Diéu hanh chinh sach ty gia dugi
goc nhin chi s ap luc thi trudng
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Khdc véi giai doan 2012- 2014, sir on dinh cua ty gid va
thi trieong ngoai hoi Viét Nam gdp phdi phép thir I6n trede
cdc cii séc tir ca bén trong lan bén ngoai trong nam 2015.
Tuy nhién, mot lan nita, su chi dong, linh hoat trong diéu
hanh ty gia cua Ngdan hang Nha nuoc Viét Nam (NHNN)

da gop phan khéng nhé vao viéc on dinh gid tri dong Viét
Nam (VND), chirng t6 rang nhitng thanh céng trong diéu
hanh ty gid nhitng nam truée khéng phdi chi bat nguon tir
nhitng yéu té khdach quan dén tir “thién thoi, dia loi” ma né
con bdt nguon tir ban linh ciia nha diéu hanh. Phan dau ciia
bai nghién civu tong két va phan tich nguyén nhdn cia dién
bién ty gid trong nam 2015. Sau khi giéi thiéu chi sé ap lyc
thi trieong ngoai héi, tac gia da danh gid hoat déng diéu
hanh ty gid trong nam 2015 dwéi géc do chi sé dp lec thi
trieong ngoai hoi, trén co sé dé dwa ra mot sé khuyén nghi
vé thudn loi va khé khén trong diéu hanh ty gid theo ché dg
BBC.

Tix khoa: 1y gid, chi s6 dp lwc thi  vao ngay 31/12 di ting 3% dong
trueong ngoai hoi thoi bién d6 dao dong tang tr
+1% lén £3%, trong khi do ty gia
1. Dién bién ty gia va diéu hanh  tai cic NHTM va trén thi truong
ty gia tai Viét Nam trong nam ngoai t€ tu do da tang tuong Gng
2015 5,3% va 5,05%. Nhu vay, néu
ay 1a mot nam day kho trong cé giai doan 2012- 2014, ty
khan va thir thach ddi gia binh quan lién ngan hang chi

NHNN nhiam 6n dinh ty  ting 2%, ty gid thi truong tu do

gia va thi truong ngoai tang khoang 1,4% thi rat d& nhan
héi. So véi thoi diém dau nim ra ty gia USD/VND d ting rat
2015, ty gia binh quan trén thi manh trong nam 2015 (Hinh 1).
truong ngoai t¢ lién ngan hang Vay déu 1a nguyén nhan din dén
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sy mat gia ciia manh ctia VND

so voi USD trong nam 20157 Bai
nghién ctru s& di tim hiéu nguyén
nhan dudi goc do tir phia cung,
phia cu, tir cac yéu t khac, trong
d6 dic biét 1a tir cac ch sdc bit
ngudn tir sy thay doi trong chinh
sach tién té cua cac nudc 16n.

Vé phia cung ngoqi té

Mot trong nhitng ngudn cung
ngoai t¢ 16n cho nén kinh té 1a tir
xuét khau hang hoa va dich vy.
Tinh chung ca nam, kim ngach
xuét khau chi ting 8,1%- mirc
thip nhit trong vong 5 nim tré
lai day (Hinh 2a). Sy tang truéng
cham lai cua kim ngach Xudt
khau chu yéu 1a do gia hang xudt
khau giam khoang 3,8% trong
nam, trong d6 phai ké dén gia
dau giam xudng mirc day khoang
30 USD/thung, gia luong thuc
thyc pham tiép tuc giam. Ngoai
ra su lén gia cia VND (theo ty
gi4 chéo) véi hang loat tién té
(EUR, JPY,...) ciing co thé anh
huéng tidu cuc phan nao dén sirc
canh tranh hang hoa xuat khau
cua Viét Nam (Hinh 4). Bén canh
ngudn ngoai té tir hoat dong xudt
khau, dong kiéu héi va vén dau
tu tryc tiép nudc ngoai (FDI)
trong ndm 2015 tiép tuc tao ra
ngudn cung ngoai té 16n cho nén
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Hinh 1. Dién bién ty gia USD/VND trén céc thij trudng, 6/2014-12/2015
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Nguon: www.sbv.gov.vn, www.vietcombank.com.vn, www.vangsaigon.com
kinh té (Hinh 2b). bi tham hut trén 3,5 ty USD sau 3

