[DE CUONG CHUONG TRINH DAI HOC]

CHUONG 1: CO SO LY THUYET LIEN QUAN PEN CHINH SACH
LAl SUAT CUA NGAN HANG TRUNG UONG
1. Khai ni¢m 14 suat va thuéc do 13i suat
1.1 Khai niém l&i suat

L4i sut 1a gia ca cua quyén duoc sir dung von vay trong mot thoi gian nhat dinh ma
ngudi sir dung tra cho nguoi s¢ hitu no.
1.2 Céc thuwée do 1ai suat
< LAi suat kép: 1a mac 14i suat co tinh dén gia tri dau tu lai cua loi tac thu dugc trong thoi
han str dyng tién vay. N6 thudng duoc ap dung cho cac khoan dau tu c6 nhiéu ky han thanh
toan, trong d6 14i cua ky trude dugc nhap vao vén goc dé tinh 1ai cho ky sau.
% LA&i suat hiéu qua: twong tu nhu 13i suit kép nhung tinh cho mot nam.
< LAi suat hoan von: la 1ai suat 1am can bang gia tri hién tai cua cac khoan tién nhan duoc
trong tuong lai tir mot khoan dau tu véi gid tri hdm nay cia khoan dau tu do.
1.3 L&i suat danh nghia va l3i suat thuc té
% LAi sudt danh nghia: 1a 18i suét tinh theo gia tri danh nghia cua tién té vao thoi diém
nghién ctu hay noi cach khéc 1a loai 13i suat chua trir di ty I& lam phat. L&i suat danh nghia
thuong duoc théng bao chinh thirc trong cac quan hé tin dung.
% LAi suat thyee té: 12 13i suat duoc diéu chinh lai cho ding theo nhitng thay doi vé lam phat.
2. Vai tro cua l4i suat trong nén kinh té
2.1 La cong cu @é khuyén khich tiét kiém va dau tu

Tiét kiém 1a phan thu nhap con lai sau khi tiéu dung & hién tai cua céc chu thé kinh té.
Véi viéc tao thu nhap cho ngudi tiét kiém, i suat tré thanh mot nhan t6 co ban diéu tiét tiéu
ding va tiét kiém. L&i suat cao khuyén khich nguoi ta hy sinh tiéu ding hién tai, tiét kiém

nhiéu hon dé c6 khoan tiéu ding cao hon trong twong lai va nguoc lai. Trong mét nén kinh té
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c6 thi trudng tai chinh phat trién, cac khoan tiét kiém duoc thu hat triét dé qua céc kénh tai
chinh truc tiép va gian tiép dé tao nén quy cho vay dap ang nhu cau von caa nén kinh té.
2.2 La cong cu diéu tiét nén kinh té vi mé

Mot su gia ting trong 131 suét s& 1am giam kha ning c6 dugc nhirng thu nhap kha Ién
dé bu dip duogc sb 13i phai tra, va do d6 s dau tu chic chin s& giam. Ciing c6 thé 1ap luan
nhu vay vé viéc di vay dé tiéu dung. Nhimg nguoi tiéu dung so sanh sb I4i phai tra cho mot
khoan vay muon véi y mudn cé cang sém cang hay mot san pham nhu mét cin nha hay mot
chiéc 6 t6 chang han. Nhitng I4i suit cao hon s& 1am cho mét s6 ngudi tiéu dung cho doi cha
khdng mua ngay, va sé tiéu dung su dinh s& giam xudng. Tong cau bao gom ca cac thanh
phan nhu cau dau tu cua doanh nghiép va cau tiéu dung cua ca nhan, caa ho gia dinh s& thay
doi theo. Vi sy bién dong l4i suat co tac dong dén dau tu, dén tiéu dung nén né cé tac dong
gian tiép dén cac muc tiéu cia nén kinh té vi mo, biéu hién trong cac truong hop:

% L3i suat thap — khuyén khich dau tu, khuyén khich tiéu ding — ting tong ciu — san
luong ting, gia ca ting, that nghiép giam, ndi té co xu hudng giam so Vi ngoai té.

% LA&i suit cao — han ché dau tu, han ché tiéu dung — giam téng cau — san luong giam,
gia ca giam, that nghiép ting, noi té c6 xu hudng ting gia so v4i ngoai té.

Vi ¢c6 kha ning tac dong dén cac bién sb kinh té vi mo nén 1ai suat dugc Chinh phu cac
nudéc sir ding lam mot ¢ong cu ¢d hiéu qua dé diéu tiét nén kinh té quéc gia.

2.3 La cong cu phan phai von va kich thich sir dung von ¢ higu qua.

LA&i suat co tac dung trong viéc phan bd vén. Déi véi nhirng du &n ¢ mic do rai ro
nhu nhau, dy 4n ndo c6 l4i suat 16n hon thuong thu hut duoc vén nhanh hon, nhiéu hon. Con
nhitng du &n ndo chuaa dinh nhiéu rai ro thi phai tra I13i suit cao méi c6 kha nang thu hut dugc
vén. Nhu vay, bang cach dua cac muc I4i suat khac nhau cd thé tao duoc su phan bd cac

ludng von theo muc dich mong mudn.
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Trong quan hé vay von, ngudi di vay khong chi phai hoan tra gbc khi dén han ma con
phai tra 1di vay. Bang viéc budc phai tra 14i di kich thich cac ngudi di vay phai sir dung vén
c6 hiéu qua, vén phai c6 tac dung thuc dy san xuit, kinh doanh, tao thu nhap dé bu dip chi

phi, c6 lgi nhuan, tao co sé cho viéc tra lai.

2.4 La cong cu do lwong tinh trang cia nén kinh té
Trong giai doan phat trién cua nén kinh té, 14i suat thuong c6 xu huong ting do cung

Cau quy cho vay déu ting 1én, trong d6 toc do ting ctiia cau quy cho vay Ion hon toc do ting
ctia cung quy cho vay. Nguoc lai, trong giai doan suy thodi caa nén kinh té, 13i suat thuong c6
xu huéng giam xudng.

