





t& (OECD) va sau dé dugc cong nhén va
thdng nhét rong rdi béi cac cong trinh trong
nude va trén thé gidi. Cu thé, theo IMF, vé
ly thuyét, ty gia h6i dodi phan anh muc gia
twong ddi giira ddng ndi té va dong ngoai
t&. Ty gia hbi doai danh nghia da phuong,
hay ty gia hiéu qua danh nghia (Nominal
Effective Exchange Rate - NEER) duogc
tinh dya trén co sé nay la ty gia glua dong
ndi t& cua mot nudc voi mot glo dong tién
clia cac nudc ddi tac ldy quyén sb la ty
trong thuong mai hodc thanh toan qudc té.

NEER, = [T, RX;)/ (1

Trong do:

NEER. la ty gia hoi doai danh nghia da
phuong cua nudce i (nude chu nha)

RX, la ty gia héi doai song phuong danh
ngh1a ctua quoc gia (khu vuce) j va nuoc i,
do bang gia ciia 1 don vi tién té ctia nudc
(khu vue) / tinh bang sé don vi tién té cua
nudc # va; W, phan &nh tim quan trong
twong dbi cua cac nude khac ddi voi cac thi
trudng xudt khau va nhap khiu cua nudc
i, con duoc goi la trong ) thuong mai cua
nude déi tac (khu vue) j va nuée chii nha i.
REER dugc tinh dua trén NEER sau khi
loai bo yéu té lam phat.

Tong quan cac cong trinh nghién ctu trong
nudce cho théy, cho dén hét nim 2015 da co
mot sb nghién ctru thuc nghiém tinh toan
cac chi sb nay theo cong thire tir cac to chire
qudc té. Nguyen Thi Thu Hang (2011) tinh
toan hai chi s6 nay theo nam cho giai doan
2000- 2010 theo 10 déi tac thuong mai

' Ray Barrell, Amanda Choy, Dawn Holland and
Rebecca Rile, 1/2005. The Sterling Effective Exchange
Rate and other Measures of UN Competitiveness.
National Institute Economic Review No.19 January.

2 P& tranh nhdm lan trong dién giai két qua nghién
clru, tac gla thay ddi quy dinh theo cach hiéu _théng
thuwong cla Viét Nam. Trong phan dién giai goc cla
Ray Barrell va cong s (2005) thi RX; 1a ty gia héi doai
song phuong cta qubc gia (khu VU’C)J va nwoc i, do
bang gia ctia 1 don vi tién té cta nwéc i tinh bing sé
don vi tién té clia nwéc (khu vuc) j). Nhw vay, khi tang
(gidm) dwoc xem |a pha gia (tang gia) ddng noi té.
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chinh cua Viét Nam; Nguyén Tran Phuc va
Nguyén Dire Tho (2009) tinh toan 2 chi sb
nay ca theo s6 liéu nam giai doan 1992-2007
va s liéu thang giai doan thang 1/1995 dén
thang 12/2007 véi gio tién té clia 25 doi tac
thuong mai chinh caa Viét Nam véi quyén
s 1a ty trong thuong mai theo nam cho ca
hai chudi s6 liéu nam va thang. Cac nghién
ctru trong nudce ciing da sir dung ty trong
thuong mai dé tinh trong s dong tién, nhu
nghién ciu ciia Vi Quéc Huy, Nguyén
Thi Thu Hang, Vii Pham Hai Dang (2012)
trong khuén khé tai trg ctia Uy ban Kinh té
Quéc hoi (UBKTQH) va Té chaec UNDP
(UBKTQH va UNDP, 2012), da sir dung
téng kim ngach xuat nhap khau (KNXNK)
hang hoa ciia Viét Nam véi 20 nuéc dbi
tac khac nhau. Tuy nhién, c6 thé do han
ché vé sb liéu va tan sudt s6 liéu trong cac
nghién ctru hién c6, sur lya chon mo6 hinh va
bién b, két qua tir mot s nghién ciru hién
¢6 cho thdy nhimg danh gia chua thuc su
thuyét phuc. Chang han két qua tir nghién
ctru ciia Nguyén Thi Thu Hang (2011) va
UBKTQH va UNDP (2012) da két ludn
dén cubi nim 2010, REER cia Viét Nam
van cao hon so vdi nam 2003 dén hon 20%.
Cac nghién ciru da thyc hién ca viéc Ung
dung REER uéc lugng ty gia can bang va
sai léch ty gid, danh gid mot s0 thc dong cia
REER td¢i nhan t6 xuat khau nhe UBKTQH
va UNDP (2012), nhung chua nghién ctu
nao trong nude danh gia va xem xét dén vai
trd ctia REER trong cong tac diéu hanh ty
gia cia Viét Nam.

