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Tém tit:

Nghién cieu sir dung cdch tiép cdn tién té trong xdc dinh ty gid hoi dodi trong boi canh nén kinh
1é Viét Nam. Vi cdc chudi so liéu tir quy 2 nam 1998 t6i quy 2 nam 2013, nghién civu sir dung ky
thudt dong lién két, dp dung cho cdc mé hinh tién té khdc nhau d@é phan tich. Nghién civu chi ra:
i) ton tai moi quan hé trong dai han giita ty gid hoi dodi va cdc bién tién té ciing thoi diém trong
dai han; ii) dau cdc hé s6 wdc lwong cia bién cung tién va san lwong phit hop véi tit ca cdc mé
hinh tién té truyén thong; m) ddu ctia bién so ldi suat trong nuwée va ldi sudt nwde ngodi ¢é s pha
tron glu"a hai loai mé hinh tién té; iv) gia thuyét vé ty I¢ cdn xu’ng giika ty gid va cdc muc cung. tién
ciia dong tién Viét Nam va US dollar I khdng thé bac bé. Piéu nay cho thdy cdc mé hinh tién té
la phit hop trong viéc gidi thich sw vin dong ciia ty gid trong boi canh nén kinh té Viét Nam trong
giai doan nghién curu.

Tir khéa: Dong lién két, Ty gia hdi doai, M6 hinh tién té, Viét Nam.

Monetary approach to exchange rate determination — an evidence from Vietnam

Abstract:

The paper studies the monetary approach to exchange rate determination by using cointegration
technique in the context of Vietnamese economy. Using quarterly data from 1998 to 2013, the
estimated results reveal that: i) There is a long-run relationship between the VND/USD exchange
rate and its relative monetary variables; ii) The signs of estimated coefficients of money supply and
output are consistent with all variants of monetary models; iii) The signs of estimated coefficients
of interest rates is mixed, iv) The hypothesis regarding proportionality between exchange rate and
relative currencies is evident for the two countries. Therefore, these imply that the monetary model
was good enough to explain exchange rate movements during the surveyed period of time.

Keywords: Cointegration, Exchange rate, Monetary model, Vietnam.

1. Giéi thi¢u

Cho dén nay, c6 nhiéu cach tiép nhan khic nhau
dé xac dinh, du béo su van dong cua ty gia da dugc
gidi thiéu, trong s d6 mo hinh tién té hay cach
tiép can tién té vé ty gia (the monetary approach to
exchange rate — MAER) da thu hat sy chu y caa
cac nha nghién ctru va hoach dinh chinh sach trong
mot thoi gian dai. Theo cach tiép can nay, mot sb
mo hinh nhu mé hinh gia linh hoat — flexible price
model (Frenkel, 1976; Bilson, 1978) va md hinh

gia dinh — sticky price model (Dornbusch, 1976;
Frankel, 1979) da dugc biét dén rong rii trong gidi
nghién ctru vé ty gia hdi doai.

Mic di vdy, hiéu qua cia mé hinh tién té luén bi
hoai nghi trong viéc xac dinh, du bao su van dong
clia ty gia. Meese & Rogoff (1983) cho ring cic méd
hinh tién té chuan xac dinh ty gia c6 su giai thich
tuong dbi yéu cho sy van dong ciia ty gia va cac du
bao ngoai mau. Mot loat cac nghién ciru tiép theo
ciing khong chi ra mdi quan hé trong dai han giita
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ty gia hoi doai va cac bién s tién té khéc, diéu dé
dan dén sy phii nhan cach tiép cin MAER (Cheung
& Chinn, 2005; Alvarez & cong su, 2007; Engel &
cong su, 2007).

