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Mục tiêu bài viết là nghiên cứu tác động của phá giá tiền tệ đến tăng trưởng kinh tế ở VN. 
Cách tiếp cận ở đây là sử dụng loại mô hình hồi quy chuyển tiếp trơn (STR) ước lượng quan hệ 
giữa tỉ giá thực, cung tiền, chi tiêu của Chính phủ với sản lượng (GDP) của VN giai đoạn 2000-
2012. Kết quả cho thấy tác động phá giá tiền tệ có hiệu ứng mở rộng sản lượng nếu tăng trưởng 
cung tiền thấp hơn ngưỡng 24,46%. Ngược lại, khi tốc độ tăng trưởng cung tiền cao hơn ngưỡng 
này thì phá giá tiền tệ sẽ tác động tiêu cực đến sản lượng. 

Từ khóa:  Phá giá tiền tệ, tăng trưởng kinh tế, hồi quy chuyển tiếp trơn (STR), tỉ giá hối đoái, 
tăng trưởng cung tiền, sản lượng, Việt Nam. 

  

1. Giới thiệu 
Phá giá tiền tệ thường được sử dụng để cải thiện 

cán cân thương mại, cán cân vãng lai, tăng dự trữ 
ngoại hối của một quốc gia. Trong khi có sự đồng 
thuận rằng phá giá tiền tệ là một công cụ quan trọng 
để điều chỉnh các mất cân đối bên ngoài, thì vẫn tồn 
tại tranh luận xung quanh vấn đề phá giá tiền tệ có 
thể hỗ trợ tăng trưởng kinh tế hay không? 

Nghiên cứu phân tích tác động của phá giá tiền tệ 
đến tăng trưởng kinh tế VN giai đoạn 2000-2012. Cụ 
thể hơn, tác giả vận dụng mô hình hồi quy chuyển 
tiếp trơn (STR) để tiến hành khảo sát phản ứng của 
sản lượng đầu ra đối với biến động của tỉ giá hối 
đoái. Cách tiếp cận cho phép làm sáng tỏ những điều 
kiện mà theo đó phá giá tiền tệ có thể dẫn đến việc 
thu hẹp hoặc mở rộng sản lượng đầu ra tùy theo tốc 
độ tăng trưởng cung tiền.        

2. Phương pháp luận và mô hình ứng 
dụng 

2.1. Cơ sở phương pháp luận 

Các lí thuyết thương mại truyền thống đã chứng 
minh rằng phá giá tiền tệ có thể cải thiện cán cân 

thương mại nhờ hàng xuất khẩu rẻ hơn và hàng nhập 
khẩu đắt hơn[1]. Các lí thuyết Keynes mới cho rằng 
tăng xuất khẩu ròng là một nhân tố quan trọng cho 
phép thúc đẩy sản xuất nội địa, tạo ra nhu cầu lao 
động, tăng cầu tiêu dùng, cầu đầu tư, và cuối cùng là 
tăng sản lượng của nền kinh tế. Nói cách khác, phá 
giá tiền tệ có thể khôi phục các mất cân đối bên 
ngoài, đồng thời tác động tích cực đến tăng trưởng[2]. 
Tuy nhiên, một số lập luận kinh tế cùng với nhiều 
bằng chứng định lượng[3] lại cho thấy phá giá tiền tệ 
cũng ảnh hưởng tiêu cực đến tăng trưởng thông qua 
một số kênh tác động: 

- Phá giá tiền tệ sẽ làm tăng giá hàng nhập khẩu, 
gây ra lạm phát cho nền kinh tế. Hệ quả của lạm 
phát do phá giá tiền tệ dẫn đến thu hẹp tổng cầu nội 
địa. Bên cạnh đó, tác động của chi phí nhập khẩu các 
sản phẩm trung gian cao hơn cũng làm giảm đi tác 
động tích cực của phá giá đối với cán cân thương 
mại. 

