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Tém tit

Nghién ciru nay kiém dinh tac dong cia ty gia USD/VND dén cac yéu t6 kinh t& vi mé cua Viét
Nam bang cach str dung mé hinh VAR. Nghién ctru tap trung vao cac bién sb kinh t& vi mo: san
luong thuc dai dién cho tdc do tang trudng cla nén kinh té, va chi s6 gia tiéu dung dai dién cho
lam phat cta qudc gia. Dit liéu theo quy duogc thuc hién nghién ctru trong giai doan tir thang 1/2000
dén thang 12/2018. Cac két qua cho thiy sy thay doi ty gia USD/VND c6 anh huong dén kinh té vi
mo cua Viét Nam thong qua gia tri san luong GDP va chi s gia ca CPI duoc ghi nhan va kéo dai.
Tir khéa: Cac yéu td kinh té vi mo, USD/VND, VAR, Viét Nam.

Abstract

This study examines the impact of the USD/VND exchange rate on the macroeconomic factors
of Vietnam by using the VAR model. The study focused on specific country variables: real output
represents the growth rate of the economy, and the consumer price index represents the inflation of
the country. The data is studied quarterly in the period from January 2000 to December 2018. The
results show that the change in the USD/VND exchange rate has affected the macroeconomy of
Vietnam through GDP output and CPI is recorded and prolonged.

Key words: Macroeconomy factors, USD/VND, VAR, Vietnam.

1. Giéi thi¢u bién dong cua ty gia gitta USD véi VND. Cac
¢t sdc ty gia USD/VND sau khi Viét Nam gia

Xét vé mit thyc tién, Viét Nam véi tiém luc . - R A
nhap WTO da anh huong rat 16n dén hoat dong

kinh té hi¢n con khiém ton nén phai duy tri mot o T
. o L kinh doanh cua cac doanh nghiép va céc hoat
d0 m¢ thuong mai 16n dé thu hat von dau tu A R
, . = o dong cua nén kinh té.
nuoc ngoai. Tuy nhién, muc do da dang thuong
mai ctia Viét Nam chua cao. Hoa Ky 1a d6i tac Nghién ctru cta Kinnon (2001) cho thiy su
1én va USD van la dong tién chi chot ma Viét  bién dong ty gia giita dong ndi t& va USD dong
Nam st dung trong thanh toan qudc té. Mat mot vai tro quan trong trong viéc dinh hinh
khac, co ché ty gia cua Viét Nam theo huéng  nhiéu két qua kinh t& vi mé cua cac qudc gia
neo ty gia vao USD, ty gia giita cic dong tién  trong vai thap ky qua. Tit ca cac nudc Dong

manh khac voi VND duoc tinh toan dua trén sy~ A ngoai trir Nhat Ban Xuét phat ttr cugc khing
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hoang kinh té chau A nam 1997-1998 déu c6
ché d6 ty gia c6 dinh hay neo vao USD con goi
1a “chuan d6 la Dong A”. Viéc ¢ dinh va neo ty
gid vao dong tién duy nhit 1a USD da lam cho
cac qudc gia phai d6i mat véi nhimg ¢t soc cua
cac khing hoang kinh té qudc té gay ra cho nén
kinh té trong nudc, dic biét 1a cac cu sdc ty gia.
Qué phu thudc vao USD trong hoat dong thanh
toan s€ tao nén nhiing rui ro ty gia va tr¢ ngai
16n cho qua trinh hoi nhap, phat trién cia qubc
gia, gdy nén tinh d& bi ton thuong ctia nén kinh

te trong nudc trudc nhirng ci soc ty gia.

Nhu vay, xuat phat tir nghién ctru va tinh
hinh thyc té da cho thiy mdi lién hé giira sy
tang truong cia nén kinh t& mot qudc gia chiu
su tac dong nhu thé nao tir ¢t sdc ty gia gitta noi
té ctia qudc gia d6 v6i USD. Nghién ctru nay sé
cung cap mot cai nhin téng quan vé cu soc clia
ty gia USD/VND tac dong dén cac yéu t6 kinh
té vi mo cua Viét Nam, cho thdy tam quan trong
ctia chinh sach ty gia néi chung d6i véi cac bién
s6 kinh té. Ty gia USD/VND 1a mét bién s c6
anh huong dén hanh vi ctia mot s6 bién khac co
lién quan nhu: chi s6 gia ca tiéu dung va téc do

tang truong kinh té.

