— 2=2e S eE I P

TRUONG P Al HQC KINH TE TP.HCM
KHO A PAO TAO SAU PAI HQC

= e

Ll
S
o . £

A 1978 3
'."_'J'M'.'."".:'?

TIEU LUAN KINH TE Vi MO:
TY GIA HOI POAI VA TAN CONG PAU CO

GVHD : TS Trin Thi Bich Dung
Lop : Pém 3 - K22
Nhom thwe hién : Nhém 11 /

/
TaCong Khoa
Naiyén Tran Cao T an Khoa
Naiyén Thi Huynh Mi

.E.__.-'-.,I“' bl
B
"'.'.l' e J
e | o e e R e

Luong Thé Dat
Ha Khanh An
Huwnh Khuong Duy

V5 Thi Quic Hirong
Tran Viét Dt

PN E DN

!
Y
v
A
i

Tp. Ho Chi Minh — Thang 042013

— romelIIl @I P




GVHD: TSTrdn Thi Bich Dung Pé tai: TY GIA HOI POAI VA TAN CONG PAU cOr

CHUONG 1: TONG QUAN VE TY GIAHOTIDO AL.......oooooeoeeeeeeeeeeeeee e 2
1o KA QUAL W 15 ZHA. oot e e 2
L1 KBAT MEGI oo e 2

1.2 Phuong PhAP Y&t GiA.........ooivieieeeeeeeeeeeeeee e e oo 3

1.3 Phwong phap Xac dinh........ccooooiiiiii e s 3

1.4 Phan 108 t§ @IAROT OA...........cocovooveeeeeeeeeeeeeeee e 5

1.5 Ynghiakinh & ciia t§ @ia hoi @OAi...........ocoovvovvivieeieeeeeeeeeeeee e 7

1.6 Tic ddngciatygiadén cac quan hé Kinh € quoc té..............o.coooovvvevoieiiieeeeen 7

2. CAChin PhAPBINh 1 tF A ..o, 8
2.1  Nhan td tic dOng dén t§ @id DT OAL............coooveeveeeeeeeeeeee e e, 8

2.2 Cacbién phap binh 6n t§ @ia h6i 0AL..........o.coooveeveieeieeieee oo e, 9

2.3 Chinh sach diéuhanh t§ @ia Dol G0Ai...........oooovivivieeeeeeeeee e, 11
CHUONG IE TANCONG TIEN TE .....oooioiiiiieeeeeeeeee oo e 15
1. Ky vwong vacacdong vOn quic t& ............ocooooiviiiiiiee e 15
2. DAUCO GEIN 8 oottt ettt e er e 15
3. TAc dONg cla AU COTOIM 8., 16
4. Ty gia hdi doai c6 dinh va cac cude tAn cONg dAU CO...ooov v, 18
5.  Caccudc tin cong diu cova chinh sachkinh t& Vi mo..............coocoooovvivivceieieeeen. 21
6. Caccudc tin cong dAu conAM 1997 .....oooovimoimiieeeieeeeeeee oo, 23
CHUONG III: CHINH SACH TY GIA VA TANCONG PAUCO O VIETNAM ................... 29
1. Chinh sach ty gia Vit Nam qua cAc thoi KY.........ccocooooiiiiiiiiiiii e e, 29
1.1 Giai doan t§ gid c0 dinh 19551989 ........ooimimeieeeeeeeeeceee oo e 29

1.2 Giai doan tha ndi t§ @ia: 1989-1991............coomviimiiiieeeeeeee e 31

1.3 Giai doan c6 dinh t§ gia: 1993-1996............c..ccoorvvrmrreeieeeeeeeeeeeeee e s e 31

1.4  Giai doan diéu hanhty gi4 linh hoat ¢6 sw diéu tiétciiaNha nude tir nim 1997 dn
nay. 33

1.5 Chinh sach ty gia va nguyco tin cong dau co thoi gian gin ddy va nhirng diéu con

0N EAH (2008-2002)........oeeeeeeeeeeeeeeee e e ee e eee e e e e e ee e et eeer e 35
1.6 Nguy co tin cong diu co & Viét Nam thoi gian gin day (2008-2012)......................... 37
CHUONG IV: CAC KHUYEN NGHI VE CHINHSACH TY GIA VA CHONG TAN CONG

PAUCO O VIET NAM TRONG TUO NG LAL........oooivioiiiieeeeee e eseeeeee s 4

1.  Dinhhuéng va gidi phap cho ty gi4 hdi doai & Vi¢t Nam trong tién trinh hdi nhap quéc
& 42

2. Chinh sich ty g4 phai dugc diéu chinh linh hoat va theo hwéng thi trwong hon. ........42

3. Chinh sach ty gia ViétNam diéuchinh theohuéng tich roéi swneo budc vao dong USD.
43

4.  Giai phap chinh sach ty gia hoi doAi Vet Nam ............co.cocovoiiimoiioeeieeeeeeeeeeeeeenn. 43

Nhém 11 - bém 3 - K22 1



GVHD: TSTrdn Thi Bich Dung Pé tai: TY GIA HOI POAI VA TAN CONG PAU cOr

CHUONG 1: TONG QUAN VE TY GIA HOI PO Al
1. Khai quat ® tj gia
1.1 Khai niém
Ty g hdi doai 1a mdi quan hé so sanh sirc mua gira cac dong tién v6i nhan. D6 1a ga
ca chuyén ddi mot don vi tién té ciia nude nay thanh nhitng don vi tién té cia nude khac.
Vi du: Ty gid bén racta Ngin hang Ngoai thuong Vigt Nam ngay 12/03/2005 1a :
1 USD = 15804VND
Nhu vdy, ban chat ciia ty gia hdi doai 1a mot loai gia ca nhung 14 gia ca cia hang héa
dacbid do 1a tién té
Céch hiéu va cich doc
Ty gia thé hién mdi quan hé gitta hai dong tién.
Ky hiéu don vi tién té cia cic quic ga:
= Ky hiéu bang 3 ky tu
= 2 ky ty dau chi tén quic ga
= Ky tusaucing chi tén dong tién.
Vi dy: Ky hiéu don vi tién té:
Dollar M§: USD
Dollar Uc: AUS
Béang Anh: GBP
Pong Vid Nam: VND
Dollar Hongkong HKD
DPong tién dimg & vi tri thir nhit goi 1a dong tién yét ga.Pong tién dimg & vi trf thir hai
goi 1a dong tién dinh gia.
Pong tién yét ga ki dong tién thé hién gia tri ciia nd qua dong tién dinh ga (co hé sb
1,100 hoz 1.000).
Pong tién dinh gia 1a dong tién ding dé xac dinh ga tri cia dong titn yét ga (co hé sb
bat ky).
Déi khoan 13 s6 tién ndy dbi tmg vdi sb tién kia theo motty ga nhat dinh.
Trong cic gao dich ngoai héi, khach hang thuong lay tén thii d6 cua cac nudc ma &

d6 14 thi truong tién té16n trén thé gidi thay cho tén tién t& cta nudc do.
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Trong giao dich mua ban ngoai hbi qua ngfn hang ci ty gid thuong khong dwgc doc
day di ma chi duoc doc nhitng s6 nao thudng bién dong.

Chi ¥ khi diém g ban nho hon hodc bang diém gid mua thi theo quy udc quic té:
taigia ban s& day 1én mot s.

Nguyén tic: Ty gia ban > Ty gia mua

Ty g ding trudc la ty gid mua cia ngan hangTy gid mua cia ngin hang la ty ga
nginhang ap dung khi mua ngpai t€ vaoTy gia dimg sau la ty gid ban cta ngan hang Ty ga
bancuia ngdn hang I ty gid ngin hang ap dung khi ban ngai t¢ ra.

1.2 Phuong phap yétgia

Co hai cich niém yét ty gia d6 laniém yét truc tiép va niém yét gian tidp.

. Yét gia truc tiép

M6t don vi tién té trong nude = %6 hrong ngoal té

Vi du: Tai thi trwong London GBP/USD = 1,6115
GBP/CAD, GBP/JPY

Tai thi trwong My USD/GBP, USD/SEK, USD/EURO

. Yét gia gian tiép

Mot don vi ngoai tés€ tuong ung voi mat $6 lugng tién té trong nudc.

Vi du: Tai Vit Nam USD/VND
Tai Nhat USD/JPY

Nhu vdy, hai phuong phédp yét ga nay vé ban chit thi khong khac nhau nhungvé hinh

thire thi khac nhau.
1.3 Phuong phap xic dinh

Khi xic dinh ty gia hdi dod o6 ca phwong phép sau:

. Xic dinh ty gia hoi dodi cin cir vao ham lwong vang dam béo cia cac

dongtién dé xac dinh.

Ty gia hdi dodi gitra hai dong tién A va B duoc xic dinh nhu sau:

Khéi lwong vang dam bao sirc mua cho dong tién A
Ty gid A/B =

Khéi lwong vang dam bao sirc mua cho dong tién B
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Vi dy: Nam 1958 Ham luong vang cia GBP 1 2488 gr Au ngiyén chat. Ctado la
M7 1a 0,888671 g Au nguyén chi. Quan hé so sanh vé ham luong vang gitaGBP va USD
14:2.488/0.888= 2.8. GBP =2,8 USD

Nhén xét: Hién nay phuong phip nay khong duoc 4p dung nita boi ché dd ban vivang
cla cac dong tién khong con nita.

. Phuong phap xic dinh ty gia hdi doai nghich do

Vi dy: Tai thi truong Frankfurt. USD/BURO =0,8832/0,8835

Tai thi truong New York EURO/USD = 1,1325/1,1335.

Quy dbi cach yét gia tén thi trudong New York theo cach yét gia trén thi
truongbrankfurt tic la

0 882230

FIN

|
USD/EURO = —

L1325

. Phuong phap xac dinh ty gia chéo

Ty gia chéo 1a ty gia gilm hai dong tién khong phai USD duoc xic dinh thong
quaUSD.(X4c dirh ty ga chéo giita hai dong tién 1 dong tién dinh gid. Véi ca thong séthi
truong nhu sau:

IVA=(al,a2) TB=(bl}b2)

Tinh ty gia A/B=?

-Dung A mua I theo ty gia ban cla ngdn hang [=a2A

Béan I mua B theo ty g4 mua cta ngin hang: =b1B

— 2A=bIB hay A/B=bl/22

-Dung B mua I theo ty gid ban cta ngan hang: [=b2B Ban I mua A theo ty ga mua
cla ngdn hang [=alA —al A=b2B hay A/B =b2/al

Xéac dinh ty g4 chéo giia dong tién yét gia va dong tién dinh ga. Véi cac thong sd

I/B = (bl,b2) C/ =(cl,2)

Tinh ty gid C/B=?

-Dung B mua I theo ty gid ban cia ngdn hang [=b2B
Béan I mua C theo ty ga ban cua ngin hang C=c2l
—(CB =b2c2

- Ding C mual theo ty g4 mua cta ngin hang C=cll
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Ban [ mua B theo ty gid mua cia ngan hang: [ =b1B
—C/B =blcl
Vay C/B =blcl/b2c2
Xac dinh ty g chéo giila hai dong tién la dong tién yét giaVdi cac thong sb thi
truong nhu sau:
CI =(clc2) D/I= (dl,d2)
Tinh ty g4 C/D =?
- Dung C mua I theo ty gid mua cia ngin hang: C=cll
Ban I mua D theo ty gid ban cia ngan hang: D =d2I
— C/D =clid2
- Dung D mua I theo ty gid mua cia ngin hang D =dII
Béan I mua C theo ty gida ban cia ngan hang: C =c2I
—C/D =c2/dl
Vay C/D = (cl/®2, c2/dl)
1.4 Phan loai ty gia hoi doai
C6 rat nhidu loai ty gia khac nhau tuy thudc vao timg tiéu thic phan loai khic nhau.
Cin ar vao ché dd quan 1y ngoai hoi, ty gia hdi doai bao gom
» Ty gid chinh thuc
La mot loai ty gia do ngin hing trung wong cia mdi nude cong bd. Ty gia hdidod nay
duoc cong bd hing ngly vao dau gid 1am viée clia ngin hang trung wong
Duya vao ty gia ndy cia ngin hang thuong mai va cac td chirc tin dung s& an dinh ty
giamua ban ngoai té giao ngay, c¢6 ky han, hoan d6i.0 mot sd nuéc nhu Phép ty gid hdidodi
chinh thtc duoc an dinh thong qua nhidu giao dich vao thoi diém xéc dinh trongngly.
* Ty gia kinh doanh
La ty gia ding dé kinh doanh mua ban ngai té. Ty gid ndy do ci ngin hangthwong
mai hay céc to chiic tin dung dua ra. Co so xic dinh ty gia ndy 1a ty gia chinhthirc do ngin
hang trung uong cong bd xem xt dén cac yéu t6 lén quan tryc tiép dén kinh doanh nhu:
quan hé cung can ngoai t& ty sudt loi nhudn, tdm 1y cla ngroi giaodich dbi voi ngoai té can
mua hodc ban.
Ty gia kinh doanh bao gdm ty gia mua, ty g4 ban.
= Ty ga cho den:
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Ty gia dugc hinh thanh bén ngpai thi truong ngpai té chinhthirc.
Cin af vao ti¢u thire thoi diém thanh to4n
* Ty ga giao nhin ngay:

La ty gid mua ban ngoai t¢ ma viéc giao nhan ngpai tédugc thuc hién ngay trong ngay
hém d6 hodc mdt vai ngly sau. Loa ty gid ndy do tochtic tin dung yé& gia tai thoi diém giao
dich hoic do hai bén thoa thuin nhung phaiddm bao trong biéu d6 do Ngin hang nha nudc
quy dinh. Viéc thanh todn gira cidc bén phdi duoc thuc hién trong vong ha ngly lam viée
tiép theo sau ngly cam két mua ban.

= Ty ga giao nhdn c6 ky han

La ty gia giao dich do t6 chic tin dung yé& gid hodc do hai bén tham gia giao dich tu
tinh toan va théa thuan véi nhau nhung phai ddmbao trong bién d6 quy dinh vé ty gid ky han
hién hanh cta ngin hang nha nudc tai thoidiém ky hop dong

Thuong 1a géd mua ban ngoai t¢ ma viéc gao nhin ngoa té dugc thuc hién theo
hopddng (1,3,6 thang...)

= Ty gid mo cia: Ty gid mua ban ngoai té cia chuyén giao dich dau tién
trongngiy.

= Ty gid dong cra Ty g4 mua ban ngoa té& cia hop dong ky két cudi
cungtrong ngay.

. Can ar vao tiéu thirc gia tri cia ty gia: Ty gia duyc chia thanh ty gia danh

nghia vaty ga thuc.

= Ty g4 danh nghia 1a ty gia dugc yét va ¢ thé trao ddi gitia hai dong tién
ma khéng dé cip dén tuong quan sirc mua giiia chiing,

= Ty gia thyc 1a ty g4 di dwoc diéu chinh theo sy thay ddi trong twong
quan gidca clia nudc cd dong tién yét gia va gia ca hang hoa cliia nude od
dong tién dinh gia

. Cin ar vao phuong tién chuyén ngoai hoi, ty gia duge phan thanh hai loai:

= Ty gia dién hdi: 1a ty g4 chuyén ngoai hbi bang dién. Pay 14 ty gia co so
déxdc dinh céc loai ty gid khac.
= Ty gia thuhdi la ty ga chuyén ngoai hdi bang thur.
. Cin ar vio phuong tién thanh toan quc té, ty gia dwoc chia ra 1am 5 loai:

= Tyga séclaty gd muaban cac loai séc ngoa t¢
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= Ty gia hdi phiéu tra tién ngy 13 ty gid mua ban céc loai héi phiéu tra ticn
ngaybang ngoai té.

= Ty gia hdi phiéu c6 ky han 1a ty g4 mua ban céc loai hoi phiéu co ky han
béng ngoai t¢.

= Ty gia chuyén khoan 13 ty gia mua ban ngoa hdi bang cach chuyén khoan
qua ngin hang

= Ty gi4 tiédn mat 13 ty gia mua ban ngoai hdi dwgc thanh toan bang tign
mat.

1.5 Y nghia kinh té ciia ty gia héi dodi

. Sosanh sirc mua giira cac dong tién

Ty gid hdi dodi phan 4nh tuong quan g tri gilta hai dong tidn, thong qua do o6 thé so
sénh gia ca tai thi trudng trong nudc va trén thé gidi, danh gid ning suit laodong Gid thanh
san phim trong nuéc véi cic nude khic,

. Vai tro kich thich va diéu chinh xuét nhip khiu

Théng qua co ché ty gi4 chinh phu st dung ty gia dé tic dong dén xudt nhap
khiutrong tumg thdi ky, khuyén khich nhimg nganh hing ching loai hing hoa tham gia hoat
dongkinh té dbi ngoai, han ché nhip khau nhim thyc hién dinh hudng phét trién cho timng
giaidoan.

. Piéu tiét thu nhip trong hoat dong kinh t¢ d6i ngoai

Phan phbi lai thu nhap giita cac nginh hang & lién quan dén kinh té d6i ngoaiva giita
céc nude co lién quan vé kinh té voi nhau.

Khi ty g4 cao, tic 1d gam stc mua cla dong tién trong nudc so véi dong titn
nudengodi.Diéu nay co tac dung gifp cho nha xuédt khau cé thém lgi thé dé canh tranh ting
thémthu nhap cho nha xut khiu.

. Ty gia con la cdng cu sir dung trong canh tranh thuong mai, gianh giat thi

truongtiéu thu hang hda, khai thac nguyén li€¢u ciia nudc khac wi gia ré.

D6 1a bién phédp pha gia dong tién. Dién hich B nudc My da ding cong cu ty ga
décan tro sy xvat khau cac hang hoa cta Nhat sang My (dic biét 1a xe hoi). Viéc lam nay da
giythiét hai cho Nhat, lam giam thu nhap tirxuédt khéu ctia Nhat.

