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Muc tiéu bai viét la nghién ciru tic dong ciia phd gid tién t¢ dén ting truéng kinh té 6 VN.
Cach tiép cdn o ddy la sir dung logi mé hinh hoi quy chuyén tiép tron (STR) woc luwong quan hé
giika ti gid thuwe, cung tién, chi tiéu ciia Chinh phii véi sin lwong (GDP) ciia VN giai dogn 2000-
2012. Két qud cho thd'y tac dong pha gida tién té co hiéu irng mo rong sdn lwong néu tang truong
cung tién thip hon nguwong 24,46%. Ngwoc lai, khi toc dj ting truong cung tién cao hon ngwing
nay thi phd gid tién té sé tic dpng tiéu cwe dén sin lwong.

Tir khéa: Pha gid tién té, ting trucng kinh té, hoi quy chuyén tiép tron (STR), ti gid hoi dodi,

1. Gigi thiéu

Pha gia tién té thuong dugce st dung dé cai thién
can can thuong mai, can can vang lai, ting dy trit
ngoai hdi cia mot qudc gia. Trong khi co su dong
thudn rang pha gia tién t€ 12 mot cong cu quan trong
dé diéu chinh cac mat can dbi bén ngoai, thi van ton
tai tranh luan xung quanh vén dé phé gia tién té c6
thé hd tro tang truong kinh té hay khong?

Nghién ctru phan tich tic dong ciia pha gia tién té
dén tang truong kinh té VN giai doan 2000-2012. Cu
thé hon, tic gia van dung mé hinh hdi quy chuyén
tiép tron (STR) dé tién hanh khao sat phan ung cta
san lugng dau ra doi voi bien dong cua ti gid hoi
doai. Céch tiép can cho phép lam sang to nhiing diéu
kién ma theo d6 pha gia tién té c6 thé dan dén viéc
thu hep hodc mo rong san luong dau ra ity theo tdc
do tang trudng cung tien.

2. Phuong phap luan va mé hinh Ung
dung

2.1. Co sé phwong phdp ludn

Céc li thuyét thwong mai truyén théng di chimg
minh rang pha gi4 tién t¢ c6 thé cai thién can can
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thuong mai nhd hang xuit khau ré hon va hang nhap
khau dit hon!!. Cac 1i thuyét Keynes méi cho rang
tang xuat khau rong 13 mot nhén té quan trong cho
phép thic déy san xuit ndi dia, tao ra nhu cau lao
dong, tang cau tiéu dung, ciu dau tu, va cubi cing 1a
tang san lugng ciia nén kinh té. No6i cach khac, pha
gia tién t& co thé khoi phuc cac mat can dbi bén
ngoai, ddng thoi tac dong tich cuc dén ting truong!?.
Tuy nhién, mot sb lap luan kinh té cung voi nhiéu
bang ching dinh luong® lai cho thay pha gia tién té
cling anh hudng tiéu cuc dén ting truong thong qua
mot s& kénh tac dong:

- Pha gia tién té s& lam ting gia hang nhap khau,
gdy ra lam phat cho nén kinh té. Hé qua cua lam
phat do phé gi4 tién t& dan dén thu hep tong cu ndi
dia. Bén canh d0, tac dong cua chi phi nhap khéu cac
san pham trung gian cao hon ciing lam giam di tac
dong tich cyc cua pha gia ddi véi can can thuong
mai.

- Phé gia tién t& co thé lam giam dau tu vao tai
san ¢b dinh do cac nudc dang phat trién thuong phai
nhap khau hang héa vén (capital goods). Tac dong
ndy s& nghiém trong hon néu hang héa vén phai
nhap khau chiém ti 1& cao trong tong dau tu.
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- Hé qua cuia lam phat do pha gia tién t& con lam
tang 13i suat va tang tién lwong, dan dén ting cac chi
phi déu vao cho san xuit ciia cac doanh nghiép.

