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BIEN PONG

ty gia hoi doai ¢ Viét Nam
va cac nhan to dac thu

Khoa Kninh te hot

TS. TO TRUNG THANH

Tw ngay Viét Nam gia nhip WTO (ndm 2007) va tirng bude hdi nhip sdu hon
vio thudng mai va tai chinh th& gigi, nén kinh t& da phai déi dién véi bat 6n
kinh t& vi mé kéo dai, trong dé hai bién sé quan trong 1a lam phat va ty gia.
Bai viét sé ddnh gid tdc dong clia cdc nhin td dén bién dong ciia ty gia hdi
dodi. Cac két qua thyc nghiém thu duge thé hién qua cdc ham phan @ng va

phan ra phuong sai.

E)AC BIEM CHINH SACH TY GIA
VA BIEN DONG TY GIA HOI POAI

Tai Viét Nam, chinh sdch ty gid c6 thé coi 1a mot
thanh phan trong chinh sdch tién té quéc gia, bao gdm:
viéc Iwa chon ché& do ty gid, cdc cong cu can thiép va
diéu ti€t (mua - ban ngoai hoi, diéu chinh 1ai suit, xdc
lap bién d6 dao dong ty gia...) d€ tic dong dén cung -
cAu ngoai té trén thi trudng va dat dude muc tiéu dé ra
- ki€ém sodt lam phat va 6n dinh stic mua cta dong tién;
khuyén khich xuit khiau va han ch& nhip khiu; gép
phan ting trudng kinh t&.

Co ch€ ty gid Viét Nam dp dung ké tir 1989 - 2012
theo hé thong phin loai clia IMF ¢6 thé dudc khdi quét
lai nhu sau:

- Thang 3/1989, Viét Nam chinh thitc ap dung co
ch€ neo ty gid vdi bién do duge diéu chinh. Theo do,

HINH 1. TY GIA VND/USD GIAI POAN 2008-2012
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ty gid chinh thitc duge diéu chinh dya
trén cdc tin hi¢u lam phat, 1ai suat, cian
cin thanh todn, ty gid thi trudng tu do,
ty gid ngin hang thudng mai (NHTM)
dudc cho phép dao dong trong gidi han
5% xung quanh ty gia chinh thic. Trong
giai doan 1990-1991, ty gid chinh thiic
thudng xuyén thap hon ty gid tu do, dé
gidi quy€t van dé nay, thi trudng ngoai
héi chinh thic duge thianh 14p vdo ndm
1991, bao gom 2 san giao dich ngoai héi
& Ha Noi va TP. H6 Chi Minh. Ty gid
chinh thitc duge xdc dinh dua trén ty gid
ddu thau tai 2 san nay; ty gid NHTM chi
dugc phép dao déng khong qua 0,5% so
vGi ty gid chinh thic.

- Trong nhu’né nam ti€p theo, do sur gia
ting manh mé cta cdc dong von vio nén
kinh t€ nhu: FDI, ODA... thi trudng ngoai
héi khong con qué cing thfmg, VND ting
gid tri. Thi trudng lién ngin hang dugc
thanh lap vao thang 9/1994 dé€ thay thé
cho 2 san giao dich ngoai hoi. Ty gid chinh
thitc duge Ngian hang Nha nudc (NHNN)
quyét dinh dya vao ty gid giao dich trén
thi truding lién ngin hang. PE gia ting tinh
linh hoat cua ty gid va véi muc dich dinh
gia thap VND cho muc tiéu xuit khiu, dai
dao dong cho phép cta ty gid da dugc ndi
l6ng tir 0,5% 1én 1% vao thang 11/1996,
1&én 5% vao thang 2/1997, 10% vao thing
10/1997 trudc khi gidm xudng con 7% vao

