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Töø giöõa naêm 2007 ñeán nay  
chæ soá giaù tieâu duøng ñoät  
ngoät taêng cao vaø taêng lieân 

tuïc ngoaøi mong ñôïi. Böùc tranh 
toaøn caûnh neàn kinh teá Vieät Nam 
khieán caùc nhaø laøm chính saùch 
“luùng tuùng” trong vieäc tìm ra 
höôùng ñi thích hôïp ñeå kieàm cheá 
laïm phaùt.

Cuoái naêm 2006 ñeán giöõa ñaàu 
naêm 2007, neàn kinh teá Vieät Nam 
noåi leân vôùi nhieàu söï kieän, chæ tieâu 
ñaày höùa heïn. Vieät Nam chính 
thöùc laø thaønh vieân cuûa Toå chöùc 
Thöông maïi Theá giôùi (WTO). Toác 
ñoä taêng tröôûng GDP ñöùng thöù 
hai Chaâu luïc. Kim ngaïch xuaát 
khaåu taêng ñeàu töø 20 ñeán 25%. 
Doøng voán ñaàu tö nöôùc ngoaøi vaø 
kieàu hoái lieân tuïc taêng leân ñaït caùc 
kyû luïc môùi. Chæ soá chöùng khoaùn 
VN-Index taêng leân gaáp 4 laàn. Tuy 
nhieân, ñeán giöõa naêm 2007, thoáng 
keâ chæ soá giaù tieâu duøng ñaõ leân 
tieáng baùo hieäu moät ñieàu khoâng 
toát laønh cho neàn kinh teá: chæ soá 
CPI ñaõ taêng quaù cao. Cuoái naêm 
2007, con soá laïm phaùt ñöôïc coâng 
boá laø 12,6% - cao nhaát trong voøng 
12 naêm qua. Ñaàu naêm 2008, chæ 
soá naøy tieáp tuïc taêng maïnh, rieâng 
3 thaùng ñaàu naêm chæ soá CPI ñaõ 
taêng leân ñeán 9,19%, ñaõ vöôït möùc 
chæ tieâu laïm phaùt trong naêm 2008 
(8,5%) do Chính phuû ñeà ra.

Kieåm soaùt laïm phaùt hieän nay 
laø moät trong nhöõng muïc tieâu caáp 

Chính saùch tyû giaù vaø 
kieåm soaùt voán ñaàu tö giaùn 

tieáp nöôùc ngoaøi 
ôû Vieät Nam

ThS. Nguyeãn Thò Kim Lieân

Kieåm soaùt laïm phaùt hieän nay laø 
moät trong nhöõng muïc tieâu caáp 
baùch haøng ñaàu cuûa Chính phuû. 
Haøng ngaøy, treân caùc phöông 
tieän thoâng tin ñaïi chuùng luoân coù 
thoâng tin veà phaân tích nguyeân 
nhaân vaø tìm giaûi phaùp kieàm cheá 
laïm phaùt. Phaàn lôùn yù kieán veà 
nguyeân nhaân gaây ra laïm phaùt 
trong thôøi gian qua lieân quan 
ñeán ñaàu tö coâng khoâng hieäu quaû, 
giaù yeáu toá saûn xuaát taêng, thieân 
tai, dòch beänh,… Theo taùc giaû, 
ngoaøi caùc nguyeân nhaân keå treân 
coøn coù nguyeân nhaân quan troïng 
taùc ñoäng ñeán laïm phaùt hieän 
nay ñoù laø Vieät Nam coøn baát caäp 
trong caùc chính saùch ñoái öùng vôùi 
cuù soác beân ngoaøi, trong ñoù coù 
söï baát caäp trong chính saùch tyû 
giaù. Theo toâi, ñònh höôùng chính 
saùch tyû giaù hieän nay chöa thaät 
söï phuø hôïp so vôùi bieán ñoäng cuûa 
kinh teá theá giôùi.

baùch haøng ñaàu cuûa Chính phuû. 
Haøng ngaøy, treân caùc phöông tieän 
thoâng tin ñaïi chuùng luoân coù thoâng 
tin veà phaân tích nguyeân nhaân vaø 
tìm giaûi phaùp kieàm cheá laïm phaùt. 
Phaàn lôùn yù kieán veà nguyeân nhaân 
gaây ra laïm phaùt trong thôøi gian qua 
lieân quan ñeán ñaàu tö coâng khoâng 
hieäu quaû, giaù yeáu toá saûn xuaát taêng, 

thieân tai, dòch beänh,… Theo taùc giaû, 
ngoaøi caùc nguyeân nhaân keå treân coøn 
coù nguyeân nhaân quan troïng taùc 
ñoäng ñeán laïm phaùt hieän nay ñoù 
laø Vieät Nam coøn baát caäp trong caùc 
chính saùch ñoái öùng vôùi cuù soác beân 
ngoaøi, trong ñoù coù söï baát caäp trong 
chính saùch tyû giaù. Theo toâi, ñònh 
höôùng chính saùch tyû giaù hieän nay 
chöa thaät söï phuø hôïp so vôùi bieán 
ñoäng cuûa kinh teá theá giôùi.

