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1. Gioi thi~u 
K~ tlr khi h~ th6ng Breton 

Wood S\lp d6 cu6i nhling nam 
1970, cac qu6c gia tren th€ gi&i 
t~r do hJa chQn ch~ do cy gia 
cho minh. Ngay nay, hiiu hSt 
cac qu6c gia phat tri~n va phiin 
16n cac n~n kinh t~ m&i n6i d~u 
chQn cbS do cy gia tha n6i, trong 
khi cac qu6c gia dang phat trian 
theo du6i mot che do cy gia trung 
gian, gifra tha n6i va c6 dinh. 
Tuy nhien, khong c6 cbS do cy 
gia m1o cho t~t ca cac qu6c gia 
va dung v&i mot qu6c gia trong 
mQi thai di~m (Frankel 1999). 
Vi~t Nam Ia mot qu6c gia 

<hng phat tri~n, tbeo phan lo~i 
cua lMF (2013) thi Vi~t Nam 
tht;rc hi~n ch~ do cy gia quan ly 
6n dinh (stabilized arrangement) 
nlmng tht,rc tS thi neo v&i d6ng do 
Ia My. Tren thvc t€, cling khong 
co tuyen b6 nao tlr Ngan hang 
Nha nu&c Vi~t Nam (NHNN) v~ 
ch~ do ty gia rna Vi~t Nam dang 
thvc hi~n, thay vao d6, theo cac 
bao cao thuang nien cua NJJNN 
thi NHNN se di~u hanh cy gia 
linh ho~t theo tin hi~u thi tnrang 
va phu hqp v&i di~u ki~n kinh t8 
vlmo. 

Mot s6 nghien ctru duqc tlwc 
hi9n v~ chS do cy gia cua Vi~t 
Nam chi ra trong di~u ki~n hi~n 
nay, mot chS do ty gia linh ho<;tt 
han se pbu hqp v&i Vi~t Nam. 
Nghien c(ru toan di~n dftu ticn 
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va ty gia duqc Vo Tri Thanh 
(2000) th~rc hi~n chi ra Vi~t 
Nam ncn theo du6i mot chS 
do cy g ia linh ho<;tt han. Ohno 
(2000) cung cho r~ng, ch~ do 
ty g ia hoan toan tha n6i hay c6 
d!nh hofm toan cung khong phu 
hqp v&i Vi9t Nam. Mot cbS do 
tha n6i hoan toan se khong kha 
thi v&i mot qu6c gia thu nh?p 
th§p va h~ th6ng tai chinh kern 
phat tri~n. M~t kluic, mot chS do 
c6 djnh hmin toan thuang se dfin 
d~n khtmg 110ang ti8n t~ va suy 
thoai. Vi v~y, Ohno khuy~n ngh! 
mot ch~ do tnran bo v&i vi9c 
di~u chinh hang thang se phu 
hqp v&i Vi~t Nam. Mai (2007) 
cling co k~t lu?.n tuang tv, khi 
chi ra r~ng, v~ dai h~n, Vi~t Nam 
ncn c6 mot ch€ do tY gia linh 
ho<;tt. Trong ng~n h~n, Vi~t Nam 
cfin c6 mot chi~n luqc d~ chuy€n 
djch ch~ do cy gia. Nhfrng k€t 
lu~n nay cling duqc dua ra trong 
cac nghicn cl:ru cua Phuc va Th9 
(2009), H~ng (20 11 ), khi nhfrng 
nghien c(ru nay d6u chi ra mot 
ch€ do ty gia linh ho<;tt han se la 
phu hqp cho Vi~t Nam. 

B6 l1,1·a chQn mot ch~ do ty gia 
cho mot qu6c gia CO nhi~u each 
ti~p c~n, bai vi~t nay sc phan tich 
phan ung cua Vi9t Nam d6i v6i 

. 

cac ell s6c ttr khu vue san xu§t 
va s6c ttr khu Vl,TC tian t~ d€ tim 
ra mot ch~ do tY gia phu hqp cho 
Vi~t Nam trong nhling nam t6i. 

