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TÓM TẮT 

Bối cảnh toàn cầu hóa tài chính đặt ra thách thức cho điều hành chính sách tiền tệ của 

các quốc gia. Lý thuyết Bộ ba bất khả thi trong kinh tế vĩ mô quốc tế cho thấy, một 

quốc gia chỉ có thể theo đuổi hai trong ba lựa chọn là cố định tỷ giá, độc lập chính 

sách tiền tệ trong nước và sự di chuyển tự do của dòng vốn quốc tế hay hội nhập tài 

chính. Bên cạnh đó, nhiều nghiên cứu cũng nhận thấy, thông qua các dòng chảy vốn 

quốc tế, hội nhập tài chính toàn cầu làm cho điều kiện tài chính trong nước trở nên 

biến động hơn với những thay đổi của thị trường vốn bên ngoài. Thị trường tài chính 

trong nước cũng nhạy cảm hơn với những nhân tố toàn cầu làm cho lãi suất ngắn hạn 

và dài hạn ngày càng tách rời nhau. Bởi vì lãi suất dài hạn tác động lên cả hoạt động 

tài chính và kinh tế thực nên sự không gắn kết giữa lãi suất ngắn hạn và dài hạn sẽ 

gây khó khăn trong quản lý ổn định tài chính và kinh tế vĩ mô. 

Mục tiêu chung của luận án là làm rõ tác động và những ảnh hưởng của hội nhập tài 

chính đến chính sách tiền tệ Việt Nam để từ đó đề xuất giải pháp cho tiến trình hội 

nhập tài chính và điều hành chính sách tiền tệ trong bối cảnh toàn cầu hóa tài chính 

gia tăng như một xu thế tất yếu. Các mục tiêu cụ thể bao gồm (i) làm rõ tác động của 

hội nhập tài chính đến độc lập chính sách tiền tệ; (ii) làm rõ vai trò của các nhân tố 

bên ngoài trong truyền dẫn chính sách tiền tệ Việt Nam trong điều kiện hội nhập tài 

chính và (iii) gợi ý chính sách cho tiến trình hội nhập tài chính và điều hành chính 

sách tiền tệ Việt Nam trong tương lai. 

Với mô hình Phân phối trễ tự hồi quy (ARDL), kết quả nghiên cứu chỉ ra rằng, (i) hội 

nhập tài chính tăng làm giảm độc lập chính sách tiền tệ trong ngắn hạn ở ngay quý 

đầu tiên với mức (-) 1.8649, (ii) ổn định tỷ giá tăng làm giảm độc lập chính sách tiền 

tệ trong dài hạn ở mức (-) 1.6302 và ngay quý đầu tiên trong ngắn hạn ở mức (-) 

0.5027, tuy nhiên lại giúp tăng độc lập CSTT sau một quý với hệ số tác động là 0.9884 

và (iii) dự trữ ngoại hối chưa có tác động hỗ trợ cho độc lập CSTT.  

Kết quả từ mô hình Véc tơ tự hồi quy dạng cấu trúc (SVAR) cho thấy các nhân tố 

bên ngoài đang tăng dần vai trò trong truyền dẫn CSTT Việt Nam thể hiện qua phản 
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ứng nhanh, mạnh, kéo dài của lãi suất dài hạn Việt Nam đối với rủi ro toàn cầu và lãi 

suất dài hạn Mỹ. Tỷ trọng mức độ giải thích những thay đổi lãi suất dài hạn Việt Nam 

của hai nhân tố này cũng tăng lên qua thời gian. Trong khi đó, lãi suất dài hạn Việt 

Nam chỉ phản ứng mạnh với lạm phát trong nước, không phản ứng với thay đổi của 

sản lượng. Đáng quan tâm là lãi suất dài hạn Việt nam chỉ phản ứng cùng chiều với 

lãi suất ngắn hạn trong nước ở hai tháng đầu tiên và chuyển hướng ngược chiểu kể từ 

tháng thứ ba và mức độ giải thích hay vai trò của các nhân tố trong nước đối với 

những thay đổi của lãi suất dài hạn theo hướng giảm dần qua thời gian. 

Trên cơ sở đánh giá thực trạng quá trình HNTC và điều hành CSTT Việt Nam thời 

gian qua, cùng với kết quả thực nghiệm thu được, luận án gợi ý điều hành chính sách 

ở Việt Nam cần tiếp cận với ba nhóm giải pháp. Thứ nhất, đối với độc lập CSTT, cần 

điều hành linh hoạt tỷ giá để tăng tính chủ động trong điều hành CSTT, giảm áp lực 

đối với dự trữ ngoại hối khi dòng vốn biến động. Quy mô dự trữ ngoại hối cần tăng 

hơn nữa đáp ứng nhu cầu phòng ngừa cho những giai đoạn bất ổn thị trường dẫn đến 

sự bốc hơi hoặc dừng đột ngột của dòng vốn quốc tế. Thứ hai, đối với truyền dẫn 

CSTT, nên thiết kế khung CSTT bổ sung nhiệm vụ ổn định tài chính nhằm tăng tính 

khả thi đạt được mục tiêu cuối cùng trong mối quan hệ bền vững với các mục tiêu 

khác. Đồng thời cần phối hợp với các biện pháp an toàn vĩ mô và phối hợp chính sách 

ở khu vực và toàn cầu nhằm hạn chế ảnh hưởng từ các nhân tố bên ngoài đến truyền 

dẫn chính sách tiền tệ trong nước. Thứ ba, đối với tiến trình HNTC Việt Nam, trước 

hết cần sử dụng phương pháp thực trong đo lường mức độ HNTC để lượng hóa được 

quy mô tích lũy các dòng vốn, kiểm soát rủi ro biến động dòng vốn có thể xuất hiện 

trong những giai đoạn thị trường thế giới bất ổn. Quá trình HNTC cần điều chỉnh 

thành phần dòng vốn theo hướng an toàn và phát huy hiệu quả đối với phát triển kinh 

tế, tăng cường thu hút vốn FDI có chất lượng, cải thiện môi trường để thu hút hơn 

nữa vốn FPI và quản lý chặt chẽ vốn đầu tư khác. 
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