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caàn ñöôïc tieáp xuùc vôùi nhöõng
ngöôøi thaày - nhöõng maãu nhaân
caùch toát ñeïp; tieáp xuùc vôùi vieäc
laøm, lôøi noùi toát ñeïp moät caùch cuï
theå, sinh ñoäng; chöù khoâng phaûi
laø nhöõng lôøi thuyeát giaùo khoâ
khan, tröøu töôïng, cöùng nhaéc.
Toaøn boä vieäc giaûng daïy vaø giaùo
duïc trong tröôøng ñaïi hoïc phaûi
ñem laïi cho sinh vieân nieàm tin,
ñöùc tin, tình caûm trong saùng, cao
thöôïng chöù khoâng phaûi laø söï hoaøi
nghi, chaùn naûn vaø thaát voïng.
Ngöôøi thaày tröôùc maét sinh vieân
phaûi thanh cao, ñaùng traân troïng.
Neáu nhö tröôùc maét sinh vieân laø
hình aûnh ngöôøi thaày khoâng nhaát
quaùn giöõa lôøi noùi vôùi vieäc laøm,
giöõa tö töôûng vaø haønh ñoäng trong
cuoäc soáng, seõ gaây neân söï ñoå vôõ
nieàm tin, gaây neân taâm traïng hoaøi
nghi, maát phöông höôùng.

Coâng vieäc giaûng daïy ôû ñaïi
hoïc ngoaøi vieäc trang bò cho sinh
vieân kieán thöùc khoa hoïc, ñieàu
quan troïng hôn laø xaây döïng ôû hoï
moät nieàm tin khoa hoïc vaø boài
döôõng taâm hoàn, tình caûm, ñaïo
ñöùc cho hoï. Neáu baøi giaûng cuûa
thaày coâ thieáu söùc thuyeát phuïc
khoa hoïc, thieáu moät söùc aûnh

höôûng trí tueä caàn thieát ñeå hình
thaønh nieàm tin khoa hoïc ôû nôi
hoï thì vieäc giaùo duïc seõ thaát baïi.
Moät baøi giaûng khoa hoïc phaûi ñeà
cao tinh thaàn toân troïng chaân lyù,
toân troïng söï thaät. Ñeå coù moät baøi
giaûng hay, khoa hoïc ñoøi hoûi
ngöôøi daïy phaûi coù kieán thöùc
chuyeân moân saâu, bôûi ngöôøi daïy
khoâng theå noùi cho ngöôøi khaùc
hieåu caùi ñieàu maø mình hieåu
khoâng roõ raøng. Moät baøi giaûng
hay, khoa hoïc phaûi thöïc söï laø lao
ñoäng trí tueä cuûa caû thaày vaø troø
nhaèm khaùm phaù loâ gic khoa hoïc
cuûa vaán ñeà, baûn chaát cuûa vaán ñeà.
Nhaø trieát hoïc Heâracôlít ñaõ töøng
noùi: “Hoïc nhieàu thöù khoâng laøm
cho ngöôøi ta thoâng minh, ngöôøi
thoâng minh phaûi naém ñöôïc caùi
loâ gic cuûa vaán ñeà”, coøn theo
quan nieäm cuûa trieát hoïc phöông
Ñoâng phaûi “Laáy caùi tónh cheá caùi
ñoäng”, “dó baát bieán öùng vaïn
bieán”. Do vaäy, baøi giaûng khoâng
chæ döøng laïi ôû nhöõng thoâng tin
veà söï kieän, tình hình, nhöõng söï
moâ taû, nhöõng keát luaän mang tính
aùp ñaët. Muoán cho sinh vieân thöïc
söï tröôûng thaønh veà maët trí tueä,
veà maët khoa hoïc thì caàn phaûi

giuùp hoï tröôûng thaønh veà maët
phöông phaùp (hoïc ôû ñaïi hoïc chuû
yeáu laø hoïc phöông phaùp) ñeå hoï
coù theå tieâu hoùa ñöôïc baûn chaát cuûa
nhöõng tri thöùc, nhöõng thoâng tin
laøm cô sôû cho söï saùng taïo cuûa
hoï sau naøy.

