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LO1 GIGI THIEU

Chinh séach ty gia ludn dugc coi la mot trong nhitng chinh sach
vi mé rat quan trong nhung tac dong khé luong va thuong phai danh
doi gitra nhiéu muc tiéu vi mo khac nhau. Trén thuc té, ¢6 nhiéu muc
tiéu dugc dat ra cho chinh sach ty gid, trong khi cac cong cu thuc thi
chinh sach va du dia thyc hié€n chinh sach lai kha han hep. Viéc gidm
gia dong ndi té co thé thuc day xuat khau va cai thién can cin thanh
toan, nhung diéu d6 chi c6 thé xay ra trong nhiing diéu kién nhat
dinh va tac dong khac nhau ddi véi timg hang hoa khac nhau.

Diéu d6 cho thay viéc danh gia tic dong cua diéu chinh ty gia
dén lam phat 1a khong hé don gian vi trong mot nén kinh té mo, ty
gia thye anh hudng dén gia ca twong dbi giira cac hang hoa san xut
trong nudc va hang hoa nhap khau. Ty gia ciing c6 thé tac dong truc
tiép dén lam phat do viéc thay doi gia ca tinh bang dong ndi té cta
hang héa nhap khau va qua d6 anh hudng dén chi sb gia. Viéc danh
gia dién bién va nguyén nhan bién dong ty gia, dong thoi phan tich
tac dong giita chinh sach ty gia va ting trudng xuat khau 1a mot chu
dé ma cac dai biéu Quéc hoi va cac nha hoach dinh chinh sach hién

rat quan tam.

Trude yéu cau do, nghién ctru ndy di tip trung phan tich va
danh gia xu hudng ty gia va bién dong cua ty gia danh nghia va ty
gia thyuc trong giai doan 10 nim qua, nhiing nhan t6 tic dong dén
ty gid hiru hi€u thuc va muac d6 sai I¢ch, tir d6 xac dinh duoc ty gia

can bang va muc dd dinh gia cao hay thap cua tién dong ciing nhu



dinh luong duoc tic dong cua thay ddi ty gia dén xuit khiu cua cac
mat hang chinh cta Viét Nam. Thong qua phuong phap nghién cuu
rd rang va nhitg bang chimg phan tich xac thuc, nghién ctru dua ra

nhitng phat hién hiru ich va c6 tinh thuyét phuc cao.

Day 1a nghién ctru trong chudi nhirng nghién ctru dua trén bang
chimg thyc nghiém gin voi nhitng van dé chinh sach kinh té vi mo
dang dugc trién khai trong khuon kho Dy an “Hd trg nang cao ning
lre tham muu, tham tra va giam sat chinh sach kinh té vi mé” caa Uy
ban Kinh té cua Quédc hoi do UNDP tai trg. Bao céo nghién ctru do
nhom tac gia cua truong Pai hoc Kinh té, Pai hoc Quéc gia Ha Noi
thuc hi¢n. Moi nhén dinh, phan tich, danh gia trong bao cao nay thé
hién quan diém doc 1ap ciia nhom tac gia va khong phan anh quan

diém cua Uy ban Kinh té ciing nhu ciia Ban Quan 1y Dy 4n.
Xin tran trong gidi thi¢u cung ban doc.

TS. Nguyén Viin Giau
Uy vién Uy ban Thuong vu Quoc hdi
Cht nhiém Uy ban Kinh t€ cua Quoc hoi
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LO1 NOI PAU

Kinh nghiém qudc té da chi ra rang khong c6 mot khuén mau
san c6 cho mdt nén kinh té thyc hién chinh sach ty gia cia minh.
Loai trir mot vai truong hop ca biét, phan 16n cac nén kinh té déu
xay dung mdt chinh sach ty gia trong mot khong gian chinh sach kha
rong rai gitta hai thai cuc: ché d6 ty gia c6 dinh véi bién dao dong rat
hep va ché do tha ndi ty gia. Hon thé nita, giita nhimg quy dinh c6
tinh phdp Iy vé ché d6 ty gia duoc cong khai v&i viée thuee thi chinh
sach ty gid trén thyuc té co nhitg khac biét kha 16n. Viéc danh gia,
xem xét ché do ty gia cua mot nén kinh té do vay phén nhiéu 12 mot
van dé mang tinh thuc nghiém, can dugc xem xét thong qua céc bé‘mg
ching thyc té.

Trén thuc té ciing c6 nhitng khac biét rat 16n gitta mot bén 1a
nhiing ky vong vé nhiing tac dong ma nhiing chinh sach ty gia c6 thé
mang lai v&i bén kia 1a nhitng tdc dong thuc su dén nén kinh té cua
nhitng bién phap chinh sach d6. Thém vao d6, c6 sy danh doi nhat
dinh giita cic muc tiéu chinh sach. Thong thuong c6 qua nhiéu muc
tiéu duoc dat ra cho chinh sach ty gié, trong khi dé cac cong cu thuc
thi chinh sach va du dia thuc hién chinh sach lai kha han hep. Viéc
giam gia dong noi té co thé thiic day xuat khau va cai thién can can
thanh toan, nhung diéu d6 chi c6 thé xay ra trong nhitng diéu kién
nhat dinh (trong kinh t& hoc mét trong nhiing diéu kién do6 1a diéu
kién Marshall-Lerner khi tong d6 co gidn cua xuat khau va nhap
khau véi gia ca phai 16n hon 1). Thém vao d6, ngay ca khi xuat khau
duoc cai thién do tac dong cua ty gia thi mirc d6 tac dong d6 ciling rat
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khac nhau gitra cic san pham va theo thoi gian. Cac nghién ciru ciing
chi ra rang giita muc tiéu 6n dinh ty gia thuc dua trén tiéu dung va
muc tiéu diéu chinh diéu kién thuong mai d6i khi mau thuin do tac
dong cua ty gia dén cac muc gia ca ctia hang tiéu dung va hang danh
cho san xuét 1 khac nhau. Diéu d6 ciing chi ra rang tic dong cia ty
gia dén lam phat 1a khong hé don gian. Trong mét nén kinh té ma, ty
gia thyc anh hudong dén gia ca twong dbi gitra cac hang hoa san xuét
trong nudc va mat hang nhap khau. Viéc thay doi gia ca twong ddi
nay dan dén sy thay d6i vé nhu cau dbi v6i timg loai hang hoa do,
tir 46 dan dén thay doi tong cau va tic dong dén lam phat. Ty gia c6
thé tac dong truc tiép dén lam phat do viéc thay ddi gia ca tinh bang
ddng ban dia cta cac mit hang nhap khau va qua d6 anh huong dén
chi s gia ca.

Tt ca nhimg diéu noi trén ham y rang bat ky mot chuong trinh
kiém soat lam phat nio trong ngan han ciing phai kiém soat dong
thai cua ty gia. Viéc ting trudng xuat khau do tac dong ban dau cua
viéc giam gia ddng ndi té rat co thé bi mat dan di do nhing tac dong
bét lgi ctia lam phat kéo theo trong cac giai doan sau. Tac dong cubi
cung nay, nhu da ndi & trén tiy thudc nhiu vao cac san pham va thoi
gian do cac mirc d6 tac dong va kénh chuyén tai tic dong cua ty gia.
Str dung chi s6 ty gia hitu hiéu thuc (real effective exchange rate,
REER) nhu 1a mot chi sb nang lyc canh tranh c6 thé 1a 1éch lac bai
1€ nang lyc canh tranh 1a mdt khai niém rong 16n hon nhiéu, khong
don thuan chi 1a ty gia.

Tinh chét phtrc tap, da dang, mang tinh danh ddi muc tiéu cao
ctia viéc thyc thi cac bién phap cua chinh sach ty gia da Iy giai phan
ndo tai sao chu dé nay lai la mot quan tdm lon va dugc ban thao nhiéu
& Viét Nam, nhét 1a tir nam 2007 tré lai day sau nhiing bt 6n kinh té
vi md cua nudc ta. Quan 1y ty gia dang 1a mot thach thure chinh sach
16n khi dang lién tuc c6 nhitng ddu hiéu vé nhimng méo mé trén thi
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truong ngoai hdi. Ké tir sau thang 9/2010 dén thoi diém nghién ctru
nay dugc thuc hién (thdng 5/2011) tinh hinh trén lai tré nén phirc tap
hon do lam phat tai dién. Van dé ty gia dugc coi 1a mot trong nhiing
van dé cuc ky quan trong anh huong dén sy 6n dinh vi mé cua nén
kinh té cung voi cac van dé khac nhu thAm hut ngan sach, tham hut
thwong mai va lam phat. Diéu hanh ty gia hop 1y nham kiém soat lam
phat, on dinh nén kinh té, thuc déy xuét khu va cai thién can can
thuong mai luén dugc coi trén danh nghia la nhitng muc tiéu chinh

sach quan trong ¢ Viét Nam.

Diéu nay tré nén quan trong hon bao gio hét trong bdi canh
Viét Nam dang phai d6i mat v6i nhitng thach thirc 6n dinh kinh té
vi mo nhu hién nay. Cac bién phap manh tay ap dung gan day nhu
cAm budn ban ngoai té trén thi truong phi chinh thirc, yéu cau két hdi
khong chinh thirc, viéc pha gia manh dong Viét Nam dau nam 2011
sau mot thoi gian dai kim giit dd dat ra nhitng cau hoi vé tinh hiéu
qua va phu hop cia cac bién phap nay trong khudn khd chung cua
mot chinh sach ty gia. Nghién ctru nay s dé cap dén mot sb noi dung
trong cach thie didu hanh ty gia ciia Viét Nam trong thoi gian gan
day (tir sau nam 2000) trén co s& nhirng phan tich thuyc chung.

Chung t6i tinh chi s6 ty gia hitu hidu thuc (REER) theo thang
trén co s¢ st dung céc s6 liéu kha cap nhat, chi tiét hon vé ca tan
suat thoi gian va khong gian so véi cac nghién ciru trude day. Nghién
ctru ciing dé xudt cach thirc tinh chi sd nay theo cach méi véi tan
sudt thoi gian va pham vi ban hanh hop 1y, phuc vu cho cac nhu cau
phan tich chinh sach, thong ké va theo ddi trong tuong lai. Bén canh
d6, 1an dau tién ¢ nude ta, mirc do sai 1éch vé ty gia (exchange rate
misalignment) cling dugc nhdm nghién ctru dua ra dya trén mot mo
hinh kinh té luong twong ddi don gian va di duoc thir nghiém dé tinh
toan murc d0 sai 1éch ty gia cho nhiéu qudc gia trén thé gisi. Cac két

qua vé mirc d6 sai léch ty gia co thé s& gop phan danh gia hiéu qua
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cua chinh sach ty gi4, theo nghia céc bién phap can thi¢p ty gia co
lam trAm trong thém hay giam nhe murc sai léch nay. Céc s6 lidu vé
mirc d6 sai 1éch ty gia ciing chi ra duoc dién bién cua ty gia va moi
twong thich voi nhitng chi s6 nén tang (fundamentals) cta nén kinh
té. Diéu d6 co thé s& gitp cho cac nha hoach dinh chinh sach c6 thém
thong tin trong khi cin nhéc, xem xét cac bién phap khac nhau khi
diéu hanh ty gia cho pht hop véi tinh hinh thuc té va cac muc tiéu dé
ra. Phan cudi cta nghién ctru 1a két qua ctia mé hinh kinh té luong
woc luong tac dong cua ty gia doi voi xuat khau. Khac véi nhiéu
nghién ctru trudc day, nghién ciru nay dua ra két qua vé anh huong
cta ty gia ddi voi cac san pham xudt khau theo danh muc qudc té
(195 mat hang theo ma SITC 3 chit s6 va trén 90 mit hang theo ma
HS 2 chix sé) trén 4 thi truong xuét khau chinh cua Viét Nam 1a Hoa
Ky, khu vuc d@)ng Euro (15 nuéc), Nhat Ban va Han Qudc. Cac két
qua ude lugng cho théiy ty gid c6 anh huong 16n dén xuat khau cua
Viét Nam. Tuy nhién, tac dong tich cuc nay phu thudc vao ca hai
yéu td: san pham xuat khau va thi truong xuat khau. Két luan nay co
thé khong hoan toan méi nhung né tai khang dinh kha nang st dung
cong cu ty gia trong viéc thuc déy xudt khau. Tuy nhién, viéc nén hay
khong nén sir dung cong cu niy can phai tinh toan dén cac yéu td
va muc tiéu khac trong nén kinh té. Van dé nay can duoc giai quyét
trong mot khudn khd phan tich chinh sach khéc.

Béo cdo nay c6 nhiing ndi dung chinh nhu sau: Chuong 1 tém
tat nhitng bién dong gan day trén thi truong ngoai hdi va cac thay doi
chinh sach tuong g, chu trong vao giai doan tir sau 2007; Chuong
2 uoc lugng ty gid hitu hi¢u thuc (REER); Chuong 3 xé4c dinh mic
d6 sai 1éch cua ty gia; Chuong 4 1a mé hinh kinh té lugng vé tac dong
clia ty gia 1én xuat khau; Chuong 5 thao luin cac van dé chinh sach
trong viéc quan ly ty gia ¢ Viét Nam va mo ra nhitng hudéng nghién
clru moi.
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CHUONG 1
QUAN LY TY GIA O VIET NAM: NHUNG
BIEN PONG GAN bAY

Quan 1y ty gia nham kiém soat lam phat, 6n dinh kinh té vi mo
va can can thuong mai luoén 1a mot nhi€ém vu quan trong dbi vai Viet
Nam. Piéu nay cang quan trong hon khi hién tai Viét Nam van dang
cd ging thoat khoi cudc khung hoang kinh té thé giéi 2007-2009 va
nd lyc 6n dinh kinh té vi mé.

Viét Nam da c¢6 nhiéu diéu chinh trong co ché ty gia ké tir khi
dat nude cham dat co ché tap trung quan liéu bao cdp ndm 1989. Tuy
nhién, xét vé ban chat cac thay d6i nay déu xoay quanh ché do neo ty
gia. O Viét Nam, dong USD gan nhu duoc mic dinh 1a dong tién neo
ty gia. Ngan hang Nha nuéc Viét Nam (NHNN) cong bd ty gid VND/
USD. Cin ctr vao ty gia qudc té giita USD va cic dong tién ngoai té
khéc, cac Ngan hang Thuong mai (NHTM) s€ xac lap ty gia gitra cac
ngoai t& d6 vi VND. (Xem phan phu luc dé biét thong tin chi tiét vé
nhiing diéu chinh ty gia ctia Viét Nam tir nam 1989).

Trong vong 10 nim qua di xuat hién nhiéu nd lyc nghién ctru

ve co ché ty gia cua Viét Nam'. Cac nghién ciru nay deu chi ra rang

'Piang ké nhit trong s6 d6 1a cac nghién ctru ctia VS Tri Thanh va cac dong tac gia, (2000). Exchange
Rate Arrangement in Vietnam: Information Content and Policy Options, East Asian Development Network
(EADN); Nguyén Trin Phuc (2009) Implications of Exchange Rate Policy for Foreign Exchange Market
Development: Vietnam, 1986-2008, Working Paper, Griffen University, Australia; Nguyén Trin Phuc va
Nguyén Dirc Tho (2009) Exchange Rate Policy in Vietnam, 1985-2008, ASEAN Economic Bulletin 26(2):
137-163.
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co ché ty gid cia Viét Nam mdt mat can duoc duy tri on dinh, nhung
mat khac nén linh dong hon nira theo tin hi¢u thi truong. VO Tri
Thanh va cac dong tac gia (2000) dé xuat Viét Nam nén theo co ché
neo ty gia theo rd tién té v4i bién do dicu chinh dan (Band-Basket-
Crawling) con Ohno (2003) dé xuat Viét Nam nén theo co ché neo
ty gia c6 diéu chinh (crawling peg). Trén thyc té, trong nhimg nim
vira qua Viét Nam da theo dudi co ché neo ty gia co diéu chinh nhu
dé xuat ctia hai nghién ctru trén. Nhung hai nghién ctru gan day cia
Nguyén Btrc Tho (2009) va Nguyén Tran Phuc (2009) lai chi ra rang
co ché neo ty gia co diéu chinh nay khong hoat dong hiéu qua, gy
ra cac bat 6n cho thi trudng tai chinh. Khong nhiing thé, né con ngin
can sy phat trién cua thi truong ngoai hbi ctia Viét Nam. Mot nghién
ctru gan day cta Nguyén Thi Thu Hang va cac dong tac gia (2010)
cling chia s¢ quan diém cta Nguyén Tran Phac (2009) va goi y Viét

Nam nén nhanh chong chuyén sang co ché tha noi co kiém soat.

