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ac ngan hang trung uong 
(N HTW) tren th~ gim 
chu ySu su d~ng cong 

C\1 H'ii su§t, coi day Ia cong C\1 

chu d~o d€ di~u hanh chinh 
sach ti~n t~ (CSTT), tu d6, 
tac d()ng t&i l~m phat va tang 
truemg kinh tS. Tuy nhien, & Vi~t 
Nam, Ngan hang Nha nu&c Vi~t 
Nam (NHNN) chua th\fC SlJ coi 
trQng kenh truy~n tai nay trong 
di~u hanb CSTT. Chinh vi v~y, 
nghien Ctru t~p trung xem xet CCJ 
chS tac d()ng cua cac lo~i tai su§t 
di~u hanb cita NHNN t&i Iai su~t 
kinh doanh cua h~ th6ng NHTM 
va l~m phat thong qua vi9c Slr 
d\mg mo hlnh VAR, tU d6, dua 
ra kiSn nghi v~ vi~c di~u hanh 
lai su§t cua NHNN. 

1. CC1 chCi truyen tal thOng qua 

Ca ch€ truy~n tai CSTT duac 
hi~u la each tht'rc tac d()ng c~a 
CSTT t&i n~n kinh t~, tir d6, 
giup NHTW d~t <luqc mvc tieu 
cua CSTT. CSTT c6 th~ tac 
d()ng t&i n~n kinh t~ thong qua 
b6n kenb truy~n tai chinh: kenh 
Hii suM, kenb tin dt,mg, kcnh cy 
gia h6i doai va kenh tai s~m. 

Trong d6, di~u hanh CSTT 
thong qua kenh lai su§t dang d§n 
tr& thanh xu hu&ng toan du khi 
cac NHTW tren thS gi&i dang c6 
g~ng thi6t l~p cac mt'rc lai su§t 
ng~n h~n d~ di~u tiSt thi tnrcrng, 
va d~t duqc cac m~:~c tieu vi mo 
nhu tang truemg kinh t~, ki~m 
soat l~m phat. £>6 Ia do, Uii suAt 
di~u hfmh cua NHTW c6 th~ tac 
d()ng t&i chi phi v6n, thong qua 
d6, tac d()ng dSn ho~t d()ng d§u 
tu, thu nb~p, tiSt ki~m, tieu dung 
cua ~~n kinh tS, gia ca va S\f 
chuyen dich cac tai san tai chinh 
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I 

~ThS. Ph{lm Thj Biio Oanh * 

tU d6 tac d()ng d~n tbng du va 
CPI, giup cac quy~t djnh CSTT 
cua NHTW c6 th~ lan t6a t&i n~n 
kinh ts. 

Ba c6 nhi~u nghien ct'ru v~ ca 
ch~ truy€n tai CSTT thong qua 
kenh Hii su~t duqc cong b6 tren 
th~ gi&i cilng nhu 6 Vi~t Nam, 
c~ th€ nhu: cong trinh cua Ben 
S. Bemanke va Alan S.Blinder 
duqc cong b6 nam 1992 da tiSn 
hanh nghien ct'ru ca chS truy~n 
dfuJ cua CSTT thong qua lai su§t 
t&i cac bi~n m~c tieu g6m CPI 
va cy 1~ th~t nghi~p. 

Nam 2010, trong nghien cuu 
v~ phan t'rng cua cac NHTM 
vm S\1' di~u chinh lai suit Cth 

NHTW Anh, Fuertes, Heffernan 
va Kalotychou cho r~ng, c6 m()t 
lien k~t ch~t che gifra Uii su~t 
cho vay cua ngan himg va Hii 
su~t chinh s<kh cua NHTW. 

Nam 2012, thong qua vi~c str 
d~ng mo hinh SVAR v&i cac 
dfr li~u duqc cong b6 theo quy, 
Deepak Mohanty da cht'rng rninh 
v~ m6i quan h~ tac d()ng qua l~i 
cua GDP, CPI, Iai su~t diSu hanh 
va cung ti~n m& r()ng M3 tai 
An£>(). . 

