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LỜI GIỚI THIỆU

Chính sách tỷ giá luôn được coi là một trong những chính sách 
vĩ mô rất quan trọng nhưng tác động khó lường và thường phải đánh 
đổi giữa nhiều mục tiêu vĩ mô khác nhau. Trên thực tế, có nhiều mục 
tiêu được đặt ra cho chính sách tỷ giá, trong khi các công cụ thực thi 
chính sách và dư địa thực hiện chính sách lại khá hạn hẹp. Việc giảm 
giá đồng nội tệ có thể thúc đẩy xuất khẩu và cải thiện cán cân thanh 
toán, nhưng điều đó chỉ có thể xảy ra trong những điều kiện nhất 
định và tác động khác nhau đối với từng hàng hóa khác nhau. 

Điều đó cho thấy việc đánh giá tác động của điều chỉnh tỷ giá 
đến lạm phát là không hề đơn giản vì trong một nền kinh tế mở, tỷ 
giá thực ảnh hưởng đến giá cả tương đối giữa các hàng hóa sản xuất 
trong nước và hàng hóa nhập khẩu. Tỷ giá cũng có thể tác động trực 
tiếp đến lạm phát do việc thay đổi giá cả tính bằng đồng nội tệ của 
hàng hóa nhập khẩu và qua đó ảnh hưởng đến chỉ số giá. Việc đánh 
giá diễn biến và nguyên nhân biến động tỷ giá, đồng thời phân tích 
tác động giữa chính sách tỷ giá và tăng trưởng xuất khẩu là một chủ 
đề mà các đại biểu Quốc hội và các nhà hoạch định chính sách hiện 
rất quan tâm. 

Trước yêu cầu đó, nghiên cứu này đã tập trung phân tích và 
đánh giá xu hướng tỷ giá và biến động của tỷ giá danh nghĩa và tỷ 
giá thực trong giai đoạn 10 năm qua, những nhân tố tác động đến 
tỷ giá hữu hiệu thực và mức độ sai lệch, từ đó xác định được tỷ giá 
cân bằng và mức độ định giá cao hay thấp của tiền đồng cũng như 
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định lượng được tác động của thay đổi tỷ giá đến xuất khẩu của các 
mặt hàng chính của Việt Nam. Thông qua phương pháp nghiên cứu 
rõ ràng và những bằng chứng phân tích xác thực, nghiên cứu đưa ra 
những phát hiện hữu ích và có tính thuyết phục cao. 

Đây là nghiên cứu trong chuỗi những nghiên cứu dựa trên bằng 
chứng thực nghiệm gắn với những vấn đề chính sách kinh tế vĩ mô 
đang được triển khai trong khuôn khổ Dự án “Hỗ trợ nâng cao năng 
lực tham mưu, thẩm tra và giám sát chính sách kinh tế vĩ mô” của Ủy 
ban Kinh tế của Quốc hội do UNDP tài trợ. Báo cáo nghiên cứu do 
nhóm tác giả của trường Đại học Kinh tế, Đại học Quốc gia Hà Nội 
thực hiện. Mọi nhận định, phân tích, đánh giá trong báo cáo này thể 
hiện quan điểm độc lập của nhóm tác giả và không phản ánh quan 
điểm của Ủy ban Kinh tế cũng như của Ban Quản lý Dự án.

   Xin trân trọng giới thiệu cùng bạn đọc.

	 	 	 TS.	Nguyễn	Văn	Giàu
   Ủy viên Ủy ban Thường vụ Quốc hội
   Chủ nhiệm Ủy ban Kinh tế của Quốc hội
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Trưởng Ban chỉ đạo Dự án:
Nguyễn Văn Giàu

Chủ nhiệm Ủy ban Kinh tế của Quốc hội

Giám đốc Dự án:
Nguyễn Văn Phúc

Phó Chủ nhiệm Ủy ban Kinh tế của Quốc hội

Phó Giám đốc Dự án:
Nguyễn Minh Sơn

Vụ trưởng Vụ Kinh tế, Văn phòng Quốc hội

Quản đốc Dự án:
Nguyễn Trí Dũng

Nhóm tác giả:
Vũ Quốc Huy

Nguyễn Thị Thu Hằng
Vũ Phạm Hải Đăng

Nghiên cứu được thực hiện trong khuôn khổ Dự án “Hỗ trợ nâng cao 
năng lực tham mưu, thẩm tra và giám sát chính sách kinh tế vĩ mô” do 
Ủy ban Kinh tế của Quốc hội chủ trì, với sự tài trợ của Chương trình Phát 
triển Liên hợp quốc tại Việt Nam (UNDP).

Các tác giả xin bày tỏ lời cảm ơn đối với các ông Nguyễn Văn Giàu, 
Nguyễn Văn Phúc, Vũ Viết Ngoạn, Nguyễn Minh Sơn, Nguyễn Trí Dũng, 
Tô Trung Thành, Rodney Schmidt, Vũ Thành Tự Anh, Võ Trí Thành, Lê Hải 
Hòa, bà Lê Thị Ngọc Liên vì những ý kiến đóng góp và sự ủng hộ của họ. 
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BEER Tỷ giá cân bằng theo hành vi (Behavioral Equilibrium Exchange Rate)
CGER Nhóm tư vấn về các vấn đề tỷ giá (Consultative Group on Exchange Rate Issues)
CPI Chỉ số giá tiêu dùng (Customer Price Index)
EMEs Các nền kinh tế mới nổi (Emerging Market Economies)
FDI Đầu tư trực tiếp nước ngoài (Foreign Direct Investment)
FII Đầu tư gián tiếp nước ngoài (Foreign Indirect Investment)
GDP Tổng sản phẩm quốc nội (Gross Domestic Product)
GTA Atlas Thương mại toàn cầu (Global Trade Atlas)
GTIS Hệ thống thông tin thương mại toàn cầu (Global Trade Information System)
HS Hệ thống phân loại hàng hóa hài hòa (Harmonized System)
IFS Hệ thống tài chính quốc tế (International Finance System)
IMF Quỹ Tiền tệ quốc tế (International Monetary Fund)
LICs Các nước thu nhập thấp (Low Income Countries)
NATREX Tỷ giá tự nhiên (Natural Rate of Exchange)
NEER Tỷ giá hữu hiệu danh nghĩa (Norminal Effective Exchange Rate)
NHNN Ngân hàng Nhà nước Việt Nam (State Bank of Vietnam – SBV)
NHTM Ngân hàng Thương mại
ODA Viện trợ phát triển chính thức (Official Development Assistance)

PEER Tỷ giá cân bằng thường xuyên (Permanent Equilibrium Exchange Rate)

SITC Hệ thống phân loại quốc tế về thương mại (Standard International Trade Clas-
sification)

VND Đồng Việt Nam
USD Đô la Mỹ



12

DANH MỤC BẢNG

Bảng 1. Chỉ số tỷ giá thực của các đồng tiền so với đô la Mỹ  (năm 2000 là năm gốc)   29

Bảng 2. Ước lượng REER dài hạn cho mỗi quốc gia   44

Bảng 3. Kiểm định mức độ đồng tích hợp   46

Bảng 4. Tóm tắt các kết quả hồi quy với 4 lựa chọn về tự hồi quy   47

Bảng 5. Tác động của tỷ giá đến xuất khẩu theo hàm phản hồi xung: Thị trường Mỹ, số liệu 
GTIS   57

Bảng 6. Tác động của tỷ giá đến xuất khẩu theo hàm phản hồi xung: Các thị trường xuất 
khẩu chính, số liệu GTIS   58

Bảng A. 1. Cơ chế tỷ giá của Việt Nam theo thời gian, 1989-2011   64

Bảng A.2. Xuất khẩu của Việt Nam sang các thị trường chính,  2005-2010   66

Bảng A.3. Danh mục các nước sử dụng trong việc tính  NEER and REER   68

Bảng A.4. Các hệ số đồng tích hợp trong mô hình với thị trường Mỹ và danh mục hoàng hóa 
SITC (US market and SITC commodities)   69

Bảng A.5. Phản ứng ngắn hạn của xuất khẩu đối với tỷ giá: hàm phản hồi xung   78

DANH MỤC HÌNH

Hình 1. Tỷ giá danh nghĩa VND/USD và lạm phát ở Việt Nam, 1992-2010   19 

Hình 2. Tỷ giá VND/USD theo ngày và biên độ, 2008-2011    21

Hình 3. Tỷ giá chính thức và tỷ giá thị trường tự do theo ngày, VND/USD, 2009-2011   23

Hình 4. Tỷ giá thực và tỷ giá danh nghĩa VND/USD theo quý, 2000-2011   28

Hình 5. Chỉ số tỷ giá thực theo quý của một số đồng tiền so với USD: Q1/2000-Q3/2010   28

Hình 6. Biến động tỷ giá thực: hệ số biến động theo quý của một số đồng tiền (QI/2011-
QIII/2010)   30

Hình 7. Các ước lượng của NTTHằng, N&N và IMF về REER    33

Hình 8. Chỉ số tăng trưởng xuất khẩu và tỷ giá danh nghĩa, RER và REER   36 

Hình 9. REER với các số lượng nước khác nhau   37 

Hình 10. Tỷ giá cân bằng   49 

Hình 11. Sai lệch của tỷ giá: Tổng sai lệch và sai lệch hiện tại   50



13

LỜI NÓI ĐẦU

Kinh nghiệm quốc tế đã chỉ ra rằng không có một khuôn mẫu 
sẵn có cho một nền kinh tế thực hiện chính sách tỷ giá của mình. 
Loại trừ một vài trường hợp cá biệt, phần lớn các nền kinh tế đều 
xây dựng một chính sách tỷ giá trong một không gian chính sách khá 
rộng rãi giữa hai thái cực: chế độ tỷ giá cố định với biên dao động rất 
hẹp và chế độ thả nổi tỷ giá. Hơn thế nữa, giữa những quy định có 
tính pháp lý về chế độ tỷ giá được công khai với việc thực thi chính 
sách tỷ giá trên thực tế có những khác biệt khá lớn. Việc đánh giá, 
xem xét chế độ tỷ giá của một nền kinh tế do vậy phần nhiều là một 
vấn đề mang tính thực nghiệm, cần được xem xét thông qua các bằng 
chứng thực tế. 

Trên thực tế cũng có những khác biệt rất lớn giữa một bên là 
những kỳ vọng về những tác động mà những chính sách tỷ giá có thể 
mang lại với bên kia là những tác động thực sự đến nền kinh tế của 
những biện pháp chính sách đó. Thêm vào đó, có sự đánh đổi nhất 
định giữa các mục tiêu chính sách. Thông thường có quá nhiều mục 
tiêu được đặt ra cho chính sách tỷ giá, trong khi đó các công cụ thực 
thi chính sách và dư địa thực hiện chính sách lại khá hạn hẹp. Việc 
giảm giá đồng nội tệ có thể thúc đẩy xuất khẩu và cải thiện cán cân 
thanh toán, nhưng điều đó chỉ có thể xảy ra trong những điều kiện 
nhất định (trong kinh tế học một trong những điều kiện đó là điều 
kiện Marshall-Lerner khi tổng độ co giãn của xuất khẩu và nhập 
khẩu với giá cả phải lớn hơn 1). Thêm vào đó, ngay cả khi xuất khẩu 
được cải thiện do tác động của tỷ giá thì mức độ tác động đó cũng rất 



14

khác nhau giữa các sản phẩm và theo thời gian. Các nghiên cứu cũng 
chỉ ra rằng giữa mục tiêu ổn định tỷ giá thực dựa trên tiêu dùng và 
mục tiêu điều chỉnh điều kiện thương mại đôi khi mâu thuẫn do tác 
động của tỷ giá đến các mức giá cả của hàng tiêu dùng và hàng dành 
cho sản xuất là khác nhau. Điều đó cũng chỉ ra rằng tác động của tỷ 
giá đến lạm phát là không hề đơn giản. Trong một nền kinh tế mở, tỷ 
giá thực ảnh hưởng đến giá cả tương đối giữa các hàng hóa sản xuất 
trong nước và mặt hàng nhập khẩu. Việc thay đổi giá cả tương đối 
này dẫn đến sự thay đổi về nhu cầu đối với từng loại hàng hóa đó, 
từ đó dẫn đến thay đổi tổng cầu và tác động đến lạm phát. Tỷ giá có 
thể tác động trực tiếp đến lạm phát do việc thay đổi giá cả tính bằng 
đồng bản địa của các mặt hàng nhập khẩu và qua đó ảnh hưởng đến 
chỉ số giá cả. 

Tất cả những điều nói trên hàm ý rằng bất kỳ một chương trình 
kiểm soát lạm phát nào trong ngắn hạn cũng phải kiểm soát động 
thái của tỷ giá. Việc tăng trưởng xuất khẩu do tác động ban đầu của 
việc giảm giá đồng nội tệ rất có thể bị mất dần đi do những tác động 
bất lợi của lạm phát kéo theo trong các giai đoạn sau. Tác động cuối 
cùng này, như đã nói ở trên tùy thuộc nhiều vào các sản phẩm và thời 
gian do các mức độ tác động và kênh chuyển tải tác động của tỷ giá. 
Sử dụng chỉ số tỷ giá hữu hiệu thực (real effective exchange rate, 
REER) như là một chỉ số năng lực cạnh tranh có thể là lệch lạc bởi 
lẽ năng lực cạnh tranh là một khái niệm rộng lớn hơn nhiều, không 
đơn thuần chỉ là tỷ giá.

Tính chất phức tạp, đa dạng, mang tính đánh đổi mục tiêu cao 
của việc thực thi các biện pháp của chính sách tỷ giá đã lý giải phần 
nào tại sao chủ đề này lại là một quan tâm lớn và được bàn thảo nhiều 
ở Việt Nam, nhất là từ năm 2007 trở lại đây sau những bất ổn kinh tế 
vĩ mô của nước ta. Quản lý tỷ giá đang là một thách thức chính sách 
lớn khi đang liên tục có những dấu hiệu về những méo mó trên thị 
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trường ngoại hối. Kể từ sau tháng 9/2010 đến thời điểm nghiên cứu 
này được thực hiện (tháng 5/2011) tình hình trên lại trở nên phức tạp 
hơn do lạm phát tái diễn. Vấn đề tỷ giá được coi là một trong những 
vấn đề cực kỳ quan trọng ảnh hưởng đến sự ổn định vĩ mô của nền 
kinh tế cùng với các vấn đề khác như thâm hụt ngân sách, thâm hụt 
thương mại và lạm phát. Điều hành tỷ giá hợp lý nhằm kiểm soát lạm 
phát, ổn định nền kinh tế, thúc đẩy xuất khẩu và cải thiện cán cân 
thương mại luôn được coi trên danh nghĩa là những mục tiêu chính 
sách quan trọng ở Việt Nam.

Điều này trở nên quan trọng hơn bao giờ hết trong bối cảnh 
Việt Nam đang phải đối mặt với những thách thức ổn định kinh tế 
vĩ mô như hiện nay. Các biện pháp mạnh tay áp dụng gần đây như 
cấm buôn bán ngoại tệ trên thị trường phi chính thức, yêu cầu kết hối 
không chính thức, việc phá giá mạnh đồng Việt Nam đầu năm 2011 
sau một thời gian dài kìm giữ đã đặt ra những câu hỏi về tính hiệu 
quả và phù hợp của các biện pháp này trong khuôn khổ chung của 
một chính sách tỷ giá. Nghiên cứu này sẽ đề cập đến một số nội dung 
trong cách thức điều hành tỷ giá của Việt Nam trong thời gian gần 
đây (từ sau năm 2000) trên cơ sở những phân tích thực chứng.

Chúng tôi tính chỉ số tỷ giá hữu hiệu thực (REER) theo tháng 
trên cơ sở sử dụng các số liệu khá cập nhật, chi tiết hơn về cả tần 
suất thời gian và không gian so với các nghiên cứu trước đây. Nghiên 
cứu cũng đề xuất cách thức tính chỉ số này theo cách mới với tần 
suất thời gian và phạm vi ban hành hợp lý, phục vụ cho các nhu cầu 
phân tích chính sách, thống kê và theo dõi trong tương lai. Bên cạnh 
đó, lần đầu tiên ở nước ta, mức độ sai lệch về tỷ giá (exchange rate 
misalignment) cũng được nhóm nghiên cứu đưa ra dựa trên một mô 
hình kinh tế lượng tương đối đơn giản và đã được thử nghiệm để tính 
toán mức độ sai lệch tỷ giá cho nhiều quốc gia trên thế giới. Các kết 
quả về mức độ sai lệch tỷ giá có thể sẽ góp phần đánh giá hiệu quả 
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của chính sách tỷ giá, theo nghĩa các biện pháp can thiệp tỷ giá có 
làm trầm trọng thêm hay giảm nhẹ mức sai lệch này. Các số liệu về 
mức độ sai lệch tỷ giá cũng chỉ ra được diễn biến của tỷ giá và mối 
tương thích với những chỉ số nền tảng (fundamentals) của nền kinh 
tế. Điều đó có thể sẽ giúp cho các nhà hoạch định chính sách có thêm 
thông tin trong khi cân nhắc, xem xét các biện pháp khác nhau khi 
điều hành tỷ giá cho phù hợp với tình hình thực tế và các mục tiêu đề 
ra. Phần cuối của nghiên cứu là kết quả của mô hình kinh tế lượng 
ước lượng tác động của tỷ giá đối với xuất khẩu. Khác với nhiều 
nghiên cứu trước đây, nghiên cứu này đưa ra kết quả về ảnh hưởng 
của tỷ giá đối với các sản phẩm xuất khẩu theo danh mục quốc tế 
(195 mặt hàng theo mã SITC 3 chữ số và trên 90 mặt hàng theo mã 
HS 2 chữ số) trên 4 thị trường xuất khẩu chính của Việt Nam là Hoa 
Kỳ, khu vực đồng Euro (15 nước), Nhật Bản và Hàn Quốc. Các kết 
quả ước lượng cho thấy tỷ giá có ảnh hưởng lớn đến xuất khẩu của 
Việt Nam. Tuy nhiên, tác động tích cực này phụ thuộc vào cả hai 
yếu tố: sản phẩm xuất khẩu và thị trường xuất khẩu. Kết luận này có 
thể không hoàn toàn mới nhưng nó tái khẳng định khả năng sử dụng 
công cụ tỷ giá trong việc thúc đẩy xuất khẩu. Tuy nhiên, việc nên hay 
không nên sử dụng công cụ này cần phải tính toán đến các yếu tố 
và mục tiêu khác trong nền kinh tế. Vấn đề này cần được giải quyết 
trong một khuôn khổ phân tích chính sách khác.

