
  Hieän nay coù raát nhieàu yù kieán xung quanh vaán
ñeà ñieàu haønh tyû giaù cuûa Ngaân haøng Nhaø nöôùc
(NHNN). Tieàn ñoàng ñang bò ñònh giaù cao
hay thaáp vaø lieäu möùc tyû giaù hieän nay coù laøm
phöông haïi ñeán khaû naêng caïnh tranh cuûa haøng
hoùa Vieät Nam hay khoâng laø nhöõng vaán ñeà gaây
ra raát nhieàu tranh caõi.

V eà phöông dieän lyù thuyeát, moät ñoàng noäi teä
bò ñònh giaù cao coù theå laøm giaûm khaû
naêng caïnh tranh cuûa haøng hoùa moät nöôùc

treân thò tröôøng theá giôùi vì noù laøm cho giaù haøng
hoùa xuaát khaåu cuûa nöôùc ñoù gia taêng, trong khi
giaù haøng nhaäp khaåu giaûm, töø ñoù laøm xaáu ñi caùn
caân thöông maïi. Ngöôïc laïi, ñoàng noäi teä bò maát
giaù seõ laøm giaù haøng xuaát khaåu reû hôn, giaù haøng
nhaäp khaåu ñaét hôn, töø ñoù laøm taêng khaû naêng
caïnh tranh cuûa haøng hoùa vaø caùn caân thöông maïi
cuûa moät nöôùc coù theå ñöôïc caûi thieän. Vì vaäy, vò
theá caïnh tranh cuûa haøng hoùa cuûa moät nöôùc phuï
thuoäc raát lôùn vaøo vieäc ñoàng noäi teä bò ñònh giaù
cao hay thaáp.

Vaán ñeà ñöôïc ñaët ra ôû ñaây laø löïa choïn thöôùc ño
naøo ñeå laøm cô sôû ñaùnh giaù ñoàng tieàn bò ñònh giaù
cao hay thaáp?

Tyû giaù danh nghóa laø giaù caû cuûa moät ñoàng tieàn
ñöôïc bieåu thò thoâng qua ñoàng tieàn khaùc, noù laø tyû
giaù ñöôïc giao dòch haøng ngaøy treân thò tröôøng
ngoaïi hoái. Theo nhieàu nghieân cöùu treân theá giôùi vaø
caû ôû Vieät Nam, tyû giaù danh nghóa thöôøng leäch
khoûi ngang giaù söùc mua do caùc baát hoaøn haûo cuûa
thò tröôøng. Vì vaäy, khi tyû giaù danh nghóa taêng hay
giaûm chöa chaéc giaù trò ñoàng noäi teä giaûm hay taêng
theo. Do ñoù, ñeå coù theå ñaùnh giaù moät ñoàng tieàn
hieän taïi ñang bò ñònh giaù cao hay thaáp ngöôøi ta
söû duïng tyû giaù thöïc. Tyû giaù thöïc laø tyû giaù danh
nghóa ñöôïc ñieàu chænh theo töông quan giaù caû
trong nöôùc vaø ngoaøi nöôùc. Vì theá coù theå xem tyû
giaù thöïc laø moät trong nhöõng thöôùc ño söùc caïnh
tranh trong maäu dòch quoác teá cuûa moät quoác gia so
vôùi quoác gia khaùc.

Vieäc choïn tyû giaù thöïc naøo ñeå laøm cô sôû ñaùnh
giaù ñoàng tieàn bò ñònh giaù cao hay thaáp cuõng raát
quan troïng.

Tyû giaù thöïc song phöông chæ cho chuùng ta bieát
ñöôïc söï leân giaù hay xuoáng giaù cuûa ñoàng noäi teä so
vôùi moät ñoàng ngoaïi teä maø thoâi. Ngaøy nay, maäu
dòch quoác teá laø ña phöông, trong quan heä mua baùn,
moät quoác gia coù raát nhieàu quoác gia baïn haøng treân
theá giôùi. Vaán ñeà ñöôïc ñaët ra ôû ñaây laø taïi moät thôøi
ñieåm nhaát ñònh laøm sao coù theå bieát ñöôïc ñoàng noäi
teä leân giaù hay giaûm giaù so vôùi caùc ñoàng tieàn cuûa
caùc quoác gia khaùc coù quan heä maäu dòch, hay noùi
caùch khaùc laø laøm sao ñeå coù theå bieát ñöôïc töông
quan söùc mua haøng hoùa cuûa ñoàng noäi teä vôùi caùc
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ñoàng ngoaïi teä ñeå laøm cô sôû ñaùnh giaù taùc ñoäng cuûa
tyû giaù ñoái vôùi caùn caân thöông maïi cuûa quoác gia?

