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g ® Nhan dién vé nhiing tac déng cla thi
oA truéng ngoai héi va tinh trang xau cua thi
trudng tai chinh (TTTC) My dén kinh té xuat
le am - nhap khau ctia Viét Nam.
(]

Tt ndm 2000 dén nay, co ché& diéu hanh ty gid

cia Ngian hang Nha nuéec (NHNN) Viét Nam chu

‘ A‘ yéu dugc cong bo theo tin hiéu thi truong 14y mic

ty gid binh quin hinh thanh trén thi truong ngoai

va e té lién ngan hang tai thoi diém déng clira ngay lam
viéc hom truée dé cong bo cho ngay mé ctira hém sau

va “cOng/tri” mot bién d6 hep cho cdc ngan hang

thuong mai (NHTM) kinh doanh. Tuy nhién, do nén
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kinh té Viét Nam trong 10 nédm qua cho dén trude
xu a t c a c thém nam 2007 phéat trién kha én dinh, nén co ban
ty gia USD/VND dugc neo tu nhién va dn dinh vao
USD la dong tién chiém 90% doanh s6 thanh todn
, xudt - nhap khiu. Su “neo” nay cung véi tinh trang

@ @ y Dola héa néng né dang 14 mot hé luy x4u dén kinh
Ia l a t& do6i ngoai cia Viét Nam!

Tt ndm 2007 va 4 thang dau 2008 do c6 lan
séng ngoai té (chi yéu la USD) tran vao ting dot
bi€n nén cho dit da dugc NHNN can thiép rat manh
song ty gia van thién gidm trong sudt cd nam 2007

- (ty gia chi tang dudi 1% so véi lam phat 2007 1a

TS. NGUYEN DAI LAI 12,63%), gan 4 thang ddu nam 2008 tiép tuc gidm,

gid tri USD da c6 ldc cham t6i con s6 15.3004/USD

trén thi truong tu do. Nhung tir tudn cudi thang 4

dén hét thang 5/2008, dong USD da lai ting gia

dot ngot tré lai, sau d6 6n dinh tam thoi xung

quanh 16.200d/USD rbi tit ddu thang 6 dén giiia

thang 7/2008 lai ting manh, dic biét trong tudn

gitta thang 6/2008 c6 ngay ting rat manh lén trén

19.500d/USD, nhung ti gitta thang 7/2008 trd lai

day, ty gid lai dan tré vé trang thdi binh thudng

xung quanh 16.800d/USD. “Vii diéu” ty gi4 sut - trdi
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- diing - tdng manh rdi lai gidm dan va dang kha
6n dinh 1a nhiing d4u hiéu bt dn.

Nb%i ham cta su bat dn nay, truge hét xét cac
nhan t6 trong nuéc: Cé6 3 nguyén nhan chinh tu
phia chinh sach quén ly ngoai héi con 16ng 180 tai
Viét Nam: Thi nhdt: do tinh trang Dola héa trén
thi truong tai chinh (TTTC) Viét Nam con kha phd
bién trén tat cd cac chiic nang tién té, dic biét 1a
chitc nang lam phuong tién thanh todn, trao ddi va
chic nang tin dung qua NHTM da tao moi truong
cho cac hoat dong dau co mbi khi xudt hién nhitng
bién dong vé ngoai t&; Thi hai, nhap siéu 9 thang
d4du nam 2008 da lén téi trén 17 ty USD, mic cao
ky luc tir tru6c dén nay; Thi ba, khong ngoai tru
c6 mot lugng nodi t& nam tai cdc qui dau tu va tai
cac qui tién méit cla cdc chi nhanh NHTM nuéc
ngoai tai Viet Nam da mua vao kha nhiéu USD
dé chuyén d6i tién té, tao tam 1y bat 6n dé dau co
tién té ngay trén TTTC Viét Nam cung vé6i nhiing
hanh vi vi pham cida mét s6 dai 1y thu déi ngoai
té cho cac NHTM da lgi dung tinh trang “tréi-sut”
clia ty gia dé tu y gam ngoai té ddu co khong ban
lai cho ngan hang theo cam két gy hiéu Ging tam
Iy khong c6 1¢i cho ngadn hang Viét Nam.

