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Tom tat:

Téc dong cia sai léch ty gid 1én tang trudng kinh té da tré thanh chii dé nghién ciru quan trong
trong thoi gian qua ¢ nhiéu quoc khdc nhau. Pdc biét la trong boi canh kinh té toan cdu bién
dong manh, chién tranh thwong mai giita Trung Quéc va My, cdc quoc gia lién tuc nang 1di
sudt dé chong lai lam phat dang déng cao trén toan cau. Céc chinh phii tich cuec tim cho minh
mét chinh sdch ty gic phit hop dé phdt trién kinh té va 6n dinh lai lam phdt. Bai viét nay nham
muc dich chi ra sy sai léch cua ty gia thyc hitu hiéu tai Viét Nam thong qua mo hinh ty gia can
bang hanh vi va ngang bang sirc mua.

Tur khoa: Sai 1éch ty gia, ty gia thuc, ty gia.

Ma JEL: F31, F41

Identifying exchange rate misalignment using Purchasing Power Parity and Behavior
Equilibrium Exchange Rate Model in Vietnam

Abstract

The impact of exchange rate misalignment on economic growth has become an important
research topic in recent years, and in different countries. Especially, in the context of global
economic crisis, the trade conflict between China and the US, many countries have raised
interest rates dramatically to combat rising global inflation. Governments actively try to find
an appropriate exchange rate policy to develop the economy and stabilize inflation. This paper
aims to identify the misalignment of the real effective exchange rate in Vietnam by Purchasing
Power Parity and Behavioral Equilibrium Exchange Rate models.

Keywords: Exchange rate misalignment, real effective exchange rate, exchange rate.
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1. Giéi thiéu

Khai niém vé sai 1éch ty gia, theo Edwards (1989) sai 1&ch ty gi4 1a tinh trang ma ty gi4 thuc ctia nén kinh
té b léch ra khoi gia tri can béng trong dai han ctia né. Cu thé, noi t& duge dinh gia cao hon hay thép hon
s0 v6i murc can bang trong dai han ctia n6, sy dinh gia “sai” nay c6 thé dan dén nhiing ton that vé mit kinh
té cho x4 hoi. Pinh gia cao lam cho hang hoa xuét khiu tré nén dit do, con hang hoa nhap khau tré nén ré
hon mot cach twong ddi, diéu nay lam x6i mon strc canh tranh qudc té va gy tham hut can can thuong mai.
Ngoai ra, dinh gia cao 1am cho du trit ngoai h6i qudc gia can kiét va han ché kha ning can thiép cua Ngan
hang Nha nudc vao thi truong ngoai héi. Viéc noi té dinh gia qua thép s& hd trg hoat dong xuat khau hang
hoa nhung né ciing 1am tang chi chi phi nhap khéu, ddc biét 1a cac nude dang phat trién nhu Viét Nam phu
thudc nhiéu vao cac hang hod trung gian dau vao nhap khau. Diéu nay s& dan dén hiéu ing chuyén cia ty
gid vao gid tiéu dung, 1am ting lam phat, mét 6n dinh kinh t& vi mé.

Hién tai c6 nhiéu cach tiép can dé x4c dinh su sai léch ty gia cua nén kinh té, nghién ctru nay s€ lya chon
hai phuong phép sau, thir nhit 13 theo cach tiép cin ngang bang sirc mua (PPP) trong dai han ty gia danh
nghia thay d6i dé sirc mua cua cac dong tién 1a nhu nhau. Cach tht hai 1a hoi quy Ty gia thuc hitu hiéu
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(REER) theo cic bién s6 kinh t& vi mo co ban, day duoc goi 1a mo hinh Ty gia can bang hanh vi (BEER).
Hai cach tiép can nay déu nham xac dinh ty thuc hiru hi¢u can béng ctia nén kinh té tr d6 chi ra su sai léch
cua ty gia thyc hién tai va mirc can bﬁng.

Nbi dung ciia bai nghién ctru dugc ciu triic nhu sau: Tiép theo phan gidi thi¢u bai viét sé trinh bay vé tong
quan nghién ciru ciia viéc tinh toan REER va sir dung cic mo hinh ty gid can bang trong thoi gian gan day.
Phan 3 s& sir dung s liéu vé ty gia, thuong mai da phuong, chi sb gia dé tinh toan REER. Phan 4 sir dung
két qua tinh toan REER 4p dung mé hinh PPP va BEER dé chi ra su sai léch ty gia. Cubi ciing phan 5 s& dua
ra nhitng két luan chinh vé su sai 1éch ty gia.

