Két qua diéu
ty gia clia Viét Nam va
Mot s6 van dé dac ra thai gian

tai

Trong nén kinh té mo thi chinh sach ty gia gii vai tro rat quan trong, dwoc xem

nhu I chiéc “van” dé diéu tiét cac hoat dong kinh té bén trong gdn véi bén ngodi.
Xét vé nguyén Iy, chinh sdach ty gid giita cdc nude trong tirng thoi ky thuong cé su
khdc biét nhdt dinh, can cir vao cdc diéu kién kinh té- xa hoi trong nuoc va quéc
té trong tirng giai doan. Tir 36, viéc lwa chon chinh sach diéu hanh ty gid
tré thanh “kim chi nam” dé dan ddt thi trieong di diing
hwong va tang hiéu luc cua chinh sdach tien té quéc

gia. Tat cd cdc mede déu rdt chii y dén diéu nay.

Bai vié't’ nay sé tap trung dé cdp cdc mé hinh r—
ly thuyet lya chon ché do ty gia. Trén co
s& dé cdp khdi quat chinh sdch diéu
hanh ty gid cua Viét Nam nhirng
ndam qua, bai viét dwa ra mét
$6 vén dé can chii y trong
thoi gian toi trong
chinh sach diéu

hanh ty gia. f
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Tir khoa: Ché do ty gid, diéu
hanh ty gia, Viét Nam
1. Céc md hinh ly thuyét
Iwa chon ché dd ty gia
1.1. Phan logi ché dé 1y gid
6 nhiéu dang ché do ty
gia, song co thé chia thanh
mot sd dang chinh sau
day:
o Ché d¢ ty gid c¢é dinh: Ché
d6 ty gia nay lai c6 thé phan
chia thanh cac dang:
(1) Gén voi mot dong tién:
C6 nghia 1a nén kinh té s& gan
ddng tién cia minh vao nhiing
ddng tién qudc té chi chdt
ma rat it khi diéu chinh gia tri
so sanh ctia chung. Viée diéu
chinh chi dién ra khi c6 nhiing
¢t sdc dic biét. Cling ¢6 thé ¢o
nhitng thay ddi cac bién s thi
trudng s& tac dong bét loi ddi
v6i kinh té bén trong, khi d6 s&
thyc hién diéu chinh ty gia cd
dinh cho phu hop. Trong nhiing
trudng hop nay, viéc diéu
chinh ty gia s& dugc cong bd
trude lich trinh va bién do diéu
chinh dong tién nudc minh voi
ddng tién ma n6 gin vao.
(2) Gin v6i mot 16 cac loai tién:
Nén kinh té s& gan dong tién
nuéc minh vao mot rd cac dong
tién co giao dich chinh hodc véi
dong tién tiéu chuan (SDRs).
(3) Géan v6i mot khoang chénh
1é€ch xac dinh trude: Trong
truong hop nay thi nén kinh
té s& gan dong tién cua nudc
minh vao mot dong tién khac
hodc mdt rd cac dé‘)ng tién
trong mot khoang chénh léch
nhét dinh (thuong 1a nho).
(4) C6 dinh nhung c6 thé didu
chinh: Buoc thyc hién theo thoa
u6ce hé thong ty gia can bang
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theo Hi€p dinh Bretton- Woods.
o Ché do ty gid linh hoat: Ty
gi4 c6 thé duoc didu chinh mot
cach linh hoat, bao gém céc
dang chinh sau day:
(1) Piéu chinh linh hoat theo
cac chi sb: Cac nude sé tu
dong diéu chinh dong tién
cta nudc minh theo su thay
d6i trong cac chi sb cho trudce
(chang han theo ty gia thuc da
phuong);
(2) Tha nbi c6 kiém soat: Cac
nude s& thuong xuyén diéu
chinh ty gia trén co s¢ danh
gia dién bién ctia cac bién s
kinh t& vi mo, déc biét 1a cac
bién s vé tinh hinh du trit,
thanh toan.
o Tha néi tw do: Céc nuée
cho phép thi truong va céc luc
lwong thi truong quyét dinh ty
gia dong tién cua minh.
Thong thudng thi cac nha kinh
té 16ng ghép ché do ty gia linh
hoat va ché do ty gia tha ndi tu
do vao mot loai hinh ché d6 ty
gia linh hoat va cho rang ché
d6 ty gia tha ndi ty do chinh 1a
muc d0 linh hoat cao chét cua
loai ché d6 ty gia nay.

