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can dudc ti€p xic vSi nhitng
ngudi thay - nhitng miu nhin
cach tdt dep; ti€p xiic vdi viéc
l1am, 151 n6i t6t dep mot cdch cu
thé, sinh dong; chi khong phai
12 nhitng 15i thuyét gido kho
khan, tritu tugng, cing nhic.
Toan b viéc gidng day va gido
duc trong trudng dai hoc phai
dem lai cho sinh vién niém tin,
dtc tin, tinh cdm trong sdng, cao
thugng chi khong phai la sy hoai
nghi, chdn ndn va thit vong.
Ngudi thay truSc mit sinh vién
phdi thanh cao, dang trin trong.
Né&u nhv trude mit sinh vién la
hinh 4nh ngudi thay khdng nhat
quén gitra 161 n61 v6i viéc lam,
gitta tu tudng va hanh dong trong
cudc song, sé gy nén sy d6 vo
niém tin, gdy nén tAm trang hoai
nghi, m4t phuong huéng.

Cong viéc giang day & dai
hoc ngoai vi€éc trang bi cho sinh
vién ki€n thic khoa hoc, diéu
quan trong hon 1a xay dung § ho
mdt niém tin khoa hoc va bdi
dudng tim hdn, tinh cdm, dao
ditc cho ho. N&u bai gidng cla
thiy co thi€u stic thuy&t phuc
khoa hoc, thi€u mot sidc dnh

hudng tri tué cin thi€t d€ hinh
thanh niém tin khoa hoc & noi
ho thi viéc gido duc s& that bai.
Mot bai gidng khoa hoc phai dé
cao tinh thin ton trong chan 1y,
ton trong sy’ that. D& c6 mot bai
gidng hay, khoa hoc doi hdi
ngudi day phdi cé ki€n thitc
chuyén mon siu, bdi ngudi day
khong thé néi cho ngudi khic
hi€u cdi diéu ma minh hi€u
khong rd rang. M6t bai gidng
hay, khoa hoc phai thuc sy 1a lao
dong tri tué cda ca thdy va tro
nhim kham ph4 16 gic khoa hoc
cla van dé, ban chit clia van dé.
Nha triét hoc Héracolit da tirng
n6i: “Hoc nhiéu thit khong 1am
cho ngudi ta thong minh, ngudi
thong minh phdi nim dudc céi
16 gic cia vAn dé”, con theo
quan niém ctia tri€t hoc phuong
DPong phdi “LAy cdi tinh ché cdi
dong”, “di bat bi€n ng van
bi€n”. Do vay, bai gidng khong
chi dirng lai & nhitng thong tin
vé su kién, tinh hinh, nhitng sy
md t4, nhitng k&t luAn mang tinh
4p dit. Mudn cho sinh vién thyc
su trudng thanh vé mit tri tug,
vé mit khoa hoc thi cin phdi

gitip ho trudng thanh vé mit
phuong phap (hoc & dai hoc chu
y&u 1a hoc phuong phép) d€ ho
c6 thé tiéu hda dudc ban chét ctia
nhitng tri thic, nhitng thong tin
lam cd sd cho sy sdng tao cua
ho sau nay.

Moi cudc cdi cidch phdi bit
dau tir chinh con ngudi, khdu higu
clia ching ta 1a: “TAt ci tr con
ngudi, vi con ngudi”, con ngudi
13 khéi dau, 12 trung tAm, 13 két
thic ciia moi sy kién chinh tri -
x4 hoi. Cong cudc chan hung gido
duc cuia ching ta s€ thanh cong
vang doi, dan tdc ta s€ trG nén vé
vang dé budc tdi dai vinh quang
sdnh vai v6i cic cudng quoc nim
chiau, n€u mdi ngudi thdy déu
nhan thic va hanh dong theo
ding luong tAm, trach nhiém ctia
mot nha gido, khong ngirng hoc
tap vuon lén, khong ngling rén
luyén pham chat, dao ditc, khong
ngitng hoan thién minh dé tr
thanh nhitng “tdm guong sdng”
cho hoc sinh noi theo. Khi do,
trong 1ong mdi ngudi dan Viét
Nam, hinh 4nh c4c thdy c6 gido
s€ mai sang trong, thi€ng li€ng
va dang tran trong M