2.5 La cong cu thuc hién chinh sach tién té quéc gia

Kha niang diéu tiét nén kinh té vi mé cua i suat da lam cho né tro thanh cong cu quan
trong dé thuc hién chinh sach tién té quéc gia.

Trong diéu kién nén kinh té thi truong ciing nhu thi truong tai chinh chua phat trién,
|4i suat duoc sir dung 1am mat cdng cu truc tiép dé tac dong téi muc tiéu trung gian va qua do
tGi muyc tiéu cudi cling caa chinh sach tién t&. NHTW sir dung cong cu nay dudi cac hinh thirc
an dinh tryc tiép 14i suat kinh doanh cho cac ngan hang hoic quy dinh khung i suat tién gui
— 13i suat tién vay hoac tran I3 suat tién vay, qua d6 khong ché 13i suat cho vay caa cac ngan
hang theo hudng thit chit hoac néi long tién té.

Trong diéu kién thi truong tai chinh phat trién, NHTW st dung cong cu I3 suat gian
tiép nhu 13i sudt tai chiét khau, 13i suat cho vay cam cé dé tac dong gian tiép toi 14i suét thi

truong. LAi suat thi truong thay doi & tac dong t6i cac bién sé kinh té vi mo.
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CHUONG 2. CHINH SACH LAI SUAT CUA NGAN HANG TRUNG
UONG ANH TU NAM 2011 BEN NAY
1. Giéi thi¢u vé Ngan hang trung wong Anh
1.1. Lichsw ,

Ngén hang Anh la ngan hang trung wong ctia Vuong quoc Anh. Ngan hang duoc
thanh 1ap nim 1694 v&i mot diéu Ié thanh 1ap ma muc dich cua no 1a dé "thac day loi ich

chung va loi ich cua toan thé dan ching".

Ngay nay, Ngan hang Trung wong Anh da thé hién dugc tam nhin chién lugc cua
nha sang 1ap. Nhiém vu chinh ciia Ngan hang 1a dé thic day loi ich cta ngudi dan Vuong

quéc Anh bang céch duy tri s 6n dinh tién té va tai chinh.

Puoc thanh lap nhu mét to chirc tw nhan, Ngan hang Anh da duoc qudc hitu hoa
sau chién tranh thé gigi thir hai, nhung van gitr lai quy mé cua Ngan hang véi phan 1on

thi phan 1a khéng chinh thuec.

Piéu nay da dugc thay d6i vao nim 1997, khi Qudc hoi bo phiéu dé cho phép cac
ngan hang hoat dong doc 1ap véi cac quy dinh rd rang dé theo dudi su 6n dinh gia ca, da

tao ra thach thirc 16n nhat ddi vai chinh sach kinh té vi mé trong hai thap ky trudc.

Tuy nhién, cudc khung hoang tai chinh da chirng minh sy can thiét cho mot cach
tiép can moi dé quy dinh tai chinh & Anh. Diéu nay di lam gia tang thém trach nhiém cho

Ngan hang trung wong Anh.
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Xét trén mot sé khia canh, diéu nay thé hién sy tro lai vai tro to 16n hon ma Ngan
hang thuc hién trong qua khir. Tuy nhién, cam két cia Ngan hang dé phuc vu lgi ich cong
cong sé duge xac dinh rd rang boi Quéc hai.

1.2 Ban linh dao ‘ ‘ o ‘ o

Ngén hang Anh duoc diéu hanh bai hoi dong thong doc bao gom mot Thong doc,
bdn ph6 Théng ddc va 14 giam dbc didu hanh. Tt ca déu duoc bd nhiém bang mot sic
lénh Hoang gia sau khi da dugc xem xét thong qua. Théng ddc va bon phé Thong dbe co
nhiém ki 12 5 nim va céc thanh vién khac ¢ nhiém ki 1a 3 nam. Va déu c6 thé duogc bo

nhiém lai khi két thirc nhiém ki.

Céac Thong dbc va Giam dbc diéu hanh cua Ngan hang hinh thanh d6i diéu hanh

c6 trach nhiém cho viéc quan 1y diéu hanh caa Ngan hang.

Théng d6c Ngan hang trung wong Anh 12 6ng: Mark Carney (bo nhiém 1/7/2013-
30/6/2021). Bén phé thong dbc 1a: Ben Broadbent, Nemat Shafik, Sir Jon Cunliffe,

Andrew Bailey lan lugt quan 1i vé Chinh sach tién té, Thi truong & Ngan hang, On dinh

tai chinh, Co quan gidm sat Tai chinh. VA cac giam ddc diéu hanh: Charlotte Hogg,

Ralph Coates, John Finch, Andrew Gracie, Jenny Scott, Andy Haldane, Joanna Place,

Chris Salmon, Megan Butler, Lyndon Nelson, David Rule, John Footman, Graham

Nicholson, Paul Fisher.

Tat ca bon dai dién cho Théng ddc Ngan hang bao gom ca trong nude va nudc
ngoai s& xuat hién trugc Uy ban Tai chinh va quédc té thong qua cac thanh vién cua Uy
ban va cac nhdm qudc té quan trong va thudng xuyén néi chuyén cong khai vé cac van dé
bao gom kinh té, chinh sach tién té va on dinh tai chinh. Cac Giam ddc diéu hanh (COO)

chiu trach nhiém cho tit ca cac khia canh quan ly hang ngay caa Ngan hang, bao gém ca
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ngudn nhan luc, tai chinh, tai san, cdng nghé thong tin va an ninh. Cac Giam dbc diéu

hanh c6 tu cach va thu lao twong duwong véi mot Pho Thong déc.

1.3 Chirc néiing

Ngan hang Anh thuc hién tit ca cac chirc ning ciia ngan hang trung wong. Quan

trong hon ca 13 duy tri 6n dinh gid ca va hd tro cac chinh sach kinh té cua Chinh

phi Vuong qudc Anh. Hai linh vuc chinh dugc Ngan hang ddm nhiém la:

% On dinhtién té: duy tri gia ca 6n dinh va long tin vao dong bang Anh. Gié ca 6n

dinh duoc duy tri tuan tha muc tiéu lam phat cua Chinh phu. Ngan hang thuc hién chiac
nang nay thong qua ty 18 13i suat duoc an dinh bai Uy ban Chinh séch tién té.

