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nhiéu tac dong tiéu cuc cho nén kinh té, chinh vi vay van dé dwroc dat ra

S@r bién dgng khé lwong cia gid vang trong thoi gian vira qua di gay ra

la phdi nghién ciru cac gidi phdp givip han ché dén mike thap nhdt tdc
dong tiéu cuec ciia né va gép phan binh én thi trong vang VN. Néi dung nghién
citu ciia bai bdo nay dige dit duedi goc nhin ciia nha quan Iy doi voi thi truong
vang trong nuée. Thong qua viée xdc dinh cdc nhdn 16 tac dong dén gid vang
trong nwoc sé giup dwa ra duwgc cac gidi phap quan ly sy bién dong ciia gid vang
va dwa thi truong vang di vao hoat dong on dinh gop phan vdo s phdt trién on
dinh cua thi truong tai chinh VN. Bai nghzen cuu chu yeu s dung phuong phap
dinh tinh, dinh heong, théng ké so sanh tong hop dé lam ré vin dé nghlen Ccleu.
Pong thoi sik dung mé hinh VAR dé kiém dinh tac dong cia cdc nhan t6 dén gid

vang. Phan mém duwoc sir dung dé chay mé hinh la Eviews 6.

Tir khéa : Chi sé gid tiéu ding CPI, Sé Giao dich Ving Quéc gia SGDV;

thué gid tri gia ting VAT, mé hinh vecto tw hoi quy VAR.

1. Gidi thiéu

Tai VN, tir sau giai doan nam
1975 thi truong vang phat trién
manh mé& khong ngimg va dén nay
sau nhiéu bién c6 thang trim nhung
thi truong vang van c6 sirc hit rat
manh mé dbi véi cac ngudn lyc ciia
xa hoi. Theo udc luong ciia cac to
chtrc trong va ngoai nudc, chi voi
luong vang dang duoc du trit trong
dan 1 khoang 400 tin quy ra tuong
duong voi 20 ty USD theo gia tri
hién tai chua tinh dén cac nguén
vang khac di cho thay quy mo thi
truong vang VN la khong nho chut
nio. Piéu nay cho thiy tiém ning
cua thi truong nay la rat 16n, viéc
khoi théng ngudn von khong 16
nay s& gitip tao da phat trién cho ca

h¢ théng tai chinh néi riéng va ca
nén kinh té néi chung.

2. Co sé ly thuyét va phuong
phap nghién ciru

2.1. Co 56 Iy thuyét

Cdc nhdn 6 tac dong dén gid
vang

Lam phat:

Lam phat xét vé khai niém 1a
hién twong cung tién té kéo dai lam
cho mifc gia ca chung ciia nén kinh
té tang 1én lién tuc trong mot thoi
gian nhat dinh. Xuat phat tir gia tri
ndi tai, vang da dugc su dung rong
ri nhu 1a mot loai tién € tir rat lau
va do d6 dugc cho 1a ¢6 hi€u qua
phong ngtra lam phat va gidm phat.
Sherman (1983) va Moore (1990)
da két luan rang giita gi vang va

lam phat c6 mdi quan hé cing
chiéu véi nhau, va lam phat c6 thé
dugc st dung nhu 1a mot chi bao
quan trong dé du béo gia vang.

Ty gia héi doai:

Khi gia tri ddng ngoai t& thay
ddi s& dan dén viéc gia vang duoc
dinh gia theo ngoai t& d6 thay doi
theo. Hién nay do USD la dong
tién thanh toan mang tinh toan cau
nén cac hang hoa, giao dich trén
thé gi6i chu yéu duoc dinh gia theo
dong USD trong d6 bao gém ca
vang. Cho nén bit ctr tac dong nao
tac dong 1am tang giam gia tri dong
USD ciing lam bién dong dén gia
vang. Mat khac, vang cling 1a mot
cong cu phong ngira phd bién cta
cac to chirc 16n dé phong ngra rii
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ro khi dong USD mit gia. Khi déng USD mét gia so
v6i cac loai tién t& con lai thi vang ting gid va nguoc
lai nhung diéu nay khong phai lic nao ciing dung vi
con phai tinh dén nhiéu nhan t6 tac dong dén gia vang
khac.

Déi véi thi truong vang trong nude, gid vang trong
nudc duge quy doi tir gia vang thé gidi theo cong
thure:

Gia vang quy d6i (VND/luong) = Gia vang
thé giéi (USD/Oz) * 1.20556 * Ty gia USD/VND
(Ngudn: www.acb.com.vn)

Nhu vy tir trong cong thirc ta di thiy dugc gia
vang va ty gia c6 mbi quan hé chit ché nhu thé nao.
bic bi¢t do dac thu VN la nude nhap khau vang la
chinh nén ty gia USD/VND bién dong thi s& lam gia
vang trong nude bién dong theo.

