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Tém tit: Str dung md hinh hdi quy phan vi va dit liéu theo thoi gian tir nim 2000-2021, nghién ctru
xem xét tac dong cua cac su kién kinh té dén chinh sach tién té tai Viét Nam. Két qua cho thay lam
phat c6 tac dong dang ké dén chinh sach tién té - mot ket qua tat yéu boi sy 6n dinh gia ca la myc
tiéu chinh cua Ngan hang Trung uong. Ngoai ra, cung tién tac dong tiéu cuc dén 1ai suat, trong khi
ty gia tac dong tich cuc dén chinh sach tién té. Do mo kinh té co tac dong tiéu cuc dén 1i suét, dac
biét & cac phén vi cao. Cac phat hién nay déu c6 y nghia thong ké va phi hop véi Iy thuyét kinh té
vi m6, mang lai mot s6 ham y chinh sach quan trong ddi véi chinh sach tién té tai Viét Nam.

Tir khéa: Chinh sach tién t8, 1i sudt, lam phat, 46 mo kinh té, hdi quy phan vi.

1. Giéi thigu

Céc chinh sach kinh t& vi mo déng vai trd
quan trong trong viéc on dinh gié ca, ting truong
kinh té va duoc 4 ap dung khi khung hoang xay ra.
Hau hét cac quoc gia trén thé gidi d01 pho voi
khing hoang bang cach cit giam 13i suat va bom
thanh khoan b sung vao hé thong tai chinh cua
ho (Maitra, 2022; Foerster, 2016). Tuy nhién,
khong phai tat ca cac qudc gia déu c6 sy linh hoat
dé thuc hién cac chinh sach d6 vi ching phu
thudc vao thiét ké (vi du: lién minh tién té) hoac
bbi canh cua chinh sach tién t¢ (Hossain &
Maitra, 2020). Cac qudc gia c6 lai suat thip hon
¢6 thé bo 15 hiéu qua cua chinh sach tién té khi
bd sung cét giam 14i sut lam mét én dinh tién té
bang cach kich hoat dong tién ra (Neaime &
Gaysset, 2022). V61 nhing han ché vé chinh
sach tién té trong tinh huong nay, chinh sach tai
khoa di dugc st dung dé 6n dinh ting trudng
kinh t& va kiém soat lam phat (Hirose va cong
su, 2020).

* T4c gid lién hé
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Ban quyén @ 2024 (C4c) tac gia
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Nén kinh té Viét Nam da trai qua mot s6 giai
doan chuyén tiép. Ngan hang Trung uong di
thuc hién chinh sach tién té theo kich ban thay
d6i va nhu cau phat trién dugc phan anh trong
cac ché do tién té khac nhau. Qua cac thoi ky,
chinh sach x4c dinh 13i sudt va ty gia da di chéch
hudng tir mot hé thong duge quan 1y sang mot hé
thdng linh hoat do thi truong quyét dinh. Sau do,
cac nha hoach dinh chinh sach da nhan ra nhiing
bét loi lién quan dén chinh sach 13i suit va diéu
hanh dé hiéu qua chinh sach 14i suét dya trén bién
dong cua thi trudng.

Céc yéu tb gay ra sy blen dong cua 13 suit,
dic biét trong ché do kinh té thi truong, 13 mot
van dé can nghién ciru. Dudi goc do 1y luan, vai
tro ctia cac cong cu chinh sach tién té va tai khoa
trong cac bién thé ciia 13i suat dang gay tranh cai
(Nguyen va cong su, 2022). Nghién ctru thuc
nghiém thuong giop giai quyét nhing diéu
khong chic chan vé 1y thuyét va gitp hoach dinh
chinh sach. Dic biét, viéc xac dinh cac yéu té co
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ban anh huong dén sy thay doi 13i sut trong qué
trinh thuc hién cac chinh sach tai chinh va tién té
tai Viét Nam trd nén dang cha y. Mot s6 nghién
ctru trude (Khieu, 2014; Nguyen va cong su,
2022) da tim hiéu vai tro cua cac yéu td tién té
bén trong va bén ngoai dbi voi thay ddi 13i suat
thoi ky hau cai cach ¢ Viét Nam, trong khi mot
sd nghién ctru khac xem xét mbi lién hé gitra ty
gia va lai sudt & Viét Nam (Minh & Duong,
2017; Nguyen va cong su, 2012). Tuy nhién,
phat hién cta cac nghién ctru trén chua thdng
nhit vé tac dong cua chinh sach kinh té vi mod
dén 1ai suat. Cac nghién ctru chua danh gia danh
gia vai tro cua tién t¢ va cac yeu t6 bén ngoai
hodc tac dong cua chinh sach tai khoa - vai tro
tuong dbi ciia cac yéu t6 nay trong sy thay doi
ctia 13i suat (Maitra, 2022). Trong mdt nén kinh
té mé, 1ai suat duge ky vong thay d6i do do mo
ctia nén kinh té (Nguyen va cong sy, 2022). Vai
tro ctia do mé thuong mai déi voi su thay doi cua
131 sudt & Viét Nam chua duge xem xét trong cac
nghién ctru trude. Hon nita, dai dich COVID-19,
nhing bit 6n xa hoi va chinh tri cung hang loat
cudc khung hoang tai chinh va no trudc day da
cho thay sy kém hiéu qua cta cac cong cu chinh
sach tai chinh va tién té thong thuong dugc ap
dung, déng thoi dat ra cau hoi vé tinh bén viing
va kha niang quan 1y cua ty gia hbi doai, cac khoan
no c6 chu quyén, thdm hut ngan séch, tai khoan
vang lai va can can thanh toan cta Viét Nam.

