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uéng du trit ngoai té va
L khéi luong tin dung rong 13
hai nhén t& c6 dnh hudng
ion. trong can cén thanh ftoan.
Béng thoi ca ché ty gia héi doéi
ciing ¢o tac dong manh dén thadm
hut hay thdng du trong can cén
thanh todn. Dudi goc dd cac mo
hinh dinh luong, bai viét ndy sé
xem xét m6i quan hé nhan qua
gitta hai nh&n t6 d6 va dua ra mot
mo hinh xac dinh ty gia trong mé
hinh diéu hoa thi trudng héi doai.
1. M6i quan hé nhén qua
giita tin dung ndi dia rong
vdi dy trit ngogi té
Viéc phan tich MABP (The
Monetary Approach to the
Balance of Payments - Phuong
phap tiép can tién té déi véi can
can thanh toan, [3]) da chi ra rang
c6 mdt méi quan hé gilra sy tang
trudng cla tin dung ndi dia voi sut
thay déi clia du trir ngoai t&, anh
hudng trong mdi quan hé truc tiép
tir tin dung ndi dia. Nhu vay, tin
dyng ndi dia dudc gia dinh la bién
ngoai sinh tac ddng tdi su thay
ddi du trir ngoai té. Nhung cac
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nha nghién c(u lai cho rdng mdi
quan hé ngugc chiéu di tir tin
dung ndi dia dén thay déi du trlr
ngoai té la khong chic chin.
Diéu nay dit ra kha nang c6 mdi
quan hé di tir sy thay d@8i dy trir
ngoai t& d&n tin dung ndi dia bdi
nhimg ly do sau:

- Ngan hang Trung uong
(NHTW) c6 thé diéu khién tai san
noi dia dé vo hiéu &nh hudng clia
sy thay ddi du trir ngoai té trong
cung tién

- C4c chinh sach tin dung cla
cac ngan hang thuong mai
(NHTM) c6 thé la nguyén nhan
gay ra su ting tin dung ndi dia khi
cb su suy giam trong du trif ngoai
té (xust hién khi cac NHTM suy
giam du trir ngoai hdi nhung lai ¢6
y dinh khong cit gidm cac khodn
vay tir NHTW [2]).

Tinh tryc ti€p clia mdi quan hé
nhan qua di tif sy thay di dy trir
ngoai t&¢ dén tin dung ndi dia
khéng dugc dat ra nhu 1a mét doi
héi phai giadi quyét cla MABP.
Néu diéu nay dugc dit ra thi tin

THANG 8 - 2007

dung ndi dia trd thanh nhan t&§
dugc dua thém vao mét cach bi
dong chi dé thich (mg véi nhimg
bién ddng cla can can thanh
toan chr khéng phai 1a mét cong
cu dé lam 38n dinh né. Hon nira
mdi tuong quan am giifa tin dung
ndi dia va du trif ngoai té khdng
dl manh dé MABP thifa nhan; vi
vay, vin dé datsra la xem xét
trong mdi quan hé nhan qua, anh
hudng sé di tir nhan t§ nao dén
nhan t8 nao.

Cac nghién clu thuc nghiém
vé tinh tryc tiép cla méi quan hé
nhan qua dugc thuc hién theo ba
dang sau:

- S dung qua trinh binh
phuong bé nhét c¢é trong s& dé
udc lugng cho phuong trinh fudng
du trit va phuong trinh v hiéu.

- Sy phat trién cla mdt md
hinh vi md hoan hao.

- S dung phuong phap kiém

dinh Granger va kiém dinh Sim.