2. Téng quan nghién ctru

Céc nguyén tic co ban vé kinh té cho thay rang cac bién sd vi mo va ty gia hdi doai thuc té co mdi lien két
trong dai han, diéu nay gitp giai thich tai sao cac nha hoach dinh chinh sach rat quan tim dén khai niém ty
gid h6i doai can bang ctia nén kinh té. Viée tinh toan sy sai 1éch ty gia tir REER da dugc dé cap dén trong céc
nghién ctru tir Quy tién té qudc té (IMF), bao gdbm Domac & Shabsigh (1999), Clark & MacDonald (1999),
Dufrénot & Yehoue (2005). Ly thuyét vé ty gia can bang xuat hién sém nhat phai ké dén PPP, ban dau duoc
dua ra boi Cassel (1918) dé thiét lap ty 1€ trao do6i twong ddi vé vang trong boi canh thiét 1ap ty gia héi doai
sau Chién tranh Thé gioi thir Nhat. Ly thuyét PPP cho rang ty gia hdi doai danh nghia thay dbi dé phan anh
twong quan vé chénh léch lam phat gitra cac qudc gia, do d6 ty gia hbi doai thuc s& c6 xu hudng quay tré vé
murc can bang ctia nd trong dai han Lothian & Taylor (1996), Norman (2010), Curran & Velic (2019). Trong
d6, phuong phap PPP twong dbi khong cho rang gi4 ca & hai nén kinh t& nhét thiét phai hoan toan glong
nhau, ma strc mua twong ddi ciia hai don vi tién té nhin chung khong thay doi trong dai han. Ham y tryc tiép
clia gia thuyét nay 1a gid tri trung binh cia REER (REER) 1a dai dién tt nhat cho ty gia hdi doai thuc can
bang theo PPP twong ddi (REERFFP):

REERFF? = REER; (1)

Tuy nhién, nhidu nghién ctru cho rang toc d6 quay tro vé gia tri trung binh ciia REER 14 rat cham, néu no
c6 xay ra Rogoff (1996).

Phuong phap tiép theo duogc str dung pho bién 1a BEER, mé hinh nay dugc ap dung dé giai thich cho sy
thay d6i ciia REER theo cac bién sd kinh té co ban ctia nén kinh té, bang cach sir dung phan tich dong tich
hop. Phuong phap nay da duoc d6i tén nhidu lan trong cac nghién ctru, nhung dugc biét dén rong rai nhat
12 mo hinh Ty gia hbi doai can bang hanh vi. Theo Clark & MacDonald (1999), Z, lamot tap hgp cac nhan
t6 co ban dugc cho 1a s& c¢6 tac dong 1au dai dén ty gia hdi dodi thuc trong dai han va Z, la mot tap hgp céc
nhan t6 co ban c6 anh hudng trong trung han. Do dé, ty gia hbi dodi thyc cén bang co thé dugc xac dinh
thong qua phuong trinh sau:

qr = P1Z1t + BrZy +T'Tet & (2)

Trong do, q 1a ty gia héi doai thuc T, 1a tap hop cac bién c6 tac dong ngdn han va g la sai s6 ngau nhién.
Theo Clark & MacDonald (1999), can phan biét gitra gia tri thuc cia REER Va gia tr1 ty gia h01 doal can
bang hién tai, q; . Gid tri ndy duoc xé4c dinh 1a trang théi trong d6 cac bién ngan han va sai sd ngau nhién

duoc thiét 1ap bang 0: ) ) ,
4t = B1Z1e + B2Zze (3)

Gia tri sai léch hién tai, cm, dugc tinh toan nhu sau:
em=q,—q;i =TT+ & (4)

Vi vay cm 1a tong clia tac dong ngin han va sai sé ngiu nhién. Do céc gia tri hién tai cia cac bién sb kinh
té co ban c6 thé 1éch khoi muc bén virng hodc trong dai han cua no, Clark & MacDonald (1999) ciing xac
dinh tong sai 1éch, #m, 1a sy khac biét giira ty gid thuc thuc té va ty gia thuc can bang co dugc tir gia tri trong
dai han ctia cac bién kinh té co ban, dugc thé hién nhu sau:

tme = qy — B1Z1e — BrZae  (5)

Hiéu chinh céc bién s6 kinh té co ban dé dat & muc dai han c6 thé sir dung mot sb loai bo loc théng ké,
chrflng han nhu b6 loc Hodrick Prescott. B::Tlng cach cong va tru qc tur phia bén phai cuia (5), téng sai léch
¢6 thé duoc phan tach thanh hai thanh phan:
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tme = (qe — q) + [Bi(Z1e — Z10) + B2 (Zaze — Z¢)] (6)

