DIEU HANH TY GIA ...

~ Su lua chon chinh sach ty g a ¢ Viét Nam

trong tién trinh hoi nhap

Trong hon mudi hai nam qua, k&
nam khdi diu 1990.ctia thip nién cudi
th& k¥ 20 khi thi tru®ing tién t& Viét Nam
chudn bi qué trinh G€p cin véi mot loai ty
gid m6i ludn bign dong va day bit tric,
chiing ta da wéi qua nhiéu kinh nghiém
quy bau tao diéu kién gitip cho su lva
chon mdt chinh sach ty gia d Viét Nam
theo hudng (51 wu héa trong ti€n trinh hoi
nhap kinh & thé gidi.

Nhin lai chinh sich ty gia 12 nam
qua.

Thoat dau, t¥ gid giao dich trén thi
truting chinh thitc do Ngin hang Nha
nudc Viet Nam cong b, xem day nhut la
t§ gid c§ dinh giita 46 la My va ddng Viét
Nam. Céc ty gid gilta cic ngoai & khac
USD va VND hoan toan duge thi ndi
theo nguyén tic ty gia chéo. TY gid giao
dich trén thi tning chd den, khdng chinh
thifc thuding c6 mic gid cao hon dua trén
k¥ vong vé dong Viét Nam bi dinh gid
qud cao. Pén nam 1991, ¥ tidng vé& mdt
ty gid can biing do cung ciu quyét dinh
da dua dén viée thanh 1ap 2 trung 1Am
giao dich ngoai 1€ tai thanh phd HO Chi
Minh va thii dd Ha Ni. Trong thyc chat,
viéc mat can doi 1on vé ngoai 1& trong
thanh todn qudc & budc cdc ngan hang
thuong mai c6 ngudn ngoai 1€ kinh
doanh 16n phai ban ra d€ gop phan can
ddi ty gid theo chli dich clia Ngén hang
Trung uong. Nhung lugng giao dich theo
kiéu “khdp l&nh " d6 vai khoi lugng moi
phién hang tudn xap xi mot triéu USD la
qué nhd so véi khi lugng giao dich mua
bén ngoai & 16n hon hang trim lén gitta
céc ngin hang thudng mai véi doanh
nghi&p va dan cucho thly vai trd clia céc
Trung tdm giao dich ngoai t& khong con
phtt hgp nita. Vo khodng nam 1994, céc
qui dinh v& thi truding ngoai 1¢ lién ngan
hang da md ra mdt phudng thic giao
dich Interbank mdi, khong nhém hop
nifa va giao dich théng qua mang, nhit la
mang Reuters d€ tao nén khdi lugng
giao dich 16n hon, tuy vAn con ral nh so
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véi giao dich gitta cac ngén hang thuong
mai va khéch hang ctia minh, Ngan hang
Nha nutéc hang ngity cdng bd tf gid chinh
thite gitta USD véi déng Viét Nam, cling
nhucdc ngoai 1€ khéc véi ddng Viét Nam
theo modt bién dd nhat dinh. T§ gi thi
truding lién ngén hang chua 6 méi quan
hé chit ché véi ty gid cong b chinh thic
chia Ngan hang Nha nudc. Do sut bién
dong manh trén thi truding hdi dodi quic
1€ giita d0 la My va céc ngoai t& khéc dua
dén tinh hudng lf; gid gitta cAc ngoai &
khdc USD véi dong Viét Nam do Ngén
hang Nha nudc cdng b3 ludn chéch ra
khé xa véi t¥ gid chéo qui ddi bude Ngan
hang Nha nuc phi bd cd ch& qui dinh t§
gid cic ngoai t& khac USD véi dng Viét
Nam.

