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Dieu hanh ty gia
trong tien trinh hoi nhap
dich vu tai chinh ngan hang

Nam 2007, m6t ndm sau
khi gia nhap WTO, nén kinh
t& Viét Nam khép lai v6i nhiéu
thong tin 4n tuong. Viét Nam trd
thanh thanh vién khong thuong
truc ctia Hoi dong Bdo an Lién
Hiép Quéc. Tang truéng GDP
uéc dat 8,5%. Ngudn von FDI
nhan tif nuéc ngoai lén dén 20,3
ty USD. Von dau tu gidn tiép

Mac du, Viét Nam chua cam két
tu do héa giao dich von nhung
Viét Nam ciing khong cé bat cd
quy dinh nao han ché, ki€ém soat
viéc rat von cta cac nha dau tu
nugc ngoai. Piéu nay cb nghia,
6 mot méc do nao dé, giao dich
von clia Viet Nam dang dugc ty
do héa.

tuc. PAu ndm 2007, cung ngoai
té trén thi trudng ngoai hoi
gia tang do ngudn kiéu héi doi
dao va do chuyén déi tai san
tu USD sang VND dé dau tu
ching khodn da ddy gia USD
trén thi trudng chinh thic 1an
thi truong tu do tudt doc. Trong
ngay giao dich ddu tién sau
Tét Nguyén dan, USD gidm

ciling tién dén con s ky luc 20 ty
USD. ODA giai ngan dugc gan 2
ty USD vuogt k& hoach 5%. Kiéu
héi khoang tir 5 - 7 ty USD. Kim ngach xudt khiu
dat 48 ty USD tang 20,5% so v6i 2006, va chiém 70%
GDP. Thu nhap binh quan dau ngudi ndm 2007 ting
5,8%. Chi s6 gia tiéu dung CPI (tinh theo phuong
phéap cii) vugt trén 2 con s6 dat khodng 12, 63%.

N&am 2007, ciing 12 ndm nén kinh t& Viét Nam
8061 dong v6i su ting trudng vugt bac cha thi trudng
chiing khoén vé6i mic tdng von héa thi truosng hon
30 ty USD. Lanh vuc tai chinh, ngdn hang, ching
khoan tré thanh trung tdm diém cta nén kinh t&.
Téc d6 chu chuyén von gia tang. Giad cd cha hang
héa néi chung va clia tai san tai chinh lién tuc bién
dong. Nhu cAu chuyén ddi giita VND va ngoai té
dé thuc hién cédc giao dich vang lai va dau tu quoc
t& ngay mot gia tang. Bién dong cda thi truong tai
chinh va nhitng doi héi ctia 16 trinh hoi nhéap tai
chinh ngan hang da mang lai nhiéu co hdi va khong
it thach thic cho cdc nha qudn tri doanh nghiép
cho cdc co quan quén ly Nha nuéc vé tién té. Trong
pham vi nghién cdu giéi han, nguoi viét mudn chia
sé mot vai nhan dinh vé nhitng bién dong ty gia
trén thi truong ngoai hoi ctia Viét Nam trong nam
qua, cling nhu lam thé& nao dé ty gia thuc su tré
thanh y&u t& hd trg dic luc cho ting truéng kinh t&
va hoi nhap kinh t& qudc té& clia Viéet Nam.

Thuc trang diéu hanh ty gia nam 2007

La mot bo phén cta thi truong tai chinh, thi
trudong ngoai hoi Viét Nam trong ndm 2007 c6
nhiéu thay ddi. Néu chi xem xét thoi diém dau va
cudi nim, ty gia (VND/USD) cudi nam 2007 so véi
ddu nam tai thi trudng chinh thic thay déi khong
dang ké, gidm 42 VND/USD (- 0,26%). Tuy nhién,
trong nim, ty gia ludn bién dong va ddo chiéu lién
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52 VND/USD (-0,32%). Lo ngai
USD gidm gia lam dnh huéng
dén xudt kh&u, khuyén khich
nhap kh4u, gia ting gdnh ning n¢ nuéc ngoaii,
kiém ham t6c do tang trudng kinh t&, Chinh pha da
vao cudc. D€ diéu chinh mic gidm gid lién tuc cda
USD, Ngan hang Nha nuéc (NHNN) da can thiép
qua viéc tang cuong mua USD trén thi truong lién
ngoai té ngin hang..

