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Hiéu luc digu hanh chinh séch tien té
gua kénh ty gia tai Vieét Nam

TS. PHAM THI HOANG ANH

Hoc vién Ngan hang

Sau mét giai doan dai cing thang, dién bién ty gid va
thi truong ngoai hoi kha on dinh ké tir nam 2012 tré
lai day da danh ddu mét diém thanh cong quan trong
trong hoat déng diéu hanh ciia Ngdn hang Nha nude
Viét Nam (NHNN) trong thoi gian qua. Bdi bdo nham
muc dich danh gia hiéu lyc diéu hanh chinh sdch tién
té (CSTT) qua kenh ty gia tai Viét Nam, giai doan
2005-2014. Phan mét cia bai bao nhin lai dién bién
ty gid va diéu hanh ty gid cia NHNN trong nam 2014.
Tiép theo, bai bdo tdp trung danh gid tinh hiéu lyc
trong diéu hanh CSTT qua kénh ty gid tai Viét Nam giai
doan 2005-2014. Trén co so do, tac gia dwa ra mot 56
van dé ma NHNN cdn quan tam khi diéu hanh ty gid

trong thoi gian toi.

1. Dién bién ty gia va diéu
hanh ty gia ciia Ngan hang
Nha nwéc Viét Nam trong
nam 2014

au mot giai doan dai cang

thang, dién bién ty gia va

thi truong ngoai héi kha
6n dinh ké tr ndm 2012
tr lai day da danh dau mot
diém thanh coéng quan trong
trong hoat dong diéu hanh cta
NHNN trong thoi gian qua.
Tinh dén thoi diém cudi nim
2014, ty gid binh quan lién
ngan hang chi tang 1%, ty gia
kinh doanh tai cdc ngan hang

thwong mai (NHTM) tang
1,37%, trong khi ty gia trén
thi truong ty do tadng cao hon
nhung tong mic ting cling chi
14 1,88% so v6i dau nam 2014.
Diéu d6 cho thdy, muc ting ty
gia USD/VND trén thi truong
chinh thirc va tu do déu nim
trong muc tiéu diéu hanh ty gia
nam 2014 da dat ra chia NHNN
(t6i da 2%). Tuy nhién, nhin
vao dién bién ty gia USD/VND
trong nam 2014, co thé d& dang
nhan thay c6 hai thoi diém ty
gi4 bién dong manh khi ty gia
kinh doanh tai cac NHTM sat

P CHi KHOA HOC & DAO TAO NGAN HA

hodc cham tran con ty gia trén
thi truong tu do vugt qua bién
dd quy dinh cia NHNN (Hinh
1), do la:

Dot song thir nhit dién ra tir
trung tuan thang 5 dén dau thang
7/2014 khi ma ty gia USD/
VND trén thi truong ngoai hbi
tir do tdng manh tir 21.110 (dau
thang 5) 1én muc dinh 21.370
(vao ngay 3/6/2014), cung
voi do ty gia giao dich tai cac
NHTM lién tuc duy tri & muc
cham trdn bién d0. Su bién
dong ty gia trong giai doan nay
cht yéu bat ngudn tir tam 1y lo
ngai vé dién bién cing thang
trén Bién bong khi sy kién
nay da anh huong tiéu cuc dén
khong chi thi trudong ngoai héi,
thi truong chirng khoan ma con
gdy lo ngai cho cac nha dau tu
nudc ngoai tai Viét Nam. Mac
du vao thoi diém nay dién bién
thi trudng ngoai hbi dang trong
tinh trang du cung', nhung
NHNN van diéu chinh ting ty
gia binh quan lién ngan hang
tu muc 21.036 1én murc 21.246
(tang 1%) vao ngay 19/6/2014.
Pong thai diéu chinh ty gia
dugc coi 1a bude di chu dong

" Tinh dén hét thang 5/2014, can can
thwong mai thang dw 1,6 ty USD gop
phan dwa can can tdng thé thang dw
Ién t&i 10 ty USD.
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Hinh 1. Dién bién ty gia USD/VND trén cac thi truong
giai doan 10/2013 - 12/2014
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va nam trong dinh hudng diéu
hanh CSTT cua NHNN nam
2014.

