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Piéu hanh chinh sach ty gia nham giam
tinh trang do la hoa caa Ngan hang Nha
nudc Viét Nam giai doan 2011- 2013

ThS. CHU KHANH LAN

Hoc vién Ngén hang

Nhén thirc dwoc sw bat on ciia thi truong ngoai té giai
doan truoc nam 2011 da anh huong tiéu cuc toi cong
tac diéu hanh chinh sdch tién té (CSTT), Ngdn hang
Nha mieée Viét Nam (NHNN) da trién khai dong bé va
quyét liét nhiéu gidi phdp nham giam quy mé ciia thi
trweong no ngoai té, giam thiéu tinh trang dé la héa
trong nén kinh té. Bdi viét tong hop cdc bién phdp dwoc
NHNN trién khai trong giai doan 2011- 2013 nham 6n
dinh thi truong ngogqi té nhu phéi hop voi chinh sach
ldi sudt dé on dinh ty gid, chuyén dan quan hé huy
dong- cho vay sang quan hé mua- bdan ngoqi té, thu hep
doi tuong duoc vay ngogi té, thu hep trang thai ngoai
té cua cac TCTD... Cac bién phap nay da mang lai

két qua tich ciee, tinh trang dé la héa trong nén kinh

té giam dan, thi truong ngoai té di vao on dinh, tao
diéu kién thudn loi cho cong tac diéu hanh CSTT clia

NHNN.

Nhirng khé khin trong diéu
hanh CSTT cua Viét Nam
giai doan trwdé'c nam 2012 khi
nén kinh té bi d6 la héa

6 la hoa 14 tinh trang dong
ngoai t€ dugc su dung
rong rii dé dam nhiém
mot hay nhidu chtc ning

ctia ddng noi té trong nén kinh
té. Do vay, tinh trang do6 la hoa

thuong dugc do luong thong
qua mic do thay thé cac chuc
ning cia dong noi té bang
déng ngoai t¢ nhu ty 1¢ tién gui
ngoai té trén tong tién guri hodc
téng phuong tién thanh toan, ty
1¢ tin dung ngoai t& trén tong
tin dung hoic téng phuwong
tién thanh toan, murc do phé
bién ciia ngoai té str dung trong
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thanh toan, dinh gid, niém yét
gid... V& mit 1y thuyét va thuc
té dién bién tai cac qudc gia
trén thé gidi, nguyén nhan chu
yéu dan t6i tinh trang d6 la hoa
1a sy yéu kém ciia nén kinh té,
ty 1& lam phat cao va bién dong
manh dan t&i sy mat gia lién
tuc cua déng ndi t¢, lam suy
gidm niém tin cua cong ching
vao déng ndi té. Ngoai ra, do
la héa con xuat phat tir loi ich
kinh té thap, sy bat tién khi st
dung déng ndi té, dic diém
quan hé thuong mai, dau tu, va
cac chinh sach cta Chinh phu
tao diéu kién cho tinh trang do
la hoa gia tang.

Tai Viét Nam, tinh trang do
la hoa da thé hién xu hudng
tang tir nam 1996 dén gitra nim
2001 do nhidu nguyén nhéan
khac nhau nhu loi tirc cuia VND
thap hon loi tirc ciia USD, tac
dong cua khing hoang tién té
Chau A va gia ting ky vong
phé gia VND cua cong ching.
Ké tir ndm 2002, mirc d¢ do la
hoa giam dan, ngoai trir nhimg
dot gia ting vao thoi diém
nén kinh t& Viét Nam phai d6i
mat vdi ty 1¢ lam phat cao va
kinh t& vi md bat 6n nhu giai
doan dau cac nam 2008 va
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Chuic mung nim moi
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Hinh 1. Ty 1¢ tién giri ngoai t¢ trén tong tién giri va tong
phwong ti¢n thanh toan giai doan 1996- 2(‘13 (
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2011. Tinh trang d6 la hoa ¢
mirc cao ¢6 anh hudng téi nén
kinh té thong qua anh hudng
toi diéu hanh CSTT, t6i su 6n
dinh ctia hé thong tai chinh, va
tang truong kinh té (Eduardo,
2005). Tai Viét Nam, tinh trang
d6 la hoa tuy giam nhung van
c6 anh huodng tiéu cuc tdi cong
tac xdy dyng va diéu hanh
CSTT cua NHNN, thé hién &
mot vai diém sau:

Thir nhat, kha nang tac dong
t6i myc tiéu trung gian 1a tong
phuong tién thanh toan thong
qua tac dong vao luong tién
co s0 cua NHNN bi suy giam.
Diéu nay 1a do hé sé nhén tién
t¢ cua hai dai lugng nay khong
gidbng nhau va muc d6 nhay
cam voi cac yéu to nhu 14i suit,
ty gia, ky vong lam phat, nhu
cdu nim giit tién... 1a khéc
nhau nén mic do bién dong
khong giéng nhau.