Moïi cuoäc caûi caùch phaûi baét
ñaàu töø chính con ngöôøi, khaåu hieäu
cuûa chuùng ta laø: “Taát caû töø con
ngöôøi, vì con ngöôøi”, con ngöôøi
laø khôûi ñaàu, laø trung taâm, laø keát
thuùc cuûa moïi söï kieän chính trò -
xaõ hoäi. Coâng cuoäc chaán höng giaùo
duïc cuûa chuùng ta seõ thaønh coâng
vang doäi, daân toäc ta seõ trôû neân veû
vang ñeå böôùc tôùi ñaøi vinh quang
saùnh vai vôùi caùc cöôøng quoác naêm
chaâu, neáu moãi ngöôøi thaày ñeàu
nhaän thöùc vaø haønh ñoäng theo
ñuùng löông taâm, traùch nhieäm cuûa
moät nhaø giaùo, khoâng ngöøng hoïc
taäp vöôn leân, khoâng ngöøng reøn
luyeän phaåm chaát, ñaïo ñöùc, khoâng
ngöøng hoaøn thieän mình ñeå trôû
thaønh nhöõng “taám göông saùng”
cho hoïc sinh noi theo. Khi ñoù,
trong loøng moãi ngöôøi daân Vieät
Nam, hình aûnh caùc thaày coâ giaùo
seõ maõi saùng trong, thieâng lieâng
vaø ñaùng traân troïng n
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Giaù caû cuûa moät ñoàng tieàn
ñöôïc tính baèng moät ñoàng tieàn
khaùc ñöôïc goïi laø tyû giaù. Tyû giaù
laø moät loaïi giaù gioáng nhö baát kyø
moät loaïi giaù caû haøng hoùa naøo
trong neàn kinh teá nhöng coù taàm
quan troïng raát lôùn. Noù taùc ñoäng
tôùi hoaït ñoäng xuaát nhaäp khaåu
haøng hoùa vaø dòch vuï cuûa moät
nöôùc vaø töø ñoù taùc ñoäng tröïc tieáp
vaøo GDP cuûa nöôùc ñoù. Noù taùc

Ngaân haøng Nhaø nöôùc Vieät Nam (*)

ñoäng vaøo caùn caân thanh toaùn vaø
möùc döï tröõ ngoaïi hoái cuûa ñaát
nöôùc, ñoàng thôøi aûnh höôûng tôùi
möùc laïm phaùt thoâng qua giaù
haøng nhaäp khaåu treân thò tröôøng
trong nöôùc vaø töø ñoù taùc ñoäng tôùi
moïi maët cuûa hoaït ñoäng kinh teá.

Vôùi möùc ñoä aûnh höôûng nhö
vaäy neân caùc Chính phuû thöôøng
tìm caùch taùc ñoäng vaøo tyû giaù ñeå
ñaït ñöôïc caùc muïc tieâu kinh teá vó
moâ. Vaø caùch thöùc Chính phuû taùc

ñoäng vaøo tyû giaù ñöôïc goïi laø cô
cheá tyû giaù.  Quyõ tieàn teä quoác teá
(IMF) chia saép xeáp caùc cô cheá
tyû giaù hieän ñang ñöôïc aùp duïng
thaønh moät daûi vôùi möùc ñoä linh
hoaït taêng daàn bao goàm 13 cô cheá
töø vieäc söû duïng ngoaïi teä laøm
ñoàng tieàn phaùp ñònh ñeán cô cheá
thaû noåi hoaøn toaøn.

Caùc nhaø kinh teá treân toaøn theá
giôùi qua nhieàu thôøi kyø ñaõ toán
nhieàu coâng söùc ñeå ñöa ra nhöõng
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nhöng khoâng mang laïi hieäu quaû
ñaùng keå. Ñoù laø vì quy moâ cuûa
caùc doøng voán quoác teá thöôøng lôùn
hôn nhieàu so vôùi möùc döï tröõ
ngoaïi hoái cuûa caùc quoác gia coù
theå söû duïng ñeå can thieäp treân thò
tröôøng ngoaïi hoái, vaø nhö vaäy
vöôït quaù khaû naêng trung hoøa cuûa
caùc quoác gia.

2.Cô cheá tyû giaù ñöôïc löïa choïn2.Cô cheá tyû giaù ñöôïc löïa choïn2.Cô cheá tyû giaù ñöôïc löïa choïn2.Cô cheá tyû giaù ñöôïc löïa choïn2.Cô cheá tyû giaù ñöôïc löïa choïn
caàn phaûn aùnh chieán löôïc thöïc hieäncaàn phaûn aùnh chieán löôïc thöïc hieäncaàn phaûn aùnh chieán löôïc thöïc hieäncaàn phaûn aùnh chieán löôïc thöïc hieäncaàn phaûn aùnh chieán löôïc thöïc hieän
muïc tieâu chính saùch tieàn teämuïc tieâu chính saùch tieàn teämuïc tieâu chính saùch tieàn teämuïc tieâu chính saùch tieàn teämuïc tieâu chính saùch tieàn teä