: sai s ciia mo hinh

Phan phan tich dinh lugng sé di theo cac budc sau:

Buede 1: Tir s6 liéu thu thap duoc tién hanh nhap liéu
vao phan mém Eview 6 dé xur Iy va chay mo hinh

Bude 2: Kiém tra tinh dimg ctia cac bién trong mo
hinh bang viéc kiém dinh nghiém don vi, qua d6 xac
dinh d6 tré thich hgp ctia mo hinh

Buide 3: Kiém tra ty trong quan trong phan du cua
mo hinh

Butde 4: Kiém dinh quan hé nhan qua gita céc bién

Bude 5: Phan tich tac dong phan g déy giira cac
bién

Buoc 6. Phan tich phan ra phuong sai

Két luan rat ra tir mé hinh

Gidi han cdc bién nghién ciru

Ldi sudt: ﬁ%ch?:::‘ trong Ky hiéu Nguén sé liéu

Gitra gia vang va lai suat c6 moi quan hé Gia vang trong
chit ch& v6i nhau. V6i tin hiéu giam 13i sudt  nuec GIAVANGTRONGNUOC - htp://www.acb.com.vn/tygial
cua N%an hg?g Tm% U’qng ¢ da,n den VIEC  Gia vang thé gioi GIATG http://www.reuters.com/
tang cling tién cho nén kinh t€ kéo theo h¢ _
luy s& lam cho lam phat ting qua d6 1am tang Igngr'nggnnéi‘éa” TGLNH http:/www.reuters.com/
nhu catl A Yare ¢ bao t'(zan e tr1 chc:ng Chi s6 gié tieu CPIMY http:/elibrary-data.imf.org/
lai lam phat nén kéo theo viéc gia vang cling  dung My ' o
s¢ tang theo. dC:r; S?/?\;a tieu CPIVN http://elibrary-data.imf.org/
2.2. Phuwong phdp nghién ciru o g o ac

A ‘ WA . ’ A A, al suat huy don . .
* Mo hinh kiem dinh cdac nhan to tac v dong LSHD http://elibrary-data.imf.org/

binh quan

dong dén gid vang

Bai nghién ctru st dung md hinh VAR gdm 6
bién dé phan tich kiém dinh cac nhéan t6 tic dong dén
gia vang VN giai doan 10 ndm tir thang 8.2003 dén
07.2013, day 1a mot hé phuong trinh gdbm 6 phuong
trinh:

GIAVANGTRONGNUOC =a ,+3.b,GIAVANGTRONGNUOC, +¥.¢ ,GIATG. .

Trong pham vi bai viét nay, do con gip nhiéu khéd
khan trong viéc thu thap s6 liéu nghién ctru (cac bién
vé chinh sach) ciing nhu phuong phap xir Iy dinh lugng
(hanh vi ctia nha dau tu) nén nghién ctru chi tap trung
vao sy tac dong giita cac bién kinh té nhu gia vang thé

(O))

+>d . TGLNH..~>e . CPIMY. ~>f CPIVN,+%j ,LSHD, +w,

Trong do:

k: gia tri do tré

o, B, % O, & ¢, ¢: ma tran hé¢ $d vuong cua hé
phuong trinh.

GIAVANGTRONGNUOC: Gia vang trong nudc

GIATG: Gia vang giao ngay thé gi6i

TGLNH: Ty gia USD/VND binh quan lién ngan
hang

CPIMY: Chi s gi4 tiéu ding CPI cia My

CPIVN: Chi sb gia tiéu ding cua VN

LSHD: Li suit huy dong binh quan trong nudc.
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gi6i, 13i suat, CPI, ty gia dén gia vang trong nudc.

Pham vi dit liéu nghién ctru: tir thang 8/2003 dén
thang 7/2013 gébm 120 ky mdi ky twong mg véi 1
thang.

* Két qud va danh gid

Kiém dinh mdi twong quan giira gia vang thé
giGi va gia vang trong nuéc

Nhin chung VN 12 nuéc nhap khau 95% lugng vang
nguyén liu tr thi truong bén ngoai nén gia vang trong
nudc phu thude rat nhidu vao gia vang thé giéi. Tir sb
licu thu thap dugc trong giai doan nghién ctu, ta thu




Nghién Ctru & Trao Doi

duoc két qua chay thong ké nhu sau vé tinh tuong
quan gilta gia vang trong nudc va gia vang thé gioi
nhu sau:

Correlation GIATG GIAVANGTRONGNUOC
GIATG 1 0.990453753
GIAVANGTRONGNUOC  0.990453753 1

C6 thé thily mic do twong quan 99.045% la rat
cao va 1a twong quan ciing chiéu véi nhau. Khi gia
thé giGi tang thi gia vang trong nudc ciing ting theo
va nguoc lai.