2. Ly thuyet ve s~ l~a ChQn che 
119 tY gia 

Phfin l&n cac nghien c{ru v~ t)' 
gia a cac nu&c dan~ phat tri€n 
va cac nu&c m&i noi t~p trung 
vfiO nghien c(ru cac nhan t6 tac 
dong d~n l~ra clwn chS do ty 
gia. Mot trong cac nhiin t6 dtrqc 
nghien c(.ru nhiBu trong Iva chQn 
tY gia do Ia phiin tich cac c(l s6c 
rna n~n kinh t~ g~p phai. Theo 
(tO, cac nghien Clrll chi ra r~ng, 
n~u n~n kinh t~ d~ dang g~p phai 
cit s6c ti~n t~ thl ch6 do ty gia c6 
dinh Ia phu hqp. NSu n6n kinh 
t€ nh~y cam v<Ji cac Cll s6c tlr 
khu VlJC san xu§t thi ch6 do ty 
gia linh ho~t se phu hqp han. £)~ 
phan tich s~r l~ra chQn chS do t)' 
g ia cho Vi~t Nam, bai viSt nay 
su dt,mg khuon kh6 phan tich do 
Makin va Rohde phat trian vao 
nam 2012. Khuon khcS nay phan 
tich phan ung cua n~n kinh t~ 
khi d6i m~t v&i cac cu s6c khac 
nhau ttr khu v~rc ti~n t~ va khu 
VVC San xu§t. 

Trong di~u ki~n din b~ng, S\f 
din b~ng tren thi truang tiSn t~ 
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Hinh 1 

(th6 hi~n bing duemg MM) dt 
S\f can b~ng tren khu Vl,l'C san 
xuftt (thS hi~n b~ng duang YY) 
6 mire tY gia1 va thu nh?p tht;rc 
tren d6 tbi v€ thu nh~p va tY gia 
nbu Hinh 1. 

1 Ty gia Ia gia trj dong ngOC)i t~ duqc the hi¢n 
bang d6ng n<)i t¢. Khi ty gia tang co nghia 
dong n9i t¢ mat gia, nguqc l<:~i, khi ty gia giam 
co nghia dong n<)i t~ tang gia. 

C) r~P CHi NGAN HANG 1 s6 g 1 THANG 5/2016 

v 

M 

N~u n€n kinh t~ b! tac d<)ng 

b6i cu s6c ttr khu v~rc san xu~t, 
duemg YY se d!ch chuysn quanh 

di~m can bkg ng~n h~n, trong 
kbi dm1ng MM se khong d6i 

nbu Hinh 2. 
Trong tnrang hqp nay, n~u ty 

gia duqc tha n6i, cung tien se la 

bi~n n<)i s inh va GDP se thay d6i 

giua Y, va y
2

• Tuy nhien, n~u cy 

gia la c6 dinh t~i muc e, GDP se 
bi~n d<)ng l&n hcrn gifra y3 va y4. 
Vi v~y, trong truemg hqp nay, tY 
gia tha n6i phu hqp hcrn ty gia 
c6 djnh trong vi~c giam SlJ bi€n 
d<)ng vS thu nh?p va th§t ngh i ~p. 
Hinh 3 

N6u n~n kinh t~ bi tac d<)ng 
b6i cac cu s6c tiSn t~, ducmg 
MM se djch chuy~n cl'~n MM

1 

ho~c Mfv!
2

, trong khi duang YY 
kh6ng d6i nhu Hlnh 3. Trong 
truang hqp m\y, nSu tY gia Ia c6 
djnh, NHTW se phai can thi~p 
d~ g ifr dua ng MM kh6ng djch 
chuy~n; vi v~y, GDP se 6 mire 
y. N~u ty gia Ia tha n6i, GDP se 
bi~n d<)ng trong khoang y

2
, y

1
• 

Vl v?y, trong tnremg hqp nay, ty 
gia c6 d!nh phu hqp hcrn tY gia 
tha n6i. 

