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Nghién curu tdp trung danh gia hiéu luc cua chinh sach an toan vi moé qua kénh cac cong cu
lién quan dén ngoai héi cho chubi dit liéu theo thang giai dogn 2007-6/2018 tai Viet Nam.
MG hinh héi quy don cho thdy mét s6 cong cu nhw quy dinh 1y 1é trang thai ngogi té mé trén
von tw co, du triv bt buoc doi véi tién gui ngoaqi té da phat huy dwoc hiéu lyc truyén dan t6i
sw on dinh cua thi truong ngogai hoi Viét Nam. Trong khi do, cac cong cu han ché doi tuwong
cho vay ngoqi té, két hoi ngoai té lai chwa phat huy dwoc tinh hiéu lyc. Mdc du vdy, nghién
cieu ciing tim ra bang chiing cho thdy kich hoat dong thoi cac cong cu sé lam tang kha ning
hé tro trong ndng cao hiéu luc truyén dan chinh sach an toan vi mé tai Viét Nam.
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The effectiveness of macroprudential policy in foreign exchange market stability:
The case of Vietnam

Abstract:

The paper aims at assessing effectiveness of macroprudential policy (MaPP)
through channels related to foreign exchange in Vietnam, based on the monthly data
period 2007 - June 2018. The Ordinary least squares model suggested that MaPP
instruments such as ratio of net open position in foreign exchange over equity and
reserve requirements for foreign currency deposits were effective in stabilizing the
foreign exchange market in Vietnam. On another hand, surrender requirements
and restrictions to entities that could borrow foreign currency were found not to be
effective during 2007-June 2018. However, the study provided empirical evidence that
a comprehensive package of measures activated simultaneously could enhance the
effectiveness of macroprudential policy in Vietnam.
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1. Giéi thiéu

Cudc khung hoang tai chinh toan cau 2008-2009
cho thay thi truong tai chinh tién té thé gioi dang
thiéu mot khung chinh sach can thiét dé giap du bao
va tng pho v6i nhitng mat can dbi vé tai chinh bét
ngd xay ra va gy ra nhing hau qua kinh té vi mo
nghiém trong. D& duy tri sy 6n dinh ctia hé thong,
cac t chirc tai chinh tién t¢ qudc té va ngan hang
trung wong cac nudc phai xay dung va ung dung
khung chinh sach an toan vi mé phu hop, dong thoi
phai nang cao tinh hiéu lyc ctia chung dé c6 thé gitip
on dinh hé thong tai chinh.

Tai Viét Nam, ty gia d6 la My trén dong Viét Nam
(USD/VND) 1a mét bién s gay su chu y dic biét
cua cac nha hoach dinh chinh sach, cac nha nghién
ctru cling nhu gi6i dau tu khi lién tuc co nhimg bién
dong, giy nén nhitng bat 6n vé kinh té vi mé, gy bat
6n thi truong. Dé binh 6n ty gia va thi trudng ngoai
hi, Ngan hang Nha nudc Viét Nam da phai thuc thi
rat nhiéu nhitng cong cu trong d6 co ca cac cong cu
chinh sach tién t&, va cac cong cu clia chinh sach an
toan vi mo. Do do, tinh hi€u lyc ctia cac cong cu da
duogc kich hoat s€ tac dong nhu thé nao t&i muc tiéu
cudi cuing 1a 6n dinh tai chinh van 1a mot cau hoi can
dugc quan tam va giai dap.

Nghién cuu tap trung danh gid hi¢u lyc ctuia chinh
sach an toan vi mé qua kénh cac céng cu lién quan
dén ngoai hdi cho chudi dit liéu theo thang giai doan
2007-6/2018 tai Viét Nam. Ngoai phan gi6i thiéu,
bai nghién ciru duogc két cAu thanh bén phan nhu
sau. Sau téng quan nghién ciru, tac gia tap trung gioi
thiéu mé hinh va phuong phap nghién ctru dé danh
gia tinh hiéu luc cua chinh sach an toan vi mé qua
kénh céc cong cu lién quan dén ngoai héi. Dua trén
mo hinh hdi quy don, phan bon ctia nghién ctru tap
trung vao phan tich va nhan dinh cac két qua thu
duoc tir chudi dir lidu theo thang giai doan 2007-
2018 tai Viét Nam. Phan cudi cta nghién ctru 1a cac
khuyén nghi chinh sach nham nang cao tinh hiéu luc
ctia chinh sach an toan vi mé t6i binh on thi truong
ngoai héi tai Viét Nam.

