PHAN TICH CAC YEU TO TAC PONG DEN
TY GIA HOI POAI GIUA PONG VIET NAM VA
PO LA MY: SUDUNG CACH TIEP CAN TIEN TE

Bui Duy Hung
Khoa Kinh té, Hoc vién Ngdn hang
Email: hungbui@hvnh.edu.vn

Ngay nhén: 24/02/2019
Ngay nhén ban stra: 15/5/2019
Ngay duyét dang: 05/8/2019

Tom tat:

Bai viét ndy sir dung cdch tiép cdn tién té (Monetary approach to exchange rate - MAER)
doi véi 1y gia dé phan tich cdc yéu té tac dong dén viéc xac dinh ty gia giita dong Viét Nam
(VND) va dé la My (USD). Két qua phén tich cho thdy dit Ngdn hang Nha nwée thuce hién
quan ly ty gia thong qua ty gia chinh thirc (truoc nam 2016), ty gia trung tam (tie nam 2016
dén nay), va bién dg giao dich nhung vé co ban c¢6 moi quan hé dai han giita ty gid va cdc
bién thudc cdch tiép cgn MAER. Ty gid van dwoc xdc dinh phit hop véi cdc cdach tiép cdn tién
1é khdc nhau doi voi ty gid. Trong d6 cung tién va thu nhdp la 2 yéu té quan trong cé tac dong
dén ty gid giita VND va USD.

Tir khéa: Ty gi4, chinh sich tién t¢, Ngan hang Nha nudc.

Ma JEL: B22, E52, F31

Analyse determinants influencing the exchange rate between VND and USD: Using the
monetary approach

Abstract:

This paper applies the monetary approach to exchange rate (MAER) to analyse variables
influencing the exchange rate. The results indicate that although the State Bank of Vietnam
manages exchange rates through the official exchange rate (before 2016), the central
exchange rate (from 2016 up to now), and the trading band, basically there is a long-run
relationship between the variables of the MAER and the exchange rate. The exchange rate
is determined in accordance with different version of MAER, in which money supply and
income are two important determinants that affect the exchange rate between VND and USD.
Keywords: Exchange rate, monetary policy, the State Bank of Vietnam.
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1. Gioi thiéu

Sau Chién tranh Thé giéi 1an thir 2, hé théng
Bretton Woods duoc thanh lap dé duy tri ty gia bang
cach neo cac dong tién voi dong do6 la My (USD)
thong qua vang. Nam 1971 hé théng nay sup do,
cac qudc gia tu do thuc hién ché do ty gia ciia minh
tha ndi hay tiép tuc neo voi USD. Véi qudc gia theo

dudi ché do tha ndi, ty gia duoc xac dinh duya trén

cung cau ngoai té trén thi trudng ngoai hdi. Nguoc
lai, & cac quéc gia theo dudi ché do ty gia ¢d dinh,
co quan quan 1y tién té s& quyét dinh muc ty gia va
thuc hién cac bién phéap can thiép dé dam bao ty gia
dugc duy tri & mac quy dinh.

Sau khi hé théng BrettonWood sup dd, mot sb
cach tiép can/ly thuyét dé xac dinh ty gia dugc phat

trién', bao gdom mot so cach tiép can dién hinh nhu (i)
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cach tiép can danh muc cén bang (Portfolio balance
model), (ii) cach tiép can tién té, va (iii) cach tiép
can dd co gian nham muc dich phan tich sy thay dbdi
clia ty gia khi cac bién kinh t& nhu lugng tién trong
luu thong, gia ca, san lugng, 1ai sut va can can
thuong mai thay doi. Trong s cac cach tiép can ty
gia nay, cach tiép can tién t& (MAER) da dugc phan
tich & nhiéu qudc gia, dic biét 1 tai cac qudc gia
phat trién va cac qubc gia dang noi. O khu vue Dong
Nam A, mot sb nghién ctru da dugc thuc hién véi
Malaysia (Chin & cdng su, 2007a), va Philippines
(Chin & cong su, 2007b), nhung chua c6 nghién ctru
nao duoc thyc hién & Viét Nam.

