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Tóm tắt: 
Tác động của sai lệch tỷ giá lên tăng trưởng kinh tế đã trở thành chủ đề nghiên cứu quan trọng 
trong thời gian qua ở nhiều quốc khác nhau. Đặc biệt là trong bối cảnh kinh tế toàn cầu biến 
động mạnh, chiến tranh thương mại giữa Trung Quốc và Mỹ, các quốc gia liên tục nâng lãi 
suất để chống lại lạm phát đang dâng cao trên toàn cầu. Các chính phủ tích cực tìm cho mình 
một chính sách tỷ giá phù hợp để phát triển kinh tế và ổn định lại lạm phát. Bài viết này nhằm 
mục đích chỉ ra sự sai lệch của tỷ giá thực hữu hiệu tại Việt Nam thông qua mô hình tỷ giá cân 
bằng hành vi và ngang bằng sức mua.
Từ khóa: Sai lệch tỷ giá, tỷ giá thực, tỷ giá.
Mã 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.
JEL codes: F31, F41

1. Giới thiệu
Khái niệm về sai lệch tỷ giá, theo Edwards (1989) sai lệch tỷ giá là tình trạng mà tỷ giá thực của nền kinh 

tế bị lệch ra khỏi giá trị cân bằng trong dài hạn của nó. Cụ thể, nội tệ được định giá cao hơn hay thấp hơn 
so với mức cân bằng trong dài hạn của nó, sự định giá “sai” này có thể dẫn đến những tổn thất về mặt kinh 
tế cho xã hội. Định giá cao làm cho hàng hoá xuất khẩu trở nên đắt đỏ, còn hàng hoá nhập khẩu trở nên rẻ 
hơn một cách tương đối, điều này làm xói mòn sức cạnh tranh quốc tế và gây thâm hụt cán cân thương mại. 
Ngoài ra, định giá cao làm cho dự trữ ngoại hối quốc gia cạn kiệt và hạn chế khả năng can thiệp của Ngân 
hàng Nhà nước vào thị trường ngoại hối. Việc nội tệ định giá quá thấp sẽ hỗ trợ hoạt động xuất khẩu hàng 
hóa nhưng nó cũng làm tăng chi chi phí nhập khẩu, đặc biệt là các nước đang phát triển như Việt Nam phụ 
thuộc nhiều vào các hàng hoá trung gian đầu vào nhập khẩu. Điều này sẽ dẫn đến hiệu ứng chuyển của tỷ 
giá vào giá tiêu dùng, làm tăng lạm phát, mất ổn định kinh tế vĩ mô.

 Hiện tại có nhiều cách tiếp cận để xác định sự sai lệch tỷ giá của nền kinh tế, nghiên cứu này sẽ lựa chọn 
hai phương pháp sau, thứ nhất là theo cách tiếp cận ngang bằng sức mua (PPP) trong dài hạn tỷ giá danh 
nghĩa thay đổi để sức mua của các đồng tiền là như nhau. Cách thứ hai là hồi quy Tỷ giá thực hữu hiệu 
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(REER) theo các biến số kinh tế vĩ mô cơ bản, đây được gọi là mô hình Tỷ giá cân bằng hành vi (BEER). 
Hai cách tiếp cận này đều nhằm xác định tỷ thực hữu hiệu cân bằng của nền kinh tế từ đó chỉ ra sự sai lệch 
của tỷ giá thực hiện tại và mức cân bằng. 

Nội dung của bài nghiên cứu được cấu trúc như sau: Tiếp theo phần giới thiệu bài viết sẽ trình bày về tổng 
quan nghiên cứu của việc tính toán REER và sử dụng các mô hình tỷ giá cân bằng trong thời gian gần đây. 
Phần 3 sẽ sử dụng số liệu về tỷ giá, thương mại đa phương, chỉ số giá để tính toán REER. Phần 4 sử dụng 
kết quả tính toán REER áp dụng mô hình PPP và BEER để chỉ ra sự sai lệch tỷ giá. Cuối cùng phần 5 sẽ đưa 
ra những kết luận chính về sự sai lệch tỷ giá.

2. Tổng quan nghiên cứu
Các nguyên tắc cơ bản về kinh tế cho thấy rằng các biến số vĩ mô và tỷ giá hối đoái thực tế có mối liên kết 

trong dài hạn, điều này giúp giải thích tại sao các nhà hoạch định chính sách rất quan tâm đến khái niệm tỷ 
giá hối đoái cân bằng của nền kinh tế. Việc tính toán sự sai lệch tỷ giá từ REER đã được đề cập đến trong các 
nghiên cứu từ Quỹ tiền tệ quốc tế (IMF), bao gồm Domac & Shabsigh (1999), Clark & MacDonald (1999), 
Dufrénot & Yehoue (2005). Lý thuyết về tỷ giá cân bằng xuất hiện sớm nhất phải kể đến PPP, ban đầu được 
đưa ra bởi Cassel (1918) để thiết lập tỷ lệ trao đổi tương đối về vàng trong bối cảnh thiết lập tỷ giá hối đoái 
sau Chiến tranh Thế giới thứ Nhất. Lý thuyết PPP cho rằng tỷ giá hối đoái danh nghĩa thay đổi để phản ánh 
tương quan về chênh lệch lạm phát giữa các quốc gia, do đó tỷ giá hối đoái thực sẽ có xu hướng quay trở về 
mức cân bằng của nó trong dài hạn Lothian & Taylor (1996), Norman (2010), Curran & Velic (2019). Trong 
đó, phương pháp PPP tương đối không cho rằng giá cả ở hai nền kinh tế nhất thiết phải hoàn toàn giống 
nhau, mà sức mua tương đối của hai đơn vị tiền tệ nhìn chung không thay đổi trong dài hạn. Hàm ý trực tiếp 
của giả thuyết này là giá trị trung bình của REER (𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅��������)                          (𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅���):                           𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅����� = 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅���������        (1) 
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là đại diện tốt nhất cho tỷ giá hối đoái thực cân 
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Tuy nhiên, nhiều nghiên cứu cho rằng tốc độ quay trở về giá trị trung bình của REER là rất chậm, nếu nó 

có xảy ra Rogoff (1996). 
Phương pháp tiếp theo được sử dụng phổ biến là BEER, mô hình này được áp dụng để giải thích cho sự 

thay đổi của REER theo các biến số kinh tế cơ bản của nền kinh tế, bằng cách sử dụng phân tích đồng tích 
hợp. Phương pháp này đã được đổi tên nhiều lần trong các nghiên cứu, nhưng được biết đến rộng rãi nhất 
là mô hình Tỷ giá hối đoái cân bằng hành vi. Theo Clark & MacDonald (1999), Z1t là một tập hợp các nhân 
tố cơ bản được cho là sẽ có tác động lâu dài đến tỷ giá hối đoái thực trong dài hạn và Z2t là một tập hợp các 
nhân tố cơ bản có ảnh hưởng trong trung hạn. Do đó, tỷ giá hối đoái thực cân bằng có thể được xác định 
thông qua phương trình sau:
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Trong đó, qt là tỷ giá hối đoái thực, Tt là tập hợp các biến có tác động ngắn hạn và εt là sai số ngẫu nhiên. 
Theo Clark & MacDonald (1999), cần phân biệt giữa giá trị thực của REER và giá trị tỷ giá hối đoái cân 
bằng hiện tại, 

(𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅��������)                          (𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅���):                           𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅����� = 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅���������        (1) 

 

𝑞𝑞� = 𝛽𝛽��𝑍𝑍�� +  𝛽𝛽�� 𝑍𝑍�� + 𝜏𝜏�𝑇𝑇�+ 𝜀𝜀�  (2)                     𝑞𝑞��             

  

𝑞𝑞�� = 𝛽𝛽��𝑍𝑍�� +  𝛽𝛽�� 𝑍𝑍��  (3)                        𝑐𝑐𝑐𝑐 𝑐𝑐𝑐 � − 𝑞𝑞�� = 𝜏𝜏�𝑇𝑇�+ 𝜀𝜀�  (4)            

 

𝑡𝑡𝑡𝑡� = 𝑞𝑞� − 𝛽𝛽��𝑍𝑍������ − 𝛽𝛽�� 𝑍𝑍������     (5)     

                                                         𝑡𝑡𝑡𝑡� = (𝑞𝑞� − 𝑞𝑞��) + [𝛽𝛽��(𝑍𝑍�� − 𝑍𝑍��)����� + 𝛽𝛽�� (𝑍𝑍�� − 𝑍𝑍��)������]   (6)  