X On dinh tai chinh: duy tri sy 6n dinh tai chinh trudc cac nguy co de doa hé thdng
tai chinh. Nhiig nguy co nay duoc phét hién bang quan sat, theo doi. Cac nguy co phat
sinh s& dugc ngan chan bang cac hanh dong tai chinh va cac bién phap khéc ¢ trong nuéc
va ngoai nudc. Trong nhimg treong hop han hiru, Ngan hang Anh 1a ngan hang cung cap

tin dung cudi cung.

Céc dinh ché khac cung Ngan hang Anh dam béao sy 6n dinh tai chinh va tién té

< Ngan khé Chinh phii (Her Majesty’s Treasury), co quan cia Chinh phit Anh chiu
trach nhiém vé chinh sach kinh té va tai chinh

&> Co quan quan ly dich vy tai chinh (Financial Services Authority — FSA), t6 chirc
doc lap quan 1y linh vuc dich vu tai chinh.

% CA&cngan hang trung wong va cé4c td chuc qudc té khac voi mie dich cai thién hé

thdng tai chinh qudc té.
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Ban diéu luat nim 1997 quy dinh nhiing nguyén tic ma Ngan hang Anh, Ngan kho
chinh phu va FSA phdi hop dé ting cudng su 6n dinh tai chinh.

Vi vai tro 1la ngan hang cia Chinh phit Anh, NHTW Anh quan 1y tai khoan quy
chung cta chinh phu. Ngan hang ciing quan 1y thi trudng ngoai hdi va duy trir vang. N6 1a
ngan hang cla cac ngan hang, c6 nghia 13 cho vay sau cung. Dé duy tri ning luc nghiép
vu, nd ciing cung cap cac dich vu ngan hang thuong mai va ngan hang ban 1é cho mot sb

luong han ché cac ca nhan va to chuec.

Ngan hang Anh c6 doc quyén phat hanh gidy bac tai Anh (England) va Wales. Cac
ngan hang Scotland va Bic Ireland van giit quyén phat hanh gidy bac ¢ dia phuong
nhung ho phai ky qu dam bao toan bo tai Ngan hang Anh trir khoan vai triéu bang gidy
bac phat hanh nam 1845. Sau thang 12 ndm 2002, viéc in 4n gidy bac dugc giao cho cong
ty De La Rue theo tu van ciia Cong ty tai chinh Close Brothers (Close Brothers Corporate
Finance Ltd).

Tu nam 1997, Uy ban Chinh sach tién té chiu trach nhiém an dinh ty 1€ lai suét.
Vé6i quyét dinh cho phép Ngan hang hoat dong doc 1ap, trach nhiém quan Iy no cta chinh
pht dugc chuyén cho Vian phong Quan 1y no nudc Anh (UK Debt Management Office)
nam 1998. Pén nim 2000, chirc ning quan 1y tién mat ciia chinh phu ciing chuyén giao
cho vin phong nay. Va cudi nim 2004, cong ty Computershare gianh quyén cung cap
dich vu quan 1y trai phiéu cho Chinh phu Anh.
1.4 Muc tiéu chung w

Ngén hang Trung wong Anh c6 nhiém vu la thac day loi ich cta nguoi dan Vuong
qudc Anh bang cach duy tri sy on dinh tién té va tai chinh. Nhu trong diéu ¢ ban dau cua

Ngan hang nim 1694, cho biét: ‘Now know ye, That we being desirous to promote the
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public good and benefitt of our people...” (Nhu moi ngudi déu biét, mong muén cua

chung t6i 1a thuc day loi ich cong dong va loi ich cua toan thé nguoi dan...)

Theo quyét dinh cua Qudc hoi, Ngan hang s& thuc hién diéu ndy bang cach duy tri

sy 6n dinh tién té va tai chinh.

Muc tiéu chinh sach tién té cia Ngan hang 1a binh 6n gia ca va hd trg cac muc tiéu
kinh té ctia Chinh phu bao gom ca sy ting truong va 6n dinh viéc 1am. On dinh tién té cé
nghia 13 gia ca on dinh va niém tin vao dong noi té. Gia ca 6n dinh duogc xac dinh boi
muc tiéu lam phéat cia Chinh pht, ma Ngan hang tim cach dap ung théng qua cac quyét
dinh giao cho Uy ban Chinh séch tién t¢, giai thich nhiing quyét dinh minh bach va thyc

hién chiing mot cach hiéu qua trong thi truong tién té.

On dinh tai chinh doi héi ludng hiéu qua ngudn von trong nén kinh té va sy tu tin

trong céc to chirc tai chinh. Piéu nay dwoc thuc hién qua:

x5 Hoat dong tai chinh caa Ngan hang, bao gom viéc cho vay cubi ciing;

< Quyét dinh cua Uy ban Chinh sach tai chinh;

X Quy dinh bao dam an toan cua cac té chic tai chinh cua PRA;

<> Vai tro ciia Ngan hang 13 co quan giai quyét;

X Giam sat ngan hang va quy dinh vé thanh toan chinh, thanh toan bu trir va co sé ha

tang, giai quyét.

Uy ban Chinh séch tai chinh (FPC) ¢6 hanh dong chdng lai nhiing rai ro mang tinh
hé théng dé bao vé va tang cudng kha nang phuc hdi cua hé thdng tai chinh Anh. Uy ban

c6 mot muc tiéu thir cap dé hd trg cho chinh séch kinh té caia Chinh phu.
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Co quan giam sat tai chinh (PRA) chiu trach nhiém gidm sat cua khoang 1.700
ngan hang, hiép hoi xay dung, céng doan tin dung, céng ty bao hiém va cac cong ty dau
tu 16n. PRA ¢6 mot muc tiéu chung dé thuc dy sy an toan va lanh manh cua cac doanh

nghiép va - dic biét cho céc cong ty bao hiém - gép phan vao su bao vé cua bao hiém.