Ngoai cac cong trinh nbi b~t 
n6i tren con c6 nhi~u cong trinh 
nghien ctru khac d~ c~p t&i kenh 
truy~n tai cua Uii su~t nhu: cong 
trinh cua Moreira cong b6 nam 
2012 nghien Clru vS cac phan 
t'rng kinh tS vi mo khi NHTW 
di€u chinb lai su~t, nghien ct'ru 
cua Cioran nam 2014 v~ CSTT, 
CPI va cac quan h~ nhan qua 
gifra cy 1~ CPI va m9t s6 cac bi~n 
kinh t6 vr mo nhu tang tru&ng 

kinh t~, gia ca, cy 1~ lao d()ng c6 
vi~c lam, d~u tu ... ~i Romania, 
nghien Ctru cua Partachi va Mija 
cong b6 nam 2015 khi nghien 
c(ru tac d()ng cua Uii su~t di~u 
hanh cua NHTW t&i hii su~t cua 
cac N HTM, gia ca tai san, ty 
gia h6i doai, Va ey V<,mg V~ cy 
gia trong tuong lai. .. t~t ca cac 
nghien cuu nay d~u khkg dinh 
SlJ t6n t~i cua kenh lai suM t&i 
nBn kinh t~ . Thong qua vi~c diBu 
chinh cac muc lai su~t NHTW 
c6 th~ tac d()ng t&i n~n kinh tS 
va d~t duqc cac ID\lC tieu tang 
tnr&ng kinh t€ va ki€m soat CPl. 
T~i Vi~t Nam, nhj~u nghien 

ctru ella cac nh:} khoa hoc v~ 
ca chS truySn tai cua CSTT 
qua kcnh lai su~t da duqc cong 
b6, tieu bi~u nhu: Tr~m Thi 
Xuan Huang, Vo Xuan Vinh & 
Nguy6n Phuc Canh vB "TruyJn 
dJn cua CSTT qua kenh liii sudt 
ngfm hang tq_i Vi¢t Nam tru6·c va 
sau khung hoang", hay nghien 
c(ru cim f)inh Thi Thu H6ng & 
Phan Binh M~nh v~ "Hi?u qua 
cua CSTT qua kenh truydn dJn 
/iii sudt" ... 

2. Ket qua th~c 
v -

2.1. Mo hinh nghie'i CUu 
Nghien ct'ru nay 4UQ'.£ ayt 

dlJflg ?\fa tren ca sq· ~~enl 
Ctru goc cua Ben S. Bewnanke 

1

• 

va Alan S.Blinder. Bernanke 
va Blinder da kh~ng dfilli: lai 
su~t cong b6 cua Fed la lai su~t 
cita NHTW, tn,rc ti€p th€ hi~n y 
chi cua Fed t6i n~n kinh t~ va 
gii1p F cd d~t dLrqc ID\lC tieu d~ 
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ra. Trong d6, nghien cuu g6c 
Bernank:e va Blinder da Slr dl,mg 
mo hinh VAR d€ xem xet hi~u 
qua di~u hanh cua Hh sufit cua 
Fed t&i tdng s6 v6n huy d9ng 
ti€n giri, cac khoan d~u tu clumg 
khoan, cac khoan cho vay cua 
h~ th6ng NIITM My cling nhtr 
tY 1~ CPl va ty I~ thfit nghi~p 
cua My trong giai do~n ltr thang 
1/1959 dSn thang 1211978. KSt 
lu~n rut ra duc;rc ctia Bernanke 
va Blinder Ia lai sufit cua Fed Ia 
cong C\1 t6l d~ CSTT cua My c6 
th€ tac d9ng t&i cac bi~n vi mo 
trong n€n kinh t~. 

BBng thai, bai viSt tham 
khao nghien c(ru cua cac tc:1c 
gia Tr~m Thi Xuan Huang, V6 
Xuan Vinh & Nguy~n Phuc 
Canh. Nghien Clru cua cac nha 
khoa hQC nay cfulg dl,Ta trcn CO' 
sa nghien cuu cua Bernanke va 
Blinder (1992). Tuy nhien, khac 
v&i nghien c(ru g6c, nghien cfru 
cua Tr§m Thi Xuan Huang va 
c9ng S\f da sli dl,lDg lai sufit binh 
quan lien ngan hang (VNIBOR) 
thay cho cac lai sufit di~u hanh 
cua NHNN va khong tinh d~n 
biSn tY I~ tbfit nghi~p. Theo cac 
nha k.hoa hQC nay: "cua sJ chiJt 
kh&u va vay tid c&p v6n l(li Vi?t 
Nam hoqt t19ng khong nhi~u 
va hi?u qua, trong khi a6, hot;~-t 

il9ng tren thi tru&ng Lien ngan 
h ng;..-f;lb ~ h ili~u hanh chinh 
c a N trong thl!c thi CSTT, 
~tf!l·lJ 6 tile gia su dl:lng !iii 
a"~h uan lien ngan hang 