Báo cáo này có những nội dung chính như sau: Chương 1 tóm 
tắt những biến động gần đây trên thị trường ngoại hối và các thay đổi 
chính sách tương ứng, chú trọng vào giai đoạn từ sau 2007; Chương 
2 ước lượng tỷ giá hữu hiệu thực (REER); Chương 3 xác định mức 
độ sai lệch của tỷ giá; Chương 4 là mô hình kinh tế lượng về tác động 
của tỷ giá lên xuất khẩu; Chương 5 thảo luận các vấn đề chính sách 
trong việc quản lý tỷ giá ở Việt Nam và mở ra những hướng nghiên 
cứu mới.
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CHƯƠNG 1
QuảN lý tỷ Giá ở Việt Nam: NHữNG 
biếN độNG GầN đây

Quản lý tỷ giá nhằm kiểm soát lạm phát, ổn định kinh tế vĩ mô 
và cán cân thương mại luôn là một nhiệm vụ quan trọng đối với Việt 
Nam. Điều này càng quan trọng hơn khi hiện tại Việt Nam vẫn đang 
cố gắng thoát khỏi cuộc khủng hoảng kinh tế thế giới 2007-2009 và 
nỗ lực ổn định kinh tế vĩ mô.

Việt Nam đã có nhiều điều chỉnh trong cơ chế tỷ giá kể từ khi 
đất nước chấm dứt cơ chế tập trung quan liêu bao cấp năm 1989. Tuy 
nhiên, xét về bản chất các thay đổi này đều xoay quanh chế độ neo tỷ 
giá. Ở Việt Nam, đồng USD gần như được mặc định là đồng tiền neo 
tỷ giá. Ngân hàng Nhà nước Việt Nam (NHNN) công bố tỷ giá VND/
USD. Căn cứ vào tỷ giá quốc tế giữa USD và các đồng tiền ngoại tệ 
khác, các Ngân hàng Thương mại (NHTM) sẽ xác lập tỷ giá giữa các 
ngoại tệ đó với VND. (Xem phần phụ lục để biết thông tin chi tiết về 
những điều chỉnh tỷ giá của Việt Nam từ năm 1989).

Trong vòng 10 năm qua đã xuất hiện nhiều nỗ lực nghiên cứu 
về cơ chế tỷ giá của Việt Nam1. Các nghiên cứu này đều chỉ ra rằng 
1Đáng kể nhất trong số đó là các nghiên cứu của Võ Trí Thành và các đồng tác giả, (2000). Exchange 
Rate Arrangement in Vietnam: Information Content and Policy Options, East Asian Development Network 
(EADN); Nguyễn Trần Phúc (2009) Implications of Exchange Rate Policy for Foreign Exchange Market 
Development: Vietnam, 1986-2008, Working Paper, Griffen University, Australia; Nguyễn Trần Phúc và 
Nguyễn Đức Thọ (2009) Exchange Rate Policy in Vietnam, 1985-2008, ASEAN Economic Bulletin 26(2): 
137-163.
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cơ chế tỷ giá của Việt Nam một mặt cần được duy trì ổn định, nhưng 
mặt khác nên linh động hơn nữa theo tín hiệu thị trường. Võ Trí 
Thành và các đồng tác giả (2000) đề xuất Việt Nam nên theo cơ chế 
neo tỷ giá theo rổ tiền tệ với biên độ điều chỉnh dần (Band-Basket-
Crawling) còn Ohno (2003) đề xuất Việt Nam nên theo cơ chế neo 
tỷ giá có điều chỉnh (crawling peg). Trên thực tế, trong những năm 
vừa qua Việt Nam đã theo đuổi cơ chế neo tỷ giá có điều chỉnh như 
đề xuất của hai nghiên cứu trên. Nhưng hai nghiên cứu gần đây của 
Nguyễn Đức Thọ (2009) và Nguyễn Trần Phúc (2009) lại chỉ ra rằng 
cơ chế neo tỷ giá có điều chỉnh này không hoạt động hiệu quả, gây 
ra các bất ổn cho thị trường tài chính. Không những thế, nó còn ngăn 
cản sự phát triển của thị trường ngoại hối của Việt Nam. Một nghiên 
cứu gần đây của Nguyễn Thị Thu Hằng và các đồng tác giả (2010) 
cũng chia sẻ quan điểm của Nguyễn Trần Phúc (2009) và gợi ý Việt 
Nam nên nhanh chóng chuyển sang cơ chế thả nổi có kiểm soát. 

Để hiểu rõ hơn về tác động của chính sách quản lý tỷ giá và 
những điều chỉnh trong tỷ giá, chúng ta sẽ xem xét những biến động 
của tỷ giá Việt Nam và tập trung chủ yếu vào những biến động gần 
đây. 

CÁC XU HưỚNG TỶ GIÁ

Nhìn vào diễn biến của tỷ giá danh nghĩa từ năm 1992 đến 
nay (Hình 1) có thể thấy tỷ giá chính thức VND/USD2 có xu hướng 
đi theo một chu kỳ rõ rệt gồm hai giai đoạn: (i) trong giai đoạn suy 
thoái kinh tế hoặc khủng hoảng, VND mất giá khá mạnh; và (ii) khi 
giai đoạn suy thoái kết thúc, nền kinh tế đi vào ổn định thì tỷ giá lại 
được neo giữ tương đối cứng nhắc theo đồng USD. Chu kỳ này đã 
được lặp lại hơn hai lần từ năm 1989 đến nay.
2Tỷ giá chính thức là tỷ giá bình quân liên ngân hàng do NHNN công bố hàng ngày dựa trên tỷ giá giao 
dịch của ngày hôm trước giữa các NHTM.
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Giai đoạn 1 của chu kỳ tương ứng với các giai đoạn nền kinh 
tế có sự biến động mạnh: (i) 1997-2000 với ảnh hưởng mạnh mẽ 
của cuộc khủng hoảng tài chính châu Á; và (ii) 2008-2011 với cuộc 
khủng hoảng kinh tế toàn cầu và nỗ lực bình ổn kinh tế vĩ mô. Gắn 
liền với những giai đoạn biến động mạnh này là sự chênh lệch lớn 
giữa tỷ giá chính thức và tỷ giá thị trường tự do. Sức ép của thị 
trường đã buộc NHNN phải nới rộng biên độ tỷ giá hoặc chính thức 
phá giá, làm cho VND mất giá mạnh mẽ so với thời điểm trước đó. 

Hình 1. Tỷ giá danh nghĩa VND/USD (bên trái) và lạm phát ở Việt Nam 
(bên phải), 1992-2010

 

Nguồn: TCTK, NHNN (2011) và tính toán của tác giả.

Giai đoạn 2 của chu kỳ tương ứng với các thời kỳ nền kinh 
tế đi vào phát triển ổn định như giai đoạn 1993-1996 và giai đoạn 
2001-2007. Gắn liền với các giai đoạn này là một cơ chế tỷ giá neo 
giữ theo đồng USD một cách tương đối cứng nhắc. Đây cũng là các 
giai đoạn mà tỷ giá trên thị trường tự do cũng ổn định và theo sát với 
tỷ giá chính thức. Nguyên nhân là do giai đoạn trước đó tỷ giá chính 
thức đã được tăng liên tục và đến cuối giai đoạn đã ngang bằng với 
tỷ giá thị trường tự do.
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NHỮNG BIẾN ĐỘNG GẦN Đây

Giai đoạn 2008-2009

Giai đoạn 2008-2009 đánh dấu sự biến động trong các phản 
ứng chính sách tỷ giá ở Việt Nam. Từ năm 2007, do sự gia tăng ồ ạt 
của luồng tiền FII vào Việt Nam, nguồn cung USD đã tăng mạnh. 
Trên thực tế vào nửa đầu năm 2007 và từ tháng 10/2007 đến tháng 
3/2008, thị trường ngoại hối Việt Nam đã có dư cung về USD khiến 
cho tỷ giá NHTM3 giảm xuống sàn biên độ. VND đã lên giá trong 
giai đoạn này.

Hình 2 cho thấy tỷ giá đã có những biến động mạnh trong năm 
2008 do lạm phát tăng cao trong nửa đầu năm và cuộc khủng hoảng 
kinh tế thế giới đã bắt đầu tác động tới nền kinh tế Việt Nam vào nửa 
cuối năm 2008. Từ giữa năm 2008, cùng với sự suy thoái kinh tế, 
luồng FII vào Việt Nam đã bắt đầu đảo chiều.

Xu hướng chung của năm 2009 là sự mất giá danh nghĩa của 
VND so với USD. Cho đến cuối năm 2009, tỷ giá chính thức VND/
USD đã tăng 5,6% so với cuối năm 2008. Trong khi trong năm 2008, 
tỷ giá niêm yết tại các NHTM biến động liên tục, đầu năm còn có 
giai đoạn thấp hơn tỷ giá chính thức, thì năm 2009 lại là một năm 
mà tỷ giá NHTM luôn ở mức trần của biên độ giao động mà NHNN 
công bố. 

Trong cả năm, áp lực về cung cầu trên thị trường cùng với áp 
lực tâm lý đã khiến tỷ giá trên thị trường tự do ngày càng rời xa tỷ 
giá chính thức. Mặc dù NHNN đã buộc phải mở rộng biên độ giao 
động của tỷ giá chính thức trong tháng 3 từ +/-3% lên +/-5% – biên 
độ lớn nhất trong vòng 10 năm qua, nhưng các NHTM vẫn giao dịch 
ở mức tỷ giá trần. Tình trạng nhập siêu kéo dài và ngày càng tăng 
từ tháng 3 đến cuối năm. Giá trị nhập khẩu trong 3 tháng cuối năm 
3Tỷ giá NHTM là tỷ giá giao dịch của các NHTM và phải nằm trong biên độ giao động do NHNN công bố.
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đã tăng mạnh so với 3 tháng đầu năm, chiếm 30% tổng giá trị nhập 
khẩu cả năm 2009. Giá trị xuất khẩu trong cả năm giảm 10% so với 
năm 2009 chủ yếu do mặt bằng giá xuất khẩu giảm đặc biệt là các 
mặt hàng xuất khẩu chủ lực của Việt Nam. Mặc dù xuất khẩu tăng 
vào cuối năm nhưng trong tháng 11, nhập siêu lên tới hơn 2 tỷ USD, 
mức lớn nhất trong cả năm.

Thêm vào đó, chênh lệch lớn giữa giá vàng trong nước và giá 
vàng quốc tế đã khiến cho nhu cầu về USD càng tăng để phục vụ 
việc nhập khẩu vàng. Giá vàng và USD đều đã tăng mạnh. Người 
dân đẩy mạnh mua ngoại tệ trên thị trường tự do, giá USD trên thị 
trường chợ đen tăng mạnh. Do khan hiếm nguồn cung USD, các 
doanh nghiệp cũng phải nhờ đến thị trường chợ đen hoặc phải cộng 
thêm phụ phí khi mua ngoại tệ tại các NHTM. Tâm lý hoang mang 
mất lòng tin vào VND làm tăng cầu và giảm cung về USD đã đẩy tỷ 
giá thị trường tự do tăng lên hàng ngày. Người dân lo ngại thực sự về 
khả năng phá giá tiền VND, sau khi một số báo cáo của các định chế 
tài chính được công bố. 

Hình 2. Tỷ giá VND/USD theo ngày và biên độ, 2008-2011

Nguồn: NHNN, Vietcombank (2011) và tính toán của tác giả.



22

Và đến ngày 26/11/2009, NHNN đã buộc phải chính thức phá 
giá VND 5,4%, tỷ lệ phá giá cao nhất trong một ngày kể từ năm 1998 
để chống đầu cơ tiền tệ4 và giảm áp lực thị trường, đồng thời thu hẹp 
biên độ giao động xuống còn +/-3%. Cùng với chính sách tỷ giá, vào 
thời điểm này NHNN đã nâng lãi suất cơ bản từ 7% lên 8%/năm. Các 
chính sách này được cho là hợp lý nhưng khá muộn màng. Đồng Việt 
Nam tiếp tục mất giá trên thị trường tự do thể hiện qua việc tỷ giá 
trên thị trường tự do vào thời điểm cuối năm 2009 vẫn đứng vững 
ở mức cao khoảng 19.400 VND cho 1 USD và các NHTM tiếp tục 
giao dịch ở mức trần. 

Tình hình thị trường ngoại hối trong năm 2009 có thể đã trầm 
trọng hơn nếu không có: (i) sự sụt giảm nhu cầu ngoại tệ do thu nhập 
từ đầu tư do các doanh nghiệp có yếu tố nước ngoài chuyển ra khỏi 
Việt Nam giảm (trong năm 2009 ước đạt -3 tỷ USD, so với -4,4 tỷ 
USD năm 2008); và (ii) sự gia tăng cung ngoại tệ do lượng kiều hối 
vẫn đứng vững ở con số khá tích cực hơn 6 tỷ USD. FDI giải ngân 
ước đạt 10 tỷ USD. FII chảy ra khỏi Việt Nam vào đầu năm nhưng 
cũng có dấu hiệu đảo chiều vào cuối năm.

4Cuối tháng 12/2008, NHNN đã phá giá VND 3%.
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Hình 3. Tỷ giá chính thức và tỷ giá thị trường tự do theo ngày
VND/USD, 2009-2011

Nguồn: NHNN, Vietcombank và các cửa hàng vàng tư nhân (2011).

Rõ ràng, NHNN đã thể hiện sự lưỡng lự và không nhất quán 
trong chính sách tỷ giá. Việc sử dụng biên độ tỷ giá thay cho việc phá 
giá chính thức vào tháng 3/2009 cũng không có tác dụng như mong 
muốn. Trong cả năm, bất chấp các biện pháp hành chính (như yêu cầu 
các Tổng công ty nhà nước bán ngoại tệ cho Chính phủ) cũng như 
các công bố của lãnh đạo NHNN, NHNN đã không thể kéo tỷ giá thị 
trường tự do về sát với tỷ giá NHTM như mong muốn. Thêm vào đó, 
do phải giữ ổn định tỷ giá trong thời gian dài, NHNN đã phải bán ra 
hơn một lượng lớn USD làm giảm dự trữ ngoại hối. Vào cuối năm 
2009, kỳ vọng mất giá của đồng tiền Việt Nam hiện vẫn còn khá lớn.

Giai đoạn 2010-2011

Năm 2010 tiếp tục chứng kiến các xu hướng tương tự trên thị 
trường ngoại hối như trong năm 2009. Cụ thể là các NTTM vẫn tiếp 
tục đặt tỷ giá tại trần biên độ của tỷ giá chính thức trong hầu hết các 
tháng trong năm và khoảng cách giữa tỷ giá chính thức và tỷ giá thị 
trường tự do có lúc đã tăng lên những mức cao chưa từng có vào cuối 
năm 2010. 
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Do các áp lực vẫn tiếp tục tăng cao dù NHNN đã có nhiều nỗ 
lực vào cuối năm 2009, đến ngày 11/2/2010, NHNN đã phải tăng tỷ 
giá chính thức từ 17.941 VND/USD lên 18.544 VND/USD, tương 
đương với việc phá giá 3,3%. Cùng với việc nâng tỷ giá này, NHNN 
đã thực hiện hàng loạt các biện pháp hành chính nhằm giảm áp lực 
lên thị trường ngoại hối như giảm tỷ lệ dự trữ bắt buộc đối với tiền 
gửi ngoại tệ, mở rộng đối tượng cho vay ngoại tệ, chấm dứt việc giao 
dịch vàng trên các tài khoản ở nước ngoài của các NHTM và các tổ 
chức tín dụng, đóng cửa các sàn vàng và tăng lãi suất cơ bản lên 8%/
năm. Kết quả là, trong sáu tháng đầu năm 2010 tín dụng ngoại tệ đã 
tăng 27% trong khi tín dụng VND chỉ tăng 4,6%. Đồng thời, kiều hối 
và các khoản giải ngân FDI, ODA và FII đều tăng lên trong hai quý 
đầu của năm 2010 so với cùng kỳ năm 2009 khi còn khủng hoảng. 
Tất cả các yếu tố trên đã góp phần tăng cung và giảm cầu ngoại tệ, 
nhờ đó giảm khoảng cách giữa tỷ giá thị trường tự do và tỷ giá chính 
thức trong quý II và nửa đầu quý III/2010 (xem Hình 3). 