Thir hai, mic do kiém soat
muc ti€u trung gian bi gidm
xudng do kha niang do luong
1an kiém soat tong phwong tién
thanh toan bi han ché. Do téng
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Nguon: Thong ké tai chinh quoc té.

phuong tién thanh toan bao
gém ca ndi té 1an ngoai t¢ nén
NHNN gap kho khan trong viéc
tinh todn lugng ngoai t¢ dang
thuc hién chirc nang thanh toan
trong nén kinh t& nhu déng noi
te.

Thir ba, kha ning truyén dan
CSTT bi anh hudng ti€u cuc
trong diéu kién tinh trang do
la héa dién ra phd bién. Trong
diéu kién khong xay ra tinh
trang d6 la hoa, khi NHNN
ndi long CSTT thong qua tang
luong cung tién, mit bang lai
suat giam, tir ¢6 khuyén khich
nhu cau tiéu ding va dau tu
trong nén kinh té. Tuy nhién,
v6i tinh trang d6 la hoa phd
bién, tac dong cua viéc giam lai
suat noi té dé khuyén khich tiéu
dung va dau tu s& bi suy giam
do cong ching co6 thé sir dung
lugng nodi t€ du thira dé dau tu
vao ngoai t¢.

Thir tw, anh huong ti€u cuc
t6i sy on dinh cia hé thong tai
chinh thong qua sy mt can ddi
vé loai tién trén bang can dbi
ké toan cua cac trung gian tai
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chinh’'va kha nang-quan ly du
trir ngoal héi ctia NHNN. Nguy
¢o d6 v cua hé thong tai ¢hinh

_cting ¢ mir¢/ cao hon' khi mirc
~ d6 bién dong cﬁa'tgé

gui ting
1én (De Nicolo va cdecong su,
2003) va kha nang thyc hién
vai trd ngudi cho vay cubi cling
bi suy gidm trong trudong hop
thanh khodn ngoai t€ cia céac to
chuec tai chinh gidam manh.

Thir nam, tinh trang do la hoa
O muc cao lam giam kha nang
can thi€p cua NHNN trén thi
truong ngoai t¢ do cac chu thé
trong nén kinh té co xu hudng
gam gilr ngoai t¢, ngay ca khi
NHNN tién hanh can thi¢p vai
lidu luong 16n.

Bién phap giam thiéu tinh
trang do la hoa cia NHNN
va nhirng két qua dat dwoc
trong giai doan 2011- 2013

Theo thong cao bao chi cua
NHNN, ty 1é tién giri ngoai té
trén tong phuong tién thanh
toan cudi nim 2012 da giam
xudng con 12,36% so véi mic
15,8% vao cubi nam 2011; va
dén ntra dau nam 2013, giam
xuéng con 11,82%. Tinh trang
d6 la hoa clia nén kinh té Viét
Nam dd thé hién xu hudng
giam rd rét bat ngudn tir nhimng
nguyén nhan sau:

Thir nhat, nd luc trién khai
cac bién phap chong d6 la hoa
ctia NHNN tir cudi nam 2011
dén nay di mang lai hiéu qua
nhit dinh. Cac bién phap nay
bao gém:

- Phéi hop hiéu qua véi cong
tac diéu hanh 13i suit, hudng
t6i muc tiéu on dinh ty gia,
giam tinh trang d6 la hoa. Ké
tir nam 2011, tran 13i suat huy
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Van dé - Su kién

Bang 1. Tran lii sudt huy dgng VND va USD
giai doan 2011- 2013
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dong USD cua cac TCTD duoc
NHNN quy dinh ¢ mirc thap
hon so tran 1di suat huy dong
VND (Bang 1). Lii suét tién

phat giam dan va di vao 6n
dinh trong mét thoi gian dai (tu
ntra cudi ndm 2011 cho t6i nay)
d3 khién lo ngai sy mat gia cua