Dé hiéu 16 hon vé tac dong cua chinh sach quan 1y ty gia va
nhing diéu chinh trong ty gia, chung ta s& xem xét nhiing bién dong
clia ty gia Viét Nam va tap trung chu yéu vao nhitng bién dong gan

day.

CACXUHUGNG TY GIA

Nhin vao dién bién cua ty gia danh nghia tir nim 1992 dén
nay (Hinh 1) c6 thé thay ty gia chinh thizc VND/USD? ¢6 xu hudng
di theo mot chu ky rd rét gdm hai giai doan: (i) trong giai doan suy
thoai kinh té hodc khung hoang, VND mét gia kha manh; va (ii) khi
giai doan suy thoai két thuc, nén kinh té di vao 6n dinh thi ty gia lai
dugc neo gitt trong dbi cing nhéc theo dong USD. Chu ky nay da

duoc 1ap lai hon hai 1an tir ndm 1989 dén nay.

2Ty gi4 chinh thtc 1a ty gia binh quan lién ngan hang do NHNN cong b6 hang ngay dura trén ty gia giao
dich ctia ngay hom trudc gitra cac NHTM.
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Giai doan 1 cta chu ky tuong tng véi cac giai doan nén kinh
té c6 sy bién dong manh: (i) 1997-2000 voi anh huéng manh mé
ctia cudc khing hoang tai chinh chau A; va (ii) 2008-2011 véi cudce
khung hoang kinh té toan cau va nd luc binh 6n kinh t& vi mé. Gan
lién véi nhirng giai doan bién dong manh nay la sy chénh 1éch 16n
gitra ty gia chinh thuc va ty gid thi truong tu do. Suc €ép cua thi
truong da budc NHNN phai ndi rong bién do ty gia hodc chinh thirc
pha gia, lam cho VND mét gia manh mé& so voi thoi diém trude do.

Hinh 1. Ty gia danh nghia VND/USD (bén trai) va lam phat ¢ Viét Nam

(bén phai), 1992-2010
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Nguoén: TCTK, NHNN (2011) va tinh toan cua téc gi.

Giai doan 2 cua chu ky twong tmg véi cac thoi ky nén kinh
té di vao phat trién 6n dinh nhu giai doan 1993-1996 va giai doan
2001-2007. Gan lién vé6i cac giai doan nay 1a mot co ché ty gia neo
giit theo ddng USD mét cach twong dbi cting nhic. Pay ciing 1a cac
giai doan ma ty gia trén thi trudng tu do cling 6n dinh va theo sat véi
ty gid chinh thirc. Nguyén nhan la do giai doan trudc do ty gia chinh
thirc dd duogc tang lién tuc va dén cudi giai doan dd ngang bang véi
ty gia thi truong tu do.
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NHUNG BIEN DONG GAN DAY
Giai doan 2008-2009

Giai doan 2008-2009 danh dau sy bién dong trong cac phan
{mg chinh sach ty gid & Viét Nam. Tir nim 2007, do su gia ting 6 at
ctia ludng tién FII vao Viét Nam, ngudn cung USD di ting manh.
Trén thyc té vao nira ddu nam 2007 va tir thang 10/2007 dén thang
3/2008, thi truong ngoai hdi Viét Nam da c6 du cung vé USD khién
cho ty gia NHTM? giam xudng san bién do. VND di 1én gia trong

giai doan nay.

Hinh 2 cho thay ty gia d4 c6 nhitng bién dong manh trong nam
2008 do lam phat ting cao trong nira ddu nam va cudc khing hoang
kinh té thé gi¢i da bat dau tac dong téi nén kinh té Viét Nam vao nira
cudi ndm 2008. Tir gitta ndm 2008, cing voi su suy thoai kinh té,

ludng FII vao Viét Nam da bat dau dao chiéu.

Xu huéng chung ctia nim 2009 13 sy mat gia danh nghia cta
VND so v6i USD. Cho dén cubi nim 2009, ty gia chinh thirc VND/
USD d3 tang 5,6% so v&i cudi nam 2008. Trong khi trong nam 2008,
ty gia niém yét tai cic NHTM bién dong lién tuc, ddu niam con co
giai doan thdp hon ty gia chinh thirc, thi ndm 2009 lai 1d mot nam
ma ty gia NHTM ludn ¢ muc tran cia bién d6 giao dong ma NHNN
cong bo.

Trong ca nam, ap luc vé cung cdu trén thi trudng cing voi ap
luc tam 1y da khién ty gia trén thi truong tu do ngdy cang roi xa ty
gia chinh thirc. Mac du NHNN da budc phai mé rong bién do giao
dong cua ty gia chinh thic trong thang 3 tir +/-3% 1én +/-5% — bién
d6 16n nhat trong vong 10 ndm qua, nhung cac NHTM van giao dich
& mic ty gia tran. Tinh trang nhap siéu kéo dai va ngdy cang ting

tir thang 3 dén cudi ndm. Gid tri nhap khau trong 3 thang cudi nim

3Ty gia NHTM la ty gi4 giao dich ctia cic NHTM va phai nam trong bién d6 giao dong do NHNN cong bé.
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da ting manh so véi 3 thang dau nam, chiém 30% tong gi4 tri nhap
khau ca nam 2009. Gia tri xuat khau trong ca nam giam 10% so v&i
niam 2009 chu yéu do mit bang gia xuat khau giam dic biét 1a cac
mat hang xuat khau chu luc ciia Viét Nam. Mic du xuit khau tang
vao cudi nam nhung trong thang 11, nhap siéu 1én téi hon 2 ty USD,

muc 16n nhat trong cad nam.

Thém vao do, chénh léch 16n gitra gid vang trong nudc va gia
vang qudc té da khién cho nhu cau vé USD cang ting dé phuc vu
viéc nhap khau vang. Gia vang va USD déu da ting manh. Nguoi
dan déy manh mua ngoai t¢ trén thi truong tu do, gia USD trén thi
truong cho den ting manh. Do khan hiém ngudn cung USD, céc
doanh nghiép cling phai nho dén thi truong chg den hodc phai cong
thém phu phi khi mua ngoai té tai cic NHTM. Tam ly hoang mang
mat 10ng tin vao VND 1am ting ciu va giam cung vé USD da day ty
gia thi trudng tu do ting 1én hang ngay. Ngudi dan lo ngai thuc su vé
kha ning pha gia tién VND, sau khi mét sé bao cdo cua cac dinh ché

tai chinh duoc cong bo.

Hinh 2. Ty gia VND/USD theo ngay va bién do, 2008-2011

=T A chinh thine = Tran békn 5

—Gan bidn 45 e T il TR

Nguoén: NHNN, Vietcombank (2011) va tinh toan ctia tic gia.
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Va dén ngay 26/11/2009, NHNN d budc phai chinh thirc pha
gid VND 5,4%, ty 1¢ ph4 gia cao nhat trong mot ngay ké tir nam 1998
dé chong dau co tién t&* va giam ap luc thi trudng, dong thoi thu hep
bién do giao dong xudng con +/-3%. Cung voi chinh sach ty gia, vao
thoi diém nay NHNN d4 nang 13i suat co ban tir 7% lén 8%/niam. Cac
chinh sach nay duoc cho 1a hop 1y nhung kha mudn mang. Pong Viét
Nam tiép tuc mat gia trén thi trudng tu do thé hién qua viée ty gia
trén thi truong tu do vao thoi diém cubi ndm 2009 van ding viing
& muc cao khoang 19.400 VND cho 1 USD va cac NHTM tiép tuc

giao dich & muec tran.

Tinh hinh thi trudng ngoai héi trong ndm 2009 c6 thé di tram
trong hon néu khong cé: (i) sy sut giam nhu cau ngoai té do thu nhap
tir dau tu do cac doanh nghiép co yéu té nudc ngoai chuyén ra khoi
Viét Nam gidm (trong nam 2009 udc dat -3 ty USD, so véi -4,4 ty
USD nim 2008); va (ii) su gia ting cung ngoai t& do lugng kiéu hdi
van dimg viing & con s6 kha tich cuc hon 6 ty USD. FDI giai ngan
wéc dat 10 ty USD. FII chay ra khoi Viét Nam vao dau nim nhung

cling c6 dau hi¢u ddo chiéu vao cudi nam.

4Cubi thang 12/2008, NHNN di pha gid VND 3%.
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Hinh 3. Ty gia chinh thic va ty gia thi truong tu do theo ngay
VND/USD, 2009-2011
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Nguén: NHNN, Vietcombank va cac cira hang vang tu nhan (2011).

R& rang, NHNN di thé hién sy ludng Iy va khong nhat quén
trong chinh sach ty gia. Viéc sir dung bién do ty gia thay cho viéc pha
gi4 chinh thtrc vao thang 3/2009 ciing khong c6 tac dung nhu mong
mudn. Trong ca ndm, bat chap cac bién phap hanh chinh (nhu yéu cau
cac Toéng cong ty nha nudc ban ngoai t& cho Chinh phu) ciing nhu
cac cong bd cuia 1anh dao NHNN, NHNN di khong thé kéo ty gia thi
truong tu do vé sat voi ty gia NHTM nhu mong mudn. Thém vao do,
do phai giir 6n dinh ty gia trong thoi gian dai, NHNN da phai ban ra
hon mot luong 16n USD lam giam dy trit ngoai héi. Vao cudi nim
2009, ky vong mat gia ctia dong tién Viét Nam hién van con kha 16n.

Giai doan 2010-2011

Niam 2010 tiép tuc ching kién cac xu hudng twong ty trén thi
truong ngoai hbi nhu trong nim 2009. Cu thé 1a cac NTTM van tiép
tuc dit ty gia tai tran bién d6 cua ty gia chinh thirc trong hau hét cac
thang trong nam va khoang cach gitra ty gid chinh thuc va ty gid thi
truong tu do ¢o ltc da tang 1én nhitng mirc cao chua timg ¢ vao cudi
nam 2010.

23



Do cac ap luc van tiép tuc ting cao di NHNN da c6 nhiéu nd
luc vao cudi ndm 2009, d&én ngay 11/2/2010, NHNN d3 phai ting ty
gia chinh thuc tir 17.941 VND/USD 1én 18.544 VND/USD, tuong
duong véi viée pha gid 3,3%. Cung voi viéc nang ty gia nay, NHNN
da thyc hién hang loat cac bién phap hanh chinh nham giam ap lyuc
1én thi trudng ngoai hdi nhu giam ty 18 du trit bat budc ddi véi tién
guri ngoai t¢, mo rong ddi tuong cho vay ngoai té, cham dut viéc giao
dich vang trén céc tai khoan & nudc ngoai cia cac NHTM va cac to
chtre tin dung, dong cira cac san vang va ting 1ai suit co ban 1én 8%/
nam. Két qua 13, trong sau thang dau nam 2010 tin dung ngoai té da
tang 27% trong khi tin dung VND chi ting 4,6%. Dong thoi, kiéu hbi
va cac khoan giai ngan FDI, ODA va FII déu tang 1én trong hai quy
dau ciia nam 2010 so véi cung ky ndam 2009 khi con khiing hoang.
T4t ca cac yéu t6 trén di gop phan ting cung va giam cau ngoai té,
nho do gidm khoang cach gitra ty gia thi truong tu do va ty gia chinh
thire trong quy 1I va nira dau quy I11/2010 (xem Hinh 3).

Tuy nhién, cac NHTM tiép tuc dit gia & mirc tran hodc gan voi
tran bién do cua ty gia chinh thirc. Va tir dau thang 7/2010, ty gi thi
truong tu do lai bat dau ting 1én du lac dau chi ting cham. Nhimg xu
huéng nay phan anh ky vong cua thi trudng ngoai hdi vé su pha gia
cua VND. Nguyén nhan cua ky vong nay la: (i) cung ngoai t¢ tang 1¢
cha yéu do céc doanh nghiép tan dung chénh léch 13i suat giita tién
giri ngoai té va tién giri VND; (ii) nhiéu bién phap hanh chinh cua
NHNN chi mang tinh tam thoi va co thé s& bj dao nguoc; (iii) lo léng
vé viée cau ngoai t¢ s€ tang cao khi nhiéu khoan vay ngoai t€ ctia cac
doanh nghiép nham tin dung chénh 1éch 1ai suét s& dén han; va (iv)
hanh vi dau co cta ngudi dan do giam sat niém tin vao tién dong.

C6 1& do nhan thirc duoc nhitng mbi de doa nay, vao ngiy
17/8/2010, NHNN da dot ngét tang ty gid thém 2,1% lén 18.932
VND/USD mic du lic d6 ap luc thi truong van chua 1d rang va
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khoang cach gifra ty gia thi truong tu do va ty gia chinh thic van
dang & mirc thip khoang 500 VND/USD. Ngay lap tirc, cac NHTM
tang ty gia ctia ho 1én kich tran. Pong thai cia NHNN c6 thé da gitp
giam 4p lyc va on dinh ty gia néu khong cé nhiéu nhing yéu to bt
loi dién ra trong nhiing thang cudi ctia nim 2010. Yéu t6 dau tién va
c6 18 1a yéu t6 quan trong nhét 13 viéc gia vang qudc té tang cao ky
luc dan dén gia vang trong nudc con ting cao hon do dau co. Pong
thoi, sau mot vai thang tang véi tdc d6 cham, lam phat lai bat dau
tang nhanh tir thang 9/2010 khién cho CPI ciia nam 2011 ting lén
11,75% so voi 7% nam 2009.

Trong nhitng thang cudi nam 2011, thi trudng ngoai hbi chimg
kién sy tang 1én nhanh chdng cta cau vé ngoai té do: (i) nhu cau mua
ngoai té dé tra cac khoan vay dao han ciia cac doanh nghiép tan dung
chénh 1éch 14i suat trong hai quy ddu nam 2011; (ii) nhu cau nhap
khau thuong ting cao vao cudi nim cong thém nhu cAu nhap khau
vang nham kiém 101 tir sy chénh 1éch gitra gia vang trong nudc va
gia vang quéc té; (i11) NHNN that chit tin dung ngoai t¢; (iv) l1ai suét
tién gui ngoai t€ tang cao, 1€n trén 5%/nam; va (v) hoat dong dau co
gia tdng. Thém vao do, cung ngoai t¢ giam sut do cadc doanh nghiép
khong muén ban ngoai té cho ngan hang khi ho lo lang vé kha ning
NHNN s& tiép tuc phai pha gia VND.

Két qua cua su du cau ngoai té 1 ty gia thi truong tu do bat
dau tang tir thang 9/2010 1én 20.500 VND/USD vao giita thang 10
va lén dén murc ky luc 1a trén 21.500 VND/USD vao cudi thang 11
(xem Hinh 3). DPdi mit voi tinh trang nay, NHNN da phai thyc hién
mot loat cac bién phap hanh chinh nhu tuyén bd ting cung ngoai
t¢ cho viéc nhap khau nhirng mat hang thiét yéu cho san xuét, thit
chit viéc trao ddi ciing nhu nhan giri va cho vay bang vang va ting
han ngach nhap khau vang dé 1am diu tinh hinh cing thang trén thi
truong vang. Déng thoi, 14 sut co ban cling duoc tang lén 9%/nam
vao thang 11.
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Tuy nhién, ty gid thi truong tu do chi giam nhe doi chut va vao
cubi nam 2010 va dau nam 2011 van ding & mirc cao. Nguyén nhan
thir nhat cho tinh trang nay 1a do hau hét cac bién phap cia NHNN,
nhét 1a d6i vai thi truong vang chi mang tinh tam thoi. Thir hai, dy
trit ngoai hdi d lién tuc giam sut tir ndm 2009 va do d6 tuyén b cua
NHNN vé viéc cung ngoai t¢ ra thi truong khong dugc hoan toan
dam bao. Thu ba, lam phat ting cao va vén tiép tuc da ting. Thi tu,
tham hyt thuong mai ndm 2010 van cao & muc 12,4 ty USD (di loai
trir 2,8 ty nhap khau rong vang). Tinh trang ndy con tram trong hon
do cac hoat dong dau co.