Dot séng thir hai bit dau tir
trung tuan thang 11 va kéo dai
dén cudi nam 2014: Trong thoi
gian nay, ty gia giao dich tai cac
NHTM chua kich tran khi chi
dao dong quanh mdc 21.405
(tran 1a 21.458), con ty gia thi
truong tu do 1én téi 21.600.
Pay 1a dién bién thudng thiy
trén thi trudng ngoai hdi trong
giai doan trudéc nam 2011,
nhung no lai 13 diém khac biét
s0 v6i dién bién ty gia vao thoi

Hinh 2. Dy trir ngoai hdi ciia Viét Nam, 1/2012 - 9/2014 (d/v: ty USD)

40000

diém cudi nam 2012 va 2013.
Su khac biét trong dién bién ty
gia cubi nim 2014 so v6i nam
2012 va 2013 ¢6 thé bat ngudn
tor nhiing nguyén nhan sau:
Thir nhat 14 do sy tang truong
manh cua tin dung ngoai t¢
trong nam 2014, khi tin dung
ngoai t¢ lién tuc tdng so vdi
muc am trong nam 2012, va
2013. Vi phan 16n cac doanh
nghiép chi ddm vay ngoai t&
trong ngan han nén nhing
khoan tin dung ngoai t¢ gidi
ngan dén cubi nim s& dén han
thanh toan, day nhu cau ngoai

dén hét 2015) s&
chuyén hoan toan
quan h¢ vay muon ngoai té
sang quan h¢ mua ban ngoai t¢,
nhung NHNN lai van cho phép
tin dung ngoai t¢ tdng trudng
manh trong ndm 2014? Hoan
toan c6 thé hiéu dugc quyét
dinh nay cua co quan diéu
hanh tién té cua Viét Nam néu
sir dung phuong phap phan tich
lgi ich va chi phi.

Vé loi ich ¢6 thé nhan ra mot
cach dé dang bai 1& day 1a mot
yéu t6 ctru cho ting trudng tin
dung cua nén kinh té dat duoc
muc tiéu dd dé ra trong nim
2014, gitip day von ra nén kinh
té, phuc hoi ting
truong. Ngoai ra, tin
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dung ngoai t¢ 1a mdt
ngudn von gia ré gitip
cac doanh nghi¢p
(dac biét la cac doanh
nghiép xuét khau) ha
gia thanh san pham,
nang cao kha nang
canh tranh thuong
mai qudc té cuia hang
hoa Viét Nam. Trong
khi d6y chi phicnéu
co, chinh Ia ép_" lyc

\ —
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Hinh 3, Cancan thwong mai theo thang, 2011-2014 (7ri¢u USD) nguyén nhan tao ap luc
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Nguén: http://fx.sauderube.ca/cgi/fxdata va tinh todn cia tic gia

tang ty gia khi cic hop dong
tin dung ngoai t¢ dén han hoan
trd. Cac nha diéu hanh tién t¢
Viét Nam chic ciing di tinh
dén van dé nay nhung c6 1& ho
c6 du lac quan khi dy trit ngoai
héi dang dat mirc dinh trong
lich st (37,2 ty USD- Hinh 2)
cong véi cac yéu td hd tro cung
ngoai t¢ van dang rat thun loi.
Chinh vi vay, néu cau ngoai t¢
tang do ap luc hoan trd tin dung
ngoai té ciing kho co thé giy
ra ap luc téi ty gid nhu nhiing
nam trudc day.

Nguyén nhdn thir hai dan dén
su khac biét d6 chinh la can
can thuong mai cac thang cudi
nam 2014 lién tuc bi tham hut
trong khi can can thuong mai
lai thang du vao thoi diém cudi
2012 va 2013 (Hinh 3). Mac
du tong can can thuong mai
trong nim 2014 van dat mirc
xuét siéu nhung sy tham hut
lién tuc va muc tham hut tang
trong céc thang cudi nam 2014
(twong tu nhu hi¢n tuong tham
hut thwong mai trong giai doan
tir 2011 tr& vé trudc) co thé la
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cac tién té thudc khu vuc
ASEAN va mot s6 tién t¢
cht chdt nhu JPY, EUR, GBP,
trong d6 VND 1én gia x4p xi
25% so véi JPY. Trong khi do,
VND chi giam gia so véi USD
va CNY v6i muc tuong Ung la
2,35% va 2,66% trong 2 nam
nay- mot mirc kha thap so voi
giai doan 2008- 2011 (Hinh
4). Su 1én giad danh nghia cua
VND so v6i hau hét cac ngoai
t¢ trong thoi gian vira qua mot
phan 14 chi yéu 1a do cac ngoai
t¢ do giam gid kha manh véi
USD?. Thém nira, thang du

2 V&i chinh sach Abenomics, chinh
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thuong mai gifra Viét Nam va
cac ddi tac d6 ciing phan nao
khién VND Ién gia so voi cac
ngoai t¢ nay. Tuy nhién, su 1én
gia cua VND so véi cac ngoai
t¢ von 1a ban hang chinh trong
thuong mai qudc t& cua Viét
Nam ciing chua hin 1a mot diu
hiéu t6t hoan toan cho nén kinh
té boi 18 n6 co thé gy it nhidu
anh huong dén stic canh tranh
thuong mai qudc t& cua Viét
Nam véi cac ddi tac.