Tuy nhiên, các NHTM tiếp tục đặt giá ở mức trần hoặc gần với 
trần biên độ của tỷ giá chính thức. Và từ đầu tháng 7/2010, tỷ giá thị 
trường tự do lại bắt đầu tăng lên dù lúc đầu chỉ tăng chậm. Những xu 
hướng này phản ánh kỳ vọng của thị trường ngoại hối về sự phá giá 
của VND. Nguyên nhân của kỳ vọng này là: (i) cung ngoại tệ tăng lệ 
chủ yếu do các doanh nghiệp tận dụng chênh lệch lãi suất giữa tiền 
gửi ngoại tệ và tiền gửi VND; (ii) nhiều biện pháp hành chính của 
NHNN chỉ mang tính tạm thời và có thể sẽ bị đảo ngược; (iii) lo lắng 
về việc cầu ngoại tệ sẽ tăng cao khi nhiều khoản vay ngoại tệ của các 
doanh nghiệp nhằm tận dụng chênh lệch lãi suất sẽ đến hạn; và (iv) 
hành vi đầu cơ của người dân do giảm sút niềm tin vào tiền đồng. 

Có lẽ do nhận thức được những mối đe dọa này, vào ngày 
17/8/2010, NHNN đã đột ngột tăng tỷ giá thêm 2,1% lên 18.932 
VND/USD mặc dù lúc đó áp lực thị trường vẫn chưa rõ ràng và 
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khoảng cách giữa tỷ giá thị trường tự do và tỷ giá chính thức vẫn 
đang ở mức thấp khoảng 500 VND/USD. Ngay lập tức, các NHTM 
tăng tỷ giá của họ lên kịch trần. Động thái của NHNN có thể đã giúp 
giảm áp lực và ổn định tỷ giá nếu không có nhiều những yếu tố bất 
lợi diễn ra trong những tháng cuối của năm 2010. Yếu tố đầu tiên và 
có lẽ là yếu tố quan trọng nhất là việc giá vàng quốc tế tăng cao kỷ 
lục dẫn đến giá vàng trong nước còn tăng cao hơn do đầu cơ. Đồng 
thời, sau một vài tháng tăng với tốc độ chậm, lạm phát lại bắt đầu 
tăng nhanh từ tháng 9/2010 khiến cho CPI của năm 2011 tăng lên 
11,75% so với 7% năm 2009. 

Trong những tháng cuối năm 2011, thị trường ngoại hối chứng 
kiến sự tăng lên nhanh chóng của cầu về ngoại tệ do: (i) nhu cầu mua 
ngoại tệ để trả các khoản vay đáo hạn của các doanh nghiệp tận dụng 
chênh lệch lãi suất trong hai quý đầu năm 2011; (ii) nhu cầu nhập 
khẩu thường tăng cao vào cuối năm cộng thêm nhu cầu nhập khẩu 
vàng nhằm kiếm lời từ sự chênh lệch giữa giá vàng trong nước và 
giá vàng quốc tế; (iii) NHNN thắt chặt tín dụng ngoại tệ; (iv) lãi suất 
tiền gửi ngoại tệ tăng cao, lên trên 5%/năm; và (v) hoạt động đầu cơ 
gia tăng. Thêm vào đó, cung ngoại tệ giảm sút do các doanh nghiệp 
không muốn bán ngoại tệ cho ngân hàng khi họ lo lắng về khả năng 
NHNN sẽ tiếp tục phải phá giá VND. 

Kết quả của sự dư cầu ngoại tệ là tỷ giá thị trường tự do bắt 
đầu tăng từ tháng 9/2010 lên 20.500 VND/USD vào giữa tháng 10 
và lên đến mức kỷ lục là trên 21.500 VND/USD vào cuối tháng 11 
(xem Hình 3). Đối mặt với tình trạng này, NHNN đã phải thực hiện 
một loạt các biện pháp hành chính như tuyên bố tăng cung ngoại 
tệ cho việc nhập khẩu những mặt hàng thiết yếu cho sản xuất, thắt 
chặt việc trao đổi cũng như nhận gửi và cho vay bằng vàng và tăng 
hạn ngạch nhập khẩu vàng để làm dịu tình hình căng thẳng trên thị 
trường vàng. Đồng thời, lãi suất cơ bản cũng được tăng lên 9%/năm 
vào tháng 11. 
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Tuy nhiên, tỷ giá thị trường tự do chỉ giảm nhẹ đôi chút và vào 
cuối năm 2010 và đầu năm 2011 vẫn đứng ở mức cao. Nguyên nhân 
thứ nhất cho tình trạng này là do hầu hết các biện pháp của NHNN, 
nhất là đối với thị trường vàng chỉ mang tính tạm thời. Thứ hai, dự 
trữ ngoại hối đã liên tục giảm sút từ năm 2009 và do đó tuyên bố của 
NHNN về việc cung ngoại tệ ra thị trường không được hoàn toàn 
đảm bảo. Thứ ba, lạm phát tăng cao và vẫn tiếp tục đà tăng. Thứ tư, 
thâm hụt thương mại năm 2010 vẫn cao ở mức 12,4 tỷ USD (đã loại 
trừ 2,8 tỷ nhập khẩu ròng vàng). Tình trạng này còn trầm trọng hơn 
do các hoạt động đầu cơ. 

Không thể tiếp tục duy trì tỷ giá, NHNN đã tuyên bố mức phá 
giá cao nhất trong lịch sự (9,3%) vào đầu tháng 2/2011, nâng tỷ giá 
chính thức lên 20.693 VND/USD và giảm biên độ xuống còn +/-1%5. 
Nỗ lực này đã không có kết quả ngay lập tức. Tỷ giá thị trường tự do 
vọt lên trên 22.100 VND/USD trong vòng vài ngày kể từ sau lần phá 
giá này. Vào tháng 3/2011, NHNN đã siết chặt các hoạt động trên thị 
trường tự do, áp đặt trần lãi suất thấp cho tiền gửi bằng ngoại tệ và do 
đó mở rộng chênh lệch giữa lãi suất tiền gửi ngoại tệ và lãi suất VND 
lúc đó đã lên kịch trần 14%. Do vậy, cung ngoại tệ đã tăng lên khi 
các doanh nghiệp và cá nhân chuyển đổi tiền gửi bằng ngoại tệ sang 
tiền gửi bằng VND để tận dụng chênh lệch lãi suất cao. Bên cạnh đó, 
do thực thi Nghị quyết 11, tổng cầu của nền kinh tế suy giảm, nhu 
cầu nhập khẩu giảm và cung cầu ngoại tệ cải thiện hơn. Đồng thời, 
NHNN cũng tuyên bố là đã mua thêm được 3 tỷ cho dự trữ ngoại hối. 
Nhờ đó, cả tỷ giá thị trường tự do và tỷ giá NHTM đều giảm xuống 
từ tháng 4/2011 và có lúc còn thấp hơn tỷ giá chính thức.

Giai đoạn 2010-2011 cho thấy NHNN đã chủ động hơn so với 
những năm trước. Cụ thể, NHNN đã đi trước thị trường vào tháng 
8/2010 khi các áp lực thị trường còn tương đối thấp. Đồng thời, 

5Như vậy mức phá giá thực tế là khoảng 7.3% mặc dù mức phá giá danh nghĩa là 9.3% do việc 
giảm biên độ.
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NHNN đã tiến hành phá giá một lần với mức độ lớn hơn (tháng 
2/2011). Những động thái này cho thấy NHNN đã bớt cứng nhắc và 
đã vận động theo thị trường tốt hơn. Tuy nhiên, NHNN vẫn sử dụng 
rất nhiều biện pháp hành chính thay vì tạo môi trường cho thị trường 
tự vận hành. 

Mặc dù hiện nay thị trường ngoại hối đã ổn định hơn, các bài 
học từ tình huống tương tự vào giữa năm 2010 cảnh báo chúng ta 
không nên chủ quan với thị trường. Giữa hai kỳ thị trường tương đối 
ôn hòa (hiện tại và giữa năm 2010) có những điểm tương tự không thể 
phủ nhận. Thứ nhất, các doanh nghiệp và các cá nhân chuyển đổi tiền 
gửi bằng ngoại tệ sang tiền gửi VND để tận dụng chênh lệch lãi suất 
ở cả hai giai đoạn. Thứ hai, trong cả hai giai đoạn, NHTM đều hạ tỷ 
giá xuống thấp hơn trần biên độ. Thứ ba, tín dụng ngoại tệ tăng nhanh 
hơn nhiều so với tín dụng VND trong cả hai trường hợp, đồng nghĩa 
với việc đến cuối năm nhu cầu ngoại tệ để trả các khoản nợ đáo hạn 
sẽ tăng nhanh. Thứ tư, áp lực từ nhập siêu vẫn lớn. Cuối cùng, tỷ giá 
thị trường tự do và tỷ giá NHTM vẫn bám sát nhau (mặc dù bị kiểm 
soát chặt chẽ, một số hoạt động tự do vẫn diễn ra). Do đó, nếu xảy ra 
các yếu tố bất lợi vào quý IV/2011 như sự biến động lớn và đột ngột 
trên thị trường vàng (cả trong và ngoài nước), lạm phát cao (cả trong 
và ngoài nước) thì các áp lực trên thị trường ngoại hối sẽ tăng lên và 
có thể dẫn đến những biến động tương tự như vào cuối năm 2010. 

Tuy nhiên, hiện tại thị trường cũng có những điểm khác biệt, cả 
thuận lợi và bất lợi so với giữa năm 2010. Thứ nhất, tình hình năm 
2010 có lợi hơn vì giai đoạn thị trường ngoại hối ổn định là giai đoạn 
lạm phát thấp liền một số tháng khiến niềm tin vào tiền đồng cao hơn 
hiện tại khi lạm phát đã tăng liên tục trong 8 tháng qua. Tuy nhiên 
hiện tại, NHNN đã tăng và vẫn tiếp tục nỗ lực tăng dự trữ ngoại hối. 
Điều đó có nghĩa là NHNN sẽ có lượng dự trữ ngoại hối lớn hơn để 
ổn định thị trường khi cần thiết. Thứ ba, nỗ lực phá giá vào tháng 
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2/2011 (9,3%) cao gần gấp đôi so với tổng hai lần phá giá năm 2010 
và điều này có nghĩa là áp lực phá giá thêm sẽ thấp hơn trong năm 
nay. Tuy nhiên, chúng ta cần tính đến việc lạm phát năm nay cao hơn 
khá nhiều so với năm 2010. 

Diễn biến của tỷ giá thực

Hình 4. Tỷ giá thực và tỷ giá danh nghĩa VND/USD theo quý 2000-2011 
(quý I/2000 là kỳ gốc)

Nguồn: Tính toán của tác giả theo số liệu của NHNN và IFS (2011).

Hình 4 cho thấy xu hướng biến động của cả tỷ giá thực và tỷ 
giá danh nghĩa theo quý trong thập kỷ qua. Tỷ giá danh nghĩa có xu 
hướng tăng trong toàn bộ thập kỷ và tăng mạnh hơn từ 2008 đến 
nay. Xu hướng theo thời gian được ước lượng6 cho thấy mức độ mất 
giá là khoảng 0,4%/quý trong giai đoạn 2000-2007 nhưng đã tăng 
lên mức 1,8%/quý trong giai đoạn tiếp theo từ đầu năm 2008, tương 
đương với mức tăng gấp 5 lần so với giai đoạn trước. Tuy nhiên, tỷ 
giá thực lại có biến động khác biệt, tăng nhẹ vào giai đoạn QI/2000-
QIII/2003 với xu hướng thời gian bằng 0,75%. VND sau đó đã có xu 
hướng tăng giá mạnh thực tế trong giai đoạn QIV/2003-QIV/2008 
6Xu hướng thời gian là hệ số của biến thời gian trong phương trình hồi quy giản đơn sau  y = c + a * thời 
gian + (b*X).
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với tốc độ 1,5%/quý (xem Hình 4). Đồng thời, khoảng cách giữa hai 
tỷ giá ngày càng mở rộng đặc biệt là trong giai đoạn 2008-2010. So 
với năm 2000, chỉ số CPI (đại diện cho mức độ lạm phát trong nền 
kinh tế) của Việt Nam trong năm 2010 đã tăng tới xấp xỉ 120% trong 
khi CPI của Mỹ chỉ tăng 26,7% trong cùng giai đoạn. Tỷ giá danh 
nghĩa giữa VND và USD chỉ tăng xấp xỉ 30,4%. Do vậy, nếu chúng 
ta lấy năm 2000 làm gốc thì đồng Việt Nam đã lên giá thực tế xấp xỉ 
25,9%. So với năm 2000, chỉ số CPI (đại diện cho mức độ lạm phát 
trong nền kinh tế) của Việt Nam trong năm 2010 đã tăng tới xấp xỉ 
109% trong khi CPI của Mỹ chỉ tăng 26,7% trong cùng giai đoạn. 
Tỷ giá danh nghĩa giữa đồng Việt Nam và đô la Mỹ chỉ tăng xấp xỉ 
30,4%. Do vậy, nếu chúng ta lấy năm 2000 làm gốc thì đồng Việt 
Nam đã lên giá thực tế xấp xỉ 20%. Thậm chí nếu chúng ta tính cả lần 
phá giá 9,3% vào tháng 2/2011, tình hình cũng không được cải thiện 
do tỷ lệ lạm phát trong sáu tháng đầu năm 2011 đã lên đến 13,29% 
so với tháng 12/2010.

Bảng 1. Chỉ số tỷ giá thực của các đồng tiền so với Đô la Mỹ  
(năm 2000 là năm gốc) (%)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Nhân dân tệ 101,7 105,0 104,1 104,1 103,9 100,6 91,9 84,3 84,9 80,3

Euro 105,1 88,6 73,5 68,7 80,5 72,3 65,3 68,5 66,6 71,9

Yên Nhật 118,8 111,2 101,6 101,7 120,1 123,3 122,2 97,6 102,5 92,4

Đô la Singapore 109,5 105,0 104,0 101,7 106,2 99,2 93,4 89,1 89,3 80,1

Đô la Đài Loan 109,6 111,2 110,7 105,4 110,2 110,6 111,2 108,9 108,0 99,5

Đô la Úc 108,5 96,9 72,8 70,5 75,5 69,3 62,9 84,4 65,1 57,5

Won Triều Tiên 103,0 92,0 90,7 78,5 77,7 71,3 72,3 93,8 86,0 81,4

Baht Thái 105,0 103,3 95,1 94,0 96,9 84,9 79,3 82,6 77,9 69,9

Ringgit Malaysia 100,4 101,4 102,1 103,1 103,1 95,4 91,0 92,1 91,4 80,6

Việt Nam Đồng 107,3 108,7 109,3 105,8 101,7 98,6 94,2 80,4 78,7 79,8

Nguồn: Tính toán của tác giả theo số liệu của NHNN, WEO và IFS (2011).
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Đến hết năm 2010, đồng USD cũng đã mất giá khá nhiều so với 
đồng tiền của các đối tác thương mại lớn của Việt Nam (xem Bảng 
1). Mặc dù cùng lên giá theo chiều hướng chung, nhưng VND vẫn 
lên giá nhiều hơn so với các đồng tiền ở châu Á như Đô la Singapore, 
Won Triều Tiên, Ringgit Malaysia và Nhân dân tệ Trung Quốc. Sự 
lên giá thực của đồng Việt Nam làm giảm khả năng cạnh tranh của 
hàng hóa xuất khẩu của Việt Nam trên thị trường thế giới.

Hình 5. Chỉ số tỷ giá thực theo quý của một số đồng tiền so với USD: 
q1/2000-q3/2010 (kỳ gốc: q1/2001)

Nguồn: Tính toán của tác giả theo số liệu của NHNN, WEO, GTIS và IFS (2011).

Hình 6. Biến động tỷ giá thực: hệ số biến động theo quý của một số đồng tiền
(qI/2001-qIII/2010)

Nguồn: Tính toán của tác giả theo số liệu của NHNN, WEO, GTIS và IFS (2011).
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CHƯƠNG 2 
CáC NHâN tố Quyết địNH tỷ Giá tHựC 
(Hữu Hiệu) Và mứC độ sai lệCH

TỶ GIÁ THựC HỮU HIỆU (REER): KHÁI NIỆM, CÁCH TíNH VÀ ỨNG DỤNG

Chính sách tỷ giá đóng một vai trò quan trọng trong chính sách 
kinh tế vĩ mô của một nền kinh tế và tỷ giá là một trong những công 
cụ quan trọng nhất của chính sách này. Về lý thuyết, tỷ giá phản ánh 
mức giá tương đối (giữa đồng nội tệ và đồng ngoại tệ). Khi một nước 
tham gia vào thương mại và các giao dịch khác với một số nước thì 
một chỉ số chung phản ánh giá trị chung của đồng tiền được tính dựa 
trên các tỷ giá song phương và mức độ thương mại giữa các nước 
này với nước chủ nhà. Tỷ giá hữu hiệu danh nghĩa được tính dựa trên 
cơ sở này và được định nghĩa là tỷ giá giữa đồng nội tệ với các đồng 
ngoại tệ của các nước khác lấy quyền số là tỷ trọng thương mại hoặc 
thanh toán quốc tế của nước đó với các nước kia (OECD, 2010). Tỷ 
giá thực hữu hiệu thì được tính dựa trên NEER và điều chỉnh để loại 
bỏ lạm phát.

