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_ TAC PONG CUA LUONG VON VAO PEN CUNG TIEN
VA MUC PO TRUNG HOA CUA NGAN HANG NHA NUGC VIET NAM

Pham Thi Tuyét Trinh
Nguyén Thi Hong Vinh
PH Ngan hang TP.HCM

udng vén vao rong nén kinh té Viet Nam vuot mitc 3 ty USD tit nim 2003, ciing
tw nam nay, ting truéng cung tién trong nén kinh té vuot trén 30%/ nam va
lam phat bdat dau ting cao. Bai viét lam sang toé tac dong cia ludng vén vao
rong dén tdang trudéng cung tién trong nén kinh té. Luong tai san ngoaqi rong
(NFA) trong cung tién M2 tding lén twong ¥ng véi milc ting cua luong von vao rong
khdng dinh vai tro ciia ludng vén vao trong ting truéng cung tién hang nam. Két qua
u6c lugng bang phuong phap binh phuong thong thuong bé nhat (OLS) ciing cho thay
nghiép vu trung hoa dang cé tac dong rdt han ché trong viéc loai bo tac dong cia luong
voén vao dén tding truéng cung tién.

Dit van dé

Trong nhitng ndm qua lugng
vén ddu tu nudc ngoai khéng
nging chay vao Viét Nam,
tai trg cho d4u tu trong
nudc va gép phan vao ting
truéng chung ctia nén kinh
té. Cing trong thoi gian
nay ty 16 lam phdt cia nén
kinh t& ngay cang tidng cao.
Kiém sodt lam phdt khéng
con la mot vdn dé don gidn
vi nhiéu nguyén nhéan, trong
dé khong thé phu nhéan tdc
dong mit trdi cia ludng vén
vao. M6 hinh IS-LM-BP cia
Mundull-Fleming d& ching
minh ring, trong ché& d¢ ty
gid c¢6 dinh ludéng von vao sé
lam tdng cung tién, ddn dén
nguy co lam tdng lam phat
néu Ngan hang Trung uong
(NHTW) khéng si dung cdc
bién phdp can thiép trung
hoa. Tuy nhién, nghién cdu
tai cdc nén kinh t&€ mdi néi
lai cho thdy hiéu qua cia can

thiép trung hoa la rat han
ché (Takagi va Esaka, 2001)
va ludng vén vao chinh la
mét trong nhing nguyén
nhan cia ting trudéng cung
tién va lam phdt (Reinhart
va Reinhart, 2008; Card-
arelli, 2010). Trong bai viét
nay, nhém tdc gid xem xét
tdc dong ctia ludng von vao
dén tdng truéng cung tién
ciia nén kinh t& va do lusng
muc d6 can thiép trung hoa
cia Ngidn hang Nha nudc
(NHNN) nhdm kié€m
lugng tién cung dng.

soat

Tdc déong cia ludng vén
vao dén ting trudng
cung tién va bién phdp
trung hoa

Vé mit ly thuyét, tdc dong
cia ludng vén vao dén lam
phdt c¢6 thé dugc gidi thich
théng qua mé hinh IS-LM-BP
cia Mundell-Flemming. Mo
hinh nay dugc phdt trién tu

moé hinh IS-LM cuia Keynes,
trong d6 c6 dé cdp dén cdc
luéng chu chuyén vén quéc té.

M6 hinh IS-LM-BP (Hinh 1)
mé td su cdn bing clia thi

truong hang héa (IS) va thi
trudng tién té (LM) tai diém
A. Trong nén kinh té md,
duong BP phdn dnh trang
thdi c4n bing cdia cdn cédn
thanh toan (BOP). Piém A
nidm phia trén dusng BP cho
thdy BOP thing du (BOP
thAm hut khi nén kinh té&
nim phia duéi dudng BP),
luéng ngoai té vao lén hon
luéng ngoai té ra nén kinh
t&. Dudi ché do ty gid co
dinh, trang thdi thiang du
BOP sé gay dp luc lam ndi
té lén gid, ty gid gidm. DE
gidt ty gid 6n dinh, lugng
ngoai té chénh léch sé dugc
NHTW mua vao bang néi té,
lam tidng cung tién, dudng
LM dich chuyén sang phai,
tién dén diém can bing B.
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Pudng LM dich chuyén sé
lam dudng téng cau AD
dich chuyén theo, lam ting
san lugng, theo dé la gid
cd tang.
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hanh khéng thé thay thé
hoan hdo cho cdc tai sdn tai
chinh ma nha d4u tu nudc
ngoai muén nim git. Khi
nghiép vu thi trudsng mé ddy

