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Bai nghién ciru'? tdp trung phan tich nhitng bién dong ciia ty gid trén
thi truong ngoai héi Viét Nam trong thoi gian gan ddy (dén thing
8/2018) théng qua chi sé dp lyc trén thi trwong ngoai hoi. Nghién
citu cho thdy, chi sé ap lwc trén thi trieong ngoai hoi (EMP) tai Viét
Nam ¢6 xu hwéng tang khda manh trong thoi gian gan ddy nhung
chwa vieot nguéng dw bdo nhitng bién déng manh trén thi truong.
Trén co s¢ do, nghién ciru ciing dwa ra nhitng dir bdo vé kha nang
bién dong ty gid trong cdc thang cudi nam 2018 va mot s6 khuyén
nghi chinh sach cho Ngdn hang Nha nuwée (NHNN) nham én dinh ty
gid va thi trwong ngoai hoi.

Tir khéa: ty gid, chi s6 dp liwe thi truong ngoai hoi, Viét Nam

1. Dién bién ty gia gia s& co tac dong tiéu cuc téi cac bién sé kinh
té vi mé nhu lam phat, ting truong kinh té, xuét

y gia héi doai ludn 1a mot van dé nhap khau, no cong... Chinh vi vay, on dinh ty
gianh duoc rat nhiéu sy quan tdm gia va thi trudng ngoai hdi 1a mot trong nhitng
cua chinh phu, cac t6 chuc kinh muc tiéu quan trong ma NHNN Viét Nam ludén
té, va cac c4 nhan boi vai tro quan hudng t6i, qua d6 giup 6n dinh thi truong tai
trong ctia n6 trong phat trién kinh chinh noi riéng va nén kinh té néi chung. C6 thé

té, dic biét 1a & cac nén kinh té dang chuyén khai quat dién bién ty gia trén thi trudng ngoai

d6i nhu Viét Nam. Sy bién dong manh cua ty héi Viét Nam 8 thang dau nim 2018 nhu sau:

' Trich Bao cao dinh ki quy 111/2018 “Dién bién ty gia 8 thang ddu nam va dw bao cudi nam 2018”- Hoc vién Ngan
hang.

2 Quan diém trinh bay trong nghién ctu nay |a cia nhém tac gia, khéng nhéat thiét phan anh quan diém cta Hoc
vién Ngan hang hay Ngan hang Nha nuéc Viét Nam.
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Hinh 1. Dién bién ty gia trén cac thi trudong giai doan thiang 11/2017- 8/2018
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e TG trung tém

Pong Viét Nam mit gia trén ca thi truong
chinh thirc va tw do, tuy nhién vin & mirc
thip hon so véi céac tién té trong khu vue.
Tiép ndi thanh cong trong nim 2017, ty gia
va thi truong ngoai héi tai Viét Nam duy tri

3,57% gia tri trén thi truong tu do so voi thoi
diém dau nam. Pay c6 thé coi 1a dién bién dang
quan tam trén thi truong tai chinh Viét Nam
n6i chung, va thi truong ngoai hdi Viét Nam
noi riéng, khi ty gia USD/VND trén thi truong

trang thai 6n dinh cho dén thoi diém cubi thang
5/2018. Tuy nhién, ké tir 46 cho dén nay, ty gia
USD/VND lai lién tyc nim trong xu hudng ting
trén ca thi truong chinh thuc va thi truong ty
do. Tinh dén ngay 28/8/2018, ty gia trung tim
da tang khoang 1,22%, trong khi d¢ ty gia giao
dich tai cadc ngan hang thuwong mai (NHTM)
tang 2,61%, tham chi VND con bi mét khoang

tu do da Ién t6i 23.650-23.700 vao thoi diém
17/8/2018 (Hinh 1)- mdt mbc cao nhét tir trude
dén nay.

