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Tém tit: Trong nhwng nam qua, Ngan hang Nha nuoc Viét Nam (NHNN) da thay
doi linh hoat co ché diéu hanh ty gid. Tir dau nam 2016, NHNN bdt d‘au chuyén sang
chinh sach diéu hanh ty gid méi - ty gid trung tdm. Trong béi canh nén kinh té Viét
Nam ngay cang hoi nhdp sau réng véi kinh té thé gioi, thi trud’ng tai chinh tién té va
1y gid ¢6 xu hiedng ngdy cang bién dong va dé ton thu’ang (Tmn Thi Thu Ha', 2014),

viéc tham khao cac cong cu hé tro ty gid sé tro nén can thiét. Ty gla héi dodi thuce da
phwrong, hay ty gid héi dodi thiee hiéu qud (REER), ¢6 thé cung cdp nhitng théng tin
hitu ich trong viéc phan tich, ra quyét dinh, danh gid cdc bién phdp chinh sdch kinh
1é vi mé va cdc chinh sach lién quan dén 1y gid, song hién van chuwa dwoc cong bé
chinh thiec tai Viét Nam. Nghién ciru thyc hién danh gia thuc trang diéu hanh ty gia

The role of the REER and some policy implications in Vietham

Abstract. Over the past years, the State Bank of Vietnam (SBV) has flexibly changed the exchange
rate management mechanism. From the beginning of 2016, the State Bank started to shift to a new
exchange rate policy- the central rate. In the context of deeply intergration into the global economy,
the Vietnamese financial monetary market and the exchange rate tend to be increasingly volatile
and vurnerable. A Real Effective Exchange Rate (REER) - which can provide useful information in the
analysis, decision-making, evaluation of macroeconomic policies as well as measures related to the
exchange rate, but has not been officially published in Vietnam. This research aimed to evaluate
the current situation of exchange rate management in Vietnam, estimate the REER in the period
2000- 2019 and analyze the role of REER in macroeconomic management through empirical studies
and modeling method (impact simulation by NIGEM global econometric model). The research results
show that REER should be a userful tool in the administration of exchange rate policy in Vietnam.
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Vai tro cla ty gia héi doai thuc hiéu qua trong diéu hanh kinh té vi mé va

mot s6 ham y chinh sach

cua Viét Nam, woc lwong REER trong giai doan 2000 - 2019 va phdan tich vai tro
ciia REER trong céng tac diéu hanh kinh té vi mé qua cdc nghién civu thwe nghiém
va phwong phap mé hinh héa (mé phong tac dong bang mé hinh kinh té hrong toan
cau NIGEM?). Két qua nghién civu cho thdy, ty gid REER la cong cu tham khdo hitu
ich va khuyén nghi dwoc sit dung trong céng tac diéu hanh chinh sdch ty gid ciia
Viét Nam trong béi canh héi nhdp sdu rong.

Tir khéa: 1y gic hoi dodi thuwce hiéu qua, diéu hanh, Ngan hang Nha nuée Viét Nam.

1. Giéi thi¢u

Chinh sach ty gia héi doai dong vai tro
quan trong trong diéu hanh kinh t& vi mé
ctia mot qudc gia va ty gia hdi doai 1a mot
trong nhitng cong cu quan trong nhat cia
qué trinh nay. Khi mot quoc gia tham gia
vao hoat dong thuong mai va thyc hién céc
giao dich khéc véi cac quéc gia, dac biét
12 v&i nén kinh t& c6 do m& cao thi viée
xay dung mot chi sd chung phan anh gia
tri chung ctia dong tién so véi mot gio tién
té khac - dugc tinh dya trén cac ty gid song
phuong va ty trong thwong mai giita qudc
gia d6 véi cac qudc gia khac c6 quan hé
thuong mai - trd nén can thiét, d6 1a ty gia
hdi doai thuc da phuong, hay con goi 1a ty
gié thuc hiéu qua (Real Effective Exchange
Rate - REER).

Trong 5 nim qua, co ché diéu hanh ty gia
trung tdm dugc thyc hién ¢ Viét Nam da
giup thi trudng it xao tron hon, ty gid VND
khong bién dong manh nhu trudc, song
cach tinh toan ty gia trung tam va ty trong
clia timg dong tién trong rd tién t& khong
dugc cong bo; ty gia doi luc van con xa roi,
chua sat V('yi thi truong. Trong bbi canh hoi
nhap cta nén kinh té ngay cang sau rong
hon, viéc hoan dbi tién t& glua tién Viét
Nam dong (VND) véi dong tién cua nhiéu
nudc 1a mdt xu hudng ndi troi, viée ap
dung ty gid trung tam (so sanh véi mot gid

8 dong tién) co thé can dugc mod rong hon
nita dé thuc hién diéu hanh ty gia chu dong,
hiéu qua va phu hop véi xu thé. Ty gia héi
doai thuc da phuong (REER) - chi s6 do
lu’orng VND v6i mot gio tién té ciia nhiéu
nén kinh té 1a cac dbi tac thuong mai cua
Viét Nam - ¢6 thé cung cap nhitng thong tin
hitu ich trong vi¢c phan tich, ra quyét dinh,
danh gia cac bién phap chinh sach kinh
té vi mo va cac chinh sach lién quan dén
ty gia, song hién van chua duoc cong bd
chinh thtrc tai Viét Nam. Nghién clru nay
hudng té1 viée phan tich vai tro cia REER
trong diéu hanh kinh té vi mo trén hai khia
canh: tr cac nghién ctru thuc nghi¢m cua
cac nudc; tinh toan ty gia REER cua Viét
Nam trong giai doan 2000 - 2020 va thuc
hién mo phong tir mé hinh kinh té luong
NIGEM dé xem xét tac dong ctia REER va
ty gia song phuong VND/USD dén céc chi
tiéu kinh t& vi mo (GDP) cua Viét Nam va
tac dong tlr cac bién dong bén ngoai dén 2
ty gia nay.

2. Co'sé ly thuyét va tong quan nghién ctru
2.1. Co sé' Iy thuyét

Ly thuyét vé REER d3 duoc dwa ra boi cac
t0 chirc tai chinh quoc t€ nhw Quy tién t¢

qudc té (IMF), Ngan hang Thé glO’l (WB)
hay T6 chic Hop tac va Phét trién Kinh

2M6 hinh kinh té lvong toan cau NIGEM dwoc xay dung va phat trién tai Vién Nghién ctru kinh té x& héi Anh
(NISER) va hién dwoc Trung tdm Thoéng tin va Dy bao Kinh té xa hoi Quoc gia (NCIF), B Ké hoach va Dau tv &

Viét Nam mua ban quyén st dung.
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té (OECD) va sau d6 duoc cong nhan va
théng nhit rong rdi boi cac cong trinh trong
nude va trén thé gidi. Cu thé, theo IMF, vé
ly thuyét, ty gia h6i doai phan anh mirc gia
twong dbi gitta dong ndi té va dong ngoai
té. Ty gia hdi doai danh nghia da phuong,
hay ty gid hi¢u qua danh nghia (Nominal
Effective Exchange Rate - NEER) duoc
tinh dya trén co sé nay la ty gia gura dong
ndi t¢ cua mot nude voi mot glo dong tién
cia cac nudc ddi tac 1y quyén sb 1a ty
trong thuong mai hodc thanh toan qudc té.