2. Hiéu lyc co ché truyén
din chinh sich tién té qua
kénh ty gia tai Viét Nam

2.1. M6 ta mé hinh va cdac
gid thuyét

Dé danh gia hiéu luc co ché
truyén dan CSTT qua kénh ty
gia tai Viét Nam, tic gia su
dung mo hinh dinh lugng (md
hinh VAR)’.

Mo hinh VAR dang rat gon
c6 dang nhu sau:

yt - Alyt—l ot Apyt—p + BOXt
+..+Bx_ +CD+u  (2)

Trong do: y, = (yw e Vi) 12
mot K vecto cac bién ndi sinh
quan sat duogc.

X, = (Xp oo X)) 12 mot M

phi Nhat thyc hién néi ldng CSTT
nham giam gia JPY, kich thich xuat
khdu qua d6 thic dady tang trwdng
kinh té. Tuy nhién hiéu qua cta chinh
sach Abenomics van con la mét cau
héi khi cac muc tiéu kinh té chuwa dat
dwoc nhu ki vong.

3 Pay la mé hinh bao gébm nhiéu bién
sb va cac bién trong mé hinh déu
dong vai trd nhw nhau, va déu la bién
ndi sinh. Do d4, mé hinh VAR la mot
coéng cu kinh t& lwong quan trong
va dwoc st dung rong rai, dac biét
trong cac bai toan cé lién quan dén
cac bién sbé kinh t& vi mo6. Ngoai ra
mé hinh VAR c6 mét trng dung quan
trong ni¥a la phan tich co ché truyén
tai séc dwa trén ham phan &ng séc va
phéan ré phwong sai.
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vecto cac bién ngoai sinh quan
sat duoc.

D, : chira céc bién tat dinh
nhu hang so, xu thé tuyén tinh,
cac bién gia mua vu ciing nhu
cac bién gia khac.

u: 1a qué trinh nhidu trang K
chiéu véi ki vong 0

Trén co s& mo hinh VAR,
nghién ctru s€ chirng minh tinh
hiéu luc cua kénh truyén tai
CSTT qua kénh ty gia dua trén
mot s6 gia thuyét sau:

Gid thuyét 1: CSTT mo rong
s& khién cho noi t& (VND) bi
mét gia.

Gid thuyét 2: NHNN theo
dudi CSTT néi long thong qua
ha muec 13i sudt diéu hanh hogc
tang luong cung tién M2 s&
gitp ha mat bang lai sut thi
truong, lam phat tdng va kinh
té tang truong.

Pé danh gia tinh hiéu luc
kénh truyén tai ciia CSTT qua
ty gid, nghién ctru s dung cac
bién sau:

- Ty gia USD/VND: Nghién
clru s€ str dung cé 3 loai ty gia
1a bién dai dién trong mo hinh
hoéi quy, trong d6 ty gia binh
quan lién ngan hang dugc st
dung trong mo hinh chinh, 2
loai ty gia con lai dugc st dung
dé kiém tra tinh nhat quan cta
két luan.

- Gid tri san xudt céng
nghiép IPV: Céc nghién ctru vé
kénh truyén tai CSTT thuong
sir dung gia tri san xuit cong
nghiép nhu bién dai dién cho
tong san pham qudc ndi néu
day s liéu theo thang.

- Chi s6 gid tiéu ding CPI:
CPI ¢6 thé duoc tinh dua trén
su so sanh gia cd nam t véi ndm

gbc (CPI1) hoac dugc tinh dya
trén su so sanh gia ca nam t voi
nam lién k& trude d6 (CPI2).

- Tin dung trong nuoc DC
(Domestic credit): S6 liéu duge
thu thap tir Thong ké tai chinh
qudc té cua IMF.

- Can can thuwong mai TB
(Trade Balance): S6 liéu dugc
thu thap tir Tong cuc Thong ke,
dugc xac dinh bang chénh léch
giita kim ngach xuat khau va
kim ngach nhap khau.

- Ldi sudt diéu hanh: Do han
ché vé sb liéu nén dé tai chon
1ai sudt tai cap von va ldi suét
lién ngan hang cua NHNN la
bién dai dién cho 1ai suat diéu
hanh.

Céac bién sd cua mo hinh
duogc thu thap theo thang trong
khodng thoi gian tu thang
1/2005 dén thang 4/2014 (duoc
liy ty 18 % nidm ¢ so v6i nam
(t-1)), duoc hi¢u chinh mua
vu theo phuong phép Censux
X12. Tét ca cac bién sd déu
khong ding, nhung déu dimg
khi iy sai phan bac 1. Kiém
dinh Granger Causality cho
thiy trong 3 bién dai dién
cho ty gia USD/VND thi chi
c6 ty gid NHTM va ty gid thi
truong ty do c6 mdi quan hé
nhan qua voi 13i suat diéu hanh
cia NHNN. Ngoai ra, két qua
kiém dinh ciing chi ra duoc
mdi quan hé nhan qua giita ty
gia, can can thuong mai va lam
phat; 14i sudt va ting trudong
tin dung. Tét ca cac kiém dinh
khac nhu kiém dinh Inverse
Roots of AR, Portmanteau tests
for autocorrelations, Residual
heteroskedasticity tests déu
cho thiy mé hinh VAR 1a 6n
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Hinh 6. Phan“rng cua ty gia trwdc cu soc ve 1ai suat dieu hanh

