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LOI NOI DAU

Ty gia hdi doai gitt mot vai trd dic biét quan trong trong doi sdng
kinh té ctia mdi qudc gia cling nhu cic quan hé thuvong mai qudc té thong
qua viéc phan anh twong quan gia tri déng tién cua nhitng nudc khac
nhau. Cuing véi sy phat trién manh mé cua thuong mai qudc té, ngay nay
ty gia hdi doai da trd thanh cong cu diéu tiét vi md quan trong ctia mdi
qudc gia va 1a vii khi loi hai trong cudc chién tranh thuong mai hét sic

khéc liét trén thé gidi.

O Viét Nam thoi gian qua, dé thuc day nén kinh té phat trién, Nha
nuéc da thay d6i mot cach linh hoat phwong phap diéu hanh ty gia. Tir
chd dugc giit ¢b dinh, “d6ng cimg” trong mot thoi gian kha dai, dén nay
ty gia hdi doai dd duoc hinh thanh mdt cach khach quan theo tin hiéu thi
truong va co su diéu tiét cua Nha nudc. Thuc té da chirng minh réng, co
ché diéu hanh ty gia hbi doai hién nay 1a phu hop vé6i dic diém tinh hinh
va muc tiéu phat trién kinh té dat nudc. Tuy nhién, dé co ché diéu hanh ty
gid moi c6 thé thuc su phat huy tac dung can thiét phai co nhiing cai cach
hon nita trong viéc quan 1y ty gia hdi doai. Lam sao dé ty gia hdi doai sat
hop véi tin hiéu thi trudng, theo hudng didu tiét cia Nha nude, khuyén
khich xuat khdu, han ché nhap khau, ning cao uy tin ctia dong tién va tién

t6i mot ddng Viét Nam c6 kha nang chuyén doi.

Dé tai nghién ctru ctuia khod ludn: “M¢ot s6 van deé vé diéu hanh ty
gia cia NHTW Viét Nam” duoc lya chon chinh tir nhitng yéu cau, doi
héi do.

Nham gop mot phan nho vao nghién ctru 1y ludn van dé ty gia hdi
doai, nén nodi dung cua khoa luan nay chi ding lai nghién ctru viée diéu
hanh ty gia cia NHTW Viét Nam va mot s giai phap nhim nang cao
hiéu qua cong tac quan 1y ty gia hdi doai trong thoi gian téi. Bén canh do,

4
HTTP://SINHVIENNGANHANG.COM



do han ché vé thoi gian, thong tin va trinh do 1y lun nén trong qua trinh
viét khong tranh khéi nhiing sai sét nhat dinh. Em mong nhan dugc su
chi bao hudéng dan cua cac thﬁy co, ban bé dé hoan thién hon trong vi¢c

hoc tap va nghién ctru cua minh.

Em xin bay t6 long biét on siu sic t6i C6 gido Lé Thi Thanh —
ngudi da truc tiép hudng dan va chi bao tan tinh cho em trong sudt thoi
gian qua. Em ciing xin chan thanh cam on céc thdy, c¢d gido trong khoa
Kinh Té Ngoai Thuong va trong trudng da hét long giup d& em trong qua

trinh hoan thi¢n ban khoa ludn nay.
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CHJ]ONG I:

NHUNG VAN DE CO BAN VE TY GIA HOI DOAI
I. TY GIA HOI POAI
1. Khai niém ty gia héi doai

Trong nén kinh té hang hoa hién dai, hau hét cac qudc gia trén thé
gidi déu co ddng tién riéng khac nhau ca vé hinh thre 13n gia tri va déu
tham gia ngay cang tich cuc vao doi séng kinh té xa hoi quéc té theo trinh
d6 phat trién va vi thé cia qudc gia minh. Trong qué trinh tham gia céc
hoat dong thuong mai, dau tu, vay muon va trao ddi quéc té... cac nudc,
céc to chirc , ¢4 nhan, cac dbi tac phai thanh toan v6i nhau thong qua cac
dong tién ciia cac bén duoc chuyén doi, tinh toan theo mot tuong quan ty
1& nhét dinh.

Vi vay, tuy thudc vao tung goc dd nghién clru, xem xét ma ty gia
hdi doéi ¢6 thé dugc dinh nghia theo hai cach sau:

Dinh nghia 1: Ty gia héi doai 1 gia ca cuia mot don vi tién té nude
nay thé hién bﬁng mot s6 don vi tién té nude kia.

Theo dinh nghia nay, ty gia hdi doai dugc coi 1a gia ca ciia mot loai

hang hoa dac biét- hang hoa tién té.

Vidu: 1 USD = 15.450 VND

Dinh nghia 2: Ty gia h6i doai 1a quan hé so sanh gitta hai tién té
cua hai nudc véi nhau ma trong thoi dai ngay nay sy so sanh do 1a sy so

sanh strc mua cua cac tién té.
2. Co sé hinh thanh ty gia héi doai
2.1. Thuyét ngang gid vang

Trong thoi ky ban vi kim loai, nhét 1a ban vi vang (va bac), cac

dong tién quoc gia déu dugc so sanh, quy doi véi nhau trén co sé ham
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lwong kim loai (vang) chtra dung trong ddng tién ctua minh hay do don vi
ddng tién cua minh dai dién. Trong giai doan nay, dic biét tir naim 1870
dén thoi ky dau dai chién thé gidi 1an thir nhét, ngudi ta xac dinh ty gia
gilta cac dong tién bang cach so sanh ham lugng vang chira trong mdi

don vi tién t¢ cua tirng nudc.

Vi du: Ham lugng vang cia mot bang Anh (GBP) 1a 2,488281 gam
va ctia mot d6 la My 13 0,888671 gam. Do do, ty gia hdi doai cua GBP va
USD la:

_ 2488281 _
GBP/USD = —g'emeror = 2,80

Trong ché d6 ban vi vang, ty gia hdi doai cia mot nudc cling nhu
trén thé giéi kha 6n dinh va thuong chi bién dong theo mirc ting giam

ham luong vang chira dung trong mdi don vi tién té.

Do hau qua cua cudc khung hoang kinh té thé giéi sau Chién tranh
thé gi6i lan thir nhat, dic biét 13 do nhing bat loi cua ché d6 ban vi vang
(kiém ché su phat trién kinh té va giao luu kinh té qudc té...) nén phan 16n
cac nude da tir bo ché do ban vi vang vao dau nhitng nim 30. Dén nim

1971, cac nude hoan toan bii b ché do ban vi vang.
2.2. Thuyét ngang gid sirc mua ( Purchasing Power Parity - PPP )

Khi ty 1¢ lam phat cia mot nude ting twong di so voi lam phat caa
mot nude khac, mic cau dong tién nude d6 giam do xuit khau giam.
Ngoai ra, nguoi ti€u dung va cac doanh nghi¢p trong nudc c6 lam phat
cao c6 xu hudng ting nhap khau. Nhu viy, ca hai luc luong nay tao ap
luc giam gia dong tién cua nude co lam phat cao.Ty 1é lam phat thudng
khac nhau gitra cac quéc gia, tao nén cac kiéu mau mau dich quéc té dé
diéu chinh thich hop va anh huong dén ty gia hdi doai .

Mot trong nhimg 1y thuyét ndi tiéng nhat va giy nhiéu tranh ci
nhit trong tai chinh qubc té 1a thuyét ngang gia strc mua, tap trung vao
mdi lién hé lam phat — ty gia hdi doai.
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Y tuéng cin ban cua thuyét ngang gia sirc mua ban dau duoc phat
trién bai nha kinh té hoc ¢d dién David Ricardo vao thé ky 19. Nhung
chinh Gustar Cassel, mot nha kinh t& ngudi Thuy Dién méi 1a nguoi phd
bién rong rai PPP vio nhiing nim 20 cia thé ky XX. Trong nhitng nim
nay, rat nhiéu nudc nhu Puc, Hungary, Nga phai trai qua thoi ky lam
phat phi ma vi sitc mua dong tién cta cac nudc d6 giam rat manh, bj mat
gia manh so v6i cac dong tién 6n dinh nhu USD. Luc ndy quan niém vé
thuyét PPP tré nén phd bién trude thuc trang lich st nhu vay. C6 nhiéu

hinh thtrc khac nhau cta thuyét PPP.

Theo hinh thirc tuyét ddi, thuyét PPP 1a su phat trién cta quy luat
mot gid. Noi dung co ban ciia quy ludt mot gia 1a: néu hai nudc cing san
xudt mot loai hang hoa giéng nhau thi gia ca cua hai loai hang hod d6
gidng nhau trén toan thé giéi va khong phu thudc vao nudc ndo san xut

ra no.

Nhu vay, theo quy luat mot gia thi néu nhu thép ctia My dugc san
xuét v6i gia 100 USD/tan, con thép cua Nhat dugc san xuét ra voi gia

10.000 JPY/tAn thi c6 nghia la 1 USD = 100 JPY, ty gia USD/JPY = 100.

Gia st ty gia USD/JPY = 50 thi diéu d6 co6 nghia: thép cuia Nhat bi
dat twong dbi so voi thép cua My. Khi d6 cau thép cua Nhat s& giam
xudng cho dén khi gia thép ctia Nhat con 5000 JPY/tan hodc ty gia phai
nang 1én USD/JPY = 100 (ttrc 1a giam gia dong JPY). Tuong ty khi ty gia
la 150 JPY/USD thi xu huéng 1a cau thép coa Nhat ting t6i
15.000JPY/tan hodc ty gia phai giam xudng dén 100 JPY/USD (ting gia
dong JPY).

Trén co s& quy luat mot gia, thuyét PPP phat biéu rang: T gia bat
ky giira hai dong tién ciia hai nojéc sé biang ty sé mirc gia ciia hai

nojéc dé tai cung thoi diém.
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Vi du: Thép Nhat ting gia 11.000 JPY/tan, thép M¥ van ¢ gia 100
USD/tan, ty gia cii 1a 100 JPY/USD, thi luc d6 thuyét PPP noi rang ty gia
s& duoc diéu chinh theo hudng giam gia dong JPY, tirc 13 bang 110
JPY/USD. Viéc van dung thuyét PPP chi cung cp cho ta mot huéng dan
lau dai vé sy van dong cua ty gia.

Tuy nhién, trong ngin han né khong dugc hoan héo, tham chi con
bi sai 1éch dang ké vi thi trudong 1a khong hoan hao, ton tai chi phi van
chuyén, bao hiém, thanh toan, thong tin va nhiéu hang rao thwong mai
khac, do d6, thuyét PPP tuyét d6i hiém khi thay trong thuc té, nhung
thuyét PPP twong ddi lai kha phd bién.

Thuyét PPP tuong ddi dugc duy tri, du cho sirc mua cua dong tién
khong gidng nhau & moi noi, thay doi muc gia ca giita hai qudc gia duoc
hép thu bai su bién dong cua ty gia, do do, quan hé PPP dugc duy tri
khong thay doi. Néu nudc A cé ty 1& lam phét bang 0% va nude B o ty
1¢ lam phat bang 10% thi dong tién ciia nudc B phai giam gia 10% so voi
ddng tién ctia nude A. Su bién dong cua ty gia s& duy tri ty 1& gia ca gitta
hai nuéc trude va sau khi lam phat xay ra 13 khong thay doi.

Néu thuyét PPP twong ddi hoat dong, c6 hiéu luc ngay lap tirc va
chinh xéc, thi chinh sach tién té s& khong c6 tac dung cai thién can can
thuong mai. Bat ctr sy thay doi nao trong cic mirc gia ca gitta hai nude do
thay doi muc cung tng tién s& dugc hap thy ngay 1ap tirc boi su thay d6i
cta ty gia. Trong thuc té thuyét PPP twong ddi c6 anh hudéng twong ddi
t61 sy bién dong cua ty gia, nhung xay ra chim hon. Xu hudng 1 rd rang
nhung nhiéu yéu té c6 thé lam méo mo quan hé nay trong ngan han. Mot
trong nhitng nguyén nhan chi yéu 1a do trong giai doan ngin han ddi voi
ca thi truong trong nudce va thi truong qudc té thi gia ca hang hoa duoc
coi nhu 13 ¢b dinh. Trong khi d6 ty gia trao d6i thi dugc diéu chinh

thudng xuyén do sy cap nhat thong tin va do sy thay doi cua chinh sach
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kinh té. Diéu d6 c6 nghia, su thay d6i cua ty gia di tao ra su sai 1éch 16n

va kéo dai so v6i thuyét PPP.
3. Niém yét ty gia
Theo tap quan kinh doanh tién té ciia ngan hang, ty gia héi dodi

thuong duge yét gia nhu sau:
USD/DEM = 1,4125/1,4175

USD/VND = 15.300/15.500

Trong cong thirc trén, ddng USD dimg trude goi 1a dong tién yét gia
va 12 mdt don vi tién té. VND dimg sau goi la déng tién dinh gid va la
mot s6 don vi tién té va thudng xuyén thay ddi phu thude vao thoi gia cua
tién yét gia.

Ty gia dung trude 15.300 1a ty gia mua do la tra bang VND cua
ngan hang, dugc goi la ty gid mua vao cua ngin hang (BID RATE).

Ty gia ding sau 15.500 1a ty gia ban do la thu bang VND cua ngin
hang, goi 1a ty gid ban ra cua ngan hang (ASK RATE). Ty gia ASK
thuong 16n hon ty gia BID. Chénh I¢ch gitta chung goi 1a SPREAD, con
dugc goi 1a lo1 nhudn (chua ndp thué) cua ngan hang trong giao dich mua

ban ngoai hoi.

Trong giao dich ngoai hdi, khach hang thuong co thé 14y tén thu do
clia cac nude cong nghiép phat trién thay cho tén tién té ctia nude do & vi
tri tién dinh gia. Vi du: thay vi doc USD/DEM nguoi ta doc “ty gia
USD/FrankFurt”, USD/FRF la “ty gia USD — Paris™...

Pé d¢am bao tinh nhanh gon, céc ty gia thudng khong duoc doc day
da ma chi doc nhirng con sé thuong bién dong, d6 1 nhimg con s6 cudi.
Vi du: USD/DEM = 1,7015 chi duoc doc cac s6 16 sau dau phay. Cac sb
nay chia lam hai nhém sd. Hai sb thap phan dau tién doc 1a “S6” (Figure),

hai s6 ké tiép doc 1 “Diém” (Point). Ty gia trén doc 1 “D6 la, Pé mac
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bang mdt, bay muoi s0, muoi lam diém”. Cach doc diém c6 thé dung

phan s6 “mot phan tu” thay vi doc 25, “ba phan tu” thay vi doc 75.

Phuong phap yét gia ngoai t&: Co6 hai phuong phap yét gia ngoai té 1a yér

gid triee tiép va yét gid gidn tiép.

Néu xét & goc do thi truong tién t& qudc té, trén thé gidi hién nay
chi c6 hai dong tién qubc gia: USD, GBP va hai tién té qudc té: SDR,
EURO (trudc day 1a ECU) 1a dung cach yét gia truc tiép (Certain
quotation), cac tién t& con lai dung cach yét gia gian tiép (incertain

quotation):
Vidu: USD/DEM, GBP/FRF, SDR/FRF, SDR/FRF

C6 nghia 1 gia ctia USD, GBP hay ciia SDR, EURO dugc thé hién
truc tiép ra bén ngoai, con cac tién té khac nhu DEM, FRF, VND... méi
thé hién gian tiép ra bén ngoai. Vi du: USD/VND = 15.000

Tuc 13 gia cua mot USD bang 15.000 VND, con gia ciia mot VND
chua thé hién truc tiép ra bén ngoai; mudn xac dinh ta 1am phép chia nhu

Sau:

1
1 VND= 15000 = 0,00007 USD

Néu xét & goc do thi truong tién t& qudc gia, thi nudc Anh va nudc
My dung cach yét gia gian tiép dé thé hién gia ca ngoai héi, con cac qudc
gia khac lai dung cach yét gia truc tiép dé thé hién gia ca ngoai hi.
4. Cac loai ty gia

C6 nhiéu loai ty gia hdi doai khac nhau.Tuy nhién, ta c6 thé phan

chia theo mét s tiéu thirc chinh nhu sau:
Cin cir vao cdc nghiép vu trén thi truong ngoai héi
Ty gi4 thuong duoc niém yét tai ngan hang 1a ty gia dién hi, tirc 1a

ty gia chuyén ngoai hdi bang dién. Pay 1a ty gia co so dé xac dinh cac
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mirc ty gia khac. Bén canh d6 con co ty gia thu hoi, tic 13 ty gia chuyén
ngoai hdi bang thu. Khi niém yét ty gia hdi doai, ngan hang thuong cong
b ty gia ban va ty gia mua. Ty gid ban bao gid ciing cao hon ty gia mua
va khoan chénh léch nay 1a lgi nhuan kinh doanh ngoai héi ciia ngan

hang.

Thong thudng ngan hang khong cong bd tat ca ty gia cia cac hop
ddng da ky két trong mot ngay ma chi cong bd ty gia cua hop dong ky két
cudi ving trong ngay hom do, nguoi ta goi do 1a ty gia dong ctra. Ty gia
dong cira duoc coi 1a chi tiéu cha yéu vé tinh hinh bién dong cta ty gia
trong ngay hom do.

Ngoai hdi ciing c¢6 thé 14 tién mit, cling c6 thé 1a tién tai khoan khi
hoat dong kinh doanh ngoai hdi cua cac ngan hang duogc tién hanh trén hé

théng tai khoan thi bén canh ty gia tién mdt con co ty gia chuyén khoan.

Ngoai ra trong hoat dong kinh doanh ngoai héi ngudi ta con ap
dung ty gia giao nhan ngay va ty gia giao nhan cé ky han. Ty gia giao
nhén ngay 13 ty gia 4p dung khi ban ngoai héi thi dugc nhén tién ngay vao
ngay hom doé hay sau d6 hai ngay.Ty gia giao nhan c6 ky han 1a ty gia ap
dung khi ban ngoai hbi nhung sau mot thoi han nhét dinh: 1 thang hay 3
thang ... m&1 nhan duogc tién.

Phén tich dwdi géc dé 1y gid la cong cu diéu tiét ciia Nha nwéc

O cac nuéc dang phét trién, ngoai thi trudng ngoai hdi chinh thire
con hinh thanh thi trudng ngoai hdi tu do. Do d6 bén canh ty gia chinh
thirc do Nha nude quy dinh con co ty gia thi truong do quan hé cung cau
ngoai hdi trén thi truong nay quyét dinh.

Trong linh vuc kinh té dbi ngoai, dé khuyén khich xuat khau, nhap
khau hodc cac hoat dong luu chuyén vén nhu: dau tu, du lich, kiéu hdi...

cac nudc thuong ap dung ché dg nhi€u ty gia. Trén co s¢ “ty giad hoi doai
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co ban”, Nha nudc xac dinh mot mire ty gid wu dai cu thé cho ting hoat

dong, tirng nhém hang, tirng khu vuc ban hang.
Can cw vao phwong phap xdc dinh ty gida
C6 thé chia thanh ty gia danh nghia va ty gia thuc té .

Ty gid danh nghia 13 ty gia phd bién dugc sir dung hang ngay trong
giao dich trén céc thi trudng ngoai hdi. Vi du: tai Viét Nam ty gia danh
nghia gitta USD va VND duoc yét va st dung trong giao dich ngoai héi
nhu sau: ty gida USD/VND = 15.000; tai Phap: ty gida USD/FRF = 5... Nhu
vay, ty gia danh nghia chinh 1a ty 1¢ trao d6i sb luong tuyét ddi gitta hai
ddng tién. Hay noi cach khac, ty gia danh nghia 13 gia ca ctia mot dong
tién duoc biéu thi théng qua ddng tién khac ma khong dé cap dén tuong
quan strc mua hang hoa va dich vu giita ching. Nhung thay d6i trong ty
gia danh nghia thuong duogc biéu dién dudi dang chi s6; vi du: ty gia danh
nghia gitta USD va VND tai thoi diém (t) 1a 14.000; va tai thoi diém (t+1)
1a 15.000. Su thay d6i ty gia nay thuong dugc biéu dién bang chi sé nhu
sau: chon thoi diém (t) 1a co s& co chi s ty gia 1a 100%, tai thoi diém
(t+1) chi s6 ty gia s& 1a: (15.000 :14.000)x100% = 107,14%. Nhu vay, khi
ty gia danh nghia ting thi chi s ty gia danh nghia ciing ting, diéu nay
bao ham y rang dong tién yét gia 1én gia va dong tién dinh gia giam gia
(trong vi du trén USD Ién gid con VND giam gia).

DPbi v6i mdi qudc gia, khi ty gia danh nghia ting 1én hay giam
xudng khong nhét thiét phai dong nghia véi su ting hay giam sirc canh
tranh thvong mai qudc té cia qudc gia nay. Do d6, dé do su thay dbi
trong strc canh tranh thwong mai quéc té ngudi ta st dung khai niém ty
gia thuc.

Ty gid thwc bang ty gia danh nghia dugc diéu chinh boi thay doi
trong tuong quan gia ca trong nudc va nudc ngoai. Tuong quan gilra ty

gia thuc ER va ty gia danh nghia E duogc biéu dién nhu sau:
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Eg = EP /P

Trong do:

P* - murc gia ca & nude co dong tién yét gia

P — mirc gia ca & nudc co dong tién dinh gia
Cong thuc trén cho thay: ty gia thuc bang ty gia danh nghia di duoc diéu
chinh boi ty s gitta mutrc gia ca & nude ngoai va murc gia ca ¢ trong nudc.
Ty gia thuc 1 thudc do ddy du stc canh tranh hang hoa ciia Viét Nam
(hay ctia nuGe co dong tién dinh gia) so voi hang hod nude ngoai (hay cua
nudc co6 dong tién yét gid), xét vé phwong dién gid cd, nghia 1a khi phan
tich strc canh tranh qudc t& cua hang hoa Viét Nam phai dé cap khong
nhirng thay d6i trong ty gia danh nghia, ma con phai dé cap dén tuong
quan thay doi gia ca nudc ngoai so véi ndi dia.
II. TAC PONG CUA TY GIA HOI POAI POI VOI NEN KINH TE

Ty gia héi doai gilt mdt vai tro dac biét quan trong trong doi séng
kinh té ctia mot qudc gia ciing nhu cac quan hé quéc té thong qua viéc
phan anh tuong quan gié tri dong tién ciia cac nudc khac nhau. Vi 1a mot
loai gia dic biét, gia cua dong tién nén tac dong cta nd dén cac mat khac
nhau ctia doi séng kinh t& xa hoi trén pham vi rit rong. N6 ¢6 thé 1am
tang, giam, mé rong hay thu hep cac hoat dong kinh t& d6i ngoai, trudc
hét 1a cac hoat dong xuat nhap khau hang hoa dich vu. Qua d6 anh hudng
truc tiép dén cac hoat dong kinh té d6i ndi nhu téc do ting truong kinh té,
tinh can bz:ing hay bdi thu, bdi chi cia can can thanh toan quéc té, tinh
thay ddi hay 6n dinh cua chi s6 lam phat, strc mua d6i noi, ddi ngoai cua
ddng tién qudc gia. Tuy vao tinh hop 1y hay khong hop 1y cua hé thong ty
gi4 ma hiéu Gmg tac dong cua nd dén doi séng xa hoi 1a tich cuc, lanh
manh hay 1a tiéu cuc va suy yéu.

1. Tac dong cia ty gia hoi doai téi hoat dong xuét nhip khiu
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Dién bién ting, giam cua ty gia hdi dodi c6 anh hudng truc tiép t6i
hoat dong xuat nhap khau thong qua gia ca. Khi ty gia hbi doai thay ddi
kéo theo su thay ddi ctia gia hang xuét nhap khau va kha ning canh tranh
ctia hang xuét khau trén thi truong qudc té.

Dudi day 1a khai quat vé anh huong cua ¢ gid hoi dodi ting dbi véi
hoat dong Xuét nhap khau.

Dbi voi hoat dong xuat khau, trong trudng hop cac diéu kién khac
duoc gilt nguyén, khi ty gia hdi doai ting, c6 nghia 1a s6 don vi tién té
trong nudc doi léy mot don vi ngoai t¢ tdng (con goi la déng tién noi té
mat gid). Ty gia ting c6 lgi cho xuat khau, vi gia xuat khau cta hang hoa
va dich vu ctia nudc d6 s& giam di twong dbi ¢ nudc ngoai (voi gia dinh
gia ca hang hod, dich vu d6 ¢ trong nudc khong ddi), do do s& gop phan
lam tang kha ning canh tranh hang hoa, dich vu xuét khiu cua nuéc do.
Ciing vay, ty gia hdi doai tang s& kich thich xuat khiu vi cic nha xuat
khau noi dia dugc huong loi thong qua chénh 18ch ty gia hdi doai (khi ho

van gitr nguyén gia hang xuit khau tinh theo ngoai té).
Vi du: Ty gia hoi doai gitta USD va VND 1a USD/VND = 15.000

Gia sir mot hang hoa A xuit khau sang My véi gia 1 USD, hay d6i
ra noi t& 12 15.000 VND. Khi d6 néu ty gia hdi doai ting 1én 1 USD =
16.000 thi véi mire gia noi té khong dbi 1a 15.000 VND, hang hoa d6 xuét
khau sang My sé& chi c¢6 gia: 15.000/16.000 ~ 0,9375 USD — ré hon so voi
murc gid thi truong thong thuong 1a 1 USD. Gia cd hang hoa giam lam
tang kha ning canh tranh vé gia so voi cac hang hoa tuong tir & thi trudng
My. Két qua 1a cac doanh nghiép xuit khau ¢ Viét Nam c6 thé ting doanh
sO ban hang xuit khau ctia minh & thi truong nude ngoai. Néu van ban
v6i muc gia thi truong qudc té thi véi mdi don vi hang hoia A doanh

nghiép xuat khau Viét Nam thu thém mot khoan loi nhuan 1 1.000 VND.
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Péi voi hoat dong nhap khau thi nguoc lai. Khi ty gia hdi doai ting,
gi4 ca hang hoa nhap khau vao thi truong ndi dia trd nén dit tuong doi.
Két qua la hoat dong nhap khéu bi han ché vi loi nhuan cta cac doanh
nghiép nhap khau giam: ho mua hang tir thi trudng nude ngoai voi gia
khong ddi va phai ban hang nhap khau trong nudc véi gia ré hon (v6i gia
thiét 1a mirc gia nhap khau khong thay d6i). Dua trén co ché anh huong
nay cia ty gia hdi doai cac nudce thuong ap dung chinh sach pha gia héi
doai dé thuc day xuat khau, han ché viéc nhap khau nhimg mit hiang
khong thude dién khuyén khich cua Nha nudc. Tuy nhién, ty gia hdi doai
tang cao ciling anh hudng 16n t6i hoat dong nhap khau cac mat hang thiét
yéu, phuc vu cho sy nghiép phat trién kinh t& — x3 hoi. Vi vy phai tuy
thudc vao chién luge kinh té cua qudc gia trong ting giai doan ma ap
dung chinh sach ty gia hdi doai phu hop.