Viét Nam 1a mot qudc gia dang phat trién, ty gia
duogc kiém soat boi Ngan hang Nha nude Viét Nam,
& mdi giai doan phat trién kinh té, cac chinh sach
ty gia khac nhau duoc str dung. Trong giai doan ké
hoach hoa tap trung, ty gia hoan toan do Ngan hang
Nha nudc xac dinh dua vao quan hé véi cac nudc
thudc khdi xa hoi chu nghia. Tt khi thyc hi€n md
clra nén kinh té, ty gia dugc quan 1y linh hoat theo
tin hi¢u thi trudng, du vay vé co ban van duogc neo
v6i USD. Trong giai doan tir 1986 dén 2015, Ngan
hang Nha nudc quan ly ty gid thong qua ty gia chinh
thirc? va bién d6 giao dich. Tir nim 2016 dn nay,
Ngan hang Nha nudc thay thé ty gia chinh thirc bang
ty gia trung tim. Cung véi viée cong bd ty gia ty gia
trung tam, Ngan hang Nha nudc cling qui dinh bién
do giao dong quanh murc ty gia trung tam. Ngoai ra,
Ngan hang Nha nudc cling thuong xuyén can thiép
lén thi truong ngoai hbi dé dam bao ty gia khong
bién dong 16n gay ra tac dong tiéu cuc dén nén kinh
té.

Theo Ngan hang Nha nudc, ty gia trung tam dugc
didu hanh mot cach linh hoat hon c¢6 su bién dong
hang ngiy theo dién bién nén kinh té va quan hé
cung cAu ngoai t€ trén thi truong. Tuy nhién, viéc
tinh todn ty gi4 trung tim van con mang yéu té chu
quan cia Ngan hang Nha nudc khi dya vao danh gia
ctia Ngan hang Nha nudc vé dién bién kinh té vi mo
va moi quan h¢ thuong mai voi mot s6 nudc trén thé
gidi. Viéc chua phén tich dé chi ra duoc yéu t6 nao
1a nguyén nhén chinh tac dong dén ty gia giita Viét
Nam dong (VND) va USD ¢6 thé dan dén viéc diéu
hanh ty gia cua Ngan hang Nha nudc chua chinh
xac. Vi vay, viéc xac dinh cac nhan td tac dong dén

ty gia s& gitp Ngan hang Nha nudc ¢ nhing quyét
dinh chinh x4c hon trong diéu hanh ty gia.

C6 nhiéu cach tiép can khac nhau dé xac dinh yéu
t6 tac dong dén ty gia, trong nhimg nim gan day
cach tiép can tién t& ddi véi ty gia (MAER) duoc
nhiéu tac gia sir dung dé phan tich cac yéu t6 tac
dong dén ty gia nho nhimg wu diém so véi cac cach
tiép can khac. Theo tim hiéu cua tac gia, dén nay
chwa c6 nghién ctru nao st dung MAER dé phan tich
cac nhan to tac dong dén ty gia cho truong hop cua
Viét Nam. Do d6, bai viét nay s& phan tich cdc nhan
t6 tac dong dén ty gia gitra VND va USD bang cach
tiép can tién té.

Bai viét nay phan tich cac yéu té xac dinh ty gia
ctia Viét Nam thong qua cach tiép can tién té ddi voi
ty gia. Bai viét dugc chia thanh cac phan nhu sau.
Sau Phéan 1 giéi thiéu 1a Phan 2 trinh bay dién bién
ty gid cua Viét Nam thoi gian qua. Phan 3 s& gi6i
thiéu vé cach tiép can tién té. Phan 4 trinh bay mot
s6 nghién ciru tiéu biéu trude day vé MAER ¢ mot
sO nudc trén thé gidi. Nhitng phén tich thyc nghiém
va cac két luan, danh gia s& duoc trinh bay ¢ Phan
5 va Phan 6.

2. Dién bién ty gia ciia Viét Nam

Sau khi mé cua nén kinh té, vé co ban ty gid cua
Viét Nam dugc neo v6i dong d6 la My (USD). Ngan
hang Nha nuée kiém soat ty gia thong qua ty gia
chinh thirc va bién d¢ giao dich; bén canh do, Ngan
hang Nha nudc cling thyc hién viéc mua ban ngoai
t¢ trén thi truong ngoai té lién ngan hang dé duy tri
mirc ty gia 6n dinh. Tuy nhién, véi mirc du trir ngoai
hdi con thap nén khi c6 sy bién dong 16n vé ty gia,
Ngan hang Nha nudc thuong diéu chinh ty gia chinh
thirc hodc didu chinh bién d6 giao dich.