Phén con lai cta bai bdo dugc cu triic nhu
sau. Trong phan tiép theo, tac gia trinh bay cac
thong tin co ban dé thuc day nghién ciru, so luoc
ngan gon cac ly thuyét nén tang va céc tai liéu
thuc nghiém c6 lién quan. Dong thoi, tac gia sé
néu ra cach tiép can thyc nghiém cua nghién
cliru. Cu thé, nghién ctru st dung mo hinh ty
dong vector (VAR) dé danh gia anh huong cua
su bién dong ty gia USD/VND dén hiéu qua
kinh té ctia Viét Nam ¢ phan 3. Phan 4 trinh bay
cac két qua nghién ctru va thao luan, lién h¢ véi
cac nghién ciru thyc nghiém khac. Cubi cung,
Phan 5 két luan cac két qua chinh va mot s6

nhan xét két luan. Pong thoi, nghién ciru ciing
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s& gop phan goi y cho viéc lya chon chinh sach
didu hanh ty gia h6i doai phu hop dbi voi Viét

Nam.

2. So lwge cac ly thuyét va mot so6 nghién

ctru thue nghiém lién quan

2.1. Mt s6 Iy thuyét vé tic dpng ciia 1y gid

dén cdc yéu té kinh té vi mo
Co ché truyén din ty gid (ERPT)

Theo Goldberg & ctg (1997), truyén dan
ty gid (ERPT) dugc dinh nghia 1a ty I¢ thay
d6i cuia gia nhap khau do su thay d6i mot phan
tram ty gia giita cac nudc xuat khau va nhap
khau. Nhu vay, ERPT la sy thay doi gid ca do
su thay doi ty gia. Su phan Gmg mot chiéu cua
gia ca dbi véi thay doi cua ty gia duge goi la
ERPT. Tac dong cua ty gia thong qua bon kénh
co ban: (1) tac dong truc tiép thong qua gia
hang nhap khau trong CPI; (2) anh hudng qua
gia hang trung gian nhap khau; (3) dau tu va
(4) khéi lwong thwong mai. Trong bdn kénh
nay, phan 16n cac nghién ctru hién tai tap trung
vao mdi quan hé giira su bién dong cua ty gia
hdi doai dén gia nhap khau va gia tiéu dung.
Diéu nay 1a do sy thay ddi ty gia tac dong truc
tiép dén xuat nhap khau va gia tiéu ding trude
khi c6 bat ky hau qua nao déi véi dau tu va

khéi lugng thuong mai.

Déi v6i cac nén kinh té dang phat trién, dic
biét 1a cac nudc c6 tham hyt thuong mai 1on va
lién tuc, viéc xem xét ERPT ddi véi nhap khau
va gia tiéu dung 1a mot van dé quan trong boi
vi can phai diéu chinh ty gia hdi doai mét cach
thich hop dé dam bao strc canh tranh trén thi
truong qudc té. Viét Nam phu thudc rat nhiéu
vao cac mit hang nhap khau chinh va nhép
khau cac cong nghé trung gian khac nhau dong

vai tro dau vao cho nganh cong nghiép hi¢n co.
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Viét Nam cling nhap khau mot lugng dang ké
hang tiéu dung da thanh pham. Do d6, ERPT
v6i cac hiéu tmg chuyén chi phi vao cac muc
gia ca tiéu dung trong nude va tang truéng do

ty gia thay doi can duoc xem xét.
Mo hinh Mundell-Fleming

M6 hinh Mundell-Fleming vé co ban la
phuong trinh cta Fleming két hop véi phan
tich chinh sach cia Mundell. Nhitng nghién
ctru 1y thuyét nay cho thay hiéu qua cta chinh
sach tién té va chinh sach tai khoa phu thudc
vao co ché ty gia hdi doai va muc do kiém
soat von. Noi cach khac, mé hinh Mundell-
Fleming nghién ciru can bang thi truong hang
hod dugc thuc hién thong qua viéc tang giad
dong tién chir khong phai thong qua viéc tang

quy mo san xuat.