Tyû giaù thöïc ña phöông (REER) hay coøn goïi laø
tyû giaù thöïc hieäu löïc ñöôïc ñieàu chænh theo laïm
phaùt so vôùi caùc ñoái taùc thöông maïi coù tính ñeán
troïng soá thöông maïi cuûa caùc ñoái taùc, neân coù theå
noùi noù thích hôïp hôn so vôùi tyû giaù thöïc song
phöông (chæ tính cheânh leäch laïm phaùt giöõa hai
ñoái taùc thöông maïi vôùi nhau) trong vai troø laø
thöôùc ño möùc ñoä caïnh tranh veà giaù caû cuûa quoác
gia, laø moät trong nhöõng cô sôû coù theå chæ ra ñoàng
noäi teä bò ñònh giaù cao hay thaáp so vôùi ñoàng tieàn
cuûa caùc ñoái taùc.

Ngoaøi ra, REER ñaëc bieät thích hôïp vôùi caùc
nöôùc ñang phaùt trieån coù neàn kinh teá ñang
chuyeån ñoåi vaø thò tröôøng tieàn teä keùm phaùt trieån.
Noù thaät söï höõu ích trong vieäc xaùc ñònh möùc tyû
giaù muïc tieâu cho chính saùch tyû giaù hoãn hôïp giöõa
thaû noåi vaø coá ñònh. (hieän taïi cuïm töø naøy coù veû
thích hôïp hôn vôùi tröôøng hôïp Vieät Nam so vôùi
söû duïng cuïm töø “chính saùch tyû giaù thaû noåi coù
kieåm soaùt”).

Baèng caùch ñieàu chænh tyû giaù theo cheânh leäch laïm
phaùt quoác noäi so vôùi laïm phaùt caùc ñoái taùc thöông
maïi, ta seõ coù tyû giaù thöïc song phöông vôùi töøng ñoàng
ngoaïi teä. Sau ñoù, laáy caùc tyû giaù thöïc song phöông
naøy nhaân vôùi quyeàn soá (möùc ñoä aûnh höôûng ñoái vôùi
tyû giaù thöïc thoâng qua tyû troïng thöông maïi cuûa töøng
ñoái taùc vôùi quoác gia coù ñoàng tieàn tính REER) ta
ñöôïc chæ soá REER.

Töø cô sôû lyù luaän nhö treân, taùc giaû tieán haønh
tính tyû giaù thöïc song phöông VND/USD vaø tyû giaù
ña phöông ñeå laøm cô sôû xaùc ñònh tieàn ñoàng hieän
taïi bò ñònh giaù cao hay thaáp. Tieáp theo, taùc giaû
tieán haønh ñaùnh giaù taùc ñoäng cuûa tyû giaù thöïc leân
hoaït ñoäng xuaát nhaäp khaåu cuûa Vieät Nam trong
giai ñoaïn 1999 ñeán 2008 nhaèm ñoùng goùp theâm
moät quan ñieåm ñoái vôùi bieán ñoäng tyû giaù vaø chính
saùch ñieàu haønh tyû giaù hieän taïi.

Ñeå tính ñöôïc tyû giaù thöïc ña phöông, taùc giaû ñaõ
toång hôïp soá lieäu töø nhieàu nguoàn khaùc nhau nhö
Toång cuïc Thoáng keâ Vieät Nam, Ngaân haøng Ngoaïi
thöông Vieät Nam, Boä Lao ñoäng Myõ (taïi ñòa chæ
http://www.bls.gov/cpi), trang web http://
www.unstats.un.org cuûa Chính phuû Myõ, Ngaân
haøng Phaùt Trieån Chaâu AÙ (ADB), Quyõ tieàn teä theá
giôùi (IMF)... 

Veà vieäc choïn roå tieàn teä ñaëc tröng, taùc giaû caên
cöù vaøo tyû troïng thöông maïi cuûa Vieät Nam vaø ñoái
taùc thöông maïi ñeå choïn ra caùc ñoàng tieàn tham
gia “roå tieàn” ñeå tính tyû giaù thöïc ña phöông theo
nguyeân taéc öu tieân choïn ñoàng tieàn cuûa caùc ñoái
taùc coù tyû troïng thöông maïi lôùn vôùi Vieät Nam.
Tyû troïng thöông maïi cuûa Vieät Nam vôùi töøng ñoái
taùc coù ñoàng tieàn tham gia roå tieàn ñöôïc taùc giaû
tính toaùn cho töøng naêm töø naêm 1999 ñeán naêm
2008, (Phaïm Hoàng Phuùc, 2009). Baèng caùch naøy,
taùc giaû choïn ñöôïc 10 ñoàng tieàn tham gia roå tieàn,
ñoù laø caùc ñoàng SGD (Singapore), THB (Thaùi
Lan), TWD (Ñaøi Loan), KRW (Haøn Quoác), JPY
(Nhaät), CNY (Trung Quoác), EUR cuûa Ñöùc vaø
Phaùp, USD (Myõ). Ngoaøi ra, khi tính tyû giaù thöïc
theo quyù (phuïc vuï cho vieäc chaïy hoài quy), taùc
giaû chæ choïn tyû giaù cuûa 7 ñoàng tieàn trong soá 10
ñoàng tieàn treân do khoù khaên trong vieäc tìm kieám
döõ lieäu.

