L TAL CHINH-TIEN TE__

Lua chon ché dd ty gid hdi dodi: thuc tién
céc nudc va van dé dat ra doi véi Viét Nam

1. Van dé chung vé ché& do ty gia va
Iua chon ché dé ty gia

Trong béi canh hoi nhap kinh t& quéc té

dién ra hét sic khdn truong, cac nude ludn
rat chu ¥ su dung cac c¢déng cu chinh sach
kinh t& vi mé dé dat dude caec muc tiéu mong
mudn trong qua trinh héi nhdp; mét trong
cac cong cu chinh sach rat duge chid y dé 1a ty
gia (T'G). Tuy nhién, cong cu nay 1a con dao
hai 1udi: néu van dung linh hoat va hgp ly thi
né sé thdc ddy cac hoat dong kinh t& d8i
ngoai phat trién hiéu qua, théng qua dé thuac
ddy ting trudng kinh t&; nguge lai, cong cu
ndy sé trd thanh mot trd luc lén trong viéc
thyc hién chién luge phat trién kinh té&
Chinh vi th& cac nudc rit cin trong trong
viéc van dung cong cy nay. Trong viéc van
dung cdng cu TG thi van dé tién quyét 1a lya
chon ché d TG.

1.1. Vdn dé chung vé ché dé ty gid

Trong quan niém chung thi ché& 6 TG bao
gom 3 dang chinh: ch& d6 TG c8 dinh; ché dd
TG linh hoat; ch€ d6 TG tha néi ty do.

» Ché dé TG cé dinh: day la ch& &6 TG

trong d6 TG duge NHTU cong bd mot cach ¢b

dinh va thudng xuyén can thiép thi trudng dé
duy tri mic TG da eong bé. Ché 45 TG nay
lai duge phén chia ra thanh:

(1). C&' dinh gén vdi mét déng tién: co
nghia 12 nén kinh t& sé gin déng tién cha-

minh vao nhitng dong tién quéc t& chi chét
ma rat it khi diéu chinh gia tri so sanh cla
ching. Viéc diéu chinh chi dién ra khi c6
nhitng ci séc dic biét. Cling ¢é thé nhitng
thay d6i cac bién s6 thi trudng sé tac dong
bét lgi d6i véi kinh t& bén trong, ngudi ta
cing sé thyc hién diéu chinh TG c¢6 dinh
cho phu hgp. Trong nhiing trudng hop nay

thi viée diéu chinh TG sé& duge cdng bd

trudc lich trinh va bién do diéu chinh ddng
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tién nude minh véi dbng tién ma né gin
vao,

(2). C& dinh gdn vdi mot ré cde loai tién:
nén kinh t& sé gin dong tién nudc minh vao
mét ré cac ddng tién cé giao dich chinh hoic
véi ddng tién tidu chudn (SDRs);

(3). C& dinh gdn vdi mét khodng chénh
léch xde dinh trude: trong truong hgp nay thi
nén kinh t& sé gdn déng tién cia nude minh
vao mdt ddng tién khac hodic mot rd cac ddng
tién trong mét khoang chénh léch nhit dinh
(thuong la nho);

(4). Cé"dinh nhung cé thé diéu chinh: duge
thyc hién theo thoa udc hé théng TG cén
bang theo Hiép dinh Bretton — Woods.

* Ché' dé TG linh hogt: theo @6 thi TG
¢6 thé duge NHTU diéu chinh mét cach linh
hoat. Bao gdm céc dang chinh sau day:

(1). Diéu chinh linh hoat theo cdc chi s
trong ché do nay thi cac nén kinh té& s& tu
déng diéu chinh déng ndi té theo sy thay déi
trong céc chi s cho trude (ching han theo TG
thuc da phIIo'ng)

(2). Thd néi cé kiém sodt: trong trudng hgp
nay, cac nudc sé thudng xuyén diéu chinh TG
trén co s danh gia dién bién ciia cac bién s6
kinh t& vi md, dic biét 1a cac bién s6 vé tinh
hinh dy trii, thanh toan;

» Thd néi tu do: trong ché& d6 nay th1 cac
nudc cho phép thi trudng va cac luc lugng thi

- trudng quyét dinh TG dong tién ctia nuédc ho.

Théng thudng thi cadc nha nghién ciiu léng
ghép che d6 TG linh hoat va ch& d¢ thé gidi
tha néi tu do vao mdt loai hinh ch& 46 TG
linh hoat va cho ring ch& d6 TG tha néi tu do
chinh 12 mitc d6 linh hoat cao chit cia loai

ché d6 TG nay.

Nguyén Trong Tai, TS, Hoc vién Ngan hang.
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1.2, Su lua chon ché dé TG

Theo md hinh Mundell — Fleming, trong
diéu kién hoat déng cua thi trudng von la
hoan hao (tic lal sudt trong nude chiu tac
dong cua lai sudt qudc t& va mét su thay 4ot
dit nho cua lai sudt thi truéng cling tac dong
téi dong di chuyén vén vao hodc ra khoi nén
kinh té&), cic nude sé co xu hudng: (1). Lita
chon dp dung ché’ dé TG thd néi trong trudng
hdp cae chinh sach tai khéa va chinh sach
thuong mai it hodc khéng dem Jai hiéu qua;
khi dé cae nudc nay sé st dung chinh sich
tién té dé tac dong thuc ddy hoat déng ngoai
thuong théng qua viée diéu chinh cung cau
ngoai té trén thi trudng ngoai hdi. Nhung dé
lam duge diéu nay thi yéu cau cac NHTU phai
¢d lugng du trit ngoai hé1 du manh; hon nua,
cac bidn phap trong chinh sach tién té thuong
¢6 dé il ro radt cao va rat nhay cam (do vay
cac nudc hiém khi st dung trong diéu tiét
ngoai thuong); (2). Lua chon dp dung ché dé
TG c6 dinh trong trudng hgp chinh sach tién
t& mat tdc dung, khi d6 cac nude sé ap dung
chinh sach tai khéa va chinh sach thuong
mal. Viéc van dung cac céng cu trong chinh
siach tal khéa va chinh sich thuong mat nhin
chung rat da dang, dé ap dung vé 4o rai ro
thap: tuy nhién chung thusng tao ra nguy co
gdy lam phat cao trong nén kinh té,

. Trong thuc tién, viée lya chon ché d6 TG
cua cac nude thong thuong xoay quanh 3 van
dé chinh la: (1). Méi quan hé giiia nén kinh té
quoc gia vdi nén kinh té thé gidi; (2). Tinh
chit co cdu cta nén kinh té; (3). Muc tiéu cua
cac chinh sach kinh té bén trong.