Tuy nhién, néu so mirc mat gia cia VND trong
twong quan voi mirc mét gia ciia cac tién té
khéc trong khu vuc thi van & mic chip nhan
duoc. Nhitng tién té mat gia nhiéu nhat phai
ké dén Rupee ciia An d6 (10,15%), Rupiad cua

Hinh 2. Ty 1¢ mit gia ciia mdt don vi tién té trén thé gii (%)
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Nguon: http://fx.sauder.ubc.ca/data.html va tinh todn cia tac gia

2 S0196- Thang 9. 2018

Tap chi Khoa hoc & Bao tao Ngan hang



Indonesia (8,46 %), Peso cua Phillipin (7,19%),
va Won ctia Han Qudc (6, 8%) so voi thoi diém
dau nam 2018 (Hinh 2). Pay la mirc chip nhan
dugc trong bdi canh hién nay, bdi 1& néu VND
khong mat gia thi vo hinh chung VND s& lén
gia so voi cac tién té cua cac qubc gia trong
khu vuc ciing nhu cac nuéc ban hang, c6 thé
gy anh huong khong tot t6i strc canh tranh ciia
hang hoa Viét Nam.

Dong von dau tw trye tiép nwéce ngoai giai
ngin ting hd trg ngudn cung ngoai té. Pong
thoi, dong von ngoai vao thi trwomg Viét
Nam van 6n dinh trong bdi cianh nha dau tw
rat von manh tai cac thi truedng méi noi.
Trong 8 thang ddu nam 2018, Viét Nam van
tiép tuc la diém dén hap din cua cac nha dau tu
nuée ngoai khi tong von FDI thyc hién trong 8
thang diu nam dat khoang 11,25 ty USD, ting
9,2% so voi cung ki nam 2017, mac du von
dang ki co giam nhe. Pay 1a ngudn cung ngoai
té dang ké cho thi truong ngoai héi Viét Nam.
Pong thai tang lai suét lién tuc cua Cuc Du
trit Lién bang My (FED) ¢6 thé coi 1a yéu t6
bén ngoai dau tién tic dong tdi ty gia. Trong 8
thang dau nam, FED d3 hai 1an ting l4i suit co
ban, tr muc 1,25- 1,50% lén muc 1,75- 2,0% do
kinh té ting trudng tich cuc, ty 18 thit nghiép
duoc duy tri & muc thép va lam phat tiém can
muc tiéu 2% (Hinh 3). Piém dang chi y, trude
vién canh lam phat ting nhanh va thi truong
viéc 1am khai sic tai My, FED quyét dinh s&
thuc hién viéc nang lai suét trong nam 2018

Hinh 3. Dién bién 1ii suit Fed funds (%)
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1én 4 1an (thay vi 3 1an nhu cac tuyén bd trude
do), theo d6 tu nay dén cubi nim, FED s& con
2 lan nang 13i sut nira. Piéu nay vé Iy thuyet
c6 thé thic day dong Von dau tu toan ciu rat
khoi thi truong méi ndi va quay tro lai My. Dit
liéu do hing tin Bloomberg thu thap cho thiy
tir du nam dén nay, cic quy dau tu nudc ngoai
da rat tong cong 19 ty USD khoi 6 thi truong
gdm An D9, Indonesia, Ph111pp1nes Han Quéc,
Dai Loan va Thai Lan. Ké tir cudc khung hoang
tai chinh toan cau 2008 dén nay, chua bao gio
nhom thi truc‘mg moi ndi ndy ching kién mot
dot thodi von manh den vay (H1nh 4).

Trude nhitng lo ngai vé viéc riit von cua cac
nha dau tu nudc ngoai gidng nhu cac thi truong
méi ndi khac thi Viét Nam van 1a noi hut manh
vbn ngoai. Trong 8 thang diu nim vén dau tu
nudc ngoai gian tiép (FII) d6 vao Viét Nam
tang 53 5% so voi cung ky nam trude voi 3.331
luot gop Von mua co phan nha dau tu nudc
ngoai véi tong gla tri von gop 1a 4,79 ty USD.
Béo céo clia Tong cuc Thong ké cho biét, riéng
trong quy II, von FII thyc hién dat mic 2,2 ty
USD, tang 16,9% so voi quy 1/2018.

