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17 | FOMC Federal Open Market Uy ban Thi truong Mé Lién
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Thuc trang ty gia hdi doai tai Viét Nam c6 vai tro rat quan trong. Do do,
chinh pht luén quan tam, diéu gia dé nén kinh té di vao hoat dong 6n dinh.
Sau day 13 mét s6 bai viét trén cac bao, tap chi, nhiéu dé tai khoa hoc, luan
van, cung nhiéu cdng trinh khoa hoc khic dugi dang gi&o trinh, tai liéu hoi
thao. ... ciia ty gia hdi doai véi nén kinh té viét nam. Trong d6 c6 mot sé cong
trinh tiéu biéu nhu:

a) Vé sach

Sach “Thj triwong héi dodi” do GS.TS. Lé Vin Tu chi bién dugc nha xuét
ban thanh nién xuat ban nim 07/2009. Quyén sach dé cap dén cac van dé lién
quan dén thj truong hdi doai, tir cac van dé co ban va don gian nhat dén cac
van dé phuc tap lién quan dén céc nghiép vu hdi doai, kinh doanh tién té va
phong ngtra rai ro trong kinh doanh tién té. Thi truong hdi doai thuc sy rat
can thiét cho sy phat trién kinh té cling nhu su ting trudng trong tuong lai cua
mot nén kinh té theo co ché thj trudng. Céc doanh nghiép va cac doanh nhan
Viét Nam dang chuin bi cho budc phat trién méi danh ddu mét trinh do cao
hon cua hoi nhap quéc té. Viéc hoi nhap do doi hoi hé théng ngan hang, cac
nha xuit, nhap khau Viét Nam phai c6 quan hé kinh doanh thuc su trén thi
truong héi doai. Cac ki thuat nghiép vu va cac cong cu duoc ap dung trén thi
truong da khong ngiing hoan thién va dat tiéu chuan qudc té hoa dén muc cao
do.

Cubn sach tai chinh : “Kinh doanh ngogi héi” do GS.TS.Nguyén Vin Tién
va TS. Pham Thi Hoang Anh chi bién duoc nha xuat ban théng ké xuat ban
nam 2012 da trang bi cho sinh vién nhitng kién thac khoa hoc va thyc tién vé
thi truong ngoai hdi va cac nghiép vu kinh doanh ngoai héi, dap tng nhu cau
phat trién nghiép vu ngan hang quéc té tai NHTM. Su hoi nhap qudc té cua
kinh té Viét Nam thong qua co ché kinh té thi truong I1a nhu cau khach quan
c6 tinh quy luat. Véi vai tro 1a chiéc cau ndi giira kinh té noi dia véi kinh té
thé giGi bén ngoai, thi viéc hoan thién va phat trién thi tredng ngoai hdi Viét
nam mét cach toan dién va hién dai theo trinh do quéc té 1a rat can thiét. Mac
d0 voi nhimg budc di dau tién, nhung thi truong Viét nam di tao ra moi
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truong kinh doanh ngoai héi cho cac ngan hang thuong mai, déng thoi cung
cap nhiing cong cy hiru hidu dé phong ngira rai ro ngoai hdi cho cac cong ty
xuat nhap khau va nhimg nha dau tu quéc té. Tuy nhién, thi truong ngoai héi
Viét Nam con rat non tré va so khai xét vé trinh do, quy mé hoat dong ciing
nhu k¥ nang thuc hién nghiép vu kinh doanh.

b) Vé dé tai ludn van

Luan van "Tdc dong cua ty gia hoi dodi dén ngoai thirong Viét Nam" cua
tdc gia Ta Thu Thuy nam 2017 tai Truong Pai hoc dan Iap Hai Phong da chi
rd: Ty gia hdi doai 1a mot sé kinh té quan trong, dugc sir dung nhu mot cong
cu hiru hiéu nham dat dugc cac muc tiéu kinh té x& hoi. Ty gia tic dong dén
tang trudng kinh té, dén gia ca hang hoa, dén xuat nhap khau va tham hut can
can thuong mai. Nhin tong thé, chinh sach ty gia hbi doai cta nudc ta dan dan
dua ty gia tién sat dén véi ty gia thi truong, su can thiép cua nha nudc trong
chinh sach ty gia da gitp cho ty gid bién dong theo huéng c6 thé du doan
dugc. Tuy nhién, viéc diéu hanh chinh sach ty gia con thu dong va chua c6
dinh hudng dai han.

Luan &n"Chinh séach ty gia hoi dodi trong boi canh Viét Nam hgi nhdp kinh
té quoc té" cua tac gia Tran Thi Thanh Huyén nim 2018 tai Truong Pai hoc
kinh té Pai hoc Qudc gia Ha Noi da chi ra: Hién nay, cac quoc gia mudn ton
tai khong thé phat trién don doc ma can lién két va hop tac véi nhau trén
nhiéu linh vuc va Viét Nam ciing khoéng phai la ngoai 1é. Luan an da phan tich
va lam rd nhitng van dé 1y luan lién quan dén chinh séch ty gia hoi doai gin
v6i boi canh hoi nhap. Luan an da tién hanh tim hiéu thuc trang diéu hanh
chinh séch ty gia hoi doai ciia Viét Nam trong qua trinh hoi nhap; tiép can ¢
cap d6 vi mo dé lam rd tac dong cua chinh séch ty gia hbi doai téi nén kinh té
Viét Nam trén co s¢ danh gia mdi quan hé giira ty gia va cac bién kinh té vi
md gom gié ca (gia nhap khau, gia tiéu dung), tang truong Kinh té va can can
thuong mai; dya trén két qua nghién ctu, luan an tién hanh danh gia hoat
dong diéu hanh chinh sach ty gia cua Viét Nam. Bén canh dé, két hop voi
viéc phan tich béi canh hoi nhap, luan an da dua ra dinh hudéng diéu hanh va
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dé xuat mot hé thong giai phap toan dién nham gép phan diéu hanh chinh
sach ty gia hiéu qua cho Viét Nam.
2. Tinh cap thiét cia dé tai

Trong béi canh hoi nhap kinh té québc té cung véi véi su phat trién sau rong
nhu hién nay, viéc trao d6i mua ban rat duoc ua chudng. Pon vi thanh toan
khéng chi la ndi t&, ma con la ngoai té khac nhau. Tur d6 lam nay sinh pham
tri ty gia héi doai. Ty gia hdi doai tac dong chat ché dén nén kinh té cua céc
qudc gia n6i chung va caa Viét Nam ndi riéng. Ty gia hoi doai khong chi don
thuan 1 so sénh giira 2 dong tién caa cac quéc gia, ma song song véi nén kinh
té dang phat trién nhu hién nay ty gia hdi doai con anh hudng dén lam phat,
ngudn von dau tu, can can thuong mai. Ty gia héi doai cling 1a mot trong
nhitng cong cu tién té qubc gia do NHNN str dung dé gitp nén kinh té 6n dinh
trong nhiing ¢ sc.

Ty gia 1a mot bién s6 kinh té vi mé quan trong cua mot quéc gia bai né tac
dong dén cac quan hé kinh té quéc té ciing nhu sy 6n dinh cia moéi trudng
kinh té. Tai Viét Nam, cung véi qua trinh hai nhap kinh té quéc té ngay cang
sau rong thi viéc diéu hanh ty gia ngay cang nhan duoc su quan tdm nhiéu
hon tir cac doanh nghiép, cac nha dau tu ca trong va ngoai nudc. Sy on dinh
cua thi trudng ngoai hi thoi gian qua di khang dinh sy thanh cong cia Ngan
hang Nha nudc (NHNN) trong cong tac diéu hanh ty gia. Tuy nhién, do ty gia
c6 lién quan dén cac hoat dong thuong mai qudc té nén viéc cai thién va nang
cao hon nira hiéu qua trong viéc diéu hanh ty gia dang va sé tiép tuc 1a van dé
duoc dat ra.

Theo thyc trang thi tredng hdi doai nam 2020, nam 2020 13 mot ndm xay ra
nhiéu bién dong ddi véi nén kinh té va tinh hinh xuat nhap khau. Theo Tong
cuc Hai quan Viét Nam, trong nam 2020, gia tri Xuat khau ting 7% va gia tri
nhap khau tiang 3,7%. Vé ty gia hoi doai da xay ra giai doan leo déc ding
trong mot vai thang dau nam 2020, nhung sau d6 ty gia giam sau cho dén cubi

nim. Trong 4 thang diu nim, ty gia ting trudng manh, cao nhat 1a muc
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23,272 ddng/USD ( ting 0,4% so v6i dau nam) va ciing 1a dinh méi duoc thiét
lap trong suét 3 nam trd lai day.

Trong thoi gian vira qua, Ngan hang Nha nudc (NHNN) di quyét dinh diéu
chinh bién d¢ ty gia giao ngay USD/VND tir mic £3% lén £5%, c6 hiéu luc
tir ngay 17/10/2022. Theo NHNN, viéc diéu chinh ting bién d ty gia |a do tir
dau nam 2022 dén nay, Cuc Du trit lién bang My (FED) va nhiéu ngan hang
trung wong 1én day manh chinh sach thit chit tién té, ting nhanh 1ai suat diéu
hanh, do xung dot Nga - Ukraine 1am chudi cung tng toan cau tiép tuc gian
doan, gia xing dau va hang hoa ting cao, lam phét tai nhiéu nén kinh té vuot
muac kiém soat... gy bién dong 16n trén thi truong qudc té va trong nudc.
Trudc tinh hinh d6, NHNN da chu dong, linh hoat &p dung dong b cac chinh
s&ch tién té dé duy tri sy on dinh cua thi truong tién té, ngoai hdi, qua dé gop
phan 6n dinh kinh té vi mo, kiém soat lam phat. Tt sau thoi diém NHNN néi
bién do ty gid, ty gia ddng Viét Nam so véi USD da lién tuc da “leo déc”. Cu
thé, ty gia USD tham khao da ting tir 23.541 d6ng/USD hém 14/10 lén
23.688 d¢6ng/USD vao ngay 21/10, mic ting 141 ddng mdi USD sau 1 tuan.

Tai Viét Nam, qué trinh hoi nhap quéc té ca vé phuong dién Iy luan Ian
thuc tién trén co sé ty gia hbi doai 1a mot van dé hay va dang dugc quan tam.
C6 thé ndi ty gia hoi doai 1a mot van dé phuc tap va nhay cam doi véi nén
kinh té Viét Nam. Chinh vi vay n6 ludn thu hut dugc su cha y dic biét cua
cac nha kinh té, cac hoc gia Viét Nam. Tinh dén hién tai di co nhiéu cong
trinh nghién ctu vé ty gia hdi doai va chinh sach ty gia héi doai tai Viét Nam
nhung van con nhiéu han ché chua duoc dua ra.

Nhan thirc duoc tam quan trong cua ty gia hdi doai vai nén kinh té Viét
Nam néi riéng va nén kinh té cua cac quédc gia trén thé gidi néi chung , nhom
tac gia da lya chon dé tai: “Thuc trang ty gia héi doai tai Viét Nam giai doan
2020-2022” @& tim hiéu vai tro cua ty gia hdi doai, thuc trang cua ty gia hdi
doai tai Viét Nam trong giai doan 2020-2022.

3. Muc dich va nhiém vu nghién ciu ciia dé tai

a) Muc dich nghién cuu



Nghién ctu thyc trang ty gia hoi doai tai Viét Nam giai doan 2020-2022.
b) Nhiém vu nghién cuu

Hé théng hoa mot sb van dé ly luan vé ty gia hbi doai tai Viét Nam

Phan tich thuc trang ty gié hdi doai tai Viét Nam giai doan 2020-2022.
4. Péi twong nghién ciru cia dé tai

Thuc trang ty gié hdi doai tai Viét Nam giai doan 2020-2022
5. Pham vi nghién ciru cia deé tai

Vé thoi gian: dé tai st dung ngudn sé liéu trong khoang thoi gian tir nam
2020 dén thang 4 nam 2022

V& khong gian: nghién ctu tai Viét Nam.
6. Cach tiép can va phwong phap nghién ctru cia dé tai
a) Céch tiép can

Ly thuyét - thuc trang

Nhom nghién ciu ké thira cac nghién cau co trude vé ty gia hbi doai dé
phan tich thuc trang ty gia hbi doai tai Viét Nam giai doan 2020— 2022.

Quy trinh nghién ctu theo cac budc:

Xac dinh muc tiéu nghién cuu

Thu thap s6 liéu nghién ciu

Xt |y va phan tich sé liéu nghién ctu .
b) Phuwong phap nghién ciru

Phuong phap thu thap s liéu thir cap: Nghién ctu st dung cac thdng
tin thir cap la co so, can ctr dé danh gia thuc trang ty gia hbi doai tai Viét Nam
giai doan 2020-2022.
Phuong phap phan tich, théng ké mé ta: Tur nhiing tai liéu, s6 liéu thu

thap duoc sé tién hanh tong hop, phan tich, xay dung hé thdng bang sé liéu,
biéu d6, sau d6 tién hanh phan tich cac van dé nghién ctu dé lam co s¢ danh

gia, két luan.



Chuwong 1 - NHUNG VAN PE LY LUAN CHUNG
VE TY GIA HOI POAI VA CHINH SACH TY GIA HOI DOAI
1.1. Nhitng van dé ly luan chung veé ty gia héi doai
1.1.1. Khai niém, phan logi va cdc phwong phdp niém yét ty gia hoi dodi
1.1.1.1. Khai niém

Hién nay, trén thé giGi, hau hét cac qubc gia déu tao dung cho minh mét hé
thdng tién té riéng. Tuy nhién trong diéu kién thi truong mé nhu hién nay, cac
hoat dong xuat nhap khau, dau tu qudc té, cac quan hé tai chinh quéc té doi
hoi cac quéc gia phai thuc hién thanh toan gitta cac nudc véi nhau. Khi noi
dén xuat nhap khau giira cac nudc ciing nhu cac hoat dong dau tu quoc té,
ching ta phai nhiac dén viéc thanh toan bang ngoai té, diéu d6 dong nghia véi
viéc can 1 luong ngoai té 1on dé dap tng dugc nhirng nhu cau d6. Viéc thanh
toan giira cac qudc gia doi hoi viéc st dung dong tién nude nay dé doi lay
d6ng tién nudc khac. Van dé chuyén doi dong tién giira cac quéc gia rat quan
trong trong giao dich quéc té, diéu d6 1am nay sinh pham tri ty gia hbi doai

Trong bd “Tu ban” nam 1858, Karl Marx di viét: “Ty gia héi doai 1a mot
pham tr0 kinh té lich str, gan voi giai doan phat trién san xuat caa xa hoi, tinh
chat, cuong do tac dong caa nd phu thudc vao trinh d6 phat trién thi truong va
cac giai doan cu thé trong luu thong tién té thé giéi”. Khai niém nay cua Karl
Marx mang tinh 1y luan va kha phtc tap nhung ciing phan nao thé hién duoc
tinh lich sir va su van dong cua ty gid.

Trong ché do ban vi vang, ty gia hdi doai dugc dinh nghia: Ty gia hbi doai
la quan hé so sanh 2 dong tién vang caa 2 nudc véi nhau hodc 1a so sanh ham
lwong vang cua 2 dong tién 2 nudc véi nhau.

Theo gido trinh Tai chinh quéc té, Hoc vién tai chinh, NXB Tai chinh
2002, trang 238: Thuc chét cua ty gid héi doai 1a twong quan sic mua giira
cac dong tién va 1a mic gia ma tai d6 cac dong tién c6 thé chuyén dbi duoc

cho nhau.



Theo gi4o trinh Ly thuyét kinh té vi mé, Truong Pai hoc kinh té quéc dan,
NXB Lao dong 2011, trang 260: Ty gia héi doai danh nghia 1a ty 18 trao doi
giira tién cuia cac qudc gia.

Theo Luat Ngan hang Nha nudc Viét Nam nim 2010: Ty gia héi doai cua
d6ng Viét Nam 1a gia cua 1 don vi tién té nudc ngoai tinh bang don vi tién té
cua Viét Nam.

Ty gia hdi doai 1a quan hé so sanh gia tri cua 2 ddng tién cua 2 qubc gia.
Tuy nhién véi cach dinh nghia nay khong thay duoc ban chat cua ty gia hoi
doai 1a dugc hinh thanh trén quan hé cung cau caa hai dong tién. Mat khéc, ty
gia hdi doai vé ban chat chinh I gia ca cia mot don vi tién té nudc nay duoc
thé hién bang mot sé don vi tién té nudc khac.

Nhu vay, rat nhiéu khai niém vé ty gia hbi doai duoc dua ra, tuy nhién dua
trén cac quan diém chung, trong bai nghién ciu ndy, c6 thé hiéu mot cach don
gian: Ty gia hdi doai (hay ty gid) la gia cia mot déng tién duoc biéu thi qua,
mot ddng tién khéc.

Ty gia hdi doai Viét Nam 1a ty 18 gia tri cua dong Viét Nam véi gia tri dong
nuéc ngodi. Ty gia nay duoc hinh thanh dua trén co sé cung cau ngoai té,
dudi su diéu tiét cia Nha nudc va Ngan hang Nha nudc Viét Nam xéac dinh.
1.1.1.2. Phan logi ty gia héi dodi
a) Duea vao doi twong xdc dinh ty gié

Ty gia héi dodi chinh thic: loai ty gia do ngan hang trung uong xac dinh
réi cong b, nd phan anh chinh thac vé gié tri d6i ngoai cua dong noi té, 1a co
s& dé ngan hang thuong mai hodc cac don vi tin dung tinh duoc ty gia mua
vao0, ban ra, hoan doi cua mét cap tién té.

Ty gia héi doai thi trudng: duoc xac dinh dya trén méi quan hé cung cau
cua thi truong.

b) Dwa vao ky han thanh toan

Ty gia giao ngay: 1 ty gia do cé4c to chic tin dung niém yét tai thoi diém

giao ngay hoic do hai bén tu dua ra thoéa thuan. Trong vong hai ngay ké tir

ngay cam két thi viéc thanh toan phai dugc thuc hién.
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Ty gia ky han: 1a ty gia do t6 chuc tin dung ty tinh hoic thoa thuan gitra hai
bén. Tuy nhién ty gia nay phai dam bao nam trong quy dinh caa Ngan hang
Nha nudéc.
¢) Dwa vao thoi diém giao dich ngogi hdi

Ty gia mua (ngoai héi vao ciia Ngan hang): ty gia ma ngan hang chap nhan
mua ngoai hdi

Ty gia ban (ngoai hdi ra cua Ngan hang): ty gia ma ngan hang chap nhan
ban ngoai hoi

Thong thudng nham dam bao loi nhuan cho cac ngan hang thi ty gia ban
bao gio cling s€ cao hon ty gid mua
d) Dua vao phirong thirc chuyén déi ngoai hoi

Ty gia dién hdi: 1a ty gia chuyén ngoai hdi bang dién, thudng dugc niém
yét tai cac ngan hang va 13 co s& dé xac dinh cac loai ty gia khac.

Ty gia thu hdi: 1a ty gia chuyén ngoai hdi bang thu, ty gia thuong thap hon
ty gia dién héi.

e) Dya vao gia tri cua ty gia

Ty gia danh nghia: 1a gia ca cia mot dong tién duoc biéu thi thong qua maot
d6ng tién khac ma chua dé cap dén chénh léch lam phét giita hai nuéc.

Ty gié4 thyuc: 14 ty gia danh nghia dd duoc diéu chinh bai ty 16 lam phat,
phan anh gi4 ca cua hang hoa tiéu thu trong va ngoai nudc. Ty gia nay dai
dién cho kha ning canh tranh quéc té cua mot nudc.

Ty gia thuc trang thai tinh: 1a ty gia thuc duoc xem xét tai 1 thoi diém

e=EX z
p

Trong do:

e: ty gia thuc

E: ty gid danh nghia

P*: mirc gia nudc ngoai bang ngoai té

P: mirc gi4 trong nuéc bang noi té

Ty gia thuc trang thai dong: duoc sir dung dé tinh toan sy van dong cua ty
gia thuc tir thoi ky nay qua thoi ky khac théng qua viéc diéu chinh ty gia danh
nghia v&i chénh léch lam phét gitra hai quéc gia
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f) Duwa vao hoat dong thanh toan ngoai thuong

Ty gia xuat khau: I ty gia duoc tinh bang ty s6 cua gia ban hang xuat khau
theo diéu kién FOB bang ngoai té véi gia ban budn xi nghiép cong vai thué
xuat khau bang noi té.

Ty gia nhap khau: 1a ty gia duoc tinh bang ty sé giita gia ban budn hang
nhap khau tai cang bang noi té véi gia xuat khau bang ngoai té

Pé doanh nghiép xuat nhap khau c6 I3 can phai dam bao:

ty gia xuat khau < ty gia chinh thic < ty gia nhap khau
g) Dwa vao ché dé ty gia hoi dodi

Ty gia cd dinh: 1a ty gia duoc Nha nudc an dinh trong twong quan gia ca
gitra noi té va ngoai té.

Ty gia tha ndi hoan toan: 1a ty gia dugc xac dinh hoan toan dua trén cung
cau ngoai hdi.

Ty gi4 tha ndi c6 diéu chinh: 1a ty gia két hop gitra ty gia cd dinh va ty gia
tha noi hoan toan.
1.1.1.3. Cdc phwong phdp niém yét ty gia
a) Phwong phdp niém yét ty gia truc tiép

Phuong phép yét ty gié truc tiép 1a phuong phap biéu thi gia tri 1 don vi c6
dinh ctia d6ng ngoai té théng qua mot sé luong bién doi cua ddng nai té.

1 ngoai té = a ndi té.