NEER; = [T} RX,/ (1)

Trong do:

NEER, la ty gia héi doai danh nghia da
phuong cua nude i (nude chu nha)

RX, la ty g1a héi doai song phuwong danh
nghla cua quoc gia (khu Vuc) j va nudce i,
do bang gia cua 1 don vi tién té clia nudc
(khu Vuc) Jj tinh bang s don vi tién té cta
nuoc 2 va; w,, phan anh tdm quan trong
twong dbi cua cac nude khac ddi voi cac thi
truong xuat khau va nhdp khau cua nuéc
i, con dugc goi la trong ) thuong mai cua
nuée ddi tac (khu vuc) j va nude chii nha i.
REER dugc tinh dua trén NEER sau khi
loai bo yéu t6 lam phat.

Tong quan cac cong trinh nghién ctru trong
nude cho thay, cho dén hét nam 2015 da c6
mot sb nghién cuu thyc nghiém tinh toan
cac chi s6 nay theo cong thire tir céc t6 chirc
qudc té. Nguyen Thi Thu Hang (2011) tinh
toan hai chi s6 nay theo nam cho giai doan
2000- 2010 theo 10 ddi tac thuong mai

' Ray Barrell, Amanda Choy, Dawn Holland and
Rebecca Rile, 1/2005. The Sterling Effective Exchange
Rate and other Measures of UN Competitiveness.
National Institute Economic Review No.19 January.

2 P& tranh nham Ian trong dién giai két qua nghién
ciu, tac gia thay ddi quy dinh theo cach hiéu _théng
thwong clGa Viét Nam. Trong phan dién giai goc clia
Ray Barrell va cong st (2005) thi RX; 1a ty gia héi doai
song phuwong ctia qudc gia (khu vuc)J va nuoc i, do
béng gia cta 1 don vi tién té cla nuwdc i tinh bang sb
don vi tién té ctia nwéc (khu vwce) j). Nhw vay, khi tang
(gidm) dwoc xem la phé gia (tang gia) ddng nai té.
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chinh ctia Viét Nam; Nguyén Tran Phiic va
Nguyén Dirc Tho (2009) tinh toan 2 chi s6
nay ca theo s6 liéu nam giaidoan 1992-2007
va sb liéu thang giai doan thang 1/1995 dén
thang 12/2007 véi gio tién té ciia 25 ddi tac
thuong mai chinh ctia Viét Nam véi quyén
s6 1a ty trong thuong mai theo nim cho ca
hai chudi s6 liéu nim va thang. Céac nghién
ctru trong nudc ciing da s dung ty trong
thuong mai dé tinh trong sé dong tién, nhu
nghién ctu cia Vi Qubc Huy, Nguyén
Thi Thu Hang, Vii Pham Hai Pang (2012)
trong khudn kho tai tro ciia Uy ban Kinh té
Quéc hoi (UBKTQH) va TH chirc UNDP
(UBKTQH va UNDP, 2012), da str dung
tong kim ngach xuat nhap khau (KNXNK)
hang héa cua Viét Nam véi 20 nudc dbi
tac khac nhau. Tuy nhién, c6 thé do han
ché vé sd lidu va tan suét sb lieu trong cac
nghién ctru hi¢n cd, su Iya chon mo hinh va
bién s6, két qua tir mot sb nghién ciru hién
c¢6 cho thdy nhitng danh gia chua thuc sy
thuyét phuc. Chang han két qua tir nghién
ctru ctia Nguyén Thi Thu Hang (2011) va
UBKTQH va UNDP (2012) di két luan
dén cudi nam 2010, REER cua Viét Nam
van cao hon so véi ndm 2003 dén hon 20%.
Céc nghién ctu da thyc hién ca viéc ung
dung REER udc luong ty gia can bang va
sai léch ty gia, danh gia mot s6 tac dong cua
REER t6i nhén t6 xuat khadu nhu UBKTQH
va UNDP (2012), nhung chua nghién ctru
nao trong nude danh gia va xem xét dén vai
tro cuia REER trong cong tac diéu hanh ty
gia cua Viét Nam.

2.2. Céc nghién citu thwe nghi¢gm vé vai
tro cua ty gid thwe da phwong trong diéu
hanh ty gia

Téng quan cic nghién ciru thyc nghiém vé
vai trd ctia REER di véi nén kinh té vi mo
da cho thay, khong giéng nhu ty gia hbi doai
chung, viéc xay dung REER 1a cong cu rat

S6 224+225- Thang 1&2. 2021- Tap chi Khoa hoc & Bao tao Ngéan hang

3



4

Vai tro cla ty gia héi doai thuc hiéu qua trong diéu hanh kinh té vi mé va

mot s6 ham y chinh sach

httu ich cho viéc phan tich chinh sach va
tinh hinh kinh té vi mé cua mét nudc, trong
d6 cb ca chinh sach ty gia. REER dugc
dinh gia cao hon gia tri thuc kéo dai sé tac
dong xdu dén/phan anh diéu kién kinh té
vi mo khong 6n dinh trong cac nudc khién
cac nudc ndy bi ton thuong va tich tu c6 thé
dan dén cudc khung hoang tién té. Nguoc
lai, viéc dinh gia thap hon gia tri thyuc c6 thé
dan dén tang truong nén kinh té nong, gy
ap luc dbi véi gia ca trong nudce va phan bd
khong hiéu qua ngudn luc gitta cac linh vuc
mau dich va phi mau dich (Jongwanich,
2009, pp. 9). Nhidu ngan hang trung uong
(NHTW) cta cac nuée dang phét trién chau
A d3 tmg dung REER dé udc luong ty gia
can bﬁng hanh vi (BEER) va muc sai 1éch
ty gia dya trén viéc do ludong cac bién sb
anh huéng dén REER trong ngin va dai
han. Chéng han tai NHTW Trung Quéc,
nghién ctu vé BEER da dugc tham khao
mg dung vao trong cong tac diéu hanh ty
gid. Theo d6, 5 bién co ban thuong duge
st dung trong md hinh danh gia BEER la
tai san nudc ngoai rong (NFA), chénh léch
nang luc san xuat (PROD), chi tiéu chinh
phu, do0 md cua cac chinh sach thuong
mai (OPEN) va gia twong ddi xuat nhap
khau (TOT) nhim u6c luong ty gia hdi
doai can bang. Cac bién khac nhu gia tai
san, chénh 1éch san luong c6 thé duoc dua
vao & mot s6 nude tuy thude vao tim quan
trong clia cac bién nay trong viéc xac dinh
ty gia thyc. Tai Hong Kong, Trung Qudc,
Zhang (2002) da udc luong BEER dya vao
REER trong giai doan 1984- 1988 bang
bon dic tinh co ban cua nén kinh té, bao
gém: TOT, chénh léch vé ngudn luc (xuét,
nhap khau/GDP), dau tu tu nhan va d6 mo
thuong mai. Giai doan tir quy 3/1993 dén
quy 2/1995, REER dugc danh gia cao so
voi gia tri thuc va mac chénh léch cao nhét
13 20% vao quy 1/1994. 6 thang cudi nim
1995, dong tién c6 xu huéng diéu chinh vé

