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Mo dau

Mulldell Trilemma phét hién ra
ring cdc nhd hoach dinh chinh sdch
khong thé chon ciing mdt lic ba muc
ticu chinh sdch kinh 1€ vi mo, dé 1a
chinh sach tién & doc lap; &n dinh Ly
gid va w do hoa dong von, theo 1y
thuy&t bd ba bt kha thi (impossible
trinity). Trong truting hgp & Malaysia,
trdo hba dong von da bi hy sinh dé ddi
14y su doc lip trong chinh sach tién &
va 6n dinh ty gid. Mic db du ludn vin
con dang xem xét xem li¢u c6 phai
kiém sodt von 12 y&u 10 quyét dinh sy
héi phuc ciia nhanh chéng cla
Malaysia sau cudc khiing hoang hay
khéng? (IMF,2000), cdc chiing e thuc
nghiém gin day cho thily & cic nude
dang phét trién, do thi€u niém tin clia
nha diu wr va thi rudng von khong
phat trién, nén thudng phai ganh chiu
“ndi lo vé& tha ndi”(Calvo va Reihart,
1998) khi cic nude nay chon 8ndinh ty
gia trong khi theo dudi ty do h6a dong
vOn va chinh sach tién & doc lap.

Phén tich dong von quéc € trong
cdc nam vita qua c6 nhiéu ti€n trién
dang k€ khi khéi lugng dong von qudc
(& va dac biét 1a chu chuyén dong von
tr nhén, da gia ting m{t cdch nhanh
chéng va nhiéu nu6e cong nghiép phat
trién da thdo g3 kiém soédt vén vao
thip nién 1980. Frankel (1992) da
xem xé1 tai lieu vé phan tich bi€n dong
ddng von quic (€ trong thap nién 1970
vd 1980, va két ludn ring 1y thuyét
ngang gid l4i suat (IRP) Ia mot trong
nhitng khuon khd hitu hiéu nhit dé
dinh lugng su bi€n dong ctia dong von.
Theo cdc nghién citu ndy, 1¢ch chudn
khéi ngang gid 1ai sudt IRP va khong
ngang gid lai suét (UIP) déu thé hién
chi phl gzao dich. Ca(. chi p]'n giao dich
bao gbm riii ro qudc gia, rili ro y gid va
chi phi giao dich thudn ma Frankel goi
1a “phdn b qudc gia”. Chinh c4c chi
phi nay da han ché dich chuyén wr do
clia dong von xuyén bién gidi. Ong ta
ciing lwu ¥ riing, bing dinh lugng chu
chuyén vdn qudc (€, ta ¢6 thé tinh todn
mifc d§ hdi nhdp cia thi trudng 1ai
chinh clia mdt quic gia v6i phin con
lai clia th€ gidi.

Phan tich trong bai vi€t nay dugc
ching 161 xdy dung trén cic tai liéu
nghién ctiu clia cdc tdc gia nay va dng
dung phuong phap luin cia Cheung
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Kiém dinh kiém soét
von ¢ Viét Nam

(2003), Otani va Tiwari (1981) va
Otani (1983) dé tinh todn tinh hidu qua
ctia ki€ém sodt vén & VN va danh gid
mifc d§ hdi nhdp thi trudng tai chinh
clia VN vdi th€ gidi, Thuc ra, c6 mot
vai diém giéng nhau gitfa nhiing gi ma
VN dang wrdi qua vdi Trung Qudc
trong vai nam gin diy va véi Nhit
Bén di trdi qua vao cudi thip nién
1970 va diu thap nién 1980 (Fukao,
2003).

Nhuvay, day 12 thdi diém (5t nhat
dé ap dung 1y thuy&t IRP d&i v6i VN
hién nay. K&t qui nghién ctiu nhu vay
s& cung cidp cdc bing ching thuc
nghi¢ém vé& tinh hiéu qua cta chinh
sdch kiém so4t von hién nay cia VN,
va k&t qua ndy 1A co sd hitu ich cho
viéc hoach dinh cdc chinh sdch tai
chinh tién té va Iua chon ché& do ty gid
cho VN trong thdi ki hoi nhép.

