
VI~T NAM • cAt eACH VA HQI NH~P 

Nguyen ly Be} ba bat kha thi 
va dh~u hanh chinh sach tien te a Viet Nam • • 

giai do~n 1998 - 2014 

Pll~M ANI I TUAN• 

Trong n/Jtrng ntim 2007- 201 1, kinh tB Vi~! Namtrcii qua giai tloan /r;~m phat cao va 
hQ tlu5ng /(i/ chlnh g(ip nhiJu bdr 6n. Co nhidu y kian khac nhau tf'r giai chuyen gia, 
/w{lch t/inh chfnh sach vJ nguyen nhtin Cl/Ct linh lr(tng nciy. Bt1ng vi?c xay d~rng va 
phon tfch .w bidn ii(Jng czia chi s6 quy 1dc B<j ha bd1 kha 1/ii (IJBBKT) czia Vi~t Nam 
cho giai doan 1998- 201-1, nghien ctru nily cho rc7ng d(i co .m vi plwm quy Ide ni:ty k€ 
ti'r ddu mim 2007. do NF-NN dii khong thay c/6i each tht'rc diJu hanh chinh sach liJn 
I~ lrong bcJi c:anh nJn kinh ri ilii co d6 ma c:ua cao hun 

Ti'r A.htia: B(j ha bdt kha thi; chfnh S(ich lt~/1 If: ly gui c6 Ufnh. dol.g ,.Jn mrac ngoai. 

t. Gi6'i th i~u 

Kc ttr sau khi gia nh~p WTO nam 2007, n~n 
kmh te va h~ lhong tai chinh cua Vi~t Nam lam 
vao m{>t giai do~n bdt on ttrang ddi nghiem 
trQng. Tang truang GOP giam xudng mtic 5% 
sau khi da tang trung binh 7,5% trong m9t th~p 
ky tnr&c do. L~m phat U\ng m~nh va len t&i 
28% nfim 2008, va tiGp l\Jc gifr a muc hai con 
s6 trong su6t giai do~n 2009 - 20 l 1. Dong v6n 
mn.'rc ngoai s1,1t git\rn, thi trucrng chl.rng khoan 
mfit 50% diem trong giai do~n 2007 - 20 I 0. Ty 
I~ nq x5u cua h~ thBng ngan hang u&c tinh len 
t&i 10% (K. Vu. 2012). Ngan hfmg nha nu6c 
phai t~ng lai sufit len r6i mtic 15% d~ ki~m ch~ 
I:,J.m phat. h~ qua khi~n cho g~n 20% sd doanh 
n~hi~p tu nhan ngll'ng ho~t dQng do khong chiu 
noi chi phi vAn cao ( ruoi rrc News, 20 12). 
M~c duty gia USD/VND t~ng ttr mtic 17.000 
n~ 2008 len 21.000 nt\m 20 II. nghla Ia da m§L 
gia 25% (xem llinh I), hoat d9ng xu~t kh~u v~n 
lien ll,lC giam Slll moi n3m. can can tai khoan 
\ ang lai chuycn tt'r th~ng dtr sang tham h1,lt. 

* Vi~n Kinh l~ va Chfnh trj Th~ gi6·i 

Di~u dang n6i o day hi Vi~t Nam Ia nu6c 
duy nh~t trong khu V\fC hl.rng ch!u tinh ~g am 
dl,lm cua n~n kinh t~ trong giai do~n nay. M~c 
du chiu anh huang gidng nhau tt'r cu()c khung 
tai chinh lOan du 2008. CtlC ntrOC trong khu V\TC 

ASEAN vfin giii dugc l~m p'1at a muc m9t con 
sA va kinh ~~ tfing tnr6'ng An djnh. Di€u nay d~t 
ra nghi v5n cho th5y ddy chi Ia vAn d~ cua rieng 
kinh l~ Vi~t Nnm. 

Gi&i chuyen gia trong nu.)c cling nhin nh~n 
Sl,I y6u k\!m Ctla n~n kinh t~ va h~ thdng tili 
chinh trong giai do~n m\y co nguBn gdc chlnh 
llr Sl,I di~U hanh chinh sach .lr phia chinh phu. 
d~c bict Ia chinh sach Li~n l~ ella ngan hang nha 
nuac (N. A. Ngu}CI1, 'gU}Cn. & Nguyen, 2010: 
T. T. If Nguyen & Nguyen, 20 I 0: Q. H. Vu, 
Nguyen, & Vu, 20 12). Mot trong nhiing sv ki~n 
dllng chu y trong giai do\}n ,ay Ia vi~c Thdng 
ddc Ngan hung Nha nu&c Nguy~n Van Binh da 
nh~c d~n vein d~ v~ BBBKT rna cong t~k di~u 
hanh chinh s~ich ti~n t~ phai doi m~t trong phien 
ch5t \fin cua Quoc h9i 1• Phien giai trinb cua 

1 http://k inhdoanh. vnexprcss. nct/t in-tuc/vi-mo/thong-doc
ngan-hang-x in-n han-mot -nua-giai-r obel-2723978.btm 1 
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rh6ng d6c 'lguy~n Vlln l3inh t~o ra nhfrng y 
ki~n trai chi~u v~ hi~u qua di~u hanh chinh sach 
ti~n ~~ cua NHN I trong giai do~ nay. li~u 
chinh such ti~n t~ c6 vi ph~m quy t~c BBBKT 

ha) khong. Vfin d~ BBRK r khong phai La vein 
d~ I~ l~m cua kinh t~ th~ gioi. nhung d6i \(Jt 
V i~t Nam day Ia m<)t chu d~ moi me tin dtrgc 
tim hi~ll \a phan llch C\) the. 

llinlll: C:ic chi sa vi mo cua kinh t~ Vi~t 'am gia i t.l o:~n 2006- 2013 
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guan: Tinh IOtin c1ia Ide gia tit s6 li~u World Dewlopmem lndica1ors Dmabase (World Bank) 
wi Glubal Deve!lopment Finance (JMF) (Ngil} lruy ccip· 10 8 2016) 

IJI,l'a trcn ccic nh~n d!nh n6i trcn. nghien cfru 

miy muAn cung dp m(>t phtrong thfrc danh gia 
v~ ho~l d(>ng dieu hanh chinh sach ti~n ~~ trong 
giai do~n trcn <.1\ra vao vi~c lr<JC llrQ'Ilg cac chi 
s6 c(w f3BBKT cho Vi9t Nam. Nghien cl.ru 
nhfim m\)c lieu lra loi hai cau hoi chinh: ( I) 
Chinh sach tian t9 cl'ta NIINN c6 vi ph~ quy 
tfic BBBKT trong giai doc_1n 2007 - 2011 hay 
khong? \a (2) Vi~c diau hanh cac chinb sach 
ti~n t¢ BBBKT c6 lien quan gi d~n Sl,l' y~u kem 
cua de bi~n s6 kinh ~~ vi mo khong? 

