Néu cdac kiém dinh dua ra bing
ching xdc dang la ¢6 su can thiép “qua
manh tay” ctia chinh phi vao nén kinh
té va néu nhu chiing ta mong muén mdé
cda thi truong tai chinh nhiéu hon nita
thi cAn thi€t phai xem lai phuong thite
diéu hanh ty gia hién nay.

Vi(}i. Nam ciing nhu cde quic gia dang phat trién hién
dang gap phai tinh thé tién thodi luéng nan trong viée
lua chon cde muc tiéu co ban cia chinh sdch kinh té vi
md. Cé6 ba muc tidu chinh sdch kinh t& vi md ma ching ta
theo dudi va hudng dén 1a (1) w do héa cdc giao dich vin
(2) thue thi mot chinh sdch tién té doc lap va (3) on dinh
ty gida. Tuy nhién, do tinh loai trir1an nhau nén sé khong
6 bat ky mat quic gia nao thoa man duge cung lic 3 mue
ticu, Cde quoe gia chi cd thé dat duge 2 trong s6 3 muc
ticu ma thai.

Dé thue hién 2 trong s6 3 cde mue tidu lua chon, ¢d 1
trong 3 cong cu dé thue thila (1) lua chon co ché ty gid co
dinh (2) lua chon co ch& Ly gid tha ndi hoan toan va (3)
kiém soat von. Mdi cong cu chi ¢é the ddng thai dat duge
mot cap mue ticu ma thoi.

Nai cach khdc, khi con duiimg hoi nhap
tai chinh 14 khong thé tranh khéi, chi con
lai 1 trong 2 “cta” mue Lidu dé ¢6 Lthé lua

-k
chon: én dinh ty gia hay 1a thuc thi mét ln[--] % ]—

-
chinh séch tidn t& doc 1ap? ks

Céu trd 16i da kha ro. On dinh ty gi4 1a
muc ticu ma NIHNN ludn tuan thu tuyét dai. Nhu vay, 2
trong s6 3 mue tiéu ma ching ta lya chon trong théi gian
qua 1a (1) hoi nhap tai chinh hoan toan va (2) én dinh ty
gid. Cong cu dé thuc hién 2 muc tiéu nay la thuc thi
chinh sdch ty gia ¢d dinh.

Trong thuc t&, khé ¢é vide mgt quice gia dang phat
trién nao dé diat muc tidu hoi nhap tai chinh “hoan
toan”, hodc Iua chon co ché Ly gid ¢d dinh tha ndi hoac cd
dinh “hoan toan”. Nam dau d6 giifa cdc trang thdi trén
chinh la con dutrng ma chang ta theo dudi: tu do héa tai
chinh theo 19 trinh (muc tiéu) va ty gid tha ndi cé quan 1y
(cong cu).

Su can thiép eua Chinh phu trong co ché ty gia tha
ndi quan 1¥ ¢ nude ta trong thai gian qua can phai duoe
nhén dién theo hudng chung da tde dong dén cdc giao
dich von nhu thé nao. Pay chinh 1a muc tidu ma bai viét
nay nghién ciu thong qua ede bing chitng thue nghiém.

Né&u cde kiém dinh dua ra bang ching xdc ddng 1a
c6 su can thiép “qud manh tay” cua chinh phu vao nén
kinh t& va néu nhu chiing ta mong muén md cifa thi
trugng tai chinh nhidu hon nita thi cdn thidt phai xem
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Tinh theo logarit ta cé:

CHINH SACH TY GIA HAU WTO

| Can thiép cda Chinh phd

| \ 9 .
vao ty gia
doi vdi cac giao dich von
TS. NGUYEN THI NGOC TRANG

lai phuong thie diéu hanh ty gid hién nay.

Dé ¢6 thé dinh lugng su can thiép cia chinh pha, tdce
gia tién hanh kiém dinh ngang gia lai suiat IRP giia
USD va VND va so sanh chi phi giao dich trén thi trueng
VN vdi mot thi truong chudn (ma tdc gia chon 1a Hong
Kong). Mice chénh 1éch qua 16n cia chi phi giao dich trén
thi truerng VN sé cho thdy “dd 16n” mitc dj can thiép cta
chinh phu vao ty gid nhu thé nao,

-

Léch chudn so vdi ngang gia lai suat — Chi phi
giao dich trén thj truong VN

Léch chudn trong truong hop ngang gia lai
sudt khong phong ngita rii ro - UIP

Ngang gid 1ai sudl trong trudng hop khong phong
ngiia rui ro duge thé hién bing phuong trinh sau day:

)= A8y, =1 =i - (f,,, S 1+

Lk Li+k

-57,,) (1)

o)) ) ()

Véi:

e i’ lalai sual dai vai tai san dinh danh bang déng
ngité. i 1alai suat doi vdi tai san dinh danh bing dong
ngoai té, Ca hai duge tinh theo logarit.