Lyù luaän veà chính saùch tyû 
giaù

Tyû giaù hoái ñoaùi (goïi taét laø 
tyû giaù) laø tyû leä trao ñoåi giöõa hai 
ñoàng tieàn cuûa hai nöôùc; hay noùi 
caùch khaùc laø giaù cuûa moät ñoàng 
tieàn naøy tính baèng moät ñoàng tieàn 
(quoác gia) khaùc. Tyû giaù hoái ñoaùi 
chòu taùc ñoäng cuûa nhieàu nhaân 
toá nhö laø: söùc mua cuûa ñoàng noäi 
teä, giaù cuûa ngoaïi teä ñoù treân thò 
tröôøng theá giôùi vaø töông quan 
cung caàu ngoaïi teä. Tyû giaù coù theå 
ñöôïc xaùc ñònh bôûi thò tröôøng 
trong cheá ñoä tyû giaù hoái ñoaùi thaû 
noåi, ñöôïc goïi laø tyû giaù thò tröôøng. 
Tyû giaù cuõng coù theå ñöôïc xaùc ñònh 
bôûi caùc cô quan höõu traùch trong 
cheá ñoä tyû giaù hoái ñoaùi coá ñònh. 
ÔÛ nhieàu nöôùc, trong ñoù coù Vieät 
Nam, caû thò tröôøng laãn cô quan 
höõu traùch cuøng tham gia quy 
ñònh tyû giaù trong cô cheá tyû giaù 
thaû noåi coù ñieàu tieát.

Trong chính saùch tyû giaù coá 
ñònh, tyû giaù khoâng thay ñoåi theo 
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töøng khoaûng thôøi gian töông ñoái 
daøi. Neáu tyû giaù thaáp, nghóa laø ñoàng 
noäi teä ñöôïc ñònh giaù quaù cao, aûnh 
höôûng ñeán xuaát khaåu, daãn ñeán 
tình traïng ñaát nöôùc bò thaâm huït 
caùn caân thanh toaùn. Luùc ñoù Chính 
phuû coù theå phaù giaù ñoàng tieàn, coá 
ñònh möùc ñoä tyû giaù hoái ñoaùi ôû möùc 
thaáp hôn laøm ñeå khuyeán khích xu-
aát khaåu. Ngöôïc laïi, neáu ñoàng tieàn 
trong nöôùc bò ñònh giaù quaù thaáp, 
xuaát khaåu coù lôïi seõ ñaït thaëng dö 
caùn caân thanh toaùn, Nhaø nöôùc coù 
theå taêng giaù ñoàng noäi teä, coá ñònh 
tyû giaù ôû möùc môùi cao hôn, laøm cho 
nhaäp khaåu reû hôn.

Trong chính saùch tyû giaù thaû 
noåi, tyû giaù töï do bieán ñoäng haøng 
ngaøy, noù xuoáng giaù hoaëc leân giaù 
cuøng vôùi nhöõng bieán ñoäng cuûa thò 
tröôøng, goùp phaàn laøm cho caùn caân 
thanh toaùn lieân tuïc ôû traïng thaùi 
caân baèng.

Ngoaøi söï aûnh höôûng ñeán 
thöông maïi quoác teá, tyû giaù hoái ñoaùi 
coøn ñoùng vai troø quan troïng trong 
hôïp taùc quoác teá, ñaëc bieät laø lónh 
vöïc ñaàu tö nöôùc ngoaøi. Chính saùch 
tyû giaù cuûa moãi quoác gia goùp phaàn 
ñieàu tieát nguoàn voán ñaàu tö nöôùc 
ngoaøi vaøo quoác gia ñoù. Neáu tyû giaù 
coá ñònh trong thôøi gian daøi, seõ aûnh 
höôûng ñeán quyeát ñònh ñaàu tö tröïc 
tieáp - moät nguoàn voán ñaàu tö mang 
tính chaát oån ñònh vaø laâu daøi. Ñoái 
vôùi ñaàu tö giaùn tieáp (FPI) - laø moät 
nguoàn voán ñaàu tö raát linh ñoäng, 
coù theå vaøo hoaëc ra khoûi moät quoác 
gia trong moät sôùm moät chieàu, thì 
chính saùch tyû giaù caøng taùc ñoäng 
maïnh meõ. Neáu tyû giaù cao, nghóa 
laø ñoàng noäi teä bò ñònh giaù thaáp 
hôn thöïc teá thì nguoàn voán ñaàu tö 
giaùn tieáp seõ oà aït ñoå vaøo quoác gia 
ñoù, vì söï haáp daãn cuûa cheânh leäch 
tyû giaù. Ngöôïc laïi, neáu tyû giaù thaáp, 
ñoàng noäi teä ñònh giaù cao seõ giuùp 
saøng loïc, haïn cheá nguoàn voán ñaàu 
tö giaùn tieáp nöôùc ngoaøi vaøo quoác 
gia. Vì FPI laø nguoàn voán linh hoaït, 
neân cô cheá tyû giaù linh hoaït coù taùc 
duïng ñieàu tieát maïnh meõ nhaát ñoái 
vôùi nguoàn voán naøy.

