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GIAÛI PHAÙP OÅN ÑÒNH THÒ TRÖÔØNG NGOAÏI TEÄ MOÄT 
CAÙCH BEÀN VÖÕNG LAÂU DAØI

Caùc ñaïi lyù thu ñoåi ngoaïi 
teä ôû Haø Noäi haàu nhö 
ñaõ döøng hoaït ñoäng 

coâng khai töø ngaøy 7/3/2011. 
Ñieàu maø nhieàu ngöôøi thaáy roõ 
nhaát laø khoâng bieát mua USD 
cho muïc ñích chính ñaùng ôû 
ñaâu cho deã daøng vaø ñuùng vôùi 
tyû giaù maø Ngaân haøng Nhaø 
nöôùc (NHNN) coâng boá? Maëc 
duø, nhöõng ngaøy vöøa qua giaù 
USD treân thò tröôøng ñang coù 
xu höôùng giaûm, nhöng tính 
beàn vöõng thì vaãn chöa roõ. 
Ñoâ la hoùa laø thöïc traïng maø 
ai cuõng bieát noù ñaõ vaø ñang 
dieãn ra raát maïnh ôû Vieät 
Nam trong boái caûnh kinh teá 
ñoái ngoaïi cuûa nöôùc ta töø laâu 
luoân luoân laø neàn ngoaïi thöông 
nhaäp sieâu. Chính vì theá ñeå 
giaûi quyeát taän goác vaán ñeà oån 
ñònh thò tröôøng ngoaïi teä mang 
tính beàn vöõng laâu daøi phaûi 
laø vaán ñeà caân baèng caùn caân 
thanh toaùn, choáng ñoâ la hoùa 
vaø toân vinh giaù trò söùc mua 
cuûa ñoàng noäi teä... chöù khoâng 
theå chæ ñôn thuaàn laø ñieàu 
chænh tyû giaù baèng bieän phaùp 
haønh chính. Thaäm chí thaûm 
hoïa ñoäng ñaát 8,9 ñoä ríchte vaø 
gaây soùng thaàn cao 10m taïi 
vuøng bôø bieån caùc tænh Ñoâng 
Baéc Nhaät Baûn hoâm 11/3/2011 
cuõng seõ taùc ñoäng tôùi taâm lyù 
tích tröõ cuûa caûi döôùi hình thaùi 
ngoaïi teä vaø vaøng, neân hôn bao 
giôø heát caøng caàn phaûi coù quan 

ñieåm nhaát quaùn veà baûo veä giaù 
trò söùc mua vaø caûi thieän nieàm 
tin cuûa coâng chuùng vaøo ñoàng 
noäi teä.

Mang tính “sôïi chæ” xuyeân 
suoát cuûa giaûi phaùp oån ñònh 
thò tröôøng ngoaïi teä noùi rieâng 
vaø thò tröôøng ngoaïi hoái noùi 
chung, toâi cho raèng veà quan 
ñieåm chính saùch ngoaïi hoái 
cuûa ta leõ ra phaûi luoân luoân 
coù thaùi ñoä toân vinh tính oån 
ñònh söùc mua cuûa ñoàng noäi teä, 
phaûi coù nhöõng cô cheá taùc ñoäng 
vaøo toång cung vaø toång caàu 
ngoaïi teä sao cho keùo tyû giaù töï 
do veà vôùi tyû giaù chính thöùc, 
ít nhaát laø tyû giaù ñöôïc quyeát 
ñònh treân thò tröôøng ngoaïi teä 
lieân ngaân haøng do NHNN toå 
chöùc vaø tröïc tieáp can thieäp, 

