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LOI CAM DOAN

Kinh thua Quy thﬁy cd, kinh thua Quy doc gia, toi tén la Tran Thi Hanh
Nguyén, l1a hoc vién Cao hoc — khoa 14 — Nganh Thuong mai — Pai hoc Kinh té
TP.HO Chi Minh. Téi xin cam doan luin vin nghién ctru sau day 13 do ban théan toi

thuc hién.

Céc co so 1y luan dugce t6i tham khao truc tiép tir cac tai lidu vé ngoai hdi va
ty gia hdi doai. Thuc trang thi truong ngoai hdi cia Viét Nam da duogc toi thu thap,
chon loc tir nhiéu nguén khac nhau nhu sach béo, tap chi v.v.... Céac sb liéu va két

qua nghién curu trudc déu dugce trinh dan nguodn va tén tac gia

To1 cam doan dé tai khong dugce sao chép tir cac cong trinh nghién ctru khoa

hoc khac.

TP.Ho6 Chi Minh, ngay 01 thang 05 nam 2008.

Hoc vién

Tran Thi Hanh Nguyén



LOI CAM ON

Sau mot thoi gian nghién ctru va téng hop, véi sy nd luc ctia ban than, t6i da
hoan tit duoc luan van “Tac dong cia chinh sach quén 1y ngoai hdi va diéu
hanh ty gia hoi doai dén thi trwomg ngoai hdi Viét Nam — Thue trang va
khuyén nghi”. Trong subt qua trinh thuc hién, t6i dd nhan duoc sy huéng dan va sy
hd tro thong tin nhiét tinh tir Quy thay cd, ban be. Vi vay, toi xin phép dugc giri 10

cam on sau sac déen:

- TS. Ngo Thi Ngoc Huyén, ngudi di tan tinh hudng dan cho t6i trong subt

qua trinh thyuc hién dé cuong dén khi hoan tat luan van.

- Céc anh chi dong nghiép phong KDTT Eximbank di nhiét tinh chi dan va
tao diéu kién cho toi tiép can vodi cac nguén tai liéu lién quan dén viéc lam
luan van.

- Quy thﬁy cd, ban bé tai Khoa Sau Pai hoc — PH Kinh té TP.HCM di hd trg,

tao diéu kién cho toi hoan thanh tot luan vén.
- Cudi clng, t6i xin chan thanh cam on nhiing ngudi than, ban bé da khong
ngimg khuyén khich, ung ho t6i trong qua trinh hoan tit khoa hoc ciing nhu

hoan thi¢n luan van nay.

TP.Hé Chi Minh, ngay 01 thang 05 ndam 2008.

Hoc vién

Tran Thi Hanh Nguyén
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PHAN MO DAU

L. Tinh cén thiét cia dé tai: Tir sau Dai hoi Dang VI dén nay, nén kinh té
Viét Nam da dat duoc nhiéu thanh tuu quan trong va co sy chuyén blen vuot bac.
Tinh hinh kinh té - x4 hoi da c6 nhiéu thay doi sau sic va toan dién, toc do tang
truong kinh té kha cao va lién tuc (tang binh quan 7,45%/nam), co cau kinh té da
chuyén dich manh mé&, gia tri san xuit néng nghiép ting kha, san luong lwong thuc
tang lién tuc hang nam va da chuyén tir mot nudc nhap khau gao sang mot nudc
xuatkhdu gao dimg hang thir hai trén thé gi6i v.v... Nhitng thanh tyu néu trén 1a két
qua cua sy sang tao va no luc vuot bac cua toan bBang, toan dan ta trong cong cudc
d6i méi co ché quan ly nén kinh té nuéc ta trong hon 20 nim qua.

Tuy nhién, dé dam bao dua dat nudc ta thanh mot nude cong nghiép hoa, hién
dai hoa thi thuc t& con phai hoan thién va déi méi hon nira nhleu co ché chinh sach
trong thoi gian tdi, ddc biét 1a d6i méi co ché, chinh sach vé tai chinh — tién té,
trong d6 c6 co Che quan ly ngoai héi va diéu hanh ty gia héi doai. Ngoai héi va ty
gia hdi doai 1a van dé phuc tap va nhay cam, khong it nén kinh té da tro nén khing
hoang va chao dao vi van dé nay.

Chinh sach quan 1y ngoai héi va diéu hanh ty gia hdi doai & nudc ta trong thoi
gian qua da co nhiéu d6i thay rd rét, da dem lai nhiéu két qua kha quan va dong gop
mot phan khong nho vao viée 6n dinh va phat trién kinh te Tuy nhién, trong giai
doan chuyén dbi, nhiéu thudc tinh va dic trung méi cia nén kinh té da xuét hién
nhung chua duoc dinh hinh rd rang nén viéc quan 1y ngoai héi va diéu hanh ty gia
héi dodi trong quan 1y vi md & nude ta van chua thé néi 1a dugc giai quyét thoa
dang, tuong xting véi vi tri cia nd trong hé théng 1y luan va thyuc tién. Chinh vi thé,
viéc nghién ciru vé thi truong ngoai hédi, chinh sach diéu hanh ty gia hdi doai va
nhiing tac dong ctia chung dén thi trudng ngoai hdi Viét Nam, nghién ciru nhiing
chinh sach diéu hanh ty gia ciia cac nudc trén thé gidi, rat ra bai hoc kinh nghiém dé
ap dung cho Viét Nam la viéc lam rat can thiét. Nghién ctru vé van dé nay 1a mot
yéu cau can dit ra trong qua trinh phat trién méi cia dat nude, d6 1a qua trinh hoi
nhdp toan dién vao nén kinh té thé gidi.