VN dé kiém soat vén nhu thé nao?

Ché do kiém soat von ctia VN da
¢6 nhiéu d&i mdi trong nhifng nam gan
day. Trong sut thdi ky md cira cho
dén nay, VN chi yéu thuc hi¢n
phudng phép khuyé&n khich dong vén
déu t tryc €p nudc ngoai vao trong
nudc. Sau cude khiing hoédng tai chinh
nim 1997, dong von FDI da tang trd
lai, tuy vAn ding & mic thidp so vdi
tdng s diu tr FDI vao VN: 1,2% nam
2002, 2,3% nam 2003 va 3,7% nam
2004. Trong khi dé ti 1€ nay & Thai
Lan, Malaysia & Trung Qudc 1a tir
30-40%. Tuy vay, xu huéng nay chic
chin s& manh 1&n trong wong lai khi
chinh phti phéat hanh loat tai phi€u
qudc & diu.tién vao thang 10 nam
2005 va kéo theo hang hoat phl.tdng an
phal hinh trdi phi€u qudc € cia cac
tong cong ty 16n nhu Vinashin, EVN
va hang loat cong ty khdc. Dong von
nady ciing véi dong von FDI, theo dy
doén, s ting 1én trong nhitng ndm sip
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dén va 1o sitc ép 1én VND. B¢ doi
ph6 véi dong vn nay, thuding 1a céc
cd quan chifc ning s€ thuc hién cic
phuong phép ndi 16ng thi trudng dai
véi cdc dong chu chuy&n von ra nude
ngoai. Trong thuc 1€, Nhat Ban ciing
da umg thuc hi¢n cac phuong phip
widng w nhu vy trude khi w do héa
hoén toan cin cén tai khodn vén vao
cudi thip nién 1970 va diu thip nién
1980.

Nhitng ddi mdi trong ki€ém sodt
v8n duge ti€n hanh nhanh va hiéu qua
nhu thé ndo rdt khé c6 thé nhan biét
duge, n€u chi bing cdch tiép cin
thdng qua cic thay ddi trong cac luat
1¢ va cdc chinh sdch ma cdc cd quan
chic nang cong bd, Hoic chi bing
cachsosdnh cdc chi 6 kinh (& trude va
sau khi d8i mdi ki€m sodt von.

Ching ta hay c6 quan niém
(thudng 1 sai 1dm) 1a chi can nhin vao
nhitng quy dinh néi 1dng kiém sodt
von, vi du nhu chinh phii ndi 16ng ty 1&
s& hitu cho ngudi nude ngoai ndm gitt
18n d&n 49%, 1a da két luan duge vé
tinh hiéu qué ki€ém soat von.

Trong thyc t&, chi bing céch tiép
can théng qua cdc luat 1& va nhitng
chinh sach, hdu nhu khéng thé nao
bi€t dugc nhitng thay ddi rong luat va
cac chinh sach nay da tic dong dén
nhiing kh6 khan phét sinh trong qué
trinh quén 1y cdc giao dich tai chinh
nhu thé ndo. Nhitng phifc tap nay chii
y&u 1 do ¢6 qué nhiéu nhan 5 tic
dong, ching han nhu nhéan 8 rii ro
qudc gia, céc uu dai thué, rli ro ty gid
V.V,

Tir nhitng nhén dinh rén, chiing
10i s& dua ra nhitng phan tich riéng ctia
minh d€ gidi thich nhing thay d6i
trong ludt 1& va chinh sich c6 4nh
hudng nhu thé€ ndo dén cdc giao dich
tai chinh.
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Danh gia kiém soat von tai VN
théng qua kiém dinh ngang gia lai
suat IRP