- Pha gia tién té lam tang ganh ning ng va tra ng
dbi voi cac khoan vay bang ngoai té, din dén suy
giam ngudn lyc cho chi tiéu va san xuat.

Do tac dong ciia pha gia tién té dén ting trudng
dan xen ca yéu td tich cuc va tiéu cuc nén viée phan
tich, danh gia va luong hoa cac tac dong nay la hét
sttc phtc tap. Nghién ciru cua M. Bahmani & L
Miteza (2003)* d4 tong quan 4 cach tiép can dugc
sir dung dé phan tich tic dong ctia pha gia tién té dbi
voi tang trudng:

- Cach tiép cén trudc va sau pha gia (Before-
After Approach): So sanh san lugng cua mot nhom
nudc trong 3 ndm trudc va 3 nam sau khi pha gia
tién té. Han ché 16n nhit cua cach tiép can nay la
khong danh gia duogc tac dong riéng ré cua pha gia
dén san luong.

- Céch tiép can nhom diéu khién (Control-Group
Approach): So sanh san lugng cia mot nhom nude
thuc hién pha gia tién t& v6i mot nhom nude khong
pha gia trong cing mot khoang thoi gian. Cach tiép
can cho rang tat ca cic nudc pha gia va khong pha
gi4 chiu tic dong méi truong kinh té qubc té nhu
nhau do d6 sy thay d6i san luong cua cac nudc pha
gia 1a do tac dong cua chinh sach pha gia. Mac du
cach tiép can nhu vay khéc phuc dugc nhuoc diém
clia cach tiép can trudc va sau pha gia nhung nhiéu
nha kinh té cho ring viéc so sanh giita cac nuéc phai
tién hanh pha gia voi cic nudc khong pha gia 1a
khong thoa dang bdi cac nudc pha gia thuong dang
c6 tinh hinh kinh té yéu kém hon nhiéu cac nudc
khong pha gia.

- Cach tiép can mo phong vi mé (Macro -
Simulation Approach): Str dung cac mé hinh kinh té
luong vi md ciu trac (Macro Econometric Model)
hodc cic mé hinh cén biang tong quét tinh toan dwoc
(Computable General Equilibrium Model) d& mé
phong tac dong ctia pha gia ddi véi san lugng. Uu
diém cua cach tiép can 1a cung cdp rat nhidu cac
phan tich kinh té vi mé, dic biét 1a co ché truyén dan
tac dong cia pha gia dén san luong ciing nhu cac
bién s6 kinh té vi mo khac. Tuy nhién, viéc xay
dung cac md hinh loai nay 1a hét sirc ton kém, phirc
tap.
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- Céch tiép can kinh té luong (Econometric
Approach): Céc loai mé hinh kinh té lwong dugc sir
dung dé phan tich tac dong cia pha gia dbi voi san
luong bao gdm udc lugng panel data cho mét nhom
nuéc, md hinh chudi thoi gian (Time Series
Models), m6 hinh chudi thdi gian cu triic (SVAR,
VECM), va hdi quy chuyén tiép tron STR'! (Smooth
Transition Regression Models). Bién dugc giai thich
trong cac md hinh nay 1a san lugng va cac bién giai
thich co6 thé 1a ti gia thyc, ti gia danh nghia, chi tiéu
cua Chinh phu, ti 1€ chi ti€éu cia Chinh phu trén
GDP, cung tién, diéu kién thuwong mai (term of
trade), xuat khau, nhap khau, 13i suit, do chénh san
luong (output gap), ti 1& thit nghiép, gia dau tho, ...