Biéu dol: Bién dong ty gia (VND/USD) nam
2007
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DAu thang 3/2007, ty gia d6i chiéu, USD lién
tuc ting gia. Tu thang 3 d&n thang 9, ty gia ting
+260 VND/USD (+1,63%). Ty gi4 dat dinh diém vao
ngay 06/09/2007 khi 1 USD déi dugc 16.248 VND.
Ty gia trén thi truong chinh thic gia tdng gy hiéu
ting tam 1y d4y ty gia trén thi trudng ngoai té chg
den 1én cao. Mdc d chénh léch gitta ty gid trén thi
truong tu do va thi truong chinh thic ngay mot gia
tiang. Pic biét vao thoi diém cudi thang 9, d léch
gitta 2 thi truong c6 lic 1én d&n 136 VND/USD. Viéc



can thiép ty gia cia NHNN da lam déi dao quy du
trit ngoai hdi qudc gia (tuong duong 20 tudn nhap
khiu) gitp ki€m sodt cdn caAn thanh todn trong
dai han. Tuy nhién, qua viéc mua USD, NHNN da
dua mot 16n VND vao nén kinh t&, dong thai nay
da tao ap luc gia tidng lam phat. Méac du, NHNN
da st dung chinh sach can thiép ty gid trung hoa
thong qua phat hanh trai phi€u nhung chi s6 gia vao
nhung thang cudi nim vin khong ngiing gia tang.

Sang thang 10/2007, d€ binh 6n gid cd, NHNN
phai gidm 1énh mua USD. Trong khi d6, cung USD
tai cdc ngan hang thuong mai (NHTM) van tiép tuc
gia tang tir cdc dot gidi ngan 16n tif cdc ngudn von
ODA, FDI, FPI, kiéu hdi, xuét kh&u, du lich ... budc
cdc NHTM phdi mua ban ngoai té ¢ mic gid bing
nhau va déu ¢ mic thdp nh4t cho phép (-0.50% so
v6i ty gid do NHNN cong bd). Trang théi ngoai héi
cia NHTM luén & mic du thita gdy khé khan trong
hoat dong kinh doanh tién té cta NHTM. Tru6c
tinh thé nay, ngay 24.12.2007, NHNN da néi rong
bién d6 x4c dinh ty gid kinh doanh tir +/- 0,5% lén
+/- 0,75%. Pay ciing 1a mot dong thai cia NHNN
trong viéc néi 16ng kiém soat ty gid, dap dng ting
phan yéu ciu cia 16 trinh hdi nhap dich vu tai chinh
ngan hang cta Viét Nam. Ngoai nhitng bién dong
trong nué6c, thi trudng thé gidi ciing tac dong rat
nhiéu dén viéc diéu hanh ty gid cta Viét Nam. Tur
19/8/2007 dén nay, dé ctu van cudc khing hodng
tin dung trong cho vay mua nha tai My, FED da 3
lan diéu chinh 14i suat dua 14i suat USD tir 5.25%
xudng con 4.25% hién nay (biéu do 2). Lai sudt gidm
cung v6i nhitng bat 6n trén thi trudng tin dung 1am
USD gidm gi4d manh trén toan cau. Tac dong trong
nuéc va qudc t& da kéo ty gia (VND/USD) trén thi
trudng chinh thic 14n thi trudng tu do lién tuc gidm.
N#am 2007 két thic v6i mic dd gidm ty gia ngay
mot gia tdng. Ngay 07.01.2008, ty gid kinh doanh
cia NHTM di vuot nguéng 16.000 VND/USD (dugce
hinh thanh tir 26/7/2006) dat 15.998 VND/USD. So
v6i thoi diém nay vao nim ngoai, USD gidm 70
VND tuong duong -043%.

Biéu do 2: Bién dong lai sudt Quy Du trit Lién
bang cia USD
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Trong qua trinh diéu hanh chinh séch tién té
ti khi d6i mé6i nén kinh t& dén nay, biéu dé ty gia
nim 2007 c6 1& 1a bic tranh ngoan muc nh4t. Mic
do thay déi ty gia trén thi trudng ngoai héi nam
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2007 gdp nhiéu 1an mic bién dong ty gid giai doan
1997 — 1998, ndm x4y ra khing hodng tai chinh
Pong Nam A (1997- 1998). Pay 1a k&t qua tat y&u
clia tién trinh md ctia, tu do héa thi truong tai chinh.
Tuy nhién, so v6i yéu cau ctia tién trinh hoi nhap
hién nay, hiéu qua diéu hanh ty gid cia NHNN
ciing con nhiéu van dé nén xem xét
Nhan dinh vé viéc diéu hanh ty gia clta
Viét Nam

Mot la, gia tri d6i ngoai cia VND dugc gdn qua
nhiéu vao USD. Diéu nay dugc thé hién qua viéc
NHNN chi quy dinh bién d6 trong viéc xac dinh ty
gia kinh doanh (VND/USD), USD chiém ty trong
16n trong Qu§ du trit ngoai hoi (khodng 70%) v.v...
Nén tang cho viéc lam nay ctia Chinh pha 1a USD
con chiém ty trong 16n trong cdc giao dich thuong
mai, dau tu va vay ng¢ nudc ngoai cia Viét Nam.
Tuy nhién, theo xu huéng hién tai ctia nén kinh t&
toan cau, vi thé ctia USD dang c6 sut gidm bdi su
16n manh clia cdc dong tién khac nhu: JPY, EUR,
CHY v.v..; do d6, NHNN can quan tadm dén céc don
vi tién té nay trong viéc kiém soat va xdc dinh gia
tri VND.

