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Naêm 2009, cô quan quaûn lyù tieáp tuïc hoaøn chænh 
khung phaùp lyù cho hoaït ñoäng cuûa TTCK theo höôùng 
thuùc ñaåy söï phaùt trieån, taêng cöôøng hieäu quaû quaûn 
lyù, giaùm saùt ñoái vôùi caùc hoaït ñoäng treân thò tröôøng. 
Chính phuû ñaõ ban haønh nghò ñònh thay theá Nghò 
ñònh 14/2007/NÑ-CP veà chöùng khoaùn vaø TTCK, 
söûa ñoåi Nghò ñònh 36/2007/NÑ-CP veà xöû phaït vi 
phaïm haønh chính trong lónh vöïc chöùng khoaùn, ñieàu 
chænh naâng cao ñieàu kieän thaønh laäp vaø hoaït ñoäng 
cuûa coâng ty chöùng khoaùn… Troïng taâm hoaït ñoäng 
cuûa UBCKNN bao goàm: thöôøng xuyeân theo doõi dieãn 
bieán hoaït ñoäng thò tröôøng ñeå kòp thôøi chæ ñaïo vaø 
chuû ñoäng ñieàu haønh nhaèm bình oån thò tröôøng; toå 
chöùc toát coâng taùc theo doõi naém baét tình hình giao 
dòch vaø luaân chuyeån voán cuûa nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi, 
cuõng nhö nghieân cöùu tình hình bieán ñoäng cuûa TTCK 
theá giôùi ñeå baùo caùo chính phuû; kieân quyeát xöû lyù caùc 
hoaït ñoäng vi phaïm, caùc toå chöùc, caù nhaân coù haønh 
vi laøm giaù, thao tuùng thò tröôøng.

Toùm laïi, sau raát nhieàu mong ñôïi cuûa thò tröôøng, 
Boä Taøi chính ñaõ trình chính phuû kieán nghò Quoác 
hoäi hoaõn thueá thu nhaäp chöùng khoaùn ñeán cuoái 
naêm sau. Boä tröôûng Boä Taøi chính Vuõ Vaên Ninh 

cho bieát, neáu chöa kòp thoâng qua, chính phuû coù theå 
seõ duøng caùc bieän phaùp kyõ thuaät nhö ñeán cuoái naêm 
2009 môùi xem xeùt thu thueá, neáu coù laõi thì môùi thu, 
khoâng laõi thì thoâi.

Chính phuû cuõng ñaõ coâng boá nhöõng quyeát saùch 
cuï theå nhaèm hoã trôï doanh nghieäp ñang gaëp khoù 
khaên. AÁn töôïng nhaát laø giaûm 30% thueá thu nhaäp 
doanh nghieäp ngay trong quyù IV/2008 vaø döï kieán 
caû naêm 2009; keùo daøi thôøi gian gia haïn chaäm noäp 
thueá töø 6 thaùng leân 9 thaùng; ñaåy nhanh vieäc hoaøn 
thueá giaù trò gia taêng. Moät con soá cuï theå laø 1 tyû 
USD cuõng ñöôïc chi ra ñeå kích caàu ñaàu tö. Con soá 
naøy khoâng thaám thaùp vaøo ñaâu so vôùi ñaïi keá hoaïch 
haøng traêm tyû USD cuûa caùc neàn kinh teá lôùn, nhöng 
ñoái vôùi Vieät Nam, ñoù laø con soá khoâng heà nhoû, theå 
hieän quyeát taâm cuûa chính phuû.