® Ta ¢ vé& trai cua phuong trinh 1a léch chuan cua
UIP trén thue t& duge dién dat theo logarit.

® AS), =8, -S,, la thay déi ky vong cua ty gid
hai dodi vao thoi diém tuong lai (t+k) va ty gia hoi dodi ¢
hién tai (t), tinh theo logarit.

® .,k -S;: 1a chénh léch giia ty gia hai dodi ky han
(t+k) so véi Ly gid giao ngay hién tai, tinh theo logarit.

® Biéu thde trong ngodc vudng cia vé bén phai
phuong trinh chinh 14 1éch chudn cla ngang gid lai suat
khi khong ¢6 phong ngita rui ro.

e 37, la ty gid hdi dodi tuong lai vio théi diém
(t+k).

® Bidu thde trong ngodc don cia vé bén phai
phuong trinh chinh 14 phan bi ki han hay ruiro ty gia.

Léch chudn déi véi ngang gia lai sudt cé
phong ngita rui ro - IRP

Phuong trinh (1) ¢6 thé duge vist lai dé dign dat léch
chudn cla ngang gia 1ai suat ¢6 phong ngifa rii ro nhu sau:
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Tinh theo logaril ta ch:
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Ching ta thira nhan rang trong thi truéng vin
hoan hao, IRP sé ton tai. Néi ciach khdc, cdc léch
chudn ddi véi IRP sé bing zero. Nhung nhiéu nghién
etfu thue nghiém lai ching minh diéu nguge lai, dé 1a
diéu kién ngang bang lai sudt IRP it khi tén tai trong
thé& gidi thuyc. Tham chi ngay ca ¢ nhitng qudce gia ¢6
cdc khu vuc tai chinh hoan toan tu do; thi truéng von
hoan hdo va hiéu qua cao, thi IRP cing khang luon
ding. S¢ di nhu vay la vi tat ca cdc giao dich déu phai
chiu chi phi chdng han nhu tién hoa héng va cdc
khodn chi tra khdc cho cdc cong Ly mdi gidgi va ngan
hang, théi gian tim kiém thong tin, rui ro qudc gia,
kha nidng thay ddi cdc phuong phdp kiém sodt von,
tién phat do tham gia cdc giao dich bat hop phdp v.v.
Mac du vay, chi phi giao dich dac biét cao ¢ mot thi
trudrng déu thé hién chinh sdch kiém sodt chat ché cua
chinh phd 1&n thi trudng thong qua cdc can thiép vao
thi truéng ngoai héi va tién & cing vdi nhiang bal
hoan hdo khéc.

Pé ddnh gid mue do can thiép cia Chinh phu vao
thi truéng VN nhu thé nao tdc gia tinh todn léch chuén
so v6i IRP trong mot thai kv dai. D rong cua léch chuan
chinh la chi phi giao dich trén thi truéng VN trong sudt
thoi ky nay (Hinh 1).

Hinh 1: Léch chudn khoi ngang gia Iai suat giia céc thi truung, 01 1999 03 2005

Bé lech Wi ngang gia lii sudt gida cac thi hucng -

oo

% Q1 1090 - O3 2005
1.50 I I
1.00 I
050 2

Léch chuan déi vdi IRP ¢6 phong
ngifa rii ro thudng nam trong mot dai
bang nao dé xoay quanh duing ngang
gid. Trong thue t&, bé rong cua dai
bang sé duge xac dinh bdi: (1) léch
chuan khoi UIP - tde gia goila ruiro
kinh doanh chénh léch — (2) rui ro ty
gid va (3) chi phi giao dich thuan,

Pé don gian, tdc gia két hop rai ro kinh doanh
chénh léch va rui ro ty gid lai vdi nhau, ky hiéu la TCr,

Chi phi giao dich thuan ky hiéu la TCp. Nhu vay,
léch chuan dai vai IRP ¢6 thé duge xem 1a tong chi phi
giao dich, TC: gom ¢6 TCr va TCp.

Tac gia tién hanh xem xét 3 loai thi trudgng lién
quan dén giao dich cdc tai san ndi té va tai san bang
ding d6 la nhu sau:

Thi truting A dai dién cho thi truong giao dich trong
nudc (onshore), trong khi thi truomg B, dai dién cho thi
trudng giao dich gitta VN va mot nén kinh & hai ngoai
(Cross border), chang han nhu My. Ngoai hai thi truing
trén thi ta cdon xem xét thi truong C, 1a
duge xem nhu 1a mot chuan mye ding dé so sanh chi phi
giao dich erng méi thi truong A va B. Thi truong chuan
mue ¢d thé duge chon nhu la thi trudng giao dich tai san
dinh danh bing USD va tai san dinh danh bang dd la
Hing Kéng.

