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Chlnh sach ty gia cua Viét Nam hién nay
va mét s6 khuyén nghi

Ths.Trwong Thi Hoa*

Iy don dép sau mbi lin diéu chinh ty gid ciia Ngdn hang Nha nuoc. Bén canh do, co ché diéu

l ich sit bién dpng 1y gid cia Vigt Nam cho thay la thi triweong thuwong cd nhizng phan ieng tim

hanh ty gid trong nhigng ndm viea qua dwong nhuw khon}g hé tro nhiéu cho viéc néng cao
ndng luc canh tranh ciia hang hoa Vigt Nam trén thi truong the givi. Mot co ché dteu hanh ty gla
md&i can hwong dén tao sw linh hoat cho ?) gid, chong hién tug‘ng déla héa trong nén kinh té. Tré rén
cO' S¢ nay, Ngan hang Trung wong co thé thwc thi chinh sdch tién t¢ mot cdch djc lgp, huong dén

viéc theo dudi cdc muc tiéu tidng trudng va lam phdt trong dai han.

- Ty gid c6 thoi diém bién
dong rat manh trong giai doan
2009-2011, dién hinh 1a vao

_ngay 26/11/2009, VND mét gla
3,4% so vai USD, va vao ngay
11/2/2011 VND mét gia 6,7%
so véi USD. Xen l4n trong giai
doan nay la nhfmg bién dong
nho cua ty gia. Dan xen trong
hai thoi diém nay la nhung lan
diéu chinh nhe cua ty gia. Ty
gia kha binh lidng trong giai
doan 2012-2014 khi mdt vai
lin mit gid cia VND déu &
duéi mirc 1%. Trong thoi diém
thang 8/2015, sy kién Ngin
hang Trung uong Trung Quéc
3 14n lién tlep pha gia CNY da
khién ty gia USD/VND ting
manh lan luot 14 0,9% va 1,4%
trong hai ngay 12/8 val9/8. Hai
dot ting manh nay cia ty gia
trén thi truong xuét phat tur hai
lan diéu chinh ty gi4 cua SBV
trong thang 8. Theo d6 & lan
diéu chinh thir nhit SBV quyet
dinh nang bién do ty gla t& muc
+/-1% 1én +/-2%, va & lan diéu
chinh tht hai SBV quyet dinh
téng bién dd 1€n 3% dong thoi
didu chinh ty gia tham chiéu
trén thi trudng lién ngan hang
1én 1%. Sau nhimg bién ddng
cua ty gia trong thang 8, th1
truorng ngoai héi trong thang 9
dé on dinh tro lai; t?f gia 1u1 séu
xudng dudi mirc tran, phd bién

& mirc 22.470- 22.500 VND dbi
dugc mot USD.

Nhimg dién bién don dép
trén thi trudn ngoa1 héi va tai
chinh qubc té vao thoi diém
cudi nim 2015, trong bdi canh
Cuc Du trir lién bang My néng
lai sudt, CNY mit gid va chinh
thire trg thanh dong tlen du trir
cua Quy Tién t& Quoc té (IMF),
da khién c6 nhiéu thdi diém ty
gi4 duoc dua 1én sat miac trin
theo quy dmh cha SBV Tuy
nhién, SBV/ vin cho thiy 1a ho
s€ khong tlep tuc dua ra quyet
dinh pha gia it nhit 13 cho dén
hét nam nay. Tuy nhién, thach
thirc dleu hanh ty gia trong ndm
2016 la rat 16n khi Fed da chinh
thirc nang l3i suit trong ngay
19/12/2015, két thuc giai doan 7
ndm lai suét duogc duy tri & murc
gan 0%. SBV s& rit khé c6 thé
tiép tuc dura ra dugc mdt cam két
cirng nhic ddi vdi ty gia. Ching
han nhu vao déu nim 2015 ho
cam két khong pha gia dong ndi
t€ qua 2%, nhu'ng thue té ty gia
vao thoi dlem cudi nim 2015
VND di mit gla hon 5% so véi

