Ngan hang Nlha nudc vdi muc tiéu én
dinih ty gia trong nam 201 3

TS. PHAM THI HOANG ANH

Hoc vién Ngan hang

Trong nén kinh té mo, ty gia duwoc coi la mot trong cac

bién so co vai tro lon doi voi viéc binh on kinh té vi mo.

Doi voi cdc quéc gia dang phat trién nhuw Viét Nam,

duy tri 6n a"mh 1y gid con cé thé lam tang dw trit quéc

té ciia quoc gia va glam ganh nang cho cac khoan no

bang dong ngoai té. On dinh ty gid ciing la mét trong

nhitng muc tiéu quan trong trong diéu hanh ciia Ngan
hang Nha nwée Viét Nam (NHNN). Tiép noi nam 2012,
NHNN dé ¢6 thém mét ndam thanh coéng trong diéu
hanh én dinh ty gid. Tinh chung cd nam 2013, ty gid
USD/VND chi tang 1% trén thi truong chinh thirc, va
tang 1,53% trén thi truong tu do. Thém vao do, ty gia
ban trén thi truong tu do chi cao hon so voi ty gia binh

quan lién ngan hang 0,83%.

Bai nghién ciru tdp trung phan tich dién bién ty gid
USD/VND va khung diéu hanh ciia NHNN nham muc
tiéu 6n dinh ty gid trong nam 2013, nhitng thanh céng
va han ché trong hoat déng diéu hanh ty gid ciia NHNN
nam 2013 trén khia canh 6n dinh ty giG. Trén co 56
nhitng dw bao ty gida trong nam 2014, tac gia dua ra

mét s6 khuyén nghi nham ndng cao hiéu qud hoat déng
diéu hanh ty gid ciia NHNN trong ndam 2014.

1. Dién bién ty gia USD/
VND va hoat dong diéu hanh
on dinh ty gia cia NHNN
trong nam 2013

Sau hon mot nim duy tri 6n
dinh quanh 6 mbc 20.828 VND/
USD ddi véi ty gia binh quan

THANG 122.2014 - 50 140+14]

lién ngan hang (TGBQLNH),
va duéi 21.000 VND/USD déi
voi ty gid ngan hang thuong
mai (NHTM) va thi truong tu
do, thi trudng ngoai hdi Viét
Nam nim 2013 ¢6 mot s6 bién
dong voi 3 giai doan chinh nhu
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sau:

(i) Hai thang dau nim 2013:
Ty gia 6n dinh nam trong bién
dd cho phép cua NHNN.

(ii) Pau thang 3 d&n cubi
thang 7/2013: Ty gia thi truong
bién dong vuot bién do cua
NHNN, dat mtrc 21.900 VND/
USD.

(iii) Pau thang 8 dén cudi
2013: Ty gia thiét lap sy 6n
dinh trong bién do cho phép
cua NHNN.

1.1. Giai dogn 1: Hai thing
ddu nam 2013

Tiép ndi nam 2012, din bién
ty gia VND/USD kha 6n dinh
trong 2 thang dau nim 2013.
Cu thé, TGBQLNH duoc cb
dinh ¢ mtrc 20.828 VND/USD,
trong khi ty gia cia NHTM va
trén thi truong tu do dao dong
6n dinh quanh mdc 21.000.
Pay la dién bién theo chu ki
cua ty gid VND/USD vao giai
doan diu mdi nam, khi ma
ngudn cung ngoai t& kha doi
dao. Co thé ké dén, ludng kiéu
héi chay vao dip Tét nguyén
dan 2013 di tao ra mot ngudn
cung dang ké glup thi truong
ngoai hdi binh on. Thém vao
d6, kim ngach xuit khau trong
2 thang ddu nim 2013 ting
manh da giap cho cén can
thuong mai (CCTM) tai thoi
diém nay thing du t6i 682 tridu
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Hinh 1. Dién bién ty gia USD/VND trén cac thi truong, giai doan
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USD. Céc yéu t6 cung cau 1a
tién dé thuan loi giup duy tri su
6n dinh cua ty gia VND/USD
trén thi trudng ngoai hdi.

1.2. Giai dogn 2: Thdang 3
dén cudi thang 7/2013

Théang 3/2013, trong khi ty gia
NHTM vén 6n dinh quanh mdc
21.000, ty gia lién ngan hang
van duoc neo & mirc 20.828 thi
ty gia tu do bat dau co chidu
hudéng tang nhe, dao dong tir
21.000- 21.500 VND/USD. ba
tang cua ty gid trén thi truong
tu do chiing lai vao thoi diém
cudi thang 3, tuy nhién chi sau
mot tudn, ty gia nay bién dong
trg lai (thoi diém 20/4, ty gia
thi truong ty do cham ngudng
21.500). Chénh I¢ch ty gia gitra
thi truong chinh thuc va tu do
luc nay vao khoang 500- 600
VND (twong duong khoang
3% so voi ty gid chinh thuc).