Tuy nhién, su on dinh tién té va tai chinh khdng phai la két qua cudi cung, nhung
trude tién do 1a diéu kién can thiét dé cung cap céc loi ich chung. Vi ly do d6, cam két
cuia Ngan hang vai hai muc dich cbt 161 da duoc viét lai thanh mét nhiém vu duy nhat bao
trim tat ca, trong d6 nhan manh trach nhiém theo luat dinh cua Ngan hang 1a 1am cho dén
muc tiéu cudi cung: Nhiém vu ctua Ngan hang Anh 1a dé thuc day loi ich cia nguoi cua

Vuong quéc Anh biang cach duy tri sy 6n dinh tién té va tai chinh.
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2. Muyc tiéu cua Ngan hang trung wong Anh trong giai doan hién nay
Muc tiéu chinh caa Ngan hang trung wong Anh 1a duy tri su 6n dinh va sicc mua

ctia dong noi té thong qua viéc kiém soat lam phét & mirc c6 thé chap nhan duoc xap xi 1a
2%. Gi& ca 6n dinh va niém tin vao dong noi té chinh 14 hai tiéu chuan quan trong nhat
cua su 6n dinh tién té. Va trong do, 14i suat 1a mét trong nhitng cdng cu diéu hanh chinh
sach tién té (CSTT) caa NHTW dé dat dugc muc tiéu ton chi do.

3. Chinh séach l4i suat cita NHTW Anh

3.1 Céc cong cu diéu hanh
Ngéan hang Anh diéu hanh I3i suat thi truong qua hai cong cu la 14i suat co ban va

|4i suat Repo (I3 suat dugc st dung trong nhitng hoat dong cua thi truong mo).
LAi sudt co ban

Thay ddi 14i suat co ban chinh 1a céng cu d& thay nhét duogc sir dung bai MPC, ¢6
d61 ngii cac nha kinh té hop mdi thang dé thao luan vé chinh séach tién té hién tai va trong

tuong lai.
L4i sudt Repo

Repo 1 viét tit cua thoa thuan mua lai, va ty 1& repo 13 mac d6 ma Ngan hang Anh
mua lai chimg khoan da ban trudc dé trong cac thi trudng tién té. Thi trudng tién té bao
gom cac ngan hang, hiép hoi xay dung va kinh doanh ching khoan chuyén khoa. Thay
doi ty & repo anh huong dén thanh khoan ngan han trong hé thong tién té, ma nhanh

chéng c6 tac dung trén tat ca cac ty Ié khac.

Ngan hang trung wong di sir dung cac cong cu l&i sut dé nhim dam bao muc tiéu.

Tuy nhién, mot muc tiéu 2% khong c6 nghia 1a lam phat s& duoc ¢ dinh tai ty 1¢ nay lién
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tuc. Piéu d6 s& 1a khong thé va cling nam ngoai mong muén caa Ngan hang. L&i suat thay
dbi theo thoi gian, va véi sé lugng 16n, s& gay bat 6n khdng can thiét va bién dong trong
nén kinh té. Tham chi sau d6 no s& khéng thé giir lam phéat & mic 2% mdi thang. Thay
vao d6, muc dich cua MPC 1a dé thiét 1ap I&i suat dé lam phat c6 thé duoc dua trd lai muc
tiéu trong mot khoang thoi gian hop Iy ma khong tao ra bat 6n khong dang co trong nén
kinh té.

Uy ban chinh sach tién té hop mdi thang dé thiét lap 14i suat dé dat muc tiéu lam
phat 2% cia Chinh pha. Thanh vién cia MPC bao gom 9 ngudi trong d6 nim nguoi 1a
nhan vién cao cap cua ngan hang Anh va bén ngudi 1a thanh vién bén ngoai do Thu

tueéng bo nhiém. Mdi ngudi ¢ mot phiéu dé quyét dinh 1ai suat duoc thiét 1ap.

Sy thay doi 14i suat s& mat khoang 2 nam dé c6 tac dong day du dbi véi lam phat.
Vi vay, Uy Ban chinh sach tién té dat ra Iai suat dya trén du béo vé lam phét 2-3 nim
t6i.Néu lam phat duoc du bao 14 s& vuot qua muc tiéu, Uy ban chinh séach tién té c6 thé s&
tang 13i suat. Moi ngudi s& c6 xu hudng chi tiéu it hon va tiét kiém hon, dat ap luc giam
lam phét. Néu lam phat c6 kha ning giam xudng duéi muc tiéu, MPC c6 thé s& cat giam

|4i suat dé kich thich chi tiéu va lam phat.

Hinh 2.1. Méi quan hé giza |&i sudt véi cung tién, dau tu va thu nhdp.
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Chinh vi méi quan hé trén nén 14i suat da tro thanh cdng cu duoc lra chon dé kiém
soat lam phat muc tiéu va kiém soat cac ky vong lam phat hitu hiéu.

| Lai suat
| thi San
1 "| lwong
\ 4
Gia béat .| Cau noi
"| dong san dia N - -
L&i suét co vy R Tf)ng Ap luc ,
ban — ”1 cau » lam phat
v ndi dia
.| Kyvong Lam phét
| thi
A » R
— N Gia nhap
v - C?u rong | Kkhau
J| Ty gia > bén
g nANAi

Hinh 2.2. M¢i quan h¢ gizza 1ai sudt co ban va lam phét
3.2 L4i suat cia NHTW Anh nhimg nim gﬁn,dﬁy: ‘ 7

Trong nhitng nam gan day, 1ai suat da duoc dieu chinh thuong xuyén dé phan anh
thay d6i diéu kién kinh té vi mé.