~USD. Thuc té thi truong ngoa1

héi va tai chinh quoc t€ ludn cé
nhitng blen dong, va Viét Nam
khéng nam ngoa1 nhung bién
dong nay do nén kinh té ngay
cang hdi nhdp sdu rong vao

* Truwong Dai hoc Sw pham ky thudt TP. HCM

nen kinh te thé giéi. Hon nira,
nhiéu quyét dinh pha gia con
chiu anh hudng béi nhimg dién
bién chinh sach, ca tich cuc va
tiéu cuc cua cac nudc trong khu
vuc. Thoi diém théng 8/2015
dd minh chlrng rat r5 cho didu
ndy khi ma SBV ciing bubc
pha1 dua ra hai quyet dinh pha
gid khi mét loat cac nudc trong
khu vyc thuc hién pha gia dong

" tién cua ho, sau quyét dinh-pha

gid noi t¢ cua Ngén hang Trung
uong Trung Quoc. Quyet dinh
phé gi4 cia SBV 1a cén thiét dé
duy tri suc canh tranh cua hang
hdéa Viét Nam trén thi trudng
the gidi, dic biét khi nd duge
kich hoat boi cac nudc c6 cau
trac mat hang xuit khau tuong
tu nhu Viét Nam Dé c6 thé dua
ra nhung dé xuit thay dbi co
ché didu hanh ty gia trong nim
2016, phan dudi day dua ra mot
déanh gia so bd vé hiéu qua cua
co ché diéu hanh ty gi4 cta Viét
Nam trong hon 20 ndm qua.

Khong thé phii nhan nhleu
téc dong tich cuc trén ly thuyet
clia ché d neo ty gid co dinh
(c6 diéu chinh) vao USD ma
SBV da thuc hién trong hon 20
nam qua. Ndi bat trong d6 1a
giup On dinh thi trudong ngoal
héi, kiém soét lam phat va tao
thuén lgi cho céc giao dich véi

Tap chi nghién ciiu Tai chinh ké toan
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nudc ngoa1 Tuy nhién, ché
dd ty gia ¢ dinh c6 thé din
téi hién tugng d6 la héa trong-
nén kinh té, suy glam niém tin
cua nguorl dén vao gla tri cua
dono ndi té, va lam giam hiéu
luc cta chinh sach tién té. Hon
nita, nhitmg lan diéu chinh ty
gia cia SBV thuorng la khéng
tién liéu dugc, gay xdo tron cac
hoat dong kinh te, khlen doanh
nghié€p va ngudi dan rat khé co
thé dua ra dugc ké hoach kinh
doanh 6 bn dinh trong trung han.
Phin nay c6 muc tiéu dénh gia
xem li¢u ty gia trong qua khu,
gan vGi cac thay dbi trong co
ché ty g1a c¢b dinh cua SBV, c6
thuce su gitp nang cao nang luc
canh tranh cia hang héa Viét
Nam trén thi truong thé gici
hay khong Khung tham chiéu
dugc stir dung la s0 li€u cap nhat
dén thang 11/2015 theo phuong
phép trong nghlen ciu cua
Darvas (2012) vé ty gid hiru
hiéu thuc cua Viét Nam trong
giai doan 1992-2015.

nghia song phuong cua Viét
Nam voi céc dbi tac thuorng

; trong d6 trong so la ty
trong thuorng mai, xudt khiu
cong nhép khau cua Viét Nam
v6i timg dbi tac thuong mai
trong tong kim ngach xuét nhap
khdu cta Viét Nam. Ty gla danh
nghia song phuong cua Viét
Nam véi timg d6i tic thuong
mai dugc tlnh chéo thong qua ty
gia trao ddi cia USD véi dong
tién ctia dbi tac thuong mai. Su
gia ting cua REER phin énh

hang héa Viét Nam dit hon mot

cach tuong dbi so v6i hang hoa
thé glou do d6 c6 tac dong lam
suy giam nang luc canh tranh
cta hang héa Viét Nam. Két qua
nay cung phu hop v6i nghién
ctru ctia Nguyén Thi Thu Hang
va cong su (2010), Pham Thé
Anh va Dinh Tuin Minh (2014).
Hinh 1 cho thay la REER d3
gia tang manh ké tu' nam 2007,
nam goc v&i chi sb 1a 100, trong
khi chi s6 nay kh4 én dinh trong
nhitg ndm truéc d6. Su gia ting