Trong phuong phap nay, dong tién yét gia la ngoai té, dong tién dinh gia la
noi té. Hién nay, da sé cac nudc biéu dién theo phuong phap truc tiép va dong
USD la dong tién yét gia. P6 la My chi dong vai tro 14 dong tién dinh gia doi
véi 5 dong tién 1a GBP, EUR, AUD, NZD va SDR.

Pay 1a cach yét gia tai cac quéc gia so hitu dong tién yéu. Khi d6 dong
ngoai té s& dong vai tro doéng yét gia, con dong noi té cua qudc gia do s& 1a
déng dinh gia.

Khi yét ty gia cia mot cap tién té, nguoi ta lubn phan biét rd dong tién yét
gia va dong tién dinh gia. Bong tién yét gia 1a dong tién dugc bao gia, déng
tién dinh gia la dng tién duoc sir dung dé dinh gia cho ddng tién yét gia.

b) Phirong phdp niém yét ty gia gian tiép



Phuong phap yét gia gian tiép 1a phuong phap biéu thi gia tri 1 don vi ¢6

dinh caa ddng noi té thdng qua 1 s luong bién ddi cua dong ngoai té.
1 ndi té = a ngoai té

Phuong phép nay it dugc str dung & cac nudc trén thé gioi.

Cac nudc su dung déng tien Euro va cac nudc nhu Anh, Uc, Mi,
Newzeland 1a cac nudc sir dung phuong phap yét gia gian tiép

Trong phuong phap nay, dong noi té s& dong vai tro 1a dong yét gia va co
don vi ¢b dinh 1a mot don vi, con déng ngoai té dong vai tro 1 déng dinh gia
6 s6 don vi thay ddi dira theo thay doi trén thi truong ngoai hdi.

Phuong phap yét gia gian tiép duoc ap dung & cac nudc phat trién.

Pic biét, nudc My &p dung 2 phuong phap yét gia: yét gia truc tiép véi cac loai
ngoai t&¢ GBP, NZD, SDR, AUD, EUR va yét gi4 gian tiép vai cac ngoai té con lai.



Bang 1.1. Ty gia trung tam cia Pong Viét Nam véi D6 la My
ap dung cho ngay 30/7/2022

Ngoai té Mua Ban
Tén ngoai té Ma NT Tién mat Chuyén khoan
AUSTRALIAN DOLLAR AUD 15,884.24 16,044.68 | 16,561.71
CADANIAN DOLLAR CAD 17,736.76 17,915.92 | 18,493.24
SWISS FRANC CHF 23,859.87 24,200.88 | 24,877.52
YUAN RENMINBI CNY 3,393.19 3,427.46 | 3,538.44
DANISH KRONE DKK - 3,137.99 | 3,258.61
EURO EUR 23,183.94 23,418.12 | 24,482.35
POUND STERLING GBP 27,627.43 27,906.50 | 28,805.76
HONGKONG DOLLAR HKD 2,897.57 2,926.84 | 3,021.15
INDIAN RUPEE INR - 293.55| 305.33
YEN JPY 170.30 172.02 180.29
KOREAN WON KRW 15.49 17.21 18.87
KUWAITI DINAR KWD - 75,908.20 | 78,953.86
MALAYSIAN RIGGIT MYR - 5,190.90 | 5,304.85
NORWEGIAN KRONER NOK - 2,351.58 | 2,451.76
RUSSIAN RUBLE RUB - 331.34| 449.06
SAUDI RIAL SAR - 6,196.67 | 6,445.30
SWEDISH KRONA SEK - 2,242.06 | 2,337.58
SINGAPORE DOLLAR SGD 16,478.75 16,645.20 | 17,181.58
THAILAND BAHT THB 568.59 631.76 656.04
US DOLLAR usb 23,170.00 23,200.00 | 23,480.00

Nguon: Cap nhdt ty gia Vietcombank




1.1.2. Cac nhan t6 tdc déng dén ty gid hoi dodi
1.1.2.1. Cdc nhan t6 thugc vé dai han
a) Yéu té lam phéat
Lam phét la su tang muc gia chung lién tuc cua hang hoa dich vu va su suy
giam sic mua caa mot loai tién té nao dé trong thoi ky nhat dinh. Muac lam
phat cao c6 nghia 1a mot loai tién té dang mét gia mot cach nhanh choéng.
Theo ly thuyét ngang gié sicc mua, ty gia gitra hai ddng tién phai bién dong

dé phan anh twong quan lam phét giita chiing theo céng thic:

TT—TT

“%100%

1+m*

AE=

Trong d6, AE 14 ty 1& phan trim thay dbi ty gia sau mot nam.

T Ty I¢ lam phat/ndm trong nudc

*: Ty 1€ lam phat/nam nudc ngoai

Vi T va mlaty [é lam phat nén it thay doi trong ngan han ma chi thay doi
tir tir trong dai han. Vi vay, tuong quan lam phét gitta hai déng tién quyét dinh
xu hudng van dong cuaa ty gia trong dai han.

Khi ty 1& lam phat ctia mot nudce ting twong dbi so Vi ty 18 lam phat cua
mot nudc khac, 1am cho hang hoé dich vu trong nudce dit hon so vai hang hoa
dich vu trén thi truong nudce ngoai.

Khi d06, vi gia hang hoa trén thi truéng nudc ngoai ré hon so vai noi dia,
ngudi tiéu ding va cac doanh nghiép trong nudc co xu hudng chuyén sang
ding hang ngoai nhiéu hon, lam cho cau nhap khau ting, din dén cau ngoai té
tang, lam dong ndi té giam gi4, cudi cung lam ting ty gia héi doai. Nguoc lai,
vi hang hoa trong nudc tang gia, nguoi ti€u dung nudc ngoai sé it sir dung
hang nhap khau tir nuée d6, khién cho cau xuat khau hang hoa d6i véi noi dia
giam, dan dén cung ngoai té giam, diéu nay ciing lam dong ndi té giam gia va
ty gia hbi doai tang.

Trén thi trudng tién té, lam phét 1am mat gia dong tién, nguoi dan chuyén
sang sur dung Céc tai san nudc ngoai nhiéu hon, 1am cau ngoai té ting ciing

dan dén ty gia hdi doai tang.



Lam phat anh hudng dén cung-cau ngoai té theo hudng lam ting gia ngoai
té va giam gia noi té 1am cho ty gia héi doai ting. Ty & lam phat giita cac
qudc gia 1a khac nhau, quéc gia nao co ty Ié lam phat cao hon thi déng noi té
cua quoc gia d6 s& mat gia 1 cach twong ddi va ty gia hdi doai ting.

b) Yéu té 13i suat
Theo ly thuyét ngang gié 13i suat, ty gia giita hai déng tién phai bién dong

dé phan anh twong quan muec 4i suat giira ching, theo céng thic:
R—R*
1+R*

AE= x100%

Trong do:

AE 1a ty 1¢ phan tram thay doi ty gia sau mot nam.

R 1a muc I4i suat trén nam ctia noi té

R* 1a mac 13i Sudt/ nam cta ngoai té

Vi R va R* 1a mac 14 suat, nén tan suét thay doi phu thugc vao chinh sach
tién té cia NHTW. NHTW thuong xuyén thay doi 14 suit dé tac dong tich
cuc dén nén kinh té, tan suat thay doi lai suat cang nhiéu lam cho ty gia bién
dong cang nhanh.

LAi suat 1a 1 trong nhitng céng cu duoc chinh phu st dung dé quan ly nén
kinh té, 14i suit ciing c6 tac dong rat 16n dén cac hoat dong dau tu nudc ngoai,
diéu nay 1am anh huong dén ty gia héi doai.

Khi ty gia va l3i suat cua cac dong tién thay ddi linh hoat phi hop vai cac
nha dau tu c6 quy mod 16n trén thi trudng khi d6 ho c6 thé dau tu mot cach dé
dang. Trén thyuc té cac nha dau tu s& di vay dong tién co 14i suat thap sau do
chuyén d6i sang dong tién cd 13i suat cao va dung dong tién co i suat cao dé
di dau tu nham huong sy chénh léch va loi nhuan cua hai dong tién.

Su chénh léch 14i suat gay ra nhimg tac dong dén cung cau ngoai té trén thi
trudng tir d6 ty gia bi chi phéi cac nha dau tu quan tim dén loi nhuan chénh
léch 14i suat cua hai dong tién do d6 can d6i chiéu va so sanh muc chénh léch
|4 suat gitra cac dong tién dé tbi da loi nhuan nhan duoc.

LA&i suat danh nghia:



Dong tién s& chay tir noi c6 1i suat thap dén noi c6 13i suat cao. Trén thi
truong quéc té, nude nao ¢ 13i suat cao hon s& hap dan cac nguon von nudc
ngoai d6 vao hon. Do d6, 14i sudt cao s& co xu hudng bo tro cho sy ting gia
ctia d6ng noi té

Néu li suat trong nudc cao hon 1ii suat nude ngoai, cac nha dau tu s& co
xu huéng chuyén ngoai té sang noi té dé huong 14i suat cao hon. Piéu d6 lam
tang cung ngoai té dan dén giam gia ngoai té va 1am giam ty gia.

Néu Viét Nam tang 1ai suat tién gui so véi cac nude khac thi luong dau tu
bang ngoai té vao Viét Nam s& tang 1én, tir d6 lam giam ty gia. Nguoc lai, néu
|4 suat trong nudc thap hon 13i sudt nudc ngoai, ngoai té c6 xu hudng ting
gia 1am tang ty gia hbi doai.

L&i suat thyc:

Néu I4i suat danh nghia cao s& thu hut cac nha dau tu nudc ngoai dau tu
vao thi l4i suét thuc cao s& phan anh du kién lam phat cao, cac nha dau tu s&
dira vao d6 dé can nhic xem c6 dau tu hay khong.

LA&i suat va ty gia 1a 2 yéu té nhay cam caa nén kinh té, ching luén c6 anh
huong 1an nhau va c6 méi quan hé tac dong qua lai 1 cach gian tiép. Néu
chinh sach I3i suat va ty gia caa 1 quéc gia khdng can bang voi nhau thi sé
gay ra nhiéu hau qua: noi té bi mat gia dan dén lam phat, khong thu hat dugc
ngudn von dau tu nude ngoai...Chinh vi thé, chinh sach 13i suat va ty gia can
phai dong bo va phi hop véi tinh trang cia nén kinh té.

c) Sw can thiép cua ngan hang trung wong

Ngan hang trung wong 1 co quan quan ly tién té caa nén kinh té mot quéc
gia, cac ngan hang trung wong chiu trach nhiém diéu chinh va giam sat hé
théng ngan hang caa dat nuéc.

Ngan hang trung wong hoat dong véi muc dich 6n dinh gia trj ca tién té on
dinh cung tién, kiém soét 14i suat, ngan hang trung wong duoc coi 1a “ngudi
cho vay cudi cung” dam bao cho cac ngan hang thuong mai khong dbi mat

Vi tinh trang tham hut ngudn cung.



Sy can thiép ciia ngan hang trung wong gitp cho gia tri ciia dong tién tranh
khoi nhiing thay doi dang ké va nhanh chéng, dam bao rang ching khéng bi
dinh gia qua cao hoic qué thap trong khoang thoi gian dai bat thuong.

Ngan hang trung wong véi tu cach 13 “nguoi cho vay cudi cing” 1am ting
thém niém tin cho cic nha dau tu. Thong qua cac phuong phép truc tiép hoic
gian tiép, ngan hang trung uong s& can thiép va 6n dinh ty gia hbi doai theo
muc tiéu va chinh sach caa Chinh phi, tao niém tin cho cac nha dau tu.

Phuong phap can thiép tryuc tiép: Ngan hang trung wong truc tiép tham gia
vao hoat dong mua ban ngoai té trén thi truong. Khi ngan hang trung wong
ban ddng noi té dé doi 1ay mot loai ngoai té khac s& 1am giam ngudn cung noi
té, dan dén ting gia noi té 1am giam ty gia.

Phuong phép can thiép gian tiép: Ngan hang trung wong tac dong dén ty gia
héi doai mot cach gian tiép bang cach tac dong 1én céc yéu té anh huong dén
d6ng noi té nude minh nhu 13i suat, cac bién phap kiém ché lam phat. ..

Céc ngan hang trung wong co6 thé ha thap 14i suat ddng noi té dé han ché
cac nha dau tu nudc ngoai dau tu vao trai phiéu Chinh phu, 1am giam gia
ddng noi té, ting ty gia hdi doai. Hodc ngan hang trung wong cé thé giam
ngudn cung tién té cia ho dé lam tang gia tri cua noi té, lam ty gia hodi doai
giam xudng.

* Cac cong cu can thiép ctia ngan hang trung wong

Nghiép vu thi trrong mo: Ngan hang trung wong mua hoac ban cac chung
khoén c6 gia trén thi truong tién té, tac dong dén luong tién cung tng. NHTW
mua ban chiing khodn trén thi truong sé lam thay doi co s tién té, gay nén su
bién dong trong cung ung tién t&. Khi NHTW mua chtng khoan, 1am ting
luong tién co so, qua d6 lam ting lwong tién cung tng. Khi NHTW bén
chtng khoan, luong tién co so giam, 1am giam luong tién cung Gng.

Thi trudng ma 1a cdng cu quan trong nhat caa NHTW trong viéc diéu tiét
lugng tién cung @ng, bai: NHTW c6 thé kiém soat dugc hoan toan luong
nghiép vu thi trudong tu do. NHTW c6 thé dé& dang déo nguoc tinh thé cua

minh. Thuc hién nhanh chéng, it ton kém vé chi phi, thoi gian... Cong cu nay
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linh hoat va chinh xac, c6 thé duoc str dung & bat ky mac do nao, diéu chinh 1
luong tién cung ung 16n hay nho.

Ty 18 du trit bat budc: Ngan hang trung wong quy dinh ty 18 du trix bat buoc
tai cic ngan hang thuong mai nham tac dong dén luong tién cung ung.

Dy trit bat budc 12 sé tién ma cac to chuc tin dung phai giir lai, khong duoc
dung dé cho vay hodc dau tu, mac dy trir ndy do NHTW quy dinh va bang 1
ty 1& nhat dinh so véi tong so tién gui cua khach hang tai céc to chuc tin dung.
Dy trit bat budc nhin chung déu mang tinh phép luat, duoc gitt & NHTW va
khong dugc hudng lai.

NHTW sir dung dur trir bat budc dé tac dong dén lwong tién cung ang trén 2
phuong dién:

Ty 1& du trit bat budc tac dong dén co ché tao tién cua hé thong NHTM.
Trong d6, néu NHTW quyét dinh ting ty 1& du trit bat budc s& lam cho luong
cung tién bi thu hep, va nguoc lai.

Ty 1¢ du trit bat budc tac dong dén 1ai suat cho vay cua hé thong NHTM.
Khi mac du trit bat budc ting 1én, cac NHTM phai tang 13i suit cho vay doi
véi cac nén kinh té, gia cac khoan vay dat hon, kha ning cho vay cta Cac
NHTM giam xubng 1am cho lwong tién cung tng giam xudng. Nguoc lai, khi
ty 1& du trir bat buoc giam xudng, cac NHTM giam I4i suat cho vay véi céc
nén kinh té, gia cac khoan vay ré hon, ting kha ning cho vay ctia cac NHTM,
luong tién cung ung ting lén.

Cong cu tai cap von: 1a hinh thic cap tin dung cia NHTW d6i véi céc
NHTM. Khi NHTW cho cac NHTM vay von, lam tang thém tién du trir cho
hé théng ngan hang, tir d6 lam ting luong tién cung tng. NHTW kiém soéat
cdng cu nay chu yéu bang cach tac dong dén gia ca cua khoan vay( lai suat
cho vay tai chiét khau): Khi NHTW tang i suat tai chiét khdu, lam ting gia
ctia cac khoan vay, han ché cac NHTM vay véon tir NHTW, 1am kha nang cho
vay caa cac NHTM giam xubng, luong tién cung tng giam. Khi NHTW giam

|4 suat tai chiét khau, gia caa khoan vay ré hon, khuyén khich cac NHTM
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vay von tir NHTW, tang kha ning cho vay ctia cac NHTM, luong tién cung
ung tang 1én.

Cong cu tai cap vén la 1 cong cu rat quan trong trong viéc thi hanh chinh
sach tién té cia NHTW. N6 khdng chi diéu tiét luong tién cung ang ma con
dé thyc hién vai tro "ngudi cho vay cudi cung" ddi véi cac t chic tin dung va
tac dong dén viéc diéu chinh co cau dau tu ddi véi nén kinh té.

Tuy nhién véi cong cu nay, NHTW thuong bi dong trong viéc diéu tiét
lwong tién cung tng boi NHTW chi c6 thé thay ddi 14i suat chiét khau nhung
khong thé bat cac NHTM phai vay chiét khdu & NHTW.

Kiém soat han mac tin dung: NHTW quyét dinh han muc tin dung téi da
ma NHTM c6 thé cung @ng ra nén kinh té. Han muc tin dung duoc NHTW
xac dinh trén can cir vao ty trong cho vay cua titng NHTM trong qua khi, chi
tiéu tang truong, lam phat hiang nam, ty I that nghiép, ty gia, tham hut Ngan
sach nha nudc, toc do luu thong tién té,... NHTM chi dugc cép tin dung cho
nén kinh té téi da bang han muc tin dung duoc quy dinh.

Han muc tin dung dugc NHTW sir dung nhu 1 ¢ong cu quan trong cua
chinh séch tién té khi ma cac cong cu truyén théng kém hiéu qua. Tuy nhién,
kiém soat han muc tin dung dan téi 1 s6 hé luy kho kiém soat: 18i suét thi
truong tang 1én, giam canh tranh giira cac NHTM, léch lac co cau dau tu...lam
chéch hudng muc tiéu cua chinh sach.

Quan ly I3 suat ciia ngan hang thuong mai: NHTW quy dinh khung I3i suat
di vay va cho vay ctia NHTM. Cac cong cu chinh sé&ch tién té cia NHTW déu
c6 tac dong dén I4i suat cho vay cua NHTM, dic biét 14i suat chiét khau cua
cac NHTW tac dong manh dén I4i suat cho vay cuia NHTM. Khi c4c cong cu
trén hoat dong chua hiéu qua thi NHTW c6 thé truch tiép quy dinh muc i
suat cho vay cua cac NHTM. Dé bao vé lgi ich cua cdc NHTM thi NHTW s&
quy dinh 14i suat tdi da cho tién giri vao NHTM va l4i suét tdi thiéu cho tién
cho vay cia NHTM. Nguoc lai, dé bao vé quyén loi cho khach hang cua
NHTM thi NHTW s& quy dinh 14i suét tdi thiéu cho tién giri vao NHTM va I4i
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suat tbi da cho tién cho vay cia NHTM. Tuy nhién, kiém soéat 14i suat caa cac
NHTM s¢ triét tiéu canh tranh trong qua trinh né hoat dong.
d) Can can thuwong mai

Céan can thuong mai (BOT) la sy chénh léch gitra gia tri xuat khau va nhap
khau cua mot qudc gia tai mot thoi diém nhat dinh. Can can thuong mai duoc
tinh theo cong thuc:

Cén can thuong mai = Téng gié tri xuat khau — Tong gia tri nhap khau

Ty gia héi doai duoc hinh thanh trén cung va cau ngoai té. Cung cau vé
ngoai té lai chiu sy anh hudng cta can can thuong mai. Do d6 can can thuong
mai c6 tac dong rat lén dén sy bién dong ty gia hdi dodi, nd tac dong truc tiép
dén cung cau ngoai té va ty gia hdi doai.

Mot nén kinh té khi xuit khau hang hoa dich vu ra nudc ngoai s& thu vé
ngoai té. Khi d6 cac nha kinh doanh s& ban ngoai té thu dwgc d6 dé doi lay
noi t&, dé mua hang hoé dich vy trong nuéc tiép tuc kinh doanh va xuat khau
hang hoa ra nudc ngoai. Luc nay trén thi treong, cung ngoai té tang lam giam
gia ngoai té dan dén lam giam ty gia hbi doai.

Nguoc lai, khi nhap khau hang hoa dich vu tir nudc ngoai, cac nha kinh
doanh s& can ngoai té dé thanh toan. Khi d6, cac nha kinh doanh sé& phai di
mua ngoai té trén thi thuong. Diéu nay lam cau ngoai té tang dan dén dong
ngoai té ting gia 1am tang ty gia hoi doai.

Khi tong gié tri xuat khau caa 1 nén kinh té Ién hon tong gia tri nhap khau
(BOT > 0), tirc 1 can can thuong mai cia qudc gia d6 thang du, luong hang
hoa xuat khau 16n, lwong ngoai té thu vé nhiéu, dan dén cung ngoai té Ion hon
cau ngoai t&, nhu cau chuyén doi ngoai té vé noi té ting lam ting gia tri dong
noi té khién ty gia co xu huéng giam.

Khi tong gia tri xuat khau cua 1 nén kinh té nho hon tong gia tri nhap khau
(BOT < 0) , tirc 12 thdm huyt can cin thuong mai, s6 lugng hang nhap khau 16n
hon sé luong hang xuat khau. D& mua hang hoa tir qudc gia khac, cac nha
kinh doanh can phai st dung ngoai té qudc gia d6 dé thanh toan, khién cau
ngoai té ting lam giam gia noi té dan dén tang ty gia.
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e) Tinh hinh chinh trj-xa hgi

Céc qudc gia thudng giao thuong véi nhitng khu vuc ¢é nén kinh té chinh
tri 6n dinh, it bién dong. Cac nha dau tu ciing vay, hau hét cac nha dau tu
nudc ngodi cd xu hudng dau tu vao cac qudc gia co tinh hinh chinh tri 6n
dinh. Mot qudc gia ¢ nén chinh tri én dinh, khéng c6 chién tranh, bao loan
thi hoat dong san xuat kinh doanh ciing s& dwoc phat trién 6n dinh, nhu cau
tiéu ding cia ngudi dan ciing cao hon, & cac qudc gia nay cac nha dau tu
nudc ngoai s& duoc quan tim hon, c6 nhiéu chinh sach khuyén khich dau tu
phét trién kinh té.