nhöng ta laïi luoân “ñuoåi theo” 
nhö ñaõ töøng ñuoåi theo tyû giaù 
beân ngoaøi cuûa caùi goïi laø “thò 
tröôøng chôï ñen”. Neàn kinh teá 
thò tröôøng thoáng nhaát sao laïi 
coù chôï ñen ngoaïi teä. Thaäm chí 
nhö hoài cuoái naêm 2010, khi 
USD suy yeáu raát maïnh, khi 
ñoàng tieàn cuûa caùc neàn kinh teá 
môùi noåi vaø caùc nöôùc khu vöïc 
nhö Brazil, Australia, Trung 
Quoác, Nhaät Baûn, AÁn Ñoä, Thaùi 
Lan, Indonesia, Singapore… 
ñeàu leân giaù raát maïnh so vôùi 
USD thì nghòch lyù laø VND laïi 
rôùt giaù maïnh vaø quaù leùp veá 
so vôùi USD. Theo toâi, nguyeân 
nhaân chính cuûa vaán ñeà taêng 
caàu ngoaïi teä ôû nöôùc ta laø do nhaäp 
sieâu, do tình traïng ñoâ la hoùa, do 
taâm lyù sính USD, do ñoäc quyeàn 
gaêm döõ, do coøn nhieàu ñaàu moái 
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quaûn lyù döï tröõ ngoaïi hoái nhaø 
nöôùc… do ñoù, chính saùch ngoaïi 
teä cuûa ta luùc naøy hôn luùc naøo 
heát laø caàn phaûi döïng haøng raøo 
choáng nhaäp sieâu baèng caùc giaûi 
phaùp choáng ñoâ la hoùa. Caùc giaûi 
phaùp naøy phaûi ñoàng boä caû baèng 
caùc giaûi phaùp kinh teá ñeå cô caáu 
laïi quan heä xuaát - nhaäp khaåu 
vaø caùc giaûi phaùp haønh chính 
nghie âm ca ám vaø kie åm soa ùt chaët 
che õ caùc bieåu hieän gaêm giöõ, buoân 
baùn traùi pheùp ngoaïi teä vaø ñoâ la 
hoùa neàn kinh teá, chöù khoâng neân 
choïn giaûi phaùp choáng nhaäp sieâu 
chæ ñôn thuaàn baèng tyû giaù. Neáu 
ñeå tyû giaù tham gia ñaùng keå vaøo 
vieäc ñaåy laïm phaùt leân cao thì seõ 
laïi sôùm laâm vaøo tình traïng moät 
voøng luaån quaån môùi: tyû giaù taêng 
- laïm phaùt - tyû giaù taêng… Maëc 
duø nhieàu nhaø kinh teá “taây” hoaït 
ñoäng kinh doanh trong nöôùc 
ta raát mong tyû giaù taêng nhöng 
cuõng khoâng muoán laïm phaùt vì 
hoï cuõng mong coù ñöôïc phaàn lôïi 
roøng cuûa caùnh keùo söùc mua cho 
USD cao leân. Kyø voïng cuûa nhieàu 
nhaø kinh teá cuûa ta cuõng muoán 
theá, nhöng coøn muoán nhieàu hôn 
laø ñeå haïn cheá nhaäp khaåu, khuyeán 
khích xuaát khaåu vaø tröôùc maét laø 
ñeå “khaéc phuïc” tình traïng hai 
tyû giaù trong nhaø baêng. Ñaây laø 
tö duy hôïp lyù thuyeát, nhöng co øn 
vöøa mang tính ngaén haïn, vöøa 
khoâng saùt thöïc teá khi chuùng 
ta ñang leä thuoäc quaù nhieàu vaøo 
nguoàn löïc töø beân ngoaøi ñeå phaùt 
trieån, neàn kinh teá laïi ñang bò 
ñoâ la hoùa vaø “tyû giaù beân trong” 
luoân luoân bò tyû giaù beân ngoaøi 
keùo leân môùi chính laø hieän thöïc 
ñaùng lo ngaïi. Vì theá caùc mong 
muoán treân chæ laø khoâng töôûng 
neáu khoâng nhìn thaúng vaøo goác 

vaán ñeà, raát caàn phaûi thaúng thaén 
coâng khai minh baïch, ñoù laø: 
thieáu caân ñoái ngoaïi teä. ÔÛ Vieät 
Nam trong boái caûnh cô caáu kinh 
teá vaø söùc saûn xuaát nhö hieän nay 
thì heã tyû giaù taêng laø laäp töùc toång 
phöông tieän thanh toaùn (M2) seõ 
taêng vaø kích thích laïm phaùt gia 
taêng naèm ngoaøi söï quaûn lyù cuûa 
NHNN. Vôùi nhöõng nhaän dieän 
noùi treân, ta ùc gia û ñeà xuaát moät soá 
giaûi phaùp ñoàng boä töø ngaén haïn 
ñeán daøi haïn nhö sau:

- Trong ngaén haïn: (i) NHNN 
caàn tham möu cho Chính phuû 
ban haønh vaên baûn cho taêng 
döï tröõ USD baèng caùch yeâu 
caàu thoáng nhaát ngay moät ñaàu 
moái quaûn lyù döï tröõ ngoaïi hoái 
nhaø nöôùc duy nhaát laø NHNN 
ñoàng thôøi haïn cheá, thaäm chí 
kieåm soaùt baèng con ñöôøng 

thanh toaùn qua NHNN caùc 
nguoàn thu ngoaïi teä quoác gia 
ñeå chi tieâu thöôøng xuyeân baèng 
ngoaïi teä cuûa ngaân saùch nhaø 
nöôùc (trieån khai trieät ñeå hieäu 
löïc Ñieàu 34, Luaät NHNN Vieät 
Nam 2010). Trong ngaønh ngaân 
haøng, ñeà nghò Chính phuû cho 
pheùp qui ñònh taêng raát maïnh 
laõi suaát cho vay USD vì hieän 
nay laõi suaát naøy ñang thaáp 
hôn laõi suaát cho vay baèng tieàn 
ñoàng tôùi 10%, tieán tôùi coù loä 
trình chaám döùt caùc hoaït ñoäng 
tín duïng ngoaïi teä trong laõnh 
thoå; (ii) NHNN coù theå bôm 
thanh khoaûn VND cho ngaân 
haøng thöông maïi (NHTM) 
khoâng haïn cheá hay baùn ñöùt 
USD, beân caïnh vieäc bôm taùi 
caáp voán VND coù lieàu löôïng, ñeå 
haïn cheá toång caàu qua caùc coâng 
cuï chính saùch tieàn teä vaø thò 
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tröôøng lieân ngaân haøng; (iii) 
NHNN ra chính saùch khuyeán 
khích caùc beân tham gia thanh 
toaùn xuaát, nhaäp khaåu baèng 
caùc loaïi ngoaïi teä khaùc coù khaû 
naêng thanh toaùn chuyeån ñoåi 
(HKD, SGD, JPY, EURO…) vaø 
keøm theo giaûi phaùp naøy laø cho 
phaùt trieån thò tröôøng hoaùn 
ñoåi caùc ngoaïi teä ñoù qua Trung 
taâm Thanh toaùn Quoác gia do 
NHNN quaûn lyù vaø tham gia 
ñieàu tieát tröïc tieáp (trieån khai 
ngay vieäc thöïc hieän Ñieàu 28 
vaø Khoaûn 5, Ñieàu 31, Luaät 
NHNN Vieät Nam 2010); (iv) 
Sieát laïi kyû cöông vaø giaáy pheùp 
cho pheùp mua, baùn ngoaïi teä. 
Theo ñoù chæ caùc NHTM coù ñuû 
ñieàu kieän, naêng löïc, uy tín vaø 
laø thaønh vieân cuûa thò tröôøng 
ngoaïi teä lieân ngaân haøng do 
NHNN keát naïp, toå chöùc, quaûn 
lyù vaø tröïc tieáp can thieäp môùi 
ñöôïc pheùp kinh doanh ngoaïi 
teä. Xoùa boû moâ hình vaø cô 
cheá ñaïi lyù hay uûy quyeàn thu 
ñoåi ngoaïi teä; moïi ñieåm giao 
dòch, thu ñoåi ngoaïi teä phaûi do 
NHTM ñöôïc pheùp tröïc tieáp 
môû vaø quaûn lyù theo cô cheá 
haïch toaùn baùo soå haøng ngaøy, 
thoâng maïch tröïc tuyeán qua 
baûng ñieän töû online vôùi hoäi sôû 
chính ñeå thoáng nhaát tyû giaù vaø 
löôïng giao dòch cuõng nhö coâng 
khai caùc ñieàu kieän ñöôïc mua, 
baùn ngoaïi teä qua caùc ñieåm 
giao dòch cuûa NHTM. Vieäc 
naøy phaûi ñöôïc coâng boá coâng 
khai baèng vaên baûn qui phaïm 
phaùp luaät, ñoàng thôøi chæ roõ 
moïi haønh vi mua baùn traùi 
pheùp vôùi muïc ñích buoân tieàn 
vaø/hoaëc duøng ngoaïi teä ñeå laøm 
phöông tieän trao ñoåi haøng 