2.2. Cdc nghién civu thuwe nghi¢gm vé vai
tro cua ty gid thuc da phwong trong diéu
hanh ty gid

Téng quan cac nghién ctru thuc nghiém vé
vai trd ciia REER déi v6i nén kinh t€ vi mé
da cho thdy, khong giéng nhir ty gia hbi doai
chung, viéc xay dung REER la cong cu rat
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Vai tro cla ty gia héi dodi thuc hiéu qua trong diéu hanh kinh t& vi mé va

mot s6 ham y chinh sach

hiru ich cho viéc phan tich chinh sich va
tinh hinh kinh té vi m6 ciia mét nuéc, trong
d6 c6 ca chinh sach ty gia. REER duoc
dinh gia cao hon gia tri thuc kéo dai sé tac
dong x4u dén/phan anh didu kién kinh ¢
vi md khéng 6n dinh trong céc nudc khién
cac nuwdc nay bi ton thuong va tich tu ¢6 thé
dn dén cudc khing hoang tién t&. Nguoc
lai, viéc dinh gia thap h0‘n gia tri thue c6 thé
dan dén tang truong nén kinh té néng, gay
ap luc dbi véi gia ca trong nuéc va phan bo
khong hiéu qua ngudn luc giita cac linh vire
mau dich va phi méu dich (Jongwanich,
2009, pp. 9). Nhiéu ngin hang trung wong
(NHTW) cua céc nu6e dang phat trién chau
A da tng dung REER dé udc luong ty gia
can bang hanh vi (BEER) va mtrc sai léch
ty gia dua trén viéc do luong cac bién sé
anh huong dén REER trong ngan va dai
han. Chéng han tai NHTW Trung Quéc,
nghién ctru vé BEER da dugc tham khao
ung dung vao trong cong tac diéu hanh ty
gia. Theo d¢, 5 bién co ban thuong dugce
sir dung trong moé hinh danh gia BEER la
tai san nudc ngoai rong (NFA), chénh léch
nang luc san Xudt (PROD), chi tiéu chinh
phua, d60 mo cua cac chinh sach thuong
mai (OPEN) va gia tuong dbi xut nhap
khdu (TOT) nhdm udc luong ty gid hdi
doai can bang. Cac bién khac nhu gia tai
san, chénh léch san luong c6 thé dugce dua
vao & mdt sé nude tuy thuge vao tam quan
trong cua cac bién nay trong viéc x4c dinh
ty gia thuc. Tai Hong Kong, Trung Qudc,
Zhang (2002) da ude tugng BEER dua vao
REER trong giai doan 1984- 1988 bang
bon dac tinh co ban cua nén kinh té, bao
gdm: TOT, chénh léch vé ngudn luc (xuat,
nhap khau/GDP), dau tu tu nhan va d6 mé
thuong mai. Giai doan tir quy 3/1993 dén
quy 2/1995, REER dugc danh gid cao so
v6i gid tri thue va mirc chénh léch cao nhat
12 20% vao quy 1/1994. 6 thang cudi nam
1995, ddng tién c6 xu hudng diéu chinh vé

