MOI QUAN HE GITA TY GIA HOI POAI va CAN CAN THANH TOAN

TS. Ha Thi Thiéu Dao; Pham Thi Tuyét Trinh
Pai hoc Ngan hang TP. HCM

O g6cdé vi md ren kinh té, ty gia hai dodi 1a bién sp quan treng thé hign méi twong quan \ gia
trj giska dong ndi té véi dong ngazi té trong cac giao gth gia nén kinh té d6 i cac nwéc khac.
Céc giao dch aia mgt nén kinh té véi thé gigi bén ngoaidéu dwec phin anh trén can can thanh
toan (BOP) @ia quic gia. Do My, giFa ty gia va BOP én tai méi quan hé mdt thiét. Trong bai
viét nay, nhom tac gi xem xét néi quan hé qua ki giira ty gia va BOP @a Vigt Nam, giaidogn
tir nam 19994én nay. Pay la giai doan ap ding phiwong phap xacdinh ty gia mgi theo Quyt
dinh s3 64/1999/@/NHNN va 65/1999/@/NHNN ngay 24/2/1999, thedd, # gia giao dch tai
cac ngan hang treng mai (NHTM) duwec xacdinh dwa trén cung @u ngogi té trén thi truong
lién ngan hang (§ gia binh quan lién ngan hang) va bié# daodéng t gia vao nsi thai ky.

Cau tric bai vét bao @m 3 phin chinh: (i) Taalong aia ty giadén BOPduoc phan tich thearhg
can can b phan. Tuy nhién, khéng gitat ca can can & phan déu chiu anh hrong tr bién dong ty
gia va cac can can khac nhauc® nhrng phin tng khac nhau & ty gia. Cac can canobphan
duoc dua ra phan tich 1a img can can db anh hrong i bién dong ty gia bao gm: Can can
vang lai (trongié c6 CCTM, chugn giao ndt chiéu), can can én va tai chinh (trongo codau tu
truc tiép- FDI, dau tr gian tép- FPI va khéan muc dau tr khac). (i) Tacdong tr lai caa BOPdén
ty gid duoc phan tich da trén tinh ting can candng thé, vi can candng thé Ia thé hién day du
nhat cho tinh tang cung &u ngai té caa mdt nén kinh €. (iii) Dwa trén ndi quan & qua hi gita ty
gi4 va BOP, bai ¢t di dén nhing nHin dinh cac ¥in dé phat sinh va khidn ngh gop phan giai
quyét cac \in dé theo céc rdi quan ¢ do.

1. Tacddng cia ty gia dén can can thanh toan BOP
* TAc dgng aia ty giadén can can throng mai

Vé mat ly thuyét, khi ty gia ting, dong i té giam gia, hang héaudc ngoai 8 mic hon trong ddi
so Wi hang hoa trongusc, nhap khiu giam, xuit khiu ting, CCTMduoc ci thién. Ngroc lai, khi
ty gia gam, ddng mi té Ién gia, hang héaudc ngoai § ré hon trong dbi so Wi hang hoa trong
nuge, nHip khau ting, xuit khau giam.

Khi xem xét taaiong aia ty giadén can CCTM, nhém tac glua chon danh gia tadong aia ty gia
thue da phrong (REER)én ty sd X/M (téng kim ngich xuit khau/tdng kim ngich nhip khau) thay
vi ty gia ki doai danh ngia va kim ngch xuit nhap khiu. REERdwoc sr dung vi cho thy duoc
trong quan gc mua gira VND va caaldng ngai té trong 6 tién © sir dung dé tinh nd. \& mat ky
thuat tinh toan, cac ngd té chon dwa vao 6 tién 1a dong tién aia cac gdc gia co ¢ trong kim
ngach xuit nhap khau Ion nhit trong Hng kim ngich xuét nhap khiu caa Viét Nant. Do Wy, chi sb
REER cho thy duoc src canh tranh éa hang Vet Nam so i cac klan hang ch yéu. X/M duoc sr
dung vi CCTM Vit Nam tham ht kéo dai, X/M § cho thy dugc rd nét nht tinh tang ci thién
hoic xau di cia CCTM quatong quan mic ting xuit khdu so \6i mirc ting aia nHip khau.