Vé phia cau ngogi té

Trong khi ngudn cung ngoai té
khong tang nhu ba nam lién ké
trude do, thi nguén cau ngoai t¢
lai ting manh hon. Cac dau hiéu
cho thay nén kinh té Viét Nam
phuc hdi ngay cang 1 nét trong
nam 2015 lai 1a nguyén nhan
khién kim ngach nhap khau ting

nhanh hon so véi kim ngach xuat

khau trong ndm 2015. Dién bién
nay lam cho can can thuong mai

nam thang du lién tuc, da gay nén
suc €p toi ty gia USD/VND trong
nam 2015. Néu nhin vao chudi

s6 liéu theo thang, mtrc tham hut
trén dudi 1,3 ty USD trong thang
3 va thang 5 da khién ty gi4 ting
manh trén thi truong tu do cling
nhu tai cic NHTM (Hinh 3a).
Cung véi nhu ciu ngoai té cho
thanh toan hang nhap khau, nhu
cau chi tra 1di cho cha ng/nha dau
tu nude ngoai cling van tiép &

va hdi nhap
kinh té qudc té
ngay cang rong,
NHNN khong
thé bo qua tac
ddng cua cac cu sc tir bén ngoai
toi didu hanh chinh sich tién &
(CSTT). Va, c6 1€ chua khi nao,
céc cu sde tir CSTT clia cac nude
16n lai c6 dnh huéng dén manh
dén thi trudng tai chinh tién té
Viét Nam nhu vay.

Tru6c hét phai ké dén chinh
sach ndi long tién té cua khu vuc
Eurozone da lam EUR giam gia
lién tyc so véi USD. Tuy nhién,
do ty gia EUR/VND duoc xac
dinh chéo thong qua ty gia USD/

Hinh 2. Cic yéu t6 tac dong dén cung ngoai té trén thi trwong ngoai hdi

Hinh 2a. Kim ngach xuét khiu, 2010-2015
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Chiic mzmy ndm moi

Hinh 3. Cac yéu t6 tac dong dén cAu ngoai té trén thi trudong ngoai hdi

Hinh 3a. Can can thwong mai (truc phai),
va ty gia (truc trai), 6/2014- 2015

DPon vi: Trieu USD

Hinh 3b. Chi tra l1ai cho nha PTNN',
2013- Q3/2015
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VND va ty gia EUR/USD trén thiép qua muc. thi truong tai chinh thé gisi chao

thi truong thé gisi, nén khi VND
bi neo chit v6i USD s& khién
cho EUR ciing gidm gia manh

so voi VND (11,8%). Khong chi
EUR, khi theo ddi dién bién ty
gia cua VND trén thi truong, so
v6i thoi diém dau 2013, VND tai
thoi diém hién nay da 1én gia véi
hau hét cac tién té thudc khu vuc
ASEAN va mot s tién t& chu
chét nhu JPY (23%), Malaysia
Ringgit (24,5%), Thai Baht
(10,3%) (Hinh 4). Mic du hé s6
co gian gilra ty gia va kim ngach
Xudt nhap khau tai Viét Nam la
kha thap, nhung dién bién nay
cling phan nao anh hudng dén
stc canh tranh thuong mai cua
hang hoa xuét khau Viét Nam
dong thoi tac dong ti doanh thu
ctia cac doanh nghiép khi quy doi
tr ngoai t¢ ra VND. Nhiing bét
cép trong co ché neo ty gia chat
v6i USD da diat ra doi hoi vé mot
co ché didu hanh ty gia moi theo
hudng thi trudng hon, han ché
cac bién phap hanh chinh, tu do
giup cho NHNN khong phai can

TAP Crl 4r0A 6QC & 9AQ TAO NGAN dANG

dao, kéo theo hang loat tién té
ctia cac qudc gia trong khu vuc
giam gia dé tranh bj thiét hai
trong thuong mai qudc té. Mic
du, ty gia USD/VND da giam

gid t6i 2% theo muyc tiéu dé ra,
nhung NHNN da c6 phan tng
kha nhanh khi n6i rong bién d9o,
dong thoi diéu chinh ting thém ty
gia binh quan lién ngan hang.