Do d6, nghién ctru nay xem xét vai tro cla
131 suat danh nghia ngan han, ty gia h6i doai hiéu
qua thyc té, lam phat, s6 du tai khoan vang lai
hién tai, cAu trac va phat trién tai chinh va d6 mé
thuong mai trong chinh sach tién té cta Viét
Nam giai doan 2000-2021. Khac véi cac nghién
clru trudc, nghién ciru nay cung cip bang ching
trong thoi gian dai khi 13p truong ctia cac chinh
sach tién té va tai khoa da trai qua mot s6 thay
d6i. Khi cac yéu t6 vi md co ban tac dong dén 13
suit duoc xéac dinh chinh xac, chiing ta cé thé chan
doan va xac dinh hé qua tir nhimng thay doi chinh
sach tién t&, tir 6 dé ra chinh sach phu hop.

2. Tong quan nghién ciru

Taylor (1993) dé cap dén chire nang phan
Ung chinh sach bang cach dé xuit mot quy tic
chinh sach tién t& dé kiém soat lam phat & Hoa
Ky vao dau nhimg nam 1990, duoc goi 1a quy. tic
Taylor. V& chinh sach tién t&, c6 thé thdy rang

cac ham phan tng thuong 14 dua trén 13i suét.
Nghién ctru hi¢u quéa chinh sach tién té cua
Brazil, Andrade va Pires (2011) cung cp mot cai
nhin siu séc vé chinh sach tién té hoat dong trong
thi truong trai phiéu. Két qua goi y hiéu ing cua
cai dong vai tro nhu mot kénh truyén dan chinh
sach tién t¢ quan trong. Afonso va cdng su
(2019) nhén thiy lam phat c6 tac dong 16n dén
tién t&, chirc nang phan g chinh sach nay c6 xu
huéng thuan chu ky va bi anh huéng boi nhu cau
bén ngoai. Maitra (2022) danh gia tac dong cua
cac yéu to tién t8, tai khoa va d6 mo thuong mai
dén 14i sudt danh nghia thuc té & An Do. Sir dung
phuong phap ARDL, tac gia cho rang lai suat
huy dong, 13i suat cho vay va lai suat thuc c6 mdi
lién hé dai han véi cac cong cu chinh sach tién
té, tai khoa va do mo thuong mai.

