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CHINH SACH TY GIA HOI POAI CHO VIET NAM
TRONG CUQC CHIEN “NOI LONG TIEN TE”

Vii Thi Kim Oanh’
Nguyén Coéng Tai?

Toém tit

Ké tir sau cugc khiing hoang tai chinh toan cau 2007 — 2009 c&c quac gia, nhdt la cac nén
kinh té l6n, d@én thoi diém hién tai van gap rat nhiéu khé khan dé vuc lai mie tang trieong
nhu trieéc. C&c bién phap néi long chura timg c6 tién 1é trong cac cdng cu cia chinh sach
tien té nham Kkich thich kinh té bén canh viée tdc déng dén ban than nén kinh té cia cac
nude do thi ching con tac déng dén méi trwong Kinh té toan c4u. Bai viét nay sé tap trung
vao phan tich sw néi léng trong chinh sach tién té cia mét s nweéc 1om nhw Hoa K,
Trung Quac, Nhdt Ban, khéi EU va mét sé doi tac thwong mai on cua Viét Nam dé c6 thé
nhin nhdn sw bién dgng trong gid tri dong tién cua cac qudc gia dé. Cing véi xem xét tinh
hinh thwong mai, dau tw quoc té va viéc vay ne cua Viét Nam, bai viér dira ra mét s6 nhdn
dinh va dé xuat trong viéc diéu hanh ty gia nham tranh nhing c séc 1én trén thi trong
ngoai hai.

Tir khoa: Chinh sach tién té, Ty gia hoi dodi, Viét Nam.
Abstract

Ever since the end of the financial crisis of 2007 — 2009, nations, especially large
economies, have been struggling to restore their growth rates like before. The
unprecedented monetary policy easing of these large economies is not only impact on
their economies themselves, but also on other economies. This paper analyses the easing
in the monetary policies of large economies such as U.S, China, Japan, and the EU, along
with some of Vietnam’s key partners in trading to recognize the trend of fluctuations in
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those countries’ currencies value. Together some issues of Vietnam economy such as
international trade and investment, foreign debt, this paper gives some conclusions and
recommendations for exchange rates policy to reduce the impacts of foreign shocks on the
Vietnam’s economy.

Key words: Monetary policy, Exchange rate, Vietnam.

1.Pit van dé

Khoang thoi gian tir gitra nam 2015 tro di chiig kién nhiéu bién dong 16n cua céc nén kinh té
trén thé gisi, di kém véi d6 1a nhitng tac dong va cach thic chinh phu céc nén kinh té phan ang
dé tao ra su On dinh. Viét Nam trong béi canh ngay mot hoi nhap véi kinh té thé gisi chic chan
s& chiu nhitng anh huéng khéng nho. Véi dic diém caa nén kinh té dang phat trién, trong d6 hoat
dong xuat nhap khau va vay no nudc ngoai dong vai trd quan trong thi bién dong ty gia sé co tac
dong nhiéu chiéu téi nén kinh té. Viéc phan tich bdi canh va chinh séach tién té cua mot s nén
kinh té 16n, 1a ban hang cha luc va Ia cac nude cho vay 16n caa Viét Nam sé gidp nén kinh té co

dugc hudng di hop ly cho chinh sach ty gia hdi doai.

2. Sw déi 1ap trong chinh sach tién té caa cac nén kinh té tuy nhién chi yéu van 1a xu huéng

“néi long”.
Nén kinh té My

Ké tir khiing hoang tai chinh 2007-2009, nuéc My di lién tuc ¢6 nhitng chinh sach nham thoét
ra duoc tinh trang kinh té khé khin véi cic chuong trinh Chi tiéu cong quy md 16n cua Chinh
quyén Tong théng Obama va ba goi “Noi long dinh luong” dugc FED thuc hién tir nim 2009 dén
nam 2012 ma thyuc chat 1a viéc mua lai chung khoén trén thi trudng nham ting cung tng tién mit
dé hd tro hoat dong cho vay, kich thich dau tu va mua sim ca nhan, déng thoi hd tro xuat khau
qua viéc “pha gia ngdm” dong D6 la M¥. Hiéu qua cua nhitng chinh sach nay con dang la van dé
tranh cdi tuy nhién co thé thiy duoc dau hiéu hdi phuc nhe caa kinh té My. Ty Ié that nghiép tir
mic Xap xi 10% nam 2009 thi dén cudi nam 2015 ty I& nay la khoang 5% GDP nam 2015 ting

truang 2.4%”. Tuy vay, cac diu hiéu hdi phuc nay con mong manh, chua thuc sy viing chic. C6
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thé thay nhu ty 1& lam phat chi khoang 0,7%, thap hon nhiéu so véi con sé du tinh caa cac chuyén
gia. Diéu ndy phan anh rang cac dong luc chinh cho ting trudng chua di manh dé kich thich tong

cau tang manh dé c6 mirc lam phét cao hon.

