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MOI QUAN HE GIUA TY GIA, LAM PHAT VA TANG TRUONG
KINH TE 0 VIET NAM

Ths. Tran Thi Lieu* - PGS.TS. Ha Minh Son*
Ty gid héi dodi Ia mét trong nhirng bién sé quan trong anh hwréng dén sw can bang cua nén kinh té. Sw bién
déng cua ty gid c6 thé dan dén nhirng téc dong trure tiép va gién tiép Ién mirc lam phat va kha ndng ting triréng
kinh té. Trong khi do, lam phat, véi vai tro la mét chi sé6 do lwong sw ting gid ctia hang héa va dich vu, lai ¢
kha ndng lam bién déi strc mua cua déng tién, anh hwéng dén téng céu va téng cung cta nén kinh té. Giai doan
2006 - 2024, Viét Nam d4 trai qua nhiéu thach thire va bién déng kinh té déang ké. Tir nhikng cudc khing hodng
tai chinh toan cau, sw gia ting ctua gia dau va hang héa, cho dén céc chinh séch tién té va tai khéa cua Nha
nwére, tat ca déu tac dong dén moi quan hé phirc tap giira ty gid, lam phét va tang triréng kinh té. Muc tiéu cua
bai bdo nay la phan tich cdc yéu té ké trén, tir d6 dwa ra nhieng nhan dinh, danh gia va khuyén nghj chinh sach
nham néng cao hiéu qua quan ly kinh té trong twong lai. Nghién ciru méi quan hé nay khéng chi cé y nghia ly
thuyét ma con mang tinh &ng dung cao, hé tro’ cdc nha hoach dinh chinh sdch, doanh nghiép va nha nghién

ctru trong viéc ra quyét dinh kinh té.

« Tlr khoa: ty gid, lam phét, ting triréng, méi quan hé gitra ty gia, lam phat va téng trudng.

Exchange rate is one of the important variables
affecting the balance of the economy. Exchange
rate fluctuations can lead to direct and indirect
impacts on inflation levels and economic growth.
Meanwhile, inflation, as an index measuring the
increase in prices of goods and services, has the
ability to change the purchasing power of money,
affecting aggregate demand and aggregate supply
of the economy. international. During the period
2006 - 2024, Vietnam experienced many challenges
and significant economic fluctuations. From global

to state monetary and fiscal policies, all impact the
complex relationship between exchange rates and
inflation. economic development and growth. The
goal of this article is to analyze the above factors,
thereby providing comments, assessments and policy
recommendations to improve economic management
efficiency in the future. Researching this relationship
not only has theoretical significance but is also highly
applicable, supporting policymakers, businesses and
researchers in making economic decisions.

» Key words: exchange rate, inflation, growth,
relationship between exchange rate, inflation and
growth.

JEL codes: B22,G21, E31, E52

Ngay gt bai: 15/12/2024

Ngay guvi phén bién: 30/12/2024

Ngay nhén va stra sau phan bién: 02/01/2025
Ngay chép nhan dang: 24/01/2025

DOI: https://doi.org/10.71374/jfarv.v25.i282.02

* Hoc vién Tai chinh; email: haminhson@hvtc.edu.vn

financial crises, increases in oil and commodity prices,

1. Co s6 1y luan

Trén thyc té co thé thdy cic kénh truyén tai
Chinh sach tién & (CSTT) nhu kénh 13i suat, kénh
tai san (kénh ty gid) kénh tin dung... bai viét nay
xin dé cap sau dén kénh ty gia va m01 quan h¢ gitra
ty gid, lam phat va tang truong kinh té, thyc t& minh
chimg bang sb liéu giai doan 2006 - 2024 ¢ Viét
Nam. CSTT mé rong lam i sudt thuc trong nude
giam. Do d9, tai san dugc tinh béng noi té tré nén
kém hap dan hon so véi cac tai san bang ngoai té,
dan dén sy mat gia ctia dong noi té (ty gia - E giam).
Su mat gi ctia ddng ndi t& 1am cho hang hoa trong
nudce tuong doi ré hon so vo1 hang héa nude ngoai,
do d6 kich thich xuat khau rong ting va dan dén
san luong tang. Ngoéi ra, bién dong ty gié héi doai
con anh huong téi gid tri tai san dugc xac dinh bang
ngoai ¢ trén bang can d6i ké toan cua cac chii thé
trong nén kinh té nhu cac ngan hang, chinh phu,
c4 nhan, doanh nghiép... Do do, cac chi thé nay
s€ dya vao xu hudng bién dong ty gia dé ra quyet
dinh chi tiéu. 0 nhimg qudc gia theo ché do ty gia
c¢6 dinh, CSTT c6 thé tac dong 1én ty gia thuc thong
qua bién dong gia ca trong nudce va quoc te Vi vay
néu ty gia danh nghla ¢6 dinh thi CSTT van c6 thé
tac dong dén ty gia thuc thong qua muc gid. Co ché
truyén tai CSTT qua kénh ty gi4 nhu sau: M ting >
i giam - E giam - EX tang Y tang.