O chiéu nguoc lai, sau hang thap ky that bai trong
viéc dua ra bang chung thuc té trong viéc giai thich
va du bao nhiing bién dong cia ty gia hdi doai bang
cac mo hinh tién té, trong nhitng nam 1990s, bat dau
bang thanh cong trong nghién ciru bdi MacDonand
& Taylor (1991) va mot loat cac nghién ctru ctia ho
sau nay trong viéc str dung k¥ thuat dong lién két da
phu dinh y kién cia Meese va Rogoff. Tir d6, MAER
da thu hut sy cht y 16n cua cac nha nghién curu va
thu duoc nhing két qua kha quan. Cu thé, xem xét
vai két qua nghién ctu thuc nghiém cho MAER &
chau Au, Frenkel & Koske (2004) chi ra rang ty
gia ddng d6 la Canada/ddng Euro (CAD/EUR) va
ty gia dong Franc Thuy si/dong Euro (CHE/EUR)
¢ thé duge giai thich mot cach hoan hao boi cac
phién ban md hinh tién té dé xuat bai Frankel. Mot
nghién ctru khac dugc tién hanh boi Papadamou &
Markopoulos (2012) ciling chi ra sy phtu hop cia mé
hinh tién té trong viéc giai thich su van dong cta ty
gi4 dong Krone Na Uy/ dong d6 la My (NOK/USD).

Nghién ciru tién hanh cho nén kinh té mot s6
nuée chau Mi va chau Phi cling cho két qua tich
cuc. Cushman (2007) ching minh dwgc tim quan
trong cua cac bién sb tién té trong viéc du bao ty
gi4 déng Canada do la/ddng d6 la My (CAD/USD).
Mot cach tuong tu, Loria & cong su (2010) str dung
nhiéu ky thuat phan tich khéc nhau dé kiém tra mo
hinh Bilson cho ty gi4 dong Mexican Peso/d6 la My
(MXN/USD), két qua chi ra mdi quan hé vimg chic
giita ty gid hdi dodi va cac bién tién té trong giai
doan tuong ung. Evans (2013) kiém tra tinh dung
d4n cia mo hinh tién té cua Nigeria. Két qua cho
thdy ton tai mdi quan hé trong dai han gitta céc bién
(ty gia, cung tién, san luong va lii suat) trong mo
hinh tién t& va mé hinh nay c6 thé dung dé du béo su
van dong cua ty gia.

Tai Chau A, nhitng nghién ctu thuc nghiém vé
MAER ciing cho nhiing két qua tich cuc. Liew &
cong su (2009) kiém tra MAER cho ty gid dong
Thai baht/déng Yén Nhat Ban (THB/JBY). Két qua
nghién ctru cho thiy ton tai mdi quan hé trong dai
han giira ty gia hdi doai giita hai dong tién nay va
céc bién sb kinh té co s6. Ngoai ra, két qua kiém
dinh vé diéu kién tién té va dicu kién loai trir ciing
khong thé bac bo. Tuong tu, Chin & cong su (2007a)

da kiém tra sy phii hop ctia mé hinh tién té cua ty
gia dong Malaysian Ringgit/ddng d6 la My (MYR/
USD) trong dai han. Két qua cho thiy ton tai mdi
quan hé trong dai han gitra ty gia hdi doai vdi cac
bién s6 co ban. Thém vao do, cic hé s6 cua bién
cung tién va san lugng 1a phit hop véi ca mé hinh
gi4 linh hoat va mé hinh gi4 dinh. Dic biét, két qua
nghién ctru ¢6 do tuong thich cao véi mo hinh tién
t¢ do Bilson dé xuat. Mot nghién ctru khac bai Chin
& cong sur (2007b) ciing cho rang nhimng bién s tién
t¢ da giai thich dwgc sy van dong cua ty gid dong
Philippine Peso/ddng d6 la M§ (PHP/USD), ngay ci
khi gia thiét vé ty 18 cAn ximg giita ty gia hbi doai va
cung tién khong dung viing. Trude do, Miyakoshi
(2000) kiém tra m6 hinh tién té cho ty gia dong Won
Han Quéc/dong Méc Birc (KRW/DEM), ddng Won
Han Qudc/dong Yén Nhat Ban (KRW/JPY) va dong
Won Han Qudc/dong d6 la My (KRW/USD) cho
giai doan trudc khung hoang tai chinh Chau A, két
qua ciing cho thiy ton tai mdi quan hé giita ty gia
clia cac ddng tién nay véi cac bién s tién té co ban
trong moé hinh.