Du vay Fed di co thé ngirng céc bién phap tién té ngi long vai viéc nang l4i suat lan dau tién
ké tir nam 2006, mot dau hiéu cho thay viéc “binh thuong hoa” 13i suét va chinh sach tién té vi co
dau hiéu hdi phuc caa nén kinh té. Viéc binh thuong hda chinh sach tién té nay van s& duoc FED
tiép tuc thuc hién trong nim nay. Theo du doan cua nhiéu nha kinh té, FED c6 thé nang I&i suat
khoang ba dén bén Ian trong nam 2016, mdi lan khoang 0,25 diém phan trim. Tuy nhién, sy kién
Brexit cling nhu murc tang truong caa quy 11 khéng nhu ky vong da anh huong téi kha nang nang
|4i suat caa Fed. Cudc hop gan day nhit vao ngay 26 va 27/7 da quyét dinh giit nguyén mic lai
suit duoc ap dung tir thang 12/2015. Viée tang i suat trudc day di lam cho mdi truong dau tu
ciia My tré nén hap dan hon, dan dén viéc dong von s& chay ra khoi céc thi truong khac va dén
My, khién cho hoat dong dau tu, huy dong von, cho vay ¢ cac nudc khéac sé it nhiéu giap kho
khan hon trugc. Tiép theo nita 1a nhu cau chuyén doi cac loai tién té vé D6 la My s& lam cho
dong tién nay tang gia so voi hau hét cac loai tién té khac qua do lam giam stc canh tranh cua
hang héa My ¢ nude ngoai va lam tang stirc canh tranh cia hang hoa nudc khac, la mot dong luc
cho xuat khau caa cac nudc dang gap kho khan trong nén kinh té. Nhu vay c6 thé du kién rang

van con kha nhiéu rao can cho chinh sach thit chat tién té cua Fed
Kinh té Trung Quadc

Néu nhu kinh t¢ My di c6 nhitng budc khai sic nhat dinh thi cac nén kinh té Ion khac lai
khong co dugc tinh trang tét nhu vay. Dau tién phai noi ¢én Trung Qudc. Sau hon hai thap nién
c6 ty 18 tang truong cao thi hién tai su tang trudng nay da co dau hiéu chirng lai. C6 nhiéu nguyén
nhan dé giai thich cho hién tugng nay. Thir nhat c6 thé ké dén viéc thay d6i mé hinh ting truong
tir khi Trung Qudc chuyén giao 1anh dao méi. Md hinh méi tap trung vao tiéu dung trong nudc
lam dong lyc cho tang trudng thay cho xuat khau va dau tu lam dong luc chinh, sy chuyén d6i co
ciu tac dong 1én nhip d6 ting truong cua qudc gia nay. Tiép theo nira, cac dong luc chinh 1a
nguyén nhan cho sy ting truéng trong qua khir nhu ngudn nhan cong doi dao va chi phi luong
thip nay da khong con, cac thi truong xuat khau caa qudc gia nay dan c6 sy thay doi vé cac ban
hang nhap khau. Bén canh d6 la ning suit cong nghiép ting cham do nén tang cdng nghé cua
Trung Quédc yéu so véi cac nude phuong Tay. Cac nha dau tu nuwéc ngoai dan tim duge cac dia

chi méi & mang lai loi nhuan cao hon va rat khoi Trung Quédc. Tong hoa cua cac yéu té trén lam