.taz o !iii suizt cua CSTT 
it am". K~t lu~n rut ra, 

IJV'~HU! do~n khling hofmg tai 
lai su~t t6n t~i dung 

y~t kinh tS vi mo. Tuy 
-~,;.__J 

nhien, rong giai do~n khung 
hofmg, lai sufit di~u hanh cua 
NHNN tang d~n a€n gia tang 
CPI, ch(rng to c6 t6n t~i kenh chi 
phi trong lruy~n d~n cua CSTT 

t?i Vi~t Nam thai gian nay. 
Dl,Ta vao cac CO' sa tren, bai 

vi~t xay d\fllg mo hinh nghien 
cfru nhu sau: 

Y. = BOY! + B,Y._, + Cl. + 
C1P,_1 + u. 

Trongd6: 
- Y la m9t vecta cua cac bisn 

phi chinh sach g6m cac bi~n 
sau: TG (lai sufit huy d9ng ti~n 
glii cua cac NHTM); CY (Hii 
sufit cho vay trung binh cua h~ 
th6ng NHTM), CPI (chi s6 gia 
tieu dung). 

- P Ia m9t vee ta cua cac bi~n 
chinh sach gBm cac biSn Cl,l th~: 
Jai sufit tai dp v6n (TCV); Jai 
sufit tai chi~t kh~u (TCK). 

- u la nhi6u ngfiu nhien. 
2.2. Du Ii~u & Phtl'O'ng pluip 

nghien cli'u 
Nghien ciru su· dl,lDg b9 s6 li~u 

duc;rc thu th~p tli NHNN, T6ng 
Cl,lC Th6ng ke va IMF d~ xem 
xet tac d9ng cua lai su~t di~u 
hanh t6i CPI trong giai do?n tir 
thfmg 1 nam 2004 d~n h~t thang 
11 nam 2015. 

- Liii su&t di~u hanh: Trong d6, 
c6 nhfrng thang, NHNN nhi~u 
l§n diBu chlnh lai su~t di~u hanh, 
tac gia l~y 1ai su~t trung binh lam 
d~i di~n cho thang. Nhu v~y, tac 
gia trung thanh v&i nghien c(ru 

Ctla Bemank:e va Blinder b6i 1ai 
su§t di€u h~mh cua NHTW phan 
anh tf\IC ti~p va r6 rang nh~t 
tac d9ng truy~n dk cua CSTT 
t6i n~n kinh t~, con lai su~t 
binb quan lien ngan hang duqc 
hinh thanh do cung c~u tren thi 
truang lien ngan hang, NHNN 
chi tac d9ng gian ti~p t6i lai suiit 
nay thong qua cac cong Cl,l Ctla 
CSTT. 

- CPI: Trong mo hinh g6c, 
B.S Bernankc va AS Blinder 
sir dl,lllg s6 li~u CPI theo thang 
va tY ~~ th§t nghi~p theo thang. 
Bcmanke va Blinder cho r_~ng 

day la hai bi~n s6 vi mo quan 
trQng cua nSn kinh t~ do pMi 
duc;rc xem xet. Tuy nhien, do 
Sl,T kh6 khan trong vi~c ti~p 
c~n ngu6n dfr li~u v~ tY 1~ thAt 
nghi~p, tac gia lo?i bo tY l~ thfit 
nghi~p trong mo hinh nghien 
ctiu, di~u nay la dang nhfit quan 
di~m v&i nghien cuu cua Tr~m 
Thi Xuan HuO'llg va CQng S\f. 