Cii sdc thir hai ddi véi diéu hanh
ty gia cuia NHNN la viéc Ngan
hang Trung wong (NHTW) Trung
qudc (PBoC) dot ngot pha gia
Nhan dan t€ (NDT) trong 3 ngay
lién tiép tir 11-13/8/2015 véi cac
mtre 1an luot 1a 1,9%, 1,6% va
1,1% da anh hudng t6i cac qubc
gia trén thé gidi, trong d6 co Viét
Nam. Cti sbc nay da khién cho
Hinh 4. Sy bién ddng ctia VND so véi mdt sé ngoai t¢,

2013-2015
Donvi: %
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Cac phan ung chinh sach lién
tiép trong cac ngay 12/8 va 19/8
khong chi hip thu ¢t sbc tir chinh
sach ty gia ciia Trung Qudc ma
con tmg pho véi ct soc ting lai
suit cta Cuc du tri lién bang Mi
(FED). Ké tir sau khi chdm dut
261 QE vao thang 10/2014, FED
da c6 nhiing du dinh s€ tang lai
suét trong nam 2015. Su cOng
huong chinh sach tién té cua Mi
va Trung Qudc di 1am gia ting
suc ép toi ty gia USD/VND trong
thang 8/2015 (nhung FED da
khéng ting 13i suat trong phién
hop thang 9). Sau nhiéu thang do
du, cudi ciing FED ciing da quyét
dinh ting 14i suat thém 0,25%
trong nhitng ngay cudi nim 2015.
Mtrc taing nho cong vai su dap
dinh tang tir lau d4 khién cho
thong tin nay phan anh vao ty gia
trong thoi gian dai, nén khi FED
tang 1ai suét that sy thi né hau nhu
khéng gay tac dong dén ty gia.
Nhu vay c6 thé thay ring, nim
2015 1a mot nam day kho khan
ctia NHNN trong diéu hanh ty
gia khi NHNN phai ung pho voi
luong cung ting thap trong khi
cau ngoai t¢ tang manh, cong
hudng vaoi do 1a cac ¢t soc tir
CSTT cua cac nudc 16n. Mac du
muc tiéu dat ra khong dat (ty gia
tang tong cong khoang 5% so Vi
muc tiéu 2%) nhung NHNN diéu
hanh chinh sach ty gia mét cach
chu dong, linh hoat nham ung
pho véi cac ¢l soc trong va ngoai
nudce, dong thoi gia tang stic canh
tranh thuong mai quéc té cua
hang hoa Viét Nam.

2. Piéu hanh chinh sach ty gia

duwéi goc nhin chi s6 ap luc thi
trudong ngoai hoi

THANG 1+2.2016 - S0 164 & 165
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Cic bién phap diéu hanh ty gia thwe hién trong nim 2015

Nhém bién phap
va chinh sach

No6i dung

1. Biéu chinh tang
ty gia binh quan
lién ngan hang

- Ty gia USD/VND tang 1% vao ngay 7/1/2015
- Ty gia USD/VND tang 1% vao ngay 7/5/2015
- Ty gid USD/VND tang 1% vao ngay 19/8/2015

2. Diéu chinh bién
do dao dong ty gia

- Bién d6 dao dong tang twr +1% Ién £+2% vao
ngay 12/8/2015
- Bién d6 dao dong tang twr +2% Ién £3% vao
ngay 19/8/2015

- Khach hang mua ngoai té trweéc thdi han thanh
toan theo chirng tw tir 03 ngay tré 1én thi TCTD
chi dwoe phép ban ngoai té ki han, khdng duoc

3. Cac bién phap
dieu hanh ty gia
khac

phép thwc hién giao dich giao ngay. Dong thoii,
ngay cubi cung cua ki han khéng dwoc dén
trwéc ngay dén han thanh toan theo chirng tir
(Théng tw 15/2015/TT-NHNN ngay 02/10/2015)
— Gidm tinh trang gam gilr ngoai té.