Chính saùch tyû giaù ôû Vieät 
Nam trong thôøi gian qua: tyû 
giaù linh hoaït vôùi bieân ñoä dao 
ñoäng nhoû

Töø naêm 2000, cô cheá ñieàu 
haønh tyû giaù hoái ñoaùi cuûa Vieät 
Nam ñieàu chænh töø choã coâng boá 

tyû giaù chính thöùc theo tín hieäu 
thò tröôøng vôùi töøng khoaûng thôøi 
gian coù hieäu löïc daøi, sang cô 
cheá coâng boá tyû giaù theo ñoäng 
thaùi haøng ngaøy cuûa thò tröôøng 
ngoaïi teä. Ngaân haøng Nhaø nöôùc 
(NHNN) ñaõ thöïc hieän toát chính 
saùch ñieàu haønh tyû giaù theo ñònh 
höôùng cuûa Chính phuû: vöøa theo 
thò tröôøng, vöøa coù can thieäp khi 
caàn thieát. Vieäc ñieàu chænh naøy 
ñaõ taùc ñoäng raát tích cöïc ñoái vôùi 
thò tröôøng tieàn teä. Sau khuûng 
hoaûng taøi chính tieàn teä khu 
vöïc naêm 1997 ñeán nay, tyû giaù 
giöõa USD vôùi VND  ñöôïc duy trì 
töông ñoái oån ñònh trong nhieàu 
naêm theo cô cheá tyû giaù thaû noåi 
coù ñieàu tieát.

Tyû giaù giöõa VND vaø USD 
ôû Vieät Nam ñaõ daàn coù tính thò 
tröôøng duø coøn haïn cheá nhaát 
ñònh. Töø 1996 ñeán 2006, VND 
ñaõ ñöôïc ñieàu chænh theo höôùng 
haï giaù VND lieân tuïc nhöng VND 
vaãn coù nhöõng bieåu hieän ñöôïc 
ñaùnh giaù cao hôn thöïc teá. Tuy 
nhieân, ñeán ñaàu naêm 2007 cho 
ñeán nay, nguoàn cung ngoaïi teä töø 
nöôùc ngoaøi vaøo Vieät Nam taêng 
maïnh coäng vôùi söï giaûm giaù lieân 
tuïc cuûa ñoàng USD treân theá giôùi 
ñaõ taïo neân aùp löïc taêng giaù VND. 
Theo Toång cuïc Thoáng keâ, ñeán 
heát thaùng 12 naêm 2007, tyû giaù 
VND/USD so vôùi naêm 2006 laø 
99,97% vaø so vôùi thaùng 11 naêm 
2007 laø 99,81%. Ñeán heát quyù 1 
naêm 2008, tyû giaù VND/USD vaãn 
tieáp tuïc coù chieàu höôùng giaûm. 

Hieän nay, Vieät Nam theo ñuoåi 
chính saùch tyû giaù linh hoaït, vôùi 
bieân ñoä dao ñoäng nhö sau:(Baûng)

Chính saùch tyû giaù hieän nay 
chöa theå hieän söï thích öùng toát vôùi 
bieán ñoäng giaù USD treân theá giôùi, 
ñieàu naøy ñaõ taïo aûnh höôûng nhaát 
ñònh ñoái vôùi neàn kinh teá. Theo 

taùc giaû, trong tình hình hieän nay, 
raát caàn thieát môû roäng bieân ñoä dao 
ñoäng laøm cho tyû giaù linh hoaït hôn 
(ít nhaát laø ±2,00%).

Cô sôû cuûa chính saùch tyû 
giaù linh hoaït vaø taêng giaù VND

Hieän nay, ôû caùc nöôùc chaâu AÙ 
coù cuøng chung chieán löôïc phaùt 
trieån döïa vaøo xuaát khaåu nhö 
Vieät Nam, ñoàng USD lieân tuïc 
giaûm giaù. Ñoàng tieàn cuûa caùc nöôùc 
chaâu AÙ taêng giaù so vôùi ñoàng USD 
khieán maët haøng xuaát khaåu cuûa 
caùc nöôùc naøy cuøng trôû neân ñaét 
hôn ñoái vôùi ngöôøi tieâu duøng ôû 
Myõ. Ñoàng Peso cuûa Philippines 
ñaõ taêng leân möùc cao nhaát trong 7 
naêm qua so vôùi ñoàng USD. Ñoàng 
ñoâla Singapore taêng cao nhaát keå 
töø 10 naêm nay. Coøn ñoàng Rupiah 
cuûa Indonesia, ñoàng Won cuûa 
Haøn Quoác, ñoàng ñoâla Ñaøi Loan 
ñeàu taêng maïnh so vôùi ñoàng USD. 
Ñoàng NDT cuûa Trung Quoác ñaõ 
laäp möùc cao kyû luïc vaø taêng toång 
coäng treân 4%. ÔÛ AÁn Ñoä vaø Thaùi 
Lan, keå töø naêm 2006 ñeán nay, 
giaù cuûa ñoàng Baht ñaõ taêng 20% 
vaø ñoàng Rupee (AÁn Ñoä) ñaõ taêng 
12% so vôùi ñoàng USD, duø bieát 
ñieàu ñoù seõ taïo lôïi theá roõ reät cho 
haøng hoùa cuûa Trung Quoác so vôùi 
haøng hoùa cuûa hai nöôùc naøy treân 
thò tröôøng theá giôùi.

Vì leõ ñoù, Vieät Nam khoâng quaù 
lo ngaïi ñoái vôùi vaán ñeà VND leân giaù 
seõ laøm cho giaù caû haøng hoùa xuaát 
khaåu ñaét hôn. Thöù nhaát, ña soá caùc 
ñoàng tieàn trong khu vöïc ñeàu taêng 
giaù so vôùi ñoàng USD, neáu VND 
taêng giaù thì cuõng laø phuø hôïp vôùi 
tình hình chung cuûa caùc nöôùc trong 
khu vöïc. Thöù hai, khi noäi teä taêng 
giaù, caùc doanh nghieäp laøm haøng 
xuaát khaåu ôû Vieät Nam (coù söû duïng 
nguyeân lieäu ngoaïi nhaäp), seõ ñöôïc 
giaù thaønh saûn xuaát reû hôn vì mua 
nguyeân lieäu ñaàu vaøo reû. 