Bang cach tinh Lmin‘d@ rong cua dai bang xoayv
quanh IRP cho mdi thi trudng A, B (ky hi¢u la TCa,TCb)
tdc gia ¢6 thé so sanh mdi thi trudng vdi thi trudng con
lai. Viéc so sanh nhu vay sé cho phép tde gia tra loi cac
cau hoi vé dinh luong va thao ludn cdce van dé co lién
quan thong qua viée nhan dién

(2)

mot thi truong

ciac thay d6i trong cdc chinh
sdch ty gid va cdce nhan to khac
méa chung c¢6 thé thay dai trong
chi phi giao dich.

* | Két qua thuc nghiém
' Dua trén nhitng cong thife ¢
phan trén, két hop vai nhimg dir

J a4 W |
Q.00 -____‘#%J#,i,_%gyi_:rhh‘tq_l l.q..".'-‘. SN} |

= | kién da thu thap duge trong
| khoang thai gian Lo quy 4 nam
1999 dén quy 3 nam 2005, tac
gia thiét lap bang tinh chi phi
giao dich va thé hién trong dd
thi (hinh 1).
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| Léch chuan tis ngang gia
| lai sudt c6 phong ngita riii ro
| - Két qua so sanh

Phan nay thé hién cac két
qua thue nghiém vé chi phi giao
dich uge tinh trong 3 thi vruong:
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thi trudng A, B va C bang cdch s dung vé trdi cia
phuong trinh (2) trong phan trén. Khodang thoi gian
nghién cifu thue nghiém 1a tir Q1 nam 1999 dén Q3 nam
2005.

Trong moi thi trusng A va B, dif li¢u ctia mau quan
sat duge dua trén cde quan sdl hang quy cia tv gid giao
ngay, Ly gia ky han 3 thdang, 1ai suat 3 thdng cia tai san
dinh danh bing déng VND va lai suat 3 thang cta tai
sdan dinh danh bang dong USD tai thi truéng trong nude
va thi truong My. Két qua thuc nghiém khéi IRP cho mbi
thi trutmg duge tém it trong hinh 1. Phan tich nay cho
thay:

® Trude hét, léch chuan khai IRP gita déng dé la
Hong Kong va déng dala My trong thi trugng C (thi
trugng chuan) dao dong trong dai bang kha hep xoay
quanh mifc 0 trong sudt thai ky quan sét, vai léch chudn
binh quan hang quy chi khoang 0,013%. Mifc ude tinh
nay la thap ddng ké so véi cde ude tinh duge thue hién
trude kia, cdc nha nghién ciu Clinton (1988), Frankel
(1991) da tinh todn 1a vao khodang 0,13%. Do dé ¢6 thé
két luan chi phi giao dich k&t hgp véi rii ro quéc gia
trong thi truong C 1a khéng dang ké trong thioi ky nay.

® Thit hai, nhin chung trong sudt khodang thai gian
quan sat tir Q1.1999 dén Q3.2005 léch chudn khéi IRP
trong thi trugng A (thi trusng Onshore) da dao dong
trong ddi bang rat réng. Trong khodang théi gian tir Q1.
1999 - Q3.2000 [1]: 1éch chuan hay chi phi giao dich ¢
miufc khé cao so véi toan b khodng thii gian con lai. K&t
qua nay hoan toan phd hgp vdi thue té& trong giai doan
nay. Trong khodng thai gian nay do nén kinh t& My
phat trién rdt néng nén FED da lién tuc ting 14i suat,
miic cao nhatl 14 7,5%. Trong khi 46, thai gian nay 1ai
sudt VND 1a kha thap, khodng 6%, cong véi ty gid
VND/USD hau nhu khong dao déng cho nén da khuyén
khich dong von (ngdn han) chdy tif trong nude ra nude
ngoai. Didu nay da tao ra stic ép NHNN gia tang lai sual
VND. Nhiing gia tang lién tuc trong lai suat VND tir d6
cho dén nay da lam cho kinh doanh chénh léch xuat hién
theo chiéu nguge lai so véi trude day. K&t qua 1a chi phi
giao dich tir cudi nam 2000 cho d&n 2004 ngay cang c6 xu
hudng hep dan, dao dong nhe véi mic binh quan khodng
0,1% (nhung ludn cao hon so véi bién dé dao dong cia chi
phi giao dich trén thi truéng chuan).