Vé nhitng nhan té tie bén ngoai: trong sudt
hon mot nidm qua, lién tiép cé cdc tin hiéu phat ra
ti nén kinh t& d4u tau thé gigi 14 My véi rat nhiéu
bién dong: khi thi dua ra thong diép c6 thé gidm
dugc tdc do suy théai sau nhiéu nd luc “kich cau”
cta Cuc du trit lién bang My (FED) - Trong mot thoi
gian dai, dong USD mA4t gid so v6i cdc ddng tién
manh khéc do Chinh phi My va FED ra sic thuc
hién chinh siach dong tién y&u (tir thdng 9/2007 dén
thang 5/2008, FED da thuc hién 11 1an cit gidm
14i sudt tai cAp von tit 5,25%/nim xubng 2%/mim,
dén cudi thang 9/2008 van giit mic 14i sudt nay va
khong loai trit kha ning s& con phai gidm tiép) dé
tim cdch van héi xu thé suy théai kinh t& My, khi
thi My lai lam vao tinh trang kh6 khan méi do cac
xung dot lién quan dén lugng cung dau, lam gis
dAu ting cao. Gan day c6 t6i 3 dai gia ngn hang
la Fanie Mae, Freddie Mac va Indy Mac thuoc Tap
doan tai chinh Countrywide roi vao tinh trang v&
ng va theo tin du bdo cia t& Thoi bao New Yook
ra ngay 14/7/2008 thi sé con hang loat NHTM cuaa
M7 roi vao tinh thé bi phé sin trong vong mot ndm
t6i! Trong thuc t&, tinh hinh TTTC M§ dén giiia
thang 9/2008 da thuc su roi vao trang thai khing
hodng khi lién ti&€p cdc vu “xin phd sdn” va hoic
trén bo vuc phé sdn xuit hién. Tru6c d6, tir gitia
thdang 3/2008, Chinh phu My da phai chi 30 ty USD
dé ctiu Ngan hang Bear Stearms bén bd vuc phd
san. Pau thang 9 vira qua, FED d4 phai chi 200 ty
USD tin dung dai han d€ kiém soat 2 ngan hang
cho vay kinh doanh bat dong sdn (BDS) 16n nhat
nudc My la Fannie Maie va Freddie Max. Tuy vay,
“bdo t4p” van chua x4y ra cho dén ngay chd nhat
14/9/2008, khi Ngan hang dau tu (NHDPT) 16n thi tu
14 Lehman Brothers véi bé day kinh nghiém 158
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nam tudi da budc phai ndp don xin bao ho phé sin,
cung lic v6i NHDT 16n thi ba 1a Merrill Lynch bi
thua 16 nang né phai ban ré véi gia 50 ty USD cho
Bank of America da buoc FED phai mé hau bao dong
tai trg dé€ gidi han thiét hai, con béo tai chinh méi
ldc mdi to thém khi ngay 17/9/2008 FED lai budc
phai chi 85 ty USD dé mua tap doan bdo hiém lén
nhat nuéc My vé6i todng gid tri tai sdn cac hop déng
bao hiém 1én téi hon 1100 ty USD. C4 thé gi6i da
va dang cho hiéu qua cua dai k& hoach chi thém
700 ty USD dé gidi ctu TTTC ctia Chinh pht My.

Pé xuat gidi phap vé chéng Dola héa va
diéu hanh ty gia & Viét Nam

Vé quan diém chinh sach, can d6i xtt v6i déng
USD nhu d6i xtt v6i mdt loai hang héa nhap khau
hon 1a d8i xt nhu v6i moét lién minh tién té 1an
16n céc chic nang v6i noi té trén TTTC trong nuée.
Khong nén c6 neo ty gia vao dong USD, can phai
dé thi trudng ngoai héi phan quyét stic mua da va
c6 thé con tut doc rat 16n cha dong USD so véi hau
hét cac dong tién qudc gia khac trén thi truong qudc
t&. Nghia la phai cdnh gidc va chong lai su dnh
hudng ctia chinh sich dong tién yé&u cia My dang
ra stic 4p dung dé van hoi tinh trang suy théai cua
nén kinh t& My.