Công thức được sử dụng để tính NEER và REER như sau:
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trong đó: 

t  là thời gian,• 

n  là số lượng các đối tác thương mại chính của Việt Nam,• 

e• jt là tỷ giá danh nghĩa của đồng tiền nước j so với VND tại 
thời điểm t (tính theo chỉ số). Lưu ý là tỷ giá ở đây cũng 
được tính là số VND cần để đổi lấy 1 đơn vị tiền tệ nước j.

P• t là chỉ số giá hàng hóa trong nước,

P• jt là chỉ số giá hàng hóa ở nước j, 

w• jt là tỷ trọng của đồng tiền nước j tại thời điểm t, tương 
ứng với tỷ trọng thương mại của nước j trong tổng kim 
ngạch thương mại của Việt Nam với các nước được chọn. 

Về thực nghiệm, các chỉ số này rất hữu ích cho việc phân tích 
chính sách và tình hình kinh tế vĩ mô của một nước. Chinn (2005) đã 
chỉ ra nhiều trường hợp trong đó những tỷ giá hữu hiệu này có thể 
được sử dụng cho nhiều vấn đề kinh tế khác nhau. Cụ thể tác giả đã 
chỉ ra rằng những chỉ số này có thể được sử dụng làm: (i) một nhân 
tố quyết định xem khủng hoảng tiền tệ có xảy ra hay không như 
trong trường hợp khủng hoảng tài chính Đông Á năm 1997; (ii) một 
biến phụ thuộc phản ánh sự thay đổi trong năng suất lao động (Hsieh 
(1982), De Gregorio và Wolf (1994) và Chinn (2000)); (iii) một biến 
độc lập giải thích thâm hụt thương mại của một nước (trường hợp 
thâm hụt thương mại của Mỹ); và (iv) một chỉ số xác định khả năng 
phá giá cạnh tranh giữa các đồng tiền (trường hợp khu vực các nước 
thuộc Thái Bình Dương, Chinn (2005)). Gần đây, một số lượng lớn 
các nghiên cứu đã gắn REER với tình hình tăng trưởng kinh tế và cụ 
thể là xuất khẩu.

Việt Nam không công bố chính thức một số liệu nào cho tỷ giá 
danh nghĩa hữu hiệu (NEER) hay tỷ giá thực hữu hiệu (REER). Tuy 
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nhiên, một loạt các nghiên cứu về quản lý tỷ giá ở Việt Nam có sử 
dụng NEER và REER. Một số nghiên cứu thực hiện việc ước lượng 
các chỉ số này, các nghiên cứu khác chỉ sử dụng chúng từ nguồn khác. 
Quỹ Tiền tệ Quốc tế chỉ tính toán và công bố các chỉ số này theo năm 
cho giai đoạn 2001-2006. Gần đây, Nguyễn Thị Thu Hằng và các 
đồng tác giả (2010) đã tính toán NEER và REER theo năm cho giai 
đoạn 2000-2009 sử dụng rổ thương mại với 10 đối tác thương mại 
chính của Việt Nam. Những chỉ số này sau đó đã được cập nhật đến 
hết năm 2010 (Nguyễn Thị Thu Hằng, 2011). Một trong những ước 
lượng tổng hợp nhất về NEER và REER cho tới nay là của Nguyễn 
Trần Phúc và Nguyễn Đức Thọ (2009), sử dụng cả số liệu theo năm 
từ 1992-2007 và theo tháng từ tháng 1/1995 đến tháng 12/2007 với 
giỏ tiền tệ của 25 đối tác thương mại chính của Việt Nam và quyền số 
là tỷ trọng thương mại theo năm cho cả hai chuỗi số liệu theo tháng 
và theo năm. 

Hình 7. Các ước lượng của NTTHằng, N&N và IMF về REER (năm 2000 là năm gốc)

Nguồn: Nguyễn Thị Thu Hằng (2011).

Mặc dù có sự khác nhau về tần suất và thời gian sử dụng, những 
chỉ số NEER và REER cho thấy những xu hướng thống nhất: (i) sự 
mất giá thực tế trong giai đoạn 2000-2003; và (ii) sự lên giá thực tế 
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trong giai đoạn 2004-2007 (Nguyễn Thị Thu Hằng và các đồng tác 
giả (2010)). Nguyễn Thị Thu Hằng (2011) cho thấy có sự cải thiện 
đôi chút trong giai đoạn 2008-2010 về REER nhưng kết luận rằng 
đến cuối 2010 REER vẫn cao hơn so với năm 2003 hơn 20% (Xem 
Hình 8).

TíNH TOÁN TỶ GIÁ THựC HỮU HIỆU ở VIỆT NAM: SỐ LIỆU MỚI VÀ NHỮNG pHÁT 

HIỆN MỚI

Do tình trạng thiếu số liệu về NEER và REER ở Việt Nam cũng 
như những thiếu sót về phạm vi và tần suất số liệu trong các nghiên 
cứu hiện có về các chỉ số này, nghiên cứu này sẽ khắc phục những 
hạn chế này bằng cách tính lại các chỉ số này với số liệu có tần suất 
cao hơn và phạm vi rộng hơn. 

phạm vi rộng hơn

Chỉ số giá

Cần lưu ý rằng nghiên cứu của chúng tôi vẫn sử dụng CPI và 
chỉ số giá cho REER. Đây là sự đơn giản hóa chung từ Chinn (2005). 
Các chỉ số giá được thu thập từ nhiều nguồn như IMF, các Ngân hàng 
Dự trữ Liên bang Cleveland và St.Louis và Ngân hàng Trung ương 
của một số nước và nền kinh tế. Ngoại trừ Australia chỉ có CPI theo 
quý, tất cả các nước còn lại đều công bố CPI hàng tháng. Trong một 
số trường hợp do thiếu số liệu, chúng tôi sử dụng gốc trung gian khác 
nhưng tất cả các chỉ số đều được đưa về một gốc là tháng 1/2000. 

Phạm vi các nước được sử dụng

Ban đầu 79 nước được chọn vì số liệu thương mại thống nhất 
giữa Việt Nam với các nước này có sẵn theo tháng trên Global Trade 
Atlas. 79 nước này chiếm hơn 95% tổng thương mại quốc tế (được 
công bố bởi 162 nước trong giai đoạn 2001-2005 (UNCTAD, GTIS). 
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Khi kết hợp với số liệu về giá cả thì chỉ còn lại 45 nước nhưng tổng 
thương mại của chung chiếm 78% tổng thương mại quốc tế. Tỷ trọng 
thương mại của những nước này với Việt Nam còn cao hơn. Việc loại 
bỏ một số nước khi tính REER (sẽ bàn thêm ở dưới) không làm ảnh 
hưởng đến giá trị và xu hướng của REER theo thời gian nên cuối 
cùng chúng tôi sử dụng 20 nước. 

Tần suất số liệu lớn hơn

Chinn (2005)7 đã chỉ ra rằng việc tính REER phải dựa trên mục 
đích sử dụng nó. Nếu REER sẽ được sử dụng để theo dõi biến động 
của tỷ giá hoặc tìm kiếm những kết nối với các yếu tố cơ bản của 
nền kinh tế thì REER sẽ được tính với tần suất cao hơn. Vì chúng tôi 
muốn sử dụng REER để tìm hiểu xu hướng biến động của tỷ giá từ 
năm 2000 nên việc sử dụng số liệu theo tháng với số lượng lớn hơn 
các đối tác thương mại lấy từ Hệ thống Thông tin Thương mại Quốc 
tế - Global Trade Information System (GTIS) sẽ có lợi hơn. Mặt 
khác, tần suất số liệu cao sẽ bị nhiễu nhiều hơn và có những sai lệch 
không mong đợi so với xu hướng bình thường. Trong trường hợp 
này, việc làm trơn chuỗi số liệu và sử dụng tần suất thấp hơn cũng có 
những ưu điểm của nó. Từ quan điểm chính sách, số liệu với tần suất 
cao hơn sẽ cung cấp nhiều thông tin hơn về vấn đề và giúp hiểu rõ 
hơn những gì đang diễn ra đối với các biến và các điều kiện kinh tế 
vĩ mô quan trọng, giúp các nhà hoạch định chính sách đưa ra những 
quyết định đúng lúc và phù hợp nếu cần. Mặt khác, thu thập số liệu 
với tần suất cao hơn cũng tốn kém hơn. Thêm vào đó, sử dụng số liệu 
GTIS có những ưu điểm hơn so với số liệu thương mại của Việt Nam 
vì nó cung cấp thông tin nhất quán và chi tiết theo thời gian. Sau khi 
xem xét tất cả những vấn đề này, chúng ta bắt đầu tính REER theo 
quý dựa trên số liệu thương mại GTIS cho 45 nước (xem danh sách 
các nước được sử dụng trong Phụ lục).
7Chinn Menzie D. (2005). A Primer on Real Effective Exchange Rates: Determinants, Overvaluation, Trade 
Flows and Competitive Devaluation..NBER Working Paper No. 11521, tháng 8/2005.
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CÁC KẾT qUẢ CHíNH VÀ LựA CHọN TỐI ưU Về TẦN SUẤT SỐ LIỆU VÀ pHẠM VI CÁC 

NưỚC ĐượC Sử DỤNG

Hình 9 cho thấy sự biến động của 4 chỉ số: tỷ giá thực hữu hiệu 
(REER), tỷ giá thực (VND/USD), tỷ giá danh nghĩa (VND/USD) và 
chỉ số tăng trưởng xuất khẩu trong giai đoạn QI/2000-QII/2010. Chỉ 
số tăng trưởng xuất khẩu có tốc độ tăng gần 5%/quý trong cả giai 
đoạn (xu hướng theo thời gian thì cao hơn (5,3%) trong giai đoạn 
trước 2007). Tuy nhiên, REER thì có hai xu hướng trái chiều: mất 
giá với xu hướng theo thời gian là 3,1%/quý trước QIV/2003 và lên 
giá trong giai đoạn sau đó với xu hướng theo thời gian là -1,5%. Kết 
quả này thống nhất về xu hướng nhưng khác biệt về mức độ với với 
các nghiên cứu khác. Việc REER có quan hệ chặt chẽ với tỷ giá thực 
VND/USD và tăng trưởng xuất khẩu8 cũng không có gì đáng ngạc 
nhiên vì Mỹ tiếp tục chiếm tỷ trọng quan trọng trong thương mại của 
Việt Nam (20%). Mối quan hệ này không nhất thiết hàm ý rằng các 
nhân tố đó là nguyên nhân của các biến động của REER. Chúng ta sẽ 
xem xét các nhân tố quyết định REER trong phần sau.

Hình 8. Chỉ số tăng trưởng xuất khẩu và tỷ giá danh nghĩa, RER và REER

Nguồn: Tính toán của tác giả theo số liệu của NHNN, WEO, GTIS và IFS (2011).

8Một hàm hồi quy giản đơn của REER với hai chỉ số này cho kết quả các hệ số dương và có ý nghĩa lớn. 
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Lựa chọn “tối ưu” về tần suất số liệu và phạm vi các nước

Như đã đề cập từ trước, chúng ta phải đánh đổi giữa: (i) việc 
đưa thêm nước vào ước lượng với số liệu có tần suất cao hơn để tính 
REER để có được thông tin chính xác và kịp thời hơn; và (ii) chi phí. 
Đồng thời, phạm vi các nước càng lớn và tần suất số liệu càng lớn 
thì lợi ích biên từ việc có được thông tin chính xác và kịp thời càng 
giảm. Vì vậy, chúng tôi lựa chọn một mẫu “tối ưu”.

Hình 9. REER với các số lượng nước khác nhau

Nguồn: Tính toán của tác giả theo số liệu của NHNN, WEO, GTIS và IFS (2011).

Trong Hình 9, chúng tôi so sánh REER thu được từ ba mẫu với 
số lượng nước khác nhau. Mẫu thứ nhất gồm 45 nước có được từ 
đầu như mô tả ở trên. Mẫu hai gồm 20 nước đối tác lớn nhất của Việt 
Nam trong các giai đoạn 2000-2004 và/hoặc 2005-2010. Mẫu này 
được gọi là “Nhóm 20”. Mẫu thứ ba gồm 14 nước trong 200 đối tác 
lớn nhất của cả hai giai đoạn. Kết quả cho thấy không có nhiều khác 
biệt về xu hướng giữa các mẫu nhưng mức độ thì có thay đổi lớn khi 
sử dụng mẫu với 14 nước. Có lúc sự khác biệt lên tới 10%. Mẫu 20 
nước cho thấy kết quả khá sát với mẫu 45 nước ban đầu. Chúng tôi 
kết luận rằng tập hợp 20 nước là đủ để xem xét biến động của REER. 
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Chúng ta cần lưu ý rằng hướng thương mại của Việt Nam thay đổi 
khá thường xuyên trong quá khứ và có thể cả trong tương lai gần do 
những thay đổi trong nền kinh tế thế giới và thương mại nên nhóm 
20 này có thể cũng sẽ thay đổi. Cần cập nhật thông tin nếu muốn sử 
dụng REER làm công cụ theo dõi. 

CÁC NHâN TỐ qUyẾT ĐịNH TỶ GIÁ THựC HỮU HIỆU VÀ MỨC ĐỘ SAI LỆCH

Đo lường tỷ giá cân bằng

Để xác định được mức độ sai lệch của tỷ giá và trả lời cho câu 
hỏi một đồng tiền có bị định giá quá cao hoặc quá thấp hay không, 
chúng ta cần phải xác định được mức cân bằng của tỷ giá. Hầu hết 
các nghiên cứu về các nhân tố quyết định tỷ giá thường sử dụng khái 
niệm tỷ giá cân bằng cơ sở (FEER) do Williamson (1994)9 đưa ra, 
theo đó tỷ giá cân bằng được hiểu là tỷ giá thực tế thỏa mãn đồng 
thời cả cân đối bên trong và bên ngoài. Cân đối bên trong đạt được 
khi nền kinh tế đạt sản lượng tiềm năng còn cân đối bên ngoài được 
xác định bởi một cán cân thanh toán bền vững trong trung hạn, tức 
là mức thặng dư/thâm hụt tài khoản vãng lai phù hợp với dòng chảy 
ra/vào của vốn trong dài hạn. Tỷ giá cân bằng FEER có xu hướng 
bỏ qua các yếu tố trong ngắn hạn mang tính chu kỳ và yếu tố đầu cơ 
trên thị trường ngoại hối. Việc xác định tỷ giá cân bằng này thường 
đòi hỏi phải sử dụng các mô hình kinh tế lượng vĩ mô có quy mô lớn 
hoặc các mô hình phân khối. Một dạng khác của FEER là tỷ giá tự 
nhiên (NATREX) do Stein (1994, 1995, 2002)10 đưa ra cũng dựa trên 
các cân đối vĩ mô bên trong và bên ngoài. Tuy nhiên, để xác định 
NATREX, chúng ta không chỉ xem xét các điều kiện trong trung hạn 
9Williamson John (1994). Estimating Equilibrium Exchange Rates, Institute for International Economics, 
Washington DC.
10Stein, Jerome, Polly Allen, and Associates (1994). The Natural Real Exchange Rate of the US-dollar and 
Determinants of Capital Flows, In Estimating Equilibrium Exchange Rates, edited by John Williamson, 
Institute for International Economics, Washington DC; Stein, Jerome, Polly Allen, and Associates  (1995). 
Fundamental Determinants of Exchange Rates, Oxford: Clarendon Press.
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mà còn cả trong dài hạn khi mà tổng vốn và nợ nước ngoài hội tụ về 
các giá trị ở trạng thái dừng của nó.

Cách tiếp cận FEER đã được nhóm tư vấn về tỷ giá (CGER) 
của IMF áp dụng để đánh giá tỷ giá của một số nước. Chẳng hạn, một 
nghiên cứu của bộ phận nghiên cứu thuộc IMF (xem IMF 2006) đã sử 
dụng mô hình hồi quy theo nước (bao gồm các nền kinh tế phát triển 
và mới nổi) dựa trên các cách tiếp cận khác nhau về tỷ giá nhằm xác 
định độ sai lệch của tỷ giá một nước. Nghiên cứu này sử dụng 7 biến 
số (cân đối tài khóa, yếu tố về dân số, tài sản nước ngoài ròng, cân đối 
về dầu thô, tăng trưởng kinh tế, 2 biến giả mô tả khủng hoảng kinh 
tế và có trung tâm tài chính) để đưa ra một “tài khoản vãng lai tiêu 
chuẩn”. Đây được coi là mức cân bằng của tài khoản vãng lai. Sự sai 
lệch của tài khoản vãng lai so với chuẩn được coi là nguyên nhân dẫn 
tới sai lệch về tỷ giá. Do vậy, tỷ giá phải được điều chỉnh để phục hồi 
lại mức cân bằng này của tài khoản vãng lai. Mức độ điều chỉnh được 
tính toán dựa vào độ co giãn của tỷ giá đối với tài khoản vãng lai.