Nguoc lai, khi #p gid héi dodi giam, tic 13 ddng ndi té 1én gia so véi
ngoai t¢, thi gid hang hoa noi dia tinh ra ngoai té s€ tr¢ nén dét hon, do dé
cac nha xuat khau s& gap kho khan khi tiéu thu san pham trén thi truong
thé gidi. Hiéu qua kinh té dat duoc trong thoi ky nay bi giam sat boi sy
thu hep ctia cac nganh xuat khau. Mt khéc, do gia ca hang hoa nhap khau
tinh b.%mg déng noi t¢ trd nén ré hon trén thi trudong ndi dia, nhap khéu sé
duoc khuyén khich, m¢ rong canh tranh v41 hang hoa dugc san Xuét trong
nude. Tinh hinh ndy c¢6 xu hudng lam cho can can thuong mai bi thiéu
hut ma khi nhu cau vé ngoai té dé nhap khau vuot qué thu nhép ngoai t¢
tir xudt khau dem lai. San xuét trong nudc co kha ning bi thu hep, nhat 1a
cac nganh san xuit hang xuit khiu va san xuat hang thay thé hang nhap
khau. Nan that nghiép sé gia ting cung voi xu hudng suy giam san lugng
trong nudc. Nhu vay ca trang thai can d6i bén trong va can ddi bén ngoai
ctia nén kinh té s& tro nén xau di.

2. Tac dong ciia ty gia hoi doai d6i véi dau to] va tin dung quoc té

Diu tw quic té
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Doi véi hoat ddng dau tw truc tiép mede ngodi (FDI): ty gia hoi

doai tac dong toi gia tri phan von ma nha diu tu nudc ngoai dau tu hoic
g6p von lién doanh tinh theo dong tién cua nudc nhan dau tu. Bén canh
do, ty gid con tac dong to1 khoan lgi nhuan chuyén ra nudc ngoai cua nha
dau tu va qué trinh san xuat kinh doanh cua ho. Vi vay, nhirng bién dong
ctia ty gia hoi dodi it nhidu c6 anh huong t6i quyét dinh dau tu cia phia
dbi tac nudc ngoai.

Poéi véi hoat dong dau tw gidn tiép: Pay 13 loai hinh dau tu vao linh

vuc mua ban, kinh doanh cac loai ching khoan cé gia... Khi ty gia héi
doai thay doi, no s& tac dong 1én gia ca cua cac loai ching khoan trén thi
truong. Chang han, khi ty gia hdi doai ting 18n, cic nha dau tu s& “dod
ddn” vao mua cac loai ching khoan niém yét bang dong tién 1én gia d6 dé
nhimg bién dong vé ty gia it anh huong toi quyén loi ctia ho. Nguoc lai,
khi ty gia héi doai cuia mot dong tién giam tirc 1a dong tién nay mat gia so
vGi ngoai t&, cac chu dau tu s& “ban thao” cac chimg khoan niém yét bang
ddng tién xudng gia dé mua cac loai chting khoan dang co gia trén thi
truong hodc chuyén sang hinh thirc dau tu khac. Va néu diéu nay xay ra
thi tadc dong ti€u cuc cua nod téi nén kinh té s& 1a khong nho, dac biét ¢

nhitng nudc c6 thi truong chimg khoan phat trién.
Tin dung quéc té

Tin dung qudc té c6 thé hiéu 1a viéc chuyén quyén sir dung vén cia
chu thé nude nay sang cho chu thé nudc khac nhim muc dich kinh doanh
theo nguyén tic hoan tra, co ky han va dugc dén bu. Trong tin dung qubc
té, nhitng bién dong cua ty gia hdi doai ¢ anh hudng toi ca phia ngudi
cho vay va nguoi di vay.

Pbi v6i ngudi nudc ngodi cho vay bang ngoai té, ty gia hdi doai
giam s& lam giam gia tri khoan tién cho vay va tién 1i thu vé so véi muc
dang 18 ho duoc hudng néu ty gia khong bién dong nhu vay. Nguoc lai,
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khi ty gid tang Ién ngudi cho vay sé& duogc loi tr sy gia tang cua gia tri

khoan von cho vay va tién 1ai thyc té thu dugc.

Dbi voi nguoi di vay, khi ty gia ctia ngoai té (dong tién dugc vay)
tang 1én thi gia tri khoan no va tién 13i (tinh ra ddng noi té) phai tra duong
nhién ting theo. Trong trudng hop nay, ho thuong c¢6 xu huéng mudn
chuyén cac tai khoan cta ho & ngin hang sang tai khoan ngoai té 1én gia
do6 dé bao toan lugng tién c6 duge trude nhing bién dong tiép theo cia ty
gia. Néu diéu nay xay ra thi ciu ngoai té sé ting 1én - day ty gia tiép tuc

1én cao.

Nhu vay, nhitng bién dong cua ty gid hoi doai cd anh hudng tdi moi
linh vuc ctia doi song kinh té dat nudc. Va véi tu cach 1a mot cong cu
diéu tiét vi mo quan trong cua Chinh phu, ty gid hoi doai c6 vai tro dac

biét trong viéc thuc hi¢n cac muc ti€u sau day:

Thir nhdt: On dinh gia tri ddng tién, ning cao uy tin ctia dong tién

quoc gia va bado dam van dé chu quyén tién té.

Thir hai: Khuyén khich xuét khau, trén co s d6 ting ngudn thu
ngoai t¢ cho dat nudc, giam dan tham hut can can thuong mai, cai thién

can can thanh toan qudc té.

Thir ba: Han ché nhap khéau dé bao ho nén san xuét trong nuoc.

Thir ti: Tao mdi trudong dau tu 6n dinh, hip din; gbp phan quan
trong trong viéc thu hit von dau tu nude ngoai phuc vu cho quéa trinh
cong nghiép hoa, hién dai hoa dat nude.

I1I. NHUNG NHAN TO ANH HOJONG LEN TY GIA
1. Quan hé cung — ciu vé ngoai hoi trén thi trojong

Cung va cau ngoai hdi trén thi trudng 13 nhan t6 anh huong tryc tiép
va nhay bén dén sy bién dong cua ty gia hdi doai. Cac nhan té anh hudng
dén quan hé cung va cau trén thi trudng ngoai hdi c6 thé gom:
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- Tinh hinh du thira hay thiéu hut cua can can thanh toan qudc té.
Néu can can thanh toan qudc té du thira thi c6 thé din dén kha ning cung
ngoai hdi 16n hon cau ngoai hoi. Nguoc lai, thi cau ngoai hdi 1én hon

cung ngoai hoi.

- Thu nhép thuc té (tc muc do ting GNP thuc té) ting 1én s& lam
tang nhu cau vé hang hoa va dich vu nhap khéu, do d6 1am cho nhu cau

ngoai hdi dé thanh toan hang nhap khau ting 1én.

- Nhitng nhu ciu ngoai hdi bit thudng ting 1én do thién tai, han hén,
bdo lut, mat mua, chién tranh v.v.. cting nhu do nan budn 1au hang nhap

khau gay ra.

Anh huéng cua tang trudng kinh té dén ty gid hoi dodi

A
P
S
11.200,00
A
(USD/VND)
10.000,00 c —_— D-
D+
0 Lwong USD Q
- OQ = Luong USD - OP =Ty gia USD/VND
- DD = buong cau 1 - SS = Puong cung 6n dinh

- DD, =Puong cau 2 tang 1én do kinh té ting trudng

- E = Giao diém dudng cung va cau trong diéu kién kinh té phat trién

binh thudng véi ty gia USD/VND = 10.000,00

- A = Giao diém dudng cau ting 1én v6i dudng cung nhu cii cho ty

gia USD/VND tang lén = 11.200,00
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Anh hwéng cia suy thodi kinh té dén 1y gid hoi dodi

P
S2
D
St
A
11.200,00
USD/VND —
10.000,00
- E
» Q
0 Lwong USD

- S1S1 = Duong cung 1

- $»S, = Puong cung 2 giam di do kinh té bj suy thoai

- DD = Puong cau 6n dinh

- E = Giao diém dudng cung va cau trong diéu kién kinh té phat
trién binh thuong

- A = Giao diém dudng cung giam voi dudng cau nhu cii cho ty gia
USD/VND tang lén = 11.200,00.
2. Mitrc chénh Iéch li suit

*/ Khi ldi sudt ting

Lai suét 13 gia ca cua tién. Lai sudt cao, tién 1én gid (tic ty gia co thé
giam), nguoc lai, 13i sudt giam, tién xudng gia (ty gia co thé ting). Mirc
131 suét cao 1a cong cu can thiép cia chinh phu dé chdng lam phat trong
nén kinh té noi dia. Chinh sach 1ai suit cao & chirng muc nhét dinh con ¢6

tac dung thu hat cac ludng von tu ban nude ngoai chay vao trong
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nuée, truc tiép hd tro su 1én gia cua dong ban té. Pdng tién 1én gia tao
cho gia ca hang hoa nhap khau tré nén ré hon, trong khi d6 lam tang chi
phi san Xuat hang hoa noi dia, tirc lam gidm strc canh tranh cia hang san
xuat trong nude. Piéu nay din dén thu hep san xuat trong nudc va kim

ham toc do tang truong kinh té.

*/ Khi ldi sudt gidm

Qua trinh dién ra theo hudng nguoc lai v6i trudng hop 13i suét tang.
3. Mirc chénh léch lam phat

Lam phat 1a sy tang Ién ciia murc gid trung binh theo thoi gian. Lam
phat anh hudng tryc tiép dén ning luc canh tranh ciia hang ho cia mot
nudc voi hang hoa cung loai hodc twong tu ciia nude khac va 1a mét nhan
t6 anh huong quan trong dén ty gia.

*/ Truwong hop lam phat chi xdy ra ¢ mgt nudc.

Pong tién cua nude c6 lam phat bi giam gia voi ty 18 twong tng ty
1¢ lam phat, lugng tién duoc trao d6i s& duoc ting twong duong ty 1¢ lam
phat. biéu do co nghia 1a mot déng ngoai t¢ thu vé tir xuit khau duoc
chuyén ra nhiéu déng noi t€ hon, déng ngoai té lén gia, déng ndi t& giam
gia. Vay lam phat & mot nudc lam dong tién nudc nay giam gia voi ty 18
tuong duong ty 1¢ lam phat.

Vi du: Trude khi lam phat gid gao 1a 2000d/kg, sau khi lam phat
20%, mat bang gia tang 20%, gia gao ting la 2400d/kg; gia sir gia gao &
My 1a 1 USD/1kg thi xuat khau true khi lam phéat 1a 1 USD = 2000
VND. Sau khi lam phat nha xuit khau Viét Nam phai thu mua 2.400
VND=1 USD, gia tri VND gidm tuong duong ty 1¢ lam phat.

*/ Trwong hop lam phdt xdy ra dong thoi é cd hai nudc.

Lam phat & cd hai nudc va lam phat chi & mot nude c6 anh huong

khac nhau dén ty gia va duoc thé hién ¢ chd: Trong trudng hop lam phat
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& ca hai nudc ta phai dé cap dén viéc ting gia hang hoa xuit khau va nhap
khau quy tinh bang USD. Gia st ty 18 lam phat & M¥ ciing 12 20%, do

lam phat nén gia gao tinh bang USD ciing tang 20% tuc 1a 1,20 USD/kg.
Vi gia gao cua Viét Nam va My cung tang mot ty 1€ trong cung mot thoi
gian nén lam cho ty gia khong thay d6i; 1,2 USD = 2.400 VND = 1kg, do
d6 1 USD = 2000 VND. Viy c6 thé néi rang khi ca hai nudc dong thoi
cung bi lam phat, véi mirc lam phat tuong duong nhau, thi ty gid duoc
giit nguyén khong thay d6i. Pay 1a diém khac biét so v6i truong hop lam
phat chi xay ra & mot nudc va ta ¢ thé két luan mot cach tong quat nhur
sau: dong tién ciia mot mede sé gidm gid néu ty 1é lam phdt ciia nwée ndy
cao hon so véi cac nude khde, va ty 1¢ giam gid la twong dwong véi phan
chénh 1éch lam phat giita hai mede. Tuy nhién, két ludn nay chi dung khi

cac nhan t6 khac c6 anh hudng dén ty gia 1a khong thay doi.

CHJO]ONG II:

VAI TRO CUA NHTW TRONG CAC CHE
PO TY GIA

I. CAC CHE PO TY GIA
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Ty gia c¢6 y nghia quan trong d6i voi moi chii thé tham gia vao cac
giao dich d6i ngoai cho du d6 1a cac thuong gia hodc cac nha dau tu. Ty
gia ciing dong vai trd trung tim trong chinh sach tién t&, su thay doi cua
ty gia c6 anh huong dén hau nhu toan bo doi séng kinh té xa hoi. Mire do
can thiép cua cac nha nudc khac nhau dén ty gia da tao nén nhitng khac
nhau vé co ché, nguyén tic diéu hanh ty gia va cac chinh sach lién quan
giita cac qubc gia. Nhung tyu chung lai ¢ ba ché do ty gia co ban dé 1a
ché @6 ty gia c6 dinh, ché d6 ty gia tha ndi hoan toan va ché do ty gia tha
ndi co diéu tiét. Ngay trong mdi qudc gia, trong nhitng thoi ky khac nhau
cling co su lya chon khac nhau vé mic d6 ¢b dinh, tha ndi hodc c6 su
trung hoa nao d6 gitta hai ché do nay... Tur thang 4/1978, IMF di quy
dinh quyén han, trach nhiém cua cac thanh vién vé sy lya chon ché do ty
gia nhu sau: “MJi thanh vién phai c6 nghia vu thong bao cho IMF vé ty
gia cua minh, dugc ty do lya chon ché @6 ty gid theo y mudn nhu ché d6
ty gia cd dinh voi SDR (quyén rat von dic biét) hodc ¢b dinh v6i ché do
ty gia tha ndi tip thé hodc bat ctr ché do ty gia ndo khac ma quéc gia
chon. Chi c6 mdt diéu ma cac thanh vién khong duoc lam, do6 1a khong

dugc gan ¢6 dinh dong tién cua minh véi vang™.

Theo s6 liéu thong ké cua IMF dén thang 06/1997, cac ché d6 ty gia

dugc cac nudce ap dung nhu sau:

Bing 1: Téng hop cdc ché dj ty gid

Ty gia dugc neo cb USD 21 nuodc
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dinh voi FRF 15 nuée
SRD 2 nudc
Ddng tién khac 9 nudc
Hon hop cac dong tién 18 nudce
oL . Ting dong tién 4 nude
Thé n6i1 han ché —— -
Tha ndi tap thé 12 nuoc
oL Hoan toan 51 nudce
Tha noi — -
Co diéu tiet 49 nudc
Téng cong 181 nudce

1. Ché a9 ty gia tha ndi hoan toan

Ché d ty gia tha ndi hoan toan 1a ché d¢, trong dé ty gia dugc xac
dinh hoan toan tu do theo quy ludt cung cau trén thi truong ngoai hdi ma
khong c6 bat cir sy can thiép ndo cia NHTW. Trong ché do ty gia tha ndi
hoan toan, sy bién dong cia ty gia ludn phan anh nhiing thay doi trong
quan hé cung cau trén thi truong ngoai hdi. Chinh pha tham gia thi truong
ngoai héi v6i tu cach 1a mot thanh vién binh thuong, nghia 1a chinh phu
¢ thé mua vao hay ban ra mdt déng tién nhat dinh dé phuc vu cho muc
dich hoat dong cua chinh phu chi khéng nhdam muc dich can thiép anh
hudng 1én ty gia hay dé ¢ dinh ty gia.

Ché dp 1y gid tha noi hoan toan cé tic dpng tich cwe va tiéu cuwe
dén qud trinh phadt trién kinh té:

*/ Tac dong tich cuc:

- V&i co ché tha ndi hoan toan, ty gia hdi doai s& ty dong diéu chinh
dé dam bao can bang thuong xuyén giita cung va cau ngoai té. Néu mot
qudc gia c6 tham hut trong can can vang lai, ty gia hdi doai s& tu dong
tang 1én (giam gia noi t&) dé han ché nhap khau va khuyén khich xuat

khau cho dén khi sy can bang cua can can thanh toan dugc thiét 1ap lai ¢
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mirc mong doi. Hay néi cach khéc, ty gia hdi doai tha ndi hoan toan dam
bao cho su cin bang gita cung va cau ngoai té: du cau 16n dan dén sy
tang 1én, trong khi cung 16n dan dén sy giam xudng cua ty gia hdi doai.
Sy tu diéu chinh cta ty gia hdi dodi theo tinh hinh thAm hut cia can can
thanh toan s€ tranh cho Nha nudc phai thuc hién nhitng bién phép can
thiép kha di c6 thé gy ra nhing tac dong tiéu cuc dén sy phat trién kinh

I4
A

te...

- Ty gia hdi doai tha n6i hoan toan dam bao sy doc lap vé tién té.
Mot trong nhiing 1y 1& chil yéu dua ra ting ho cho ty gia tha noi hoan toan
no6i 1a né cho phép mdi qudc gia thi hanh nhitng chinh sach tién té doc
lap, thiét lap quyén tw chi vé tién té va co thé tu quyét dinh mtrc ty 1€ lam
phat phu hop. Quéc gia ndo mudn giit ty 16 lam phat & muirc thap thi xtc
tién nhitng chinh sach kinh té chat ché tir kinh nghiém ting gia tri tién té.
Con qudc gia nao thuc hién chinh sach tién t& mo rong thi phai chap nhan
ty 1¢ lam phat cao cling nhu sy mat gia dan ctia dong tién. Piéu nay hoan
toan trai nguoc dudi co ché ty gia c¢b dinh, cac qudc gia phai thi hanh mot
chinh sach tién t¢ gidong nhau néu mudn gilt mot ty 1& lam phat thong
thudng nham duy tri canh tranh.

- Ty gia h6i doai tha n6i hoan toan bao vé nén kinh t&. Mot y kién
nita dugc dua ra ing ho ty gid tha ndi hoan toan 1a nd c6 thé tranh cho
nén kinh té khoi anh huong cta nhitng ct sdc vé gia ca tir cac nén kinh té
khac. Néu gia ca hang hoa ¢ nhiing nudc khac ting 1én, ty gia tha ndi
hoan toan s& tu diéu chinh mirc ty gia theo thuyét ngang gia stc mua,
ddng tién trong nude 1én gia s& tranh anh hudng cua lam phat tir cac nude

khéc.

- Ty gia hbi doai tha ndi hoan toan cung cb sy 6n dinh cua nén kinh
té. Milton Friedman (1953) dd dua ra mot luan diém c6 tinh thuyét phuc
cao dé ung ho cho ty gia hdi doai linh hoat khi cho rang néu dé ty gia hbi

doai tir diéu chinh theo bién dong ctia nén kinh té thi s& tét hon 1a ¢6 dinh
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n6 va can thiép truc tiép dén kinh té. Ong cho rang ty gia tha ndi hoan
toan dé dang dwa dén su 6n dinh hon ty gia cb dinh. Vi ty gia hdi doai rat
nhay cam va c6 thé 1én xudng nhanh chong trong khi gia ca rat kho giam
nén néu strc canh tranh cia hang nd1 dia gidm thi viéc dé ty gia hdi doai
tang 1én sé& tot hon 1a viée ¢ duy tri muc ty gia ¢d dinh dé ri sau do thuc
hién viéc gidm gid ndi té nham tdng strc canh tranh. Néu gia céa trong
nude giam xudng s& kéo theo ty 1& that nghiép cao dé dat muc tién lwong
va muc gia thap can thiét cho canh tranh.

*/ Tac dong tiéu cuc:

Ché do ty gia tha ndi hoan toan khién rui ro ty gid cao, mic ty gia
trong tuong lai s& khong chéic chin, diéu d6 s& kho khin cho viée lap ké
hoach va tinh toan gia ca. Nhitng hé qua vé bién dong khong chic chin
clia ty gia c6 thé duogc bu trir va khic phuc bang cac cong cu phong tranh
rti ro (nhu hoat dong mua ban ngoai té ky han, quyén lya chon) nhung sé
gay ra thay doi rat 16n trong gia thanh san pham. Sy tu do hoat dong doc
lap cua chinh sach tién té trong nudc co thé bi lam dung, chéng han nhu
chinh pht, do khong cé trach nhiém phai ngin chin sy mat gia cua dong
tién, nén co6 thé dé thuc hién viéc lam phat qua ngan sach va tién té...

2. Ché dd ty gia 6 dinh

Mot qudc gia thi hanh ché do ty gia ¢d dinh tirc 1a neo dong tién
cia minh vao vang, vao mdt dong tién nao d6 hodc mot nhoém cac dong
tién. Su duy tri ché do ty gia ¢ dinh hét strc kho khin, nd d6i khi doi hoi
tiém lyc rat 16n tir phia chinh pht. Nhin chung, khi c6 stc ép giam gia
ndi t&, chinh phu s€ tung du trir ngoai t€ ra ban trén thi trudng ngoai hdi.
Viéc lam nay dan dén sy thu hep mirc cung ndi t¢ va tdng cung ngoai t¢
tir d6 6n dinh dugc ty gia. Twong ty nhu vy, khi ¢ ddu hiéu lam ting
gia noi &, chinh phu s& ban dong noi té dé thu ngoai té va két qua sé 1a 6n
dinh duogc ty gia.
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Trong ché d6 ty gia ¢ dinh, NHTW budc phai can thiép trén thi
truong ngoai hdi dé duy tri ty gia bién dong xung quanh ty gia ¢ dinh
(goi 1a ty gia trung tam) trong mdt bi€n do hep da dugc dinh trudc. Nhu
vay, trong ché do ty gia ¢ dinh, NHTW budc phai mua vao hay ban ra
déng ndi t& nham gi61 han su bién dong cua ty gia trong bién do da dinh.
Pé tién hanh can thiép trén thi truong ngoai hdi doi hoi NHTW phai c6
san ngudn dy trir ngoai hdi nhat dinh. Do mdi dong tién qudc gia déu co
ty gia vdi cac déng tién khac, do do, ty gia cua mdt déng tién co thé duoc
tha nbi v6i dong tién nay nhung lai duoc neo cb dinh véi mot dong tién
khac. Vi du, gia tri ctia ddng Peso Argentina duoc tha ndi véi dong Franc

Phép nhung lai chinh thirc neo ¢ dinh vé6i d6 la My.

Ché d¢ ty gid cé dinh ciing cé tdc dong cd mdt tich cuwc, lin mat

khéng tich cwe dén qud trinh phdt trién kinh té.

Mot mit, ché do ty gia ¢d dinh tao thuén tién cho viéc tham gia kinh
doanh va céc giao dich tai chinh. Ty gia ludn cb dinh trong sudt thoi gian
ké tir khi tinh toan bat dau giao dich, cho dén khi két thiic giao dich, giam

b6t rii ro vé kinh té, nhu vay thic day dau tu va thuong mai quc té.

Mit khac, ty gia cd dinh trong thoi gian dai thuong khong thé phan
anh dung strc mua thuc té cua déng tién do tai nhiéu thoi diém, tir d6 kéo
theo nhiing hé qua ti€u cuc cua viéc dinh gia kéo dai quéa cao hodc qua
thép gia tri déng ndi t&, ma cudc khung hoang tai chinh — tién té khu vuc
vira qua 1a minh chung dién hinh. Hon nita, du 1 ché do ty gia cd dinh,
song rui ro ty gia van khong duoc loai trir, do sy diéu chinh ty gia cua
Nha nudc thuong dién ra bi mat, dé 1am phat sinh nan dau co ngoai t¢,
phat trién thi trudong chg den, gdy mat on dinh tién t&, bubc NHTW phai
can thiép thi trudng bang mot khoan du trir qudc gia dang ké nham giir
gi4 dong tién, (ciing chinh vi thé ma NHTW céan thiét phai duy tri mot
mirc nhat dinh vé du trit ngoai héi, khién chi phi vé quan 1y tai san s&
16m).
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Khi strc ép giam gia ndi té tang, trong khi dy trit ngoai t€ han ché,
mudn duy tri duge ty gia c¢b dinh thi chinh phu budc phai 1am mot hay
ddng thoi cac giai phap sau day:

- Vay n¢ nudc ngoai, bi¢n phap nay co6 hi€u qua tirc thoi vi n6d lam
tang cung ngoai t€, nhung rd rang vé mat dai han no lai din dén mot
ludng ngoai té ra 16n hon (ca vén 14n 13i) v6i tat ca nhitng hé qua tiéu cuc

khac kém theo.

- Thuc hién chinh sach ngoai hdi thét chit, giam chi tiéu Nha nudc,
tang thué, kiém soat gia ca va tién luong... Két qua tat yéu la lam giam
dong lyc ting trudng nén kinh té.

3. Ché dd ty gia tha noi c6 diéu tiét

Xu thé hién nay 1a nhiéu nuéc thuc hién ché do ty gia tha ndi co
diéu tiét. Pay 1a mot ché d6 hdn hop giita ché do ty gia ¢ dinh va ché do
ty gia tha ndi hoan toan. Nhung khac voi ché d6 ty gia tha ndi hoan toan,
ché do ty gia tha ndi co didu tiét ton tai khi NHTW tién hanh can thiép
trén thi trudng ngoai hdi nhim anh hudng 18n ty gia. Véi ché do nay ty
gia duoc xac dinh theo co ché thi trudng va cho phép né duoc bién dong
trong bién d6 nhat dinh. Néu vuot qué bién d6 nay chinh phu thong qua
chinh sach tién té dé diéu tiét nham giir cho ty gia bién dong trong pham
vi quy dinh. Nhu vay van dé cét 16i can quan tdm 1a chinh sach tién té,
chinh sach quan 1y ngoai héi nhu thé nao. Néu chinh sach tién té khong
dung dan thi moi bién phap can thiép vao ty gia déu it c6 hiéu qua va van
dé boi chi ngan sach la kho tranh khéi, ¢6 khi con tram trong hon. Nguoc
lai, néu chinh sach tién té trong nuoc do6 dung din, c6 hiéu qua thi nén
kinh té ting truong on dinh, phat trién hai hoa giita kinh t& d6i noi va
kinh té d6i ngoai, déng tién quéc gia 6n dinh lanh manh... va sy can thiép
ctia chinh phtl vao ty gid 1a viéc rat hin hitu, co thé 1a khong can thiét.
Boi vay viéc xac dinh mot chinh sach tién t& mot cach ding dén trong do
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c¢6 chinh sach quan 1y ngoai héi hitu hiéu 1a mot van dé& hét sic quan
trong va can thiét dbi voi bat ctr loai hinh kinh té ndo.