 

𝑡𝑡𝑡𝑡� = 𝜏𝜏�𝑇𝑇�+ 𝜀𝜀� + [𝛽𝛽��(𝑍𝑍�� − 𝑍𝑍��)����� + 𝛽𝛽�� (𝑍𝑍�� − 𝑍𝑍��)������]    (7) 

 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅����� = 𝛼𝛼�𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅�  + 𝛼𝛼�𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹� + 𝛼𝛼�𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁� + 𝜇𝜇� (8) 
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 . Giá trị này được xác định là trạng thái trong đó các biến ngắn hạn và sai số ngẫu nhiên 
được thiết lập bằng 0:

                                               

(𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅��������)                          (𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅���):                           𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅����� = 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅���������        (1) 

 

𝑞𝑞� = 𝛽𝛽��𝑍𝑍�� +  𝛽𝛽�� 𝑍𝑍�� + 𝜏𝜏�𝑇𝑇�+ 𝜀𝜀�  (2)                     𝑞𝑞��             

  

𝑞𝑞�� = 𝛽𝛽��𝑍𝑍�� +  𝛽𝛽�� 𝑍𝑍��  (3)                        𝑐𝑐𝑐𝑐 𝑐𝑐𝑐 � − 𝑞𝑞�� = 𝜏𝜏�𝑇𝑇�+ 𝜀𝜀�  (4)            

 

𝑡𝑡𝑡𝑡� = 𝑞𝑞� − 𝛽𝛽��𝑍𝑍������ − 𝛽𝛽�� 𝑍𝑍������     (5)     

                                                         𝑡𝑡𝑡𝑡� = (𝑞𝑞� − 𝑞𝑞��) + [𝛽𝛽��(𝑍𝑍�� − 𝑍𝑍��)����� + 𝛽𝛽�� (𝑍𝑍�� − 𝑍𝑍��)������]   (6)  

 

𝑡𝑡𝑡𝑡� = 𝜏𝜏�𝑇𝑇�+ 𝜀𝜀� + [𝛽𝛽��(𝑍𝑍�� − 𝑍𝑍��)����� + 𝛽𝛽�� (𝑍𝑍�� − 𝑍𝑍��)������]    (7) 

 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅����� = 𝛼𝛼�𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅�  + 𝛼𝛼�𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹� + 𝛼𝛼�𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁� + 𝜇𝜇� (8) 
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Giá trị sai lệch hiện tại, cm, được tính toán như sau:
                                                

(𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅��������)                          (𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅���):                           𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅����� = 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅���������        (1) 

 

𝑞𝑞� = 𝛽𝛽��𝑍𝑍�� +  𝛽𝛽�� 𝑍𝑍�� + 𝜏𝜏�𝑇𝑇�+ 𝜀𝜀�  (2)                     𝑞𝑞��             

  

𝑞𝑞�� = 𝛽𝛽��𝑍𝑍�� +  𝛽𝛽�� 𝑍𝑍��  (3)                        𝑐𝑐𝑐𝑐 𝑐𝑐𝑐 � − 𝑞𝑞�� = 𝜏𝜏�𝑇𝑇�+ 𝜀𝜀�  (4)            

 

𝑡𝑡𝑡𝑡� = 𝑞𝑞� − 𝛽𝛽��𝑍𝑍������ − 𝛽𝛽�� 𝑍𝑍������     (5)     

                                                         𝑡𝑡𝑡𝑡� = (𝑞𝑞� − 𝑞𝑞��) + [𝛽𝛽��(𝑍𝑍�� − 𝑍𝑍��)����� + 𝛽𝛽�� (𝑍𝑍�� − 𝑍𝑍��)������]   (6)  

 

𝑡𝑡𝑡𝑡� = 𝜏𝜏�𝑇𝑇�+ 𝜀𝜀� + [𝛽𝛽��(𝑍𝑍�� − 𝑍𝑍��)����� + 𝛽𝛽�� (𝑍𝑍�� − 𝑍𝑍��)������]    (7) 

 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅����� = 𝛼𝛼�𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅�  + 𝛼𝛼�𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹� + 𝛼𝛼�𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁� + 𝜇𝜇� (8) 

 

𝑊𝑊�� = �������
∑ ����∑ ����

���
�
���

   (9)                      ∑ 𝑀𝑀���
���                          ∑ 𝑋𝑋���

���  

 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅�� = 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁��
�����
�����

                               

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅� = � 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅��
���                                                          

�

���
 

 

 

 

Vì vậy cm là tổng của tác động ngắn hạn và sai số ngẫu nhiên. Do các giá trị hiện tại của các biến số kinh 
tế cơ bản có thể lệch khỏi mức bền vững hoặc trong dài hạn của nó, Clark & MacDonald (1999) cũng xác 
định tổng sai lệch, tm, là sự khác biệt giữa tỷ giá thực thực tế và tỷ giá thực cân bằng có được từ giá trị trong 
dài hạn của các biến kinh tế cơ bản, được thể hiện như sau:

                                                

(𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅��������)                          (𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅���):                           𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅����� = 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅���������        (1) 

 

𝑞𝑞� = 𝛽𝛽��𝑍𝑍�� +  𝛽𝛽�� 𝑍𝑍�� + 𝜏𝜏�𝑇𝑇�+ 𝜀𝜀�  (2)                     𝑞𝑞��             

  

𝑞𝑞�� = 𝛽𝛽��𝑍𝑍�� +  𝛽𝛽�� 𝑍𝑍��  (3)                        𝑐𝑐𝑐𝑐 𝑐𝑐𝑐 � − 𝑞𝑞�� = 𝜏𝜏�𝑇𝑇�+ 𝜀𝜀�  (4)            

 

𝑡𝑡𝑡𝑡� = 𝑞𝑞� − 𝛽𝛽��𝑍𝑍������ − 𝛽𝛽�� 𝑍𝑍������     (5)     

                                                         𝑡𝑡𝑡𝑡� = (𝑞𝑞� − 𝑞𝑞��) + [𝛽𝛽��(𝑍𝑍�� − 𝑍𝑍��)����� + 𝛽𝛽�� (𝑍𝑍�� − 𝑍𝑍��)������]   (6)  

 

𝑡𝑡𝑡𝑡� = 𝜏𝜏�𝑇𝑇�+ 𝜀𝜀� + [𝛽𝛽��(𝑍𝑍�� − 𝑍𝑍��)����� + 𝛽𝛽�� (𝑍𝑍�� − 𝑍𝑍��)������]    (7) 

 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅����� = 𝛼𝛼�𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅�  + 𝛼𝛼�𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹� + 𝛼𝛼�𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁� + 𝜇𝜇� (8) 
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Hiệu chỉnh các biến số kinh tế cơ bản để đạt ở mức dài hạn có thể sử dụng một số loại bộ lọc thống kê, 
chẳng hạn như bộ lọc Hodrick Prescott. Bằng cách cộng và trừ 

(𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅��������)                          (𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅���):                           𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅����� = 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅���������        (1) 

 

𝑞𝑞� = 𝛽𝛽��𝑍𝑍�� +  𝛽𝛽�� 𝑍𝑍�� + 𝜏𝜏�𝑇𝑇�+ 𝜀𝜀�  (2)                     𝑞𝑞��             

  

𝑞𝑞�� = 𝛽𝛽��𝑍𝑍�� +  𝛽𝛽�� 𝑍𝑍��  (3)                        𝑐𝑐𝑐𝑐 𝑐𝑐𝑐 � − 𝑞𝑞�� = 𝜏𝜏�𝑇𝑇�+ 𝜀𝜀�  (4)            

 

𝑡𝑡𝑡𝑡� = 𝑞𝑞� − 𝛽𝛽��𝑍𝑍������ − 𝛽𝛽�� 𝑍𝑍������     (5)     

                                                         𝑡𝑡𝑡𝑡� = (𝑞𝑞� − 𝑞𝑞��) + [𝛽𝛽��(𝑍𝑍�� − 𝑍𝑍��)����� + 𝛽𝛽�� (𝑍𝑍�� − 𝑍𝑍��)������]   (6)  

 

𝑡𝑡𝑡𝑡� = 𝜏𝜏�𝑇𝑇�+ 𝜀𝜀� + [𝛽𝛽��(𝑍𝑍�� − 𝑍𝑍��)����� + 𝛽𝛽�� (𝑍𝑍�� − 𝑍𝑍��)������]    (7) 

 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅����� = 𝛼𝛼�𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅�  + 𝛼𝛼�𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹� + 𝛼𝛼�𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁� + 𝜇𝜇� (8) 
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 từ phía bên phải của (5), tổng sai lệch 
có thể được phân tách thành hai thành phần:
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(𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅��������)                          (𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅���):                           𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅����� = 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅���������        (1) 

 

𝑞𝑞� = 𝛽𝛽��𝑍𝑍�� +  𝛽𝛽�� 𝑍𝑍�� + 𝜏𝜏�𝑇𝑇�+ 𝜀𝜀�  (2)                     𝑞𝑞��             

  

𝑞𝑞�� = 𝛽𝛽��𝑍𝑍�� +  𝛽𝛽�� 𝑍𝑍��  (3)                        𝑐𝑐𝑐𝑐 𝑐𝑐𝑐 � − 𝑞𝑞�� = 𝜏𝜏�𝑇𝑇�+ 𝜀𝜀�  (4)            

 

𝑡𝑡𝑡𝑡� = 𝑞𝑞� − 𝛽𝛽��𝑍𝑍������ − 𝛽𝛽�� 𝑍𝑍������     (5)     

                                                         𝑡𝑡𝑡𝑡� = (𝑞𝑞� − 𝑞𝑞��) + [𝛽𝛽��(𝑍𝑍�� − 𝑍𝑍��)����� + 𝛽𝛽�� (𝑍𝑍�� − 𝑍𝑍��)������]   (6)  

 

𝑡𝑡𝑡𝑡� = 𝜏𝜏�𝑇𝑇�+ 𝜀𝜀� + [𝛽𝛽��(𝑍𝑍�� − 𝑍𝑍��)����� + 𝛽𝛽�� (𝑍𝑍�� − 𝑍𝑍��)������]    (7) 

 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅����� = 𝛼𝛼�𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅�  + 𝛼𝛼�𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹� + 𝛼𝛼�𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁� + 𝜇𝜇� (8) 
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Kết hợp với (4), tổng sai lệch trong phương trình (6) có thể viết lại thành:
                             

(𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅��������)                          (𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅���):                           𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅����� = 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅���������        (1) 

 

𝑞𝑞� = 𝛽𝛽��𝑍𝑍�� +  𝛽𝛽�� 𝑍𝑍�� + 𝜏𝜏�𝑇𝑇�+ 𝜀𝜀�  (2)                     𝑞𝑞��             

  

𝑞𝑞�� = 𝛽𝛽��𝑍𝑍�� +  𝛽𝛽�� 𝑍𝑍��  (3)                        𝑐𝑐𝑐𝑐 𝑐𝑐𝑐 � − 𝑞𝑞�� = 𝜏𝜏�𝑇𝑇�+ 𝜀𝜀�  (4)            

 

𝑡𝑡𝑡𝑡� = 𝑞𝑞� − 𝛽𝛽��𝑍𝑍������ − 𝛽𝛽�� 𝑍𝑍������     (5)     

                                                         𝑡𝑡𝑡𝑡� = (𝑞𝑞� − 𝑞𝑞��) + [𝛽𝛽��(𝑍𝑍�� − 𝑍𝑍��)����� + 𝛽𝛽�� (𝑍𝑍�� − 𝑍𝑍��)������]   (6)  

 

𝑡𝑡𝑡𝑡� = 𝜏𝜏�𝑇𝑇�+ 𝜀𝜀� + [𝛽𝛽��(𝑍𝑍�� − 𝑍𝑍��)����� + 𝛽𝛽�� (𝑍𝑍�� − 𝑍𝑍��)������]    (7) 

 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅����� = 𝛼𝛼�𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅�  + 𝛼𝛼�𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹� + 𝛼𝛼�𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁� + 𝜇𝜇� (8) 
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Phương trình (7) chỉ ra rằng tổng sai lệch tại bất kỳ thời điểm nào có thể được phân tách thành ảnh hưởng 
của các yếu tố ngắn hạn, các sai số ngẫu nhiên và mức độ mà các biến cơ bản kinh tế sai lệch với các giá trị 
dài hạn của chúng. 

Các biến số kinh tế vĩ mô cơ bản có tác động dài hạn lên tỷ giá thực được lựa chọn đưa vào mô hình phụ 
thuộc vào điều kiện kinh tế vĩ mô của Việt Nam, bao gồm: (i) tổng dự trữ ngoại tệ và vàng (RES), (ii) tài sản 
nước ngoài ròng (NFA) (iii) vốn đầu tư nước ngoài ròng (FDI). Thứ nhất, dự trữ vàng và ngoại tệ được coi 
là một trong những yếu tố then chốt quyết định đến sự thay đổi tỷ giá của Việt Nam. Trong thời gian qua dự 
trữ ngoại tệ tương đối mỏng, thường ít hơn ba tháng nhập khẩu và có tăng mạnh vào những năm gần đây. 
Dự trữ ngoại tệ cũng là một trong những công cụ sử dụng thường xuyên để can thiệp vào tỷ giá của Ngân 
hàng Nhà nước, nếu lượng dự trữ tăng lên sẽ có tác động tích cực chống lại sự mất giá của nội tệ, ngược lại 
nếu dự trữ ngoại tệ giảm xuống sẽ làm cho nội tệ có xu hướng bị mất giá nhanh hơn. Nên có thể thấy mối 
quan hệ ngược chiều giữa REER và dự trữ ngoại tệ. Thứ hai, tài sản nước ngoài ròng (NFA) thể hiện giá trị 
tài sản ở nước ngoài sở hữu bởi người dân trong nước trừ đi giá trị tài sản trong nước sở hữu bởi người nước 
ngoài. Khi giá trị của NFA tăng lên, nó sẽ làm tăng thu nhập từ tài sản nước ngoài ở cán cân thanh toán, để 
cân bằng lại sự gia tăng này thì cán cân thương mại phải giảm xuống đồng nghĩa với REER phải tăng lên 
Lane và Milesi-Ferretti (2002). Yếu tố cuối cùng là FDI ròng, khi dòng vốn đổ vào trong nước tăng mạnh sẽ 
làm cho nội tệ tăng giá, điều này dẫn tới REER sẽ tăng lên.

Để xây dựng mô hình BEER nghiên cứu kiểm tra đồng tích hợp, sau đó xây dựng mối quan hệ dài hạn 
giữa các biến thông qua kỹ thuật FMOLS (Fully modified ordinary least squares). Sai lệch giữa REER thực 
tế quan sát và REER từ mô hình hồi quy được dùng để đánh giá sự sai lệch về tỷ giá. Mô hình BEER được 
xây dựng từ ba biến giải thích có dạng như sau: 

                                   

(𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅��������)                          (𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅���):                           𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅����� = 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅���������        (1) 

 

𝑞𝑞� = 𝛽𝛽��𝑍𝑍�� +  𝛽𝛽�� 𝑍𝑍�� + 𝜏𝜏�𝑇𝑇�+ 𝜀𝜀�  (2)                     𝑞𝑞��             

  

𝑞𝑞�� = 𝛽𝛽��𝑍𝑍�� +  𝛽𝛽�� 𝑍𝑍��  (3)                        𝑐𝑐𝑐𝑐 𝑐𝑐𝑐 � − 𝑞𝑞�� = 𝜏𝜏�𝑇𝑇�+ 𝜀𝜀�  (4)            

 

𝑡𝑡𝑡𝑡� = 𝑞𝑞� − 𝛽𝛽��𝑍𝑍������ − 𝛽𝛽�� 𝑍𝑍������     (5)     

                                                         𝑡𝑡𝑡𝑡� = (𝑞𝑞� − 𝑞𝑞��) + [𝛽𝛽��(𝑍𝑍�� − 𝑍𝑍��)����� + 𝛽𝛽�� (𝑍𝑍�� − 𝑍𝑍��)������]   (6)  

 

𝑡𝑡𝑡𝑡� = 𝜏𝜏�𝑇𝑇�+ 𝜀𝜀� + [𝛽𝛽��(𝑍𝑍�� − 𝑍𝑍��)����� + 𝛽𝛽�� (𝑍𝑍�� − 𝑍𝑍��)������]    (7) 

 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅����� = 𝛼𝛼�𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅�  + 𝛼𝛼�𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹� + 𝛼𝛼�𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁� + 𝜇𝜇� (8) 
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Một số nghiên cứu ở nước ngoài sử dụng mô hình BEER để xác định sai lệch tỷ giá bao gồm: Wang & 
cộng sự (2007) xác định sai lệch tỷ giá được thực hiện cho đồng Nhân dân tệ, nghiên cứu đã lựa chọn các 
biến kinh tế vĩ mô cơ bản cho vào mô hình bao gồm: dự trữ ngoại tệ, cung tiền, tỷ giá thương mại và chênh 
lệch giá hàng hoá thương mại và phi thương mại. Nghiên cứu của Banerjee & Goyal (2021) sử dụng dữ liệu 
dạng bảng cho 8 nền kinh tế mới nổi từ năm 1995 đến 2017, các biến kinh tế vĩ mô cơ bản có tác động trong 
dài hạn được sử dụng để xác định BEER bao gồm: năng suất lao dộng, chi tiêu chính phủ, tính độc lập của 
nền kinh tế, độ mở thương mại, được mở rộng thêm bởi ba biến là chỉ số phát triển tài chính, giá tương quan 
giữa các khu vực của nền kinh tế và tài khoá thuận chu kỳ.  

