AP LUC THI TRUOGNG NGOAI HOI
VA CHINH SACHTIEN TE
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Tom tat:

ngoai héi.

tién, GDP thuc té,

Bai viét st dung cdch tiép can tién té ddi vai ty gia dé phan tich cac yéu té tac dong
dén ap lyc trén thi trudng ngoai hoi. Két qua udc fuong tir md hinh ARDL cho thdy, khi
¢6 4p lyc trén thi trudng ngoai héi, Ngan hang Nha nudc Viet Nam (NHNN) sé can thiép
bang viéc gidm dy trlr ngoai héi @€ én dinh ty gid. Ngoai ra, su thay dbi tin dung trong |
nudc so vdi tién co ban va GDP thyc té cling gdy ra &p Iuc lam téng ty gid trén thj trudng |

Tt khoéa: Chinh sach tién té, ty gid, ap Iyc thi trudng ngoai héi, tién co ban, 56 nhan -

S

1. Gidi thiéu

NHNN véi vai tré 12 Ngan hang
Trung wong (NHTW) clla Viét
Nam, khi di¢u hanh chinh s&ch
tién t¢, chinh sach ty gia dugc thyc
hién véi muc tiéu khuyén khich
xuét khiu, han ché nhap khiu
va gla tang du trlr ngoai hdi, gbp
phén thac day tang trudmg kinh té.
Trurge ndm 2016, vai chinh sich
ty gia tha ndi cé quan ly, NHNN
cong bé mirc ty gia chinh thirc va
bién d¢ giao dich l1am co s& cho
cac té chirc, ¢4 nhén xéc dinh
mirc ty gid kinh doanh cho ngay
giao dich. Ty gid chinh thi¢ dugce
NHNN tinh toan hing ngay dya
trén ty gid binh quén lién ngin
hang cua ngay giao d;ch trudce
d6 va dién bién cung chu ngoai
t¢ trén thj truémg. Tir ndm 2016,
thay vi cong bb ty gid chinh thic,
NHNN céng bb ty gis trung tam
14 ty gid duge tinh dya trén ty gia
cha 08 nude cd quan hé thuong
mai 16n véi Viét Nam va dién
bién tinh hinh kinh té vi m. Viée
chuyén tir ty gia chinh thirc sang

* Khoa Kinh t&, Hoc vién Ngdn héng

ty gi4 trung tdm, co ché ty gia coa
Viét Nam duge danh gid 1 mang
tinh thj trrdmg hon.

Cling véi cong bb ty gia chinh
thire/ty gia trung tim va bién 4%
giao djch, NHNN ciing thuéng
xuyén thyc hién cic hoat dong
trén thj trudng ngoai hdi dé dam
bdo ty gid & mic phu hgp. Tuy
nhién, can thiép trén thj truomg
ngoai hdi s& anh hudng dén viéc
thyc hién chinh sich tién té cla
NHNN. Cé nhimg giai doan,
dé dam bao ddng tién Viét Nam
(VND) khéng ting gid qué mirc
khi cé lubng vén 1ém chdy vio
Vigt Nam, NHNN da tich cyc
mua ngoai t§ trén thi trudmg ngoai
héi diéu nay @i din dén ting cung
tién va lam phat. Bén canh d6,
NHNN ciing diéu chinh ty gia
chinh thirc/ty gid trung tdm hofc
bién 4§ giao dich. Tuy nhién, hinh
thirc can thi¢p nay khéng dugc sir
dung thuedng xuyén, dic biét khi
Viét Nam ky két céc hiép dinh
thuong mai ty do 1én nhu CPTPP
(Higp dinh Dbi tic Toan dign va
Tién bd xuyén Thai Binh Duong)

hay EVFTA (Hi¢p dinh Thuong
mai ty do giira Viét Nam - EU).

Dé phin tich cic yéu td tac dong
dén 4p lyc trén thi irudmg ngoai
héi, cling nhu vi¢c thyc hién
chinh séch tién t¢ cia NHNN
khi phai can thiép trén thy trudmg
ngoai héi dé dam béo én dinh ty
gi, bai viét nay sir dung cach tiép
cén tién t& bi vai ty gia va 4p luc
thj trudng ngoai hdi. Bai viét c6
két cdu nhu sau: Sau phin 1 giéi
thiéu 12 phén 2 tém tit chinh sach
ty gid cha Viét Nam; phin 3 sd
giGi thiéu 1y thuyét vé ap lyc thi
trudmg ngoai héi; phan 4 13 nhimg
phan tich dinh lugng, két ludn va
ham y chinh sach s& dugc thye
hién & phan S.

2. Chinh sich tj gid coa
Viét Nam

2.1. Dién bitn t¥ gid

Vi¢ét Nam thye hién chinh sach
mé& cira nén kinh té tir nim 1986,
tuy nhién, cho den nam 1989, ty
gid VND chu ycu van dugc co
dinh véi ddng tién cua cdc nube
xd h{i cha nghia (XHCN) va ty
gid duge xéc dinh théng qua céc
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hiép dinh song phuong. Hé théng
ngin hang hai cdp dwoc hinh
thanh tir nim 1990, ty gid dugc
x4c dinh dua trén mot 6 yéu td
nhr lam phét, l3i suét, cung va
ciu ngoai t§ trén thi trudmg. Mic
du ty gia ¢d xu hudng téng nhung
duge duy tri trong dbi én dinh tir
nam 1989 dén nam 1997, khi bit
dau cudc khing hoang tai chinh
chau A. Hinh 1 cho théy, ty gla
gitta VND va USD turong dbi én
dinh theo huéng VND mét gia.