Trong giai doan tir 1986 dén 1996, nén kinh té
Viét Nam con chua gia nhap siu rong vao nén kinh
té thé gioi, nén chua bi nhidu anh huéng tir nhiing
bién dong ciia nén kinh té thé gidi. Vi vay, ty gia &
giai doan nay kha 6n dinh, Ngan hang Nha nudc
khong thuong xuyén diéu chinh ty gia chinh thirc
hay bién do giao dich. Su 6n dinh ty gia trong giai
doan nay con dugc thé hién béng su chénh 1éch gilra
ty gia chinh thuc va ty gia trén thi truong chg den
khong 16n (Hinh 1). Cudc khiung hoang tai chinh
Chau A nam 1997-1998 da c6 nhiing tac dong tiéu
cuc dén kinh té Viét Nam cho du mac do hoi nhap
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Hinh 1: Dién bién ty gia 1995-1999
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Nguoén: Ngdn hang Nha nuée Viét Nam (1997, 2000).

cua Viét Nam ¢ giai doan nay chua thyuc su 16n. Co
thé coi déy 1a ct sbc 16n dau tién tir bén ngoai tac
dong dén Viét Nam tir khi mé cira nén kinh té.

Do tac dong cua khung hoang VND da tang gia
s0 v6i mot s6 ddng tién trong khu vire (Ohno, 2003).
Két qua la Ngan hang Nha nudc da thyc hién mot
chinh sach ty gia linh hoat hon khi lién tuc diéu
chinh bién do giao dich tr 1% cudi nim 1996 1én
5% va 10% trong nam 2007 va giam xudng con
% nam 2008. Bén canh do, cling trong ndm 2008,
Ngan hang Nha nudc ciing didu chinh ting ty gia tir
11.175 VND/USD dén 12.998 VND/USD. Viéc niy
dan dén ty gi4 lién ngan hang da ting 13% chi trong
niam 2008, va tinh ca giai doan 1997-1998, dong
Viét Nam da mat gia dén 24,54%. Lan dau tién ké tir
khi mé ctra nén kinh té, ty gia c6 mic bién dong 16n.

Khi cudc khing hoang tai chinh Chau A nam
1998 qua di, Ngan hang Nha nudc quay tr¢ lai voi
chinh séach ty gia on dinh, theo do bién do giao dich
giam manh tir 7% nam 1998 xudng con 0,1% vao
dau nam 1999. Bién d¢ giao dich thap dugc tri thap
cho dén nam 2007 méi dugc ting 1én 0,7%. Két qua
13, trong subt giai doan nay (1999-2007), VND chi
mat gia 0,84%. Viéc gia nhip vao Té chirc Thuong
mai Thé giéi (WTO) nim 2005, da dua nén kinh
té Viét Nam hoi nhap sau vao nén kinh té gidi, tai

khoan von cling mo rong hon tao diéu kién thuan loi
cho viéc luan chuyén von va hang hoéa. Tuy nhién,
cudc khung hodng tai chinh toan cau dién ra nim
2007-2008, chi hai ndm sau khi Viét Nam gia nhap
WTO, di tac dong 16n dén nén kinh té Viét Nam.
Téc do ting truong kinh t& giam manh tir 8,48%
nim 2007 xudng con 6,18% nim 2008 va xubng
mirc 5,32% nam 2009, mic ting trudng kinh té thap
nhat ké tir khi Viét Nam mé cira nén kinh té.

Tac dong cta cudc khing hoang cung da gay ra
su bién dong manh vé ty gia (Hinh 2), so voi tac
dong cua cudc khung hoang nam 1998, thi tac dong
ctia cudc khing hoang nim 2008 ddi véi su bién
dong ty gia 1on hon rat nhidu. Phan tmg cua Ngan
hang Nha nudc ddi voi ty gia tuong tu nhu cach d6
10 ndm, d6 1a thuc hién mot ché do ty gia linh hoat
hon bang viéc diéu chinh bién d6 giao dich va ty gia
chinh thirc. Pau tién Ngan hang Nha nudc tang bién
d6 giao dich tir 0,7% cudi nam 2007 1én 1% vao
thang 3,3% vao thang 3, thang 6 nam 2008 va 1én 5%
thang 3 nam 2009, 14 bién do giao dich 16n nhat tir
nam 1998. Bén canh d6 Ngan hang Nha nudc cling
4 1an diéu chinh ting ty gia chinh thirc voi mirc diéu
chinh 16n nhit 1 5,4% vao cudi nim 2009 (ciing 1a
lan diéu chinh 16n nhét ké tir nam 1998).

