dc du kinh té vi mé

quoc té nam 2015

chimg kién nhimg
bién déng mang tinh phin cye,
xu hwdng lam phat thfip lai 1a xu
hudng pho bién tai tit ca cac khu
vire trén the gidi xudt phat tir gia
nang lugng va hang hoa giam
thap. Xu hudmg héi phuc khéc
biét giira cac nén kinh (¢ 1om khi
M#¥ va Anh chimg kién su ting
trudmg kha quan trong khi tde
d¢ phuc hoi tiép tye cham chap
tai khu vure dﬁng Euro va Nhiit
Ban, dic biét la sy giam tde coa
nen kinh té Trung Quéce vii mie
tang truomg dudi muc tiéu, tir 46
kéo theo nhitng chinh sach tién
t¢ phin hoa manh mé gita cic
nuae. Trong moi trudmg maoi
dﬁiy bién dong, cac nude chiu
A - Thai Binh Duwong da diéu
hanh chinh sach tién té cua minh
nhu thé nao dé han ché nhimg
tac dong tiéu cyc tr bén ngoai
va duy tri ting truong? Kinh
nghiém va bai hoe nao co thé rat
ra cho Viét Nam? Bai viét sé tap
trung lam 16 nhitng van dé lién
quan dé tra 1&i cho hai cau hoi
nay.

1. Lam phat tri tré 6 hau hét
cac nudc trén thé gidi chu yéu do
yéu td chi phi day

Ngogi trir cdc quoc gia co
déng noi té giam gid manh, lam
phdt tri tré o hau hét cac miede
trén thé gidi tie cuoi nam 2014 va
H:cfp xa 50 vor mire lam phat muc
fier. Lam phat tai Nhit Ban sau
khi dat dinh 1,6% thang 12/2013

va thang 3/2014 dudi tac dong
cua go1 nai long dinh luong va
dinh tinh, da lién tge giam ti
cudi ndm 2014 va xoay quanh
mirc 0% ké tr thang 7/2015

* Yu Irviang Vu Ou bao, thing ké, MHNK
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_ gt s0 qudc gis cd finh theo dudi chink sach ddng fidn wau 48 kich thich xink 18 trong
B cdnh lam phdt thdp, Han Qude, Thal Lan \a nhiing nufde i tién phong trong chinh sdch ndy

(0,3% thang 11/2015). Tai My,
chi s6 giam phat chi tiéu tiéu
ding ¢a nhin (PCE) trong cac
thang pan day cling giam manh
xubng xoay quanh mirc 0% so
vol cung ky nam trudge (0,4%
thang 11/2015), cich xa so v
mirc lam phat muc tiéu trong
trung va dai han 14 2% & ca Nhdt
va My. D1 v6i cac nude thude
khu vye dong Furo, ké tir cudi
nam 2014 dén nay, lam phat da
giam xufmg xoay quanh mirc
(% vai nhitng thed ky am trong
vong 2 - 4 thang lién tiép. tinh
dén cudi thang 11/2015, & mirc
0,2% so voi cung ky ndm ngoai
(thdng 10/2015, & mite 0.1%),
cach xa so vin lam phat muc tiéu
trung han cua khéi nay 14 “thép
hon nhung tiém cin 2%".

Tai khu vue chiau A - Thai
Binh Duong, lam phat thye té
déu giam manh. chéch xudng
thfip hon han so véi ving lam
phat muc tiéu tai cac nuée da
chinh thirc p dung khuén kho
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lam phat muc tiéu (Australia,
MNew Zealand, Philippines, Han
Quoc va Thai Lan) va thﬁtp hon
nhiéu so voi muc téu theo nam
tai cac nén kinh té 1dn chua theo
dudi khuon kho lam phét muc
tiéu nhu Trung Qudc, Malaysia,
Singapore. thim c¢hi dm ¢
Singapore. Indonesia la mot
trong s it chc qufm gia trén thé
gitl o6 muce lam phat tang cao
hon so véi miue binh quan (cing
Brazil, Nga, Nam Phi) do két
qua cua vigc cit fiam tregr cép £l
nang legng nam 2014 va giam
gia manh déng ban 1& (Rupiah),
tuy nhién, mirc ting van thip
hom so véi hai nam trude do. O
Viet Nam, lam phat binh quin
nim 2015 cing chi tang (L.63%
so vol nam 2014, (Bang 1)

