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Nghién cieu nay nham hai myc tiéu chinh. Thir nhat, bai viét tdp trung tim hiéu co ché ty gia hoi
doai va nhitng tdac dong cia no doi véi doi véi can can thiwong mai, lam phat va moi trieong vi mo
o Viét Nam trong khoang hon hai thdp ky qua. Tzép theo, dwa trén phdn tich wu diém va nhwoc
diém cia né, bai viét co gcfng dwa ra nhitng lgp ludn va diéu kién ap dung ting hé cho mét co ché
v gia hoi dodi linh hoat hon, thay vi co ché neo Ly gida cing nhdc nhu hién nay, o Viét Nam trong
twong lai.

Tir khoa: Ty gia hdi dodi, co ché ty gia hdi dodi, can cin thuong mai va lam phat

Exchange rate policy: what should Vietnam do?

Abstract:

The aim of this research is twofold. Firstly, the paper investigates the exchange regime and its
impacts on Vietham § trade, inflation and macroeconomic environment over the last two decades.
Secondly, based on its pros and cons analysis, the paper attempis to argue for and point out con-
ditions to apply a more flexible, rather than pegged, exchange rate regime in Vietnam in the future.
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1. D4n nhép

K& tir khi cham dirt co ché tap trung quan lidu bao
chp vao nam 1989, Viét Nam da c6 nhiéu diéu chinh
trong lya chon co ché ty gia. Nhimg thay doi theo
hudng thi truong da gop phi‘m nhat dinh giup nén
kinh ¢ Vi¢t Nam dat duge sy 6n dinh kinh té vi mo
trong mot thoi gian dai. Mac du da phan anh dugc
cung cau cua thi trudng, nhung vé co ban ché do ty
gia tai Viét Nam van xoay quanh ché d6 neo ty gia.
O Viét Nam, df"}ng doé-la My (USD) gé“m nhu duoc
mic dinh 1a dong tién neo ty gid. Ngan hang Nha
nuée Viét Nam (NHNN) 1a co quan cong bd ty gia
VND/USD!. Can cir véo ty gia qudc té gitta USD va
cac déng tién ngoai t¢ khic, cac ngan hang thuong
mai sé xac lap ty gia giira cac ngoai t¢ do voi VND.

Su lya chon co ché neo ty gia vao dong do-la voi

nhiéu lan diéu chinh ty gia chinh thic hodc diéu
chinh bién do da duoc thuc hién trong thoi gian dai.
Tuy nhién, liéu co ché nay c6 phai la toi wu dbi voi
Viét Nam hay khong thi con nhiéu tranh luan. Viée
neo ty gia ¢6 dinh & mot sé thoi diém da gitp 6n
dinh duoc thi truong ngoai hdi, lam giam hién
tuong diu co va do-la hoa, han ché rui ro thanh
khoan déi v&i ng nudce ngoai, va diac biét la neo
duoc ki vong lam phat va han ché duoc hién tugng
nhap khau lam phat. Tuy nhién, & chiéu nguoc lai,
co ché ty gia nay lai khién VND lén gia thuc manh,
[am giam strc canh tranh ctia Viét Nam trong hoat
dong thuong mai quoc té va gy tham hut thuong
mai lén. Ngoai ra, co ché neo ty gia ¢ dinh khong
theo tin hi¢u thi truong nhiéu Iac con lam cho ngufm
luc cua nén kinh té khong dugc phan bo mot cach
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hiéu qua, gay kho khan va bat 6n cho cic hoat dong
kinh té. Do vay, viéc tim kiém mot co ché ty gia co
kha nang dung hoa gitra wu va nhuoc diém cua co
ché ty gia hién nay la mét bai toan kho, nhung can
¢o 101 giai hon bao gio hét, cho céc nha hoach dinh
chinh sach cua Viét Nam.

Trong nhimg nim qua, di c6 nhiéu nghién ciru
lién quan dén van dé ty gia ¢ Viét Nam. Trong s6
nay, tap trung vao viéc phan tich lga chon chinh
sach ty gia c6 thé ké dén gdbm Vo Tri Thanh va cong
su (2000), Nguyen Tran Phuc (2009), Nguyen Tran
Phuc & Nguyen Duc Tho (2009), Nguyén Thi Thu
Hfmg va cong su (2010), Vi Qubc Huy va cong su
(2011),... Chu yéu dua trén lap luan vé tac hai cua
su 1én gia thuc cua ty gia déi véi can can thuong
mai, cac nghién ciru nay chi ra rang Viét Nam cén
thuc hién mot co ché ty gid linh hoat va thi truong
hon. Cu thé, Vo Tri Thanh va cong su (2000) dé xuat
mot ché do ty gia neo co bién do theo mot gio tién
t¢. Trong khi do, Nguyen Tran Phuc (2009) va
Nguyen Tran Phuc & Nguyen Duc Tho (2009) lai
cho rang ché do neo ty gia la khong hiéu qua do no
tao ra nhimg bat 6n va kim ham su phat trién cua thi
truong ngoai héi. Nguyén Thi Thu .Hfmg va cing su
(2010) ung hd mot ché do ty gia tha ndi co quan ly.
Ngoai ra, Vii Quéc Huy va cong su (2011), mac du
khong dwa ra khuyén nghi rd rang, nhung lai chi ra
réng mire do sai Iéch ty gia hién nay la rét lon, ham
y mot su chuyén doi ché do ty gid 1a can thiét cho

Biang 1: Co ché ty gia cia Vit

Viét Nam. Nghién ctru nay cua ching toi co thé
dugc coi la mot sy bo sung cho cac nghién ciu o
trén. Khdong chi gidi han trong viéc phan tich can
can thuong mai, ching toi ¢d ging danh gia tac
dong cua ché d6 neo ty gia hién nay ddi véi ca lam
phét va cac bién sé khac phan anh sy 6n dinh cta
moi trudmg vi mo. Bén canh do, chiing toi cling cb
gang chi ra nhimg uu nhuge diém va diéu kién ap
dung d6i voi ché do neo ty gia hién nay va mot ché
dd ty gia linh hoat hon, gitp cung cap thém tai liéu
tham khao cho viée can nhic lua chon ché do ty gia
cua Viét Nam trong thoi gian toi.

