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TAÙC ÑOÄNG CUÛA LUOÀNG VOÁN VAØO ÑEÁN CUNG TIEÀN 
VAØ MÖÙC ÑOÄ TRUNG HOØA CUÛA NGAÂN HAØNG NHAØ NÖÔÙC VIEÄT NAM

Ñaët vaán ñeà

Trong nhöõng naêm qua löôïng 
voán ñaàu tö nöôùc ngoaøi khoâng 
ngöøng chaûy vaøo Vieät Nam, 
taøi trôï cho ñaàu tö trong 
nöôùc vaø goùp phaàn vaøo taêng 
tröôûng chung cuûa neàn kinh 
teá. Cuõng trong thôøi gian 
naøy tyû leä laïm phaùt cuûa neàn 
kinh teá ngaøy caøng taêng cao. 
Kieåm soaùt laïm phaùt khoâng 
coøn laø moät vaán ñeà ñôn giaûn 
vì nhieàu nguyeân nhaân, trong 
ñoù khoâng theå phuû nhaän taùc 
ñoäng maët traùi cuûa luoàng voán 
vaøo. Moâ hình IS-LM-BP cuûa 
Mundull-Fleming ñaõ chöùng 
minh raèng, trong cheá ñoä tyû 
giaù coá ñònh luoàng voán vaøo seõ 
laøm taêng cung tieàn, daãn ñeán 
nguy cô laøm taêng laïm phaùt 
neáu Ngaân haøng Trung öông 
(NHTW) khoâng söû duïng caùc 
bieän phaùp can thieäp trung 
hoøa. Tuy nhieân, nghieân cöùu 
taïi caùc neàn kinh teá môùi noåi 
laïi cho thaáy hieäu quaû cuûa can 

thieäp trung hoøa laø raát haïn 
cheá (Takagi vaø Esaka, 2001) 
vaø luoàng voán vaøo chính laø 
moät trong nhöõng nguyeân 
nhaân cuûa taêng tröôûng cung 
tieàn vaø laïm phaùt (Reinhart 
vaø Reinhart, 2008; Card-
arelli, 2010). Trong baøi vieát 
naøy, nhoùm taùc giaû xem xeùt 
taùc ñoäng cuûa luoàng voán vaøo 
ñeán taêng tröôûng cung tieàn 
cuûa neàn kinh teá vaø ño löôøng 
möùc ñoä can thieäp trung hoøa 
cuûa Ngaân haøng Nhaø nöôùc 
(NHNN) nhaèm kieåm soaùt 
löôïng tieàn cung öùng.

Taùc ñoäng cuûa luoàng voán 
vaøo ñeán taêng tröôûng 
cung tieàn vaø bieän phaùp 
trung hoøa

Veà maët lyù thuyeát, taùc ñoäng 
cuûa luoàng voán vaøo ñeán laïm 
phaùt coù theå ñöôïc giaûi thích 
thoâng qua moâ hình IS-LM-BP 
cuûa Mundell-Flemming. Moâ 
hình naøy ñöôïc phaùt trieån töø 

moâ hình IS-LM cuûa Keynes, 
trong ñoù coù ñeà caäp ñeán caùc 
luoàng chu chuyeån voán quoác teá.

Moâ hình IS-LM-BP (Hình 1) 
moâ taû söï caân baèng cuûa thò 
tröôøng haøng hoùa (IS) vaø thò 
tröôøng tieàn teä (LM) taïi ñieåm 
A. Trong neàn kinh teá môû, 
ñöôøng BP phaûn aùnh traïng 
thaùi caân baèng cuûa caùn caân 
thanh toaùn (BOP). Ñieåm A 
naèm phía treân ñöôøng BP cho 
thaáy BOP thaëng dö (BOP 
thaâm huït khi neàn kinh teá 
naèm phía döôùi ñöôøng BP), 
luoàng ngoaïi teä vaøo lôùn hôn 
luoàng ngoaïi teä ra neàn kinh 
teá. Döôùi cheá ñoä tyû giaù coá 
ñònh, traïng thaùi thaëng dö 
BOP seõ gaây aùp löïc laøm noäi 
teä leân giaù, tyû giaù giaûm. Ñeå 
giöõ tyû giaù oån ñònh, löôïng 
ngoaïi teä cheânh leäch seõ ñöôïc 
NHTW mua vaøo baèng noäi teä, 
laøm taêng cung tieàn, ñöôøng 
LM dòch chuyeån sang phaûi, 
tieán ñeán ñieåm caân baèng B. 