Nguon: NHNN Viét Nam

déng ndi té, nhu ciu nim gilr
ngoai t¢ cia cong chiing va tam
ly cho doi phé gia cua gioi dau
co giam xudng dang ké. Thay

giri ngoai té t6i da ddi véi to
chure 1a 0,25%/nam va 1%/nam
d6i voi ca nhan, thip hon nhidu
so voi muc tran 13 sudt tién
gui ndi t€ 1a 7%/nam. Chénh
léch gitra 13i suat huy dong noi
t¢ va ngoai t¢ dugc duy tri &
muc cao di khién cho loi ich
clia viéc nam giir dong USD
thip hon nhiéu so véi viéc nim
gilt dong ndi té, khuyén khich
nguoi dan ban ngoai t¢ thay vi
guri ngoai t¢ tai cac td chirc tin

Hinh 2. Lii suit huy dong, lii suit thwc, va ty gia ban thi
trwong tw do giai doan 2007- 2013
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dau nam 201 1, trong khi lam Ngué‘n: NHNN Viét Nam va tinh toan cua tac gia
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vi nam giit ngoai t¢ hodc giri
ngoai t¢ vao hé théng TCTD,
cong ching da ban lai ngoai
t¢ cho cac TCTD dé lay noi té,
lam giam tinh trang d6 la hoa
tién giri.

- Ban hanh céac quy dinh chat
ch& hon vé mua béan ngoai t¢
va trang thai ngoai té cta cac
TCTD, chi nhdnh ngan hang
nudc ngoai (NHNNg) véi
16 trinh phu hgp. Nam 2011,
NHNN d2 ban hanh Thong tu s6
20/2011/TT-NHNN Quy dinh
viéc mua, ban ngogi té cua ca
nhan voi TCTD dwoc phép co
hiéu luc ké tir ngay 15/10/2011,
trong do quy dinh chat ché hon
vé nhu cdu chi tiéu cia ca nhan
duoc phép mua ngoai t& (hoc
tap, chita bénh ¢ nude ngoai, di
cong tac, du lich, thim viéng &
nudc ngoai) va han mirc mua

Chuic mung nim moi
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Hinh 3. Bién dong ty/gia thi truong tw do-va ty'l¢ tién guri
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Nguon: Thong ké tai chinh quéc té

thai ngoai t&¢ to muc +£30%
xudng mirc +£20% von tu cd
(hogc +5 triéu USD déi véi
chi nhanh NHNNg c6 von tu
c6 tir 25 triéu USD tré xudng).
Quy dinh chédt ché hon vé trang
thai ngoai t& phﬁn nao da han
ché dugc tinh trang gim giir

ngoai té (tuong duong 100
USD/ngudi/ngay). Nam 2012,
NHNN ban hanh Théng tu sb
07/2012/TT-NHNN Quy dinh
vé trang thadi ngoai t¢ cua cdc
TCTD, chi nhanh ngdn hang
nuoc ngoai c6 hiéu luc ké tur
ngay 02/5/2012, giam trang

ac nhu cau dugc cho vay bang ngoai té theo Théng tu s6 03/2012/TT-NHNN
Diéu 1.TCTD, chi nhanh NHNNg dugc phép hoat ddng ngoai hoi xem xét quyét
dinhchokhachhanglangugicutrdvayvonnganhan,trunghanvadaihanbangngoai
tédéthanhtoanranudcngoaitiénnhapkhauhanghda,dichvukhikhachhangvayco
dd ngoai té tr nguén thu san xuat- kinh doanh dé tra ng vay.
Diéu 2.TCTD, chinhanh NHNNg dugc phép hoat dong ngoai hoi xem xét quyét dinh
cho khach hang la nguai cu trd vay von bang ngoai té déi vai cadc nhu cau von ngoai
quy dinh tai Diéu 1 Théng tu nay trong cac trudng hop sau day:
1.Chovay ngan han dé thanh toan ra nudc ngoaitién nhap khau xang dau khi dugc
NHNN cho phép bang van ban.
2. Cho vay cac nhu cau von dugc NHNN chap thuan bang van ban doéi véi ting
trudng hap cu thé theo dé nghi ctia TCTD, chi nhanh NHNNg, trén co sé:
a)Nhucauvayvonbangngoaitéctakhachhangdéthuchiénduan, phuongansan
xuat- kinh doanh hang héa thudc linh vuc uu tién theo chu truang ctia Chinh pha.
b) TCTD, chi nhanh NHNNg da tham dinh va dam bao du an, phuong an san xuat -
kinhdoanhcliakhachhangcékhathi,hiéuquavakhachhangvaydap iingdacacdiéu
kiénvayvontheoquydinhclaphapluatvéhoatddngchovay,cékhanangthuhoing

dung han (goc va lai).
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ngoai t¢ cua cac TCTD,