Sy bién dong cua gia USD tu
do trong thoi gian nay dugc ly
giai chu yéu boi mot sb nguyén
nhan sau:

(i) Xuit hién mot sé quan

TGB-VCB

diém cho rang can pha gia
VND dé thuc ddy xuédt khau
d3 khién tin don NHNN sip
sua thuc hién pha gia VND lan
rong, din dén hién tugng gim
gilt ngoai t¢, dac bi¢t tai céac
doanh nghiép. Hién tuong gdm
gilr ngoai t¢ thé hién kha o &
khéi khach hang doanh nghiép,
khi huy dong ngoai t¢ trén toan
hé théng ddi véi khéi nay ting
dot bién tir 7,76% trong thang
5 1én 13,34% trong thang 6 va
tiép tuc 1én thanh 16,96% trong
thang 7 so v&i cudi nam 2012.
Diéu ndy vo hinh chung tao
thém ép luc 1én ty gia.

(i) Mot s6 nha dau tu nude
ngoai nam gitr trai phiéu chinh
phu Viét Nam da hién thyc hoa
loi nhuan va chuyén khoan loi
nhudn nay vé nudc. Pong thai
nay ciia cic nha du tu nudc
ngoai da khién céu ngoai t¢
tang, tao ap luc toi ty gia USD/
VND trong giai doan nay.

(iii) Sau khi xuét siéu trong
nam 2012 va thang 1/2013,
CCTM cua Viét Nam da quay
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+2224s TGB-TTTD

du.

Trudée 4p luc tang
ty gida VND/USD trén
thi truong tu do, ngay
28/6/2013, NHNN chinh
thire diéu chinh tang 1%
TGBQLNH tur muc 20.828 lén
mitc 21.036 VND/USD. Dong
thoi NHNN diéu chinh giam
tran 13 sudt tién guai VND
xudng muc 7%, va diéu chinh
giam tran 13i sut tién giri bang
USD ctia t6 chirc, ca nhan tai
TCTD xubng muc twong tmg 1a
1,25% va 0,5%. Pong thai diéu
chinh ty gid cia NHNN duogc
coi 1a kha chu dong nham phan
g nhiing bién dong cung cu
trén thi truong ngoai héi, thu
hep chénh 1éch ty gid trén thi
truong chinh thirc va thi truong
tu do. Thém vao do6 viéc déng
thoi vira ting ty gia, vira diéu
chinh giam 13i suat tran USD
s& gbp phan giam bot tinh trang
gam gilr ngoai t¢, qua do giam
ap luc toi cung cau ngoai té.
Nho d6, ty gia USD/VND dan
quay trd lai on dinh trén ca thi
truong tu do cling nhu tai céc
NHTM.

1.3. Giai dogn 3: Thdang 8
dén cudi nam 2013

Cung v6i viéc theo sat dién
bién thi truong va thuc hién
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fs \ .
céc bién phap didu hanh Hinh 2. Blen dong ty gla VND/USD trén thi tru’o’ng tu do, giai doan
can thiét khi thi truong 5 20092013
c6 sy bién dong bat 4
thuong nhu thoi diém 3
tr cudi thang 2 dén
dau thang 3 Vé,tfr gitta
thang 4 dén hét thang 0
7, NHNN da kip thoi 1
thiét 1ap su on dinh trén I ’ '
thi truong ngoai t€ va 2
ty gia theo ding dinh 3
huéng da cong bd ngay -4
trong quy 3/2013. Hinh -5

5/01/2009 05/01/2010 05/01/2011 05/01/2012  05/01/2013

1 cho théy, ké tir thang
8 tro di, ty gia thi truong
ty do gidm manh, dao dong
trong bién do cho phép cua
NHNN. Nho trién khai dong
bd va quyét liét cac giai phap
6n dinh thi truong, thi trudng
ngoai t& va ty gia tai thoi diém
cudi nam 2013 vé co ban dién
bién 6n dinh, phu hop véi dién
bién cung cau ngoai t¢ trén thi
truong va gop phan thuc hién
muc tiéu kiém ché lam phat,
6n dinh kinh t& vi mo, khuyén
khich xuat khau, kiém sodt
nhap khéu, han ché nhép siéu
va tang du trit qudc té, chuyén
dan quan hé huy dong- cho vay
ngoai té sang quan h¢ mua- ban
ngoai t¢, dam bdo an toan h¢
thong TCTD, gia ting niém tin
vao VND. Nhimng bién dong
bat thuong trong mot s6 thoi
diém da dwoc NHNN can thiép
kip thoi nén thi trudng ngoai
té va ty gid da nhanh chong 6n
dinh tr¢ lai.