Theo s6 liéu thong ké tir Uy ban Chting khoan
Nha nudc, trong 8 thang dau nim 2018, dong
vbn ngoai vao Viét Nam van dang nhiéu hon
d(‘)ng ra. Dong von vao ciia nha dau tu ngoai
vin vao déu trong cac thang, ngoai trir thang 2
rat ra nhe. Tong von ngoai vao tir diu nam dén
nay trén thi truong chung khoan 1a trén 2,7 ty
USD, mdt muc kha cao so voi két qua trén 2,9

Hinh 4. Dong von dau tw nwéc ngoai tai
mot so thi trwong maéi noi (triéu USD)
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Hinh 5. Ngudn von FII gép von, mua co phan
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Hinh 6. Phian b6 vén FII vao cac nganh

ty USD cua ca nam 2017. Cac nha dau tu qudc
té c6 thé ban rong trén thi truong chimg khoan
nhung tién van & lai trong thi truong, cac hoat
dong ban ra chii yéu phuc vu nhu cau co céu lai
danh muc dau tu.

Can cin thwong mai tich liiy 8 thang thang
du 3,15 ty USD, mic du cdn cin thuwong mai
riéng 1é bi thim hut trong vai thing.

Thém vao do, sb liéu vé can can thuong mai
tich liiy 8 thang van dat khoang 3,1 ty USD
(Hinh 7)- tao ngudn cung USD kha tét trén thi
trudng ngoai hdi. Tuy nhién, néu xem xét ki thi
lai thdy can can thuong
mai Viét Nam da roi

2% « Céng nghiép ché bidn, ché tao vao tinh trang nhép siéu
trong thang 5,7,8/2018.
@ » Bin budn, bin 1é Diéu nay c6 thé tao ra ap
A luc ty gia tai cac thang
* Hoat déng khoa hoc cong nghé ¢6 thAm hut thwong mai
mot phan do bat can
™~ " Xay dung xling cung ciu ngoai té
N o : . tam thoi va mot phﬁn do
I * Hopt dong kinh doash bit déng sin (& & am |y,
*DiE o o e Lii suét lién ngin hang
Vi dwoc duy tri kha thip
trén thi troong la mot
« Théng tin vi truyén thing trong nhirng nguyén
nhan gay ap lwc toi ty
* Bhde gii'l.

Nguon: MPI

S6 lidu thong ké cho thay

Hinh 7. Cén cin thwong mai Viét Nam giai doan 11/2017- 7/2018 (tri¢u USD)
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Hinh 8. Lii suét lién ngan hang cac ki han, 11/2017 - 8/2018 (%)
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1ai suat trén thi truong lién ngan hang bat dau
c6 xu huéng giam manh trén tit ca cac ki han
va duy tri & muc kha thdp quanh mébc 1-2% tir
thang 2 cho dén trung tuin thang 7 nam 2018
(Hinh 8). Dién bién nay khién cho cic tai san
ghi bang noi té khong con du strc hap dan dbi
v&i cac nha dau tu. Chinh vi vay, cadc nha dau
tu ¢ to chuc (chu yéu 1a cac NHTM) ¢ xu
hudng ndm gilr ngoai t¢ thay vi ndi tg, déy ty
gia tang.

Lam phat c6 dau hi¢u ting manh trong cac
thang 5, 6, 8 da anh hwong it nhiéu dén tim
1y nha diu tw, tuy nhién vin duoc ky vong
tiém cdn muc muc ti€u 4% ca nam 2018.

Chi sb gia tiéu dung (CPI) thang 8/2018 di ting
0,45% so v&i thang trude d6. Néu so sanh voi
thang 12/2017, thi CPI thang 8/2018 da tang
2,59% va ting dén 3,98% so véi cing ky nim
2017. Pong lyc ting cia chi sé CPI trong nim
2018 tap trung vao mot sé yéu té sau. Thit nhdt,
bién dong ting gia mot sé nguyén nhién vat lidu

