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Tom tét - Lai suat va ty gia thi trrdng cd méi quan hé tac dong qua
lai, déng thoi chiu sy tac dong cta nhiéu yéu t dan xen, dac biét
trong diéu kién hoi nhap kinh t& quoc té. Muc dich cGa nghién ctru
nay la danh gia tac dong cla lai suét thi trwong tién té lién ngan
hang dén ty gia hbi doai & Viét Nam, thong qua két qua nghién ctru
dé& dé& xuét cac khuyén nghi phu hop cho Ngan hang Nha nuwéc
nham xay dwng chinh sach I4i sut va cac chinh sach kinh té khac
pht hop véi tinh hinh kinh té tai Viet Nam. Dé thyc hién diéu do,
tac gia da st dung mé hinh GARCH (1,1) xem xét quan hé tac
dong nay. Két qua nghién ctru cho thay lai suét thj truong tién té
lién ngan hang cé tac dong dén ty gia hbi doai trong dai han.

Tl khéa - I3i suét thi trwdng tidn té lién ngan hang; ty gia héi doai;
Ngan hang Nha nwéc; chinh sach ty gia; ngoai té.

1. it vin dé

Nén kinh té thé gioi dang hoi nhap ngay cang siu rong
hon va Viét Nam ciing khong nim ngoai xu thé d6. Cac
hoat dong kinh té qudc té ngay cang quan trong d6i v6i nén
kinh t& Viét Nam. Chinh vi vy, cc chinh sach anh huéng
tryc tiép dén hoat dong kinh té qudc t& nhu chinh sach ty
gia héi doai (TGHD) ngay cang tac dong manh mé& dén su
phat trién ciia dat nuée. Nhan thirc duge cac nguyén nhan
tac dong dén ty gia (TG) dé tir d6 c6 nhitng chinh sach hop
1y 1a hét sirc can thiét.

Tai Viét Nam, Chinh phu va Ngan hang Nha nudc
(NHNN) d3 sir dung mét sé cong cu dé tac dong 1én muc
tidu diéu chinh TG, trong d6 c6 cong cu i suat (LS). Thoi
gian vira qua NHNN da thuong xuyén st dung cong cu lai
sudt tai chiét khau (LSTCK), 1ai sudt tai cap von (LSTCV),
nghiép vu héi doai, qui dinh muc LS tran (ca VND va ngoai
t¢) trong huy dong vén cia cac t6 chuc tin dung, TG trung
tam va bién d6 v.v... dé diéu chinh TG, trong d6 chinh sach
LSTCK va LSTCV la nhitng cong cu gian tiép cia NHNN
tac dong dén LS vay va cho vay giita cac NH véi cac ky
han qua dém, 1 tuin, 2 tudn va 1 théng trén thi trudng tién
t¢ lién ngan hang. Tuy nhién cho dén nay, hau nhur c6 rat it
cac nghién ctru vé tac dong cua 13i suat thi truong tién té
lién ngan hang (LSTTTTLNH) dén TGHD tai Viét Nam.
Do d6, viéc danh gia tic dong cua 13i suit nay dén sy bién
dong cua TGHD 1a can thiét nhim kiém dinh lai va dinh
huéng cho chinh sach 13i suat cia NHNN.
2. Co so Iy ludn vé tac dong ciia 1di suit thi trudng tién
t¢ lién ngan hang dén ty gia héi doai
2.1. Sw tic dpng ciia ldi sudt thi trwong tién t¢ lién ngin
héng dén 1y gid hoi dodi
2.1.1. Theo céch tiép cdn dinh tinh

LS va TG c6 quan hé tuong tac 1dn nhau, dong thoi chiu

Abstract - Interest rates and exchange rates on the market have a
interactive relationship and are influenced by many intertwined
factors, especially in the context of international economic
integration. This research is designed to investigate the impacts of
interbank interest rates on exchange rates in Vietnam, thereby
giving some recommendations to the Vietnam State Bank on
making interest rate policy and other economic policies which are
reasonable to Vietnam’s current economy. To do that, the
researcher applies the GARCH (1,1) model to measure the
impacts. The researcher comes to the conclusion that the interbank
interest rates affect the exchange rates in long-term period.

