
1. Dẫn nhập 

Kể từ khi chấm dứt cơ chế tập trung quan liêu bao
cấp vào năm 1989, Việt Nam đã có nhiều điều chỉnh
trong lựa chọn cơ chế tỷ giá. Những thay đổi theo
hướng thị trường đã góp phần nhất định giúp nền
kinh tế Việt Nam đạt được sự ổn định kinh tế vĩ mô
trong một thời gian dài. Mặc dù đã phản ánh được
cung cầu của thị trường, nhưng về cơ bản chế độ tỷ
giá tại Việt Nam vẫn xoay quanh chế độ neo tỷ giá.
Ở Việt Nam, đồng đô-la Mỹ (USD) gần như được
mặc định là đồng tiền neo tỷ giá. Ngân hàng Nhà
nước Việt Nam (NHNN) là cơ quan công bố tỷ giá
VND/USD1. Căn cứ vào tỷ giá quốc tế giữa USD và
các đồng tiền ngoại tệ khác, các ngân hàng thương
mại sẽ xác lập tỷ giá giữa các ngoại tệ đó với VND.

Sự lựa chọn cơ chế neo tỷ giá vào đồng đô-la với

nhiều lần điều chỉnh tỷ giá chính thức hoặc điều
chỉnh biên độ đã được thực hiện trong thời gian dài.
Tuy nhiên, liệu cơ chế này có phải là tối ưu đối với
Việt Nam hay không thì còn nhiều tranh luận. Việc
neo tỷ giá cố định ở một số thời điểm đã giúp ổn
định được thị trường ngoại hối, làm giảm hiện
tượng đầu cơ và đô-la hóa, hạn chế rủi ro thanh
khoản đối với nợ nước ngoài, và đặc biệt là neo
được kì vọng lạm phát và hạn chế được hiện tượng
nhập khẩu lạm phát. Tuy nhiên, ở chiều ngược lại,
cơ chế tỷ giá này lại khiến VND lên giá thực mạnh,
làm giảm sức cạnh tranh của Việt Nam trong hoạt
động thương mại quốc tế và gây thâm hụt thương
mại lớn. Ngoài ra, cơ chế neo tỷ giá cố định không
theo tín hiệu thị trường nhiều lúc còn làm cho nguồn
lực của nền kinh tế không được phân bổ một cách
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hiệu quả, gây khó khăn và bất ổn cho các hoạt động
kinh tế. Do vậy, việc tìm kiếm một cơ chế tỷ giá có
khả năng dung hòa giữa ưu và nhược điểm của cơ
chế tỷ giá hiện nay là một bài toán khó, nhưng cần
có lời giải hơn bao giờ hết, cho các nhà hoạch định
chính sách của Việt Nam.

Trong những năm qua, đã có nhiều nghiên cứu
liên quan đến vấn đề tỷ giá ở Việt Nam. Trong số
này, tập trung vào việc phân tích lựa chọn chính
sách tỷ giá có thể kể đến gồm Vo Tri Thanh và cộng
sự (2000), Nguyen Tran Phuc (2009), Nguyen Tran
Phuc & Nguyen Duc Tho (2009), Nguyễn Thị Thu
Hằng và cộng sự (2010), Vũ Quốc Huy và cộng sự
(2011),... Chủ yếu dựa trên lập luận về tác hại của
sự lên giá thực của tỷ giá đối với cán cân thương
mại, các nghiên cứu này chỉ ra rằng Việt Nam cần
thực hiện một cơ chế tỷ giá linh hoạt và thị trường
hơn. Cụ thể, Vo Tri Thanh và cộng sự (2000) đề xuất
một chế độ tỷ giá neo có biên độ theo một giỏ tiền
tệ. Trong khi đó, Nguyen Tran Phuc (2009) và
Nguyen Tran Phuc & Nguyen Duc Tho (2009) lại
cho rằng chế độ neo tỷ giá là không hiệu quả do nó
tạo ra những bất ổn và kìm hãm sự phát triển của thị
trường ngoại hối. Nguyễn Thị Thu Hằng và cộng sự
(2010) ủng hộ một chế độ tỷ giá thả nổi có quản lý.
Ngoài ra, Vũ Quốc Huy và cộng sự (2011), mặc dù
không đưa ra khuyến nghị rõ ràng, nhưng lại chỉ ra
rằng mức độ sai lệch tỷ giá hiện nay là rất lớn, hàm
ý một sự chuyển đổi chế độ tỷ giá là cần thiết cho

Việt Nam. Nghiên cứu này của chúng tôi có thể
được coi là một sự bổ sung cho các nghiên cứu ở
trên. Không chỉ giới hạn trong việc phân tích cán
cân thương mại, chúng tôi cố gắng đánh giá tác
động của chế độ neo tỷ giá hiện nay đối với cả lạm
phát và các biến số khác phản ánh sự ổn định của
môi trường vĩ mô. Bên cạnh đó, chúng tôi cũng cố
gắng chỉ ra những ưu nhược điểm và điều kiện áp
dụng đối với chế độ neo tỷ giá hiện nay và một chế
độ tỷ giá linh hoạt hơn, giúp cung cấp thêm tài liệu
tham khảo cho việc cân nhắc lựa chọn chế độ tỷ giá
của Việt Nam trong thời gian tới.