Tir d6 c6 thé néi rang ché do ty gia hon hop két hop gitra ty gia linh
hoat theo co ché thi trudng véi su quan 1y diéu tiét cua Nha nudc 1a phu
hop va dat hiéu qua tot hon ca, nhat 1a ddi v6i cac nude co nén kinh té
dang chuyén d6i theo co ché thi truong.

Tém lai, ché do ty gia tha ndi hoan toan hodc ché do ty gia ¢ dinh
hodc ché do ty gia tha ndi co diéu tiét cling déu c6 nhirng vu diém va han
ché riéng. Viéc lya chon ché d6 ty gia nao phu thudc vao timg qubc gia
v6i nhitng diéu kién, muc tiéu kinh té va thi truong cu thé khac nhau.
Phét huy nhitng diém manh, khic phuc nhirng han ché cua mdi co ché dé
van dung thich hop v6i mdi bdi canh kinh té chinh tri va x3 hoi khac
nhau... 1a ndi dung uu tién trong diéu hanh chinh sach tai chinh — tién t¢
vi moO cua Nha nudc.

II. HOAT PONG PIEU HANH TY GIA CUA NHTW

Ngay nay, ty gia da tré thanh mot cong cu diéu tiét vi md quan
trong ctia mdi qudc gia va 1a vii khi loi hai trong cudc chién tranh thuong
mai hét stc khdc liét trén thé gidi. Nham dat duge mot s6 muc tiéu kinh
té, chinh tri nao d6, NHTW cac nudc thuong can thiép vao thi truong hdi
doai dé 1am dich chuyén ty gia hdi doai dén mirc phu hop theo muc dich
dé ra cua ho.

1. Muc dich can thi¢p cia NHTW

Mic du déu nham thyc hién cdc muc tiéu kinh t& di dé ra, nhung
muc dich can thiép cia NHTW khong hoan toan giéng nhau gitta cac
qudc gia. N6 phu thudc vao tinh hinh thue té va y d6 chién lugce ciia mdi

nudce trong moi thoi ky khac nhau.
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O nhiing nudc cd nén kinh té thi trudng phat trién, muc dich can
thiép cia NHTW 1a dé duy tri mot cach hop 1y cac quan hé thi truong co

t6 chtrc va khic phuc nhitng bién dong 16n cua ty gia.

Trong khi d6 & nhiéu nudc khac, dic biét 1a nhimg nudc dang phat
trién, muc tiéu can thiép cuia NHTW lai 1a tao ra mot ché do ty gia hoi
doai phu hop, dap tmg cac muc tiéu 6n dinh, phat trién kinh té dat nude
va giam dén murc thap nhét nhiing rui ro, thiét hai do bién dong cia ty gia
gay ra. D6i v6i nhitng nudc ndy vai tro diéu tiét vi mo cua chinh phu 1a
rat quan trong.

2. Cac hinh thirc can thi€p cia NHTW

Hoat dong can thi¢p cia NHTW thuong dugc thuc hién dudi céac
hinh thirc sau day:

2.1. Nghiép vu thi truong mo

La bién phap truc tiép tac dong vao ty gid hdi doai. NHTW hay cac
co quan ngoai hdi ctia Nha nude dung nghiép vu truc tiép mua ban ngoai
héi dé diéu chinh ty gia. Khi ty gia hdi doai ting 1én, NHTW ban ngoai
héi ra dé kéo ty gia giam xudng. Nguoc lai, khi ty gia hdi doai cua mot
ngoai t& giam, NHTW s& mua vao ngoai t& do dé giam bot sy du cung
ngoai té trén thi trudng, gop phan day ty gia ting 1én.

C6 hai dang can thiép cia NHTW trén thi truong hbi doai:

- Can thiép hiru hiéu: La su can thi€p cia NHTW trén thi truong hoi
doai théng qua viéc mua, ban ngoai té lam thay doi cung tién té.

- Can thi€p v6 hiéu: La su can thi¢p cia NHTW trén thi truong hoi
doai ma khong lam thay doi cung tién té. Can thi¢p vo hi€u duogc thuc
hién béng cach tién hanh déng thot hai giao dich: mot giao dich trén thi

truong hdi doai va mot giao dich trén thi trudng trai phiéu kho bac.
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Chéng han, khi hé théng du trir lién bang My (Fed) muén 1am sut
gia dong USD ma khong lam anh huong toi cung tién té vé USD, Fed co
thé ban USD ra va dong thoi phat hanh trai phiéu kho bac bang dong
USD.

Nham muc dich duy tri sy 6n dinh cua ty gia hdi doai, cac nghiép
vu mua ban ngoai t¢ dugc thyc hién trén co s¢ cung cau thi truong, dién
bién gia ca ngoai té trén thi truong va ¥ do can thiép mang tinh chi quan
ciia Nha nudc. Viée can thiép nay khong co tinh chit 4p dit mot cach
may moc va vi pham cac quy ludt kinh té cua kinh té thi truong, ma day
1a hanh dong c6 can nhéc, tinh toan k¥ ludng nhiing nhéan té cia thyc tai
cling nhu chiéu huéng phat trién trong tuong lai clia toan bd nén kinh té.
Do vay, viéc lya chon céc thoi diém can mua, can ban ngoai t¢ trén thi
truong véi ty gia ndo dé dat dwgc muc tiéu dé ra — chinh 13 mét trong

nhimg van dé c6 ¥ nghia quyét dinh.
2.2. Chinh sdach chiét khiu:

La chinh sach cia NHTW dung cach thay doi ty suat chiét khau
(cia NHTW) dé diéu chinh 1ai suat trén thi truong tin dung, do d6 anh
hudng gian tiép dén ty gia hdi doai trén thi truong. Khi ty gia hdi doai lén
cao dén muc nguy hiém mudn 1am cho ty gia ha xudng thi NHTW nang
cao ty suat chiét khau 1én, do do 13i suat thi truong ciing ting 1én, két qua
13 von ngin han trén thi trudng thé gidi s& chay vao nude minh dé thu 1ai
cao. Luong vbn chay vao s& gop phan lam dju cing thing cua cau ngoai
héi, do d6 ty gia héi doai co xu hudng ha xudng.

Chinh sach chiét khau ciing chi c6 anh hudng nhat dinh va c6 han
dbi véi ty gia hdi doai bai vi gitra ty gid va 1ai suat khong co quan hé
nhan qua (11 suit khong phai 1a nhan t6 duy nhat quyét dinh su van dong

von gifra cac nudc).
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Lai sudt bién dong do tac dong cua quan hé cung cau cia von cho
vay. Lai suét c6 thé bién dong trong pham vi ty suét loi nhuan binh quan
va trong mot tinh hinh dac biét co thé vuot qua ty suét loi nhuan binh
quan. Con ty gia hdi doai do quan hé cung ciu vé ngoai hdi quyét dinh
ma quan hé ndy lai do tinh hinh ciia cn can thanh toan du thira hay thiéu
hut quyét dinh. Nhu vay nhan t6 hinh thanh 13i suat va ty gia khong giong
nhau, do d6 ma bién dong cua 1ai sudt (Ién cao) ching han khong nhat

dinh dua dén ty gia hdi doai bién dong theo (ha xudng ching han).

Lai sudt 1én cao c6 thé thu hit vén ngan han ctia nudc ngodi chay
vao, nhung khi tinh hinh chinh tri, kinh té, tién té trong nudc dé khong on
dinh thi khong nhat thiét thyc hién dugc, bai vi ddi véi von nude ngoai,
van dé luc d6 lai dat ra trude tién 1a sy bao dam an toan cho sd von chu

khong phai 12 van dé thu dugc 13i nhiéu.

Tuy nhién khong nén hoan toan coi thudng chinh sach chiét khau.
Néu tinh hinh cic nudc déu dai thé nhu nhau thi phuong hudng dau tu
ngan han van huéng vao nhiig nudc cé 1ii suit cao. Do d6 hién nay

chinh sach chiét khau van c6 y nghia cua nd.

Vi du: ndm 1964, Ngan hang Anh quéc nang ty suat chiét khau tir
5% 1én 7%, do d6 da thu hiit von ngan han chay vao nudc Anh, gbp phan
giai quyét nhitng khé khin cta can can thanh toan quéc té cua vuong

qudc nay.
2.3. Quy dy triv binh 6n hoi dodi

Quy du trir binh 6n hdi doai 1a hinh thire bién tudng cua chinh sach
hdi doai. Muc dich cta no 1a nham tao ra mot cach chu dong mot lugng
du trir ngoai héi dé tmg phé véi su bién dong cia ty gid hoi dodi thong
qua nghi¢p vu thi trudng mo.

V& nguyén tic thi NHTW cac nudc khong chiu trach nhiém diéu

tiét sy bién dong cua ty gia tha ndi. Song do khing hoang ngoai hdi tram

32
HTTP://SINHVIENNGANHANG.COM



trong, tién té clia cac nudc ngdy mot mat gid va ty gia bién dong minh
liét d3 anh huong dén san xuat va luu théng hang hoa, cac nudc di thanh
1ap quy binh on héi doai dé didu tiét ty gia cua dong tién nudc minh.

Kinh nghiém da chi ra ring, tic dung cua quy binh 6n héi doai rat
¢6 han, vi mot khi da bi khing hoang kinh té va khung hoang ngoai hi,
luong dy trir theo quy d6 ciing giam di va khong du strc diéu tiét ty gid.
Quy nay chi co tac dung khi khiing hoang ngoai hdi it nghiém trong va c6

ngudn tin dung hd tro.

2.4. Phd gid tién t¢

Trong nhitng di¢u kién ctia cudc dau tranh vé kinh té, chinh tri cta
cac nudce vi thi truong ngoai nudce, cling nhu trong nhirng di€u kién mirc
do lam phat rat khac nhau ¢ cac nude da phat sinh van dé can thiét phai

xem x¢&t lai ty gia tién t€ cuia nudc nay hoac nudc khac.

Trong tinh trang nghiém trong cua cudc khing hoang ngoai héi, khi
ma sirc mua cua tién té giam sut manh va khong thé dai biéu cho strc mua
danh nghia cua nd, khi ma trong sudt thoi gian dai ty gia hdi doai bién
dong manh thi van dé xac dinh lai ty gia hdi doai 1a diéu khong thé tranh
khéi. Song “phai pha gia tién té lc nao, mirc dd ra sao” lai phu thudc vao
muc dich kinh té va chinh tri cta timng qudc gia. Ngay nay, pha gia tién té
da tré thanh mot chinh sach kinh té, tai chinh cua cac chinh phu dé tac
dong dén ty gia hdi doai va can can thanh toan qudc té.

Pha gia tién té co thé hiéu 1a sy danh sut sirc mua cta tién nude minh
so voi ngoai té hay nang cao ty gia hdi doai cia mot don vi ngoai té.

Vi du thang 12-1971, d6 la pha gia 7,89%, tirc 1a gia cia mot bang
Anh tang tir 2,40 USD 1én 2,605 USD hay la strc mua cua USD giam tu
0,416 GBP con 0,383 GBP.
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Tac dung ciia pha gia tién t& dbi voi nude tién hanh pha gia co thé la:
- Khuyén khich xuat khau hang ho4, han ché nhap khau hang hoa,
do dé co tac dung khoi phuc lai sy can béng cua can can Ngoai thuong,

nhd vy gop phan cai thién can can thanh toan qudc té.

- Khuyén khich nhap khau von, kiéu hoi va han ché xuat khau von
ra bén ngoai cling nhu chuyén tién ra ngoai nudc, do d6 lam tang kha
nang cung ngoai hoi, gidm nhu cau ngoai hoi, nhd do ty gid hoi doai s€

giam xudng.

- Khuyén khich du lich vao trong nuéc, han ché du lich ra nuéc

ngoai. Nhu vay quan hé cung cau ngoai hdi bot cang thang.

- Cué6p khong mot phan gia tri thuc té cta nhitng ai nim dong tién
bi pha gia trong tay

Tac dung chu yéu cua bién phap pha gia tién t& 1a nham cai thién
tinh hinh ctia can can ngoai thuong.

Vi du: do két qua pha gia bang Anh 14,3% thang 11-1967 nén trong
nam 1968-1969 su thiéu hut cta can can ngoai thuong cua nudc Anh da
giam di rd rét va trong hai nam 1970-1971 can can ngoai thuong cua Anh

da du thtra 12 tri¢u bang Anh va 285 triéu bang Anh.

Tuy vay, tac dung cai thién can can ngoai thuong co6 tré thanh hi¢n
thuc hay khoéng con phu thudc vao kha ning day manh xuit khau cua
nude tién hanh pha gia tién té va ning luyc canh tranh cta hang hoa xuét

khau cua nudc do.

2.5. Ndng gia tién té

Nang gia tién t¢ 1a viéc nang gia chinh thirc don vi tién t& nudc
minh so vdi ngoai t€. Ty gia ctia ngoai hoi so voi dong tién nang gid bi

sut xudng, hay 1a ha thap ty gia hdi doai xudng.
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Anh huéng cua nang gia tién t& ddi véi ngoai thuong cua mot nude
hoan toan nguoc lai v6i pha gia tién té. Nang gia tién té trong dicu kién
hién nay c6 thé xay ra dudi ap luc cua nudc khac - khi ma cac nudc nay
mudn ting kha ning canh tranh ciia hang hoa nudc minh vao cac nudc cd

can can thanh todn va can can thuong mai du thura.

Ngoai ra, nhitng nudc c¢6 nén kinh té phat trién qua “néng” nhu
Nhat Ban chéng han, muén lam “lanh” nén kinh té dé tranh khing hoang
thi s& dung bién phap ning gia tién t& dé giam dau tu vao trong nudc,

tang xuat khau von va giam xuat khau hang hoa ra nudc ngoai.

Trong qua trinh diéu hanh ty gia hdi doai, ngoai cac hinh thirc can
thiép trén, NHTW con st dung mot sd bién phap hanh chinh nhu: quan Iy
ngoai héi... dé 6n dinh thi truong ngoai héi, gop phﬁn thuc hién tdt cac

muc ti€u cua chinh sach ty gia.

Hoat dong quan ly ngoai hoi thuong duogc thuc hién dudi cac hinh

thirc sau day:

- Han ché so luong ngoai t€ duoc phép mang ra nudc ngoai hodc

mang vao trong nudc.

- Quan ly viéc thu chi ngoai t& cua cac doanh nghié¢p, tham chi &
mdt s6 nude chi cho phép dung mét s6 ddng tién nhat dinh trong cac hop

doéng mua ban ngoai thuong.

- Han ché mot phan tinh chuyén d6i ctia dong tién. (Nhiéu qubc gia
chi dam bao chuyén d6i ngoai té cho cac giao dich mang tinh thwong mai

c6 day du cac ching tir can thiét).

Tom lai, ty gid hoi doai 1a mot pham tru kinh té rat phirc tap va ciing
rat nhay cam. Mot chinh sach ty gia dung dén, phu hop sé tré thanh mot
dong lyc manh mé thuac déy tang truéng kinh té. Nguoc lai, mot chinh
sach ty gia khong phu hop s€ gy nén nhiitng hau qua khé luong khong
chi d6i voi qudc gia d6 ma con c6 thé anh hudng dén cac qudc gia khac
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trén thé gidi. Vi vy, van dé dat ra véi mdi qubc gia 1a can lua chon mot
chinh sach ty gid voi chién luge va muc tiéu nhu thé ndo, co ché diéu
hanh ty gia ra sao, dung phuong thirc va cong cu nao can thiép dé dat
dugc muc ti€u phat trién kinh té cua dat nudc.

III. VAI TRO CUA NHTW TRONG CAC CHE PO TY

GIA 1. Hinh thanh ty gia theo quan hé cung cau

1.1. Pwong cau ngogi hoi (cau USD):

Puong cau USD trén thi truong ngoai hdi 1a duong cau phat sinh;
diéu nay co6 nghia 12 khong ton tai ciu vé chinh USD bdi vi ty ban than nd
khong c6 gia tri ndi tai, ma ching ta cau USD boi vi thong qua USD co
thé mua dugc hang hod va dich vu & nudc ngoai. Bang dudi day 1a vi du
md phong miéu ta nhu ciu phét sinh v& USD trong mdi quan hé véi su

thay d6i cua ty gia USD/VND.

Bdng 1: Nhu cau phat sinh vé USD

Gia hang Ty gia Giahang | Khdilwong | CauUSD
hoa NK VND/USD | hoa NK tinh | cau NK cua cua Viét
tinh bang bang VND | Viét Nam Nam
USD
10 14.000 140.000 1.400 1.400
10 15.000 150.000 1.200 1.200
10 16.000 160.000 1.000 1.000
10 17.000 170.000 900 900
10 18.000 180.000 800 800
10 19.000 190.000 700 700
10 20.000 200.000 600 600

Khi USD Ién gia tir 14.000 VND dén 20.000 VND lam cho gia hang
hoa nhap khau tinh bang VND ting 1én tir 140.000 VND 1én 200.000
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VND, dan dén khéi luong nhap khau cia Viét Nam giam tir 1.400 xudng

600. Do khdi luong nhap khau cua Viét Nam giam, lam cho cau USD
cling giam tir $14.000 xudng $6.000. Bai vi gia USD tang 1am cho ciu
USD giam, do d6, dudng cau USD 1a mot dudng cd do nghiéng di xudng

tir trai qua phai nhu duoc biéu dién bang d6 thi dudi day:

D6 thi 1: Puong cau USD

Ty gia 4
VND/USD

20.000

16.000
14.000

v

0 6.000 10 .000 . 14. 000

Trong mo6é6  hinh don gian  nay, cau USD

Luwo ngUSD ) 7 N
phu thude vao cau nhdp khau hang hod cua Viét Nam. Tai moi
mirc ty gia nhat dinh, bat cr nhan t6 nao lam ting cau nhap khau hang hoa cua
Viét Nam déu 1am cho cdu USD ting 1én va lam dich chuyén dudng cau D sang
phai. Nhitng nhan t6 lam dich chuyén dudng cau USD sang phai c6 thé 1a: thu
nhap cia dan chung Viét Nam ting 1én, gia hang hoa Viét Nam ting twong ddi
so voi hang hod nudc ngoai, dan chiing Vi¢t Nam thich dung hang ngoai hon,
va hoat dong can thi¢p cia NHTW trén thi truong ngoai héi. Tét ca nhiing nhan
t6 nay déu lam tang cau nhap khau hang hoa cua Viét Nam, do d6, lam ting cau

USD, két qua 1a dudng cau USD dich chuyén sang phai.
1.2. Puong cung ngogi héi (cung USD):

V& thuc chét, cung USD chinh 14 cau vé VND. Bang duéi ddy biéu
dién dudng cung USD duoc bit ngudn tir nhu ciu cua ngudi nudc ngoai

mudn nhap khau hang hoa Viét Nam.
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Bang 2: Cung USD bdt nguon tir nhu cau nhdp khau hang hod Viét Nam

Gi4 hang .
Gié hang Khoi
hoa XK Ty gia
hoa XK cta | luong \ Cung
cia VN VND/US Cau VND
. VN tinh XK cua USD
tinh bang D .
bang USD VN
VND
200.000 14.000 14,29 600 | 120.000.000 | 8.571
200.000 15.000 13,33 700 | 140.000.000 | 9.333
200.000 16.000 12,50 800 | 160.000.000 [ 10.000
200.000 17.000 11,76 950 | 190.000.000 | 11.176
200.000 18.000 11,11 1100 |220.000.000 | 12.222
200.000 19.000 10,53 1225 |245.000.000 | 12.895
200.000 20.000 10,00 1350 |270.000.000 | 13.500

Chung ta thay rang, khi USD lén gia lam cho hang hoa xuat khau
ctia Viét Nam tré nén ré hon dbi véi ngudi nudc ngoai, dan dén két qua
13: cAu hang hoa xuit khau cua Viét Nam ting, do do, ciu VND ciing
tang trén thi trudng ngoai hdi, nghia 1a cung USD ciing ting 1én dé thoa
mén nhu cau ting vé USD. Nhu vay, khi USD 1én gia (gia USD ting) thi
cung USD ciing ting, diéu nay noéi Ién rang duong cung USD la dudng ¢
d6 nghiéng di 1én tir trai qua phai nhu duoc biéu dién bang dd thi dudi
day.

D6 thi 2: Puong cung USD

Ty gia
VND/USD

A

20.000
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16.000
14.000

»

0 8.571 10.000 13.500 LwongUSD

Nhu vay, duong cung USD phu thudc vao cau nhap khau cua nudc
ngoai d6i v4i hang hod cia Viét Nam. Tai mdi nude ty gia nhét dinh, bat
nhan t4 nao 1am ting cdu xuat khau hang hoa cua Viét Nam, déu lam cho
cung USD ting 1én va lam dich chuyén duong cung S sang phai. Nhing
nhan t6 1am dich chuyén duong cung USD sang phai ¢ thé 1a: thu nhap
clia ngudi nuwdc ngodi ting, gia hang hod & nudc ngoai ting twong ddi so
voi Viét Nam, nguoi nude ngoai thich dung hang cua Viét Nam hon, va
hoat dong can thiép cia NHTW trén thi truong ngoai hdi. Tét ca nhiing
nhan t6 nay déu lam tang cu xuét khau hang hoa cua Viét Nam, do do,
lam ting cau vé VND va tang cung USD, két qua 1a dudong cung USD
dich chuyén sang phai.

1.3 Hinh thanh ty gid theo quan hé cung cau:

Piém giao nhau ctia dudng cau D va dudng cung S xac dinh ty gia
trén thi truong ngoai hdi. Tai diém giao nhau: cung cau USD la bing

nhau va 1a 10.000 USD; ty gia can bang va la 1 USD = 16.000 VND.

D6 thi 3: Sw hinh thanh ty gid cdn bang trén thi truong ngoai hoi

Ty gia
VND/USD
A S
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16.000

»
P>

0 10.000 Lwong USD

Mot trong nhitng ndi dung then chét cua Hé thdng Bretton Woods 1a
hé théng ché do ty gia cb dinh. Ty giad cua mdi dong tién qubc gia duge
neo c6 dinh v&i USD va chi dugce dao dong trong mot bién do hep so véi
ty gia trung tim. Vao nim 1973 Hé théng Bretton Woods sup do, ty gia
ctia hau hét cac d@)ng tién chinh duoc tha ndi, tirc duoc xac dinh tu do bai
cac lyc luogng thi truong theo quy luat cung cau. Piém khac nhau cian ban
gitta ché d6 ty gia tha ndi va ché do ty gia c¢b dinh dugc phan anh thong
qua vai trd cia NHTW trong cac ché d6 ty gid nay va dugc phan tich trén
co s& quan hé cung cau dudi day.

2. Vai tro ciia NHTW trong ché dd ty gia tha noi hoan toan

Trong ché d6 ty gia tha ndi hoan toan, NHTW khong can thiép
nham anh hudng 1én ty gia thong qua hoat dong mua vao hay ban ra dong
ndi t€ trén thi trudng ngoai hdi. NHTW dé cho ty gid dugc xac dinh hoan
toan ty do boi quy lut cung cau trén thi truong ngoai hdi, nhu dugc mod
ta bang do thi dudi day.

D6 thi 4: Ché dé ty gid tha noi: cdu ting.

Ty gia
VND/USD

A

18.000
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16.000

»
P>

0 Q1 Q> Lwong USD

Trén d6 thi 4: trang thai ty gia cin bang ban dau dugc xac dinh boi
diém giao nhau cta dudng ciu Dj va duong cung S & muc 1USD
=16.000 VND. Do cau nhap khau hang hoa nudc ngoai cia Viét Nam
tang lam dich chuyén duong cau D dén D,. Do cau tang, lam cho USD
tang gia tir 16.000 VND 1én 18.000 VND, ddng thoi luong USD giao dich
trén thi truong ciing tang tir Q; 1én Q,. Nhu viy, trong ché do ty gia tha
ndi, khi cau mot dong tién trén thi trudng ngoai hdi ting lam cho:

- Pong tién nay 1én gia (USD 1én gia).

- Khéi luong giao dich bang dong tién nay (USD) trén thi truong

ngoai hdi tang.
Do thi 5: Ché dé ty gid tha néi : Cung ting.
Ty gia

VND/USD
A 81

16.000

14.000

41
HTTP://SINHVIENNGANHANG.COM



-

0 Q1 Q> Lwong USD

Db thi 5 biéu dién anh hudng cua ting cung USD 1én ty gia. Do cau
hang hoa xuat khau ctia Viét Nam ting (tirc ciu VND ting) lam ting cung
USD trén thi trudng ngoai hdi; cung USD ting lam dich chuyén duong
cung tir S| dén S,. Két qua 1a USD giam gia tir 16.000 VND xubng
14.000 VND, dong thoi s6 lwong USD giao dich trén thi trudng ngoai hdi
cling ting tir Q 1én Q,. Nhu vy, trong ché do ty gia tha ndi, khi cung
mdt dong tién trén thi truong ngoai héi ting 1am cho:

- Pong tién nay giam gia.

- Khbi luong giao dich bang dong tién nay trén thi trudng ngoai hdi
tang.

Qua phan tich cho thay, bdn chdt ciia ché dp 1y gid tha néi la vigc
1y gid tw didu chinh dé phin dnh nhitng thay doi trong quan hé cung
cdu trén thi truwong ngoai hoi va vai tro ciia NHTW trén thi truong
ngoai héi la hoan toan trung lap.

