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& Lua chon diéu chinh ty gia héi doai ¢ Viét Nam

LTS: Ty gid h6i dodi va thi truong ngoai h6i déng vai tro quan trong di voi sy phat trién va on dinh kinh té'tai chinh
tien té vi moé ciia moi quoc gia, nhdt la A6 v6i mot nude c6 Ao mé nén kinh t& 16n nhu Viét Nam. Trong boi canh klning
hodng kinh té toan cau va sy hdi sinh manh mé ciia chii nghia bdo ho nhu hién nay, viéc diéu chinh chinlt sdch ty gid
héi dodi tré thanh mot vin dé rdt nhay cam. Ding truoc boi cdnh quéc té méi, chiu dnh hudng sdu sdc ciia klning hodng
kinh té tai chinh toan cdu, van dé quan trong hién nay la can c6 nhing diéu chinh quan trong, cd trong ngdn han, trung
han va dai han trong hoach dinh va diéu hanh cdc chinh sdch kinh £& vi mé, trong do c6 chinh sdch ty gid hoi dodi.
Chuyén muc TCVM ky nay sé ciing nhin nhdn va ddnh gid vé van dé: Lua chon diéu chinh ty gid héi dodi ¢ Viét Nam.

Chinh sach ty gia
v6i tang trudng va on dinh kinh t€ vi md

TS. NGUYEN THI KIM THANH

Vién truong Vién Chién luge Phat trién ngan hang

Viéc lua chon chinh sdch ty gid hoi dodi phit hop nham 6n dinh thi triomg
tai chinh va ndng cao ndng luc canh tranh cua hang hod trong nudc so voi
hang hod nudc ngoai duoc cdc quéc gia trén thé giéi rdt chi trong. D61 vi
Vigt Nam, viéc lua chon mot chinh sdch ty gid hoi dodi thich hop ciing da
vd dang la van dé dang duoc quan tam, ddc biét trong boi canh tang trudng
kinh té'cé nhieu dau hiéu chua bén vitng va tinh hinh lam phdt gia ting.

U ndm 2007, Viét Nam chinh
thic tré thanh thanh vién cua
WTO. M6t biéu hién ro nét nhat
ngay sau khi héi nhap la dong
vén nude ngoai chdy vao nhiéu,
ap luc lam phét gia ting. Cing
nhur hdu hét cac nude khi mdécaa
hoi nhap, Viet Nam dang phai
doi mat voi hién tuong ” bo ba
bat kha thi”- tuc la, véi mot tai
khodn vén mo, mot quéc gia
khong thé dat dugc ciing mét lic
2 muc tiéu én dinh lam phat va
&n dinh ty gia (ty gia muc tiéu).
D6 la khi dong vén nudc ngoai
vao nhiéu, dé én dinh ty gia,
NHNN mua ngoai té, qua do
gy ap luc lam phat. Cac nd luc
tang Jai suat dé lam gidm ap luc
lam phat déng thoi cung lam
ting kha nang hut cac ngudn
vdn tir bén ngoai, vi vay, ty gia
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lai duoc nang lén. Tac dong hai
chiéu nguoc nhau cta chinh sach
nay da c6 anh hudéng manh
trong méi truong hién tai. Doi
voi cac thi truong moi ndi, noi
ma thi truong tai chinh va tién té
con kém phat trién, thi hién
tuong "bd ba bat kha thi" 1a van
dé dac biét nghiem trong. Dé giai
quyét hop 1y 3 muc Héu vi mo
nay, modi qudc gia ¢6 cach phan
ung khac nhau. Vi du nhu Thai
Lan va Colombia da lua chon ap
dung kiém soat cdc ngudn vén
di vao cac nudc nay (tuc la bo
muc tiéu thit 3 trong “bo ba bat
kha thi”). Trong khi d6 thi Nga
lai cho phép nang gia déng Rup
dé lam giam ap luc vé lam phat.
Cho dén gan day, hau hét cac
nuée chau A da noi 1éng hon
muc tiéu vé ty gia dé dat duoc

muc tiéu lam phat.

Van dé dat ra luc nay ddi vor
Viét Nam la phai lua chon muc
tiéu theo dudi trong quan ly kinh
t€ vimo dé dam bao kinh té tang
truomg bén vimg. Trong ba muc
tiéu trén, kiém soat lam phat la
muc tiéu s6 1 khong thé loai bo,
con van dé ty gia va kiém soat
dong vén can 6 su lya chon cho
phu hop dé han ché dén muc
thap nhat anh hudéng cia “bo ba
bt kha thi”.