Kinh t& vi D bdo



thang 8/1998. Do anh hm:snb ctiia khing
hodng tai chinh chdu A va chénh léch
gilta ty gid chinh thiic va ty gid tr do gia
tang, NHNN da phai pha giad manh VND
2 lan lién tiép trong nim 1998 (thing 2
vi thing 8) véi tong ty 1& phd gid 1én dén
16,3%. Dén thang 2/1999, ty gid chinh
thic cong bo 1a ty gid lién ngan hang trung
binh ngay lam viéc hom trude, va ty gid
cta NHTM chi con duge phép giao dich
xung quanh 0,1% va sau vii nam dude ndi
16ng 1én 0,25% vao thang 7/2002 va 0,5%
vao nam 2007,

- Sau khi Viét Nam gia nhdp siu hon
vao kinh t&€ toan cau vdi viéc chinh thiic
12 thanh vién clia WTO, chinh sich diéu
hinh ty gi4 da c6 nhitng bién dong manh
so vdi giai doan trude. Véi dong von
vao nén kinh t€ gia ting dot bién trong
2 nidm 2007, 2008; xuat hién trang thai
du thira ngoai té€ § quy md 16n, VND tang
gid trong giai doan nay, ty gia NHTM
ludn ndm san ctia bién do cho phép. Tuy
nhién, nhitng tdc dong tir khing hodng
kinh t€ th€ gidi khi€n ludng diu tr gidn
ti€p vio Viét Nam ddo chiéu tif nita cudi
nim 2008 cOng stc ép tr lam phzit nhﬁp
siéu gia ting mcmh chénh léch gia vang
trong nudc va quoc & gia ting va ycu to
tdim 1y lo ngai vé khd ning phd gid tién
VND di khi€n VND mét gid danh nghia.
Chénh léch ty gid chinh thic va ty do gia
ting, ty gida NHTM ludn cin tran bién
do cho phép trong naim 2009. NHNN da
phdi lién tuc ting ty gid chinh thic va
ndi 16ng bién d6 giao dich cho phép 1én
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) va 5%
(24/03/2009 dén 25/11/2009). Vi nhitng
stic ép manh mé dén VND, NHNN di
budc phdi chinh thiic phd gid 5,4% vao
ngay 26/11/2009, ty 1é phd gid cao nhit
trong mot ngay trong vong 10 nam.

- Dién bi€n ty gia ti€p tuc dién bién
phiic tap trong nidm 2010 bat chip nhitng
lin ting ty gid chinh thifc ¢ mdc dd cao
vdo ddu nim va thang 8, hay thuc thi
hang loat cdc bién phdp hanh chinh, nhu;
gidm ty 1& du trit bit budc dbi véi tién
glii ngoai t&, md rong doi tuong cho vay
ngoai t&, chdm dit viéc giao dich vang
trén cdc tai khodn & nudc ngoai cia céc
NHTM va céc t6 chife tin dung, déng cira
cdc san vang va ting ldi sudt. Tinh trang
ndy xudt phdat tif mot s6 nguyén nhin co
ban: (1) nhap siéu vin § mifc cao; (2) tin
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dung ngoai t€ ting manh dé tranh 13i sudt tién dong gia
tdng cao, khi€n cau ngoai l:e tang cao khi cdc khodn
vay ngoai t€ (thung la ngin han) dén han; (3) bién
ddng trén thi trudng véng, chénh 1éch gida vang trong
nude va qudc t€ ting cao k¥ luc din dén cdc hoat dong
buon ldu vang va diu cd, gy sitc ép 16n dén thi truding
ngoai hoi.

- Thang 2/2011, NHNN da phéi phd gid VND & miic
cao nhat trong lich st (9,3%), dong thdi gidm bién do
xudng con +/-1%. Ti€p dén thang 3, NHNN quan Iy
chit ché thi trudng ty do, 4p trn 13i suat tién gii bing
ngoai té va ting cudng céc bién phap chéng do la héa.
Ty gid chinh thifc cling dugc thay d6i hang ngay va it
tao ky vong tién VND phdi ti€p tuc phd gid them.