lai mtic can bang. Cheng va Orden (2005)
ap dung phuong phap tiép cdn BEER ¢
An o trong giai doan 1975 - 2002, nhan
thdy rang REER c6 xu huéng cao hon gia
tri thuc tdm 10% vao nhitng nam 1980 -
1990. Tuy nhién, sau khung hoang 1991,
REER di dich chuyén gan hon dén gia tri
can bang. O Indonexia, Sahminan (2005)
udc lugng ty gia can bang tir quy 1/1993
dén quy 2/2005, sir dung 4 bién sb kinh té
co ban la TOT, PROD, chénh léch 1ai suat
thuc va NFA. Chénh I¢ch véi gia tri thuc
luén cao hon 40% trong sudt nhitng nim
1996 - 1997, con giai doan 1998 - 2003
thi nguoc lai. Nam 2004, REER bat dau
dinh gia cao hon rat nhiéu. Singapore da
str dung phuong phép tiép can BEER trong
cong tac diéu hanh ty gid dya trén nghién
ctru thyc nghiém ctia MacDonald (2000).
Nghién ctru nay da thuc hi¢n viéc danh gia
REER va udc luong ty gid can bang cia
Singapore trong giai doan tur quy 1/1983
dén quy 2/2003. Ngoai 5 bién co ban
thuong duoc sir dung trong mo hinh danh
gia BEER la NFA, PROD, chi tiéu chinh
phu, do mo cua céc chinh sach thuong mai
va TOT thi nghién ctru nay dua thém bién
chénh léch san lugng va gia tai sdn vao mod
hinh. Két qua cho thdy, xét vé tong thé,
REER ¢ Singapore c6 xu huéng biéu thi
gia tri thap hon so véi gia tri thuc giai doan
sau nam 1998 nhung khong c6 quan sat nao
vé mirc do chénh léch duogc tim théy. Tai
Thai Lan, Jongwanich (2009) ap dung céch
tiép can BEER dé xéc dinh ty gia cAn bang
tir 1997 dén 2000. Bién s6 kinh té dong vén
vao (phan tach thanh danh muc dau tu va
FDI) cung véi cac bién s kinh té co ban da
duoc su dung trong md hinh. Nghién cuu
da chi ra trong sudt giai doan 1984- 1985
va 1990- 1996, REER dinh gia cao hon gia
tri thuc. Trudce khi xay ra khing hoang tién
t¢, nam 1996, REER duogc quan sat cao hon
gia tri thyc 1a 12%.
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Ngoai ra, Chinn (2005) d3 chi ra nhiéu
truong hop trong d6 REER c6 thé duoc sir
dung cho nhiéu van dé khac nhau trong cac
chinh sach 6n dinh kinh t& vi mé. Cu thé,
tac gia da chi ra rang nhiing chi sb nay co
thé dugc sir dung lam: (i) mot nhan t6 quyét
dinh xem khung hoang tién té c6 xay ra hay
khong nhu trong truong hop khung hoang
tai chinh Pong A nam 1997; (ii) mot bién
phu thudc phan anh sy thay doi trong nang
suit lao dong (Hsieh, 1982; De Gregorio
va Worf, 1994; Chinn, 2000); (iii) mot bién
ddc lap giai thich tham hut thwong mai cua
mot nudce (truong hop tham hut thuwong mai
cia M¥); va (iv) mot chi s6 xac dinh kha
ning pha gia canh tranh gitta cac dong tién
(truong hop khu vuc cac nude thude Thai
Binh Duong, Chinn, 2005).

Trong khi do, Soutar va Santoya (2011)
khang dinh REER 13 mot nhan t6 quan trong
trong vi¢c do ludong nang lyc canh tranh toan
cau cia mot qudc gia do sy anh hudng dang
ké ctia né dén kim ngach xuit khau, cai thién
can can thanh toan va ting truong kinh té
trong dai han. Nghién ctru ciia nhém cac nha
nghién ctru & Jordan nam 2013 vé tac dong
ctia REER d6i vi nén kinh té, Jordan da dua
ra 10i khuyén vé hai chinh sach Jordan nén
ap dung: (1) st dung chinh sich REER nhu
13 mot trong nhimg chinh sach diéu chinh
nén kinh té vi mo; (2) Jordan phai tap trung
nghién ciru ngudn cung tién (M1) nhu mot
bién tich cuc trong chinh sach tién té Jordan.

3. Phuong phap va dir liéu nghién ctru

Nghién ctru st dung phuong phap tong
hop, phan tich dir li¢u cua IMF, NHNN va
Tong cuc Thong ké (GSO) theo chudi thoi
gian quy hodc nim; phuong phép thong
ké s6 liéu; phuong phéap lich st va logic;
phuong phap mé hinh héa (mé hinh kinh té
luong toan cau NIGEM) dé danh gia thuc
trang ciia cong tic diéu hanh ty gia giai

TRAN TH| THU HA

doan 2000 - 2019, tinh toan REER, danh
gi4 vai tro va sy can thiét cta viéc ung dung
REER dbi véi cong tac diéu hanh ty gia cta
Viét Nam.

Cu thé, tac gia su dung dir liéu tr Website
cia NHNN dé phan tich thuc trang cong
tac diéu hanh ty gia cua Viét Nam; dé tinh
toan REER, tac gia st dung dir liéu ty trong
thuong mai dugc lay tir ngudn Direction of
Trade Statistics (DOT) cia IMF; dir lieu ty
gi4 song phuong véi dong USD, ch1 s0 gla
tiéu dung cua Viét Nam va cac qudc gia dbi
tac duoc lay tir ngudn International Financial
Statistics (IFS)/IMF. Phan xir ly dit liéu chi
tiét duoc tac gia trinh bay tai muc 4.2.