- TG va /iii su&t cho vay trung 
binh cua h? th6ng NHTM: Trong 
mo hlnh gbc, B.S Bernank:e va 
A.S Blinder s(r dl,lng s6 li~u v€ 
tiSn giri, chtrng khoan va cho 
vay cua h~ th6ng NHTM. Tuy 
nhien, trong qua trinh nghien 
ciru, do khong ti ~p c~n duc;rc 
s6 li~u, tac gia thay th~ cac dfr 
li~u nay b~ng Uii su§t ti~n glii 
trung binh va 1ai su~t cho vay 
trung blnh cua h~ th6ng NHTM 
b&i khi Uii su§t diSu hanh cua 
NHTW thay d6i se tac d9ng tf\Ic 
ti~p len lai sufit kinh doanh cua 
cac NHTM theo cung chi~u. Cac 
lai sufit nay duqc l§y dl'r li~u tt'r 
ngu6n IFS cua Quy Ti~n t~ qu6c 
tS- IMF trong giai do?n tir thang 
1 nam 2004 ctsn thflng 11 nam 
20 15 . Di€u nay Ia d6ng nh~t 
quan diSm v6i nghien Clru cua 
Tr~m Thi Xuan HuO'Dg va c9ng 
Sl,T. 

V 6i b9 s6 li~u nay, sau khi 
xir ly y6u t6 mua Vl,l cua CPI va 
ki6m tra tinh dtmg cua chu6i s6 
li~u b~ng Census Xl2, nghien 
ciru sir dt,mg mo hinh VAR d~ 
xem xet tac d9ng cua lai su~t 
di6u hanh t6i lai sufit kinh doanh 
cua NHTM va CPl. 

2. 3. K~t qua 
Ki6m tra tinh dung cua b9 dfr 

li~u cho th~y chu6i dfr li~u d~u 
dung a sai phan b~c 1 . (Bang 1) 

D6 sir dl,lng mo hinh VAR 
kiSm tra tac d9ng cua Uli su§t 
di6u hanh t6i 1ai su~t kinh doanh 
cua cac NHTM va CPI, nghien 
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Bang 1 : Ket qua kiem ainh nghiem adn vi 
Kl~m djnh nghi~m don vj Dickey- Fuller Ki~m djnh nghi~m don vj Dickey - Fuller 

Bien b~co b~c 1 Ket l u~n Ky hi~n bien mol 
T - statistic P- value T - statistic P -value -

TCV -2,636037 0,0882 -6,135330 0,0000 Dung b~c 1 DTCV 

TCK -2,596626 0,0961 -8.093159 0,0000 Dlfng b~c 1 DTCK -
TG -2,351442 0,1576 -8,273648 0,0000 Dlfng b~c 1 DTG 

cv -2,711759 0,0745 -8,581946 I 0,0000 Dlfng b~c 1 DCV 

CPI_5A -2,201727 0,2067 -5,194639 0,0000 Dung b~c 1 DCPI SA . .. 
N uon: Tmh tom1 cuo lac gw lit EVIews 6 

Bang 2: Kiem dinh moi quan M nhan qua Granger cho mo hlnh voi bien DTG 
~========~~=======--
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Pro b. 

DTCK does not Granger Cause DCPI_SA 140 3.44088 0.0349 

DC PI SA does not Granger Cause DTCK 9.75644 0.0001 

DTCV does not Granger Cause DCPI_SA 140 0.13318 0.8754 

DCPI_SA does not Granger Cause DTCV 10.6081 S.E-05 

DTG does not Granger Cause DCPI_SA 140 1.83281 0.1639 

DCPI SA does not Granger Cause DTG 3.84264 0.0238 

DTCV does not Granger Cause DTCK 140 34.96('5 6.E-13 
DTCK does not Granger Cause DTCV 1.14921 0.3200 

DTG does not Granger Cause DTCK 140 20.5624 2.E·08 
DTCK does not Granger Cause DTG 1.46263 0.2353 

DTG does not Granger Cause DTCV 140 9.90000 0.0001 

DTCV does not Gran2er Cause DTG 2.27542 0.1067 

Ngudn: Tinh toim "'"'lac gio tir Eviews 6 

Bang 3: Kiem djnh moi quan he nhan qua Granger cho mo hlnh vdi bien DCV 

Null Hypothesis: 