Kiém dinh tic ddng cac nhan t6 dén gia vang
trong nudc

Mo hinh VAR duoc thuc hién nhu sau:

Buée 1: Tix sb lidu thu thap dugc tién hanh nhap
liéu vao phan mém Eview 6 dé xt 1y va chay mé
hinh ta c6 mé hinh gdm 2 nhom bién:

Bién ndi sinh: GIAVANGTRONGNUOC,
CPIVN, LSHD, TGLNH

Bién ngoai sinh: GIATG, CPIMY

Buéde 2: Kiém dinh nghiém don vi:

PAu tién ta phai kiém tra xem céc tap s6 liéu
theo cac bién theo chudi thoi gian duoc thu thip
trong bai nghién ctru ¢6 tinh dimg hay chwa bang
cac st dung kiém dinh Augmented Dickey-Fuller
(ADF). Thuc hién kiém dinh trén v6i cac bién ta
thay tat ca dir liéu cua cac bién déu khong co tinh
dirng. Nén ta xét tiép dén sai phan cia cac bién trén,
ta co két qua sau:

Gia thiét Ho: D(CPIVN) khéng c6 tinh dirng
Ngoai sinh: Hang sé

Chiéu dai do tré: 0 (Tw dong tinh dwa trén gia tri cta SIC,
MAXLAG=12)

Théng ké t Xac suét
Kiém dinh Augmented Dickey-Fuller ~ -5.135575 0.0000
Gia tri tra bang: Mtrc 1% -3.486551
Mec 5% -2.886074
Mec 10% -2.579931

*Phwong phap MacKinnon (1996)

Ta thay gia trj tuyét d6i t tinh toan theo mé hinh
1a 5.135575 16n hon gia tri tuyét dbi tra bang la
3.486551; 2.886074; 2.579931 nén ta bac bo gia
thiét Ho nghia 1a sai phan bac 1 ciia CPIVN ¢6 tinh
dirng. Tuong ty v6i cac sai phan cua cac bién con
lai ta cling c6 két qua tuong tu.

Két qua sau khi chay mé hinh cho thay hau hét
cac bién déu 1a cac chudi thoi gian khong ding &

Gia thiét Ho: D(CPIMY) khéng c6 tinh dirng
Ngoai sinh: Hing sb

Chiéu dai d6 tré: 1 (Tw dong tinh dwa trén gia tri cia SIC,
MAXLAG=12)

Théngkét  Prob.*

Kiém dinh Augmented Dickey-Fuller -6.918109 0.0000
Gia tri tra bang: Mac 1% -3.487046
Mrc 5% -2.886290
Mdc 10% -2.580046

*Phwong phap MacKinnon (1996)

Gia thiét Ho: D(GIATG) khéng c6 tinh dirng
Ngoai sinh: Hing sb

Chiéu dai d6 tr&: 0 (Tw dong tinh dwa trén gia tri cia SIC,
MAXLAG=12)

Théng két  Xac suat
Kiém dinh Augmented Dickey-Fuller -13.17044 0.0000
Gia tri tra bang: Mtc 1% -3.486551
Mtrc 5% -2.886074
Mtrc 10% -2.579931

*Phuong phap MacKinnon (1996)

Gia thiét Ho: D(GIAVANGTRONGNUOC) khéng c6 tinh dirng
Ngoai sinh: Hang sb

Chiéu dai dd tré: 0 (Tw dong tinh dwa trén gia tri cta SIC,
MAXLAG=12)

Théng két  Xac suét
Kiém dinh Augmented Dickey-Fuller -10.66990 0.0000
Gia tri tra bang: Mdc 1% -3.486551
Mirc 5% -2.886074
Mtrc 10% -2.579931

*Phwong phap MacKinnon (1996)

Gia thiét Ho: D(LSHD) khéng cé tinh dirng
Ngoai sinh: Hang sb

Chiéu dai do tré: 1 (Tw dong tinh dwa trén gia tri cta SIC,
MAXLAG=12)

Théng két  Xac suét
Kiém dinh Augmented Dickey-Fuller ~ -4.507015 0.0003
Gia tri tra bang: Mac 1% -3.487046
Mcrc 5% -2.886290
Mtrc 10% -2.580046

*Phuwong phap MacKinnon (1996)
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Gia thiét Ho: D(TGLNH) khéng c6 tinh dirng
Ngoai sinh: Hang sb

Chiéu dai do tré: 0 (Tw dong tinh dwa trén gia tri cia SIC,

MAXLAG=12)
Théng két  Xac suét
Kiém dinh Augmented Dickey-Fuller -10.89549 0.0000
Gia trj tra bang: Muc 1% -3.486551
Mic 5% -2.886074
Mdc 10% -2.579931

*Phwong phap MacKinnon (1996)

ky gbc nhung déu 1a cac chudi dimg & sai phan bac 1
v&i muc y nghia la 1%.

* Xdc dinh do tré t6i wu cho cdac bién cia mé
hinh:

Muc dich 1a nham lya chon duoc s6 bién tré dua
vao mo hinh, tranh bo sot cac bién giai thich quan
trong dé tim ra mo hinh t&i uu nhat.