« Vé méi quan hé gitta nén kinh té

quéc gia véi kinh té thé gidi.
Diy thuc chat 1a sy xac dinh nén kinh té
quéc gia li md cira hay déng cua:

- Cde nudc lya chon mét hé théng kinh té
mo thuong thién vé su lua chon ché dé TG ¢d

dinh. Ly 18 6 day 1a: Iua chon théa udc ché 46
TG c6 dinh tiic 14 chap nhan su rang bude doi
véi cde chinh sach kinh t& qudce gia, dit cie
chinh sach kinh té quéce gia trong mél tudng
tac v6i ca hé thong kinh t& khu vue va quéc té.
V& nguyén tic, cae nude chi cé thé thue hién
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duge cac chinh sach kinh té& d6i né1 hon hgp
mét khi duy tri ché d& TG ¢ dinh: hay néi
cach khac, ché d6 TG ¢d dinh 36 khéng ché
mét cach tich eyge nhit cac kha niang thue hién
cac chinh sach kinh t& déi ndi hén hgp ma mot
qudc gia theo duéi. Nghia 14, Iga chon viée 4p
dat cac rang budc qudc t& vao cac chinh sach
kinh t& quéc gia.

Nhu vay, cde nude lua chon ché dé TG of
dinh thé hién su cam két ap dat cac rang budc
chinh sach kinh t& gudc gia viao kinh t& thé
gidi (cam két khong theo dudi cice chinh sach
ddi néi mot cach dde lap). Co thé néi day chinh
la dic thu cua hé théng kinh té md, béi vi
trong hé théng nay thi khong thé tranh khoi
s ro 11 théng tin, nén khong con cach nao
khac ngoai viéc khong khuyén khich cac hoat
déng doc lap.

- Cde nwde lwa chon mot hé thong kink té
déng cua thuong lua chon ché d6 TG linh
hoat. Lap luan 6 diy la: vdi vige lua chon ché
dd TG linh hoat thi cac chinh sach kinh t& bén
ngoai du thay déi nhu thé nao chang nita thi
su diéu chinh ca TG cling & giit cac anh
hudng cha ching nam bén ngodi ma khéng
thé xAm nhap vao bén trong pham vi quée gia
nay. Nhu vay, ché do TG linh hoat la cong cu
chinh sach duge si dung dé gt cho cac hoat
déng kinh té& cua qudc gia khong bi anh huong
bdi cac bién dong ciia hé théng kinh té thé
gi6i. €6 nghia 14 quéc gia nay ¢ thé thyc hién
cAc chinh sach kinh t& d61 né1 ma khong phai
ban tim dén méi trudng kinh t& bén ngoal.

Trong hoat déng kinh té, hau hét cac nudc
déu phai déi mit véi nhing su bat én (réi loan
kinh t&), cho nén trong viéc lua chon ché do
TG, cic nuée khong thé khéng tinh dén yéu td
nay. Ré1 loan kinh té& duge phan ra thanh cac
ré1 loan danh nghia hodc rél loan thue:

+ D61 vdi ede réi loan danh nghia (61 loan
phat sinh tif sy mat can dé trén thi trudng
tién té). Chang han, cung ing tién qua ldn tac
déng t6i can can thanh toan quéc té do hao
ton du trid hél doai dé khai phuce lai sy can
bing trén thi trudng tién té. Rdi loan nay sé
khong thue su dnh huong dén nén kinh ¢ mot
khi quée gia nay lua chon ché do TG cd dinh.
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+ D61 vdi cde réi logn thue (nhiing rdi loan
phat sinh tit sy mat cdn déi trén thi trudng
hang héa). Dé chéng lai nhitng réi logn nay,
ede nude cdn lua chon dp dung ché dé TG linh
hoat, khi @6, nhitng bién déng vé milc ciu
hang héa trong nudc sé din dén nhitng thay
ddi vé& TG, do d6 s& tu dong diéu chinh mitc
cdu hang héa nudc ngoai, vi thé san phim
trong nudc sé khong bi anh hudng tigu cyc.

» Tinh chit co cdu ciia nén kinh té

Véi nhiing nén kinh t& doi hoi cde nhén t&
san xudt 16n, ca cic nhan td ddu vao 1dn diu
ra cua qui trinh tai san xuat, thi cic nude nay
bit bude phai lya chon mé hinh md cia kinh
t&. Khi dé cac nuéc nay nén lua chon ché d6.
TG c6 dinh.

» Muc tiém ciia cdc chinh sdach kinh té

bén trong

Khi Iya chon ché @6 TG thi mdt yéu t&
khong kém phin'quan trong 13 phai xem xét
pham vi ma & 46 nén kinh t& qudc gia hoiic
tham gia vao ¢ac muc tiéu chung, hosc ¢6 cac

'BANG 1: Ch€ d6 TG dugc ap dung d cic nudec ASEAN
T e ——

chinh sach tuong déng, hoic ca hai. Cu thé:
qudc gia cang cé it mue tiéu chinh sach
chung va cang c¢b it céc chinh sach tuong
dong thi lya chon ché d6 TG linh hoat sé hiéu
qua hon. Nguge lai, néu qudc gia c6 cang
nhiéu muc tiéu chinh sach chung va cang
nhiéu cac chinh sach tuong déng thi lya chon
ché& 46 TG c6 dinh sé hiéu qua hon. Diéu nay
cling c6 nghia 13, khi mét nudc tham gia vao
mét lién minh kinh t&€ nao dé, thi t6t nhat
nén lhia chon ché& dé TG cf dinh, diéu nay sé
¢6 lgi trong viéc thuyc hién cac rang budc vé
kinh t& da cam két.

