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Nghién civu ndy nham hai myc tiéu chinh. Thir nhdt, bai viét tdp trung tim hiéu co ché ty gid hoi
dodi va nhitng tdac dong cua no doi voi doi voi can can thwong mai, lam phdat va moi truong vi moé
o Viét Nam trong khodang hon hai thap ky qua. Tiép theo, dwa trén phdn tich wu diém va nhuoc
diém cua no, bai viét co gang dwa ra nhitng ldp ludn va diéu kién ap dung ung ho cho mot co che
ty gia hoi doai linh hoat hon, thay vi co che neo ty gia cung nhdc nhw hién nay, o Viét Nam trong
twong lai.

Tir khoa: Ty gia hbi doai, co ché ty gia h6i doai, can can thuong mai va lam phat

Exchange rate policy: what should Vietnam do?

Abstract:

The aim of this research is twofold. Firstly, the paper investigates the exchange regime and its
impacts on Vietnam's trade, inflation and macroeconomic environment over the last two decades.
Secondly, based on its pros and cons analysis, the paper attempts to argue for and point out con-
ditions to apply a more flexible, rather than pegged, exchange rate regime in Vietnam in the future.
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1. Dan nhap

Ké tir khi chim dirt co ché tap trung quan liéu bao
cép vao nam 1989, Viét Nam di c6 nhiéu diéu chinh
trong Iya chon co ché ty gia. Nhing thay doi theo
huéng thi truong dd gép phan nhat dinh gitp nén
kinh t& Viét Nam dat duoc su 6n dinh kinh té vi mé
trong mot thoi gian dai. Mac du da phan anh duoc
cung cau cua thi trudng, nhung vé co ban ché do ty
gi4 tai Viét Nam van xoay quanh ché d6 neo ty gié.
O Viét Nam, dong d6-la My (USD) gan nhu dugc
mic dinh 1a dong tién neo ty gid. Ngan hang Nha
nude Viet Nam (NHNN) 1a co quan cong bd ty gia
VND/USD!. Can ctr vao ty gia qubc té gitra USD va
cac dong tién ngoai té khac, cac ngan hang thuong
mai s€ xac 1ap ty gia gilra cac ngoai t¢ d6 véi VND.

Su lya chon co ché neo ty gia vao dong do-la voi

nhiéu 1an diéu chinh ty gia chinh thac hodc diéu
chinh bién d¢ da dugc thuc hién trong thoi gian dai.
Tuy nhién, liéu co ché nay co6 phai 1a téi vu ddi véi
Viét Nam hay khong thi con nhiéu tranh luan. Viéc
neo ty gia c6 dinh & mot sd thoi diém da giap on
dinh dugc thi truong ngoai héi, lam giam hién
tuong dau co va do-la hoa, han ché rui ro thanh
khoan dbi véi no nudc ngoai, va dic biét la neo
duogc ki vong lam phat va han ché duoc hién tuong
nhap khau lam phat. Tuy nhién, & chiéu nguoc lai,
co ché ty gia nay lai khién VND Ién gia thuc manh,
lam giam strc canh tranh ctia Viét Nam trong hoat
dong thuong mai qubc t& va gy tham hut thuong
mai 16n. Ngoai ra, co ché neo ty gia ¢ dinh khong
theo tin hiéu thi truong nhiéu lac con 1am cho nguén
luc cta nén kinh té khong duoc phan bd mdt cach
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hiéu qua, gy kho khin va bét on cho cac hoat dong
kinh té. Do vy, viéc tim kiém mot co ché ty gid c6
kha ning dung hoa giita vu va nhuoc diém cua co
ché ty gid hién nay la mot bai toan kho, nhung can
c6 101 giai hon bao gio hét, cho cac nha hoach dinh
chinh sach cua Viét Nam.

Trong nhiing nim qua, di c6 nhiéu nghién ctru
lién quan dén van dé ty gia ¢ Viét Nam. Trong sb
nay, tap trung vao viéc phan tich lga chon chinh
sach ty gia c6 thé ké dén gdm Vo Tri Thanh va cong
su (2000), Nguyen Tran Phuc (2009), Nguyen Tran
Phuc & Nguyen Duc Tho (2009), Nguyén Thi Thu
Hé'lng va cong su (2010), Vi Quéc Huy va cong su
(2011),... Chu yéu dua trén lap luan vé tac hai cua
su 1én gia thyc cia ty gid di voi can can thuong
mai, cdc nghién ciru nay chi ra rang Viét Nam can
thuc hién mot co ché ty gia linh hoat va thi truong
hon. Cu thé, Vo Tri Thanh va cong su (2000) dé xuat
mot ché do ty gia neo c6 bién do theo mot gio tién
té. Trong khi do, Nguyen Tran Phuc (2009) va
Nguyen Tran Phuc & Nguyen Duc Tho (2009) lai
cho ring ché do neo ty gia 1a khong hiéu qua do nd
tao ra nhiing bét 6n va kim ham su phat trién cua thi
truong ngoai hdi. Nguyén Thi Thu Hang va cong sy
(2010) ung hd mot ché do ty gia tha ndi co quan 1y.
Ngoai ra, Vii Qudc Huy va cong su (2011), mic du
khong dua ra khuyén nghi r6 rang, nhung lai chi ra
rang mic do sai 1éch ty gia hién nay 1a rat 16n, ham
¥ mot sy chuyén doi ché do ty gia 1a can thiét cho

Viét Nam. Nghién ctru ndy cua ching t6i co thé
duoc coi 1a mot sy bd sung cho cac nghién ctru &
trén. Khong chi gidi han trong viéc phan tich can
can thuong mai, ching toi c¢6 ging danh gia tac
dong cua ché do neo ty gia hién nay ddi véi ca lam
phat va cac bién sb khac phan anh sy én dinh cua
moi trudng vi md. Bén canh d6, chung toi ciing ¢
ging chi ra nhitng wu nhuoc diém va diéu kién ap
dung ddi véi ché d¢ neo ty gia hién nay va mot ché
d6 ty gi4 linh hoat hon, gitip cung cip thém tai liéu
tham khéo cho viéc can nhéc Iwa chon ché do ty gia
cua Viét Nam trong thoi gian tdi.

