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AP LllC THI TRUONG NGOAI HOI 
VA CHlNH SACH TIEN TE 

• 

13 TS. B1ii Dt1J' Htmg * 

Tom tat: 
Bai viet su dung each tiep can tien te d6i voi ty gia de phan tich cac yeu t6 tac d¢ng 

den ap l1,1c tren th! truang ngo;;ii h6i. Ket qua uoc luQng tu m6 hinh ARDL cho thay, khi 
c6 ap l1,1c tren th! tn1ang ngoai h6i, Ngan hang Nha m16c Viet Nam (NHNN) se can thiep 
b~ng viec giam dl,I trCf ngo;;ii h6i de on dinh ty gia. Ngoai ra, slf thay doi tin dung trong I 
m1oc so voi tien cCI ban va GDP th1,1c te cung gay ra ap l1,1c lam tang ty gia tren th! truang , 
ngo;;ii h6i. 

Tu khoa: Chinh sach tien te, ty gia, ap 11,1c th! truang ngo;;ii h6i, tien cCI ban, s6 nhan : 
tien, GDP thuc te. · 
~--------------------------------------' 

1. Gicli thi~u 
NHNN v&i vai trO la Ngan hang 

Trung mmg (NHTW) cua Vi~t 
Nam, khi di&u h3.nh chinh s3ch 
til:n t~, chfnh sach t)' gia ctugc th\fc 
hiCn v(ri m1,.1c tieu khuy~n khich 
xu§t khfiu, h{ln ch~ nh~p khfiu 
va gia t3ng dv tnl ngo1,1i h6i, g6p 
phAn thUc dfiy t3ng truCmg kinh t~. 
Tnr6c nlim 2016, v6i chinh s<ich 
ty gia th3 nbi c6 quan ly, NHNN 
cOng b6 mlrc 1)' gift chinh thfrc va 
biCn dQ giao djch 13.m ca sO cho 
cflc tb chirc, dt nh<in xac djnh 
mlrc t)' gici kinh doanh cho ngay 
giao djch. TY gill chinh thirC dtn;:rc 
NHNN tinh to<in hiing ngay di,ra 
tren t)' gill binh qufin lien ng3n 
hflng cUa ngily giao djch tru&c 
d6 v3 dien bi€n cung cfiu ngo1,1i 
•c trcn thi truemg. Tir n~m 2016, 
thay vi c6ng bb tY gia chinh thlrc, 
NHNN c6ng bb tY gill trung tam 
13 t)' gill dugc tfnh d\fa trCn t)' gia 
cUa 08 nu6c c6 quan ht$ thucmg 
m{l.i 16n v6i Vit$t Nam v3 di~n 
bi~n tinh hlnh kinh te vi m6. Vit$c 
chuyfn tit t)' giA chinh thiic sang 

• Khoo Klnh t!. Hr,c v1en Ng6n hOng 

t)' gia trung tam, co ch~ t:Y gia cUa 
Vit$t Nam duQ'c d3nh gia 13 mang 
tinh thj truOng hcrn. 

Cling v6i c6ng bb t:Y gi:i. chfnh 
thirc/t)' gia trung tfim va biCn dQ 
giao djch, NHNN cling thuOng 
xuyCn th\lC hi¢n cllc ho1;1t dQng 
trCn thj truOng ngo{l.i h6i d~ dfun 
b3o t:Y gia 6 mUc phU hqp. Tuy 
nhien, can thit$p tren thj truCmg 
ngo;.ii hbi se i\nh hu6ng d€n vit$c 
th\lc hit$n chinh sllch ti~n tt$ cUa 
'NHNN. C6 nhilng giai do1;1n, 
d~ d<im b<io d6ng ti~n Vi¢t Nam 
(VND) kh6ng t~ng gia qua miic 
khi c6 lubng vbn 16n ch3y vao 
Vi¢t Nam, NHNN dii tfch Cl,l'C 
mua ngoQ.i t¢ trCn thi truCmg ngoQ.i 
h6i di6u n<i.y dii d§.n d~n U\ng cung 
ti~n va l{l.m phat. Ben CQ.nh d6, 
NHNN cling di~u chinh tY gi<l 
chinh thlrc/t)' gi3 trung tBm ho~c 
biCn dQ giao djch. Tuy nhiCn, hinh 
thlrc can thi¢p nay kh6ng duqc sU 
d\lng thuOng xuyCn, d~c bi¢t khi 
Vit$t Nam k:Y k€t clc hit$p djnh 
thucmg m{l.i 11,1' do 16n nhu CPTPP 
(Hi¢p djnh 06i tllc Totin dit$n v3 
Tien bQ xuyCn Thai Binh Duong) 

hay EVFTA (Hicp djnh Thuang 
m{l.i t\f do gifra Vit$t Nam - EU). 

£)~ ph§n tich cac y6u tb tac dQng 
den lip l\fc tren thj iruCmg ngo{li 
h6i, cOng nhu vi~c thl,l'c hi~n 
chfnh siich ti~n t¢ clla NHNN 
khi ph3i can thit$p trCn thj truCmg 
ngo{l.i h6i de dam b<io 6n djnh t:Y 
giA, b3i vi~t n3y slr d\lng c3ch ti~p 
c~n tii:n lt$ d6i v6i t)' gifl vii <ip 11,l'C 

thj truCmg ngo{l.i h6i. B3i vi~t c6 
k~t cfiu nhu sau: Sau phfin 1 gi6'i 
thit$u 13 phi\n 2 t6m tAt chinh siich 
t:Y gia clla Vi¢t Nam; phfin 3 sC 
gi6i thi¢u IY thuy~t v~ Up l\fc thj 
truOng ngo{l.i hbi; phfi.n 4 13 nhilng 
phiin tich djnh hrQ'Jlg, k~t lu~n va 
h3m )' chinh sflch se dUQ'C thl,l'C 
hi¢n 6 phfin 5. 