Nguén: Bloomberg

trén thi truong thé giéi nhu gia xang dau, LPG.
Thir hai, bién dong ting cua gia luong thuc,
thuc phém trong nudc; rui ro tu thién tai, bao 1
lam ting gi4 cuc bo cac mat hang thiét yéu tai
cac dia phuong bi anh huong. Cuéi cung, CPI
con chiu ap luc tir viéc nang 13i suat dong USD
cua Cuyc Du trir lién bang M¥ s€ anh hudng
nhét dinh dén 14i suat va ty gia trong nuéc. Tuy
nhién, cac kich ban du bao vin cho thdy lam
phat vin nam 2018 vin nam trong muc tiéu 4%
cua Chinh phu. Cu thé, tur yéu td ndi tai trong
nude ¢ 2 kich ban khi ban vé lam phat nhiing
thang cudi nam. Kich ban th& nhat, nhiéu kha
ning gia xing dau va gia thuc phidm khong tiép
tuc tdng ma chi neo & muc cao nhu hié¢n nay va
lam phat tong thé tang trung binh 0,14%/thang,
kéo theo lam phat trung binh ctia ca ndm s€ &
muc 3,4-3,5%. Kich ban thu hai duoc gia dinh
gia xang dau va gia thuc pham co ban van tiép
tuc ting manh va lam phat tong thé tang trung
binh 0,37%/thang, tuong duong voi muirc ting
trong 8 thang dau nam, khi d6 lam phat trung

Bang 1. Dién bién chi s6 CPI 8 thang diu nim 2018

Chi tiéu 1/2018 2/2018 3/2018 4/2018 5/2018 6/2018 7/2018 8/2018
Chi sb gia tiéu dung 0,51 0,73 -0,27 0,08 0,55 0,61 -0,09 045
Hang &n va dich vy &n ubng 0,44 1,83 -062 -0,18 0,88 1,08 0,43 0,87
Lwong thwe 0,47 1,44 0,35 0,12 0,03 -045 -0,92 0,1
Thyc phadm 0,56 1,71 -1,056 -0,33 1,2 1,75 0,87 1,12

Tap chi Khoa hoc & Dao tao Ngan hang
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Chi tiéu 1/2018 2/2018 3/2018 4/2018 5/2018 6/2018 7/2018 8/2018

An ubng ngoai gia dinh 0,13 1,14 -0,02 0,04 0,5 0,177 0,01 0,63
D6 ubng va thube 14 0,35 0,75 -0,28 0 0,08 0,09 0,05 0,11
May mac, giay dép mi non 0,34 0,2 -0,17  -0,01 0,08 0,06 0,12 0,1

Nha & va vat liéu xay dwng 0,55 -0,09 -028 0,18 0,34 0,65 0,37 0,44
Thiét bj va dé dung gia dinh 0,16 0,27 0,02 0,09 0,1 0,03 0,11 0,1

Thubc va dich vy y té 1,83 0,07 1,98 0,02 0,03 0,03 -585 0,02
Giao théng 1,17 0,79 -0,77 1,18 1,72 1,04 -052 0,13
Bwu chinh vién théng -0,09 -0,07 -0,04 -0,08 -0,14 -0,11 -0,05 -0,07
Giao duc 0,03 0,02 0,01 0,06 0 0,11 0,05 0,46
Van héa, giai tri va du lich 0,07 0,72 -0,09 0,08 0,08 0,13 0,26 0,19
D dung va dich vu khac 0,4 0,74 -0,1 -0,02 0,02 0,02 0,56 0,13

Ngucfn: GSO

binh ¢4 nam s& & muc 3,8 - 3,9%.

Ngéin hang Nha nwéc kién dinh vé dinh
hwéng dieu hanh CSTT thén trong linh hoat,

on dinh lam phat, ty gia va nén Kkinh té vi mé.

Trong bdi canh nay, NHNN Viét Nam da thuc
thi mot s6 bién phap nham binh 6n ty gia. Theo
d6, NHNN tiép tuc phat di thong diép vé diéu
hanh chinh sach tién té than trong linh hoat
nhim 6n dinh lam phat, kinh té vi mo. Bf”)ng
thoi, NHNN da can thiép truc tiép thong qua
viéc ban ngoai té tur nguén du trit ngoai héi
nham cén ximg kip thoi luong cung cau trén
thi truong ngoai hdi. Ngoai ra, Ngan hang Nha
nude Viét Nam dd c6 dong thai hut tién gitp
day mat bang 1ai sudt VND tai céac ki han ting
1én quanh mdc 4% nham duy tri mic hap din
d6i vi cac tai san ghi bang noi t&, qua d6 giam
tam 1y dau co ndm giir tai san bang ngoai té
(Hinh 8).