Bai viét nay tap trung vao ba ndi dung chinh.
Truac tién, chung toi ¢b gang mo ta mot cach chinh
xdc nhit ban chat cua co ché ty gia hdi dodi & Viét
Nam. Tiép theo, bai viét s& phan tich dién bién cua
ty gia hdi dodi va nhig tac dong cua né doi voi can
can thuong mai, lam phat va moi truong vi mo.
Nhitng lap luan vé mét co ché ty gia phu hop trong
diéu kién hién nay ¢ Viét Nam s& dugc thue hién
trong phan cudi cling cua bai viét.

2. Co ché ty gid hdi dodi ciia Viét Nam

C6 thé tong két cac co ché ty gia Viét Nam ap
dung ké tir 1989 t6i nay trong Bang 1. Phan loai nay
dugc thuc hién boi cac tac gia theo ché do ty gia ap
dung thyc té tai Viét Nam dua trén hé thong phan
loai cia Qu¥ Tién t&¢ Qudc té (IMF). Trén nén tang
chinh sach neo ty gid, trong nhitng giai doan nén
kinh té bi bién dong manh do cai cach ¢ bén trong

Nam theo thoi gian, 1989-2013

Méec thivi gian ~ Co ché 4p dung

Dic diém ché dj ty gia trong thye té

Trudc 1989

Co ché nhiéu ty gia

Ba ty gia chinh thtrc.
Ty gia thi truomg tw do ton tai song song vdi cac ty gia ciia nha

nude (cho tai thoi diém bao co).

Ty gid chinh thire duge thng nhat (OER).
OER dugc NHNN diéu chinh dya trén cac tin hi¢u lam phat,

céan cdn thanh toan, va ty gia thi truong tu do.

Céc ngan hang thwong mai dugc phép thiét 1ap ty gid giao dich

trong bién d¢ +/-5%.

19891990 Neo ty gia voi bién do -
duoc diéu chinh - ¢
(crawling bands) lar suat,
- Vigc su
1991-1993 Neo ty gia trong biéndé -

(pegged exchange rate
within horizontal bands) Thanh la
Thanh la

NG

NHNN

dung ngoai té duge kiém soat chit ché.

Kiém soat viée sir dl_mg ngoai té chat ché hon; han ché mang
ticn ra khoi bién gidi.

ap quy du trir ngoai té chinh thirc dé on dinh ty gid.
ap hai san giao dich ngoai t¢ o Thanh plw HCM va Ha

OER duoc hinh thanh duya trén céc ty gia dau thiu tai hai san;

can thiép manh vao giao dich trén hai san.

Ty gia tai cic ngan hang thvong mai dao dong thap hon 0,5%

OER cong bo.
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1994-1996

1997-1998

19992000

2001-2007

2008-2013

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

Neo ty gid vai bién do
duoce diéu chinh
(crawling bands)

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

Co ché neo ty gia c6 didu
chinh (crawling peg)

Neo ty gid vai bién do
dugc diéu chinh
(crawling bands)

Thi trudng ngoai hdi lién ngén hang duoc hinh thanh thay thé
cho hai san giao dich ty gia; NHNN tiép tuc can thiép manh
vao giao dich trén thi trudng nay.

OER dugc hinh thanh vi cong b6 dua trén ty gid lién ngan
hang,

Ty gid tai cac ngén hang thlr(mg; mai dao ddng trong bién do
+/-0,5% OER cong bé. Dén cudi nam 1996, bién do duge néi
rong tir thip hon +/-0,5% lén +/-1% (thang 11/2006).

OER dugc gilr 6n dinh & mie 11.100VND/USD.

Bién dé ty gia tai cac ngin him;_, thuong mai so véi OER duoc
noirong tir +/-1% lén +/-5% {02x|997)\alu +/-5% 1én +/-10%
(13/10/1997) va sau d6 dugc diéu chinh xuéng khong qua 7%
(07/08/1998).

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

OER cong bd 12 ty gia dya trén ty gid lién ngan hang trung
binh ngay lam viéc hoém trude (28/02/1999) (cho téi thai diém
bao cio).

Bién do ty gid tai cac ngan hang thwong mai giam xudng
khong qua 0,1%.

OER dugec giit 6n dinh ¢ mtc 14.000VND/USD.

OER dugc diéu chinh dan tir mtre 14.000VND/USD nam 2001
[én 16,100 VND/USD niam 2007.

Bién do ty gia tai cac ngan hang thuong mai duge diéu chinh
lén mirc +/-0,25% (tlr 01/07/2002 dén 31/12/2006) va +/-0,5%
nam 2007,

OER dugc diéu chinh dan tir mirc khoang 16.100VND/USD
vio dau nam 2008 Ién 16.500 VND/USD (062008 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 (tr
02/2010 dén 08/2010), 18.932VND/USD (tir 8/2010 dén
02/2011), 20.693 (tir 02f2011)

OER duge diéu chinh nhiéu lan tang giam véi nhiing thay doi
nho trong nam 2011,

OER duogc gilr & mire 20.828 VND/USD trong sudt giai doan
tir cudi 2011 dén 28/6/2013.

OER tang 1én 20.828 VND/USD 1én 21.036 VND/USD dén
hét2013.

