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Tém tit

Bai viét str dung mé hinh tir hdi quy vécto (VAR) dé do ludng tic dong
cta tich luy dur trir ngoai hdi dén lam phat tai VN giai doan quy 1/2000—
quy 11/2014. Két qua do ludng bang ham phan mg diy tong quat hoa
(Generalized Impulse Response Function) cho thay tich luy du trir ngoai
héi 1am lam phat bat dau ting tir quy thir 3 va dat can bang mdi tir quy
thir 7 & mure 1,1% don vi. Nguoc lai, phan tmg phan ra phuong sai cho
thay qua trinh tich luy du trit ngoai hdi khong phai la nguyén nhan chu
yéu ctia dién bién lam phat trong giai doan nghién ctru. Két qua nay ham
y can thiép trung hoa da khong dat hiéu qua nhu mong muén, lam cho
viéc mua vao ngoai t& cia NHNN anh hudng dén cung tién va lam phat
trong nén kinh té.

Abstract

Using VAR model, the paper measures the impact of accumulation of
foreign exchange reserves on inflation in Vietnam between Q1/2000 and
Q2/2014. Results obtained from Generalized Impulse Response Function
(GIRF) indicate that foreign exchange reserves account for an increase in
inflation, starting from the 3rd quarter, and a new equilibrium is attained
from the 7th quarter at the 1.1% level. In addition, the variance
decomposition shows that the accumulation of reserves has not been a
root cause of inflation in the surveyed period. Nevertheless, the findings
reflect that sterilized intervention may not produce desirable effects,
thereby leading to the impact of SBV’s currency intervention on money
supply and inflation in the economy.
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1. Giéi thigu

Du trit ngoai hdi ¢ vai trd quan trong nhu tim dém chdng sc cho cac nén kinh té
mé trudc nhimg tac dong bén ngoai nhu bién dong ludng von vao hay khing hoang kinh
té. Tuy nhién, qué trinh tich luy dy trir ngoai hdi thuong di kém véi lam phét néu can
thiép trung hoa khong duoc thuc hién hoac dugc thuc hién nhung chua dat hiéu qua hoan
toan.

Tai VN, song song véi qué trinh hoi nhap kinh té, du trit ngoai héi ludn duoc Ngan
hang Nha nuéc (NHNN) chu trong tich lug. Du trix ngoai hbi caa VN da duoc cai thién
va gia ting déng ké tir sau khung hoang Pong A dén nim 2008 nho céc ludng vén dau
tur va kiéu héi ting manh. Pén nay, sau 2 nim suy giam do anh huéng cua khang hoang
kinh té toan cau, du trir ngoai hdi VN da nhanh chong duoc cing cé tro lai. Song song
Vi qua trinh tich luy d6, lam phat trong nén kinh té ngay cang dién bién phirc tap theo
huéng ting nhanh va bung phat trong giai doan 2007-2011 ma ting truéng cung tién 1a
mét trong nhitng nguyén nhan ludn dugc nhic dén. Thuc té nay dat ra nghi van vé tac
dong cua qué trinh tich luy du trir ngoai hdi dén lam phét trong nén kinh té. Do vay,
nghién ctru dugc thuc hién nham lam sang to nghi van nay, voi mong mudn tim kiém
bang ching thuc nghiém vé tac dong cua tich luy du trir ngoai hbi dén lam phat VN
trong giai doan 2000-2014.

2. Tac dong cua tich luy di trir ngoai héi dén lam phéat

2.1. Cosoli thuyét

Theo truong phéi tién té, “Lam phat & bét ct noi nao ciing ludn 1a mét hién tuong
tién t&” (Friedman, 1970). Theo quan diém nay, tac dong cua tich luy du trir ngoai hoi
dén lam phét c6 thé duoc giai thich théng qua nhimg thay doi ciia cac khoan muc tién té
trén bang can ddi ké toan ciia Ngan hang trung wong (NHTU) khi NHTU thyc hién céc
giao dich mua vao ngoai té trén thi trudng ngoai hoi.

Bang can d6i ké toan ciia NHTU bao gom hai phan chinh 1a tai san no (TSN) va tai
san ¢6 (TSC) (Bang 1). TSN caa NHTU chu yéu gdom: (i) Tién co s¢ (MB) la thanh phan
co ban trong TSN bao gom tién trong luu thong, du trir cia NHTM giri tai NHTU (gom
du trix bat budc va du trir vuot); (i) TSN nuéc ngoai (Foreign Liabilities) gom TSN
nudc Ngodi ngan han ddi voi cac NHTU khac (nhu cac thoa thuén hoan d6i (Swaps
Facilities), tién giri cia cac NHTU khac) va cac khoan no trung va dai han (nhu tin dung
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vé6i IMF); (iii) Tién gui cua chinh phi tai NHTU’ (iv) Gidy to ¢6 gia do NHTU phat
hanh, thuong do cac NHTM hoic chinh pha nam gitt; va (v) Cac TSN khac va von chi
s& hitu (Equity Capital)™ (Filardo & Yetman, 2012). TSC chu yéu gom: (1) TSC nuéc
ngoai (Foreign Assets) la gié tri tinh bang noi té caa du trix chinh thirc gom: Vang, tién
giri va chang khoan bang ngoai té, vi thé dit trir ciia quéc gia tai IMF va SDRs; (2) TSC
trong nuéc (Domestic Assets) phan I6n gom: TSC véi chinh phi gom céc khoan tin dung
tryc tiép cho chinh phu, gidy t& ¢6 gia do chinh pha phat hanh duwoc NHTU nim gii;
TSC vdéi dinh ché tai chinh nhan tién giri chi yéu 1a cac khoan cho vay cia NHTU dudi
hinh thirc tai chiét khau, tai cdp vn; ngoai ra con c6 TSC véi dinh ché tai chinh khong
nhan tién gui va cac TSC khac.