Ngoai ra, nhitng nghién ctru gan day ciing cho thiy
nhitng bién sé tién té cling dong vai trd quan trong
trong viéc giai thich su bién dong cua ty gia héi dodi
(Balke & cong su, 2013; Kempa & Riedel, 2013).

Muc dich cta nghién ciru nay 13 kiém tra cach
tiép can tién té trong viéc giai thich su bién dong
cta ty gid hdi doi trong bdi canh nén kinh té Viét
Nam, gép phan bd sung thém nghién ctru thuc
nghiém vé MAER. Nghién ctru st dung k¥ thuét
phan tich dong lién két cung vdi kiém dinh nhiéu
diéu kién rang budc khac nhau nhu diéu kién tién t¢
(monetary restrictions), diéu kién loai trir (exclusion
restrictions).

Phan con lai ciia bai nghién ciru duoc ciu tric
nhu sau: Phan 2 gidi thiéu mo hinh nghién ciru. M6
ta sd liéu, két qua udc lugng va thao luan dugc trinh
bay & phin 3. Phan 4 1a két luan cua nghién ciru.

2. M6 hinh

Téng hop nhitng mé hinh 1y thuyét da dugce dé
xudt & phan 1, mé hinh tién té trong xac dinh ty gia
héi doai c6 thé dugc biéu dién ngin gon nhu sau:

80St= 811’1’1';"_ 82m*t+63yt+64y*t+65rt+66r*t+ut (1)

Vi s la ty gid héi doai (xac dinh nhu 1a gia ca
cua mét don vi ngoai t¢ bang dong ndi t¢), m 1a cung
tién trong nudc, y, 1a san lugng thyc t¢ trong nudc,
r 1a 13i suét trong nudc, cac bien nudc ngoai twong
ung duge thém vao boi dau (*), u, la cac phan du.
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Phuong trinh (1) két hop ca phién ban mé hinh gi4
linh hoat va md hinh gia dinh. Nhitng nghién ctu
truée di chi ra, néu mé hinh dinh dang ding, hé s6
3, vao, sé bang +1 va -1 m@t cach tuong L'n}g (8,=D).
Thém vao do, 5, va §, lan lugt mang dau &m va
duong (6,<0va §,> 0 ). Tuy nhién, dau cua lai suat
dong Viét Nam-VND (US dollar) ky vong mang dau
duong (am) - 6,> 0 va §,> 0 (M0 hinh gia dinh dé
xuét boi Dornbusch, §,> 0 va §.>0).

Trong nhiing nghién ctru trude da cho thiy, néu
ton tai vector dong lién két, mot s6 kiém dinh vé
diéu kién tién t¢ va diéu kién loai trir s& dugc tién
hanh dé kiém tra xem liéu mdi quan hé giita ty gia
héi dodi va cac bién sd co ban co tudn theo nhitng
gia thuyét ma nhitng mé hinh ly thuyét da dé cap. Vé
khia canh diu kién tién té, gia thiét quan trong nhat
1a su ton tai mdi quan hé ty 1& can x(mg giira ty gia
héi dodi va céc bién cung tién trong thoi diém twong
ung (H,: 6,= 8, = -0,). Mot kiém dinh mang y nghia
it hon trong viéc xac dinh tinh hgp ly cua mé hinh
nhung ciing thuong duge kiém dinh 14 sy bang nhau
nhung trai ddu cua céc cap hé s6 (H,: 6,+6,=0) va
lai suat (H,: 6,+ 5,= 0). Thém vao d6, nhiing gia
thiét khac can phai kiém dinh la cac y nghia lién két
(joint significance) ciia ba diéu kién dau tién
(H4:Hy N Hy; Hs:Hy N Hz; Hg: Hy N Hz; H;: Hy N H, N Hg).