1.2. Sw lira chon ché dé 1y
gid
Thong thuong, viée lya chon
ché d6 ty gia xoay quanh 3
van dé chinh 1a: (i) Méi quan
hé giita nén kinh té qudc gia
v6i nén kinh té thé gisi; (ii)
Tinh chat co cdu cta nén kinh
té; (iii) Mirc d6 linh hoat cua
cac chinh sach kinh té bén
trong cua nudc do.
o Vé méi quan hé giita nén
kinh té quoc gia véi kinh té thé
gioi
Thuyc chét truong hop nay xéac
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dinh nén kinh té qudc gia 1a
mo cira hay dong cura.

Cac nudc lua chon mot hé
thong kinh té m¢ thuong
thién vé sy lya chon ché do
ty gid c¢b dinh. Ly do la: Lya
chon thoa wdc ché do ty gia
c¢d dinh tuc 1a chép nhan sy
rang budc ddi v6i cac chinh
sach kinh té qudc gia, dit cac
chinh sach kinh té qudc gia
trong mdi twong tac voi ca

hé thong kinh té thé gidi. Vé
nguyén tic thi cac nude chi co
thé thuc hién dugc céc chinh
sach kinh té d6i ndi hon hop
mot khi duy tri ché do ty gia
c¢b dinh. Hay néi cach khac,
ché d ty gia c6 dinh s& khong
ché mot cach tich cuc nhét cac
kha nang thyc hi¢n cac chinh
sach kinh té d6i noi hon hop
ma mot qudc gia theo dudi.
Nghia 1a, sy lya chon ché do
ty gia c6 dinh tirc 1a lwa chon
viée ap dit cac rang budc qubc
té vao cac chinh sach kinh té
qudc gia. Trong ché do ty gia
¢ dinh, anh huong cia chinh
sach kinh té d6i noi va doi
ngoai s& lan truyén rong rai
trén toan hé thong.

Nhu vay, cac nudc lua chon
ché d ty gia c6 dinh thé hién
su cam két ap dat cac rang
budc chinh sach kinh t& qubc
gia vao kinh té thé gi6i (cam
két khong theo dudi cc chinh
séch ddi ndi mot cach doc
1ap). Co thé noéi day chinh 1a
dic thu ciia hé thong kinh té
ma, boi vi, trong hé thong
nay thi khong thé tranh khoi
su ro ri thong tin nén khong
con cach nao khac ngoai viéc
khong khuyén khich cac hoat
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dong doc lap.

Céac nude lva chon mot hé
thong kinh té dong ctra thudng
lwa chon ché d ty gia linh
hoat. Ly do la: Véi viée lua
chon ché do ty gia linh hoat
thi cac chinh sach kinh té bén
ngoai du thay doi nhu thé nao
chang nita thi sy diéu chinh
cua ty gia cling s€ gilr cac anh
huéng ciia ching nam bén
ngoai ma khong thé xam nhap
vao bén trong pham vi qudc
gia nay.

Nhu vay, ché do ty gia linh
hoat chinh 1a mot cong cu
chinh sach dugc st dung dé
giltr cho céac hoat dong kinh

té ciia qudc gia khong bi anh
huéng boi cac bién dong ciia
hé thong kinh té thé gisi.
Nghia 1a qudc gia nay c6 thé
thue hién cac chinh sach kinh
té d6i n6i ma khong phai ban
tam dén moi truong kinh té
bén ngoai.

Do trong qua trinh pht trién
kinh té xa hoi, hau hét cac
nude déu phai ddi mat véi
cac r6i loan kinh té, cho nén
trong viéc lya chon ché do

ty gia tmg v&i mdi mo hinh
phat trién kinh té thi khong
thé khong tinh dén yéu t6 nay.
Roi loan kinh té duoc phan ra
thanh céc réi loan danh nghia
hoiac roi loan thue.

Réi loan danh nghia (r6i loan
phat sinh tir sy mét can doi
trén thi trudng tién t¢): Chang
han, cung {mg tién qué 16n tac
dong tdi can can thanh toan
qudc té do hao tén dy trit hbi
doai dé khoi phuc lai su can
bang trén thi truong tién té.
Rdi loan nay s& khong thuc

su anh huong dén nén kinh té
mot khi qudc gia nay Iya chon
ché d ty gia ¢ dinh.