cho kinh té Trung Quéc tang truong cham lai. Trude tinh hinh d6, Trung Qudc da phai lién tuc
diéu chinh chinh sach ty gia va tién té caa minh ké tir gita ndm 2015. Trong thang 8 nam 2015
Ngan hang Nhan dan Trung Qudc di pha gia dong Nhan dan té dén gan 5% trong mot tuan, lién
tuc sau d6 dén cudi nam 1a mot sb lan diéu chinh nhé mang tinh thi trudng. Bén canh diéu chinh
ty gia theo hudng c6 loi cho xuat khau, Trung Qudc ciing da thuc hién chinh sach tién té néi long
véi viéc lién tuc ha l4i sut tir 5,6% hdi ddu nim ngoai xudng con 4,35% vao ddu nim 2016 nham
khuyén khich cho vay dau tu®. Pung trude da ting truong cham lai, thi trudng tai chinh Trung
Qudc 1a noi thé hién rd rét nhat nhitng tin hiéu xau cua nén kinh té véi viéc mot loat cac quy dau
tu nudc ngoai rat vén khoi thi truong. Thi truong chiing khoan ké tir sau dinh diém hoi dau nim
2015 di lién tuc di xudng, wdc tinh 3500 ty USD gia tri von hoa bbc hoi khoi thi truong va van
chua c6 dau hiéu khoi siac. Chinh quyén Trung wong phai st dung nhiéu bién phap manh nhu
cdm cac ¢ dong 16n ban chang khoén, lién tuc bom tién vao thi truong chimng khoan qua cac quy
dau tu cua nha nudc va tham chi &p dung kiém soat von nhiam ngin dong vén ngoai doi thi
truong nhung chua mang lai nhiéu hiéu qua. Trén co so d6, du bao kinh té Trung Quéc nim nay
tang trudng & muc 6,5%, cham nhat trong hon hai thap nién qua va trién vong ting truong trong
céc nam tiép theo ciing khong kha quan hon. Nhu vay c6 thé dy doan rang nam 2016 Trung Qudc
s& tiép tuc theo dudi chinh séch tién té néi long vai viéc tiép tuc ha Iai suat ciing nhu ting cung
ng tién ra thi truong dé khuyén khich dau tu. Vé ty gia hdi doai, cling can phai néi dén mot diém
nhan dang cha ¥ 1a trong nam 2015, dong Nhan dan té da duoc chap thuan vao lam maot ddng tién
trong gio tién té SDR cua IMF. Diéu ndy ham y rang Trung Qudc phai chiap nhan tha ndi dong
tién cia minh hon nira theo quy luat thi truong. Tuy vay dong tién nay sé& chua duoc chinh thirc
dua vao gio tién té sau ndam 2017 nén Trung Québc van cé thé can thiép duoc vao van dé ty gia.
Tong hop cac yéu td trén cd thé thay xu hudng tiép tuc giam gia dong Nhan dan té, lam ting tinh
canh tranh caa hang héa Trung Quéc khi xuat khau nhung ciing dé lai nhiéu rai ro vé van dé ng
cho nuéc nay. Viéc dong Nhan dan té tiép tuc giam gia trong nam nay chic chin ¢é anh hudng

I6n dén céc hoat dong kinh té cua cac nudc xuat khau khéc.
Nhdt Ban va EU

Khéng chi Trung Quéc ma EU va Nhat Ban ciing ¢6 van dé riéng caa minh. D6i voi EU tinh

hinh kinh té khdng may kha quan lam anh hudng dén gia tri dong Euro cia khdi nay. Pau tién la
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no cdng caa mot sé thanh vién trong khéi van s& con 1a van dé dai ding khdng thé giai quyét
trong ngan han. No ¢6ng lam anh hudng dén cac chinh séch phat trién riéng cua timg nudc thanh
vién va ca khéi néi chung véi viéc cac nudc kho huy dong vén vay hon cho cac hoat dong cua
minh. M6t van dé nita ma chau Au phai d6i mat Ia tinh trang lam phat thap va giam phat véi viéc
gia ca hang héa gan nhu dung yén hoic di xudng, do nhiéu nguyén nhan nhu nhu cau tiéu ding
thip, xuat khau kho khan. Thém nira tac dong tir khing hoang 2007-2009 dbi véi chau Au van
chua khic phuc duge. Trudc khang hoang, chau Au 13 mét trong nhimg bén dau tu 16n nhit vao
thi trueong tai chinh My véi nhiéu cdng cu tai chinh rai ro. Khi khung hoang xay ra, cac ngan
hang dau tu cta chau Au chiu thiét hai ning né, két hop thém vin dé no cdng cang khién cho
chau Au kho khin. Hoc hoi tir My, ndm 2015 chdu Au bit ddu tung ra goi “ndi long dinh lugng”
clia riéng minh ciing nham muc dich chinh 14 kich thich tiéu dung, ting tong cau dé tao ra lam
phét, kich thich ting truong, tao viéc lam. Tuy vay dén cudi nam 2015 cong cudc chéng giam
phét tai chau Au van chua dat duoc két qua. Lam phat tai cac nuéc chau Au van chi & muc trén
dudi 0% va véi tinh hinh nay, kha ning cao ngan hang chung chau Au sé tiép tuc thuc hién goi
noi long dinh luwong trong ndm nay. Piéu nay lam ting lugng tién Euro trén thi truong va chac

chén s& lam giam gia tri dong tién nay trén thi trudng.