1.3. Su lua chon ché d¢ TG héi dodi

cua cdc nude

» Su lua chon ché dé6 TG & cdc nudc

ASEAN | |

Sau cude khiing hoéng tién té Chau A nam
1997, hau hét cac nudc Déng A tit bo ché db
TG héi doai ¢6 dinh va lua chon ché @6 TG tha
ndi trén danh nghia. Bang 1 dudi day cho thay
diéu nay.

Quéc gia Tén déng tién -rKj_I-uE IS0 - Ché do TG

Brunay Dollar BND ) Chudn tiénte

Campuchia ~ Riel KHR Tha ndi co didu tiet

Indonexia : Rupiah IDR Thi ndi c6 didu tiet

Lio _ ~ Kip LAK Thi ndi c6 didu et

Malaixia Ringgit MYR- C6 dinh theng thuimg

Mianma Kyat BUK Thé ndi ¢6 didu tiét

Philfppin Peso ' - PHP Thi ndi déc lap ﬂ

" Xingapo Dollar SGD Thanéi cé diutiét |

[ ThaiLan Baht THB Tha ndi ¢6 diéu tiét . ||

Bang 1 cho thdy, hdu hét cac nuéc ASEAN
chuyén sang ap dung ché 46 TG linh hoat.
Mic ddu vay, thuc t& ciing chi ra ring, hdu
hét cac nudc nay ton tai mot “ndi sg hii cla
viéc tha ndi” trong céc nha chiic trich tién t§,
xuit phat t thyc tién ma nhiéu nuée thyc
hién ché d6 tién t& tha ndi sau nam 1973 phai

d6i mit; hon nita, mdt hé thong tién té tha néi
" trén danh nghia s& lam cho su lién két gida

céc nude trong khéi bi suy gidm dang ké, Thé

nhung, viéc quay trd lai tinh trang trude day
vé ché& 46 TG héi doai c6 dinh 1a khong thé bdi
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mot nbi s¢ hai vé tinh d& bj tén thuong khi
phéi d8i mit véi mot cude khing hodng tién té
khac ¢6 nguy cd didn ra trong khu vuc, D&
tranh khéi cac khé khén trong lya chon ché d6
TG, cic nudc thudc khoi ASEAN da di dén
théa hiép vé mét lién minh tién té, theo d6 thi
méi thanh vién (ASEAN + 3) sé déng gop mét
phan ngoai té dy trit thing du vao mdt qui
chung — qui nay dude thanh lap dé theo doi su
luu théng cia céc dong tién trong khu wvue,
bao dAm chiing khéng bi tac déng bdi sy dao
dong cta thi trudng tién té qudc té, tic la qui
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nay sé gitip duy tri su 6n dinh gia tri d6i ngoai
cua cac déng tién khu vige trude cac bién déng
khon luong cua thi trudng tai chinh todn cau.
DAy 1a su hia chon cin thiét nhim tranh phai
mang tinh canh tranh gitta cac déng tién
trong khu vye (nhiéu nude trong khu vue 6
thi trudng xuit khau chung la My, EU, Nhat
Ban), do vay, su giao déng TG cé thé anh
hudng 1én dén kha nang

canh tranh cta hang héa xuat khau cia méi
nudc so véi nude khac); déng thdi, sut 6n dinh
cua TG hél dodi sé gitip cdc nude trong khéi
dat dugc tiém ning diy du cho ting trudng va
phat trién kinh t& (TG héi doai 6n dinh sé
gitp giam thiéu rai ro TG, khuyén khich xuit,
nhap khau, tao thuan lgi cho cac ngén hang
va cac doanh nghiép trong vay vén nudc
ngoai).

» Su lya chon ché dé TG cua Trung

Quaoc

Trong nhing nam qua, Trung Quéc da ap
dung cac ché d6 TG khac nhau. phit hgp véi
cac muc tiéu phat trién kinh té& trong tiing
thai ky ciing nhu thic ddy manh mé xust
khdu ctia nudc nay. Cu thé:

- Nhitng ndm 1980s, khi bude vao cong
cude cai cach kinh té& theo hudng thi trudng
md clia, Trung Quéc tién hanh chuyén dai tu
ché& d6 TG an dinh sang tha néi c6 didu tit
chit ché thong qua céc hoat déng mua ban
ngoal té& trén thi trudng héi doai cia Ngan
hang Nhén din Trung Qudc (NHTU). Trong
sudt nhitng ndm 1980s cho dén dau nhiing
nam 1990s, TG CNY/USD lién tuc duge diéu
chinh tang lén. Bang 2 duéi day cho thiy diéu
nay.

BANG 2: TG héi doai trung binh danh nghia CNY/USD giai doan 1978 — 1992

1978 1980

1982 1984 1986 '| 1990 1991 1992

TGHD trung binh danh nghia

57 53
(CNY/USD) ! l

1.92 279 | 372 522 5.43 5,75

Ngudn: Thong ké IMF

Bang 2 cho thiy, déng Nhan dan té cha
Trung Quéc lién tuc bi mat gia so vdi dbla My
trong suét giai doan tif nim 1978 dén nim
1992, ¢6 nhiing nam ty 1& mat gia 1a rit cao,
nhit: nim 1984, ty lé mat gia 1a 45%, nam
1990 14 40%.

