PUONG DI CUA TY GIA: TRIEN VONG TRUNG HAN

TS. NGUYEN DUC DO

Ngay 31/12/2015, Ngdn hang Nha nu'éc Viét Nam dé ban hanh Quyét dinh s6 2730/QD-NHNN,
theo do ty gid trung tdm ciia Dong Viét Nam (VND) vai USD duoc diéu chinh hang ngay, c6
Ién va cd xuéng, con ty gid thi truong sé dao déng trong bién dé +/- 3%. Chinh sdch ty gid
mdi ngay ldp tiic dé dan dén nhing lo ngai vé tinh bdt dinh lién quan dén dudng di ciia ty
gid trong thoi gian tdi. Liéu mét chinh sdch ty gid linh hoat hon cé lam kho ngui ddn va
doanh nghiép trong viéc du dodn nhiing bién déng vé gid USD trong tuong lai?

-D € tra 101 cau hodi nay, ching ta can phan
tich boi canh kinh t€'tai chinh trong nude
va quoc t€, dac biét la nhitng muc tiéu ma Ngan
hang Nha nuéc (NHNN) mudn dat dwoc khi ap
dung co ché ty gid mdi ¢ tinh linh hoat hon nay.

Trién vong ty gia nhin ti muc tiéu chéng dé la héa

Mic du1 viéc nguoi dan va doanh nghiép nam gitt
USD dé bao toan gid tri tai san ciia minh la mot nhu
cau chinh dang, nhung khi mirc d6 d6 la héa trong
nén kinh t& ting cao, luong tién gti bang VND
trong hé thong ngan hang sé giam theo twong ting
va khién cho 13i sudt VND bi neo cao hon mitc can
thiét, gay anh hudng tiéu cuc dén khu vuc san xuat.
bé thao go kho khan vé von cho nén kinh t€, trong
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nhitng nam qua, NHNN da phai cho phép cac ngan
hang thwong mai (NHTM) thuec hién cac nghiép vu
huy ddong va cho vay bang USD véi 1ai suat thap
hon 1ai suat VND. Tuy nhién, cac giao dich chuyén
déi tai san tir VND sang USD va nguoc lai sé dan
dén nhitng kho khan nhét dinh trong viéc kiém soat
cung tién va 1ai suat. Boi vay, viéc han ché tinh trang
d6 la hoa 1a can thiét.

bé thuc hién dugc muc tiéu nay, NHNN sé phai
dua ra cic chinh sdch nhim lam giam loi ich cua viéc
nam gitt USD. Lai suat tién gtri bang USD da duwoc
dua vé mttc 0%. Nhung diém then chot la NHNN sé
phai khong ché duwgc mutc ky vong VND bi mat gia
trong twong lai, von duoc dwa chu yéu vao mirc mat
gia cua VND trong qud khit. Noi cach khac, dé giam
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tinh trang d6 la hoa, trong trung han NHNN sé phai
duy tri t6c dd mat gia cia VND & mrc thap hon muc
1ai suat huy dong VND ma NHNN cho la hop ly.

Vi tdc do lam phat trong thoi gian tdi chi dao
dong trong khoang 0-2%, muc lai sudt huy dong
hop ly cho nén kinh t& sé vao khoang 4%. Do do,
dé nguoi dan va doanh nghiép sdn sang nam gitr
VND v6i muee 1ai suat nay, NHNN nhiéu kha nang
sé c8 gang khong dé¢ VND mat gia qua 3%/nam so
voi USD.

Trién vong ty gia nhin tif van dé ng céng

Hién nay quy mo no cong cua Viét Nam da dat
muc 61,3% GDP, con ng nudc ngoai cua qudc gia
da dat mrc 41,5% GDP. Hon nira, chi tra no hién da
chiém hon 25% tong thu NSNN va anh huwong tiéu
cue dén chi dau tw phat trién.