Mire lam phdt tong thé thap
hom nhiéu so voi lam phat co
ban (da loai triv thue pf:rffm frecri
song va nang heong) cho thdy
lam phat thap chit véu do gid
nang heome giam manh. Trong
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Bang 1: Lam phat thuc t& va muc tiéu d mot 26 nudc

(Bdn vi: %/ndm)
Larm phat ti.:.iﬂq thé [yoy) L . u{ “Théi diém
N /khu e Khudn khé C5TT Mue tiéw lam phat _ lLamphates e ks
2013 014 | zoise | ER2015T | ongs
My Lam phat muc tiéu | 2% 15 08 | o4 3| nans
Mhat Lamn phit muc tidu 2 16 24 | 0.3 0,1 1201
Khu vuc ddng Eure| Lam phédt muc tiéu . Tigrn can 2% 0.8 0,20 . 0,2 na | 1442015 [
| Australia Lam phat myc tiéu  2-3% 275 130 | 15 207 | canms
Ne'wfrfld nd_ _.I:grn |:|h_&_l mug _l_léu T 35 . ! 16 0,2 | 4 CI.E_ . Q3/2015 |
Han Quic Lam phat myc tiéu 2,5-3.5% 114 | D80 1.3 24 1272015 |
Indonesia Lam phat muyc tigu | 4% 4+ 1% cho 2015 8,38 | 836 3.35 3,85 1242015 .
. Thai Lan Lam phat muc tidu | 2,5% +1,5% 167 | 060 -85 0.68 1 ,“ﬁl::-'!':- ]
PhHip_pine; Larm phat myc tiéu 3% +1%cho 2015-16; 3%+l%$ﬂ_2$j'i$ 4,11 ‘ 270 1.5 21 12/2015 |
Malaysia Myctiéutheansm |Na 322 | am 26 na 12015 |
;iingapulru Muc tiew theo nam I na 1,50 II-I.EL'.I 0,76 0.3 1242015 I
Trung Gase MuctBiatheonsm. | Khoang 3% cho 2015 | 250 | 150 1.6 15| 1za01s |
Viest Mam . My tigu thea nam | 5oy 5,01 ‘ I.*FH! 0.6 1.69 I 12/2015

truromg hep Nhat Ban, khong chi
toc dd ting CPI tong thé ma ca
CPI co ban (CP téng thé loai
trir gid thyc pham wwoi song)
cling giam vé xoay quanh mire
(0% trong thisi gian gan day. Thé
nhung CPI sau khi loai trir thuc
ph:fun turon sf‘mg va nang lugmg
¢lla nude nay lai ting 1.2%.
Twong tw nhur vy, & My, toc dd
tang chi sd giam phat PCE co
ban (loai trir gid thue phiam va
nang luong) thang 11/2015 dat
mirc 1,3% va CPI co ban 1én i
2% chir khing phai 0,2% nhu
chi s6 gia tong the,

Xu hudong lam phat co ban
cach xa so vai lam phat tong the
cing dugc ghi nhan tai cac quf’fmc
gia chau A. Lam phat co ban
thang 12/2015 tai cac qudc gia
chiu A 1 2,1% tai Philippines;
2,4% tai Han Qudc; 3.95% tai
Indonesia; 0,3% tai Singapore;
0,68% tai Thai Lan: 1,69%
tai Viét Nam, trong khi lam
phat tong thé & muc thip hon
dang ké, tuong Gmg la 1,5% tai
Philippines; 1,3% tai Han Quu":-c;
3,35% tai Indonesia: -0.8% tai

N, fowir T (e websin

Singapore; -0,85% tai Thai Lan;
0.6% tai Viét Nam.