2. Panh gia hoat dong diéu
hanh ty gia cua NHNN trong
nam 2013

C6 thé khang dinh rang, trong
2 ndm 2012- 2013, hoat dong
diéu hanh ty gid cia NHNN
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da dat dugc nhiing thanh cong
dang ghi nhan, thé hién cy thé
& nhitng diém sau:

Thir nhat, nam thir hai lién
tiep  (2012-2013), NHNN
thanh céng trong viéc binh on
1y gid va thi truong ngoai hoi
trong bién do cho phép cua
NHNN, ddc biét trén thi truong
tw do. Mac du ty gia VND/
USD c¢6 nhitng thoi diém bién
dong manh (giai doan thang
5-7/2013), nhung nggay sau do
né da dugc binh 6n tro lai do
tac dong cua cac bi¢n phap can
thi€ép cia NHNN. Chinh vi vay,
tinh ca nam, ty gid VND/USD
chi ting 1% trén thi truong
chinh thtc, va tdng 1,53% trén
thi trrong tu do'. Thém vao do,
ty gid ban trén thi truong tu do
chi cao hon so vé6i TGBQLNH
0,83%- van nam trong bién do
dao dong cho phép cia NHNN
(Hinh 2). Bay dugc coi 1a mdt
trong nhiing diém sang trong
buee tranh kinh té n6i chung, va
btrc tranh hoat dong ngan hang
noi riéng trong nam 2013.

Thir hai, ty gid on dinh gop

" Tinh dén thoi diém 18/12/2013

P CHi KHOA HOC & DPAO TAO NGAN HA!

phan on dinh lam phat. Cac
nghién ctru thyc nghiém vé co
ché truyén dan tir ty gia dén
lam phat cia Viét Nam (D
Thanh Tung, 2012; Pham Thi
Hoang Anh, 2013) cho thay,
ty gid tang 1a mot nhan td
quan trong ddy mat bang gia
ca trong nudc tang 1én thong
qua su tdng gid cua hang hoa
nhap khau. S liéu tir Tong cuc
Théng ké cho thdy, lam phat
nam 2012 va 2013 tuong ung
6 murc 6,83% va 6,04%? (Hinh
3). Piéu d6 cho thay véi viéc
duy tri ty gia on dinh trong 2
nim qua da gop phan tich cuc
t6i muc tiéu kiém ché lam phat,
6n dinh kinh t& vi m6 tai Viét
Nam. Nhiing thanh cong trong
viéc kiém ché lam phat va 6n
dinh thi truong ngoai té trong
nim 2012-2013 di cho thdy,
NHNN da c¢6 nhiing budc di
dung ddn trong viéc s dung
cac chinh sach diéu hanh mot
cach nhit quan va dong bo.
Nho nhing chinh sach 6n dinh
ty gia cia NHNN, gia tri VND
da duoc 6n dinh, qua do cung

2 Dw bao cua Vién NCKH Ngan hang
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Hinh 3. Dién bién ty gia va lam phat tai Viét Nam, giai doan

nhiing tién dé can thiét, co

s& dé gia tang du trit ngoai
hoi; va nguoc lai, du triv

ngoai hoi tang 1a diéu kién

quan trong gitp ty gid hoi
dodi 6n dinh.

Ty gid 6n dinh 1a mot
trong nhing tién dé quan

trong dé gia tang du trir

ngoai hoi quoc gia. RO

rang lanéu ty gia bién dong
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manh, NHNN s¢& phai can
thiép trén thi trudng ngoai
hoi bang viéc ban ngoai t¢

¢d niém tin cua ngudi dan vé
VND, theo d6, cing thing vé
ngoai té duoc giam xudng.
Thir ba, ty gid on dinh gop
phan gia tang dw triv ngogi
héi. Tinh ca nam 2012, NHNN
da mua vao khoang hon 10 ty
USD, va tiép tuc mua ngoai t&
trong céc thang dau nam 2013,
nang quy md quy dy trit ngoai
héi (bao gdm ca vang) 1én mirc
29,148 ty USD, ting gap hon 2
lan so véi dau nam 2012 (Hinh
4). Xét vé quy md theo thang
nhap khau, dir liéu théng ké
cua World Bank cho théy, du
trir ngoai hdi ctia Viét Nam

Nguon: www.sbv.gov.vn; www.gso.gov.va

dau tu gidn tiép nudc ngoai.
Khong nhiing thé, né con giup
bao vé gia tri VND, han ché
su bién dong qua mirc cua ty
gia hdi doai, dap ung nhu cau
ngoai t€ cua nén kinh té, chéng
d& khung hoang kinh té va tai
chinh.