Ty gia bi tac dong boi yéu td bén ngoai thé hién
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Hinh 2: Dién bién ty gis 2006-2014
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Nguon: Ngdn hang Nha mede Viét Nam (2010, 2017).

1& nét trong nhiing thang cubi nim 2015, khi trong
mot thoi gian ngan Trung Qudc thuc hién pha gia
dong Nhan dan t¢ 3 lan va thay doi co ché diéu
hanh ty gi ciia minh. Trung Qudc 1a di tac thuong
mai 16n cia Viét Nam, nhidu mat hang xuat khau
chu luc cua Viét Nam chiu su canh tranh manh mé
tir Trung Qudc. Do do, viéc pha gia dong tién cua
Trung Qudc di tac dong manh dén diéu hanh ty gia
cua Viét Nam. Theo do, Ngan hang Nha nudc da
phai diéu chinh ty gia chinh thtrc 2 1an theo hudng
pha gia VND, lan thi nhat vao ngay 12 thang 8 nim
2015, Ngan hang Nha nudc di didu chinh nang bién
do ty gia VND/USD tir +/-1% 1én +/-2%. Lan thir 2
vao ngay 19 thang 8 nam 2015 v6i mirc diéu chinh
ty gia chinh thuc tang 1% va bién do giao dich tu
+/-2% 1&n +/-3%.

Duéi strc ép pha gia dong Nhan déan té kéo mot
loat dong tién Chau A chu chét ciing mét gia ciing
nhu viée chiu sirc ép 10n tir quyét dinh diéu chinh
13i suat ctia Fed, dong thoi thuc hién 16 trinh chéng
d6 la hoa, Ngan hang Thé giéi da thay doi co ché
diéu hanh ty gia theo huéng linh hoat hon. Theo do,
ty gi4 chinh thirc dugc thay thé bang ty gia trung
tam tr ngay 1 thang 1 nam 2016. Ty gia trung tam
s& duoc xac dinh trén co sé dién bién cua 3 yéu tb
chinh: (1) Dién bién ty gia binh quéan gia quyén trén
thi truong ngoai t€ lién ngan hang ngay hom trudc;
(2) Dién bién ty gia trén thi truong qubc té cia 8

dong tién cua cac nudc c¢o quan hé thuong mai, vay,
tra no, dau tu 1on voi Viét Nam (gém USD, Euro
(EUR), Nhan dan té Trung Qudc (CNY), Bat Thai
Lan (Bath), Pong Yén Nhat (JPY), D6 la Singapore
(SGD), Péng Won Han Quéc (KRW), Pdong Tan
Dai té ctiia Pai Loan (TWD)); (3) Cac can ddi kinh
té vi mo, tién t& va phu hop véi muc tiéu chinh sach
tién té.

Vi co ché didu hanh ty gia méi, ty gia duoc didu
hanh mot cich linh hoat hang ngay dua vao dién
bién cua cung cau ngoai té trong nudc va thi trudng
thé giéi, giam thiéu nhitng bién dong 16n nhung van
dam bdo vai tro quan ly ctia Ngan hang Nha nudc.
Tir @ thi Hinh 3, ta c¢6 thé thy ty gia trung tdm va
ty gia cia ngén hang thuong mai bién dong thudong
xuyén hon va khong c6 nhiing bién dong 16n. Co
ché ty gia linh hoat hon s& gitip cho nén kinh té giam
nhe cac anh hudng tiéu cuc tir nhitng bién dong trén
thé giéi dén xuit nhap khau hang hoa do nhiing do
tré vé chinh sach da dugc giam thiéu. Ngoai ra, véi
co ché didu hanh ty gi4 trung tdm ciing cho phép
cac ngan hang thuong mai cha dong ddi v6i ngudn
ngoai t¢ ciia minh, tranh dugc tdm ly gdm gitr ngoai
t¢ chd pha gid nhu trudc day.

Qua phan tich dién bién ty gia cia Viét Nam tir
1995 dén nay thi c6 thé thay ty gia co nhitng bién
dong 16n khi nén kinh té bi anh hudng tiéu cuc tir
céc cudce khing hoang kinh té khu vuc va thé gioi.
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Hinh 3: Ty gia trung tam va ty gia ngan hang ngoai thwong Viét Nam (2016-2018)
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Nguon: Ngdn hang Nha nuede Viét Nam (2018) va Ngdn hang Ngoai thirong Viét Nam (2018).