4. Két qua va thao luin

4.1. Vai nét vé diéu hanh ty gid ciia Viét
Nam giai doan 2000- 2020

Ttr thang 2/1999, véi viée ban hanh Quyét
dinh s6 64/1999/QD/NHNN va 65/1999/
QDB/NHNN, NHNN d4 thay ddi co ché xac
dinh ty gia tai Viét Nam thong qua vi¢c cho
phép cac NHTM xéc dinh ty gid giao dich
hang ngay dua trén ty gid binh quan lién
ngan hang do NHNN cong bd vao dau ngay
va bién d6 dao dong ap dung cho tung thoi
ky. Theo dé, giai doan 2000 - 2015, co ché
diéu hanh ty gia nay da dugc ap dung. Co
ché x4c dinh ty gid moi phan nao da dem
lai tinh linh hoat cho ty gia thi truong, phan
anh duoc cung ciu ngoai té nhd vao: (i) Ty
gia NHNN cong bo 1a ty gia giao dich binh
quan gitta cac NHTM ngay hom trudc va
(i1) bién do dao dong ty gid s€ cho phep
ty gid binh quan lién ngan hang dan tu
diéu chinh cho phu hop véi cung cau cia
thi truong. T nam 2016- 2020, NHNN da
chuyén sang co ché diéu hanh méi- ty gia
trung tam. Trong ky nghién ctru chinh sach
ty gia giai doan 2000- 2020, tac gid chia
thanh cac giai doan nhu sau: (i) Giai doan
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tur 2000- 2014; (i1) Nam 2015 va (iii) Giai
doan 2016- 2020.

+ Giai doan 2000- 2014: Trong giai doan
nay, Viét Nam da c6 nhiéu diéu chinh trong
co ché ty gia nham phan anh duoc cung cau
ctia thi trudng. Tuy nhién vé co ban ché do
ty gia cua Viét Nam van 1a ché do neo ty
gia vao dong USD véi nhiéu 1an diéu chinh
ty gia chinh thirc hodc diéu chinh bién do.
NHNN 14 co quan cong b ty gid VND/
USD. Can ctr vao ty gia qudc té gitta USD
va cac ngoai t€ khac, cac ngan hang thuong
mai (NHTM) s€ xac lap ty gla gitra ngoal
t¢ do voi dong USD. Cu thé, c6 thé thay
trong sudt giai doan nay, ty gia chinh thtc
dugc 3 1an diéu chinh nang 1én tr muc
14.000 VND/USD nam 2001 lén mirc
16.100 VND/USD vao nam 2007, 20.693
VND/USD ndm 2011 (VND dugc pha gia
9,3%, cao nhat tir trude dén nay) va sau do
tiép tuc duoc nang 1én 1%, & muc 21.246
VND/USD vio nim 2014 do cac bién dong
tir tinh hinh kinh té thé gi6i va trong nudc
(dac bi¢t 1a anh hudng tir cudc khung hoang
tai chinh thé gidi nam 2008) lam gia vang
va gia ngoai té ting, tir 46 khién dong noi
t¢ mat gia. Bién do ty gia tai cic NHTM
ciing duoc nhiéu lan diéu chinh & cac murc

21,600
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khac nhau: + 0,25% (tir 01/7/2002 dén
31/12/2006); + 0,5% vao nam 2007; Ién +
1% tir 10/3/2008; sau do tiép tuc tir + 2%
1én mirc + 3% vao cudi ndm 2008 va thu
hep bién d6 dao dong tir 3% xudng con 1%
tr nam 2014.

+ Nam 2015: Nam 2015, dugc coi 1a mot
niam day bién dong, nhiéu thach thirc trong
chinh sach tién té va chinh sach ti gi cua
NHNN trude bdi canh bién dong manh cua
thi truong tai chinh tién té& qudc té. Pay
cling 1a nam duogc coi la budc ngodt trong
cong tac diéu hanh ty gia ctia Viét Nam voi
su ra doi cia co ché diéu hanh ty gia moi-
ty gia trung tam.

Trudce nhitng bién dong cua thi truong tai
chinh tién té thé giGi va trong nudc, trén thé
gidi, ddng USD lién tuc 1én gia do ky vong
Cuc Du trir lién bang My (FED) diéu chinh
tang 1ai suat va Trung Qudc giam manh ty
gia dong Nhan déan té, kéo theo lan séng
giam gid manh cia cac dong tién cla cac
dbi tac thuong mai chinh cia Viét Nam.
Trong khi do, ¢ trong nudc, viéc huy dong
trai phiéu Chinh phu (TPCP) dé bu dip
tham hut ngan sach khong thanh cong da
day 1ai suat TPCP tang cao, tao ap luc kép
1én thi truong tién té, du thira thanh khoan

Nov-13 Jun-14 Dec-14 Jul-15

Tu do

Hinh 1. Dién bién ty gia hoi doai clia Viét Nam giai doan 2012-2014

Nguon: NHNN, VCB
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trong ngan han trong khi 14i sut ting cao
trong dai han, qua d6 gian tiép can tré muc
tiéu tiép tuc giam 1i suat cho vay va on
dinh ty gia. Thang 8/2015, ngay sau khi
NHTW Trung Qudc pha gia dong NDT,
NHNN d3 4 1an diéu chinh ty gia binh quan
lién ngan hang, dong thoi 02 1an thuc hién
tang bién do ty gia cia cac NHTM so vdi ty
gia binh quan lién ngan hang.

Nhing bién dong 16n cia thi truong tai
chinh tién té thé gidi da tac dong xdu dén
gia tri cia VND trong nam 2015, tuy nhién
nhiing bién dong nay di khong dugc du
bao mot cach day du va chinh xac dé tao
su chu dong trong chinh sach ty gia. Két
qua 1a cam két ty gia cia NHNN da khong
dugc gitr vitng, gy nén nhing bién dong
bat ngo trén thi truong ngoai té, anh hudng
x4u dén hoat dong kinh doanh cua doanh
nghiép, 1am giam niém tin cta thj truong
ddi voi chinh sach ctia NHNN.

Trong bdi canh d6, ngay 31/12/2015,
NHNN da ban hanh Quyét dinh s6 2730/
QD-NHNN vé cach diéu hanh ty gia méi-
ty gia trung tam. Co ché nay van giit bién
d6 giao dich ¢ mirc = 3% va d bat dau thyc
hién tir ngay 04/01/2016.