Bang 2. Ty 1¢ du trir bit buc VND va ngoai té
giai doan 2009- 2013

budc céc to chirc co trang

thai duong vuot qué ty 18 Thai didm ; Ti‘én guwri V‘ND : _ Tié? guri ngc‘>ai té :
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bién én dinh cua ty gid 01/06/2011 3% 1% 7% 5%

. X A 01/09/2011 3% 1% 8% 6%
trong giai doan gan day. Ngudn: NHNN Viét Nam
Tiép do, trong nam 2013,

NHNN da dieu chinh ty gia khi dugc NHNN chap thuan. cho vay sang quan h¢ mua- ban

mua vao cua SO Giao dich
NHNN cao hon ty gid mua vao
ctia cac TCTD, nham khuyén
khich TCTD ban lugng ngoai
t¢ mua dugc cho NHNN. Nhu
vay, ba bién phéap trén va viéc
lam giam loi ich cua viéc nam
gilt ngoai t¢ ma NHNN thuc
hién cho thdy mét 19 trinh hop
ly, bat dau tir viéc thu hit lugng
ngoai t€ tir cong chung vao cac
TCTD, han ché cac nhu ciu
ngoai t& khong thiét yéu ma
TCTD phai dap tng, va sau do
la thic ddy cac TCTD ban lai
luong ngoai t¢ du thura.

- Ban hanh quy dinh vé ddi
tuong dugc vay von ngoai té
tai cac TCTD va chi nhanh
NHNNg. NHNN da ban hanh
Thong tu sb 03/2012/TT-
NHNN Quy dinh cho vay bang
ngoai t¢ cua TCTD, chi nhanh
ngdn hang nuéc ngodi doi voi
khach hang vay la nguoi cu tru
c6 hiéu lyc tir ngay 02/5/2012;
trong d6 quy dinh cac TCTD
xem xét cho vay cac nhu cau
nhap khau hang hoa, dich vu
khi khach hang vay c6 du ngoai
té tir ngudn thu san xuat kinh
doanh dé tra ng vay va phuc vu
mot s6 nhu cau thiét yéu khac

Ty trong du ng tin dung ngoai
t¢ da giam dan sau giai doan
tang nhanh do h¢ qua cua viéc
cham dat chuong trinh hd trg
1ai suat VND tir nam 2009. Cu
thé, tinh téi thang 8/2013, du
no tin dung VND tang 10,4%,
du ng tin dung ngoai té giam
11,5% so v6i cudi nam 2012.
C6 thé thay, dong hanh véi cac
bién phap gidm tinh trang do
la hoa tién guri, NHNN da thuc
hién quyét liét bién phap giam
tinh trang d6 la hoa tién vay;
dan chuyén quan hé huy dong-

ngoai t€ mot cach déng bo.

- Duy tri ty 1& du trit bat budc
d6i véi tién giri ngoai t& & mirc
cao hon so voi ty 1¢ du trix bét
budc dbi voi tién gui noi t€ o
tat ca cac ky han. Nhu vy, lai
suét cho vay ngoai t€ s€ duoc
cac TCTD day lén muc cao
hon do chi phi huy dong ngoai
té tinh ca phﬁn duy trit bit bude
khong dugc tra 1ai ting, han
ché nhu ciu vay ngoai t¢ khi so
sanh v6i muc 131 suat vay bang
noi té.