Diéu nav mot mat cho thﬁ}’._
nguyén nhan cua tinh trang lam
phat thiip trén toan ciu chu yéu
xudt phat tir sy sut gidm manh
£ia nang lugng va gia hang hoa,
mil khic cting phan anh nhu
cdu ndi dia dang 14 lre d& eitp
cho lam phit tai cic nude khong
bi giam sau trude ap hoee tir cac
nhén t6 bén ngoai. Tinh dén cudi
thang 12/2015, gia dau d3 gidam
manh xudng dudi mirc 37 Do la
M (USD)/thiing, mirc thiap nhét
ke tir thang 2/2009 tr lai day.

Nguvén nhin chi yeu la do su
héi phuc cham chap cua khu vue
dong Furo va Nhit Ban trong
khi kinh té cta nhi¢u nude mdi
noi cd dau hiéu suy yéu (Trung
Quée, Nga, Brazil...) khién cho
nhu ciu nidng lrong va nguyén
vat liéu cua thé gidi sut glam,
din dén gia ca hang hoa giam,
lugng ton trit qua nhiéu trong
khi san lugng ting cao do duge
mia. Bén canh do, viéc dong
USD lién tuc ting gia so vin
hau hét cac dong tién chu chot

cticl WECTW sde e
trén thi triromg thé g1 cling gop
phan khién cho gid cac hiang hoa
chit chét chuyén dong ngwoc
chiéu. Nhu vity, lam phat th.-ip
trén toan cau cha yéu 14 do yéu
to chi phi diy giam.

2. Chinh sach tién té cla cac
nudc trong mai trudng mai

Trong boi canh lam phit thap,
chinh sdch tién t¢ ciia cdc nwdc
lim dang di theo nhitng dinh
huwong trai ngwece. Lam phit
thap dang hé tro cho cac chuong
trinh ndi long dinh lugng quy
md ldm coa khu vue ﬁfﬁng Euro
va Nhat Ban, khién cho tinh dén
cudi nim 2015, ¢o tdi 2 nghin
ty trai phiéu chinh phu cua cée
nudée chiu Au dang giao dich &
mire lgi suat am. Trong khi My
vi Anh nim trong sé rit it cac
qubc gia thit chat chinh sach
tien ¢ mac da lam phit tong
thé con céch xa so véi muc tiéu.
Mai day, Cue Du trit Lién bang
My (FED) dara qu}'ét dinh ning
1ai suat 0,25% sau gan 6 ndm
iir nguyén ldi suat chinh sach &
mirc gan nhu 0% ké tir sau cude

TAP CHi NGAN HANG | 5 3+4 | THANG 22016 ()
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Selected Asia: Policy Rate Actions
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khung hodang t4i chinh toan ciu,
déng thoi phat tin hidu vé kha
ning ting a1 sudt nhiéu lin nho
lién tiép trong nam 2016. Rd
rang FED di khong liy mire lam
phat tong thé (0,2% trong thang
11/2015, cach xa so véi mirc lam
phat muc tiéu 2%) lam can cu dé
ra quyét dinh vé chinh séch tién
t¢, ma can cir chi yéu vio dicén
bién cua lam phat co ban (CPI
co ban thang 11 tang 2%, PCE
cor ban thang 1| ting 1,3%) va
dién bién lam phat ky vong dai
han ctia cac chuyén gia kinh té
vi to chire thi trudng hién vén
an dinh & muc gﬁn 2%.

Trong khi do, Ngan hang Trung
rong (NHTW) Nhit Ban lai to
ra lo ling v& tinh hinh lam phat
hién thai, bo vi lam phat co ban
sau khi loai trir thue phim twoi
song va ning hrong ciling chi &
murc 1,2%, va ky vong lam phat
dai han cua cac chuyén gia kinh
té va té chire thi trudng di giam
xudng xoay quanh mire 1% ké
tr gitra nam 2014 tr& lai day.
cach xa so vdi mic muc tiéu
2%, mic dua lam phat ky vong
cia cac ho gia dinh ¢ Nhat ca
trong ngdn han va dai han van
xoay quanh mirc 3%. Hién nay,
NHTW Nhit Ban dang xic tién

!
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chdie A - Thai Bink Duving — 472005 1dF
cdc giai phap dé ning mie ki
vpng lam phat dai han tai Nhat,
mi mét trong nhimg giai phap
duoc can nhic la tang lweng cho
ngudi lao dong.