Tiéu chi lya chon d tré ti wu ctia mé hinh 1a cin
ctr theo cac tiéu chi mic dinh ctia mé hinh, d6 tré nao
dat duoc nhiéu tiéu chi thi cang t6t nhung phai dam
bao thém diéu kién vé s bac tu do trong mo6 hinh

Tiéu chuén lwa chon do tr& mé hinh

phai phu hop véi dit liéu. Mic du tiéu chi d6 tré
1a 8 thoéa man nhiéu nhat nhung néu chon do tré
1a 8 thi ta phai diéu chinh giam 9*4+2=38 bac tu
do trong khi nghién ctru chi ¢6 120 quan sat nén
ta chon do tré phu hop 1a 1.

Bwoc 3

Kiém dinh tw twong quan phan dw ctia mé hinh
Gia thiét Ho: khéng c6 ty twong quan trong do tré
Ngay: 08/23/13 Gio: 15:37

C& mau: 2003M08 2013M07

Tbng hop bién quan sat: 118

Potré  Kiém dinh LM Xéac suat
1 100.9542 0.0000
2 20.07863 0.2167
3 15.24902 0.5065
4 14.88273 0.5332
5 33.10388 0.0072
6 52.65696 0.0000
7 13.37506 0.6452
8 11.49933 0.7777
9 20.07447 0.2169
10 28.32294 0.0289
11 24.60184 0.0772
12 24.89659 0.0717

Probs from chi-square with 16 df.

Bién ndi sinh: D(GIAVANGTRONGNUOC) D(CPIVN) D(LSHD) D(TGLNH)

Bién ngoai sinh: C GIATG CPIMY
Ngay: 08/23/13 Gio: 15:35

C& mau: 2003M08 2013M07
Toéng hop bién quan sat : 111

Lag LogL LR FPE AlC SC HQ
0 -2757.883 NA 5.56e+16 49.90779 50.20072 50.02662
1 -2719.477 71.96645 3.71e+16 49.50410 50.18758* 49.78137*
2 -2706.840 22.77001 3.95e+16 49.56468 50.63873 50.00039
3 -2701.694 8.901049 4.83e+16 49.76025 51.22486 50.35440
4 -2691.494 16.90770 5.40e+16 49.86476 51.71994 50.61735
5 -2672.829 29.59564 5.20e+16 49.81674 52.06247 50.72777
6 -2639.686 50.16198 3.88e+16 49.50786 52.14416 50.57733
7 -2623.366 23.52438 3.94e+16 49.50209 52.52895 50.73000
8 -2602.241 28.92871* 3.69e+16* 49.40974* 52.82716 50.79609

* Tiéu chi lwa chon do tr& ctia md hinh

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error
AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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M6 hinh VAR

Uéc lwong vecto tw hdi quy

Ngay: 08/23/13 Gio: 15:36

C& méau da diéu chinh: 2003M10 2013M07

Téng hop s6 bién quan sat: 118 sau diéu chinh

Sai sb chuan la () & gia tri théng k& t1a []

D(GIAVANG
TRONGNUOC) D(CPIVN) D(LSHD) D(TGLNH)
D(GIAVANG
TRONGNUOC(-1)) -0.041457 1.20E-07 1.19E-07 -7.29E-06
(0.09497) (8.2E-08) (5.7E-08) (1.4E-05)
[-0.43651] [1.46778] [2.07102] [-0.52938]
D(CPIVN(-1)) -40858.23 0.548383 0.198812 24.39374
(104289.) (0.08975) (0.06299) (15.1279)
[-0.39178] [ 6.11026] [ 3.15634] [ 1.61250]
D(LSHD(-1)) 97722.74 0.082332 0.232364 -46.23157
(160620.) (0.13822) (0.09701) (23.2991)
[0.60841] [ 0.59563] [2.39523] [-1.98426]
D(TGLNH(-1)) -681.4367 0.000468 -0.000143 -0.000634
(659.803) (0.00057) (0.00040) (0.09571)
[-1.03279] [0.82476] [-0.35799] [-0.00663]
C 14344518 4.677452 -0.310809 -419.3957
(4351911) (3.74514) (2.62846) (631.278)
[ 3.29614] [ 1.24894] [-0.11825] [-0.66436]
GIATG 2661.932 0.001093 -0.000415 -0.072099
(752.433) (0.00065) (0.00045) (0.10915)
[3.53777] [ 1.68839] [-0.91356] [-0.66057]
CPIMY -153045.7 -0.048409 0.003938 4.693683
(46327.2) (0.03987) (0.02798) (6.72012)
[-3.30358] [-1.21424] [ 0.14073] [ 0.69845]
R-squared 0.114746 0.438530 0.280702 0.047753
Adj. R-squared 0.066894 0.408181 0.241821 -0.003719
Sum sq. resids 1.69E+14 125.4056 61.77108 3563057.
S.E. equation 1235120. 1.062911 0.745987 179.1636
F-statistic 2.397956 14.44924 7.219507 0.927741
Log likelihood -1818.975 -171.0260 -129.2470 -776.0460
Akaike AIC 30.94872 3.017390 2.309272 13.27197
Schwarz SC 31.11309 3.181752 2.473634 13.43633
Mean dependent 260423.7 1.209153 -0.025932 47.38136
S.D. dependent 1278627. 1.381664 0.856732 178.8314
Determinant resid covariance (dof adj.) 2.46E+16
Determinant resid covariance 1.93E+16
Log likelihood -2882.064
Akaike information criterion 49.32312
Schwarz criterion 49.98057