M6 hinh Mundell — Fleming d3 cho thiy
d6i v6i nhitng nudc nho va c6 dd6 mé thuong
mai 16n nhu Viét Nam thi khong thé tac dong
lam thay d6i murc 13i suat qudc té. Viéc lya chon
ché d6 ty gia tha ndi hay cb dinh s& quyét dinh
hi€u qua cua cac chinh sach tai khod va chinh
sach tién té 1én nén kinh té. Chinh sach tién té
nén dugc st dung hon 1a chinh sach tai khoa
nhu 12 cong cu kinh té chinh cho nén kinh té 6n
dinh trong ngin han hay trung han. Do sy doc
1ap cua ngan hang trung wong, chinh sach tién
t¢ c¢6 thé duoc thay doi mot cach nhanh chong
s0 v&i cac chinh sach tai khoa thuong can thu
tuc phé duyét dai. Nhung hiéu qua cudi cing
ctia chinh sach tién té cling co do tré va phu
thudc vao hiéu suit cua céc to chirc tai chinh va
cling theo m6 hinh Mundell — Fleming da phan
tich thi hiéu qua cua chinh sach tién té con phu
thudc vao ché do ty gia trong diéu kién dong

von dugc tu do luan chuyén.
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2.2. Cac nghién cvru thwe nghiém tac dong

cua ty gid dén cac yéu to kinh té vi mo

Céc nghién ctru thue nghiém da cho thay ty
gia cua ndi t& va dong tién khac USD co tac
dong dén kinh té cua qudc gia lva chon co ché
ty gid neo vao USD. Nghién ctru ctia Kinnon &
ctg (2003) di danh gid méi quan hé cua bién
dong vé ty gia USD/JPY va sy ting trudng
kinh té cua cac nuéc Pong A. Ap dung OLS
hdi quy dir liéu theo ndm trong giai doan 1982-
1997. Két qua cho thay, hau hét cac nén kinh té
DPong A nho déu chiu su tac dong dang ké bai
su bién dong ty gid USD/JPY; Nhat Ban c6
mot vai trd quan trong ddi voi chu ky kinh
doanh cua cac lang giéng nho hon, thay doi
tang truéng cua Nhat Ban c6 mot tac dong
dang ké trong tam nudc Hong Kong, Indonesia,
Han Quéc, bai Loan, Thai Lan. Malaysia,
ngoai trur Philippines va Singapore duong nhu
khong duoc lién két voi Nhat Ban. Udc tinh
cho thay ring My, Nhat Ban, ciing nhu céc
nuéc Pong A déu khong anh huong dang ké
dén bién dong ting truong & Trung Qudc. Nhu
viy, nghién ctru da cho thay ct sdc ty gia USD/
JPY gy kim ham téc do ting truong ciia mot
nhém cac nude Pong A. Tac dong tiéu cuc cia
¢t sbc ty gia cling duoc ghi nhan cho ting nén
kinh té, cu thé 1a Hong Koéng, Han Qudc, Pai
Loan va Thai Lan. Cac qudc gia da thuc hién
co ché neo tién té vao USD dé bj nhiing cu s6c

ty gia, truong hop Pong A 1a JPY.

Nghién ctu cua Ibrahim (2007) st dung
VAR dé nghién ctru bién dong ty gia USD/JPY
tac dong dén bién tang truong thuc t& (GDP),
bién chi s gia ca (CPI) va bién tién t& (M1).
Dit liéu dung dé sir dung trong nghién ctru duoc
lay tir quy 1 nam 1978 dén quy 4 nam 2003. Két
qué nghién ctru cho thay bién dong trong ty gia



Tap chi Nghién ctvu Tai chinh — Marketing sb 54, 12/2019

USD/JPY anh huong dang ké cac yéu té kinh
té vi mo cua Malaysia. Khi JPY mat gia so voi
USD sé dan t6i tang truong GDP va cung tién
M1 suy giam. Pdi v6i nén kinh té Malaysia,
trong thoi gian khuing hodng thi viéc neo ty gia
vao USD nham dam bdo sy 6n dinh tai chinh,
nhung trong diéu kién binh thuong thi Malaysia

c6 theé doi mat vai cua soc ty gia.

