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Tém tit: Ché do ty gid tha ndi c6 quan 1y duge Ngan hang Nha nudc thong bdo 4p dung tir ddu
nam 2016 véi cch thirc diéu hanh méi linh hoat hon. Bai nghién ctru nay phan tich thuan lgi va
khé khin cua viéc dp dung ché do ty gid linh hoat tai Viét Nam, sy phdi hop gitra ché do ty gla
linh hoat véi chinh sich muc ti€u lam phat nham muc tiéu kiém sodt lam phat, 6n dinh kinh té vi
md. Trén co s& d6, bai nghién clru s& dé xuat mot sd giai phap nhdm van dung thanh cong ché do
ty gid linh hoat két hop v6i viéc thuc hién chinh sdch muc ti€u lam phat tai Viét Nam.

Tir khéa: Ché d6 ty gid cb dinh, ché d6 ty gid tha ndi, ché do ty gid linh hoat, chinh sach muc tiéu

lam phat.

1. Pit van dé

Tai Viét Nam, kiém sodt lam phét van dugc
coi la muyc tiéu hang dau cua chinh sédch tién té
(CSTT) theo quy dinh tai diéu 4, Luat Ngan
hang Nha nudc (NHNN) nam 2010 va muc ti€u
dé ra tai cac Ké hoach phat trién kinh té-xa hoi
5 ndm 2011-2015 va 2016-2020. Tuy nhién, cac
Nghi quyét va Ké phat trién kinh té-xa hoi cua
Chinh phii trong thoi gian qua van thé hién
NHNN dang theo dudi mot CSTT da muc tiéu
khi két hop muyc tiéu kiém sodt lam phat véi on
dinh kinh t& vi md, dam bao an sinh xa hoi di
d6i voi d6i méi md hinh tang truong, hay thuc
hién cdc giai phap thap g& khé khan cho hoat
dong san xuat kinh doanh dé hd tro ting trudng
kinh té hop 1y, dong thoi dam bao an toan cho
cdc to chirc tin dung (TCTD). Pé kiém ché lam
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phéat, NHNN da s dung hai chiéc neo danh
nghia la kiém sodt toc do ting ciia lugng cung
tién (téng phwong tién thanh todn M2) va on
dinh ty gid. Tuy nhién, trong thoi gian qua, hai
chiéc neo nay chua thé hién dii @6 manh cling
nhu d9 tin cdy dé kiém sodt lam phat. Do boi
canh nén kinh té c6 nhiéu khé khan, bién dong
khé luong, ké tir khi bat ddu khing hoang tai
chinh nam 2008 dén 2013, ting truong M2 va
tin dung thuong khong dat dugc chi ti€u dinh
huéng duoc giao va do d6 lam phat ciing bién
dong ngoai du kién, mic du tinh hinh di duoc
cai thién trong hai nim 2014-2015, toc d6 ting
M2 da dugc didu tiét trong muc tiéu. Pbi voi
chiéc neo ty gid, viéc 6n dinh ty gid chua phai
1a chiéc neo dang tin cdy da manh dé kiém sodt
lam phat, thé hién & chd ddu co ngoai t& va
nhiing bét can d6i vé cung cau ngoai t¢ thudng
xuyén dién ra khién cho ty gia bién dong khon
Iudong va NHNN thuong xuyén phdi can thiép
diéu chinh ty gid trén thi trudng ngoai té lién
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ngan hang (TGLNH), nhiéu nhit 12 nim 2008
v6i 3 1an diéu chinh bién d¢ va 3 1an diéu chinh
TGLNH va nam 2015 véi 2 lan diéu chinh bién
d6 va 3 lan diéu chinh TGLNH. Ché d ty gid
(CPTG) cb dinh con khong thé hién tinh bén
viing trong bdi canh ty do héa tai khoan vén,
khi Viét Nam dang tham gia ngay cang sau
rong vao lan séng tu do hda thuong mai. Khong
nhitng thé, viéc theo dudi muyc tiéu ty gid con
doi hoi Viét Nam phai cé dy trit ngoai héi doi
dao dé dam bao kha ning can thiép khi ty gid
bién dong. Tuy nhién, Viét Nam lai la nude c6
thdm hut thuvong mai dai déng va dy trit ngoai
té mong, mac du cd cai thién trong nhitng ndm
gan ddy nhung chua thé hién tinh bén viing

Chinh vi vay, to diu nim 2016, NHNN
thong bdo vé viéc 4p dung CDTG tha ndi c6
quéan 1y véi cach thic didu hanh méi linh hoat
hon, theo d6 tha néi c6 quan 1y 1a linh hoat hon
v6i thi trudng nhung van c6 sy quan ly cia
NHNN. Viéc ap dung CDTG tha nbi c6 quan ly
dugc dénh gid 1a pht hop, can thiét véi dién
bién thi truong va can dwoc phdi hop véi chiée
neo danh nghia th ba la chinh siach muc ti€u
lam phit (CSMTLP) dé kiém sodt lam phit.
Khong nhimg thé, trong qud trinh diéu hanh
NHNN con phai quan tim dén mdi quan hé
gitta CDTG véi cic van dé kinh té khac nhur
quén tri rai ro, thi truong ngoai hdi, chinh sich
can thi€p ngoai hédi, khu vuc tai chinh va dac
biét phai dit CDTG trong bdi canh héi nhép
kinh té qudc té. Chinh vi véy, bai nghién ctru s&
phén tich thuan lgi va khé khan cta viéc ap
dung CDTG tha ndi c6 quan ly & Viét Nam,
céch thirc van dung CDTG tha ndi c6 quan ly
phdi hop voi CSMTLP, tir d6 dé ra céc giai
phdp nham van dyng thanh cong CDTG tha ndi
c6 quan ly nhim dat dwgc muc tiéu kiém sodt
lam phét cua CSTT.

Bai nghién ctru sé st dung phuong phédp thu
thap dit liéu va thong tin vé tinh hinh diéu hanh
CSTT cua Viét Nam, trén co s& d6 thuc hién
céc phén tich, d4nh gid bang phuong phip so
sénh, tham chiéu véi cdc tiéu chi do IMF dé
xudt, tir d6 dwa ra cac khuyén nghi vé didu hanh
chinh séch cho Viét Nam. Bai nghién ciru gdm
c6 6 phan, sau phan dit van dé 1a tong quan tinh

hinh nghién ciu. Tiép theo 1a khai quit qud
trinh chuyén d6i CPTG ¢ Viét Nam, tir d6 dua
ra cac danh gid viéc d4p dung CPTG linh hoat
voi CSMTLP & Viét Nam. Phan thir ndm 1a céc
giai phdp nham thyc hién thanh cong CDTG
linh hoat két hop véi CSMTLP ¢ Viét Nam.
Cubi ciing 1a két luan.

2. Téng quan tinh hinh nghién ctru

Viéc nghién ctu chinh sich ty gid (CSTG)
khéng thé tach roi CSTT vi CSTG la mot bd
phan cia CSTT va Ngin hang trung uong
(NHTW) ciing str dung cdc cong cu CSTT dé
didu tiét ty gid. Bén canh d6, viéc nghién ctru
CSTG ciing khong thé tich roi CPTG bai
CPTG xic dinh cic quy tic dé trén co so d6
NHTW hoach dinh va thuc hién cac chinh sach
diéu hanh ty gia.

CSTT la chinh séch kinh té vi mé ma thong
qua d6 co quan nha nudc cé thim quyén sir
dung cdc cdng cu chinh sich qua céc kénh
truyén dan tién t& nham dat dugc cdc muc tiéu
da dinh ra [1]. Muc tiéu (hay muc tiéu cudi
cung) cua CSTT c6 thé 1a 6 on dinh gid ca, tang
truong kinh té, tao viéc lam, on dinh thi truong
tai chinh, 6n dinh lai suat hodc On dinh thi
truong ngoai h01 Pa s6 cic NHTW déu theo
dudi muc tiéu 6n dinh gid ca, kiém sodt lam
phit dé on dinh kinh t& vi mo. Dé giai quyét
vAn dé cdc muc tiéu c¢6 thé mau thudn nhau
trong ngan han, NHTW vén theo dudi muyc tiéu
6n dinh gi4 ca trong dai han nhung c6 thé cho
phép gia ca tang 1én ¢ mot mirc do nhat dinh
trong ngén han de giam bot sy bat 6n ddi voi
tang truong kinh té.

Mot CSTT c6 thé dat dugc muc tidu 6n dinh
gid ca khi chinh sdch d6 c6 d9 tin cdy nhét dinh,
tc 12 néu cdc chu thé kinh té tin tuong rang
NHTW s& thuc hién cic bién phdp can thiét dé
diéu hanh CSTT nhdm dat dugc muyc tiéu da
cong bd, ho s& khong phan ing qui manh mé
d6i v6i nhitng bién dong cua gid ca va s& xdc
dinh cdc mirc gid ca va tién luong dua trén ky
vong 1a lam phat s& dugc kiém soat, qua d6 gid
ca s€ dugc duy tri on dinh. Trén thuc té, dé tao
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long tin cho cdc chi thé kinh té ring muc tiéu
6n dinh gid ca s& dugc theo dudi dén ciing,
NHTW c6 thé théa thuan véi Chinh phu ciing
chiu trach nhiém trong viéc 6n dinh gid ca.
NHTW lya chon muc ti€u trung gian cho CSTT
bang viéc str dung mot chiéc neo danh nghia dé
neo giad ca voi mot gia tri nhit dinh tai mot thoi
diém xdc dinh. Chiéc neo nay c6 thé dudi dang
gioi han luong tién dua vao luu théng (neo
luong cung tién), céng bd ty 1¢ lam phét chinh
thirc cho mdt khoang thoi gian nhét dinh (neo
lam phat), hodc ¢ dinh gid tri dong ndi t& véi
mot déng ngoai t¢ (neo ty gid) [2]. Tuong Gng
v6i 3 chiée neo nay la chién lugc muc tiéu tién
t& (CLMTTT), chién luoc muc tiéu lam phat
hay chinh sidch muc tiéu lam phat (CSMTLP)
va chién lugc myc tiéu ty gia (CLMTTG).

