Ta; dong cila tam 1§ nha dau fu toi chinh Sach
tien 16; Gac nhin i ty gia UND/USD

1. M& diu

Yéu t6 tdm 1y cua nha diu tr duwoc coi 1a bién sb kho
ludng trén cac thi truong, nhét 1a thi trudng tai chinh, tao nén
nhitmg thach thirc khong nho trong viée tao 1ap chinh sach cia
céac co quan chire nang. Ddy ciling la trong tdm nghién clru cia
kinh té hoc hanh vi, noi cic nghién ciru cho ring, suy nghi cua
nha dau tu s& anh hudéng t6i hanh dong cta ho va qua do tac
dong tGi tinh hiéu qua cia thi truong.

Tai Viét Nam, van dé tdm ly nha ddu tu trén thi truomg
duoc coi la mot trong nhitng yéu t hang du tac dong t6i dién
bién ty gi4 va tic dong gian tiép t6i hiéu qua chinh sach cua
Ngén hang Nha nuede (NHNN). La mdt nén kinh té mé, quy
md nho va dang phat trién, Viét Nam ngdy cang c6 quan hé
chit ché véi cac nén kinh té trén thé giéi. Diéu nay cang khién
viée xé4c dinh xu huéng tdm 1y nha du tr va céc tic dong lién
quan o1 ty gid tré nén phire tap hon.
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Tir viéc ban ludn vé mdi lién hé ciing nhu tic dong cua
tdm ly nha dau tu trén thi truong t6i mot sé dién bién ty gia
trong nudc va chinh sach cia NHNN Viét Nam hdu khing
hoang tai chinh thé giéi 2008, bai viét dua dén nhitng goi ¥
chinh sach nhim hudng téi thi trudng tai chinh phat trién lanh
manh va bén vimg.

2. Dién bién tj gid va phan ing chinh sich ciia Ngin
hang Nha nwéc

Duéi tdc dong cta khing hoang tai chinh Hoa Ky va
khiing hoang ng cong chau Au, ty gia VND/USD dugc cho
la da thay dbi t6i 25,3% trong giai doan 2009 - 2011. Dén
cudi nam 2011, 1 USD = 21.000 VND, trong khi trudc dé chi
khoang hon 16.660 VND.

Hinh 1. Ty gia VND/USD giai doan 2008 - 2011
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Nim 2008, NHNN di 3 1an diéu chinh ting bién do ty
gid VND so v6i USD. Trong dé, it nhét hai 1an yéu t6 tam ly




la mot trong nhimg vin dé tac dong 16n t6i céc quyét dinh cua
NHNN. Ngay 27/6/2008, NHNN I4n thir hai ké tir du nam,
ndi bién do tir 1% lén +/-2% va kiém soat chit cac ban thu doi
ngoai & do nhu cdu sir dung ngoai té ctia cic doanh nghiép
xudt nhap khiu ting cao, cong voi tim 1y lo ngai khan hiém
USD. Vao thoi diém nay, tin don khan hiém USD lan rong
da khién céu ngoai té nay tré nén cang thing, cé luc ty gia da
cham ngudng 19.500 VND/USD du truée do chi xoay quanh
muc 15.000 - 16.000 VND/USD. Tham chi, NHNN da phai
cong bd lwong dur trir ngoai hdi & mire 20,7 ty USD nhim phu
dinh tin dén dang liing doan thi truomg.

Dén dau thang 11/2008, mdt 1an nita NHNN phai néi long
bién do ty gia tir mic 2% ting 1én 3% do lan séng thodi lui dau
tur trén thi truomg chimg khoan cong vai tac dong cuia viée mua
vang lau sau khi Nha nude ra quyét dinh khong cho phép nhap
vang. Truoe do6, NHNN ciing da thuc hién vi¢e ting ty gia binh
quén lién ngan hang lén mirc 16.517 VND/USD.

Nam 2009, tiép tuc din bién twong tu 4 thang cudi nam
2008, bién do ty gia lai duge néi 1én mirc 5%, kéo ty gia trén
thi truomg tur do vurgt ngudng 18.000 VND/USD. Dén cuéi
ndm, bang mot loat céc bién phap nhdm thyc hién viée binh én
ty gia nhu nang 13i sudt VND, ning ty gi4 lién ngan hang, yéu
ciu cac doanh nghiép ban ngoai té cho cac ngan hang thuong
mai... tir d6 da ddy Ihi duoc tinh trang bit én cua ty gia. Ty
gia binh quan lién ngan hang ciing dugc diy 1én mirc 16.983
VND/USD'.

'Nguwi dua tin, Nhin lai ching diong ty gia VND/USD tir 2008 dén nay,
512015.