Tyû giaù cuûa Vieät Nam ñoàng vôùi caùc ñoái taùc thöông
maïi, chæ soá CPI, soá lieäu xuaát nhaäp khaåu cuûa Vieät
Nam vôùi caùc ñoái taùc vaø toång kim ngaïch xuaát nhaäp
khaåu cuûa Vieät Nam ñöôïc thu thaäp trong khoaûng
thôøi gian töø quyù 1 naêm 1999 ñeán quyù 4 naêm 2008.
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Neáu laáy kyø cô sôû laø naêm
1999, REER töø naêm 2000
ñeán 2008 maø taùc giaû tính
ñöôïc laàn löôït laø 99,31; 103,18;
106,55; 112,91; 111,61;
101,90; 104,28; 103,53; 93.62;
khi kyø cô sôû laø naêm 2000, Soá
lieäu REER cuûa caùc naêm töø
2001 ñeán 2008 laàn löôït laø
103,39; 106,37; 112,44;
111,19; 101,47; 103,98;
102,91; 90,97.

Theo keát quaû tính toaùn
ñöôïc, tyû giaù thöïc ña phöông
naêm 2008 so vôùi 1999 laø 93,62 vaø so vôùi naêm 2000
laø 90,97. Keát quaû naøy theå hieän tieàn ñoàng bò ñònh
giaù cao so vôùi roå tieàn teä trong naêm 2008. Ngoaøi
ra, tieàn ñoàng cuõng bò ñònh giaù cao so vôùi USD,
nhöng do USD coù moät quaù trình maát giaù maïnh so
vôùi haàu heát caùc ñoàng tieàn trong roå tieàn, vì theá tyû
giaù thöïc song phöông cuûa VND/USD thaáp hôn so
vôùi tyû giaù thöïc ña phöông, hay noùi caùch khaùc, tieàn
ñoàng thöïc teá ñaõ leân giaù khoaûng 9% so vôùi USD vaø
chæ leân giaù thöïc khoaûng 6,4% so vôùi roå tieàn teä ñaõ
choïn.

Nhìn chung, do tyû giaù thöïc giaûm neân haøng hoùa
Vieät Nam coù khaû naêng ñaõ giaûm söùc caïnh tranh
treân thò tröôøng theá giôùi. Trong vaøi naêm trôû laïi
ñaây, laïm phaùt cuûa Vieät Nam lieân tuïc taêng cao
chính laø nguyeân nhaân laøm xoùi moøn daàn khaû naêng
caïnh tranh cuûa haøng hoùa quoác noäi treân thöông
tröôøng quoác teá.

Do moãi quoác gia coù ñaëc thuø kinh teá khaùc nhau
neân taùc ñoäng cuûa tyû giaù ñoái vôùi hoaït ñoäng xuaát nhaäp
khaåu seõ raát khaùc nhau. Vì vaäy caàn thieát phaûi tieán
haønh kieåm chöùng theâm baèng thöïc nghieäm taùc ñoäng
cuûa tyû giaù ñoái vôùi hoaït ñoäng xuaát nhaäp khaåu cuûa
moät nöôùc. Vì lyù do naøy, taùc giaû tieán haønh ño löôøng
vaø ñaùnh giaù möùc ñoä aûnh höôûng cuûa tyû giaù thöïc ñoái
vôùi hoaït ñoäng xuaát nhaäp khaåu cuûa Vieät Nam.

Ñaàu tieân, taùc giaû aùp duïng lyù thuyeát ñöôøng cong
J1. Nhaèm ñaùnh giaù xem moät soá taùc ñoäng trong daøi
haïn cuûa tyû giaù ñoái vôùi hoaït ñoäng xuaát nhaäp khaåu
trong voøng 10 naêm trôû laïi ñaây cuûa Vieät Nam (töø
1999 ñeán 2008) coù phuø hôïp vôùi lyù thuyeát naøy hay
khoâng (ñoà thò 1).

Töø ñoà thò cho chuùng ta thaáy raèng coù moät ñoä

leäch pha giöõa tyû giaù thöïc ña phöông vaø chæ soá xuaát
khaåu treân nhaäp khaåu: hai naêm sau keå töø luùc REER
taêng caùn caân thöông maïi môùi ñöôïc caûi thieän. Naêm
2002, REER taêng so vôùi 2001 (106,55 so vôùi
103,18) thì ñeán 2005 tyû soá xuaát khaåu treân nhaäp
khaåu môùi taêng so vôùi naêm 2002 (88,26% so vôùi
84,61). Töông töï, naêm 2003 REER ñaït ñænh cao
nhaát laø 112,91, nhöng trong naêm naøy caùn caân
thanh toaùn vaãn xaáu ñi so vôùi naêm 2002, cho ñeán
naêm 2005, 2006 tyû soá xuaát khaåu treân nhaäp khaåu
môùi taêng leân laàn löôït laø 88,26%, 88,72%. Ngoaøi
ra, cuõng coù hieän töôïng khi REER giaûm töø 111,61
(naêm 2004) xuoáng 101,9 (naêm 2005) thì phaûi ñeán
naêm 2007 (hai naêm sau khi REER giaûm) ta môùi
thaáy taùc ñoäng xaáu leân caùn caân thöông maïi (tyû soá
xuaát khaåu treân nhaäp khaåu giaûm chæ coøn 77,47%).
Nhìn chung, vaøo naêm chæ soá REER taêng thì chæ soá
xuaát khaåu treân nhaäp khaåu giaûm, moät khoaûng thôøi
gian sau khi REER taêng chæ soá naøy môùi taêng.
Ngöôïc laïi, vaøo naêm REER giaûm thì ngay naêm ñoù
chæ soá xuaát khaåu treân nhaäp khaåu khoâng giaûm
töông öùng maø coù khi coøn taêng. Vaäy coù theå thaáy
raèng tyû giaù thöïc ña phöông taêng hay giaûm seõ
khoâng coù taùc ñoäng ngay leân caùn caân thöông maïi
trong naêm ñoù maø noù coù taùc duïng chaäm hôn.