Bai viét nay tap trung vao ba ndi dung chinh.
Trude tién, ching t6i ¢ ging md ta mot cach chinh
xac nhat ban chat ciia co ché ty gia hdi doai & Viét
Nam. Tiép theo, bai viét s& phan tich dién bién cua
ty gia hoi doai va nhirng tic dong ctia né dbi véi can
can thuong mai, lam phat va méi truong vi mo.
Nhirng 1ap luan vé mot co ché ty gia phu hop trong
diéu kién hién nay & Viét Nam s& duoc thyc hién
trong phan cudi cing cta bai viét.

2. Co ché ty gia hdi doai ciia Viét Nam

C6 thé tong két cac co ché ty gia Viét Nam ap
dung ké tir 1989 t6i nay trong Bang 1. Phan loai nay
dugc thyc hién boi cac tac gia theo ché do ty gid ap
dung thyc té tai Viét Nam dua trén hé thé)ng phan
loai ciia Quy Tién t& Qudc té (IMF). Trén nén tang
chinh sach neo ty gid, trong nhimg giai doan nén
kinh té bj bién dong manh do cai cach ¢ bén trong

Bang 1: Co ché ty gia cia Viét Nam theo thoi gian, 1989-2013

Méc thoigian  Co ché ap dung Pic diém ché dd ty gia trong thuec té
Trude 1989 Co ché nhiéu ty gia - Batygié chinh thie.
- Ty gia thi truong ty do ton tai song song vdi cac ty gia cia nha
nudce (cho téi thoi di€ém bao cdo).
1989-1990 Neo ty gi v6i bién do - Ty gi4 chinh thirc dugc théng nhét (OER).
duoc diéu chinh - OER giu’(_)rc NHNN diéu chinh dya trén cac tin hiéu lam phat,
(crawling bands) 13i suat, can cén thanh toan, va ty gia thi truong tu do.
- Cécngan hang thuong mai dugc phép thiét 1ap ty gia giao dich
trong bién do +/-5%. )
- Viéc str dung ngoai t& dugc kiém soat chat ché.
1991-1993 Neo ty gia trong bién d¢ - Kjém soat vi€c sur dung ngoai t¢ chat ché hon; han ché mang
(pegged exchange rate tién ra khoi bién gioi.

within horizontal bands) -

Thanh 13p quy du trir ngoai t& chinh thirc dé 6n dinh ty gia.

- Thanh lap hai san giao dich ngoai t¢ & Thanh phé HCM va Ha

Noi.

- OER duogc hinh thanh dya trén cac ty gia du thau tai hai san;
NHNN can thi€p manh vao giao dich trén hai san.

- Ty gia tai cac ngan hang thuong mai dao dong thp hon 0,5%
OER cong bd.
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1994-1996 Co ché ty gia neo ¢b dinh
(conventional fixed peg
arrangement)

1997-1998 Neo ty gia voi bién do
duoc diéu chinh
(crawling bands)

19992000 Co ché ty gia neo ¢b dinh
(conventional fixed peg
arrangement)

2001-2007 Co ché neo ty gia c6 diéu
chinh (crawling peg)

2008-2013 Neo ty gia voi bién do
duoc diéu chinh
(crawling bands)

Thi truong ngoai hdi lién ngén hang dugc hinh thanh thay thé
cho hai san giao dich ty gia; NHNN tiép tuc can thiép manh
vao giao dich trén thi truong nay.

OER dugc hinh thanh va cong bd dua trén ty gia lién ngan
hang.

Ty gia tai cac ngan hang thuong mai dao dong trong bién do
+/-0,5% OER cdng bd. Bén cudi nam 1996, bién do dwoc néi
rong tir thap hon +/-0,5% 1én +/-1% (thang 11/2006).

OER dugc gitr 6n dinh & mirc 11.100VND/USD.

Bién d¢ ty gia tai cac ngan hang thuong mai so véi OER duoc
nGi rong tir +/-1% 1én +/-5% (02/1997)va tir +/-5% 1én +/-10%
(13/10/1997) va sau d6 dugc diéu chinh xudng khong quéa 7%
(07/08/1998).

OER dugc diéu chinh 1én 11.800VND/USD (16/02/1998) va
12.998 VND/USD (07/08/1998).

OER c6ng b 1a ty gia dua trén ty gi4 lién ngan hang trung
binh ngay lam viéc hém trude (28/02/1999) (cho t6i thoi diém
bao cao).

Bién d¢ ty gia tai cac ngan hang thuong mai giam xudng
khong qua 0,1%.

OER dugc gitr 6n dinh & mirc 14.000VND/USD.

OER dugc diéu chinh dan tir mirc 14.000VND/USD nam 2001
1én 16.100 VND/USD nam 2007.

Bién d0 ty gié tai cic ngén hang thuong mai dugc didu chinh
1én mure +/-0,25% (ttr 01/07/2002 dén 31/12/2006) va +/-0,5%
nam 2007.

OER dugc diéu chinh dan tir mirc khoang 16.100VND/USD
vao dau nam 2008 1én 16.500 VND/USD (06/2008 dén
12/2008), 17.000 VND/USD (01/2009 dén 11/2009), 17.940
VND/USD (12/2009 dén 01/2010), 18.544 VND/USD (tir
02/2010 dén 08/2010), 18.932VND/USD (tir 8/2010 dén
02/2011), 20.693 (tir 02/2011).

OER dugc diéu chinh nhiéu lan ting giam voi nhimg thay doi
nho trong nam 2011.

OER dugc gitt & mirc 20.828 VND/USD trong sudt giai doan
tir cudi 2011 dén 28/6/2013.