Foerster (2016) xem xét tinh xac dinh va hé
qua phéan b ctia viéc chuyén dbi chinh sach tién
t€. Mac du viéc chuyén ddi muc tiéu lam phat
khong anh huong dén tinh xac dinh, cong thirc
tac dong cta lam phat c6 thé khong xac dinh.
Quy tic Taylor 1a khong can thiét ciing nhu
khong di dé xac dinh khi cac phan tmg lam phat
thay d6i; tinh khong xac dinh co thé phat sinh
néu chinh sach tién té phan tmg qua manh va tich
cuc v6i lam phat. Ky vong thay dbi muc tiéu cua
lam phat s& tac dong dang ké dén chinh sach tién
té. Hossain va Maitra (2020) da xem xét vai tro
cta chinh séach tién t& va do mo thuong mai dé
nang cao ting truong & An Do. Cac tac gia
nghién ctru tac dong clia cac cong cu chinh cla
chinh sach tién té 14 cung tién, 14i suét va ty gia
héi doai véi d6 md thwong mai. Két qua chi ra
tac dong tich cuc dang ké cua cung tién, ca trong
ngén han va dai han, cung véi tac dong tiéu cuc
trong dai han cua lai suét thuc va tac dong tich
cyuc cua ty gia hdi doai thuc d6i voi chinh sach
tién té. Hirose va cong su (2020) da xem xét lai
quan diém 1y thuyét cua lam phat bang cach udc
lugng mo hinh Keynes téng quat, két qua cho
thdy phan tng tich cuc ciia chinh sach tién t¢ ddi
v6i lam phat ngay ca trong thoi ky dai lam phat.
Quan trong hon, phan tmg chinh sach déi v6i lam
phat chua du dé giai thich sy 6n dinh kinh té vi
mo cta Hoa Ky, trir khi n6 di kém véi thay doi
trong xu hudng lam phat hodc phan ing chinh
sach d6i voi chénh léch san luong va ting trudng
san luong. Két qua da mo rong 1y thuyét lam phat
bang cach nhin manh tim quan trong cua thay
dbi chinh sach tién té. Neaime va Gaysset (2022)
kham pha tac dong dong cua cac cu sdc tai chinh
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va kinh té vi mo bén ngoai cling nhu bén trong
dbi voi cac qubc gia Trung Dong - Bic Phi
(MENA). Két qua ham y rang ty 1¢ lam phat cua
MENA phan g dang ké dén nhiing ct sdc bt
nguén tr A Rap Xeé Ut. Tuong tu, khi 1ai suét cla
Tunisia va Ai Cap phan ng tich cyc trudc nhiing
ct sdc dbi voi 1ai suat cia A Rap Xé Ut, cung
tién va 1ai suat ctia Jordan va Li-bing dugc phat
hién 1a khong phan tmg véi nhiing thay doi trong
chinh sach tién té cua A Rap Xé (t. Hon nita, chu
ky kinh doanh cuia Saudi anh huong dang ké dén
ty 1€ lam phat, cung tién va GDP cua MENA.

Tai Viét Nam, Khieu (2014) chiing minh
rang ting truong tién té anh huong tich cuc dén
ty 1€ lam phat. Cu thé, lam phat tang ca sbc tich
cuc ddi voi tang truong tién t&. Bén canh do, cac
¢t sdc tich cuc dbi voi cung tién c6 anh hudng
manh nhat den lam phat. Nguyen va cong su
(2022) cho rang 6on dinh gia ca dong vai tro song
con trong viéc dam béo ting truéng GDP. Dé 6n
dinh gia ca, chinh sach tai khoa va tién té can
duge diéu hanh phu hop. Do dé, trong nghién
ciru nay, nhom tac gia danh gia tac dong cua
chinh sach tai khoa va tién té dén lam phat & Viét
Nam, chi ra lam phat ctia Viét Nam dang tac
dong tich cyc va bl anh hudng boi thdm hut ngén
sach, cung tién, chi ti€u chinh phu va lai Suét.
Trong sO céc yeu t6, chi tiéu chinh phu anh
huong 16n nhét dén lam phat. Bén canh do, do
mo thuong mai ciing tac dong dén lam phat
nhung tac dong am va khong dang ké.

3. Dit liéu

Nghién ctru st dung dir liéu ndm tr nam
2000-2021 cua Viét Nam, bao gdm 13i suat danh
nghia ngan han (IR), ty gia hdi doai hiéu qua
thuc té (EX), lam phat (INF), sb du tai khoan
vang lai hi¢n tai (CUR), cAu triic va phat trién tai
chinh con dugc goi la ng thanh khoan (M3) va
d6 mo thuong mai (OP). IR, EX va INF duoc thu
thap tir FRED (Federal Reserve Economic Data)
(https://fred.stlouisfed.org/), trong khi do
CURva OP dugc khai thac tor WDI (World
Development Indicators)
(https://data.worldbank.org/). M3 dugc thu thap
tor World Bank’s Financial Development and
Structure dataset
(https://www.worldbank.org/en/publication/gfd
r/data/global-financial-development-database).