Tur khi bung né cudc khing hoang kinh té toan cau nam 2008, Uy ban chinh sach tién
té cia NHTW Anh lién tuc cat giam li suat. Pong thai nay nham dé phong kinh té yéu kém
s& khién Anh roi vao suy thoai kinh té kéo dai. Thong bao cua Uy ban chinh sach tién té cua
Ngan hang Trung wong (MPC) cho biét tinh trang suy giam caa kinh t& Anh xuét hién tai ca
cac hoat dong kinh té trong va ngoai nudc. Cat giam 14i suat cho vay s& gop phan giam bét
tinh trang khé khin trén cac thi treong tin dung, va tao diéu kién cho céc ngan hang gilp
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khach hang cta minh. Cho dén thang 3 nim 2009, Anh da giam I&i suat xudng thap ky luc
trong 3 thé ky & muic 0,5% va duy tri cho dén nay nham hd trg cho nén kinh té thoat khoi

cudc khang hoang tai chinh — tién té toan cau.
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Biéu do 2.1. Li sudt chinh thizc ciia Anh dwoc cdng bé qua cdc ndm

UK Official Base Rates (%)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

=—4— UK Official Base Rates (%)

(nguon:www.economicsonline.co.uk)
1999 - 2000 Ty I¢& nay la twong d6i cao & mirc 6% dé han ché nhu cau.

2000 - 2003 L&i suat giam nhanh chong xuéng mirc thip nhat trong 25 nam, giup kich

thich nhu cau.

2003-2007 Ty gia da dugc day lén thanh mot ving trung tinh vao khoang 5%, nhung dén

nam 2007 ho da dua 1én ddi véi khu vuc han ché.

2008 -2014 Bé ddi pho véi suy thodi kinh té sau sic, gia da dwoc cat giam dén mic chua

tung c6 trong thoi hién dai.
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3.3 Hiéu qua cia viéc giam l4i suat
Gia dinh nén kinh té c6 mot khoang cach san lugng sau do giam I&i suat caa Ngan

hang Anh, véi cac yéu t khac khong d6i,s& lam ting tdng cau.

Viéc giam 14i suat sé kich thich tong cau. Biéu nay tao ra mot hiéu ung tich cuc

dbi voi tang truong kinh té, nhung lai 12 ap luc tiém nang 1én lam phét.

MPC quyét dinh gitt nguyén murc 13i suat sau khi xem xét kha nang phuc hoi kinh
té va chiéu hudng lam phat thap & Anh trong bdi canh c6 nhiéu diu hiéu cho thay kinh té
thé gidi suy yéu.

Theo MPC, viéc giit nguyén 13i suét trong thoi gian qua dd phat huy hiéu qua
nhiéu hon mong doi, khién kinh té Anh bat dau c6 nhitng diu hiéu khoi sic. BoE di duy
tri 13i suat chu chét & mire nira phan trim trong hon 5 nam qua dé hd tro kinh té phuc hoi
sau cudc khung hoang tai chinh toan cau.

Lai suat & Anh da ¢ mitc 0,5% ké tir nam 2009 va 13i suat co6 anh hudng téi su
phat trién trong hoat dong kinh té vi mé ctia Vuong qudc Anh:
<> GDP thay d6i ty 18 da tang tir -5.2% trong ndm 2009 1én 2,4% vao nam 2014
<> Ty 1¢ that nghiép da giam xudng con 7,5% trong nam 2014 tir 8,1% trong nim
2011 sau khi ting manh vao dau nim 2008-2009 do anh hudng cia suy thoai.

Biéu do 2.2. Lam phdt, tang trieong, chénh léch dau ra va i sudt ¢ Anh
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Inflation, Growth, Output Gap and Policy Interest Rates for the UK

Percert
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_ Real COF == Output Gap (% of potential GDF) - e CPlLnflation =@ Shor term interest rales
Source OECD World Economic Outiook

(nguon: www.mrbrook.co.uk)

Giam lai suat 1am ting téng cau. Lai suat thap hon lam cho chi phi vay thap hon.

Kich thich doanh nghiép dau tu va ngudi tiéu dung chi tiéu. Lai suat thip hon ciing lam

suy yéu dong tién ctia nudc Anh, nén giam dau tu trong nudc va ting dau tu nude ngoai.

Diéu nay lam tang kim ngach xuét khau (nhu da lam giita nam 2012 va 2013 ting 1,6%)
va giam nhap khau (1,2% gitta naim 2012 va 2013).

Téng cau cao hon nén 1am ting san luong qudc gia va do do s& gia ting GDP, ting

1,3% giita ndm 2012 va nam 2013 sy gia ting AD da dan dén mot sy gia ting ty 1& 1on

hon trong san luong thuc té. Po co gifn cao cua tong cung ngan han 1a do sé luong 16n

cong suat du phong trong nén kinh té Vuwong quc Anh. Vi du nhu khoang cach san

lugng dugc ude tinh 1a -1,7% trong nam 2014.

Hoc, hoc nita, hoc méi. Page 17



[DE CUONG CHUONG TRINH DAI HOC]

Nhu vay rd rang 1a muc 13i sudt thap 13 nguyén nhéan su gia ting GDP thuc té cua
Anh, va 1a mot thanh phan quan trong ctia hoat dong kinh té vi mo.
Tac dong dén chi so6 gia tieu dung CPI
Biéu d6 2.3. Chi sé gid tiéu dimg CPI & Anh qua cdc niam

UNITED KINGDOM COMSUMER. PRICE INDEX (CPI)
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Consumer Prices Index 2011 -2013 ( Ngudn: www3.hants.gov.uk)

Year CPI % Change
2013 126.1 2.6
2012 123.0 2.8
2011 119.61 4.5
2010 114.48 3.3
2009 110.83 2.2
2008 108.48 3.6

Niam 2008, khi cudc khing hoang tai chinh toan cau bat du, gia da bat dau ting
v6i toc do hang nam khoang 5%. Tuy nhién chua day mot nam sau d6, gia da tang
khoang 1% so v&i chi s6 CPL.

~ Dén cudi nam 2011, gia da ting trd lai voi mic ting CPI 5,2%, phu hop voi céc
thiét 1ap murc cao ky luc trong thang Chin nam 2008

Ké tir d6 chi s6 nay da giam tro lai, voi chi s6 CPI trén day ciia Ngan hang Anh la
2% ty 1€ muc ti€u cia nudc Anh lan dau tién ké tur thang 11 2009.