2. Téng quan nghién ctru

Chinh sach an toan vi mé (Macroprudential
policies) duoc xem nhu viée xdy dung khudn khd
va viéc st dung cac cong cu an toan dé han ché rui
ro hé thong tai chinh nham dat dugc muc tiéu cudi
cung 1a 6n dinh tai chinh. Ké tir sau cudc khung
hoang tai chinh toan cau, chinh sach an toan vi mo

ngay cang dugc cac nha hoach dinh chinh sach, cac
nha khoa hoc quan tdm, chi y hon. Cu thé, ngan
hang trung wong nhiéu qudc gia di kich hoat nhiéu
nhom cong cu khac nhau, trong do tap trung vao
nhém céac cong cu vé tiéu chudn tin dung va tiéu
chudn vbn. Tuy nhién, di voi cac nén kinh té co
du n¢ vay ngoai t¢ va thi truong ngoai hdi nhiéu
bién dong thi ngan hang trung wong ¢ xu hudng sir
dung thém cac cong cu lién quan dén ngoai hdi nhur
tai cac nén kinh té mé&i ndi chau A, chau Mi La tinh
hodc cac nén kinh té chuyén dbi tai Pong — Trung
Au. D6 1a cac cong cu: (i) Han ché dbi vai cac thé
ché co thé vay cac khoan vay bang ngoai té tir cac
ngan hang (vi du nhu cac thé ché c6 doanh thu 1a
ngoai t€); (ii) Ap dung ty 1¢ du tri bét budc phéan
chu ki va d6i véi tién guri ngoai té; (iii) Gidi han vé
chénh léch tién té trén toan hé théng, (iv) Gioi han
vé trang thai ngoai t€ md trén von tu co; v) Két
héi ngoai té. (Glocker & Towbin, 2012; Tobal, 2014;
Brozoza-Brzezina & cong su, 2015; Terrier & cong
su, 2011; Tovar & cdng sy, 2012; Lim & cong su,
2013; Aguirre & Repetton, 2017; Claessens & cong
su, 2013; Fendoglu, 2017).

Vén dé quan trong nhat khi kich hoat cac cong
cu d6 chinh la danh gia hi¢u lyc truyén dan cua cac
cong cu ndy toi muc tiéu cudi cing d6 chinh 1a giam
thiéu nguy co rii ro h¢ thong, qua d6 on dinh hé
thdng tai chinh. Tuy nhién, co thé thdy hién c6 kha
it cac nghién ctru danh gia hi€u lyc cta chinh sach
an toan vi mo, dac biét 1a hiéu lyc qua kénh céng cu
lién quan dén ngoai hdi. Trén thuc té, khi danh gia
tac dong ciia nhom cong cu chinh sach an toan vi mo
lién quan dén ngoai hdi toi myc tiéu rui ro hé thong,
cac nghién ctru trude day thuong dugc kiém chimg
thong qua tac dong tdi hai muc ti€u trung gian do
la (i) tac dong toi ty gia (Glocker & Towbin, 2012;
Tobal, 2014; Brozoza-Brzezina & cong su, 2015);
(ii) tac dong dén tang truong tin dung, dic biét la
tin dung ngoai t€ (Terrier & cong sy, 2011; Tovar
& va cong sy, 2012; Lim & cong sy, 2013; Aguirre
& Repetton, 2017; Claessens & cong su, 2013;
Fendoglu, 2017).

Cac nghién ciru trude day tim ra dugc cac két
luan tuong d6i khac nhau vé tac dong cua cac cong
cu nay ddi v6i muc tiéu trung gian thr nhét. Cu thé,
nghién ctru ctia Tobal (2014) da tong hop tat ca cac
cong cu chinh sach an toan vi mé lién quan dén
ngoai hdi tai cac qudc gia Mi La tinh. Nghién ctru
cho rang giam chénh 1éch vé cac loai tién trong bang
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tong két tai san clia cac ngan hang thuong mai dong
vai tro quan trong trong viéc binh 6n ty gia trén thi
trudng ngoai hdi. Ngoai ra, cac céng cu khac nhu
giam chénh 1éch ki han giira cac loai tién, giam thiéu
tham hut can can vang lai,...co tac dong kha tich cuc
dén thi truong ngoai héi tai cac quéc gia Mi La Tinh.
Trong khi do, nghién ctru cia Brozoza-Brzezina &
cong sy (2015) tim ra bang chimg thuc nghiém cho
thiy tinh hiéu lyc trong thyc thi chinh sach giam sat
an toan vi mo trong giai doan 2000-2012 tai Ba Lan
1a kha yéu t6i s 6n dinh cta ty gia ciing nhu 13i suét.
Str dung s liéu cta hé thong ngan hang thuong mai
tai Brazil, nghién ctru ctia Glocker & Towbin (2012)
d3 phan tich tac dong cua viéc néi 1ong/thit chit ty
18 du trit bat budc ddi véi ca tién gui ndi t& va ngoai
t¢ t6i giam thiéu rai ro hé thdng trong ca dai han va
ngin han. Théng qua mo hinh SVAR (M6 hinh ty
hdi quy vécto dang ciu tric), nghién ctru di tim ra
bang chimg cho thay khi ngan hang trung wong ning
ty 1¢ du trit bat budc s& giam ap lyc toi ty gid trén thi
truong ngoai hi.