Töø nhöõng phaân tích treân, ta thaáy raèng maëc duø
coù ñoä treã taùc ñoäng, nhöng moái quan heä giöõa caùn
caân thöông maïi vaø tyû giaù thöïc ña phöông laø moái
quan heä tyû leä thuaän vôùi nhau. Noùi caùch khaùc, tyû
giaù thöïc ña phöông taêng (giaûm) coù theå ñaõ laøm caùn
caân thöông maïi ñöôïc caûi thieän (xaáu ñi). Nhìn
chung trong daøi haïn, taùc ñoäng cuûa REER leân caùn
caân thöông maïi cuûa Vieät Nam coù ñoä treã khoaûng
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Ñoà thò 1: Tyû giaù thöïc ña phöông vaø tyû soá xuaát nhaäp khaåu giai
ñoaïn 1999 – 2008.

Nguoàn: Soá lieäu xuaát nhaäp khaåu laáy töø Toång cuïc Thoáng keâ, REER (kyø goác 1999)
do taùc giaû tính.
Ghi chuù: X/M laø tyû soá xuaát khaåu treân nhaäp khaåu; REER laø tyû giaù thöïc ña
phöông.

1 Theo Krugman (1991), ngöôøi phaùt hieän ra ñöôøng cong J, trong giai ñoaïn ñaàu cuûa quaù trình phaù giaù tieàn teä (ñoàng noäi teä maát giaù), caùn caân vaõng lai trôû
neân thaâm huït, sau ñoù khoaûng hai naêm caùn caân vaõng lai môùi caûi thieän, hay noùi caùch khaùc laø khi phaù giaù tieàn teä caùn caân vaõng lai xaáu ñi trong ngaén haïn
vaø ñöôïc caûi thieän trong daøi haïn



hôn hai naêm. Keát quaû tính toaùn vaø phaân tích ñöôïc
neâu ôû treân cuûa taùc giaû coù phaàn phuø hôïp vôùi lyù
thuyeát hieäu öùng ñöôøng cong J.

Ngoaøi ra, chuùng ta cuõng bieát raèng Vieät Nam laø
moät nöôùc ñang phaùt trieån, nhieàu maët haøng trong
nöôùc chöa theå saûn xuaát ñöôïc hay neáu coù saûn xuaát
ñöôïc ñi chaêng nöõa thì thöôøng coù chaát löôïng thaáp,
giaù thaønh cao, tyû leä haøng hoùa ñuû tieâu chuaån xuaát
khaåu thaáp, tyû leä nguyeân vaät lieäu ñaàu vaøo coù nguoàn
goác nhaäp khaåu cao.... Thöïc traïng naøy cuûa neàn kinh
teá Vieät Nam cho thaáy raát khoù ñeå laøm cho khoái
löôïng haøng xuaát khaåu taêng maïnh trong ngaén haïn,
khoái löôïng haøng nhaäp khaåu cuõng giaûm chaäm hôn
khi phaù giaù tieàn teä. Taát caû nhöõng ñieàu naøy haøm yù
raèng taïi Vieät Nam, caùi goïi laø thôøi gian caùn caân
thöông maïi bò xaáu ñi trong thôøi gian ngaén haïn khi
phaù giaù tieàn teä (hieäu öùng giaù caû trong lyù thuyeát
ñöôøng cong J) seõ coù theå keùo daøi hôn vaø möùc ñoä
thaâm huït caùn caân thöông maïi cuõng cao hôn so vôùi
caùc nöôùc phaùt trieån.

Tieáp theo, ñeå ño löôøng möùc ñoä taùc ñoäng cuûa tyû
giaù ñoái vôùi hoaït ñoäng xuaát nhaäp khaåu, taùc giaû tieán
haønh chaïy moâ hình hoài quy tyû soá xuaát khaåu treân
nhaäp khaåu theo tyû giaù thöïc song phöông
(VND/USD) vaø tyû giaù thöïc ña phöông.