Caùc giaûi phaùp neâu treân laø khaù cuï theå, tích cöïc, 
nhöng döôøng nhö nhaø ñaàu tö vaãn mong moûi nhöõng 
bieän phaùp maïnh meõ hôn khi dieãn bieán treân TTCK 
chöa ñöôïc theå hieän röø. Nhöng duø sao cuõng phaûi 
thöøa nhaän laø coâng taùc ñieàu haønh kinh teá vó moâ 
cuûa chính phuû laø baøi toaùn, giaûi phaùp thöïc thi tuøy 
cô hoäi vaøo moãi thôøi kyøª

Naêm 2008 coù theå noùi laø moät naêm ñaày bieán  
ñoäng ñoái vôùi thò tröôøng ngoaïi hoái, ñaëc bieät  
laø tyû giaù cuûa caëp tieàn teä VND/USD. Cung caàu 

ngoaïi teä khoâng gaëp nhau ñaõ laøm caùn caân tyû giaù dao ñoäng 
lieân tuïc, leäch khaù xa vuøng trung taâm chính laø tyû giaù lieân 
ngaân haøng do Ngaân haøng Nhaø nöôùc (NHNN) coâng boá.

Dieãn bieán thò tröôøng – Nguyeân nhaân 
Thò tröôøng ngoaïi teä trong nhöõng thaùng ñaàu 

naêm 2008 khaù aûm ñaïm, taâm lyù thaùo chaïy khoûi 
ñoàng USD ñaõ ñaåy tieàn VND taêng giaù so vôùi USD. 
Trong quyù 1/2008, tyû giaù treân thò tröôøng lieân ngaân 
haøng töø 16.112VND/USD (02/01/2008) rôi xuoáng 
15.960VND/USD (31/03/2008) vaø thôøi ñieåm naøy 
treân thò tröôøng töï do, coù luùc giao dòch cuûa caëp tieàn 
teä naøy ñaõ rôùt xuoáng chæ coøn 15.600VND/USD. Moät 
soá nguyeân nhaân khieán thò tröôøng trong thôøi gian 
naøy thöøa USD vaø tyû giaù VND/USD giaûm laø do:  

•	 Löôïng kieàu hoái doàn veà cuoái naêm 2007 vaø 
ñaàu naêm 2008 (Teát AÂm lòch). 

•	 Nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi baùn USD ñeå mua 
traùi phieáu chính phuû (khoaûng 1,4 tyû USD).

•	 Laïm phaùt taêng cao, NHNN khoâng theå mua 
USD cung öùng VND ra thò tröôøng vaøo thôøi ñieåm 
naøy ñöôïc. 

•	 Taâm lyù cuûa ngöôøi daân veà tình hình kinh 
teá theá giôùi coù nhieàu daáu hieäu suy thoaùi vaø laõi suaát 
tieàn gôûi VND cao hôn USD ñaõ thuùc ñaåy hoï chuyeån 
USD sang VND, ñieàu naøy goùp phaàn laøm tyû giaù 
giaûm theâm. 

Theá nhöng sang nöûa cuoái quyù 2/2008, thò tröôøng 
laïi rôi vaøo côn soát USD. Nguoàn cung ngoaïi teä giaûm 
daãn ñeán khoâng ñuû USD cung caáp (baùn hoaëc cho vay) 

Tyû giaù VND/USD 2008 

Leâ Thò Ngoïc Dieäp 

Moät naêm nhieàu bieán ñoäng !
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cho caùc doanh nghieäp nhaäp khaåu. Thò tröôøng 
khaùt USD vaø ngaân haøng coâng boá tyû giaù 
ñuïng traàn bieân ñoä cuûa NHNN nhöng khi 
thöïc hieän giao dòch laïi tính thoâng qua 
ñoàng tieàn thöù ba, maø phoå bieán laø thoâng 
qua EUR hoaëc taêng phí giao dòch mua 
baùn ngoaïi teä. Treân thò tröôøng töï do 
cuõng nhö thò tröôøng ngaân haøng tyû 
giaù ñeàu ôû möùc cao ngaát ngöôûng, 

coù luùc ñaõ leân tôùi 19.500VND/USD 
(ngaøy 18/06/2008) trong khi tyû giaù 
treân thò tröôøng lieân ngaân haøng coâng 
boá 16.457VND/USD, töùc möùc traàn 
ñöôïc pheùp laø 16.622VND/USD. Nhö 
vaäy, möùc cheânh leäch giöõa thò tröôøng 
töï do vôùi thò tröôøng ngaân haøng gaàn 