Qua trinh s dung phuang
phap binh phuong bé nhét cé
* Hee vidn Ngdn hang
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trong s8 dugc tac gid cong bd két qua trong [3). Con dé cd duge mot md hinh vi md hoan hao doi hdi phéi
cb day di cac s6 liéu lién quan t4i cac nhan 6 vi mé clia nén kinh t& nén chua dugc dé cap ti. Vi vay, trong
bai bao nay tac gia str dung kiém dinh Granger va kiém dinh Sim nhim kiém tra sy t3n tai m&i quan hé qua
lai giita tin dung ndi dia vai sy thay d8i du trit ngoai té&. Néu cac kidm dinh nay chi ra riing ¢6 méi quan hé
nhan qua tir tin dung néi dia dé&n du trir ngoai té, thi ¢6 thé chdp nhan tin dung ndi dia 13 bi&n ngoai sinh va
c6 thé 1a mét céng cu manh cia chinh sach tién té cho su 8n dinh can can thanh toan.

Céc phuong trinh Granger dugc chi dinh nhu sau:

(ANFA DH ); B ZGI(ANF%H)'_" * ;bj(AND%H);-j "' U (1)
(AND%H ) S el gc'(AND%)H )‘ * ,—Z:(;d" (ANF%JH),_, * M (2)

Trong d6, NDA a tai san ndi dia rong, NFA [a tai san ngoai té rong, DH 14 tién ¢6 quyén luc cao khé dung
(xem [3]). D& NDA khéng phai [a nguyén nhan ciia NFA thi b; = 0 véi j > 0 va d€ NDA khéng phéi la nguyén
nhén tt ca clla NFAthibj=0vdij 2 0. Tuong ty, d& NFA khong phai 1a nguyén nhan cila NDA thi d>0,
cdn @& NFA khong phai |3 nguyén nhan t&t ci cia NDAthid; =0 véij 2 0

Céc phuvng trinh cda kiém dinh Sim dugc chi dinh nhu sau:

(avFay ) = et ;PJ(AND%H)._,- —_— (3)
@047 ) = o+ Z,"'(ANF Yo, + @

D& NFA khong phai la nguyén nhan cia NDA thi p;, = 0 vdi i <0 trong phuong trinh (1) va qG=0vdii>0
trong phuang trinh (2), con dé NDA khéng phai la nguyén nhan clia NFA, p; = 0 véi i > 0 trong phuong trinh
(3) va q; = 0 vdi i < 0 trong phuang trinh (4). ' '

Tit Iy luén cd ban vé méi quan hé nhan qua gilta tin dung néi dia va du trif ngoai té, sndung s6 liéu thu
dugc tir thang 1 nam 1995 dén thang 12 nam 2005, chting ta c6 k&t qua vé méi quan hé nay trong bédng 1
trang sau. - '

Kiém djnh Sim cho két qua
D1 = 0,012 -0,0074*D2(-2) - 0,0136*D2(-1) — 0,0508*D2
T (6,64)*(-0,785) (-1,19) (-4,34)"
— 0,02*D2(+1) - 0,008*D2(+2) + [AR(1)=0,239] (5)
(1,74 (-0,85) (2,699)"
R2 = 0,2148 F= 54270 DW = 2,0491
D2 = 0.0284 + 0.2870*D1(-2) + 0.8551*D1(-1) - 3.9518*D1
T (@1 (037) (0,97) (-4,47)
+1.5696*D1(+1) - 0.4774*D1(+2)+ [AR(1)=-0.3746] 6)
(1,78)* (-0,6) (-4,4)"
R2 = 0,2831 F= 7835 DW = 2,097
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Trong db
Dl = ANFA D2 ANDA tin dung nél dia va dy trir ngoal t§ rong

Béng 1: K&t qua kiém dinh Granger cho m&i quan hé

DH DH

Céac két qua thu dugc tir kiém dinh Granger
va kiém dinh Sim cho thdy cac bién tré cla
NDA va NFA déu chdp nhan gia thiét Hq |a NDA
khéng & nguyén nhan cla NFA.