2. Thye tién Viét Nam giai doan 2006 - 2024

2.1. Dién bién 1y gid

Giai doan 2006 - 2024, ty gia hdi doai cua Viét
Nam trai qua nhiéu bién dong do anh hudng tir cac
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yéu t6 kinh té toan cau va trong nudc. Trong nhimng
niam dau, ty gia ting nhanh, dic biét tir 2008 do
khung hoéng tai chinh toan cau. Giai doan 2011-
2015, ty gia on dinh hon nho chinh sach tién té than
trong. Tir 2016 dén 2024, ty gia tiép tuc b1en dong,
phan anh su thay ddi cta thi truong quéc té va bién
dong cua dong USD. Tuy nhién, chinh sach ty gia
linh hoat va quan ly t6t ciia Nha nudce giup duy tri
6n dinh kinh t& vi mo. Cy thé:

Giai doan 2006 - 2008, dong VND chiu sirc ép
tang gia do dong von du tu nudc ngoai ting manh
khi Viét Nam chinh thirc gia nhap WTO. Déng thoi,
USD mit gid manh trén thi truong qubc té do Fed
lién tuc cat giam lai suat, trong khi lai suat VND
trong nudc ting. P& han ché anh hudng tiéu cuc ciia
viéc VND ting gia dbi véi xuat khau va giam nhép
siéu, NHNN da thyc hién cac bién phap nhu: mua
ngoai t¢ dé tang du trlt ngoai héi, diéu chinh giam
ty gia va mo rong bién do ty gia tu +0,5% l1én +3%.
Dic biét, NHNN d3 hai 1an diéu chinh giam ty gia
vao cac ngay 10/3/2008 (giam 0,55%) va 7/11/2008
(giam 0,08%). Cac bién phap nay da giap duy tri su
on dinh cia thi truong ngoai hdi va tao ra co so cho
su phat trién kinh té bén viing trong giai doan nay.

Giai doan 2009 - 2011: Do tac dong cia khing
hoang tai chinh toan céu dong VND chiu sirc ép
giam gia manh. Cac yéu tb nhu tam 1y nha dau tu b
anh huong, nhu cau chuyen von ra nude ngoal tang,
von dau tr nude ngoai va kiéu hoi giam, ciing véi
lam phét ting cao da 1am ting ky vong VND mat
gi4. NHNN da str dung dong b nhiu giai phap
linh hoat nhu ban ngoai t¢, thu hep bién do ty gia va
tang ty gia BQLNH. Cu thé, tir 11/2009 dén 2/2011,
NHNN d4 bon lan diéu chinh ting ty gia BQLNH
v6i tong mirc ting 20,42%, dong thoi giam bién do
tir +3% xudng +1%. Céc bién phap nay da gitp 6n
dinh thi truong ngoai héi va han ché tac dong tiéu
cuc dén lam phat.

Giai doan 2012 - 2014: Trong giai doan nay,
ty gid va thi truong ngoai hdi twong ddi 6n dinh
voi ty gia tang khoang 1-2%/nam. Thanh khoan
ngoai t&€ dugc bao dam, tinh trang gam giir ngoai t¢
giam dang ké va niém tin vao VND duoc cai thién.
NHNN da mua dugc mot lugng 16n ngoai t€, tang
du trit ngoai hbi nha nudc nho cac bién phap dong
bd va chu dong. Thi truong ngoai t¢ tu do khong
con hoat dong manh m& nhu trude, giap tinh hinh
kinh té 6n dinh hon. Céc bién phép nay da gop phan
quan trong vao viéc duy tri sy on dinh kinh t€ vi mo
va tao diéu kién thuan lgi cho sy phat trién kinh té
bén viing.