MOT SO VAN PE CAN QUAN TAM TRONG VIEC LUA
CHON €O CHE TY GIA PHU HOP

id cd ca mot dong tién
dugc tinh bing mot dong tién
khdc dugc goi la ty gid. Ty gid
12 motloai gid giong nhubatky
mot loai gid cd hang héa nao
trong nén kinh t&€ nhung c6 tam
quan trong rat 1én. N6 tdc dong
t6i hoat dong xudt nhap khiu
hang héa va dich vu ctia mot
nudc va tir d6 tdc dong truc tiép
vao GDP cua nudc d6. N6 tic

Ngdn hang Nha nudc Viét Nam (*)

ddng vao cdn can thanh todn va
mitc du trif ngoai hdi clia dat
nudc, dong thdi 4nh hudng t6i
muc lam phdt thong qua gid
hang nhap khau trén thi trudng
trong nudc va tir d6 tdc dong tSi
moi mit cla hoat dong kinh té&.

Vi mic d§ anh huéng nhu
vay nén cdac Chinh pht thudng
tim cdch tdc dong vao ty gid dé
dat dugc cdc muc tiéu kinh t& vi
mo. Va cach thic Chinh pha tac

ThS. Truong Van Phudc*

dong vao ty gid dudc goi la co
ché& ty gid. Quy tién té qudc t&
(IMF) chia sip xé&p cdc cd ché
ty gid hién dang dudc dp dung
thanh mot dai véi mic do linh
hoat ting din bao gdbm 13 cd ch&
tir viéc st dung ngoai té lam
ddng tién phap dinh dé€n co ché
tha ndi hoan toan.

Céc nha kinh t€ trén toan thé
gidi qua nhiéu thdi ky di ton
nhiéu cong stic d€ dwa ra nhitng
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tiéu chi ma dya vao d6 c6 thé
la chon mot co ché ty gid tdi
uu. Tuy nhién, ban thin nhirng
tiéu chi dudc dua ra trong nhiéu
trudng hop lai mau thuin véi
nhau va ddc biét nhitng cudc
khiing hodng tién t& gan day da
khing dinh mot y tudng ciia nha
nghién ctu Frankel 1a “Khong
c6 co ché ty gid nao 1a phi hgp
cho moi qudc gia § moi thdi
diém”. Viviy, viéc lya chon cd
ché& ty gid cho mdi qudc gia cin
dua vao nhitng diéu kién cu thé,
cdc vin dé kinh t& cu thé ma cédc
qudc gia dang phdi d6i mit hon
12 dya vao nhitng tiéu chi cd&
dinh. Bai viét ndy néu lén mot
s6 van dé chung cin cin nhic
trong viéc Iwa chon co ché ty gia
phit hdp véi dic diém ciia céc
qudc gia.

1. Lya chon co ché 4f gid cdn
tink tdi quy mé va téc &3 cdc dong
chu chuyén vén quic t&

Su di chuyén ngay cang linh
hoat cdia cdc ludng von trén thi
trudng tai chinh quéc t€ da tao
nén hién tugng suy giam cia cac
cd ché ty gid trung gian trong
thdi gian gdn 10 nim qua. Cdc
cd ché trung gian nhim cin bing
gitta muc tiéu 6n dinh va sy linh
hoat da cho thd'y nhitng khi€m
khuyét ddng ké trudc sy gia ting
tinh linh hoat ctia cdc ludng von
qudc t&. Su di chuyén clia cdc
dong von trén thi trudng tai
chinh qudc t& khi€n c4c qudc gia
ngay cang kho6 khan trong viéc
can thiép d€ bdo vé cdc cd ché
ty gid neo ddu trung gian va
huéng cdc nudc nay vé phia 2
cuc clia dai ty gid. Trén thuc t&,
cdc nude c6 nén kinh t&€ mdi ndi
4p dung co ché& neo dau c6 ludng
von di vao 16n da dung nhiéu
bién phdp d€ trung hoa
(sterilize) cdc dong vén nay

nhung khong mang lai hiéu qua
dang k&. P6 1a vi quy md clia
cac dong von quoc t& thudng 16n
hon nhiéu so véi mic du trit
ngoai hdi clia cdc qudc gia c6
thé st dung dé can thiép trén thi
trudng ngoai hdi, va nhu viy
vugt qua kha niang trung hoa ctia
cdc quic gia.

