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Thi trudng ngoqi té 6 théng ddu ném va
nhing van dé dat ra

NGUYEN MANH HUNG

A2 n fiinh thi truong ngoai té Viét Nam nhdm &6p phan vao viée chéng déla héa, vang héa
O nén kinh té, tao tién dé thuc hién kiém ché'lam phdt, 6n dinh kinh t& vi mé, bdo dgm
an sinh x@ hoi la vén dé cdp bdch hién nay. Bai viét phén tich dién bién cia thi truong ngoai

té 6 thdng dau ndm va dé xudt mét s6 gidi
thdng cuét ndm 2011 cia nude ta.

m hyc hién Nghi quyét s6 11/NQ-CP
ngay 24-2-2011 ctia Chinh phu vé
nhilng giai phap chl yé&u t4p trung kiém ché
lam phét, 6n dinh kinh t& vi mé, bdo dam an
sinh xa héi, trong 6 thang ¢iu nam 2011,
Ngén hang Nha nudc d¢a ban hanh mét loat
cac chinh séch ngoai héi quan trong nhim
6n dinh thi trudng ngoai té, kiém soat nhap
siéu,... nhu:

Quyét dinh s§ 230/QD-NHNN, ngay 11-
2-2011, vé viéc ban hanh mét s§ quy dinh
lién quan dén giao dich ngoai té cla cac t&
chitc tin dung dugc phép giao dich héi doai,
theo d6, diéu chinh ty gia binh quan lién
ngin hang lén muc 20.693 VND/USD (ting
9,3%) va thu hep bién @6 giao dich tit +3%
xuéng +1%.

Théng tu 07/2011/TT-NHNN ngay 24-3-
2011, quy dinh cho vay bing ngoai té cla
TCTD.

Quyét dinh s6 750/QD-NHNN, ngay 09-
4-2011, diéu chinh ty 1& dy trit bit budec
bing ngoai t& d6i véi cac t8 chdc tin dung
(TCTD), theo @6, ty 1& du trit bit bujc d6i
véi tién gui khéng ky han va ¢6 ky han dudi
12 thang bing ngoai té 4p dung nhu sau;
cac ngin hang thuong mai nha nudc (khéng
bao gdm Ngin hang Néng nghiép va phat
trién néng- thén Viét Nam), ngin hang
thuong mai ¢6 phdn, ngan hang 100% vén
nudc ngodi, ngdn hang lién doanh, chi
nhanh ngin hang nudc ngodi 12 6% trén
tdng s6 du tién giti phai du trit bit buéc;

phdp diéu hanh chinh sdch tién té trong nhitng

Ngan hang Néng nghiép va phéat trién néng
théon Viét Nam, Quy tin dung nhan dan
trung udng, ngdn hang hgp tac 13 5% trén
tdng s du tién giti phai dy trit bt budc.

Théng tu s6 14/2011/TT-NHNN, ngay 1-
6-2011, quy dinh 1ai sudt vén huy déng t6i
da bdng déla My cta té chiic, c4 nhén tai t3
chic tin dung, theo dé, ldi sudt vén huy
dong to6i da bang d6la My cua t§ chic 1a
ngudi cu tru, t6 chice 1a ngudi khéng cu trd
hoat d¢ng hgp phéap tai Viét Nam (trut t&
chitc tin dung) 1a 0,5%/nim, tt mdc 1%
trude d6. Lai suét vén huy dong t6i da bing
déla My cua ca nhan l1a ngudi cu trd, ca
nhén 1a nguoi khéng cu trd sinh séng hop
phap tai Viét Nam 13 2%/nam, tit mdc 3%
trudc d6. Mtc lai sudt vén huy dong toi da
quy dinh tai Thong tu nay bao gém ca
khoan chi khuy&n mai duéi moi hinh thiec
va &p dung d6i véi phudng thic tra 1ai cusi
ky; 461 vdi cac phuong thic tra 1ai khic,
phai duge quy d8i theo phudng thue tra lai
cudi ky tuong ng véi mic 14i sust vén huy
dong toi da.