Két hop véi (4), tong sai 1éch trong phuong trinh (6) ¢6 thé viét lai thanh:
tme = T'Te+ & + [B1(Z1e — Z10) + B2(Zor — Z20)] (7)

Phu:ong trinh (7) chi ra ring tong sai léch tai bét ky thoi diém nao c6 thé duogc phan tach thanh anh huong
clia cac yéu to ngan han, cac sai s6 ngau nhién va mirc @ ma céc bién co ban kinh té sai 1éch véi cac gia tri
dai han cua chiing.

Céc bién s6 kinh t& vi mé co ban co tac dong dai han 1én ty gia thuc duoc Iya chon dua vao mé hinh phu
thudc vao diéu kién kinh té vi mo cuia Viét Nam, bao gom: (i) tong du trit ngoai té va vang (RES), (ii) tai san
nudc ngoai rong (NFA) (111) v6n dau tu nudc ngoal rong (FDI) Thir nht, du trit vang va ngoai té dugc coi
la mot trong nhiing yéu t6 then chét quyét dinh dén sy thay doi ty gia cua Viét Nam. Trong thoi gian qua du
trit ngoai té twong d6i mong, thuong it hon ba thang nhap khiu va c¢6 ting manh vao nhitng nim gan day.
Du trir ngoai té ciing 1 mot trong nhimg cong cu sir dung thuong xuyén dé can thiép vao ty gia ctia Ngan
hang Nha nudc, néu luong du trir ting 1én s€ ¢o tac dong tich cuc chéng lai su mat gia cua ndi t€, nguoc lai
néu duy trir ngoai té giam xudng s& 1am cho noi t& c6 xu hudng bi mat gia nhanh hon. Nén c6 thé thiy moi
quan hé ngugc chiéu gitta REER va du trit ngoai t€. Thir hai, tai san nudc ngoai rong (NFA) thé hién gia tri
tai san ¢ nudc ngoai s¢ hitu bdi nguoi dan trong nude trur di gia tri tai san trong nudce s& hitu boi nguoi nude
ngoai. Khi gia tri cia NFA tang 1€n, n6 s€ lam tang thu nhap tu tai san nudc ngoai & can can thanh toan, dé
can bang lai sy gia ting nay thi can can thu'orng mai phai giam xubng dong nghia v6i REER phai tang 1én
Lane va Milesi-Ferretti (2002) Yéu t6 cudi cung 1a FDI rong, khi dong von d6 vao trong nudc ting manh sé
lam cho noi té tang gia, didu nay dan t6i REER sé tang lén.

Dé xdy dyng mo hinh BEER nghién ciru kiém tra dong tich hop, sau d6 xdy dung mdi quan hé dai han
giita cac bién théng qua k¥ thuat FMOLS (Fully modified ordinary least squares). Sai 1éch giita REER thuc
té quan sat va REER tir md hinh hdi quy duoc ding dé danh gia su sai 1éch vé ty gia. M6 hinh BEER dugc
xdy dung tir ba bién giai thich c6 dang nhu sau:

REERBEER = o, RES, + a,FDI, + azNFA, + u; (8)

Mot sb nghién ciru & nude ngoai sir dung md hinh BEER dé xéac dinh sai 1éch ty gia bao gdm: Wang &
cong su (2007) xac dinh sai l¢ch ty gia duoc thuc hién cho dong Nhan dan te nghién ctru da lya chon céac
bién kinh t& vi mé co ban cho vao md hinh bao gdm: dur trir ngoai té, cung tién, ty gi4 thuong mai va chénh
léch gia hang hoa thuong mai va phi thuong mai. Nghién ctru ctia Banerjee & Goyal (2021) sir dung dir liéu
dang bang cho 8 nén kinh té méi ndi tir nim 1995 dén 2017, cac bién kinh té& vi md co ban co tac dong trong
dai han dugc su dung dé xéac dinh BEER bao gf”)m: nang suét lao ddng, chi tiéu chinh phu, tinh doc 1ap cia
nén kinh té, 46 mé thuong mai, dugec mé rong thém boi ba bién 1a chi sé phat trién tai chinh, gia trong quan
giita cac khu vuc ctia nén kinh té va tai khod thuén chu ky.