Cung chung tinh trang caa chau Au 1a Nhat Ban, nén kinh té 16n thir ba thé gigi. Sau hai thap
nién tang trudng cham véi mac lam phat thap nén kinh té Nhat Ban di roi vao suy thoai. Khong
nhiing thé, tac dong cua khung hoang tai chinh My va dong dat song than hdi nam 2011 cang
khién cho kha nang phuc hdi cua kinh t& Nhat khd khan hon. Nam 2012 ong Shinzo Abe trd lai
lam Tha tuéng da dé ra chinh sach Abenomics nham phuc hdi kinh té véi ba muc tiéu chinh:
chdng lai hién twong giam phat, khdi phuc ting truong va tai ciu trac mo hinh ting truong. Trong
vong 10 nam trd lai ddy, Nhat Ban d6i mat voi van dé gia hoa dan s, tiéu dung ca nhan noi dia
giam, céc doanh nghiép khéng c6 nhiéu dong luc cho hoat dong dau tu. Nhu vay can phai c6 chi
tiéu cong nham phuc hdi tong cau va chinh quyén éng Abe di lién tuc thuc hién cac dy an dau tu
cong dé phuc héi tang truang, song lai khong c6 may hiéu qua. Sau giai doan mot khong thuc sy
thanh cong, giai doan hai dugc thuc hién véi muyc tieu khuyén khich xuat khau va chdng lai giam
phat. Bé lam dugc viée niy, ngan hang Trung wong Nhat Ban da lién tyc bom tién ra thi truong
bang céch cat giam l4i suat, ngi long diéu kién cho vay, mua ching khoan nham ting cung tién
va thuc hién ca “néi long dinh luong”. Nhitng hoat dong nay dong thoi 1am giam gia tri dong

Yén, tang cuong kha nang xuat khau cho cac doanh nghiép Nhat Ban va ting dau tu trong nudc.



Chinh sach nay bugc dau cé hiéu qua trong quy dau nam 2015 khi nén kinh té tang truong 2,4%°.
Tuy nhién trong cac quy sau, da ting truéng khong that chic chan khi ting truéng lan luot -1,6%
va 1,3%, va giam toi 1,4% vao quy cudi nam’ ®. Hién tai Nhat Ban van chua tim ra duoc dong
luc ting trudng mai nén hoat dong lam giam gia tri dong Yén dé kich thich xuét khau van sé 1a
lya chon kha di nhit cho nudc ndy trong thoi gian téi, do d6 s& anh huong 16n dén hoat dong xuét
khau va cho vay cua qudc gia ndy. Mot co sé nita dé c6 thé thay xu huéng Nhat Ban cb géng 1am
giam gié tri dong nai té 1a viéc gia dau lién tuc giam, giam phét cang manh hon nén Nhat Ban s&
cang thuc hién chinh sach nai long tién té dé chong lai hién tuong ndy. EU va Nhat Ban di di xa
hon nita trong quyét tim chdng giam phat va ting mac tiéu ding noi dia khi &p dung bién phap
manh, d6 1a 14i suat &m. O dy, muac |ai suat &m duoc &p dung voi cac khoan tién g cua cac
ngan hang thwong mai & Ngin hang Trung wong. Viéc lam nay cua cidc Ngan hang Trung uong &
EU va Nhat c6 hai muc tiéu chinh. Thir nhat, nd budc cac ngan hang thuong mai phai giam viéc
guri tién tai Ngan hang Trung wong va thuc dy cho vay ra thi truong nham giam ton that. Thir
hai, do i suat bj diéu chinh nén I4i suat gui tién ciia nguoi dan tai cac ngan hang gan nhu bang
0, nhu truong hop cua Nhat Ban 13 0,0001%/1 nam®. Diéu ndy, s& khién dan ching rdt tién va
tiéu ding ca nhan nhiéu hon, 1am ting tong cau va thuc diy lam phat. Ly thuyét Ia vay tuy nhién
thuc té thi con phai chd thoi gian méi cho két qua chinh xac. DU vay nhung Nhat Ban va EU
tham chi con cho thay dau hiéu s& tiép tuc thuc hién manh hon chinh sach 1ai suat &m khi giam 14i
suit sau hon. Va khong chi ¢ cac nudc trén ma mot sé cac Ngan hang Trung wong ciia cac nudc
khac ciing c6 kha nang thuc hién chinh sach nay trong ngan han. Gan day, su kién Brexit duoc du
bao co tac dong tiéu cuc toi nén kinh té Nhat Ban do d6 mét g6i kich cau hon 28 nghin ty Yén,
tuong duong 265 ty USD duoc tung ra dé kich thich ting truang nén kinh té 16n tht ba thé gisi

nay.