Giai doan 2015 - 2024: Thi truong tai chinh quoc
té va trong nudc trong g1a1 doan nay c6 nhiéu dién
bién phtrc tap khién ty gia USD/VND chiu nhiéu
ap luc ting. NHNN di can thiép kip thoi bang cach
tang ty gia BQLNH, mo rong bién d6 va ban ngoai
t¢ dé on dinh thi truong. Piac biét, tir ddu nam 2016,
NHNN 4p dung co ché ty gia trung tm, cho phép
ty gia USD/VND linh hoat hon truge cac cu séc
tur thi truong qudc té. Cac bién phap nay bao gom
mua/ban ngoai t¢ ky han va ph01 hop dong bo cac
cong cu chinh sach tién té dé diéu tiét thanh khoan
va 13 suat VND hop 1y. Nho d6, ty gia va thi truong
ngoai té trong giai doan nay twong d6i on dinh voi
ty gid tang khoang 1% va thanh khoan thi truong
dugc dam bao, gitp ting du trir ngoai héi 1én murc
ky luc.

2.2. Méi quan hé giita ty gia, lam phdt va tang
trwong kinh té

Giai doan 2006 - 2010: Ty gia USD/VND c6
xu hudng tang tir khoang 15.000 VND xudng con
khoang 18.000 VND vao nam 2010. 2011 - 2015:
Ty gia duy tri 6n dinh trong khoang 18.000 - 20.000
VND cho dén nam 2015. 2016 - 2020: Ty gia c6 xu
hudng tang Ién, dat khoang 23.000 VND vao nam
2020. 2021 - 2024: Ty gia tlep tuc blen dong do anh
hudng cua cac yeu t6 kinh té toan cau, dac biét la
su bién dong cua dong USD va cac cudc xung dot
dia chinh tri.

Phan 16n giai doan ty gia giao dich trén thi
truong va ty gia NHNN cong bo bién dong cing
chiéu cho thiy ty gia diéu hanh phan anh dién bién
trén thi truong mic di co sy chénh léch vé mic
do bién ‘dong tung giai doan. Trong giai doan thi
truong 6n dinh tuong dbi dai 2012 - 2014, toc do
tang cla ty gid thi truong theo sat toc do ting cia ty
gi4 diéu hanh cia NHNN.

Tuy nhién, trong mot sd giai doan ty gia
BQLNH/ty gia trung tdm va ty gia VCB giam bién
dong trai chiéu; cy thé: giai doan tir 11 - 12/2007,
3-4/2012, 10/2012 - 5/2013; 9 - 10/2016. bay 1a
nhiing giai doan ngudn cung thi trufmg doi dao,
NHNN chii dong diéu chinh tang ty gia diéu hanh
dé ngan cho ty gia khong giam qua séu, tac dong
bat loi t6i xuat khau. Ngoai ra, trong giai doan tur
4 - 5/2008, ty gia BQLNH giam trong khi ty gia
VCB ting chii yéu do giai doan nay thi truong
chiu 4p luc giam gia tir dong vén dau tu gian tiép
ddo chiéu, nhu cau ngoai t& nhap khéu tang dot
bién nén kha ning thi trudng phan Gmg nhanh hon
so voi dong thai diéu hanh ciia NHNN.
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Giai doan 2006 - 2014: Lam phét O muc trung
binh khoang 10,2%/nam. Day 1a giai doan lam phat
cao do nhiéu yéu t6 nhu tang gia dau, gid nguyén
vat li¢u va cac dich vu y té, giao duc do Nha nudc
kiém soat nim 2015: Lam phat ¢ mirc thap ky luc
chi 0,6%, chu yéu do gia dau giam sau; nam 2021
Lam phat ¢ mtc 1,8% do anh hudng tur dai dich
Covid-19. 2015 - 2024: Lam phat dao dong quanh
ngudng 3%, ngoai trir hai ndm 2015 va 2021. Trung
binh lam phat trong giai doan nay la 2,8%/nam.
2024: CPI tang 3,63% so v&i nam 2023, dudi muc
muc tiéu Qudc hoi. Pay 1a nam thir 10 lién tiép Viét
Nam kiém soat lam phat & mirc dudi 4%.