Mặc dù cách tiếp cận này khá tốt nhưng việc áp dụng nó cho 
mỗi một nước đơn lẻ có thể có một số lỗ hổng. Việc áp dụng một 
chuẩn chung cho các nước khác nhau có các điều kiện thể chế khác 
nhau và do đó có các phản ứng chính sách khác nhau đối với cùng 
một cú sốc với các kênh tác động khác nhau chưa chắc đã là tốt. 
Trên thực tế, mối quan hệ giữa tài khoản vãng lai và các nhân tố ảnh 
hưởng khác ở mỗi nước không chỉ phụ thuộc vào các đặc điểm riêng 
của mỗi nước mà quan trọng hơn còn phụ thuộc vào mức độ nhạy 
cảm của tài khoản vãng lai đối với các nhân tố này. Mô hình hồi quy 
theo nước không thể tách biệt được những khác biệt này mà nó giả 
định các yếu tố đó là đồng nhất. Các cách tiếp cận khác được mô tả 
trong nghiên cứu của IMF cũng gặp phải vấn đề tương tự. Do đó, 
việc áp dụng các phương pháp này cho trường hợp Việt Nam cần 
phải rất thận trọng bởi vì các vấn đề đã đề cập ở trên. 
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Một cách tiếp cận khác là dựa vào khái niệm tỷ giá cân bằng 
hành vi (BEER) do MacDonald (1997)11 và Clark và MacDonald 
(1998)12 đưa ra trong đó liên hệ tỷ giá thực tế với một nhóm các biến 
kinh tế vĩ mô bởi một phương trình duy nhất. Phương trình này sau 
đó sẽ được ước lượng thống kê sử dụng chuỗi số liệu quan sát được 
và các giá trị dài hạn của các biến cơ sở nhằm ước lượng tỷ giá cân 
bằng. Một dạng khác của BEER là tỷ giá cân bằng dài hạn (PEER) là 
phương pháp xác định tỷ giá cân bằng sử dụng véc tơ đồng tích hợp 
để phân giã tỷ giá thành cấu phần dài hạn và ngắn hạn trong đó cấu 
phần dài hạn chính là tỷ giá cân bằng. Một cách tiếp cận nữa là dựa 
vào việc ước lượng chuỗi số liệu theo thời gian mối quan hệ đồng 
tích hợp trong dài hạn giữa tỷ giá thực tế và các đại lượng cơ bản 
trong trung hạn và dài hạn như sự khác biệt về lãi suất, tài sản nước 
ngoài ròng, năng suất, giá tương đối giữa hàng xuất khẩu  - nhập 
khẩu. Chúng tôi cho rằng phương pháp này thích hợp hơn cả cho 
trường hợp Việt Nam trong điều kiện hạn chế về số liệu. Chúng ta sẽ 
xem xét cụ thể phương pháp này dưới đây.

Cách tiếp cận BEER cũng được áp dụng trong rất nhiều nghiên 
cứu gần đây về tỷ giá. Trong mô hình BEER đưa ra bởi Frait và các 
đồng tác giả (2004)13, các biến giải thích bao gồm sự khác biệt về 
năng suất, giá tương đối giữa hàng thương mại và phi thương mại 
(phản ánh hiệu ứng Balassa-Samuelson), tài sản nước ngoài ròng, 
giá tương đối giữa hàng xuất khẩu  - nhập khẩu, độ mở của nền kinh 
tế (tỷ trọng tổng kim ngạch xuất nhập khẩu trong GDP), sự khác biệt 
về lãi suất thực, chi tiêu Chính phủ và FDI.

Frait và các đồng tác giả (2004) sử dụng 4 phương pháp xác 
định tỷ giá cân bằng: (i) phương pháp lọc Hodrick-Prescott; (ii) 
11MacDonald, Ronald (1997) What Determines Real Exchange Rates? The Long and Short of It, Working 
Paper no. WP/97/21, IMF, Washington DC.
12Clark, Peter B., and Ronald MacDonald (1998).  Exchange Rates and Economic Fundamentals: A Meth-
odological Comparison of BEERs and FEERs, Working Paper no. WP/98/67, IMF, Washington DC.
13Frait, Jan, Lubos Komarek, and Martin Melecky (2006). The Real Exchange Rate Misalignment in the 
Five Central European Countries, Working Paper no. 739, Department of Economics, The University of 
Warwick, Coventry.
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phương pháp lọc Band-Pass; (iii) phương pháp Engle-Granger; và 
(iv) phương pháp ARDL. Hai phương pháp cuối là dựa trên mô hình 
BEER đã nói ở trên.

Jongwanich (2009)14 đưa ra một phương pháp khác hoàn toàn 
có thể thực hiện được trong thực tế để xác định mức độ sai lệch của 
tỷ giá sử dụng mô hình BEER. Các biến cơ bản mà Jongwanich sử 
dụng cũng khá tương đồng với nhóm các biến số mà Frait và các 
đồng tác giả (2009) sử dụng. Tuy nhiên, tỷ giá thực mà Jongwanich 
(2009) sử dụng không phải là tỷ giá song phương mà là tỷ giá đa 
phương (REER). Sau khi tính toán REER và có được các số liệu về 
các biến kinh tế cơ bản, Jongwanich (2009) sử dụng thủ tục Johansen 
để xác định mối quan hệ đồng tích hợp trong dài hạn giữa các biến 
và qua đó xác định được tỷ giá cân bằng. 

Sau khi xác định được tỷ giá cân bằng thì việc tiếp theo sẽ là 
xác định mức độ sai lệch của tỷ giá. Cả Jongwanich (2009) và Frait 
cùng các đồng tác giả (2004) đều cho rằng mức độ sai lệch của tỷ giá 
là sự khác biệt giữa tỷ giá hiện hành và mức cân bằng trong dài hạn 
của nó. Có hai khái niệm về mức độ sai lệch của tỷ giá. Khái niệm 
thứ nhất là sai lệch hiện tại, chính là sự khác biệt giữa tỷ giá hiện 
hành và giá trị ước lượng của tỷ giá sử dụng các giá trị hiện hành của 
các biến kinh tế cơ bản. Sai lệch hiện tại chính là sự biến động ngắn 
hạn của tỷ giá. Khái niệm thứ 2 là tổng độ sai lệch, là sự khác biệt 
giữa tỷ giá hiện hành và giá trị ước lượng của tỷ giá sử dụng các giá 
trị bền vững của các biến kinh tế cơ bản.

Giống như Clark và MacDonald (1998) và Jongwanich (2009), 
chúng ta định nghĩa tỷ giá thực hiện hành như sau:

 
14Jongwanich, Juthathip (2009). Equilibrium Real Exchange Rate, Misalignment, and Export Performance 
in Developing Asia, Working Paper no. 151, ADB, Manila.
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trong đó T là nhóm các biến ngắn hạn, Z1t và Z2t  là các biến 
kinh tế cơ bản trung và dài hạn. Gọi Z1t và Z2t là các giá trị bền vững 
của các biến kinh tế cơ bản trung và dài hạn thì tỷ giá cân bằng được 
xác định bởi công thức sau:
 

Sai lệch hiện tại là:

Tổng sai lệch là:

Mô hình cho Việt Nam

Nghiên cứu của chúng tôi về tỷ giá cân bằng và mức độ sai lệch 
của tỷ giá sẽ dựa trên cách tiếp cận BEER như Frait và các đồng tác 
giả  (2004) và Jongwanich (2009) đã làm. Tỷ giá thực cân bằng được 
xác định từ ngang bằng lãi suất ngầm định (UIP) và phụ thuộc vào 
các biến kinh tế vĩ mô cơ bản như sự khác biệt về năng suất, tài sản 
nước ngoài ròng, giá tương đối giữa hàng xuất khẩu  - nhập khẩu, độ 
mở của nền kinh tế, sự khác biệt về lãi suất thực, chi tiêu chính phủ 
và FDI. Phương trình tỷ giá như sau15:

                                                       

NFA được dự đoán có mối quan hệ ngược chiều với REER. Sự 
gia tăng của NFA thường có tác động về mặt thu nhập làm tăng cầu 
nội địa. Để khôi phục các cân đối bên trong và bên ngoài, giá của 
hàng phi thương mại phải tăng so với giá hàng thương mại. Do đó, 
REER giảm xuống (tức là lên giá).

15Về việc xây dựng phương trình này, xem Clark và MacDonald (1998), Jongwanich (2009).
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Tăng trưởng năng suất ở khu vực mậu dịch nội địa so với các 
nước bạn hàng (PROD) có tác động ngược chiều tới REER thông 
qua hiệu ứng Balassa-Samuelson. Sự gia tăng của PROD làm tăng 
cầu về lao động trong nước trong ngành sản xuất hàng mậu dịch. 
Dưới điều kiện về việc làm đầy đủ, lao động sẽ bị hút từ khu vực 
hàng mậu dịch sang khu vực hàng phi mậu dịch. Do đó, mức lương 
ở khu vực phi mậu dịch sẽ tăng làm tăng giá hàng phi mậu dịch. Kết 
quả là REER sẽ giảm.

Sự cải thiện về giá tương đối xuất nhập khẩu (TOT) có nghĩa là 
giá xuất khẩu tăng lên tương đối so với giá nhập khẩu. Điều này sẽ 
ảnh hưởng tới tỷ giá REER thông qua hiệu ứng thu nhập và thay thế. 
Một mặt, thu nhập tăng làm tăng cầu nội địa, qua đó làm REER giảm. 
Mặt khác, giá hàng nhập khẩu thấp tương đối có nghĩa là lượng cầu 
về hàng mậu dịch tăng lên và lượng cầu về hàng phi mậu dịch giảm 
xuống. Hiệu ứng thay thế này do đó dẫn tới việc giá hàng phi mậu 
dịch giảm làm tỷ giá tăng. Vì hiệu ứng thu nhập và thay thế ngược 
chiều nhau nên xu hướng tác động của TOT tới REER là không rõ 
ràng. Như Jongwanich (2009) đã chỉ ra, rất nhiều nghiên cứu thực 
nghiệm đã cho thấy ở các nước đang phát triển, sự cải thiện về TOT 
có xu hướng làm giảm REER vì hiệu ứng thu nhập thường mạnh hơn 
hiệu ứng thay thế ở các nước này.

Độ mở cửa lớn hơn của nền kinh tế dẫn tới cầu về hàng mậu 
dịch cao hơn. Để khôi phục trạng thái cân bằng thì giá hàng phi mậu 
dịch phải giảm để làm dịch chuyển cầu từ hàng mậu dịch sang hàng 
phi mậu dịch. Do đó, REER được dự đoán là sẽ có quan hệ thuận 
chiều với độ mở cửa của nền kinh tế. 

Tác động của chi tiêu chính phủ (GEXP) đối với tỷ giá REER 
là không rõ ràng và phụ thuộc vào việc Chính phủ chi nhiều vào 
hàng mậu dịch hay phi mậu dịch. Tăng chi tiêu chính phủ vào hàng 
phi mậu dịch có nghĩa là cầu về hàng phi mậu dịch tăng và giá của 
nó cũng tăng lên. Do đó, REER sẽ giảm. Mặt khác nếu Chính phủ 
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chi nhiều vào hàng mậu dịch thì có tác động ngược lại đối với tỷ giá. 
Nếu như Chính phủ chi phần lớn vào hàng phi mậu dịch thì chúng ta 
đoán rằng GEXP và REER có quan hệ ngược chiều.

Cả chênh lệch về lãi suất thực và FDI đều được dự đoán là có 
mối quan hệ nghịch chiều với tỷ giá. Chênh lệch lãi suất càng cao 
làm cho nguồn vốn chảy vào trong nước càng nhiều trong khi FDI 
cao cũng đồng nghĩa với việc dòng vốn chảy vào sẽ cao. Do đó, 
REER sẽ giảm để phục hồi cân bằng bên trong và bên ngoài.

Bảng 2. ước lượng REER dài hạn cho mỗi quốc gia: Tóm tắt kết quả cho các nước 
thu nhập thấp (LICs) và các nền kinh tế mới nổi (EMEs)

LICs EMEs

Số Phần trăm Số Phần trăm

Số hệ số dài hạn được ước lượng 52 51

Trong đó số có ý nghĩa thống kê là 29 55,8 48 94,1

Số hệ số dài hạn được ước lượng có dấu không rõ ràng 30 24

Trong đó số có ý nghĩa thống kê 16 53,3 24 100

Trong đó có dấu đúng và có ý nghĩa thống kê 10 33,3 16 66,7

Nguồn: Gabriel Di Bella, Mark Lewis, and Aurélie Martin (2007).

Mô hình này đã được sử dụng khá nhiều trong những năm gần 
đây và cho những kết quả rất hữu ích. Tuy nhiên, cần phải chú ý một số 
yếu tố làm cho việc ước lượng, áp dụng và diễn giải REER ở các nước 
đang phát triển trở nên phức tạp hơn. Các yếu tố này gồm có các cú sốc 
về giá tương đối giữa xuất khẩu  - nhập khẩu, những thay đổi thường 
xuyên về mặt chính trị và thể chế, sự không hoàn hảo của thị trường, 
tính dễ thay đổi của các dòng tài chính, các vấn đề về điều hành tỷ giá 
và kiểm soát vốn16. Do vậy, việc ước lượng REER có thể có kết quả 
ngoài dự đoán và khó giải thích. Nhóm nghiên cứu của IMF chỉ ra rằng 

16Gabriel Di Bella, Mark Lewis, and Aurélie Martin (2007).  Assessing Competitiveness and Real Ex-
change Rate Misalignment in Low-Income Countries. IMF Working Paper, August 2007. Policy Develop-
ment and Review Department
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chỉ 1/3 các hệ số dài hạn ước lượng được trong các mô hình ở các nước 
LICs là đúng về dấu đồng thời có ý nghĩa thống kê (Bảng 2).

LựA CHọN Mô HÌNH VÀ KẾT qUẢ THựC NGHIỆM CHO VIỆT NAM

Do một số khó khăn về sự sẵn có và độ tin cậy của số liệu, 
chúng tôi tiến hành ước lượng tỷ giá REER ở Việt Nam với số liệu 
theo quý bắt đầu từ quý I/2000 trở lại đây. 

Số liệu sử dụng để ước lượng tỷ giá cân bằng và mức độ sai 
lệch của tỷ giá là số liệu chuỗi thời gian theo quý, lấy chủ yếu từ 2 
nguồn chính - Tổng cục Thống kê và IFS - cho giai đoạn 2000-2010. 
NFA được tính theo tỷ lệ của NFA của toàn bộ hệ thống ngân hàng 
(cơ sở dữ liệu IFS) trên GDP danh nghĩa (lấy từ GSO). PROD là tỷ lệ 
giữa GDP thực tế bình quân trên lao động của Việt Nam và của Mỹ, 
dùng làm biến thay thế cho khác biệt về năng suất giữa Việt Nam 
và các bạn hàng chính. Số liệu được tính toán dựa trên số liệu lấy từ 
Tổng cục Thống kê Việt Nam và cơ sở dữ liệu của Ngân hàng Dự trữ 
Liên bang Mỹ. TOT được tính bằng tỷ lệ giữa chỉ số giá xuất khẩu 
và chỉ số giá nhập khẩu lấy từ Tổng cục Thống kê. Độ mở cửa của 
nền kinh tế Việt Nam được thay thế bằng tỷ lệ giữa tổng kim ngạch 
xuất nhập khẩu trên GDP danh nghĩa, tính toán từ số liệu của Tổng 
cục Thống kê. Chi tiêu chính phủ, GEXP, là tỷ lệ giữa chi tiêu chính 
phủ trên GDP danh nghĩa. Số liệu lấy từ Tổng cục Thống kê và Bộ 
Tài chính. Cuối cùng là FDI đo bằng tỷ lệ đầu tư trực tiếp nước ngoài 
trên GDP danh nghĩa lấy từ cơ sở dữ liệu IFS. Tất cả các biến, trừ 
REER, đều được điều chỉnh tính mùa vụ bởi các tác giả.

Lựa chọn mô hình

Chúng tôi sử dụng thủ tục tiêu chuẩn để ước lượng REER. 
Trước hết, chúng tôi sử dụng các kỹ thuật ước lượng và mô hình 
thích hợp để xác định các yếu tố tác động tới REER trong dài hạn. 
Sau đó giá trị ước lượng BEER sẽ được tính bằng giá trị ước lượng 
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dài hạn của REER dựa trên giá trị lọc của các biến kinh tế cơ bản. 
Sự chênh lệch giữa giá trị hiện hành của REER và BEER ước lượng 
được chính là độ lệch của tỷ giá. Phần quan trọng nhất trong thủ tục 
này chính là việc xác định mô hình.

Như đã đề cập ở trên, chúng ta có thể sử dụng mô hình điều 
chỉnh sai số để ước lượng các hệ số dài hạn cho phương trình REER. 
Trong trường hợp có nhiều hơn 1 véc tơ đồng tích hợp thì phương 
trình dài hạn có thể khó xác định hơn. Kiểm định về đồng tích hợp 
cho thấy có 5 véc tơ đồng tích hợp (Bảng 3). Vì vậy, việc xác định 
mối quan hệ trong dài hạn với chỉ 1 phương trình là khó khăn. Do đó, 
mô hình điều chỉnh sai số có vẻ như không thích hợp trong trường 
hợp này.

Bảng 3. Kiểm định mức độ đồng tích hợp: Độ trễ (sai phân bậc 1): 1 đến 3

Kiểm định Trace Test Kiểm định Max-Eigen

Số phương trình đồng tích hợp giả định Giá trị Eigen
Thống kê 

Trace

Giá trị kiểm 

định 0.05

Thống kê 

Max-Eigen

Giá trị kiểm 

định 0,05

Không * 0,864 233,043 95,754 73,761 40,078

Tối đa có 1 * 0,780 159,282 69,819 56,050 33,877

Tối đa có 2 * 0,699 103,232 47,856 44,467 27,584

Tối đa có 3 * 0,562 58,765 29,797 30,567 21,132

Tối đa có 4 * 0,531 28,198 15,495 28,023 14,265

Tối đa có 5 0,005 0,175 3,841 0,175 3,841

Chú ý:  Kiểm định Trace cho thấy có 5 phương trình đồng tích hợp tại mức 0,05.
Kiểm định giá trị Max-eigenvalue cho thấy có 5 phương trình đồng tích hợp tại mức 0,05.