Baûng 1: Bieân ñoä dao ñoäng cuûa tyû giaù trong thôøi gian qua

(Nguoàn: Toång hôïp töø Internet)
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cöïc ñoái vôùi thò tröôøng tieàn teä. Sau khuûng hoaûng taøi chính tieàn teä khu vöïc naêm 1997 ñeán nay, tyû giaù giöõa USD vôùi 
VND  ñöôïc duy trì töông ñoái oån ñònh trong nhieàu naêm theo cô cheá tyû giaù thaû noåi coù ñieàu tieát. 

Tyû giaù giöõa VND vaø USD ôû Vieät Nam ñaõ daàn coù tính thò tröôøng duø coøn haïn cheá nhaát ñònh. Töø 1996 ñeán 2006, 
VND ñaõ ñöôïc ñieàu chænh theo höôùng haï giaù VND lieân tuïc nhöng VND vaãn coù nhöõng bieåu hieän ñöôïc ñaùnh giaù cao 
hôn thöïc teá. Tuy nhieân, ñeán ñaàu naêm 2007 cho ñeán nay, nguoàn cung ngoaïi teä töø nöôùc ngoaøi vaøo Vieät Nam taêng 
maïnh coäng vôùi söï giaûm giaù lieân tuïc cuûa ñoàng USD treân theá giôùi ñaõ taïo neân aùp löïc taêng giaù VND. Theo Toång cuïc 
Thoáng keâ, ñeán heát thaùng 12 naêm 2007, tyû giaù VND/USD so vôùi naêm 2006 laø 99,97% vaø so vôùi thaùng 11 naêm 2007 
laø 99,81%. Ñeán heát quyù 1 naêm 2008, tyû giaù VND/USD vaãn tieáp tuïc coù chieàu höôùng giaûm.  

Hieän nay, Vieät Nam theo ñuoåi chính saùch tyû giaù linh hoaït, vôùi bieân ñoä dao ñoäng nhö sau: 

Baûng 1: Bieân ñoä dao ñoäng cuûa tyû giaù trong thôøi gian qua 

Naêm Môû roäng bieân ñoä Bieân ñoä môùi 

01/07/2002 0,15% ±0,25% 

31/12/2006 0,25% ±0,50% 

24/12/2007 0,25% ±0,75% 

07/03/2008 0,25% ±1,00% 

 (Nguoàn: Toång hôïp töø Internet) 

Chính saùch tyû giaù hieän nay chöa theå hieän söï thích öùng toát vôùi bieán ñoäng giaù USD treân theá giôùi, ñieàu naøy ñaõ 
taïo aûnh höôûng nhaát ñònh ñoái vôùi neàn kinh teá. Theo taùc giaû, trong tình hình hieän nay, raát caàn thieát môû roäng bieân ñoä 
dao ñoäng laøm cho tyû giaù linh hoaït hôn (ít nhaát laø ±2,00%). 

3. Cô sôû cuûa chính saùch tyû giaù linh hoaït vaø taêng giaù VND  

Hieän nay, ôû caùc nöôùc chaâu AÙ coù cuøng chung chieán löôïc phaùt trieån döïa vaøo xuaát khaåu nhö Vieät Nam, ñoàng 
USD lieân tuïc giaûm giaù. Ñoàng tieàn cuûa caùc nöôùc chaâu AÙ taêng giaù so vôùi ñoàng USD khieán maët haøng xuaát khaåu cuûa 
caùc nöôùc naøy cuøng trôû neân ñaét hôn ñoái vôùi ngöôøi tieâu duøng ôû Myõ. Ñoàng Peso cuûa Philippines ñaõ taêng leân möùc cao 
nhaát trong 7 naêm qua so vôùi ñoàng USD. Ñoàng ñoâla Singapore taêng cao nhaát keå töø 10 naêm nay. Coøn ñoàng Rupiah 
cuûa Indonesia, ñoàng Won cuûa Haøn Quoác, ñoàng ñoâla Ñaøi Loan ñeàu taêng maïnh so vôùi ñoàng USD. Ñoàng NDT cuûa 
Trung Quoác ñaõ laäp möùc cao kyû luïc vaø taêng toång coäng treân 4%. ÔÛ AÁn Ñoä vaø Thaùi Lan, keå töø naêm 2006 ñeán nay, giaù 
cuûa ñoàng Baht ñaõ taêng 20% vaø ñoàng Rupee (AÁn Ñoä) ñaõ taêng 12% so vôùi ñoàng USD, duø bieát ñieàu ñoù seõ taïo lôïi theá 
roõ reät cho haøng hoùa cuûa Trung Quoác so vôùi haøng hoùa cuûa hai nöôùc naøy treân thò tröôøng theá giôùi. 