Theo keát quaû tính toaùn cuûa taùc giaû, söï
bieán ñoäng cuûa tyû soá xuaát khaåu treân nhaäp
khaåu chòu söï taùc ñoäng cuûa tyû giaù thöïc
song phöông (VND/USD) vaø tyû giaù thöïc
ña phöông vaø söï taùc ñoäng naøy nhoû (heä soá
xaùc ñònh cuûa caû hai moâ hình hoài quy tyû
soá xuaát khaåu treân nhaäp khaåu theo tyû giaù
thöïc song phöông vaø ña phöông vaøo
khoaûng hôn 31%). Hay noùi caùch khaùc, söï
giaûm giaù thöïc cuûa tieàn ñoàng so vôùi ñoàng
tieàn cuûa caùc ñoái taùc thöông maïi chuû yeáu
laøm taêng khaû naêng caïnh tranh cuûa haøng
hoaù xuaát khaåu theå hieän qua vieäc tyû soá
xuaát khaåu treân nhaäp khaåu taêng. Tuy
nhieân, do heä soá xaùc ñònh cuûa moâ hình
nhoû cho thaáy raèng ngoaøi tyû giaù thöïc, xuaát
nhaäp khaåu coøn chòu söï taùc ñoäng raát lôùn
töø caùc nhaân toá khaùc.

Cuõng theo keát quaû hoài quy cuûa caùc moâ
hình, taùc ñoäng cuûa tyû giaù thöïc song
phöông ñoái vôùi xuaát nhaäp khaåu coù ñoä treã
moät quyù, töùc laø khi tyû giaù thöïc song

phöông VND/USD taêng leân quyù naøy thì quyù sau
noù môùi coù taùc ñoäng laøm caûi thieän caùn caân thöông
maïi, trong khi ñoù söï taùc ñoäng cuûa tyû giaù thöïc ña
phöông thì khoâng coù ñoä treã.

Ngoaøi ra, taùc giaû cuõng tieán haønh döï baùo tyû giaù.
Keát quaû möùc tyû giaù döï baùo vaøo cuoái 2009 laø 17.834
ñoàng/USD, khaù phuø hôïp vôùi döï baùo cuûa ngaân haøng
Ñaàu tö vaø Phaùt Trieån (BIDV); möùc tyû giaù döï baùo
vaøo naêm 2010 laø 18.145 VND/USD (ñoà thò 2). Vôùi
caùc möùc tyû giaù VND/USD döï baùo nhö treân thì
REER döï baùo cho quyù 4 naêm 2009 vaø naêm 2010
laàn löôït laø 86,154 vaø 83,4 (Phaïm Hoàng Phuùc,
2009). Caùc keát quaû döï baùo naøy cho thaáy moät ñieàu
laø tieàn ñoàng seõ tieáp tuïc ñöôïc ñònh giaù cao trong
thôøi gian saép tôùi.

Vì moâ hình döï baùo caên cöù vaøo caùc soá lieäu tyû giaù
quaù khöù maø soá lieäu tyû giaù naøy laïi bò chi phoái bôûi
NHNN, cho neân keát quaû döï baùo cuõng chòu taùc ñoäng
töø chính saùch tyû giaù cuûa NHNN. Do ñoù, döï baùo
tieàn ñoàng tieáp tuïc bò ñònh giaù cao cuõng theå hieän
ñuùng quan ñieåm hieän nay cuûa NHNN laø seõ tieáp
tuïc ñieàu haønh chính saùch tyû giaù nghieâng veà oån
ñònh thò tröôøng vaø khoâng phaù giaù maïnh noäi teä
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trong töông lai. Muïc tieâu chính cuûa chính saùch tyû
giaù laø caùc muïc tieâu naâng cao naêng löïc caïnh tranh
cuûa haøng hoùa Vieät Nam vaø muïc tieâu oån ñònh giaù
caû, cung caáp moâi tröôøng vó moâ oån ñònh. Hai muïc
tieâu naøy ñoâi khi ôû vaøo theá ñoái khaùng nhau buoäc
NHNN phaûi coù söï löïa choïn. Vì vaäy, möùc tyû giaù
naøo ñoù ñaït ñöôïc trong töông lai phuï thuoäc raát lôùn
vaøo quan ñieåm cuûa NHNN.

Veà lyù thuyeát, khi REER nhoû hôn 100, tieàn ñoàng
ñang bò ñònh giaù cao so vôùi roå tieàn teä. Theâm vaøo
ñoù, trong moät thôøi gian khaù daøi, NHTM thöôøng

xuyeân phaûi giao dòch tyû giaù ôû möùc traàn bieân ñoä
cho pheùp, tyû giaù VND/USD treân thò tröôøng khoâng
chính thöùc thöôøng xuyeân cao hôn tyû giaù do NHTM
nieâm yeát, caêng thaúng cung caàu ngoaïi teä.... Taát caû
nhöõng ñieàu naøy coù theå laø baèng chöùng cho thaáy
tieàn ñoàng ñang bò ñònh giaù cao, NHNN ñaõ ñieàu
chænh taêng tyû giaù khoâng ñuû ñeå ñöa noù veà vuøng
ngang giaù söùc mua so vôùi moät “roå” tieàn teä trong
naêm 2008. Tyû giaù hieän taïi chöùa ñöïng raát ít thoâng
tin thò tröôøng, ñöôøng ñi cuûa noù trong thôøi gian qua
coù theå ñaõ ñöôïc NHNN naén laïi theo quan ñieåm chuû
quan cuûa mình.