Ly thuyét va thyc tién cho
thdy, quy mé du trit ngoai héi
va ty gia c6 quan hé bd trg cho
nhau, dac biét tai cac quéc gia
dang phat trién, thyc hién neo
ty gia nhu Viét Nam. Theo
do, ty gia 6n dinh 12 mét trong

tir ngudn du trit ngoai héi.
Su can thiép nay s€ lam
suy giam du trir ngoai hbi quéc
gia. Trong thoi gian qua, tinh
hop 1y va hiéu qua trong diéu
hanh chinh sach tién té ciing
nhu ty gia cuia NHNN cong véi
su hd tro dic luc cua cac yéu
t6 cung cau khach quan da gitip
cho ty gid VND/USD trén thi
truong chinh thirc va thi truong
tu do luén on dinh. Nho vay,
NHNN c6 thé bao toan va phat
trién quy du trir ngoai héi qudc
gia. O khia canh nguoc lai, du
trir ngoai hoi ting 1a diéu kién
quan trong gitip ty gia on dinh,

Hinh 4. Dy trir ngoai hdi ciia Vi¢t Nam, thang 1/2011- thang

5/2013 (d/v: Triéu USD)

tinh dén thoi diém cudi quy 35000,000
1/2013 da twong ung 2, 8 30000,000
thang nhap khau va con sb
tai thoi diém cubi nam 2013
khoang 12 tuan nhap khau.
Day la tién d& thuan logi dé 15000,000
duy tri long tin vé kha nang 10000,000
dam bao thanh toan ngh1a VU 5000,000
ng nuoc ng0a1 cua nén kinh
té, kha nang ho tro gia tri cia
VND, kha nang dam bao tai
chinh cia qudc gia gop phan
thu hut dau tu truc tiép va

25000,000
20000,000
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Hinh 5. Ty trong vang trong tong dy trir ngoai héi cia
thang 1/2011-thang 5/2013 /|
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Nguon: Thong ké tai chinh quoc té cua IMF va tinh toan cua tac gid

dic biét tai cac qudc gia theo
dudi che do ty gla tha ndi co
diéu tiét hodc ché do neo ty gia.
Dy trit ngoai hdi 16n 1a co so dé
NHTW thuc hién can thi¢p duy
tri sy 6n dinh cua ty gia.

Thiwr tw, NHNN da su dung
kha thanh cong cong cu ldi
sudt nham gdy tic dong téi
ty gia VND/USD. Pay 1a mét
thanh cong dang ghi nhan boi
1€ trudec day, ty gia thuong
dugc diéu tiét thong qua cac
cong cu mang tinh hanh chinh,
nhung ké tir nim 2012, NHNN
da su dung cac cong cu thi
truong trong d6 cé cong cu lai
suat. Thyc té cho thay khi ty
gia VND/USD bién dong manh
trén thi truong (6-7/2013),
NHNN da thong qua thi truong
mé hat tién vé, khién 1ai suit
lién ngan hang 1én cao. Ngay
lap tirc, cac NHTM “quay vé”
VND khién ty gia on dinh tro
lai. Day [a mot diém thanh cong
dang ghi nhan trong hoat dong
diéu hanh ty gid cia NHNN
trong thoi gian gan day, dic

THANG 122.2014 - 50 140+14]

N\

Q0
&w\@m"@\g\\ &

Q¥ b

(}9
»~ Vang

biét trong nam 2013. Tur ndm
2011 trd vé trude, cac nghién
ctru thuc nghiém cua Pham Thi
Hoang Anh (2013) cho thay,
cac muc 14i suat didu hanh cta
NHNN c6 tac dong tdi ty gia
VND/USD nhung theo chiéu
nguoc lai. Cy thé, trong giai
doan 2011 tré vé trude, khi
NHNN thyc hién that chat
tién té bang viéc ting 1ai suét
tai chiét khau hay giam luong
tién cung img M2 s& khién cho
TGBQLNH ting (ndi t¢ giam
gi4). Két luan nay duong nhu
nguoc véi ly thuyét, ki vong
cua thi truong va ctua cac nha
hoach dinh chinh sach?.

