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Khi ma qud trinh hdi nhap vao nén kinh t& toan cdu ngay cang trd nén sdurdng va
thuc chat, hoi nhap vé ty gid 12 didu hau nhu khong thé tranh khéi. Phéi ching céde
bién dong bat thudng clia ty gid trong thai gian qua 1a phan khai cuge cho vén c& chinh
sdch ty gia trong giai doan hau WTO?

Bai viét nay khong di vao 1y luan phic tap vé ty gid ma chi tap trung lam ro dién
bi&n bat 6n cia ty gia USD/VND trong thoi gian qua va cing chi gidi han thong qua
gi4i ma cdc phat biéu tir cdc quan chiie NHNN va tir nghién edu bdo cdo ciia World Bank
ciing nhu cdc nghién ctu cha ban than tde gid. Phan cudi cung trong bai viét 1a cde du
b4o cta tdc gia vé chinh sdch ty gid trong giai doan hau WTO.

Ty gia di dau vé dau?

Theo nhu dang ky vai IMF va
phat bidu ctia chinh Thiing déc NHNN,
co ché tf gid hién nay la “tha ndi co
quén 1”. D& ¢6 thé du béo ty gi, cAn
thiét phai gidi ma nhimng “tin hiéu” ma
Chinh phti muén gifi gm — mdt cach
kin ddo — dén thi trubmg. Theo quan sat
clia tAc gi4 trong nhiéu nam gén day, ty
gia thuc (real exchange rate) c6 tam
quan trong déc bidt trong vige giai ma

bai todn ty gi.

Ty gia danh nghia, vi du hom nay
1 USD bang 16.000 déng, 14 miic ty gia
ma cde ngan hang cong bi cho cace giao
dich tién t& trén thi trubng. Trong khi
d6, t gia thue Ja mdt chi s5 cho théy ¥
gia danh nghia da duge diéu chinh theo
chénh léch lam phat trong nudc va lam
phat nude ngoai.

Ty gida thue ludon duge xac lap
trong méi nuan hé véi hang loat cdc déi

tac ma VN ¢6 quan hé mau dich, cbn
due goi 12 tf gid thue c6 hidu luc (real
effective exchange rate) — goi ngén gon
trong bai nay la ty gia thue.

Do ¢6 tac dong 16n dén gia ca hang
héa xudt khau (va ca nhap khau), ty gia
thuc 1a cin cif vb cing quan trong dé
NHTW céc nude ldy d6 lam mit trong
miic chuan dé xac lap ty gia mue tiéu cho
nén kinh té.

Néu cdc yeu td khéac nhu chat lugng
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hang héa la khong d6i, khi v gia danh
nghia tuong thich vai chénh lgch lam
phat trong nude va quoc L2, cac doanh
nghigp xuat khau khong phai lo lang gi
nhiu dén stc canh tranh cta hang héa
xuat khau.

Viee Trung Quoe luon duy tri
chinh sach vé mot dong noi (& yéu theo
kitu ty gia danh nghia khong tuong
thich vai chenh léch lam phat trong
nude va the gici dé lam tran ngip hang
hoéa cia minh trén thi truimg quie t& 1a
dién hinh vé cach thic du bao dong
nhan dan t& di dau vé dau.

Dong VN dang dugc dinh gia cao
hay thap?

Dé tra i cho cau hoi nay, tae gia
12y nam 1999 1a ki goe ¢ xac lap ty gia
thue. S¢ di nhu the 1a do naim 1999 1
thin diem dién ra sau cude khing hoang
tai chinh 1997, ding tién cta cac nudc
trong khu vie vt VND déu da co su ditu
chinh lai dé huing dén ngang gia
chung. Céc ddi Lac thuong mai tham gia
vao tinh toan ty gia thue dai dien cho
hau hét cace qude gia chi yéu ma VN ¢6
quan hé mau dich, gdm ¢6 7 ddi tac lim:
Singapore, Nhat, My, Trung Quéc, Dai
Loan, Phap va Biec.