Ph4 ga dong tién 1a viéc chinh phu ding ra tuyén bd giam g ndi té so voi ngoai té.

1.6 Tac dong ciia ty gia dén cac quan hé kinh té quoc té
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. T4c ddng dén thwong mai quc té

Khi ty g4 hdi dod ting theo nghia 13 ddng ndi t& o6 ga tri gam xudng so véidong
ngai té s& od tac dong bat loi cho nhap khau nhung lai c6 loi cho xudt khé.

Khi ty gia giam c6 tac dong han ché xuat khau, khuyén khich nhip khau.

. Tac ddng dén hoat dong dau tw

Khi TGHP ting 1én s& han ché viée dan tu ra nudc ngodi cia nha dau tu trongmrée ,
vi ho s& khong c6 loi néu chuyén von bang dong noi té ra mudc ngoai dé doi layngoai té ting
gia Cac khoan von dau tu ndy néu ducc td diu tu hoic dé mua hang héatrong nuée thi s&
dem lai hi€u qud cao hon.Va nguoc lai

2. Cécbién phap binh on ty gia
2.1 Nhan t tic ddng dén ty gia hoi doai

. Tinh hinh c¢in cn thanh toin quéc té

Cén cin thanh toan cia mdt qudc gia cd thé roi vao mot trong ba trang thai sau:
Canbing, thdm hut hay thing du, arh huéng truc tiép hay nhay bén dén ty ga. Do véy, néu
céincan thanh todn qudc té dwong thi ty g4 hdi dodi co chiéu hudng giam hoi git ving
Nguoclai néu BOP am thity ga hdi dod c6 xu hudng ting

. Mirc d ting trwéng hay suy thoai ciia nén kinh té

Mic do ting, gian GDP thyc té cta mot nude so v6i nude khac, trong didu kién

cic nhin t6 khéc khong thay d6i s& lam ting hay giam nhu can vé hang héa, dich vu nhdp
khiu, do d6 s& lam cho nhu ciu ngoai hdi dé thanh todn hang nhip khau s& ting ¥n hay giam
xubng tir d6 tac dong dén cung cAu vé ngoai té tir d6 lam cho ty gia hdi dodi cia dong tién
trong nude so dong tién nudc ngodi gam dihoi ting 1én

. Swchénh 1éch lam phat cia dong tién qudc gia

Khi ty 1& lan phat 6 mot quic ga ting lén hay giam xudng s& Bm gia tri ctiadong tién
nudc d6 thay doi dan toi ty gid hdi doai cia dong tién nudc do so véi nudengodi bi bién
dong

Néu mirc lam phét cia mot nudc ndy cao hon muc lam phét cta nuéc khéc thisirc mua
cla ndi t& s& gam so véi ngai té. Lam phéat cao cing kéo dai, dong titn cangmit gia sic
mua cia nd cang gdm nhanhstrc mua cla tién trong nudc gam thi stcmua dbi ngoal cia nd
cing giam lam cho ty g4 hdi dodi ting kn.

. Mikc chénh 1éch 13i suit giira cac nuéc

Nhém 11 - bém 3 - K22 8



GVHD: TSTrdn Thi Bich Dung Pé tai: TY GIA HOI POAI VA TAN CONG PAU cOr

O thi truong ndo o6 murc 1di sudt ngin han cao hon thi nhitng ludng v6n nginhan o6
xu hudng do vé thi trudng d6 1am cho cung vé ngpai té tang Ién, cAu vé ngoai tégiam do do
ty gia hdi dodi od xu hudng giam.

. Céc nhan to c6 kha niing tic dong cung ciu ngoai t¢

Nhu: yéu td chivh tri,kinh té xi hoi, thién tai chién tranh... va hoat dong dau co.Vi du:

— Néu o6 sy dinh céng biéu tinh thi cic nha dau tu nudc ngod s& rit vén
lamcho ngoai té tré nén khan hiém 1am cho cung ngoai té giam do vay
ty gia giam.

— Hoat dong cua nhitng ngroi dau co ngoai té tac dong manh dén ty ga
héidodi.

Khi nha dau co du doan gid cua mot loai ngoai t& ndo do s& Ién, ho s& ding noité dé
mua mot s6 lugng 1on ngoai té, lam cho ngoai t& ndy & trén thi truong trd nénkhan hiém,
cung s€ nhd hon cau vé ngoai t& d6 dan dén gid cta loai ngoa té do tang dodo ty gia héi dodi
tang len.

2.2 Cac bién phap binh on ty gia héi doai

. Chinh sach 13isuit (Lii suit tii chiét khiu)

Pay 1a bién phip duoc sir dung dé diu chinh ty gia hdi doai trén thi truong Khi ty
gia hdi dodi c6 su bién dong bat loi, vuot ra khoi mac do oo thé chip nhin duoc(thuong
tang). Thong qua NHTW, ca chinh phu thyc hién diéu chinh 13i suét taichiét khau tang(li
sudt cho vay tang va Iai tién gii ting Két qua 1a von ngin han trénthi trudng thé gidi s&
chuyén dich vao trong nuéc dé thu 1di cao hon tir do cung véngoai té s& ting nhu cau vé
ngai té giam 1am cho ty ga hdi doai khong co co hoi dé tang

Tuy nhién, chih sach chiét khau chi c6y nghia nhat dinh déi véi ty ga hdidoai vi
lai sudt va ty ga chi c® mdi tac dong qua lai chir khong phai i mdi quan hénhan qua Lai
suit khong phai nhin t6 duy nhit quyét dinh sy vAn dong von gitra cacnudc.Ldi suat bién
dong do tac dong ciia quan hé cung cau cia von cho vay. La sudtcod thé bién dong trong
pham vi ty suét loi nhuan binh quan va trong mot tinh hinhdéc bi¢t oo thé ot qua ty suat
loi nhuan binh quan. Con ty gia hdi doai thi do quan héaing cau vé ngpai hdi quyét dinh, ma
quan hé nay lai do cén can thanh todn thang duhay thiéu hut. Nhu vay, nhan t6 hinh thanh B&i
suit va ty ga B khong gibng nhai do d6 ma bién dong cia Bi sudt khong nha thiét dan dén
su bién dong cta ty gid hdi doai. Lai sudt lén cao o thé thu hit vén ngin han cia nudc ngoai
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chay vao, nhung khi tinh hinh chinh tri, kinh té va tién té trong nuéc khong 6n dinh thi khong
nhit thiét khong thuc hién dugc, boi vi ddi véi vén nude ngoai, van dé dit ra dau tien 13 su
dam bao an toan cho sb von chir khong phai 13 van dé thu duoc 13i nhidu. Nhu véy, chich
sachchiét khau ciing chi ¢6 arh hudng nhdt dinh va c6 han doi véi ty gia hbi dodi, boi vigitia
ty gia va 1ai sudt chi o0 quan hé logc, chir khong c6 quan hé nhan qua.Néu tinh hinh tién té
ca cic nude déu nhu nhan thi phuwong hudng dau tu ngin han van hudngvao nhing nude o
13 sudt cao. Do vay, hién nay chinh sach chiét khau van oo v nghid cua nd. Diéu kién dé thuc
hién chinh s4ch 14i suét chiét khau 13 phai o6 mot thi trudongvén dii manh, linh hoat va tu do.

. Chinh sich hoi do4i

Cach thuc thwe hién

Day 1a bién phép truc ti§ ma ngin hing trung uong taadong dén ty gid hdidoai Thong
qua cic to chire kinh doanh ngoai hdi, nha nudc di chu dong tic dongvao cung cAu ngoai té
bang viéc mua ban vang va ngoai té dé truc tiép didu chinh tygia

Khi ty ga & mic cao (tirc 1a dong ndi té gam gid) téi mirc lam anh huong xdudén cic
hoat dong kinh té trong nuéc ding nhr cic hoat dong kinh té dbi ngoai, Nginhang trung
wong s& ban ngoai té ra dé thu noi té vé. Khi d6 do cung vé ngoai té tangtac dong Bm giam
ty gia kéo ty ga xudng Nguoc lai, khi ty gia hdi doai giam xudngngin hang trung uong s&
mua ngoa té véo, tc 1a kich thich ciu ngoai hdi khi cungchira kip bién dong dé ning ty ga
héi doai ¥n téi muac hop 1y.

Anh hwong ciia chinh sich hoi dodi

Viéc & dung chinh sach hdi dodi thuong dan dén nhimg phan Umg trai ngromhan cia
cic doanh nghigp trong va ngai nudc bat ngudn chi yéu tir loi ich kinh téala nhau.Nhiing
mau thudn ndy thuong xdy ra gita nha nhap khiu va nha xuit kbau.

Nha nhdp khdu muén ha thip ty ga xudng, nha xudt khiau mong mudn ning cao ty
gia hdi dodi. Gitta nha xuét khau von muén ha thép ty gia xuéng véi nha nhap khiu vonmudn
nang cao ty gid hdi dodi. Va mau thudn nay xdy m gita cic nudc v6i nhan vi tygia cia mot
nudc ning 1én thi s& han ché xudt khdu hang cia nuée khac, nhung laikhuyén khich viée xuét
khiu von cta muéc khic lam cho cin can thuong mai va cincan tharh todn ctia nudc ngod
véi cac nudce thue hién chinh sach héi dodi ndy bj thiéthai.

Diéu kién thwe hién
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DPé co6 thé thyc hién o0 hidu qua chinh sach hdi dodi, mot trong nhing diéukhong thé
thiéu dwoc 13 doi hoi ngin hang trung uong phai o0 du trir ngoai té that doidio va di lon dé
c6 thé can thiép vao thi trudng khi can thiét tc 1a phai xdy dung quybinh on ngoai hdi.
Chinh sach nay chi c6 tic dung tam thoi va han ché sy bién dongua ty gia chir khong thé
thay doi duoc tinh hinh ty gia trong nuwde. Néu ty gia giam st do can cén thanh toan qubc té
hay bi lan phat, ngin hang trung wong 4p dung chinhsach hbi dodi 1a tung ngoai té ra ban thi
s& lam cho du trit ngoai t& cing cang thang tinh hinh hao hut ngay cang nghiém trong hon do
véy ty gia hdi doi cang bi giam sit.

. Lap quy binh on hoi doai

Chinh phu 13p ra quy riéng nham chi dong can thiép kip thoi véo thi truong tiénté khi
ty gia bién dong vuot xa so véi mirc ma NHTW cho phép.

Phuong phép lap quy: Quy ndy duoc hirh thanh bing nhimg cach dudi day:

- Phat hanh trai phiéu kho bac bang dong tién quic gia. Khi ngai té nhiéu
thi str dung quy nay dé mua ngoai té nham han ché muc domit ga cia ngoai té.
Nguoe la, trong trudng hop von vay chay ra nude ngoai quiybinh 6n tung ngoai
té ra ban nham ngan chin su ting gia ngoai té.

- Stir dung vang dé 1% quy. Khi cén cén thanh toan qudc tébi tham hut,
quy du trit hdi dodi s& dwa vang raban thu ngoai té vé dé cin bang céan cin
thanh todn. Trudng hop khi ngoa té vaonhidu, quy tung vang ra ban dé thu vé
dong tién qudc ga, mua ngoai ténham duy trisy 6n dinh cia ty ga hdi doai

. Pha gia tién t¢

Day 1a bién phép cudi cting khi NHTW cam thidy khong thé duy tri viéc canthiép bang
cic bién phip ké trén LA bién phép hién dai trong diéu chinh ty giaPha gia titn t& 1a viee
giam thdp sirc mua cta dong tién quic gia so véi ngoai té6. Két qua cua pha g tién té s& arh
hudng truc tiép dén sy gia ting cua ty gia hdi dodi. Pha gia tién té duoc ap dung trong didu
kién duy tri ché do ty gia hdi dodi cd dinh.Phaga tién té & bién phap manh, chi duoc sir dung
trong nhimg truong hop hé& st cinthiét.

2.3 Chinhsach di¢u hanh tj gia hdi doai

Chinh sach ty g4 hoi dod 13 mdt hé thong cac odng cu dung dé tac dong vaocung cau

ngoai té trén thi truong tir d6 gitp dicu chinh ty ga nham dat duoc nhig muc tiéu cn thié.
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V& co béan, chinh sich ty gia hdi dodi tép trung vao hai vAn dé: Lya chon ché do ty g4, Didu
chinh ty gia héi dodi.

Ché @ ty gia hoi doai

Ché do ty gia héi dodi B cic loai hinh ty gia duoc cac quéc ga 4p dung lya chon.

Bao @m cic quy tic xic dich phuong thic mua ban ngai té giita cic thé nhan hay
phapnhan trén thi truong

Cic loai ché a@j ty gia

= Ché d) ty gia co dinh

Ty ga od dinh 1a ty gia duogc cb dinh (gitr khong ddi) hoic chi duoc cho phép
daoddng trong mot pham vi rit hep. Néu ty gid bit ddu dao dong qua nhidu thi cic chinh phi
céthé can thiép dé duy tri ty g4 hdi doai trong vong gidi han cua pham vi ny.

Ché do ty ga hdi doai cb dinh 1a mot ché d6 ty g4 hdi doai dugc nha nude cdng bdsé
duy tri khong thay doi ty ga gira dong ndi té véi mot dong ngoai ténao do.

Pdc diém cia ché dp v gid & dinh

V& co ban, nhimg luc cung - cAu vAn ton tai trong thi trudng ngoai t& va chi phéi
sdluong cung - iu ngoai tétrén thi trudng,

Nha nuéc can két s& duy tri ty g4 hdi dod & mic do cb dinh ndo do bang cach
néucung trén thi trudng 16n hon ciu & muc ty gia cd dinh thi nha nuée dam bao mua hét sb
ducung ngoai té Néu cung trén thi trrong nhd hon ciu & mirc ty gia c¢b dinh do thi nha nude
sédm bao cung cdp mot luong ngoai té bang ding luong du cau Nha nude s& thyc hién hoat
dong mua ban lwong du cung hay ciu d6 véi tu cach 13 ngwdi mua ban cudi cing, nguoi
diéup hoi.

Nhimng dy béo thay doi ty gia trén thi truong gin bang khong trr trudng hop nha
nudcthay d6i mirc ty gid c¢b dinh.

Ché d6 ty ga cd dinh dugc mot s6 nudec ap dung nhu Trung Qudc tir nhimg nim
80ctua thap nién 20. Pang chti ¥ 1a Thai Lan v6i cude khing hodng tai chinh - tién té
thang7/1999 do ap dung ché do ty g4 od dinh qua lan. Nudc ta tnrde nam 1991 di ap dung
ché doty gia hdi dodi ndy. N6i chung ché do ty gia nay chi phu hop véi mot thoi gian nao do
ma thoi. Hiénnay ché do ty gia héi dodi nay coi nhue khong dwgc ap dung trén thé gidi

- Diéu kién: Phai 06 sy can thiép ciia chinh pha

- Uu diém: Pam bao su 6n dinh vé ty gia trong mot thoi gan dai.
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- Nhuoce diém: Khéng phan anh ding ty gia thi truong do vy phét sinh tinh trang
tyegia ngim. Day chi 13 ty gia mang tinh hinh thic.

. Ché @ ty gia tha noi tu do

TGHD duoc xic dinh hoan toan dwa trén tuong quan (md&i quan hé) cung cau gita
cicdong tién trén thi truong ngoai hdi ma khong cin dén bit ky su can thiép ndo cta
NHTW.

Ché do ty ga tha ndi 1a ché do ma trong d6 ty gid hdi dodi duoe xic dinh va vén
dongmot cach tu do theo quy ludt thi trudng ma tryc tiép 1a quy ludt cung - cAu ngoa té trén
thitruong ngoai té.

Pdc diém cia ché d ty gid tha noi:

Ty ga hoi doai duoc xic dinh va thay d6i hoan toan tiy thudc vao tinh hinh cung
caungoai té trén thi truong

Nha nude hoan toan khong o6 bét o mot tuyén bd, mot cam két nao vé diéu hanh va
chi dao ty gia

Nha nuée khdng c6 bat ky su can thiép truc tiép ndo vao thi truong ngoai té.

Uu diém: Ché do ty gia hdi dodi mdy dam bao can can thanh toan, dam bao chinh
sachtién t&, Am cho nén kinh té trd nén doc 14p, gop phan 6n dinh kinh té, dau tu tu nhén, on
dinhthi trnrong Chinh sach ndy duoc nhidu nuée tu  ban o dong tién manh 4 dung nhur
My,Anh...

Nheoe diém: Dit ra nhimg roi ro kho luong trude cho  viée quan 1y ngidn vén va
hoatdong xuét nhap khau.

Khi xay ra nhimg bién dong vé cung ciu cla cic dong tién thi cdc dong tién s& co xu
huong tang hodc gigm gia mot cach ty dong

Piéu kitn 4 dung D6i véi nhimg nudc dd co thi truong ngoai hdi tuong doi
hoanchinh.

. Ché @ ty gia linh hoat c6 sw quan 1y cia nha nudc

V& oo ban ty gia do thi truong quy& dinh nhung c6 su  can thiép cia nha nude
véonhiing 1tc cén thiét nham tranh nhitg con sdc vé ty gid, han ché su bién dong

Ty g4 duroc xic dinh va thay d6i hoan toan phu thudc tinh hinh quan hé cung cau
trénthi truong
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Ngin hang nha nudc tuyén bd mot muc bién dong cho phép dbi vdi ty ga va chi
canthiép vao thi trwong voi tw cich 1a ngudi mua bén cudi cung khi ty ga o6 sy bién dong
manhvugt mic cho phép.

Néu tinh hinh kinh té c6 nhiing thay ddi 16n thi mic ty gia hdi dodi, bién do dao dong
cho phép dugc nha nuée xic dinh va cong b lai.

Do nhiing uu diém cta ché do nay nén ché do nay dugc nhiéu nuée dp dung dac bict
lacic nude dang phat trién trong do o6 Viét Nam.