- Phá giá tiền tệ có thể làm giảm đầu tư vào tài 
sản cố định do các nước đang phát triển thường phải 
nhập khẩu hàng hóa vốn (capital goods). Tác động 
này sẽ nghiêm trọng hơn nếu hàng hóa vốn phải 
nhập khẩu chiếm tỉ lệ cao trong tổng đầu tư. 
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- Hệ quả của lạm phát do phá giá tiền tệ còn làm 
tăng lãi suất và tăng tiền lương, dẫn đến tăng các chi 
phí đầu vào cho sản xuất của các doanh nghiệp. 

- Phá giá tiền tệ làm tăng gánh nặng nợ và trả nợ 
đối với các khoản vay bằng ngoại tệ, dẫn đến suy 
giảm nguồn lực cho chi tiêu và sản xuất. 

Do tác động của phá giá tiền tệ đến tăng trưởng 
đan xen cả yếu tố tích cực và tiêu cực nên việc phân 
tích, đánh giá và lượng hóa các tác động này là hết 
sức phức tạp. Nghiên cứu của M. Bahmani & I. 
Miteza (2003)[4] đã tổng quan 4 cách tiếp cận được 
sử dụng để phân tích tác động của phá giá tiền tệ đối 
với tăng trưởng: 

- Cách tiếp cận trước và sau phá giá (Before-
After Approach): So sánh sản lượng của một nhóm 
nước trong 3 năm trước và 3 năm sau khi phá giá 
tiền tệ. Hạn chế lớn nhất của cách tiếp cận này là 
không đánh giá được tác động riêng rẽ của phá giá 
đến sản lượng. 

- Cách tiếp cận nhóm điều khiển (Control-Group 
Approach): So sánh sản lượng của một nhóm nước 
thực hiện phá giá tiền tệ với một nhóm nước không 
phá giá trong cùng một khoảng thời gian. Cách tiếp 
cận cho rằng tất cả các nước phá giá và không phá 
giá chịu tác động môi trường kinh tế quốc tế như 
nhau do đó sự thay đổi sản lượng của các nước phá 
giá là do tác động của chính sách phá giá. Mặc dù 
cách tiếp cận như vậy khắc phục được nhược điểm 
của cách tiếp cận trước và sau phá giá nhưng nhiều 
nhà kinh tế cho rằng việc so sánh giữa các nước phải 
tiến hành phá giá với các nước không phá giá là 
không thỏa đáng bởi các nước phá giá thường đang 
có tình hình kinh tế yếu kém hơn nhiều các nước 
không phá giá. 

- Cách tiếp cận mô phỏng vĩ mô (Macro - 
Simulation Approach): Sử dụng các mô hình kinh tế 
lượng vĩ mô cấu trúc (Macro Econometric Model) 
hoặc các mô hình cân bằng tổng quát tính toán được 
(Computable General Equilibrium Model) để mô 
phỏng tác động của phá giá đối với sản lượng. Ưu 
điểm của cách tiếp cận là cung cấp rất nhiều các 
phân tích kinh tế vĩ mô, đặc biệt là cơ chế truyền dẫn 
tác động của phá giá đến sản lượng cũng như các 
biến số kinh tế vĩ mô khác. Tuy nhiên, việc xây 
dựng các mô hình loại này là hết sức tốn kém, phức 
tạp. 

- Cách tiếp cận kinh tế lượng (Econometric 
Approach): Các loại mô hình kinh tế lượng được sử 
dụng để phân tích tác động của phá giá đối với sản 
lượng bao gồm ước lượng panel data cho một nhóm 
nước, mô hình chuỗi thời gian (Time Series 
Models), mô hình chuỗi thời gian cấu trúc (SVAR, 
VECM), và hồi quy chuyển tiếp trơn STR[5] (Smooth 
Transition Regression Models). Biến được giải thích 
trong các mô hình này là sản lượng và các biến giải 
thích có thể là tỉ giá thực, tỉ giá danh nghĩa, chi tiêu 
của Chính phủ, tỉ lệ chi tiêu của Chính phủ trên 
GDP, cung tiền, điều kiện thương mại (term of 
trade), xuất khẩu, nhập khẩu, lãi suất, độ chênh sản 
lượng (output gap), tỉ lệ thất nghiệp, giá dầu thô, ... 

