Xéc dinh ché dé ty gid hdi dod

L a mdt bd phén cua hé théng tai chinh
tién t&, ché do ty gia hdi doai ¢ nuée
ta ciing da trai qua nhiu thay d6i cho phii
hop véi qud trinh d6i méi kinh t& va tai
chinh. Qua trinh nay cé thé tam chia lam 5
giai doan: giai doan truéc nam 1989 dic
trung bdi ché @6 ty gia hai doai ¢ dinh va
da ty gid; giai doan pha gia va hop nhat ty
gia tit nam 1989 dén nam 1992; giai doan ty
gia 6n dinh tuong d6i 1993-1996; giai doan
cia khung hoang tai chinh tién té chau A
1997-1998 va giai doan ap dung ché d6 ty
gid méi, ty gia binh quan thi truong MARS
(Market Average Rate System) tit nam 1999
dén nay. Trong suét thdi gian nay, ching ta
van tuyén bé 1a Vigt Nam theo dudi ché& 46
ty gia tha néi c6 quan ly. Van dé diat ra 1a

Viét Nam da “thuc té” (de facto) ap dung ché
d¢ ty gid nao. Hang nam, IMF c¢6 céng bo

x&p loai ché d6 ty gia héi doai clia cic nude

thanh vién trong Théng ké Tai chinh quéc t&

va giai thich k¥ cang hon trong Bdo cdo
thudng nién vé ché do ty gia héi doai va han
ché hoi dodi (Annual Report on Exchange
Rate Arrangement and Restrictions). Tuy
nhién, bdo cdo niy vé co ban la dua trén sy
khai bao chinh thie cbha cdc nude thanh
vién. Nhiing nghién ciu gidn day cho thay,
“Cé6 sy khac bigt dang ké gitta ch& do ty gia
cong bd va ché d6 ty gia thuc” (Poirson,
2000) va “Nhitng nuéc théng béo tha ndi ty
gid thue t€ phan 16n lai khong 1am nhu vay”
(Calvo and Reinhart, 2000a). Do d6, ¢ day,
ching ta sé phai xdc dinh xem thuc t& Viét
Nam da theo dudi nhitng ch& d6 ty gia nao.
Trude day, viéc xdc dinh ché db ty gid chu
yéu la dya vao quan sat cach thic quan ly ty
gia ¢ mdt nude. Tuy nhién, cich lam nay
ciing ¢6 han ché do trong thue t€, cdc nudc cé
thé ¢6 nhitng cach quan 1y, nhiing can thiép
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khac v6i tuyén bé chinh thic. Vi thé, gin
day, cac nha nghién ciu hay si dung cdc
phuong phap thuye nghiém.

Phuong phap thuc nghiém phd bién dé
xdc dinh ché d) ty gia duge khdi xudng bai
Frenkel vd Wei (1993,1994,1995) va duge
nhiéu nguoi s dung. Logic cia phuong
phdp Frenkel va Wei rit don gian: kiém tra
muec d tuong quan gitia dong noi té v cac
ngoai té (thudng 14 ngoai té manh), si dung
phuong phédp héi qui ty gia gifia ty gid cua
ddng noi té va ddng ngoai t& d6 vt mot dong
tién thi ba, ching han déng Franc Thuy Si
hoac dong SDR (Quyén ruat vén diac biét -
don vi tién té cua IMF). Dang tién tha ba
nay duge gia dinh la khéng tuong quan véi
cdc dbng tién trong nghién ciu. Néu cic
déng tién d6 tuong quan véi nhau, chiing
dudge cho la duge neo vao nhau va mic d
tuong quan thé hién mic do chit ché cuaa
neo. Mt phuong phdp khéac 1a kiém tra xem
cdc chinh phu ¢6 st dung bién phap can
thiép niao vao ty gia hay khéng bang cach
xem xét nhitng thay déi cia du tri ngoai té,
lai sudt va su bién doéng cha ty gid (ching
han xem Hernandez va Montiel, 2001; Baig,
2001). Ca hai cach nay tat nhién khéng phai
l1a khang ¢6 han ché& va do dé, cin duge két
hgp véi quan sat va phan tich dé cho nhan
dinh &ing dén.