cua NHNN

lai suat lién ngén hang)
nham theo dudi CSTT that

0,1

chat s& day mit bang lii
suat thi truong tang trong
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d6 c6 13i suat cho vay lam
cho gid thanh san pham
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cia cac doanh nghiép
trong nude tang. Gia thanh

san xuat tang khién cho
mat bang chung cua gia ca

0,1 V

0,15

tang, lam phét ting, khién
cho VND bi mat gid so

dinh*.

2.2. Két qud va nhén dinh

a. Tde dong cia ldi sudt diéu
hanh toi ty gia

Nhin viao d0 thi ham phan
g cua ty gia trude cu sde vé
1ai sudt diéu hanh cua NHNN,
c6 thé rat ra két luan nhu sau:
Khi NHNN thuc hién that cht
tién té bang viéc tang ldi sudt
tai chiét khau hay giam hrong
tién cung g M2 sé khién cho
ty gia binh quan lién ngan hang
tang (noi té giam gia) trong
vong 2 thang khi c6 cii soc. Tuy
nhién, sau do tir 2 thang tro di,
cii séc ldi sudt tang sé lam cho
ty gia binh quan lién ngan hang
giam (ngi té tang gia) (Hinh 6).

Trong vong 2 thang ké tir khi
c6 cii séc vé 1di sudt diéu hanh:
Duong nhu tac dong cua lai
sudt diéu hanh téi ty gia nguoc
v6i 1y thuyét, ki vong cua thi
trudng va cuia cdc nha hoach
dinh chinh sach trong khoang
thoi gian nay. Theo 1y thuyét,

4 Do gi¢i han cla bai bao nén tac gia
khong trinh bay théng ké md ta cac
bién ciing nhw két qua thu duoc tir
cac kiém dinh vé tinh 6n dinh ctia mé
hinh VAR trong bai bao. Tac gia sén
long cung cAp néu ddc gia cé yéu cau.

khi NHTW thyc thi CSTT
thit chit (nhu tang 13i suat tai
chiét khiu, giam cung tién),
mit bang 13i sudt trong d6 co
141 suat huy dong s& dugc day
lén. Dién bién d6 s& lam ting
chénh 1éch giira 14i suit noi ¢
va ngoai t¢ khién cho cac nha
dau tu mua ndi té, ban ngoai t¢
dé dau tu thu 1ai cao hon, tir d6
day noi té tang gia so v4i ngoai
t¢. Tuy nhién, két luan thu dugc
tir mo hinh VAR lai cho thiy
hién tugng nguoc lai (ndi té
giam gid) trong vong khodng
2 thang sau ct sbc 1ai suat tai
Viét Nam®. Hién tugng nay co
thé do mot s6 nguyén ngan sau
day:

(i) Khi NHTW tang lai suét
diéu hanh (13i suét tai cip von,

5 Két luan nay hoan toan nhét quan
véi bang chirng thuc nghiém duoc
dwa ra trong nghién clru clia Takagi
va Pham (2011).Nghién ctru nay cho
thdy tac déng cua bién phap diéu
chinh 13i suét diéu hanh ctia NHNN
Viét Nam t&i ty gia héi doai 1a kha
yéu. Cu thé khi NHNN t&ng muc lai
suét didu hanh, ty gia USD/VND van
tiép tuc ting — VND bj méat gia. biéu
nay khac véi ly thuyét va ki vong vé
thi trwdng, khi lai suét ting thi tién té
do cé xu hwéng tang gia, va nguoc
lai.
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vai USDS. Theo mot cach
giai thich khac, khi gia ca
chung tang Ién s€ 1am gidm strc
canh tranh thuong mai quéc té
cua Viét Nam, déy kim ngach
nhap khau ting 1én. Kim ngach
nhap khau ting s& tic dong
t6i cau ngoai té 1am cho ty gia
USD/VND ting- tuong duong
v6i VND bi mét gia.

(ii) Pong thai tang 1ai suat
didu hanh cia NHNN thuong
dién ra khi nén kinh té dang
chiu ap lyc rat 16n vé lam phat.
Trong bdi canh d6, nguoi dan
Viét Nam luon c6 théi quen va
tam 1y tich tr&r vang va USD.
Chinh vi vay, cho du lai sudt tai
chiét khau ting ddy mit bang
lai suét thi truong trong do co
1ai suat huy dong, nhung Xu
huéng dich chuyén tai san nim
gilr tr ngoai t¢ sang ndi t€ kha
cham do e ngai vé lam phat.
Pay 1a mot dién bién thuong
thdy ddi voi cac qudc gia co ty
1¢ lam phat va tinh trang dola
héa nén kinh t & mtc cao.