Trong khi gi4 cad déng USD My trén thi trudng
tién té qudc t& va 1ai suat trong chinh nuéc My gidm
thi tai Viét Nam 14i suat huy dong va cho vay dong
USD lai ¢ mdc rat cao, ¢6 1gi mot cach phi thuc t&
cho déng USD dang 6m yéu. Piéu d6 ching té co
ch& quan 1y ngoai hdi 1a ¢6 vaAn dé ma chi c6 Viet
Nam méi géip phai. Ly do 12 nhiéu nuéc trén thé&
gi6i khong cho phép c6 hoat ddng tin dung ngoai té,
dac biét 1a loai tin dung ngoai té ngin han. Nhiéu
nuéc c6 luat cAm nghiém ngit viéc thanh toan hang
héa, dich vu trong noi dia bang ngoai té. Hién nay,
¢ nhiéu NHTM Viét Nam da va dang c6 ddu hiéu
nghich 1y vé dong USD biéu hién qua hién tuong
“thié€u tién, thira von”. Do ldi sudt huy dong ngoai
té cao tuong d6i so v6i nudc ngoai, cung véi ty gia
¢6 xu huéng tang va ding ¢ mic cao nén lugng tién
glii ngoai té tang, trong lic tién mat ngoai t& dé
mua dit ban doan lai hi€m. O Viét Nam tinh trang
Pola héa rat cao, khi lam phat bung né thi gia tri
trao ddi ctia ddng USD tai Viét Nam 1én ngdi ngay
cd khi chinh né dang bi mat giad rat manh & “qué
huong” My va & khip cdc nén kinh t& cong nghiép
phat trién! Tai Viet Nam mot s6 khong it ctia hang,
khéch san cao cap thudng ngang nhién niém yét gia,
thu tién ban bing USD va tir chdi thanh toan bang
ddng tién Viét Nam. Do d6, phai coi viéc chong Pola
héa khong con chi don thuan 1a gidi phap kinh t&,
ma con can ca nhitng gidi phdp hanh chinh, tham
chi hinh sy d€ luu hanh déng Viét Nam st dung
phuong tién thanh todn. Phai tuan theo nguyén téc
“trén lanh thé Viét Nam chi tién Viét Nam”. Mt
khéc, can st dung co ch& mua ditt ban doan thay
cho co ché& tin dung ngoai té&. Cung véi viéc chuyén
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nay, can phai tao co ché& cho phat trién manh thi
truong ngoai hoi kém theo viéc kiém soat chit cac
hoat dong Dola héa, trong d6 bao gdm ci viéc cho
phat trién céc giao dich phai sinh ngoai héi dé céc
bén tham gia thi trudng tu bdo vé truée nhitng bién
dong ridi ro vé ty gia.

Can ban hanh ngay van ban qui pham phép luat
vé viéc thanh tra, kiém sodt moi hanh vi vi pham
viéc st dung dong ngoai té trong thanh toan trao
ddi hang héa, dich vu trén lanh thé Viet Nam. Theo
dé, can chi tiét héa ndi dung chinh sach trén lanh
thé Viét Nam chi c6 3 d6i tugng dugc mua ngoai
té theo muc dich va s6 lugng hop 1y, hop phap tai
nhitng NHTM dugc phép ban ngoai té gom: i) Ca
nhan, t6 chiic (cd cu trd va khong cu trd) khi cé
nhu ciu hop phédp vé ngoai té nhap khiu hang héa
(k& cd nhap nguyén liéu dau vao cho xuit khiu); ii)
Ca nhan va t8 chic cu tri c6 nhu cau ngoai té hop
phap di ra nudc ngoai du lich, hoc tap, chita bénh,
ké ca diu tu hop phdp ra nuéec ngoai; iii) C4 nhan
va t8 chic khong cu trd cé nhu cdu hgp phap vé
chuyén 1lgi nhudn va chuyén von vé nudc. Moi d6i
tugng khdc déu nhat thiét khong duge mua ngoai
té. Nghiém cdm phuong thic thanh toan khi ban
hang hay dich vu thu ngoai té (cd ngoai té mit 14n
ngoai t& chuyén khodn) trén lanh th§ Viét Nam.

