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1. Giới thiệu

Sau Chiến tranh Thế giới lần thứ 2, hệ thống 
Bretton Woods được thành lập để duy trì tỷ giá bằng 
cách neo các đồng tiền với đồng đô la Mỹ (USD) 
thông qua vàng. Năm 1971 hệ thống này sụp đổ, 
các quốc gia tự do thực hiện chế độ tỷ giá của mình 
thả nổi hay tiếp tục neo với USD. Với quốc gia theo 
đuổi chế độ thả nổi, tỷ giá được xác định dựa trên 

cung cầu ngoại tệ trên thị trường ngoại hối. Ngược 
lại, ở các quốc gia theo đuổi chế độ tỷ giá cố định, 
cơ quan quản lý tiền tệ sẽ quyết định mức tỷ giá và 
thực hiện các biện pháp can thiệp để đảm bảo tỷ giá 
được duy trì ở mức quy định. 

Sau khi hệ thống BrettonWood sụp đổ, một số 
cách tiếp cận/lý thuyết để xác định tỷ giá được phát 
triển1, bao gồm một số cách tiếp cận điển hình như (i) 
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cách tiếp cận danh mục cân bằng (Portfolio balance 
model), (ii) cách tiếp cận tiền tệ, và (iii) cách tiếp 
cận độ co giãn nhằm mục đích phân tích sự thay đổi 
của tỷ giá khi các biến kinh tế như lượng tiền trong 
lưu thông, giá cả, sản lượng, lãi suất và cán cân 
thương mại thay đổi. Trong số các cách tiếp cận tỷ 
giá này, cách tiếp cận tiền tệ (MAER) đã được phân 
tích ở nhiều quốc gia, đặc biệt là tại các quốc gia 
phát triển và các quốc gia đang nổi. Ở khu vực Đông 
Nam Á, một số nghiên cứu đã được thực hiện với 
Malaysia (Chin & cộng sự, 2007a), và Philippines 
(Chin & cộng sự, 2007b), nhưng chưa có nghiên cứu 
nào được thực hiện ở Việt Nam.

Việt Nam là một quốc gia đang phát triển, tỷ giá 
được kiểm soát bởi Ngân hàng Nhà nước Việt Nam, 
ở mỗi giai đoạn phát triển kinh tế, các chính sách 
tỷ giá khác nhau được sử dụng. Trong giai đoạn kế 
hoạch hoá tập trung, tỷ giá hoàn toàn do Ngân hàng 
Nhà nước xác định dựa vào quan hệ với các nước 
thuộc khối xã hội chủ nghĩa. Từ khi thực hiện mở 
cửa nền kinh tế, tỷ giá được quản lý linh hoạt theo 
tín hiệu thị trường, dù vậy về cơ bản vẫn được neo 
với USD. Trong giai đoạn từ 1986 đến 2015, Ngân 
hàng Nhà nước quản lý tỷ giá thông qua tỷ giá chính 
thức2 và biên độ giao dịch. Từ năm 2016 đến nay, 
Ngân hàng Nhà nước thay thế tỷ giá chính thức bằng 
tỷ giá trung tâm. Cùng với việc công bố tỷ giá tỷ giá 
trung tâm, Ngân hàng Nhà nước cũng qui định biên 
độ giao động quanh mức tỷ giá trung tâm. Ngoài ra, 
Ngân hàng Nhà nước cũng thường xuyên can thiệp 
lên thị trường ngoại hối để đảm bảo tỷ giá không 
biến động lớn gây ra tác động tiêu cực đến nền kinh 
tế. 

Theo Ngân hàng Nhà nước, tỷ giá trung tâm được 
điều hành một cách linh hoạt hơn có sự biến động 
hàng ngày theo diễn biến nền kinh tế và quan hệ 
cung cầu ngoại tệ trên thị trường. Tuy nhiên, việc 
tính toán tỷ giá trung tâm vẫn còn mang yếu tố chủ 
quan của Ngân hàng Nhà nước khi dựa vào đánh giá 
của Ngân hàng Nhà nước về diễn biến kinh tế vĩ mô 
và mối quan hệ thương mại với một số nước trên thế 
giới. Việc chưa phân tích để chỉ ra được yếu tố nào 
là nguyên nhân chính tác động đến tỷ giá giữa Việt 
Nam đồng (VND) và USD có thể dẫn đến việc điều 
hành tỷ giá của Ngân hàng Nhà nước chưa chính 
xác. Vì vậy, việc xác định các nhân tố tác động đến 

tỷ giá sẽ giúp Ngân hàng Nhà nước có những quyết 
định chính xác hơn trong điều hành tỷ giá.

Có nhiều cách tiếp cận khác nhau để xác định yếu 
tố tác động đến tỷ giá, trong những năm gần đây 
cách tiếp cận tiền tệ đối với tỷ giá (MAER) được 
nhiều tác giả sử dụng để phân tích các yếu tố tác 
động đến tỷ giá nhờ những ưu điểm so với các cách 
tiếp cận khác. Theo tìm hiểu của tác giả, đến nay 
chưa có nghiên cứu nào sử dụng MAER để phân tích 
các nhân tố tác động đến tỷ giá cho trường hợp của 
Việt Nam. Do đó, bài viết này sẽ phân tích các nhân 
tố tác động đến tỷ giá giữa VND và USD bằng cách 
tiếp cận tiền tệ.

Bài viết này phân tích các yếu tố xác định tỷ giá 
của Việt Nam thông qua cách tiếp cận tiền tệ đối với 
tỷ giá. Bài viết được chia thành các phần như sau. 
Sau Phần 1 giới thiệu là Phần 2 trình bày diễn biến 
tỷ giá của Việt Nam thời gian qua. Phần 3 sẽ giới 
thiệu về cách tiếp cận tiền tệ. Phần 4 trình bày một 
số nghiên cứu tiêu biểu trước đây về MAER ở một 
số nước trên thế giới. Những phân tích thực nghiệm 
và các kết luận, đánh giá sẽ được trình bày ở Phần 
5 và Phần 6.

2. Diễn biến tỷ giá của Việt Nam
Sau khi mở của nền kinh tế, về cơ bản tỷ giá của 

Việt Nam được neo với đồng đô la Mỹ (USD). Ngân 
hàng Nhà nước kiểm soát tỷ giá thông qua tỷ giá 
chính thức và biên độ giao dịch; bên cạnh đó, Ngân 
hàng Nhà nước cũng thực hiện việc mua bán ngoại 
tệ trên thị trường ngoại tệ liên ngân hàng để duy trì 
mức tỷ giá ổn định. Tuy nhiên, với mức dự trữ ngoại 
hối còn thấp nên khi có sự biến động lớn về tỷ giá, 
Ngân hàng Nhà nước thường điều chỉnh tỷ giá chính 
thức hoặc điều chỉnh biên độ giao dịch.