Khéng thé tiép tuc duy tri ty gia, NHNN di tuyén bd muc pha
gia cao nhat trong lich su (9,3%) vao dau thang 2/2011, nang ty gia
chinh thirc 1én 20.693 VND/USD va giam bién d6 xudng con +/-1%?.
N& luc nay da khong c6 két qua ngay lap tic. Ty gia thi truong tu do
vot 1én trén 22.100 VND/USD trong vong vai ngay ké tir sau lan pha
gia nay. Vao thang 3/2011, NHNN d4 siét chit cac hoat dong trén thi
truong tu do, ap dat tran 13i suét thép cho tién gui béng ngoai t¢ va do
d6 mo rong chénh 1éch gitra 13i sudt tién giri ngoai té va lai suit VND
lac d6 da 1én kich tran 14%. Do viy, cung ngoai té da ting 1én khi
cac doanh nghiép va ca nhan chuyén doi tién giri bang ngoai té sang
tién gui béng VND dé tan dung chénh 1&ch lai suét cao. Bén canh do,
do thuc thi Nghi quyét 11, tong ciu ctia nén kinh té suy giam, nhu
cau nhap khau giam va cung ciu ngoai té cai thién hon. Pong thoi,
NHNN ciing tuyén bé 1a dd mua thém duoc 3 ty cho du trit ngoai hdi.
Nho 6, ca ty gia thi trudng tu do va ty gia NHTM déu giam xudng
tir thang 4/2011 va co lac con thap hon ty gia chinh thirc.

Giai doan 2010-2011 cho thdy NHNN da chu dong hon so véi
nhitng nam trudc. Cu thé, NHNN di di trude thi trudng vao thang
8/2010 khi cac ap luc thi truong con twong dbi thap. Pong thoi,

SNhu vay mirc pha gia thyc té 14 khoang 7.3% mic di mirc pha gia danh nghia 14 9.3% do viéc
giam bién do.
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NHNN d3 tién hanh pha gia mot 1an v6i mirc do 16n hon (thang
2/2011). Nhitng dong thai nay cho thdy NHNN da bét cimg nhéc va
da van dong theo thi truong tt hon. Tuy nhién, NHNN van str dung
rat nhiéu bién phap hanh chinh thay vi tao méi trudng cho thi trudng
tur van hanh.

Mac du hién nay thi trudng ngoai hdi d3 6n dinh hon, cac bai
hoc tir tinh hudng twong tu vao gitta ndm 2010 canh bao ching ta
khong nén cht quan véi thi truong. Giita hai ky thi truong tuong dbi
6n hoa (hién tai va giita nam 2010) ¢ nhiing diém tuwong tu khong thé
pht nhan. Thu nhét, cac doanh nghiép va cac ca nhan chuyén ddi tién
giri bang ngoai té sang tién giri VND dé tan dung chénh 1éch 13i suat
O ca hai giai doan. Thur hai, trong ca hai giai doan, NHTM déu ha ty
gia xubng thap hon tran bién do. Thir ba, tin dung ngoai té ting nhanh
hon nhiéu so véi tin dung VND trong ca hai truong hop, dong nghia
véi viée dén cudi nam nhu cau ngoai t¢ dé tra cac khoan ng ddo han
s& tang nhanh. Thir tw, p luyc tir nhap siéu van 16n. Cubi cing, ty gia
thi truong tu do va ty gia NHTM van bam sat nhau (mic du bi kiém
so4t chat ch&, mot s6 hoat dong ty do van dién ra). Do d6, néu xay ra
cac yéu td bat loi vao quy IV/2011 nhu su bién dong 16n va dot ngot
trén thi truong vang (ca trong va ngoai nudc), lam phat cao (ca trong
va ngoai nudc) thi cac ap lyc trén thi truong ngoai hoi sé ting lén va
¢6 thé dan dén nhiing bién dong tuong ty nhu vao cudi nam 2010.

Tuy nhién, hién tai thi truong ciing c6 nhitng diém khac biét, ca
thuan loi va bat loi so vai gitra ndm 2010. Tha nhét, tinh hinh nam
2010 c6 loi hon vi giai doan thi trudng ngoai héi 6n dinh 1a giai doan
lam phat thap 1ién mot s thang khién niém tin vao tién dong cao hon
hién tai khi lam phat da tang lién tuc trong 8 thang qua. Tuy nhién
hién tai, NHNN d4 ting va van tiép tuc nd luc ting du trit ngoai hi.
Piéu d6 c6 nghia 1a NHNN s& c6 luong du trit ngoai hdi 16n hon dé
6n dinh thi trudng khi can thiét. Thir ba, nd lyc pha gia vao thang
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2/2011 (9,3%) cao gan gap doi so v4i tong hai 1an pha gia nam 2010
va diéu nay co6 nghia 1a ap lyc pha gia thém s& thap hon trong nim
nay. Tuy nhién, ching ta can tinh dén viéc lam phat nam nay cao hon
kha nhiéu so véi nam 2010.

Dién bién ctia ty gia thuc
Hinh 4. Ty gia thuc va ty gia danh nghia VND/USD theo quy 2000-2011
(quy 1/2000 Ia ky géc)
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Nguon: Tinh toan cua tac gia theo s6 liéu cia NHNN va IFS (2011).

Hinh 4 cho thdy xu hudng bién dong cia ca ty gia thuc va ty
gia danh nghia theo quy trong thap ky qua. Ty gia danh nghia c6 xu
huéng ting trong toan bd thap ky va ting manh hon tir 2008 dén
nay. Xu hudng theo thoi gian dugc ude luong® cho thay mirc do mat
gia 1a khoang 0,4%/quy trong giai doan 2000-2007 nhung da tang
1én mire 1,8%/quy trong giai doan tiép theo tir ddu ndm 2008, tuong
duong voi mire ting gip 5 1an so véi giai doan trude. Tuy nhién, ty
gia thuc lai co bién dong khac biét, ting nhe vao giai doan QI/2000-
QIII/2003 voi xu hudng thoi gian bang 0,75%. VND sau d6 di c¢6 xu
huéng ting gia manh thuc té trong giai doan QIV/2003-QIV/2008

Xu hudng thoi gian 13 hé s6 ciia bién thoi gian trong phuong trinh hi quy gian don sau y =c +a * thoi
gian + (b*X).
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v6i toe do 1,5%/quy (xem Hinh 4). Dong thoi, khoang cach giira hai
ty gia ngay cang md rong dac biét la trong giai doan 2008-2010. So
v6i nam 2000, chi s CPI (dai dién cho muc do lam phat trong nén
kinh té) ctia Viét Nam trong nam 2010 d3 tang toi xap xi 120% trong
khi CPI ctia My chi tang 26,7% trong cung giai doan. Ty gia danh
nghia gitta VND va USD chi ting x4p xi 30,4%. Do vy, néu ching
ta 1ay nam 2000 1am gdc thi dong Viét Nam da 1én gia thuc té x4p xi
25,9%. So v6i nam 2000, chi sé6 CPI (dai dién cho muc d6 lam phat
trong nén kinh t&) cua Viét Nam trong ndm 2010 di tang t&i xap xi
109% trong khi CPI ctia My chi tang 26,7% trong cung giai doan.
Ty gia danh nghia giita dong Viét Nam va do6 la My chi ting xap xi
30,4%. Do vy, néu chung ta lay nam 2000 lam gbc thi dong Viét
Nam d4 1én gia thyc té xap xi 20%. Tham chi néu chiing ta tinh ca lan
pha gia 9,3% vao thang 2/2011, tinh hinh cling khong dugc cai thi¢n
do ty 1& lam phét trong sau thang ddu nam 2011 da 1én dén 13,29%
so voi thang 12/2010.

Bang 1. Chi sé ty gia thuc cda cac dong tién so véi Do la My
(nd@m 2000 Ia nam géc) (%)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Nhan dan té 101,7 1050 1041 1041 103,9 1006 91,9 843 849 803
Euro 1051 886 735 687 805 723 653 685 666 719
Yén Nhat 188 111,2 101,6 101,7 1201 1233 1222 976 1025 924
Do laSingapore  109,5 1050 1040 1017 1062 992 934 89,1 893 801
bolabailoan 1096 1112 110,7 1054 1102 1106 111,2 1089 1080 99,5

Do laUc 1085 969 728 705 755 693 629 844 651 575
WonTriéuTién 1030 920 90,7 785 777 713 723 938 860 814
Baht Thai 1050 1033 951 940 969 849 793 826 779 699

Ringgit Malaysia  100,4 101,4 102,01 103,17 1031 954 910 921 914 806
ViétNambong  107,3 1087 1093 1058 1017 986 942 804 787 798

Nguén: Tinh toan cua tac gia theo s6 liéu cia NHNN, WEO va IFS (2011).
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Dén hét nam 2010, ddng USD ciing da mat gia kha nhiéu so v6i
ddng tién cua cac d6i tic thuong mai 16n ciia Viét Nam (xem Béng
1). Mic du cung 1én gia theo chiéu huéng chung, nhung VND van
1én gia nhiéu hon so vdi cac dong tién & chau A nhu D6 la Singapore,
Won Triéu Tién, Ringgit Malaysia va Nhan dan té Trung Qudc. Su
lén gi4 thuc ciia déng Viét Nam lam giam kha ning canh tranh ctia
hang hoa xuit khau cua Viét Nam trén thi truong thé gidi.

Hinh 5. Chi s6 ty gia thuc theo quy ciia mét s6 dong tién so véi USD:
Q1/2000-Q3/2010 (ky géc: Q1/2001)
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Nguén: Tinh toan cia tac gia theo s6 lidu cia NHNN, WEO, GTIS va IFS (2011).

Hinh 6. Bién ddng ty gia thuc: hé s6 bién dong theo quy ctia mét sé dong tién
(Q1/2001-Ql11/2010)
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Nguén: Tinh toan ciia tac gia theo s lidu ciaa NHNN, WEO, GTIS va IFS (2011).
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CHUONG 2

CAC NHAN TO QUYET DINH TY GIA THUC
(HOU HIEU) VA MUC DO SAI LECH

TY GIA THUC HUU HIEU (REER): KHAI NIEM, CACH TINH VA UNG DUNG

Chinh sach ty gia dong mot vai tro quan trong trong chinh sach
kinh té vi m6 ctia mot nén kinh té va ty gia 1a mot trong nhiing cong
cu quan trong nhat cta chinh sach nay. Vé 1y thuyét, ty gia phan anh
mure gia trong ddi (gitra ddng noi té va dong ngoai t8). Khi mot nudce
tham gia vao thuong mai va cac giao dich khac v6i mot s6 nude thi
mot chi s6 chung phan anh gia tri chung ctia déng tién duoc tinh dwa
trén cac ty gia song phuong va miac dé thuong mai gitra cac nudc
nay vo1 nudce chu nha. Ty gid hiru hiéu danh nghia dugc tinh dya trén
co s nay va duoc dinh nghia 1a ty gia gitra dong noi té v4i cac dong
ngoai té ctia cac nude khac lay quyén s 1a ty trong thuong mai hodc
thanh toan quéc té ctia nude d6 véi cac nudce kia (OECD, 2010). Ty
gia thyc hitu hiéu thi duoc tinh dia trén NEER va diéu chinh dé loai
bo lam phat.

Cong thirc dugc st dung dé tinh NEER va REER nhu sau:

P

t

n - n P "
NEER , =] [(e,)™ REER =]](e, )"
J=1 Jj=1
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trong do:

* t lathoi gian,

« nlasd luong cac ddi tac thuong mai chinh cta Viét Nam,

A la ty gid danh nghia ctia dong tién nudc j so voi VND tai
thoi diém t (tinh theo chi s0). Luu y 1a ty gia & day cling
dugc tinh 1a s6 VND can dé doi léy 1 don vi tién té nuée ]

P lachiso6 gia hang hoa trong nudc,

. la chi s0 gia hang hoa & nudc j,

* W, la ty trong ctia dong tién nudc j tai thoi diém t, tuong
ung véi ty trong thuong mai cua nudc j trong tong kim

ngach thuong mai ctia Viét Nam voi cac nudc duge chon.

Vé thuc nghiém, cac chi sb nay rat hitu ich cho viéc phan tich
chinh sach va tinh hinh kinh té vi mé ctia mot nuée. Chinn (2005) da
chi ra nhiéu trudng hop trong d6 nhimng ty gia hitu hiéu nay c6 thé
duoc st dung cho nhiéu van dé kinh té khac nhau. Cu thé tac gia da
chi ra rang nhimg chi s6 nay c6 thé duogc st dung 1am: (i) mot nhan
t6 quyét dinh xem khing hoang tién té c6 xay ra hay khong nhu
trong trudng hop khing hoang tai chinh Pong A nam 1997; (ii) mot
bién phu thudc phan anh s thay d6i trong ning suat lao dong (Hsich
(1982), De Gregorio va Wolf (1994) va Chinn (2000)); (iii) mot bién
doc 1ap giai thich tham hut thuong mai cua mot nudc (truong hop
tham hut thurong mai cia M¥); va (iv) mot chi s6 xac dinh kha niang
pha gia canh tranh giira cac dong tién (truong hop khu vuc cac nude
thudc Thai Binh Duong, Chinn (2005)). Gan day, mot sb lugng 16n
cac nghién ctru d3 gan REER voi tinh hinh ting trudng kinh té va cu
thé 1a xuat khau.

Viét Nam khong cong b chinh thire mot s6 liéu nao cho ty gia
danh nghia httu hiéu (NEER) hay ty gi4 thuc hitu hi¢u (REER). Tuy
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nhién, mot loat cac nghién ciru vé quan 1y ty gia & Viét Nam co s
dung NEER va REER. Mét sb nghién ctru thyc hién viéc udc luong
cac chi s6 nay, cac nghién ciru khac chi st dung chiing tir ngudn khac.
Quy Tién t& Qudc té chi tinh toan va cong bd cac chi s6 ndy theo nim
cho giai doan 2001-2006. Gan day, Nguyén Thi Thu Hang va céc
ddng tac gia (2010) da tinh toan NEER va REER theo nam cho giai
doan 2000-2009 str dung r6 thwong mai véi 10 d6i tac thuong mai
chinh cta Viét Nam. Nhitng chi s6 ndy sau d6 di dugc cip nhat d&én
hét nam 2010 (Nguyén Thi Thu Hang, 2011). M6t trong nhiing udc
luong tong hop nhat vé NEER va REER cho t6i nay 1a ciia Nguyén
Tran Phiic va Nguyén Dirc Tho (2009), st dung ca s6 lidu theo nam
tir 1992-2007 va theo thang tir thang 1/1995 dén thang 12/2007 véi
gio tién té ctia 25 ddi tac thuong mai chinh cua Viét Nam va quyén sb
1a ty trong thuong mai theo nam cho ca hai chudi s6 liéu theo thang

va theo nam.

Hinh 7. Cac udc lugng ctia NTTHang, N&N va IMF vé REER (nam 2000 la nam géc)

120

.r"-'-'-'-" —
1 (8 e e
-H""'-\-\._ ]
20 —
6l
40
2
i
S = o = T & v b @ & C
—a—MNTTHm'z estimates IMF's estinmnates s MEN'2 estinates

Nguon: Nguyén Thi Thu Hang (2011).

Mic du ¢6 su khac nhau vé tan suét va thoi gian st dung, nhitng
chi s6 NEER va REER cho thy nhiing xu hudng thong nhét: (i) su
mét gia thyc té trong giai doan 2000-2003; va (ii) sy 1én gia thuc té

33



trong giai doan 2004-2007 (Nguyén Thi Thu Hang va cac dong tac
gia (2010)). Nguyén Thi Thu Hang (2011) cho thdy co su cai thién
d6i chit trong giai doan 2008-2010 vé REER nhung két ludn rang
dén cudi 2010 REER van cao hon so véi nam 2003 hon 20% (Xem
Hinh 8).

TiNH TOAN TY GIA THUC HG'U HIEU G VIET NAM: SO LIEU MGI VA NHUNG PHAT
HIEN MG

Do tinh trang thiéu s6 liéu vé NEER va REER ¢ Viét Nam ciing
nhu nhimng thiéu s6t vé pham vi va tan sut s lidu trong cac nghién
ctru hién c¢6 vé cac chi sb nay, nghién ciru nay s& khic phuc nhiing
han ché nay bang cach tinh lai cc chi sé nay véi sb liéu c6 tan suét
cao hon va pham vi rong hon.

Pham vi rong hon

Chi so gid

Can luu ¥ rang nghién ctru cua ching t6i van str dung CPI va
chi s6 gia cho REER. Pay la sy don gian hoa chung tir Chinn (2005).
Céc chi s6 gia duoc thu thap tir nhiéu ngudn nhu IMF, cic Ngan hang
Du trir Lién bang Cleveland va St.Louis va Ngan hang Trung wong
ctia mot s6 nudc va nén kinh té. Ngoai trir Australia chi c6 CPI theo
quy, tat ca cac nudc con lai déu cong bd CPI hang thang. Trong mot
sO truong hop do thiéu s6 liéu, chung t6i sir dung gdc trung gian khac

nhung tit ca cac chi s6 déu dugc dua vé mot gde 1a thang 1/2000.
Pham vi cdc nudc duoc s dung

Ban dau 79 nudc duoc chon vi sb lidu thuong mai théng nhét
gitta Viét Nam véi cac nudce nay cé san theo thang trén Global Trade
Atlas. 79 nudc nay chiém hon 95% tong thuwong mai qudc té (duge
cong bd boi 162 nude trong giai doan 2001-2005 (UNCTAD, GTIS).
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Khi két hop v6i s6 liéu vé gid ca thi chi con lai 45 nude nhung tong
thwong mai ctia chung chiém 78% tong thuong mai qudc té. Ty trong
thuong mai cua nhiing nudc nay véi Viét Nam con cao hon. Viéc loai
b6 mot s6 nudce khi tinh REER (s& ban thém & dudi) khéng 1am anh
hudng dén gia tri va xu hudéng cua REER theo thoi gian nén cudi
cung ching t6i st dung 20 nudc.