Mot cach chat ché hon, két qua udc lugng phai
duogc cung ¢b boi nhitng kiém dinh loai trir d6i véi
cac bién ty gid, cung tién, san luong va lai sudt (H:
3,= 0;7H9: 3= §2= 0; HIO: 8,= 84=‘0; H,:6.= §6= 0).
Cu thé, gia thiet H, kiém tra li¢u rang ty gia hoi doai
€06 phai la mot phan cua mé hinh. Gia thiet H, ki€ém
tra y nghia cua cung tién doi voi mo hinh va kiém
tra can cu cua vi€c dua san lugng vao trong mo hinh
tién té. Kiém dinh gia thiét H,, s& kiém tra viéc dua
131 suat vao mo hinh co6 phu hgp hay khéng. Bang 1
tom tat cac diéu kién tién té va diéu kién loai trir s&
duoc kiém dinh.

Dé kiém dinh mdi quan hé trong dai han giira cac
bién trong mé hinh, phuong phép Johansen (1988)

va cac k¥ thuat phan tich chudi thoi gian dugc sir
dung dé kiém dinh mo hinh.

3. M té s6 liéu, két qua phan tich va thio luin

3.1. M ta 56 ligu

S liéu sir dung trong nghién ctru nay bat dau tir
quy 2 nam 1998 dén quy 2 nam 2013. Ngoai trir 1
sudt va ty 1¢ lam phat, tat ca cac bién sb con lai duge
thé hién dudi dang 16-ga-rit tu nhién. Cac bién sb
tuong tng cua nén kinh t& My dugc danh dau (¥).
Trong nghién ctru nay, s, la ty gia héi doai — gia cua
mot déng USD tinh theo VND. S liéu nay duogc le”iy
tr Ngan hang Nha nudc Viét Nam; m, 1a cung tién,
trong nghién ciru nay cung tién M2 duoc st dung va
duoc hiéu chinh yéu t6 mua vu. S liéu nay duoc léy
tir théng ké tai chinh qudc té (International Financial
Statistics — IFS); y, 1a san lugng thuc té. Trong
nghién ctru nay, GDP thyc t€ sau khi hi¢u chinh yéu
6 mua vu dugc su dung nhu san lugng thuc té. SO
liéu nay duogc tinh toan dua trén dir liéu tr téng cuc
théng ké (General Statistics Office — GSO) va IFS;
r 1 14i suat. Lai suat chiét khiu dugc sir dung cho
viée udc luong mé hinh, dugc 1y tir IFS.

3.2. Két qud phan tich va thdo ludn

Trudc khi tién hanh héi quy ddng lién két ching
t6i tién hanh kiém dinh nghiém don vi cla cic
chudi s6 liéu dé kiém tra tinh dimng cua cac chudi sb
liéu nay. Dé kiém tra tinh dimg, chung t6i sir dung
phuong phap Augmented Dickey — Fuller (ADF) va
Phillips — Perron (PP). Két qua kiém dinh ¢ bang 2
cho thiy céc bién Sp My Y, 7, 1a cac chudi thoi gian
khong dung, va cac chudi thoi gian nay dung ¢ sai
phan bac nhat. Két qua nay cho thiy c6 kha nang ton
tai mdi quan hé dong lién két gitra cac bién.

Budc tiép theo, kiém dinh ddng lién két dugc
thuc hién véi do dai cua tré dugc lua chon theo tiéu
chuan phan loai cong nghiép (Standard Industrial
Classification — SIC). Két qua kiém dinh dong lién
két dya trén kiém dinh vét ma trén (A, ) va kiém
dinh gia tri riéng cuc dai cua ma tran (A ) thé hién

Bang 1: Kiém dinh tién té va kiém dinh loai trir

Kiém dinh tién t¢

H1:60 =61 =—82 H5:H10H3
Hy:65+6,=0 Hg:H, N Hy
H3: 85+ 6 =0 H;:Hy N Hy N Hy
Hy:HiNH,
Kiém dinh logi triv
Hg: 6o =0 Hygifz=Ps=0
Ho: 6, =6, =0 Hiy:Bs=Bs=0
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Bang 2: Kiém dinh nghiém don vi