Kawaii va Akiyama (2001) stt dung phuong
phap Frenkel va Wei v6i mot tap hdp cdc
nude, trong d6 ¢6 Viét Nam, xdc dinh rang
ché dé ty gia cua Viét Nam trong giai doan
1990 - 1996 1a linh hoat trong 6 dong db la
M§ chiém ty trong lén trong gidé ngoai té.
Ngugce lai, Ohno (1999) va nhiéu nha nghién

Nguyén Ngoc Tean, Ths, Hoc vién Chinh tri qudc
gia H6 Chi Minh



Xac dinh ché dd ...

cttu trong nude khéc lai cho rang, ti nam
1993 trg lai day, déng Viét Nam thue té
duge neo vao dong d6 la My véi mét dgt pha
gid trong nhiing nam 1997-1998.

Trong bai viét nay, chung téi két hgp sit
dung phudng phap Frenkel va Wei vii quan
sdt thue té dé xdc dinh ché d6 ty gia héi doai
thuc ¢ Viét Nam. Chung t61 khéng thu
nghiém phuong phap quan sat su van djng
cua ty gia, lal suat va du trit ngoai té do
khéng e6 du ngudn sé litu can thiét. Diu
tién, ching téi sé diém lai qua trinh quan ly
ty gia 6 nudc ta va nhan xét vé cdc ché do ty
gid qua cac giai doan, sau dé sé kiém chiing
cdc nhan dinh nay bang thuc nghiém dua
trén mot md hinh hdi qui.

1. So lwge qua trinh quan ly ty gia
héi doai & Viét Nam tif nam 1989
dén nay

Truge nam 1989, ch& d6 ty gia hoi dodi 8

Viét Nam la ch@& do ty gia hoi doai ¢6 dinh va
da ty gid, mang dac trung cla nén kinh té
tap trung ménh lénh. Ty gia lue dau dudgce
xac lap bang phuong phap déng gia stic mua
va duge duy tri lau dai qua hang chuc nam.
Bén canh ty gia chinh thiic con ¢é ty gid phi
mau dich va ty gia két toan noi bo. Cing véi
qué trinh déi méi kinh té, d6i méi tai chinh
tién té, viée chuyén ché dd ty gia cd dinh
duge xdc dinh chit quan va di 161 thai sang
ché d6 ty gia dua trén thi trudng la cin
thiét. Qua trinh doi maéi quan 1y ty gia duogce
thuc hién trong boi canh hét sic kho khan
ctia nhitng nam cuéi thap ky 80. Dong VN
duge pha gid manh, dong thoi ty gid két
todn ndi b va ty gia pht mau dich bi xo04 bo.
Do khéng thé tinh todn miic ty gia tdi uu va
du tri ngoal té mong, ching ta da lya chon
phuong an pha gia lgt dung cac luc lugng thi
truong dé xdc dinh mic ty gia can bang.
Mac du ching ta van tuyén bo 14 tha ndi co
diéu tiét, thue chat 12 trong thoi ky nay
Ngan hang Nha nuée (NHNN) cing khéong
thé theo kip dién bién caa thi trudng ngoai
16, Cde con 56t ngoai té lién tuc xay ra, dic
biét vao cudi nam khi nhu cdu ngoai té cho
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thanh toan lén. Vi thé, ché d ty gid trong
thdi ky nay, theo quan séat cua ching téi la
tha ndi (mac du cé quan 1y duge it nhiéu).
Nhé nhiing cé géng cua Chinh phu va
NHNN, thé hién ¢ viéc thanh lap hai trung
tdm giao dich ngoai té tai Ha Néi va thanh
phé Hé Chi Minh va Quy binh én ngoai té,
két hop véi chu trudng thu hut ngoai té tu
cac ngudén khac nhau tit nude ngoai, ty gia
cia dong Viét Nam dude on dinh dan ti cudi
nam 1992,