¢ Theo hoc thuyét ngang gia strc mua,
mic dd bién dong cla ty gid phu
thudc vao chénh léch gilra lam phat
trong va ngoai nwéc AE = AP — AP*.
Khi lam phat trong nwéc tang, ty gia
téng ddng nghia c&i ngoai té tang gia,
noéi t& giam gia.
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Tuy nhién, 2 thang sau cii séc
ldi sudt diéu hanh, ty gia c6 xu
huéng giam xudng diy VND
lén gia theo dung ly thuyét
cling nhu ki vong cta cac nha
diéu hanh chinh sich. Theo
quan sat cua tac gia, NHNN da
st dung kha thanh cong cong
cu lai suat (13 suat lién ngén
hang) nham giy tac dong toi
ty gia USD/VND. Day la mot
thanh cong dang ghi nhan boi
1€ trude day ty gid thuong dugc
diéu tiét thong qua cac cong cu
mang tinh hanh chinh, nhung
ké tir nam 2012 NHNN da bt
dau sir dung céc cong cu thi
truong trong d6 cé cong cu lai
suat v6i tin suat thuong xuyén
hon. Thuc té cho thay khi ty
gia USD/VND bién dong manh
trén thi truong (6-7/2013),
NHNN da thong qua thi truong
m¢ hut tién vé, khién 1ai suét
lién ngan hang 1én cao. Ngay
lap tic cac NHTM “quay vé”
VND giup ty gia va thi truong
ngoai hdi 6n dinh tré lai.

Ngoai yéu t6 lai sudt diéu
hanh, m6 hinh VAR con cho
thiy yéu té ty gia con phu thudc
kha nhiéu vao ty gia ki vong.

Hinh 7. Phan @rng cua can cin thwong mai trudc cu soc ve ty gia

200

Kuin M1

Diéu nay thé hién ro tam Iy
dam dong cua nguoi dan Viét
Nam. Theo do, khi ty gia tang
nguoi dan thuong c6 xu hudng
dd x6 mua ngoai t¢ vi lo sg ty
gia tiép tuc ting trong tuong
lai. Piéu nay cang khién cho
ty gid tang manh hon. Ngoai
nhiing yéu té trén, ty gia, dic
biét 1a ty gia USD/VND trén thi
truong ngoai té ty do, chu yéu
chiu tdc dong boi trang thai can
can thuong mai, cac ludng von
chu chuyén vao ra Viét Nam va
yéu t6 tam ly dau co.

b. Tac dong cua CSTT qua
kénh ty gia toi trang thadi cua
can can thwong mai

Bing ching thuc nghiém thu
dugc tir mo hinh VAR ciing cho
thdy khi ty gia ting, trang thai
cua can can thuong mai khong
duoc cdi thién, tham chi c6 thé
x4u hon so véi truée thoi diém
phé gid (Hinh 7). Tuy nhién
trang thai nay s€ dugc cai thién
sau mdt thoi gian tir 3-5 thang.
Két luan nay thé hién kha chinh
xéac hiéu Gmg tuyén J va tuong
d6i nhit quan véi cac két luan
rat ra tr cac nghién ctu trudc
day cua Dinh Thi Thanh Long

(2009), Luong FhicThwHa va
Lé Hong Anh (2012), Pham
Thi Hoang Anh (2013). Viéc
can can thuong mai cia Viét
Nam khong cai thién khi pha
gia noi t¢ la do khi ty gid USD/
VND ting, kim ngach xuét
khau tang 1én nhung kim ngach
nhap khau con ting manh hon.
Hién tuong nay bat ngudn tir
mot s6 nguyén nhan sau:

(i) Thiéu hodc chua c6 hang
hoa trong nudc thay thé hang
nhap khau: Theo 1y thuyét khi
ty gia ting 1én, nhap khau s& co
xu hudng giam xudng do gia ca
hang hoéa nhap khau ting 1én.
Tuy nhién, thyc té tai Viét Nam
cho thiy luong hiang héa nhap
khau khé co thé giam xubng
do thiéu hodc chua c6 hang
hoa trong nuéc thay thé cho
hang hoa nhap khau. Chinh vi
vay, du gia nhap khau tang 1én
nhung Viét Nam van phai nhap
hang, day kim ngach nhap khau
tang manh.