R6i loan thuc (nhiing 16i loan
phat sinh tir sy mat can dbi
trén thi truong hang hoa): Dé
chéng lai nhitng réi loan nay
tdt nhat cac nude lya chon ché
d6 ty gia linh hoat vi voi ché
do ty gia linh hoat thi nhitng
bién dong vé muc cau hang
hod trong nudc s& dan dén
nhiing thay d6i vé ty gid, do d6
s€ tu dong diéu chinh murc cau
hang ho4 nudc ngoai, vi thé
san pham trong nudc sé khong
bi anh huong nghlem trong.

o Vé tinh chdt co cdu ciia nén
kinh té

Véi mot nén kinh € doi hoi
céc nhén td san xuét 16n, ca
cac nhan té dau vao va cac
yéu té dau ra ciia qua trinh tai
san xudt, thi cac nudc nay bat
budc phai lya chon mo hinh
m ctra kinh té. Khi d6 nudc
nay nén lya chon ché do ty gia
¢d dinh.

o Vé mikc dé linh hoat ciia cdc
chinh sdch kinh té bén trong
Khi lya chon ché do ty gia thi
mot yéu té khong kém phan
quan trong la phai xem xét
pham vi ma ¢ d6 nén kinh té
qudc gia hodc tham gia vao
cac muyc ti€u chung, hoac co
céc chinh sach twrong dong,
hoc ca hai. Cu thé: Quéc

gia cang c6 it muc tiéu chinh
sach chung va cang co it cac
chinh sach tuong dong, thi lya
chon ché d§ ty gid linh hoat s&
hi¢u qua hon. Nguoc lai, néu
qudc gia cang c6 nhidu muc
tiéu chinh sach chung va cang
nhiéu cac chinh sach tuong
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dong thi lya chon ché do ty gia
¢b dinh s& hiéu qua hon.

Gén v6i viée lua chon ché do
ty gia, cac chuyén gia cia IMF
dua ra mot s6 khuyén cdo:
Thir nhdt, voi nhitng nudc ma
déng noi té chua tu do chuyén
d6i, cac nudce khi tham gia vao
mot lién minh tién t¢, cdc nude
nho hay kha ning diéu hanh
cac cong cu cua chinh sach
tién té con bat cap... thi viéc
¢b dinh ty gia (thong thuong
1a xac dinh mot méc ty gid mo
neo- con goi la ty gia trung
tam va cho phép ty gia dugc
bién dong trong mot bién do
nao d6 xung quanh moé neo
nay) la can thiét, boi vi:

(1) Trong céc giao dich thuong
mai qudc té thi ché do ty

gi4 tha n6i chtra dung rui ro
héi doai rat 16n cho cac nha
xuat nhap khau. Mic di trén
thi truong ludn c6 céc cong

cu cho viéc phong ngtra rui

ro (chang han cac nha xuat
nhap khdu co thé st dung

cac hop dong Swap, Option,
Forward...) nhung chi phi dé
thuc hién cac nghi¢p vu nay
tuong ddi cao va vi thé, viéc
st dung cac cong cu cho viéc
phong ngtra rui ro chi ¢6 hi¢u
qua véi cac giao dich co gia
tri 1on. Do vay, véi nhiing nén
kinh té nho, gia tri giao dich
1a khong 16n, thi mot ché do
ty gia on dinh vén 1a can thiét
(tao tdm ly trong cong ching
vé sy 6n dinh gia tri dbi ngoai
ctia dong ndi t&, giam thiéu rai
ro phat sinh trong giao dich
thwong mai qudc té va do vy
s& thuc day cac giao luu kinh
té quéc té phat trién);

0162 - THANG 11.2015



(ii) Gitra ty gia va i suat

¢6 mdi quan hé “binh thong
nhau”, hon nita, trong diéu
kién thi truong tai chinh ngay
nay, véi muc do luu thong von
gifta cac nudc 1a rat 16n, lam
cho 13i sut trong nudc phu
thudc 16n vao su bién dong
ctia 1i suat trén thi truong tai
chinh quéc té: do vay, mot ché
d6 ty gia cb dinh s& gitp han
ché su bién dong cua lai suét
trong nudc, tir d6 giup 6n dinh
cac bién s kinh té vi mo (dau
tu, chi tiéu...).