Hinh 1: M6 hinh IS-LM-BP va su thay d6i tdng cau

" a

P

Nguén: Tomds Dvordk (1997)

Dé trdanh tdc dong lam ting
cung tién ddn dén lam phat
tdng do luong vén vao 6 at,
NHTW cé thé si dung cdc
bién phdp trung hoa. Trong
dé, nghiép vu thi trudng mé
dugc xem la nghiép vu linh
hoat va vi vdy dugce st dung
phé bién. Bing cdch ban ra
cdc gidy to cé gid, NHTW
c6 thé dua luong cung tién
trong nén kinh té vé muc ci.

Tuy nhién, khd ndng trung
hoa cia nghiép vu nay cé
méi quan hé ngugc véi mic
dé luu chuyén vén qudc té.
truong hogp
vén vao la 16n va 6n dinh,

Trong luong
nghiép vu nay sé tréd nén voé
hiéu vi cdc luéng vén méi sé
phi 14p hiéu qua ctia nghiép
vu. Pdc biét, theo Jang-
Yung Lee (1997), d6i vdi cdc
nudc dang phdt trién, qui
moé va hiéu qud cda céng cu
thi trudng mé truyén théng
c6 thé bi han ché& nghiém
trong bdi cdc gidy to cé gid
c6 thé st dung. Cdc ching
khodn ng do Chinh phu phat
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lai sudt trong nudc 1én cao,
gid cua cdc tai san tai chinh
dugc ua thich hon sé tié€p
tuc ting, cang lam h4p din
luong vén vao. Thém vao dé,
nguén vén huy dong dugc
khi si dung nghiép vu thi
trudng mé thuong duge dau
tu vao tai sdn nudc ngoai cé
1ai sudt thap hon so vdi lai
sudt phdi trd cho cdc cong
cu ng da bdn, tao ra khodn
chi phi khéng nhé khi su
dung nghiép vu nay.

Do c6 nhitng han ché nay
ma cdc thi trudng mdi ndi da
chuyén sang st dung cdc bién
phdp trung hoa khic. Ching
han, tai Malaysia, Thai Lan va
Indonesia, NHTW da chuyén
tién gri Chinh pht trong hé
théng ngan hang thuong mai
sang gui tai NHTW,; Chilé,
Colombia va T4y Ban Nha thi
thdo bé ki€m sodt d6i vdi
cdc luéng von ra; Colombia
va Han Quéc ddy nhanh tu
do héa thuong mai; Chi Lé
va Tdy Ban Nha thuc hién
chinh sdch ty gid linh hoat,

cho phép tdng ty gid danh
nghia; Indonesia tdng cudng
st dung ky thuit trung hoa
hodn déi ngoai héi.. Ngoai
ra, rdt nhiéu quéc gia da cé
ging ké&t hgp cdc chinh sdch
tién té truyén théng vdi cdc
bién phdp kiém sodt vén
gidn ti€p, trong d6 cdc yéu
cau vé du trit bat budc trén
cédc loai tién gli nudc ngoai
la phuong phdp kiém sodt
duoc si dung phd bié€n nhu
Thai
Lan, Phillipines, Han Qudc
(Villanueva va Seng, 1999).

Malaysia, Indonesia,

Cung tién va lam phdt &
Viét Nam

Tad nam 2000-2009, cung
tién 6 Viét Nam tdng rat
nhanh, trung binh 30%/nam,;
9 thang ddu ndm 2010, lugng
cung tién da tdng 21,7%.
Trong khi dé téc do ting
cia GDP danh nghia thi lai
thdp hon rdt nhiéu, trung
binh 15,8%/ndm. Ty 1é lam
phdt trong giai doan nay
cing tdng 1én nhanh chéng
véi dinh diém 1a 24,4% vao
ndm 2008. Kéo téc do ting
trudéng binh quian cia GDP
thuc chi ¢ muc trung binh
T%/mam.