D6i voi myc tiéu trung gian thir hai, nghién ctru
cua Aguirre & Repetton (2017) dua trén dir licu tin
dung ctia hé théng ngan hang tai Argentina trong
giai doan 2009-2014 da di mot két luan d6 1a khi
kich hoat hodc that chat gi6i han ty 1€ trang thai
ngoai té trén von tu o s& ¢b tac dong tich cuc toi
chu ki tin dung ciling nhu tang truéng tin dung tai
qudc gia nay. Nghién ctru cua Tovar & cOng su
(2012) cho réng vi€c gidi han ty I¢ trang thai ngoai
t& mé trén von tu co tai cac ngéan hang thuong mai
d3 kiém ché ting truéng tin dung tai nim qudc gia
chau Mi La Tinh, trong giai doan thang 1/2003 dén
thang 4/2011. Trudc do, nghién ctru cua Lim & cong
su (2013) cung da ap dung mo hinh dit li€u bang cho
giai doan 2000-2010 cho cac nhom qubc gia khac
nhau va tim ra bang ching thyc nghiém cho thiy
cong cu han ché su bung nd cua tin dung ngoai t¢,
va ty 18 du trir bat budc dbi voi tién giri ngoai té da
g6p phan han ché chu ki tin dung ciing nhu don bay
trong hé thong ngan hang. Két luan tuong tu dugc
ching minh trong céc nghién ctru cua Claessens &
cong su (2013), Fendoglu (2017).

Nghién ctru ndy c6 mot s6 diém méi so véi cac
nghién ctru trude day nhu sau. Thit nhdt, theo hiéu
biét cua toi, day la nghién ctru dAu tién tai Viét Nam
danh gia tinh hiéu lyc cta chinh sach an toan vi mo
tai Viét Nam qua kénh cic cong cu lién quan dén
ngoai héi trong giai doan 2007-6/2018. Thit hai,

khac véi cac nghién ciru trén thé gisi trude day,
nghién ctru ndy str dung chi sé 4p luc trén thi trudng
ngoai h6i (Exchange Market Pressure - EMP) dé do
luong sy 6n dinh cta thi truong ngoai hdi tai Viét
Nam — duge coi 1a bién s6 phu thude trong mé hinh
dinh luong. Bién chénh léch ty gia chinh thic va ty
gia tu do duoc s dung dé do luong tinh nhat quan
va tin cdy ctia mo hinh lya chon. Thir ba, do cac cong
cu lién quan dén ngoai hdi duoce kich hoat tai Viét
Nam la kha da dang va duoc it qudc gia trén thé giéi
st dung nhu han ché dbi tuong vay ngoai t¢, két héi
ngoai té, va ap lai suat tran dbi voi tién giri ngoai té.
Chinh vi vay, nghién ctru nay dong goép thém bang
chimg thyre nghiém ddi véi tong quan nghién ctru vé
tinh hiéu luc cua cac cong cu lién quan dén ngoai hoi
tai cac nén kinh t& méi ndi chau A nhu Viét Nam.

3. M6 hinh va phuwong phap nghién ciru

Pé danh gia tac dong cua chinh sach an toan vi
mod t6i sy On dinh cua thi truong ngoai héi tai Viét
Nam, dua trén nghién ctru cua Eichengreen & cong
su (1996) va Weymark (1997), Cerutti va cong su
(2015), nghién ctru st dung md hinh héi quy don
dua trén khung danh gia cu thé nhu sau:

Chinh sach an toan vi mé c6 lién quan dén ngoai
hdi bi thit chat — S& lam giam ciu ngoai t¢ va tang
cung ngoai t¢ trong nén kinh té — Giam ap lyc giam
gid noi t& — Giam nguy co bat on/rti ro hé thong,
dac biét la nhiing bién dong trén thi truong ngoai
héi. Vi vay, md hinh dugc mo ta dudi dang don gian
nhu sau (Zhang & Zoli, 2014):

Y =x+p Y, +B,CPIL+BDELTAR +B,TB, +
B.RES + B MAPPI +p MAPP2a + B MAPP3 +
B,MAPP4a + B MAPP5 +u_ (1)

Y,=o+p,Y, +p,CPl +B,DELTAR +B,TB, +

B,RES + B ,MAPPIndex +u, (2)

Cac sd liéu trong md hinh dugc thu thdp theo
thang cho giai doan tir thang 1/2007 dén thang 6
nim 2018 — tong cong 138 quan sat. Cac ngudn dir
liéu bao gébm: Tong cuc Thong ké, Thong ké Tai
chinh quc té, www.vietcombank.com.vn (ty gia tai
cac ngan hang thuong mai), ty gid trén thi truong
tu do, ty gid binh quan trén thi trudng ngoai t€ lién
ngan hang (tu thang 1/2016 1a ty gia trung tam), cac
van ban phap ly ciia Ngan hang Nha nudc (thu thap
tor www.sbv.gov.vn).