Quan ñieåm thieân veà oån ñònh thò tröôøng cuûa
NHNN cuõng ñöôïc theå hieän raát roõ trong naêm 2008,
khi NHNN ñaõ quyeát taâm “oån ñònh” tyû giaù
VND/USD, traùnh tyû giaù taêng quaù möùc vaø caû giaûm
quaù möùc. Caùc ñoäng thaùi treân cuûa NHNN laøm cho
tyû giaù nhieàu thôøi ñieåm ñaõ khoâng ñöôïc ñieàu chænh
kòp thôøi ñeå ñaùp öùng caùc tín hieäu thò tröôøng, khieán
thò tröôøng ngoaïi hoái maát thanh khoaûn, laøm caêng

thaúng quan heä cung caàu ngoaïi teä vaø gaây ra hieän
töôïng cheânh leäch tyû giaù giöõa hai thò tröôøng chính
thöùc vaø khoâng chính thöùc. NHNN döôøng nhö
thöôøng ôû vaøo theá bò ñoäng trong quaù trình kieåm
soaùt, kìm cöông tyû giaù.

Nhìn toaøn caûnh suoát chieàu daøi 10 naêm qua, tyû
giaù bình quaân lieân ngaân haøng khaù oån ñònh maëc duø
thò tröôøng thöïc teá bieán ñoäng raát maïnh theå hieän roõ
raøng quan ñieåm öu tieân cho oån ñònh kinh teá vó moâ
cuûa NHNN, traùnh taïo ra nhöõng cuù soác quaù möùc.
Ñoàng thôøi qua nhöõng phaân tích treân, ta coù theå ñöa

ra nhaän xeùt laø maëc duø tyû giaù
chöa thaät söï linh hoaït,
nhöng NHNN ñaõ ñieàu haønh
chính saùch tyû giaù khaù saùt vôùi
tyû giaù thöïc ña phöông. Chính
saùch tyû giaù khoâng chæ ñöôïc
ñieàu haønh chæ höôùng vaøo muïc
tieâu duy nhaát laø ñaùp öùng
cheânh leäch laïm phaùt ñeå hoã
trôï xuaát khaåu maø coøn ñaûm
baûo cung caáp moâi tröôøng oån
ñònh cho quaù trình taêng
tröôûng kinh teá.

Nhìn chung, tyû giaù ñöôïc
giöõ “oån ñònh” quaù laâu trong
luùc laïm phaùt trong nöôùc lieân

tuïc taêng cao ñaõ laøm cho tieàn ñoàng bò ñònh giaù cao,
ñieàu naøy laøm xoùi moøn khaû naêng caïnh tranh cuûa
haøng hoùa Vieät Nam treân thò tröôøng theá giôùi. Beân
caïnh ñoù, vieäc coá ñònh tyû giaù caøng quaù laâu nguy cô
ruûi ro caøng lôùn khi xaûy ra khuûng hoaûng. Do tieàn
ñoàng bò ñònh giaù cao neân tyû giaù khoâng phaûn aùnh
caùc tín hieäu cuûa thò tröôøng, ñeán moät luùc naøo ñoù,
noù coù theå bò taán coâng toaøn dieän bôûi hoaït ñoäng ñaàu
cô. Tyû giaù khi ñoù khoâng ñöôïc mieãn dòch toát neân
söùc ñeà khaùng yeáu ôùt, khi côn khuûng hoaûng traøn
lan, tình hình coù theå vuoät ra khoûi taàm kieåm soaùt
cuûa NHNN. Cuoäc khuûng hoaûng taøi chính chaâu AÙ
cho moät baøi hoïc kinh nghieäm quyù giaù veà vieäc coá
ñònh tyû giaù2.

Duø gì ñi nöõa, vieäc tieàn ñoàng bò ñònh giaù cao
trong boái caûnh caùn caân thöông maïi lieân tuïc bò
thaâm huït lôùn trong nhieàu naêm lieàn khoâng phaûi laø
ñoäng thaùi tích cöïc. Vì vaäy, theo quan ñieåm cuûa taùc
giaû, NHNN caàn ñieàu chænh taêng tyû giaù trong thôøi
gian saép tôùi. Moät söï ñieàu chænh taêng tyû giaù hôïp lyù
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Ñoà thò 2: Tyû giaù danh nghóa VND/USD töø naêm 1999 ñeán 2010

Nguoàn: Töø naêm 1999 ñeán naêm 2008: tyû giaù VND/USD laø tyû giaù baùn cuûa Ngaân
haøng ngoaïi thöông Vieät Nam vaøo cuoái naêm; tyû giaù VND/USD naêm 2009 vaø naêm
2010 laø tyû giaù quyù 4 naêm 2009 vaø quyù 4 naêm 2010 do taùc giaû döï baùo.