3.000VND cho moät USD. Chính ñieàu 
naøy cuõng ñaåy tyû giaù cuûa caùc ngoaïi teä töï 

do chuyeån ñoåi khaùc nhö AUD, CAD, CHF, 
JPY,… so vôùi VND leân cao moät caùch baát thöôøng 
do caùch tính tyû giaù cheùo thoâng qua tyû giaù VND/
USD. Lyù giaûi cho tình hình thò tröôøng thôøi ñieåm 
naøy, coù theå ñeà caäp ñeán moät soá nguyeân nhaân sau: 

•	 Nguoàn USD cuûa ngaân haøng bò giaûm do 
khaùch ruùt tieàn gôûi ngoaïi teä trong quyù 1/2008 ñeå 
chuyeån sang VND.

•	 NHNN caáp haïn möùc nhaäp khaåu vaøng cho 
caùc doanh nghieäp vaø caùc ngaân haøng laø 3,5 taán 
vaøng, do ñoù caàu USD cuõng taêng cao (giaù vaøng trong 
nöôùc thôøi ñieåm naøy cao hôn giaù vaøng theá giôùi).

•	 Nhu caàu mua ngoaïi teä ñeå thanh toaùn caùc 
hôïp ñoàng ñeán haïn cuûa caùc doanh nghieäp nhaäp 
khaåu taêng cao. 

Ñeå bình oån tình hình naøy, NHNN ñaõ ra vaên 
baûn nghieâm caám thöïc hieän nghieâm caám mua baùn 
USD/VND thoâng qua moät ngoaïi teä thöù ba cuõng nhö 
caám baát kyø hình thöùc thu phí naøo ñoàng thôøi laäp 
ñöôøng daây noùng ñeå xöû lyù caùc tröôøng hôïp sai phaïm. 
Ñoäng taùc naøy cuøng vôùi vieäc nhu caàu mua ngoaïi teä 
nhaäp khaåu giaûm ñaõ goùp phaàn bình oån vaø haï nhieät 
treân thò tröôøng ñeán gaàn heát quyù 3/2008. Thôøi gian 
naøy, tình hình ngoaïi teä treân thò tröôøng khoâng caêng 
thaúng, tyû giaù nieâm yeát taïi caùc ngaân haøng thöôøng 
khoâng heát bieân ñoä traàn cho pheùp. Tyû giaù treân thò 
tröôøng töï do dao ñoäng quanh tyû giaù nieâm yeát taïi 
caùc ngaân haøng, coù thôøi ñieåm coøn thaáp hôn. 

Tuy nhieân, töø ngaøy 23/9 tyû giaù USD treân 
thò tröôøng töï do laïi daäy soùng, ñaùnh daáu ngöôõng 
17.000 VND/USD so vôùi tyû giaù lieân ngaân haøng 
laø 16.541VND/USD, möùc cheânh gaàn 3%. Ñaø 
taêng giaù naøy treân thò tröôøng töï do ñöôïc duy trì 
cho ñeán thôøi ñieåm cuoái naêm 2008. Ñænh ñieåm 
cao nhaát trong quyù 4/2008 laø ngaøy 17/11, treân 
thò tröôøng töï do 1USD ñoåi ñöôïc 17.450VND 
trong khi ñoù tyû giaù cuûa VCB laø 16.985VND/
USD vaø tyû giaù NHNN coâng boá laø 16.490VND/
USD. Coù theå ñöa ra moät soá lyù do sau:

•	 Nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi baùn chöùng khoaùn 
vaø traùi phieáu daãn ñeán taâm lyù cuûa nhieàu ngöôøi laø 
hoï ñang ruùt USD veà nöôùc. 