2. Chinh sach tY gia rua 
Viet Nam 

i.-1. Oi~n hi~n tj· giU 
Vi¢t Nam thl,l'c hit$n chinh s<ich 

m6 clra n~n kinh t~ tlr nl'i.m 1986, 
tuy nhien, cho d~n nam 1989, t:Y 
gia VND chll y~u v3n duqc cb 
djnh v6i d6ng ti~n ctia cac nu6'c 
xa hQi chU nghia (XHCN) va t)• 
gia duqc xac djnh th6ng qua cac 
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hi~p djnh song phuong. H~ thbng 
ngftn h8.ng hai cftp duqc hinh 
th8.nh tir nam 1990, t.Y giii duqc 
xiic dinh di,ra tren mQt s6 ySu t6 
nhu l:.im phat, !iii suftt, cung va 
ciu ngo:.ii t~ tren thi tnrc'mg. M{l.c 
dU t.Y gia c6 xu hu&ng tang nhung 
duqc duy tri tuong d6i 6n djnh tir 
nam 1989 dSn nam 1997, khi bit 
diu cuQc khllng hoeing t8.i chinh 
chfiu A. Hinh 1 cho thfiy, tY giii 
gifra VND v8. USD tucmg d6i 6n 
djnh theo hu6ng VND mfit giii. 

CuQc khllng hoilng t8.i chinh 
tibn t~ chiu A nam 1997 da c6 
nhfrng tac dQng tieu c\fc dSn nbn 
kinh tS Vi~t Nam vi VND ch ju lip 
h,rc giim gia m:.inh. D~ bn djnh tY 
gia, NHNN da lien we dibu chinh 
bien dQ giao djch tl.r I% Jen 5% 
r6i 10% vi cling v&i d6, t.Y gia 
chinh thlrc cllng duqc dibu chinh 
tang ten sat v&i mire tY gia duqc 
giao djch tren thj tmCm.g. M{ic dU 
t:Y gia ducrc dibu chinh tang kha 
m:.inh, tuy nhien, so v&i mQt s6 
d6ng tibn cUa c8.c qubc gia khac 
trong khu vvc thi gi<i VND v~n 
cOn 6 mlrc kha cao. 

TU niim 1999 dfn niim 2007, ,t.Y 
gia USDNND tucmg d6i 6n djnh 
tren thj tnrc'mg ti,r do va theo sat 
t)' gia chinh thlrc. Diy c6 thb coi 
18. khoing tht'Ji gian tuang dbi dii 
t.Y gi<i duqc duy tri 6n djnh. Trong 
kho8.ng tht'Ji gian nay, NHNN 
duy tri bi&n dQ giao djch h~p tU 
+/-0,25% d€n +/-0,5% va kh6ng 
dibu chinh t.Y gia chfnh thlrc. Sau 
khi gia nh~p Tb chlrc Thuang m:.ii 
thS gi&i (WTO) ni'im 2005, nam 
2007 Vi~t Nam tiSp nh~n iu6ng 
vbn khbng 16 ch8.y vio, ngu6n 
cung USD tang m:.inh da tam tiing 
gia VND trong giai do:.in 2008 -
2009. Tuy nhien, cuQc khllng 
ho8.ng tai chinh toan ciu ni'im 
2008 da tac dQng tieu ci,rc dSn nbn 
kinh t6, VND bifn dQng m:.inh 
va mQt Jin nUa I:.ii chju lip h,rc 
giim gia 16n. Trang b6i cilnh d6, 
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Hinh 1: Dien bien tY giii USDNND giai doan 1995 - 2021 
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NHNN da chll dQng dibu chinh 
bien dQ va cy gii chfnh thlrc giUp 
giim ap h,rc giim gia cUa VND. 

TU nam 2012 dfn nam 2015, 
tY gia bn djnh v&i t6c dQ mftt gia 
cUa VND khoing 2o/o mbi nam 
nht'J chinh sach bn djnh tY gia va 
chU dQng can thi~p ciia NHNN. 
Nlra cu6i nam 2015 Ja giai do:.in 
nhibu bifn dQng va thiich thlrc 
trong dibu hanh t)' gi<i khi NHTW 
Truog Qubc b~t ngCr phi gii dbng 
Nhin dan t~ (CNY) vao ngay 
11/8/2015. Tnr&c tinh hinh d6, 
NHNN da dibu chinh bien dQ tY 
gia giila VND vi USO tang tt'r 
+/-1 % ten +/-2% va !Cn +/-3%, 
d6ng tht'Ji, NHNN cling dibu 
chinh t)' gia chlnh thirc tang 1 %. 
D€n cu6i nam 2015, NHNN dil 
thay dbi ca ch€ dibu hinh tY giii. 
Theo d6, t.Y gia chlnh thUc duqc 
thay th€ bfing t.Y gia trung tam v&i 
each tinh phU hqp han v&i CO" chf 
thi tm6ng. 

V &i ca chf tY gia m6i thi,rc hi~n 
tU niim 2016, NHNN dibu hanh l)' 
gia chtl dQng, tinh ho:.it, phU hqp 
v6i can d6i vi m6 va di~n bifn thi 
tru6ng. Nha cto ma tY gia gitra 
VND vi USD di~n bi€n 6n djnh, 
chi tang, giim trong bien dQ nh6. 

2.2. Chinh s3ch tY gia ciia 
NHNN 

NHNN thvc hi~n chinh sich t.Y 
gii tinh ho:.it, chU dQng, dam bio 
bn djnh t.Y giii giUp thUc d.iy xuftt 

N"gudn: 1\.'lf1'.TN 

kh.iu, g6p phin vao tang tru&ng 
kinh tf. Khi t.Y gia c6 bi~n dQng 
l&n tic dQng tieu cvc d€n tinh hinh 
kinh tf vi m6, NHNN se thi,rc hi~n 
can thi~p tr&n thi tru6ng ngo:.ii hbi 
dS bn djnh t.Y gia. Can thi~p vao 
thj truc'mg ngo:.ii hbi c6 thS duqc 
hiSu Ia cac giao djch ngo:.ii hbi clla 
ca quan quin ty tibn t~ nhfim mµc 
dfch lam giim s1,1 bi€n dQng clla tY 
gia h6i doai, cung cftpthanh kho8.n 
cho thi tnr6ng ngo:.ii hfii ho~c t3c 
dQng d€n mlrc di,r tril ngo:.ii h6i 
(BIS s6 24). BS can thi~p vao thi 
truc'mg ngo:.ii h6i, NHNN da c6 
mQt sb c6ng cµ bao g6m mua ban 
ngo:.ii hbi, n6i rQng, thu h~p bien 
dQ giao djch, dibu chinh t.Y gia 
chinh thlrc/t)' gia trung tam. cac 
cOng C\1 can thi~p se duqc phiin 
tfch chi tift han du&i dfiy. 