Hinh 1. Ty gid hiru hi¢u thyc (REER) cita Viét Nam
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Ty gia hitu hiéu thuc (REER)
dugce tinh toan dua trén ty giad
hitu hi¢u danh nghia (NEER)
¢6 diéu chinh theo lam phat cua
Viét Nam va cac di tac thuong
mai. NEER 1a ty gia trung binh
c6 trong s6 cua ty gia danh

Nguén: http./fbruegel.org

manh cia REER trong giai doan
2007-2015 bi chi phoi bdi mat
bing lam phat trong nudc cao
hon so véi cac dbi tac thuong
mai, khi xu huéng gia ting cua
REER kha phu hop véi sy gia
ting cua chi s6 gia tiéu dung

@ Tap chi nghién cifu Tai chinh ké toan

(CPI) trong cung giai doan. 0
chiéu ngugce lai, NEER c6 xu
huéng suy giam trong giai doan
2007-2015, phu hgp véi xu
huéng mit gia cia VND so véi
USD. Tuy nhién, c6 mét diém
dang lu'u y 1a ké tir nim 2014
viéc ddng USD lén gla SO vél
mot loat cac dong tién chu chét
khac trén thé giéi do ky ‘vong
vé binh thudng hoéa lai sudt cua-
Fed d4 khién cho NEER cua
Viét Nam gian tiép tang trd lai.
N6i chung; phan tich ve ty gla
héru higu thuc cho théy la viée
giam gia caa VND so v4i USD
dudng nhu chua du manh trong
giai doan 2007-2015 va chinh
diéu ndy di lam cho ty gia nay .
ngay cang gia ting manh theo
thoi glan lam anh huorng dang
ké d&n siic canh tranh cua hang
hoa Viét Nam trén thi truong
quoc té.

Hinh 2 cho thdy dién bién
cua REER cua Viét Nam so vai
mét s6 nudc trong khu vuc trong
giai doan 1992-2015. C6 mot
phat hién rat tha vi d6 la REER
cia Viét Nam bam rit sat Xu
huéng REER cua Trung Quoc
C6 hai nguyen nhan ly glal cho
hién tugng nay Tha nhat ca
Viét Nam va Trung Quéc deu
dang thuc hién ché do ty gia cb
dinh c6 didu chinh (du trén thyc
te Trung Qudc di c6 nhim thay
dbi kha 16n trong co che didu

“hanh ty gia ké tir naim 2005).

Thu hai, ty trong kim ngach hai
chleu glua Viét Nam va Trung
Quéc chiém kha 16n.trong tong
kim ngach xuét nhap khau cua
Viét Nam, chlem trung binh
20% trong mdy nim gin day
Mot nudc khéc trong khu'vure c6
REER di&n bién khé sat véi Viét
Nam 1a Philippines, khi ty gia
ndy cling gia ting manh trong
giai doan 2007-2015. Trong khi
d6 hai nude khac trong khu vuc
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Hinh 2. REER ciia Vi¢t Nam so véi cdc nuéc trong khu vye
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la Malaysia va Indonesia c6 xu
hudéng REER kha én dinh, xoay
quanh muac 100.

Mot sé khuyén nghi chinh
sach

Mt 1a, co ché didu hanh
gia mai can ¢6 su linh hoat nhét
dinh dé tranh gy x4o tron trong
ky vong cua thi trudng.