Cung véi ty gia trung tam, co ché diéu
hanh ty gia m&i cia NHNN con bd sung
thém cong cu phai sinh, tic 1a 4p dung hop
dong ky han trong quan hé ngoai héi giita
NHNN va t6 chire tin dung (TCTD). Trong
quan h¢ véi doanh nghiép, cac TCTD cling
phai &p dung giao dich ky han v&i ngoai
t¢ theo quy dinh tai Thong tu s6 15/2015/
TT-NHNN c6 hiéu lyc tir ngay 05/10/2015.
Céch thirc diéu hanh ty gia mdi cho phép ty
gla bién dong linh hoat hang ngay theo dién
bién cung cau ngoai t& trong nuadc, blen
dong trén thi truong thé gidi nhung van
dam bao vai trd quan ly cia NHNN theo
dinh huéng diéu hanh chinh sach tién té.
Nhu véy, ty gia s& thay doi hang ngay theo co
ché tha n6i c6 kiém soat, theo d6 khong con

TRAN TH| THU HA

nhitng dot thay d6i 16n 2-3% nhu thoi gian
trude, ma sé chuyén sang thay doi dan dan.
+ Giai doan 2016- 2020: Co ché diéu hanh
ty gia trung tdm chinh thuc dugc 4p dung
trong giai doan nay da khién ty gia VND kha
on dinh, it chiu ap luc mét gianhunam 2015.
Cu thé, ty gia trung tAm cudi ndm 2016 chi
tang 1,18% so véi dau nam 2016, & ngudng
22.154 VND/USD. Péng thoi, bién do dao
dong ciing chi dudi + 1,5% trong su6t nim
2016. Trong khi d0, ty gi4 ban ra niém yét tai
Vietcombank chi tang 0,55%, v&i mic dao
dong + 2,54%. Nam 2017, ty gia VND ciing
khé 6n dinh véi ty gid trung tim di duoc
didu chinh ting tong cong 267 dong, tuong
duong 1,2% trong khi ty gia USD niém yét
bén ra tai cac NHTM duogc diéu chinh giam
nhe khoang 0,24%.

Tuy nhién, tir ndm 2018, trudc nhiing bién
dong cua tinh hinh kinh té thé gi6i, trong
d6 dang ké 1a anh huong cia chién tranh
thuong mai gay ra sy sut gia cua mdt loat
cac dong tién, dan dén nhiéu nén kinh té
chuyén sang chinh sach tién té thit chit.
Ty gia VND cuia Viét Nam ciing gip nhiéu
bién dong. Bién do dao dong cua ty gia
trung tAm va ty gia niém yét ctia ngan hang
Vietcombank (VCB) thuong xuyén ¢ muc
t6i da + 3%. Cu thé, ty gia trung tim duoc
diéu chinh nhanh chéng tinh tir dau nim
dén thoi diém thang 12/2018, ting 3%, tir
murc 21.911 dén 22.760 VND/USD dé phu
hop véi cung ciu thi truong, dong VND
mat gia khoang 3% so véi dong USD. Nam
2019, ty gia trung tam tang nhe ¢ muc
1,4%, tor muc 22.868 VND/USD lén murc
23.169 VND/USD. Tuy nhién, du da dugc
diéu chinh kha nhanh nhung ty gia trung
tam d6i lac van cho thdy su xa roi, tham
chi c6 lac ngugc chiéu khong thé hién diing
nhu ciu cua thi truong ngoai t¢, dac biét
trong nam 2018. Ty gi4 niém yét boi VCB
kha sat voi muc ty gia ¢ thi truong tu do, cu
thé ting 2,12%, twong duong ting tir muc
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22.775 dén 23.265 VND/USD tir thang 01
dén dau thang 12/2018, trong khi ty gia
trén thi truong ty do ting gan 3% véi mirc
22.705 VND/USD dau thang 01 1én 23.360
VND/USD thang 12/2018. Sy van dong
con nguoc chiéu nhau cua ty gia trung tim
va ty gi4 niém yét tai NHTM it nhiéu mang
yéu t6 chu quan, giam tin hiéu thi truong
cua ty gid trung tam.

Giai doan tir thang 7/2019 dén thang
6/2020, su chénh I¢ch gitra ty gia trung tam
voi1 ty gia Vietcombank va ty gia thi truong
tu do da dugc thu hep dang ké. Cu thé, ké
tir dau nam 2020, ty gi4 trung tdm d ting
0,4%, ty gia hoi doai cua Vietcombank di
tang 0,2 - 0,6% va ty gia thi truong tu do
da tang 0,5 - 0,6%. Trong khi cac dong tién
khéc trong khu vyc c6 xu hudng giam so
v6i dong USD, Hinh 1 cho thay dong VND
cho thay 6n dinh hon nhiéu (du diéu nay c6
thé lam giam kha nang canh tranh cua hang
héa xuat khau Viét Nam).

Tém lai, co ché diéu hanh ty gia trung tim
cua NHNN c¢6 nhiing uu diém 6 rét, dugc
danh gid 1a giai phap kha toan dién, gop phan
lam giam dang ké tinh trang d6 la hoa va
vang hoa nén kinh té, tac dong tich cuc dbi
voi sy 6n dinh trén thi trudng ngoai héi, gop
phan 6n dinh lam phat Tuy Vay, ty trong cua
timg dong tién trong 16 tién té dé tinh toan ty
gid trung tam khong duoc cong bo khién cac
doanh nghi¢p kho khan trong viéc du bao ty

gi4 dé dua ra ké hoach kinh doanh phu hop,
dac biét l1a nhitng doanh nghiép ¢o ty 1€ vay
no ngoai t¢ cao, doanh nghi¢p san xuat kinh
doanh phuy thudc phan 16n vao nguyén liéu
nhép khau va doanh nghiép gap kho khan vé
nguén ngoai t¢ tra ng.

Nghién ctru ctia Tran Thi Thu Ha (2014) sir
dung mo6 hinh 16p VAR danh gia tdc dong
ctia hoi nhap kinh té qudc té dén thi truong
tai chinh Viét Nam giai doan 2000 - 2012
dd khang dinh khi nén kinh té Viét Nam
ngay cang hoi nhap qudc té sau rong (bién
OPEN) thi thi truong tai chinh c6 xu hudng
ctng chiéu voi sy hoi nhép, diéu nay ciing
ham y rang khi nén kinh té Viét Nam c6 d6
mé twong ddi 1on (mic dd hoi nhap cao),
thi truong tai chinh cua Viét Nam s€ tuong
d6i nhay cam va dé bi ton thuong trude cac
tac dong cua cac nhan t6 bén ngoai. Két qua
ciing cho thiy qua trinh van dong va phat
trién ctia nén kinh té Viét Nam (thé hién
qua bién RGDP) ciing tac dong va thiic ddy
qué trinh phat trién ciia thi truong tai chinh
Viét Nam. Két qua nghién ctru u6e luong
tac dong dén ty gia cling chi ra, khi nén kinh
té hoi nhap trong giai doan 2000 - 2012, ty
gia VND/USD lién tuc ¢6 xu hudng bién
dong, thé hién d@)ng VND c6 xu hudng bi
mat gia, voi bién do ngay cang mé rong.
Nghién ctru két luan néu NHNN khong ¢
chinh sach tién t&¢ pht hop va ban than cac
NHTM khong co cac giai phap phong ngira
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Hinh 2. Dién bién ty gia hdi doai giai doan 2018- 2020

Nguon: NHNN, VCB
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rli ro ty gia (phat trién nghiép vu phai sinh)
thi rudi ro trong qué trinh hoi nhap 1a rat 16n.