2. Truong h9P Vi~t Nam 
2.1. sac tu· khu v~c san xu&t 
Cac cu s6c ru klm Vt;rC sim 

xufrt chu y~u d~n ru cac di~u 
ki~n kinh t@ vi mo, cac cu s6c 
tu khu vt;rc san xu~t cu6i cung 
se tac d9ng xufit nh?p khftu hang 
h6a va kha nang c~nh tranh qu6c 
t€ ci1a n~n kinh t€. Vi v~y, cac 
nghien ciru thuemg lfiy sv bi~n 
d<)ng v~ chi s6 gia thuoug m~i 
d~ lam d~i di~n cho cit s6c rir 
khu Vt;rC san xuk 

Chi s6 gia thu011g m~i duqc 
xac d!nh b~ng each I§y chi s6 
gia xufit khfru cbia cho chi s6 gia 
nh~p khAu. Chi s6 nay th~ hi~n 
khfli luqng hang nh~p khftu m()t 
qu6c gia c6 th~ mua rir s6 hang 
rna qu6c gia d6 xufit khAu. Vi 
v~y, sg bi~n d<)ng chi s6 g ia xu~t 
khftu va chi s6 gia nh?p khftu 
se d§n d~n Sl! biSn d<)ng chi s6 
gia thuang m~i. Khi chi s6 gia 
thtrong m~i tang c6 nghia Ia chi 
s6 gia xufit khftu tang nhanh hon 
chi s6 g ia nh~p khAu. Bi~u nay 
c6 nghia la dn it hou luqng 
hang xu~t khiu d~ mua duqc 
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Hinh 4: Co cau xuat khau 

- NHUNG VAN tlE KINH TE VI Mt'l e .. :t 

m()t h.rqng hang nh~p kh~u. Chi 
s6 gia thucmg m~i suy gia.rn c6 
nghia Ia gia hllmg nh~p khftu 
tang nhanh hO'n gia hang xuAt 
khftu, dn m()t luqng hfmg xu~t 
kh~u 16n hO'n ct6 c6 m()t ltrqng 
hfmg nh~p khftu nhftt dinh . 

Can can thtrO'ng m~i cua 
Vi~t Nam da thay ct6i rftt Ion 
tl.r nhC.rng nam 1990 ca v~ t6c 
d() tang tru6ng lftn Sl! thay d6i 
cac d6i tac tht.rO'ng m~i chinh. 
Vi~t Nam chu y6u xdt kh§u 
hang thi~t y6u, san ph§m nong 
nghi~p. hang thu cong my ngh~ 
va khoang san. Day Ia nhfrng 
m~t hang tham d~ng lao d()ng 
va bi c~nh lranh quy6t li~t b6i 
cac quae gia khac c6 chi phi 
lao d()ng thftp hO'n. IIinh 4 th~ · 
hi~n thi ph§n xuAt kh§u cua cac 
mi;it hang. 
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Hinh 5: Co cau nh~p khau 
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Ben qmh d6, hang xuit khfiu 
cua Yi~t Nam con ph\1 thu()c rftt 
l&n vao nguyen li~u d~u vao, 
vi v~y, n@u Vi~t Nam tang xuftt 
khfiu thi cling kco theo tang 
nh~p k.h§u nguyen li~u dfru vao 
cho san xufit. Ngoai ra, thi ph~n 
xuftt kh~u cua Vi~t Nam con 
th~p, khong c6 m~t himg nao 
chi~m I 0% t6ng s6 xuftt khiu 
toan th~ gim, vi v~y, Vi~t Nam 
khong c6 kha nang ap d~t gii d6i 
voi cic m~t hang xu~t khfru ma 
nguqc hti thu(mg xuyen bi anh 
huang bai SI,C bi~n d()ng gia ca. 
V~ nh~p khftu, Vi~t Nam c6 17 

nh6m hang nh~p khfiu c6 kim 
ng~ch hem l tY dola. Trong d6, 

150,00 

100,00 

50,00 
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nh~p khfiu nguyen li~u d,~u vao 
chiem tY trQng Jon, phan con 
l~i Ia hang tieu dung (Hinh 5). 
Di~u dang chu y, Vi~t Nam nh~p 
khfiu ~hu ySu ru cac qu6c gia 
m&i noi va dang phat trien, dang 
chti y Ia ru Trung Qu6c va cac 
mr&c ASEAN. Cling tuang t~r 
nhu xu~t kh~u, nh~p khfiu Vi~t 
Nam cling chju anl1 huang b&i 
sv bi~n d()ng y~ gia ca 

