DIEU HANH TY GIA ...

Hau qua cta chinh sach
diéu hanh ty gia kém linh
hoat da phai tra mét cai
aia ma chiing ta d3 thiy
do la tinh chat budn té
mang tinh chg chiéu
(thinness market) trén thi
trudng ngoai héi giao
ngay va ky han da va
dang hién hiiu 6 Viét
Nam; tao nén mét siic ép
nang né Ién du tri¥ ngoai
héi; déng Viét Nam dinh
gia thuc cao lam giam
siic canh tranh ctia hang
héa va cudi cung la
NHTW mat di tinh tu chi
khi diéu hanh chinh sach
tién té trong tién trinh hoi
nhap.

Dé cdp dé&n ch& d6 ty gid & Viét
Nam |2 m6t vin dé hélsitc nhay cim,
lién quan d&n hang loat cdc yéu 1§
ciu tric kinh 1€ va cd cdc vin dé
chinh tri, xa hoi. Gin day c6 qud
nhiéu y ki€n dé xudt vé viéc chi dao
va diéu hanh chinh sdch ty gid. Mot
s0 cho riing, viéc can lam trude mit
1a phd gid ddng Viét Nam, thdm chi
la ding liéu phdp sGc¢ véi mitc phd
gid 30% d€ 1am ting tinh canh tranh
cia hang héa Viét Nam trén thi
trudng thé gidi. Quan diém nay con
cho ring dong Viét Nam hién nay c6
Ly gid thyc ¢6 hi¢u lyc (cllective real
exchange rate) qud cao, nghia la Ly
gid da diéu chinh theo lam phdt cia
mot 8 tién & cia cde nude ma Viét
Nam c6 quan hé mau dich. Mot s6
nha kinh t& khdc lai cho riing phd gid
12 phé di niém tin ctia cdc nha diu tu
qudc & vé moi trudng diu tr & Viét
Nam d6 12 chua k€ dén gdnh niing ng
ndn nudc ngodi do phd gid va cho
rang chi ¢cAn md rong bién do 1y gid
von di qud hep dén mic khong thé
chdp nhén dugc nhu hién nay la da.
Trong khi d6, dai dié¢n IMF tai Viét
Nam, ba Susan lai ril thin trong khi
cho rling cdc con s tinh todn d€ dua
ra k€1 luin vé 1y gid thyc cda dong
Viét Nam dinh khd cao can phdi nén
xem xét lai vi né phu thude qud nhiéu
vao cdc con s thong ké khé xédc dinh
dudc tinh chinh xdc, hdn nifa lai phu
thudc vao chii quan clia ngudi tinh
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todn. Thém vao do, ty gid thyc chi 1a
mdt cd s§ d€ tham khdo, khong phai
la y&u 18 duy nhit hay quan trong
nhit trong viéc diéu hanh chinh sdch
ty gid. Ba Susan chi duta ra nhin xét
ring ch& do 1y gid & Viét Nam cin
phai linh hoat hon nita. Con quan
di€m ctiia NHTW thi da qud rd, vin

“v6i mot thdi dd cdn trong nhu thud

nao, va cod I& trudce sife ép qud midc
ctia duf ludn chi m@ rng wgng trung
bién d6 ty gid giao dich lién ngin
hang vdi mot con so cuc ky khiém
16n 1 0,1% 1én 0,2%.

D¢ gbp thém mot cdch nhin vao
cdctranh ludin trén, chiing 16i thif néu
ramdt sO gidi phdp vé viée diéu hanh
chinh sdch ty gid trong m6i quan hé
véi dy trit ngoai héi, thim hut cdn
cin thanh todn, chinh sdch tai khod
va tién 1.

