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KHONG DPON GIAN CHIi LA PHA GIA

DONG TIEN

TS. Nguyén Thi Kim Thanh
Vién Chién lugec Ngan hang

himg lidp ludn trong cdc ly thuyét
kinh t& vi mé dugc cdc hoc gid dua ra

déu c6 nhitng gid dinh va cé dinh cdc
nhan t6 tdc doéng khdc lién quan dén bién
s6 can nghién cdu, vi cdc bién s6 kinh té& vi
moé bi tdc dong bdi nhiéu nhan td trdi chiéu
nhau. Ly thuyét vé ty gid khi néi vé déng
ndi té phd gid sé khuyén khich xuit khé4u,
han ché& nhap kh4u ciing ¢c6 nhing gia dinh
nhat dinh vé diéu kién thi trudng tai chinh,
diéu kién vé hé sé co ddn gitta ty gid vdi xudt
nhap khau. Hon nita, viéc diéu hanh ty gid
ma chi dua vao cg sé duy nhat la tinh hinh
thuong mai véi mét qude gia riéng 1é hay chi
dua trén tinh hinh xuidt nh4p kh4du la phién
dién va thién cdn. Chinh vi vay, trong hoach
dinh va thuc thi chinh sdch ty gid khong chi
don gidn la phd gia doéng tién dé dat duogc
muc tiéu “tdng xudt khdu”, nhat la d6i vdi
nén kinh t& Viét Nam c6 nhiéu déc thu riéng.
Pé thuc hién chinh sach ph4 gid déng néi té,
cdc mat lgi va hai cia phd gid phdi dugc xem
xét va cAn nhdc mot cdch ky ludng dua trén
tdt cd cdac khia canh ciia nén kinh té&; phdi
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ddm bdo nén kinh t& da c6 dd cdc diéu kién
d€ c6 thé phdt huy t6t mit tich cuc va han
ché dugc nhing mit tiéu cuc cia viéc phd
gid. Nhitng diéu nay da gidi thich “vi sao, vdi
mot dong tdc don gidn la diéu chinh ty gid
céng bé 1én cao ma NHNN khong thuc hién”:

Van dé ma b4t cit ai c6 kién thic vé kinh té&
cing nhan thic ro tdc dong cia ty gid dén
nén kinh té& theo 1y thuyé&t la, ty gid hoi doai
tdc dong dén tidng trudng kinh t& théng qua
cdc nhin t6 clia sdn xudt (vén va lao dong),
ddu tu va ting ning sudt lao dong, diéu nay
dugc phdn d4nh qua mic tadng truéng thuong
mai qudc t&. Péng thoi, ty gid hoi dodi thay
déi cing lam thay d8i mic gid tuong déi cla
hang héa va dich vu bing dong tién trong
nuéc va déng tién nudc ngoai. Do dé, ty gid
88 ¢6 d4nh hudng nhit dinh dén ting truéng
kinh t& va 6n dinh vi mé, nhung muc dé dnh
huéng phu thuéc nhiéu vao co cdu hang xudt-
nhdp khdu, ddc dié€m thi truong tai chinh
vd vdo co ché ty gid duoc dp dung tai méi
qudc gia.



Chinh vi vay, ty gid 12 mét cong cu quan ly vi
md rat quan trong clia chinh phud cdc nudc, va
khi st dung c6ng cu nay trong qudn ly vi mé
¢6 hai van dé quan trong ma cdc nha hoach
dinh chinh sdch cdc nudc déu phdi xem xét
khi quyét dinh co ché& diéu hanh ty gid (6n
dinh, diéu chinh tiung buéc hay phd gid), d6 1a
xem xét tdc dong chinh sdch ty gid trén hai
khia canh vi mé va vi mé. Xét vé khia canh vi
mo, mdt chinh sdch ty gid cdn phdi dugc nhén
manh dén tdm quan trong cta viéc thiét lap
mdt cdi neo ré rang va ddng tin cdy nhu mdjt
nhan t6 cia chién luge chinh sdch nhim én
dinh muc gid trong nuéc va dn dinh thi trusng
tai chinh. Vé khia canh vi mé, chinh sdch
ty gid cdn phdi nhdn manh tdm quan trong
cia viéc duy tri khd nidng canh tranh quéc t&
ctia nén kinh t&, ddm bdo mot vi thé€ cdn can
thanh todn manh, theo d6 chinh sédch ty gid
gdn véi cdc bién s6 vé tdng trudng kinh té€.