Chinh sich diéu hanh ty gia

= Khai niém

Chinh séch ty gia hdi doai 13 mot thé thong nhat nhimg dinh hudng va gai phip
ctianha nuge dam bao 6n dinh ty gid va thi truong ngpai héi nhim dat duoc nhiing muc tiéu
kinhté-xd hoi di du dinh.

. Y nghia ciia chinh sach ty gia

La mot bd phan hitu co cia chinh sach tién t& khong thé tach roi khéi chinh sach 6n
dirh tién té.

Thyc hién t6t chinh sach diéu harh ty g4 s& gop phan didu hanh tdt cic chirh
sachkhac.

C6 tac dyung ting sirc canh tranh cuia hang héa ndi dia trén thi trudng qudc té ciingnhur
1a bao vé nhimg nginh, nhimng linh wuc cin thi& trong nudc.

Gop phan tac dong dén nhitng dong chay ngai té vao mdi quic gia

. Muc tiéu ciia chinh sach ty gia

Muc tieu ngd'n han

Gitt 6n dinh cta chinh sach tién té ndi chung ma trude hét 1a on dinh ty g4, dic biétla
ty gia v6i cac dong tién manh ctia thé gidi.

Thu hat duoc nhiéu ngoai t¢ va tang du trir ngoai héi quéc gia, cai thién can canthanh
toan qudc té.

M¢ 1ong dén cic hoat dong tai chich qudc té cta qudc gia bang cich ting crong cic
hoat dong thuong mai quéc té , thu hit von dau tu, tin dung quéc té...

Muc tiéu dai han

DPay manh qué trinh mo cta va hoi nhap qudc té

Nang dan vi tri quoc t€ cua dong noi té
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CHUONG IE: TAN CONG TIEN TE

1. Ky vong va cac dong von quc té

Dong von quéc té di chuyén giita nude ndy va nude khac khong chi phu thude vao la
suat (hay khac bié 14i suat) ma con phu thudc vao ky vong vé ty ga hdi dodi trong twong lai.

Sr Bn g4, giam g4 cia dong tién va cac khoan sinh loi ky vong

Gia sir ching ta 6t viéc dau tu vao loai trai phiéu ky han mot ndm cta chinh phu Hoa
Ky véi i sudt 3% va trai phiéu dia chih phii Vit Nam véi 13i sudt 8%. Ca hai chinh phu
déu duoc danh gia 1a rt dang tin Ay va khong o6 vin & mii ro g khic trong viee tharh toan
khi dén hanPay 1a loai trai phiéu duoc thanh toan bang chinh titn té cta nuwdc phat hanh (a
dollar-denominated bond d6i voi Hoa Ky va a VND-denominated bond ddi véi Viét
Nam).Sau mot nam viéc dau tu vao trai phiéu cua nudc nao s€ mang lai sinh loi cao hon?
Cau tra 10i khong chi phu thudc vao 14 suit cla trai phiu ma con vao su thay doity gid cia
USD va VWD (Pé don gian, chiing ta khong xét dén cic co hoi dau tu hay sy hoan doi cho
cac loai ngoai t¢ nao khac).

Gia str ty gia hdi dod gitta VND va USD ¢ thoi diém dau tu 1316000 VND = 1 USD.
Hai truong hop duroc xét dén d6 13 sau mot nam: (1) VND géam gia 10% so USD (17.600

VWD = 1 USD); va (2) WD kn gia 10% so USD (14.400 VND = 1 USD).

g trycua 1 USD hay 16.000 VKD dan tar san ot Am
FND e i J6% | R
LAY him @il {LNER praam gl
17800 FND= | 5D | 4400 FND = | LD

Neini efelne far véo e péadr | Gaatn tinh theo USED 103 LIS 103 USD

Hoaky 000 | Chdtyytinh theo WNTY | 10307600 JEIZEWVINDG | ORI 00 = (4837 VN

Niw dfaw far véo ."rr'.'J:h'.'Ii"'Il Crf i tink thes YN | 17280 WNE 172680 WD

Figt Wl -I'i:_'\.'r| finh thea TS e T Rl ':-\.'\-C__!.':\._'I _|_.___'il.l R '|____|'_'h._r

Gl chi: By B oandt v cu dica vido tliin deém 2008, Ban 0 the thay 46 va iinh laa theo mg thdn didn e 3&F vy

EE 58 mbukn 1 Eer quay pwcnig ing

Nhu véy, néu VND ting gia so véi USD thi trai phiéu Viét Nam s& c6 sinh loi cao

hon, trong khi VND giam gia so USD thi trai phiéu Hoa Ky s& 1a Iyra chon t6t hon theo tinh
toan don gian ndy. Tat nhién, quyé dinh dau tu vao trdi phiéu nudc nao hay trdi phiéu duoc
gin voi dong tién nao phu thudc vao nhidu yéu td khac trong thuc t&Vi du bén trén cho
chung ta thiy rang sy thay d6i cua ty gida hdi dodi co tac dong rit 16n dén sinh loi cha trai
phidu va quyét dinh dau tu va chinh vi thé du bao vé ty gid c6 vai tro quan trong

2. Pauco tién té
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Ré kho dé 06 thé dir bao mot cach chinh xéc ty gid hdi dodi cia mot hay mot sb dong
tién theo cic dong tién khic trong tuong lai, thoi diém mot nim nita ké tir by g ching han.
Tuy nhién, lai 06 nhiéu Iy do dé nhimg nha dau tu hay dan co ky vong vé sy 1én gia hay mat
gia ctia mot dong tién nao d6 trong tuong lai. Néu nhr ky vong ndy manh dén muic ho quyét
dih thyc hién kinh doanh tién té théng qua cic ngidn quy cia minh, 00 nghia la ho dang
tham gia dau co tién t& (currency speculation). D& dau co tién t§ céic nha diu tu thuong phan
tich cic yéu td sau day:

Sw khdc bigt vé ty 1¢ lam phdt: Trong dai han, ty gid hdi doai c6 xu hudng tuan thu
theo quy tic PPP (ngang bang strc mua), hay ty gd hdi doai danh nghi s& thay doi nham bu
trir sy khac biét vé ty 18 lam phat gitta 2 nude. Két qua 1a cic nhd dau tu s& ky vong rang
dong tién cta cac nudc co ty 1é lam phét cao s& gam gia so voi dong tién ciia cac nudc co ty
16 lam phat thap.

D6 léch so véi ngang bang sirc mua (Purchasing Power Parity, PPP): Néu PPP 1a
ding c6 nghia 13 gia ca hang hoa va dich vu trén thé gi6i co xu hudng tudn thi theo quy ludt
mot g4 Hay ndi khac hon, néu gia ca hang hoa va dich vu & mot nude dugc dénh gia 1a dat
d6 so véi nudc khac thi s& xudt hién mot ky vong vé sy diéu chinh gia ca théng qua sy giam
gia cta dong tién nudc nay va nguoc lai.

Sw mdt cdn bang Ion cia cdn din vang lai: ThAm hyut 16n ctia can cén vang lai duoc
hiéu B can vay muon nhitu dé o6 thé trang trai chi tiéu Tinh trang niy co thé ton tai trong
mdt gai doan nhung khong thé kéo dai mii maiDé gdp phan gidi quy& va ngin chin sy
thAm hut, mdt trong nhiing c&ch la An mit su gian ga cia noi t¢ dé hang hoa va dich wu tr¢
nén ré hon mot cach tuong doi. Do vdy, cac nha dau tu ky vong vao mdt su mét ga tién té
cla céc nude cd can cin vang lai tham hut 16n, va ting g4 dong tién cta cac nude co can cén
vang lai thing du.

Nhitng dp luc déi voi co ché t gid hién hanh: Mt co ché ty gia hdi doi cd dinh duoc
duy tri thong qua cic bién phip can thiép nhung c6 déu hiéu khong bén vimng nhu lwong du
trit ngoai té dang o6 xu hudng can kiét, hay mot quéc ga od ging duy tri muc 1ii sudt cao
trong thoi ky suy thodi nhim cd ging bdo vé ty g4 va ngin chin sy thio chay cia dong vén
1a nhitng tin hiéu tao raky vong vé sy mit ga cla tién té trong tuong lai.

3. Tac ddng cia du co tién té
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Dau co tién té dua trén cac ky vong twong lai vé& su mét gi hay Bn ga cia dong tién.
Do viy, cic quy& dinh dau tu cta cac nha ddu tu anh huong rdt manh dén ty gia hdi doai
hién harh. Dé dé lién hé vdi tinh hudng cta Viét Nam, ching ta hiy xem xét thi trudng ngai
hdi vé& cung va can USD va ty gid hdi doai dang theo co ché tha ndi. Truc hoanh do ludng
lwong USD va truc tung do ludng ty gia danh nghia e (s6 luong VND d6i iy 1 USD) (hinh

~

).

Tvaide
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Trude tién, gia sir cac nha dau tu khong ky vong vé su ting g4 hay giam gid cua

S

% Liugme USD

VND, ty ga twong la ding gidng nhu ty gia hién tai. Trén thi tnrong ngoa hdi, dudng cung
USD (S1) va duong cau USD (D 1) giao nhau tai murc ty gid can bang ban déu 1a el. Biy go,
vi mot s6 I do ndo do, cac nha dau tu thay doi ky vong cta ho theo hudng VND mit gid so
v6i USD trong tuong lai. Didu ndy c6 nghia & trai phiéu Hoa Ky (chinh xic hon 14 trai phiéu
theo USD) duoc xem 14 c6 sinh loi hip dan hon néu sau cung quy doi theo VND. Sy ky vong
vé VND gidm gia ndy s& lam dich chuyén dudong can USD sang phai. Ngudi dan Viét Nam
muén mua nhiu trai phiéu Hoa Ky hon tmg véi c&c muc ty gia cho trude, ho ban VND va
mua USD, cau USD ting lén. Twong ty nhu vy, néu xt & goc do thi trudng trai phidu Viét
Nam di 1én dé oo thé thu hat ngudi din Hoa Ky, dién bién s& 1 trai phiéu Vid Nam it hap
dan hon, cau trai phiéu Viét Nam cta nguoi dan Hoa Ky giam, ciu VND gidam va ho gidm
béan ra USD, nén dudng cung USD dich trdi. Ké& qua 1a ty gid cin bang mdi & muc cao hon
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(e2>el), VND mit gia ngay tir bdy gid, khi xudt hién ky vong vé sy mét gia ciia VND trong
tuong lai.

4. Ty gia hoi doai cd dinh va cac cude tin cong diu co

Dbi Vi co ché ty ga hdi dod tha ndi, ky vong vé su giam gé trong tuong lai cia mot
dong tién cing voi du co cd thé lam cho ty gia thay doi theo hudng dong tién d6 mat ga
ngy hién tai. Trong co ché ty ga hdi dodi cd dinh, loai ky vong ndy xuit hién s& tao stic &
va lam cho co ché ndy rat kho duy td va cé thé bi sup do.

Hoat dong dau co de doa co ché ty gid hoi dodi co dinh nhw thé nao?

Sau chién tranh thé gidi tht hai va nhét 1a sau khi hiép dinh Bretton-Woods sup do,
cng xat hién nhidu trrong hop cic nudc tir bo oo ché ty ga hdi doai ¢b dinh mot cach chi
dong hay thu déng Mot sd truong hop trong d6 xdy ra 1a do sy tan cong vao dong tién cim
céc nude ndy. Khi cac nha dau tu tin fing co ché ty gia hdi dodi ¢ dinh cta mot quéc ga
nao d6 sém hay mudn s€ bi tur bo, ho bit dau tén oong béng cach bét ngy ban ra mot lugng
16n ndi t& nude nay va kéo theo dong tién nay giam ga. Do vdy, khi dong tién cta mot quéc
gla gip truc tric do ddi dién véi ci cude tén oong dau co con duoc bi& dén nhu 13 cude
khing hoang tién té(currency crisis).

Thai Lan trong cudc khing hoang tai chinh 1997 1A mét vi du dién hinh cho cudc tén
cong dau co vao mot co ché ty gia hdi dod ob dinh dang o6 diu hiéu khong vimg chic Khi
Baht Thé dugc ¢d dinh & mirc 25 Baht = 1 USD. Tai mirc ty gia nay Baht Théi duoc danh
gia 13 c6 gia tri cao hon mirc cin bang tinh theo USD, do vay dan dn tinh trang thing du
Baht Théi trén thi truong Chinh phi Théi st dung du trit ngpai té3 (USD) dé mua luong
Baht hing ngiy trén thi tnrong ngoai hdi nhim duy td ty gia cam két (hay c6 thé hiéu & bén
ra USD vao thi trrong).Khi cac nha dan tw bat dau ky vong vé sy mat gia ciia Baht trong
tuong lai, ho ddy manh ban ra Baht. D& giit ty gia cd dinh, chinh pha Thai phai sir dung ngiy
cng nhidu hon luong du trit ngoai té cia minh d&& can thiép vao thi truong Thuc té B ci
nhd dau tu di thuc hién mot cudc tan cong dau oo bang cach chuyén mot dong von khang 16
ra khoi Théi Lan, ho ban tai san Théi va chuyén cic dong von ctm ho sang céc tai san theo do
la My & cac tai khoan ngpai té bén ngoai. Dy trir ngoai hdi can kiét, Baht mét gid va chuyén
sang 1oi ty do, co ché ty gia hdi doai od dinh két thac. VAn dé 1a khi ndo thi ky vong xuét
hién, va khi bi tin odng co ché ty gid ¢b dinh sup d6 ngay khong?

Lo-gic cua mot cugc tan cong dau co
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S agn kiét cua dy trir ngodi té nhin théy truwoe: Lo-gic cia sy can ki dy trir ngoai té
tuong tw nhu tinh hudng cta Thai Lan Khi can kié du tri, ty gia hdi dod hay gia tri cua
Baht Thai s& trd vé gia tri can bang cia nd (mic ty ga khi khong 06 sy can thiép), cic nha
dau tu xdy dung dién canh d6 vao ky vong hién tai cla ho - dong Baht s&é mit gid trong twong
lai ngay ca khi ty gia 1a ¢6 dinh trong hién tai, va ho bat tay vio cong viéc “dau tu” tir hom
nay. Du trit ngoai t€ Tha can ki€t nhanh hon la tién trinh 18 ra n6 s& dién ra néu khong c6 tAn
oong dau oo (hinh ve)

Dar ik ngogl e

Tan cong dan co
= ) bit dau

Y i
Ngav tinre 1e dir Ngav dr trir can Kigl [hin gian
ik ¢ aue kidt néu nhiar khdag xay ra
I!:-Elrl """‘”E

Vin dé kinh té vimé va niém tin aia céng cding - Trong hop cia mede Anh - 1992:
Nude Anh tir bo co ché ty gia hdi dodi ob dinh thang 09 ndm 1992 maly do bi tdn odngco
ban khong phéi 1a du trir ngoai té can kiét ma 1a dan ching Anh khong con kién nhdn voi
chinh séach that chat tién té, duy tri muc la sudt cao va nén kinh té bi kiém nén, can can vang
lai bi thAm hut ngly cang cao, ty 18 that nghiép gia ting L&i suét trdi phiéu cta Anh cao va
oo ché ty gid hdi dodi & dinh dd thu hit cic nha dau tu giit trdi phiéu Anh va dong Bang
Anh. Diéu ndy di lam cho kha ning thuc ddy nén kinh té théng qua cit giam 1i sut khong
thé thuc hién duoe. Trude sy cing thing dién ra, cdc nhd dau tw cing tin vao kha ning s& co
nhitng quyé dinh chinh tri nham tir bo co ché ty gia hdi dodi & dinh va ky vong vao mét su
mit gid cta Bang Anh.TAn cong dau co dd day chinh phi Anh nang méc 131 suét cao hon
nhim bio vé ty ga.Cubi cing thi nhimg cing thing ciing bi ddy dén mot két cuc cia quyét
dinh tirbo co ché ty ga hbi dodi c¢b dinh va ky vong cua cic nhd dau tu cing xay ra.
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Nhitng loi tien doan co du swc manh khong?

Lo-gic cia cic cudc tan cdng dau co gibng nhu mdt vong 13p: mot nude bi bude cho
phép dong tién ciia minh mét gia boi dau co tién t& va viéc dau co ndy phan anh niém tin cii
c& nhd dau tu ring dong tién clia nudc ndy som hay muon ding duoe cho phép mat gid. M ot
s6 nha kinh té, nhin vao vong lap ndy, Bp ludn rang trong mdt sé trwdng hop tan cong dau co
c6 thé lakét qua cta su tw dap lai nhimg 10i tién doan.

bay la lo1 gdi thich vi sao 1ap luin cia ho od thé xy ra. Gia st mot nwdc theo oo ché
ty gia hi doai ¢b dinh va chinh co ché ty gi niy tao ra khé khin cho chinh sach kinh té
nhung chinh phi nude ndy van muén duy tri n6. Vi du & Thuy Pién nim 1992, diéu ndy
dugc mo ta trong dao ludt kinh té. Thoi gian ndy chinh pha Thuy Pién mudn tu do cit giam
lai suat dé chdng choi vdi suy thoai nhung ho cling mubn duy tri ty g héi dodi ¢d dinh giita
krona v6i mark Puc. Mai dén mua thu 1992 mong mudn cia chinh phu dé ¢ dinh ty g van
con ning hon su cam dd vé sutu do ciia chinh sach tién té.

Nhung bay go ga s vi mot s Iy do ndo d6 cic nha déu tu bat dau tin ring ty gia hdi
dodi od dinh s& bi tir bo. Sy thay doi ky vongndy s& din dén dong vén di ra va 13i suét cao
hon.Theo két qua d6, s& rdt kho khan dé chinh phu duy td ty gia hdi dodi o6 dinh. Van dé 1a &
chd ky vong vé ty gia hdi dodi cd dinh bi tir bo ¢ thé day mot dat nude vao viée tir bo ty ga
¢b dinh: mdt cude tAn odng dau co ¢ thé 1 sy ty dap lai nhimg i tién dodn.