Tan sudt s liéu 16n hon

Chinn (2005)" da chi ra rﬁng viéc tinh REER phai dyua trén muc
dich st dung no. Néu REER s& dugce s dung dé theo doi bién dong
clia ty gia hodc tim kiém nhing két ndi véi cac yéu té co ban cua
nén kinh té thi REER s& duoc tinh v&i tan suit cao hon. Vi chiing toi
mudn str dung REER dé tim hiéu xu huéng bién dong cia ty gia tir
nam 2000 nén vi¢c st dung s6 liéu theo thang véi sb luong 16n hon
cac d6i tac thuong mai 1y tir Hé théng Thong tin Thuong mai Quéc
té - Global Trade Information System (GTIS) s& c6 loi hon. Mit
khéc, tan suit s6 liéu cao s& bi nhiéu nhiéu hon va cé nhitng sai Iéch
khong mong doi so voi xu hudng binh thuong. Trong truong hop
nay, viéc lam tron chudi s6 lidu va st dung tan suit thap hon ciing c6
nhitng wu diém ctia nd. Tl quan diém chinh sach, s6 liéu véi tan suét
cao hon sé& cung cip nhiéu thong tin hon vé van dé va gitp hiéu o
hon nhing gi dang dién ra ddi v6i cac bién va cac diéu kién kinh té
vi mo6 quan trong, giup cac nha hoach dinh chinh sach dua ra nhiing
quyét dinh dung luc va ph hop néu can. Mit khac, thu thap sb liéu
véi tan suit cao hon cling tdn kém hon. Thém vao do, si dung s6 lidu
GTIS c6 nhiing uu diém hon so v&i sd liéu thuong mai cua Viét Nam
vi n6 cung cip thong tin nhit quan va chi tiét theo thoi gian. Sau khi
xem xét tit ca nhitng van dé nay, chiing ta bt ddu tinh REER theo
quy dua trén s6 liéu thwong mai GTIS cho 45 nuéc (xem danh sach

cac nuoc dugce st dung trong Phu luc).

7Chinn Menzie D. (2005). A Primer on Real Effective Exchange Rates: Determinants, Overvaluation, Trade
Flows and Competitive Devaluation..NBER Working Paper No. 11521, thang 8/2005.

35



CAC KET QUA CHIiNH VA LUA CHON TOI UU VE TAN SUAT SO LIEU VA PHAM VI CAC
NUGCDUGCSU DUNG

Hinh 9 cho thiy su bién dong cua 4 chi s6: ty gia thuc hitu hiéu
(REER), ty gia thuc (VND/USD), ty gia danh nghia (VND/USD) va
chi s6 ting truong xuit khau trong giai doan Q1/2000-QI1/2010. Chi
sO tang truong xuat khau c6 toc do ting gan 5%/quy trong ca giai
doan (xu hudng theo thoi gian thi cao hon (5,3%) trong giai doan
truéc 2007). Tuy nhién, REER thi ¢6 hai xu hudng trai chiéu: mét
gia voi xu hudng theo thoi gian 1a 3,1%/quy trude QIV/2003 va 1én
gi4 trong giai doan sau d6 véi xu hudng theo thoi gian 1a -1,5%. Két
qua nay thong nhat vé xu hudng nhung khac biét vé muc do voi véi
cac nghién cuu khac. Viéc REER c6 quan h¢ chat ch€ véi ty gia thuc
VND/USD va ting trudng xuat khau® ciing khong co gi dang ngac
nhién vi My tiép tuc chiém ty trong quan trong trong thuong mai cta
Viét Nam (20%). Mdi quan hé nay khong nhét thiét ham ¥ rang cac
nhan t6 d6 14 nguyén nhan cta céc bién dong cia REER. Chung ta s&
xem xét cac nhan té quyét dinh REER trong phan sau.

Hinh 8. Chi s6 tang trudng xudt khau va ty gia danh nghia, RER va REER
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e HID PUSD Aemimal VRO/USD real ridr  =——pxport_index

Nguon: Tinh toan cua tac gia theo s6 lidu cia NHNN, WEO, GTIS va IFS (2011).

8Mot ham hdi quy gian don ciia REER véi hai chi s6 nay cho két qua cac hé s6 dwong va c6 ¥ nghia 1on.
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Lua chon “ti uu” vé tan sudt s liéu va pham vi cdc nuéc

Nhu di dé cap tir trude, chung ta phai danh doi giita: (i) viéc
dua thém nudc vao udc lugng voi s6 liéu ¢6 tan suét cao hon dé tinh
REER dé ¢6 duoc thong tin chinh x4c va kip thoi hon; va (ii) chi phi.
Pong thoi, pham vi cac nudc cang 16n va tan suat sb liéu cang 1on
thi 1g1 ich bién tur viéc cd dugce thong tin chinh x4c va kip thoi cang

1am. Vi vay, chung t61 lua chon mdt mau “t61 uu”.
ay. ] G C

Hinh 9. REER véi cac s6 lugng nuéc khac nhau

wn_reer_gil wn_reer_gld wn_reer_47 difi

Nguén: Tinh toan ciia tac gia theo s liéu cia NHNN, WEO, GTIS va IFS (2011).

Trong Hinh 9, chiing t6i so sanh REER thu dugc tir ba mau véi
s6 lugng nude khac nhau. Mau thir nhat gdm 45 nudc cé duge tir
dau nhu mo ta & trén. Mau hai gdm 20 nuée dbi tac 16n nhat cua Viét
Nam trong cac giai doan 2000-2004 va/hoic 2005-2010. Mau nay
duoc goi 1a “Nhém 20”. Méu thi ba gdm 14 nude trong 200 ddi tac
16n nhat cta ca hai giai doan. Két qua cho thiy khong ¢ nhiéu khac
biét vé xu hudng giita cac mau nhung mirc do thi co thay ddi 16n khi
st dung mau véi 14 nude. Co lac sy khac biét 1én ti 10%. Mau 20
nudc cho théy két qua kha sat véi mau 45 nudc ban dau. Chung t61
két luan rang tap hop 20 nude 1a di dé xem xét bién dong cia REER.
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Chung ta can luu ¥ rang hudng thuong mai cta Viét Nam thay doi
kha thuong xuyén trong qua khir va co thé ca trong twong lai gan do
nhirng thay d6i trong nén kinh té thé gidi va thuong mai nén nhom
20 nay c6 thé ciing s& thay d6i. Can cap nhat thong tin néu mudn sir

dung REER lam cong cu theo doi.

CACNHANTO QUYET BINH TV GIA THUC HU'U HIEU VA MUC DO SAI LECH

Do ludng ty gia can bang

Pé xac dinh dugc mirc d6 sai 1éch cua ty gia va tra 1oi cho cau
hoi mot dong tién c6 bi dinh gia qua cao hodc qua thip hay khong,
chung ta can phai x4c dinh duoc mirc can bang cua ty gia. Hau hét
cac nghién ctru vé cac nhan t6 quyét dinh ty gia thuong sir dung khai
niém ty gia can bang co s& (FEER) do Williamson (1994)° dua ra,
theo d6 ty gia can bang duoc hiéu 1a ty gia thuc té thoa man dong
thoi ca can ddi bén trong va bén ngoai. Can ddi bén trong dat duoc
khi nén kinh té dat san luong tiém nang con can ddi bén ngoai dugc
xéac dinh boi mot can can thanh todn bén viing trong trung han, tirc
la muc thang du/tham huyt tai khoan vang lai phu hop véi dong chay
ra/vao ctia von trong dai han. Ty gia cAn bang FEER c6 xu huéng
b6 qua cac yéu td trong ngan han mang tinh chu ky va yéu t6 dau co
trén thi trudng ngoai héi. Viée xac dinh ty gia can bang nay thuong
doi hoi phai str dung cac mé hinh kinh té luong vi mé c6 quy mé 16n
hodc cac mod hinh phan khéi. Mot dang khac cua FEER 14 ty gia tu
nhién (NATREX) do Stein (1994, 1995, 2002)!° dua ra cling dua trén
cac can d6i vi md bén trong va bén ngoai. Tuy nhién, dé xac dinh

NATREX, chung ta khong chi xem xét cac diéu kién trong trung han

Williamson John (1994). Estimating Equilibrium Exchange Rates, Institute for International Economics,
Washington DC.

10Gtein, Jerome, Polly Allen, and Associates (1994). The Natural Real Exchange Rate of the US-dollar and
Determinants of Capital Flows, In Estimating Equilibrium Exchange Rates, edited by John Williamson,
Institute for International Economics, Washington DC; Stein, Jerome, Polly Allen, and Associates (1995).
Fundamental Determinants of Exchange Rates, Oxford: Clarendon Press.
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ma con ca trong dai han khi ma téng von va no nude ngoai hoi tu vé
cac gia tri ¢ trang thai dung cta no.

Céch tiép can FEER di duoc nhém tu van vé ty gia (CGER)
ctia IMF ap dung dé dénh gia ty gia ciia mot s nude. Chang han, mot
nghién ctru cua bo phén nghién ctru thudc IMF (xem IMF 2006) da st
dung mé hinh hdi quy theo nudc (bao gdm cac nén kinh té phat trién
va méi noi) dua trén cac cach tiép can khac nhau vé ty gia nham xac
dinh d¢ sai léch cua ty gid mot nude. Nghién ctru ndy st dung 7 bién
sO (can dbi tai khoa, yéu t vé dan sb, tai san nudc ngoai rong, can ddi
vé dau tho, tang truong kinh té, 2 bién gia mo ta khing hoang kinh
té va ¢ trung tdm tai chinh) dé dua ra mot “tai khoan véng lai tiéu
chuan”. Pay duoc coi 1a muic can bang cta tai khoan véng lai. Su sai
léch cua tai khoan vang lai so voi chuan duoc coi 1a nguyén nhan dan
t6i sai 1éch vé ty gia. Do vay, ty gia phai duoc diéu chinh dé phuc hoi
lai mirc cin bang nay cia tai khoan véng lai. Mtrc d6 diéu chinh duoc
tinh toan dua vao do co gidn cua ty gia ddi voi tai khoan vang lai.

Mic du cach tiép can nay kha tot nhung viéc ap dung né cho
mdi mot nude don 1é cd thé c6 mot s6 16 hong. Viéc ap dung mot
chuan chung cho cac nuéc khac nhau ¢ cac diéu kién thé ché khac
nhau va do d6 c6 cac phan Gng chinh sach khac nhau dbi véi ciing
mot ¢t sdc voi cac kénh tac dong khac nhau chua chac da 1a tot.
Trén thue t&, moi quan h¢ gitra tai khoan vang lai va cac nhan td anh
huong khac & mdi nude khong chi phu thudc vao cac dic diém riéng
ciia mdi nudc ma quan trong hon con phu thudc vao muc d6 nhay
cam cua tai khoan véng lai d6i v6i cac nhéan t6 nay. M6 hinh hoi quy
theo nudc khong thé tach biét dugc nhiing khac biét nay ma né gia
dinh cac yéu t6 do 1a déng nhét. Céac cach tiép can khac dugc mo ta
trong nghién ctiru cua IMF ciing gip phai van dé tuong tu. Do do,
viéc 4p dung cac phuong phap nay cho trudong hop Viét Nam can
phai rat than trong bai vi cac van dé da dé cap o trén.
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Mot cach tiép can khac 1 dya vao khai niém ty gia can bang
hanh vi (BEER) do MacDonald (1997)" va Clark va MacDonald
(1998)'? dura ra trong d6 lién hé ty gid thuc té vdi mot nhom cac bién
kinh t& vi mé boi mot phuong trinh duy nhat. Phuong trinh nay sau
do s€ duoc udc luong théng ké st dung chudi s6 lieu quan sat dugc
va cac gia tri dai han cia cac bién co s nham wéc lwong ty gia can
bang. Mot dang khac ciia BEER 1a ty gi4 can bang dai han (PEER) la
phuong phap xac dinh ty gia can bang sir dung véc to dong tich hop
dé phén gia ty gia thanh cdu phan dai han va ngin han trong d6 cau
phan dai han chinh 1 ty gia can bang. Mot cach tiép can nira 1a dwa
vao viéc ude lugng chudi sb lidu theo thdi gian mdi quan hé dong
tich hop trong dai han gitra ty gia thuc té va cac dai luong co ban
trong trung han va dai han nhu sy khac biét vé 1ai sut, tai san nude
ngoai rong, ning suit, gia twong ddi giita hang xuat khau - nhap
khau. Chung t6i cho rang phuong phap nay thich hop hon ca cho
truong hop Viét Nam trong diéu kién han ché vé s liéu. Chiing ta s&
xem xét cu thé phuong phap nay dudi day.

Céch tiép can BEER ciing duogc 4p dung trong rt nhiéu nghién
ctru gan day vé ty gia. Trong mé hinh BEER dua ra boi Frait va cac
dong tac gia (2004), cac bién giai thich bao gdm sy khac biét vé
ning suét, gia tuong ddi gitra hang thwong mai va phi thuong mai
(phan anh hi¢u Uing Balassa-Samuelson), tai san nudc ngoai rong,
gia twong ddi giira hang xuat khau - nhap khau, d6 mé cua nén kinh
té (ty trong tong kim ngach xuat nhap khau trong GDP), su khéac biét
vé 13i suét thuc, chi tiéu Chinh phu va FDI.

Frait va cac dong tac gia (2004) sir dung 4 phuong phap xéac
dinh ty gia can bang: (i) phuong phap loc Hodrick-Prescott; (ii)

"'MacDonald, Ronald (1997) What Determines Real Exchange Rates? The Long and Short of It, Working
Paper no. WP/97/21, IMF, Washington DC.

12Clark, Peter B., and Ronald MacDonald (1998). Exchange Rates and Economic Fundamentals: A Meth-
odological Comparison of BEERs and FEERs, Working Paper no. WP/98/67, IMF, Washington DC.
B3Frait, Jan, Lubos Komarek, and Martin Melecky (2006). The Real Exchange Rate Misalignment in the
Five Central European Countries, Working Paper no. 739, Department of Economics, The University of
Warwick, Coventry.
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phuong phap loc Band-Pass; (ii1) phuong phdp Engle-Granger; va
(iv) phuong phap ARDL. Hai phuong phap cudi 1a dya trén mo hinh
BEER da néi ¢ trén.

Jongwanich (2009)'* dua ra mdt phuong phap khac hoan toan
c6 thé thuc hién duoc trong thuc té dé xac dinh mirc do sai léch cua
ty gia s dung md hinh BEER. Céc bién co ban ma Jongwanich st
dung ciling kha tuong déng v6i nhém céc bién sé ma Frait va cac
dong tac gia (2009) sir dung. Tuy nhién, ty gia thuc ma Jongwanich
(2009) stir dung khong phai la ty gia song phuong ma la ty gia da
phuong (REER). Sau khi tinh toan REER va c6 duoc cac s liéu vé
cac bién kinh té co ban, Jongwanich (2009) st dung thu tuc Johansen
dé xac dinh mbi quan hé dong tich hop trong dai han giira cac bién
va qua d6 xac dinh dugc ty gia can bang.

Sau khi xac dinh dugc ty gia can bang thi viéc tiép theo sé& 1a
xac dinh muc d6 sai 1éch cua ty gia. Ca Jongwanich (2009) va Frait
cung cac dong tac gia (2004) déu cho rang muc do sai 1éch cua ty gia
1a sy khéc biét gitra ty gia hién hanh va muic cin bang trong dai han
ctia nd. Co6 hai khai niém vé& murc d6 sai léch cua ty gia. Khai ni¢m
thtr nhat 13 sai léch hién tai, chinh 1a su khéac biét gitra ty gid hi¢n
hanh va gia tri wéc lugng cua ty gia st dung cac gia tri hién hanh cua
cac bién kinh té co ban. Sai 1éch hién tai chinh la su bién dong ngén
han cua ty gia. Khai niém thur 2 1a t(fng do sai léch, 1a su khac biét
gitra ty gia hién hanh va gia tri udc lugng cua ty gia st dung céac gia
tri bén virng cua cac bién kinh té co ban.