DTCV does not Granger Cause DTCK 
DTCK does not Granger Cause DTCV 

DCPI_SA does not Granger Cause DTCK 
DTCK does not Gran2er Cause DCPI SA 

DCV does not Granger Cause DTCK 
DTCK does not Granger Cause DCV 

DCPI_SA does not Granger Cause DTCV 

DTCV does not Granger Cause DCPI_SA 

DCV does not Granger Cause DTCV 
DTCV does not Granger Cause DCV 

DCV does not Granger Cause DCPI_SA 

DCPI_SA does not Granger Cause DCV 

c(ru thvc hi~n ki~m djnh moi 
quan h~ nhan qua Granger cho 
cac mo hinh VAR v6i bi~n DTG 
va mo hinh VAR v6i bi~n DCV. 
N~u giua cac bi~n c6 m6i quan 

h~ nhan qua, m6 hlnh VAR c6 
y nghla, nguqc l~i n6u cac bi~n 
nay kh6ng c6 m6i quan h~ nhan 
qua, m6 hinh VAR khong c6 y 
nghla, k~t qua kiem d!nh khong 

T~P CHi NGAN HANG I S017 I THANG 9/2016 

Obs 

140 

140 

140 

140 

140 

140 

dang tin c~y. (Bang 2) 
KBt qua cho thfiy, Hii suit TCK 

va CPI & Vi~t Narn theo dung 
quy lu~t kinh tS, khi CPT thay d6i 
sc tra thanh diu hi~u d~ NHNN 
di~u chinh TCK va nguqc l~i 
khi TCK duqc di8u chinh se c6 
tac d()ng lam thay d6i CPI, g iup 
NHNN d~t duqc mvc tieu ki~m 
soat CPl. 

F-Statistic Pro b. 

34.9605 6.E-13 

1.14921 0.3200 

9.75644 0.0001 
3.44088 0.0349 

20.0114 2.E-08 
8.63473 0.0003 

10.6081 5.E-05 

0.13318 0.8754 

10.3717 6.E·05 
4.84428 0.0093 

2.94717 0.0559 

3.86319 0.0234 

Nguon: Tinh toan ctio tac giil tit E1•iews 6 

Trong khi d6, m6i quan h~ 
giua TCV - CPI, TCV - TG la 
m6i quan h~ m()t chi~u, khi CPI 
va TG thay d6i se tac d()ng d€n 
quy~t djnh di8u chinh TCV cua 
NHNN nhung khi TCV thay d6i 
khong tac d()ng len CPl. Nhu 

v~y, di€u nay cho thfty hi~u qua 
di8u hanh cua TCV chua cao. 
(Bang 3) 
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Ket qua cho thay, cac moi quan 1 