Va déu g di kich dong sy ty dép ki nhu vay? C6 thé 1a bat ky thtr g - mot vu xi cang dan
anh huong d&én chich pho, mot mang tin kinh té xdu, mat 10i tuyén bd bat can cia quan chic
chinh phu

Céc nha kinh té ciing bi phan chia theo mic d6 quan trong cua cic cude khing hoang
ty dép li cic cudc tin cong dau co Tat ca cic chuyén gia dong ¥y ring nhidu, hay c6 18 1a
han hét, cudc khing hoang 1a k& qua cia céc truc tric kinh té mang tinh nén tangHo ciing
dong y viéc cac qudc ga véi vi thé kinh té viing chic that sy khong 13 muc tiéu cua cac cude
tan cong dau co Nhung ddi voi mot sd qudc gia trong ving xam: ho du manh d&& mdt cude
tan cong ddu co khong xay ra, véi tinh trang hién hanh, nhung ho ciing yéu da d&& o6 thé bi
ddy vao tinh trang tir bo ty gia hdi dod ¢ dinh néu c6 mét cude tan cong dau co tao ra va
theo cich d6 co su trai nghiém vé sy tu dap lai 101 tién doan.

Mot sb cic nha kinh t& Vi md tin rang ban chit cua sy tu dép lai timg phan ciia cic

cuic tan cong dau co o6 thé gai thich tai sao cic cude tan cong ndy dudng nhu thuong ¥y ra
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theo céc lan séng, véi mdt cudc tan cong dau co vao mot loai tién té ndy nhanh chong kéo
theo su tiép didn véi mot cude tan cong vao maot loai tién té khac, va ctr thé tao ra sy lan
truyén. Cudc tin cong dau co vao bang Anh 1992 kéo theo ching bao l4u sau 13 cac cude tan
cong vao dong lira Y, france Phap, va krona Thuy Dién. Mot cude tin cdng vao baht Thai
1997 kéo theo mot chudi cac cude tan cong trén pham vi toan thé gidi, lén dn cuc diém 1a
cudc tan cong vao dong real Brazil dau 1999. Céc nha kinh té goi hién tuong ndy, theo do,
mot cudc khing hoang & mot qudc gia dudng nhu lan sang nhidu qudc gia khac, hay con i
1a sy lan truyén hay 1y nhiém (contagion), va gi ¥ ring diéu ndy co thé xiy ra boi vi sy sup
dd ctia co ché ty gia hdi dodi cd dinh & mot quéc ga Bim cho cac nha dau tu lo ling vé sy bat
on cia cic co ché ¢ cac quic gia khic.

5. Cac cudc tan cong dau co va chinh sach kinh té vi md

Tac dong vi mo cua cdc cupc tan cong tién te

Tén odng tién té tac dong rat khic nhau dén nén kinh té vi mo cia ci qubc gia khac
nhau. Cudc tan cong vao Méhicd 1994, Théi Lan Malaysia, Han Qudc va Indonesia 1997-
1998; va Argentina thang 12 nam 2001 da gy thiét hai nghiém trong d&n dat nude nay trong
khi cudc tAn cong xy ra & Anh thang 9 nim 1992 thi hdu nhu khong tao ra hé qua xiu g.
Nhu vay, dau 1a 101 gid thich va vi sao lai 06 su khac bi¢t vé hau qua nhu vay? Gia su chung
ta xem %t mot nén kinh & mé theo co ché ty gia hdi dod cd dinh trai qua cudc tin cong tién
t€ vabudc phai tir bd co ché nay, hé qua chung nhét dbi voi nén kinh tés& nhu thé nao?

Theo 1y thuyét, d6i véi mét nén kinh t& mé va von di chuyén tu do, tir bo co ché ty ga
héi dodi ¢b dinh thi chinh sach tién té s& cd vai trd va kha ning 16n hon trong viéc on dinh
hod nén kinh té& Céac bang chirng tir nghién ciu thuc nghiém cho thiy mot sy giam gid bat
ngy cla dong tién ctia mot qudc gia co thé pha vd hé thong tai chinh ciia nén kinh té nay
thong qua 02 tac dong (1) Su sup do cia hé thdng ngin hang thong qua hién tuong it tién o
at (Bank Runs); va (2) Hiéu tmg Bang cén doi tai san (Balance-Sheet Effect).

S sup do aia hé thong ngdn hang (Bank Runs): Tac dong ndy xudt phét tir sy mat
niém tin cta ngroi giri tién mang tich diy chuyén va d6 x6 rit tién, hé thong ngin hang kéo
theo sup d6 ngay ca khi ngin hang dang an nén 1am ra, gia tri tii san cua ngdn hang dang 16n
hon g tri nguon von. O cic qudc gia c6 hé thong tai chinh va ngin hing virng manh, hé

thong bao hiém tién gri hoat dong tét va ngin hang trung wong dong vai trd ctu canh cudi
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cing tot va hiéu qua thi ngan hang dwoc gii nguy tir su hoang loan ndy.Tuy nhién, tinh hinh
c6 thé tro nén nghiém trong khi tién giri ngén hang dudi dang taikhoan ngoai té.

Hiéu vmg Bing cdn doi tai san (Balance-Sheet Effect): NOi t& gam gia cing dong
nghia giam ciia cii va ting no nan khi quy doi hay tinh theo ngoai t&. Két qua 1a s& kéo theo
sut giam chi tiéu ngiy co phasan va xdo trdn vé tinh hinh tai chinh.

Cac cuoc khing hoang vatranh lugn chinh sach

Thap nién 90 va dau nhimg nam 2000 dinh dau hang loat cic cude khing hoang va
tan cong dau ca Do tinh chat phirc tap va co tinh lan truyén nhanh chéng cia cac cude khing
hoang nén hau hét cac quéc ga déu thong nhét vé su can thiét phai ngin chin tinh trang nay.
Tuy nhién, cic nha chinh sach van oon tranh luan chua di dén su déng thuan vé bai thudc va
loai hinh chinh sich nao nén dugc 4p dung Hién oo 3 loa phan rng chinh sach hay gai phép
da duoc trién khai: (1) Cac phan ng tai khoa va tién té déi véi cude khing hoang (2) IMF
va céc gidi phap ciru tro tron gdi; va (3) Quay vé voi kiém soat von.

Cdc phan ing i khod va tien © doi v6i cudc khing hodng: Trude nhitng ch sbc phia
cau, 1y thuyé& kinh té vi mo chi 1 ring can ap dung chinh sich tién té va tai khoa mo rong dé
gid quyé tinh trang suy thod va chinh sach thit chit dé cit gam 4p luc lam phat. Do véi
cic ¢l sdc gy ra tir cudc tAn cong tién t& dong tién co ngiy co mat gid va dong von théo
chay thi giai phap khong rd rang va thuong o6 tic dong 2 mat. Tang 131 sudt nhim khuyén
khich gitr lai cac dong quy dau tu nhung nguy oo kéo theo suy thoai do cau dau tu giam. Duy
tri 18 suét va cho phép ndi t¢ mat gia thi lai bi tdc dong cia hi¢u Ung bang can ddi tai san.
Tang thué va cit gidm chi tiéu 1a mot kha ning lua chon khic nhung phai d6i mit véi sy sut
giam tang truong kéo theo suy thodi Tiép tuc duy td thinh tich kinh té bing cich mé rong
tai khoa kich céu thi o6 thé giy nén tinh trang nghi ngy kha ning thanh toén ng nan ciia chinh
phil va lam trdm trong thém kha ning bi tan cong dau co.

IMF va cdc gidi phdp cieu tro: Dy trit ngoai té yéu kém hay kha ning can kié du trir
1a mot trong nhitng ngiyén nhan cha yéu mot quoc ga bi tan cong tién t& va phai tir bo co
ché ty gid hdi dodi cb dinh Trong mot sd trwdng hop khén cip, cic ngudn cho vay co thé dén
tir cac nudc khac (20 ty USD da duoc chinh phit Hoa Ky cho M éhico vay nam 1994-95), hay
nguon vay co thé dén tir cac to chire quic té IMF va céc giai phap cho vay tron gbi dén cic
nuéc Han Québc, Thai Lan, Indonesia nim 1997). Tuy nhién, sy thanh cong cua cac ciu try
tir cac ngidn nay khong thuc sy rd rang va gy ra khd nhidu tranh cdi tir su khac biét trong
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céc gii phap tron goi (thuong 1 ting thué cit gidm chi tidu trong thoi ky khing hoang) va
hé qua thuc té cia cic nén kinh ténhén ctru tro.

Kiém sodt von (Capitd Controls): Pay 1a loai hirh kiém soat gao dich ngoai hdi dic
biét thong qua ngin cam cac dong von qudc té& V& nguyén tic khi qudc gia tuyén bd kiém
soat von thi chi co cic giao dich ngoai hdi cho thanh toan nhép khau hang hoa va dich vu va
mdt sb cic giao dich khé trong tai khoan ving lai cila can can thanh toan moi duoc phép,
céc giao dich trong tai khoan vén hoan toan bi ngin cAm. Piéu ndy co6 nghia 13 ban khong thé
chuyén dbi ngoa té cho hoat dong mua ban cb phiéu, tréi phiéu v6i bén ngoai. Cau hoi dit ra
1 c6 nén hay khong nén ap dung chinh sich ndy? va thoi diém ndo 4p dung la phu hop va
hiéu qua nh&? Mahysia & nudc di ap dung hinh thic nay trong cudc khing hoang tai chirh
chiu A 1997.Vé ngiyén tic, kiém soat von co thé co tac dung ngin chin dau co tién té khi o6
dan hiéu hay trong thoi gan xdy ra khing hoangDay 14 giai phap co tinh tam thoi va 0o thé
thio bo khi tinh hinh tré nén ling diu.Cai gia phai tra cho giai phap nay 1a sy anh hudng dén
niém tin ctia c&c nha dau tu, cic dong co khuyén khich bj bop méo va tinh trang quan liéu
clra quyén co thé tré thanh ganh ning

Cdc cudc khing hodng quoc © nh Ii van dé kinh té vi mé quan trong

Kinh té hoc vi m6 dugc xem nhw mot nganh hoc non tré. Sau cudc Dai khing hoang
192933, 1y thuyét Keynes di giap hinh thinh su hiéu biét va tng xtr trude su sut gam phia
cau cta nén kinh t& Vao nhimg nim 1970, tirh trang divh lam (Stagflation) di mang lai cho
cic nha chinh sach kinh té vi mé mét cich phén tich va két hop chinh sach hoan toan méi dé
gid quyé& ca truc tric méi ndi lén ¢ ca phia cung va phia can. Thap nién 90 dn nay, nhit la
sau cic cudc khing hoang & chdu A va chdu M la tinh, mot 1an nita 1y thuyé& kinh té vi mo
duoc cap nhit va bd sung nham gip cac quéc ga tim ra cac giai phap hitu hiéu trude cic
bién dong cta mot nén kinh t& hoi nhap séu ng va kha nhiéu rii ro tiém an Tuy véy, hién
van chua c6 mot “cai neo” vig chic cho hé thong 1y thuyét va chinh sach kinh t& vi mé cho
nén kinh té thé gidi néi chung va cic nén kinh té dang phat trién ndi riéng. Bing chimg la
cuwc khing hoang & Hoa Ky 2008 va sy suy giam kinh té lan rong pham vi toan cau kéo dai
dén nay vin chua thuc sy két thuc. Con dudng tim toi va nghién ciru van con & phia trudc.

6. Cac cudc tan cong diu co nim 1997
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Nhu d3 biét, han hét cic mrée Chau A tir u déu cb ging duy tri ndi té cta ho & mot
héi suit twong ddi ¢d dinh so véi do-la My hay so v6i mot “rd tién” (basket of currencies)
clia nhitng nudc ban hing quan trong Chinh sich ndy c6 wu diém 1a giit cho ndi té tuong ddi
vimg gia khién moi ngroi yén tdm lam an va cong ty nudc ngodi manh danh dau tu. Tuy
nhién, qua nhirng dién bién d3 ghi nhin trong nhimg bai trude, véi nhimg thay doi siu xa tir
ca trong 1an ngodi thi oo cAu kinh té cua cac nudc trong ving da bat dau co nhitng vét ran nit
l6nLoi dung co hoi, nhomdan cotién té di nhao véo tin odng Phan tng thong thudng ciam
chinh phu 13 cd ging bao vé ddng tién cla minh bing cich sin sang mang ngoai té trong quy
du phong ra tmg chién vé6i “diéu hau”,

Thai Lan, Indonesia, Han Qudc... diu hang v diéu kién

Néu & Iuc kéo dai thi chinh pha s& 13 tic giy kho khin cho “diéu hdu” bang nhiing
phuong cach sau day:

. Tangli sudt ngAn hing Ngiy 10/7/197 Malaysia cho ting lai sudt
ngin han tir 9% 1én 50% v6i muc dich lam cho viée di vay dé “ban khéng” tro nén ton
kém hon. Tuy nhién phuong sach nay khong thé duy tri lau dai vi l&i suédt cao s& gy
kho khin cho c& cong ty trong mréc va dua dén nhimng hdu qua xdu cho nén kinh té.

. Tang chi s6 thé chip. Pay ding la mot bién phap tuong ty nhim muc
dich ting chi phi vay tén d dau co.

. Cam ngin hing khong cho ngroi nude ngodi vay dé dau co. Thay vi &p
dung hai phuong thudc trén thi tién nha 13 cAm ngin hang khong cho gdi dau co vay.
bay la bién phap ma Ngan hang Trung vong Thai Lan dua rangly 16/5/1997.

. Han ché nguoi nudc ngodi ban ndi té néu khong c6 nhu cau thanh toan
thuong mai. Ngly 3/7/1997, ngin hing Maylaysia odng b khong cho ngudi nude
ngai vay qua 2 tricu USD néu khong c6 nhu cau tharh toan cac dich wvu thwong mai.

. Cam “bén khdéng”. Ngiy 28/8/1997, Chinh phi Malaysia cam ngin hang
khong duoc cho vay co phiéu ciia 100 cong ty Ion dé “ban khéng’.

Trén ddy chi 1a nhing phuong thirc cin ban dé o ging tai lap trat tu teénthi trrong
tien téva thi truong chimg khoan (TTCK). Tuy nhi#én trong cudc khing hoing vira qua thi
nhitng bién phap nay hau nhu di khéng mang i két qua mong mudn. Mot trong nhiing 1y do
chinh 13 vi cuc dién chién truong gio da déi khac. Lay thi du cta Malaysia, tinh ra thi chi o6

5% luong tién ringgt cia ho 13 dwoc mua ban trong nurde con thi phan 16n cude chidn di xay
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ra tai cac thi trwong quic té& & New York, London, Tokyo, Singapore... nghi 1a ngai vong
kiém sodt cta Chinh phu! Twong tu, cic cd phiéu cia Malaysia tir lau ciing dd dong thoi
duoc yét ban ta mot “chy nho” thudec TTCK Singapore va chinh day 1A noi caic nhoém dau oo
da tha hd thao ting

Tai Thai Lan, sau 6 thing.. anh ding chién ddu, ngdy 19/6/1997 Bo trudéng Tai chirh
Amunay Virvan dé don tir chirc, sau khi Chinh phu d3 mét 6 ti USD dé cb ging ciru dong
baht mot cach vo hiéu. Tan BO truong Thanon Bidaya nam hom sau dich than dén Ngan hang
Trung wong va doi xem cho duoc chi tiét cac con sd lau nay van duoc tuyét ddi gilr bi mat.
Ong ta kham phé ra riang hau hét s lwong ngoai té du trir khoang 30 ti USD déu da duoc d6
vao mua baht tir cac hop dong “ban khdng”, va quy ngoa té cta Thai Lan Iuc 4y chi con hon
1 ti USD, hay noi van tit 1a Thai Lan da... hét dan! Dtng mot tuan & sau, Chinh phu Thai
Lan guong ¢ trang dau hang tuyén bd tha ndi dong baht. Nhin thiy cudc chién ddu tuyét
vong cta Thai Lan thay vi “vat... dé-la My qua cra s6”, ngly 14/8/1997 Indonesia quyé
dich tha ndi dong rupiah. Sau do, d&n ngay 21/10/1997, Ngan hang Trung wong Han qudc
ciing coéng bd ngmg moi hoat dong tro gia dong won.

Chién truong Hong K ong, Pai Loan va Mahysia dang dé ta cha y hon.

Hong Kong chién dau dén cing!

Thi treong tai chinh Hong K ong dd phét trién tir 1au nén c6 nhiéu san phim tinh xéo
hon, thi du nhu tai diy ngroita o thé “danh ca” vao “chi sé chimg khoan twong lai — CSTL”
(stock — index futures), va ddy 13 mit tran thtr ba ma “diéu hiu” cling d& dO vdo tan cong
ngai hai mat trdn tién té va ching khoan.

Chién thut c6 dién cta “diéu hau” lai mot lan nira dwoc mang ra d dung Trudc hé,
ho cho “ban khdng” ¢d phiéu va cac hop dong CSTL, va ké dé thi ho “ban khéng” dong do-
la Hong Kong (HKD). Lam nhu vy “diéu hau” hy vong chirh quyén Hong Kong s& 1am
chién va dé giir hdi suét ¢ dinh voi d6da M, s& cho gia tang 14 sudt ngan hang Khi 1ai suat
gia tang thi nhiing nguoi thuong vay tién d&& mua cd phiéu nay vi qua tén kém nén phai do
bt o phiéu ra ban tra ng. Khi co nhiéu nguoi mudn ban thi cd phiéu s& lai sut gia, gitp
“diéu haw’ mua lai ¢6 phiéu vi cic hop dong CSTL v6i gid ré hon dé giao tra cac hop dong
“ban khong” trudc ddy va co 13i. Thém vao do6 cur tiép tuc “phéo kich” thi ¢ thé dong HKD
s& mat gia va “diéu hau” lai dai thing & mat trdn tién t& Trong khoang thoi gian nay, nhing
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nhom dau co dd 16n tiéng khoe khoang ring d6i v6i ho, Hong Kong khong khac g... mdt
méy it tién ty dong hé nhin nat 1 ¢6 tién nhanh chong, d& dang!