Cudc khiing hoang tai chinh
tién t& chau A nim 1997 da ¢
nhing tac dong tiéu cuc dén nén
kinh t& Viét Nam va VND chiu ap
lyc giam gid manh. D& én dinh ty
gid, NHNN d4 lién tuc didu chinh
bién d¢ giao dich tr 1% 1én 5%
rbi 10% va cling voi d6, ty gid
chinh thirc ¢iing duge diéu chinh
tdng 1én sat voi muac ty gia duge
giao dich trén thi truong. Mic du
ty gid duoc didu chinh ting kha
manh, tuy nhién, so voi mot 56
dong tién clia cdc qubc gia khac
trong khu virc thi gia VND van
con & muc kha cao.

Tir ndm 1999 &én nam 2007, £y
gid USD/VND tuong dbi 6n dinh
trén thi trudmg tr do va theo sit
ty gia chinh thire. Dy c6 thé coi
la khoang thdi gian trong déi dai
ty gia duge duy tri 6n dinh. Trong
khodng thdi gian nay, NHNN
duy tri bién do giao dich hep tir
+/-0,25% dén +/-0,5% va khéng
diéu chinh ty gia chinh thirc. Sau
khi gia nhdp Té chirc Thuong mai
thé gi¢i (WTO) nam 2005, nim
2007 Viét Nam tiép nhan luong
vbn khéng 16 chay vao, ngudn
cung USD ting manh d4 lam ting
gid VND trong giai doan 2008 -
2009. Tuy nhién, cudc khing
hoang tai chinh toan cdu nam
2008 d tac dong tiéu cue dén nén
kinh té&, VND bién dong manh
va mét lan nita lai chiu ap luc
gidm gia 16n. Trong bdi canh do,
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Hinh 1: Dién bién ty gia USD/VND giai doan 1995 - 2021
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NHNN d4 chi déng diéu chinh
bién d6 va ty gia chinh thirc giup
giam ap lyc giam gia cia VND.

Tir nim 2012 dén nim 2015,
ty gi4 én dinh véi the do mat gia
cha VND khodng 2% mdi nam
nh&r chinh sach 6n dinh ty gia va
chii dong can thiép clia NHNN.
Nira cudi nam 2015 1a giai doan
nhiéu bién dong va thach thirc
trong diéu hanh ty gia khi NHTW
Trung Quéc bt ngd phé gia dong
Nhan din t¢ (CNY) vao ngay
11/8/2015. Truée tinh hinh do,
NHNN da diéu chinh bién d6 ty
gid giita VND va USD ting tir
+/-1% lén +/-2% va 1én +/-3%,
ddng thdi, NHNN cing diéu
chinh ty gia chinh thirc ting 1%.
Pén cudi nam 2015, NHNN da
thay ddi co ché didu hanh ty gid.
Theo d6, ty gia chinh thic duoc
thay thé bing ty gia trung tam véi
cach tinh phit hop hon véi co ché
thi truong.

V6i co ché ty gia méi thuc hién
tir nim 2016, NHNN diéu hanh (y
gid chu dong, linh hoat, phtt hgp
v6i can déi vi mé va didn bién thi
truong. Nho do ma ty gia gita
VND va USD dién bién n dinh,
chi tang, giam trong bién d6 nho.

2.2. Chinh sich ty gia ciia
NHNN

NHNN thuc hién chinh sach ty
gia linh hoat, chil déng, dam bdo
6n dinh ty gia gitp thic ddy xudt

Neudn: NHNN
kbiu, gép phan vao tang trudng
kinh t&. Khi ty gia cé bién dong
16n tac dong tiéu cuc dén tinh hinh
kinh t& vi md, NHNN s thuc hién
can thiép trén thi treong ngoai héi
dé& &n dinh ty gi4. Can thigp vao
thi trudng ngoai héi c6 thé dugc
hidu 14 cac giao dich ngoai héi ciia
co quan quén 1y tién té nhim muc
dich lam gidm sy bién ddng cha ty
gia héi dodi, cung cép thanh khoan
cho thi trirdmg ngoai héi hoic tic
dong dén mirc dy trir ngoai héi
(BIS s6 24). Bé can thiép vao thi
trudmg ngoai hdi, NHNN di cé
mdt sé cong cu bao gbm mua ban
ngoai hdi, ndi réng, thu hep bién
dd giao dich, diéu chinh ty gi4
chinh thirc/ty gia trung tam. Cic
cing cy can thiép s& duge phan
tich chi tiét hon dudi day.

