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Tém tit

Trén co s& xem xét chinh sach ty gia cua Viét Nam trong gan hai thap nién gan déy, trong bdi
canh thé gidi co nhiéu bién dong gan day, bai nghién ctru nay khuyén nghi rang nhanh chéng dich
chuyén sang co ché ty gia tha ndi c6 quan 1y 1a lira chon khon ngoan cho Viét Nam trong thoi gian t6i.
Viét Nam d3 hoi tu di mot sb cac diéu kién quan trong nhu gia ca cua hau hét cac loai hang hoa da
van hanh theo co ché thi truong, va tuy c6 do0 mé cua nén kinh té 16n nhung Viét Nam khéng phu
thudc qua nhiéu vao mot dbi tac thuong mai nao. Dé chinh sach ty gia tha ndi ¢ kiém soat thuc su
phat huy tac dung, lam nang uy tin cia VND, thi Viét Nam can phai chuin bi thém mot s6 diéu kién
khac nhu (i) xdy dung mot ngan hang trung uong hoat dong twong ddi doc 1ap c6 nhiém vu chinh 1a
kiém soat lam phat theo muc tiéu va (ii) xay dung thi truong ngoai hdi hién dai sao cho c6 nhiéu san
pham phai sinh lién quan dén ngoai héi co6 tac dung phong ngira va chia sé rai cho cho nén kinh té va

hap din dugc nhiéu tac nhan kinh té tham gia.

Trong qua trinh chuan bi cac diéu kién con thiéu dé chuyén han sang co ché ty gia tha ndi co
quéan 1y, NHNN ciing can c¢6 nhing bién phap nhim giam bot nhitng han ché ciia co ché diéu hanh ty
gi4 hién tai. Cong khai thuong ky chinh sach ty gia, ap dung cac chinh sach i suat dé nang cao uy tin
VND, va 4p dung mot sb bién phap thué quan & mirc hop 1y nhim giam ap luc giam gia VND 1a cac

chinh sach can quan tm trong thoi gian t6i.

' Mot phién ban clia nghién ctru nay da dugc xuét ban nhu 1a Chuong 4 cta Bdo cdo Thuwong nién Kinh té Viét
Nam 2010: Lwa chon dé tang truong bén virng, Nha xuat ban Tri thirc, Ha Noi, 6/2010
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DAan nhap

Ké tir sau su sup dd cua cac ché dd ban vi vang (trudc Thé chién tha Hai) va ché do
Bretton Woods® ma thoi ky hoang kim 1a giai doan 1958-1971, da nhiéu co ché ti gia xudt
hién trén thé gidi. Mot quéc gia lya chon mot co ché ti gia nao dé khong nhitng phu thude
vao loi ich ma co ché 6 dem lai cho nén kinh té tai thoi diém d6 ma con phu thudc vao viée
liéu qudc gia d6 c6 thé duy tri duoc co ché d6 nhu n6 da hira hay khong. Ching han, néu mot
qudc gia lya chon chinh sach ti gia ¢d dinh thi van dé dit ra 1a liéu qudc gia d6 c6 kha ning
duy tri duoc ti gia da tuyén bd hay khong trudc cac bién dong bén ngoai. Va néu qudc gia
chon co ché ti gia tha ndi thi liéu nén kinh té c6 kha ning chip nhan dugc su dao dong cua ti
gia theo thoi gian hay sau d6 lai phai quay tro lai cac bién phap can thiép truc tiép? Ngoai ra
viéc lya chon co ché ti gia con phu thudc vao diéu kién kinh té, vao kha nang quan tri hé

thdng tai chinh ctia ngén hang ciia quc gia, va vao thir ty wu tién trong chinh sach’.

Niam 2009 13 nim danh ddu nhiéu bién dong ca trén thi truong ngoai hdi 1an cac phan Gmg
chinh sach trude nhitng bién dong d6 ¢ Viét Nam. Trén thé gi6i, xu huéng chuyén dich twong
quan giita cac dong tién dudi tic dong ciia cudc khing hoang kinh té thé gidi co anh hudng
khong nhé ddi v6i can can thanh toan, cac ludng dau tu nude ngoai vao Viét Nam ciing nhu
cac chinh sach vi mo cua Viét Nam dic biét 1a cac chinh sach lién quan dén ting truong va
kiém soat lam phat. O trong nudc, sy mat gia lién tuc cua tién dong va nhimng thay ddi trong
chinh sach quan 1i ti gia gdy tdm 1i lo ngai ctia nguoi dan. Pidu nay din dén nhu ciu can xem
xét lai co ché diéu hanh ti gia hién nay cua Viét Nam va li¢u da dén lac Viét Nam can chuyén

sang mot co ché diéu hanh khac.

Gan day, ngay cang xuit hién nhiéu nhirg nd luc nghién ctru vé co ché ti gia cua Viét
Nam. Dang ké nhét trong sd d6 1a cac nghién ciru cia V4 Tri Thanh ef al. (2000), Ohno
(2003), Nguyén Tran Phic va Nguyén Duc Tho (2009). Cac nghién ctru ndy déu chi ra ring
co ché ti gia cua Viét Nam, mot mit can dugc duy tri on dinh, nhung mat khac nén linh dong
hon nita theo tin hiéu thi trudng. V& Tri Thanh ez al. (2000) dé xuat Viét Nam nén theo co
ché neo ti gia theo r6 tién t& voi bién do didu chinh dan (Band-Basket-Crawling) con Ohno

(2003) d& xuat Viét Nam nén theo co ché neo ti gia co diéu chinh (crawling peg). Trén thuc

* He thong Bretton Woods duoc xay dung trén nguyén tac ddng tién cua tit ca cac nude thanh vién dugc c¢b dinh
vao dong USD va ddng tién nay duge My, qudc gia c6 tiém luc kinh té duy nhét sau Thé chién thir Hai, dam bao
béng ban vi vang.

3 Thuyét b6 ba bét kha thi (impossible trinity) (Mundell 1963; Fleming, 1962) chi ra ra rang mot qudc gia khong
thé dong thoi thyc hién duge ba chinh sach: (1) 6n dinh gia tri ddng ban t¢, (2) doc lap/tu chu trong chinh sach
kinh té/tién t&, va (3) hoi nhap tai chinh/ty do luu chuyén vén véi cac qubc gia khac.



té, trong nhitng nim vira qua Viét Nam da theo dudi co ché neo ti gia c6 diéu chinh nhu d&
xudt cua hai nghién ctu trén. Nhung hai nghién ctru gan day ctua Nguyén Tran Phic va
Nguyén Pire Tho (2009) va Nguyén Tran Phiic (2009) lai chi ra rang co ché neo ti gia c6 diéu
chinh nay khong hoat dong hiéu qua, gdy ra cic bat 6n cho thi truong tai chinh. Khong nhiing

the, n6 con ngan can su phat trién cia thi truong ngoai hoi cia Viét Nam.

Bai nghién ctru nay xem xét cac xu hudng co ché ti gia trén thé gidi trong nhiing thap
nién vira qua, trién vong trong thoi gian téi, va danh gia co ché ti gia hién tai cua Viét Nam.
Tuong tu Nguyén Tran Phuc (2009), chiing t6i cho rang co ché neo ti gia c6 diéu chinh cua
Viét Nam hién nay hoat dong khong hiéu qua. Chung t6i con cho rang Viét Nam da ‘boi’ dén
giita dong cuia hai dai co ché ti gia va tot hon ca 1a Viét Nam nén ‘boi nhanh hon’ sang ché
do ti gia tha n6i c6 quan 1i thay vi quay tré lai co ché neo ti gia nhu trong cac giai doan sau
khing hoang trude ddy. Mot sd diéu kién can dat duge dé ap dung hiéu qua co ché ti gia tha

ndi co quan 1i ciing s& duoc xem xét.
Xu hwéng ap dung cac che do ti gia trén theé gioi

Xu hudng gan day

Ké tir sau su sup dd cua cac ché dd ban vi vang (trudc Thé chién tha Hai) va ché do
Bretton Woods ma thoi ky hoang kim 13 giai doan 1958-1971, su 6n dinh gan nhu tuyét ddi
vé ti gia trao doi giita cac dong tién 16n da bién mét. Cac cuong qudc trén thé gidi lan luot tha
noi ti gia ciia dong tién nuwéc minh voi USD. Tuy nhién, co ché ti gia c¢6 dinh khong vi thé ma
bi bién mét; né van tiép tuc hién dién nhung dudi nhitng hinh thirc khac nhau. Bang 1 mé ta
tam ché do ti gia theo phan loai cua IMF. Sb lugng cac quc gia ap dung timg ché do ti gia do

trén thyc té trong hai nam 1997 va 2008 ciing duoc thé hién trong bang.

Maic du c6 sy da dang trong viéc lya chon cac ché dd ti gid gitra cac nudc nhung vé co

ban c6 hai xu hudng sau dugc hinh thanh kha ro nét.

Xu hudng 1: chuyén dich manh tir ché do hai (nhiéu) ti gia (dual or multiple exchange

rates) sang ché do ti gia thong nhat (unified exchange rate)

K¢ tir nhimg ndm 1990 tré lai day, xu hudéng chuyén sang ché d¢ ti gia thong nhét da tro
thanh xu hudng mang tinh toan cau. Hinh 1 thé hién xu huéng nay. T ti 1& 38% cac nudc
trong danh muc quan sat ctia IMF 4p dung ché d6 hai hodc nhiéu ti gid, con s nay di giam
xudng con khoang 7% vao nam 2001. Nghién ciru ctia Rogoff ef al. (2004) cho thay rang cac

ché do¢ hai ti gid la nguyén nhan khién cho nén kinh t€ bi méo mé ndng, kim ham su ting



truong kinh té, va gy ra lam phat cao. Cac nha nghién ciru ndy chi ra rang trong giai doan
1970-1999, nhém cac nudc ap dung ché do hai ti gia c6 mirc ting truong kinh té trén dau
ngudi chi ¢6 0,6%/nam, trong khi d6 nhom cac nude ap dung ché do ti gia thong nhat, ti 1¢
nay khoang 1,8%. Tuong tw, muic lam phat hing nim & nhom cac qudc gia ap dung ché do
hai ti gia thuong rat cao, 1én dén 175%; trong khi & nhom cac qudc gia ap dung ché do ti gia
thdng nhét chi khoang 22%.
Hinh 1. Ti I¢ cic nwéc sir dung ché dd hai ti gia trén thue té, 1973-2001
Pon vi tinh: % cdc mau quan sdt hang nam
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Nguon: Rogoff et al. (2004) Hinh 2.2



Bang 1. Cac co ché ti gia theo phan loai ciia IMF

Co ché ti gia

Khong ding dong
ban dia
(no

tender)

separate  legal
Neo cting theo mot
ddng tién manh
(currency board)

Neo cb dinh

(Conventional fixed peg
arrangements)

- V6i mot dong tién
(single currency)

- Vi mét rd ddng tién
(composite)

Neo trong bién do

(pegged exchange rate
within horizontal bands)

Neo ti gia c6 diéu chinh
(crawling peg)

Dinh nghia theo IMF

Khong st dung dong ban té
riéng. St dung dong tién cua
quoc gia khac.

Cam két bang luat dbi voi
viéc neo vao mot dong tién
khac theo mot ti 1€ ¢o dinh.

Neo ti gia trung tdm véi dong
tien khac theo mot ti 1& cb
dinh; dao dong trong bién do
hep +/- 1% it nhat trong 3
thang; NHTW sin sang can
thiép dé duy tri ti gia nay;
NHTW c¢ thé diéu chinh ti
gia trung tam, nhung khong
thuong xuyén.

Neo ti gia trung tdm véi dong
tién khac theo mot ti 1€ )
dinh; bién d§ dao dong 16n
hon +/-1%.

Ti gia trung tdm duoc diéu
chinh thuong xuyén véi cac
bude nhé theo céc chi sb dinh

S6 nuwéc ap dung

1997 2008
6 10
(3,31%)  (5,32%)
12 13
(6,63%)  (6,91%)
52 68
(28,73%)  (36,17%)
(32,45%)
(3,72%)
26 3
(14,36%)  (1,6%)
7 8
(3,87%)  (4,26%)

Cac nuwéc ap dung tiéu biéu nim 2008

Equador, El Savaldor

Hoéng Kong, Brunei, Bulgaria

Nga, Quatar, Jordan

Seria

Trung Qudc, Viét Nam(*), Iraq




lugng nhu lam phat.