Buée 3: Kiém tra ty tuong
quan trong phin du cia md
hinh.

Ho: M6 hinh khong co hién
twong t tiwong quan trong phan
du.

Ta so sanh céac gia tri p-value
v610.05

- Néu p-value > 0.05: chip nhan
Ho; mo6 hinh khong ¢6 hién tuong
tir tuong quan trong phan du.

- Néu p-value < 0.05: bac bd
Ho; mo6 hinh c6 hién tugng tu
twong quan trong phan du.

Tir két qua thu duoc, ta thiy
nhin chung khong c6 mot xu thé
bién dong gia tri p-value cy thé rd
rang nghia la vé téng thé m6 hinh
khong c6 sy tu twong quan gilra
cac phan du trong mo hinh.

Budc 4: Kiém dinh mbi quan
hé nhan qua giita cac bién.

Nguyén tic 1a ta so sanh lan
luot cac gia tri p-value thu duoc
v6i 0.05: Néu p-value < 0.05 thi
bién d6 c6 tac dong dén bién dé
cap, va nguoc lai néu p-value >
0.05 thi bién d6 khéng c6 tac dong
dén bién dé cap.

Trong trudng hop bién dé cap
1a bién GIAVANGTRONGNUOC
do cac gia tri p-value déu lén
hon 0.05 nén cac bién CPIVN,
LSHD, TGLNH Ila khong tac
dong (hoac tac dong rat it) dén
GIAVANGTRONGNUOC  déu
ndy c6 thé giai thich 1a do gia vang
trong nudc hién nay bién dong chu
yéu 1a do hoat dong dau co ciing
nhu chiu anh huong cia chinh sach
diéu tiét ctia Chinh pht nén c6 thé
tac dong cua thay doi CPI, 131 sudt
huy dong cua nén kinh té ciing
nhu ty gia lén gid vang la khong
16 rang. Va trong 3 bién nay thi tac
dong cua bién ty gia lén gia vang
trong nudc c¢6 muc do cao hon 2
bién con lai.
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Buoc 4:

VAR: Kiém dinh Granger /Kiém dinh Wald Tests b bién ngoai sinh

Ngay: 08/23/13 Gio: 15:37
C& mau: 2003M08 2013M07

Tbng hop sb quan sat: 118

Bién phu thudc: D(GIAVANGTRONGNUOC)

Bién tac dong Chi-sq df Prob.
D(CPIVN) 0.153492 1 0.6952
D(LSHD) 0.370164 1 0.5429
D(TGLNH) 1.066650 1 0.3017

All 1.366908 3 0.7133
Bién phu thudc: D(CPIVN)

Bién tac dong Chi-sq df Prob.
D(GIAVANGTRONGNUOC) 2.154377 1 0.1422
D(LSHD) 0.354781 1 0.5514
D(TGLNH) 0.680226 1 0.4095
All 3.937614 3 0.2683
Bién phu thuéc: D(LSHD)

Bién tac dong Chi-sq df Prob.
D(GIAVANGTRONGNUOC) 4.289121 1 0.0384
D(CPIVN) 9.962453 1 0.0016
D(TGLNH) 0.128160 1 0.7203
All 16.46947 3 0.0009
Bién phu thuéc: D(TGLNH)

Bién tac dong Chi-sq df Prob.
D(GIAVANGTRONGNUOC) 0.280240 1 0.5965
D(CPIVN) 2600170 1 0.1069
D(LSHD) 3.937302 1 0.0472
All 4.525453 3 0.2100
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Tuong tu tac dong ciia 3 bién gia vang trong nudc,
13i suét va ty gia 1én chi sb CPI ciing khong rd rang.

Dbi voi bién 13i sudt huy dong thi bién gia vang
trong nudc va chi s CPI c6 tac dong 1én 1i suit huy
dong vi khi gia vang va CPI ting dong nghia vai viée
lam phat s€ tang, khi d6 budc long ngan hang phai
tang 14i suat dé kiém ché lam phat.