Trong giai đoạn từ 1986 đến 1996, nền kinh tế 
Việt Nam còn chưa gia nhập sâu rộng vào nền kinh 
tế thế giới, nên chưa bị nhiều ảnh hưởng từ những 
biến động của nền kinh tế thế giới. Vì vậy, tỷ giá ở 
giai đoạn này khá ổn định, Ngân hàng Nhà nước 
không thường xuyên điều chỉnh tỷ giá chính thức 
hay biên độ giao dịch. Sự ổn định tỷ giá trong giai 
đoạn này còn được thể hiện bằng sự chênh lệch giữa 
tỷ giá chính thức và tỷ giá trên thị trường chợ đen 
không lớn (Hình 1). Cuộc khủng hoảng tài chính 
Châu Á năm 1997-1998 đã có những tác động tiêu 
cực đến kinh tế Việt Nam cho dù mức độ hội nhập 
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của Việt Nam ở giai đoạn này chưa thực sự lớn. Có 
thể coi đây là cú sốc lớn đầu tiên từ bên ngoài tác 
động đến Việt Nam từ khi mở cửa nền kinh tế.

Do tác động của khủng hoảng VND đã tăng giá 
so với một số đồng tiền trong khu vực (Ohno, 2003). 
Kết quả là Ngân hàng Nhà nước đã thực hiện một 
chính sách tỷ giá linh hoạt hơn khi liên tục điều 
chỉnh biên độ giao dịch từ 1% cuối năm 1996 lên 
5% và 10% trong năm 2007 và giảm xuống còn 
% năm 2008. Bên cạnh đó, cũng trong năm 2008, 
Ngân hàng Nhà nước cũng điều chỉnh tăng tỷ giá từ 
11.175 VND/USD đến 12.998 VND/USD. Việc này 
dẫn đến tỷ giá liên ngân hàng đã tăng 13% chỉ trong 
năm 2008, và tính cả giai đoạn 1997-1998, đồng 
Việt Nam đã mất giá đến 24,54%. Lần đầu tiên kể từ 
khi mở cửa nền kinh tế, tỷ giá có mức biến động lớn.

Khi cuộc khủng hoảng tài chính Châu Á năm 
1998 qua đi, Ngân hàng Nhà nước quay trở lại với 
chính sách tỷ giá ổn định, theo đó biên độ giao dịch 
giảm mạnh từ 7% năm 1998 xuống còn 0,1% vào 
đầu năm 1999. Biên độ giao dịch thấp được trì thấp 
cho đến năm 2007 mới được tăng lên 0,7%. Kết quả 
là, trong suốt giai đoạn này (1999-2007), VND chỉ 
mất giá 0,84%. Việc gia nhập vào Tổ chức Thương 
mại Thế giới (WTO) năm 2005, đã đưa nền kinh 
tế Việt Nam hội nhập sâu vào nền kinh tế giới, tài 

khoản vốn cũng mở rộng hơn tạo điều kiện thuận lợi 
cho việc luân chuyển vốn và hàng hóa. Tuy nhiên, 
cuộc khủng hoảng tài chính toàn cầu diễn ra năm 
2007-2008, chỉ hai năm sau khi Việt Nam gia nhập 
WTO, đã tác động lớn đến nền kinh tế Việt Nam. 
Tốc độ tăng trưởng kinh tế giảm mạnh từ 8,48% 
năm 2007 xuống còn 6,18% năm 2008 và xuống 
mức 5,32% năm 2009, mức tăng trưởng kinh tế thấp 
nhất kể từ khi Việt Nam mở cửa nền kinh tế. 

Tác động của cuộc khủng hoảng cùng đã gây ra 
sự biến động mạnh về tỷ giá (Hình 2), so với tác 
động của cuộc khủng hoảng năm 1998, thì tác động 
của cuộc khủng hoảng năm 2008 đối với sự biến 
động tỷ giá lớn hơn rất nhiều. Phản ứng của Ngân 
hàng Nhà nước đối với tỷ giá tương tự như cách đó 
10 năm, đó là thực hiện một chế độ tỷ giá linh hoạt 
hơn bằng việc điều chỉnh biên độ giao dịch và tỷ giá 
chính thức. Đầu tiên Ngân hàng Nhà nước tăng biên 
độ giao dịch từ 0,7% cuối năm 2007 lên 1% vào 
tháng 3,3% vào tháng 3, tháng 6 năm 2008 và lên 5% 
tháng 3 năm 2009, là biên độ giao dịch lớn nhất từ 
năm 1998. Bên cạnh đó Ngân hàng Nhà nước cũng 
4 lần điều chỉnh tăng tỷ giá chính thức với mức điều 
chính lớn nhất là 5,4% vào cuối năm 2009 (cũng là 
lần điều chỉnh lớn nhất kể từ năm 1998). 

Tỷ giá bị tác động bởi yếu tố bên ngoài thể hiện 

2 
 

Sau khi mở của nền kinh tế, về cơ bản tỷ giá của Việt Nam được neo với đồng đô la Mỹ (USD). Ngân hàng 
Nhà nước kiểm soát tỷ giá thông qua tỷ giá chính thức và biên độ giao dịch; bên cạnh đó, Ngân hàng Nhà 
nước cũng thực hiện việc mua bán ngoại tệ trên thị trường ngoại tệ liên ngân hàng để duy trì mức tỷ giá ổn 
định. Tuy nhiên, với mức dự trữ ngoại hối còn thấp nên khi có sự biến động lớn về tỷ giá, Ngân hàng Nhà 
nước thường điều chỉnh tỷ giá chính thức hoặc điều chỉnh biên độ giao dịch. 

Trong giai đoạn từ 1986 đến 1996, nền kinh tế Việt Nam còn chưa gia nhập sâu rộng vào nền kinh tế thế 
giới, nên chưa bị nhiều ảnh hưởng từ những biến động của nền kinh tế thế giới. Vì vậy, tỷ giá ở giai đoạn 
này khá ổn định, Ngân hàng Nhà nước không thường xuyên điều chỉnh tỷ giá chính thức hay biên độ giao 
dịch. Sự ổn định tỷ giá trong giai đoạn này còn được thể hiện bằng sự chênh lệch giữa tỷ giá chính thức và 
tỷ giá trên thị trường chợ đen không lớn (Hình 1). Cuộc khủng hoảng tài chính Châu Á năm 1997-1998 đã 
có những tác động tiêu cực đến kinh tế Việt Nam cho dù mức độ hội nhập của Việt Nam ở giai đoạn này 
chưa thực sự lớn. Có thể coi đây là cú sốc lớn đầu tiên từ bên ngoài tác động đến Việt Nam từ khi mở cửa 
nền kinh tế. 

Do tác động của khủng hoảng VND đã tăng giá so với một số đồng tiền trong khu vực (Ohno, 2003). Kết 
quả là Ngân hàng Nhà nước đã thực hiện một chính sách tỷ giá linh hoạt hơn khi liên tục điều chỉnh biên 
độ giao dịch từ 1% cuối năm 1996 lên 5% và 10% trong năm 2007 và giảm xuống còn % năm 2008. Bên 
cạnh đó, cũng trong năm 2008, Ngân hàng Nhà nước cũng điều chỉnh tăng tỷ giá từ 11.175 VND/USD đến 
12.998 VND/USD. Việc này dẫn đến tỷ giá liên ngân hàng đã tăng 13% chỉ trong năm 2008, và tính cả giai 
đoạn 1997-1998, đồng Việt Nam đã mất giá đến 24,54%. Lần đầu tiên kể từ khi mở cửa nền kinh tế, tỷ giá 
có mức biến động lớn. 

