D6 Thién Anh Tuin
Chi phi cho viéc duy tri co ché ty gia hién nay

Trong diéu kién van con nhiéu khé khin va bit 6n vi mé hién nay, chi phi d¢ NHNN tiép tuc duy tri
co ché ty gia h6i doai gin nhu ¢6 dinh thét [a dat do.

Ly thuyét khiing hodng tién ¢ thé hé thi nhét

T nim 1979, Paul Krugman, réi sau dé 1A Flood va Garber (1984), da xdy dung mét md hinh
tién t¢ don gidn dé giai thich cho sy sup d6 ctia co ché ty gia héi dodi ¢6 dinh dugce goi la ly
thuyét khung hoang tién té thé hé th nhat.

Khuing hoang tién t¢ (currency crisis) hay khung hodng cdn cin thanh todn (balance of
payments crisis) né ra khi ngin hang trung vong khoéng con du dy trit ngoai t¢ dé can thiép trén
thi trudng ngoai hdi nhim duy tri mire ty gid ¢6 dinh va budc phai phé gid dong néi té.

Qud trinh dugc bt ddu bdi stic ép gidm gid noi t¢ do hé qua ctia sy tham hut ngan sich qua l6n
budc phai vay ng nhiéu. D€ bao v¢ ty gid, ngan hang trung wong phai ban ngoai t¢ ra va néu tinh
trang nay van tiép tuc thi dy trit ngoai héi sé can kiét, ty gid sé phai dugc tha néi.

Ruai thay, ngay trude khi dy trit ngoai héi kip can kiét, sy bat 6n ctia cdc yéu t6 kinh t€ vimd va
st yéu kém ctia nang lyc thé ché sé Ia tin hiéu cho mét cudc tdn c6ng mang tinh dau co vao kho
dy tri ngoai té clia cac nudc bi tin cong.

Ly thuyét khing hoing tién té thé hé thi hai

Cung dat vin dé tir bdi canh cta nén kinh té€ va cdc chinh sdch vi mé nhu trén nhung Obstfeld
(1994) da dua ra moét cdch giai thich khic vé khiing hodng tién t¢ dugc goi 1a ly thuyét khing
hoang tién t¢ thé hé thi hai.

Khac véi moé hinh 1 hau nhu chi phan tich mit trdi cia co ché ty gid ¢6 dinh, m6 hinh 2 phan
tich ca nhitng lgi ich va chi phi ctia quyét dinh bio vé ty gid hdi dodi ¢6 dinh.

Theo Obstfeld, néu ngan hang trung vong dua ra thong diép sé bao v¢ ty gi 6 dinh va thuc
hién nhing dong thai chinh sich tuong ng thi loi ich s¢ 1a uy tin vé chinh sich ctia ngin hang
trung vong trong dai han.

bé lam dugce diéu nay thi ngin hang trung vong phai ching té minh ¢é da dy tr@ ngoai t¢ dé
can thiép, nhung dau ¢6 di kha ning d6 thi nhi¢u nudc van khong [am nhu viy vi quan ngai lai
sudt sé ting cao lam thu hep d4u tu va gia ting thit nghiép. Bén canh d6, hé théng ngan hang
cung phai d6i mit vdi rii ro do ng qué han ting cao va sy suy yéu ctia ning lyc tai chinh.

Diing trude ca loi ich va chi phi, ngin hang trung wong budc phai lya chon thé ndi hay tiép tuc
bdo v¢ ty gid. Trong khi d6, cic nha ddu co cung cé hai sy lya chon: hodc [a tin cong tién té hoic

khoéng.



Khi cdc nha d4u co ky vong dén mét thai di€m nao d6 chi phi kinh t€ ctia quyét dinh béo vé ty
gid la qua [6n dén mic chinh phit budc phii chi dao ngan hang trung wong tha ndi ty gid nham
giam lai sudt va thic déy ting trudng kinh t€ thi ho sé dong loat tdn cong vao kho dy tri ngoai
héi ctia ngan hang trung vong.

M6 hinh 2 con cho thdy sy ton tai ctia tinh da cAn bing va khiing hodng mang tinh "ty phat
sinh" (self-fulfling). Ky vong ctta nha d4u tu tity thudc vao sy suy dodn vé phin ng ctia chinh
pht, con nhiing phan ¢ng ctia chinh ph lai phy thudc vao cac bién s6 kinh té vi mé ma nhing
bién s6 nay lai chiu khong it tic dong tit sy ky vong ctia nha diu tu.

Nhiing hé qua néi tiép cé tinh xoay vong nhu véy la nguy co ctia mét cudc khiing hoang tién té.
M6 hinh nay da giéi thich kha thuyét phuc cho cdc cudc khiung hodng xay ra véi co ché tién té
chau Au (1992-1993) va Mexico (1994).

Vin dé 6 Viét Nam?

Dring trude tac dong ctia cude khiing hoang tai chinh thé gidi va sy suy gidm kinh t€ trong
nudc, muc tiéu ctia Chinh phit la chin da suy gidm va kich thich kinh t€ ting trudng. Véi téc do
ting trudng tin dung nim nay theo ké hoach khoing 30% (chi tinh riéng cho ting trudng tin
dung ngan hang) thi tinh ra binh quan hang thidng tin dung ting trudng dén 2,5%.