Thir nam, tinh trang do la
héa trong nén kinh té da giam
dang ké, gép phan ndng cao
tinh hiéu luc trong diéu hanh
chinh sdach tién té quéc gia.
Mtc d6 d6 la hoa nén kinh té
giam thé hién ¢ ty 1¢ tién gui
ngoai t&/tong phuong tién
thanh toan giam tur trén 30%
trong nhitng nim 1990 xudng

3 Pham Thj Hoang Anh (2013)
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\° ?’ i€t Nam,

~

15,8% cudi nam 2011 va
khf)ang 12.3% cum nam
2012, dén cudi/ \hang

2%.

ngoai t& cling |
phu hop vo6i chu truong
chuyén quan hé huy dong,
cho vay bang ngoai té sang
quan hé mua, ban ngoai t¢,
giam strc ép tin dung bang
ngoai t€ va rui ro li€n quan
dén chénh léch gitta cac
loai tién cuia hé thong ngan
hang. Thyc hi¢n Thong tu
14, cac NHTM dong loat
diéu chinh giam 13i suét
huy dong USD vé mtc trin quy
dinh cia NHNN la 0,25%/nam
dbi voi tién giri cua to chirc va
1,25%/nam dbi véi tién giri cua
dan cu. Diéu nay da khuyén
khich ngudi dan nam gitt VND,
giam gam gitr ngoai t¢.

Thir sau, NHNN da thuc hién
cwong quyét nhitng bién phdp
kiém sodt thi trieong tw do ciing
nhu cdc bién phép han ché tinh
trang do la hoa va vang hoa
nén kinh té. Cac bién phap nay
da phat huy tac dong tich cuc
d6i voi 6n dinh ty gia. Cac bién
phap nay khién tam 1y tich trix,
dau co vao vang va ngoai té
clia nguoi dan giam dan. Pic
biét ddi voi thi truong vang,
v6n 12 mot trong nhitng nguyén
nhan quan trong anh hudng
dén bién dong ty gia cic nam
trude day, NHNN da c6 nhiing
bién phap rat triét dé dé 6n dinh
thi truong nay, giam thiéu tac
dong toi thi truong ngoai hoi.

Thir bay, chénh léch gitta ty
gida chinh thirc va ty gia trén
thi truong tw do da dwoc thu
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Hinh 6. Chénh l¢ch ty gia VND/USD trén thi truong chinh thire
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hep ddng ké, tir mtc trén 1.000
VND trong nhitng ndm trudc
2012 xudng con dudi 100 VND
trong nam 2012, tham chi c6
nhiing lac chénh 1éch rat thap
chi & muc 20-30 VND (thoi
diém gitra nam 2012). Mic
du c6 mot s6 thoi diém chénh
1éch nay bi néi rong khi ap luc
vé ty gia tro nén cing thang
nhu trong thang

6/2013, nhung bang

cac bién phap can
N phap 200

ngudn thu ngoai t& rong tir
hoat dong Xuét nhap khéu do
diéu chinh ting ty gia s& khong
tang 1én dang ké va khong du
bu dép cho ganh ning no nudce
ngoai gia tang do ty gia danh
nghia tang. Do vay, giam gia
ndi té s€ co6 tac dong tiéu cuc
dén kha ning tra ng nudc ngoai
clia qudc gia. Viée ty gia duogc

Nam.

Ngoai ra, hoat dong diéu
hanh ty giad cua NHNN trong
thoi gian vira qua da giup gidam
thiéu ap lyc lam phat, ciing
nhu 4p luc téi trang thai can
can thanh toan cua Viét Nam.
Thém vao do, nghién ctlru thyc
nghiém cia tic gia cho thiy
pha gia tién té khong thé giai

Hinh 7. Phan éng Kim ngach xuit khau, nhip khéu
va can can thuwong mai khi pha gia VND

thi€ép cta NHNN,

chénh léch nay g

nhanh chong dugc

100

diéu chinh thu hep
ngay sau d6. Day

c6 thé coi la thanh
cong budc dau cua
NHNN trong viéc

gilt 6n dinh ty gia,
dac bi¢t trong cac

giai doan cao diém.
Thir tam, viéc ty
gia duoc duy tri on

= = CCTM

Xuét khau

6 7 8 9 10
ssssss Nhép khéu

Nguén: Mé hinh VAR do tdc gid thwc nghiém’