Trong boi cinh chinh sach
titn t¢ ciia cde nwde 16m chuyén
dong nguge chiéu, chinh sach
tién 18 ciia cdc quic gia thujpe
khu vee chiu A - Thai Binh
Dwong dimg truwde tinh thé
Inéng nan khi phai giai quyct
bai todn duy tri sire canh tranh
¢tia nén kinh & va dam béo on
dinh thi trromg tai chinh. Hau
hét chc qui;:}u gia trong khu vuc
déu gip khé khan khi hoat dong
xudt khiu giam sit trong boi
cianh gia hang hoa giam manh.
Viée gia tang canh tranh ctia nén
kinh té biang chinh sach lai suat
thép va ty gia yéu dudng nhu la
sir lua chon hing dau cua cic
quic gia. Tuy nhién, viée theo
dudi chinh sach nay khéng dé
dang trong béi canh dong von
chay ra khoi cic nén kinh té moi
ndi ndi chung va khu vire chiu
A noi riéng tr viéc nang lai sudt
clia M7 vai toe do nhanh nhat ké
tir cude khiing hoang tai chinh
2008 - 2009. Kéo theo do la ty
gid giam thip tai nhiéu qudc
gia trong khu vuc va tinh trang
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cing thing tai chinh trong boi
canh nguon tin dung tiép tuc
tang trudng nhd nhu cau trong
nude On dinh trong khi nguén
huy dong tang chdm lai phan
anh qua ty 1 tin dung/tién gui
¢6 xu huéng tang 1én. Dong tién
mét gia dang lam giam hiéu qua
ctia chinh sach ndi long tién ¢
khi ¢6 kha niing lam trim trong
thém tinh trang mét gid va gia
tang chi phi von.

Mic di mic lam phat, nhin
chung, déu thip hon so vdi nam
trirde va mirc muc tiéu nhung
nhimg cii s6¢ bén ngoai nhur sut
giam hang hoa, ddo nguoe dong
von va nhitng dic diém ndi tai
cua timg nén kinh té tai khu vue
din tei swe phdn hoa trong chink
sach tién (€ cua cdc nudc trong
khu viee tie giiva nam 2014, bPé
giam bot tac dong tir viée gia
tang lai suat thyc tir lam phat
thiap, héng loat NHTW khu vure
dd noi long chinh sach ticn 1§
dé hé tro nén kinh té bing cach
giam lai sudt nhur Australia (giam
0,25%), An Pé (giam 4 lan lién
tiép voi tong mie giam 1,25%),
Indonesia (0,25%), Han Quic
(giam 0,5%). Thai Lan (0,5%),
Trung Qudc (giam 6 lan lién tiép
viri Léng mirc giam 1,65%).

Trong khi d6, mic 13i suit lai
durge cac nha dicu hanh Malaysia
hay Philippines diéu chinh ting
dé han ché dong von chay ra,
vori mure ting nhe 0,25% tir gilra
2014 va gitr khéng doi trong suot
niam 2015. Indonesia la truong
hop dic biét khi tién hanh nang
4i suiit giai doan cudi nam 2014
nhung sau do, lai diéu chinh
gidm nhe trd lai trong ndm 2015.
Tai cic quic gia ma lam phét va
ky vong lam phat vin kha cao
nhur An B va Indonesia, 141 suit



duge gitr & mire kha cao (6,75%
tai An D6 va 7.5% tai Indonesia)
vira dé kiém ché tinh trang lam
phat trong boi canh dfmg noi té
mét gia manh va dong von dang
chay ra.

