1. Gidi thiéu

Ké tir khi hé théng Breton
Wood sup d6 cudi nhitng nam
1970, céc quoc gia trén thé giGi
tw do lya chon ché do ty gid
cho minh. Ngay nay, hau hét
cac quoc gia phat tnen va phan
I6n cac nén kinh t& moi n01 déu
chon ché do ty gia tha noi, trong
khi cac qudc gia dang phat trién
theo dudi mét ché dé ty gia trung
gian, giita tha n6éi va c¢6 dinh.
Tuy nhién, khéng c6 ché d6 ty
gia nao cho tat ca cic quoc gia
va dling véi mot qubc gia trong
moi thoi diém (Frankel 1999).

Viét Nam 1a mét quic gia
dang phat trién, theo phan loai
cua IMF (2013) thi Viét Nam
thuc hién ché do ty gia quan 1y
on dinh (stablhzed arrang,cmcnt)
nhung thue té thi neo véi dong do
la My. Trén thuc té, cling khong
¢6 tuyén bé nao tir Ngin hing
Nha nuée Viét Nam (NHNN) vé
ché dé ty gia ma Viét Nam dang
thuc hién, thay vao do, theo cac
bao cdo thudong nién cua NHNN
thi NHNN s& diéu hanh ty gia
linh hoat theo tin hi¢u thi truong
va pht hop véi diéu kién kinh té
vi mo.

Mot s6 nghién ciru dugc thue
hién vé ché do ty gia cua Viét
Nam chi ra trong diéu kién hién
nay, mét ché do ty gia linh hoat
hon s€ pha hop voi Viét Nam.
Nghién ctru toan dién dau tién
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vé ty gid duoc Vo Tri Thanh
(2000) thuc hién chi ra Viét
Nam nén theo dudi mot ché
do ty gia linh hoat hon. Ohno
(2000) ctung cho rﬁng, ché do
ty gia hoan toan tha ndi hay ¢
dinh hoan toan ciing khéng phu
hop véi Viét Nam. Mot ché do
tha n6i hoan toan sé khong kha
thi vai mot qu(”i(. gia thu nhap
thap va hé thong tai chinh kém
phat trién. Mat khac, mét ché do
¢0 dinh hoan toan thuong sé dan
dén khung hoang tién té va suy
thoai. Vi vdy, Ohno khuyén nghi
mot ché do truom bd véi viée
diéu chinh hang thang s& phu
hop vai Viét Nam. Mai (2007)
cing ¢o két luan tuong tu, khi
chira réng, vé dai han, Viét Nam
nén c6 mot ché do ty gia linh
hoat. Trong ng,an han, Viét Nam
can ¢6 mot chién lugc dé chuyen
dich ché do ty gia. Nhimg két
ludn nay cting dugc dua ra trong
cac nghién ctru cua Phuc va Tho
(2009), Hing (2011), khi nhimg
nghién ctru nay déu chi ra mot
ché dg ty gia linh hoat hon s& 1a
phu hop cho Viét Nam.

Pé lya chon mét ché do ty gia
cho mot quoc gia c6 nhiéu cach
tiép can, bai viét nay s& phan tich
phin (mg ctia Viét Nam dbi vai

céc ca soc tir khu vyc san xuit
va séc tir khu vuce tién & dé tim
ra mot ché do ty gia phi hop cho
Viét Nam trong nhirng nam tai.

2. Ly thuyét vé su lva chon ché
do ty gia

Phan 16m cac nghién ciru vé ty
gid & cac nude dang phat trién
va cic nude moi ndi tip trung
vao nghién ciru cac nhén to tac
dong dén lya chon ché do ty
gia. Mot trong cac nhan t6 duoc
nghién ctru nhiéu trong lua chon
ty gid do6 1a phan tich cac ci soc
ma nén kinh té gip phai. Theo
do, cac nghién ctru chi ra ring,
néu ncn kinh té dé dang gép phai
¢l sde tién té thi ché do ty gid co
dinh 1a pht hop. Néu nén kinh
té nhay cam véi cac ca sbc tir
khu viyc san xudt thi ché do ty
gi4 linh hoat s& phu hgp hon. Dé
phan tich su lua chon ché do ty
gia cho Viét Nam, bai viét nay
str dung khuon kho phén tich do
Makin va Rohde phat trién vao
nim 2012. Khuon khé nay phan
tich phan (mg cta nén kinh té
khi ddi mat vai cac ca sdc khac
nhau tir khu vue tién té va khu
VUC San Xuat.