Vay co ché diéu hanh ty gia
nao phu hop véi tinh hinh kinh
t€ va muc do phat trién thi
truomg tai chinh hién nay cua
Viét Nam? Viéc nghién cuu cac
tac dong ctia chinh sach ty gia
d6i voi nén kinh té thoi gian qua
sé cho phép chung ta tim duoc
cau tra o1 phu hop.
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Panh gia tac dong cva
chinh sach ty gia

Cé hai van dé quan trong can
duoc xem xét khi lua chon coché
diéu hanh ty gia, do la tac dong
ctia chinh sach ty gia trén khia
canh vi mod va vi mo. Xét vé khia
canh vi mo6, moét chinh sach ty
gia can phai dam bao 6n dinh
muc gia trong nuéc va 6n dinh
thi truomg tai chinh. Vé khia
canh vi mo, chinh sach ty gid can
phéi duy tri kha nang canh tranh
quéc t€ cia nén kinh té, dam bao
mot vi thé can can thanh toan
manh, theo dé chinh sach ty gid
gan vai cac bién s6 kinh té thuc.

Tac dong vi mo

Tac déng dén thi truorng
tién té:

Dién bién ty gia giai doan tu
1990 dén nay cho thdy binh én ty
gid c6 tac dong o6n dinh thj
truong tién té. Trong nhimg giai
doan ty gia khong 6ndinh, c6 xu
hudng len hodc xudng; lai suat
VND va USD nguoc chiéu thi
xuat hién nhimg hién tuong bat
n thi truémg tién te, cu thé nhu
sau:

- Nam 1997 - nén kinh t& bi
tac dong bédi khing khoang tai
chinh cuia khu vuc Bong Nam A,
Viet Nam budc phdi pha gia
VND dé han ché nhing tac dong
tiéu cuc cua cudc khing hoang
dén nén kinh t€ Viet Nam. DBong
thoi, dé thuc day tang trudng
kinh té, lai suat VND cé xu
hudng giam, cong thém lai suat
trén thi trudng quoc t&€ co xu

huéng tang nén da xay ra hién
tuong chuyén dich tir VND sang
USD, ty lé tién gui USD/téng
tién gli tang tu muc 33% nam
1997 lén muic 36,6% nam 2000 va
41% nam 2001. Nguoc lai, cac
khoan vay bang ngoai té/tong
du no lai ¢6 xu huéng giam tu
muc 31,3% nam 1997, xudng
25,4% ndm 1998, 16,1% nam 1999
20,6% nam 2000 va 21% ndm
2001. Diéu nay c6 thé sé gay mat
can d6i gitta ngudn von véi su
dung von cia cac NHTM, gay
mat an toan hoat dong cua cac
NHTM.

- Nguoc lai, trong nam 2007
va quy 172008, VND co6 xu
huong lén gia do dong vén nudc
ngoai vao nhiéu, lai suat VND
ting cao boi tac dong cua yéu té
cung cau va lam phat, va lai suat
USD c6 xu hudng giam do anh
huong cua lai suat th& giéi, lic
nay lai dién ra hién tuong
chuyeén dich tir tién gui ngoai té
sang VND: Ty trong tién gui
ngoai té/téng tién gui tir muc
25,9% nam 2006 xudng 21,7%
vao thang 2/2008, trong khi do
cho vay bang ngoai té/tdng du
no lai tang manh tir muc 21%
nam 2006 1én 23% vao thang
2/2008.

Hién nay, viéc vay bang
ngoai t& so véi téng ngudn huy
déng trén thi trudng dang cé
dau hiéu du thira ngudn ngoai te
huy dong (nguoc véi xu huéng
cla nam 2008), can ¢6 nhung
bién phap dé day manh tin dung
ngoai té, nhdm giam ap luc vé
thi€u ngudn ngoai té cac doanh
nghiép nhap mua dap ung nhu
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cau thanh toan ( thay viéc mua
ngoai té bang viéc vay ngoai té).
Trén thuc t& NHNN da dua ra
giai phap dé cic NHTM ha lai
sudt huy dong va cho vay ngoai
té dé khuyén khich cac doanh
nghiép vay ngoai t¢, giam ap luc
giam gia VND. Trudc nhimg
bién phdp chinh sédch d6 du ng
cho vay bang ngoai té trong
thdng 5,6 va 7 da c6 xu hudng
ting hon so véi cac thang trude,
nhung ngudn vén huy dong
bang ngoai té van du thua so véi
miic cho vay.Van biét ring tin
dung ngoai té tang, gidm chiu
tac dong cua nhiéu yéu t, trong
d6 c6 nhu cau nhap khau, nhung
néu xem xét moi quan hé giva
tang trudng tin (%ung, ty gia, lai
sudt va nhap khau trong ca giai
doan tr nam 1992- thang 6/2009
thi thay yé&u t6 tdc dong manh
nh&t dén tang, giam du no cho
vay bdng ngoai té la ty gia trong
madi quan hé véi lai suat ngoai té
va lai sudt VND.