Bài viết này tập trung vào ba nội dung chính.
Trước tiên, chúng tôi cố gắng mô tả một cách chính
xác nhất bản chất của cơ chế tỷ giá hối đoái ở Việt
Nam. Tiếp theo, bài viết sẽ phân tích diễn biến của
tỷ giá hối đoái và những tác động của nó đối với cán
cân thương mại, lạm phát và môi trường vĩ mô.
Những lập luận về một cơ chế tỷ giá phù hợp trong
điều kiện hiện nay ở Việt Nam sẽ được thực hiện
trong phần cuối cùng của bài viết.

2. Cơ chế tỷ giá hối đoái của Việt Nam

Có thể tổng kết các cơ chế tỷ giá Việt Nam áp
dụng kể từ 1989 tới nay trong Bảng 1. Phân loại này
được thực hiện bởi các tác giả theo chế độ tỷ giá áp
dụng thực tế tại Việt Nam dựa trên hệ thống phân
loại của Quỹ Tiền tệ Quốc tế (IMF). Trên nền tảng
chính sách neo tỷ giá, trong những giai đoạn nền
kinh tế bị biến động mạnh do cải cách ở bên trong

Bảng 1: Cơ chế tỷ giá của Việt Nam theo thời gian, 1989–2013
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hoặc do tác động từ bên ngoài, NHNN đưa ra những
điều chỉnh nhất định về biên độ tỷ giá cũng như tỷ
giá trung tâm để thích nghi với những tác động đó.
Sau khi các tác động chấm dứt, chế độ tỷ giá lại
quay trở về cơ chế tỷ giá cố định hoặc neo tỷ giá có
điều chỉnh. Cụ thể, Việt Nam đã có những điều
chỉnh sang các cơ chế có biên độ rộng hơn trong các
giai đoạn 1989–1991 khi chúng ta dỡ bỏ cơ chế bao

cấp, giai đoạn 1997–1999 khi khủng hoảng tài chính
châu Á xảy ra, và giai đoạn 2008–2009 với khủng
hoảng kinh tế – tài chính thế giới. Bảng 1 thể hiện
sự điều chỉnh biên độ tỷ giá từ tháng 3 năm 1989 tới
hết năm 2013.

Ngoài ra NHNN cũng thay đổi các biện pháp can
thiệp: từ can thiệp trực tiếp (trước 1991) sang can
thiệp gián tiếp qua sàn giao dịch (1991–1993) và

Nguồn: Nguyễn Thu Hằng và cộng sự (2010) và cập nhật bởi các tác giả từ các quyết định về tỷ giá của NHNN
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qua tỷ giá liên ngân hàng (1994 tới nay). Tỷ giá
trung tâm chính thức được NHNN công bố dựa trên
tỷ giá liên ngân hàng trung bình ngày làm việc hôm
trước. Đây là cơ chế được duy trì từ năm 1999 cho
tới nay.

Một đặc điểm khác của cơ chế tỷ giá của Việt
Nam là cơ chế hai tỷ giá. Mặc dù trên thực tế
NHNN áp dụng chỉ một tỷ giá chính thức cho tất cả
các giao dịch thương mại trên phạm vi cả nước
nhưng tỷ giá thị trường tự do vẫn hiện diện song
song với tỷ giá chính thức.2 Các cá nhân bị hạn chế
tiếp cận nguồn ngoại tệ trong hệ thống ngân hàng.
Trong thập kỉ 1990, do có sự phân biệt giữa doanh
nghiệp nhà nước và doanh nghiệp tư nhân trong vấn
đề xuất khẩu, các doanh nghiệp tư nhân khó tiếp cận
các nguồn ngoại tệ từ hệ thống ngân hàng. Hiện nay,
sự phân biệt kiểu này đôi khi vẫn được các ngân
hàng thương mại áp dụng đối với các doanh nghiệp
hoặc cá nhân thuộc đối tượng “không khuyến
khích” sử dụng ngoại tệ, ví dụ như dùng ngoại tệ để
đi du lịch hoặc mua/nhập khẩu các loại hàng hóa xa
xỉ hay loại hàng hóa trong nước có khả năng sản
xuất được. Chính sự phân biệt này khiến cho thị
trường ngoại tệ tự do vẫn tiếp tục phát triển với quy
mô tương đối lớn ở Việt Nam.