6 Nqo ti gid voi bién do C}lo phép bién d(f)‘du’(_yc thay 11 2 Costa Rica, Azerbaian
di¢u chinh (crawling doi trén +/-1%; dong thoi ti (6 089%) (1,06%)
band) gia trung tdm dugc diéu chinh

thuong xuyén theo cac chi sb
dinh lugng nhu lam phat.

7 Tha noi cb quan li Ti gia dugc xac dinh boi thi 23 44 An Do, Cambodia, Indonesia, Lao, Malaysia,
(managed floating) truong, nghia la khong co ti (12,71%) (23,4%) Philippines, Singapore, Théi Lan
gia chinh thirc dugc cong bo;
NHTW chii dong can thiép dé
lam mém su bién dong cua ti
gia; chinh phd c6 mgt muc ti
gia muc ti€u (target level)
ngam dbi voi ti gia.
8  Tha ndi hoan toan Ti gid dugc xac dinh hoan 44 40 Anh, EU, Han Quéc, My, Nhat, Uc, New Zealand
(independently floating) toan boi thi truong; NHTW  (2431%)  (21,28%)
can thiép it va khong c6 muc
ti gid muc tiéu.

Nguoén: IMF (2000) va IMF (2008)

Ghi chit: (*) co ché ti gia ciia Viét Nam dén thang 4/2008 dugc IMF xép vao nhom Neo cb dinh. Tuy nhién, theo ching t6i, néu xét mot qua
trinh thi co ché ti gia cia Vi¢t Nam nén dugc xép vao nhoém Neo ti gia cd di€u chinh.



Xu hwéng 2: dich chuyén vé hai thai cwe ché dd ti gia

Xu hudng lya chon ché d6 ti gia tha hai trong hai thap ki gin day 1a viéc cac qubc gia c6
xu huéng dich chuyén vé hai cuc ché d6 ti gia: ¢b dinh va tha ndi. Xu hudng nay cing cb gia
thuyét “khéng c6 chd ding bén viing cho cac ché do ti gia “dung giita”. Hinh 2 cho thy sb
luong cic nudc dung gitra hai thai cuc c6 xu hudng giam dan trong thap nién 1990. Bén

2008, s6 nudc thudc nhom nay chi chiém chua dén 7% (Bang 1).

Ciing can luu ¥ 12 mic du co su dich chuyén sang hai thai cuc nhung xu hudng dich vé
hudng co ché ti gia tha ndi to ra manh hon. Ché do ti gia twong dbi ¢ dinh dudng nhu phu
hop cho cac nudc dang phat trién voi d6 mo ctia nén kinh té thap hodc cac nude c¢6 nén kinh
té nho, phu thudc manh vao mot qubc gia 16n. Ché do ti gia nay co thé giup chinh phu cta cac
qudc gia dang phat trién duy tri duoc tin nhiém cta minh, nhd d6 gitp nén kinh té c6 dugc
mirc lam phat thap hon véi muc hi sinh ting truéng thap hon va ngan chin khing hoang tét
hon (Rogoff et al., 2004). N6 ciing dugc mot sd nude 16n ¢d quy du trir ngoai hdi 16n, nhu
Trung Qudc trong nhitng nim gan day, ap dung dé thuc ddy ting truong thong qua xuat khiu

va thu hut dau tu nude ngoai.

Tuy nhién, dbi véi cac nude méi ndi (emerging economies), voi do mé cua nén kinh té
16n, ché d9 ti gia cimg nhic 1a nguyén nhan chinh dan dén cac cudc khung hoang ngan hang
va khang hoang can can thanh toan (Rogoff ef al., 2004.). Hon nita ché d6 ti gia cing nhéc
cling khong chung to duogc 13 ¢o thé giup cho nén kinh té c6 lam phat thip va ting trudng
cao. Pay 1a 1i do chu yéu khién cac nudc mdi ndi chuyén dich sang ché do ti gia linh hoat
hon. Con véi cac nudc phat trién (advanced economies), ché do ti gia tha noi mang lai ting
truong va khong gay ra lam phat. Vi hé thong tai chinh tuong ddi hoan thién, ti gia tha noi
dong vai tro quan trong trong viéc giam céc tac dong cua cac ci sdc kinh té trong nude ciing

nhu tir nudc ngoai.

3 Céc nude trong khu vuc nhu 7Théi Lan, Philippines, Malaysia, Trung Quéc, Han Quéc duoc xép vao nhom 25
nudc madi noi. 30 nude phat trién. Con lai 1a cac nude dang phat trién (xem bang A3.2 trong Rogger, 2004).

10



Hinh 2. Phén loai cac ché dd ti gia ap dung trén thue té cia IMF, 1990-2001

Don vi tinh: % mdu quan sat hang nam
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Ngudn: Hinh 2.6, Rogoff et al. (2004)

Ghi chii: Béo cao ciia IMF giai doan trude 2004, xép cic nude trong khu vuc dong tién chung
chau Au vao nhom Linh hoat thap. Tuy nhién, khu vuc nay da dugc chuyén sang nhom cac
nudce ¢o ché do tha ndi tir nam 2008.

Su dung ding cua mot s6 nude mai ndi khi chuyén tir ché d6 neo ti gia sang ché do ti gia
tha noi duoc quy cho cai goi 1a “ndi lo so tha ndi ti gia” (fear of floating). Calvo va Reinhart
(2002) 1ap luan rang ndi lo so tha ndi ti gia xut phat tir cac 1i do nhu lo ling vé viéc mat tin
nhiém chinh sach, lo s¢ vé hiéu ung ‘bénh Ha Lan’ (Dutch disease) néu nhu d(‘A)ng tién tang
gid manh, va lo so vé& lam phét va ting no nudc ngoai (currency mismatches) trong trudng
hop dong tién mat gia manh. Viéc ap dung mot sé cac bién phap can thiép nhu kiém soat
ngudn vén, sit dung quy du trir ngoai hdi nhim dat mérc ti gia muc tiéu (ngdm dinh) dé han
ché cac tac dong do tha ndi ti gid thuong xuyén dugc cac qudc gia mdi ndi ap dung khi doi bo

ché d6 neo ti gia.
Cac xu hwéong 16n vé ti gia trén thé gioi sau khiing hoang 2007-2009

Khing hoang kinh té-tai chinh toan cau 2007-2009 da lam nay sinh mogt s6 van dé maoi
trén pham vi toan cau trong vi¢c diéu hanh co che ti gia cta cadc quoc gia nhu kha nang can

thiép ti gia, dong tién du trix, va co ché ti gia ciia Trung Qudc.

Thir nhat, cudc khing hoang 1an nay cho thiy kha ning du bao va can thiép ti gia cta cac
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qudc gia 1a cuc ky khé khin ngay ca khi tu tuong kinh té can thiép ciia J.M. Keynes duoc
khoi phuc trg lai. Khi cudc khung hoang bat dau manh nha tir thang 8/2007, hang loat cac to
chtrc tai chinh 16n trén thé gi6i bit diu qua trinh ban théo tai san rui ro va dich chuyén dong
von vao céc tai san an toan. Mot diéu can nhin manh 1a téng gia tri ngoai t& giao dich trén thi
trudng ngoai hdi quéc té danh nghia 16n hon gip hang chuyc lan lwong ngoai té thuc t&*. Didu
nay 1am cho viéc dy bao ti gia tré nén hét sirc kho khan va khién cho céac chinh sach/bién
phap can thiép ti gia rét it c6 tac dung dai han vi chi nhu mudi

bo bé.

Thir hai, ddng USD ¢6 xu hudng mat dan vi thé doc ton ciia dong tién du trir quéc té. Tuy
nhién, thé gidi chua 10 vai tro cua cac déng tién 16n nhu Euro, Yén Nhat, SDR, vang, va cac déng
tién manh khac trong vi tri nay nhu thé nao. Déng Euro, mac du bao phu mét lién minh kinh té
16n nhét thé gioi va c6 xu hudng tiép tuc banh trudng, van di mat véi nhidu thach thirc. Mic du
kha ning lién minh tién t¢ chau Au tan ra 1a rét thap, co ché rang budc kinh té hién tai ctia lién
minh ndy van qué 1ong 1éo dé cac nude dat niém tin 1au dai vao cac khoan dy trit ngoai té bang
déng Euro. Mét diéu kién quan trong dé Lién minh chau Au budc 1én mot tim cao méi 1a sy hop
nhét tai khoa, diéu ma khong mdt nha kinh té ndo tin réng ¢6 thé thanh hién thuc trong mot thap
ki toi.

Pong Yén Nhat cach day 20-30 nam di timg duoc hi vong trd thanh mot ddi thii canh
tranh ctia ddng USD. Tuy nhién nén kinh t& Nhat roi vao mot cudc suy thoai dai tir thap ki
1990 di ngan can sy phd bién cua dong tién nay. Mic du bi suy thoi, Nhat van tiép tuc 1a
nude c¢6 thing du mau dich 16n va tiép tuc xuat khau von ra bén ngoai. Nhung vé lau dai khi
co cu dan s6 qua gia va néu Nhat khong co thay ddi 1on vé chinh sach nhap cu, can can

thwong mai ¢ thé d6i chiéu va dong Yen sé& suy yéu dan theo quy luat kinh té chung.

Dong Bang Anh va Franc Thuy Si 1a hai dong tién 16n tiép theo s& ngay cang gin chit vao
ddng Euro mic du hai nude nay chwa cho thiy kha ning s& tham gia lién minh tién té nay. Céac
ddng tién Bic Au ciing s& di dan vao quy dao cta ddng Euro, thim chi kha ning cac nudc nay
gia nhap lién minh tién té chau Au con 16n hon Anh va Thuy Si. Déng dola Uc, New Zealand,
va Canada s& tiép tuc 1a nhitng dong tién "hang hoa" (commodity currencies) vi phu thudc
nhiéu vao gia nguyén liéu tho thé gidi. Nhung véi trién vong kinh té thé gidi phat trién cham lai
va mat can bang qudc té giam di, cac dong tién nay s& co xu huéng on dinh hon va khoé co

nhimg dot bién vé ti gia.

* Theo BIS, tinh dén thang 4/2007, téng sd giao dich ngoai t¢ trung binh mot ngay trén toan thé giGi vao khoang
3,2 nghin ti USD, so véi tong kim ngach xuat nhdp khau cta toan the gioi theo thong ké cuia WTO cho ca nam
2007 la 14 nghin ti USD.
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Nhiing nén kinh t& mé&i ndi nhu Trung Quéc, Han Quéc, Mexico, Brazil, Nga nhiéu kha
ning s& thiy dong tién ctia minh 1én gia so vdi cac dong tién 16n. Pay 1a diéu tat yéu khi can
can thuong mai qudc té can bang trd lai va cac dong chay vén qudc té suy giam. Pong Nhan
dan t¢ (CNY) di va dang chiu nhiéu strc ép 1én gia, cho du Trung Qudc c¢b can thiép trong
ngin han nhung vé 1au dai ti gia CNY céan phai dugc diéu chinh dé Trung Qudc co ciu lai

nén kinh t€ va diéu chinh chién lugc tang trudng.

Va thtr ba, co ché ti gia ¢ dinh ctua Trung Qudc ngdy cang bi My va cac nudc Phuong
Tay chi trich va gy sitc ép chuyén dbi sang co ché ti gia linh hoat hon. Trung Quéc di cb
dinh ti gia 6,8 CNY/USD ngay khi USD bt dau 1én gia vao giita thang 7/2008 cho dén thoi
diém hién tai. Truéc d6 dong CNY di tang gia lién tuc nhu My va hau hét cac to chic qudc
té mong mudn. Viéc dong CNY cham dut ting gia khi khing hoang nd ra phan anh rét rd ban
chét chién lugc phat trién cua Trung Quéc dua vao xuét khau. Di mat voi su sut giam nhu
cau nhap khau cia My va cac nudc phuong Tdy Trung Qudc da 1ap tirc chidm dirt qua trinh

ting gia dong CNY dé tro giup xuat khau trong giai doan kho khan.