Nim 2010, ciing thing ty gia tiép tuc xay ra vao thoi diém
cudi nam. Du nhidu ly do c6 thé duge dung dé giai thich cho
dién bién nay, nhung yéu té tdm 1y vin 1a ludn 12 mt trong sé
d6. Tac dong cua céac thong tin vé lwong du trir ngoai t€ cua
NHNN 12 twong d6i nho, cing véi nhimg tin hiéu lam phét gia
ting lam giam gia VND, ddng thoi ddy cdu vang va ngoai té
trén thi trudmg tu do ting cao. Khong nhitng thé, cing thing ty
gi4a VND/USD cubi nim 2010 con ¢6 sy gop mit cia da ting
gia vang thé gidi cling nhu xu huéng nhap si€u tang manh do
yéu to mua vy,

Hinh 2. Ty gia VND/USD giai doan 2012 - 2014
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2 Pham Thi Hoang Anh, Nhdn dinh vé diéu hanh chinh sdch ty gid ciia
NHNN Viét Nam trong nam 2010, Tap chi Khoa hoc dao tao ngin hang,
thang 2/2011.




Nam 2012 va 2013 duong nhu khong chimg kién nhimg
cing thing qua mirc trén thi trudng ngoai héi, do tac dong cua
nhiéu yéu 16 tich cuc trong va ngoai nudc da it nhiéu dn dinh
tam ly nha ddu tu. Tuy nhién truéc d6, ddu nam 2011, trong
khi NHNN van chua c6 dong thai diéu chinh ty gia didu hanh
thi ngudi dan va doanh nghiép xuét khau, voi tim ly e ngai lam
phat va nhu cau sir dung USD ting cao tir khdi doanh nghiép
Viét Nam ddu tu tryc tiép ra nuéc ngoai, da tim cach gam
gitt USD cho dong thdi cua co quan nha nudc. 2014 duong
nhu dugc coi 1a ndm thanh céng nhét trong 6n dinh ty gia cta
NHNN giai doan nay, khi nhiing cam két ma co quan nay dua
ra da gﬁn nhu dugce dam bao toan bo.

Riéng trong nam 2015, ty gia VND/USD da khéng it lan
chiu 4p lue du NHNN da khang dinh bién do ctmg diéu chinh
ty gi4 ngay tir thoi diém dau ndm. Tuy nhién, dén cudi nam,
cam két giir bién do tang ty gia cia NHNN da bi phéa v& dudi
tac dong tir viéc Ngén hang Trung wong Trung Québc lién tuc
ha gi4 déng nhan dan t&. Thém vao d6, tdm 1y nha dau tu trude
nhitng thong tin Cuc Dy trit lién bang Hoa Ky (FED) c6 thé
tang 13i sudt co ban déng USD ciing tac dong lam ting cau
USD trén thi truong. Dén giita thang 8/2015, bién do ty gia
VND/USD da ting 1én 3%, tir mirc 1% & thoi diém dau nam va
ty gié lién ngan hang ciing duoc NHNN diéu chinh tang thém
1%, 1én 21.890 VND/USD?. Pdy duoc coi la mbe dang cha y
trong chinh sach ty gia cia NHNN Viét Nam niam 2015 boi
day 12 1an thtr ba NHNN phai diéu chinh ting ty gia trong khi
trude do, Théng dbc NHNN di timg khing dinh chi néi ty gia
khong qua 2% trong nam.

3 Tri thire tré, NHNN bt ngo ndng ty gia thém 1%, ndi bién dg ty gid lén
3%, 8/2015.
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Dién bién ty gi4 trong giai doan hau khiing hoang 2008 da
phn nao cho thiy, c6 nhitng mdi lién hé nhét dinh giira chinh
sach tién té ciia NHNN v6i dién bién tdm 1y nha dau tu trén
thi truong.

3. Mot s6 nguyén nhéin

Thi truong tai chinh, tién 1é Viét Nam con non tré

Nén kinh té Viét Nam dang trong qua trinh phat trién,
khong tranh khoi nhitng han ché, bt cédp, dic biét la sy non
tré cia thi trudng tai chinh tién t& da phin nio can tré viée
nha diu tu duoc tiép cln v6i van minh kinh & tir cdc qudc
gia phat trién. Hé théng ngan hang hai cép chi méi duge hinh
thanh tir nhirng nam 1990 trd lai ddy qua viée tach bigt NHNN
v6i tu cach 1a ngdn hang trung uong ra khoi cac ngén hang
thuong mai. Dong thoi, thi truong chimg khoén ciing chi di
vao hoat dong tir naim 2000 va viéc thu hat vén dau tu trye
tiép nude ngoai (FDI) tang manh ké tir khi ban hanh nhimg bd
lut chuyén nganh nhu Luét Déu tu trye tiép nude ngoai 2006,
Lu4t Chimg khoan 2006 hay Luat Doanh nghiép 2005... '

Vi vay, su thiéu kinh nghiém cta nha déau tu trong nudc
da khién cho tac dong cua yéu t6 tim Iy dén chinh sich tro
nén dang k& hon. Céc chinh sach dugc ban hanh chua thé hién
duoc stre manh dén dét thi trudng nhw mong mudn, ma méi chi
dimg & mirc d6 phan tmg trudce dién bién thi truomg.