Nhu vy, c6 thé thiy céac yeu td nén tang tac
dong truc tiép t01 cung ciu ngoa1 héi trén thi
truong 1a kha tét. Vi vdy, co thé khang dinh
bién dong ty gia USD/VND trong thoi glan qua
duong nhu khong xudt phat tir nhu:ng yeu t
kinh té vi mo. Tuy nhién, mot so dién bién khac
trén thi trudong tai chinh tién té trong nudc va
qudc té da dan dén nhiing thay d6i trong hanh
vi cing nhu tim 1y kinh doanh cua cac chu thé
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trén thi trudong tai chinh, dan dén nhiing ap luc
doi voi ty gia.

2. Do luwong ap luc ty gia trén thi truong
ngoai hoi Viét Nam

Pé do luong ap luc ty gia trén thi trudng ngoai
héi, nhom nghién ctru sir dung chi sb ap luc thi
trudong ngoai hdi (Exchange Market Pressure-
EMP). Chi s ap luc thi truong ngoai héi do
hmng muc chénh l¢éch gitta cung céu cua mot
tién té trén thi truorng ngoal h01 quoc té. Mirc
chenh léch cung cau déi VO‘I tlen té cia mot
quéc gia trén thi truong qudc té chinh bang
chénh 1éch giira tong gia tri xuat khau va nhap
khau cua chinh qudc gia d6. Su mat can d6i
cung cau tién té trén thi truong ngoai hdi sé& bi
loai trir thong qua sy bién dong cua ty gia héi
doai (AlogH) va sy thay doi trong du trit ngoai
héi qudc gia (AlogRES hoac ARES/MS ).
Griton va Roper (1977) dua ra cong thirc tinh
EMP khé don gian theo d6, chi s6 EMP dugc
xé4c dinh bang cach lay ty 18 bién dong (%)
ctia noi té thoi diém t so véi (t-1) cong voi ty
1¢ thay d6i trong duy trit ngoai hdi (%) tai thoi
diém t so voi thoi diém (t-1).

EMP = AE + ARES, (1)
Trong do:

AE: Ty I¢ thay dbi cua ty gia

ARES Ty 18 thay d6i du trit ngoai hdi

Tap chi Khoa hoc & Dao tao Ngan hang



bay la mdt cong thuc don gian, chua xem xét
dén hé s co gidn gitra su thay ddi cua ty gia
v6i su thay d6i cua du trir ngoai hdi. Chinh vi
vay, nghién ctru cia Weymark (1997) da xay
dyng mot cong thire mai dé tinh chi sb ap luc
thi truong ngoai hdi nhu sau:

EMP, = AE, + 0ARES, )
Trong do, he s6 co gidn a duoc xac dinh theo
cong thuc a = —(SD(AE{)/SD(ARESt)), trong do
SD: @6 1éch chuan

Trong mot nghién ctru khac, Eichengreen
(1995) nhin manh dén nhirng phan tng cua
chinh sach tién t¢ trong khung hoang, do d6 ong
da bd sung thém bién chénh 1éch 14i suit ndi té,
ngoai té vao trong cong thirc tinh chi sé EMP.
Noi cach khac, khi ty gia bién dong, NHTW co
thé (i) can thiép tryuc tiép bang cach mua va ban
ngoai té trén thi truong ngoai hdi; (ii) can thiép
gian tiép bang cach thay doi lai suat. Vi vay,
EMP c6 thé tinh theo 1 trong 2 cong thirc nhu

EMP, = AE, — 2020 ARES, + e (i, — if)
3)

EMP, = AE, — s—;ﬁ;ﬁ} ES. + SS”;:;}' (ie)

4)