Cufc khiing hodng i chinh tién &
khu virc Pong A, khdi dau tf Thai Lan
thing 7.1997 véi sy mit gid ning né clia
céic ddng tién trong khu vyic so USD tao
4p Iuc phai diéu chinh ty gid gitta do la
My va ddng Viét Nam; dong thdi véi
chinh sich két hdi ting cung cho thi
lruding ngoai hoi Ngan hing Nha nuﬁc da
ltmg budc tao cho ty gid duge sdng voi
ddi song thutc ca thi trudng thong qua ty
gid giao dich binh quin cta thi trudng
litn ngin hang véi mot bién do han hep
cho trudc.

Pic diém cha chinh sich ty gid
trong 12 nam qua la s véin dong clia cic
nhin 18 kinh t& ¥i md dua dén dinh hinh
mot ché do “ty gid hdi dodi ¢d dinh ting
thdti k™" ¢6 di€u chinh theo cic su kién
I6n vétai chinh, tién té ciia khuatic va
(h€& gi6i. S§diphai di theo md hlnh nay vi
trong qué trinh chuyen ddi nén kinh t&
mudc ta i cd ché k& hoach hba qua cd
ché thi truding cdn thiéu nhiéu thong s6
diu vao cho viee hoach dinh chinh sach
ty gid. Chang han, cdn can thudng mai
trong ¢d ch& hang ddi hang (barter) da bi
bien dang di; cdc khodn ng nuSc ngoai
cin cd cilu lai khong tao ra cdc thdng tin
diy dii dé thi truding c6 ky vong hgp 1y vé
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ty gid; chua ¢6 mot thi trudng ndi 1€ ding
nghia phan 4nh mc 1ai suit can bang
giita stic cu tin dung va cic ddong von
cung ting cho h¢ thong ngén hang nhit Ia
mic cung tién (money supply); hién
wong dd la héa van con kha phd bién
WV... . Nhung mot doi hdi biic thiét hon
datra Ia phai tra chon mdt chinh sdch t5i
wu vé ty gid & Viet Nam, chuyén tir ché
do 1y gia hién nay sang mt ch&dp 1 gid
dap ting cac ddi hdi clia nén kinh & nude
ta trong ti€n trinh hdi nhap sdp tdi.

Céc tiéu chi d€ lua chon chinh sich
tygia

Surluia chon chinh sach ty gid & Vit
Nam trong ti€n trinh hoi nhip cin dya
vao cAc tiéu chi sau day:

® Chinh sich ty gid phdi gép phan
120 su &n dinh cho thi truding tién (& Viét
Nam theo nghia: dudi tic dong chia cung
SFX va DFX ctia thi truting ngoai hdi ty
gid dat trang thai cin bﬁng di dongE
dutfh tac d@mg clia cung tién M va cau
tién M", I4i suit ndi 1& dat trang thai cin
béing 1, tudng tc gitta 1ai suit i va ty gia
E dutgc su can thiép tf ngudn du it AR
cha Ngén hang trung uong; duy tri dudc
o ché& nity i 12 duy tr sudn dinh clia thi
trudng tién (€.

® Chinh séch tj gid phai gép phin
ting siic canh tranh clia hang héa Vlet
Nam khong chi trén thi trubing quéc &
ma cdn ngay ca d thi truting trong nudc.
Mot chinh sach t¥ gid nhu thé tao ra cée
Idi thé dé tai khoan ving lai tif tham hut
vin dén can biang va di dén thang dumot
c4ch viing chic.

® Chinh sich 1y gid tao diéu kién
dé cdc dong von ngogi (& diu trvio Viét
Nam khong chi &n dinh ma con thuting
xuyén tzmg l.nr(’jng, tao niém tin noi nha
du tr v& mdt thi ruding Vlel Nam rat t
riii ro. Ti dAy, tai khodn vOn s& phat huy
dudc 151 da trang thai thing du cia minh
tao th& vimg chic cho cin can thanh
toén.

® Chinh sdch ty gid phi gop phin
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tao nén k¥ vong hgp ly (rational
expectation) ctia thi trudng trén cd sd
cdc thong tin vé cdc chi sd co bdn clia
nén kinh t& dude cdng bs cdng khai.