Tuy nhién, theo Paul Krugman, Trung Quéc dang bi roi vao mot cai bay dola (dollar trap)
khi theo dudi chinh sach phat trién dua vao xuét khau, thit chat chi tiéu ndi dia, tuong tu
Nhat Ban trong thap nién 1970-1980. D¢ giit dong CNY théap hon gia tri thuc té, Trung Quc
da phai lién tuc mua vao USD va sir dung ddng tién nay dé dau tu vao cac loai tai san tai
chinh & My. Trung Qudc roi vao tinh canh tién thoai ludng nan vi bt ky dong thai nao cia
Trung Qudc trong viéc ban thao tai san bang USD ciing s& lam nhiing tai san nay mat gia va
dong thoi 1am USD bi sut gia so v6i cac dong tién khac. Diéu nay lam cho Trung Qudc bi
thua 16 ning trong cac khoan dau tur ngoai té ctia minh bang USD. Hon nita, dé giit cho dong

CNY khéng tang gia so v6i USD, Trung Qudc van phai tiép tuc mua va dy trir dong USD.

Pé thoat khoi biy dola nay Trung Qudc hién nay dang theo dudi cac bién phap nhim
giam dan sy phu thudc clia minh vao USD va dong thoi ting dnh hudng cia ddng CNY trén
thé giéi. Mot mat, Trung Qudc 1a mot trong nhimg qudc gia ting hd manh mé& nhét viéc khoi
phuc lai vi thé ctia dong SDR trong hé thong tién té thé giéi. Tuy nhién, day 1a mot giai phap
rat kho thanh cong do tinh thong dung va tinh thanh khoan cta dong tién nay. Vi thé, Trung
Qudc di tich cuc khuyén khich cac qubc gia st dung dong CNY nhu 1a mot dong tién thanh
toan va du trir quéc té. Trung Quéc da tién hanh ki thoa thuan hoan ddi tién té€ vo1 mot s6 cac
qudc gia (Han Quéc, Nga, Indonesia, Malaysia, Brazil, Argentina) dé cung cap CNY cho cac
qudc gia nay trong cac thanh toan ngoai thuong v6i Trung Qudc. Tuy nhién, viéc dua dong

CNY tro thanh mot déng tién du trit trén thé gidi 1a mdt chang duong kho khan va lau dai,

13



chi it cho dén chimg nao dong CNY con chua dugce tu do chuyén doi.
Co ché ti gia va dién bién ti gia ciia Viét Nam tir 1989 t6i nay
Co ché ti gia

Viét Nam di c6 nhiéu diéu chinh trong co ché ti gia ké tir khi dat nudc cham dit co ché
tap trung quan liéu bao cdp nam 1989. Tuy nhién, xét vé ban chét cac thay ddi nay déu xoay
quanh ché d6 neo ti gia. O Viét Nam, déng UuSD gén nhu dugc mac dinh la déng tién neo ti
gia. Ngan hang nha nuéc Viét Nam (NHNN) 1a co quan cong b ti gia VND/USD’. Can ctr
vao ti gia qudc té giira USD va cac dong tién ngoai té khac, cac ngan hang thuong mai s& xéac
1ap ti gia gitra cac ngoai t& d6 vdi VND.

Bang 2 tong két cac co ché ti gia Viét Nam ap dung ké tir 1989 t6i nay. Phan loai nay
dugc thuc hién boi nhom tac gia theo ché do ti gia ap dung thuc té tai Viét Nam dua trén hé
thdng phén loai ciia IMF. Trén nén tang chinh sach neo ti gia, trong nhiing giai doan nén kinh
té bi bién dong manh do cai cach & bén trong hoic do tac dong tir bén ngoai, NHNH dua ra
nhitng diéu chinh nhét dinh vé bién d6 ti gia ciing nhu ti gia trung tim dé thich nghi véi
nhimg tac dong d6. Sau khi cac tic dong chdm dit, ché do ti gia lai quay tré vé co ché ti gia
¢ dinh hodc neo ti gia co diéu chinh. Cu thé, Viét Nam di co nhing diéu chinh sang cac co
ché c6 bién d6 rong hon trong cac giai doan 1989-1991 khi Viét Nam d& bo co ché bao cép,
giai doan 1997-1999 khi khing hoang tai chinh chau A xay ra, va giai doan 2008-2009 v&i
khiing hoang kinh té-tai chinh thé gii. Hinh 3 thé hién su diéu chinh bién d¢ ti gia tir thang
3/1989 t&i hét nam 2009.

Ngoai ra NHNN ciing thay ddi cac bién phap can thiép: tir can thiép truc tiép (trudc
1991) sang can thiép gian tiép qua san giao dich (1991-1993) va qua ti gia lién ngan hang
(1994 t&i nay). Ti gia trung tdm chinh thirc dwoc NHNN cong bd 1a ti gia lién ngén hang

trung binh ngay 1am viéc hom trude. Day 1a co ché dugc duy tri tir nim 1999 cho t6i nay.

> Ti gia st dung trong bai nay 1a gia ciia mot dong ngoai té theo dong ndi t&. Do d6 ti gia ting nghia 1a dong noi
té mat gia, dong ngoai t€ 1€n gia va nguoc lai.
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Hinh 3. Bién dd ti gia xung quanh ti gia chinh thirc, 03/1989 dén 12/2009
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Nguon: Nguyén Tran Phuc (2009) va cac quyét dinh cia NHNN

Ghi chii: Khong c6 san bién do trong giai doan T8/1991 dén T9/1994 va T1/1998 dén
T6/2002
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Bang 2. Co ché ti gia ciia Viét Nam theo thoi gian, 1989-2009

Mbéc thoi  Co ché 4p dung

gian

Trudc
1989

1989-
1990

1991-
1993

1994-
1996

Co ché nhicu ti gia

Neo ti gia vo1 bién do
duoc dieéu chinh
(crawling bands)

Neo ti gid trong bién

do (pegged exchange
rate within horizontal
bands)

Co ché ti gia neo ¢
dinh (conventional
fixed peg
arrangement)

Pic diém ché dj ti gia thue té (de facto)

- Ba ti gia chinh thuec.

- Ti gi4 thi truong ty do ton tai song song voi cac ti gia ciia nha nudc (cho tdi thoi diém bao
c40).

- Ti gia chinh thirc dwoc théng nhat (OER).

- OER dugc NHNN diéu chinh dua trén cac tin hiéu lam phat, 1ai suét, can can thanh toan,
va ti gia thi truong tu do.

- Céc ngan hang thuong mai dugc phép thiét 1ap ti gia giao dich trong bién do +/-5%.

- Viéc st dung ngoai t€ dugc kiém soat chat ché.

- Kiém soat viéc st dung ngoai t¢ chat ch€ hon; han ché mang tién ra khoi bién gioi.

- Thanh 14p quy du trit ngoai té chinh thirc dé 6n dinh ti gia.

- Thanh lap hai san giao dich ngoai t¢ & Tp. HCM va Ha Noi.

- OER duoc hinh thanh dya trén cac ti gia dau thau tai hai san; NHNN can thi¢p manh vao
giao dich trén hai san.

- Ti gié tai cac ngan hang thuong mai dao dong thip hon 0,5% OER cong bd.

- Thi truong ngoai héi lién ngan hang dugc hinh thanh thay thé cho hai san giao dich ti gi;
NHNN ti€p tuc can thi€p manh vao giao dich trén thi trudng nay.

- OER dugc hinh thanh va cong bd dua trén ti gia lién ngan hang.

- Ti gia tai cac ngén hang thuong mai dao dong trong bién d6 +/-0,5% OER cong bd. Pén
cudi nam 1996, bién do6 dugc ndi rong tir thap hon +/-0,5% 1én +/-1% (thang 11/2006).

- OER duoc gitr 6n dinh & mae 11.100VND/USD.
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1997-
1998

1999-
2000

2001-
2007

2008-
2009

Neo ti gia voi bién do
duoc dieéu chinh
(crawling bands)

Co ché ti gia neo cb
dinh (conventional
fixed peg
arrangement)

Co ché neo ti gia co
di€u chinh (crawling
peg)

Neo ti gia voi bién do
duoc diéu chinh
(crawling bands)

- Bién d¢ ti gia tai cac ngan hang thwong mai so véi OER dugc ndi rong tir +/-1% 1én +/-5%
(02/1997)va tir +/-5% 1én +/-10% (13/10/1997) va sau dé dugc dicu chinh xuong khong qua
7% (07/08/1998).

- OER dugc diéu chinh 1én 11.800VND/USD (16/02/1998) va 12.998 VND/USD
(07/08/1998).

- OER cong b lati gia lién ngan hang trung binh ngay lam viéc hom trudce (28/02/1999)
(cho téi thoi diem béo cdo).

- Bién d0 ti gi4 tai cac ngan hang thwong mai giam xudng khong qua 0,1%.

- OER duogc giit 6n dinh & muc 14.000VND/USD.

- OER dugc diéu chinh dan tir mic 14.000VND/USD nam 20011én 16.100 VND/USD niam
2007.

- Bién @0 ti gi;i tai cadc ngan hang thuong mai duogc diéu chinh 1én muc +/-0,25% (tur
01/07/2002 dén 31/12/2006) va +/-0,5% nam 2007.

- OER dugc diéu chinh dan tir mirc khoang 16.100VND/USD vao dau nim 2008 1én 16.500
VND/USD (06/2008 dén 12/2008), 17.000 VND/USD (01/2009 dén 11/2009), 17.940
VND/USD (12/2009 dén 01/2010), 18.544 VND/USD (ttr 02/2010 dén thoi diém viét bao
cao).

- Bién d9 ti gia tai cac ngan hang thuong mai dugc diéu chinh nhiéu lan 1én murc +/-0,75%
(tir 23/12/2007 dén 09/03/2008), +/-1% (10/03/2008 dén 25/06/2008), +/-2% (26/05/2008
dén 05/11/2008), +/-3% (06/11/2008 dén 23/03/2009), +/-5% (24/03/2009 dén 25/11/2009),
va +/-3% (26/11/2009 dén thoi diém viét bao céo).

Nguon: Vo Tri Thanh et al. (2000), Nguyén Tran Phuc (2009),

va cac quyét dinh vé ti gid cia NHN
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Mot dic diém khéc ctia co ché ti gia ctia Viét Nam 1a co ché hai ti gia. Mic du trén thuc
t& NHNN ap dung chi mot ti gia chinh thirc cho tit ca cic giao dich thwong mai trén pham
vi ca nudc nhung ti gia thi truong tu do® van hién dién song song véi ti gia chinh thirc. Cac
c4 nhan bi han ché tiép cin ngudn ngoai té trong hé thong ngan hang. Trong thap ki 1990,
do c6 su phéan biét giita doanh nghiép nha nudc va doanh nghiép tu nhan trong van dé xuat
khau, cic doanh nghiép tu nhan kho tiép can cac ngudn ngoai té tir hé théng ngan hang.
Hién nay, su phan biét kiéu nay ddi khi van dugc cac NHTM ap dung ddi voi cac doanh
nghiép hodc ca nhan thudc dbi tugng "khong khuyén khich" sir dung ngoai t& nhu ding
ngoai t& dé di du lich hoic mua, nhap cac loai hang hoa xa xi hay loai hang héa trong nuéc
cO kha nang san xut duge. Chinh sy phan biét nay khién cho thi truong ngoai té ty do van

tiép tuc phat trién voi quy mé tuong ddi 16n & Viét Nam.
Dién bién ti gia

Nhin vao dién bién cta ti gia danh nghia tir nam 1989 dén nay (Hinh 4) c6 thé thay ti gia
chinh thire VND/USD’ ¢6 xu huéng di theo mot chu ky rd rét gdbm hai giai doan: (i) trong
giai doan suy thoai kinh té hodc khing hoang, VND mét gia kha manh; (ii) khi giai doan suy
thoai két thiic, nén kinh té di vao 6n dinh thi ti gia lai dugc neo giir twong ddi cimg nhéc theo

dong USD. Chu ky nay di duoc ldp lai hon hai 1an tir nam 1989 dén nay.

5 Ti gia thi truong tw do duge quyét dinh boi cung ciu trén thi trudng tu do. Cic ngudn cung va cau trén thi
treong tu do bao gdbm: kiéu héi, du lich nudc ngoai, budn 1au va cic doanh nghiép khong tiép can dwoc ngudn
ngoai t€ chinh thirc. Giao dich ty do dugc thuc hién chu yéu tai cac tiém vang hodc cac dai ly thu doi ngoai t&
khong chinh thirc.