2. Khai quat v~ BBUKT 

Khai ni¢m I3BBKT 
1 hu~t ngfr qu} tile R(} ba b§t kha thi -

Impossible Trinit) (BBBKT) dtrgc d~ c~p t6i 
IAn ddu ticn trong mo hinh Mundcll-Fieming v~ 
11,1'3 chQn chinh sach ty gia (hay con g9i Ia m6 
hinh IS-LM-BoP) (rlcming, 1962; Mundell. 
1963). Mo hlnh Mundcli-Ficming hi sv rna 
r(lng etta mo hlnh co di~n IS-LM (Keynes) ve 

m6i quan he giCra di~u hanh chinh s<kh 1i~n t¢ 
va tong du Clltl n~n kinh l~ . N~u nhtr mo hinh 
IS-LM ap d\tng \6i cac 11~11 kinh t~ dong. mo 
hinh Mundcii-Flcming b6 sung bitn ty gia va ap 
d~mg ChO CUC nan kinh t6 nho 1110 Ct.ra. V~ m~t 
n<)i dung, quy t~c 13 1313KT cho rang: m(>t qu6c 
gia khong th€ duy Lrl dbng thai 3 mvc tieu sau 
Clta chinh sach ti~n t9: Chinh sach ty gi(l c& 
djnll. Chinh Stich lcii SU{ft d(jc /(lp1

• va T~t do eli 
chuyen v6n 

r-..guycn tfic '~n hanh cua BBBKT co the 
dtrQ'c giai thich ngtin gQn nhtr sau: 

• Chinh scich IJ' J!ili c6 tljnh: 

£'- £ 
-=0 

E 
(1) 

1 0 co\c n6n kinh 1~ phfll tricn, chtnh siich lai su5t cling 
dc\ng that I~ chlnh sl\ch ti~n 1~ VI v~). trong cac nghien 
cliu khAc v~ BOBK I. c6 the chlnh sach lai su~t dugc gQi 
lfl chlnh sAch ti~n t~. 
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Nguyen ly b¢ ba bat kha thi va di~u Mnh chinh sach ti~n t~ .. . Phc,tm Anh Tuan 

PhuO'llg trinh (I) minh hQa cho each thuc v~ 
hanh cua chinh sach cy gia c& djnh. Trong d6, E Ia 
ty gia hi~n t~i, Ee Ia ty gia d\r ki~n trong tuong lai. 

• Chinh stich lai sudt d(k l(rp: 

ngang gia lai su~t (Uncovered interest parity), 
thi tnrcmg se t\1. di~u chinh ty gia phu hqp thco 
quan h~ cung cftu. Plmang tcnh (3) mo ta tr~ng 
thai din b~ng nay khi SIJ chenh l~ch v~ lai su~t 
gifra thj truang tai chinh n(>i dja (i) va qu6c t~ 

i * iF (2) (iF) duqc btt d~p b~ng thay d6: cua tY gia. 
V&i chfnh sach lai sufrt d(>c l~p, ngan hang Ro rang la ba phui.mg trlnh (1), (2), va (3) 

trung trO'llg chu d(>ng di~u chinh Hii su~t rna khong th~ di~n ra d6ng thai, vf d1,1 n~u nhu (1) 
kh6ng chju anh hu6ng tu vi~c thay d6i lai su~t va (2) dung (xay ra) thi (3) sai (kh6ng d<:tt 
thi tnrang tai chinh qu&c t~. duqc) . Vi v~y, quy t~c BBBKT cho r~ng m(>t 

• T~r do di chuydn v6n: qu&c gia chi c6 th~ d~t t&i da hai trong s& ba 
. • E

6 
- E n1\lC tieu chinh sach ti~n t~ . Nghia la gia djnh 

~=r.r+-- (3) 
r E qu&c gia da ChQn chinh sach thu hut dong v&n 

TIJ do di chuy~n v&n nghla la nha dftu tu mr6·c nu&c ngoai t\! do, hQ phai hy sinh mvc tieu chinh 
ngoai duqc phep mang ti~n ra vao qu6c gia hoan sach lfu su~t d(>c l?p n~u nhu mu&n c6 tY gia c& 
toan tv do, ti~n hanh mua ban d6ng ti€n bfrt c(r djnh, ho?c nguqc l~i phai chfrp nh~n tha n6i ty 
luc nao va v&i s& luqng bfrt ky. V&i nguyen t~c gia n~u nhtr mu&n ki~m soat lai su~t dfJng n(>i t~. 

llinh 2: Cac hinh thrrc k~t h<yp chinh sach thco quy tiic BBBKT 
Vi.•n minh t ;l!n t~ .• Hgi dong (if?n tf: 

Ho~ Ktmg. Kin: "Jc =.u 

NguJn: Tham khao tit Aizenman and Ito (201 4, p. 33). 

Hinh 2 m6 ta cac each liJa chQn chfnh sach 
CUa m(>t s& qu&c gia va khu VlJC tren th~ gi&i . 
M6i hinh tron d<:ti di~n cho m(>t chfnh sach trong 
BBBKT. Bi~m giao k6t cua hai hinh tron ham y 
qu6c gia Iva chQn SIJ k~t hqp cua b(> chfnh sach 
nay. Bi~m danh d~u X, giao k~t cua ca 3 hinh 
tron, ham y SIJ k~t hqp chinh sach khong b&n 
vung, vi ph~ quy t~c BBBKT. Tu mo hinh c6 
th~ suy ra cac qu&c gia c6 3 IIJa chQn v€ k€t hqp 
chinh sach ti~n t~ chu y€u. Vi dv, cac nu&c phat 
tri~n nhu Australia, Nh~t Ban, Canada uu tien 
t\! do di chuy€n v&n va chinh sach laj su~t d(>c 
l~p, do do ty gia duqc tha n5i hoan toan. M(>t s& 

n~n kinh t~ mu&n c6 ty gia c6 dinh va dong v&n 
t\T do nhu Hong Kong hay cac n€n kinh t6 trong 
EU thi phai ch~p nh?n khong c6 chfnh sach Uii 
su~t d(>c l?p. Truong hqp cu6i cLmg, ty gia c& 
djnh va hoan toan ki~m soat lai sufrt sc khong 
th~ di cung v&i n,r do di chuy~ v&n. 

Khung hoang tai chfnh do vi ph~m quy tile 
BBBKT 

Trong ba th~p ky qua, nh~m t~ d\lng lqi fch 
cua toan cftu h6a, r~t nhi~u nt:&c dang phat tri~n 
da theo du6i chinh sach mo cll'a h(>i nh~p tai chfnh 
nhfun thuc d~y tang tnr6ng kinh t€. Vi v~y, m<'Y 
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cua tai khoan vbn cho dAu ll.r mrac ngmli tro thanh 
mQt Iva chQn bat buQc. Thea qu} t~c BBBKT. cac 
m.rcrc nil) ch1 c6 the thea duot m(>t trong hai rnl}c 
tieu chinh sach con l~i. nghia Ia n~u duy tri SIJ d9c 
l~p cua chinh sach lai sufit thi pluii tha nbi cy gii 
con nau duy tri ty gia cb <.linh thi phai rir,..b6 chinh 
sach Hii sw\t d9c l~p. 'Jhi~u m.rac da tim each duy 
tri ca hai mi}C lieu nay, vi phe;un quy t~c BBBKT. 
va bi roi vao khung hoang. C6 th~ ke d~n cac 
trucrng h<;Yp nhu: khung haang dc\ng Peso Mexico 
giai do~ I 994 - 1995. khung hoang till chinh 
chau A 1997 - 1998, khung hoang tai chinh 
Argentina 200 1 -2002 (Aizcnman, 2010). 