(ii) Cac nguyén vat liéu dau
vao cho hang héa xuat khau
cia Viét Nam phan 16n phai
nhap khiu tir nuéc ngoai: SO
lidu tir Téng cuc Hai quan trong
nhitng nim gan day
cho thiy cac mat

hang xuét khau co
toc do tang truong

150

100

rat tt lai cha yéu

la cac mat hang co
ty trong gia cong

lap rap 16n, nhu

dién thoai cac loai
va linh kién; dién

tr, may tinh va
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5 ) 7 8
Xuét khau
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T Nhap khau
Nguon: Pham Thi Hoang Anh (2013)

linh kién; hang dét
may va giay dép.
Tuy nhién, hau hét

9 10
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Hinh 8: Phan wng ciia lam phat trudc cac ci séc

cua cac
0.6

bién s0 vi mo

tir mot sO bién so kinh té
vi mo6 trong d6 cé ty gia

0.5 \

(Hinh 8). Cu thé, ty gia

0:4 \

tang lam tang ap luc toi
lam phat, va nguoc lai.

0,3

Vé mit 1y thuyét, néu

0.2

cac yeu to khac khong

0,1

doi, khi tién té cia mot

nudc gidm gid s€ khién
giad ca hang hoa nhép
khau vao nude do tang,

0,1 . A -

123456 7 8 910111213 141516 17 15 19 20 21 22 23 24 (40 apAh,Ic 1én lan? pl}at

——DOER ——DREF R ——DDC ——IPV ——CPI2 qua kénh chi phi day.

Thuc té tai Viét Nam

Hinh 9. Ty gia va lam phat tai Vié¢t Nam, 2010-2014 cho thdy dién bién kha

22000 4 tuong dong gitra ty gia
21500 3.5 . ST s

72 ; va lam pha‘f. ta%1 Viét

21000 F\_,__H__J..é‘_L‘F S Nam trong thoi gian qua

20500 p — :’5 (Hinh 9). Cu the, ty gia

| - tang manh (dong nghia

20000 +4 1,5 g Lo o T

| i véi VND giim gia) da

19500 H- / | | | [1)5 khién lam phat ting
| | ] LU - - va khi tv oid 6

19000 “IgTie ) ot FH ;- manhs va khi ty gid on

18500 1 ! | I dinh thi lam phat ciling

/ 03 duoe duy tri & mtrc kha

0 L -ciimamnazmazzza oty (gai don 2002

s L am phit-truc phai = OER TeBVCE —— TGBHTTD Céc nghién ctru thyc

dau vao cho san xuét cac mat
hang nay dugc nhdp khau,
mau mi va céng nghé cling
dén tir nuéc ngoai, nén khong
tac dong nhiéu dén cac nganh
san xuét trong nudc, hiéu qua
thuc su mang lai cho nén kinh
té khong 16n. Chinh vi vay, khi
kim ngach xuat khiu ting s&
day kim ngach nhéap khau ting
theo, thdm chi la ting manh
hon khién cho trang thai cua
can can thuong mai kho dugc
cai thién néu ty gia tang.

(iii) Do d4u vao cho hang héa
xuat khau phai nhap khau tir

Nguon: www.sbv.gov.vn, va www.gso.gov.vn

nude ngoai, nén khi ty gia tang
s€ lam cho chi phi nguyén li¢u
dau vao ting, diy gia thanh
san xuat hang xuat khau ting.
Dién bién nay lai lam cho hang
héa xuit khau cua Viét Nam
kém canh tranh hon néu xét
vé phuong dién gia ca nén kim
ngach xuit khau kho c6 thé
tang manh.

c. Tac dong cua CSTT qua
kénh ty gia toi lam phat

Ham phan Ung thu duoc tu
mod hinh VAR trong giai doan
2005- 2014 cho thiy phan tng
ctia lam phat trude cac ch sbc

P CHi KHOA HOC & PAO TAO NGAN HAI

nghiém vé mdi quan hé
gitta lam phat va ty gia
dua trén md hinh VAR trong
nghién ctru ctia D Thanh Tung
(2012), Pham Thi Hoang Anh
(2013) ciing dua ra nhiéu bing
chimg dé khang dinh két luan
trén. Cac nghién ciu nay cho
rang néu ty gia binh quan lién
ngan hang USD/VND tang 1én
ciing khién cho lam phat ting
véi do tré khoang 2-3 thang.

7 T4t nhién, lam phat tai Viét Nam con
chiu tac dong b&i nhiéu nhan tb khac
nira nhw cung tién gia xang dau, gia
lwong thwe thwe phdm, ki vong lam
phat va mét yéu té quan trong khong
kém dé Ia strc cau cla nén kinh té
(Pham Thi Hoang Anh, 2013).
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Hién tuong nay cé thé
dugc gidi thich theo ly s
thuyét nhu sau: Ty gia 0
USD/VND tang (ngoai

t¢ tang gia, ndi t€ giam O_:j
gid) s€ llélm chogiahang |
hoa xuat khau ré di, Yé _'2
gi,él hang h(’)a} nhap khau s
dat 1én, di€éu nay vo }
hinh chung khién cho
muirc gia ca chung ting 32