Caùc moâ hình nghieân cöùu veà
neàn kinh teá môû ñeàu ñi tôùi keát
luaän laø khi moät quoác gia aùp duïng
cô cheá tyû giaù coá ñònh thì chính
saùch tieàn teä seõ khoâng coøn phaùt
huy ñöôïc hieäu löïc. Vì vaäy, neáu
moät nöôùc muoán thöïc hieän moät
chính saùch tieàn teä ñoäc laäp thì caùc
cô cheá tyû giaù daïng “neo cöùng”
döôøng nhö khoâng phuø hôïp. Ñoâ
la hoùa chính thöùc, tham gia vaøo
caùc lieân minh tieàn teä hoaëc aùp
duïng cô cheá uûy ban tieàn teä
thöôøng ñöôïc caùc nöôùc coù neàn
kinh teá nhoû, phuï thuoäc nhieàu vaøo
beân ngoaøi caân nhaéc aùp duïng ñeå
taêng cöôøng hoäi nhaäp kinh teá vaø
ñaûm baûo söï minh baïch, naâng cao
uy tín cuûa chính saùch. Tuy nhieân,
caùc cô cheá naøy laøm maát ñi söï ñoäc
laäp trong vieäc thöïc hieän chính
saùch tieàn teä, khaû naêng ñieàu tieát
neàn kinh teá thoâng qua coâng cuï
chính saùch. Ñoâ la hoùa chính thöùc
(cho duø baèng baát kyø ñoàng tieàn
naøo) hoaëc aùp duïng cô cheá uûy ban
tieàn teä seõ trieät tieâu caùc chöùc naêng
cuûa Ngaân haøng Trung öông
(NHTW), laøm maát chuû quyeàn veà
tieàn teä.

3.Cô cheá tyû giaù ñöôïc löïa choïn3.Cô cheá tyû giaù ñöôïc löïa choïn3.Cô cheá tyû giaù ñöôïc löïa choïn3.Cô cheá tyû giaù ñöôïc löïa choïn3.Cô cheá tyû giaù ñöôïc löïa choïn
caàn theå hieän ñöôïc cô caáu caùc ñoáicaàn theå hieän ñöôïc cô caáu caùc ñoáicaàn theå hieän ñöôïc cô caáu caùc ñoáicaàn theå hieän ñöôïc cô caáu caùc ñoáicaàn theå hieän ñöôïc cô caáu caùc ñoái
taùc kinh teá ñoái ngoaïitaùc kinh teá ñoái ngoaïitaùc kinh teá ñoái ngoaïitaùc kinh teá ñoái ngoaïitaùc kinh teá ñoái ngoaïi

Veà phöông dieän ña phöông,
cô cheá tyû giaù cuõng caàn phaûn aùnh
ñöôïc cô caáu caùc ñoái taùc trong

hoaït ñoäng kinh teá ñoái ngoaïi.
Vieäc neo ñoàng noäi teä vôùi moät
ngoaïi teä (thoâng thöôøng laø USD)
cho duø mang laïi nhöõng lôïi ích
ñaùng keå nhö taïo ñöôïc tính minh
baïch toát (do thò tröôøng khoâng
phaûi phoûng ñoaùn veà cô caáu roå
ñoàng tieàn) hay taïo ñieàu kieän cho
hoaït ñoäng ñaàu tö quoác teá do laøm
giaûm chi phí giao dòch nhöng
cuõng coù nhieàu nhöôïc ñieåm. Khi
neo ñoàng noäi teä vaøo USD, tính
caïnh tranh cuûa haøng hoaù noäi ñòa
seõ giaûm khi USD leân giaù so vôùi
caùc ñoàng tieàn khaùc.

Ví duï, töø 1/1995 ñeán 4/1997,
ñoàng USD taêng giaù 25% so vôùi
ñoàng JPY vaø 17% so vôùi EURO.
Ñieàu naøy laøm aûnh höôûng tieâu cöïc
ñeán caùc neàn kinh teá môùi noåi ôû
Ñoâng AÙ do tính ña daïng veà tieàn
teä ôû thò tröôøng xuaát khaåu vaø caùc
ñoái thuû caïnh tranh cuûa hoï. Vì
vaäy, vieäc neo vaøo USD thöôøng
chæ phuø hôïp cho moät neàn kinh teá
nhoû khi ñaùp öùng 2 ñieàu kieän laø:
(i) caùc ñoái taùc thöông maïi vaø ñaàu
tö chuû yeáu laø caùc nöôùc coù söû duïng
USD vaø (ii) caùc ñoái thuû caïnh
tranh cuõng naèm trong khu vöïc
söû duïng USD. Vôùi 2 ñieàu kieän
naøy, khaû naêng caïnh tranh cuûa
haøng hoùa noäi ñòa seõ coù xu höôùng
oån ñònh ngay caû khi ñoàng USD
bieán ñoäng.