Bang 1
Bang can ddi ké toan cuia NHTU
TSC TSN
TSC nuée ngoai Tién co s¢ (MB)
TSC trong nudc - Tién trong luu théng (C)
- TSC véi chinh phu - Dy trit (R): Dy trit bit budc (RR) va du
- TSC véi dinh ché tai chinh nhan tién gui trit vuot (ER)
- TSC khéc TSN nuéc ngoai

Tién giri cia chinh phu tai NHTU

Gidy to ¢6 gida do NHTU phat hanh (CBB)
TSN khéc

Vén chii s¢ hiru

Nguon: Filardo & Yetman (2012)

Pé don gian cho qua trinh phan tich, nghién ciu rat gon bang can déi ké toan cua
NHTU (Bang 2), trong d6 phan TSC gom: (i) TSC nuéc ngoai rong (NFA — Net Foreign
Assets) duoc tinh bang chénh léch cua TSC nudce ngoai va TSN nudc ngoai, phan anh
tong du trir ngoai héi chinh thic rong cua NHTU' tinh bang noi té; va (i) TSC trong
nuéc rong (NDA — Net Domestic Assets) duoc tinh bang tong caa TSC rong ddi voi
Chinh pha (bang chénh léch caa TSC dbi véi chinh phua va tién giri cia chinh phu tai
NHTU) va TSC rong d6i véi khu vuc tu (bang TSC vai cac dinh ché nhan tién giri cong
(+) TSC Kkhéc trir (-) gidy to c6 gia NHTU phat hanh trir (-) TSN khéc va von chii so
hitu). Theo cach tinh toan nay, MB phan anh ngudn tai tro cho TSC caa NHTU'; nguoc
lai NFA va NDA phan anh ngudn tao thanh khoan cho hé thong ngan hang thuong mai
(NHTM).
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Bang 2
Bang can ddi ké toan rat gon cia NHTU
TSC TSN
NFA Tién co sé (MB)
NDA - Tién trong luu thong (C)
- TSC rong ddi voi chinh phit - Tién dy trit (R)

- TSC rong ddi vai khu vye tur nhan

Nguon: T4c gia.

Khi NHTU  thuc hién céc giao dich mua vao ngoai té dé tich luy thém dy trir ngoai
héi, NFA ting, 1am ting tong TSC cua NHTU. Khi lam ting TSC, NHTU ciing dong
thoi mé rong TSN, thudng 1a 1am ting du trit cua hé thdng NHTM (R1) do ban noi té dé
mua ngoai t&, 1am ting tién co s& (MB1) & mirc tuong tng vai muc ting cia NFA, ANFA
= AMB. Tién du trit ting 1én 1am ting thanh khoan cia NHTM, tin dung ngan hang duoc
ma rong, theo d6 cung tién tang (M21). Cung tién ting lam gi4 ca tang; nhu vay, du trit
ngoai hdi gia tang s& dan dén ap luc lam phat trong nén kinh té néu NHTU khong thuc
hién céc bién phap can thiép trung hoa.

Can thiép trung hoa l1a nhiing giao dich dugc thyuc hién nham triét tiéu tac dong cua
giao dich mua vao ngoai t&¢ dn cung tién va theo d6 1a lam phat trong nén kinh té
(Edison, 1993). Chang han, NHTU ¢6 thé trung hoa tac dong cua ting NFA dén MB
trong giao dich ¢ trén bang cach ban ra gidy to c6 gia (nhu trai phiéu chinh phu), lam
giam NDA (do giam TSC rong véi chinh phi) va giam MB do giam tién du trir cua
NHTM. Nhu vay, khi giao dich mua vao ngoai té duoc thuc hién kém véi can thiép trung
hoa, tich luy ngoai hdi gia ting ma khong lam anh huong dén cung tién va gia ca trong
nén kinh té.

2.2. Céc nghién cizu thuc nghiém Vé tdc déng cua tich luji du triz ngoai hoi dén lam phét

Tac dong cua tich luy du trir ngoai hdi dén lam phét thu hat sy quan tdm cta nhiéu
nha nghién ctru va lap chinh sach khi du trir ngoai hbi duoc tang manh trén pham vi toan
cau. Tuy vay, cac nghién cau lam sang to méi quan hé nay con khéa han ché. Théng
thuong, cac nghién ctru duoc thyc hién theo hai huéng: (i) Tiép can toan cau; va (ii)
Tiép can qudc gia/ nhém quéc gia.

Theo tiép can toan cau, Heller (1976) la nghién cau tién phong lam sang to méi quan
hé nay bang thuc nghiém. Bang phuong phap phan tich hoi quy trong giai doan
1958-1975 trén hon 190 qudc gia, Heller (1976) két luan: (i) Lam phét phan tng tré véi
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nhiing thay doi cua du trit ngoai hdi & muc trung binh dén 3 nam, thoi gian tré nay ngan
hon tai cac nude dang phat trién va dai hon tai cac nudc phat trién; va (i) Trung binh
1% tang 1én cua du trit ngoai hdi 1am lam phat tang 1én 0,4%; tac dong nay tai cac nudc
dang phat trién manh hon so véi cac nudc phat trién. Khan (1979) cho rang cac bién
phap kiém dinh cua Heller (1976) khong dang tin cay nén khong thé di dén két luan tich
luy du trit ngoai hdi co tac dong dén lam phét. DU vay, Khan van khing dinh két qua
dugc tim thay trong nghién ciu cua Heller trong giai doan 1957-1997 dya trén kiém
dinh nhan qua. Tuy nhién, Rabin & Pratt (1981) lai dat nghi van véi két qua nghién ctu
cua Heller dya trén Iap luan nghién ctu cua Heller dugc thuc hién trong giai doan ngan
khi tich luy du trir va lam phat ciing gia ting. Gan day nhat, Steiner (2010) dwa trén bd
dir liéu cua 126 nén kinh té trong giai doan 19702006 nhan thay gia ting tich luy du
trit ngoai hdi lam ting lam phét trén pham vi toan cau véi do tré d&én 2 nam; tac dong
nay dic biét manh hon tai cac nén kinh té theo ché do ti gia c¢b dinh so vai cac nén kinh
té theo ché d6 ti gia linh hoat; & muc trung binh toan cau, 1% gia ting tich luy duy trix
ngoai hdi 1am lam phat ting 1én 0,25% trong vong 2 nam.