Key words - Interbank interest rates; exchange rates; State Bank;
exchange rate policy; foreign currency.

su tac dong ctia nhiéu yéu t6 dan xen. V& Iy thuyét, co nhleu
nhan t6 tac dong 1am cho TGHD bién dong: twong quan vé
ty 1& lam phat cua hai dong tlen lién quan, cung ciu ngoal té
trén thi truong, tuong quan vé mirc 13i suat ciia hai dong tién
va cac chinh sach diéu tiét boi chinh pht va ngan hang trung
wong (NHTW). Vai tro, phuong thirc, mirc do cua timg yéu
td lai phu thudc vao méi truong, hoan canh cu thé coa mdi
qudc gia va thay dbi theo timg giai doan phat trién. Nhimng
mdi quan hé phtc tap nay lam cho viéc diéu hanh va xu ly
quan h¢ giita LS va TG tré nén kho khan, phure tap.

NHTW c¢6 thé sir dung LSTCK, LSTCV dé tac dong
tryc tiép dén LSTTTTLNH, tir d6 diéu chinh TGHD theo
dinh huéng mong mudn. V& nguyén 1y, mot khi NHTW
taing LSTCK, LSTCV, cac NH s€ giam bdt mic vay
NHTW qua kénh TCK va TCV, ting cudng vay nhiéu hon
qua cac kénh khac, lam cau tin dung ting 1én va LS thi
truong s& ting lén. Khi LSTT ting dén mot mic nao do6
vugt qua LSTT nudc ngoai, trong nhirng diéu kién nhét
dinh s& thu hit cac dong ngoai t& tir ngoai nudc db vao
trong nudc, lam cung ngoai té ting va gia ngoai t¢ giam.
Co ché twong tu ciing xay ra khi NHTW giam LSTCK,
LSTCV, nhung theo chiéu nguoc lai.

Ngoai ra, NHTW ciing c6 thé diéu chinh LS TTTTLNH
va bang mot s6 cong cu khac, qua do diéu chinh mirc chénh
léch gitta LS ndi t€ va LS ngoai t¢, tr d6 tac dong dén su
bién dong cia TGHD. Theo 1y thuyét cin bang loi tirc, néu
LS noi té tang cao so voi LS ngoai t& s& co xu hudng diy
gia ngoai té tang 1én va ngugc lai
2.1.2. Theo cach tié}) can dinh luong

Dé danh gia tac dong ctia LSTTTTLNH dén TG, md
hinh GARCH dugc st dung phd bién nhit. M6 hinh
GARCH (p, q) c6 dang:
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h = a +Z(a e7.1) +Z(ﬁlh? )

Trong d6 thi a, > O,ai > 0véi 1=1,2 .o qvap; =0

voii= 1,2,...p

Mb hinh GARCH da thanh cong trong viéc thé hién dic
diém cua chudi dit liéu tai chinh theo thoi gian c6 tinh bt
on. Bén canh d6, day con la cong cu hitu hiéu trong phan
tich va du bao chudi dit liéu tai chinh. N6 gitip khic phuc
nhiing nhuge diém cta cac mé hinh truée d6 nhu mé hinh
ARCH hay ARIMA.

2.2. Cac nghién cvwu thyc nghiém truoc diy

Goldfajn va Baig (1998) nghién ciru chinh sach cua
ngin hang trung wong ddi véi cudc khing hoang kinh té
chau A bang mé hinh GARCH su dung dir ligu
LSTTTTLNH va TG danh nghia cho nim quéc gia khiing
hoang tiéu biéu tai chau A (Han Qudc, Indonesia,
Malaysia, Thai Lan, va Philippines) trong giai doan 1997-
1998. Két qua nghién ctru cho thiy, khong c6 bang chirng
rd rét vé chinh sach tién té qua chit ché & cac nudc nay
trong nim 1997 va dau nam 1998 anh huong dén TG.
LSTTTTLNH c6 tic dong dén TG, song mirc d6 1a khong
dang ké.

T. Caporale (2001) nghién cuou tic dong cua
LSTTTTLNH dén su bién dong TG & My. Téc gia sir dung
TG hang ngay gilta JPY va USD, gitta DEM va USD trén
thi truong ngoai héi trong giai doan tir 3/2/1985 dén
19/3/1997. Nghién ctru nay két luan rang LSTTTTLNH c6
lién quan dén sy gia ting dang ké trong phuong sai c6 diéu
kién cta TG giao ngay hang ngay.

Cem Aysoy va Ahmet N. Kipic1 (2002) lya chon mo
hinh GARCH nhim dénh gia anh huong ciia LS dén TG tai
Thé Nhi Ky trong khoang thdi gian tir nim 1987 dén 2001.
Két qua nghién ctru ciia ho chi ra mét cach rd rang vé mbi
lién hé twong quan nghich gitta LSTTTTLNH véi TGHD.
Tuy nhién ho chua xac dinh dugc mdi lién hé nay la trong
dai han hay ngin han v.v...

