day du vai tro didu hanh nén kinh té, khong co tac dong téi lam phat.

Nim, tac gia danh gia cac két qua, han ché cia CCDHLS ciia NHNN, 1am 13 nguyén nhan din dén han
ché cia CCPHLS ciia NHNN tir d6 dé xuat giai phap hoan thién CCDHLS cta NHNN t6i nam 2025 va tam

nhin dén nam 2030.



23

HAN CHE CUA LUAN AN VA KIEN NGHI VE NHUNG NGHIEN CUU TIEP THEO

Mot, chua xac dinh dugc mitc lam phat muyc ti€éu cho CSTT Viét Nam.

Hai, 14i suat can bang dai han dugc sir dung 1am cin cir tinh toan 13i suat Taylor |4 gia dinh, chwa c6 su
nghién ciru dinh luong dé tim ra con s6 nay.

Ba, chua thyc hién nghién ciru dinh lugng bang sb liéu thuc té dé tim hiéu tinh kha thi va mirc do két
qua khi &p dung mé hinh cén bang dong ngiu nhién téng quat — DSGE trong du bao cac thong tin lam co so
cho NHNN dura ra quyét dinh diéu chinh 13i sut.

Do d6, thoi gian tdi, tac gia du kién tiép tuc thuc hién nghién ciru tim ra giai phap khic phuc cac han

ché con ton tai ciia Luan an.
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