2.1. Gidi thiéu chi sé dp lwc thi
truwong ngogi hoi

Chi s6 ap luc thi truong ngoai

héi (Exchange Market Presure-
EMP) do Iuong mirc chénh 1éch
gifra cung cau ctia mot tién ¢

trén thi truong ngoai hdi qudc té.
Miic chénh léch cung cau ddi véi
tién té ciia mot quéc gia trén thi
truong qudc té chinh bang chénh
léch giita tong gia tri xuat khau va
nhap khiu cta chinh quéc gia do.
Su mit can ddi cung cau tién té
trén thi truong ngoai hdi s& bi loai
trir thong qua sy bién dong ciia ty
gia hoi doai (AlogH)) va su thay
dbi trong du trir ngoai hdi qudc
gia (AlogRES hodc ARES/MS ).
Chi sb nay c6 thé dugc xac dinh
theo 1 trong 3 cach sau day:

(i) Ty 1é bién dong (%) cua noi té
thoi diém t so voi (t-1) cong voi
ty 1& thay doi trong dy trit ngoai
héi (%) tai thoi diém t so v6i thoi
diém (t-1):

empl = AlogEMP1 = AlogH, +
AlogRES, (1a)

(ii) Ty 1¢ bién dong cua ndi té

Nguon: Tong hop tir website ciia NHNN

thoi diém t so voi (t-1) cong voi
ty 1& thay doi trong dy trit ngoai
héi tai thoi diém ¢ trén luong tién
cung tng tai thoi diém (z-1):
emp2 = AlogEMP2 = AlogH, +
ARES/MS_| (1b)
(iii) La binh quan gia quyén cua:
(1) su thay ddi trong ty gia thuc
ctia ndi t¢&; (2) su thay doi ciia
131 sudt ndi t&; va (3) su thay doi
trong du trit ngoai héi qudc gia:
emp3 = o, (RER —RER_ )/
RER_)+o(r -1 )+ Oges
((RES,—RES_)/RES_)) (lc)
Trong do:

RES, : Thong thuong cic nghién
ctiru trude day su dung dy trir
ngoai hdi qudc gia tai thoi diém
¢ dé tinh toan chi s6 ap luc thi
truong ngoai hoi.

MS, : Luong cung tién M2 tai
thoi diém ¢,

H: Ty gia gitta VND va USD.
Tuy nhién, trong giai doan nay,
do NHNN c¢6 ging duy tri kha on
dinh ty gia binh quan lién ngan
hang (ngoai trir nhitng thoi diém
diéu chinh bién d6) nén nhom

TAP Cil £HOA HQC & DAO TAQ NGAN HANG
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Hinh 5. Dy trir ngoai hoi, 2012-2015

Pon vi: Ty USD, tudn nhép khiu
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nghién ctru su dung thém cac
chudi s6 lidu khac vé ty gia bao
gdm ty gid mua- ban ciia VCB,
ty gia mua- ban trén thi truong
ngoai té ty do.

2.2. Diéu hanh chinh sdch ty gid
nam 2015 dwdoi goc nhin cuia chi
s6 dp lwe thi trwong ngoai héi
Dua trén cac nghién ctru

cua Girton va Roper (1997),
Eichengreen va cong su (1996),
Pham Thi Hoang Anh va cong

su (2013), néu chi sé ap luc thi
truong ngoai hdi 16n hon mirc
trung binh cua chi sb ap luc thi
truong ngoai hdi trong sudt giai
doan cong véi 2 lan do léch tidu
chuén thi nguy co xay ra nhiing
bién dong manh trén thi truong
ngoai hdi hay nguy co khiing
hoang tién té 1a rat 1on. Néu dién
bién d6 xay ra thi NHNN can
phai c6 nhitng bién phap tng

Nguon: Thong ké Tai chinh quéc té va tinh todn cia tac gid

pho kip thoi dé tranh nguy co
d6. Chinh vi vay, tac gia tinh
toan lai chi ) ap lyc thi truong
ngoai héi tai Viét Nam trong
giai doan 2007- 2015 dya trén s6
liéu thu thap theo thang tir www.
sbv.gov.vn (dbi véi ty gia binh
quan lién ngan hang, M2), www.
vietcombank.com (d6i voi ty

gia mua ban cua NHTM), www.
vangsaigon.com (d6i voi ty gia
trén thi truong ty do), Thong ké
Tai chinh qudc té ciia IMF (ddi
v6i du trit ngoai héi). Riéng sb
lidu dy trit ngoai hdi trong nim
2015, tac gia tinh bang cach

lay s6 du du trit ngoai hdi cubi
thang 12/2014 (theo Théng ké
Tai chinh qudc té cia IMF) cong
voi gia tri cia muyc tai san dy tri
(néu muc nay ghi ng trong BOP)
hodc trur di gié tri tai muyc tai