Hình 1: Diễn biến tỷ giá 1995-1999 

 

Nguồn: Ngân hàng Nhà nước Việt Nam (1997, 2000). 
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rõ nét trong những tháng cuối năm 2015, khi trong 
một thời gian ngắn Trung Quốc thực hiện phá giá 
đồng Nhân dân tệ 3 lần và thay đổi cơ chế điều 
hành tỷ giá của mình. Trung Quốc là đối tác thương 
mại lớn của Việt Nam, nhiều mặt hàng xuất khẩu 
chủ lực của Việt Nam chịu sự cạnh tranh mạnh mẽ 
từ Trung Quốc. Do đó, việc phá giá đồng tiền của 
Trung Quốc đã tác động mạnh đến điều hành tỷ giá 
của Việt Nam. Theo đó, Ngân hàng Nhà nước đã 
phải điều chỉnh tỷ giá chính thức 2 lần theo hướng 
phá giá VND, lần thứ nhất vào ngày 12 tháng 8 năm 
2015, Ngân hàng Nhà nước đã điều chỉnh nâng biên 
độ tỷ giá VND/USD từ +/-1% lên +/-2%. Lần thứ 2 
vào ngày 19 tháng 8 năm 2015 với mức điều chỉnh 
tỷ giá chính thức tăng 1% và biên độ giao dịch từ 
+/-2% lên +/-3%.

Dưới sức ép phá giá đồng Nhân dân tệ kéo một 
loạt đồng tiền Châu Á chủ chốt cũng mất giá cũng 
như việc chịu sức ép lớn từ quyết định điều chỉnh 
lãi suất của Fed, đồng thời thực hiện lộ trình chống 
đô la hóa, Ngân hàng Thế giới đã thay đổi cơ chế 
điều hành tỷ giá theo hướng linh hoạt hơn. Theo đó, 
tỷ giá chính thức được thay thế bằng tỷ giá trung 
tâm từ ngày 1 tháng 1 năm 2016. Tỷ giá trung tâm 
sẽ được xác định trên cơ sở diễn biến của 3 yếu tố 
chính: (1) Diễn biến tỷ giá bình quân gia quyền trên 
thị trường ngoại tệ liên ngân hàng ngày hôm trước; 
(2) Diễn biến tỷ giá trên thị trường quốc tế của 8 

đồng tiền của các nước có quan hệ thương mại, vay, 
trả nợ, đầu tư lớn với Việt Nam (gồm USD, Euro 
(EUR), Nhân dân tệ Trung Quốc (CNY), Bạt Thái 
Lan (Bath), Đồng Yên Nhật (JPY), Đô la Singapore 
(SGD), Đồng Won Hàn Quốc (KRW), Đồng Tân 
Đài tệ của Đài Loan (TWD)); (3) Các cân đối kinh 
tế vĩ mô, tiền tệ và phù hợp với mục tiêu chính sách 
tiền tệ.

Với cơ chế điều hành tỷ giá mới, tỷ giá được điều 
hành một cách linh hoạt hàng ngày dựa vào diễn 
biến của cung cầu ngoại tệ trong nước và thị trường 
thế giới, giảm thiểu những biến động lớn nhưng vẫn 
đảm bảo vai trò quản lý của Ngân hàng Nhà nước. 
Từ đồ thị Hình 3, ta có thể thấy tỷ giá trung tâm và 
tỷ giá của ngân hàng thương mại biến động thường 
xuyên hơn và không có những biến động lớn. Cơ 
chế tỷ giá linh hoạt hơn sẽ giúp cho nền kinh tế giảm 
nhẹ các ảnh hưởng tiêu cực từ những biến động trên 
thế giới đến xuất nhập khẩu hàng hóa do những độ 
trễ về chính sách đã được giảm thiểu. Ngoài ra, với 
cơ chế điều hành tỷ giá trung tâm cũng cho phép 
các ngân hàng thương mại chủ động đối với nguồn 
ngoại tệ của mình, tránh được tâm lý găm giữ ngoại 
tệ chờ phá giá như trước đây. 

Qua phân tích diễn biến tỷ giá của Việt Nam từ 
1995 đến nay thì có thể thấy tỷ giá có những biến 
động lớn khi nền kinh tế bị ảnh hưởng tiêu cực từ 
các cuộc khủng hoảng kinh tế khu vực và thế giới. 

3 
 

Khi cuộc khủng hoảng tài chính Châu Á năm 1998 qua đi, Ngân hàng Nhà nước quay trở lại với chính sách 
tỷ giá ổn định, theo đó biên độ giao dịch giảm mạnh từ 7% năm 1998 xuống còn 0,1% vào đầu năm 1999. 
Biên độ giao dịch thấp được trì thấp cho đến năm 2007 mới được tăng lên 0,7%. Kết quả là, trong suốt giai 
đoạn này (1999-2007), VND chỉ mất giá 0,84%. Việc gia nhập vào Tổ chức Thương mại Thế giới (WTO) 
năm 2005, đã đưa nền kinh tế Việt Nam hội nhập sâu vào nền kinh tế giới, tài khoản vốn cũng mở rộng hơn 
tạo điều kiện thuận lợi cho việc luân chuyển vốn và hàng hóa. Tuy nhiên, cuộc khủng hoảng tài chính toàn 
cầu diễn ra năm 2007-2008, chỉ hai năm sau khi Việt Nam gia nhập WTO, đã tác động lớn đến nền kinh tế 
Việt Nam. Tốc độ tăng trưởng kinh tế giảm mạnh từ 8,48% năm 2007 xuống còn 6,18% năm 2008 và xuống 
mức 5,32% năm 2009, mức tăng trưởng kinh tế thấp nhất kể từ khi Việt Nam mở cửa nền kinh tế.  

Tác động của cuộc khủng hoảng cùng đã gây ra sự biến động mạnh về tỷ giá (Hình 2), so với tác động của 
cuộc khủng hoảng năm 1998, thì tác động của cuộc khủng hoảng năm 2008 đối với sự biến động tỷ giá lớn 
hơn rất nhiều. Phản ứng của Ngân hàng Nhà nước đối với tỷ giá tương tự như cách đó 10 năm, đó là thực 
hiện một chế độ tỷ giá linh hoạt hơn bằng việc điều chỉnh biên độ giao dịch và tỷ giá chính thức. Đầu tiên 
Ngân hàng Nhà nước tăng biên độ giao dịch từ 0,7% cuối năm 2007 lên 1% vào tháng 3,3% vào tháng 3, 
tháng 6 năm 2008 và lên 5% tháng 3 năm 2009, là biên độ giao dịch lớn nhất từ năm 1998. Bên cạnh đó 
Ngân hàng Nhà nước cũng 4 lần điều chỉnh tăng tỷ giá chính thức với mức điều chính lớn nhất là 5,4% vào 
cuối năm 2009 (cũng là lần điều chỉnh lớn nhất kể từ năm 1998).  

  

Hình 2: Diễn biến tỷ giá 2006-2014 

  
Nguồn: Ngân hàng Nhà nước Việt Nam (2010, 2017). 