(iii) Khi ma mét nude nim
trong céc lién két kinh té quic
té ndo do, thi sy phdi hop cac
chinh sach gitra cac qudc gia
ciing can thiét phai c6 mot
chinh sach 6n dinh tién té chung
va néu giita cic nudc cang co
nhiéu chinh sach va myc tiéu
chung, thi ty gla gilra cac dong
tién trong hen két cang can thiét
phai dugc cb dinh.

(iv) Mot s6 nudc thi truong

tai chinh c6 d9 nhay cam cao,
nhét 12 d6 nhay cam vé lai

suét va ty gia, dan t6i d& bi ton
thuong do cac nhén t6 dau co
cao, thi tét hon 1a nén lya chon
mot ché do ty gié thién vé b
dinh. Viéc ¢6 dinh ty gia thong
thuong 14 gin v6i mot ngoai

té manh s€ tao ra mot mo neo
hiru hinh gop phan giam thap
yéu td tm 1y, loai trir bét nan
gam giit ngoai t&, gop phan on
dinh thi truong... Tuy nhién,
khi mét nude lya chon ché

d6 c6 dinh ty gia thi ciing s&
phai dbi mit voi nhitng bat
cap, tham chi la rat 1on. Cu
thé: 1/ Bé duy tri ché do ty gia
cb dinh thi budc ngan hang
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trung wong (NHTW) phai co
mot lugng du trir ngoai héi du
manh dé sin sang can thiép

thi truong nham duy tri ty gia
da cong bd; 2/ Ché do ty gia
¢d dinh tao ra mot su rang
budc chit ché déi véi chinh
sach tién té va lam mat tinh
cha dong cua chinh sach tién
té, hon ntra, vdi viéc lua chon
ché do ty gia gin v6i mot dong
ngoai t€ manh, thi chinh sach
tién té quéc gia bi phu thudc
mot phan hay 1é thudc hoan
toan vao chinh sach tién té cua
nudc co déng tién manh do; 3/
Viéc lua chon ché do ty gid cd
dinh doi hoi phai ¢ hé thong
thong tin t6t dé x4c dinh dugc
mot mc ty gia cd dinh hop 1y,
néu khong thoa min duoc diéu
d6 thi duy tri ché do ty gia cd
dinh c6 thé gay nhitng bét loi
16n ddi voi kinh té trong nudc
(gdy bét lgi ddi véi hoat dong
xut hay nhap khau, tao ra co
ché 2 gié trén thi truong hbi
doai, kich thich gia tdng nan
dau co gam giit ngoai té...); 4/
Mot nén kinh té 6 tinh trang
lam phat cao thi véi viéc lya
chon ty gia ¢6 dinh s& lam
giam kha nang canh tranh
trong thu’()’ng mai quoc té, tir
do tat yeu s€ lam tram trong
thém tinh trang tham hut can
can vang lai; 5/ Vi nhitng nén
kinh té nho, déng noi té chua
¢6 kha ning tu do chuyén doi,
du trir ngoai héi khong 16n,
cac cong cu tai chinh chua da
dang va hi¢u qua, luén tiém
an nhitng nguy co bt on trong
nén kinh té, thi dé duy tri ty
gia c6 dinh bat bupc NHTW
phai str dung két hop véi cac
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bién phap mang tinh hanh
chinh (két héi, cac qui dinh
han ché trong kiém soat von
va ngoai t¢). Hau qua cua su
kiém soét nay co6 thé s& lam
phat sinh thi truong chg den
ngoai t¢, [am tram trong thém
nan budn 14u, chuyén tién bat
hop phap...