Céc diéu kién kinh té, chinh tri, x& hoi thay d6i s& anh huong dén hoat dong
kinh doanh va dau tu cia mot qubc gia. Chi mot tin tac chinh tri x& hoi thay
d6i ciing nhu cac chinh sach thué, ting truong kinh té, chinh sach dau tu cua
mot qudc gia ciing c¢6 thé 1am cac nha dau tu thay ddi quyét dinh rit vén hay
dau tu thém vao nén kinh té, tir d6 anh hudng dén dong vén dau tu nudc
ngoai, dan dén thay doi ty gia.
1.1.2.2. Cdc nhan té trong ngan han
a) Tam ly, ky vong ciia nha dau tw

M6t nhan té quan trong anh hudng téi ty gia hdi doai trong ngan han chinh
|a tdm ly ciia nha dau tu. Nguoi dan, cic nha dau tu, cic ngan hang, cac to
chuc kinh doanh chinh 1a céc chi thé truc tiép giao dich trén thi truong ngoai
héi. Piéu nay giai thich tai sao gia ngoai té hién tai lai phan anh ky vong cua
dan chung trong tuong lai. Cac hoat dong giao dich mua ban cua ho tao nén
cung cau ngoai té trén thi trudng. Cac hoat dong nay lai chiu sy anh huong
ctia tm 1y va su ky vong cia cac nha dau tu trong tuong lai. Néu ngudi dan
Ky Vong trong tuwong lai ty gia hdi doai ting, moi nguoi & mua ngoai té nhiéu
hon va lam ty gia ting trong thoi diém mua. Mat khac, gia ngoai té cling rat
nhay cam véi cac tin ddn chinh phu s& hd tro xuat khau, han ché nhap khau dé
giam tham hut can can thanh toan, moi ngudi c6 xu hudng ban ngoai té va ty

gia hbi doan s& giam nhanh chong.
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Trén thi trudng ngoai hdi, nhitng ngudi kinh doanh tién t& nham myc dich
kiém 151, néu 1 loai tién té nao d6 duoc du béo sé& ting gia, ngudi ta s& mua
loai tién té d6 khi gid mua con thap dé béan lai sau khi gia 1én cao va huang
chénh léch gia. Nguoc lai, khi 1 loai tién té duoc dy doan s& giam gia va giam
dén 1 gié tri nhat dinh nao d6 s& tang trd lai, ho s& ban dong tién sap mat gia
sau d6 mua lai s6 ¢6 ma van duoc huong chénh Iéch gia. Nhitng viéc 1am nay
cua nhimg ngudi kinh doanh tién té lam thay d6i mic cung-cau ngoai té, dan
dén sy bién dong vé ty gia.

Loi tirc ky vong ¢ nudc ndo cang cao thi ludng tién chay tir nudc ngoai vao
cang nhiéu, 1am cho ngudn cung ngoai té ting va ddng ngoai t& xuéng gi4,
d6ng noi té tang gia, 1am giam ty gia. Yéu té tim Iy ciing duoc thé hién thong
qua su phan doan tir cAc su Kién cung nhu tinh hinh kinh té, chinh tri, x& hoi
ctia cac nudc trong khu vuc va trén thé giéi. Tir nhitng su bién dong do, nguoi
ta s& phan doan nhitng chiéu huéng phét trién cua kinh té thi truong roi tir d6
quyét dinh nhitng dau tu ngoai héi 1am cho ty gia thay doi. Ty gia hdi doai rat
nhay bén truéc nhitng anh hudéng cua cac su kién kinh té, chinh tri, x& hoi trén
thé giGi.

b) Bién dong cua gia vang trong ngan han

Hién nay, vang khdng con 1a mot loai tién té dé trao doi hang hod tuy nhién
mot lwong 1on vang van dugc cic ngan hang trung wong va Quy tién t& Quéc
té (IMF) duy trit. Tuy khong con dugc dung dé trao d6i hang hoa nhung vang
van duoc dung dé tiét kiem & mot sé nude. Db véi nhitng qubc gia ma nguoi
dan van con duy tri thoi quen tiét kiém bang vang thi su bién dong cua gia
vang van c6 anh huong 16n dén quyét dinh dau tu cling nhu tiét kiém cua
ngudi dan. Pac biét 1a tai cac quéc gia ¢ ché do ty gia tha noi, bién dong cua
ty gid c6 méi twong quan mat thiét voi bién dong caa gia vang, nhat Ia trong
ngan han.

Vang vira l1a hang hoéa vira 1a tién té, 1a phuong tién thanh toan va du trix
hitu hiéu. Hai chtrc nang nay ludn hién dién trong vang va chuyén héa lan

nhau tly theo tinh hinh kinh té thé giéi, chtrc ning nao cua vang sé& noi 1én va
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hoan thanh sit ménh cua minh. Khi kinh té thé gioi trong thoi ky 6n dinh, ty I¢
lam phat thap, gid vang sé phan anh dang gia tri caa nd. Trong thoi ky nay,
vang mang chac ning hang hoa, trong thwong mai quéc té, ngudi ta s& st
dung ngoai té dé thanh toan va du trir ngoai héi.

Vang 14 hang hoa, dugc tung ra thi trudng luu thong nhiéu hon. Nguoc lai,
khi nén kinh té thé gigi bién dong, ty & lam phat gia ting va kéo dai, ngoai té
mat gi4 va khdng 6n dinh, thi vang s& dugc s dung trong viéc thanh toén
qudc té va du trir ngoai hdi, lGc ndy vang lai mang chirc ning tién té.

Kinh té thé gigi phat trién theo ting chu Ky, vi vay gia vang va gia ngoai té
cling bién dong theo. Gia vang bién d6i s& kéo theo ty gia ngoai té bién doi.
Kinh té thé gi6i phat trién theo quy luat thoi ky sau cao hon thoi ky truge, dan
tgi viéc lam phat thoi ky sau cao hon lam phét thoi ky trude. Do d6, vang
khong chi trai qua nhitng bién dong vé gia do quan hé cung ciu vang va cac
yéu td thi truong khdc ma vang con trai qua nhitng dot ting gia theo ting thoi
ky dé thiét 1ap mat bang gia méi. Piéu nay ciing tac dong dén ty gia hdi doai.
) Sw phdn ung voi tin tuc

Ty gi4 hdi doai trong ngan han chiu anh huong rat 16n cua nhitng tin tac do
NHTW, cac chinh tri gia céng bb. Ngay khi xuat hién nhitng thdng tin nay s&
ngay lap tic tac dong truc tiép dén ty gia hoi doai mot cach nhanh chéng.
Chang han, mét thdng tin kha quan vé tinh hinh lam phat caa My dugc cong
bd, cac nha dau tu tim kiém loi nhuan trong ngan han sé tién hanh mua vao
dong USD lam ty gi4 ting 1én nhanh chéng.

1.1.3. Vai trod cua ty gia hoi dodi

Ty gia hdi doai c6 vai trd quan trong trong nén kinh té Viét Nam.

La cong cu dé tinh todn va so sanh céc gia tri noi té va ngoai té, 1a thudce do
stc mua dya trén mac cung cau caa mot dat nude.

La yéu t6 quyét dinh truc tiép dén hoat dong vé xuat nhap khau hang hoa,
can bang thi truong ciing nhu nén thuong mai gitta cac nudc voi nhau.

Ty gia héi dodi 1a cong cu gilp ich trong viéc so sanh sic mua cua dong

noi té va ddng ngoai té: Strc mua cua dong tién duoc biéu hién trong viéc
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d6ng tién nao mua duoc cang nhiéu hang hoa thi dong tién d6 co sirc mua lon
va nguoc lai.

Ty gia hoi doai anh hudng dén hoat dong xuat khau va nhap khau. Hoat
dong xuat khau va nhap khau cua 1 qudc gia ciing chiu sy chi phdi cua ty gia
héi doai.

* Hoat d¢ong nhap khau:

Khi dong ndi té tang gia, doanh nghiép s& phai tra it tién hon dé co duoc
mot hang hang nhu nhau tai hai thoi diém khac nhau . Dong noi té ting tac 1a
gia tri cua dong noi té ciing ting 1én. Vi vay doanh nghiép thuong cé xu
huéng day manh nhap khau hon, diéu d6 sé& gilip cho doanh nghiép tiét kiem
dugc mot sb tién dang ké dé c6 duoc mot hang hoa.

Nguoc lai khi ddng noi té giam gi4, doanh nghiép s& phai tra nhiéu tién hon
dé c6 dugc mot hang hoa nhu nhau tai hai thoi diém khac nhau. Bong noi té
giam gié tc 12 gié tri cua ddng noi té cling giam di.

Vi vdy doanh nghiép thuong c6 xu huéng han ché nhap khau do chi phi
nhap khau ting 1én, viéc han ché nhap khau giip doanh nghiép giam bét phi
phi phai bo ra dé c6 dugc mot hang hod, tuy nhién ciing s& khién doanh
nghiép mat di nguyén vat liéu san xuat, hang hoa,.. ma doanh nghiép mong
mubn.

* Hoat dong xuat khau :

Hoat dong xuat khau giam di khi ma doéng noi té tang gia. Boi vi khi dong
noi té tang gia tuc la lugng tiéu thu trong nudc ciing duge dam bao. Trong khi
xuat khau s& phai mat mot so tién dé tri tra cac chi phi van chuyén,
thué,...Chinh vi vay doanh nghiép c6 xu huéng giam luong xuat khau, dam
bao chénh léch 1ai suat thu duoc.

Nguoc lai di hoat dong xuat khau ting 1én khi dong noi té giam gia. Doanh
nghiép thuong cé xu hudng xuat khau dé kiém 10i. Bam bao loi ich vé chénh
léch ty gid.

Ty gia hdi doai anh huong dén ty 1é lam phat va ting truong kinh té. Tinh

trang lam phét xay ra 1a do tu ting 1én cua gia ca. Khi ty gia hbi doai ting 1én
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d6ng nghia gia ca hang hod ciing tang 1én, ty & lam phat ting cao. Tir d6 nhap
khau giam di, khién téng gia tri thu nhap qudc noi giam.

Nguoc lai khi gia ca hang hoa giam, lugng tiéu thu hang hoa nhiéu hon. Bé
dap tng duoc phai ting cudng nhap khau. Gia ca giam khién ty I1& lam phat
duogc kiém ché véi mic vira phai. Kéo theo tong gia tri qudc noi ting .

1.2. Chinh séch ty gia hoi doai
1.2.1. Téng quan chung vé chinh sdch ty gid hoi dodi
1.2.1.1. Khdi niém vé chinh sdach ty gid héi dodi

MJ3i mot nude trén thé gisi khi bat ddu méi quan hé kinh té va thuong mai
hoac cac méi quan hé khac véi mot qudc gia nao do, déu phai thiét 1ap mdi
quan hé giita ddng tién ctia nuéc minh véi dong tién cua nude d6. Tir d6 hinh
thanh nén chinh sach ty gia hoi doai. Chinh sach ty gia hdi doai 1a mot bo
phan hitu co va quan trong dic biét trong chinh sach quan Iy ngoai héi va
chinh sach quan 1y kinh té vi mé.

Chinh sach ty gia hdi doai cia mot qudc gia anh hudng dén cau tric gia
tuong ddi cua qudc gia do tinh theo ndi té giita hang hoéa dugc giao dich québc
té (c6 thé giao dich) va hang héa dugc san xuat cho thi trudng trong nudc
(hang phi thuong mai hoic hang gia dung). Hon nira, chinh sach ty gia hoi
doai s& anh huong dén mat bang chung cta gia ca trong nudc. Vi nhiing ly do
nay, hé thong ty gia héi doai cu thé va muc ty gia hdi doai dugc lya chon sé
c6 tac dong rong rai, vé mit khuyén khich gia, d6i vai toan bo nén kinh té.

Chinh sach ty gia hdi doai 1a nhitng hoat dong caa chinh phu thong qua mot
ché do ty gia nhat dinh va hé théng céac cong cu dung dé tac dong téi cung cau
ngoai té trén thi truong tir d6 gitp diéu chinh ty gia héi doai nham dat téi
nhitng muc tiéu can thiét.

Vi 1a mot bo phan caa chinh séch tién té nén muc tiéu caa chinh sach ty gia
theo nghia rong ciing phai pht hop véi muc tiéu caa chinh sach tién té.

Vé muc tiéu 6n dinh gia ca: Véi céc yéu td khac khong doi, khi ty gia ting
lam cho hang hoa nhap khau tinh bang noi té tang. Gia hang hoa nhap khau

tang 1am cho mit bang gia ca chung cua nén kinh té tang, tic gay lam phat.
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Ty gi4 tang cang manh va ti trong hang héa nhap khau cang lén thi ti I¢ lam
phat cang cao. Nguoc lai, khi ty gia giam lam cho gia hang héa nhap khau
tinh bang noi té giam, tao ap luc giam lam phéat. Muén duy tri gia ca 6n dinh
ngan hang trung wong phai st dung chinh séch ty gia on dinh va can bang.

Vé muc tiéu thac day tang truang kinh té va cong an viéc lam: Khi cac yéu
t6 khac khong doi, ty gia ting sé& kich thich ting xuat khau va han ché nhap
khau, truc tiép 1am tidng thu nhap qudc dan va ting cong an viée lam. Nguoc
lai, véi cac yéu té khac khong doi, khi ty gia giam s& tac dong 1am giam ting
truong kinh té va gia ting that nghiép.

Vé muc tiéu can bang céan can vang lai: C6 thé noi chinh sach ty gia tac
dong truc tiép dén can can vang lai. V6i chinh séch ty gia dinh gia thap noi té
s& ¢6 tac dung thic ddy xuat khau va han ché nhap khau, gilp cai thién dugc
can can vang lai tir trang thai thAm hut trg vé trang thai can bang hay thang
du. Vé6i chinh sach ty gia dinh gia cao noi té s& c6 tac dung kim ham s xuét
khau va kich thich nhap khau gitp diéu chinh can can véng lai tir trang thai
thing du vé trang thai can bang hay tham hut. Vi chinh sach can bang sé& c6
tac dung 1am can bang xuit khau va nhap khau, gidp can can vang lai ty dong
can bang.

Chinh séach ty gia hdi dodi bao gdm cé4c bién phap lién quan dén viéc hinh
thanh c4c quan hé sac mua gitra dong tién cua mot ndc so Vi sic mua cua
cac ngoai té khéc, dic biét 1a ddi voi cac loai ngoai té c6 kha ning chuyén doi
tu do.

Vé co ban, chinh sach ty gia hdi doai tap trung chi trong vao hai van dé I6n
la: van dé lya chon ché do (hé théng) ty gia hdi dodi (co ché van dong cua ty
gia hdi doai) va van dé diéu chinh ty gia hdi doai .
1.2.1.2. Muyc tiéu, ngi dung cia chinh sdch ty gid hoi dodi
a) Muc tiéu

Trong nén kinh té mé, chinh sach ty gia hbi doai 1a nhitng muc tiéu can dbi

bén trong va bén ngoai. Trong khi d6 ty gia hdi doai lai 1a mot yéu té ¢ kha
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nang anh huang truc tiép dén nhimg can d6i nay nén viéc hoach dinh nhiing
chinh sach ty gia phai tryc tiép nham dén hai muc tiéu nay.

C6 dinh gia tri cia mét loai tién té vai gia tri cia mot loai tién té don 1é co
mot s6 lgi thé. Thuong mai cd thé duoc tao thuan loi gitra qudc gia neo gia va
qudc gia co don vi tién té duoc sir dung 1am ty gid. Thong thudng, don vi tién
té ma mot qudc gia dang phat trién chét 1a cua ddi tac thuong mai chinh cua
qudc gia d6. Bang cach neo ty gia, nhiing bat on lién quan dén nhitng thay doi
trong ty gia hdi doai duoc giam bst. Cac dong vén lién quan dén dau tu vao
nuéc dang phat trién c6 thé bi anh huong tich cuc boi sy 6n dinh cua ty gia
héi doai.

Niém tin vao dong tién cua qudc gia dang phat trién c6 thé dugc nang cao
néu quéc gia co ddng tién dang duogc sir dung dé neo gia dugc coi la tuan theo
cac chinh sach kinh té c6 lgi cho gi4 ca 6n dinh. Trong truong hop nay, dé
qudc gia neo gia duy tri mac neo gia, qudc gia do ciing phai tuan theo cac
chinh séch nham duy tri gia ca 6n dinh. Do d6, ty gia c6 dinh cd thé 1a co s
dé thuc hién cac chinh sach kinh té vi mé phu hop véi sy 6n dinh trong nuéc.

Trén ddy 1a hai nhém muc tiéu ma chinh sach ty gia héi doai phai hudng
dén 1a: Can bang noi va can bang ngoai.

Muc tiéu can bang néi: Khi cac nguén luc kinh té cua mét dat nude duoc
st dung day dii va muc gia cia qudc gia d6 6n dinh thi quéc gia d6 dugc xem
la ¢ trong tinh trang can bang noi. Muc gia bién dong bat ngo 6 tac dong xau
dén cac khoan tin dung va dau tu. Dé tranh tinh trang mat can bang vé mic
gia, chinh pha phai ngan chan su dao dong I6n trong tong san pham, chinh
ban than sy dao dong nay ciing 1a diéu khong dang mong mudn. Hon nira,
chinh pha can ngin chin tinh trang lam phat va giam phat kéo dai bang céch
dam bao viéc cung ng tién khong ting 1én nhanh chong hoic qua cham. Vi
vay, ty gia hbi doai dugc xem nhu 1a mot ¢éng cu dac luc, hd tro hiéu qua cho
Chinh phu trong viéc diéu chinh gia ca, dac biét 1a trong nén kinh té, xu thé

hoi nhap quéc té nhu hién nay.
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Muyc tiéu can bang ngoai: Can bang ngoai khé xac dinh hon so véi can
bang noi vi khdng cé nhiing tiéu chuan ty nhién nhu “viéc 1am diy du” hay
“gia ca On dinh” dé dwa vao cac hoat dong giao dich quéc té cua nén kinh té.
Cac nha kinh té thuong déng nhat can bang ngoai voi su can dbi trong tai
khoan vang lai cia mét nudc.

Muc tiéu ctia can ddi bén ngoai 1a mot tai khoan vang lai cho phép thuc
hién nhitng loi ich quan trong tir nhitng dong von dau tu dai han ma khéng
phai mao hiém ddi pho voi nhitng van dé da néu.

Trén thuc té, khong thé biét chinh xac muc thAm hut hay thing du tai
khoan vang lai nay nén Ia bao nhiéu nén cac qubc gia thuong cb gang tranh
tham hut hoac du thira qué 16n.

Tuy thudc vao diéu kién kinh té, chinh tri x4 hoi caa mét qudc gia ma
Chinh phu phai c6 cach dé diéu chinh ty gia hdi doai cua ho cho phi hop,
hiéu qua, chu yéu tac dong vao cac hoat dong xuat nhap khau va dau tu xuyén
qudc gia.

b) Ngi dung

Chinh sach ty gia hbi doai bao gom 2 noi dung 1 lya chon ché do ty gia va
can thiép, diéu chinh ty gia bang cac céng cy, cu thé: Lua chon ché do ty gié:
L& céach thie co quan quan Iy tién té caa mot qudc gia thuc hién dé diéu tiét
quan ly ddng tién cua qubc gia minh trong quan hé vai dong tién cia quéc gia
khac ciing nhu véi thi trudng ngoai hoi.

Chinh séach chiét khdu: La chinh sach theo d6 ngan hang trung uong thay
d6i 13i suat chiét khau ciia ngan hang minh tir ¢6 diéu chinh ty gia hbi doai
trén thi truong. Khi ty gia 1én cao dén muc nguy hiém, dé ty gia ha xubng
budc ngan hang trung wong nang cao ty suat chiét khau 1én, tir d6 1ai suat trén
thi truong cling nang 1én khién cho vén ngan han trén thi truong thé gioi sé
chay vao nuéc minh dé thu I3i cao. Chinh sach nay chi c6 anh huéng nhét
dinh va c6 han d6i véi ty gia hoi doai.

Chinh sach héi doai hay nghiép vu thi trudong ma: La cac bién phap tac

dong truc tiép vao ty gia hdi doai, tirc 12 ngan hang trung wong hodc cac co
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quan ngoai hdi ciia nha nudc dung nghiép vu mua ban truc tiép ngoai hoi dé
diéu chinh ty gia héi doai. Cong cu nay déu dan dén mau thuan gitra tap doan
tu ban trong nudc, giita thuong nhan xuat khau muén nang cao ty gia hbi doai
|én voi tu ban trong nudc, gilta thuong nhan xuat khau mudn nang cao ty gia
héi doai véi thuong nhan nhap khau mudn ha thap ty gia xudng, ...

Quy du trir ngoai hdi: La hinh thic bién tuéng cua chinh sach héi dodi,
muc dich 1a tao ra mot cach chi dong lugng dy trir ngoai hdi dé ang pho véi
su bién dong cua ty gia hdi doai qua chinh sach hoat dong cong khai trén thi
truong. Kim nghiém da cho thay rang, tac dung cua quy binh 6n hdi doai co
han nén quy nay chi cé tac dung khi khung hoang ngoai héi it nghiém trong
va ¢ ngudn tin dung quéc té dé hd tro.