Theo tiép can quéc gia/nhoém québc gia, Emmanuel (2013) bing phuwong phap hdi quy
tuyén tinh tai Nigeria chimg minh lam phat nudc ndy chiu tac dong cia gia ting tich luy
du trir hdi trong giai doan 1986-2010 thong qua tac dong dén tang truong cung tién; 1%
tang 1én cua du trit ngoai hdi s& 1am lam phat ting 0,31%. Lin & Wang (2005) do ludng
tac dong cua tich luy du trix ngoai hoi dén lam phét tai 5 nén kinh té Bong A (Nhat, Hong
Kéng, Han Qudc, Singapore, Pai Loan) trong giai doan quy 1/1981—quy 1V/2003. Sir
dung phuong phap SUR (Seeming Unrelated Regression, wdc lwong gan nhu khéng lién
quan), nghién ctru tim thay tich luy du trir ngoai hbi lam tang lam phét khi hiéu ung ti
gid (Exchange Rate Effect) manh hon hiéu Gng tién té bat ngo (Monetary Surprise
Effect), tic dong nay s& giam khi hidu ¢ng tién té bat ngd phat huy tac dong manh hon.
Chaudhry & cong su (2011) sir dung md hinh tu hoi quy phan phéi tré (Auto Regressive
Distributed Lag) cua Pesaran & cong sy (2001) kham pha tac dong trong ngan va dai
han cua tich luy du trir ngoai hdi dén lam phét cua Pakistan trong giai doan 1960—2007.
Nghién ciru tim thay két qua cé ¥ nghia thong ké khéc biét hoan toan véi cac nghién cau
trudc, tich luy du trir tac dong nguoc chiéu dén lam phat. Zhou & cong su (2013) st
dung md hinh tu héi quy vécto (VAR) do luong tac dong cua tich luy du trit qudc té dén
lam phét ctia Trung Qudc trong giai doan thang 1/2008-12/2011. Két qua phan mg day
cho thay ¢ séc tich luy du trir ngoai hdi c6 tac dong 1am ting lam phat ngay lap tirc va
dat muc cao nhat & quy thtr 2 sau ¢l sdc; phén tich phan rd phuong sai chi ra tich luy du
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trit ngoai hdi giai thich dwgc 20% dién bién cua lam phat, phan anh qua trinh tich lug dy
trir ngoai hdi 1a mot trong nhitng nguyén nhan dan dén lam phat cia nuéc nay.

Tai VN, trong kha ning tiép can cua tac gia, tac dong cua tich luy duy trir ngoai héi
dén lam phat da duoc d& cap trong mot sé nghién cau (ching han Uy ban kinh té cua
Qudc hoi va UNDP VN, 2013). Thém vao do, cung tién 1a mot trong nhitng nguyén nhan
ctia lam phat dugc tim thay trong nhiéu nghién cau thuc nghiém (Nguyén Thi Thu Hang
& Nguyén Btc Thanh, 2010; Nguyén Thi Lién Hoa & Ding Tran Diing, 2013). Tuy
nhién, bang chiing thuc nghiém rd rang vé tac dong cua tich luy duy trir ngoai héi dén
lam phat cho dén nay van chua dwoc kham pha. Ngoai ra, cac nghién ciu thuc nghiém
trén thé gioi chu yéu st dung phuong phap hdi quy ¢ dién véi hai bién s (lam phét va
du trir ngoai héi) @& kham pha méi quan hé nay; do vay, chua cho thiy rd phan tng tré
cua lam phét véi nhitng thay déi cua du trit ngoai hdi. Zhou & cong sy (2013) sir dung
VAR nhung lai do ludng phan tng cua lam phét vai séc du trit ngoai hdi theo Cholesky
nén két qua d& bi thay ddi khi thay ddi trat tu cac bién sb trong hé théng VAR. Chinh vi
vay, nghién ciru nay duoc thyc hién dé kham pha phan ¢ng cua lam phét voi thay doi
cua dy trir ngoai héi tai VN theo thoi gian bang phan tng day tong quat hoa.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. M6 hinh nghién citu

Tac gia ké thira nghién ctru ctia Steiner (2010) dé xay dung mé hinh nghién ctu tir 1i
thuyét sé luong tién té cua Fisher (1911) dugc thé hién qua phwong trinh (1).

M*V=P*Y 1)

Trong d6: M 1a khéi lwong tién cung tng, V 1a toc d6 luu thong tién t&, P 1a mic gia
chung, va Y 1a san luong thuc caa nén kinh té.

Ly logarit co sd tw nhién va vi phan theo thoi gian hai vé caa phuong trinh, dong
thoi chuyén vé cac bién, nghién ctu c6 duoc phuong trinh (2) thé hién lam phét trong
nén kinh té phu thudc tang trudng cung tién, tdc do luu thong tién té va tang trudng san
lwong thuc cua nén kinh té nhu sau:

PP=M+V-Y @)

Trong phuong trinh (2), ~ cho biét mirc thay doi cua cac bién s6. Néu gia dinh téc do
lwu thong tién té 1a hang s6 (V/=0), phuong trinh (2) khi d6 cho thay dién bién lam phat
trong nén kinh té phu thudc thay doi lwong tién cung tmg va tang truang san lugng thuc
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cua nén kinh té. Cung tién M trong nén kinh té phu thudc co sé nhan tién (mm) va tién
co s& (MB).