Thaoi ky 1993 -1996 la khoang thoi gian
dac trung bdi su 6n dinh gid tri danh nghia
cua déng Viét Nam. Mac du hai trung tam
giao dich ngoai té da co déng gop 16n vio
qué trinh én dinh ty gia, thu hut ngoai té
troéi ndi vao thi truong, chung khong con to
ra phu hop khi qui mé va tdn sudt giao dich
ngoal té tang lén. Dé quan 1y thi trudng
ngoai té tét hon, nang cao tinh thanh khoan
va phu hdp véi tién trinh hoi nhap tién té,
NHNN da thanh lap Thi trusng Ngoat té
lidn ngan hang. Duya trén ty gia cua thi
truong nay, NHNN cong bd ty gia chinh
thitc, cho phép cdc ngan hang thudng mai
mua bar ngoai té trong bién d6 0,5% quanh
ty gia nay. Ty gia chinh thie va bién dé nay
duge gitt 6n dinh tho téi cudi nam 1996. Vi
thé, ¢6 thé thdy rang, ty gia thoi ky nay thuc
chiat 12 ché do ty gia co dinh do ca ty gia
chinh thie va bién d déu cd dinh.

Duéi ap luc cua thadm hut thugng mai
ngay cang tang, dau tu nude ngoai bat dau
chiing lai va nhiing tin don vé pha gia, gia
do la My trén thi trudng tu do bat dau tiang
ti cudi nam 1996, buéc NHNN phai ndi
rong bién do dao dong cua ty gia 1én 1% va
vio thang 2-1997 1én 5%. Cude khung hoang
tai chinh tién té khu vue né ra vao giita nam
1997 d6 thém ddu vio con s6t ngoai té. Do
anh hudng ecta cudc khung hoang, xuit
khau va ddu tu nudc ngoai sut giam nhanh,
kéo theo su thifu hut ngudén cung ngoai té.
Do ty gid chinh thuce va bién do khéng duge
diéu chinh kip thoi nén da xay ra tinh trang
déng bang giao dich ngoai té chinh thue,
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trong khi gid ngoai té chg den tang vot. Vao
thang 10-1997, NHNN bugc phai tiép tuc
néi réng bién dé dao déng cua ty gis lén 10%
va ban d la ra binh én thi trusng. Tuy

nhién, bién phdp nay t6 ra khong c¢é hiéu.

qua, vi ty gia duge phép giao dich 4 bién dé
méi vln thap hon nhiéu so vdi ty gid thi
trudng tu do. Cudi cing, NHNN phai ph4
gia déng Viét Nam tia 11.115VND lén
11.800VND 4an 1 USD, d6ng thoi thu hep
bién 46 dao ddng xudng 7%. Cung luc, Chinh
pht st dung hang loat bién phap manh &
6n dinh tién té, bac gdm ca siét chat quén ly
nhap khiu va qui dinh cdc doanh nghiép ¢6
thu ngoai té& phai ban ngoai té cho ngin
hang. Nho thé, da 6n dinh dude tinh hinh va
tranh duge mét sy d6 v8 tién té. Qué trinh
diéu hanh ty gia ¢ giai doan nay ciing cho
thdy, ché do ty gia 14 ¢6 dinh cling nhung cé
diéu chinh. Do phai diéu chinh kh4 nhiéu
nén né giong véi ché 46 ty gia trung gian
kiéu 6 dinh bé trusn hodc bd trudn co bién.

Nam 1999 danh dau mét buée tién méi
trong tién trinh d6i moéi quan ly ty gid héi
doai 6 nude ta. Lan dau tién, viée xdc dinh
ty gia duge thuyc hién hoan toan bdi thi
truong thay vi cach quan 1y hanh chinh
truge day. K& ti ngay 26-2-1999, NHNN sé
khéng théng bao ty gid chinh thic ma thay
vao d6 la ty gia binh quan trén thi trudng
lién ngin hang ngay giao dich truge d6. Can
cu vao do, cdc ngan hang thuong mai duge
kinh doanh ngoai t& trong bién 46 0,1% va
sau d6 dugc ndi rong ra 0,25% ti thang 7-
2002. Hé thong nay rit giéng voi hé thong
ty gid binh quan thi truong MARS 4p dung
6 Han Quéc trong nhitng nam diu 1990,
Chung t6i nhan thdy rang, ban chit cta ché
d6 ty gia nay 1a ché do ty gia bd trudn va vi
bién d6 dao déng hep nén né cing gin véi ty
gi4 c6 dinh.

