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VIET NAM

Nguyén Quang Huy *

NHNN [uén theo
sat dién bién thj
truong tién té, diéu
hanh ty gié thich
hop, 6n dinh thi
truong ngoai hoi
gop phan 6n dinh
kinh & vi mé.

1. Nhiing van dé chung vé
co ché ty gia

Ty gia hdi doai 1a yéu td tac déng
téi nhidu mit cla doi sdng kinh té
xa hoi trong mot nén kinh té md,
anh huéng dén vai trd va tinh higu
qua cua cac chinh sach kinh té vi
mo khac ciing nhu anh hudmg dén
1ong tin cua thi truong vao chinh
sach cda nha nuéc. Do nhimg tac
ddéng cua ty gia déi véi doi sono
kinh t€ - xa hdi, hiu hét cac quoc
gia déu tlm cho minh mét tono thé
cac quy tic xac dinh co ché dieu
tiét ty gia, d6 la co ché ty gia.

V& co ban, co ché ty gia bao gdm
3 co ché: tha ndi, ¢d dinh, trung
gian. Ban than méi loai hinh co ché
ty gia ciing ¢ nhimg wu diém,
nhuoc diém riéng va vi vay, mdi co
ché ty gia phu hop véi timg didu
kién cu thé ctia nén kinh té. Ching
han, co ché ty gi4 ¢o dinh thic diy
thuong mai va dau tr thong qua
viéc lam cho mitc gia ca qudc té d&
du doan hon, glam chi ph1 giao dich
va rui ro ngoai héi, giam ky vong
lam phat khong hop 1y...; y nhién,
¢6 nhuoc di€m 13 1am mét quyen tu
chi trong chinh sach tién & d&

nhim déi phé véi nhitng bién dong
trong nuoc va bén ngoai, dé bj hoat
déng dau co tin cong, doi hdi chi
phi co héi 16n do phai duy tri lugng
kha 16n du trit ngoai héi... Trong
khi d6, co ché ty gia tha néi gilp tu
chu trong chinh sach tién té, han
ché kha ning bi dau co tin cong,
han ché tich tu rul ro ngoai héi, bao
vé dugc chi quyén tien t& va chic
nang la ngudi cho vay cudi cung,...;
nhung lai ¢6 nhuoc di€m 12 danh
mat neo danh nghia cho chinh sach
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tién &, thi truomg sé chiu nhidu rii
ro khi ty gia c6 tinh linh hoat cao,
kh6 du doan mitc gia ca quéc te,
khong khuyen khich thuong mai va
dau t trong tru(‘mg hop kha nz’mg
can thi€p diéu tiét chia co quan quan
1y tién t& kém, ting tinh mat 6n
dinh cua ty gia...

Nhitng van dé cin xem xét khi
quyét dinh phuong thirc tac dong
vao ty gia thuong la muc tiéu cua
chinh sich tién t&, niém tin cda
cong ching vao chinh sach phat
trién dét nuoc cia chmh phu su tac
dong coa nen kinh te toan cau toc
d6 phat trién kinh €, cac méi quan
hé kinh té d6i ngoai song phuong
va da phuong. Tuy vao st nhin
nhan vé nhimg yeu t6 nay, cac
chinh phu ¢6 thé lua chon tha ndi
ty gia (d€ thi trudng quyét dinh ty
gia), co dinh ty gia (tac dong nhim
gift nguyén ty gia giita adng noi &
voi mét hodc mét vai ngoai t&) hodc
str dung mdt co ché trung gian giita
hai thai cuc nay. Tir nhimg uu di€m
vi nhuoc diém ctia co ché ty gia tha
n6i va co ché ty gia ¢ dinh, trong
thuc té, cac co ché ty gia trung gian
gitta hai thai cuc nay la lua chon
phé bién, véi mic d6 tha néi va
didu tiet tuy thude vao didu kién cu
thé cta timg nén kinh té.