Vé thai do chinh sdch phai coi ty gid la mot
pham tru gid ci trén thi truong ngoai hoi dé lam
phuong tién chuyén déi quyén sé hitu tién té theo
qui luat cia né. Ty gid vé cin ban khong phai la
mot cdng cu clia chinh sach tién té (CSTT), ma cao
hon, né con la d6i tugng cta chinh sdch ngoai hoi
cua Nha nuéec.

Moi ngudn du trit ngoai héi Nha nuéc phai duge
théng nhat quan 1y, luu tri, duy tri va phat trién
tai mot ddu moi 12 ngan hang Viét Nam.

Nhiing dé xuat vé chdng lam phat va 6n
dinh kinh té& vi mé Viét Nam

Déi véi Chinh Phu:

Dén hét thang 9/2008, lam phét don tich cta
Viét Nam so véi dau nam 1a 21,7%, néu so v6i cung
ky thi lam phét da 1én t6i 27,9%. Mic du chi s6
lam phat CPI dang c6 chiéu huéng gidm, thang 9
chi tang 0,18%, nhung van 14 mot s6 duong so vé6i
mic di rat cao cia thang truée d6 (CPI thang sau
so thang trudc lién ké tir ddu nam 2008: T1: 2,38,
T2: 3,56, T3: 2,99, T4: 2,20, T5: 3,91, T6: 2,14, T7:
1,13, T8: 1,56, T9: 0,18) - Vay 1a tir dau ném té6i
nay, CPI chua c6 thang nao dat sd “4m” nén vé co
ban gia ca tiéu dung hién nay van cao hon gia dau
nam t6i hon 20%! Ngoai ra, nhitng bién c6 tir con
bao tai chinh ph& Wall tai M§ van dang gay 4p luc
lam phét 1én nhiéu nuéc, trong d6 c6 Viet Nam. Do
dé Chinh pht cin kién tri va kiém sodt chit cac
giai phdap da ban hanh ding huéng nhu:

¢ Khong ché toc d6 gia tang tin dung khong
qué 30% trong ndm 2008 so v§i 31/12/2007. Ly do
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la: Tir 2005 d&n 2007, tdng phuong tién thanh todn
tang 135%, trong khi tang truéng kinh t& (GDP) luy
ké& cung thoi gian néi trén chi gin 26%, 1am cho lam
phat ky vong & VN cao hon rat nhiéu lan so véi lam
phat danh nghia (CPI luy k& 3 nam 2005-2007 1a
30,5%) da cao nhat khu vuc! D§ tré cta tién trong
luu théng da va dang “phat huy” vao CPI vi hau
hét cac cong cu dé “trung hoa” lugng tién trong luu
thong chi 1a cac cong cu tai chinh ngin han, quay
vong va tinh trung trén thi trudng mé, trong khi
ngoai té mua vao biang dong noi té dua ra luu thong
lai 14 v6 thoi han. Chi c6 thé dung ngoai té du trit
dé tai trg nhap siéu, va/hoic tang cuong xuat khiu
dé tai trg nhap kh4u thong qua viéc ban ngoai té
ra, thu tién déng vé méi thuc su trung hoa dugc
lugng tién dong bom ra mua ngoai té!

*  Kiém soat chat viéc chi ddu tu cong ddi véi
nhitng cong trinh kém hiéu qua va kiém soat chat
su thao tung cia cdc tdp doan cong nghiép trong
viéc méG rong hoat dong sang linh vuc Tai chinh
— Ngan hang! Ly do la: trong thoi gian qua, nhiéu
tdp Poan cong nghiép dad md rong kinh doanh theo
xu huéng khép kin héa va bao san héa sang nhiéu
linh vuc phi truyén thong, giy roi loan thi trudng
nhu: dau co BBS, lam dich vu tai chinh, mé san
giao dich vang, mé nha hang, khach san, du lich
trong tap doan cong nghiép, thadm chi cac tdp doan
cong nghiép con dua nhau md ngan hang lam cho
ngudi tiéu dung khong rd cac nganh ctia nhiéu tap
doan cong nghiép cta Viét Nam dich thuc 1a gi!