Vì leõ ñoù, Vieät Nam khoâng quaù lo ngaïi ñoái vôùi vaán ñeà VND leân giaù seõ laøm cho giaù caû haøng hoùa xuaát khaåu 
ñaét hôn. Thöù nhaát, ña soá caùc ñoàng tieàn trong khu vöïc ñeàu taêng giaù so vôùi ñoàng USD, neáu VND taêng giaù thì cuõng laø 
phuø hôïp vôùi tình hình chung cuûa caùc nöôùc trong khu vöïc. Thöù hai, khi noäi teä taêng giaù, caùc doanh nghieäp laøm haøng 
xuaát khaåu ôû Vieät Nam (coù söû duïng nguyeân lieäu ngoaïi nhaäp), seõ ñöôïc giaù thaønh saûn xuaát reû hôn vì mua nguyeân lieäu 
ñaàu vaøo reû.  

4. Neân taêng cöôøng linh hoaït tyû giaù vaø taêng giaù VND ôû thôøi ñieåm hieän nay 

• Tyû giaù linh hoaït giuùp haïn cheá taêng cung tieàn, taùc nhaân gaây laïm phaùt trong thôøi gian qua 

Sau khi Vieät Nam gia nhaäp WTO, löôïng voán ñaàu tö nöôùc ngoaøi vaøo Vieät Nam taêng ñoät bieán (naêm 2007 ñaõ 
tôùi 20 tyû USD). Theo cô cheá tyû giaù linh hoaït, khi luoàng voán nöôùc ngoaøi ñaàu tö vaøo Vieät Nam taêng, Vieät Nam ñoàng 
(VND) seõ leân giaù ñeå taïo ra ñieåm caân baèng. Tuy nhieân, NHNN Vieät Nam phaùt haønh VND mua laïi löôïng ngoaïi teä 
naøy vôùi muïc ñích kìm tyû giaù cuûa VND vôùi ñoàng Ñoâ la Myõ (USD) thaáp hôn ñieåm caân baèng nhaèm naâng cao tính caïnh 
tranh cuûa haøng xuaát khaåu veà giaù caû. Giöõ VND yeáu laø moät hình thöùc trôï giaù cho haøng xuaát khaåu, tuy nhieân, maët traùi 
cuûa chính saùch naøy laø phaûi tung khoái löôïng lôùn VND ra mua ngoaïi teä. Löôïng cung tieàn cuûa Vieät Nam töø naêm 2005 
ñeán nay taêng toång coäng 135%. Ñaây laø möùc taêng raát lôùn, laø taùc nhaân quan troïng ñoái vôùi laïm phaùt trong thôøi gian qua. 
Neáu linh hoaït tyû giaù, khi tyû giaù thò tröôøng thích hôïp, Nhaø nöôùc mua USD vaø seõ ñöôïc lôïi khi boû ra soá löôïng VND ít 
hôn ñeå mua USD reû boå sung vaøo quyõ döï tröõ ngoaïi hoái quoác gia. 

• Tyû giaù linh hoaït giuùp VND theo kòp phaûn öùng cuûa thò tröôøng khi USD ñang maát giaù maïnh treân toaøn 
caàu  

Vaøi naêm gaàn ñaây, do thaâm huït thöông maïi khoång loà, ñoàng USD cuûa Myõ ñaõ maát giaù ñaùng keå so vôùi nhöõng 
ñoàng ngoaïi teä maïnh khaùc. Chæ tính töø naêm 2006 ñeán nay ñoàng USD ñaõ maát giaù trung bình khoaûng 15% so vôùi caùc 
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Neân taêng cöôøng linh hoaït 
tyû giaù vaø taêng giaù VND ôû thôøi 
ñieåm hieän nay

Tyû giaù linh hoaït giuùp haïn cheá 
taêng cung tieàn, taùc nhaân gaây laïm 
phaùt trong thôøi gian qua

Sau khi Vieät Nam gia nhaäp 
WTO, löôïng voán ñaàu tö nöôùc 
ngoaøi vaøo Vieät Nam taêng ñoät bieán 
(naêm 2007 ñaõ tôùi 20 tyû USD). 
Theo cô cheá tyû giaù linh hoaït, khi 
luoàng voán nöôùc ngoaøi ñaàu tö vaøo 
Vieät Nam taêng, Vieät Nam ñoàng 
(VND) seõ leân giaù ñeå taïo ra ñieåm 
caân baèng. Tuy nhieân, NHNN Vieät 
Nam phaùt haønh VND mua laïi 
löôïng ngoaïi teä naøy vôùi muïc ñích 
kìm tyû giaù cuûa VND vôùi ñoàng Ñoâ 
la Myõ (USD) thaáp hôn ñieåm caân 
baèng nhaèm naâng cao tính caïnh 
tranh cuûa haøng xuaát khaåu veà giaù 
caû. Giöõ VND yeáu laø moät hình thöùc 
trôï giaù cho haøng xuaát khaåu, tuy 
nhieân, maët traùi cuûa chính saùch 
naøy laø phaûi tung khoái löôïng lôùn 
VND ra mua ngoaïi teä. Löôïng cung 
tieàn cuûa Vieät Nam töø naêm 2005 
ñeán nay taêng toång coäng 135%. 
Ñaây laø möùc taêng raát lôùn, laø taùc 
nhaân quan troïng ñoái vôùi laïm phaùt 
trong thôøi gian qua. Neáu linh hoaït 
tyû giaù, khi tyû giaù thò tröôøng thích 
hôïp, Nhaø nöôùc mua USD vaø seõ 
ñöôïc lôïi khi boû ra soá löôïng VND 
ít hôn ñeå mua USD reû boå sung 
vaøo quyõ döï tröõ ngoaïi hoái quoác gia.