Nho nhitng chinh sach dong b va kip
thoi néu trén cia Ngan hang Nha nudc, thi
trudng ngoai té di c6 chuyén bién tich cuc
theo hudng ngudi dan va doanh nghiép dem
ngoai té ban cho NHTM, trang thai ngoai té
cua NHTM @&ugc cai thién, ty gia VND/USD

Nguyén Manh Hing, TS., Trudng dai hoc Nguyén
T4t Thanh.
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¢6 xu hudng 6n dinh, thi trudng ngoai té ty
do dugc kiém soat dén mic gin nhu khéng
hoat dong, nan dfu cd ngoai té da giam cin
ban, Ngan hang Nha nudc da tang dy tri
ngoai hél. Trén thi truong néi té, thanh
khoan tién dong trong hé théng NHTM dugc
ting 1én dang ké. Nhitng két qua dat duge
trén thi truong ngoai té trong thai gian qua
12 nhiing thanh céng rd rang cua nganh
ngin hang Viét Nam trong viéc thyc hién
Nghi quyét s6 11 cia Chinh phq, cing nhu
thyc hién chinh sach tién té 6 thang ddu
nidm 2011. Muc tiéu trong cho cac thang con
lai cha nam 2011 13 tiép tuc kiém ch& lam
phat, 6n dinh ty gid va cin d6i cung clu
ngoai té trong hé théng NHTM phai duge
dam bao.

Bén canh nhiing thanh qua dat dugc va
muc tiéu dat ra d&€n cuéi nam, thi dién bién
thi trudng ngoai té hién nay dang ndi lén
mdt s6 vdn dé cdn quan tdm va cln cb
nhitng giai phép kip thdi, chinh x4c va hiéu
qua.

1. Dién bién huy dong va cho vay bang

ngoai té clia cac td chitc tin dung

Theo théng ké cua Ngan hang Nha nudc
va tlt cac bao cdo cha NHTM, téng ngudn
von huy ddng bing ngoai té cia cac TCTD
dén thdi diém ngay 30-6-2011 dat x&p xi
30.800 triéu USD, trong d6 huy dong tu
dan cu va cac t6 chic trong nudc gin
21.500 triéu USD, con lai 1a cac NHTM vay
nudc ngoai. Ciing tai thoi diém ngay 31-6-
2011, t6ng du ng tin dung ngoai té cho nén
kinh t& dat gdn 26.500 triéu USD. Diéu
nay lam cho hé s8 sit dung vén huy dong
tit dan cu va cac t8 chitc kinh t& § mitc rat
cao (26.500/21.500 = 123%).

Theo thong ké cia Ngidn hang Nha nudc,
huy d6ng vén bing ngoai té ludén c6 xu
huéng giam trong 6 thang ddu nim, cy thé:
thang 5 giam 6,03% so véi thang 4; thang 6
giam 5,91% so thang 5; thang 7 giam 2,6%
so thang 6. Trong khi d6, du ng¢ tin dung
ngoai té lai c6 xu hudng téing, cu thé: thang
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5 ting 3,83% so thang 4 va ting 20,564% so
véi 31-12-2010, thang 6 tdng 2,3 % so vdi
thang 5 va ting 23,3% so vdi 31-12-2010 va
téng 46,3% so v6i cung ky ndm 2010.