Trong nghién ctru nay, nhom tac gia st dung
cong thirc (3) va (4) dé tinh toan chi s EMP
cho giai doan thang 1/2007 - 6/2018 duya trén sb
liéu thu thap tir www.sbv.gov.vn (ddi véi ty gia
binh quan lién ngan hang), www.vietcombank.
com (dbi vé6i ty gia mua ban cia NHTM), www.
vangsaigon.com (d6i v6i ty gia trén thi trudong
tyr do), Thong ké Tai chinh quéc té caa IMF
(d6i véi du trir ngoai hoi, 13i suat VND va lai
suat USD). Dé kiém tra tinh nhat quan cua két
qua, nhom tac gia st dung 5 chudi sé lidu ty gia
bao gdm: ty gia binh quéin lién ngén hang (tir
nam 2016 l1a ty gia trung tdm), ty gia mua va
ban cua VCB, ty gia mua va ban trén thi truong
tu do Ha Noi.

Van dé quan trong sau khi tinh chi s6 EMP d6
1a xac dinh ngudng cua chi s6 nay nhu mot chi
bao cho nhitng bién dong 16n trén thi truong
ngoai héi. Viéc xac dinh ngudng 1a hét strc
quan trong boi 1& néu ngudng qua thap thi co
thé dan dén du bao sai vé nguy co bién dong
manh, tir d6 c¢6 thé dan dén nhitng phan tng

Tap chi Khoa hoc & Dao tao Ngan hang
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thai qua cia NHNN Viét Nam. Tuy nhién, néu
dé ngudng qué cao thi lai dan dén kha ning bo
qua cac nguy co xay ra bién dong manh. Chinh
vi vy, nhém nghién ctru xac dinh ngudng d6i
v6i chi s6 EMP cua Viét Nam dua trén céc
bang ching thyc nghiém tir cac nghién ctru cia
Girton va Roper (1997), Eichengreen va cong
su (1996), Pham Thi Hoang Anh va cong su
(2013). Theo do, néu chi s6 ap luc thi truong
ngoai hdi 16n hon mirc trung binh cua chi sb ap
luc thi truong ngoai héi trong sudt giai doan
cong voi 1 1an do 1éch tiéu chuén thi nguy co
xay ra nhitng bién dong manh trén thi truong
ngoai héi hay nguy co khiing hoang tién té

tai Viét Nam la rat 1on. Ngudng (benchmark/
threshold) ddi véi chi s6 ap luc thi trudng ngoai
hdi duoc thé hién theo cach tinh hudng nhu sau:
- Néu chi s6 EMP thap hon so v&i ngudng: thi
trudong ngoai héi binh on, cung cau 6n dinh, ap
luc bién dong thi truong ngoai héi thép;

- Néu chi s6 EMP thap hon so v&i ngudng
nhung dang tang 1én va cham dan dén ngudng
canh bao: NHNN/NHTW can c¢6 nhiing bién
phép can thiép kip thoi nham binh 6n thi trudong
ngoai héi;

- Néu chi s6 EMP cao hon so véi ngudng canh
bao: Thi trudng ngoai hdi nhiéu kha ning da
roi vao tinh trang bat 6n, tham chi co6 thé coi la
khung hoang.

Dua vao két qua tinh toan chi s6 EMP theo
cong thirc (3) va (4), nhém tac gia da xac dinh
dugc chi sb ap lyc thi truong ngoai hdi cing
nhu céc ngudng tuong tng cua ting chudi sb
liéu. Dya theo hinh 1 va 2, nhom nghién ctru rat
ra mot s6 két luan chinh nhu sau:

Thir nhit, ngudng gia tri EMP (xé4c dinh béng
tong gia tr1 trung binh va 1 1an d6 léch chuan
ctia chi s6 ap luc thi trudng ngoai hdi trong sudt
giai doan) dugc chiing minh Ia phu hop khi xac
dinh nhiing thoi diém thi truong ngoai héi Viét
Nam bi bién dong manh trong qua khir. Cu thé
cac thoi diém do 1a: (i) thang 3- 9/2008; (ii)
thang 1- 12/2009; (iii) thang 8/2010- 2/2011;
(iv) thang 5- 9/2015; (v) thang 10- 11/2016.