hoùa, dòch vuï treân thò tröôøng 
haøng hoùa noäi ñòa gioáng nhö 
chöùc naêng soá 1 cuûa ñoàng tieàn 
noäi teä laø vi phaïm phaùp luaät 
vaø bò xöû lyù baèng phaùp luaät; (v) 
Ñeà nghò cô quan nhaø nöôùc coù 
thaåm quyeàn ra vaên baûn yeâu 
caàu caùc ñôn vò kinh teá noùi 
chung vaø tröôùc heát laø caùc ñôn 
vò kinh teá xuaát, nhaäp khaåu 
noùi rieâng, khoâng phaân bieät 
thaønh phaàn kinh teá phaûi tính 
toaùn laïi giaù thaønh saûn phaåm. 
Traùnh “teù giaù theo USD”, 
trong ñoù bao goàm caû vieäc caét 
giaûm nhöõng chi phí giaùn tieáp 
baát hôïp lyù, loaïi boû caùc phöông 
thöùc hay coâng cuï saûn xuaát laïc 
haäu gaây gia taêng chi phí ngoaøi 
nhaân toá USD. Khoâng theå chaáp 
nhaän moät neàn kinh teá maø heä 
soá ICOR quaù cao, ñaõ vaø ñang 
phaûi duøng tôùi 8 ñoàng voán cho 
moät ñoàng taêng tröôûng, caøng 
khoâng theå chaáp nhaän moät 
khoaûng caùch cheânh leäch thu 
nhaäp tôùi nhieàu chuïc laàn ñeán 
haøng traêm laàn giöõa ban giaùm 
ñoác vôùi möùc thaáp nhaát cuûa 
ngöôøi lao ñoäng maø hieän töôïng 
naøy ñaõ vaø ñang dieãn ra ôû moïi 
thaønh phaàn kinh teá, thaäm chí 
dieãn ra ngay caû ôû nhöõng ñôn 
vò laøm aên thua loã… ñaõ taïo neân 
moät cô caáu giaù thaønh quaù baát 
hôïp lyù ñeå baét giaù caû ngoaøi thò 
tröôøng phaûi gaùnh chòu vaø ñoå 
loãi cho ngoaïi caûnh, ñoå loãi cho 
tyû giaù…  

- Veà trung vaø daøi haïn: (i) 
Chieán löôïc quaûn lyù ngoaïi hoái 
khoâng theå cöù maõi ñeå tình 
traïng “tieàn ta thua tieàn taây 
ngay treân saân nhaø” ñöôïc, maø 
phaûi coù moät chính saùch rieâng 