3. Vai tro cia NHTW trong ché dé ty gia cb dinh

Gia sir tai thoi diém xuat phat, NHTW (¢ Viét Nam 1a NHNN) 4n
dinh ty gia c6 dinh (goi 1a 4n dinh ty gia trung tAm) & mirc ty gia cin bang
cta thi truong tai diém giao nhau cta dudng cau D va dudng cung Sy 1a
1USD = 16.000 VND. Dé don gian chung ta gia dinh ring NHTW khong
quy dinh bién do giao dong xung quanh ty gid trung tdm. Sau day ching
ta s& xem xét vai tro cia NHTW trong ché do ty gia cd dinh khi cac luc
luong cung cau trén thi truong ngoai hdi thay doi.

Trwong hop cau ngoai hoi ting:
D6 thi 6: Ché d¢ 1y gid cé dinh: Cau tang.
Ty gia
VND/USD 42 s,
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Tir d6 thi 6 cho thiy, cau USD ting lam dich chuyén dudng ciu
sang phai tir D; dén Dy; cau USD tang tao ap luc ning gia (revalue) USD,
tic tao ap luc pha gia VND. Dé duy tri ty gia cd dinh (tranh phai ning gia
USD), NHNN phai can thiép lén thi truong ngoai hdi bang cach ban ra
mot lwong USD bing khoang cach QQ, dé mua USD vao. Hanh dong

can thiép ctia NHNN lam dich chuyén duong cung USD tir Sy dén S,.
Nhu vy, thong qua can thiép, NHNN di thoa méin toan bo lugng ciu
USD phu trdi so véi cung, do d6 ty gia van dugc duy tri khong d6i & mirc
la 1 USD = 16.000 VND. Hanh dong can thi¢p cia NHNN da lam giam
du trit ngoai hdi qudc té bang USD cua Viét Nam, dong thoi 1am cho
luong tién VND trong luu thong co lai. Do luong tién trong luu thong co
lai, cho nén dé tranh hau qua giam phat, NHNN phai tién hanh mét giao
dich trén thi truong mé bang cach mua cac ching khoan vao dé bom
thém tién vao luu théng twong dwong véi lugng VND thu duge tir ban
USD.

Trwong hop cung ngoai héi ting:
D6 thi 7: Ché d¢ 1y gid cé dinh: Cung ting.
Ty gia
VND/USD
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Tir @6 thi 7 cho thay, cung USD tang (tirc cdu VND ting) lam dich
chuyén dudng cung sang phai tir S; dén S,; cung USD ting tao ap luc
pha gia (devalue) USD, tirc tao ap luc nang gia VND. Dé duy tri ty gia cd
dinh (tranh phai nang gia VND), NHNN phai can thi¢p lén thi trudong
ngoai hdi bang cach mua vao mot lugng USD bing khoang cach Q3Q4.
Hanh dong can thiép cia NHNN lam dich chuyén duong cau USD tir Dy
dén D,. Nhu vay, thong qua can thiép, NHNN da hap thu toan bo luong
cung USD phu trdi so véi cau, do d6 ty gia van duge duy tri khong d6i &
murc 1a 1 USD = 16.000 VND. Hanh dong can thi¢p cuia NHNN da lam
tang du trit ngoai hdi qudc té bang USD ctia Viét Nam, dong thoi lam cho
luong tién VND trong luu thong ting 1én. Do lugng tién trong luu thong
tang 1én, cho nén dé tranh hau qua lam phat, NHNN phai tién hanh mot
giao dich trén thi trudng md bang cach ban cac ching khoan ra dé hap

thu tién tir luu thong twong dwong voi lwong VND dung dé mua USD.

Qua phan tich cho thdy, trong ché do ty gia cd dinh, NHTW phai
duy tri mot luong ngoai hdi nhét dinh dé can thi¢p trén thi truong ngoai
héi nham duy tri ty gia cd dinh. Khac véi ché do ty gia tha noi, trong ché
do ty gia c6 dinh NHTW 1a nguoi can thiép dé duy tri ty gia c6 dinh trén
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thi truong. Ciing gidng nhu trén cac thi truong hang hoa khac, khi chinh
phu ¢ dinh gia ca thi luon tdn tai mot do 1éch nhat dinh gitra cung va cu
trén thi trudng. Trén thi truong ngoai hdi, dé cho thi trudng can bang,
NHTW budc phai hép thu toan bd mirc chénh I¢ch gilta cung va ciu ngoai
héi bang cach mua vao hay ban ra dong noi té ctia minh. Nguoc lai, trong
ché do tha ndi hoan toan, ty gia dugc ty do bién dong va NHTW khong
can thiép trén thi trudng ngoai hdi, nén cung cau ngoai hdi trén thi trudng
ludn & trang thai can bang. Trong ché d6 ty gia tha ndi, NHTW khong bt
budc phai mua vao hay ban ra dong ndi té, nén vé mit 1y thuyét thi

NHTW khéng phai ndm giir bat ¢ mot du trit ngoai hdi nao.

Toém lai, trong ché do ty gia ) dinh, céc lyc lugng thi truong lam
cho dudng cung va dudng cau ngoai hdi dich chuyén, 1am cho du trix
ngoai h6i cia NHTW thay d6i. Piéu nay 1a khac v6i ché do ty gia tha noi
hoan toan, khi duong cung va dudng cau dich chuyén, lam cho ty gia thay

d6i chu khong phai dy trit ngoai hdi cia NHTW.

Trong thyc t&, NHTW tién hanh can thiép trén thi trudng ngoai hoi
ngay céa trong truong hop NHTW khong cam két duy tri ty gia ¢6 dinh;
ché d6 ty gia nhu vay goi la ché do ty gia tha ndi cé didu tiét nhu da dé
cap & trén. Trong ché d6 nay, nhiing thay d6i trong quan hé cung cau trén
thi truong ngoai hdi 1a tin hiéu khéi sy cho hanh dong can thi€p cua
NHTW, két qua 1a ca ty gia va du trit ngoai hdi déu dong thoi thay doi.
Trong truong hop ty gia trung tam do NHTW an dinh (= 16.000 VND)
thip hon ty gia can bang dugc hinh thanh theo quan hé cung ciu trén thi
truong ngoai hdi (diém giao nhau giita dudng cung va duong cau), thi
USD duoc coi 1a dong tién dugc dinh gia thip va VND dugc coi 1a dong
tién duoc dinh gid cao so véi ty gia can bang. Nguoc lai, néu ty gia trung
tam cao hon ty gia can bang thi USD duoc coi 14 dong tién dugc dinh gia
cao va VND dugc coi 1a ddng tién duoc dinh gia thip so véi ty gia can
bang.
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Pé xac dinh duogc trang thai va muc do ciia mot déng tién 1a duoc
dinh gia cao hay dugc dinh gia thip so vdi ty gia can bang 13 mot van dé
khong don gian chit nao. Ly do 1a vi trong ché do ty gia cd dinh, ching ta
khong thé biét duoc ty gia can bang chinh xac 13 bao nhiéu. Vi vy, d6i
v6i nhitng qudc gia khong co thi trudng ngoai hdi tur do, thi ching ta chi
quan sat dugc ty gia chinh thitc do NHTW 4n dinh; con ty gia can bang
chi ¢ thé dy doan ma thoi. Mot thuc té 13, ty gia cAn bang rat kho co thé
du doan chinh xac duoc, bdi vi né ludn bién dong dé phan anh nhiing
thay d6i trong cung cau trén thi trudng ngoai héi. Do d6, c6 thé noi chi
khi NHTW tha ndi ty gia, thi dong ndi té mdi c6 thé duoc coi la khong
duoc dinh gia thip hay khéng duoc dinh gia cao.

Piéu chinh ty gia trung tim

Trong ché d¢ ty gia ¢6 dinh, NHTW thuong xuyén can thiép dé duy
tri ¢ dinh ty gia trung tAm. Do céac luc lugng cung cau trén thi truong
thudng xuyén thay ddi, do dé giita cung cau ngoai héi ludn ludn cé mot
dd 1éch nhat dinh. Do léch cang 16n thi NHTW cang phai chéng do can
thi¢p cang nhiéu; khi dg 1éch tré nén gay gét va du trir ngoai héi can kiét,
budc NHTW phai thay doi ty gia trung tim. O nhiéu nudc dang phat
trién, ty gia trung tam duoc neo ¢ dinh véi USD va duoc diéu chinh tir
tir theo chu ky. Doi khi, NHTW diéu chinh ty gia trung tdm theo lich
duoc cong bd trude. Trong ché do nay, ty gia trung tim dugc diéu chinh
tir tir theo tirng chu ky véi cting mot mirc do, cho nén ngudi ta goi ché do

nay 1a “ché do ty gia c6 dinh bo truon- crawling peg regime”.

Mot cau hoi dugc dat ra 1a nhitng nhan td nao budc NHTW phai
thay doi ty gia trung tAm? Ngoai ra cac yéu td vé chinh tri va xa hoi, thi
tri truong ludn 13 yéu td thuong truc va to ra kho triét tiéu khién NHTW
phai tién hanh can thiép. Chung ta hdy xét truong hop, néu NHTW an
dinh ty gia ngoai t& (USD) qué thip (thip hon 16.000 VND), d¢ duy tri ty
gia ¢ dinh, buoc NHTW phai ban ngoai t¢ ra va mua ndi t¢ vao. Néu
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quan hé cung cau trén thi truong van khong thay doi, thi du trir ngoai hdi
ctia NHTW s& can dan. Néu du trit thue sy khanh kiét, mot cudc khing
hoang ngoai hdi co thé xuét hién, béi vi NHTW khong con suc luc kéo
dai hanh dong can thi€p ban ngoai té trén thi trudong ngoai hdi, do d6 bude
NHTW phai tién hanh ap dit cac bién phap kiém soat ngoai hdi hay phai
dong cira thi trudng ngoai hbi. Boi vi cac giai phap nay s& dan dén pha vo
nghiém trong thuong mai qudc té ma chinh phu khong hé muén, do do,
dé tranh dugc tai hoa, NHTW budc phai diéu chinh ty gia trung tim ting
1én sat voi ty gia can bang. Khi ty gia trung tAm bang vdi ty gid can bang
thi dy trir ngoai hdi cia NHTW dung khong giam nira. Ty gia trung tim
tang lam cho gid cua ngoai té tinh bang ndi té ting va ngudi ta goi hanh
dong diéu chinh ting ty gia trung tim cia NHTW 1a “pha gia” noi té. Khi
NHTW diéu chinh ty gia trung tim giam xuéng 1am cho gia cua ngoai té
tinh bang noi té giam xudng va ngudi ta goi hanh dong nay cia NHTW 1a
“nang gia” nodi té. O day can luu ¥ rang “phd gia” lam cho nodi t& “giam
gid” va “nang gia” lam cho noi t¢ “lén gid”. Cac thuat nglr dugc st dung
khac nhau 1a do ching duoc ap dung cho cac ché do ty gia khac nhau.
“Ph4 gia” va “ning gid” duoc 4p dung trong ché do ty gia cb dinh khi
NHTW diéu chinh ty gia trung tdm, con “lén gid” va “giam gid” duogc
dung trong ché do ty gia linh hoat khi ty gia trén thi trudng thay doi. Su
khac nhau giira pha gia (ning gid) va giam gia (1én gid) chi 1a vé mit
thuat ngir. Trong thyc té nhimg thuat ngit ndy thudng duogc sir dung hoan
d6i cho nhau.

O cac nude dang phat trién, bién phap pha gia tién té 1a mot quyét
dinh anh huéng manh dén chinh tri nén né duoc can nhic rat ky ludng
trude khi hanh dong. Mot thue té rang, cong ching thudng nhin nhan
hanh dong pha gia 1a biéu hién yéu kém cta chinh phu trong viéc thuc
hién cac chinh sach kinh té. Pha gia lam cho hang hoa nhap khau tinh
béng noi té tréd nén dét hon, tao ap luc déy mat bﬁng gia tang lén. Lam

47
HTTP://SINHVIENNGANHANG.COM



phat lam s61 mon strc mua cua ndi t¢, nén truc tiép anh hudng ti€u cuc
dén doi song cua dai by phan nguoi lao dong lam gidm long tin ctia cong

chung vao chinh phu.

Néu du trit ngoai hdi cia NHTW giam lién tuc trong qué trinh can
thiép dé duy tri ty gia c¢d dinh, thi dé tranh phai pha gia, chinh phu thuong
ap dit cac bién phap kiém soat ngoai héi. Kiém soat ngoai héi bao gdm

nhirng bién phéap cua chinh phu:

- Nham han ché mtrc d6 chuyén doéi noi t& sang ngoai té, nhu: hé
thong cap phép do6i voi cac thé nhan va phép nhan khi muén mua ngoai

te.

- Quy dinh budc cac thé nhan va phap nhan c6 ngudn thu ngoai té

phai két hdi trong mot thoi gian nhat dinh
- Ap dung hé thong da ty gia.

Ngoai ra, chinh phul ¢6 thé 4p dung cac bién phap khac c6 tinh gian
tiép nhu: 4p dung thué xuat nhap khau, han ngach xuit nhap khau, danh
sach mat hang xuat nhap khau va ap dung cic chinh sach phi thué quan
nhu: tiéu chun van ho4, thAm my, chét luong, vé€ sinh thuc phém va cac

ti€u chi khac...

Muc dich cua kiém soat ngoai hdi trude mat 1a dé ting cung, giam
cdu vé ngoai t& va dong thdi giam hao hut trong du trit ngoai hdi cua
NHTW. Tuy nhién, nhitng bang chtng cho thiy rang cac bién phap kiém
soat ngoai hdi chi c6 tac dung lam cham lai thoi diém tién hanh pha gia
ndi t& ma thoi. Thong thudng, cac bién phap kiém soat ngoai hdi khong
thé ngan ngtra dugc mot cudc pha gia thuc sy ddi vai déng tién duoc dinh
gia qua cao, bdi vi nhitng hau qua sai 1éch vé kinh té do cac bién phap
kiém so4t ngoai hdi dua lai cang tré nén nghiém trong d6i voi chinh phu
trong dai han. Nhirng vin dé nay bao gdm; nhirng tré ngai phat sinh do
quan liéu, héi 19, tham nhiing trong khau cip phép; han ché cac ludng
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thuong mai quéc té; 1am ting chi phi cho cac hoat dong kiém soat thi
truong cho den va céc giao dich chuyén tién qudc té bat hop phap. Khi
cudc pha gia thuc su xdy ra, thi cdc bién phap kiém soat ngoai hdi thuong

cling dugc dd bo va kich thich thuong mai qudc té phat trién.

CHQJONG III:
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THUC TIEN VA MOT SO GIAI PHAP NHAM NANG
CAO HIEU QUA CONG TAC QUAN LY TY GIA HOI
POAI TRONG THOI GIAN TOI

I. THU'C TRANG CHINH SACH PIEU HANH TY GIA HOI POAI
CUA VIET NAM TRONG THOI GIAN QUA

1. Giai doan tir niim 1997 dén thang 2/1999

C6 thé noi toan bd viéc diéu hanh ty gia hbi doai cia NHNN tir nim
1990 dén trudce thang 3/1997 13 4p dung chinh sach ty gia ¢b dinh c6 diéu
tiét nhe ctia Nha nudc, chi yéu dua vao neo gitr va quy d6i VND theo
USD qua mdt rd ngoai té hep (cha yéu 1a USD, DEM, FRF, GBP, JPY),
trong d6 USD chiém ty trong 16n. Thuc tién da ching t6 chinh sach nay
chi phu hop véi giai doan tién t& chwa on dinh, xuét khdu con yéu, nhap
khau kha 0 at, dy trit ngoai t& qudc gia mong. Cung thoi gian nay xuat
hién xu hudng ty gia ting qua cham so v6i tbe d6 lam phat (tinh theo chi
s6 lién hoan qua nhiéu nim) cho thdy VND bi danh gia qua cao (so sanh
1996/1993: ty gid tdng khoang 2% trong lic lam phat tang hon 36,8%).
Yéu cau chuyén sang giai doan chuyén dich co ciu kinh té, huéng manh
vao xuat khau trong diéu kién tién té kha on dinh (lam phat thap, 13i suét
giam, can can thanh toan téng thé c6 boi thu nho, du trir ngoai t& kha
hon...) budc chinh sach ty gia hdi doai phai diéu chinh lai. Nhitng bat hop
1y dd néu sém dugc nhin nhan va bing vao hai quyét dinh (thang 3/1997
va thang 10/1997) NHNN d4 néi rong bién do giao dich hi doai cho cac
ngan hang thuong mai so véi ty gia chinh thirc cia NHNN céng b, lan
luot 18n 5% 16i 10% tir mtc 0,5% - 1% tung 4p dung subt hai nim 1995,
1996.
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Trudc anh huong doi vao cta cudc khung hoang tién té Pong Nam
A, d6ng Viét Nam van bi danh gia cao twong d6i khoang 10 — 40% so véi
nhirg ddng tién trong khu vuc. Lac ndy ban than viéc diéu chinh khong
thoi cac mirc bién do chwa du tao chuyén bién 16n vé diéu hanh ty gia
thich tng tinh hinh méi. Thuc chét diéu hanh ty gia bang co ché cong bd
ty gia chi dao cia NHNN gin v6i bién do quy dinh 13 nham tranh cong
khai pha gi4 tién té vé danh nghia (diéu chinh ting ty gia hdi doai danh
nghia). Viéc 4p dung bién do giao dich cho phép cac ngan hang thuong
mai 4p dung kha linh hoat ty gia hdi doai thuc té tuy thudc tinh hinh tién
t¢ va muc tiéu chinh sach kinh té chung, con ty gia héi doai danh nghia
van thuong xuyén dugce c¢b dinh (tinh dén cudi nam 1997 trong khoang

10.890 — 11.175 VND/USD.

Tuy nhién, theo kinh nghiém nhiéu nuéc néu quéa y lai vao bién do
ty gi4, thay vi diéu chinh hop 1y ty gia chinh thirc s& khién viéc diéu hanh
cia NHNN cimg nhic vé k¥ thuat va it co tac dung khi tinh hinh tién té
bat 6n, budc NHNN thuong xuyén phai diéu chinh bién d6 nay. Diéu nay
v0 hinh chung tao k& hé o1 dung cho cac luc lugng thi truong. Cac ngan
hang thuong mai dua nhau giao dich theo ty gia sat tran ma NHNN kho
kiém soat trang thai ngoai hdi cua ho. Hon nira, cac nguén ngoai t¢ trong
va ngoai ludng chinh thirc thudng xuyén hoa tron nhau, dau co chénh 1éch
ty gia kiém 151 nay sinh (qua giao dich trén tai khoan, qua dién bién 1ai
suat ndi, ngoai t&). Chang han, vao quy IV/1997, ty gia cong bd cua
NHNN 1a 11.170 — 11.175 VND/USD, v6i bién d9 dugc phép 1a 10% thi
ty gia giao dich thuong xuyén cua thi truong ngoai t€ li€én ngan hang la
11.175 VND x 1.10 = 12.292 — 12.293 VND. Ty gi4 nay van thap hon
khoang 7— 8% so voi ty gia thuc té trén thi truong (di vot 1én muc trén

13.000 VND/USD ttr thang 11/1997).
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Cac hién twong dau co, gam giit ngoai té, giy cing thing gia tao
cung cau ngoai té, 1am phirc tap hoa quan ly ngoai héi cua Nha nudc,
phan nao c6 nguyén nhén tir sy bat cap clia co ché diéu hanh ty gia hdi
doai chua thich tng v6i1 hién trang VND & xu hudng bi danh gia cao qua
mirc trong bdi canh dong tién ctia cac nude trong khu vure bi mat gia hang

loat do tac dong cua cudc khing hoang.

Néu tinh toan theo thuyét ngang gia stcc mua (PPP) v6i mic lam
phat ndm 1997 ctia VND 1a 3,7%, ctia USD la 2,5% trong luc USD lén
gia khoang 20% so v&i hau hét cac dong tién thi ty gia giao dich & thi
truong ngoai t& lién ngan hang lac do6 dang phai la: 11.175 x
(1.027/1.025) x 1.20 = 13.567 VND/USD.” Tinh toan cho thiy NHNN
thong qua ty gia chinh thirc thap (11.175 VND/USD) va bién do khéng
ché 10% da budc cac ngan hang thuong mai phai giao dich véi ty gia ¢
mirc t0i da (sat tran) ma van thap hon 10% (13.567/12.293) so véi thuc té
(vi chua tinh tuong quan stirc mua d6 la M¥). Su bat hop 1y nay chi giai
quyét dugc bang cach diéu chinh ty gia hdi doai danh nghia, chtr néi rong
thém nira bién do giao dich ty gia (mic 10% di 13 qua cao) 1a hét stc
nguy hiém. Kinh nghiém Thai Lan sau khi m& bién d6 giao dich 1én 25%
(khoang trudc 1/7/1997) da nhanh chong roi vao hoang loan héi dodi
thue, khién NHTW nudc ndy tiéu tén gan 12 ty USD dé can thiép duy tri
bién d6 khong dem lai két qua.

NHNN d3 ¥ thire dugc hiém hoa d6 va quay trd lai diéu chinh ty gia
héi doai chinh thiic ting khoang 5,6%, tir 11.175 1én 11.800 VND/USD
(theo Quyét dinh 37 ngay 14/2/1998 cua Thu tuéng Chinh phi). Bude cai
tién nay vira c6 loi thé vé thanh toan dbi ngoai 1a giam bot mirc @6 VND
bi danh gia qua cao, vira tao diéu kién rat ngin khoang cach chénh léch
vé ty gia gifta thi truong ngoai té lién ngan hang va thi truong tu do (sau
diéu chinh theo Quyét dinh 37 ty gia giao dich lién ngan hang méi 1a:
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11.801 x 1.10 = 12.981 VND/USD). Mic du, may ngay giita thang
2/1998 tai thi truong tu do c6 luc ty gia ting vot 1én gan 14.000
VND/USD nhung sau d6 xudng nhanh va 6n dinh dan quanh muc 13.150
— 13.350, thdm chi giam han xudng mirc 13.100 — 13.000 VND/USD sudt
thang 4 dén trudc thang 8/1998.

Khoang cach chénh Iéch gitra thi truong tu do va thi truong lién
ngan hang di giam xudng. Xét vé muirc chénh l1éch giita hai loai ty gia cta
hai thi truong, 1an chénh 1éch giira 13i suét noi, ngoai t¢ da c6 nhirng budc
diéu chinh hop 1y (xu hudng giam dan 13i suét tién giri ngoai té, ting nhe
va gilt & muc cao lai suat tién guri ndi t€) so voi tde do truot gida VND lau
nay thi rii ro ty gia hdi doai néi chung di & vao muc thap so véi nhiéu
nam trude day. Tinh hinh dién bién nhu vay da tao diéu kién t6t cho kinh
doanh ngan hang, 6n dinh tdm 1y ngudi giri tién, cac nha dau tu va cac
doanh nghiép. Tuy nhién, do ap luc vé cAu ngoai té van con 16n nén ty gia
giao dich cta cac ngan hang thuong mai thuong xuyén bam sat tran, thim

chi ting giam theo tig dong.

Bing 1: Ty gid giao dich USD ciia hé thong ngdn hang thuong mai
tir thang 3 — 7/1998

HTTP://SINHVIENNGANHANG.COM

Ty gid giao dich ctua cac ngan hang
Thing Ty gia do N’HNN thuong mai
cong bo
Ty gid mua Ty gid ban

3 11.802 12.977 12.982
4 11.807 12.893 12.988
5 11.805 12.982 12.986
6 11.806 12.982 12.987
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7 11.809 12.986 12.990

(Ngudn: Vu ngoai héi — NHNN)

Biéu s6 liéu trén cho thay, sau khi ty gia chinh thic dugc NHNN
tang 1én 5,6%, lap tirc ty gia giao dich tai cic ngan hang lién ting vot véi
ty 16 +10% va ludn bam sat mirc nay. Diéu nay chung to ty gia chinh thic
dugc cong bd van chua hop 1y, tiém tang su cing thang doi hoi tang ty

gia.

Bang thuyét ngang gia strc mua cho thay so v6i USD dén thoi diém
nay VND 1én gia tuyét doi khoang 16%. Trong diéu kién canh tranh gia
xuét khau hét suc kho khin trén thi trudng bén ngoai do tac dong cua
khung khoang lam giam gia hang loat cac dong tién trong khu vuc thi
dong thai nay gay thém kho khin cho hoat dong kinh t& ddi ngoai. Trong
nudce xuat hién cing thang tro lai vé cung cAu ngoai té sau mot sb thang
ap dung Nghi dinh 37. Doanh s mua ban ngoai t& giam 4 — 5% so voi
cung ky (co thoi diém chi vai triéu USD/ngay). Boi vdy, vao ngay
7/8/1998 bang mdt chi thi cua Thi tuéng Chinh phu ty gia chinh thirc
dang tir 11.810 VND/USD dugc dua 1én bang véi ty gia thi truong ngoai
t¢ lién ngan hang 1a 12.990 — 12.998 VND/USD, ddng thoi bién do giao
dich ty gia thi truong ngoai té lién ngan hang bi thu hep tir 10% xudng
con 7%. Sau do, loai trir nhirng bién dong dot xuat do tdm 1y sdc ban dau,
ty gia hdi doai giao dich trén thi truong chinh thic khong vuot qua
14.000 VND/USD nhu du doan. Quy dinh méi thuc day thi truong ngoai
t¢ lién ngan hang giao dich s6i dong hon, mot s6 hinh thic mua, ban
ngoai té theo hop dong cam két mua ban ngay (spot), giao dich ky han
(forward) hodc hoan d6i (swapt) duoc ap dung. Cac doanh nghiép va
ngan hang chu déng hon trong viéc can d6i nhu cau ngoai té, budc dau
giai toa tam 1y gdm giit dau co ngoai té.
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Quyét dinh ty giad ngay 7/8/1998 di doi voi viée thuc hién cac bién
phéap quan 1y ngoai hdi nghiém ngit d3 mang lai két qua kha quan. Sudt
quy IV/1998 doanh s6 mua, ban ngoai té lién tuc ting tir mic thap vai
tri¢u USD/ngay trude do 1én mirc binh quan 35 tricu USD/ngay. Quan hé
cung cau ngoai té chinh thirc trén thi trudng duoc cai thién dang ké gop
phan on dinh t6t hon ty gia héi doai. Ty gia giao dich cua thi truong
ngoai t€ lién ngan hang dugc duy tri trong bién dd quy dinh, khoang cach
chénh 1éch vé ty gid giita thi truong ngoai té lién ngan hang va thi truong
ngoai té ty do da duoc giam thiéu kha thap (dudi 1%) da c6 tac dong hét

stee tich cuc dén tinh hinh tién té chung.