Nghién ctru cua Michael (2015) phan tich
nhirng ca sdc ty gia tic dong nhu thé nao dén
cac bién s kinh té vi mé & Chile, nudc san xuat
16n nhét trén thé gii. Phan tich thuc nghiém
dya trén mo hinh SVAR ciu tric. Két qua cho
thay cac ct sdc cua ty gia co tac dong dén kinh
té. Nhu cau ting gia dong tién cua Chile s& anh
huong tiéu cuc d6i voi ting truong kinh té. Sy
tac dong tiéu cuc dén ting truong kinh té do sy
bién dong cua ty gia hdi doai, gay kho khin cho
cac nha xuat khau hang hoa ban cac san pham

ctia ho trén thi truong thé gidi.

Nghién clru cia Aye & ctg (2017) xem xét
su bién dong cua ty gia USD/MYR dbi voi cac
yéu t6 kinh té vi mo ¢ Malaysia bang céach sir
dung dir liéu thang vé chudi thoi gian tir thang
1 ndm 2010 dén thang 8 nam 2016 va sir dung
md hinh VECM. Két qua md hinh VECM cho
thiy mbi quan hé ngan han dang ké va tich cuc
giita ty gia hdi doai, chi sb gia tiéu ding (CPI).
Bén canh do, ciing c6 mot mdi quan hé ngan
han dang ké va tiéu cuc giita ty gia va cung
tién. Tuy nhién, 14i sut khong ¢ ¥ nghia thong
ké lién quan dén ty gia. Kiém dinh dong lién
két cho théy sy hién dién cua sy hop nhat va
mdi quan hé lau dai giira cac bién. Két qua cua
nghién ctru nhan qua Granger da xac nhan mdi
quan hé nhan qua hai chiéu giira ty gia va cung
tién, mdi quan hé mot chiéu giira ty gia va chi
sO gia tiéu dung (CPI). Ngoai ra, nghién ctru

cling dé xuat can cé nhitng cai cach co cau va
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thé ché cho cac khu vuc tai chinh dé doi pho véi

nhing thay d6i do bién dong ty gia.

Nghién ctru ndy cung cap thém nhiing bang
chung thuc nghiém vé tac dong cua ty gia dén
két qua kinh té vi mo. Dua trén nghién ciru cua
McKinnon & ctg (2003), nghién ctru s€ lam ro
van dé mot qudc gia dugc vu tién neo dong tién
ndi t& ctia minh vao USD nhu Viét nam c6 thé
bi tic dong boi cac cu soc ty gia. Cu thé 1a danh
gia anh hudng cua sy bién dong USD/VND d6i

voi1 san lugng thuc, mirc gia cua Vi¢t Nam.

3. Phuwong phap nghién ctru va dir liéu
M6 hinh hoi quy VAR

Mo hinh VAR 13 mé hinh vector tu hdi quy
két hop giita 2 mo hinh tuy hdi quy don chiéu
(uinvariate autoregression —AR) va hé¢ phuong
trinh ddng thoi (simultaneous equations — Ses).
VAR 1a mot hé théng cac phuong trinh tuyén
tinh dong, tit ca cac bién sb trong hé théng déu
duoc xem 1a bién noi sinh, mdi phwong trinh
(cia timg bién ndi sinh) trong hé théng déu
duoc giai thich boi bién tré ctia chinh né va cac
bién khac trong hé théng. Cong thirc tong quat

md hinh VAR nhiéu bién sé:
V= Ddt +Ay,  t.ot A,)’t,,, +tu,

Trong d6, yt = (ylt, y2t , ...ynt) 1a chudi
vector dong (nx1) bién ndi sinh theo chudi thoi
gian t, D 1a ma trdn cua hé s6 chan dt , Ai ma
tran hé s6 (k x k) d6i véii= 1,..., p ctia cac bién
noi sinh ¢6 do tré yt-p. ut 1a sai s6 nhidu tring
clia cac phuong trinh trong hé thong c6 ma tran

hiép phuong sai 1a ma tran don vi E(ut,ut’) = 1.