D~ thAy ro han nguyen nhan cua khung 
hoimg do vi ph~m quy tile 13Bl3KT c6 th~ lfty vi 
d1,1 truemg h<n> cua Thai Lan (xern cac db thi 
trong I Iinh 3, ddu khoanh Lron Lh~ hi~n giai 
do~ bfit on). K~ tu dAu th~p nien 1990. Thai 
Lan Juan duy tri mQt S\1' "-~t hQl> chinh sach ti~n 
t~ kha m~o hicm. IIQ co djnh d6ng THB vim 

USD a t)' gia I l 'SD 25 rJ lB. duy tri m(>t 
mfrc chcnh l~ch lai suat thuc '6i th! rru<mg tai 
chinh qubc t~ trung binh o mfrc 1 5%. Sl! chcnh 
l~ch lai suftt hdp d~n nay giup cho Thai Lan 
nh~n diiQ'C ffiQl hrQ11g vbn \ ao tang len nhanh 
chong, cho d~n tnrac cuoc khung hoang narn 
1997 thi Juc\ng vbn qua tai khoan vim ctia qubc 
gia nay da tang g~p 4 Jfin so \'6i thai di~rn d§u 
1990. Sl! vi ph\lm quy t~c BBBKT trong m9t 
thbi gian dai nhtr '~Y khi~n n~n kinh t€ phat 
tricn khong lanh m~nh, dong vbn vao qua nhanh 
va lien lt,JC d~n LhOi c.Jj~m Vlrqt qua nang h,rc h~p 
th~l CLH.\ n~n kinh ~~. bj d6 vao nhung linh VIJC 
khong hicu qun, gay bong b6ng u\i san, lr6 
thanh hi~m hQa cua h9 thbng tai chinh. K~t CI)C 
Ia ·1 hai Lan da bj mi vao khung hoang tai chinh 
nghicm trQng. dong vbn rut ra nhanh chong, dv 
tru ngo\li hbi suy ki~t. d6ng TI lB m~t gia han 2 
l~n len mfrc I uSO SO f I IB (xem Hinh 3). 

1/inll J: Oi~n hi~n c:ic chi sfi tai chinh cua Thai Lnn ~iai do:)n t 990 - 1999 
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Ngulm: Tinh totln cua uk gia tir s6 li?u World Dew!lopment ltulicawn- Dawbase (World Bank) 
wi Global Development Finance (1.\IF). (FHB: a&ng bath 71u1i Lcm. USD d6ng d61a M;'l (Nga; 
truy c(ip 1018 2016). 

lf~U qua cua nhihlg CUQC khling hoang tai 
chinh do vi ph~m BBBKT Ia kha nghiem trQng. 
Tuy nhicn de xac d!nh xcm chinh sacb ti~n t¢ 
cua mQt qubc gia c6 'i ph1;1m quy tic BBBKT 
khong phal ta m¢t nhi~m Vl,l d~ dang. Ly do Ia 
vi ngay nay chinh sach ti~n ~~ cua cac nuac kha 
U} ~n chuycn trong \ i~c thco duBi cac ll\IC ticu. 
Ly Lhuy~t v~ BBBKT chu yGu mo ta cac tru<mg 
hqp ap dvng m(>t each Cttng nhflc CaC ill\lC tieu, 

trcn thl}'c t~ chinh sach tien t~ hoim toan c6 the 
bao g6m ca ba mt,Jc ticu cua quy t~c BBBKT 
nh110g vOi mfrc d9 th~p. Vi dp. m9t qubc gia 
hoan toan c6 the ap dl,lng chinh sach neo ty gia 
nhc;. rna cua dong vbn vua phai. k€t hqp vOi 
chfnh sach J~j SU~I khong hoan lOan dQC l~p 
(Feenstra & Taylor, 20 II). Ditu nay t~o ra nhu 
cfiu xay d\!ng cac cflch Lhfrc danh gia thi}'C tr~g 
BBBKT cua h~ th6ng Lai chinh m6i qu6c gia, 
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nh~m tim hi~u m6i lii!n he v6i nguyen nhful 
khung hoang trong que.\ khtr \'a dua ra canh bao 
s6m cho ht9n t~i va tuang lai. 

3. Ph~tO'ng phap v:'t k~t qua nghien cti-u 

Gibi thi~u mo hinh 
Nghicn Clru nar t'mg dung phuong phap CUa 

Aizcnman, Chinn. and Ito (2008) trong ,·i¢c ucrc 
lu<;mg cac cht s6 BBBK I cho Vi~t 1 am trong 
giai doan 1998 - 20 I 3 Do h~n ch~ "~ ngu6n s6 
li«;u. nghicn cliu cua nh6m tac gia g6c mcri cht 
tinh tm\n <hrqc chi s6 BBRK I thco nam cho cac 
qubc gia. Do d6. nhLI<.YC diem cua each ti~p c~n 
nay Ia ket qu:l thu duvc khong thG pharr anh k ip 
Sl/ bi6n d(mg V~ chfnh Stich cua cac qu6c gia. 
Cac nha hO\}Ch djnh chlnh sach dn nhfrng k~l 
qua c6 t5n sufit cao han nhftm dua ra duqc giai 
phap llrC thai . Nghicn Clrll nay kh~c ph~c nhugc 
diem mi} tir nghicn c(ru g<)c b~ng vi~c tinh toan 
cht sa BBBKT cho Vi~t 1'\am thea thang, do do 
cung dp duac m<}t cht bao t6t han cho cong uic 
di~u hanh chinh s<ich ti~n t~ etta Vi~t Xam. 

V~ mc'it ky thu~t. muc dich chung cua 
phuong phap nghicn ctru nil) Ia luQng hoa cac 
cht ticu chinh s<kh BRBK I bian thien trong 
khoang ro. 11. Lrong do c16• ven chinh sacb ~;; 
gia. 0 Ia t} gia tha noi. I hi t)' gia c6 d!nh: d6i 
'6i chinh sach Hii suk 0 I<\ ph~ thu()c con 1 Ia 
d<)c h)p hoan toan; d5i v&i chinh sach t1! do di 
chuy~n v6n 0 hi ki~m soat hoan loan con 1 tv 
do hmln toun. 

C~t til(~, chi s6 tr&c tuvng m(rc d() d<)c l~p cua 
chinh sach lai Sll~ l (Ml Monetary 
Jndcpcndcncc) dugc tinh toan nhu sau: 

1 - corr(i. , l
1

) 
~11 = . 

2 
Trcm}.'{ do 
i, hi tai su5t cua tht tru<mg tai chinh Vi~t 

Nam, i1 Ia Hii su~t cua thj truang tai chinh qudc 
t~. Cv th6. i, Ia liii sufit tai dp v6n ctia 1'-1-INN 
ap dung Jcn CUC khoan \ ay CUa ngan hang 
thuang m~i s6 li~u du(YC I~) t\r ca sa dfr li¢u 
cua Nil N. Do Vi¢1 Nam ch~ ytu neo t)' g~a 
'ao dong USD, da} cuns Ia dong ti~n chu chot 
trcn thi tru<mg ngo~i hoi Vi¢t Nam, dugc su 
dvng thanh toan lrOn~ hfiu hat cac giao djch 
qu6c t6. Vi V<;\y, lai suat cua thj trucmg tai chinh 

\11v du<rc chqn <.h.li di~n cho Hii suAr ctia Lhi 
tn~ang tiu chmh qu<lc t~ i1• o;o I i~u cua ~ dug~ 
1<1) t\r co sa dfr liC,:u cua I'' D3

. Gia lr~ mang 
quan c:orr(t, iJ duac u{yc luang t\r s6 li~u theo 
ngay cua i, \'a i1. 