Du’dc. su hiu thudn 16n tif nhu ciu nhap khiu giam
(do {ong cdu gidm sdt sdn xuat dinh tré), thi trudng
ngoal h6i trong nam 2012 da khong con cing thang,
ty gid chinh thidc khong thay d6i & mic 20.828 VND/
USD, bién d6 dao dong van dugc giit nguyén 1%, ty
gid NHTM va ty gia tr do ciling khong cé dot bi€n va
bam kha st vdi ty gid chinh thidc, ciing v6i gia ting du
trir ngoai héi va thing du cdn céin thanh todn & miic cao
vao cudi nam 2012.

Nhu vy, vé ban chat, diéu hanh ty gid hoi dodi cia
Viét Nam trong cic ndm qua xoay quanh ch€ do neo t)
gla theo USD. Trén nén ting nay, bién do dao dong ty
gla cling nhu ty gid chinh thifc c6 su thay dai trong timng
giai doan dé€ phén ting véi nhUng cti séc. Cu thé: bién
a6 ty gia rong hon trong cdc giai doan 1989-1991 khi
Viét Nam budc sang cd ché thi trudng, giai doan 1997-
1999 khi khiing hoang tién té tai chinh chau A dién ra,
giai doan 2008-2009 khi khiing hodng kinh t€ the gidi
dién bién phu’(, tap. Ty gid chinh thic cling dugc phd
g:é manh & nhitng thdi dlcm thi trudng ngoai hoi ciing
thing trong nhitng nam gin day (2009-2012).

Nhung ngay khi cdc tac dong chim dit, ché do ty gid
lai quay trd v€ cd ché ty gid cd dinh hodc neo ty gia co
diéu chinh. V& mit ly thuyel cd ché ty gid nay c6 thé
gidm dugc céc chi phi giao dich va rii ro ty gid, ph hop
vGi nhitng qudc gia nhd, hoi nhip siu va cé6 mic lam
phét cao; thuong mai quc t€ phu thudc vao mot (mot
s0) d6i tdc chinh, chwa md cla hoan toan thi trudng tai
chinh. Tuy nhién, cd ch€ ndy dé bi ton thuong khi ¢

HINH 2. TY GIA CHINH TH(C VA TY GIA THI TRUGNG TU DO
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hién tugng diu co va nén kinh t& sé phai dinh déi giita
hoi nhép tai chinh va tinh doc [4p cta chinh sdch tién té
- theo 1y thuyé&t Bo ba bét khd thi.

BéNH GIA NHUNG NHAN TO ANH HUONG
PEN TY GIA HOI POAI

Mb hinh vectd ty hodi quy (VAR) dudge tic gid st
dung trong ki€ém dinh tdc dong clia cdc nhan 6 dén ty
gid hoi dodi & Viét Nam. Dua trén nghién citu cd s 1y
thuy€t, tong quan nghién citu thyc nghiém, phan tich
thyc trang dién bi€n ty gid tai Viét Nam va trén cd s&
s0 liéu ¢6 thé thu thip dudc, tic gid lya chon cdc bién
s6 sau d€ chay mo hinh: (i) ty gid hoi doai chinh thiic;
(ii) chi s6 gid tiéu dung; (iii) toc do ting trudng GDP;
(iv) ldi sudt tién glii VND; (v) cdn cdn thudng mai; (vi)
cdn can dich vu va thu nhap; (vii) chuyén giao rong;
(viii) do la hod tién gti (trong md hinh co sd) va thay
biing d6 la hod tién mit (trong m6 hinh bd sung). Trong
dé, do la héa tién giii duge do bing ty trong tién gii
biing ngoai té trén tdng phudng tién thanh toin NHNN.
Dai v6i bién do la hod tién mit, tdc gia do ludng bing
cdch tiép cin theo cdch nhin tir chénh léch s6 liéu thong
ké, danh gid hang muc 15i va sai sét trén bdng cédn cin
thanh todn quoc t€.