M =mm * MB 3)
Tién co s6 MB duoc d6i tng bang NFA va NDA, do vay:
M = mm * (NDA + NFA) (4)

Lay logarit co s6 tu nhién va vi phan hai vé cua phwong trinh 4, c6 dwoc muc thay
d6i cua cung tién nhu trong phwong trinh 5 nhu sau:

A

ND NFA
MB

MB

M" =mm" x (—=* NDA") + (—=* NFA") (5)

Thay (5) vao phuong trinh (2) ta c6 dugc phuong trinh (6) nhu sau:

NDA " NDAI\
MB

PI\ — mml\ + ( ) NFA

+ (55 * NFA™) —Y" (6)

Phuong trinh (6) cho théy tich luy dy trit ngoai héi (% * NFA™) tac dong dén lam
phat (P") theo huéng nén kinh té cang tich luy nhiéu du trit ngoai hdi, lam phat cang gia
tang. Tuy nhién, tich luy du trir ngoai h6i s& khong 1am anh hudng dén lam phat néu can

NFA NFAY.

s A . ‘A NDA A

thi€p trung hoa dugc thuc hién (W * NDA™) = - (W *

Céac md hinh nghién ciru duoc xay dung theo quan diém cua truong phai tién té
thudng gap phai tranh luan vé gia dinh téc do luu thong tién té 1a hang s. Fisher (1911)
li giai téc d6 luu thong tién té duoc quyét dinh bai thé thirc thuc hién giao dich trong
nén kinh té, ma thé thirc nay rat cham thay d6i nén toc do luu thong tién té 6n dinh trong
ngan han. Tuy nhién, mot s6 nha kinh té khac pha dinh quan diém cua Fisher khi cho
rang toc do luu thong tién té cd thé khdng bat bién trong ngan han. Keynes (1936) cho
rang cau tién trong nén kinh té khéng chi phu thudc vao thu nhap ma con phu thugc vao
|4i suat. Khi l3i suat ting, v&i cac yéu té khac khong doi, s& 1am cau tién giam do ngudi
dan c6 nhu cau nam giir tién it hon; cau tién giam lam toc do luu thong tién té ting
(thuyét ua thich thanh khoan). DU vay, thuc té cho thay mac di téc d6 luu thong tién té
khong hoan toan la ¢ dinh, toc do luu thong tién té khdng co sy thay dbi 16n trong nhiéu
truong hop. Chang han nhu trudng hop cia nén kinh té My trong giai doan 19602010,
cung tién va GDP danh nghia déu ting hon 20 1an trong khi tc do luu thong tién té lai
tuong d6i on dinh (Mankiw, 2009). Diéu nay chimg minh gia dinh téc do luu thong tién
té khong ddi van cd thé chap nhan dugc néu gia dinh d6 phii hop véi dién bién cu thé tai
nén kinh té dugc nghién ctu. Dbi véi VN, trong giai doan 2000-2014 khi GDP danh
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nghia tang hon 800 14n, cung tién M2 ting hon 2.000 Ian thi téc d6 luu thong tién té cua
VN mic du khdng phai 1a hang s nhung bién dong khong Ion va rat 6n dinh tir naim
2005 (Hinh 1). Thém vao d6, muc tiéu quan tdm khdm pha trong nghién ctru 1a tac dong
ciia NFA dén lam phét chir khong phai tim ra nhitng nhan té anh huéng dén lam phét.
Do vay, md hinh phét trién theo quan diém cua truong phai tién té dugc téc gia sir dung
trong nghién ctru nay.

2500

2000 ya

S
500 / o

0 T T T T T T T T ! T ! T . T ! T ! T LI
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

——V ——GDP —¢—M2

Hinh 1. San luong (GDP), cung tién (M2) va tde d6 luu thong tién té (V) ciia VN (2000=100)
Nguon: GDP va M2: Tinh toan tir IFS, V: Tinh toan tir IMF (2003, 2005, 2006, 2009,
2012, 2014)

3.2. Phuong phap woc luwong

Nghién ciru sir dung mé hinh tu hdi quy vécto (VAR) duoc viét dudi dang ma tran
rat gon nhu sau dé uéc lugng mé hinh (6):

Yt == C + Z?:l etyt_l + St (7)

Trong dé: C 1a vécto ctia hang s6, Yt = [CPl, GDPy, NFA;, NDA:, MM] 1a vécto bién
noi sinh, ©; 1a ma tran cua cac hé sb tu hdi quy va & 1a vécto cia phan du. M6 hinh VAR
lam rd méi quan hé tac dong qua lai giira cac bién s lam phét (CPI), san lugng nén kinh
té (GDP), TSC nudéc ngoai rong (NFA), TSC trong nudc rong (NDA) va co s nhan tién
(MM). Téc gia sir dung mé hinh VAR vi nhiing uu diém vuot troi caa mé hinh nay phi
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hop cho viéc kham pha tac dong cua tich luy du trit ngoai hdi dén lam phét. Thir nhit,
mo hinh VAR khong doi hoi phai phan biét rd rang bién noi sinh va bién ngoai sinh. Th
hai, m6 hinh VAR do luong tac dong tré cuia cac bién s ¢ vé phai dén bién s6 ¢ vé tréi
ciia mo hinh, do vay dic biét pht hop dé ude lugng tac dong cia NFA dén CPI bai thay
d6i NFA khong thé ngay 1ap tirc tac dong dén CPI. Thi ba, phuong phap VAR cho phép
do ludng phan tng cua CPI theo thoi gian khi NFA thay ddi thong qua ham phan ang
day (IRF - Impulse Response Function).

Tac dong cua tich luy duy trit ngoai héi dén lam phat duoc do luong bang ham phan
g day tong quét hoa (Generalized IRF) nham loai bo tinh dé thay doi cua két qua khi
sir dung IRF theo Cholesky. Vai trd cua tich lug dy trir ngoai héi déi véi dién bién lam
phat dugc kham pha qua phan tich phan ra phuong sai.