4.Löïa choïn cô cheá tyû giaù caàn4.Löïa choïn cô cheá tyû giaù caàn4.Löïa choïn cô cheá tyû giaù caàn4.Löïa choïn cô cheá tyû giaù caàn4.Löïa choïn cô cheá tyû giaù caàn
tính tôùi möùc ñoä traàm troïng cuûa caùctính tôùi möùc ñoä traàm troïng cuûa caùctính tôùi möùc ñoä traàm troïng cuûa caùctính tôùi möùc ñoä traàm troïng cuûa caùctính tôùi möùc ñoä traàm troïng cuûa caùc
vaán ñeà thoâng tin trong heä thoángvaán ñeà thoâng tin trong heä thoángvaán ñeà thoâng tin trong heä thoángvaán ñeà thoâng tin trong heä thoángvaán ñeà thoâng tin trong heä thoáng
ngaân haøngngaân haøngngaân haøngngaân haøngngaân haøng

Baát ñoái xöùng veà thoâng tin
(information asymetry) laø tình
traïng thoâng tin khoâng ñoàng nhaát
giöõa caùc beân tham gia vaøo caùc
hoaït ñoäng kinh teá. Trong hoaït
ñoäng trung gian taøi chính, caùc
vaán ñeà thoâng tin ñöôïc bieåu hieän
moät caùch cuï theå hôn vaø coù theå
hieän döôùi hình thöùc sau: (i) che

tieâu chí maø döïa vaøo ñoù coù theå
löïa choïn moät cô cheá tyû giaù toái
öu. Tuy nhieân, baûn thaân nhöõng
tieâu chí ñöôïc ñöa ra trong nhieàu
tröôøng hôïp laïi maâu thuaãn vôùi
nhau vaø ñaëc bieät nhöõng cuoäc
khuûng hoaûng tieàn teä gaàn ñaây ñaõ
khaúng ñònh moät yù töôûng cuûa nhaø
nghieân cöùu Frankel laø “Khoâng
coù cô cheá tyû giaù naøo laø phuø hôïp
cho moïi quoác gia ôû moïi thôøi
ñieåm”. Vì vaäy, vieäc löïa choïn cô
cheá tyû giaù cho moãi quoác gia caàn
döïa vaøo nhöõng ñieàu kieän cuï theå,
caùc vaán ñeà kinh teá cuï theå maø caùc
quoác gia ñang phaûi ñoái maët hôn
laø döïa vaøo nhöõng tieâu chí coá
ñònh. Baøi vieát naøy neâu leân moät
soá vaán ñeà chung caàn caân nhaéc
trong vieäc löïa choïn cô cheá tyû giaù
phuø hôïp vôùi ñaëc ñieåm cuûa caùc
quoác gia.

1. Löïa choïn cô cheá tyû giaù caàn1. Löïa choïn cô cheá tyû giaù caàn1. Löïa choïn cô cheá tyû giaù caàn1. Löïa choïn cô cheá tyû giaù caàn1. Löïa choïn cô cheá tyû giaù caàn
tính tôùi quy moâ vaø toác ñoä caùc doøngtính tôùi quy moâ vaø toác ñoä caùc doøngtính tôùi quy moâ vaø toác ñoä caùc doøngtính tôùi quy moâ vaø toác ñoä caùc doøngtính tôùi quy moâ vaø toác ñoä caùc doøng
chu chuyeån voán quoác teáchu chuyeån voán quoác teáchu chuyeån voán quoác teáchu chuyeån voán quoác teáchu chuyeån voán quoác teá