 

Tỷ giá bị tác động bởi yếu tố bên ngoài thể hiện rõ nét trong những tháng cuối năm 2015, khi trong một 
thời gian ngắn Trung Quốc thực hiện phá giá đồng Nhân dân tệ 3 lần và thay đổi cơ chế điều hành tỷ giá 
của mình. Trung Quốc là đối tác thương mại lớn của Việt Nam, nhiều mặt hàng xuất khẩu chủ lực của Việt 
Nam chịu sự cạnh tranh mạnh mẽ từ Trung Quốc. Do đó, việc phá giá đồng tiền của Trung Quốc đã tác 
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Có thể thấy tỷ giá được kiểm soát khá ổn định trong 

hầu hết các năm với mức độ mất giá của VND từ 

1-2% mỗi năm Hình 4. Đặc biệt tỷ giá chính thức, 

có những giai đoạn, được Ngân hàng Nhà nước duy 

trì ổn định trong một thời gian dài. Tuy nhiên, với 

mức độ hội nhập vào nền kinh tế thế giới ngày càng 

lớn, thì những biến động của nền kinh tế thế giới đến 

kinh tế Việt Nam càng lớn và kết quả là tỷ giá cũng 

có những biến động mạnh hơn và mức độ can thiệp 

của Ngân hàng Nhà nước đến tỷ giá chính thức, biên 
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Hình 3: Tỷ giá trung tâm và tỷ giá ngân hàng ngoại thương Việt Nam (2016-2018) 

 

Nguồn: Ngân hàng Nhà nước Việt Nam (2018) và Ngân hàng Ngoại thương Việt Nam (2018). 

 

Qua phân tích diễn biến tỷ giá của Việt Nam từ 1995 đến nay thì có thể thấy tỷ giá có những biến động lớn 
khi nền kinh tế bị ảnh hưởng tiêu cực từ các cuộc khủng hoảng kinh tế khu vực và thế giới. Có thể thấy tỷ 
giá được kiểm soát khá ổn định trong hầu hết các năm với mức độ mất giá của VND từ 1-2% mỗi năm Hình 
4. Đặc biệt tỷ giá chính thức, có những giai đoạn, được Ngân hàng Nhà nước duy trì ổn định trong một thời 
gian dài. Tuy nhiên, với mức độ hội nhập vào nền kinh tế thế giới ngày càng lớn, thì những biến động của 
nền kinh tế thế giới đến kinh tế Việt Nam càng lớn và kết quả là tỷ giá cũng có những biến động mạnh hơn 
và mức độ can thiệp của Ngân hàng Nhà nước đến tỷ giá chính thức, biên độ giao dịch để ổn định tỷ giá 
cũng lớn hơn. 
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Hình 4: Diễn biến tỷ giá từ năm 1995-2014 

 

Nguồn: Ngân hàng Nhà nước Việt Nam (1997, 2000, 2017). 

 

3. Cơ sở lý thuyết: cách tiếp cận tiền tệ đối với tỷ giá (MAER) 

Cách tiếp cận tiền tệ đối với tỷ giá được phát triển bởi Bilson (1978); Dornbusch (1976a, 1976b); Frenkel 
(1976); Kouri (1976); Mussa (1976), cách tiếp cận này coi ngoại tệ là một loại tài sản. Tỷ giá, được định 
nghĩa là giá của đồng ngoại tệ tính bằng nội tệ, được xác định bởi mức cung tiền của hai đồng tiền. Frenkel 
(1976, 201) chỉ ra “là giá tương đối của hai tài sản (đồng tiền của hai quốc gia), tỷ giá cân bằng đạt được 
khi mức cung tiền của hai đồng tiền được duy trì. Do đó, rất hợp lý đối với một lý thuyết xác định giá tương 
đối của hai đồng tiền bắt đầu về cung và cầu đối với những đồng tiền này”. MAER được thể hiện như sau: 

𝑒𝑒 𝑒 𝑒𝑒𝑒� −𝑚𝑚∗) + 𝛼𝛼(𝑦𝑦 𝑦 𝑦𝑦∗) + 𝛽𝛽(𝑖𝑖 𝑖 𝑖𝑖∗) + 𝛾𝛾𝛾𝛾𝛾 𝛾 𝛾𝛾∗)  (1) 

 

Trong đó e là tỷ giá danh nghĩa giữa hai đồng tiền, là giá một đơn vị tiền tệ nước ngoài tính bằng đồng nội 
tệ, m là cung tiền trong nước, y là tổng sản phẩm quốc nội (GDP) thực tế, i là lãi suất trong nước, π là lạm 
phát kỳ vọng trong nước. Dấu * là các biến tương tự của đồng tiền nước ngoài. α, β, và γ là hệ số của GDP, 
lãi suất, lạm phát kỳ vọng được thể hiện dưới dạng logarit. 

Tuỳ thuộc vào giá trị của các hệ số α, β, và γ, các dạng khác nhau của MAER sẽ được xây dựng. Mô hình 
giá cả cố định bao gồm các tham số α < 0, β < 0, và γ = 0. Mô hình của Frenkel các tham số α < 0, β = 0, 
và γ > 0, trong khi mô hình Frenkel mở rộng với mô hình giá cả linh hoạt thì α < 0, β > 0, và γ = 0. Mô hình 
giá cả linh hoạt của Bilson có α < 0, β > 0, và γ = 0. Mô hình chênh lệch lãi suất thì α < 0, β < 0, và γ > 0. 
Dấu của các hệ số với các mô hình khác nhau được thể hiện trong Bảng 1. 

Bảng 1: Dấu dự tính của các hệ số với các mô hình khác nhau 
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độ giao dịch để ổn định tỷ giá cũng lớn hơn.
3. Cơ sở lý thuyết: cách tiếp cận tiền tệ đối với 

tỷ giá (MAER)
Cách tiếp cận tiền tệ đối với tỷ giá được phát 

triển bởi Bilson (1978); Dornbusch (1976a, 1976b); 
Frenkel (1976); Kouri (1976); Mussa (1976), cách 
tiếp cận này coi ngoại tệ là một loại tài sản. Tỷ giá, 
được định nghĩa là giá của đồng ngoại tệ tính bằng 
nội tệ, được xác định bởi mức cung tiền của hai 
đồng tiền. Frenkel (1976, 201) chỉ ra “là giá tương 
đối của hai tài sản (đồng tiền của hai quốc gia), tỷ 
giá cân bằng đạt được khi mức cung tiền của hai 
đồng tiền được duy trì. Do đó, rất hợp lý đối với 
một lý thuyết xác định giá tương đối của hai đồng 
tiền bắt đầu về cung và cầu đối với những đồng tiền 
này”. MAER được thể hiện như sau:

e = (ms – m*) + α(y - y*) + β(I - i*) + γ(π - π*)  (1)
Trong đó e là tỷ giá danh nghĩa giữa hai đồng tiền, 

là giá một đơn vị tiền tệ nước ngoài tính bằng đồng 
nội tệ, m là cung tiền trong nước, y là tổng sản phẩm 
quốc nội (GDP) thực tế, i là lãi suất trong nước, π 
là lạm phát kỳ vọng trong nước. Dấu * là các biến 
tương tự của đồng tiền nước ngoài. α, β, và γ là hệ 
số của GDP, lãi suất, lạm phát kỳ vọng được thể hiện 
dưới dạng logarit.