Diễn biến của tỷ giá danh nghĩa từ năm 1989 đến
nay được biểu diễn qua Hình 1. Có thể thấy tỷ giá
chính thức VND/USD có xu hướng đi theo một chu
kỳ rõ rệt gồm hai pha: (i) trong giai đoạn suy thoái
kinh tế hoặc khủng hoảng, VND mất giá khá mạnh
và; (ii) khi giai đoạn suy thoái kết thúc, nền kinh tế
đi vào ổn định thì tỷ giá lại được neo giữ tương đối
cứng nhắc theo đồng USD. Chu kỳ này đã được lặp
lại ba lần từ năm 1989 đến nay3.

Pha 1 (pha phá giá đồng nội tệ) của chu kỳ tương

ứng với các giai đoạn nền kinh tế có sự biến động
mạnh: (i) 1989–1992 với quá trình đổi mới toàn
diện nền kinh tế Việt Nam nhằm thoát khỏi cơ chế
tập trung bao cấp; (ii) 1997–2000 với ảnh hưởng
mạnh mẽ của cuộc khủng hoảng tài chính châu Á
và; (iii) 2008–2011 với cuộc khủng hoảng kinh tế
toàn cầu. Gắn liền với những giai đoạn biến động
mạnh này là sự chênh lệch lớn giữa tỷ giá chính
thức và tỷ giá thị trường tự do. Sức ép của thị trường
đã buộc NHNN phải nới rộng biên độ tỷ giá hoặc
chính thức phá giá, làm cho VND mất giá mạnh mẽ
so với thời điểm trước đó.

Pha 2 (pha neo cứng) của chu kỳ tương ứng với
các thời kỳ nền kinh tế đi vào phát triển ổn định như
giai đoạn 1993–1996, giai đoạn 2003–2007, và từ
2012 tới nay. Gắn liền với các giai đoạn này là một
cơ chế tỷ giá neo giữ theo đồng USD một cách
tương đối cứng nhắc. Đây cũng là các giai đoạn mà
tỷ giá trên thị trường tự do cũng ổn định và theo sát
với tỷ giá chính thức. Nguyên nhân là do giai đoạn
trước đó tỷ giá chính thức đã được tăng liên tục và
đến cuối giai đoạn đã ngang bằng với tỷ giá thị
trường tự do.

3. Diễn biến của tỷ giá hối đoái và tác động của
nó đối với cán cân thương mại, lạm phát và bất
ổn vĩ mô

Như đã phân tích ở trên, chính sách neo tỷ giá của
NHNN Việt Nam khiến cho tỷ giá VND/USD chủ
yếu trải qua các pha phá giá và pha cứng nhắc. Nếu
tính từ năm 2000 tới nay thì những năm 2000–2007
và 2012–2013 là các giai đoạn tỷ giá VND/USD
được giữ gần như cố định, còn giai đoạn 2008–2011
là giai đoạn liên tiếp xảy ra các đợt phá giá mạnh.
Tuy nhiên, tỷ giá hối đoái hữu hiệu danh nghĩa
(NEER) và tỷ giá hối đoái hữu hiệu thực (REER) lại
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Hình 1: Tỷ giá hối đoái danh nghĩa của Việt Nam

Nguồn: Tính toán của các tác giả từ nguồn Thống kê Tài chính Quốc tế (IFS) của Quỹ Tiền tệ Quốc tế
(IMF), NHNN, Ngân hàng Ngoại thương Việt Nam và nguồn khác.
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biến động tùy thuộc vào tương quan giá cả và tỷ giá
hối đoái giữa Việt Nam và các đối tác thương mại
(Xem cách tính NEER và REER trong Hộp 1). Có
thể dễ dàng nhận thấy rằng trong giai đoạn
2000–2005, NEER và REER của Việt Nam có
tương quan gần như là hoàn hảo với nhau. Mặc dù
có những biến động nhất định nhưng cả hai chỉ số
đều thể hiện xu hướng tăng dần theo thời gian trong
giai đoạn này. Nguyên nhân chủ yếu là do chính
sách neo tỷ giá có điều chỉnh dần của NHNN và tỷ

lệ lạm phát khá tương đồng giữa Việt Nam với các
đối tác thương mại. Trong giai đoạn này, NHNN đã
điều chỉnh nhiều lần khiến tỷ giá VND/USD đã tăng
từ khoảng 14.053 VND/USD vào quý 1 năm 2000
lên 15.908 VND/USD vào quý 4 năm 2005, tương
đương tăng khoảng 13,2%. Mặc dù đây không phải
là giai đoạn tỷ giá VND/USD được điều chỉnh mạnh
nhưng sự mất giá của đồng USD so với đồng tiền
của hầu hết các đối tác thương mại lớn của Việt
Nam như Úc, Trung Quốc, Hàn Quốc, Xing–ga–po,