san dy trit (néu muc nay ghi c6
trong BOP). Gia tri clia myc tai

TAP CHl 6HOA HGC & 9A0 TAQ NGAN HANG

san du trir trong BOP dugc xac
dinh dya vao s6 liéu do NHNN
cong bd2. Dién bién du trir ngoai
héi cua Viét Nam duoge thé hién
& Hinh 5. S6 liéu nay cho théy,
sau khi dat dinh vao quy 3/2014,
duy trit ngoai hdi cia Viét Nam
¢6 xu hudng giam dan va chi
con khoang 30,4 ty USD, tuong
dwong v&i 9,5 tuan nhap khau-
day 1a con s6 kha thap va c6 thé
gay kho khan cho NHNN trong
diéu hanh ty gia.

Trén co sé ap dung cong thirc
xac dinh chi s6 ap luc thi truong
ngoai héi, tac gia da xac dinh
duoc chudi s liéu vé chi sd ap
lyc thi truong ngoai héi trong

2 http://www.sbv.gov.vn/portal/faces/
vi/pages/trangchu/tk/ccttqt?_afr-
Loop=21582053264228835& _afr-
WindowMode=0&#%40%3F _aft-
Loop%3D21582053264228835%26_
afrWindowMode%3D0%26_adf.
ctrl-state%3Dtpgqzq7rl_54 (khai thac vao
ngay 10/1//2016).
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giai doan 2007- 2015 dugc thé
hién trong Hinh 6. Theo d9, trong
giai doan 2007-2015 chi sd ap
luc thi truong ngoai hdi tai Viét
Nam cao hon so v6i mirc chudn
vao cac thoi diém thang 3/2008,
thang 11/2009, thang 10 va
11/2010, thang 1 va 2/2011. Thuc
té cho thay day 1a nhiing thoi
diém thi truong ngoai hbi Viét
Nam xay ra nhing bién dong rat
manh. Tir cudi ndm 2014, chi

sO ap lyc trén thi truong ngoai
héi ¢6 dau hiéu ting 1én va ting
kha manh trong quy 2/2015, méc
du van con kha thip so v&i mirc
chuén (trung binh cong véi 2

lan d6 1éch chuan). Trude dién
bién d6, NHNN di chii dong

dua ra cac bién phap ting pho,
gitip cho chi s6 ap luc trén thi
truong ngoai hdi c¢6 du hidu
giam xudng. Cdc bang chimg
thuc nghiém vé chi sé ap luc thi
triweong ngoai hoi trong nam 2015
mot lan nita khcfng dinh tinh chu
déng ciia NHNN trong viéc dan
ddt thi trieong ngoai hoi, itng pho
kip thoi truée cdc cii séc trong
va ngoai nuwoc. Nho do, da giam
thiéu nguy co xay ra cac bién
dong 16n anh hudng tiéu cuc dén
thi truong tién té noi chung va thi
truong ngoai hdi néi riéng.

Tinh chu dong cua NHNN trong
diéu hanh ty gid dwoc thé hién &
3 thoi diém, d6 1a:

Thir nhat, mac du thi trudng
ngoai hdi c6 nhing thoi diém
kha cang thang trong thang

11- 12/2014, nhung khi NHNN
diéu chinh ting ty gia binh quan
lién ngan hang thém 1% vao
ngay 07/01/2015 thi muc chénh
1&ch gitra ty gia chinh thuc va

ty gia tu do chi khoang 200-250
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VND- mdt mtc chénh thip so
v6i nhitng thoi diém d6 chénh
1én t61 2.000 VND. PBay khong
phai 12 lan dau tién NHNN diéu
chinh ty gi4 vao thoi diém dau
nam boi I€ trudc do, vao thang
02/2010 va 02/2011, NHNN da
timg diéu chinh ting ty gia binh
quén lién ngan hang thém lan
luot 1a 3,25%, va 8,5%. Chinh vi
vay, diéu chinh ty gid vao thoi
diém d4u nam 2015 han la su
lya chon c6 1y do khi n6 dugc ki
vong gitp khoi thong, gia tang
ngudn cung ngoai té trong bdi
canh cung cau ngoai té dang ¢
dau hi¢u cang thang tai thoi diém
cudi nam 2014, qua d6 giam ap
luc t6i ty gia hdi doai. Ngoai ra
n6 con 1a minh ching cho thay su
chi dong cia NHNN trong diéu
hanh ty gia.