· Tyû giaù linh hoaït giuùp VND 
theo kòp phaûn öùng cuûa thò tröôøng 
khi USD ñang maát giaù maïnh treân 

toaøn caàu 
Vaøi naêm gaàn ñaây, do thaâm 

huït thöông maïi khoång loà, ñoàng 
USD cuûa Myõ ñaõ maát giaù ñaùng keå 
so vôùi nhöõng ñoàng ngoaïi teä maïnh 
khaùc. Chæ tính töø naêm 2006 ñeán 
nay ñoàng USD ñaõ maát giaù trung 
bình khoaûng 15% so vôùi caùc ñoàng 
ngoaïi teä maïnh khaùc nhö Euro, Yeân 
Nhaät, Baûng Anh, vaø ñoàng Nhaân 
daân teä Trung Quoác. Tuy nhieân, ôû 
Vieät Nam, tyû giaù cuûa VND trong 
thôøi gian naøy haàu nhö khoâng bieán 
ñoåi so vôùi USD (cuoái thaùng 2/2008 
chæ taêng 0,24% so vôùi 2006). Qua 
vieäc neo tæ giaù, VND cuõng giaûm 
trung bình 15% so vôùi caùc ngoaïi 
teä maïnh khaùc. Chính saùch VND 
yeáu maëc duø coù theå thuùc ñaåy xuaát 
khaåu nhöng ñoàng thôøi laïi goùp 
phaàn gaây neân “laïm phaùt chi phí 
ñaåy” vaøo Vieät Nam. Saûn xuaát taïi 
Vieät Nam hieän nay phuï thuoäc raát 
lôùn vaøo caùc nguyeân vaät lieäu nhaäp 
khaåu nhö xaêng daàu, xi maêng, saét 
theùp, maùy moùc… Söï maát giaù cuûa 
USD treân theá giôùi hay noùi caùch 
khaùc laø söï taêng giaù thaønh cuûa caùc 
maët haøng nhaäp khaåu thieát yeáu cho 
saûn xuaát tính baèng VND laø nguyeân 
nhaân chuû yeáu daãn ñeán chi phí saûn 
xuaát trong nöôùc taêng, keùo theo giaù 
caû haøng hoùa taêng theo. Vieäc VND 
maát giaù so vôùi caùc ngoaïi teä laøm 
taêng giaù thaønh cuûa haøng nhaäp 
khaåu, khieán caùn caân thöông maïi 
bò thaâm huït lôùn. Neáu tyû giaù linh 
hoaït hôn, neáu VND maïnh hôn seõ 
phaûn aùnh ñuùng höôùng bieán ñoäng 

cuûa thò tröôøng theá giôùi.
· Chính saùch tyû giaù linh hoaït, 

taêng giaù VND: giuùp haïn cheá vaø 
saøng loïc nguoàn voán ñaàu tö giaùn 
tieáp nöôùc ngoaøi trong boái caûnh 
neàn kinh teá chöa haáp thu hieäu 
quaû nguoàn voán vaøo

Vieät Nam hieän nay coù moät soá 
trieäu chöùng nhö Thaùi Lan tieàn khuûng 
hoaûng 1997 nhö: yeáu keùm veà heä 
thoáng taøi chính, bong boùng baát ñoäng 
saûn, tyû giaù neo,… Tuy nhieân, yeáu toá 
chaâm ngoøi cho khuûng hoaûng taïi Thaùi 
Lan naêm 1997 laø ngöôïc laïi so vôùi 
hieän taïi ôû Vieät Nam. Luùc ñoù, kinh teá 
Myõ môùi phuïc hoài, laõi suaát USD ñöôïc 
naâng ñeå choáng laïm phaùt, ñoàng USD 
leân giaù treân toaøn theá giôùi. Do Thaùi 
Lan coá ñònh ñoàng Baht so vôùi ñoàng 
USD, neân ñoàng Baht leân giaù toaøn 
dieän so vôùi caùc ngoaïi teä khaùc. Thaùi 
Lan khoâng linh hoaït thay ñoåi tyû giaù 
daãn ñeán thaâm huït thöông maïi,… Khi 
Thaùi Lan tuyeân boá thaû noåi tyû giaù, laäp 
töùc ñoàng Baht bò maát giaù gaàn 50%, 
caùc nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi ñang giöõ 
voán baèng ñoàng Baht hoaûng loaïn, 
ruùt voán ra khoûi Thaùi Lan khieán cho 
ñoàng Baht caøng maát giaù traàm troïng 
vaø khuûng hoaûng kinh teá xaûy ra. Coøn 
ôû Vieät Nam hieän nay thì ngöôïc laïi, 
VND bò neo cöùng nhaéc vôùi ñoàng 
USD ñang maát giaù toaøn dieän treân 
theá giôùi laø moät trong nhöõng nguyeân 
nhaân chính gaây ra nhaäp khaåu chi 
phí ñaàu vaøo cao. Neáu linh hoaït tyû giaù 
thì VND seõ leân giaù vöøa choáng laïm 
phaùt vöøa coù nhieàu taùc duïng tích cöïc 
khaùc. Nhöõng nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi 
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ñang giöõ voán baèng VND leân giaù seõ 
khoâng coù yù ñònh ruùt voán ra khoûi Vieät 
Nam. Beân caïnh ñoù, trong ñieàu kieän 
neàn kinh teá Vieät Nam chöa haáp thu 
hieäu quaû doøng voán ñaàu tö nöôùc ngoaøi, 
VND caàn leân giaù ñeå laøm giaûm löôïng 
ngoaïi teä chaûy vaøo Vieät Nam. Noù coù 
taùc duïng choïn loïc nhöõng nguoàn ñaàu 
tö laâu daøi thöïc söï coù hieäu quaû cao, 
haïn cheá ñöôïc nhöõng nguoàn ngaén 
haïn mang tính ñaàu cô ruûi ro lôùn. 
Taát nhieân veà daøi haïn, Vieät Nam seõ 
coù chính saùch phuø hôïp ñeå coù theå thu 
huùt voán nöôùc ngoaøi khi kinh teá vó 
moâ oån ñònh maø ñieàu kieän caàn laø laïm 
phaùt trong taàm kieåm soaùt. 