Tbng quan nghién ctru trong nude vé sai 1éch ty gia di c6 nghién ciru ciia Vi Qubc Huy & cong sy (2012),
Phuc, N. T., & Duc-Tho, N. (2009), tinh toan chi s6 REER trong giai doan 2000-2010, 1992-2007. Trong
d6, nghién ctru cia Vii Qudc Huy & cong su (2012) da tinh toan sai léch ty gia theo phuong phap BEER
trong giai doan tir 2000 dén 2010, v&i bd sung thém cac bién vé chénh 1éch nang suit va chinh sach tai khoa.
Tuy nhién, cac nghién ctru ¢6 thoi gian nghién ctru twong déi ngén va thudng chi dimg lai ¢ viéce tinh toan
ra REER. Nghién ctru nay s& st dung dir liéu vé6i thoi gian dai hon (tir ndim 2000 dén 2020), dong thoi tap
trung vao viéc chi ra sy sai 1éch ty gia bang mo hinh PPP va BEER.

3. Tinh toan Ty gia thuc hiru hiéu

Ty gia thuc hitu hiéu phan anh tuong quan vé gia ca hang hod trong nude so voi cac qudc gia khac, do do
n6 c6 tac dong rat I6n dén can can xuat nhap khau ciia qudc gia. Dé tinh toan REER nghién ctru s& chon ra
25 qudc gia c6 ty trong thuong mai 16n nhat voi Viét Nam. Ty trong cta ting cip ty gia song phwong dugc
tinh dya trén cong thurc sau:

Mit+Xit

Wie = Y M+ X Xit

Trong do:

W.: Ty trong cua qudc gia i trong toan bo thwong mai Yo Wi=1
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M. : Nhap khau ctia Viét Nam tir quéc gia i
X, Xuéat khau cua Viét Nam dén quéc gia i
i1 Mir :Xuét khau cua Viét Nam dén 25 ddi tac thuong mai chinh (n=25)
Y. X : Nhap khéu cua Viét Nam tir 25 déi tac thuong mai chinh
Ty gia danh nghia song phuong (NBER) dugc tinh bang 6 pgoai te Qé)i lay mot don vi ndi te. Ty gia thuc
song phuong (RBER) dugc tinh tir NBER sau khi di¢u chinh bang chi so gia tiéu dung ¢ hai quoc gia. REER
dugc tinh theo phuong phap trung binh nhan (GM) thay vi phuorng phap trung binh cong (AM) Phuong

phap trung binh nhan khong bi anh huéng béi viée lya chon nam gbc, va gia tri REER s& nhat quan hon so
v6i phuong phap AM. Cong thic st dung dé tinh RBER va REER nhu sau:

crie  (10)

RBER;, = NBERy, -t

REER, = 1_[ RBER}*

l_

(1)

Trong do:

CPL: 1a chi sO gia tiéu ding ciia Viét Nam.

C}"Ijt Zlé.‘Chi o) gie:t tiél{ dung cta quéc gia doi tac. ’ ’ ’

S6 ligu vé CPI, xuat khau, nhap khau ctia Viét Nam t6i cac doi tac thuong mai duoc lay tir b so licu IMF
International Financial Statistic tir quy 1 ndm 2000 dén quy 4 nam 2020. Nam goc la ndm 2000 nén chi so
REER vao nam goc 1a 100, két qua tinh toan dugc trinh bay ¢ Hinh 1. Sy gia ting ty gia thuc tuong ing voi
REER tang 1én, va giam ty gia thuc twong rng REER giam xuong theo IMF.

Hinh 1. T§ gia thwe hiru hiéu theo quy, 2000-2020 (Chi s6 nim 2000 =100)
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Nguon: Tinh todn béi tac gia.