Ngoai ra, quy mo tai san co

Hinh 4. Tai san c6 ngoai t¢, tai san ng ngoai té€ va tai sian co
ngoai té rong cua hé thong TCTD giai doan 2009- 2013

Don vi: nghin ty VND
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—— Tai san ng ngoai té

Nguén: NHNN Viét Nam
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ngoai t¢ va tai san ng ngoai t¢
trong hé¢ thong TCTD da ting
cham lai ké tir cudi nam 2011
so voi giai doan tr nam 2006
t6i nira ddu nam 2011 (Hinh 4).
Trang thai tai san c6 ngoai té
rong tir mirc Am trong nira cudi
ndm 2011 da tang 1én va duy tri
¢ muc duong cho t6i nay, giam
ap luc thanh khoan vé ngoai t&
d6i voi cac TCTD, dong thoi
cling giam thiéu kha ning lan
truyén cing thing vé& ngoai
t¢ gitra thi truong mot va thi
trurong hai khi thi truong ngoai
té bién dong.

Thir hai, NHNN diéu hanh
chinh sach ty giad chu dong,
dan dat thi truong nhim muc
tiéu duy tri ty gia 6n dinh, tao
niém tin cua céng chung vao
gia tri cia déng noi té. Theo do,
NHNN dinh huéng diéu hanh ty
gi4 theo hudng 6n dinh. Ngoai
viéc ban hanh nhiing vin ban
phap ludt diéu tiét thi truong
ngoai t¢, NHNN da tién hanh
can thi¢p mua ban ngoai t€ khi
thi truong cé bién dong manh
va thuc hi¢n cam két diéu chinh
ty gia khong qua 2- 3% trong
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Chuic mung nim moi

nam. Nho vay, trong giai doan
tir cudi nam 2011 cho téi nay,
ty gia dién bién kha 6n dinh so
v6i giai doan tir ddu nim 2008
cho téi nira dau nam 2011. Sau
mot ndm rudi duy tri ty gid
BQLNH 6n dinh ¢ mirc 20.828
VND/USD, ngay 28/6/2013,
NHNN di diéu chinh ty gia
ting 1%, 1én 21.036 nham
phan &nh chinh xdc hon tinh
trang cung cau ngoai té, dong
thoi dua ra cam két NHNN s&
ap dung moi bién phap dé bao
dam sy On dinh cua ty gia cho
t6i cudi nam 2013. Bén canh
do, viéc thong bao vé luong
dir trit ngoai héi v6i xu hudng
tang truéng manh cuia NHNN
cling cho théy su khéng dinh,
cam két manh mé& cua co quan
quan 1y vé kha ning can thiép
tryc tiép trén thi truong ngoai
t¢ dé git on dinh ty gia. Nhin
chung, nhitng thong diép vé
6n dinh ty gia ma NHNN dua
ra d3 gop phan x6a bo tam Iy
cho doi nhitng dot tdng manh
ty gia, giam tinh trang dau co
ngoai t¢.

Thir ba, NHNN da phbi hop

chat ché voi cac don vi lién
quan tang cuong cong tac thanh
tra, kiém tra, xtr 1y cac vi pham
d6i v6i hoat dong kinh doanh
ngoai t¢, déng thoi yéu cau
cac TCTD chap hanh nghiém
chinh cac quy dinh vé ty gia va
giao dich hbi doai.

Thir tw, NHNN thuc hién
hiéu qua céc bién phap chong
vang hoa, 6n dinh thi truong
vang trong nudc, han ché anh
hudng khong tbt ciia bién dong
gia vang toi ty gia. Nhan thtc
duoc su bat 6n cua thi truong
vang giai doan trudc day da
tac dong ti€u cuc dén dién bién
ty gid va sy On dinh cua thi
truong ngoai t¢, tao ap luc lon
cho cong tac didu hanh chinh
sach ty gid noi rieng va CSTT
no6i chung, NHNN da xay dung
va trién khai tich cuc 10 trinh
cham durt tinh trang “vang hoa”
nén kinh té theo ba budc: (1)
Xay dung khuon khé phap 1y
chat ché dé quan 1y thi truong
vang; (2) chdm dut hoat dong
huy dong va cho vay vén bang
vang cia TCTD:; va (3) chuyén
hoan toan quan h¢ huy dong-
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Hinh 5. Chi s6 gia vang va chi s6 gia USD
giai doan 2002- 2013
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cho vay vbn bang vang sang
quan hé mua- ban.