Mic du vong quay cia tién
gidm va theo Keynes la dé
bu trir cho muc tdng 1én cda
cung tién va khéng c6 dp luc
lén lam phat. Nhiéu nghién
cifu thuc nghiém van di dén
két ludn cung tién la mot
trong nhing nguyén nhéin
gdy ra lam phdt ¢ Viét Nam
(Santitarn, 2011; IMF, 2006
va Camen, 2006).
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Bang 1: Tang truéng GDP thuc, GDP danh nghia, lam phat, cung tién

nim 2000-2010

Chi s6 2000 | 2001 | 2002 [ 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
T#ng truéng | 10,4 | 9,0 | 11,3 | 14,5 | 16,6 | 17,3 | 16,1 | 17,4 29,8 | 11,7 | 194
GDP danh
nghia
Tang truéng | 86 | 6,9 | 7,1 | 7,3 | 7,8 | 84 | 82 | 85 | 6,3 | 5,3 | 6,78
GDP thuc
Ty 1é lam -1,7]1-041|38 32| 78|83 74|89 |24,4(6,90] 9,20
phat
Tang truéng | 35,4 | 27,3 | 13,3 | 33,1 | 31,0 | 30,9 | 29,7 | 49,1 | 20,7 | 26,2 | 21,7*
M2
Vong quay 2241192(1,89|162(1,44|1,29|1,16|0,91|0,98 | 0,87 | 0,85*
cia tién

Ghi chi: * 9 thang ddu ndm

Nguén: Thong ke Tai chinh Quéc té (IFS) va tinh todn ciia nhém tdc gid

Luéng vén vao va ting
truéng cung tién cuda
Viét Nam

Nho vao muc tidng trudng
kinh t& cao va chinh sdch
ndi 16ng cdc rao cdn dau tu,
ddy manh md cda thi truong
von va tu do héa thi trudng
tai chinh, luéng vén vao
rong cia Viét Nam tdng khd
nhanh qua ting ndm va déc
biét tdng manh td nam 2007
(Hinh 2).

tu gidn ti€p (FPI) chi bat
ddu xudt hién to nidm 2005
nhung dd cho thdy su linh
hoat va nguy hiém cia né
déi véi ludng chu chuyén
ngoai té clia nén kinh té&.
FPI tdng manh vao ndm
2007 (6,243 triéu USD) khi
thi truong ching khodn Viét
Nam buing né, cung lic Viét
Nam tré thanh thanh vién
chinh thidc cda WTO,
nhanh chéng ddo chiéu vao
nam 2008 (-578 triéu USD)

roi

Hinh 2: Ludng vén vao rong nim 2000-2010
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Ghi chii: nam 2010 - 9 thdang ddu nam
Ngubn: IFS

Trong co cdu luéng vén vao,
vén dau tu truc ti€p (FDI)
van la dong vén chiém ty
trong Ié6n va tidng trudng
tuong d6i 6n dinh. Vén dau

NINEEENNE
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Olrong
FPIvao rong
= FDIrong

khi bong béng ching khodn
vé va gidm hdn vao niam
2009. Vén dau tu khdc (OI),
v6éi phan 16n 1a tin dung tu
nhan va tai sdn ngdn hang

la dong vén dang ngay cang
khing dinh tAm quan trong
trong cdn cdn tai khodn
vén véi ty trong cang ldc
cang cao.

Xét vé géc do thanh khodn
quéc té&, luong voén vao lén
déng vai tro quan trong
trong viéc bu dip tham hut
cdn cdn vang lai va gop
phin cling ¢6 qui mé quy du
tri ngoai héi (Bang 2).

Bdng 2 cho thdy, tU niam
2001-2007, phan 16n ludng
von vao da dugce dua vao quy
du trd ngoai héi. Nam 2008-
2010, do cdn cdn thuong mai
bi thdm hut nghiém trong,
luong kiéu héi khong da sic
bu ddp, phdn 16n luéng von
vao duoc dung dé€ bu dap cho
cdn cdn vang lai.

