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NHNN luon theo 
sat dien bien thi 

truang tien te, dieu 
hanh ty gia thich 
hgp, on dinh thi 

truang ngoai hoi 
gop phan on dinh 

kinh tevTmo. 

1. Nhung van de chung ve 
CO che ty gia 

Ty gii hdi doii la ygu td tic dgng 
tdi nhigu mat cua ddi sdng kinh te 
xa hdi trong mdt ngn kinh tg md, 
anh hudng den vai trd va tinh hieu 
qua cua cic chinh sich kinh tg vi 
md khic cung nhu anh hudng dgn 
long tin cua tbi trudng vao chinh 
sich cua nha nudc. Do nhiing tic 
ddng cua ty gii ddi vdi ddi sdng 
kinh tl - xa hdi, biu hgt cac qudc 
gia dgu tim cho minh mdt tdng thg 
cic quy tac xic dinh ca chg digu 
tilt ty gii, dd la ca chg ty gii. 

Vg CO ban, ca chg ty gia bao gdm 
3 CO chg; tha ndi, ed dinh, trung 
gian. Ban thin mdi loai hinh ca chg 
ty gii cung cd nhiing uu digm, 
nhugc digm rigng va vi vay, mdi co 
chg ty gii phu hgp vdi timg digu 
kien eu thg eua ngn kinh tg. Chang 
ban, ca chg ty gii cd dinh thuc diy 
thuang mai va dau tu thdng qua 
viec lam cho muc gii ca qudc te dg 
dy doin hon, giam chi phi giao dich 
va nii ro ngoai hdi, giam ky vgng 
lam phat khdng hgp ly...; tuy nhign, 
cd nhugc digm la lam mil quygn ty 
chu trona chinh sach tign tg dg 

nham ddi phd vdi nhung bign ddng 
trong nudc va bdn ngoai, dl bi boat 
ddng dau co tan cdng, ddi hdi chi 
phi ca hdi Idn do phai duy tri lugng 
kha Idn dy tru ngoai hdi... Trong 
khi dd, CO chg ty gia tha ndi giup ty 
chu trong chinh sich tiln te, ban 
chg kha nang bi dau co t in cdng, 
ban chg tich tu rui ro ngoai hdi, bao 
ve duge chu quygn tiln te va chiic 
nang la ngudi cho vay cudi cung,...; 
nhimg lai cd nhugc dilm la danh 
mat neo danh nghia cho chinh sich 

*Vu trirong Vu Quan ly Ngoai hoi, NHNN 
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tign te, thi trudng se chiu nhigu rui 
ro khi ty gii cd tinh linh hoat cao, 
khd dy doin muc gii ca qudc tg, 
khdng khuyen khich thuong mai va 
diu tu trong trudng hgp kha nang 
can thiep digu tigt cua co quan quan 
ly tien te kem, tang tinh mit dn 
dinh cua ty gia... 

Nhung van dg can xem xet khi 
quygt dinh phuang thuc tac ddng 
vao ty gii thudng la myc tigu cua 
chinh sich tign te, nigm tin cua 
cdng chung vao chinh sich phit 
trien dit nudc cua chinh phu, sy tic 
ddng cua nen kinh te toan ciu, tdc 
do phit tridn kinh tg, cic mdi quan 
he kinh tg ddi ngoai song phuong 
va da phuong. Tuy vao sy nhin 
nhan vg nhung ygu td nay, cic 
chinh phu cd thg lya chgn tha ndi 
ty gii (dg thi trudng quygt dinh ty 
gii), cd dinh ty gii (tic ddng nham 
giu nguygn ty gii giiia ddng ndi te 
vdi mdt hoae mdt vai ngoai te) hoae 
sii dung mdt ca chg trung gian giira 
hai thai eye nay. Tu nhiing uu digm 
va nhugc diem cua ca chg ty gii tha 
ndi va co chg ty gii cd dinh, trong 
thyc tg, cic ca chg ty gii trung gian 
giua hai thii eye nay la lya chgn 
phd bign, vdi muc do tha ndi va 
digu tigt tuy thudc vao didu kien cu 
thg cua tiing ngn kinh tg. 