Cadn can thuwong mai

Tir 2008 trd lai ddy, cén cdn thuong mai nude ta hiu nhu
ludn trong tinh trang nhdp siéu. Nam 2012 va 2013 sudt siéu
~ nhung chwa t6i 1 ty USD. Trong khi cén can thuong mai lai la
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mét trong nhimg nhan 6 lién hé chit ché véi cung - cau ngoai
u; trén thi truong cling nhur du triv ngoai hdi cia NHNN, Thue
té ciing cho thdy, nam 2012 va 2013 1a hai nim c6 dién bién
ty gid khong qua cang thang. Nam 2012, nhitng théng tin tich
cuc nhur dyr trir ngoai hdi tang tré lai va dugc cdp nhét thuong
xuyén da gép phén la cai thién rs rét tim Iy nha dau tu trén
thi trudng va tir d6 6n dinh ty gia, gép phin néng cao hi¢u
qua chinh sach tién té*. Cac di&n bién twong tu tir dy tri¥ ngoai
hdi tiép tuc xay ra ndm 2013 va 2014 d3 g6p phan 6n dinh thi
truong, gitp tdm 1y nha dau tu tré nén ving vang hon véi cac
quyét dinh tai chinh,

Vi vay, coi ré sdu xa tir viéc anh hudng cia yéu td tam
ly téi hiéu luc cua chinh sach ty gia khong chi la nhimg vén
d€ noi tai clia nén kinh t& ma con bao ham nhitng téc dong tu
bén l‘lgOdl Ching han, tang lruomg hay suy thoai ctia cic nén
kinh té 16n, tac dong téi xudt nhap khiu trong nudce hay cac
cudc chién tranh tién t¢ tdc dOng téi viée tﬁng gia hay pha gia
VND. Cii thién can can thuong mai, ting xudt siéu c6 thé troy
thanh chia khéa hd trg nang cao hiéu Iyc chinh sach ty gid clia
NHNN.,

Cang tdc truyén théng cia co quan chirc ndng

Dén nay, voi sy hd tro cia cong nghé thong tin va truyén
théng, viéc cong bd théng tin ctia NHNN da duoc cai thién dang
ké nhung van chua hoan toan thuyét phuc nha diu tu. Thue
trang ndy di it nhiéu anh hudng téi hiéu luc chinh séch ciia

*VnEconomy, “B6 thée” dw triv ngoai héi, 15/12/2012.
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NHNN dbi voi véan dé ty gia va ngoai té. Hon nita, viéc thiéu
thong tin va dit liéu tra ciru vé chinh sach tién té cling 12 tré ngai
dbi véi cac nha nghién ciru trén khia canh hoc thuét. Trong khi
bd phéan nay, khi dya trén nhimg két qua nghién ciru tir con s6
va md hinh théng ké, c6 thé gop phan tao lap nhimg chinh sach
thiét thuc cho cong tac quan ly ty gid, ngoai hdi cia NHNN.

4. Két ludin va ham ¥ chinh séch

Thi trudong tai chinh - tién té con non tré va sirc véc con
khiém tén nén khé tranh khoi tac dong tir nhitng dién bién bit
thudng, gdy kho khin trong tao lap va thue thi chinh séch, én
dinh thj truong. Thém vao d6, dic trung ctia mot nén kinh té
ma ciing cho phép nha déu tu nghién ciru, theo ddi thong tin tir
céc dbi tac nude ngoai dé tir do ra quyét dinh kinh doanh. Béi
canh do6 cang théi thic tang cuong hiéu lyc chinh séch ty gia
nhdm nang cao vi thé VND va én dinh, diéu hanh nén kinh té,
thi trudomg. Tir khing hoang tai chinh 2008 dén nay, nhiéu bang
chimg cho thay sy ton tai sgi day lién két gira yéu t6 tam ly
trong hanh vi ctia nha dau tu tac dong t61 higu lue chinh sach ty
gia cia NHNN Viét Nam. DAu ring, viéc do luomg dinh lugng
céc téac dong d6 con twong ddi han ché nhung tac dong t6i yéu
t6 tam ly ciing c6 thé tré thanh phuong 4n tdt cho viée cai thién
hiéu luc thuc thi chinh sach cua nha diéu hanh.