P6i véi thue t& ciia Vit Nam, c6 5 ddc di€m
kinh t& va thi trudng tai chinh ciAn duge nhén
manh xem xét trong cdc quyét sdch vé ty gid,
dé la:

- Nén kinh t& Viét Nam dang trong giai doan
phét trién nén cé nhu cdu lén vé nhap khéu
thiét bi mdy méc dé d6i mdi cong nghé va
nhap kh&u cdc nguyén, vit liéu sdn xudt cdc
sdn phdm tiéu dung trong nudc va xudt khéu.
Trén thuc t&, nhidu mdt hang sdn xudt trong
nuée phu thudc vao nguyén vat liéu nhap khéu.
Theo s6 liéu théng ké cia Téng cuc Théng
ké hién nay khodng 90% tong gid tri hang
nhdp 1la nhap thi€t bi mdy méc va nguyén,
vat liéu sdn xud't. Vi vay, viéc tadng hay gidm
gid tri nhdp khdu sé phy thudc nhiéu vao chu
ky ting truéng kinh t& hon 1a ty gid hoi dodi.

- Trong cd cdu hang xuat khdu cia Viét Nam
chii yéu la hang néng thiy sdn, sdn phdm
tai nguyén, nhu dau thé, cao su... Thém vao
dé, trong cdu thanh cdc mat hang xudt khdu,
nguyén liéu nhdp khdu chiém ty trong dén
70% la gia tri hang nhdp khdu. Mat khéc,
xuidt khdu ctia Viét Nam cing nhu cdc nudc
khdc chiu tdc dong rat nhidu cla cdc yéu to
nhu: Thué xudt khdu, mic gid cd hang héa
trong nuéc va nudc ngoai, ndng sudt lao dong
cia nganh hang xudt kh4u, co cdu hang xuat,
chat lugng va mic 44 da dang héa ching loai,
cong tac tiép thi, xdic ti€n thuong mai... Trong
¢d cdu hang xudt kh&u cda Viét Nam thi diu
tho, hang dét may, thiy sdn va gao chi€m ty
trong tuong ddi 16n (khodng gan 40%), ma gia
tri xudt khdu cda cdc mit hang nay chd yéu
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dua vao k&t qui cia hoat dong sdn xudt va
kh& ning chi€m linh thi trudng quéc t&€ hon 1a
ty gid héi dodi. Do vdy, mot su gidm gid VND
khéng chdc dd lam ting cudng khé nidng canh
tranh cda hang xudt khdu. Bdi niang luc canh
tranh cia hang xudt khdu chiu tdc dong nhiéu
y€u t8 dan xen nhau. Bén canh dé, ndng luc
sdn xudt hang héa thay thé nhdp khdu va
hang héa du tiéu chudn xud't khdu ¢ Viét Nam
déu con han ché.