Qua 88 lidu thdng ké cho thdy, thj truing
ngoai té hién nay dang c6 sy mét cén d6i lon
gitta ngudn vén va st dung v8n bing ngoai
té, 1am ndi cfm 18n mjt 88 v&n dé nhu:

Du ng béng ngogi té ting va d mitc qud
cao: nguyén nhén cht yéu 1am cho du ng tfn
dung t&ng nhanh 1a do lai sufit cho vay
ngoai t& th&p hon r&t nhiéu so véi lai suft
cho vay bing d6ng Viét Nam, nén doanh
nghiép khéng mudn vay bing ddng Viét
Nam ma tim moi cach dé vay bing duge
ngoai td, ngay ca khi khdng c6 nhu cdu
ngoai t& dé thanh toan. Lai suft cho vay
ngoai té 4 mic 6,0 7,5%/ném, trong khi lai
suflt cho vay bing ddng Viét Nam trong
khodng 17 20%/mam. Ty gia tudng d6i on
dinh, nén rd rang ai ciing théy cai l¢i khi di
vay bdng dola My. Né&u khong kiém tra,
giam sat chit ché, thi nguoi ta c6 thé lgi
dung tién hanh kinh doanh chénh léch lai
suft gitla ddng Viét Nam va d6la My.

Nguén vén huy dong bang ngogi té tit
dén cu va cdc t0 chizc kinh té gidm nhanh:
nguyén nhan cha yéu d&n dén vén huy dong
bing d6la My giam 1a do:

Thiz nhdt, moi ky vong tdng ty gia da
dugc thyc hién bing viéc Ngan hang Nha
nudc diéu chinh tdng ty gia 9,3% vao thang
2-2011. Diéu nay lam cho viéc ky vong téng
ty gia trong tuong lai gdn 1a khong xay ra,
1am cho viéc ndm giit déla My trd nén kém
hap din, tao ra lan séng rit ddla My khai
NHTM dé ban cho NHTM, két qua 1a 8 du
tién gii tai caic NHTM giam nhanh chéng.

Thiz hai, Ngan hang Nha nuédc quy dinh
giam trin 1ai sudt huy dong tit dan cu bang
dola My xudng con 2%/nim, th&p hon rét
nhiéu so véi trin lai sudt huy déng bing
dong Viét Nam 13 14%, trong khi Ngéin hang
Nha nudc phat tfn hiéu sé duy tri ty gia on
dinh trong 6 thang cubi nam 2011.
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M@t can déi nghiém trong giita ngudn
vén huy dong va cho vay bang ngogi té: didu
ndy thé hién r5 § dong vén huy dong tit dan
cu va céc t8 chitc kinh t& gidm, trong khi d6
du ng tin dung bdng ngoai té ting nhanh,
khién cho hé s§ st dung vén 8 mic cao chua
tiing thay (123%). D& cép duge tin dung vugt
qua kha niang huy déng, budc cac NHTM
phéi di vay nudc ngoai. DPiy 1a ngudn vén
thudng khéng on dinh va c6 thdi han gén,
bdi vi viéc di vay phu thude vao nhitng diéu
kién do nguoi cho vay dit ra, hon nita ho c¢6
thé dimng viéc cho vay bét cit lic ndo. Dic
diém nay da dat cac NHTM Viét Nam vao
trang thai boc 16 rii ro m4t kha nang thanh
khoan la rit 16n.

Trang thdi ngogi té toan hé théng
NHTM duge cdi thién: do c6 lan séng ban
ngoai té cho cAc NHTM, nén thyc t& trong
thoi gian qua trang théi ngoai té toan hé
thong NHTM di duge cai thién dang ké.
Mic trang thai ngoai té so vén tu cé thudng
khong vugt qua 10%, nhit 13 trong nhiing
thang gidn day phd bién & mic th4p, khoang
2 -6%.

2. Mot s& nhan dinh vé thi trudng ngoai

té 6 thang cubi nam

Thiz nhét, xu huéng dich chuyén tit viéc
nim giit d6la My sang ndm git déng Viét
Nam va ti viéc di vay dong Viét Nam sang
di vay déla M§ van tié€p tuc dién ra, do dugc
hau thuin bdi mic 14i sudt ddng Viét Nam
trong nhitng thang t4i chua thé gidm ngay
duge. D6 1a do theo du b4ao théng ké, thi miec
lam phat d&€n cudi nim 2011 & mic khoang
17%. Theo mitc lam phét nay, mit bing lai
sudt déng Viét Nam chua thé gidm ngay
duge. Diéu nay tiép tuc 1am gidm ngudn huy
ddng ngoai té vao cac NHTM, trong khi nhu
cdu vay ngoai té vin tiép tuc gia ting; do d6,
sy mét can ddi giita nguén vén va su dung
vén bing déla My ciia cac NHTM vén ti€p
di&n ra va ngay cang cing thing.