Céc chudi dir liéu st dung trong md hinh c6 thoi
gian r quy 1/1997 dén quy 2/2012 va dudgc thu thap tur
céc ngudn dit liéu chinh thong: TS chitc Thong ké tai
chinh qudc t€ - IFS (International Financial Statistics);
Téng cuc Théng ké Viét Nam (GSO); va Ngin hang
Nha nude Viét Nam. Céc ki€m dinh tinh ditng va céc
ki€m dinh lién quan déu dugc thyc hién d€ dam bao két
qud tot ctia md hinh VAR. Téc gia ciing ti€n hanh ki€ém
dinh nhin - qui Granger dé xdc dinh thi tu Cholesky
trong mo hinh. Cdc két qud thuc nghiém vé tic dong
clia cdc nhin & dén ty gid sé duge xem xét chii y&u
thong qua cdc ham phin dng va ham phén rd phudng
sai. Bén canh viéc ddnh gid mdc d6 do la hod dudi dang
tién gui, tdc gid ddnh gid thém tinh trang do la hod tién
miit € ¢6 nhitng géc nhin toan dién hon tdc dong clia
do la hoa dén bién dong clia ty 2id hoi dodi.

J mé hinh co s, két qui cdc ham phan tng ude
lugng cho thay:
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- Cdc ct soc 1am thay doi ty gid trong
qud khtt ¢6 dnh hudng ngay tic thoi dén
ty gid hién tai, nhung gidm dan theo thdi
gian, va gan nhu khong ¢é dnh hudng
trong dai han.

- Cii sdc dén lam phdt ¢6 tdc dong da
chiéu dén ty gid: lam phat bit ngd ting
lén dAn dén ftinh trang ty gid ngdn han
gidm nhe, r6i lai ting lén va it ¢6 tdc
dong ké tir sau quy 4 (sau 1 nim).

- Cd s6c¢ l1am ting sdn lugng ¢6 dnh
hudng tidc thoi dén ty gid va wong doi
manh trong khodng thdi gian 3 quy dau.

- Cii s6¢ vao 1di suat it 4nh hudng dén
bién dong cua ty gid, phin dnh tic dong
lan truyén ctia cong cu ldi sudt dén ty gid
& muc do thap.

- Cd sOc¢ vao can can dich vy va thu
nhép thudng pl'ldl mat hon 3 quy mdi ¢6
dnh hudng tdi ty gid, nhung cang vé sau
dnh hudng nay cang khong ro net.

- Ci s6c vao cdn cin chuyén giao
rong lai gan nhu khong ¢6 tic dong dén
ty gid trong sudt 6 quy dau va cling chi co
tdc dong rat nho trong khodng thoi gian
ti€p theo.

- Trong khi d6, tdc dong ding k€ nhat
la cta cd so6c vao cdn cin thudng mai
dén bi€n dong cla ty gid hoi dodi, theo
dé, tinh trang nhép siéu gia ting c6 danh
hudng 16n, lam gia ting manh ty gid sau
3 quy va dnh hudng kéo dai.

- Téc dong cta ci séc do la hod tién
gtti dén ty gid khong xay ra ngay tifc thi,
nhung dnh hudng da ting manh va lién
tuc trong sudt 4 quy dau. Mic du, tic
dong nay c6 gidm doi chit trong mot vai
quy ti€p theo, nhung trong dai han anh
hming nay van con tiong dai cao.

Tam quan trong cla cdc nhin t& dnh
huGng t6i bién dong ty gid theo thdi gian
con dudc thé hién thong qua két qud phan
rd phudng sai tif mo hinh VAR (Béng 1).
Theo do, ky vong vé ty gid c6 anh hlrdng
rat 16n dén ty gid trong ngdn han - 1 quy
(52,83%), nhung lai gidam nhanh trong
trung han va chi § mic nhd hon 10%
trong dai han.

Trong khi d6, tic dong ctia cdc bién
s6 vi mo (bao gom: san lugng, lam phit
va ldi sudt) dén ty gid 1a tuong d6i 6n
dinh theo thai gian (giﬁi thich tr 25%
- 30% bi€n dong cia ly gid). Boéng Ec}p
clia ¢dn c¢an vang lai dén bién dong ctia
ty gid ting din theo thdi gian, nhung sy
gia ting nay chd yéu do tic dong cla
cdn cin thuong mai, déng goép cila hai
thanh phan con lai trong tai khodn ving
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lai 12 khd 6n dinh va khong c¢é nhiéu
bi€n dong.