OER tang 1én 20.828 VND/USD lén 21.036 VND/USD dén
hét2013.

Bién d¢ ty gia tai cdc ngan hang thuong mai dugc diéu chinh
nhiéu lan 1én mirc +/-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), +/-5%
(24/03/2009 dén 25/11/2009), va +/-3% (26/11/2009 dén
11/02/2011), +/-1% (tir 11/02/2011 dén hét 2013).

Nguon: Nguyén Thu Hang va cong sur (2010) va cap nhat boi céc tac gia tir cac quyét dinh vé ty gia cia NHNN

hodc do tac dong tir bén ngoai, NHNN dua ra nhitng
diéu chinh nhat dinh vé bién d¢ ty gia cling nhu ty
gid trung tdm dé thich nghi voi nhing tac dong do.
Sau khi cac tac dong cham dut, ché do ty gia lai
quay trd vé co ché ty gia c6 dinh hodc neo ty gia co
diéu chinh. Cu thé, Viét Nam di c6 nhimg diéu
chinh sang cic co ché c6 bién d6 rong hon trong cac
giai doan 1989-1991 khi chung ta d& bo co ché bao

cap, giai doan 1997-1999 khi khing hoang tai chinh
chau A xay ra, va giai doan 20082009 véi khiing
hoang kinh té — tai chinh thé gi¢i. Bang 1 thé hién
su diéu chinh bién do ty gid tir thang 3 nam 1989 t6i
hét nam 2013.

Ngoai ra NHNN ciing thay ddi cac bién phap can
thiép: tir can thiép truc tiép (trudc 1991) sang can
thiép gian tiép qua san giao dich (1991-1993) va
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qua ty gia lién ngan hang (1994 t6i nay). Ty gia
trung tim chinh thirc dugec NHNN cong bd dya trén
ty gia lién ngan hang trung binh ngay lam viéc hom
truge. Pay 1a co ché duge duy tri tir nam 1999 cho
td1 nay.

Mot dic diém khac cia co ché ty gia cua Viét
Nam 13 co ché hai ty gia. Mic du trén thuc té
NHNN 4p dung chi mét ty gia chinh thirc cho tat ca
cac giao dich thuong mai trén pham vi ca nudc
nhung ty gia thi truong tu do van hién dién song
song voi ty gia chinh thirc.2 Cac c4 nhéan bi han ché
tiép can ngudn ngoai té trong hé thong ngan hang.
Trong thap ki 1990, do c6 sy phan biét gitra doanh
nghiép nha nuéc va doanh nghiép tu nhan trong van
dé xuat khau, cac doanh nghiép tur nhan khé tiép can
cac ngudn ngoai té tir hé thong ngan hang. Hién nay,
sy phan biét kiéu nay doi khi van duoc cac ngan
hang thuong mai ap dung d6i v6i cac doanh nghiép
hodc ca nhan thuoc dbi tugng “khong khuyén
khich” str dung ngoai t¢, vi du nhu dung ngoai t¢ dé
di du lich hoac mua/nhép khéu cac loai hang hoa xa
xi hay loai hang héa trong nudc cd kha nang san
xudt duoc. Chinh sy phéan biét nay khién cho thi
truong ngoai té ty do van tiép tuc phat trién véi quy
mo twong d6i 16n & Viét Nam.

Dién bién cua ty gia danh nghia tir nim 1989 dén
nay duoc biéu dién qua Hinh 1. C6 thé thiy ty gia
chinh thitc VND/USD c¢6 xu huéng di theo mot chu
ky 16 rét gdm hai pha: (i) trong giai doan suy thoai
kinh té hodc khing hoang, VND mét gia kha manh
va; (ii) khi giai doan suy thoai két thiic, nén kinh té
di vao on dinh thi ty gia lai dugc neo giit twong dbi
cting nhic theo ddng USD. Chu ky nay da duoc lap
lai ba lan tir nim 1989 dén nay?.

Pha 1 (pha pha gia dong noi t&) ciia chu ky tuong

g voi cac giai doan nén kinh t& co su bién dong
manh: (i) 1989-1992 v&i qua trinh d6i méi toan
dién nén kinh t& Viét Nam nham thoat khéi co ché
tap trung bao cap; (ii) 19972000 véi anh huong
manh mé cta cudc khing hoang tai chinh chau A
va; (iil) 2008-2011 v&i cudc khing hoang kinh té
toan cau. Gan lién véi nhing giai doan bién dong
manh nay la sy chénh 1éch 16n gitta ty gia chinh
thirc va ty gia thi trudng tu do. Stre ép cuia thi truong
da budc NHNN phai ndi rong bién do ty gia hoac
chinh thire pha gia, lam cho VND mat gia manh mé&
so v6i thoi diém trude do.

Pha 2 (pha neo cung) cua chu ky twong ung véi
cac thoi ky nén kinh té di vao phat trién 6n dinh nhu
giai doan 1993-1996, giai doan 2003-2007, va tu
2012 t&i nay. Gan lién véi cac giai doan nay 1a mot
co ché ty gid neo giit theo dong USD mét cach
turong ddi ciing nhic. Py ciing 13 cic giai doan ma
ty gid trén thi truong ty do ciing 6n dinh va theo sat
vO6i ty gia chinh thitc. Nguyén nhan la do giai doan
trude do ty gia chinh thirc da dugc tang lién tuc va
dén cudi giai doan di ngang bang véi ty gia thi
truong tu do.