Mua bdn ngogi ¢ trén thi
treomg ngogi hoi

Ké tir khi thj tredng ngoai hbi
duge thanh lap, NHNN did tham
gia tich cuc vao hoat dong mua
ban ngoai té trén thi trudng nay.
Hoat déng nay ctia NHNN khéng
chi nhim 6n dinh ty gi4, ting
du trit qubc té ma con dap (ng
kip thdi nhu cau v& VND, ngoai
t¢ cling nhu han ché rui ro kinh
doanh ciia cac NHTM. Tuy nhién,
viéc mua ban ngoai t€ trén thi
trrdng ngoai hdi cia NHNN s&
tac dong dén cung tién, tir d6, tic
dong dén hidu qua cha chinh sach



Hinh 2; Cung tién (M,) va t3i sdn nuéc ngodi rong (NFA)

Hinh 3: Ty gid chinh thae USD/VND

Ngutn: Ngdn hing Thé gidi (WB)
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tién t&. D& han ché vige tac dong
dén cung tién, NHNN thuong
thyc hién céc bi¢n phap can thigp
trung hoda (12 hoat dng trén th)
trrdmg mé nhiim trift téu lugng
ting, gidm cung tién do NHNN
mua, bén ngoai t€ trén thj trudng
ngoai héi), tuy nhién, & mot sb
giai doan hoat djng trung hoa cia
NHNN chua thye sy higu qua,
1am cung tién ting nhanh.

Hinh 2 cho thdy, cung tién
va tai sdn nude ngoai rong cla
NHNN bién déng cing chiéu,
cung tién tang khi NHNN mua
ngoai té trén thj trrdmg ngoai hoi.
Dé dao ngugce tac ddng coa hoat

Neguén: NHNN
dong ngoai hbi 861 v&i cung tién,
NHNN da sir dung nghiép vy thj
truémg mé dé ban trai phiéu trong
nwdc. Tuy nhién, cic hoat djng
trung hda ciia NHNN vin chua di
dé triét tiéu hoan toan lugng cung
tién ting 1én, va diéu ndy da tic
dong l1am ting lam phat,

Diéu chinh ty gié héi dodi chinh
thire

Ngoai viéc mua, ban ngoai t¢
va di¢u chinh bién 46 giao djch,
NHNN con tinh todn va cong bd
hing ngdy mdt mirc ty gia dugc
sir dung nhu ty gi4 tham chiéu cho
chc giao dich ngoai héi. Trudce
ndm 2016, ty gid ndy dugce goi 1a

ty gia chinh thirc dugce tinh todn
tir ty gi4 giao dich binh quén trén
thi trudmg ngoai té 1i€n ngn hang
ctia ngdy giao dich hdm tnrée. Tuy
nhién, ty gi4 chinh thic tuong dbi
n dinh (Hinh 3) va chi bién dong
mdt chiéu theo hudng ting ty gid.
Trong subt giai doan tir nam 1995
dén nam 2015, NHNN chi diéu
chinh ty gi4 chinh thirc 07 Ién vao
nhimg giai doan nén kinh t& Vit
Nam bj tdc dng ti€u cyc tir kinh
té nudc ngodi nhr khing hodng
chau A nim 1997 va khing hodng
tai chinh todn cau nam 2008.

Nhin chung, NHNN cb ging
gilr n dinh ty gi4 chinh thirc va
& mdt mirc 49 ndo 46 khi NHNN
diéu chinh tang ty gi4 chinh thirc
c6 thé coi 1 tin higu clia NHNN
diéu chinh giam gia VND. Do d6,
cdng cy can thi¢p ndy chi dugc sir
dung khi VND ¢6 4p lyc gidm gia
16n va viéc thay d6i bién 46 giao
dich khéng thé gidam bot &p lyc
gidm gid VND.

Tir ndm 2016, NHNN thay dbi
co ché diéu hanh ty gi, tir 4o, ty
gi4 chinh thire dugce thay thé bing
ty gid trung tdm. Theo d6, ty gid
trung tim dugc tinh todn hing
ngay dua trén ty gid cua 08 qudc
gia ¢ quan h¢ thuong mai Ién véi
Vigt Nam va dién bién ciia kinh t¢
vi mé. Khéc véi ty gié chinh thirc
trude 46, ty gia trung thm dugc
NHNN diéu chinh hing ngdy. Vi
vay, c6 thé néi, véi ty gia trung
tam, NHNN 43 thyc hién chinh
sAch ty gid linh hoat va theo co
ché thj trudmg hon so véi ty gia
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chinh thire. Ty gid trung tam duoc
NHNN diéu chinh bién déng ting
giam theo didn bién ciia nén kinh
té chir khong chi mét chiéu tang
nhur dbi véi ty gia chinh thirc.
(Hinh 4)

BPiéu chinh bién do giao dich
ngoai héi

Cung v&i viée cong bd ty gia
héi doai chinh thirc, ty gid trung
tdim, NHNN cling cong bd bién
dd giao dich. Bién df giao dich
nay 1a mic tdi da va tdi thidu
d6i véi ty gia giao dich trén thi
trrong ngoai hdi cia céc ca nhan,
td chirc kinh doanh ngoai té. Khac
v6i can thiép bing mua hodc ban
ngoai té, viée diéu chinh bién
d¢ giao dich d3 gidm bét dp luc
1€n dy trir ngoai hdi cia NHNN,
ddng thoi, gilr cho ty gia hdi doai
6n dinh. Viéc NHNN diéu chinh
bién d§ giao dich 14 mdt tin hiéu
gidm gid hodic ting gia tir cic co
guan chirc ning déi vai thi trudmg
ngoai hdi. Trén thue t&, bét ci khi
nio, NHNN diéu chinh bién d%
giao dich, ty gia 1ap tirc ting gén
voi mire ty gi4 tbi da. Hinh 5 cho
théy, ty gia thudmg duoce giao dich
gin véi mic cao nhit cho phép,
va thue té trong mot sb giai doan
(1997 - 1998 va 2007 - 2010), ty
gia giao dich thdm chi con cao
hon tran ty gia duge quy dinh.