Tuy nhién, vao ddu nam 2009, gia dau thé di giam manh, mat hai phan ba gia tri
cua no6 chi trong sau thang, va suy thoai kinh té toan cau da thuc hién t6 chuc. Tai Anh,
thué VAT cling duoc cat giam tur 17,5% dén 15%, trong mot nd luc dé kich thich chi
tiéu. Tat ca diéu nay gop phan vao ty 1& lam phat giam.

Sau d6, thué GTGT trd lai 1én dén 17,5% vao dau nam 2010, va di duogc ting
thém td1 20% vao ndm sau. Tang 16n trong hoa don khi dot va dién, cung véi chi phi van
chuyén va gia ca thuc pham, day gia lén cao hon nira.

Ké tir 40, ty 1& lam phat d3 giam xudng nhu tac dong cua ting thué VAT va chi phi
nang lugng cao hon da giam di.
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Trong nam 2014, chi s gia tiéu dung (CPI) ciia lam phat cia Anh giam hon nira
so voi du kién, giam dén 1,2 phan trim trong thang Chin so v&i 1,5 phan trim trong
thang trude, danh mot nim nim thap.

CPI duoc du kién s& cham nhe 1én 1,4 phén tram theo dy bdo cua gidi phan
tich. Tuy nhién, sy sut giam nay tham chi con thap hon nhiéu so Ngan hang Anh cua hai
phan trim muc tiéu va di kém theo d6 trong muc tiéu cho thang tht chin lién tiép.

Céc bién phap dd duoc ddy hon nita bang cach giam chi phi van chuyén va gia
hang hoa giai tri, theo Vian phong Thong ké qudc gia, dic biét 1a vé may bay va chi phi
cua may tinh bang da tr¢ thanh ré hon.

Céc nha kinh té n6i chung mong doi Vuong qudc Anh dugc hudng loi tir lam phat dudi

mirc myc tiéu trong mot thoi gian. Jonathan Loynes, nha tu van kinh té tai Capital
Economics cho rang lam phat CPI ¢6 thé giam 1% trudc khi két thuc nam 2014,

D6 duogc coi 1a tin tot cho cac hd gia dinh, noi ma gia da ting nhanh hon so véi thu
nhap trung binh ké tir khi cudc khing hoang tai chinh.

Tac dong dén that nghiép

Biéu d6 2.4. Méi quan hé giita ldi sudt va ti 1é that nghiép tai Anh
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Forward Guidance: Base Interest Rates and UK Unemployment

Percensage

Unemployment (ste

0s 06 (V)4 08 09 10 1" 12 13 14
(nguon: www.mrbrook.co.uk)

L&i suat thap ciing déng vai trd quan trong trong viéc han ché sy gia ting that
nghiép. Nén kinh té Anh c6 ti 18 that nghiép thiéu tinh chu ky hoic do hau qua cua suy
thodi kinh té. Két qua cua su gia ting AD dén su gia ting nhu cau lao dong va do d6 lam
giam ty 18 that nghiép theo chu ky. Ké tir khi cat giam I4i suat ty Ié that nghiép da giam

0,3% => phan tich cho rang l4i suat thap lam giam that nghiép.

Ty 18 that nghiép cau tric ¢ thé duoc giai quyét hiéu qua hon nhd céac chinh sach
tai chinh nhu dao tao lai nguoi lao dong, cai thién gido duc va viéc cai thién co so ha tang
giao thdng van tai. Twong tu nhu vay l4i suat c6 thé chi 1a mot hiéu tng nho Vvé ty 18 that
nghiép luong thuc té, do mic lwong tbi thiéu 1a trén mac gia can bang. Mic di bang cach
kich thich 1ai suat thap c6 thé 1am ting nhu cau can bang muc luong, d& dang dé giam ty
& that nghiép co dién bang cach giam muc luong ti thiéu. Tuy nhién, trong bdi canh tinh
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hinh kinh té day htra hen caa chinh phi Vuong qudc Anh di hira sé ting muc luong toi
thiéu 1én £ 6,50 tir £ 6,31,

Vao dau nam 2009 & Anh, ty 18 thit nghiép da ting manh, doanh nghiép va niém

tin tiéu dung da giam nghiém trong va cac ngan hang da nim giir cac quy cua ho.

Sy ké thira cua céat giam chi phi vay da dua gia xudng mic thap lich sir, nhung véi
nén kinh té van con trong suy thodi kinh té thi van con nhiéu viéc can phai thuc hién dé

¢b gang khai dong phuc hdi.

Vi viy, thang 3 nim 2009, cung vdi ty Ié 130 suat 0,5%, Ngan hang ciing da gidi

thiéu mot chuong trinh ndi 16ng dinh luong (QE)

Céc ngan hang tao ra tién mai va tiém nd vao nén kinh té dé cé gang thic day chi
tiéu. No lam diéu nay bang cach mua tai san tir cac cong ty tai chinh, bao gom ca cac

ngan hang High Street, cac cong ty bao hiém va quy huu tri

Mot cach ngi long tién té ¢ thé kich thich nhu cau 1a néu cac cong ty nay chi tiéu
sb tién ho nhan duoc tai san caa ho. Néu ho mua cé phiéu, vi dy, cac cong ty ma ho dau

tu c6 thé quyét dinh mua thiét bi méi, gitp ho phat trién va tham chi ¢4 nhan vién méi

Theo QE, Ngan hang Anh thuong mua trai phiéu, mot hinh thic IOU do chinh phu
vay tién. Nhu cau bo sung cé thé 1a hiéu qua cudi ciing cua viéc giam chi phi vay rong rai

hon - gilp cac doanh nghiép va h¢ gia dinh.