4. Sy thay déi cuaa ty gia va wéc lwgng su sai 1éch

4.1. Piéu hanh ty gia cua Viét Nam giai doan 2000-2020

Chinh sach ty gia héi doai tai Viét Nam duoc xem la mot yéu t then chot trong chinh sach tién té, bao
g6m lua chon ché d6 ty gia, st dung cac cong cu can thiép va diéu chinh ty gia, diéu chinh 13i suét, xac lap
bién d6 dao dong ty gia, mua ban ngoai té, pha gia hodc nang gia dong ndi ¢, binh 6n ty gia. Muc dich cua
nhitng cong cu nay la tac dong dén cung cu ngoai t€ trén thi truong ngoai héi dé dat duge muc tiéu kinh té
vi m6 nhu kiém soat lam phat va 6n dinh gia tri cia ndi t&; ngoai ra con tac dong 1én can can xudt nhap khau,
tai khoan vang lai, can can thanh toan gitp cho nén kinh té 6n dinh, chdng duoc cac cu sdc tir bén ngoai.
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Su diéu chinh ctia Ngan hang Nha nudc va thay doi ty gia tir ddu nhitng nam 1990 dén nay s& duoc nghién
clru tom tit gon lai nhu sau: Thi truong lién ngan hang ddi voi ngoai t¢ cua Viét Nam duoc thanh lap vao
thang 9/1994 dé thay thé cho 2 san giao dich ngoai héi, ty gia chinh thirc dugc Ngan hang Nha nudc thiét
lap duya trén ty gia giao dich trén thi truong nay. Dé gia tang tinh linh hoat, bam sat thi truong, bién do dao
dong cua ty gia da dugc mo rong ra tir 0,5% lén 1% vao thang 11/1996, va Ién 5% vao thang 2/1997, 10%
vao thang 10/1997 va giam xudng con 7% vao thang 8/1998. Do tac dong cta cac yéu té kinh té vi mé nhu
lam phat va mét can bang can can thuong mai, dan dén Ngan hang Nha nudc da phai giam gia manh ndi té
2 1an lién tiép trong nam 1998 vdi ty 1é mat gia rat 16n, 1én dén 16,3%. Dén thang 2 nam 1999, ty gia chinh
thirc cong b 1a ty gia lién ngan hang trung binh ngay lam viéc hom trudc, cic ngan hang thuong mai chi
dugc phép giao dich xung quanh 0,1%, mirc ty gia dugc ndi 16ng thém 18n 0,25% sau vai nam, va 1én dén
0,5% vao nam 2007.

Sau khi tro thanh thanh vién cta To chirc Thuong mai Thé gidi, nén kinh té Viét Nam bat dau c6 nhiing
chuyén bién 16n, su thay dbi dang ké vé thuong mai, dong von va méi truong kinh té vi mo da tac dong lam
cho chinh sach ty gia ciing c6 bién chuyén theo. Dong von dau tu d6 vao nén kinh té gia ting dot bién trong
giai doan 2007-2008 khién ngudn cung ngoai té ting manh, lam cho ndi té ting gia. Tuy nhién, sau d6 kinh
té thé gidi da co rat nhidu bién dong trong nam 2008, cu thé lam phat toan cau ting cao, kinh t& My bi suy
thoai 16n nhét trong vong 30 nam tré lai kéo theo sy giam tdc cua kinh té toan cau. Diéu nay lam cho nhap
siéu tang, lam phat trong nuéc & mirc hai con sd, yéu td lo ngai di lam cho noi té rét gia theo. Nhiing tac
dong trén di khién Ngan hang Nha nudc lién tuc gia ting ty gia chinh thire va néi 10ng bién d6 giao dich
cho phép dén 5%. Véi ap luc mat gia 16n Ngan hang Nha nuée da budc phai chinh thic didu chinh 1én mirc
5,4% vao ngay 26/11/2009, ti 1¢ diéu chinh cao nhat trong mot ngay trong vong 10 nam qua. Trudc tinh hinh
lam phat & mirc cao, gdy mat 6n dinh nén kinh té vao thang 2 nam 2011, Chinh phu (2011) ra Nghi quyét
11/NQ-CP v6i muc tiéu on dinh kinh t& vi mo, kiém ché lam phat, Ngan hang Nha nudc da diéu chinh ty
gi4 thay doi & mirc 9,3%, ddng thoi giam bién do thay ddi ty gia xudng con 1%. Nhitng chinh sach trén da
lam cho ty gia da 6n dinh tré lai, chénh 1éch ty gia trén thi truong tu do va chinh thirc di giam manh tir cudi
thang 4 nam 2011.