D trif ngoai héi va ché dé ty gia

Quan diém truyén théng vé du
tri¥ ngoai héi phdp dinh nhdn manh
tdm dnh hudng dén tai khodn vang
lai, theo nhiing nghién cifu ciia Ngéin
hang Thé gidi thi dy trit ngoai hdi can
phii dii mic d€ (ai g ti¥ 3 dén 6
thing nhip khdu. Dy bio mdi nhit
cia IMF, giai doan 2001 - 2006 du
tri¥ ngoai hdi qudc gia ctia VN dat tir
3,9 ty USD nim 2002 1én dén muc
cao nhat 1a 6,3 ty nam 2006 wong
duong vdi 2,5 thdng nhap khdu. Nhin
chung dy trit ngoai héi nudc ta vin
con thdp so véi tiéu chudn chung
theo nghién ciu cia IMF. Nhing
nghién ciu ctia Greenspan (1999) va
Guidotti (1999) cho ring du trif it
nhit phii bing vdi dong von nudc
ngoai dén han c6 khd niing chdy ra
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khdi quéc gia trong vong | nim.
Dy trif qudc gia khdng nhiing
phdi tinh dén chuyén hoan trd cdc
khodn n¢ ddo han khong thé thudng
lwgng dugc ma con phai dii d€ trang
trdi cdc khodn hd trong cdn cin thanh
todn do tham hut tai khodan vang lai.
Biing chitng thuc t& tif cdc nghién
ciiu ciia Bussiere va Mulder (1999)
cho thdy quy tdc Greenspan—
Guidotti vé mife dyf trit twong ting véi
n¢ ngdn han s& van hanh t81 trong
viéc han ch€ khiing hodng trong
trudng hgp qudc gia ¢ thing du tai
khodn ving lai khodng 2% GDP.
Tuy nhién, déi véi nhitng quéc gia
ma tai khodn ving lai chi dat & mic
cn biing, khong ¢6 thiing dv, thi mic
d6 du trit &€ chéng d3 cdc cude
khiing hodng phéi cao gdp déi mic
nd ngdn han. P&i vdi nhitng qudc gia
¢6 thim hyt tai khodn ving lai, duf trir
qudc gia phdi ¢ mifc rit cao theo cip
s6 nhin. Nhitng nghién citu & nhiéu
nudc cho thiy dy trit ting thém ndy
khodng ¥ 10 dén 20% GDP. Giai
doan 2002-2006 1a thdi ky ma du tri¥
ngoai hdi va cdn cin thanh todn VN
nim giita hai trang thdi trén-(1). Ty
1¢ dytrit ngoai hiso véing ngdn han
rit cao do Chinh phi ki€m sodt rit
chiit ché cdc khodn vay ng nudc
ngodi ¢ cd khu vuc céng va tu (2).
Cdn can 1ai khodn ving lai cda Viét
Nam vin con thim hut khodng ur 1%
dén 3%, nghia la phdi doi h6i mot
yéu cdu dy uir phdp dinh rdt cao.
Né&u 1ay diém hoa von theo tiéu
chuin thin trong d€ han ché rii ro vé
du trit 12 6 thang nhép khiu thi du trit
clia chiing ta dé€n 2006 chi mdi da 4é
14i tr¢ cho hon 2,5 thdang nhip khiu,

PHA'T TRIEN KINH TH Thing Hai 2003



DIEU HANH TY GIA ...

motty 1¢ qud thip. Miic dii vy, theo
kinh nghiém ¢ cdc nude dang phdt
trién, néu dp dung ddng bo cdc bién
phdp vé ki€m sodt von nude ngodi
ngin han va diéu hanh 1y gid linh
hoat thi nhiing thdich thdc nay la
khéng ddng ngai.