Vidediduchinh biéndd giaodich
duoe NHNN thuc hién nhim muc
dich én dinh ty gia, ddm bao cung
cdu ngoai té trén thi trudmg va phi
hop véi dién bién kinh t&. C6 thé
thdy, NHNN duy tri bién do giao
dich hep va it diéu chinh khi nén
kinh té khéng bi tac ddng tiu cyre
tr bén ngoai, nhir trong giai doan
tir nam 1991 dén thang 02/1997
bién d§ dugc duy tri & mic
thip tir 0,1% dén 1%. (Bang 1)
Tuy nhién, khi cuée khung hodng
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Hinh 4: Ty gia trung tam
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Negudn: NHNN
Hinh 5. Bién {9 ty gié giao dich
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tai chinh chau A xay ra nim 1997,
d6i miit véi dong vdn chiy ranhiéu
va ap lyc tang ty gia, NHNN da ba
lin didu chinh bién d6 giao djch
tr 0,5% nam 1996 1én 1,5% va
1én dén 10% vao nim 1997. Sau
do, bién d6 duoc diéu chinh gidm
04 lan (trong 10 nam) va duy tri &
mire thép tir 0,1% dén 0,75% cho
dén thang 12/2007. Do tac déng
cua cudc khung hodng tai chinh
toan cdu, chi trong 02 ndm tir
thang 12/2007 dén thang 11/2009,
NHNN d 05 1an diéu chinh bién
d9. Trong giai doan tir ndm 2009
dén thang 8/2015, khdng c6 nhiéu
tac ddng tidu cue dén nén kinh
té nén NHNN d4 duy tri bién d6
tuomg d&i &n dinh chi véi 01 1an
didu chinh. Tuy nhién, chi trong
théang 8/2015, véi sy diéu chinh ty
gia manh cua Trung Quéc, NHNN

Ngwédn: NHNN -

d4 02 lan lién tiép didu chinh bién
dd tir 1% 1én 2% ngay 12/8/2015,
sau d6 1a 3% ngay 19/8/2015 va
duy tri mirc bién d6 ndy cho dén
nay. C6 thé thdy, NHNN &3 chi
d6ng didu chinh bién 46 giao dich
trong nhimg giai doan nén kinh
té chiu nhidu tac djng tiéu cuc
tir kinh té thé gii va duy tri bién
d6 giao dich 6n dinh vao cac thoi
diém khac.

3. Ly thuyét ap luc thi truong
ngoai héi (Exchange Market
Pressure - EMP)

3.1. Ly thuyét EMP

Viéc can thigp trén thi trudmg
ngoai hdi dé tac dong dén ty
gia khong chi dugc thuc hién &
nhiing nudc thuc hién ché do ty
gid ¢b dinh hay tha ndi co6 quan
ly, ma cho di ché d¢ ty gia nao,



Bang 1: Bién &4 giao dich ty gi4

[ M&cthdigian Bitn 48 M&¢ thoi gian Blénds
3/1989 + 5,00% 02/01/2007 +0,50%

I 16/8/1991 £0,50% 24/12/2007 £0.75%
02/7/1994 +0,10% 10/3/2008 + 1,00%

] 310/1994 £050% 27/6/2008 + 2,00%
21/11/1996 +1,00% 7/11/2008 + 3,00%

] 27/02/1997 £500% 24/3/2009 £500%
13/10/1997 + 10,00% 25/11/2009 +3%

| 10/01/1998 3 10.00% 11/02/2011__ £ 1%
06/8/1998 + 7,00% 12/8/2015 + 2%

| 25/021999 £0,10% | 19/8/2015-nay 1 3%
01/7/2002 +0,25%

NHTW ciing s€ can thi¢p vao thj
truémg ngoai hdi dé diéu chinh ty
gi4 bat cir khi ndo nhitng thay di
clia ty gid c6 anh hudng dén dién
bién kinh té vi mé. O céc nuée
thuc hi§n chinh séch ty gia thd
ndi, NHTW s& can thiép vao thj
trudng ngoai hdi mdt cach gidn
tiép thong qua lai suét hodc cic
bién phap kiém soat khic. O céc
qudc gia thye hién ché 46 1y gia
ch dinh hay tha ndi cé quéan Iy,
NHTW s& can thiép tryc tiép bang
cach diéu chinh ty gi4 chinh thire
va bién d¢ giao dich.

