Tac dong cia chinh sach tién té dén hoat dong san xuat - kinh doanh:
Thuc trang va kién nghi chinh sach

ThS. Pham Phi Minh'

Muc tiéu cua bai viét nham ddnh gid tic dong cua chinh sach tien té
(CSTT) néi long ciia Ngdn hang Nha nwéc Viet Nam (NHNN) déi véi nén
kinh té thuc thong qua cac kénh truyén dan khac nhau. Si dung di lidu
chudi thoi gian hang thang tir thang 01/2019 @én thang 01/2024 va md
hinh vector ti hoi quy, két qua nghién ciu chi ra rang CSTT néi long
(thdng qua tang khéi liong cung tien va tang dw no tin dyng vao nén kinh
té) dang tgo co hgi cho dong tien d6 nhiéu hon vao cdc thi trwong tai chinh
(gom th; truong vang, thj truong chung khoan). Két qud nghién cizu ham y
rang, viéc néi long CSTT can két hop chdt ché véi cac chinh sach kiém soét
dong tién, dé hwéng dong tién vao khu vic san xudt - kinh doanh, tir dé tao
ra cia cdi nhiéu hon cho nén kinh té.

Tir khoa: CSTT ndi léng, thi trweong tai chinh, vector tu hoi quy.

The goal of the article is to evaluate the impact of the State Bank of
Vietnam’s (SBV) loose monetary policies on the real economy through
different transmission channels. Using monthly time series data from
January 2019 to January 2024 and a vector autoregressive model, the
research results show that loose monetary policies (through increasing the
amount of money supply and increasing the amount of credit available in
the economy) are creating opportunities for more money to flow into
financial markets (including the gold market and the stock market). The
research results imply that loosening monetary policies needs to be closely
combined with cash flow control policies to direct cash flow into the
production and business sector, thereby creating more wealth for the
economy.

Keywords: loose monetary policies, financial markets, vector
autoregression.

1. Pat van dé

Sau dai dich Covid-19, hau hét cac nén kinh té trén thé gioi déu gap
phai thach thuc khi hoi phuc, do la sy “bung nd” cua gia ca hang hoa va
nang luong do sy ndi long tién té chua timg c6 trong giai doan 2020 - 2021,
cong hudng tac dong tir cude xung dot Nga - Ukraine. Bé dbi phé vai quy
mo lam phat gia tang toan cau, hau hét cac ngan hang trung wong (NHTW)
trén thé gigi, ké ca ¢ Viét Nam, da thuc hién CSTT thét chit trong ca nim

1 Vién Nghién ctu Quan ly kinh té Trung wong.
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2022% (Bao Yén, 2023). Tuy nhién, ngay tir diu nim 2023, Chinh phu da
chuyén d6i tir didu hanh CSTT “chat ch&” sang CSTT “chéc chin” va tiép
tuc chuyén sang “linh hoat, néi long hon” (bat dau tir ngay 04/7/2023),
nham khuyén khich ting truéng tin dung, giam l4i suat, vu tién cho muc
tiéu thdo g& kho khin, giai ciu doanh nghiép, hd trg ting truong, 6n dinh
kinh t& vi mé. Theo d6, CSTT néi long hon dugc thyc hién chu yéu thdng
qua 3 noi dung: (i) Tang cung tién (M2) (i) Tang tin dung; (iii) Giam mat
bang l4i suat, nhat 1a 14i suat cho vay® (Nguyén Thac Hoat, 2023). Day
duoc coi 1a phan tng chinh sach kip thoi va séat véi thuc tién cia Chinh
phu, da giup thic day ting truong Kinh té trong nudc trong bdi canh nhu
cau toan cau suy giam (Cong Minh, 2024).