Mua bcin ngogi t? tren thj 
fru('mg ngogi hJi 

Kb tU khi thi tru6ng ngo:.ii hbi 
duqc thanh l~p, NHNN da tham 
gia tfch CIJC vita ho:)t dQng mua 
ban ngo:.ii t~ tren thi truc'mg nay. 
Ho:.it dQng nay clla NHNN khOng 
chi nhim 6n djnh cy gia, tang 
dv trfr qubc t€ ma cOn dip Ung 
kjp tht'Ji nhu cAu vb VND, ngo:.ii 
t~ cling nhu h:.in ch€ riii ro kinh 
doanh clla c3.c NHTM. Tuy nhi&n, 
vi~c mua ban ngo:.ii t~ tren thi 
trut'Jng ngo:.ii hbi clla NHNN se 
tac dQng d€n cung tibn, tir d6, tac 
dQng d€n hi~u qui clla chinh sich 
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Hlnh 2: Cung ti~n (M
1

) va tc\I sAn nl.lltc ngoc\i rOng (NFA) 
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H.lnh 3:T)' gia chfnh thU'c USDNND 
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ti~n t¢. D~ h1,1n ch~ vi~c tac dQng 
d6n cung tiBn, NHNN thut'mg 
thvc hi~n cac bi~n ph3.p can thiep 
trung hOa (13. ho1,1t dQng trCn thi 
truCmg m6' nhfim tri¢t tiCu luqng 
Ui.ng, giam cung til:n do NHNN 
mua, ban ngo;;ti t~ trCn thi trut'mg 
ngo;;ti h6i), tuy nhiCn, (J mQt s6 
giai do1,1n ho1,1t dQng trung hOa cUa 
NHNN chua thl,l'c sv hi¢u qua, 
13m cung ti~n tang nhanh. 

Hinh 2 cho thAy, cung tiBn 
v8 tai slin nu&c ngo3.i rOng cUa 
NHNN bi.§n dQng cUng chi~u, 
cung tien U\ng khi NHNN mua 
ngo1,1i t~ trCn thj trut'mg ngoi,ii h6i. 
D6 dao nguc;rc tac d{lng clia ho<:tt 

1\'g116n: Nlf/1!N 

dQng ngo{li hbi dbi v6i cung tien, 
NHNN dii sU d\]ng nghi¢p V\l thj 
truCmg m& d6 ban tr<1.i phi6u trong 
nlt6'c. Tuy nhien, cac ho{lt dQng 
trung hOa clia NHNN vAn chua dli 
de triet tieu hoan toan Iuc,mg cung 
ti~n tling !Cn, va di€u nay dli. tac 
dQng l<lm tang l\J.m ph3.t. 

Didu chinh tY giO h6i dotii chinh 
thtfc 

Ngo3.i vi~c mua, ban ngo{li t~ 

vi\ di~u chinh biCn dQ giao djch, 
NHNN cOn tinh toAn va cOng bb 
h~ng ngay mQt mUc t)' gill duqc 
sU d1,1ng nhu t)' giA tham chi6u cho 
cac giao djch ngo{li h6i. Tnr6'c 
nAm 2016, ty gia nay duqc gQi la 

tY gia chinh thUc duqc tinh toan 
tir tY gill giao djch binh quiin trCn 
thj truOng ngo{li t~ lien ngan hclng 
clia ng8y giao djch hOm tnr6'c. Tuy 
nhiCn, t)' gia chinh thlrc tucrng d6i 
bn djnh (Hinh 3) va chi bi~n d(>ng 
mQt chi~u theo hu6'ng tling tY gia. 
Trang subt giai do{ln tir n!\m 1995 
den n!\m 2015, NHNN chi di~u 
chinh t)' gia chinh thlrc 07 l~n vao 
nhfrng giai do{ln nen kinh t6 ViCt 
Nam bj tac dQng tieu c1,tc tir kinh 
te nu6'c ngo<li nhu khUng holing 
chau A nnm 1997 va khling hoang 
t<li chinh to<ln c~u nam 2008. 

Nhin chung, NHNN c6 gfi.ng 
gill' bn djnh t)' gili chinh thlrc va 
6 mQt mire dQ n<lo d6 khi NHNN 
di~u chinh Uing t)' giA chinh thirc 
c6 the coi Ja tin hi~u cUa NHNN 
diau chinh giam gia VND. Do d6, 
cOng c1,1 can thi~p nli.y chi duqc sir 
d\lng khi VND c6 <lp 11,tc gi3m gift 
16'n vii. viec thay dbi bien dQ giao 
djch khOng th€ gi8m b6't lip 11,tc 
giam gia VND. 

Tir nam 2016, NHNN thay d6i 
co ch~ di~u hflnh tY giA, tir d6, tY 
gia chinh thlrc duqc thay th6 bAng 
t)' gia trung tam. Theo d6, t)' gici 
trung tfim duQ'C tinh tocin hAng 
ngay d\f8 tren tY gia clia 08 qubc 
gia c6 quan h¢ thucrng m{li !Cm v6'i 
Vi¢t Nam va di~n bi~n clia kinh 16 
vi m6. Khflc v&i t)' gifl chinh thlrc 
tnr&c d6, t)' gia trung tam duqc 
NHNN dii:u chinh hfing ngay. Vi 
v~y, c6 th~ n6i, v&i t)' gifl trung 
tam, NHNN di\ th1,tc hi¢n chinh 
scich t)' gia linh ho{lt va thco co 
chB thj lruimg hem so v<'ri ti' gia 

s6121 TliANG&2022 I T~CHINGAN HANG 0 



-~®NHONG VAN DE KINH TEvf MO ------------------------------

chinh thlrc. TY gii trung tam duqc 
NHNN di€u chinh bi€n dQng tllng 
giiim thea dien bi€:n clla nbn kinh 
tS chlr kh6ng chi mQt chibu tang 
nhu d6i v6i tY gii chinh thlrc. 
(Hinh 4) 
Di~u chinh bii!n d(J giao djch 

ngo(li h6i 

Cling v6i vi~c c6ng b6 tY gii 

h6i do<ii chinh thlrc, t)' gii trung 
tam, NHNN cfing c6ng b6 bien 
dQ giaa dlch. Bien dQ giaa djch 
nay Ia mlrc t6i da va t6i thii:u 
ct6i y6i cy gii giaa djch tren thj 

truCmg nga<;ti h6i clla cic ca nhftn, 
t6 chlrc kinh daanh nga<;ti t~. Kh<lc 
v6i can thi9p bing mua ha?c b<in 
nga<;ti t~, vi~c dibu chinh bien 

dQ giaa dich da gi<'tm b&t ip lgc 
Jen di;r trcr nga<;ti h6i clla NHNN, 
dbng thO'i, gii.I cha tY gii h6i daii 
6n djnh. Vi~c NHNN dibu chinh 
biCn dQ giaa djch Ia mc)t tin hi~u 
giiitn gi<i ha?c tang gii tir cic ca 
quan chlrc ni'ing d6i v&i thj truCmg 
nga<;ti h6i. Tren thi;rc tS, bit clr khi 
naa, NHNN dibu chinh bien dQ 

giaa d!ch, tY gi<l l~p tlrc tang gfin 
v6i mlrc tY gii t6i da. Hinh 5 cha 
thiy, t)' gii thuCmg duqc giaa djch 

gfin v&i mlrc caa nhit cha phf:p, 
va thgc t€ trang mQt s6 giai da<;tn 
(1997 - 1998 vii 2007 - 2010), cy 
gii giaa djch th~m chi cOn caa 
han trfin tY gii duqc quy djnh. 