Pé phan tich sy can thigp cia
NHTW vio thj truémg ngoai hbi,
Girton and Roper (1977) da phét
trién mdt 1y thuyét trén cach tiép
ciin tién 1§ dbi véi ty gia (MAER),
trong d6 lan du tién, khéi niém
EMP duge dinh nghia. M6 hinh
duge phat trién dya trén thi trudmg
tién té trong va ngodi nudc, bao
gbm céc phuong trinh sau:

= kPY ()
m*=A(D + R) @)
P = EP* 3)
m‘=m* (4)

Negubn: NIINN

Phuong trinh (1) thé hién ciu
tién trong nudc 13 mot ham phy
thudc thu nhap (Y) va mire gia (P).
Phuong trinh (2) 14 cung tién bao
gbm tin dung trong nudc (D) va
tai san nrée ngodi rong (R), A 1a
s6 nhén tlen duge tinh bang ty 1€
cua cung tién (M2) va tién co ban.
Phuong trinh (3) thé hién diéu
ki¢n ngang gia sirc mua, trong 46,
E 13 ty gid héi doai danh nghia,
P* 1a mirc gid & My. Phuong trinh
(4) thé hl{;n su céin bing trén thi
tmfmg tién té véi cung tién bing
cdu tién.

Thay (1}, (2) vido (4) ta duge:

kPY = A(D+R) (%)

Thay (3) vao (5) ta dugc:

kEP* = A(D+R) (6)

Biéu dién phuong trinh (6) duél
dang thay déi % va chuyén vé
phuong trinh (6) c6 thé viét lai
nhu sau:

r-e=-d+p*+y-a (7)

Trong dé: r 13 thay dbi tai sin
nudc ngoai rong, e 13 thay dbi ty
gia, 4 1a thay ddi tin dung trong
nude, p* 14 thay ddi mirc gid nude
ngodi, y 1 thay d6i GDP thyc €,
a |14 thay d6i s6 nhan tién.

3.2. Cfic nghién ctru vé EMP

Céc nghién ciru ddu tién vé
EMP duge thyc hién bdi Girton
and Roper (1977) va Weymark
(1995) khi ho sir dyng md hinh
vé EMP dé danh gia tinh dc lap
v chinh séch tién ¢ cia NHTW
Canada. Két qua chi ra rang, khi
thyc hién ché 46 ty gis hbi dodi cb
dinh, NHTW Canada c6 it pham
vi theo dudi mét chinh séch tién
¢ dgc ldp, do cin c6 sy can thigp
tich cyrc vao thi tnrdmg ngoai héi
dé giir v gia cb dinh. O mjt sb
quéc gia chdu My khic nhu Brazil
vad Argentina, Connolly & Da
Silveira (1979) va Modestc (1981)
d4 st dyng mé hinh coa Girton va
Roper, chi ra ring EMP da duge
gidm bét nhd sy két hop giira
thay dbi dy trir va gidm gia déng
tién. Vigc dé dbng tién ctia minh
giam gia ciing 12 bi¢n phap dugce
nhidu NHTW sir dung khi dbi mat
vGi 4p lyc trén thj trudmg ngoai
héi (Aizenman & Hutchison,
2011; Baig, Narasimhan &
Ramachandran, 2003). Bén canh
d6, mt s6 NHTW ciing lya chen
cich can thiép bing vige mua
hofic ban ngoai 1€ trén thi trudng
ngoai hdi, diéu ndy s& din dén
thay i dy trir ngoai héi (Baig
et al., 2003; Khalaf, 2018; Kim,
1985; Wohar, 1992).

Bén canh viéc thay doi dy
trit ngoai hdi va ty gid, mot sb
NHTW cdn sir dung cong cu |13i
sufit va chinh sach tin dung dé lam
gidm EMP, nhu trong céc nghién
ciru cua Eichengreen, Rose &
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Wyplosz (1996); Pentecost, Van Hooydonk & Van
Poeck (2001), Mody & Taylor (2007); Klaassen &
Jager (2011), 1. Patnaik & Shah (2012); Siklar &
Akea (2020), Ratnasari & Widodo (2017); Gochoco-
Bautista & Bautista (2005); Chin, Habibullah & Sheik
Kyin (2013).

Céc nghién ciru khéng chi tip trung vao EMP
va chinh sich tién t&, mét s6 nghién cini ciing cho
thiy mot s yéu t6 kinh t& vi mé nhu sv khong én
dinh cla chinh sach kinh t& vi mé, chi sb gia tiéu
dung, m& cira thuong mai, mé cra tai chinh, FDI,
GDP, kiém soat voén da co tic déng dén EMP
trong dai han (Akram & Byme, 2015; Olanipekun,
Olasehinde-Williams & Giingdr 2019; 11a Patnaik &
Pundit, 2019).

4. Két qua phén tich

4.1. Mé hinh va phuong phap wéc hrgng

TU céc nghién ciru cia Kim (1985), Thornton
(1995) va Younus (2005), md hinh kinh té hrong
dugc sit dung dé phan tich ¢é dang nhu sau:

EMP =f,+ 8,DC + B,GDP, + p.P*+ f MM +
B0, , v

Trong d6: £MP 1a bi€n phu thudc, thé hign ap lhyc
trén thi ngoai héi. Cac bién giai thich: DC. - thé hign
nhitng thay d6i tin dung trong nudc so véi tién co
ban; GDP, - ting trudng thu nhip thyc té; P*-mirc
gid nuéc ngoai; MM, - s6 nhan tién; O - phan 4nh sy
phén tng ciia NHTW qua vige dé ddng néi t& mét gia
hay thay ddi tai san nudc ngoai rong.