2 Pon cir nhu: Trong nam 2022, trudc sic ép tang ty gia USD/VND do Cuc Dy trit lién
bang Hoa Ky (FED) lién tuc ting lai suat tir cudi quy 1/2022 va téc do ting gia cua
ddéng USD, NHNN di trién khai nhiéu cong cu hd tro, ddng thoi ban ra lwgng Ién hon
20 ty USD. Piéu nay da 1am cho du trir ngoai hdi sut giam manh, thi truong ngoai té
tir thira cung chuyén sang thiéu cung ngoai té nhanh chong. Bén cudi quy 11/2022, thoi
diém giira thang 7/2022, NHNN co diéu chinh chuyén tir hop dong ban ngoai té ky
han sang hop dong giao ngay va tang gia ban 1én mirc 23.400 dong/USD (thém 150
ddng). Trong quy 111/2022, lién tuc trong thang 9/2022 va thang 10/2022, NHNN da
c6 thém 6 lan dua ra thong bao vé viéc can thigp ty gia. Theo dé, gia ban dong USD
dugc diéu chinh 1én mutc 24.870 VND/USD, dua mtic mat gia cia VND 1én 8,6%, cao
nhét trong nhiéu nim qua. Bong thoi, NHNH ciing dirng niém yét gia USD mua vao
va kéo dai ky han céac hop dong béan ngoai té truée do tir 3 thang lén 6 thang va quyét
dinh diéu chinh bién d6 ty gia giao ngay USD/VND tir mtc +3% lén +5% (tir ngay
17/10/2022), nham tao du dia cho ty gia dién bién linh hoat, hap thu cac cd séc bén
ngoai.

® Trong thang 3/2023 c4c ngan hang thuong mai da giam lai suit huy dong (tién gui) tir
0,2 - 0,5%/nam véi ky han tir 6 - 12 thang. Cung véi do, tir ngay 15/3/2023 dén ngay
16/6/2023, NHNN da diéu chinh giam 4 lan cac muc lai suat diéu hanh voi tong mic
giam 0,5 - 2%/ndm va ban hanh Théng tu s& 02/2023/TT-NHNN ngay 23/4/2023
nhdm co cau lai thoi han tra ng va giit nguyén nhém no, hd trg khach hang gap khé
khan. Viéc chuyén dbi co ché diéu hanh CSTT di mang lai nhitng chuyén bién tich
cuc ngay trong 6 thang dau nim 2023. Lam phat c6 xu huéng giam dan, GDP quy
11/2023 tang 4,14%, cao hon mirc ting ciia quy 1/2023 (3,32%). Thi truong tién té, ty
gia co ban 6n dinh; l4i suat tién giri binh quan con 5,8%/nam (giam 0,7% so véi cudi
nam 2022), 1ai suat cho vay binh quan con 8,9%/nam (giam 1%). Pén ngay 30/6/2023,
du no tin dung nén kinh té dat hon 12,4 triéu ty dong, ting 4,73% so v&i cudi nim
2022.
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Hinh 1. Dién bién I4i suit diéu hanh CSTT tai Viét Nam, 01/2019- 12/2023
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Nguon: Diz liéu tir Quy Tién té Quac té (IMF)

Tuy nhién, CSTT néi long thong qgua viéc mé rong cung tin dung
dudi ap luc hd tro ting truong co thé kéo theo viéc ha thap tiéu chuan cap
tin dung hoic khéng kiém soat dugc dong von tin dung vao céc thi truong
tai chinh rai ro. Diéu nay sé& lam ting nguy co N Xau va an toan hé thong
ngan hang thuong mai, lam giam hiéu qua trong viéc dat dugc muc tiéu ban
dau cta CSTT ndi long 1a hd trg phuc hoi san xuét - kinh doanh cua nén
kinh té thuc.

Cac nghién cau hién nay vé tac dong cua CSTT cha yéu két hop
phan tich dinh tinh va théng ké miéu ta, nhu nghién ctu cia Duong Vin
Bon va Lé Minh Hoang Long (2023); Pham Buc Anh va cong su (2024) da
chi ra céc tac dong tich cuc, ciing nhu han ché, thach thac va rai ro cua viéc
nai long CSTT ddi voi ting loai thi truong khac nhau caa nén kinh té. Tuy
nhién, cac nghién cttu nay chua lam rd duoc cau hoi liéu anh huong caa
CSTT néi long téi cac thi truong ndy c6 ddng nhat véi nhau vé mie do tac
dong khéng?; liéu cac kénh truyén din CSTT khac nhau ¢ dap Gmg duoc
muc tiéu quan trong 1a hd tro phuc hdi hoat dong san xuat - kinh doanh cua
nén kinh té hay khdng?; hay dong vén tin dung “ré” liéu dang chay vao cac
thi truong tai chinh rai ro. Pay 1a khoang tréng nghién ciru ma bai viét nay
tap trung giai quyét. Céc bang chang dinh luong vé tac dong lan toéa thdng
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qua céc kénh truyen dan khac nhau caa CSTT néi léng t6i nén kinh té Ia co
SO quan trong dé kien nghi céc giai phap diéu chinh CSTT kip thoi va linh
hoat.