Tổng quan nghiên cứu trong nước về sai lệch tỷ giá đã có nghiên cứu của Vũ Quốc Huy & cộng sự (2012), 
Phuc, N. T., & Duc-Tho, N. (2009), tính toán chỉ số REER trong giai đoạn 2000-2010, 1992-2007. Trong 
đó, nghiên cứu của Vũ Quốc Huy & cộng sự (2012) đã tính toán sai lệch tỷ giá theo phương pháp BEER 
trong giai đoạn từ 2000 đến 2010, với bổ sung thêm các biến về chênh lệch năng suất và chính sách tài khoá. 
Tuy nhiên, các nghiên cứu có thời gian nghiên cứu tương đối ngắn và thường chỉ dừng lại ở việc tính toán 
ra REER. Nghiên cứu này sẽ sử dụng dữ liệu với thời gian dài hơn (từ năm 2000 đến 2020), đồng thời tập 
trung vào việc chỉ ra sự sai lệch tỷ giá bằng mô hình PPP và BEER.

3. Tính toán Tỷ giá thực hữu hiệu
Tỷ giá thực hữu hiệu phản ánh tương quan về giá cả hàng hoá trong nước so với các quốc gia khác, do đó 

nó có tác động rất lớn đến cán cân xuất nhập khẩu của quốc gia. Để tính toán REER nghiên cứu sẽ chọn ra 
25 quốc gia có tỷ trọng thương mại lớn nhất với Việt Nam. Tỷ trọng của từng cặp tỷ giá song phương được 
tính dựa trên công thức sau:

                                         

(𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅��������)                          (𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅���):                           𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅����� = 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅���������        (1) 

 

𝑞𝑞� = 𝛽𝛽��𝑍𝑍�� +  𝛽𝛽�� 𝑍𝑍�� + 𝜏𝜏�𝑇𝑇�+ 𝜀𝜀�  (2)                     𝑞𝑞��             

  

𝑞𝑞�� = 𝛽𝛽��𝑍𝑍�� +  𝛽𝛽�� 𝑍𝑍��  (3)                        𝑐𝑐𝑐𝑐 𝑐𝑐𝑐 � − 𝑞𝑞�� = 𝜏𝜏�𝑇𝑇�+ 𝜀𝜀�  (4)            

 

𝑡𝑡𝑡𝑡� = 𝑞𝑞� − 𝛽𝛽��𝑍𝑍������ − 𝛽𝛽�� 𝑍𝑍������     (5)     

                                                         𝑡𝑡𝑡𝑡� = (𝑞𝑞� − 𝑞𝑞��) + [𝛽𝛽��(𝑍𝑍�� − 𝑍𝑍��)����� + 𝛽𝛽�� (𝑍𝑍�� − 𝑍𝑍��)������]   (6)  

 

𝑡𝑡𝑡𝑡� = 𝜏𝜏�𝑇𝑇�+ 𝜀𝜀� + [𝛽𝛽��(𝑍𝑍�� − 𝑍𝑍��)����� + 𝛽𝛽�� (𝑍𝑍�� − 𝑍𝑍��)������]    (7) 

 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅����� = 𝛼𝛼�𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅�  + 𝛼𝛼�𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹� + 𝛼𝛼�𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁� + 𝜇𝜇� (8) 
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Trong đó:
Wit: Tỷ trọng của quốc gia i trong toàn bộ thương mại  ∑ ,𝑊𝑊� = 1�
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Mit: Nhập khẩu của Việt Nam từ quốc gia i
Xit: Xuất khẩu của Việt Nam đến quốc gia i 
 

(𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅��������)                          (𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅���):                           𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅����� = 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅���������        (1) 

 

𝑞𝑞� = 𝛽𝛽��𝑍𝑍�� +  𝛽𝛽�� 𝑍𝑍�� + 𝜏𝜏�𝑇𝑇�+ 𝜀𝜀�  (2)                     𝑞𝑞��             

  

𝑞𝑞�� = 𝛽𝛽��𝑍𝑍�� +  𝛽𝛽�� 𝑍𝑍��  (3)                        𝑐𝑐𝑐𝑐 𝑐𝑐𝑐 � − 𝑞𝑞�� = 𝜏𝜏�𝑇𝑇�+ 𝜀𝜀�  (4)            

 

𝑡𝑡𝑡𝑡� = 𝑞𝑞� − 𝛽𝛽��𝑍𝑍������ − 𝛽𝛽�� 𝑍𝑍������     (5)     

                                                         𝑡𝑡𝑡𝑡� = (𝑞𝑞� − 𝑞𝑞��) + [𝛽𝛽��(𝑍𝑍�� − 𝑍𝑍��)����� + 𝛽𝛽�� (𝑍𝑍�� − 𝑍𝑍��)������]   (6)  

 

𝑡𝑡𝑡𝑡� = 𝜏𝜏�𝑇𝑇�+ 𝜀𝜀� + [𝛽𝛽��(𝑍𝑍�� − 𝑍𝑍��)����� + 𝛽𝛽�� (𝑍𝑍�� − 𝑍𝑍��)������]    (7) 

 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅����� = 𝛼𝛼�𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅�  + 𝛼𝛼�𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹� + 𝛼𝛼�𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁� + 𝜇𝜇� (8) 
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:Xuất khẩu của Việt Nam đến 25 đối tác thương mại chính (n=25)
  

(𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅��������)                          (𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅���):                           𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅����� = 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅���������        (1) 

 

𝑞𝑞� = 𝛽𝛽��𝑍𝑍�� +  𝛽𝛽�� 𝑍𝑍�� + 𝜏𝜏�𝑇𝑇�+ 𝜀𝜀�  (2)                     𝑞𝑞��             

  

𝑞𝑞�� = 𝛽𝛽��𝑍𝑍�� +  𝛽𝛽�� 𝑍𝑍��  (3)                        𝑐𝑐𝑐𝑐 𝑐𝑐𝑐 � − 𝑞𝑞�� = 𝜏𝜏�𝑇𝑇�+ 𝜀𝜀�  (4)            

 

𝑡𝑡𝑡𝑡� = 𝑞𝑞� − 𝛽𝛽��𝑍𝑍������ − 𝛽𝛽�� 𝑍𝑍������     (5)     

                                                         𝑡𝑡𝑡𝑡� = (𝑞𝑞� − 𝑞𝑞��) + [𝛽𝛽��(𝑍𝑍�� − 𝑍𝑍��)����� + 𝛽𝛽�� (𝑍𝑍�� − 𝑍𝑍��)������]   (6)  

 

𝑡𝑡𝑡𝑡� = 𝜏𝜏�𝑇𝑇�+ 𝜀𝜀� + [𝛽𝛽��(𝑍𝑍�� − 𝑍𝑍��)����� + 𝛽𝛽�� (𝑍𝑍�� − 𝑍𝑍��)������]    (7) 

 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅����� = 𝛼𝛼�𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅�  + 𝛼𝛼�𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹� + 𝛼𝛼�𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁� + 𝜇𝜇� (8) 
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: Nhập khẩu của Việt Nam từ 25 đối tác thương mại chính
Tỷ giá danh nghĩa song phương (NBER) được tính bằng số ngoại tệ đổi lấy một đơn vị nội tệ. Tỷ giá thực 

song phương (RBER) được tính từ NBER sau khi điều chỉnh bằng chỉ số giá tiêu dùng ở hai quốc gia. REER 
được tính theo phương pháp trung bình nhân (GM) thay vì phương pháp trung bình cộng (AM). Phương 
pháp trung bình nhân không bị ảnh hưởng bởi việc lựa chọn năm gốc, và giá trị REER sẽ nhất quán hơn so 
với phương pháp AM. Công thức sử dụng để tính RBER và REER như sau:

                                              

(𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅��������)                          (𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅���):                           𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅����� = 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅���������        (1) 

 