56 ligu vé ty gia danh nghia giita
déng Lién VN va cic nude, chi s gia
titu dung CPI va trong lugng xuat nhap
khéu gitla VN véi 7 doi tac thuong mai
(tinh theo quy) ding dé Linh ty gia thue
duge tac gia chon loe U eo s dir ligu
thong ké tai chinh quéc (& (IFS) cia
IMF va Tong cuc thong ke VN (két qua
tinh toan thé hién trén hinh).

Con sd 100 trén hinh la mde
ngang gia sic mua. Tai mic nay, vao
thoi digm nam 1999, xem nhu hang
héa VN va cac nude déu o sife canh
tranh vé gid ca la ngang nhau.

Nhin tong thé trong giai doan 7
nam qua, VND da lien tue dinh gia
thap so vii USD (ly gia thuc cao hon
con s 100 cho thay VND dinh gia thap
va nguge lai). Tuy nhién, cing Lién vié
cudi nam 2005, ty gid thuc ¢6 xu huing
ngay cang Lifn gan vé ngang gia sic
mua khi lien tue giam dan vé con s
100. Cac tinh toan eia tac gia khap vai
cong b W Global Development
Finanee 2006 cia WB, theo do ty gia
thue cia VN duoe dinh gida “hai cao”
trong giai doan 2002-2006 (page 26).

Dién tién trén phan nao cho thay
dang di cta Ly gia trong théi gian qua.
Ty gia luon theo diu kha sat véi chinh
lech lam phat trong nude va 7 quic gia
ma VN c6 quan heé mau dich. Day la
dien bién rat dang cha ¥ dé du bao vé
dubmg di cta ty gia trong giai doan sip
dén.

Nhom nghién e EIU cta tap chi
The Economist da dua ra du bio vé mikc
tAng ctia ty gid VND/USD véi miic trén
16.500 VND trong nam 2007, EIU du
dodan ty 1é lam phat cta VN s¢ ¢ mic
Long ddi cao trong nhitng nam LGi va
vai nhiing gi phat bidu tir cace nha hoach
dinh chinh sach vé viee duy tri tinh
canh tranh trong xuat khau, VND s@
con Lidp tue sul gid trong nhimg nam
L.

Tuy nhign, do déng USD tigp tuc
cd xu huéng sut gia so véi cac ngoai 1@
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manh khac trén thi truéing toin cau nén
EIU du bao trong nam 2007 trung binh
1 USD sé doi duge 16.520 VND.

Cac phan iing chinh sach

Nhut vy sau nhiéu nam khong bao
gitr vuot nguong “tam 1y” 16.000, ¢6 lic
ty gia USD/VND da lén dén mie 17.000
vao mL sd thoi didm trong nhing
thang vita qua. Pay dutmg nhu 14 ditu
binh thutmg. Chi mdi binh thuing va
phan dnh dang tong quan cua thi
truomg, cac doanh nghiép da hoang
mang. Khong hicu rdi day khi co nhimg
et sbe thue su tif cae bign dong tién g,
cdc doanh nghi¢p sé phan (ng ra sau.

Co thé thady phan dng kha binh
than ctia cac nha hoach dinh chinh sach
Lir cai goi 1a con sot ty gia théng qua tin
hicu phat di tir phat bidu cia ong
Truong Van Phude — Vu truing Vu
ngoai hdi NIHNN — khi ty gia
USIYVND vuot nguong 16.000: “Kliong
co ehuyen ém ty gia trong thii gian déi,
nay phdi diéu chinh tang vot. Thue 16
thoi gian qua moi bién dgng vé ehi so
gia tieu dimg, bien dong gia ede dong
tién ciia cae nuée..déu da die dita vio
mot béd tinh phiic tap dé gici bai toan ty
gid” (Tudi tré ngay 10.5.2006). Ong Lé
Xuan Nghia — Vu truéng Vu chién luge
phat tritn ngin hang - cing ham ¥
tuong wi“Sw bién dong (v gia co nguven
nhan tie thi triomg. Dau co chi la giot
nitge cudi lam tran ly® (TBKTSG
11.5.2006).