M6 hinh VAR duoc sir dung rong rai, dac
biét 1a trong viéc phan tich cac van dé kinh té
vi md nho ¢ nhiéu vu diém noi bat. Thir nhat,

mo6 hinh VAR khéng phan biét bién noi sinh va
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bién ngoai sinh trong qua trinh hdi quy va tat
ca cac bién s déu dugc xem 1a bién noi sinh,
cac bién trong mo hinh ndi sinh khong lam anh
huong dén mirc do tin cdy ciia mo hinh. Tha
hai, mo6 hinh VAR duoc thuc hién khi gia tri cia
mdt bién dugc biéu dién 1a mot ham tuyén tinh
clia cac gia tri qua khir hay tré cia bién d6 nén
khong doi hoi nhiing chudi dit liéu trong thoi
gian qua dai, vi vay c6 thé str dung cho cac nén
kinh té dang phat trién. Thr ba, VAR tich hop
san nhitng cong cu do luong thuan tién nhu ham
phan tmg day, phan ra phuong sai... hd tro cho
viéc lam sang t6 van dé bién phu thudc phan
ung nhu thé nao ddi voi mot ch sbe trong mot

hay nhiéu phuong trinh ctia hé.

Tu nhitng wu diém ctia mod hinh VAR, téc gia
tién hanh ting budc. Cac bude nay bao gém:
(1) cac kiém dinh tinh ding va dong lién két,
dé lam co s cho viée lya chon mé hinh nghién
ctru (2) cac kiém dinh va u6c luong VAR va
(3) céac phép phan tich phan rd phuong sai va
cac chirc ndng ham phan g xung. Ngoai vi¢c
cung cip thong tin vé tinh chat thoi gian cua
cac bién, budc (1) doi hoi phai phan tich so bo
cac chudi dir liéu dé xac dinh ding dic diém
cua VAR trong budc (2). Trong khi do, budce (3)
danh gia cac két qua udc tinh cua VAR.

Mo ta bién cuia mo hinh

Nghién ctru ¢6 3 bién s6, cu thé 1a GDP, CPI
va USD/VND. Thyc té ¢ thé ¢6 nhiéu bién hon
duogc cho la phu hop cho phan tich hién tai. Tuy
nhién, mo6 hinh ma tac gia sir dung doi hoi phai
c6 du sb quan sat. Véi do dai cua cac chudi dix
liéu thi su bo sung ctia mot bién trong hé thong
c¢6 thé nhanh chéng lam cho qua trinh hdi quy
khong hiéu qua. Ly thuyét Mundell-Fleming
cho thdy chinh sach ty gia héi doai quyét dinh
dén hiéu qua cua chinh sach tién té, chinh sach
tai khod va tac dong dén san luong cua qudc
gia. Nghién ctru cua Kinnon & ctg (2003) va
Ibrahim (2007) déu xem xét tic dong cua bién
ty gia dén kinh t& vi mo thong qua bién CPI
dai dién cho lam phat va bién GDP thé hién toc
d6 tang truong kinh té cia cac qudc gia. Trén
co so ké thira 1y thuyét va cac mo hinh thuc
nghiém da dugc nghién cuu, tic gid st dung
3 bién GDP, CPI va USD/VND trong nghién
ctru. Nhitng bién nay mang tinh dic trung cua
cac muc tiéu chinh sach ma bat ky qudc gia nao
cling mubn dat dugc. Céc bién sd ctia md hinh
déu duoc lay logarit ngoai trir bién GDP (%),

duoc tinh toan nhu sau:

Bang 1. Phuwong phap xac dinh bién

Bién s Ky hiéu Bién sir dung/ Cach tinh toan Ngudn

San lugng Viét Nam | GDP Chi s6 GDP (%) ADB
Chi s6 CPI tinh theo ty s gitta chi sé CPI nim

Gia tiéu dung CPI00 can tinh va chi s CPI nam gbc (CPI quy I- 2000),
liy log

) Ty gi4 tinh theo ty s gitta ty gid ndm can tinh va | [FS

Ty gi4 USD/VND | USDVNDOO | =~ S D0 1Y S0 SIHa 1y 81 Ham

ty gia nam goc (ty gia quy 1/2000), lay log
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Nguon: Tdc gida tong hop
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Bing 2. Thong ké mé ti cac bién s6 sir dung trong mé hinh

< % Trung | Doléch Gia tri Gia tri S6
Bién so . Trung vi 2 ,\ i P i
binh chuan nho nhat lon nhat quan sat
GDP 6,71 6,12 1,34 3,12 9,50 76
CPI00 5,15 4,83 0,43 4,58 5,81 76
USDVNDOO 4,49 4,39 0,18 4,26 5,09 76

Dir liéu nghién cuu

Dt liéu dugc str dung trong phan tich hang
quy bao gém giai doan 2000.Q1-2018.Q4. San
luong qudc gia (GDP) ctia Viét Nam duoc lay
theo ty 1¢ % tir thong keé tai chinh qudc té cta
ADB. Bién dai dién cho lam phat duoc st dung
phd bién 1a chi s gia ca tiéu ding (CPI) va bién
ty gia USD/VND duoc 1ay tir thong ké tai chinh
cua IMF (IFS).