Girton v Ropper (1997) sir dung uéc hrong hbi
quy tuyén tinh (OLS) cho nghién ciru cta minh. Tuy
nhién, do trong md hinh ¢6 mdi quan hé giita tang
trudng tin dung trong nwrée va EMP, gitra chénh 1éch
13i sudt va ty gia nén mo hinh xuét hién bién ndi sinh
(Bielecki, 2005; Younus, 2005). Vi vy, dé trinh hién
tuong bién noi sinh trong nghién ciru ndy, udc lugng
VAR duogc sir dung dé thay thé cho udc luong OLS.
Bén canh d6, ham phan ing xung ciing dwuoc sir dung
dé phan tich tc dong ciia cac bién ndi sinh dén cac
bién khac trong mé hinh.

Bién O = (e-1)/(r-1 ') duge dua vao mo hinh uoc
lu'cmg dé phé‘m tich phan ¢ tmg ciia NHTW dé6i véi EMP
bang viéc dé mét gia dong tién hay thay ddi tai san
nude ngodi rong. Hé s6 ude lucmg ciia bién Q dwong
va ¢6 y nghia thé hién viéc hip thu EMP cia NHTW
thién vé hwdong dé d("ing ndi t& mit gid. Néu hé sbude
lugng cita bién Q 4m va ¢6 y nghia cho thdy, NHTW
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gidm tai sdn nudc ngoai rong dé hép thuy EMP. Hé s6
ndy khong c6 § nghia, thé hign NHTW khong phan
ung voi nhung thay ddi vé ty gid.

Mot s0 mo hinh khidc nhau da duge sir dung de
phan tich méi quan hé giita EMP va chinh sach tién
té. Dau tién 13 cach tiép can phuong trinh don cia
Girton & Roper (1977) véi md hinh OLS. Connolly
& Da Silveira (1979) st dung OLS dé giai thich
EMP & Brazil trong giai doan 1955 - 1975. Bahmani -
Oskooee & Shiva (1998) ap dung md hinh OLS
cho cédc kinh nghiém cia Iran vdi EMP cila ¢a ty gia
chinh thirc va ty gia hdi doai cho den trong giai doan
1959 - 1990. Ngoai ra, Al-Assaf (2017) 4p dung méd
hinh Logit da thirc dé wéc tinh mdi quan hé giira
EMP va chinh séch tién t& & Jordan va Ai Cép trong
giai doan 1980 - 2015.

Céch tiép cén thir hai 1a sit dung md hinh VAR.
Akcoraoglu (2000) sir dung md hinh VAR dé wéc
tinh méi lién hé gitta EMP va chinh sach tién & &
Thé Nhi K¥, sir dung dir liéu hing thang cho giai
doan 1990 - 1998. Garcia & Malet (2007) 4p dung
md hinh VAR dé ude tinh mbi quan hé giita chi sé
EMP va chinh séch tidn t& & Argentina bing cach sir
dung dit ligu hing nim trong giai doan 1993 - 2004,
Tsedevsuren & Batsuuri (2010) 4p dung mé hinh
tu hdi quy véc-to cau triic (SVAR) dé ude tinh moi
quan hé gitta EMP va chinh sach tién t& & Mang C&
trong giai doan 2000 - 2010.

Gan day, mot sb nghién ctiu sit dung mé hinh
ARDL, day 12 mé hinh dugc sir dung phd bién khi
céc bién thoi gian trong mé hinh hdi quy ¢6 su khic
biét vé thude tinh. Adebiyi (2007) uéc tinh tic dong
ctia viéc can thiép vao thi trudng ngoai hdi Nigeria
bang cach st dung cach tiép cdn mo hinh ARDL.
Feridun (2009) str dung mé hinh ARDL dé xem xét
méi quan hé gita EMP va chinh séch tién t& & Thd
Nhi Ky. Ahmad, Shamsuddin & Treadgold (2012}
ciing sir dung mé hinh ARDL d& uéc tinh mi quan
hé giita EMP va chinh sach tién t & Fiji.

Pé khic phuc hién tvong da cong tuyén giira cic
bién trong mo hinh va su khac nhau vé thudc tinh ctia
cac bién, bai nghién ctru ndy sir dung mé hinh ARDL
@& phan tich cac yéu tb tac dong dén EMP ciing nhu
mdi quan hé gifta EMP va chinh sach tién & & Viét
Nam. Mé hinh ARDL cé dang nhu sau:

) p p »
AEMP = a,— Z BAEMP,_, + Z #,ADC,_, + Z B,AGDP._, + Z B.APL,
' ‘é.:n =1 =1 1=t

B
+ Z BAMM, , + Z BeAQ,_, + @ EMFe_, + ayDC,_, + a3 GDP,_,
=1 =1
+oa P +asMM e G




Trong d6: A thé hién sai phén
bac 1; a, 14 hé s6 chan; p 1a d§ tré
toi da; B 1a hé 86 wdc lugng trong
ngin han; o 12 hé s6 udc luong dai
han; p sai sb.