CLMTTT lién quan dén viec NHTW cong
b6 vé myc tiéu ting truong cua lugng cung tién
va chiu trach nhiém dé dat duoc muyc tiéu nay.
CLMTTG duogc dp dung theo cich ¢b dinh gid
tri dong noi té véi dong tién manh ctia mot qudc
gia ¢6 ty 1& lam phat thip. CSMTLP hay “muc
tiéu lam phét 1a mot khuén khd cua CSTT, theo
d6, NHTW thong bdo cho coéng ching vé mot
chi tiéu dinh luong cua ty 1€ lam phét (hay mot
khung lam phat) cho tdm nhin mot hodc nhiéu
nam, dong thoi xdc nhan rd rang rang, mot ty 1&
lam phét thap va 6n dinh 1a muc tiéu dai han co
ban cua CSTT. Nhiing yéu té quan trong khdc
cua CSMTLP la su no luc trong viéc phé bién
v&i cong ching Ve ké hoach va muyc tiéu diéu
hanh CSTT va nd lyc nhim ting cudng trich
nhi¢m ctia NHTW trong viéc dat dugc cdc muc
tiéu” [3]. Viéc diéu hanh CSTT nham muc tiéu
kiém sodt lam phat duéi CDTG tha ndi c6 thé
st dung CSMTLP, duéi CDTG ) dinh chinh 1a
4p dung CLMTTG hoic két hop CLMTTG véi
CLMTTT.

Dé thyc hién CSMTLP can thoa man 4
nhém diéu kién [4]: sy doc lap vé thé ché
(NHTW phai duoc trao quyén va trdch nhiém
dé theo dudi myc tiéu lam  phit); co so ky thuat
(cdc diéu kién lién quan dén nang luc diéu hanh
CSTT cua NHTW); co s kinh té; va hé thong
tai chinh di manh. Cac nghién ciru chi ra ring,
khéng nudc nao thuc hién CSMTLP déap ting

duoc tht ca céc diéu kién trudc khi 4p dung
CSMTLP, vi vy, tit ca céc diéu kién tién quyét
cho viéc lga chon thanh cong CSMTLP c6 thé
khong can thiét phai thoa man ngay ma cic
nuée ¢ thé thuc hién moét qua trinh chuyén déi
sang CSMTLP.

CDTG la tap hop cdc quy tic xdc dinh gid
tri dong ndi t& so voi dong tién khac. Theo mirc
do linh hoat giita hai dong tién, CDTG gdm c6
ba loai: CBTG tha ndi, CPTG trung gian va
CDTG cb dinh. Diéu hanh CSTG lién quan dén
viéc lya chon CDTG va céc cong cy diéu tiét ty
gid nhim phuc vy myc tiéu cua qudc gia trong
mot thoi ky nhét dinh nhu 0 on dinh gia c4, ning
cao stc canh tranh, thic diy ting trudng kinh
té, on dinh tai chinh trong nudc, quan 1y ng
cong, ngan ngira khung hoang, han ché tic dong
cuia cdc cu soc bén ngoai. Viéc lya chon CBDTG
phu thudc vao cic déac diém ce”iu tric cua nén
kinh té, ban chit va ngudn gbc cua céc ci sbc
d6i voi nén kinh té va sy wu tién cia cic nha
hoach dinh chinh sach [1].

Bon yéu t6 dé chuyén doi thanh cong sang
CPTG linh hoat' 1a: thi truong ngoai héi phat
trién va ¢6 tinh thanh khoan; chinh sach can
thiép ngoai héi chit ch&; neo danh nghia thay
thé phui hop; hé théng phii hop dé kiém soat va
quan ly rui ro ty gid cua khu vuc nha nudc va tu
nhéan [5]. Dya vao kinh nghiém cua cic quéc
gia, IMF khang dinh rang bon yéu t6 trén duoc
xem la khung ly tuéng cho CDTG linh hoat
nhung khong phai moi yéu t6 déu phai duoc
thoa man trudc khi chuyén d6i sang CDTG linh
hoat. Quyét dinh tir b6 CDTG cb dinh dya trén
su danh dbi gitra 1oi ich cua viéc chuyén dbi
som sang CDTG linh hoat va chi phi tri hodn dé
ddp Gmg tit ca céc diéu kién can thiét. Tuy
nhién, dé tranh su r6i loan hodc budc phai
chuyen d6i do khung hoang, céc quoc gia dugc
khuyén khich thyc hién chuyén d6i s6m [6]

Tai Viét Nam, trong nhitng nam gan day,
bén canh nhimng nghién ciru vé do luong tic
dong cia ty gid 1én lam phat con c6 mot sb
nghién ctru dang chd ¥ vé lya chon ché do ty

' CDTG tha nbi vé ban chéit 1a CDTG linh hoat nhung cum
tir “linh hoat” phan dnh rd hon muc d6 tha noi.
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gid nhu nghién ctru cta tic gia Mai Thu Hién
nam 2013 vé “Chinh sdch ty gid héi dodi cho
nén kinh té chuyén doi Viét Nam”, Nha xuat ban
Bach Khoa. Tac gia da dé cap dén viéc lua chon
CDTG cho Viét Nam trong bdi canh 1a mot nén
kinh té chuyén d6i va hoi nhap kinh té qudc té.
Theo d6 viéc xdc dinh CDTG phii hop cho Viét
Nam s€ gitp nén kinh té chu dong trudc nhiing
bién dong bat thuong, thodt khoi nhing cu soc,
tir d6 gitip 6n dinh gid ca, thu hiit dau tu, tao
1ong tin cua ngudi dan vao dong ndi té va vao
chinh sich kinh té. Viéc d6i méi diéu hanh
CSTG can phai ddp ung muc tiéu cia CSTT.
Trén co s& xdc dinh muc tiéu cia viéc diéu
hanh CSTT va CSTG tai Viét Nam la 6n dinh
gid ca, tir d6 g6p phan 6n dinh kinh t& vi mo,
tdc gia da xay dung cdc mo hinh dé lya chon
CDTG pht hop cho Viét Nam dua trén céc tiéu
chi Ia CDTG d6 phai du d6 tin cay, dam bao
muc tiéu 6n dinh gid cd va han ché céc tc dong
bat lgi ctia cdc ci séc dbi véi nén kinh té trong
bdi canh tu do héa tai khoan vén (md hinh lya
chon CDTG dva trén 1ong tin, m6 hinh vé tinh
doc 1ap cuia NHTW, md hinh lya chon CBTG
nham han ché tac dong cua céc ci séc). Tu két
qud ctia md hinh va thuc tién ¢ Viét Nam, tdc
gia két luan CDTG tha ndi (hay linh hoat) s&
dép tg tot hon céc tiéu chi vé lya chon CBTG
phit hop cho Viét Nam va dé xudt Viét Nam
nén thyc hién mot qud trinh chuyén d6i CDTG
tir cb dinh sang linh hoat va chuyén d6i CSTT
tr hai muc tiéu ty gid va tién t¢ sang muc tiéu
lam phat nham xay dung cic diéu kién can thiét
cho viéc ap dung thanh cong CDTG linh hoat
tai Viét Nam. Cac khuyén nghi vé chién Iuoc
chuyén d6i va cdc giai phdp nham thyc hién
thanh cong CPTG linh hoat & Viét Nam con
duogc dat trong mdi lién hé véi1 CSTT, chinh
sdch tai khéa, sy phat trién cua hé théng tai
chinh-ngan hang va thi truong ngoai hoi, thiét
lap théng quan 1y rui ro trong bdi canh ty do
héa céc giao dich von.

Téc gia Nguyén Thi Thu Hang va cong su
nam 2010 da c6 bai nghién ciru vé “Lira chon
chinh sdch ty gid trong boi canh phuc hoéi kinh
1¢” thugc Trung tim nghién ctru Kinh té va
Chinh sach, Pai hoc Kinh té, Pai hoc Qudc gia,

trén co s& xem xét CSTG cua Viét Nam trong
gan hai thap nién gan ddy, da dua ra khuyén
nghi nhanh chéng dich chuyén sang CDTG tha
ndi c6 quan ly boi vi Viét Nam da hoi tu du mot
sO céc diéu kién quan trong nhu gid ca cia hau
hét céc loai hang héa da van hanh theo co ché
thi truong, va tuy c6 d6 mé ctia nén kinh té 16n
nhung Viét Nam khéng phu thudc qud nhiéu
vio mot dbi tic thuong mai ndo. Pé CSTG tha
n6i c6 kiém sodt thyc sy phat huy tic dung,
Viét Nam can phai chuan bi thém mét sb diéu
kién khiac nhu xay dung mo{t ngan hang trung
uong hoat dong tuong dbi doc lap c6 nhiém vu
chinh 1a kiém soat lam phat theo muc tiéu va
xdy dung thi truong ngoai héi hién dai. Trong
qud trinh chudn bi cdc diéu kién con thiéu dé
chuyén han sang CDTG tha ndi c6 quan ly,
NHNN ciing cdn c6 nhimng bién phdp nhim
giam b6t nhitng han ché cta co ché diéu hanh
ty gid hién tai va quan tim dén viéc cong khai
thuong ky CSTG, dp dyng cdc chinh sach lai
suat dé nang cao uy tin VND, va dp dung mot
sO bién phap thué quan ¢ mirc hop 1y nham
giam 4p luc gidm gid VND [7].