Cung thoi gian nay mdt Nghi dinh quan trong khac cling dugc ban
hanh, d6 1a Nghi dinh 63/1998/ND - CP ngay 17/8/1998 ctia Chinh phu
vé quan 1y ngoai hdi. Theo d6, ty gia hdi doai ctia ddng Viét Nam so véi
cac ngoai t€ khac dugc hinh thanh dua trén co s¢ cung cau ngoai té trén
thi trudng co6 sy diu tiét ciia Nha nude. Hang ngay, NHNN cong bd ty
gia giao dich binh quan trén thi trudng ngoai t€ lién ngan hang gitra VND
vo1 USD trén cac phuong tién thong tin dai chiing. Can cr vao muc tiéu
ctia chinh sach tién té trong ting thoi ky ma NHNN quy dinh bién do
giao dong so voi ty gia giao dich binh quén trén thi truong ngoai té lién
ngan hang dé cac ngan hang thuong mai duoc phép xac dinh ty gia mua,
ty gia ban gitra VND v6i1 USD. Nhu vay, NHNN da str dung kha linh hoat
hai cong cu diéu hanh ty gia 1a ty gia chinh thirc do NHNN cong bd (tir
c¢b dinh trong thoi gian dai trude diy sang cong bd hang ngay va tuong
dbi uyén chuyén theo cung cau ngoai té, theo dinh hudng thi trudng cua
Nha nuéc) va bién do giao dong (tir cing nhic dén kha mém déo, tir chi
co tang bién do tdi ca cd gidm bién do).

Nhu vdy, diéu chinh ty gia chinh thirc va bién d6 giao dich nhiing
nam 1997 — 1998 da thu hep khoang cach gitra thi truong tu do va thi
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truong ngoai té lién ngan hang. Piéu nay da tao tién dé& quan trong cho
bude tiép theo, théng nhét ty gia chinh thirc va ty gia lién ngan hang vao
thang 2/1999.

C6 thé noi rang, nam 1998 1a mot ndm thanh cong ddi véi viée diéu
hanh ty gia. Nho nhitng bién phap diéu hanh ty gia linh hoat ma chinh ty
gia gop phan khong nho vao viéc thuc hién nhitng can dbi 16n cta nén

kinh té cling nhu giit vimg su 6n dinh dong Viét Nam.

Tuy nhién, dbi v6i nhimg doanh nghiép, dic biét 1a nhitng doanh
nghiép nhap khau 16n thi mdi lan diéu chinh ty gia 1a mot 1an dem lai cho
ho ndi kinh hoang (Vi du: SAI GON PETRO sau khi diéu chinh ty gia tir
13i 60 ty sang 16 hang chuc ty).

2. Giai doan tir thang 2/1999 dén thang 12/2002

La gia d6i ngoai cua dong ndi t& trong bdi canh toan cau hod nén
kinh té, ty gia luén c6 anh hudng sdu rong t6i tit ca cac linh vuc kinh té —
chinh trj — x3 hoi cia mot qudc gia. Chinh vi vay, trong cac giai doan du
trir ngoai té thép, tam ly sung bai ngoai té thé hién & nan do la hoa cao, su
on dinh cta déng ndi t€ chua c6 co s¢ virng chic thi viéc thuc thi mot ché
d6 ty gia hdi doai co tinh chit hanh chinh va twong d6i 6n dinh 1 mot
phuong thirc hiéu qua. Tuy nhién, viéc quan 1y ty gia hdi dodi mot cach
hanh chinh 1am cho gia ddi ngoai cia dong noi té khong phan anh dung
thuc lyc ctia nén kinh té luon gén v61 nhitng tdc dong ti€u cuc ¢d hitu. Cu
thé 1a néu déng noi t& bi dat trén gia tri thi hi€u qua kinh té ciia mot quéc
gia trén thi trudng quéc té bi bop méo, can can thwong mai khong cé diéu
kién cén bang, ky vong pha gia va cac tdm 1y gam gift, dau co ngoai té
xuét hién. Nhirng van dé do, dén luot né, chinh 13 cac nhan td can trd viée
quan 1y lanh manh va gay ra nhiing bat on dbi voi moi truong kinh té.
Chinh vi thé, viéc theo dudi mot co ché diéu tiét ty gia phan anh ding gia
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tri cua déng ndi t€ ludn la muc ti€u cua quan ly vi md. Viét Nam cling
khong nam ngoai quy dao kinh té d6. Sy ra doi ctua Quyét dinh so
64/1999/QP - NHNN7 ngay 25/2/1999 14 su khoi dau cho co ché diéu tiét

ty gia trén co sé thi truong.

Pé 1am 1& van dé nay, doi hoi phai phan tich nhiing diém moéi cia
Quyét dinh s6 64/1999/QD - NHNN7 ngay 25/2/1999 trong mdi quan hé

v6i co ché diéu tiét ty gia trude do.

Viéc diéu tiét ty gia giai doan trude khi c6 Quyét dinh 64/1999/QD
- NHNNT7 tudn theo Quyét dinh 205 QP - NH7 ctia Thong déc NHNN,
ban hanh ngay 20/9/1994. Cu thé la: NHNN cong bd hang ngay ty gia
chinh thirc cua déng Viét Nam v&i mot sb ngoai t¢ trén cac phuong tién
thong tin dai chung. Ty gia ndy duoc cac to chirc tin dung co gidy phép
kinh doanh ngoai té dung 1am co sé dé xac dinh ty gia giao dich trong

mot bién do nhit dinh.

Nhu vdy, ty gia chinh thitc do NHNN quy dinh va cong bd khong
chtra dyng ndi dung kinh té ma chi mang tinh hanh chinh. Két qua 1a ty
gia giao dich ngoai té thuc té trén thi truong co td chirc hau nhu tach roi
ty gia chinh thirc & cac mirc d6 tdi da cho phép. NHNN, do d6, di dong
thoi phai cong bd cac ty gia thuc té mua va ban binh quan hang ngay cia

cac giao dich ngoai t€ phat sinh va ty gid chinh thurec.

Tinh hanh chinh cta ty gia chinh thic trong giai doan nay dugc thé
hién rd nét hon thong qua phan tmg cua thi trudong dbi voi cac dot didu
chinh ting bién d6 va giam ty gia chinh thirc cia NHNN. Tét ca cac dot
diéu chinh déu c6 chung mot xu thé dién bién 1a sy giam dén mirc ti da
cho phép cua ty gia VND. Diéu d6 c6 nghia 1a ty gia chinh thirc da khong
phan anh dung gia tri cua d@)ng ndi té trén thi truong, nén khi c6 co hoi, ty
gia d3 lién tuc giam dén murc ti da dugce phép. Sy mé rong bién do giao
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dong trong thoi gian qua thuc su 1a mot cudc kiém nghiém hiéu qua dbi
v6i ty gia chinh thirc do NHNN céng bd. Chi khi ty gia chinh thitc dugc
diéu chinh dung bang ty gia thi truong lién ngan hang, & mic ty gia chinh
thirc cong v6i bién do giao dong toi da cho phép vao ngay 7/8/1998, ty
gia giao dich thuc t& mdi giao dong tuwong ddi on dinh trong khung cho
phép (thap hon tran) so véi ty gia chinh thirc. Piéu d6 khang dinh rang ty
gia chinh thirc lac nay dd phan nao phan anh duoc tinh hinh thi trudong

ngoai t¢ ¢o to chure.

Mic du ty gia chinh thic di dugc lay dung bang ty gia giao dich
trén thi trrong lién ngan hang ngay 7/8/1998 va ngay sau do, ty gia giao
dich thyc té d3 giao dong twong ddi on dinh trong khung cho phép, nhung
d6 ciing chi 13 sy diéu chinh ty gia chinh thirc trén co s& thi trudng c6 tinh
thoi diém. Chi khi Quyét dinh 64/1999/QP - NHNN ra doi, ty gia do
NHNN cong bd hang ngay méi thuc sy duoc hinh thanh trén co so thi
truong. Theo Quyét dinh nay, NHNN céng bé ty gia giao dich binh quan
hang ngay trén co sé ty gia thuc té binh quin hinh thanh & thi trudng
ngoai té lién ngan hang ciia ngay giao dich gan nhat. Nhu vay, co sé phap
1y cho viéc diéu tiét ty gia cia NHNN trén co so thi truong di duoc xac
1ap. Dudi co ché nay, ty gia dugc cong bd thuc sy phan anh trung thuc
tinh hinh thi truong ngoai té cua ngdy giao dich gan nhit trude d6. Tuy
nhién, co ché diéu hanh ty gia mdi khong co nghia 1a ty gia hoan toan do
thi truong xac dinh. Voi Quyét dinh s6 65/1999/QD -NHNN (c6 hiéu luc
tir ngdy 26/2/1999) vai trd chii dong kiém soét ty gia cia NHNN ciing da
dugc khang dinh. Theo Quyét dinh nay, ty gia giao dich trén thi truong c6
t6 chirc hang ngay bi khdng ché trong bién do 13 0,1% so véi ty gia binh
quan do NHNN cong bd. Viéc cong bd bién do giao dong ty gia trong bdi
canh hién nay la hoan toan hop 1y va bién do giao dong 0,1% cling khong
phai la quéa nhé. Ly do la:
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Thir nhat, do bi diéu tiét mang tinh hanh chinh trong mot thoi gian
dai (gan 10 nam), dong Viét Nam hién nay chua hoan toan phan 4nh dung
sttc mua thuc té ctia né nén cac bién dong dot xuét co thé x4y ra néu

khong khéng ché bién d6 giao dong cua ty gia.

Thur hai, tdm ly sung bai ngoai té trong nén kinh té van rat cao, nén

viéc khdng ché bién d6 bién dong cua ty gia 1a can thiét.

Thit ba, ty gia binh quan dau tién do NHNN céng bd trén thi truong
lién ngan hang theo Quyét dinh s 64, duoc xac dinh trén co s ty gia
binh quan cua céac giao dich trén thi truong lién ngan hang ngay hom
trude, 14 ty gid dd phan anh twong d6i khach quan tinh hinh thi trudng
ngoai té co td chuc va twong d6i 6n dinh trong vai thang qua, nén cé co

s& dé khong bién dong manh.

Tha tu, NHNN da du trtr mot lugng ngoai t¢ du dé can thi€p vao thi

truong khi ty gia c¢6 nhimng bién dong ngoai y mudn.

Nhu vy, su ra doi ciia Quyét dinh sé 64 di 1am thay d6i hoan toan co
ché diéu hanh ty gia cia NHNN. Vi nén tang 1 ty gia lién ngan hang duoc
xac dinh tr mot ty gia chinh thirc dugc xay dung theo tinh hinh thi truong
trong thoi gian khoang 6 thang (ké tir 7/8/1998), ty gia dugc cong bd hang
ngay ciia NHNN theo Quyét dinh s6 64 s& c6 co s& dé phan 4nh trung thyc
tinh hinh thi truong ngoai t¢ cé t6 chirc (chiém 90% doanh sb hoat dong
ngoai té trong nén kinh té), hang ngay cho phép doéng Viét Nam hudng vé
gia tri dich thuc ctia n6 trong mot bién do t6i da 14 0,1%, gop phén thuc hién
chién lugc dua dong Viét Nam thanh dong tién c6 kha niang chuyén doi.
Pay 1a mot van dé cap thiét va hoan toan phu hop véi bdi canh nén kinh té
hién nay, khi cic dong tién Chau A di tré lai 6n dinh & mirc gia rat thap so

v&i1 cac ngoai t€ manh va cac Quyét dinh vé quan ly
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ngoai hoi lanh manh cia NHNN da dugc xa hoi hoa sau rong trong nén
kinh t¢.

Tom lai, ndm 1999 ty gia ludn 6n dinh va co ban phu hop véi cung
cau ngoai t¢ trén thi truong va muc ti€éu quan ly cuia NHNN. Giao dich
mua ban ngoai t&€ gitta ngan hang va doanh nghiép cling nhu céac giao dich

trén thi truong ngoai t€ lién ngan hang s61 dong hon nam trudec.

Nhu cau ngoai té cho san xuat kinh doanh co ban duoc dap tmg day
dt. NHNN d3 mua dugc mot sb luong dang ké ngoai té dé tang dy trir
ngoai t& nha nudc va bo sung ngoai t& cho quy kinh doanh. Cé thé néi,
viéc db6i méi co ché quan 1y ty gia theo Quyét dinh sb 64/1999/QD -
NHNN7 ngay 25/2/1999 1a mot budce di dung dian va phu hop véi yéu cau
ctia nén kinh té ciing nhu cong tac diéu hanh chinh sach tién t¢. NHNN da
cham dut viéc cong bd ty gia chinh thire theo 16i hanh chinh nhu trudce
day, chuyén sang cong bd ty gia giao dich binh qun trén thi trudng ngoai
t¢ lién ngan hang.

“’(

Nhirng thang dau nam 2000 tinh trang “sot” ngoai t¢ da bdc phat.
Dé c6 du ngoai té thanh toan hodc tra ng vay nudc ngoai, phan 16n cac
doanh nghiép phai mua gom tir nhiéu ngan hang hodc phai nhan ng vay
ngoai t€, tham chi c6 doanh nghiép phai mua ngoai té€ vdi gia cao vuot
tran ty gia NHNN cong bo tir 100 —200 VND/USD. Hé thdng ngan hang
thuong mai, dac bi¢t 1a ngdn hang thuong mai quéc doanh rat kho khin
trong viéc xoay x& ngoai té dé cung tng cho doanh nghiép. Bé co du
ngudn cung, mot s ngan hang hoat dong chu dao vé ngoai té (nhu ngan
hang Ngoai Thuong, ngan hang Cong Thuong...) da nang ty gia mua
ngang bang ty gia ban, thim chi nang ty gid mua ban tién mit ngang bing
v6i gia chuyén khoan, ban trudc ngoai t& chip nhan 16 kinh doanh ngoai
t¢ nhung ciing khong dap tng dugce hau hét nhu cau cua khach hang. Do
kim ngach xut nhap khau 8 thang dau ndm 2000 ting so véi cung ky
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nam 1999 nén xét vé sb luong, doanh sb mua ban ngoai té giita ngan hang
v6i khach hang c6 ting (6 thang ddu nim 2000 ting 12,7% so v6i cung
ky ndm 1999) nhung khéng can ddi, cac ngan hang thuong mai ban ra
nhiéu hon mua vao, nguén cung cua ngan hang luén nho hon nhu cau cta
doanh nghiép. Tinh trang mat can dbi cung cau ngoai té thé hién rd nét
nhat trong thang 7, thang 8 nim 2000, nhiéu ngan hang d phai tréng chd
vao nguén ngoai t¢ can thi€p cua NHNN. Nam 2000 thi trudong ngoai té
¢6 du hiéu mat can bang, nhiéu yéu cau chi tiéu ngoai té cho nudc ngoai
cua cac doanh nghi€p khong dugc cac ngan hang thuong mai dap tng du,

la do cac nhan t0 sau:

Tht nhét, thi truong ngoai t¢ bét 6n duge thé hién qua trang thai du
cau. Nhu cau nhap khau may moc thiét bi, phoi thép... ting manh trong
nam 2000 nhung nguén ngoai t€ thu duoc tu xuit khau lai bi doanh
nghiép giit lai mot phan sau khi két hdi nhadm muc dich dau co; phan 16n
ngoai t€ cia cac ngan hang thuong mai chu luc phai uvu tién cho cac mat
hang chién lwgc nhu xing, dau, phin bon, thudc trir sdu; ty gia ting
manh, 13i sudt VND tuong ddi ré khién cho mot sd khach hang chuyén
sang vay VND dé mua ngoai té cho nhu ciu nhap khau thay vi vay ngoai
té dé nhap khau nhu trude day; lai suét tiét kiém USD tang cao trong
nam, 14i suit VND ha thip twong dbi da giam bét lugng kiéu héi chuyén
d6i ngay tai ngan hang; ty gia trén thi trudng phi chinh thic ting cao hon
so vOi thi truong chinh thirc cling gay kho khan cho ngan hang thu mua
ngoai t& nam trong dan cu... 13 nhitng nhan t6 tac dong khong nho dén

tinh bét 6n cta thi trudng ngoai té.

Kim ngach nhap khau ting ca sé lugng va gia nhap khau trong
nhitng nam 2000, wdc nhap siéu khoang 800 triéu USD, trong khi nam
1999 chi 4m 130 triéu. Hay noi cach khac, cau vé ngoai té trong nim
2000 tang 18n so véi 1999. Ngudn ngoai té thu duge tir xuit khau dau thd
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lai khong duoc str dung toan bo d6i tng cho nhu cau nhap khau xing dau,
NHNN chi cin d6i ngoai t& dé nhap khiu xing dau tdi da bang gia tri
nhap khau, nghia 1a can dbi phan ngoai té thiéu hut ma ngan hang thuong
mai khong du ngoai t¢ dé ban cho muc dich xang dau. Muyc dich caa hanh
dong nay nham han ché ngoai t¢ phuc vu nhu ciu nhap khéau hang tiéu
dung. Nhu vay, nguén ngoai té dé nhap khau cac mat hang khac ngoai
nhitng mat hang chién luge duge wu tién bi han ché. Két qua, cac doanh
nghiép phai “chay s6” tim kiém ngudn ngoai t& cho nhu cau nhap khau

theo ké hoach.

Do t dong vén VND, cac ngan hang di canh tranh khéc 1iét bang
cong cu ldi suét, ha thap hon muc tran 13i suat quy dinh 0,85%/thang cua
NHNN tir 0,2 — 0,35%/thang. Két qua, cic doanh nghiép duoc khuyén
khich str dung vén VND. Ty gia VND/USD c6 xu hudng ting cao khién
cac doanh nghiép co ngudn ngoai té tir xuat khau chi ban 50% theo quy
dinh két héi, 50% con lai dugc cac doanh nghiép giir lai mot thoi gian
nham hudng loi tir sy bién dong cua ty gia. Bai vi, doanh nghiép xét thiy
di vay vén VND cho chu ky san xuat tiép theo s& c6 loi hon 13 ban ngoai
t6 dé 1ay von dau tu boi sit dung von vay VND ré va kiém duoc loi nhuan
do dau co ngoai t¢. Nhu vay, doanh nghi¢p nhap khau thiéu ngoai te,
doanh nghiép c6 ngudn ngoai té tir xuat khau mudn gim lai mot thoi gian,
ngan hang ciing khong mudn mat khach hang. Giai phap hitu hiéu dé dap
mg nhu cu ngoai té ctia khach hang 1a cic ngan hang tim moi cach 16i

kéo, khuyén khich doanh nghiép ban ngoai té.

Lai suat huy dong tiét kiém USD ting cao trong ndm 2000 khién
cong chung cam nhén gui bang USD vua c6 loi hon, vira tranh duogc su
bién dong cua ty gia. Chinh vi nhan thitc d6 ma ngudn kiéu hdi chay vao
khong duoc cong chung chuyén sang bang VND. Piéu nay dugc ching
minh tir sy ting trudong huy dong von bing ngoai té tang kha cao trong
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nam 2000, dén thang 10/2000 ting 42% so voi cudi nam 1999, cu thé 1a
ngudn dan cu ting manh. S6 du tién gui bang USD cua déan cu tai ngin
hang nam 1997 1a 63 tri¢u USD, 1998 1a 1.501 tri¢u USD; 1999 1a 1.729
triéu USD thi chi dén hét thang 6/2000 s6 du da ting gap d6i nam 1999,
dat 2.578 triéu USD. Luong kiéu hdi chuyén vé ciing ting nhanh, néu
nam 1999 chuyén vé nuéc 1a 1,2 ty USD thi 9 thang dau nim sb luong
chuyén vé da 1én t6i 1,1 ty USD. Pay la nhitng con sé minh chtng cho
viéc cac ngan hang thuong mai khé mua dugc ngoai té troi ndi trén thi
truong va ngudn kidu hdi dugc chuyén dbi tai ngan hang. Nhung dién
bién ndm 2000 s& tao cho cong chung giit bang USD c¢6 loi hon, néu ban
thi ban trén thi truong tu do dugc huong ty gida cao hon tir 100 — 200
dong/USD.

Thi truong ngoai té da céd dAu hiéu khan hiém thi bién d6 dao dong
16n gitta ty gid c6 ky han so véi ty gia giao ngay ciia Quyét dinh sb
65/1000/QP - NHNN7 cang lam cho thj trudng ngoai té bat 6n hon. Cac
doanh nghiép c6 vén dau tu nudc ngoai phai tu can ddi ngoai té thong
qua cac ngan hang nudc ngoai, khong dugc phép thong qua cic ngin
hang thuong mai trong nuéc (truéc Quyét dinh sd 468/2000/QD -
NHNN7 ngay 8/11/00). Bé dap tng ngoai té cho cac doanh nghiép, dic
biét 1a cac doanh nghiép c6 von dau tu nudc ngoai, véi ty gia di dugc
thoa thuan, cac ngan hang nudc ngoai da bat dau xam nhép vao khach
hang cua cac ngan hang thwong mai qudc doanh bing cach nang ty gia
giao ngay lén cao hon mirc quy dinh cia NHNN thong qua cong cu canh
tranh. Mudn mua duoc ngoai té hay giit khach hang khoéi tudt tay minh
cac ngan hang thuong mai khac cling phai nhay vao cudc, do d6 hanh vi

nay da tac dong khong nho dén su dao dong cuia thi truong ngoai té.

Thur hai, cac ngan hang cling dau co ngoai t€ nham ki€ém lgi nhuén.

Thi truong ngoai t¢ dao dong manh, ty gia bién dong nhanh, nhu cau
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ngoai té ting 13 nhitng nhén t6 tao loi nhuin d6i v&i cic ngan hang trong
hoat dong kinh doanh ngoai t&. Mot diéu c6 thé nhan thiy, ngan hang huy
dong von VND nhung chua giai ngan hét, do vdy, ngudn von tam thoi
nhan rdi nay dugc cic ngan hang mua ngoai t& dau co. Giao dich nay sé&
giam bdt von nhan rdi chua sinh 101, bu dap duoc chi phi dau vao va van
c6 thé sinh loi tirc. Mit khac, ty gia cong bd cia NHNN bién dong manh
trong thang 9/2000, thang 10/2000 cang khién cic ngan hang chan chur
ban ngoai té ting ngady mot bdi ban chdm mot ngdy ngan hang cé thé
nhan thém duoc to1 14 triéu déng cho sb luong ngoai t¢ ban ra 1 triéu

USD.

C6 ngoai t& d& ban trong nam 2000 cua bat ky ngan hang thuong
mai ndo ciing déu 1a moén “mdi” ngon dé 16i kéo khach hang cia cac dbi
tht khac. Néu c6 ngoai t& dap img nhu cau nhap khau, doanh nghiép co
thé sin sang chuyén sang vay von VND cua ngan hang d6 dé 1iy von mua
lai ngoai té hoac dé dau tu truc tiép. Nhu vay, ngan hang vira kiém duoc
loi nhuan tir hoat dong kinh doanh ngoai t¢ vira déy manh tin dung VND.
Thém vao do, ty gia tang nhanh, khan hiém ngoai té kéo dai da budc mot
s6 doanh nghiép can c6 ngudn ngoai té gap dé nhap khau phyc vu nhu cau
san xuat, kinh doanh di phai chdp nhan mua ngoai t& v4i gia cao hon
nhiéu so véi ty gia giao ngay. Chinh vi vdy, cac ngan hang di canh tranh

gay gt nhim mua dugc ngoai té dé dap uing nhu cau cua khach hang.

C6 thé nhan thdy rang cudc chién tranh gianh mua ngoai t& dién ra
nam 2000 duogc coi la séi dong nhét ké tir trude toi nay. Muc dich cua
cudc chién 13 cac ngan hang thwong mai nhim mua dugc ngoai té dé dap
mg nhu cau cua khach hang hoic dau co boi ky vong ty gid ting cao

trong twong lai gan.

Chién thuat canh tranh day ty gia 1én cao nham mua dugc ngoai t¢
cua cac ngan hang rat da dang, song mét vai “chiéu” dién hinh dugc cac
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ngan hang ap dung nhu mua giao ngay véi ty gia vuot tran quy dinh cia
NHNN théng qua ngan hang dai ly; mua giao ngay thong qua giao dich
ky han hay duoc tai trg bang 13i suat cho vay VND ¢ mutrc thap.

Cac ngan hang mua ngoai té ctua khach hang vuot tran NHNN quy
dinh théng qua ngan hang dai 1y. Chang han, ngan hang ky hop déng mua
ctia khach hang 1 triéu USD, ty gia VND/USD la 14.094 (liy vi du cua
ngay giao dich 20/7/00). Doanh nghiép chuyén tra ngan hang 1 triéu
USD, nhung ngan hang lai thanh toan cho doanh nghiép 14.176 tri¢u
ddng qua uy nhiém chi tir ngan hang dai Iy. Nhu vay thuc chét cia hop
ddng giao ngay nay ngan hang d3 mua voéi ty gia 14.176 VND/USD chu
khong phai 14.094 VND/USD. Cach nay sé& bj vi pham quy ché quan 1y
ngoai hdi cia NHNN nén cic ngan hang né tranh bang cach ky dong thoi
hai hop ddng cung gié tri: hop dong giao ngay va ky han mot thang. Khi
hop dong ky han dén han thanh toan, ngan hang chi phai chuyén phan
chénh 1éch 82 dong/USD hay 82 triéu dong cho hop dong giao dich nay
té61 doanh nghiép. Tuy nhién, v6i chiéu thirc nay, doanh nghiép phai
“ch¢d” nhitng mot thang hay dai hon méi nhan dugc khoan 191 tirc tang 1én
so voi ban giao ngay. VAy lam cach nao dé doanh nghiép nhan duoc

khoan chénh 1éch ngay cung v6i phan ty gia giao ngay.

Chiéu thirc khac cic ngan hang ap dung dé mua ngoai té véi gia cao
1a tai trg vén VND cho doanh nghiép thu mua hang ché bién xuit khau
v6i 131 suat cuc ky hap dan 0,4%/thang, tham chi thdp hon nita. Tuy
nhién, diéu kién rang budc di kém 1a doanh nghiép phai ban lai ngoai té
theo thoa thuén tir 16 hang xuét khau nay. Trong trudng hop doanh nghiép
khong ¢6 nhu cau vay vén VND thi ngan hang thuong mai c6 thé sir dung
bién phap “dé nghi” doanh nghiép gtri ky han mot thang hay giri qua dém
nhung tra 14i suat 1én t&i 0,5%/thang. Sau do
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doanh nghiép ban ngoai t€ cho ngan hang véi ty gia 14.094 VND/USD
theo dung quy dinh cia NHNN. Thay vi doanh nghiép c6 tién tam thoi
nhan r6i gl tai cac ngan hang khac huong 13i suat thap & mic 0,1% -

0,2%/thang thi dugc hudng ldi suat cao tai ngan hang nudc ngoai.