3. Dién bién ciia ty gia hoi dodi va tac dong ciia
né ddi voi can can thwong mai, lam phat va bat
on vi mb

Nhu da phéan tich ¢ trén, chinh sach neo ty gia cua
NHNN Viét Nam khién cho ty gia VND/USD chu
yéu trai qua cac pha phé gia va pha ctg nhic. Néu
tinh ttr ndm 2000 t&i nay thi nhitng nam 2000-2007
va 20122013 1a cac giai doan ty gia VND/USD
duoc giit gan nhu ¢b dinh, con giai doan 20082011
1a giai doan lién tiép xay ra cac dot pha gid manh.
Tuy nhién, ty gia hdi doai hiru hiéu danh nghia
(NEER) va ty gi4 hbi doai hitu hiéu thuc (REER) lai

Hinh 1: Ty gi4 héi doai danh nghia ciia Viét Nam
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(b) Ty gia hbi doai VND/USD trén céc thi truong

Nguén: Tinh toan ctia cic tac gia tir ngudn Théng ké Tai chinh Qudc té (IFS) cua Quy Tién té Qudc té
(IMF), NHNN, Ngén hang Ngoai thwong Viét Nam va ngudn khac.
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Hop 1: Ty gia héi doai hiru hi¢u

Ty gia hdi doai hiru hiéu danh nghia NEER (Nominal Effective Exchange Rate) va ty gia h6i doai hiru hiéu
thuc REER (Real Effective Exchange Rate) thudng dugc sir dung dé phan anh kha ning canh tranh trong
hoat dong thuong mai qudc € cia mot qudc gia. NEER 14 trung binh c6 ty trong ciia ty gia hdi doai danh
nghia gitra ndi té va cac ngoai té. Trong khi d6, REER 1a trung binh c6 ty trong cia ty gia hdi doai danh
nghia dugc diéu chinh theo gia ca tuong ddi giita trong nudc va qudc té. O day ching toi thuc hién tinh

NEER va REER lan luot theo cong thirc sau:

NEER =TI", (i} : (B1)
‘Ei
va
REER = H?;; £§ , (B2)
E P

trong do, E 1a ty gia hdi doai giita ddng Viét Nam v&i do la My; E; 1a ty gia hbi doai giira dong tién ctua nudce
i voi do la M§; w; 1a ty trong kim ngach xudt nhap khau cua Viét Nam véi nude i trong tong kim ngach xudt
nhap khéau cua Viét Nam; P 1a chi sé gia tiéu dung (CPI) caa Viét Nam; P; 1a chi sb gia tiéu ding cua nudce i
va; n 1a tong sb qudc gia/ving lanh thd c6 hoat dong thuong mai qudc té voi Viét Nam. Nhu vay, su gia ting
cua NEER phan anh sy mat gia danh nghia con su gia ting cua REER phan anh sy mat gia thire coa Viét
Nam ddng so v6i ddng tién cua cac ddi tac thuong mai. REER phan anh ty 16 trao ddi giita hang hoa nudc
ngoai so voi hang hoa san xuét trong nude cung loai. Do vdy, REER 16n ham ¥ hang nudc ngoai dit mot

cach twong d6i so voi hang hda san xuat trong nudc, khién xuat khau ting va nhap khau giam, va nguoc lai.

Chang t6i Iya chon 22 qubc gia/khu vuc c6 ty trong thwong mai 16n véi Viét Nam trong giai doan 2000—
2013 dé tinh NEER va REER. Trong d6, khu vuc sir dung dong tién chung chau Au (Euro zone) bao gom 17
quéc gia: Ao, Bi, Sip, Et-t6-nia, Phén Lan, Phap, Btrc, Hy Lap, Ai Len, Y, Luc-Xam-Bua, Man-ta, Ha Lan,
B6 Dao Nha, Slo-va-kia, Slo-ven-nia va T4y Ban Nha. Cac qudc gia/vung lanh thd nay trung binh chiém t6i
gan 86,7% tong kim ngach thwong mai qudc té voi Viét Nam trong giai doan 2000-2013. S6 lidu vé thuong
mai song phuong gitra Viét Nam voi cic qubc gia trén thé gidi duge khai thac tir co s& dir liéu DOTs
(Direction of Trade Statistics), con s liéu ty gia (ngoai trir ty gia VND/USD) va chi sb gia tiéu ding duoc
khai thac tir co so dit liéu IFS (International Financial Statistics) cua Quy Tién & Quéc t& (IMF); Ty gia
VND/USD la ty gia binh quén lién ngan hang duogc khai thac tir co s dit liéu ciia Bloomberg. Két qua tinh
toan NEER va REER sur dung phuong phap trong phuong trinh (B1) va (B2) dugc trinh bay trong Hinh 2.

bién dong tuy thudc vao tuong quan gia ca va ty gia
héi doai gilra Viét Nam va cac dbi tac thuong mai
(Xem cach tinh NEER va REER trong Hop 1). Co
thé d& dang nhan thiy ring trong giai doan
2000-2005, NEER va REER cua Viét Nam co
twrong quan gin nhu 14 hoan hao véi nhau. Mic du
¢6 nhimg bién dong nhit dinh nhung ca hai chi s6
déu thé hién xu hudéng ting dan theo thoi gian trong
giai doan nay. Nguyén nhan chu yéu 1a do chinh
sach neo ty gia co diéu chinh dan caa NHNN va ty

1¢ lam phat kha twong dong gitra Viét Nam véi cac
d6i tac thuong mai. Trong giai doan nay, NHNN da
diéu chinh nhiéu 1an khién ty gia VND/USD d ting
tor khoang 14.053 VND/USD vao quy 1 nam 2000
1én 15.908 VND/USD vao quy 4 nam 2005, twong
duong tang khoang 13,2%. Mac du day khong phai
1a giai doan ty gia VND/USD dugc diéu chinh manh
nhung su mét gia cua ddng USD so v6i dong tién
ctiia hau hét cac d6i tic thuong mai 16n cua Viét
Nam nhu Uc, Trung Qudc, Han Quéc, Xing—ga—po,
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Hinh 2: NEER va REER ciuia Viét Nam 2000-2013
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Nguon: Tinh todn cua cac tac tur ngudn so li€u cua IMF va Bloomberg

Thai Lan, va dic biét 1a khu vuc dong Euro, da
khién NEER ctia Viét Nam mat gia kha 16n. Cu thé,
NEER di tang khoang 34,0% tir nim 2000 dén hét
nam 2005.