Söï di chuyeån ngaøy caøng linh
hoaït cuûa caùc luoàng voán treân thò
tröôøng taøi chính quoác teá ñaõ taïo
neân hieän töôïng suy giaûm cuûa caùc
cô cheá tyû giaù trung gian trong
thôøi gian gaàn 10 naêm qua. Caùc
cô cheá trung gian nhaèm caân baèng
giöõa muïc tieâu oån ñònh vaø söï linh
hoaït ñaõ cho thaáy nhöõng khieám
khuyeát ñaùng keå tröôùc söï gia taêng
tính linh hoaït cuûa caùc luoàng voán
quoác teá. Söï di chuyeån cuûa caùc
doøng voán treân thò tröôøng taøi
chính quoác teá khieán caùc quoác gia
ngaøy caøng khoù khaên trong vieäc
can thieäp ñeå baûo veä caùc cô cheá
tyû giaù neo ñaäu trung gian vaø
höôùng caùc nöôùc naøy veà phía 2
cöïc cuûa daûi tyû giaù. Treân thöïc teá,
caùc nöôùc coù neàn kinh teá môùi noåi
aùp duïng cô cheá neo ñaäu coù luoàng
voán ñi vaøo lôùn ñaõ duøng nhieàu
bieän phaùp ñeå trung hoøa
(sterilize) caùc doøng voán naøy
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daáu thoâng tin ñöôïc hieåu laø vaán
ñeà thoâng tin xaûy ra tröôùc khi giao
dòch maø trong ñoù ngöôøi coù ít khaû
naêng traû nôï nhaát laïi laø ngöôøi deã
ñöôïc xem xeùt cho vay nhaát vaø
(ii) che daáu haønh vi laø vaán ñeà
xaûy ra sau giao dòch maø trong
ñoù ngöôøi cho vay phaûi chòu ruûi
ro veà nhöõng hoaït ñoäng maø ngöôøi
ñi vay coù theå thöïc hieän laøm giaûm
khaû naêng traû nôï.

Ñoái vôùi hoaït ñoäng ngaân haøng
taïi caùc nöôùc ñang phaùt trieån vaø
caùc nöôùc coù neàn kinh teá chuyeån
ñoåi, caùc vaán ñeà veà thoâng tin coù
nhöõng taùc ñoäng raát quan trong.
Nhöõng taùc ñoäng naøy moät maët ñöa
caùc heä thoáng ngaân haøng trôû thaønh
keânh trung gian taøi chính quan
troïng nhaát trong neàn kinh teá,
nhöng maët khaùc laïi laø nhöõng
nguyeân nhaân chính gaây ra nhöõng
cuoäc khuûng hoaûng tín duïng
(khuûng hoaûng veà khaû naêng traû
nôï) vaø khuûng hoaûng tieàn teä
(khuûng hoaûng veà tyû giaù) coù aûnh
höôûng raát tieâu cöïc tôùi hoaït ñoäng
kinh teá. Caùc vaán ñeà veà thoâng tin
trong hoaït ñoäng tín duïng cuûa heä
thoáng ngaân haøng ñeàu laøm giaûm
khaû naêng thu hoài voán vaø töø ñoù
coù aûnh höôûng ñeán tyû giaù cho duø
khoaûn tín duïng trong nöôùc ñöôïc
thöïc hieän baèng noäi teä hay ngoaïi
teä. Caùc nghieân cöùu veà khuûng
hoaûng taøi chính cho thaáy taàn soá
xuaát hieän khuûng hoaûng keùp
(khuûng hoaûng tín duïng vaø khuûng
hoaûng tieàn teä) ngaøy caøng cao.

Taïi caùc nöôùc ñang phaùt
trieån, khuûng hoaûng tín duïng
luoân luoân keùo theo khuûng
hoaûng tieàn teä. Trong hoaøn caûnh
luoàng voán nöôùc ngoaøi ñaàu tö
vaøo neàn kinh teá trong nöôùc lôùn,
khi xaûy ra khuûng hoaûng tín
duïng seõ keùo theo söï suy suïp
cuûa caùc doanh nghieäp vaø heä
thoáng ngaân haøng la øm aûnh

höôûng ñeán nguoàn ngoaïi teä
duøng ñeå tra û nôï. Hôn nöõa,
khuûng hoaûng tín duïng laøm
giaûm nieàm tin cuûa caùc nhaø ñaàu
tö, taïo luoàng voán ñi ra raát lôùn.
Trong tröôøng hôïp naøy, neáu cô
cheá tyû giaù khoâng ñuû linh hoaït
thì khuûng hoaûng tieàn teä xaûy ra
laø ñieàu chaéc chaén.