Véi cac chiéu thire trén s& kho cho ngan hang néu khong c6 ngudn
vén VND tuong d6i ré va co san, doanh nghiép ciing cam thay khong
thoai mai boi phai ngdi chd dén han cta hop dong giao dich c6 ky han dé
nhan phan chénh 1éch d6. Mot manh khoé khac ma cic ngan hang ap
dung dé khic phuc nhitng nhugc diém néu trén 1 mua ban qua dong tién
trung gian, dic biét sau Quyét dinh s 289/2000/Qb - NHNN7 thu hep
bién do dao dong cua ty gia c6 ky han so voi ty gid giao ngay. Ngan hang
mua USD ctia doanh nghiép bang dong EURO theo ty gia qubc té ngay
15/10/00 14 0,86 USD/1 EURO, ddng thoi ngan hang ciing mua giao ngay
EURO cung ngay cua doanh nghi¢p voi ty gia 12.770 VND/EUR. Tuy
nhién ty gia chéo VND/EUR cua ngay 15/10/00 trén co so ty gid cua
USD/EUR chi 1a 12.470. Nhu vay, chénh I¢ch ty gia gilta cach tinh ty gia
chéo va ty gia do ngan hang mua cua doanh nghiép tu ap dat la 230
dong/EUR hay 230 dong/USD. V6 hinh chung, hanh vi nay cua cac ngan
hang da day ty gia giao dich ngay 15/10/00 1én t&i 14.730 (ty gia toi da
ma cac ngan hang thuong mai giao dich ngay 15/10/00 1la 14.500
VND/USD). Tuy nhién, cach ap dit nay khong vi pham quy dinh sd
65/1999/Qb - NHNN7 cua NHNN. Nhu vay, doanh nghi¢p da nhan dugc
thém phan chénh léch ngay cung ngay thuc hién hop ddng giao ngay.

Trong khi cidc ngan hang nudc ngoai phai mua ngoai té vdi ty gia
cao nhu vy thi chic chin rang véi manh khoé twong tu ciing budc cac
doanh nghiép, dic biét 1a cac doanh nghiép c6 von dau tu nudc ngoai
khong mua dugc ngoai t¢ voi ty gia giao ngay theo quy dinh cia NHNN,
cac doanh nghiép tu nhan, cong ty TNHH khé mua tir cac ngan hang
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thuong mai trong nudc, phai mua voi ty gia cao. Xét cho cung, trong cudc
chién nay loi, hai luén hoan ddi giira cac ngan hang nhung v6i mirc do
khac nhau. Tuy nhién thiét hai nhiéu nhat van 1a cac ngan hang thuong
mai qudc doanh bdi cac ngan hang nudc ngoai da thon tinh mot phan
khach hang cua cac ngan hang thuong mai quéc doanh trong viéc mua
ngoai t& tir hoat dong xuat khau va phén thiét hai 1én hon ddi véi céc
doanh nghiép c6 vén dau tu nudc ngoai, doanh nghiép tu nhin bai khong
nam trong danh sach duogc uu tién ban ngoai té, do d6 d6i khi phai chap

nhan mua ngoai té véi ty gia cao hon NHNN quy dinh.

Thiét hai khac cling nhin thdy & hon ddi véi cac chinh sach vi mo
ciia Nha nuée. Chinh sach tién té bi pha v&. Tran 14i suét cho vay khach
hang khong co tac dung dang ké bai hau nhu cac ngan hang déu cho vay
v6i 14i sudt thap hon it nhét tir 0,15 - 0,4%/thang d6i véi VND va 1,0 —
1,7%/nam ddi véi USD, dic biét sau khi NHNN cong bd diéu hanh 13i
sudt co ban thi mutc 1ai sudt cho vay trung binh van thip hon nhiéu so voéi
tran quy dinh theo quy dinh méi. Chinh sach ty gia dudng nhu chi 1a diém
tua duy nhat dé cac ngan hang 1y d6 lam cin ¢ diéu chinh ty gia mua
vao, ban ra sao cho co suc hép dan, strc canh tranh cao nhit nham 16i kéo

duoc khach hang.

Tuy nhién, cudc canh tranh giy git giita cac ngan hang trong hoat
dong kinh doanh ngoai t¢ da diu xuéng vao thoi diém cudi nam. Thi
nhat, ty gia NHNN cong bb twong ddi on dinh da tao tdm 1y ngoai té
khong khan hiém va kich thich mét s doanh nghiép, ngan hang gam gir
ngoai té bat diu giai toa, hodc chinh cac doanh nghiép ciing da c6 ké
hoach du ngu@)n ngoai t¢ cho nhu cau nhap khau vao thoi diém cudi nam
ngay tur khi ty gia con tdng nhanh trong thang 9,10/2000. Thir hai, NHNN
cling d@ m¢& rong pham vi can thi¢p ban ngoai t€¢ khong chi mat hang
chién lroc 14 xdng diu ma con ca mot sé mat hang khac nhu phan bon,
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thudc trir sau... Th ba, cac ngin hang thuong mai dau co ngoai té phai
ban dan boi thiéu ngudn vén VND cho nhu cau thanh toan, ddu tu. Va
doanh nghiép ciing giai toa phan ngoai té da gam lai dé 1ay dong tién cho
san xuat kinh doanh vao thoi diém cudi nam ciing nhu chi thuéng, chi

luong...

Mic du cac ngan hang canh tranh phan 16n 1a hop 1y va phu hop véi
cac quy dinh quan 1y ngoai hdi cia NHNN. Tuy nhién do nhitng quy dinh
nay c6 phan khong sat voi tinh hinh thuc té di tao k& ho cho cac ngan

hang nhanh chan va str dung triét dé 1oi thé dé canh tranh.

Trong mdi truong cung ciu ngoai t& twrong d6i can bang cta nim
1999, mdi ngan hang thuong mai s& hoat dong binh thudng trén co sé noi
dung tai Quyét dinh s6 65/1999/QP - NH7 ctia NHNN vé xac dinh ty gia
giao dich gitra VND/USD va ty gia gitra cac ngoai té€ khac so véi USD.
Tuy nhién véi diéu kién cung cau ngoai t& mat cin bang di xay ra trong
nim 2000, quyét dinh nay da tré thanh cong cu dic luc cho cic ngin
hang, dac biét 1a ngan hang nudc ngoai, 191 dung triét dé nham canh tranh
mua dugc ngoai té. Ngay trong nhitng ngdy dau cua hién tuwong khan
hiém ngoai t&, cac ngan hang da phat trién rat manh nghiép vu giao dich
¢6 ky han nham mua dugc ngoai té. Do bién do dao dong cua ty gia giao
dich c6 ky han so voi ty gia giao ngay rat rong da tao co hdi cho cac ngan
hang nhanh chan day ty gia 1én cao trong cudc canh tranh mua ngoai té.
Néu ty gia giao ngay ngay 30/6/00 1a 14.094 VND/USD, thi ty gia giao
dich ¢6 ky han mot thang tdi da 1a 14.176 VND/USD, chénh léch 82
ddng/USD. Chinh vi vy, cac ngan hang di sir dung giao dich c6 ky han

dé canh tranh.

Chinh vi sy canh tranh dudi hinh thitc ndy da tao bt loi cho nhiing
ngan hang hoat dong theo nguyén tic hodc cham chan hon trong cudc
canh tranh, NHNN da thu hep bién d¢ dao dong cua ty gia c6 ky han so
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v6i ty gid giao ngay nhim giam bot mic d6 canh tranh mua ngoai té va 1a
nhan t6 gdy 10n xoOn thi truong ngoai té. Quyét dinh sé 289/2000/QD -
NHNN7 d3 diéu chinh bién do dao dong tdi da cua ky han moét thang so
v6i ty gia giao ngay tir 0,58% xudng 0,2%, cac ky han khac cling giam
tuong tu. Nhu vay, cling ty gia giao ngay ngay 30/6/00, thi ty gia co ky
han mot thang toi da 14 14.122 VND/USD (giam 54 d¢6ng/USD so véi ty
gia theo Quyét dinh sb 65). Nhu viy, canh tranh dwa vao phuong thirc
nay di giam xudng dang ké tir khi Quyét dinh s 289 c6 hiéu lyc tir thang
9/2000.

Tuy nhién cudc canh tranh nay khong chi ding lai & do. Mot sb
ngan hang d3 tim ra cach thic lam thé nao dé khach hang ban ngoai té
giao ngay nhung van nhan duoc ty gia twong duong véi ty gia giao dich
co6 ky han. Khic phuc dugc nhugc diém trén s& co lyc hat rAt manh ddi
v6i doanh nghiép va ciing 1a loi thé canh tranh cao hon sau khi NHNN
gidm bién do dao dong cua ty gia c6 ky han so vdi ty gia giao ngay, mot
cong cu canh tranh dugc sit dung manh va cé tinh uu viét hon cling bat
ngudn tir Quyét dinh s6 65/1999/QP - NHNN7. Tai Quyét dinh nay chi
& cac ngan hang tu xac dinh ty gia khac ngoai USD dé giao dich. Loi
dung k& ho ndy, cac ngan hang nudc ngoai di day ty gia giao ngay cia
VND so v6i USD 1én cao hon rat nhiéu so véi tran quy dinh cia NHNN
thong qua mot loai ngoai té thir ba. Nhu phan tich di dé cdp ¢ phan trén,
ngan hang thuong mai mua dugc cua doanh nghiép ky két ngay 15/10/00
da day ty gia ngay hom dé theo NHNN quy dinh cho ngén hang thuong
mai lén td1 14.730 VND/USD trong khi do6 ty gia giao dich cung ngay cao
nhit ma cac ngan hang thuong mai dugc phép chi 1414.500 VND/USD.
Day 1a phuong thirc ma cac ngan hang sir dung triét dé bai doanh nghiép

ban ngoai té véi ty gia giao ngay vuot tran NHNN quy dinh rat hop phap.
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Nhu viy, cac ngan hang van tuan theo quy dinh quan 1y ngoai hdi 1a
xac dinh ty gia ctia cac loai ngoai t&€ khac USD dua theo ty gia trén thi
truong tién t& qudc té. Tuy nhién, NHNN khéng quy dinh co so xac dinh
ty gia gitta VND va céac ngoai t¢ khac USD dua trén ty gia VND/USD
NHNN céng bb va ty gia gitta USD so vdi cac ngoai t& khac theo thi
truong tién t& quéc té, ma cho phép cic ngan hang thuong mai ty quy
dinh. Do do, cac ngan hang thuong mai lgi dung k& ho nay dé dat ra mot
ty gia thoa thuan giita VND véi ngoai té khac USD, chang han gitta VND
va EUR d6ng nghia v&i viéc ngan hang thuong mai day ty gia giao ngay

VND/USD cao hon mtc tran quy dinh cia NHNN.

C6 thé nhan thiy ring, thi truong ngoai té nhimg thang dau nim
2001 dang bién dbi theo chiéu hudng tich cuc hon nhiéu so v6i dién bién
cang thang ngoai t& nam 2000. Néu nhu ndm 2000 cac ngan hang thuong
mai lao vao cudc chay dua ting l3i suat huy dong d6 la My dé thu hut tiét
kiém ngoai t¢ dem gui nudc ngoai kiém chénh 1éch 14i suét thi nhiing
thang ddu nam 2001, cic ngan hang thuong mai lai ddng loat diéu chinh
giam 13i suat huy dong va cho vay ngoai té&. Khoi dau 1a cac ngan hang
16n nhu ngan hang Ngoai Thuong, ngdn hang Cong Thuong, ngdn hang
ACB, tiép theo d6 hau hét cac ngan hang di diéu chinh giam 13i suét
ngoai té cua minh theo. Gan day, ngan hang Ngoai Thuong mot 1an nira
lai diéu chinh giam 0,05% ky han mot nam so véi lan diéu chinh trude.
Hién nay l3i suit cac ky han huy dong ky han mot nam da giam gan 1%
s0 v&i cudi nam 2000. Pong thai nay da khién cho xu huéng wa chudng
guri tiét kiém ngoai té ciia dan ching giam dan, cac doanh nghiép di c6 xu
huéng vay ngoai té thay vi chi vay tién dong nhu truéc diy. Pong Viét
Nam dang duogc dat trong mot twong quan hop 1y hon so vdi ngoai té cho
thdy tinh trang d6 la hoa tai san c6 cua cac ngan hang thuong mai dang

giam dan.
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Ty gid binh quan USD/VND trén thi truong ngoai t¢ lién ngan hang
do NHNN cong bd tang cham, mirc tang so voi cubi nam 2000 1a 0,26%
va trong nhiéu ngay thang 3/2001 ty gia trén thi trudng lién ngan hang da
¢6 chidu huéng giam dan, trung binh 1 — 2 ddéng/ngay. Cac ngan hang
thuong mai ciing khong chao gia mua bang gia ban, tién mdt bang chuyén
khoan nhu nhirng thoi diém cing thang cung cau ngoai té nim trudc tuy
réng van dat gia ban kich tran 0,1% bién do dugc phép. Gia trén thi
truong chg den cling gidm tuong Ung, chi con ¢ mirc 14.600 — 14.620
ddng/USD do khong con hién tugng 6 at mua gom ngoai t& dé gam git
cua doanh nghi¢p va dan cu nhu ndm trudc. Viéc mua ngoai t¢ theo gia
vuot trin giam va chi tip trung vao mot s6 nhirng doanh nghiép nhéap

khau hang tiéu dung.

Tuy khong du thira nhu nim 1999, nhung nhin chung “sét” ngoai té
dd giam. Cung ngoai té cta cac ngan hang ddi dao hon do cac doanh
nghiép khong con tu tuéng gam gilr ngoai t€ trén tai khoan nita, hon nitra
con sdt VND vao thoi diém ngay trude va sau Tét nguyén dan ciing da
budc nhiéu doanh nghi¢p phai ban bot luong ngoai t€ ma ho da dau co
su6t nam 2000. Déng thoi, su can thi¢p cia NHNN da manh mé hon, viéc
Théng d6c NHNN cong b s& ban can thiép cho moi nhu cau nhap khau
cac miat hang thiét yéu cua nén kinh té c6 tac dung nhu mét lidu thude
trdn an tinh than cua cac doanh nghiép va ca ngan hang thwong mai. Cau
ngoai t¢ khong con qua cang nhu trudc do cac doanh nghi¢p khong con
d6 x6 mua gom ngoai té ma c6 tam 1y khi ndo dén han thanh toan moi xin
mua ctia ngan hang dé tranh bi 15 do ty gia dang c6 xu huéng xubng. Cac
ngan hang ciing khong duy tri trang thai ngoai t¢ duong 16n ma chi dé
mdt luong thich hgp nhim dam bao can ddi duoc nhu cau khach hang cua

minh.
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Tat ca nhitng dong thai trén cho thiy thi truong ngoai té dang
chuyén minh theo hudng tich cuc, cung cau ngoai t¢ chic chéin sé& giam
cing thing va nhiéu chuyén gia di manh dan du doan 1a ty gia

USD/VND sé& chi dmg hodc giam nhe ma khéng ting 6 at nhu nim 2000.

S¢ di c¢6 nhitng thay d6i trén 1a do cac chinh sach can thiép thi
truong tién té cia NHNN da bat dau phat huy tac dung cing véi nhiing
thay d6i khach quan trén thi trudng tién t& quéc té. Viec NHNN hai lan
lién tyc didu chinh ting ty 18 dy trit bit budc tir 5% lén 7% va 1én 12%
cling nhu viéc Cuc du trir lién bang My (Fed) cit giam 14i suat chu dao
xubng con 6% roi 5,5% da khién cho cac ngan hang dang phai dau dau
véi bai toan loi nhuan. Dé dam bao an toan va c6 1ai, viée cc ngan hang
giam 14i sudt huy dong 13 mot tat yéu khach quan ma cac chuyén gia phan
tich déu du doan dugc. Hién nay va trong thoi gian téi, cac ngan hang s&
phai chu trong hon dén viéc diy manh tin dung chir khong thé tréng cho
vao viéc huong i tién giri nudc ngoai nhu trude day du rang day van va

tiép tuc 1a nguodn thu loi nhuan 16n cho ngan hang.

Nhu vdy, trong 4 thang dau nam, ty gia gitta VND va USD tuong
d6i On dinh. Pén hét thang 4/2001, ty gia binh quan lién ngan hang chi
ting 0,34% so v6i ddu nam 2001, mic ting nay cua ty gia USD/VND &
thi treong tu do Ha No6i va Thanh phd HO Chi Minh ciing chi tir 0,27 dén
0,38. Nguyén nhan cha yéu 1am cho ty gia thoi ky nay on dinh 1a do mirc
tham hyt can can thuong mai 4 thang dau nam 2001 chi 1a 134 triéu USD,
giam dang ké (49,63%) so v6i cing ky nim ngodi (& mic 266 triéu
USD), trong khi d6 luong kiéu hdi vé trong 4 thang nay 1a 575 triéu USD,
tang 5% so voi cung ky nam 2000, giup cai thién can can vang lai va
cung cau ngoai té trén thi trudng. Tinh hinh ty gid twong ddi 6n dinh
trong 4 thang dau nam da goép phan hd tro cac doanh nghiép xuat nhap
khau, dic biét phuc vu Tét nguyén dan.
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Riéng tir sau thang 5/2001, ty gi4 trén thi truong tu do c6 thay doi 16
nét. Chi tir 1/5/2001 dén 30/6/2001, ty gia binh quan lién ngén hang da
ting 1,9% (gip hon 5 1an so véi ca 4 thang dau nam 2001). Ty gia
USD/VND tai cac ngan hang thuong mai cling tang tuong ung va luon &
mirc kich tran. C4 biét mot sé ngan hang thuwong mai c6 phan va chi
nhanh ngan hang Ngoai Thuong TP HCM luén dé ty gia mua ban chuyén
khoan, tién mat bang nhau nham thu hut cac ngudn ngoai t&. Mirc giam
gia ké trén cua dong Viét Nam 1a pht hop voi xu hudng 18n gia cia dong
d6 la My trén thi truong qudc té, ciing nhu tinh hinh cung cu ngoai té &
Viét Nam. Trong thang 5/2001, thdm hut can can thuong mai tang lén
murc 130 triéu USD, xép xi vo1 mirc tham hut cia ca 4 thang dau nam,
trong khi do, luong kiéu hdi chuyén vé nudc lai udc giam so véi cac
thang truéc khoang 16%, khong giup bu dip duoc thim hut can cén
thuong mai va gép phﬁn tao cang théng cung cau ngoai t¢. Bén canh do,
ty 16 két hbi giam tir 50% xudng con 40% dugc ap dung tir thang 5/2001
dd lam giam ngudn cung ngoai té. Trong khi d6, su lo ngai gia dau trén
thé gidi tang do Irdc théng bao nging xuat khau dau dé phan dbi quyét
dinh cua Lién hiép qudc vé thay d6i gia han chinh sach d6i dau lay luong
thue khién nhidu doanh nghiép nhdp khau xing dau c6 biéu hién tich trix

ngoai té, tang cau ngoai té trén thi truong.

Ty gia trén thi truong chinh thirc tang kéo theo su tang gia d6 la My
trén thi trudng tu do, dén cudi thang 6/2001 ty gia trén thi trudng ty do &
ca Ha Noi va TP HO Chi Minh déu vugt mic14.900 VND/USD, déy 1a

mirc cao nhit trong vong 3 nim trd lai day.

Dién bién 1y gia USD trong nim 2000 va nira dau nam 2001

Trong nam
1/01 2/01 3/01 4/01 5/01
2000

6/01
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Ty gia lién ngdn hang | 14.022 - 14.501 | 14.534 | 14.558 | 14.573 | 14.595 | 14.696 | 14.865
Téng so vdi thang trude 33 24 15 22 101 169
Ty gié thi truong tw do | 14.160 - 14.540 | 14.630 | 14.680 | 14.730 | 14.790 | 14.910 | 15.050
Tang so voi thang trude 90 50 50 60 120 140

(Ngudn VN Express (ndm 2000, thoi diém cudi nim, don vi VND))

Tinh hinh mua ban ngoai té cta cac ngin hang thuong mai: Tong
doanh sé giao dich (mua ban giao ngay + ky han) trén thi truong giira
ngan hang vdi khach hang tang 13,6% so vdi cung ky nadm ngodi, & muc
trung binh 60,7 triéu USD/ngay. Doanh sé giao dich ting 1én 1a nho ty 18
tang truong xuat nhap khau trong 6 thang dau nam 2001 van duy tri ¢
mirc cao (ting 16,2% so v&i cung ky nim ngoai) di gop phan lam ting
cung cau ngoai té trén thi truong. Chénh léch ty gia clia cic ngan hang
thuong mai va thi truong tu do trong 5 thang dau nim & muc thap, sy
tham gia cia NHNN vao thi truong ngoai té lién ngan hang nham dap

ung ngoai t€ cho nhu cau nhap khau xang dau va phan bon...

Vé co cau doanh sd: So véi cung ky nam 2000, ca doanh s6 mua va
ban v6i khach hang cua 5 thang dau nim 2001 déu ting: doanh s mua
v6i khach hang tang 8,57%; doanh sé ban cho khach hang ting 24,88%.
Doanh sb ban cho khach hang van 16n hon doanh s mua. Luong ngoai té
thiéu hut nay da duoc bu dip thong qua hoat dong cua thi truong ngoai té
lién ngan hang. Doanh s6 mua ban trén thi trudng ngoai té trén thi truong
ngoai té lién ngan hang trong 5 thang dau nim 2001 dat mic trung binh
290 trieu USD/thang (tang 78,95% so v&i cung ky nam ngoai). Tuy
nhién, giao dich ngoai t¢ ky han gidm 32% so v&i cung ky nam ngoai, dat
mirc trung binh 3,435% triéu USD/ngay, tap trung chu yéu vao cac giao

dich ban ky han (chiém 77% tong doanh s mua ban ky han)
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Thi truong ngoai té nhitng thang cubi nam 2001: nhu cau ngoai té
tang cao hon do quy luat nhu cau nhap khau nguyén liéu ctia doanh
nghiép ting cao vao cac thang cudi nim, c6 nhiéu dy an 16n da di vao
giai doan giai ngan nhu du &n Nam Con Son, du 4n xay dung nha may
nhiét dién Phu My... Trong khi d6, ting truéng xuat khau bi nhiéu strc ép
khoé c6 thé dat su tang cao. Vi vay, dé dam bao thi truong ngoai t¢ khong
bi suc ép, van dé quan trong la kiém soat chat ché viéc nhap khéu, han
ché thap nhat nhu cau st dung ngoai t& dé nhap khau nhitng mat hang
khong thiét yéu, ting cudng cong tac chdng budn 1au, han ché nan chay
mau ngoai t&, dong thdi ap dung nhiéu bién phéap ting cuong xuat khau,
khuyén khich dau tu nudc ngoai tao thém ngudn ngoai té. Mot bién phap
cling khong kém phan quan trong 1a phai co chinh sach ty gia phu hop,
diéu chinh ty gia & muc hop 1y dé khuyén khich xuit khau, han ché nhap
khau dam bao hoat dong binh thuong cua cac doanh nghi¢p, han ché tinh

trang gam gitr ngoai t€ do tam 1y s¢ ty gid tang lién tuc.

Trong 5 thang dau nim 2002, NHNN Viét Nam van tiép tuc thuc
hién co ché diéu hanh 13i suét co ban Déng Viét Nam, muc 13i suat co ban
dugc cong bd trong cc thang nay 13 0,6%/thang. Con 13i suit ngoai té da
dugc ty do hoa tur thang 6/2001, nén bam sat dién bién cua thi truong
qudc té. Trong giai doan nay, Cuc du trit lién bang My (FED) van giir
nguyén muc 1ai suat USD, 6n dinh ¢ mirc 1,75%/nam tir dau nam 2001
cho dén dau thang 11/2002. T 6/11/2002 FED da cit giam 13i sut xubng
con 1,75%/nam. Do d6 1ai suat USD & nuée ta trong sudt 10 thang dau
nim va ngay ca hai thang cudi nim sau khi FED cit giam t6i 50 diém 1ai
suit ctia minh cling 6n dinh va dimg ¢ mirc thép; 2,0% - 2,2%/mam doi

v6i 13 suat huy dong von va 2,75% - 5,0%/nam dbi voi 13i suat cho vay.
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Trudc yéu cau khach quan cua thyc tién, tir ngay 1/6/2002, NHNN
quyét dinh chuyén sang co ché 1ai sudt thoa thuan Dong Viét Nam cua
cac T6 chuc tin dung d6i voi khach hang. Theo d6, cac T chirc tin dung
duoc chu dong thoa thuan 1ai suat ddi véi khach hang trén co so cung cau
von, 13i sudt co ban do NHNN cong bd chi cé tinh chat tham khao.
NHNN van tiép tuc diéu hanh va thuc hién 13i suat tai chiét khau va 1ai

suat tai cap von doi véi cac To chire tin dung.

Tir ngay 1/7/2002, NHNN quyét dinh néi rong bién do quy dinh ty
gia ctia cac T6 chuc tin dung trong giao dich mua ban ngoai té dbi véi
khach hang 18n +0,25% so véi mic +0,10% trudc d6 dbi véi nghiép vu
giao ngay; 1én £0,50% so véi mirc £0,40% cua nghiép vu giao dich ky
han 30 ngay; lén £2,5% so v&i muc 2,35% cua nghiép vu giao dich ky
han trén 90 ngay... Viéc diéu chinh ting nay dap tng duoc yéu cau cia
cac To chire tin dung cling nhu cac doanh nghiép c6 nhu cau mua ban
ngoai té véi cic ngan hang, khong bi go bo trong khudn kho chat hep nhu

trudce day.