h~ gifra CPI - TCK, TCK -CV, Lag 

0 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

Lag 

0 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

LogL 

1315.229 

1438.763 

1463.334 

1486.760 

1507.047 

1558.294 

1574.782 

1589.884 

1601.457 

LogL 

1314.414 

1433.127 

1454.877 

1476.976 

1499.561 

1546.540 

1563.573 

1578.160 

1591.956 

Bang 4: Kiem tra d(l tre cua mo hinh VAR vdi DTG 

LR 

NA 

237.8499 

45.84165 

42.30506 

35.42718 

86.43214 

26.82316* 

23.66669 

17.44718 

FPE 

3.72e-14 

7.48e-15 

6.58e-15 

5.90e-15 

5.55e·15 

3.30e-15 

3.30e·15* 

3.38e-15 

3.66e-15 

AIC 

-19.57058 

-21.17557 

·21.30350 

-21.41432 

-21.47831 

-22.00439 

-22.Q1167* 

-21.99826 

-21.93220 

SC HQ 

·19.48408 -19.53543 

·20.74306* -20.99981 

-20.52498 -20.98713 

· 20.28979 -20.95735 

-20.00777 ·20.88073 

·20.18784 -21.26620* 

-19.84910 ·21.13287 

·19.48968 -20.97886 

-19.07761 ·20.77219 

Ngu6n: Tinh toim cua tac gia ti'r £views 6 

Bang 5: Kiem tra d(i tre cua mo hinh VAR vdi DCV 

LR 

NA 

228.5664 

40.57866 

39.91033 

39.43878 

79.23357 

27.70953* 

22.86021 

20.79769 

FPE 

3.77e·14 

8.13e-15 

7.47e-1 5 

6.83e-15 

6.21e-15 

3.93e-15 

3.90e-15* 

4.02e-15 

4.21e-15 

AIC 

· 19.55842 

-21.09145 

-21.17727 

· 21.26830 

-21.36658 

-21.82896 

-21.84437* 

-21.82328 

-21.79039 

SC HQ 

-19.47192 ·19.52327 

-20.65893* -20.91569 

· 20.39875 -20.86090 

-20.14377 -20.81133 

·19.89603 -20.76900 

-20.01240 · 21.09077* 

-19.68180 -20.96557 

-19.31470 -20.80387 

-18.93580 -20.63038 

Vgudn: Tinh loan cualac giti u'r £views 6 

CPI - CV hi m6i quan h~ hai 
chi~u, tac d9ng qua l~i l§n nhau. 
Nhu v~y, trong m6i quan M di~u 
hanh cua Hii suAt tai chi~t khAu, 
tht,rc ti~n Vi~t Nam tuan theo 
quy lu~t kinh t~. Tuy nhien, m6i 
quan h~ gifra TCV - CPI 1<1 m6i 
quan M m()t chi~u, di~u m\y m9t 
l§n nfra kh~ng dinh hi~u lt,rc diSu 
himh cua TCV chua cao. CPI 
chi Ia bi~u hi~n d~ NHNN di~u 
cb!nh TCV va kbong c6 tnremg 
bqp nguqc l~i. (Bang 4-5) 

£J9 tr~ cho mo hinh V AR 
v6i DTG va mo hinh V AR v6i 
DCV d~u d~t muc t6i uu Ia 6. 
(Bang 6-7 -8-9) 

Ki6m tra tinh vfrng cua ca hai 
mo hlnh d~u dam bao, cac bi€n 
n~m trong vong tron don vi, ca hai 
mo hinb d~u dam bao tinh tin c~y. 

Bang 6: Kiem djnh tinh vang cua mo hinh VAR voi bien DTG Bang 7: Kiem ajnh tinh vang cua mo hinh VAR voi bien DCV 

Root Modulus Root Modulus 

0.892934 + 0.2504261 0.927386 

0.892934 - 0.2504261 0.927386 0.91 1988 + 0.2525931 0.946322 

0.774785 + 0.452816i 0.897404 0.911988. 0.252593i 0.946322 

0.774785- 0.452816i 0.897404 0.768147 + 0.463957i 0.897389 

-0.610315 . 0.6228981 0.872059 0.768147 . 0.4639571 0.897389 

-0.610315 + 0.6228981 0.872059 ·0.605766 + 0.616995i 0.864658 

0.265284 + 0.803321 i 0.845991 -0.605766- 0.616995i 0.864658 

0.265284 . 0.803321 i 0.845991 0.238384 + 0.826060i 0.859769 

·0.434347 - 0.708619i 0.831142 0.238384 . 0.826060i 0.859769 

-0.434347 + 0.708619i 0.831142 -0.1 51220 + 0.8106861 0.824669 

0.440650 + 0.6795551 0.809918 -0.1 51 220 • 0.81 0686i 0.824669 

0.440650- 0.679555i 0.809918 0.582313 • 0.56361 5i 0.810401 

0.080616 + 0.798758i 0.802816 0.582313 + 0.563615i 0.810401 

0.080616 . 0.7987581 0.802816 -0.456764 . 0.628573i 0.777005 

·0. 150644- 0.7766301 0.791105 ·0.456764 + 0.628573i 0.777005 

.0.150644 + 0. 776630i 0.791105 0.184744- 0.745778i 0.768320 

.0.645329 + 0.381 7721 0.749799 0.184744 + 0.745778i 0.768320 

.0.645329-0.3817721 0.749799 ·0.656665 + 0.3271 33i 0.733638 

-0.695291 + 0.0615961 0.698015 -0.656665 - 0.3271331 0.733638 

.0.695291 • 0.0615961 0.698015 -0.683463 + 0.096080i 0.690183 

0.465963 + 0.1319691 0.484291 -0.683463 - 0.096080i 0.690183 

0.465963 - 0.131969i 0.484291 0.536206 0.536206 

-0.459515 0.459515 -0.112293 + 0.466027i 0.479365 

0.077135 0.077135 -0.1 12293 - 0.4660271 0.479365 

-0.363413 0.363413 
No root lies outside the unit circle. 