2.Co ché tf gid dugc lra chon
cdn phdn dnh chién lugc thyc hién
muc tiéu chink sdch tién té

Cdc md hinh nghién citu vé
nén kinh t€ mé déu di t6i két
luan 1a khi mot quoc gia 4p dung
co ché ty gid cd dinh thi chinh
sach tién té s& khong con phat
huy dugc hiéu luc. Vi vay, néu
mot nuéc mudn thyc hién mot
chinh s4ch tién t& ddc 1ap thi cdc
co ché ty gid dang “neo cling”
duong nhu khong phu hgp. b6
la héa chinh thic, tham gia vao
cdc lién minh tién té hodc 4p
dung co ché dy ban tién té
thudng dugc cdc nudc c¢6 nén
kinh t& nhé, phu thudc nhiéu vao
bén ngoai cAn nhic 4p dung dé
ting cudng hoi nhap kinh t& va
ddm bao sy minh bach, ning cao
uy tin ctia chinh sach. Tuy nhién,
cdc co ch& nay lam mat di sy doc
lap trong viéc thyc hién chinh
sach tién t&, khd ning diéu tiét
nén kinh t& thong qua cong cu
chinh sdch. D6 la hdéa chinh thitc
(cho du biing bat ky dong tién
nao) hoic 4p dung cd ché Gy ban
tién té sé triét tiéu cdc chiic ning
cia Ngdn hang Trung uong
(NHTW), 1am mat cht quyén vé
tién té.

3.Co ché tf gid duoc lra chon
cdn thé hién dwoc co cdu cdc £6i
tdc Kinh té ddi ngoai

Vé phuong dién da phuong,
co ché'ty gid cling cAn phdn dnh
dudc co ciu cdc doi tdc trong

hoat dong kinh t€ ddi ngoai.
Viéc neo dong nodi t& véi mot
ngoai t€ (thong thudng la USD)
cho di mang lai nhitng 191 ich
d4ng k& nhu tao dugc tinh minh
bach t6t (do thi trudng khong
phéi phdng dodn vé cd ciu rd
ddng tién) hay tao diéu kién cho
hoat dong ddu tw qudc t& do 1am
giam chi phi giao dich nhung
cling ¢6 nhiéu nhudc di€m. Khi
neo déng noi t& vao USD, tinh
canh tranh ctia hang hod noi dia
s€ giam khi USD 1én gid so véi
cdc dong tién khéc.

Vidu, tir 1/1995 dén 4/1997,
ddng USD ting gid 25% so vdi
ddng JPY va 17% so v6i EURO.
Diéu nay Iam 4nh hudng tiéu cuc
dén cac nén kinh t€ méi néi §
Pong A do tinh da dang vé tién
té & thi trudng xudt khau va cdc
doi thi canh tranh cia ho. Vi
vay, viéc neo vao USD thudng
chi phit hdp cho mdt nén kinh t&
nhé khi d4p ng 2 dicu kién Ia:
(i) cdc @6i tac thuong mai va dau
tuchd y&u la cdc nu6e c6 st dung
USD va (ii) cdc d6i thd canh
tranh ciing nim trong khu vuc
st dung USD. Véi 2 diéu kién
nay, khd ning canh tranh cia
hang héa ndi dia s€ c6 xu huéng
on dinh ngay c khi ddng USD
bi&€n dong.