Vi~cdibuchinh biendQ giaodjch 
dugc NHNN thgc hi~n nhlim m1,lc 
dich 6n djnh tY gii, di'lm biia cung 
cftu ngo~i t~ tren thj truCmg va phU 
hqp v&i di~n bi€n kinh t€. C6 th€: 

thiy, NHNN duy tri bien dQ giaa 
djch hyp va it di€u chinh khi nbn 

kinh tS kh6ng bj tac dQng tieu c1,1c 
ill bCn ngaai, nhu trang giai do<;tn 
ill ni'im 1991 ctSn thing 02/1997 
bien dQ duqc duy tr] a mlrc 
thip tir 0,1% dSn 1%. (Bing 1) 

Tuy nhien, khi cut)c khllng hollng 
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Hinh 4:TY giii trung tam 
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titi chinh ch au A xi'ly ra nam 1997, 
d6i m~t v&i dOng v6n chlly ran hi bu 
va ip h,rc tang t)' gi<l, NHNN da ba 
Jftn dibu chinh bien dQ giaa djch 
tlr 0,5% nam 1996 Jen 1,5% va 
ten d€n 10% vao nam 1997. Sau 
d6, bien dQ duc:;rc dibu chinh gillm 
04 l<ln (trang 10 nam) va duy tri & 
mlrc thip ill 0,1 % d6n 0,75% cha 
dSn th.3ng 12/2007. Do tac dc)ng 
clla cuQc khllng ho<lng tai chinh 
ta:ln cfiu, chi trang 02 nam ill 
thang 12/2007 d€n th:ing 11/2009, 
NHNN dii 05 tin dibu chinh bien 
dQ. Trang giai da?n ill nam 2009 
d6n thing 8/2015, kh6ng c6 nhi6u 
tac dQng lieu cgc dSn nbn kinh 
tS nen NHNN da duy tri biCn dQ 
tuang d6i 6n djnh chi v&i 0 I I fin 
dibu chinh. Tuy nhien, chl trong 
thang 8/2015, v&i s1,1 dibu chinh tY 
gi<l m~nh cUa Trung Qu6c, NHNN 

A1g11Jn: A'HA'iV· 

da 02 Ifin lien tiSp dibu chinh bien 
dQ tl.r 1% !Cn 2% ngay 12/8/2015, 
sau d6 ta 3% ngay 19/8/2015 va 
ctuy tri muc bien dQ nay cha ctSn 
nay. C6 th6 thfiy, NHNN da chll 
dQng dibu chinh bien dQ giao djch 
trong nhfrng giai da<;tn nbn kinh 
t€ chiu nhibu tac dQng tiCu cgc 
ill kinh tS thib gi&i va duy tri bien 
dQ giaa djch 6n djnh vao cac thO'i 
dii:m kh8.c. 

3. Ly thuyet ap h!c th! tntiJng 
ngo~i hoi (Exchange Market 
Pressure - EMP) 

3.1. LY thuyet EMP 
Vi~c can thi~p tren thi truCmg 

ngo~i h6i db tic dQng dSn t)r 
gia kh6ng chi duqc thgc hi~n a 
nhling nu6c thgc hi~n ch€ dt) tY 
gia c6 djnh hay tha nbi c6 qulln 
1)1, ma cha dU ch€ dQ t)' gi<i nao, 

1 

" 
" 
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Bting 1· Bi~n c!IQ giao dich tY giai . 
M6cthMbian Bl~n d~ 

3/1989 ±5,00% 
r---16/8/1991 ±0,50% 

0217/1994 ±0,10% 
3/10/1994 ±0,50% 

21/11/1996 ±1,00% 
r- 27/02/1997 ±5,00% 

13/10/1997 ± 10,00% 

" 10/01/1998 ± 10,00% 
I 06/8/1998 ±7,00% 
1, 25/02/1999 ±0,10% 
I 01n12002 ±0,25% 

NHTW cling se can thi~p vAo thj 
tnrCmg ngo~i h6i d~ di~u chinh t)' 
gill bfit cU khi nao nhilng thay d6i 
cUa t)' gi8 c6 !inh huCmg dt:n dilin 
bit':n kinh t~ vi m6. d clc nu6c 
th\IC hi¢n chinh s8ch t)' gia th<\ 
n6i, NHTW sC can thi¢p v;lo thj 
tnrCmg ngoi;ii h6i mQt each gi8n 
ti~p th6ng qua Jai su~t ho~c cac 
bi~n ph!lp ki~m soat kh3.c. a cac 
qu6c gia th\fC hi~n che dQ t)' gia 
cfi d!nh hay thA n6i c6 quii.n I)', 
NHTW se can thi~p lT\fc ti~p bang 
each di~u chinh t)' gia chinh thlrc 
v:l. biCn dQ giao djch. 

D~ phan tich S\1 can thi¢p clia 
NHTW v{to thj truOng ngo1,1i hbi, 
Girton and Roper (1977) dii pMt 
tri~n mQt IY thuy~t tren each ti~p 
c~n ti6n t¢ dbi v&i t)' gia (MAER), 
trong d6 Ifin d§u tiCn, khai ni¢m 
EMP dugc djnh nghia. Mo hinh 
duqc phflt tri~n d\fa trCn thi tnrCmg 
ti~n t~ trong va ngo:l.i nu6c, bao 
g6m cac phucmg trinh sau: 

m'=kPY (I) 
m'=A(D+R) (2) 
P= EP* (3) 
md=rn• (4) 

M6cthMgian Bl~nd6 

02/01/2007 ±0,50% 
24/12/2007 ±0,75% 
10/312008 ± 1,00% 
27/6/2008 ±2,00% 
7/11/2008 ±3,00% 
24/3/2009 ± 5,00% 

25/11/2009 ±3% 
11/02/2011 .,,. 
12/8/2015 ±2% 

191a1201s:-nav ±3% 

A'gulin: Nl/1\'{I.' 