Nhu vdy 1a mac du chung ta thudng
tuyén bé theo dudi chinh sach ty gig linh
hoat hay tha néi cé didu tiét, thuc chit ché
d6 ty gia 6 nudc ta nhitng nam qua 1a cd
dinh, hay bd trutn ¢ miic 46 khéac nhau.
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2. Xac dinh ch& d¢ ty gia hdi doai

thuc bang mé hinh héi quy

Bay gio chiing ta sé kiém tra nhitng quan
sat ¢ trén bang viéc 4p dung mdét mé hinh
hdi qui theo phuong phdp cia Frenkel va
Wei. M6 hinh héi qui nhu sau:

AVND; = hing s6 + 2pAE, + u,

Trong d6 AVND la ty 1& thay d6i gia tri
hang thang ciia VND, AE,! 1a ty 1é thay d6i
gid tri hang thang clua cdc dong tién trong
gié ngoai té khao sat, p' 12 cdc hé s6 thé
hién moi lién hé gitta déng Viét Nam véi
céc ngoai té& (dugc hiéu nhu 1a quyén s caa
gio ngoai té neo) va u, 12 sai sd dude gia
dinh 1a thoa man céc diéu kién dé chung ta’
c¢6 thé st dung phudng phdp binh phuong
bé nhat OLS. Céc hé s nay vé 1y thuyét sé
c6 gia tri ti 0 dén 1, trong d6 0 c6 nghia 1a
hai déng tién khong c6 méi lién hé nao (tha
ndi) va 1 ¢6 nghia la ching neo chit vao
nhau. D3 léch chuin ciia phan du (SER -
Standard Error of Regression Residual))
dude st dung nhu mét chi s6 thé hién mic d6
dao dfng cua ty gida. Dua theo Kawai va
Akiyama (2000}, chiing t61 x8p mot ché db ty
gid 1a ¢6 dinh néu miic 86 dac d6ng nhod hon
0,005, 1a. trung gian néu muc d6 dao déng
nam gitta 0,005 va 0,015 va la linh hoat khi
mitc 46 dao déng vuot qua 0,015. T4t ca cde
ty gid s dung déu la ty gi4 so véi dong SDR
va 1a s6 lidu ty giad cudi thang dugc ldy tir
nguén Théng ké tai chinh quéc t& cia IMF.
Thoi gian khao sat cta chung téi 12 tit thang
1-1989 dén thang 12-2003. Chiing t6i 14n lugt
kiém tra ché& 9 ty gia thuc cha Viét Nam qua
tung gian doan ti nam 1989 trd lai day.
Trong mdi giai doan, trudec hét kiém tra méi
lién hé cia VND véi mét gid 3 ngoai t& manh
l1a d6ng d6 la My, déng yén Nhat va déng
mark Dic (cho giai doan trudc nam 1999, ti
sau nim 1999, chiing t6i sit dung d6éng Euro.
Sau d6 chang téi 1an lugt thém vao gid ngoai
t& kiém nghiém c4c déng tién Déng A: won
Han Quéc, baht Théi Lan, d6 la Singapore,
46 la Dai Loan, 46 la Hong Céng, nhan dan
té, ringit Malaixia, peso Philippin va ruppiah
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Inddnéxia dé xac dinh mitc dd anh hudng cua
cac dong tién nay. Su dung chudng trinh

EVIEW 3.0 v&i tap so liéu trén, ching tbi thu

BANG 1: K&t qua héi qui véi ba déng tién

dugc cac két qua nhu sau.

chu chdt (1/1989 - 1992)

Giai doan\ Biéns6 | Hingsé USD JPY | DEM/EUR| SER R?
01/1989 - 12/1992 | 0,102155 | 3456622 | 1762653 | 0301661 | 0581717 | 0,19850
01/1993 12199 | 0,000169 | 0965937 | -0,025219 | -0,046786 | 0002742 | 0965006
011997 - 12/1998" 0,008849 | 3,119353 | 0748380 | 1071132 | 0,016725 | 0,649396
01/1999—12/2003 | 0002055 | 0979935 | 0000342 | -0013956 | 0,002727 | 0962231