2. M0 hinh diéu hoa thi trudng héi
doai

M6t dé xudt c6 tinh ly thuyét co s& cho md
hinh diéu hoa thi trudng hdi dodi la bat ky mdt
sy mét can bang nao dé trong thi trudng tién té
c6 thé dugc diéy chinh bdi mét sy thay d8i trong
duf trif ngoai hdi; mt sy thay d6i ty gia hoac bdi
mot su két hop gilta cac ché do ty gia hoi doai
¢ dinh, tha ndi hay ty gia héi dodi thd ndi ¢6
didu tiét. & day. cAn nhan thdy ring bat ky mot
cu s6c¢ tr bén trong hay bén ngoai khong phai
dugc gay ra bdi mdt minh can can thanh toan.
Vi ché do ty gia héi doai co didu tiét, su bién
dong cha ty gia ¢ anh hudng dén su thay ddi
lubng ngoai té ([3]). Tuy nhién, tir cac sd liéu \
([1], [5]) phan anh, khdi Iugng xuat nhap khiu chiém ty trong 16n trong can can thanh toan, Biu nay cho
thay sifc san xuat phat trién, kéo theo sy gia tang cda tin dung ndi dia cling nhu tin dung ngoai t&. Nhitng
thay déi dé ciing kéo theo thay di cung cau ngoai té ([4], trang 393) va tir d6 1am thay ddi ty gia. Bdi vay,
chling ta s& xem xét ty gia nhu la mét bién ndi sinh trong md hinh diéu hoa.

Phuong trinh u8c lugng cho mé hinh diéu hoa thi trudng hdi doai nhu 13 mét ham cia tang trudng thu
nhap thuc, ty |& tang trudng clia gia ngoai té va nhimg sy thay déi trong tai san ndi dia rong tuong (ing véi
tién co sd kha dung. Cac phuong trinh cg ban cia MABP la:

1/ MP = k P.Q (N
2/ MS = m. DH = m ( NFA + NDA - RR) (8)
3P =XP : | )
4/ MS = MD . (10)

Trong d6, m la hé s6 nhan tién, X 1a ty gia héi doai, RR la du trir bit budc. Phuong trinh (7) la phuong
trinh can bang tién mat Cambridge, trong dé né chi ra rdng cau tién thuc nhu [a mét ty & khong ddi (k) cla
thu nhép thuc (Q). Phuong trinh (8) phuong trinh cung tién ma né chi ra réing cung tién la bdi cla tién cd sd
kha dung. Phuong trinh (9) chi ra riing sic mua tuong (ng véi gia néi dia la két qua cia gia ngoai t& (Ph
va ty gia héi doai clia mét ddng ndi té vdi tién ngoai t& (X). Phuong trinh (10) ia didu kién can bang trén thi
frudng tién té.

Thé phuang trinh (9) vao (7) sau 46 dua vao phuong trinh (8), thuc hién sai phan theo loga ta ¢6:
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Alnm + ANFA/DH + ANDA/DH - ARR/DH = AlnX + AlnPf+ AInQ
= ANFADH- AlnX= AInQ+ AInPf- ANDA/DH - Alnm+ ARRDH (11)

Trong ché df ty gia héi doai linh hoat; s& khéng ¢ nhimg sy thay ddi trong lugng tién du trir. Khi dé,
nhiing ct s8c vé tién té sé& dudc han ché do su thay d8i ty gia. Trong ngén han, khi luéng ngoai té khong
déi, tire 1a khéng cb su gia tang, ANFA/DH= 0, v& phai (11) trd thanh phuong trinh xdc dinh ty gid. V6i co
ché ty gia khong ddi, AlInX= 0, (11) sé xac dinh vi thé clia du trif ngoai hdi trong can can thanh toan. Con
trong trudng hgp ca hai nhan t nay khac 0, mifc chuyén léch gilta hai nhan t§ duge xac dinh nhd cac bién
vé phai cia phuong trinh. Do X la ty gia héi doai gitta mot 86 la v6i mét s6 don Vl tién té cha Viét Nam (déng)
nén moi sy ting cla X thuc chét 14 mdt sy gidm gia tri clia déng tién noi dia. Con khi déng tién ngoai té
giam gi&, nghia la tang trudng ciia X am, thanh phan nay bd sung cho ANFA/DH dé tao ra sy diéu hoa thi
truong héi doai.