Xu hwcmg diéw hanh tv gid theo
heong linh hoat hon ngay cang
phé bién trong khu vire. Didu
ndy ¢o thé thiy & qua thye té
la dién bién ty gid cua dong tién
cdc nude trong khu vire tré nén
bién déng hom so véi giai doan
trudre, voi dién hinh cua Trung
Qudc. Vi viée thue hién chinh
sach niém vét ty gia mai, dong
Mhian dan té (CNY) cua Trung
Qufﬂc di duoc dicu hanh linh
hoat hon, giup gia ting sire canh
tranh ctia hang hoa xuat khau cia
nude nay trong boi canh kinh &
trong nude ting truedng cham
lai. M&i day, NHTW Trung
Quéc di cong bd vé bo 3 chi so
tinh Nhin din &, trong do dang
chi ¥ 1a chi s6 CFETS RMB
Index. con cd tén goi la “trade-
weighted index” (TWI), do day
la chi 86 duge tinh dua trén céc
giao dich thirong mai cua Trung
Qudc. Ty gia nay duroc tinh toan
dira trén vige tinh todan tuwong
quan dong CNY véi mot ro 13
déng tién cua cdc nude doi tic
thirong mai quan trong, theo ty
1é xéc dinh thay vi chi yéu dua
theo déng USD. Pay duge cho
la mit quyét dinh mang tinh
bude ngoat, bai trén thue té& tir
diu nam 2015, déng CNY d3i
giam gia kha manh so vai USD,
nhing lai ting gid twemg déi so
vidi cac dfmg ngoai té¢ khac. Nhu
vay, co thé thay, cach tinh CNY
dura trén mot ro ngod té sé giip
déng tién nay din giam gia so
v USD trong khi Trung Qudc
khong bi cdo bude 1a cha dich
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can thigp dé pha gia.

Mot 56 qur.irc' oia co tinh theo
dudi chink sach dong tién véu dé
kich thich kinh té trong boi canh
lam phdt thap. Han Québc, Thai
Lan la nhirng nude di tién phong
trong chinh sach nay. Tham chi,
gigi chuyén gia nghi ngd Han
Qude ¢d tinh thye hién cdc bién
phép nhim giam gia dong Won
trong béi canh du trit nude ngodi
ctia Han Qudc vin ting lén, tri
nguge vol xu hudng giam cua
cdc quoc gia khae. Dy trit ngoai
héi cua Han Quéce thang 11 tang
lén 368 tv USD tir mic 362 ty
USD diu niam sau khi da co luc
tang manh Ién gan 375 ty USD
giai doan giira nam.

Trong khi d6, cdc quoc gia
ma dong ngi 1€ mat gid qud lom
dd phdi sik dung dén qui due trit
Hee hoi dé wieiin thiéu nhng
bién dong manh cia tv gid.
Vice gidam gia manh dﬁng noi
té, méc du s& gop phan cai thién
nang lue canh tranh vé gid trén
thi trudng quoc té, nhung ciing
sé tao ra ky vong vé sir mat gia
hom ntra va tir d6, kich thich cac
luéng von ra. Bicéu nay co thé
khuéch dai rii ro pha gid tién té
virgl xa so vol mire cén hﬁng,
tir do dén téi rui ro tang 13i sudt
trong nude va suy thoat kinh té;
do do, viée can thiép dé han ché
sur sut giam qua mire cua dong
noi t¢ da duge mot s NHTW
trién khai. Quy du trit ngoai
héi cua Trung Qudc udc gidm
khoang 400 ty USD trong nam
2015 v toe do glam ngay cang
ting lén trong b6i canh toe dd
sut giam cia dong CNY chua ¢d
diu hiéu dimg lai. Tai Malaysia
va Indonesia, nhimg nude cod toe
d¢ giam gia dong ticn manh nhét
trong khu vire, du trir ngoai hbi

tinh dén thang 11/2015 ciing da
gidm tuong (g 19% va 12%,.