Lién quan dén CSMTLP, tic gia To Thi
Anh Duong va cic cong sy (2012) véi nghién
ctru “Lam phdt muc tiéu va ham ¥ doi véi khuon
khé chinh sdch tién t¢ ¢ Viét Nam”, Nha xuat
ban Tri thuc, da danh gid kha nang dp dung lam
phat muc ti€u ¢ Viét Nam. Nghién ctru da tim
céch tra 161 cAu hoi vé mdi quan hé gitra ting
truong va lam phat, thong qua viéc hoc hoi kinh
nghiém cua cdc qudc gia trén thé gidi va dua ra
Kkét luan lam phéit muc tiéu chinh la huéng di
tvong lai cho tinh trang kinh t& Viét Nam.
Nghién ctru ciing xdc dinh duy tri lam phat thap
va 6n dinh nén tré thanh muc tiéu hang dau cua
CSTT dé dam bao 6n dinh kinh té vi md, dong
thoi phai gin lién véi ning cao hidu qua cic
chinh séch vé& co cAu kinh té, déng thoi dé xuét
16 trinh cy thé va cdc nhém giai phap dé c6 thé ap
dung co ché nay & nudc ta trong thoi gian t6i [8).

Téc gid VO Tri Thanh nam 2014 cling “Ban
vé viéc dp dung khung khé chinh sdch tién té
theo lam phdt muc tiéu” trén Tap chi Kinh té va
du bdo, trén co s¢ phén tich diéu kién dp dung
va dua ra cdc ham ¥ chinh sich d6i voi Viét
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Nam va két luan Viét Nam ngay cang quan tim
dén khung khé CSTT theo lam phét muyc tiéu
nhung, mirc d¢ ddp tng ciia Viét Nam déu chua
cao. Tir thuc tién & céc thi trudng méi ndi, téc
gia khuyén nghi khung khé nay van 1a mot lya
chon dé can nhac ngay ca khi chua dép ung du
cic diéu kién can thiét. Piéu quan trong la trong
thoi gian t&i, qué trinh kiém ché lam phét va
thdo g& khé khin cho hoat dong san xuét, kinh
doanh phai di ciing v6i ning cao ning lyuc thé
ché va nang luc diéu hanh cho NHNN trugc khi
can nhic chuyén sang mot hinh thirc cu thé cua
khung kho CSTT theo lam phat muc tiéu [9].

Nhur vay c6 thé thiy céc tdc gia Nguyén Thi
Thu Hang, T6 Thi Anh Dwong va V& Tri Thanh
déu nghién ctu khi riéng ré viéc lya chon
CDTG va CSMTLP. Trén co s¢ ké thira cdc két
quéa nghién ciru cla tic gia Mai Thu Hién nim
2013 vé vi¢c lya chon CDTG va CSMTLP, viéc
NHNN cong bd dp dung CDTG tha ndi c6 quan
Iy v6i céch thuc diéu hanh méi linh hoat hon,
va K& hoach phat trién kinh té xa hoi 5 nim
2016-2020 van dat ra giai phdp chu yéu vé
chinh sdch vi md 1a kiém sodt lam phét, on dinh
kinh t& vi m6, bai nghién ciru nay tiép tuc dua
ra cdc ddnh gia vé viéc 4p dung CDTG tha ndi
¢6 quan 1y két hop véi CSMTLP dya trén thuc
trang diéu hanh CSTT va CSTG c6 xét dén dic
diém nén kinh té Viét Nam, trén co s& d6 dwa ra
céc giai phap nham thyc hién thanh cong CDTG
linh hoat Kkét hop v6i CSMTLP ¢ Viét Nam.

3. Khii quat qua trinh chuyén déi ché dp ty
gia ¢ Viét Nam

Ké tir ngay 26/02/1999, NHNN da gidi
thiéu CDTG tha ndi c6 didu tiét. Trén thyc té, ty
gid trén thi trudong ngoai t& lién ngan hang
(TGLNH) ludén dugc diéu chinh theo hudng
mét gid. TGLNH duoc duy tri khd 6n dinh ké tir
ndm 1999 dén 2007 (Hinh 1). Tir ndm 2008 dén
nay, ty gid dugc didu chinh linh hoat phut hop
voi cdc dién bién ctia nén kinh té trong nuoc va
qudc té. Giai doan 2008-2011, VND mat gid
binh quan trén 7%/ndm so vai USD. Giai doan
2012-2014, TGLNH dugc diéu chinh 6n dinh,
mét gid ca giai doan khoang 2%. Nam 2015,
TGLNH duoc diéu chinh mét gid 5% (ty gid ting
3% va bién do mé rong 2%) nham dbi phé véi
viéc Nhan dan t€ giam gid manh va dén dau céc
tac dong néu FED diéu chinh tang 14i suét [10].

Mic di NHNN cong b6 CDTG tir nim
1999 1a tha ndi c¢6 diéu tiét nhung theo hé thng
phén loai de facto cua IMF?, VND lai dugc neo
co dinh véi dong USD (thudc loai khong neo
cung). T nam 2005-2008, CBTG dugc IMF
phan loai 13 neo c¢6 dinh théng thiong
(conventional fixed peg). Tir nim 2009 dén
nay, CDTG duoc phan loai theo hé thong
defacto mé&i 2009 1a ché dg ty gid on dinh
(stabilized arrangement) — van thudc loai ché do
khong neo cirng nhung khéng nhan manh vao
viéc phdi c6 cam Kkét vé mat chinh sich véi su
bién dong cua ty gid.
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Hinh 1.Ty gi4 lién ngan hang VND/USD>
Nguon: Tinh todn tir so liéu cua NHNN

2 Phan loai CDTG theo diing dién bién cua ty gid trén thi truong chir khong theo ché do ma NHTW cong bd.
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Tu ngay 04/01/2016, NHNN &p dung
CDTG tha ndi c¢6 diéu tiét nhung ty gid duoc
diéu chinh linh hoat hon phit hop véi bdi canh
Viét Nam s€ hoi nhdp siu rong hon thong qua
viéc da va sé ky Kkét hang loat cac Hiép dinh va
Cong dong thuong mai ty do. NHNN cong bd
ty gid trung tam VND/USD (ty gid giao dich
binh quén trén thi trudong ngoai t¢ lién ngin
hang TTNgTLNH cua VND v6i USD) ¢6 thé
dugc diéu chinh 1én/xubng hang ngay va dugc
xac dinh trén co so: (1) tham chiéu dién bién ty
gid binh quan gia quyén trén thi trudng ngoai té
lién ngan hang (s& dwoc chét vao gio déng cira
ctia phién hém trudc, nham khic phuc han ché
ctia viéc tham chiéu dya vao ty gid déng cta
ctia phién hom trudc 1am ty gid tham chiéu cho
ngay hém sau khién cic thanh vién tham gia thi
truong loi dung lam gid din dén ty gid bién
dong manh); (ii) dién bién ty gid trén thi trudng
qudc té ciia mot s ddng tién cia cic nudc cb
quan h¢ thuong mai, vay, tra no, dau tu 16n voi
Viét Nam (lay gia vao lic 7 gio sang va liét ké
5 phién giao dich gan nhat chot trudc 7 gid sdng
ctia dong tién cic nudéc My, EU, Trung Qudc,
Nhat Ban, Singapore, Han Quéc, Dai Loan, va
Thii Lan), va cdc can déi kinh t& vi mo, tién &
va phit hop voi muc tiéu CSTT (Quyét dinh
2730/Qb-NHNN ngay 31/12/2015). Cach thirc
diéu hanh ty gid méi cho phép ty gid bién dong
linh hoat hang ngay theo dién bién cung cau
ngoai t¢ trong nuac, blen dong trén thi truong
thé gidi (chiém trong s6 16n trong cong thic xac
dinh ty gid) nhung van ddm bao vai trdo quan ly
cua NHNN theo muc ti€u diéu hanh CSTT.

4. Panh gia viéc ap dung ché dd ty gia linh
hoat voéi chinh sach muc tiéu lam phat

Mot CDTG phit hop cho Viét Nam can dam
bao dat duoc muc tiéu kiém sodt lam phat, c6
du do tin cay va gidp nén kinh té tranh hodc han
ché tac dong tiéu cyc clia cdc cii sdc bén ngoai.
CPTG c6 dinh ¢ Viét Nam da khong ddp tng
dugc tiéu chi trén, dac biét khong thé hién tinh
ben vilng trong bdi canh ty do héa tai khoan
von véi nhirng din bién mai cia kinh té trong
va ngoai nudc. Trude tinh hinh d6, NHNN da

cha dong cong bd dp dung CDTG tha ndi c6
diéu tiét voi cich tinh ty gid linh hoat hon. bé
dam bao CDTG linh hoat ddp ng yéu cau céc
can dbi kinh t& vi mo, tién t&¢ va phit hop véi
muc tiéu CSTT, tic gia dé xudt Viét Nam nén
ap dung CDTG linh hoat (sau diy goi CDTG
linh hoat thay cho CDTG tha ndi) ciing véi
CSMTLP lam cdi neo danh nghia méi dé lam
tang do tin cdy cho CDTG linh hoat, Kkét hop
véi viée trao cho NHNN tinh dgc 1ap trong diéu
hanh CSTT nham kiém sodt lam phat.