' R6 tién t trong bai bao gm déng tién aia 17 quc gia: Trung Qéc, Nhit Ban, My, Singaporepai Loan, Han Qéc,
Malaysia, Nga, Thai Lan, Uc, Ha Lan, Phéyiic, Indonesia, Anhbac khu Hbng Koéng, Phillipine. tng kim ngéh
xuat nhap khau wi 17 qube gia nay chim trén 85%dng kim ngich xuat nhap khiu hang 8m caa Viét Nam.



Biéu dd 1. Ty gia thuc da phwong REER va t§ sb X/M
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Ngwn: Tinh toan ¢ta trén & liéu aia IMF, Tong a:c Thong ké Vit Nam

Dién bién chung éa REER va X/M @a Viét Nam trong giaidoan nay (Béu d6 1) di theo xu
huéng giam trong dai bn. Ngha 14, VND c6 xu bréng 1én gia so & cacdong tién trong b, vi thé,
CCTM c6 xu lréng »au di. Tuy nhién, quan satjkhon thi tacdong aia REER lén X/M di khéng
thé hién ngay ma luén cdd tré nhit dinh. Biéu nay c6 th giai thich théng qua Bu tng tuyén J \é
tac dong aia hiéu tng gia @ va héu tng khdi luong 1én CCTM. Cuy thé, tir 2001dén nam 2003,
REER ting, héu tng gid @ ngay hp trc tacdong lam X/M gam trong am 2001, 2002; sau khi
ting dén dinh diém vao rim 2003, REER @im; hiéu tng gid lam X/M gim nhrng lic nay tac
dong aia hiéu tng khbi luong da phéat huy tacuhg lam X/M &ing nén hu tng ©Hng lam X/M
giam nte tr 2003-2006; REER @ dau giam tir 2003 va #p tuc giam saud cac rim sau lam X/M
giam lién tuc tr nam 2006 (Bing 1).

Bang 1. Bén dong REER va X/M
99/00| 00/01| 01/02| 02/03 | 03/04 | 04/05| 05/06 | 06/07 | 07/08 | 08/09
REER| ... + + : + . - :

XIM - - - + + + - - -
---: khéngdoil thay doi khdngdang I€; +: tang; -: giam

Nguwn: Tac gii tinh toan vadp hop tr ty gia hoi doéi thuc da phrong va ¥ 1é XIM

Phan tich trén phuop voi két luan tdcdong té caia REER I&én X/M trong nghiénra cia tac gh
Phan Thanh Hoan va Ngirybing Hao,ddng thyi, tuong ddng Wi nghién gu thec nghiém ¢ céc
qudc giabéng Nam A khac & tacdong té caa REER 1én X/M theo B tng tuyén J nhr nghién
ctu aia Khim-Sen Liewa, Kian-Pingimb va Huzaimi Hussai.

Phan tich méattrén ding trung kidp voi két qua hdi qui khi nhém tac gi woc hrong tacdong aia
REER lén X/M ting phrong phap OLS:
LogX/M = -2.2055 + 0.42336LogREER.

T-statatics (-2.9719) (2.6056)
P-qvalue (0.0108) (0.0218) , ,
Kiém dinh cac B s6 c6 y nglia cho thy REER thrc ar c6 tadcddongdén tinh tang aia X/M.

Ngoai ra, quan sat tlsd xuat khau va ch sb nhap khiu (Biéu dd 3) trong giaidoan nay ding cho
thdy tinh tang gia ing nkip siéu 1a B qua tit yéu. Gin nhr trong siét giai doan, ch s nhap khau
ludn Ion hon chi s xuat khau, tinh tang nkip siéu ngay cang nghiénotg.