Bién d¢ ty gid tai cac ngan hang thuong mai dugce diéu chinh
nhiéu lan 1én muire +/-0,75% (tir 23/12/2007 dén 09 /03/2008),
+-1% (10/03/2008 dén 25/06 12008), +/-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
11/02/2011), +-1% (tr 11/02/2011 dén hét 2013).

Nguon: Nguyén Thu Hang va cong sur (2010) va cap nhat boi cac tic gia tir céc quyét dinh vé ty gia cia NHNN

hodc do tac dong tir bén ngoai, NHNN dua ra nhirng
diéu chinh nhit dinh vé bién do ty gi4 ciing nhu ty
gia trung tim dé thich nghi v&i nhitng tac dong do.
Sau khi céc tac dong cham dut, ché do ty gia lai
quay tro vé co ché ty gia ¢é dinh hodc neo ty gia co
diéu chinh. Cu thé, Viét Nam da cé nhimg diéu
chinh sang cac co ché co bién d6 rong hon trong cac
giai doan 19891991 khi chiing ta do bo co ché bao

cap, giai doan 19971999 khi khung hoang tai chinh
chau A xay ra, va giai doan 2008-2009 vi khing
hoang kinh té — tai chinh thé gi¢i. Bang 1 thé hién
s diéu chinh bién dé ty gia tir thang 3 nam 1989 i
hét nam 2013.

Ngoai ra NHNN ciing thay doi cac bién phap can_
thiép: tir can thiép truc tiép (trude 1991) sang can
thi¢p gian tiép qua san giao dich (1991-1993) va
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qua ty gia lién ngan hang (1994 toi nay). Ty gia
trung tam chinh thirc dugc NHNN c6ng bo dua trén
ty gia lién ngan hang trung binh ngay lam viéc hom
trude. Day la co ché duge duy tri tir nim 1999 cho
61 nay.

Mot dic diém khic cua co ché ty gia cua Viét
Nam la co ché hai ty gid. Mic du trén thuc té
NHNN ép dung chi mét ty gia chinh thirc cho tat ca
cac giao dich thuong mai trén pham vi ca nudc
nhung ty gia thi trudong tu do van hién dién song
song vdi ty gia chinh thirc.? Cac ¢4 nhan bi han ché
tiép can ngudn ngoai té trong hé théng ngan hang.
Trong thap ki 1990, do ¢6 su phan biét gitta doanh
nghiép nha nudce va doanh nghiép tu nhan trong van
dé xuit khau, cac doanh nghiép tw nhan kho tiép can
cac ngudn ngoai té tir hé thong ngan hang. Hién nay,
su phan biét kiéu nay déi khi vin duge cdc ngan
hang thwong mai 4p dung ddi véi cac doanh nghiép
hodc c4 nhan thudc dbi tuwgng “khong khuyén
khich” sir dung ngoai té, vi du nhu ding ngoai té dé
di du lich hoac mua/nhap khau cac loai hang hoa xa
xi hay loai hang hoa trong nudc c¢6 kha nang san
xuat duoc. Chinh sy phén biét nay khién cho thi
trudng ngoai té ty do van tiép tuc phat trién véi quy
mé twong d6i 1on ¢ Viét Nam.

Dién bién cua ty gia danh nghia tir nim 1989 dén
nay duoc biéu dién qua Hinh 1. C6 thé thiy ty gia
chinh thire VND/USD c¢6 xu hudng di theo mot chu
ky 10 rét gém hai pha: (i) trong giai doan suy thoai
kinh t& hodc khing hoang, VND mit gia kha manh
va; (ii) khi giai doan suy thoai két thiic, nén kinh té
di vao on dinh thi ty gia lai dugc neo giir twrong doi
cting nhéc theo ddng USD. Chu ky nay da dugc lap
lai ba lan tir nam 1989 dén nay?.

Pha 1 (pha pha gia dong noi t&) cua chu ky twong

ang voi cac giai doan nén kinh té co su 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 cip; (ii) 1997-2000 véi anh huong
manh mé cua cudc khung hoang tai chinh chau A
va; (iii) 2008-2011 véi cudc khiung hoang kinh té
toan cau. Gan lién v&i nhitg giai doan bién dong
manh nay la sy chénh 1&ch lon gilra ty gida chinh
thirc va ty gia thi truong tu do. Strc ép cua thi truong
da budc NHNN phai ndi rong bién do ty gid hodc
chinh thire pha gia, lam cho VND mét gia manh m&
5o v6i thoi diém trude do.

Pha 2 (pha neo cimg) cua chu ky twrong mg voi
cée thoi ky nén kinh té di vao phit trién on dinh nhu
giai doan 1993-1996, giai doan 2003-2007, va tir
2012 t&i nay. Gén lién véi cac giai doan nay 1a mot
co ché ty gia neo gilr theo déng USD mot cach
twong ddi cimg nhic. Pay cling 14 cac giai doan ma
ty gi4 trén thi truong tu do ciing 6n dinh va theo sat
v&i ty gia chinh thire. Nguyén nhan la do giai doan
truwde do ty gia chinh thirc da dwoc tang lién tuc va
dén cudi giai doan dd ngang bang voi ty gia thi
truong tu do.