4.Lya chon co ché tf gid cdn
tink tdi mitc &3 trdm trong cila cdc
vdn &¢ thong tin trong hé thing
ngdn hing

Bat d6i xdng vé thong tin
(information asymetry) la tinh
trang thong tin khong dong nhat
giffa cdc bén tham gia vao cic
hoat dong kinh t€. Trong hoat
dong trung gian tai chinh, cédc
van dé thong tin dugc bi€u hién
mdt cdch cu thé hon va cé thé
hién dudi hinh thitc sau: (i) che
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d4u thong tin dudc hi€u la van
dé thong tin x4y ra truc khi giao
dich ma trong d6 ngudi c6 it kha
ning trd ng nhat lai 12 ngudi dé
dudc xem xét cho vay nhat va
(ii) che d4du hanh vi 1a van dé
xdy ra sau giao dich ma trong
d6 ngudi cho vay phai chiu rai
ro vé nhitng hoat ddng ma ngudi
di vay c6 thé thuc hién lam gidm
kha ndng trd ng.

D3&i véi hoat dong ngan hang
tai cdc nudc dang phat trién va
cdc nudc ¢6 nén kinh t& chuyén
ddi, cdc van dé vé thong tin c6
nhitng tdc dong rit quan trong.
Nhitng tdc dong nay mot mdt dua
cdc hé thong ngan hang trd thanh
kénh trung gian tai chinh quan
trong nhat trong nén kinh t€,
nhung mat khdc lai 1a nhirng
nguyén nhan chinh gay ra nhitng
cudc khing hodng tin dung
(khing hodng vé kh4 ning tra
ng) va khiing hodng tién té
(khting hodng vé ty gid) c6 4nh
hudng rat tiéu cuc tdi hoat dong
kinh t&. Cdc van dé vé thong tin
trong hoat dong tin dung ciia hé
thong ngin hing déu lam gidm
kh4 ning thu hdi von va tir dé
c6 4nh hudng dén ty gid cho du
khodn tin dung trong nuéc dudgc
thuc hién biing ndi té hay ngoai
té. Cdc nghién cttu vé khiing
hodng tai chinh cho thay tin s&
xud't hién khing hodng kép
(khing hoang tin dung va khing
hodng tién té) ngay cang cao.

Tai cdc nudc dang phdt
tri€n, khiing hodng tin dung
luén luén kéo theo khing
hodng tién té. Trong hoan cdnh
ludng von nudc ngoai dau tu
vao nén kinh t& trong nudc 16n,
khi xdy ra khing hodng tin
dung sé& kéo theo sy suy sup
ciia cdc doanh nghiép va hé
th6ng ngdn hang lam dnh

hudng dén ngudn ngoai té
diung d€ trd no. Hon nita,
khing hodng tin dung lam
gidm niém tin cda cdc nha dau
tu, tao ludng von di ra ra't 16n.
Trong trudng hdp nay, néu co
ch& ty gid khong di linh hoat
thi khiing hodng tién té xdy ra
1a diéu chic chin.

Mot dnh hudng khédc cia
cdc vin dé thong tin c6 4nh
hudng tryc ti€p dé€n chinh sdch
ty gid la viéc tao dong co cho
viéc khong dp dung cédc bién
phdp phong ngira rii ro ty gid
can thi€t. Thong thudng viéc
lrra chon co ché ty gid neo da
tao tin hiéu cho nén kinh t& vé
viéc NHTW st dung ty gid la
mdt cong cu d€ ki€m sodtlam
phdt. Cdc chi thé€ tham gia
hoat dong kinh t& da cé dudgc
st ddm bio hoic ngdm dinh,
hodc cong khai cia nha nudc
v€ sy 6n dinh cda ty gid nén
ho khong cin st dung cdc cong
cu phong ngtra rdiro ty gid cho
nhirng hoat ddng c6 li€n quan
dén ngoai té ma ddng 1€ ra
phdi dugc 4p dung. Cdc chi thé
kinh t€ trong nudc sin sang
chap nhén rii ro ty gid nhu di
vay ngoai té, mua hang trd
chAm biing ngoai t¢ nhim tranh
thd mic 13i suat thip cda dong
ngoai té, gidm chi phi von. Khi
nhiéu doanh nghiép da & trong
trinh trang khong dugc bdo vé
vé ty gi4d nhu trén thi NHTW
cAn phdican nhic ratky ludng
tru6c nhitng quyé&'t dinh ting su
linh hoat ty gid d€ ddm bdo su
on dinh clia nén kinh t€&.