𝑞𝑞� = 𝛽𝛽��𝑍𝑍�� +  𝛽𝛽�� 𝑍𝑍�� + 𝜏𝜏�𝑇𝑇�+ 𝜀𝜀�  (2)                     𝑞𝑞��             

  

𝑞𝑞�� = 𝛽𝛽��𝑍𝑍�� +  𝛽𝛽�� 𝑍𝑍��  (3)                        𝑐𝑐𝑐𝑐 𝑐𝑐𝑐 � − 𝑞𝑞�� = 𝜏𝜏�𝑇𝑇�+ 𝜀𝜀�  (4)            

 

𝑡𝑡𝑡𝑡� = 𝑞𝑞� − 𝛽𝛽��𝑍𝑍������ − 𝛽𝛽�� 𝑍𝑍������     (5)     

                                                         𝑡𝑡𝑡𝑡� = (𝑞𝑞� − 𝑞𝑞��) + [𝛽𝛽��(𝑍𝑍�� − 𝑍𝑍��)����� + 𝛽𝛽�� (𝑍𝑍�� − 𝑍𝑍��)������]   (6)  

 

𝑡𝑡𝑡𝑡� = 𝜏𝜏�𝑇𝑇�+ 𝜀𝜀� + [𝛽𝛽��(𝑍𝑍�� − 𝑍𝑍��)����� + 𝛽𝛽�� (𝑍𝑍�� − 𝑍𝑍��)������]    (7) 

 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅����� = 𝛼𝛼�𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅�  + 𝛼𝛼�𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹� + 𝛼𝛼�𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁� + 𝜇𝜇� (8) 
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    (10)

  
                  
                                                                                                   (11)
                                                 

(𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅��������)                          (𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅���):                           𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅����� = 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅���������        (1) 

 

𝑞𝑞� = 𝛽𝛽��𝑍𝑍�� +  𝛽𝛽�� 𝑍𝑍�� + 𝜏𝜏�𝑇𝑇�+ 𝜀𝜀�  (2)                     𝑞𝑞��             

  

𝑞𝑞�� = 𝛽𝛽��𝑍𝑍�� +  𝛽𝛽�� 𝑍𝑍��  (3)                        𝑐𝑐𝑐𝑐 𝑐𝑐𝑐 � − 𝑞𝑞�� = 𝜏𝜏�𝑇𝑇�+ 𝜀𝜀�  (4)            

 

𝑡𝑡𝑡𝑡� = 𝑞𝑞� − 𝛽𝛽��𝑍𝑍������ − 𝛽𝛽�� 𝑍𝑍������     (5)     

                                                         𝑡𝑡𝑡𝑡� = (𝑞𝑞� − 𝑞𝑞��) + [𝛽𝛽��(𝑍𝑍�� − 𝑍𝑍��)����� + 𝛽𝛽�� (𝑍𝑍�� − 𝑍𝑍��)������]   (6)  

 

𝑡𝑡𝑡𝑡� = 𝜏𝜏�𝑇𝑇�+ 𝜀𝜀� + [𝛽𝛽��(𝑍𝑍�� − 𝑍𝑍��)����� + 𝛽𝛽�� (𝑍𝑍�� − 𝑍𝑍��)������]    (7) 

 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅����� = 𝛼𝛼�𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅�  + 𝛼𝛼�𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹� + 𝛼𝛼�𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁� + 𝜇𝜇� (8) 
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Trong đó:
CPIit: là chỉ số giá tiêu dùng của Việt Nam.
CPIjt   :là chỉ số giá tiêu dùng của quốc gia đối tác.
Số liệu về CPI, xuất khẩu, nhập khẩu của Việt Nam tới các đối tác thương mại được lấy từ bộ số liệu IMF 

International Financial Statistic từ quý 1 năm 2000 đến quý 4 năm 2020. Năm gốc là năm 2000 nên chỉ số 
REER vào năm gốc là 100, kết quả tính toán được trình bày ở Hình 1. Sự gia tăng tỷ giá thực tương ứng với 
REER tăng lên, và giảm tỷ giá thực tương ứng REER giảm xuống theo IMF.
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Trong đó: 

CPIit: là chỉ số giá tiêu dùng của Việt Nam. 

CPIjt   :là chỉ số giá tiêu dùng của quốc gia đối tác. 

Số liệu về CPI, xuất khẩu, nhập khẩu của Việt Nam tới các đối tác thương mại được lấy từ 
bộ số liệu IMF International Financial Statistic từ quý 1 năm 2000 đến quý 4 năm 2020. Năm 
gốc là năm 2000 nên chỉ số REER vào năm gốc là 100, kết quả tính toán được trình bày ở Hình 
1. Sự gia tăng tỷ giá thực tương ứng với REER tăng lên, và giảm tỷ giá thực tương ứng REER 
giảm xuống theo IMF. 

 

  Hình 1. Tỷ giả thực hữu hiệu theo quý, 2000-2020 (Chỉ số năm 2000 =100) 

 

   Nguồn: Tính toán bởi tác giả. 

 

4. Sự thay đổi của tỷ giá và ước lượng sự sai lệch  

4.1. Điều hành tỷ giá của Việt Nam giai đoạn 2000-2020 

Chính sách tỷ giá hối đoái tại Việt Nam được xem là một yếu tố then chốt trong chính sách 
tiền tệ, bao gồm lựa chọn chế độ tỷ giá, sử dụng các công cụ can thiệp và điều chỉnh tỷ giá, 
điều chỉnh lãi suất, xác lập biên độ dao động tỷ giá, mua bán ngoại tệ, phá giá hoặc nâng giá 
đồng nội tệ, bình ổn tỷ giá. Mục đích của những công cụ này là tác động đến cung cầu ngoại 
tệ trên thị trường ngoại hối để đạt được mục tiêu kinh tế vĩ mô như kiểm soát lạm phát và ổn 
định giá trị của nội tệ; ngoài ra còn tác động lên cán cân xuất nhập khẩu, tài khoản vãng lai, 
cán cân thanh toán giúp cho nền kinh tế ổn định, chống được các cú sốc từ bên ngoài. 
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 4. Sự thay đổi của tỷ giá và ước lượng sự sai lệch 
4.1. Điều hành tỷ giá của Việt Nam giai đoạn 2000-2020
Chính sách tỷ giá hối đoái tại Việt Nam được xem là một yếu tố then chốt trong chính sách tiền tệ, bao 

gồm lựa chọn chế độ tỷ giá, sử dụng các công cụ can thiệp và điều chỉnh tỷ giá, điều chỉnh lãi suất, xác lập 
biên độ dao động tỷ giá, mua bán ngoại tệ, phá giá hoặc nâng giá đồng nội tệ, bình ổn tỷ giá. Mục đích của 
những công cụ này là tác động đến cung cầu ngoại tệ trên thị trường ngoại hối để đạt được mục tiêu kinh tế 
vĩ mô như kiểm soát lạm phát và ổn định giá trị của nội tệ; ngoài ra còn tác động lên cán cân xuất nhập khẩu, 
tài khoản vãng lai, cán cân thanh toán giúp cho nền kinh tế ổn định, chống được các cú sốc từ bên ngoài.
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Sự điều chỉnh của Ngân hàng Nhà nước và thay đổi tỷ giá từ đầu những năm 1990 đến nay sẽ được nghiên 
cứu tóm tắt gọn lại như sau: Thị trường liên ngân hàng đối với ngoại tệ của Việt Nam được thành lập vào 
tháng 9/1994 để thay thế cho 2 sàn giao dịch ngoại hối, tỷ giá chính thức được Ngân hàng Nhà nước thiết 
lập dựa trên tỷ giá giao dịch trên thị trường này. Để gia tăng tính linh hoạt, bám sát thị trường, biên độ dao 
động của tỷ giá đã được mở rộng ra từ 0,5% lên 1% vào tháng 11/1996, và lên 5% vào tháng 2/1997, 10% 
vào tháng 10/1997 và giảm xuống còn 7% vào tháng 8/1998. Do tác động của các yếu tố kinh tế vĩ mô như 
lạm phát và mất cân bằng cán cân thương mại, dẫn đến Ngân hàng Nhà nước đã phải giảm giá mạnh nội tệ 
2 lần liên tiếp trong năm 1998 với tỷ lệ mất giá rất lớn, lên đến 16,3%. Đến tháng 2 năm 1999, tỷ giá chính 
thức công bố là tỷ giá liên ngân hàng trung bình ngày làm việc hôm trước, các ngân hàng thương mại chỉ 
được phép giao dịch xung quanh 0,1%, mức tỷ giá được nới lỏng thêm lên 0,25% sau vài năm, và lên đến 
0,5% vào năm 2007. 