Hinh 1 m6 ta bién dong cac dai luong nghién
ctru theo thoi gian tir nam 2000-2021. Co thé
thdy cung tién M3, d6 mé thuong mai OP va ty
gia tang theo thoi gian, ddc biét 1a nhiing nam
gan day. Tuy nhién, lai suat IR, lam phat INF va
sO du tai khoan vang lai CUR bién dong theo thoi
gian, chi yéu vao cac nam 2008, 2012 va 2020
1a thoi ky khiing hoang cau nhu: khiing hoang tai
chinh toan (2008), tin dung chau Au (2012) va
COVID-19 (2020). Piéu nay phu hop véi cac
nghién cuu trude (Neaime & Gaysset, 2022;
Hossain & Maitra, 2020; Nguyen va cong su,
2022) cho rang khung hoang toan cau tac dong
dang ké dén chinh sach tai khoa cuia cac quic gia
trén thé gioi.
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Hinh 1: Xu thé bién dong cua M3, INF, EX, OP,
CUR va IR giai doan 2000-2021
Nguon: Tinh toan cua céc tac gia.

), + 2B (T)INF +Y. B (7)

Véi T dal dle;n cho céc phén vi 0<(r)<1.

5. Két qua
5.1. Théng ké mé ti

Bang 1 tom tit thong ké mo ta cua dit liéu
giai doan 2000-2021. Trung binh cua EX, INF,
IR, M3 va OP c6 gia tri duong va EX dat gia tri
lon nhit, trong khi CUR ¢6 gi4 tri trung binh am.
Quan sat hé s6 do 1éch chuan, IR bién dong 16n

M3+ B,(T)CUR + . B (7)

4. Phuong phap

Nghién ctru hién tai ciing nhu hau hét cac
nghién ctru trude tudn theo quy tic Taylor, 13
suét 1a cong cu dugc st dung cho chinh sach tién
t8. Vi du, d6i voi cac bién doc 1ap, Huchet (2003)
sit dung 13i suat ngan han tré, chénh léch lam
phat va chénh léch tang truong M3. Altavilla
(2003) da nghién ctru cdc md hinh khac nhau
gitra lam phat, chénh 1éch san lugng va lai suit,
cling nhu céc gid tri tré ctia chiing va thoi han ty
hdi quy. Do d0, cac tac gia xay dung mé hinh hoi
quy chinh sach tién t& nhu sau:

IRt = ﬁl +IH2 INFI +,H3M 31 +ﬂ4CURt +ﬂ5EX1 +/BGOP1 +&

Trong d6, IR 1a 14i suat ngén han danh nghia,
INF 14 lam phat, M3 1a c4u tric va phat trién tai
chinh - con dugc goi la ng thanh khoan, CUR la
s6 du tai khoan vang lai hién tai, OP la d6 mo
thwong mai va EX 1a ty gia hdi dodi hiéu qua
thuc té.

Phuong phap héi quy phan vi dugce st dung
dé kiém tra tac dong cua INF, CUR, EX, M3 va
OP dbi véi 13i suat. Nghién ctru xem xét cac yéu
td quyét dinh cua chinh sach tai khoa thong qua
phan phéi c6 diéu kién ctia m6 hinh hdi quy phan
vi. Ngoai ra, mé hinh hoi quy phan vi duge md ta
bang phuong trinh sau:

JEX, +Y_ B (T)OP +¢,

nhét, tiép dén INF va CUR, ham y rang chinh
sach tai khoa ctia Viét Nam bién dong dang ké
trong giai doan nghién ctru. Pic biét, cac bién
nghién ctru khong tuan theo luat phan phdi chuan
dwa vao gia tri xdc sudt, do d6 ching ta bac bo
gia thuyet Ho: Dir liéu tuan theo luat phan phdi
chuan tai mirc ¥ nghia 10%. Két qua ndy thuén loi
cho phan tich hdi quy phén vi trong phan tiép theo.

Béng 1: Thong ké mé ta

Bién s CUR EX INF IR M3 OoP

Trung binh -0,145615 8,428989 1,541678 0,494308 3,222670 3,667787
Do léch chudn  1,069249 0,181001 1,412042 1,587906 0,399488 0,206711
Cuc dai 1,322722 8,784916 6,047803 2,314703 3,699947 3,966883
Cuc tiéu -2,824162 8,155182 -0,457550  -5,558263  2,311135 3,322899
Heé s6 léch -0,829196 0,077297 1523275  -2,185330  -0,532769  -0,048996
Hé s6 nhon 3,114093 1,538737 5,361637 8,007926 2,122227 1,877269
Théng ké J-B 10,13202 7,917023 54,48225 162,0007 6,988142 4,657136
(p-value) (0,006308) (0,019092) (0,000000)  (0,000000)  (0,030377)  (0,097435)