1 I hco cong thll'c tinh neu tren. 
gia trj cua corr(i,.i1) sc nam trong khoang [-l.lj. 
M I mang ling sc c6 gia tri trong khoang [O.ll 

't\~u corr(i 11) -1. dt~u nay hfun )· hai ml1'c lai 
suat cJugc di~u chtnh ngLI~lC chitu nhau, vi d~ 
Ff D Icing W.i SU~l ;, th<!m I ~0 t~i cung thc':ri diem 
NJINN Kiam 15i sdt i, - I%, khi~n cho chenh l¢ch 
lai sufit gifra hai d6ng tiGn Ui'1g them 2%. Trang 
trm'rng hqp mly, M I I cho th~y hanh vi di~u 
chlnh lUi suM cua NIINN It\ khong chju tac d<)ng 
gi ltr Sl/ di~u chinh lui sufittrcn thi tnr<'>ng qubc t6. 

Tucrng tl/. n~u c:orr(i,, i1) /, nghia Ia hai muc 
liii sufit duc,Yc di~u chmh cung chi~u va v&i ct.mg 
m()t d<) lan b5ng nhau. Vt c.1,1. FED va 1\H:\'N 
cling Icing lai sucit i, va ~ thc'11 I% t~i cung m()t 
thcri dtcm. nhu v~y khoang each lai sdt giiia 
hai d6ng ti~n Ia khong tha) dci. frong truang hgp 
nay to. t1 0. cho thfr) hanh 'i cua ~ ta ph\1 
thu<)c vito hanh \ i cua n D nhfun lclm cho tuang 
qu.m ~ia tri gifra hai d6ng ti~n khong thay dBi. 

llinll .f: U'o·c IU"Ql1 ~ cht ,_ij mfrc d{) d (_)c l~p 

O.Y 

08 

cua lai sufit Ml ~iai do~n 1998 - 2013 

~-~ J~- ... ... ~. ~-.. ~~ ~ 
0.5 ·~ •• • .... "f'J!.\ .. ·•··· . . 
04 \pf Jli 
f)J 

~~ 

0.1 
0 

y: .C.0:-::51• 0 570: 
R' = ~·~' 

19:! '!1!: ?m ~ m m ?Jl? ?r2 

;:m1u: Tinh mcin C:lW tcic: ~ia tir s6 li~u cua 
NIINN \'li Ff~D. 

.l II istoric;sl O•lla fi'D Interest Rates. Board of Governors 
of the federal Reserve S)'st:m Retrieved from: 
Imp: / \\W\\ fcderalrcscrvc.go' rc caseslh l S/data.htm 
(Accessed on 1/9120 15) 

1 VI dv. giA tq curr(i,.t1) Ctla tht\ng 1/2000 dliQ'C tinh b~ng 
c€lch lfly mang quan cua 31 quan sdt trong rhang nay. 
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Nguyen ly b¢ ba bat kha thi va di~U hanh chfnh sach tien t$ ... 

llinh 4 Ia k~t qua uac lu<,mg cua chi s6 Mltir 
thang 1/1998 dan thang 12nOJ3. Kat qua cho 
thfi} chinh sach Hil su~t cua "'I fl\~ Ia tuang d6i 
d¢c l~p v6i FED giai do~n tmoc 2004, veri gia 
tri cua Ml on djnh quunh muc 0,5. Sau giai 
do~n nay. Mf bi~n dong veri bien d¢ Um hem 
tru&c dang kc. Duong xu huang cua MI cho 
th5> chinh such lai su~t cua '\II fNN dugc dieu 
chmh dan thco huang giam muc dQ d¢c l~p. 

Ch1 sA mfrc d¢ c6 djnh cua ty gia (ES -
Exchange rate Stability) duqc uac luQTig tir ty 
gia USDNND thco c6ng thtrc sau: 

0.01 
ES = --------:--------::-

0.01 + stdet~(L\Qog(exch_rate)) 
(stdev: D¢ l¢ch chudn- Standard Deviation) 

I rong d6, stdev(ll(log(exch_rate) dugc 
uac lugng tir d() bien thicn thco logarit ella t) 
gin h6i do.ii USONi'\!D thco ngay.5 Theo cong 
thuc trcn. n~u nhu ty gia dugc gifr c6 ~nh, cac 
quan sat cua ty gia Ia gidng nhau. khong c6 S\f 
bien thicn trong ty gia thco ngay ncn dQ l~ch 
chuan thco thang stdev(.6(1og(exch_rate) 

0. \ i 'ay FS I tuang trng. Ngugc 1~. n~u 
nhu ty gia bi~n thicn e<\ng nhi~u thl d¢ l~ch 
chuan cang 1611, khi~n cho gia tfi cua ES giam 
di. Gia tri cua FS sc ll~m c~n d~n 0 n~u nhu dQ 
l~ch chuan d~t gin tri du lcrn, ham y Slf bi~n 
thicn cua ty gia duqc tht\ noi hoan toan. 

1/in!J 5: U'(rc lu·Q·ng chi s6 mtl'c d(l c6 djnh cua 
tY gi<\ ES giai do:.tn 1998 -2013 

o~ rrC ~ ,.--..... 
u V · ···~ . . \ 
IU 
CE 

04 
OJ 
01 
Cl 
0 

\r;) 
) : .OCIT~ ·~SC1~ 

Rl=tl~1 

1M ~ 2m2 2'004 n4 2001 ~10 20~2 

Ngulm: Tinh wan Clill tt.ic ~ill fir s6 li~uty 
gili luii clot.ir I'VD USD wu 0 .-INDA. 

5VI dv, giiitri dQ 1ech chuan .\tck•'' cho tMng 2/2009 duqc 
tlnh to6n tll' 29 quan s6t theo ngily cun thang d§y. 

De tinh to<\n ch1 sf> I'S cho truang hgp Vi~L 
Nam. nghicn Clru na} t.iy s6 li~u t)· gia 
VNDIUSD tli co sa dfr li~u 0Al"DA6

. Hinh 5 the 
hi~n w bi~n thicn cua cht s6 FS tir thang 1/1998 
d~n thang 1212013. I y ghi VND/USD dugc gitr 
tuang d6i c6 dinhlon dinh (dl,lt gia triES gfm = 1) 
trong giai do<;in tir 1998 d~n cubi nam 200-t. Ty 
gia giao dO,ng m~nh trong giai do~ ti~p theo 
2005 - 2007. va tro l~i tuang d6i on ~nh k~ tir 
1998 den nay. Tuy nhicn muc d¢ c6 dinh cua ty 
gia giam dang k6 xu6ng m(rc ES 0,6. Duang xu 
lm6ng c(m ES cho thtiy chinh sach ty gia hfJi doai 
ctlU NIINN duqc dil:u chinh thco hu6ng linh ho~l 
cao h<m ke tli 1998 dGn 20 13. 

0~ do luang chi lieu muc dQ liJ do di chuy~n 
dong vAn. nghicn ClTU nay khong sir d\mg each 
tinh toan ch1 ticu KAOPI;N tCr nghien c(ru g6c 
cua Ai;cnman et at. (2008) rna c6 SIJ di~u chinh 
them cho phu hgp th~rc t~ Vi¢t Nam. Chi s6 
KAOPI~ gbc dugc tinh toan thco to bgp cua 4 
cht ticu bao gbm (i) mtic dO, h~ ch~ cac giao 
dich t:.ii khoan vang lni. (ii) muc d(> h~ ch~ 
giao dich u\i khoan v6n. (iii) Slf hi¢n di~n ch~ 
d(> da l}' gia. va (i\.} ycu du ktt hfJi cac khoim 
thu nh~p tir xu:lt kh:iu (Chinn & Ito. 2008). 