Trong do6:

- Su 6n dinh cua thi trudng ngoai héi (Y) duoc do
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ludng bang 2 bién s dai dién:

+ Chi s6 dp luc trén thi truong ngoai hoi - EMP
(Exchange market pressure): Chi s ap luc thi truong
ngoai hdi do luong mirc chénh léch gitta cung cau
ctia mot tién té trén thi truong ngoai hdi. Mitc chénh
léch cung cau ddi véi tién té& cia mot qudc gia trén
thi truong quc té chinh bang chénh léch gitta tong
gia tri xuat khau va nhap khau cua chinh quéc gia do.
Su mét can doi cung cAu tién té trén thi trudng ngoai
héi s& bi loai trir thong qua sy bién dong cua ty gid
hdi doai (AlogH,) va sy thay ddi trong du trir ngoai
hoi (AlogRES, hodc ARES,/MS,_,).
Chi s6 EMP duoc xac dinh dwa vao cong thirc cia
Eichengreen & cong su (1996) va Weymark (1997):

quoc gia

SD(AEY)
SD(ARES)

SD(AEY)

EMP, = AE, — sty (e i) G)

ARES, +

Chi sb ap luc trén thi truong ngoai hdi duge xac
dinh cho 5 chudi sb liéu ty gia: ty gia trung tam, ty
gid mua-ban tai cac ngan hang thuong mai, ty gia
mua-ban trén thi truong tu do.

+ Chénh léch ty gia thi truong chinh thirc va
thi truong tw do - PMP (Parallel market premium
ty 18 % — day la bién sb dai dién cho muc do bién

dong cua thi truong ngoai hbi): Chi s nay duoc sir
dung trong cac nghién curu Eichengreen & cong sy
(1996), Takagi & Pham (2011) dé do luong mirc d6
on dinh cua thi truong ngoai hdi. Chénh léch duoc
xéac dinh bang cach iy chénh léch giita ty gia trén
thi truong tu do (1ay s liéu ty gia ban trén thi trudng
tu do Ha Noi) va ty gia trén thi truong chinh thirc (s6
liéu thu thap theo quy tir trang web cua Ngan hang
Nha nuée). Bién sé nay duoc tinh ap dung cho hai
chudi sb liéu theo d6 ty gia chinh thuc 1a (i) ty gia
trung tam cua Ngan hang Nha nudc, (ii) 1a ty gid ban
tai ngan hang thuong mai.

Ty gia ban trén thi truong tw do—Ty gia chinh thic

PMP =

Ty gia chinh thirc *100% (4)
Tac gia str dung 2 nhom bién dai dién nay dé danh
gia tinh nhat quan cua két qua nghién ciru.
- 1y Ié lam phat (% month on month) - CPI

- Chénh léch lai suat DELTAR = (i — if):
chénh 1éch giita 13i suit dong Viét Nam (VND) tién
glri 3 thang (i) va 1ai suat d6 la My (USD) 3 théng
cua tin phiéu kho bac Mi (i}).

- D trit ngoqi hoi - RES: dugc do luong bang ty
1€ dy trlr ngoai hdi theo tuan nhép khéu.

Bing 1: Tong hop thoi diém kich hoat cac cong cu MaPP lién quan dén ngoai hdi ciia Viét Nam

Bién Noi dung Thoi diém kich hoat
MaPP1  Quy dinh han ché d6i tugng  -Théng tu 07/2011 ctia Ngan hang Nha nudc (2011a).
cho vay ngoai t&' -Thong tu 24/2015 ctia Ngan hang Nha nudc (2016) va céc
Thong tu stra d6i sau do.
MaPP2  Quy dinh vé trang thai ngoai - Quyét dinh s6 1081/2002 ciia Thong déc Ngan hang Nha
te nudce (2002).
- Quyét dinh sb 1168/2003 ciia Thong ddc Ngan hang Nha
nuéec  (2003a) vé viéc sira d6iPidu 1 Quyét dinh
1081/2002/QD-NHNN.
- Thong tu 07/2012 cua Negan hang Nha nudc (2012).
MaPP3 _Quy dinh vé két hoi ngoai t& - Thong tu 13/2011 ctiia Ngan hang Nha nude (2011b).
MaPP4  Bién lién quan dén ap ty e - Quyét dinh s6 581/2003/QD-NHNN cia Thong déc Ngin
du trir bat bugc dbi véi tién  hang Nha nudce (2003b).
gui ngoai té - Tang ty 1& du trit bat budc tir 4% 1én 6% (9/4/2011); va 7%
(ngay 1 thang 6 nam 2011).
MaPP5  Quy dinh ty 1¢ tran ldi suat - Chinh thirc 4p tran 1ai suit huy dong USD la 3% (ngay 9

doi vai tien guri ngoai té

thang 4 ndm 2011); 2% (ngay 2 thang 6 ndam 2011); 1,25%
(ngay 28 thang 6 nam 2013); 1% (ngay 18 thang 3 ndm 2014);
0,25% cho t6 chuc kinh té va 0,75% cho ca nhan (ngay 29
thang 10 nam 2014); 0% cho to chirc kinh té va 0,25% cho ca
nhén (ngay 29 thang 9 nam 2015); 0% cho ca hai (ngay 17
thang 12 nam 2015).