4.2. Tinh todn ty gia thuc da phwong cua
Viét Nam giai doan 2000-2019

Nghién ctru nay tinh toan REER ¢ Viét
Nam giai doan 2000- 2019 theo cong thtrc
cua OECD (2010). Tuy nhién, khac vi mét
s6 nghién ctru da thyc hién, trong cong thirc
tinh REER, téac gia s€ tinh ty trong thuong
mai phan tach theo ty trong theo kim ngach
xudt khau (KNXK), kim ngach nhap khau
(KNNK) hang hoéa va dich vu thay vi theo
tong KNXNK hang hoa cua Viét Nam véi
cac nude ddi tac. Cu thé, REER dugc tinh
bang cong thirc nhu sau:

REER, = H(R

trong do:

¢t 1a thoi gian, tinh theo thang, quy hodc
nam;

n 1a s6 lugng cac ddi tac thuong mai chinh
cua Viét Nam;

REER ty gi hoi dodi thuc da phuong cua

)“’1*

TRAN TH| THU HA

Viét Nam ¢ thoi ky
RX la ty gia h01 doai song phuong danh
nghla cua quoc gia (khu vuc) J. va Vit
Nam, do bang gi4 ctia 1 don Vl tién té cua
nude (khu viyc) / tinh bang tién dong Viét
Nam (VND) ¢ thoi ky ;
P, va P 1a chi sb gia tiéu dung (CPI) cia
nudc (khu vuc) j va Viét Nam trong thot
ky ¢,
w, 1a ty trong ctia dong tién nudc ; tai thoi
diém t, tuong Gng voi ty trong thuong mai
ctia nude (hodc khu vuc) j trong tong gia tri
thwong mai ctia Viét Nam voi cac ddi tac
dugc xem xét trong thoi ky .
O day w, ph{m anh tam quan trong thuong
mai tuong doi cia cac nudc doi tac j trong
thi truong xuat khau, nhap khau hang héa
va dich vu cua Viét Nam. w, duoc tinh la
trung binh trong s6 gian don cua ty trong
kim ngach XK hang hoéa va dich vu cua
Viét Nam dén nudce di tac j trong tong kim
ngach XK hang héa cta Viét Nam, s* ; va
ty trong nhap khau hang hoéa tir nu’oc d01
tac j trong tong KNNK hang héa cia Viét
Nam, s”.

= atsxn+ (1-a)s",
Tam quan trong tuo’ng déi giira thi truong

Accumulated Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Accumulated Response of DLOG(EXR) to DLOG(RGDP)
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Hinh 3: Phan tng cia ty gia USD/VND déi véi su hdi nhap quoc té

Nguén: Tran Thi Thu Ha (2014)
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xut khau va nhap khau déi véi Viét Nam,
o, dugc xac dinh theo xuét khau cua Viét
Nam 1a ty trong KNXK trong tong KNXNK
cua Viét Nam. Theo do X"\ w, =1

Ty gia hdi dodi song phu’orng danh nghia
la ty gia tinh chéo dugc tinh dya trén ty
gia song phuong cua nudc (khu vuc) j voi
USD va ty gia cia VND so v61 USD. Mot
su gia tang trong ty gia song phuong phan
anh sy mat gia ctia VND so véi dong tién
ctia qudc gia (khu vuc) /.

Do tinh trang thiéu s6 liéu vé NEER va
REER ¢ Viét Nam, cling nhu nhiing han
ché vé pham vi va tan suét s lidu st dung
dé tinh NEER va REER trong cac nghién
ctru hién co, tac gia s& khac phuc nhiing
han ché trén bang céach tinh lai cac chi sb
nay so lidu co tan sudt cao hon va/hoidc
pham vi rng hon.

veé pham vi cdac nuwoc dwoc su dung: Khi
xem x¢ét cac doi tac thuong mai dwa vao dé
xac dinh ty trong thuong mai, tong thuong
mai ctia cac dbi tac cang 16n thi cang phan
anh chinh xac REER. Tac gia da Iya chon
ty gia song phuong voi 32 dong tién cua
50 dbi tac thuong mai 16n nhat cua Viét
Nam (trong d6 c6 19 dbi tac sir dung dong
tién chung Chau Au, dong EUR va Trung
Quéc, My, Nhat Ban, Han Quéc, Singapo,
DPai Loan, Thai Lan, Malaixia, Uc, Héng
Cong, Indonexia, An Do, Anh, Campuchia,
Philipin, Nga, Tiéu vuong qubc A rap, Thuy
Sy, Canada, Braxin, Achentina, A rap Xé
Gt, Thé Nhi Ky, Chau Phi, Thuy Dién, Lo,
México, Niu Di lan, Israel, Pan Mach, Chi
18). Ty trong thuong mai cia nhom dbi tac
nay hang nim déu chiém trén 98% tong gia
tri thuong mai ctia Viét Nam voi cac nudc
trén thé gioi.

Vé pham vi thoi gian va tan sudt sé liéu:
Chinn (2005) va UBKTQH va UNDP
(2012) chi ra rang ty theo muc dich st
dung, viéc tinh REER s& dya vao tan sut
dit liéu khac nhau. Néu REER dugc tinh

toan dé st dung cho viéc theo doi bién
dong cua ty gla hoac tim klem nhung két
noi voi cac bién co ban cia nén kinh té thi
REER can duoc tinh voi tan suat dir lidu
cao hon. Viéc thu thap dit liéu voi tan suét
cang cao s& cung cip nhiéu théng tin hon
vé su bién dong cua cac bién, gitp cac nha
hoach dinh chinh sach dua ra nhitng quyét
dinh kip thoi hon, song viéc thu thap dir
lidu véi tan sudt va do chinh xac cang cao
thi cang tdn kém. Bén canh do, tan suét dix
lidu cang cao thi nhidu s& nhiéu hon va c6
nhirng sai 1éch khong mong doi so vdi xu
hu’orng binh thu’orng Trong truong ho*p nay
can lam tron sb liéu va st dung tan suit
thap hon ciing c6 wu diém cua nd. Ngoai ra,
do mot s6 kho khan vé sy sin c6 va d¢ tin
cdy cia s liéu, tac gia tién hanh wéc lugng
REER & Viét Nam theo sd liéu quy, tr quy
1/2000 dén quy 4/2019.