2.2. M6 hinh kinh té lwong

Mb hinh st dung dé nghién ciru tac dong ctia pha
gi4 tién té dén ting truong kinh té VN dya trén dang
mo hinh ciia Edwards (1989b)®. Phuong trinh cua
mé hinh duoc biéu dién nhu sau:

logY=ay + ajlogE + a)logM + a3logG +u 1)

Trong d6: Y 1a san luong hay GDP theo gia thuc
té, G dai dién cho chi tiéu ciia Chinh phi, M 1a ting
truong cung tién, va E 1a ti 16 phé gia cua ti gia thyc.
Hé sb a, do ludng do co gidn giira san luong va ti
gia, déu va do 16n cua hé sb nay cho biét tac dong
clia pha gia dén san luong. Vi ti gia hdi doai duoc
xac dinh nhu 1a don vi déng ndi té€ tinh theo don vi
tién t& qudc té nén hé sb am cua ti gia hdi doai ham
¥ rang pha gia s& lam giam san lugng, nguoc lai hé
s6 dwong ham y pha gia s& thuc ddy m& rong san
lugng. HE sb a, thé hién tac dong cua cung tién dén
san luong va dugc ki vong diu dwong (+). Hé sb a3
phan anh tac dong cua hi¢u qua chinh sach tai khoa
ddi véi san lugng va ciing duogc ki vong déu duong
().

Phuong trinh (1) ¢6 thé duoc uée lugng bing
cach st dung hdi quy chuyén tiép tron phi tuyén
(STR). Dang phi tuyén ciia phuong trinh duoc biéu
dién nhur sau:

logY=ao + ailogE + a)logM + aslogG + [a +
a’1logE + a"logM + a’3logG]G(s,,y.c) + & )

a,, a,,

Trong do, % 1a c4c tham sb trong phan

* * *
tuyén tinh cia mo hinh, @15@ 2545 13 cac tham sb
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trong phan phi tuyén cua md hinh, va

.. 2 2 £
¢,01id(0,0,) Ham chuyén tiép

G(%c,S,)=[1+e>qﬂ{—7H(S, —ck)B , >0

la mot ham cua bién chuyén tiép lién tuc theo s
bi chan (bi chan gitra 0 va 1) va phu thudc vao céac
bién chuyén tiép (s;), tham sé ngudng (c) va tham sb
“do tron” y. Céac vécto ¢ va 0 biéu thi cho cac tham
s6 trong phan tuyén tinh va phan phi tuyén ciia mé
hinh twong tmg. Ham chuyén G c¢6 thé c6 dang don
diéu hodc ddi ximg tiy thudc vao K = 1 hay K =2
trong ham chuyén. Néu K = 1 thi mé hinh dugc goi
la LSTRI v6i mot ngudng duy nhit va qua trinh
chuyén giita hai trang thai 1a don diéu. Néu K = 2
(md hinh LSTR2) s& c6 mot ngudng phia trén va
mot ngudng phia dudi gilra hai trang thai.

Quy trinh mé hinh héa STR bao gdbm ba giai
doan 1a chi dinh, wdc luong va danh gial”. Giai doan
chi dinh mé hinh 1a kiém dinh tinh chét phi tuyén
cua md hinh tuyén tinh (1), tir @6 lya chon ra mot
bién chuyén cu thé va mot dang mo hinh cu thé
(LSTR1 hodc LSTR2) cho u6c lwong phi tuyén.

3. Két qua udc luvgng mo hinh STR vé tac
dong pha gia tién té dén tang trudng

Trong nghién ciru ndy tac gia st dung b sb licu
chudi thoi gian tin sudt quy véi 71 quan sat, tir quy
1-1995 dén quy I11-2012 cho céc bién di trinh bay
trong phuong trinh (2). Cac s6 liéu GDP va chi tiéu
ctia Chinh phu theo gia so sanh, chi sé CPI do Vu
Hé thdng Tai khoan Qudc gia - Téong Cuc Thong ké
(GSO) uéc tinh. Céc sb liéu cung tién va ti gia cua
VN va chi s6 CPI cua My duoc 13y tir co so dit liéu
IFS (International Financial Statistic) ciia Quy Tién
t¢ Qudc té (IMF). Trong nghién ciru nay ti gia thuc
chi dugc tinh gitta VND/USD. Dé danh gia duoc
day du tac dong cua cac bién ndi sinh (ti gia thuc va
cung tién) dén ting trudng, do tré cua bién nay trong
md hinh duoc chon 1a 4 va do tré cua bién ngoai sinh
(chi tiéu ciia Chinh phu) 1a 2. Do tit ca cac bién c6
mit trong phuong trinh wdc luong (2) déu l1a cac
chudi thoi gian khong ding nén cac bién déu duoc
chuyén thanh céc sai phan bac nhit cua logarit tu
nhién.