Ciing theo két qué thuc nghiém, vai
trd cla tinh trang do6 la hod tién ghi dén
sit bién dong clia ty gid 12 thap trong ngiin
han (1 quy), nhung ting manh va 6n dinh
d muc trén dudi 30% trong dai han (sau
4 quy va 8 quy). Diéu nay phin dnh, cdc
khoén tién gt bing ngoai t& dén ky ddo
han sé bt dau 4nh hudng dén ty gid thong
qua hanh vi chuyén dich giita cdc dong
tién clia ngudi dan va doanh nghiép.

M6 hinh VAR dudc chay lai vdi bién
30 do6 la hoa tién miit thay cho do la héa
tién gli. K& qua thyc nghiém cho thdy
diém khéc biét 16n so v6i md hinh cd sd:
trong ngin han, mic do do la hod tién mit
¢6 tam 4nh hudng kha 16n, déng gép tdi
36,71% dén bién dong ty gid, 16n hon ca
tdc dong clia cdc bién s6 vi mo, va dic
biét 16n hon nhiéu so vdi tic dong cia do
la hod tién gifi trong md hinh cd 6 & ngdn
han (1 quy). Piéu nay cho thiy, viéc nim
gilr dong do la khong chinh thic trong nén
kinh t&€ 12 mét trong nhitng y€u t6 quan
trong tic dong dén bién dong cla ty gid.
Tuy ¢6 sy khédc nhau 16n trong ngdn han
nhung trong dai han, ¢4 2 m6 hinh déu
thong nhét & mdc do gidi thich cta d6 la
hod nén kinh t& dén ty gid 1a xap xi 30%.

Nghién ciu cho thiy, ch€ do quin 1y
tV gid cia Viet Nam vé cd ban la neo ty
gid theo ddng dd la. NHNN thay d&i ty gid
trung tdm hodc bién do giao dong khi doi
dién véi céc cu soc tac dong. Ca sdc tir cdc
bi€n s¢ vi md 1a nguyén nhin quan trong
tic dong dén bién dong ty gid. Ngoai tic
dong truc tiép dén ty gid, bat on kinh t& vi
mo, con ¢6 tac dong gidn tiép thong qua dnh
huGng ctia nhép siéu, tim 1y ngudi dan, dic
biét 14 tinh trang d6 la hod nén kinh t&.

TAI LIEU THAM KHAO
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K&t qud nay dua ra mot goi ¥ cho cdc nha hoach
dinh chinh sich vé viéc diéu hanh chinh sich ty gid hoi
dodi & nude ta hién nay. Theo d6, néu mudn 6n dinh
ty gid thi nén ting kinh t& vi mo can duge gidi quyét,
hudng tGi mo hinh ting trudng bén vitng, ning cao hiéu
quéd va ting trudng theo chiéu sau di kém vdi tai co
ciu nén kinh t€ phai dugc coi 1a trong tim chinh sdch
trong cé ngin va dai han. Bén canh dé, gidi quyét tinh
trang do la hod ciling can coi 1a gidi phdp cip thiét, dic
biét rong boi cdnh d6 la hoa tai Viét Nam gén lién véi
nhitng bi€n dong cla thi trudng vang, von di dang dién
bién rit phic tap, nhit 1A trong giai doan lam phit cao,
bt 6n vi md, chua duge xi 1y.0

BANG: KET QUA PHAN RA PHUGNG SAI
Gidi thich bién dong ty gid hoi dodi .l

Bién tic dong

i - Sau | quy Sau 4 quy Sau 8 quy |
dER | 52.83% 12,99% 817% |
dCPI 555% | 154% 514% |
d2GDP 19,57% 18,60% 17,82%
dlaisuat 4,79% 1,81% | 2,18%
dBSI 11,12% 12,63% 9.60%
dCNT 395% | 145% 2,30%
Q2TB 2,09% 1440% | 2391% |
dusDde | 0,096% 30.57% 30,17% |
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