Cdc doi tac thiwong Mai va dau tw khdc
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Ngoai ra, khi xem xét dén chinh sach ty gia hdi doai cua Viét Nam trong nim nay, can xem
Xét ca mot sé nén kinh té c6 quy mé bé hon ¢ khu vuc chau A ma 1a d6i tac thwong mai lén cua
Viét Nam va ciing 1a ddi thu canh tranh xuét khau cua nuéc ta, trong d6 dang xem xét dén 1a Han
Quéc, Malaysia va Thai Lan. Han Quéc 1a ddi tac xuat khau Ion thir tu, ddi tac nhap khau lén tha
hai va 1a nha dau tu nudc ngoai 16n nhit cua nude ta ma do d6 chinh sach tién té cua Han Québc
chic chin s& anh huong 16n dén Viét Nam. Di tc xuat khiu chinh caa Han Quéc 1a Trung Quéc
va Nhat Ban. Béi véi Han Quéc, trién vong ting trudng nim nay la khong thuc su cao, nguyén
nhan cha yéu 1 sy suy giam tir hai thi truong chinh 12 Trung Quéc va Nhat Ban, chwa ké dén mot
s6 thi truong khac ciing gip kho khin va do d6 nhu cau nhap khau hang hoa 1a khong cao. Bung
trude tinh hinh d6, Han Qudc cé thé s& dp dung nhiéu bién phap chinh sach tién té noi long nhu
ha thap i suat, clng véi d6 1a 1am giam gié tri ddng Won caa minh nham hd trg phan nao hoat
dong xuat khau caa minh, nhat 1a mot s6 mat hang chi luc nhu hang dién tir, thuc pham ché bién
san. Vi vay, ddong Won nhiéu kha ning s& tiép tuc mat gia trong nim nay so véi Do la My.
Malaysia va Thai Lan, hai d6i tha tryc tiép véi nhiéu mat hang cua Viét Nam trén thi truong thé
gidi cling gap mot sb van dé trong nén kinh té. Déi vsi Malaysia, gia dau lién tuc giam anh
hudng dén ting truéng clia nudc ndy trong nam 2015 va xu hudng nay nhiéu kha ning sé tiép tuc
Xay ra trong nam 2016. Vi 1& @6, d& khoi phuc phan nao ting truang Malaysia c6 thé s& hd tro
d6ng Ringgit cia minh yéu hon dé ting cuong xuat khau. Tinh hinh cta Thai Lan ciing tuong tu
v6i Malaysia khi nuwéc ndy gap nhiéu kho khin tir yéu t6 bén ngoai nén do d6 c6 thé cd nhiéu

bién phap lam giam gia tri tién té ciia nuéc minh dé kich thich tang truong.

Tong hop lai c6 thé thay rang trién vong chung cac qudc gia trong nam 2016 hau hét s& thuc
thi chinh sach tién té nai long. My mac di kha niang cao s& tang 1ai suét tic thuc hién chinh sach
tién té thit chat nhung s& khong c6 budc thuc hién qua 16n ma sé rat than trong. Cac qudc gia lén
nhu Trung Qudc, Nhat Ban, khdi EU s& thyc hién chinh sach tién té long dé kich thich ting
truong, dong thoi cé nhiing bién phap khac nhau nham phé gia dong tién cia minh dé hd tro xuat
khau. Cac quéc gia khac nhu Malaysia, Thai Lan, Han Qudc s& tiép tuc c6 dong noi té yéu do cac

diéu kién khach quan nhung ciing lai ¢6 loi thé doi chit vé xuat khau.
3. Céc yéu té trong nwéc anh hwéng téi chinh sach ty gia

Dé xem xét vé chinh sach ty gia caa Viét Nam, ta can xem xét vé hai mat chinh chiu tac dong
I6n nhat vé van dé ty gia trong ngan han, dé 1a hoat dong xuét nhap khau va nog ngan han vay

bang ngoai té cia khu vuc cong va tu nhan.



Xudt nhdp khau

Theo s liéu tir Tong cuc thdng ké thi trong nhitng nam gan day, cac dbi tac thuong mai chinh
vé tong gié tri hang hoa trao d6i lan luot 1a Trung Québc, Hoa Ky, Han Quéc va Nhat Ban, trong
d6 nam 2015 tong gié tri hang hoa trao ddi cua bén qudc gia nay chiém téi hon 48% tong gid tri
hang hoa trao ddi cua Viét Nam™®. Trong bdn thi truong chinh trén Viét Nam xuét siéu vao My
con ba thi trudng con lai 1a nhap siéu, trong d6 16n nhat 1a Trung Qudc vai khoang 33 ty USD va
Han Quéc khoang 18 ty USD. Vi vay chi voi mot sb thay dbi nho vé ty gia ciing s& anh huong
I6n dén can can thwong mai cua Viét Nam. Cac miat hang xuit khau cha yéu caa Viét Nam 1a
hang dét may, hang néng san, thiét bi linh kién dién tir, dién thoai, may tinh, nhung nguoc lai
nuéc ta nhap khau nhiéu dau vao cho san xuit, d6 1a linh kién ban dan, thiét bi may méc, vai.
Trong bdi canh Viét Nam dang ¢ ging dé c6 vai tro I6n hon trong chudi gia tri gia ting cua san
pham, trg thanh cac nha cung cap dau vao cho qua trinh san xuat thi viéc dugc hd tro boi chinh
sach ty gia nham han ché nhap khau ciing loai 1 can thiét. Hién nay Viét Nam 1a noi gia cong
nhiéu san pham dién tir caa cac hang dén tir Nhat Ban va Han Quéc, trong d6 nhiéu linh kién lai
nhap khau tir chinh cac quéc gia nay hoic tir Pai Loan, mot d6i tac thuong mai 16n khac cua
nuéc ta. Vi viéc hai quéc gia Nhat Ban va Han Quédc cé nhiéu chinh sach néi long tién té cua
minh, gia tri ddng tién c6 phan suy giam thi kha nang nhap khau cac thiét bi cta cac nudc nay
vao Viét Nam sé& c6 xu hudng gia ting. Khong chi vy ma tir thoi diém suy thodi, cac quéc gia
nay ciing ngay cang chi ¥ xuat khau hang hoéa tiéu dung, trong dé thuc pham ché bién san, my
pham la cac mat hang xuét khau ngay cang quan trong cua ca Han Québc va Nhat Ban ma do do,