Sau khi trở thành thành viên của Tổ chức Thương mại Thế giới, nền kinh tế Việt Nam bắt đầu có những 
chuyển biến lớn, sự thay đổi đáng kể về thương mại, dòng vốn và môi trường kinh tế vĩ mô đã tác động làm 
cho chính sách tỷ giá cũng có biến chuyển theo. Dòng vốn đầu tư đổ vào nền kinh tế gia tăng đột biến trong 
giai đoạn 2007-2008 khiến nguồn cung ngoại tệ tăng mạnh, làm cho nội tệ tăng giá. Tuy nhiên, sau đó kinh 
tế thế giới đã có rất nhiều biến động trong năm 2008, cụ thể lạm phát toàn cầu tăng cao, kinh tế Mỹ bị suy 
thoái lớn nhất trong vòng 30 năm trở lại kéo theo sự giảm tốc của kinh tế toàn cầu. Điều này làm cho nhập 
siêu tăng, lạm phát trong nước ở mức hai con số, yếu tố lo ngại đã làm cho nội tệ rớt giá theo. Những tác 
động trên đã khiến Ngân hàng Nhà nước liên tục gia tăng tỷ giá chính thức và nới lỏng biên độ giao dịch 
cho phép đến 5%. Với áp lực mất giá lớn Ngân hàng Nhà nước đã buộc phải chính thức điều chỉnh lên mức 
5,4% vào ngày 26/11/2009, tỉ lệ điều chỉnh cao nhất trong một ngày trong vòng 10 năm qua. Trước tình hình 
lạm phát ở mức cao, gây mất ổn định nền kinh tế vào tháng 2 năm 2011, Chính phủ (2011) ra Nghị quyết 
11/NQ-CP với mục tiêu ổn định kinh tế vĩ mô, kiềm chế lạm phát, Ngân hàng Nhà nước đã điều chỉnh tỷ 
giá thay đổi ở mức 9,3%, đồng thời giảm biên độ thay đổi tỷ giá xuống còn 1%. Những chính sách trên đã 
làm cho tỷ giá đã ổn định trở lại, chênh lệch tỷ giá trên thị trường tự do và chính thức đã giảm mạnh từ cuối 
tháng 4 năm 2011.

Sang giai đoạn 2012-2013 thị trường chứng kiến sự ổn định trở lại của tỷ giá, cả trên thị trường chính 
thức và thị trường tự do. Tỷ giá bình quân liên ngân hàng được giữ cố định ở mức 20.828 VND/USD từ đầu 
năm 2012. Trong giai đoạn này, Ngân hàng Nhà nước đã tích cực hơn trong việc định hướng điều hành tỷ 
giá. Năm 2015 là một trong những năm có biến động lớn về tỷ giá trong nước, tính cả năm giá trị của tiền 
đồng đã giảm 5,34%. Dưới sức ép phá giá đồng Nhân dân tệ của Trung Quốc kéo theo một loạt đồng tiền các 
nước Châu Á giảm giá, ngày 12/8/2015, Ngân hàng Nhà nước đã điều chỉnh nâng biên độ tỷ giá từ +/-1% lên 
+/-2%, theo đó giá mua bán USD của các ngân hàng có thể biến động trong phạm vi từ 21.240 VND/USD 
đến 22.106 VND/USD. Tuy nhiên, trước bối cảnh đồng Nhân dân tệ tiếp tục phá giá mạnh, ngày 19/8, Ngân 
hàng Nhà nước đã quyết định điều chỉnh kép tăng tỷ giá thêm 1% lên mức 21.890 VND/USD và nới biên độ 
từ +/-2% lên +/-3%. Trước những biến động khó lường về tỷ giá trong năm, bắt buộc Ngân hàng Nhà nước  
phải thay đổi cơ chế điều hành tỷ giá. Ngân hàng Nhà nước (2015) đã ban hành quyết định về việc công bố 
tỷ giá trung tâm của VND với Đô la Mỹ, tỷ giá tính chéo của VND với một số ngoại tệ khác. Ngoài ra, cơ 
chế điều hành tỷ giá của Ngân hàng Nhà nước cũng bổ sung thêm công cụ phái sinh, áp dụng hợp đồng kỳ 
hạn trong quan hệ ngoại hối giữa Ngân hàng Nhà nước  và các tổ chức tín dụng. Về cơ chế điều hành tỷ giá 
mới sẽ cho phép tỷ giá biến động linh hoạt hàng ngày dựa vào diễn biến của cung cầu ngoại tệ trong nước 
và thị trường thế giới đồng thời hạn chế những đợt điều chỉnh mạnh nhưng vẫn đảm bảo được vai trò quản 
lý của Ngân hàng Nhà nước .

Từ năm 2015, chính sách tỷ giá mới của Ngân hàng Nhà nước và sự phát triển của kinh tế trong nước đã 
mang lại vị thế cao hơn cho Việt Nam trên thị trường ngoại hối. Cán cân thương mại liên tục ghi nhận mức 
thặng dư tăng dần, đạt mức kỷ lục gần 20 tỷ USD trong năm 2020. Bên cạnh đó, dòng vốn đầu tư FDI cũng 
liên tục tăng qua từng năm, dự trữ ngoại hối quốc gia liên tục được bồi đắp lên gần 100 tỷ USD. Trong năm 
2019, chiến tranh thương mại Mỹ - Trung leo thang, khiến cho đồng Nhân dân tệ mất giá trung bình gần 5% 
so với đồng USD. Trong bối cảnh đó, Ngân hàng Nhà nước đã nâng tỷ giá trung tâm thêm khoảng 1,5%. 
Theo đó, giá USD tại các ngân hàng thương mại vào cuối năm 2019 gần như không thay đổi so với cùng 
thời điểm năm 2018, dao động quanh mức 23.250 VND/USD (Hình 2). 

4.2. Xác định sự sai lệch tỷ giá
Theo phương pháp PPP, lấy giá trị trung bình của REER trong quãng thời gian 20 năm, kết quả chính là 
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giá trị cân bằng của REER trong dài hạn (Hình 3). Có thể thấy rằng REER có xu hướng quay về mức trung 
bình của nó tuy nhiên thời gian thay đổi là tương đối chậm chạp. Trong giai đoạn 2000-2010 VND được 
định giá tương đối thấp so với giá trị trong dài hạn của nó. Ngược lại, trong giai đoạn 2010-2020 VND được 
định giá tương đối cao. Tuy nhiên, vào cuối năm 2020 tỷ giá có xu hướng quay trở về mức cân bằng của nó.8 
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Hình 2. Tỷ giá chính thức VND/USD giai đoạn 1990-2020 

 

                Nguồn: Số liệu do tác giả tổng hợp từ IMF. 
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Theo phương pháp PPP, lấy giá trị trung bình của REER trong quãng thời gian 20 năm, kết 
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nó. Ngược lại, trong giai đoạn 2010-2020 VND được định giá tương đối cao. Tuy nhiên, vào 
cuối năm 2020 tỷ giá có xu hướng quay trở về mức cân bằng của nó. 
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	 Theo phương pháp BEER, nghiên cứu sẽ hồi quy với biến phụ thuộc là REER với các biến số kinh 
tế vĩ mô cơ bản độc lập bao gồm RES, NFA và FDI. Các biến độc lập trên trên đều được lấy từ cơ sở dữ liệu 
của WB. Một số chuỗi thời gian chỉ có số liệu theo năm, do đó nghiên cứu sử dụng phương pháp nội suy 
cubic spline để chuyển về quý, tất cả các biến đều được chuyển về dạng logarit. Trước tiên, nghiên cứu sẽ 
dụng kiểm định Augmented Dickey Fuller (ADF) để kiểm tra nghiệm đơn vị của chuỗi số liệu, kết quả có 
được ở Bảng 1.