2.2. Mô hình kinh tế lượng 

Mô hình sử dụng để nghiên cứu tác động của phá 
giá tiền tệ đến tăng trưởng kinh tế VN dựa trên dạng 
mô hình của Edwards (1989b)[6]. Phương trình của 
mô hình được biểu diễn như sau: 

logY=a0 + a1logE + a2logM + a3logG + u  (1) 

Trong đó: Y là sản lượng hay GDP theo giá thực 
tế, G đại diện cho chi tiêu của Chính phủ, M là tăng 
trưởng cung tiền, và E là tỉ lệ phá giá của tỉ giá thực. 
Hệ số a1 đo lường độ co giãn giữa sản lượng và tỉ 
giá, dấu và độ lớn của hệ số này cho biết tác động 
của phá giá đến sản lượng. Vì tỉ giá hối đoái được 
xác định như là đơn vị đồng nội tệ tính theo đơn vị 
tiền tệ quốc tế nên hệ số âm của tỉ giá hối đoái hàm 
ý rằng phá giá sẽ làm giảm sản lượng, ngược lại hệ 
số dương hàm ý phá giá sẽ thúc đẩy mở rộng sản 
lượng. Hệ số a2 thể hiện tác động của cung tiền đến 
sản lượng và được kì vọng dấu dương (+). Hệ số a3 
phản ánh tác động của hiệu quả chính sách tài khóa 
đối với sản lượng và cũng được kì vọng dấu dương 
(+). 

Phương trình (1) có thể được ước lượng bằng 
cách sử dụng hồi quy chuyển tiếp trơn phi tuyến 
(STR). Dạng phi tuyến của phương trình được biểu 
diễn như sau: 

logY=a0 + a1logE + a2logM + a3logG + [a*
0 + 

a*
1logE + a*

2logM + a*
3logG]G(st,,c) + t  (2) 

Trong đó, 1 2 3, ,a a a  là các tham số trong phần 

tuyến tính của mô hình, 
* * *
1 2 3, ,a a a  là các tham số 
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trong phần phi tuyến của mô hình, và 
2(0, )t uiid  . Hàm chuyển tiếp 
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là một hàm của biến chuyển tiếp liên tục theo st 
bị chặn (bị chặn giữa 0 và 1) và phụ thuộc vào các 
biến chuyển tiếp (st), tham số ngưỡng (c) và tham số 
“độ trơn” . Các véctơ  và  biểu thị cho các tham 
số trong phần tuyến tính và phần phi tuyến của mô 
hình tương ứng. Hàm chuyển G có thể có dạng đơn 
điệu hoặc đối xứng tùy thuộc vào K = 1 hay K = 2 
trong hàm chuyển. Nếu K = 1 thì mô hình được gọi 
là LSTR1 với một ngưỡng duy nhất và quá trình 
chuyển giữa hai trạng thái là đơn điệu. Nếu K = 2 
(mô hình LSTR2) sẽ có một ngưỡng phía trên và 
một ngưỡng phía dưới giữa hai trạng thái. 

Quy trình mô hình hóa STR bao gồm ba giai 
đoạn là chỉ định, ước lượng và đánh giá[7]. Giai đoạn 
chỉ định mô hình là kiểm định tính chất phi tuyến 
của mô hình tuyến tính (1), từ đó lựa chọn ra một 
biến chuyển cụ thể và một dạng mô hình cụ thể 
(LSTR1 hoặc LSTR2) cho ước lượng phi tuyến. 