Trong diéu kién can bing, su
can bing trén thi trudng tién té
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Hinh 1
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Hinh 2
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(thé hién bang duong MM) cit
su can b%mg trén khu vuc san
xuat (thé hién bang duong YY)
O mire ty gia' va thu nhap thuc
trén d6 thi vé thu nhap va ty gia
nhu Hinh 1.

' Ty gia la gia tri d6ng ngoai té dugc thé hién
bang déng néi té. Khi ty gia tdng cé nghia
déng néi té mat gid, nguoc lai, khi ty gia giam
c6 nghia déng noi té ting gia.
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Néu nén kinh té bi tac dong
boi ¢ sde tir khu vue san xuit,
dudng YY sé& dich chuyén quanh
diém can bang ngin han, trong
khi duong MM s& khong doi
nhu Hinh 2.

Trong tm(mg hop nay, néu ty
gla dugc tha ndi, cung tién s& 1a
bién noi sinh va GDP s& thay doi
gilta y va y,. Tuy nhién, néu ty

gid la ¢ dinh tai mtrc e, GDP s&
bién dong 16n hon giira y,vay,.
Vi vay, trong truong hop nay, ty
gia tha no6i phu hop hon ty gia
co dmh trong viéc glam su bién
dong vé thu nhap va that nghiép.
Hinh 3

Néu nén kinh té bi tac dong
boi cic ci sbc tién t&, duong
MM sé dich chuyén dén MM,
hodac MM _, trong khi duong YY
khong déi nhu Hinh 3. Trong
truong hop nay, néu ty gia 1a co
dinh, NHTW s& phai can thi¢p
dé gitr duong MM khong dich
chuyén; vi vay, GDP sé& & mirc
y. Néu ty gia la tha ndi, GDP s&
bién dong trong khoang o ¥
Vi vay, trong truong hop nay, ty
gia ¢b dinh phi hop hon ty gia
tha noi.

2. Trudng hop Viét Nam

2.1. Séc tir khu vwe san xudt

Cac ch sdc tir khu vuc san
xudt cha yéu dén tir cac diéu
kién kinh té vi mé, cac ch sdc
tr khu vyre san xuat cudi ciing
s& tac dong xudt nhap khau hang
hoa va kha nang canh tranh quéc
té ctia nén kinh té. Vi vay, céac
nghién ciru thuong lay su bién
dong vé chi s6 gia thuong mai
dé lam dai dién cho ci soc tir
khu vue san xuat.

Chi sb gid thuong mai dugc
xac dinh bang cach ldy chi sb
gia xudt khau chia cho chi s gia
nhép khau. Chi sé nay thé hién
khéi lrgng hang nhap khéu mot
qubc gla o thé mua tir 6 hang
ma quoc gxa do xuét khau Vi
vay, su bién dong3 y chi s6 gia xuat
khau va chi s gia nhap khau
s& dan dén su bién dong chi s
gia thuong mai. Khi chi s6 gia
thuo*ng mai tang cO nghia la chi
0 gla xuit khau tang nhanh hon
chi s6 gia nhap khau. Diéu nay
cO6 nghia 1a can it hon lugng
hang xuat khau dé mua duoc
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B Mineral products

Hinh 4; Co cdu xuét khau
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mot luong hang nhap khau. Chi
sO gia thuong mai suy giam co
nghia 1a gia hang nhap khéu
tang nhanh hon gid hang Xuat
khau, can mdt lwong hang xuat
khau 16n hon dé c6 mot luong
hang nhip khau nhét dinh .

Can can thuong mai cua
Viét Nam di thay doi rat lon
tir nhimng nam 1990 ca vé toc
do tang truong lan sy thay doi
cac dbi tac thwong mai chinh.
Viét Nam chu yéu xuat khau
hang thiét yéu, san pham néng
nghiép, hang thu cong my nghé
va khoang san. Pay la nhing
mat hang tham dung lao dong
va bi canh tranh quyét liét boi
cic qudc gia khac cé chi phi

lao dong thép hon. Hinh 4 thé

ca . A A - y ’
hién thi phan xuat khau cua cac
mat hang.