Hai la, gia USD tai Viét Nam chua tuong thich
v6i gia USD trén thi trudng thé gi6i. Mic bién dong
USD trén thi truong thé gigi va tai Viet Nam doi
khi nghich chiéu. That vay, trong khi USD gidm gia
so v6i nhiéu dong tién manh trén thé& gidi thi véi
VND, NHNN lai diéu chinh cho né gia ting (quy 2,3
nam 2007). Piéu nay cé nghia VND ma4t gi4 hai l1an
S0 v4i cdc ngoai té khéc. Co s6 cho viéc lam nay la
Chinh pht ngan ngtia tinh trang VND 1én gid lam
anh huéng dén xuit khiu, gia ting nhap kh4u lam
kim ham t6c do ting truéng ctia nén kinh t&. Tuy
nhién, viéc can thiép cia NHNN theo huéng nhu
trén da gép phan gia ting ty 1& lam phat trong ngin
han; dong thoi 1am cham tién d6 hoi nhap kinh t&
quoc té& cha Viét Nam trong dai han.

Ba la, bién d6 xac dinh ty gid kinh doanh tai
cic NHTM qud hep va cham thay d6i. Quan sat
thuc trang diéu hanh ty gi4 trong nhitng ndm qua
cho thay mac du NHNN da diéu chinh bién d6 x4c
dinh ty gia kinh doanh tiu +/- 0,25% 1én +/- 0.5%
(31/12/2006) va tir +/-0.5% 1én +/-0.75% (24/12/2007)
nhung so v6i bién dong ty gia nhu hién nay, “cai
40” +/-0.75% c6 vé nhu sip can dugc thay thé bing
cai 16n hon, thoang hon.

Bén la, NHNN chua phéi hop chit ché viéc
st dung céc cong cu ty gid, quin ly ngoai hoi, 1ai
suat, du trit bat budc, tdi cdp von, hoan ddi tién
té.. trong diéu hanh chinh sach tién té. Thuc té&
cho th4y, vao cudi ndm 2007, khi 14i suat USD trén
thi truong gidm thi 14i suat USD tai Viét Nam lai
gia tang. Nguyén nhan 1a do nhu cau vay USD dé
thanh todn hang nhap kh4u 16n trong khi ngudn
von ngoai té clia cdic NHTM gidm do nhiéu khéach
hang chuyén tién géi bang USD sang tién géi VND
vi USD lién tuc giam gia. Véi vai tro 1a ngdn hang
clia cdc NHTM, 1&8 ra NHNN nén cung cip cédc dich
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vu hodn d6i tién té cho cdc NHTM, hoidc phat hanh
trai phiéu USD dé gitip NHTM can d6i ngudn von
— tai sdn, dong thoi nang cao hiéu qua diéu hanh
chinh sach tién té cia NHNN.

Nam la, su phoi hgp gitta B Tai chinh va
NHNN trong quan 1y tai chinh tién té chua cao.
biéu nay dugc thé hién ré nét trong viéc thuc hién
chinh sédch can thiép trung hoa ty gid trong thoi
gian qua. Viéc két hgp thidu chéit ché cta hai t§
chiic nay trong viéc dua VND mua USD dé kiém
soat ty gia, phat hanh trai phiéu thu hdi VND nham
on dinh gia c3, ciing nhu st dung hiéu qua ngudén
vOn tif viéc ban trai phi€u da lam gidm chat lugng
quan ly vi mo6 vé tién té cla Chinh phu.

Sau la, thi truong ngoai té tu do (thi truong
ngoai t& chg den) con phét trién manh va ngoai
tAm kiém soat cia NHNN. Hién tugng dollar nén
kinh t& van phat trién manh trong dan cu.