Nguon: Tinh toan clia cac tac gia.
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Sy twong quan tuyén tinh giita cac cip bién
nghién ctru duogc tinh todn va dugc thé hién béng
biéu d0 nhiét trong Hinh 2. Ta thay hé cap EX-
OP va EX-M3 ¢ h¢ sb tuong quan 16n nhat,
nghia 14 khi cung tién M3 va d6 mo thuong mai
tang 1én dong nghia ty gi4 ciing ting theo. Nguoc
lai, cap INF-IR c6 tuong quan 4m ham y ring

[ w

) <
e} i Z

CUR

EX

M3

oP

lam phat ting 1én thi khi d6 13i suat giam xudng,
két qua nay ung ho nghién ctru cia Nguyen va
cong su (2022). Tuong tu, IR twong quan duong
va yéu voi EX va CUR. Do d6, ton tai tuong
quan tuyén tinh giira IR va cac bién vi mo dang
duogc xem xét.

IR
M3
oP

Hinh 2: Ma tran tuong quan gitta INF, CUR, EX, INF, M3 va OP
Nguon: Tinh toan cua cac tac gia.

5.2. Kiém dinh nghi¢m don vi

Béng 2 trinh bay kiém dinh nghiém don vi
clia cac bién nghién ctru nhim tim hiéu tinh 6n
dinh ciia dit liéu. Chung ta xem xét cic bién ding
& mirc y nghia 10%. Kiém dinh Dickey-Fuller
(ADF) va Phillip-Perron (PP) cho thiy EX, OP,

CUR, M3 va IR khong dung & muc 1(0). Tuy
nhién, tat ca bién dugc nghién ctru déu dimg &
murc I(1) theo théng ké PP. Do dé, nghién ctru sir
dung sai phan bac 1 cua cac bién dé phan tich hoi
quy. Viéc str dung I(1) dé thuc hién mé hinh quy
dd duoc tién hanh & cic nghién clu trudc
(Maitra, 2022).

Bang 2: Kiém dinh nghiém don vi

Bién ADF PP
1(0) 1(0)
CUR -2,927613" -2,101791
EX 0,412663 0,490832
INF -1,650474 -2,612870*
IR -2,219377 -2,963797"
M3 -1,863143 -2,631533"
OP -1,174988 -0,843711
1(1) I(1)
CUR -2,710792* -3,826313"
EX -2,421128" -2,999791™
INF -3,251930 -5,903723"™*
IR -2,981076™ -6,153346™*
M3 -2,162990 -5,289395™*
OP -3,489457™* -5,156634*

Ghi ch; *, ok %k tuong Gmg 1a mirc y nghia thdng ké 1%, 5% va 10%.
Nguon: Tinh toan cua cac tac gia.
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5.3. Phan tich hoi quy bji

Trudc tién, nghién ctru thyc hién mo hinh hoi
quy boi xem xét tac dong cua CUR, EX, INF,
M3 va OP dén chinh sach tai khoa tai Viét Nam
giai doan 2000-2021. Két qua hdi quy duoc trinh
bay trong Bang 3. Chiing ta quan sat INF va M3
tac dong tidu cuc dén IR va EX tac dong duwong
dén IR. Két qua nay cho thiy khi cung tién M3
va lam phat cang tang tac dong nguoc lai voi
chinh sach tai khoa, nguoc lai EX anh hudng tich
cuc dén sach tai khoa tai Viét Nam. Hon nixa,
lam phat rit quan trong dé xac dinh bién dong
ctia 13i suét, do do, trong khoang thoi gian 2000-
2021, lam phét O Viét Nam dong vai tro quan
trong trong viéc giai thich cho cac dong thai lai
sudt. Cubi cung, ty gia tac dong c6 loi dén phan

ung chinh sach cua tién té, tire 1a khi chinh sach
ty gid duoc cai thién, 1ai suét co xu thé tang. Bac
biét, két qua hoi quy bai tiét 16 d6 mo thwong mai
va can cén vang lai duong nhu khong giai thich
cho viéc thay doi chinh sich tién t¢. Chinh sach
tién té thong thudng van bat luc trong viée dbi
pho véi nhitng ¢t séc ngoai sinh va ndi sinh anh
hudng dén nén kinh té Viét Nam. Can can véang
lai va d6 mé thuong mai 1a cac bién duy nhét
khong phan img dang ké véi nhimg thay d01 cta
chinh sach tién t&. P& co két qua chi tiét hon,
phan tiép theo ching ta udc lugng mo hinh hoi
quy phan vi nham cung cip birc tranh toan dién
hon vé tac dong cua ty gia, cung tién, d0 mo
thuong mai, can can vang lai hién tai va lam phat
dén chinh sach tai khoéa tai Viét Nam.