*  Chinh phi can t§ chic nghién ciu lai mot
cach tong thé co ché& trai tham dé dén cdac dong dau
tu nu6c ngoai. Viet Nam rat can von dau tu nude
ngoai, nhung phai duge hat vao mot cdch cha dong,
ding chién luge va ton trong cdc chi thé kinh t&
trong nuéc (day 1a nhiing vAn dé 16n thudc trach
nhiém truéec hét dén 4 “tu 1énh” cda 4 mit tran:
K& hoach & diu tu; Cong Thuong; Nong nghiép &
phét trién nong thon; Tai chinh va tit cd céc tinh,
thanh phé).

* Chinh phi nén cho phép tién hanh ngay
2 viéc: i) T6 chiic phat hanh trai phiéu Chinh phu
theo han mic hgp ly ting nim vé loai trai phiéu
thoi han dai trén 10 nidm téi 30 nam véi 14i suat
c6 diéu chinh va céng bd theo ting giai doan 1
nam/lan phit hgp véi mit bang 14i suét thi trudng
va ton trong nguyén tic khong dé ngudi dau tu bi
thiét thoi hon gti tiét kiém 12 thang ciung thoi
doan nham chi dong dinh huéng dau tu cong vao
cac cong trinh cong cong quoc gia dugc xac dinh cé
hiéu qua cao va tao ngudn hang héa chat lugng tot
cho thi truong ching khoan (TTCK); ii) Cho phat
hanh trai phi€u bang ngoai té trong nuéc théong
qua hinh thic Chinh pht bdo 1anh va céac tap doan
c6 nhu cAu nhap thié€t bi, mday méc dugc phép gl
phuong an “dw thau” phat hanh dé huy dong ngoai
té ngay trong nuéc. Tap doan tring thau la tap doan
c6 phuong 4n kha thi, c6 16 trinh ré rang vé viéc
hoan trd nguyén té ghi trén trai phiéu ding han.



*  Chinh pht cdn sém c6 chi dao kién quyét
thong qua Luit phap dé sém chuyén md hinh va
co ché& hoat dong cia NHNN Viét Nam dang gin
giong mot bd quan ly hanh chinh trong Chinh phu
nhu hién nay sang mé hinh va co ché hoat dong ciia
modt ngan hang trung vong (NHTW) thuc su nhim
nang cao trach nhiém chéng lam phat thong qua
tinh minh bach trong phat hanh tién va ning luc
x4y dung, diéu hanh CSTT clia NHTW theo co ché&
thi truong.

* Chinh pht nén s6m tdach ij Ban ching
khoan Nha nuéc (UECKNN) ra khéi Bo Tai chinh
dé tré thanh mot Uy Ban doc lap va 1a co quan
chiu trach nhiém truc ti€p trusc Chinh phi vé tinh
minh bach, binh ding, song phang va c6 gidm sat,
kiém so4t trén toan bd TTCK Viét Nam cid cé t6
chitc, va khong c6 t6 chite. TTCK chi can tinh minh
bach, binh ding, va tuan tha qui luat thi trudng
khong cAn can thiép thai qua vao thi truong nay.
Khong can phai té chiic ciu TTCK mdi lic gid rét,
bién dong manh.

Déi véi NHNN:

Viéc chong lam phat suy cho cuing phai 1a trach
nhiém cia NHTW trong viéc xay dung va diéu hanh
CSTT. Tuy nhién do ¢ Viét Nam NHNN dang khong
hoan toan 1a NHTW nén sé vo cung kh6 cho NHNN
khi con 1a “co quan ngang Bo ctia Chinh pht” va dac
biét “Thong déoc NHNN la thanh vién Chinh phd”
lam cho trach nhiém s6 mot ctia Viét Nam 1a bao
vé gi4 tri stic mua cta dong tién, dd bi md nhat!
Du sao, v6i tu cdch 1a co quan thay mét Chinh phu
qudn 1y luu thong tién té&, du thio trinh CSTT va
12 nguoi t6 chdc thuc thi CSTT dé thi ngay cd khi
NHNN chua phdi 1a NHTW doc 14p véi Chinh pha,
NHNN lic nay van cé thé va can phai:

*  Thuc su la “tu 1énh” cia mot trong nhing
nganh dic thi ctia nén kinh t& thi trudng, phai cha
dong du bdo, phat hién va 1a co quan dau tién chiu
trach nhiém vé lam phat hay gidm phat tif nguyén
nhan tién té.