Trong khi sy phuc hoi kinh té da thuc sy cai thién dang ké trong nhitng thang gan
day, Ngan hang van quan ngai vé tinh bén viing caa su phuc hoi va tac dong cia né doi

véi lam phat trong dai han.
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Do d6, Ngan hang van tiép tuc duy tri cac chinh sach nay cho dén khi chic chin

rang nudc Anh 12 trén mot con dudng an toan cua tang truong kinh té.
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CHUONG 3: PHAN TiCH, PANH GIA VA PE SUAT CHINH SACH
LAI SUAT CUA NHTW ANH. KINH NGHIEM AP DUNG TAI VIET
NAM

1. Nhiing loi thé trong chinh sach 14i suat cia BOE

1.1 On dinh nén kinh té.
Ty 1& lam phét caa nén kinh té Anh di giam manh. Theo béo céo cua Co quan

théng k& quéc gia Anh(ONS) , ty 1& lam phat trong thang 8/2014 da giam chi con 1.2%,
muc thap Ki luc trong vong 4 nam qua ké tir thang 9/2009, thoi diém ti 18 lam phat dang
& mtc 1.1%. Pay ciing 13 thang tht 9 lién tiép ti 1 lam phat thap hon mac 2% ma BOE

da dat ra.

Ciing theo IMF, Anh ting truong nhanh nhat trong cac nén kinh té dang phat trién
véi mic du bao ting truong 13 3.2% trong nim 2014, tbc d6 nay du manh dé dwa nudc
Anh thoat khoi cugc khung hoang tai chinh.

1.2 Boc lap.

Ngan hang caa Uy ban chinh séch tién té cua nuéc Anh 1a doc 1ap véi Chinh pha

nén c6 thé dua ra nhitng quyét dinh ma khong bi rang budc bai sir can thiép chinh trj.
1.3 D& thuc hién.
LAi suat cd thé thay do6i trén co sé hang thang, trdi nguoc véi nhitng thay doi

khong thé thuc hién dugc déu dan nhu vay trong chinh sach tai khoa linh hoat.

2. Nhiing bat loi cua chinh séch 1ai sut.

2.1 Manh mé va truc tiép.
Thuc té da chirng minh muc 13i suat ¢d anh huong truc tiép va manh mé dén chi

tiéu ho gia dinh. Du ti 1¢ lam phat giam nhung van & mirc cao hon nhiéu so véi mirc ting
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lwong binh quéan cua nguoi dan Anh(khoang 0.6% trong quy 2/2014) khién cac ho gia
dinh chiju nhiéu &p luc vé chi tiéu.
2.2. Piu tw giam, tri trudng nha dat di Xu(")ng.’

Chi dau tu ty 1€ nghich véi 1a1 suat, va mie gid cao hon lam tang chi phi co hoi
ctia ddu tu. Trong dai han, ting truéng kinh té s& bi anh huong. Néu nhu thang 8/2013,
dong von chay vao Vuong qudc Anh dat téi 8.9 ti USD thi téi thang 9/2014, cc nha dau
tw da rtit 27 ti USD dau tu tai chinh ra khéi nuéc Anh.

Thi truong nha ¢ 13 rat nhay cam véi thay doi 14i suat. Gia nha ¢ hau hét cac khu
vuc trén nudc Anh van dang tiép tuc ting cao ki luc. Thi truong bat dong san dang gap
nhitng van dé nghiém trong nhu nguy co “bong bong” va cé thé tré thanh mdi de doa 16n

nhat d6i véi tién trinh phuc hdi nén kinh t& Anh.

2.3. Céc nén kinh té kép

Ngoai ra con ¢o cac van dé cua nén kinh té kép. C6 nén ddy gia cao dé kiém soat
cac khu vuc dich vu, hoac ap dung mure 1ai suét thép ddi vai cac linh vuc san xudt va xuét
khau cham phat trién? Khong gidng nhu cac cudc suy thoai trude, trong cudc suy thoai
hién tai tit ca cac linh vuc cua nén kinh té da phai chiu dung trong mot cach tuong tu, vi

vay gia da dugc thiét 1ap & mic thap lich sir ma khong c6 bat ky lo ngai lam phat.

2.3 Nhitng cai biy thanh khoan

Giam lai suat trong mot cudc suy thoai cé thé khong co hiéu qua vi cai goi 1a “bdy
thanh khodn”. Ly thuyét nay dugc két hop véi Keynes, va phan tich cta éng vé “Pai suy
thodi”. Trong mot cudc suy thodi 13i suat s& giam dbi véi sé6 khong, nhu & Anh trong nim

2009, sau cudc khing hoang tai chinh .
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Trong truong hop nay, cac ngin hang va cac trung gian tai chinh khac thich gitr
tién mit hon 1a cho vay. Vi vay, trong khi vay c6 thé duoc kich thich, tinh thanh khoan
khong duoc phat hanh thong qua hé théng - d6 13 'méc ket' va khong c6 sin. Diéu nay
lam s4u sac thém tinh trang suy thoai va lam suy yéu nén kinh té thyc. Trong trudng hop
nay, chinh quyén co6 thé phai bom tién truc tiép vao ban tay cua cong ching. Phin bd
chtng tir chi tiéu 14 mot trong nhimg cach nay c6 thé dat duoc. Chinh thirc hon, qué trinh

nay dugc goi la “ndi long dinh luong” .
1. Khuyén nghi chinh sach

Tt nhitng thyc trang va phén tich trén, nhém chiing em c6 dé xuat mot sé khuyén

nghi vé chinh séach tién té néi chung va chinh sach 14i suat noi riéng d6i véi NHTW Anh.