" Ti gia chinh thirc 14 ti gia binh quan lién ngan hang do Ngan hang nha nuéc (NHNN) cong bd hing ngay dwa
trén ti gia giao dich cua ngay hom trude giita cac ngan hang thuong mai (NHTM).
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Hinh 4. Ti gia danh nghia VND/USD trung binh nam, 1985-2009
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Nguon: Nguyén Tran Phic (2009) va cac quyét dinh ti gia cong bd cia NHNH

Giai doan 1 ctia chu ky tuong tmg véi cac giai doan nén kinh t& ¢6 sy bién dong manh: (i)
1989-1992 véi qua trinh d6i méi toan dién nén kinh té Viét Nam nham thoat khoi co ché tap
trung bao cap; (i) 1997-2000 véi anh huong manh mé cua cudc khing hoang tai chinh chau A;
va (iii) 2008-2009 véi cudc khing hoang kinh té toan cau. Gan lién vé6i nhiing giai doan bién
dong manh nay 1a sy chénh I€ch lon gitta ti gia chinh thie va ti gia thi truong tu do. Suc ép cua
thi truong da bugc NHNN phai ndi rong bién do ti gid hodc chinh thirc pha gid, lam cho VND

mat gia manh me¢ so voi thoi diém trudce do.

Giai doan 2 ciia chu ky tuong tmg vé6i cac thoi ky nén kinh té di vao phat trién 6n dinh
nhu giai doan 1993-1996 va giai doan 2001-2007. Gén lién véi cac giai doan nay 1a mot co
ché ti gia neo giir theo ddng USD mdt cach twong dbi cimg nhic. Pay ciing 13 cac giai doan
ma ti gia trén thi truong tu do ciing 6n dinh va theo sat voi ti gid chinh thirc. Nguyén nhan 1a
do giai doan trude d6 ti gia chinh thirc da duoc tang lién tuc va dén cudi giai doan dd ngang
bang véi ti gia thi trudng tu do.

Pé hiéu rd hon vé xuat phat diém va bdi canh lya chon chinh sach ti gia trong giai doan
phuc hdi kinh té hién nay, chung t6i phan tich nhitng bién dong trong ti gid va chinh sach
trong hai nim gan day.

Giai doan 2008-2009 danh dau sy bién dong trong cac phan tng chinh sach ti gia & Viét
Nam. Ttr nim 2007, do sy gia tang 0 at ctia ludng tién dau tu gian tiép vao Viét Nam, ngudn

cung USD d3 ting manh. Trén thuc té vao ntra dau nam 2007 va tir thang 10/2007 dén thang
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3/2008, thi truong ngoai hdi Viét Nam di c¢6 du cung vé USD khién cho ti gia NHTM® giam

xudng san bién d6. Pong Viét Nam da 1én gia trong giai doan nay.

Hinh 5 cho thiy ti gi4 da c6 nhiing bién dong manh trong ndm 2008 do lam phat ting cao
trong nira dau nam va cudc khung hoang kinh té thé gisi da bat dau tac dong toi nén kinh té
Viét Nam vao nira cudi nam 2008. Tir giita nam 2008, cung vai su suy thodi kinh té, luong

dau tu gian tiép vao Viét Nam da bat dau dao chiéu.

Xu hudng chung cta nim 2009 13 sy mat gia danh nghia cia VND so véi USD. Cho dén
cubi nam 2009, ti gia chinh thire VND/USD di tang 5,6% so v6i cudi nim 2008. Trong khi
trong ndm 2008, ti gia niém yét tai cic NHTM bién dong lién tuc, dau nam con co giai doan
thap hon ti gia chinh thirc, thi nim 2009 lai 14 mot nim ma ti gia NHTM ludén & mirc trin cua

bién d6 dao dong ma NHNN cong b.

Trong ca nam, 4p luc vé cung cau trén thi truong cung voi ap luc tim 1 da khién ti gia trén
thi truong tu do ngay cang roi xa ti gia chinh thue. Mac du NHNN da budc phai mé rong bién
d6 dao dong cua ti gia chinh thirc trong thang 3 tir +/-3% 18n +/-5% — bién d6 16n nhit trong
vong 10 nim qua nhung cac NHTM van giao dich & mirc ti gi tran. Tinh trang nhap siéu kéo
dai va ngay cang ting tir thang 3 dén cudi nam. Gia tri nhap khau trong ba thang cudi nim da
tang manh so voi ba thang dau nim, chiém 30% tong gia tri nhap khau ca nam 2009. Gi4 trj
xuét khau trong ca nim giam 10% so véi nam 2008 chii yéu do mit bang gia xuit khau giam
dic biét 1a cac mat hang xuat khau chu luc ciia Viét Nam. Mic du xuat khau ting vao cudi nim

nhung trong thang 11, nhap siéu 1én t&i hon 2 ti USD, mirc 16n nhit trong ca nim.

¥ Ti gia NHTM la ti gi4 giao dich cia cic NHTM va phai ndm trong bién d6 dao dong do NHNN cong bd.
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Hinh 5. Ti gia VND/USD va bién d¢ dao dong, 2008-2009
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Nguon: Ngan hang Ngoai thuong va Ngan hang Nha nude (2010)

Thém vao do, chénh léch 16n giita gia vang trong nudc va gia vang qudc té da khién cho
nhu cau vé USD cang ting dé phuc vu viéc nhap khau vang. Gia vang va gia USD déu da
tang manh. Nguoi dan déy manh mua ngoai t€ trén thi truong tu do, gia USD trén thi truong
chg den ting manh. Do khan hiém ngudn cung USD, cic doanh nghiép ciing phai nho vién
dén thi truong cho den hodc phai cong thém phu phi khi mua ngoai té tai cac ngan hang
thuong mai. TAm i hoang mang mét 1ong tin vao VND lam ting cau va giam cung vé USD
da day ti gia thi truong tu do ting 1én hing ngay. Ngudi dan lo ngai thuc su vé kha niang pha

gia tién VND, sau khi mdt s bdo cdo cta cac dinh ché tai chinh dugc cong bo.

Va dén 26/11/2009, NHNN da budc phai chinh thirc pha gia VND 5,4%, ti 1¢ pha gia cao
nhét trong mot ngay ké tir nim 1998 dé chdng dau co tién t&” va giam ap lyc thi truong, dong
thoi thu hep bién d6 dao dong xudng con +/-3%. Cung véi chinh sach ti gia, vao thoi diém
nay NHNN d4 nang 14i suat co ban tir 7% 1én 8%/ndm. Cac chinh sach nay duoc cho 1a hop li
nhung kha mudén mang. Pong Viét Nam tiép tuc mat gia trén thi trudng tu do thé hién qua
viéc ti gid trén thi truong ty do vao thoi diém cudi ndm 2009 van ding viing & mic cao

khoang 19.400 VND cho 1 USD va cac NHTM tiép tuc giao dich & muc tran.

? Cudi thang 12 nam 2008, NHNN d pha gia VND 3%.
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Hinh 6. Ti gia chinh thirc va ti gia thi trweong tw do VND/USD, 2009
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Nguon: Ngan hang Ngoai thuong, Ngan hang Nha nudc va cac ngudn khac (2010)

Tinh hinh thi trudng ngoai hdi trong nim 2009 c6 thé da trim trong hon néu khong c6
(i) su sut giam nhu cau ngoai té do thu nhap tir dau tu do cic doanh nghiép c6 yéu té nude
ngoai chuyén ra khoi Viét Nam giam (trong nim 2009 uéc dat - 3 ti USD, so v6i -4,4 ti
USD nam 2008) va (ii) su gia ting cung ngoai té do lugng kiéu hdi van dung viing & con sb
kha tich cyc hon 6 ti USD. FDI giai ngan udc dat 10 ti USD. Pau tu gian tiép nudc ngoai

chay ra khoi Vi¢t Nam vao dau nam nhung cling ¢6 dau hi¢u ddo chiéu vao cuoi nam.

RS rang, NHNN da thé hién sy ludng lu va khong nhit quan trong chinh sach ti gia.
Viéc str dung bién d6 ti gia thay cho vi¢c pha gid chinh thic vao thang 3/2009 cling khong
¢6 tac dung nhu mong mubn. Trong ca nim, bat chip cac bién phap hanh chinh (nhu yéu
cau cac tong cong ty nha nudc ban ngoai té cho chinh phu) ciing nhu cac cong bd cua lanh
dao NHNN, NHNN di khong thé kéo ti gia thi truong tu do vé sat véi ti gia NHTM nhu
mong mudén. Thém vao d6, do phai giit 6n dinh ti gia trong thoi gian dai, NHNN di phai
ban ra hon mot lugng 16n USD lam giam du trit ngoai hdi. Vao cudi nam 2009, ki vong mét

gia cua dong tién Viét Nam hién van con kha 16n.
Ti gia thwe: RE va REER

Pé hiéu 16 xu hudng bién dong cua ti gia VND/USD va tir d6 danh gia mbi quan hé gitra ti
gia va cac chi tiéu kinh t& vi md khac can xem xét ti gia thyc té trong thap nién qua. Ti gia thyc té

(RE) 1a ti gia da dugc diéu chinh dé loai trir yéu t6 lam phat ctia hai nude lién quan. Ti gia danh
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nghia 12 ti gia chinh thuec.
Hinh 7. Ti gia thue té va ti gia danh nghia VND/USD, 2000-2009

(niim 2000 13 nim goc)
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Nguoén: Tinh toan cia tac gia theo sd liéu
cua Ngan hang Nha nudc va IFS (2010)
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Bang 3. Chi s ti gia thwe ciia cac dong tién so véi USD

(ndm 2000 12 niim goc)

Pon vi tinh: %

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Nhén dan t¢ 100,00 101,67 104,95 104,11 104,07 103,85 100,64 91,90 84,30 84,87
Euro 100,00 105,12 88,56 73,50 68,70 80,51 72,30 65,32 68,45 66,56
Yén Nhat 100,00 118,75 111,19 101,61 101,73 120,05 123,32 122,18 97,60 102,48
Déla Singapore 100,00 109,50 104,95 103,97 101,74 106,15 99,16 93,35 89,11 89,30
béla bai Loan 100,00 109,64 111,24 110,66 105,35 110,18 110,61 111,18 108,92 107,96
Pola Uc 100,00 108,49 96,87 72,80 70,50 75,53 69,31 62,90 84,35 65,14
Won Han Quéc 100,00 103,03 92,01 90,71 78,54 77,67 71,34 72,34 93,80 85,95
Baht Thai 100,00 105,00 103,27 95,10 93,96 96,88 84,86 79,26 82,63 77,91
Ringgit Malaysia 100,00 100,36 101,36 102,10 103,11 103,05 95,43 91,04 92,13 91,39
VND 100,00 104,57 105,24 105,68 100,13 96,29 93,02 85,84 76,40 76,63

Nguon: Tinh toan cua tac gia theo sb liéu cia NHNN, WEO va IFS (2010)
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Néu nhin lai ti gia cia VND so v6i USD trong ca thap ky qua co thé thdy mic du ti gia
danh nghia c6 xu hudng tang 1€n 10 rét dac biét 1a tor nam 2007. Ti gia thyc té lai hoan toan
theo chiéu nguoc lai va khoang cach giira hai ti gi4 ngay cang mo rong dic biét 1a hai nam
2008 va 2009. So v&i nam 2000, chi s6 CPI (dai dién cho mirc d6 lam phat trong nén kinh té)
ctia Viét Nam trong nam 2009 d tang t6i xap xi 99,5%, cia My ting 23,7%, trong khi do ti
gia danh nghia dong Viét Nam chi ting x4p xi 23,6%. Nhu vy, néu lay nim 2000 lam gdc
thi dong Viét Nam di 1én gia thuc té xap xi 23,37%.

Ngoai trir so v6i dong Yén Nhat va dong dola Pai Loan, dong USD ciing dd mat gia kha
nhiéu so v6i dong tién cua cac dbi tac thwong mai 16n ciia Viét Nam (xem Bang 3). Nhung
mic dii ciing 1én gia theo chiéu hudng chung, nhung déng Viét Nam van 1én gia nhiéu hon so
véi cac dong tién dola Singapore, Won Han Quéc, Ringgit Malaysia va Baht Thai. Sy 1én gia
thuc cua dong Viét Nam 1am giam kha ning canh tranh cta hang hoa xuét khau cua Viét

Nam trén thi truong thé gioi.

Dé co thé hinh dung mirc d6 1én gia ciia dong Viét Nam, chung t6i ude tinh thém ti
gia hiru hiéu (NEER) va ti gia thyc hiru hiéu (REER) cta dong Viét Nam. Gio tién té ma
chuing to1 lya chon ¢ day 1a 10 déng tién cta cac ddi tac thuong mai chinh cua Vi¢t Nam,
chiém trung binh trén 80% téng kim ngach xuat nhap khau ciia Viét Nam. Ti gia thyc cta
ting dong tién dugc tinh véi ddng Viét Nam sau d6 quy vé mot nam gde (ndm 2000). Ti
gia thyc hitu hiéu 1 binh quan gia quyén vdi ti trong 14 ti trong thuong mai véi Viét Nam
cia ting nudc c6 dong tién twong ung. Theo cach tich nay thi dén nay ddng tién Viét
Nam da 1én gia thuc té 12% so v&i dong tién cta 10 dbi tic thuong mai chinh cia Viét

Nam so véi nam 2000.