Hộp 1: Tỷ giá hối đoái hữu hiệu
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Bảng 2: Cán cân thương mại của Việt Nam với một số đối tác thương mại lớn 2000–2013 (triệu USD)

Nguồn: Tính toán của tác giả từ cơ sở dữ liệu DOTs và IFS của IMF

Hình 2: NEER và REER của Việt Nam 2000–2013

Nguồn: Tính toán của các tác từ nguồn số liệu của IMF và Bloomberg
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NEER REER

Thái Lan, và đặc biệt là khu vực đồng Euro, đã
khiến NEER của Việt Nam mất giá khá lớn. Cụ thể,
NEER đã tăng khoảng 34,0% từ năm 2000 đến hết
năm 2005.

Tuy nhiên, bắt đầu từ năm 2006, hai chỉ số NEER
và REER đã có sự phân kì và ngày càng rõ rệt.
Trong khi NEER tiếp tục xu hướng tăng, tuy có
chậm lại, thì REER cho thấy xu hướng sụt giảm
mạnh. Sự gia tăng của NEER trong giai đoạn này
chủ yếu là do sự mất giá mạnh của VND so với
USD qua các lần điều chỉnh tỷ giá của NHNN từ
năm 2008 đến nửa đầu năm 2011. Có thể kể đến các
lần điều chỉnh tỷ giá VND/USD khá lớn của NHNN
trong giai đoạn này như 3,0% vào tháng 12 năm
2008, 5,3% vào tháng 11/2009, 3,4% vào tháng

02/2010, 2,1% vào tháng 08/2010 và 9,3% vào
tháng 02/2011. Ngoài ra, sự tiếp tục mất giá của
USD so với đồng tiền của một số đối tác thương mại
lớn của Việt Nam như Úc, Trung Quốc, Nhật Bản và
Thái Lan đã góp phần làm cho NEER tăng thêm
khoảng 13,7% trong giai đoạn 2006–2013. Trong
khi đó, mặc dù NEER tiếp tục mất giá nhưng lạm
phát lại vượt xa các đối tác thương mại nên REER
của Việt Nam đã sụt giảm mạnh khoảng 38,2% kể
từ năm 2006 đến 2011, và sau đó đi ngang trong hai
năm 2012–2013. Trong giai đoạn 2006–2013, tỷ lệ
lạm phát (tính theo % thay đổi của CPI) trung bình
của Việt Nam lên tới xấp xỉ 11,1% mỗi năm. Trong
khi đó, tỷ lệ này ở các nước đối tác thương mại lớn
(trong giỏ tính NEER và REER) chỉ khoảng 3,8%.
Sự sụt giảm của REER đồng nghĩa với việc hàng



hóa xuất khẩu của Việt Nam trở nên kém cạnh tranh
hơn trên thị trường quốc tế trong khi hàng nhập
khẩu lại cạnh tranh hơn trên thị trường trong nước.
Điều này lý giải một phần tại sao thâm hụt thương
mại lại diễn ra nặng nề ở Việt Nam trong giai đoạn
2007–2011. Mặc dù có nhiều khuyến nghị về việc
phá giá, tuy nhiên lo ngại về “nhập khẩu” lạm phát,
dự trữ ngoại hối mỏng cộng với hiện tượng đô-la
hóa đã khiến cho chính sách tỷ giá của Việt Nam rơi
vào tình thế lưỡng nan trong nhiều năm qua.

Có thể thấy thâm hụt thương mại của Việt Nam
tăng đột biến bắt đầu từ năm 2007 và kéo dài cho tới
hết năm 2011. Lưu ý rằng, năm 2007 là điểm mốc
đánh dấu Việt Nam chính thức gia nhập tổ chức
WTO còn giai đoạn 2007–2011 là khoảng thời gian
chứng kiến sự sụt giảm lớn của REER bất chấp
nhiều lần phá giá mạnh của NHNN. Với chính sách
neo tỷ giá vào đồng USD, sức cạnh tranh của hàng
hóa Việt Nam trên thị trường quốc tế đã bị bào mòn
đáng kể khi lạm phát trong giai đoạn này cao gấp
nhiều lần so với các đối tác thương mại.