® Chinh sich 1 gid con phai luu
tam dén hai thye & ng nude ngodi clia
Viét Nam hién nay con 16n, va dong Viét
Nam chuta chuyén déi dudc. Do do, thuc
hién chinh sdch ty gid phai ddng thiji tao
di¢u kién g budc cho ddng Vit Nam
chuyén déi duge va khong tao thém génh
ning lén cic khodn nd qubc gia. Mt
khac phai gép phin tang du i ngoai (&
dé Ngan hang Trung uong can thiép thi
truding ngoai hdi.

® Cudi cling, chinh séch ty gid phai
duge si trg Iy cha cac c¢dng cu phong
ching rii ro ty gid hoi dodi. Cic ngn
hang thuong mai Viét Nam can dudc
Ngén hang Nha nuéc cho phép dé nhanh
chéng trién khai cac cong cu mdi nhu
quyén lua chon (option), hgp ddng tiong
lai (future), ... k& ca cdc nghiép vy urén
thi truding tién & nhu hoéin doi 1ai suat
(interest rate swap). Cic cong cu nay sé
gifip néng cao tinh thanh khoén ctia thi
truding ngoai hdi, nhung quan trong hon,
dé 1a nhihg cong cu do dude ki vong clia
thi truting, tn hi¢u ma (r d6 Ngan hang
Trung uong ¢6 thé can thigp kip thisi.

Chinh sach ty gia finh hoat

Hién nay trén th€ gidi con ton tai
nhidu ch& dd 1y gi4 hoi doai khdc nhau
phu thude vao tinh hinh chinh i, tai
chinh, kinh (&, ... clia cic quic gia do.
Qua tiinh hdi nhap kinh (& (h& gi6i clia
Viét Nam Ja sy chuyén tiép ctia mot nén
kinh (& budc dau md clfa dang tiing budc
i€p can véi phan cdn lai cla the gidi ma
phan 16n ta cdn xa la. Piéu d6 ditra yéu
cau Viét Nam phai h&t siic linh hoat, thy
¢0 ting bi€n truGic nhing thay ddi clia the
gidi trong xu th€ toan ciu héa. Nhu vy,
can Iya chon mdt chinh sich y gid linh
hoat ¢6 quéan 1y d€ thich tng va tao ra
dong lue phat rién nén kinh & nue ta
trong tién trinh hdi nhap.

P& chinh sich ty gid linh hoat c6
quén 1y, phat huy tic dung tich cyc can
phéi thuc hién mdt s6 yéu ciu sau day:

® Thit nhit: Cin xdc dinh mot
ngang gid trung Am gitta do la-My va
~ ddng Viét Nam trén nén clia ty gid thyic
da phuong (Multilateral Real Exchange
Rate: MRER). Viéc Iya chon MRER
lam ngang gid trung tam ¢6 ¥ nghia thuc

tién rat I6n trong bdi canh hdi nhap kinh
t€ va vai rd quyét dinh cla cin cin
thuong mai (Trade balance) trong tai
khodn ving lai ctia Viét Nam. MRER
phit hgp véi thue tién s& gop phin ting
stic carh tranh ctia hing héa Viét Nam
bén canh G&p thi, chat lugng san phim va
kha ning tham nhap thi ruding the giGi.

TV gid thuc ¢6 hiéu luc ¢6 thé bidu
thi bing cong thic:

MRER=£E‘ xl;: x W,
i=l

Trong do: - E; : ty gia hoi dodi danh
nghia cia ngoai (€ i i nim hién hanh

- P;: lam phét nudc ngoai

- P : lam phat trong nuéc

W, : quyén s6 ngoai thuong

_ (X, +M))
i(x +M),
=l
Véi : X;, M; :kim ngach xuit nhip

khau ctia nuie s tai (Viet Nam) véi nude
i

Wi

i:()(+M)j = dng kim ngach
=

xudl nhiip khiu sd tai (Viét Nam) véi n
nudc ¢o quan hé thuong mai

® Thit hai: Sau khi da xdc dinh
duge MRER thi xdc dinh mdt dai bang
véi bién dd € nhim xéc dinh khung giao

dich (MRER - &, MRER + €). Vudt qué |

khung nay thi Ngan hang trung udng c6
thé can thiép. Nhung cin linh hoat trong
viée tinh Piva P, cu thé i ¢An x4c dinh Pi
va P hang quy dé khung giao dich dige
doi chi€u véi e do ting gidm lam phat
thuc €. Trong diéu kien cu thé & Viet
Nam, chiing t0i xin dé xuét € =3%.