Thuc hién hdi qui (11) thu duge

(ANFA/DH - AlInX)=0,323*AInQ + 0,609* AInPf- 0,103* ANDA/DH -

T (1.8 (6,16)" (4,396)"
0,083*Alnm + 0,072* ARR/DH + [AR(1) = 0,335 (12)
(-3,18)" (1,06) (3.63)"
R2 = 0,338 F = 11,548 DW = 2,142

3 day, X |a ty gia héi doai clia d6ng Viét Nam, PT 14 chl s& gia ngoai t&. T4t ca cac hé s8 hdi qui déu cb
y nghia th8ng ké va phi hop vé diu, ngoai trir hé s clia ludng du tri. K&t qua cho thdy médi suf thay ddi tai
s&n trong nudc rong lam thay ddi 10% su bién dong clia su diéu hoa thi trudng héi doai theo chiéu ngudc
lai. '

w

H6i qui dan 1é cho céac bién vé tréi thu dugc
ANFA/DH = 0,450"AInQ - 0,124* AInPt - 0,123* ANDA/DH -

T (2,36)* (-1,28) (-5,34)"
0,106* Ainm + 0,151* ARR/DH + [AR(1) = 0,391] (13)
(-4,00)" (2.26)" : (4,38)"
R2 = 0,1744 F = 17,48 DW = 2,166

AlnX=  0,177*AInQ - 0,758* AInP! — 0,028* ANDA/DH -

T (2,144  (-20,44)  (-3,186)"
0,003* Alnm + 0,094* ARR/DH + [AR(1) = 0,494] (14)
-3,11) @71 (5.96)*
R2 = 0,7025 F = 52,89 DW = 2,072

Cac hé s6 hdi qui trong hai phuong trinh c6 ddu thoa méan yéu cdu va déu cb y nghia théng ké, ngoai trif
d4du clia chi s8 gi& ngoai té trong phuong trinh dau. Hé s6 vo hiéu trong cac phuong trinh déu khac - 1 ¢cé
y nghia va xdp xi b&ng nhau. Dic biét, tac dong cla céac bién ngoai sinh dén s thay ddi ty gia trong phuang
trinh (14) rat nhd ngoai trlr sy bién dong clia gia ngoai té va thu nhap thuc té.

{Xem tiép trang 25)
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thanh toan (hé thong thanh toan
gia tri cao, thanh toan ban I8,
thanh toan ching khoan...).

Nghién ciu xay dung Luét vé
céc ha théng thanh toan d& dam
bao cd sd phap ly vimg chic cho
hoat ddng clia cac hé thdng thanh
toan sap duge trién khai xay dung
(nhu trung tam thanh toan by trir
tu dong cho cac giao dich ban Ié,
hé théng thanh toan ching
khoén...), quy dinh quyén han,
trach nhiém va nhitng yéu cau ddi
v6i nhimg nha van hanh hé thng
thanh toan, t8 chitc phat hanh cac
phuong tién thanh toan; nhimg
yéu cau ddi véi dan xép thanh
toan b tri; thdm quyén cla
NHTU d8i véi viéc kiém soat, giam
sat, quan ly®di véi cac hé thdng
thanh toan va phuong tién thanh
toan... dam bao hé théng thanh
toan hoat ddng an toan va hiéu
qua. '

Thu hal, NHNN cin som trién
khai xdy dung hé thdng thanh
toan bu trir tw déng phuc vu cac
giao dich ban I&, tao méi trudng xir
ly thanh toan thuan Igi cho céc
hoat dong kinh t& (x{ ly cac giao
dich Oy nhiém thu, Uy nhiém chi,
bu trit séc/h6i phiéu va cac giao
dich thé thanh toan, hé trg thuong
mai dién t(r...), d&c biét trong béi
canh linh vuc thuong mai dang ¢6
nhimg phét trién manh mé nhu
hién nay.