· Chính saùch tyû giaù linh hoaït 
taïo cô hoäi phaùt trieån thò tröôøng 
saûn phaåm phaùi sinh nhaèm phoøng 
ngöøa ruûi ro khi giao dòch thanh 
toaùn quoác teá vaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi

Hieän nay, treân theá giôùi ñang 
giao dòch raát nhieàu loaïi saûn phaåm 
phaùi sinh nhö: nghieäp vuï töông lai 
(future) vaø nghieäp vuï quyeàn choïn (op-
tion), ñaëc bieät laø nghieäp vuï hoaùn ñoåi 
tieàn teä (Swap). ÔÛ Vieät Nam, vieäc duy 
trì chính saùch neo tyû giaù khaù laâu ñaõ 
khieán thò tröôøng caùc nghieäp vuï phaùi 
sinh khoâng coù cô hoäi ñeå phaùt trieån. 
Phaàn lôùn doanh nghieäp ñaõ khoâng 
söû duïng nhöõng saûn phaåm coù theå baûo 
hieåm ruûi ro trong caùc hôïp ñoàng laøm 
aên, trong ñoù coù ruûi ro veà tyû giaù. Hieän 
nay, ñoàng tieàn Vieät Nam chöa ñöôïc 
töï do chuyeån ñoåi treân thò tröôøng, vieäc 
thanh toaùn quoác teá cuûa caùc doanh 
nghieäp Vieät Nam döïa vaøo ngoaïi teä 
maïnh (chuû yeáu laø USD). Trong ñieàu 
kieän ñoù, coäng vôùi vieäc Nhaø nöôùc aùp 
duïng tyû giaù thaû noåi vôùi bieân ñoä dao 
ñoäng nhoû, neáu caàu USD lôùn hôn cung 
thì giaù USD thöïc teá seõ vöôït traàn, neáu 
cung USD lôùn hôn caàu thì giaù ñoù naèm 
döôùi giaù saøn cuûa NHNN quy ñònh. 
Caùc doanh nghieäp caàn USD seõ coù xu 
höôùng mua baùn USD ôû beân ngoaøi ñeå 
thanh toaùn duø bieát ñoù laø moät haønh 
ñoäng vi phaïm phaùp luaät. Vì theá, Nhaø 
nöôùc caàn thöïc thi chính saùch tyû giaù 
linh hoaït, nôùi loûng cho caùc nhaø ñaàu tö 
ñöôïc quyeàn mua baùn USD theo tyû giaù 
saùt vôùi giaù thò tröôøng hôn seõ traùnh 
ñöôïc vi phaïm phaùp luaät. Ñoàng thôøi, 
thuùc ñaåy caùc doanh nghieäp thanh 
toaùn quoác teá tích cöïc vaän duïng nhöõng 
coâng cuï phoøng ngöøa ruûi ro ngoaïi hoái, 
giaûm thieåu taùc ñoäng tieâu cöïc do bieán 
ñoäng cuûa tyû giaù hoái ñoaùi, môû roäng ñaàu 
tö nöôùc ngoaøi.

LÔØI KEÁT
ÔÛ baát kyø quoác gia naøo, caùch 

thöùc phoái hôïp vaän duïng caùc chính 
saùch taøi chính, tieàn teä laø raát quan 
troïng. Trong cô cheá thò tröôøng, vieäc 
duy trì chính saùch keùm linh hoaït 
tyû giaù trong moät thôøi gian daøi coù 
theå gaây ra roái loaïn thò tröôøng tieàn 
teä. Hieän nay, caùc nöôùc phaùt trieån 
ñaõ thöïc hieän cheá ñoä tyû giaù thaû noåi, 
treân 55% caùc quoác gia ñang phaùt 
trieån cuõng ñaõ ñi theo höôùng naøy. 
Dó nhieân, moãi quoác gia caàn phaûi ñaït 
nhöõng ñieàu kieän nhaát ñònh môùi coù 
theå töï do hoùa tyû giaù. Trong ñieàu 
kieän Vieät Nam hieän nay, nguoàn 
cung USD doài daøo, coäng vôùi söï 
giaûm giaù USD treân theá giôùi, neáu 
linh hoaït tyû giaù, thì seõ daãn ñeán heä 
quaû laø taêng giaù ñoàng noäi teä. Thoâng 
thöôøng, vieäc taêng giaù ñoàng noäi teä 
coù theå daãn nhöõng taùc ñoäng:

Taêng giaù noäi teä coù theå laøm 
taêng nhaäp sieâu, ñaëc bieät laø 
nhaäp haøng hoùa xa xæ, khoâng 
ñaùp öùng nhu caàu thieát yeáu cuûa 
ñôøi soáng.