Tai Viét Nam cho dén nay ciing dd c6 mot sé nghién
ctru vé& van dé nay:

Nguyén Vin Tién (2000) nghién ciru thuc trang vé TG
tai Viét Nam, st dung dit li€u trong giai doan tur 1995 dén
nam 2000 dé phan tich. Tac gia x4c dinh cac nhan té anh
hudng 1a nhitng yéu t6 lich sir vé kinh té, hé thong phap 1y,
trinh d6 quan 1y thi trudng ngoai héi Viét Nam trong giai
doan trugc khi gia nhap WTO, dé xuit nhitng dinh hudng
co ban vé chinh sach ty gia. ..

Tran Thi Hang (2006) nghién ciru vé co ché diéu hanh
TG trong tién trinh hoi nhap kinh té quoc té. Tac gia da chi
ra nhitng vu diém ciing nhu nhuge diém trong viéc diéu
hanh chinh sich TG trong giai doan hoi nhap; nhin manh
vé sy thy dong trong viéc didu hanh nay, do Chinh phi
chua c6 dinh hudng dai han va VND c6 khuynh hudng bi
neo viao dong USD quéa nhiéu trong khi Viét Nam dang
ngay cang md rong quan h¢ thuong mai va tai chinh voi
céc qudc gia trén thé gidi v.v...

Tuy nhién, nhiing két qua nay chi 1a nghién ctru mang
tinh dinh tinh.

O day tic gida chi nghién ctu tic dong cua
LSTTTTLNH dén TGHD tai Viét Nam trong giai doan
2007-2015 va khong nghién ctru mdi quan hé nguoc lai.

Gia thuyét nghién ciru:

- LSTTTTLNH c¢6 anh hudng, tac déng nguoc chidu
dén TGLNH.

- LSTTTTLNH c6 tac dong trong dai han dén TG LNH.

3. Thiét ké nghién ciru
3.1. Ly do cua viéc dap dung mé hinh GARCH (1,1)

Dua vao tinh trang thuc té clia nén kinh t& Viét Nam két
hop véi cac nghién ciru thyc nghiém trude day, tac gia chon
mo hinh GARCH (1,1) cho nghién ctru nay. M6 hinh nay
duogc ap dung rong rii trong cac nganh toan kinh té, tai chinh.
vé phuong dién thuc tién, voi su tién bo cia cac phﬁn mém
kinh té nhur Eviews dang duoc st dung phd bién, viée ap dung
mo hinh GARCH c¢6 thé phan tich dugc sy bién dong cua
TGHD.

3.2. Cic bién nghién ciru

Trong nghién ciru nay, tac gia sir dung bién ty gia thi
truong lién ngén hang (TGLNH) 1a bién phu thudc va bién
doc 1ap 1a LSTTTTLNH. Ngoai ra, cac bién kiém soat dugc
ap dung la bién can can thuong mai (CCTM), chénh léch
lam phét gitra Viét Nam va Hoa Ky (IF), doanh sé ngoai
héi rong (NS). Céc bién duoc lva chon trong mo hinh dya
trén cac bién trong cic nghién ciru trude ddy va phu hop
v6i tinh hinh kinh té tai Viét Nam.

Dir liéu nghién ctru tai Viét Nam duoc iy trong khoang
thoi gian 2007-2015. Nguodn dir liéu dugc thu thap trén
trang web chinh thirc cia NHNNVN va mot so trang web
khac (http://www.sbv.gov.vn, http://thuvienphap luat.vn/,
http://unstats.un.org/, https://scholar.google.com/ v.v....).