lai mirc can béng. Cheng va Orden (2005)
ap dung phuong phéap tiép cin BEER &
An D¢ trong giai doan 1975 - 2002, nhan
thiy rang REER ¢6 xu huéng cao hon gia
tri thuc tdm 10% vao nhitng ndm 1980 -
1990. Tuy nhién, sau khung hoang 1991,
REER di dich chuyén gin hon dén gia tri
can bang. O Indonexia, Sahminan (2005)
ude luong ty gia can bang tir quy 1/1993
dén quy 2/2005, sir dung 4 bién sb kinh té
co ban la TOT, PROD, chénh léch 1ai suat
thuc va NFA. Chénh Iéch v&i gia tri thue
ludn cao hon 40% trong sudt nhitng nam
1996 - 1997, con giai doan 1998 - 2003
thi nguoc lai. Nam 2004, REER bit dau
dinh gia cao hon rat nhiéu. Singapore da
sir dung phuong phap tiép can BEER trong
cong tac diéu hanh ty gia dua trén nghién
ctru thuc nghiém cua MacDonald (2000).
Nghién ctru nay da thuc hién viéc danh gia
REER va udc lugng ty gia can bang cla
Singapore trong giai doan tir quy 1/1983
dén quy 2/2003. Ngoai 5 bién co ban
thuong duogc sir dung trong mo hinh danh
gia BEER la NFA, PROD, chi tiéu chinh
pht, d6 mé cua cac chinh sach thuong mai
va TOT thi nghién ctru nay dua thém bién
chénh 1éch san lugng va gia tai san vao mo
hinh. Két qua cho thdy, xét vé té)ng the,
REER ¢ Singapore c6 xu huong bicu thi
gia tri thép hon so véi gia tri thyc giai doan
sau nam 1998 nhung khong c6 quan sat nao
vé muc dd chénh léch duge tim thay. Tai
Thal Lan, Jongwanich (2009) ap dung céach
tiép can BEER dé xac dinh ty gia can bang
tir 1997 dén 2000. Bién s6 kinh té dong von
vao (phan tach thanh danh muc dau tu va
FDI) ciing v4i cac bién sé kinh té co ban da
dugc sir dung trong mo hinh. Nghién ciru
da chi ra trong sudt giai doan 1984- 1985
va 1990- 1996, REER dinh gia cao hon gia
trj thue. Trudc khi xay ra khing hoang tién
té, nam 1996, REER dugc quan sat cao hon
gia tri thuc la 12%.
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trong ngan han trong khi lai sudt ting cao
trong da1 han, qua d6 glan tiép can tré muc
tidu tiép tuc giam lai sudt cho vay va on
dinh ty gia. Thang 8/2015, ngay sau khi
NHTW Trung Qudc phd gia dong NDT,
NHNN d4 4 14n diéu chinh ty gi4 binh quéan
lién ngén hang, dong thoi 02 1an thuc hién
tang bién do6 ty gia cia cic NHTM so voi ty
gia binh quan lién ngan hang.

Nhimng bién dong 16n cua thi truong tai
chinh tién té thé gici da tac dong x4u dén
gia tri cuia VND trong nam 2015, tuy nhién
nhimg bién dong ndy da khéng duoc du
bao mot cach day du va chinh xac dé tao
sw chu dong trong chinh sach ty gia. Két
qua 1a cam két ty gia chia NHNN da khong
duoc giir vimg, gy nén nhitng bién dong
bat ngo trén thi truong ngoai té, anh hudng
xau dén hoat dong kinh doanh cua doanh
nghiép, lam giam niém tin cua thj trudng
ddi véi chinh sach cia NHNN.

Trong bdi canh do6, ngay 31/12/2015,
NHNN d3 ban hanh Quyét dinh s6 2730/
QB-NHNN vé cach diéu hanh ty gia méi-
ty gia trung tim. Co ché nay van giir bién
d6 giao dich & mirc £ 3% va da bat dau thuc
hién tir ngay 04/01/2016.