Moät aûnh höôûng khaùc cuûa
caùc vaán ñeà thoâng tin coù aûnh
höôûng tröïc tieáp ñeán chính saùch
tyû giaù laø vieäc taïo ñoäng cô cho
vieäc khoâng aùp duïng caùc bieän
phaùp phoøng ngöøa ruûi ro tyû giaù
caàn thieát. Thoâng thöôøng vieäc
löïa choïn cô cheá tyû giaù neo ñaõ
taïo tín hieäu cho neàn kinh teá veà
vieäc NHTW söû duïng tyû giaù laø
moät coâng cuï ñeå kieåm soaùt laïm
phaùt. Caùc chuû theå tham gia
hoaït ñoäng kinh teá ñaõ coù ñöôïc
söï ñaûm baûo hoaëc ngaàm ñònh,
hoaëc coâng khai cuûa nhaø nöôùc
veà söï oån ñònh cuûa tyû giaù neân
hoï khoâng caàn söû duïng caùc coâng
cuï phoøng ngöøa ruûi ro tyû giaù cho
nhöõng hoaït ñoäng coù lieân quan
ñeán ngoaïi teä maø ñaùng leõ ra
phaûi ñöôïc aùp duïng. Caùc chuû theå
kinh teá trong nöôùc saün saøng
chaáp nhaän ruûi ro tyû giaù nhö ñi
vay ngoaïi teä, mua haøng traû
chaäm baèng ngoaïi teä nhaèm tranh
thuû möùc laõi suaát thaáp cuûa ñoàng
ngoaïi teä, giaûm chi phí voán. Khi
nhieàu doanh nghieäp ñaõ ôû trong
trình traïng khoâng ñöôïc baûo veä
veà tyû giaù nhö treân thì NHTW
caàn phaûi caân nhaéc raát kyõ löôõng
tröôùc nhöõng quyeát ñònh taêng söï
linh hoaït tyû giaù ñeå ñaûm baûo söï
oån ñònh cuûa neàn kinh teá.

Moät aûnh höôûng khaùc cuõng raát
quan troïng cuûa nhöõng vaán ñeà veà
thoâng tin ñoái vôùi vieäc hoaïch ñònh
caùc chính saùch kinh teá vó moâ noùi
chung vaø chính saùch tyû giaù noùi
chung laø söï baát ñoái xöùng veà

thoâng tin taïo ñoä treã trong caùc
chính saùch kinh teá vó moâ vaø töø
ñoù coù theå khuyeách ñaïi caùc bieán
ñoäng khoâng caàn thieát treân thò
tröôøng. Söï khoâng ñoàng nhaát veà
löôïng thoâng tin cuûa caùc chuû theå
kinh teá khieán taùc ñoäng vaø aûnh
höôûng cuûa caùc bieán ñoäng (keå caû
bieán ñoäng mang tính chính saùch
vaø caùc bieán ñoäng töø nhöõng cuù soác
beân trong vaø beân ngoaøi neàn kinh
teá) lan truyeàn chaäm, keùo daøi thôøi
gian taùc ñoäng, taïo ra sai leäch lôùn
trong vieäc tính toaùn hieäu quaû cuûa
chính saùch.

5.Löïa choïn cô cheá tyû giaù caàn5.Löïa choïn cô cheá tyû giaù caàn5.Löïa choïn cô cheá tyû giaù caàn5.Löïa choïn cô cheá tyû giaù caàn5.Löïa choïn cô cheá tyû giaù caàn
tính tôùi möùc ñoä ñoâ la hoùa trongtính tôùi möùc ñoä ñoâ la hoùa trongtính tôùi möùc ñoä ñoâ la hoùa trongtính tôùi möùc ñoä ñoâ la hoùa trongtính tôùi möùc ñoä ñoâ la hoùa trong
neàn kinh teáneàn kinh teáneàn kinh teáneàn kinh teáneàn kinh teá

Ñoâ la hoùa laø tình traïng ñoàng
ngoaïi teä (chuû yeáu laø USD) thay
theá ñoàng baûn teä trong vieäc thöïc
hieän caùc chöùc naêng cuûa tieàn teä
laø döï tröõ giaù trò, phöông tieän
thanh toaùn vaø ñôn vò tính toaùn.
Tröø tröôøng hôïp ñoâ la hoùa toaøn
phaàn khi moät nöôùc chaáp nhaän söû
duïng ñoàng tieàn cuûa nöôùc khaùc
laøm ñoàng tieàn phaùp ñònh vaø chaáp
nhaän hy sinh chuû quyeàn tieàn teä,
vieäc löïa choïn cô cheá tyû giaù cuõng
nhö thöïc hieän chính saùch tyû giaù
ñeàu phaûi tính ñeán möùc ñoä ñoâ la
hoùa trong neàn kinh teá.