* Kién tri chinh sich 1ai suat thuc duong,
phai ludn giti d&€n ngudi dan nhimng théng diép vé
niém tin d6i véi su 6n dinh gid tri sic mua cda
ddng tién phdp dinh do NHNN phat hanh vao luu
thong. Pong thoi tham muu tich cuc cho Chinh pht
cac giai phap “chia sé&” khé khin v6i ngudi vay von
(nhat 1a v6i DN nhé va vira) trong boi cdnh 14i suat
d4u vao con phai cao dé chdong lam phat.

*  Lap chuong trinh vé6i 1§ trinh tich cuc nhAat,
quyét liét nhat trong viéc chong Dola héa - hién
da va dang 6 tinh trang khé kiém soat, gy nhiéu
CSTT va la mot trong nhiing tac nhan quan trong
gdy nén tinh trang lam phat, dic biét 1a trong boi
canh hdi nhap clia nén kinh t& vé6i thé giéi ngay
cang siu va rong.

* NHNN ciing can c6 cd ché gidm sat chit
ché viéc xudt, nhap khiu va budn ban vang théi
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trén thi truong vang; CAn sém dé xudt va trinh lén
Chinh pht phé duyét qui ch& hoat dong ctiia san
giao dich vang d€ NHNN thong nhit quan ly hoat
dong cua cdc san giao dich vang trong chic néing
quéan ly ngoai héi va diéu hanh thi trudng tién té
cia NHNN.

e NHNN can s6m ban hanh chinh sach budc
moi NHTM khong phan biét qui md, thanh phan
s6 hitu phéi trich mot ty 1é trén von huy dong da
an toan dé dau tu vao chiing khodn ng dai han cda
Chinh Phu, hoidc chiing khodn ng dai han do Chinh
pht bio lanh va luu ky tai NHNN TW d€ lam cong
cu tham gia thi trudng mé do NHNN t§ chic va
tham gia “mua ban cudi cung” khi can khéc phuc
rui ro thanh khoan va thay cho viec NHNN phai
dung tin phiéu cia chinh minh..;

e NHNN cén chii dong dé xuat va trinh Chinh
pht ban hanh vén ban phép luat thich hop vé cdm
thanh 1ap NHTM trong T4p doan kinh t& (TPKT)
cong nghiép hay thuong nghiép dudi bat ky hinh
thic nao. Theo d6, moi NHTM da, dang va sé c6
trén dat Viet Nam déu khong dugce phép la thanh
vién va cang khong dugc 1a cong ty con trong TDKT.
Nhiing T4p doan loai nay ciing khong dugc phép
¢6 s6 hitu di quyén chi phéi hay thao ting bat ky
NHTM nao trén lanh thé Viet Nam. Nhitng NHTM
da dugc thanh lap béi cac TPKT thi can dé xudt
v6i Chinh pht cho phép ¢6 mot 1§ trinh trong vong
2 nam ké tir ngay vén ban phdp ludt nay cé hiéu
luc, cdec ngan hang nay phdi ban c6 phan ra cong
chiing theo nguyén tdc ban ngan hang chi khong
phai phdt hanh tiang von.

Tém lai: Néu c6 dau tu nghién ciu sau hon va
c6 10 trinh da hgp 1y dé trién khai cdc noi dung dé
xuit néi trén, toi tin tuéng ring nhiéu xu huéng
kinh t& vi mé s& dugc chd dong dinh liéu va du béo,
nhiéu can d6i vi moé ctia nén kinh t& Viéet Nam sé
dan dugc cai thién theo huéng can doi tré lai, trong
dé TTTC néi chung va thi truong tién té néi riéng
s& 6n dinh tuong d6i trong cdc moéi quan hé tat yéu
v6i TTTC qudc t&. Muc tidu ting truéng bén viing
clia nén kinh t& Viét Nam sé& s6m dugc hién thucms
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