cho tyû giaù, thaäm chí neáu caàn 
nhaø nöôùc phaûi ra moät ñaïo 
luaät rieâng veà quaûn lyù ngoaïi 
hoái noùi chung vaø ngoaïi teä noùi 
rieâng. Theo ñoù caàn coù chieán 
löôïc trieät ñeå choáng ñoâ la hoùa 
- phaûi coi ngoaïi teä noùi chung 
laø moät loaïi haøng hoùa ñaëc bieät 
chæ do nhaø nöôùc ñoäc quyeàn 
quaûn lyù baèng ñoàng tieàn noäi 
vaø quaûn lyù baèng caùc coâng cuï 
haønh chính ñeå kieåm soaùt vaø 
ñieàu haønh vieäc söû duïng treân 
thò tröôøng. Ngoaïi teä tuy laø taøi 
saûn cuûa caù nhaân hay toå chöùc, 
nhöng vieäc söû duïng noù treân 
thò tröôøng phaûi tuaân thuû phaùp 
luaät phuø hôïp vôùi thoâng leä 
quoác teá. Caù nhaân hay toå chöùc 
coù ngoaïi teä (khoâng phaân bieät 
thaønh phaàn kinh teá) nhaát 
thieát khoâng ñöôïc pheùp duøng 
ngoaïi teä thanh toaùn tröïc tieáp 
trong trao ñoåi haøng hoùa, dòch 
vuï trong noäi ñòa, maø chæ coù 
theå: baùn cho ngaân haøng, göûi 
taïi ngaân haøng vôùi laõi suaát aán 
ñònh thaáp ngang vôùi laõi suaát 
thò tröôøng lieân ngaân haøng taïi 
Myõ cuøng thôøi ñieåm vaø/hoaëc sôû 
höõu döôùi daïng chöùng khoaùn 
ngoaïi teä, cuõng coù theå sôû höõu 
döôùi daïng moät loaïi thöông 
phieáu qui ñoåi noäi teä - ñöôïc 
duøng nhö noäi teä trong nöôùc; 
(ii) Ñöa ra loä trình giaûm daàn 
tieán tôùi chaám döùt vieäc hoaït 
ñoäng tín duïng ngoaïi teä treân 
laõnh thoå, tröôùc heát laø aùp 
duïng ñoái vôùi caùc NHTM giaûm 
ngay vieäc cho khaùch haøng vay 
ngoaïi teä (tröø tín duïng thöông 
maïi döôùi daïng mua, baùn chòu 
vaø phaùt haønh thöông phieáu 
hay giaáy tô ø coù giaù baèng ngoaïi 
teä trong thôøi haïn ngaén haïn… 
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nhöng khi thanh toaùn phaûi 
thanh toaùn baèng ñoàng tieàn 
baûn teä cuûa nôi ngöôøi thuï 
höôûng). Moïi nhu caàu ngoaïi teä 
hôïp phaùp ñeàu phaûi mua qua 
ngaân haøng hay qua thò tröôøng 
ngoaïi hoái coù toå chöùc theo duy 
nhaát moät tyû giaù thò tröôøng do 
NHNN coâng boá haøng ngaøy. 
Tyû giaù naøy ñöôïc xaây döïng 
döïa vaøo tyû giaù bình quaân lieân 
ngaân haøng vaøo giôø ñoùng cöûa 
hoâm tröôùc coù giao ñoäng theo 
moät tyû leä nhaát ñònh vaø trong 
giôùi haïn thò tröôøng töï caân ñoái 
ñöôïc cung - caàu ngoaïi teä trong 
ngaøy, trong thaùng, trong quí… 
Caùc coâng cuï phaùi sinh ngoaïi 
teä ña daïng caàn ñöôïc khuyeán 
khích söû duïng trong thò tröôøng 
ngoaïi teä chính thöùc, coù söï 
quaûn lyù, giaùm saùt vaø tröïc tieáp 
ñieàu tieát cuûa NHNN. Keøm vôùi 
giaûi phaùp naøy thì NHNN cuõng 
raát neân thaønh laäp moät boä 
phaän ñaàu moái coâng boá haøng 
giôø, haøng ngaøy chæ soá bieán 
ñoäng tyû giaù cuûa moät soá loaïi 
ngoaïi teä chuû choát so vôùi VND 
vaø chæ soá tyû giaù chung cuõng 
theo ngaøy cuûa moät roå ngoaïi 
teä phoå bieán so vôùi VND; (iii) 
Ñoái vôùi khu vöïc Chính phuû vaø 
neàn kinh teá, ngoaøi vieäc phaûi 
tuaân thuû luaät phaùp veà quaûn lyù 
ngoaïi hoái, caàn giaûm maïnh chi 
tieâu coâng baèng ngoaïi teä, moïi 
phaùt sinh thu vaø chi ngoaïi 
hoái döï tröõ nhaø nöôùc phaûi qua 
duy nhaát moät ñaàu moái vaø môû 
taøi khoaûn thanh toaùn qua 
NHNN (ngaân saùch nhaø nöôùc 
cuõng khoâng ñöôïc pheùp chi 
traû ngoaïi teä tröïc tieáp cho beân 
thuï höôûng). NHNN vaø Kieåm 
toaùn Nhaø nöôùc phaûi laø caùc cô 