C6 thé thay ty gia dugc kiém soat kha on dinh trong
hau hét cdc ndm véi mic do mat gia ciia VND tir
1-2% mdi nam Hinh 4. Dic biét ty gia chinh thrc,
¢6 nhitng giai doan, dugc Ngan hang Nha nudc duy

tri on dinh trong mot thoi gian dai. Tuy nhién, véi

mirc d6 hoi nhap vao nén kinh té thé gidi ngay cang
16n, thi nhitng bién dong cuia nén kinh té thé gidi dén
kinh t& Viét Nam cang 16n va két qua 1a ty gia ciing
¢6 nhimg bién déng manh hon va muc do can thiép

ctia Ngan hang Nha nudc dén ty gia chinh thirc, bién

Hinh 4: Dién bién ty gi4 tir nim 1995-2014
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Nguon: Ngin hang Nha mede Viét Nam (1997, 2000, 2017).
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Bang 1: Dau du tinh ciia cac hé s0 véi cac mé hinh khac nhau

m-m* y-p* i-i* T-*
MO hinh gia ca linh hoat
MO hinh cta Frenkel + - 0 +
Mo hinh cuia Bilson + - + 0
Mo hinh gia ca c6 dinh + - -
M5 hinh chénh léch 13i suat - - - +

d6 giao dich dé 6n dinh ty gia ciing 16n hon.

3. Co s6 ly thuyét: cach tiép cén tién té doi véi
ty gia (MAER)

Céch tiép can tién t& ddi véi ty gia dugc phat
trién boi Bilson (1978); Dornbusch (1976a, 1976b);
Frenkel (1976); Kouri (1976); Mussa (1976), cach
tiép can nay coi ngoai t€ 1a mot loai tai san. Ty gia,
duogc dinh nghia 1a gia ciia dong ngoai té tinh bang
ndi t&, dugc xac dinh bdi muc cung tién cua hai
dong tién. Frenkel (1976, 201) chi ra “la gid twong
doi cia hai tai san (dong tién ciia hai quoc gia), ty
gid cdn bang dat dwoc khi mirc cung tién ciia hai
dong tién dugc duy tri. Do dé, rat hop 1y doi voi
mét Iy thuyét xdc dinh gia twong doi ciia hai dong
tién bdt dau vé cung va cau doi véi nhitng dong tién
nay”. MAER duogc thé hién nhu sau:

e=(m'—m*)+a(y - y*) + p(l-1*) +y(z - 7*) (1)

Trong d6 e 14 ty gia danh nghia gitra hai dong tién,
1a gid mot don vi tién t& nudc ngoai tinh bang dong
noi t&, m 1a cung tién trong nudc, y 14 tong san pham
qudc ndi (GDP) thyc té, i 1a 13i suat trong nudc, ©
1a lam phét ky vong trong nudc. Dau * 14 cac bién
tuong tu cua dong tién nudc ngoai. o, B, va y 1a hé
s6 ciia GDP, 13i sut, lam phat ky vong duogc thé hién
dudi dang logarit.

Tuy thudc vao gia tri cia cac hé $6 a, B, vay, cac
dang khac nhau cuia MAER s& dugc xay dung. Mo

hinh gid ca c¢b dinh bao gdm cac tham s6 a < 0, p <
0, va y = 0. M0 hinh cua Frenkel cac tham sba<0,
B =0, vay >0, trong khi mo hinh Frenkel m¢ rong
v6i mo hinh gié ca linh hoat thi a <0, >0, vay =
0. M6 hinh gia ca linh hoat ctia Bilson ¢c6 a <0, >
0, va y = 0. M6 hinh chénh léch 14i suét thi a <0, f <
0, vay > 0. Du cua cac hé sb véi cac mo hinh khéc
nhau dugc thé hién trong Bang 1.