3.3. Bién s¢ va diz liéu nghién citu

Céc bién sb trong mo6 hinh VAR duogc dai di¢n va tinh todn tur cac nguén cu thé trong
Bang 3. Lam phat nén kinh té (CPI) duoc dai dién bang chi sé gia tiéu ding. Co s6 nhan
tién (MM) duoc tinh 1 ti 1é cta cung tién M2 so v&i tién co s6 MB. San luong nén kinh
té (GDP) duoc lya chon 1a d6 Iéch san lugng dé phén anh dién bién san luong nén kinh
té theo chu ki. Do léch san luong duogc tinh béng chénh 1éch phﬁn tram cua san lugng
thuc t& (GDPR) so voi san luong thuc tiém niang (GDPT) tinh theo phuong phap loc
Hodrick-Prescott (HP) v6i tham sé 1am nhin 1600 (cong thirc 8). NFA va NDA duoc
tinh theo ti 1& so véi GDP danh nghia (GDP™). Do NFA thyc té c6 thé thay ddi theo bién
dong ti gia mac du NHNN khong thuc hién can thiép trén thi truong ngoai hbi 1am thay
d6i quy mo du trir ngoai h6i, nghién ciru hidu chinh NFA theo phuong phap ciia Ouyang,
Rajan & Willet (2010). NFA hiéu chinh dugc tinh bang cach loai trir anh hudng cua bién
dong ti gia dén NFA theo cong thirc (9):

NFA® = NFA, — NFA,_, (% ~1) 9)

Trong d6: NFAZ la NFA hiéu chinh, NFA, 1a TSC nudc ngoai rong tai thoi diém t
dugc tinh bang cach ldy TSC nudc ngoai trir (-) TSN nude ngoai; E, la ti gia danh nghia
VND/USD vao cudi ki; NFA,_; * (% — 1) 1a gia tri thay d6i cua NFA do bién dong ti
gia. Nghién ciru st dung ti gia cudi ki vi NHNN dénh gid lai gié tri tai san bang ngoai té
vao cudi ki (cudi quy hodc cudi nam). Theo do, nghién ciru ciing hiéu chinh NDA bang
cach lay tién co s (MB) trir (-) NFA hiéu chinh (NDA¢ = MB, — NFA$) do tién co s
khong bi anh huong boi bién dong ti gid.
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Bang 3
Bién sb, dinh nghia va ngudn di liéu
Bién s6 Ki hiéu Bién dai dién/ Cach tinh toan Ngudn dit liéu
2 R_ P A .
San lugng GDP GAP, = GDPf GPDPt ®) GDP thyc dugc lay tu
GDPt Thomson Reuter
Lam phat CPI Chi s6 gi4 tiéu dung & dang logarit co  IFS
) tu nhién
TSC nuéc NFA NFA? TSC, TSN nudc ngoai va ti
ngoai rong GDPYN gia duoc lay tir IFS
NFA, — NFA,_, * (= —1)
— Et—1
GDPYN
TSC trong NDA NDA} MB, — NFA{ Tién co so dugce 1ay tir IFS;
nude rong GDPY GDPY GDP danh nghia dugc lay
tir Thomson Reuter
Co s6 nhan MM M2, M2 va MB duoc lay tir IFS
tién MB,

Ngudn: Nhém tac gia
Str dung dir lidu trong giai doan quy 1/2000—quy 11/2014 dé tinh toan céc bién sé nhu
trong Bang 3, nghién ciru c6 dugc cac chudi dir lidu cho udc lwong nhu trong Hinh 2.



56 Pham Thj Tuyét Trinh. Tap chi Phét trién kinh té, 26(4), 46-68

CPI GDP NFA

5.0 .03 12

484 02 10

46
01 08|
4.44
00 06|
424

40 -0t 0.4

3T T T T T B s e s s s s s s s S 0.2

NDA MM

2 L = SR U N
L L L L L L

vvvvvvvvvvvvvv

Hinh 2. Céc chudi dit liéu CPI, GDP, NFA, NDA, MM
Ngudn: Tinh toan caa nhém tac gia.

3.4. Tinh dang va sai phan cua diz liéu

Phuong phap VAR doi hoi cac chudi dir liéu wéc lwong phai co tinh dung, do vay,
nghién ctiu kiém dinh tinh dimg caa céc chudi CPI, GDP, NFA, NDA, MM theo hai
phuong phap phé bién cho miu nho 1a Augmented Dickey Fullerr (ADF) va Phillips
Perron (PP). Két qua trong Bang 4 cho thay tai bac goc (at Level), GDP dung theo ca
ADF va PP ¢ muc y nghia 5% va 1%, NDA chi dirng theo ADF & muc y nghia 5% va
khéng dimng theo PP, cac bién s6 con lai déu khdng dirng. O dang sai phan bac 1, cac
bién s6 déu dirng theo ca ADF va PP & muc ¥ nghia 1% (trir NDA diing theo ADF &
mtc ¥ nghia 5%). Theo két qua kiém dinh tinh dung va cach tinh toan bién sb trong
Bang 3, nghién ctu st dung GDP & bac goc va céc bién sé khéac & dang sai phan cho
udce luong.
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Bang 4

Két qua kiém dinh tinh ding theo phwong phap ADF va PP
Bién s6 Tri thbngké  Tri thong ké Bién s6 Tri thbngké  Tri thong ké

ADF PP ADF PP

CPI 0,6568 1,1804 D(CPI) -4,6705%** -3,6598***
GDP -3,4223** -3,8886***
NFA -1,3132 -1,6042 D(NFA) -5,8487*** -5,8356%**
NDA -3,2223** -1,6755 D(NDA) -2,9759** -8,5907***
MM -0,4506 0,1501 D(MM) -7,8201*** -10,1538***

Ghi ch(: ***, ** chi mirc ¥ nghia ¢ 1% va 5%: D_ chi bién s6 & dang sai phan bac 1.
Ngudn: Tinh toan cua tac gia.