Theo Iy thuy&t ngang gié 1ai sudt
IRP, néu tdn tai cdc diéu kién dé
nghiép vu kinh doanh chénh léch phi
rii ro kha thi thi ty 1€ gitra ty gid ky han
vaty glé glao ngay s& biing chénh 1&ch
1di sut clia cac tai san dinh danh bing
ngoai t& va cdc i san wong dudng
dinh danh bang ndi 1€, nghia 1a:

Fuek — Se=(igk — ) (1)

V@i Si: TV gid giao ngay clia ngoai
1€ tai thoi diém t

fuk : Ty gid k¥ han cho thoi ky k

i k: 12 1ai sudt clia cdc sdn pham
tai chinh dinh danh biing dbng ndi &

i*, : 12 13i suit ctia cdc san phdm
tai chinh dinh danh bing ngoai 1&

(céc gia tri rén dugc biéu thi du6i
dang log)

Cong thitc (1) 1a diéu kién cla
nghiép vu kinh doanh chénh l&ch phi
riii ro chua xét dén khiu vi riii ro cla
nha diu w. Tuy nhién, dé md rong mo
hinh nay cho céc nha ddu w khong
chap nhan rti ro thi ty gid ky han s&
chénh léch véi 1y gid giao ngay ky
vong mot phan bl dé bu didp cho phin
phi riii ro nhin duge do diu wr vao tai
san biing ndi t& thay vi diu w vio @i
sdn ngoai t&. Chiing ta dinh nghia phin
bil rtii ro, 1

Sk = SEiuk + Mk (2)

Thay (2) vao (1) va bi€u dién sy
bi€n ddng ty gid tir thdi diém t d&n thosi
diém t+k bing mot ham s¢ theo chénh
1éch I4i suit va phéan bil riii ro, chiing ta
c6:

AS® ik = ik — k) = Mk (3)

Ngang gid lai suat khong phong
ngita (UIP) dugc thé hién trong
phudng trinh (3) khi phdn bil rai ro
biing 0, k&1 qué nay phi hgp vdi gid
dinh ring cdc nha dau wr 1a chap
nhén rii ro. Trong trudng hgp nay thi
bi€n dong trong ty gid giao ngay ky
vong s& biing v6i chénh I¢ch 1ai sudl
hién tai. Tuy nhién, phuong trinh (3)
khong thé dudc ki€m dinh mot céch
truc U€p vi khdng ¢6 s6 liéu vé bién
ddng cta ty gid giao ngay tuong lai.
D€ cdc nghién citu niy kha thi thi
UIP thudng dude ki€m dinh kém
theo gia dinh k¥ vong hgp 1y trén thi
trudng ngoai h&i. Khi d6, gid tri
twong lai ciia Sy, s€ bing gid tri ky
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vong lai thdi di€m t cdng v8i mot sai
s0 ky yhiéu la & 14k, sai sO ndy khong
twong quan vdi bat k¥ mot thdng tin
nio tai thdi diém 1, bao gdm ci
chénh léch 14i sudl va 1y gid giao
ngay hi¢n tai:

Siek = Sk + Eiek (4)

Thay (4) vao phu{jng trinh (3)
chiing ta cé dugc moi quan hé:

ASy 4k = (i — 1™1k) — Nk +
Siik (5)

V& wrdi cia phuong trinh (5)
chinh 14 bi&n dong cuia ty gid W thdi
diém  dén t+k. Theo 1y thuyé&t ky
vong khong thién 1éch, hai gid tri
cudi trong phuong trinh (5) dudc gid
dinh 1a tryc giao vdi chénh 1éch lai
suit. Do dé, trong diéu kién héi quy,
tham s6 udc lugng clia chénh léch ldi
suit s& c¢6 mot phan phdi xdc sudlt
theo ham hdi quy sau: .