Thay 'ao do. ch1 ticu mfrc d9 l\f do di 
chuycn v6n (FO l ~inancial Openness) trong 
nghicn cuu nay du<:rc tinh toan nhu sau: 

PO = a l + a:: + a3 + a,. 
.t2 

Tronp, eM: 
a 1 : M(rc d(> h{ln ch~ giao dich thi tm<mg ngo~i 

IH~i; 
a:· \lhrc d(> lwn ch~ w gia nh~p cua cac t6 chlic 

tai chmh nwc ngoai. 
a 1 : \!I lied(> han chc di chu)cn dong van qu6c l~: 
a.; . \1tJC d(> hem ch~ gmo dich cua ngucri nucrc 

ngo:ii tren thttnrimg cluing kho:in 

Thong tin v~ cac muc h~n ch~ n6i tren cho 
Vi~t 1\am du~Jc I~} llr bao cao Annual Report 
on Exdwnge Arrangements and £"change 
ReHrhtiom (AREAHR Quy ti~n l~ qu6c t~ 

1
' llistoncal Datu on Currency I \change Rate, OANDA

I· ore\ I rudmg and 1:>-changc Rates Services. Retrieved 
lhun: www ounda.com (Accessed on 119/20 15) 
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Nguy~n ly b¢ ba bc\t kha thi va cJieu hanh chinh sach tien t~ . Ph~m Anh Tu~n 

1\11) 'vt6i ch1 ticu « 1 dlt<.rc cho sd di~m trong 
khoang 10, 3] the h i~n cho mfrc d<) rna ~fra cua 
ch1 ticu dth. c1,1 the 0 ttrc.mg (rng v6i kiem soat 
hoan Loan con 3 ltrang trng vtji ru do hoan toan. 
Sau d6, cac ch1 ticu miy dtrgc c<)ng l~i va l~y 
tong chia cho 12 ra dtrqc ch1 sd FO cudi cimg. 
Thco each Xa) d\lllg na). tong cac chi tieu cr, 
d<;~t gia tti thcip nh.it Ia 0 (ki~m ch~ hoan toan) 
va cao nh;lt l<i 12 (tt,r do hoan tocin) nen FO sc 
co gia tri trong khoang 10. 1].7 

1/in!J 6: U'o·c lu·c.rng chi sA tl! do di chuy~n 
van FO giai <Jo;~n 1998 - 2013 

0.9 • y: 0 00237.+ 0.2395 
R'=O 8064 08 

01 
(!.6 

OS 

o.• 
OJ 
(!1 

9.1 
0 
,. zooc 2002 zoc~ m m ~n l012 

Ngufln: Tinh rotin cua tac gia tir s6 li?u tong 
h(Tp CliO Nil/\'\' \'cl IMF 

K~t qua tinh toan ch1 s6 FO cho thAy, tru6c 
ndm 2006. st,r di chuycn v6n qu6c t~ cua Vi¢t 
Nam Ia tu011g d6i bi lwn ch~, chi s6 FO cW d~t 
gia tri khot\ng 0,35. Trong vong 8 nam tir .1 99~ 

d6n 2006, th6m chf khong c6 S\1 thay doi ve 
chinh Sach nao lien quan d6n ll,l' do boa SI,T di 
chuy~n v6n qu6c t~. Ntim 2006. cac h~ ch~ b~t 
dfiu duqc tti tt1 dO' bo, thai ky miy cling danh 
dAu S\l' di len m~nh me cua thi tmCmg chtrng 
khoan va s" tham gia cua kh6i dAu tu ngo~i 
qudc. Tuy nhicn, k~ ~ti n~m 2012 du(mg nhu x~ 
th~ rna ctra dong von chfrng lc;tL cac h~ che 
dtrgc thiat l?p tra 1\li. da) cling Ia thai ky Vi~t 
Nam g~p 1\lm phat cao \l\ S\1 bAt 6n tren thi 
tru(mg tai chinh. Nhin chung, du(mg xu huang 
cua ro cho thAy chinh sach rna Clra dong v6n 
cua Vi~t Nam dugc ti~n hanh d:in dAn trong giai 
do<;tn 1998-2013. 

7 1 hong tin chi ti~l han v~ cl\ch xfiy d\fflg chi s6 xin lien 
h~ v()'i t6c gin 

K1~m dinh S\f c6 m~ll cua qu) t~c BBBKT a 
Vi¢t 'Jam 

D~c diem quan trQng nhAt clia quy tdc 
BBBK'I Ia d~ c~p d~n sv rang bu(>c clia ba 
thanh phfln chinh sach ti6n tc. v~ m~t ly thuy~t. 
di~u nay ham} cac chi s6 Mr. ES. FO du<?C Xa) 

d\Illg (J trcn khong the d:;u gia. tri ca? nhat (gia 
tri t) t~i cling m(H thai diem. Ve m~r thl,l'c 
ti~n do cac nlui hoach dinh chinh sach se luon 
lim • CUCh t6i lnl h6a S\r. k~t hgp cac cOng C\J 

chfnh SUCh <.h~n nllrC t0i da, ChO d~n khi Sl,l" thay 
dbi chfnh sach t i~p thco c6 th~ gay nhi~u t6n lwi 
h(Yn 1<\ l ~ri fch. Do do, trong khuon khfl quy tfic 
1"3B ilKT cua de chfnh s6ch ti~n t~. di~u nay 
tucmg duang v6i vi~c cho r~ng khi m(>t chin~ 
sach b~t ky duqc di~u chin.h tang mtrc d(> co 
dinh/d¢c J~p/ma cfra. hni chinh sach con 1~ phai 
chiu st,r di~u chmh giam. 

'hom tac gia Ai/cnman ct al. (2008) d~ xuAt 
m<)t phu011g phap kicm dinh gia thuy~t tren 
b~ng each hoi quy ba ch1 s6 chi~ s~ch MI. ES. 
ro \'6i bi~n ph1,1 thu(>c Ia m(>t so co d!nh theo 
h · I h"' t. h 8 p uang tnn 1 01 qu} tu}'cn un sau: 

C = 0. 1/fl/r + !t~ESc +a3 1:'0: + Er (1) 

N~u nhtr k~t qua hdi QU} cua pbtrcmg trinh 
trcn co y nghia th6ng kc cao (gia tri R2 16n. cac 
tham s6 a 1, a ::• a 3 co y nghia), thi co th€ khfulg 
djnh dugc c6 m6i lien h~ rang bu(>c gifra cac chi 
ticu chlnh Rach ti6n t9, hay noi each k.hac Ia quy 
t~c HBI3KT c6 hi9u tvc l\li Vi<;t Nam. Nguqc 
l~i. n~u nhu k~t qua hdi qu} khong co y nghia 
thbng kc cao luang duang vcri quy LAc BBBKT 
Ia khong co hi~u lt,rc, khong tdn tc;ti va m6i rimg 
bu(>c giiia cac chinh ~ich nay Ia khong co }' nghia 

Ngoai ra, nghicn cfru mi} chia ~ay .s6 li~u 
thanh hai phin dl,l'a \ao kicm dinh ve diem bi.en 
doi du true (StrucLUral Break) ~i thm diem 
thang 1120079