Ph4 gié tién té: Bay 1a mot chinh séch kinh té, tai chinh ctia nha nudc dé tac
dong Ién ty gia héi dodi va can can thanh toan qudc té, gom co:

Ph4 gia tién té 1 sy tut sec mua cua tién t& nuéc minh so véi ngoai té, tac
la thip hon siic mua thuc té caa né. Sy mat gia xay ra khi chinh phu ting
luong ndi té san sang trao doi theo cac dong tién khac theo ty gia hoi doi
hién thoi.

Tac dong cua chinh sach pha gié tién té cd thé theo hai huéng sau:

Thi nhat, vi muén phé gia tién té, ngan hang trung uong phai bo noi té ra
mua ngoai t&. Thuc chat thi day chinh 1a phat hanh thém tién vao nén kinh té,
tire 13 1am tang lwong tién manh. Cung tién duoc ting theo cap s6 nhan.

Thi hai, khi pha gia tién té, néu cac yéu té khac khong doi thi siac canh
tranh cta hang trong nudc tang 1én. Xuat khau tang trong khi dé nhap khau
giam, do d6 xuét khau rong ting, din dén ting tong cau, ¢ su dich chuyén
trén duong IS*, tang san lugng, thu nhap va cong an viéc lam.

Cac truong hop pha gia tién té

Ph4 gia chi dong: 1a truong hop chinh phi mét quéc gia chu dong st dung
cac bién phap pha gia nhim ting cuong ning luc canh tranh véi cac qudc gia
khac mot cach nhanh chong. Chinh sach nay thuong dwoc ap dung khi can

can thuong mai ctia qudc gia d6 dang chiu ci séc manh va kéo dai.
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Ph4 gia bi dong: trong truong hop nhu cau vé ndi té giam thi chinh phu s&
phai dung dén ngoai té du trir ¢ mua noi té vao nham duy tri ty gia hoi doai.
Pén khi can kiét nguon duy trir ngoai té thi khdng con cach nao khéc, chinh
pht phai pha gid tién té (dé cho dong ndi té bi giam gia tri).

Vai tro cua pha gia tién té

Chinh phu sir dung cac bién phép pha gia tién té dé nang cao nang luc canh
tranh hang hoa trén thi truong mot cach nhanh chong va hiéu qua hon so véi
viéc thuc hién co ché dé nén kinh té tu diéu chinh theo huéng suy thoai (vi
kha ning canh tranh kém nén can can xuét khau rong di xudng dan dén téng
gia tri hang hoa xuét khau giam).

Bén canh d6, muc lam phat xudng thip, kéo dai cho dén khi niang luc canh
tranh trén thi truong ndi dia va xuit khau ting 1én. Chinh phu cac nudc
thuong st dung bién phap pha gié tién té dé tao nén mot cd séc manh va kéo
dai dbi dé can biang can can thuong mai.

Ph4 gia tién té kich thich hoat dong xuat khau ciing cac hoat dong kinh té
phat trién, c4c dich vu d6i ngoai lién quan khac thu vé ngoai té, dong thoi han
ché viéc nhap khau va cac hoat dong ddi ngoai khac cua trong co cau kinh té
cling phai chi ngoai té, két qua 1a s& gop phan cai thién can can thanh toan
hang hoa qudc té, gop phan 1am cho ti gia hoi doai (cac dong tién ngoai té)
danh nghia tang gia tri Ién.

Khuyén khich viéc nhap khau vén, kich thich cac dong ngoai té kiéu hdi
vao Viét Nam, dong thoi han ché cac vén do ra nudc ngoai (xuat khau von)
nham muc dich chinh 14 ting cung ngoai t& lam cho ti gia hdi doai danh nghia
lai tang.

Trong trudng hop nhu cau vé noi té giam thi chinh phu s& phai dung dén
bién phap du trir & mua noi té vao nham duy tri ty gia héi doai va dén khi can
kiét ngudn du trit ngoai té thi khong con cach nao khac, chinh phu phai pha
gia tién té (giam gia tri dong noi té).

Néu mudn phé gia tién té, ngan hang Nha nudc budc phai bo dong néi té ra

mua ngoai t&. Thuc chat thi diy chinh 1 phat hanh thém cac dong tién vao
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nén kinh té, ting lugng tién manh hon. Cung tién theo d6 duogc ting theo cap
s6 nhan.
¢) Anh hwong cia pha gia tién té doi véi tai khodn vang lai

Muyc tiéu cta pha gia tién té 1a 1am ting stc canh tranh cta hang hda noi
dia va tir d6 cai thién can can thanh toan vang lai. Khi ddng noi té giam gia sé
lam ting ty gia danh nghia, kéo theo ty gia thuc tang s& kich thich xuat khau
va han ché nhap khau, cai thién can can thuong mai. Khi ty gia ting (pha gid),
gia xuat khau ré di khi tinh bang ngoai té, gia nhap khau tinh theo ddng néi té
tang duoc goi la hiéu tng gia ca. Khi ty gia giam 1am gia hang xuét khau ré
hon di lam tang khéi lugng xuat khau trong khi han ché khéi luong nhap
khau. Hién tugng nay goi 1a hiéu tng khéi lugng.

Tuy nhién, viéc can can thuong mai x4u di hay duoc cai thién tly thuoc
vao hiéu &ng gia ca va hiéu tng sb lugng cai nao troi hon.

Trong ngin han, khi ty gia ting trong lic gia ca va tién luong trong nuéc
tuong ddi cng nhac s& 1am gia hang hda xuat khau ré hon, nhap khau tré nén
dit hon: cac hop ddéng xuat khau da duoc ky két voi ty gia cii, cac doanh
nghiép trong nudc chua huy dong da ngudn luc dé sin sang tién hanh san
xuat nhiéu hon truéc nham dap ang nhu cau xuat khau ting 1én, ciing nhu nhu
cau trong nudc ting 1én. Ngoai ra, trong ngan han, cau hang nhap khau khéng
nhanh chdéng giam con do tam 1y nguoi tiéu dung. Khi pha gié, gid hang nhap
khau ting 1én, tuy nhién, ngudi tiéu ding cd thé lo ngai vé chét lugng hang
noi chua co hang thay thé ximg dang hang nhap 1am cho cau hang nhap khau
chua thé giam ngay. Do d6, sé lugng hang xuat khau trong ngan han khéng
tang 1én nhanh chéng va sé luong hang nhap ciing khong giam manh. Vi vay,
trong ngan han hiéu ang gia ca thuong co tinh troi hon hiéu tng sé luong 1am
cho cén can thuong mai Xau di.

Trong dai han, gi4 hang noi dia giam da kich thich san xuat trong nuéc va
ngudi tidu dung trong nudce ciing du thoi gian tiép can va so sanh chat luong
hang trong nudc véi hang nhap. Mat khéc, trong dai han, doanh nghiép co

thoi gian tap hop da cac ngudn luc dé tang khéi lugng san xuat. Luc ndy san
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lugng bat dau co gidn, hiéu tng sé luong cd tinh trdi hon hiéu ung gia ca lam
can can thuong mai duoc cai thién.

Mot s6 nhan té anh huong dén thoi gian tac dong 1én can can thuong mai
sau khi pha gia bao gom:

Ning luc san xuat hang hda thay thé nhap khau: Ddi véi cac nén kinh té
dang phat trién (Viét Nam thudc nhom nudc ndy), cé mot sé hang hoa cac nén
kinh té nay khong thé san xuat duoc hay c6 san xuat duoc di nira thi chat
lugng khéng tét bang hodc gia ca c6 thé cao hon. Vi vay, mic du gia nhap
khau co dit hon, nguoi tiéu dung ciing khong thé lya chon hang trong nudéc.
Diéu nay 1am kéo dai thoi gian cua hiéu tng gié ca.

Ty trong hang hoa du tiéu chuan xuat khau: B4i voi cac nude dang phat
trién, yéu cau vé chuan hang hoa tham gia thuvong mai qubc té cao, cho nén
mot sy pha gia tién té 1am cho khéi lwong xuat khau ting chdm hon. Diéu nay
lam cho hiéu ung khéi luong it c6 tac dong dén can can thuong mai hon & cac
nuéc dang phat trién. Vi vay, tac dong cai thién can can thuong mai cua phéa
gia & cac nudc phét trién thudng manh hon & cac nudc dang phat trién.

Ty trong hang nhap khau trong gi4 thanh hang san xuit trong nuéc: Néu ty
trong nay cao, gia thanh san xuat cia hang hoa trong nudc s& tiang 1én khi
hang nhap khau ting gia. Diéu nay lam triét tieu loi thé gia ré cua hang xuat
khau khi pha gia. Cho nén, pha gia tién té chua han da lam tang khoi lugng
hang xuat khau.

Mtc do linh hoat cua tién lwong: Pong thai pha gia tién té thuong 1am chi
s6 gia hang tiéu dung ting 1én. Néu tién luong linh hoat, n6 s& tang theo chi
s6 gia. Piéu nay lam ting chi phi san xuat, tir 46 1am cho gia hang trong nudc
giam bét lgi thé co duoc tir pha gia tién té.

Tam 1y nguoi tiéu ding va thuong hiéu quéc gia cua hang héa trong nudc:
Néu nguoi tiéu dung trong nudc ¢6 tm Iy sing hang ngoai, thi mot su dit 1én
ctia hang nhap va su ré di cia hang trong nudc c6 tac dong dén hanh vi tiéu

ding cuaa ho, ho sé tiép tuc sir dung hang nhap mac du gia c6 dat hon. Tiép
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theo, murc d6 gia tang s6 lugng hang xuat khau phu thudc vao sy tin tudng va
wa chudng hang hoa xuat khau cia ngudi tiéu dung nudc ngoai.
d) Anh huéng cua phé gia tién té doi vai lam phéat

Do gia ca nhap khau ting, nén gia ca noi dia cling thudong ting 1én sau khi
thuc hién pha gia tién té. Anh huong nay sé cang 16n néu nhap khau chiém
mat ti trong 16n trong tiéu ding noi dia va néu nha xuat khau dat gia noi dia
cao bang vai gia xuat khau sang nuéc ngodi. Viéc ting gia hang noi dia s&
lam anh hudng dén méi quan hé gia ca — luong. Néu lwong duoc diéu chinh
theo mirc do lam phat thi trong truong hop nay luong sé tang. Nhu vay, S¢€
dan téi hién tuong lam phét leo thang gay anh xau dén tiét kiém, dau tu, phat
trién kinh té, phan bo thu nhap ciing nhu 6n dinh chinh tri. Anh huéng cua
pha gia tién té gy nén lam phat c6 thé kiém soat duoc bang cach giam tin
dung kinh té va giam tham hut ngan sach.
e) Anh hwong cua pha gia tién té doi véi san xuat

Trong ngan han, viéc ting gia s& l1am giam tién lwong thuc té (trudc khi
lvong danh nghia dugce diéu chinh), ddng thoi giam tai san cua ngudi dan
dang duoc ct gitt dudi dang dong tién noi dia, tai khoan ngan hang va trai
phiéu noi dia. Tai san cia ngudi dan s& khong bi anh huéng nhiéu néu ho cat
giit dudi phuong thuc tai san nuéc ngoai. Giam thu nhap thuc té s& han ché
nguoi dan tiéu ding dan tgi giam muac chi tiéu caa quoc gia. Do vay, thong
thuong s& ¢ sy tai phan bo thu nhap va tai san sau khi pha gia tién té. Tuy
nhién, néu viéc tai phan bd nay duoc thuc hién & nhdm dan sé c6 muc tiéu
ding thap thi van dan téi viéc giam chi tiéu caa quéc gia. Viéc giam chi tiéu
c6 thé cai thién tai khoan vang lai, nhung dong thoi cling lam giam cau déi
v6i hang hoa noi dia, tir d6 gay ra that nghiép trong mot sé nganh kinh té. Qui
md san xuat sé& tang hoac giam phu thudc vao muac do chi tiéu chinh pha va
tbc d6 anh huong cua pha gia tién t& dén viéc san xuat hang xuat khau va
hang thay thé hang nhap khau.

f) Anh hwong cua phé gia tién té @én ngan sach
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Ph4 gia tién té co thé ¢ nhitng anh huang gian tiép dén ngan sach, co thé
cai thién hay 1am tham hut ngan sach. Diéu nay phu thudc vao tam quan trong
ctia cac khoan thu va chi chiu anh hudng truc tiép cua ty gia hoi doai.

Xét vé nguodn thu ngan sach bao gom cac khoan nhu thué xuat nhap khau
VA Vién tro nudc ngoai. Pha gid co xu hudng lam ting thué thu ddi véi giao
dich thuwong mai nudc ngoai. Mic d6 anh hudéng cua chinh sach nay phu
thudc vao tuong quan so sanh giita thué thu tir xuat nhap khau va tong thué
thu duoc, d6 co gidn vé thué, o co gidn theo gia cia xuat nhap khau. Néu dat
nudc nhan dugc mot lwong I6n vién trg nuede ngoai, thi khoan thu nay cling sé
tang theo ti 1& ctia pha gia tién té.

Xét vé& ngudn chi ngan sach gom nhitng khoan bu trir ngudn thu. Trudc hét,
néu dat nudc dang c6 mot khoan no nudc ngodi 16n, thi viéc pha gia tién té s&
lam cho ho phai tra khoan I3i suat 16n. Thir hai, khoan chi cia chinh phu cho
mua xang dau, may tinh, thiét bi quan su tir nuéc ngoai sé ting 1én.

1.2.2. Cdc ché dg ty gid hei dodi
1.2.2.1. Ché dé ty gid hoi dodi cé dinh

Ché do ty gia héi doai cb dinh Ty gia cb dinh 1a ty gia dang yén, khéng
thay do6i, khong bi chi phdi bai quy luat cung-cau, dua vao su diéu tiét cua
chinh phu. Ty gia hoi doai giao dong trong mot chiéu rong nhat dinh, néu
vuot qué chiéu rong do, cac chinh phu c6 thé tham gia dé diéu tiét ty gia trong
chiéu rong d6. Ché doi ty gia héi doai cd dinh 1a ché do duoc danh gia dua
trén sy rang budc cua ty gia déng tién nay gan lién voi gié tri cia dong tién
kia. Khi gia tri ddng tién kia thay doi kéo theo su thay ddi cia dong tién nay.

Mirc dao dong kha hep, ty gia trung tam dugc phép dao dong trong mot
bién d6 hep. Bién do nay vao khoang +/- 1% hoac chénh léch gitra gia tri Ion
nhat va nho nhat cua ty gia 1a 2% va duoc duy tri it nhat trong 6 thang.

Quy dinh ty gia héi doai v&i cac don vi tién té khac hoic voi gia vang.
Phan &nh céc tinh chat bén viing cua viéc giao dich dugc thuc hién trong mot

thoi gian dai.
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Vai tro cua ché do ty gia hbi doai ¢b dinh 1a gip cho viéc quan Ii tién té c6
tinh nguyén tac va ki luat cao hon 1a phuong tién giao dich , tiéu chi dé phan
anh gia tri nén kinh té.

a) Uu diém

Tao ra mot méi trudng bén viing cho hoat dong kinh té, cac nha dau tu
trong nudc va ngoai nudc déu co thé xam nhap vao thuong mai quéc té ma
khong can phai quan tdm vé bién dong ty gia

Kiém soat lam phat, mot qudc gia c¢d thé thu hat nhiéu ngudn vén nude
ngoai khi & ché do ty gia hdi doai c¢b dinh.

Nhitng quéc gia thu hat duoc ngudn vén Ion véi 1di suat thap dan dén co
hoi kich thich phat trién nén kinh té cao.

Giam chi phi cho cac nha dau tu quéc té khi giao dich ma khdng can quan
tam dén bién dong cua ty gia .

Ché d6 ty gia hdi doai cb dinh gilp tranh nhitng bién dong vé tién té, gidp cho
viéc diéu hanh tién té tro nén ky luat va nguyén tic. Ty gid hdi doai han ché viéc
ting cung tién té 1 cach tuy tién gay lam phat. Bé kich cau, & mot sé quéc gia,
chinh phu thudng ting cung tién té 1am lam phat ting cao. Ché d6 ty gia cb dinh
c6 thé gitip ngan chan lam phat va duy tri sy on dinh caa nén kinh té.

Ché do ty gia cb dinh gitp ngin chian hoat dong dau co trén thi truong.
Trén thi truong ludn hién hiru hoat dong dau co, trong ché do ty gia tha noi,
hoat dong dau co c6 thé gy ra nhitng bién dong lién tuc cua ty gia gay kho
khin cho nén kinh té.

Tuy nhién, trong ché do ty gia c6 dinh, ngan hang trung wong cé thé can
thiép dé ngan chan hoat dong dau co nay va duy tri sy 6n dinh cua ty gia, tao
diéu kién cho cac giao dich thuong mai va dau tu quoc té.

Ché @6 ty gia cd dinh gilp cho viéc 1ap ké hoach va dau tu trong tuwong lai
dé dang hon. Hoat dong dau co trén thi truong gay ra sy bat 6n cho ty gia,
lam cho viéc 1ap ké hoach va dau tu trd nén kho khan hon. Khi bién dong ty
gia, cac doanh nghiép hoat dong da quéc gia s& dbi mat véi nhiing bat dinh

anh huong dén cac giao dich thuong mai va dau tu qudc té. Vai ché do ty gia
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cd dinh, cac doanh nghiép nay c6 thé du doan duoc ty gia héi doai trong
tuong lai, tir d6 1ap nhiing ké hoach dau tu dua trén sy 6n dinh ty gia, giup
giam su bat dinh va ting kha ning du doan trong quyét dinh kinh doanh cua
doanh nghiép.

Ché do ty gia cb dinh gitp diéu chinh va thuc day kinh té. Khi ap dung ty gia
cb dinh, chinh phu c6 thé str dung cac cong cu ty gia dé dat duoc cac muc tiéu
kinh té vi mo nhu can bang can can thuong mai, ting trudng. .. Chang han, ngan
hang trung wong co thé giam gia ddng ndi t& so vai gia tri thuc cua nd tao didu
kién cho hoat dong xuat nhap khau va cai thién can can thuong mai.

b) Nhuwoc diém

C6 thé gay ra bat 6n dbi v6i nén kinh té va thi truong tai chinh.

Khi chinh phu dot ngot thay doi gia tri dong tién thoi diém nao do thi cac
cong ty da qudc gia s& khong thé chiu dung dugc thay ddi cua ty gia hdi doa,
cac cong ty s& chiu cua séc do khong chiu dugc su thay doi nay vi vay khé co
thé duy tri dugc nén kinh té.

C6 thé dan dén su bién dong vé tai chinh do ty gia hdi doai cb dinh duogc
thiét 1ap khdng hop Ii.

Su chénh léch ty gia cao hoic thap hon so véi gid tri thuc té s& dan dén viéc
diéu chinh s& gap phai kho khan.

Khi ap dung ché do ty gia hbi doai c6 dinh, ty gia khong duoc diéu chinh tu
do theo thij truong, 1am mat di tinh linh hoat cua ty gia va kha niang thich tng
cua ty gia voi nhitng bién dong cung-cau.

Néu ty gia héi doai cd dinh khdng phi hop voi nén kinh té ciing nhu chinh
phu khong di kha niang quan ly ty gia , ché do ty gia cd dinh cd thé tro thanh
muc tiéu cta cac nha dau co, cac nha dau co co thé tan cong ty gia tao ta
nhitng bién dong khéng mong muén trén thi trudng.

Do sy mat can bang giita cung-cau vé tién té, sy cing nhac cua ty gia cb
dinh gay ra nhiing dy bao khong chinh xac vé nén kinh té. Khi sir dung ty gia
¢ dinh trong cac chinh sach kinh té dé du bao s& dan dén nhiing sai léch vé

chiéu hudng cua nén kinh té.
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Khi &p dung ché do ty gia cb dinh, dé duy tri ty gia ngan hang trung wong
phai du trir 1 lugng ngoai té du 16n va phai thudng xuyén giam sat nhiing bién
dong cua ty gia, dac biét 1a su bién dong cua ty gia khi xuat hién céc bat on vé
kinh té-chinh tri trén thé gidi.

Ché d6 ty gia ¢ dinh lam gia tang tinh trang khan hiém ngoai té, 1am han
ché sy phét trién ciia thuong mai quéc té.

Ché d6 ty gia c6 dinh khdng cho phép chinh phu sir dung chinh sach tién té
dé theo dudi cac muc tiéu khac ngoai muc tiéu duy tri ty gia hoi doai.

Chinh pha phai b ra mot khoan chi phi khéng nho dé can thiép va quan ly
ngoai héi.

Su mat can bing cung cau s& hinh thanh mét thi trudng mua ban ngoai té
ma Nha nuéc khong thé kiém soat duoc.

Khi muc tiéu tai chinh cua 1 qudc gia xung dot voi viéc duy tri ty gia cb
dinh s& gay ra nhitng giéi han va khé khin cho quéc gia d6 trong viéc dat
duogc can bang gitta 2 muc tiéu nay.
1.2.2.2. Ché dé ty gia hoi dodi tha noi

Ché do ty gia hbi doai tha noi 1a ché d6 ma trong do ty gia duoc xac dinh
hoan toan tu do theo quy luat cung-cau trén thi truong ngoai héi ma khong
can toi bat ky su can thiép nao ciia ngan hang trung uong va khong bi han ché
bai cac gidi han thuong mail.

Ché do ty gia hdi dodi tha ndi 1a ché do ma trong d6 ty gia duge xac dinh hoan
toan ty do theo quy luat cung-cau trén thj trudng ngoai hdi ma khong can téi bat
ky sur can thiép nao cua ngan hang trung uong va khong bi han ché boi cac gidi
han thuong mai. Diéu nay trai nguoc hoan toan véi ty gia hbi doai ¢b dinh, trong
d6 chinh phu hoan toan hoac cha yéu quyét dinh dén ty gia.