Tuy nhién, bit dau tir nim 2006, hai chi s6 NEER
va REER da c6 su phan ki va ngay cang rd rét.
Trong khi NEER tiép tuc xu hudng ting, tuy co
cham lai, thi REER cho thiy xu huéng sut giam
manh. Sy gia tang cia NEER trong giai doan nay
chu yéu 1a do sy mét gia manh cia VND so véi
USD qua cac lan diéu chinh ty gia cia NHNN tir
nam 2008 dén nira du nim 2011. C6 thé ké dén cac
lan diéu chinh ty gia VND/USD kha 16n cia NHNN
trong giai doan nay nhu 3,0% vao thang 12 nam
2008, 5,3% vao thang 11/2009, 3,4% vao thang

02/2010, 2,1% vao thang 08/2010 va 9,3% vao
thang 02/2011. Ngoai ra, sy tiép tuc mat gia cua
USD so véi dong tién ctia mot s6 ddi tac thwong mai
16n ctia Viét Nam nhu Uc, Trung Quéc, Nhat Ban va
Thai Lan da gop phan lam cho NEER ting thém
khoang 13,7% trong giai doan 2006-2013. Trong
khi d6, miac du NEER tiép tuc mét gia nhung lam
phat lai vuot xa céac ddi tac thuong mai nén REER
ctia Viét Nam dé sut giam manh khoang 38,2% ké
tir nim 2006 dén 2011, va sau d6 di ngang trong hai
nam 2012-2013. Trong giai doan 20062013, ty 1¢
lam phat (tinh theo % thay doi ctia CPI) trung binh
ctia Viét Nam 1én toi xap xi 11,1% mdi nim. Trong
khi d6, ty 18 nay ¢ cac nudc doi tac thuong mai Io6n
(trong gio tinh NEER va REER) chi khoang 3,8%.
Sy sut giam cia REER dong nghia voi viéc hang

Bing 2: Can cin thuong mai ciia Viét Nam véi mot sé ddi tac thwong mai 16n 20002013 (triéu USD)

Uc Trung Quéc NhiatBian Han Quéc Xing-ga-po ThaiLan KV. Euro My Tatca
2000 979.0 1353 2743 -1400.9 -1808.3 -438.6 1161.6 369.0 -1191.0
2001 7754 -188.8 326.7 -1480.7 -1434.6 -469.5 1188.9 654.5 -1136.0
2002 1042.0 -640.5 -67.7 -1810.9 -1572.4 -7279 933.1 1994.5 -3030.0
2003 11429 -1255.5 <735 21333 -1851.1 -946.8 8732 27953 -5052.0
2004 14259 -1696.0 -105 27513 -2133.1 -1340.5 1426.1 3890.9 -5486.0
2005 22243 -2671.6 266.2 -2930.5 -2565.3 -1511.1 1984.8 5061.1 -4682.0
2006 2645.0 -4148.5 538.0 -3065.5 -4462.2 -2104.2 2792.7 6858.1 -4804 4
2007 2742.8 -9063.9 989 -4097.0 -5379.3 27142 2496.1 8404.0  -12384.0
2008 29937  -111235 227.5 -5461.7 -6664.2 -3617.1 3693.1 92402  -18028.7
2009 12267  -11532.0 -1176.3 4911.9 21721 -3248.0 25934 8346.4  -128525
2010 12604  -12710.0 -12884 -6669.1 -1979.8 -44194 36793 104712  -121212
2011 3958  -13468.7 380.8 -8460.5 -4104.9 -4591.3 6283.0 12398.5 -9523.0
2012 14690  -16397.6 1457.0 -9955.5 -4322.4 -2960.1 8070.7 14840.7 3570
2013 1408.6  -23695.0 13426  -16673.4 -9197.9 -4808.0 13327.8 17415.7 12175

Nguén: Tinh toan cua tic gia tir co s dir liéu DOTs va IFS cia IMF
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Hinh 3: Téc dd ting gia tiéu dung va gia nhap khéu cia Viét Nam 2003Q1-2013Q4
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(a) Téc do tang chi sb gia tiéu ding (so vai cung ki, %)

Nguon: Toéng cuc Thong ké

hoa xuit khiu cua Viét Nam tré nén kém canh tranh
hon trén thi truong qudc té trong khi hang nhap
khau lai canh tranh hon trén thi truong trong nudce.
Diéu nay 1y giai mot phan tai sao tham hut thuong
mai lai dién ra nang né & Viét Nam trong giai doan
2007-2011. Mic du c6 nhiéu khuyén nghi vé viéc
pha gi, tuy nhién lo ngai vé “nhap khau” lam phat,
du trir ngoai hdi mong cong voi hién tugng do-la
hoéa da khién cho chinh sach ty gia ciia Viét Nam roi
vao tinh thé ludng nan trong nhiéu nim qua.

Co thé th?iy tham hyt thuong mai ctia Viét Nam
tang dot bién bat dau tir ndm 2007 va kéo dai cho toi
hét nam 2011. Luu ¥ rang, nim 2007 1a diém mdc
danh ddu Viét Nam chinh thirc gia nhap t6 chirc
WTO con giai doan 2007-2011 1a khoang thoi gian
chimg kién sy sut giam 1on ciia REER bét chap
nhiéu 1an pha gia manh cia NHNN. Vi chinh sach
neo ty gia vao dong USD, sirc canh tranh ctia hang
hoa Viét Nam trén thi truong qudc té di bi bao mon
dang ké khi lam phat trong giai doan nay cao gap
nhiéu I4n so véi cac dbi tac thuong mai.