Xét vé co cdu cung tién (M2)
trong nén kinh té&, mic du
tai sdn noi rong (NDA — Net
domestic assets) van déng
vai tro 16n dén tidng trudéng
cung tién, tai sdn ngoai rong
(NFA — Net foreign assets)
ciing 12 moét thanh phan cé
dnh hudng khong nhé. Ngoai
trd nam 2002 va 2009, nadm
2010 NFA gidm (do cdn cdn
té6ng thé thAm hut), cdc ndm
con lai NFA tiang trung binh
25%/nam, déng gép trung
binh 27% trong tdng trudng
cung tién cda nén kinh té&
hang ndm. DPiéu nay phén
nao cho thdy rdng lugng
ngoai té thing du cia cdn
cdn tong thé da dugc NHNN
rit ra khéi nén kinh t& bing
cdc giao dich can thiép 1én
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S& 66 Thang 09/2011



NGHIEN cUU TRAO BOI

Bang 2: Pong gép ciia ludng von vao rong ddi véi can can ving lai va du tri

ngoai héi

Nam 2000 2001 | 2002 | 2003 | 2004

2005

2006 2007 2008 2009 2010

Cén can 1106 682 -604 | -1931 | -957

vang lai*

-560,2

-163,7 | -6992 | -10787 | -6116,3 -2284

Sai s6t* -680,1 | -846,68 | -1038 | 798,14 | -914,6

-396,7

1400,2 | -342,35 |-607,43 | -13508,72

Cén can téng | 109,9

thé*

206,2 | 448,3 | 2146,4 | 9354

2130,2

4324,5 | 10205,6 473 -8166 -2239

Bu ddp tham
hut cdn can
vang lai**

0,0 0,0 28,9 58,9 34,1

18,1 5,3 39,9 90,9 31,2 21,1

Péng gop 0,0 55,6 21,5 65,5 33,3

du trit ngoai
hoi**

69,0

140,0 58,2 4,0 0,0 0,0

Ghi chii: * trieu USD, ** %, ndm 2010 - 9 thing ddu nam

Nguén: IFS va tinh todn ciia nhém tdc gid

Bang 3: Co ciu ting cung tién M2 (ty VND)

2000 2001 2002 2003 2004

2005

2006 2007 2008 2009 2010%*

AM2 80236 | 56899 | 49369 | 82082 | 121114

158306

232020 | 425572 | 273886 470317 414433

ANFA/AM2
(%)

42.5 38.5 -0.4 17.0 12.0

28.5 41.7 28.8 6.8 -24.8 -11.8%

ANDA/AM2
(%)

57.5 61.5 100.4 | 83.0 88.0

71.5 58.3 71.2 93.2 124.8 111.8%

Ghi chu: *9 thdang ddu nam 2010
Nguén: IFS va tinh todn ctia nhém tdc gid

thi trusng ngoai héi nhidm
muc dich git 6n dinh ty gid.
Vé mit 1y thuyét, ludng
von vao rong chi tdc dong
lam tdng luong tién cung
ing khi NFA tang lén ma
NHNN khéng st dung cdc
nghiép vu trung hoa dé rit
lugng NDA bu tri ra khéi
nén kinh t&. O Viét Nam, do
NFA va NDA déu cung ting
qua cdc nam, cac giao dich
can thiép nhidm muc dich
trung hoa lugng NFA tang
1én trong M2 va qui moé cia
giao dich cing khong dugc
cong b6 rong rai nén khéong
thé dua ra két ludn vé tdc
dong lam tidng cung tién
cia dong vén vao. Du vay,
c6 thé thay rang, ludong
vén vao rong déng vai tro
quyét dinh khéng nhé déi
v6i lugng tién cung tng
ting lén trong nén kinh
t€ ma nguyén nhan 1a do
NHNN muén gid 6n dinh
ty gid. Nhu vy, NHNN
c6 thé gidp khé khin trong
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viéc kiém sodt lam phat vi
mot phidn 16n lugng tién
cung Ung trong nén kinh té&
phu thudc vao cdc ludng dau
tu tir bén ngoai. Piéu nay
c6 nghia NHNN da mat di
su doc lap trong diéu hanh
chinh sdch tién té, mot 1oi
canh bdo trong thuyét bd
ba bat kha thi ciia Mundell-
Flemming. Lic nay, vai tro
cua cdc giao dich trung hoa
va hiéu qua cua ching trd
nén quan trong trong viéc
loai tri tdc déng cuda cadc
lubng vén vao dén tédng
truéng cung tién, kiém
sodt luogng tién luu théng
trong nén kinh té&.