® Thit ba: Thyc hién chinh sich ty
gid linh hoat thi cAn nhan bidt ddng thai
clia ¥ gid qua cung cau Ia diéu tat nhién,
nhung ciin quan m dén 1ai sudt can
bang chia thi trudng dudi 1ac dong cha
cung ién M va ciu tién M". Céc nghiép
vu vé thi trudng md, ctia s6 chiét khilu, ty
1& dur triy bt bude Ia cdc cdng cu tac dong
truc iép dén cung tién. Trong khi d6 ciu
tién bi€n thién theo Ii sudl va ting
trudng kinh (€. Lai sudl cin bing clia
ddng noi & lai chiu tic dong bdi i sudt
ngoai t¢& cling véi ky vong ty gid tiong
lai. Nhung nhan (8 tong hdp nity gitip cho
Iai suat can bing ndi 1& kéo ty gid vé& trang
théi can biing. Piéu nay s gidi thich cho

viée phd v khung giao dich clia ty gia.
D6 1 chua k€ cdc phan tich ky thuat _
phén tich cic hién tigng lap di 1ap lai cla
ty gid dé dur bio xu huéng ngin han _
cling gép phin tao ra ky vong thi truding
vao Ly gid wdng lai, do d6 lam 1y gid bien
dong.

® Thitr: Can dua diy db cdc cong
cu phong chdng rii ro ty gid hdi dodi vio
trong hoat dong kinh doanh clia cac
ngan hang thuong mai. Chinh cdc cong
cunay I thude do riit quan trong k¥ vong
ctia thi truting. Chinh k¥ vong [a phin bi
thém rilt quan trong ddi véi cung, ciu chia
thi truting. Pgc biét rong tién trinh hdi
nhép, W do héa tai chinh dang 1a mot xu
th€ manh m& nén cung cu ngoai hdi
phii duge dit trong cdc dong chay von
ngoai 1&. Cac cbng cy tén thi truding
ngoai hdi cang phong phi, da dang thi
niém tin cta cic phan tf tham gia thi
truong cang duge ning lén, nd st tic
dong s lai vao su dn dinh tién 1@.

® Thit nim: Pdng thdi véi viée
thuc hién chinh sdch ty gid linh hoat, cin
tao diéu kign dé ddng Viét Nam timg
buSc chuyén dbi dugc. Chinh ty gia thue
¢6 hi¢u luc [a nhitng chit lidu ¢d ban dé
xy chi€c ciu chuyén déi tir b nay VND
sang cdc bén b3 ngoai & khéc. Nhung
cling nhu batl ki hang héa ndo khéc,
ddng Vit Nam c¢in duge ¢6 cdc chinh
sdch dé gitp nd tao cung va tao ciu
chuy&n ddi. Cin can thuong mai ri day
khong chi nhiim vao tiéu chi can bing
kim ngach ma con cin ddi biing phuong
lién thanh todn. Quyén s& ngoai thuong
Wi trong MRER la mdt gdi ¥ quan trong
vi¢e xdc dinh % ddng Vi¢t Nam trong
thanh todn qudc t&.

Thuc hién dugc nim yéu ciu trén
day ¢6 thé 12 mdt dong gop ding ké dé
chinh sich ty gid linh hoat ¢6 quan ly
ting budc dua thi truding ngoai hdi Viét
Nam 6n dinh, pht tri€n dap (hg yéu ciu
clia ién trinh hoi nhip kinh (& thé gidi
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