Thi trudng von phan Gng rat tich cuc vé su thay ddi nay, vi nd giam
dan nhitng quy dinh mang tinh chat hanh chinh can thiép vao quyén tu
chi kinh doanh cua cac T chire tin dung, nhan t6 chu luc trén thi truong.
Pong thoi sy thay doi d6 cho phép tién téi tu do hod thi truong giao dich
ngoai hdi phu hop vé6i thong 1 qudc té, nhit 1a Viét Nam dang tién toi
thuc hién dﬁy da cac ndi1 dung cuia Hi¢p dinh thuong mai Viét — M§, gia
nhap WTO... Ngay 13/9/2002, Thong dbc NHNN di ban hanh quyét dinh
s6 958/2002/QD - NHNN vé quan 1y ngoai hdi ddi véi viéc mua ban
chtng khoan cua to chirc ca nhan nudc ngoai tai Trung tim giao dich
ching khoan. T thang 10/2002, Thong déc NHNN da ban hanh quy dinh
méi vé trang thai ngoai t¢ dbi v6i cac NHTM. Theo do ty 1€ s6 du ngoai

t& so v6i von tu co cia cac NHTM trude ddy quy dinh 13 15%, thi nay da
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tang 1én 30%; phuong phap tinh ciing thay d6i, khong chi tinh dbi voi Do
la M§ (USD), ma con dugc tinh chung gop céac loai ngoai t¢ khac... b6 la
nhiing thay d6i vé quan 1y ngoai hdi mang tinh rat tich cuc, thao g& kho
khin vé kinh doanh ngoai héi, tao diéu kién cho cac NHTM chua dong dap
mg nhu cau ngoai té cho cac doanh nghiép thuc hién cac hop déng nhap

khau.

Mot diém moi khac nita 1a dau thang 10/2002, NHNN dd chap
thuan cho hai doanh nghiép trong nudc thi diém dau tu von ngoai té ra
nudce ngoai. Pay 1a bién phap quan trong 1am ting nhu ciu vay von ngoai
t¢ clia cac doanh nghiép tir cic NHTM trong nudc, khuyén khich ho thu

hat vén ngoai té trong dan vao ngan hang.

Ciing tir dau thang 9/2002, Chinh phu ¢6 chu truong, NHNN di sira
d6i Thong tu s6 02/2000 vé viéc khuyén khich ngudi Viét Nam ¢ nude
ngoai chuyén tién vé nuéc. Theo d6, NHNN cho phép cac To chirc tin
dung lam dai 1y cho cac td chuc kinh té va Td chuc tin dung khac duogc
nhén chi tra ngoai té khong phai xin phép NHNN, ma chi can giri ban sao
hop ddng dai 1y cho chi nhanh NHNN tinh, thanh phd. Quy dinh méi tao
diéu kién mé rong ddi tuong duoc lam dich vu chi tra ngoai hdi, trong do
¢6 ca cac NHTM duoc 1am dai 1y cho cac cong ty dich vu kiéu héi vé van
dé nay. Ngay 4/12/2002, Théng dbc NHNN quyét dinh ting 14i suat tién
guri ngoai té cua cac T chire tin dung va Kho bac nha nudc tur 1,2%/nam
1én1,35%/nam, cao hon 1di suat cia FED, co tac dong tich cuc vé viéc
tang 14i suat huy dong von USD, thu hit ngoai té tir x4 hdi vao hé thong

ngan hang.

Cung véi viée thay d6i noi trén, NHNN van duy tri va van hanh c6
hiéu qua hoat dong cua thi trudong ngoai t€ lién ngan hang, thyc hién
nghiép vu Swap trong giao dich hoan d6i ngoai t& ldy vén noi té giita
NHTM va NHNN.
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Véi tong thé cac bién phap ndi trén, thi trudng ngoai hdi nudc ta
trong nam 2002 twong d6i 6n dinh, ty gia bién dong khong nhiéu. Trong
sudt ca nam 2002 ty gia VND/USD chi ting 2,0%, trong thang 12 — thang
cudi nam chi xoay quanh mirc 15.400 VND/USD.

3. Giai doan tir thang 01/2003 dén nay

Tir ddu nam dén nay, trén thi trudng thé gi¢i ddng USD lién tuc mat
gia so v6i dong Euro, Yén (Nhat), ddng Bat (Thai Lan) va mot sb ngoai

té khac.

That vy, dau thang 3 nim 2003, ddng Euro tiép tuc ting gid manh
so voi USD, gay nhiéu lo ngai méi cho giéi kinh doanh. Néu nhu ngay
21/1/2003, 1 USD d6i duoc 0,9402 Euro va 118 Yén Nhat, hay 1 Euro
ddi duoc 1,0636 USD, khi d6 d3 duoc coi 1a muc ky luc ké tir khi nd
chinh thtc luu hanh. Sau d6 c6 mot sd dot bién dong giam, thi cho dén
ngay 10/3/2003, dong Euro lai ting gia 1én muc ky luc méi, 1 Euro ddi
duoc 1,104 USD. Trong khi cach day dung mot nam 1 Euro chi ddi duoc
1,055 USD.

DPdng Euro trén thi trudng tién t& qudc té ting cao, cic NHTM trong
nudc ciing nhay bén kip thoi diéu chinh ting ty gia mua ban dong tién nay
cua minh. Gia ban Euro cia Ngan hang ngoai thuong Viét Nam
(Vietcombank) trong ngay 10/3 tang thém 55 d so vo1 muc ty gia ngay 5/3
12 17.031 VND/Euro, 1én 17.080 VND/Euro. Con NHTM c¢6 phan xuat nhap
khau Viét Nam (Eximbank) thi dua ra du bao ty gid trong vai ngay t6i 1a
trén 17.100 VND/Euro. O thoi diém hién nay gid ban Euro cta cac NHTM

trong nudc da ting t&i 5% so voi thoi diém ddu nim 2003.
Do d6, viéc du doan sy bién dong cua hai déng tién chi dao cua thé

gidi noi trén that 1a khé. Boi vi dau thang 3, nhiéu chuyén gia tai chinh dy
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doan rang Euro s& phai giam gia so vdi USD chir khong thé ¢ mirc cao 1

Euro d6i 1,080 thoi diém d6, nhung roi nd van tiép tuc ting gia.

Viéc tang gia dong Euro chu yéu 1a do quan hé cung cau, tiép dén la
stc manh cta cac nén kinh té khu vuc dong Euro, nén kinh té 16n thir hai
thé gidi, dang chiém 12% GDP toan cau, so véi nhiing lo ngai vé su yéu

di ctia nén kinh té My va nhitng phan Gng qua muc cta thi truong.

Trong giita thang 3, cac nha kinh doanh ban thao dong USD d mua
déng Euro vao. Cung USD ting, cdu giam; con Euro thi nguoc lai.
Nhung ban than viéc ban thao dé mua Euro lai do tac dong cua nhing

dién bién kinh t€ — chinh tri ¢6 lién quan.

Theo bao cdo cua Bo lao dong My, ty 1é nguoi that nghiép & nude
nay trong thang 2/2003 da 1én té1 5,8% so voi muc 5,7% trong thang
1/2003, s6 lwong nguoi co viée lam mai giam, gy tim 1y bi quan cho cac

nha dau tu.

Cudc tan cong quan su ciia My va dong minh ddi voi Irdc van con
b6 ngd. Theo tinh toan, néu cudc chién tranh xay ra, trong thoi gian dau
My sé& phai tiéu ton hang chuc ty USD va con s6 nay s& tiép tuc ting 1én
néu cudc chién tranh kéo dai. Tinh hinh d6 cang 1am cho ngén sach My
vbn da tham hut rdi lai cang tham hut ning né hon. Cung lac dé, gia dau
mo 1én toi mirc cao, t6i 38 USD/thung, ma My 1a qudc gia bi anh huéng
16n nhat. Boi vay nén kinh té My tiép tuc suy yéu 1a diéu d& hiéu. Trong
khi d6 bién phap cat giam thap mirc 14i suat ciia Cuc du trit lién bang My
(FED) xudng con 1,25% kéo dai trong cac thang qua van chua co hiéu
g 16 rét. Gidi phan tich cho rang c6 thé FED phai tinh toan voi viéc
tiép tuc cét giam 1ai sudt chu dao ciia minh. Trong khi d6 thi truong lai
phan Ung qua mirc nhitng dién bién cua no, tirc 1a khi di c6 lo ngai cua
gidi dau tu thi c6 1an séng nhiéu nha kinh doanh cung d6 x6 di ban thao
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dong tién nay va cung mua vao dong tién khac, gay strc ép tam ly Ién

quan h¢ cung cau.

Euro ting gia c6 anh hudng nhat dinh dén cac doanh nghiép xuit
nhap khau ¢ nudc ta tuy khong nhiéu. Béi vi phan 16n cac giao dich thanh
toan xuat nhap khau cta nudc ta st dung dong USD, trong khi d6 USD
khé 6n dinh so v&i VND. Chi mot bd phan doanh nghi¢p c6 quan hé nhap
khau cac mit hang: thudc chita bénh, nguyén li¢u san xuét thude chira
bénh, dung cu va vat tu y té, hoa chét... voi thi truong khu vuc déng tién
chung Chau Au, c6 thanh toan bang Euro 1a bi anh huéng. Mirc dd anh
hudng 14 tinh ra VND gia vét tu hang hoa nhap khau ting thém 5% so véi
dau nam. Tuy nhién cic doanh nghiép xuat khau hang hoa vao thi truong
Chau Au dugc thanh toan bang Euro thi huong loi. T4t nhién doanh sb

thanh toan bang dong tién nay khong nhiéu.

Viéc anh huong tiép theo do la cac khoan no cua Viét Nam duoc
ghi bang Euro, bao gdm ca ng ctia doanh nghiép va ng cong déu bi anh

hudng khi dong tién niy ting gia qua cao trong thoi gian qua.

Tham gia hoi nhdp kinh té qudc té trong nén kinh t& md rui ro ty gia
1a diéu kho tranh khoi khong chi d6i véi cac doanh nghiép thuong mai ma
ca cac nha ngan hang kinh doanh tién t&, bai vi su 1én gia ctia dong tién
nay hay mét gia ciia dong tién khac rat kho du doan. O nudc ta dé bao
hiém rui ro ty gia, vira qua Ngan hang Nha nudc di cho phép Eximbank
thi diém thyc hién nghiép vu quyén lya chon, gitip doanh nghiép giam
thiéu rdi ro ndy, trén co s& d6 co thé mod rong cho cac NHTM khac. Tuy
nhién, chi ¢6 nhirng NHTM c¢6 kinh nghiém va c6 moi quan h¢ chat ché
véi ddi tac nude ngoai moi dam thuc hién nghiép vu quyén lra chon
ngoai t& ddi voi doanh nghiép. Song giai phap tdi wu 13 cac doanh nghiép

nén tim dén cac NHTM giau kinh nghiém trong kinh doanh héi doai dé
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duoc tu van vé lua chon loai ngoai té trong tung thoi diém dé du trix hay

thanh toan.

Dbi v6i quy du trir ngoai t& qudc gia, nhiéu nudc da tinh dén ca mot
ty 1¢ nhét dinh co cAu dong Euro ngay khi nd bit dau duoc luu hanh chua
day du tu cach phap 1y vao dau nam 1999. Mot sé chuyén gia tai chinh
Chau Au thoi diém d6 ciing khuyén Viét Nam nén 1am theo huéng noi
trén. Hién nay NHTW céc nudc Canada, Trung Qudc, ving lanh tho Dai
Loan, dic khu hanh chinh Hong Kéng dang huéng t&i dong Euro. Déi véi
NHTM Nga, ty 1& du trit dong Euro di tang tir 10-20% trong co cdu du
trit ngoai té cia nudc nay va cé thé ting l1én trong thoi gian ti dé han ché
rii ro. Theo du béo cta nhiéu chuyén gia, ddng Euro c6 thé chiém téi
20% tong luong du trir ngoai t& toan cau, so véi mirc 10% cach day 1

nam.

Toém lai, ty gia 1la mot van dé nhay cdm va moi du doan co thé
khong ding véi thuc té. Su ting, giam cua ty gia hiy dé cho chinh thi
truong tra 10i. Mt khéc, trén thyuc té khong phai NHNN ngdi im dé mic
stre thi truong chi phéi ty gid. Co thé khang dinh rang, vao thoi diém nay,
NHNN hoan toan di kha ning kiém soat ty gid (ngay ca thong qua céac
cong cu thi truong), nhung con can thiét tuyén truyén rong rai dé gidi
kinh doanh va coéng chiing c6 nhan thirc ding din vé dién bién ty gia

cling nhu nhitng chinh sach phan tng phu hop vé1i tinh hinh.

II. MOT SO GIAI PHAP NHAM NANG CAO HIEU QUA CONG
TAC QUAN LY TY GIA HOI POAI TRONG THOI GIAN TOI

1. Swr cén thiét phai ning cao hiéu qua cong tic quan Iy ty gia hoi

doai

1.1. Mét s6 quan diém trong linh vwe diéu hanh ty gid héi dodi
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Xuat phat tir tinh hai mat cta chinh sach ty gia va nhirng anh hudng
trai nguoc nhau cta su thay doi ty gia dén hoat dong kinh té, da ton tai
nhing quan diém trai nguwoc nhau vé dinh huéng cho chinh sach ty gia ¢

Viét Nam trong giai doan tdi.
Quan diém thir nhit:

Nhitng ngudi theo quan diém nay cho rang phai bang moi bién phap
kinh té va phi kinh t& 6n dinh bang cach “d6ng ctng” ty gia dong ndi té,
tham chi nén danh gia cao déng ndi t€, tao dong luc cho su on dinh vé
kinh té, giam rui ro cho cac hoat dong san xuét kinh doanh, tao strc hap
dan thu hat cac nha dau tu nude ngoai, khuyén khich nhap khau may moc
thiét bi va cac cong nghé tién tién phuc vu cho cong cudc cong nghiép
ho4, hién dai hod, tranh nguy co tut hau cia nén kinh té so véi cac nude

trong khu vuc va trén thé gioi.

Quan diém nay di dugc nhiéu nha kinh té, nha quan 1y tng ho va
cling da dugc 4p dung thanh cong trong mdt thoi gian nhit dinh & nude
ta. Nhung hién nay quan diém nay ciing can phai dugc nhin nhan lai mot

cach dung mtrc.

Can phai nhan thiy rang, sy on dinh va qué trinh 1én gia cua dong
noi té 1a két qua clia qua trinh tang truéng kinh té ning dong va viing
manh chir khong phai su 1én gia d6 1a nguyén nhan cuia su phat trién kinh
té. Tuy rang, & day co su tic dong qua lai va anh hudng 1dn nhau, nhung
¢6 18 sai 1am lai chinh 13 & chd thuc hién khong linh hoat. Viéc 6n dinh ty
gia chi t6 ra phu hop trong mot khoang thoi gian nhit dinh, khi thoi gian
thay d6i, cac yéu té cua thi trudng thay ddi thi ciing cAn phai c6 nhiing

bién phap phu hop hon véi diéu kién méi.

Vé lau dai, néu ctr giltt mai quan diém va thuc hién cting nhac nhiing
bién phap do thi c6 thé s€ phai tra gid dat bang mot nén kinh té tri tré¢ va
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nhirng hau qua kho luong khac cho nén kinh té. Viéc quan Iy ngoai hdi va
diéu chinh ty gia 12 mdt qué trinh bién dbi theo thoi gian, khong gian va
tuy ting diéu kién cu thé. Cudc khung hoang tai chinh tién té bung nd ¢
Thai Lan ngay 2/7/1997, két thuc thoi ky tang truéng nhu vii bdo khong
chi cta dat nudc ndy ma cia ca 5 “con rong” Chau A 1a mot thuc té
chimg minh hung hon cho nhiing thanh cong va thit bai ciia quan diém

nay.
Quan diém thir hai:

Mot sb nha kinh té lai pht nhan hoan toan quan diém trén va cho
rang trong nam 1997, ddng USD dang 1én gia so véi cac dong tién khac,
ké ca nhitng ddng tién dugc xem 13 manh va o gia tri chuyén d6i day du
nhu DEM (14,9%), JPY (30,9%), FRF (13,6%)... trong khi d6 dong tién
clia cac nudc Pong Nam A, noi ¢ nhitng mbi quan hé thuong mai chit
ché vé6i Viét Nam lai dang bi pha gia mot cach “khong thuong tiée”. Néu
chung ta giit ¢6 dinh dong Viét Nam, tham chi pha gia voi murc thip hon
cac nudc Pong Nam A, khac d3 lam thi s& lam cho hang ho4, dich vu san
xuét ¢ trong nudc cd gia cao hon twong ddi so véi cic nudc trong khu
vue, lam giam stre hdp dan cua méi truong dau tu trong nude. Do vay, dé
tim lai lgi thé canh tranh cua hang hoa, dich vy, lam lanh manh moi
truong dau tu trong nudc ddi véi cac nha dau tu nudc ngoai thi nhat thiét
phai pha gid dong Viét Nam ¢ muc cao hon cac nude da lam dé co thé tao
duoc va sir dung loi thé so sanh do ty gia dem lai, gbp phan ting cudng
xuét khau, han ché nhap khau, cung cd luong du trir ngoai t& cua dét
nuée, kich thich san xuét phat trién theo huéng san xuit hang xuat khau,

cu thé:

Thr nhat, xuat khau c6 nhi€u di€u kién dé phat trién. Trudc mat
chiung ta chua thé tdng nhanh xuat khau, do trinh do sdn xuat cua cac
doanh nghiép nudc ta con han ché, chat lugng va mau ma cac san pham
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chua cao, kha nang tiép thi va kién thirc kinh doanh con han ché, nhung
vé lau dai, mot muc ty gia du cao s& khuyén khich duoc nhiéu doanh
nghiép manh dan chuyén sang san xuat hang xuit khau khi ma loi nhuin
cua hoat dong xuét khau du strc hép dan ho. Chi khi d6 chinh sach chuyén
dich co cau kinh té sang hudng xuat khau mdi dién ra nhanh va co hiéu
qua. Kinh nghiém ctia Trung Qudc cho thay sau khi pha gia dong nhan
dan té tir 5,2 NDT/USD 1én 8,3 NDT/USD xuat khau cta nudc ndy da c6

su phat trién manh, tc d6 ting trudng kinh té duoc duy tri & mirc cao.

Tha hai, han ché dugc nhdp khau tran lan, gidm tham hut can can
thuong mai; han ché su canh tranh ctia hang ngoai v&i hang san xuat
trong nudc; han ché viéc nhap khau cac nguyén li¢u, phu liéu san xuat ma

trong nudc c6 thé thay thé duogc.

Th ba, nang cao dugc trach nhiém va hiéu qua s dung ngoai t&
ctia nhitng nha nhap khau khi nhap khau hang hoa. Khi nhap khau dat,
cac nha nhap khau phai tinh toan va cb ging tranh nhip nhitng mit hang
khong hodc chwa can thiét hay phai tim phuong an gin nhip khau voi

xuét khau, do vay s€ tiét kiém duoc ngoai t¢ dung dé nhap khéu hang hoa.

Tuy nhién, trong thoi diém hién nay viéc pha gia dong ndi té co thé

gay nén nhirng hau qua kho luong nhu:

- Viéc déng Viét Nam bi giam gia mot cach dot ngdt s€ tao ra mot
¢t sdc 1am mét di sy tin cdy cua dan ching vao dong ndi té, gay nén tim
1y “trén chay” khoi dong Viét Nam va viéc chuyén dich dong loat tir
VND sang USD cua cac chi tai san s& xdy ra, cau vé USD ting 1én dong

nghia voi viéc VND cang bi gidm gia manh.

- Phé gia dong Viét Nam s& lam tang chi phi dbi v6i hang nhap
khau. Trong khi Viét Nam 13 mét nudc c¢6 ham lugng nhip khau trong
san xuét va sy phu thudc cua san Xuét vao nhap khau may moc thiét bi va
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hang hoa trung gian rat cao, nén vi¢c tdng chi phi dau vao s€ lam tang gia
thanh san pham va tat yéu s€ dan dén su suy giam suc canh tranh cua

hang ho4 xuat khau ctia Viét Nam trén truong quoc te.

- Ngoai ra, ty gia tdng vot s€ lam tdng ganh ndng ng nan cua cac

doanh nghiép xuat nhap khau va cac nha dau tu trong va ngoai nudec.

Nhu vay, khong phai ctr pha gia dong ban té 1a xut khau sé ting
truéng manh nhu 1y thuyét dd chi ra. Bién phap nay chi thanh cong khi
chinh phu ctia nude c6 dong tién pha gia co sy chuan bi k¥ ludng, du trix
ngoai héi doi dao, c6 mot luc lugng hang xuat khau hung hau voi kha
ning canh tranh cao va diéu quan trong 1a dam bao dugc yéu té bi mat,

bat ngo...

Viéc nhan manh mdt chiéu céc loi ich do gia tri ndi t& qua cao hodc
qua thdp mang lai, cling nhu quéa dé cao vai trd bién phap pha gia 13 chi
tinh dén nhiing loi ich ngén han tham chi con 1a mot cach nhin phién
dién, mang dam tinh 1y thuyét. Ting trudng xut khau 1a do nhiéu nguyén
nhan, khong thé chi dua riéng vao ty gid hdi doai. Diéu quan trong 1a
chung ta phai ning cao niang lyc san xuat cta nén kinh t&; cai thién chat
luong, miu ma hang; ting cudng quang cdo, tiép thi qudc té. Néu cong
viéc nay duoc thuc hién tdt thi hang xuét khau cua ta s& tang loi thé canh
tranh va khi d6, cong cu ty gia méi c6 thé thuc su phat huy tac dung trong

Viéc khuyén khich hoat dong xuét khau mét cach hiéu qua.

1.2. Sw can thiét phdi ning cao hiéu qud cong tic quan Iy ty gid

héi dodi ciia Viét Nam trong thoi gian téi

Ty gia hdi doai 1a mot khau xung yéu, 1 cAu ndi quan trong dé mot
nén kinh té hoi nhap voi nén kinh té thé gigi. C6 mot chinh sach ty gia
dung dén s& gdp phan quan trong trong viéc 6n dinh nén kinh t& vi mé,
thic day san xuat phat trién.
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Trong nhirg nim qua, dic biét 1a trong nhirng nim d6i méi, chinh
sach diéu hanh ty gia cua ching ta di dat duoc nhiéu thanh cong déng
khich 1¢, gop phan 6n dinh nén kinh té vi mo, dam bao ting truéng cao 6n
dinh, thu hut manh nguén von dau tu nudc ngoai, tao dugc long tin ddi
véi cac nha dau tu, déy manh hoat dong xuét khau, lam phat dugc duy tri

& muc 6n dinh trong pham vi cho phép.

Tuy nhién, trén con dudng phat trién cua ty gid hdi doai trong
nhimg nim qua, Viét Nam ciing khong thé tranh khoi nhimg vap ngi,
nhiing ton tai trong cac co ché diéu hanh ¢ tdm vi mo nhu xuat nhap
khau, vay tra ng nudc ngoai, ngan sach... nhimg vin dé nay sé& giy kho
khin cho kha ning duy tri mot co ché ty gia hdi doai phu hop va bén
vitng. Ngoai ra, nhitng yéu t6 bao cip trong chinh cac co ché, chinh sach
nay la cac nguy co phuong hai hay tham chi lam pha v& nhiing nguyén
tc diéu hanh ty gia hdi doai theo phuwong cham linh hoat phu hop véi tinh
hinh trong nuéc va qudc té, khuyén khich xuét khau, kiém soat nhap khau

va tang du trit ngoai t¢.

Trong thoi gian gan day van dé ty gia lai dwgc nhiéu nha kinh té
nhic dén nhu mot rao can hoat dong xuét khau. Nhiéu v kién cho rﬁng
mirc ty gia hién nay 13 chua phu hop véi gia trj thuc té ciia dong tién Viét
Nam, déng tién Viét Nam duoc dinh gia cao so vd&i gia tri thuc ctuia no, do
vay kim ham xuat khau hang hoa ra thi truong qubc té, gay su @ dong

hang hoa trong thi truong noi dia.

2. Mot so giai phap nhaim nang cao hiéu qua cong tac quan ly ty gia

hdi doai ciia Viét Nam trong thoi gian t6i

2.1. Tiép tuc duy tri ché dp ty gid tha néi cé sw diéu tiét ciia Nha

nwoc
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Dé xay dung mot ché do ty gia hop 1y ¢ Viét Nam trong diéu kién

cu thé hién nay, chinh sach ty gi4 can theo nhiing dinh huéng sau:

- Vé chién lwoc dai han, phai ap dung ty gia tha ndi vi ché do ty gia
nay pht hop véi quy luat cung cau ngoai té, xu hudng toan cau hoa va hoi

nhap quoc té va khu vuc, ma Viét Nam 1a mét thanh vién.

- Vé chien luoc ngan han, can ap dung ty gia tha noi co6 di€u tiét cia
Nha nudc, vi nhitng di€¢u kién dé€ ap dung ché do ty gia tha ndi chua xuat

hién day du, trong do co cac yéu to sau:

+/ Céc doanh nghiép chua thich ung véi sy bién dong thuong

xuyén cua thi truong, nang luc quan tri tai chinh chua tét.

+/ Hé théng ngan hang Viét Nam dang trong qua trinh doi méi

con nhiéu yéu kém.

+/ Thi trudng héi doai dang con giai doan so khai, du trir ngoai t¢

cua Nha nudc con thap.

+/ NHNN chua c6 su phdi hop chat ché cac chinh sach va céc
bién phap di€u hoa cung ung ti€n t¢ trong nudc; cadc ca nhan, t6 chirc

thanh toan qua ngan hang con & mic do thap.

+/ Viéc diéu chinh ty gia dang ddn va c6 hiéu qua cia NHNN con
phu thudc rat 16n vao chinh sach huy dong va str dung vén, nhit 1a vén

nudc ngoai.

Trong nhitng nam téi, ludng vén ngoai t& chay vao trong nudc
thong qua nhiéu kénh ngay mot nhiéu, ngudn cung ngoai té ngay mot 16m.
Néu Viét Nam khong c6 bién phap quan 1y, phan bd sir dung cac ngudn
vbn d6 mot cach co hiéu qua thi vé lau dai, nguy co ganh ning céng ng
ngay mot 1on dé nang 1én vai cac thé hé con chau ching ta. Ngoai ra,
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ddng Viét Nam vé danh nghia khong gin vao USD, nhung trén thuc té,
cac don vi xuat nhap khau cua ta déu c6 thoi quen thanh toan bang USD.
Tinh trang d6 la hoa con quéa ning trong nén kinh té Viét Nam, nén hau
nhu ty gia VND tir sau khi thong nhat dat nudc dén nay déu bi gan chit
véi USD.