Phuong trinh (1) the hi~n cAu 
ti~n trong nu6c 13. mQt ham phv 
thui)e thu nh~p (Y) va mfrc gia (P). 
Phucmg trinh (2) la cung ti~n bao 
gt\m tin dvng trong nu&c (D) va 
t2i san nu6c ngoai r6ng (R), A 12 
s6 nh<in ti~n duqc tfnh bang t)' 1e 
cUa cung tibn (M2) v2 ti6n ca bAn. 
Phucrng trlnh (3) th~ hi~n di~u 
ki¢n ngang gia slrc mua, trong d6, 
E 12 t.Y gia h6i do3.i danh nghia, 
p• la mlrc gi3. (J My. Phucrng trlnh 
(4) th6 hi¢n S\1 cfin bftng trCn thj 
truOng ti~n t~ v6i cung ti~n bang 
cAu ti~n. 

Thay (1), (2) vao (4) ta dugc: 
kPY = A(D+R) (5) 
Thay (3) vao (5) ta dugc: 
kEP* = A(D+R) (6) 
Bitu diEn phucmg trinh (6) dum 

dl,lng thay d6i % va chuy6n vB 
phucmg trinh ( 6) c6 th~ vi6t l1,1i 
nhu sau: 
r-e =-d + p' + y- a (7) 
Trong d6: r 13 thay dlii tai sAn 

nu6c ngoai rOng, e 13 thay d6i t)' 
gia, d Ii\ thay d6i tin dvng trong 
nu6c,,,• 12 thaydlii mlrc gi3. nu6c 
ngo3i, y 12 thay d6i GDP th1,Ic t€, 
a la thay d6i sb nh<in ti~n. 

3.2. Cllc nghiCn cln1 v~ EJ\1P 
Ciic nghiCn clru diiu tiCn v~ 

EMP duqc lh\fC hi~n b(Ji Girton 
and Roper (1977) va Wcymark 
(1995) khi hQ sfr dvng mii hinh 
v~ EMP d6 danh gi<i tfnh dQc l~p 
v6 chinh s<ich ti6n t¢ cUa NHTW 
Canada. K6t qua chi ra dng, khi 
lh\fc hi~n ch~ dQ t)' gi<i hbi doai cb 
djnh, NHTW Canada c6 it ph1,1m 
vi thco dulii mQt chinh s3.ch tien 
t¢ dQc l~p. do dn c6 sv can thi¢p 
tich C\IC vao thi truC:rng ngo1,1i h6i 
d~ gitr t)' gia c6 djnh. d mQt s6 
qu6c gia chiiu My kh<ic nhu Brazil 
v:l. Argentina, Connolly & Da 
Silveira (1979) va Modeste (1981) 
dii slr dvng mO hinh cUa Girton va 
Roper, chi ra rang EMP da duqc 
giam b6t nhCr S\f k~t hQ'P gitra 
thay dbi d\f tni va gi!im gi3. dbng 
ti~n. Vi¢c d~ dbng ti6n clia minh 
gillm gia cUng Ja bi¢n ph<l.p duqc 
nhi~u NHTW si'r d\lng khi d6i m~t 
v6i lip l\fc tren thj truC:rng ngo:;ii 
h6i (Aizenman & Hutchison, 
2011; Baig, Narasimhan & 
Ramachandran, 2003). BCn c:;inh 
d6:, mQt sh NHTW cUng l\fa chQn 
each can thii;p bang vi¢c mua 
ho~c ban ngo1,1.i ti; trCn th! truC:rng 
ngol,li h6i, di6u nay se dfin dtfn 
thay d6i d\f trtr ngo1,1.i h6i (Baig 
et al., 2003; Khalaf. 2018; Kim, 
1985; Wohar, 1992). 

Ben c1,1nh vi~c thay d6i d\f 
trtr ngo1,1i hbi v3 tY gia. mQt s6 
NHTW c6n slr dvng cOng C\I lili 
su~t va chfnh s:ich tin d\lng d~ lam 
giAm EMP, nhu trong ciic nghiCn 
clru cUa Eichcngrccn, 'Rose & 
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Wyplosz (1996); Pentecost, Van Hooydonk & Van 
Poe ck (2001 ), Mody & Taylor (2007); Klaassen & 
Jager (2011), I. Patnaik & Shah (2012); Siklar & 
Akca (2020), Ratnasari & Widodo (2017); Gochoco­
Bautista &Bautista (2005); Chin, Habibullah & Sheik 
Kyin (2013). 

Cac nghien elm kh6ng chi t~p trung vao EMP 
va chinh sach ti~n t~, mQt s6 nghien clru cUng cha 
thiy mQt s6 ySu t6 kinh tS vi m6 nhu S\f kh6ng 6n 
djnh cUa chinh sach kinh tS vi m6, chi s6 gia tieu 
dllng, m& clra thuang m?i, m& clra tai chinh, FDI, 
GDP, kii:m soat v6n da c6 tac dQng d6n EMP 
trong dili h?n (Akram & Byrne, 2015; Olanipekun, 
Olasehinde-Williams & GilngOr 2019; Ila Patnaik & 
Pundit, 2019). 

4. Ket qua phan tich 
4.1. MO hinh vii phll'o·ng ph3.p trO'c lm;mg 
TU cac nghien clru cU.a Kim (1985), Thornton 

(1995) va Younus (2005), m6 hinh kinh tS luqng 
duqc slr dl,lng dS ph3.n tfch c6 d?ng nhu sau: 

EMP, ~fl"+ /3,DC, + /3,GDP, + /Jj',' +/!,MM,+ 
/3,Q, 

Trang d6: EMP, ta biSn phi) thuQc, th€ hi~n ap Ive 
tren thj ngo?i h6i. Clic bi6n gi8.i thfch: DC, - thi: hi~n 
nhfrng thay dbi tin dl)ng trong nu6c so v&i tii:n ca 
ban; GDP

1 
- tang tnr&ng thu nh~p thgc t€; P, * - mt'rc 

gia nu6'c ngoai; MM,- s6 nh3.n;ti€:n; Q, - ph8.n anh sg 
philn Ung cUa NHTW qua vi~c d€ dbng nQi t~ milt gia 
hay thay d6i tai san nu&c ngoai rOng. 