4. Keét qua nghién ciru va thao ludn
Cdc kiem dinh ciia mé hinh

Kiém dinh tinh ding cta cac chudi dit liu.
Két qua kiém dinh Unit root test cho thdy voi
mirc ¥ nghia a = 0,05% thi déu bac bo gia thiét
Ho vé viéc ton tai nghiém don vi nén cac chudi
USDVNDO00, GDP, CPIVNOO ¢ cac muc sai
phan bac 1.

Céac chudi dit liu déu dimg cung bic sai
phan nén phai tién hanh dong lién két, kiém

dinh Johansen Cointegration Test cho thiy véi
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Nguon: Tac gia tong hop va tinh todn

murc y nghia a = 0,05% khong c6 dong lién két
giita cac chudi dit liéu. Nhu vay, M6 hinh VAR

duoc lya chon tién hanh hoi quy.

Kiém dinh lua chon d6 tré tdi wu cho md
hinh. Str dung céc tiéu chi FPE, AIC, SC, HQ

két qua lya chon d9 tré t6i wu 1a p=2.

Kiém dinh nhan qua. Kiém dinh Wald Tests
ctia Granger cho thay cac bién dua vao mé hinh
déu 14 bién noi sinh va can thiét dé dua vao md
hinh.

Kiém dinh tinh 6n dinh cia mo hinh, sir
dung AR Root Test cho thiy cac nghiém déu
nho hon 1 hodc déu ndm trong vong tron don vi
nén mod hinh VAR c6 tinh 6n dinh.

Két qud phén tich mé hinh VAR

Tt mo6 hinh VAR, cac phép phan ra phuong
sai va cac chuc nang phan ing xung s€ duoc
thuc hién, dung lam cong cu dé danh gia cac
tuong tac dong va strc manh cua quan hé nhan

qua giita cac bién trong hé thong.
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Ham phdn vrng xung
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Hinh 4. Ham phan &ng xung

Nhu da thdy tir hinh, hudng ciia phan tng
GDP dbi voi cac ct sbc bién ddi trong cac bién
s6 khac vé mit Iy thuyét 13 hop 1y. Mic du GDP
duong nhu khong phan tmg dang ké va co dau
hiéu giam dan d6i voi su d6i mai cia CPIVNOO.
Tuy nhién, cic ct soc mat gia cia USD/VND
dan dén mot phan tng tiéu cuc ban dau dén
GDP thuc, c6 y nghia tur ky tha 1-2, GDP phan
mg cung chiéu voi ty gia USDVNDOO tir ky
thir 2- 4 va dao chiéu phan tng tir ky thu 4,

hudng phan tmg dugc ghi nhan kéo dai sau do.

Tac gia cing luu y phan ung tich cuc cia
muc gia CPI00 ddi véi su bién dong cua san
luong thuc va bién dong cuia USDVNDOO, diéu
nay can dugc mong doi. Mtrc gia CPI00 dudng
nhu phan tmg tich cuc véi nhiing thay d6i trong
gia tri san lugng thuc, khong bi anh hudng boi
nhing ca séc qua dot ngdt. Cac ca sbc mat gia

cta VND so véi USD c6 tac dong 1én murc gia
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CPIVNOO va muc thay ddi lai duoc duy tri dai
hon. Mt gia CPI00 bit dau thay ddi sau khi
VND giam gia, ting manh & ky dau tién, sau d6
d6i chiéu tir ky 2,5, phan anh phan tng chinh

sach tién té do1 vdi su bién dong cua ty gia.