Giéa tri dong noi té dbi véi ddng ngoai té duge xac dinh khi cung-cau bang
nhau. Khi nhap khiu tang lam giam cung ngoai té, ting gia dong ngoai té va

nguoc lai.
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Trong ché do ty gia hoi dodi tha noi, su bién dong cua ty gia 1a khong gioi
han va luén phan anh nhiing thay doi trong quan hé cung-cau trén thi truong
ngoai hoi.

Ty gia hdi doai tha ndi duoc coi 1a tu do va hiéu qua hon so véi ty gia hoi
doai c¢6 dinh. Tuy nhién, ty gia cd dinh c6 thé c6 loi hon trong thoi ky kinh té
khong 6n dinh.

Ty gi& hdi doai tha néi hoat dong thdng qua hé théng thi truong ma, trong do,
gi& chiu sy anh huong caa cac hoat dong dau co va cac luc lwong cung cau.

Cau tric ty gia hdi doai tha ndi c6 nghia 1a nhitng sy thay doi gia tién té
trong dai han phan anh sicc manh kinh té twong d6i va chénh léch I4i suat gitra
cac quéc gia.

Nhitng thay doi trong ty gia tha ndi ngian han phan &nh su dau co, tin don
va cung cau tién té hang ngay. Néu cung I6n hon cau thi gia ddng tién s&
giam, nguoc lai, néu cau 16n hon cung thi gia dong tién sé ting.

Dong tién sir dung ché do ty gia hdi doai tha ndi duoc goi 1a dong tién tha
noi. Bong tién tha ndi duoc coi 1a manh hay yéu thi phu thudc vao tam 1y thi
truomng d6i v6i nén kinh té cua dat nude ho. Vi dy, néu 1 chinh pha duoc coi
la khéng on dinh thi dong tién cua quoc gia d6 c6 kha niang mat gia do niém
tin vao kha ning diéu tiét nén kinh té cua ho bi giam sit. Mac du ty gia hoi
doai tha noi khdng hoan toan do chinh phit quy dinh nhung ho c6 thé can
thiép khi dong tién qua thap hoac qua cao dé gitr gia dong tién cua ho & muc
c6 loi cho thuong mai quéc té.

a) Vai tro cua ty gid héi dodi tha néi

Ty gia tha ndi cd vai trd quan trong trong thuong mai qudc té va cac hoat
dong tai chinh:

Ty gia tha ndi giup xac dinh gia tri cua cac dong tién quéc té trén thi
truong.

Ty gi4 tha ndi anh hudng dén gia hang hoé dich vu xuat nhap khau. Néu ty
gia hdi doai cua 1 qubc gia giam, hang hoé dich vu cta qudc gia d6 s& ré hon,

tao diéu kién cho hoat dong xuét khau va giam nhap khau.
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Ty gia tha ndi ¢ thé anh hudng dén loi nhuan cia cac nha dau tu, gia tri
dau tu cta cic nha dau tu phu thudc vao ty gia hoi doai giita cac dong tién
qudc té.

Ty gi4 tha ndi c6 thé anh huong dén ngan sach qudc gia thong qua thué va
cac chi phi xuat khau va nhap khau.

Ty gia tha ndi tao diéu kién cho cac hoat dong kinh doanh quéc té va day
manh su phét trién kinh té toan cau.

Khi sir dung ty gia hdi doai tha noi gitip cho ngudn luc duoc phan b hiéu
qua, gilp nén kinh té thé gisi 6n dinh, can bang can can thanh toan, han ché
CAC rti ro dbi véi nén kinh té.

b) Uu diém

Ty gia tha ndi phan anh kip thoi cac bién dong cua kinh té thé gisi, gidp
cho nén kinh té quéc gia hoa nhap vao tién trinh van dong chung cua nén kinh
té thé gidi.

Néu tham hut can can thanh toan khién dong noi té mat gi4, ty gia tha noi
s& gitp thuc day xuat khau Ién hon nhap khau, 1am cho cén can thanh toan tro
lai can bang.

Céc loai tién té co ty gia tha noi c6 thé dugc giao dich ma khong co bat ctr
han ché nao, khéng gidng nhu cac loai tién té o ty gia cb dinh.

Péi véi ty gia tha noi, ngan hang trung wong khong bat budc phai giir 1
luong du trit ngoai té 16n dé binh 6n ty gia hoi doai, gitp tiét kiém ngoai té,
cho phép chinh séch tién té theo dudi cac muc tiéu khac véi muc tiéu 6n dinh
ty gia hoi doai.

Céc qudc gia ap dung ty gia cb dinh phai d6i mat véi van dé lam phét nhap
khau théng qua thang du can can thanh toan hoic gia nhap khau cao nhung
cac quéc gia ap dung ty gia tha ndi khong gap phai van dé nhu vay.

Nhiing quéc gia theo ty gia tha ndi s& dugc bao vé trude cac thuc trang lam
phat hay that nghiép cua québc gia khac.

Ty gi4 tha ndi tao diéu kién cho canh tranh binh dang, budc cac nha dau tu

phai nang dong trudc cac xu thé kinh té.
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¢) Nhuwoc diém

Viéc kiém soat ty gia hdi doai tha noi khong chat ché co thé gay ra cac cu
sbC Vé cung cau ngoai thuong.

Néu 1 qudc gia dang gip cac van dé vé kinh té nhu that nghiép hay lam
phat thi ty gia tha noi c6 thé 1am tram trong thém céc van dé do.

Ty gia bién dong lién tuc gay kho khan cho viée dé ra cac chinh sach kinh té.

Bién dong ty gia co do rui ro cao ddi véi nhitng ngudn thu nhap tir nudc
ngoai, gay kho khin trong viéc xay dung 1 méi truong on dinh dé thu hit cac
nha dau tu nudc ngoai.

Trong ché do ty gia hdi doai tha noi, mic bién dong ty gia khé xac dinh
trudc 6 thé 1am anh huong dén cac chinh sach kinh té vi mo, lam han ché
tang truong hodc phuc hdi kinh té.

Ché d¢ ty gia tha néi 1am cho kha ning thanh toan qudc té va gia ca cua céc
nuéc khong on dinh.

Ty gia tha ndi tao ra tinh bat dinh cao cua ty gia hdi doai, gy khé khan cho
thwong mai thé gidi, gay khé khin trong viéc tinh toan va thanh toan quéc té,
can tro su phat trién cua thuong mai quic té.
1.2.2.3. Ché dé ty gid héi dodi thd néi ¢ diéu chinh

Ché do ty gia hdi doai tha ndi co diéu chinh: Ty gia hdi doai tha noi co diéu
chinh 1a ché d6 chiu sy quan Ii cia Ngan hang trung uong, bién dong theo
mdi quan hé cung cau trén thi treong, 12 ché do khac phuc duoc nhuge diém
cua hai ché do ty gia hdi doai ¢ dinh va ty gia hbi doai tha noi.

Dao dong cua ty gia co thé 16n hon dudi ché do ty gia cd dinh va co thé
theo mot xu hudng nhat dinh trong vong it nhat 6 thang. Theo Kokenyne va
cong su (2009) ciing c6 truong hop ty gia bién dong hang nam rat nho, trong
pham vi 1%, nhung lai déu dan va lién tuc mat gia hoic 1én gia. Nhu vay muac
d6 dao dong ty gia la khdng qué 16n nhung lién tuc dao dong.

Dua trén su can thiép cta ngan hang trung wong, ty gia duoc phép giao

dong hang ngay ma khong c6 bién d6 chinh thuc.
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Ngéan hang nha nudc diéu chinh ty gia phd hop vai hoan canh kinh té dé
dam bao tinh 6n dinh cho nén kinh té.

a) Vai tro cua ché do ty gia hoi dodi tha néi cé diéu chinh

Ché db ti gia tha néi co diéu chinh la ché d6 ma trong d6 ti gia bién dong
theo quan hé cung cau trén thi truong va ngan hang trung uong co tién hanh
can thiép trén thi truong ngoai héi nham anh huong 18n ti gia nhung ngan
hang trung wong khong cam két duy tri mot ti gia c6 dinh hay bién d6 dao
dong nao xung quanh ti gia trung tam.

Ché d6 ti gia tha ndi c6 diéu chinh Ia sy dung hoa gitra ché d6 ti gia cb dinh
va ché d6 ti gia tha ndi tu do, gép phan 6n dinh cho nén kinh té, thac day su
hop tac caa cac quan hé kinh té, dam bao tinh doc 1ap twong dbi cua chinh
sach tién té.

b) Uu diém

Gilp cho hop tac kinh té qudc té thuan loi hon, la diéu kién dé sy binh
dang tién té duoc khing dinh, han ché dugc nhitng anh huéng do céc ci séc
tir bén ngoai ddi véi nén kinh té.

Nho ¢6 su can thiép cta ngan hang trung wong ma ché do ty gia tha ndi c6
diéu chinh khic phuc dugc phan nao nhiing han ché cua ché do ty gia tha noi
hoan toan, gilp cho thi trudng ngoai hdi dugc bao vé trude nhiing bién dong
cua nén kinh té.

Vi nén kinh té thi truong mo nhu hién nay, phan 16n cac nude déu sir
dung ché do ty gia tha ndi c6 diéu chinh. Chinh vi vay, ty gia tro thanh mot
cdng cu hitu ich va vo cing quan trong trong quan 1y kinh té vi mé cua céc
nuéc. Ty gia khong con dugc Chinh phi 4n dinh mot cach cha quan nhu
trong ché do ty gia c6 dinh ma chinh pha chi cha dong tac dong dén ty gia
bang viéc can thiép vao thi truong ngoai hdi théng qua viéc mua ban ngoai té.

Cac nuéc voi nhitng nén kinh té khac nhau s& c6 su khac nhau vé muc do
tha noi va cach can thiép khi p dung ché do ty gia tha ndi co diéu chinh. Mot
nén kinh té tuong ddi phat trién va 6n dinh trén thi truong ngoai hdi, s& can

rat it su can thiép ctia Nha nudc khi 4p dung ché do ty gia tha néi co diéu
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chinh, va nguoc lai. Mot thi truong hoi doai hoan chinh vai cac quy ché quan
ly chat ché s& gop phan tao nén mot muc gia thich hop, thé hién dung tuong
quan sic manh cua cac dong tién trén thé gioi.

¢) Nhuwoe diém

Chinh phua tham gia stra 13i sai trén thi truong néu tham gia khong cé su
can nhac thi khé cd thé hop tac voi cac québc gia khac, ty gia bién dong ting
lam cho qua trinh dau tu nudc ngoai dién ra phuc tap, khé cé thé tién doan
trudc Sy ting giam cua ty gia dan dén viéc dua ra quy dinh vi mo co xac suat
dung 1a thap gay anh huong dén mirc tang truong kinh té.

Céac nudc dang phat trién, néu &p dung ché do nay s& gip phai nhiéu kho
khin va thach thirc. Cac nudc dang phat trién con thiéu kinh nghiém trong
viéc diéu tiét thi truong, nén kinh té chua du viing chic trugc nhiing bién
dong Ion trén thé gisi. Néu mubn dang viing thi phai thuong xuyén cha dong
theo ddi nhitng bién dong va can thiép vao thi truong ngoai héi, dam bao dat

dugc muc ty gia phi hop véi nén kinh té dat nuéce.
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Chwong 2 - THUC TRANG TY GIA HOI POAI TAI VIET NAM
GIAI DOAN 2020 — 2022
2.1. Thuc trang ty gia héi doai va chinh sach ty gia hoi doai cia Viét Nam
giai doan 2020 - 2022
2.1.1. Ty gia héi dodi nam 2020

Nam 2020 bat dau véi su bung phat, lay lan nhanh chéng cua dai dich
Covid-19, day duoc xem 1a 1 nam véi nhimg kho khan va thi thach 16n di véi
nén kinh té thé gidi noi chung, trong d6 ¢ Viét Nam. Nam 2020 1a mot nim
dong Viét Nam di ting gia manh so véi dong USD. Céac dong tién manh trong
gi6 thanh toan qudc té nam 2020 déu ghi nhan mét ndm dao dong rat manh.

Bén thang dau nam 2020 1a giai doan ting trudng manh cua ty gia
USD/VND. Dich covid-19 di khién ty gia USD/VND bién d¢ong manh trong 2
tuan cudi thang 3/2020. Tuy nhién ty gia da quay trd lai trang théi 6n dinh Vi
xu hudng giam trong quy 2 va quy 3. Ty gia trung tdm dat mac 23,245
d6ng/USD vao ngay 25/02, ting 0.4% so v6i ddu nam do gia USD tiang manh,
day ciing 1a dinh méi duoc thiét l1ap trong suét 3 nam trudc d6. Du vay, mac
dinh nay nhanh chéng bi pha v& khoang 2 thang sau do, ty gia trung tam tiép
tuc leo 18n mbc mai 23,272 d6ng/USD vao ngay 24/04. Tinh dén ngay 30/9,
ty gia trén thi truong lién ngan hang va cho den 1an luot tang 0,1% va 0,3% so
véi cudi ndm 2019, trong khi ty gia trung tim ting 0,3%. Néu so vai cac dong
tién khac trong khu vuc, VND van tiép tuc dugc danh gia 1a dong tién 6n dinh
trong 9 thang dau nam.

Biéu 2.1.Ty gia trung tdm tir diu nam 2020 dén ngay 29/12/2020
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Trong 4 thang dau nam, gida mua USD tai ngan hang dao dong quanh muc
23,075 - 23,300 dong/USD, va gia ban USD dao d6ng trong khoang 23,230 -
23,510 d¢6ng/USD. Con trén thi truong tu do, gid mua vao dao dong & muc
23,170 - 23,450 d6ng/USD va gia ban dao dong 23,180 - 23,500 d6ng/USD.

Trong khi trudc day, gia ban USD trén thi truong ty do ludn thap hon tai
ngan hang thi gio ddy lai cao hon hin. Ciing vi vy, dé 6n dinh ty gi4, vao
ngay 24/03/2020, Ngan hang Nha nuéc (NHNN) di diéu chinh ty gia
ban USD tai S& giao dich NHNN véi ty gia mua — ban ¢ muc 23,175-23,650
d6ng/USD, gitr nguyén gia mua vao va giam gia ban 257 dong (tuong duong
hon 1%) so v&i mac ¢éng bd hém 23/03. Nhu vay, muac gia béan tai So giao
dich NHNN ré hon so v&i cac ngan hang thoi diém dé khoang 100 dong.

Biéu 2.2.Gia mua vao USD trén thi truong tw do
tir ddu nam 2020 dén ngay 29/12/2020
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Sau khi cé su can thiép cua NHNN, da tang cua ty gia da dugc giam lai.
Gia ban USD trén thi truong tu do quay tro lai thap hon gid USD tai ngan
hang. Bong thoi, NHNN van gii ty gid ban USD tai S¢ Giao dich ¢é dinh ¢
mirc 23,650 dong/USD trong 3 thang tiép theo. Pén ngay 16/07, NHNN di
tang gia ban USD tai So Giao dich 1én mic 23,873 dong/USD va theo d6 ty
gia ban USD tai S¢ Giao dich lai dugc diéu hanh theo bién dong cua ty gia
trung tam.
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Nguyén nhan tryc tiép dan dén ty gia diéu hanh ting manh thoi gian nay 1a
do bién dong gia cua USD trén thi truong thé gidi. Cu thé, chi s6 USD-Index -
do luong sitc manh cua dong USD - da tang tir 94 diém (01/01/2020) 1én 103
diém (19/03/2020), lan dau tién lai vuot qua ngudng 100 diém ké tir dau nam
2017. So véi dau nam, chi s6 USD-Index da tang 5.8%, gia USD thoi diém
ndy & muc cao nhét trong vong 3 nam trude d6 so véi EUR.

CU sbc tir dai dich Covid-19 de doa gay ra mot dot suy thoéi kinh té trén
toan cau va vi thé cac nha dau tu tim dén déng USD nhu mot kénh trd an an
toan khi cac tai san chinh nhu ¢6 phiéu, trai phiéu déu co6 xu huéng giam gia
rat manh trong giai doan nay. Trong khi d6, ngudn cung USD bén ngoai My
lai kha khan hiém, cang day dong tién nay ting gia manh. Ngoai ra, cac nha
dau tu ddy manh ban cac tai san dé ldy USD bb sung Ky quy trén thi truong
tai chinh ciing gép phan 1am ting gia USD.

Sau giai doan thang hoa, da tang cua ty gia trung tdm USD/VND chiing lai
va budc vao giai doan giam déu tir ngay 19/05. Tinh dén ngay 29/12/2020, ty
gia trung tam USD/VND quay tré vé mac xuat phat ciia dau ndm 2020, x4p xi
23,150 d6ng/USD.

Ty gia USD/VND tai ngan hang va trén thi truong tu do cung suy giam va
di ngang sau su can thiép caa NHNN ké tir ngay 24/03/2020. Tinh dén ngay
29/12/2020, gia mua-ban USD tai ngan hang pho bién ¢ muc 23,010-23,220
d6ng/USD va gid mua-ban trén thi truong ty do pho bién ¢ muc
23,290-23,320 dong/USD. Trong d6, gia mua vao USD tai ngan hang giam
0.3% so0 v&i dau nam 2020 trong khi gia ban ra chi giam 0.04%.

Trai véi didn bién trén thi truong ngan hang, ty gia USD/VND trén thi
truong tu do giira thang 12 lai c¢6 xu hudng ting nhe 0.5% va 0.6% so véi dau
nam va cao hon ngan hang lan lugt 280 ddng va 100 ddng bai chénh léch gia
vang trong nudc — gid vang thé giéi dang & muc cao, 1&n téi hon 3 triéu
d6ng/lugng tai ngay 29/12/2020.

Theo phan tich caa cdng ty c6 phan ching khoan KB Viét Nam (KBSV), ty
gia USD/ VND én dinh trong quy 2 va quy 3 1a nhd xu huéng giam gié rd rét
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ctia d6ng USD trén thi truong qudc té. Cu thé, sau khi ting vot hon 8% trong
khoang thoi gian tir ngay 9 dén 20/3, chi s6 USD-Index da giam manh vé muc
thap nhat do cac chinh sach néi long tién té cua FED va cac goi hd tro tai
khoa cua My va ky vong vé cac géi kich thich méi hd trg nén kinh té trong

tuong lai.

Biéu 2.3.Chi s6 USD-Index tir ddu nim 2020 dén ngay 29/12/2020
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T ngay 03/12/2020, chi s6 USD-Index da giam vé mac 90 diém, day 1a
muc thap nhat cua chi s trong vong 3 nim trd lai, dong thoi giam 10% ké tir
muc cao cua thang 3/2020.

Do d6, sau gan 1 nam duy tri gia mua & mc 23,175 d6ng/USD ké tir ngay
29/11/2019, S¢ Giao dich NHNN da ha gia USD mua vao xudng 50 ddng, vé
mirc 23,125 @6ng/USD vao phién chiéu 24/11/2020. Lan giam gia USD mua
vao cua So Giao dich NHNN manh hon nim 2019 trong bbi canh NHNN
mua vao mot lugng 16n ngoai té tir cac ngan hang thuong mai, tuong duong
khoang hon 30,000 ty ddng (theo sé liéu tir SSI Research).

Bén canh d6, nhiéu tb tich cuc tir ndi tai nén kinh té, trong d6 c6 du trix
ngoai hdi cling da goép phan on dinh ty gia. Tinh dén thang 9/2020, du trit
ngoai héi cia Viét Nam dat trén 92 ty USD, ting thém khoan 13 ty USD tinh
tir du ndm 2020. Theo KBSV va nhiéu té chic nghién ctu kinh té khac, day
la két qua cua viec NHNN tich cuc mua vao USD dé ting du trir ngoai hdi
trong gan 1 ndm trude d6. Viée nay ciing da phan ndo chin da giam cua ty gia
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USD/VND trén thi truong lién ngan hang va gitp dong VND giam gia tuong
d6i so véi cac dong tién khéc trong ro 8 dong tién tham chiéu, dac biét 1a voi
cac dong tién nhu CNY, EUR, JPY...

Theo KBSV, nguén cung ngoai té dugce danh gia van duy tri trang thai doi
dao trong quy 4/2020, khi hoat dong xuat nhap khau hdi phuc va von EDI giai
ngan van tuong dbi tot.

2.1.2. Ty gia hoi dodi nam 2021

Niam 2021, Hau qua dich bénh gay tac d6ng manh mé ti gia tri déng tién.
Trong khi thé gisi va cac khu vuc dang dung trude dong tién bi mat gia thi
VND bit ngo ting gia so véi déng tien USD . Tir truée dén nay ngudi Viét
Nam ludn dé phong va co tu tuéng chi c6 VND giam gia so véi USD .Khi
VND hiém hoi Ién gi& so v&i USD thi 16i tu tudng d6 khong con ding. Cho
thdy su diéu hanh ty gia linh hoat va chu dong ciia Ngan hang nha nudc.

Xuyén sudt gan 11 thang ddu nam nam 2021, VND ghi nhén xu hudng ting
gia so v&i USD hay ndi cach khac ty gia USD/VND da suy yéu bat chap chi
s6 US Dollar Index — thudc do sitc manh cua déng bac xanh - lién tuc leo déc
trén thi trudong quéc té (tang 6,7%).

Theo d6, ddng VND cham muac manh nhat ké tir thang 2/2017 vao ngay
12/11/2021 khi ty gia USD/VND trén thi trudng lién ngan hang giam vé muc
22.655 ¢6ng/USD so véi mire 23.085 dong/USD ghi nhan vao dau nam. Bong
nghia, dén giita thang 11, VND d4 ting gia gan 1,9% so vgi USD.