Gan day, B Tai chinh da phai vay 1 ty USD tw
Ngan hang Vietcombank v6i muc 1ai sudt 3-4%, dé
bu dap tham hut ngan sach. Néu mtc pha gia VND
1a 2%/nam, thi 1ai sudt tinh ra VND sé vao khoang
5-6%, tuong duong muc vay bang VND trén thi
treong tai chinh. Nhung néu VND bi mat gia téi
5%, thi mtc 1ai suat huy dong ctia Chinh phu sé
la 8-9%. Pay la muc 1ai suat rat cao va kho duoc
chap nhan, vi lam phat hién ¢ mac dudi 1% va tang
truong GDP chi 6,7%. Ngoai ra, thu tir dau tho tai
Viét Nam hién nay chi chiém khoang 5-6% tong thu
ngan sach, nén viéc pha gia manh VND ciing sé
khong gitip cai thién dang ké ngudn thu tir dau tho
khi tinh ra VND.

Vi vay, c6 thé thay rang, ding trén goc do dam
bao an toan no cdng, Chinh phu s€ mudn 6n dinh gia
tri cia VND, vi khi tién dong bi pha gid qua 3% sé
khién &p luc tra no cua Chinh phu tang 1én dang ké.

Trié€n vong ty gia nhin tif can can thuong mai
va can can thanh toan

Sau giai doan 2007-2010 bi tham hut & mtc cao,
trong vai nam tr¢ lai day can can thurong mai cua Viét
Nam da twong d6i can bang, trong d6 giai doan 2012-
2014 Viét Nam xuat siéu. Can cin thanh todn cua Viét
Nam, ngoai trtr giai doan 2009-2010 bi am do khuing
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hoang kinh té-tai chinh tai My khién cac
dong von chay vao Viét Nam it hon, ciing
ludén ludn thang du.

Tham hut thuwong mai cao trong giai
doan 2007-2010 chu yéu do Viét Nam
dau tw nhiéu, dan dén nhap khau nhiéu
mdy moc, thiét bi. Pong thoi lam phat
cao ciing khién cac doanh nghiép tang
tich trt nguyén vat liéu nhdp khdu. Tuy nhién,
ké tir ndam 2012 do lam phat thdp, no cong va no
xau cua hé thong ngan hang da ¢ muc cao nén chi
dau tu ctia Chinh phu va tin dung ngan hang tiang
trudong cham lai, dan dén nhap khau giam manh.
Trong nam 2015, khi kinh t€ ting tredng cao hon,
thi treong bat dong san phuc hoi, dau tu gia tang va
dan dén Viét Nam nhap siéu 3,5 ty USD.

Trong thoi gian tdi, cdn can thiong mai cua Viét
Nam, vé co ban sé van & mttc can bang. Kinh t& Viét
Nam trong twong lai gan kho c6 thé ting truong
néng do cac nguon lgc cua Chinh phu ciing nhw
khu vie tu nhan khong con nhiéu dé tang manh
dau tu va nhap khau (chi tiéu Chinh phu bi giéi han
boi no cong, con khu vuie tu nhan van phai doi mat
véi van dé no xau bat dong san). Vi vay, ap luc tir
can can thwong mai lén ty gia sé khong lon.

Vé can can tai khoan von va can can thanh toan
tong thé, kha nang Viét Nam sé van thu hat duoc
nhiéu dong von truc tiép va gian tiép tir nwdc ngoai.
Ly do la nén kinh t& Viét Nam trong thoi gian tdi
van c6 thé tang trudng trén 6% - mic twong ddi cao
trén thé gidi. Bén canh d6, viéc Viét Nam tham gia
Hiép dinh Ddi tac kinh t& xuyén Thai Binh Duong
(TPP) c6 thé khuyén khich cdc doanh nghiép nudc
ngoai dau tu nhiéu hon vao cac nganh nhu dét may,
da giay... d€ tan dung cac wu dai. Ngoai ra, khi kinh
t& Trung Qudc giam toc, mot phan von cd thé sé
chay sang cac nuwdc khac, trong d6 co6 Viét Nam.
Hon ntta, v6i chu trwong day manh cd phan hoa
cac doanh nghiép nha nudc, Viét Nam co thé sé thu
huat nhiéu hon cac dong von gian tiép nudc ngoai.

Nhu vay, xét trén khia canh cung - cau ngoai té
cho cac hoat dong thuong mai va dau tu, cé thé thay
rang, sé khong c6 nhiéu sttc ép budc Viét Nam phai
phé gia manh VND.