néu dong tién cua hai nuwdc nay giam gia tri s& 1am tang luong xuat khau vao Viét Nam.

Bén canh do6, chinh sach ty gia ciing can xem xét dén chinh sach ciia Trung Qudc, nudc ¢d kim
nghach thuong mai I6n nhat va 1a nuéc xuat siéu Ion nhat vao Viét Nam, dong thoi cling c6 mot
s6 mat hang canh tranh trén thi truong thé gisi voi nudc ta. Nhu dd phén tich ¢ trén, nam nay
Trung Qudc sé tiép tuc diéu chinh ty gia ciia minh theo huéng c6 loi cho xuat khau, thém vao d6
la cac chinh sach tién té ngi long nham hd trg phat trién va viéc cac nha dau tu cang thay thi
truong nay kém hap din s& 1am cho gié tri ddong Nhan dan té giao dich giam, qua d6 xuat khau
nuéc ndy phan nao sé duoc hd trg. Hon thé dang chi y 1a hang héa Trung Qudc cd tinh canh

tranh cao hon nhd dong Nhan dan té giam gia, canh tranh truc tiép véi hang hda cung loai cua

19 Tinh toan dya trén s liéu cua Tng cuc thdng ké: http://www.gso.gov.vn/?tabid=629&ItemID=14256
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Viét Nam. Vi tit ca céc dién bién trén thi viéc can thiép cua Ngan hang Nha nuéc 1a can thiét.
Cu thé, Ngan hang Nha nuéc can cé sy thay dbi vé ty gid phi hop véi dién bién céac chinh sach

cua cac nudc ké trén.

Tuy vdy ta ciing cin xem xét cau tric cac mat hang xuat khau chi luc cua Viét Nam. Nhu da
noi & trén, cac mat hang chi lec caa nudc ta hién nay gom cé ndng san, hang dét may, da giay,
cac thiét bi san pham dién tir gia cong. D6i voi mit hang nhur nong san thi tinh thay thé trong san
pham cua céc qudc gia 1a kha cao, tirc ¢6 nhiéu nha cung cip va gia cac mat hang nay tuong dbi it
co gi&n do nhu cau vé cac mat hang nay on dinh va sé lwong nha cung cap 6n dinh, mot su thay
d6i nho vé gia kho 1am tang tinh canh tranh cho san pham tir mot quc gia. DI véi cac mat hang
dién tir, dung trudc tinh trang khé khan cta nhiéu nén kinh té thé giéi, nhu cau cac mit hang dién
tir ting khéng manh, véi muc ting trudng nhu cau cac san pham nay trén thé giéi khoang 2-4%,
nén viéc tang tinh canh tranh tir viéc giam gia dong Viét Nam ciing khong qua hiéu qual. Bén
canh d6 cac thi truong chinh cho xuét khau cua Viét Nam la Trung Quéc, Han Québc, Nhat Ban
va ca EU khéng c6 trién vong tdt trong ndm nay nén nhu cau nhap khau khéng thuc su manh. Véi
c4c mat hang chinh nhu trén thi viéc 1am giam gia dong noi té Viét Nam nham lam tang tinh canh

tranh cho hang héa xuat khau chua han da mang lai loi ich nhue mong muén.
No nueoc ngoai