Cong thirc duge sir dung dé tinh NEER va REER nhu sau:
_ - W _ - ])jt Wi
NEER , =[] (e,)" REER, =[] (e, —5)
j=1 J=1 Iy
Trong do:
e ¢1a thoi gian theo ndm
e n=101asd luong cac dbi tac thuong mai chinh cua Viét Nam

e ¢, ti gid danh nghia cua ddng tién nudc j so voi VND tai ndm ¢ va duoc tinh theo chi

sO. Luu ¥ 1a ti gia ¢ day ciling dugc tinh 1a s6 VND can dé d6i liy 1 don vi tién té nudc j
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e P, 14 chi s gid hang hoa trong nudc
e P lachi s6 gia hang hoa & nudc
Hinh 8. Ti gia thyc hitu hi¢u ¢ Viét Nam (nim 2000 1 nim goc)

DPon vi tinh: %
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Nguon: Tinh toan cua tac gia theo sd liéu cia NHNN, WEO va IFS (2010)

Hinh 8 ciing cho thdy, van dong cia ti gid hdi dodi danh nghia giai doan 2000-2003 vé co
ban 13 dung theo hudng khuyén khich xuat khau. Do ca NEER va REER déu tang, tirc VND da
mét gia lam hang Viét Nam hip din hon vé gia so v&i hang héa cua cac nude khac. RS rang
ché do ti gid nay di co tac dung gop phan phuc héi nén kinh té sau nhitng tac dong manh cia
cudc khing hoang tai chinh chau A. Tuy nhién, tir nim 2004 tr¢ di, do téc do lam phat thuong
xuyén cao hon rat nhiéu so vé6i tdc do mit gia danh nghia ctiia VND, ti gi4 chinh thtrc di dan roi
xa ti gia thuc, déng Viét Nam [én gia thuc té kha manh khién cho hang Vi¢t Nam kém hép dan
hon vé gid so v6i hang hoa ciia cac nude khac. Thuc té, nhap siéu 10n trong nhimg ndm gan day
14 mot minh chimg thuyét phuc nhit cho nhing tic dong ctia viéc VND lén gia.

Hinh 9 so sanh cac udc lugng di co vé REER cta IMF va Nguyén Tran Phiic va Nguyén
Dirc Tho (2009) véi ude lugng cia ching t6i. C6 thé thay, cac udc lugng tuong ddi theo sat nhau
va cung phan anh su giam gia cia VND so véi dong tién cac ddi tac thuong mai cua Viét Nam

vao nhitng nim dau thap ky nay va xu hudng ting gia thuc cia VND trong nhiing nim gan day.
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Hinh 9. Céc wéc hrong ciia tac gia, N&N va IMF vé ti gia thwc hiru hiéu
ciia VND (nim 2000 13 nim goc)

DPon vi tinh: %
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Nguo”‘n: Tinh toan cua tac gia theo s6 liéu cia NHNN, WEO, IFS
va Nguyen Tran Phic va Nguyen Puc Tho (2009)

Ghi chii: Nguyén va Nguyén (N&N) 1a Nguyén Tran Phic va Nguyén Duc Tho (2009).

R rang, trong giai doan 2004-2009 ti gia VND da di chéch quy dao khuyén khich xuét
khau va da lién tuc 1én gia. Piéu nay s& tao ap luc 16n 1én chinh sach ti gid trong bdi canh
khting hoang kinh té, gia tri xuat khau giam sut trong khi nguén cung ngoai t¢ qua dau tu gian
tiép, truc tiép ciing giam.

Nb lyc cia NHNN trong viée giam gia VND vao cudi nim 2009 da giup dao chidu phan
nao xu hudng 1én gid ciia VND hién nay. Tuy nhién, chi sé6 REER nim 2009 vén cho thay so
v6i nam 2000 thi VND van 1én gia nhiéu so véi cic dong tién cac nudc ban hang. Diéu nay
khién cho hang xuit khau ctia Viét Nam giam sirc canh tranh trén thi truong thé giéi va kéo

dai tinh trang nhap si€u 16n cua Viét Nam déc biét 1a trong nhiing naim gﬁn day.
Du bao ti gia

Du béo ti gid mot cach chinh xac 1a mdt viéc rat khé. Tuy nhién, dya vao cadc m6 hinh

kinh t€ hi¢n c6 két hop voi nhiing du bao vé céc bién dong cung cau ngoai hoi ¢ Viét Nam,
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chung ta ciing c6 thé du bao dugc trong ngin han xu hudng bién dong cua ti gia trong nim

2010.

Trong ngan han, p lyc nhap siéu vin con nghiém trong do kinh té thé gi¢i mai chi vuot
qua day khung hoang ma chua c6 ddu hiéu hoi phuc viing chéc, va ciing khong loai trir kha
ning ngudn von FDI s& giam bt va cac dong von dau tu gian tiép déo chiu néu cac chi sd vi
md khong dugc tiép tuc cai thién trong nam 2010. Vi thé, ti gia c6 thé s& van tiép tuc ting
trong nhitng nam t&i, v4i ti 1& mét gia it nhat 13 ngang bang nam 2009 (5.5%).

Tt mo6 hinh VECM (xem Hop 1 trong Phu luc bai nghién ctru), chung t61 udc lugng ti gia
danh nghia cho cac quy ndm 2010 nhu sau:

Nhu véy theo du bao, ti gia sé tiép tuc ting trong cac quy tiép theo, theo d6, Quy I nim
2010, ti gia trung binh c6 thé dat 18.341 dong, cac quy tiép theo ting dan va dén ky cudi nim
2010, ti gia trung binh dir bao 1a 18.941 ddng. Can luu y day 1a mac ti gia chinh thirc du bao
dugc cho 1a phii hop trong nhitng quy tiép theo, néu ti gid chinh thic duge gin véi USD

trong nhitng diéu kién nhu hién tai.

Bang 4. Du bao ti gia VND/USD 2010

DPon vi tinh: VND

Quy Ti gia dw bdo  Khodng tin cdy 95%
Quy I/ 2010 18341 17813 - 18886
Quy 11/ 2010 18539 17705 - 19412
Quy III/ 2010 18748 17668 - 19894
Quy IV/2010 18941 17645 - 20332

Nguon: Tinh toan cua tac gia

Luwa chon chinh sach ti gia

Thue tién xu huéng van dong cua cac ddng tién cling nhur hé théng tién té thé gisi cho
thdy cac nudc trén thé gidi c6 xu huéng chuyén dich tir co ché ti gia ¢ dinh sang co ché ti
gia tha ndi c6 quan li. Piém yéu ctia co ché ti gia ¢6 dinh trong giai doan ban vi vang (vao
dau thé ky 20), giai doan Bretton Woods (tir sau Dai chién thé giéi 1an tht 2) ciing nhu co
ché “con ran chau Au” (European Snake) ma tir nim 1979 dén 1992 da tré thanh Hé théng
tién t& chau Au (EMS) chinh 1a vi¢c du trlt vang/ngoai hdi bi can kiét cung vdi lam phat

tang cao khién cho viéc duy tri mot ti gid cd dinh khong thé kéo dai. Cac dong tién 16n trén
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thé gigi déu 1an lugt duoc tha ndi sau su tan rd ciia cic hé thong tién té thé gidi nay. Trong
nhiing thap ky gan day, co ché ti gia cd dinh ciing boc 16 nhitng diém yéu chét nguoi ¢ cac
nudc dang phat trién khi dong von duoc ty do luan chuyén hon. Piéu nay co lién quan mat
thiét dén “bo ba bat kha thi” (impossible trinity) va s& dugc ban k§ hon & phan sau. Mot khi
du trlr vang va ngoai hdi bi giam sut manh mé& thdm chi tr¢ nén can kiét, tdm 1i lo ngai sy
mat gia dong tién cing voi hoat dong dau co dé dang giy ra khung hoang tién té va tai
chinh twong tu nhu cudc khing hoang tai chinh chau A 1997-1998 hay (trong mot pham vi
hep hon) cudc khing hoang tién té & chau My Latin 2000-2001.

Tuy nhién, nhidu nudc dang phat trién van cd gang cb dinh ti gid cua dong tién nudc
minh vao mot dong tién 16n, ma chi yéu 1a USD. Mot thi trudng ngoai hdi bién dong qua
muirc ¢6 hai cho xuit khau néu dong noi té 1én gia va khién cho nhap khau tré nén rat dit do
khi déng noi t& mat gia qua muc. Pong thoi, bién dong ti gid qua nhiéu va qua nhanh s& giy
ra rii ro ti gia va 1am tang chi phi giao dich (vé tién bac va thoi gian) do nhu cau bao hiém
chéng rai ro. Vi li do nay ma nhiéu chinh phii van d6i khi, tham chi c¢6 chinh phu thuong
xuyén, can thiép vao thi truong ngoai héi dé giam bét nhimg bién dong qua mirc. Puong
nhién, khi cac chinh phu can thiép ti gid ho con do nhitng 1i do riéng lién quan dén viéc sir
dung céc cong cu diéu tiét vi mo can thiép vao nén kinh té. Tuy nhién, cAn néi thém ring mirc
d6 can thiép ciia cac chinh phu 1a rit khac nhau. V& nguyén tic, ché do ti gia tha ndi c6 quan
li (managed float) thuong chi duoc st dung trong ngin han dé kiém soat nhitng dao dong qua
16n qua nhanh trong ti gia. Viéc kiém soat ti gia trong thoi gian dai hon s& chi 1am chim lai
chtr khong thé ngin chin hoan toan nhing thay doi tit yéu trong ti gia va thuong di lién véi

cai gia dét 1a 1am can kiét duy trit ngoai héi.

Céc phén tich ¢ trén cho thiy trong qua khir ti gia ¢ Viét Nam duoc diéu hanh theo
hudng ha gida VND trong thoi ky bat 6n va quay trd lai ché d6 neo ti gia khi giai doan kinh té
bat 6n qua di. Hi¢én nay, trong giai doan phuc hdi kinh té, Viét Nam lai ding trude su lua
chon quay trg lai ché do neo ti gia nhu da lam trong quéa khir hay chuyén hin sang ché do ti
gia tha ndi ¢6 quan li nhu cac qudc gia khac trong khu vuc da tién hanh sau khing hoang

kinh té tai chinh 1997-1998.

Ttr viéc phén tich xu hudng 1én gia cua ti gia thuc hitu hiéu ¢ trén c6 thé thiy rd rang
NHNN Viét Nam dé duy tri viéc kiém soat ti gia trong thoi gian qua dai va khong linh hoat
dan dén nhiéu tac hai vé kinh té. Tinh hinh bién dong ti gia nim 2009 14 mot minh ching. Sy
ctmg nhic ciing nhu sy khong nhat quan trong chinh sach ti gia nim qua da lam giam sut

long tin ctia nguoi dan vao VND, lam tram trong thém hién tugng “dola hoa” ctia nén kinh te,
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tang hoat dong dau co, diy ti gia thi trudng ty do vuot xa ti gia chinh thirc va do d6 giy cing
thang trén thi truong ngoai hdi. Do lo ngai vé sy mét gia cia VND, tinh trang phd bién cua
niam 2009 13 cdc doanh nghiép xuat khau c6 USD mudn gam giit USD va khong muén ban
cho cac ngan hang con cac doanh nghiép nhap khau can USD thi khong mudn vay ma chi
mubn mua USD. Két qua 1a thi truong ngoai hdi luén cing thang vi khan hiém USD mic du

tién giri bang USD ma cac ngén hang nim giir 1a khong nho.

