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Nhép siéu sé ting do diéu chinh ty gia?

Ngay 11/2/2010, sau thoi gian dai kiém gitt, NHNN da diéu chinh ting ty gid lién ngdn hang lén
9.3%, dong thoi ha bién do giao dich cua ty gid xuéng con 1%. Pong thdi nay dwoc cho la can
thiét va khéng qud bt ngo khi chénh léch 1y gid thi truong chinh thire va cho den ¢ mirc cao 8-9%
trong suot nhiéu thang. Tuy nhién, diéu ma thi truong dang rat quan tam la liéu viéc diéu chinh
nay cé cdi thién dwoc tinh hinh nhdp siéu, vén da rdt cdng thang trong mét sé6 nam gan ddy, nhu ky
vong ciia NHNN? Bdi viét nay sé dinh lwong tdc déng ciia viéc diéu chinh ty gid dén xudt nhdp

khdu va can can thwong mai cua Viét Nam duwa trén mot sO mo hinh kinh té luong.

Lat cit vé thwong mai qudc té trong hon thip nién qua

Cung véi qué trinh hoi nhap sau vao nén kinh té thé gidi, trong hon mot thap nién
qua, kim ngach xuat nhap khau cta Viét Nam di c¢6 mirc ting truong rat cao (trung binh
trén 20% mdi nam), trir nam 2009 do tac dong ciia cudc khing hoang tai chinh toan ciu.
Theo d6, ty 1¢ xuat khau/GDP tang tir 30% nam 1996 Ién t6i 68,5% nam 2010, trong khi ty
1¢ nhap khau/GDP con ting manh hon, tir 45,6% 1én dén 80% trong cung thoi ky, khién
tong gia tri thwong mai/GDP da dat 150% - thé hién d6 md khé 16n cua nén kinh té. C6 thé
n6i, chién luge hudng vé xuat khau bat du tir giita thap ky 1990 di co nhitng dong gop

dang ké dén tang truong kinh té ctia Viét Nam trong nhiéu nam.

Hinh 1: Ty trong thwong mai quéc té trén GDP
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Nguon: GSO VA tinh todn ciia TVSC
Tuy nhién, do tbc d6 ting nhap khau nhanh hon nhiéu so v&i xudt khau, can can
thuong mai ngdy cang tham hut, va dac biét tré nén nghiém trong ké tir nam 2007 — khi
Vi¢t Nam chinh thttc tr¢ thanh thanh vién chinh thuc cia WTO. Trung binh giai doan
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2001-2010, nhap siéu chiém dén 12% GDP, va tang lén gan 17% giai doan 2007-2010.
Nhap siéu ting cao va dai ding trong thoi gian dai ma khong c6 bat ky du hiéu cai thién

nao khién thi truong ngoai hdi ludn trong trang thai cang thang, tién dong ludn di dién stc
ép giam gia, can can thanh toan khong on dinh, tinh trang d6 la hoa gia ting, .... Piéu nay,
cling v6i mot sé dién bién vi mo bt loi khac, da kich hoat cho nhirng bat 6n kinh té vi md
kéo dai trong mot vai nim gan day.
Piéu hanh ty gia, ty gia thuwe va nhip siéu

Bén canh nguyén nhan cdt 13i lién quan dén mo hinh ting trudng kinh té dwa vao dau
tu, ddc biét 1a dau tu cong hiéu qua kém, khién chénh léch ty 18 dau tu va tiét kiém trong
nudc ngdy cang ndi long, thi diéu hanh ty gia, tac dong dén ty gia thuc - nang luc canh
tranh vé gia cua hang hoa trong nudc, van duoc xem 1a mot nguyén nhan khién tham huyt

can can thuong mai qudc té gia tang.

Ty gia thyc tinh bang ty gia danh nghia, duoc diéu chinh béi chi s6 gia trong nudc va
nudce ngoai theo cong thitc RER = NER.(P*/P), trong d6 RER 1a ty gia thuc, NER la ty gia
danh nghia, P* va P lan luogt 14 chi sd gia nuéc ngoai (US) va trong nudc. Theo do, néu
RER tang, d@)ng ndi t¢ dugce coi la dinh gia thuc thép, tao duoc vi thé canh tranh thuong
mai quéc té cho hang hoéa trong nudc. Nguoc lai, néu RER giam, déng noi té duoc coi la
dinh gia thuc cao, vi thé canh tranh hang noi dia s€ x4u di.