Kiém dinh ADF

Kiém dinh Phillips — Perron

Khéng xu thé C6 xu thé Khong xu thé C6 xu thé
Bién Level 1% diff Level 1** diff Level 1% diff Level 1* diff
s -0,52 4,01 -1,47 3987 -0,55 -9,027 -1,61 -8,95
my -1,05 -5,57° -1,90 25,647 093 557 -1,53 5,59
m; -0,23 -5,97" 2,29 5,92 0,23 597 2,06 -5,92"
Ve -1,16 11210 2,41 -11,23° 0 2,63 -13,80° 320 -17,72°
yi 2,24 -4,85° -1,66 522 2,89 4,74 -1,81 =516
T -2,94 -5,79° 2,63 -6,36 249 637" -1,83 8,01
T/ -1,64 3,977 250 -3,947 134 4087 2,12 405"

* va ** bac bo gia thiét chudi dit liéu 1a khong dimg & mirc ¥ nghia 1% va 5% twong tng.

¢ Bang 3. Theo do, tén tai mot vector thé hién mdi
quan hé giita cac bién s tién té trong giai doan
nghién ctu.

Su tdn tai cua vector thé hién moi quan hé gitta
ty gia h6i dodn va cic bién tién té trong giai doan
twong tng cho phép chiing ta thuc hién mot s6 kiém
dinh v& diéu kién tién té (monetary restrictions) va
diéu kién loai trir (exclusion restrictions). Két qua
ctia cac kiém dinh nay thé hién & Bang 4.

Béng 4 thé hién rang nhiing diéu kién vé tién t& va
san luong (H,, H,, H,) 1a khong thé bac bo. Mt khéc,
chung ta ciing thay rang khong thé loai trir mdt bién
s0 nao khoi phuong trinh thé hién mdi quan hé giira
chung. Do do, chung ta udc lugng lai mé hinh véi didu
kién tién & /, va H,. Két qua kiém dinh 1a khong thé
bac bo va mo hinh the hién moi quan h¢é gitia ty gia va
céc bién sb thé hién & phuong trinh (2).

5= (m -m*)-3,11(y-y*)- 0,0002r,- 0,037r* (2)

Két qua udc lwong & phuong trinh (2) cho thiy
trong khi gia tri va ddu hé sd cua bién tién té ciing
nhu bién san luong phit hop vdi tit ca cac mé hinh
tién té, ddu cua cac bién 13i suét c6 sy pha trén gitra
cac md hinh. Cu thé, hé sd cia bién 1ai sudt VND
mang dau 4m, theo mo hinh cta Dornbusch, ching
ta c6 thé giai thich 1a mot sy tang lén cua lai suat
VND s& lam cho nguoi gitt VND chuyén tir ndm
giit USD sang nim gitt VND. Nhu cdu nim giit
VND tang trong khi nhu cau vé USD s& lam ty gia
giam, giam téi mot miic ma ty gia VND/USD ma
cung ciu VND — USD cén bang (ngang gi4 1ai suat
khéng phong ngira — UIP xay ra). D6i véi bién 14
sut USD, d4u hé sb mang gia tri am, theo mo6 hinh
cua Bilson, dugc giai thich 1a mét su ting 1én cua lai
sudt danh nghia USD lam giam cau dong USD tir d6

Bang 3: Két qua kiém dinh dong lién két

H, Gia tri tdi han
(Critical value) - 5%

Atrace %
r=20 125,615 133,306
r<1 95,753 86,901
r<2 69,818 57,773
r<3 47,856 32,628
r<4 29,797 17,864
r<5 15,494 4,741
r<6 3,841 0,308

Amax .
r=20 46,231 46,399
r=1 40,077 29,128
r=2 33,876 25,144
r=3 27,584 14,764
r=4 21,131 13,122
r=>5 14,264 4,432
r=6 3,841 0,308