2. Tong quan nghién ciu vé lwgng hoéa tac déng ciaa chinh sach
tién té

Viéc theo dbi tac dong lan truyén va do luong mac do hiéu qua cua
CSTT t6i céc chi s6 vi mo cua nén kinh té dugc thuc hién rat pho bién tai
cac nghién ctu qudc té, dic biét tai cac qudc gia phét trién voi ngudn di
licu vé chudi thoi gian phong phu va day du. Cac nghién ctu nay sir dung
da dang céc k¥ thuat phan tich dinh lugng nhu: Mé hinh GMM (Evans va
cong su, 2018; Heryan & Tzeremes, 2017); tdi cdc mé hinh quy mé 1on
phan anh téng thé ca nén kinh té nhu mé hinh CGE, DSGE (Christiano va
cong su, 2010; Gambacorta & Signoretti, 2014). Tuy nhién, mé hinh vector
tu hoi quy (vector autoregression - VAR) duoc coi 1a mo hinh cin ban nhat
va cling duoc sir dung phé bién nhat trong cac nghién ciu dinh lugng kinh
té vi mo (Campos, 2015; Feldkircher va cong su, 2021; Ndou, 2024). M6
hinh VAR ciing dugc str dung pho bién trong cac nghién ciru trong nudc vé
vai tro cua CSTT, cho thay kha ning tin cay cua viéc tng dung md hinh
nay dé nghién ctiu vé tac dong lan téa cia CSTT tai Viét Nam, cu thé:

M6 hinh VAR dwoc sir dung dé danh gid hiéu qua cua cac kénh
truyén dan CSTT: Do dic diém cua ting nén kinh té, sy van dong khong
ngung cua thi truong tai chinh va céc trung gian tai chinh, mac d6 hiéu qua
cua cac kénh truyén tai CSTT sé thay ddi theo thoi gian. Cu thé, Ho Thuay
Tién va cong su (2021) stir dung md hinh SVAR cung dit liéu tir quy 1/2000
dén quy 1V/2016, danh gia co ché truyén dan tir cac bién cong cu va bién
trung gian trong co ché didu hanh CSTT dén ting truong kinh té & Viét
Nam. Két qua nghién ctru cho thay, kénh 14i suat la kénh chi dao, tac dong
manh dén ting truong kinh té. Bén canh do, ting truong kinh té con phan
mg nhanh truéc sy thay doi cua ty gia hbi doai, du trit ngoai hdi va chi s6
gia chung khoéan. Tuy nhién, nghién ctu cia Chu Khanh Lan va Tran Thi
Hanh Giang (2016) lai cho rang, kénh tin dung phat huy hiéu qua (thdng
qua du no tin dung ra nén kinh té) s& khuéch dai nhanh va manh nhiing
thay d6i cia CSTT t6i hé thong tin dung va nén kinh té. Trong khi d6, Tang
My Sang (2019) lai cho rang, ton tai méi lién hé giira bién sé cua CSTT va
tang truong kinh té, trong d6 cung tién tac dong rat manh dén ting truong
kinh té; ngoai ra 1ai suat ngan han va dai han déu c6 tac dong nhung nguoc
chiéu.