Theo danh gia ctia cac chuyén gia, xu hudng ndy chir yéu dugc thic day boi su
thay d6i chinh sach diéu hanh ty gia cia NHNN, nhat I sau khi Viét Nam dat
duoc thoa thuan véi Bo Tai chinh Hoa Ky vao thang 7 véi trong tam Viét Nam s¢
khéng ¢ tinh 1am suy yéu VND nhiam dat duoc loi thé thuong mai.

Cu thé, trong ndm 2021, NHNN di lién tuc ¢6 nhimng thay doi lién quan
dén viéc mua, ban USD. Tt viéc nging niém yét ty gia giao ngay tai So Giao
dich, ngung hoat dong mua ngoai té giao ngay tir ngay 4/1, cho toi giam séau

gia mua USD.

40



Trong 11 thang dau nim, NHNN da thyc hién ba lan giam gia mua vao

ngoai t&, vai tong muc giam 1a 475 dong (giam 150 dong vao ngay 8/6, 225

dong vao ngay 10/8 va 100 dong vao ngay 5/11).

Bang 2.1. Ty gia mua va ban tién mat 31/12/2020 - 30/12/2021

Ngay Ngay 31/12/2020 Ngay 30/12/2021 Thay doi
Ty gia trung tam 23.131 23.145 14
(VND/USD)
Bién do giao dich(+/-3%) 22.437 | 23.825 22.451 | 23.839
Ty gia lién ngéan hang 23.085 22.788 -297
Ngéan hang Mua Ban Mua Ban Mua Ban
Vietcombank 23.005 23.215 22.610 22920 | -395 -295
BIDV 23.010 23.190 22.660 22.940 | -350 -250
Techcombank 22.965 23.190 22.630 22910 | -335 -280
Sacombank 23.002 23.217 22.665 22.885 | -337 -332
Ty gid chg den (VND/USD) | 23.320 23.400 23.400 23.500 80 100

Nguon: cafef.vn

Tinh dén ngay 30/12, ty gia USD/VND trén thi truong lién ngan hang duoc
giao dich & muc 22.788 VND/USD, giam gan 1,3% so véi cudi nim trudc.
Trong khi gia mua USD tai cdc ngan hang ciing giam 330 — 400 d6ng/USD,
tuwong (ng giam 1,5 - 2% va gia ban giam 250 — 330 dong/USD, tuong duong
0,8 —1,4%.

O phia nguoc lai, ty gia USD trung tdm chi ting nhe 14 d6ng so véi cudi
nam 2020 trong khi gia USD tu do ting 80 -100 dong/USD. Pay déu la muc
bién dong thap nhat trong nhiéu nam trd lai day.

Vé6i dién bién trén thi treong ngan hang, VND 1a mét trong sé it cac loai
tién té trong khu vuc di ting gia so véi USD trong nim 2021.Trong nim

2021, ty gia trung tm cua dong Viét Nam so véi dong USD do NHNN cong
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bd ting 0.1%, trong khi ty gia giao dich trén thi truong lién ngan hang giam

khoang 1.6% so voi dau nam.

Biéu 2.4. Ty gia USD/VND
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Trén thi truong tu do, ty gia cua dong Viét Nam so véi dong USD ting
0.5% do chénh Iéch gia vang trong nudc va thé gidi tiép tuc nsi rong. Hién,
gia vang trong nudc cao hon gia vang thé gisi khoang 11.2 triéu dong/lugng.
Yéu té tac dong 1en ty gia trong nam nay chu yéu dén tir thi truong quéc té,
trong d6 hai yéu td chinh 1a ting truong kinh té My cham lai do anh huéng
boi dai dich Covid-19 cling véi viéc Fed van giit chinh sach tién té nsi long
dé kich thich nén kinh té bi anh huong tir dai dich khién dong USD chi tang

nhe 0.1% so v&i dau nam.
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Biéu 2.5. Ty gia trung tdm tir diu niim 2020 - 31/12/2021
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Dién bién ty gia trung tAm trong nam 2021 bién dong kha manh (tao 4 séng
I6n) so voi nam 2020.

Tai mdi dinh song twong Gng voi su kién gia USD trén thi truong thé giéi
tang manh khi cdng tac tiém chung vac-xin Covid-19 va géi kich thich kinh té
khong 16 cia My hd tro ky vong vé su phuc hdi manh mé cia nudc nay sau
dai dich. Tuy nhién, véi viéc duy tri 14i suat & muac thap dé kich thich nén
kinh t&€ My con gap nhiéu kho khin béi dai dich, gia USD trén thi truong thé
gidi nhanh chong suy yéu sau mdi lan cham dinh.

Gia USD mua vao giam manh

Tinh tir ddu nam t6i nay, NHNN da c6 3 1an diéu chinh giam gia mua vao
USD. Cu thé, ngay 08/06/2021 giam 150 dong/USD, dén ngay 11/08/2021
thay doi tir mua ky han 6 thang sang mua giao ngay, dong thoi giam gia mua
225 dong/USD. Lan 3 giam gia mua USD thém 100 dong/USD vao ngay
05/11/2021, xudng con 22,650 ¢dng/USD.

Viéc diéu chinh giam gia mua vao la hé qua tat yéu trong bdi canh ty gia
trung tdm lan gia ban ra caa NHNN va gia USD trén thi truong lién ngan
hang giam so véi dau nam.

DPdng thoi, NHNN giam manh gid mua vao USD dya trén co sé ngudn

cung ngoai té trong nudc doi dao khi can can thuong mai cua Viét Nam trong
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11 thang dau nam thiang du 225 triéu USD va lugng kiéu hdi wac tinh chuyén
vé Viét Nam dat mac ky luc 18.1 ty USD, bat chap dich Covid-19.

Véi sy can thiép cua NHNN, gia USD tai cic ngan hang thuong mai da bat
dau “ha nhiét”, quay dau giam sau khi c6 4 phién ting manh lién tiép.

CAac nha phan tich thi truong bay to quan diém lac quan vé VND s& trd nén
trung lap hon trong phan con lai ciia nam 2021, béi USD ¢6 thé Iy lai uu thé
do FED dang xem xét cac kich ban thu hep chuong trinh néi l6ng dinh lugng
tir cudi nam 2021.

Theo quan diém cua tac gia trong ndm 2021, VND di vuot qua nhiéu yéu tb bat
loi nhu nhitng lo ngai V& anh huong caa Covid-19 kéo dai khién da ting truong
cham lai, can can thuong mai thdm hut va su khéc biét CSTT vai FED.

Ty gia duoc ky vong di ngang va bién dong trong bién do hep trong giai
doan toi, do ngudn cung USD tiép tuc duy tri n dinh nhd dong tién kiéu héi
va giai ngan vén dau tu truc tiép nude ngoai (FDI), du bu dip cho cac thang
thdm hut can can thuong mai, ciing ky vong, NHNN cd thé tiép tuc duy tri
chinh sach diéu hanh ty gia (CSPHTG) nhu thoi gian qua. Theo do, ty gia
dugc dy bdo giam tir 22.750 VND/USD vao cudi quy Il xudng 22.525
VND/USD cudi nam 2021. Ty gia lien NH giam manh vao thang 8, khi
NHNN diéu chinh giam ty gia mua giao ngay sau khi My va Viét Nam dat
dugc mot thoa thuan chung vé chinh sach tién té (CSTT).

Vé viéc dong VND ting gia, nguyén nhan chi yéu do NHNN diéu chinh
chinh sach mua ngoai té véi cac NHTM theo hudng chuyén tir mua ngoai té
ky han sau thang sang mua giao ngay tai mac ty gia 22.750 déng. Dong thai
nay di tac dong manh dén tam Iy thi truong va khién ty gia lién NH giam sau.
Tuy nhién, mirc ting gia cia VND kha 16n vi can d6i cung - cau ngoai té
trong nén kinh té xau di rd nét trong thang 8/2021, khi cac cau phan co ban
ciia ngudn cung ngoai té chiu anh huadng tiéu cuc do nhiéu tinh, thanh phé ap
dung bién phap gidn cach x& hoi nham phong, chéng dich Covid-19.

Theo phan tich, hién dong tién kiéu héi va giai ngan FDI van kha tich cuc,

da bu dap cho thdm hut can can thuong mai hang héa va din dén cung - cau
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ngoai té kha can bang, ty gia c6 thé giam nhe vé cudi nam. Minh chang 1a cap
nhat ty gia trong nay 1/10/2021, NHNN da niém yét ty gia trung tam & mic
23.160 VND/USD, giam hai dong so phién trudc. Nhu vay, ty gid trung tam
d3 quay dau giam sau bdn phién tang lién tiép trude d6 voi tong mirc tang 13
28 ddng.

C6 thé thay rang khi VND 1én thay thé gia do USD 14 co quan quan ly mua
ngoai té tang du trit ngoai hdi véi gia ré, nhung tin khong tot 12 kha nang canh
tranh cua hang xuat khau (XK) cua Viét Nam bi anh huong. Dién bién cua
VND trong thoi gian toi s& phu thudc nhiéu vao kha ning kiém sot dich bénh
va sy hoi phuc san xuét tai TP H6 Chi Minh va cac tinh 1an can nhu Binh
Duong, Dong Nai... Dy bdo, VND tiép tuc xu huéng manh lén so USD,
nhung muc bién dong s& khong qua 2% trong nam nay, trong d6 bao gdm ca
kha nang USD 1én gia so ngoai t& manh khéc trén thé gidi.

Céc nha phan tich thi truong bay to quan diém lac quan vé VND s& tro nén
trung 1ap hon trong phan con lai cua nam 2021, bai USD c6 thé 13y lai uu thé
do FED dang xem xét cac kich ban thu hep chuong trinh néi long dinh lugng
tir cudi nam 2021.

Trong nim 2021, VND da vuot qua nhiéu yéu té bat lgi nhu nhitng lo ngai
vé anh huong caa Covid-19 kéo dai khién da ting truong cham lai, can can
thuong mai thAm hut va su khéc biét chinh séach tién té véi FED.

Trong nhiing thang cudi nam 2021, NHNN nhét quan diéu hanh chinh sach
tién t& cha dong, linh hoat, phdi hop hai hoa cac chinh sach kinh té vi mo dé
kiém soat lam phat, duy tri 6n dinh vi mo, hd tro phuc hdi kinh t&. NHNN s&
tiép tuc thuc hién chinh sach diéu hanh ty gia linh hoat, phl hop tinh hinh thi
trudng trong, ngodi nude, cac can ddi vi mo, tién t& va muc tiéu chinh séch
tién té, tang du trir ngoai hbi nha nude khi diéu kién thi truong thuan loi.
2.1.3. Ty gia hoi dodi nam 2022

C6 thé nodi ndm 2022 lam phat ting cao anh huong dén sy phét trién kinh
té, trong cudc hop tong két nganh ngan hang cudi nam khi néi vé viée diéu

hanh chinh sach tién t¢ nam vira qua hai cum tir dugc nhan dén nhiéu lan 13
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“Rat kho khan” , “Rat vat va”. Nam 2022 ap luc lam phat ting cao trén toan
cau d3 khién cho hau hét cac NHTW dao chiéu sang that chat tién té.

Thuc té, ngay tir thang dau tién cia nim 2022, Ngan hang Nha nudc da
phai diéu chinh giam 100 VND ¢ chiéu mua va cing d6, ban hanh chinh sach
ban ngoai té ky han 3 thang c6 huy ngang voi gia 23.050 VND/USD (thap
hon 100 VND so véi truée d6).Trong khi, ndm 2021, dén tan thang 6 nha diéu
hanh tién t& mai phai diéu chinh gid mua USD, hay chi giam gia ban USD
mat 1an duy nhét tai thang cudi nam.

Pong thai diéu chinh chinh sach ty gia cia NHNN ngay tir dau nam c6 vé
nhu 1am diu thi trudng trudc béi canh ty gia USD/VND ruc rich ting manh.
Cu thé, sau khi di ngang & nira ddu thang 1/2022, gia USD lién ngan hang dot
ngot bat manh, ting hon 0,4% chi trong 2 phién giao dich tiép d6. Yéu té gay
tac dong manh duoc cho 1a sy thay doi bat ngd trong nhu cau USD cua cac
khach hang va Kho bac Nha nudc dau thau mua USD.

Gan nhu ngay 1ap tuc, ty gia trong nudc nhanh chong ha nhiét sau dong
thai diéu chinh trén nhung khong kéo dai duge lau trude khi budc vao mot
con séng méi. Tinh t&i cudi thang 2/2022, ty gia trung tam va ty gia
USD/VND giao dich thuc té tai ngan hang thuong mai c6 chung xu hudng
tang so v4i thang trudce, lan luot & muac 0,18% va 0,96%.

Niam 2022 ty 1& lam phat cua My tang cao, Fed thuc hién chinh séach tién té
that chat dé kiém ché lam phat, trong béi canh lam phat ting néng nhu vay,
kha niang cao Fed s& tang 13i suat voi mac do nhiéu hon va sém hon so véi du
kién ban dau 1a chi s6 CPI thang 11 ting 4,56% so v&i thang 12/2021 va ting
trong nhitng thang gan day chii yéu do gia hang hda va dich vy tiéu dung thiét
yéu ting theo gia nguyén, nhién, vat liéu dau vao; mot sé dia phuong ting hoc
phi va gia thué nha ting. Piéu nay da tac dong khong nho téi Viét Nam, co
thé thay nén kinh té Viét Nam phu thudc kha 16n vao nguyén vat liéu nhap
khau. Gi& ca ning luong, nguyén nhién vat liéu ting cung viéc dong USD
tang gia tac dong khdng nho t6i on dinh san xuat va gia ting tac dong cua lam

phat chi phi day do nhap khau lam phat. Diéu nay tao nén rai ro nhap khau
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lam phét do cudc khiung hoang nang luong, khing hoang gia luong thuc trén
thé giGi van dang tiép dién, 1am suy giam tang truong kinh té caa Viét Nam.

Céc ky vong vé dot tang 13i suat dan dugc phan anh vao loi suat trai phiéu
Chinh phu My. Trong d6, loi suat ky han 2 nam ting véi toc d6 nhanh chéng
mat, sac manh dong USD theo d6 ciing duoc cang c.

Thir hai, cang thang dia chinh tri gitta Nga — Ukraine khién thj truong tai
chinh thé gi6i chao dao. Trén thi trudng ngoai héi, cac ddng chua chét cé tinh
trd an cao nhu Yén Nhat, USD, Franc Thuy Si... ngay trong ngiy 24/2 ting
1% - 1,25% s0 voi ngay 23/2. Trong khi d6, tir ddu nam dén 23/2 vira qua, cac
d6ng tién trén chi bién dong nhe trong bién d6 0,4-0,5%.

V& trién vong , nhiéu chuyén gia nhan dinh thi tredng ngoai hdi du béo van
c6 thé bién dong vai bién d6 16n trong thoi gian téi néu cang thang khong diu
bot. Va nhu vay, tuong quan ty gia cap VND/USD sé& don ap luc 1én chinh
sach diéu hanh cua Ngan hang Nha nudc.

Thi ba, gia vang trong nude diéu chinh ting manh va néi rong chénh léch
gitra vang trong nudc véi vang thé gioi 1én hon 17 triéu dong/lugng. V&i mic
chénh léch qua I6n, tinh trang gom USD dé budn lau vang 1a hién hiu.

Thir tu, theo Tong cuc Théng ké, trong 2 thang dau nam 2022, can cin
thuong mai Viét Nam dang nhap siéu 0,9 ty USD. Trong khi d6, giai doan cao
diém cua ngudn kiéu hoi da troi qua.

Thir nam, nhu cau mua ngoai té ky han caa doanh nghiép c6 xu huéng gia
tang cuc bo truéc kha nang Fed sé& tang manh I4i suat.

C6 thé thay, trong luc giam gia cuia VND dang rat hién hitu do nhiing thay
d6i vé chinh sach tién té cua Fed, cing véi rai ro vé ting trudng toan cau
cham lai cling nhu cing thang dia chinh tri Nga — Ukraine dang dién ra.Tuy
nhién, chinh sach ty gia cia Ngan hang Nha nudc tiép tuc duoc van dong theo
huéng linh hoat, thich tng véi nhitng bién s6 méi trén thi truong s& gidp xu
huéng trung va dai han cta ty gia 6n dinh hon. it nhat, nhiing bién dong ty gia

tir nim ngodi dén nay déu duoc chinh sach ty gia xoa diu thong qua viéc thay
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d6i gia mua va gia ban USD tai S¢ giao dich. Vai trd diéu hanh caa Ngan
hang Nha nudc dang duoc thé hién nhiéu hon.

Theo thdng k&, nhitng yéu té vé chinh tri chi khién ty gia bién dong trong
ngan han, sau d6 muc bién dong s& thu hep lai trong trung han va quay veé
trang thai can bang. V& tinh 6n dinh ciia VND, cac tac dong ngan han ddi voi
ty gia khdng qua manh (bién dong dudi 2%) nhd vao ngudn duy trir ngoai té
doi dao va can can thuong mai s& nhanh chong duoc cai thién khi xuat khau
hdi phuc.

Theo d6, viéc nay sé& tac dong truc tiép 1én cac dong tién, dac biét 1a dong
Ruble cua Nga, d6ng thoi giap dong USD ting manh hon va cé loi thé hon
cac ddng tién mai noi. Viéc nay c6 anh huong dén ty gia trong ngin han. Tuy
nhién, theo théng k&, nhitng yéu té vé& chinh tri chi khién ty gia bién dong
trong ngan han, sau d6 muc bién dong s& thu hep lai trong trung han va quay
vé trang thai can bang.

Ngoai ra, Viét Nam dang léch pha vé chinh sach va ting truéng so véi cac
qudc gia phat trién. Viét Nam ciing khac véi Trung Qudc vi it co du dia dé
kich thich tang truong. Viéc ¢b gang duy tri 6n dinh cac yéu td nhu ty gia, lai
suat va lam phat s& 1 vu tién cua cac nha diéu hanh dé dbi phd vai rai ro tix
bén ngoai.

Nhin chung, véi nhiing ky vong méi vé trién vong nang I&i suat ctia Fed, &p
luc d6i véi ty gia USD/VND sé& co xu hudng ting nhung van trong bién do
kiém soat khoang +1% trong nam 2022. Ap luc Ién ty gia tang vi dong USD
c¢6 xu huéng ting gia tro lai. Tuy nhién, ciing can luu y 1a Viét Nam van c6
nhitng tAm dém an toan nhu duy trix ngoai héi, can can thanh toan duoc hd trg
boi thang du thuong mai duoc duy tri va kiéu héi lién tuc gia tang.

Nhiing thuan loi hon véi ty gia hbi doai cua Viét Nam:

Thir nhat, Bo Tai chinh Hoa Ky da dua Viét Nam ra khoi danh sach giam
st thao tdng tién té trong ky céng b Bao cdo vé “Chinh sach kinh té vi mo
va ngoai hdi caa cac ddi tac thuong mai 16n cia Hoa Ky" moi day. Diéu nay

tao thuan loi cho Viét Nam khi s€ dugc linh hoat hon trong chinh sach quan
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ly ngoai hdi, mang lai ky vong hét suc tich cuc vé kha ning truot gia cua
VND s¢& cham lai, qua do ciing s€ ha ty gid ky vong.

Thir hai, theo du bao caa cac nha kinh té va gidi dau tu phd Wall, véi Chi
sb gia tiéu dung (CPI) thang 10 vira cdng bd thap hon ky vong, clng véi do,
Chi s gia san xuat (PPI) cho nhu cau cudi cing & My da giam xuéng 8% so
véi cung Ky nam ngoai vao thang 10 tir mac 8,4% trong thang 9, dir liéu do
Cuc Théng ké Lao dong My vira cdng bd. Con sé nay thap hon ky vong caa
thi truong la 8,3%.

Hai dir liéu nay khién ap luc lam phéat tai My dudng nhu c6 dau hiéu ha
nhiét, mang lai ky vong vé chinh sach long tay nang lai suat cua Fed vao
thang 12 toi, thay cho ¥ chi diéu hanh “diéu hau” that chat tién té cho dén dat
lam phat muc tiéu.

Khoang muc 50 diém co ban, thép hon so v&i cac muc li suat 75 diém co
ban/ 1an ma Fed dé 4 ky lién tiép nang 1én, duoc du doan s& nhiéu kha ning
dugc cac thanh vién Uy ban Thi truong Ma Lién bang (FOMC) Ia chon. Qua
d6, ap luc ma chinh sach 14i suat tang 1én theo tirng 1an cua Fed, véi hau hét
cac nén kinh té trong d6 c6 Viét Nam, s& giam xudng véi ca ty gia hdi doai va
chinh sach diéu hanh tién té cia cac quéc gia.

Biéu 2.6. Chi s6 USD-Index dang diéu chinh va tiép tuc xu hwéng giam sau
dot cong bé CPI + PPI thang 10 ciia My.
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Thir ba, cac bién sé quan trong nhu can can thanh toan (BOF) hay stc khoe
nén kinh t& On dinh chinh tri cta Viét Nam dang dugc danh gia cao véi du
bdo can can thanh toan thoi diém cudi nam tiép tuc tich cuc. Trong d6, nho
dong vén FDI duoc duy tri, tai khoan vén thing du sé tiép tuc gilp hd trg dé
duy tri thang du BOP tong thé, & vi thé tuong d6i manh...Thuc té hién ciing
dang ghi nhan nhiing yéu té dan phan anh sy thuan loi cua ty gia. Trén thi
truong qudc té, sau nhimg dot tang 14i suat manh tay Fed day USD-Index lén
dinh, chi sb dong bac xanh hién van dang trong xu huéng diéu chinh xubng
va giao dich quanh méc 106,9.