Dién bién trén ctng cho thay,
d6i véi Viet Nam, theo dudi
chinh sach dn dinh ty gia trong
md&i quan he véi 1ai sudt co tac
déng 6n dinh thi truong tién te.
O day ctng can néi them la dn
dinh ty gia khong c6 nghia la c6
dinh ty gia danh nghla, ma la su
giao dong cua ty gia danh nghia
xoay quanh gia trj thuc cta no.

Tdc déng dén lam phat:

Xét vé phuong dién ly
thuyét, déi vdi nén kinh té
khong bi déla hoa, khi dong vén
vao nhiéu, néu NHTW can thiép
dé gitr 6n dinh ty gid danh nghia
thisé lam tang cung tién, gay ap
luc lam phat. Do vay, dé giam
ap luc lam phat, NHTW khong
can thiép, ty gia danh nghia
duoc diéu chinh theo quan hé
cung cau, déng ban té lén gia, 1ai
sudt i diéu chinh tang dén muc
tao su can bang trén thi truong.
Truéng hop Viét Nam, nén kinh
té€ bj déla hoa, cho du NHNN
khong can thiép mua ngoai té
thi ap luc tang khéi luong tién
trong nén kinh t€ van cao, do
trong phuong tién thanh toan
cua Viéet Nam ¢6 ca ngoai té, khi
khong chuyén déi ra VND thi
ngoai t& van la ngudn cho vay
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dé tao tién ting téng phuong
tién thanh toan. Thuc t& trong
nam 2007, NHNN thuc hién hut
tién vé dé trung hoa luong tién
mua ngoai té, nhung tdng
phuong tién thanh toan van cao
va quy 1/2008, NHNN han ché
mua ngoai t¢, nhung tin dung
van tang cao, nhét la tin dung
ngoai té tang cao cang co ap huc
tang tong phuong tién thanh
todn. Dieu do cho thay rang tac
dong cda chinh sach ty gia theo
huong dé VND len gid theo
quan hé cung cau khoéng cé su
can thiép cia NHNN thi hiéu
qua kiém ché lam phat khong
cao. Bén canh do su bat én dinh
thi truong tai chinh c6 thé xay ra
trude khi lam phat duoc kiém
ché. Két qua nghién ciru qua mo
hinh kinh t€ luong cia IMF tu
nam 2004-2006 vé tac dong cla
ty gia thuc hiéu qué dén lam
phat cho thay: 1% gidm ty gia
thuc hiéu qua thi c6 tac dong
lam tang lam phat 0,12%. Néu
mo hinh nay dung thi tac dong
cla ty gid dén lam phat la rat
thap.

Tac déng vi mé:

Trén phuong dién vi mo, anh
hudong cha ty gia dén tang
truong kinh té, thong qua muic
tang truong thuong mai quéc té
ciia Viét Nam tir nam 2000 dén
nay to ra chua ro nét.

Biéu dd 1 cho thay, VND
hién dang duoc dinh gia cao hon
gia tri thuc cua né do lam phat
cua Viét Nam cao hon lam phat
clta 17 déi tac thuong mai chinh.
Trong truong hop nay, vé
nguyén ly thi nhap khau sé ting
manh trong khi xuat khau sé
khong tang, nhung trén thuc té,
xudt nhap khdu cua Viet Nam
déu ting manh qua cac nam.
Biéu nay cho thay tic dong cla
ty gia dén tang trudng la yéu. S&
di nhu vay la vi:

- Xuat khau cua Viet Nam
cang nhu cac nude khac chju tac
dong rat nhiéu cua cac yéu to
nhu: Thué xuat khau, muc gia ca
hang hod trong nudc va nudc
ngoai, ning suat lao dong cua
nganh hang xuat khau, co cdu
hang xuat, chat luong va muc do
da dang hod ching loai, cong tac
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tiép thi, xuc tién thuong mai...
Trong co cau hang xuat khau cua
Viet Nam thi dau tho, hang det
may va gao chiém ty trong tuong
déi 16n (khoéng trén 40%), ma
gia tri xuat khdu cla cdc mit
hang nay chu yéu dua vao két
qua cua hoat déng san xuat va
kha nang chiém linh thi truong
quéc té hon la ty gia héi doai.