M6t vai ki€n nghi cho viéc diéu hanh ty
gia trong tuong lai

Thit nhdt, NHNN phai néi 16ng tién dén loai
bé viéc kiém sodt ty gid bing cich gidi han ty gid
kinh doanh cia cic NHTM. Trong quan ly kinh t&
vi mo, cdc nha 1ldnh dao khong thé thuc hién cing
mot lic ba nhiém vu 6n dinh gis c4, c6 dinh ty gia,
va tu do héa giao dich von. That vay, trong nhitng
nam truéc day, khi nguén von dau tu nuéc ngoai
vao Viét Nam chd y&u 1a FDI thi kha n#ng rat von
nhanh cda cic doanh nghiép nuéc ngoai 1a diéu
khong ddang lo ngai. Vi vay, giai doan nay, Chinh
pht c6 thé via 6n dinh chi s6 gid tiéu dung CPI
vira duy tri ty gid 6n dinh (bién dong duéi +/- 0,2%/
nam)*. Nhung ngay nay, véi toc do gia ting ddng
ké ctia nguon von FPI thi day 1a vAn dé Chinh pha
cin xem xét; bdi vi, nha dau tu nuéc ngoai dé dang
thu vén néu thi trudng khong tao ra duge 1gi nhuian
ky vong. Vé muc tiéu lam phét, 6n dinh gi4 c4 la
vAn dé t6i quan trong gitp 6n dinh dat nuéc, xa
hoi va doi song nhan dan nén Chinh phi khong
thé bé qua. Tém lai, trong diéu kién hoi nhap dich
vu tai chinh ngan hang hién nay, NHNN cin xem
trong hai muc tiéu lam phat, tu do héa giao dich
von. NHNN can nhanh chéng mé rong bién d¢ xéc
dinh ty gia kinh doanh ctia cAc NHTM va dan dan
loai bd quy dinh nay. Thay vao d6, dé kiém soat
ty gid, NHNN can st dung quy du trit ngoai hoi dé
can thiép vao thi truong ngoai té lién ngan hang.

Thit hai, NHNN can thay ddi co cdu ré tién té
trong viéc xac dinh ty gid. Co cau rd tién té phai
phli hop véi co cAu tién té trong cic thanh toan quéc
t&, giao dich von qudc t& va ng nuéc ngoai. Ngoai ra,
r6 tién té cling thich Gng véi nhitng bién dong tién
té trong ti€n trinh hoi nhéap tai chinh ngan hang
trong khu vuc Pong Nam A va trén thé gi6i. Vi vay,
NHNN nén diéu chinh co cdu rd tién té theo huéng
gidm ty trong USD va gia téng c4dc dong tién manh

khac nhu EUR, JPY, GBP, SGD, CHY.

Thi ba, phat trién thi truong ngoai té lién
ngan hang. Khi ty gia bién dong, nhu cAu phong
chdng rii ro ty gid ctia cic nha dau tu, doanh ng-
hiép, NHTM t#ing cao v.v.. Vi vy, NHNN can tao
moi trudng tot, an toan dé da dang héa nghiép vu
kinh doanh ngoai héi cling nhu phat trién hoat
dong nay trong nén kinh té&.

Thi tw, Chinh phi cin trao thém quyén tu chi
cho NHNN trong viéc st dung linh hoat cdc cong cu
dé diéu hanh chinh séch tién té. Hing ndm, Chinh
phi giao cho NHNN nhiing chi tiéu tién té co ban
(nhu chi s6 lam phét...) va cho phép NHNN dugc
toan quyén trong viéc st dung chinh sich, cong cu
dé€ quan ly hoat dong kinh doanh ctia cac NHTM,
dé diéu hanh nén tién té theo céc chi tiéu co ban
do Chinh phi ban hanh.

Th@ nam, Cac bo phan trong Chinh phu, dac
biét 12 Bo Tai chinh va NHNN can phdi hop chit
ché va hiéu qua trong viéc diéu hanh tai chinh- tién
té néi riéng va quan 1y vi mo nén kinh t& néi chung.
Sao cho nén kinh t& Viét Nam viing tién trong moi
trudng hoi nhap kinh t& quéc t& da dang day co hoi
va cling vo6 van rai ro.

Cubi cung, gi4 tri cia dong tién khong xuit
phét tif bdn than tién t& ma dugc hinh thanh tir su
viilng manh clia quéc gia. N6i cdch khéac, nén kinh
t& phat trién 6n dinh, bén chic 1a su ddm bao lau
dai cho nén tién té. Piéu nay khong chi doi héi
mot doi ngd 1anh dao chuyén nghiép cda NHNN,
ctia Chinh phti ma con can su déng long, chung siic
déng gbép cta tat ca t6 chic, con ngudi Viét Nam.
Pugc nhu vay, vi thé cia VND néi riéng va vi thé
cia Viét Nam chung sé dugc khang dinh trong khu
vuc va trén thé gisi

Tai liéu tham khao

http//: www.imf.org

http//:www.fedreserve.gov.com

http//:vtc.vn

http//:www.forex.com

http//:www.ecb.org

Phap Luat Tp.HCM on line

Béo cdo cia Ngdn hang Nha nudc
chi nhanh TP. H6 Chi Minh

Tuoi tre Online

Trang Web cia B6 Cong thuong
Bo Ngoai giao, Téng cuc Thong ké.

* Theo IMF, néu miic 4 bién dong ty gia nhé hon +/- 2% thi

dugc xem quoc gia d6 st dung ché& d6 ty gia c6 dinh
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