Vé mbi quan hé rang budc giira
viéc lya chon co ché ty gia véi cac
chinh sach kinh t& vi mé khac, 1y
thuyét vé “B ba bat kha thi” (Im-
possible Trinity) cua Robert
Mundell va Marcus Flemming da
chi ra riing d6i véi mét nen kinh t&
ma, trong ba myc tiéu co ban la
chinh sach tién t& doc lap, on dinh
ty gia va tu do hoa cac chu chuyen
von, thi ch1 c6 thé dat duge cing
mot lac t6i da hai muc tiéu.

Cac nghién ctu cling chi ra
nhigu yéu t6 1am co s& cho vigc lva
chon co ché ty gia nhu dac thi quéc
gia va ban chét cta nhimg bién
déng bén ngoai, sirc ép gilta cac
muc tiéu kinh &, kha ning chuyén
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d6i cla dong ban t&, d6 linh hoat
cia cac ludng chu chuyén von...

2. Thuc trang diéu hanh ty
gia cua Viét Nam

Theo quy dinh tai Phap 1¢nh
Ngoai héi va Nghi dinh
160/2006/ND-CP quy dinh chi tiét
thi hanh Phap 1&nh Ngoai héi, ty
gia hdi doai clia dong Viét Nam
dugc hinh thanh trén co s cung
ciu ngoai t& trén thi trudng cé su
diéu tiét cia Nha nuéc, co ché ty
gi4 héi doai ctia dong Viét Nam 1
co ché ty gia tha ndi c¢6 quan 1y do
Ngin hang Nha nudc (NHNN)
Viét Nam xac dinh trén co sé 16
tién t& cla cac nudc ¢6 quan hé
thuong mai, vay, tra ng, dau tu véi
Viét Nam phi hop vdi muc tiéu
kinh té vi mo trong timg thdi ky.
Ty gia vira 1a cong cu, dong thoi
cling 1a muc tiéu chinh sach. Viéc
diéu hanh chinh sach ty gia do d6
vira phai tinh dén tac dong d6i véi
céc can d6i vi mé, chiu rang budc
bSi nhitng bién s6 vi mé do, vira
dam bao thuc hién muc tiéu on
dinh gia tri dong tién.

Trong giai doan tir 2007 - 2010,
do tac dbng tir cudc khing kinh té
tai chinh toan cau, thi truong quéc
té bién déng manh, kinh t trong
nuéc ciing gip nhiéu khé khin.
Trong bbi canh chung ciia nén kinh
té, cdng tac diéu hanh chinh sach
ty gia thai gian qua khong tranh
khoi nhimg khé khin, thach thic.
Dién bién cac yéu t6 kinh té vi mo
da anh hudng bét loi cho cong tac
diéu hanh ty gia: lam phat dién
bién tuong ddi phirc tap, dic biét
ting cao trong cudi nam 2007, nira
dau 2008 va cudi nam 2010, can
can thuong mai lién tuc thim hut &
muc cao lam cho can cin vang lai
ciing bi tham hut, dian dén suy
giam dur trit ngoai héi Nha nuéc va
gy mat can ddi quan hé cung cau
ngoai té trén thi truong, gy kho
khin cho cong tac diéu hanh ty gia
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ciia NHNN... V& chinh sach quan
1§ ngoai hdi, cac giao dich ving lai
duoc tu do hoa, tai khoan vén da
twong di m&, chi con mot s6 han
ché déi v&i ludng vén ra, trong khi
ludng vén vao da twong ddi tv do,
mot mat, tao dong luc thu hut
manh mé céac ludng von dau tu
nudc ngoai, mang lai nhiig co hgi
phat trién to 16n, nhung mait khac,
lai dit nén kinh té trude su dich
chuyén linh hoat cia cac ludng chu
chuyén vén, hay néi cach khac,
1am tang tinh bat 8n cta thi truomg
ngoai hdi, ting tinh d& ton thuong
ctia nén kinh t€ va dic biét 1a he
théng tai chinh - ngan hang trudc
cac bién dong khé ludng clia cac
dong vén quéc té. Thém vio doé,
trong mot nén kinh t€ dang chuyén
d6i véi dinh huéng hoi nhap ngay
cang siu vio cac hoat dong kinh té
qudc té, d6 la hoa ciing giy ra
nhiéu khé khin cho viéc lwa chon
co ché va diéu hanh chinh sach ty
gia cha Viét Nam.