4. Két qua wée hrong

Nghién ctru uwéc lugng md hinh VAR véi 4 d6 tré dugc lua chon theo chuan thong
tin Akaike (Akaike Information Criterion). Két qua uéc lugng mé hinh VAR va cac
kiém dinh chan doan cho thay: (i) M6 hinh 6n dinh do nghiém cua da thirc dic tinh tu
hdi quy c6 gié tri tuyét d6i nho hon hodc bang 1 (<1); (ii) Phan du cua cua md hinh ¢6
phan phéi chuan; (iii) Phan du khong c6 hién tugng ty twong quan (kiém dinh LM); va
(iv) Phan du khong co hién tugng phuong sai thay d6i (Kiém dinh White). Nhur vay, két
qua ude lugng moé hinh VAR la dang tin cay, cho phép nghién ctu sir dung IRF va phéan
tich phan ra phuong sai dya trén két qua mo hinh VAR dé 1am sang to tac dong cua tich
luy du trir quéc té dén lam phét.

Hinh 3 cho thiy CPI ¢6 phan ung ting véi sdc caa chinh n6, cia GDP, NFA va MM
va c6 phan ing giam véi séc NDA. D4i vai 1 don vi taing NFA, CPI bat dau tang tir quy
thir 3 sau sdc va dat mac can bang maéi tir quy thir 7 ¢ muac 1,1% don vi. Két qua nay
ham  tich luy du trit quéc té & VN c6 tac dong dén lam phat trong nén kinh té; tuy nhién,
két qua chi thé hién rd rang sau 1 naim ¢ mic khdng qua manh. DU vay, tac dong caa
NFA ciing tuong dwong véi tac dong cia MM dén lam phét.
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Hinh 3. Phan ng tich luy cua CPI véi sdc* GDP, CPI, NFA, NDA va MM
giai doan quy /2000 — quy 11/2014
Ghi chi: * Cl sbc 1a mot do léch chuan; dudng nét dat 12 +/- 2 sai s6 chuan

Ngudn: Tinh toan ciia nhom tac gia
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Két qua phan rd phuong sai (Variance Decomposition) trong Bang 5 cho thay bién
dong caa CPI trong giai doan nghién ciru dugc giai thich chu yéu bai chinh n6, sau d6
la MM, NDA; NFA giai thich rat it (4-6%) bién dong cua CPI. Diéu ndy phan 4nh mac
d0 qué trinh tich luy dy trir ngoai héi c6 tac dong dén lam phat trong nén kinh té, tuy
nhién, yéu té nay khéng phai 1a nguyén nhan chua yéu cua dién bién lam phét trong giai
doan nghién cuu.

Bang 5
Phén tich phén ra phuong sai CPI
Quy CPI GDP NFA NDA MM
2 94,197 2,686 2,691 0,199 0,226
4 77,270 4,029 4,354 6,198 8,134
8 70,642 4,672 6,487 7,879 10,320
12 69,908 4,923 6,625 8,198 10,344

Ngudn: Tinh toan cua tac gia
5. Kiém nghiém tinh 6n dinh caa két qua wéc lwong

Pé kiém nghiém tinh 6n dinh (Robustness Test) caa md hinh va két qua udc lugng,
tac gia chia giai doan nghién ciru lam 2 giai doan nho: (i) Tu quy 1/2000—quy 1V4/2008;
va (ii) Quy 1/2008—quy 11/2014. Két qua udc luong va kiém dinh mé hinh VAR theo hai
giai doan cho thiy cac mé hinh VAR c6 ¥ nghia thong ké. Po ludng IRF téng quéat héa
phan tng cua CP1 véi cac ¢l séc GDP, CPI, NFA, NDA va MM cho két qua trong Hinh
4 (giai doan quy [/2000—quy 1V/2008) va Hinh 5 (giai doan quy 1/2008—quy 11/2014)
cho thay két qua twong tu nhu khi u6c lugng cho ca giai doan nghién ciu. CPI ¢6 phan
(g tang voi cac ¢l sdc caa chinh nd, GDP, NFA, MM va c6 phan ang giam vai ci soc
NDA. biéu nay phan anh md hinh VAR va két qua udc luong va do luong IRF 1a 6n
dinh va dang tin cay.
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Hinh 4. Phan ng tich luy cua CPI véi sdc* GDP, CPI, NFA, NDA va MM
giai doan quy I/2000—quy 1V/2008

Ghi chi: * Cl sbc 1a mot do léch chuan; dudng nét dat 12 +/- 2 sai s6 chuan

Nguon: Tinh toan cua tac gia.
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Hinh 5. Phan ng tich luy cua CPI véi sbc* GDP, CPI, NFA, NDA va MM

giai doan quy /2008 — quy 11/2014

Ghi chi: * Cl sbc 1a mot do léch chuan; dudng nét dat 12 +/- 2 sai s6 chuan

Nguon: Tinh toan cua tac gia.
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6. Thao luan két qua nghién ciru

Két qua udc lugng o trén cho thay qua trinh tich luy du trir ngoai hdi trong giai doan
nghién ctru da tac dong dén dién bién lam phat trong nén kinh té théng qua anh huong
dén cung tién.

Trong giai doan nghién ctru, du trir ngoai hdi caa VN lién tuc duoc tich luy trong
nhitng nam 2000-2008 va 201 1—-quy 11/2014; trong d6, du trit ngoai héi tang manh trong
nhitng nim 2005-2008 va 2012, 2014 do dong vén vao rong 6 at va dic biét 1a thang du
can can vang lai tir nam 2012 (Bang 6).