Nhu d~ c~p 6 tren, Vi~t N am 
con c6 SIJ bi d()n~ d6i v&i gia 
ca hang nh~p khau va gia ca 
himg xufit khfiu. Hai th~p k:Y 
vt!a qua, chi s6 gii xuftt khfru 
cao han chi s6 gia nh~p khfiu 
va ca 2 chi s6 nay c6 xu hu&ng 
tang. Nam 2008 la nam 2 chi 

Hinh 6: Chi s6 gia thtJong m~i 

Source: T6ng qJc T/l(jng ke 
s6 nay c6 nhfrng bi~n d()ng l&n 
(Hinh 6) khi chi s6 gii xu~t 
khftu giam m~nh trong khi chi 
s6 gii nh~p kh~u tang nh~. 
Nhu chung ta thfty day cling Ia 
nam xufit khftu cua Vi~t Nam 
giam m~nh. 

Chi s6 gia thuang m~i duqc th~ 
hi~n ~i hinh 6 cho thfiy, tm6'c 
nam 2001, chi s6 gia tbuang 
m~i c6 xu hu&ng giam do chi s6 
gii nh~p khfiu biSn d()ng l&n han 
chi s6 gia xufit kbfiu. Tir nam 
2001 dSn nay, chi s6 gia thuang 
m~i tuang a6i 6n dinh va c6 xu 
hu&ng tang nh~. 

2.2. sac ti~n t? 
Theo cac nghien CUu, khi a6i 
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Hlnh 7: Bien dong cung ti8n M2 (%) 
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m~t v6i cu s6c ti~n t~, tY gia se 
thay d6i. Nku cung ti~n tang len, 
ddng n<;>i t~ se m~t gia. N~u cung 
ti~n giam, ddng n()i t~ se tang 
gia. 

NHNN Ia CO' quan quan ly va 
di~u hanh vi~c cung ti~n nh~m 
6n dinh gia tri d6ng tiSn va h6 
trq tang tnr&ng kinh t6. TLI' nam 
1992, NHNN si'r dt,mg ti~n m6 
r()ng M

2 
thay vi su dvng ti~n 

trong luu thong da di~u hanh 
hrqng tiSn cung {mg. Hang nam, 
NHNN xay dl!llg k~ ho~ch cung 
tmg ti~n va SU dt,mg cac cong C\,1 

chinh sach ti€n t~ d~ d~t duqc 
k€ ho~ch cung (rng tiSn. Khi 
n~n kinh t~ h9i nh~p sau r()ng 
vao nsn kinh t€ th€ gi&i cung 
v6i vi~c duy tri ch€ dQ ty gia c6 
djnh ki€n cho NHNN g~p nhiSu 
kh6 khan trong diSu himh ti6n 
cung (rng. 