Do nguyên nhân đề cập ở trên, chúng tôi sẽ sử dụng mô hình phân 
phối trễ tự hồi quy đa thức (Autoregressive Polynomial Distributed 
Lag) ARPDL. Về lý thuyết, mô hình này có dạng như sau:
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trong đó:

REER: tỷ giá thực hữu hiệu

FDI: tỷ lệ FDI trên GDP

NFA: tỷ lệ tài sản nước ngoài ròng trên GDP

OPEN: chỉ số độ mở cửa của nền kinh tế

PROD: chỉ số chênh lệch năng suất

tất cả các biến trên đều ở dạng lôgarit;

Phần tự hồi quy được định nghĩa thuộc một trong các dạng sau: 

Các bậc 1, 2 và 4 thể hiện tác động trễ sau 1 quý, nửa năm, và 
1 năm. Việc lựa chọn dạng nào sẽ phụ thuộc vào các tiêu chí AIC và 
SBC. Bảng 4 tóm tắt các kết quả ước lượng của mô hình với 4 lựa chọn 
tự hồi quy như đề cập ở trên. Từ kết quả này, chúng tôi quyết định chọn 
dạng tự hồi quy AR(1) vì nó cho giá trị AIC và SBC nhỏ nhất. 

Bảng 4. Tóm tắt các kết quả hồi quy với 4 lựa chọn về tự hồi quy

AR1 AR12 AR2 AR4

Hệ số
Thống 

kê t
Hệ số

Thống 
kê t

Hệ số
Thống 

kê t
Hệ số

Thống 
kê t

FDI -0,056 -1,076 -0,071 -1,238 -0,094 -1,916 -0,099 -1,990

NFA 0,504 3,900 0,502 3,704 0,511 4,271 0,537 4,699

OPEN -0,214 -1,619 -0,255 -1,524 -0,267 -1,724 -0,402 -2,427

TOT -0,191 -0,569 -0,374 -0,910 -0,385 -1,089 -0,095 -0,298

PROD -4,328 -5,609 -3,790 -3,372 -3,484 -4,190 -3,678 -3,817

R-squared 0,954 0,955 0,949 0,950
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Adjusted R-squared 0,933 0,931 0,925 0,921

Akaike info criterion -3,662 -3,598 -3,535 -3,419

Schwarz criterion -3,139 -3,026 -3,007 -2,835

F-statistic 46,749 40,237 40,469 32,950

Durbin-Watson stat 2,061 1,831 1,334 1,134

Có thể thấy rằng ngoài NFA thì tất cả các hệ số ước lượng của 
các biến độc lập đều cho dấu đúng như dự đoán, tuy rằng chỉ có 2 hệ 
số là có ý nghĩa thống kê. Hệ số ước lượng của NFA có dấu ngược 
với dự đoán ban đầu nhưng lại có ý nghĩa thống kê. Điều này cũng 
thể hiện trong các ước lượng sử dụng dạng tự hồi quy khác và khá 
nhất quán. Do vậy, chúng tôi kết luận rằng có mối quan hệ dài hạn 
giữa các biến tỷ giá, tài sản nước ngoài ròng, chênh lệch năng suất, 
độ mở của nền kinh tế và FDI. Trong các biến cơ bản thì chênh lệch 
năng suất, độ mở của nền kinh tế và FDI ở một mức độ nào đó có 
tác động như dự đoán trong dài hạn tới tỷ giá. So với kết quả ước 
lượng cho các nước có thu nhập thấp hoặc các nền kinh tế mới nổi 
trong Chinn (2005) thì ước lượng REER của Việt Nam cũng cho kết 
quả khá tốt. Có một số vấn đề cần lý giải, chẳng hạn như tác động 
trái chiều của NFA tới tỷ giá cân bằng nhưng nhìn chung kết quả ước 
lượng là có ý nghĩa. Nếu chênh lệch về năng suất tăng 1% sẽ làm 
REER giảm 4,33% (hàng Việt Nam lên giá) trong khi 1% tăng lên 
của FDI làm cho tỷ giá thực hữu hiệu giảm khoảng 0,056%. Bảng 4 
cũng cho thấy nếu độ mở cửa của nền kinh tế tăng 1% sẽ làm tỷ giá 
giảm 0,21%. Điểm cuối cùng có thể thấy là mối quan hệ giữa NFA và 
REER ở Việt Nam không đúng như lý thuyết dự báo khi mà theo ước 
lượng sự gia tăng của NFA thêm 1% sẽ làm REER tăng 0,5%. 

Hình 10 vẽ các giá trị REER thực tế và các giá trị ước lượng 
BEER. Trước hết có thể thấy rằng, nếu xét về biến động theo thời 
gian thì tỷ giá cân bằng theo ước lượng biến động theo cùng chiều 
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với REER trong 10 năm qua, tức là giảm giá cho tới quý cuối cùng 
của năm 2003 và lên giá sau đó trở đi. Điều thứ hai, khi so sánh với 
giá trị cân bằng, ta có thể thấy là tỷ giá hiện hành bị định giá cao 
trong giai đoạn từ quý I năm 2000 cho tới quý II năm 2002. Sau giai 
đoạn này thì tỷ giá thực hữu hiệu lại liên tục bị định giá thấp (so với 
giá trị cân bằng) cho tới đầu năm 2008. Kể từ đó trở đi tỷ giá REER 
lại đi vào giai đoạn định giá cao giống như giai đoạn đầu những năm 
2000 nhưng ở mức độ cao hơn trước và cho tới giữa năm 2010 đã bị 
định giá cao hơn 20% so với giá trị cân bằng. Điều này làm giảm sức 
cạnh tranh về giá của hàng Việt Nam so với các nước khác.

Hình 10. Tỷ giá cân bằng

Để đánh giá chi tiết mức độ sai lệch của tỷ giá, chúng tôi tính 
toán và vẽ đồ thị 2 loại độ lệch tỷ giá là sai lệch hiện tại và tổng sai 
lệch, kết quả được trình bày ở Hình 11. Giai đoạn trước năm 2002, 
tổng độ sai lệch là âm (tương đương với định giá quá cao) trong đó 
có thời điểm đạt tới trên -20%. Giai đoạn tiếp theo đó là giai đoạn tỷ 
giá bị định giá thấp với tổng độ sai lệch dao động trong khoảng 0 đến 
18% cho tới đầu năm 2008. Trong những năm gần đây, mức độ lệch 
của tỷ giá hiện hành so với mức cân bằng dao động trong khoảng từ 
0 đến -20%. Từ Hình 11 cũng có thể thấy rằng phần lớn sự sai lệch 
về tỷ giá là do sự tác động của các yếu tố ngắn hạn vì độ lệch hiện tại 
chiếm phần lớn trong tổng độ lệch của tỷ giá.
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Hình 11. Sai lệch của Tỷ giá: Tổng sai lệch và Sai lệch hiện tại

Kết luận

Kết quả ước lượng tỷ giá thực hữu hiệu dài hạn và tính toán độ 
sai lệch của tỷ giá đã khẳng định một thực tế là đồng tiền của Việt 
Nam đã liên tục bị định giá cao trong 3 năm đầu của thập kỷ vừa qua 
và tiếp tục xu hướng đó trong 3 năm gần đây với mức độ còn nghiêm 
trọng hơn trước. Xen giữa hai giai đoạn này là giai đoạn mà đồng 
tiền bị định giá thấp nhưng không ổn định và có lúc bị lệch tới 20% 
trước khi khủng hoảng toàn cầu xảy ra. Kết quả này cần phải kiểm 
tra thêm, bao gồm cả các phân tích độ nhạy cảm của việc lựa chọn 
mô hình và các biến số. Tuy nhiên, kết quả này cũng cho thấy còn có 
nhiều vấn đề cần được tiếp tục thảo luận và phân tích sâu hơn về cách 
thức, công cụ, ưu tiên chính sách trong vấn đề quản lý tỷ giá trong 
thời gian qua. Rất có thể sự sai lệch tỷ giá như đã phân tích ở trên là 
kết quả của việc lựa chọn chính sách, ưu tiên ổn định vĩ mô, hạn chế 
những tác động tiêu cực của việc phá giá đồng tiền đến các cân đối vĩ 
mô nói chung, trong đó có vấn đề trả nợ nước ngoài, ổn định giá cả. 
Tuy nhiên, ngay cả trong trường hợp đó thì những ảnh hưởng bất lợi 
của việc duy trì sai lệch tỷ giá trong thời gian dài cũng cần được xem 
xét đến và có những điều chỉnh phù hợp, kịp thời và cân bằng hơn. 
Điều đó sẽ giúp cho việc điều hành tỷ giá trong tương lai hiệu quả, 
linh hoạt hơn, tạo môi trường cạnh tranh thuận lợi cho nền kinh tế.
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CHƯƠNG 3
táC độNG Của tỷ Giá đếN xuất kHẩu: 
mô HìNH VECm

Đã có nhiều công trình nghiên cứu đến tác động của tỷ giá 
đến xuất khẩu nói riêng và cán cân thương mại nói chung. Các công 
trình nghiên cứu này nhìn chung đều xây dựng trên cơ sở hàm xuất 
khẩu và hàm cầu nhập khẩu. Thêm vào đó, phần đông các nghiên 
cứu trong lĩnh vực này tập trung vào tác động của tỷ giá đến tổng 
xuất/nhập khẩu của cả nền kinh tế17 trên cơ sở kiểm định điều kiện 
Marshall-Lerner về tác động của tỷ giá đến việc cải thiện cán cân 
thanh toán hoặc cán cân thương mại.

Cũng có những công trình đánh giá tác động của tỷ giá đến 
từng sản phẩm riêng biệt. Konandreas và các đồng tác giả (1978) 
ước lượng hàm cầu nhập khẩu đối với lúa mỳ của Mỹ từ 5 khu vực 
khác nhau. Theo cách ước lượng này, cầu nhập khẩu lúa mỳ của Mỹ 
là hàm phụ thuộc vào lượng lúa mỳ sản xuất tại chỗ (được coi như 
mặt hàng thay thế với sản phẩm lúa mỳ Mỹ), giá cả tương đối giữa 
lúa mỳ tại chỗ và lúa mỳ nhập khẩu từ Mỹ, thu nhập bình quân và 
lượng lúa mỳ được xuất khẩu từ Mỹ theo chương trình ưu đãi đặc 
biệt. Theo mô hình này thì tỷ giá có thể tác động đến xuất khẩu lúa 
mỳ của Mỹ theo hai kênh tác động chính. Đó là giá tương đối (hay 
tỷ giá thực giữa đô la Mỹ và đồng tiền địa phương và kênh thứ hai là 

17Senhadji (1998), Vasquez và Charquero (2007), Garg và Ramesh (2005).
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thu nhập bình quân đầu người tính theo USD. Một nghiên cứu khác 
của Gunawardana và các đồng tác giả (2008) đề cập đến tác động 
của tỷ giá đến một sản phẩm. Đó là mô hình hàm cầu của Thái Lan 
về sản phẩm từ sữa của Australia. Công trình này sử dụng hàm cầu 
nhập khẩu truyền thống trong đó biến giá cả và biến tỷ giá được tách 
riêng ra. Giá tương đối được xác định như là tỷ số giữa giá xuất khẩu 
của Mỹ với chỉ số giá của các đối thủ cạnh tranh trên thị trường nước 
nhập khẩu.

ĐịNH DẠNG Mô HÌNH

Trong nghiên cứu này chúng tôi sử dụng mô hình điều chỉnh 
sai số vector (vector error correction model (VECM)) để đánh giá tác 
động của tỷ giá đến xuất khẩu của Việt Nam ra các thị trường khác. 
Về mặt nguyên tắc, mô hình này có thể áp dụng cho cả biến số về khối 
lượng xuất khẩu và tổng kim ngạch xuất khẩu cho một sản phẩm nhất 
định. Tuy nhiên, việc sử dụng biến kim ngạch xuất khẩu thay cho khối 
lượng xuất khẩu trong mô hình có một số ưu điểm nhất định: 

Các kết quả suy ra từ 2 mô hình (sử dụng khối lượng xuất • 
khẩu hay kim ngạch xuất khẩu) có thể không khác nhau 
nhiều về ý nghĩa thống kê. Sự khác biệt có chăng sẽ là ở 
mức độ ảnh hưởng, thể hiện ở giá trị của các hệ số được ước 
lượng. Thực ra vì kim ngạch xuất khẩu bằng tích của khối 
lượng và giá cả nên khi đưa vào mô hình dưới dạng hàm 
logarit, chúng ta có thể có 2 mô hình tương đương với các 
sai số khác nhau. Trong cả hai trường hợp thì ước lượng thu 
được đều là ước lượng không chệch.

Sử dụng hàm ước lượng với biến giải thích là khối lượng • 
xuất khẩu sẽ khó chỉ ra tác động của tỷ giá đến cán cân 
thương mại hoặc cán cân thanh toán. Do vậy sẽ hạn chế ý 
nghĩa của mô hình. Ngược lại, ước lượng hàm kim ngạch 
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xuất khẩu sẽ cho ta những thông tin để nhận biết tốt hơn về 
tác động của tỷ giá đến cán cân thương mại/cán cân thanh 
toán.

Điểm cuối cùng là phạm vi áp dụng của mô hình với biến • 
giải thích là kim ngạch xuất khẩu sẽ rộng hơn vì trong nhiều 
trường hợp thông tin về khối lượng xuất khẩu là không có 
được hoặc khó tiếp cận.

Bên cạnh đó, một trong những lợi thế của việc sử dụng mô hình 
VECM là có thể có được các thông tin về tác động của tỷ giá trong 
dài hạn và ngắn hạn, các hàm phản ứng (impulse function).

Mô hình VECM sử dụng trong nghiên cứu này có dạng chung 
như sau: 

Trong đó:

EXPORT là log của xuất khẩu của Việt Nam sang Mỹ.

DEMAND là log của tổng kim ngạch nhập khẩu của Mỹ (theo 
từng sản phẩm). Giá trị này được coi như là biến đại diện cho tổng 
nhu cầu của Mỹ về sản phẩm trên.

EXRATE là tỷ giá thực của đồng Việt Nam.

Phương trình thể hiện phương trình cân bằng trong dài hạn 
hoặc vector đồng tích hợp giữa tỷ giá và xuất khẩu. Các hế số α1 và 
α2 trong các phương trình và thể hiện tốc độ điều chỉnh đến trạng thái 
cân bằng dài hạn của nền kinh tế. 
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Trong nghiên cứu này chúng tôi tách hai thành tố: tỷ giá danh 
nghĩa và chỉ số giá cả ra khỏi biến tỷ giá thực để xem xét tác động của 
cả hai biến số này: tỷ giá danh nghĩa và chỉ số giá cả đến xuất khẩu. 
Cách tiếp cận này có những ưu điểm hơn so với việc nghiên cứu tác 
động của tỷ giá thực bởi lẽ trên thực tế các giao dịch thương mại giữa 
nhà xuất khẩu và nhập khẩu thường được dựa trên cơ sở tỷ giá danh 
nghĩa (có thể điều chỉnh theo chỉ số giá cả trong một vài trường hợp). 
Do vậy biến tỷ giá danh nghĩa sẽ là phù hợp hơn so với biến tỷ giá 
thực trong viêc ra các quyết định về xuất khẩu. Các doanh nghiệp 
vẫn tiếp tục xuất khẩu ngay cả khi tỷ giá thực có chiều hướng tăng 
giá trong khi tỷ giá danh nghĩa vẫn giảm. Thực tế về xuất khẩu của 
Việt Nam trong thời gian quan khi tỷ giá thực và tỷ giá danh nghĩa 
tiến triển theo hai xu hướng ngược chiều nhau do mức lạm phát tăng 
cao có vẻ như ủng hộ luận điểm này. Có thể coi đây như một hiện 
tượng “ảo giác về tỷ giá” khi nhà xuất khẩu vẫn tiếp tục xuất khẩu 
khi thu nhập thực tế bị giảm do tỷ giá thực tăng trong khi tỷ giá danh 
nghĩa giảm, tương tự như hiện tượng “ảo giác tiền tệ” trên thị trường 
lao động khi người lao động tăng cầu lao động khi tiền lương danh 
nghĩa tăng mặc dù tiền lương thực tế giảm. 

Do vậy mô hình áp dụng trong nghiên cứu này bao gồm 3 
biến cơ bản nội sinh: kim ngạch xuất khẩu EXPORT, tỷ giá danh 
nghĩa EXRATE và chỉ số giá cả PRICE. Dạng tổng quát của mô hình 
VECM được thể hiện trong các phương trình dưới đây:
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Trong đó  và  là các vector đồng tích hợp. Tất cả các biến 
đều ở dạng logarit tự nhiên.

Trong mô hình này các biến tổng nhập khẩu của Mỹ USIMPORT 
và chỉ số giá cả của Mỹ, USPRICE  là các biến ngoại sinh.  Giả thiết 
này được xây dựng trên cơ sở là khối lượng xuất khẩu của Việt Nam 
vào thị trường Mỹ là chưa đủ lớn đến mức chi phối thị trường Mỹ cả 
về giá cả và khối lượng giao dịch.