Mot 4nh hudng khic ciing rat
quan trong ctia nhitng van dé vé
thong tin ddi vdi viéc hoach dinh
céc chinh sach kinh t& vi mo néi
chung va chinh siach ty gid n6i
chung 13 sy bat ddi xdng vé

thong tin tao do tré trong cdc
chinh sdch kinh t& vi md va tit
d6 c6 thé khuyé&ch dai cac bién
dong khong can thi€t trén thi
trudng. Su khong dong nhat vé
luong thong tin clia cic chi thé
kinh t€ khié€n tdc dong va dnh
hudng clia cac bi€n dong (k€ ca
bi&€n dong mang tinh chinh s4ch
va cdc bién dong tir nhitng cti s6¢
bén trong va bén ngoai nén kinh
t€) lan truyén cham, kéo dai thdi
gian tdc dong, taora sailéch 16n
trong viéc tinh todn hiéu qua cla
chinh sach.

5.Lya chon co ché tf gid cdn
tinh tdi mitc d¢ 46 la hda trong
nén Kinh té

D6 la héa 1a tinh trang dong
ngoai t& (chd yé&u la USD) thay
th€ dong ban té trong viéc thyc
hién céc chifc ning clia tién té
la dy trir gid tri, phuong ti€n
thanh toan va don vi tinh todn.
Trur trudng hgp do la hoa toan
phan khi mot nu6c chip nhan st
dung ddng tién clia nuc khic
lam ddng tién phap dinh va chap
nhan hy sinh chd quyén tién t&,
viéc lua chon co ché ty gi4 cling
nhu thyc hién chinh sdch ty gia
déu phai tinh d&€n mic do do la
héa trong nén kinh t&.

Do la h6a mang lai mot s6 mit
161 cho viéc hoach dinh va thuc
hién céc chinh sach kinh t& vi md
nhu tao sy tién 1gi cho hoat dong
thuong mai qudc t&, gép phan
nang cao do siu tai chinh cho nén
kinh t&€ va 12 mot cong cu kiém
ch& lam phdt hitu hiéu. Tuy
nhién, trong mot nén kinh t€ dang
chuyén ddi v6i dinh huéng hoi
nhip ngay cang nhiéu vao cic
hoat dong kinh t& qudc t&, do la
héa ciing gdy ra nhiéu khé khin
cho viéc lua chon cd ché va diéu
hanh chinh sach ty gia la:
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*bo6 lahda lam gidm hiéu qua
cta chinh sdch ty gid trong viéc
tdc dong vao san lugng thong
qua cdng cu khuy&n khich xuit
kh&u, han ch& nhap khdu do cdc
hang héa dudc dinh gid bing
ngoai t¢. Thay vi tdc dong vao
cdn cin thuong mai, sy bié€n
dong clia ty gid s& dan dén sy
thay d6i mic gid trong nudc qua
co ché truyén din tir ty gid sang
lam phdt (exchange rate pass
through inflation).

* D6 la hdéa lam gidm di nhu
cAu phat trién cic cong cu phong
ngtra rdi ro trén thi trudng ngoai
hdi do cdc khodn thu chi cia cdc
chi thé kinh t& dudc thuc hién
bing ngoai té.

* b6 la héa gdy dnh hudng
dé&n viéc hoach dinh chinh sich
tién té cia NHTW do mifc cung
tién tré nén khé du bdo hon va
mifc cau ndi t& trong nuéc khong
6n dinh.

* D6 la h6a han ché chiic ning
ngudi cho vay cudi cing clia
NHTW. Trong trudng hgp cédc
khodn tin dung dugc thuc hién
bing ngoaité, NHTW s& mat di
chifc ning ngudi cho vay cudi
cung do khong thé phdt hanh
ngoai té.