Béng 3: Phan tich hoi quy bdi ctia céc bién

Bién Bién phu thudc IR
Heé s6 Sai s6 chuan Thong K& T Xéc suat
C -75,96919 20,01078 -3,79641 0,0003
CUR -0,27516 0,187897 -1,46441 0,1469
EX 10,62865 3,167461 3,355573 0,0012
INF -0,54252 0,107482 -5,04753 0,000
M3 -4,2256 1,275467 -3,31298 0,0014
OP 0,351377 2,790928 0,1259 0,9001
R? 0,461 0,000

Nguoén: Tinh toan ciia cac tac gia.

5.4. Phédn tich hoi quy phéan vi

Trudce hét, hé sb udc luong cua cac bién giai
thich trong hau hét cac trudong hop déu c6 ¥ nghia
va phu hop voi dau tac dong du kién. Hon nita,
tac dong bat dbi xung cla cac bién hoi _quy nay
14 rd rang vi hé 6 cua cac bién hoi quy téng riéng
am khac voi hé s6 duong. Cac mdi quan hé bat
dbi xtmg d6i v6i chinh sach tién t&, két qua cua
ching dugc md ta theo thir ty trong cac cdt tur 3
dén 7 ciia Bang 4, chi ra cac udc luong phén vi
clia céc bién giai thich dong gop déng ké ca tich
cuc va tidu cuc ddi véi 1i sudt. Cu thé, & muc
phan vi thép CUR, EX, INF va M3 tac dong dén
1 suat tai mirc y nghia théng ké 10%. O phan vi
trung, M3 va OP duong nhu khong anh hudng
dén chinh sach tién té vi khong c6 Y nghia thong
ké, cac bién giai thich con lai déu co y nghia
thong ké. Tuy nhién, & mic phéan vi cao, hau hét
cac bién dong lap déu co y nghia thong ké, nghia
la chung tac dong dang ké dén 1ai suét. Nhin
chung, tir mé hinh hdi quy phén vi, ching ta két

ludn rang l4i suat rat nhay cam véi thay doi lam
phat; tai Viét Nam, lam phat gia tang dudng nhu
lam giam l3i suét.

Ngoai ra, phan 16n cac két qua dat dugc dbi
v6i M3, CUR va OP déu ton tai bang chimg vé
mdi twong quan tiéu cuc, trong khi d6 EX c¢6 tac
dong tich cuc dén 13i suit. Két qua nay din dén
két luan rang, noi chung, sy cai thién trong
thuong mai qudc té ciing nhu ting truéng cung
tién té co xu hudng giam lai suit. Dic biét, két
qua dat duogc ddi voi chire nang chinh sach tién
t¢ phu hop voi nghién ctiru cia Wolters (2012),
Afonso va cong su (2019). Ngoai ra, khi ching
ta quan sat riéng két qua ctia cac trung vi thip va
trung, c6 vé nhu cac su kién thé ché khong c6 tac
dong dén phan tmg cta chinh sach tién té.

Tac dong cta ty gia hbi doai co tac dong tich
cuc dang ké chi & mic y nghia 1%. Trai nguoc
voi dong luc cua lai suit danh nghia da thao luén
truge do, thdm hut ngén sach bi tri hoan gay ra
su gla tang trong lai suét thuc té. Su gia tang 1ai
suét thuc nay do thim hut ph hop véi 1y thuyét
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quy cho vay co dién ciing nhu 1y thuyét thanh
khoan cua Keynes. D6 mé thuong mai dugc tim
thiy dé giam li sut thyc, va phat hién nay tng
ho két qua ctia Maitra (2022). Tuy nhién, khi mot
qudc gia tré nén coi md hon, nhitg d6i méi bén
ngoai nhu lam phat toan cau thuong anh huong
va ddy nhanh lam phat trong nudc. Lam phat
trong nudc cao hon lam giam 13i suét thuc té.