Thir hai, trude nhitng thong tin
kinh té khong kha quan trong
thang 4/2015 (nhap si€u khoang 3
ty USD trong 4 thang, ngén sach
tham hyt, Chinh phu dé xuét vay
tir du trit ngoai héi...) co thé gay
anh huong dén sy 6n dinh cua thi
truong ngoai hdi, NHNN di diéu
chinh tang ty gia thém 1% vao
ngay 07/5/2015. Dot diéu chinh
tang ty gia th hai trong nam
2015 mot 1an nita cho thay su
chu dong cua NHNN trong viéc
dan dét thi truong, qua d6 tranh
nhiig ki vong qua muc cua gidi
dau co.

Thit ba, néu hai lan diéu chinh
tang ty gia trude phan nao 1a do
nhitng yéu t6 kinh té trong nudc
thi 1an ting ty gi4 thir ba ctia
NHNN trong niam 2015 nham
phan ung kip thoi trudc cac cu
sdc tir bén ngoai. Viéc PBoC dot
ngot pha gia NDT trong 3 ngay

lién tiép tir 11-13/8/2015 véi cac
mirc 1an luot 1a 1,9%, 1,6% va
1,1% da anh hudng khong chi téi
cac qudc gia trén thé giGi ma con
toi Viét Nam. Dong thai nang
bién d6 ty gia ngay 12/8/2015 tu
+1% 1én £2% va tiép tuc 1én £3%
vao ngay 19/8 cia NHNN gay
bat ngo cho thi truong ciing nhu
gi6i chuyén gia. Nhung mot lan
nira dong thai nay lai cho thiy sy
chu dong, linh hoat cia NHNN
trong diéu chinh ty gia. Trong
b6i canh NDT giam gia manh
kéo theo tién té thudc cac quéc
gia chau A khéac giam gia theo,
thi day 1 quyét dinh hoan toan
d& hiéu vi (i) n6 s& hd tro cho cac
doanh nghiép xuét khau trong
canh tranh véi cac hang hoa cung
loai do cac qudc gia lang giéng
san xuat; (ii) gia ting do linh
hoat cta ty gia USD/VND, tranh
nhiing ap luc khong dang co6 toi
thi truong tién té va thi truong
ngoai hdi.

3. Khuyén nghi déi véi diéu
hanh ty gia trong nam 2016
Nhiing bién phap tng pho linh
hoat va chi dong cia NHNN
trong nam 2015 da dong gép
quan trong trong viéc binh 6n
thi truong ngoai hdi. Tuy nhién
trong bdi canh du trix ngoai héi
giam chi con tuong duong 9,5
tuan nhap khau tinh dén thoi
diém thang 9/2015 cong véi sur
tac dong ngay cang rd nét cua cac
ct sdc bat thuong trong nudc thi
diéu hanh ty gia nam 2016 cta
NHNN sé¢ gép nhiing kho khan
nhét dinh. Chinh vi vay, quyét
dinh thay ddi co ché diéu hanh
ty méi cia NHNN ngay trong
nhiing ngay dau nim 2016 dugc

TAP Cil £HOA HQC & DAO TAQ NGAN HANG 11
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Hinh 6. Chi s6 ap Iyc thi trwdng ngoai hdi, 2007- Q3/2015

Hinh 6a. Chi s6 ap lwe thi truomg ngoai hdi (dwa Hinh 6b. Chi s6 ap lue thi truomg ngoai héi (dua
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coi la hop 1y va kha chu dong
trong bdi canh hién nay. Téac gia
cho rang co ché diéu hanh ty gia
moi cia NHNN hién nay 1a mét
dang cua ché d6 ty gia BBC?
(Basket- theo 16 tién té, Band- c6
bién d¢ dao dong rong, va Crawl
ty gia bo truon khong ¢d dinh va
neo chat nhu trudce).