Luoàng voán vaøo roøng neàn kinh teá Vieät Nam vöôït möùc 3 tyû USD töø naêm 2003, cuõng 
töø naêm naøy, taêng tröôûng cung tieàn trong neàn kinh teá vöôït treân 30%/ naêm vaø 
laïm phaùt baét ñaàu taêng cao. Baøi vieát laøm saùng toû taùc ñoäng cuûa luoàng voán vaøo 
roøng ñeán taêng tröôûng cung tieàn trong neàn kinh teá. Löôïng taøi saûn ngoaïi roøng 

(NFA) trong cung tieàn M2 taêng leân töông öùng vôùi möùc taêng cuûa luoàng voán vaøo roøng 
khaúng ñònh vai troø cuûa luoàng voán vaøo trong taêng tröôûng cung tieàn haøng naêm. Keát quaû 
öôùc löôïng baèng phöông phaùp bình phöông thoâng thöôøng beù nhaát (OLS) cuõng cho thaáy 
nghieäp vuï trung hoøa ñang coù taùc ñoäng raát haïn cheá trong vieäc loaïi boû taùc ñoäng cuûa luoàng 
voán vaøo ñeán taêng tröôûng cung tieàn.
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Ñöôøng LM dòch chuyeån seõ 
laøm ñöôøng toång caàu AD 
dòch chuyeån theo, laøm taêng 
saûn löôïng, theo ñoù laø giaù 
caû taêng.

Ñeå traùnh taùc ñoäng laøm taêng 
cung tieàn daãn ñeán laïm phaùt 
taêng do luoàng voán vaøo oà aït, 
NHTW coù theå söû duïng caùc 
bieän phaùp trung hoøa. Trong 
ñoù, nghieäp vuï thò tröôøng môû 
ñöôïc xem laø nghieäp vuï linh 
hoaït vaø vì vaäy ñöôïc söû duïng 
phoå bieán. Baèng caùch baùn ra 
caùc giaáy tôø coù giaù, NHTW 
coù theå ñöa löôïng cung tieàn 
trong neàn kinh teá veà möùc cuõ.
 
Tuy nhieân, khaû naêng trung 
hoøa cuûa nghieäp vuï naøy coù 
moái quan heä ngöôïc vôùi möùc 
ñoä löu chuyeån voán quoác teá. 
Trong tröôøng hôïp luoàng 
voán vaøo laø lôùn vaø oån ñònh, 
nghieäp vuï naøy seõ trôû neân voâ 
hieäu vì caùc luoàng voán môùi seõ 
phuû laáp hieäu quaû cuûa nghieäp 
vuï. Ñaëc bieät, theo Jang-
Yung Lee (1997), ñoái vôùi caùc 
nöôùc ñang phaùt trieån, qui 
moâ vaø hieäu quaû cuûa coâng cuï 
thò tröôøng môû truyeàn thoáng 
coù theå bò haïn cheá nghieâm 
troïng bôûi caùc giaáy tôø coù giaù 
coù theå söû duïng. Caùc chöùng 
khoaùn nôï do Chính phuû phaùt 

haønh khoâng theå thay theá 
hoaøn haûo cho caùc taøi saûn taøi 
chính maø nhaø ñaàu tö nöôùc 
ngoaøi muoán naém giöõ. Khi 
nghieäp vuï thò tröôøng môû ñaåy 

laõi suaát trong nöôùc leân cao, 
giaù cuûa caùc taøi saûn taøi chính 
ñöôïc öa thích hôn seõ tieáp 
tuïc taêng, caøng laøm haáp daãn 
luoàng voán vaøo. Theâm vaøo ñoù, 
nguoàn voán huy ñoäng ñöôïc 
khi söû duïng nghieäp vuï thò 
tröôøng môû thöôøng ñöôïc ñaàu 
tö vaøo taøi saûn nöôùc ngoaøi coù 
laõi suaát thaáp hôn so vôùi laõi 
suaát phaûi traû cho caùc coâng 
cuï nôï ñaõ baùn, taïo ra khoaûn 
chi phí khoâng nhoû khi söû 
duïng nghieäp vuï naøy.  