2

2 Krugman (1991314 tim ra h¢u tng duong cong J khi phan tich éa pha giald la My trong thi gian 1985- 1987.
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Biéu do 3. Chi so xuat khau, chi so nhap khau
Nhu vay, tinh tang tham ht I6n cia CCTM Vist Nam hén nay c6 mit phin nguyén nhanitviéc
dinh gia cao VND so @i cacddng tién khac. Trong céac gji phap kém soat tinh tmg nhip siéu,
diéu chinh giam gia VND la ndt giai phapdang can niic.
* Tac dgng qia ty gid dén chuyén giao mpt chiéu
Vé mat ly thuyét ciing nhr két qua hdi quy, nhém tac gikhéng thy cé mdi quan ¢ gita ty gia Hi
doai va kéu hji. Tuy nhién, quae ciu cia can can vang lai co&hhiy vai tro dia kiéu hdi trong
bu dip thAm hit can can thanh toan.éVsy gia ting manh & cia lwng ngai té chuyén giao ndt
chiéu, 16n nhit 1a kiéu hi, tinh trang thAm lat CCTM duoc cii thién phin nao (Béu db 3).

Biéu dé 3. Can can vang lai, CCTM, chugn giao vang lai nét chiéu rong
bon vi: Triéu USD
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Nguwn: 1999-2007: IMF, 2008-2009:6hg a:c Thong ké Vét Nam

* Tac dgng qia ty gid dén can can vn
Theo d&i cac thanh ph cia can can én trong giaidoan nay, ching ta fty, néu nhr vén dau tu
truc tiép (FDI) ting trrong trong dbi 6n dinh qua c&c ¥m bit chip sr bién dong aia ty gia Hi
dodi thrc song plrong vada phrong, thidau tr gian tép (FPI) nmbi dugc ghi nHin trén BOP & qui
4 nam 2003 nhung li roi ngay vao tinh tng ting trdng quéa néngdi lai chiu tAcdong manh s
tir cudc khing haing tai chinh toanaw saudé. Kiém ching cho thy, khéng cé rii quan I giita
ty gia hi dodi thrc va FDI ding nhr ty gi& hi doai thrc va FPI.
Riéngddi véi dau tr khac, mic du kho tach riéngrhg khain muc, nhrng Vn c6 tté thdy duoc
rang, chém ty trong tuyét dbi trongdau tr khac 1a tai n ngan hang, vaonkhu wre phi Chinh ph
(Bang 2). Trongdd, tién gri ngan hang (tai khim Nostro) chém phin I6n tai $in ngan hang, &n
giri nay dugc NHTM dungdé dap ang nhu éu vén ngai té ting 1én tr nén kinh € (Minh Duec,
2008); $ liéu IMF cho thiy tin ding ngin han voi phan I6n 1 tin ding throng mai caa cac doanh

® Qui 4/2007, Thtrusng Chirng khoan Vét Nam bung a thu hat 115 tu USD fr cac nhatau tr nuéc ngoai, ChinB
pha Viét Nam phéat hanh 750 & USD trén thtruong ching khoan NewYork, Ngin: IFS data.



nghiép xuat nhap khiu chiém toan b phan no khu wrc phi Chinh ph (IFS, 2009). Doyt I¢ caa
du tai khain Nostro throng cao lon gip nhiéu 1an so \6i khoan tin ding throng mai nén bén dong
cua dau tr khac § di theo bén dong aia phin tai sin. Khi ty gia bén dong, X/M bién dong nhr
trénda phan tich, kéo thear $ién dong aia CCTM.

Bang 2. Cac kha&n muc dia can can wn cia Viét Nam giai doan 1999- 2009

Don vi: Trieu USD

1999 2000 2001| 2002 2003 2004 2005 2006 2007 202809
FDI 1.412| 1.298 1.300 1.400 1.450,p0 1610 1.889 1=2{3 6.550| 7.80Q 4.00
FPI 0 0 0 0 0 a 86% 1.3183 6.243  -4D0
Piu tr khac -354| -1.614 -929 690 1.829,28 1.197 333 5404.747 n.a n.g
- TS ngén hang -784 -2.089 -1.197 624 1.372,00 35634+ -1.535 2.623 n.a n
- No phi Chinh pk 432 475 268 66 457,28 1.162 967 995 2.124 n.a
Can can én 1.058 -316 371 2090 3.279,28 2807 3.087 3)0887.54D n.a n.g

ngoai (BBu do 4).