Dbi voi kiém dinh nhén 6 tic dong dén ty gia,
thi trong giai doan nghién ctru ta thiy chi c6 bién
13i sudt huy dong 1a c¢6 tac dong dén ty gia vi khi li
suat VND ting so véi USD, ngudi dan s& c6 khuynh
hudng chuyén tir s hitu USD sang VND lam cho
cau USD giam, cau VND ting hay USD s& giam gia
so voi VND tire 14 ty gid USD/VND sé& giam. Bién
GIAVANGTRONGNUOC khong tac dong dén
TGLNH.

Budc 5: Phan tich tac dong phan ting day giita cac
bién nham xé4c dinh cac bién trong md hinh tac dong
14n nhau nhu thé nao.

Nhin vao d6 thi, ta thiy bién CPIVN nhin chung
khong c6 tac dong dbi véi bién gia vang trong nudc
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the hi¢n bang duodng mau xanh
nam ngang goc toa do. Trong khi
d6 & chiéu nguoc lai tac dong tir ct
shock bién dong gia vang dbi voi
CPIVN la kha manh ngay ttrc thi,
dat dinh & chu ky thir 2 sau do truot
giam dan déu va két thuc sau 8 chu
ky.

Déi v6i bién LSHD thi ta thiy
néu c6 ¢t shock xay ra véi 1ai sudt
thi tac dong voi gid vang trong nude
la tirc thoi nhung khong manh va
s& két thiic sau 4 chu ky. Nguoc lai
dén phién minh bién dong vé gia
vang s& c6 tac dong tirc thi dén 13
suat khién 13i suat ting manh ¢ chu
ky thir 2 sau d6 giam dan va 6n
dinh khi két thtic chu ky thu 8.

Déi voi ca shock vé ty gia thi
moi bién dong vé ty gia cling s&
c6 tac dong tuc thi dbi véi gia
vang trong nudc nhung tac dong la
ngugc chiéu va kha yéu déi véi gia
vang trong nudc nhung sau do tang
dan va két thuc sau 3 chu ky. Diéu
ndy c6 thé duoc giai thich 1a do khi
chénh Iéch gid vang trong nudc
va thé gidi tang cao thi xut hién
tinh trang gom ngoai t& dé nhap 1au
vang tir nudc ngoai dan dén ty gia
tang cao. Lugng vang nhap lau sau
khi dugc gia cong s€ lam tang cung
vang trén thi truong dan dén giam
gid vang. Sau do6 ty gia khi dugc
diéu chinh giam lai vé& muc ban dau
nhung van can thoi gian dé tiéu thu
hét s6 luong vang nay nén gia vang
van duy tri & mic thip nhung thoi
gian duy tri thuong khong kéo dai
(theo nhu mo hinh 1a 3 thang).

Trong khi d6 bién dong gia vang
trong nudc tac dong tic thi dén ty
gia nhung giam dan va bit dau 6n
dinh ¢ chu ky thir 2. Nhu vay tac
dong cua cu shock gia vang trong
nude dbi voi ty gia co thoi gian tac
dong kha ngén.

Phan tich phan ra déi véi D(GIAVANGTRONGNUOC):

Kyhan  SE. ngj@{ﬁfm D(CPIVN)  D(LSHD)  D(TGLNH)
1 1235120. 100.0000 0.000000  0.000000 0.000000
2 1244706.  98.88783 0009374 0202373 0.900426
3 1245252,  98.81705 0012372 0.270900 0.899674
4 1245285.  98.81245 0012571 0274221 0.900760
5 1245290.  98.81176 0012796  0.274659 0.900784
6 1245292,  98.81158 0012931  0.274706 0.900784
7 1245292, 98.81151 0012989 0274713 0.900783
8 1245292,  98.81149 0013012 0274715 0.900783
9 1245292,  98.81148 0013020 0274715 0.900783
10 1245202, 98.81148 0013023 0274715 0.900783

Budc 6: Phan tich phan ra
phuong sai

Xem mét bién giai thich cho cac
bién khac bao nhiéu phan tram.

Tir két qua thu duoc ta thiy:

Bién CPIVN giai thich cho bién
GIAVANGTRONGNUOC ¢ mtic
0.013% la kh4 thép.

Bién LSHD giai thich cho bién
GIAVANGTRONGNUOC ¢ mtrc
0.27% 1a kha thap.

Bién TGLNH giai thich cho
bién GIAVANGTRONGNUOC &
mirc 0.9% 13 kha thap.

3. Két qua va thao luan

- M6 hinh VAR trinh bay ¢ trén
khong co hién tugng tu tuong quan
gitta cac phan du, dam bao tinh
dimg cua dir lidu cac bién ¢ sai
phan bac 1 véi muc y nghia 1%
nén c6 y nghia vé mat thong keé.