Viéc dp dung CPTG linh hogt gin véi
CSMTLP sé c6 nhitng thudn lgi sau:

Thir nhat, CDTG linh hoat cho phép NHNN
van hanh CSTT mdt cich doc 1ap vi NHNN
khong con nghia vu phai duy tri ty gid cd dinh
ma s& tap trung vao nhitng dién bién kinh té
trong nudc. Khi nén kinh té bi anh hudng boi
nhitng cd so¢ thi dusi CPTG linh hoat, NHNN
s€ chu dong hon trong viéc thyc thi CSTT mé
rong hay that chit dé ddi phé chir khong phai
diéu hanh CSTT dé c6 dinh ty gid nita. Do vay,
CPTG linh hoat gitip cho nén kinh té c6 thé
thich (mg (trung hoa, hap thu) vdi cdc ci sbc
mot cach t5t hon [1]. Vi muc tiéu bao trum cua
CSTT 1a 6n dinh gid ca nén viéc theo dudi mirc
lam phdt muc ti€u la nhiém vu cua chinh
NHNN. Vi vdy, tinh ddc 1ap ciia NHNN s¢€ 1a
mot yéu tb then chét ¢& dam bao thuc thi CSTT.

Tht hai, CDTG linh hoat con han ché hoat
ddng dau co boi vi cdc chu thé kinh té khong
con nghi ngd vé viéc NHNN c6 thé duy tri duoc
ty gid c¢b dinh hay khong. Véan d chinh 1a lam
thé nao NHNN c6 thé tao dung dugc do tin cdy
cho cong chiing sau khi tir b6 CDTG cb dinh.
Didu nay yéu cau phai gidi thiéu va thyc hién
mot chién Iwugc CSTT hoan toan méi dudi
CPTG linh hoat. Uu tién hang dau 1a CSMTLP,
12 cam két vé mit thé ché vé viéc 6n dinh gid ca
12 muc tiéu hang déu cua CSTT, trong do
NHNN duoc trao quyen doc 1ap dé didu hanh
CSTT nham muyc tiéu on dinh gid ca. CSMTLP
gitip cic chu thé kinh té xay dung ky vong lam
phat hop 1y do NHNN khi d3 4p dung CSMTLP
thi s& phai cong b6 day di moi théng tin c6 lién
quan khién cac chu thé kinh té hiéu rd hon, trén
co s0 dé giam sat, danh gid viéc ma NHNN



M.T. Hién / Tap chi Khoa hoc PHQGHN: Nghién ciru Chinh sdch va Qudn Iy, Tap 32, §6 2 (2016) 83-99 89

dang tién hanh, tir 46 xdy dyng duoc long tin
hon vao viéc diéu hanh chinh séch cia NHNN.
Quan trong hon 1a myc tiéu cia CSTT la mét ty
1¢ lam phat muc tiéu s& dé hiéu hon déi véi
cong ching thay vi co dinh ty gid hay gidi han
lwong cung tién dé 6n dinh gid ca nén CSTT tro
nén rd rang va dang tin cay hon. Viéc dp dung
CSMTLP sé nhan duoc su déng thuan manh mé
tir Chinh phu trong viéc han ché chi tiéu Chinh
phii, tranh dugc van d& bat nhat theo thoi gian,
phdi hop chit ch& hon gitta CSTT va CSTK.
CSMTLP khong budéc NHNN phdi tir bd cic
muc tiéu khic cida CSTT. Trong dai han, on
dinh gid ca 1a co so dé thic day ting trudng
kinh té.

Thir ba, CDTG linh hoat cing véi sy ty do
luan chuyén vbn va su virng manh cua hé théng
ngan hang c6 thé han ché dugc nhing mam
mong cua khung hoang tai chinh. Khong bi héap
din béi ty gid on dinh, cic doanh nghiép s&
phai than trong khi dwa ra quyét dinh vay
muon, qua dé s€ tranh dugc hién tugng bong
bong tin dung ngoai t¢ hay nhimg dp luc ngoai
héi qua muc trong nén kinh té.

Thir tu, ty gid linh hoat hon khuyén khich
céc chii thé kinh té thyc hién cdc bién phdp
phong vé rii ro vé ty gid.

Thir ndm, NHNN khong can can thiép ty
gid trong bdi canh du trit ngoai hdi qué thap, trir
trudng hop ty gid bién dong qud mirc.

Thir sau, cho phép ty gi tién gan t6i gid tri
cin bang ciia né két hop voi nhing bién phap
hop 1y dé kiém soat lam phat s& han ché tinh
trang VND bi 1én gid thyc, tir 46 g6p phan ning
cao surc canh tranh cho hang héa Viét Nam, dac
biét trong hai bdi canh méi 1a ddng Nhan dan té
CNY da chinh thic tré thanh dong tién dy trit
cua IMF va FED da chinh thirc dua ra 16 trinh
binh thuong héa (ting) 14i suit trong giai doan
2016 - 2018. Viét Nam dang phuy thudc rat lon
vao trao doi thuong mai véi Trung Qudc, sy mat
gid cia CNY s& ¢ nhiing tic dong ding ké dén
nén kinh té Viét Nam. L trinh ting lai suat ctia
FED s¢& gdy dap luc lon dén cén can Von cua Viét
Nam khi cdc dong tién dau co ngan han c6 xu
hudng dao chiéu vé MY, noi cé lai sudt cao hon.

Thtr bay, cho phép linh hoat ty gid 1a mot
budc quyét dinh dé ning cao d6 sdu va tinh
hi€u qua cua thi truong ngoai héi, tir d6 han ché
dugc nhing van dé luan quan thuong khé tranh
khoi: ty gid linh hoat can ¢6 mot thi trudng
ngoai héi hoat dong hi€u qua nhung dé c6 duoc
mot thi trudng ngoai héi hoat dong hi€u qua thi
lai yéu cdu linh hoat ty gid.

Thtr tdm, cho phép ty gid linh hoat sé han
ché duoc tinh trang do6 la héa.

Thir chin, su linh hoat ty gia két hop véi su
ving manh cua hé thong ngan hang va su di
chuyén ludng vén ty do s& mo rong co hoi dé
héi nhédp sau rdng hon voi thi truong tai chinh
thé gidi.

Kho khan voi CDTG linh hoat tgi Viét
Nam

Hién nay NHNN van chua dé ty gid dugc
tha ndi hoan toan theo bién dong cung cau
ngoai t¢ trén thi trudng, ly do la:

Thir nhét, néu ty gid dwoc tha ndi hoan toan
c6 thé dan dén sy mat gid 16n cua ty gid kéo
theo lam phat gia tang, tham chi con lam tang
chi phi dau vao nhap khau, tir d6 c6 tic dong
tiéu cuc dén su 6n dinh gid cd & Viét Nam.

Thir hai, nén kinh t& s& khong chiu ndi cic
cti séc do sy bién dong qué murc cua ty gid nhur
gdnh ning no nin tinh bing VND ting; cic
doanh nghiép gip phai rui ro ty gid do hé thong
tai chinh van con khd non nét, kha ning du béo
kém; cic giao dich bang ngoai t¢ khong duoc
phong v€ rui ro; diu co va gam gitr ngoai €
nhleu hon do cdc chii thé kinh té lo ling vé su
mat gia cua ndi t&, dac biét trong bdi canh nén
kinh té c6 mirc d¢ o la héa con cao, khién cho
viéc diéu tiét cung clu ngoai t€ trén thi trudng
cang kho6 khan (Bang 1).

Thir ba, sy bién dong thuong xuyén cuia ty
gid dudi CDTG tha noi s€ lam tang chi phi giao
dich, do d6 anh huong den dong vbn chay vao
trong nudc - mot yéu té déng mot vai trd quan
trong trong phat trién kinh té tai Viét Nam.

Bén canh d6, Viét Nam cling chua ddp ung
day du cic tiéu chi dé thyc hién chuyén doi
sang CDTG linh hoat
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Thi truong ngoai hoi phdt trién va cé tinh
thanh khoan. Thi truong ngoai héi Viét Nam
bao gom TTNETLNH do S¢ giao dich NHNN
tryc tiép diéu hanh, thi trudng voi khach hang
va thi truong chg den. Hién chua c6 con so
thong ké chinh thirc vé doanh sé va hoat dong
ctia thi truong ngoai hdi. Thi trudng ngoai hbi
chua phat trién thé hién & doanh sb giao dich
thdp, giao dich mot chidu (c6 thoi diém chi
mua, c6 thoi diém chi ban ngoai t8), céc chu thé
tham gia thi trudng it va chua tich cuc, cac giao
dich hién dai (nhu giao dich phdi sinh) chua
phat trién, cong nghé thanh todn chua hién dai,
chua c6 nhidu cdc trung gian tai chinh, NHNN
thuong xuyén phai can thiép vao thi truong va
thong tin trén thi truong chua dugc cdng khai
va minh bach. Nguyén nhan 12 (i) ty gid c6 dinh
dd han ché khdm pha thi truong va cic bién
phdp phong vé€ rui ro ty gid; (ii)) NHNN can
thiép vao thi truong va quan ly chat ché cic
giao dich ngoai héi; (iii) nhu cau cta cdc chu
thé kinh té duoc théa man trén thi truong cho
den d3 han ché sy phét trién cua thi truong
chinh thirc; (iv) thidu ving cdc nha méi giGi
ngoai t&; (v) nang luc cdn b trong linh vyc tai
chinh, ngén hang va kinh doanh ngoai hdi con
han ché [1].