VAR satisfies the stability condition. No root lies outside the unit circle. 

VAR satisfies the stability condition. 
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Bang 8: Ket qua kiem dinh hien tuong t1,1 tlldng quan 
cho mO hinh VAR voi bien DTG 

Bang 9: Ket qua kiem dinh hien tuong tt! tlldng quan 
cho m6 hinh VAR vdi bien ocv 

Lags LM-Stat Prob Lags LM-Stat Prob 

1 15.05060 0.5209 1 19.85787 0.2267 

2 15.07404 0.5192 2 16.32866 0.4303 

3 15.94787 0.4566 3 9.985690 0.8674 

4 22.89595 0.1165 4 10.02963 0.8651 

5 37.30102 0.0019 5 30.84293 0.0141 

6 22.38179 0.1313 6 22.38658 0.1311 

7 14.52386 0.5597 7 15.74682 0.4708 

8 11.51377 0.7767 8 12.29749 0.7233 

9 26.82460 0.0435 9 20.80459 0.1861 

10 20.61064 0.1940 10 10.34825 0.8478 

11 25.96334 0.0545 11 22.46031 0.1289 

12 28.74153 0.0257 12 36 53082 00024 

NgurJn: Tfnh to/m ctia lac giii tt'r Eviews 6 

Hinh 1: Ham phan ung cua mO hinh VAR voi DTG 

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

Response or OCPt_SA to OTCK Response or OTCK to OCPt SA Response of OTG to DTCK 
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Ngu&n: Tfnlt toan c1ia lac gia tr( Eviews 6 

Hinh 2: Ham phcin ung cua mO hinh VAR vdi DCV 
Response to Cholesky One S .D. Innovations ± 2 S.E. 

Response of DTCK to DCPI_SA Response of DCV to DTCK 
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Nhu v~y, kiSrn tra hi~n tuqng 
t~r tuang quan theo phuang phap 
LM test cho th§y ca hai rno hinh 
VAR v&i DTG va rno hinh VAR 
vai DCV d~u khong co hi~n 
tu·qng t\}' tuang quan. BiSu nay 
kh~ng dinh k~t qua mo hinh 
ching tin c~y. (Hinh 1-2) 

Khi xern xet ham phfm frng 
trong mo hinh VAR vai DTG 
va mo Wnh V AR vai DCV, co 
thB d~ dfmg nh~ th§y pban (rng 
qua l~i gifra cac lo~i lai su§t di~u 
hanh va l~m phat la tuang tv 
nhau. C~,t thB: (y ca hai mo hlnh, 
khi CPI tang, NHNN thi!C hi~n 
rue thm vi~c tang TCK d~ kiSm 
soat CPI, CPI Ia hi~n ttrqng dS 
N HNN di~u chinh CSTT. M~c 
du, lai su§t tai chi~t kb§u duqc 
di€u chinh tang, song, l~m phat 
khong giam ngay rna ti~p t\,IC duy 
tri mire tang khoang 2 than~, s~u 
do co xu huang giam va tat dan 
sau khoang thai gian 7 than g. Bo 
Ia do cac quy~t djnh di~u hanh 
cua CSTT tai n€n kinh t€ luon 
co d9 tr~. Nguqc l~i, l~m phat 
tang, NHNN co m9t d9 tr~ nh§t 
djnh trong vi~c di~u chinh TCK 
dS kiSm soat l~m pbat, lai suAt 
TCK co xu huang tang va sau 
d6 gifun d~n vao khoang thang 
thu 6. Trong khi d6, phan ung 
cua CPI va TCV cho th§y, l~m 
phat Ia biSu bi~n dS NHNN di€u 
ch!nh TCV, sonf?, khong cho 
thay TCV thay doi c6 tac d9ng 
t6i l~m phat. Nhu v~y, TCY 
khong the hi~n duqc vai tro dieu 
ti~t cua rnlnh, TCV cua NHNN 
chua mang tinh dinh hu6ng thi 
tnr<m~, hieu' h,rc _di6u ha,nh cua 
lai suat tili dip von t6i nen kinh 
t~ chua cao. 