Trong nam 2016, nén kinh té néi chung va thi truong tai
chinh - tién té néi riéng dimg trude mot sb thach thire nhur: (i)
Céc yéu t§ hd trg cho lam phat thip khong con thuén loi khi
viéc diéu chinh ting gia cdc mat hang do Nha nude quan ly
bude vao 16 trinh mai va cé thé ting manh; cAu ndi dia dang
phuc hdi, lam phat 2016 dy kién cao hon 2015; (ii) Nhitng




bién dong kho ludmg trén thi truong tai chinh toan cau trong
2015 da kéo theo viée diéu chinh chinh sach ty gi4 tai nhidu
nude dang phat trién. Nam 2016, thi truong tai chinh thé gisi
duge du bao chuyén sang mot giai doan méi véi nhidu didn
bién phirc tap: FED bét ddu chu ky thit chat chinh sach tién
té. Co ché diéu hanh ty gia méi cia Trung Quédc khién ddng
nhén dén té bién dong manh hon. Trong nuée, tic dong tim
ly trude nhimg dién bién ctia thi trudng tai chinh tién té qude
té ngay cang I6n, nhét 12 khi tinh trang d6 la hod vAn con. ..

Do d6, dé giai quyét cac théch thirc dit ra, dic biét 1a han
ché tac dong tir yéu t6 tam 1y ctia nha diu tu dén chinh séch
ty gid ciia NHNN, cin tap trung vao mot sé giai phap, cu thé:

Thit nhdt, cong tac truyén thong, cong khai thong tin cla
¢o quan diu hanh cén dugce cai thién. Truyén thong tot s& tao
ra sy dong thudn trong truyén tai dinh huéng diéu hanh cua
NHNN lam cho thi truémg nhanh chéng 6n dinh. Tuy nhién,
vé dai han, cn thiét phai c6 1§ trinh xdy dyng mot hé théng
co so dir lidu, hoan thién co s& phap ly vé cong khai thong tin,
huéng dén thong nhit mét dédu méi quan 1y va cung cAp sb liéu
chinh théng, ¢6 dd chinh x4c va tin cdy cao va dugc cong khai
theo nhiéu cdp do dé cung cép cho nhiéu déi tugng c6 nhu ciu,
dong thoi ddy manh hon nita cong téc truyén théng, cic co
quan thong tin truyén thong cn phdi hop chit ché véi NHNN
dua thong tin ddy du, phit hop vé cac giai phap diéu hanh chinh
sach tién t¢, hoat dong ngén hang dé dinh huéng tam 1y thi
trdmg, han ché tim ly bét lgi khong dang c6, anh huéng dén
niém tin ctia thi truomg va diéu hanh chinh sach tién té.




Thir hai, NHNN cén tiép tuc chii dong didu hanh linh
hoat, phéi hop dong bd céc cong cu cuia chinh sach tién t¢ theo
phuong chdm néng cao vi thé VND; thuc hién cac giai phép
quéan 1y thi truong ngoai t&, thi truong vang dé tiép tuc giam
tinh trang d6 la hod, vang hoa trong nén kinh té. Dy ciing 1a
mot trong nhig bién phap lam giam yéu tb tdm ly ctia nha dau
tir trude nhimg bién dong khé ludng ciia thi trudmg tai chinh,
tién té qudc té.

Bén canh d6, d& c6 mdt chinh sach tién té hiéu qua theo co
ché thi truomg, viée chi trong thuc hién co ché diéu hanh ty gia
méi 12 can thiét. Theo do, ty gia trung tim duoc xéc dinh trén
co s& tham chiéu dién bién ty gia binh quan gia quyén trén thi
trudmg ngoai té lién ngan hang, cong bd ty gia trung tim hang
ngdy voi bién dong theo ca chiéu 1én, chiéu xudng dé phan énh
sat dién bién cua thi trudmg trong nudce va dién bién ty gia trén
thi truomg qubc té cia mot s6 ddng tién cia cac nude c6 quan
hé thuong mai, vay, tra ng, ddu tu 16n véi Viét Nam, céc cén
dbi kinh t& vi md, tién té va phtt hgp véi muc tiéu chinh sach
tién t&. Viéc thuc hién co ché diéu hanh ty gida méi s& c6 tac
dung l6n trong viéc han ché nhiing cu soc tir bén ngoai, loai bo
dén tAm 1y gam gitr, d4u co trén thi truong ngoai té.

Pong thoi, viée cai thién cdu tric thi trudng, ning cao
tiém luc nén kinh té tr& nén quan trong hon bao gid hét. Mot
khi dur trir ngoai té ddi dao, cOng tac diéu hanh ctia NHNN sé&
c6 diéu kién gia tang hiéu lyuc.

TS. Pham Tién Dat
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