Gibng nhu Clark va MacDonald (1998) va Jongwanich (2009),
chung ta dinh nghia ty gid thyc hién hanh nhu sau:

RER, =P \Z, +B,Z, +1 T, +e, (0.1)

4Jongwanich, Juthathip (2009). Equilibrium Real Exchange Rate, Misalignment, and Export Performance
in Developing Asia, Working Paper no. 151, ADB, Manila.
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trong do T 1a nhém céac bién ngén han, Z va Z  la cac bién
kinh té co ban trung va dai han. Goi Ztvé Zt 1a cac gia tri bén vimg
ctia cac bién kinh té co ban trung va dai han thi ty gia can bang duoc
xac dinh bdi cong thic sau:

RER =B.Z, +B,Z, (0.2)
Sai 1&€ch hién tai la:
CM, =1T +¢, (0.3)
Téng sai 1éch la:
™, =T, +e,+B,(Z, ~ Z,)+B,(Z,, ~ Z,,) 0.4)

Ma hinh cho Viét Nam

Nghién ctru ctia chiing t6i vé ty gia can bang va mirc do sai léch
cla ty gia s& dua trén cach tiép can BEER nhu Frait va cac dong tac
gia (2004) va Jongwanich (2009) di lam. Ty gia thuc can bang duoc
xac dinh tir ngang bang 13i suat ngdm dinh (UIP) va phu thudc vao
cac bién kinh té vi md co ban nhu sy khac biét vé ning sut, tai san
nudc ngoai rong, gia twong ddi giita hang xut khau - nhap khau, do
mo ciia nén kinh té, su khac biét vé 1ai suat thuc, chi tiéu chinh phu
va FDI. Phuong trinh ty gia nhu sau'’:

REER = f(NFA, PROD,TOT,OPEN,GEXP,FDI,RR)  (0.5)

NFA duoc du doan ¢6 mbi quan h¢ nguoc chiéu v&i REER. Su
gia ting ctia NFA thuong c6 tac dong vé mat thu nhap lam ting cau
noi1 dia. Pé khoi phuc céac can dbi bén trong va bén ngoai, gia cua
hang phi thuong mai phai tang so vdi gid hang thuong mai. Do do,
REER giam xudng (tic 12 1én gid).

Bya viéc xay dung phuong trinh nay, xem Clark va MacDonald (1998), Jongwanich (2009).
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Tang trudng nang suét & khu vuc mau dich noi dia so véi cac
nuée ban hang (PROD) c6 tac dong nguoc chidu téi REER thong
qua hi¢u ung Balassa-Samuelson. Sy gia tang cia PROD lam tang
cau vé lao dong trong nudc trong nganh san xuit hang mau dich.
Duéi diéu kién vé viéc lam day du, lao dong s& bi hut tir khu vuc
hang mau dich sang khu vuc hang phi mau dich. Do do, muc luong
& khu vuc phi mau dich s& ting lam ting gia hang phi mau dich. Két
qua la REER s& giam.

Su cai thién vé gia twong d6i xuat nhap khau (TOT) c¢6 nghia 1a
gia xuét khau ting 1én twong ddi so voi gia nhap khau. Piéu nay s&
anh huong t6i ty gia REER thong qua hiéu ting thu nhap va thay thé.
Mot mat, thu nhép tang lam tang cau noi dia, qua d6 lam REER giam.
Mat khac, gia hang nhap khau thap tuong d6i c6 nghia 1a lugng cau
vé hang mau dich ting 1én va lugng ciu vé hang phi mau dich giam
xudng. Hiéu tng thay thé nay do d6 dan t4i viéc gia hang phi mau
dich giam lam ty gia ting. Vi hiéu Gmg thu nhap va thay thé nguoc
chidu nhau nén xu hudng tac dong ciia TOT téi REER 1a khong 16
rang. Nhu Jongwanich (2009) di chi ra, rat nhiéu nghién ctru thuc
nghiém da cho thdy & cac nudc dang phat trién, sy cai thién vé TOT
c6 xu hudong lam giam REER vi hiéu img thu nhdp thuéng manh hon
hiéu tng thay thé & cac nudc nay.

D6 mé ctra 16n hon ciia nén kinh té dan téi cau vé hang mau
dich cao hon. DPé khoi phuc trang thai cAn bang thi gia hang phi mau
dich phai giam dé 1am dich chuyén cau tir hang mau dich sang hang
phi mau dich. Do d6, REER duogc du doan 1a s€ c6 quan hé thuan
chiéu véi do ma cira ctia nén kinh té.

Tac dong cua chi tidu chinh phu (GEXP) dbi véi ty gia REER
1a khong rd rang va phu thudc vao viéc Chinh phu chi nhiéu vao
hang mau dich hay phi mau dich. Tang chi ti€éu chinh phu vao hang
phi mau dich ¢ nghia 13 cau vé hang phi mau dich ting va gia cua
no6 ciing ting 1én. Do d6, REER s& giam. Mt khac néu Chinh phu
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chi nhiéu vao hang mau dich thi ¢6 tac dong nguoc lai ddi voi ty gi.
Néu nhu Chinh phu chi phan 16n vao hang phi mau dich thi chiing ta
doan rang GEXP va REER c6 quan hé ngugc chiéu.

Ca chénh 1éch vé 1i suat thuc va FDI déu duoc du doan 1a co
mdi quan hé nghich chiéu véi ty gia. Chénh 1éch 13i suat cang cao
lam cho ngudn vén chay vao trong nudc cang nhiéu trong khi FDI
cao ciing dong nghia vai viée dong von chay vao s& cao. Do do,
REER sé& giam dé phuc hdi can bang bén trong va bén ngoai.

Bang 2. Udc lugng REER dai han cho moi quéc gia: Tom tat két qua cho cac nudc
thu nhap thap (LICs) va cac nén kinh té méi ndi (EMEs)

LIGs EMEs
S0 Phan trdm S0 Phan trdm
S0 hé s dai han dugc udc lugng 52 51
Trong d6 s6 ¢4 y nghia thdng ké la 29 55,8 48 94,1
S6 hé s6 dai han dugc uéc lugng 6 ddu khong rd rang 30 24
Trong d6 s6 ¢d y nghia thdng ké 16 533 24 100
Trong d6 cd ddu diing va 6 y nghia thdng ké 10 333 16 66,7

Nguon: Gabriel Di Bella, Mark Lewis, and Aurélie Martin (2007).

Mo hinh ndy da dugc sir dung kha nhiéu trong nhitng nim gan
day va cho nhiing két qua rat hiru ich. Tuy nhién, can phai chi y mot sb
yéu t 1am cho viéc udc luong, ap dung va dién giai REER & cac nude
dang phat trién tré' nén phtrc tap hon. Cac yéu td nay gom c6 cic ¢t sdc
vé gia twong doi giita xudt khau - nhap khau, nhiing thay doi thuong
xuyen vé mat chinh tri va thé ché, su khong hoan hao cua thi truong,
tinh dé thay doi ctia cac dong tai chinh, cac van dé vé diéu hanh ty gia
va kiém soat von's. Do vay, viéc udc lugng REER c6 thé co két qua
ngoai dy doan va kho giai thich. Nhom nghién ciru ctia IMF chi ra rang

19Gabriel Di Bella, Mark Lewis, and Aurélie Martin (2007). Assessing Competitiveness and Real Ex-
change Rate Misalignment in Low-Income Countries. IMF Working Paper, August 2007. Policy Develop-
ment and Review Department
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chi 1/3 céc hé sb dai han u6e luong dugc trong cac mo hinh & cac nude
LICs 1a dang vé diu ddng thoi ¢ ¥ nghia thong ké (Bang 2).

LUA CHON MO HINH VA KET QUA THUC NGHIEM CHO VIET NAM

Do mot s6 khé khan vé su sin co va do tin cdy cua sb liéu,
chung t6i tién hanh udc luong ty gia REER ¢ Viét Nam véi s6 liu
theo quy bat dau tir quy 1/2000 trd lai day.

S liu sir dung dé udc luogng ty giad can bang va mirc do sai
1éch cua ty gia 1a sb liéu chudi thoi gian theo quy, 1ay chi yéu tir 2
ngudn chinh - Tong cuc Thong ké va IFS - cho giai doan 2000-2010.
NFA dugc tinh theo ty 1& cia NFA cia toan bo hé thdng ngan hang
(co so dit liéu IFS) trén GDP danh nghia (lay tir GSO). PROD 1a ty 1
giita GDP thyc té binh quan trén lao dong cua Viét Nam va ciia My,
dung 1am bién thay thé cho khac biét vé& ning suit gitta Viét Nam
va cac ban hang chinh. S4 lidu duoc tinh toan dya trén sb lidu léy tur
Téng cuc Théng ké Viét Nam va co sé dir liéu ciia Ngan hang Du trit
Lién bang My. TOT duoc tinh bang ty 18 giita chi sé gia xuat khau
va chi sb gia nhap khau 1ay tir Tong cuc Théng ké. D6 mo cira cia
nén kinh t& Viét Nam duoc thay thé bang ty 1& giira tong kim ngach
xuat nhap khau trén GDP danh nghia, tinh toan tir s6 liéu ctia Tong
cuc Thong ké. Chi tiéu chinh phii, GEXP, 1a ty 18 giira chi tiéu chinh
phu trén GDP danh nghia. S6 liéu 1ay tir Tong cuc Thong ké va B
Tai chinh. Cudi cung 1a FDI do bang ty 1& dau tu truc tiép nudc ngoai
trén GDP danh nghia lay tir co so dit liéu IFS. Tat ca cac bién, trix

REER, déu duge diéu chinh tinh mua vu béi céc tac gia.
Lua chon mé hinh

Chung t6i stir dung thu tuc tiéu chuin dé uéc luong REER.
Trudc hét, chung t6i st dung cac ky thut uéc luong va mé hinh
thich hop dé xéac dinh cac yéu té tic dong t6i REER trong dai han.
Sau d6 gia tri wéc lwong BEER s& dugc tinh bang gia tri uc luong
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dai han cia REER duya trén gia tri loc cta cac bién kinh té co ban.
Su chénh léch gitra gia tri hién hanh cua REER va BEER udc lugng
dugc chinh 1 d6 1éch cia ty gid. Phan quan trong nhét trong thii tuc
nay chinh 1a viéc x4c dinh mo hinh.

Nhu da dé cép ¢ trén, chung ta c6 thé sir dung mo hinh diéu
chinh sai s6 dé udc lugng cac hé s6 dai han cho phuong trinh REER.
Trong truong hop c6 nhiéu hon 1 véc to dong tich hop thi phuong
trinh dai han c6 thé kho xac dinh hon. Kiém dinh vé dong tich hop
cho thay co 5 véc to dong tich hop (Bang 3). Vi vay, viéc xac dinh
moi quan hé trong dai han véi chi 1 phuong trinh 1a khé khan. Do do,
mo hinh diéu chinh sai s6 c6 vé nhu khong thich hop trong truong
hop nay.

Bang 3. Kiém dinh mic d6 dong tich hop: Do tré (sai phan bac1): 1 dén 3

Kiém dinh Trace Test Kiém dinh Max-Eigen

) . . ) ) Théngke  Giatnkiém  Théngke  Gid trikiém
S6 phuong trinh ddng tich hop gia dinh Gia tr Eigen

Trace dinh0.05  Max-Eigen  dinh 0,05
Khong * 0,864 233,043 95,754 73,761 40,078
Toidaco1* 0,780 159,282 69,819 56,050 33,877
Téidac62* 0,699 103,232 47,856 44,467 27,584
Toéidac63* 0,562 58,765 29,797 30,567 21,132
Toidacé4* 0,531 28,198 15,495 28,023 14,265
Téidacd5 0,005 0,175 3,841 0,175 3,841

Cha y: Kiém dinh Trace cho thdy cé 5 phuang trinh déng tich hap tai mic 0,05.
Kiém dinh gia tri Max-eigenvalue cho thdy c6 5 phuong trinh déng tich hgp tai muc 0,05.

Do nguyén nhan dé cap ¢ trén, chiing t6i s& sir dung mé hinh phéan
phdi tré tu hdi quy da thirc (Autoregressive Polynomial Distributed
Lag) ARPDL. V¢é ly thuyét, mé hinh nay c6 dang nhu sau:

yal
REER, =a.+)_B!FDI_,

i=1

+ 3 BANEA S BTOT S BIOPEN, S BIPROD,  +u,
i=1 i=1 i=1 i=1
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trong do:

REER: ty gia thuc hiru hi¢u

FDI: ty 1¢ FDI trén GDP

NFA: ty 1€ tai san nude ngoai rong trén GDP

OPEN: chi s6 40 mé ctra ctia nén kinh té

PROD: chi s6 chénh 1éch ning sut

tat ca cac bién trén déu o dang logarit;

Phan ty hdi quy duge dinh nghia thuc mot trong cac dang sau:

AR(1):u, =pu,, +¢,
ARQ2):u, =pu, , +¢,
AR4):u, =pu, ,+¢,

va AR(1,2):u, =pu, .+ p,u, , +¢,

Céc bac 1, 2 va 4 thé hién tac dong tré sau 1 quy, nira nim, va
1 nam. Vi¢c lya chon dang nao s€ phu thudc vao céc tiéu chi AIC va
SBC. Bang 4 tom tit cac két qua wdc lugng ctia mo hinh véi 4 lwa chon
tir hdi quy nhu dé cap & trén. Tir két qua nay, chung t6i quyét dinh chon
dang tu hoi quy AR(1) vi n6 cho gia tri AIC va SBC nho nhat.

Bang 4. Tom tat cac két qua héi quy vdi 4 lua chon vé tu héi quy

AR1 AR12 AR2 AR4
o T e T e T v T
FDI 0,056 -1076  -0,071  -1238  -0,094 1916  -0,099  -1,990
NFA 0504 3900 0502 3704 0511 4271 0537 4,699
OPEN 0214 1619 -0255 1524 -0,267 1724  -0,402  -2,427
TOT 0191 -0569 -0374 -0910 -0385 -1,089 -0,095 -0,298
PROD 4328 5609 3790 3372 3484  -4190 3678  -3817
R-squared 0,954 0,955 0,949 0,950
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Adjusted R-squared 0,933 0,931 0,925 0,921

Akaike info criterion -3,662 -3,598 -3,535 -3,419
Schwarz criterion -3,139 -3,026 -3,007 -2,835
F-statistic 46,749 40,237 40,469 32,950
Durbin-Watson stat 2,061 1,831 1,334 1,134

C6 thé thiy rang ngoai NFA thi tit ca cac hé s6 udc lugng cua
cac bién doc 1ap déu cho dau ding nhu du doan, tuy rang chi c6 2 hé
sO 12 ¢6 ¥ nghia thong ké. Hé sd ude lugng ciia NFA c6 dau nguoc
v6i dy doan ban dau nhung lai ¢ ¥ nghia thong ké. Diéu nay ciing
thé hién trong cac udc luong sir dung dang tu hdi quy khac va kha
nhat quan. Do vay, chiing t6i két luan rang c6 méi quan hé dai han
gilta cac bién ty gia, tai san nudc ngoai rong, chénh léch ning suat,
dd m& cua nén kinh té va FDI. Trong cac bién co béan thi chénh léch
nang suit, d6 m¢ cua nén kinh té va FDI & mot mic d6 nao do6 co
tac dong nhu du doan trong dai han téi ty gia. So voi két qua udc
lugng cho cac nude cé thu nhap thép hodc cac nén kinh té méi ndi
trong Chinn (2005) thi u6c lwong REER cua Viét Nam ciing cho két
qué kha tot. Co mot sd van dé can ly giai, chang han nhu tac dong
trai chiéu ctia NFA tdi ty gia can bang nhung nhin chung két qua udc
luong 1a co ¥ nghia. Néu chénh léch vé ning suét ting 1% s& lam
REER giam 4,33% (hang Viét Nam Ién gia) trong khi 1% tang 1én
cua FDI lam cho ty gia thuc hitu hiéu giam khoang 0,056%. Bang 4
cling cho thiy néu d6 mé cira cta nén kinh té ting 1% sé& 1am ty gia
giam 0,21%. Piém cudi ctng c6 thé thay 1a mbi quan hé gitra NFA va
REER ¢ Viét Nam khong dung nhu 1y thuyét du bao khi ma theo udc
lugng su gia tdng cia NFA thém 1% s€ lam REER tang 0,5%.