Do coù nhöõng haïn cheá naøy 
maø caùc thò tröôøng môùi noåi ñaõ 
chuyeån sang söû duïng caùc bieän 
phaùp trung hoøa khaùc. Chaúng 
haïn, taïi Malaysia, Thaùi Lan vaø 
Indonesia, NHTW ñaõ chuyeån 
tieàn göûi Chính phuû trong heä 
thoáng ngaân haøng thöông maïi 
sang göûi taïi NHTW; Chileâ,
Colombia vaø Taây Ban Nha thì 
thaùo boû kieåm soaùt ñoái vôùi 
caùc luoàng voán ra; Colombia 
vaø Haøn Quoác ñaåy nhanh töï 
do hoùa thöông maïi; Chi Leâ 
vaø Taây Ban Nha thöïc hieän 
chính saùch tyû giaù linh hoaït, 

cho pheùp taêng tyû giaù danh 
nghóa; Indonesia taêng cöôøng 
söû duïng kyõ thuaät trung hoøa 
hoaùn ñoåi ngoaïi hoái… Ngoaøi 
ra, raát nhieàu quoác gia ñaõ coá 
gaéng keát hôïp caùc chính saùch 
tieàn teä truyeàn thoáng vôùi caùc 
bieän phaùp kieåm soaùt voán 
giaùn tieáp, trong ñoù caùc yeâu 
caàu veà döï tröõ baét buoäc treân 
caùc loaïi tieàn göûi nöôùc ngoaøi 
laø phöông phaùp kieåm soaùt 
ñöôïc söû duïng phoå bieán nhö 
Malaysia, Indonesia, Thaùi 
Lan, Phillipines, Haøn Quoác 
(Villanueva vaø Seng, 1999).

Cung tieàn vaø laïm phaùt ôû 
Vieät Nam

Töø naêm 2000-2009, cung 
tieàn ôû Vieät Nam taêng raát 
nhanh, trung bình 30%/naêm; 
9 thaùng ñaàu naêm 2010, löôïng 
cung tieàn ñaõ taêng 21,7%. 
Trong khi ñoù toác ñoä taêng 
cuûa GDP danh nghóa thì laïi 
thaáp hôn raát nhieàu, trung 
bình 15,8%/naêm. Tyû leä laïm 
phaùt trong giai ñoaïn naøy 
cuõng taêng leân nhanh choùng 
vôùi ñænh ñieåm laø 24,4% vaøo 
naêm 2008. Keùo toác ñoä taêng 
tröôûng bình quaân cuûa GDP 
thöïc chæ ôû möùc trung bình 
7%/naêm.
Maëc duø voøng quay cuûa tieàn 
giaûm vaø theo Keynes laø ñeå 
buø tröø cho möùc taêng leân cuûa 
cung tieàn vaø khoâng coù aùp löïc 
leân laïm phaùt. Nhieàu nghieân 
cöùu thöïc nghieäm vaãn ñi ñeán 
keát luaän cung tieàn laø moät 
trong nhöõng nguyeân nhaân 
gaây ra laïm phaùt ôû Vieät Nam 
(Santitarn, 2011; IMF, 2006 
vaø Camen, 2006). 

Hình 1: Moâ hình IS-LM-BP vaø söï thay ñoåi toång caàu

Nguoàn: Tomáš Dvořák (1997)
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Luoàng voán vaøo vaø taêng 
tröôûng cung tieàn cuûa 
Vieät Nam

Nhôø vaøo möùc taêng tröôûng 
kinh teá cao vaø chính saùch 
nôùi loûng caùc raøo caûn ñaàu tö, 
ñaåy maïnh môû cöûa thò tröôøng 
voán vaø töï do hoùa thò tröôøng 
taøi chính, luoàng voán vaøo 
roøng cuûa Vieät Nam taêng khaù 
nhanh qua töøng naêm vaø ñaëc 
bieät taêng maïnh töø naêm 2007 
(Hình 2). 

Trong cô caáu luoàng voán vaøo, 
voán ñaàu tö tröïc tieáp (FDI) 
vaãn laø doøng voán chieám tyû 
troïng lôùn vaø taêng tröôûng 
töông ñoái oån ñònh. Voán ñaàu 

tö giaùn tieáp (FPI) chæ baét 
ñaàu xuaát hieän töø naêm 2005 
nhöng ñaõ cho thaáy söï linh 
hoaït vaø nguy hieåm cuûa noù 
ñoái vôùi luoàng chu chuyeån 
ngoaïi teä cuûa neàn kinh teá. 
FPI taêng maïnh vaøo naêm 
2007 (6,243 trieäu USD) khi 
thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät 
Nam buøng noå, cuøng luùc Vieät 
Nam trôû thaønh thaønh vieân 
chính thöùc cuûa WTO, roài 
nhanh choùng ñaûo chieàu vaøo 
naêm 2008 (-578 trieäu USD) 

khi bong boùng chöùng khoaùn 
vôõ vaø giaûm haún vaøo naêm 
2009. Voán ñaàu tö khaùc (OI), 
vôùi phaàn lôùn laø tín duïng tö 
nhaân vaø taøi saûn ngaân haøng 

laø doøng voán ñang ngaøy caøng 
khaúng ñònh taàm quan troïng 
trong caùn caân taøi khoaûn 
voán vôùi tyû troïng caøng luùc 
caøng cao.