M6 hinh VAR dwoc sir dung dé danh gid tac dong cua CSTT tdi cac
bién sé vi mé cua nén kinh té. Phing Thé Bong va cong su (2022) cho
rang, dua trén két qua lugng hda tir mé hinh VAR, trong ngan han lam phét
cha yéu bi anh huong bai bién dong caa chinh nd, nhung trong dai han sy
bién dong cua lam phat dugc giai thich dang ké boi sy bién dong cua gia
dau thé gigi, ty gia va lai suat. Do d6, nhom tac gia da dé xuat Chinh pha
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can theo ddi sat dién bién gia dau thé gioi; tang tinh tu chi trong khai thac
dau va dam bao ngudn cung nguyén liéu cho san xuat trong nudc, giam
nhap khau, giam anh hudng cua gia dau thé gisi dén lam phat ¢ Viét Nam.
Két qua nay b sung cho nghién cau cua Tran Tho Pat va Ha Quynh Hoa
(2015) khi két luan rang, CSTT c6 anh hudéng twong ddi manh hon so voi
chinh sach tai khoa trong diéu tiét ting truéng kinh té giai doan 2011 -
2014. Ngoai ra, md hinh VAR ciing duoc str dung phé bién dé nghién ctu
vé tac dong cua CSTT téi céc thi truong tai san, tai chinh tai Viét Nam.
Duong Ngoc Mai Phuong va cong su (2015) nghién ciru tac dong cua
CSTT tdi thi truong chirg khoan tai Viét Nam giai doan thang 01/2005 -
12/2014 két luan rang, viéc thit chat (mo rong) CSTT lam suy giam (ting
truong) thi truong ching khoan mét cach dang ké. Mat khac, Nguyén Thi
Thanh Hoai va cong su (2022) két luan ring, CSTT mo rong tac dong
khong dang ké t6i rai ro hé théng céc to chie tin dung trong giai doan 2013
- 2020, trong khi CSTT that chat gitip giam rui ro hé thong trong giai doan
2010 - 2012.

Qua tong quan tai liéu nghién cau, cac két luan déu thong nhat vé vai
tro caa CSTT, nhung phan tan vé tac dong cua no téi cac bién so kinh té vi
mo cua nén kinh té trong ting giai doan, cling nhu qua cac kénh truyén dan
khac nhau. Do @6, viéc danh gia kip thoi tac @ong lan toa ciaa CSTT tdi cac
thi truong caa nén kinh té trong tirng béi canh/giai doan phat trién kinh té -
x& hoi 1a can thiét, tir d6 1am co so diéu chinh CSTT linh hoat va kip thoi.

3. M6 hinh, dir li¢u va phwong phap wéc lwgng
3.1. Co s¢ ly thuyét va mé hinh wéc lwong

Muc tiéu co ban caa CSTT Ia tao viéc 1am, ting trudong kinh té, 6n
dinh gia ca, 6n dinh I&i suat, 6n dinh thi truong tai chinh, 6n dinh thi trudng
hi doai (Mishkin, 2007). CSTT gidp duy tri su 6n dinh va kich thich tang
truong kinh té thong qua cac tac dong truc tiép dén bién s6 vi moé nhu: Ty
16 that nghiép, gia ca, tbc do ting truong kinh té, can can thanh toan...
(Kamaan & Nyamongo, 2014; Nwoko va cong su, 2016). Vai tro caa
CSTT dbi véi tang truong kinh té phu thudc vao viéc xay dung va diéu
hanh cac cong cu cia CSTT cia NHTW nhu: Ty 18 du trit bat budc, nghiép
vu thi truong mo va cho vay chiét khau (Le Roy & Van Hoose David,
2006). Trong bdi canh hoi nhap qUOc té hién nay, CSTT cang co vai tro
quan trong hon vi n6 tac dong truc tlep dén ludng vén chu chuyén cua céc
qudc gia, tir d6 tac dong nhat dinh dén ting truong kinh té.

Xuit phét tir co s& 1y thuyét vé tac dong va cac kénh truyén dan cua
CSTT t6i nén kinh té, ciing nhu muc tiéu nghién cuu, tac gia ap dung md
hinh VAR cau tric véi phan rd Cholesky dé nghién ctru tac dong cia CSTT
t6i su van dong cua cac thi truong tai chinh va hoat dong kinh té thuc cua
nén kinh té. Mé hinh VAR cau trlc véi phan rd Cholesky dugc md ta nhu
sau:



Yt=#+zAth—i+BSt (1)
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Trong d6: Y, ... Y;_, 12 vector nx1 cta bién ngi sinh va bién tr&; u:
vector hang sé nx1; A, ... Ay matran h¢ so nxn; &, vector phan du.

B la ma tran tam giac dudi va thar tu caa cac bién sé dua vao trong
mo6 hinh VAR s& phu thudc vao viéc xem xét tac dong dong thoi caa bién
d6 dén céac bién khéac trong md hinh. Cu thé, bién s6 c6 thi tr dau tién dugc
gia dinh s& tac dong dong thoi téi tat ca cac bién con lai trong mo hinh*;
trong khi bién sé c6 tha tu cudi clng s& khdng thé tac dong dong thoi dén
cac bién sd khac, ma can c6 do tré.