Tur nhitng 1y do néu trén, trong mt vai nam trudc mat, Viét Nam
chi nén thuc hién chinh sach tha ndi c¢6 su diéu tiét caa Nha nudc, co
nghia 13, chinh sach ty gia vira phai dya trén co s¢ quan hé cung cau cua
ngoai té dé kich thich xuét nhap khau, ddng thoi Nha nudc can phai quan
1y chat ché cac nguén ngoai t¢, dé dua vao st dung cho cac can ddi thuc
té, chong lai viéc str dung ngoai té lang phi hodc khong quan 1y duoc cac

nguodn ngoai te.

Hién nay, chinh sach tién té ctia Viét Nam dugc hoach dinh v&i mite
lam phat hang nam 1a mot chir s6 (dudi 10%), va xu hudng chung hién
nay 13 ty gia cia VND phai duoc 6n dinh mot cach tuwong ddi (c6 su pha
gia nhe theo thoi gian hay con goi 1a bién phap lam phat nhe). Do vay, ty
gia cua VND ciing khong thé duy tri & muc 6n dinh hoan toan nhu trong
giai doan 1993 — 1998, hay noi cach khac, sirc mua cia VND so véi ngoai
t¢ ciing phai giam di twong dbi va phai gan véi ty 18 lam phat, thim chi
trong trudng hop thiéu phat, chi s gia ca khong ting hodc 4m thi ciing
phai duy tri mét mic pha gia nhe dé kich thich xuét khau. Tuy nhién,
trong trudng hop ndy, can phai so sanh, xem xét mot cach than trong: Kha
ning xuat khau co thé ting truong hay khong? Loi ich do viéc pha gia

mang lai ¢6 da bu ddp nhirng chi phi do hiu qua pha gia hay khong?

Ché d6 ty gia tha ndi co sy diéu tiét cia Nha nudc phai dugc giam
dan theo thoi gian, dé tién téi ap dung ché do ty gia tha ndi hoan toan, vi
vay:
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- Giai doan tir nay dén nam 2003, ap dung ché do ty gia tha ndi co

su diéu tiét cia Nha nude nhu hién nay, voi bién do cho phép 1a 10%.
- Sau nam 2003 dén nam 2005, c6 thé m& rong bién do do 1én 50%.

- Sau 2005, Nha nuéc khong an dinh ty gia ma chi can thiép vao thi
truong ngoai hoi, thong qua vi¢c thiét 1ap va str dung Quy du trit ngoai t¢

qudc gia.
2.2. Thuwc hién chinh sach da ngoai té

Hién nay, trén thi truong ngoai t&, mac du USD c6 vi thé manh hon
han cac ngoai té khac, song néu trong quan hé ty gia chi 4p dung mot loai
ngoai t¢ duy nhat s& 1am cho ty gia bi rang budc vao ngoai t¢ do, cu thé 1a
USD. Khi c6 su bién dong vé gia ca cuia USD trén thé gi6i, lap tirc s& anh
huong dén quan hé ty gia gitta USD va VND, ma thong thuong 13 nhing

anh huong rat bat loi.

Hién nay, cé nhiéu loai ngoai t¢ c6 gia tri thanh toan quéc té nhu
EURO (EMU), JPY (Nhat), CAD (Canada), GBP (Bang Anh)... Piéu nay
tao diéu kién cho ta c6 thé thuc hién chinh sach da ngoai t¢ trong thanh
toan qudc té, tir d6 ta co thé chon nhitng ngoai té tuong ddi it bién dong
vé ty gia hodc c¢6 quan h¢ mua ban 16n dé thuc hién cac khoan thanh toan.
Vi du EURO la mdt loai ngoai té tuy moi XUAt hién, nhung da c6 vi tri
quan trong, trudgc hét nd c6 mot thi truong 16n vai khoang 300 triéu dan,
c¢6 giao dich xuat nhap khau véi nude ta tuong ddi nhiéu hon so véi cac
thi phan khac. Do d6, trong quan hé véi thi trudng Chau Au, ta co thé st
dung EURO nhu mot loai ngoai t¢ c6 quan hé chu yéu, nham giam bot

rang budc ddi véi USD.

Theo y kién c4 nhén t61, ching ta nén lya chon nhiing ngoai té

manh dé su dung trong thanh toan va duy trit, bao g@)m mot sb d@)ng tién
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cua nhirng nudc ma ching ta ¢6 quan hé thanh toan, thuong mai va co
quan h¢ ddi ngoai chat ché nhét, dé 1am co sé cho viéce diéu chinh ty gia
cua VND. Viéc lya chon nhiing déng tién nao dua vao “cum tién t&”, ky
thuat tinh toan cac yéu td can thiét dé hinh thanh “cum tién t&”, trd thanh
co s& cho viée diéu chinh ty gia, ching ta c6 thé dya vao kinh nghiém cua
IMF khi hinh thanh dong SDR, hay cia EMU khi hinh thanh dong
EURO.

Phuong phap tinh ty gia ciia cac dong tién tap thé nay déu giéng
nhau, chi khac nhau & sé lugng, co cdu va ty trong nhitng dong tién duoc
chon dua vao cum tién té. Piéu quan trong 1a lam sao xac dinh dugc ty
gia danh nghia tuong tng véi mot ty gia thuc cia VND trong thoi gian
t6i cho phu hop voi kha nang canh tranh thuc té ciia hang hoa Viét Nam
trén thi trudng quéc té va nhét 1a sau khi ta da gia nhap khéi ASEAN,
AFTA, APEC v tién t6i la WTO.

2.3. Hoan thién chinh sdch ldi sudt, dim bdo xir ly tot méi quan

hé giira hai cong cu la lai suat va ty gia

Lai suat va ty gia 1a hai cong cu co ban cua chinh sach tién t& va
gitta chung c¢6 mdi quan hé rang budc chit ch& véi nhau. Su thay doi cua
yéu t6 ndy tat yéu s& anh huong dén yéu t6 kia va nguoc lai. Mic du co
mdi quan hé chit ch& nhu vy nhung 13i suét va ty gia lai van dong nham
ddng thoi vao nhidu muc tiéu khac nhau, trong d6 khong it muc tiéu co
tac dong nguoc chiéu nhau. Do vdy, viéc phdi hop diéu hanh ca hai cong
cu nay nham thuc hién nhitng muc ti€u chung ctia chinh sach tién té la

khong don gian.

Trude xu huéng hoi nhap qubc té thi viéc didu hanh 13i suét, ty gia
can dugce thue hién linh hoat theo huong tién t&i muc tiéu tu do hod. Viée
diéu hanh 14i suat can gin lién véi diéu chinh ty gia. Riéng d6i voi ty gia,
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thay cho viéc gan dong Viét Nam voi dong USD, ty gia chinh thirc nén
duoc gan voi rd tién t&( gdbm USD va cac dong tién cua cac ban hang 16n
nhu Nhat, NIE, khéi EU va cac nuéc trong trong khu vuc ). Hon nita,
NHNN can c6 cac bién phap tiép tuc phat trién thi trudng ngoai té lién
ngan hang dé ty gia thuc sy do céac luc luong thi truong quyét dinh. Dbi
v6i co ché diéu hanh 1ai suat, NHNN c6 thé xem xét diéu chinh linh hoat
13i sudt co ban va bién d6 1i suat cho vay, lam cho 1ai suét co ban thue su
dong vai tro 1a tin hiéu dé diéu tiét 14i suat thi truong, tién toi quy dinh
théng nhit mot muc bién do 14i sudt cho vay ap dung chung cho cac ky
han, cubi cung bo quy dinh bién do, cho phép céc t6 chirc tin dung tu an

dinh 1ai sudt huy dong va cho vay theo cac nguyén tic thi trudng.

Néu nhu trude ddy, NHNN phai dung “ménh 1énh hanh chinh” dé
ting — giam 13i sudt, ty gia, ting giam lwong cung tién té trén thi trudng...
thi nay, vdi viéc hoan thién mdt budc cac cong cu cua chinh sach tién té,
NHNN duya vao tin hiéu thi truong diéu hanh chinh sach tién té. Pay la
budc tién cin ban cia NHNN trong quan 1y thong qua cac cong cu diéu
hanh chinh sach tién té theo co ché thi truong. Tuy nhién, qua viéc diéu
hanh 13i suét theo 13i sudt co ban ddi véi VND va tha ndi 13i suat ngoai té;
diéu chinh linh hoat ty 18 du trit bt budc; diéu hanh chinh sach ty gia...
du chua hoan héo ciing cho thdy cac cong cu chinh sach tién té da phat

huy tac dung, dua lai hiéu qua cho nén kinh té.

Thoi gian tdi, can clr vao dién bién cua thi truong tién t¢ the gidi va
tinh hinh kinh té cac nudc, viéc di€u hanh qua cong cu chinh sach tién té
can dugc hoan thién va linh hoat hon, nhat 1a v€ 1ai suat, ty gia... ddm bao

thuc hién tt chinh sach tién té.

2.4. Hoan thién chinh sdch ty gid héi dodi trén co sé két hop dong

bo voi cac chinh sach qudn ly vi mé khdc cua Nha nudc.
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Chinh sach ty gid cia Viét Nam dugc xac dinh 12 mét bd phan cua
chinh sach tién té va c6 nhiém vu dam bao on dinh tién té, kiém ché lam
phat, gop phan ting truong kinh té & mic do cao, bén virng. Véi tu cach
la mQt chinh sach nén ty gid phai hudng vao thyc hién nhitng muc tiéu

dac thu ctia minh:

- On dinh ty gi4 dya trén mdi twong quan cung cau trén thi trudng
dé khuyén khich xuét khau, kiém soat nhap khau, cai thién can can thanh

todn quoc té€ va tang du trir ngoai té.

- Ting budc nang cao uy tin dong Viét Nam, dong thoi tao ra cac

diéu kién can thiét dé dong tién Viét Nam tré thanh ddng tién chuyén dbi.

- Phéi hop chit ché véi chinh sach quan 1y ngoai hdi dé khac phuc
tinh trang d6 la hod trong nén kinh té.

Tt cac muc ti€u trén doi hoi chinh sach ty gia phai dugc xay dung

dua trén cac quan diém:

+/ Chinh sach ty gia phai huéng vao xir Iy va diéu hanh ty gia
theo ding ban chit vbn c6 ciia nd — 1a mot co ché thi truong. Mot khi da
xem ngoai t€ 12 mot hang hoa dac biét thi ty gia voi tu cach 1a gid ca hang
ho4 ddc biét cling phai van hanh theo quy luat cia gia ca thi trudong, viéc
diéu chinh ty gia phai dua vao quan hé cung cdu ngoai té trén thi truong
va cac nhan td tic dong dén n6. Theo quy ludt ciia gia ca, trong qua trinh
van dong, ty gia ciing c6 thé hoan toan tach roi gia tri cua dong tién,
nhung vi ty gid 13 mot trong nhitng van dé trung tdm va nhay cam nhét
cua doi séng kinh t& x3 hdi nén néu sy tach roi d6 vuot qua bién do cho
phép thi 1ap tic tic dong dén cac loai gia ca khac trén thi truong bao gdm
thi trudng hang ho4 tiéu dung, thi trudng tin dung, thi trudng ngoai héi...
N6i cach khac, mot su bat 6n cua ty gia chic chin gy ra nhiéu tai hai cho
nén kinh té.
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+/ Chinh sach ty gia phai hd trg t6t nhat cho chinh sach khuyén
khich xuét khau dé cai thién can can thanh toan, tang du trit ngoai t€. Vi
ty gia 1a trong tam ddi véi sy van hanh cua nén kinh té thi trudng mé cta
va ¢6 anh huong rong khap dén kha nang canh tranh voi bén ngoai, dén
tinh trang can can thanh toan va muic du trir ngoai té quéc gia. Mot su
thiéu hut can can thanh toan do ty gia gdy ra chic chin s& kéo theo sy bt
on cua tién té va lam gidm manh luong du trit ngoai té quéc gia. TAt cé sé

tao thanh vong xody cuon nén kinh t€ vao cudc khing hoang tai chinh.

+/Chinh sach ty gia khong duogc tach roi sy quan ly cia Nha
nuée. Boi vi, trong bdi canh qudc té hoa va toan cau hoa ngay cang gia
tang, sy van hanh cua ty gia phai nam trong su quan 1y ctia nha nuéc — ty
gia tha ndi co su quan 1y ctia Nha nude. Nha nudc phai biét huy dong sirc
manh qudc té dé phat trién kinh té, dong thoi phai ¢6 kinh nghiém nhin xa
trong rong, tim cach tiép can, diéu chinh ty gia linh hoat kip thoi theo
nhiing bién dong trong va ngoai nudc sao cho giir dugc ty gia trong moi
quan hé hai hoa véi lai suat, du trit ngoai t¢, can can thanh toan, tang

truong kinh té, tham hut ngan sach va duy tri chung theo huéng tich cuc.

Chinh sach ty gia ciia Nha nuéce Viét Nam hién nay vé co ban 1a phu
hop vé6i diéu kién cu thé ctia nén kinh t& Viét Nam va tinh hinh tién té thé
gidi. Viéc Nha nudc Viét Nam lga chon ché do ty gid tha ndi co su quan
1y ctia nha nudce 1a hoan toan hgp ly. Tuy nhién, hién nay ching ta chua
c6 mot chinh sach ty gia c6 tinh chién lugc, yéu kém nhit 1a chwa xac
dinh duoc muc ti€éu chu yéu, cu thé cta chinh sach ty gid va muc tiéu nay
phai gin v6i muc tiéu cta chinh sach tién té noi riéng va chinh sach phat
trién kinh té noi chung. Vi vy, ching ta van chua xac dinh duoc gi61 han
can thiép cia NHNN vao thi trudng ngoai hdi, hay noi rd hon 1a chua xac
dinh duoc ty gia muyc tiéu hop 1y cho ting thoi ky phat trién kinh té dé co
chién lwgc diéu hanh cu thé. Thuc té cho thdy qua trinh diéu
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chinh ty gia hdi doai cua Viét Nam thoi gian qua hau nhu mang tinh tinh

thé chtr chua dugce nghién ctru day du ¢ tam chién lugc lau dai.

2.5. Hoan thién co ché qudn Iy thi truong ngogi hoi theo dinh

hwéng ciia nén kinh té thi truong

Thoi gian qua, cac bién phap quan ly ngoai hdi nghiém ngit cua
chinh phii Viét Nam da gép phan déng ké vao su binh 6n cua cung cau
ngoai t& va ty gia hdi doai. Nhung day chi 1a nhitng bién phap quan 1y
hanh chinh, mang tinh ap dat.

Nhu ching ta di biét, nhitng bién phap quan 1y hanh chinh thudng
c6 hiéu luc tirc tho1 nhung lai chi ¢6 hi€u qua trong mdt khoang thoi gian
nhat dinh (thuong 13 twong dbi ngan) va chi khi nd duge thuc thi mot
cach linh hoat. Nhung, tinh ndng dong va tinh linh hoat thuong di doi voi
vié€c tuy tién trong thuc hién va lIa nguyén nhan ctia nhirng quan liéu, tiéu
cuc lam cho nhiing bién phap hanh chinh thuong c6 hiéu qua khong cao,
tham chi c6 luc con gay can tré khé khan cho nhitng nha kinh doanh chan

chinh, phwong hai dén moéi trudong dau tu trong nudc.

O Viét Nam, quy dinh budc cac td chirc kinh té c6 nguén thu vang
lai phai ban ngay 40% s6 ngoai té thu dugc cho ngin hang trong thoi
diém cung cu ngoai t¢ da tuong ddi 6n dinh 1a chat ché. Néu Nha nuée
khong néi 16ng nhitg quy dinh nay s& khong khuyén khich cac nha xuét
khau. Ngoai ra, cac nha ddu tu nudc ngoai hién dang hoat dong ¢ Viét
Nam s& tim cach tranh quy ché nay bang cach mang it hon luong ngoai té
ma ho nhan dugc vao Viét Nam. Piéu nay s€ lam tang chi phi giao dich
trong xuat khdu va giam b6t can d6i ngoai té cua cac doanh nghiép trong
nude, ddng thoi ciing c6 anh hudng tiéu cuc lam giam ludng ngoai té vao

dat nudec.
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Tt nhitng phan tich trén cho théy ré“mg, dé thuc hién duoc nhirng
muc ti€u cua chinh sach ty gia hdi doai, viéc Nha nudce ap dung cac bi¢én
phap quan 1y hanh chinh vé ngoai héi 1a rit can thiét. Nhung, day chi la
nhimg bién phap tinh thé, tirc thoi nén chi dugc 4p dung trong mot
khoang thoi gian nhét dinh khi ton tai nhitng diéu kién nhit dinh. V& lau
dai, co ché quan 1y thi trudng ngoai hdi phai duwoc xay dung theo dinh
hudng ciia nén kinh té thi truong, tirc 12 phai han ché dan tién t6i xo0a bo
cac bién phap can thiép truc tiép, mang ning tinh chat hanh chinh dé thay
thé bang viéc sir dung cac cong cu can thiép gian tiép cua thi truong. Day
cling 1a doi hoi khach quan cta nén kinh té Viét Nam trong qua trinh
chuyén dbi theo co ché thi trudng, mé rong quan hé hop tac hoi nhap voi
khu vuc va thé gidi. Mot co ché quan 1y thi truong ngoai hdi phu hop sé&
¢6 tac dung khoi théng cac ngudn ngoai té, thuc ddy qua trinh luu théng
mot cach lanh manh va diéu d6 c6 vai tro quan trong trong viéc nang cao

hi€u qua co ché diéu hanh ty gid hoi doai.

2.6. Ning cao hiéu qud qudn Iy duw trit ngogi hoi ciia NHNN

Dy trit ngoat hdi co mot vi tri quan trong trong dam bao on dinh tai
chinh, tién té néi riéng va 6n dinh kinh t& vi mé noi chung va 1a mot yéu
td quan trong trong chi sd tin nhiém qudc té cua mot qudc gia. Mdi qudc
gia, ma cu thé 1a m6i NHTW can duy tri mot quy du trir ngoai héi tbi vu
nhét, bao gém muc dy trlt ngoai hdi va co cau du trit ngoai héi phu hop
véi muc tiéu cta chinh sach tién té, chinh sach kinh té, tiém luc kinh té
ciia mdi qudc gia, trong diéu kién thi trudng tai chinh qudc té ludn dién
bién phtrc tap. DAy ciing chinh 1a tiéu thic dé danh gia hiéu qua quan 1y
du trit ngoai hoi ctia mét NHTW.
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S¢ di can phai xac dinh “muec du trit ngoai hdi hop 1y hay “mirc dy
trit ngoai héi téi uu” vi khi NHNN duy tri dy trit ngoai héi tirc 13 phai tir
bo viéc dung ngoai hdi cho cac nhu cau khac va do vay phai mat mot loai
chi phi 1a chi phi co héi. Viée xac dinh duge “murc du trir ngoai héi t6i
wu” giup cho NHNN van c6 thé st dung cong cu ndy mot cach hitu hiéu

nhung véi chi phi co hdi nho nhét.

Du trir ngoai hdi cia NHNN nham 3 muc dich: nhu ciu giao dich,
du phong can thi€p va tich trir tai san, trong d6 muc dich can thi¢p vao thi
truong ngoai hdi dugc coi 1a muc dich quan trong nhét ctia viée duy tri du
trlr ngoai héi. Mot luong du trir ngoai héi du manh 1a cong cu quan trong
dé NHNN c6 thé can thiép, diéu tiét, duy tri ty gia hdi doai & mirc nhat
dinh theo muc tiéu quan 1y ty gia hdi doai ngan han va muc tiéu quan 1y

ty gid trung — dai han.

Vé6i co ché ty gia hdi doai cua Viét Nam hién nay, viéc c6 mot
lwong du trit ngoai t& hung hau 1a yéu t6 v6 cing quan trong cho phép
NHNN c6 thé can thiép, diéu tiét ty gia hdi doai theo muc tiéu phat trién
kinh té x3 hoi. Nhung, véi thuce trang nén kinh t& Viét Nam hién nay: du
trlr ngoai t€ ngay cang gidm sut trong lic ng nudc ngoai ngay cang gia
tdng, nhu cau nhap khau may moc thiét bi v&i cong nghé hién dai phuc vu
cong cudc cong nghiép hoa va hién dai hoa dat nude ngay cang 16n, viée
tang cuong luong du trit ngoai té trude mat con rat nhidu khé khan. Trong
khi d6, vai tro can thi¢p diéu tiét cia NHNN nham thuc hién nhirng muc
ti€u cua chinh sach ty gia hoi doai cling nhu chinh sach tién té phuc vu
cong cudc xay dung va phat trién dit nude hién nay 1a rat 16n. Voi mot
nguén du trir ngoai t€ con mdéng manh nhu vay, dé thuc hién trong trach
ciia NHNN, khong nhitng can phai nhanh chéng ting cudng du trit ngoai

hoi ma van dé dat ra trude mat 1a phai nang cao hiéu qua
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quan 1y va st dung quy nay dé hoat dong diéu tiét cia NHNN duoc thuc

hién kip thoi, linh hoat va mang lai hi¢u qua cao.

KET LUAN

C6 thé noi rang, ty gia hdi doai 1a mot pham tru kinh té rat phuc tap
va rat nhay cam. Mot chinh sach ty gia phu hop véi nén kinh té s& trd
thanh dong luc manh mé thuc déy su tang trudng, nhung nguoc lai mot
chinh sach ty gid khong phu hop s€ tr¢ thanh luc can va tham chi con co
thé gy nén nhitng hau qua kho ludng. Vi vay, viéc xdy dung chinh sach

ty gia hdi doai nhur thé nao dé c6 thé thyuc hién dugc nhitng myc tiéu phat
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trién kinh t€ cua dat nudc la van dé ma cac quoc gia trén thé gioi déu

quan tam.

La mot nudc méi chuyén sang nén kinh té thi truong nhu Viét Nam
thi van dé quan 1y ty gia it nhiéu ciing con kha méi mé ddi véi chung ta.
Tuy nhién, voi nhiing két qua dat duoc sau hon 10 nim doi méi, co thé
khing dinh rang chinh sach ty gia cua Viét Nam di ting budc duge didu
chinh dé phu hop vé6i cac giai doan phat trién cua dat nudc. Piéu nay thé
hién nhitng nd lyc quan trong cua chinh phu trong viée d6i méi va hoan
thién chinh sach kinh t& vi moé néi chung va chinh sach diéu hanh ty gia
noi riéng. Mic du vy, chinh sach ty gia van can duoc cai cach hon nita,
dic biét khi thoi gian thyc hién AFTA dang ti gan dé chung ta khong bi
thiét hai khi tham gia hoi nhap quéc té ma trai lai, ludn & vao thé c6 loi
trong tién trinh nay. Ngoai ra, nhitng dién bién phuc tap cua tinh hinh
qudc t& va khu vuc doi hoi chung ta phai ddy manh cong cudc dbi méi,
nang cao ning luc san xuat trong nudc — hudng vao xuit khau — thay thé
nhap khiu cac mit hang trong nude san xuit co hiéu qua trén co s dua

vao strc minh 1a chinh.

Véi bai viét nay, em hy vong s& dong gop mot phan nho ciia minh
cho viéc nghién ctru, danh gia viéc diéu hanh ty gia cia NHTW va giai
phap hoan thién chinh sach ty gia hdi doai ctia Viét Nam trong thoi gian
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- Co ché diéu hanh ty gid can linh hoat hon, Th.s T6 Kim Ngoc,
Tap chi Ngan hang sb 10 ndam 2001

- Ty gid héi dodi USD/VND thoi gian gan ddy — dién bién, nguyén
nhdn va cdc gidi phdp khdc phuc, Nguyén Van Loc, Tap chi Ngan hang
56 10 ndm 2001

- Nhitng dién bién méi trén thi truong ngogi té quy 1/2001, Thuy
Duong, Thi trudng tai chinh tién té thang 4/2001

- Nhin lai hoat dong cua thi truong ngogi té nam 2000, Tran Si
Manh, Thj trudng tai chinh tién té thang 4/2001

- P6i méi diéu hanh chinh sdch tién té trong tién trinh phat trién
ciia hé thong ngan hang Viét Nam, Nguyén Pong Tién, Thi trudng tai
chinh tién té thang 5/2001

- Thi trwong tai chinh tién té thé gidi 6 thang dau nam 2001,
Nguyén Thi Hai Binh, Thi trudng tai chinh tién té thang 8/2001

- Dé cong cu diéu hanh chinh sdach tién té cia NHNN phdat huy hiéu
qud, Nguyén Minh Dire, Thi trudng tai chinh tién té thang 8/2001

- Thi trwong ngoaqi té 6 thang dau nam 2001, Thanh Bich — Minh
Dtic, Thi trudng tai chinh tién té thang 8/2001
- M{t s6 van dé vé ty gia hoi dodi va pha gid dong ndi té, Lé Xuan

Hiéu, Tap chi Tai chinh thang 7/2001
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- Nhin nhdn vé bién dong ty gid USD tai Viét Nam trong thoi gian
qua, Nguyén Thanh Ha, Tap chi Tai chinh thang 9/2002

- Ban vé chinh sdch ty gid & Viét Nam hién nay, Ts. Lé Qubc Ly &
Ping Puc Anh, Kinh té va Du bao s6 6/2002

- Nghich Iy trén thi truong tién té, Nguyén Dirc, Thoi bao Kinh té
Viét Nam s6 152 ra ngay 20/12/2002

- M{t nam thanh céng ciia chinh sdch tién té, Nguyén Dac Hung,

Kinh té 2002 - 2003

- Euro tang gid so véi USD, Nguyén Dirc, Thoi bao Kinh té Viét
Nam sb 43 ra ngay 15/3/2003

- Ngoai té doi chiéu, ai loi?, Minh Nhung, Tai chinh va Ngan hang
s6 35 ra ngay 21/3/2003

- Viéc ndang lai sudt co ban chuwa co tac dong den doanh nghiép,

Ngoc Kha, Bao Dau tu s6 41 ra ngay 4/4/2003

- Han ché sw phu thudc vao d&ng ngoqi t¢, Chi Tin, Bao Pau tu sb

56 ra ngay 9/5/2003

- Sw thang tram ciia dong Euro dd dén liic phd v thé ddc tén ciia

Dé la My, Hong Pre, Thoi bao Kinh té Viét Nam sb 78 ngay 16/5/2003
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