1én. Pay chinh 1a co ché

Kuin M1

Hinh 10. Ham phan {ng ciia ting truéng kinh té trade ch sdc ti-gid

tai Viét Nam

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

truyén dan cua ty gia tdi
lam phat (exchange rate pass-
through- ERPT). Tac dong nay
cang 16n trong diéu kién & Viét
Nam béi 1& nhu cu khap khau
ctia Viét Nam rat 16n® nén cho
di gia hang héa nhap khau
c6 dat 1én di chang nira luong
nhap khau ciing kho thé giam
xudng. Ngoai ty gia, cac bang
ching con cho thay ki vong
lam phat, tang truong tin dung
nén kinh té va ting truong kinh
té ciing 1a nguyén nhan day lam
phat tang cao tai Viét Nam. Két
ludn nay hoan toan phu hgp
v6i 1y thuyét tai chinh- tién té
va cling phu hop véi cac két
qua thu duogc tir cac nghién cuu
trudce day.

d. Tac dong cua CSTT qua
kénh ty gia toi tang truong kinh
té

Két qua thu dugc tir mé hinh
VAR cho thiy, ting truong
kinh t& tai Viét Nam chiu tac
dong ti€u cuc trude cu s6¢ ty

8 Nhin vao co cdu hang nhap khau
hién nay ta c6 thé thdy réng Viét Nam
chi yéu nhap khdu may moc thiét bi
va mot sd nguyén vat liéu dau vao cho
qué trinh san xuat hang xuét khdu- do
& nhitng mat hang Viét Nam chwa
san xuat dwoc hodc chwa cé mét
hang thay thé.
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gia, hay cu sdc ty gia co thé
coi la mot trong nhiing nguyén
nhan khién ting truong kinh té
tai Viét Nam cham lai (Hinh
10). Két luan nay nguoc voi
nhiing nghién ciru trude day
cua Easterly (2005), Rodrik
(2005, 2008) tai mot s6 qubc
gia nhu Trung Quéc, An D9,
Han Qudc, Mexico, Uganda...
Két luan vé mdi quan hé nguoc
chiéu gitra ty gia va ting truong
kinh té tai Viét Nam c6 thé xuét
phat tir mot s6 nguyén nhan:
Thir nhét, ty gid ting khong
nhiing khong cai thién dugc
tinh trang cua can can thuong
mai, ma ndé con khién céan can
thuong mai tai Viét Nam tham
hut hon. Thém nira, khi ty gia
tang tao ap luc tdng lam phat;
dén luot minh, lam phét cao lai
khién 13i suit ting manh giy
anh hudng ti€u cuc dén hoat
dong san xuit kinh doanh cua
doanh nghiép, qua do gay anh
huong dén ting truong kinh té
tai Viét Nam.

3. Mt s6 van dé cin quan
tim trong diéu hanh ty gia
cia Ngin hang Nha nuéc
Viét Nam trong thoi gian téi

Trén co s nhimng két qua thu

P CHi KHOA HOC & DAO TAO NGAN HA!

duoc tir md hinh VAR vé hiéu
luc cta kénh ty gid trong co
ché truyén dan CSTT tai Viét
Nam, céc nha diéu hanh chinh
sach can quan tim dén mot sb
van dé trong didu hanh ty gia
tai Viét Nam trong thoi gian toi
nhu sau:

Thir nhét, do tac dong truyén
dan ty gia t6i lam phét 1a kha
manh tai Viét Nam nén dé
c¢6 thé kiém soat lam phat thi
NHNN phai dac biét quan tam
dén binh 6n ty gi4 ciing nhu thi
truong ngoai hdi. Tuy nhién,
tac gia cho rang binh 6n ty gia
trong thoi gian téi vira ¢ thuan
loi nhung khong it nhiing thach
thirc. Nhitng thuan loi c6 thé ké
dén 1a (i) kim ngach xuét khau
c6 thé ting truong manh do nén
kinh té ctia cac d6i tac xuat khau
chinh cta Viét Nam dang trong
giai doan phuc hdi manh, (ii)
dong von FDI va dong kiéu héi
nhiéu kha nang van 6n dinh va
c6 kha nang tang, (iii) sy kién
dinh trong diéu hanh CSTT ctia
NHNN ciing nhu nhiing thong
diép chéc chin tir NHNN dugc
sy hau thudn dic lyc boi lwong
du trit ngoai hdi cao nhét trong
lich st s& gop phan gia ting
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niém tin cua nguoi dan vao gia
tri VND?.