Thiz hai, do cung cdu vén vé ngoai té m4t
can d6i, nén viéc cac NHTM tim ki€m nguén
h3 trg tit nuéc ngodi s& gia ting va cha yéu
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12 nguén vén ngén han. Didu nay c6 thé de
doa dén tinh thanh khoan ngoai té cla cac
NHTM vao nhitng thang cudi ndm, khi cé
dong vén dao chiéu chay ra dé tra ng vay.

Thi ba, do tin dung bdng ngoai té bi thit
chit, trong khi 1ai suét déng Viét Nam van
con rét cao sé& khién cac doanh nghiép tim
ki€m nguén tin dung thuong mai bdng ngoai
t¢ thong hinh thic mé L/C nhap hang tra
cham. Diéu nay da ting xay & Viét Nam vao
nhitng ndm 1996 1998, khi lai suit déng
Viét Nam cao 6 muc 2,2%/thang, 1di suit
d6la My & mic 5%/nam, ty gia duge duy tri
tuong d6i 6n dinh, da kich thich cac doanh
nghiép dua nhau xin mé L/C tra cham. Khi
cdc L/C ddéng loat dén han, doanh nghiép
mdt phén kinh doanh thu 15, mét phan
khéng mua ddu ra dé6la My, con cac NHTM
thi quanh co khit n¢ véi nudc ngoai, két qua
la cac NHTM Viét Nam bi danh tut hé s&
x&p hang tin nhiém nhiéu bac, sau d6 Chinh
pht phai can thiép bing cach yéu ciu céc
NHTM phadi thanh toan song phdng cho
nudc ngoai, cdn quan hé ndi bd thi x theo
phap luat Viét Nam.

Thit tu, vé cudi nam, cac khoan vay ngoai
té dén han thanh toan, cac doanh nghiép sé
d8 x6 di mua ngoai té trén thi truong dé tra
cho ngin hang, ddy cdu déla My ting cao
trén thi truong ngoai héi, tao 4p luc ting ty
gia VND/USD.

Thiz ndm, theo théng 1&, vao thsi diém
cudi nim, nhu cidu d6la My cha doanh
nghiép ting d6t bién dé phuc vu yéu ciu
nhap khiu hang héa, nguyén vat lidu va
thanh toan ng. Diéu nay tiép tuc 1lam mAit
can d6i ngudn vén va sit dung vén bing
ngoai té, tao ap lyc ting ty gia.

Thiz sau, Théng tu 07/2011/TT-NHNN
ngay 24-3-2011 cuia NHNN quy dinh TCTD
cho khach hang vay ngoai té véi diéu kién
chit ché hon, 12 khach hang phai c6 ngudn
thu ngoai té dé tra ng vay, hodc duge TCTD
cam két bdng vin ban ban ngoai té dé tra ng
khi d&€n han. Quy dinh nhu trén, néu trudng

'hgp cung cAu ngoai té trén thj trudng cing
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thdng thi cac cam két cha NHTM s& kho
thyc hién. Vi vay thdi gian qua, cing véi 1ai
sufit ddla My r&'t thap so véi ddng Viét Nam,
diéu kién cho vay quy dinh tai Théng tu 07
chua chit ché va ty gia VND/USD tuong ddi
én dinh, 1a nhiing nguyén nhén kich thich
doanh nghiép vay d6la M§, d&n dén du ng
cho vay ngoai té ting cao va xu huéng nay
van tiép tyc dién ra trong nhitng thang cudi
nam.