• Ly do Ia vi V ~t Nam chlnh thfrc 
gia nh~p w·r 0 kc ttr ngay 1/1/2007. tlr thOi 
diem nay v~ sau kha nhi~u chinh sach thay doi 
va c6 hi~u h,rc thco htr6ng rna cua n€n kinh t~ 

1 K~t qua hAi quy h\ nhtr nhau v6i mQi ~ia tri cua h~g s6 C 
"Thong tin chi tiet hon '~ k~l qud kiem djnh nay xin lien 

h~ v~i tdc gia. 
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-----------------------

R:w~: I: Kf l qu:i u tfc ltr(1111f p!Ju011g trin!J 
( I) 

1998 - 2007- 1998-
f- 2006 2013 2013 

f--
l\ lo hinh t Mo hinh 2 :\16 binh 3 - -

\11 0.275* 0.632 t. 1.804*** r- . f-

(0.149l (0.123) (0.17-t) 

ES 0.452*** 0.917••• 0.679*** -
{0.054) (0.111) (0.087) 

FO 4.302*"'* 1.800*** 1.170** * 

(0.160) (0.130) (0.094) 

BIC -197.146 -166.537 -74.932 

r'\ 108 84 192 

~~ :! 0.9979 0.9982 0.9907 

dfli ban chAt cua qu} t5c BBBKT. Thea qu) tfic 
na). Chi CO the ap dung tf>i da hai trong s6 ba 
chinh sach Ml. LS. H) tni mot thai di~m. do d6 
n~u nhtr moi chi so chinil sa~h bi~n thien trong 
khoang I 0. 11. S\T k~t luyp nay sc c6 gia t:ri t6i da 
h~ng. 2. 

Bang 1 the hicn k~t qua u&c luQTig phuong 
trlnh ( l) lrong hal thOi k) (\.16 hinh 1&2) va cho 
toan ~) miTu nghicn ct'ru (~1o hinh 3). Oic tham 
s~ trong ca ba mo hinh d~u c6 } nghia th6ng kc 
cao a m(rc tin c~1y 99%. gitl tr! cua R2 cilng rfrt 
cao trcn 99%. Cac k~t qua m\y cho th~y quy t~c 
BBBKT li) c6 hi<;u l ~rc c'r Vi9t Nam. 

Gin tri ctn\ du: thum sb tr6c lugng Ml, ES. 
FO cho thtiy doi chut v~ muc d() uu tien cua 
qu6c gia trong ba ch1 lieu chinh sach ti~n t9 
nay. Vi d\l. trong mo hinh I. gia tri tham s6 cua 
1·0 lcrn l1<m ht\n cua \11. ES ham '' su thav doi 

J - .. 

'~ chinh s(Jch cua I 0 t16i hoi s~r di~u chinh I em 
Ngtt(j11 : l'inll /min cuu uic: gia ,,..,. ca sa du li~u lmn tu hai chinh sach c6n l~i so v6i 5\f tbay doi 
(1/fl IH'hiion f'lrll I( 'lui thif'll • n<O 05 ** cua MI. t~s. Di~u no} cling d~ hi~u n&u xet tren 

khac h5n trucrc da}. Do do. m~u quan sat dugc tlwc t~ giai do~n 1998 - 2006. chinh s<kh t~ do 
chi a thauh hai thui 1-.5 t:uu: ( 1) 1 i~n-WTO: 1998 di chuycn '6n dm.rc gifr co tlinh trong khi chinh 
M I d~n 2006 ~112. (2) l l~u-\\'TO: 2007 M 1 sach liii su~\t va ty gin 'an c6 s~ bi~n thicn. Sang 
d~n 2013 \112. ~ ph an chta du true nay cho d~n gt.ti do~m h~u \V I 0 sau 2007. sau khi cac 
phcp tlimh gia so sanh s~ thay doi cua ca chinh h<:1n ch~ vc LV do d1 chu) en v6n dugc da bo 
sach/n~n kinh t0 giC'm hai thai ky. Gia tri cua C nhi~u lmn, muc d<) di~u ch111h tir phia FO cling 
duqc ctwn b&ng 2 d~ phan imh m<)l each tuang git\m hfln. 

Jlinll 7: Oifln hi~n chi ticu BBBKT cua Vi~t N~tm giai <.Jo:.m 1998 - 2013 

~------~-----,------~------~----~-------r------~------~ 
1998m1 2000m 1 2002m1 2004m1 2006m1 2008m1 2010m1 2012m1 2014m1 

Duong xu huong C hi llou -OBBKT I 
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Nguyen ly b(> ba bat kha thi va dieu hanh chinh sach tien t$ ... Ph?m Anh Tucln 

Nh~m c6 danh gia q1 th~ hem v6 d<) 6n djnh 
cua vi~c di~u hanh 3 chinh sach BBBKT a Vi~t 
Nam, gia tri bi8n C trong m6 hinh 3 sau khi u&c 
luqng duqc th~ hi~n trong Hinh 7. :EHiy cling c6 
thS coi Ia cW tieu dq.i di~n cho chi s6 BBBKT vl 
n6 th~ hi~n cho ct<) bitn thien cua k~t hqp ba chi 
tieu chinh sach thanh ph.ln quanh h~g s6 C=2. 
f)u(mg xu hu&ng (tinh theo thu~t toan Kernel
weighted local polynomial smoothing) duqc dua 
them vao d6 thi nh~ th~ hi~n r5 hon Sl.J bi€n 
thjen cua chi s6 BBBKT theo thai gian. Xem xet 
danh gia Hlnh 7 c6 th~ rut ra nhting nh~ djnh sau: 

i) Giai c1o~m thu nhcft: tLr d~u nam 1998 d~n 
cu6i 2003, di~n bi~n chi s6 BBBKT kha 6n djnb 
xung quanh gia tri 2, th6 hi~n vi~c di~u hanh 
cac chinh sach ti~n t~ Ia kha nhclt qufm 

ii) Giai tlor;m tdp thea: ttr ct~u nam 2004 d~n 
cu6i 2006, -ehi s6 BBBKT cti theo m<)t dm'rng 
chtr V, gia tr! dao d<)ng trong khoang [1 ,5, 2], 
duqc coi Ia khoang an toan. Day c6 th~ coi Ia 
giai do?n chuy~n ti~p chinh sach a Vi~t Nam 
tn.r&c khi gia nh~p WTO. Tren thl.Jc t6, vi(:c di~u 
hanh chinh sach ti~n t~ giai do1;1n miy c6 th6 eoi 
Ia tuan thu quy t~c BBBKT nghiem ng?t, m~c 
du chua d?t t&i di~m t6i UU cua Sl.J k~t hqp 
chinh sach ti~n t~. 

Trong d6, Jnfr la thu6·c do l?m phat duqe th~ 
hi~n du&i hai d?ng: (i) Ty l~ l~m phat (cpi_g): 
Do luang b~ng t6c d<) tang chi s6 gia tieu dtmg 
CPI theo thang; (ii) 8<) bitn d<)ng (volatility) 
cua l~m phat (std_cpi): Do luang b~ng each tinh 
d<) l~ch .chuim eua l{ll11 ph at ( cpi _g) trong 12 
thang titp theo. Chi tieu d() bi~n d<)ng nay ctuqc 
xay dl.JI1g dl.Ja tren gia djnh r~ng thay d6i cua 
cac chinh sach BBBKT phai mfit t&i 12 thang 
d~ tac d<)ng a§y du ]en cac bi~n s6 kinh t~ Vl 
mo. Vi9c dua vao bi~n tr€ cua Gpi_g va std_cpi 
ben phia phai CUa phLrcmg trinh nh~m UGC Juqng 
cae tac d<)ng mang tfnh n<)i sinh (endogenous) 
giCra cac bi~n trong m6 hinh10

. 