CécvAndé néudtréndiy la
nhitng khia canh chung nha't khi
mot nuGe ding trude cAu hdi nén
lva chon co ché€ ty gid nao.
Puong nhién, cdc quoc gia rat
c6 thé cin tinh todn t6i nhitng
van dé khic tuy thudc va diéu
kién cu thé cia minh. Piéu nay
mot mat lam cho viéc lva chon
co ché ty gid trd nén khé khin
hon nhung mitkhac lam ndi bat
tinh chat “linh hoat” va “nghé
thuat” can c6 clia cic nha hoach
dinh chinh sdch m

PHAT TRIEN CAC GIAO D|CH
NGOAI HOI PHAI SINH

(Tiép theo)

Nguyén nhdn cia tinh
trang trén:

MJt 56" nguyén nhdn chuny.

Nguyén nhin thi nhit phai
ké dén 12 phan dong khach hang
chua c6 tim 1y quen st dung cac
cong cu phong ngira rdiro ty gia,
ké ca cong cu don gidn nhu giao
dich ngoai t& ky han, ki€n thitc
vé tai chinh ngAn hang clia ngudi
dan con han hep. Hon nita ty gia
giao ngay trén thi trudng con
chiu su diéu ti€t cia NHNN va
kh4 6n dinh trong nhiéu nim vi
th€ nhi¢u doanh nghiép khong
cho riing viéc bdo hi€m riiro ty
gid & Viét Nam 12 can thiét.

Tht¢ hai, phdn 1én cdc
NHTM Viét Nam, hoat dong
kinh doanh ngoai hdi vin mdi
chila budc diu thir nghiém, 1am
quen v&i thi trudng, nhatla cdc
cong cu ngoai hdi phdi sinh lai
cang mdi la. Chinh vi viy,
khong thé tranh khdi nhitng khé
khin trong viéc thu hit khdach
hang, tri€n khai cdc nghiép vu
mdi nhu cdc c6ng cu phong
nglra rdi ro ty gid la giao dich
ky han, giao dich hodn ddi, giao
dich quyén chon. Tuy goi 1a
hoat dong kinh doanh ngoai hoi
song trén thuc t€ gan nhu chi 1a
mua bdn phuc vu khdch hang
va han ch& 16 1a chinh chi chua
thé néi 12 mua bdn kinh doanh
ngoai té.

Thtt ba, trong khi cdc cong
cu ngoai hoi phai sinh dugc xem
13 tuong ddi phifc tap can phd
bi€n nhiéu mdi gitp khach hang

PGS., TS. Nguyén Thj Nhung
CN. Lé Thij Thanh Huong*

ndm bit tot thi hoat dong tuyén
truyén, quang bd giao dich
quyén chon, giao dich ho4n d6i,
giao dich ky han cda cdc
NHTM chua dugc chi trong
phdt trién. Poi ngil tuw van dich
vu ngan hang con ngheéo nan,
chua c6 chién lugc thu hit
khach hang tham gia giao dich
ngoaihdi phdi sinh véi quy mo
rong 16n tot.

Nguyén nhdn cia giao dick
Ky kan.

B Theo Quyét dinh s& 679/
2002/QP — NHNN thi tran ty gid
ky han dudc gidi han theo cach
truyén thong 12 phan doan theo
ting ky han va 4p dung mot mitc
trin chung cho mdi doan ky han
theo cdch tinh chd quan cia
NHNN. Trong khi d6 cd ch& 1ai
sudt da dugc tha ndi, dugc tu do
bi€n dong theo cung cau trén thi
trudng tién té (tu do hda 14i suat
vao thdng 6/2002), 1di suit tin
dung do ngan hang va cac khach
hang ty thda thuin va bi€n dong
hang ngay. Ching ta da tung
chitng ki&n trong 2002 va diu
2003, 14i sudt ctia USD gidm lién
tuc tif mic khodng 6.5% xudng
1.5%/miam nhu vao dau 2004
bén canh d6 1di sudt VND tir khi
dudc tu do bi€n ddng ciing thay
d6i that thudng, c6 lic 1én 8.5%/
nim, rdi lai c6 lic gidm xudng
5.5%/Mmim. Nhu vy, c6 thé néi
13i sudt rAt nhay cdm vdi nhitng
bi€n s6 xdc dinh né, cho nén khi
dugc tha ndi thi 141 sud't sé

DPai hoc Ngdn hang Tp.HCM (*)