Trong khi d6, mic du theo dudi chinh sach neo ty
gia nhung NHNN Viét Nam da khong thanh cong
trong kiém soat lam phat & Viét Nam trong giai doan
2007-2011. Ciing giéng nhu nhiéu nén kinh té dang
phat trién va méi ndi khac, chinh sach neo ty gia cta
Viét Nam chi thuan lgi cho viéc kiém soat lam phat
nhd han ché dugc hidu tmg chuyén cua ty gia vao
gia nhap khau va gia tiéu dung néu nhu dong noi té
khong bi dinh gia qua thip va cung tién duoc kiém
soat tot. Tuy nhién, nhu Hinh 2 cho thdy, ty gia hiru
hi¢u thyc cia Viét Nam da gidm manh, ham y déng
Viét Nam bét dau bi dinh gia qua thip, ké tir nim
2006. Dac biét, giai doan 2007-2011 con chung
kién su gia ting dot bién ciia cung tién khi NHNN
thét bai trong viéc thuc hién chinh sach trung hoa dé
dbi pho voi dong dau tu (ca truc tiép va gian tiép)
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(a) Téc do tang gia nhap khiu (so véi cung ki, %)

nudc ngoai b at @b vao Viét Nam trong nam 2007.
Ngoai ra, nd luc kich thich tong cau cua Chinh phu
nham tranh suy giam kinh t& ciing da khién cung
tién ciia Viét Nam tang khoang 30-50% mdi nim
trong giai doan 2009-2011. Hau qua la, lam phat
cua Viét Nam trong giai doan 2007-2011 trung binh
& muc hai con sd. Nhu vay, c6 thé thdy chinh sach
neo ty gia khong giup ich gi cho viéc neo ki vong
lam phat hay gitip giam lam phat & Viét Nam néu
nhu cung tién khong duoc kiém soat tét.

Ngoai ra, vi d6 mé cua nén kinh té ngay mot 16n
dan (T6ng kim ngach xuit nhap khau bang khoang
150% tong san pham qudc ndi (GDP)) cong véi viée
tuan thi ky luat vé an toan khong dugc tét cua cac
ngan hang thuong mai, ché do neo ty gia ciia Viét
Nam da gay ra nhiing tac dong kha tiéu cuc toi su
6n dinh vi mo trong nudc. Pac biét, trong giai doan
2008-2011, khi dy trit ngoai hdi cia Viét Nam &
murc thap va lam phat ting cao, thi ty gia VND/USD
da tr¢ thanh mét con ngua bat kham cta nén kinh té.
Ttr chd du cung vé USD vao cudi 2007 khién cho ty
gia thuc té tai cac ngan hang thwong mai giam
xudng dudi san bién do, Viét Nam da chuyén sang
giai doan df”)ng nodi té mat gia manh. Mac du khong
duogc thira nhan, nhung thi truong ngoai hdi phi
chinh thte (tw do) ludn ton tai song hanh vdi thi
trudng ngoai hdi chinh thic. Diéu nay khién cho
ngudi dan co tim 1y dau co tich trit ngoai té, giy
lang phi nguén luc. Thém nita, sy bién dong manh
clia ty gia cling khién cho chénh léch giita gia mua
va ban ngoai t€ tdng manh, khién cho cac doanh
nghiép bi thi¢t hai khi giao dich véi cac ngan hang.
Nhiéu doanh nghiép tham chi con khong thé mua
dugc ngoai t€ tir phia cac ngan hang thuong mai va
budc phai mua trén thi truong tu do dé dap rmg nhu
cAu ngoai t& ciia minh. Nhirng thay déi ty gia qua
nhanh chong khong nhu cam két ban dau da khién
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cho mtrc d¢ tin nhi€ém ciia NHNN bi giam sut. Cac
nha dau tu nude ngoai c6 xu hudng ngimg dau tu dé
xem xét. Hé qua 1a trong nhiéu nim gan day, luong
von dau tu truc tiép nude ngoai (FDI) thyuc hién hau
nhu khong ting, chi duy tri 6 mtuc 10-11 ty
USD/nam. Luong von FDI khong ting ham ¥ ty 1&
von dau tu FDI trén GDP giam. Trong bdi canh von
dau tu cong va dau tu tir khu vue kinh té tu nhan suy
giam, sy thiéu tin tuéng cua khu vuc dau tu nudc
ngoai cang khién cho nén kinh té kho hoi phyc.

Cudi cung, khi déng noi té bi pha gia, nghia vu
tra ng cac khoan vay bang ngoai té s& ting 1én. Diéu
nay s& lam cho ganh ning ng cong ctia nén kinh té
tang. Va boi ganh nang ng cong tang, chinh phu s€
khong c6 ngan sach dé tang dau tu cong. Day 1a diéu
di nguoc lai v6i nguyén tic tai khoa nghich chiéu
(chu ki). Ttc 1a, khi nén kinh té suy giam thi can
tang dau tu cong dé kich thich nén kinh té ting
trudng.

4. Chinh sach ty gia hoi doai: Lwa chon nao
cho Viét Nam?

NHNN trong thoi gian gan day di co nhimng
thanh cong nhét dinh trong viéc 6n dinh thi truong
ngoai héi, han ché hién tuong d6-la hoa va “nhap
khau” lam phat. Tuy nhién, thanh cong nay 1a dwa
trén nén tang ctia sy can bang can can thuong mai
(mdt phan do suy giam kinh t&) va méi truong lam
phat trong nudc thap (nho ha thap ting trudng cung
tién va tin dung), chir khong phai 1a nho chinh sach
neo ty gia. Trong qua kht, bat ctr khi ndo tham hut
thwong mai va lam phat ting toc, ki vong pha gia
tién té lai xudt hién. Khi d6, nhitng dot pha gia nho
cua NHNN la khong du théa man ki vong nay va ty
gid thuong vuot ra ngoai bién dé cho phép, dac biét
1a trén thi truong tu do. Viée budc phai diéu chinh
nhiéu 1an ty gia nhu trong giai doan 2009-2011
khong nhu cam két khién cho murc do tin nhiém cua
NHNN bi giam sut, va hau qua la chinh sach tién té
khong phat huy hiéu qua trong viéc kiém soat lam
phat.