Quan diém truyén thong cla cdc
nha kinh & cho riing ¢dn cédn thanh
todn cing bi¢n ddng nghia 1a chénh
1éch trong khodn hd d€ @i trg cho
thi€u hut cdn cin thanh todn thay ddi
cing 16n thi dy rit qudc gia phdi ciing
cao. Cdc nghién citu thue nghiém da
stf dung nhitng bién dong trong qud
khit vé dy trit ngoai héi nhu 12 mét
tiéu biéu cho bi€n dbng trong cdn
¢in thanh todn. Hinh 1 cho thiy mifc
dd (phia bén phai) va dg Iéch chudin
(phia bén trdi) ctia 1y sO du trif so véi
ng ngdn han ctia 20 quoc gia, nhitng
nghién cttu ctia IMF cho thdy riing hé
s0 tuong quan giita hai dai lugng ndy
12 0,85. Pi¢u nay c6 nghia Ia Viét
Nam c6 khd ning niim & trang thdi
trén, nhu da dé cap & phan weén, do
giai doan 2002 —-2006 cdn can thim
hut tai khodng vang lai (chua tinh
dén dy trit) khodn 1% dén 3%, d6 1a
chuta tinh d&n nhitng ci sdc do nhitng
bi€n dong kinh t€ qudc & vi trong
nudc 1am cho thim hyt miu dich trd
nén ning né hon.
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T nhimg nghién citu trén, dé
thiy riing ch& do ty gid ¢& dinh cdn
mot du irif ngoai hdi cao hon so vdi
ch& d¢ ty gid thd ndi hoac tha ndi c6
quén 1y. Chinh vi thé€, ngiy cing ¢
nhiéu quéc gia chuyén sang ché do
ty gid linh hoat hon dé€ gidm bét sitc
ép lén dy tri¥ quéc gia (hinh 2).

theo ki€u con rin (crawling peg):
hodc 1a con rdn trong dutng him
(crawling band); hay 1a mdt ch& do
1y gid theo kiéu Viét Nam — 12 mét
hé thdng ty gid nim diu d6 gitta cdc
hé thdng ty gid néu trén. Trudc hét,
ching ta hday cing nhau xem xét
nhling xu hudng gin ddy & cdc nude

Hinh 2: Xu huéng trong thay d6i ch& d¢ tj gid & cdc nudc
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Chinh sach tai khéa - tién té va
ché dé ty gia

Phuong thifc chi dao va diéu
hanh chinh sdch ty gid ¢ Viét Nam
ciing khong nim ngoai xu thé (at yéu
trén. Nhung van dé ditra la ch€do ty
gid phdi nhu th€ ndo? Hudng vé thi
trudng; diéu it linh hoat; dai bing
Ly gid rOng (wider band); neo ty gid
theo mét dong tién nhu USD ching
han hodc mdt r6 tién bao gdm USD,
euro, yen Nhit va diéu chinh din
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trén th€ gidi. Nhitng nghién cifu ctia
IMF cho thdy la hiu hét cdc quéc gia
chi duy tri métché& dé 1y gid linh hoat
nhung khong hoan toan. Chinh
nhitng ndi lo s¢ tha ndi di lam cho
nhiéu NHTW duy tri ty gid danh
nghia trong pham vi cdc dai bing 1y
gid theo kiéu crawling peg hodc 12
crawling band. Nhitng ch& d¢ ty gid
nhu th€ tiéu bi€u cho mdt trién vong
trong viéc thyc thi mét chinh sdch tai
chinh thit chit nhim dat dudc su
chii vé& mit kinh (& Nhitng dé& xuil
vé s wr chd trong chinh sdch kinh t&
dat trong tdm vao viéc xem xéL lirh
thé& ti€n thodi ludng nan xoay quanh
su khong tuong thich giita ba kha
ndng. Trong mdt thi trudng vén quéc
1€ phit trién cao dd & pham vi toan
ciu thi mét ch€ do ty gid cd dinh sé&
Jam cdn trd chinh sdch tién té doc
lap. Con néu chuyén sang ch& do 1y
gid thd ndi hodc hé thdng ty gid véi
mdt dai biang réng (wider band),
theo 1y thuyél kinh dién, viéc 4dp
dung mdt ch& do ty gid thd ni sé lam
cho chinh sdch tién & doc 1dp hon.
Tuy nhién, Frenkel va Mussa (1981)
va Frenkel (1983) da chi ra ring chi
cdc ch& d6 ty gid thd ndi hodc linh
hoat khdng théi cling chia du d€ duy
tri mdt chinh sdch tién & doc lap do
tinh bi€n ddng qud muc cla ty gid di
cling vdi ti€n trinh hoi nhip kinh t&
qudc t&€ d cdc nude. Do d6, khd niing
thit ba 12 hé thong ty gid ndm giira
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ch& d6 ty gid tha ndi khéng hoan toan
hoic linh hoat vd neo ty gia (vao mdt
ddng tién hodc mdtrd tién t&) cé diéu
chinh dugc chinh phi clia nhiéu nude
trén thé gidi da va dang theo dudi.
Nhung nhitng hé¢ thdng ty gid nhu thé
cling lai duong ddu véi nhiing phic
tap, d6 1a phai c6 dy trif qudc gia dii
manh d€ bdo vé cdc ngang gid chinh
thic. .