Thé nhung Hong Kong ndo phai tay vira! Ngiy 14/8/1998, cho rang su viéc da di qua
d3, chinh quyén Hong Kong bén “tung doc chuong? Voi mot hwong tién khong 16, ho tung
quan xong vao chién trorong lam ba dot dé on dinh mat tran tién té thay vi cho ting lai sut,
Chinh phii d6 do-la M § ra mua ndi té cia “dids hau”. Pot hai, ho tran vao TTCK va hé “diéu
hau” muén ban bao nhiéu cd phiéu thi chinh quyén Hong Koéng d6 tién ra mua biy nhiéu.
Sau cing dé giy thuong tich tdi da cho nhitng “didu hauw” dd ban khéng cac hop dong CSTL
mong TTCK sut g4, chinh quyén a0 at mua o phiéu khién gia c6 phiéu ting vin vut.Day 1a
mot don t6i hau, hiém khi dwogc mang ra & dung va da mang lai két qua tuc khéc. Chi sb
Hang Seng ting vot 1én 8,5% ngay trong ngiy diu giao chién va lién tuc ga ting sau d6 chir
khong gigm di nhu “diéu hau” dd mong mudn. Bang hoing, 1i “diéu hau” darh phai mua néi
té va co phiéu véi gia cao hon dé gao tra cac hop dong ban khong nén bi 16 nang Ho ddng
loat 1én tiéng xi va chinh quyén Hong Kéng 1a d3 khong ton trong... luat choi tu ban (1) ma
da xia vao thi truong! Cudc chién kéo dai hai tun 18 va tinh ra thi chinh quyén Hong K ong
da d6 ra hon 15 ti USD, tiic 1a 15% qu ngoai té du phong dé phan cdng thing loi

Dai L[oan... khong thém dinh

Trong nhimg nudc chau A thi Pai Loan dwoc xép vao hang “cop 1on” voi quy du
phong 1én téi 100 ti USD, xé hang 3 thé gidi. N6i chung thi Pai Loan c6 du kha nang tai
chinh dé “tong phan odng’ nhu Hong Kong d Bm. Tuy nhién, ho dd chon chién thuit bo
ng, chi chéng d3... qua loa dé bao vé ddng tién cta minh. C6 thé néi rang mot trong nhitng
bién phép tuong d6i khac thudng ma Pai Loan di dwa ra 1a tam thdi cAm khéng cho ngin
hang mang vt thé chip m ban dé doi no, dwgc ban hang vao thing 8/1998 trong luc cude
chién gitra Hong K ong va “diéu hau” budc vio giai doan quyét lidt.

Gi6i quan sat cho ring chién thudt thi ndi ndi t& 1a mot don doc cua Pai Loan, ¢b y dé
danh ngoai t¢ dy phong va mudn dé san phérn cta minh ré hon hau tao ap luc khién Héng
Ko6ng phai pha bo muc hdi sudt ¢ dinh, lam cho Trung Qubc mat mit!

Malaysia doi luat choi!

Véi 97 ti USD trong quy dy phong thi Hong Kéng c¢6 du kha ning danh Ién, nhung
néu 1a... nha nghéo nhu Malaysia thi danh phai 4p dung cach khac!
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Cing nhu c& nude trong vung, M alaysia d& phai diéu dimg véi 1 “didu hau”. Ngiy
13/9/1997 trong mot bai dién vin doc tai cudc hop ctia Quy Tién Té Quéc Té (IMF) va N gan
hang Thé gidi tai Hong Kong Thu tudéng Mahathir da kich liét da kich cac nhom dau co tién
té 1a da kiém 14 hang ti do-la My “bang cach 1am khanh kiét ngudi khac” va cho ring “cic
quic gia Dong Nam A d3 tré thash nhitng con mdi vi khong du kha nang tai chinh dé tu vé”

Qua kinh nghiém cta Thai Lan Indonesia va Han Qudc, ong Mahathir nhit quyét
khong trong cdy vio IMF ma chon mot 16i di riéng cho Malaysia Tinh ra trong vong mét
nam tr khi Thai Lan tha ndi dong baht thi dOng ringgit cta Malaysia di mat di 40% gia tri va
TTCK Kuah Lumpur ciing da sut gia 70%. Ngay 28/8/1998, Mahysia odng bd sb liéu cho
bié nén kinh té cta ho da di thut Wi 6,8% trong quy 111998, chinh thirc dua Malaysia vao
gia doan suy thod kinh té (recession) lan dau tién sau 13 niam. Ba hom sau, Chinh phi
Malaysia bit dau cong bd mot loat nhitng bén phép cing rian dé bao vé dong ringgit gdm
nhitg diém chinh sau day:

e Co phiéu cta odng ty Malaysia chi dugc mua ban tai TTCK Kuala Lumpur. Tat
nhitng ¢ phiéu M alaysia hién dang Iwu hanh tai thi truong Singapore déu phéi chuyén
vé TTCK Kuala Lumpur, néu khéong thi s& bi coi 13 vo gia tri

e Tién ban c6 phiu va ngoai t& phai dugc ky thic vao nhimg truong muc ngoai
(external accounts). Tién git trong nhitg truong muc nay chi dugc dung d&& mua hang
va dau tu tai M alaysia, va moi thanh toan tir truong myc ndy déu phai xin phép trude

e (6 phiéu phai droc gitr hon mot nam thi sau khi ban méi dwgc quyén ddi ra ngoai té
va chuyén tién ra khoi M alaysia.

e Tit ci tién Malaysia hién dang luu hanh ¢ nu6c ngoai déu pha chuyén vé Mahysia
néu khong sé& bi coi 1a vO ga tri.

e Din Mahysia mun dau tv ra nudc ngai phd xin phép trude. Dong thoi khi ra nuée
ngai ho khong dugc mang theo qué 1.000 ringgit, va ngroi nudc ngoai vao Mahysia
phai khai bao ngpai té.

e Xac dinh héisuét 1USD = 3,8 ringgit.

Nhitng bién phép cimg rin cta Malaysia di nhién B di bj gidi dan to quéc té phan doi
kich kiét. Ho dong loat “tdy chay” Malaysia vi cho 1a dd ngang nhién doi luit choi! Nhiéu
cong ty 16n Bp tic tuyén bd déng cim vin phong, cat dit moi hoat dong tai Malaysia... N gay
caNgin hang Thé gidiban diu cing de doa 13 s& mang ra xét la nhitng mén no cho
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Malaysia vay dai han! Hoan canh Malaysia thit dang thuong vi bi don vao mot thé ket. Tuy
nhién néu nhin van dé& dudi con mat théng cam cia ngudi trong ving thi néu khong ap dung
nhitng bién phép cing ran ndy thir héi 6ng Mahathir 00 oon cach g khic hon? Bang cach
khong cho dong ringgit duoc hoan doi tu do, Malaysia tu minh o I3 hoa khai ch sbc tai
chinh thé gidi, thi nhu vay cing khong khic g Trung Qudc va An D6 13 hai nuéc di khong
bi anh huwdng miy cua cudc khing hoang tién té&. Thém vao d6, kinh nghiém ¢ Thai Lan va
nhit 13 & Indonesia dd cho thdy 1a phuong thudc IMF khong cong hiéu, va rdi chinh IMF
cing lung ting vi khéng tim kip ngudn tai tro dé gai ctru nhiéu “bénh nhin” mdi “nhép
vién” nhu Nga, Brazil...

Ban oy kinh té chau A da duoc vé lai

N6i chung thi té ca d&u quy vé nhimg nhém dau oo tién té! Ho 1a a va hoat dongnhu
thé ndo, didu ndy rat t ngroi bi& dn vi ho khong nim dudi sy kiém sodt cia mot co quan
hay mot quéc ga ndo trén thé gi6i. Tuy dit co s& hoat dong & M¥, mot sd 16n cac cong ty
ndy duwoc ding ky tai mot quoc ga thir ba voi nhimg lut 16 dé déi va do d6 nhimg sb 18u ké
toan, phuong thirc hoa dong cua ho d&u duogc gitt hé& strc bi mat. T 1au nay cé& hoat dong
ndy chwa mang dén nhitng hiu qua tai hai cho M§ nén gidi tai chinh qubc té chua hé ban
tam. Tuy nhién thj truong tai chinh M§ vira qua da rung dong manh khi mot “diéu haw” 16n
bi... “tring dan”! Ngay 23/9/1998, chinh Ngan hang Trung wvong M§ tai New York da phai
tri¢u tdp mot phién hop khan c#p voi mot s ngin hang 1on nhit dé dan xép cho vay 3,6 ti
USD ciru quy Long Term Capital Mamgement khoi bi sap tiém! Pay 1a mot bién chuyén oo
tam anh huong cyc ky quan trong dén cuc dién kinh té thé gigi vi néu khong ciru vén kip thoi
thi nhitng phan tmg day chuyén co6 thé lam syp do cic TTCK quéc té va dua d&én mot cude
khing hoang kinh té toan cau.

Sau mdt nam déy song gid, ban co kinh té chau A d3 duoc v& lai hoan toan.Dua trén
titn chudn loi tc binh quan, héi sudt, rong tién té dy phong kha ning phat trién... thi the
ty sdp x va su cich biét gitla cic nude da c6 nhidu thay ddi. Liy thi du vé murc loi tirc binh
qun ching han thi Malaysia di tir 5.000 USD tut xudng con 1.500 USD, va Indonesia thi chi
con khoang 3.00 USD!

Nhin vé tuong lai thi con dudng trudc mit con lim chong gai. Dé khoi phuc lai nhitng
gl da mat, phuong sach chinh ma c& nude trong ving mang ra ap dung 1a phai tim moi cach

tang xuat khau dé phé trién. Chién lugc nady da mang dén nhiing két qua huy hoing trong
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nhitng thip nién trede ddy nhung go thi cude dién di thay doi va thi trwong tiéu thu hang
héa séan xudt boi cic nuéc Dong Nam A ngly cing thu hep dan. Ly do 13 vi sau khi dong yén
mét g4, nhiing san phém ky thud cao cia Nhat gio day tuong ddi & hon, tao nén mét strc &
tr trén xubng Trong khi d6 thi Trung Quéc va An Do dang dan tién vao san xuét nhirng mat
hang ré tién truyén thdng cla cac nudée Pong Nam A, tao mot stic ép tir dudi lén.

Bi kep gita hai dan, dau 1a thé chién lwoe cta cic nuéc Pong Nam A trong nhimng

ngly sap t6i? Do 1a mét thach d6 on

CHUONG III: CHINH SACH TY GIA VA TAN CONG PAU CO O VIET NAM
1. Chinh sich ty gia Viét Nam qua cac thoi ky
1.1 Giai doan ty gia c6 dinh 1955-1989
. Béi canh Kinh té

— Nén kinh té Vi& Nam 1a nén kinh té dong ctra va hudng noi. Pay ki thoi ky cia co ché
tap trung quan 18u bao cip.

— Cé ban hang chii yéu 13 cdc nuéc XHCN trong hoi dong tuong tro kinh té. Hinh thirc
trao doi thuong mai chii yéu la hang doi hang gitta cic nudéc theo mot ty gid da dugc
thoa thuén trong hiép dinh ky két song phuong hay da phuong
. Chinh siach ty gia (phuong phap xidc dinh, chinh siach quan 1y)

Ty g trong gia doan ndy duoc xic dinh dua trén viéc so sanh stc mua giita hai dong
tién, sau d6 duwroc qui dinh trong cic hiép dinh tharh toén duoc ky ké& gira cac nudec XHCN.

Ty g4 cia Viét Nam lan dau tién duoc odng bd véo ngiy 2511/1955 1a ty ga gita
dong Nhin dan té (CNY) va VND. 1CNY=1470VND. (Ty gia ndy dugc xic dinh bang cich
chon ra 34 don vi hang héa cing loa, thong dung nhét, ta cing mot thoi diém tai thu d6 va c6
tham khao thém gia ca & mot sb tich khac dé qui ddi ra tong gia ca cia 34 mit hang do theo
hai loai tién ctia 2 murée.)

Sau do, khi Viét Nam c6 quan hé ngoai thwong voi Lién X0, ty gia gita VND va ddng
Rip (SUR) duoc tinh chéo nhd ty gia gita CN'Y va SUR da co tir trude. 1SUR =0.5CNY =
1 SUR =735 VND.

Ty gia hdi dodi trong gai doan nay duoc giit ¢b dinh trong mot thoi gian dai.
Mot dic trung nita cla ty gid trong gia doan nay 1a “da ty gA” tirc 13 viéc ton tai song song
nhiéu loai ty gia ty gia chinh thuc, phi mau dich, két toan ndi bo.
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Ty gid chinh thirc: (con i 1a ty gia mau dich) 13 ty g4 do ngAn hang nha nudc odng bd
va ding dé thanh toan mau dich vdi Lién X6 va cic nuéc XHCN khic. Pay b ty gid ding
trong thanh toan c6 lién quan dén mua, ban hang hoa, dich vu vat chat giita cac nudc trong phe
XHCN.

Ty gia phi mau dich: 1a ty ga dung trong thanh toan chi tra hang hoa hoac dich vu vat
chit khong mang tinh thuong ma . Nhu: chi vé ngoai giao, dao tao, hdi thao, hoi nghi ...

Ty gid két odn ndi bg: duoc tinh trén co so ty géa chih thirc cong thém hé sd phan
tram nham bu © cho cac don vi xuét khan. Ty gia ndy khong cong bd ra ngoa ma chi 4p dung
trong thanh toan ndi bd. No thoa ly ty gid mau dich nhim bu dap nhiing khoan thua 15 trong
kinh doanh xuat nhip khau cta cic doanh nghiép nha nudc. Pay thuc chat 1a mot hinh thic bu
16 ¢6 tinh ché bao cip thong quaty ga.

. Tic ddng dén nén kinh té

Thyc ra trong gai doan ndy do quan h¢ thuong mai dau tu cia Vi@ Nam va khdi SEV
12 quan hé hang ddi hang, mang ning tinh chit vién tro, viéc di chuyén, chuyén giao vé ngoai
t& 1a khong c6 nén viée quy dinh ty ga hdi doai gira VND va cac ngoai té khac chi mang tinh
hach toan.

Quan hé vé cung cAu ngoa hdi trén thi trudng da khong duoc phan arh ding din trong
ty gia Biéu hién rd nhit cia tinh trang nay 14 viéc ton tai mot thi trwdng “cho den” voi mot ty
gia khic xa ty gid chinh thirc. (Tham khéo bang xx trong phan phy luc.)

Do dong tién Viét Nam droc dinh gia qua cao so vd cac dong titn tu do chuyén doi

Cén cén thuong mai bi thim hut ning xuédt khiu gip nhiéu bat loi trong khi nhdp khiu
thi ¢6 loi va thuong xuyén ting 1én. Hau qua 1a hang ndi bi hang ngoai chén &, sin xué trong
nuéce bi dinh don.

Nha nudc phai ap dung ty gia két toan ndi bo dé bu 16 cho cic don vi san xué hang
xudt khat nhung chua dap Gmg duoc nhu cau va chua da b dip chi phi san xué.

Cén can thanh toan bi boi chi, du trit ngoa té bi gidm sat, phan Ung cia chinh phu luc
ndy 1a tang cuong quén 1y ngoai hdi, bao ho mau dich va kiém soat hang nhap khiu. Nhung tir
d6 nay sinh tinh tmng khan hiém v& tu, hang héa, nguyén vét lidu can thiét khién cho tdc do
tang trudng cham la, san xXudt trong nudc tri tré, dinh dén lai cang tr¢ nén tdi té, strc ¢ lam

phat tang vot.
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1.2 Giai doan tha ndi ty gia: 1989-1991.

. Béi canh kinh té.
Pong Au, Lién X6 sup do.
Quan hé ngoai thuong duoc bao cdp véi cac thi trwong truyén thong bi gian doan, khién ching
ta phéi chuyén sang buén ban v6i khu vuc thanh toan bang dong P o-la M §.
Qua trinh d6i méi kinh té thuc sy dién ra marh mé bat dau tir ndm 1989. Chinh phii cam két
va thuc thi chién luoc 6n dinh héa nén kinh té - tai chinh — tién té, trong d6 véan dé ty gi duoc
col 1a khdu dot pha, c6 va t arc ky quan trong ddi v6i qua trinh cai cadh, chuyén doi co ché
va mé ctra kinh té

. Chinh sich ty gia.
Nghi dinh 53HPBT ra doi, qui dinh vé viéc tach hé thong Ngin hang Viet Nam tir mot cip
thanh hai cfp, bao gdm ngAn hang nha nude thuce hién chirc ning quan 1y vi mé va hé thng
ngin hang thuong mai thyc hién chic ning kich doanh tién t& va tin dung Ty gia mua ban ciia
céc ngin hang diroc phép dya trén coso ty gid chinh thirc do NHNN cong bd odng trir 5%.
Qua trinh xda bd ché do ty ga két toan ndi bd dién ta cung lic v6i viée didu chinh gim gia
manh noi té ( khong khac gi tha mi).
DPé giam bét chénh 1éch ty gia nham tién t6i dicu hanh ty gid dua chi yéu vao quan hé cung
cau trén thi truong, nhd nudc da théng qua chinh sach ty g linh hoat hon — diéu chinh ty gia
chinh thtc theo ty gia trén thi trudng tu do sao cho mutrc chénh 1éch nho hon 20%. Két qua 1a
muc chénh léch ty gé duogc thu hep.