Ti1y theo di~n biSn n~n kinh tS, 
NHNN th\rC hi~n chinh sach ti6n 

VguJn: NJ/NN ni JJfF 

t~ th~t ch~t hay n&i long b~ng 
muc tang cung ti~n cao hay th~p. 
Di~n biSn trong nhfrng nam wa 
qua cho th§y, th\tC t~ di~u hanh 
cung ti€n cua NHNN bi tac d()ng 
nhi~u bai nhfrng bi~n d()ng kinh 
t6 kbu V~I'C Va th6 gi&i. V 6i Vi~C 
gia nh~p t6 chuc thuang m~i 
thS gi6i (WTO) nam 2007, n~n 
kinh t6 Yi~t Nam da tham gia 
sau r()ng han vao n6n kinh t~ th~ 
gi&i. MQt ltrqng v6n l&n du6i 
d~ng dfiu t11 trgc ti~p mr6c ngoai 
(FDI), di!u tu giim ti~p nu6c 
ngoai (FII), va ki~u h6i. D~ tang 
dl! tni ngo~i h6i va duy tri tY gia, 
N H NN da tang cmmg mua ngo~i 
t~ tren thi trucmg ngo~i h6i. K~t 
qua Ia cung ti~n da tang nhanh 
chong (I Iinh 7), trong giai do~n 
J 995-2005, cung ti6n binh quan 
hang nam tuong d6i 6n d!nh (y 

m(rc 6.67%/ nam, tuy nhien, giai 
do~n 2006-2009, cung ti~n tang 
nhanh chong tm\ d~t muc cao 

~ 
V1etcombank /E0N 

nhftt 45%/nam vao nam 2007. 
f)i~u nay, ciing tac d()ng d~n tY 
gia, tnr&c nam 2006, ml.rc m~t 
gia binh quan 0.9%/quy, trong 
giai do~ khtmg hoimg ti~n t~ 
Chau A 1997-1998, muc m~t 
gia binh quan 7.6%, nhung giai 
do~n 2007-2008, Yi~tNam ddng 
m§t gia den 16.3%. 

3. Phan tich (Jjnh lu(1ng 
3.1. sa li~u 
D~ phan tich tac d()ng tir phia 

cung hay cu s6c ti~n te d~n cy 
gia Viet Nam ddng, s6 li~u quy 
duqc su d\mg tir nam 200 I d~n 
quy 2 nam 20 14 v6i 56 quan 
sat. S6 li~.u v6 M

4 
duqc lfty tir 

NHNN, so 1 i9u de tinh ty gia . 
tb~rc dtrqc Ifiy tir T6ng c~,~c 
Th6ng ke. D6i v&i ty gia thvc2, 

hi9n nay, 6 Vi~t Nam, kh6ng 
c6 cCJ quan hay tO ch(rc tinh ty 
gia th\rC cua Vi~t Nam dbng, 
vi v~y, tY gia thi!C dLrqc tinh 
d~ra tren cac chi s6 CPI, cy gia 
danh nghia, xu~t nh~p kh~u gifra 
Vi~t Nam va 20 mr6c Ia d6i tac 
thuong m~i chinh cua Yi~t Nam. 

2REER duqc tinh b3ng cong thlic sau: 

REER, a o• ( P,)"'~ ' Jr -
• 1 PI• 

REER, (Real Effective Exchange Rate) Ia ty gia 
thVc hi~u IVc t~i thoi di~m t; 

• n Ia so doi t<k thllang m<,1i; 
' i• Ia ty gia danh nghia song phuang, Ia gia 

tri dong tien trong nuoc t fnh b!lng dan vi tien 
~~ nllac ngoai, va duqc th~ hi¢n b!lng chi so; 

• WJ, Ia trqng s6 cua aQi tac thllang m(,li; va 

• P, Ia chi s6 gift tieu dung trong nuac t()i thoi 

diem t PJ, Ia chi s6 gia tieu dung cua nuac doi tac. 

TAP CHI NGAN HANG I SO 9 I THANG 5.<2016 G) 



Bang 1: Kiem oinh tfnh dung cua cac bien 
ADF pp 

Level First-different 
EX 0.218 -7.6* 
M2 -2.02 -3.31* 
TOT -2.09 -6.63* 

Level 
0.218 
-2.44 

0.33 

First-different 
-7.59* 
-3.59* 
-7.48* 

Glu clw: C(i l'nghi'alai muc /",. 