3. Kết quả ước lượng mô hình STR về tác 
động phá giá tiền tệ đến tăng trưởng 

Trong nghiên cứu này tác giả sử dụng bộ số liệu 
chuỗi thời gian tần suất quý với 71 quan sát, từ quý 
I-1995 đến quý III-2012 cho các biến đã trình bày 
trong phương trình (2). Các số liệu GDP và chi tiêu 
của Chính phủ theo giá so sánh, chỉ số CPI do Vụ 
Hệ thống Tài khoản Quốc gia - Tổng Cục Thống kê 
(GSO) ước tính. Các số liệu cung tiền và tỉ giá của 
VN và chỉ số CPI của Mỹ được lấy từ cơ sở dữ liệu 
IFS (International Financial Statistic) của Quỹ Tiền 
tệ Quốc tế (IMF). Trong nghiên cứu này tỉ giá thực 
chỉ được tính giữa VND/USD. Để đánh giá được 
đầy đủ tác động của các biến nội sinh (tỉ giá thực và 
cung tiền) đến tăng trưởng, độ trễ của biến này trong 
mô hình được chọn là 4 và độ trễ của biến ngoại sinh 
(chi tiêu của Chính phủ) là 2. Do tất cả các biến có 
mặt trong phương trình ước lượng (2) đều là các 
chuỗi thời gian không dừng nên các biến đều được 
chuyển thành các sai phân bậc nhất của logarit tự 
nhiên. 

Vì nghiên cứu tập trung vào mối quan hệ phi 
tuyến tính có thể có và các ảnh hưởng bất đối xứng 
của phá giá tiền tệ đến tăng trưởng nên bước đầu 
tiên là thực hiện các kiểm định tuyến tính của 
phương trình (1) theo các bước đã được mô tả ở trên. 
Quá trình thực nghiệm này được dựa trên cách tiếp 
cận đi từ tổng quát tới cụ thể (general to specific) 
bằng việc loại bỏ các khoảng trễ cá biệt nhằm tối 
thiểu AIC. Kết quả và các hệ số ước lượng được 
trình bày trong cột thứ nhất ở Bảng 2. Kiểm định các 
chỉ định tuyến tính của mô hình khẳng định không 
có bất kì dấu hiệu khuyết tật nào và mức độ phù hợp 
của mô hình khá cao với hệ số xác định R2 = 0,7424. 
Kết quả ước lượng từ mô hình tuyến tính cho thấy 
phá giá tiền tệ sẽ tác động tích cực đến sản lượng 
sau 2 quý. 

Bảng 1. Kiểm định tuyến tính dựa vào chỉ định     
của STR 

Biến chuyển tiếp Giá trị p-value Chỉ định mô hình 

Trend 1,6766e-01 Linear 

∆yt-1 1,6211e-02 LSTR2 

∆yt-2 2,1432e-03 LSTR1 

∆yt-3 7,6766e-04 LSTR2 

∆yt-4 3,4737e-04 LSTR1 

∆gt 2,2492e-02 LSTR2 

∆gt-1 2,1313e-02 LSTR2 

∆gt-2 3,8443e-02 LSTR1 

∆mt 1,745e-04* LSTR1 

∆mt-1 6,1153e-02 Linear 

∆mt-2 1,2492e-02 LSTR1 

∆et 5,5664e-01 Linear 

∆et-1 3,5409e-02 LSTR1 

∆et-2 8,6211e-02 Linear 

Ghi chú: Kết quả chỉ định mô hình dựa vào giá trị p-value 
nhỏ nhất. 

Bảng 1 trình bày kết quả p-value của các kiểm 
định tuyến tính thực hiện trên mô hình tuyến tính đã 
chỉ định. Giá trị p-value thấp nhất ngụ ý bác bỏ 
mạnh nhất giả thiết tuyến tính. Dựa trên phép so 
sánh giá trị p-value của H2, H3, H4, mô hình LSTR1 
được lựa chọn. Mặc dù các kiểm định tuyến tính 
chứng tỏ rằng phần lớn các biến chuyển tiếp đều có 
giá trị và việc chọn lựa biến chuyển tiếp có thể dẫn 
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đến một vài dạng mô hình phi tuyến khác nhau 
nhưng mô hình lí thuyết của Edwards (1) đã gợi ý về 
vai trò của cung tiền trong mối quan hệ giữa phá giá 
và sản lượng nên biến ∆mt được chọn làm biến 
chuyển tiếp của STR để tiến hành ước lượng mô 
hình LSTR1. 