Bang 1: Ty trong cdc mit hang xud't khiu chui yé&u
cua Viét Nam

2005
Thiy sdn 8.50%
Gao 4.34%
DAu thd 22.92%

2007

7 84%
3.00%
17.52%

2009
7.43%
4.70%

10.97%

9 - 2010
6.66%
5.038%
7.14%

2006
8.49%
3.30%

21.02%

2008
7.25%
4.61%
16.61%

2 44%
4.71%
14.91%
9.32%
4.47%

3.21%
4 81%
14.65%
8.98%
4.47%

2.89%
4.89%
16.09%
8.19%
4.50%

2.54%
4.42%
14 48%
7.47%
4.30%

2.12%
451%
15.91%
7.10%
4.90%

2.76%
4.68%
15.61%
7.02%
4.84%

Cao su

G va san phdm g6

Dét, may

Giay, dép

Pién t, may tinh

Nguén: Téng cuc Théng ké

Tuy nhién, phan tich tirng linh vyc xué't nhap
kh4u cu thé, néu VND lén gid thi mét s6 linh
vuc cling bi 4nh hudng, nhung tuu chung lai
la tdc dong khong 16n. Ching han khéi doanh
nghiép xuat khdu hang néng, ldm, thiy sin
14 nhém hang chii y&u sdn xudt § trong nudc
chiu tdc dong bat lgi hon d6i véi cdc doanh
nghiép sdn xudt hang gia cong ché bién, ldp
rap linh kién dién tii. Khdi khai thac ddu khi
chiu b4t 1gi khi VND 1én gid, nhung do gid thé
gigi 1én cao, nén tdc dong khong 16n.

- Lam phét cia Viét Nam tuy da dugc ki€m
sodat 6 muc duéi hai con s6, nhung tinh 6n
dinh chua cao, con tiém 4n nhitng y&u t6 gay
ap luc tdng gid. Bén canh d6, thAm hut ngén
sdch kéo dai, vay ng nudc ngoai dé bu ddp
tham hut ngay cang tang.

Bang 2: Téng sé6 du ng nuée ngoai so véi GDP (%)

2005 2006 2007 2008 2009

31.2 31.4 32.5 29.8 39.0

Nguén: B$ Tai chinh

- Nén kinh t& Viét Nam la nén kinh t& dang
bi “d6 la héa”, trong sudt thoi ky cdi cdch,
muc d6 d6 la héa tinh theo tiéu chi cia IMF
c6 gidm dén, song so véi cdc nudc trén thé
gigi Viét Nam van la nudc bi 46 la héa. Vdi
mot nén kinh t& dé la héa, né€u cdc bién phdp
chinh sdch tién té, ty gid hdi dodi thi€u thdn
trong, khong cdn nhic dén tdt cd cdc khia
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canh cta vdn d€ thi hiu qud ciia bat 6n vi
mo la rdt ndng né, khi d6 thi khong thé néi
dén vdn dé ting trudng kinh té& cing nhu ddy
manh xudt khau duge:

Nhin vao dién bién thi trudng tién té tir nhiing
ndm 1990 trd lai day cho th4y, vao nhitng thoi
diém ty gid bién dong, trén thi trudng tién té
¢6 sy dich chuyén vén tu tién giti VND sang
tién gli ngoai té tuong d6i ré6 nét. Nam 1997,
nén kinh t& bi tdc dong bdi khing khodng tai
chinh ciia khu vuc Pong A, khi dé Viét Nam
buéc phdi phd gid VND d€ han ché& nhirng tdc
dong tiéu cyc cda cudc khing hodng dén nén
kinh t€ Viét Nam. Déng thoi, dé thic ddy
tang truéng kinh t& 14i sudt VND c¢6 xu huéng
gidm, cdng thém 14i sudt trén thi trudng quéc
t€ c¢6 xu huéng ting nén x4y ra hién tugng
chuyén dich tir VND sang USD, ty 1é tién gii
USD/téng tién gii tang tit mdc 33% nam 1997
lén mic 36,6% niam 2000 va 41% nam 2001.
Nguge lai thi cdc khodn vay bing ngoai té
trén téng du no lai ¢c6 xu huéng gidm tir mic
31,3% nam 1997, xuéng mic 25,4% nim 1998
va 21% nadm 2001. M§t xu hudng ngugc lai
dién ra ré nét trong nim 2007 va Q1/2008 la
VND c¢6 xu huéng 1én gid do dong vén nudc
ngoai vao nhiéu, 14i sudt VND ting cao do
tdc dong clia y&u té cung cdu va lam phat, va
141 sudt USD c6 xu huéng gidm do dnh huéng
cua lai sudt thé gigi, thi lai x4y ra hién tuong
chuyén dich tir tién giti ngoai té sang VND:
Ty trong tién gli ngoai t&/ tdng tién gdi ti
muc 25,9% nam 2006 xuéng 21,5% vao thdang
4/2008, trong khi d6 cho vay bing ngoai té
tong du ng lai tidng manh tit mifc 21% nim
2006 1én 23,25% vao thdng 4/2008.