Vi nghién clru tap trung vao mdi quan hé phi
tuyén tinh c¢6 thé c6 va cac anh hudng bat ddi xtmg
clia pha gia tién té dén ting truong nén budc dau
tién 1a thuc hién cac kiém dinh tuyén tinh cua
phuong trinh (1) theo cac budc da dugec mo ta & trén.
Qua trinh thuc nghiém nay dugc dua trén cach tiép
can di tir tong quat téi cu thé (general to specific)
b?‘ing viéc loai bo cac khoang tré ca biét nham ti
thiéu AIC. Két qua va cac hé s6 udc luong dugc
trinh bay trong c6t thir nhit & Bang 2. Kiém dinh cac
chi dinh tuyén tinh ctia mé hinh khing dinh khong
¢6 bat ki ddu hiéu khuyét tat nao va mic do phi hop
ctia md hinh kha cao véi hé s6 xac dinh R? = 0,7424.
Két qua udc lugng tir md hinh tuyén tinh cho thiy
pha gia tién té s& tac dong tich cuc dén san luong
sau 2 quy.

Bang 1. Kiém dinh tuyén tinh dua vao chi dinh

cua STR

Bién chuyén tiép Gia tri p-value Chi dinh mé hinh

Trend 1,6766e-01 Linear
Ay 1,6211e-02 LSTR2
Ay 2,1432e-03 LSTR1
Ayis 7,6766e-04 LSTR2
AYia 3,4737e-04 LSTR1

Agt 2,2492e-02 LSTR2
A1 2,1313e-02 LSTR2
AGr2 3,8443e-02 LSTR1
Amy 1,745e-04* LSTR1
Amgq 6,1153e-02 Linear
Amgo 1,2492e-02 LSTR1

Aey 5,5664e-01 Linear
Aets 3,5409e-02 LSTR1
Aets 8,6211e-02 Linear

Ghi chu: Két qua chi dinh mé hinh dwa vao gia tri p-value
nho nhat.

Béang 1 trinh bay két qua p-value ciia cac kiém
dinh tuyén tinh thuc hién trén m6 hinh tuyén tinh da
chi dinh. Gia tri p-value thp nhit ngu y bac bo
manh nhat gia thiét tuyén tinh. Dya trén phép so
sanh gia tri p-value cua H2, H3, H4, m6 hinh LSTR1
duoc lwa chon. Mic du cac kiém dinh tuyén tinh
ching to rang phan 16n cac bién chuyén tiép déu co
gia tri va viéc chon lya bién chuyén tiép 6 thé dan
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dén mot vai dang mo hinh phi tuyén khac nhau
nhung mé hinh 1i thuyét ciia Edwards (1) da goi y vé
vai tro clia cung tién trong mébi quan hé gitra pha gia
va san luong nén bién Am, dugc chon lam bién
chuyén tiép ciia STR dé tién hanh udc luong mod
hinh LSTR1.

Bang 2 trinh bay cac gi4 tri ctia G va C khi tién
hanh cyc tiéu héa téng binh phuong cac phan du
trong qua trinh grid search. Tham sé do déc y = 8,14
thé hién qua trinh chuyén tiép kha tron tir thoi ki
ting truong cung tién “cham” (G = 0) dén thoi ki
tang trudng cung tién “nhanh hon” (G = 1). Hé s6 C
= 24,46 thé hién ngudng cla ting truéng cung tién
ma tai do tac dong cua cac bién s6 dén san lugng co
budc chuyén tiép, tirc 1a ban chét cac quan hé kinh té
giita cac bién sb thay ddi ké tir ngudng nay. Tl cac
két qua trong Bang 2, c6 thé rit ra mot s6 nhan dinh
nhu sau:

- Chi tiéu ctia Chinh phu (bién Ag): Dau cia bién
chi tiéu cua Chinh phii mang déu + (ddu duong)
trong thoi ki ting truong cung tién thip (G = 0).
Nguoc lai, trong thoi ki tang truéng cung tién cao (G
= 1) d4u cua bién chi tiéu ctia Chinh phii mang dau —
(d4u am). Téng cac hé sb Ag., tac dong dén ting
truong kinh té bang — 0,232. Diéu nay ham y ton tai
hiéu Gng thu hep san lugng khi mé rong chi tiéu cua
Chinh phu.

- Ti gia thyc (bién Ae): Dau cua bién ti gia thuc
mang ddu (+) trong thoi ki ting trudng cung tién
thip (G = 0). Trong khi d6, thoi ki ting trudng cung
tién cao (G = 1) déu cia bién ti gia thuc mang dau
(-). Tac dong tong cong cua hé sé Ae., dén ting
truong san lugng 1a + 0,357, nghia 1a cac hoat dong
kinh té c6 kha nang dugc cai thién khi tién hanh pha
gi4 tién t&. Nhung tac dong nay chi xay ra trong thoi
ki ting truéng cung tién thap dudi ngudng 24,46%.

- Cung tién (bién Am): Dau cia bién cung tién va
cac do tré cta bién nay mang dau (-) trong thoi ki
tang truong cung tién thip (G = 0). Thoi ki ting
truong cung tién cao (G = 1) ddu cta bién cung tién
Am mang diu (+). Tac dong tong cong cia bién
cung tién dén ting trudng san luong vaoi do tré 2 quy
la + 0,157, nghia 1a ting cung tién c6 tac dong tich
cuc dén tang truong.

Sau day l1a két qua wdc lugng méd hinh STR &
dang phuong trinh (cac sb & trong ngodc 1a t-ratio):
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Dy = 0,12173-0,0023921" Dy, - 0,75534 Dy,

(2,0768) (- 1,7688) (- 1,774)

+ 0,68316 Dy, + 0,08486 Dg,_,- 0,07868 Dm,

(3,2666) (2,1210) (- 1,8749)

- 0,56389 Dm - 1,8466 Dm - 2,22570" De

(- 2,6143) (- 1,5748) (- 1,84538) -2

+[- 0,36570' Dy_, + 0,82954 Dy, - 0,80778 Dy,

(- 1,8438) (1,7191) (- 3,3847)

- 0,31731" Dg,,+ 2,00369° Dm , + 2,69631" De,,]

(- 1,8008) (1,7115) (1,7688)

" [+ exp{(- 8,13643" (Dm, + 24,4634)}]"

Két qua wéc luong mod hinh tuyén tinh va mo
hinh phi tuyén déu ung ho cho gia thuyét pha gia
tién t& co hiéu ung lam ting san lugng. Tuy nhién,
nhitng phéat hién ciia mo hinh STR c6 nhiéu khac
biét so v6i mé hinh tuyén tinh, trong dé chi ra ring
trong giai doan ting truéng cung tién thip dudi
ngudng 24,46% thi tac dong pha gi tién té dén ting
trudng kha manh mé&. Nguoc lai, khi tbc do tang
trudng cung tién cao hon ngudng 24,46% thi pha gia
tién té s& tac dong tiéu cuc dén san luong, thé hién &
dau 4m cua hé s6 hdi quy thu duoc.

Tét ca cac kiém dinh chuin doan va kiém dinh
tinh phu hgp ciing dugc trinh bay & Bang 2. Cac
kiém dinh chuin doan khong lam ting thém bét ki
mdi lién quan nao d6i voi md hinh tuyén tinh chi
dinh, cic gia thuyét khong co ty twong quan, va
tham sb khong ddi. Ngoai ra, cac gid tri p-value cua
kiem dinh LM vé ARCH béac 8, va kiém dinh
Jarque-Bera ciia mo6 hinh 1a phu hop.