Véi ¥ nghia nhu vay, tht tu cac bién duoc sap xép trong mé hinh lan
luot 1a Monetary;, Financial Market;, Real Activities;. Viéc xac dinh
thar tu cac bién dya trén gia dinh rang: (i) CG séc CSTT s& tac dong dong
thoi toi cac bién sé caa nén kinh té%; (ii) Cac ca soc tir thi treong tai chinh
chi co tac dong dong thoi t6i hoat dong san xuat - kinh doanh caa nén kinh
té, ma khong c6 tac dong dong thoi tai CSTT; (iii) Ca séc tir nén kinh té
thuc khong co tac dong dong thoi tai thi truong tai chinh va CSTT, hay noi
cach khac, su bién dong cua nén kinh té thuc 1a két qua tac dong dong thoi
tir ¢l sbc CSTT va ¢l sbc thi truong tai chinh.

Bién s6 Monetary, dugc dai dién boi 4 chi sd, twong tng véi 4
kénh truyén dan CSTT khéc nhau, gom: LAi suat binh quén lién ngan hang
3 thang (IR3m); i suat cho vay binh quan (lendingir); cung tién ra nén
kinh té (M2); du no tin dung dbi vai nén kinh té (credit). Sé liéu duoc thu
thap tir IMF va NHNN.

Bién sb Financial Market, s& bao gdm chi sé gia vang so véi thang
trudc, dai dién cho su bién dong cua thi truong vang (gold_index); chi s6
gia USD so véi thang trudc, dai dién cho su bién dong cua thi trudng ngoai
té (usd_index); chi sé VN-INDEX tai ngay cudi cung cua thang, dai dién
cho sy bién dong cua thi truong chitng khoan (vnindex). S6 lidu dugc thu
thap tir Tong cuc Thong ké va Uy ban Chimg khoan Nha nuéc.

* Bién s nay dugc xac dinh mot cach doc 1ap va khong bi anh huong ddng thoi bai cac
bién sb con lai trong mé hinh.
> Pidu ndy c6 nghia rang viéc thiét lap CSTT la doc lap va khong bi dy dodn boi su
thay d6i cua cac bién sé nao khac trong mé hinh. Piéu nay 1a hop ly bai viéc diéu
hanh CSTT thuong khéng dugc du doan trudc va s€ dugc diéu chinh linh hoat, dua
trén nhirng bién dong da dién ra cua nén kinh té.
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Bién s6 Real Activities, s& duoc dai dién bai Chi sd quan tri va
mua hang (pmi); chi sb san xuat toan nganh cong nghiép (iip); chi sb s
dung lao dong cta doanh nghiép san xuat cong nghiép (iilw); tong muc
ban I¢ hang hda va dich vu tiéu dung (tscgs); chi s6 gia tiéu dung so voi
thang trudc (price_index). Sé licu (pmi) duoc thu thap tir IMF, trong khi
cac chi s6 con lai duoc thu thap tir Téng cuc Théng ké.

3.2. Dir liéu va kiém dinh khuyét tat md hinh

Nghién ciru thu thap chudi dit liéu thai gian theo thang cho tat ca cac
bién s tir thang 01/2019 - 01/2024. Viéc thu thap di liéu thoi gian theo
thang s& gilp phan &nh tét hon tac dong cia CSTT ddi véi cac bién s6 vi
mo khac do CSTT thuong c6 hiéu qua trong ngan han. Trudc tién, cac bién
s6 trong md hinh, ngoai trir (IR3m) va (lendingir) & dang %, déu dugc
chuyén sang dang logarit. Tiép d6, cac bién dugc thuc hién kiém dinh tinh
dirng Augumented Dickey - Fuller va Phillips - Perron Unit Root Test. Két
qua cho thay, tit ca cac bién déu khdng dirng va do dé dugc chuyén sang
dang sai phan bac nhat va thoa man kiém dinh tinh dung (Bang 1).