Trong giai doan 2006-2024, ty gia va lam phat
dién bién cung chiéu, tuy nhién cling c6 nhleu g1a1
doan dién bién trai chiéu. Cuy thé: (i) Mot s giai
doan ty gla dién blen cung chiéu v6i lam phat: do
d6 m& nén kinh té 16n, khdi lwong hang hoa nhép
khau 16n, viée ty gia tang/giam tac dong truc tiép
dén chi phi nhap khiu hang hoa, tir d6 tac dong
dén gia ca hang hoa trong nudc. Giai doan 3/2008
- 7/2008 va 8/2009 - 8/2011: ty gia tang, lam phat
tang. Giai doan tir cudi ndm 2011 dén cu01 2014:
ty gia giam, lam phat giam. (ii) Mot s6 giai doan
ty gid va lam phét co dién bién trai chidu: do lam
phat chiu tac df)ng nhiéu yéu té ngoai ty gia. Tur
2007 - 3/2008: ty gia glam lam phat tang: lam phat
tang cao do yeu kém noi tai ctia nén kinh té dan téi
bat 6n kinh té vi mé nhu da phan tich & trén. Tur
9/2008 - 9/2009: ty gla tang, lam phat giam: lam
phat giai doan nay giam do két qua ciia CSTT thét
chit tir ntra cudi ndm 2007 dén nira dau nam 2008.
Nam 2015: ty gia tang, lam phat giam: Mac du ty
gi4 ting nhung gia ca hang hoa thé gii & mic thap
nén ap lyc ting gia trong nudc duoc han ché.

Ty gia va san lugng gan nhu khong c6 mbi
tuong quan voi nhau qua nhiéu giai doan san luong
tang cao trong khi ty gia glam va nguoc lai. Viét
Nam xuit khau lugng 16n cac san phém tho va cac
san pharn phuc vu tiéu dung thiét yeu 1a nhiing mat
hang c6 do co gian cua cau voi gia thap. Pong thot,
do hang hoa xudt khdu cta Viét Nam cha yéu 1a
san pham gia cong, ché bién, ché tao co ham luong
nhap khiu dau vao cao nén viéc giam gia VND
s& lam tang chi phi nhap khau, tir d6 1am ting gia
thanh san phém va tac dong ngugc lai toi sttc canh
tranh cua hang hoa.

Ddi voi nén kinh té nho, md nhu Viét Nam, kénh
quan trong ma CSTT ¢6 thé tac dong t6i nén kinh té
thyc 1a kénh ty gia. D 16n vé kha ning tac df)ng cua
kénh ty gia phu thugc vao phan ng cua ty gia voi
cac ca soc tién t&, 4 md cua nén kinh té va do nhay

cua xuat khau rong dbi véi sy thay ddi ctia ty gia. De
kiém tra vai tro cta kénh ty gla trong co ché truyen
dan CSTT ¢ Viét Nam, téc gia dua thém bién ty gia
danh nghia v6i hai phuong an la ty gia binh quan trén
thi truong LNH (INTEX) va ty gia danh nghia binh
quan mua va ban cua VCB (VIETEX) vao cac mo
hinh VAR co ban. Téc gia phan tich hi¢u qua ctia kénh
truyén dan ty gi4 thong qua viée danh gia tac dong ciia
cac bién s6 ty gia (INTEX va VIETEX) t6i muc tiéu
san luong va muyc tiéu cudi cing 14 lam phat.

Két qua ham phan g tich Iy (Biéu d6 1 va 2)
cua cac md hinh cho thay anh huong ciia céc cli soc
tong tién va ty gia toi san lugng cong nghiép (LIND)
1d khong 16 rang. Céac cu soc tong tién co tic dong
cung chiéu toi lam phat CPI va co tac dong rd rang
trong khoang tir 12 - 14 thang dau. Cac cu sdc ty gia
c6 tac dong cing chiéu téi lam phat CPI nhung chi
thuc sy 10 rang trong khoang tir thang thir 10 dén
thang thir 15.