3. Dién bién ciia ty gia hoi dodi va tac dfng caa
no dbi véi can can thwong mai, lam phat va bat
6n vi md

Nhu dd phén tich ¢ trén, chinh sach neo ty gia cua
NHNN Viét Nam khién cho ty gia VND/USD chu
yéu trai qua cac pha pha gid va pha cimg nhéc. Néu
tinh tir ndm 2000 t&i nay thi nhirng nam 2000-2007
va 2012-2013 la cac giai doan ty gia VND/USD
dugce gitr gé“m nhu ¢o dinh, con giai doan 2008-2011
la giai doan lién tiép xay ra cac dot pha gia manh.
Tuy nhién, ty gia h6i doai hitu hiéu danh nghia
(NEER) va ty gia hdi doai hitu hiéu thyc (REER) lai

Hinh 1: Ty gi4 hdi doi danh nghm cta Viét Nam
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(b) Ty gid hdi doai VND/USD trén cée thi treémg |

Nguon: Tinh toan cia cac tdC gia tir nguon Thong ké Tai chinh Quoc t& (IFS) cua Quy Tién t&¢ Quoc té
(IMF), NHNN, Ngan hang Ngoai thuong Viét Nam va nguon khéc.
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Hop 1: T¥ gis héi doai hiru hi¢u

Ty gia hdi dodi hiru hiéu danh nghia NEER (Nominal Effective Exchange Rate) va ty gia héi dodi hiru hi¢u
thue REER (Real Effective Exchange Rate) thudmg duge sir dung dé phan anh kha ning canh tranh trong
hoat dong thuong mai qudc té cua mdt quoc gia. NEER 1a trung binh ¢6 ty trong clia ty gia hdi doai danh
nghia giita ndi té va cac ngoai té&. Trong khi do, REER la trung binh c6 ty trong cia ty gia héi doai danh
nghia duoc diéu chinh theo gia ca tuong asi gifra trong nudc va quéc t&. O day ching toi thue hién tinh
NEER va REER lan hrgt theo cong thirc sau:

NEER =T1", :—J , B1)
Vi
;P i
REER=T1", LJ—J , (82)
EP

trong d6, E 1a ty gia hoi doai gitra déng Viét Nam véi do la My; E; 1a ty gid héi dodi gifra ddng tién ciia nude
i voi do la M¥; w 1a ty trong kim ngach xuat nhap khau ctia Viét Nam voi nude i trong tdng kim ngach xudt
nhdp khiu ciia Viét Nam; P la chi s6 gia tiéu dung (CPI) cua Viét Nam; P; 1a chi sd gia tiéu dung cia nudc i
va n 1a tong s6 qudc gia/viing lanh thd c6 hoat dong thuong mai qudc té véi Viét Nam. Nhu vay, sy gia tang
ciia NEER phan anh sy mét gia danh nghia con su gia tang ciia REER phan 4nh sy mat gia thiec ciia Viét
Nam ddng so véi dong tién clia cac ddi tac thuong mai. REER phan 4nh ty 1& trao déi giita hang héa nudc
ngodi so v&i hang hoa san xudt trong nudc cung loai. Do vdy, REER 16n ham ¥ hang nudc ngoai dat mét

cdch tuong doi so voi hang hoa sdan xuat trong nudc, khién xuat khau tang va nhdp khau giam, va nguoc lai,

Chting t6i lua chon 22 québc gia/khu vuc ¢6 ty trong thuong mai lon véi Viét Nam trong giai doan 2000
2013 dé tinh NEER va REER. Trong d6, khu vue sir dung dong tién chung chiu Au (Euro zone) bao gbm 17
quoc gia: Ao, Bi, Sip, Et-to-nia, Phan Lan, Phap, Pure, Hy Lap, Ai Len, Y, Lac-Xdm-Bua, Man-ta, Ha Lan,
B6 Pao Nha, Slo-va-kia, Slo-ven-nia va Tay Ban Nha. Cac quoc gia/ving lanh thd nay trung binh chiém t6i
gin 86,7% tong kim ngach thwong mai quéc té véi Viét Nam trong giai doan 2000-2013. S6 liéu vé thuong
mai song phuong giira Viét Nam véi cac qudc gia trén thé gigi duoc khai thac tir co s¢ dit lidu DOTs
(Direction of Trade Statistics), con s6 lidu ty gid (ngoai trir ty gia VND/USD) va chi s gia tiéu dung duoc
khai thac tir co s¢ dit liéu IFS (International Financial Statistics) cua Quy Tién & Qude té (IMF); Ty gia
VND/USD la ty gia binh quén lién ngén hang dugc khai thac tr co s dir li¢u cia Bloomberg. Két qua tinh

toan NEER va REER str dung phuong phédp trong phuong trinh (B1) va (B2) dugce trinh bay trong Hinh 2.

bién dong tuy thudc vao tuong quan gia ca va ty gia
hoi doai gitra Viét Nam va céc ddi tac thwong mai
(Xem céach tinh NEER va REER trong Hop 1). Co
thé dé& dang nhan thiy rang trong giai doan
2000-2005, NEER va REER cua Viét Nam co
tuong quan gan nhu 1a hoan hao véi nhau. Mic du
c6 nhimg bién dong nhit dinh nhung ca hai chi s6
déu thé hién xu hudng ting dan theo thoi gian trong
giai doan nay. Nguyén nhén chu yéu 1a do chinh
sach neo ty gia ¢ diéu chinh dan cia NHNN va ty

1¢ lam phat kha tuong dong gitta Viét Nam véi cac
dbi tic thwong mai. Trong giai doan nay, NHNN da
diéu chinh nhiéu lan khién ty gia VND/USD di tang
tir khoang 14.053 VND/USD vao quy 1 nam 2000
Ién 15.908 VND/USD vao quy 4 nam 2005, turong
duong tang khoang 13,2%. Mac du day khong phai
1a giai doan ty gia VND/USD duoc didu chinh manh
nhung sy mat gia cua dong USD so véi dong tién_
ctia hiu hét cac ddi tac thuong mai 1on cua Viét
Nam nhu Uc, Trung Quée, Han Quéc, Xing—ga—po,
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Hinh 2: NEER va REER cua Viét Nam 2000-2013
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Nguén: Tinh toén cta céac tac tir nguon $6 liéu cua IMF va Bloomberg

Thai Lan, va dac biét 1a khu vye dong Euro, da
khién NEER cua Viét Nam mit gid kha 16n. Cu thé,
NEER di ting khoang 34,0% tir nam 2000 dén hét
nam 2005.