Bén canh d6, 1a nhitng tin hiéu tac dong cua dong vén trén cac thi truong
tai san tai chinh, bat dong san, khu vuc doanh nghiép va don bay tai chinh hay
tang truong tin dung...cta Viét Nam. Voi sy bat an cua nha dau tu din dén
tinh trang déng bang trén thi truong trai phiéu doanh nghiép va thi truong
chung khoan troi sut, giam sau nhu hién tai, dang rat can nhitng phan tng
chinh sach cu thé dé xda ky vong khung hoang, cang ¢é su 6n dinh, tao 1ap
niém tin. Tur 6, mai cd thé giam thiéu moi tac dong Ién ty gia.

Diém dang cht ¥ trong giai doan t§i van s& I viéc xu hudng ting 1ai suat
ctia cic NHTW chua chdm dat dién hinh 13 Fed, ECB hay BOE. Trong do,
tham chi ECB tham chi s& phai tang quyét liét hon. Do vay, khdng loai trir
kha nang NHNN Viét Nam s& c6 thé diéu chinh thém I3i suat diéu hanh ciing
nhu ty gia dé phi hop voi dién bién thi truong thé gidi. Khong loai trir kha
nang muac giam gia cta VND so vai USD cho ca nam 2022 roi vao khoang
10%. Mac du vay, so véi cac ngoai té khac, muc giam gia nay khong phai la
dot bién.

2.2. Tac dong cia bién ddi ty gia dén nén kinh té
2.2.1. Tdc dong cua bién doi ty gid dén lam phat va tang trweng kinh té

Sy bién ddi ty gia c6 anh huong rat 1on dén lam phat va tang truang kinh té
ciia mét qudc gia. Yéu té dau tién khong thé khong nhic dén do 1a lam phét.
Lam phat anh huong rat nhiéu dén nén kinh té cuia mot qudc gia, tac dong dén

cung cau cua ngoai hdi hay tac dong dén ty gia hdi doai.

50



Chi s gié tiéu ding (CP1) cua VN thang 12/2020 tang 0,1% so véi thang
trude, CPI binh quan nam 2020 tang 3,23% so v&i binh quan nam 2019, dat
muc tiéu Qudc hoi dé ra 1a dudi 4%; CPI thang 12/2020 tang 0,19% so véi
thang 12/2019. Lam phat co ban binh quan nam 2020 tang 2,31% so vai binh
quan nim 2019.Chi s6 gia vang binh quan nam 2020 ting 28,05% so véi nim
2019. Chi s6 gia d6 la My binh quan nam 2020 giam 0,02% so véi nam 2019.

Ty gia USD/VND sau khi bién dong manh trong 2 tuan cudi cua thang
3/2020 d3 quay trd lai trang thai 6n dinh véi xu hudng giam trong quy 11/2020
va quy 111/2020. Tinh dén ngay 30/9/2020, ty gia trén thi truong lién ngan
hang va cho den 1an luot ting 0,1% Vva 0,3% so voi cudi nam 2019, trong khi
ty gia trung tam tang 0,3%. Ty gia hdi doai ting khién cho hang hoa nhap
khau dat hon lam tang ty & lam phat. Chinh vi vy, lam phat binh quan nim
2020 da tang 2,31% so v&i binh quan nam 2019.

Chi s6 gia tiéu dung (CPI) nim 2021 ting 1,84% so v&i nam 2020, muc
tang thap nhat ké tir nam 2016. Lam phat co ban 12 thang ting 0,81%. Gia
vang va gia déla My trong nudc bién dong tréi chiéu véi gia vang va gia do la
My thé gisi. Chi sé gia vang binh quin nim 2021 ting 8,67% so v4i nim
2020. Chi sb gia d6 la My binh quan nam 2021 giam 0,97%s0 véi ndm 2020.

Niam 2021, ty gia trung tm cua déng Viét Nam so véi do la My do Ngan
hang Nha nudc Viét Nam cong bé ting 0,1%, trong khi ty gia thi truong lién
ngan hang giam khoang 1,6% so v&i dau nam. Khi khoang céch gitta gia vang
trong nudc va qubc té tiép tuc gidn rong, dong Viét Nam tang 0,5% so voi do la
MY. Ngan hang Nha nuéc Viét Nam di 3 1an diéu chinh gia mua USD. Cu thé,
ngay 8/6/2021 giam 150 dong/USD, ngay 11/8/2021 chuyén tir mua thudng ky 6
thang sang mua giao ngay, trong khi gia mua giam 225 ¢ong/USD. Lan thi 3 gi&
mua USD giam 100 VNB/USD viao ngiy 5/11/2021 xudng con 22.650
VNB/USD. Su thay doi ty gia, cong véi nhimg kho khan kinh té do dich bénh
gay ra, gid cAc mit hang tiéu ding vé co ban 6n dinh hoic suy giam, kim ham sy
gia ting ctia mac gia chung, din dén lam phét co ban binh quin nam 2021 chi

tang 0,81% so voi muc lam phat binh quan nam 2020.
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Theo B&o céo tir Tong cuc Thong ké cho biét chi sé gia tiéu dung (CPI)
thang 12/2022 giam 0,01% so vaéi thang 11; tang 4,55% so vai thang 12/2021
va CPI binh quan nam 2022 tang 3,15% so v&i nam 2021 va dat muc tiéu
Quéc hoi dé ra.

Nam 2022, nén kinh té dbi mat véi ci soc ty gia. Co thoi diém, VND mat
gia cao so v4i USD (mét gan 9%) trong thang 11/2022. Trudc tinh hinh trén,
Ngan hang Nha nudc da trién khai nhiéu bién phap nham 6n dinh ty gia. Tu
thang 5/2022, Ngan hang Nha nudc da tién hanh ban ngoai té, giam du trix
ngoai hdi dé binh 6n ty gia. Dy trit ngoai hdi cua Viét Nam da giam tir gan
110 ty USD vao cudi thang 1/2022 xubng con khoang 89 ty USD vao cudi
thang 12/2022. Tai thoi diém cudi nam 2022, VND mét gia khoang 3,5% so
v6i dong USD, thap hon nhiéu so véi cac dong tién khac trén thé gioi va khu
vuc. Ngan hang Nha nuéc sir dung dong bo cac cong cu chinh sach tién té nhu
kich hoat lai kénh bom hit tién trén thi trudng mo dé kiém soét cung tién tét hon;
ban can thiép ngoai té & mirc d6 vira phai dé on dinh ty gia va tai tro cho cac nhu
cau ngoai té I6n cua doanh nghiép; ting lién tiép 2 lan I4i suat didu hanh véi
cudng do rat 16n 1%/mam; chi dong didu chinh ty gia trung tm va néi long bién
do tir +/- 3% lén mic +/-5%... Nhiing viéc 1am nay ciia NHNN da phan nao kiém

ché ty I¢ lam phét cua Viét Nam so voi mat bang chung.

Bang 2.2.CPI cia Viét Nam qua cac nim

Nam 2018 | Nam 2019 | Nam 2020 | Nam 2021 | Nam 2022
CPI thang 12 so -0,25 1,40 0,10 -0,18 -0,01
V6i thang trude
CPI thang 12 so 2,98 5,233 0,19 1,81 4,55
véi cung ky nam
trudc
CPI  binh quén 3,54 2,79 3,23 1,84 3,15
nam so vOi nam
trudc

Nguon: VOV
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Biéu 2.7. Téc d¢ ting trwéng GDP cia Viét Nam
giai doan 2018 - 2022

82,3%

52,2% 54.3%
2018 2019

2020 2021 2022

V6N AU tr FDIYC NIgN - TY USD === TY 1€ vONn ddu tw FDI thyc hién rén vén aang ky

Nguén: binhdinh.gov.vn

Tong san pham trong nuéc (GDP) nam 2021 wéc tinh ting 2,58% so vai cling
ky nam trudc do dich Covid-19 anh huéng nghiém trong téi moi linh vuc cua
nén kinh té. Cu thé, trong muic ting chung cua toan nén kinh té, khu vuc ndng,
lam nghiép va thay san ting 2,9%, dong gop 13,97% vao tdc do ting tong gia tri
tang thém cua toan nén kinh té; khu vuc cng nghiép va xay dung ting 4,05%,
dong gop 63,80%; khu vuc dich vu ting 1,22%, déng gop 22,23%. Vé co cau
nén kinh té nam 2021, khu vyuc ndng, 1am nghiép va thay san chiém ty trong
12,36%; khu vuc cdng nghiép va xay dung chiém 37,86%; khu vuc dich vu
chiém 40,95%; thué san pham trir tro cap san pham chiém 8,83%.

GDP nam 2022 ting 8,02%, cu thé , khu vuc néng, 1am nghiép thuy san
tang3,36%; khu vuc xady dung va dich vu tang 7,78%; khu vuc dich vu tang
9,99%. Vé co cau kinh té, khu vuc ndng 1am nghiép va thuy san chiém
11,88%: khu vuc cong nghiép va xay dung chiém 38,26%; khu vuc dich vy
chiém 41,33%; thué san pham trir tro cap chiém 8,53%.

2.2.2. Tac déng cua bién doi ty gid dén cdn can thuong mai
Tir ¢au nam 2020, dich Covid-19 bung phat da tac dong nang né dén kinh

té, thuong mai toan cau. Trong bdi canh kinh té thé gi6i chiu anh hudng nang

53



né tir Covid-19, xuat khau cua cic nudc trong khu vuc déu giam so voi nim
trudc, Xuat khau nam 2020 dat 543,9 ty USD, ting 5,1% so voi nam trudc,
trong d6 kim ngach xuat khau hang héa dat 281,5 ty USD, ting 6,5%; nhap
khau hang hoa dat 262,4 ty USD, ting 3,6%. Can can thuong mai hang hoa
nam 2020 wéc tinh xuat siéu 19,1 ty USD, gia tri xuat siéu Ién nhat tir trudc
dén nay. Vao thang 1, thang 4 va thang 12 can can thuong mai bi tham hut,
cac thang con lai déu duy tri can can thuong mai thing du (dinh diém vao
thang 12/2020).

Tuy nhién, Pén nam 2021, du tac dong tiéu cuc do dich COVID-19 xong
can can thuong mai hang hoa cua Viét Nam van dat dugc nhirng két qua tich
cuc. Nam 2021, tong kim ngach xuit nhap khau hang hoa dat 668,5 ty USD,
tang 22,6% so voi ndm trudc; trong d6, xuat khau dat 336,25 ty USD, ting
19%; nhap khau dat 332,25 ty USD, ting 26,5%. Diéu d6 c¢6 nghia 1 can can
thuong mai hang hda ca nude wéc tinh xuét siéu 4 ty USD. Két qua nay tiép
tuc dua Viét Nam tro thanh quéc gia xuat siéu 6 nim lién tiép. Pay 1a két qua
tich cuc trong bdi canh dich bénh COVID-19 tac dong tiéu cuc dén nén kinh
té trong nam qua.

Tinh chung nam 2021, kim ngach xuit khau hang héa udc dat 336,25 ty
USD, tang 19% so voi nam trude; trong d6, khu vuc Kinh té trong nuéc dat
88,71 ty USD, ting 13,4%, chiém 26,4% tong kim ngach xuat khau; khu vuc
c6 von dau tu nudc ngoai (ké ca dau tho) dat 247,54 ty USD, ting 21,1%,
chiém 73,6%. Trong nim 2021, c6 35 mit hang dat kim ngach xuét khau trén
1 ty USD, chiém 93,8% tong kim ngach xuat khau (c6 8 mat hang xuét khau
trén 10 ty USD, chiém 69,7%).
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Biéu 2.8. Tri gia xuit khau ciia mat s6 nhom hang lén liy ké
tir 01/01/2021 dén 15/12/2021 va ciing ky nim 2020
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Nguén: Téng cuc Hai quan

Vé co cau nhdm hang xuat khau nam 2021, nhém hang cong nghiép ché
bién chiém 89,2%, tiang 0,6 diém phan trim so véi nam trudc; nhém hang
ndng san, 1am san chiém 7,1%, giam 0,2 diém phan trim; nhom hang thuy san
chiém 2,6%, giam 0,4 diém phan trim; nhom hang nhién liéu va khoang san
chiém 1,1%, béng nam trudc.

Nhin chung nam 2021, kim ngach nhap khau hang hoéa udc dat 332,25 ty
USD, ting 26,5% so voi nim trudc; trong d6, khu vuc Kinh té trong nude dat
114,07 ty USD, ting 21,8%; khu vuc ¢ von dau tu nudc ngoai dat 218,18 ty
USD, tang 29,1%. Trong nim 2021 c¢6 47 mat hang nhap khau dat tri gia trén
1 ty USD, chiém ty trong 94,1% tong kim ngach nhap khau.

Vé co cau nhom hang nhap khau niam 2021, nhém hang tu liéu san xuat
chiém 93,5%, ting 0,2 diém phan trim so v&i ndm trugc. Nhém hang vat
pham tiéu dung chiém 6,5%, giam 0,2 diém phan tram. V& thi trudng Xuat,
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nhap khau hang hoa nam 2021, Hoa Ky la thi truong xuét khau I6n nhat cua
Viét Nam véi kim ngach udc dat 95,6 ty USD. Trung Quéc 1a thi trudong nhap
khau 16n nhat cua Viét Nam véi kim ngach wéc dat 109,9 ty USD.

Nham hd tro va thac dy xuat khau trong nam 2022, Viét Nam dang tap
trung giai phap cang ¢ va mé rong thi truong xuat khau; chd trong trién khai
cac FTA nham phét huy cé hiéu qua wu dai caa Hiép dinh, tir d6 tan dung toi
da co hoi va han ché céc thach thic dit ra. Bong thoi, cling vu tién hoat dong
xdc tién xuat khau va sém khdi phuc cac thi truong xuat khau sau dich
COVID-19; tap trung theo ddi st ting thi truong dé ra soat, xac dinh cac
chung loai hang héa ma cac nude dang c6 nhu cau nhap khau dé khai thac thi
truong va thuc day xuat khau. Cing véi viéc tiép tuc d6i méi, té chic cac
chuong trinh xuc tién thuong mai, két ndi cung cau ca trong va ngodi nudc
trén méi trudng truc tuyén, Bo Cong Thuong sé& tap trung trién khai cac thu
tuc hanh chinh vé linh vic xuat nhap khau theo co ché mét ctra quéc gia, mot
ctra ASEAN... dé tao thuan lgi cho hiép hoi va doanh nghiép tham gia hoat
d6ng xuat nhap khau.

Tinh tir ddu ndm toi nay, NHNN d4d c6 3 lan diéu chinh giam gia mua
vao USD. Cu thé, ngay 08/06/2021 giam 150 dong/USD, dén ngay
11/08/2021 thay doi tir mua ky han 6 thang sang mua giao ngay, dong thoi
giam gia mua 225 d¢6ng/USD. Lan 3 giam gia mua USD thém 100 ¢d6ng/USD
vao ngay 05/11/2021, xuéng con 22,650 dong/USD.

Viéc diéu chinh giam gia mua vao la hé qua tat yéu trong bdi canh ty gia
trung tm 1an gia ban ra caa NHNN va gia USD trén thi truong lién ngan
hang giam so véi dau nam.

bong thoi, NHNN giam manh gid mua vao USD dua trén co sé hgudn
cung ngoai té trong nudc doi dao khi can can thuong mai cua Viét Nam trong
11 thang dau nam thing du 225 triéu USD va luong kiéu héi udc tinh chuyén
vé Viét Nam dat mac ky luc 18.1 ty USD, bat chap dich Covid-19.

Trong nam 2022, can can thuong mai hang hoa thang du ngay cang tang.

Néu nhu 6 thang dau nam, ca nudc xuat sidu 742 triéu USD thi sau 7 thang,
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muc xuat siéu 1a 1,1 ty USD, 8 thang xuét siéu 3,9 ty USD, 9 thang xuat siéu
7,1 ty USD vao sau 10 thang thi xuat siéu dat 9,4 ty USD. Xuat siéu ting
manh cha yéu do xuat khau ting cao hon nhap khau. Tinh chung 10 théang
nam 2022, tong kim ngach xuat, nhap khau hang hoa dat 616,24 ty USD, ting
14,1% so v&i clng Ky nam trude, trong d6 xuat khau tang 15,9%; nhap khau
tang 12,2%.

Qua nghién ctu cho thay rang, dién bién ty gia cudi nam 2022 va giai doan
2023 s& con tiép tuc phu thudc vao 19 trinh ting 1ai sudt cia FED. Theo do,
FED c6 thé s& c6 thém nhitng dot tang i suat tiép theo nhung ky vong céc
dot tang s€ nhe va thua hon so voi trude, qua d6 USD s€ khong con tang gia
qua manh nhu trong nam 2022. Ngoai ra, cac can can thuong mai va dau tu
nudc ngodi ciing s& 12 yéu té cd thé tiép tuc tac dong dén can bing ty gia
VND/USD trong thoi gian toi.

Nho vay, NHNN tich cuc mua rong ngoai té dé gia tang du trit ngoai hoi.
Mt khac, théng qua luong tién déng dbi tmg duge bom ra thi trudng nhung
khong bi hat vé, nha diéu hanh dang mudn tao diéu kién ngudn vén doi dao
dé cac ngan hang thuong mai giam l4i suat, hd trg doanh nghiép vuot qua kho
khan dai dich Covid-19. Chinh diéu nay 14 mét trong nhitng yéu té khién My
nghi ngd Viét Nam thao ting tién té khi kéo dai viéc mua rong ngoai té. Tur
goc do kiém soat khung hoang, viéc tang tich trit ngoai héi théng qua hoat
dong thu mua USD - dong tién thdng tri trong du trit va thanh toan quéc té
cua Viét Nam - 1a mot dong thai phong ngira khung hoang dién hinh trong
diéu hanh chinh sach tién té cua bat ky qudc gia nao.

Pic biét, trong diéu kién thuc té Viét Nam la mot nude thu hit dugce FDI
kha 16n trong thoi gian qua, va vi vay ciing chiu kha nhiéu rai ro néu cac nha
dau tu nudc ngoai dot ngot rat von khi gap khang hoang, viéc gia tang tich
lity ngoai té 1a diéu tat yéu can lam dé phong ngua rai ro, bao dam 6n dinh
kinh té vi mé va duy tri da ting truong trong nhimg nim tai.

2.2.3. Tac dong cua bién doi ty gia dén nguon vén dau twe
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Bién dong ty gia hdi doai gy anh huong dén nguon vén dau tu. Khi ty gia
thay d6i va dong noi té mat gia, dau tu FDI giam sut. Nguoc lai, trong khi ty
gia thay d6i va dong noi té ting gia thi qua trinh dau tu s& tré 18n hap dan va
thu hat ngudn vén dau tu doi diao hon. Vi dy, déng d6 la manh c6 xu huéng
lam giam nhu cau hang hda toan cau vi ching duoc dinh gia bang do la. Nhu
cau thap hon c6 thé tac dong dén thu nhap va dinh gia cia cac nha san xuat
hang hoa trong nudc, mac du déng ndi té yéu hon s& giam thiéu mot sb tac
dong tiéu cuc. Mot dong tién manh ciing anh huéng dén doanh thu va loi
nhuan & nudc Ngoai; trong nhitng ndm gan ddy, nhiéu cong ty da qudc gia cua
M¥ di c6 1ai hoac thua 16 do dong d6 la manh hon. Tat nhién, tac dong cua ty
gia héi doai 1én loi nhuan danh muc dau tu 1a diéu ai cling biét. Pau tu vao
chung khoan bing ddng tién ting gia c6 thé lam ting téng loi nhuan, trong
khi dau tu vao ching khoan bang ddng tién mat gia co thé 1am giam tong loi
nhuén. Gia sir cac chi s6 ching khoan chau Au dat mac cao nhat moi thoi dai
va dong d6 la My ting gia manh so véi dong euro. Cac nha dau tu Hoa Ky
dau tu vao cac cd phiéu niém yét ¢ chau Au nay thuc sy c6 thé thiy loi nhuan
thuc té cua ho giam dang ké do ty gia hdi doai khong thuan lgi. Bién dong
tién té co thé co tac dong dang ké dén loi nhuan tir dau tu nudc ngoai. Pau tu
vao ching khoan bang dong tién tang gia c6 thé lam tang tong loi nhuan. Tuy
nhién, dau tu vao chiing khoan c6 ménh gia bang dong tién mat gia co thé 1am
giam loi nhuan. Khi dau tu vao chimg khoan nudc ngoai, loi nhuan bi anh
huéng boi hiéu qua dau tu ban dau va ngoai té. Mot s6 nha dau tu tim kiém
co hoi dé diéu chinh tic dong cua ngoai hdi 1én co phiéu dang ting gia.
Nhitng nguoi khac c6 it kién thiac hon vé thi trudng tién té hoic kha ning
chap nhan rai ro thip hon va ¢6 gang giam anh huong cua gia nudc ngoai.

Cubi nam 2021, ty gia USD/VND ghi nhan dot ting giam that thudng Véi
bién do Ion. Bay 14 du bao trudc cho mot nam 2022 day vat va caa Ngan hang
Nha nuéc trong viée diéu hanh chinh sach ty gia. Thuc té, ngay tir thang dau
tién ciia nam 2022, Ngan hang Nha nudc da phai diéu chinh giam 100 VND &

chiéu mua va cing d6, ban hanh chinh sach ban ngoai té ky han 3 thang c6
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huy ngang véi gia 23.050 VND/USD (thap hon 100 VND so véi trude do).
Trong khi, nam 2021, dén tan thang 6 nha diéu hanh tién t&¢ méi phai diéu
chinh gi4 mua USD, hay chi giam gia4 ban USD mét lan duy nhét tai thang
cubi nam.