Girton vil Rapper (1997) slr dl,lng u&c luqng h6i 
quy tuySn tinh (OLS) cha nghien clru cUa minh. Tuy 
nhien, do trong m6 hinh c6 m6i quan h~ gifra tang 
truCmg tin d1,1ng trong nu6'c va EMP, gifra chenh l~ch 
Iai suit va tY gia nen m6 hinh xuit hi~n biSn nQi sinh 
(Bielecki, 2005; Younus, 2005). Vi v~y, di: tranh hi~n 
tuqng biSn nQi sinh trong nghien clru nay, u&c \uqng 
VAR duqc slr dl)ng d€ thay thS cha u&c luQ'llg OLS. 
Ben c;;inh d6, ham phiin Ung xung cilng duqc slr dl,lng 
di: ph§.n tich tac dQng cUa clic biSn nQi sinh dibn cac 
biSn khac trong m6 hinh. 

Bi6n Q = (e-1)/(r-l) duqc dua vao m6 hinh u&c 
luQ'llg d€ ph§.n tfch ph8.n Ung cUa NHTW d6i v&i EMP 
bftng vi~c ctS milt gill d6ng ti€n hay thay d6i tai san 
nu&c ngoai rOng. H~ s6 u&c luqng cUa biSn Q duang 
va c6 Y nghia th6 hi~n vi~c hip thµ EMP cUa NHTW 
thien vi: hu&ng d6 dbng nQi t~ mit gia. NSu h~ s6 u&c 
iuqng cUa bi6n Q 3.m va c6 y nghia cha thiy, NHTW 
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gi8.m tai san nu&c ngoai rOng dS hip thl,1 EMP. H~ s6 
nay kh6ng c6 y nghia, thS hi~n NHTW kh6ng phin 
Ung v&i nhfrng thay d6i vb tY gia. 

MQt s6 m6 hinh khac nhau dl'i duqc slr d1,lilg dS 
phfui tich m6i quan h~ gifra EMP va chinh sach tibn 
t~. Diu tien Ia each tiSp c~n phuong trinh don clla 
Girton & Roper (1977) v&i m6 hinh OLS. Connolly 
& Da Silveira (1979) slr dl,lng OLS dS gi8.i thich 
EMP & Brazil trong giai dol}Il 1955 - 1975. Bahmani • 
Oskooee & Shiva (1998) lip dl)ng m6 hinh OLS 
cha cac kinh nghi~m cUa Iran v&i EMP cUa ca tY gia 
chinh tht'rc vat)' gia h6i doai chg den trong giai do;;tn 
l 959 - 1990. Ngoili ra, Al-Assaf (2017) ap dvng mo 
hinh Logit da tht'rc dS u&c tinh m6i quan h~ gifra 
EMP va chinh sach tibn t~ & Jordan va Ai C~p trong 
giai dol}Il 1980 - 2015. 

Clich ti6p c~n tht'r hai Ia slr dl,lng m6 hinh VAR. 
Akcoraoglu (2000) slr dl)ng m6 hinh VAR dS u&c 
tinh m6i lien h~ gifra EMP va chinh sach tibn t~ CT 
Th6 Nhi Ky, slr dl)ng dfr li~u hing thang cho giai 
dean 1990 - 1998. Garcia & Malet (2007) ap d~ng 
m6 hinh VAR di: u&c tinh m6i quan h~ gifra chi s6 
EMP va chinh sach tibn t~ & Argentina bing each sU 
dl,lng dfr li~u hing ni'im trong giai do;;tn 1993 - 2004. 
Tsedevsuren & Batsuuri (2010) ap d1,1ng m6 hlnh 
hJ h6i quy vec-ta ciu tnlc (SVAR) dS u&c tinh m6i 
quan h~ gifra EMP va chinh sach tibn t~ & M6ng C6 
trong giai dol}Il 2000 - 2010. 

Gftn day, mQt s6 nghien clru slr d1,lilg m6 hinh 
ARDL, dily ta m6 hinh duqc sir dl,lng ph6 biSn khi 
cac biibn th(ri gian trong m6 hinh h6i quy c6 SI)' khac 
bi~t vb thuQc tinh. Adebiyi (2007) u&c tinh tac dQng 
cUa vi~c can thi~p vao thi truOng ngo;;ii h6i Nigeria 
bing each slr dl,lng each tiibp ci;in m6 hinh ARDL. 
Feridun (2009) slr dl)ng m6 hinh ARDL di: xem xet 
m6i quan h~ gifra EMP va chinh sach tibn t~ & Th6 
Nhi Ky. Ahmad, Shamsuddin & Treadgold (2012) 
cilng slr dl)ng m6 hinh ARDL di: u&c tinh m6i quan 
h~ gifra EMP va chinh sach tii:n t~ & Fiji. 

DS khic phl,lC hi~n tuqng da cQng tuySn gifra cac 
biibn trong m6 hinh va S\l' khac nhau vi: thuc)c tinh CU.a 
cac bi Sn, bai nghien elm nay slr dl,lng m6 hinh ARDL 
d6 philn tich cac y6u t6 tac dQng dibn EMP ciing nhu 
m6i quan h~ gifra EMP va chinh sach tibn t~ & Vi~t 
Nam. M6 hinh ARDL c6 d;;ing nhu sau: 

p p p p 

l!.EMP = "• - Lp,l!.EMP,_, + LP,l!.DC,_, + Lp,l!.GDP,_, + _LP.l!.P;_, 
J=1 •~1 ·~· '"' 

' ' 
+ L p,l!.MM,_, + L p0 !!.Q,_, + a,EMP,_, + a,DC,_, + a,GDP,_, 

'~' •~1 
+ a4 P,"., + a,MM,_, + a 6 Q,_, + µ, 

• 
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Trong d6: d thb hi~n sai phiin 
b~c 1; a

0 
ta h~ s6 ch{ln; p Ja dQ tre 

t6i da; ~ ta h~ s6 u&c luqng trong 
ngin hl;ln; a Ia h~ s6 u&c luqng d<li 
h<;tn; µ

1 
sai s6. 