Bảng 2 trình bày các giá trị của G và C khi tiến 
hành cực tiểu hóa tổng bình phương các phần dư 
trong quá trình grid search. Tham số độ dốc γ = 8,14  
thể hiện quá trình chuyển tiếp khá trơn từ thời kì 
tăng trưởng cung tiền “chậm” (G = 0) đến thời kì 
tăng trưởng cung tiền “nhanh hơn” (G = 1). Hệ số C 
= 24,46 thể hiện ngưỡng của tăng trưởng cung tiền 
mà tại đó tác động của các biến số đến sản lượng có 
bước chuyển tiếp, tức là bản chất các quan hệ kinh tế 
giữa các biến số thay đổi kể từ ngưỡng này. Từ các 
kết quả trong Bảng 2, có thể rút ra một số nhận định 
như sau: 

- Chi tiêu của Chính phủ (biến Δg): Dấu của biến 
chi tiêu của Chính phủ mang dấu + (dấu dương) 
trong thời kì tăng trưởng cung tiền thấp (G = 0). 
Ngược lại, trong thời kì tăng trưởng cung tiền cao (G 
= 1) dấu của biến chi tiêu của Chính phủ mang dấu – 
(dấu âm). Tổng các hệ số ∆gt-2 tác động đến tăng 
trưởng kinh tế bằng – 0,232. Điều này hàm ý tồn tại 
hiệu ứng thu hẹp sản lượng khi mở rộng chi tiêu của 
Chính phủ. 

- Tỉ giá thực (biến Δe): Dấu của biến tỉ giá thực 
mang dấu (+) trong thời kì tăng trưởng cung tiền 
thấp (G = 0). Trong khi đó, thời kì tăng trưởng cung 
tiền cao (G = 1) dấu của biến tỉ giá thực mang dấu  
(-). Tác động tổng cộng của hệ số Δet-2 đến tăng 
trưởng sản lượng là + 0,357, nghĩa là các hoạt động 
kinh tế có khả năng được cải thiện khi tiến hành phá 
giá tiền tệ. Nhưng tác động này chỉ xảy ra trong thời 
kì tăng trưởng cung tiền thấp dưới ngưỡng 24,46%. 

- Cung tiền (biến Δm): Dấu của biến cung tiền và 
các độ trễ của biến này mang dấu (-) trong thời kì 
tăng trưởng cung tiền thấp (G = 0). Thời kì tăng 
trưởng cung tiền cao (G = 1) dấu của biến cung tiền 
Δm mang dấu (+). Tác động tổng cộng của biến 
cung tiền đến tăng trưởng sản lượng với độ trễ 2 quý 
là + 0,157, nghĩa là tăng cung tiền có tác động tích 
cực đến tăng trưởng. 

Sau đây là kết quả ước lượng mô hình STR ở 
dạng phương trình (các số ở trong ngoặc là t-ratio):  
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Kết quả ước lượng mô hình tuyến tính và mô 
hình phi tuyến đều ủng hộ cho giả thuyết phá giá 
tiền tệ có hiệu ứng làm tăng sản lượng. Tuy nhiên, 
những phát hiện của mô hình STR có nhiều khác 
biệt so với mô hình tuyến tính, trong đó chỉ ra rằng 
trong giai đoạn tăng trưởng cung tiền thấp dưới 
ngưỡng 24,46% thì tác động phá giá tiền tệ đến tăng 
trưởng khá mạnh mẽ. Ngược lại, khi tốc độ tăng 
trưởng cung tiền cao hơn ngưỡng 24,46% thì phá giá 
tiền tệ sẽ tác động tiêu cực đến sản lượng, thể hiện ở 
dấu âm của hệ số hồi quy thu được. 

Tất cả các kiểm định chuẩn đoán và kiểm định 
tính phù hợp cũng được trình bày ở Bảng 2. Các 
kiểm định chuẩn đoán không làm tăng thêm bất kì 
mối liên quan nào đối với mô hình tuyến tính chỉ 
định, các giả thuyết không có tự tương quan, và 
tham số không đổi. Ngoài ra, các giá trị p-value của 
kiểm định LM về ARCH bậc 8, và kiểm định 
Jarque-Bera của mô hình là phù hợp. 