Một trong những vấn đề được quan tâm hiện nay ở nước ta 
là ảnh hưởng của Trung Quốc tại các thị trường xuất khẩu của Việt 
Nam. Một mặt chính sách tỷ giá của Trung quốc theo hướng duy 
trì đồng Nhân dân tệ yếu có tác dụng thúc đẩy xuất khẩu của Trung 
Quốc do vậy có thể ảnh hưởng đến các đối thủ cạnh tranh khác trên 
cùng một thị trường. Việt Nam có nhiều điểm chung về danh mục 
hàng hóa xuất khẩu vào các thị trường chính như Trung Quốc (dệt 
may, giày dép, điện tử). Vì vậy, có thể xuất khẩu của Việt Nam bị ảnh 
hưởng của xuất khẩu từ Trung Quốc. Mặt khác, nếu đó là các mặt 
hàng bổ sung thì tác động cạnh tranh sẽ theo chiều khác hẳn. Để xem 
xét ảnh hưởng của cả 2 yếu tố: kim ngạch xuất khẩu và tỷ giá đồng 
nhân dân tệ đến xuất khẩu của Việt Nam trên cùng một thị trường, 
chúng tôi mở rộng mô hình bằng cách bổ sung thêm 2 biến ngoại 
sinh là kim ngạch xuất khẩu của Trung Quốc và tỷ giá nhân dân tệ so 
với đồng tiền bản địa tại thị trường nhập khẩu. Mô hình mở rộng vẫn 
là mô hình VECM với 3 biến ngoại sinh và 2 vector đồng tích hợp.

SỐ LIỆU

Trong nghiên cứu này chúng tôi dùng 2 nguồn số liệu thương 
mại chính để ước lượng mô hình. Đối với thị trường Mỹ, chúng tôi 
sử dụng cả số liệu của US Trade data với mức SITC cấp 3 (3-digit 
SITC). Theo cách phân loại này thì có tới  262 nhóm sản phẩm. Tuy 
nhiên trong mô hình, chúng tôi chỉ sử dụng 195 nhóm sản phẩm vì 
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một số nhóm sản phẩm khác không có đủ số liệu cho việc ước lượng 
mô hình. Bên cạnh đó, chúng tôi cũng sử dụng số liệu thương mại 
của Global Trade Information System (GTIS) trong phân loại HS 
cấp 2 (2-digit HS) cho ước lượng mô hình xuất khẩu của Việt Nam 
vào các thị trường Mỹ, châu Âu (nhóm 15 nước sử dụng đồng tiền 
chung Euro), Nhật Bản và Hàn Quốc. Đây là những thị trường xuất 
khẩu chính của Việt Nam.

Số liệu về chỉ số giá và tỷ giá của Việt Nam được lấy ra từ 
nguồn của Tổng cục Thống kê và Vietcombank. Các số liệu này cũng 
đã được sử dụng trong việc tính REER ở phần trước. Số liệu về tỷ 
giá và chỉ số giá cả của các đối tác cũng là những số liệu đã được sử 
dụng trong phần tính REER  nói trên.

CÁC KẾT qUẢ CHíNH

Cả 3 mô hình nói trên đều được ước lượng sau khi đã thực 
hiện các kiểm định thống kê về độ tích hợp, vector đồng tích hợp. 
Điều đáng nói là các kết quá khá nhất quán, bất kể nguồn số liệu sử 
dụng (SITC hay GTIS). Việc thêm các biến nội sinh liên quan đến 
Trung Quốc có làm thay đổi về mức độ tác động của tỷ giá đến xuất 
khẩu, nhưng không làm thay đổi đến chiều hướng tác động chung. 
Mô hình áp dụng cho các thị trướng xuất khẩu của Việt Nam cũng 
có cùng chung một kết luận: trên 2/3 kim ngạch xuất khẩu của Việt 
Nam chịu ảnh hưởng tích cực của việc giảm giá danh nghĩa đồng 
Việt Nam. Nói cách khác, việc giảm giá đồng Việt Nam về tổng thể 
có thể có lợi cho xuất khẩu. Sử dụng các kết quả từ việc ước lượng 
mô hình VECM, đặc biệt là thông tin về hàm phản hồi xung (impulse 
response function), ta có thể biểu diễn kết quả tác động của tỷ giá đến 
xuất khẩu thông qua ma trận tác động hai thời kỳ dưới đây.

Theo bảng này, các giá trị của hàm phản hồi xung ở thời kỳ 
được thể hiện ở trên các cột còn giá trị liên quan đến hàm phản hồi 
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xung ở thời kỳ 2 được thể hiện theo dòng. Bảng 5 cho thấy có tới  
90% kim ngạch xuất khẩu có thể được cải thiện tại giai đoạn 2 sau 
khi đồng Việt Nam giảm giá, và chỉ có 10% bị giảm do tác động này. 
Tuy nhiên, tác động đến cải thiện xuất khẩu sẽ suy giảm dần theo thời 
gian do tác động điều chỉnh của thị trường và sau hai giai đoạn tiếp 
theo chỉ còn 3/4 kim ngạch xuất khẩu còn có khả năng tiếp tục cải 
thiện. Đây là một kết quả rất khả quan về tác động tích cực của việc 
giảm giá đồng tiền Việt Nam đối với xuất khẩu. Xem xét cụ thể về các 
ngành xuất khẩu được hưởng lợi từ việc giảm giá đồng Việt Nam cho 
thấy đây là các nhóm hàng hiện đang dẫn đầu kim ngạch xuất khẩu 
vào thị trường Mỹ như dệt may, da giày, thực phẩm, đồ gỗ.

Bảng 5. Tác động của tỷ giá đến xuất khẩu theo hàm phản hồi xung: 
Thị trường Mỹ, số liệu SICT

Giai đoạn 2, Giai đoạn 4 Giảm  dưới 10% Giảm từ 0- 2,5% Tăng từ 0-2,5% Tổng số

Giảm dưới 10% 7,07 0,11 0,28 7,45

Giảm từ 0- 2.5% 0,31 0,00 1,85 2,16

Tăng từ 0-2.5% 12,27 3,46 74,54 90,27

Tổng số 19,60 3,58 76,68 100,00

Nguồn: Tính toán của các tác giả.

Kết quả tương tự (với mức độ khác nhau) đối với các thị trường 
xuất khẩu chính của Việt Nam như Hàn Quốc, Nhật Bản, khu vực 
đồng Euro trong cả hai kịch bản: có hoặc không có yếu tố Trung 
Quốc được thể hiện trong Bảng 6.

Các kết quả một lần nữa lại khẳng định tác động tích cực của 
việc giảm giá đồng Việt Nam đến xuất khẩu. Tuy nhiên, có một điểm 
khác biệt đáng lưu ý là tác động này không chỉ phụ thuộc vào nhóm 
hàng hóa mà còn phụ thuộc vào các thị trường (mặc dù hai yếu tố 
này không hoàn toàn loại trừ nhau). Các thị trường Nhật Bản và Hàn 
Quốc có vẻ không có phản ứng lớn đối với yếu tố tỷ giá. Kim ngạch 
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xuất khẩu có thể được cải thiện nhờ giảm giá đồng Việt Nam chỉ 
chiếm khoảng 50%, trong khi con số này trong 2 thị trường Mỹ và 
khối đồng Euro là khoảng 3/4. Tuy nhiên, khi tính đến yếu tố Trung 
Quốc thì tác động ròng của tỷ giá lại trở về tương tự như trên các thị 
trường khác. Điều đó cho thấy yếu tố Trung Quốc tỏ ra mạnh hơn 
trên các thị trường Nhật Bản và Hàn Quốc đối với Việt Nam. Có lẽ 
cơ cấu thị trường và cơ cấu xuất khẩu của Việt Nam là những nhân 
tố có thể lý giải hiện tượng trên.

Bảng 6. Tác động của tỷ giá đến xuất khẩu theo hàm phản hồi xung: 
Các thị trường xuất khẩu chính, số liệu GTIS

Không có yếu tố Trung Quốc Có yếu tố Trung Quốc

Giai đoạn 2
Giảm 

dưới 10%

Giảm từ 

0- 2,5%

Tăng từ 

0-2,5%
Tổng số

Giảm 

dưới 10%

Giảm từ 

0- 2,5%

Tăng từ 

0-2,5%
Tổng số

EU15

Giảm dưới 10% 4,0 0,6 0,0 4,6 4,0 1,7 0,0 5,6

Giảm từ 0- 2,5% 0,0 21,5 0,3 21,9 0,0 26,3 0,1 26,4

Tăng từ 0-2,5% 0,0 0,1 73,5 73,6 0,0 0,0 68,0 68,0

Tổng số 4,0 22,2 73,8 100,0 4,0 27,9 68,1 100,0

Nhật Bản

Giảm dưới 10% 5,1 8,0 0,0 13,1 1,9 6,5 0,0 8,4

Giảm từ 0- 2,5% 0,0 14,1 0,2 14,3 0,0 4,6 0,1 4,7

Tăng từ 0-2,5% 0,0 23,7 48,8 72,6 0,0 1,1 85,8 87,0

Tổng số 5,1 45,8 49,0 100,0 1,9 12,2 85,9 100,0

Hàn Quốc

Giảm dưới 10% 1,3 22,9 0,0 24,1 1,7 21,5 0,0 23,2

Giảm từ 0- 2,5% 0,0 6,9 5,0 11,9 0,0 6,8 4,8 11,6

Tăng từ 0-2,5% 0,0 9,9 54,0 63,9 0,0 0,9 64,2 65,2

Tổng số 1,3 39,7 59,0 100,0 1,7 29,2 69,0 100,0

Mỹ

Giảm dưới 10% 2,0 7,2 0,0 9,2 1,0 4,4 0,0 5,4

Giảm từ 0- 2,5% 0,0 13,2 0,1 13,3 0,0 6,0 0,2 6,2

Tăng từ 0-2,5% 0,0 2,7 74,8 77,5 0,0 16,4 72,0 88,4

Tổng số 2,0 23,1 75,0 100,0 1,0 26,8 72,2 100,0

Nguồn: Tính toán của các tác giả.
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KẾT LUậN

Kết quả ước lượng mô hình VECM cho thấy tỷ giá có ảnh 
hưởng lớn đến xuất khẩu của Việt Nam. Tác động này phụ thuộc vào 
cả hai yếu tố: sản phẩm xuất khẩu và thị trường xuất khẩu. Việc áp 
dụng mô hình kinh tế lượng động mặc dù còn nhiều hạn chế song 
có thể cho phép bóc tách một cách tương đối các tác động riêng rẽ 
của các nhân tố ảnh hưởng đến xuất khẩu như nhu cầu nhập khẩu từ 
các bạn hàng và tỷ giá đồng nội tệ, đặc biệt như các mặt hàng khai 
khoáng, những loại sản phẩm được coi là có thể xuất khẩu liên tục, 
không phụ thuộc vào tỷ giá. Trên thực tế, xuất khẩu các mặt hàng 
khai khoáng này gia tăng mạnh trong thời gian qua là do sự bùng nổ 
về nhu cầu trên thế giới do sức tăng trưởng của các nền kinh tế mới 
nổi, nhất là Trung Quốc. Tuy nhiên, việc gia tăng liên tục đó không 
có nghĩa tỷ giá không hề có tác động đến xuất khẩu của các mặt hàng 
này. Các kết quả cho thấy việc giảm giá đồng Việt Nam vẫn có thể 
có tác động khuyến khích xuất khẩu ban đầu, nhưng sau đó tác động 
này có thể giảm đi do làm gia tăng các yếu tố đầu vào do lạm phát 
và tăng giá của các đầu vào nhập khẩu, trả lãi vốn vay bằng ngoại 
tệ. Đối với các mặt hàng gia công, tỷ giá cũng có thể có tác động, ít 
nhất là thông qua hiệu ứng “ảo ảnh tỷ giá”. Cũng cần phải nói rằng 
sự xuất hiện ngày càng nhiều, trên quy mô lớn của chuỗi sản xuất 
toàn cầu đang đặt ra những vấn đề mới cho việc xem xét, nhìn nhận 
lại thương mại quốc tế, trong đó có xuất khẩu và tác động của các 
yếu tố khác đến thương mại, trong đó có tỷ giá. Rất nhiều tác động 
truyền thống của tỷ giá đến xuất khẩu có thể sẽ bị giảm bớt do hình 
thức tổ chức sản xuất mới này. Có thể việc sử dụng “giỏ tiền tệ” sẽ 
là cần thiết để phản ánh tác động của tỷ giá đến hoạt động xuất khẩu 
trong điều kiện này. 

Kết luận tỷ giá có ảnh hưởng lớn đến xuất khẩu của Việt Nam 
có thể không hoàn toàn mới nhưng nó tái khẳng định khả năng sử 
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dụng công cụ tỷ giá trong việc thúc đẩy xuất khẩu. Tuy nhiên, việc có 
nên sử dụng công cụ này hay không cần phải tính toán đến các yếu tố 
và mục tiêu khác trong nền kinh tế. Tác động của việc giảm giá của 
đồng Việt Nam đến vay nợ nước ngoài, hiệu ứng lạm phát, sự ảnh 
hưởng không đều đối với một bên là các ngành gắn với xuất khẩu, 
chuỗi sản xuất toàn cầu và một bên là các bộ phận khác của nền kinh 
tế cần được cân nhắc.
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CHƯƠNG 4
tHảo luậN CHíNH sáCH

Từ những kết quả phân tích trên đây có thể rút ra một số bài 
học chính sách như sau: 

Thứ nhất, việc phân tích diễn biến của tỷ giá và các biện pháp 
điều hành tỷ giá trong hai năm gần đây cho thấy, cho đến thời điểm 
tiến hành nghiên cứu này (quý II/2011) đã có nhiều biện pháp điều 
chỉnh tỷ giá tích cực từ phía các nhà hoạch định chính sách trong việc 
điều chỉnh tỷ giá theo gần thị trường nhằm giảm bớt áp lực trên thị 
trường ngoại hối do tác động của lạm phát cao trong nước và những 
biến động trên thị trường vàng trong nước và quốc tế. Các động thái 
giảm giá VND trong tháng 8/2010 khi áp lực trên thị trường ngoại hối 
còn chưa mạnh và giảm sâu giá VND vào tháng 2/2011 thể hiện một 
chính sách tỷ giá khá linh hoạt, theo hướng thị trường hơn. Tuy nhiên, 
NHNN vẫn còn áp dụng khá nhiều các biện pháp hành chính trong 
điều hành tỷ giá đặc biệt trong thời gian gần đây. Mức sai lệch tỷ giá 
khá cao trong thời gian dài (như sẽ nói ở phần sau) cũng là những 
minh chứng cho kết luận này.

Áp lực (giảm giá) trên thị trường ngoại hối vẫn còn mạnh và có 
chiều hướng tiếp tục gia tăng trong thời gian gần đây mà bằng chứng 
là mức giá thấp trên thị trường bên ngoài và sát mức trần quy định. 
Xu hướng này có thể sẽ tiếp tục trong thời gian trước mắt, kể cả đầu 
năm 2012 do áp lực từ lạm phát, thâm hụt cán cân thương mại, tăng 
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trưởng tín dụng bằng ngoại tệ và các biểu hiện đầu cơ. Điều đó đòi 
hỏi các nhà hoạch địch chính sách cần tiếp tục cam kết đi theo hướng 
thị trường trong quản lý tỷ giá như những năm gần đây để khôi phục 
niềm tin của thị trường18.

Hai là, cách ước lượng tỷ giá thực hữu hiệu (real effective 
exchange rate REER) cũng chỉ ra rằng đây là thông tin hữu ích có thể 
giúp các nhà nghiên cứu, hoạch định chính sách sử dụng trong việc 
phân tích, ra quyết định, đánh giá các biện pháp chính sách liên quan 
đến tỷ giá, thương mại. Từ trước tới nay chỉ có thông tin về REER 
theo năm do vậy khó có thể sử dụng vào các hoạt động theo dõi, đánh 
giá thường xuyên hơn. Các kết quả ước lượng về REER tính theo 
phương pháp của nhóm nghiên cứu trên cơ sở lựa chọn hợp lý tần suất 
(theo quý) và quy mô số liệu (20 bạn hàng lớn nhất của Việt Nam) thể 
hiện khá tương đồng với những diễn biến về tỷ giá và thương mại của 
nước ta trong thời gian từ 2000 đến nay. Điều này cho thấy cách tính 
này là khá tin cậy và nên được đưa vào áp dụng trong thời gian tới, 
đặc biệt để phục vụ cho các hoạt động giám sát, thẩm định và đánh 
giá của Ủy ban Kinh tế về các chính sách có liên quan.