Xeùt veà goùc ñoä thanh khoaûn 
quoác teá, luoàng voán vaøo lôùn 
ñoùng vai troø quan troïng 
trong vieäc buø ñaép thaâm huït 
caùn caân vaõng lai vaø goùp 
phaàn cuûng coá qui moâ quyõ döï 
tröõ ngoaïi hoái (Baûng 2). 

Baûng 2 cho thaáy, töø naêm 
2001-2007, phaàn lôùn luoàng 
voán vaøo ñaõ ñöôïc ñöa vaøo quyõ 
döï tröõ ngoaïi hoái. Naêm 2008-
2010, do caùn caân thöông maïi 
bò thaâm huït nghieâm troïng, 
löôïng kieàu hoái khoâng ñuû söùc 
buø ñaép, phaàn lôùn luoàng voán 
vaøo ñöôïc duøng ñeå buø ñaép cho 
caùn caân vaõng lai. 

Xeùt veà cô caáu cung tieàn (M2) 
trong neàn kinh teá, maëc duø 
taøi saûn noäi roøng (NDA – Net 
domestic assets) vaãn ñoùng 
vai troø lôùn ñeán taêng tröôûng 
cung tieàn, taøi saûn ngoaïi roøng 
(NFA – Net foreign assets) 
cuõng laø moät thaønh phaàn coù 
aûnh höôûng khoâng nhoû. Ngoaïi 
tröø naêm 2002 vaø 2009, naêm 
2010 NFA giaûm (do caùn caân 
toång theå thaâm huït), caùc naêm 
coøn laïi NFA taêng trung bình 
25%/naêm, ñoùng goùp trung 
bình 27% trong taêng tröôûng 
cung tieàn cuûa neàn kinh teá 
haøng naêm. Ñieàu naøy phaàn 
naøo cho thaáy raèng löôïng 
ngoaïi teä thaëng dö cuûa caùn 
caân toång theå ñaõ ñöôïc NHNN 
ruùt ra khoûi neàn kinh teá baèng 
caùc giao dòch can thieäp leân 

Baûng 1: Taêng tröôûng GDP thöïc, GDP danh nghóa, laïm phaùt, cung tieàn 
naêm 2000-2010

Ghi chuù: * 9 thaùng ñaàu naêm
Nguoàn: Thoáng keâ Taøi chính Quoác teá (IFS) vaø tính toaùn cuûa nhoùm taùc giaû

Chæ soá 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Taêng tröôûng 
GDP danh 
nghóa 