Kiểm định trên cho thấy các chuỗi số liệu là chuỗi không dừng ở bậc không, sau khi lấy sai phân thì các 
chuỗi đều dừng ở bậc 1, hay các chuỗi số liệu trên đều là chuỗi tích hợp bậc 1 với mức ý nghĩa nhỏ hơn 1%. 
Do đó có thể sử dụng phương pháp Johansen (1988) để xác định mối quan hệ đồng tích hợp giữa các biến. 
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Trước tiên, cần chọn độ trễ tối ưu cho mô hình thông qua tiêu chí SC (Schwarz information criterion) và HQ 
(Hannan-Quinn information criterion), kết quả cho ra độ trễ tối ưu cho mô hình là 5. Xác định mối quan hệ 
đồng tính hợp bằng kiểm định Trace và Eigenvalue (Bảng 2). Mô hình cho thấy có một quan hệ đồng tích 
hợp giữa các biến, hay có mối quan hệ dài hạn giữa các biến trong mô hình. 
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Kiểm định trên cho thấy các chuỗi số liệu là chuỗi không dừng ở bậc không, sau khi lấy sai 
phân thì các chuỗi đều dừng ở bậc 1, hay các chuỗi số liệu trên đều là chuỗi tích hợp bậc 1 với 
mức ý nghĩa nhỏ hơn 1%. Do đó có thể sử dụng phương pháp Johansen (1988) để xác định mối 
quan hệ đồng tích hợp giữa các biến. Trước tiên, cần chọn độ trễ tối ưu cho mô hình thông qua 
tiêu chí SC (Schwarz information criterion) và HQ (Hannan-Quinn information criterion), kết 
quả cho ra độ trễ tối ưu cho mô hình là 5. Xác định mối quan hệ đồng tính hợp bằng kiểm định 
Trace và Eigenvalue (Bảng 2). Mô hình cho thấy có một quan hệ đồng tích hợp giữa các biến, 
hay có mối quan hệ dài hạn giữa các biến trong mô hình.  

Bảng 2. Johansen test, hạng đồng tích hợp 
Giả thuyết số 
đồng tích hợp 

Eigenvalue Thống kê 
Trace 

0.05 
Giá trị tới hạn 

Giá trị P 

Không * 0,322696 48,4898 47,85613 0,0435 

Nhiều nhất 1  0,137843 18,09831 29,79707 0,5588 

Nhiều nhất 2 0,075805 6,529515 15,49471 0,6329 

Nhiều nhất 3 0,004868 0,380622 3,841466 0,5373 
    *** p<0,01, ** p<0,05 
   Nguồn: Kết quả ước lượng từ mô hình. 
 
 Để xác định mối quan hệ trong dài hạn, nghiên cứu sẽ sử dụng kỹ thuật FMOLS, ban đầu 
FMOLS được thiết kế bởi Phillips & Hansen (1990) để cung cấp các ước lượng tối ưu về hồi 
quy đồng liên kết. Nghiên cứu sẽ chạy hồi quy với biến phụ thuộc là LREER, kết quả được thể 
hiện ở Bảng 3. 

Bảng 3. Ước lượng theo kỹ thuật FMOLS 

Biến Hệ số Giá trị P 

LRES -0,668273*** 0,0000 

LNFA 0,524207*** 0,0000 

LFDI 0,375484*** 0,0000 

C 2,195968 0,0260 
*** p<0,01, ** p<0,05, giá trị trong () là sai số chuẩn 
Nguồn: Kết quả ước lượng từ mô hình 

 

Những dấu của hệ số trên cho thấy tác động của từng biến giải thích vào LREER, mối 
tương quan trong dài hạn có thể được viết lại dưới dạng sau: 

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

 

Dấu của các biến trong mô hình hồi quy đúng như dự báo ban đầu, NFA và FDI có tác 
động cùng chiều lên REER và RES có tác động ngược chiều, các hệ số đều có mức ý nghĩa 
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thiết kế bởi Phillips & Hansen (1990) để cung cấp các ước lượng tối ưu về hồi quy đồng liên kết. Nghiên 
cứu sẽ chạy hồi quy với biến phụ thuộc là LREER, kết quả được thể hiện ở Bảng 3.
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    *** p<0,01, ** p<0,05 
   Nguồn: Kết quả ước lượng từ mô hình. 
 
 Để xác định mối quan hệ trong dài hạn, nghiên cứu sẽ sử dụng kỹ thuật FMOLS, ban đầu 
FMOLS được thiết kế bởi Phillips & Hansen (1990) để cung cấp các ước lượng tối ưu về hồi 
quy đồng liên kết. Nghiên cứu sẽ chạy hồi quy với biến phụ thuộc là LREER, kết quả được thể 
hiện ở Bảng 3. 

Bảng 3. Ước lượng theo kỹ thuật FMOLS 

Biến Hệ số Giá trị P 

LRES -0,668273*** 0,0000 

LNFA 0,524207*** 0,0000 

LFDI 0,375484*** 0,0000 

C 2,195968 0,0260 
*** p<0,01, ** p<0,05, giá trị trong () là sai số chuẩn 
Nguồn: Kết quả ước lượng từ mô hình 
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cho thấy LREER có thể được giải thích bởi 88% bởi các biến độc lập trong mô hình. Để xác định tổng sai 
lệch tỷ giá, giá trị cân bằng của LREER sẽ được xác định theo mô hình hồi quy (12), sau đó sẽ được lọc bởi 
bộ lọc Hodrick-Prescott theo Edwards (1989) với λ=1600 để loại bỏ những biến động ngắn hạn để cho ra 
giá trị cân bằng HP LREER cuối cùng. Tổng sai lệch tỷ giá là chênh lệch giữa giá trị thực REER và giá trị 
ước lượng sau khi lọc nhiễu (Hình 4).



Số 303(2) tháng 9/2022 21

Theo Hinkle & Monteil (1999) tỷ lệ sai lệch so với giá trị cân bằng sau khi lọc sẽ được tính như sau:

                        

11 
 

thống kê cao. Giá trị R-squared cho thấy LREER có thể được giải thích bởi 88% bởi các biến 
độc lập trong mô hình. Để xác định tổng sai lệch tỷ giá, giá trị cân bằng của LREER sẽ được 
xác định theo mô hình hồi quy (12), sau đó sẽ được lọc bởi bộ lọc Hodrick-Prescott theo 
Edwards (1989) với λ=1600 để loại bỏ những biến động ngắn hạn để cho ra giá trị cân bằng 
HP LREER cuối cùng. Tổng sai lệch tỷ giá là chênh lệch giữa giá trị thực REER và giá trị ước 
lượng sau khi lọc nhiễu (Hình 4). 

 

Hình 4. Tỷ giá cân bằng theo mô hình BEER 

 

              Nguồn: Kết quả ước lượng từ mô hình 
 
Theo Hinkle & Monteil (1999) tỷ lệ sai lệch so với giá trị cân bằng sau khi lọc sẽ được tính 
như sau: 

 

Sai lệch tỷ giá = REER thực − HP REER cân bằng
HP REER cân bằng  × 100%              (13) 

 

                  
Hình 5. Sai lệch tỷ giá giai đoạn 2000-2020 theo BEER 

60

80

100

120

140

160

180

20
00

Q
2

20
01

Q
1

20
01

Q
4

20
02

Q
3

20
03

Q
2

20
04

Q
1

20
04

Q
4

20
05

Q
3

20
06

Q
2

20
07

Q
1

20
07

Q
4

20
08

Q
3

20
09

Q
2

20
10

Q
1

20
10

Q
4

20
11

Q
3

20
12

Q
2

20
13

Q
1

20
13

Q
4

20
14

Q
3

20
15

Q
2

20
16

Q
1

20
16

Q
4

20
17

Q
3

20
18

Q
2

20
19

Q
1

20
19

Q
4

20
20

Q
3

REER thực tế HP_REER cân bằng

                         

11 
 

thống kê cao. Giá trị R-squared cho thấy LREER có thể được giải thích bởi 88% bởi các biến 
độc lập trong mô hình. Để xác định tổng sai lệch tỷ giá, giá trị cân bằng của LREER sẽ được 
xác định theo mô hình hồi quy (12), sau đó sẽ được lọc bởi bộ lọc Hodrick-Prescott theo 
Edwards (1989) với λ=1600 để loại bỏ những biến động ngắn hạn để cho ra giá trị cân bằng 
HP LREER cuối cùng. Tổng sai lệch tỷ giá là chênh lệch giữa giá trị thực REER và giá trị ước 
lượng sau khi lọc nhiễu (Hình 4). 