Két qua cua nghién ciru cho thiy tac dong
ctia ty gia USD/VND dén cac yéu to kinh té
vi mo 1a dang ké d6i voi mot qubc gia neo ty
gia vao Do la My nhu Viét Nam. Bén canh anh
huong ciia USD/VND d6i véi gia tri san luong
thuc sy mat gia ciia VND ciing gdy ap luc manh
ddi véi CPL

Phén rda phwong sai

Phan ra phuong sai ctia sai s6 khi du bao
cac bién trong mo hinh VAR nghia 13 phan tach
phan dong gop cua cac chudi thoi gian khac
ciing nhu cua chinh chudi thoi gian d6 trong

phuong sai cua sai s6 du bdo.
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Béang 3. Phan ra phuong sai

Phan ra phwong sai cia CPI00:

Period S.E. USDVNDO00 CPI00 GDP

1 0,013821 3,319742 96,68026 0,000000
2 0,017800 2,631079 92,27171 5,097209
3 0,018875 2,689102 88,41071 8,900190
4 0,018942 2,783470 88,34177 8,874764
5 0,018958 2,839341 88,19199 8,968667
6 0,018975 2,836273 88,09036 9,073370
7 0,018979 2,858251 88,07023 9,071517
8 0,018986 2,862987 88,01232 9,124696
9 0,018987 2,865343 88,00427 9,130386
10 0,018988 2,868529 87,99583 9,135642
Phan ra phwong sai cia GDP:

Period S.E. USDVNDO00 CPI00 GDP
1 1,290258 2,190091 8,244353 89,56556
2 1,435909 5,180152 6,672798 88,14705
3 1,555996 10,71113 5,688478 83,60040
4 1,627581 9,789664 5,244164 84,96617
5 1,638261 10,89969 5,181576 83,91873
6 1,661387 10,85411 5,050975 84,09492
7 1,665176 10,95127 5,031207 84,01753
8 1,669653 11,06582 5,004783 83,92940
9 1,672087 11,03416 4,991867 83,97397
10 1,672593 11,07983 4,988895 83,93127

Cac két qua phan rd vé phuong sai phu
hop véi cac két qua ham phan tng xung, hon
nita xac dinh tdm quan trong cua ty gia USD/
VNDOO dbi véi gia tri san lugng thuc té trong
nudc va mic gia. Mic du phan sai sb du bao
trong CPI00 do sy bién dong cuia USD/VNDOO
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1a khoang gan 3%. Tuy nhién, sy dao dong cua
ty gia USD/VNDOO chiém khoang 10% cac
bién d6i trong GDP tir ky thir 3 va kéo dai. Tur
d6 cho thay muc anh hudng dang ké cua bién
dong ty gia USD/VNDOO d6i v6i san luong
thuc GDP. Két qua nghién ctru phi hop véi tinh
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hinh thyc tién ctia Viét Nam. Khi ty gia USD/
VND c¢6 chiéu huéng gia ting thi gid ca hang
hoé trén thi truong ciing c6 sy diéu chinh ting
1én ngay sau d6. Mot qudc gia nhép siéu nhiéu
nhu Viét Nam thi sy gia tdng ty gia USD/VND
s& 1am chi phi nhap khau hang hoa ting lén va
anh huong 16n dén ting truong cua nén kinh
té. Két qua cua nghién ctru ciing phi hop véi
nghién ctru cua Kinnon (2001) cho thdy chinh
sach ty gia neo chit vao D6 la My cta Viét Nam
s& lam tang kha nang d& bi t6n thuong cua cac

yeu t0 vi md cua qudc gia khi ty gid bién dong.

5. Két luan va khuyén nghi

Két qua cua nghién ctru cho thiy, su bién
dong cua ty gia USD/VND dong goép vao phan
sai s6 du bao ctia muc gia 1a khoang 3% va dic
biét 1a khoang 10% gia tri san luong thuc té
trong nudc cia Viét Nam. Va muc d6 nay la
dang ké dbi voi mot qudc gia ¢o ty trong USD
16n va neo ty gia vao USD 16n trong chinh sach
ty gia nhu Viét Nam. Bén canh anh hudng cia
n6 d6i voi gia tri san luong thuc té, sy mat
gia cia VND duong nhu ciing gy ap luc dbi
v6i CPL. Mic du su dong gop trong bién dong
ctia CPI00 do su bién dong ctia USD/VND chi
khoang 3% nhung su dao dong cua ty gia USD/
VNDOO chiém khoang 10% trong sy bién dong
ctia GDP. Két qua nghién ciru 1a phu hop véi
nghién ctru cua Kinnon & ctg (2002), tai Trung
Quéc, Hong Kong, Malaysia di xuat hién co
ché neo ty gia v6i dong d6 la c6 dinh viing
chic. Do USD la dong tién thong tri cho moi
giao dich thuong mai va cac dong vén qudc té,
dong thoi cac nén kinh t& Dong A nho hon neo
vao USD dé giam thiéu rui ro thanh toan va dé
neo muc gia trong nudc cua ho. Nhung chinh
diéu nay lam cho ho dé bi ton thuong véi nhiing