4.2. s& Ii~u nghien cU-u 
Bai vibt slr dl)ng s6 Ii~u theo quy 

tlr niim 1995 d€n nam 2021 duqc 

thu th~p tir NHNN, Qu:Y Tibn t~ 
qu6c tS, Ngan h8.ng Th€ gi&i va 

Tbng Cl,lC Th6ng ke. Sb Ji~u vb t8.i 
san nu&c ngo!li rOng (NFA) duqc 

slr dl,lng db thay thS cha s6 li~u vb 

dv trfr ngoi;ii h6i do s6 li~u vb dg 

trfr ngo<;ti h6i cUa Vi~t Nam kh6ng 
duqc c6ng b6 tlr nam 1995. sb 
li~u vb !iii su.it ta liii su.it tin phiSu 
kbo b<;lC. 

4.3. K~t quii ph3n tich 
Kiim dinh tinh dimg ciia ctic 

hi in 
Bing 2 th€ hi~n k€t qua kibm 

dinh tfnh dirng cUa cac biSn cha 

th.iy, cic bi€n Q va biSn MM dirng 
a diitng nguyen I(O), cac bi€n con 

l<;ti dirng CT sai phftn b~c 1, I( 1 ). Vl 
v~y, vi~c slr dl,lng m6 hinh ARDL 
la phu h\J'P. 

Kiim ilinh tJJng liin kit 
(Bound test) 

Kft qua ki€m djnh dbng lien kft 

bing ki€m djnh Bound test th€ 

hi~n t<;Li Bftng 3 cho thfty, gii tri 
th6ng ke F Ia 7 ,32 cao h011 gii tri 

tren Ia 4,37 t<;Li mlrc y nghia 1 %, vi 

v~y, giii thuyft kh6ng c6 m6i quan 

h~ dai h<;Ln giUa cic bifn trong m6 
hinh bj bic b6. Dibu n<ly c6 nghia 

c6 m6i quan h~ trong dai h<;Ln giiia 

Biing 2: Ket qua kiem d!nh tfnh dltng cac bien 

Ten bien 
Kiem d[nh ADF Kiem d!nh PP 

D.;ing nguyen Sal phiin b~c 1 D.;ing nguyen Sai phiin b~c 1 

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 

L1ru J'•: * dirng J 1nfrc y nghTa 1% 

B<\ng 3: Kii!'.m dinh d6ng lien ket bi\ng kiem dinh Bounds test 

Kiem dinh Bounds test Gia thuy€t H
0

: Kh6ng c6 quan h~ d6ng lien ket 

ThOng ke Gia tr! MUc Y nghfa 1(0) 1(1) 

ThOng ke F 7.32 10% 2.2 3.09 
k=4 5% 2.56 3.49 

1% 3.29 4.37 

Bilng 4: H~ s6 UOc IUQ'ng trong deli han 

Bi€n H~ s6 U0c llfQng 

c 9.070445 
ODC 0.015134 

ll.GDP 5.77253 
OMM - 2.688275 
OP' 0.033686 
OQ 0.010002 

EMP, DC, P', GDP va MM. 

M6i quan h~ dai h<;Ln giUa cac 

bifn trong m6 hinh cha phep ta 

u&c Iuong tac d(ing cUa DC, GDP, 

P*, MM, va Q Jen EMP. Kft qua 

ti;ti Bing 4 cho thfty h~ s6 u6c 

luqng Q c6 dftu duong va c6 y 
nghia vb m~t th6ng ke cho thfty, 

NHNN da db VND milt gia khi c6 

ip Ive tang t,Y gii. Dibu nay phU 

hQp v&i thvc tf khi dv ttii ngol;li 

hbi cUa Vi~t Nam cOn 6 mlrc 

khiem t6n dii kh6ng cha phep 

S.E Th6ng ket Prob. 

3.682386 2.463198 0.0255 
0.005261 2.876753 0.0110 
1.257837 4.61354 0.0053 
1.105026 2.432772 0.2371 
0.680834 -0.049478 0.1388 
0.004966 2.014026 0.0311 

NHNN slr dµng d\l' ttii ngoJ;li h6i 

d€ can thi~p bn djnh ty gii mQt 

each thu6ng xuyen. Tren th\l'C tf, 

NHNN thuCmg mua ngo;;ii t~ db 

tang d\l' ttii ngoJ;li h6i va giiim ip 

l\l'C tang gii clla VND. 

H~ s6 u&c luqng cUa bifn D..DC, 
thay dbi tin dµng trong nu&c so 

v&i ti~n ca biin, mang dftu ducmg 

va c6 y nghia th6ng ke. Dibu niiy 

c6 nghia khi NHNN thvc hi~n chf 

dQ tY gii tha nbi c6 quan IY, D..DC 

tang se diln t&i gia tang tip h,rc tren 
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sangs: Ket qua uoc tuqng mo hinh ECM 

Bien H~s6 S.E Th6na ke t Prob. 

DEMP(-1) 0.2603 0.106 2.696 0.0158 
DOC 0.0154 0.004 4.426 0.0004 

Ci.GDP 2.4325 0.741 3.41 0.0021 
DP' 2.6275 0.579 5.004 0.4201 

DMM -0.0386 0.388 -0.064 0.9320 
DQ 1.6803 0.453 3.674 0.0020 

ECT(-1) -0.1518 0.068 -7.398 0.0000 

R' 0.782323 Mean dependent var 0.132155 

Adjusted R2 0.730495 S.D. dependent var 0.237848 

S.E. of regression . 0.123476 Akaike info criterion -1.152410 

Sum squared residual 0.320173 Schwarz criterion -0.864446 

Log likelihood 21.55753 Hannan-Quinn criterion -1.066783 

Durbin-Watson statistic 2.462138 

Hinh 5: Ket qua kiem d[nh tinh 6n d[nh cUa m6 hlnh bang kiem (tjnh Cusum 
'2~----------------------~ 

4 

0 

-0 
------ ------

·'2+--~-~-~-~-~-~-~-~-~-~-~___, 
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CUSUM 

thi tnr&ng ngo;;ii h6i. 8€ dim bio 

tY gia 6n djnh, giam ap li,rc tren thj 

truOng ngo{li h6i NHNN thien v& 

hu&ngd€ VND m~t gi<i. Nhu v4y, 

v6i vi~c ki€m so<it tY gia, NHNN 

gicim khci nang tac dQng vao cung 

ti&n th6ng qua thay d6i tin d1,1.ng 

trong nu6c cU.a NHNN. D,\ic bi~t, 

NHNN cling kh6ng th6 thvc hi~n 
c<i.c bi~n phiip can thi~p trung hOa 

c6 hi~u qua th6ng qua thi truOng 

mO- dS giam tac dQng clla vi~c 
thay d6i dv tru ngo{li h6i. H~ s6 

u6c luQ'Og cUa bi€n !!DC Ia 0,015 
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. 5°/a Significance I 

c6 nghTa khi tin d1,1.ng tang Jen 1 %, 

VND se m~t gia 0,015o/o ho,\ic dv 

tru ngo{li h6i gi8.m 0,015% ho,\ic 

k6t hqp giim di;r trlr ngo;;ii h6i va 

giim giii VND 0,015%. 