- T ném 1993, @€ thic ddy manh mé xuat
khau, Trung Quée da tiép tuc thie hién pha
gid vio cudl nam 1993, véi ty 1&é pha gia la
43%, ti 1USD = 5,75 CNY 1én mtc 1USD =
8,27CNY, qui dinh bién dd dao déng hang
ngay gitta CNY va USD la +/-0,3%. Thuc chit
diy 1a ché d6 TG c¢d dinh théng thudng vdi
bién 6 dao dong rat hep quanh TG trung tam
va ch& 40 TG nay duge duy tri lién tuc tl nam
1994 dén nam 2005.

Trong suét giai doan Trung Qudc tién hanh
pha gia ddng Nhan dan té, ca thé gidi déu bhiét
rdng nude ndy da dat duge rit nhiéu thanh
tich vugt bac vé kinh t& — xa hoi, dac biét, duy
tril qudc té ting rat nhanh, hién dang la nude
ding ddu thé gioi vé du trid hol doai (tinh dén
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cudi thang 6 nam 2007 dy tri quéc té cua
nudc nay da dat 1.330 ty USD), ding hang
ddu thé gidi vé kim ngach xuit khau (dat 969
ty USD vao nim 2006).

- Sau sy kién gia nhap WTO ndm 2001,
stic ép manh mé tir cAc nudc My, EU, Nhat
Ban ddi hot Trung Quée phai thice hién diéu
chinh TG, ngay 21-7-2005 nudc nay da
chinh thiic tuyén bé nang gia dong Nhan
dén té lén +2,1% va chuyén sang thuc hién
“ch€ d6 TG tha néi c6 diéu tiét” vdi 2 diém
thay d6i chinh trong co ché diéu hanh TG:
(1). Déng Nhén dan té sé duge quan 1y trén
¢6 s0 phu hop véi “rd tién té”. Tuc la TG
dong Nhan dan té sé duge tinh toan dua
trén co sd “ré tién t&” véi cac dong tién cua
cic d6i tac thuong mai chinh cua Trung
Quéc; (2). TG sé tré nén “linh hoat” hon dua
trén c¢g sd cung — cau thi trudng.

Nghién ctiu mé hinh 1y thuyét ciing nhu
thue tién cic nude trong lda chon ché d§ TG,
¢6 thé rat ra mét s6 két luan la:
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Thit nhét, véi cac nude ma dong ndi té chua
¢6 kha niang chuyén déi tu do, cac nuéde khi
tham gia vao mét lién minh tién té, cac nudc
nho hay kha néng diéu hanh cac cong cu cua
chinh sach tién té con bat cap... thi viéc cd
dinh TG (théng thudng 14 xac dinh mdt méc
TG mo neo — con goi 1a TG trung tdm, va cho
phép TG duge bién déng trong mét bién d6
nao dé xung quanh md neo nay) la can thiét,
Ly 1& 6 day la:

- Trong cac giao dich ngoai thucng thi ché
d6 TG tha néi chita dung rii ro héi doéi rat
16n cho cac nha xudt nhap khau. Mac du trén
thi trudng ludn cé cac cdng cu cho viéc phong
ngita rui ro (chdng han cac nha kinh doanh
xudt nhap khau c6 thé sit dung cac hop déng
Swap, Option, Forward...) nhung chi phi dé
thuc hién cac nghiép vu nay tucng dét cao va
vi thé, viée sit dung cac ¢dng cu cho viée phong
ngira rai ro chi cé hiéu qua véi cac giao dich ¢
gia tri 16n. Do viy, véi nhiing nén kinh t& nhd,
gia tri giao dich 12 khong lén thi mot ché o
TG 6n &inh van 1a can thiét (bdi vi né tao tam
1y trong cong chiing vé su 6n dinh gia tri doi
ngoai chia ddng ndi t&, giam thiéu rhi ro phat
sinh trong giao dich thuong mai quéc t& va do
vay sé thuc day cac giao luu kinh té€ quéc t&
phat trién).

- Gitta TG va 131 sudt ¢6 mdi quan hé chi
phéi 1an nhau, hon nita, trong diéu kién thi
truong tai chinh ngay nay c¢6 muc dé giao luu

rit 16n gitia cAc nude, 1am cho 131 suat trong .

nude phu thude rit 16n vao su bién déng cua
131 suat trén thi trudng tal chinh quéc t&; do
vay, mét ché d6 TG ¢d dinh sé giap han ché sy
bién ddng cha lai sufit trong nude, tit d6 gitp
on dinh cée chi tiéu kinh t& vi mé (ddu tu, chi
tiéu...).

- Khi ma mét nude ndm trong cac lién két
kinh t& quéc t& nao d6, thi sy phél hop cac
chinh sach gida cac qudc gia cling can thiét
phéi ¢6 médt chinh séch &n dinh tién té chung
va néu gifia cic nude cang c6 nhiéu chinh sach
va muc tiéu chung thi TG giita cac ddng tién
trong lién két cang cin thiét phai duge ¢d dinh.

- M6t s6 nude thi truong tai chinh c6 dd
nhay cam cao, nhat la d6 nhay cam vé lai suat
va TG, dén tdi dé bi t6n thuong do cac nhan t&
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dau co cao, thi tot hon 1a nén lya chon mot ché
d5 TG thién vé cd dinh. Viéc ¢d dinh TG théng
thudng 12 gén v6i mét ngoai té manh sé tao ra
mét moé neo hitu hinh gép phdn giam yéu t6
tdm 1¥, leai trt bot nan gdm gitt ngoai té, gép
phén én dinh thi trudng.

- Ch€ @6 TG cb dinh s& c6 ich déi véi céc
nudc mudn duge 6n dinh sau mdt qua trinh
lich sit dai lam phat va mit can d6i tai chinh.
N6 nhu mét mé neo gitp 6n dinh gia ca bang
cach tao ra tidu chuén dé du tinh mue gia va
tao tin hiu ré rang trong cam két cla céc cd
quan quan ly tuin thi cic nguyén tdc tai
chinh.