Hinh 10 v€ cac gia tri REER thuc té va cac gia tri udc luong
BEER. Trudc hét c6 thé thiy rang, néu xét vé bién dong theo thoi
gian thi ty gia can bang theo wdc luong bién dong theo cung chiéu
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v6i REER trong 10 nim qua, tirc 13 giam gia cho toi quy cudi cling
ctia nam 2003 va 1én gia sau d6 tré di. Diéu thir hai, khi so sanh véi
gid tri can bang, ta co thé thay 1a ty gia hién hanh bj dinh gia cao
trong giai doan tir quy I ndm 2000 cho t&1 quy I ndm 2002. Sau giai
doan nay thi ty gia thyc hiru hiéu lai lién tuc bi dinh gia thap (so véi
gia tri can bang) cho t¢i dau nam 2008. Ké tir d6 tro di ty gia REER
lai di vao giai doan dinh gi4 cao gidng nhu giai doan dau nhirng nim
2000 nhung ¢ muc dd cao hon trude va cho tédi gitra nam 2010 da bi
dinh gia cao hon 20% so véi gia tri can bang. Diéu nay lam giam stc

canh tranh vé€ gia cua hang Viét Nam so vdi cac nudc khac.

. k] e Y %
Hinh 10. Ty gia can bang
8.4 8.4
8.5 85
8.6+ 8.6
874 8.7
8.8 8.8
8.9+ 8.9
9.0 T 9.0 T
00:1 02:1 04:1 06:1 08:1 10:1 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09
— BEER PDL —— REE_PDL_AR1 —— VNREER —— VNREER — REE_PDL_AR1
— VNREER HP — BEER PDL

Pé danh gia chi tiét mirc d6 sai léch cua ty gia, ching toi tinh
toan va v& do thi 2 loai do léch ty gia 1a sai léch hién tai va tong sai
léch, két qua dugc trinh bay ¢ Hinh 11. Giai doan truéc nam 2002,
tong do sai léch 1a am (twong dwong vé6i dinh gia qué cao) trong d6
c6 thoi diém dat t6i trén -20%. Giai doan tiép theo d6 1a giai doan ty
gia bi dinh gia thap voi tong do sai 1éch dao dong trong khoang 0 dén
18% cho toi ddu nam 2008. Trong nhitng ndm gan day, mirc d6 léch
clia ty gia hién hanh so véi mirc can bang dao dong trong khoang tir
0 dén -20%. Tir Hinh 11 ciling c¢6 thé thay rang phan 16n sy sai léch
vé ty gia 1a do su tic dong cuia cac yéu td ngan han vi do 1éch hién tai
chiém phan 16n trong tong d6 1éch cua ty gi.
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Hinh 11. Sai léch caa Ty gia: Tong sai léch va Sai léch hién tai

AT )\ W
TVwA A N

2 T e T : L R R AR B A R R R
00:1 02:1 04:1 06:1 08:1 10:1 00:1 02:1 04:1 06:1 08:1 10:1

N
h

Két luan

Két qua udc luong ty gia thuc hiru hiéu dai han va tinh toan do
sai 1éch cua ty gia da khéng dinh mot thuc té 1a déng tién cua Viét
Nam di lién tuc bi dinh gia cao trong 3 ndm dau cua thap ky vira qua
va tiép tuc xu hudng do6 trong 3 nam gan day vdi mac d6 con nghiém
trong hon trudc. Xen giita hai giai doan nay 1 giai doan ma dong
tién bi dinh gia thip nhung khong 6n dinh va co lic bi léch tdi 20%
trudc khi khing hoang toan cau xay ra. Két qua nay can phai kiém
tra thém, bao gém ca cac phan tich do nhay cam cua viéc lya chon
mo hinh va cac bién s6. Tuy nhién, két qua nay ciing cho thay con c6
nhiéu van dé can duoc tiép tuc thao ludn va phan tich sau hon vé cach
thirc, cong cu, wu tién chinh sach trong van dé quan 1y ty gia trong
thoi gian qua. Rat ¢6 thé su sai 1éch ty gia nhu da phan tich ¢ trén 1a
két qua cua vi¢c lya chon chinh sach, uu tién on dinh vi md, han ché
nhiing tic dong tiéu cuc cua viéc pha gia dong tién dén cac can doi vi
md noéi chung, trong d6 cod van dé tra no nuée ngoai, on dinh gia ca.
Tuy nhién, ngay ca trong trudng hop d6 thi nhitng anh huong bat loi
ctia viéc duy tri sai 1éch ty gia trong thoi gian dai ciing can dugce xem
xét dén va co nhiing diéu chinh phu hop, kip thoi va can bang hon.
Piéu d6 sé& gitip cho viéc diéu hanh ty gia trong twong lai hiéu qua,
linh hoat hon, tao moéi trudng canh tranh thuan 1gi cho nén kinh té.
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CHUONG 3

TAC DPONG CUA TY GIA DEN XUAT KHAU:
MO HINH VECM

D3 c6 nhiéu cong trinh nghién ctru dén tac dong cua ty gia
dén xuét khau ndi riéng va can can thwong mai néi chung. Cac cong
trinh nghién ciru ndy nhin chung déu xay dung trén co s& ham xuét
khau va ham cau nhap khau. Thém vao do, phén dong cac nghién
ctru trong linh vyc nay tip trung vao tac dong cia ty gia dén tong
xudt/nhap khau cua ca nén kinh t&'7 trén co sé kiém dinh diéu kién
Marshall-Lerner vé tac dong cua ty gia dén viéc cai thién can cén
thanh todn hodc can can thuong mai.

Ciing c6 nhimg cong trinh danh gia tic dong cua ty gia dén
timg san pham riéng biét. Konandreas va cac dong tac gia (1978)
udc lugng ham cau nhap khau dbi vai laa my cua My tir 5 khu vuc
khac nhau. Theo cach udc luong nay, cau nhap khau laa my cia My
la ham phu thudc vao lugng lua my san xut tai chd (duoc coi nhu
mat hang thay thé véi san phdm lta my My), gia ca twong dbi giira
laa my tai chd va laa my nhap khau tr My, thu nhap binh quan va
luong lua my duge xuat khau tir My theo chuong trinh wu dai dic
biét. Theo mé hinh nay thi ty gia c6 thé tic dong dén xuat khau lua
my ciia My theo hai kénh tac dong chinh. D6 1a gia tuong dbi (hay
ty gia thuc gitra d6 la My va dong tién dia phuong va kénh tht hai 1a

17Senhadji (1998), Vasquez va Charquero (2007), Garg va Ramesh (2005).
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thu nhap binh quan dau nguoi tinh theo USD. Mt nghién ctru khac
cia Gunawardana va cac dong tac gia (2008) dé cap dén tac dong
clia ty gia dén mot san pham. D6 12 mé hinh ham cau cia Thai Lan
vé san pham tir sita ctia Australia. Cong trinh nay stir dung ham cau
nhap khau truyén thong trong d6 bién gia ca va bién ty gia dugc tach
riéng ra. Gia tuong ddi dugc xac dinh nhu 1a ty sb giita gia xuat khau
ctia My véi chi s gia cta cac ddi thu canh tranh trén thi truong nudce
nhap khau.

DINH DANG MO HINH

Trong nghién ctru ndy ching t6i st dung mé hinh diéu chinh
sai s vector (vector error correction model (VECM)) dé danh gié tac
dong cua ty gia dén xuat khau ctia Viét Nam ra cac thj truong khéc.
V& mit nguyén tic, mé hinh nay c6 thé ap dung cho ca bién s vé khdi
luong xuat khau va tong kim ngach xuat khau cho mot san pham nhat
dinh. Tuy nhién, viéc st dung bién kim ngach xuét khau thay cho khdi
lwong xuét khau trong mé hinh ¢6 mot s6 wu diém nhat dinh:

«  Cac két qua suy ra tir 2 md hinh (st dung khéi lwong xuét
khau hay kim ngach xuat khau) c6 thé khong khac nhau
nhiéu vé ¥ nghia thong ké. Su khac biét c6 ching s& 1a &
murc d anh hudng, thé hién & gia tri cia cac hé s6 duge udc
luong. Thyc ra vi kim ngach xuét khau béng tich coa khoi
lugng va gia ca nén khi dua vao mo hinh dudi dang ham
logarit, ching ta c6 thé c6 2 mé hinh tuong duong véi cac
sai s6 khac nhau. Trong ca hai truong hop thi uéc luong thu
duge déu 1a ude luong khong chéch.

«  Sir dung ham u6c luong voi bién giai thich 1a khdi luong
xuat khau s& kho chi ra tic dong cua ty gid dén can can
thuong mai hodc can can thanh toan. Do vay s€ han ché v

nghia cua mo hinh. Nguoc lai, udc luong ham kim ngach
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xudt khau sé& cho ta nhirng thong tin dé nhan biét tt hon vé
tac dong cua ty gia dén can can thuong mai/can can thanh
toan.

«  Diém cudi cung 12 pham vi 4p dung ctia md hinh véi bién
giai thich 1a kim ngach xuét khau s& rong hon vi trong nhiéu
truong hop thong tin vé khdi lugng xuat khau 1a khong c6
duoc hoac kho tiép can.

Bén canh do, mot trong nhirng loi thé cua viéc sir dung mo6 hinh
VECM la ¢6 thé c6 dugc cac thong tin vé tac dong cua ty gia trong
dai han va ngan han, cac ham phan tng (impulse function).

M6 hinh VECM str dung trong nghién ctru nay c6 dang chung
nhu sau:

P q
AEXPORT, =o.§, , + ) n,AEXPORT, ; + D'y, AEXRATE, ; + ,ADEMAND, +u, (0.6)
i=1

j=l1

P q
AEXRATE, =a.f, , + ) nyAEXPORT, | + 'y, AEXRATE, ; + B,ADEMAND, +u,, 0.7)

i=1 i=1

EXPORT, =c +AEXRATE, +£, (0.8)

Trong do:

EXPORT 12 log ctia xuit khau ctia Viét Nam sang M.

DEMAND la log cua tong kim ngach nhap khau ciia My (theo
ting san pham). Gid tri nay dugc coi nhu 13 bién dai dién cho tong
nhu cau cia My vé san pham trén.

EXRATE la ty gia thuc cta dong Viét Nam.

Phuong trinh thé hién phuong trinh cin bang trong dai han
hodic vector dong tich hop giita ty gia va xuat khau. Cac hé sb a ,va
a,trong cac phuong trinh va thé hién téc d6 diéu chinh dén trang thai
can bang dai han ctia nén kinh té.
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Trong nghién ctru nay ching toi tach hai thanh t6: ty gia danh
nghia va chi sb gia ca ra khoi bién ty gia thuc dé xem xét tac dong cua
ca hai bién s6 nay: ty gia danh nghia va chi s gia ca dén xuat khau.
Céch tiép can nay c6 nhimg uu diém hon so véi viée nghién ciru tac
dong ciia ty gia thuc boi 18 trén thuc té cac giao dich thwong mai giita
nha xuat khau va nhap khau thuong dugc dya trén co s ty gia danh
nghia (c6 thé diéu chinh theo chi s6 gia ca trong mot vai trudng hop).
Do véy bién ty gia danh nghia s& 1a phu hop hon so véi bién ty gia
thuc trong viéc ra cac quyét dinh vé xuat khau. Cac doanh nghiép
van tiép tuc xuat khau ngay ca khi ty gia thuc co chiéu huéng ting
gi4 trong khi ty gia danh nghia vin giam. Thyc té vé xuat khau cta
Vi¢t Nam trong thoi gian quan khi ty gid thuce va ty gid danh nghia
tién trién theo hai xu huéng nguoc chiéu nhau do murc lam phat ting
cao ¢6 vé nhu tng ho luan diém nay. C6 thé coi ddy nhu mot hién
tugng “ao giac vé ty gia” khi nha xuit khau van tiép tuc xuat khau
khi thu nhép thuc té bi giam do ty gia thuc tang trong khi ty gid danh
nghia giam, trong tu nhu hién tugng “ao giac tién t&” trén thi truong
lao dong khi nguoi lao dong ting cau lao dong khi tién luong danh
nghia tang mic du tién luong thyc té giam.

Do vdy md hinh 4p dung trong nghién ciru nay bao goém 3
bién co ban ndi sinh: kim ngach xuat khau EXPORT, ty gia danh
nghia EXRATE va chi s6 gia ca PRICE. Dang tong quat cia md hinh
VECM duoc thé hién trong cac phuong trinh dudi day:

AEXPORT, =ou§, , +BEL, , + Y. MAEXPORT, ,+ Y " w APRICE,
+>"" WAEXRATE, , + AUSIMPORT,_, + AUSPRIC,_, +u,, (0.9)
APRICE, =ou&,  +BEL, , + ) Ny, AEXPORT, ,+ " ny,APRICE,
+> My AEXRATE, , + AUSIMPORT, , + AUSPRICE, , +u,, (0.10)

AEXRATE, =0u&, , +B:EA,  + D Ny, AEXPORT, |+ " n, APRICE, ,

+>°" M, AEXRATE, , + AUSIMPORT, , + AUSPRICE, , +u,,  (0.11)

54



Trong d6 &, va i, , 1a cac vector ddng tich hop. Tat ca cac bién
déu ¢ dang logarit ty nhién.

Trong mé hinh ndy céc bién tong nhap khau cia My USIMPORT
va chi sb gia ca cia My, USPRICE 14 céac bién ngoai sinh. Gia thiét
nay dugc xay dung trén co s¢ la khoéi luong xudt khdu ctia Viét Nam
vao thi trudng My 1a chua du 16n dén mie chi phéi thi truong My ca
vé gia ca va khéi luong giao dich.

Mot trong nhiing van dé dugc quan tim hién nay & nudc ta
la anh huong cua Trung Quéc tai cac thi truong xuét khau cua Viét
Nam. Mot mit chinh sach ty gid ctua Trung qudc theo hudng duy
tri ddng Nhan dan té yéu c6 tac dung thuc day xuat khau cua Trung
Qudc do vay c6 thé anh hudng dén cac d6i thu canh tranh khéc trén
cing mot thi truong. Viét Nam c6 nhiéu diém chung vé danh muc
hang héa xuat khau vao cac thi truong chinh nhu Trung Qudc (dét
may, giay dép, dién tur). Vi vay, co thé xuit khu cta Viét Nam bi anh
huong cua xuét khau tir Trung Quéc. Mit khac, néu do 1a cac mat
hang bo sung thi tac dong canh tranh s& theo chiéu khac hin. Pé xem
xét anh hudng cua ca 2 yéu t: kim ngach xuét khau va ty gia dong
nhan dan té dén xuit khiu cta Viét Nam trén cung mdt thi truong,
chung t6i m& rong mod hinh bang cach bd sung thém 2 bién ngoai
sinh 1 kim ngach xuat khau ctia Trung Qudc va ty gia nhan dén té so
v6i dong tién ban dia tai thi truong nhap khau. M6 hinh mé rong van
1a m6 hinh VECM véi 3 bién ngoai sinh va 2 vector dong tich hop.

SO LIEV

Trong nghién ctru ndy ching t6i ding 2 ngudn sb liéu thuong
mai chinh dé udc luong mé hinh. Pbi véi thi trudng My, chung toi
sir dung ca s6 liéu ciia US Trade data v6i mac SITC cap 3 (3-digit
SITC). Theo cach phan loai nay thi c6 téi 262 nhom san pham. Tuy
nhién trong mé hinh, chiing t6i chi sir dung 195 nhém san pham vi
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mot sb nhoém san phém khéc khong c6 du s6 liéu cho viée uéc luong
mo hinh. Bén canh do, chiing t6i ciing sir dung s6 litu thuong mai
cua Global Trade Information System (GTIS) trong phan loai HS
cap 2 (2-digit HS) cho u6c lwong mé hinh xuit khau cia Viét Nam
vao cac thi truong M¥, chau Au (nhém 15 nudc sir dung dong tién
chung Euro), Nhat Ban va Han Qudc. Day 1a nhiing thi truong xuét
khéu chinh cua Viét Nam.

S6 lidu vé chi sb gia va ty gia cua Viét Nam dugc lay ra tir
ngudn ctia Tong cuc Thong ké va Vietcombank. Céc s6 liéu nay ciing
da dugc sir dung trong viéc tinh REER & phan trude. S6 liéu vé ty
gia va chi s6 gia ca cuia cac ddi tac ciing 1a nhimng sd liéu da duoc sir

dung trong phan tinh REER néi trén.