Thiz bdy, c6 thé thdy ngudn cung ngoai t&
gui vao hé théng NHTM trong thdi gian té1
khéng mAy sang sua, bdi vi:

Xu huéng dich chuyén tit viéc ndm gif
déla My sang ném git déng Viét Nam vén
con tiép dién.

Quy dinh tai Thong tu 07/2011/TT-
NHNN ngay 24-3-2011 caa NHNN, NHTM
cho doanh nghiép vay ngoai t¢ khi doanh
nghiép d6 cam két c6 ngudn thu ngoai té dé
tra ng vay. Thuc chit didy 1a viéc doanh
nghiép dang st dung trudc ngudn ngoai té
sé c6 trong tuong lai. Do &6, trong tuong lai
quan hé cung cdu ngoai té van ti€p tuc cing
thdng do cAu ting ma cung thi gidm.

Ngudn cung ngoai té ti du trit ngoai héi
caia NHNN 14 c6 giéi han va muc dich su
dung bi giéi han.

Tém lai, trong diéu kién lam phat cao
nhu hién nay, lai suit déng Viét Nam dang
& mic cao, trong khi NHNN quy dinh tran
1ai suat huy déng d6la My rat thip (2%) sé
din dén tinh trang m4t cidn 481 cung céu
ngoai té, tic dong dén thanh khoan ctha hé
théng NHTM va tao ap luc 1én ty gia trong
nhiing thang cudl nim. Cau héi dit ra la:
]am thé& nao dé dat duge muyc tiéu dai han,
nhung déng thoi giai quyét dugc van dé
trudec mét 12 ddm bao thanh khodn ngoai té
cho hé théng NHTM va béo vé dugc gia tri
ddng Viét Nam trong nhitng thang cudi n&m
dé vita khuyén khich xudt khéu, vita kiém
soat nhap khiau? Néu nhu NHTM m4t thanh
khoan bing déng Viét Nam thi NHNN c¢6
sin trong tay cac cdng cu can thiép nhu tai
c4p von, nghiép vu thi trudng mad...; nhung
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néu NHTM m4&t thanh khodn vé déla My,
thi khong thé dang céc cong cy trén duge
néu nhu NHNN khdéng mudn giam manh
ngudn dy trit ngoai hdi qudc gia. Vay lam
th€ nao dé dat dugc cn badng thanh khoan
bdng ngoai t& trong thoi gian tdi?

3. Mot 86 dé xuét

Thiz nhét, vé giai phap lau dai va trigt dé:

Nguyén nhén siu xa cua sy mét cén déi
gitta nguén v&n va s dung vén béng ngoai
té la do ddng Viét Nam c6 ty 1¢ lam phat
cao, khién cho lai sudt cha déng Viét Nam
cao, trong khi lai suét huy djng ddla My lai
bj khéng ché& & miic trdn 1a 2%, kich thich sy
dich chuyén tit viéc nim gitt d6la My sang
nédm git déng Viét Nam, lam cho ty gia on
dinh trong ngén han. Két qua 12 nguén vén
bing d6la M§ cha cac NHTM giam siit,
trong khi du ng tfn dung ting nhanh, lam
mét can 461 ngudn vén va st dung vén bing
dola My, ¢4t cac NHTM Viét Nam vao tinh
thd m&t kha ning thanh khoan. Dé giai
quyét vin dé nay trong dai han, Viét Nam
phai kién dinh theo dudi muc tiéu kiém ché
lam phat & miic thap, én dinh va phai kiém
soat dugc trong dai han. Trén co sd 46, lai
sudt déng Viét Nam méi c6 co sd vilng chic
dé giam xudng, déng thdi tao didu kién &
duy tri ty gia déng Viét Nam 6n dinh trong
dai han.