Ong Brook Taylor, Giam ddc diéu hanh Quy quan Iy tai san VinaCapital
chia sé vé tac dong cua ty gia USD/ VND tdi cac quy dau tu nudc ngoai:
Pong Viét Nam dén nay di mét gia 7%, chu yéu do dong d6 la My ting gia
gan 20%. Cho dén cach day 2 tuan, ty gia USD/ VNP van rat 6n dinh, dong
VND mét gia chua dén 5% so véi dau nam, thip hon nhiéu so véi cac ddng
tién khac trong khu vuc. Trong hai tuan qua, mot s6 yéu té kinh té vi moé ¢
Viét Nam da khién ddng Viét Nam mét gia so véi cac dong tién trong khu
vuc, trong khi céc yéu t bén ngoai tiép tuc gay &p luc 1én ddng tién trén tat ca
c4c thi truong. Tuy nhién, chung toi danh gia gia tri dong Viét Nam nim nay
s& 6n dinh hon nhiéu so véi cac dong tién khac trong khu vuc. Bidu ndy mot
phan 1a do 14i suat (dac biét 1a 14 suét tiét kiém) van cao hon ty & lam phéat
4% cua Viét Nam - khong gidng nhu hau hét cac nude trén thé gidi, ké ca cac
nuéc & Dong Nam A. Cac yéu td khac hd trg gia tri cua tién dong bao gdbm
tang truong xuat khau 6n dinh ¢ Viét Nam, dong vén dau tu tryc tiép nudc
ngoai (FDI) tang 16% trong 9 thang dau nam 2022 va tinh hinh tai chinh cong
lanh manh. Hon nita, Viét Nam 14 mot trong sé it quéc gia trén thé gigi chi
tiéu it hon s6 thué thu duogc trong nim nay (thing du ngan sach 3% GDP
trong 9 thang dau nam 2022). Sy chénh léch ty gia héi doai nay anh huong
dén strc hap dan cua Viét Nam ddi voi dong vén nudc ngodi: Sy ting gia cua
dong d6 la 1a diéu khong tét d6i voi cac nha dau tu nudc ngoai tai cac thi
truong moi noi vi hai 1y do. Pau tién, néu dong d6 la My ting gia, cac nha
dau tu nudc ngodi s& chiu tén that ngoai hdi ddi véi gia tri khoan dau tu cua
ho, don gian vi ho thuong quan tdm chu yéu dén gia tri dong d6 la My cua
khoan dau tu cua ho. Diéu nay gilp giai thich tai sao chi s6 MSCI-EM lai
hoat dong kém hon SP500 trong nam nay. Thi hai, cac québc gia phai dbi mat

V6i nguy co dong tién mat gia I6n (nhu Thdé Nhi Ky, Argentina va cac nudc
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My Latinh) gap kho khan trong viéc thu hit vén dai han bao gom PE va VC.
Tuy nhién, ching toi nhan thiy van dé nay khong ton tai ¢ Viét Nam, khi
Chinh phu da thé hién quyét tm duy tri ty gia USD/ VND 6n dinh trong 10
nim qua — va quyét tdm nay cang tro nén manh mé hon ké tir nim 2015. Vi
vay, t0i khong nghi rang su bat 6n cua thi trudng ngoai hdi toan cau sé anh
huong dén céc quy PE hoic VC t6i Viét Nam.

Trong bdi canh ddng d6 la My manh 18n, nhitng thach thic ma Viét Nam
noéi chung va céc doanh nghiép trong nudc phai déi mat 1a; Nhin chung, van
dé chinh ma dong d6 la ting gia gay ra cho cac nén kinh t& mai ndi (ngoai céc
van dé no bang dong d6 la) 1a lam phat nhap khau do chi phi thuc pham va
ning luong nhap khau bing dong d6 la ting 1én. Pay 1a diéu ma Philippines
dang phai d6i mat. Tuy nhién, Viét Nam co ban tu chu dugc luong thuc va
thiéu nang luong & mac do nho, chiém khoang 3-4% GDP. DBiéu nay, clng
Vi ty & lam dung tién dong kha khiém tén, c6 nghia 1a thuc té khong c6 vén
dé lam phat nhap khau & Viét Nam, gitp giai thich tai sao Ngan hang Nha
nuéc Viét Nam chi tang 13i suat diéu hanh thém 100% trong nim nay. Cac
ngan hang trung wong khac da tang 1ai suat manh m&. Céac nganh lién quan
dén xuat nhap khau va cac cong ty hoat dong trong linh vuc nay bj anh huong
nhiéu nhat bai sy thay d6i manh mé cua ty gia héi dodi toan cau. Cac cong ty
FDI chiém phan 16n trong xuat nhap khau cia Viét Nam va sic manh cua
dong d6 la My co tac dong tiéu cuc dén cac cong ty nay. Mot mat, dong do la
MYy ting gia da day chi phi ddu vao san xuat nhap khau ting cao, mit khéac
khién san pham “Made in Vietnam” ré hon tinh bang d6 la My d6i v6i nguoi

tiéu ding My. Vén FDI chay vao nudc ta giai doan 2020 - 2022 .

Biéu 2.9.Von thuc FDI hién 9 thang nim 2022
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Nguon: Téng cuc thong ké

Tir dau ndm 2020, bi anh huong bai dich Covid-19, kha ning hap thu vén
dau tu nudc ngodi cta nude t6i cd xu hudng giam, ca vé von dang ky 1an s6
du an khoi cong méi. Theo s6 liéu tir Cuc Pau tu nudc ngodi, Bo Ké hoach va
Pau tu, naim 2020, von FDI dang ky cap moi, diéu chinh, gop von, cd phan
dang ky cua nha du tu nude ngoai dat 28,53 ty USD, tuong duong 75% niam
2017. Cung ky nam 2019, vén thuc hién dy an dau tu tryc tiép nudc ngoai la
19,98 ty USD, bang 98% cling ky nim 2019.

Nam 2020, ca nuéc ¢6 33.070 dy an dang hoat dong, véi tong von dang ky
la 384 ty USD. Vén thuc hién lity ké cua cac du an dau tu tryc tiép nudc
ngoai 1a 231,86 ty USD, chiém 60,4% tong von dang ky hiéu qua. Biém noi
bat ctia nam 2020 1a tuy s du an ding ky diéu chinh von dau tu 1a 1.140,
giam 17,5% so véi cing ky nim 2019 nhung tong von dau tu diéu chinh lai
tang hon 6.000 dy an, 4 ty USD, ting 10,6. % so véi cting ky ndm 2019. Bt
dau tir nam 2021, két qua thu hat vén FDI cua Viét Nam s& kha quan hon.
Tuong ung, von FDI ding ky cua Viét Nam dat 31,15 ty USD, ting 9,2% so
véi cling ky nam 2020. Ca vén cap méi va vén diéu chinh vén dau tu dang ky
déu tang so v6i nam 2020, dic biét von diéu chinh ting 40,5%. Dic biét trong
thang 8/2021, khi dich Covid-19 con dién bién rat phuc tap nhung véi nhiéu
phuong an tng phd linh hoat, nudc ta da thu hat duoc 2,4 ty USD vébn FDI
dang ky, ting 65% so véi thang 7/2021. Thyc té sir dung von dau tu nudc
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ngoai cua Viét Nam nam 2021 dat 19,74 ty USD, giam 1,2% so vd&i nam
2020. Ca nudc ¢ 34.527 dy an dang hoat dong, véi tong vén dang ky gan
408,1 ty USD. Vén thyc hién lity ké cua cac dy an c6 vén dau tu nudc ngoai
la 251,6 ty USD, chiém 61,7% tong vén dang ky hiéu qua. Sb lugng du an
cap méi, diéu chinh va sé lugng gop von, ¢é phan trong ndm 2021 déu giam
so véi nam 2020, chil yéu tap trung & cac dy an nho (dudi 5 triéu USD va
dudi 1 triéu USD). C6 thé thay, viéc von dau tu moéi tang, von dau tu diéu
chinh va sé luong dy an giam cho thdy quy mé vén dau tu binh quan/du &n
dau tu mai va vén dau tu diéu chinh nim 2020 déu tang so voi cing Ky nam
trudc. Nhitng con sé duge coi 13 “4n twong” trong bdi canh dong vén dau tu
toan cau sut giam manh va nhiéu dot diéu chinh do anh huéng cua dai dich
Covid-19.

Riéng 9 thang nam 2022, tong vén dang ky cua nha dau tu nudc ngoai vao
Viét Nam dat gan 18,75 ty USD, giam 15,3% so véi clng Ky nam truéc cha
yéu do s6 von ding ky cip mai giam. Vén dang ky cdp méi 9 thang nim 2022
giam 43% so véi cung ky nam trudc do vén dang ky cap méi cung ky nam
2021 tang dot bién 4,41 ty USD tir 02 dy an ddng ky cap méi trong quy I nam
2021. Néu nhin vao s6 dy an dang ky dau tu nudc ngoai 9 thang nam 2022
cling thay rd nhing tin hiéu tich cuc: Ca nudc c6 1.355 dy &n mai duoc cap
gidy ching nhan dang ky dau tu, ting 11,8% so vdi cing Ky nim 2021; 769
luot du an ding ky diéu chinh vén dau tu, ting 13,4%. Vén dau tu FDI thuc
hi¢n tai Viét Nam 9 thang nam 2022 udc tinh dat 15,43 ty USD, tang 16,3%
so véi cling Ky nam trude. Pay 1a sé vén FDI thyc hién cao nhat caa 9 thang
trong 5 nam qua. Ty Ié vén FDI thyc hién trén vén diang ky so sanh trong giai
doan 2018-2022 cho thdy, xu hudng rat tich cyc cua thu hat FDI tai Viét
Nam, d6 la: ty 1& vén thuc hién trén vén ding ky 9 thang nam 2022 dat
82,3%, la ty Ié dat cao ky luc.
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Kién nghi, dé xuat

Bén canh nhiing két qua dat duoc thi chinh sach ty gia o Viét Nam van con
nhitng han ché. Trong nhimg nam truéc d6, & Viét Nam da nhiéu lan cho thay
rang chinh sach neo ty gia khong phai 1a yéu té thanh cong trong viéc kiém
soat lam phét. Gidng nhu nhiéu nén kinh té dang phat trién va méi noi khac,
chinh sach neo ty gia caa Viét Nam chi kiém soat lam phat bang cach han ché
tac dong truyén dan cua ty gia 1én gia nhap khau va gié tiéu dung, néu nhu
ddng noi té khdng bi dinh gia qua thap va dic biét I1a cung tién phai dugc
kiém soat tét. Sau mot thoi gian dai thanh cong nho ha thap duoc tée do ting
cung tién, lam phét trong nudc duoc kiém soat tét, thing du thuong mai duoc
duy tri, thi trong thoi gian gan déy thi truong ngoai hdi lai bat dau xuat hién
nhitng bat 6n mai: chénh léch ty gia trén thi truong chinh thic va phi chinh
thire ting manh; ngudi dan va doanh nghiép c6 xu hudng cat giir ngoai té bat
chap viéc NHNN da phai ban ra mot lugng I6n ngoai té trong nd luc binh on
thi tredng. Nhitng bat 6n ndy xuat phat do viéc tang 1ai suat cua nhiéu NHTW
160 trén thé gisi. Vi do ma rat cao cua nén kinh té, cong veéi viéc tuan tha ky
luat vé an toan khong duogc tét cua cac ngan hang thuong mai, ché d6 neo ty
gia cua Viét Nam di boc 16 nhiéu nhugce diém, viéc neo ty gia 1am cho viéc
chuyén doi tir trang thai du cung sang thiéu hut ngoai té rat nhanh. Bén canh
d6, 6n dinh thi truong ngoai hdi va han ché hién tuong d6 la hoa va lam phét
chi cé thé thanh cong dua trén sy can bang cua can can thuong mai va ty I¢
lam phat trong nudc thap, chir khdng phai 14 nho chinh séch neo ty gia. Co thé
thdy rang, viéc tang 1ai suat va ban ra du trir ngoai té dé bao vé ty gia s& lam
cham lai quéa trinh hoi phuc kinh té, cling nhu khong dam bao dugc tinh long
cho toan bo hé théng tin dung trong nudc, gay bat on trén cac thi trudng tai
chinh. Ky luat vé an toan vén cua céc té chac tin dung trong nudc van chua
dap umg duoc cac chuan muc dit ra, didu nay sé& gay khé khan hon trong viéc
diéu hanh chinh sach ty gia.

Xay dung va thuc hién cac giai phap vé diéu hanh vi mé bao gom: i suat,

cung tng tién cling nhu giai toa nhixng &ch tac trén thi truong tién té.
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Ngan hang Nha nudc can tao su thong thoang trén thi trudng ngoai té,
huéng toi sy 6n dinh & muic hop 1y, bang cach ban USD cho cac don vi thyuc
su ¢4 nhu cau; tao niém tin caa doanh nghiép vao co quan quan 1y nha nuéc;
can linh hoat trong van hanh dé dat dugc muc tiéu hiéu qua, c6 thé tac dong
dén muc lam phat ciing nhu tao ra mat bang gia moi.

Co quan quan ly can ra soét lai cac quy dinh trong thong tu 13 va 19 dé loai
bo nhitng quy dinh bat hop 1y; tang ti & du trir bit budc, dua ngudn tién vé
Ngan hang Nha nudc dé diéu tiét khi can thiét. Bao dam cho ngan hang vira
c6 14i suat, vira ting ngudn thu cho ngan sach.

Tang cudng quan 1y dau tu cong; thuc day san xuat, kinh doanh, khuyén
khich xuét khau, kiém ché nhap siéu; sir dung tiét kiém nang luong, thuc hién
16 trinh diéu hanh gia ban xang dau, dién theo co ché thi trudng; ting cudng
bao d¢am an sinh, phuc loi x4 hoi... han ché su tac dong day chuyén.

Bao dam can bang can can thanh toan tong thé; giam mat bang I&i suat mot
cach phu hop; x6a bo dau co va budn 1au vang; nang cao hiéu qua phan cap
dau tu; kiém soat chat ché thi trudng bat dong san va danh muc dau tu cua cac
tap doan... Chinh phu can thé hién quyét tdm chong dau co ngoai hdi, vang
cling nhu diéu hanh gia xing, dau, dién... theo co ché thi trudng; han ché tang
tredng tin dung dudi 20%.

Thuc hién that chat chinh sach tai khoa, giam 10% chi tiéu céng, giam boi
chi dudi 5% nhu yéu cau cia Chinh phu; tiép tuc thuc day san xuat kinh
doanh, trudc hét 1a day manh san xuat néng nghiép va kiém soét chat ché
nhap siéu...

Tap trung cao cho viéc thuc hién dong bo céc chinh séch an sinh xa hoi,
nhat 1a cac chinh sach cho nguoi nghéo va cac d6i twong chinh sach xa hoi,
lam tét cong tac thdng tin, tuy@n truyén tao sy ddéng thuan x& hoi; cac bo,
nganh va céc dia phuong thuong xuyén nam chéc tinh hinh, dé xuat bo sung
giai phap va diéu chinh chinh sach kip thoi.

Pé c6 thé nang cao hiéu qua cua chinh sach ty gia hdi doai nham muc tiéu

6n dinh kinh té vi mo, gép phan thic day ting truang Viét Nam can phéi hop
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chat ché gitra chinh séch tai khoa, tién té va quan ly gia nham dam bao kiém
soat lam phat theo huéng bén vimng, dam bao hiéu qua.

Phéi hop thuc hién chat ché gitra chinh sach ty gia va chinh séach 13 suat
nham 6n dinh thi trudng ngoai hdi, ¢ loi cho hoat dong xuat nhap khau va
han ché tinh trang dau co ngoai té.

Thuc hién chinh sach ty gia on dinh, linh hoat, nghién cau, xem xét néi
rong bién d6 cua ty gié trung tam, thu hep khoang cach gitra ty gia thuc va
ty gia danh nghia, han ché hoat dong cua thi truong ngoai héi “chg den”.

Thuc hién chinh sach khuyén khich phat trién san xuét trong nuéc dé
thay thé hang nhap khau, nhat 1a nguyén vat liéu, linh kién dé san xuit hang

Xuat khau va cac mit hang cho tiéu ding trong nudc.
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KET LUAN

Pé tai “Thuc trang ty gia hdi doai tai Viét Nam giai doan 2020-2022” d4 thyc
hién duoc nhitng muc tiéu nghién ciru dé ra. Trén co sd nghién ciu nhiing van dé
ly luan cua ty gia héi doai, phan tich thyc trang ty gia héi doai tai Viét Nam giai
doan 2020-2022 d rat ra dugc nhitng két luan chinh bao gom:

Trong béi canh dich Covid-19 bung phét, anh huong nghiém trong dén nén
kinh té cua cac qudc gia trén thé gidi. Hau qua cua dai dich kéo dai da 1am
cho nén kinh té thé gidi roi vao suy thoai. Trong tinh hinh dé, ty gia hdi doai
Viét Nam giai doan 2020-2022 ciing ¢6 su bién dong manh mé&. Nam 2020 1a
1 ndm ddng Viét Nam ting gia manh da ting gia manh so véi dong USD. Pén
nam 2021, xuyén sudt 11 thang ddu nam, VNP ciing ghi nhan xu huéng ting
gid so voi USD. Trong ndm 2022, nén kinh té Viét Nam phai dbi mit véi
nhitng cl sdc ty gi4, c6 thoi diém VND mét gia cao so vai USD, tuy nhién
NHNN d3 tién hanh cac chinh sach tién té nhiam 6n dinh ty gia.

Tir ddu ndm 2020, bi anh huong bai dich Covid-19, kha ning hap thu vén dau
tu nuéc ngodi cua Viét Nam co xu hudng giam, ca vé von ding ky 13n s6 du an
khoi cong méi. Cudi nam 2021, ty gia USD/VND ghi nhan dot ting giam that
thuong véi bién do 16n. két qua thu hat vén FDI cua Viét Nam kha quan hon.
Tuong ung, vén FDI dang ky cua Viét Nam dat 31,15 ty USD, ting 9,2% so v6i
cung ky nam 2020. Von dang ky cap méi 9 thang nam 2022 giam 43% S0 Vi
cuing ky nam trudc do von diang ky cap méi cing ky nam 2021 ting dot bién 4,41
ty USD tir 02 du an ding ky cAp mai trong quy I nam 2021.

Nam 2020 12 mot nam dong Viét Nam da tang gia manh so véi dong USD.
Piéu nay lam cho ty Ié lam phéat nam 2020 tai Viét Nam ting 2,31% so voi
nam 2019. Ty gia 2021 thay doi cing véi hau qua caa dich Covid-19 lam cho
lam phat binh quan nam 2021 chi tang 0,81% so v&i nam 2020, GDP tang
2,58%. Trong nam 2022, nho su can thiép cia NHNN bang cac chinh séach
tién té da kiém ché duoc ty 18 lam phét caa Viét Nam so voi mat biang chung
va GDP ting 8,02%
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Tir ¢au nam 2020, dich Covid-19 bung phat da tac dong nang né dén kinh
té, thuong mai todn cau. Can can thuong mai hang héa nim 2020 udc tinh
Xuat siéu 19,1 ty USD, gié tri xuét siéu 16n nhat tir trude dén nay. Vao thang
1, thang 4 va thang 12 can can thuong mai bj thAm hut, cac thang con lai déu
duy tri can can thuong mai thang du (dinh diém vao thang 12/2020). Bén nim
2021, du tac dong tiéu cuc do dich COVID-19 can can thuong mai hang hoa
cua Viét Nam van dat duoc nhitng két qua tich cuc. Nam 2021, tong kim
ngach XUAt nhap khau hang hoa tang 22,6% so vo6i nam trudc. Trong nam
2022, can can thuong mai hang héa thang du ngay cang tang, tong kim ngach
Xuat, nhap khau hang hoa dat 616,24 ty USD, tang 14,1% so v6i cung ky nam
trudc, trong d6 xuat khau ting 15,9%; nhap khau ting 12.2%.

Nhin chung, chinh sach ty gia héi doai cua Viét Nam dang timg budc dua
ty gia tién gan véi ty gia thi treong, khi NHNN chinh thic can thiép vao bién
dong ty gia, trién khai dong bo voi cac chinh sach vi mé da gitp diéu chinh
chinh séch ty gia héi doai phu hop bdi canh hdi nhap ngay cang gia ting cua
nén kinh té Viét Nam dong thoi giam téi da su bién dong lén cua ty gia.
Doanh nghiép va nguoi tiéu dung bi anh hudéng I6n khi ty gia tang lam cho
gia cac mat hang nhap khau theo d6 ciing ting gia. Poi vai thi trudong ching
khoan ciing s& bi tac dong va anh huong 16n, nhat 1a ddi voi cac nha dau tu
khong chuyén thi viéc thay doi ty gia sé& it nhiéu gay lo ngai cho ho, c6 thé

gay ra mot sé xao dong trén thi truong ching khoan.
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	Phá giá tiền tệ là sự tụt sức mua của tiền tệ nước mình so với ngoại tệ, tức là thấp hơn sức mua thực tế của nó. Sự mất giá xảy ra khi chính phủ tăng lượng nội tệ sẵn sàng trao đổi theo các đồng tiền khác theo tỷ giá hối đoái hiện thời.
	c) Ảnh hưởng của phá giá tiền tệ đối với tài khoản vãng lai
	d) Ảnh hưởng của phá giá tiền tệ đối với lạm phát
	e) Ảnh hưởng của phá giá tiền tệ đối với sản xuất
	f) Ảnh hưởng của phá giá tiền tệ đến ngân sách

	1.2.2. Các chế độ tỷ giá hối đoái
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