4. Tong quan nghién ctiru vé MAER

Cho dén nay chua c6 phan tich thuc nghiém nao
vé cach tiép can tién t& ddi véi ty gia & Viét Nam,
du 6 rat nhiéu nghién ctru vé ty gia va chinh sach
ty gia ciia Viét Nam. O cac qubc gia phat trién, cac
phan tich thyc nghiém vé MAER cho két qua phu
hop vé6i 1y thuyét. Co thé ké dén nghién ctru dau
tién vé MAER do Frenkel (1976) thuc hién trong
thoi ky siéu lam phat & Pirc cho két qua phu hop véi
MAER. Cac nghién ctru cua Bilson (1978), Hodrick
(1978), Frenkel & Clements (1982), Dornbusch
(1979), va Putnam & Woodbury (1979) dbi véi cac
dong tién Mac Pirc/Bang Anh, Franc/Bang, Franc/
USD va USD/Bang déu cho két qua phu hop voi
MAER.

Tuy nhién, chi dén khi k¥ thuat phan tich dong
lién két (co-integration) dugc phat trién thi cac
nghién ciru thyc nghiém vé MAER méi thuc su
phat trién manh. MacDonald & Taylor (1994) di sir

Bang 2: Kiém dinh tinh dirng ciia cac bién

Bién ADF PP
Level First difference Level First difference
s 2,07 -5,03* -1,69 -5,03*
m-m* 2,15 -5,74% -1,80 -5,77*
p-p* -0,44 -5,01% 0,054 -4,86*
yp* -6,83% -8,92 -6,80% -20,61
i-i* -1,73 -5,97* -2,08 -4,91%
Ghi chii: * bién dimg 6 mirc 1%.
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Bing 3: Kiém dinh ddng két hop Johansen-Juselius

Eigenvalue
Trace Critical value -Max Critical value
=0 0,428 80,76* 69,81 34,64* 33,87
r<i 0,306 46,11 47,85 22,71 27,58
r<2 0,201 23,40 29,79 13,98 21,13
r<3 0,141 9,42 15,49 9,42 14,26

Ghi chii: r thé hién sé vector dong két hop; * thé hién cé y nghia ¢ mirc 5%.

dung phuong phap dong lién két da bién dé phan
tich MAER dbi véi ty gia gitra USD va Franc Phap
cho giai doan tir thang 1 nim 1996 dén thang 12 nim
1990. Két qua cho thiy c6 mdi lién h¢ giira ty gia,
cung tién, thu nhap va lai suat. Tuy nhién, cac tac gia
khong chi ra ddu ciia cac bién trong mé hinh MAER.

Francis & cong su (2001) nghién ctu MAER cho
treong hop cua ty gia gitra d6 la Canada va USD.
Nghién ctru ciia ho chi ra mdi quan hé dong lién
két giita cic bién va khang dinh tinh dung dén cua
mo hinh MAER. Dong thoi két qua ciing cho thay
1y thuyét Purchasing power parity (PPP) diing trong
dai han d6i v&i do la Canada va USD cho giai doan
nghién ctu. Rapach & Wohar (2002) kiém dinh
MAER ¢ 14 qudc gia cong nghiép dwa trén cac
phuong phap OLS, FM-OLS, DOLS, va JOH-ML.
Két qua thu dugc khac nhau ¢ cac nudc, mot )
nude nhu Phap, Y, Tay Ban Nha, va Ha Lan két qua
phti hop véi MAER. Tuy nhién, d6i véi mot s6 nudc
nhu Bi, Phan Lan, B6 Pao Nha va Thuy Sy khong
tim thdy két qua phu hop véi MAER.

Dbi v6i mot s6 thanh vién méi cua EU va Thd
Nhi Ky, Uz & Ketenci (2010) da st dung cac k¥
thuat wdc lugng khac nhau dé phén tich méi quan hé
giita ty gi4 va cac bién cia MAER. Nghién ciru cia

ho da phat hién ra mbi quan hé dai han gitra ty gia
va cac bién tién té & tit ca cac nude nghién ctru. Tuy
nhién, két qua udc lwong cua cac bién khong duoc
nhu ky vong. Didu nay c6 nghia la cac mirc cung
tién va san lugng tuong ung & cac qubc gia khong
giai thich dugc sy bién dong ty gia.