dinh tw nam 2012

dén nay gép phan
giam ganh nang no
quoc gia. D6 vé6i
thuce té Viét Nam,

40

' M6 hinh VAR bao gém céc bién: Kim ngach xuét khau (EX); Nhap kh&u (IM); Can can
thwong mai; Gia tri san xuét cong nghiép (IPV); Chi sb gia tiéu dung (CPI); Ty gia thuwc
song phuong gitra USD va VND véi ndm gbc 1a 2005 (RER); Ty gia binh quan lién ngan
hang (OER), ty gia NHTM (BER), ty gia thi truérng tw do (PER). Chudi s6 liéu tir 1/2004 dén
11/2012. Céc bién s dwoc hiéu chinh theo mua vu, lay sai phan bac 1, kiém tra tinh dirng
va cac kiém dinh c6 lién quan.
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quyét tinh trang mat can bang
trong CCTM cua Viét Nam. Cu
thé, khi ty gia ting, kim ngach
xuét khau cua Viét Nam tang,
nhung kim ngach nhap khau
lai con tang nhanh hon, khién
cho CCTM roi vao tinh trang
tham hut ndng hon sau khi pha
gia (Hinh 7). No6i cach khac, ty
gia khong phai 1a nguyén nhan
chinh khién cho CCTM cua
Viét Nam tham hut, va pha gia
khong phai la bién phap gitp
Viét Nam thang du thuong
mai. Két luan nay cho théy,
hoat dong diéu hanh ty gia cua
NHNN trong giai doan vira qua
la hoan toan phu hop.

Bén canh nhiing thanh cong,
hoat dong diéu hanh ty gia van
con mot s6 van dé can luu y:

Thir nhdt, ngoai nhiing diém
tich cuc, hoat dong diéu hanh
ty gia cia NHNN nam 2012 va
dau nam 2013 van con nhimng
van dé chua duoc giai quyét
mot céch triét dé. Do 1a co ché
hai ty gia (ty gia niém yét tai
cac NHTM va ty gia thyc té ma
ciac NHTM giao dich) van chua
duoc loai b hoan toan, nhat 1a
khi thi truong cé nhitng thong
tin gy bét loi cho ty gia, nhu
nhiing ngay dau thang 7/2013.
Ngoai ra, mdc du da c6 nhiing
bién phap hanh chinh quyét liét
nham ngan chin cac giao dich
ngoai hbi bit hop phap, nhung
thi truong tur do van cong khai
hoat dong va chi “tam thoi rat
lui” khi céc co quan chtrc nang
kiém soat git gao.

Thir hai, ty gia VND/USD
dugc neo giit 6n dinh trong
thoi gian twong d6i dai nhung
chua that sy bén virng. Mot
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Chuic mung nim moi
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\ \

trong nhiing yéu t6 khach quan
ngoai cac bién phéb digu hanh
ctia NHNN khién ty gid on dinh
trong ndm’qua duoc bat ngudn
tir cau [ngoai t& giam manh do
kinh té fkh(’) khan ciling nhu
nhing yét té du co thu hep.
Tuy nhién, khi nén kinh té phuc
hdi, nhap khéu tang manh tr&
lai dé d4p img nhu cau nén kinh
té thi nhitng ap luc ké trén dbi
voi ty gia s€ quay tro lai, doi
héi NHNN phai c6 bién phap
diéu hanh kip thoi va phi hop.

3. Khuyén nghi diéu hanh
ty gia cuia NHNN trong nam
2014

3.1. Dw bao ty gia nam 2014

Yéu t6 cung cau 1a mot trong
nhitng nhan t6 quan trong tac
dong dén dién bién thi truong
ngoai hdi tai Viét Nam. Trong
nam 2014, chung toi cho rang
ty gia VND/USD s& co thé
khong neo kha chit nhu nam
2012 va 2013 ma nd c6 thé
bién dong, nhung mirc do bién
doé khong 16n, khoang 1,5-4%
do mot sb yéu tb sau day:

- Vé phia cung ngoai té:
Ngudn cung ngoai té nim 2014
nhiéu kha ning van tiép tuc doi
dao khi ma xuat khau dang da
tang truong manh; cic ludng
von dau tu nude ngoai (FDI,
FII), ngudn tai trg (ODA) nhiéu
kha ning sé& tiép tuc duoc giai
ngan tuong doi tot khi kinh té
thé giGi co nhimg dau hiéu tich
cuc hon*.

- Vé phia cau ngoai té: Cau
ngoai té trong nam 2014 ¢ thé

4 Theo World Economic Outlook
(10/2013), kinh té& thé gii trong nam
2014 dwoc dy bao lac quan hon so
v&i nam 2013.

s€ tang manh hon’so vdi 2 ndm
2012 va 2013 do: (i) nhu ciu
nhap khau cua Viét Nam| tang
1én khi nén kinh té ¢g,dAu higu

| phuc hdi tich cucs (ii&) cac nha

dau tu nuéc ngoai\daw tu vao
trai phiéu chinh phu co thé tat
toan chuyén tién vé nudc khi
d4o han; (iii) nhu cau tra no dén
han...; (iv) lam phat c6 nhiéu
kha ning quay tr¢ lai gay tac
dong tam 1y toi nhu ciu nam
gilr ngoai t¢ cia nguoi dan.