 

Hình 4. Tỷ giá cân bằng theo mô hình BEER 

 

              Nguồn: Kết quả ước lượng từ mô hình 
 
Theo Hinkle & Monteil (1999) tỷ lệ sai lệch so với giá trị cân bằng sau khi lọc sẽ được tính 
như sau: 

 

Sai lệch tỷ giá = REER thực − HP REER cân bằng
HP REER cân bằng  × 100%              (13) 

 

                  
Hình 5. Sai lệch tỷ giá giai đoạn 2000-2020 theo BEER 

60

80

100

120

140

160

180

20
00

Q
2

20
01

Q
1

20
01

Q
4

20
02

Q
3

20
03

Q
2

20
04

Q
1

20
04

Q
4

20
05

Q
3

20
06

Q
2

20
07

Q
1

20
07

Q
4

20
08

Q
3

20
09

Q
2

20
10

Q
1

20
10

Q
4

20
11

Q
3

20
12

Q
2

20
13

Q
1

20
13

Q
4

20
14

Q
3

20
15

Q
2

20
16

Q
1

20
16

Q
4

20
17

Q
3

20
18

Q
2

20
19

Q
1

20
19

Q
4

20
20

Q
3

REER thực tế HP_REER cân bằng

12 
 

Hình 5. Sai lệch tỷ giá giai đoạn 2000-2020 theo BEER 

 

               Nguồn: Tính toán bởi tác giả. 
 

Các giá trị nằm bên trên và bên dưới mức mức cân bằng được coi là định giá sai, trong đó 
giá trị bên trên được coi là định giá cao và bên dưới là định giá thấp. Mức độ sai lệch được thể 
hiện bằng độ chênh tính bằng phần trăm so với giá trị cân bằng.  

5. Kết luận  

 Sự cân bằng cơ bản của REER đóng một vai trò quan trọng trong việc quyết định trạng thái 
cân bằng bên trong và bên ngoài của nền kinh tế. Sai lệch dương được hiểu là giá trị thực của 
REER cao hơn so với giá trị cân bằng, và ngược lại sai lệch âm là giá trị thực của REER thấp 
hơn so với giá trị cân bằng của nó. Khi REER lệch ra khỏi giá trị cân bằng của nó một thời gian 
dài có thể gây ra các cú sốc cho nền kinh tế về thương mại và tăng trưởng kinh tế. Giá trị REER 
cân bằng cung cấp cho các nhà hoạch định chính sách một công cụ tin cậy để điều chỉnh tỷ giá 
và phân bổ nguồn lực kinh tế hiệu quả hơn.  

 Theo cách tiếp cận PPP có thể thấy rằng giai đoạn 2000-2010 nội tệ được định giá thấp và 
từ năm 2010 đến 2020 nội tệ được định giá cao hơn so với mức cân bằng. Xu hướng quay trở 
về mức cân bằng của REER được thể hiện rõ khi tăng lên trong giai đoạn 2008-2009 và giảm 
xuống vào 2019-2020. Do đó mức tỷ giá thực hữu hiệu cân bằng trong giai đoạn 2000-2020 
mà nền kinh tế được xác định vào những năm 2010 và 2011 theo PPP. Đây là một trong những 
chỉ báo giúp cho việc định hướng tỷ giá thực trong tương lai để không trượt quá xa mức cân 
bằng trong dài hạn của nó.  

 Theo cách tiếp cận BEER, mức tỷ giá cân bằng sẽ biến động hơn vì nó xác định  trạng thái 
cân bằng dựa vào các biến số kinh tế vĩ mô cơ bản của nền kinh tế. Những biến số này sẽ thay 
đổi theo thời gian phụ thuộc vào tình hình kinh tế vĩ mô thế giới và trong nước. Sai lệch tỷ giá 
vì thế cũng thay đổi tuỳ vào từng giai đoạn cụ thể. Nhìn chung nội tệ được định giá thấp vào 
những năm 2003-2004, 2006-2008 và định giá cao vào 2000-2001, 2011-2013 và 2016-2019. 

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

20
00

Q
2

20
01

Q
1

20
01

Q
4

20
02

Q
3

20
03

Q
2

20
04

Q
1

20
04

Q
4

20
05

Q
3

20
06

Q
2

20
07

Q
1

20
07

Q
4

20
08

Q
3

20
09

Q
2

20
10

Q
1

20
10

Q
4

20
11

Q
3

20
12

Q
2

20
13

Q
1

20
13

Q
4

20
14

Q
3

20
15

Q
2

20
16

Q
1

20
16

Q
4

20
17

Q
3

20
18

Q
2

20
19

Q
1

20
19

Q
4

20
20

Q
3

Các giá trị nằm bên trên và bên dưới mức mức cân bằng được coi là định giá sai, trong đó giá trị bên trên 
được coi là định giá cao và bên dưới là định giá thấp. Mức độ sai lệch được thể hiện bằng độ chênh tính bằng 
phần trăm so với giá trị cân bằng. 

5. Kết luận 
Sự cân bằng cơ bản của REER đóng một vai trò quan trọng trong việc quyết định trạng thái cân bằng 

bên trong và bên ngoài của nền kinh tế. Sai lệch dương được hiểu là giá trị thực của REER cao hơn so với 
giá trị cân bằng, và ngược lại sai lệch âm là giá trị thực của REER thấp hơn so với giá trị cân bằng của nó. 
Khi REER lệch ra khỏi giá trị cân bằng của nó một thời gian dài có thể gây ra các cú sốc cho nền kinh tế về 



Số 303(2) tháng 9/2022 22

thương mại và tăng trưởng kinh tế. Giá trị REER cân bằng cung cấp cho các nhà hoạch định chính sách một 
công cụ tin cậy để điều chỉnh tỷ giá và phân bổ nguồn lực kinh tế hiệu quả hơn. 

Theo cách tiếp cận PPP có thể thấy rằng giai đoạn 2000-2010 nội tệ được định giá thấp và từ năm 2010 
đến 2020 nội tệ được định giá cao hơn so với mức cân bằng. Xu hướng quay trở về mức cân bằng của REER 
được thể hiện rõ khi tăng lên trong giai đoạn 2008-2009 và giảm xuống vào 2019-2020. Do đó mức tỷ giá 
thực hữu hiệu cân bằng trong giai đoạn 2000-2020 mà nền kinh tế được xác định vào những năm 2010 và 
2011 theo PPP. Đây là một trong những chỉ báo giúp cho việc định hướng tỷ giá thực trong tương lai để 
không trượt quá xa mức cân bằng trong dài hạn của nó. 

Theo cách tiếp cận BEER, mức tỷ giá cân bằng sẽ biến động hơn vì nó xác định  trạng thái cân bằng dựa 
vào các biến số kinh tế vĩ mô cơ bản của nền kinh tế. Những biến số này sẽ thay đổi theo thời gian phụ thuộc 
vào tình hình kinh tế vĩ mô thế giới và trong nước. Sai lệch tỷ giá vì thế cũng thay đổi tuỳ vào từng giai đoạn 
cụ thể. Nhìn chung nội tệ được định giá thấp vào những năm 2003-2004, 2006-2008 và định giá cao vào 
2000-2001, 2011-2013 và 2016-2019. Hai phương pháp PPP và BEER đều cho ra kết quả khá tương đồng 
về sự sai lệch của tỷ giá thực.

Giữa hai phương pháp PPP và BEER, thì PPP được xem là ít hiệu quả hơn khi miêu tả trạng thái cân bằng 
trong dài hạn của REER. Những nghiên cứu gần đây cũng chỉ ra giá trị cân bằng của REER có thể không 
phải là duy nhất một giá trị theo thời gian. Mà nó chịu tác động bởi các biến số kinh tế vĩ mô cơ bản ảnh 
hưởng đến sự cân bằng bên trong và bên ngoài của nền kinh tế Koranchelian (2005). Việc ước lượng xu 
hướng cân bằng của REER và độ lệch của nó là một vấn đề phức tạp và có nhiều các tiếp cận khác nhau, phụ 
thuộc nhiều vào việc lựa chọn các biến cơ bản và kỹ thuật ước lượng sử dụng trong mô hình. 

Vốn đầu tư nước ngoài, dự trữ ngoại hối và tài sản ròng nước ngoài là những yếu tố có tác động mạnh mẽ 
lên tỷ giá thực trong nước. Sự gia tăng nhanh và nhiều của vốn đầu tư nước ngoài và tài sản nước ngoài ròng 
có thể làm cho tỷ giá thực của Việt Nam tăng lên. Điều này dẫn đến những khó khăn trong xuất khẩu hàng 
hoá làm suy giảm cán cân thương mại. Ngược lại, xây dựng một lượng lớn dữ trữ ngoại hối làm cho tỷ giá 
thực giảm xuống, do Ngân hàng Nhà nước có nguồn lực thể can thiệp điều chỉnh được tỷ giá tránh được sự 
gia tăng tỷ giá thực gây ảnh hưởng bất lợi cho xuất khẩu. 
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