2 Cuoäc khuûng hoaûng taøi chính chaâu AÙ 1997-1998, caùc neàn kinh teá caùc nöôùc Ñoâng Nam AÙ coù hieän töôïng bong boùng, laïm phaùt taêng cao, trong khi NHTW
can thieäp ñeå duy trì söï oån ñònh cuûa ñoàng noäi teä. Cuoäc khuûng hoaûng xaûy ra, Thaùi Lan tuyeân boá phaù giaù ñoàng Bath daãn ñeán vieäc phaù giaù haøng loaït caùc
ñoàng tieàn khaùc nhö Rupiath cuûa Indonesia, Ringit cuûa Malaysia, ñoàng Peso Philippin, ñoàng Won cuûa Haøn Quoác... 



coù theå giuùp cung caàu ngoaïi hoái coù theå gaëp nhau
maø khoâng nhaát thieát phaûi söû duïng ñeán quyõ döï tröõ
ngoaïi hoái.

Tuy nhieân, taùc giaû khoâng uûng hoä moät cuoäc phaù
giaù maïnh tieàn ñoàng nhaèm khuyeán khích xuaát
khaåu theo yù kieán cuûa moät vaøi chuyeân gia taøi
chính. Chính saùch tyû giaù khoâng theå chæ nghieâng
veà muïc tieâu hoã trôï haøng xuaát khaåu maø noù coøn
phaûi ñaûm baûo khoâng laøm taêng nguy cô ruûi ro tyû
giaù khi tyû giaù taêng. Ñoù laø vieäc tyû giaù taêng laøm
taêng giaù thaønh saûn phaåm cuûa caùc doanh nghieäp
coù nguyeân lieäu ñaàu vaøo nhaäp khaåu, taêng nôï naàn
cuûa chính phuû vaø caùc doanh nghieäp coù nôï vay
baèng ngoaïi teä.... Cho neân, maëc duø taùc giaû ñeà xuaát
ñieàu chænh taêng tyû giaù nhöng ñoù khoâng phaûi laø
moät cuoäc phaù giaù maïnh tieàn ñoàng chæ ñeå khuyeán
khích xuaát khaåu.

Maëc duø tyû giaù coù taùc ñoäng nhaát ñònh ñeán caùn
caân thöông maïi, nhöng möùc ñoä taùc ñoäng naøy nhoû.
Ñieàu naøy cho thaáy khaû naêng caïnh tranh cuûa haøng
hoùa Vieät Nam coøn phuï thuoäc nhieàu vaøo caùc yeáu toá
khaùc nhö naêng löïc caïnh tranh cuûa neàn kinh teá,
caùch thöùc ñieàu haønh kinh teá vó moâ cuûa chính phuû
vaø caû moâi tröôøng kinh teá theá giôùi... Vì vaäy, khoâng
neân quaù kyø voïng vaøo tyû giaù ñeå giaûi quyeát caùc vaán
ñeà cuûa neàn kinh teá, trong ñoù coù muïc tieâu hoã trôï
khaû naêng caïnh tranh cuûa haøng xuaát khaåu.
Thay vì troâng chôø vaøo söï hoã trôï cuûa tyû giaù,
chính phuû neân ñaåy maïnh caûi caùch cô caáu kinh
teá, khuyeán khích phaùt trieån caùc ngaønh ngheà
coù giaù trò gia taêng cao... nhaèm töøng böôùc naâng
cao naêng löïc caïnh tranh cuûa neàn kinh teá.

Cuõng töø caùc keát quaû tính toaùn ñöôïc, taùc giaû
ñeà nghò söû duïng tyû giaù thöïc ña phöông laøm tyû
giaù muïc tieâu. Theo caùch thöùc naøy, tyû giaù seõ
ñöôïc neo vaøo moät roå tieàn vaø REER ñöôïc söû
duïng nhö laø coâng cuï ñeå ño löôøng möùc ñoä ñònh
giaù cao hay thaáp cuûa tieàn ñoàng. Theo ñoù, tyû giaù
seõ ñöôïc ñieàu chænh höôùng veà möùc tyû giaù coù
ngang giaù söùc mua so vôùi moät roå tieàn nhaèm
ñaûm baûo khaû naêng caïnh tranh quoác teá cuûa
haøng hoùa quoác noäi.

Noùi caùch khaùc, chính saùch ñieàu haønh tyû
giaù trong thôøi gian tôùi neân söû duïng tyû giaù
thöïc ña phöông ñeå kieåm tra tính phuø hôïp cuûa
tyû giaù bình quaân lieân ngaân haøng do NHNN
coâng boá haøng ngaøy. Tuy nhieân, tyû giaù thöïc ña

phöông laø moät chæ soá toång hôïp cuûa söï caïnh tranh
thöông maïi quoác teá khoâng hoaøn haûo vì caùc haïn
cheá veà kyõ thuaät tính toaùn chæ soá naøy vaø vì cô caáu
cuûa neàn kinh teá Vieät Nam. Cho neân vieäc vaän duïng
tyû giaù naøy trong ñieàu haønh chính saùch tyû giaù phaûi
heát söùc thaän troïng.