Sang giai doan 2012-2013 thi truong chimg kién sy 6n dinh tro lai ciia ty gia, ca trén thi truong chinh
thirc va thi trudng ty do. Ty gia binh quan lién ngan hang dugc gitr ¢ dinh ¢ mirc 20.828 VND/USD tir dau
nam 2012. Trong giai doan nay, Ngan hang Nha nudc da tlch cuc hon trong viéc dinh huéng diéu hanh ty
gla Nam 2015 1a mot trong nhitng niam c6 bién dong 16n vé ty gia trong nudc, tinh ca nim gla tri cua tién
dong da giam 5,34%. Dudi strc ép pha gia dong Nhan dan té ctia Trung Qudc kéo theo mot loat dong tién cac
nude Chau A giam gia, ngay 12/8/2015, Ngan hang Nha nuéc da diéu chinh nang bién d¢ ty gia tir +/-1% lén
+/-2%, theo d6 gia mua ban USD ciia cac ngan hang co thé bién dong trong pham vi tir 21.240 VND/USD
dén 22.106 VND/USD. Tuy nhién, truéc bdi canh dong Nhan dén té tiép tuc pha gia manh, ngay 19/8, Ngan
hang Nha nudc di quyét dinh diéu chinh kép ting ty gia thém 1% lén mirc 21.890 VND/USD va néi bién do
tir +/-2% 1én +/-3%. Trudc nhitng bién dong khé ludng vé ty gia trong nam, bt budc Ngan hang Nha nude
phai thay d6i co ché diéu hanh ty gia. Ngan hang Nha nudc (2015) da ban hanh quyét dinh vé viéc cong bd
ty gia trung tam cua VND voi D6 la My, ty gia tinh chéo ciia VND voi mot s6 ngoai té khac. Ngoai ra, co
ché didu hanh ty gia cua Ngan hang Nha nudc ciing bd sung thém cong cu phai sinh, ap dung hop dong ky
han trong quan hé ngoai hdi gitra Ngan hang Nha nudc va cac to chirc tin dung. Vé co ché diéu hanh ty gia
moi s& cho phép ty gia bién dong linh hoat hang ngay dya vao dién bién ciia cung cau ngoai té trong nudc
va thi truong thé giéi ddng thoi han ché nhirng dot didu chinh manh nhung van dam bao duogc vai trd quan
Iy cua Ngan hang Nha nudc .

Tir nam 2015, chinh séch ty gia méi cia Ngan hang Nha nudc va sy phat trién ciia kinh té trong nudc da
mang lai vi thé cao hon cho Viét Nam trén thi truong ngoai hdi. Céan can thuong mai lién tuc ghi nhan muc
thang du tang dan, dat mirc ky luc gan 20 ty USD trong nim 2020. Bén canh d6, dong von dau tu FDI ciing
lién tyc ting qua timg nam, dy trit ngoai hdi qubc gia lién tuc duge boi dip 1én gan 100 ty USD. Trong nim
2019, chién tranh thuong mai My - Trung leo thang, khién cho ddng Nhan dén té mét gi4 trung binh gan 5%
so voi dong USD. Trong bdi canh d6, Ngan hang Nha nudc di nang ty gia trung tim thém khoang 1,5%.
Theo d6, gia USD tai cac ngan hang thwong mai vao cudi nim 2019 gan nhu khong thay ddi so véi cliing
thoi diém nam 2018, dao dong quanh mirc 23.250 VND/USD (Hinh 2).

4.2. Xdc dinh sw sai léch ty gia

Theo phuong phap PPP, 1ay gia tri trung binh ciia REER trong quing thoi gian 20 ndm, két qua chinh 1a
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Hinh 2. Ty gia chinh thirc VND/USD giai doan 1990-2020
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Nguon: S6 liéu do tac gid tong hop tir IMF.

gia tri cAn bang ciia REER trong dai han (Hinh 3). C6 thé thiy rang REER c6 xu huéng quay vé mic trung
binh ciia n6 tuy nhién thoi gian thay doi la twong dbi cham chap. Trong giai doan 2000-2010 VND duoc
dinh gia tuong ddi thép so Vi gia tri trong dai han ctia n6. Nguoc lai, trong giai doan 2010-2020 VND duogc
dinh gia trong ddi cao. Tuy nhién, vao cudi nam 2020 ty gia c6 xu huéng quay trd vé mic can bang cia no.

Hinh 3. Ty gia cin bing theo phwong phip PPP
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REER === Ty gia can bang (PPP)

Nguén: Tinh todn béi tic gid.

Theo phuong phap BEER, nghién ciru s& hdi quy véi bién phu thudce 1a REER véi cac bién sb kinh
t& vi mo co ban doc 1ap bao gém RES, NFA va FDI. Céc bién doc lap trén trén déu duoc léy tr co so dir liéu
ctia WB. Mot s6 chudi thoi gian chi c6 s6 lidu theo ndm, do d6 nghién ctru str dung phwong phap ndi suy
cubic spline dé chuyén vé quy, tit ca cac bién déu dugc chuyén vé dang logarit. Trudc tién, nghién ctru s&
dung kiém dinh Augmented Dickey Fuller (ADF) dé kiém tra nghiém don vi ctua chudi s6 liéu, két qua co
dugc ¢ Bang 1.
Kiém dinh trén cho thiy cac chudi sé liéu 1a chudi khong ding & bac khong, sau khi 13y sai phan thi cac
chudi déu dimng & bac 1, hay cac chudi s6 liéu trén déu 1a chudi tich hop bac 1 voi mire ¥ nghia nhé hon 1%.
Do d6 c6 thé sir dung phuong phap Johansen (1988) dé xac dinh méi quan hé dong tich hop giita cac bién.