. Tac ddng dén nén kinh té.
Kim ngach sudt khan ting Nam 1990 ting 18,8% ; 1991: 48,63%.
Pong Vid Nam lign tyc bi mat ga so véi D6 la My lam gia ca hang nhdp khan tang shanh.
Chi phi dau vao cho qua trinh san xudt tang Ién 1a diéu kién thiic ddy lam phat. Ty 1& lam phat
clia nudc tatang trd lar tr 34,7% nam 1989 1én 67,5% trong hai nam 1990 va 1991.

1.3 Giai doan c6 dinh ty gia: 1993-199

. Béi canh kinh té.

Thi trrong v6i cic nuéc XHCN di bi thuhep mdt cach déng ké.

V& phuong dién thanh toan quoc t& Vit Nam ding trudc mot tinh thé vo cing kho
khan. Bén canh hé théng tharh toan da bién da bi tan ré, tat ca cac nuéc CNXH déu d(‘Sng loai

chuyén doi dong tién thanh toan véi Viét Nam biang ngai té ty do chuyén ddi (chu yéu la
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USD). Viéc chuyén ddi dong tién tharh todn c6 anh hudng 16n dén kha ning thanh todn cua
Viét Nam bang ngoai t& vi trrde d6, hau hét ngudn thu ngoai té cua Viét Nam déu bang dong
Rip chuyén nhuong chi 6 mdt wong nho bing ngai té tu do chuyén doi

Piéu d6 da dan dén can cAn vang lai va can can throng mai tham hut 1én, nhép khau gip 3 lan
xuat khau. sy thiéu hut trong c&n can thuong mai dupc bu dz“ip béng cac khoan vién tro, cho
vay cla cic nuéc CNXH ma chu yéu laLién Xo.

. Chinh sach ty gia.

Thoi ky 1992-1994: ty gia chinh thtrc hinh thanh trén co s ddu thau tai trung tim giao
dich ngoai té

Trong thoi gian nay, NHNN d& nghi véi chinh phu thanh Bp Quy diéu hoa ngoai té tai
NHNN d& o6 thé can thi¢p vao thi truong ngoai hdi nham on dinh ty ga. Chinh pha Gy quyén
cho Théng dc duroe toan quyén didu hanh quy mét cach linh hoat.

C6 thé ndi, viéc thanh 18p qui ngoai té tai NHNN dd Bm diu nhiing bién dng thit
thuong cta ty ga trén thi truong NHNN d st dung quy mot cach rét lich hoat va hiéu qua.
Quy tao cho NHNN mét luc thuc su d& cn thi¢p nham on dinh ty gia dap ung nhu cau thiét
yéu cta nén kinh tévé ngoai té.

Thang 9/1991 ngin hang nha nudc da thanh 1% mot trung tdm giao dich ngoai té tai
thanh phd HO Chi Minh va thing 11/1991, mot trung tAm giao dich the hai & Ha N i cing ra
doi.

Déi tuong tham ga giao dich trén cic trung tdm ndy 1 cic ngin hang duoc phép kirh
doanh ngpai té, cac t6 chuc XNK kinh doanh tryc tiép véi nuée ngoai va NHNN. Ngoai ra
cic ngin hang droc phép tap hop cic yéu cau mua ban ngoai té cia khach hang kbdng tryc
ti¢p mua ban tai trung tam,

Trung tdm hoat ddng theo ngiyén tic du gia tir thdp d&n cao hoic nguoc la dé dat
duoc cin bang cung can vé nwai té.

Ty gid chinh thirc cia ddng Viét Nam duoc xac dinh o6 cin clr vao ty gia dong cim tai
c&c phién giao dich ¢ cac trung tdm theo nguyén tic ty gia mua vao khong dugc vuot qua
0.5% so voi ty g4 4n dinh tai phién gao dich trrdc.

Viéc thanh lp hai trung tdm giao dich ngpai t¢ 1a budc ngodt dau tién cia hé théng
ngin hang trong qua trinh d6i mdi thuc sy theo hudng thi truong Théng qua hoat dorg cia
hai trung tAm, voi vai tro B ngroi to chic va diéu hanh, NHNN d3 kip thoi nim bét cung céu
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ngai té trén thi trudng dé diéu hanh chinh sach tién té dingnhu ty g phu hop vdi tin hitu
thi truong
Thoi ky 1995-1999: ty gia dugc hinh thanh trén co s¢ ty ga ién ngéh hang

Thanh 1% thi truong ngoai t& lén ngin hang (20/10/19%). C6 qu mo6 16n hon, hoat
dong linh hoat hon nén ty gia hdi dodi ngly cing phan anh ddy du hon quan hé cung ciu thi
truong Qua thi truong lién ngan hang, ngan hang nha nudc nam bit diu hidu thi trudng vé ty
gia hdi dodi, cong bd ty gid chinh thic hing ngay va bién do gao dich cho cic ngin hang
thuong mai.

Tir thang 7/1997, do chiu anh huwdng cia cudc khung hoang tai chinh tién té Chiu A,
dong Viét Nam chiu ap lyc gam gid manh dé khién cho thi truong ngoai hdi roi vao tinh trang
dau oo, tich trir ngoai te, cau ngoai t¢ udn lon hon cung Trong hai ndm 1997-1998, nha nudc
d3 ba lan chi dong diéu chinh ty gia VND/USD, dong thoi néi rong bién do giao dich gira céc
ngin hang thuong mai véi céc khiach hang trén thi truong ngoai té.

. Tic ddng dén nén kinh té.

Cudi giai doan, trong thoi ky xay ra khing hoang tai chinh & khu vyc, ty ga ting 1én do
diéu chinh cta chinh phu B dé ting cao strc canh tranh cta hang héa Viét Nam.

Vigc ty ga cia Vit Nam khong tang qua nhanh nhu cta ca nude khic trong khu wirc
coO tac dong tich cuc vi khong tao tam 1y hoang mang cho ngroi dan, khong giy ra mot surc €p
16n 1én no nudc ngodi va khong @iy thiét hai cho nhap khau.

1.4 Giai doan diéu hanh ty gia linh hoat cé sw diéu tiét cia Nha nudc tir nim

1997 dén nay.
. Boi canh kinh té
Ty g4 da dan di vao 6n dinh.

. Chinh sach ty gia

Thang 2/1999, véi sy ra doi cia quy& dinh 64/QD-NHNN7, co ché ty ga Vid Nam da
c6 mot budc ci cich triét dé honNha nuéc khong an dinh va odng bd ty ga chinh thic nhu
trudc nita ma chi “thong bao” ty gid giao dich binh quan lién ngin hang

Cic NHTM duoc phép xic dinh ty g4 mua ban ddi voi USD khong dirgc vuot qua
+0.1% so voi y gia binh quan lién ngin hang cia ngay gia dich trudc d6.Sau do, tur ngiy
1/7/2002, bién do nay dugc mo rong I1én (cong trir) 0.25%.

. Téc ddng dén nén kinh té
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Nam 199, Ngin hang Nha nude da bai bo vide cong bd ty ga chinh thic va thay vao
d6 1a viée “ thong bao” ty gia giao dich binh quan lién ngin hang Xét vé mit 1y thuyét, day
1a bude cii cich co ¥ nghia rét 16n vi né chuyén tir co ché ty géa xc dinh mot cach chi quan
theo y chi cia NHNN sang mot co ché ty gid xic dinh khich quan hon theo quan hé cung
cay, do 1a co ché ty gia thandi co didu tit.

Tuty gid do, cac NHTM xic dinh ty gid kinh doanh:

TGKD =TGBQLNH H-) 0,25%

Tuy nhién tinh cho téinay thi * tinh linh hoat” van con dugc danh g 1 chwa cao.

DPong Euro dd xuit hién 6 nam trén thi truong tidn té thé gdi nhung cho dén nay van
chra duoc giao dich véi quy mod 16n ¢ Viét Namdo 3 nguyén nhin chinh sau:

DPong tién ndy odn chira dung nhiéu rai ro, ty gid gitta USD va EURO ludn bién dong
véi bien do lon.

Cé& hop déng thuong mai vay von nude ngoai dau tu ta Viét Nam déu sir dung USD
lam phuong tién thanh todn. Ty g4 ciing dwgc cong bd dwa trén dong USD. USD la dong tién
qua phd bién khong chi & nude tama trén toan thé giéi

Trong thoi gan gin ddy, My st dung chinh sich dong do la yéu nham ddy manh xuét
khiu trong khi d6 g4 tri dong VND lai twong d6i 6n dinh. Diéu nay c6 nghia 1a ddong VND da
1én gia tuong di so véi dong USD do ché do ty gid ¢ Vid Nam duoc sy dung trén co s mot
ngoai té&- do la My.

Mot ddng tién khac kha quen thudc véi ching ta B Nhan déan té béi Trung Qudc 1a ban
hang 1au nam, lai & nhiéu diéu kién va bdi canh kinh té gidng véi Vid Nam.Trong nim 2005,
dong NDT n gia 2%, litu vin dé nay c6 anh huong g téi Viet Nam? Phai khing dinh ring
NDT chua phai ngai t€ manh ty do chuyén ddi tai Vi@ Nam do co cdu thanh toan cta df)ng
titn ndy chua cao. Co cdu nhap khan cia Vid Nam s& con tang trong nhitng nim téi nhung
con sb 2% khong o0 anh huéng gi 16n. X ét vé miat ty gia van o6 loi cho Viét Nam va su kién
nay khong conghia NDT sé tiép tuc ting gia

. Uu diém va han ché

. Uu diém:

— Te0 quyén chi dong cta NHTM trong viéc quy dinh ty gid voi cic ngoai tékhac.

— Ty g duoc xac dinh mot cach khach trén quan hé cung cau, cic doanh nghiép chu

dong hon dong thoi dam bao dwoc va trd kiém soét cta nha nude.

Nhém 11 - bém 3 - K22 34



GVHD: TSTrdn Thi Bich Dung Pé tai: TY GIA HOI POAI VA TAN CONG PAU cOr

— Nhitng bién dong co thé tao ra khoang céch giita ty gia thi trudng tu do vaty ga cia
cac NHTM sé kho sy ra.

—  Giam b6t tam Iy hoang mang dao dong giam dau co.

— Do dugc hinh thanh trén co s¢ thi truong nén ty gid linh hoat hon mém déo hon,
phi hop véi thong 1& quéc té , gop phan ting cudng sy hoa nhdp cia nén kinh té

nudc ta vao nén kinh té thé gidi.

) Han ché:

— Ty gé duoc xac dinh tir ngly hom trude nén néd chua 13 co sd vimg chic dé ty gia

chinh thiic thuc su c6 ¥ nghia kinh té

— Bién d0 0,25% con 1a hep, néu od dot bién cung cau thi s& din dén sai léch ty gia la

qua 1on, giao dich ngiy hom do o6 thé dinh tré hay déng bing

— Thi treong tién té ién ngfn hang con kém phat trién, chua hoan hao, duy trit ngoai té

han hep nén can thi€p cia NHNN vao thi trudong ngoa t¢é chi trong mot gioi han
nhit dinh ma thai.

Theo dy bdo cia mot sd nha kinh t& thi ty ga s& tiép tuc On dinh trong nhitng thang
cwi cia nam 2005, dién bién co loi cho xuit khau, nhap khiu va vay ng cua Viét Nam. Day
rat co thé 14 thoi diém thich hop dé tién hanh cudc pha gia chu dong tich cuc.

1.5 Chinh sich ty gia vi nguy oo tin cong diu co thoi gian gin ddy va nhiing

diéu con ton tai (2008-2012)

Quy Tién té Qudc Té IMF dd phén loai chinh sich ty gia thanh 8 loai, tir khong o6
chinh sach ty g4, tirc khong dung dong titn ban dia (nhu El Salvadore) dén chinh sach hoan
toan tha ndi theo thi truong, tirc Ngin hang Trung wong can thiép c6 gidi han vao ty ga va
khong xic dinh muc ty gid muc tiéu cho mot thoi han nhat dinh. Viét Nam thach céng trong
viéc hop nhi hai ty géa chinh thirc va ty gia trén thi truong tu do véi hé qua kinh té twong
d6i it dan d6n tir nam 1990 va chu yéu thuc hién co ché neo ty gia véi bien do duwoc didu
chinh (crawling bands) v6i mot s6 bién thé khac nhau trong timg thoi ky .

Tuy nhién, trong giai doan vai nam trd lai day khi diéu kién tham hut thuong mai 1én,
cin cén tai khoan vang lai thudng xuyén thAm hut, lan phat gin ddy thudc loai cao nhét khu
vuc, thi nén kinh té tiép tuc bi dollar hoa v6ity B dang ké. Lam phat cao cling Bm ting nhu
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cau tich trir cua cd, hé qua la gia vang trong nudc thuong xuyén cao hon ga vang quoc té
dan dén nhap lau vang dang ké. Trong bdi canh nhu vay, chinh sach ty gid chiu nhidu stc é
va kho c6 thé 1am hai ong tat ca moi ngudi.

So véi cac nude trong khu vuc, ké ca so véi dong Kip cta Lio va dong Baht ciia Thai
Lan, dong titn Viét Nam mat gia ding ké. Trong thi truong ndi dia ty gia song hanh giita ty
gia chinh thirc, va ty gia thi truong tu do van ton tai véi bién do rong hep khéc nhau nhur
hinh minh hoa trén day.

Qua bicu d0 bién dong ty gia ching ta thiy ty ga dwoc didu hanh gidt cuc trong nam
2011 v6i mirc pha ga ky luc 92% vao thang 22011, gdp phan lam cho lam phat bung phat.

Nho 6 cic bién phap hanh chinh manh tay nhu cdm mua bén ngoai té tu do (co vai vu
bat ngudi va thu git ngoai té), cAm niém yét gid bang USD (phat khach san Metropok Ha
Noi va ca hai hing taxi & thanh phd H6 Chi Minh mdi don vi 500 triéu VND vi niém yé& ga
bang USD), kiém soat thi trrong vang tu do, khoang cach gilta hai ty gia c6 xich la gin
nhau.

Song gitta ty g4 danh nghia (Nominal Exchange Rate) va ty gia thuc (REER Real
Effective Exchange Rate) van c6 khoang cich kha rong:

Trong khi vé danh nghiia, dong tién Viét Nam lién tuc mat ga thi ty gid hdi doai thuc,
dong tién Viét Nam la 1én g4 so voi ddng USD do lam phat trong mrde ting marh nhung
diéu hanh ty gia lai mudn neo ty gia trong bién do cho trudc dé gop phan 6n dinh kinh té vi
mod. Thi du nhu trong nam 2011, chi s6 lam phat trong thi trrong noi dia la 18,58%/mm (cao
hon rat nhiéu so véi chi tiéu ting 7% duoc Qudc hdi thong qua) thi dong VN chi mat ga
10,2% so véi dong USD, dan dén dong VND trén thuc té di 1én ga khoang 8% so véi dong
USD. Théng déc Ngan hang Nha nudc Viét Nam cong bd muc tiéu cho nam 2012 ty gia ting
dudi 3% trong khi cac chuyén gia uée luong mirc lam phat s& khoang 12%, tic 1a dong VND
s& lai tiép tuc Ién ga thém 9% nita trén thuc té. Didu nay s& khong khuyén khich xudt khan
nhr muc tiéu chinh sach kinh té hudng t6i ma khuyén khich nhap khan vén da nhap siéu &
muc cao.

Trong thang 1 va thang 2 nim 2012, ¢6 ngrdi dd bao tin ming 1a ty gia 6n dinh, du
trit ngoai té ting 1én song d6 chua hin 1 tin ming ma con 1a diéu can lo lang. Nguyén nhin

1a do khu vyc kinh té trong nuéc nhap khau chi 7,7 ty USD, gidam -6,4% so voi cing ky nam
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truGc. Nhip khau nguyén liéu cho san xudt giam o6 nghia 1a san xudt trong nude bi dinh don,
thé hién 1 qua mirc ting 3,9% so véi cing ky nim trudc.

Nhin chung, chinh sach neo ty ga o® muc tidu 14 gitp 6n dinh kinh t& Vi md nhung
cing m ting stc ép cho nha quan 1y, dan dén o0 giai doan didu hanh bi gi& cuc, lam ting
lam phat nhr xdy ra gin day. Bén canh d6 khi tinh hinh lam phét trong nén kinh té van tiép
tuc & mirc cao thi tac dong cua neo ty gia dén xuat-nhdp khau can duoc lam rd thém.

1.6 Nguy co tin cdng dau oo ¢ Viét Nam thoi gian gan day (2008-2012)

Nam 2008, lan dau tién tr khi Viét Nam tién hanh cii cich, nén kinh té phai d&i mat
véi mdt nguy co khing hoang rat 1n.Cic chi s6 kinh té trong nude lién tuc xdu di va duong
nhu ching tachwa di kinh nghiém dé duong dau v6i tinh hinh nay.

Ban than nén kinh té, mic du co téc do phat trién r&t cao trong hon 5 nam gﬁn day,
van mang ning ddu 4n cta mdt nén kinh t& k& hoach héa va van thiéu sy uyén chuyén can
thiét ctia mot nén kinh té thi truong dé co thé ty didu chinh minh khi mdi trudng thay dai.
M6t trong nhitng dém yéu quan trong cta nén kinh té Vi& nam 1a oo ché ty g4 hdi doai

Véi oo ché ty ga danh nghia (nominal exchange rate) gin nhuw o dinh véi dong dollar
M§ (USD), ty gia thuc cia dong Viét Nam (VND) s& c6 bién dong rat 16n ndu tinh hinh lam
phat twong ddi gitra Viét Nam va My thay ddi. Khi ty g thuc cia VND ting lén, kha ning
carh tranh cia hang hoa Vig¢ Nam s& gam xuéng nhanh chong va cin cin thuong mai
(current account) sé&xdu di

Khi thdm hyt thuong mai qua 1on cic dong vén nude ngai chay vao khong du dé bu
dap khoan thiéu hut ngai té, ngin hang trung wong s& phai d6i mat véi hai lua chon: (i) béan
ngai té tir du trit qudc gia ra thi truong dé duy tri ty ga hodc (i) phd gia dong ndi té.