Két qua tinh toan cho thay, xu hudng bién
dong cua REER dugc mo6 ta nhu Hinh 4.
Két qua xac dinh REER duya trén danh gia
strc mua thong qua chi sb gia tiéu dung cho
thiy néu nim 2000 dugc coi 1a nim co s&
v6i chi s6 12 100 thi t6i nam 2019, chi sb
REER la 75,86, c6 nghia 1a VND c6 xu
hudng 1én gid khoang 24,14%.

Trong giai doan tir nam 2000 - 2002, strc
mua da phuong cia VND twong ddi 6n
dinh, sau d6 c6 xu hudng mat gia tir nim
2003 - 2008, nguyén nhan xuat phat tir sy
neo gitr danh nghia VND v61 USD trong
khi d6 dong USD c6 xu hudéng mat gia so
v6i cac dong tién cua cac do6i tac thuong
mai quan trong cua Viét Nam nhu Trung
Qudc, Nhat Ban... Sau nam 2008, dic biét
1a sau 2011, nén kinh té Viét Nam c6 ty
1€ lam phat cao hon so vdi cac nudc khac
trong khu vuc, trong khi dong USD c¢o
xu hudng 1én gia véi cac dong tién manh
trén thé gi61 nhu Nhan dan t¢, Yén Nhat,
Euro nho kha niang phuc hdi cta nén kinh
t¢ My sau khing hoang 2008 trong bbi
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canh khung hodng ng cong & 120.00
Chéau Au, nén ty gia REER cua 100.00
Viét Nam ciing 1én gid, trong khi 80.00
néu so sanh ty gia song phuong 60.00
cia VND véi USD thi VND 40.00
mat gia so v6i USD trong nim 20.00
2011. Nhu vay, c6 thé thiy, su 0.00
neo gitt VND véi USD vé mat

danh nghia tat yéu lam giam sirc Hinh

canh tranh cua hang hoa Viét

Nam trén thi trudng quoc té va

khong cho thay day du tin hiéu

thi truong cia ty gia. T nam 2016 dén
nay, sirc mua da phuong cua VND tuong
dbi 6n dinh va ¢ xu hucmg 1én gia so vodi
cac dong tién khac, ké ca trong nam 2018,
trong khi d6 néu so sanh voi ty gia trung
tam trong khoang thoi g1an nay, VND van
mat gia so voi 8 dong tién trong gio tién té
trong ty gia trung tam.

Két qua tinh toan REER cho ta thong tin day
du va thyuc té hon vé sttc mua da phuong ctia
ddng VND trong giai doan 2000 - 2019, do
do6 s& cung cap nhitng thong tin hitu ich cu
thé trong viéc phan tich, ra quyét dinh, danh
gid cac bién phap chinh sach kinh té vi mo
va cac chinh sach lién quan dén ty gid.

4.3. M6 phéng so sanh tic dong ciia ty gid héi
dodi thuc da phwong va ty gid song phuong

Trén co so tinh toan REER, nghién ctru thuc
hién m6 phong tac dong cua viéc tang 1%
REER va ty gia song phuong VND/USD
trong nam 2020 dén céc chi tiéu kinh té vi
md dong thoi mo phong tac dong ciia mot
bién dong tai chinh trén thé gidi (My ting
1ai suat co ban) dén REER va ty gia VND/
USD thong qua viéc st dung mo hinh kinh
té lugng toan cau (NIGEM) - mé hinh duoc
xdy dung va phat trién boi Vién Nghién ciru
kinh té xa hoi cua Anh (NISER) va duoc
Trung tdm Thong tin va Dy bao kinh té xa
hoi quéc gia (B6 Ké hoach va Pau tw) mua

TRAN TH| THU HA
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Nguon: Tinh todn ciia tac gid

ban quyén st dung tir naim 2013 dén nay.
M6 hinh NIGEM cua NIESR chu tri xay
dung va phat trién, 14 mot mé hinh toan cau
duoc hau hét cac qudc gia trong khdi OECD
va nhiéu nudc ngoai khéi OECD sir dung
va dugc mo hinh héa mot cach riéng biét
dudi dang mot khdi trong mé hinh. M6 hinh
duoc thiét ké theo ddc diém kinh té cua ting
qudc gia cua khdi, theo nhém céc nudc cia
khdi, theo timg nudc riéng biét trong khdi
va chung cho ca thé gidi. M6 hinh NIGEM
cling bao ham mét s6 mé hinh con, riéng
biét cho cac nudc ngoai khdéi OECD nhu
cac nudc BRICS, Indonesia, Singapore,...
va Viét Nam.

Block Vietnam trong md hinh NIGEM
duoc céc chuyén gia cia NIESR va Trung
tam Théng tin va Du bao Kinh té - xi hoi
quéc gia phat trién v6i phién ban dau tién
duoc hoan thanh trong thang 5/2013. Phan
con lai cua thé gi61 dugc mo hinh hoéa theo
cac nhom khu vue, ciing nhu cac nén kinh
té khac. Nhin chung, tit ca cac mo hinh
riéng cho cac nudc hay khu vyc déu bao
gém céac khéi chinh sau: khéi cac thanh
phén cau ndi dia, thuong goi la cau noi dia;
khéi xuat nhap khau hay con goi 1a khéi cau
bén ngoai; khéi cung bao gém san luong,
chi phi va gia ca; khoi tai khoan vang lai
va tai san rong nudc ngoai. Voi chirc nang
thyc hién cac md phdong, du bao tac dong
tir cac bién dong kinh té thé gidi dén Viét
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Nam va céc chinh sach dén cac 0.06
chi tiéu kinh té vi mé cua Viét 0.04
Nam, m6 hinh nay dang duoc 0.02
str dung trong rat nhiéu cac bao 0
cao dinh ky va dot xuat ciia Bo 002
Ké hoach dau tu trinh Chinh 002
phu.