Thir ba, hoan thién hé théng
thanh toan chiing khoan phuc vu
cho hoat dgng tai cdp von cia
NHNN va sy phat trién cha thi
trudng chimg khoén: Viéc két ndi
gitfa hé thong cla trung tam Iuu ky
chilg khoén va hé théng thanh
toan dién t& lién ngan hang phuc
vu cho viéc quyét toan chimg
khodn béng tién NHTU dang la
doi hdi cdp bach hién nay khi thi

trudng chimg khoan cé t8¢ dd
tang trudng nhanh chéng, hang
héa trén thi trudng ngay cang
phong phu. Viéc quyét toan chimg
khoan bang tién NHTU sé giup
gidm thdp rdi ro v& thanh khoan
va rdi ro hé thong khi quyét toan
chimg khoan bang tién ngan hang
thugng mai nhu hién nay. Ngoai
ra, mét Igi ich quan trong khac khi
két ndi gitta 2 hé théng nay ciing
dam bao cho hoat déng tai cép
von clia NHNN cd hiéu qué hon
thdng qua viéc cdm ¢ cac gidy to
¢6 gia (chimg khoan) dugc Iuu ky
tai trung tam luu ky chimg khoan.

Thirtu, NHNN can thiic ddy sy
hgp tac cla cac fién minh thé
trong viéc chia sé ha tang cd sd
hé théng chuyén mach thé, sém
hinh thanh trung tadm chuyén
mach thé thng nhdt dé tao tién
dé cho viéc .phat trién cac san
phdm thé thanh toan.m

mOI QUAN HE NHAN oiu’x GITA TiN DUNG...

(Tiép theo trang 17)

3. Mot 85 két lugn

Cac két qua héi qui cho thay

- Kiém dinh Granger dua ra véi
mdc y nghta 5% chi ¢d chinh gi4 tri tai
thoi diém dang nghién ciru cac hé s6
cla NDA va NFA da bac bd gia thiét
Hy, thira nhan gia thiét Hy» nghia la tbn
tai m&i quan h& nhan qua gitta NDA va
NFA. Diéu d6 cho thdy, mdi sy gia ting
clia luéng du trir ngoai & s& kéo theo
sy suy giam lubng tin dung néi dia va
nguge lai. Sy tdn tai m&i quan hé nhan
qué tryc tiép cho thdy tinh ngoai sinh
manh cla tin dyng ndi dia. Tir d6, cb
thé didu chinh khdi lugng tin dung ni
dia d8 tac dong téi can can thanh toan
hay tin dung noi dia c6 thé v hiéu nh
hudng cda bién dng dy trr ngoai té.

- Kiém dinh Sim chi ra riing céc gia

tri trong qué khir va trong ca tuong lai
clia hai nhan té nay khong anh hudng
d&n nhan & kia. Chi c6 gia tri & thai
diém hién tai, ching c6 anh hudng
manh dén nhau.

- Phuong trinh xéac dinh ty gia cé
h& s6 RZ kh4 cao khéng dinh tinh ph
hop clia md hinh. Phuong trinh nay chi
ra ring ty gid hoi doéi chiu tac dong
I6n cha hai nhan t8 thu nhép thyc t& va
gi4 ngoai t&. DAu clia chi s6 gi4 ngoai
{é am, ddu cla bién thu nhap duong
phi hop véi ly thuyét kinh t& va két qua
cla phuong trinh nay da cho ching ta
mdt hudng xem xét trong quéa trinh xay
dung mdt ché d¢ ty gia héi dodi hgp ly
dya trén nhitg nhan t6 co6 thé xéc
dinh dugc, trong d6 nhan 8 anh hudng
|6n nhét chinh 1 chi s& gia Pf cla quéc
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gia ma ching ta dang can xay dung ty
gid héi dodi d6i véi qudc gia d6.m
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