Bang 1. Chi s6 thong ké d6i véi cac bién sb

£ 3R (e 2 et Kiém dinh tinh diurn
o So | Giatr | Gitri | ool | Bolgch (H1: La chudi dl‘rng)g
Bién so quan nho trung q A & —
sat | nhat binh | 1omnhdt | chuan | Augmented | Phillips- | | 5oo
DF Person
Céng cu/kénh truyén din ciia CSTT
dl.m2 61 -0,0120 0,0091 0,0410 | 0,0100 -3,82** -63,14*** | (,15*
d.IR3m 61 -0,0180 | -0,0005 0,0220 | 0,0078 -2,38 -63,92*** | 0,13*
d.lendingir 60 -0,0062 0,0001 0,0062 | 0,0025 -2,98 -46,83** | 0,095*
dl.credit 61 -0,0083 0,0100 0,0410 | 0,0094 -3,51** -72,31*** | 0,06*
Bién s6 vi mé ciia thi truomg tai chinh
dl.vnindex 61 -0,2900 0,0044 0,1500 | 0,0720 -3,01 -57,55*%** | 0,12*
dl.gold_index 61 -0,0300 0,0100 0,0940 | 0,0210 -3,92** -37,19*%** | 0,22*
dl.usd_index 61 -0,0260 0,0008 0,0290 | 0,0076 -3,72** -40,40*%** | 0,22*
Bién s6 vi mé ciia nén kinh té thuc

dl.pmi 61 -0,2500 | -0,0011 0,2700 | 0,0790 -4,90%*** -47,46%** | 0,04*
dl.iip 61 -0,2400 0,0170 0,2400 | 0,0800 -4,80*** -66,02*** | 0,03*
dliilu 61 -0,0550 0,0096 0,0740 | 0,0140 -4, 79%** -39,28*** | 0,06*
dl.tscgs 61 -0,2000 0,0050 0,2900 | 0,0700 -4,49%** -47,57*%** | 0,04*
dl.price_index 61 -0,0160 0,0025 0,0150 | 0,0050 -4,83*** -37,69*** | 0,05*

Cha thich: Mirc ¥ nghia thong ké: 0,01 “**** 0,05 “**> (0,1 *.
Nguon: Tinh toan cua tac gid

Cac chi sb kiém dinh Sequential modified LR, Final prediction error

(FPE), Akaike information criterion (AIC), Schwarz information criterion
(SC) va Hannan - Quinn information criterion (HQ) duoc sir dung dé xac
dinh d¢ tré toi wu cho tat ca cdc md hinh. P tré téi wu dugc lya chon cho
tirng mo hinh 1a do tré da s duoc lya chon tir cac chi s6 trén. Cac mé hinh
sau khi udc lugng déu duoc kiém dinh nghiém don vi véi két qua cac
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nghiém déu nhoé hon 1, déng nghia véi viéc md hinh 6n dinh vé mat théng
ké. Ngoai ra, két qua klem dinh cho thay phan du khong c¢6 hién tugng tu
tuong quan, phuong sai sai s6 thay d6i va cac phan du déu ding & muc y
nghia.

4. Két qua va thao luan

Két qua md hinh va thao luan gém 2 ndi dung chinh 12 ham phan ang
va phan rd phuong sai’. Nghién ctu nay tap trung phan tich cac phan ung
cua thi truong tai chinh va hoat dong san xuét - kinh doanh cua nén kinh té
thuc d6i vai cac cli sdc CSTT thong qua cac kénh truyén dan khac nhau.
Nhin chung, c6 su khac nhau vé mirc d6 va chiéu hudng phan ang cua cac
bién s kinh té vi m6 théng qua cac kénh truyén dan CSTT, cho thiy viéc
st dung ¢éng cu CSTT can phl hop véi ting loai thi tredng nham dat dugc
cac muc tiéu phat trién kinh té - x& hoi.

Péi véi thi truong tai chinh, trong bdi canh gia tang 4 suat binh
quan lién ngan hang 3 thang va lai suat cho vay binh quan nén kinh té, cac
thi truong tai chinh déu c6 xu hudng kém soi dong, trong dé thi truong
vang, thi truong chuang khoan c6 sy suy giam ro nét nhat. Mat khac, muc
d6 giam cua cac thi truong nay manh hon truge cu sbc tang vé lai suat cho
vay so V&i ¢l soc ting vé I4i suat binh quan lién nhgan hang. Két luan nay
tuong tu dbi véi 2 cong cu CSTT khéc 1a cac cu soc ting cung tin dung va
tang cung tién M2. Trong bdi canh chi phi sir dung tién ré hon, dong tién
d6 vao thi truong vang va thi trudng ching khoan cho thiy xu huéng gia
tang ro nét.