B Manufactured products
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¥ Agricultural products
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B Consumption

Bén canh do, hang xuit khiu
ctia Viét Nam con phuy thudc rat
I6n vao nguyén liéu dau vao,
vi vay, néu Viét Nam tang Xuat
khau thi ciing kéo theo ting
nhap khau nguyén liéu ddu vao
cho san xuét. Ngoai ra, thi phﬁn
xudt khau cua Viét Nam con
thap, khéng c6 mat hang nao
chiém 10% tong s6 xudt khau
toan thé gidi, vi vay, Viét Nam
khong c6 kha nang ap dat gia doi
vOi cdc mit hang xuat khiau ma
nguoc lai thwong xuyén bi anh
hudng boi su bién dong gia ca.

Vé nhap khau, Viét Nam ¢6 17
nhém hing nhap khiau c6 kim
ngach hon 1 ty déla. Trong do,

nhap khau nguyén lidu ddu vao
chiém ty trong 16n, phan con
lai 1a hang tiéu dung (Hinh 5).
Piéu dang cht y, Viét Nam nhap
khau chu yéu tir cic quoc gia
moi ndi va dang phat trién, dang
chi y 13 tr Trung Qudc va céc
nuoc ASEAN. Ciing tuong tu
nhu xuét khiu, nhap khau Viét
Nam ciing chiu anh huong béi
sur bién dong vé gid ca

Nhu dé cép ¢ trén, Viét Nam
con ¢o su bi d(’_‘)ng doi voi gia
ca hang ,nh’;‘apakhiiu va gia ca
hang xuat khau. Hai thip ky
vira qua, chi qo gla xuat khau
cao hon chi SO gia nhap khiu
va ca 2 chi s6 nay c¢6 xu hudng
tang. Nam 2008 la nam 2 chi

Hinh 6: Chi s0 gia thudng mai

Source: Trju;, cuc Thong ké
s6 nay c6 nhimng blcn dong l6n
(Hinh 6) khi chi sd gia xuat
khau giam manh trong khi chi
s6 gia nhap khau ting nhe.
Nhu ching ta thay day ciing la
nam xuat khau cua Viét Nam
giam manbh.

Chi s6 gia thuong mai dugc the
hién tai hinh 6 cho thay, trudc
ndm 2001, chi s6 gia thuong
mai ¢6 xu huéng giam do chi s6
gia nhap khau blen dong lon hon
chi so gla Xudt khau Tor nam
2001 dén nay, chi sé gia thuong
mai twong d6i 6n dinh va co xu
hudéng tang nhe.

2.2. Soc tién t¢

Theo cac nghién ciru, khi doi
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mat véi ¢t soc tién ¢, ty gid s&
thay do6i. Néu cung tién tang lén,
dong noi t& s& mat gia. Néu cung
tién giam, dong> noi t¢ sé tang
gia.

NHNN la co quan quan ly va
dleu hanh viéc cung tién nham
on dinh gia tri dong tién va hd
trg tang truong kinh té. Tir ndm
1992, NHNN sir dung tién mo
rong M, thay vi st dung tién
trong luu thong dé diéu hanh
luong tién cung (mg. Hang nam,
NHNN xay dung ké hoach cung
{mg tién va sir dung cac cong cy
chinh sach tién t¢ dé dat dugc
ké hoach cung (mg tién. Khi
nén kinh té hoi nhdp sdu rong
vao nén kinh té thé gioi cung
voi vige duy tri ché do ty gia co
dinh kién cho NHNN gip nh]eu