10,4 9,0 11,3 14,5 16,6 17,3 16,1 17,4 29,8 11,7 19,4

Taêng tröôûng 
GDP thöïc 

8,6 6,9 7,1 7,3 7,8 8,4 8,2 8,5 6,3 5,3 6,78

Tyû leä laïm 
phaùt 

-1,7 -0,4 3,8 3,2 7,8 8,3 7,4 8,9 24,4 6,90 9,20

Taêng tröôûng 
M2

35,4 27,3 13,3 33,1 31,0 30,9 29,7 49,1 20,7 26,2 21,7*

Voøng quay 
cuûa tieàn

2,24 1,92 1,89 1,62 1,44 1,29 1,16 0,91 0,98 0,87 0,85*

Hình 2: Luoàng voán vaøo roøng  naêm 2000-2010

Ghi chuù: naêm 2010 - 9 thaùng ñaàu naêm
Nguoàn: IFS 
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thò tröôøng ngoaïi hoái nhaèm 
muïc ñích giöõ oån ñònh tyû giaù.
Veà maët lyù thuyeát, luoàng 
voán vaøo roøng chæ taùc ñoäng 
laøm taêng löôïng tieàn cung 
öùng khi NFA taêng leân maø 
NHNN khoâng söû duïng caùc 
nghieäp vuï trung hoøa ñeå ruùt 
löôïng NDA buø tröø ra khoûi 
neàn kinh teá. ÔÛ Vieät Nam, do 
NFA vaø NDA ñeàu cuøng taêng 
qua caùc naêm, caùc giao dòch 
can thieäp nhaèm muïc ñích 
trung hoøa löôïng NFA taêng 
leân trong M2 vaø qui moâ cuûa 
giao dòch cuõng khoâng ñöôïc 
coâng boá roäng raõi neân khoâng 
theå ñöa ra keát luaän veà taùc 
ñoäng laøm taêng cung tieàn 
cuûa doøng voán vaøo. Duø vaäy, 
coù theå thaáy raèng, luoàng 
voán vaøo roøng ñoùng vai troø 
quyeát ñònh khoâng nhoû ñoái 
vôùi löôïng tieàn cung öùng 
taêng leân trong neàn kinh 
teá maø nguyeân nhaân laø do 
NHNN muoán giöõ oån ñònh 
tyû giaù. Nhö vaäy, NHNN 
coù theå gaëp khoù khaên trong 

vieäc kieåm soaùt laïm phaùt vì 
moät phaàn lôùn löôïng tieàn 
cung öùng trong neàn kinh teá 
phuï thuoäc vaøo caùc luoàng ñaàu 
tö töø beân ngoaøi. Ñieàu naøy 
coù nghóa NHNN ñaõ maát ñi 
söï ñoäc laäp trong ñieàu haønh 
chính saùch tieàn teä, moät lôøi 
caûnh baùo trong thuyeát boä 
ba baát khaû thi cuûa Mundell-
Flemming. Luùc naøy, vai troø 
cuûa caùc giao dòch trung hoøa 
vaø hieäu quaû cuûa chuùng trôû 
neân quan troïng trong vieäc 
loaïi tröø taùc ñoäng cuûa caùc 
luoàng voán vaøo ñeán taêng 
tröôûng cung tieàn, kieåm 
soaùt löôïng tieàn löu thoâng 
trong neàn kinh teá.

Taùc ñoäng trung hoøa cuûa 
NHNN

Tuy khoâng coù soá lieäu cuï theå 
veà caùc giao dòch trung hoøa 
cuûa NHNN nhöng xeùt veà maët 
lyù thuyeát vaø caû kinh nghieäm 

thöïc tieãn, NHNN khoâng theå 
khoâng thöïc hieän caùc giao 
dòch trung hoøa. Vì vaäy, nhoùm 
taùc giaû tìm hieåu can thieäp 
trung hoøa naøy cuûa NHNN 
thoâng qua ño löôøng möùc 
ñoä cuûa caùc giao dòch trung 
hoøa döôùi taùc ñoäng laøm taêng 
löôïng tieàn cung öùng cuûa 
luoàng voán vaøo. Keát quaû ño 
löôøng cuõng cho ta phaàn naøo 
thaáy ñöôïc aûnh höôûng cuûa 
luoàng voán vaøo ñoái vôùi M2. 
Cuï theå, neáu hieäu quaû can 
thieäp trung hoøa cuûa NHNN 
laø tuyeät ñoái, luoàng voán vaøo 
roøng khoâng coù aûnh höôûng 
ñeán löôïng tieàn cung öùng. 
Ngöôïc laïi, taùc ñoäng trung 
hoøa cuûa NHNN laø khoâng 
tuyeät ñoái, luoàng voán vaøo 
roøng coù taùc ñoäng ñeán taêng 
cung tieàn trong neàn kinh 
teá vaø laø moät trong nhöõng 
nguyeân nhaân cuûa laïm phaùt 
trong nöôùc.  

Moâ hình öôùc löôïng

Ñeå ño löôøng hieäu quaû can 
thieäp trung hoøa cuûa NHNN, 
nhoùm taùc giaû söû duïng moâ 
hình cuûa Qayyum, Abdul vaø 
Khan, Arshad (2003) döïa 
treân giaû ñònh veà caân baèng 
cung-caàu tieàn trong neàn 
kinh teá:

Trong ñoù: Ln laø logarithm töï 
nhieân, NDA laø taïi saûn noäi 
roøng, Y laø thu nhaäp thöïc, 
RER laø tyû giaù thöïc, i laø laõi 
suaát noäi teä, i* laø laõi suaát 
ngoaïi teä, k laø cô soá nhaân tieàn, 
NFA laø taøi saûn ngoaïi roøng.