Trong khi đó, mặc dù theo đuổi chính sách neo tỷ
giá nhưng NHNN Việt Nam đã không thành công
trong kiểm soát lạm phát ở Việt Nam trong giai đoạn
2007–2011. Cũng giống như nhiều nền kinh tế đang
phát triển và mới nổi khác, chính sách neo tỷ giá của
Việt Nam chỉ thuận lợi cho việc kiểm soát lạm phát
nhờ hạn chế được hiệu ứng chuyển của tỷ giá vào
giá nhập khẩu và giá tiêu dùng nếu như đồng nội tệ
không bị định giá quá thấp và cung tiền được kiểm
soát tốt. Tuy nhiên, như Hình 2 cho thấy, tỷ giá hữu
hiệu thực của Việt Nam đã giảm mạnh, hàm ý đồng
Việt Nam bắt đầu bị định giá quá thấp, kể từ năm
2006. Đặc biệt, giai đoạn 2007–2011 còn chứng
kiến sự gia tăng đột biến của cung tiền khi NHNN
thất bại trong việc thực hiện chính sách trung hòa để
đối phó với dòng đầu tư (cả trực tiếp và gián tiếp)

nước ngoài ồ ạt đổ vào Việt Nam trong năm 2007.
Ngoài ra, nỗ lực kích thích tổng cầu của Chính phủ
nhằm tránh suy giảm kinh tế cũng đã khiến cung
tiền của Việt Nam tăng khoảng 30–50% mỗi năm
trong giai đoạn 2009–2011. Hậu quả là, lạm phát
của Việt Nam trong giai đoạn 2007–2011 trung bình
ở mức hai con số. Như vậy, có thể thấy chính sách
neo tỷ giá không giúp ích gì cho việc neo kì vọng
lạm phát hay giúp giảm lạm phát ở Việt Nam nếu
như cung tiền không được kiểm soát tốt.

Ngoài ra, với độ mở của nền kinh tế ngày một lớn
dần (Tổng kim ngạch xuất nhập khẩu bằng khoảng
150% tổng sản phẩm quốc nội (GDP)) cộng với việc
tuân thủ kỷ luật về an toàn không được tốt của các
ngân hàng thương mại, chế độ neo tỷ giá của Việt
Nam đã gây ra những tác động khá tiêu cực tới sự
ổn định vĩ mô trong nước. Đặc biệt, trong giai đoạn
2008–2011, khi dự trữ ngoại hối của Việt Nam ở
mức thấp và lạm phát tăng cao, thì tỷ giá VND/USD
đã trở thành một con ngựa bất kham của nền kinh tế.
Từ chỗ dư cung về USD vào cuối 2007 khiến cho tỷ
giá thực tế tại các ngân hàng thương mại giảm
xuống dưới sàn biên độ, Việt Nam đã chuyển sang
giai đoạn đồng nội tệ mất giá mạnh. Mặc dù không
được thừa nhận, nhưng thị trường ngoại hối phi
chính thức (tự do) luôn tồn tại song hành với thị
trường ngoại hối chính thức. Điều này khiến cho
người dân có tâm lý đầu cơ tích trữ ngoại tệ, gây
lãng phí nguồn lực. Thêm nữa, sự biến động mạnh
của tỷ giá cũng khiến cho chênh lệch giữa giá mua
và bán ngoại tệ tăng mạnh, khiến cho các doanh
nghiệp bị thiệt hại khi giao dịch với các ngân hàng.
Nhiều doanh nghiệp thậm chí còn không thể mua
được ngoại tệ từ phía các ngân hàng thương mại và
buộc phải mua trên thị trường tự do để đáp ứng nhu
cầu ngoại tệ của mình. Những thay đổi tỷ giá quá
nhanh chóng không như cam kết ban đầu đã khiến

Hình 3: Tốc độ tăng giá tiêu dùng và giá nhập khẩu của Việt Nam 2003Q1–2013Q4 
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cho mức độ tín nhiệm của NHNN bị giảm sút. Các
nhà đầu tư nước ngoài có xu hướng ngừng đầu tư để
xem xét. Hệ quả là trong nhiều năm gần đây, lượng
vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI) thực hiện hầu
như không tăng, chỉ duy trì ở mức 10–11 tỷ
USD/năm. Lượng vốn FDI không tăng hàm ý tỷ lệ
vốn đầu tư FDI trên GDP giảm. Trong bối cảnh vốn
đầu tư công và đầu tư từ khu vực kinh tế tư nhân suy
giảm, sự thiếu tin tưởng của khu vực đầu tư nước
ngoài càng khiến cho nền kinh tế khó hồi phục.