Bang 2. Két qua u'éc Ilurgng mo hinh tuyén tinh va
mo hinh 2 co ché LSTR1 cua GDP tang trudng

E’ié'l Linear LSTR1 Model
chuyén _ _
tiép model G=0 G=1
0,07137 0,12173
Intercept (3.5414) (2,0768)
Ayiq
AV, -0,5701 -0,0023921 -0,36570
t2 (-6,5806) (-1,7688) (-1,8438)
A -0,5032 -0,75534 0,82954
Yes (-6,0501) (1,774) (1,7191)
A -0,5164 0,68316 -0,80778
Yed (-5,5775) (3,2666) (-3,3847)
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Agt
AQt1
Ag 0,1315 0,08486 -0,31731
2 (1,7462) (2,1210) (-1,8008)
-1,4367 -0,07868
Am (-1,7281) (-1,8749)
-0,6679 -0,56389
A (-4,3135) (-2,6143)
Am -1,9930 -1,8466 2,00369
-2 (-1,5510) (-1,5748) (1,7115)
Aet
Aetq
Ae 0,8178 2,479732 -2,12265
+2 (5,6643) (1,7688) (-1,84538)
Transit. Vb Amt
vic y =8,13643 c=-24,4634
[4,698127] [-0,0153]
Goodness
SD of resid 0,036
R? 0,7424 0,92187
AIC/SC -5,09/-5,56 -7,83/-6,12
Diagnostics (p-values)
Autocorr (8) 0,3413 0,7951
Normality 0,5976 0,7334
ARCH(8) 0,8745 0,5876
Constancy 0,5571
. . Not (inversion
Nonlinearity computed problem)

Ghi cha: Gia tri thdng ké t-statistics trong d&u ngoéc don.

4. Két luan nghién ciru va thuc tién tac
dong cua pha gia tién té dén tang trudng
giai doan 2000-2012

Trong khuon kho kha ning mé hinh hoa ctia mo
hinh STR véi cac ngudn dir liéu ddu vao tin cdy nhét
¢6 thé duoc tir Tong cuc Thdng ké va Quy Tién té
Quéc té, nhom nghién ctru rat ra mdt vai két luan vé
tac dong ciia pha gia tién té dén tang trudng kinh té
VN nhu sau:

- Céc nghién ciru thuc nghiém trude day vé pha
gi4 tién té bang cac mo6 hinh chudi thoi gian truyén
thdng thuong gia dinh vé cac mdi quan hé tuyén tinh
vi thé khong thé phan anh cac mdi quan hé cuia cac
bién s6 kinh t& vi md mot cach day du, dic biét khi
c6 tac dong clia cac bién s6 khac ciing c6 lién quan
dén san luong dau ra. Trong khi d6, md hinh STR
chi ra mdt cach tiép can co tinh dén tac dong cua
cung tién bang ham phi tuyén, cu thé 1a: Pha gia tién

t¢ s& gitp mo rong san lugng véi diéu kién tdc do
tang cung tién thyc té dudi ngudng 24,46%. Trong
truong hop tc do ting cung tién vuot qua ngudng
nay thi pha gia tién té lai c6 tac dong thu hep san
luong.

- Véan dung két qua dinh lugng xem xét thuc tién
pha gia tién té va tac dong pha gia tién té dén ting
truong kinh t& VN giai doan 2000 - 2012 c6 thé
thay:

+ K& tir sau cudc khing hoang tai chinh tién té
chau A 1997-1998, VN di thuc hién ché d6 neo ti
gid c6 diéu chinh dan (crawling peg). Ti gia
VND/USD di dugc duy tri 6n dinh trong khoang
thoi gian dai, tr quy 1/2000 dén quy I11/2009 ti 1é
pha gia VND/USD quy sau so quy trudc luon dudi
1%. Tuy nhién, toc d6 ting truong cung tién trong
giai doan nay 13 rat cao, binh quin trén 26,5%.
Chinh vi vdy, tac dong cia pha gia tién té co thé da
anh hudng tiéu cuc dén ting truong nhung tac dong
khéng nhiéu do ti 18 pha gi4 thap.