Bén canh @6, thi truong tién & chua phét
trién, cdng cu con ngheo nan, cic thanh vién
tham gia vao thi trudng con chua da dang. Thi
trudng ching khodn con rdt nho bé so vai cic
nuée trong khu vyc, mang ning tinh dau co,
bay dan; hang héa con kém da dang; co so ha
tang ki thuat con chua phit trién; con phu thudc
nhiéu vao nha dau tu nudc ngoai nén dé ton
thwong, do d6 tir nam 2008 dén nay c6 nhiéu
din bién bat thudong va phat trién eo udt. Thi
truong trai phiéu quy moé nho, thanh khoan
thap, trai phiéu Chinh phu thong linh thi trudng
nhung 14i suit trdi phiéu Chinh phii lai chua
dinh huéng duogc thi truong; sy tham gia cla
céc nha dau tu td chirc, dinh ché trung gian con
han ché; kha ning tap trung phan bd ngudn luc
tai chinh qua thi truong chua thyc sy hi¢u qua.

Thi trudng ngoai hdi chua phat trién, thi

tru?(‘mg tai chinh Viét Nam phit trién ¢ trinh do
rat thap, chua c¢6 su phdi hop. ddng bo trong
cong tac diéu hanh thi truong von va thi trudng
tién té. Piéu nay da giy ra nhleu khé khan trong
viéc cén d6i ngoai t& cia nen kinh t& va h¢
thong ngan hang. Nhitng bat on tir hai cudc
khung hoang tai chinh tai My 2007-2008 va
khiing khoang no céng & Chau Au tir 2010 ciing
voi thi truong ngoai hdi va ty gid bién dong
phuc tap, déc biét 1a tinh trang d6 la héa trong
nén kinh té, da khién viéc 6n dinh thi truong
ngoai hdi va ty gid tro nén khé khin hon. Tuy
nhién, ké tir nim 2012 dén nay, thi truong ngoai
hdi da hoat dong thong sudt hon [10]. Doanh s
mua béan ngoai t& trén TTNgTLNH va giita t6
chic tin dung (TCTD) va khach hang déu ting
qua cdc nam. Nhu cAu mua ban ngoai t& hop
phdp cia nguoi dan dugc cac TCTD dap ung
day du, kip thoi hon. Giao dich trén
TTNgTLNH chu yéu van 1a giao dich giao
ngay, tuy nhién ty trong gidm tu khoang 76%
nam 2013 xubng 71% niam 2014. Nho cic giai
phap dong bo cia NHNN, ty gid on dinh, doanh
nghiép va nguoi dan lién tuc ban ngoai t€ cho
hé théng ngan hang, qua d6, NHNN mua ngoai
té nang quy md dy trit ngoai hdi 1én mirc ky
luc, tir 12,4 ty USD nam 2010 Ién du tinh 48,8
ty USD nam 2015 (Bang 1).

Nhin chung, ty gi4 va thi trudng ngoai té 6n
dinh 1a su Kkét hop cua nhiéu nguyén nhan: (i)
Kinh té vi méd én dinh; (ii) Nguén cung ngoai té
doi dao tur can can vang lai thang du ky luc, cac
luong von rong (FDI, vay tra ng nudc ngoai)
tlep tuc thang du on dinh, trong khi dau tu va
cau ngoai t¢ & muc thap (Bang 1); (iii) NHNN
diéu hanh ty gia chu dong, linh hoat, phdi hop
dong b6 nhiéu bién phép, cong cu chinh sich dé
on dinh ty gid va thi truong ngoai t€ nhu quan
ly chat ché tin dung ngoai t¢, duy tri tran 1
suat huy dong ngoal te & mirc thap, ty 1¢ du trit
bat budc cao ddi voi tién g ngoai t¢ nhiam han
ché tinh trang d6 la héa, diu co va gam giir
ngoai t&, quan 1y chat ché thi truong vang, diéu
tiét thanh khoan VND du thira trén thi trudng
mé thong qua phat hanh tin phiéu NHNN.
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Bang 1. Viét Nam: Mot s6 chi s6 vé ty do héa va ton thuong tai chinh, 2008-2015

Don vi: ty USD

Nam 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Cén can thuong mai 21278 831 -5.15  -045 871 8,71 12,13 23,54
Cén can vang lai 21079 7.44 428 023 927 774 9,14 -

FDI rong 928 6,90 710 657 7117 694 8,05 -

FII rong 060  -010 237 1,41 1,99 147 0,09 -

Cin can vén 1234 1145 620 649 873 028 577 -

Du trit ngoai hdi 23,00 1410 1240 1350 2540 26,00 38,00 48,80
Du trlr ngoai hoi (wan 1, 59 1970 770 6,60 11,60 1020 13,30 15,30
nhap khau)

gg;;’“g (nguong 65% 3000 4190 5630 5490  50.80 5420 59,50 61,30
Ng nudc ngoai cua

Qudt gia (% GDP) 2980 39,00 4220 4150 37,40 3730 39,90 41,50
Du ng Chinh Phii

(agwdas 50% GDP) - 42,00 44,60 4320 39,40 4230 47,40 48,90
Tham hyt ngan sich (%, s¢ 6,90 550 4,40 5,36 6,60 530 5,00
GDP)

Tien gui bing ngoai 2383 2373 21,09 1953 1564 1473 12,66 -
t&/Tong tién guri (%)

Nobang ngoai t¢/Tong 54 7 1750 1850 1993 1750 1329 12,39 -

ng (%)

Do mo cuathuongmai 50 6o 15343 13797 15015 147.11 15491 15881 16027

(%), XNK/GDP

Ngudn: IMF, Ngan hang Nha nudc, B Tai chinh, Téng cuc Théng K&, Téng cuc Héi quan, Bdo cdo tinh hinh kinh té -
xd h¢i hang nam cua Chinh Phu, Thong cdo bdo chi vé tinh hinh kinh té- x4 hdi cdc ndm, Ban tin ng cong so 3 thiang 8/2014,

Béo céo tai hoi nghi tdng két nganh tai chinh ngay 30/12/2015

Chinh sdch can thiép ngoai hoi chdt ché.
Chinh sich can thiép cua NHNN chua chat ché
thé hién qua cédc ndi dung nhu muyc ti€u, thoi
luong, khéi lugng va tinh minh bach. vé muyc
tiéu can thiép, NHNN can thi€p vao thi truong
ngoai héi dé 6n dinh ty gid, qua d6 6n dinh kinh
té vi mo, kiém ché lam phat, thu hit dau tu
nudc ngoai, khuyen khich xudt khdu va phat
trién kinh té. Tuy nhién muyc tiéu can thiép
khong phai lic nao ciing dat dugc thé hién
VND thuong xuyén lén gid thuc do lam phét
cao. Ty gia hiéu qua binh quan (EER) cia VND
1én gid thuc tr ndm 2008-2013 (tror nam 2009
mét gia thyc 2,1% trong khi mat gid danh nghia
9%). EER Ién gié4 thuc khoang 4,2% nam 2010,

11% tlr 2011-2012 va tiép tuc 1én gia thyc va bi
dinh gid cao gid tri 16% tu 2012-2013 [11],
[12]. Nhu vay, viéc VND thuong xuyén 1én gid
thuc va bi dinh gid cao gia tri 1a do ty gid duy
tri ¢d dinh trong bdi canh lam phét ting cao.
Héu qua la so v6i cdc nudc ASEAN, stic canh
tranh cua Viét Nam dang bi x6i mon va NHNN
phai can thiép lién tuc mdi khi cing thing cung
cdu ngoai té trén thi truong thuong xuyén dién
ra (Hinh 2).

Vé khéi luong va thoi gian can thiép, trong
thoi gian qua cdc can thi¢p chi mang tinh chat
dbi ph6é chtr chwa dén dau dwoc thi truong.
Tham chi viéc can thi€p qua muc con lam du
trit ngoai hdi da thip lai bi sut giam nghiém
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trong tor nam 2009-2011 mac du c¢6 phuc hoi
sau d6. Tuy nhién duy trit ngoai hdi diu nim
2014 chi twong duong 2,5 thiang nhap khau,
thip hon rit nhidu so véi muc 8 thdng nhap
khiu cdc nén kinh t& méi ndi trong khu vuc
(Bang 2) va chua dat muc t6i thiéu theo tinh
todn cta IMF cho céc nuéc duy tri CDTG cb
dinh [12]. V& tinh minh bach cta can thiép,
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NHNN thuong khong cong bd cu thé vé viéc
can thiép va céc con s6 vé du trir ngoai hdi qua
céc thang. Thyc chét viéc cong bd thuong c6 do
tré nhét dinh, khi sy viéc da x4y ra va thong
tin ciing khéng day du khién cdc chu thé kinh
té trén thi truong cam thdy khé hiéu va khé
nim bit.

— Biéndo duwgi — REER

o —

2000

2008 2010 2012

Hinh 2. Viét Nam: Ty gid thuc cin bang.