kho khan trong diéu hanh tién

cung ung.
Tuy theo dién bién nén kinh té,

NHNN thuc hién chinh sach tién

Hinh 7: Bién d6ng cung tién M2 (%)
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té thit chat hay ndi long bé’mg
mifre tang cung tién cao hay thap.
Dién bién trong nhung nam vua
qua cho thay, thuc té diéu hanh
cung tién cua NHNN bi tic dong
nhiéu bai nhitng bién dong kinh
t¢ khu vuce va thé gioi. Voi vige
gia nhip 0 chic thuong mai
thé gi¢i (WTO) nam 2007, nén
kinh té Viét Nam da tham gia
sau rong hon vao nén kinh té thé
gioi. Mot lugng von lon dudi
dang dau tu tryc tiép nuoc ngoai
(FDI), dau tu gian tlep nude
ngoai (FII), va kiéu héi. Dé ting
du trir ngoai hoi va duy tri ty gia,
NHNN da tang cuong mua ngoai
té trén thi trudng ngoai héi. Két
qua la cung tién da tang nhanh
chong (Hinh 7), trong giai doan
1995-2005, cung tién binh quan
hang nam tuong d6i 6n dinh &
muc 6.67%/ nam, tuy nhién, giai
doan 2006-2009, cung tién tang
nhanh chéng ma dat mc cao
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nhat 45%/ndm vao nim 2007.
Diéu nay, cling tac dong dén ty
gia, trude nam 2006, mirc mat
gia binh quéan 0.9%/quy, trong
giai doan khiing hoang tién té
Chau A 1997-1998, mic mit
gia binh quéan 7.6%, nhung giai
doan 2007-2008, Viét Nam dong
mat gia dén 16.3%.

3. Phén tich dinh lugng

3.1. 86 li¢u

D¢ phan tich tac dong tir phia
cung hay ci soc tién @ dén ty
gia Viét Nam dong, so liéu quy
dugc sir dung tir nam 2001 dén
quy 2 nam 2014 véi 56 quan
sat. S6 li¢u vé M, duoc lay tir
NHNN, s6 liéu dé tinh ty gia
thue dugce lay tir Tong cuc
Théng ké. D6i vai ty gia thuc?,
hién nay, ¢& Viét Nam, khong
¢6 co quan hay t chirc tinh ty
gia thuc cua Viét Nam ddng,
vi vay, ty gida thuc dugc tinh
dua trén cac chi s6 CPI, ty gia
danh nghia, xuét nhip khiu gitra
Viét Nam va 20 nuée la déi tac
thuong mai chinh cua Viét Nam.

‘REER duoc tinh bang cdng thiic sau:

(P
REER, = l_l(e" "rl)
I= .

Wi

REER, (Real Effective Exchange Rate) la ty gia
thye hiéu luc tai théi diém t;
+nla s6 déi tdc thuong mai;

e la ty gid danh nghia song phuong, |a gia
tri déng tién trong nudc tinh bang don vi tién
té nudc ngoai, va dugc thé hién bang chi sé;

=W, la trong s6 clia déi téc thuong mai; va
« P, la chi s6 gia tiéu ding trong nudc tai thoi

diém t P, la chisé gid tiéu dung ctia nude ddi tic.

Theé Pong thuong hiéu
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Bang 1: Kiém dinh tinh dilng ctia céc bién Tir cac hé s6 cua phuong trinh

ADF PP L - . O

moi quan hé, ta co thé udce lugng
Level First-different Level First-different - q S avalp TRy by '.;b
EX 0218 76 0218 7.50% mic do tac dong cua cac bién
M2 -2.02 -331” -244 -3.59" theo cong thire sau:
TOT 209 663" 033 -7.48*

Ghi chu: co v nghia (gi miee 1%

Bang 2: Kiém dinh quan hé déng két hdp

| Hypothesized I 2l
I = | Eigenvalue Tralce' Max-elgen
No. of CE(s) Statistic Statistic
None * . 035 35.34(0.04)* 2229004 |
At most 1 | 0.18 12.77 (0.38) 1589(0.28)
At most 2 i 004 | 218074 9.16 (0.74)
* denote rejection of the hypothesis at the (.05 level
oy Y iy A N A [y A ~
Tuy nhién, ¢ Viét Nam, moi quan hé dong lién két s€

NHNN thye hién quan ly ca ty
gid va cung tién, vi vay, cung
tién 1a bién noi sinh trong mo
hinh. Trong truong hop nay, néu
ty gia chinh thirc dugc sir dung
dé tinh todn ty gia thuc, khi thuc
hién udc lugng cac két qua ude
lugng sé 1éch, khong chinh xac.