Trai nguoc vai thi truong tai chinh, cac kénh truyén dan CSTT khac
nhau c6 tac dong trai ngugc ddi véi cac bién s6 vi mo cua nén kinh té thuc.
Cu thé, cu sdc tang I4i suat cho vay tac dong tiéu cuc ngay lap tac va lau
dai t6i hoat dong san xuat - kinh doanh va tiéu dung caa nén kinh té; trong
khi cu sbc tang I3i suat binh quan lién ngan hang ciing c6 tac dong tiéu cuc
nhung c6 o tré. Vi du, Chi s quan trj mua hang (bién pmi) va chi s6 san
Xuat cong nghiép (bién up) Vvan ting va duy tri sy tang truong duong trong
khoang 2,5 thang sau cu sbc ting lai Sua'[ binh quéan lién ngan hang. Mat
khac, mic do tac dong tiéu cuc caa cl so tang i suat cho vay so voéi l4i
suat binh quan lién ngan hang déi vai nén kinh té thuc ciing 16n hon rat
nhiéu. Biéu ndy ham y rang, nén kinh té thuc coi trong chi béo Iai suat cho
vay va phan ing manh mé trudc cac bién dong cua I3i suat nay.

Két qua nay phu hop voi nghién cau cua Ho Thay Tién va cong su
(2021). Mot trong nhitng ly do dan dén thuc té cong cu I4i suat binh quan
lién ngan hang khéng tac dong “manh” t&i nén kinh té thuc nhu 13i suat cho

® Ham phan tng cho biét phan ng cia mot bién s6 vi mo trudc ¢l soc dbi véi mot bién
s6 vi md khac; trong khi _phén rd phuong sai gilp tra loi cau hoi bao nhiéu phan tram
su bién dong cua mot bién sé duogc giai thich boi su bién dong cua mot bién sé vi mo
khac.
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vay trong giai doan qua Ia boi sy “kho thay d6i” cta 1di suat cho vay so V6i
|4i suat binh quan lién ngan hang. Tai Hinh 1, c6 thé thiy trong khi I4i suat
binh quan lién ngan hang chuyén d6i linh hoat tir trang thai “nai long” sang
“that chat” gitra cac giai doan, 14i suat cho vay c6 xu huéng “cham thay
d6i” hon rat nhiéu’, cho thdy viéc thay doi 1ai suit cho vay khéng song
hanh twong tng véi sy thay do6i caa 1ai suat binh quan lién ngan hang. Phan
tich nay cho thay, dé hd tro khu vuc san xuat - kinh doanh cua nén kinh té
thuc, viéc giam 14i suit cho vay sé& 1a hiéu qua va co tac dong manh nhét.
Tuy nhién, keo theo d6 la su gia tang cua cac loai thi truong tai chinh khac.

Trong khi thuc day tich cuc cho sy ting trudng cua thi truong tai
chinh, cac cl séc ting cung tin dung va ting cung tién M2 ra nén kinh té
chua dem lai tac dong tich cuc mong muén dbi véi hoat dong san xuit -
kinh doanh va tiéu ding cua nén kinh té. Cu thé, hoat dong tiéu ding cua
nén kinh té (bién s6 tscgs) c6 xu hudng ting 1én sau cl sdc ting cung tin
dung hoic cung tién M2 nhung giam dan sau 2,5 thang. Tuong tu doi hoat
dong san xuat - kinh doanh, chi sé6 pmi giam dan sau 2,5 thang ting truang
duong; trong khi chi sb iip duy tri mac d6 va xu huéng ting truang khong
ro nét.