10 Vi~c them bi~n tr~ vao rn6 hinh lam giiun quy m6 cua 
s6 li¢u tll' 1998 M 1 - 20 13 M 12 xu6ng con 1998 M 1-

2012 Ml2. 

iii) Giai tlo(ln thll· ba: tu d~u nam 2007 df:n 
cu6i 2013, ditn bien etta chi s6 c6 Sl.J dao d<)ng 
l&n, ct6ng thai duong xu huang lu6n n~m cao 
hon gia tri 2 ham y Sl.J k~t hgp chinh sach ti~n t~ 
tlm(mg xuyen vLrqt ra ngoai khoang an toan. N6i 
each khac, day Ia b~g chung cho th~y sau nam 
2007, quy ~e BBBKT eta bi vi ph~m a Vi~t Nam. 

Cae k~t qua tu· Sl.J phan tich di~n bi~n cua chi 
s6 BBBKT a Vi9t Nam cho thfty Sl.J tuang a6ng 
v&i tinh tr~ng cL1a kinh te Vi~t Nam, tang 
tnr&ng t6t trong giai do~n 1998-2006 va g?p 
kh6 khan k~ tu nam 2007. D6ng thai eung dp 
b~ng chtmg cho thfry du(mg nhu quy t~c 
BBBKT da b1 vi ph~m trong giai do~n h?u 
WTO. D~ lam r5 hem di~u nay, trong ph~n ti~p 
theo, nghien ClrU Se di sau vao LrOC luqng m6i 
lien h~ giua cac chi tieu chinb sach BBBKT va 
bi~n s6 kinh t~ vi m6 quan tnmg: l?m phat va 
tang truang kjnh t~ 

M6i quan h~ giu·a de chfnh sach BBBKT va 
l?m phat 

8~ danh gia m6i quan h~ gitra Sl.J bi~n c1C)ng 
etta cac chinh sach BBBKT va l~m phat, 
nghien cu·u ti~n hanh tr&c hrqng cac tham s6 
trong mo hinh sau: 

RES, Ia bi~n s6 th~ hi~n nang ll.Jc dl! trtr 
ngo?i h6i cua qu6c gia, duqc tlnh b~ng ty I~ 
giu·a tbng gia tri dv trtr hi~n thai so v&i GDP 11

• 

Sl! c6 m?,t cua RES, trong m6 hinh Ia dva tren 
gia d1nh r~ng c6 m<)t m6i tuang quan ducmg 
giua nang lt,rc dl.J trtr va viec di~u hanh chfnh 
sach BBBKT. C1,1 thb1 nang lvc d~r tru· cang cao 
nha hoq.ch dinh chfnh sach cang c6 nhi~u ngu6n 
h;rc d6i ph6 v&i S\l' bien d<)ng ct:ta dong v6n (FO) 
trong hoan d\nh v~n duy tri SIJ 6n dinh cua lai 
sufrt (MI) va ty gia (ES). 

Bfmg 2 th~ hi~n k~t qua h6i quy ctla phuang 
trinh (2) d1,ra trcn CclC day s6 Ji~u Ctla hai thai ky 
1998Ml - 2006M l2 va 2007Ml - 2013M12. 

11 Trong phep tinh nay, chi tieu GOP duqc tinh b~ng each 
l§y t6ng GOP c(Ja 12 thang vi:. tru6'c tinh tll' thai di~m 

hi~n t\li. 
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M~c du c6 y nghia th6ng ke chua cao, gia tri u&c 
luQTig tham s6 cua MT va ES mang dfru am (-) 
cho thAy 6n dinh ty gia va tai sdt co tac d~mg 
ki~m ch~ l?In phat va bitn d()ng l?JTI phal. Tac 
d()ng cua FO d~n l?Jn phat trong giai do?TI 1998 -
2006 la khong c6 y nghia th6ng ke, trong giai 
do~m sau 2007 - 2012, FO c6 tac d()ng duang ( +) 
len l~m phat. f)i~u nay kha hqp ly v&i tlwc t~, 
trong giai do?TI ti~n WTO, do Vi~t Nam duy tri 

chinh s:kh t\r do di chuy~n v6n khong c6 bi6n 
d6i gi, tac d<)ng ttr FO duong nhien Ia khong c6 
y nghia Cl,l th€. Trong giai do~m sau, d<'lng v6n tv 
do di chuy~n dfJng nghia v&i s(rc ep len cung ti€n 
cao han, d~n t&i l<;1m phat cao han. U&c luQTig 
ci:ta RES chi c6 y nghia th6ng ke tac d()ng len d9 
bi~n d()ng cua I~m phcit, cho th~y cac can thi~p 
vao thj tru<mg ngo<;1i h6i Ia chLra dl't hi~u qua d~ 
6n djnh sv dao d<)ng l~m phat. 

Biing 2: K~t qua hili quy ciia mo hinh chi sB BBBKT va L~m phM 

L~m phat L~m phat D() bi~n d()ng l~m phat D() bi~n d()ng l~m phat 
1998- 2006 2007-2012 1998-2006 2007- 2012 

fnft-t 0.159 0.630*** 

(0.096) (0.095) 

MI -0.029* 0.008 0.010*** -0.007 

(0.013) (0.018) (0.002) (0.005) 

ES -0.016* 0.005 -0.001 0.002 

(0.007) (0.014) (0.001) (0.004) 

FO -0.04 0.028*** -0.005 -0.004 

(0.037) (0.029) (0.005) (0.008) 

RES 0.001 0.016 -0.009* 0.020*** 

(0.024) (0.015) (0.003) (0.004) 

Cons 0.014 -0.025 0.006* 0.008 

(0.016) (0.026) (0.002) (0.007) 

r2 0.143 0.43 0.403 0.45 

p 0.007 0 0 0 

df r 101 66 103 67 

bic -724.603 -474.21 -1161.77 -670.562 

N 107 72 108 72 
' Nguo11: Tinh toim cua ft:ic gia LL'r cCJ sO" dCr li?u etia nghien ctru. 

CluJ tltich: * p<0.05, ** p<O.OJ, *** p<O.OOI), (i/9 l?ch chudn iltr(J"C trinh bay trong ngo(ic 6- phia du&i 
gia tr; u&c lul)ng cdc tham s6). 