thuc tién, NHNN khéng thé
khéng thuc hién cdc giao
dich trung hoa. Vi vdy, nhém
tdc gid tim hiéu can thiép
trung hoa nay cia NHNN
théng qua do ludng muc
d6 cua cdc giao dich trung
hoa dudi tdc dé6ng lam tang
luong tién cung uUng cla
luéng vén vao. K&t qud do
ludng cing cho ta phdn nao
thdy dudc anh hudéng cila
luéng vén vao d6i véi M2.
Cu thé, néu hiéu qud can
thiép trung hoa cia NHNN
la tuyét doi, luong vén vao
rong khéong c¢é6 dnh hudéng
dén lugng tién cung ung.
Ngugc lai, tdc d6ng trung
hoa cia NHNN la khdong
tuyét d6i, luéng vén vao
rong c¢6 tdc dong dén ting
cung tién trong nén kinh
té€ va la moét trong nhing
nguyén nhdn cia lam phédt
trong nudec.

Mé hinh véc luong

D€ do ludng hiéu qud can
thiép trung hoa cia NHNN,
nhém tdc gid st dung mob
hinh cia Qayyum, Abdul va
Khan, Arshad (2003) dua
trén gid dinh vé c4dn bing
cung-cAu tién trong nén
kinh té:

LnNDA, = B, + p1LnY, + o LnRER, + p3 Lni, + B4 Lnit +

Bs Lnkt+ Be LI’LNFAt+ o

Tac déng trung hoa cua
NHNN

Tuy khéng c6 s6 liéu cu thé
vé cdc giao dich trung hoa
cia NHNN nhung xét vé mit
ly thuyét va ca kinh nghiém

(1)

Trong d6: Ln 1a logarithm tu
nhién, NDA la tai sdn néi
rong, Y la thu nhédp thuc,
RER la ty gia thuc, i 1a 1ai
sudt noi té, i* la 1lai sudt
ngoai té, k 1a co s6 nhan tién,
NFA 1la tai sdn ngoai rong.



Theo mé hinh (1), tai sdn
noi rong trong nén kinh té&
phu thudéc vao thu nhép, ty
gid thuc, 14i sud't noi té, lai
sudt ngoai té, co s6 nhan
tién va tai sdn ngoai rong.
Bién s6 quan trong cadn xem
xét trong mé hinh la NFA
trong méi quan hé véi NDA,
néi cdch khdc hé sé Bg. fg 1a
hé s6 do luong muc d9 can
thiép trung hoa; cho th4y,
khi NFA tiang 1én do NHNN
mua vao ngoai té tu ludng
vén vao rong, dong thoi thuc
hién nghiép vu trung hoa thi
NDA sé gidm xudéng tuong
ung. Do vay, fg dugc ky vong
mang ddu 4m (-) va bién
déng trong khodng [-1,0].

B6 = -1 tuc la giao dich trung
hoa dat hiéu qua tuyét doi,
lugng ting 1én cia NFA dugc
bu tri hoan toan bing lugng
giam cua NDA; g = 0 tuc la
giao dich trung hoa khéng cé
hiéu qua.

Sé6 liéu s dung

S6 liéu su dung cho uéc
luong 1la tu qui 1/2003 dén
qui 3/2010, ti ngudén IFS cia
IMF (ngoai tri GDP dugc
ldy tud ngudén Bloomberg).
Nhém tdc gida lya chon giai
doan 2003Q1 — 2010Q3 1a vi:
(i) Lugng vén rong vao Viét
Nam bdt ddu tdng manh tu
ndam 2003 cung ldc ty 1é lam
phat Viét Nam clng ting
dan tu ndm 2003; (ii) Sé liéu
cia IFS chi ¢6 dén 2010Q3.