Su dich chuyén tit VND sang ngoai té va ngugc
lai, ¢c6 thé s& gdy mat can d6i nguén vén va
v4i si dung vén cia cdic NHTM, gdy méat an
toan hoat dong cia cdc NHTM - mot su d6 va
cia mdt ngadn hang c¢6 thé la ngoi né cho su
b4t 6n kinh t& vi mé trAm trong.

- Thém vao d6, td nam 2007, Viét Nam chinh
thdc tré thanh thanh vién cia WTO, mét biéu
hién ré nét nhd't ngay sau khi hgi nhap, dé 1a
dong von nude ngoai chdy vao nhiéu, dp lyc
lam phdt gia tdng. Ciing nhu hdu hét cdc nude
khi md cita hdéi nhdp, Viét Nam dang phai
d6i mat v6i hién tugng “bé ba bat kha thi”.
b6 1a, khi dong vén nudc ngoai vao nhiéu, dé
6n dinh ty gia NHNN mua ngoai té, qua dé
gdy ap luc lam ph4t, viéc kiém sodt dong vén
theo qui dinh cia Phdp Lénh ngoai héi thi
Viét Nam d4 tu do héa giao dich vang lai, con
cdc giao dich vén chua dugce tu do hoan toan
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nhung d4 néi 16ng mot cdch tuong d6i. Theo
ly thuyét nay, v6i mét tai khodn vén mé, mot
qudc gia khong thé dat duge cang mot ldic hai
muc tiéu 8n dinh lam phét va 8n dinh ty gid
(ty gid muc tiéu). Cdc nd lyc tdng 14i suit
dé lam gidm dp luc lam phdt thi déng thoi
ciing lam tang kh4d ning hit cdc ngudn vén tix
bén ngoai. Vi vay, ty gid lai dugc nang lén,
nhung diéu nay lai 1am suy y&u muc tiéu cda
cic NHTW vé ty gid héi dodi. Tdc dong hai
chiéu nguge nhau cia chinh sdch nay da tdc
dong manh trong méi truyng hién tai. Péi
v6i cdc thi trudng méi néi, noi ma thi trusng
tai chinh va tién té con kém phdt trién, thi
hién tugng “bd ba bat khd thi” la vdn dé dic
biét nghiém trong. Viéc gidi quyét hgp ly ba
muc tiéu vi mé nay, d6i vdi mdi qubc gia khdc
nhau thi ¢6 cdc phdn dng khdc nhau. Vi du
nhu Thdi Lan va Colombia di lwa chon 4p
dung kiém sodt cdc ngudn vén di vao cde nude
nay (tdc la bé muc tiéu thd ba trong “bd ba
bdt khd thi”). Trong khi d6 thi Nga lai cho
phép ndng gid dong Rip dé lam gidm dp luc
vé lam phit.

Vé6i nhiing dic di€ém va tinh hinh kinh té&,
tién té nhu vay, Chinh phii va NHNN d& ph&i
cdn nhéc, tinh todn than trong trong diéu
hanh ty gid, nh4t 1a khi ma nén kinh t& vin
phdi dang d6i mat v6i nhitng tdc dong cla
khing hodng tai chinh va suy thodi kinh t&
toan cdu cung véi nhitng y&u kém ndi tai cia
nén kinh t&, da lam cho nén kinh t& ph3i d6i
phé véi su tang cao cda lam phdt, tham hut
cdn cdn thuong mai 16n va dong vén dau tu
nudc ngoai ¢6 xu hudng ddo chiéu trong nim
2008. Tu thyc té& nay, trong nam 2009, 2010
Chinh phd da coi muc tiéu 6n dinh kinh t&
vi mé dugc dit 1én hang dau d€ ddm bdo cho
nén kinh t€ tadng trudng bén ving. Chinh phi
dd nhan thdc ré, chi ¢6 6n dinh duge kinh t&
vi m6 thi méi thic ddy dugce ting truéng kinh
t€ bén vitng. Chinh vi vay, ma cdc bién phdp
chinh sdch vi mé va vi mé theo su chi dao cta
Chinh phi déu huéng téi muc tiéu diéu hanh
trén. K&t qud dat dugc cia kinh t& vi mé Chin
thdng ndm 2010: Lam phdt dugc ki€m sodt &
muc 6,46% so v6i thdang 12/2009; ting truéng
kinh t& dat 9 thdng nidm 2010 udc tinh ting
6,52% so vdi 9 thdang nam 2009, trong d6 quy
I tdng 5,83%; quy 1I tang 6,4% va quy III ting
7,16%. Pay la muc ting khd cao so v6i mic
tdng 4,62% cia cung ky nadm trudc; thAm hut
thuong mai § mdc 16,7% t6ng kim ngach hang
héa xuét kh4u, dd khdng dinh muc tiéu diéu
hanh va cdc gidi phdp vi mé ctia chinh phd la
ding huéng, trong dé chinh sédch ty gid cé vai