Dé tranh hién tugng nay, ty
gia trén thi truomg chg den sé
duoc sur dung dé tinh toan ty
gia hoi dodi thue. Ty gid trén
thi truomg cho den ¢ thé duoc
sir dung dé tinh ty gia thyc do:
(1) ty gid trén thi truong chg den
dugc hinh thanh dya trén cung,
cau ngoai t&; (2) du khong co
s6 liéu chinh thire vé doanh sb
giao dich trén thi trudng cho
den nhung theo nghién clru cua
Tién (2010), doanh sb giao dich
trén thi truomg chg den chiém
khoang 20% doanh sb giao dich
toan thi truong ngoai héi; (3)
thi truong cho den ton tai cung
val thi trueong chinh thie ngay
tir khi thi truong ngoai hdi duge
hinh thanh tai Viét Nam.

Cac kiém dinh ADF va PP
dugce su dung dé kiém dinh tinh
dimg cua céc bién, két qua kiém
dinh dugc trinh bay tai bang 2.

3.2. Két qua phén tich

Céc bién duge kiém dinh déu
dimg ¢ sai phan béac 1, I(1), vi
vay, theo ly thuyét, s& ton tai moi
quan hé dong lién két. Nhing

€ AP CHINGAN HANG | 509 | THANG 52016

cho phép phan tich mdi quan
hé va mire dd mbi quan hé gilra
khu vuce thuc va khu vuye tién té
voi ty gia. Mdi quan h¢ nhur trén
dugc phéan tich dua trén phuong
trinh dong lién két nhu sau:

EX:= fo + piToT: + foM2 + e,

Phuong  phap Johansen-
Juselius multivariate co-
integration dugc su dung dé
phin tich méi quan hé déng
quan h¢, ky thuat nay dya trén
phuong trinh hiéu chinh sai sé
ctia ham ty hdi quy (VAR) nhu
phuong trinh dudi day:

k-1

AZt =u + Z rjAZr_l[ + nz:-l + Vi

Trong do, Z, 1a vector bién ndi
sinh dirng ¢ sai phan bac 1, I(1),
u 1a hing s6, T va IT 1a cac hé sé
ude lugng, A thé hién sai phan, k
do tré, va v, 1a phén du.

Két qua cua kiém dinh dugc
trinh bay tai bang 2.

Tir két qua tai bang 2 ta c6 thé
tha"iy mbi quan h¢ dai han gitra ty
gia thuc (REER), cung tién M,
va chi s6 gia thuong mai (ToT).

Bang 3: Hé s6 cua phudng trinh
dong quan hé va do co gian

Hingss | M2 | Tor
Coefficients 2431 091 | 078
Elasticity 018 | 068

- Tac dong cua chi s6 gia
thuong mai dén ty gia hoi doai
thue x, ﬂ(}m}/ﬂgﬂ

- Tac dong cua M, dén ty gia
thuc ﬂw"-ﬁ(REER)/(M J

Nhitng tic dong duoc trinh
bay tai bang 3 cho thay, khi chi
s6 gia thuong mai ting 1% sé
dan dén ty gia thuc tang khoang
0,68%. Trong khi d6, néu khi
cung tién ting 1%, ty gia thuc
s& giam khoang 0,18%. Két qua
nay cho thiy, tic déng cua chi
sé gia thuong mai cao hon tac
dong ciia cung tién dén ty gia
thuc. Nhu vay, ty gia thuc cua
Viét Nam chiu tac dong cua cac
¢t sé¢ tir bén cung 16n hon tac
dong cua cac ci séc bén cau.

Bén canh viéc tinh chi sé phan
irng theo cong thirc trén, ham
phan tng cting duge su dung
dé do luong tac dong chi s6 gia
thuong mai va cung tién 1én ty
gid thye. Trudce tién, ham ty hoi
quy dugc ude lugng, sau do
ham phan (mg duge phan tich.
Hinh 3 cho thdy, phan (g véi
1% thay d6i chi s gia thuong
mai va cung tién. Theo 1y thuyét,
chi s6 gia thuong mai s& co tac
dong duong dén ty gia, trong khi
cung tién sé co tac dong am dén
ty gid.

Tac dong cua cung tién 1én ty
gia dat cuc dai ¢ quy thir 2 va
sau d6 giam dan, trong khi do,
can dén 4 quy thi tic dong cua
chi s6 gia thuong mai dén ty gia
moi dat cuc dai.