Tuỳ thuộc vào giá trị của các hệ số α, β, và γ, các 
dạng khác nhau của MAER sẽ được xây dựng. Mô 

hình giá cả cố định bao gồm các tham số α < 0, β < 
0, và γ = 0. Mô hình của Frenkel các tham số α < 0, 
β = 0, và γ > 0, trong khi mô hình Frenkel mở rộng 
với mô hình giá cả linh hoạt thì α < 0, β > 0, và γ = 
0. Mô hình giá cả linh hoạt của Bilson có α < 0, β > 
0, và γ = 0. Mô hình chênh lệch lãi suất thì α < 0, β < 
0, và γ > 0. Dấu của các hệ số với các mô hình khác 
nhau được thể hiện trong Bảng 1.

4. Tổng quan nghiên cứu về MAER
Cho đến nay chưa có phân tích thực nghiệm nào 

về cách tiếp cận tiền tệ đối với tỷ giá ở Việt Nam, 
dù có rất nhiều nghiên cứu về tỷ giá và chính sách 
tỷ giá của Việt Nam. Ở các quốc gia phát triển, các 
phân tích thực nghiệm về MAER cho kết quả phù 
hợp với lý thuyết. Có thể kể đến nghiên cứu đầu 
tiên về MAER do Frenkel (1976) thực hiện trong 
thời kỳ siêu lạm phát ở Đức cho kết quả phù hợp với 
MAER. Các nghiên cứu của Bilson (1978), Hodrick 
(1978), Frenkel & Clements (1982), Dornbusch 
(1979), và Putnam & Woodbury (1979) đối với các 
đồng tiền Mác Đức/Bảng Anh, Franc/Bảng, Franc/
USD và USD/Bảng đều cho kết quả phù hợp với 
MAER.

Tuy nhiên, chỉ đến khi kỹ thuật phân tích đồng 
liên kết (co-integration) được phát triển thì các 
nghiên cứu thực nghiệm về MAER mới thực sự 
phát triển mạnh. MacDonald & Taylor (1994) đã sử 
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Bảng 1: Dấu dự tính của các hệ số với các mô hình khác nhau 

 m-m* y-y* i-i* π-π* 
Mô hình giá cả linh hoạt  
            Mô hình của Frenkel  + - 0 +
            Mô hình của Bilson + - + 0
Mô hình giá cả cố định + - -  
Mô hình chênh lệch lãi suất + - - + 

 

4. Tổng quan nghiên cứu về MAER 

Cho đến nay chưa có phân tích thực nghiệm nào về cách tiếp cận tiền tệ đối với tỷ giá ở Việt Nam, dù có 
rất nhiều nghiên cứu về tỷ giá và chính sách tỷ giá của Việt Nam. Ở các quốc gia phát triển, các phân tích 
thực nghiệm về MAER cho kết quả phù hợp với lý thuyết. Có thể kể đến nghiên cứu đầu tiên về MAER do 
Frenkel (1976) thực hiện trong thời kỳ siêu lạm phát ở Đức cho kết quả phù hợp với MAER. Các nghiên 
cứu của Bilson (1978), Hodrick (1978), Frenkel & Clements (1982), Dornbusch (1979), và Putnam & 
Woodbury (1979) đối với các đồng tiền Mác Đức/Bảng Anh, Franc/Bảng, Franc/USD và USD/Bảng đều 
cho kết quả phù hợp với MAER. 

Tuy nhiên, chỉ đến khi kỹ thuật phân tích đồng liên kết (co-integration) được phát triển thì các nghiên cứu 
thực nghiệm về MAER mới thực sự phát triển mạnh. MacDonald & Taylor (1994) đã sử dụng phương pháp 
đồng liên kết đa biến để phân tích MAER đối với tỷ giá giữa USD và Franc Pháp cho giai đoạn từ tháng 1 
năm 1996 đến tháng 12 năm 1990. Kết quả cho thấy có mối liên hệ giữa tỷ giá, cung tiền, thu nhập và lãi 
suất. Tuy nhiên, các tác giả không chỉ ra dấu của các biến trong mô hình MAER.  

Francis & cộng sự (2001) nghiên cứu MAER cho trường hợp của tỷ giá giữa đô la Canada và USD. Nghiên 
cứu của họ chỉ ra mối quan hệ đồng liên kết giữa các biến và khẳng định tính đúng đắn của mô hình MAER. 
Đồng thời kết quả cũng cho thấy lý thuyết Purchasing power parity (PPP) đúng trong dài hạn đối với đô la 
Canada và USD cho giai đoạn nghiên cứu. Rapach & Wohar (2002) kiểm định MAER ở 14 quốc gia công 
nghiệp dựa trên các phương pháp OLS, FM-OLS, DOLS, và JOH-ML. Kết quả thu được khác nhau ở các 
nước, một số nước như Pháp, Ý, Tây Ban Nha, và Hà Lan kết quả phù hợp với MAER. Tuy nhiên, đối với 
một số nước như Bỉ, Phần Lan, Bồ Đào Nha và Thụy Sỹ không tìm thấy kết quả phù hợp với MAER. 

Đối với một số thành viên mới của EU và Thổ Nhĩ Kỳ, Uz & Ketenci (2010) đã sử dụng các kỹ thuật ước 
lượng khác nhau để phân tích mối quan hệ giữa tỷ giá và các biến của MAER. Nghiên cứu của họ đã phát 
hiện ra mối quan hệ dài hạn giữa tỷ giá và các biến tiền tệ ở tất cả các nước nghiên cứu. Tuy nhiên, kết quả 
ước lượng của các biến không được như kỳ vọng. Điều này có nghĩa là các mức cung tiền và sản lượng 
tương ứng ở các quốc gia không giải thích được sự biến động tỷ giá. 

 Ở một số quốc gia đang phát triển, kết quả phân tích không hoàn toàn phù hợp với MAER, Miyakoshi 
(2000) nghiên cứu MAER với giá cả linh hoạt giữa đồng Won và 3 đồng tiền khác bao gồm USD, Mark 
Đức và Yên Nhật. Miyakoshi chỉ ra chỉ có tỷ giá giữa đồng Won và Mark Đức là có các hệ số phù hợp và 
có ý nghĩa thống kê. Chin & cộng sự (2007a) và Chin & cộng sự (2007b) sử dụng kỹ thuật phân tích đồng 
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Trước khi phân tích quan hệ đồng liên kết giữa tỷ giá, mức cung tiền, thu nhập và lạm phát, các biến trong 
mô hình được kiểm định tính dừng bằng kiểm định Augmented Dickey-Fuller (ADF) và Phillips-Perron 
(PP). Kết quả kiểm định tính dừng của các biến được trình bày tại Bảng 2 cho thấy các biến đều dừng ở sai 
phân bậc 1, I (1). 

 

Bảng 2: Kiểm định tính dừng của các biến 

Biến 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*
y-y* -6,83* -8,92 -6,80* -20,61 
i-i* -1,73 -5,97* -2,08 -4,91* 

Ghi chú: * biến dừng ở mức 1%. 