Tuy nhién, viée lua chon ché dd cé dinh TG
ciing cé nhizng bat cap, tham chi la rat 16n. Cu
thé:

(1). D& duy tri ch& d TG cd dinh thi budc
NHTU phai ¢6 mét lugng du trit ngoai héi du
manh dé sin sang can thiép thi trudng nham
duy tri TG da céng bé;

(2). Ché d6 TG cd dinh tao ra mdt sy rang
bude chat ché d6i véi chinh sach tién té va lam
mat tinh cht déng ciia chinh sach tién té, hon
nita véi viée lua chon ché dd TG gan véi mot
dong ngoai té manh thi chinh sach tién té
quéc gia bi phu thude mét phan hay 1é thude
hoan toan vao chinh sach tién té& cia nudc c6
déng tién manh dé;

(3). Viéc lua chon ché& dd TG ¢6 dinh doi hoi
phai c¢6 hé théng théng tin t6t dé xac dinh
duge mot mde TG cé dinh hgp 1y, néu khong
thoa man duge diéu dé thi duy tri ché @6 TG
c6 dinh c6 thé giy nhing bét lgi 16n ddi véi
kinh té& trong nudc (giy bat lgi déi véi hoat
déng xudt hay nhap khau, tao ra cd ché 2 gia
trén thi truong hél doai, kich thich gia ting
nan dau co thi truong...);

(4). M6t nén kinh té ¢6 tinh trang lam phat
cao thi véi viée lua chon TG ¢6 dinh s& lam
giam kha ning canh tranh trong thudng mai
quéc t&, tir 6 tit yéu sé lam tram trong thém
tinh trang thim huyt can cén véang lay;

(5). Véi nhiing nén kinh t& nho, déng noi té
chua ¢6 kha nang tu do chuyén doi, du trit
ngoai hol khong 16n, cac cdng cu tai chinh
chua da dang va viing manh, luén tiém an
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nhiing nguy cd bat 6n trong nén kinh t&, thi
dé duy tri TG ¢6 dinh, bit buge NHTU phai sit
dung két hgp vdi cac bién phap mang tinh
hanh chinh (két hél, cac qui dinh han ché
trong kiém soat vén va ngoai té). Hau qua clia
sit kiém soat nay sé la lam phat sinh thi
trudng cho den, nudi dudng sy ton tai cia hé
thong da TG (TG trén thi trudng chinh thitc
va TG trén thi trudng chg den) lam tram
trong thém nan buén lau, chuyén tién bat hop
phap...

Thu hai, véi nhitng nudc ¢ nén ngoai
thuong 16n va phat trién vitng manh, dong noi
té c6 thé tu do chuyén déi, kha ning kiém soat
tot thi trudng tai chinh théng qua hé théng
cac cong cu tai chinh da dang va hoat dong
hiéu qua, thi viée lua chon ché d& TG linh
hoat 1a cin thiét. Bdi vi:

- Cho phép cac NHTU thuyc thi chinh sach
tién t¢ mot cach doc lap; hon nita, viée lya
chon ch€ dé TG nay cho phép cac nudce ty xac
dinh mic lam phat pha hdp véi béi canh cu
thé ctia minh (trong khi d6 ch& d9 TG ¢ dinh
sé tao nén sy rang budce va dé duy tri TG cd
dinh bét bude phai duy tri chinh sach tién té
tuong tu nhau, nghia 13 bat bude phai cé
chung ty 1& lam phat);

- Ché& db ty gia linh hoat s& gitp nén kinh
té tranh khéi nhitng cu séc gia ea tit bén ngoai,

- Ché @6 TG linh hoat khéng doi héi NHTU
phai duy tri lugng du trit ngoai héi 16n dé can
thiép nhim 6n dinh th& gidi; khi &y, TG sé
thuong xuyén bién dong dé phan anh ding
quan hé cung cAu ngoai té trén thi trudng va
su linh hoat cta TG sé gép phan lam tang
tinh canh tranh ctia nén kinh té.

2. Van dé dat ra d8i véi Viet Nam

2.1. Thuc trang chung vé kinh t& Viét

Nam

Trong chién lude doi mdi, da phuong héa,
da dang héa kinh t&€ ma Dang va Nha nude da
hoach dinh trong chién luge phat trién kinh t&
dat nude, nudc ta da, dang tiép tuc hoi nhap
sdu rng vao cac nén kinh té khu vie va quéc
té va dat dudge nhiéu thanh tuu rit quan trong
vé kinh t& — xa héi. Tuy nhién, nhin mét cach
tong thé thi nude ta van la mét nude nghéo,
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trinh 48 phat trién kinh t& thap, phai d5i mit
v6i nhiéu nguy cd trong qui trinh héi nhap
kinh t& quéc té&. Cuy thé:

Thiz nhdt, kinh t€ ting trudng cao nhung
chua 6n dinh do ting trudng kinh t& chua gin
b6 mat thiét véi phat trién kinh t& Hay néi
cach khac, ching ta méi chl yéu chu v t6i mat
Iugng trong ting trudéng ma chua cha y thuc
sy tél mit chit cua ting trudng. Chu yéu do
ching ta van con thi€u céac co ché€ chinh sach
thuc sy hitu hiéu trong kich thich va ché dinh
phét trién kinh t& médt s cd ché chinh sach
chua thuc su ¢ “sic séng” ca trén giac do vi
mé 1an vi md. .

Thiz hai, mét s6 tiém nang thé manh cta
nén kinh té chua duge chi y dau tu dung
hudng dé bién thanh lgi thé so sanh trong
phat trién theo huéng md clia, hdi nhap. Dau
tu vin chi yéu theo kiéu “phong trac” ma
chua dudge chan chinh mot cach quyét liét, chi
yéu la do chua ¢6 mdt qui hoach dau tu ding
hudng, déng b, phit hgp véi chién luge mo
ctta, hél nhap. Diéu nay it nhiéu lam giam
hiéu qua kinh té&, tac dong tidu cyc téi tang
trudng va phat trién bén ving kinh t& dit
nudc.