Céch thirc didu hanh ty gia truéc nam 2010 cua Viét Nam — giit nguyén ty gia lién
ngan hang mot thoi gian dai va dot ngdt diéu chinh véi muc do khong 16n - di khién tién
ddng ludn bi dinh gia cao. Hinh 2 (tinh ty gia thuc so véi thoi diém dau nam 2000) cho
thay, trudc nam 2004, ty gia twong d6i 6n dinh, lam phat trong nudc thap, ty gia thuc ting
va bam sat ty gia danh nghia. Tuy nhién, tir nim 2007, khi lam phat gia ting, viéc diéu
chinh ty gia it linh hoat da khién ty gia thuc bat dau roi xa dan ty gid chinh thic, va tién
ddng da bi dinh gia thuc cao.

Mot sé quan diém cho rang, viéc diéu chinh ty gia danh nghia chua du tam, khién ty
gia thyc gidm, [am hang hoa Viét Nam giam sut tinh canh tranh trén thi truong quéc té, va
tac dong tiéu cuc dén tham hut thuong mai. Tuy nhién, sau giai doan gidm manh trong ndm
2007, ty gia thyc hau nhu rat it bién dong ké tir ddu nam 2008, nhung nhép siéu lai bién
ddng rat manh trong cung thoi ky. Diéu nay dan dén nhitng nghi ngo rang ¢ Viét Nam, liéu
viéc thay d6i manh ty gia danh nghia (nhu 1an diéu chinh ngay 11/2 vira qua), 1am ting ty

gia thuc, co cai thién dugc can can thuong mai hay khong?
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Hinh 2 — Ty gia danh nghia, ty gia thwc va nhép siéu
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Ngué‘n: SBV, GSO va tinh toan cua TVSC
Pinh hrgng tic dong ciia diéu chinh ty gia dén xuat nhap khau va can cin thwong mai

Trudce cau hoi trén, dé dinh luong tac dong cua viéc diéu chinh ty gia dén can can
thuong mai, ching téi st dung cd&c m6 hinh VECM (Vector Autoregressive Error
Correction Model) va VAR (Vector Autoregressive) voi cac bién sé nhu ty gia thuc, gia tri
xuat khau, gia tri nhap khau, ty 1& xuat khau/nhap khau, gia tri san xuat cong nghiép trong
nude (dai dién cho bién san luong ndi dia), gia tri san luong cong nghiép My (dai dién cho
bién san luong thé gidi)...,thu thap theo thang tir thang 1/2000 dén thang 1/2011.

Két qua dau tién cia cac mo hinh 1a u6c luong phan trim thay doi gop cta gié tri
xuat khau va nhap khau theo 1% thay ddi cua ty gia (hé sd co gidn) & cac thang sau khi ty
gia dugc diéu chinh tang (Hinh 3)

Theo 1y thuyét, khi pha gia dong noi té, gia hang nhap khau s& giam tinh canh tranh
dan dén “dnh hwéng san lwong” (volume effect) — sd luong hang nhap khau s& giam
xubng. Tuy nhién, pha gia con dan dén “anh huéng gid hang nhdp khau” (import value
effect) - gia mdi don vi hang nhap khau s& gia ting.

Hinh 3 cho thdy khi ty gi4 bi diéu chinh ting 1%, nhap khau trong thang dau tién
giam khong dang ké (-0.04%), va qua trinh giam sé& két thuc trong vong 8 thang — khoang
thoi gian “dnh hudng san hrong” chiém wu thé so v6i “dnh hidng gid hang nhdp khdu” .
Tuy nhién, tir thang thir 9, nhap khau bat dau ting do tac dong cia ty gia, va tinh gop sau 1
nam, gia tri nhap khau dugc ude lugng ting 0.06%. Piéu nay cho thiy, “dnh heong gid
hang nhdp khdu” cudi cung di dan trung hoa va lan at “dnh huwong sdn lwong”. Va vi viy,
riéng voi viée diéu chinh 9,3% ty gia 1an nay, nhap khau trong nam 2011 c6 thé sé& ting nhe
0.6% chtr khong giam nhu ky vong.
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Hinh 3 — Tac dong gép cia diéu chinh 1% ty gia dén xuat nhap khau
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Nguon: Két qua cdc mé hinh ciia TVSC

Kim ngach nhap khau khong giam sau khi diéu chinh ty gid dugc giai thich boi dic
diém co céu hang hoa nhap khau cia Viét Nam. Phan 16n hang nhap khau 1a may moc thiét
bi va nguyén nhién vat liéu, chiém dén khoang 85-90% gia tri nhap hang niam trong sut
giai doan 1995-2010, dé phuc vu cho qué trinh san xuét trong nudc. Néu ¢ giai doan dau
phat trién kinh té thi co cdu nay c6 thé dugc cho 1a hop 1y, nhung viéc co ciu nay khong
thay d6i va duy tri qua lau lai boc 10 yéu diém quan trong 1a Viét Nam khong phat trién
dugc cac nganh cong nghiép phu trg. Vi vay, nén kinh té van bj 1é thudc qua nhiéu vao
nhém hang dau vao nhap khau, dé ton thuong trudc nhitng ct séc bén ngoai, va khién nhap
khau kho giam.