Ba là, các kết quả ước lượng tỷ giá cân bằng và mức sai lệch 
với tỷ giá cân bằng cho thấy động thái của tỷ giá cân bằng cũng 
tương tự như động thái của REER. Theo cách ước lượng này thì 
VND đã bị định giá trên 20% vào thời điểm giữa năm 2010 và cũng 
trải qua một thời kỳ biến động theo hướng mất giá tới 20% trước khi 
xảy ra khủng hoảng kinh tế toàn cầu. Cả hai đặc tính này: định giá 
cao và biến động lớn đều có thể ảnh hưởng tiêu cực đến nền kinh tế. 
Đồng tiền bị định giá cao sẽ ảnh hưởng xấu đến năng lực cạnh tranh 

18Diễn biến kinh tế năm 2012 có nhiều điểm cần được phân tích cụ thể hơn. Một số biểu hiện mới (lạm phát 
thấp, thặng dư thương mại, dự trữ ngoại tệ tăng mạnh) đi kèm với những biểu hiện tăng trưởng chậm lại, 
tăng trưởng tín dụng thấp v.v… Có thể những nhân tố này làm giảm tạm thời sức ép lên tỷ giá (do nhu cầu 
nhập khẩu giảm sút) nhưng vẫn còn những nguy cơ tiềm ẩn do tính không bền vững của các dòng vốn ngắn 
hạn, đặc biệt là liên quan đến chênh lệch lãi suất. Một khi có những thay đổi về đầu tư, tiêu dùng và lãi suất 
do những chính sách mới của Chính phủ trong năm 2013, áp lực lên tỷ giá có thể sẽ lại gia tăng.
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của Việt Nam trên thị trường quốc tế trong khi đó dao động lớn trên 
thị trường ngoại hối sẽ ảnh hưởng đến nền kinh tế nói chung và giảm 
sút niềm tin của công chúng vào đồng Việt Nam. Vấn đề chính sách 
đặt ra ở đây là: (i) liệu mức sai lệch tỷ giá như trên có phải là kết 
quả của một chủ trương điều hành tỷ giá có chủ đích nhằm đạt một/
những mục tiêu chính sách nào không; nói cách khác (ii) liệu các 
nhà hoạch định chính sách có cho rằng mức độ sai lệch về tỷ giá như 
vậy không và có những biện pháp gì để làm giảm nhẹ mức sai lệch, 
độ biến động của tỷ giá hoặc những tác động bất lợi của các sai lệch, 
biến động lớn đó không; cuối cùng là (iii) việc sai lệch đó có ảnh 
hưởng như thế nào đến tình trạng kinh tế vĩ mô nói chung? Đây là 
những vấn đề chính sách cần tiếp tục được thảo luận và nghiên cứu.
Việc ước lượng và hoàn thiện phương pháp ước lượng cũng như cơ 
sở thông tin cho việc ước lượng này cần tiếp tục được thực hiện và 
dần dần thể chế hóa trong các hoạt động của các bên hữu quan.

Cuối cùng, kết quả nghiên cứu theo phương pháp và số liệu 
mới trên diện rộng cho thấy tỷ giá có ảnh hưởng lớn đến xuất khẩu 
của Việt Nam. Tác động này phụ thuộc vào cả hai yếu tố: sản phẩm 
xuất khẩu và thị trường xuất khẩu. Kết luận này có thể không hoàn 
toàn mới nhưng nó tái khẳng định khả năng sử dụng công cụ tỷ giá 
trong việc thúc đẩy xuất khẩu. Nhiều mặt hàng Việt Nam đã có lợi 
thế xuất khẩu như dệt may, giày da, đồ gỗ, thiết bị điện tử có phản 
ứng tích cực đối với việc giảm giá đồng Việt Nam. Tuy nhiên, việc 
nên hay không nên sử dụng công cụ tỷ giá trong bối cảnh hiện nay, 
hay không cần phải tính toán đến các yếu tố và mục tiêu khác trong 
nến kinh tế. Những lo ngại về tác động bất lợi của giảm giá đồng Việt 
Nam đến lạm phát, khả năng trả nợ, tình hình tài chính của các doanh 
nghiệp liên quan đến nợ nước ngoài là những lo ngại chính đáng, cần 
được xem xét. Vấn đề này cần được giải quyết trong một khuôn khổ 
phân tích chính sách khác.
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PHỤ LỤC

Bảng A. 1. Cơ chế tỷ giá của Việt Nam theo thời gian, 1989-2011

Mốc thời gian Cơ chế áp dụng Đặc điểm chế độ tỷ giá thực tế (de facto)

Trước 1989 Cơ chế nhiều tỷ giá

- Ba tỷ giá chính thức.

- Tỷ giá thị trường tự do tồn tại song song với các tỷ giá của nhà nước (cho tới 

thời điểm báo cáo).

1989-1990

Neo tỷ giá với biên 

độ được điều chỉnh 

(crawling bands)

- Tỷ giá chính thức được thống nhất (OER).

- OER được NHNN điều chỉnh dựa trên các tín hiệu lạm phát, lãi suất, cán cân 

thanh toán, và tỷ giá thị trường tự do.

- Các Ngân hàng Thương mại được phép thiết lập tỷ giá giao dịch trong biên 

độ +/-5%.

- Việc sử dụng ngoại tệ được kiểm soát chặt chẽ.

1991-1993

Neo tỷ giá trong 

biên độ (pegged 

exchange rate 

within horizontal 

bands)

- Kiểm soát việc sử dụng ngoại tệ chặt chẽ hơn; hạn chế mang tiền ra khỏi 

biên giới.

- Thành lập quỹ dự trữ ngoại tệ chính thức để ổn định tỷ giá.

- Thành lập 2 sàn giao dịch ngoại tệ ở TP. HCM và Hà nội.

- OER được hình thành dựa trên các tỷ giá đấu thầu tại hai sàn; NHNN can thiệp 

mạnh vào giao dịch trên hai sàn.

- Tỷ giá tại các Ngân hàng Thương mại dao động thấp hơn 0,5% OER công bố.

1994-1996

Cơ chế tỷ giá 

neo cố định 

(conventional 

fixed peg 

arrangement)

- Thị trường ngoại hối liên ngân hàng được hình thành thay thế cho 2 sàn giao 

dịch tỷ giá;  NHNN tiếp tục can thiệp mạnh vào giao dịch trên thị trường này.

- OER được hình thành và công bố dựa trên tỷ giá liên ngân hàng.

- Tỷ giá tại các Ngân hàng Thương mại dao động trong biên độ +/-0,5% OER 

công bố. Đến cuối 1996, biên độ được nới rộng từ thấp hơn +/-0,5% lên +/-1% 

(11/1996).

- OER được giữ ổn định ở mức 11.100VND/USD.

1997-1998

Neo tỷ giá với biên 

độ được điều chỉnh 

(crawling bands)

- Biên độ tỷ giá tại các Ngân hàng Thương mại so với OER được nới rộng từ 

+/-1% lên +/-5% (02/97)và từ +/-5% lên +/-10% (13/10/97) và sau đó được 

điều chỉnh xuống  không quá 7% (7/8/98).

- OER được điều chỉnh lên 11.800VND/USD (16/02/98) và 12.998 VND/USD 

(07/08/98).

1999-2000

Cơ chế tỷ giá 

neo cố định 

(conventional 

fixed peg 

arrangement)

- OER công bố là tỷ giá liên ngân hàng trung bình ngày làm việc hôm trước 

(28/2/99) 

- Biên độ tỷ giá tại các Ngân hàng Thương mại giảm xuống không quá 0,1%.

- OER được giữ ổnđịnh ở mức 14.000VND/USD.
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2001-2007

Cơ chế neo tỷ 

giá có điều chỉnh 

(crawling peg)

- OER được điều chỉnh dần từ mức 14.000VND/USD năm 2001 lên 16.100 VND/

USD năm 2007.

- Biên độ tỷ giá tại các Ngân hàng Thương mại được điều chỉnh lên mức 

+/-0,25% (từ 1/7/02 đến 31/12/06) và +/-0,5% năm 2007.

2008-2011

Neo tỷ giá với biên 

độ được điều chỉnh 

(crawling bands)

- OER được điều chỉnh dần từ mức khoảng 16.100VND/USD vào đầu năm 

2008 lên 16.500 VND/USD (06/08 đến 12/08), lên 17.000 VND/USD (01/09 

đến 11/09), lên 17.940 VND/USD (12/09 đến 01/10), lên 18.544 VND/USD (từ 

02/10 đến 08/2010), lên 18.932 VND/USD (từ 08/10 đến 02/11), và sau đó lên 

20,693 (từ 02/2011).

- Biên độ tỷ giá tại các Ngân hàng Thương mại được điều chỉnh nhiều lần lên mức 

+/-0,75% (từ 23/12/07 đến 09/03/08), +/-1% (10/03/08 đến 25/06/08), 

+/-2% (26/05/08 đến 05/11/08), +/-3% (06/11/08 đến 23/03/09), +/-5% 

(24/03/09 đến 25/11/09), và +/-3% (26/11/09 đến 11/02/2011), và sau đó 

được thu hẹp xuống +/-1% (từ 11/02/2011).

Nguồn: Cập nhật từ Nguyễn Thị Thu Hằng và cộng sự (2010) Lựa chọn chinh sách tỷ giá 
trong bối cảnh phục hồi kinh tế, Báo cáo kinh tế Việt Nam thường niên 2010, chủ biên 

Nguyễn Đức Thành, Nhà xuất bản Tri Thức.
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Bảng A. 2. Xuất khẩu của Việt Nam sang các thị trường chính,  2005-2010

Nước 2005 2006 2007 2008 2009
2010 

(*)
tổng

tỷ 

trọng
 

United States 6,631.2 8,566.7 10,632.8 12,901.1 12,287.8 7,972.6 58,992.1 20.9 20.9

Japan 4,538.6 5,289.9 6,133.6 9,110.4 6,957.5 4,532.9 36,563.0 12.9 33.8

China 2,549.3 2,485.9 3,214.4 4,337.0 4,741.1 3,634.1 20,961.8 7.4 41.2

Australia 2,574.0 3,738.1 3,832.9 4,457.9 2,460.0 1,680.1 18,743.0 6.6 47.8

Singapore 1,813.8 1,650.2 2,141.1 2,382.6 2,269.2 1,000.9 11,257.9 4.0 51.8

Germany 1,719.1 2,173.9 2,946.9 3,523.9 3,187.3 2,166.0 15,717.0 5.6 57.4

United Kingdom 1,348.7 1,497.1 1,688.7 1,846.1 1,589.4 970.4 8,940.4 3.2 60.5

France 1,188.9 1,467.6 1,719.2 1,828.0 1,679.6 1,033.2 8,916.5 3.2 63.7

Malaysia 1,020.9 1,415.9 1,839.5 2,333.2 2,060.6 1,261.0 9,931.0 3.5 67.2

South Korea 694.0 924.9 1,391.6 2,037.1 2,370.0 1,619.6 9,037.1 3.2 70.4

Thailand 890.5 904.4 1,205.5 1,458.9 1,397.4 778.1 6,634.8 2.3 72.8

Netherlands 665.1 836.5 1,050.1 1,231.3 1,173.1 787.6 5,743.7 2.0 74.8

Belgium 746.0 906.5 1,079.8 1,334.7 879.4 492.0 5,438.4 1.9 76.7

Philippines 777.9 672.8 842.7 1,653.4 1,277.3 1,260.9 6,485.1 2.3 79.0

Taiwan 689.6 843.4 1,027.3 1,191.0 906.5 629.9 5,287.7 1.9 80.9

Spain 678.1 863.5 1,141.5 1,584.3 1,275.8 757.4 6,300.5 2.2 83.1

Italy 585.3 764.0 950.1 1,177.9 970.6 633.3 5,081.2 1.8 84.9

Hong Kong 399.1 516.9 651.7 888.4 1,176.3 922.0 4,554.5 1.6 86.5

Indonesia 439.0 846.8 994.2 717.7 653.7 496.1 4,147.6 1.5 88.0

Canada 462.6 576.5 710.3 893.2 930.2 590.7 4,163.5 1.5 89.5

Switzerland 156.6 179.2 215.7 322.6 1,869.7 1,514.4 4,258.2 1.5 91.0

Russia 171.1 348.2 518.7 849.1 660.6 465.7 3,013.4 1.1 92.0

Mexico 274.4 376.9 473.3 614.5 613.5 440.0 2,792.6 1.0 93.0

Turkey 110.0 189.4 313.3 443.7 456.9 405.1 1,918.4 0.7 93.7

Austria(Customs) 185.7 237.4 302.5 384.7 290.9 186.3 1,587.4 0.6 94.3

Sweden 157.1 211.0 257.3 281.0 252.8 152.1 1,311.3 0.5 94.7

India 120.3 159.2 159.4 388.1 427.0 296.8 1,550.7 0.5 95.3

Poland 91.9 174.8 241.1 279.1 184.9 111.2 1,082.9 0.4 95.6

Denmark 124.2 139.8 169.4 207.6 207.0 116.5 964.4 0.3 96.0

Norway 103.7 116.3 141.7 180.5 164.4 108.2 814.7 0.3 96.3

South Africa 75.0 92.7 135.0 169.9 222.0 221.6 916.2 0.3 96.6

Brazil 47.8 75.6 106.8 200.1 219.6 245.5 895.3 0.3 96.9

Czech Republic 37.4 73.5 97.3 108.2 102.6 73.1 492.1 0.2 97.1

Greece 71.3 81.5 107.4 119.1 99.1 53.0 531.5 0.2 97.3

New Zealand 64.7 85.1 91.6 109.6 92.8 59.9 503.7 0.2 97.5

Ukraine 41.3 54.3 82.8 171.3 116.3 59.1 525.1 0.2 97.6

Ireland 73.5 96.4 133.4 132.2 102.1 55.1 592.7 0.2 97.9

Slovakia 11.5 15.5 89.0 136.7 145.7 77.9 476.3 0.2 98.0

Finland 42.2 53.3 68.3 87.7 71.0 49.3 371.9 0.1 98.2
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Hungary 23.9 30.1 59.9 59.7 80.8 71.5 325.8 0.1 98.3

Chile 38.8 53.6 55.1 80.6 126.2 51.2 405.4 0.1 98.4

Algeria 28.2 45.1 55.1 99.3 94.2 73.1 395.0 0.1 98.6

Romania 28.3 44.9 38.2 66.4 86.5 62.5 326.8 0.1 98.7

Argentina 16.0 44.7 51.7 96.5 76.1 55.3 340.3 0.1 98.8

Cote d Ivoire 91.4 65.0 36.6 73.1 79.4 31.3 376.9 0.1 98.9

Portugal 20.8 26.3 44.1 68.3 68.5 41.1 269.2 0.1 99.0

Bulgaria 17.4 23.7 47.7 83.9 49.7 29.8 252.2 0.1 99.1

Serbia 17.4 28.2 50.5 75.4 68.8 27.6 267.8 0.1 99.2

Croatia 20.9 31.1 47.0 62.7 52.5 27.2 241.3 0.1 99.3

Colombia 12.1 25.6 41.7 65.0 60.8 41.4 246.7 0.1 99.4

Senegal 37.2 37.3 26.0 39.8 70.0 24.7 234.9 0.1 99.5

Morocco 16.0 19.7 39.5 47.1 46.8 25.2 194.2 0.1 99.5

Peru 15.8 19.7 26.6 44.1 42.7 24.3 173.3 0.1 99.6

Venezuela 13.0 21.7 25.9 43.3 52.8 21.3 178.1 0.1 99.7

Sri Lanka 10.6 15.5 20.9 28.1 22.3 21.3 118.7 0.0 99.7

Slovenia 8.9 10.8 12.6 18.8 13.1 11.0 75.2 0.0 99.7

Lithuania 4.9 8.0 13.3 25.4 27.2 8.2 87.1 0.0 99.7

Jordan 4.4 6.4 17.5 28.1 26.0 15.6 98.1 0.0 99.8

Kazakhstan 4.3 5.1 12.0 23.2 22.0 15.1 81.7 0.0 99.8

Cyprus 4.6 7.0 8.8 12.0 11.3 7.0 50.6 0.0 99.8

Kenya  18.1 7.7 14.7 16.5 7.0 64.0 0.0 99.9

Ecuador 6.7 6.0 4.3 8.9 18.2 7.6 51.7 0.0 99.9

Estonia 1.9 4.3 4.9 7.1 5.4 3.3 27.0 0.0 99.9

Costa Rica 1.2 3.3 8.0 14.4 14.0 5.3 46.2 0.0 99.9

Mauritius 3.0 3.4 5.5 9.5 21.3 4.2 46.8 0.0 99.9

Iceland 4.6 5.2 7.1 7.7 4.7 4.0 33.3 0.0 99.9

Latvia 3.4 3.9 5.3 8.4 7.5 4.2 32.6 0.0 99.9

Guatemala 0.7 3.1 2.6 4.9 13.7 5.0 30.0 0.0 99.9

Uruguay 1.2 2.3 4.1 6.2 9.0 7.2 30.1 0.0 100.0

Paraguay 1.1 2.7 2.6 6.5 4.7 3.0 20.7 0.0 100.0

Malta 1.2 7.2 1.4 2.3 2.2 1.2 15.6 0.0 100.0

Nicaragua 2.0 3.3 3.3 2.3 3.7 3.5 18.1 0.0 100.0

El Salvador 1.5 1.9 1.7 3.3 5.8 1.0 15.2 0.0 100.0

Luxembourg 0.2 0.1 0.2 0.4 2.0 3.1 5.9 0.0 100.0

Bolivia 0.9 1.5 2.5 3.5 3.0 1.6 12.9 0.0 100.0

Panama 0.5 0.7 1.2 1.8 2.8 3.3 10.2 0.0 100.0

Azerbaijan 1.0 0.1 0.3 3.3 5.1 0.5 10.4 0.0 100.0

Honduras 0.1 0.1 0.4 0.8 2.2 2.4 6.1 0.0 100.0

Nguồn: GTIS, 2011.

(*) Số liệu 7 tháng đầu năm
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Bảng A.3. Danh mục các nước sử dụng trong việc tính  NEER and REER

Argentina  France  Kuwait  Singapore 

 Australia  Germany  Laos  South Africa

 Austria Greece  Spain 

 Belgium  Holland  Malaysia  Sweden 

 Brazil  Hong Kong Chinese  New Zealand  Switzerland 

 Cambodia  Hungary  Norway  Thailand 

 Canada  India  Philippines  The Philippines 

Czech  Indonesia  Poland  The U.K 

 China  Iraq  Portugal  The U.S 

 Chinese Taipei  Ireland  Republic of Korea  Turkey

 Denmark  Italy  Russia  Ukraine 

 Finland  Japan  Saudi Arabia  United Arab Emirates
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