C6 thé hidu day la thong diép ma
cac nha hoach dinh chinh sach muon
nhén g, ring ty gia USD/VND hign
nay da duge diéu chinh kha sat theo thi
truong, ma cu thé 14 theo dau kha sat
viii chénh léch lam phat trong nude va
quie L&,

Tran ty gia USD/VND da bi pha v&
Néu quan sat thutmg xuyén nhimg
dién bien phuong thie didu hanh ty gia
cua NHNN trong khodang thoi gian gan
day, ching ta dé cam nhan vé mt su
chuyén dong kha am tham nhung
khong kém phan manh me. Can thigp
cuia Nhi nude vao Ly gia da giam dan va
twan theo mot co ché truyén dong,
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duting nhu 1a c6 chi dich.

Tuy Nha nuéc ¢6 khong ché ty gia
USD/VND nhung do tha ndi ty gia cac
ngoai ¢ manh khac va khong con
kiém tra chimng tir doi véi eac giao dich
mua ban ngoai t¢ khong st dung VND
(Quyét dinh 1452 ngay 10.11.2004)
nén méc nhién thi trung c6 thé pha
tran ty gia USD/VND mot cach hop
phap.

N@u khong hai long vai mic Ly
gia USD/VND do nha nude cing b,
cac doanh nghiép c6 thé tu do chuyén
doi tir USD sang EUR theo Ly gia thoa
thuan, roi sau do lai chuyén tit EUR
sang VND. Néu quy lai, ly gia
USID/VND nhan vé theo duting vong
nay ¢o thé cao hon mie ty gia do Nha
nude eong bd va phan anh dung vdi
mufc gia cua thi truong hon.

Ty gia USD/VND do Nha nude
cong bo gitr day chi con la hinh thie.
C6 diéu, do co cAu cac ngoal L& manh
trén thi truding, chu yéu la EUR, chi
chieém khodng 20% trong co cAu ngoai
e (80% con lai la USD)nén dong thai
nay khé co the tac dong nhitu dén ty
gia USD/VND chinh thife do Nha nuée
© cong bo.

Mot chuyén bién dang luu ¥ nia
la NINN da chinh thite x6a bé cac rao
can trén Ly gia ky han. Ty gia ky han
gitr day do cac NHTM tu xac dinh dua
trén cde chénh 1gch lai suat trong nudc
v quac té. Khi linh hon cla vy gia ky
han la chénh léch 1ai suat duge xac lap,
Ly gia ky han da phan anh duge cac
quan h¢ cung cau trén thi truing,

Mot khi ty gia ky han duge xac
lap tir cac quan he thi truogng thi ty gia
giao ngay giy day cung vay. Cé thé
thay rat ro diéu nay bang cich quan
sal wen thi truing ngoai hoi. Vige
NHNN quy dinh do dai tai thiéu cda
mot hgp dong ky han gan sat véi mot
hop dong giao ngay la mot ¥ dd. Vi do
chénh thii gian gita 2 hop ding kv
han va giao ngay gii day 1a qua bé nén
cho phép thi truimg tham dinh lai tran
Ly gia giao ngay theo huing (1) hoac
chitp nhan ty gia tran nhu mot ngang
g, hofie (2) st dung ty gia ky han nhu

-

la mdt ngang gid ma khong tuan tha
hoan toan theo bién dd +0,25% hién
nay do Nha nudc cong b, Day c6 thé
duge xem nhu la phéc thdo diy dn ¥
(khé thay) cua chinh sach ty gia tha
néi co quan 1y.

3 budc nifa dén tha ndi?

Co ché ty gia tung bude duge tha
noi da dan hién hiu khi vao cudi nam
2005 IMF chinh thic cong nhan VN
thuc hign hoan toan viée tuf do hoa cac
giao dich vang lai. Céc chu thé duge
tao diéu kien tigp can khong han ch&
quyén mua ngoai (& dé thue hién cac
khoan thanh toan va chuyén Lién
trong cac giao dich vang lai.