Thir hai, véi nhitng nude co
thuong mai qudc té qui mo 16n
va phat trién viing manh, dong
ndi té ¢6 thé tu do chuyén

d6i, kha nang kiém soat tot thi
truong tai chinh thong qua h¢
thong cac cong cu tai chinh da
dang va hoat dong hi¢u qua,
thi viéc lya chon ché do ty gia
linh hoat 1 can thiét, boi vi:
(1) Cho phép NHTW thuec thi
chinh sach tién té mot cach
ddc 1ap; hon nira, viéc lua
chon ché d6 ty gia nay cho
phép cac nudc tu xac dinh
mirc lam phat phu hop véi boi
canh cuy thé cia minh (trong
khi ché do ty gia cb dinh s& tao
nén sy rang budc va dé duy tri
ty gia cd dinh bat budc phai
duy tri chinh sach tién té trong
tu nhau, nghia la bét budc phai
c6 chung ty 1€ lam phat);

(ii) Ché d¢ ty gia linh hoat s&
gitip nén kinh té tranh khoi
nhitng ct sdc gia ca tir bén
ngoai;

(iii) Ché do ty gia linh hoat
khong doi hoi NHTW phai
duy tri lvong duy trit ngoai hbi
16n dé can thiép nham 6n dinh
ty gia, khi Ay, ty gia s& thudng
xuyén bién dong dé phan nh
dung quan hé cung ciu ngoai
t¢ trén thi truong va su linh
hoat ctia ty gia s& gop phan
lam tang tinh canh tranh cta
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nén kinh té.

2. Ché dp ty gia & Viét Nam
Tir thyc tién co thé thiy ché
do ty gia dugc Ngan hang Nha
nude Viét Nam (NHNN) lya
chon trong diéu hanh 1a “c6
dinh” gén voi mot khoang
chénh léch nhét dinh v6i dong
tién ma VND gin vao, d6 1a
USD, con khoang chénh I¢ch
nay 16n hay nho dugc xac dinh
theo timg thoi ky nhat dinh. C6
nhiing thoi ky khoang chénh
1éch nay 1a kha 16n, 1én to1
+5% trong thoi ky tur 27/2/1997
dén 13/10/1997, tham chi trong
thoi ky tir 13/10/1997 dén
6/8/1998 thi khoang chénh léch
nay lén t&1 +7% cua gid ban
ra, hay thoi ky tir 6/8/1998 dén
25/2/1999 thi khoang chénh
1é€c nay tham chi 1én téi +10%
cta gia ban ra. Sau d6 khoang
chénh léch nay c6 xu hudng rat
ngén chi con khoang £0,25%
cua ty gia giao dich binh quan
lién ngan hang. Tuy vay, tur
cudi ndm 2011 dén 18/8/2015
thi khoang chénh I¢ch nay lai
bi ndi rong 1én + 1%; va tir
19/8/2015 dén nay thi khoang
chénh 1éch nay lai tiép tuc
dugc ndi rong 1én +3%.
Cho du con c6 kha nhiéu y kién
trai chiéu xung quanh ché d¢ ty
gia dugc NHNN lya chon trong
diéu hanh chinh sach, song
theo quan diém cua tac gia thi
day 1a su lua chon hop ly boi
mot s6 1y do sau day:
Thik nhdt, tir nghién ciru kinh
nghiém mot s6 nude dang phat
trién, ché do ty gia cd dinh c6
hiéu qua hon ché d6 ty gia linh
hoat trong céc nén kinh té c¢6
murc do lam phat tiém 4n cao,

boi voi viée ¢b dinh ty gia s&
gitip kiém ché lam phat, on
dinh gié ca thi truong qua do
giap on dinh tién té. Hon nita,
quyét dinh ¢ dinh ty gia dé
6n dinh gia ca 1a rat can thiét
trong giai doan dau cua thoi
ky chuyén ddi sau cac ¢l soc
vé tai chinh nhimng nim qua,
b1 voi viée gén c¢d dinh gia tri
déng noi té vao déng ngoai té
manh la USD s€ gitp duy tri
dugc long tin ciia dan ching
va cac nha dau tu trong va
ngoai nudc. Kem theo viée tu
do hoa gia ca, thi viéc ty gid
gan véi USD d4 tao ra “mo
neo” cho murc gia ca trong
nude, dong thoi tao ra xu
hudéng chi dao dé gia ca dugc
c4n bang nhanh chéng theo
tung thi truong.