- NHNN da tich cuc hoan
thién mang ludi mua, ban vang
miéng nhim bao dam hoat
dong kinh doanh mua ban vang
miéng trén thi truong dién ra
thong sudt, o6n dinh, bao dam
quyén loi hop phép ciia nguoi
dan nim gitr vang. Ngoai ra,
NHNN ciing tép trung kiém
soat mang ludi kinh doanh
vang miéng va yéu cau cac to
chuc nay phai cong khai gia
mua, ban vang miéng, chip
hanh dung quy dinh vé ché do
Kké toan, 1ap va su dung hoa
don, chung tur.

- Nham khic phuc nhiing bat
cap trong viéc cho phép huy
dong va cho vay vang cua céc
TCTD trudc day, NHNN da
yéu cau cac TCTD trién khai
nghiém tic 1§ trinh cham dit
s6 du huy dong von bang vang
va tiép tuc giam sd du cho vay
v6n bang vang thong qua céac
vin ban nhic nho, dong thoi
thuc hién cong tac thanh tra,
kiém tra chat ch&. Tinh dén
ngay 18/10/2013, du n¢ cho

------ Chi s6 d6 1a My
Nguon: Tong cuc Thong ké

vay vang cua toan hé thdng
con khoang 5,7 tin (giam 76%
so v6i thoi diém 30/4/2013).
Dé hd trg hé théng TCTD tat
toan cac khoan huy dong vang,
khong gady anh hudng téi thi
truong, NHNN d4 tién hanh to
chirc déu thau vang miéng tir
ngay 28/3/2013, véi tong khoi
luong trang thau 1a 1.700.300
luong trén tong s6 1.812.000
luong chao thau, tuong duong
khoang 65 tan vang da duoc
ban ra thi truong sau 71 phién
(tinh dén 18/11/2013).

Nho ¢6 cac bién phap phdi
hop ddng bo va hiéu qua giira

CSTT, chinh sach quan 1y thi
truong vang va chinh sach ty
gid ma nhitng thoi diém khoang
cach lon gilta gia vang trong
nudce va thé gisi tang cao thi thi
trudng ngoai té€ chi c6 song nhe
trong thoi gian ngin, va nhanh
chong di vao 6n dinh. Nho
cac bién phap chdng vang hoa
duogc thuc hién dong bo ma gia
vang va ngoai té dién bién on
dinh (Hinh 5), chénh 1éch gia
vang trong nudc va thé gisi da
giam dan dung theo muc tiéu
dé ra, quan hé huy dong- cho
vay da dugc chuyén sang quan
hé mua- ban vang, ngoai té.
Thir ndm, nhimng bat 6n trong
nén kinh té nhu ty 1& lam phat
cao, thdm hut can can thuong
mai trién mién da duogc kiém
soat tot hon. Trong cic nim
2012 va 2013, NHNN da thuc
hién CSTT than trong va linh
hoat, wu tién muc tiéu 6n dinh
kinh té vi m, diéu hanh lugng
tién cung tng va tin dung phu
hop véi kha ning hip thu cia
nén kinh té, khong gy ra lam
phat. Ty 18 lam phat thap (ting
5,5% so voi thang 12/2012,
va 5,78% so voi cung ky ndm

Hinh 6. Chi s6 gia tiéu dung va chi s6 USD
giai doan 2002- 2013
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trude) va 6n dinh 1a co s& quan
trong lam gia ting niém tin
ctia cong ching vao dong noi
t¢, tao diéu kién 6n dinh ty gia
(Hinh 6). Ngoai ra, ty gia dién
bién 6n dinh ciing 1 nho nhimng
nhan td thuan loi khéc trong
can can thanh todn nhu tham
hut can can thuong mai gidam
manh, thang du cén can vang
lai va can can von.

Nhu vay, nho cong tac diéu
hanh CSTT va chinh sach ty
gid hop ly cua NHNN, cung
voi su phuc hdi dan cua nén
kinh té sau giai doan bat 6n
nam 2011, tinh trang do la hoa
tai Viét Nam da giam dan. Tam
ly gam gilr ngoai té cua nguoi
dan da giam déng ké trong nam
2012 va 2013; cac hoat dong
giri- vay ngoai té duoc chuyén
sang hoat dong mua- ban, thi
truong ngoai té dién bién on
dinh trong sy kiém soat cta
NHNN Viét Nam, du trit ngoai
héi qudc gia dugc gia ting.