O mot s6 qudc gia dang phat trién, két qua phan
tich khong hoan toan phu hop véi MAER, Miyakoshi
(2000) nghién ciru MAER véi gia ca linh hoat giiia
ddng Won va 3 ddng tién khac bao gdm USD, Mark
Duc va Yén Nhat. Miyakoshi chi ra chi ¢o ty gia
giita dong Won va Mark Dric 1a c6 cac hé sé phu hop
va c6 y nghia thong ké. Chin & cong sy (2007a) va
Chin & cdng su (2007b) su dung k¥ thuat phan tich
dong lién két dé nghién ciru MAER ddi véi truong
hop Malaysia va Philipine. Cac két qua cho thay cac
hé s6 wdc lugng cua Bilson’s MAER c6 két qua phu
hop voi MAER. Tuy nhién, cac phién ban khac cta
MAER, chi c6 cung tién va chénh l1&ch thu nhép la
¢6 két qua phu hop voi MAER.

5. Phuwong phap nghién ciru

5.1. Phwong phap nghién ciru

Bai viét str dung ky thuat phén tich dong lién két
(co-integration) cuia Johansen & Juselius (1990). Dé
thuc hién kiém dinh nay, cac bién trong mé hinh

Biang 4: Hé s6 wéc lwgng dong két hop chuén hoa

c (m-m*) 0% (-i%) (m-m*)

Estimated coefficient

-15,64 0,22 -0,86 -0,014 0,15

(0,59) (0,04) (0,07) (0,0018) (0,072)
Expected sign
Frenkel + - 0 +
Bilson + - + 0
Dornbusch + - - 0
Frankel + - - +
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phai dung ¢ sai phan bac 1, I(1), vi vay trudc khi
thuc hién kiém dinh dong lién két, cac kiém dinh
Augmented Dickey-Fuller (ADF) va Phillips-Perron
(PP) dugc st dung dé kiém dinh tinh dimg cia
cac bién. Kiém dinh dong lién két dugc Engle &
Granger (1987) phat trién dé kiém dinh méi quan hé
riéng 1é giita cac bién voi nhau. Sau d6 kiém dinh
nay duoc Johansen & Juselius (1990) tiép tuc phat
trién dé kiém dinh cac da lién két. Kiém dinh da lién
két Johansen & Juselius (1990) dua trén viéc hiéu
chinh sai s6 ctia mo hinh vector ty hdi quy ¢6 dang

nhu sau:
k-1
AZt = # + Z FlAZt—l + HZt—l + Ut
i=1

Trong d6 Z, 1a vector cc bién ndi sinh I(1), p
vecotr cac h?mg s6, T'va IT 1a cac ma tran hé sb, A
thé hién sai phan, k£ thé hién do tré, va v, 1a ma tran
phan du.

Kiém dinh dong lién két giita cac bién duoc tinh
toan dya vao hang cua ctia ma tran thong qua cac
gi4 tri riéng ctia nd. Hang cta ma tran bang voi sb tri
riéng khac khong. IT thé hién bao nhiéu su két hop
tuyén tinh cta cac bién ding. Do tré cua cac bién
duoc chon dya vao cac kiém tra Sequential modified
likelihood test statistic (LR), Final prediction error
(FPE), Akaike information criterion (AIC), va
Schwarz information criterion (SC).

5.2. Di¥ liéu phdan tich

Bai viét str dung s liéu theo quy tir ndm 1996 dén
nam 2017 cho cac bién vé cung tién, GDP, 13i suét
va lam phat ky vong dé phan tich. Trong d6 s6 ligu
vé cung tién, 13i suat duoc 1ay tir Quy Tién té Qudc
té (IMF), lam phat ky vong duoc tinh toan dya trén
gia thiét ky vong thich tmg truyén thdng (traditional
adaptive expectation hypothesis). Ty gid dugc dinh
nghia la gid mot don vi tién té nudc ngoai duoc tinh
bang dong tién Viét Nam, sb lidu vé ty gia theo quy
1a s6 binh quan ty gia hang ngay duoc liy tir Ngan
hang Thé gidi. Gid tri san xuat cong nghiép theo quy
dugc str dung dé 1am dai dién cho GDP. Lai suit 1a
14i sudt trai phiéu kho bac 3 thang.

Do ty gia chinh thirc trude day va ty gia trung tam
hién nay dugc niém yét gitra dong Viét Nam va do
la My 6 ca Viét Nam va My, nén My dugc chon la
qudc gia nude ngoai trong mo hinh phan tich. Céc s6

liéu ctia My dugc lay tir IMF va Cuc théng ké Lao
dong My (www.bls.gov).

