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Téom tdt: Bai viét nghién cuu tdc dong ciia thay doi chinh sdch tién té (CSTT)
théng qua cdc céng cu la ldi sudt tdi chiét khdu va cung tién M2 dén muc tiéu 6n
dinh lam phdt va tang truéng kinh té & Viét Nam. Vai tro cia cdc kénh tin dung,
lai sudt, tai sdn, ty gid duoc phdn tich trong mé hinh dé chi ra mic dé déng gép
quan trong cua tung kénh trong co ché truyén ddn CSTT. Stz dung mo hinh Vector
tu hoi quy (Vector Autoregression, VAR), két qud nghién ciiu chi ra rang CSTT néi
I6ng (hay thdt chdt) sé tac dong manh nhdt dén lam phdt va tang truéng qua hai
kénh tin dung va lai sudt cho vay lén, sau dé la dén kénh tai sdn (thé hién qua chi
s6 VN-Index), kénh ty gid va kénh ky vong (duoc dai dién bdng lai sudt trdi phiéu
dai han ctia chinh phi). Két qud nghién ciu ciing cho thdy su bién déng cia cdc
cii séc vé lam phdt sé dnh huéng tiéu cuc dén tang truéng GDP, CSTT mé rong
théng qua kénh tin dung chi tdc dong kich thich tdng trudng kinh té trong ngdn
han, CSTT thdt chdt théng qua viéc gidm cung tién M2 sé dnh hudng tiéu cuc dén
tang trudéng ctia nén kinh té.
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Gidi thiéu

Tang truéng kinh té& bén ving 14 muc tiéu
cia tat cd cdc qudc gia trén thé gigi. D€ dat
dugc muc tiéu nay, chinh phi cdc nudc can
c6 nhitng chinh sdch vi mé ding ddn nhim
diéu hanh nén kinh té& clia nuéc minh di ding
huéng. Trong d6, CSTT qudc gia 1a mot trong
nhitng chinh sdch quan trong hang ddu nhim
ki€m sodt lam phdt, 6n dinh gid tri dong
tién, dat dugc muc tiéu ting truéng kinh té.
Theo Nguyén Vin Nam (2005), tof ndm 1990
Ngin hang Nha nudc Viét Nam (NHNN) da
cdi cdch manh mé trong viéc x4y dung va
diéu hanh CSTT cho phu hop v6i nén kinh
t& thi truong. Cdc cong cu cia CSTT da dugce
NHNN diéu hanh mot cdch chi dong linh
hoat hon truéc day, do vdy dd cung dng dua
phuong tién thanh todn ddm bdo san xudt, luu
thong khéng bi 4ch tic, kinh té& tidng truéng,
ddy lui dugc lam phat phi ma. Tu thoi diém

nidm 2008 dén nay, nén kinh té& cia nuédc ta
c6 nhiéu bién dong va chi dat dugc mic ting
truéng thap hon so véi giai doan 2000-2007
trong khi dé lam phdt é mic cao hon. P& nén
kinh t& ting truéng ¢ muc khd nhu trong giai
doan 2000-2007 thi CSTT can dugc diéu hanh
hop 1y hon cung vdi cdc chinh sach khdc gép
phan én dinh kinh t& vi mé va dua nén kinh
té tdng truéng nhanh, bén ving trong dai
han. Chinh vi thé&, viéc nguyén cdu tdc dong
cia CSTT dén ting truéng kinh té€ va lam
phét tré nén hét sdc caAn thiét, dic biét vdi
nén kinh t& dang phdt trién dang can duy tri
toc do tdng trudng kinh t& cao dé€ bat kip cdc
nudc tién tién trén thé gidi.

Viéc ddnh gid tdc dong cua CSTT tdi tdng
truéng kinh t& va lam phdt qua cdc kénh
truyén dan da thu hit duge nhiéu nha nghién
ciu phan tich cho cdc nén kinh té& trén thé
gidi tiéu bi€u nhu Anh, M§, khu vuc Euro hay
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