Nguon: Tdc gid ti tong hop tir www.sbv.gov.vn.
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Bang 2: Hi¢u lyc ciia chinh sach an toan vi mé t6i chi sé ap luwe trén thi trudong ngoai hdi (EMP)

Ty gia trung tAim/Ty gia chinh thirc

Bién s M5 hinh 1 M hinh 2 M6 hinh 3 M hinh 4
C 12,282 -15,333 17,447 20,403
EMPI1(-1) 0,321 %% 0,278%%%*
Lam phat 0,158 -0,152
Chénh 1éch LS 0,218* 0,297%*
Du trit 0,035 0,055
Can can TM -0,026 -0,023
MAPPindex -0,094%%*
MAPPindex(-1) -0,061
MAPP1 -0,141
MAPP2 -1,926%%*
MAPP3 1,152%%*
MAPP4 -1,041%
MAPP5 0,289*
CRISIS 2,012%%% 1,676%%%* 0,976%%*
Lam phat (-1) 0,191 0,215
Chénh léch LS(-1) 0,001 -0,053
Du tri (-1) 0,003 -0,008
Can can TM(-1) -0,015 -0,011%**
MAPPI1(-1) -0,051
MAPP2B(-1) -1,579%*
MAPP3(-1) 1,260%*
MAPP4(-1) -1,241%x
MAPP5(-1) 0,182

Ghi chii: *¥% %% * thé hién cdc hé s6 ¢ mirc ¥ nghia thong ké & mirc 1%, 5% va 10%.

- Can cdn thuwong mai - TB (Trade balance): dugc
do ludong bang ty 1& % cua chénh 1éch xuét nhap
khau trén tong san pham qudc ndi (GDP).

- Vector cac cong cu chinh sach an toan vi mo
lién quan dén ngoai hbi dugc ma héa theo quy woc
chung nhu sau:

(i) Mdi khi cac cong cu ndy dugc kich hoat thi
bién s6 dai dién cho cong cu d6 nhéan gia tri bang
1. Sau dé, néu cong cu nay duoc that chat thi lai
dugc tang thém 1, hodc néu cong cu nay néi 1ong
thi s& giam di 1. (Tong hop cac cong cu duoc kich
hoat trong giai doan 2007-2018 dugc thé hién trong
Bang 1).

(ii) Chi s6 MaPP - MaPPindex: dugc tinh bang
tong don gian ctia cac cong cu chinh sach an toan vi
mo duogc kich hoat trong giai doan do.

4. Cic két qua va binh luin

Qua kiém dinh nghiém don vi, c6 2 chudi s6 liéu
DELTAR va RES_IM chi ding sau khi da lay sai
phan (I(1)). Két qua thu duoc tir md hinh hdi quy
don gian sau khi da kiém tra cac khuyét tat (phuong

sai sai s6 thay doi, ty twong quan, da cong tuyén)
cua mo hinh duoc thé hién & cac Bang 2, 3, 4. Két
qua v6i chénh 1éch ty gia chinh thirc — ty do 1a bién
phu thudc twong dbi nhit quan véi md hinh goe sir
dung chi ) ap luc thi truong ngoai héi. Mot s6 két
luan chinh rat ra nhu trong Bang 2.

Thir nhat, trong cac cong cu dugc kich hoat, viéc
quy dinh trang thai ngoai té trén von tu ¢o (MaPP2)
dugc chirng minh ¢6 tac dong tich cuc ngay lap tic
trong binh 6n thi trudng ngoai hoi tai Viét Nam, giai
doan 2007-2018, véi muc y nghia 5%. Noi cach
khac, khi Ngan hang Nha nudc Viét Nam sir dung
cong cu nay theo hudng thit chat (giam ty 1¢ trang
thai ngoai t¢ md trén von tu 6 tir + 30% xuéng +
20%) da giam thiéu ap luc trén thi treong ngoai hbi.
Két luan nay duoc giai thich dya vao 2 tac dong ki
vong cua vi¢c ap dung va that chat ty 1€ trang thai
ngoai t& ma trén von tu co, d6 1a:

(i) Khi Ngan hang Nha nudc Viét Nam giam ty 1€
trang thai ngoai t¢ m& s& 1am giam hién tuong dau
co gam gilt ngoai t¢, dac bigt la tir phia cac ngan
hang thuong mai, qua d6 giam éap luc tdi ty gia cling
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Bang 3: Hi¢u lyc ciia chinh sach an toan vi mé téi chi sé ap lwe trén thi trwdng ngoai hdi (EMP)