* Bac bo gia thiét khong ton tai vector dong lién két & mic y nghia 5%
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Bang 4: Két qua kiém dinh diéu kién tién té va diéu kién loai trir

Kiém dinh diéu kién tién t¢

H, 4,80 (0,09) Hs 12,82 (0)
H, 0,042 (0,83) Hg 9,14 (0)
Hs 6,63 (0) H, 12,93 (0)
H, 5,18 (0,15)

Kiém dinh diéu ki¢n logi triv
Hg 14,79 (0) Hyo 12,79 (0)
Hq 17,25 (0) Hyq 8,31 (0)

Hinh 1: Gia tri thue té va gia tri du bao ciia ty gia VND/USD

S

9.3 T T T T T T T

o8 99 o]e] 01 02 03 o4 05

T T T T T T T

06 o7 08 09 10 11 12

—— Actual —— S (Baseline) ]

lam cho ty gia giam xudng.

Khéng giéng nhitng nghién ctru trude day thuong
ding mé hinh hiéu chinh sai s6 (ECM) dé kiém tra,
du béo trong ngin han. Nghién ctru nay st dung
phuong phap mé phong tu hdi quy véc to (Vector
Autoregression-simulation-VARs) dé xem xét mirc
dd du bao ty gia VND/USD cta mé hinh. Hinh 1
biéu dién gid tri thuc té va gia tri du bdo theo mo
hinh ctia ty gia. D& dang thiy rang gia tri thuc té cia
ty gia hdi doai theo kha sat sy van dong cua gia tri
du béo. Diéu d6 cho thay mé hinh giai thich phtt hgp
v6i s6 lidu thuce té cua ty gid.

Cin ctr vao két qua ude lugng mé hinh, ching ta
thiy ton tai mdi quan hé trong dai han giita ty gia hdi
dodi VND/USD va cdc bién s kinh té co ban. Mdi
lién hé nay dugc cung ¢d bai cac két qua kiém dinh
diéu kién tién t¢ va diéu kién loai trlr. Dac biét, gia
thiét khong thé bac bo cho thiy ring cac hé sb giita
ty gid va cic mirc cung tién gitra hai qudc gia co ty 16
can xtmg. Két hop véi gia thiét khong thé bac bo cho
thiy cac hé s6 cta cung tién va san lugng 1a pht hop
v&i moi mé hinh tién té. Tuy nhién, diu cua hé sb
woc lwong bién 13i sudt c6 sy pha tron giita cic mo

hinh. Cu thé, diu hé sé cua bién 1ai suét déng tién
Viét Nam phu hop véi m6 hinh ctia Dornbusch trong
khi d6 ddu hé s6 cia bién 13i sudt dong US dollar
twong thich véi mé hinh cua Bilson. Cubi cliing, md
phong VARs chi ra rang mé hinh giai thich sat thuc
v6i 56 liéu thuc té cta ty gid cho thdy dua vao cic
bién sb tién t&, nhitng nha hoach dinh chinh sach c6
thé du doan va diéu chinh ty gia mot cach gian tiép
thong qua cac bién sb tién té.

4. Két luan

Nghién ctru nay kiém tra mirc dd ctia mo hinh tién
té trong viéc xac dinh ty gia VND/USD. St dung ky
thuat dong lién két cho chudi sé liéu theo quy tir ndim
1998 dén 2012, két qua cho thdy: i) ddu cic hé sb
udc lugng ciia bién cung tién va san luong phu hop
VGi tit ca cac md hinh tién té truyén thong; ii) dau
ctia bién s6 1ai suét trong nude va 13i sut nudc ngoai
co su pha tron gitra hai loai mo6 hinh tién té; iii) gia
thiét vé ty 1¢ can xing giita ty gia va cac miic cung
tién cua dong tién Viét Nam va US dollar 1a khong
thé bac bo. Nhitng két qua wéc lwong va phan tich
ctia nghién ctru da cung cdp mot bang chimg cung cb
cach tiép can tién té dbi v6i ty gia hdi doai.
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