Véi cac dic diém nhu vay, ché
d6 ty gia BBC c6 mot s6 wu diém
nhét dinh so véi cac ché do ty
gi4 khac, d6 1a: (i) do ché do ty
gia nay neo ty gia cua ndi t¢ voi

> Pham Thi Hoang Anh, 2009

mdt r tién té nén nd gop phan
lam 6n dinh ty gia da phuong
danh nghia va thyc té (EERSs) cua
qudc gia; (ii) qudc gia theo dudi
ché d¢ ty gia BBC sé tranh duoc
nhitng bién dong trong ty gia thuc
khi ma qudc gia d6 c6 mic lam
phat cao hon so v6i cac nudc ban
hang. Tir d6, gop phan duy tri va
cai thién suc canh tranh thuong
mai quéc té cua qubc gia do; (iii)
ché do ty gia BBC cho phép québc
gia diéu hanh ty gia linh hoat hon,
tranh duoc cac ct soc bat thudng
(nhu sy dich chuyén bt ngd cua

TAP Crl 4r0A 6QC & 9AQ TAO NGAN dANG

Nguon: Tinh todn cia tic gid

cac ludng vén 16n), dong thoi cho
phép NHTW theo dudi mot CSTT
ddc lap hon.

Tuy nhién, bén canh nhiing uu
diém thi ché d¢ nay ciing c6 mot
s6 cac han ché- d6 ciing 1a nhimng
diém ma NHNN can cha y khi
diéu hanh ty gia trong nam 2016:
Thit nhdt, mac du ché do ty gia
BBC duoc coi la linh hoat hon so
v6i cac ché d6 ty gia neo khac,
nhung murc do linh hoat cua no
van chua du dé 1am giam bét
hodc ngin chan nhing thay d6i
16n va day bat ngd vé tam 1y ctia

0164 & 165 - THANG 1+2.2016



cac nha dau tu cling nhu cua cac
luéng von ca nhan, von duoce coi
12 mot dic diém cua nén kinh té
mang tinh toan cau hién nay. Khi
nén kinh té phai himg chiu mot
ct sdc 16n, dir 1a bén trong hay
bén ngoai, thi co 1€ bién d¢ dao
dong 1én toi 15% cling khong du
dé kiém soat anh huong clia cac
ct sdc nay. Trong trudng hop nay
thi NHNN Viét Nam s& phai tiép

Yeim

tuc noi 1ong bién do dao dong
hon nita cho phti hop véi sy bién
dong cua ty gia trén thi truong tu
do. Va cubi cung 1a vai trd “lich
st cua bién do dao dong khong
con nira, va thay vao do 1la mot
ché do ty gia tha ndi. Piéu nay da
duoc chiing minh trong cac cudc
khiing hoang tién t¢ dién ra &
Indonesia, Nga va Tho Nhi Ki.
Thit hai, nhiéu nha kinh té t6 ra

nghi ngd vé kha ning cua ché do
BBC trong viéc lam han ché cac
hoat dong ddu co ty gia cling nhu
vai tro ciia ndo nhu mot muc tiéu
danh nghia cua CSTT.

Thir ba, ché d6 ty gia BBC s& ¢
duoc hiéu luc tot hon néu nhu
qudc gia theo dudi ché do ty gia
nay c6 mirc do d6 la hoa thap va
du trir ngoai hbi du 16n. m
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SUMMARY
Evaluation of exchange rate policy based on exchange market pressure: the case of Vietnam

Unlike the period 2012- 2014, the stability of the exchange rate and Vietnam's foreign exchange market encountered
unexpected challenges from both internal and external shocks in 2015. However, once again, active and flexible exchange
rate policy implemented by the State Bank of Vietnam (SBV) has contributed significantly in stabilizing the value of
Vietnam dong (VND. In the first section, the paper summarizes and analyzes causes of exchange rate development in
2015. After introduction of exchange market pressure index (EMP), the author evaluates exchange rate policy measures
in 2015 in terms of EMP index in the Section 2. The last section argues advantages and disadvantages of a “new
exchange rate arrangement” the BBC (Basket-Band-Crawl) implemented by the State Bank of Vietnam in 2016.
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tiép theo trang 5

yéu t6 bén ngoai, vai tro kiém
soat lam phat cia NHNN bi anh
huong; Lii suat danh nghia c6
thé ting trong khi lam phat &
mirc thap ddy 13i suat thyc cang
tang, han ché vai tro hd tro ting
truong kinh té ciia CSTT; Co ché
ty gia mai linh hoat hon, phu hop
b6i canh hoi nhap, song ciing ¢6
thé “pha v&” mirc ty gia on dinh

theo cam két trong nhitng nam
qua; Xir Iy ng xau van con nhiéu
van d¢€ can giai quyct. m
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