Bang 6
BOP VN giai doan 2000 — quy 11/2014
DVT: Tri¢u USD

Khoan muc 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Cén céan vang lai 1.106 682 -604  -1.931 -957 -560 -164 -6.953
- Céncén 375 481  -1.054 -2581  -2.287 -2.439 -2.776 -10.438
thuong mai

Cén can von -316 371 2.090 3.279 2.807 3.087 3.088  17.730
- EDI 1.298 1.300 1.400 1.450 1.610 1.889 2.315 6.516
- FPI 865 1.313 6.243
-0l -1.635 -868 677 1.782 1.070 279 -573 4.945
LAi va sai sot -680 -847  -1.038 798 -915 -397 1.400 -324
Can can tong thé 110 206 448 2.146 935 2.130 4325  10.263

Du trit ngoai hbi 2.095 2.301 2.749 4.896 5.831 7.961 12286  22.548
tich luy

Khoan muc 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Quy 11/2014*
Cancanving lai  -10.823  -6.608  -4.276 236 9.062 9.471 6.053
- Céncéan -12.783  -7.607  -5.136 -450 9.885 8.730 6.101
thuong mai
Can can von 12.341 7.172 6.201 6.390 8.275 151 5.635
- FDI 9.279 6.900 7.100 6.480 7.168 6.944 3.540
- FPI -578 -71 2.370 1.412 1.990 1.469 315

-0l 3.601 -112 -3.307 -1533 -903  -8.564 1.780
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Khoan muc 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Quy 11/2014*
Ldi va sai sot -1.044  -9.022 -3.690 -5477 -5470 -8.763 -1.031
Can can tong thé 474  -8.458  -1.765 1149  11.867 859 10.657
Duy trit ngoai héi ~ 23.022  14.905 13.799 14.899 25.161  25.480 35.380
tich luy

Ghi chi: * Quy I: NHNN; Quy II: IFS
Ngudn: IFS

Dy trit ngoai héi gia tang lam NFA tiang manh va lan 4 NDA tré thanh ngudn cung
cap thanh khoan chu yéu cho cac NHTM. Bang 7 cho thay thay d6i NFA giai thich phan
I6n thay doi tién duy trir tai NHNN trong giai doan 2002-2007, 20112013 va 2014; dic
biét bién dong ting ctia NFA I4n 4t bién dong giam cua NDA dé giai thich cho sy ting
Ién cua tién du trit trong nhitng nam 2003, 2005-2007, 2012 va nira ¢au ndm 2014. Thém
vao d6, nhitng nim NFA ting manh, tién du trit tai NHNN ciing ting truéng véi ti 16 cao
bat thuong nhu nam 2003, 2005-2008. Biéu nay phan anh can thiép trung hoa c6 thé
chua duoc thuc hién hoic thuc hién chua c6 hiéu qua 1am NHNN kho kiém soét tién té
trong nén kinh té. Lién quan dén van dé nay, két qua nghién ctru thuc nghiém caa Pham
Thi Hoang Anh & Bui Duy Phi (2013), Pham Thi Tuyét Trinh & Nguyén Thi Hong
Vinh (2011) déu cho thay can thiép trung hoa tai VN di duogc thuc hién nhung chua dat
hiéu qua tuyét dbi. Nghién cau caa Uy ban kinh t& caa Quéc hoi va UNDP VN (2013)
ciing chi ra sy chua hiéu qua cua can thi¢p trung hoa tai VN do can thiép chua kip thoi
va quy mo chua phu hop, dac biét 1a trong giai doan 2006-2008. Tién du trir ting manh
da tao diéu kién cho cac NHTM me rong tin dung, hé qua la cung tién trong nén kinh té
gia tang va lam phat trong nhitng nam nay ciing tang theo.
Bang 7
Ti 18 thay d6i NFA va NDA so voi thay doi du trit caa NHNN va M2 giai doan
20002014

bVT: %
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
ANFA/AR 21,0 39,9 73,7 1316 74,6 104,5 126,9 193,8
ANDA/AR 79,0 60,1 26,3 -31,6 25,4 -4,5 -26,9 -93,8

Tdng 100,0 1000 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
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Tang truéng R 25,0 16,7 12,4 27,4 16,1 23,6 32,2 36,8

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014*
ANFA/AR 445 -286,0 -3295 558 189,6 44,3 646,1
ANDA/AR 55,5 386,0 4295 44,2 -89,6 55,7 -546,1
Tdong 100,0 100,06 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Tang truéng R 20,0 11,4 4,1 18,9 25,4 6,1 4,8

Ghi chi: * 6 thang dau nam
Ngudn: Tinh toan cua tac gia tir IFS

Hinh 6 cho thay dién bién kha twong dong cua ting truong NFA va cung tién M2,
lam phat. Giai doan 20002002, ting truong NFA va M2 giam manh tir muc rét cao.
Tuy nhién, do téc d6 luu thong tién té giam nén tinh trang giam phat trong nhirmg niam
nay khong dugc cai thién nhiéu. Giai doan 2003-2008 ting truong NFA va M2 déu ¢
muic cao trung binh 30%, lam phat ciing ting dan tir mac giam phét & giai doan trude
1én 9,5% vao nam 2004 rdi bung phat vao nam 2007 va dat dinh diém vao quy I11/2008
& muc 27,7% so Vi cung ki nam trudc. NFA giam manh trong nam 2009-2010 nhung
tang truong M2 tiép tuc cao do NHNN m¢ rong cung tién chdng suy thoai lam lam phét
tiép tyc tang tir ndm 2010. Tir nam 2011, mdi quan hé caa NFA va M2, lam phat khong
con chit ch& nhu trude d6; nguyén nhan cé thé la do can thiép trung hoa da hiéu qua hon
phan anh qua bién dong giam manh cia NDA khi NFA ting manh nhu trong nim 2012,
2014.
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Hinh 6. Dién bién tang truong NFA, cung tién M2, va lam phat
giai doan 2000—quy 11/ 2014