Két qua khao s4at véi gié ngoai t& manh
dude trinh bay trong bang 1. Chiing ta thay r6é
trong giai doan 1989 -1992, mic d6 bién dong
cua ty gid kha manh, SER = 0,58 cao hon
nhiéu so vdi dinh me 0,015. Su vén déng cta
céc dong tién manh khéng anh hudng dén gia
tri ca déng Viét Nam (R® rat thap). Diéu d6
ham § rang ché d6 ty g14 héi doai thuc cua ta
trong giai doan nay la tha néi. Nguoc lai,
trong thai ky 1993 -1996, két qua khao sat cho
thay giad tri VND rit én dinh, mic dao déng
thap (SER = 0,0027 < 0,015) v& c6 mét su
tudng quan rat 16n gitia dao déng cua cac
dong tién manh véi déng Viét Nam (hé s§ R?
ciing rat cao, 96,5%), trong dé quyén sb cua
d6ng db la My rat 16n, gdn véi don vi (0,965).
Diéu d6 gdi ¥ rang VND trong giai doan nay

da duge neo chit vao dong @6 la My va ché do
ty gia thuc t& chia ta 1a ché do ty gia ¢d neo (cd
dinh). Diéu tudng ty ciing xay ra trong giai
doan tir nam 1999 dén nay véi ché dd quan ly
ty gia méi. Mic d6 dao dong ciia VND rét
thdp va trong s6 cua USD cao, ham y ring
dong tién Viét Nam tiép tuc dude neo vao
ddng @6 la M¥, mic dit mitc d6 neo c6 nhe hon
so vdi thoi ky 1993 -1996. Két qua thu duge &
giai doan 1997 - 1998, thdi ky ciia khung
hodng tai chinh - tién té chau A khéng rd
rang. Mic d9 dao dong SER la 0,016, chi
nhinh hon gia tri dinh mitc mdt chat, trong
khi cac hé s ciia USD, JPY va DEM khéng c6
da do tin cAy théng ké. Chung ta c6 thé cho
rang ty gid trong giai doan nay nam giita ty
gi4 tha néi va ty gia trung gian.

BANG 2: K&t qua hoi qui v&i cac dong tién manh va khu vue (1-1989 - 12-2003)

Bién 50 1989-1992 | 1993-1996 | 1997-1998 | 1999-2003
Hing s6 -0,030560 | 0000709 | 0008761 0,002023
USD | 1037892 | 0418474 | 2307640 | 5444081
PY 5401777, | 0077401 | 0611503 | -0,002733
DEM/EUR aasess | 0085764 | 0.988606 0,000200
 CNY | 0463963 0004510 | -1541833 | -4,380410
ssb 1037585 | -0.009880 | 0278053 | -0.011601
""" MLR 2991902 | -0,004792 | -0,193349
~ HKD -27,32491 0079711 | 4875756 | -0,084529
INR 6146559 | 0057758 | 0002551 | -0,004397
THB 5061416 | 0381418 | -0045662 | 0007979
CKOW | 1460653 | 0093717 | 0055875 | 0.021206
_ Resquared | 0100876 | 0967618 | 0776304 | 0,964305 |
* S,E, of regression 0,608918 | 0002876 | 0016570 | 0,002808
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Bay gio, chiing ta thém vao gié ngoai té cdc
déng tién khac cta khu vuc Dong A gdm cdc

ban hang thuong mai i6n va cdc d6i thu canh.

tranh chti yéu ¢ khu vue. Nhu bang 2 che
thay, khi thém cdc ngoai té khéc vao trong gié
khéo sat, két qua khong cé nhiéu thay d6i. Do
dao déng cia VND do ludng bang SER rit cao
trong thai ky 1989 -1992 (0,6), R? thip va céc

hé s6 khéng c6 ¥ nghia théng ké ching t6 ché

do ty gia thuc cia VND trong théi ky nay la
tha néi. Tuong tu, két qua cua giai doan 1993-
1996 mét 14n niia khang dinh déng Viét Nam
duge ¢ dinh trong thai ky nay véi mitic d6 dao
déng thé hién bing SER thap (0,0028), R? cao.
C6 thé nhan thay hé s6 cia d6 la My va dong
baht Théi Lan 1a 16n nhat véi tong s6 1a 0,7.
Luu y rang trong thoi ky nay, d6ng baht Thai
Lan dude coi 1a neo chat vao dong dé la My (va