4.2. S6 liéu nghién ciru

Bai viét sir dung s6 liéu theo quy
tr nam 1995 dén nam 2021 dugc
thu thap tir NHNN, Qu¥ Tién té
qudc t&, Ngan hang Thé gisi va
Téng cuc Thong ké. S6 ligu vé tai
san nudc ngoai rong (NFA) duge
sir dung dé thay thé cho s6 lidu v&
dur trit ngoai héi do s liu vé du
trir ngoai hdi cha Vigt Nam khong
dwoc cong bd tr nam 1995. S6
liéu v& 13i sudt 1a 141 sudt tin phiéu
kho bac,

4.3. Két qua phan tich

Kiém dinh tinh dirng ctia cdc
bién

Bang 2 thé hién két qua kiém
dinh tinh dimg cla céc bién cho
thdy, cdc bién Q va bién MM dimg
& dang nguyén 1(0), cdc bién con
lai dimg & sai phdn bac 1, I(1). Vi
viy, viéc sir dung m6 hinh ARDL
1a phu hop.

Kiém dinh dbng lien két
(Bound test)

Két qua kiém dinh dong lién két
bing kiém dinh Bound test thé
hién tai Bang 3 cho thdy, gia trj
théng ké F 1a 7,32 cao hon gia trj
trén 12 4,37 tai mirc y nghia 1%, vi
viy, gia thuyét khong cé mbi quan
hé dai han giita cac bién trong md
hinh bi bac bé. Didu nay cé nghia
¢6 mdi quan hé trong dai han giira

NHNG VAN BE KINH TEVI MO G

Bang 2: K&t qua kiém dinh tinh diing cac bién

Kiém dinh ADF Kiém dinh PP
Tén bién N .. - AR
Dang nguyén  Saiphanbac1 Dangnguyén  S5ai phén bac
EMP 0.66 -4 771* 0.66 -4,762*
DC -2.252 -3.139* -2.052 -3.057%
GDP -3.679 -3.939* -3.582 -4.532*
p* 1.220 -4.065% 1.301 -6,075%
MM 1.12# -3.890 1.14% -2.246
Q -4.346% -7.385 -6.647* -4.487

Larw y: * dirng & mike ¥ nghia 1%

Bang 3: Kiém dinh d6ng lién két bing kiém dinh Bounds test

Kiém dinh Bounds test Gi& thuyét H;: Khéng ¢6 quan hé déng lién két
Théng ké Gid tri Muic § nghia 1(0) (")
Théng ké F 7.32 10% 22 3.09
k=4 5% 2.56 349
1% 3.29 4.37
Bang 4: Hé 56 udc lugng trong dai han

Bién Hé 56 udc lugng S.E Théng két Proh.

C 9.070445 3682386 2463198 0.0255

ADC 0.015134 0.005261 2.876753 00110

AGDP 5.77253 1.257837 461354 0.0053

AMM -2.688275 1.105026 2432772 0.2371

AP* 0.033686 0.680834 -0.049478 0.1388

AQ 0.010002 0.004966 2.014026 ¢.0311

EMP, DC, P*, GDP va MM.

Mbi quan hé dai han giita céc
bién trong mo hinh cho phép ta
wdce lugng tc dong ciia DC, GDP,
P* MM, va Q kén EMP. Két qua
tai Bang 4 cho théy hé sd udc
lrgng O cé diu duong va ¢b ¥
nghia vé mat théng ké cho thiy,
NHNN da dé VND mit gia khi c6
ap hre ting ty gia. Diéu ndy phi
hop véi thue té khi du trir ngoai
h6i cta Viét Nam con & muc
khiém tén d3 khong cho phép

NHNN sur dung duy trir ngoai héi
dé& can thiép 6n dinh ty gid mot
cach thuong xuyén. Trén thuc 8,
NHNN thudng mua ngoai t& dé
tang dir trir ngoai hdi va giam 4p
lue ting gia ctia VND.

Hé s6 wdce lugng cia bién ADC,
thay d6i tin dung trong nudc so
voi tién co ban, mang diu duong
va ¢6 ¥ nghia théng ké. Piéu nay
c6 nghia khi NHNN thye hién ché
d0 ty gia tha ndi c6 quan 1y, ADC
tang s& din t&i gia ting ap luc trén
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Bang 5: K&t qua udc lugng md hinh ECM

Bién Hé 56 SE  Thdngkét Prob.

DEMP{-1) 0.2603 0.106 2696 0.0158

DDC 0.0154 0.004 4.426 0.0004

AGDP 24325 0741 34 0.0021

DP* 26275 0579 5.004 0.4201

DMM -0.0386 0.388 -0.064 0.9320

DQ 1.6803 0453 3.674 0.0020

ECT(-1) -0.1518 0.068 -7.398 0.0000

R? 0.782323 Mean dependent var 0.132155

Adjusted R? 0.730495 S.D.dependent var 0.237848

5.E. of regression * 0123476  Akaike infa critericn -1.152410

Sum squared residual 0320173  Schwarz criterion -0.864446

Leg likelihood 21.55753  Hannan-Quinn criterion -1.066783
Durhin-Watson statistic 2462138

Hinh 5: Két qua kiém dinh tinh én dinh cha mé hinh bing kiém dinh Cusum
1z

5 | =

-12

14 15 16 17 18 19

--- 5% Significance |

thj trudng ngoai hoi. DBé dam béo
ty gi4 6n dinh, giam 4p lyrc trén thi
truomg ngoai hdi NHNN thién vé
huéng dé VND mit gia. Nhur viy,
v6i viée kiém soat 1y gid, NHNN
giam kha néng tac ddng vao cung
tién thong qua thay ddi tin dung
trong nude cha NHNN. BPiéc biét,
NHNN ciing khéng thé thue hién
cac bién phap can thiép trung hoa
c6 hiéu qua thong qua thi trudng
mé& & giam tac déng cha vide
thay ddi du trir ngoai hdi. He sb
wée lrgng ciia bién ADC 130,015
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¢6 nghia khi tin dung ting 1€n 1%,
VND s& mét gid 0,015% hoiic dy
trit ngoai hdi giam 0,015% hoic
két hop giam du trir ngoai hdi va
gidm gia VND 0,015%.