quan ñaàu tieân bieát roõ nhaát, 
traû lôøi caäp nhaät vaø ñuùng nhaát 
caâu hoûi döï tröõ ngoaïi hoái nhaø 
nöôùc ñaõ hình thaønh töø nhöõng 
nguoàn naøo, khoaûn naøo, cô caáu 
döï tröõ theá naøo, hieän haønh 
coù bao nhieâu töøng loaïi vaø cô 
cheá söû duïng, thanh toaùn ñang 
tuaân thuû ra sao; (iv) Ñoái vôùi 
caùc ñôn vò hoaït ñoäng nhaäp 
khaåu phaûi ñònh kyø baùo caùo 
phöông aùn caân ñoái ngoaïi teä 
vôùi ngaân haøng lieân quan vaø cô 
quan nhaø nöôùc coù thaåm quyeàn 
ñeå khaúng ñònh tính khaû thi veà 
nguoàn caân ñoái ngoaïi teä trong 
thanh toaùn. Theo ñoù, caùc beân 
nhaäp khaåu vaø caùc beân xuaát 
khaåu phaûi luoân luoân chæ roõ 
“ngaân haøng cuûa mình” trong 
vieäc tieâu thuï vaø söû duïng ngoaïi 
teä, döï toaùn caân ñoái ñöôïc cuõng 
nhö quyeát toaùn trong thanh 
toaùn quoác teá.

Toùm laïi, moät soá ñeà xuaát vöøa 
neâu coù theå caàn tieáp tuïc roäng 
ñöôøng tranh luaän, tuy nhieân 
toâi vaãn luoân luoân uûng hoä moïi 
yù kieán höôùng veà söï baûo veä vaø 
vinh danh söùc mua ñoái noäi vaø 
söùc mua ñoái ngoaïi hôïp lyù cuûa 
ñoàng Vieät Nam cho tôùi khi noù 
trôû thaønh ñoàng tieàn coù khaû 
naêng chuyeån ñoåi. Goác gaùc cuûa 
vieäc tyû giaù chính thöùc luoân 
luoân phaûi ñuoåi theo tyû giaù 

ngoaøi thò tröôøng khoâng chính 
thöùc tröôùc heát vì neàn kinh 
teá nhaäp sieâu, sau laø vì neàn 
kinh teá luoân coù tình traïng ñoâ 
la hoùa, cuõng nhö coøn coù quaù 
nhieàu ñaàu moái quaûn lyù laøm 
cho caàu ngoaïi teä voán ñaõ lôùn 
hôn cung laïi bò khuyeách ñaïi 
bôûi caùc lôïi ích cuïc boä vaø/hoaëc 
bôûi söï quaûn lyù khoâng khoa 
hoïc… Raát caàn coù “baøn tay saét 
höõu hình” minh baïch, coâng 
khai beân caïnh caùc qui luaät cuûa 
thò tröôøng ñeå quaûn lyù, kieåm 
soaùt vaø ñieàu haønh thò tröôøng 
ngoaïi hoái Vieät Nam thì muïc 
tieâu oån ñònh thò tröôøng ngoaïi 
teä mang tính beàn vöõng seõ 
ngaøy theâm ñaùng tin caäy hôn 
vaø phaûn aùnh ñuùng tieàm löïc 
thöïc teá hônª
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