6. Két qua phan tich

Trudce khi phan tich quan hé déng lién két giita ty
gid, mirc cung tién, thu nhap va lam phat, cic bién
trong md hinh dugc kiém dinh tinh dimg bang kiém
dinh Augmented Dickey-Fuller (ADF) va Phillips-
Perron (PP). Két qua kiém dinh tinh dung cta cac
bién duogc trinh bay tai Bang 2 cho thay cac bién déu
dung ¢ sai phan bac 1, I (1).

V6i cac bién déu dung ¢ sai phan bac 1, I (1)
nén ta c6 thé thuc hién kiém dinh dong két hop dé
kiém tra mbi quan hé dai han giita cac bién trong
mo hinh. Kiém dinh dong két hop duogc thuc hién
bang phuong phap dong két hop da bién Johansen-
Juselius. Két qua kiém dinh dong két hop da bién
Johansen-Juselius dugc trinh bay tai Bang 3.

Két qua kiém dinh dong két hop da bién cho thay
c6 mdi quan hé dai han gitra cc bién trong mé hinh.
Tuy nhién, dé phan tich cac dang khic nhau cua
MAER c¢6 thyc sy c6 y nghia ¢ Viét Nam hay khong,
ching ta can phan tich vector dong két hop duoc
chuin hoa. Két qua ctia phan tich nay duoc trinh bay
tai Bang 4 cho thiy hé s6 udc lugng ciia cc bién
vé cung tién va GDP phu hop véi cac cach tiép can
MAER khac nhau ngoai trir cich tiép can MAER
cua Bilson (1978). Theo cach tiép can MAER cua
Bilson (1978), muc d6 chénh léch 1ai suat c6 du
duong, trong khi phén tich v6i s liéu cua Viét Nam
két qua cho dau 4m. Két qua nay thé hién mbi quan
hé nguoc chidu giira chénh léch 13i suat va ty gia,
diéu nay co nghia khi chéch 1éch i suit giita Viét
Nam va My ting 1én thi ddng tién Viét Nam mat gia.
Hé s6 cua céc bién cung tién va chénh léch thu nhap
c¢6 dau phu hop voi 1y thuyét va co y nghia cao. Tuy
nhién, chénh l1éch lam phat ky vong lai khong phu
hop véi Iy thuyét.

7. Két luan

Bang viéc sir dung céc cach tiép cdn MAER khac
nhau dé phan tich van dé xac dinh ty gia gitta VND
va USD trong giai doan tir nim 1996 dén 2017. Két
qua phan tich dong két hop cho thdy mic du Ngan
hang Nha nuée thuc hién diéu tiét ty gia thong qua
ty gia chinh thuc (trudc nam 2015), ty gia trung tam
(tir 2016 dén nay) va bién d6 giao dich nhung ty gia
0 Viét Nam dugc xac dinh kha phu hop véi ly thuyét
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vé cach tiép can tién té ddi véi ty gid. Cac hé s6 udc
lwong déu phu hop véi Iy thuyét vé MAER, dic biét
d6i voi cung tién va thu nhap c6 tic dong 1on dén
ty gia. Didu nay gay kho khin cho Ngan hang Nha
nude khi Ngan hang Nha nuée thyc hién dong thoi
ca 2 muyc tiéu 1a kiém soat cung tién va ty gia. Tuy
nhién, voi viée chuyén sang co ché didu hanh ty gia
theo ty gia trung tdm, Ngan hang Nha nudc da ndi
1ong viéc kiém soat ty gid; vi vay, Ngan hang Nha
nude co thé tap trung vao muc tiéu chinh 1a kiém

soat lam phat.

Bai viét mai chi ra hai yéu té quan trong 1a cung
tién va thu nhap c6 tac dong dén ty gia gitra dong
VND va USD dua trén cach tiép can tién té dbi véi
ty gia, qua mot sd yéu td khac chua duoc dua vao
mo hinh phan tich nhu cac bién vé tai san tai chinh,
cac bién lién quan dén thi trudng ching khoan. Do
do6, dé c6 thé danh gia toan dién cac yéu to tac dong
dén ty gia can c6 nhitng nghién ctru khac v6i nhiéu
cach tiép can khac nhau.

Ghi chu:

1. Xem MacDonald & Taylor (1992) vé céc ly thuyét xac dinh ty gia.

2.La muec ty gia dugc Ngan hang Nha nude xac dinh dua trén ty gia binh quén trén thi truong lién ngén cua ngay
giao dich hom trudce.
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