Bảng 2. Kết quả ước lượng mô hình tuyến tính và 
mô hình 2 cơ chế LSTR1 của GDP tăng trưởng 

Biến 
chuyển 

tiếp 

Linear 
model 

LSTR1 

G=0 

Model 

G=1 

Intercept 0,07137 
(3,5414) 

0,12173 
(2,0768) 

 

∆yt-1    

∆yt-2 -0,5701 
(-6,5806) 

-0,0023921 
(-1,7688) 

-0,36570 
(-1,8438) 

∆yt-3 -0,5032 
(-6,0501) 

-0,75534 
(-1,774) 

0,82954 
(1,7191) 

∆yt-4 
-0,5164 
(-5,5775) 

0,68316 
(3,2666) 

-0,80778 
(-3,3847) 
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∆gt    

∆gt-1    

∆gt-2 
0,1315 
(1,7462) 

0,08486 
(2,1210) 

-0,31731 
(-1,8008) 

∆mt -1,4367 
(-1,7281) 

-0,07868 
(-1,8749)  

∆mt-1 -0,6679 
(-4,3135) 

-0,56389 
(-2,6143)  

∆mt-2 
-1,9930 
(-1,5510) 

-1,8466 
(-1,5748) 

2,00369 
(1,7115) 

∆et    

∆et-1    

∆et-2 
0,8178 
(5,6643) 

2,479732 
(1,7688) 

-2,12265 
(-1,84538)

Transit. Vb   ∆mt 

γ/c  
[4,698127]

8,13643   
[ 0,0153]
24, 4634c


 

Goodness    

SD of resid  0,036  

R2 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  

Nonlinearity  
Not 

computed 
(inversion 
problem) 

Ghi chú: Giá trị thống kê t-statistics trong dấu ngoặc đơn. 

4. Kết luận nghiên cứu và thực tiễn tác 
động của phá giá tiền tệ đến tăng trưởng 
giai đoạn 2000-2012 

Trong khuôn khổ khả năng mô hình hóa của mô 
hình STR với các nguồn dữ liệu đầu vào tin cậy nhất 
có thể được từ Tổng cục Thống kê và Quỹ Tiền tệ 
Quốc tế, nhóm nghiên cứu rút ra một vài kết luận về 
tác động của phá giá tiền tệ đến tăng trưởng kinh tế 
VN như sau: 

- Các nghiên cứu thực nghiệm trước đây về phá 
giá tiền tệ bằng các mô hình chuỗi thời gian truyền 
thống thường giả định về các mối quan hệ tuyến tính 
vì thế không thể phản ánh các mối quan hệ của các 
biến số kinh tế vĩ mô một cách đầy đủ, đặc biệt khi 
có tác động của các biến số khác cũng có liên quan 
đến sản lượng đầu ra. Trong khi đó, mô hình STR 
chỉ ra một cách tiếp cận có tính đến tác động của 
cung tiền bằng hàm phi tuyến, cụ thể là: Phá giá tiền 

tệ sẽ giúp mở rộng sản lượng với điều kiện tốc độ 
tăng cung tiền thực tế dưới ngưỡng 24,46%. Trong 
trường hợp tốc độ tăng cung tiền vượt quá ngưỡng 
này thì phá giá tiền tệ lại có tác động thu hẹp sản 
lượng. 

- Vận dụng kết quả định lượng xem xét thực tiễn 
phá giá tiền tệ và tác động phá giá tiền tệ đến tăng 
trưởng kinh tế VN giai đoạn 2000 - 2012 có thể 
thấy: 

+ Kể từ sau cuộc khủng hoảng tài chính tiền tệ 
châu Á 1997-1998, VN đã thực hiện chế độ neo tỉ 
giá có điều chỉnh dần (crawling peg). Tỉ giá 
VND/USD đã được duy trì ổn định trong khoảng 
thời gian dài, từ quý I/2000 đến quý III/2009 tỉ lệ 
phá giá VND/USD quý sau so quý trước luôn dưới 
1%. Tuy nhiên, tốc độ tăng trưởng cung tiền trong 
giai đoạn này là rất cao, bình quân trên 26,5%. 
Chính vì vậy, tác động của phá giá tiền tệ có thể đã 
ảnh hưởng tiêu cực đến tăng trưởng nhưng tác động 
không nhiều do tỉ lệ phá giá thấp. 