cu soc.
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Trong bdi canh ciia Viét Nam, tac gia cho
rang hé thong ty gia hdi doai tha ndi co thé
khong phu hop. Su bién dong ty gid cao von
c6 trong ché do tu do tha ndi c6 thé khong chi
can tro thuong mai qudc té ma con lam cho nén
kinh té phai d6i mat voi nguy co ty gia bién
dong qué mirc. V&i cac thi truong tai chinh
tuong d6i kém phat trién, chi phi cua sy bién
dong ty gia va rui ro c6 thé 1a dang ké. Két qua
tuong tac giita ty gia USD/VND va cac bién s6
kinh té vi mé trong nudc, gitp goi ¥ vé mot s6
khuyén nghi han ché tac dong tiéu cuc ctia cac
¢t sbc ty gia USD/VND dén kinh té Viét Nam.

Viéc Ngan hang Nha nudc 4p dung mot
chdt neo ty gid nodi t& vao USD nhu hién nay
bang mot loat cac cam két 6n dinh ty gid theo
ty 1¢ nhat dinh trong nhitng nim gan day, co6
thé s& khuyén khich cac ngan hang thuong mai
vay muon cac ngudn ngoai té nudc ngoai ngin
han béi vi né lam giam rui ro hdi doai ngan
han cho ngudi vay trong nude du tu vao tai
san tién té ndi dia. Thém vao do, cac ngan
hang thuong mai nén thyc hién nhiéu cac hoan
doi tién té nguoc chiéu nhau trong va ngoai
nuoc thi trang thai ngoai té cua cac ngan hang
van can bang do d6 loai bé dugc rui ro ty gia
ma van vira c6 thé dap tng duge nhu cau trong
nudc vua thu dugc chénh 1€nh lgi nhuan tu

viéc hoan doi tién té.

Giam sat chat ché no cong, thu chi cong
bang ngoai &, can giam dan cac khoan vay uu
dai, vay tir ngudn von ODA, tién t6i chuyén
sang vay ngén han. Tang ty trong vay trong
nude d6i voi khu vyc cong. Cac khoan no
bang ngoai t& cang 16n thi Chinh phu can phai
dam béo cac diéu kién tranh cho déng noi té bi
mat gia nghiém trong. Khuyén khich tu can
bang cac ngudn von va tai san cua quoc gia

hon 1a xu hudng vay ngoai t& nudc ngoai, dic
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biét 1a cac nguon von vay dai han dé chuyén Giam b6t dan tinh trang kiém soat ty gia
d6i sang tai san bang ndi té trong quc gia. mang tinh hanh chinh boi vi chau A dang tro

% ve sk LA , P nén qudc té hoa vé mit tai chinh. Do d6 nhiing
USD van la dong tién thanh toan phd bién, - . . L
) . Y S no luc can thi€p vao thi truong ngoai hoi ngay
thong dung va manh nhat trén thé gidi hi¢n nay. . o thé d b3 déo béi nhitne dinh dé;
\ cang co theé dugc bu dap bdi nhitng danh doi
Mit khac, khi doanh nghiép c6 nhu ciu thanh & 0 T oo P Gap DL ARG At €
S o o . thi truong khac, cac bién phap doi voi chinh
toan bang ngoai t€¢ khac USD thi thong thuong oh 19 rid héi dodil & kho \ the d6
sac 14 hoi doai s€ khong c6 tac dong mon

phai b6 ra mot chi phi 16n hon 13 thanh todn Ve & e mong
bang USD do gia ban cac ngoai t& khac USD

khong bi Ngan hang Nha nudc khdng ché tran.

mudn. Ngin hang Nha nudc phai tao ra thi
truong ngoai hdi va 13i suit dugce diéu chinh

) lién tuc hang ngay.
Do do, Ngan hang Nha nudc can ¢6 chinh sach ) g ngay

khuyén khich cac bén tham gia thanh toan xuét,

nhap khéu béng cac loai ngoai t¢ khac.
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