Tuy nhién, bit dau tir nam 2006, hai chi s6 NEER
va REER da cé sy phan ki va ngay cang rd rét.
Trong khi NEER tiép tuc xu hudng tang, tuy co
cham lai, thi REER cho thay xu huéng syt giam
manh. Su gia tang cua NEER trong giai doan nay
chu yéu 1a do sy mét gia manh ciia VND so voi
USD qua céc lan diéu chinh ty gia cia NHNN tir
nam 2008 dén nita diu ndm 2011. C6 thé ké dén cac
ldn didu chinh ty gia VND/USD khé l6n cia NHNN
trong giai doan nay nhu 3,0% vao thang 12 nam
2008, 5.3% vao thang 11/2009, 3.4% vao thang

02/2010, 2,1% vao thang 08/2010 va 9,3% vao
thang 02/2011. Ngoai ra, sy tiép tuc mat gid cua
USD so véi ddng tién ctia mét s d6i tac thuong mai
16n ctia Viét Nam nhu Ue, Trung Qude, Nhat Ban va
Thai Lan da gop phin lam cho NEER tang thém
khoang 13,7% trong giai doan 2006-2013. Trong
khi d6, mic du NEER tiép tuc mat gia nhung lam
phat lai vuot xa céc dbi tac thuong mai nén REER
ctia Viét Nam da sut giam manh khoang 38,2% ké
tir ndm 2006 dén 2011, va sau do6 di ngang trong hai
nam 2012-2013. Trong giai doan 20062013, ty 1¢
lam phat (tinh theo % thay doi ciia CPI) trung binh
cua Viét Nam lén toi xép x1 11,1% moi nam. Trong
khi do, ty 1¢ nay ¢ cac nude dbi tac thuong mai 16n
(trong gio tinh NEER va REER) chi khoang 3,8%.
Su sut giam cua REER ddng nghia véi viée hang

Bang 2: C4n cAn thwong mai cia Viét Nam véi mot sé déi tac thwong mai lom 2000-2013 (tri¢u USD)

Ue  Trung Que NhitBin Han Qube Xing-ga-po  ThaiLan KV. Euro My Tét ca
2000 979.0 1353 2743 -14009  -1808.3 4386 1161.6 3690  -1191.0
2001 7754 -188.8 3267 -14807  -14346 4695 11889 6545  -11360
2002 1042.0 6405 677  -18109  -15724 7279 933.1 19945 30300
2003 11429  -1255.5 735 21333 -1851.1 946 8 873.2 27953 -50520
2004 14259  -1696.0 2105 27513 21330 -13405 1426.1 38909  -5486.0
2005 22243 -26716 2662 29305  -25653  -1511.1 1984.8 50611 46820
2006 26450  -41485 5380 30655  -44622 21042 2792.7 6858.1  -48044
2007 27428  -9063.9 989 40970  -53793 27142 2496.1 84040  -12384.0
2008 29937  -11123.5 2275 54617 66642  -3617.1 3693.1 92402 180287 |
2009 12267  -115320  -11763 49119 21721  -32480 25934 83464  -128525
2010 12604  -127100  -12884  -6669.1  -1979.8  -44194 36793 104712 b1k
2011 3958 -13468.7 380.8 84605 41049  -45913 62830 123985 9533
2012 14690  -16397.6 14570 99555 43224 -2960.1 80707 14840.7 357.0
2013 14086  -23695.0 13426  -166734 91979 48080 133278 174157 12175

Nguon: Tinh todn clia tac gia tir co s& dir liéu DOTs va IFS cua IMF
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Hinh 3: Téc d ting gia tiéu diung va gia nhip khiu cia Viét Nam 2003Q1-2013Q4
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(a) Tée dis tang chi s i tiéu dong (so vai cing ki, %)
Nguon Tong cuc Th(mg ke

hoa xudt khau cua Viét Nam tré nén kém canh tranh
hon trén thi truong qudc té trong khi hang nhap
khau lai canh tranh hon trén thi truong trong nuéc.
Piéu nay Iy giai mot phan tai sao tham hut thuong
mai lai dién ra ning né ¢ Viét Nam trong glal doan
2007-2011. Mac du c6 nhiéu khuyén nghi vé viée
pha gi4, tuy nhién lo ngai vé “nhap khau” lam phat,
du trir ngoai héi mong cong véi hién twong do-la
hoa da khién cho chinh sach ty gia cua Viét Nam roi
vio tinh thé ludng nan trong nhiéu nam qua.

C6 thé thay tham hut thuong mai cua Viét Nam
ting dot bién bt dau tir nam 2007 va kéo dai cho t6i
hét nim 2011. Luu ¥ rang, nim 2007 la diém méc
dénh dau Viét Nam chinh thic gia nhép td chirc
WTO con giai doan 2007-2011 14 khoang thoi gian
chimg kién su sut giam 16n cia REER bat chap
nhiéu lan pha gia manh cia NHNN. V&i chinh sach
neo ty gia vao dong USD, strc canh tranh cia hang
hoa Viét Nam trén thi truong quéc té da bi bao mon
dang ké khi lam phét trong giai doan nay cao gip
nhiéu 1an so vai cac ddi tac thuong mai.