Tai cac thoi diém nay, chi s6 EMP dang tir mirc
dudi nguong nhung c6 xu hudng ting 1€n manh,
va sau do la vuot ngudng. Noi cach khac, cach
thirc xac dinh chi sb ap luc thi truong ngoai héi
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EMP nay c6 thé duoc sir dung nhu mot “chi bao
t6t” cho nhitng bién dong manh trén thi truong
ngoai hdi- qua d6 gitip NHNN c¢6 nhiing tng
pho kip thoi nham binh On ty gid va thi truong.
Trén co s& d6, nhom tac gia cho rang chi sb
EMP di bit dau xu hudng tang tir thang 6 nam
2018, va c6 xu hudng ting manh ttrong thang
7/2018. Tuy nhién, chi s6 EMP ddi véi ca 5
chudi s6 liéu déu chua vugt ngudng canh bao
bién dong. Tir d6, chiing toi dé xuat mot so lua
chon chinh séch ddi véi NHNN tai thoi diém
hién nay nhu sau:

(i) NHNN c¢6 thé phat di nhitng thong diép
manh mé&, nhat quan vé diéu hanh 6n dinh ty gia
va thi truong ngoai hbi. Pong thoi can can nhic
kich hoat nhirng bién phap phu hop dé ha thip
chi s6 EMP, qua d6 tranh nhitng hé luy khong

Hinh 9. Dién bién chi s6 ap lwc trén thi
trwdng ngoai hoi (EMP) tai Viét Nam,
giai doan 1/2007-6/2018 (theo cong thirc so 3)

Hinh 9a. Chudi s6 liéu ty gia binh quan trén
thi trwong lién ngan hang/ty gia trung tam
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mong mudn téi thi truong tai chinh nédi chung
va thi trudng ngoai hbi noi riéng. Bién phap
nay dugc chirmg minh kha hiéu qua trong diéu
hanh ty gia. Tuy nhién, nhiing blen phap nay co
thé gay tac dong khong mong mudn néu co su
ky vong cling nhu hi¢u Ung tam 1y “qua khich”
clia cac nha dau tu, dau co trén thi truong ngoai
héi.

(ii) NHNN c¢6 thé khong can phai to ra “quan
tam mot cach qua muc” dén sy bién dong trén
thi truong ngoai hdi. Trong trudng hop nay,
NHNN c6 thé “im ling” quan sat va diéu hanh
thi truong. Bién phéap nay duoc cho la giup
“giam nhiét” trén thi truong, tor d6 lam “ngudi
tam ly dau co thi truong”. Hanh dong “im lang”
nay dudng nhu s& phat di thong diép cho théy,

Hinh 10. Dién bién chi s6 ap lwc trén thi
trwong ngoai hoi (EMP) tai Viét Nam, giai
doan 1/2007- 6/2018 (theo cong thirc so 4)

Hinh 10a. Chudi s6 liéu ty gia binh quén trén
th1 truong lién ngan hang/ty gia trung tim
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Hinh 10c. Chudi s6 li¢u ty gia ban cia VCB
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Nguon: Tinh todn ciia nhom tdc gia

hién ty gia dang hoan toan nam trong kha ning
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“quan Iy~ Va glam sat” ctia NHNN, moi bién
dong chu yéu do yéu t6 tam 1y, khong cé gi
dang lo ngai.

Thir hai, két qua nghién ctru cling cho thiy c6
su khéac nhau trong du bédo nhfxng bién déng
manbh trén thi tru’ong ngoal héi gitra chi s6 EMP
tinh dya trén chudi s6 liéu ty gid tai NHTM va
thi truong tu do so véi ty gia binh quan lién
ngan hang/ty gia trung tdm. Cu thé, c6 mot

sb giai doan (thang 5- 9/2015 va thang 10-
11/2016), chi s6 EMP dua trén ty gia trung tdm
chua vuot ngudng chuan- noi cach khac né méi
chi 1a thay du hiéu c6 thé xay ra bién dong
manh trén thi trudong ngoai hoi. Trong khi do,
EMP duya trén chudi ty gia cia NHTM va thi
truong tu do lai cho thdy bién dong manh trén
thi truong da xay ra. Két luan nay c6 thé giai
thich nhu sau:

(i) Ngoai yéu td cung cau ngoai té, nhitng bién
dong cua ty gia trén thi truong ty do cling nhu
tai cac NHTM chiu anh huong boi tdm ly cling
nhu ki vong cuia gi6i dau co trén thi truong.
Yéu t6 tam 1y nha dau tu lai rat khé du doan do
bi tac dong boi nhitng cai nim ngoai tam kiém
soat. Chinh vi vay, cac ty gia co6 thé roi vao tinh
trang “over-shooting” trén thi truong, din dén
chi s6 EMP ¢6 thé cao hon so véi thuc té.

(ii) Trong khi d6, v6i viéc theo dudi ché do ty
gia tha ndi c6 quan 1y, ty gia binh quén lién
ngan hang/ty gia trung tdm s€ chiu tac dong badi
dinh huéng diéu hanh chinh sach tién té cua
NHNN bén canh yéu té cung cau. Chinh vi vay,
bién dong cua chudi ty gia nay s& “mém” hon,
dan dén EMP thap hon.

3. Mot s6 khuyén nghi chinh sach
Bai nghién ctru dé xuat mot s6 khuyén nghi

Tai liéu tham khao

chinh sach nham 6n dinh ty gia va thi truong
ngoai hdi nhu sau:

Thir nhdat, NHNN cén tiép tuc kién dinh muc
tiéu binh 6n kinh té vi mé nham thuc diy san
Xudt va tai ciu trac nén kinh té, trong d6 nhan
manh dén kiém ché lam phat. NHNN can diéu
hanh CSTT theo hudng ndi long co6 than trong.
Thir hai, tiép tuc kién dinh v&i cac bién phap
han ché tinh trang do la hoa, tinh trang vang
héa nén kinh té. NHNN can chu ¥ dic biét t6i
tinh trang d6 la hoa tién mat trong nén kinh

té, vi tir d6 c6 thé giam quy mé cua muc sai sb
thong ké trong can can thanh toan qudc té.

Thiz ba, NHNN tiép tuc phat di nhiing thong
diép manh mé, nhat quan vé diéu hanh 6n dinh
ty gia va thi truong ngoai hbi. Pong thoi can
can nhic kich hoat nhiing bién phap phu hop
dé ha thap chi s6 EMP, qua d6 tranh nhirng hé
luy khong mong mudn téi thi truong tai chinh
néi chung va thi trudng ngoai hdi néi riéng.
Tuy nhién, nhitng bién phap nay c6 thé giy tac
dong khong mong mudn néu co su ki vong ciing
nhu hi¢u ung tam ly “qué khich” ctia cac nha
dau tu, dau co trén thi truong ngoai héi. Trong
tru’c‘mg hop d6, NHNN c6 thé khong can phai
td ra “quan tdm mot cach qué mrc” dén su bién
dong trén thi truong ngoai hdi néu sy bién dong
vin nam trong giéi han “thong thudong”. Trong
truong hop nay, NHNN ¢6 thé “im lang” quan
sat va diéu hanh thi truong. Hanh dong “im
lang” nay duong nhu s€ phat di thong diép cho
thay, hién ty gia dang hoan toan nam trong kha
nang “quan ly” Va glam sat” cua NHNN, moi
bién dong chu yéu do yéu té tam Iy, chtr khong
phai do bat 6n kinh t& vi mé. Thyc té, bién phap
nay dang t6 ra kha hi¢u lyc dugc cho la giup
“giam nhiét” trén thi truong, tr d6 lam “ngudi
tam 1y dau co thi truong”. m
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Summary

Exchange rate and Exchange market pressure: The case of Vietham

The paper aims at analyzing recent exchange rate volatility in the Vietnam foreign exchange market based on the
exchange market pressure. The study found that exchange market pressure index has been increasing but it was
still lower than the threshold set by a methodology of Eichengreen (1995). The last part provided exchange rate
forecast at the end of the year 2018 and suggested policy recommendations for stabilizing exchange rate and
foreign exchange market.
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