Ngwn: Dir li¢u IFS aia IMF, phat hanh thang 4/2009
Khi REER #ing Ién, CCTMduoc aii thién, tai khéin Nostro éa NHTM ting |én, tin dng throng
mai giam; ngroc lai, khi REER ghm, CCTM >au di, cac NHTM bwc phii giam s du tai khain
Nostrodé dapung nhu éu thanh toan ronging lén tr phia cac doanh ngi xuit nhap khiu, ddng
thoi tin dung throng mai ting lén do cac doanh ngpi nhap khiu gia ing ny ngin han véi nudc

Biéu d6 4. Von diu tw khac va t gia héi doai thwe da phwong
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Ngwn: Pdu tr khac theo IFSyitgia hoi doéi thuc da phrong do nhém tac gitinh toan

* TAc dgng qia ty gia héi doai dén ganh ning ne' quéc gia

Theo © ciu ddng tién, tnréc nim 2000, ¥ nuéc ngoai @m hai ding: No bang ngai té tu do
chuyén déi va ny bang rap chugn nhrong (RCN). $ no bing RCN chiém khaing 52%dén 60%
téng ny (Bang 3). Tr nam 2000, V&t Nam khéng con cac ko ny bing ddng tién khong chugn

ddi nira ma gn chat vai r6 tién t© (Bang 4).

Bang 3. Go' ciu n¢ theo tinh chuyén déi cia déng tién

DPon vi: Triéu USD

Chi tiéu 1995 | 1996 1997 1998 199P 2000 2001 20

Ng¢ khong chugndoi | 10.597| 10.227| 10.385| 10.574| 10.574 0 0 0
Ng chuyén doi 7.145| 8.797| 9.578| 9.847| 9.756| 12.027| 12.874| 13.083
Tong ny 17.742| 19.024| 19.963| 20.421| 20.330| 12.027| 12.874| 13.083

Ty trong ny khéng 60% 54%| 52% 52% 52% 0% 0% 0%

* Nam 1977 cacwméc XHCN thva thuin voi nhau thanh toaning rap chugn nhrong, ndi rap chuyén nhrong cé ham

lugng vang la 0,987412 gany, gia nay dung trong thanh toan mua ban.

4
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Ngwn: IMF 2000, IMF 2003

Bang 4. Go cAu ddng tién vay ng cia Viét Nam (%)

pong tien 1990 | 1995 | 2000 | 2003 2004 2005 2006 2007
Euro 7,8 6,7 5,7 6,1 6,2
Yén Nht 2,0 5,6 23,5 28,7 27,8 25,9 26,6 28,1
Bang Anh 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
France Phap 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
bo la My 5,5 8,4| 43,3 39,6 41,7 44,8 44,2 42,8

Ngwn: WDF 2003, WDF 2005 va WDF 2009

Theo @ ciu nay,dd la My (USD) chém ty trong cao nlit trong Hng o, ké dén 1a Yén Nt (JPY)
va Euro (EUR). USD clim ty trong cao nht trong tng ny 1a vi cac ly do saday: (i) ny cua Nga
sau Xr ly da quy & USD; (ii) USD ladong tién manh, & chuyén d6i nén nhéu quic gia sr dung
trong giao dch vay mron véi Viét Nam; (iii) von vay ¢ia Viét Nam pln nhiéu tir cac 6 chic tai
chinhda phrong va cacd chec nay throng sr dung USD trong thanh toan. JPY éimi thi hai
(khoang 28%) trongd tién t& do NHit la nha cung ip ODA song phong I6n nhit cho Viet Nam.
EUR moi xuat hién trong 6ng ny tir nim 2001 nleng da chém trén 7% vi EUR la@dng tién chung
cia Lién minh Chau auisdung thay tié cho caoddng tién riéng & khac @a cac qdc gia trong
Lién minh chau Au nin Mark Btc, France Phap va vi Lién minh chau Aing la not trong cac
nha cung &p ODA da phrong I6n cho Vit Nam @ung thr hai sau Ngan hang €lgioi).