Nguén: IMF
Béng 2. So sénh cdc chi tiéu dy trit ngoai hdi céc nén kinh té méi ndi trong khu vuc
S? thzilng dl;ly Dl,l; tm/(;ha t\r; Du trit/Té ng N Dy
Jia tri nhdp khau  xuat khau hang oA Du trit/ No N
Chi ti€u N PN PN phuong tién g trit/GDP
hang héava  héa va dich vu thanh todn (%) ngan han (%) (%)
dich vu (%) ’ ’
Trung Quéc 20 159 22 597 42
An Do 6 62 19 283 16
Indonesia 6 43 32 229 11
Malaysia 7 52 33 407 43
Philippines 11 115 54 492 31
Singapore 6 48 68 - 92
Sri Lanka 4 48 29 70 11
Théi Lan 7 59 32 292 43
Trung binh cdc nuoc (*) 8 74 36 339 36
Viét Nam 3 25 17 331 21
Nguon: IMF

(*) Khéng tinh Singpore khi tinh cdc chi tiéu no ngdn han
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Neo danh nghia phu hop. Truéc nam 2016,
NHNN su dung neo ty gid va neo luong cung
tién dé diéu hanh CSTT nhim muyc tiéu kiém
sodt lam phat, toc la 4p dung dong thoi
CLMTTT va CLMTTG. CLMTTT khé tré
thanh chiéc neo danh nghia d4ng tin ciy do ting
trudng M2 va tin dung thuong khong dat dugc
chi tiéu dinh hudng duge giao va do d6 lam
phét cling bién dong ngoai dy kién (Bang 3). Ty
gid c0 dinh cling chua phai 1a chiéc neo déng tin
cdy du manh dé kiém sodt lam phat, thé hién
dau co ngoai t& va nhitng bat can ddi vé& cung
cau ngoai té thuong xuyén dién ra khién cho ty
gid bién dong khon luong va NHNN thuong
xuyén phai can thiép diéu chinh ty gid (nhiéu
nhat 1a nam 2008 véi 3 1an diéu chinh bién d¢

va 3 lan diéu chinh TGLNH va nam 2015 véi 2
lan diéu chinh bién do va 3 lan diéu chinh
TGLNH). Viéc theo dudi muc tiéu ty gid chua
thé hién tinh bén viing trong bdi canh ty do héa
tai khoan von va con ddi hoi NHNN phai c6 du
trit ngoai hdi dbi dao dé dam bao kha niang can
thiép khi ty gid bién dong nhung Viét Nam lai
14 nude c6 tham hut thuong mai dai déng va du
trr ngoai t€ mong, mac du cd céi thién trong
nhirg ndm gin ddy nhung chua thé hién tinh
bén vimg (Bang 1). Ngoai ra, NHNN con gap
mot s6 khé khian khi 4p dung ddng thoi
CLMTTG va CLMTT bdi vi chua c6 quy dinh
dé giai quyét khi CLMTTT mau thudn véi
CLMTTG.

Béang 3. Lam phat, tdng truéng M2 va tin dung, 2008-2015

Muc tiéu (%

i 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

thay doi)

M2 <3 1820 I;Sh"a“g 1516 1416  14-16  16-18 1618

Tin dung <30 21-23 I;Shoa“g <20  15-17 Ifzhoang 12-14 13-15
Thap hon tdc . . .

Lam phat d6 tang trudng <15 <7% <7 <lop [hoang  Khoang  Khoing

8 7 5

GDP

Thue té (thay doi so v6i thang 12 nam trudc)

M2 20,31 2899 3332 12,08 1846 1885 17,69 16,23

Tin dung 23,38 39,60 32,48 14,69 8,85 12,52 14,16 15,51

Lam phit 22,97 6,88 9,19 18,58 921 6,59 4,09 0,63

Chinh vi neo ty gid va neo luong cung tién
chua du do tin cay va du manh nén tic gia deé
xuat NHNN 4p dung chiéc neo danh nghia thir
ba la CSMTLP. St dung CSMTLP s€ mang lai
mot s6 loi ich nhu cho phép NHNN st dung
moi cOng cu dé kiém sodt lam phat; tao ra mdt
co ché trao cho NHNN tinh doc lap, trach
nhiém, minh bach va tang cudng thdng tin voi
cdng ching, tir d6 xay dung dugc long tin viéc
diéu hanh chinh sich cia NHNN; khong budc
NHNN phai tir bé cdc muc ti€u khac cia CSTT
ma trong dai han, 6n dinh gid ca la co so dé

Nguon: Tinh todn tir s6 liéu ciia NHNN

thiic ddy ting truong kinh té; va nhan duoc su
dong thuan manh mé& tir Chinh phu trong viéc
han ché chi tiéu Chinh phu, phdi hop chit ché
hon gitta CSTT va CSTK. Tuy nhién, khi danh
gid céc diéu kién dé 4p dung CSMTLP thi thdy
Viét Nam chua dédp ung duoc tat ca, tic gia dé
Xuét Viét Nam nén thuc hién qué trinh chuyén
d6i sang CSMTLP dé trong qud trinh d6 xay
duyng nhimg diéu kién can thiét cho viéc 4p
dung thanh cdng CSMTLP, dac bi¢t nhiing cai
thién vé tién té, tai khéa va k¥ thuét.
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Hé thong phi hop dé kiém sodt va quadn tri
rui ro 1ty gid. He thong ngin hang va doanh
nghiép rat dé gap phai céc rii ro vé ty gid khi
20% cdc khoan tin dyung 1a bang ngoai té va céc
khoan vay ng nudc ngoai c¢6 xu hudng gia tang,
khoang 40% GDP tir ndm 2009 so v&i mtc binh
quan trén 30% giai doan 2000-2008 (Bang 1).
Trong khi d6 viéc duy tri ty gia 6n dinh da
khong khuyén khich cac chu thé kinh té thuc
hién cdc bién phdp quan tri rai ro Ve ty gid, mac
du NHNN da nang ty 1€ an toan von t6i thiéu tir
8% 1én 9% von tu cé va phuong phédp tinh da
tiép can theo Basel II vao nim 2010 va thu hep
trang thdi ngoai t& cudi ngay khong vuot qui
20% vén tu c6 ké tir thang 5/2012.

5. Giai phdp nhim thyc hi¢n thanh cong ché
do ty gia linh hoat ket hop véi chinh sach
muc tiéu lam phat tai Viét Nam

Vi thuén lgi cta viéc 4p dung CDTG linh
hoat gin v6i CSMTLP nham 6n dinh gid ca va
nhitng thich thttc do Viét Nam chua dédp Ung
day du cdc didu kién dé chuyén doi sang CDTG
linh hoat va CSMTLP day du, tic gia cho riang
viéc NHNN chuyén ddi mot cdch tu nguyén
sang CDTG linh hoat hon 1a phit hop trong bbi
canh CDTG c6 dinh va CLMTTT khong phai 12
chiéc neo danh nghia du tin ciy dé kiém soat
lam phat, dac biét trong thoi gian tdi cac dong
luu chuyén von dang duogc ty do hda va Viét Nam
hoi nhap sau rong hon vao nén kinh té thé gioi.

Trudc mét, Viét Nam can chuén bi 16 trinh
phu hop cho viéc chuyén d6i vé thoi gian, céch
thirc va trinh ty chuyén d6i. V& mat thoi gian,
NHNN da thyc hién chuyén d6i ty nguyén bang
viéc cong bd vé viéc dp dung CDTG tha ndi c6
quén 1y véi cach thire diéu hanh ty gid linh hoat
hon chtr khong phai do ap lyc ciia khuing hoang.
Khi 6 m¢ thuong mai, ng cong va tham hut
thuong mai c6 xu hudng gia tang thi NHNN
nén dé cho ty gi4 bién dong linh hoat hon. Viéc
chuyén doi sang CDTG linh hoat nén thuc hién
dan dan, tir viéc neo VND véi 1 df)ng tién sang
neo voi 1 gio tién t& gdm 8 dong tién, dén cong
b ty gid trung tim cé tham chiéu tdi cung cau

ngoai t¢ trén thi truong trong nudc, bbi canh
qudc té va cic can d6i vi mé va muyc tiéu CSTT.
NHNN ciing nén cin nhic viéc mo rong bién
d6 dé tranh tinh trang phai can thiép bao vé ty
gid khi thi truong blen dong, tir d6 gitip CSTT
ddc lap hon, hap thy tdt hon céc ct sdc. Trong
qua trinh chuyén doi sang CDTG linh hoat, khi
ty gid van chua dugc tha n01 ma van duoc diéu
tiét 6n dinh, mdi khi c6 mau thuin gitra neo ty
gid va neo myc tiéu lam phat thi NHNN can wu
tién cho neo lam phat dé tao do tin cay cho cac
chu thé kinh té véi CSMTLP.

Hinh 3 mé ta vé trinh ty chuyén dbi tir
CPTG cb dinh sang linh hoat & Viét Nam. Hai
nhiém vu quan trong can thuc hién dau tién va
song song 1a xdy dung co s& cho chiéc neo danh
nghia thay thé 1a CSMTLP va thiét 1ap hé thng
quén tri rui ro ty gid. Cac diéu kién tién quyét
cho viéc dp dung khudn khd CSMTLP c6 thé
khong can phai dap ing hoan toan trudc khi tha
ndi ma c6 thé duge hoan thanh khi Viét Nam da
chuyén sang ché d6 ty gia tha ndi.

Khi ty gid linh hoat & mdt murc do nhat dinh
thi thi truong ngoai hdi yéu cu phai phét trién
dé ty gid c6 thé dugc hinh thanh trén mot thi
truong ngoai hdi hidu qua va nguoc lai. Hai
nhiém vy xdy dung CSMTLP va thiét lap céc
bién phdp quan tri rui ro van tiép tuc duoc xay
dung. Trong khi cho phép ty gid linh hoat & mot
mirc d6 nhat dinh, NHNN van phai can thiép ¢
mot muc do nhét dinh dé giai quyét nhirng bat
on trén thi treong hodc dé dat dwoc muc tiéu
CSTT. Do d6, NHNN can xiy dung mot chinh
sach can thi€ép phu hop. Trong qué trinh do,
NHNN van phai vu tién hang dau cho muyc tiéu
6n dinh gid ca.