Trong bdi canh d6, véi su chi
dao sat sao cua Chinh phu va sy
phdi hop chit ché cia cac B
nganh, NHNN d nd luc didu hanh
ty gia phi hop véi dién bién thi
truong, trién khai cic bién phap
dong b nhim han ché tinh trang
cing thing trén thi trudng ngoai
héi trong nhimng thoi di€ém cén
thiét, dong thdi bao dam cac muc
tiéu vu tién chinh sach theo chi dao
cia Chinh phd trong timg giai
doan, nhiam gép phan 6n dinh kinh
t& vi mo.

Ty gia duoc diéu hanh theo tin
hi¢u thi trwong va phu hop véi su
thay d6i cla lai sudt VND nhim
can déi haj hoa cung cau ngoai té,
ting cuong thanh khoan trén thi
truong ngoai té, gop phan klem
soat nhép siéu va én dinh kinh té
vi mé. T 2007 dén nay, NHNN
di 5 lan digu chinh ty gia binh
quén lién ngin hang va 7 lan diéu
chinh bién do ty gia giao dich
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USD/VND so véi ty gia binh quan
lién ngan hang, tao diéu kién cho
ty gia dieu chinh linh hoat hon,
phan anh sat tinh hinh cung ciu
ngoai té& trén thi trudng, phu hop
v6i tinh hinh bién dong trén thi
trwomng tai chinh quéc té.

Cung v6i didu chinh ty gia linh
hoat, NHNN da thuc hién cac bién
phap dong b6 d€ 6n dinh thi truong
ngoai héi trong nhtrng thoi di€ém
thi truong cing thang, phdi hop
dong bd chinh sach tien t& va chinh
sach ty gia, phdi hop véi cac
phuong tién thong tin dai chung dé
tuyén truyen, cing cb 1ong tin
trong nhan dan va doanh nghiép.

Nhin chung, trong bdi canh
nhiéu khé khin, thach thic, cong
tac didu hanh ty gia thoi gian qua
da dat duoc két qua nhat dinh, do 1a
kip thoi bam sat dién bién thi
truong dé ¢ chinh sach digu hanh
ty gia thich hop, 8n dinh vé co ban
thi trudmg ngoai hdi, déng vai tro
la neo danh nghia trong nhimg théi
di€m bién dong nhét, gop phan 6n
dinh kinh % vi mo, bam sat cac
muc tiéu wvu tién cia Chinh phu
trong tumg thoi ky.

3. Kinh nghiém qudc té vé
diéu hanh ty gia

Két qua nghién ctu vé co ché ty
gia clia cac nén kinh té chau A do
Ngin hang Phat trién chau A
(ADB) thuc hién trong thang
7/2010 xem xet co che ty gia cua
20 nén kinh & chau A, trén co so
co ché ty gia chinh thirc cia cac
nén kinh te phan loai cua Quy
Tién & quoc te, 1y thuyét vé phan
loai co ché ty gia dua trén dién bién
thi trudmg phi chinh thirc ciia Rein-
hart va Rogoff dong thoi st dung
cac két qua phan tich dinh lugng tir
cac md hinh danh gia lién quan dén
can thiép cia Ngan hang Trung
uong da chi ra mot s diém dang
luu ¥ vé lya chon co ché ty gia nhu
sau: Nhin chung, cac nudc trong
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khu vuc ¢6 xu huong dinh g1a thap
dong ban t& ae phuc vu chlen lugc
tang truéng dua vido xuét khau,
biéu hién qua viéc tich luy du trix
ngoai héi. Ngoal mot s nén kinh
t€ nhd neo ty 2ia v&i mot dong tien
va mot s6 it nuéc cong bd didu
hanh co che ty gia linh hoat, phan
16n cac quoc gia chau A lya chon
co ché ty gia trung gian véi cac
hinh thic khac nhau. Tuy nhién,
xét vé thuc té, thong qua cac hinh
thirc can thiép, thuc chat co ché ty
gi4 cla hau hét cac nén kinh
dang phat trién va méi ndi cia
chau A 13 c¢b dinh hoan toan hodc
¢6 quan 1y. Cac nuéc déu e ngai
ddi v6i co ché tha néi do lo ngai
bt loi dbi véi kha ning canh tranh
khi déng n6i té 1én gia, ciing nhu
nhimg nguy co d6i véi cac tai san
no biang ngoai t& khi dong ndi t&
giam gia.