Cuối cùng, khi đồng nội tệ bị phá giá, nghĩa vụ
trả nợ các khoản vay bằng ngoại tệ sẽ tăng lên. Điều
này sẽ làm cho gánh nặng nợ công của nền kinh tế
tăng. Và bởi gánh nặng nợ công tăng, chính phủ sẽ
không có ngân sách để tăng đầu tư công. Đây là điều
đi ngược lại với nguyên tắc tài khóa nghịch chiều
(chu kì). Tức là, khi nền kinh tế suy giảm thì cần
tăng đầu tư công để kích thích nền kinh tế tăng
trưởng. 

4. Chính sách tỷ giá hối đoái: Lựa chọn nào
cho Việt Nam?   

NHNN trong thời gian gần đây đã có những
thành công nhất định trong việc ổn định thị trường
ngoại hối, hạn chế hiện tượng đô-la hóa và “nhập
khẩu” lạm phát. Tuy nhiên, thành công này là dựa
trên nền tảng của sự cân bằng cán cân thương mại
(một phần do suy giảm kinh tế) và môi trường lạm
phát trong nước thấp (nhờ hạ thấp tăng trưởng cung
tiền và tín dụng), chứ không phải là nhờ chính sách
neo tỷ giá. Trong quá khứ, bất cứ khi nào thâm hụt
thương mại và lạm phát tăng tốc, kì vọng phá giá
tiền tệ lại xuất hiện. Khi đó, những đợt phá giá nhỏ
của NHNN là không đủ thỏa mãn kì vọng này và tỷ
giá thường vượt ra ngoài biên độ cho phép, đặc biệt
là trên thị trường tự do. Việc buộc phải điều chỉnh
nhiều lần tỷ giá như trong giai đoạn 2009–2011
không như cam kết khiến cho mức độ tín nhiệm của
NHNN bị giảm sút, và hậu quả là chính sách tiền tệ
không phát huy hiệu quả trong việc kiểm soát lạm
phát.

Hiện nay, Việt Nam rất khó đáp ứng được các
điều kiện để áp dụng tốt chế độ neo tỷ giá. Ngay cả
trong điều kiện giảm tốc như hiện nay, tỷ lệ lạm phát
của Việt Nam vẫn cao hơn nhiều so với các đối tác
thương mại lớn như Mỹ, Nhật Bản, châu Âu, và các
nước trong khu vực Đông Á. Đây là một nguy cơ
khiến cho tỷ giá hữu hiệu thực của Việt Nam lên giá
và ngày càng làm xói mòn khả năng cạnh tranh của
hàng hóa Việt Nam trên thị trường quốc tế. Bên

cạnh đó, chỉ cần nền kinh tế có dấu hiệu hồi phục,
nhu cầu nhập khẩu tăng mạnh, thì bất ổn tỷ giá sẽ lại
xuất hiện. Ngoài ra, trong những năm tới đây, khi
hiệp định Thương mại Tự do Đông Nam Á (AFTA)
có hiệu lực nhiều hơn và khi Việt Nam tham gia vào
TPP thì độ mở của nền kinh tế sẽ ngày một lớn hơn,
tài khoản vốn sẽ ngày càng được tự do hơn, thì ảnh
hưởng từ các cú sốc bên ngoài tới nền kinh tế sẽ
ngày càng lớn. Việc áp dụng chế độ neo tỷ giá sẽ
khiến NHNN thường xuyên phải đối phó với các cú
sốc này và sẽ khó có thể chủ động về chính sách tiền
tệ để kiểm soát lạm phát cũng như đảm bảo thanh
khoản cho toàn bộ hệ thống tín dụng trong nước.
Điều này sẽ còn khó hơn khi mà kỷ luật về an toàn
vốn của các tổ chức tín dụng trong nước vẫn chưa
thực sự có nhiều cải thiện trong những năm gần đây.