Hién nay, Viét Nam rat kho dap tng dugc cac
didu kién dé ap dung t6t ché d6 neo ty gia. Ngay ca
trong diéu kién giam téc nhu hién nay, ty 1¢ lam phat
cua Viét Nam van cao hon nhiéu so véi cac ddi tac
thuong mai 16n nhu My, Nhat Ban, chau Au, va cac
nuéc trong khu vuc Pong A. Pay 1a mot nguy co
khién cho ty gia hitu higu thyc cua Viét Nam 1én gia
va ngay cang lam x6i mon kha nang canh tranh cua
hang hoa Viét Nam trén thi truong qudc té. Bén

canh dé, chi can nén kinh té c6 ddu hiéu hdi phuc,
nhu cau nhap khau ting manh, thi bat 6n ty gid sé& lai
xuat hién. Ngoai ra, trong nhiing nam téi day, khi
hiép dinh Thuong mai Ty do Pong Nam A (AFTA)
¢6 hiéu lyc nhidu hon va khi Viét Nam tham gia vao
TPP thi 46 m& ctia nén kinh té s& ngay mot 16n hon,
tai khoan von s& ngay cang dugc ty do hon, thi anh
huong tir cac ct séc bén ngoai téi nén kinh té s&
ngdy cang lén. Viéc ap dung ché do neo ty gia s&
khién NHNN thuong xuyén phai d6i pho véi cac cu
sdc nay va s kho co thé chu dong vé chinh sach tién
t¢ dé kiém soat lam phat ciing nhu dam bao thanh
khoan cho toan bd hé théng tin dung trong nudec.
Diéu nay s& con kho hon khi ma ky luat vé an toan
vbn ciia cac to chuc tin dung trong nude van chua
thyc sur ¢6 nhiéu cai thién trong nhitng nim gan day.

Tuy nhién, can luu y rang & thoi diém hién tai,
ché d6 ty gia tha ndi hoan toan (free float), khong c6
can thiép cua NHNN, khong phai 1a mdt Iya chon
tot cta Viét Nam vi d6 mo cta nén kinh té Viét Nam
rat cao trong khi h¢ thong tai chinh lai chua hoan
chinh. Nhiing bién dong qua mirc va qua nhanh cua
ty gia, dac biét 1a viéc “nhap khéu” lam phat va cac
bién dong tiéu cuc cua thi trudng thé gidi co thé lam
gian doan cic hoat dong kinh té trong nudc, gy
thiét hai 16n cho khu vyc thuong mai va gian tiép
cho khu vuc phi thuong mai thong qua nhiing lién
két gitra cac khu vuc nay. Nhitng bién dong nay sé
lam anh huong dén sy 6n dinh cua can can thanh
toan, sy On dinh vé tai chinh ciing nhu ting trudng
ctia nén kinh té. Chinh vi I& d6, ngay ca & cic qudc
gia duoc coi la tha ndi hoan toan nhu Ca-na-da,
Anh, Uc, va Niu-Zi-Lan, dao dong ty gia ng'fm han
van duoc kiém soat bang cach nay hay cach khac
(Velasco, 2000).

Can cir vao nhitng phan tich ¢ trén, ching t6i cho
rang, twong tu nhu cac nudc trong khu vuc sau
khiing hoang kinh té tai chinh 1997-1998, co ché ty
gi4 tha n6i ¢ quan 1y (managed floating) cé thé 1a
su lua chon t6t nhat d6i véi Viét Nam lac nay. Khac
v6i co ché neo ty gia hién nay, trong co ché tha noi
¢6 quan ly, NHNN s& khong tuyén bd trude ty gia
trung tim; ty gia thwong mai hing ngay vé co ban
duogc xac 1ap hoan toan boi cac giao dich theo cung
cu ngoai t€ trén thi trudong. Tuy nhién, NHNN co
thé dung cac bién phap can thiép nhu mua ban ngoai
t¢ trén thi truong lién ngan hang va/hodc cac bién
phap kiém soat ngudn von ra vao Viét Nam dé lam
mém dao dong cua ty gia. Cu thé, thong qua cic
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hoat dong thi trudng mé, hodc tai chiét khau va tai
cdp von, va mua ban trén thi truong ngoai hdi,
NHNN c¢6 kha ning kiém soat duoc cung tién, qua
do diéu tiét duogc ty gia va 1ai suat muc tiéu. Trong
truong hop nay, viéc duy tri diéu kién UIP (Uncov-
ered Interest Parity) s& giup NHNN han ché duoc
cac hoat dong dau co ngén han trén thi truong ngoai
hdi va tién t&*.

Co ché ty gia tha ndi c6 quan 1y s& mang lai nhiéu
loi ich hon so v6i co ché ty gia neo c6 dinh hién nay.
Thir nhat, gia ca ctia hau hét cac mat hang ciing nhu
luong béng cua khu vuc doanh nghi¢p ¢ Viét Nam
da duoc quyét dinh theo co ché thi truong. Viée tha
ndi c6 quan 1y ty gia s& gitp su bién dong clia gia ca
clia cac mat hang trong nudc can bang véi sy bién
dong cua gia ca cac mat hang trén thé gidi, qua do
gitip nén kinh té phan bd tdi vu hon (Friedman,
1953). Th hai, d6 mo kinh té cta Viét Nam 16n,
nhung lai khong bi 16 thuéc manh vao mot ddi tac
cu thé nao, nén viéc ap dung co ché ty gia tha ndi co
quan 1y s& khong nhiing khong khién Viét Nam bi
tac dong manh boi cac ct sbc tir thi truong tién té
bén ngoai, ma con giup Viét Nam ngan chin t6t cac
ct sc tir thi truong hang héa qudc té (Fleming,
1962; Mundell, 1963).