+ Trong giai doan mét can dbi vi mo vira qua, ti
gia VND/USD lién tyc bi pha voi ti 1€ kha cao, tinh
tir quy 1V/2009 dén quy 11/2011 ti gia VND/USD da
tang trén 24%. Riéng cac quy 1/2010, I/2011 va
/2011, ti 1¢ phd gia 1én dén 5,04%; 9,35% va
3,64%. Trong khi do, téc do ting cung tién giai
doan, nay van kha cao, dic biét tir quy 112010 dén
quy 1/2011 téc do ting cung tién so véi cing ky cao
(26,5%; 29,7% va 25,9%) di kem véi ti 1¢ pha gia
cao. Theo sb liéu cua Téng Cuc Théng ké, toc do
tang truong GDP nam 2011 giam xudng 5,8% so vai
toc do ting 6,8% cua nam 2010. Chung t6i cho ring
téc do ting truong GDP nam 2011 giam c6 thé c6
nguyén nhan tir tic dong ciia viéc pha gia tién té.

+ Tir quy 111/2011 dén nay, Ngén hang Nha nudc
da thuc hién cac chinh séch thét chit d¢ 6n dinh kinh
té vi m6. Nam 2012, ti gia VND/USD tham chi da
giam 0,96% so v6i nam 2011. Trong bdi canh mat
can ddi vi mo kéo dai thi day duoc coi la mdt thanh
cong trong viéc 6n dinh tdm li thi truong va kiém
ché lam phat cia co quan hoach dinh chinh sach tién
t&. Tuy nhién, viéc Ngan hang Nha nudc “neo cliing”
ti gia VND/USD trong khi ting truéng cung tién, va
tin dung ca nam dat thap (20% va 7%, tuong Ung),
ddng thoi ting truong kinh té ciing rat kho khin
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(5,03%) thi thyc thi chinh sach ti gia c6 dinh 1a
khong hoan toan hop i
5. Pé xuat cac giai phap

Chinh vi vay, theo quan diém ciia nhom nghién
ctru, Ngan hang Nha nudc nén thuc hién cac giai
phap trong nam 2013 nhu sau:

(1) Noi rong bién d6 giao dong cua ti gia 1én £3%
nham diéu hanh ti gia va thi truong ngoai hdi phu
hop v6i cac tin hiéu cua thi trudng. Bién do dé xuat
chinh 1a bién d¢ truéc khi Ngan hang Nha nudc thuc
hién pha gi4 9,3% va thu hep bién do tir £3% xudng
+1% vao ngay 11/2/2011.

(ii) Tién hanh ting budc giam gia dong noi té dé
hd tro ting trudng, gop phan dat muc tidu ting GDP
5,5%. Nhom nghién ctru d& xudt ti 1¢ pha gia binh
quan nam 2013 so v6i nam 2012 1a khoang 3-5%.

(ii1) Tuy nhién, dé dat duge muc tiéu hd tro tang
truong khi tién hanh pha gia tién té thi ting trudng
cung tién can dugc kiém soat dudi ngudng 24,46%

nhu két qua udc luong ciia nhém nghién ctru di chi
ra. Do ting trudng cung tién bao gdm ting trudng
tin dung va thay déi du trit ngoai hdi (change in net
foreign assets) nén tac gia dé xuit kiém soat ting
trudng tin dung cua cac ngin hang thuong mai tu
12-15% tuy theo dién bién cua tinh hinh kinh t& vi
mo. Dé xuit nay céan cu trén thuc té duy trix ngoai héi
cua VN da ting manh trong nam 2012 va c6 kha
ning tiép tuc tang trong nim 2013
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