3.3. Quy trinh nghién ciru
Quy trinh nghién ciru gdm cac bude dudi diy:
Buéc 1: Kiém dinh nghiém don vi
Udc luong cac bién trong mé hinh dé xem céac bién co
nghiém don vi hay khong; néu cac bién khong nghiém don
vi thi sai phan bac dé xem xét lai nghi€ém don vi cta céc bien.
Buéc 2: Udc lugng hdi qui OLS
Dir liéu thu thap duoc s& dugc udc lugng bing phuong
phap hoi qui binh phuong bé nhat (OLS) nham xac dinh
phan du &,. Phuong trinh hdi qui ¢6 dang nhu sau:
TGLNH, = 6, + 6,LSTTLNH, + 6,IF,
+63NS+ 6,CCTM, + ¢, (N
Buwéc 3: Kiém dinh phuong sai sai sé thay doi
Thyc hién kiém dinh phuong sai sai s6 thay d6i dbi véi
phuong sai phan du &, bang kiém dinh ARCH dé dam bao
wéc lugng bang md hinh GARCH (1,1) 14 hiéu qua theo mo
hinh (2) duéi day:
gelle—1|~N (0, hy) (2)
Budée 4: Ubc luong md hinh GARCH (1,1)

Xem xét tac dong cia LSTTTTLNH dén gia trj trung
binh va bién dong ciia TGHD bang cach udc lugng mo hinh
GARCH (1,1):
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h; = By + B;LSTTLNH + o¢Z, + Sh,, 3)
Céc thong s6 o va & trong phuong trinh (3) dugc sir
dung cho mé hinh ARCH va GARCH, trong d6 (g2 1) do
ludng bién dong so véi ky trudc thong qua do tré cia
phuong sai phan du; h,_, do luong phuong sai du bao cia
thoi ky trude.
Buéc 5: Phan tich va két luan

4. Két qua nghién ctru
4.1. Kiém dinh nghi¢gm don vi

Dé két qua ude lugng co nghiém don vi va khong bi
chéch, cac bién cia mé hinh phai c6 tinh dfrng. Do @o,
trude khi thyc hién hdi qui mé hinh, tic gia kiém dinh tinh
ding cua tat ca cac bién bang kiém dinh nghiém don vi.
Keét qua kiém dinh dugc thé hién ¢ Bang 1

Bang 1. Két qua kiém dinh nghiém don vi

Series t-Stat Prob.
CCT™M -3,2757 0,0185

IF -2,9709 0,0411
LSTTTTLNH -1,6810 0,4379
NS 0,0673 0,9618
TGLNH -1,1598 0,6896

Két qua kiém dinh trén cho thiy cac bién CCTM, IF
c6 tinh ding vi ¢d p-value nho hon muc y nghia 1a 5% va
10%. Cac bién con lai LSTTTTLNH, TGLNH va NS co
p-value 16n hon mirc y nghia 5% va 10% nén ta chap nhan
gia thiét Hy 1a cac bién nay co nghiém don vi, nghia la
khong c6 tinh dung.

Bang 2. Két qud kiém dinh nghiém don vi cdc bién
DLSTTTTLNH, DTGLNH, DNS

Series t-Stat Prob.
DLSTTTTLNH -9,3262 0,0000
DNS -7,3374 0,0000
DTGLNH -8,1700 0,0000

Do do, tac gia thuc hién léy sai phan bac 1 cua cac bién
nay va lap lai kiém dinh nghiém don vi. Két qua kiém dinh
thé hién ¢ Bang 2 cho thdy, sau khi liy sai phan bac 1 cac
bién déu khong co nghiém don vi & ca 3 mirc ¥ nghia 10%,
5% va 1%.

4.2. Uéc lwong mé hinh héi qui OLS

Tiép theo 1a budce thuc hién hdi qui bién phu thude theo
cic bién doc 1ap bing phuong phap binh phwong bé nhit
(OLS). Két qua hdi qui dugc thé hién ¢ Bang 3.

Bing 3. Két qua hoi qui OLS

Variable Coefficient t-Statistic Prob.

C 18,23324 21,58617 0,0000

CCTM 0,001032 5,332985 0,0000

DIF 0,191320 4,238648 0,0000

DLSTTTTLNH | -2,733172 -3,247562 0,0016

DNS 5,75E-05 2,415825 0,0175
R-squared 0,595901
Prob(F-statis.) 0,000000

Két qua woc lugng & Bang 3 cho thay LSTTTTLNH co

anh huong dén TGHP véi p-value = 0,0016 nho hon mirc
¥ nghia 1%. Hé s6 hdi qui ctia nhan t6 nay 1a -2,733172 cho
théy viéc thay ddi LSTTTLNH c¢6 tac dong nguoc chiéu
d6i v6i TGHD, nghia 14 viéc giam LSTTTLNH sé& lam ting
TGLNH va nguoc lai.

4.3. Kiém dinh phwong sai sai so thay doi

Dé dam bao tinh hiéu qua va khong chéch ctia mé hinh
GARCH (1,1), tac gia thuc hién kiém dinh phuong sai sai
s6 thay d6i ddi v6i phan du ctia md hinh hdi qui bang cach
kiém dinh tu hdi qui ARCH. Két qua kiém dinh duoc thé
hién ¢ Bang 4.