Thém vao d6, phat trién hé thdng ngan hang
déng mot vai trdo quan trong dudi bat cit CDTG
nao. Do vdy, viéc nay ciing can thyc hién ngay
tir dau ciia qua trinh chuyén ddi, thim chi trudc
khi chuyén d6i. Hién nay Viét Nam dang thuc
hién tdi ciu triic h¢ thong ngan hang dé tang
cuong stc manh cho hé théng ngan hang Viét
Nam. Viéc mé cira timg budc tai khoan von van
dang dugc thyc hién song song nhim dédp g
cic cam két véi WTO va My va sap toi la
EVFTA, TPP va AEC.
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Tém lai, ngay tir ban dau khi chuyén déi
sang ché do ty gi4 linh hoat, Viét Nam can xay
dung céc khudn khd cho CSMTLP va hé thong
quan tri rui ro ty gid. Sau d6, song song voi viéc
cho phép ty gid linh hoat hon c6 thé tién hanh
céc bién phdp nham phat trién thi truong ngoai
héi va sau d6 1a chinh sach can thiép hop 1y cua

Xay dyng co §6 cho CSMTLP

NHNN. Viéc tang cuong suc manh cho hé
thong ngan hang va nang lyc san Xudt ctia nén
kinh té 1a can thiét d6i véi bat cir CDTG nao va
nén dugc thyc hién ngay tir dau, khi bat dau
hodc trude khi thuc hién chuyén dbi ty gia.
Viéc mé cura tai khoan vbn nén dugc thuc hién
song song vai viéc linh hoat ty gia.

Thiét 1ap cdc bién phap quan tri rii ro

i Phat trién thi truong ngoai hoi

ixay dyng chinh sach ca;n thiép

Tang c1ro’ng stﬁ'c manh cua hé thong ngdn hang va mo cura tl}mg budc tai

khoan vén :
Giai doan 0: Giai doan 1: Giai doan 2: Giai dO?.{“ 3:
Neo cb dinh Linh hoat vira phai Tang cudng Tha noi
(cd dinh truot linh hoat (bién
trong bién do) do rong hon)

Hinh 3. Trinh ty chuyén d6i sang CDTG linh hoat tai Viét Nam

Nguén: Tac gid téng hop

Cdc gidi phdp dé chuyén doi thanh cong
sang CPTG linh hoat va CSMTLP bao gom:

Thir nhat, xdy dung chinh sach muc tiéu
lam phdt, bao gdbm thyc hién chuyén déi sang
chinh sédch muyc ti€u lam phat, xay dung khung
thé ché cho CSMTLP va van hanh CSMTLP.

Ngay tr ndm 2005, cidc thanh vién chinh
phii Viét Nam dd dwa ra y kién 4p dung
CSMTLP (vao nam 2010 hodc sau d6) va kéu
goi su gitp d cia IMF. IMF nhén thay strc y
cua lam phét tai Viét Nam 16n hon cic nuédc
Chau A khdc, cdc nhan té tién t¢ c6 thé anh
huéng dén gid ca trong nudc nén da khuyén
nghi dp dung CSMTLP két hop véi CSTK dé
kiém sodt lam phat hon 1a ¢ dinh ty gid. Dé
chuyén dbi thanh céng sang CSMTLP, Viét
Nam nén cai thién cic diéu kién vé thé ché gép
phan van hanh CSTT t6t hon mot khi CSMTLP

dugc 4p dung; phét trién cic ciu tric kinh té
ddp ung dugc nhing yéu cau cia CSMTLP;
tang cuong sirc manh cua hé thong tai chinh,
tang tinh 6n dinh cua céc t6 chirc tai khod; phat
trién mot thi truong tai chinh theo chidu sau va
c6 tinh thanh khoan; xay dung d6 tin cay cho
CSMTLP khi NHNN quyét dinh chuyén dbi
sang CSMTLP. Lo trinh 4p dung CSMTLP &
Viét Nam s& gom 2 giai doan: giai doan chuyén
d6i khoang tir 4 dén 5 nam dé tap trung hoan
thién céc diéu kién con thiéu cho viéc dp dung
mdét CSMTLP diy du; va giai doan dp dung
CSMTLP diy du sau khi did hoan thanh giai
doan chuyén ddi, cdc diéu kién can thiét da
dugc thiét 1ap. Ké tir giai doan nay, NHNN s&
tuyén bd cong khai viéc dp dung CSMTLP,
giam lam phét vé khung muc tiéu va diéu hanh
CSTT nham duy tri 6n dinh muc lam phat nay.
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Xay dung khung thé ché cho chinh sich
muyc tiéu lam phédt bao gdm xdy dung khung
phdp ly cho NHNN thuc hién CSMTLP, lua
chon va xac dinh myc ti€u lam phat va thyc
hién coéng tic truyén thong dé thé hién tinh
minh bach va trich nhiém gidi trinh cia NHNN.

Van hanh CSMTLP bao gdm néng cao ning
luc dy bdo lam phiét, xdy dung kénh truyén din
CSTT trong nén kinh t& phit hop véi Viét Nam
nhén manh on dinh gid ca 1a muyc ti€u chinh cua
CSTT va lai suit ng?in han 1a muc ti€u hoat
dong, va van hanh chinh sich théng qua nhiing
cong cu gidn tiép nhu 1a duy trir bat budc, nghiép
vu thi trudng mo, 1ai sut tdi cip Von dé duy tri
muyc tiéu hoat dong & mirc mong mudn

Thit hai, thiét ldp cdc hé thong quan tri rui
ro. Trong bdi canh ty gi linh hoat va ludng vbn
dugc luan chuyén ty do hon, dac biét khi hé
thong tai chinh trong nude van con non yéu thi
nén kinh t& nudc ta s& phai déi mat véi nhiéu
nguy co rui ro gia tang. Xét trén géc do vi mo,
cic chu thé kinh t& nhu doanh nghiép va cic
dinh ché tai chinh can thyc hién cdc bién phap
nham phong vé rii ro, xiy dung quy trinh quan
tri rui ro cho don vi minh. Xét trén géc do téng
thé nén kinh té, viéc phat trién mot hé thong
gidm sdt tai chinh qudc gia c6 vai trd quan
trong trong vi€c giam sat, danh gid, canh bdo va
han ché rui ro.

Thit ba, phat trién thi truong ngoai hoi. Thi
trudng ngoai hdi cia Viét Nam chua phit trién,
c6 tinh thanh khoan thap va thudng chiu céc dp
lyc ngoai hdi. Bén canh do, viéc tdn tai thi
truong cho den da gy can trd cho viée didu
hanh chinh sich. Do vy, mot 5O giai phdp
nham phit trién thi truong ngoai hdi tai Viét
Nam la: (i) tdng cudng vai tro cua NHNN trén
TTNgTLNH véi vai tro la nguoi tao lap thi
truong dich thuc dam bao thanh khoan cho thi
truong chir khong phai la nha phén phdi ngoai
t¢; NHNN thyc hién té chirc, gidm sat, diéu
hanh TTNgTLNH va chi tham gia thi truong
Vv6i tu cdch 1a nguoi mua, ban cudi ciing, thuc
hién can thi¢p khi can thiét vi myc tiéu CSTT
qudc gia; (i) cho phép ty gid linh hoat va bién
dong theo hai chiéu dé khuyén khich cic chu
thé kinh té giao dich trén thi trudng ngoai héi;

(iii) chinh sach ty gia vé lau dai can hudng toi
sw 6n dinh thi truong ngoai hdi, xac 1ap muc ty
gia phii hop voi quan hé cung cau va phan anh
tuong quan strc mua véi cac dbi tac thuong mai
chinh, tranh cho ty gia bi dinh gié cao gia tri, do
d6 lam han ché stc canh tranh cuia nén kinh té;
(iv) tdng cudng su minh bach thong tin vé cdc
giao dich ngoai hdi va cdn cin thanh todn dé
gitp cdc chu thé kinh t& c6 duoc nhin nhan
chinh xdc vé CSTT va CSTG dé tir d6 dua ra
dugc quyét dinh chinh xdc vé giao dich ngoai
héi; (v) thong nht thi truong bang cach xod bo
cdc yéu to dan dén su ton tai cta chg den (vi)
phat trién cic trung gian va moi gioi tién t¢;
(vii) hién dai héa thi trudong ngoai héi, du tu
cong ngh¢ hién dai va thich hop dé c6 thé theo
kip sy phat trién cia thi truong thé gidi; (viil)
hoan thién cic van ban phdp 1y, cic quy dinh vé
giao dich ngoai hdi phit hop véi thong 1& qubc
té; va (ix) thuc hién cdc bién phap khuyén khich
phat trién cdc cong cu phdi sinh.