Baûng 2: Ñoùng goùp cuûa luoàng voán vaøo roøng ñoái vôùi caùn caân vaõng lai vaø döï tröõ 
ngoaïi hoái

Ghi chuù: * trieäu USD,  ** %,  naêm 2010 - 9 thaùng ñaàu naêm
Nguoàn: IFS vaø tính toaùn cuûa nhoùm taùc giaû

Naêm 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Caùn caân 
vaõng lai*

1106 682 -604 -1931 -957 -560,2 -163,7 -6992 -10787 -6116,3 -2284

Sai soùt* -680,1 -846,68 -1038 798,14 -914,6 -396,7 1400,2 -342,35 -607,43 -13508,72

Caùn caân toång 
theå*

109,9 206,2 448,3 2146,4 935,4 2130,2 4324,5 10205,6 473 -8166 -2239

Buø ñaép thaâm 
huït caùn caân 
vaõng lai**

0,0 0,0 28,9 58,9 34,1 18,1 5,3 39,9 90,9 31,2 21,1

Ñoùng goùp 
döï tröõ ngoaïi 
hoái**

0,0 55,6 21,5 65,5 33,3 69,0 140,0 58,2 4,0 0,0 0,0

Baûng 3: Cô caáu taêng cung tieàn M2 (tyû VND)

Ghi chuù: *9 thaùng ñaàu naêm 2010
Nguoàn: IFS vaø tính toaùn cuûa nhoùm taùc giaû

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010*

∆M2 80236 56899 49369 82082 121114 158306 232020 425572 273886 470317 414433

∆NFA/∆M2
(%)

42.5 38.5 -0.4 17.0 12.0 28.5 41.7 28.8 6.8 -24.8 -11.8%

∆NDA/∆M2
(%)

57.5 61.5 100.4 83.0 88.0 71.5 58.3 71.2 93.2 124.8 111.8%

LnNDAt = βo + β1LnYt + β2 LnRERt + β3 Lnit + β4 Lnit + 
β5 Lnkt+ β6 LnNFAt+ εt   (1)



13

NGHIEÂN CÖÙU TRAO ÑOÅI

Soá 66   Thaùng 09/2011

Theo moâ hình (1), taøi saûn 
noäi roøng trong neàn kinh teá 
phuï thuoäc vaøo thu nhaäp, tyû 
giaù thöïc, laõi suaát noäi teä, laõi 
suaát ngoaïi teä, cô soá nhaân 
tieàn vaø taøi saûn ngoaïi roøng. 
Bieán soá quan troïng caàn xem 
xeùt trong moâ hình laø NFA 
trong moái quan heä vôùi NDA, 
noùi caùch khaùc heä soá β6. β6 laø 
heä soá ño löôøng möùc ñoä can 
thieäp trung hoøa; cho thaáy, 
khi NFA taêng leân do NHNN 
mua vaøo ngoaïi teä töø luoàng 
voán vaøo roøng, ñoàng thôøi thöïc 
hieän nghieäp vuï trung hoøa thì 
NDA seõ giaûm xuoáng töông 
öùng. Do vaäy, β6 ñöôïc kyø voïng 
mang daáu aâm (-) vaø bieán 
ñoäng trong khoaûng [-1,0]. 
β6 = -1 töùc laø giao dòch trung 
hoøa ñaït hieäu quaû tuyeät ñoái, 
löôïng taêng leân cuûa NFA ñöôïc 
buø tröø hoaøn toaøn baèng löôïng 
giaûm cuûa NDA; β6 = 0 töùc laø 
giao dòch trung hoøa khoâng coù 
hieäu quaû.

Soá lieäu söû duïng

Soá lieäu söû duïng cho öôùc 
löôïng laø töø quí 1/2003 ñeán 
quí 3/2010, töø nguoàn IFS cuûa 
IMF (ngoaïi tröø GDP ñöôïc 
laáy töø nguoàn Bloomberg). 
Nhoùm taùc giaû löïa choïn giai 
ñoaïn 2003Q1 – 2010Q3 laø vì: 
(i) Löôïng voán roøng vaøo Vieät 
Nam baét ñaàu taêng maïnh töø 
naêm 2003 cuøng luùc tyû leä laïm 
phaùt Vieät Nam cuõng taêng 
daàn töø naêm 2003; (ii) Soá lieäu 
cuûa IFS chæ coù ñeán 2010Q3.

Soá lieäu söû duïng ñeå ñaïi dieän 
cho caùc bieán trong moâ hình 
vaø caùch tính toaùn (Baûng 4).