Cung véi ty gia trung tim, co ché diéu
hanh ty gi4a m&i cia NHNN con bd sung
thém cong cu phai sinh, tirc 1a 4p dung hop
dong ky han trong quan h¢ ngoai héi gitra
NHNN va té chire tin dung (TCTD). Trong
quan hé v&i doanh nghiép, cac TCTD cling
phai ap dung giao dich ky han véi ngoai
té theo quy dinh tai Thong tu s6 15/2015/
TT-NHNN c6 hiéu luc tir ngay 05/10/2015.
Cach thirc diéu hanh ty gia méi cho phép ty
gla bién dong linh hoat hang ngay theo dién
bién cung ciu ngoai té trong nudc, b1en
dong trén thi truong thé giéi nhung van
dam bao vai trd quan ly cuia NHNN theo
dinh hudng diéu hanh chinh sach tién té.
Nhu vay, ty gia s€ thay d6i hang ngay theo co
ché tha ndi c6 kiém soat, theo d6 khong con
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nhitng dot thay déi 1én 2-3% nhu thoi gian
trudc, ma s& chuyén sang thay dbi dan dan.
+ Giai dogn 2016- 2020: Co ché diéu hanh
ty gia trung tdm chinh thirc duge ap dung
trong giai doan nay da khién ty gia VND kha
on dinh, it chiu ap luc mat gia nhu nam 2015.
Cu thé, ty gia trung tdm cudi nam 2016 chi
tang 1,18% so véi dau nim 2016, & ngudng
22.154 VND/USD. Déng thoi, bién do dao
dong ciing chi dudi £ 1,5% trong sudt nim
2016. Trong khi do, ty gia ban ra niém yét tai
Vietcombank chi ting 0,55%, vdi mirc dao
ddng £ 2,54%. Nam 2017, ty gia VND cling
kha 6n dinh véi ty gia trung tam da dugc
diéu chinh tang tong cong 267 dong, tuong
duong 1,2% trong khi ty gia USD niém yét
ban ra tai cac NHTM duoc diéu chinh giam
nhe khoang 0,24%.

Tuy nhién, tir nam 2018, trude nhimg bién
dong cua tinh hinh kinh té thé gidi, trong
d6 dang ké 1a anh huong cua chién tranh
thuong mai gy ra su sut gid cua mdt loat
cac dong tién, din dén nhiéu nén kinh té
chuyén sang chinh sach tién té thét chat.
Ty gia VND ciia Viét Nam ciing gip nhiéu
bién dong. Bién do dao dong cua ty gia
trung tdm va ty gia niém yét ciia ngan hang
Vietcombank (VCB) thuong xuyén ¢ mirc
toi da = 3%. Cu thé, ty gia trung tam duoc
didu chinh nhanh chong tinh tir dau nam
dén thoi diém thang 12/2018, ting 3%, tir
mirc 21.911 dén 22.760 VND/USD dé phu
hop véi cung cdu thi truong, dong VND
mét gia khoang 3% so véi ddng USD. Nam
2019, ty gia trung tdm tdng nhe & muc
1,4%, tir muc 22.868 VND/USD Ién mirc
23.169 VND/USD. Tuy nhién, du da dugc
diéu chinh kha nhanh nhung ty gia trung
tam doi lac van cho thay su xa rdi, tham
chi ¢6 lac nguoc chidu khong thé hién dung
nhu céu cua thi truong ngoai té, dic biét
trong nim 2018. Ty gia niém yét boi VCB
kha sat véi mure ty gia & thi truong tu do, cu
thé tang 2,12%, tuong duong ting tir mirc
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Vai trd cla ty gia héi doai thuc hiéu qué trong diéu hanh kinh té vi mé va

moét s6 ham y chinh sach

w, =as' +(l-a)s",

Tam quan trong tuong dbi giira thi truong
xuét khau va nhap khau dm vai Viét Nam,
o, duge xac dinh theo xuét khau cua Viét
Nam la ty trong KNXK trong tong KNXNK
cua Vi¢t Nam. Theo do 2" _w, =1

Ty gia hdi doai song phuorng danh nghia
la ty gia tinh chéo dugc tinh dua trén ty
gia song phuong cua nude (khu vue) j voi
USD va ty gid cua VND so vdoi USD. Mot
su gia tang trong ty gia song phucmg phan
anh su mat gia cia VND so véi dong tién
clia qudc gia (khu vuc) /.

Do tinh trang thiéu sé liéu vé NEER va
REER ¢ Viét Nam, cling nhu nhirng han
ché vé pham vi va tan suat sb liéu st dung
dé tinh NEER va REER trong c4c nghién
ctru hién ¢, tac gia s& khic phuc nhimng
han ché trén bang cach tinh lai cac chi sé
nay sb lidu co tan suit cao hon va/hoic
pham vi rdng hon.