CACKET QUA CHINH

Ca 3 m6 hinh néi trén déu dugc udc luong sau khi da thuc
hién cac kiém dinh thong ké vé& do tich hop, vector dong tich hop.
Diéu dang noi la cac két qua kha nhat quan, bat ké ngudn sb liéu sir
dung (SITC hay GTIS). Viéc thém céc bién ndi sinh lién quan dén
Trung Qudc ¢ 1am thay d6i vé muc do tac dong cua ty gia dén xuét
khau, nhung khong lam thay dbi dén chiéu hudng tac dong chung.
Mo hinh 4p dung cho céc thi truéng xudt khau cua Viét Nam ciing
c6 cung chung mot két luan: trén 2/3 kim ngach xuat khau cua Viét
Nam chiju anh hudng tich cuc cua viéc giam gia danh nghia dong
Viét Nam. Noi cach khac, viéc giam gia dong Viét Nam vé tong thé
6 thé ¢6 loi cho xuit khau. St dung cac Kkét qua tur viéc udc lugng
mo hinh VECM, dic biét 1a thong tin vé ham phan hoi xung (impulse
response function), ta c6 thé biéu dién két qua tac dong ctia ty gia dén
xuit khau thong qua ma tran tac dong hai thoi ky dudi day.

Theo bang nay, cac gia tri cia ham phan hoi xung ¢ thoi ky
duogc the hién ¢ trén cac cdt con gia tri lién quan dén ham phan hoi
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xung & thoi ky 2 duogc thé hién theo dong. Bang 5 cho thiy co téi
90% kim ngach xuét khau co thé duoc cai thién tai giai doan 2 sau
khi dong Viét Nam giam gia, va chi co 10% bi giam do tac dong nay.
Tuy nhién, tac dong dén cai thién xuit khau sé suy giam dan theo thoi
gian do tac dong diéu chinh cua thi trudng va sau hai giai doan tiép
theo chi con 3/4 kim ngach xuét khau con cé kha nang tiép tuc cai
thién. Pay 1a mot két qua rat kha quan vé tac dong tich cuc cua viée
giam gia dong tién Viét Nam ddi v6i xuat khau. Xem xét cy thé vé cac
nganh xuat khau duoc huong loi tir viée giam gia dong Viét Nam cho
thdy day 1a cic nhom hang hién dang dan dau kim ngach xuat khau
vao thi truong My nhu dét may, da gidy, thuc pham, do gd.

Bang 5. Tac dong clia ty gia dén xuat khau theo ham phan héi xung:
Thi trudng My, s6 liéu SICT

Giai doan 2, Giai doan 4 Giam dudi10% Gidam tu 0- 2,5% Tang tu 0-2,5% Téng s6
Giam dudi 10% 7,07 0,11 0,28 7,45
Giam tir 0- 2.5% 0,31 0,00 1,85 2,16
Tang tir 0-2.5% 12,27 3,46 74,54 90,27
Téng s6 19,60 3,58 76,68 100,00

Nguén: Tinh toan cia cic tac gid.

Két qua tuong tu (véi muc do khac nhau) ddi véi cac thi truong
xuat khau chinh ctia Viét Nam nhu Han Qudc, Nhat Ban, khu vuc
dong Euro trong ca hai kich ban: ¢6 hodc khong c6 yéu td Trung
Qudc dugc thé hién trong Bang 6.

Céc két qua mot lan nita lai khéng dinh tac dong tich cuc cua
viéc giam gia déng Viét Nam dén xuit khau. Tuy nhién, c6 mot diém
khéc biét dang luu y 1a tdc dong nay khong chi phu thudc vao nhom
hang héa ma con phy thude vao cac thi truong (mic du hai yéu tb
nay khong hoan toan loai trir nhau). Cac thi truong Nhat Ban va Han
Qudc ¢ vé khong co phan tng 16n dbi véi yéu to ty gia. Kim ngach
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xuat khau c6 thé dugc cai thién nhd giam gia dong Viét Nam chi
chiém khoang 50%, trong khi con s nay trong 2 thi truong My va
khéi dong Euro 1a khoang 3/4. Tuy nhién, khi tinh dén yéu t6 Trung
Qudc thi tac dong rong cia ty gia lai trd vé twong tu nhu trén céc thi
truong khac. Pidu d6 cho thay yéu td Trung Qudc té ra manh hon
trén cac thi truong Nhat Ban va Han Quéc ddi v&i Viét Nam. C6 18
co céu thi trudng va co cu xuit khau cua Viét Nam la nhirng nhan
t6 c6 thé 1y giai hién tuong trén.

Bang 6. Tac dong clia ty gia dén xuat khau theo ham phan héi xung:
Cac thi trudng xuat khau chinh, sé liéu GTIS

Khéng 6 yéu t6 Trung Quéc €6 yéu t6 Trung Qudc

Giai doan 2 Gi.ém Gidmtu  Tangtu Téngs6 Gi}ém Gidmty  Tangtu Tongs6

duGi10% 0-2,5%  0-2,5% dugi10% 0-25%  0-2,5%
EU15
Gidm dudi 10% 4,0 0,6 0,0 4,6 4,0 17 0,0 56
Gidm tu 0- 2,5% 0,0 215 0,3 219 0,0 26,3 0,1 26,4
Tang tu 0-2,5% 0,0 0,1 73,5 73,6 0,0 0,0 68,0 68,0
T6ng s 4,0 22,2 73,8 100,0 4,0 27,9 68,1 100,0
Nhat Ban
Giam dudi 10% 5,1 8,0 0,0 13,1 1,9 6,5 0,0 8,4
Gidm tu 0- 2,5% 0,0 14,1 0,2 14,3 0,0 4,6 01 4,7
Tang tu 0-2,5% 0,0 23,7 48,8 72,6 0,0 11 85,8 87,0
Tng s6 51 45,8 49,0 100,0 19 12,2 85,9 100,0
Han Quéc
Gidm dudi 10% 13 22,9 0,0 241 17 21,5 0,0 23,2
Gidm tu 0- 2,5% 0,0 6,9 50 1.9 0,0 6,8 4,8 1,6
Tang tu 0-2,5% 0,0 9,9 54,0 63,9 0,0 0,9 64,2 65,2
T6ng s§ 13 39,7 59,0 100,0 17 29,2 69,0 100,0
My
Gidm dudi 10% 2,0 772 0,0 9,2 1,0 4,4 0,0 54
Gidm tu 0- 2,5% 0,0 13,2 01 13,3 0,0 6,0 0,2 6,2
Tang tir 0-2,5% 0,0 2,7 74,8 77,5 0,0 16,4 72,0 88,4
T6ng s 2,0 231 75,0 100,0 1,0 26,8 72,2 100,0

Nguon: Tinh toan cta cac tic gia.
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KET LUAN

Két qua wdc lugng md hinh VECM cho thiy ty gid c6 anh
hudng 16n dén xuét khau cua Viét Nam. Téc dong nay phu thudc vao
ca hai yéu t6: san pham xuat khau va thi trudng xuat khau. Viéc ap
dung md hinh kinh té luong dong mac du con nhiéu han ché song
c6 thé cho phép boc tach mot cach twong dbi cac tac dong riéng ré
clia cac nhan t6 anh huong dén xuat khau nhu nhu cau nhap khau tir
cac ban hang va ty gia déng ndi t§, dac bi¢t nhu cac mat hang khai
khoang, nhimng loai san pham dugc coi 1a c6 thé xuat khau lién tuc,
khong phu thudc vao ty gia. Trén thuc té, xuat khau cac mat hang
khai khoang nay gia ting manh trong thoi gian qua 1a do sy bung nd
vé nhu cau trén thé gidi do sirc tang truong ciia cac nén kinh té méi
ndi, nhét 1a Trung Qudc. Tuy nhién, viéc gia ting lién tuc d6 khong
c6 nghia ty gia khong hé c6 tac dong dén xuat khau ctia cac mat hang
nay. Cac két qua cho thiy viéc giam gia dong Viét Nam van co thé
c6 tac dong khuyén khich xuat khau ban dau, nhung sau d6 tac dong
nay c6 thé giam di do 1am gia tang cac yéu t6 dau vao do lam phat
va ting gia clia cac dau vao nhap khau, tra 13i von vay bang ngoai
té. P6i voi cac mat hang gia cong, ty gia ciing co thé c6 tac dong, it
nhét 14 thong qua hiéu ing “ao anh ty gia”. Cling can phai noi rang
su xudt hién ngay cang nhiéu, trén quy mo 16n ciia chudi san xuat
toan cau dang dat ra nhiing van dé moi cho viéc xem xét, nhin nhan
lai thwong mai qubc té, trong d6 co xuat khau va tac dong cua cac
yéu t6 khac dén thuong mai, trong d6 co ty gia. Rét nhiéu tac dong
truyén thong ciia ty gia dén xuit khiu c6 thé s& bi giam bst do hinh
thirc to chirc san xuat méi ndy. C6 thé viée st dung “gio tién t&” s&
1a can thiét dé phan anh tac dong cia ty gia dén hoat dong xuét khau
trong diéu kién nay.

Két luan ty gia c6 anh huong 16n dén xuat khau ciia Viét Nam
c6 thé khong hoan toan mdi nhung né tai khang dinh kha nang sir
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dung cong cu ty gia trong viéc thuc day xuat khau. Tuy nhién, viéc c¢6
nén sir dung cong cu nay hay khong can phai tinh toan dén cac yéu tb
va muc tiéu khac trong nén kinh té. Tac dong cta viéc giam gia cua
déng Viét Nam dén vay n¢ nudc ngoai, hiéu ng lam phat, sy anh
huong khong déu dbi véi mot bén 1a cac nganh gan véi xuat khau,
chudi san xudt toan cau va mot bén 1a cac bd phan khéc cta nén kinh

té can duogc can nhac.
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CHUGNG4
THAO LUAN CHINH SACH

Tir nhitng két qua phan tich trén ddy c6 thé rat ra mot sb bai
hoc chinh sach nhu sau:

Thir nhét, viéc phan tich dién bién cua ty gid va cac bién phap
diéu hanh ty gi4 trong hai nim gan day cho thay, cho dén thoi diém
tién hanh nghién ctru nay (quy 11/2011) da c6 nhiéu bién phap diéu
chinh ty gi4 tich cuc tir phia cac nha hoach dinh chinh sach trong viéc
diéu chinh ty gia theo gan thi trudng nham giam bét ap luc trén thi
truong ngoai héi do tic dong ctia lam phat cao trong nudc va nhitng
bién dong trén thi truong vang trong nude va quoc té. Cac dong thai
giam gia VND trong thang 8/2010 khi ap luc trén thi trudng ngoai hbi
con chua manh va giam sau gia VND vao thang 2/2011 thé hién mot
chinh sach ty gid kha linh hoat, theo hudng thi truong hon. Tuy nhién,
NHNN van con ap dung kha nhiéu cac bién phap hanh chinh trong
diéu hanh ty gia dic biét trong thoi gian gin day. Mic sai 1éch ty gia
kha cao trong thoi gian dai (nhu s& n6i ¢ phan sau) ciing 1 nhimng
minh chting cho két luan nay.

Ap luc (giam gid) trén thi truong ngoai hdi van con manh va co
chiéu hudng tiép tuc gia ting trong thoi gian gan day ma bang ching
1a mirc gia thap trén thi trudng bén ngoai va sat mirc tran quy dinh.
Xu hudng nay c6 thé s& tiép tuc trong thoi gian trude mat, ké ca dau

nam 2012 do ap lyc tir lam phat, tham hut can can thuong mai, tang
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truong tin dung bang ngoai té va cac biéu hién dau co. Piéu d6 doi
hoi cac nha hoach dich chinh sach can tiép tuc cam két di theo hudng
thi truong trong quan 1y ty gia nhu nhitng ndm gan day dé khoi phuc
niém tin cua thi truong's.

Hai 1a, cach udc lugng ty gia thuc hitu hi¢u (real effective
exchange rate REER) ciing chi ra rang day 1a thong tin hiru ich c6 thé
giup cac nha nghién ctru, hoach dinh chinh sach str dung trong viéc
phan tich, ra quyét dinh, danh gia cac bién phap chinh sach lién quan
dén ty gia, thuong mai. Tir trude t6i nay chi c¢6 thong tin vé REER
theo nam do vay khoé cé thé st dung vao cac hoat dong theo doi, danh
gia thuong xuyén hon. Cac két qua udc luong vé REER tinh theo
phuong phap ciia nhém nghién ctru trén co sé lya chon hop 1y tan suat
(theo quy) va quy mé s liéu (20 ban hang 16n nhat cua Viét Nam) thé
hién kha twong dong voi nhitng dién bién vé ty gia va thwong mai ctia
nudc ta trong thoi gian tir 2000 dén nay. Pidu nay cho thdy cach tinh
nay la kha tin cdy va nén dugc dua vao 4p dung trong thoi gian toi,
dic biét dé phuc vu cho cac hoat dong giam sat, tham dinh va danh
gia ciia Uy ban Kinh té vé cac chinh sach c6 lién quan.

Ba 13, cac két qua uéc luong ty gia cdn bang va muc sai 1éch
vGi ty gia can bang cho thiy dong thai cia ty gid can bang ciing
tuong ty nhu dong thai cua REER. Theo cach udc lugng nay thi
VND di bi dinh gia trén 20% vao thoi diém giira nam 2010 va ciing
trai qua mot thoi ky bién dong theo hudng mat gia t6i 20% trude khi
xay ra khung hoang kinh té toan cau. Ca hai dic tinh nay: dinh gia
cao va bién dong 16n déu co thé anh hudng tiéu cuc dén nén kinh té.

Dong tién bi dinh gia cao sé anh hudng xau dén nang luc canh tranh

18Di&n bién kinh té ndm 2012 c6 nhidu diém cin dugc phan tich cu thé hon. Mot s biéu hién méi (lam phat
thép, thang du thuong mai, dy trir ngoai t¢ ting manh) di kém véi nhitng biéu hién tang truong cham lai,
tang truong tin dung thdp v.v... C6 thé nhitng nhan t nay lam giam tam thdi sirc ép 1én ty gia (do nhu cau
nhédp khiu giam sit) nhung van con nhitng nguy co tiém 4n do tinh khong bén vimg ciia cac dong vén ngan
han, dac biét la lién quan dén chénh 1éch 13i suat. Mot khi co nhiing thay d6i vé dau tu, tidu dung va lai suét
do nhiing chinh sach méi ciia Chinh phu trong ndm 2013, 4p luc 1én ty gia c6 thé sé lai gia tang.
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ctia Viét Nam trén thi truong qudc té trong khi d6 dao dong 16n trén
thi trudng ngoai hoi s& anh huong dén nén kinh té néi chung va giam
sat niém tin cta céng chung vao dong Viét Nam. Van dé chinh sach
dit ra & day 1a: (i) liéu muc sai léch ty gia nhu trén c6 phai la két
qua ciia mot chu truong didu hanh ty gia co chu dich nham dat mot/
nhitng muc ti€u chinh sdch nao khong; no6i cach khac (i) li€u cac
nha hoach dinh chinh sach ¢6 cho ré‘mg mirc d6 sai 1éch vé ty gia nhu
vay khong va c6 nhimng bién phap gi dé lam giam nhe mirc sai 1éch,
do bién dong cua ty gid hodc nhitng tac dong bat loi cua cac sai léch,
bién dong 16n d6 khong; cudi cung la (iii) viéc sai léch d6 c¢6 anh
huong nhu thé nao dén tinh trang kinh t& vi moé néi chung? Pay 1a
nhitng van dé chinh sach can tiép tuc duogc thao luan va nghién ctru.
Viéc ude luong va hoan thién phuong phap udc luong cling nhu co
so thong tin cho vi¢c udc lugng nay can tiép tuc duoc thuc hién va
dan dan thé ché héa trong cac hoat dong cua cac bén hitu quan.