Ty gia tai ngin hang thwong mai

Bién s6 M35 hinh 1 Mo hinh 2 M5 hinh 3 M hinh 4
C 6,987 27,157 1,753 221,017
EMP3(-1) 0,220%* 0,212%* 0,307%%%* 0,368%%*
Lam phat -0,042 -0,008
Chénh 1éch LS 0,257%* 0,279%*
Du trit -0,010%* -0,007
Can can TM -0,025 -0,027*
MAPPindex -0,034
MAPPindex(-1) -0,105%%%*
MAPP1 0,109
MAPP2 -1,314%*
MAPP3 0,761
MAPP4 -0,661
MAPP5 0,110
CRISIS 1,299%* 1,164%* 1,030%%*
Lam phat (-1) 0,298 0,230
Chénh léch LS(-1) -0,032 -0,066
Dur trix (-1) 0,027 0,021
Cén can TM(-1) -0,002 0,004
MAPP1(-1) -0,157
MAPP2B(-1) -1,073
MAPP3(-1) 0,692
MAPP4(-1) -0,702
MAPP5(-1) 0,127

Ghi chii: *¥% %% * thé hién cdc hé s6 c¢6 mire Y nghia thong ké ¢ mirc 1%, 5% va 10%.

nhu &p luc trén thi trudng ngoai hdi tai Viét Nam.

(i1) Thém vao do6, thong qua viéc giam ty 1¢ trang
thai ngoai t¢ md s€ gitp cac ngan hang thuong mai
han ché duoc nguy co rui ro ty gia khi ty gia bién
dong bat thuong. Diéu nay s& gép phan lam ting
cuong sy lanh manh, an toan cua ca h¢ théng ngan
hang ndi chung, va ting ngan hang thuong mai noi
riéng.

Thir hai, md hinh binh phuong téi thiéu (OLS)
cling dua dén mot két qua cho thiy ting ty 1& du trit
bét budc ddi véi tién giri ngoai t& gop phan lam giam
ap luc trén thi truong ngoai hdi tai Vit Nam, giai
doan 2007-2018, v6i mirc ¥ nghia 10%. Dy trir bat
budc 1a mot cong cu truyén thdng trong diéu hanh
chinh sach tién té ctia cac ngén hang trung uong trén
thé giéi (Mishkin, 2015). Theo nguyén 1y, khi ty 1&
du trit bit bude déi véi tién gii ngoai té ting 1én
s& lam tiang chi phi trong huy dong tién guri ngoai
t¢. Vi vay cac ngan hang c6 thé s& chuyén hudng
tim cac kénh huy dong von khac ré hon thay vi huy
dong bang ngoai té. Do d0, cic ngan hang co thé s&
ha 13i suat huy dong dbi véi tién giri ngoai té, khién

cho tién guri ngoai té khong con hap dan so voi tién
giri ndi té véi cac nha dau tu/ngudi giri tién, day noi
té 1én gia trong ngén han (Terrier & cong su, 2011;
Tovar & cong su, 2012). Cong voi viéc ap tran 1ai
suat tién giri ngoai t¢, tham chi 1ai suat huy dong dbi
Vv6i tién glri ngoai té chi con 1a 0% (ddi véi ca ca
nhan va cac t6 chirc kinh té), s& gop phan giam manh
ty 1¢ do6 la hoa tién gii tai Viét Nam, ting cudng
hiéu Iyc diéu hanh chinh sach tién t¢ va chinh sach
an toan vi mo. Két luin nay 1a nhit quan véi két
luan thu dugc tir nghién ctru cua Glocker & Towbin
(2012).

Nhu véy, c¢6 thé thdy ring hién Ngan hang Nha
nudc Viét Nam dang ap dung céac bi¢n phap tac dong
t61 phia cung von ngoai té cho nén kinh té thong qua
tang ty 18 dir trir bat budc bang ngoai & va quy dinh
tran 13i sudt tién gui ngoai té. Giai phap nay dang
gop phan tich cuc nham hudng téi chi truong ciia
Ngan hang Nha nudc Viét Nam d6 1a “chuyén hoan
toan tr quan h¢ vay muon ngoai t¢ sang quan h¢
mua ban ngoai t€ tai Viét Nam”. Tuy nhién, khi xét
riéng 1&, hiéu luc cia cong cu ap lai suét tran doi véi
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Bang 4: Hiéu luc ciia chinh sach an toan vi mé t6i chi so ap lwe trén thi trwdmg ngoai hdi (EMP)

Ty gia trén thi trwong ngoai té tw do

Bién so M hinh 1 M hinh 2 M6 hinh 3 M hinh 4
C 5,774 -4,006 -5,707 -4,523
EMP5(-1) 0,276%%* 0,33 1% 0,331%*
Lam phat -0,026 0,069 0,217
Chénh léch LS 0,301%* 0,304 0,294
Du trit 0,031 0,032 0,002
Can can TM -0,032 -0,033 -0,036
MAPPindex -0,046 -0,343
MAPPindex(-1) 0,287
MAPP1 0,120
MAPP2 -1,607*
MAPP3 0,712
MAPP4 0,371
MAPP5 0,034
CRISIS 1,188%* 1,578%%* 1,130%* 1,117%%*
Lam phat (-1) 0,087 -0,158
Chénh léch LS(-1) 0,054 -0,004
Du trit (-1) -0,043 -0,044
Cén can TM(-1) -0,017 0,010
MAPP1(-1) -0,091
MAPP2B(-1) -2,065%*
MAPP3(-1) 0,840
MAPP4(-1) -0,583
MAPP5(-1) 0,075