De so sanh tac dong cua cung
tién va chi so gia thuong mai dén
ty gia, hé sb tac dong cong don
duge ude lugng tr ham phan
ing. Hinh 9 cho thay tic dong
ctia chi sd gia thuong mai dén ty
gia 1om hon so voi tac dong cua
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Hinh 9: Hé s6 tac dong cong don
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cung tién dén ty gia.

4. Két luan

Viéc lua chon ché do ty gia bi
tic dong bai dic diém cua nén
kinh té nhu su 6n dinh cua hé
thong tai chinh, tién té va phan
img v&i cac ci sdc ma nd gap
phai. La mét qudc gia dang
phat trién, vé phia cung, gia tri

xudt nhap khau cta Viét Nam

phu thudc vao gid ca trén thi
truong thé gidi. Vé phia tién &,
Ngan hang Nha nudc Viét Nam
diéu tiét cung tién dé dam bao
gid tri tién dong va hd trg phat
trién kinh té. Cac phan tich dinh
luong cho thay, tic dong cua chi
sO gia thuong mai 16n hon tac
dong cua cung tién dén ty gia. Vi

viy, theo 1y thuyét vé lwa chon
ché do ty gid va thyc té cho thiy
mot ché d¢ ty gia linh hoat dang
duge thye thi la t6t hon mot ché
d6 ty gia ¢6 dinh cho Viét Namm

TAI LIEU THAM KHAO:

- Bubula, A., & Otker, |. (2002). The evolution
of exchange rate regimes since 1990: evidence
from de facto policies (Vol. 2): International
Monetary Fund.

- Calvo, G. and F. S. Mishkin (2003). “The
mirage of exchange rate regimes for emerging
market countries.” National Bureau of Economic
Research Working Paper Series No. 9808.

- Dornbusch, R. (1983). Flexible exchange
rates and interdependence. National Bureau of
Economic Research Working Paper Series, No.
1035.

- Edwards, S. (1993). Exchange rate as
nominal anchors. Weltwirtschaftliches Archiv-
Review of World Economics, 129(1), 1-32. doi;
10.1007/bf02707485

- Eichengreen, B. and R. Hausmann (1999),

“Exchange rates and financial fragility." National
Bureau of Economic Research Working Paper
Series No. w7418,

- Frankel, J. A. (1999). No single currency
regime is right for all countries or at all times,
National Bureau of Economic Research.

- Hang, N. T. T, (2011). Lua chon chinh sach
ty gia trong béi canh phuc hdi kinh té.

- Levy-Yeyati, E. and F. Sturzenegger (2003).
“To Float or to Fix: Evidence on the Impact of
Exchange Rate Regimes on Growth.” The Amer-
ican Economic Review 93(4): 1173-1193.

- Levy-Yeyati, E. and F. Sturzenegger (2005).
“Classifying exchange rate regimes: Deeds vs.
words.” European Economic Review 49(6):
1603-1635.

- Mai, T. H. (2007). Solutions for exchange
rate policy of transition economy of Vietnam,
Doctoral dissertation at Martin-Luther Universitat
Halle-Wittenberg.

- Makin, A. J., & Rohde, N, (2012). Has Aus-
tralia’s floating exchange rate regime been opti-
mal? Economic Modelling, 29(4), 1338-1343.

- Ohno, K. (2003). Exchange Rate Manage-
ment of Vietnam: Re-examination of Policy
Goals and Modality. available at (June 20,
2004): http://www. grips. ac. jp/vietnam/VDF/
WS/Does/03ohno1. DOC.

= Phuc, N. T., & Duc-Tho, N. (2009). Ex-
change rate policy in Vietnam, 1985-2008.
ASEAN Economic Bulletin, 26(2), 137-163.

- Shambaugh, J. C. (2004). “The effect of
fixed exchange rates on monetary policy.” The
Quarterly Journal of Economics 119(1): 301-
352.

- Vo, T. T,, Dinh, H., Do, X., Hoang, V., &
Phan, C. (2000). Exchange rate arrangement in
Vietnam: information content and policy options.
Individual Research Project, East Asian Devel-
opment Network (EADN).

TAP CHi NGAN HANG | SO 9 | THANG 5/2016 0

NHUNG VAN DE KiNH TE vi M0 (G2 T

%