Khong chi van dé can can thuong mai, ma mot trong nhitng van dé chiu anh huong Ién nhat
ctia bién dong ty gia ngan han 1a no nuée ngoai ngan han. Theo bao céo cua World Bank no cong
Viét Nam da Ién t6i mac 110 ty USD vao cudi nam 2014. Ty Ié ng cong ting manh trong nhiing
niam gan day, dén giira nim 2015 con sé nay dat muc trén 60% GDP, ting dan & nim 2016 va
dén nim 2017 con s nay c6 thé dat dinh & mic 65% GDP. Trong s6 ng chinh phu hién nay no
nuGc NGodi va no nudc ngodi ngan han cua Viét Nam dang & mic kha cao, voi no nudc ngoai
khoang 45% tdng no va no ngin han nudc ngoai khoang 10% téng no*2. Cong thém véi viéc nam
2016 va 2017 dy kién 1a thoi diém dao han caa nhiéu khoan no ngin han ma do d6 yéu té ty gia
s& anh huong rat Ion dén ganh nang no cia nudc ta. Tuy vy ta ciing cAn xem xét thém co cdu

ngudn vay cua Viét Nam dé co thé c6 nhirng chinh sach hop ly. Theo théng ké caa ADB thi cac

1 http://www.investopedia.com/ask/answers/052515/what-growth-rate-electronics-sector.asp

12 http://www.thesaigontimes.vn/137681/No-nuoc-ngoai-moi-lo-sau-nam-2016.html
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chu no 16n nhat caa Viét Nam 1a Nhat Ban (34,5% téng no), World Bank (28,8%), ADB
(15,25%) va birc (9,8%). Chi tiét hon, Yén Nhat chiém ty trong 16n nhat trong vay no cua Viét
Nam véi 38,33%, tiép dén la SDR (cua IMF) vé&i 27,06%, sau d6 1a D6 la My (22,16%) va Euro
(9,18%)". Vi viéc SDR s& ¢ thay dbi co ciu gio tién té sau 2017 va bién dong vé ché do ty gia
clia cac nudce thi viéc tra no ngan han caa Viét Nam s& chiu nhiéu anh huong. Tuy nhién cé thé
thay tir phan tich ban dau rang, ngoai trir xu hudng ting gia ciia dong D6 la My thi cac dong tién
I6n khac déu c6 xu huéng giam gia tri so véi Do la, nén néu ¢6 bién phap hop ly thi ganh ning no
s& duoc hd tro phan ndo qua chinh sach ty gia linh hoat. Nhung van dé khong chi ding lai ¢ no
cdbng ma con ca no cta khu vuc tr nhan vay muon tir c&c quy dau tu, cac té chuc nudc ngoai.
Phan 16n c4c hoat dong vay muon nay déu duoc thuc hién bing dong D6 la My nén bién dong ty
gia s& co tac dong lon dén hoat dong dau tu kinh doanh trong nudc. Bén canh bién phap phong

ngtra rui ro cua cac doanh nghiép thi viéc duoc hd trg boi Ngan hang Nha nude 1a diéu can thiét.
4. Mgt s6 @é xuat cho chinh séach ty gia Viét Nam

Trén quan diém hd trg thwong mai, chinh sach ty gia ciia nuéc ta trong ngin han 1a viéc giir
cho gia tri dong tién Viét Nam 6n dinh so véi gia tri dong tién caa cac qudc gia khac dé hoat
dong xuat khau duoc thuan loi. Bé 1am diéu nay, trong naim 2016 Ngan hang Nha nuéc dua vao
diéu chinh ty gia qua ty gia trung tam, trong do 1ay gio tién t& gébm tam loai tién lam trung gian
tinh gié tri cua dong Viét Nam so voi Do la M. Xét trén bdi canh dé hd tro xuat khau viéc lam
nay la hop Iy nham gitt cho gié tri Viét Nam dong twong ddi, khong chi véi loai tién pho bién
nhét trong giao dich québc té 1a dong o la My, ma con véi céc loai tién khac ciing duoc st dung
nhiéu trong giao dich voi nudc ta. Hon nita viéc st dung tm dong tién lam co so xac dinh ty gia
con gitp cho viéc tinh ty gia chéo tré nén sat vaéi thi truong hon, giam viéc sai 1éch qua 16n do
chi dwa vao dong D6 la My. Viéc str dung ty gia trung tm c6 thé phan nao d6 hd trg cho hoat

dong xuat khau caa Viét Nam.

Nhung mit khac viéc sir dung ty gia trung tdm lai khdng han cé tac dong tich cuc dén viéc
giam nhe ganh nang no. Str dung ché do ty gia trung tam thi c¢é thé phan tan bién dong vao trong
sb cua cac ddng tién cac nudce, ma do d6 co thé lam giam viéc bién dong manh cua dong Viét

Nam. Tuy nhién lai xay ra kha ning 1a tai cac ky tra ng bang mot sé dong tién nhu Yén hay Euro,