- M6 hinh pht hop véi thuc té
tai VN d6 1a cac bién kinh t& nhu
chi s6 CPI, ty gia, 13i suét thé hién
vai trd clia n6 dbi véi gia vang
trong nudc rat thap thé hién ¢ tan
Suét tac dong, do manh tac dong
cting nhu muc do giai thich cho
gia vang trong nudc déu kha thap.
Diéu nay c6 thé hiéu xuét phat tir
thyc té d6 1a gia vang trong nudc
chii yéu phu thudc vao gia vang

thé gidi do VN 1a nu6e nhap khau
trén 95% vang nguyén li¢u tir thi
truong bén ngoai. Hon nita véi
dac thu chénh léch gia vang trong
nudc va thé giéi thuong rat cao
tao mai truong thuan loi cho hoat
dong dau co vang phat trién manh
nén gia vang khong phan anh dung
ban chit cung cau cua thi trudng.
Mot nguyén nhan nira do 1a do thi
truong vang chiu su kiém so4t chat
ch€ cua Ngan hang Nha nudc nén
gia vang thuong chiu anh hudng
manh cua thay ddi vé mat chinh
sach ciing nhu sy didu tiét mang
tinh chat hanh chinh ctia cip quan
Iy thi truong. Ba nguyén nhan ké
trén 1a nhan t6 chinh khién gia vang
tai VN mang tinh dac thu khac biét
voi céc thi truong khac va khong
phén anh diing dbi véi cac thay doi
ctia bién kinh té khéc.

4. Két luan va kién nghi

4.1. Két lugn

Tir két qua chay ra ciia md hinh
v6i pham vi dir liéu 10 nam (tr
08/2003 dén 07/2013) ta thiy dugc
rang gia vang khong phan 4nh day
du anh huong cta cac bién kinh té
nhu 13i suat, ty gia, CPL. Tac dong
cta cac bién nay dén gia vang 1a rat
yéu. Céc bién dong xay ra dbi voi
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cac bién trén tac dong dén gia vang
tirc thi nhung thoi gian kéo dai chi
tir 2-3 thang, trong khi d6 tac dong
cta bién dong gia vang trong nudc
1én cac bién nay lai kha manh va
thuong kéo dai c6 khi dén 8 thang.
Trong khi d6 mot thyc t& 1a gia
vang trong nudc chiu anh hudng
nhiéu cua chinh sach quan 1y diéu
tiét tir Chinh phu nén van dé dat ra
la viéc quan ly thi truong vang cua
Chinh phu can mém déo linh hoat,
chinh sach ban hanh can nghién
ciru ky tac dong dén thi truong.
Can tranh thay dbi chinh sach dot
ngdt lam gia vang bién dong thit
thuong s€ gy tdc dong manh va
kéo dai anh huéng dén sy 6n dinh
vi md cua nén kinh té. Bén canh
do viée can 1am ngay 1a phai giam
chénh Iéch gia vang trong va ngoai
nude xudng mirc cho phép dé co
thé han ché tinh trang dau co gay
bién dong gia vang trong thdi gian
qua.
4.2. Kién nghi

4.2.1. Nhém gidi phdp nham
kiém sodt ty gid

Thong qua m6 hinh nghién ctru
ddi véi 3 bién kinh té ké trén trong
mdi quan hé tac dong véi gid vang
trong nude thi bién ty gia co tac
dong 16n nhét, tiép theo 1a 13i suat

va cudi cung 14 lam phat. Didu nay
duoc Iy giai mot phan 14 do ty gia
duoc dung dé x4c dinh gia vang quy
ddi trong nude tir gia vang thé gisi
nén vai tro cua ty gia la quan trong
hon ca. Viée kiém sot ty gia co
nghia quan trong khong chi di voi
viéc 6n dinh gi4 vang n6i riéng ma
con ¢6 ¥ nghia cho ca nén kinh té
n6i chung. O thi trudong VN, tir két
qua nghién ctu ta thiy duoc su gia
tang trong ty gid c6 khuynh hudng
lam giam gia vang trong nudc va
tac dong nay khong xuét hién két
qua ngay ttrc thi ma c6 chu ky 1a 3
thang (du 1a kha yéu). Nhom giai
phéap 6n dinh ty gia bao gdm:

- Tang cudong hon nita cong
tac kiém tra, thanh tra, giam sat
dé kip thoi xy 1y cac hanh vi dau
co, mua ban ngoai t¢ trai phép trén
thi truong dac biét 1a cac dinh ché
tai chinh ngan hang can phai minh
bach hoat dong kinh doanh ngoai
hoi ctia don vi minh voi vai tro 1a
cau n01 gitta cung va cau ngoai té
trong nén kinh té.

- Giam ngay chénh l¢ch gia
vang trong va ngoai nudc dé tranh
hién tuong gioi dau co tién hanh
thu gom ngoai t¢ nhap lau vang
kiém 161 1am mét can bang cung
cau ngoai té gy nén bién dong dot
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ngot vé ty gia.

- Khong ngung cai thién nang
lyc canh tranh cling nhu moi
truong kinh doanh cua nén kinh té
nude nha, nng cao chat luong dich
vu kiéu héi, du lich. .. nham thu hut
nhiéu hon nita dong von truc tiép
va gin tiép dau tu vao VN. Day s&
la mot kénh cung cép ngoai t¢ hi¢u
qua cho du trir ngoai héi quic gia
dé khi can c6 ngudn can thiép vao
thi truong trong giai doan ty gia
bién dong bét loi cho nén kinh té.