M6i quan h~ gifra cac chinh sach BBBKT va 
tang tru&ng kinh t€ 

Tuang tv nhu vm bi~n s6 l~m phat, m6i quan 
h~ gifra st,r bi~n d()ng cac chinh sach BBBKT 
v&i tang tm&ng kinh t~ cling duqc tlwc hi~n 
m()t each thuang tt,r trong mo hinb sau: 

gdpt = a0 + (a1gdpr_1) +~Mit+ a3ESr + alO: +a5RE'S: + Er (3) 

Trong d6, gdp1 Ia thu&c do cua t6c d() tang 

tru&ng duqc th~ hi~n du&i hai d?ng: (i) Ty 1~ 

tang trucmg GDP (gdp_g): Do luang b~ng t6c 
<19 tang tru&ng GDP th\rc t~ theo thang; (ii) St,r 
bi€n thien (Volatility) etta t6c d9 tang tm&ng 
GDP (std_gdp): Bo luang b~ng each l~y d() 
l~ch chu:in cua gdp _g trong 12 thang ti~p theo. 
Cac bi~n khac cling tuang W mo hinh l~m 
phat, v&i OQ tr~ Clta gdp _g va std _gdp duqc 
dua vao mo hinh nh~m u&c luqng cac tac d()ng 
mang tinh n()i sinh. 
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BangJ: K~t qmi h6i quy cua mo binh chi sA BBBKT va Tang tnro·ng kinb t~ 

Tang tru·ong Tang triTona Do bi~n dong Hino Do bi~n dong tano 
1998-2006 2007-2012 1998- 2006 2007-2012 

gdpl. 0.219* 0.234 

(0.094) (0.121) 

MI -0.175 -0.028 -0.015 -0.044 

(0.222) (0.353) (0.0 15) (0.029) 

ES -0.011 * -0.023** 0.000 -0.105*** 

(0.117) (0.279) (0.008) (0.023) 

FO -0.104 -0.305 -0.03 0.372*** 

(0.672) (0.581) (0.046) (0.048) 

RES -0.168 -0.087 0.061 * 0.217*** 

(0.445) (0.299) (0.030) (0.025) 

Co 0.177 0.254 0.147*** -0.05 

(0.294) (0.505) (0.020) (0.042) 

r2 0.058 0.056 0. 101 0.658 

p 0.297 0.56 0.026 0.000 

df r 101 66 I 03 67 
bic -103.769 -45.432 -689.365 -406.579 

N 107 72 108 72 

Nguan: Tinh lOan cualac gia ti'r ca sa dtr li~u ctla nghien dru. 

Cl~tl tltfcll: * p<0.05, ** p<O.Ol, *** p<O.OOJ). 

K6t qua h6i quy cua plnn:rng trinh (3) duqc 
th~ hi9n trong Bang 3. FO c6 tftc dl)ng am (-) 
dan tang tnr6ng trong ca hai thai ky, nhung cac 
k~t qua khong c6 y nghia th6ng ke; tuy nhjeo 
tac dl)ng len d9 bi6n dl)ng tang trmmg l?i mang 
d§u dtrang ( +) va d~c bi~t c6 y nghia th6ng ke 
trong giai do~n h~u-WTO. Di~u nay cho lh§y hJ 
do h6a di chuy~n v6n cao han dfin d~n bi~n 
dl)ng tang lrtr6ng nhi€u han. ES Ia bi~n duy 
nh~l CO kth qua trOC ltrgng tf> t trong rno hinh, 
gia tri tham s6 cho thfiy kl1i ty gia kern linh ho~t 
han thi tang truang kinh l~ va d9 bien d(lng 
tang tnrang cung giarn. K~l qua nay cho tb§y f>n 
dinh ty gia USO/VND khong c6 nhi~u tac dl,mg 
len tang trtrang kinh t~. Ngoai ra1 uac lm;mg 
tham s6 cua RES khong c6 y nghia th6ng ke 
trong rno hinh. 

4. K~t lu~n va hitm y chinh sach 

E){mh gia k~t qua qua trinh xay d\1'11g, phan 
tich lac dl)ng eLla chi s6 BBBKT v6'i cac chi tieu 
kinh te vi 1116 a Yi¢t Narn, nghien ctiu nay n:a ra 
nhfrng nMn d\nh sau: 

Tlu'r nlu1t, tru6c nam 2005, ty gia USDNND 
duqc giii ttrang d6i c6 dinh, d(l 1116' cira tru 
khoan v6n cling khong thay d6i. di~u hanh 
chinh sach ti~n l~ trong thai ky nay kha 6n d1nh. 
K~ tl:r sau niim 2006, rna cua UJ do di chuy~n 
v6n dtrqc ti~n hanh ctAn dfin. ty gia cung co dao 
d9ng 16n h011 va khong 5n dinh. Phat hi~n nay 
cho thfiy Nr rNN d~ dang ki6rn soat ry gia khi tai 
khoan v6n d6ng, va g~p nhi~u kh6 khan khi 
dong v6n duqc rn& cira. Cac b~ng chung thlJC 
nghi~rn cho thfry ca ch€ cli6u himh ty gia cita 
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Nll'\;N khong thay dt>i cho d~n tnrcrc khi gia 
nh~p \\' I 0. va cht c6 S\J' dt~U chtnh ke tir thai 
dtcm dfiu 2007. CJch di~u hanh nay ro rang gay 
ra mc)t cu sac cho thi tn.r<mg ngo~i hai. rn~c du 
t) gia o giai do<)n sau da dU'<:J'C diau hfmh linh 
ho\)t han tru&c. 

71ur lwi di~u hanh cac chinh sach cua BBBKI 
Lrong giai do~ 1998 - :!006 to ra on dinh \'f! it 
bi~n dOng han han so "(ri giai do~ sau 2007 -
2014. B~g chling thi!C nght9m cho Lh&y co m()t 
cu sbc thay doi trong dicn biGn ch1 s6 BBBKT 
thOi diem dfiu nam 2007, ham y quy t~c nay du bi 
dOt ngc)t vi plu.tm. Pht\t hi9n nay clang tho1 cung 
cO cho nh~n dinh v~ diam bi~n d6i co du 
(structural break) giihl hai giai do~ nghien cfru. 

Thl'r ha. trong giai do;:tn 1998 - 2006, chinh 
sach lai sufit va t} gia cho thfiy m6i lien h9 
th6ng kc \'Oi t} 19 l~m phJt. I rong giai do~n 
sau. 2007 • 2012. m6i lien he nay khong con, 
cht co chmh sach l\r do di chuyen v6n c6 t<ic 

Tai li ~u Cham khao: 

d<)ng le uic do va cl() hi~n cl()nx cua l?lll phat. 
Ph:.it lu<;n nay cho th.iy trong thoi k}· n~n kinh t~ 
con chua rna ctra nhi~u \'m dong \·6n ben ngoai. 
~I ["\, ~ co the Str d\tng cue cong Cl,l Li~n t¢ 
tru)~n th6ng (lat suflt \a l) gia) de kicm soal 
l~m phat 111Ql each CO hicu qua: lU)' nhien. khi 
n~n kinh t~ 11'\(J Ctra nhicu h011. cac cong Cl,l miy 
dmmg nlur kcm tac d\tng. thay nio do d9 mo 
cua dilng \'on tm thanh nhan t6 chinh tac d9ng 
ICn l~m phat 

(.'ll(jj cim}!.. chinh Stich l)' gia t6 ra la tong Cl,l 

hfru hi~u nhfit tac dOng Lbi tdc cl<) va d9 bidn 

d6ng CLIU tang tnrc'mg kinh t6, chinh sach lai 
SUflt VU tm)' Clnl d<'>ng V<~n khong th~ hi~n di~LI 
nay. Tuy nhicn cftn phtli lmt y ring. k€t qua uoc 
lm.mg elm thfiy di~u hanh ty gia USD/VND 
cang linh ho~t han thi tac dung len tang tnrong 
kinh t~ cilng cao hmt. Phat hi~n miy hoi tnit 
ngu(tc v&i nhi~u nh~n thuc \ ~ dieu hanh chinh 
such l)' gia a Vi~l 'lam+ 
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