Bang 2 Kiem d!nh quan h~ dong ket hOp 

L Hypothesized Trace Max-eigen 

No.ofCE(sl 
Eigenvalue 

Statistic Statistic 

None • 0.35 35.34(0.04)* 22.29 (0.04)* 
f---. -- -

At most 1 0.18 12.77 (0.38) 15.89 (0.28) 

At most 2 0.04 2.18(0.74) 9.16 (0.74) --
*denote reJectwn of the h)1Hlthe.IJS at the 0. 05 h've/ 

Tuy nhien, & Yi~t Nam, 
NHNN tlwc hi~n quan ly ca ty 
gia va cung ticn, vl v~y, cung 
ti€n Ia bi~n n()i sinh trong mo 
hlnh. Trong tru(mg hQ'p nay, nSu 
tY gia chinh thll'c duqc su d1,mg 
d~ tinh toan tY gia thl,l'c, khi tht,rc 
hi~n u&c luqng cac k~t qua u&c 
luqng se l~ch, khong chinh xac. 

D6 tranh hi~n ttrQ'Jlg nay, ty 
gia tren thi tnr<mg chq den se 
duqc str dl,mg eta tinh toan t)' 
gia h6i doai th~rc. Ty gia tren 
thi truong chq den c6 th~ duqc 
Slr d1,mg dS tinh ty gia th~rc do: 
(I) tY gia trcn thi truong chq den 
duqc hlnh thanh dl,l'a tren cung, 
du ngo~i t~; (2) du khong c6 
s6 li~u chinh th(rc v~ doanh s6 
giao d!ch tren thi tmcmg chq 
den nhung thCO nghien ClrU CUa 
Ti~n (2010), doanh s6 giao djch 
trcn thi truong chq den chi6m 
khoang 20% doanh s6 giao djch 
toan th! tnrong ngo~i h6i; (3) 
th! truang chq den t6n t~i cung 
v&i thi truong chinh th(rc ngay 
ru khi thi truerng ngo~i h6i duqc 
hinh thanh t~i Yi~t Nam. 

Cac ki6m djnh ADF va PP 
OUQ'C Slr d\tng d~ ki~m djnh tinh 
dirng cua cac bi6n, k6t qua ki~m 
djnh duqc trlnh bay t~i bang 2. 

3.2. K~t quti phiin tich 
Cac bi~n duqc kiSm dinh d~u 

dLrng & sai phan b~c 1, I( I), vl 
v~y, thco ly thuy6t, se t6n t~i m6i 
quan h~ a6ng lien k€t. Nhi!ng 
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m6i quan h~ d6ng li en kBt se 
cho phep phan tich m6i quan 
h~ va mire d() m6i quan h9 gifra 
khu V~fC thl,I'C va khu Y~C ti6n t9 
v&i tY gia. M6i quan h~ nhu tren 
duc;rc phan tich dl,l'a tren phuang 
trlnh a6ng lien k6t nhu sau: 

EXt= {Jo + {J1ToTt + {J2M2 + e, 
Phuong phap Johansen-

Juselius multivariate co-
integration duqc su d1,111g d~ 
phan tich m6i quan h~ d6ng 
quan M, kY thu~t miy d~ra trcn 
phLrong trinh hi~u chinh sai s6 
cua ham tl,l' h6i quy (VAR) nhLr 
phuang trinh du&i day: 

k-1 

llZt = JJ + L f;ll.Zr-L + nzt-1 + vt 
i=l 

Trong d6, Z
1 
la vector bi6n n()i 

sinh dl1ng a sai phan b~c I, I( I), 
1-.1la h~ng s6, r va TI Ia cac h9 s6 

u&c luqng,!:! th6 hi9n sai phan, k 
d() tr€, va vl la phftn du. 

K€t qua cua ki€m d!nh duqc 

trinh bay t~i bang 2. 

Tir k~t qua t~i bang 2 ta c6 th€ 

th~y m6i quan h~ dai h~n gifra tY 
g ia thvc (REER), cung ti€n M

2 

va chi s6 gia thuong m~i (ToT). 