Ve mdi quan he rang huge giiia 
viec lya chgn ca chg ty gia vdi cic 
chinh sich kinh tg vT md khac, ly 
thuylt vl "Bd ba bit kha thi" (Im
possible Trinity) cua Robert 
Mundell va Marcus Flemming da 
chi ra rang ddi vdi mdt nen kinh tg 
md, trong ba muc tigu co ban la 
chinh sach tign te dgc lap, dn dinh 
ty gii va ty do hoi cic chu chuygn 
vdn, thi chi cd thg dat dugc cung 
mdt luc tdi da hai muc tieu. 

Cic nghign ciiu cung chi ra 
nhigu yeu td lam ca sd cho viec lya 
chgn CO chg ty gii nhu dac thit qudc 
gia va ban chit cua nhung bign 
ddng ben ngoai, sue ep giiia cic 
muc tigu kinh tg, kha nang chuygn 

ddi cua ddng ban te, do linh boat 
cua cic ludng chu chuygn vdn... 

2. Thuc trang dieu hanh ty 
gia cua Viet Nam 

Theo quy dinh tai Phip lenh 
Ngoai hdi va Nghi dinh 
160/2006/ND-CP quy dinh chi tilt 
thi hanh Phip lenh Ngoai hdi, ty 
gii hdi doii cua ddng Viet Nam 
dugc hinh thanh trgn ea sd cung 
cau ngoai te trgn thi trudng cd sy 
digu tigt cua Nha nudc, co chg ty 
gia hdi doii cua ddng Viet Nam la 
ca chg ty gii tha ndi cd quan ly do 
Ngin hang Nha nude (NHNN) 
Viet Nam xic dinh tren ca sd rd 
tign te cua cic nudc cd quan be 
thuong mai, vay, tra ng, diu tu vdi 
Viet Nam phu hgp vdi muc tigu 
kinh tg vT md trong tung thdi ky. 
Ty gii vua la cdng cy, ddng thdi 
cung la muc tigu chinh sich. Viec 
digu hanh ehinh sich ty gii do dd 
vua phai tinh dgn tic ddng ddi vdi 
cic cin ddi vi md, chiu rang budc 
bdi nhirng bign sd vi md dd, vua 
dam bao thyc hien muc tigu dn 
dinh gii tri ddng tign. 

Trong giai doan tu 2007 - 2010, 
do tic ddng tu cudc khung kinh tg 
tai chinh toan ciu, thi trudng qudc 
tg bign ddng manh, kinh te trong 
nudc cung gap nhigu khd khan. 
Trong bdi canh chung cua ngn kinh 
tg, cdng tic digu hanh ehinh sich 
ty gii thdi gian qua khdng trinh 
khdi nhiing khd khan, thich thuc. 
Dign bign cic ygu td kinh tg vi md 
da anh hudng bit lgi cho cdng tic 
digu hanh ty gii: lam phit dign 
bign tuong ddi phuc tap, dac biet 
tang cao trong cudi nam 2007, nua 
diu 2008 va cudi nam 2010, cin 
can thuong mai lign tuc thim hyt d 
muc cao lam cho cin cin vang lai 
cung bi thim hyt, din dgn suy 
giam dy trii ngoai bdi Nha nudc va 
gay mat can ddi quan he cung cau 
ngoai te tren thi trudng, gay khd 
khan cho cdng tic digu hanh ty gii 

cua NHNN... Vg chinh sich quan 
ly ngoai hdi, cic giao dich vang lai 
dugc ty do hoi, tai khoan vdn da 
tuong ddi md, chi cdn mgt sd han 
chg ddi vdi ludng vdn ra, trong khi 
ludng vdn vao da tuong ddi ty do, 
mgt mat, tao dgng lye thu hut 
manh me cac ludng vdn diu tu 
nudc ngoai, mang lai nhung ca hgi 
phat triln to Idn, nhung mat khic, 
lai dat nen kinh te trudc sy dich 
chuyen linh boat cua cic ludng chu 
chuygn vdn, hay ndi each khac, 
lam tang tinh bit dn cua thi trudng 
ngoai hdi, tang tinh dg tdn thuong 
cua ndn kinh tg va dac biet la he 
thdng tai chinh - ngin hang trudc 
cic bign ddng khd ludng cua cic 
ddng vdn qudc tg. Thgm vao dd, 
trong mdt ngn kinh tg dang chuygn 
ddi vdi dinh hudng hdi nhap ngay 
cang sau vao cic boat ddng kinh tg 
qudc tg, dd la hoi ciing giy ra 
nhigu khd khan cho viec lya chgn 
CO chg va digu hanh chinh sach ty 
gii cua Viet Nam. 