 

 

Với các biến đều dừng ở sai phân bậc 1, I (1) nên ta có thể thực hiện kiểm định đồng kết hợp để kiểm tra 
mối quan hệ dài hạn giữa các biến trong mô hình. Kiểm định đồng kết hợp được thực hiện bằng phương 
pháp đồng kết hợp đa biến Johansen-Juselius. Kết quả kiểm định đồng kết hợp đa biến Johansen-Juselius 
được trình bày tại Bảng 3. 

 

Bảng 3: Kiểm định đồng kết hợp Johansen-Juselius 

 Eigenvalue   
Trace Critical value  -Max Critical value 

r=0 0,428 80,76* 69,81 34,64* 33,87
r≤1 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 chú: r thể hiện số vector đồng kết hợp; * thể hiện có ý nghĩa ở mức 5%. 

 

Kết quả kiểm định đồng kết hợp đa biến cho thấy có mối quan hệ dài hạn giữa các biến trong mô hình. Tuy 
nhiên, để phân tích các dạng khác nhau của MAER có thực sự có ý nghĩa ở Việt Nam hay không, chúng ta 
cần phân tích vector đồng kết hợp được chuẩn hóa. Kết quả của phân tích này được trình bày tại Bảng 4 
cho thấy hệ số ước lượng của các biến về cung tiền và GDP phù hợp với các cách tiếp cận MAER khác 
nhau ngoại trừ cách tiếp cận MAER của Bilson (1978). Theo cách tiếp cận MAER của Bilson (1978), mức 
độ chênh lệch lãi suất có dấu dương, trong khi phân tích với số liệu của Việt Nam kết quả cho dấu âm. Kết 
quả này thể hiện mối quan hệ ngược chiều giữa chênh lệch lãi suất và tỷ giá, điều này có nghĩa khi chêch 
lệch lãi suất giữa Việt Nam và Mỹ tăng lên thì đồng tiền Việt Nam mất giá. Hệ số của các biến cung tiền 
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dụng phương pháp đồng liên kết đa biến để phân 
tích MAER đối với tỷ giá giữa USD và Franc Pháp 
cho giai đoạn từ tháng 1 năm 1996 đến tháng 12 năm 
1990. Kết quả cho thấy có mối liên hệ giữa tỷ giá, 
cung tiền, thu nhập và lãi suất. Tuy nhiên, các tác giả 
không chỉ ra dấu của các biến trong mô hình MAER. 

Francis & cộng sự (2001) nghiên cứu MAER cho 
trường hợp của tỷ giá giữa đô la Canada và USD. 
Nghiên cứu của họ chỉ ra mối quan hệ đồng liên 
kết giữa các biến và khẳng định tính đúng đắn của 
mô hình MAER. Đồng thời kết quả cũng cho thấy 
lý thuyết Purchasing power parity (PPP) đúng trong 
dài hạn đối với đô la Canada và USD cho giai đoạn 
nghiên cứu. Rapach & Wohar (2002) kiểm định 
MAER ở 14 quốc gia công nghiệp dựa trên các 
phương pháp OLS, FM-OLS, DOLS, và JOH-ML. 
Kết quả thu được khác nhau ở các nước, một số 
nước như Pháp, Ý, Tây Ban Nha, và Hà Lan kết quả 
phù hợp với MAER. Tuy nhiên, đối với một số nước 
như Bỉ, Phần Lan, Bồ Đào Nha và Thụy Sỹ không 
tìm thấy kết quả phù hợp với MAER.

Đối với một số thành viên mới của EU và Thổ 
Nhĩ Kỳ, Uz & Ketenci (2010) đã sử dụng các kỹ 
thuật ước lượng khác nhau để phân tích mối quan hệ 
giữa tỷ giá và các biến của MAER. Nghiên cứu của 

họ đã phát hiện ra mối quan hệ dài hạn giữa tỷ giá 
và các biến tiền tệ ở tất cả các nước nghiên cứu. Tuy 
nhiên, kết quả ước lượng của các biến không được 
như kỳ vọng. Điều này có nghĩa là các mức cung 
tiền và sản lượng tương ứng ở các quốc gia không 
giải thích được sự biến động tỷ giá.

 Ở một số quốc gia đang phát triển, kết quả phân 
tích không hoàn toàn phù hợp với MAER, Miyakoshi 
(2000) nghiên cứu MAER với giá cả linh hoạt giữa 
đồng Won và 3 đồng tiền khác bao gồm USD, Mark 
Đức và Yên Nhật. Miyakoshi chỉ ra chỉ có tỷ giá 
giữa đồng Won và Mark Đức là có các hệ số phù hợp 
và có ý nghĩa thống kê. Chin & cộng sự (2007a) và 
Chin & cộng sự (2007b) sử dụng kỹ thuật phân tích 
đồng liên kết để nghiên cứu MAER đối với trường 
hợp Malaysia và Philipine. Các kết quả cho thấy các 
hệ số ước lượng của Bilson’s MAER có kết quả phù 
hợp với MAER. Tuy nhiên, các phiên bản khác của 
MAER, chỉ có cung tiền và chênh lệch thu nhập là 
có kết quả phù hợp với MAER.

5. Phương pháp nghiên cứu
5.1. Phương pháp nghiên cứu
Bài viết sử dụng kỹ thuật phân tích đồng liên kết 

(co-integration) của Johansen & Juselius (1990). Để 
thực hiện kiểm định này, các biến trong mô hình 
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Trước khi phân tích quan hệ đồng liên kết giữa tỷ giá, mức cung tiền, thu nhập và lạm phát, các biến trong 
mô hình được kiểm định tính dừng bằng kiểm định Augmented Dickey-Fuller (ADF) và Phillips-Perron 
(PP). Kết quả kiểm định tính dừng của các biến được trình bày tại Bảng 2 cho thấy các biến đều dừng ở sai 
phân bậc 1, I (1). 

 

Bảng 2: Kiểm định tính dừng của các biến 

Biến 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*
y-y* -6,83* -8,92 -6,80* -20,61 
i-i* -1,73 -5,97* -2,08 -4,91* 

Ghi chú: * biến dừng ở mức 1%. 

 

 

Với các biến đều dừng ở sai phân bậc 1, I (1) nên ta có thể thực hiện kiểm định đồng kết hợp để kiểm tra 
mối quan hệ dài hạn giữa các biến trong mô hình. Kiểm định đồng kết hợp được thực hiện bằng phương 
pháp đồng kết hợp đa biến Johansen-Juselius. Kết quả kiểm định đồng kết hợp đa biến Johansen-Juselius 
được trình bày tại Bảng 3. 

 

Bảng 3: Kiểm định đồng kết hợp Johansen-Juselius 

 Eigenvalue   
Trace Critical value  -Max Critical value 

r=0 0,428 80,76* 69,81 34,64* 33,87
r≤1 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 chú: r thể hiện số vector đồng kết hợp; * thể hiện có ý nghĩa ở mức 5%. 