Ñieàu haønh tyû giaù thöïc söï laø moät nhieäm vuï raát
phöùc taïp, khoâng phaûi nhö moät cô cheá töï ñoäng,
ñöa döõ lieäu vaøo vaø... chaïy chöông trình nhö maùy
tính ñöôïc. Vì vaäy, baát cöù söï thay ñoåi naøo trong
giaù trò tieàn ñoàng ñeàu phaûi ñaët trong moái quan heä
vôùi caùc bieán soá vó moâ khaùc cuûa neàn kinh teá ñeå
ñaûm baûo raèng söï ñieàu chænh tyû giaù laø phuø hôïp,
ñaùp öùng ñöôïc söï caân baèng toång theå cuûa neàn kinh
teá chöù khoâng rieâng muïc tieâu hoã trôï xuaát khaåu.

Trong thöïc teá tyû giaù thöôøng leäch khoûi ngang
giaù mua vaø haàu nhö raát khoù xaùc ñònh ñöôïc möùc
tyû giaù ñeå coù ngang giaù söùc mua hay taïo ra lôïi theá
caïnh tranh cho haøng hoùa trong nöôùc. Ngoaøi ra,
tyû giaù laø moät nhaân toá thuoäc veà thò tröôøng, cho
neân caàn thieát traû bôùt tyû giaù veà cho thò tröôøng vaø
ñeå noù giöõ laáy vai troø laø moät van ñieàu tieát cung
caàu ngoaïi hoái, chính phuû khoâng phaûi söû duïng
nhieàu taøi nguyeân nhaân löïc chæ coát giöõ cho ñöôïc
tyû giaù coá ñònh. Beân caïnh ñoù, vieäc coá gaéng ñònh
ra möùc tyû giaù caân baèng baèng yù chí chuû quan coù
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theå laøm maát hieäu löïc cuûa thò tröôøng ngoaïi hoái.
Vì vaäy, cô quan quaûn lyù nhaø nöôùc khoâng neân laøm
thay chöùc naêng cuûa thò tröôøng trong vieäc xaùc
ñònh möùc tyû giaù caân baèng. Tyû giaù caân baèng phaûi
ñöôïc xaùc laäp treân cô sôû quan heä cung caàu treân thò
tröôøng vaø möùc tyû giaù naøy phaûi phaûn aùnh caùc
quan ñieåm cuûa thò tröôøng.

Chính vì nhöõng lyù do neâu treân, NHNN caàn
phaûi thaû noåi hôn nöõa tyû giaù. Ñaây laø moät noäi dung
heát söùc quan troïng trong ñieàu haønh chính saùch
tyû giaù. Tyû giaù vaän ñoäng ví nhö thuûy trieàu vaäy, coù
leân coù xuoáng, doøng nöôùc khoâng bò tuø ñoïng laâu
ngaøy thì môùi giöõ ñöôïc doøng nöôùc luoân saïch vaø
moâi tröôøng caân baèng. Taïo ra con ñeâ chaén quaù
heïp, tyû giaù vaän ñoäng trong moät khoâng gian chaät
choäi, tuø tuùng vaø khoâng phaûn aûnh kòp thôøi caùc
bieán ñoäng cuûa thò tröôøng, trong khi laïi thieáu caùc
cô cheá vaø bieän phaùp phoøng ngöøa baûo veä tröôùc
nguy cô “vôõ ñeâ”, neân khi “luõ lôùn” quaù möùc xaûy ra
coù khaû naêng gaây vôõ ñeâ, haäu quaû cuûa noù khoù maø
löôøng tröôùc ñöôïc.

Tuy nhieân, taùc giaû khoâng coå vuõ cho xu höôùng
thaû noåi hoaøn tyû giaù (do quaù nguy hieåm trong ñieàu
kieän hieän taïi cuûa Vieät Nam), maø chæ coù gôïi yù laø
neân taêng möùc ñoä thaû noåi leân, ñeå thò tröôøng tham
gia vaøo quaù trình xaùc ñònh tyû giaù caân baèng.

Cuoái cuøng, ñeå chính saùch tyû giaù coù theå phaùt huy
heát caùc vai troø cuûa mình trong ñoù coù vai troø hoã trôï

khaû naêng caïnh tranh haøng hoùa, caàn phaûi nhanh
choùng taïo ra moät moâi tröôøng thích hôïp cho tyû giaù
vaän ñoäng theo caùc quy luaät kinh teá voán coù ñeå noù
coù theå phaûn aùnh caùc tín hieäu cuûa thò tröôøng. Vì
ñieàu naøy, NHNN caàn xaùc ñònh cô cheá tyû giaù phuø
hôïp cho tình hình kinh teá Vieät Nam hieän nay, ñoù
laø cô cheá thaû noåi coù kieåm soaùt ñuùng baûn chaát cuûa
noù vôùi möùc ñoä thaû noåi phaûi ñöôïc gia taêng ñaùng keå
theo tieán ñoä phaùt trieån cuûa thò tröôøng ngoaïi hoái.
Cho neân sôùm trieån khai caùc bieän phaùp ñeå thuùc ñaåy
söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng ngoaïi hoái laø coâng vieäc
khoâng theå chaàn chöø ñoái vôùi chính phuûª
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