S6 liéu st dung dé dai dién
cho cdc bién trong mé hinh
va cdch tinh todn (Bdng 4).
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Bang 4: Bién dai dién

Bién dai dién S6 liéu st dung Céch tinh toan/ ghi chu
NDA NDA
Y GDP thuc Ngudn: Bloomberg
RER Ty gid thuc song phuong RER=Ty gia danh
VND/USD nghia*(CPIUS/CPIVN)®
i L&i sudt tién gti VND
i* Lai sudt lién ngan hang My*
k M2/tién du trir
NFA NFA
Ghi chu:

“Chon ldi suét lien ngan hang My vi cde nha déu tu vao cde thi truong méi néi Pong A dua
ra quyét dinh ddu tu dvua trén chénh léch ldi sudt thi truong My va ldi sudt tai thi truong

nudc sé tai (Furman and Stiglitz, 1998)

bCéng thic tinh ty gid thuc dua trén ngang gid siic mua
“Theo cong thiic xdc dinh cia Qayyum, Abdul and Khan, Arshad (2003)

Nguén: Tinh todn ciia nhém tdc gid

Kiém dinh tinh dung

bé xdc dinh phuong phdp
uéc luong phu hgp, nhém
tdc gia ki€m dinh tinh diung
clia cdc sb liéu bidng phuong

bing phuong phdp binh
phuong théng thudng bé
nh4dt (OLS), nhém tdc gia
da hinh (1)
sang dang sai phan bac 1
nhu sau:

chuyén mb

DLnNDA, = 8, + p1DLnY, + 3 DLnRER, + 3 DLni, + B4

DLni} + 5 DLnk,+ fg DLnNFA,+ ¢,

(2)

(Ghi chi: D dai dién cho sai phdn bdc 1 ciia cdc bién sé)

phdp Augmented Dickey-
Fuller (ADF). K&t qua cho
thdy cdc s6 liéu stt dung déu
khéng ding ¢ bac hién tai
nhung diung ¢ sai phdn béic
1, I(1) (Bdng 5).

bé uéc lugng moé hinh (1)

Bang 5: K&t qua kiém dinh ADF

Thuc hién udc lugng phuong
trinh (2), loai bé cdc bién
s6 khong c6 tdc dong (kiém
dinh khéng c¢6 y nghia),
nhém tdc gid thu ducgc két
quéa cudi cung (Bdng 6).

Bdng 6 cho thdy hé sé uéc

Bién dai dién | Tri thong ké ADF | Tri bac bé mic y Gia tri p
nghia 1%

LnNDA -0.3419 -3.6701 0.9069
LnY -1.5567 -3.6998 0.4903
LnRER -1.0708 -3.6998 0.7125
Lni -1.4134 -3.6998 0.5608

i* -2.2720 -3.6891 0.1857
Lnk -0.5403 -3.6891 0.8685
NFA -1.6970 -3.6793 0.4221
DInNDA -5.2842 -3.6793 0.0002
DInY -6.0293 -3.6793 0.0000
DLnRER -4.3822 -3.7114 0.0020
DIni -5.6158 -3.6998 0.0001
DIni* -2.9716 -2.9639d 0.0492
DInk -5.2915 -3.9891 0.0002
DInNFA -3.9677 -3.6793 0.0250

Ghi chii: ¢ mic y nghia 5%; D: sai phén bdc 1
Nguén: Tinh todn ciia nhém tdc gid
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W VPBank = SeABank

HOL THAO
NGANHANG & DOANH NGHIEP
[RUOC TAC DONG CUACHINSACH TIEN TE

Ha N, ngity & thing 9 ndm 2001

YYD L g s

Bang 6: K&t qua uéc lugng mé hinh (2)

Bién Heé s6 u6c lugng | Sai s6 chudn | Tri thong Gi4 tri p
ké T
C 0.067522 0.006971 9.686405 0.0000
DLn(Y) 0.663406 0.205398 3.229856 0.0040
DLn(RER) -0.563942 0.198502 -2.840997 0.0098
DLn(i) -0.082665 0.033397 -2.475233 0.0219
DLn(NFA) -0.241175 0.070857 -3.403686 0.0027