Bén canh d6, mic du dén nay tin dung nha nuée thong qua viéc phat hanh trai phié¢u chinh phu
mdi chi dat 20.870 ti dong, nhung véi ké hoach phét hanh tréi phiéu trong nim 2009 [a
126.000 ti dong cing gay stic ép khong nhé 1én lai sudt ctia nén kinh té

Do cung ti¢n bing téng ctia dy tri ngoai héi va tin dung noi dia (cong thém mét s6 hang muc
khac nhung khong ddng ké) nén khi tin dung néi dia ting 1én thi dy tri ngoai héi budc phai

gidm xuéng dé duy tri cung tién va bao v¢ ty gid.

Theo "Bdo cdo tinh hinh kinh t€, xa hoi nim 2009 va nhiém vy nim 2010 cia chinh pha vita
qua thi dy trit ngoai héi ctia nha nudc van duy tri & miic bio dam 12 tuin nhip khiu (tic
khoang gin ba thing).

Viy néu tinh binh quan tuin nhip khiu ctia nén kinh t€ 9 thang ddu nim thi lugng du triz
ngoai héi ctia Viét Nam khoang 17 ti déla my, gidm di gin 4 ti d6la my so véi con s6 chinh thic
dugc cong b trude day hon mot nam.

Trong khi d6, quy md tin dung noi dia hién khoang 1.500.000 ti déng v dang tiép tuc ting Ién,
tiong duong 88 ti d6 la My (theo ty gid 17.000 dong/d6 la My). Nhu viy muc cung tién hi¢n
tai tuong duong khoang 105 ti do la My. Vi téc d6 ting trudng tin dung nhu trén thi dy triv
ngoai héi sé nhanh chéng gidm xuéng theo mo hinh 1.

Theo md hinh 2, chi phi déi véi nén kinh t€ do duy tri co ché ty gid ¢§ dinh sé vugt qud stic chiu
dung ctia nén kinh té. Sy ky vong ctia nha ddu co la mét bién s6 khé do ludng nhung rét quan



trong. Tin hiéu dé nhin thiy la Iai suft 6 khuynh hudng tinglén, lam suy gidm dau tu va gia
ting thit nghiép, di ngugc lai v6i muyc tiéu cta cic chinh sach kich thich kinh t€ hi¢n nay.

Céc m6 hinh khiing hoang tién t¢ trén dua ra mét cach gidi thich don gidn nhung kha thuyét
phuc vé qud trinh sup d6 ctia co ché ty gia ¢6 dinh khi dy trit ngoai héi can kiét. Tuy nhién, cic
md hinh nay chua dé cip dén céc nguén tai trg bé sung cho dy trit ngoai héi quéc gia tir trang
thdi hién hanh ctia cdn can thanh todn quéc t& (BOP).

Néi céch khéc 4p lyc tha néi t gid va thai diém sup d6 tién té sé bi ddy lui néu nhu quéc gia dé
c6 dt cac ngudn tai trg b sung dy tri ngoai hdi nhu vay ctia cac dinh ché nude ngoai, ting
trudng cao trong vén ddu tu nudc ngoai (gidi ngin chd khong phai ding ky) va mé rong ODA
(giai ngan chit khong phdi cam két) ting ki€u héi, gidm tra ng nudc ngoai va sy thu hep thim

hut cén cin vang lai.

Thuc té hién nay, theo Cuc DPau tu nudc ngoai, vén diu tu tryc tiép nudc ngoai (FDI) trong
chin thdng gidi ngdn 14 7,2 ti d6 la My, chi bing 88,9% so véi cung ky nam 2008. Khong ¢6 s6
liéu chinh thic vé thu hat vén dau tu nude ngoai gidn tiép (theo s6 lidu ctta Hiép hoi cdc nha
ddu tu tai chinh VAFI [ khoang 5 ti d6 [a My.

Bén canh d¢, trong khi lugng kiéu héi nim nay udc gidm 20% so véi nim trude, dat khoang 6 ti
do la My, thi vén ODA giai ngn cung chua ddy 2 ti d6 la My. Trong khi d6, ap luc trd ng nude
ngoai trong nim nay (khoing 930 tri¢u do la My) va nhiing nim tdi sé€ ting lén, két hop vdéi
thim hut cén cin thuong mai nim nay u6c khodng trén 11 ti d6 la My.

Thuyc trang nay cuing v6i nhitng phén tich & trén cho thiy chia khéa ctia vin dé nim & co ché ty
gid hién hanh. Viéc niu kéo ty gid hién nay c6 thé ¢6 lgi mét phan cho khoan trd ng ngoai té
ngin han (gidi quyét hé¢ qua) nhung vin dé mau chét [a cdi gb¢ ctia ng nudc ngodi (nguyén nhan
phat sinh) khong dugc giai quyét trong dai han.

Hon nita, tit nhiing phan tich & trén cho th4y Viét Nam van ¢6 thé trdnh dugc nguy co clia mot
cudc tin cdng tién té theo mod hinh 1 do con kiém sodt viéc chuyén déi tién té va cdn cin thanh
todn van con khd ning duge b dip béi nguon vay ng nude ngoai méi ciia Chinh phu.

Tuy nhién, néu co ché ty gia hién tai van tiép tuc dugc duy tri thi chi phi ctia né déi véi nén
kinh t€¢la qua 16n va [am gidm di tinh hi¢u qui cta chinh sach kich thich kinh t€ hi¢n nay caa

Chinh pha.
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