Ciing theo © ciu nay, $ tién tinh Bing VND dé mua ngai té tra no s& bién dong theo s bién
dong aia ty gia VND so i cac ngai té trong @ ciu dong tién vay ry. Biéu nay la do Vgt Nam
theodudi ché d6 neo ¥ gia Wi USD co tte diéu chinh (IMF, 2008). So & nam 2000, USDi4 ting
24%, Euro ing 126%, JPYing 57,9% (Bng 5). Nhr vay, so Wi nam 2000, ganh #ng ny tinh
bang ddng mi té d& ting 18n ng Wi cac ¥ 18 trén. Neu tinh cho cac khim vay tr nam 199344
dén han tra, 5 no phai tra tinh king VND d4 ting ¢gin gip déi gia ti khoan no tinh bing VND so

véi thoi diém vay (Bing 5). Neu ty gia tiép tuc ting € gay kho kiin rat 16n cho ngan sach hang

nam. Mat khac, it nhiéu khain vay cam Et bang ngai té khac USD, nting khi gii ngan hi bang
USD.Piéu nay cang gay khé kh hon cho Vit Nam trong wc kiém soéat o ciu ng.

Bang 5. Ty gia héi doai giira VND va mjt sé ngaai té 1993-2009

Loaitién | 1993 1995 2000 2001 2002 2003 2004 200% 2006 20072008 2009

Euro 12512 13.338 16.028 19.744 21.014 18/9612321 23.785 25.001 28.322
boélaMy | 10.842] 11.015 14514 15.084 15403 15.646 15/765.916| 16.054 16.114 16.947 17.872
Yén Nht 133 116 129 147 154 136 186 144 196 10

Ngwn: Ty gia VND/USD # ADB; ty gia VND/EUR va VND/JPY(t2005 - 2008))t gia ban cdi nam aia VCB ir
Thoi b&o Kinh € Viét Nam (2005), KinhétViét Nam va TH gisi 2004-2005; EU (2003), EU Economic and

Commercial Counsellors 2003 Report....

Nhu vay, trong taaiong aia ty giadén can can én, nhdm nghiénieu khéng timduoc mbi lién hé
gitta ty gia va 2 b phan quan tong nHit caa can can én |a FDI va FPI. Kt qua nay ding trong
ddng wi nhitng nghién au vé mdi quan k¢ giira ty gia va FDI, FPI ¢a (Hoang ThThu, 2007) va
(Nguyén Van Hiéu, 2006). Riéngtdi vai dau tr khac, do Ngan hang Nhardc (NHNN) hién nay
chua tr do héa hoan toan giadgoth von, dau tr khac ch gisi han trong céac giaoidh thbc Vé tién
gri ngan hang va tinuhg throng mai caa doanh ngldp xuit nhap khau. Pay li la hai kh@n muc
chiu tacdong rat 1on tir két qua hoat dong xuat nhap khiu, néndau tr khac dén bién cung chiu
véi REER.DPang kru y 1adau tr khac bén dong kha manh, va gayanh hrong lon dén bién dongd



can can on, dac biét, nim 2000, khidau tr khac tham tt 16n kéo theo s tham hut cuia can can
von.

Ngoai ra, nét tacdong rit dang quan tamua ty gia hoi dodi Ién can candn 1a ganh #ing ny qubc
gia gia ting theo 8§ giam gia @ia VND so i cacdong tién trong © cu no.

2. TAcdéng aia can can 6ng thé dén ty gia hoi doai

Truéc 2005, can cardhg thé c6 thing dr, nhung mic thing dr khéngdang K do thing dr can can
vén khdng nhiu. Tir cudi 2005, dong $n d6 vao Viet Nam ting dot bién, dic biét 1a FPI ting
manh, din dén can candng thé thing dr I6n. Bén cwi 2007, khi bong bong thtruong ching
khoan Vet Nam c6 du hiéu v&, FPI gim manh trong khi FDI ing ¢in 300% so &i nam 20086,
gilp can can én va can candhg thé tiép tuc giir da ting manh. Tr 2008, dréi tac dong aia khing
hoang tai chinh toanaw, can candng thé chim dat chubi ting tnrong, gim din va oi vao tham
hut vao rim 2009 (Bing 6).