Kieåm ñònh tính döøng

Ñeå xaùc ñònh phöông phaùp 
öôùc löôïng phuø hôïp, nhoùm 
taùc giaû kieåm ñònh tính döøng 
cuûa caùc soá lieäu baèng phöông 

phaùp Augmented Dickey-
Fuller (ADF). Keát quaû cho 
thaáy caùc soá lieäu söû duïng ñeàu 
khoâng döøng ôû baäc hieän taïi 
nhöng döøng ôû sai phaân baäc 
1, I(1) (Baûng 5). 
Ñeå öôùc löôïng moâ hình (1) 

baèng phöông phaùp bình 
phöông thoâng thöôøng beù 
nhaát (OLS), nhoùm taùc giaû 
ñaõ chuyeån moâ hình (1) 
sang daïng sai phaân baäc 1 
nhö sau:

Thöïc hieän öôùc löôïng phöông 
trình (2), loaïi boû caùc bieán 
soá khoâng coù taùc ñoäng (kieåm 
ñònh khoâng coù yù nghóa), 
nhoùm taùc giaû thu ñöôïc keát 
quaû cuoái cuøng (Baûng 6).
Baûng 6 cho thaáy heä soá öôùc 

Baûng 4: Bieán ñaïi dieän

Ghi chuù:
    aChoïn laõi suaát lieân ngaân haøng Myõ vì caùc nhaø ñaàu tö vaøo caùc thò tröôøng môùi noåi Ñoâng AÙ ñöa   
ra quyeát ñònh ñaàu tö döïa treân cheânh leäch laõi suaát thò tröôøng Myõ vaø laõi suaát taïi thò tröôøng 
nöôùc sôû taïi (Furman and Stiglitz, 1998)
    bCoâng thöùc tính tyû giaû thöïc döïa treân ngang giaù söùc mua
    cTheo coâng thöùc xaùc ñònh cuûa Qayyum, Abdul and Khan, Arshad (2003)  
Nguoàn: Tính toaùn cuûa nhoùm taùc giaû

Bieán ñaïi dieän Soá lieäu söû duïng Caùch tính toaùn/ ghi chuù
NDA NDA

Y GDP thöïc Nguoàn: Bloomberg
RER Tyû giaù thöïc song phöông 

VND/USD
RER=Tyû giaù danh 

nghóa*(CPIUS/CPIVN)b

i Laõi suaát tieàn göûi VND
i* Laõi suaát lieân ngaân haøng Myõa

k M2/tieàn döï tröõc

NFA NFA

DLnNDAt = βo + β1DLnYt + β2 DLnRERt + β3 DLnit + β4 
DLnit + β5 DLnkt+ β6 DLnNFAt+ εt   (2)

Baûng 5: Keát quaû kieåm ñònh ADF

Ghi chuù: d: möùc yù nghóa 5%; D: sai phaân baäc 1
Nguoàn: Tính toaùn cuûa nhoùm taùc giaû

Bieán ñaïi dieän Trò thoáng keâ ADF Trò baùc boû möùc yù 
nghóa 1%

Giaù trò p

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

DlnNDA -5.2842 -3.6793 0.0002
DlnY -6.0293 -3.6793 0.0000

DLnRER -4.3822 -3.7114 0.0020
Dlni -5.6158 -3.6998 0.0001
Dlni* -2.9716 -2.9639d 0.0492
Dlnk -5.2915 -3.9891 0.0002

DlnNFA -3.9677 -3.6793 0.0250
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löôïng cuûa caùc bieán Y, RER, 
i, NFA coù trò thoáng keâ T cao 
(>2), giaù trò p<0.05, khaúng 
ñònh caùc heä öôùc löôïng ñeàu 
coù yù nghóa thoáng keâ. 

Caùc kieåm ñònh chaån ñoaùn 
cuõng cho thaáy: (i) Phaàn dö coù 
phaân phoái chuaån (kieåm ñònh 
JB); (ii) Phaàn dö coù phöông sai 
khoâng ñoåi (kieåm ñònh White); 
(iii) Phaàn dö khoâng coù hieän 
töôïng töï töông quan (kieåm 
ñònh LM); (ii) Phaàn dö laø oån 
ñònh (kieåm ñònh CUSUM).
Theo keát quaû öôùc löôïng, heä 
soá öôùc löôïng cuûa DLn(NFA) 
laø -0,24. Daáu cuûa heä soá ñuùng 
nhö kyø voïng, cho bieát 1% 