Ghi chi: R?=0.538, R? hi¢u chinh=0.45, Log likelihood=60.23, Tri thong ké F=6.12, p=0.001,

AIC=4.24, SBC=-3.88, DW=1.73
Nguon: Tinh todn cia nhém tdc gia
lugng cia cdc bién Y, RER,
i, NFA c6 tri thong ké T cao
(>2), gid tri p<0.05, khing
dinh cdc hé udc luong déu
c6 ¥ nghia thong ké.

Cdc kiém dinh ch4dn dodn
ciing cho thay: (i) Phan du cé
phan phoi chudn (kiém dinh
JB); (ii) Phan du ¢6 phuong sai
khong déi (kiém dinh White);
(iii) Phan du khéng c6 hién
tuong tu tuong quan (kiém
dinh LM); (ii) Phan du la 6n
dinh (kiém dinh CUSUM).

Theo két qua ude lugng, hé
s6 uéc lugng ciia DLn(NFA)
la -0,24. D4u cia hé s6 ding
nhu ky vong, cho biét 1%
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tdng 1én cua tai sdan ngoai
rong sé lam tai sdn ndi
rong gidam 0,24%. Két qua
nay khing dinh tdc dong
trung hoa cia NHNN la cé
tdac dung nhung khéng tuyét
déi. Piéu nay cho phép suy
ra riang, vi lugng tai sdn
ngoai rong tidng lén khéng
dugc bu tri hoan toan bdi
lugng gidm di cua tai san
nodéi rong nén lugng vén vao
rong nén kinh té& c6 tdc dong
dén luong tién cung tng.

Két luan

P6i véi nén kinh té dang
phdt trién nhu Viét Nam

vén ddu tu bén ngoai 1a mot
nguén luc quan trong cho
ting truéng va phdt trién.
Tuy nhién, khi cdc nguén
vén nay chdy vao nén kinh
té&, ching khong chi mang
lai nhing tdc d6ng mong
muén ma cd nhiing tdc dong
khéng mong mudén, trong d6
c6 tdc dong lam tdng cung
tién. Kiém sodt cung tién la
mét trong nhiing muc tiéu
quan trong dé kiém sodt
lam phdt, 6n dinh kinh té&
vi mé. Muc tiéu nay tré nén
khé khdn cho NHNN khi
moét phdn khéng nhé ting
truéng cung tién trong nén
kinh t& phu thudc vao cdc
luobng vén bén ngoai. Mic
du khéng thé nhan dinh vé
muc tiéu va hiéu qua can
thiép trung hoa cia NHNN,
két qua udc luong cing da
cho thdy can thiép trung hoa
¢6 tdc dung nhung dang &
miic han ch& va khing dinh
thém cho tdc dong clia luong
vén vao dén lugng tién cung
ing va lam phdt cia Viét
Nam. Két qud udc luong nay
cing tuong tu nhu nghién
cifu vé hiéu qud can thiép
trung hoa cia NHTW cdc
nén kinh t& méi néi Péong A
cia Takagi va Esaka (2001).
Piéu nay cho thdy can thiép
trung hoa khéng phdi luén
luén c6 tdc dong nhu mong
muén. Vi trong qud
trinh kiém sodt tdc dong

vay,

ctia luong vén vao dén lugng
tién cung dng va dén lam
phdt, NHNN can luu y dén
hiéu qud cda cdc can thiép
trung hoa. Kinh nghiém cho
thdy, da dang héa cdc bién



phdp can thiép trung hoa la
mét trong nhing gidi phdp
nhim tidng hiéu qué cia cdc
can thiép trung hoa. Ngoai
ra, lubng vén vao chi dnh
hudng dén tidng cung tién
khi NHNN muén gitt 6n
dinh ty gid. NHNN c¢6 thé
gidm bdt cdc giao dich trung
hoa cdn thié€t néu cho pho
phép ty gid thi truong linh
hoat hon nia"
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