Bang 3: H~ s6 cua phtldng trlnh 
dong quan M va do co gian 

H~ng s6 M2 ToT 

Coefficients 24.31 -0.91 0.78 --
Elasticity -0.18 0.68 

-

Tu cac h9 s6 cua phtrong trinh 
m6i quan h~, t.a c6 th~ u&c luqng 
muc d9 tac aong cua cac biSn 
theo cong thuc sau: 

- Tac d()ng cua chi so gia 
thuong m~i d~n tY g ia h6i doai 
thl,l'c fi roT = {J(REER)I(To_T) 

- Tac d()ng cua M
2 

den tY gia 
thl,l'c fJ. w=fJ(REER)I(M

2
). 

Nhfrng tac d()ng duqc trinh 
bay t~i bang 3 cho th~y, khi chi 
s6 gia thuong m~i tang 1% se 
d~n d~n ty gia thvc tang khoang 
0,68<%. Trong khi d6, n€u khi 
cung ti~n tang 1%, cy gia th~c 
se g ichn khming 0 , 18%. K€t qua 
nay cho th§y, tac d()ng cua chi 
s6 g ia thuang m~i cao bon tac 
d()ng cua cung ti€n a€n tY g ia 
thvc. Nhu v~y, ty gia thvc cua 
Vi~t Nam chiu tac d()ng cua cac 
cu s6c tir ben c ung l&n hon tac 
d()ng cua cac cu s6c ben dtu. 

Ben qmh vi~c tinh chi s6 phan 
(rng theo cong thuc tren , ham 
phan frng cung OtrQ'C su d~ng 
d~ do lu6ng tac d()ng chi s6 gia 
thuang m~i va cung ti~n len tY 
g ia tht,rc. Tru&c tien, ham t~r h6i 
quy dLrQ'c u&c ltrQ'llg, sau d6 
ham pban (mg duc;rc pha.n tich. 
Hinh 3 cho th~y, phan ung v&i 
1% thay d6i chi s6 gia thu·ang 
m~i va cung ti€n. Theo ly thuy6t, 
c hi s6 gia thuang m~i se c6 tac 
d()ng dtrong dSn tY gia, trong khi 
cung ti~n se c6 tac d()ng am d~n 
ty gia. 

Tac d()ng cua cung ti~n 1en cy 
gia d~t qrc d~i a quy thu 2 va 
sau d6 giam d~n, trong khi d6, 
dn dSn 4 quy thi tac aong cua 
chi s6 gia thuong m~i a€n cy gia 
m&i O~t C\}'C O~i. 

DS so sanh tac aong cua cung 
ti6n va ch i s6 gia thuong m~i a~n 
ty gia, h~ s6 tac dong c()ng d6n 
duqc u&c luqng tir ham phan 
(rng. Hinh 9 cho thfty tac d()ng 
ct:1a chi s6 gia thuang m~i d~n ty 
gia l&n han so v&i tac d9ng ci1a 
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cung ti~n d€n ty gia. 

4. Ket lu~n 
Vi~c lga chQn ch6 d9 tY gia bi 

tac d9ng boi d~c diSm cua n~n 
kinh t~ nhu SlJ 6n dinh cua h~ 
th6ng tai chinh, ti~n t~ va phfm 
img v&i c:k cu soc rna n6 g~p 
phai. La m9t qu6c gia dang 
ph::lt tri~n, v~ phia cung, gia tri 

1 

xu§t nh~p khAu cua Vi~t Nam 
ph~l thUQC vao gia ca tren thj 
tnrcrng tha gi&i. v~ phia ti ~n t~, 
Ngan hang Nha mr&c Vi~t Nam 
di6u ti€t cung ti6n d~ dam bao 
gia tri ti6n d6ng va h6 trq phat 
tri~n kinh t~. Cac phan tich dinh 
luqng cho th~y. tac d9ng cua chi 
s6 gia thuang rn~i l&n han tac 
d9ng cua cung ti~n d8n ry gia. Vi 

NHiiNG VAN OE KINH TE vi MOe I 

v~y, theo Jy Lhuy~t v~ h,ra chQn 
ch~ d9 tY gia va tlwc t€ cho th~y 
m9t cha d9 Ly gia linh ho~t dang 
duqc th~rc thi la t6t han m9t ch6 
d9 t)r gia c6 dinh cho Vi~t Nam.• 
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