- Cdc yéu t6 ngoai sinh:
Nhirng thay d6i chinh sach tién
t¢é cia Cuc Du trit lién bang My
(FED) (ngurng g6i ndi long dinh
luong EQ3 do cac diu hiéu tich
cuc cta nén kinh té), tinh hinh
kinh té, chinh tri cta mot sd
qudc gia trén thé gidi phan nao
tac dong dén gia tri ddng USD,
qua do gay suc ép lén ty gia,
gia vang. Tuy nhién, nhiing ap
luc nay la khong déng ké nho
co ché diéu hanh ty gia c6 diéu
tiét cia NHNN dang ap dung
hién nay.

3.2. Mjt s6 khuyén nghi diéu
hanh ty gid trong nam 2014

Trén co s¢ thuc trang diéu
hanh ty gia trong ndm 2013,
nhiing du bao vé bién dong ty
gia trong nam 2014, tac gia dua
ra mot s6 khuyén nghi chinh
sach ddi véi hoat dong diéu
hanh ty gid cia NHNN nhu
sau:

Thir nhdt vé co ché diéu hanh
1y gid: Nam 2013, kinh té Viét
Nam d3 c6 nhitng ddu hiéu
tich cyc tuy nhién nhimng déu
hiéu ndy van chua 1& nét, va
chua cho théy su 6n dinh, nén
xac suat dé kinh té Viét Nam
phuc hdi va khoi sic trong nim
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Van dé - Su kién

2014 la khong cao. Chinh vi
vay, Chinh phu Viét Nam can
tiép tuc kién dinh muc tiéu
binh 6n kinh t& vi mé nham
thiic day san xudt va tai ciu
trac nén kinh té, trong dé chi
trong dén kiém ché lam phat.
Pé lam duoc didu nay, bén
canh viéc st dung chinh sach
tién té that chat nhung c6 linh
hoat, NHNN cn 6n dinh ty gia
dé tranh tac dong “truyén dan”
va “khuyéch dai” tir ty gia dén
lam phat va giam ap luc ddi
voi tam ly ky vong lam phat;
giam thiéu chénh léch gia vang
trong nudc va gia vang thé
gidi. Voi dinh hudng do, tac
gia cho rang trong nim 2014,
NHNN vin s& diéu hanh 6n
dinh ty gia trén céc thi truong,
cu thé 1a NHNN c6 thé tiép tuc
neo cb dinh ty gia VND/USD
nhu da ting lam trong 2 ndm
vira qua (2012-2013). Néu theo
dudi chinh sach nay thi ty gia
VND/USD s¢& dao dong quanh
mdc 21.100-21.300. Tuy nhién,
dé chinh sach neo cb dinh ty
gia VND/USD dugc thanh
cong, bén canh nhiing chinh
sach, thong diép diéu hanh cta
NHNN, thi thi truong ngoai hbi
s& phai nhan duoc sy ho trg tich
cuc cla cac yéu td cung ciu.
Trong dai han (2015-2017),
NHNN c6 thé theo dudi mot
ché do ty gia linh hoat hon- d6
¢6 thé mot ché do “ty gia linh
hoat dua trén mot r6 tién té nhu
ché d6 ty gia BBC (Basket-
Band- Crawl). Theo d6, nén
kinh € khéi sdc, cac diéu kién
kinh t& vi mé 6n dinh duoc coi
1a nhimng tién dé can thiét dé
NHNN huéng t6i ché do ty gia

linh hoat hon. Vi 10 trinh nay
c6 thé giup nang cao tinh hiéu
lyc truyén tai cta chinh sach
tién t& qua kénh ty gid.