Thir tu, xdy dung chinh sdch can thiép
ngoai hoi. Can thiép ngoai héi Van can thiét
dudi CPTG tha ndi. Duéi CDTG cb dinh truot
trong bién d6, NHTW phai can thiép dé dam
bao ty gia blen dong trong bién do. Dudi ché do
ty gid tha ndi c6 didu tiét hodc tha ndi hoan
toan, can thi€p ngoai héi dugce st dung dé han
ché nhitng bién dong qua mirc cia ty gid. Thém
vao d6, NHTW can thiép vao thi trudng ngoai
héi nham dé diéu chinh sy mét can bang cua ty
gid thyc, didu nay c6 thé xay ra dudi ca hai
CPTG cb dinh va tha ndi, dic biét 1a & nhiing
nén kinh t& méi ndi, thay ddi co cdu kinh té
dién ra nhanh khién cho ty gid d& bién dong va
dé chéch khoi gid tri can bang. Hon nira, khi
NHTW mubn €6 mot mue dy trir ngoai héi nhét
dinh hoac mudn cung ngoai héi ra thi truong thi
viéc can thi¢p 1a khong thé tranh khoi. Do vay,
chinh sich can thi¢p cia NHNN trong thoi ky
chuyén dbi sang CDTG linh hoat can luu y: (i)
xac dinh muc dich, thoi gian va khéi lugng can
thiép c6 thé theo nguyén tic hodc tiy y theo
didu kién thi trudng; va (ii) ting cudng tinh
minh bach cua chinh sach thong qua viéc cong
bd thong tin vé can thiép, vé du trir ngoai hdi, vé
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cong cu CSTT va viéc diéu hanh CSTT va CSTG
mot cach diy du, thudng xuyén va kip thoi.

Thir 5, cai cdch khu vyc tai chinh tap trung
vao tdi co cAu va sip xép lai hé thong tai chinh,
tap trung vao cai cich khu vyc ngin hang & ca
hai cdp 12 NHNN va hé théng cic TCTD, va
céc giai phdp cho sy phat trién cta thi truong
tai chinh.

Dbi v6i cdc NHTM, dé nang cao ning lyce
tai chinh cua cdc ngan hang thuong mai, can
tiép tuc tap trung vao tai ciu tric hé thong ngan
hang theo huéng sép nhap, hop nhét va mua lai
gifta cdc ngan hang va xur 1y cdc van d& chinh
nhu tinh hinh no x4u, vin dé s¢ hitu chéo, ty 1&
von chu so hitu thap va thiéu thanh khoan trong
hé théng ngdn hang; thyc hién hién dai hda
cong ngh¢ ngin hang.

Dé ning cao ning lyc diéu hanh cua
NHNN, can (i) cing ¢, hoan thién b mdy va
nang cao hiéu qua hoat dong cic chiric nang co
ban cua NHNN; (ii) tang cuong tinh minh bach
cua CSTT, tinh minh bach va d¢ tin cay vé dit
liéu, nang cao chit luong ngudn thong tin; (iii)
tang cuong kha ning dy bdo rii ro va thay doi
trong thi truong tai chinh qudc té, xay dung mo
hinh kinh té lugng dé dua ra nhimng quyet dinh
chinh xdc va han ché rui ro lién quan dén su on
dinh cua thi truong tai chinh trong nude va on
dinh kinh té vi mé; (iii) xdy dung co ché truyén
dan CSTT, ning cao hiéu qua CSTT thong qua
cong cu CSTT; (iv) nang cao tinh ddc 1dp cua
NHNN trong viéc diéu hanh CSTT, bao gom su
doc lap vé muc tiéu va cdng cy; (v) phat trién
thi trudng tai chinh va thi truong ngoai hdi; va
(vi) phat trién hé thong thanh tra, gidm sét va
phdi hop xay dyng mang ludi an ninh tai chinh
qudc gia.

Dé phat trién mot thi truong tai chinh theo
chiéu sdu va c6 tinh thanh khoan, gitip chuyén
tai thong tin vé cic bién s6 kinh té va nhing ky
vong ciia thi truong vé CSTT téi NHNN, tir d6
tao diéu kién cho viéc hinh thanh, thuc hién
CSTT citing nhu viéc van hanh ty gid va tién té,
c6 thé thyc hién cic bién phdp sau: (i) hoan
thién hé thong céc van ban hudng dan thi hanh
Luat Ching khodn 2006, tirng budc xay dung

Luat Chung khodn mdi theo huéng ddng bo,
thdng nhét, xod bo cic xung dot véi cdc luat
khéc, pham vi diéu chinh rong hon, dya trén céc
chuan myc va théng 1¢ qubc té nhung phit hop
voi hoan canh Viét Nam; (ii) tap trung phat
trién thi truong tai chinh theo chiéu siu bang
céch: tdi cdu triic cédc to chic kinh doanh chiing
khoén, ning cao chit lwong va da dang hang
héa trén thi trudng ching khodn, cAu tric lai thi
truong trai phiéu, hoan thién va hién dai héa co
s& ha tang, cong nghé thong tin, va ning cao
hiéu luc hé thdng gidm sat tai chinh nhim dam
bao su 6n dinh cho hé thdng tai chinh.

Thir sdu, tung budc tw do hod tai khoan
von. Ty do hod tai khoan v6n mang lai nhiéu loi
ich cho nén kinh té nhung no con gay ra nhleu
rii ro va kha ning dan dén khung hoang néu
viéc mo cua cic giao dich von khong phit hop
v6i sy thay doi thich hop va can thlet trong
chinh séch kinh té vi mé ciing nhu ciu tric cua
hé thong tai chinh. Do d6, tu do hoa tai khoan
von can dugc thyc hién phdt hop véi nhiing
cudc cai cach va cac chinh sach khac. Qua trinh
tu do hoda tai khoan vbn can duoc thuc hién dan
dan trong mot khoang thoi gian dai nhim dam
bdo tinh than trong trén co s& xem xét tinh hinh
kinh té va hiéu qua tic déng ctia cdc chinh sich
hd trg ndy.

Dé Viét Nam ¢6 thé thuc hién ty do héa tai
khoan vén thi cdc chinh siach vi mo can phai
nhit quédn, linh hoat két hop véi mot hé thong
tai chinh viing chic, cic co quan Nha nudc c6
mot hé thong day du cic quy ché nhim tang
cuong kha ning quan 1y ddi voi cdc dong von
vao va ra khi ¢6 nhing bién dong manh trong
nén kinh té, ting cudng chirc ning gidm sit va
bdo cdo thuong xuyén, chinh xdc ddi véi cic
hoat dong giao dich von. Cu thé 13 can: (1)
chinh séch gidp nén kinh té vi mé 6n dinh; (ii)
cudc cai cich h¢ théng ngan hang triét dé; (iii)
hé thong tai chinh di manh; (iv) hé thong gidam
sdt tai chinh c6 hiéu qua; (v) co cau kinh te hop
1y, c6 surc canh tranh va nang luc san Xuét cao;
(vi) tu do héa tai khoan von phai phu hop véi
thi truong chung khoan; (vii) theo d&i duoc $6
liéu thong ké tai khoan von mét cich cap nhat;
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va (viii) phai thuc hién phap luat nghi€ém minh,
¢6 co ché xir 1y vi pham hiéu qua.

Vé chinh séch kinh té vi mé, phéi hop dong
bd giita cic chinh sich kinh t& vi mé, ting
cuong thyc hién ché do ty gia hdi dodi linh
hoat, diéu chinh lam phét thong qua 1ai suat, két
hop gitta CSTK v6i CSTT va CSTG, tao diéu
kién cho sy phit trién thi trudng tai chinh trong
nudc va duy tri tinh thanh khoén cuta thi truong
ngoai héi, dam bao cho cdc luéng vén chu
chuyen phit hop véi trinh d¢ phat trién cta hé
thong tai chinh va kha nang gidm sat cac ludng
von qubc té.

Két luan

Tém lai, trén co s& xac dinh muc tiéu diéu
hanh CSTG tai Viét Nam la on dinh gid ca,
CDTG tao d¢ tin cay va tranh dugc cac cui sdc
bén ngoai, dic biét trong bbi canh cic dong von
dang duoc ty do luan chuyén theo cdc cam két
v6i quéc té, thyc tién cho thdy Viét Nam nén dp
dung CDTG linh hoat két hop véi CSMTLP.
Tuy nhién, cdc diéu kién dé Viét Nam thyc hién
ché do d6 khong dwoc thoa man trong bdi canh
kinh té hién nay. Chinh vi vdy, tic gia dé xuat
Viét Nam nén thyc hién chuyén d6i sang CPTG
linh hoat va xdy dung cdc diéu kién can thiét dé
thyc hién thanh cong CSMTLP, trong d6 nhin
manh NHNN can duoc trao quyén doc 1ap trong
viéc didu hanh CSTT va coi muc tiéu 6n dinh
gid ca 12 muyc tiéu hang dau cia CSTT. Tir d6,
tdc gia da d¢ xuat viéc chuyén doi sang CDTG
linh hoat cho Viét Nam vé thoi gian, cich thuc
va trinh ty chuyén dbi. Cudi ciing, tic gia dé
xuit 6 nhém giai phdp nham chuyén d6i thanh
cong, bao gom xdy dung chinh sich muyc tiéu
lam phat, thiét 1ap cdc hé thong quan trj rii ro,
phat trién thi truong ngoai héi, xay dung chinh

sdch can thiép ngoai hdi, cdi cach khu vuc tai
chinh va tirng budce ty do héa tai khoan von.
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Applying the Flexible Exchange Rate Regime in Vietnam
for Inflation Targeting Policy

Mai Thu Hien

Foreign Trade University, 91 Chua Lang, Dong Da, Hanoi, Vietnam

Abstract: Since early 2016, the State Bank of Vietnam announced a managed floating exchange
rate regime with more flexible management. The paper analyses advantages and disadvantages faced
with the flexible exchange rate regime in Vietnam, as well as the coordination between the flexible
exchange rate regime and the inflation targeting policy with the aim of controlling inflation and
stabilizing macro-economy. On this basis, the paper will propose a number of solutions to apply
successfully the flexible exchange regime in accompaniment with the implementation of the inflation
targeting policy in Vietnam.

Keywords: Fixed exchange rate regime, floating exchange rate regime, flexible exchange rate
regime, inflation targeting policy.