86 303(2) thang 9/2022 19 Kinh téPhit trién




Bang 1. Kiém dinh nghiém don vi

Sai phan bac 1 Miic gia tri
Bién Théng ké t Gia tri p Thong ké t Gia tri p
LREER -12,25064 0,0001 -2,331993 0,4121
LRES -4,401540 0,0006 -2,401397 0,3759
LNFA -4,301854 0,0053 -1,363507 0,8637
LFDI -3,522379 0,0438 -1,612401 0,7794

Nguon: Két qua woe heong tie mé hinh

Trudc tién, can chon do tré tdi wu cho mé hinh théng qua tiéu chi SC (Schwarz information criterion) va HQ
(Hannan-Quinn information criterion), két qua cho ra d¢ tré t6i wu cho mé hinh 1a 5. Xac dinh méi quan hé
ddng tinh hop bang kiém dinh Trace va Eigenvalue (Bang 2). M6 hinh cho thiy c6 mot quan hé dong tich
hop giita cac bién, hay c6 mdi quan hé dai han giita cac bién trong mé hinh.

Bang 2. Johansen test, hang dong tich hop

Gia thuyét s Eigenvalue Théng ké 0.05 Gia tri P
dong tich hop Trace Gia tri téi han

Khéng * 0,322696 48,4898 47,85613 0,0435
Nhiéu nhét 1 0,137843 18,09831 29,79707 0,5588
Nhiéu nhat 2 0,075805 6,529515 15,49471 0,6329
Nhiéu nhét 3 0,004868 0,380622 3,841466 0,5373

w5 () 0], ** p<0,05
Nguon: Két qua woc heong tie mé hinh.

Dé xac dinh mdi quan hé trong dai han, nghién ctru sé sir dung k¥ thuat FMOLS, ban dau FMOLS dugc
thiét k& boi Phillips & Hansen (1990) dé cung cép cac woc luong tdi wu vé hdi quy dong lién két. Nghién
ctru s& chay hdi quy voi bién phu thudc 1a LREER, két qua dugc thé hién ¢ Bang 3.

Béng 3. U6c lugng theo ky thuat FMOLS

Bién Hé s6 Gia tri P
LRES -0,668273%** 0,0000
LNFA 0,524207%%* 0,0000
LFDI 0,375484%%* 0,0000

C 2,195968 0,0260

*¥% ()01, ¥* p<0,05, gid tri trong () la sai s6 chudn

Nguon: Két qua woc heong tie mé hinh

Nhimng ddu cua hé sd trén cho thdy tic dong cua timg bién giai thich vao LREER, mdi twong quan trong
dai han ¢6 thé duoc viét lai dudi dang sau:

LREER =-0,668 LRES + 0,524 LNFA + 0,375 LFDI + 2.196 (12)

Déu ctia cac bién trong mé hinh hdi quy ding nhu du bao ban diu, NFA va FDI c¢6 tac dong cung chiéu
1én REER va RES ¢6 tac dong nguoc chiéu, cac hé sé déu c6 mirc ¥ nghia thdng ké cao. Gid tri R-squared
cho thay LREER c6 thé dugc giai thich bai 88% bai cac bién doc lap trong md hinh. Dé xac dinh tong sai
léch ty gi4, gi4 tri cAn bang cua LREER sé& dugc xac dinh theo mé hinh hdi quy (12), sau d6 s& duogc loc boi
b loc Hodrick-Prescott theo Edwards (1989) véi A=1600 dé loai bo nhiing bién dong ngan han dé cho ra
gi tri can bang HP LREER cubi cing. Tong sai léch ty gia 1a chénh léch giita gia tri thyc REER va gia tri
udc lugng sau khi loc nhidu (Hinh 4).
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Hinh 4. Ty gi4 cin bing theo md hinh BEER
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REER thucté === HP REER can bing

Nguon: Két qua wéc lwong tie mé hinh
Theo Hinkle & Monteil (1999) ty 1€ sai léch so voi gia tri can bﬁng sau khi loc s€ duoc tinh nhu sau:
REER thuc — HP REER cén bang

St 1och (7 oid — . - x 1009 13
al lech ty gia HP REER cén bang " .