Thir hai, viéc duy tri mo6 hinh
kinh té m¢ cira héi nhép sau
rong vao cac nén kinh té khu
vuc va qudc té (thuc té chung
ta hau nhu da gia nhap hau
hét cac khéi lién két kinh té
16n khu vuc va quéc té), diéu
nay bat budc ching ta phai lua
chon ché do ty gia ¢b dinh dé
qua do tao ra sy cam két chic
chin vé viéc thuc thi cac muc
tiéu chung mang tinh khu vuc
va toan cau. Véi viée duy tri
ché d6 cb dinh ty gia rat co thé
cac ap luc ddi voi viée thuc thi
chinh sach tién t& khong mong
doi cua NHNN s€ 16n, tham
chi c6 nhiing giai doan cang
thang, boi vi cac cong cu ty
gia va ldi suat van con sy thiéu
gan két v6i nhau trong khi cac
hoat dong dau co ludn tiém an
dit trong didu kién c6 sy bién
dong phuec tap trong thuc thi
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chinh séch tién t¢ clia cdc nude
16n. Do vay, viéc ndi rong
khoang chénh 1éch 1a can thiét
nham giam cac ap lyc trong
lva chon diéu hanh chinh sach
tién té cia NHNN.
Thir ba, do VND chua thé
chuyén ddi ty do nén cac hoat
dong thanh toan trong thuong
mai qudc té phai sir dung cac
ngoai t€ tu do chuyén ddi khac
1a chi yéu, néu nhu ty gia
bién dong phirc tap s& khién
cac nha xuit nhap khau phai
ddi mat voi cac i ro tiém
an cao'. Do vdy, viéc gan cb
dinh ty gia VND v6i USD sé
gitip cac nha xuat nhap khau
ctia Viét Nam giam thiéu cac
rii ro vé ngoai thuong, day 1a
tién dé dé on dinh va phat trién
hoat dong ngoai thuong cua
Viét Nam. Ly do 1a, thi truong
cac cong cu phai sinh cia Viét
Nam chua phat trién nén cac
nha xuét nhap khau thiéu cac
cong cu dé tu bao vé trudce cac
bién dong cua ty gid, nén néu
nhu NHNN d ty gia dién bién
phirc tap kho du bao s& khién
cac nha xuit nhap khau phai
ddi mit voi cac i ro tiém an.
3. Mot s6 van dé dit ra
trong thoi gian toi
Tur céc phan tich trén day co
thé thay rang, viéc lya chon
ché do ty gia cb dinh dé diéu
hanh thi truong ngoai hdi cua
NHNN la hop 1y. Song tir cac
dién bién thi truong gan day
cling cho théy mot thuc té 1a

" Thuc t& nhitng thang gan day khi
NHNN diéu chinh téng ty gia USD/
VND khién hang loat doanh nghiép
trong nwérc, trong d6 co ca cac doanh
nghiép I&n nhw Vinacomin bi thua 16
I&n t&i hang nghin ty déng
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NHNN ciing can c6 cac giai
phép phu hop hon ing pho véi
cac dién bién phirc tap rat kho
du bao tir viéc thuc thi chinh
sach tién té cua cac nén kinh té
16n, trong d6 dac biét 1a My va
Trung Qudc.

Theo t6i, mot s6 van dé dat

ra trong thoi gian t6i can phai
quan tam xu ly do la:

Thir nhat, nhu trén da dé cap,
véi su lua chon ché do ty gia
c¢b dinh doi hoi can phai co
mirc du trit ngoai hdi du 1én
hodc phai c¢6 sy hd trg tich

cuc tr bén ngoai, song su hd

TAI LIEU THAM KHAO

Van dé - Su kién

tro tir bén ngoai 1a thiéu chic
chin, do vay NHNN cin quan
tam trién khai cac giai phap
quyét liét nham ting cudong
du trir ngoai hdi. Pay 1a diéu
can thiét khong chi trong
nhitng thoi ky ¢6 cac ct sdc
trén thi truong tai chinh ma no
con gin véi ca tién trinh phat
trién va hoi nhap kinh té cia
Viét Nam, boi dy trit ngoai
hdi dugc xem la chiée “dém”
trong chién lugc tang tbc kinh
té. Tang toc kinh té cang 16n
thi doi hoi chiéc dém nay cang
phai “day” hon.