Viée sir dung di triv ngoai hoi
dé giam thieu nhimg bién dong
qua manh cia t¢ gid dwoe két
hop rfrjng bo vai viec gia tang
cor S0 tién té dé dam bao thanh
khodan cho hé thong. D¢ han ché
sir tdng trirong cham lai cla co
s0 tien té trong treong hop du
trir syt giam manh. cac NHTW
mdr rong cac hoat dong cap vin
thanh khodn cho cac ngan hang
& mue 16m hon trude day, ha ty
1¢ dur trit bt bude va giam lai
suat. NHTW Trung Qudc di
phai giam ty 18 du trit bt bude
tai cac ngin hang nudc nay
xudng, déng thai bom von cho
hé théng. Thang 10/2015, ty 1¢
du trir bit bude doi vii cac ngdn
hing thuong mai Trung Quéc
giam 0,5% va thim chi giam 1%
ddi véi cac ngin hang thuong
mai ¢d hoat dong cho vay h tro
cac doanh nghiép va co so nha,
nong nghiép.

Chinh sdeh tién t€ két hop chit
ché vii cde chinh sdeh khae dé
kich thich kink té. Bén canh viée
giam ldi sudt chinh sach dé hd
tre ting trueomg kinh &, Chinh
phu Indonesia da trién khai gdi
kich thich kinh té thit ba nhim
thu hiat diu tu vi phue hdi nén
kinh té sau khi ting truong &
mue lhflp nhét 6 nam.

3. Kinh nghiém va bai hoc cho
Viét Nam

Thure tién dicu hanh chinh sach
tién t& trong boi canh lam phat
thip cua cic nude cho thay, co
s dé quyét dinh huéng di cua
chinh sich tién t& khong phai
dua vao dién bién lam phét téng
thé, mé can et chi yéu vio dién
bién lam phat co ban v ky vong
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clia céc thanh vién thi trudng vé
trién vong lam phat trong twong
lai, trong do ky vong vé lam phat
trong dai han cua cac chuyén gia
kinh té va cic td chire thi trirdmg
nén duge wu tién sir dung lam
co 8¢ tham khao dé hoach dinh
chinh sach hon kv vong cta hd
gia dinh.Vi viy, trong di¢u kién
nguén lue com han ché nhr o
Viét Nam hién nay va ngudi dén
chua ¢6 thoi quen di bao vé lam
phat, viée trién khai diéu tra ky
vong lam phit cua cae chuyén
gia kinh té va cac doanh nghiép
nén duge wu tién trién khai trude
so vai dbi tegmg 14 hd pia dinh,
song song voi viée didu tra ky
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vong lam phat cua cac t6 chire
tin dung (TCTD) ma hién nay,
MNegan hang Nha nudc Viét Nam
(NHNN) dang tién hanh dinh
kv.

Cdc loai 1ai suit chinh sach
va lai sudt thi truémg cin tiép
tuc duoe dicu hanh linh hoat dé
theo kip dién bién mai trén thi
trrong. Bén canh do, trong mdi
trudmg hién déng mdi, viée ap
dung mét co ché ty gia linh hoat
hon sé dong vai tro quan trong
trong vige gia ting kha nang (g
pho cua thi trudng trude nhimg
hién ddng bat thudomg tir cac véu
té ngoai lai, tir do, tao nén tang
on dinh méi trén co so hoi dﬁp

Bang 2; Tdc do tang gid cia USD so vdi cic ding tién ch chit

' Ty gla Mam 2014 Mam 2015 Cudi 2015 sovdicudi 2013 y
. EUR/USD 1;,52:.4. m.asr«a_ 26,57%
| usoapy | 13,56% 0,60% 14,25%
- LSDICNY 2409 457% 7,24%
LISD/HED 0,00 0,05% ,05%
| UsD/KRW 4,14% 7.21% 11,95%
USDYMYR BG5% 22,77% 30,915
LUSCYSGD 4,94% 6,645 12,23%
LIST/THE 067 0,48% 10,225
USDHIDR 1,51% 11.43% '.3.35:;:
USDICHF — | -0,30% 12,21% i

B0 thi: Dién bién tang gid cla USD ti 20171 dén nay so vii EURO va Yén Nhit

Dién bién dong USD so v&i EUR va JPY
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kha niang phan trng nhanh nhay,
chu dong, kip thoi hon theo tin
hi¢éu thi trudmg cua cac thanh
vién thi truomg, dong thoi giam
ap luc 1én du trir ngoai héi va
chinh sach 1ai sudt,