B6i v6i phfm t:rng gifra lai su§t 
di€u hanh vai lai su§t kinh doanh 
cua NHTM, co th€ nh~n th§y 
r~ng, lai su§t tili chi~t kh§u vb 
ti~p t\,lc gifr vi tri la lai suftt chu 
d?o, chi ph6i lai su§t kinh doanh 
cua cac NHTM, khi TCK tang, 
lai su§t huy d9ng v6n trung binh 

cua cac NHTM c6 xu huang 
giam, hi~u frng nay t~t sau 5 
tbang. D~c bi~t, khi NHNN tang 
lai su§t tai chi~t kh§u ngay l~p 
rue tac d9ng lam tang Hii suat 
cho vay cua cac NHTM, song 
lac d9ng nay chi keo dai khoang 
2 thang, sau d6 giam va t~t dk 
sau khoang 6 thang. B6 Ia do, 
lai su§t tai chi6t kh§u tang lam 
tang chi phi v6n d~u vao cua 
cac NHTM khi~n Uii sufit cho 
vay d~u ra tang cao, song lai 
su§t cho vay cua NHTM tang l~i 
khi~n chi phi v6n d~u vao cua 
ca n€n kinh ts tang cao, luc nay 
cac doanh nghi~p ph:h xem xet 
l~i cac quy€t dinh dAu tu, do do, 
du v~ v6n tren thi trurrng giam, 
khiSn cac NHTM phai giam lai 
sufit dB thu hut khach hang vay 
v6n. Bi€u nay hofm tofm dung 
quy lu~t kinh t~. Song, khi xem 
tftc d9ng cua TCV c6 th€ thAy, 
lai sufit nay h~u nhu khong tac 
d9ng t&i Iai su§t kinh doanb cua 
NHTM. Nhu v~y, m9t l~n nfra 
c6 thS kh~ng d~nh lai su§t tai 
dp v6n khong co tac d9n~ dinh 
hu&ng thi tru<rng, lai suat chu 
d~o duqc NHNN su d\lng va tile 
d9ng tai n€n kinh t~ la lai su§t 
tai chi~t khfiu. 

2.4. Ki~n nghj chinh sach 
M9t Ia, NHNN dn co sv di€u 

chinh m1,1c tieu trong di€u hanb 
CSTT. Trong do, NHNN nen lAy 
m~lC tieu CPI lam ffi\lC tieu cot 
loi. BCri nhi~u cong trinh nghien 
cfru da chfrng minh, khi NHTW 
6n dinh duqc I~m phat, duy tri 
l~m phat th~p se t~o di6u ki~n 
cho n€n kinb tS ho~t d9ng h~t 
cong sufit, d~t duqc mire san 
luqng ti~m nang, tY 1~ lao d9ng 
c6 vi~c lam cao. 

Hai Ia, NHNN c~n xay dvng 
chi~n luqc thi!C thi chinb sach, 
xa~ d~g h~ th6ng ID\1~ tie.u Cl,l 
the va huang giai quyet de d~t 
duqc cac 011,lC tieu d6. C\1 th~. 
NHNN nen lfiy l~m phat la 01\lC 
tieu c6t loi (m1,1c tieu cu6i cung) 

Jam d!nh huang trong chiSn 
luqc thvc thi CSTT. Ben c?nh 
do, NHNN lfiy Hii suftt di~u hanh 
lam m1,1c tieu trung gian, thong 
qua CO' ch€ lan t6a cua Jai sufit 
tac d9ng t&i d~u tu, chi tieu, cy 
gia tll' do tile d9ng tai t6ng du, 
giup NHNN d~t duqc m1,1c tieu 
l~m phat. D6ng thai, NHNN 
cfulg dn xay dvng ffil,lC tieu tac 
nghi~p, lAy nghi~p Vl,l thi tru<mg 
m& d~ ki~m soat t6ng cung ti6n 
t~, giup NHNN d~t duqc m1,1c 
tieu lai suit. 

Ba la, theo k~t qua nghien cfru 
th\]'C nghi~m cua bai vi€t, trong 
cac Iai sufit di€u hanh hi~n nay, 
NT-INN nen Iva ch9n su d1,111g lai 
sufit TCK lam lai su§t chu d?o 
trong diSu banh CSTT.• 
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