4. Bai hoc rut ra cho Viéet
Nam

Thue té cho théy tham hut can
can véng lai, nhap siéu dan dén
suy giam du trlr ngoai h6i Nha
nuoc va gdy mit can doi quan hé
cung cau ngoai té trén thj trudng,
gy khé khin cho cong tac diéu
hanh ty gia trong thoi gian qua.
Theo 1§ thuyét kinh t&, tham hut
can can vang laj kéo dai bat ngudn
tlr mat can d6i 16m gitra tiét kiém
va dau tu ndi dia cia nén kinh .
Tinh hinh thuc t& cia Viét Nam
giai doan 2007 - 2009 ciing cho
thdy tham hut can cén vang lai,
nhap siéu la hé qua cua mirc chénh
léch kéo dai va c¢6 xu hudng gia
ting gifta ty 1& tiét kiém va dau
trong nuéc.

T nam 2007, chénh 1&ch gitra
tiét klern va dau tw cia toan bd nén
kinh € déu & mic cao, khoang
10% GDP, trong d6 chénh léch
cia khu vyc tr nhan ting 1&n 6%
va 8% vao nam 2007 va 2008,
twong ddi can bang nim 2009. S6
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litu nay cho thiy thuc té la Viét
Nam dang dau tu & muc rat cao,
vugt xa mirc tich liiy cua nén kinh
té. D& bu dap, Viét Nam pha} dua
chd yéu vio cac nguon von t
nuée ngoai dé tai trg cho hoat
dong dau . Ve dai han, s& ¢ siic
ép tra ng cho cac ngudn da vay dé
tai trg cho dau tu trong thoi di€m
hién nay.

Nhu vay, di véi Viét Nam hién
nay, linh hoat héa hoan toan co ché
ty gia khé c6 thé thuc hién trong
ngin han ma can xac dinh d6 13 mét
muc tiéu dai han va chi ¢6 thé thue
hién dugc véi didu kign da giai
quyét cin ban vin dé can déi giira
tiet kigm va dau tr ndi dia, lam
phat, hidu qua dau tw... Kinh nghiém
tir qua trinh tu do hba xang dau va
t do hda I4i suét ciia Viét Nam cho
thdy cho dén théi diém hién nay,
gia xang dau va i suit van chua
hoan toan dugc tha néi, viée tu do
héa 1ai suat va xing dau deu can
mét 1 trinh | trong d6t dai va nhimg
bude di cin trong. Vi vay, qua
trinh linh hoat hoa ty gia cling can
can nhic nhiéu yéu 6 va ¢6 16 trinh
timg budc, linh hoat hda ty gia giao
dich ky han dai, on dinh ty gia
trong ngan han. Linh hoat hda ty
g1a hiéu qua cling can dua trén nén
tang phat trién thi trudng ngoai hdi,
nhat la cac céng cu phong ngira rii
10.

Viéc ban hanh Luét Ngan hang
Nha nuée va Luét Cac 3 chic tin
dung c¢6 hiéu lyuc tr ngay
01/01/2011 s& néng cao vai tro tur
cht cia NHNN trong hoach dinh
va thuc thi chinh sach tién & nhim
6n dinh kinh t vi m6, kiém ché
lam phat. Trong bdi canh dé, co
ché ty gia can ting budc trd nén
linh hoat hon, phu hop véi kha
nang diéu tlet cua cic cOng cu
chinh sach tién te, erc do h01
nhap va m& ctra cia nén kinh te

26p phan thic day tang trudng 6n
dinh va bén vimg.m