Trong thai gian qua, NHNN da
dat duge nhirng thanh cong lém
trong cong tac diéu hanh ty gia,
gitip cho ty gia USD/VND dién
bién 6n dinh & mac hiém thay
trong cacnam 2012 - 2014. Trong
nim 2012, co tai 10/12 thang, ty
aia giao dich trén thi truong ca
chinh thirc va tir do déu giam so
vl thang trude, va chi ting nhe
chura tdi 0,5% trong thang 5 va
thang 6/2012. Trong nam 2013,
2014, ¢6 8 - 9/12 thang, ty gid
trung binh thiang trén thi truomg
ca ty do va chinh thire déu giam
hodc tang nhe khong qua 0.2%
s0 vl thang trude. Cac thang
con lai ty gia tang nhe phﬁ bién
o muc 0,3 - 0,5%. Ty gia giao
dich cia cac ngan hang thuong
mai (NHTM) thay vi lién tuc
kich trin trong ca niam hodc it
nhit tir 4 - 9 thing/ndm trong
gial doan tir 2004 - 2011 (ngoai
trir nam 2007), thi chuyén sang
giai doan 2012 - dau 2015, ty
gia piao dich cia ciac NHTM
chu yéu la dudi, tham chi cach
xa trin eiao dich, than gian kich
tran lién tuc dai nhat cling khong
virgt qud 2 thang/l nam, va rat
hiém, chu yéu la mang tinh chat
thési diém, khong phai bit ngudn
tir cdc mat can déi vi mao. thim
chi trong nam 2014, ty gia giao
dich cua VCB chi o | ngay kich
tran va 4 ngay thap hon trin
| &/USD. Chénh léch ty gia thi
trirong tuw do - chinh thirc giam
manh tir mure 2.3784/USD thang
1/2011 xubng mire chénh léch
trung binh 1a 77d/USD trong



nam 2012, 2494/USD trong
nim 2013 va 1094/USD trong
nam 2014, twong dueong 0,37%,
1,2% va 0,5% so v6i ty gid
BQLNH. Tuy nhién, NHNN vin
quyét dinh chu dong ting ty gia
BOQLNH thém 1% vao gilra nam
2013 va 2014 dé hd trg cho xuat
khéu trong boi canh nén kinh té
trong nude va hoat dong kinh té
d6i ngoai gip nhiéu khé khan do
tac dong cua suy thodi kinh té
toan cau.

Pay thyc sy la nhig thanh
cong rat 16m cia NHNN duge ca
thj tredng trong nude va quoc té
cong nhan, dinh gid cao trong
viée 6n dinh gid tri cua rlfmg
tién va ting tin nhiém déi voi
chinh sach tién t¢, gitp khoéi
phuc niém tin ciia cac nha dau tu
nudc ngoai, dic biét la trong boi
canh khé khan chung cua kinh
(& trong nude va qurfrc té, khién
cho déng von dau tur truc tiép
vi gian tiép nwdc ngoai chay
vao Viét Nam ting manh so voi
nhirng nim trrdc do.

Tuy nhién, ké tir gitta nam
2015 dén nay. tinh hinh quoc té
¢6 nhiéu bién dong kho ludmg.
Ngay tir ddu nam, NHTW Thuy
Sy da giy sbc thi truomg tai
chinh thé gidi vai tuyén bd bo
trén 1y gi4 di ap dung nhiéu nim
qua & mire 1.2 Franc Thuy S¥ dn
| Euro, khién ty gia dong Franc
ting vot 28% so vai Euro va 20%
50 véri USD. Dong USD sau mit
then gian dai giam gia da lién tuc
ting gia trér lai ké tir gitra ndm
2014 trgr lai day., thng cong ting
gia téi 27% so vai dong Euro,
14.3% so voi df?mg_ Yén Nhit,
7.2% so voi dong CNY, 12%
50 vol Won Han Quéu.:, 31% s0
véi Ringit Malaysia, 12% so
v Dola Singapore, 10% so vin