Ngudn: IFS va tinh toan cua tac gia

Su vuot troi cua thay ddi NFA so véi thay doi NDA trong du trir va M2 mot mit cho
thdy nhiing thay doi cua dy trir ngoai hdi tai VN dang 1a mét trong nhiing yéu té quan
trong anh hudng dén dy trir caa hé théng NHTM, quyét dinh lwong cung tién ra nén kinh
té, gop phan anh huong dén dién bién lam phét. O huéng nguoc lai, thay doi du trit cia
hé théng NHTM dang tai trg chii yéu cho viéc gia tang tich luy dy trir ngoai héi. Do VN
xem on dinh ti gia nhu mot muc tiéu theo dudi cua CSTT song song Vai qué trinh hoi
nhap tai chinh ngay cang rong hon va sau hon, tinh trang BOP s& quyét dinh murc d6 can
thiép cia NHNN vao thi truong ngoai héi dé dat dugc 6n dinh ti gia song song véi su
gia ting/ thu hep du trit ngoai hdi. Trong khi cac thanh phan cua can can véng lai c6 xu
huéng bién dong khé on dinh; céc thanh phan cua can can vén, dic biét 1a cac dong vén
ngan han lai bién dong hét sirc kho luong va nam ngoai kha nang kiém soat (Bang 6).
Cac dong von nay 1a nguyén nhan cha yéu 1am cho thay doi du trir ngoai héi tré nén kho
du doan va giy kho khian cho NHNN trong viéc hoach dinh tich luy du trir ngoai hdi,



66 Pham Thi Tuyét Trinh. Tap chi Phat trién kinh té, 26(4), 46-68

theo d6 1a bj dong trong viéc lap ké hoach tai tro cho duy trit ngoai héi. Sy bi dong dé
lam anh hudng dén cac ké hoach cung tng tién ra nén kinh té ngay ca khi NHNN sin
sang vai cac bién phéap can thiép trung hoa.

7. Két luan va kién nghi chinh sach

7.1. Két lugn

Két qua nghién ctru cho thy qué trinh tich luy du trit ngoai hdi caa VN trong giai
doan quy 1/2000—quy 11/2014 d3 anh huéng dén dién bién lam phét trong nén kinh té
theo huéng duy trir ngoai hdi ting 1am gia ting lam phat va nguoc lai. Thém vao do, tac
dong cua tich luy duy trit ngoai héi dén lam phat khong xay ra ngay 1ap tirc ma c6 do tré,
theo sau su tang 1én cua dy trir ngoai héi, lam phat s& bat dau tir quy thir 4 va dat can
bang mai tir quy tht 7. Tuy nhién, tich luy du trir ngoai hdi khéng phai 1a nguyén nhan
chu yéu cua lam phét bai bién dong cua dy trir ngoai hdi chi giai thich duoc 4-6% dién
bién cua lam phat. D vay, két qua nay da chi ra tich luy du trir ngoai héi 1a mét trong
nhiing nguyén nhan caa lam phat ma NHNN can phai quan tam nham 6n dinh gia ca mot
cach bén viing.

Két qua nghién ciru ciing ddng thoi phan anh bién phéap can thiép trung hoa cua
NHNN c6 thé da khong dat dugc hiéu qua nhu mong mubn, do vay da khong loai trir
duogc tac dong cua can thiép mua vao ngoai té trén thi trudng ngoai hdi dén cung tién.
Suy luan ciing pht hop véi céc két qua nghién ctiu thuc nghiém vé hiéu qua can thiép
trung hoa trong thoi gian gan déy.

7.2. Kién ngh; chinh séach

Trong thoi gian t6i, nho nhitng chuyén bién tich cyuc cua can can vang lai va sy doi
dao ciia cac dong von nudc ngoai, du trir ngoai hdi sé tiép tuc tang 1én do VN dat muyc
tiéu 6n dinh ti gia. Dé kiém soét tét hon tac dong khdng mong mubn cua qué trinh tich
luy du trir ngoai hbi dén cung tién va gia ca trong nén kinh té, NHNN can: (i) Tang
cuong tinh chu dong trong hoach dinh tich luy duy trir ngoai hdi trong méi twong quan
vai ké hoach cung tng tién ra nén kinh té. Bé 1am duoc diéu nay, NHNN can ting cuong
hiéu qua caa cdng tac du bao, trong d6, nhan lyc thuc hién du béo, chit lwgng mé hinh
du béo va ngudn dir liéu cho dy bao la nhiing yéu t6 can dac biét quan tam; (i) Nang
cao hiéu qua cua céc can thiép trung hoa bai day 1a chia khoa dé loai trir nhirng anh
huong dén cung tién cia qua trinh tich luy dy trir ngoai héi. NHNN c6 thé da dang hoa
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cac can thiép trung hoa ngoai nghiép vu thi trudong mé nhu nghiép vu hoan déi ngoai
hdi, cira s6 tai chiét khau, tién gai chinh pha tai NHNN, ti 1é dy trix bat budc.

8. Han ché va hwéng nghién ciru tiép theo

Nghién cuu chi mai dung lai ¢ viéc kham pha tac dong cua qud trinh tich luy du trix
ngoai hdi dén lam phat ma chwa tim hiéu nguyén nhan phia sau cua tac dong nay; do vay
chua thé dua ra nhitng kién nghi cu thé cho nha diéu hanh chinh sach. Céc nghién ciu
sau c0 thé tim hiéu vé chinh sach can thiép trung hoa tai VN dé i giai & hon cho tac
dong cua tich luy du trir ngoai hdi dén cung tién va lam phat dong thoi dua ra nhitng
nghi cu thé dé gia ting hiéu qua can thiép trung hoa nhu 13 bién phap hitu hiéu han ché
va loai trir tac dong naym

Chda thich

[1'vén chi s¢ hitu (Equity Capital) dai dién cho tién chuyén ctia chinh phii cong véi lgi nhuan va 15

tich 1ty (Filardo & Grenville, 2012).
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