Tuy nhién cac giao dich ving lai
chi di vao thuc chat néu nhu ty gia
phii phan anh dung cac dién bién cua
thi trutmg, thay vi tuan theo mic trin
ty gia do nha nude cong bo. Va rao can
nay da duge xéa bo khi mdéi day
NIINN cho phép EXIMBANK duge
phép thi diém “mua ban ngoai t& theo
gia thoa thuan”.

Mot s6 chuyén gia nhan dinh day
la mit bude ngoic trong chinh sach
ngoai hoi. Nhan dinh nay khong sai,
nhung néu quan sat ky, ta thay quy
dinh nay c6 kha nang dan dén thay
ddican ban trong chinh sach ty gid. Co
thé dubao cde bude tiep theo tuan theo
trinh tu nhu sau: (1) Nha nude sé cho
phép hang loat cac ngan hang thuong
mai thue hién mua ban ngoai té theo
gia thoa thuan; (2) Liép theo sau ngoai
& mat, sé ap dung mua ban ngoai &
theo ty gia thoa thuan doi vdi ngoai t¢
chuy@n khodn; va (3) bude di cudi cung
la chinh thiic bai bo cong bo Ly gia
binh guan lien ngan hang.

Bude di cudi cing chinh la diém
khdi sur déu tien cho mt chinh sach Ly
gia tha ndi c6 quan Iy mit cich thue
chat, theo hudng tv gia phai linh hoat
hon nita theo khuyén cdo cia IMI? va
phu hop vai viee VN 1a thanh vién cua
WTO.

Bao gio tha noi?

Thich thic lén nhat cho cac nha

hoach dinh chinh sdch 1a lua chon 10

trinh thai gian 3 bude dén ty gia tha
noi. Nhanh hay cham? Cau hdoi nay
khong dé tra 1oi. Cé ditu, khi ma cac
giao dich thuong mai va tai chinh véi
thé gigi ngay cang md rong, khi ma
dong von qudc té tif cac giao dich nay
luan chuyén vao va ra nén kinh t& mot
cach thuong xuyén va véi quy mo l6n
thi viéc cham chan c6 thé sé dat ra
thach thiic nhidu hon 14 su ¢in trong
thai qua.

Ty gia phai phan dnh cic quan
diém cta thi trudmg. An so con lai la
NHNN can thiép nhu thé nao va ¢
miic dd nao dé khong tao ra tam 1y bat
on.

Cai gi ciia Cesar hay tra lgi cho
Cesar. P2 2418 la thong diép dang luu
y nhdt ma chung ta ¢ thé doc duge
ngay ti nude khai cude cua van ci ty
gia hau WTO. Tir gio trd di c6 kha
nang khong con chuyén nha nude bao
h{ rui ro ty gia thay cho cac doanh
nghiép nita rdi. Doanh nghiép nao
khong tinh dén cde bién dong ty gia
trong cdc k& hoach kinh doanh va tai
chinh, ¢6 kha nang sé phai duong diu
vdi tham hoa.

Cac titu dé dai loai nhu “USD lén
gia, doanh nghiép lo sot v6™ hay “ty
gia nhich 1én ting ngay” gio da xuat
hién kha thuidng xuyén trén cdc W
bdo. Dién bién nay cang kha hop Iy
bt mot trong nhiing thach thice hién
nhién la khi Lty gia khong phan anh
ding cac quan diém cia thi truding,
chdc chan sé dan dén khing hoang.
Bai hoc Lir vige ¢d dinh ciing nhéc ty
gida da dan dén cude khing hoang tai
chinh chau A 1a mot dién hinh cho cac
thach thie nhu thit va hién nhién cac
nha hoach dinh chinh sach khong thé
xem thutng nguy co nay. T'v gid ngay
cang linh hoat hon, néu khing mudn
goi vdi mot cdi tén it duge va thich la
“bat én hon” 1a dicu dutmg nhu phai
xay ra. Didu nay khong phai chi xuit
phat it chinh bdn than stic ép cua nén
kinh & trong nudc ma con L doi hoi
cia mdt nén kinh t& ngay cang hoi

nhap sau ring vao kinh t& toan cau =
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