Cudi cung, két qua nghién ctru theo phwong phap va sb liéu
moi trén dién rong cho thay ty gid c6 anh hudng 16n dén xuat khau
ctia Viét Nam. Tac dong nay phu thudc vao ca hai yéu td: san pham
xudt khau va thi truong xuat khau. Két luan nay c6 thé khong hoan
toan moi nhung né tai khiang dinh kha ning sir dung cong cu ty gia
trong viéc thuc déy xuét khau. Nhiéu mat hang Vi¢t Nam da co6 loi
thé xuat khau nhu dét may, gidy da, d6 gd, thiét bi dién tir c6 phan
g tich cuc d6i voi viée giam gia ddng Viét Nam. Tuy nhién, viéc
nén hay khong nén str dung cong cu ty gia trong bdi canh hién nay,
hay khong can phai tinh toan dén cac yéu t6 va muc tiéu khéc trong
nén kinh té. Nhitng lo ngai vé tac dong bat loi ctia giam gia dong Viét
Nam dén lam phat, kha nang trd ng, tinh hinh tai chinh cua cac doanh
nghiép lién quan dén ng nude ngoai 1a nhing lo ngai chinh dang, can
dugc xem xét. Van dé nay can duogc giai quyét trong mot khudn khod
phan tich chinh sach khac.
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PHU LUC

Bang A. 1. (o ché ty gia cia Viét Nam theo thgi gian, 1989-2011

Méc thaigian Co ché ap dung Dac diém ché do ty gia thuc té (de facto)
- Baty gid chinh thuc.
Trudc 1989 Cochénhiéuty gid - Ty gid th) truong tu do tn tai song song vdi cac ty giad ciia nha nudc (cho téi
thai diém bao cao).
- Ty gid chinh thic dugc théng nhat (OER).
L - OER dugc NHNN diéu chinh dya trén cac tin hiéu lam phat, |ai sudt, can can
Neo ty gid véi bién .
N thanh todn, va ty gia th trusng tu do.
1989-1990 do dugc diéu chinh . o o .
. - C4c Ngan hang Thuong mai dugc phép thiét Iap ty gia giao dich trong bién
(crawling bands)
do +/-5%.
- Viéc strdung ngoai té dugc kiém soat chat ché.
- Kiém soat viéc st dung ngoai té chat ché hon; han ché mang tién ra khoi
Neo ty gia trong bién gidi.
bien do (pegged - Thanh Iap quy du tri ngoai té chinh thic dé 8n dinh ty gia.
1991-1993 exchange rate - Thanh 13p 2 san giao dich ngoai té & TP. HCM va Ha noi.
within horizontal - OER dugc hinh thanh dya trén cac ty gid ddu thau tai hai san; NHNN can thiép
bands) manh vao giao dich trén hai san.
- Ty gid tai cac Ngan hang Thuong mai dao dong thdp hon 0,5% OER cong bé.
- Th trung ngoai héi lién ngan hang dugc hinh thanh thay thé cho 2 san giao
Cochéty gid dich ty gid; NHNN ti€p tuc can thiéep manh vao giao dich trén thy truong nay.
neo ¢ dinh - OER dugc hinh thanh va cong bd dya trén ty gia lién ngan hang.
1994-1996 (conventional - Ty gid tai cdc Ngan hang Thuong mai dao dong trong bién do +/-0,5% OER
fixed peg c6ng bg. Dén cudi1996, bien do dugc néirong ti thdp hon +/-0,5% lén +/-1%
arrangement) (11/1996).
- OER dugc gitr 8n dinh 6 mic 11.100VND/USD.
- Bién do ty gid tai cdc Ngan hang Thuong mai so véi OER dugc ndi rong tus
Neo ty gid véibien  +/-1% lén +/-5% (02/97)va tu +/-5% lén +/-10% (13/10/97) va sau dé dugc
1997-1998 d6 dugc diéu chinh  diéu chinh xuéng khong qua 7% (7/8/98).
(crawlingbands) - OER dugc diéu chinh lén 11.800VND/USD (16/02/98) va 12.998 VND/USD
(07/08/98).
Cochéty gia L .
B - OER cong bé la ty gia lién ngan hang trung binh ngay lam viéc hom truéc
neo ¢6 dinh
i (28/2/99)
1999-2000 (conventional

fixed peg
arrangement)

- Bién do ty gid tai cdc Ngan hang Thuong mai gidm xudng khong qua 0,1%.
- OER dugc git 8ndinh & muc 14.000VND/USD.
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2001-2007

Cochéneoty
gia c6 diéu chinh

(crawling peg)

- OER dugc diéu chinh dan tir mdc 14.000VND/USD nam 2001 1én16.100 VND/
USD nam 2007.

- Bién do ty gid tai cdc Ngan hang Thuong mai dugc diéu chinh léen mdc
+/-0,25% (tU1/7/02 dén 31/12/06) va +/-0,5% nam 2007.

2008-2011

Neo ty gid véi bién
do dugc diéu chinh
(crawling bands)

- OER dugc diéu chinh dan tu muc khodng 16.100VND/USD vao ddu nam
2008 len 16.500 VND/USD (06/08 dén 12/08), lén 17.000 VND/USD (01/09
dén 11/09), 1én 17.940 VND/USD (12/09 dén 01/10), len 18.544 VND/USD (tu
02/10 dén 08/2010), 1en18.932 VND/USD (tu 08/10 dén 02/11), va sau d6 len
20,693 (tu02/2011).

-Bién do ty gia tai cac Ngan hang Thuong mai dugc diéu chinh nhiéu 1an 1én mac
+/-0,75% (tu 23/12/07 dén 09/03/08), +/-1% (10/03/08 dén 25/06/08),
+/-2% (26/05/08 dén 05/11/08), +/-3% (06/11/08 dén 23/03/09), +/-5%
(24/03/09 dén 25/11/09), va +/-3% (26/11/09 dén 11/02/2011), va sau dé
dugc thu hep xudng +/-1% (tir 11/02/2011).

Nguén: Cap nhat tir Nguyén Thi Thu Hang va cong su (2010) Lira chon chinh sach ty gia
trong bdi canh phuc hdi kinh té, Bao céo kinh t& Viét Nam thuong nién 2010, chu bién

Nguyén Dirc Thanh, Nha xut ban Tri Thic.

65



Bang A. 2. Xuat khau caa Viét Nam sang cac thi trudng chinh, 2005-2010

Nuéc 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2000 | 2°° téng v
*) trong
United States 6,631.2| 8,566.7 | 10,632.8| 12,9011 12,287.8|7,972.6| 58,9921| 209| 20.9
Japan 4538.6(52899| 6133.6| 91104| 69575|4532.9| 365630 129| 338
China 2549324859 | 3214.4| 4337.0| 4,7411]|3,634.1| 20,9618 74| #2
Australia 2,574.0 | 37381| 3,8329| 4,457.9| 2,460.0| 1,680.1| 18,743.0 66| 47.8
Singapore 1813.8|1,650.2| 21411| 23826 2,269.2|1,0009| 11,257.9 40| 518
Germany 17191 2173.9| 2,946.9| 35239| 3187.3|2166.0| 15717.0 56| 574
UnitedKingdom | 1,348.7| 1,497.1| 16887 | 1846.1| 1589.4| 970.4| 8940.4 32| 605
France 11889 | 1,467.6 | 1719.2| 1,828.0| 1,679.6|1,0332| 89165 32| 637
Malaysia 10209 | 1,415.9| 1,839.5| 2333.2| 2,060.6|1,261.0| 9,931.0 35| 672
South Korea 694.0| 9249 13916| 2,037.1| 23700 1,619.6| 9,037 32| 704
Thailand 8905 | 904.4| 12055| 14589| 1397.4| 7781| 6,634.8 23| 728
Netherlands 6651| 8365| 1,0501| 12313| 11731| 787.6| 57437 20| 748
Belgium 746.0| 9065| 1,079.8| 13347| 879.4| 492.0| 54384 19 767
Philippines 7779| 6728| 8427| 1,653.4| 12773[12609| 64851 23| 790
Taiwan 689.6| 843.4| 10273| 1191.0| 9065| 629.9| 52877 19| 809
Spain 6781| 8635| 11415| 15843 1,2758| 757.4| 6,300.5 22| 831
Italy 5853 | 764.0| 9501| 1177.9| 970.6| 6333 50812 18| 849
Hong Kong 3991 516.9 6517| 888.4| 11763| 922.0| 4,545 16| 865
Indonesia 439.0| 846.8| 994.2 7177|  6537| 4961| 4147.6 15| 880
Canada 462.6| 5765 7103| 8932| 9302 5907| 471635 15| 895
Switzerland 156.6 | 179.2 2157 | 3226| 1,869.7| 1514.4| 42582 15| 910
Russia 1711|3482 5187| 8491| 660.6| 4657| 3,013.4 11| 920
Mexico 2744| 3769| 4733 6145 613.5| 440.0| 2792.6 10 930
Turkey 10.0| 189.4 3133|  4437| 4569| 4051| 1,9184 07| 937
Austria(Customs) | 1857 | 237.4| 3025| 3847| 2909| 1863| 1,587.4 06| 943
Sweden 1571| 21.0| 2573 2810|2528 1521| 1,313 05| 947
India 1203| 159.2| 159.4| 3881| 427.0| 296.8| 1,550.7 05| 953
Poland 91.9| 174.8 2411 279.1 184.9| 1M12| 10829 04| 956
Denmark 1242| 1398 169.4| 2076| 207.0| M65| 964.4 03| 96.0
Norway 1037 1163 1417| 1805|  164.4| 108.2 814.7 03| 963
South Africa 750| 927| 1350|1699 2220| 2216| 9162 03| 966
Brazil 478| 756| 106.8|  200.1 219.6| 2455| 8953 03] 969
Czech Republic 374| 735 973| 1082| 1026| 731 49211 02| 971
Greece 713|  815| 1074 119.1 991| 53.0 5315 02| 973
New Zealand 647| 851 91.6|  109.6 928| 59.9| 5037 02| 975
Ukraine 73| 543 82.8 1713 163| 591 5251 02| 976
Ireland 735| 964 1334 1322 1021  551| 5927 02| 979
Slovakia 15| 155 89.0 1367| 1457| 779| 4763 02| 980
Finland 22| 533 683 877 710|493 3719 01| 982
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Hungary 239 301 59.9 59.7 80.8 715 325.8 0.1 983
Chile 388 53.6 55.1 80.6 126.2 51.2 405.4 0.1 98.4
Algeria 282 451 55.1 99.3 94.2 731 395.0 0.1 98.6
Romania 283 44.9 38.2 66.4 86.5 62.5 326.8 0.1 98.7
Argentina 16.0 447 517 96.5 76.1 553 3403 0.1 98.8
Cote d Ivoire 91.4 65.0 36.6 731 79.4 313 376.9 0.1 98.9
Portugal 20.8 263 441 68.3 68.5 1.1 269.2 0.1 99.0
Bulgaria 17.4 237 47.7 83.9 49.7 29.8 2522 0.1 99.1
Serbia 17.4 282 50.5 75.4 68.8 27.6 267.8 0.1 99.2
Croatia 20.9 311 47.0 62.7 525 27.2 2413 0.1 99.3
Colombia 121 25.6 4.7 65.0 60.8 41.4 246.7 0.1 99.4
Senegal 372 373 26.0 39.8 70.0 24.7 234.9 0.1 99.5
Morocco 16.0 19.7 395 471 46.8 252 194.2 0.1 99.5
Peru 15.8 19.7 26.6 441 427 243 1733 0.1 99.6
Venezuela 13.0 217 259 433 52.8 213 1781 0.1 99.7
SriLanka 10.6 15.5 20.9 281 223 213 118.7 0.0 99.7
Slovenia 8.9 10.8 12.6 18.8 131 11.0 75.2 0.0 99.7
Lithuania 4.9 8.0 133 254 27.2 8.2 87.1 0.0 99.7
Jordan 4.4 6.4 17.5 28.1 26.0 15.6 98.1 0.0 99.8
Kazakhstan 43 51 12.0 232 22.0 151 817 0.0 99.8
Cyprus 4.6 7.0 8.8 12.0 3 7.0 50.6 0.0 99.8
Kenya 18.1 77 14.7 16.5 7.0 64.0 0.0 99.9
Ecuador 6.7 6.0 43 8.9 18.2 7.6 517 0.0 99.9
Estonia 19 43 49 71 5.4 33 27.0 0.0 99.9
CostaRica 12 33 8.0 14.4 14.0 53 46.2 0.0 99.9
Mauritius 3.0 3.4 55 9.5 213 4.2 46.8 0.0 99.9
Iceland 4.6 52 71 77 47 4.0 333 0.0 99.9
Latvia 34 3.9 53 8.4 75 4.2 32.6 0.0 99.9
Guatemala 0.7 31 2.6 49 137 5.0 30.0 0.0 99.9
Uruguay 12 23 41 6.2 9.0 7.2 301 0.0 100.0
Paraguay 11 2.7 2.6 6.5 47 3.0 20.7 0.0 100.0
Malta 12 7.2 1.4 23 2.2 12 15.6 0.0 100.0
Nicaragua 2.0 33 33 23 37 35 181 0.0| 100.0
El Salvador 15 19 17 33 58 1.0 15.2 0.0 100.0
Luxembourg 0.2 0.1 0.2 0.4 2.0 31 59 0.0 100.0
Bolivia 0.9 15 25 35 3.0 1.6 12.9 0.0 100.0
Panama 0.5 0.7 12 1.8 2.8 33 10.2 0.0 100.0
Azerbaijan 1.0 0.1 03 33 51 0.5 10.4 0.0 100.0
Honduras 0.1 0.1 0.4 0.8 2.2 24 6.1 0.0 100.0

Nguon: GTIS, 2011.

(*) S lidu 7 thang diu nam
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Bang A.3. Danh muc cac nudc st dung trong viéc tinh NEER and REER

Argentina France Kuwait Singapore
Australia Germany Laos South Africa
Austria Greece Spain

Belgium Holland Malaysia Sweden

Brazil Hong Kong Chinese New Zealand Switzerland
Cambodia Hungary Norway Thailand
Canada India Philippines The Philippines
Czech Indonesia Poland The U.K

China Iraq Portugal The U.S
Chinese Taipei Ireland Republic of Korea Turkey
Denmark Italy Russia Ukraine
Finland Japan Saudi Arabia United Arab Emirates
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An

Du &n “Hé trg ndng cao ndng luc tham muu, thdm tra va gidm sdt chinh sdch kinh té€ vi mé
do Uy ban Kinh t& ctia Qudc hoi chd tri thuc hién véi su hd trg ky thuat ctia Chuong
trinh Phat trién Lién hgp quéc (UNDP). Muc tiéu cia Dy &n la nang cao nang luc cac co
quan tham muu, thdm tra va gidam sét chinh sach kinh té& vi mé6 théng qua cac hoat
dong: (i) tap hudn/dao tao nang cao nang luc; (i) thuc hién nghién ctu, déi thoai chinh
sach vé nhitng van dé kinh té vi mé; (iii) tang cudng va thé ché héa ca ché phéi hgp,
hap téc gilfa cac ca quan thu hudng du an, bao gém Uy ban Kinh té cia Quéc hoi, Van
phong Trung uong Bang, Van phong Chinh ph, Van phong Cha tich nudc, Uy ban
Giam sat Tai chinh Quéc gia va Vién Khoa hoc Xa hoi Viét Nam.

H® trg thuc hién Du an 1a mang ludi cac Vién, Trudng, Trung tam nghién ctu kinh té,
bao gém Vién Kinh té& Viét Nam, Trung tdm Phan tich va Du bao (thudc Vién Khoa hoc
Xa hdi Viét Nam), Vién Nghién cttu Quan ly kinh té Trung uong (CIEM), Pai hoc Kinh té
(thudc Pai hoc Quéc gia Ha Néi), Pai hoc Kinh té quéc dan Ha Noi, Trung tam Thong tin
va Dy bao Kinh té - Xa hoi qudc gia (thudc Bo K& hoach va Dau tu), Trung tam Nghién
ctiu chinh sach va phat trién (DEPOCEN - Trung tam nghién ctru déc 1ap) va Nhom tu
van chinh sach kinh té vi mé (MAG).

Trong thai gian qua, Du an da hé trg t6 chiic nhiéu dién dan déi thoai gitta cac dai biéu
Qudc hoi, cdc nha hoach dinh chinh sach véi cac chuyén gia kinh té trong va ngoai
nudc vé cac van dé kinh té vi mé buc thiét clia dat nudc. Sau méi hoi thao, toa dam déu
c6 nhing kién nghi cu thé, dudi hinh thiic Kién nghi Chinh sach (Policy Note), gui tdi
céc vi dai biéu Quéc héi va cac co quan thu hudng néi trén dé thao luan va xem xét
trong qué trinh xay dung chinh séch. Tiéu biéu la “10 kién nghi 6n dinh kinh té vimé”

da nhan dugc nhiéu danh gia tich cuc tir cac dai biéu Quéc hdi va chuyén gia kinh té.

Uu tién thu hai 1a trién khai mot loat nghién ctiu dua trén bang ching thuc nghiém
gén vai nhitng van dé kinh t& vi mé hién thu hut nhiéu sy quan tam clia cac nha hoach
dinh chinh sach nhu ty gia, ng céng, tinh toan san lugng tiém nang v.v... Cac khuyén
nghi chinh sach tir nhiing nghién ctiu nay cing dugc gui téi cac vi dai biéu Quéc hoi va
cac nha hoach dinh chinh sach duéi hinh thirc Tom tét Chinh séch (Policy Brief).

Dy 4n “H$ trd nang cao ning lyc tham muu,
th&m tra va gidm st chinh sdch kinh t€ vi m6”
UY BAN KINH TE CUA QUOC HOI
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