Trong bdi canh dd, vdi sy chi 
dao sit sao cua Chinh phu va sy 
phdi hgp chat che cua cic Bd 
nganh, NHNN da nd lye digu hanh 
ty gia phu hgp vdi dign bign thi 
trudng, trign khai cic bien phip 
ddng bg nham ban chg tinh trang 
cang thing trgn thi trudng ngoai 
hdi trong nhung thdi digm can 
thigt, ddng thdi bao dam cic myc 
tigu uu tign chinh sich theo chi dao 
cua Chinh phu trong tung giai 
doan, nham gdp phin dn dinh kinh 
tg vT md. 

Ty gii dugc digu hanh theo tin 
hieu tbi trudng va phu hgp vdi sy 
thay ddi cua lai suit VND nhim 
cin ddi hai hda cung cau ngoai te, 
tang cudng thanh khoan trgn thi 
trudng ngoai te, gdp phin kig'm 
soit nhip sieu va dn dinh kinh tl 
vT md. Tu 2007 din nay, NHNN 
da 5 lin digu chinh ty gii binh 
quin Ugn ngan hang va 7 lin dilu 
chinh bign do ty gii giao dich 
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USD/VND so vdi ty gii binh quin 
lign ngin hang, tao digu kien cho 
ty gia digu chinh linh boat ban, 
phan inh sit tinh hinh cung ciu 
ngoai te trgn thi trudng, phu hgp 
vdi tinh hinh bign ddng tren thi 
trudng tai ehinh qudc tg. 

Cung vdi digu chinh ty gii linh 
boat, NHNN da thuc hien cic bien 
phip ddng bd dg dn dinh thi trudng 
ngoai bdi trong nhiing thdi digm 
thi trudng cang thang, phdi hgp 
ddng bd chinh sach tign te va chinh 
sich ty gii, phdi hgp vdi cic 
phuong tien thdng tin dai chung dg 
tuygn truygn, cung cd long tin 
trong nhin dan va doanh nghiep. 

Nhin chung, trong bdi canh 
nhieu khd khan, thich thuc, cdng 
tic digu hanh ty gia thdi gian qua 
da dat dugc kgt qua nhit dinh, dd la 
kip thdi bim sit dign bign thi 
trudng dg ed chinh sich digu hanh 
ty gii thich hgp, dn dinh ve co ban 
thi trudng ngoai hdi, ddng vai trd 
la neo danh nghia trong nhiing thdi 
digm bign ddng nhat, gdp phin dn 
dinh kinh tg vi md, bim sit cic 
muc tigu uu tien cua Chinh phu 
trong tiing thdi ky. 

3. Kinh nghiem quoc te ve 
dieu hanh ty gia 

Kgt qua nghign cuu vg co chg ty 
gii cua cic ngn kinh tg chiu A do 
Ngan bang Phit trien chiu A 
(ADB) thyc hien trong thing 
7/2010 xem xet eo chg ty gii cua 
20 ngn kinh tg chau A, trgn co sd 
CO chg ty gii chinh thuc cua cic 
ngn kinh tg, phin loai cua Quy 
Tign te qudc tg, ly thuygt vl phan 
loai CO chg ty gii dya tren dign bign 
thi trudng phi chinh thuc eua Rein
hart va Rogoff, ddng thdi su dung 
cac kgt qua phan tich dinh lugng tu 
cic md hinh dinh gii hgn quan din 
can thiep cua Ngin hang Trung 
uona da ehi ra mdt sd digm dins 
luu y vg lya chgn co chg ty gia nhu 
sau: Nhin chung. cic nudc trong 

khu vyc cd xu hudng dinh gii thip 
ddng ban te de phuc vy chiln lugc 
tang trudng dya vao xuit khiu. 
bigu hien qua viec tich liiy dy trir 
ngoai hdi. Ngoai mdt sd nin kinh 
tg nhd neo ty gii vdi mdt ddng tiln 
va mgt sd it nudc cdng bd dilu 
hanh eo che ty gii tinh boat, phin 
Idn cic qudc gia chiu A lya chgn 
CO che ty gii trung gian vdi cic 
hinh thuc khic nhau. Tuy nhign, 
xet vg thyc tg, thdng qua cic hinh 
thuc can thiep, thyc chit ca chg ty 
gii cua hau hgt cic ngn kinh tg 
dang phit trign va mdi ndi cua 
chiu A la cd dinh hoan toan hoae 
cd quan ly. Cic nudc dgu e ngai 
ddi vdi CO chg tha ndi do lo ngai 
bit lgi ddi vdi kha nang canh tranh 
khi ddng ndi te Ign gia, ciing nbu 
nhung nguy co ddi vdi cic tai sin 
ng bang ngoai te khi ddng ndi te 
giam gii. 