Hon nira, giong nhu nhiéu nudc dang phat trién
khéc, 13i suit & Viét Nam cao hon so véi hau hét
cac nudc phat trién. Tuy nhién, qua cac thoi ky,
ddc biét 1a khi nén kinh té Viét Nam da coi mé
hon, 13i suat dan tré nén ha thap va tiém can véi
141 suat thé gioi thong qua chuyén dong cua von.
Nhitng hién tugng nay co6 1€ da dugc phan anh
trong céac két qua dat duogc o trén.

Bang 4: Két qua hdi quy phan vi

Bién phu thugc IR
Phan vi C CUR EX INF M3 oP Pseudo R2
0,05 -126,767*%%  1154***  17,997*F*  -1,09%* -4,730 -2,669 0,528
0,10 -105,553***  (0,918**  13,719***  -0517*  -6,719*** 3,109 0,452
0,15 -60,321 0,671 8,234 -0,869 -2,555 -0,004 0,386
0,20 -42,683** 0,287** 6,525**  -0,674***  -155989  -1,66075 0,377
0,25 -36,390***  0,2111**  5764***  -0,481*** -1,323 -1,848 0,381
0,30 -37,06** 0,220%* 5,956%*  -0,484*** -1,188 -2,217 0,372
0,35 -25,603** 0,255** 3,931**  -0,437*** -1,268 -0,612 0,361
0,40 -14,956* 0,177 2,657***  -0,382%** -0,403 -1,312 0,359
0,45 -8,208 0,136* 1,771 -0,396*** 0,064 -1,496 0,364
0,50 -4,708 0,150* 1,361 -0,405%*** 0,431 -1,811 0,373
0,55 -4,107 0,151** 1,191 -0,415%** 0,425 -1,568 0,380
0,60 -3,146 0,151** 1,130 -0,424%** 0,667 -1,885 0,385
0,65 -6,538 0,124 1,667 -0,432%** 0,629 -2,149 0,388
0,70 -8,535 0,104 1,943 -0,444%** 0,606 -2,203 0,387
0,75 -6,058 0,125 1,894 -0,440%** 1,207 -3,277** 0,387
0,80 -10,746 0,092 2,795 -0,444%** 1,310 -4,145*** 0,390
0,85 -15,762 0,009 3,558 -0,487*** 1,172 -4,376*** 0,40
0,80 -17,499 0,012 3,862%*  -0,478%** 1,137 -4, 569%*** 0,418
0,95 -17,713 0,110 4,901%*%*  -0,406***  -2,001**  -7,713%** 0,462

Nguoén: Tinh toan ciia cac tac gia.

Céu triic va phat trién tai chinh M3 1am giam
131 suat thyc hau hét trén timg phan vi. Phét hién
nay phu hop v&i dong luc cua 13i suat danh nghia
thao ludn trude d6. Cu thé, tac dong cua cung
tién ddi vai 131 suét thue phu thude vao tac dong
tuong ddi ctia né dbi voi 1ai suat danh nghia va
lam phat hodc lam phat ky vong. Khi cung tién
lam giam l4i suat danh nghia va ting muc gia
hodc lam phat, tic dong clia cung tién dén 14i suat
thuc tré thanh ti€u cyc. Tac dong ti€u cuc cia
M3 véi 13i suat ma nghién ciru hién tai tim thay
la pht hop voi moét s nghién ctiu day cia
Laubach (2009), Kelikume (2016), Nguyen va
cong su (2022).

Dé minh hoa tAm quan trong tuong dbi cua
dd mo thuong mai va anh hudng ctia nd dén tac
dong cua chinh sach tién t&, két qua cho thiy
phan tng twong tng d6 mé kinh té véi su gia

tang cung tién ddi véi 4 gia tri khac nhau ¢ phan
vi: 0,75, 0,80, 0,85, 0,90 va 0,95. Két qua minh
hoa tac nhan kich thich sttc manh cua viéc mo
rong tién té suy giam nhanh chong véi sy mo
cura. Gia dinh rang xu huéng mé cira cia cac nén
kinh té hién dai ngay cang dugc tang cuong dan
dén ngoai thuong phat trién, ham ¥ chinh sach
truc tiép tir két qua nghién ctru nay 1a hiéu luc
ctia chinh sach tién té s& giam va bi anh huong
boi lam phat. Két qua nay twong ddng véi nghién
ctru cua Karras (1999).