Tuy nhiên, cần lưu ý rằng ở thời điểm hiện tại,
chế độ tỷ giá thả nổi hoàn toàn (free float), không có
can thiệp của NHNN, không phải là một lựa chọn
tốt của Việt Nam vì độ mở của nền kinh tế Việt Nam
rất cao trong khi hệ thống tài chính lại chưa hoàn
chỉnh. Những biến động quá mức và quá nhanh của
tỷ giá, đặc biệt là việc “nhập khẩu” lạm phát và các
biến động tiêu cực của thị trường thế giới có thể làm
gián đoạn các hoạt động kinh tế trong nước, gây
thiệt hại lớn cho khu vực thương mại và gián tiếp
cho khu vực phi thương mại thông qua những liên
kết giữa các khu vực này. Những biến động này sẽ
làm ảnh hưởng đến sự ổn định của cán cân thanh
toán, sự ổn định về tài chính cũng như tăng trưởng
của nền kinh tế. Chính vì lẽ đó, ngay cả ở các quốc
gia được coi là thả nổi hoàn toàn như Ca-na-đa,
Anh, Úc, và Niu-Zi-Lân, dao động tỷ giá ngắn hạn
vẫn được kiểm soát bằng cách này hay cách khác
(Velasco, 2000).

Căn cứ vào những phân tích ở trên, chúng tôi cho
rằng, tương tự như các nước trong khu vực sau
khủng hoảng kinh tế tài chính 1997-1998, cơ chế tỷ
giá thả nổi có quản lý (managed floating) có thể là
sự lựa chọn tốt nhất đối với Việt Nam lúc này. Khác
với cơ chế neo tỷ giá hiện nay, trong cơ chế thả nổi
có quản lý, NHNN sẽ không tuyên bố trước tỷ giá
trung tâm; tỷ giá thương mại hằng ngày về cơ bản
được xác lập hoàn toàn bởi các giao dịch theo cung
cầu ngoại tệ trên thị trường. Tuy nhiên, NHNN có
thể dùng các biện pháp can thiệp như mua bán ngoại
tệ trên thị trường liên ngân hàng và/hoặc các biện
pháp kiểm soát nguồn vốn ra vào Việt Nam để làm
mềm dao động của tỷ giá. Cụ thể, thông qua các



Ghi chú:

1. Tỷ giá hối đoái sử dụng trong bài này là giá của một đồng ngoại tệ theo đồng nội tệ. Do đó tỷ giá tăng nghĩa là
đồng nội tệ mất giá, đồng ngoại tệ lên giá và ngược lại.

2.  Tỷ giá thị trường tự do được quyết định bởi cung cầu trên thị trường tự do. Các nguồn cung và cầu trên thị trường
tự do được quyết định bởi cung cầu trên thị trường tự do. Các nguồn cung và cầu trên thị trường tự do bao gồm:
kiều hối, du lịch nước ngoài, buôn lậu và các doanh nghiệp không tiếp cận được nguồn ngoại tệ chính thức. Giao
dịch tự do được được thực hiện chủ yếu tại các tiệm vàng hoặc các đại đại lý thu đổi ngoại tệ không chính thức.

3.  Tỷ giá chính thức là tỷ giá công bố bởi sở Giao dịch NHNN.

4. Điều kiện UIP phản ánh sự cân bằng giữa chênh lệch lãi suất nội tệ và ngoại tệ với sự mất giá của đồng nội tệ. Điều
kiện này hàm ý lợi nhuận của việc đầu cơ bằng 0, do vậy hạn chế sự luân chuyển của dòng vốn ngắn hạn.

5.Có bốn tiêu chí để xác định tính độc lập của một ngân hàng trung ương (Walsh, 2005):
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hoạt động thị trường mở, hoặc tái chiết khấu và tái
cấp vốn, và mua bán trên thị trường ngoại hối,
NHNN có khả năng kiểm soát được cung tiền, qua
đó điều tiết được tỷ giá và lãi suất mục tiêu. Trong
trường hợp này, việc duy trì điều kiện UIP (Uncov-
ered Interest Parity) sẽ giúp NHNN hạn chế được
các hoạt động đầu cơ ngắn hạn trên thị trường ngoại
hối và tiền tệ4.

Cơ chế tỷ giá thả nổi có quản lý sẽ mang lại nhiều
lợi ích hơn so với cơ chế tỷ giá neo cố định hiện nay.
Thứ nhất, giá cả của hầu hết các mặt hàng cũng như
lương bổng của khu vực doanh nghiệp ở Việt Nam
đã được quyết định theo cơ chế thị trường. Việc thả
nổi có quản lý tỷ giá sẽ giúp sự biến động của giá cả
của các mặt hàng trong nước cân bằng với sự biến
động của giá cả các mặt hàng trên thế giới, qua đó
giúp nền kinh tế phân bổ tối ưu hơn (Friedman,
1953). Thứ hai, độ mở kinh tế của Việt Nam lớn,
nhưng lại không bị lệ thuộc mạnh vào một đối tác
cụ thể nào, nên việc áp dụng cơ chế tỷ giá thả nổi có
quản lý sẽ không những không khiến Việt Nam bị
tác động mạnh bởi các cú sốc từ thị trường tiền tệ
bên ngoài, mà còn giúp Việt Nam ngăn chặn tốt các
cú sốc từ thị trường hàng hóa quốc tế (Fleming,
1962; Mundell, 1963).

