
56 Soá 32 °  Thaùng 11/2008

DIEÃN ÑAØN TAØI CHÍNH - NGAÂN HAØNG

Lieäu  
 coù bò 

		  phaù 
giaù khoâng 
kieåm soaùt 

Trang Thu

Lieäu Vieät Nam ñoàng (VND) coù bò phaù giaù khoâng kieåm 
soaùt vaø coù cuoäc taán coâng tieàn teä cuûa caùc nhaø ñaàu tö 
nöôùc ngoaøi hay khoâng? Theo nhieàu chuyeân gia ñieàu 
naøy laø khoâng theå vì hieän nay caùc chính saùch thaét chaët 
tieàn teä cuûa Vieät Nam khoâng ñeå “loït” moät ñieàu kieän naøo 
taïo cô hoäi cho nhaø ñaàu tö taán coâng

VND
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Töø cuoái thaùng 5/2008 ñeán nay, tæ giaù treân thò 
tröôøng töï do dieãn bieán phöùc taïp, goùp phaàn laøm xuaát 
hieän “côn soát” USD. Tuy nhieân, theo Vuï tröôûng Vuï 
Quaûn lyù Ngoaïi hoái-Ngaân haøng Nhaø nöôùc (NHNN) 
oâng Nguyeãn Quang Huy, NHNN coù ñuû khaû naêng 
ñeå kieåm soaùt tyû giaù ngoaïi teä ñeå khoâng gaây bieán 
ñoäng lôùn treân thò tröôøng tieàn teä, cuõng nhö khoâng 
laøm xaùo troän hoaït ñoäng cuûa caùc toå chöùc tín duïng, 
caùc toå chöùc kinh teá vaø doanh nghieäp. Tröôùc heát, 
tyû giaù hoái ñoaùi tieáp tuïc ñöôïc ñieàu haønh theo höôùng 
tyû giaù trong naêm 2008 ôû möùc taêng, giaûm 2% ñaõ 

ñöôïc Thuû töôùng Chính phuû chæ ñaïo. 
NHNN vaãn tieáp tuïc can thieäp 

tröïc tieáp vaøo thò 
tröôøng 

ngoaïi teä ñeå 
ñaûm baûo duy trì tyû giaù ôû 
möùc oån ñònh hôïp lyù, theo 
saùt cung - caàu thöïc teá 
treân thò tröôøng naøy, 
baûo ñaûm ñaùp öùng ñuû 
nhu caàu ngoaïi teä cuûa 
neàn kinh teá. 

Veà khaû naêng taán 
coâng tieàn teä vaøo Vieät 
Nam, theo mo ä t  so á 
chuyeân gia taøi chính 
nöôùc ngoaøi, cô cheá 
ta án co âng tie àn te ä 
cuûa caùc nhaø ñaàu cô 
nöôùc ngoaøi thöôøng 
dieãn ra nhö sau: 
Trong tröô øng hô ïp 
Ngaân haøng Trung öông 
(NHTW) hay NHNN tuyeân boá 
giöõ tyû giaù coá ñònh hoaëc giao 
ñoäng heïp, caùc nhaø ñaàu cô (caùc 
quyõ ñaàu cô) kyø voïng ñoàng noäi teä bò ñaùnh giaù cao 
hôn giaù trò thöïc so vôùi ngoaïi teä. Trong tröôøng 
hôïp neáu NHTW can thieäp vaøo tyû giaù thoâng qua 
söû duïng quyõ döï tröõ ngoaïi teä ôû möùc haïn cheá thì 
caùc nhaø ñaàu cô seõ taán coâng baèng caùch lieân tuïc 
vay baèng noäi teä, roài mua ngoaïi teä ôû nöôùc sôû taïi 
theo tyû giaù treân thò tröôøng ngoaïi hoái chính thöùc. 
Vì caàu USD taêng leân, neân NHTW phaûi baùn USD 
ra ñeå can thieäp nhaèm bình oån tyû giaù. Neáu NHTW 
duøng nhieàu ngoaïi hoái döï tröõ maø vaãn khoâng theå 
ngaên chaën ñöôïc söùc taán coâng dai daúng cuûa nhaø 
ñaàu cô thì ñaønh phaûi töø boû vieäc bình oån giaù. 
Keát cuïc laø ñoàng baûn teä bò phaù giaù töï do khoâng 
kieåm soaùt, gaây hoaûng loaïn trong giôùi ñaàu tö, 
laøm nhu caàu chuyeån ñoåi töø noäi teä sang ngoaïi teä 
caøng taêng maïnh, ñeán löôït noù laïi laøm cho noäi 
teä maát giaù hôn nöõa. Ñeán luùc naøy caùc nhaø ñaàu 
cô tieàn teä môùi tung moät phaàn USD maø hoï môùi 
vöøa mua tröôùc ñaây ôû nöôùc sôû taïi ñeå mua noäi teä 
nhaèm thanh toaùn caùc khoaûn vay baèng noäi teä töø 
heä thoáng ngaân haøng sôû taïi duøng ñeå taán coâng heä 