Thiz ba, cung vdl xu thé md cla, hdi nhap
kinh t& quéc t&, su canh tranh ciing ngay cang
tré nén quyét liét hon gifia cac qudc gia. Su
canh tranh quyét 1iét gitia cic qude gia. cac
tap doan mét mat thic diy nén kinh té€ thé
gidi ting téc, mat khac diéu nay cing khién
cac nude nhd, yéu kém vé kinh t& ngay cang bi
“tut hau”. Viét Nam dat duge nhiéu thanh tuu
quan trong vé kinh t&, tuy nhién, chi sd canh
tranh c6 xu hudng bi suy gilam trong mot s
nim gin day. Diéu nay dat ra mdt van dé 16n
12 néu ching ta khéng &€ ra dudc cac co ché,
chinh sach ding huéng thi nguy cd nén kinh
té sé bi “hut hoi” trong cudc dua tranh “rat
ngin khoang cach” vé phat trién.

Nhiing tén tai, bat cap trén diy doi hol
phai c6 cac giai phap hdp ly thao g nham duy
tri bén vitng hiéu qua ctia qua trinh héi nhap.
Nghién cttu kinh nghiém cac nude cho thay,
trong chién luge mé clia va héi nhap kinh té.
thi TG luén 14 céng cu cuc ky quan trong duge
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cac nude van dung rat hiéu qua, qua d6 nang
cao hidu qua cua qua trinh héi nhap kinh té
qudc té.

2.2. Thuc trang lua chon ché dé TG

cua Viét Nam

Giai doan trudc ndm 1989, Viét Nam ap
dung ché d TG ¢ dinh va cdu trac da TG dé
xac dinh TG héi doai giita déng Viét Nam va
dong tién cac nude trong hé théng XHCN,
Nhin chung, ch& @6 TG nay boc 1§ nhiéu bat
hop 1y, Nha nude thuc hién chinh sach déc
quyén ngoai héi va ddc quyén trong ban hanh
va 4n dinh ty gi4, din d&n hau qua: (1). Déng
Viét Nam luén bi dinh gia cao so véi cac dong
tién khac; (2). TG chinh thiic luén thip hon
TG thi trudng tu do. Cé thé néi thdi ky nay
TG chua thuc sy ¢6 anh hudng quyét dinh dén
hoat déng ngoai thuong, ma chi anh hudng
dén ngan sach nha nude. Déng Viét Nam
thudng xuyén bi dinh gia cao nhung khéng thé
anh hudng dén hoat dong xu&t nhap khau do
Nha nude ap dung ty gia két toan noi by, Két
qué 14 cac doanh nghiép xuat nhap khiu cang
nhiéu thi Nha nude phai bt 16 cang nhiéu, tite
1& cac doanh nghiép thi thu lgi 14n, trong khi
ngén sach thi khéng thu duge chénh léch gia.

Giai dogn ti nam 1989 dén nam 1992
Niam 1989 danh médt dau mdc quan trong
trong lich st diéu hanh TG héi doai ¢ Viét
Nam: TG két toan ndi bd khong con hidu lyc,
cac loat TG duge théng nhat thanh mdét loai
TG chinh thite do NHNN céng bs. TG chinh
thite gan sat véi TG thi trudng tu do va duge
diéu chinh thudng xuyén theo sat thi truong
vai bién d6 kha rdng (5%).

Giai doan ti ndm 1992 dén nam 1996. Tit
cudi nam 1991, Vit Nam chuyén tit ché do
TG tha néi linh hoat c6 kiém soat sang ap
dung ch& dd TG tha néi c6 diéu tiét; (1). Thu
hep bién dd dao dong cua TG tir + 5% trudc
day xudng con + 0,5% va dén thang 7-1994
con + 0,1%. D& dat duge diéu nay, NHNN
thudng xuyén can thiép thi truong ngoai hdi

théng qua mua ban ngoai t& nham hd trg TG

khi cung ciu cé sy bat cap; (2). Stt dung bién
phép hanh chinh bit budc cac t8 chic kinh t&
¢6 ngoai t& phai ban ngoai té cho ngin hang
theo, TG 4n dinh; (3). Bai bd hoan toan cac
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hinh thic qui dinh TG nhém hang trong
thanh toin ngoai thuong gita ngin sach nha
nude véi cac té chitc kinh té ¢6 tham gia vao
hoat ddéng ngoai thudng, thuc hién ap dung
TG chinh thitc do NHNN céng bé.

Giai dogn tix ndm 1997 dén nam 1998.
Cude khing hodng tién té Chau A khién déng
tién cta hau hét cic nude giam gia rat manh
so véi déng d6la My; ching han: déng Ringgit
(Malaixia) mét gia 25%, doéng Rupiah
(Indénéxia) mit gia dén 95%)... giy tac dong
bat 1gi d61 véi Viet Nam, khién dong Viét Nam
ting gia so vdi ddéng tién cac nude trong khu
vie, didu nay lam suy giam ning lyc canh
tranh cua hang héa Viét Nam xét trén
phuong dién gia ca, tit d6 tic dong x4u dén
cin cAn thuong mai cua nudc ta. Giai doan
nay, cac hoat déng du co, gim giit ngoai té
dién bién kha phic tap, gia ting nhiing cing
thing v& ngoai té trén thi trudng, din téi st
ép giam gia dong Viet Nam. Dé giam ap luc
cang thing vé ngoai t&, NHNN di md réng
bién dé giao dich ngoai té 1én +5% (theo Quyét
dinh s8 45/QD-NH ngay 27-2-1997) sau dé
tiép tuc md rong bién dd téi + 10% (Theo
Quyét dinh s6 342/QD-NH ngay 13-10-1997).
Mic dii vay, stc ép giam gia dong Viét Nam
vAn rat 16n, thé hién d TG giao dich trén thi
trudng ngoai té lién ngan hang van thip hon
7 - 8% so vl TG trén thi truong tu do. Tuy
nhién, NHNN ciing khéng thé tiép tuc mé
rong thém bién @5 giao dich vi nguy cd c6 thé
din dén mét cudc hoang loan héi doai (day
chinh la bai hoc kinh nghiém tir Thai Lan).
Chinh vi vay, ngay 14-2-1998, Thu tudng
Chinh phu dd ban hanh Quyét dinh s6
37/1998/QD-TTg diéu chinh TG héi dpai chinh
thic tang thém 5,6% (tit 1 USD = 11.175 VND
jén 1 USD = 11.800 VND). Viéc diéu chinh nay
khién TG giao dich trén thi truong chinh thic
tang lén mizc 1 USD = 12.981 VND, lam cho
sut chénh léch vé TG giao dich giita thi truong
chinh thiic va thi trudng tu do giam xudng chi
con khoang 0,2%. Tuy vay, so vdi toc do giam
gia chia ddng tién mot s6 nudc ban hang chinh
cia Viét Nam trong khu vuc thi dong Viét