Két qua kiém dinh cho thay phuong sai ciia phan du c6
p-value = 0. Do d6, ta bac bo gia thuyét Hy phuong sai cta
phan du c6 sai s6 khong dbi. Nhu vay phan du ciia mé hinh
hdi qui OLS ¢6 dang ARCH, hay néi cach khac phuong sai
phan du c6 sai s thay dbi.

Bing 4. Két qua kiém dinh phwong sai sai s6 thay déi

Variable | Coeffic... |Std. Error| t-Stati. Prob.

C 0,452915| 0,2051 | 2,2080 0,0294

RESID"2(-1)| 0,749421 | 0,0500 | 14,984 0,0000
R-squared | 0,681360
Prob(F-sta..)| 0,000000

Do d6, md hinh GARCH s& phu hop hon dé danh gi4
tac dong ctia LSTTTTLNH dén TGHD

4.4. Uéc luwopng mé hinh GARCH (1,1)

Tir két qua wéc lugng GARCH (l 1) & Bang 5 co thé
thdy LSTTTTLNH co6 tac dong dén TG véi p- value =
0,0006 nhé hon muc ¥ nghia 1%. Pong thoi, hé s twong
quan 1a -2,412789 thé hién twong quan 4m giira hai nhan t6
nay. Piéu nay c6 nghia la néu LSTTTTLNH ting s& lam
giam TGHD va nguoc lai. Két qua nay gibng vai két qua
nghién ciru cua Aysoy va Kipici (2002).

Bing 5. Két qua uéc lwong GARCH (1,1)

Variable Coefficient | Std. Error |z-Statistic| Prob.
C 19,42340 0,619417 |31,35755| 0,0000
CCTM 0,000262 0,000120 |2,180827| 0,0292
DIF 0,263528 0,038074 |6,921456| 0,0000
DLSTTLNH | -2,412789 | 0,700122 |-3,44624| 0,0006
DNS 4,09E-05 1,54E-05 |2,654052| 0,0080
Variance Equation
C - 0,168293 | 0,071308 |-2,36007| 0,018
RESID(-1)"2 | 0,759091 0,475038 |1,597957| 0,110
GARCH(-1) | -0,112556 | 0,389373 |-0,28907| 0,773
LSTTTLNH | - 0,868776 | 0,403734 |-2,15185| 0,031

4.5. Danh gia thoi han tic dong ciia LS TTTTLNH dén
t gid hoi dodi

Tu Bang 6 danh gid thoi han tic dong cua LSTT
TTLNH dén TG, p-value = 0 nhé hon mirc ¥ nghia 1%, tir
d6 ta co thé chap nhan gia thuyét LSTTTTLNH tac dong
dai han 1én TGHD tai Viét Nam. Diéu nay hoan toan phu
hop v6i gia thuyét nghién ciru ban dau. Pay ciing 1a nghién
clru mo rong cua md hinh nhdm khic phuc nhugc diém cua
cac nghién ctru truée day khi chua giai thich vé tic dong
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trong dai han hay ngin han ciia LSTTTTLNH dén TGHD.
Bang 6. Danh gia thoi han tac dong cua lGi sudt thi truong tién
té lién ngdn hang dén ty gia

Variable Coefficient | Std. Error | t-Statistic | Prob.
C 18,24432 | 0,419062 | 43,53613 | 0,0000
CCTM 0,000711 9,77E-05 | 7,281937 |0,0000
DLSTTTTLNH| - 1,874231 | 0,420323 | -4,45902 | 0,0000
DNS 6,00E-05 1,18E-05 | 5,082397 |0,0000
DIF 0,152903 | 0,022497 | 6,796475 | 0,0000
RESID 0,919039 | 0,051662 | 17,78945 | 0,0000

Prob(F-stat...) | 0,000000

5. Ham y Khuyén nghi

Trong chinh sach TG, véi co ché ty gia tha ndi c6 quan
1y, Chinh phi va NHNN Viét Nam kién tri véi muyc tiéu n
dinh TG, song van diéu chinh linh hoat phu hop véi dién
tién cta thi truong tai chinh qudc té nhim gop phan kiém
soat lam phat, dadm bao ting trudng, tranh tinh trang do la
hoa va du co ngoai t¢, dan nang cao vi thé cia VND, dé
budc dau co thé tro thanh dong tién co kha ning chuyén
dbi trong khu vuc ASEAN. Thong qua két qua nghién ctru
tac gia dé xuit mot sb khuyén nghi d6i véi Chinh phu va
NHNNVN:

Thir nhdt, van dung nhitng chinh sach diéu chinh hop
1y d6i voi LSTTTTLNH théng qua LSTCK va LSTCV dé
¢6 thé binh 6n TG. LS 1a céng cu da muc tiéu. Ngoai muyc
tiéu TG, LS con anh huéng dén nhiéu muc tiéu khac nhu
cung cdu tin dung, tang truong, lam phat v.v... Do vy, st
dung cong cu LS dé didu tiét on dinh TG phai xem xét trong
mdi quan hé véi cac muc tiéu kinh té vi mo khac. Do su tac
dong ctia LSTTTTLNH dén TGHD 1a trong dai han, nén
chinh sach LSTCK va LSTCV ctua NHNN can phai nhét
quan va tuong déi 6n dinh. Néu mudn diéu chinh TG trong
ngén han, NHNNVN c¢6 thé st dung chinh séach héi doai
(mua ban ngoai t¢ trong cac phién giao dich trén thi truong
ngoai t¢ lién ngdn hang), 4p dung chinh sach LS ngoai t¢
gidi han, TG trung tdm va bién do cung mat sb cong cu
khac. Tiép tuc hoan chinh thi truong ngoai t¢ lién ngan
hang, dé qua d6 NHNN c6 thé nim dugc mdi quan hé cung
cau vé ngoal te, dong th(n thuc hién bién phéap can thlep khi
can thiét. Truéc mat can cé nhitng bién phap thuc dy cac
ngan hang kinh doanh ngoai t¢ tham gia vao thi truong
ngoal t¢ lién ngan hang, dong thoi phai cung ¢d va phat
trién thi truong noi té lién ngan hang véi day dua cac nghlep
vu hoat dong, tao diéu kién cho NHNN diéu hoa phdi hop

gitra hai khu vuc thi truong ndi t& va thi truong ngoai té
mot cach thong thoang.

Thir hai, TG va lam phat 1a hai myc tiéu tac dong twong
quan qua lai. Trong nhidu nim ty 1¢ lam phét ciia Viét Nam
luén & mirc cao hon nhiéu so voi Hoa ky, da gay 4p luc manh
dén muyc tiéu 6n dinh TG cta Viét Nam. Chi riéng trong hai
nam vira qua 2014 va 2015, ty 1¢ lam phat cia Viét Nam &
mirc 1,86% va 0,63%, thip hon nhiéu so vai du kién, song
lam phat Iudn 1a muc tiéu kiém soat kho luong. Néu muén
on dinh TG trong dai han, Chinh phit via NHNNVN cén tiép
tuc kién tri v6i muc tiéu kiém soét lam phat.

Thik ba, tiép tuc thuc hién chinh sach khuyén khich xuét
kh4u va han ché nhap Kkhéu. Quan tam hon nira chinh sach
kiéu hoi, tiét kiém chi ngoai té, tiép tuc ting ngudn ngoai
t¢ duy trit. Lua chon phuong an phii hop cho co cau ngoai
t¢ du trit. Trong thoi gian trude mét vin xem dong USD cé
vi tri quan trong trong du trit ngoai té, song ciing can da
dang hoa ngoai & du trit d& phong tranh rai ro khi USD
dang c6 xu hudng din bi mét gia. Ngoai t¢ du trit khi dua
vao can thiép trén thi truong hbi doai phai mang lai hiéu
qua thiét thyc.

6. Két luan

Van dung m6 hinh GARCH (1,1), nghién clru trong giai
doan 2007-2015 tai Viét Nam, két qua cho thiy
LSTTTTLNH c¢6 tac dong ngugc chidu va trong dai han
dén TGLNH. Tir d6 tac gia dé xuat mot s khuyén nghi doi
v6i Chinh phi va NHNNVN vé van dung chinh sach didu
chinh LSTTTTLNH, tiép tuc kiém soat muc tiéu lam phat;
thuc hién chinh sach khuyén khich xudt khiu va han ché
nhap khéau, quan tim hon nita chinh sach kiéu hdi, tiét ki¢m
chi ngoai té, tiép tuc ting tich liiy ngoai t&, nham muc tiéu
on dinh ty gia trong chinh sach TGHD ciia Viét Nam.
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