Tuy nhién, dé chinh sach ty gia tha noi c6 kiém
soat thuc sy phat huy tic dung, nang cao uy tin cta
VND, thi Viét Nam can phai chudn bi thém mot sb
didu kién nhét dinh. Tir bo co ché neo ty gia tuc 1a
NHNN s& khong con cong b 16 trinh thay déi cua
ty gia. Didu nay s& khién cho ty gia khong con dong
vai tro 1a “mo neo” ki vong cua khu vuc tu nhan
trong truong hop can chong lam phat. Khi do,
NHNN cén phai tim mot ‘mé neo’ khac dé thuc thi
cac chinh sach tién t&. Mot ‘mé neo’ mdi ma ngan
hang trung wong cac nudc hién dang tim dén: do 1a

Ghi chu:

kiém soat lam phat theo muyc ti€u dinh trude (infla-
tion targeting). Tuy nhién, viéc theo dudi chinh sach
kiém soat lam phat muyc tiéu doi hoi ngén hang trung
uwong phai doc lap. Tuc 1a, no6 phai hoat dong dua
trén cac nguyén tac cong khai, khong bi tac dong
béi cac chinh sach tai khoa va cac to chirc kinh té,
tai chinh trén thi truong?.

Ciing can luu ¥ rang, hoan toan khong c6 méu
thudn giita viéc dong thoi thyc hién co ché ty gia tha
ndi c6 quan ly voi lam phat muc ti€u. Véi viée dat
muc tiéu v& lam phat trong nén kinh té ma, NHNN
can phai diéu tiét thi truong tién té sao cho muc tiéu
vé lam phat c6 thé dat dugc. Trong khi d6, viéc tha
n6i c6 quan 1y ty gia cho phép NHNN thyc hién cac
hoat dong diéu tiét nay thong qua cc cong cu hoat
dong thi truong md hay mua ban trén thi truong
ngoai héi nhu da nhic dén & trén.

Mot diéu kién khac dé co ché ty gia tha ndi co thé
van hanh mot cach sudn sé, gitp nén kinh t& phan
bd ngudn lyc hiéu qua, 1 can phai hién dai hoa thi
trudng ngoai héi. Ngoai té [a mdt loai tai san. Mot
khi duge cho phép, ty gia tha ndi ngoai té s& duoc
cac chu thé kinh té tham gia thi trudng mua bén trao
d6i tuong tu cac san pham dugc ching khoan hoa
khac. Su xudt hién cac cong cu phai sinh va cac dinh
ché tai chinh trung gian lién quan dén ty gia s& giup
cac chu thé kinh t& han ché rui ro. Hién nay, thi
trudng ngoai hdi cua Viét Nam van chi yéu 1a cac
giao dich tryc tiép; cac san phdm phai sinh lién quan
dén ngoai hdi hau nhu chua dugc dua vao; tong gia
trj giao dich ngoai hbi van ¢ mirc rat thip so voi cac
nudce trong khu vuc va; NHNN van chiém phén 16n
cac giao dich trén thi trudng lién ngan hang. Pay s€
1a nhimng van dé ma cac co quan c6 tham quyén phai
giai quyét néu mudn c6 mot thi truong ngoai hdi soi
dong va hiéu qua thuc su.(J

1. Ty gia hdi doai sir dung trong bai nay 1a gia cia mot dong ngoai té theo dong noi té. Do d6 ty gia ting nghia la

dong ndi t& mat gia, dong ngoai t& 1€n gia va nguoc lai.

N

. Ty gi4 thi truong tu do dwoc quyét dinh boi cung cau trén thi truong tu do. Cac ngudn cung va ciu trén thi truong

tu do dugc quyét dinh bai cung cau trén thi truong tw do. Cac ngudn cung va cau trén thi truong tu do bao gom:

kiéu héi, du lich nuée ngoai, budn lau va cac doanh nghi¢p khong tiép can duogc nguén ngoai t€ chinh thirc. Giao

dich ty do duoc duogce thuc hién chu yéu tai cac tiém vang hoac cac dai dai ly thu ddi ngoai t¢ khong chinh thtrc.

(08

. Ty gia chinh thtc 13 ty gia cong bd boi sé Giao dich NHNN.

4. biéu kién UIP phan anh sy can bang gitra chénh I¢ch 1ai suat ndi t€ va ngoai t€ vdi sy mat gia cua dong ndi t¢. Bicu

kién nay ham y loi nhuan cua viéc déau co béng 0, do vay han ché sy luan chuyén cua dong von ngén han.

5.C6 bbdn tiéu chi dé xac dinh tinh doc 14p ciia mot ngan hang trung wong (Walsh, 2005):
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- Poc 1ap vé mat luat phap: ngan hang trung wong can c¢6 dia vi phap li rd rang trong mdi quan hé véi chinh phu va
qudc hoi. Xac dinh vé mat luat phap co quan (chinh pha hodc qudc hoi) ciing nhu cac linh vye cu thé ma ngan
hang trung uwong sé€ phai giai trinh.

- Poc 1ap vé muc tiéu: ngan hang trung wong c¢6 toan quyén quyét dinh cac muc tiéu chinh sach ciia minh: kiém soat
lam phat, kiém soat cung tién, hay 6n dinh ty gia. Cac muc tiéu nay thuong dugce ngan hang trung wong cong
bd cong khai va dugc theo dudi mot cach nhat quéan.

- Poc 1ap vé sir dung cong cu: ngén hang trung wong dugc toan quyén lya chon cac cong cu phit hop dé dat duge muc
tiéu chinh sach cua minh.

- Boc lap vé quan li: ngan hang trung wong duoc doc 1ap trong viéc lya chon nhan sy va td chirc bd may hanh chinh
ctia minh méa khong chiu su chi phdi ctia chinh phu.
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