Dai mdi cach diéu hanh ty gid

T nhitng nhén dinh trén, ching
t6i manh dan cho ring NHTW, trudc
mit nén chuyén sang di€u hanh ty
gid theo ki€u déi bang ty gid trugt
theo kiéu crawling band, ufc 1a dai
bang ty gid trugt vé ty gid cén bing
dai han phit hgp véi cdc chi s6 kinh t€
¢d ban clia Viét Nam vdi hai vin dé
trude mit ma NHTW c6 thé xem xét
la:

Thit nhit, xdc dinh b& rong cla
dai bang. Chiéu rong dy ki€n cta dai
bing tiy thude vao mife do doc lap
ctia mot chinh sdch tién t&. Pham vi
ty gid 1éch khoi ngang gid trung tam
cang I6n, tdc 1a khung cang rng thi
mifc d6 w chi chinh sdch tién (€ clia
NHTW cing cao. Pén lugt minh, su
hitu ich ctia mét chinh sdch tién té oy
chii trong viéc gidm thi€u tinh d&
bi€n dong lai iy thude vao cdc cong
cu 6n dinh khdc ching han nhu mot
chinh sdch tii khod linh hoat, va phu
thudc vao ngudn gde clia cdc cd sic
ddi v6i nén kinh 1€, Hon lidc ndo hél,
NHTW hién nay cin phai dugc
Chinh phti trao cho mdt quyén hanh
rong rdi hon @€ thyc thi mdt chinh
sdch tién té linh hoat. C6 s& cho nhin
dinh trén 1a chinh sdch tai khod &
nudc ta bi gidi han khd nghiém ngat,
biing moi gid khong vugt qud thim
hut 3% trén GDP, trong diéu kién chi
¢é 5/56 tinh thanh ¢6 thu ngan sdch
diéu i€t vé trung uong. Céc bai hoc
quén 1y kinh t& vi m6 8 cdc nude da
chi ra riing, trong diéu kién khong tu
chii dudc chinh séch tai khéa thi chi
con mdt cita duy nhatla ting tinh linh
hoat trong chinh sdch tién t¢ cla
NHTW biing cdch md wiong doi rong
dai bang ty gid. Nghién cttu kinh
nghiém ctia cdc nudc dang phat trién
nhu Israel, Colombia, Chi Ig&,
Indonesia, Malaysia ching t6i cho
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riing chiéu rong ctia khung ty gid &
Viét Nam c6 thé s& 1én dén con s&
7% hodc hon nita. Trong mdt s&
truding hop cin thi€t, Chinh phii s& 4p
dung nhitng bién phdp can thip truc
ti€p vao dai biang bang cédch sk dung
du trit qudc gia tdc dong 1én thi
trudng ngoai hoi, hodc can thiép gidn
1i€p théng qua chinh sdch lai suat,
thu€ va cdc bién phdp kiém sodt
khdc. Nhitng di€ém sdng tao trong di
bing ty gid Viét Nam, theo chiing t6i
1a (1) dbng Viét Nam neo ty gid theo
mdt r8 tién & bao gdm USD, euro,
yen Nhét chit khéng theo USD nhu
hién nay (2) ddi biang ty gid tinh theo
binh quan gia quyén trong r6 tién té,
nghia 12 néu nhu ¢é nhitng thdi diém
ty gid dong Viét Nam va USD vugt
qua bién d6 7% nhung 1y gid dong
Viét Nam va euro, ty gid dong Viét
Nam va yen Nhit thdp hon 7% thi
NHTW vin khong can thiép vao ty
gid ddng Viét Nam va USD va (3)
bién d dai bing thuc chi cé cdc quan
chite NHTW ndm bi€t va quan 1y linh
hoat trong titng giai doan,