R/

< V6i nén kinh tang trudéng nhanh nhat trong cac nén kinh té phét trien G7, téc do
tang truong 1a "hop ly can bang giira tiéu dung va dau tu", lam phat da cham lai, ty 18 that
nghiép da giam va gia c6 phiéu tang. Ngan hang Anh ciing phai d6i mat véi mac giam
cang thang cua lam phét, hién tai 1a 1,2% dudi muc lam phat muc tiéu 2%, téc do ting
lwong cham so véi lam phat, lvong thyuc té giam, gia nha ting cao..trong thoi gian dai duy
tri mac 13i suat thap 0,5%. Piéu nay dan dén da cé nhitng dau hiéu cho thay chi phi dang
taing nhanh hon so véi ning suét, trong thoi gian téi BOE cd thé can phai that chat dan
chinh séch tién té. Khi thoi gian dén dé thit chat chinh sach thi trude tién BOE nén ting
|4i suat Ngan hang. Va l3i suit can duoc ting mot cach dan dan dé nén kinh té thich ung
Kip thoi va han ché rai ro. Khi l3i suat ting 1am cho chi phi vé cac khoan thé chap, vay
tang dan dén nhu cau vé nha & giam, gia nha dat giam (& Anh, ngudi vay va thé chap mua

nha chiémty 1¢ 16n).
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< Khi dua ra cac quyét dinh thay doi I4i suat thi NHTW Anh can phai dya vao céc
chi tiéu khac nhau nhu tc d6 ting truong kinh té, ty 1& that nghiép, cong suat du
phong...va yéu té lam phat chi 12 mét phan, khong nén chi chl trong dén lam phét. Boi
13i suit nhu con dao hai ludi vi thé ma can phai can nhic xem xét cac chi tiéu dé dua ra
cac quyét dinh phu hop.

R/

X Bén canh nhitng tién bo da duogc thuc hién trong viéc nang cao tinh minh bach
ctia chinh sach tién t&, Ngan hang Anh nén thiét lap hanh lang huéng dan chinh séach
tuong lai kip thoi rd rang hon, sém cung cap rd rang vé co ché hoat dong nhu cung cip
biéu db 13i suat ciia Ngan hang trong tuong lai. Thang 8/2013, BOE di dua ra huéng dan
chinh sach: 14i suat ngan hang s& & mirc thap ky luc cho dén khi ty Ié that nghiép xudng
7% va dén nay ty 1¢ that nghiép ¢ dudi 7% l4i suat van khong do6i 0.5%. Va khi muyc tiéu
dé ra da dat duoc thi BoE phai thuc hién nhitng gi da tuyén bd hozc phai giai thich vi sao
phai thay d6i diéu d6, mot tuyén bd som s& giup cho nén kinh té khong bi bat ngo trudc
su thay doi dot ngot caa Iai suat, cac doanh nghiép hiéu duoc thong diép cua ngan hang
trung wong. Su rd rang cua chinh sach gitp cac doanh nghiép 1ap ké hoach, dau tu va
thué, ho tro cac dong lyc kinh té trong tuong lai.

2. KINH NGHIEM CHINH SACH LAI SUAT CUA BOE AP DUNG CHO
VIET NAM.

4.1  Panh gia chinh sach lii suat cia NHTW Anh BOE

< BOE dua ra muc ldi suat chii yéu dya vao céc bién sb 1a: Lam phat, ting truong
kinh té, tinh trang von kha dung cua NHTM, gid tai san trén thi trudng von va l4i suat thi
truong quéc té nhung chi tidu quan trong nhat dé danh gia 1a lam phat.

< Sy thay d6i lai suat chinh thuc phu thudéc vao su lya chon muc tiéu caa CSTT,

dién bién kinh té vi mo, tinh trang von kha dung ctia NHTM.

Hoc, hoc nita, hoc mai. Page 27



[DE CUONG CHUONG TRINH DAI HOC]

< Viéc cong b 13i suat chinh thiic cia NHTW tac dong dén nén kinh té theo nhiéu
kénh khac nhau va khdng gay nén x&o tron vé I&i suit va gia tai san (co phiéu va trai
phiéu) trén thi treong von va ty gia héi doai trén thi truong ngoai héi, tao diéu kién cho
cac trung gian tai chinh kinh doanh thuan lgi, cé hiéu qua.

% L4&i suit ngin han. trung han va dai han cé su rang budc va dién bién theo nhau.

< BO Tai chinh va NHTW Anh c6 su két hop chat ché va hiéu qua.

4.2 M@t vai thuc trang chinh sach 1ai suat caa Viét Nam

x5 MGéi lién hé gitra cac loai 13i suat thi truong va 13i suat cia NHNN (14 suat tai cap
von, tai chiét khau, 13i suit dau thau nghiép vu thi trudng mo, 13i suat ddu thau tin phiéu
kho bac, 13i suét tién gui cua cac TCTD tai NHNN) con 16ng 1éo, nhiéu khi tach roi nhau,
bién dong chua phi hop co ché 13i suat thi truong; vai tro diéu tiét 14i suat thi trudng cla
13i sudt trén nghié¢p vu thi truong méd con rat han ché.

<> Con qua nhiéu 13i sudt trong nén kinh té, 13i suast VNIBOR(Pudng cong lai suat
gidi han chuin) chua chinh x4c, chua phan anh dang dwoc cung cau vén trén thi truong
vi thé tac dung tham chiéu ctia nd con bi han ché.

X Vi¢c cong bd 14i suit co ban nhiéu lac chua linh hoat theo ding dién bién cua thi
truong.

4.3  Kinh nghiém caa NHTW Anh va giai phap cho Viét Nam

<> Sém cho phép NHNN c6 nhitng quyén han rong rdi hon trong viéc hoach dinh va
thuc thi chinh sach tién t¢.

% Tao diéu kién phdi két hop gitta BO Tai chinh va NHNN trong viéc diéu hanh

chinh sach tién té.
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< Xay dung hé thng chi tiéu kiém soat hitu hiéu duoc thi trudng lién ngan hang,
theo ddi kip thoi dién bién 13i suat cua thi trudng lién ngan hang, 1am co s& nghién ctru va
ban hang 13i suét co ban.

X8 C6 sy rang budc chat ché gitra thi truong ngén han va thi truong dai han lam cho
mure 131 suét ngén han va dai han dién bién theo nhau.

X8 Phat trién céc cong cu thi truong tién té nham da dang hoa cac cong cu trén thi
truong, md rong ap dung cac cong cu mdi nhat 1a cic cong cu phong ngira rii ro theo
thong 1& qudc té.

<> Tang cudng vai trd cia Hiép hoi ngan hang trong viéc on dinh, thong nhat chung
vé 14i suat giao dich cia cac NHTM trén dia ban, tranh sy canh tranh khéng lanh manh vé

131 sut, gay bat loi cho nhirg ngan hang nho.
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