13 http://if24h.com/no-nuoc-ngoai-cua-viet-nam-truoc-nhung-bien-dong-ty-gia/
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cac dong tién ndy tang gia tri trong mot giai doan ngan, 1am ty gia ting, kéo theo voi viéc ty gia
clia cac dong tién nay voi Do la My ciing ting. TOng hop tir viée ting ty gia trung tm va ty gia
chéo tang s& khién ganh ning no cho Viét Nam ting 1én. Do d6 dimg trudc cac ky han tra no
Ngéan hang nha nudc can xem xét sir dung hop |y duy trit ngoai hdi cua minh dé giGp cho génh
nang no duoc giam nhe phan nao. Mot diéu nira 1a viéc st dung ty gia trung tam bién dong theo
ngdy ciing s& lam kho khin hon cho hoat dong cua céc doanh nghiép, nhat 1a viéc dy tinh ké
hoach kinh doanh, vay vén nudc ngodi. Vi viy Ngan hang Nha nudc nén ¢ cac bién phap phu
hop nhu ra tin hiéu trudc véi thi truong dbi voi nhitng lan diéu chinh 16n trong van dé ty gia,
cong khai hon mot s6 mat cua nghiép vu hoat dong ty gia, phat tin hiéu truéc nhitng bién dong
I6n nhim gidp doanh nghiép cé thé 1én ké hoach trude va dac biét phai tranh cac ct séc dot ngot
c6 thé 1am thay d6i ty gia mot cach manh mé, 1am anh huong 16n 18n nén kinh té, trong bdi canh

duoc dy béo 1a s& c6 nhiéu ¢l sbc 16N tir cac nén kinh té trong nam nay.

Trong sb céc cl sbc 1on, can phai dé cap dén viéc tang 1ai suat cua Fed. Néu nén kinh té My
tang truong tot, 13i suat caa My c6 thé & mic 1%. Do d6, Ngan hang Nha nudc, trén co s& cung
g, du trir ngoai té va hoat dong thwong mai trong nude can xay dung kich ban cho mdi lan ting
|4 suat cua Fed. Cac quyét dinh cua Fed la rat than trong, trong d6 viéc phét tin hiéu cho thi
truong 1a didu c6 thé du doan duoc nén viéc xay dung kich ban cho viéc diéu chinh ty gia cua
Viét Nam 1a diéu kha thi va can thiét. Thém vao do6, cac ngan hang trung wong 16n khac ciling s&
dira mot phan vao quyét dinh cia Fed dé ra chinh sach caa minh. Trong béi canh sir dung ché do
ty gia trung tam thi viéc du tru cac thay doi cia ngén hang trung wong cac nuéc Ién nhu khbi EU,
Nhat Ban, Trung Qudc can dugce xem xét dén. CO thé thay rang muc tiéu ciaa Nhat Ban va EU
déu 1a chdng lai giam phat va hd tro tang truéng ma do d6 chinh sach tién té va hd tro ty gia phuc
vu xuét khau van 12 muc tiéu chinh cua cac nudc ndy. Vi vay chinh sach caa EU va Nhat Ban c6
thé phan nao hd tro lam giam ganh niang no cua Viét Nam. Ngoai ci séc bén ngoai 1a tac dong
chinh sach caa Fed thi con nhan té chinh sach cia Trung Qudc 1a tac dong dang ké dén van dé ty
gia. Cu sdc nay cd thé bat nguon tir Trung Qudc tu minh pha gia do diéu kién bat loi hodc do
chinh séch cua cac nuéc 16n khéc, cu thé nhat la cua Fed. Tuy nhién, véi cai nhin co ban la Trung
Qudc s& tiép tuc didu chinh ty gia dé c6 lgi cho xuat khau, két hop véi chinh sach tién té long dé
hd trg ting truong nhung kho khin 1a cac quyét dinh cta nudc nay thuong duoc dua ra kha dot
ngdt, khdng c6 nhiéu dau hiéu bao trudc. Vi 1& do can xay dung mot sb kich ban twong tng voi

muc phé gia tién té cu thé trong nam t6i cua qudc gia nay.



Bén canh hai ct sdc nhiéu kha niang xay ra trén, con mét s cac ct soc kho doan biét khac tir
cac thi truong khac ma do d6 budce dém an toan cho viée diéu chinh ty gia lién quan dén bién do,
tinh sat vai giao dich thi trudng, sir dung hop 1y kho du trit ngoai héi va su kiém soét cua Ngan

hang Nha nudc 12 quan trong dé dam bao ty gia cua dong Viét Nam 6n dinh.

C6 thé ndi rang nam 2016 s& ching kién nhiéu bién dong quan trong trong nén kinh té thé gisi
cling nhu su thay d6i 16n trong chinh sach cua cac qudc gia nham bao vé ting truéng caa minh.
Vi thé nhitng su can thiép thich hop nham tranh rai ro 16n cho nén kinh té Viét Nam 1a diéu can
thiét nham gitp cho Viét Nam dam bao ting truéng theo muc tiéu. Viéc diéu chinh ty gié trong

nim nay van theo huéng giam gia so voi dong USD nhung véi mire do rat nhe tir 2-3%.
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