HOAT DONG NGAN HANG NAM 2015, DINH HUONE NAM zmﬁ&

Bat Thai va 13% so v&i Rupiah
Indonesia trong 2 nam 2014 -
2015, 1&n téi mire cao nhit trong
vong 13 nam so v&i déng Euro
va mirc cao nhét trong vong
8 nim so voi déng Yén Nhit,
khién cho cac déng tién c6 co
ché tv gia chinh thic neo vao
dbéng USD ciing 1én gid tromg
(mg. Dién bién nay di cham
ngoi cho mt loat cac djng thii
pha gia dong ndi té cua cac mrdc
chau A nhim bao vé nang luc
canh tranh xuit khau. (Bang 2)

Nam 2015 cling la mdt nam
hiém thay trong lich sir vdi 43
ngin hang trung wong trén thé
giGi ddng loat 4p dung chinh
sach noi long tién t&, trong do
co nhing nuée ndi long lién
tiép nhur Nga, Trung lec Tién
trinh phuc hdi kinh é lh{, g1
dién ra cham chap, nhu cau tiéu
thu ctia cac nude Idn }féu, khién
khu vure xuit khéu cua cac murde
oap nhi¢u kho khin, canh tranh
cing tré nén gay eit hon va
nhiéu nude chon lua chién Twoye
giam gia LllHU nhu giam ty gia
dé hd tro vé lwone. Thi mrm]g
chimg khoin Trung Quoc va
thé gidi bién déng kho ludmg,
kéo theo sir bién dong cta ludng
von, cing thang chinh tri va
quan su leo lh.rmg tai nhidu noi
trén thé gigi. Pong USD trong
théri gian i con trién vong tiép
tuc ting do FED thit chat chinh
sach tién t¢, va nhiéu nude chau
A cong khai ap dung chinh sich
déng tién yéu dé hd trg phuc hoi
kinh té. Ngay ca nén kinh té lém
Trung (Jurf:c* sau mot thii gian
dai ¢b dinh ty gid, cing di co
nhitng ddng thai pha gia manh
dé héd trg xuit khiu va dat mot
50 mue tiéu khac.

Trong boi canh thi truéng
ngoai héi quoe & ¢o nhidu bién
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dong manh nhu viy, chinh sach
1y gia cin cd nhitng thay doi dé
phtt hop véi tinh hinh, va viéc ap
dung mot co ché tv gid linh hoat
hon cling nhu chinh thic neo
1y gid vao mét 16 cac dong tién
4 cac dbi tac thuong mai chinh
cua Viét Nam s& 1 mot ciin nhic
cén thiét nhim tao sir linh hoat
hon cho Pdng Viét Nam déng
thai giup neo gilr ky vong ty gia
t6t hon.

Linh hoat ¢ day co nghia la
cho phép ty gid dao déng lom
hon theo ca 2 chmu phu hop
vai dién bién cung céu ngoai It
trén thi trwong va xét trong moi
twong quan véi bién diong ty gia
cua cac mrée doi tac thwong mai,
tir dé tao ky vong hgp ¥ cho thi
truomg vé dién bién ty gia trong
twong lai, giam thiéu tinh trang
gim giir, ddu co do du bao tv
gia chi co mot chiGu giam, Linh
hoat ¢ ddy khong nhat thiét 1a
giam gia dong tién manh hon,
bai vi theo kinh nghiém néi trén
cua cac nuoe trong khu vue, pha
uid manh dong ndi té khong phai
la chiéc chia khoa van ning dé
giai quyét kho khan hién nay &
moi nude, trong khi co thé kéo
theo nhiéu hé Iuy khén ludmg.

Y& chinh sach ty gia linh hoat
hon, trong diéu kién mjt bing
lam phat thap cia kinh té thé
gidi, Viét Nam co diéu kién linh
hoat hon nira trong chinh sach
tién té dé thic diy ting trudmg
kinh t&é nhung van phai dam bao
neo gilr ky vong lam phat trong
trung han. Dién bién trong qua
khir cho thiy ting truimg M2
va tin dung can thiét phai duoc
ki¢m soat & mic do phit hgp sé
gifip chinh sach tién té chuyén
huéng kip thai khi diéu kién
kinh té vi mé tr nén bét on dinh
hon.m
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