Strc ép pha gia trong nam 2015 chu yéu dén tr
viéc dong USD manh va dong Nhan dan té cua
Trung Qudc giam gia da thuc ddy tam ly gam gite
USD cua nguoi dan va doanh nghiép, dong thoi gay
stic ép budc NHNN phai pha gid dé ho tro khu vuc
xuat khau.
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Tri€n vong ty gia nhin ti thi trudng tai chinh
quéc té

Trong nam 2015, ky vong Cuc Du trit Lién bang
My (Fed) tang lai sudt da thuc day cac dong von
chay tir cdc nuwdc dang phat trién vé My, khién dong
USD manh lén va cac dong tién ctia nhiéu nudc bi
mat gid. Trong thoi gian t6i, kha nang dong USD
ting gid van con nhung mot s§ dw bao cho rang
mtutc tang sé khong manh nhu trong nam 2015, vi thi
treong da phan tng tir trede. Néu vay, stc ép pha
gia VND tt¢ chinh sach cua Fed ciing sé khong 1on
nhu trong nam 2015.

Tuy nhién, dién bién cta dong Nhan dan té
(NDT) van khé luong. Kha nang Trung Qudc sé van
dé cho dong nhan dan té giam gid, vi xuat khau cta
nuwdc nay dang sut giam, dong thoi nhiéu doanh
nghiép ctia Trung qudc bi thua 16, tham chi pha san.
Mac du vay, nhiéu kha nang Trung Qudc sé khong
phé gid manh, vi nguoi dan Trung Qudc hién clng
da bat dau mua USD dé tich trit. Néu Trung Qudc
pha gid manh, lan séng tich trtt USD c6 thé gia tang
va khién tinh hinh phtic tap thém.

Hon ntta, ké ca khi dong NDT mat gida manh,
nhung gia tri ctia cac dong tién khac 6n dinh hon,
stic ép pha gia doi véi VND ciing sé khong qud 16n,
vi NHNN hién nay hoach dinh chinh sach ty gia
dua trén mot rd tién té bao gom: USD, Euro, JPY,
Nhan dan t¢, SGD, KRW, BATH, TWD.

Tém lai, trong trung han tinh hinh cung - cau
ngoai té tai Viét Nam twong do6i thuan lgi cho viéc
&n dinh ty gia VND/USD. Chinh pha ciing chu
treong On dinh ty gia VND/USD d¢€ giam lai suét,
hd tro kinh t& phuc hdi, dong thoi giam strc ép 1én
ngan sach va ng cong.

Tinh trang d6 la hoa ciing dang duoc han ché
bf?mg nhiéu chinh sach khac nhau. Bén canh viéc dwa
1ai suat tién giri USD vé 0%, co ché diéu chinh ty gia
hang ngay vdi titng budc nho, c6 1én va cd xudng, da
tao nén nhitng bt dinh cho cac nha dau co nngm han.
Néu nhu trude day, khi nguoi dan du bao NHNN
c6 thé pha gia 1-2% trong vng mot vai tuan tdi, ho sé
mua USD trudc d€ doi gia USD tang, thi vdi chinh
sach mdi, sé rat kho thu dwoc loi nhuan 16n tir viéc
nam gitt USD trong ngan han. Loi ich tit viéc nam
gitt USD sé chi nhin thdy rd sau mét thoi gian tinh
bang quy va sé van thdp hon so véi viéc ndm giit
VND. D¢ la chua ké nguoi dan va doanh nghiép sé
phai mat thém chi phi giao dich, khi gid mua cao hon
gid ban khoang 50-100 VND cho mdi USD.

Hon nita, mac du tao nén nhitng bat dinh veé
ty gia trong ngan han, NHNN van chu truong &n
dinh ty gia va thi treong tién té trong trung han
thong qua cac hop dong ban USD ky han cho cac
NHTM. Chéng han, néu NHNN chao ban USD ky
han 3 thang v6i mitc gia cao hon 1% so voi mtke gid
USD hién tai, c6 thé hiéu réng NHNN mudn dua ra
thong diép gia USD trong vong 3 thang toi sé khong
tang qua 1%.

biém kho doan la sy bién dong cta ty gia gitta cac
dong tién trén thi treong thé gidi. Tuy nhién, cac bién
dong trén thé gidi s€ chi tac dong mot phan 1én chinh
sach ty gia cia NHNN, vi Viét Nam c¢6 nhitng van
dé riéng phai giai quyét va khong thé dé ty gia VND/
USD bién dong hoan toan theo thi treong thé gioi.
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