Taêng giaù noäi teä seõ aûnh höôûng 
ñeán xuaát khaåu, gaây khoù khaên cho 
caùc doanh nghieäp do canh tranh 
veà tyû giaù treân tröôøng quoác teá, coù 
theå maát thò phaàn.

ÔÛ Vieät Nam, duø hieän ñang 
nhaäp sieâu, nhöng ña phaàn haøng 
hoùa nhaäp veà laø caùc yeáu toá saûn 
xuaát. Vieäc nhaäp khaåu giaù reû seõ 
giuùp chi phí maùy moùc, nguyeân vaät 
lieäu cho saûn xuaát reû, goùp phaàn 
xoa dòu laïm phaùt. Vieät Nam cuõng 
coù theå duøng caùc bieän phaùp haønh 
chính ñeå can thieäp vaøo danh muïc 
haøng hoùa nhaäp khaåu theo töøng 
giai ñoaïn ñeå traùnh nhaäp haøng 
hoùa tieâu duøng xa xæ, khoâng thieát 
yeáu. Maët khaùc, vieäc taêng giaù VND 
hieän nay, theo toâi, laø hôïp xu theá 
chung cuûa theá giôùi, khi maø USD 
ngaøy caøng maát giaù thì seõ khoâng 
aûnh höôûng lôùn ñeán thò phaàn xuaát 
khaåu ôû Vieät Nam. Tuy nhieân, caàn 
nhaán maïnh raèng, linh hoaït tyû 
giaù, theo yù taùc giaû ôû ñaây, khoâng 
phaûi laø thaû noåi tyû giaù hoaøn toaøn 
maø cho pheùp dao ñoäng trong 
phaïm vi roäng hôn ñeå coù theå thích 
öùng vôùi tình hình kinh teá theá giôùi 
vaø Vieät Nam hieän nay. Beân caïnh 
linh hoaït chính saùch tyû giaù, Nhaø 
nöôùc vaãn giöõ vai troø ñieàu tieát neàn 
kinh teá. Khi tyû giaù hoái ñoaùi giaûm, 

caùc ngaân haøng caàn môû theâm dòch 
vuï mua vaøng tröïc tieáp baèng USD 
ñoái vôùi caùc nhaø ñaàu tö trong nöôùc, 
taïo ñieàu kieän thu huùt löôïng USD 
trong daân chuùng, giaûm bôùt nhu 
caàu VND. Ñieàu naøy seõ laøm giaûm 
bôùt aùp löïc laïm phaùt vaø tính baát oån 
cho neàn kinh teá. Maët khaùc, Vieät 
Nam caàn thuùc ñaåy caùc keânh ñaàu 
tö ñeå thu huùt löôïng USD nhaèm 
taêng döï tröõ ngoaïi hoái ñeå coù theå 
tieán tôùi nôùi loûng linh hoaït tyû giaù 
hôn trong töông lai. 

 Trong ñieàu kieän neàn kinh teá 
chöa haáp thu hieäu quaû ñoàng voán 
ñaàu tö giaùn tieáp nöôùc ngoaøi, theo 
toâi, ñoàng noäi teä leân giaù seõ coù taùc 
duïng haïn cheá nguoàn voán ñaàu tö 
giaùn tieáp nöôùc ngoaøi, ñaëc bieät laø 
cuûa caùc quyõ ñaàu tö ngaén haïn, ñaày 
ruûi ro. Neáu aùp duïng tyû giaù linh 
hoaït, vaøo thôøi gian naøy, chaéc chaén 
tyû giaù seõ giaûm, ñoàng noäi teä seõ taêng 
giaù so vôùi USD. Ñieàu naøy coù taùc 
duïng laøm cho caùc nhaø ñaàu tö nöôùc 
ngoaøi (ñaëc bieät laø caùc nhaø ñaàu tö 
giaùn tieáp) caân nhaéc kyõ hôn quyeát 
ñònh ñaàu tö vaøo Vieät Nam. Neáu hoï 
thaät söï tin töôûng vaø chôø ñôïi moät 
söï taêng tröôûng oån ñònh, laâu daøi 
ôû thò tröôøng Vieät Nam, thì hoï seõ 
quyeát ñònh ñaàu tö. Ñoái vôùi nhöõng 
quyõ ñaàu tö ngaén haïn, nhöõng nhaø 
ñaàu cô seõ nhaän thaáy khoâng deã 
daøng “kieám chaùc” trong ñieàu kieän 
tyû giaù baát lôïi nhö vaäy. Hoï seõ haïn 
cheá boû tieàn vaøo Vieät Nam vì khoâng 
chaéc lôïi nhuaän töø vieäc ñaàu tö ngaén 
haïn cuûa hoï seõ coøn sau khi buø ñaép 
phaàn cheânh leäch tyû giaù. Trong 
thôøi ñieåm laïm phaùt cao nhö hieän 
nay, theo taùc giaû, neân ñaët öu tieân 
soá moät laø loaïi boû caùc yeáu toá baát 
lôïi, khoâi phuïc oån ñònh vó moâ cuûa 
neàn kinh teá, ñaûm baûo cho söï taêng 
tröôûng daøi haïnª
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