 

Kết quả kiểm định đồng kết hợp đa biến cho thấy có mối quan hệ dài hạn giữa các biến trong mô hình. Tuy 
nhiên, để phân tích các dạng khác nhau của MAER có thực sự có ý nghĩa ở Việt Nam hay không, chúng ta 
cần phân tích vector đồng kết hợp được chuẩn hóa. Kết quả của phân tích này được trình bày tại Bảng 4 
cho thấy hệ số ước lượng của các biến về cung tiền và GDP phù hợp với các cách tiếp cận MAER khác 
nhau ngoại trừ cách tiếp cận MAER của Bilson (1978). Theo cách tiếp cận MAER của Bilson (1978), mức 
độ chênh lệch lãi suất có dấu dương, trong khi phân tích với số liệu của Việt Nam kết quả cho dấu âm. Kết 
quả này thể hiện mối quan hệ ngược chiều giữa chênh lệch lãi suất và tỷ giá, điều này có nghĩa khi chêch 
lệch lãi suất giữa Việt Nam và Mỹ tăng lên thì đồng tiền Việt Nam mất giá. Hệ số của các biến cung tiền 
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và chênh lệch thu nhập có dấu phù hợp với lý thuyết và có ý nghĩa cao. Tuy nhiên, chênh lệch lạm phát kỳ 
vọng lại không phù hợp với lý thuyết. 

 

Bảng 4: Hệ số ước lượng đồng kết hợp chuẩn hóa 

 c (m-m*) (y-y*) (i-i*) (π-π*) 
Estimated coefficient 
 -15,64 

(0,59)
0,22 

(0,04)
-0,86 
(0,07)

-0,014 
(0,0018) 

0,15 
(0,072)

Expected sign 
Frenkel + - 0 +
Bilson + - + 0
Dornbusch + - - 0
Frankel + - - +

 

6. Kết luận 

Bằng việc sử dụng các cách tiếp cận MAER khác nhau để phân tích vấn đề xác định tỷ giá giữa VND và 
USD trong giai đoạn từ năm 1996 đến 2017. Kết quả phân tích đồng kết hợp cho thấy mặc dù Ngân hàng 
Nhà nước thực hiện điều tiết tỷ giá thông qua tỷ giá chính thức (trước năm 2015), tỷ giá trung tâm (từ 2016 
đến nay) và biên độ giao dịch nhưng tỷ giá ở Việt Nam được xác định khá phù hợp với lý thuyết về cách 
tiếp cận tiền tệ đối với tỷ giá. Các hệ số ước lượng đều phù hợp với lý thuyết về MAER, đặc biệt đối với 
cung tiền và thu nhập có tác động lớn đến tỷ giá. Điều này gây khó khăn cho Ngân hàng Nhà nước khi 
Ngân hàng Nhà nước thực hiện đồng thời cả 2 mục tiêu là kiểm soát cung tiền và tỷ giá. Tuy nhiên, với 
việc chuyển sang cơ chế điều hành tỷ giá theo tỷ giá trung tâm, Ngân hàng Nhà nước đã nới lỏng việc kiểm 
soát tỷ giá; vì vậy, Ngân hàng Nhà nước có thể tập trung vào mục tiêu chính là kiểm soát lạm phát.  

Bài viết mới chỉ ra hai yếu tố quan trọng là cung tiền và thu nhập có tác động đến tỷ giá giữa đồng VND 
và USD dựa trên cách tiếp cận tiền tệ đối với tỷ giá, qua một số yếu tố khác chưa được đưa vào mô hình 
phân tích như các biến về tài sản tài chính, các biến liên quan đến thị trường chứng khoán. Do đó, để có thể 
đánh giá toàn diện các yếu tố tác động đến tỷ giá cần có những nghiên cứu khác với nhiều cách tiếp cận 
khác nhau.  
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phải dừng ở sai phân bậc 1, I(1), vì vậy trước khi 
thực hiện kiểm định đồng liên kết, các kiểm định 
Augmented Dickey-Fuller (ADF) và Phillips-Perron 
(PP) được sử dụng để kiểm định tính dừng của 
các biến. Kiểm định đồng liên kết được Engle & 
Granger (1987) phát triển để kiểm định mối quan hệ 
riêng lẻ giữa các biến với nhau. Sau đó kiểm định 
này được Johansen & Juselius (1990) tiếp tục phát 
triển để kiểm định các đa liên kết. Kiểm định đa liên 
kết Johansen & Juselius (1990) dựa trên việc hiệu 
chỉnh sai số của mô hình vector tự hồi quy có dạng 
như sau:
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liên kết để nghiên cứu MAER đối với trường hợp Malaysia và Philipine. Các kết quả cho thấy các hệ số 
ước lượng của Bilson’s MAER có kết quả phù hợp với MAER. Tuy nhiên, các phiên bản khác của MAER, 
chỉ có cung tiền và chênh lệch thu nhập là có kết quả phù hợp với MAER. 

5. Phương pháp nghiên cứu 

5.1. Phương pháp nghiên cứu 

Bài viết sử dụng kỹ thuật phân tích đồng liên kết (co-integration) của Johansen & Juselius (1990). Để thực 
hiện kiểm định này, các biến trong mô hình phải dừng ở sai phân bậc 1, I(1), vì vậy trước khi thực hiện 
kiểm định đồng liên kết, các kiểm định Augmented Dickey-Fuller (ADF) và Phillips-Perron (PP) được sử 
dụng để kiểm định tính dừng của các biến. Kiểm định đồng liên kết được Engle & Granger (1987) phát 
triển để kiểm định mối quan hệ riêng lẻ giữa các biến với nhau. Sau đó kiểm định này được Johansen & 
Juselius (1990) tiếp tục phát triển để kiểm định các đa liên kết. Kiểm định đa liên kết Johansen & Juselius 
(1990) dựa trên việc hiệu chỉnh sai số của mô hình vector tự hồi quy có dạng như sau: 

 

∆𝑍𝑍� � 𝜇𝜇 + � Γ�∆𝑍𝑍���

���

���
+ Π𝑍𝑍��� + 𝑣𝑣� 

 

Trong đó Zt là vector các biến nội sinh I(1), 𝜇𝜇 vecotr các hằng số, Γ và Π là các ma trận hệ số, ∆ thể hiện 
sai phân, k thể hiện độ trễ, và vt là ma trận phần dư. 

Kiểm định đồng liên kết giữa các biến được tính toán dựa vào hạng của của ma trận thông qua các giá trị 
riêng của nó. Hạng của ma trận bằng với số trị riêng khác không. Π thể hiện bao nhiêu sự kết hợp tuyến 
tính của các biến dừng. Độ trễ của các biến được chọn dựa vào các kiểm tra Sequential modified likelihood 
test statistic (LR), Final prediction error (FPE), Akaike information criterion (AIC), và Schwarz information 
criterion (SC). 

5.2. Dữ liệu phân tích  

Bài viết sử dụng số liệu theo quý từ năm 1996 đến năm 2017 cho các biến về cung tiền, GDP, lãi suất và 
lạm phát kỳ vọng để phân tích. Trong đó số liệu về cung tiền, lãi suất được lấy từ Quỹ Tiền tệ Quốc tế 
(IMF), lạm phát kỳ vọng được tính toán dựa trên giả thiết kỳ vọng thích ứng truyền thống (traditional 
adaptive expectation hypothesis). Tỷ giá được định nghĩa là giá một đơn vị tiền tệ nước ngoài được tính 
bằng đồng tiền Việt Nam, số liệu về tỷ giá theo quý là số bình quân tỷ giá hàng ngày được lấy từ Ngân hàng 
Thế giới. Giá trị sản xuất công nghiệp theo quý được sử dụng để làm đại diện cho GDP. Lãi suất là lãi suất 
trái phiếu kho bạc 3 tháng.  