Trong céc phan tiép theo ching t6i danh gia tac dong cta co ché diéu hanh ti gia hién tai
dbi véi muc tiéu kiém ché lam phat va can bang can cin thuong mai cua chinh phu. Pay la

hai vin dé dugc quan tim nhat lién quan dén Iya chon chinh sach ti gié.
Chinh sach on dinh ti gia va viéc kiém soat lam phat

Trén 1i thuyét, giit 6n dinh ti gia co thé giup ting cudng 1ong tin vao ddng ndi té, bude
chinh phu phai kiém soat tham hut ngan sach va téc do ting tin dung va thong qua do ting
cudng mirc d6 tin cdy vao chinh sach ctia chinh phu. Khi nhimg yéu td nay dugc kiém soat,
lam phat cling s& giam di va dan on dinh. Pic biét, trong mot nén kinh t& c6 mirc 46 “dola
hoa” cao nhu Viét Nam, khi nguy co lam phat quay trd lai va niém tin vao VND giam sut,
nguoi dan s& quay lung lai v6i dong nodi té va chuyén sang du trir vang va USD dé tiét kiém
va phong than. Do d6 viéc quan 1i ti gia c6 anh hudng toi viée kiém soat lam phat vi ti gia
khong chi anh hudng toi hang héa xuat nhap khau ma con téi cac hang hoa ndi dia néu gia
ctia chiing thuong duogc tinh bang USD. Pay 1a nhitng nguyén nhan gop phan khién NHNN

ngan ngai trong viéc ting ti gia theo cung cau thi trudng trong nhidu nim qua.

Hinh 10. Lam phat & Viét Nam va ti gia danh nghia VND/USD, 1992-2009
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Nguon: Toéng cuc théng ké va NHNN (2010)

Hinh 10 cho thiy bién dong ctia lam phat va ti gia danh nghia tir nim 1992 t&i nay. Vao
dau thap ky 1990, sau khi di chimg kién nhiing tic hai kinh té to 16n ciia lam phét phi ma,
Viét Nam da nd lyc kiém soat lam phat nham on dinh tinh hinh kinh té vi mo, khoi phuc niém
tin ctia ngudi dan vao tién dong. Lic ndy, viéc 4p dung mot chinh sach ti gid twong dbi cb
dinh 13 hop li. Lam phat trong giai doan 1992-1996 da dugc kiém soat tdt.

Tuy nhién, thanh cong nay khong duogc lap lai & cac thoi ky sau d6. Thoi ky khung hoang
va hau khing hoang tai chinh chau A (1997-2003) géan lién vé6i viéc mat gia danh nghia lién
tuc cia VND nhung giai doan lam phat cao (khoang 10%) lai khong kéo dai va tham chi thoi
ky nay da két thiic bang giai doan giam phat 2000-2001. Viéc 4p dung chinh sach kiém soat ti
gia tuong ddi ctng nhic trong giai doan 2004-2008 ciing khong thanh cong voi lam phat ting
dan qua cac nam va két thic bang mot thoi ki lam phét cao 2007-2008 (Ién i trén 20%).

Tai sao cuing mot ché do ti gia ma tac dong dén lam phat trong cac giai doan khac nhau
lai khac nhau nhu vay? Cé hai nhém nguyén nhan chinh din dén tinh trang nay: (i) nhém
nguyén nhan lién quan dén ngudn gbc ciia lam phat va (ii) nhém nguyén nhan lién quan dén
bbi canh kinh té ctia timg giai doan.

Nhiing nghién ctru cia cac tac gid khac nhu VO Tri Thanh et al. (2000), Camen (2006) va
Nguyén Drc Thanh et al. (2009) da cho thiy sy gia ting cung tién va tin dung trong nén kinh
té 1a nguyén nhan chinh din dén nhimg thoi ky lam phat cao ¢ Viét Nam trong thoi gian qua.
Chinh sach tién té ndi 16ng cting véi ky vong lam phét thuong dan dén lam phat thyuc té & giai
doan tiép theo ctia chu ky kinh té. Chinh sach ti gia chi c¢6 tac dong cong huong cho cac tac
dong cua chinh sach tién té dén nén kinh té chir khong c6 tdc dong manh mé truc tiép dén lam
phat. Diéu nay li giai tai sao trong giai doan 1992-1996 khi toan by nén kinh té dang dugc
kiém soat tot, chinh sach ti gia 6n dinh gép phan vao viéc 6n dinh va giam lam phat. Dong
thoi no cling 1i giai tai sao tir nam 2004 dén 2008, lam phat lai tdng trd lai mac du ti gia dugc
giit 6n dinh. Nguyén nhan chinh ciia diéu nay chinh 13 sy gia ting manh mé& ctia cung tién va
tin dung trong nén kinh té trong thoi gian nay.

Tuy nhién can phai n6i thém rang su gia ting cung tién va tin dung lai khong 1i giai cho
giai doan lam phat thap tir 1997-2003. Giai doan nay lam phét suy giam cha yéu do khung
hoang kinh té va sy sut giam cua tong cau. Boi vy, su phd gid manh cia VND trong giai
doan nay (khoang 36%) da khong kéo lam phat tré lai. Tugng tu nhu vy, trong nam 2009,

kinh té toan cau suy giam, gia thé gi6i giam da gitp giam ap lyc lam phat ¢ Viét Nam xudng
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con 6,88%. Tuy nhién ti 1¢ lam phat nhu vay van 1a kha cao so véi cac nudce trong khu vue va

cac nudc doi tac thuong mai.

Hinh 11. Lam phat ciia Viét Nam va mdt sé nuée doi tac, 2000-2009
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Nguon: NHNH, WEO va IFS (2010)

Nhém nguyén nhén tht hai li giai cho su khac nhau trong két qua ctia chinh sach 6n dinh
ti gia v6i vn dé kiém soat lam phat c¢6 lién quan dén cac diéu kién kinh té cua timg giai doan.
Nhom nguyén nhan nay lién quan truc tiép dén “bo ba bat kha thi”. “Bo ba bat kha thi” ¢
nghia 1a ching ta khong thé dat duoc ciing mét liic: (i) ti gid héi doai ¢d dinh; (ii) tu do hoa
tai khoan vbn va (iii) sy doc lap cua chinh sach tién té. Trude day dudi thoi kinh té khép kin,
chua co tu do hoéa tai khoan vén thi viée giit ti gia hdi doai twong d6i ¢d dinh dong thoi véi
viéc kiém soat chinh sach tién té han ché lam phat 1a c6 thé thuc hién duge va trén thyuc té
chinh sach nay tuong ddi hiéu qua trong giai doan 1992-1996. Tuy nhién, khi nén kinh té
ngay cang hoi nhap, mic du chung ta chua hoan toan tu do hoa tai khoan von, sy dé dang hon
trong luan chuyén vn da dit ra thach thirc méi ddi véi viéc diéu hanh chinh sach "bo ba bat
kha thi".

Can can tong thé cua Viét Nam cho thiy trong nhiéu nam trude 2006 luong ngoai té vao
Viét Nam khong 16n. Cho téi nam 2005 luong ngoai t¢ vao Viét Nam maéi chi khoang 9 ti
USD (khéng ké luong ngoai té vao bang con dudng khong chinh thic). Tuy nhién, chi trong

hai ndm 2006-2007 luong ngoai té vao 6 at thong qua ddu tu gian tiép di 1am s tién dy trix
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chinh thtc ting thém da gap 1,6 1an sb ngoai té tich liy tir trude dén nay cong lai. Piéu nay
d3 dit ra thach thic 16n trong diéu hanh chinh sach tién té trong nam 2007. Trong nia dau
nim 2007, NHNN d4 phai bé ra mot lugng tién dong 16n (twong dwong 9 ti USD) dé mua
ngoai t& duy trir (nham 6n dinh ti gid). Luong tién mat du thira nay da khong duoc trung hoa
kip thoi cing véi viéc gia nguyén liéu thé gidi ting manh khién cho lam phét bung phat va
lan dau tién trong thap ki vuot mirc mot con sd. Tuy nhién, ngay ca khi chung ta tim cach
trung hoa thi 13i suat ciing khong thé giit nguyén duoc. Py 14 bai toan kho va & quy mé chua
c6 tién 1& dbi v6i NHNN. C6 thé thdy rang viéc gitr 6n dinh ti gia trong giai doan 2005-2007
khong nhitng khong gitip kiém soat lam phat ma con gop phan gy ra ap lyc ting lam phét do
viéc NHNN phai mua ngoai t¢. RS rang, viéc hdi nhdp kinh té thé gidi da dat ra nhiing thach
thirc méi d6i véi NHNN néi chung va chinh sach ti gia noi riéng.

Tém lai, mot minh chinh sach ti gia khong thé ¢ hiéu qua trong chdng lam phat. On dinh
ti gia néu khong gin voi kiém soat cung tién va tdc do ting truong tin dung cling nhu cac
diéu tiét vi mo nham kiém soét tong cau thi ciing khong thé giup ngan chin va kiém soat lam
phat dic biét trong bdi canh dong vbn luan chuyén tuong ddi tw do. Mit khéac, néu tong cau
va céc chinh sach tién té duoc kiém soat hop 1i thi viéc diéu chinh ti gid theo thi truong khong
nhét thiét s& gay ra lam phat. Chinh sy ludng ly, khong rd rang, khong nhét quan trong chinh
sach ti gia moi d& gay ra ky vong lam phat va lam phat thuc t& ¢ ky sau néu cac chinh sach

kinh té vi mo6 khong di theo hudng kiém soat lam phat.
Chinh sach ti gia va can can thwong mai

Nhiing phan tich & trén vé xu hudng bién dong cuia ti gia da cho thdy sy 1én gia thyc cua
VND trong nhiing nim qua va diéu d6 da lam giam kha ning canh tranh ciia hang héa Viét
Nam trén thi truong thé gisi dic biét 1a trong nhirg nim gan day. Piéu nay thé hién rd ¢ tinh
trang thdm hut thuong mai 16n va kéo dai cia Viét Nam ké tir dau thap ky 90. Dac biét tir sau
khi Viét Nam ra nhap WTO nam 2006, nhap siéu cuia Vi¢t Nam da tang vot 1én t6i 18 ti USD
trong nim 2008. Riéng nam 2009, do kinh té thé gidi suy giam va nhap khau giam manh hon
téc d6 giam cua xudt khau, nhap siéu di giam xudng con 12,3 ti USD'®.

Nhap siéu ty ban than n6 khong nhét thiét 1a diéu x4u. Khi mot nén kinh té mé cira hon
v6i thé gidi va ting truong manh, nhu cdu nhap khau s& ting manh cung véi ludng dau tu

nudc ngoai dé phuc vu cho ting truong kinh té, dic biét 1a trong trudng hop cia Viét Nam,

1986 liéu nhap siéu dugc 1y tir Tong cuc thong ké, xuit khau tinh bang gia fob va nhap khau tinh bang gia cif.
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khi khoang 90% tong gi tri nhap khau 1a hang tu liéu san xuat. Ciing can phai néi thém rang,
Viét Nam 1a mot nude nhé nén xuit nhap khéu phu thudc nhiéu vao cung cau va gia ca trén
thi truong thé giéi. Nhimng bién dong cua gia nguyén vat liéu thé gidi cling nhu cau giam sut

do khiing hoang 1 nhitng nhan t6 1am anh hudng dén tinh trang nhap siéu cta Viét Nam.

Hinh 12. Nhip siéu va ti gia VND/USD, 1992-2009
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Nguon: IMF, Tong cuc thong ké va tinh todn cua tac gia (2010)

Tuy nhién, néu chinh sach ti gia cing nhic lam trAm trong thém tinh trang nhap siéu thi
lai c6 tac dong x4u ddi v6i nén kinh té. Hinh 12 cho théy tinh hinh nhép si€u cia Vi¢t Nam
gin két kha chat ché voi bién dong cua ti gia thuc té. Giai doan 1992-1996 tuy ti gia danh
nghia dugc gitt twong ddi on dinh nhung do lam phat ctia Viét Nam van cao hon nhiéu so véi
lam phat & My nén VND d 1én gia thuc té. Gin v6i qua trinh 1én gia nay 13 su gia ting lién
tuc cuia thdm hut thuong mai. Giai doan tir 1997-2003 1a giai doan VND mat gia danh nghia
va do lam phat & Viét Nam thap, VND ciing mat gia thuc té va gan nhu theo sat gia tri danh
nghia. Tham hyt thwong mai nhin chung & muc thap nhung bat dau ting cao vao cudi giai
doan khi ti gia thuc t& bat dau ngimg ting. Nhitng nam gan day, tir 2003 dén nay, danh diu sy
1én gia thuc té manh m& ciia VND do ti gia danh nghia duoc giit twong dbi cimg nhéc va su
mét gid danh nghia vao cudi nim 2008 va 2009 khong bu dép dugc chénh léch 16n vé lam
phat gira Viét Nam va M. Gan lién véi tinh trang 18n gia thyuc té ndy 13 mtc nhap siéu ngay
cang lon va kéo dai.