thoáng tyû giaù nöôùc naøy. Vì ñoàng noäi teä ñaõ bò phaù 
giaù raát nhieàu so vôùi thôøi ñieåm hoï vay ngaân haøng 
neân nay hoï chæ caàn moät phaàn trong soá USD mua 
ñöôïc laø cuõng ñuû ñeå mua laïi ñuùng soá baûn teä maø 
hoï ñaõ vay. Keát quaû laø nhaø ñaàu cô thu ñöôïc moät 
khoaûn USD cheâch leäch ñaùng keå töø hoaït ñoäng taán 
coâng mang tính ñaàu cô naøy. Coøn neàn kinh teá sôû 
taïi thì bò toån thöông nghieâm troïng vôùi vieäc ñoàng 
noäi teä maát giaù, nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi daøi haïn 
lo ngaïi neân boû chaïy, caùc hoaït ñoäng saûn xuaát vaø 
kinh doanh ñình treä. Nguy cô neàn kinh teá rôi 
vaøo khuûng hoaûng laø hieän höõu. Tuy nhieân, theo 
nhieàu chuyeân gia, ñeå xaûy ra kòch baûn treân cuõng 
khoâng deã daøng. Nhaø ñaàu cô chæ coù theå taán coâng 
cô cheá tyû giaù khi coù theå deã daøng vay noäi teä töø heä 
thoáng ngaân haøng sôû taïi vôùi muïc ñích khoâng roõ 
raøng, deã daøng mua USD töø heä thoáng ngaân haøng 

vaø deã daøng mang voán ngoaïi teä ra nöôùc ngoaøi. 
Ngoaøi ra, caàn coù hai yeáu toá khaùc nöõa laø: 

phaûi coù moät tyû troïng lôùn voán ñaàu tö 
nöôùc ngoaøi vaøo nöôùc sôû taïi laø voán ñaàu 
tö ngaén haïn (FII) vaø NHTW kieân ñònh 
thaùi quaù vaøo vieäc baûo veä cô cheá neo tyû 
giaù chaët cheõ baèng moïi giaù. Neáu thieáu moät 
trong nhöõng ñieàu kieän naøy thì khoâng theå 
thöïc hieän cuoäc taán coâng tieàn teä. 

Tuy nhieân, hieän nay taát caû caùc ñieàu 
kieän ñoù ñeàu khoâng toàn taïi ôû Vieät Nam 
bôûi vôùi vieäc thaét chaët tieàn teä cho vay 
cuûa ngaân haøng nhö hieän nay thì haàu 
nhö khoâng moät nhaø ñaàu cô naøo coù theå 
vay noåi VND töø heä thoáng ngaân haøng ñeå 

ñaàu tö vaøo nhöõng döï aùn khoâng roõ raøng. 
Vieäc mua USD töø heä thoáng ngaân haøng 

cuõng ñaõ bò thaét chaët. Nhaø ñaàu cô (neáu coù) 
chæ mua ñöôïc USD khi chöùng minh ñöôïc muïc 

ñích söû duïng hôïp phaùp theo quy ñònh quaûn lyù 
ngoaïi hoái hieän haønh. Trong tình hình cung caàu 
ngoaïi teä caêng thaúng nhö theá naøy thì vieäc mua 
ñöôïc USD töø heä thoáng ngaân haøng hay ngoaøi thò 
tröôøng töï do caøng khoâng ñôn giaûn. Vieäc chuyeån 
voán ngoaïi teä ra nöôùc ngoaøi thì caøng khoù hôn vôùi 
nhieàu quy ñònh vaø thuû tuïc ñeå chöùng minh nguoàn 
goác cuûa khoaûn ngoaïi teä vaø muïc ñích chuyeån ra 
nöôùc ngoaøi. Quan troïng hôn, phaàn lôùn ñaàu tö nöôùc 
ngoaøi vaøo Vieät Nam hieän nay laø ñaàu tö daøi haïn 
(FDI) neân ñoäng cô thaùo chaïy haàu nhö khoâng coù.

Theâm nöõa, NHNN khoâng coù yù ñònh coá ñònh tyû 
giaù, maø ñang duy trì moät cô cheá tyû giaù linh hoaït. 
Nhö vaäy, coù theå khaúng ñònh khoâng theå coù moät cuoäc 
taán coâng tieàn teä ôû Vieät Nam nhö moät soá tin ñoàn 
gaàn ñaây. Vì theá, nhöõng caûnh baùo lieân quan ñeán 
vaán ñeà naøy laø duø raát caàn thieát nhöng hôi quaù vaø 
vieäc naøy coù theå chæ gaây taùc duïng ngöôïc trong boái 
caûnh kinh teá vó moâ ñang coøn nhieàu khoù khaên. Do 
vaäy, Vieät Nam caàn tieáp tuïc naâng cao khaû naêng döï 
baùo chính xaùc ñeå taïo söï chuaån xaùc, roõ raøng treân 
thò tröôøng tieàn teäª  