Thuong cac nuéc chon phuong an (i) trude cho dén khi du trix ngoai t¢ can kiét thi
phai thyc hién phuong an (ii).Tuy nhién néu chi vi tham hyt thuong mai qua I6n ma pha pha
gia thi tich hinh khong qua toi té.

Thir nhat, hoat dong xuat nhdp khau thuong kha c¢d dich nén cic Ngin hang Trung
wong c6 thé du bao duoe tinh hinh tir rit som dé dua ra cach thic déi pho.

Thtr hai, ngay ca khi ndi té bi phi ga anh huong truc tidp va tic thoi vao nén kinh té
cing khéng Ion qua

Tham chi, néu viéc phi g4 1a hop 1y va ding thoi diém, né con giip phan bd lai

ngon lyc x3 hoi hop 1y hon va s& co tac dong tich cuc vé 1au dai cho nén kinh té. Van dépha
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gld ndi té chi trd nén t0i té khi no di aing vé1 mot cudc khing hodng can can thanh toan, doi
khi con dwogc goi 1a khing hoang tién té. Khong may 1 da sb cac trudng hop gan déy, nhat 1a
& cic nude dang phat trién, viéc Ngin hang Trung uong phai pha gia ndi té thuong di kém
khing hodng can can thanh toan.

Theo phan loai cua gid hoc ga va IMF, khing hoang can cin thanh toan & cac nudc
dang phét trién c6 hai loai: khung hoang thé h¢ I va khing hoéng thé hé II (hién nay di oo
mé hinh 1y thuyét vé khing hoang thé hé III). Khing hoang thé hé I, dién hich nhu cudc
khing hodng ¢ cic nuéc My Latin trong thap ky 80, c6 ngiyén nhin tir ng nudc ngoai qua
16n do chinh phu dé ngin sach thim huyt trong mot thoi gian qua dai.

Khi dong ndi té co ngiy co bi pha gia, cic cha ng khong tiép tuc cho vay nita vi/hodc
s& dong loat rut tién giy ra sy thio chay cia dong vén mrdc ngoai (capital flight). Didu ndy s&
anh huong tic thoi téi cac hoat dong kinh té va hé thong ngin hang giy ra khing hoang kinh
té.

Khing hoang loai II, dién hih nhe Thai Lan 1997, vira 06 nguyén nhéan do tién dau tu
“nong’ tir nudc ngai chiay vao 6 at che 1% khoan thim hut thuong mai nghiém trong, via
do nhitg cudc tin cong vao dong ndi té ¢ chi v cla gidi dAu oo tién té qudc té ma chu yéu
1a céc global macro hedge fund. Hau qua ciing 13 capital flight vanén kinh tébi suy sup.

Trong tinh hinh hién nay cda Vi¢ nam, ligu mét cudc khiing hodng cén can thanh todn
(khiing hoang tin t8) o6 thé xy ra hay khong? Va lidu tan cong tién té c6 phai 1a ngdi nd cila
cwc khing hoang nay hay khong?

Ba phan tich “Beyond the tipping point” cua Stewart Newnhan (Morgan Stanley —
28/052008) khing dinh mot cudc khing hoang titn té ¢ Viét nam 1a diéu khong tranh khéi
va chi con 13 vin @& thoi gian.Quan diém ndy ciing duoc mét sé nha phan tich Viet Nam ung
ho.

Nguoi viét bai ndy tuy ding cho rang kha ning khing hodng tién té& ciia Viét nam la
khi cao, van hi vong chinh phii Viét Nam s& oo nhitng bién phép khéo 1éo va hop 1y dé ngin
chin n6. Tuy vay, vdi tinh hinh can can thanh toan ctia Vi¢ nam ngay mot xau di, liéu mot
cudc tan cong tién té cia gidi hedge fund o0 thé xiy ra véi dong Viét Nam trong hoan canh
hién tai dé khoi mao cho mét cuéc khing hoang & Vid nam hay khéng?

. Co ché aia mogt cudc tan cong tien té
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Vé co ban, mdt cudc tan cong tién t& dién ra nhu sau. Cic quy dau tu ri ro, sau khi
phan tich tinsh hinh kinh té vi m6 cta mdt nude, dir doan rang khong sém thi mudn nudc ndy
sé phal pha ga dong ndi té&

Dé c6 thé truc loi tir viéc pha gia dong ndi té, cic quy rui ro (hedge funds) s& tién hanh
ky nhimg hop déng mua USD (ban ndi t8) oo thdi han (forward contract) voi cac NHTM
trong nuéc.Chénh Kch gitta g4 USD vao thoi diém hién tai (spot rate) so voi gia qui dinh
trong hop dong ky han (forward rate) bang ding véi chénh léch 13i sudt gira dong ndi té va
USD vao théi diém hop dong ky han duoc ky.

Pay 1a nguyén Iy Covered Interest Rate Parity (cn bang ty gia véi 14i sut quy ngang)
ma bét ctr gido trinh tai chinh co ban nao cing giai thich cin ké.

Viée ky hop ddng forward nhu thé twong dwong voi viée ban khong (short sell) dong
ndi té lam ting thém ap luc phd gia dong ndi t& Mic du hop dong ky hanchi yéu cau trao doi
tién té trong tuong lai, nhung mot khi lrong ban kh&qg déng ndi t€ qua lon, caic NHTM s¢
budc phé phong ngra rui ro cic nghia vu ban USD trong twong lai cia minh bing cach ban
dong ndi té va mua vao USD trén thi truong giao ngay.

Ngoai viée @iy ap luc pha gid 1én dong ndi té, cic quy dau tu rii ro st hop dong ky
han nhu 13 odng cu dé khvéch dai sirc manh tai chinh cia minh. Chi v6i vai chyc triéu USD
tién von, ho c6 thé lam cau USD ting 1én vai trim tridy, thim chi véai ty USD trén thi trudng

Théng thuong don bay cta cic quy tir 10 dén 100 1an von cta ho tiy vao ting thi
truongNéu 4 luc pha gia chra du 16n, céc quy ndy lai tiép tuc mua USD ky han day cau
USD trén thi trudng gao ngay cao kn nita cho dén khi Ngan hang Trung uong budc phéi pha
gia Lic d6 cic quy chi viéc thanh ¥ cic hop dong ky han con hiéu luc va kiém dwgc mot
khoan loi nhuin bang chérh léch ty ga hién tai sau khi da bi pha gid vdi ty gia theo hop ddng
da ky duge trude day.

Piém méu chét dé co ché nay oo thé thanh odng 1a cic hop dong ma cac quy dau tu
rii ro ky dugc phé c6 thoi han dai hon khoang thoi gim ma Ngin hang Trung wong o thé
cam ar duoc trude khi pha g

Néu cic hop ddong nay hét han trude d6, cic quy s& bude phai thuc thi viee mua USD
Vvéi ty gid chira bi pha vaky tiép hop dong khac. Tuy nhién diéu ndy rit kho khan vi cac quy
v6i don bay rat 16n s& phai thic hién viée trao d6i ngai té o6 g tri c6 thé 16n hon nhidu lan

von cua ho.

Nhém 11 - bém 3 - K22 39



GVHD: TSTrdn Thi Bich Dung Pé tai: TY GIA HOI POAI VA TAN CONG PAU cOr

Néu hedge fund vay ndi t€ tr cc NHTM béan dia dé thuc hitn nghia vu nay, vo1 i
suit cao hon nhiéu so véi 14i sudt nhan duoc tr khoan USD thu duoc nén ho s3 phéi chiu
mdt khoan 1 1én do chérh léch 13i sut cho dén khi cudc tan odng thanh cong. Con néu quy
rii ro di vay USD tir bén ngai roi ddi ra ndi té thi luong USD d6 s& km tang thém cung
ngoai té va lam gidm 4p luc 1én déng ndi t¢, giam di sic manh cia cudc tan cong

Trong cudc khing hoang Thai Lan 1997, NHTU Tha Lan (Bank of Thaihnd — BoT)
da nang 1Ai sudt 1én rat cao khi mot sb hop dong ky han dao han nham han ché kha ning cic
quy vay dong baht dé o6 thé ky lai cic hop dong ky han.

Tuy nhién BoT d3 mé céanh gic trong ba thang dau nam 1997 dé cic quy rui ro tich
trit dugc mot luong 16n hop dong ky han(xip xi 15 ty USD)cé thoi han rat dai (12 thang).

Mot diéu déng tiée nita la chinh BoT da tham gia truc tiép vao thi truong forward dé
cd ging ngin chin stc ép 1én dong baht.Bai vay, khi Bi sut di duoc ddy 1én rit cao dé
chdng lai rollover, nén kinh té Thailand da khong chiu ndi chi phi von cao trong thoi gian dai
nhr vdy nén di bt dau o6 diu hiéu suy sup vao dau thang 7/1997. Bén luc d6, BoT khéng
con lya chon nao khac ngodi phuong 4n phi ga dong baht bang cach tuyén bd tha ndi ty ga
dé ctu nén kinh té.

. Liéu VND o6 bi tin cong?

Quay vé tinh hinh Vié nam vao thoi diém hién tai, liéu c& diéu kién cho mot cude
tdn cong tién t& vao VNP di hoi di ¢ Vid nam hay chwaDicu kién can dau tién 1a sy hién
dién dit 1on cua gidi macro quy rii ro o6 ¥ dinh tdn odng VNP S& rat kho xéc dinh dwgc diéu
ndy vi cac quy rii ro khong bao go dé 16 ké hoach kinh doanh cta minh.

Tuy nhién v6i nhitng théng tin ma tac gia bai viét ndy o0 dirgc thi mét sb macro quy
rii ro 16n chra quan tim dén Viét Nam trong thdi gian gin dayDé tién hanh diu co vao mat
thi trudong, goéi quy rii ro bao gid ciing phai quan tAm dén mic do thanh khoian (liquidity)
cta thi truong do.

Hién taitinh thanh khoancia VND gitia cictay budn tiénlon van chira c6 dau hiéu
gia ting SO liéu vé non-ddliverable forward (NDF — forward bén ngai hé thong NHTM Viét
Nam, khong yéu can hoan déi thuc sy ngoai t& khi ddo han) cho thdy thi truong ndy van rét
thiéu tinh thanh khoan trong hon mot nim qua (chi c6 khodng 1-2 hop dong dugc mua bén
trong ngdy va bid/ask spread kha cao).Bdi vdy, khd ning cic quy dd bat dau kn ké hoach tin
cong VND khong cao.
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Diéu kién thtr hai B co ché quan Iy ngai hdi ciia Viét Nam, hay mirc do mo cia tai
khoan vén, dd dii dé cac quy i ro bén ngodi mua duoc hop ddng ky han véi VND hay chua.
Cau tra 10i gan nhu 1a chua

Néu mdt quy rii ro & bén ngoai mudn ky hop dong ky han véi mét NHTM trong nurde
(hay ké @ NHTM & mot nudc ndo d6 c6 mua ban VND) thi dé dong USD c6 thé roi khéi
Viét nam, vé nguyén tic nd cing phéi dugc phép cia NHNN.

Tuy nhién hién tai qui dinh quan 1y ngoai hdi ctia Vi nam chi cho phép dong vén o6
xudt sir tir hoat dong nhap khiu, tidu ding ca nhan, va chuyén tién loi tirc dwoe phép roi Viet
nam ty do (theo nghia luat dinh).

Tuy cic NHTM va cic doanh nghiép van co cach lach lvit dé chuyén ngoai té ra
ngai, nhung d6 khong thé 1a kénh chinh d& cic quy rui ro dya vao cho muc dich tin cong
VND.

Diéu kién thtr ba 13 litu g6i quy rai ro co thé tin cong ngay tir trong nude, hoic mot
cudc tAn cong o0 xudt xir tir ngroi Vid liéu co kha ning xay ra hay khongDiéu nay phu
thudc vao khd ning mua duogc forward tir cic NHTM Vig nam.

Cho dén thoi diém nay, cic san pham phai sinh van con khd mdéi mé trong hé thdng tai
chinh cta Viét Nam.Mic du dd c6 mot s6 NHTM ban ky han cho cic doanh nghiép nhung
diéu nay chu yéu cho muc dich quan 1y rui ro, nghia 1a phai ién quan dén mot hoa dong kinh
té co that (nhue nhap khau).

Hién tai, mic di o6 sy khan hiém ngoai t& van chua c6 mot dot bién nao 16n trén thi
truong ngoai té gita cic NHTM, tirc 1a chua c6 ddu hiéu cia mot dot phat hanh hop dong ky
hanlénNgai ra, véi su quan 1y chit ché cia NHNN dbi voi cac NHTM, it nhat 1a véi 5
NHTM quéc doanh, kha ning cic doanh nghiép hoic cac qui dau tu trong nudée don ddp mua
hop dong ky han dé dau co ma khong bi pha hién 1a rat nho.

Piém cudi aing 1a mic d6 chénh 16ch 14 sudt gita VNP va USD.Hién tai l3i suit cho
vay cla VNP xp xi 18%/mam, trong khi 13 sudt huy dong USD trong nude khoang 7%/mam,
con thip hon nita néu giri & nuwdc ngai. Do vay, ty gid ky han va hién tai s& chénh léch nhau
khoang 11%. Diéu d6 o nghia 1a néu mét quy ky dwoc hop dong ky vio thoi diém nay thi ho
chi co thé c6 10 néu VND bi pha ga qua 11% trudc khi ddo han. TAt nhién kha ning ndy oo
thé xdy ra, nhung rd rang khoang cich 11% sé& lam giam déng ké dong co dau co cia ci
quy.
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Tém lai, véi tinh hinh hién tai s& kho c6 thé xdy ra mot cudc tan cong tién té nham véo
VND tir cic quy nii o qubc téKha ning tan cong tir trong nude ding rat nhod. Viy néu mot
cwe khing hoang tién té xay ra véi nén kinh té Vi nam, nd s& mang nhiéu tinh chit cta
mdt cude khing hoang thé hé I, nghia 1a xuat phat tir sy rat von hang loat cta cac nha dau tu
nudc ngodi, truc tiép va gian tiép.
CHUONG IV: CAC KHUYEN NGHI VE CHINH SACH TY GIA VA CHONG TAN
CONG PAU CO O VIET NAM TRONG TUONG LAI
1.  Pinh hubng va giii phap cho ty gia hdi doai & Viét Nam trong tién trinh hdi nhap

quoc té

Budc sang thé ky 21, xu huéng quéc té hoa nén kinh té thé gioi ngdy cang trd nén marh mé.
Su hoi nhap quic té cia kinh t& Vié Nam thong qua co ché thi trudong mé 1a nhu cau khich
quan va tat yéu, tr do da ra yéu dAu cép bach v& cii cach thé ché va phap lud, hoan thi¢n
chinh sach kinh té vi m6 néi chung, va chinh séch ty ga hdi dodi ndi riéng

Nhiing ndm vira qua, chinh séch ty ga hoi dodi ctia Viet Nam da dat dugc mot sb thanh
tyu budc dau, dic biét trong viée 6n dinh strc mua doi ndi va ddi ngoai cuia dong Viét Nam,
gop phan on dinh kinh té vi mé, cai thién can can thuong mai va thic day tang truong kinh té.
Tuy nhién, khi nén kinh t& ngly cang phét trién, cic nhan td trong co ché thi trudng ngly cing
phat huy tac dung thi co ché diéu hanh chinh sich ty gia hdi dod nhu hién nay mic dii di hoan
thién can ban, phi hop vdi hudng phat trién thi truong mo nhung van cén phai tiép tuc hoan
thién hon trong thoi gian t6i. D& gop phan khai thac toi da nhimg loi ich va giam thiéu nhing
rii ro tir hoi nhdp kinh té quic té, chinh sich ty gia hdi dod Viét Nam trong thoi gian toi can
hoan thién theo nhimg dinh hudng co ban sau:
2. Chinh sich ty gia phai dugc diéu chinh linh hoat va theo hwéng thi truong hon.

Viegt Nam dang trong qué trinh mo ctra va hoi nhap, viéc cam két thuc hién cac diéu
kién cia ty do hoa thuong mai doi héi phi cit giam hang rao thué quan va phi thué quan,
cing v6i sy nang cao sirc canh tranh cla nén kinh t& Khi tham ga vao thi truong quéc té,
céc nha san xuat cta Viét Nam s& gip phai su canh tranh manh liét tir cic nha cung img nude
ngaiVoi tu cach 1a nude di sau, méi tham gia vao thi trwong qudc té, nhiu doanh nghiép od
thé dimg trudc nguy oo pha san néu nhu khong c6 mot sy bao ho can thié dé thich tng dan
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véi diéu kién méi. Do vay, ty gia phai dwoc didu chinh dé phat huy vai tro tich cuc trong vide
bdo hd mot cich hgp 1y cac doanh nghi€p trong nudc.

Hoi nhap kinh té qudc té doi hoi cac chinh sach néi chung va chinh sach ty gia ndi riéng
phai diéu chinh linh hoat thich tmg véi méi trrong quic té thudong xuyén thay doi, gam thiéu
cic cu sdc bt loi bén ngodi tac dong dén nén kinh té ndi dia, dong thoi hudng téi mot ty gia
thi truong, 1a san pham cia quan hé cung cau ngoai t& trén thi truong ngoai hdi. Viée ting tinh
linh hoat cua ty gia sé gitp ddi phd dugc véi cac ct sdc tir bén ngodi va od duge sy kiém soét
tot hon ddi voi cac diéu kién tién té trong nudc.

Quan diém chung trong viéc diéu hanh chinh sich ty gia hdi dodi 13 cin phai ddy manh
qua trinh ty do hoa ty gia hdi dodi, tién téi ty gia hdi doai s& phai do thi trnrong quyé& dinh.
Thay vi st dung cic odng cy, bién phdp hanh chinh nhu trong co' ché tap trung, quan lidu, bao
cap, trong thoi gan t&i Chinh phii phai chi yéu sir dung cic odng cu, ca co ché gian tiép dé
diéu tiét thi truong ngoai hdi. Nha nudc can chuan bi cac didu kién can thiét (du trit ngoai hdi,
phap 1y...) va xic dinh 15 muc tiéu didu chinh ty gia hdi dodi dé co nhiing odng cu hoic bién
phap diéu ti& hiru hiéu, can thiép dang luc.