Gia tri xuat khau, theo mé hinh, cling s€ khong dugc cai thién sau khi diéu chinh
tang ty gia. Theo 1y thuyét, ty gia ting co thé khién gia hang hda Viét Nam canh tranh hon
va vi thé ting duoc xuat khau. Tuy nhién, diéu nay chi dung ¢ 3 thang dau tién, tic dong
tiéu cuc cua diéu chinh ty gia bat dau thé hién tir thang thir 4 va cac thang tiép theo. Sau 1
nam diéu chinh tang ty gia 1%, gié tri xuét khau duoc uée lugng s& giam 0,15%, do do, tac
dong ctia riéng dot didu chinh ty gi4 1an nay 1a kim ngach xuat khau nam 2011 c6 thé giam
1,4%. Xuat khau khong tang nhu ky vong duogc giai thich bai phan 16n hang hoa xuét khau
chinh cua Viét Nam déu str dung ty trong cac yéu té dau vao nhap khau 16n (vi du cac
nganh luong thuc — nhap khéu phan bon, thudc trur sau; dét may — nhap khéu bong vai soi,
nganh dién tir - nhap khdu may moc va linh kién, ....). Sau khi “anh hwéng gid hang nhdp
khau” 14n at, chi phi dau vao cua cac nganh san xuét hang xuat khau sé gia ting, gia dau ra
tang theo va trung hoa lai tic dong cua gia hang héa ndi dia canh tranh hon lac ban dau.

Hinh 4 cho thiy tac dong gdp cia cu séc duong ty gid dén can cin thwong mai chi
tich cuc trong 8 thang, nhung tinh chung cho ca 1 nam, cén can thuong mai khong duoc

cai thién, tham chi theo chiéu hudng ting nhap siéu. Can cin thuong mai gin nhu quay tré
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lai trang thai ban dau sau 14 thang diéu chinh ty gid. V61 nhitng phan Gng cua gia tri xuat
khau va nhap khau do diéu chinh ty gia nhu phén tich & trén, dién bién nay cta can can

thuong mai la hoan toan c6 thé hiéu dugc.

Hinh 4: Tac dong gop ciia ci séc dwong ty gia dén can can thwong mai
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Nguon: Két qua cdc mé hinh ciia TVSC

Nhu vy, céac Kkét qué dinh lugng cho théy, trai ngugc voi ky vong, viéc diéu chinh
tang ty gia lan nay khong c6 tac dung tich cuc dang ké dén can can thuong mai, tham chi
c6 thé khién nhap siéu gia ting trong nim 2011. Piéu nay ciing ham ¥, mudn giai quyét
duoc triét dé van dé nhap si€u cho Viét Nam, tdng cuong 6n dinh kinh té vi mé cho nén
kinh té, diém méu chét van phai 1a thay d6i mo hinh tang trudng va tai co ciu san xuét nén
kinh te.

Diéu Khoan Mién Trir / Khuyén Cao

Bao cao phan tich nay do Phong Nghién Ciu Kinh Té, Cong ty C6 phin Chimg khoan Tri Viét (TVSC) thyc hi¢n. Béo céo dugc 1ap trén co s¢ thu thap, téng
hop, nghién ctru tir cac nguon sO lidu, thong tin déng tin cdy va c6 tinh chinh xdc cao tai thoi diém phat hanh. Tuy nhién ching t6i khong cam két hay dam
bao dbi véi tinh chinh xac, hoan chinh ctia cic ngudn sb liéu va thong tin d6. Trong ban bao cio c6 thé thé hién quan diém ca nhan ciia nhém phan tich, chir
khong phai 14 quan diém cta TVSC. Béo cdo phén tich nay chi mang tinh chit tham khao, do d6 TVSC khong chiu trach nhiém @i voi bat cir rii ro nao phat
sinh tir viéc tham khéo hay sir dung nhing thong tin trong ban bio céo nay. Chiing t6i khuyén cao nha diu tw, ngoai viéc tham khao bao céo phan tich ctia
TVSC thi nén két hop vai viée tim hiéu thém cac théng tin khac trudc khi ra quyét dinh déu tu.

Coéng Ty Cé Phan Chirng Khoan Tri Viét
http://lwww.tvsc.vn

Phong Nghién Ctru Kinh Té


http://www.tvsc.vn/