Nghién ciru dinh lwgng cac
nhin t6 dnh hwéng téi tinh
trang do la héa tai Viét Nam
trong giai doan 2006- 2012

DPé ¢6 sy nhin nhan rd hon
vé tinh trang d6 la hoa tai Viét
Nam va kiém chting muc do
hop ly cac giai phap da dugc
NHNN lua chon trién khai, tac
gia xdy dyng mo hinh kinh té
luong do luong cic nhan t6
anh hudng t6i tinh trang do la
hoa. De Nicolo va cac cong su
(2003) va Levy-Yeya‘u (2006)
da tong hop cac nhan t6 gay ra
tinh trang do la hoa trong dai
han nhu ty 1¢ lam phat trong
qua khtr (Sahay va Vegh, 1996,
Savastano, 1996); ty 1¢ USD

THANG 122.2014 - 50 140+14]

| \

Chuic mung nim moi

// Bang 3, Két qua hdi quy/

tr d ng /1 7

danh [\ Ten bién /Hgsb Théngkét
muc dau Hé sb chan 0,00175  0,96390

tv  hiéu, ERF Nhantbty gia 0,74978  4,18604 \***
qua (]f'zr MBF Nhan té tién t& -0,54947 -?,65361
va Le‘“@f_} IR La&i suat huy dong -0,02512 -1,8/194  *
Yeyati,/ INF Tyl1&lam phat 0,15198  3,42083 ***
2006); INT Canthiépcia NHNN 0,00049  0,44809

c h 4t EC saisdhiéu chinh 0,45372  3.80610 ***
lugng thé e e ’NgL(l)OAI’l.' fl’nh‘todiz cua tdc gia
Ché v co , *¥* %y nghia thong ké o mirc 1%, 5%, va 10%

ché ty gia (De Nicolo va cac
cong su, 2003). Tuy nhién, tac
gia lya chon danh gid anh huong
cta

INF Ia ty 1€ lam phat: In(CPI )-
In(CPI_));
INT la mtrc d6 can thiép cua

nhan to

cac Alnternational Reserve'’
Money Supply

ngan han;
trong do,
mod hinh tap trung vao cac nhan
t6 gdm bién dong cua ty gia,
cung tién, l1ai suét, du trit ngoai
héi, va ty 1¢ lam phat.

M6 hinh kinh té& luong co
dang nhu sau:

ADD =p ,+p XERF +
B, XMBF + B xXIR+ B, <INF +
BXINT+ ,<ECtz,

Trong do:

DD Ila ty le tién giri ngoai té
trén tong tién gui;

ERF 1a nhan t ty gia, do
ludong anh hudng ngin han cta
bién dong ty gia téi tinh trang d6
lahoa: DD x(1-DD ) %(In(ER )-
In(ER,_)) trong d6 ER la ty gia
(ban) thi truong ty do;

MBF la nhan 6 tién t&, do
ludong anh hudng ngin han cta
bién dong ndi té tdi tinh trang d6
la héa: DD x(1-DD ) *(In(C)-
ln‘(Ct_ ) trong do C la lugng
tién ndi t€ trong tong phuong
tién thanh toan;

IR 13 14i suat huy dong noi té
binh quén;

trong (&Exchange Rate

Exchange Rate

P CHi KHOA HOC & DAO TAO NGAN HA!

)2 n (&Internaﬁonal lF{eser"l.re)2

Money Supply

NHNN trén thi trudng ngoai té:

EC la sai so hiéu chinh, do
luong qua trinh hdi tu sau cu
soc: Xu huéng d6 la hoa tru di
giatri tré cua ty 1é tién gui ng0a1
té trong tong tlen giri; & 1a phan
du. Cac bién s6 trong mo hinh
duoc thu thap tr Théng ké tai
chinh quéc té va NHNN trong
giai doan tir thang 01/2006 dén
thang 11/2012. Két qua hoi
quy bang phuong phap binh
phuong nho nhat c6 két qua ¢
Bang 3.