taêng leân cuûa taøi saûn ngoaïi 
roøng seõ laøm taøi saûn noäi 
roøng giaûm 0,24%. Keát quaû 
naøy khaúng ñònh taùc ñoäng 
trung hoøa cuûa NHNN laø coù 
taùc duïng nhöng khoâng tuyeät 
ñoái. Ñieàu naøy cho pheùp suy 
ra raèng, vì löôïng taøi saûn 
ngoaïi roøng taêng leân khoâng 
ñöôïc buø tröø hoaøn toaøn bôûi 
löôïng giaûm ñi cuûa taøi saûn 
noäi roøng neân löôïng voán vaøo 
roøng neàn kinh teá coù taùc ñoäng 
ñeán löôïng tieàn cung öùng. 

Keát luaän

Ñoái vôùi neàn kinh teá ñang 
phaùt trieån nhö Vieät Nam 

voán ñaàu tö beân ngoaøi laø moät 
nguoàn löïc quan troïng cho 
taêng tröôûng vaø phaùt trieån. 
Tuy nhieân, khi caùc nguoàn 
voán naøy chaûy vaøo neàn kinh 
teá, chuùng khoâng chæ mang 
laïi nhöõng taùc ñoäng mong 
muoán maø caû nhöõng taùc ñoäng 
khoâng mong muoán, trong ñoù 
coù taùc ñoäng laøm taêng cung 
tieàn. Kieåm soaùt cung tieàn laø 
moät trong nhöõng muïc tieâu 
quan troïng ñeå kieåm soaùt 
laïm phaùt, oån ñònh kinh teá 
vó moâ. Muïc tieâu naøy trôû neân 
khoù khaên cho NHNN khi 
moät phaàn khoâng nhoû taêng 
tröôûng cung tieàn trong neàn 
kinh teá phuï thuoäc vaøo caùc 
luoàng voán beân ngoaøi. Maëc 
duø khoâng theå nhaän ñònh veà 
muïc tieâu vaø hieäu quaû can 
thieäp trung hoøa cuûa NHNN, 
keát quaû öôùc löôïng cuõng ñaõ 
cho thaáy can thieäp trung hoøa 
coù taùc duïng nhöng ñang ôû 
möùc haïn cheá vaø khaúng ñònh 
theâm cho taùc ñoäng cuûa luoàng 
voán vaøo ñeán löôïng tieàn cung 
öùng vaø laïm phaùt cuûa Vieät 
Nam. Keát quaû öôùc löôïng naøy 
cuõng töông töï nhö nghieân 
cöùu veà hieäu quaû can thieäp 
trung hoøa cuûa NHTW caùc 
neàn kinh teá môùi noåi Ñoâng AÙ 
cuûa Takagi vaø Esaka (2001). 
Ñieàu naøy cho thaáy can thieäp 
trung hoøa khoâng phaûi luoân 
luoân coù taùc ñoäng nhö mong 
muoán. Vì vaäy, trong quaù 
trình kieåm soaùt taùc ñoäng 
cuûa luoàng voán vaøo ñeán löôïng 
tieàn cung öùng vaø ñeán laïm 
phaùt, NHNN caàn löu yù ñeán 
hieäu quaû cuûa caùc can thieäp 
trung hoøa. Kinh nghieäm cho 
thaáy, ña daïng hoùa caùc bieän 

Baûng 6: Keát quaû öôùc löôïng moâ hình (2)

Ghi chuù: R2=0.538, R2 hieäu chænh=0.45, Log likelihood=60.23, Trò thoáng keâ F=6.12, p=0.001, 
AIC=-4.24, SBC=-3.88, DW=1.73
Nguoàn: Tính toaùn cuûa nhoùm taùc giaû

Bieán Heä soá öôùc löôïng Sai soá chuaån Trò thoáng 
keâ T

Giaù trò p

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
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phaùp can thieäp trung hoøa laø 
moät trong nhöõng giaûi phaùp 
nhaèm taêng hieäu quaû cuûa caùc 
can thieäp trung hoøa. Ngoaøi 
ra, luoàng voán vaøo chæ aûnh 
höôûng ñeán taêng cung tieàn 
khi NHNN muoán giöõ oån 
ñònh tyû giaù. NHNN coù theå 
giaûm bôùt caùc giao dòch trung 
hoøa caàn thieát neáu cho pho 
pheùp tyû giaù thò tröôøng linh 
hoaït hôn nöõa
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