Hé s6 wéc lugng dbi véi GDP
mang diu duong v ¢6 y nghia
vé théng ké. Két qua nay phi hop
voi co s¢ 1y thuyét va cac nghién
cttu thye nghiém trude ddy. Theo
d6, néu GDP thuc té ting tnrong
1%, ty 1& du trir ngoai hbi so véi
tién co ban tang 5,7% hoac VND
ting gia 5,7% hodc 1a sy két hep

cfia du trir ngoai hdi va ting gia
VND 5,7%.

Thay d6i v& sb nhan tién (MM)
va miuc gid nudc ngoidl (P*)
khéng 4nh huéng dén chi sb
EMP, vi hé s6 udc lugng cia
MM khong ¢6 ¥ nghia théng ké.
Diéu nay c6 thé do MM géan nhu
én dinh trong giai doan nghién
cfru. Ciing véi MM, hé sé uéc
lrgng cia P* khong c¢o v nghia
théng ké cho thdy bién nay khong
anh huéng dén chi sb EMP trong
trudng hop cia Viét Nam.,

Téc dpng trong ngén han

Bang 5 thé hién mdi quan hé ctia
céc bién cia mé hinh trong ngin
han qua md hinh ECM. Két qua
cho thiy, tic dong cna cac bién
dén EMP trong ngin han ciing
twong tir nhu trong dai han. Theo
dé, DC, GDP thuc 18, Q co tac
dong thuin chidu va c6 ¥ nghia
théng ké dén EMP; P* va MM
khong c6 tac dong dén EMP. Bén
canh d6, su thay dbi cha EMP &
ky truGe cling o tac dong thufn
chiéu dén EMP & ky hién tai trong
ngin han.

Hé sb uéce lugng ciia md hinh
ECM, ECT(-1), la (-0.1518)
mang ddu m va ¢6 ¥ nghia théng
ké tai mirc y nghia 1% cho biét
nhitng sai 1éch khoj cin bing
trong dai han s& dugc diéu chinh
véi the 4o 15,18% & mdi giai
doan vé mirc cén bing, '

Kiém dinh sw on dinh cia mo
hinh

Tinh én dinh cda mé hinh
duoc kiém tra bing kiém dinh
CUSUM. Két qua tai Hinh 5 cho
thiy, véi mirc ¥ nghia 5%, md
hinh ¢6 sy tin cdy va 6n dinh, c6
thé sir dung dé dua ra céc goi ¥
chinh sach.
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5. Két luan va khuyén nghi
chinh sach

Bai nghién ciru st dyng cach
tiép cén tién t¢ véi ty gia dé phan
tich 4p lyc trén thy trudmg ngoai
héi ma NHNN &5 mat va tac
dong cia nd 441 véi chinh sach
tién t&. Két qud phén tich bing
mé hinh ARDL cho théy, trong
ca ngin han vA dai han, MM,
P* khéng cé tic dong dén EMP.
Céc bién khéc trong mé hinh nhur
DC, GDP thyc té, va Q ¢6 tac
dong dén EMP. Kéi qua cho thy
NHNN khéong hoan toan ddc ldp

khi thye hién chinh séch tién t& do
phai déng théi kiém soat ty gia.
Khi ¢6 sy gia ting &p lyc trén thi
trudmg ngoai hdi, NHNN c6 xu
huéng gidm gid VND hon 13 gidm
dy trir ngoai héi aé giam ap lyc
trén thi truémg ngoai héi. Piéu
ndy ciing dugc nhidu NHTW &
cac nude dang phat trién nhu Viét
Nam thyc hién, do dy trir ngoai
hdi & cic qube gia ndy con & mirc
khiém tbn.

Trong bdi cdnh hdi nhap kinh
té quéc té ngdy cang siu ring va
dy trlr ngoat héi con khiém tdn,

E)

nghi€n ciu ndy dd ggi y chinh

sich khic dé 1am gidm 4p lyc
trén thi trudmg ngoai hbi. Két qua
nghién ciru cho thiy, tin dung
trong nudce c6 tac ddng 1&6i EMP,
didu ndy cho phép NHNN cé thé
str dyng cong cy tin dung trong
nude dé 1am giam EMP bén canh
céc bién phip thudmg dugc thyc
hién 13 st dung dy trir ngoai hdi
vd a4 VND mit gid. Tuy nhién,
vigc sir dyung tin dung trong nuéc
aé giam EMP cin c6 hoat dong
can thiép trung hda dé khéng tac
dong I16m dén cung tién, didu da
duge NHNN thye hién trong qué
khir trong @61 higu qui.m
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