Mo phong 1: Tang ty gia song
phuwong VND/USD va REER
1%

Theo nguyén 1y 1y thuyét, ddi
voi1 ty gid song phuong, khi ty
gia tang thi hang hoa xuét khau
trong nudc s& dat hon hang héa nudc ngoai
khién xuat khiu giam, tir d6 khién GDP
giam theo nhung ddi voi truong hgp REER
thi viéc taing REER lai c6 tac dong tich cuc
dén xuat khau va GDP. Két qua chay mo
phong tac dong cua viéc tang ty gia song
phuong VND/USD va REER trén co sé mo
hinh NIGEM (Hinh 5) ciing cho thdy néu
tang 1% REER c6 thé khién GDP cua Viét
Nam ting 1én 0,04%. Diéu nay cho thay
viéc chi sir dung ty gia song phuong dé dua
ra quyét sach diéu hanh chinh sach ty gia 1a
chua du. Két qua nay ciing da duoc minh
ching qua mot s6 nghién ciru thyc nghiém
nghién ctru cho Viét Nam nhu Nguyén
Thanh Binh, H6 Lé Nguyét Cam, Pd Trinh
Quynh Nhu (2019)3, theo d6 két luan ton
tai moi quan hé duong gitta REER va toc
d6 ting GDP ¢ cac nudc dang phét trién,
trong do c6 Viét Nam, cu thé REER gia
tang 1% s€ c6 tac dong tich cuc lam tang
truong GDP ciia 5 qudc gia ting 16,2%.
M0 phong 2: Pdnh gid tac dong ciia cii soc
M tang ldi sudt dén ty gid song phwong va
REER

Trén co so st dung mo6 hinh NIGEM danh
gia tac dong ctia mot bién dong tai chinh
thé giéi (My tang lai sudt co ban dong

3 “Tac dong cua ty gia héi doai dén tang trudng kinh
té - T trwong hop cac quoc gia ASEAN” — Trwdong Dai
hoc Van Lang (11/2019).
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e TANG 1y gid hidulyrc thue hiduqud == Tang ty gia song phuong

Hinh 5. Tac dfng ciia viéc ting 1% ty gia song
phuwong VND/USD va ty gia thuc da phwong dén ting

truong Kinh té Vit Nam

Nguoén: Tinh todn cua tdc gid dia trén mé hinh NIGEM

USD 1% trong nam 2020) d&én REER va
ty gia song phuong ciing cho thay viéc sir
dung REER s€ 1a co s& tham khdao quan
trong trong diéu hanh ty gia va chinh sach
kinh té vi mo. Cu thé, vé mit nguyén 1y 1y
thuyét khi xem xét ty gia song phuong, vi
du VND/USD thi khi Fed nang lai suit s&
khién ddng USD ting gia va ty gia VND/
USD sé tang do dong VND mat gia tuong
d6i so v6i ddng USD. Tuy nhién, néu xét
theo REER thi ddng VND lai ting gia.
Két qua mo phong cho thdy REER 1a co
so tham khao hitu ich, néu chi dung ty gia
song phuorng gitta VND va USD thi chua
du dé c6 thé dua ra nhitng quyét sach trong
diéu hanh kinh té vi mé n6i chung va chinh
sach ty gia néi riéng, dic biét trong bodi
canh nén kinh té Viét Nam hoi nhap ngay
cang sau rong.

5. Két luan va khuyén nghi

Trén co s6 nghién ctru thyc trang diéu hanh
ty gia h6i doai ciia Viét Nam giai doan
2000-2019, dya vao viéc tinh toan REER
cua Viét Nam, phan tich vai tro cua REER
qua cac nghién ctru thyc nghiém, thuc hién
mo phdng tic dong cia REER va ty gla
song phuong VND/USD dén cac blen SO
kinh t& vi mé va anh hudng cua bién s vi
mo dén 2 loai ty gia trén ¢ Viét Nam, ¢
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hay qua thap dé lam co

s¢ dé diéu chinh ty gia la
phé gid hay nang gia dong

0.1

tien. Picu nay c6 y nghia
va vai tr0 quan trong

-o.1

0.3

trong cong tac hoach
dinh chinh sich kinh té
vi mo no6i chung va chinh
sach tai khoa, tién té cling
nhu chinh sach ty gia cia

2021 2025
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Hinh 6. Tac djng ciia viéc My ting lai suit dén ty gia song
phwong VND/USD va ty gia thuc da phwong
Nguon: Tinh todn ciia tac gia dwa trén mé hinh NIGEM

thé thay:

- Chinh sach diéu hanh ty gia dong vai tro
v cling quan trong trong diéu hanh kinh té
vi mo. Nhin tir kinh nghiém cac nudc, Viét
Nam chua thé tha n6i hoan toan nham tranh
viéc VND mét gia qua 16n, anh hudng dén
su 6n dinh cua nén kinh té. Viéc lua chon
neo ty gia VND theo mot ré tién té 1a can
thiét va phu hop. Trén thuc té, NHNN da
cong bd 4p dung ché do ty gia nay duoc
gan 5 nam. Trong bdi canh Viét Nam hoi
nhap ngay cang siu rong véi nén kinh té
thé gidi, can tham khao tng dung cac cong
cu khac nhu REER, g'fm voi viée st dung
nhiéu dong tién hon trong rd tién t¢ tham
chiéu va nhiéu ddi tac thuong mai hon, tir
d6 c6 thém thong tin dé thyc hién diéu hanh
ty gia chu dong, hiéu qua va phu hop voi
xu thé.

- Ung dung thém REER dé uéc tinh ty gia
can bang va sai léch ty gia- phan anh dong
tién dang xem xét duoc dinh gid quéa cao

Tai liéu tham khao

2031

“*' Viét Nam néi riéng, gitp
Chinh phu va hé thong
cac Ngan hang Viét Nam
c6 dugc nhirng thong tin
quan trong vé hién trang
cling nhu tuong lai tién dong.

- Céan c6 su phdi hop chat ché giita cac co
quan quan 1y nha nuéc, co quan théng ké
trong viéc xay dung co so dit liéu vé thong
tin kinh té - x3 hoi mot cach chuyén nghiép,
cap nhat va tin cay dé co nguén thong tin
t6t hd trg cho cong tac tinh toan va du bao
ty gia h6i doai.

Nghién ctru nay dung lai ¢ viéc xem xét
vai tro ciia REER trong cong tac diéu hanh
ty gid. Viéc str dung mo hinh kinh té lugng
NIGEM d¢ so sanh ty gia song phuong va
REER ciing chi phan 4nh dugc mot phan
bién dong cua ty gia (do Viét Nam dang sir
dung co ché ty gia trung tAm gdm 8 dong
tién), mac du ddong USD chiém cau phan va
c¢6 anh huong 16n nhét khién c6 quan diém
cho rang VND van chu yéu neo véi dong
USD. Nghién ciru ¢6 ¥ nghia 14 tién dé cho
nghién ctru tiép theo vé ty gia can bang, sai
1éch ty gid va danh gia cac tac dong cua sai
léch ty gia dén cac chi tiéu kinh t& vi mo
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