Biéu d6 1: Ham phan (rng tich liiy cta san lwgng
va lam phat d6i véi bién ty gia INTEX va cac bién
tong tién

Nguén: Pham Chi Quang (2019), Co ché truyén tai CSTT giai doan 2006 - 2016: Co so
thiét ldp khung khé diéu hanh chinh sch tién ¢ tai Viét Nam, Dé tai NCKH cdp B nam 2018.
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Biéu d6 2: Ham phan &ng tich Iiiy cta san lwong
va lam phat déi v&i bién ty gia VIETEX va cac bién

Bang 1: K&t qua tdng ho'p phan ra phwong sai sau
12 thang tir cdc mé hinh riéng lé vé ty gia

t6ng tién . o E e Bién phan ra
Pcourmuted Responas t6 Cholesky One 5.0, Innovations « 2 5.6 Kénh truyén dan/bién gidi thich "

e T e e 2 e e DLCPI DLIND Téng

1. Kénh ty gié LNH
o DLMO 26,88 12,14 39,02
e DLINTEX 7,18 9,84 17,02
Tong (DLMO+DLINTEX) 34,06 21,98 56,04
DLM1 30,09 15,83 4592
o DLINTEX 8,65 5,98 14,63
oo Téng (DLM1+DLINTEX) 38,74 21,81 60,55
s DLM2 14,82 7,69 22,51
DLINTEX 10,47 8,46 18,93
e of DLIND to DLVIETEX Tong (DLM2+DLINTEX) 25,29 16,15 41,44
. - DLMB 17,58 8,49 26,07
- ” DLINTEX 11,95 11,43 23,38
. \ - Tong (DLMB+DLINTEX) 29,53 19,92 49,45

= == T T e e e W W e W 2. Kénh ty gid thj trwong

ovcer o o rccumuiatod Rosponse of LGP 10 DLVIETEX DIMO 22,80 1180 3460
DLVIETEX 6,20 9,60 15,80
Tong (DIMO+DLVIETEX) 29,00 21,40 50,40
DLM1 24,44 14,17 38,61
DLVIETEX 6,06 6,31 12,37
Tong (DLM1+DLVIETEX) 30,50 20,48 50,98
DLM2 12,12 8,44 20,56
- DLVIETEX 10,25 9,57 19,82
oo Tong (DLM2+DLVIETEX) 2,37 18,01 40,38
- DLMB 20,87 6,65 27,52
DLVIETEX 6,89 16,32 2321
Téng (DLMB+DIVIETEX) 27,76 2,97 50,73

Nguon: Pham Chi Quang (2019), Co che truyén tii CSTT, giai dogn 2006 - 2016: Co so
thiét lgp khung khd dieu hanh chinh sch tién ¢ tai Viét Nam, Dé tai NCKH cdp B nam 2018.

Két qua phén ra phuong sai (Bang 1) cho thay
kénh truyen dan qua ty gia binh quan trén thi truong
LNH (ty gia trung tim) do NHNN cong bd c¢6 hiéu
qua cao hon so voi kénh truyén dan qua ty gia cia
NHTM (dai dién boi VCB). Trong cac md hinh
truyén dan qua ty gi4 binh quan trén thi truong LNH
(ty gia trung tdm) do NHNN cong bd thi mé hinh 6t
nhat giai thich sy truyén dan cua CSTT la m6 hinh
bao gom bién tongrlu?qng tién DLM1 ¢6 tong ty 1¢
giai thich cho su bién dong cua DLCPI sau 12 thang
1a 38,74% (trong do riéng ty gid binh quan trén thi
truong LNH/ty gia trung taim do NHNN cong bo giai
thich 8,65%) va tong ty 1¢ giai thich cho su bién dong
cua DLIND sau 12 thang 12 21,81%. Do d6 trén co s&
két qua phén tich thuc ching nay, Tac gia lya chon sy
két hop giita ty gia binh quan trén thi truong LNH (ty
gia trung tdm) do NHNN cong bé va tong luong tién
MI khi ti€p tuc m¢ rong, xdy dung mo hinh phén tich
cac kénh truyén dan khac coa CSTT.