H~ s6 u6c luqng d6i v6i GDP 

marig dfru duang va c6 y nghTa 

v& th6ng ke. K6t qui nay phU hgp 

v6i ca s& lY thuy€t va ciic nghien 

clru thvc nghi~m tnr&c day. Theo 

d6, n6u GDP thvc t6 tang tru&ng 

I 0/o, t)r l~ di,r trtr ngo{li h6i so v&i 

tiSn co ban tang 5,7% ho,\ic VND 

tang gici 5,7% ho,\ic 13. SI! k6t hqp 

cita dv trii' ngo{li h6i va tang gici 

VND5,7%. 
Thay d6i v& s6 nhan tiSn (MM) 

va mlrc gia nu&c ngo3i (P*) 
kh6ng <inh huCTng d€n chi s6 

EMP, vi h~ s6 u6c luqng clla 

MM kh6ng c6 y nghTa th6ng ke. 
DiSu nay c6 th€ do MM gAn nhu 

6n djnh trong giai do{ln nghien 

elm. Cling v6i MM, h~ s6 u&c 

luqng cUa P* kh6ng c6 Y nghTa 
th6ng ke cha thfty bi€n nay kh6ng 

anh hu&ng d€n chi s6 EMP trong 

tnr&ng hqp cUa Vi~t Nam. 

Tiic il(ing trong ngtin h(ln 

Bang 5th€ hi~n m6i quan h~ cita 
c<i.c bi€n cU.a m6 hinh trong ngin 

h{ln qua m6 hinh ECM. K6t qua 
cho thfty, tic dQng clla ccic bi€n 

d€n EMP trong ngin h;;in cling 

tuang t\I nhu trong dai h;;in. Theo 

d6, DC, GDP thvc t€, Q c6 tac 
dQng thu,\in chibu va c6 y nghTa 
th6ng ke dibn EMP; P* va MM 

kh6ng c6 tac dQng dibn EMP. Ben 
C{lnh d6, sv thay dbi cu.a EMP a 
k)t tru6c cling c6 tac dQng thu,\in 
chiSu d€n EMP & k)' hi~n t;;ii trong 

ngin h;;in. 
H~ s6 u6c luQ'Og cUa m6 hinh 

ECM, ECT(-1), lit (-0.1518) 
mang dftu am va c6 y nghia th6ng 

ke t;;ii mlrc y nghTa I% cho bi€t 

nhCmg sai !~ch kh6i can b5ng 
trong dai h{ln se duqc di€u chinh 

v6i t6c dQ 15,18% & mbi giai 

do{ln v& mt'.rc can b5ng. 
Kiim iljnh S{f Jn iljnh cUa mO 

hinh 

Tinh 6n djnh cUa m6 hinh 
duqc kiibm tra bing ki6m djnh 

CUSUM. K€t qui t;;ii Hinh 5 cha 
thfty, v6i mt'.rc y nghia 5%, m6 

hinh c6 S\f tin c,\iy va 6n dinh, c6 
thb si'r dvng db dua ra ccic gqi Y 

chinh sach . 



---------------------------- NHONGVA'NDEKINHlfVf MOE§>-·· 

s. Ket lu~n va khuyen ngh! 
chinh sach 

Bai nghiCn cUu sU d\lng each 
ti~p c~n tii:n t~ v6i t)' gi3 di: ph<i.n 
tfch 3.p )\fC trCn thj truCmg ngo;;ii 

hbi m3 NHNN dbi m~t va tac 
dQng cUa n6 dbi ,,61 chinh sach 

tii:n 1e. KBt qua phan tich bilng 
m6 hinh ARDL cha th§y, trong 

ca ngi\n h~n va d3i h;;in, MM. 
p• kh6ng c6 tac dQng d~n .EMP. 
cac bi~n kh3.c trong m6 hinh nhu 

l)C, GDP th\Tc t~, v3 Q c6 tac 

dl)ng d€n EMP. K€t qua cho th~y 
NHNN kh6ng hofln toan dQc l~p 

khi thvc hi~n chinh s3.ch tii:n te do 

phfl.i d6ng thCri ki~m soat t)' gia. 

Khi c6 S\f gia tang clp Ive trCn thj 
truOng ngo;;i.i h6i, NHNN c6 xu 
hu6ng giam gia VND han la giam 

d¥ trfr ngo~i hbi d~ giam ap 1¥C 
trCn thj truOng ngo1,1i h6i. Di~u 
nfly cUng duqc nhii:u NHTW & 

cac nu6c dang ph<it tri6n nhu Vi{:t 
Nam thi.rc hiCn, do d\f trii ngo\li 
h6i a cac qu6c gia nay con a mlrc 
khiCm tbn. 

Trang b6i c<\nh hQi nh~p kinh 
I~ qu6c 16 ng3.y c3.ng sfiu rQng v3. 
d1,r tnl ngo~i h6i cOn khiCm t6n, 
nghiCn ciru nay dil gt;ri y chinh 

sach kh3c d6 11\rn giam ap 11,rc 
trCn thi tnrCmg ngo\ii h6i. K~t qua 
nghil:n ciru cha th~y. tin d1,1ng 
trong nuCrc c6 tac dQng t&i EMP, 
dil:u nay cha phCp NHNN c6 thf: 
sir d1,1ng c6ng C\I tin d1,1ng trang 
nu&c d6 13.rn giilm EMP bCn C\inh 
cac biCn ph3p thuCmg duqc th1,rc 
hi~n 13 slr d1,1ng d1,r tnl ngo\).i h6i 
va d6 VND m~t gi3. Tuy nhiCn, 
vi¢c slr d1,1ng tin d1,1ng trang nu&c 
di: giflm EMP c§n c6 ho~t dQng 
can thiCp trung hOa di: kh6ng tac 
dQng 16n d~n cung tien, di~u dii 
duqc NHNN th1,rc hi¢n trong qua 
khir tuang d6i hi¢u qua .• 

~~~~~~--~---~-~~~~~~~~~~~~~~ 
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