R’ va R diéu chinh lan luot
1a 61,3% va 54,2%. Két qua
héi quy cho thdy cac nhan té
nghién cuou trong mod hinh,
ngoai trur can thi¢p cia NHNN,
c6 anh huodng tdi tinh trang do6
la hoa trong nén kinh té. Ty
gia bién dong ting, dong noi
t¢ giam gid, c6 tac dung thic
day cong chung dich chuyen
luong tlen ndi t¢ dang nam gilr
sang tién guri ngoai té, lam tang
tinh trang do la héa. Nguogc lai,
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luong tién cung tmg trong nén
kinh té tang 1én do ndi long
CSTT khuyén khich viéc nim
gilt ndi té. H¢ s6 cua nhan t6
ty gia 16n hon hé s6 ctia nhan
t tién té cho thdy tinh trang
do la hoa tai Viét Nam chiu
anh huong rat manh tir sy bién
dong cua ty gia; do Vay, on
dinh ty gia 1a mot yéu td quan
trong trong giam tinh trang do
la héa. Pidu nay ching minh
nhiing bién phap 6n dinh ty gia
nham giam tinh trang d6 la hoa
ma NHNN trién khai tir cubi
nam 2011 cho téinay 1a hop 1y.

Lai suat huy dong tiang, véi
didu kién cac yéu td khac khong
doi, c6 tac dung lam gidm ty 1§
tién giri ngoai ¢, do cong chung
s& chuyén sang gm noi té dé
huéng muc 13i sudt cao hon. Ty
1¢ lam phat tang 1am giam niém
tin ctia cong ching vao ddng
ndi t€ cling nhu lam gidm muc
sinh 16i thuc cia dong noi té
SO VO’l ddng ngoai té, khlen ty
le tién gui ngoal té trong tong
tién gui tai hé thong ngan hang
tang lén. Trong thoi gian viua
qua, viéc NHNN
su dung linh hoat
cong cu lai suat dé

c6 nghia 1a mirc d can thi¢p
cao cua NHNN, dong nghia voi
mot co ché ty gia it linh hoat
hon, khong lién quan tdi tinh
trang d6 la hoa trong nén kinh
té nhu da chi ra tai cac két qua
nghién clru cua Rennhack va
Nozaki (2006), Basso (2007),
va Kyriakos va Christos (2009).
Nhin chung, céc hé s6 va d6 1on
clia cac bién trong mé hinh hau
hét dua ra cac két luan phu hop
voi ndi dung phéan tich dinh
tinh & phia trén vé& cac nhan td
tac dong toi tinh trang do6 la hoa
tai Viét Nam. Nhu Vay, trong
thoi gian t6i, NHNN can tiép
tuc phat huy nhiing thanh cong
da dat duoc nham x6a bo dan
thi trudng no ngoai t¢, tiép tuc
giam tinh trang d6 la hoa. m
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Thong ké mé ta cac bién trong mé hinh ty gia va do la héa

oo cn I T DD ERF | MBF | IR | INF | INT | EC
tac dong toi ty gia

o , Mean 0.1930| 0.0005| 0.0029|0.1058| 0.0092| 0.4888 -0.0016
va kiém soat lam :

o 0T ST MVedian 0.1956| 0.0000| 0.0029|0.0961| 0.0060| 0.4173| -0.0019
phat da gop phan :

5 SOP PUA - MMaximum 0.2608| 0.0144| 0.0140|0.1610| 0.0382| 1.0000| 0.0129
khong nhé vao viéc —

L o nkn | Minimum 0.1339] -0.0098|-0.0033[0.0703| -0.0075| 0.0001 -0.0108
1g<inh by Std. Dev. 0.0308| 0.0029] 0.0032[0.0267| 0.0096| 0.4162| 0.0045
M 46 can thigy | Skewness 0.0425| 1.2067| 0.5775|0.6743| 0.8899| 0.1058| 0.8698
q I\CIH;;Iakhfp Kurtosis 2.5993| 10.6905| 4.0820|2.1017| 3.4445| 1.2437| 4.0861
?EE s t(?nlgl Jarque-Bera | 0.5733|221.9765| 8.5577|8.9712| 11.4974| 10.6920| 14.3708
‘;‘ gcfnlg hofl Ellq Probability | 0.7508| 0.0000| 0.0139]|0.0113| 0.0032| 0.0048| 0.0008
hrfm% © al‘).;oaINTl Sum 15.8251| 0.0375| 0.2392|8.6737| 0.7562|40.0792| -0.1294
kEASO cua bien ;- | SumSa. Dev.| 0.0766] 0.0007] 0.0008/0.0578| 0.007514.0288] 00017
ong o y nghla I opservations 82 82 82 82 82 82 82

thong ké. Didu nay

Nguon: Tinh toan cua tdac gia
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