. Nam vin bi dinh gid cao dang ké; hon niia,

néu tinh theo ngang gia stic mua, thi dong
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Viét Nam vén bi dinh gia cao dang ké so vét
-cac dbng tién khac, didu nay da khién hoat
déng xudt khau caa Viét Nam dac biét khé
khan. Vi vay, déng Viét Nam tiép tuc dugc
pha gia théng qua nang ty gid chinh thic 1én
1 USD = 12.998 VND va thu hep bién d§ giao
dich ngoal t& xudng con +7% (Quyét dinh s6
267/1998/QD-NHNN ngay 7-8-1998). Déng
thoi dé trist tidu hoat dong ddu co gam giit
ngoai t&, Thu tudng Chinh pht da ban hanh
Quyét dinh S8 173/QD-TTg (ngay 12-9-1998)
trong d6 qui dinh ty 1é két hét 12 80% va thoi
han phai ban cho cac ngin hang trong vong 15
ngay ké tit khi c6 ngudn thu ngoai té. Ty 1& két
hél sau dé giam xudng con 50% vao nim 1999
{theo Quyét dinh s6 180/QD-TTg ngay 30-8-
1999), 40% nam 2001 (Theo Quyét dinh s6
61/QD-TTg ngay 25-4-2001); 30% ndm 2002
(Theo Quyét dinh s6 61/2002/QD-TTg ngay 15-
5-2002) va ha xuéng 0% nam 2003 (Theo
Quyét dinh s6 46/QD-TTg ngay 2-4-2003).

Giai doan tir ndm 1999 dén nay. Thang 2-
1999 NHNN Viét Nam céng bd tit bo ché d6 TG
¢6 dinh c6 diéu chinh, thay vao d6 1a ché do TG
tha néi c6 diéu tiét, nghia 1a: thay vi cong b&
TG chinh thic nhu truée ddy, nay NHNN sé
chi edng bd TG giao dich trén thi trudng ngoai
té lién ngin hang, dong thoi ha bién dd giao
dich xuéng con +0,1%. Dén thang 7-2002,
NHNN Viét Nam ndi rong bién dd giao dich
lén thanh +0,25% va d&n diu nam 2007, bién
dd giao dich tiép tuc duge néi rdng 1én +0,5.

Tu cac phéan tich trén cho thiy, ché d6 TG ¢
Viét Nam cho dén nay chtt yéu vin mang tinh
chat kim giil; chi 2 gial doan 1989 -1992 va
1997-1998 TG la tuong déi linh hoat v6i bién
dd giao dich ngoai té 1én tdi 5 — 10% so véi TG
chinh thitc do NHNN c6ng bé; nhung trong ca
2 giai doan niy, TG bién ddng tuong d6i manh
va phic tap trén thi truong ngoai hdi. Theo
dinh huéng chién luge thi bién d6 giao dich sé
tiép tuc dude ndi rong trong nhiing nim tdi va
tién t6i TG sé hoan toan linh hoat dé phan
anh ding dién bién cung ciu cla thi trudng.

2.3. Nhitng van dé ddt ra

" Hién nay, ton tai nhidu quan diém vé su
lua chon ché d6 TG 6 Viét Nam.
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Quan diém chinh théng chdp nhan mot ché
dé TG linh hoat, théng qua d6, TG sé chu yéu
do thi truong di€u tiét theo dién bién cung
cau. Theo d6 thi bién d6 giac dich s& dan dén
duge ndi rong va tién tdi tha nodi hoan toan.
Lap luan dé bién minh la: (1). Hién nay ¢ Viét
Nam, cac chinh sach vé thuong mai va tai
khoéa té ra dé ap dung hon va d6 rui ro ciing
th4p hon so véi viée 4p dung chinh sich tién
té dé @y manh xuat khéu, gia tang san luong
cia nén kinh t& (2). Thyc tién & Viégt Nam
nhitng nam qua cho thay, sit dung chinh sach
tién té dé diéu tiét kinh t€ vi mé thudng bi
that bai; (3). B6i canh quéc t& hién nay vin
cho phép ap dung cac chinh sach thuong mai -
va tai khoa trong hoat déng kinh t& d61 ngoal.

Mbt s8 quan diém khéc lai cho riing, nude
ta nén lua chon 4p dung ch& do TG cd dinh ¢6
qui dinh mét bién d6 dao déng hep sé 1a hiéu
qua hon - bdi thuc tién chi ra ring trong cac
giai doan, bién d6 glao dich ngoai té tang lén
5% dén 10% thi TG thi trudng thuong bj bién
ddng rdt manh, Hon nita, TG la mot loai gia
ca trong nén kinh té, véi nudc ta thi né lai rat
quan trong gitp on dinh gia chung cha nén
kinh té...