ngudi ta coi dé 14 mét nguyén nhin dan dén

khiing hoang tai chinh tién té ¢ Thai Lan). Vi
thé, trong s cia dong baht cao ¢é thé coi la
trong s6 cua d6 la My thé hién gidn tiép qua
dong baht. Khi chung t6i loai d6ng baht Thai
Lan ra khoi gio ngoai té, lap tic hé s6 cua
dong @6 la My tang 1én gan 0,8, trong khi hé
s6 khéc thay d6i khong ding ké. Mot 14n
niia, két qua héi qui cho giai doan 1997 -
1998 lai chi ra ché dd ty gia tha néi khéng rd
rang va ching t6i cho d6 1a ché do6 ty gia gitia
trung gian va tha noi.

Khéng c6 nhiéu khdc biét khi thém cdc

ngoai té vao gio 6 giai doan 1999 - 2003, vi
két qua héi qui van cho thdy dong Viét Nam

dugde gén chit vao gié ngoai té. Su khéc biét
6 day chinh 1a trong sd cao bat thuong cua
d6ng nhan dan té ma ching t6i cho rang do
d6ng nhan dan té neo kha chit vao dé la My
trong thdi ky nay (ty gid USD/CNY luén ¢
khoang 8,27). Néu loai bé déng Nhan dan té
ra khéi gié, lap tic dé la My lai thiét lap vi
tri théng tri trong gi6é voi trong s& xadp xi don
vi (1,016). SER ciing rdt thip trong khi R®
cao (0,96). K&t qua nay cing khing dinh
rang trong giai doan tir nam 1999 dén hét
nam 2003, dong Viét Nam van dude neo kha
chat vao déng d6 la My. Luu ¥ ring ching
tdi da loai bé déng ringit Malaixia ra khoi
gié trong héi qui & giai doan nay do phat
hién thiy hé s6 tuong quan giita déng ringit
Malaixia va d6 la My rat 16n (thuc t& 1a dong
ringit duge ¢6 dinh vao dong db la My tir sau
khing hoang tai chinh tién t& 1998) 1am cho
udc luong bang EVIEW la khéng ¢6 ¥ nghia
va khong kha thi.

Cé thé thay, két qua hdi qui ciia chung ta
chi ra riang, dong Viét Nam da duge pha gia
va tha noi trong giai doan 1989 - 1992 va
duge neo chat vao déng do6 la My thoi ky
1993 - 1996 va tir 1999 dén nay. Trong giai
doan 1997 - 1998, do ¢6 su xuit hién cua
khing hoang tai chinh tién té khu vuc ma
mic neo duge ndi long va ché d6 ty gia co
thé coi l1a trung gian hodc tha ndi (c6 quan
19). K&t qua nay khda pha hgp véi nhiing
nh&n xét ctia ching téi vé ché dp ty gid thue
¢ Viét Nam,

BANG 3: Két qua hoi qui vdi cac dong tién manh va khu vue, 1-1989 - 12-2003 (da

loai bé déng nhan dan té)

Bic) .
g':,}“ C USD JPY EUR SGD HKD INR THRB KOW
H& s 0,002032 1016753 -0,00589 -0,00559 -0,00826 -0,0424 -0,00351 0,006098 0,021958
R? 0,963422 SE of Regression 0,002814

Nhu vay, ching ta da hoan thanh viéce
xdc dinh ché d6 ty gia ¢ Viét Nam, két hop
quan sat va thue nghiém qua mo hinh héi
qui. Céac két qua cho thiy rang cing nhu
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nhiéu nuéc Dong A khac, Viét Nam ciing lua
chon ché dd ty gid ¢6 dinh neo vao dong d6 la
My (luu ¥ rang nhiing ché d3 ty gia ¢6 dinh
¢6 diéu chinh ciing duge x&p vao cdc ché d6
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ty gia trung gian dé phan biét véi siéu cd
dinh - ¢6 dinh hoan toan va tha néi). Nhan
dinh nay la quan trong trong viéc phén tich
chinh sach ty gia ¢ Viét Nam ciing nhu xu
huéng van doéng cua chinh sach ty gia trong
tuong lai, dic biét la trong béi canh tu do
héa tai chinh ngay cang siu réng trén thé
gidi/. '
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