Ñoâ la hoùa mang laïi moät soá maët
lôïi cho vieäc hoaïch ñònh vaø thöïc
hieän caùc chính saùch kinh teá vó moâ
nhö taïo söï tieän lôïi cho hoaït ñoäng
thöông maïi quoác teá, goùp phaàn
naâng cao ñoä saâu taøi chính cho neàn
kinh teá vaø laø moät coâng cuï kieàm
cheá laïm phaùt höõu hieäu. Tuy
nhieân, trong moät neàn kinh teá ñang
chuyeån ñoåi vôùi ñònh höôùng hoäi
nhaäp ngaøy caøng nhieàu vaøo caùc
hoaït ñoäng kinh teá quoác teá, ñoâ la
hoùa cuõng gaây ra nhieàu khoù khaên
cho vieäc löïa choïn cô cheá vaø ñieàu
haønh chính saùch tyû giaù laø:
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• Ñoâ la hoùa laøm giaûm hieäu quaû
cuûa chính saùch tyû giaù trong vieäc
taùc ñoäng vaøo saûn löôïng thoâng
qua coâng cuï khuyeán khích xuaát
khaåu, haïn cheá nhaäp khaåu do caùc
haøng hoùa ñöôïc ñònh giaù baèng
ngoaïi teä. Thay vì taùc ñoäng vaøo
caùn caân thöông maïi, söï bieán
ñoäng cuûa tyû giaù seõ daãn ñeán söï
thay ñoåi möùc giaù trong nöôùc qua
cô cheá truyeàn daãn töø tyû giaù sang
laïm phaùt (exchange rate pass
through inflation).

• Ñoâ la hoùa laøm giaûm ñi nhu
caàu phaùt trieån caùc coâng cuï phoøng
ngöøa ruûi ro treân thò tröôøng ngoaïi
hoái do caùc khoaûn thu chi cuûa caùc
chuû theå kinh teá ñöôïc thöïc hieän
baèng ngoaïi teä.

• Ñoâ la hoùa gaây aûnh höôûng
ñeán vieäc hoaïch ñònh chính saùch
tieàn teä cuûa NHTW do möùc cung
tieàn trôû neân khoù döï baùo hôn vaø
möùc caàu noäi teä trong nöôùc khoâng
oån ñònh.

• Ñoâ la hoùa haïn cheá chöùc naêng
ngöôøi cho vay cuoái cuøng cuûa
NHTW. Trong tröôøng hôïp caùc
khoaûn tín duïng ñöôïc thöïc hieän
baèng ngoaïi teä, NHTW seõ maát ñi
chöùc naêng ngöôøi cho vay cuoái
cuøng do khoâng theå phaùt haønh
ngoaïi teä.

Caùc vaán ñeà neâu ôû treân ñaây laø
nhöõng khía caïnh chung nhaát khi
moät nöôùc ñöùng tröôùc caâu hoûi neân
löïa choïn cô cheá tyû giaù naøo.
Ñöông nhieân, caùc quoác gia raát
coù theå caàn tính toaùn tôùi nhöõng
vaán ñeà khaùc tuøy thuoäc vaø ñieàu
kieän cuï theå cuûa mình. Ñieàu naøy
moät maët laøm cho vieäc löïa choïn
cô cheá tyû giaù trôû neân khoù khaên
hôn nhöng maët khaùc laøm noåi baät
tính chaát “linh hoaït” vaø “ngheä
thuaät” caàn coù cuûa caùc nhaø hoaïch
ñònh chính saùch n

PGS., TS. Nguyeãn Thò Nhung
CN. Leâ Thò Thanh Höông*

(Tieáp theo)

PHAÙT TRIEÅN CAÙC GIAO DÒCHPHAÙT TRIEÅN CAÙC GIAO DÒCHPHAÙT TRIEÅN CAÙC GIAO DÒCHPHAÙT TRIEÅN CAÙC GIAO DÒCHPHAÙT TRIEÅN CAÙC GIAO DÒCH
NGOAÏI HOÁI PHAÙI SINH

Nguyeân nhaân cuûa tìnhNguyeân nhaân cuûa tìnhNguyeân nhaân cuûa tìnhNguyeân nhaân cuûa tìnhNguyeân nhaân cuûa tình
traïng treân:traïng treân:traïng treân:traïng treân:traïng treân:

Moät soá nguyeân nhaân chung.Moät soá nguyeân nhaân chung.Moät soá nguyeân nhaân chung.Moät soá nguyeân nhaân chung.Moät soá nguyeân nhaân chung.