Chinh séach dleu hanh ty gia
can ¢ nhung diéu chinh co ban
dé tao tién d€ cho viéc tu do héa
ldi suit trong nhung nam tlep
theo. Didu nay 1a can thiét baoi
Viét Nam di va dang héi nhap
sdu rong vao neén kmh té thé
giGi. Hon nita, co ché diéu hanh
ty gia cung nhic va bj déng nhu
trong qua khor s& khong giap
ich nhiéu cho nén kinh té Viét
Nam trong‘dleu kién hé thong
tai chinh thé gidi c6 nhleu bién
dong Mot co ché diéu hanh ty
gia méi can huorng dén su linh
hoat cuia ty gia, dé ty gia ¢o vai
tro 16n hon trong viéc xac lap
cén bang trén thi trudng ngoai
héi va can can thanh toan. Mot
co ché ty gia linh hoat ciing
s€ giip triét tleu tinh trang
d6 1a héa trong nén kinh té, glup
Ngéan hang trung uong c¢6 the
doc 13p thuc thi chinh sach tién
t¢ nham dat dugc cac muc tigu
quan trong lién quan dén ting

Nguon: hup:/fbruegel.org

trudng va kiém soat lam phat
trong trung va dai han.

Hai. 14, ngin hang Trung
uong c6 thé thuc hién giam dan
viéc neo vao USD trong, viée
diéu hanh ty gia. Thay vi chi
dya vao mdt dong tién duy nhit
dé dinh hudng ty gia, SBV cé
thé dua ra mot tham chiéu nhu
ty gla huu hiéu danh nghla vGi
mot 16 tién te; bao gom céc dong
tién chu chét. Ty gia nay s€ lam
co s& cho céc cap ty gia trén thi
truong lién ngan hang. Trudc
mét, SBV vin cin duy tri bién
do giao ddng cua ty gid trong
ngay, nhung cho phép bién do
dan dugc ndi rong hon. Dlem
thay dbi can ban ciia mét co ché
didu hanh ty gia mai d6 la ty gia
dong cua ctia ngay hom trudc
¢ thé 1am tham chiéu cho ty
gia md cira cia ngay hom sau
trén thi truorng lién ngan hang_
Bén chit cua co che md&i ndy la
ty gia co the thay ddi theo ngay
nhung s& van bi “tr6i” bién do
giao dich trong ngdy. Viéc dleu
chinh ty gia linh hoat 12 rét c4n
thiét va kha ning lon la SBV
s€ ¢6 nhimg thay dbi trong co
ché dleu hanh ty gid trong nam
2016 dé huo‘ng tGi muc ti€u nay
Dong thai gin déy cua SBV vé
viéc dua lai suit tién gii USD

clia c4 nhan xudng 0% sé& gy ap
luc 16n t&i quan hé mua - ban
ngoai t€, thay vi quan hé tin
dung nhu truée diy. Néu SBV
khong dua ra dugc mét co ché
didu hanh ty gla linh hoat hon
thi muc tiéu chéng d6 la hoa se
khéng dat dugc. Co che didu
hanh ty g1a nhur vira d& cép s&
gitip ty gi4 dugc diéu chinh linh
hoat, tranh hién tuong d6 la hoa
trong nén kinh té. _Tuy nhién,
viéc thuc thi co ché ty gia moi
ndy cin mét so diéu kién nhét
dinh. Thir nhit, SBV can duy
tri mot khéi luong du trir ngoal
héi du 16n @ can thiép khi c6
nhitng bién dong 16n trén thi
truong Thir hai, cin ting cudng
cdng tac du bao va kién dinh

" trong vi€c theo dudi nhung muc

tiéu dai han vé lam phat va tang
trudng. Diéu klen thar hai nay
s€ tao ra nhung nén tang quan
trong cho viéc tao dung mdot
chinh sach ty gia mdi, hién dai
trong tuong lai, bdi nhimg thay
dbi trong chinh séach kinh t& vi
mo can dua trén nhung du bao
t6t dé didu chinh céc ky vong va
dong co trén thi truong, hudng
dén viéc dat dugc nhimg muc
tiéu trong dai han, thay vi cac
muc tiéu ngan han va chay theo
nhing dlen bién trong qua khr.
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