3. Chinh sach ty gia Viét Nam diéu chinh theo huéng tich roi sw neo budc vao dong

USD.

Hién nay, NHNN Vié@ Nam thong bdo ty gia USD/VND mét ngdy mot lan, con dbi
véi hon 20 loai ngpai té khac thi thong bao 10 ngady mot Bn va duec tinh chéo qua USD.
Diéu nay chimg todéng Viét Nam con phu thudc nhidu vao dong Pola M.

Viéc dong Viét Nam neo vao dong dola M§ c6 thuan loi vi dong dol M 1a mot trong
nhitng dong tién chi yéu st dung trong thanh todn qudc té, do d6 lam don gan hoa viée xic
dinh ty ga dong Viet Nam voi cic ngoai té khac. Piéu nay c6 tac dung tich cuc khi g4 tri
dong dola M§ on dinh trén thi truong tai chinh qudc téTuy nhién khong phai lic nio dong
dola M¥ ciing on dinh. Do sy phy thudc nhur vAy nén chi can dong dola My ¥n ga so véi cic
ngoai t¢& khéc thi déng Vié Nam cing En gia theo, dan dén gian xudt khiu, tang nhdp khéu,
gop phan lam cho cin cin tai khoan véng lai bi tham hut lon.

NHNN nén xic dinh co ciu “rd” ngoa té dé xac dinh ty gida VND voi céc ngoai té
khic khach quan hon, tranh sy 16 thude vao USD; tién t6i xic dinh va cong bd ty gia trung
binh cia VND v6i ca 10 ngai té.

4.  Giaiphap chinh sach ty gia hdi doai Viét Nam
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. Nang cao hiéu qua hoat dong cia ngin hang nha nwéc trén thi trwong

ngoai hoi.

Trong nhitng ndm gin ddy, nho 4 dung co ché quan 1y ty gia mdi cta Ngin hang nha
nudc ma thi truong ngoai hdi Vid Nam da co nhitng thay d6i dang ké. Sy thanh cong ciia co
ché moi thé hién & ty gia USD/WND, ca trén thi truong chinh thirc va thi truong tu do di dat
dén trang thii on dinh, it bién dong Tinh hinh d6 di tac dong tich cuc dén hoat dong xut
khiu, thu hit dau tu nuwde ngai vao Vit Nam, kiém ché lam phat... NHNN da c6 nhiing can
thiép dung ltc va hiéu qua, od thé ndi B dd c6 vai tro 16n trong vide binh 6n thi truong tién té.
Tuy nhién, vAn con c6 nhitng rao can cing nhic, nhing van ban phip quy vé diéu hanh ty gia
chira phii hop, chong chéo, NHNN van can phai co nhimg thay ddi tich cuc hon nira tién t&i
mdt co ché TGHD linh hoat, theo hudng thi treong Cu thé vé cic giai phdp ning cao hiéu qua
hoat dong cta NHNN nhu sau:

+ NHNN tiép tuc va nhat quan thuc hién chi truong diéu hanh ty gid linh hoat, theo hudng thi
truong chu dong can thiép khi can thiét.

Véi vai tro B NHTW, hién nay NHNN quan Iy thi truong ngoai té chil yéu théng qua
can thiép mua ban, cong bd ty gid bith quin gao dich lién ngAn hang, quy divh trin ty gia
gl ngay, ty 1& % gia ting cla ty ga ky han va céc bién phdp quan 1y ngoai hdi. Trong giai
doan trudc mit thi cic bién phdp ndy oon can thiét, nhung can pha ndi léng ting budc vi céc
bién phap nay khong phai luc nio ciing hiéu qua, doi khi lai trd thanh Iyc can cho sy phét trién
thi truong ngoai hdi. Nha nudc khong thé thay duoc vai tro cia thi trudng ngoai hdi trong xu
thé hoi nhdp, ma Nha nudc chi can thiép béng ci& odng cy, nghi¢p vu cta minh, trdnh xay ra
céc cusbe cho nén kinh té.

Trude mit, co6 thé ndi ngay bi€n do dao dong tur mirc £0.25% kEn +£0.5%, déng thoi bo
muc trin ty gia ky han Diéu ndy s& tao diéu kién dé cac NHTM yét ty ga canh tranh va ting
mirc d6 khach quan cta ty ga. V& lu dai, NHNN nén d& bo bién do dao dong va khong truc
tiép 4n dinh ty gid ma chi tién harh cen thiép trén thi truong ngoai hdi dé ty gia bién dong co
loi cho nén kinh t& chuyén hudng tir tir sang st dung odng cu i suédt d& didu tiét thi truong
ngai té.

+ Viéc can thiép cta NHNN cinphai dién ra kip thoi voi quy mo thich hop.

Su can thiép cia NHTW khong thé tao ra nhitng thay doi lau dai vé muc ty ga hoi doai

khi c& mic myc tiéu khong phi hop voi cac chinh sach kinh té vi mé. Do vy, NHNN phai
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xéc dinh r& rang chinh x&c muc tiéu cta viéc can thiép, dong thoi phai xic dinh thdi gan va
mirc d6 can thiép tun theo cic quy dinh chung. Mdt khi NHNN khong tién hanh can thiép
hodc can thiép dién ra chdm hodc quy md khong thich hgp sé 1am pha sinh tAm 1y ryt ré ngdng
doi, khién cho thi truong roi véo tinh trang tram lng kich thich dau co va gy ap luc 1én ty
gia NHNN c6 nhimg tac dong 1on dén thi trudng ngai hdi.Vi vay, néu c6 nhimg diéu chinh
khon ngoan thi s& anh hudng tich cyc dé thi truong tiép tuc hoat dong thong sudt va hiéu qua
+ Nang cao tinh minh bach trong cac chinh sach can thi¢p cta NHNN.

Su minh bach ndy gitp tao long tin vao co ché ty g mdi. Vike cam két cong khai vé
muc tiéu hanh dong can thiép s& tao didu kién cho thi truong c6 kha ning gam sit va dong
thoi ndng cao trich nhi#m cta NHNN tronghoa dong ngoai héi.

. Hoan thién thi truong ngoai hoi.

Vit Nam da thuc hién co ché ty g linh hoat va su can thi¢p cia NHNN déng vai tro
thiét yéu Lién quan chit ché dén vin dé nay 1a viéc phat trién thi trwong ngoai héi.Mot thi
truong ngoai hdi co khi ning thanh khoan cao va hoat dong o6 hiéu qua s& cho phép ty ga dap
mg tin hiéu ctia thi tnrong gam thiéu cac rui ro ty gia. Do vdy, chinh sach quan Iy ngpai hbi
phai diroc thuc hién nghiém ngit, c6 thé cai cach theo cac hudng:

NHNN can xdy dung quy ché thong tin, thong k& hé thong hoa kip thoi sd liéu ludng ngoai té
ra, véo trong nudc, tir d6 du bao vé quan hé cung cau trén thi trudong & lam cin cir diéu hanh
chinh sach ty gia va quan Iy ngoai hdi.

Quan 1y chat ché cic khoan vay, ng nudc ngoai, dic bi€t 1a vay ngﬁn hanKiém sod chit ch@
viéc bdo lanh vay trda chdm cia cdic NHTM cho cac doanh nghi¢p vay tu nudc ngoai. Do du
trit ngoai hdi cia NHNN con mong, nén NHNN dn tiép tuc kién tri cac bién phép thu hat kiéu
héi: mé ong déi tugng dugc uy thac, lam dich vu chi tra kiéu héi...

NHNN cin ting bude thuc hién co ché tu do hod cic giao dich vang lai, ting budc tu do hoa
ci giao dich vén, cho phép mdt sb ngin hang thuong mai tiép tuc thuc hién thi diém mot sb
nghiép vu gao dich hdi dodi theo thong & qudc té, ning cao tirh linh hoat cda thi truong
ngoai héi .

Tién t6i hoan thién thi trudng ngai té lién ngin hang véi ding nghia B mot “thi trwong thuc
su” lam co s¢ xic dich ty g4 binh quin lién ngin hang sit véi cung- cau ngoai té trén thi
truong Thi truong ngoai t& LNH 13 mét co s ha tang quan trong & NHNN can thiép va diéu
hanh ty g4, do d6 thi truong ngoai té INH phai hoat dong thong sudt, lién tuc, khong bi gdi
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han boi khong gan va thoi gan dé tao didu kién cho céc ngin hang trong hoat dong mua ban
ngai té, qua do giai quyét nhanh chong nhu cau thanh todn ngoa té cho cic doanh nghiép.
DPong thoi o co ché rang budc cic to chirc tai chinh, tin dung tham gia tén thi truong ¥ thirc
duoc trach vhiém va quyén loi cta minh dé xdy dyng mot mo hinh thi trudng ngoai té licn NH
hoan thién, diéu ti& can thi¢p mua ban ngoa t¢ nhdm can déi aing cau va thuc hién chinh
séch ty gida theo dinh hudng cua Nha nuoc.

Cing ¢b va phé trién thi truong ndi té lién NH v6i diy dii céc nghiép vu hoat ddng ciia nd dé
tao diéu kién cho NHNN phdi hop, diéu hoa gira hai khu vuc thi tredng ngoai té va ndi té mot
céich thong sudt.

Tiép tuc ddy manh cd cich hanh chinh, hoan thién hé théng vin ban phégp quy phd hop.Cac
van ban phép quy vé didu hanh ty gia va quan 1y ngoai hdi can duoe 1 soat lai, thong nhéat va
don gan ho4 bi bo nhitng quy dinh khong phi hop hay chong chéo. Thong qua co ché chinh
sach, cac bién phap quan 1y hanh chinh ciia Chinh phi o6 thé tic dong dén hoat déng cia thi
truong hdi dodi, quan 1y cic ngudn ngoai té trdi ndi trén thi tnrong, chdng nhimg hién twong
dan co, budn ban trai phép ngoai té, gop phan on dinh TGHD.

bao tao doi ngli can bd o6 trinh d§ chuyén mon nghi€p vu gioi, thong thao ngpai ngit, ¢ trinh
d6 st dung céc phung tién hién dai phuc vu cho chuyén mén. Pau tu cic phuong tién thong
tin hién dai d phuc vu cong tac giao dich trong nudc va qudc té cho cic ngin hang,

. Pha gia nhe dong Viét Nam.

Nén kinh té Vidé Nam hién dang ¢ tinh trang vura thAim hut cén can tai khoan vang lai
vira 00 tinh trang thit nghiép ca. Viéc danh gia cao dong ndi té s& 1a bt loi vi ddng noi té
ting g4 thuc té co nghia 1a hang Viét Nam tré nén di hon so véi hang ngoai trén ca thi
truong trong nudc va qudc té& Két qua 1a nhdp khau ting xudt khdu bi thu hep, can cin tai
khoan vang lai s& ngdy cing lin siu vao tham hut. M dt chinh séach giam g nhe dong Viét
Nam sé& c6 tac dung tich cuc trong viéc ca thién dong thoi ca can bang bén trong va cén bang
bén ngoai: khuyén khich xudt khiu, han ché nhap khau, tang viéc lam, tang sn luong va thu
nhdp cua nén kinh té trong khi van kiém ché lam phat & muc thp.

Tuy nhién, trong bdi cinh hién tai, viéc pha gid manh dong ndi té 1 khong thuc téMic
di pha g4 s& lam cho hang hoa trong nudc ré tuong dbi so véi hang ngoai, nghh 14 ting st
canh travh, nhung néu pha gia manh thi hau qua dé ki B khon luong Pha gid manh dong Viét

Nam s€ lam mat long tin cua dan ching doi v&i VND va chinh sach tién t€ cia nha nude, lAm
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giam du tu trong nude, dong thoi chirc ning thanh todn va bdo ton gia tri ciia ddng tién co thé
bi x61 mon, nguy co vé mot cude khung hoang it 1on. Mat khac, phé gia s€ gay thi¢t hai vé
kinh t& cho céc hoa dong san xudt kinh doanh c6 lién quan dén vay tién bang ngoai té. Trong
dicu kién hién nay, chinh sich phi g4 nhe ddng Viét Nam hién nay la thich hop, khong nhimg
kich thich ting truéng kinh té ma con khong giy ton thuong cho bt ctr don vi kinh té ndo, han
ché tinh trang dAu oo trén thi trudng ngoai hdi, gop phan 6n dinh kinh té vi mo.

. Thuc hién chinh sach da ngoai té.

Hién nay, ngoai dola My, tr€n thi truong co nhiéu loai ngai t¢ o6 ga tri thanh toan
qudc té nhu Euro, JPY, CAD, GBP...Piéu ndy tao diéu kién cho Vi& Nam c6 thé thuc hién
chinh sach da ngoai té trong tharh toan quéc té va didu hanh chinh séch ty ga. Viét Nam can
xdy dung mot oo ché ngoa t& hop ly trén co s¢ da dang hoa 16 ngoai t€ manh, lam can ctr cho
viéc 4n dinh ty gia VND. Co ché ngai té da dang tao diéu kién cho c& NHTM cung tng béo
hiém rai ro vé 14i suat, ty gia hdi doai, cho phép cic ngai t& manh trén lanh tho Viét Nam
duoc tu do chuyén dbi 1am cho vai tro cia USD s& dan han ché hon. Dic bié chi y dén ddng
Euro va JPY vi chau Au 13 mét thi truong 1on, va Nhat Ban o0 h¢ théng tin dung, ngan hang
hang dau thé gidi.

Pong thoi, Nha nudc nén c6 chinh sach khuyén khich cac cong ty XNK da dang hod co
cau tién té trong giao dich thung mai qudc t& & nng cao su can ddi cung cau ngoai té, qua do
gop phan da dang hoa tién té cia nén kinh té mot cach can ddi hon.

. Tao diéu kién & dng Viét Nam c6 thé chuyén @i duoc.

Ngay nay, mot dong tién duoc coi B o6 kha ning chuyén doi khi ma bat ctr ai o6 dong
tién do déu c6 thé tu do chuyén ddi sang mot trong nhimg dong tién dong vai tro du trir qudc
té chu yéu nhr USD, GBP, ewro... theoty g thi trudng

Néu df tiép tuc nhu tinh hinh hién nay thi nén kinh té Viét Nam van tiép tuc chiu thiét
hai do nhitng bt loi trong thanh toan quic té gy ra. Viéc phan ddu cho dong Viét Nam
chuyén d6i duoc timg phan dit ra nhidu doi hoi cho nén kinh té trong d6 viéc kiém ché lam
phat 12 mot yéu can birc thi&. Ngoai ra, mirc du trit ngai hdi cling cAn phai duge cing cb va
tang arong dé ngAn hang nha nudc c6 du tiém Iyc can thiép vao thi trrong ngoai hdi ngin
chin cac cu soc bat loi tac dong dén nén kinh té. D¢ ting kha nang chuyén doi ciia ddng tién
Viét Nam, nha nudéc cin tao didu kién thuan loi cho tién Vit Nam tham gia hoat dong thanh

toan quéc téLam dugc ditu ndy s tao didu kién cho ci hoat dong kinh té doi ngoai nudc ta
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phat trién manh mé& tao didu kién cho hang hod Viét Nam dé dang thim nhép vao thi truong
thé gidi.

. Phoéi hop dong b chinh sach ty gia voi cic chinh sich kinh té vi mé khac.

Dé néng cao hidu lyc va hiéu qua cta chinh sach ty gia hbi doai d6i v6i nén kinh té, can
phai 00 sy phdi hop voi cac chinh sach kinh té vi md khac nhur chinh sich tai khoa va chinh
sach tién teé.

Céan duy tri chirh sich tai khoa than trong va tién hanh diéu chinh cic chinh sach thué.
Trong diéu kién hoi nhdp kinh té qudc té va ddm phén ra nhdp WTO, chinh phu can ci giam
thué quan, gam thiéu va tién toi xod bo nhitng hang rao phi thué quan dang can tré cac hoat
dong thuong ma va dan tu qudc té. Trong chinh sach chi tiéu can phai o0 céc vu tién hop 1y
hon trong chi tiéu, loai bo nhitng khoan chi khong can thiét, tang ti 1& chi dau tu xdy dung co
ban va c6 bién phdp han ché thédt thoat ling phi. Pam bao thdm hut ngin sach trong pham vi
o thé quan ly duoe, toc 1a & muc cod thé bu dz'ip dugc ma khong giy mat 6n dinh kinh té vi
md. Tuy nhién chinh sach ta khoa khéng nén thit chat qua muc vi diéu nay s& gy ton hai
ting truong kinh té dai han

Bén canh d6, ching ta can tién hanh chuyén doi cic cong cu cta chinh séach tién té tir
truc tiép hién nay sang gian tiép nham diéu hach chinh sich tién té linh hoat hon, hiéu qua hon
va it giy tiéu cuc dbi voi nén kinh t& Hon nita, khi thi tnrong tién té phat trién, gia ca trén thi
truong (i suat, ty gia ...) duoc hinh thinh theo quan hé cung cau, cac ngudn vén dirgc phin
bd hiéu qua, thi truong khong bi chia ci s& tranh duoc tinh trang mat can bang kinh té vi mé.
tir 46 tang tinh hiéu qua cta viéc didu hanh chinh sich tién té

Nhu vy, viéc hoan thién chinh sach ty g4 hdi dodi cin phdi hop ddong bd nhiu giai
phap, khong chi tor huong NHTW. Tuy theo diéu kién thuc té dé luya chon odng cy, hay bién
phap phu hop, nham thuc hién mét chinh sach ty gia theo xu huéng chung va dem la h€u qua
tot nhat.
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