•	 Laõi suaát tieàn gôûi VND taïi caùc ngaân haøng 
giaûm maïnh taïo ra taâm lyù giöõ USD

•	 Treân thò tröôøng taøi chính quoác teá, ñoàng 
USD leân giaù so vôùi caùc ngoaïi teä khaùc. 

Nhö vaäy, trong naêm 2008, tyû giaù giao dòch USD/
VND treân thò tröôøng töï do ñaõ taïo laäp nhöõng coät moác 
chính giaûm xuoáng ñaùy 15.600VND/USD roài taêng 
voït leân ñeán 19.500VND/USD sau ñoù laïi xuoáng döôùi 
ngöôõng 17.000 VND/USD vaø ñaùnh daáu söï taêng trôû laïi 
vaøo nhöõng thaùng cuoái naêm 2008 laø 17.950VND/USD. 

Giaûi phaùp töø phía NHNN 
Tröôùc tình hình ngoaïi teä nhieàu bieán ñoäng nhö 

treân, trong naêm 2008 NHNN ñaõ phaûi söû duïng nhieàu 
bieän phaùp ñeå coù theå bình oån USD thöông maïi cuõng 
nhö nguoàn voán USD. Tröôùc heát ñieàu chænh tyû giaù 
thoâng qua coâng cuï giaùn tieáp laø tyû giaù lieân ngaân haøng 
gaén vôùi bieân ñoä ñieàu chænh. Chæ rieâng trong naêm 
2008, NHNN ñaõ ba laàn thay ñoåi bieân ñoä tyû giaù cho 
giao dòch mua baùn giao ngay USD:

Nhö vaäy, chæ trong voøng 8 thaùng, NHNN ñaõ cho 
pheùp ñoàng USD taêng hoaëc giaûm giaù theâm so vôùi 
VND laø 2,25%. Vôùi moãi thôøi ñieåm cuûa thò tröôøng, 
caùc vaên baûn ra ñôøi ít nhieàu cuõng coù taùc ñoäng tích 
cöïc vaø goùp phaàn thöïc thi chính saùch tieàn teä. Beân 
caïnh ñieàu chænh veà bieân ñoä tyû giaù thì NHNN coøn 
ban haønh moät soá vaên baûn nhaèm ñieàu tieát nguoàn 
ngoaïi teä treân thò tröôøng. Tröôùc tieân laø quyeát ñònh 
09/2008/QÑ-NHNN ngaøy 10/04/2008 veà cho vay 
baèng ngoaïi teä cuûa toå chöùc tín duïng ñoái vôùi khaùch 
haøng laø ngöôøi cö truù ñaõ khoâng cho pheùp vay ñeå 
chieát khaáu boä chöùng töø xuaát khaåu vaø vay thöïc hieän 
döï aùn saûn xuaát xuaát khaåu. Ñoäng thaùi naøy ñaõ goùp 
phaàn giaûm caàu ngoaïi teä treân thò tröôøng. Tieáp ñeán, 
ñeå ñieàu haønh tyû giaù, NHNN coøn ban haønh quy ñònh 
veà vieäc nghieâm caám thöïc hieän mua baùn VND/USD 
thoâng qua ñoàng tieàn thöù ba nhaèm “laùch” quy ñònh 
veà bieân ñoä giao ngay USD ñoàng thôøi chaán chænh 
hoaït ñoäng cuûa caùc baøn thu ñoåi ngoaïi teä. 

Caùc quyeát ñònh treân keát hôïp vôùi goùi giaûi phaùp 
kieàm cheá laïm phaùt ñaõ goùp phaàn ñieàu chænh tyû giaù 
VND/USD ñi vaøo quy cuû hôn. Tuy nhieân, nhöõng 
bieán ñoäng tyû giaù cuoái naêm 2008 taïo ra moät taâm 
lyù veà söï baát oån keùo daøi sang naêm 2009. Vaø chuùng 
ta hi voïng cô quan ñieàu haønh seõ coù nhöõng öùng 
xöû hôïp lyù, kòp thôøiª 