Trong khi d6, mic dii theo dudi chinh sach neo ty
gld nlumg NHNN Viét Nam di khong thanh cong
sodt lam phat ¢ Viét Nam trong g1a1 doan
. Ciing gidng nhu nhiéu nén kinh té dang
a moi ndi khac, chinh sach neo ty gia cua
,hi thuén loi cho viée kiém soat lam phat
hoﬁ ché duoc hiéu tng chuyén cua ty gia vao
i 18 llheiu va gid tiéu dung néu nhu dong noi té

kdinh gia qua thip va cung tién duge kiém
1y nhién, nhu Hinh 2 cho thay, ty gid hiu
> bua Viét Nam da giam manh, ham ¥ dong
bat dau bi dinh gid qua thap, ké tir nam
2006 Pac biét, giai doan 2007-2011 con chimg
kién sy gia taing dot bién cua cung tién khi NHNN
thét bai trong viéc thuce hién chinh sach trung hoa dé
dbi pho voi dong dau tu (ca truc tiép va gian tiép)

e e —
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{a) Toe dé tng gia nhdp khiu (o véi cing ki, %)

nude ngoai 6 at dd vao Viét Nam trong nam 2007.
Ngoai ra, nd lyc kich thich tong cau ctia Chinh phu
nham tranh suy giam kinh té ciing da khién cung
tién ciia Viét Nam ting khoang 30-50% mdi nim
trong giai doan 2009-2011. Hau qua la, lam phat
cua Vigt Nam trong giai doan 2007-2011 trung binh
& mirc hai con s6. Nhu vay, co6 thé thay chinh sach
neo ty gia khong giap ich gi cho viéc neo ki vong
lam phét hay giip giam lam phat & Viét Nam néu
nhu cung tién khong duoc kiém soat tot.

Ngoai ra, v6i d6 ma cua nén kinh té ngay moét 1on
dan (Tong kim ngach xudt nhap khau bing khoang
150% tong san phém quéc ndi (GDP)) cong véi viée
tuéin thu ky ludt vé an toan khong duoc tét cua céc
ngan hang thuong mai, ché d neo ty gia cua Viét
Nam da gay ra nhirng tac dong kha tiéu cuc toi su
on dinh vi mo trong nudce. Dic biét, trong giai doan
2008-2011, khi du trir ngoai héi cua Viét Nam &
muire thép va lam phat tang cao, thi ty gia VND/USD
da tro thanh mét con ngua bét kham cuia nén kinh té.
Tir chd du cung vé USD vao cudi 2007 khién cho ty
gid thuc té tai cac ngan hang thuong mai giam
xuéng dudi san bién d¢, Viét Nam da chuyén sang
giai doan dong ndi t&é mat gia manh. Mic du khong
dugc thira nhin, nhung thi truong ngoai hoi phi
chinh thie (ty do) ludn ton tai song hanh voi thi
truong ngoai hdi chinh thirc. Diéu nay khién cho
ngudi din ¢6 tam 1y dau co tich trir ngoai té, gdy
lang phi nguén lyc. Thém nira, sy bién dong manh
clia ty gia cling khién cho chénh léch giita gia mua
va ban ngoai ¢ tang manh, khién cho cac doanh
nghiép bi thiét hai khi giao dich véi cac ngan hang.
Nhiéu doanh nghiép thim chi con khong thé mua
dugc ngoai t¢ tir phia cac ngan hang thuong mai va
budc phai mua trén thi truong tr do dé dap g nhu,
cau ngoai té clia minh. Nhimg thay déi ty gid qui
nhanh chong khong nhu cam két ban dau da khién
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cho mire do tin nhiém ctia NHNN bi giam sat. Cac
nha dau tw nude ngoai ¢ xu hudng ngimg dau tu dé
xem xét. Hé qua 1a trong nhiéu nam gan day, lugng
von dau tu true tiép nude ngoai (FDI) thue hién hau
nhu khong tang, chi duy tri ¢ mic 10-11 ty
USD/nim. Lugng von FDI khong ting ham ¥ ty 1&
vén dau tu FDI trén GDP giam. Trong boi canh vén
dau tu cong va dau tu tir khu vue kinh t& tur nhén suy
giam, sy thiéu tin twéng cua khu vue dau tu nude
ngoai cang khién cho nén kinh té kho héi phuc.

Cudi ciing, khi déng néi té bi pha gia, nghia vu
tra no cac khoan vay bang ngoai té sé tang 1én. biéu
nay sé lam cho ganh ning no cong cua nén kinh té
tang. Va boi ganh nang ng cong tang, chinh phu sé
khong c6 ngan sach dé ting dau tw cong. Py la dicu
di nguoc lai voi nguyén tac tai khoa nghich chiéu
(chu ki). Ttrc 1a, khi nén kinh té& suy giam thi can
ting dau tu cong dé kich thich nén kinh té ting
truong.

4. Chinh sach ty gia hoi dosi: Lwa chon nio
cho Viét Nam?

NHNN trong thoi gian gan day di c6 nhiing
thanh cong nhét dinh trong viée 6n dinh thi truong
ngoai héi, han ché hién tuong do-la hoa va “nhap
khau” lam phat. Tuy nhién, thanh cong nay la dua
trén nén tang cua su can bang can can thuong mai
(mot phan do suy giam kinh t&) va méi truong lam
phat trong nude thap (nho ha thip tang truong cung
tién va tin dung), chtr khong phai 1a nhd chinh sach
neo ty gia. Trong qua khu, bat ctr khi nao tham hut
thurong mai va lam phat ting toc, ki vong pha gia
tién té lai xuat hién. Khi d6, nhiing dot pha gia nho
ctia NHNN la khong du thoa man ki vong nay va ty
gia thuong vugt ra ngoai bién do cho phép, dac biét
la trén thi truong ty do. Viéc bugc phai diéu chinh
nhiéu lan ty gia nhu trong giai doan 2009-2011
khong nhur cam két khién cho muc do tin nhi¢m cua
NHNN bi giam stt, va hiu qua la chinh sach tién ¢
khong phat huy hiéu qua trong viéc kiém soat lam
phat.