Tung budc han ché va di dén loai bo tinh
trang d6la héa bing cach chuyén ti hoat
dong huy déng va cho vay badng ngoai té
sang hinh thdc mua ban. Dong thdi, phét
trién manh cac céng cy ngoai héi phai sinh
dé cac doanh nghiép st dyng phong ngia
rui ro ty gia.

Thit hai, vé cac giai phéap trudc mét:

Nghién cttu chinh sita Théng tu 07 cang
sém cang tét theo hudng thu hep d6i tugng
cho vay bdng ngoai té, véi diéu kién chi cho
vay nhitng doanh nghiép c6 kha n#&ng tai tao
dugc ngoai té. Con doanh nghiép nao khong
c6 kha nang tai tao ngoai té thi kién quyét
khong cho vay, khi c6 nhu cdu ngoai té thi
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xtt 1y bdng phuong thitc mua ban giao ngay
hay ky han.

Nhu viy, theo huéng chinh sita nay, thi
bit ky d6i tugng ndo mudn vay ngoai té phai
thyc sy tai tao dugc ngudn ngoai té dé tra
ng. Nhitng doanh nghiép don thuéin chi
nhap khdu hang héa vé ban trong nudc sé
khong con 13 d81 tugng duge vay ngoai té
nita. Néu 13 thanh todn ngay, thi dugc cac
NHTM ban d6la My giao ngay, néu la thanh
toan cham, thi NHTM c6 thé ban déla My
ky han dé phong ngita rdi ro ty gia. Khong
duge cho doanh nghiép nhap khiu vay ngoai
té v6i quy dinh viéc thu ng dugc thyc hién
bang hgp déng mua ky han d6la My dé tra
ng; bdi doanh nghiép don thufn chi nhap
khdu, ban chét 1a khéng tai tao duge ngoai
té, nén lam nhu vay thuc chdt chi la dich
chuyén nhu cdu mua ngoai té hién tai sang
mot thoi diém khéc trong tuong lai ma théi.

Pé can d6i cung cdu ngudén von va su
dung vén ngoai té, cac NHTM c6 thé ting
cudng huy déng tit dan cu va cac t§ chitc
kinh t&, hay di vay b8 sung tit nudc ngoai.
Ca hai kha ning nay déu khéng kha thi.
Thiz nhdt, do 1ai sudt huy déng bi giéi han
mdc trin 12 2%, nén NHTM khéng thé ding
cdng cu lai sudt dé tdng ngudn vén huy
dong; thiz hai, viéc di vay nudc ngoai khéng
phai lic nao ciing thye hién duge, bdi vi phu
thudc vao ngudi cho vay va nguén vén nay
chi mang tinh tam thdi ngén han.

- Thong tu 07 quy dinh: “Cho vay cac nhu
cdu vén bing ngoai té khac ngoai quy dinh
tai khoan 1 va khoan 2 Diéu nay phai dudc
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chép thuan bing vin ban cia Théng déc
NHNN” Viéc quy dinh Thong d6c NHNN
xem xét xU1 1y ting trudng hop cu thé theo
dé nghi cia TCTD tiép nhan hd sd vay vén
1a khéng phd hgp véi quy ché& lam viéc cha
Théng d6c NHNN.

Diéu chinh téng ty 1& dy trit bit budc
bidng ngoai té, 1am ting lai sust cho vay, titc
chi phf vay bang ngoai té ting d&i véi doanh
nghiép, 1am giam ph4n nao nhu ciu vay
bdng ngoai té.

Nghién citu ap dung bién phap hanh
chinh quy dinh ty 1& du ng tfn dung bing
ngoai té cho nén kinh t& trén ngudn huy dong
ngoai té tit dan cu va cac t6 chic kinh t&
trong nudc. Vé nguyén téc, ty 1é nay phai nhd
hon 100% d6i véi cAc NHTM trong nudc.

Trén day 12 mot s§ dé xudt lam cd sd dé
¢d quan quan 1§ xem xét bé sung vao nhiing
giai phap diéu hanh chinh sach té trong
nhitng thang cudi nim 2011./.
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