Thir hai, tr nhitng rdi ro l6n
ma cac nha xuét nhap khau
Viét Nam phai “trai nghiém”
nhiing nam trude day ciing
nhu thoi gian gan day, c6 thé
nhan thiy rang cac doanh
nghiép Viét Nam chua c6 thai
dd san sang ddi dién véi i ro,
hon nira, “thai d§” nay khong
chi thugc vé doanh nghiép, ma
con 1a cda toan bg thi truong,
trong d6 c¢6 cac co ché, chinh
sach dé tng pho rii ro con
kha nghéo nan, phién dién.
Dung tir phia doanh nghiép thi
thy rang co 1& su trai nghiém
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SUMMARY

Effectiveness of Vietnam exchange rate policy and forthcoming issues

In an open economy, exchange rate policy plays a crucial role, being seen as a "valve" to regulate domestic
economic activities in association with external parties. According to the conventional theory, exchange rate
policy is usually different among different countries at specific periods, based on specific socio-economic
conditions in the country and in the world. Therefore, choice of optimal exchange rate policies becomes
guidlines to lead the market in the right direction, and enhance effectiveness of the country s monetary policy.
The paper will focus on the theoretical models of identifying optimal exchange rate regime. In addition, based
on overview of Vietnam's exchange rate policy in the past years, the author analyses some forthcoming issues
related to Vietnam exchange rate policy.
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Van dé - Su kién

cua doanh nghiép dugc xem
1a “bat ngd™ boi nhiéu ly do,
chéng han su thiéu thong tin
dé dy béo céc dién bién chinh
sach trong nudc va cac dién
bién thi truong quéc té, kha
ning tong hop va du bao dién
bién thi truong trong tuong
lai... Diéu nay dit ra van dé
cap thiét ma cac co quan chirc
nang c6 lién quan phai nghién
ctru dé xtr Iy. Boi voi NHNN,
t6i cho rang thoi gian toi nén
lwa chon ché do ty gia truot
(Crawling Band). Vi viée lya

chon ché d6 ty gia nay, cho
phép NHNN ndéi rong hodc rut
ngan khoang chénh léch ty gia
song van khong gay bat ngo
d6i vé6i thi truong. Tuy vy,
viéc lya chon diéu hanh chinh
sach theo ché do ty gia nay
doi hoi NHNN phai co6 cac du
bao dién bién thi truong trong
tuong lai va phai tuan thu
dung v6i cac cam két.

Thir ba, vé diéu hanh ty gia:
Ham luong cac yéu td thi
truong (quan hé cung- cau

vé ngoai t¢, lam phat, 1o1i tuc

Vui cuoci
Khong nhu do dé nghi

cua céc tai san ngoai t€, s&
thich...) phan anh trong ty gia
cang cao, thi kha nang mot
chinh séch ty gia c¢6 hiéu qua
cang cao va chdng d& dugc
cdc ct sbc vé tai chinh. Chinh
sach ty gia c6 kha nang du bao
cac dién bién cia ty gia trong
tuong lai cang cao s€ tao kha
ning on dinh twong ddi dai
han va giam thiéu dugc nhing
rti ro hdi doai, ddy manh thu
hat von dau tu nude ngoai... m

Mot thants nich luon te ti bl minky cé mmé/zohgdiﬁoom%cﬁo i lien lim den. su ph Xin (i Eliyen.
= Tt dai st con von d den 166, he den miia he l phoi hing cing den hon, hGubi la et cubi con, con phai

Ste phun hong néi g2, thong thé md cinly i lbn 1, dE nks nding chicin vio ben tiwng.

Ching trat thiiy vy lisn 1o lon:

= Con higin nbi the sie pli, hGubi inubh con Ind 1bng cinty ciia tidi tim, ding A6 4 deh suy hGhi clia ngubi

Whic, ding thong a?

= Rhibng phids, thiy day chi mubh nhin cho 16 Xem ot cupe con dang diing & dan!

=17

Xin thugdt ngit y hoc dé bédo cdo vo

VP16t nguti doan g dein gép bic si than the:
= T bhe si, dao Gan day bhong hici sao Loi thubng mét e, khong con dii sue de lam bat by vice g ca.
St el dupe thim hel mdt luot, bng ta ik tue néi véi bac si:
= it Ong cb the néi bang tichg Vgt cho Loi bict toi bi bonts gi khong?

(v tém,)

= L ntien t6i néi bing tichg Vgt 56i! Cinks bhong b bonts gi g, ching qua anty dang qud ludi bichg, the.

779&:&5 dan Ohg it 10:

- Yot lim! @W&ngn&éc/m Zéiué&'t/mﬁtng&?yb_o&déjtéwé bio cho lit vér v nita!
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