Nguon: Pham Chi Quang (2019), Co ché truyen tdi CSTT giai doan 2006 - 2016: Co so
thiét lap khung khé diéu hanh chinh sch tién té tai Viét Nam, Dé tai NCKH cap B nam 2018,

3. Pé xuit kién nghi

Dua trén cac két qua nghién ciru giai doan 2006 -
2024, Téc gia dé xuat mot sd khuyén nghi:

Mt la, kénh ty gi4 1a kénh truyén dan quan trong
nhét ddi v6i co ché truyén tdi CSTT, tiép theo 1a kénh
tin dung, kénh tong cung tién 1a khong dang ké trong
md hinh VARX tong hop. Tuy viy, biang chimg vé
viéc kénh tin dung khong c6 tic dong manh dén ting
truong kinh té, lam phat ciing can dugc kiém chimg
thém bang cac mo hinh khac theo hudng xem xét
k¥ tac dong cta tin dung t6i timg cau phan cla ting
truong kinh té va lam phat dé rat ra cac két luan chinh
xac hon. Vi vdy, NHNN nén xem xét, can nhic xay
dung, tinh toan diéu hanh cac cong cu CSTT dé dam
bao tiép tuc phat huy dugc hiéu qua, hiéu luc cia cac
co ché truyén tai CSTT ma di dugc chi ra tai nghién
ctru ndy, 1am co s cho viée diéu hanh CSTT trong
thoi gian t6i va dic biét sir dung phbi hop dng bo cac
cong cu CSTT dé chti trong phat huy duoc vai tro tac
dong cua kénh ty gia va tin dung d6i véi nén kinh té.

Hai la, do vai tro rat quan trong cua kénh ty gia
trong co ché truyén tai CSTT nén can tap trung cac
nguon lyc nghién ctru, tiép tuc khong nglmg cai cach
phuong thirc diéu hanh, quan Iy ty gia linh hoat, dé
mot mat gitp hap thu cic ct sdc bén ngoai ddi vai
kinh té vi md trong nudc, mot mit tao hanh lang phap
Iy khuyén khich thi truong 1am quen va sir dung cac
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cong cu bao hiém ty gia, phat trién thi truong phai
sinh dé dan timg budc dua thi truong hoat dong theo
dting cac nguyén 1y kinh té thi truong.

Ba la, thanh 14p t6/nhoém nghién ctru chuyén sau
trong va ngoai nganh ngan hang dugc dao tao chuyén
nghiép, co trinh d9, nang lyc phan tich, du béo kinh té
vimo va CSTT ¢ mirc do cao dé tién t6i thanh 1ap céc
nhém tu van va phan bién chinh sach doc 1ap tu van
cho NHNN trong viéc dic¢u hanh CSTT.

Bén la, NHNN nén }(ét hop céc vy, cyc trong ndi
bd dé co duge su ket ndi thong tin tot nhat, dam bao
tinh chinh xéc, kip thoi phuc vu cho cong tic phan
tich, dy bao va di€u hanh CSTT. Hién tai, NHNN c6
rét nhleu bao cdo ¢ lién quan den cong tac du bao,
1ap va diéu hanh CSTT do rat nhidu Vuy, Cuc phat trién
theo cac huong va muc dich khac nhau. Tuy nhién,
t6n tai mot van dé 16n do 1a tat ca cac bao cao nay déu
thiéu sy két ndi, chua co khuyén nghi thyc sy bai ban
cho dinh huéng va 16 trinh diéu hanh CSTT cé trong
ngan han 1an dai han. Do do, dan dén nguon lyc chua
duoc su dung hi€u qua va cong tac diéu hanh CSTT
chua duoc su hau thuan, hd tro tir cac phan tich, du
bao trong ndi bo nay.

Ndm la, NHNN nén xay du'ng 16 trinh diéu hanh
CSTT tur lugng chuyén sang gia vi muc tiéu tong
cung tién khong phai 1a mgt myc tiéu trung glan tot
cho co ché truyen tai CSTT trong bdi canh ma nen
kinh te ngay cang hoi nhdp va mic do mé cua nen
kinh té ngay cang I6n. Trong khi d6, kénh 14i suat
hién nay kha mo nhat trong viéc tdc dong dén cac
bién s6 vi mo trong nén kinh té, dic biét 1a dén muc
tiéu cudi ciing ctia CSTT 14 lam phat. Vi cac 1y do
da dé cap rat chi tiét ¢ trén, viéc thiét ké, xay dung
mot 1§ trinh d¢é trién khai co ché diéu hanh 1ai suat
hi¢n dai ddc biét la theo dinh hudng lam phéat muc
tiéu tai Viét Nam la rat can thict dé cing co, tang
cuong tinh lién thong lai sqét trén thi truong cling
nhu vai tro cua kénh 13i suat trong toan by co ché
truyén tai CSTT & Viét Nam.