Ghi chii: *¥% %% * thé hién cdc hé s6 ¢ mirc ¥ nghia thong ké & mire 1%, 5% va 10%.

tién guri ngoai té kha trai nguogc trong cac giai doan
khac nhau. Cu thé, nghién ciru cia Pham Thi Hoang
Anh & cong sy (2017) cho chudi sb liéu dén 2016
cho thdy cong cu nay c6 phat huy tac dung trong
binh 6n thi truong ngoai hdi. Trong khi d6, néu kéo
dai thoi gian nghién ctru dén thang 6 nam 2018 thi
két qua lai nguoc lai. Pay 13 mot két qua kha tha
vi va c6 thé giai thich nhu sau: Trong giai doan tir
2011, Ngan hang Nha nudc lién tuc giam tran 13i
sudt tién giri ngoai té va chi con 0% vao thoi diém
thang 12 nam 2015, hanh dong nay da gop phan
tich cuc trong binh on ty gia. Sau d6, do 13i suat da
xudng mirc day, du dia giam 13i suit tién giri ngoai
t¢ khong con, nén hi¢u luc tic dong cua no tdi ty gia
1a duong nhu khong déng ké.

Thir ba, mot két qua kha ngac nhién la viéc han
ché ddi tuong vay ngoai t& (néu dé riéng 18) duoc
chimg minh ¢6 tac dong khong mong mudn khi lam
tang ap luc trén thi truong ngoai hdi tai Viét Nam,
giai doan 2007-2018. No6i cach khac, viéc quy dinh
chi c¢6 nhitng doanh nghiép/to chiic ¢6 ngudn thu
ngoai t€ mdi dugc phép vay bﬁng ngoai t€ van la

nguyén nhan dan dén su bién dong trén thi trudong
ngoai héi cho du dbi tugng vay ngoai t& c6 ngudn
thu bang ngoai té. Dién bién nay co6 thé bat ngudn
tir su khong can xung vé thoi diém gitra dong ngoai
t¢ vao va ra ciia khach hang va ngan hang, dan dén
nhitng thiéu hut tam thoi vé ngoai t€. Trong bdi canh
d6, khach hang van bit budc phai tim mua ngoai
t¢ dé dap mg va c6 thé lam ting cau ngoai t&, qua
d6 anh huong dén ty gia va thi trudng ngoai hdi.
Két luan nay cho thiy, dén 1 thoi diém thich hop,
Ngan hang Nha nudc can cham dirt hoan toan viéc
vay muon bang ngoai té. Ttr d6 hoan tat dinh hudng
chién luoc: chuyén hoan toan tir quan hé vay muon
sang quan h¢ mua ban ngoai té.

Thir fr, mic di c6 mot s6 cong cy riéng 1¢é chua
phat huy dugc hiéu luc, tuy nhién két qua tir mod hinh
hdi quy don OLS cho thay khi tat ca cac cong cu
duogc kich hoat cuing mot luc thi cé tac dong tdt toi ty
gia va thi truong ngoai hbi Viét Nam trong giai doan
2007-2018 & muc y nghia 1% hodc 5% tuy theo md
hinh. No6i cach khac, cac cong cu nay bd trg cho
nhau khi huéng t6i muc tiéu didu hanh chung cta
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Ngan hang Nha nu6e. Vi dy, dé trién khai t6t “Dé an
chdéng @6 la hoa nén kinh t€”, Ngan hang Nha nudc
da tac dong tdi ca phia cung va cau dbi véi von vay
bang ngoai té:

(i) O phia cung von vay bang ngoai té&: Ngan hang
Nha nuéc ap dung tran 13i suat d6i véi tién giri ngoai
t¢ cling nhu tang ty 1€ du triv bét bude br:ing ngoai t¢
da giup giam ty 1¢ tang truong tién gui bang ngoai
t¢, ciing nhu giam ty trong tién giri ngoai té trén tong
tién guri tai cdc ngan hang thuong mai Viét Nam.

(ii) O phia cau vbn vay ngoai t&: Ngin hang Nha
nuée da han ché ddi twong dugc phép vay bang
ngoai t¢, va nhom dbi tuong nay dan bi thu hep.
Theo Thong tu 42/2018, hoat dong vay ngoai t& s€
con thu hep hon nita khi chi c6 doanh nghi¢p vay
ngoai té dé san xudt kinh doanh hang xuét khau.