- Thit hai, xdc dinh ngang gid
trung tdm hudng vio ty gid thyc (€
cin biing dii han. C4c kinh nghiém
cta Chilé, Colombia vd cdc nudc
Dong A cho thiy viéc 4n dinh ngang
gid trung tdm 12 nhim muyc tiéu duy
tri tinh canh tranh cia hiang héa ndi
dia trén thi trudng (hé gidi. Ngang
gid trung tdm nén xdc dinh theo ty
gid thuc cin bing dai han d€ ngin
chiin cdc du kién vé cdc Ldi sip xép
riéng ré cia thi trudng. Trong diéu
kién du trif ngoai hdi clia ching ta
con thap lai di kém vdi thim hut lién
tuc cdn cin tai khoan véng lai thi
diéu chinh ngang gid khong chi theo
chénh léch giita lam phdt trong nudc
va nutée ngoai ma con phdi chi y dén
céc thay déi trong cdc ty gid thyc &
cin bing cd ban, thudng la do cdc
thay d6i thudng xuyén trong céc y&u
t6 o ban ctia nén kinh € thay déi,
nhu 13 thay d&i trong 1y 1& xudt nhdp
khéu, ti&€n trinh thuc hién AFTA va
hiép dinh thuong mai Viét My, midc
tham hut ngén sdch va cdc diéu kién
trong cdc thi trudng tai chinh bén
ngodi. Nhiing nghién ctu gin day
ctia IMF cang b8 sung thém cho nhan
dinh trén khi cd 5 nén kinh (€ Pong

Nam A gin giii vdi ching ta la
Indonesia, Malaysia, Philippines,
Singapore, Thdi Lan déu theo dau
khé sdt cdc gid tri cdn biing dai han
trong sudl cdc thdi ky cdc dong von
quéc & chady vao cdc qudc gia nay.
Tém lai, nhitng dé xuat vé diéu
hanh chinh sdch ty gid nhu trén cua
chiing 61 gidng v&i hé thdng ty gid
linh hoat ¢6 quan ly (managed
flexible exchange ratc system).
Trong dai han, NHTW vin phdi theo
dudi kién tri mot chinh sdch ty gid ¢6
guén 1y, uyén chuyén vi linh hoat
trong tng thai ky. Puong nhién
nhitng vin dé vé suuyén chuyén linh
hoat dé khdc hoan todn vdi tinh
khong nhit qudn trong diéu hanh
chinh sdch ty gid. Bdi 1€ tinh khong
nhdl quédn 13 mot diéu 15i ky trong
kinh doanh quéc t€ va hoi nhdp viné
tao thém nhiéu rii ro trong céc giao
dich thuong mai va tai chinh, lam
ting thém tinh dé& bi t6n thuong clia
nén kinh t&¢, Kinh nghi¢m & nhiéu
quéc gia trén thé gidi cho thy riing
ch& d6 1y gid linh hoat hodc thi ndi
c6 quén 1y lai tdn tai mdt nhuge diém
c¢d ban nhlt ngay trong khdi niém ¢6
quén 1y, bdi ¢6 thé ¢6 ai d6 1¢i dung
khai niém rit khé dinh lugng nay dé
hoach dinh viéc diéu hanh chinh
sdch ty gid theo hudng bio thi vdi
phuong chim khéng rii ro la trén
hét, trong dé cé “rii ro chic vu™.
Hiu qud cta chinh sdch nay da phai
{rd mot cdi gid ma ching ta da thay
d6 1a tinh chat budn té mang tinh chg
chiu (thinness market) trén thi
trudng ngoai hdi giao ngay va ky han
da va dang hién hitu § Viét Nam; tao
nén mot sic ép ning né 1én du trif
ngoai hdi; ddng Viét Nam dinh gid
thyc cao lam gidm sifc canh tranh
ctia hing héa va cudi cuing la NHTW
mat di tinh w cht trong diéu hanh
chinh sdch tién & trong tién trinh hoi
nhap ®
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