Nguyeân nhaân thöù nhaát phaûi
keå ñeán laø phaàn ñoâng khaùch haøng
chöa coù taâm lyù quen söû duïng caùc
coâng cuï phoøng ngöøa ruûi ro tyû giaù,
keå caû coâng cuï ñôn giaûn nhö giao
dòch ngoaïi teä kyø haïn, kieán thöùc
veà taøi chính ngaân haøng cuûa ngöôøi
daân coøn haïn heïp. Hôn nöõa tyû giaù
giao ngay treân thò tröôøng coøn
chòu söï ñieàu tieát cuûa NHNN vaø
khaù oån ñònh trong nhieàu naêm vì
theá nhieàu doanh nghieäp khoâng
cho raèng vieäc baûo hieåm ruûi ro tyû
giaù ôû Vieät Nam laø caàn thieát.

Thöù hai, phaàn lô ùn ca ùc
NHTM Vieät Nam, hoaït ñoäng
kinh doanh ngoaïi hoái vaãn môùi
chæ laø böôùc ñaàu thöû nghieäm, laøm
quen vôùi thò tröôøng, nhaát laø caùc
coâng cuï ngoaïi hoái phaùi sinh laïi
caøng môùi laï. Chính vì vaäy,
khoâng theå traùnh khoûi nhöõng khoù
khaên trong vieäc thu huùt khaùch
haøng, trieån khai caùc nghieäp vuï
môùi nhö caùc coâng cuï phoøng
ngöøa ruûi ro tyû giaù laø giao dòch
kyø haïn, giao dòch hoaùn ñoåi, giao
dòch quyeàn choïn. Tuy goïi laø
hoaït ñoäng kinh doanh ngoaïi hoái
song treân thöïc teá gaàn nhö chæ laø
mua baùn phuïc vuï khaùch haøng
vaø haïn cheá loã laø chính chöù chöa
theå noùi laø mua baùn kinh doanh
ngoaïi teä.

Thöù ba, trong khi caùc coâng
cuï ngoaïi hoái phaùi sinh ñöôïc xem
laø töông ñoái phöùc taïp caàn phoå
bieán nhieàu môùi giuùp khaùch haøng Ñaïi hoïc Ngaân haøng Tp.HCM (*)

naém baét toát thì hoaït ñoäng tuyeân
truyeàn, quaûng baù giao dòch
quyeàn choïn, giao dòch hoaùn ñoåi,
giao dòch kyø ha ïn cu ûa ca ùc
NHTM chöa ñöôïc chuù troïng
phaùt trieån. Ñoäi nguõ tö vaán dòch
vuï ngaân haøng coøn ngheøo naøn,
chöa coù chieán löôïc thu huùt
khaùch haøng tham gia giao dòch
ngoaïïi hoái phaùi sinh vôùi quy moâ
roäng lôùn toát.

Nguyeân nhaân cu ûa giao dòchNguyeân nhaân cu ûa giao dòchNguyeân nhaân cu ûa giao dòchNguyeân nhaân cu ûa giao dòchNguyeân nhaân cu ûa giao dòch
kyø haïnkyø haïnkyø haïnkyø haïnkyø haïn.

n Theo Quyeát ñònh soá 679/
2002/QÑ – NHNN thì traàn tyû giaù
kyø haïn ñöôïc giôùi haïn theo caùch
truyeàn thoáng laø phaân ñoaïn theo
töøng kyø haïn vaø aùp duïng moät möùc
traàn chung cho moãi ñoaïn kyø haïn
theo caùch tính chuû quan cuûa
NHNN. Trong khi ñoù cô cheá laõi
suaát ñaõ ñöôïc thaû noåi, ñöôïc töï do
bieán ñoäng theo cung caàu treân thò
tröôøng tieàn teä (töï do hoùa laõi suaát
vaøo thaùng 6/2002), laõi suaát tín
duïng do ngaân haøng vaø caùc khaùch
haøng töï thoûa thuaän vaø bieán ñoäng
haøng ngaøy. Chuùng ta ñaõ töøng
chöùng kieán trong 2002 vaø ñaàu
2003, laõi suaát cuûa USD giaûm lieân
tuïc töø möùc khoaûng 6.5% xuoáng
1.5%/naêm nhö vaøo ñaàu 2004;
beân caïnh ñoù laõi suaát VND töø khi
ñöôïc töï do bieán ñoäng cuõng thay
ñoåi thaát thöôøng, coù luùc leân 8.5%/
naêm, roài laïi coù luùc giaûm xuoáng
5.5%/naêm. Nhö vaäy, coù theå noùi
laõi suaát raát nhaïy caûm vôùi nhöõng
bieán soá xaùc ñònh noù, cho neân khi
ñöôïc thaû noåi thì laõi suaát seõ