ASy ik = o + Blik — i*k) + €k
(6)

Sif dung phuong trinh (6) d€ kiém
dinh mdi quan h¢ giita chénh 1&ch lai
sudt va bién dong ty gid hdi dodi, theo
dé chénh léch giita 1di suat VND va lai
sudt USD c6 phéi la mot du bao khong
thién léch cho bién dong trong ty gid
giao ngay tuong lai ciia dola My hay
khong. N€u diing nhu vy, thi cdc nha
kinh doanh chénh léch s& khéng ¢6 cd
hoi d€ déu s ki€m 13i do chénh léch
Iai sudt. Va c6 nghia la chinh pht di
khong thyc hién bat cf mot kiém sodt
von nao va thi trudng la cén bing.

Dif liéu quan sdt dugc thé hién
trén bang s6 liéu trong bai vi€t nay,
Laisudt VND va USD la ldi sudttién
glri ky han 3 thdng tai thi trudng VN,
ngudn s6 liéu tr cdic NHTMCP clia
VN. Ty gid giao ngay (8,) gitta VND
vi USD duge quan st theo bién
dong mdi quy tai thdi di€m cudi mbi
quy. Ty gid ky han (F,) gitta VND va
USD I ty gid ky han 90 ngay do
chiing 16i tinh todn dua theo cac vin
bdn cia NHNN VN quy dinh va
hudng din vé cdch tinh ty gid ky
han. Tit cd s liéu dugc quan sat
trong giai doan tif Quy 1 nam 1999
(thdsi di€ém NHNN bit dau cho phép
giao dich ngoai t& k¥ han) d€n Quy 3
nim 2005, bao gbm 28 ky quan sél.

Lii sudl, 1y gid giao ngay va ty
gid ky han cia VND va USD tir
Q1/1999 dén Q3/2005 (Ngudn:

NHNN va tif trang web ciia mot s&
NHTMCP)

L sufil Laisufit | TV gid k¥ | TV gid gino
; VNI Usp han ngay
(%3thdng) | (%3 thing) | VND/USD | VND/USD
ik i* fisnk S
249 1,20 14145 13902
2,28 1,20 14175 13931
1,68 1,016 14238 13993
1,35 1,008 14273 14028
1.35 1,08 14308 14062
1,35 1,20 14177 14085
1,35 1,08 14307 14215
1,80 1,08 14608 14514
1,50 .93 146410 14545
1.50 (.79 14941 14845
1,71 0,68 15228 15003
1.65 1,43 15310 1 50084
1,80 143 154749 15250
1,80 A 15551 15321
1,89 1,40 15577 15347
1,95 1,40 15634 15403
2,01 1,40 15675 15443
2.1 (.40 15731 154949
2,01 1,40 15790 15557
1,89 0,40 15881 15646
1,80 (1,40 15960 15724
1,86 1,40 15959 15723
1,86 1,45 15986 15755
1.86 11,55 15985 15777
1.86 1,59 16024 15823
1,89 0,70 16050 15857
2,01 0,78 16058 15897

T ngudn s6 liéu thu thap dugc,
stt dung phuong trinh hdi quy (6),
ching t6i biéu dién m&i quan hé
gitta chénh léch1disudt VND - USD
v bi€n dong trong 1y gid giao ngay
wong lai ky vong, duge thé hién trén
hinh (quan hé tuong quan gitta chénh
léch 1ai sudt VND-USD va bién
dong trong Ly gid giao ngay uong lai
ctia USD).

Quan hé twdng quan gitta chénh
1éch 1di sudt VND — USD va bién
ddng trong ty gid giao ngay wong lai
cua USD

Ti€p theo chiing 16i (i€n hanh
ki€m dinh md&i quan hé giita chénh
léch ldi sudt VND — USD va bién
dong trong ty gid giao ngay tuong lai
theo phuong trinh hdi quy (6) va cho
ra két quﬁ sau:
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Y nghia cia mo hinh 13 15,61%,
nghia 12 m&i quan hé wyén tinh gitta
chénhléch 1di sudt gilta VND - USD
v bi€n dong trong ty gid giao ngay
tuong lai k¥ vong clia d6 la My la
15,61%, N6i cdch khac, chi c6
15,61% bi&n dong trong ty gid giao
ngay twong lai k¥ vong ctia déla My
dudc gidi thich bdi mdi twdng quan
tuy€l tinh nay.