Tuy nhién bit ddu tir @3-2004 cho d&n nay, ¢é hai
xu huéng méi dién ra trén thi trudng A va thi truong B,

Trén thi truong A, két qua thue nghidm phat hién
ra cdc nha kinh doanh va cudan dich chuy&n manh vige
chuyén tir cdc khodn ky giri bing USD sang VND. Ly do
la trong khodng thai gian nay cde NHTM trong nude dua
nhau tang lai sudt VND 1én dén mic kh4 cao, trong khi
lai suat USD it ¢6 su thay ddi.

Cing trong khodng th&i gian nay trén thi trugng B,
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lai sual bang VND tuy cao hon véi lai suat USD trén thj
truong qudc L& nhung do déng USD lién tue tang gid
(khodng 15% so vai EUR), nan NHNN va cdae NHTM da
dem ky gii cac khoan du trit ngoai héi etia minh ra thi
trutrmg qudc L, Trén thue (&, dong von ra trén thi trudng
B 1a khong c6 gi ddang ngai do ching chi phan danh cdc
khodn ky gui ngdn han cia NHNN va cdac NHTM ra
nude ngoai ma thoi.

K&t qua su khée bigt nay c6 vé nhu la tir tde dong nd
luc cua Chinh phu trong viée khuyén khich dong vén ra
ma khong khuy&n khich ddng vén vao trong khodng thisi
nay. Nhitng 6 gdng nhu vay da dan dén xu huéng thidu
hut nguén vén cho nén kinh t& quic ndi ma 1é ra ngudn
von nay da ¢6 thé duge ddp iing trong diéu kién khong ¢6
kiém sodt von. Vé mat ly thuyét, sy thidu hut nay sé tao
mot dp luc 1én lai sudt trong nude.

Tuy nhién truong hgp nay 1a khong xay ra dsi véi
VN bdi vi trong khodng thai gian nay chinh pha VN
kiém sodt rdt chat cdc khodn ddu tf ra nude ngoai
chdng nhing trén cdn cin vang lai ma con trén tai
khodn von. Do dé gan nhu nhiing thay déi trong léch
chudn khoi IRP chinh 1a sy phdn dnh cta cdc thay déi
chi phi phdt sinh do rii ro quéc gia trong qua trinh
kiém sodt von.

Mz du bién dong chi phi giao dich trén thi trudng
Ava B trong thoi gian qua 1a cing chiéu véi nhau nhung
vé mifc do tuydt doi thi thi truong B thugng 16n hon thi
trugng A. Piéu nay ngu ¥y rang chi phi giao dich trén thi
truéng B 16n han chi phi giao dich trén thi trudng A. Su
khdc bi¢t cho thdy khi kinh doanh ngoai té trén thj
truong qudce L& thi edc thanh phan tham gia thi trugng
phdi ganh chiu thém mét khodn chi phi b§ sung, véi
khodng cdch bién dong tit mic thap nhat dén mie cao
nhdt 1a 0,75%, chi phi binh quan 1a 0,17%.

Két luan

Dg 16n tdc dong tir thay ddi trong chinh sach ty gid
va cde bién phép kiém sodt von 1a ddang ké. Tuy ¢6 gidm
dan theo thoi gian dé phan 4nh sy va nhit quén trong
chii truong didu hanh ty gid linh hoat va néi long timg
buée cdc bién phép kiém sodt von cia Chinh phii, nhung
dg 1én nay van con rat cao so véi thi trudng chudn. Va
diéu nay cho thdy chinh séch ty gid trong thi gian qua
da tao ra nhifng luc can dén viéc hoi nhap sau réng vao
thi truong tai chinh quéc t& clia VN=

Chu thich

[1] Trang giai doan nay, theo quy ché quan Iy ngoai hdi hién hanh, chl cé
cac ngén hang thudng mal va motsé 16 chiic kinh t& mdi dugc phép c6 tai
khoan ngoai té tai nude ngeai. Tuy nhién s6 du ngoal té 1 18 chiic kinh t&
98i & nudc ngoai la khéng dang ké do phai tuan thi quy dinh quan Iy
ngoai héi { khi s6 du tai khodn trén mic quy dinh cac DN phai chuyén
ngoai té vé nuoc). Mac du vay theo sé ligu tif ngan hang thanh lodn quéc
1& BIS cho thdly ngoai 1 clia cdc 18 chie va ca nhan VN guitaingan hang
nudec ngoditang td 24 triéu USD I&n 130 tridu USD vao cudi ndm 2000.
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