Hién nay, Viét Nam riat kho dap tng duoc cac
didu kién dé ap dung t6t ché do neo ty gia. Ngay ca
trong diéu kién giam tée nhu hién nay, ty 18 lam phat
cua Viét Nam van cao hon nhiéu so véi cac ddi tac
thuong mai l6n nhu My, Nhat Ban, chau Au, va cac
nudce trong khu vue Dong A. Pay 1a mét nguy co
khién cho ty gi4 hitu hiéu thuc cta Viét Nam lén gia
va ngdy cang lam x6i mon kha nang canh tranh cua
hang hoa Viét Nam trén thi truong quéc té. Bén

canh d6, chi can nén kinh té ¢6 dau hiéu hoi phuc,
nhu cAu nhap khiu ting manh, thi bat on ty gia sé lai
xuat hién. Ngoai ra, trong nhitng ndm t&i day, khi
hiép dinh Throng mai Ty do Dong Nam A (AFTA)
¢6 hiéu lyc nhiéu hon va khi Viét Nam tham gia vao
TPP thi dd mé ciia nén kinh té s& ngay mot 16n hon,
tai khoan von s& ngay cang duogc tu do hon, thi anh
huong tir cic ch sbc bén ngoai t¢i nén kinh té s&

ngdy cang lon. Viée ap dung ché do neo ty gia sé
khlcn NHNN thuong xuycn phai dm pho véi cac ct
sdc nay va sé kho co thé chu dong vé chinh sach tién
té dé kiém soat lam phat ciing nhu dam bao thanh
khoan cho toan bd hé thong tin dung trong nudc.
Piéu nay s& con kho hon khi ma ky luét vé an toan
vén cua cac td chirc tin dung trong nude van chua
thye sw co nhiéu cai thién trong nhitng nam gan day.

Tuy nhién, can luu y rang & thoi diém hién tai,
ché d6 ty gia tha noi hoan toan (free float), khong co
can thiép ctia NHNN, khong phai 1a mot lya chon
tot ctia Viét Nam vi do mo cua nén kinh té Viét Nam
rdt cao trong khi hé thong tai chinh lai chua hoan
chinh. Nhimg bién dong qua mirc va qua nhanh cua
ty gid, dic biét 1a viéc “nhap khau” lam phat va cac
bién déng tidu cuc cua thi truong thé gi6i c6 thé lam
gian doan cac hoat dong kinh té trong nudc, gy
thiét hai lon cho khu vuc thuong mai va gian tiép
cho khu vuc phi thuong mai thong qua nhimg lién
két gitra cac khu vie nay. Nhirng bién dong nay sé
lam anh hué’ng dén su 6n dinh cua can can thanh
todn, su 6n dinh vé tai chinh cling nhu ting tluong
ctia nén kinh té. Chinh vi I8 d6, ngay ca & cac quoc
gia duoc coi la tha noi hoan toan nhu Ca-na-da,
Anh, Uc, va Niu-Zi-Lan, dao dong ty gia ngén han
van duge kiém soat bang cach nay hay cach khac
(Velasco, 2000).

Cin ctr vao nhitng phan tich ¢ trén, ching to1 cho
rang, twong tu nhu cic nude trong khu vuc sau
khung hoang kinh té tai chinh 1997-1998, co ché ty
gi4 tha noi ¢6 quan ly (managed floating) co thé 1a
su lua chon t6t nhat ddi voi Viét Nam luc nay. Khac
v&i co ché neo ty gia hién nay, trong co ché tha noi
c6 quan ly, NHNN sé khong tuyén bd trude ty gia
trung tam; ty gia thuong mai hang ngay vé co ban
dugc xéc 1ap hoan toan boi cac giao dich theo cung
cu ngoai & trén thj truong. Tuy nhién, NHNN c6
thé ding cac bién phép can thiép nhu mua ban ngoai
té trén thi trudng lién ngan hang va/hodc cac bign
phéap kiém sodt nguon vén ra vao Viét Nam dé lam
mém dao dong cua ty gia. Cu thé, thong qua cac
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hoat dong thi truong mo, hoac tai chiét khau va tai
cap von, va mua ban trén thi truong ngo:u héi,
NHNN c¢6 kha nang kiém soat dugc cung tién, qua
d6 didu tiét duge ty gia va lai sudt muc tiéu. Trong
truomg hop nay, viée duy tri diéu kién UIP (Uncov-
ered Interest Parity) s& giup NHNN han ché duoc
cdc hoat dong dau co ngan han trén thi trudng ngoai
hdi va tién té.

Co ché ty gi4 tha ndi cd quan ly s& mang lai nhiéu
loi ich hon so véi co ché ty gid neo ¢6 dinh hién nay.
Thir nhat, gid ca cua hau hét cac mat hang cting nhu
luong bong cua khu vire doanh nghiép ¢ Viét Nam
da duoc quyét dinh theo co ché thi truong. Viéce tha
ndi c6 quan ly ty gia sé gitp su bién dong cua gia ca
cta cac mit hang trong nude can bang vai su bién
dong cua gid ca cac mat hang trén thé gidi, qua dé
gitip nén kinh té phan bo t6i wu hon (Friedman,
1953). Thir hai, d6 mo kinh té cua Viét Nam 16n,
nhung lai khong bi 1é thudc manh vio mot dbi tac
cu thé nao, nén viée ap dung co ché ty gia tha noi ¢o
quin 1y s& khéng nhitng khong khién Viét Nam bi
tic dong manh boi cac ca soc tir thi truong tién té
bén ngodi, ma con gitp Viét Nam ngan chan tét cic
¢ sbc tir thi truong hang hoa quéc té (Fleming,
1962; Mundell, 1963).