Séu la, NHNN nghién c(ru xem xét ¢6 19 trinh dé
g0 bo vi€e sur dung cac céng cu diéu hanh CSTT phi
truyén thong, déc biét la cong cu dleu hanh han muc
tin dung vi trong chimg muc nao do néu sir dung cong
cu nay kéo dai co thé bop méo cac co ché van hanh
cta thi truong. Viéc nay co thé thyc hién tir tr va bam
sat 10 trinh tai co cdu va xtr Iy no x4u cia cac TCTD,
cling nhu bam sat 19 trinh trién khai chuan muc Basel
11 cta hé thong ngén hang,

By la, tir cac khuyén nghi co ban néu trén ciing
nhu tir cic phan tich trén, khuyén nghi tiép tuc ap
dung va cap nhat, vi chinh, hoan thi¢n cac phuong
phép phan tich ctia nghién ctru nay dé xay dung mo

hinh dy bao va ma trén (matrix) phan tich tic dong
cta cac kénh truyén dan CSTT, cu thé nhu sau:
Bang 2: Ma tran dy bdo va danh gia CSTT

D§ léch tidu chuan | Khodng tin cdy clia gié trj binh quén sai s6
cla gid trj binh
quan sai s6 25% 97,5%
CU sOc |i sudt tai cap von 0,00154836 -0,003793814 0,0021628510
Cui séc ty gia 0,00025499 - 0,000588157 0,0002459014
Cu sdc cung tién M1 0,00091281 -0,001318940 0,0016734470
Cu s6c tin dung 0,00015524 -0,000352089 0,0003555034
Cu sdc gia (VNI) 0,00096148 -0,001659616 0,0020715350
CU s6c san lugng cong nghiép 0,00074138 -0,001677861 0,0014663420
Cu sdc lam phat 0,00007683 - 0,000148498 0,0001244674

Nguén: Pham Chi Quang (2019), Co ché truyén tdi CSTT giai doan 2006 -
2016: Co so thiét lgp khung kho diéu hanh chinh sach tién t¢ tai Vtét Nam, Dé tai
NCKH cap Bo nam 2018.

Theo d6, dua trén Ma tran néu trén, cho phép
nha diéu hanh luong trude duge mic do bién dong
ma cac tac dong cua timg cong cw/kénh truyén dan
CSTT c6 thé tac dong 1én cac bién muc tiéu. Véi su
chéch hudng co thé xay ra trong bién do duoc tinh
toan trong Ma tran néu trén. Tuy nhién, nhu da chi
ra tai nghién ctru nay, do cac ham phén phdi mat do
X4c sudt cua cac cu sdc néu trong ma trdn néu tren
déu khong phai 1a ham phéan phdi chuan nén viée tiép
tuc hoan thién md hinh dé dwa thém cac bién/cong cu
dicu hanh CSTT dac biét la cac cong cu phi truyén
thdng 14 rét can thiét dé bd sung vao mé hinh VARX,
tir d6 bd sung, cap nhat Ma trdn néu trén dé co thé
dam bao tinh chinh xac cua du bao va nang cao dugc
hiéu qua diéu hanh CSTT trong tuong lai.

Két luan: T giai doan 2006 dén 2024, Viét Nam
da chimg kién moi quan hé phtrc tap gitra ty gia hoi
doai, lam phat va tang trudng kinh té. Nghién ctru nay
da 1am 16 rang bién dong ty gla va muc lam phat cao
déu co anh huong truc tiép va sau sic dén toc do tang
truong ciia nén kinh té. Qua do, viéc diéu chinh chinh
sich ty gia va kiém soat lam phét 1a nhimg yéu t6
quan trong dé duy tri va thic day ting truong kinh
té bén vitng. Nhimg nghién ctru ndy cung cip co sé
quan trong cho cac nha hoach dinh chinh sach trong
viée dinh hudng chién luoc phat trién kinh té ctia Viét
Nam dén nam 2030.
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