+ Trong giai đoạn mất cân đối vĩ mô vừa qua, tỉ 
giá VND/USD liên tục bị phá với tỉ lệ khá cao, tính 
từ quý IV/2009 đến quý II/2011 tỉ giá VND/USD đã 
tăng trên 24%. Riêng các quý I/2010, I/2011 và 
II/2011, tỉ lệ phá giá lên đến 5,04%; 9,35% và 
3,64%. Trong khi đó, tốc độ tăng cung tiền giai 
đoạn, này vẫn khá cao, đặc biệt từ quý III/2010 đến 
quý I/2011 tốc độ tăng cung tiền so với cùng kỳ cao 
(26,5%; 29,7% và 25,9%) đi kèm với tỉ lệ phá giá 
cao. Theo số liệu của Tổng Cục Thống kê, tốc độ 
tăng trưởng GDP năm 2011 giảm xuống 5,8% so với 
tốc độ tăng 6,8% của năm 2010. Chúng tôi cho rằng 
tốc độ tăng trưởng GDP năm 2011 giảm có thể có 
nguyên nhân từ tác động của việc phá giá tiền tệ. 

+ Từ quý III/2011 đến nay, Ngân hàng Nhà nước 
đã thực hiện các chính sách thắt chặt để ổn định kinh 
tế vĩ mô. Năm 2012, tỉ giá VND/USD thậm chí đã 
giảm 0,96% so với năm 2011. Trong bối cảnh mất 
cân đối vĩ mô kéo dài thì đây được coi là một thành 
công trong việc ổn định tâm lí thị trường và kiềm 
chế lạm phát của cơ quan hoạch định chính sách tiền 
tệ. Tuy nhiên, việc Ngân hàng Nhà nước “neo cứng” 
tỉ giá VND/USD trong khi tăng trưởng cung tiền, và 
tín dụng cả năm đạt thấp (20% và 7%, tương ứng), 
đồng thời tăng trưởng kinh tế cũng rất khó khăn 
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(5,03%) thì thực thi chính sách tỉ giá cố định là 
không hoàn toàn hợp lí. 

5. Đề xuất các giải pháp 
Chính vì vậy, theo quan điểm của nhóm nghiên 

cứu, Ngân hàng Nhà nước nên thực hiện các giải 
pháp trong năm 2013 như sau: 

(i) Nới rộng biên độ giao động của tỉ giá lên ±3% 
nhằm điều hành tỉ giá và thị trường ngoại hối phù 
hợp với các tín hiệu của thị trường. Biên độ đề xuất 
chính là biên độ trước khi Ngân hàng Nhà nước thực 
hiện phá giá 9,3% và thu hẹp biên độ từ ±3% xuống 
±1% vào ngày 11/2/2011. 

(ii) Tiến hành từng bước giảm giá đồng nội tệ để 
hỗ trợ tăng trưởng, góp phần đạt mục tiêu tăng GDP 
5,5%. Nhóm nghiên cứu đề xuất tỉ lệ phá giá bình 
quân năm 2013 so với năm 2012 là khoảng 3-5%. 

(iii) Tuy nhiên, để đạt được mục tiêu hỗ trợ tăng 
trưởng khi tiến hành phá giá tiền tệ thì tăng trưởng 
cung tiền cần được kiểm soát dưới ngưỡng 24,46% 

như kết quả ước lượng của nhóm nghiên cứu đã chỉ 
ra. Do tăng trưởng cung tiền bao gồm tăng trưởng 
tín dụng và thay đổi dự trữ ngoại hối (change in net 
foreign assets) nên tác giả đề xuất kiểm soát tăng 
trưởng tín dụng của các ngân hàng thương mại từ 
12-15% tùy theo diễn biến của tình hình kinh tế vĩ 
mô. Đề xuất này căn cứ trên thực tế dự trữ ngoại hối 
của VN đã tăng mạnh trong năm 2012 và có khả 
năng tiếp tục tăng trong năm 2013

 
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