Hinh 5. Sai léch ty gia giai doan 2000-2020 theo BEER
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Nguon: Tinh todn béi tic gia.

Céc gia tri nam bén trén va bén dudi mic mirc cin bang duoc coi 1a dinh gié sai, trong d6 gia tri bén trén
duogc coi l1a dinh gia cao va bén dudi 1a dinh gia thap. Muc d6 sai Iéch dugc thé hién bang d6 chénh tinh bang
phan tram so vdi gia tri can bang.

5. Két luan

Su cén bang co ban ciia REER dong mot vai tro quan trong trong viéc quyét dinh trang thai can bang
bén trong va bén ngoai ctia nén kinh té. Sai Iéch duong duoc hi¢u 1a gia tri thuc cia REER cao hon so voi
gia tri can bang, va ngugc lai sai léch am la gia tri thuc cia REER thap hon so véi gia tri can bang cia no.
Khi REER léch ra khoi gia tri can bang cia né mot thoi gian dai cé thé gy ra cac cu soc cho nén kinh t€ vé
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thwong mai va ting truéng kinh té. Gia tri REER can bang cung cip cho cac nha hoach dinh chinh sach mot
cong cu tin cdy dé didu chinh ty gia va phan bd ngudn lyc kinh té hiéu qua hon.

Theo céch tiép can PPP c6 thé thdy riang giai doan 2000-2010 ndi t& dwoc dinh gia thip va tir nam 2010
dén 2020 noi t& dugc dinh gia cao hon so v&i muc can bang. Xu hudng quay tré vé mirc can bang ciia REER
duogc thé hién rd khi ting 1én trong giai doan 2008-2009 va giam xudng vao 2019-2020. Do d6 muc ty gia
thue hiru hiéu can béng trong giai doan 2000-2020 ma nén kinh té dugc x4c dinh vao nhiing nam 2010 va
2011 theo PPP. Pay la mét trong nhimng chi bao giup cho viéc dinh hudng ty gia thuc trong twong lai dé
khong trugt qua xa mirc can bang trong dai han cia no.

Theo cach tiép can BEER, murc ty gia can béng s& bién dong hon vi no xac dinh trang thai can béng dua
vao céac bién sb kinh té vi mé co ban cua nén kinh té. Nhitng bién s nay s& thay ddi theo thoi gian phu thudce
vao tinh hinh kinh t& vi mé thé gidi va trong nude. Sai 1éch ty gia vi thé ciing thay d6i tuy vao timg giai doan
cu thé. Nhin chung ndi t€ dugc dinh gia thép vao nhitng nam 2003-2004, 2006-2008 va dinh gid cao vao
2000-2001, 2011-2013 va 2016-2019. Hai phuong phap PPP va BEER déu cho ra két qua kha twong dong
vé su sai léch cua ty gia thyc.

Giita hai phwong phap PPP va BEER, thi PPP dugc xem 14 it hiéu qua hon khi miéu ta trang thai cAn bang
trong dai han cua REER. Nhiing nghién ctru gan day ciing chi ra gia tri cdn bang cia REER c6 thé khong
phai 1a duy nhat mot gia trj theo thoi gian. Ma né chiu tac dong boi cac bién s kinh té vi mo co ban anh
hudong dén sy can bang bén trong va bén ngoai ciia nén kinh té Koranchelian (2005). Viéc udc luong xu
huéng can bang ciia REER va d6 1éch ciia n6 1a mot van dé phtic tap va c6 nhiéu cac tiép can khac nhau, phu
thudc nhiéu vao viéc lya chon cac bién co ban va ki thuét udc lugng sir dung trong mé hinh.

Vén dau tu nudce ngoai, du trit ngoai hdi va tai san rong nuérc ngoéi 1a nhimg yéu t6 co tac dong manh mé
1€n ty gi4 thuce trong nude. Sy gia ting nhanh va nhidu ctia von dau tu nude ngoai va tai san nuoc ngoal rong
¢6 thé 1am cho ty gia thyc cia Viét Nam ting 1én. Didu nay dan dén nhiing kho khin trong xuét khau hang
hod lam suy glam can can thuong mai. Nguogc lai, xay dung mot luong 16n dir triv ngoai hdi lam cho ty gia
thuc gidm xuong, do Ngan hang Nha nudc co nguon Iic thé can thiép diéu chinh duoc ty gia tranh dugc sy
gia ting ty gid thuc gdy anh huong bt lgi cho xuét khau.
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