Pieu nay phan anh thyc trang nén kinh té chua hap thu dugc von tin
dung mét cach bén viing; doanh nghiép khong tim duoc thi truong dau ra
dé tiép tuc san xuat - kinh doanh, mac du dong vén tin dung dang doi dao
va ré. Thay vao do, dong tién d6 sang thi truong tai chinh dé tim kiém loi
nhuan. Mat khac, CPI chiu &p luc ting manh tir ci sdc cung tin dung so voi
cac kénh truyén dan khac. Diéu nay phan anh rang, kénh truyén dan CSTT
nay c6 thé tao ra &p luc lam phat lau dai cling nhu tao rai ro cho nén kinh té
khi dong tién ré dang d6 vao céc thi truong tai chinh rai ro, thay vi di vao
khu vuc kinh té thuc dé phuc vu san xuét - kinh doanh va hé trg hoat dong
tiéu dung caia nén kinh té, tir d6 tao ra cta cai nhiéu hon cho x4 hoi.

5. Két luan va kién nghi chinh sach

Muc dich ctia nghién ciu nham danh gia tac dong caa CSTT tdi cac
thi truong tai chinh va nén kinh té thuc thong qua céc kénh truyén dan khéc
nhau. Str dung chudi dir liéu thoi gian theo thang tir thang 01/2019 dén
thang 01/2024 va md hinh vector ty hoi quy (VAR), két qua nghién cau da
goi md nhitng ham y chinh sach quan trong cho cong tac diéu hanh CSTT
trong thoi gian tai.

Két qua nghién ctu cho thay, chinh sach néi long tién té hién nay
thong qua cac kénh truyén dan khac nhau déu gop phan tao nén su soi dong
cho thi truong tai chinh; trong khi do, tac dong tich cuc d6i véi nén kinh té
thuc con chua bén vitng. Viéc diéu hanh CSTT théng qua kénh I4i suat cho

'S ligu théng ké tai Bang 1 cho thay do léch chuan cua d.IR3m 1 0,0078, trong khi cua d.lendingir chi
14 0,0025, cho thay bién so I&i suat cho vay tuong dbi 6n dinh va it bién dong hon so vai bién so 1ai suat
binh quan lién ngan hang.
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vay da dat duoc hiéu qua hon trong viéc hd trg hoat déng san xuat - kinh
doanh cua nén kinh té thuc so véi cac kénh truyén dan khéc trong giai doan
tir ndm 2019 dén nay. Mat khac, kénh truyén dan nay con han ché ap luc
lam phét, ciing nhu tao ra sy hiéu qua hon trong viéc kiém soét cac thi
truc‘mg tai chinh rai ro khac. Trong khi dé, sir dung cong cu cung tién M2
va cung tin dung s& hi¢u qua cho cac thi truong tai chinh, nhung gay éap luc
lam phat 1au dai va tiém an rui ro an toan tai chinh do dong tién/dong tin
dung ré co xu huéng d6 vao cac thi truong tai chinh nhu thi truong vang va
chiing khoan. Ngoai ra, cac céng cu nay chua dat duoc muc tiéu hd tro hoat
d6ng san xuat - kinh doanh lau dai va bén viing caa nén kinh té thuc.

Tir két qua phan tich trén, de xuat doi voi hoat dong diéu hanh CSTT
cia NHNN trong thoi gian téi nhu: (1) L&i sut cho vay can co su “thay
d6i, van dong” hop 1y hon véi su bién dong cua I&i suat binh quan lién ngan
hang dé I3 suat binh quan lién ngan hang tro thanh cong cu CSTT hiéu qua
va la chi béo tt vé dinh hudng diéu hanh CSTT caa NHNN; (2) NHNN
tiép tuc thuc hién cac chinh sach theo dinh hudng Ion la giam 13i suat cho
vay va can uu tién chinh sach ndy dé phuc héi ting truang kinh té trong dai
han, cling nhu han ché ap luc lam phét; (3) Mac du c6 tac dong kich thich
hoat dong tiéu ding va san xuat - kinh doanh cua nén kinh té, CSTT thong
qua “dong tién re, dong tin dung ré” dang dit ra théch thic lon hon cho nen
kinh té do ap luc lam phat kéo dai va rui ro tai chinh gia tang. Do do, song
hanh véi cac chinh sach giam lai suat cho vay, ting cung tién, tang du ng
tin dung cho nén kinh té, cac giai phap kiém soat chit “dong tién re, dong
tin dung ré” di vao cac thi truong tai chinh rai ro ciing can duogc duy tri va
that chit.
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