Khi duoc quan li theo co ché thi trudng, ti gia danh nghia ¢ tac dong diéu chinh can can

thuong mai tré vé trang thai can bang. Co s& cho viéc nay 1a khi tinh trang nhap siéu 16n va
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kéo dai, nhu cau ngoai t€ tang cao s€ khién cho dong ndi t€ mat gia twong doi so voi dong
ngoai t&. Su 1én gid cua dong ngoai t&€ khién cho xuat khau dugc khuyén khich va nhap khau
trd' nén dat do. Co ché ti gia theo cung cau cua thi truong s€ di€u chinh tang xuat khau, giam

nhap khau va do d6 giam tham hut thuong mai.

Hinh 13. Xuét khau rong (bén phai) va ti gia danh nghia VND/USD theo thang,
T1/2006-T12/2009
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Nguon: Tong cuc théng ké va NHTM (2010)

Tuy nhién, co ché ti gia & Viét Nam khong nhimg dd khong dat duoc sy diéu chinh nay
ma trong nhimg nam gan day con lam tram trong hon tinh trang tham hut ctia can can thuong
mai. Nhu cau ngoai t€ tang cao do nhdp si€u 16n va kéo dai khong dugce kip thoi ddi trong boi
su mat gia ctia dong noi té khién cho thi truong ngoai hdi luén cing thang va hoat dong cho
den ciing nhu dau co tién té trd nén manh mé&. Hinh 13 cho thiy sy chdm tré trong phan tmg
chinh sach ciia NHNN trong nhitng nim qua. Ti gi4 danh nghia dd duogc giit cing nhic mic
du tinh trang nhap siéu 16n da kéo dai lién tuc trong vong nhiéu thang tir cudi nam 2006 dén
dau nam 2008. Piéu twong tu ciing xdy ra trong nam 2009 tir thang 3 dén cudi thang 11.
Nguoc lai, tir gitta nam 2008 dén dau nam 2009, khi nhap si€u da da giam manh thi tién déng
lai van tiép tuc mat gia manh. Sy clmg nhic va cham tré nay gop phan giy ra tinh trang cing
thang kéo dai trén thi trudng ngoai hdi, giam sat niém tin vao tién déng va giy ra tam i dau

co ngoai t¢.

Ciing can nhan manh thém rang v4i co ché quan li ti gia hang ngay nhu hién tai (thay vi
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quéan 1i theo co ché thi truong), NHNN sé& ludn phai giai quyét bai toan vé su danh ddi cua
chinh sach. Ciing nhu tit ca cac chinh sach khac, khi quyét dinh giit vimg ti gia hay pha gia,
NHNN déu phai can nhic giita cai loi va cai hai ciia quyét dinh nay trong timg hoan canh cu
thé. Lay vi du, mot quyét dinh pha gia s& c6 loi cho xuat khau dic biét 1a nhimg nhom hang
xudt khau c6 ham lugng nhap khau thap (thdm chi bang 0) nhu hang néng 1am thily hai san
va tai nguyén. Nhung phé gia lai 1am cho nhap khau tré nén dit do, anh hudng xau téi hoat
dong nhap khau phuc vu phat trién trong nudc va tdi cac nhom hang xuat khau co6 ham luong
nhap khau cao nhu cic mit hang Viét Nam chi gia cong ché bién bang nguyén liéu ngoai
nhap. Pdng thoi pha gia tao nén ky vong lam phat va c6 thé trd thanh lam phat thuc sy trong
ky sau néu cac chinh sach vi mé khong nhat quan trong viéc kiém soat lam phat. Day 1a chua
ké tac dong cua viéc pha gia dén cac mat hang phi thuong mai (san xuét tiéu dung noi dia) do
tinh trang “dola héa” ctia nén kinh té va thong qua cac twong tac cua cac khu vuc kinh té
thwong mai va phi thwong mai. Cac van d& nay con tram trong hon néu quyét dinh pha gia
mang tinh giat cuc, khong nhét quan bdi vi nd con tao tam li dau co ngoai t¢, gidm sut niém
tin vao dong noi t€ cling nhu mirc d9 tin cay cua chinh sach va lam tang chi phi giao dich nhu
da ban ¢ trén. Pay 12 mot kho khian ma NHNN rat kho giai quyét do ap luc cua cac nhom loi

ich trong nén kinh té ddi véi cac chinh sach ciia Chinh phii ngay cang 16n.

Nhiing thach thuc trong viéc lya chon chinh sach ti gid trong thoi gian toi

Nhiing phan tich trén day cua ching t6i di chi ra rang: (i) xuat hién hai xu huéng rd nét
trong viéc Iya chon co ché ti gia trén thé gidi: d6 1a tir bo co ché hai ti gia va viéc cac nudc
moi ndi ngay cang dich chuyén manh sang cac co ché ti gia tha ndi; (ii) co ché ti gia cuia Viét
Nam vé co ban 1a co ché neo ti gia, mic du c¢6 nhitng diéu chinh trong nhiing giai doan kinh
té bat 6n; (iii) co ché ti gia hién nay khong giup cho Viét Nam kiém ché lam phat va ciing
khong gitp cho Viét Nam kiém ché nhép siéu; va (iv) dong ndi t& VND van tiép tuc chiu sirc

ép mat gia trong ndm 2010.

Viét Nam hién tai dang dimg gitra hai lya chon: quay trd lai co ché neo ti gia nhu cac giai
doan hau bat 6n kinh t& nhu trude day hay chuyén doi manh sang co ché ti gia tha ndi. Can cur
vao nhimg phan tich trén déy, chung t6i cho rang Viét Nam nén xay dung ké hoach dé chuyén
sang co ché ti gia tha ndi c6 quan li (managed floating) twong tu cac nudc trong khu vic. Co
nghia 1a, NHNN khong tuyén bd trudc ti gia trung tam; ti gia thuong mai hing ngay vé co ban
dugc xac 1ap hoan toan boi cac giao dich theo cung cAu ngoai t¢ trén thi truong; tuy nhién,

NHNN c6 thé ding cac bién phap can thiép nhu mua ban ngoai té trén thi truong lién ngén
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hang va/hodc cac bién phap kiém soat ngudn von ra vao Viét Nam dé lam mém dao dong cia ti
gia.

Can luu ¥ thém rang ché do ti gia tha ndi c6 quan li khac voi tha ndi ti gia khong kiém
soat (free float). Trong thoi diém hién tai, tha ndi hoan toan khong phai 1a mot lua chon tét
ctia Viét Nam vi d6 mé cua nén kinh té Viét Nam rat cao trong khi hé théng tai chinh lai chua
hoan chinh. Nhiing bién dong qua muc va quéa nhanh cua ti gia, dac biét la viéc “nhap khau”
lam phét va cac bién dong tiéu cuc cua thi trudng thé gidi co thé lam gian doan cac hoat dong
kinh té trong nudc, giy thiét hai 16n cho khu vuc thuong mai va gian tiép cho khu vuc phi
thuong mai thong qua nhiing lién két gitra cac khu vuc nay. Nhiing bién dong nay s& lam anh
huong dén sy 6n dinh ciia can can thanh toan, sy 6n dinh vé tai chinh ciing nhu ting truong
ctia nén kinh té. Chinh vi & d6, ngay ca & cac qudc gia dugc coi 1a tha ndi hoan toan nhu
Canada, Anh, Uc, va New Zealand, dao dong ti gia ngén han van duoc kiém soat bfing cach

nay hay cach khac (Velasco, 2000).

Viét Nam hién nay da thoa mén dwoc nhiéu diéu kién khién cho viéc ap dung co ché ti
gia tha n6i co quan li mang lai nhiéu loi ich hon so véi co ché ti gia ¢6 dinh. Thu nhat, gia ca
ctiia hau hét cic mit hang ciing nhu lwong bong ciia khu vuc doanh nghiép cia Viét Nam
dugc quyét dinh theo co ché thi truong. Viéc tha ndi ti gia sé gitip su bién dong cua gia ca
clia cac mat hang trong nudc cin bang véi su bién dong clia gia ca cac mat hang trén thé gidi,
qua d6 gitp nén kinh té phan b t6i wu hon (Friedman, 1953). Thir hai, 46 mé kinh té cta
Vi¢t Nam 16n, nhung lai khong bi 1¢ thuoc manh vao mot ddi tac cu thé ndo, nén viée tha nodi
ti gia s& khong nhitng khong khién Viét Nam bi tac dong manh bdi cac ct sdc tir thi trudng
tién t¢ bén ngoai, ma con giup Viét Nam ngin chin t6t cac cu sdc tir thi truong hang hoa

qudc té (Fleming, 1962; Mundell, 1963).

Tuy nhién, dé chinh sach ti gia tha ndi co kiém soat thuc su phat huy tac dung, 1am
nang uy tin cia VND, thi Viét Nam can phai chuan bi thém mot sd diéu kién khac. Khi tir
b6 co ché neo ti gia NHNN budc phai tim mot ‘moé neo’ khac dé thuc thi cac chinh sach
tién t&. C6 hai ‘mé neo’ ma NHTW céc nudc tim dén: kiém soat cung tién va kiém soat lam
phat theo muyc ti€u dinh trudc (inflation targets). Nhu Masson et al. (1997) chi ra, viéc theo
dudi chinh sach kiém soat lam phat muc tiéu doi hoi NHTW phai doc lap, tirc mot ngan
hang hoat dong dua trén cic nguyén tic cong khai, khong bi tac dong boi cac chinh sach tai

khoéa va céac td chie kinh té, tai chinh trén thi tru’(‘mg“. Nhiing cong cu hién dai cua mdt

' C6 bén tiéu chi dé xéac dinh tinh doc 1ap cua mot ngan hang trung wong (Walsh, 2005):
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NHTW ddc lap nhu li¢t ké trong phﬁn phu luc 4.A3 can dugc ap dung minh bach va phé
bién rong rai.

Mot diéu kién khac dé co ché ti gia tha ndi co thé van hanh mot cach subn sé, gitp nén
kinh té phan bod nguén luc hiéu qua, 1a can phai hién dai hoa thi truong ngoai héi. Ngoai t¢ la
mot loai tai san. Mot khi dugc cho phép, ti gid tha ndi ngoai té s€ dugc cac chu thé kinh té
tham gia thi truong mua ban trao d6i tuong tu cac san pham tai chinh khac nhu ching khoan
va vang. Sy xuat hién cic cong cu phai sinh va cac dinh ché tai chinh trung gian lién quan
dén ti gia s& gitp cac chu thé kinh té han ché rai ro. Nhu Nguyén Tran Phuc (2009) chi ra, thi
truong ngoai hdi ciia Viét Nam van cha yéu 1a cac giao dich truc tiép; cac san pham phai sinh
lién quan dén ngoai héi hau nhu chua dugc dua vao; tong gia tri giao dich ngoai hdi van &
mirc rat thap so vdi cac nude trong khu vuc; va trén thi truong lién ngan hang, NHNN van
chiém phan 16n cac giao dich trén thi truong. Pay sé 14 nhitng van d& ma cac co quan c6 thim

quyén phai giai quyét néu mudn c6 mot thi truong ngoai hdi s6i dong va hiéu qua thuc su.
Nhirng luu y cuoi cung

Nhu d3 phén tich ¢ trén, hién tai Viét Nam chua hoi da hét cac didu kién dé ché do ti gia
tha nbi c6 quan li phat huy dugc tic dung. Xay dung Ngan hang Trung wong doc lap va thi
truong ngoai hdi hién dai 1a nhitng nhiém vu tuy c6 tinh trung han nhung khong thé khong
bat dau ngay dé chuyén sang ché do ti gi4 méi hiéu qua hon.

Tuy nhién, trong qué trinh chudn bi cac diéu kién con thiéu, trong ngin han, NHNN ciing
can c6 nhitng bién phap nhim giam bét nhitng han ché cta co ché diéu hanh ti gia hién tai.
Diéu hanh ti gia chi c6 tac dong trong ngin han. Béi vay, néu khong ¢ cic phan ung linh
hoat theo thi trueong thi viéc can thi¢p vao ti gia (nhu vi¢c sir dung cong cu bién do thay cho
viéc nang ti gia chinh thirc trudc strc ép cua thi truong vao thang 3 nam 2009) chi 1am nhiéu
va trAm trong thém céc van dé cta nén kinh té. Trén thi trudng ngoai hdi, niém tin va tam i

rat quan trong cho vi¢e 6n dinh ti gia. Vi thé, NHNN nén cong khai thuong ky chinh sach

- Déc ldp vé mat ludt phdp: ngan hang trung wong can c6 dia vi phép i 16 rang trong mbi quan hé véi chinh
phii va qudc hdi. Xac dinh vé mat luat phap co quan (chinh phi hodc qubc hoi) ciing nhu cac linh vyc cy thé ma
NHTW s& phai giai trinh.