Bang 6. Can can éng thé ciaa Viét Nam 1999- 2009
Don Vi tinh: Trieu USD

1999 2000 2001 2002 2003 2004 200% 2006 2007 2008309**

1.310,02| 109,87| 206,33 448,32 2.146,42 935)44 2A8B3D 4.324,46| 10.205,6 473 -3.067

(*) wdc tinh (**) du bao
Ngwn: IMF (2009); www.cpv.orgvn

Trong @ ché ty gia thi ndi tu do, sr thayddi trong can canding thé s3 gay ap trc thaydoi ty gia.
Tuy nhién, trong ¢ ché ty gia & dinh nhr Viét Nam, apc thayddi ty gia khdng din ra manh ng
do c6 @ can thép cia NHNN nhim diéu chinh ty gia theo mong min (Biéu db 5).

Biéu dé 5. Ty gia binh quan lién ngan hang va biédé daodéng tir Qui 1/1999- Qui 1/2010
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Ngwn: Nhém tac gi tong hop tr 6 liéu aia NHNN Vit Nam

Nhu d& dé cap o trén, tiege 2005, thing dr can candng thé khéngdang I, can thép cia NHNN
do d6 ding khéng qué mnh khi mn diéu chinh ting nte ty gia theo thi gian king cach mua
lwong ngai té du thira vao d trir. Ty gia niém yt tai caic NHTM giaidoan nay nic du luén kch
tran biéndd cho phép @a NHNN nhrng chénhdch khéngdang K so \6i ty gia th truong tr do.
Tuy nhién, & cudi nam 2006, can carbhg thé thing dr manh, lam cho VND chu ap lrc ting gia
manh & so \6i cacdong tién khac.Dé tiép tuc giir vitng mic 6n dinh aia ty gia, NHNNda mua
vao mdt luong 16n ngai té. Bén khi NHNN ngrng mua ngai té vao thang 10/2007 thy tgi& bit
dau giam va oi xudng day vao ngay 11/03/2008Tu thang 03/2008tén thang 10/02/2010, khi

6

® Ty gi& ban titreong tr do, 15.550VND/USD



thang dr can candng thé giam manh va kit dau tham ht, 1am théu hut 16n ngwn cung ngai té,
gay ap trc 1én ¥ gia. Ty gia niém ¥t tai cac NHTM lién tic ting kich trén, ty gia th truong tr do
ting Wi téc d6 chong nit tao ra khang cach ngay cangm hon véi ty gia tn niém yt tai cac
NHTM, mic do NHNNda & ging can thip dua ty gia & mac kiém soéat Bng cach ban ra ngo
té. Pén khi NHNN can thdp manh vao th truong ngai hdi biang cac Théngut 03/2010/TT-
NHNN, Quyét dinh 70/@-NHNN... vao rim 2009 vadau nim 2010 tinh ting cing thing ty gia
méi 6n dinh o lai. Tuy nhién, vao thi diém bat dau qui 3/2010, 3t gia gita VND va USD 4i c6
nhitng bién dong ting manh.

Biéu do 6. Chénh Bch ty gia t6i da dwoc giao dch, ty gia ban aia Ngan hang Ngai thwong va
ty gia thi trwong tw do
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Ngwn: Tinh toan da trén & liéu ttr NHNN

3. Két luan va khuyén nghi
Trong mbi quan k¢ giita ty gia va BOP, theo nhom tacigié xuit 4 diém dang Lru y:

(1) Ty gia co taaiong dén CCTM theo hu tng tuyén J, tr nim 2003dén nay, REERIi theo xu
huéng giam, trc VND I&n gia so ®i rd tién &, da lam cho CCTM ngay cangirvao tham ht
nang.