Thir nam, trang thai cua can can thuong mai la
mot trong nhitng yéu t6 c6 tac dong nguoc chidu chi
s6 ap luc trén thi trudng ngoai hdi & muc y nghia
10% tai Viét Nam trong giai doan 2007-2018. Noéi
cach khac, khi can can thuong mai thiang du thi chi
sO ap lyc trén thi truong ngoai hoi s& giam xubng,
ddng nghia voi su 6n dinh cua ty gia, va nguoc
lai. Két qua nay duogc giai thich nhu sau: Can can
thuong mai tham hyt s& dan dén cau ngoai té ting
vuot cung, gay ap luc tdi ty gia. Tai Viét Nam, ty gia
chinh thtrc dugc didu hanh boi Ngan hang Nha nudc
theo hudng linh hoat c6 quan ly, trong khi do, ty gia
thi truong ty do hoan toan chiu anh hudéng bdi quan
hé cung cau cong véi cac yéu té mang tinh tim 1y
dau co bay dan. Chinh vi vay, khi cu ngoai té ting
manh, ty gia thi truong tu do sé€ tang ngay lap tic,
trong khi d6, ty gia chinh thirc khong bién dong qua
nhidu. Dién bién nay s& lam gia ting chénh léch ty
gia thi truong chinh thirc va thi truong tu do

Thir séu, du trit ngoai hdi 1a yéu té quan trong gop
phan binh 6n ty gia va thi trudng ngoai héi tai Viét
Nam, giai doan 2007-2012 v6i muc y nghia 10%.
Ly thuyét tai chinh quéc té cho thiy dy trit ngoai
héi chinh 1a tai san quan trong gitp ngan hang trung
wong can thiép vao thi truong ngoai hdi nham binh
on ty gia. Cu thé, khi du trit ngoai hdi ting s& dong
nghia véi (i) can ddi ngoai té trén thi truong ngoai
héi rat tbt, (ii) c6 luong ngoai té san co dé ban khi

thi truong can. Nho do, chi sd ap lyc trén thi truong
ngoai hdi s& giam xudng.

5. Két luan va khuyén nghi chinh sich

Bai nghién ctru tap trung danh gia hi¢u luc cua
chinh sach giam sat an toan vi mé qua kénh cac cong
cu lién quan dén ngoai hdi cho chudi dit liéu theo
thang giai doan tir 2007 dén thang 6 nim 2018 tai
Viét Nam. Trén co s¢ két qua thu dugc tir mo hinh
hdi quy don gian, nghién ctru rt ra mot s6 két luan
chinh va khuyén nghi chinh sach nhu sau.

Tht nhét, quy dinh vé ty 1¢ trang thai ngoai t¢ mo
trén von tu c6 tai cac ngan hang thwong mai duoc
chting minh phat huy duoc hiéu luc trong giam thiéu
ap luc trén thi truong ngoai hdi Viét Nam trong thoi
gian gan day. Két luan nay cho thay Ngan hang Nha
nude Viét Nam can tiép tuc duy tri cong cu mang
tinh hanh chinh nay dé giam thiéu tam 1y diu co gam
giit ngoai té cuia cac thanh vién to chirc (institutional
investors) trén thi trudng ngoai hdi, tir d6 giup binh
on ty gia.

Tht hai, mot sb cong cu chinh sach an toan vi mo
khac nhu han ché ddi tugng vay ngoai t¢, tran 1ai
sudt ngoai té...chua phat huy dugc hiéu lyc truyén
dan nhung két hop kich hoat cac cong cu ciing mot
lac (thé hién thong qua chi sé chinh sach giam sat
an toan vi mo) lai cho théy tac dong tich cuc dén su
on dinh cua thi truong tai chinh tai Viét Nam. Két
luan nay ham y ring dén mot thoi diém thich hop,
Ngan hang Nha nudc Viét Nam can chdm dirt hoan
toan vi€c vay mugn bﬁng ngoai t¢, trén co s& do6 co
thé thyc hién triét dé dinh hudng chién lugc “chuyén
hoan toan tir quan hé di vay va cho vay bang ngoai
t¢ sang quan hé mua ban ngoai t¢”. Khong nhiing
thé, nghién ctru ciing cho thiy Ngan hang Nha nudc
Viét Nam can kich hoat ddng thoi nhiéu cong cu dé
cac cong cu nay b tro, hd trg nhau trong truyén dan
chinh sach an toan vi mé dén muc tiéu cudi cung.

Thir ba, két qua thu dugc tir md hinh cho thay Viét
Nam can 6n dinh kinh t& vi mé thong qua kiém ché
lam phat, tang du trir ngoai héi, va giam tham hut
can can thwong mai. Py dugc coi 1a nhitng nén tang
quan trong giup Viét Nam c6 dugc sy 6n dinh vé tai
chinh, tranh nguy co i ro hé thong cho hé thdng tai
chinh néi chung, va hé thong ngan hang néi riéng.

Loi thira nhan/cam on: Nghién ciru nay duoc tai tro boi Quy Phat trién khoa hoc va cong nghé Qubc gia

(NAFOSTED) trong dé tai ma s6 502.99 - 2016.01.
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