- D6i v6i nhap kh3u, nuéc ta
nhap khau chi yéu la may méc
thiét bi va nguyeén, nhién vatliéu
cho san xuat (chiém trén 90% gid
tri nhap khdu). Vi vay, viéc ting
gia tri nhap khau sé phu thudc
nhiéu vao chu ky tang truomg

Khong the lva chon co ché ty gid thd néi ngay lap Tic
ma can phdi 6 0 trinh cy thé dé dém bdo 6n dinh thi

fruong Tai chinh.

kinh t& hon la ty gia héi doai.

Tuy nhién, phan tich timg
linh vuc xuat nhap khdu cu thé,
néu VND lén gia thi mét s6 linh
vuc clng bi anh huong, nhung
fuu trung tac dong khong lén.
Chéng han khai doanh nghiép
xudt khau hang nong, lam, thuy
san la nhom hang cha yéu san
xudt ¢ trong nuoc sé chiu tac
dong bat loi hon so véi cac
doanh nghiép san xuét hang gia
cong ché bién, 1&p rap linh kien
dién Rr. Khéi khai thac dau khi
chiu bat loi khi VND lén gia,
nhung do gia thé gié 1én cao,
nén tac dong khéng lon.

Co ché nao la phu hop?

Nhu vay, trong boi cdnh hai
nhap va lam phat dang gia tang
nhu vira qua & Viét Nam, viéc
Jua chon co ché diéu hanh ty gia
dé dat duoc muc tieu kidm ché
lam phat va én dinh thi truong
tién té la khong don giadn vi tinh
trang doéla hoa. Diéu d6 cing
cho thdy khong thé lua chon co
ché ty gia tha néi ngay lap tuc
ma can phéi c6 16 trinh cu thé dé
dam bao 6n dinh thi trudng tai
chinh. Mac du lam phat 1a muc
tiéu quan trong hang dau, song

do miutc d¢ tac dong véu cua ty
gia dén Jam phat va tang truong
kinh t& nén lua chon co ché diéu
hanh ty gia huong téi binh 6n thi
trudng tai chinh hon la hudng t6i
kiém ché lam phat cang nhu
tdng truong kinh té.

Phan tich trén cho thay, én
dinh ty gid trong béi canh hién
nay la phu hop véi Viet Nam.
Viéc én dinh ty gia trong boi
canh khiing hodng cting da duoc
nhiéu nudc ap dung thanh cong
nhu Thai Lan (1997). Theo Bo
truong Tai chinh Thai Lan thi lap
luén cda viéc xdc dinh 6n dinh ty
gia nhu la muc tieu hang dau

cho khoi phuc kinh t& khi khiing
hodng kinh t€ xdy ra la:

(1) Ty gia thi€u dn dinh sé
anh huéng xau toi hoat déng
thuong mai va dau tu, dic biét
ddi véi mot nén kinh t€ mé
nhung lai thi€u cac cong cu
phong nglra rui ro ty gia hoi
doai;

(2) Béng tién mat gia hon
nita sé khién cac chiuno quéc tée
ngai trong viéc gia han céc
khoan cho vay;

(3) Dong tién mat gia cang
anh hudng t& niém tin cua
ngudi dan déi véi dong noi te, va
do do cang lam gia tang cac cudc
tranh chdp vé vén;

(4) Déng tién mat gia con dnh
hudng t6i lam phat trong nuoc,
giam chat luong séng do gid
hang nhap khdu tang manh.
Biéu nay tang ap luc 1én xa hai,
han ché kha nang phuc héi dau
tuva tiéu dung noi dia.

Tuy nhién, dé luya chon mot
co ché diéu hanh ty gia trong
trung han can nghien cuu day
du hon cac yéu t6 kinh té vi mé
va dic diém cua nén kinh té&
cang nhu muc d6 md& cua thi
truong tai chinh trong timg thaoi
ky phét trién. el
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