6. Két luan

Trong nhiing thap ky qua, nghién cuu vé mbi
quan hé glua chinh sach tién té va cac yéu tb vi
mo tré nén can thiét hon, dic biét 1a sy hoi nhép
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quéc té, dan dén mot chinh sach tién t& phu hop
hon. Theo do, nghién ctru hién tai dya trén cac
muc ti€u chinh chinh sach tién té, do 1a phy thudc
vao cac bién s6 kinh té nhat dinh dé kham Vai tro
ty gia h6i doai hidu qua thu:c té, lam phat, s6 du
tai khoan vang lai hién tai, cau tric va phat trién
tai chinh - con dugc goi 1a ng thanh khoan va do
mo thuong mai tai Viét Nam.

Két qua tir mo hinh hdi quy phan vi cho thay
lam phat c6 tic dong 16n dén chinh sach tién té,
day khong phai 1a mot két qua dang ngac nhién,
vi sur 6n dinh gia ca 12 muc tiéu chinh cua Ngan
hang Trung wong. Hon nira, két qua cling nhan
thdy chirc niang phan tmg chinh sach nay c6 xu
huéng thuan chu ky va bi anh huéng boi nhu cau
bén ngoai.

Ngoai ra, két qua cung cip bang chimg cung
tién tac dong tiéu cuc dén nhitng bién dong chinh
sach tién t&. Ty gia h6i doai thuc duoc phat hién
la c6 tac dong tich cuc dén 1ai suét, cho théy sur
ting gia cia Viét Nam ddng 1am ting cic murc
1ai sut danh nghia nay. P mé thuong mai ¢
tac dong tiéu cuc dang ké dén 1ai suat, dic biét ¢
céc phéan vi cao. Tat ca nhitng phat hién nay déu
¢6 y nghia théng ké va phu hop véi Iy thuyét kinh
té vi mo.

Nhirng phat hién nay mang lai mot s6 ham y
chinh sach quan trong ddi voi chinh sach tién té.
Trong co ché diéu tiét 14i suét, cac nha hoach
dinh chinh sach khong thé kiém soat 1ai suit truc
tiép nhung c6 thé chuyén sang con dudng thong
qua quan 1y cac bién chinh sach tai chinh va tién
té co lién quan chat che voi lai suét. Do do, can
kiém soat 13i suit, két qua tir mo hinh hdi quy
cho thdy lam phat tic dong manh mé dén 13i suat
& Viét Nam. Didu nay di duoc thir nghiém tir
thyc té nim 2008-2015 véi cude chay dua ting
131 sudt huy dong va cho vay cta cac ngan hang,
khién lam phat ¢ Viét Nam dién bién hét strc
phirc tap. Diéu tiét 13i suat cling 1a mot trong
nhitng chinh sach tién t& duoc Ngan hang Trung
wong st dung & Viét Nam dé dat dugc su 6n dinh
cua can cén thanh toan. Néu tang 13i suat trong
nén kinh té Viét Nam, diéu nay s& khong khuyén
khich vay tién tir cac ngan hang cho muc dich
dau tu trong nudc. Tuy nhién, diéu nguoc lai s&
xay ra néu lai suat giam. Nguoc lai, 13i suat trong
nudce giam s lam tang mirc vay tir cac ngan hang
va dan dén su gia tang mac do co hdi dau tu
trong nudc, dan dén ting san xuat hang hoa va
dich vu trong nuéc. Két qua nghién ctru hién tai

c6 loi dé giir 13i sut & mirc mong mudn thong
qua cac diéu chinh hop Iy cac cong cu chinh sach
va quan ly tham hut.

Tuy nhién, khi cac chinh phu dat dugc muc
cao muc ng cong hoac thadm hut ngan sach, Ngan
hang Trung wong dong vai tro quan trong dé dbi
pho véi cac van dé tai chinh. Hon nita, tac dong
dang ke ctia 46 mo thuong mai ddi véi 1ai suat la
mot van dé quan trong khi chinh sach kinh té vi
mo phai d6i mat v6i nhidu thach thirc hon. Thyc
té 1a nhitng d6i méi tir bén ngoai nhu tac dong
lan toa cua lai suat nudc ngoai c6 thé anh hudng
dén 1ai suét trong nude ciing 1a mot vin dé quan
trong can quan tdm. Xa hon, mot phan tich sau
bao gom chi sb tai chinh khac nhu no cong va
san luong co thé giai thich cho tac dong cua chu
ky kinh doanh, diéu nay van chua duoc hiéu rd
trong bdi canh nén kinh té Viét Nam.
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