Theo chiing t6i, nube ta hién nay nén lua
chon ché d6 TG c6 dinh cé qui dinh bién d6
giao dong hep 1a hgp 1y hon ca, xuat phdt ti
cac ly do:

Thiz nhdt, nuéc ta dang trong tién trinh héi
nhap manh mé véi cac nén kinh té& khu vuye va
quéc té, trong qua trinh nay, ching ta phai
thuc hién cac cam két, trong d6 ¢6 mét s6 cam
két ¢6 tinh rang budc rat cao. Nhu trén da chi
ra thi dé thuc hién t6t cac cam két quéc té,
viéce lya chon 4ap dung ché dé TG linh hoat 1a
khéng pht hgp, ddi hoi ching ta edn lya chon
ap dung ché dd TG ¢6 dinh.

Thit hai, thi truong ngoai héi chinh thic ¢
nude ta mdi hinh thanh va thyc su di vao hoat
déng mét s8 ndm gin day; cac hoat dong dau
¢d, gam giit ngoai té, hoat dong thao ting thi
trudng dién bién hét sdc phic tap; diéu nay
doi héi phai c¢é su dinh huéng cua thi truong
chinh thic théng qua su can thiép thudng
xuyén va c6 hidu qua cua NHNN. Kinh
nghiém tir cac nude, ké ca cac nude co thi
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trugng héi doai hoat ddng hoan hao lan cac
nude ma thi truéng ngoai héi hoat ddng con
nhiéu bat cap, thi NHTU néo cling khéng hé
tho o trudc cac dién bién cua thi trudng, ma
thuong xuyén can thiép dé TG hél doai dién
bién theo hudng ho mong mudn.

Thiz ba, v6i nhitng nudc nhé nhu nude ta
hién nay, viéc diéu hanh chinh sach tién té
con kha nhiéu bat cip, thi mét su lua chon
ch§ 6 TG c6 dinh la can thiét nham tao ra
mdt “md neo” danh nghia, théng qua dé giam
thiéu cac rui ro trong hoat déng ngoai thuong
clia cac té chiic kinh t& Hon nia, nuéc ta da
ting trai qua mét giai doan dai nén kinh t&
chiu lam phat kha cao, ¢6 nhitng thoi ky 1én
t0i xap x1 750%/Mmam, diéu nay giy tam ly “di
ing” v6i lam phat trong dédn chiing. Do vay,
véin dé 6n dinh méi trudng kinh t& vi mé, nhat
la chéng lam phat van dugc xem ld mot wu
tién. Mubh 6n dinh duge gia cd, thi nhan t&
quan trong khéng thé khoéng tinh dén 1a én
dinh TG héi doai. Do TG va lai suit ¢6 quan
hé “binh thoéng nhau”, nén sy én dinh TG sé
tao ra m6 neo danh nghia dé én dinh lai suét.
T4t ca diéu d6 sé din dén két qua 13 méi
truong kinh t& vi mé duge duy tri én dinh bén
viing.v.v...

Tuy nhién, viée duy tri ché’ dé TG thién vé
¢’ dinh cling cé nhiing bdt cdp nhdt dinh do1
véi nude ta hién nay, can tim bién phap thao
g8. Cu thé:

Thiz nhét, nhu trén da chi ra, dé duy tn
ché& @6 TG ¢6 dinh thi bugc NHNN phai c6 mét
lugng du trit ngoai héi di manh dé sin sang
can thiép thi truong; tuy nhién, hién nay duy
trit héi doai clia nuéc ta con kha méng (tinh
dén cuébl thang 5-2007, du trit hér doal cia
nude ta mdi chi dat muc xap xi 18 ty USD).
Diéu nay lam han ch& kha nang can thiép thi
truong cua NHNN trong bdi canh cac luéng
vOn ngin han thudng dao chiéu rat nhanh.

Thit hai, viée lua chon ché d6 TG c8 dinh
lam mat tinh chtt ddng cia chinh sach tién té
qudc gia.

Thit ba, viéc lua chon ché d6 TG ¢d dinh
dai hoi phai ¢6 hé théng théng tin hoan hao dé
gua d6 xac dinh chinh xac mét mde TG hgp ly;
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tuy nhién, véi nudc ta hién nay thi hé théng
théng tin con rat bat cAp. Hon nita, viée xac
dinh méc TG nhu thé nao 13 hop 1y van 1a vin
dé 16n. Nhiéu y kién dé nghi nude ta nén s
dung céch tinh TG theo ngang gia siic mua
(PPP), tuy nhién, cich tinh nay lai ¢6 d6 chinh
xac khéng cao do cac nuée st dung ré hang
héa @& tinh chi s6 CPI khéng giéng nhau. Mét
s6 ¥ kién ciing dé nghi ching ta nén xac dinh
TG trung tdm theo rd tién té, nhung viée lua
chon cac déng tién dé dua vio ré tién té theo
trong sd thuong mai hay trong sd canh tranh
van la didu can phai ban luan. Tuy nhién, cé
mét diéu ching ta khéng nén duy tri nita la
xac dinh TG trung tim khéng nén gén duy
nhat véi dong déla My, bdi chiing ta dang theo
dudi mét chinh sach thuong mai da phuong.

Thit tu, véi déng ndi té chua c6 kha ning tu
do chuyén déi, du tri ngoai héi khéng 16n, cac
cong cu tai chinh chua da dang va wviing
manh, luén tiém &n nhiing nguy co bit én
trong nén kinh t&, thi dé duy tri TG ¢6 dinh
bat budc NHNN phai sit dung két hgp cac
bién phap mang tinh hanh chinh. Hau qua sé
la lam phat sinh thi truéng chg den, nuédi
dudng sy tdn tai chia hé thdng da TG (TG trén
thi truong chinh thitc va TG trén thi trudng
chg den) lam trdm trong thém nan buén lau,
chuyén tién bét hop phap.../.
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