Do tỷ giá chính thức trước đây và tỷ giá trung tâm hiện nay được niêm yết giữa đồng Việt Nam và đô la 
Mỹ ở cả Việt Nam và Mỹ, nên Mỹ được chọn là quốc gia nước ngoài trong mô hình phân tích. Các số liệu 
của Mỹ được lấy từ IMF và Cục thống kê Lao động Mỹ (www.bls.gov). 

6. Kết quả phân tích 

Trong đó Zt là vector các biến nội sinh I(1), μ 
vecotr các hằng số, Γvà Π là các ma trận hệ số, ∆ 
thể hiện sai phân, k thể hiện độ trễ, và vt là ma trận 
phần dư.

Kiểm định đồng liên kết giữa các biến được tính 
toán dựa vào hạng của của ma trận thông qua các 
giá trị riêng của nó. Hạng của ma trận bằng với số trị 
riêng khác không. Π thể hiện bao nhiêu sự kết hợp 
tuyến tính của các biến dừng. Độ trễ của các biến 
được chọn dựa vào các kiểm tra Sequential modified 
likelihood test statistic (LR), Final prediction error 
(FPE), Akaike information criterion (AIC), và 
Schwarz information criterion (SC).

5.2. Dữ liệu phân tích 
Bài viết sử dụng số liệu theo quý từ năm 1996 đến 

năm 2017 cho các biến về cung tiền, GDP, lãi suất 
và lạm phát kỳ vọng để phân tích. Trong đó số liệu 
về cung tiền, lãi suất được lấy từ Quỹ Tiền tệ Quốc 
tế (IMF), lạm phát kỳ vọng được tính toán dựa trên 
giả thiết kỳ vọng thích ứng truyền thống (traditional 
adaptive expectation hypothesis). Tỷ giá được định 
nghĩa là giá một đơn vị tiền tệ nước ngoài được tính 
bằng đồng tiền Việt Nam, số liệu về tỷ giá theo quý 
là số bình quân tỷ giá hàng ngày được lấy từ Ngân 
hàng Thế giới. Giá trị sản xuất công nghiệp theo quý 
được sử dụng để làm đại diện cho GDP. Lãi suất là 
lãi suất trái phiếu kho bạc 3 tháng. 

Do tỷ giá chính thức trước đây và tỷ giá trung tâm 
hiện nay được niêm yết giữa đồng Việt Nam và đô 
la Mỹ ở cả Việt Nam và Mỹ, nên Mỹ được chọn là 
quốc gia nước ngoài trong mô hình phân tích. Các số 

liệu của Mỹ được lấy từ IMF và Cục thống kê Lao 
động Mỹ (www.bls.gov).

6. Kết quả phân tích
Trước khi phân tích quan hệ đồng liên kết giữa tỷ 

giá, mức cung tiền, thu nhập và lạm phát, các biến 
trong mô hình được kiểm định tính dừng bằng kiểm 
định Augmented Dickey-Fuller (ADF) và Phillips-
Perron (PP). Kết quả kiểm định tính dừng của các 
biến được trình bày tại Bảng 2 cho thấy các biến đều 
dừng ở sai phân bậc 1, I (1).

Với các biến đều dừng ở sai phân bậc 1, I (1) 
nên ta có thể thực hiện kiểm định đồng kết hợp để 
kiểm tra mối quan hệ dài hạn giữa các biến trong 
mô hình. Kiểm định đồng kết hợp được thực hiện 
bằng phương pháp đồng kết hợp đa biến Johansen-
Juselius. Kết quả kiểm định đồng kết hợp đa biến 
Johansen-Juselius được trình bày tại Bảng 3.

Kết quả kiểm định đồng kết hợp đa biến cho thấy 
có mối quan hệ dài hạn giữa các biến trong mô hình. 
Tuy nhiên, để phân tích các dạng khác nhau của 
MAER có thực sự có ý nghĩa ở Việt Nam hay không, 
chúng ta cần phân tích vector đồng kết hợp được 
chuẩn hóa. Kết quả của phân tích này được trình bày 
tại Bảng 4 cho thấy hệ số ước lượng của các biến 
về cung tiền và GDP phù hợp với các cách tiếp cận 
MAER khác nhau ngoại trừ cách tiếp cận MAER 
của Bilson (1978). Theo cách tiếp cận MAER của 
Bilson (1978), mức độ chênh lệch lãi suất có dấu 
dương, trong khi phân tích với số liệu của Việt Nam 
kết quả cho dấu âm. Kết quả này thể hiện mối quan 
hệ ngược chiều giữa chênh lệch lãi suất và tỷ giá, 
điều này có nghĩa khi chêch lệch lãi suất giữa Việt 
Nam và Mỹ tăng lên thì đồng tiền Việt Nam mất giá. 
Hệ số của các biến cung tiền và chênh lệch thu nhập 
có dấu phù hợp với lý thuyết và có ý nghĩa cao. Tuy 
nhiên, chênh lệch lạm phát kỳ vọng lại không phù 
hợp với lý thuyết.

7. Kết luận
Bằng việc sử dụng các cách tiếp cận MAER khác 

nhau để phân tích vấn đề xác định tỷ giá giữa VND 
và USD trong giai đoạn từ năm 1996 đến 2017. Kết 
quả phân tích đồng kết hợp cho thấy mặc dù Ngân 
hàng Nhà nước thực hiện điều tiết tỷ giá thông qua 
tỷ giá chính thức (trước năm 2015), tỷ giá trung tâm 
(từ 2016 đến nay) và biên độ giao dịch nhưng tỷ giá 
ở Việt Nam được xác định khá phù hợp với lý thuyết 
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về cách tiếp cận tiền tệ đối với tỷ giá. Các hệ số ước 
lượng đều phù hợp với lý thuyết về MAER, đặc biệt 
đối với cung tiền và thu nhập có tác động lớn đến 
tỷ giá. Điều này gây khó khăn cho Ngân hàng Nhà 
nước khi Ngân hàng Nhà nước thực hiện đồng thời 
cả 2 mục tiêu là kiểm soát cung tiền và tỷ giá. Tuy 
nhiên, với việc chuyển sang cơ chế điều hành tỷ giá 
theo tỷ giá trung tâm, Ngân hàng Nhà nước đã nới 
lỏng việc kiểm soát tỷ giá; vì vậy, Ngân hàng Nhà 
nước có thể tập trung vào mục tiêu chính là kiểm 

soát lạm phát. 

Bài viết mới chỉ ra hai yếu tố quan trọng là cung 
tiền và thu nhập có tác động đến tỷ giá giữa đồng 
VND và USD dựa trên cách tiếp cận tiền tệ đối với 
tỷ giá, qua một số yếu tố khác chưa được đưa vào 
mô hình phân tích như các biến về tài sản tài chính, 
các biến liên quan đến thị trường chứng khoán. Do 
đó, để có thể đánh giá toàn diện các yếu tố tác động 
đến tỷ giá cần có những nghiên cứu khác với nhiều 
cách tiếp cận khác nhau. 
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