(2) Dién bién ty gia lam bén dong can can én théng qua tadong dén khain muc dau tr khac,day
la ¢ gua cua tacdong aia REER Ién CCTM trong giaioan Viét Nam chra tr do hdéa hoan toan
céc giao éth trén tai khan von.

(3) Ty gia VND/USD ting theo tki gian lam &ng chi phi ti ng cia Ngan sach Nhamdc.

(4) Tinh tang can candng tré tacdong manh dén dién bién ty gia th truong, to ra sr chénh éch
trong niém ¥t ty gia gira cac thtruong khidiéu hanh ¢ gia aia NHNN chrada linh haat.

Theod6, nhém nghiéniau dé xuit cac giii phap va kén nghi sau:

Thir nhdt, co th cai thien mot phén tinh tang nhip siéu &n théng qua gim gia manh VND S0 i
r tién € vi tr nim 2003dén nay, VND c6 xu hiong 18n gia so &i ré tién & (theo tinh toania
nhom tac gi, chi s5 REERda gam gain 10% so éi nam goc 1999). Mit khac, gim gia VND €
lam ting dau tr khac trong khi FDI va FPI khong bnh hrong, € gop phin ci thién can can én
tor d6 cii thién can can thanh toan.

Ther hai, chinh sachstgia aia Viét Nam trong giaitoan vira qua th hién rat ré viéc theodudi muc
tiéu khuyén khich xut khau, ci thin CCTM (ty gia danh ndgia c6 xu lxéng giam- Biéu do 5).
Tuy nhién, chinh sach na@@ lam ting ganh &ng ny cho Ngan sach Nhartic do @ ciu ny caa’



Viét Nam hén nay ph thuse 16n vao ndt sb dong tién nhr USD, EUR, JPY, trong khi céatdng
tién nay hi ludn c6 xu hréng ting so Wi VND. Do vay, da chng hda o ciu no 1a diéu Chinh plha
can quan tam khi camék cac khan no mgi. Ngoai ra, Chinh plnciing én leu y dén loai dong tién
khi cam Kt va khi gii ngan ding nhr tra ng dé da cang @ cu ny dat duoc hiéu qua thuc ar.

Thir ba, ty gia cé bén dong khdng cuing chu véi cac khan muc cia can can thanh toan, ui,dy
gi4 ting co tié cai thien CCTM, gop phn 6n dinh can can én, nhung ki lam gia ting ganh &ng
no. Viéc hra cton huéng thaydéi caa ty gid éin can nlic giita loi ich va chi phi phét sinh. Day,
NHNN cin c6 nting do luong ax thé dé giai bai toan nay troc khi ra quyt dinh nlim dam bao
dat duoc loi ich cao nit cho rén kinh €. Xuat phat fr bai toan camdi loi ich va chi phi néi trén,
dé dam bao diéu hanh ¥ gia dat duoc loi ich cao nfit cho rén kinh €, NHNN cin lya cton muc
tiéu aia chinh sachytgia trong ndi thoi ky. Véi cach fra clon da muc tiéu nhr hién nay, NHNN
dé lac phrong hréng trong nitng giaidoan cing thing va nly cam aia rén kinh €.

Thee tw, trong giaidoan Viét Nam dang theadudi ché @6 ty gia & dinh va né cia hi nhap thi

truong tai chinh nh hién nay, s doc lap aia chinh sach &n # s bi anh hrong rt nhiéu ma 1§

qua cia né co th 1a nhing it 6n kéo dai trong én kinh € vi mé. Trong 2 am tro lai day, Viét

Namda thrc sr trai nghiém va rat ra bai bc dat gia cho vn ¢ nay. Do la tinh tang lam phéat cao
trong rén kinh € tir cudi nam 2007, khi tiing dr can can én ting manh ma NHNN vn kién quyt

6n dinh ty gia trong khi cac ngBp vu trung hoa khénduoc linh hat s dung. Vi thé, NHNN cin

linh haat phdi hgp 3 muc tiéu chinh sach trong 8bba kit kha thi”, dong thyi linh haat hon nira

trong viéc phi két hop ddng by cac cong e caa chinh sachén t.
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