Chiing 16i ti€n hanh ki€m dinh
mdi quan hé nay, gid thi€t:

*Hy:p =0 (gitta X va Y khong
cé quan hé nghia 1a gitra chénh 1éch
Idi sudl gitta VND - USD va bién
dong trong ty gid giao ngay tudng lai
ky vong ciia do6 la My 13 khdong tuong
quan).

*Hy:P#0((gitta X va Y c6 quan
hé nghia 14 giita chénh léch 14i suil
gitta VND — USD va bién dong trong
1y gid giao ngay tudng lai k¥ vong
clia d6 la My 1a ¢6 wong quan).

Quy tdc ki€m dinh: bdc bd gid
thuyél Hy néu gid tri thdng ké t (t
Stat) > ly-2,0/2-
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Nhin vio k&t qud kiém dinh
chiing ta nhén thi'y hé s6 géc ciia md
hinh (B) biing 0,0063 vdi gid tri thong
ké L biing 2,1504 > 12,0 = 2,0555.
Nhu viy, gid thuy&l Hy bi bdc bd,
nghia 13 giita chénh léch 13i suit
gitta VND — USD va bién dong trong
1y gid giao ngay tuong lai ky vong
clia do la My 12 ¢6 mdi quan hé
ldng quan,

Tuy nhién, nhu d3 néi & wrén,
mdi quan h¢ wong quan nay 1a ral
y&u, hé sd géc chi bing 0,0063,
trong khi néu ngang gid 1ai sudt 16n
tai thi gid tri ndy phdi biing 1. Luu yy
ring khi xdy dung mé hinh, ching ta
dya vao gid dinh khéng thién 1éch
trong ky vong hgp 1y ctia nha dau
vé ty gid giaongay tudng lai (8™ k)
trong phudng trinh (4). Khi dé ty gid
k¥ han f .k dudce sit dung nhula mét

Anh Hoa T#n

dy bdo khdng thién 1¢ch cho ty gid
giao ngay wong lai ky vong (S 14x)
theo phuong trinh (2) va (3) vdi gid
dinh1a &t,1+k 13 nhiéu trdng (white —
noise error) va sai s0 nay khong
wong quan véi bat ki mot thong tin
nao tai thdi di€m t, bao gém ci
chénh léch 1di sudl va ty gid giao
ngay hién tai. Tuy nhién, trong thuc
1€ & VN gid dinh nay da bi vi pham
khi NHNN VN an dinh mdt bién do
gidihan choty gid ky han theo 1y gid
giao ngay. Theo do, cic NHTM tinh
odn ty gid ky han giao dich bing
cdch ldy ty gid giao ngay cong thém
diém k¥ han (do NHNN) quy dinh
chit khdéng phai tinh todn ty gid ky
han wén cd sd ngang gid 1di sudl
IRP.

Nhu vay ¢6 thé k&l ludn ring
ngang gi4 1disud1d VN da khéng ton
tai vi chénh léch 14i suat gitta VND
va USD chi gidi thich dugc phén rit
nhd trong bién ddng ty gid giao ngay
wong lai ciia déla My. Piéu nay cho
thi'y ki€m sodt von & VN trong thdi
gian qua 12 rdl chit ché, ngang gid
ldi suat IRP da khong x4y ra, mot
mit la do ty gid ky han dugc tinh
todn mét cdch chi quan nhu da trinh
bay trén, mét khdc chi phi giao dich
do ki€m sodt v6n va nhitng quan
ngai tiém 4n vé nii ro qudc gia da
1am cho thi trudng VN khéng thé nio
dat dugc thé€ cin biing ®