4. Bai hoc rut ra cho Viet 
Nam 

Thyc te cho thiy thim but cin 
can vang lai, nhap sigu din dgn 
suy giam dy trii ngoai bdi Nha 
nudc va giy mat can ddi quan he 
cung cau ngoai te trgn thi trudng, 
gay khd khan cho cdng tic digu 
hanh ty gii trong thdi gian qua. 
Theo ly thuygt kinh tg, tham but 
cin cin vang lai keo dai bit ngudn 
tu mat can ddi Idn giua tilt kiem 
va dau tu ndi dia cua nin kinh tl. 
Tinh hinh thyc tg cua Viet Nam 
giai doan 2007 - 2009 ciing cho 
thay tham hut cin cin vang lai, 
nhip sigu la he qua cua muc chenh 
lech keo dai va cd xu hudng gia 
tang giiia ty le tiet kiem va diu tu 
trong nudc. 

Tu nam 2007, chgnh lech giiia 
tigt kiem va dau tu cua loan bd ngn 
kinh tg dgu d muc cao, khoang 
10% GDP, trong dd chgnh lech 
cua khu vyc tu nhin tang Ign 6% 
va 8% vao nam 2007 va 2008, 
tuong ddi can bang nam 2009. Sd 

lieu nay cho thiy thyc te la Viet 
Nam dang diu tu d muc rat cao, 
vugt xa muc tich luy cua ngn kinh 
tl. De bu dip, Viet Nairi phai dya 
chu ylu vao cic ngudn vdn tii 
nudc ngoai dl tai trg cho boat 
ddng diu tu. v l dai han, se cd sue 
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ep tra ng cho cac ngudn da vay de 
tai trg cho diu tu trong thdi diem 
bien nay. 

Nbu vay, ddi vdi Viet Nam hien 
nay, linh hoat hda hoan loan ca che 
ty gia khd cd the thyc hien trong 
ngan ban ma can xic dinh dd la mot 
muc tidu dai ban va chi cd thg thyc 
hien dugc vdi digu kien da giai 
quygt can ban vin dg can ddi giira 
tigt kiem va dau tu ndi dia, l̂ m 
phit, hieu qua diu tu... Kinh nghiem 
tu qua trinh ty do hda xang dau va 
ty do hda lai suat cua Viet Nam cho 
thay cho dgn thdi digm hien nay, 
gii xang diu va lai suat van chua 
hoan toan duge tha ndi, viec ty do 
hda lai suat va xang dau deu can 
mdt Id tnnh tuong dd' dai va nhirng 
budc di can trgng. Vi vay, qua 
trinh linh boat hda ty gia cung can 
can nhae nhieu ygu td va cd Id trinh 
tung budc, linh boat hda ty gii giao 
dich ky ban dai, dn dinh ty gia 
trong ngan ban. Linh boat hda ty 
gii hieu qua ciing cin dya trgn nen 
tang phit trign thi trudng ngoai hdi, 
nhit la cic edng cu phdng ngua rui 
ro. 

Viec ban hanh Luat Ngin hang 
Nha nudc va Luat Cic td chuc tin 
dung cd hieu lye tu ngay 
01/01/2011 se nang cao vai trd ty 
chu cua NHNN trong hoach dinh 
va thyc tbi chinh sich tign te nham 
dn dinh kinh tg vi md, kiem chg 
lam phit. Trong bdi canh dd, co 
che ty gii cin tung budc trd ngn 
linh boat hon, phu hgp vdi kha 
nang digu tigt cua cic cdng cu 
chinh sach tidn te, muc do hdi 
nhap va md cua cua nen kinh tl, 
gdp phin thuc diy tang trudng dn 
dinh va ben viing. H 

44 Tap chi flgan hang SO 2o3/HOII 