tro T4t quan trong trong én dinh vi mé thai
gian qua cing nhu hién nay.

Cé thé néi, mét nén kinh té& thi truong hoi
nhap quéc t&€ phai dua trén nén tang thé ché
kinh t& thi truong theo nguyén tdc tu do héa
cdc hoat dong kinh té&- thuong mai va duge
hé trg bdi cdc thé ché& chinh tri tuong thich
14 rd't can thiét, song phai ¢6 nhiing budc di,
16 trinh cu thé dé ddm bdo su 6n dinh vi mé.
Van dé lua chon co ch& diéu hanh tién té, co
ché& diéu hanh ty gid nao la thich hgp trong
qud trinh héi nhap kinh té& luén 1a nhing van
dé héc bua. Su lua chon sai 1am rdt c6 thé
ddn dén su bAt 6n tién té, bAt 6n kinh t& vi
mé. Trong tinh hinh hién nay, NHNN nhé4n
manh vai tro cda ty gida nhu mét cong cu quan
trong dé 6n dinh vi mé va 6n dinh thi truong
tai chinh la rat ding huéng.Véi mot co ché
diéu hanh ty gid khéng ché& bién d6 va diéu
hanh thin trong cia NHNN hién nay la giai
phép hitu hiéu nhat d&€ 6n dinh kinh t& vi mé,
thic ddy ting trudng kinh t& bén ving.

Tuy nhién, trong dai han, khi nén kinh t&
da dat dugc nhitng diéu kién nh4t dinh, nhu
tiém luc tai chinh ctia quéc gia d4 du manh;
thi trudng tai chinh phat trién day du va van
hanh 6n dinh; tinh trang dé la héa trong nén
kinh t& dugc kiém sodt mic thdp; lam phat
¢ mic 6n dinh; Co cdu xudt nhap khiu c6 su
thay déi cdn bdn, theo huéng xudt khdu cdc
mat hang tinh ché&, ty trong xudt khédu cdc
mit hang thé gidm, gid tri hang xudt dugc
hinh thanh chid y&u bang nguyén, vat liéu
trong nudc thi viéc diéu hanh ty gid sé nhdn
manh tam quan trong cia ty gid la cong cu
hé tro tich cuc trong viéc cdi thién cdn cdn
thuong mai, tdng khd ndng canh tranh trong
xudt khdu, tiw do dim bdo tinh bén ving cia
cdn cdn thanh todn ndéi riéng va tdng trudéng
kinh té noi chung ®

Tai Liéu tham khao

- Bdo cdo thuong nién cia NHNN tw nam 2004-2009

- Bdo cdo cdc vdn dé lua chon, ngay 10/6/2006 ciia IMF
- Ludt Ngan hang Nha nuéc nam 1997, 2010

- Théng tin trén trang Web cia Ngdn hang Nha nudc

- Théng tin trén trang Web cia Téng cuc Théng ké

- Ty gid héi dodi va cde nguyén ly kinh té co ban: Khuon
khé phdn tich, cia IMF
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