Tuy nhién, thoi gian tdi cling
chura dung khong it thach thirc
d6i v6i hoat dong diéu hanh
ty gia cua NHNN Viét Nam
bai mot sb 1y do sau day: (i)
Nén kinh té Viét Nam dang
c6 nhiing budc phuc hdi chdm
nhung chic (khi ting truong
GDP trong nam 2014 dat muc
5,98%- muc cao nhdt ké tir
2011) nhung didu nay ciing
6 thé dan dén mét lo ngai khi
n6 c6 thé 1a mot trong nhimng
nguyén nhan khién nhu céu
nhap khau ting cao. (i) Chu
truong cho vay ngoai té ddi véi
cac DN ¢o6 nguén thu ngoai té
hodc DN nhap khéu xang dau
la mot lya chon kha phu hop
nham dat duoc cac muc dich
nhu gop phan thic ddy ting
truong tin dung cho nén kinh
té, dong thoi giup cac DN tiép

° Theo s6 liéu cta IMF, dy tri» ngoai
hdi va vang tinh dén hét thang 9/2014
cua Viét Nam dat mirc 37.2 ty USD

SUMMARY

can ngudn von gia ré hon so
voi vay VND, ha gid thanh
san phém, tang stc canh tranh.
Tuy nhién, didu nay c6 thé tao
ap lyuc t6i thi trudng ngoai hbi
khi cac khoan vay bang ngoai
t¢ dén han phai tra. V& nguyén
1y, NHNN chi cho cac DN ¢6
ngudn thu ngoai t¢ vay nhung
su cin xung cic dong tién
ngoai té vao ra tai mot s6 thoi
diém nhat dinh nao d6 (cudi
nim) ciing c6 thé khién cho thi
truong cang thang. Chinh vi
vay, NHNN can bam sat theo
doi dién bién tang truong tin
dung ngoai t¢ dé co nhiing can
thiép kip thoi t6i nén kinh té.

Thém vao do, mac du khong
chiém ty trong 16n, nhung viéc
dong vén dau tu gian tiép (FPI)
va ODA lién tuc suy giam
trong nhiing nim qua va nhiéu
kha ning tiép tuc giam trong
thoi gian t6i ciing tao nén nhidu
thach thuc cho Viét Nam trong
diéu hanh ty gia

Thir hai, do tic dong khong

mong mudn cia viéc diéu chinh
tang ty gia dén can can thuong
mai, nén vi¢c duy tri ty gid va
thi truong ngoai hdi 6n dinh
dugc coi 12 mdt trong nhiing
diéu kién quan trong gitp Viét
Nam dat duoc muc tiéu 6n dinh
kinh té vi mo.

Thir ba, nhim nang cao hiéu
luc tdc dong cua cong cu lai
suit dén ty gid tai Viét Nam,
tac gia cho rang NHNN can
quan tam téi: (i) Nang cao vai
tro dinh hudng cua cac muc 1ai
suat diéu hanh, loai bo dan cac
cong cu mang tinh hanh chinh;
(ii) Tiép tuc kién dinh véi cac
bién phap han ché tinh trang do
la hoa, tinh trang vang héa nén
kinh té. m
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Effectiveness of the exchange rate channel: the case of Vietnam

Stability of Vietnam exchange rate and foreign exchange market has remarked an important achievement
since 2012. The paper aims at evaluating effectiveness of exchange rate channel of monetary mechanism in
Vietnam during 2005-2014. It is structured as follows. The first part analyses development of exchange rate
(USD/VND) as well as Vietnam exchange rate policy in 2014. By employing VAR model, the author evaluates
effectiveness of exchange rate channel in Vietnam over past ten years. Finally, policy recommendations are
suggested for the State Bank of Vietnam.
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ding ting truong thip nhét
trong nhitng nim gan déy, thi
viéc doanh nghiép trong nudc
cht dong tu thado g& kho khan
dugc cho la giai phép tinh
thé hitu hiéu, nham giup giai
phong nhanh hon lugng hang
t6n kho va ting kha nang quay
vong von nhanh phuc vu tai san
xudt. Chang han doanh nghiép
c6 thé day nhanh tiéu thy hang
hoa thong qua hinh thirc didu
chinh thu hep quy mé san xuét
cling nhu ting cuong xtc tién
thuong mai, dua hang hoa vé
khu vuc nong thén hay day
manh khuyén mai ha gid san
pham dé cit 15. Tang cuong
hiéu qua hoat dong doanh
nghiép cling chinh 1a giai phap
g6p phan ning cao chat luong
tin dung ctia ngan hang.

Ngoai ra, can hoan thién cac
quy dinh vé cong bd thong
tin cta cong ty niém yét trén
TTCK. Cac thong tin vé doanh
nghiép duoc cong b6 trén bat
ky TTCK nuoc nao- chi du:oc

coi 1a tbt neu hot du cac yéu td )
sau: Pug¢ cung cap dinh ky Va

_@mg’han nguoi ﬁaiju c6kha.

-nang. hep—t:an dé dang va du’aq

cong bd dai chung, thong tin' “Growrh,
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dinh bang van ban. m
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