Ve pham vi cac nwde dwoc s dung: Khi
xem xét cac dbi tac thuong mai dua vao dé
xac dinh ty trong throng mai, tong thuong
mai cua cac ddi tac cang lon thi cang phan
anh chinh xac REER. Tac gia da lya chon
ty gla song phuong véi 32 dong tién cua
50 d6i tac thuong mai 16n nhat cua Viét
Nam (trong do6 ¢6 19 déi tac sir dung déng
tién chung Chau Au, déng EUR va Trung
Qudc, My, Nhat Ban, Han Quéc, Singapo,
Pai Loan, Thai Lan, Malaixia, Uc, Hong
Cong, Indonexia, An Do, Anh, Campuchia,
Philipin, Nga, Tiéu vwong qudc A rp, Thuy
Sy, Canada, Braxin, Achentina, A rap Xé
at, Thd Nhi Ky, Chau Phi, Thuy Dién, Lo,
Meéxico, Niu Di lan, Israel, Pan Mach, Chi
L8). Ty trong thuong mai ctia nhém ddi tac
nay hang nam déu chiém trén 98% tong gia
tri thuong mai cua Viét Nam véi cac nudce
trén thé giéi.

Vé pham vi thoi gian va tan sudt sé liéu:
Chinn (2005) va UBKTQH va UNDP
(2012) chi ra rang tuy theo muc dich su

dung, viéc tinh REER s& dua vao tAn suat
dir liéu khac nhau. Néu REER duoc tinh
toan dé sir dung cho viéc theo ddi bién
dong cua ty gia hogc tim klem nhung két
noi vai cac bién co ban cuia nén kinh té thi
REER cin duoc tinh voi tan sudt dir lidu
cao hon. Viéc thu thap dir liéu voi tAn suét
cang cao sé cung cap nhiéu thong tin hon
vé su bién dong ctia cac bién, gitip cdc nha
hoach dinh chinh sach dua ra nhimg quyét
dinh kip thoi hon, song viéc thu thap dix
liéu véi tan sudt va do chinh xac cang cao
thi cang tén kém. Bén canh d6, tin sut dir
liéu cang cao thi nhiéu s& nhiéu hon va c6
nhimng sai 1éch khong mong doi so voi xu
hucmg binh thuong. Trong truong hop nay
can lam tron sd lidu va sir dung tan suit
thap hon cling c6 uu diém cua né. Ngoai ra,
do mét s6 khé khan vé su sdn ¢6 va do tin
cdy cua 56 liéu, tac gia tién hanh uéc luong
REER ¢ Viét Nam theo sé liéu quy, tir quy
1/2000 dén quy 4/2019.

Két qua tinh toan cho thay, xu hudng bién
dong cua REER dugc moé ta nhu Hinh 4.
Két qua xac dinh REER dua trén danh gia
sirc mua thong qua chi sb gia tiéu dung cho
thdy néu nam 2000 duoc coi la nim co so
v6i chi s6 1a 100 thi t&i nam 2019, chi s
REER la 75,86, ¢6 nghia la VND co xu
hudng 1én gia khoang 24,14%.

Trong giai doan tir nam 2000 - 2002, suc
mua da phuong cua VND tuong dbi on
dinh, sau d6 c6 xu hudng mat gia tir nam
2003 - 2008, nguyén nhin xuat phat tir su
neo gitr danh nghia VND voi USD trong khi
d6 dong USD c6 xu hudng mét gia so véi
cac ddng tién ciia cac ddi tac thuong mai
quan trong cua Viét Nam nhu Trung Qudc,
Nhat Ban... Sau nam 2008, dic biét la sau
2011, nén kinh t& Viét Nam c6 ty 1& lam
phat cao hon so véi cac nude khac trong
khu vuc, trong khi déng USD ¢6 xu huéng
Ién gia voi cac ddng tién manh trén thé gidi
nhu Nhan dén té, Yén Nhat, Euro nho kha
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