- Ngan hang Nha nu6c can can
thi€p thi truong mot cach linh hoat
diéu chinh timg budc, khong nén
thay doi chinh sach qua dot ngot
nhdm han ché tinh trang dau co
dén dau chinh sach kiém loi bat
hop phap.

- Xay dung niém tin cta nguoi
dan vao tién dong, vao sy phét trién
6n dinh cta nén kinh té qua d6 han
ché thoi quen tich trir ngoai té ciia
nguoi dan cé nhu vady mai gitp han
ché duoc tinh trang d6 la hoa giup
6n dinh ty gi trén thi trudng.

4.2.2. Nhém gidi phdp nham
kiém sodt ldi sudt:

D4i voi mdi quan hé giita 1i
sudt va gia vang mo hinh nghién
ctru cho thiy tac dong cua 14i sudt
dén gia vang 1a kha yéu, cting chiéu
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va c6 chu ky 1a 3 thang. Nén can
theo ddi bién dong cua gia vang
trong chu ky 3 thang nay dé danh
gia két qua cua chinh sach vé 1ai
suat khi can. Pong thoi kiém soat
14i suat ciing c6 vai trd quan trong
gitp 6n dinh gia vang. Nhém giai
phép nham kiém soat 13i sudt bao
gom:

- Ngan hang Nha nuéc can theo
ddi sat sao tinh hinh 13i suat huy
dong, cho vay trén thi truong dé
c6 chinh sach diéu tiét 1ai suat linh
hoat theo dién bién ctia hé thong
tai chinh va cia ca nén kinh té.
Giam sat quy dinh vé tran 14i suat
huy dong VND va USD ciia céc to
chirc tin dung véi khach hang dé xir
1y kip thoi cac truong hop vi pham.
Tién toi xay dung tran 13i sut cho
vay hop 1y dé kich thich san xudt
tiéu dung 6n dinh san xut.

- Chinh sich vé 1ai suit ban
hanh khong nén dot ngdt ma phai
linh hoat timg budc dé tranh din
dén phan tmg manh cia thi truong
vi theo két qua mé hinh thi bién
dong cia 14i suat c6 tac dung tic
thi dén gia vang.

- Tang cudng hon nita chat
lugng hoat dong cua thi truong
lién ngan hang, tao niém tin trong
giao dich giira cac t6 chirc tin dung
v6i nhau. Mot khi 1ai sudt trén thi
truong lién ngan hang on dinh s¢
glup cho 14i suét ctia ca nén kinh té

it bién dong dot ngdt hon.
4.2.3. Nhom gidai phap nham
kiém ché lam phit:

Téc dong cua lam phat dén gia
vang trong nudc tir két qua ctia mo
hinh nghién ctru 13 rét yéu gan nhu
1a bang 0. Tuy nhién trong diéu
kién ca nudc dang thuc hién chinh
sach lam phat muyc tiéu nhu hién
nay viéc kiém soat lam phat khong
chi c6 ¥ nghia dbi véi sy 6n dinh
cua gia vang va ca thi truong vang

ma qua do con gop phén gitp cho
su phat trién 6n dinh cta ca nén
kinh té, giit vitng thanh qua ting
truong cia dat nude. Nhom giai
phép nhdm kiém ché lam phat bao
gom:

- Xay dung co ché 13i sut linh
hoat theo kip véi dién bién cua thi
trudng tién &, dong thoi diéu chinh
hoat dong tin dung tap trung vao
cac linh vyc trong diém c6 hiéu
qua cao trong viéc kiém ché lam
phat. Phéi hop hoat dong gitra cac
co quan ban nganh quan ly cling
nhu toan hé théng cac dinh ché tai
chinh dé dam béo thanh khoan 5t
cho ca nén kinh té.

- V& chinh séch tai khéa: Can
cit giam dau tu cong mot cach
¢6 chon loc dbi véi nhiing cong
trinh chua that can thiét, giam chi
thuong xuyén trong tong chi ngan
sach cua nha nudc muc dich nham
giam cung tién ra nén kinh té, dam
bao bo sung kip thdi cho cac ngudn
chi thiét yéu khac bi anh huong boi
lam phat.

- Pay manh xuét khiu giam
nhdp siéu, hd trg san xudt nong
nghi¢p, luong thuc, thuc phém on
dinh cung cau hang héa cho nén
kinh t&, dé 6n dinh gia ca tién t6i
6n dinh lam phat.

- Theo ddi chit ché dién bién thi
truong ngan chan kip thoi cac hoat
dong dau co, ling doan thi truong,
thong tin khong dung su that nham
tao tam 1y bat 6n khién gia ca bién
dong gay mat 6n dinh cho nén kinh
té®
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