Tuy nhiên, để chính sách tỷ giá thả nổi có kiểm
soát thực sự phát huy tác dụng, nâng cao uy tín của
VND, thì Việt Nam cần phải chuẩn bị thêm một số
điều kiện nhất định. Từ bỏ cơ chế neo tỷ giá tức là
NHNN sẽ không còn công bố lộ trình thay đổi của
tỷ giá. Điều này sẽ khiến cho tỷ giá không còn đóng
vai trò là “mỏ neo” kì vọng của khu vực tư nhân
trong trường hợp cần chống lạm phát. Khi đó,
NHNN cần phải tìm một ‘mỏ neo’ khác để thực thi
các chính sách tiền tệ. Một ‘mỏ neo’ mới mà ngân
hàng trung ương các nước hiện đang tìm đến: đó là

kiểm soát lạm phát theo mục tiêu định trước (infla-
tion targeting). Tuy nhiên, việc theo đuổi chính sách
kiểm soát lạm phát mục tiêu đòi hỏi ngân hàng trung
ương phải độc lập. Tức là, nó phải hoạt động dựa
trên các nguyên tắc công khai, không bị tác động
bởi các chính sách tài khóa và các tổ chức kinh tế,
tài chính trên thị trường5.

Cũng cần lưu ý rằng, hoàn toàn không có mâu
thuẫn giữa việc đồng thời thực hiện cơ chế tỷ giá thả
nổi có quản lý với lạm phát mục tiêu. Với việc đặt
mục tiêu về lạm phát trong nền kinh tế mở, NHNN
cần phải điều tiết thị trường tiền tệ sao cho mục tiêu
về lạm phát có thể đạt được. Trong khi đó, việc thả
nổi có quản lý tỷ giá cho phép NHNN thực hiện các
hoạt động điều tiết này thông qua các công cụ hoạt
động thị trường mở hay mua bán trên thị trường
ngoại hối như đã nhắc đến ở trên. 

Một điều kiện khác để cơ chế tỷ giá thả nổi có thể
vận hành một cách suôn sẻ, giúp nền kinh tế phân
bổ nguồn lực hiệu quả, là cần phải hiện đại hóa thị
trường ngoại hối. Ngoại tệ là một loại tài sản. Một
khi được cho phép, tỷ giá thả nổi ngoại tệ sẽ được
các chủ thể kinh tế tham gia thị trường mua bán trao
đổi tương tự các sản phẩm được chứng khoán hóa
khác. Sự xuất hiện các công cụ phái sinh và các định
chế tài chính trung gian liên quan đến tỷ giá sẽ giúp
các chủ thể kinh tế hạn chế rủi ro. Hiện nay, thị
trường ngoại hối của Việt Nam vẫn chủ yếu là các
giao dịch trực tiếp; các sản phẩm phái sinh liên quan
đến ngoại hối hầu như chưa được đưa vào; tổng giá
trị giao dịch ngoại hối vẫn ở mức rất thấp so với các
nước trong khu vực và; NHNN vẫn chiếm phần lớn
các giao dịch trên thị trường liên ngân hàng. Đây sẽ
là những vấn đề mà các cơ quan có thẩm quyền phải
giải quyết nếu muốn có một thị trường ngoại hối sôi
động và hiệu quả thực sự.r



- Độc lập về mặt luật pháp: ngân hàng trung ương cần có địa vị pháp lí rõ ràng trong mối quan hệ với chính phủ và
quốc hội. Xác định về mặt luật pháp cơ quan (chính phủ hoặc quốc hội) cũng như các lĩnh vực cụ thể mà ngân
hàng trung ương sẽ phải giải trình.

- Độc lập về mục tiêu: ngân hàng trung ương có toàn quyền quyết định các mục tiêu chính sách của mình: kiểm soát
lạm phát, kiểm soát cung tiền, hay ổn định tỷ giá. Các mục tiêu này thường được ngân hàng trung ương công
bố công khai và được theo đuổi một cách nhất quán.

- Độc lập về sử dụng công cụ: ngân hàng trung ương được toàn quyền lựa chọn các công cụ phù hợp để đạt được mục
tiêu chính sách của mình. 

- Độc lập về quản lí: ngân hàng trung ương được độc lập trong việc lựa chọn nhân sự và tổ chức bộ máy hành chính
của mình mà không chịu sự chi phối của chính phủ.
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