- Doc lap vé muc tieu: NHTW ¢6 toan quyén quyét dinh cac muc tiéu chinh sach ciia minh: kiém soat lam
phat, kiém soat cung tién, hay 6n dinh ti gia. Cac muc tiéu nay thuong duwoc NHTW cong bd cong khai va dugc
theo dudi mot cach nhéit quan.

- Béc ldp vé sit dung cong cu: NHTW dugce toan quyén lia chon cac cong cu phu hop dé dat duge muyc tiéu
chinh sach ctia minh.

- Déoc lap vé qudn li: NHTW dugc ddc 1ap trong viéc lua chon nhén sy va td chirc bd may hanh chinh cua
minh ma khong chiu sy chi phéi ctia chinh phu.
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diéu chinh ti gia ciia minh cho coéng ching va nhitng nha dau tu, ting cudng hon nita tinh
minh bach trong diéu hanh ti gia. Pong thoi diéu chinh ti gia phai di kém véi viéc kiém soat
lam phat, néu khong s& sa vao vong xoay diéu chinh ti gia - lam phat - diéu chinh ti gia,

khong nhirng khong cé tac dung ma con c6 hai cho nén kinh té.

Pau nam 2010, mic du NHNN di thuc hién phé gia VND khoang 3,3% trong Quy I, stic
ép mat gia cia VND con kha 16n. Vao thoi diém hién tai (thang 4/2010), ti gia c6 xu huéng
giam do viéc gia ting cung ngoai t& xuat phat tir chénh 1éch 10n giita 13i sudt dong ngoai té va
131 suat déng ndi t&. Tuy nhién, trong ndm nay, ap luc mat gia cia VND con 16n hon va s&
dao chiéu xu huéng 1én gia hién tai do nhitng nguyén nhéan sau: (i) 13i sudt dong noi té s&
giam, din dén giam strc hap din tir chénh léch 14i suét, (ii) chénh léch gitra ti gia thuc va ti
gia thyc hitu hiéu véi ti gia danh nghia con kha 16n (nhu tinh toan & phan trén), (iii) su hoi
phuc ctia nén kinh t& My s& di kém véi viée ting 13i suat va ddong USD lai manh 1én tuong
ddi, (iv) tham hut can can vang lai it c6 kha nang dugc cai thi¢n manh, va (v) cudi nam sé la
thoi diém déo han no ngoai t€ cua cac khodn vay hi¢n tai va s€ khién cung ngoai t¢ gidm sut.
Cung v6i tinh trang dy trir ngoai hdi giam sat, nam yéu té ké trén néu xay ra dong thoi co thé
s& dan dén mot cudc khung hoang thanh khoan ngoai té nhé néu chinh sach ti gia khong dugc
diéu hanh mot cach linh hoat.

Viét Nam c6 thé van can diéu chinh ti gia theo hudng lam dong noi t& yéu di dé khuyén
khich xuat khau va han ché nhap khau. Cac bién phép can thiép khac nhu hang rao thué quan,
hang rao ki thuat, kiém soat cac dong ngoai té, st dung hiéu qua quy du trit ngoai hdi v.v...

van can tiép tuc st dung & muc do hop li dé giam bét strc ép pha gid dong ndi t€.
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Phu luc bai nghién ciru

Hop 1. Phuong phap va két qua du bao ti gia ngan han

Chung t6i du bao ti gia trong ngan han, dua trén mé hinh tién té cua ti gia co tinh dén
diéu kién ngang gia 1ai suat khong phong ngira (UIP) trong dai han. Xuét phat diém 1a mo
hinh tién té cua ti gi4, véi gia dinh khong c6 chi phi trong giao dich thuong mai qudc té, thi
didu kién can bang suc mua (PPP) 1a: vt =pt - p't , trong d6 pt , p't 14 log cua chi sb gia trong
nude va chi sé gia nudce ngoai, vt 1a log cua ti gia danh nghia. Tuy nhién, thyuc té giao thuong
mét chi phi nén diéu kién PPP khong thé luon duoc thoa man, vi thé co khai niém ti gia thyc:
rt = vt -pt + p't . Trong diéu kién PPP, ti gia thuc s& co tinh dung va dao dong quanh mot gia
tri ¢6 dinh trong ngan han. Tuy nhién nhimng ct séc vé 13i suat trong ngan han c6 thé lam ti
gia thuc khong tudn theo PPP trong mot thoi gian dai, va ¢ day diéu kién UIP phat huy tac
dung.

Cu thé, theo diéu kién UIP, sy chénh 1éch 1di suét s& 1a du bao t6t cho su thay doi ti gi:
Av,.=I, —l'j, trong d6 Av..1a ti 16 mét gia dy kién tir ky t dén ky t+1, & va i 13 1ai sut trong
nudc va nudce ngoai.

Gia dinh trong dai han, tai khoan véng lai (ca) phu thudc vao diéu kién PPP trong khi tai
khoan vén (ka) phu thudc vao diéu kién UIP. Theo d6 can can thanh toan duoc xac dinh nhu
sau: ca; + ka; =y (v + p*t -p) —Mi - i - Av*m) = (), trong d6 y 12 hé s co gidn cua xuat
khau rong theo ndng lyc canh tranh cta nén kinh té, 1 thé hién sy linh hoat cta céc dong von

ra vao. Gia dinh trong dai han, Av,.= 0, phuong trinh trén s& cho két qua ti gia danh nghia dai

han nhu sau: vt = pt - p't - w (it - i £), trong d6 w = y/ /. Phuong trinh trén cho thdy ti gia danh
nghia 1a m§t ham s6 cua chénh léch muc gia va chénh I¢ch 1ai suét gitra hai nuéc, véi mirc do

diéu chinh theo chénh 1&ch 13i suat duge xéc dinh qua chi s6 w.

Trong budc thuc nghiém, chiing t6i gia dinh vector zt = (vt , pt, pt* , it , it*) c6 thé dugc
biéu dién lai théng qua mé hinh VECM. Céc bién sir dung trong phén tich nay bao gom log
clia ti gia danh nghia (VND/USD), log cua chi s6 CPI ctia Viét Nam va My, va 1ai sut trai
phiéu (T-bill) ciia Viét Nam va My. Chung t6i ding sb liéu theo quy tr QI/1997 dén
QIV/2009 (chiét xuat va tinh toan tir IFS, SBV va cac ngudn khac), va di dugc diéu chinh
mua theo phuong phap trung binh truot. Kiém dinh vé tinh dimng (ADF-test) cho thiy céc
chudi s6 liéu trén tudn theo I(1), va c6 mbi quan hé dong lién két (cointegration) trong dai
han. M6 hinh VAR véi d6 tré 1a 4 s& dugc uéc lugng (dya trén ti€u chuin LR, FPE, va HQ),

dé x4c dinh can bang dai han cta ti gia, tir d6 uéc luong mé hinh VECM dé du bao ngan han.
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Hop 2. Mot sé phuong phap va két qua du bao ti gia cac dong tién 16n
cua gidi chuyén gia tai chinh

Gidi dau tu chuyén nghiép thuong str dung hai phuong phap du bao ti gia chinh. Phuong
phap thtr nhit ding cac mo hinh kinh té va sé liéu kinh té (fundamental) dé du bao ti gia cac
dong tién chinh theo xu hudng va dién bién kinh té vi mo cuiia cac nudc. Phuong phép nay
thudng dua ra du bao dai han, tir 3 thang dén 3-5 ndm, va c6 tinh chit dinh huéng nhiéu hon

la dé quyét dinh dau tu.

Phuong phép thir hai dung phan tich ki thuat (technical analysis) du bdo xu hudng ti gia
dwa vao do thi va cac chi s6 ki thudt ciia mot dong tién trong qua khir. Phuong phép nay dua
ra dy bao ngdn han (duéi 1 tudn) va ca cac muirc gia tham chiéu (support/resistance) dé gitip
céc nha dau tu dé ra chién thuat ngin han. Phan tich ki thuat khong dua vao cdc mé hinh kinh
té ma dwa vao tam 1i va thoi quen cua thi truong. Theo mdt cudc khao sat cua Citigroup, co
khoang 70-90% cac nhan vién kinh doanh (trader) clia cac quy ngoai hdi sir dung phuong
phap thtr hai. Tuy nhién hau hét cdc ngan hang dau tu 16n déu c6 mé hinh ti gia theo phwong
phap thtr nhat dé tu van cho khach hang. Sau ddy 1a ba vi du thuc té vé du béo ti gia dua vao
hai phuong phap néi trén. M6 hinh GSDEER ctia Goldman Sachs hoan toan duya trén 1i thuyét
kinh té, du bao ctia FX360 hoan toan duya trén phan tich ki thuat, va du bao ctia UBS két hop

ca hai phuong phép noi trén.

Mo hinh GSDEER duoc xay dung trén nguyén tic xac dinh ti gia dua vao cac bién sb vé
diéu kién thuong mai (term of trade), nang suét lao dong (productivity) va nguyén li cin bang
sttc mua (PPP). M6 hinh nay duoc ap dung cho mot tap hop (panel) cac dong tién quan trong
va udc lugng bang ky thuat DOLS. Dy béo ti gia tir mé hinh nay c6 tinh chét 1i thuyét, nghia
1a ti gi4 phan anh cac yéu td kinh té dai han nén cac du bao khong phan dnh dugc nhidu yéu
t6 tac dong ngan han. Pén thoi diém cubi thang 9/2009, GSDEER dua ra cac du bao sau cho

mot vai dong tién 1on:
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Hop 3. Céc cong cu cua mdt ngan hang Trung vwong hién dai
Cong cu thuc thi chinh sach tién té:

e Lii suit dinh hudng lién ngan hang, duoc hiéu 1a 13i sudt ma cac NHTM cho vay lan
nhau trén thi truong lién ngan hang cho cac khoan vay qua dém. NHTW diéu chinh 14i suat
nay thong qua cic hoat dong thi trudng mé dudi hinh thirc mua ban tryuc tiép trai phiéu chinh
pha va/hodc tham gia vao cac hop dong mua ban lai (repos) trai phiéu chinh phu voi cac
Ngan hang Thuong mai.

e Lii sudt NHTW tra cho cac khoan du trit (reserves) cta cic Ngan hang Thuong mai
gui trong tai khoan tai NHTW. C6 thé phan biét 13i suit cho du trit bat budc (required
reserve) va i sudt cho du trir ting thém (excess reserves).

e Lii suat tai chiét khau (discount rate) 1 1di suat ma NHTW cho vay cho cac Ngan hang
Thuong mai va cac t6 chirc tai chinh trong dién dugc vay tir NHTW. Gan day mot s6 NHTW
cho cic Ngan hang Thuong mai vay thanh khoan trong ngay véi 13i suat rat thap, c6 truong
hop bang khong, dé tranh ap luc 1én 14i suat dinh hudng va 1ai suat tai chiét khau.

e Dinh muc ti 1& du trit bit budc, nghia 1a ti 1& dy trir bat budc trén tong so tién gui cua
mdi Ngan hang Thuong mai.

e Trai phiéu NHTW, nghia 13 céc loai trai phiéu do NHTW phat hanh cho myc dich diéu
hanh thanh khoén.

e Cac khoan cho vay dot xuét cho cac to chtc thuwong mai va phi thuong mai trong diéu
kién thi truong tai chinh bi khing hoang.

Cong cu thuc thi chinh sach ngoai hoi:

e Mua bén tryc tiép trén thi truong ngoai hdi trong nude va qudc té: spot va forward.

e Sir dung repos dé cung cap thanh khoan ngoai té cho thi trudng trong nude.

e Tham gia cac hop dong swap ngoai té v&i cac to chirc tai chinh trong nudec.

e Mua ban trai phiéu Chinh pha Viét Nam dinh gi4 bang ngoai té trong nudc va qudc té.

e Cho vay ngoai héi cho céc t6 chirc tin dung trong nude.

e Hoan ddi ngoai té va SDR trong khuon khd IMF, dam phéan vay ngoai té truc tiép tir

IMF va cac t6 chire tai chinh qudc té khéc.
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