Thit hai, han ché dan cdc cong
cu diéu hanh mang tinh hanh
chinh, tiép tuc sit dung cong
cu ldi sudt dé diéu hanh 1y gid.
Trong 2 nam trd lai day, NHNN
da chu trong viéc str dung cong
cu ldi sudt dé gay tac dong toi
ty gia. Nhu vy, NHNN da co
su chuyén hudng tir cac cong
cu hanh chinh sang cong cu
mang tinh thi truong, didu tiét
theo tin hi¢u thi truong. Tuy
nhién, dé co thé phat huy duoc
hon nira tinh hiéu lyc trong co
ché truyén tai tir 1ai suat dén ty
gia, NHNN can xac dinh mot
murc 13i suat diéu hanh phu hop.
Mic 14i suit nay duoc dua theo
quy tic Taylor- duoc dé& xut
boi nha kinh té John Taylor va
duoc FED st dung trong nhiéu
niam. Theo quy tic Taylor, ldi
suat diéu hanh can diéu chinh
pht hop voi thay ddi ciia chénh
léch san luong (output gap-
chénh léch giira GDP tiém
ning va GDP thyc té trong mot
thoi ky) va chénh I¢ch lam phat
(chénh I¢ch gilra mtrc lam phat
thuc t& va muc lam phat muc
tiéu) trong nén kinh té. Nhu
vay, ngoai viéc theo dubi muc
tiéu lam phat, ngan hang trung
wong (NHTW) con c6 thé dong
thoi theo dudi muc tiéu ddi
v6i ti 18 that nghiép hodc ting
truéng GDP thyc. Theo quy tic
nay, NHTW s diéu chinh cung
tién va 1ai sudt bat ctr khi nao
lam phat 1éch khoéi mic muc
tiéu va/hodc ti 18 that nghiép
léch khoi muc that nghiép tu
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nhién (hoac GDP léch khoi
mirc GDP tiém ning trong dai
han). Do mdi quan hé nguoc
chidu giita lam phat va thét
nghiép khi diéu chinh tién té,
nén diéu quan trong ddi voi cac
nha hoach dinh chinh sach la
phai két hop hai hoa duoc giita
hai muc tiéu nay mot cach dong
thoi (Pham Thé Anh, 2011).

Quy tic duoc biéu hién bang
ham phan Ung chinh sach
(reaction function) sau:

r=m+r’ +ta(m—mn’)+ ()Ly(yt
-y

Trong do r, va r” twong ung
la mu’c 1ai suat dleu hanh va lai
suat thyc can bang gia dinh;

m va m tuong imng la lam
phat tinh theo chi so gidm phat
GDP (GDP deflator) va ty 1&
lam phat muc tiéu;

o, vaa, tuong ung la cac tham
5O phan ing chinh sach hay
trong s d6i véi ting truong va
lam phat;

y, va §, tuong Umg 1a tang
truong GDP va tang truong
GDP tiém ning.

Thir ba, tié}) tuc kién dinh
Véi cdc bién phdp han ché tinh
trang do la hoa, tinh trang
vang héa nén kinh té: Mot nén
kinh té c6 mirc d6 d6 la hoa cao
s€ anh huodng tiéu cyc toi tinh
hiéu luc cua chinh sach tién té,
tham chi c6 thé gay bién dong
bat 6n cho thi truong tién té.
Chinh vi vay, trong thoi gian
vira qua NHNN da ban hanh
nhiéu bién phap nhim han ché
tinh trang d6 la hoa nén kinh té.
Nhing bién phap nay phan niao
da han ché tinh trang do6 la hoa
nén kinh té, gia ting niém tin
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quan quan ly nha nudc...) danh
gia dugc sy trung thyuc, hop 1y
cua lgi nhuén trong dai han cta
cac cong ty phat hanh thém cb
phiéu niém yét trén thi truong
chung khodn Vi¢t Nam. Bén
canh d6, CL 1a tiéu chuan dénh
gia chat luong loi nhuan t6t
hon TNCT.

Su chénh 1éch gitta LNKTTT
va TNCT (CL) phan anh su
khac nhau trong viéc do luong
doanh thu, chi phi, lgi nhuan
theo quy dinh ciia chuan muc,
ché d6 ké toan va quy dinh ctia
luat thué TNDN. Co quan thué
c6 thé kiém tra sy hoa hop gitra
LNKTTT va TNCT dé phat
hién ra nhimng bat thuong. Tuy
nhién, nha dau tu va gisi phan
tich thi truong khong thé kiém
tra su hoa hop nay dugc vi chi
titu TNCT khong duogc cong
b6 trén BCTC.

Nhimng nghién ctru tiép theo
c6 thé st dung bién TNCT, CL
dé danh gia loi nhuan trong
dai han cua cac cong ty niém
yét. Néu két qua nghién ctru
thuc nghiém tring véi két qua
nghién ctru nay thi cang chiing
to TNCT, CL 1a nhiing tiéu
chuén hitu ich gitip cac bén lién
quan do luong duoc chat luong
cua loi nhuan. Trén co s& do,
tac gia bai viét c6 dé xuat vé
phia Bo Tai chinh nén bd sung
chi tiu TNCT vao BCTC dé
giup cac bén lién quan dac
biét 1a nha dau tu tiém ning do
luong duoc sy trung thuc, hop
1y cua lgi nhuan. T do, ho cé
co s dé ra quyét dinh dau tu.
bay ciing 1a mot trong nhirng
giai phap gop phan hién thyc
hoéa chii truong bao vé nha dau
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tu dau tu vao thi truong ching
khoan Viét Nam cua Thu tudng
Chinh phu va B Tai chinh. m
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