Tuy nhién, dé chinh sach ty gia tha ndi ¢ kiém
soat thyc su phat huy tac dung, nang cao uy tin cua
VND, thi Viét Nam can phai chuan bi thém mot s6
diéu kién nhat dinh. Tir bo co ché neo ty gia tic 1a
NHNN sé& khong con c(:‘mg bd 16 trinh thay d6i cua
ty gia. Diéu nay s& khién cho ty gid khong con dong
vai tro 1a “mo neo” ki vong cua khu vuc tu nhén
trong truong hop can chéng lam phat. Khi do,
NHNN céan phai tim mét ‘mé neo’ khac dé thuc thi
cac chinh sach tién té. Mot ‘mo neo’ méi ma ngan
hang trung wong cic nude hién dang tim dén: do la

Ghi cha:

kiém soat lam phat theo muc tiéu dinh trude (infla-
tion targeting). Tuy nhién, viéc theo dudi chinh sach
kiém soat lam phat muc tiéu doi hoi ngan hang trung
uvong phai doc 1dp. Tuc 1a, nod phai hoat dong dua
trén cic nguyén tic cong khai, khong bi tac dong
boi cac chinh sach tai khoa va cac to chirc kinh té,
tai chinh trén thi truong?.

Ciing can luu ¥ ring, hoan toan khong c6 mau
thuan gitta viéc dong thoi thuc hién co ché ty gia tha
noi c6 quan 1y v6i lam phat muc tiéu. Véi viée dit
muc tiéu vé lam phat trong nén kinh té mo, NHNN
can phai diéu tiét thi truong tién té sao cho muc tiéu
vé lam phét ¢6 thé dat duoc. Trong khi do, viéc tha
ndi co quan 1y ty gid cho phép NHNN thyc hién cic
hoat dong diéu tiét nay thong qua cac cong cu hoat
dong thi truvdng mo hay mua ban trén thi truong
ngoai h6i nhu da nhéc dén & trén.

Mot diéu kién khac dé co ché ty gia tha ndi c6 thé
van hanh mdt cdch suén sé, gitip nén kinh té phan
bd nguon luc hidu qua, 1a cin phai hién dai hoa thi
truong ngoai hbi. Ngoai té la mét loai tai san. Mot
khi dugc cho phép, ty gia tha nbi ngoai té s& duoc
céc chu thé kinh té tham gia thi truong mua ban trao
doi tuong tu cac san pham duoc chung khoan hoa
khac. Su xudt hién cic cOng cu phai sinh va cac dinh
ché tai chinh trung gian lién quan dén ty gia sé gitp
cac chu thé kinh té han ché rui ro. Hién nay, thi
truong ngoai hdi cua Viét Nam van chu yéu 1a cac
giao djch tryc tiép; cac san pham phai sinh lién quan
dén ngoai hdi hau nhu chua duoc dua vao; tong gid
tri giao dich ngoai h6i van & mire rit thip so voi cac
nuge trong khu vie va; NHNN van chiém phan lon
cac giao diLh trén thi truong lién ngéan hang. Bz‘w s€
la nhu’ng van dé ma céc co quan cd tham quyén phai
giai quyét néu mudn c6 mot thi truong ngoai hoi soi
dong va hiéu qua thyc su.0J

I. Ty gi4 hoi dodi st dung trong bai nay la gia cua mot ddng ngoai & theo dong noi té. Do dé ty gia taing nghia la
dong noi té mat gia, dong ngoai té 1én gia va nguoc lai.

2. Ty gia thi truong ty do dwgc quyét dinh bai cung ciu trén thi trudmg tu do. Cac ngudn cung va cau trén thi trudng
tw do duge quyét dinh boi cung cau trén thi trudng tu do. Cac ngubn cung va cau trén thi truong ty do bao gém:
kiéu hoi, du lich nude ngoai, budn 1au va cac doanh nghiép khong tiép can dugc n.guén ngoai t¢ chinh thirc. Giao
dich tu do dugce duge thue hién chi yéu tai cie tiém vang hodc cac dai dai ly thu doi ngoai té khong chinh thire.

3. Ty gi4 chinh thirc 1a ty gid cong bd boi so Giao dich NHNN.

4. Piéu kién UIP phén anh sy can bﬁng gitta chénh léch 1ai suat ndi té va ngoai t& voi sy mét g1d cua d6ng ndi té. Piéu
kién nay ham ¥ lgi nhuan cuia viée dau co bang 0, do vy han ché su luan chuyén cua dong v6n ngén han.

5.C6 bon tiéu chi dé xé4c dinh tinh doc 1dp cia mdt ngdn hang trung wong (Walsh, 2005):
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- Doc 1ap vé mat luat phap: ngan hang trung wong cin ¢6 dia vi phép li 16 rang trong méi quan hé véi chinh phi va
quée hoi. Xac dinh vé mat luat phap co quan (chinh pht hodc quéc héi) ciing nhu céc linh vie cu thé ma ngén
hang trung wong sé phai giai trinh.

- Poc lap vé muc tiéu: ngan hang trung wong ¢6 toan quyén quyét dinh cic muc tiéu chinh sach ctia minh: kiém soat
lam phat, kiém soat cung tién, hay 6n dinh ty gia. Cac muc tiéu nay thudng duge ngan hang trung wong cong
b cong khai va duge theo dudi mot cach nhit quén.

-Doc lap vé st dung cong cu: ngan hang trung uong dugc toan quyén lra chon céc céng cu ph hop dé dat duge muc
ticu chinh sach cua minh.

- Pdc 1ap vé quan li: ngan hang trung wong duge doc 1ap trong viée lwa chon nhan sy va té chirc bd may hanh chinh
ctia minh ma khéng chiu su chi phéi cia chinh phu.
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