II. Muc dich nghién ctru: nham tim hiéu o hon vé thuc trang thi truong
ngoai hdi, quan 1y ngoai héi tai Viét Nam hién nay clng nhu tac dong cua chinh
sach diéu hanh ty gia héi doai ctia Nha nudc ta dén thi trudng nay. Nghién ctru bai
hoc kinh nghiém vé chinh sach ty gia héi doai cua cac nudce khac trén thé gioi, tur do
dé xut ra cac khuyén nghi vé cac giai phap diéu hanh chinh sach ty gia héi doai ¢
nudc ta trong thoi gian toi

1. Poi twong va pham vi nghién ciru

- Nghién ctru vé ngoai héi, thi trudng ngoai héi, cac co ché ty gid hdi doai va
anh huong cua cac co ché nay dén thi truong ngoai héi.

- Nghién ciru thi truong ngoai héi tai Viét Nam ciing nhu nhirng tac dong cta
chinh sach quan 1y ngoai hdi va diéu hanh ty gia hdi doai hién nay dén thi trudong
nay.




- Nghién ctru nhdm dua ra cic giai phap va khuyén nghi dé hoan thién hon
chinh sach quan 1y ngoai hdi va chinh sach diéu hanh ty gia hdi doi dang ap dung
tai Viét Nam.

Hién nay, Ngan hang Nha Nudc Viét Nam dang ddy manh coéng tac hoan
thién lai cac van ban phap quy vé quan 1y ngoai héi theo chiéu hudng ty do hoa hoat
dong ngoai héi, phu hop voi thong 1€ quoc té, tao lap nhiéu cong cu giao dich ngoai
héi cho DN va nha dau tu Iya chon. Do d6, du kién co nhiéu vin ban méi vé quan
1y ngoai hdi va ty gia s& dugce ban hanh. Vi vay, bai viét nay ldy thoi diém dau nim
2007 dé phan tich. Dong thoi hién nay trén thi trudng ngoai héi, viéc giao dich chu
yéu duoc thuc hién thong qua USD va anh hudng cua dong USD 1a rat 16n dbi véi
moi giao dich hdi doai cua VN, chinh vi thé, t6i xin di sdu nghién ctru vé ty gia
VND - USD

IV. Phwong phiap nghién ctru: Luan van dugc nghién clru trén co sé té)ng
hop cac phuong phap nghién ctru. Két hop gitta 1y luan va thuc tién, phan tich, tap
hop cac y tuong thyuc tlen tai Viét Nam, cing nhu dya trén quy luat phat trién tat
yéu khach quan cua mot van dé kinh té xa hoi dé hinh thanh nén luan vin.

V. B cuc ciia luin vin

CHUONG 1: NHUNG VAN DE LY LUAN CHUNG VE TY GIA HOI POAI
VA CO CHE PIEU HANH TY GIA HOI POAI

1.1 Ty gia héi doai va chinh sach ty gia héi doi

1.2 Ngoai héi va thi trudng ngoai hdi

1.3 Su can thiép cia Chinh phu trong thi trudng ngoai hdi

1.4 Chinh sich ty gia — kinh nghiém ctia mét s6 nudc

CHUONG 2: TAC PONG CUA CHINH SACH QUAN LY NGOAI HOI VA
PIEU HANH TY GIA HOI POAI PEN THI TRUONG NGOAI HOI TAI VN
2.1 Thuyc trang thi truong ngoai hdi Viét Nam

2.2 Cac nghiép vu cua thi truong ngoai hdi duge thue hién tai Viét Nam

2.3 Tac dong cua chinh sach quan 1y ngoai hdi va diéu hanh ty gia dén thi truong
ngoai hoi

CHUONG 3: MOT SO GIAI PHAP VA KHUYEN NGHI VE CHINH SACH
QUAN LY NGOAI HOI VA PIEU HANH TY GIA HOI POAI O VIET NAM
TRONG THOI GIAN TOI

3.1 Nhitng giai phap nham han ché nhimg ton tai trén thi truong ngoai hdi Viét Nam
hién nay

3.2 Mot sb khuyén nghi vé co ché chinh sach quan 1y ngoai héi ¢ nudc ta trong thoi
gian to1

3.3 Khuyén nghi vé giai phap diéu hanh chinh sach ty gia hdi doai & Viét Nam trong
thoi gian toi



CHUONG 1: NHUNG VAN DE LY LUAN CHUNG VE TY
GIA HOI POAI VA CO CHE PIEU HANH
TY GIA HOI POAI

Chuong 1 14 chuong dau tién ctia Luan vin dé cap mot s6 van dé co ban vé ty
gia hdi doai, chinh sach ty gia héi dodi, khai quat vé thi truong ngoai héi va nhimng
nghiép vu co ban duoc thuc hién trén thi trudng ngoai hdi. Bén canh d6, Chuong 1
con néu ra nhiing nguyén nhan cling nhu nhitng bién phap ma Chinh phu cac nudce
sir dung dé can thiép vao thi truong ngoai héi, déng thoi néu nhing kinh nghiém vé
chinh sach diéu hanh ty gia cia mot s6 nude trén thé gidi, tir d6 rit ra bai hoc cho
Viét Nam.

1.1 Ty gia héi doai va chinh sach ty gia hoi doai

1.1.1 Ty gid héi dodi

1.1.1.1 Khai niém

Ty gia hoi doai 1a mot van dé phiic tap, 14 mot trong nhitng cong cu co ban
ctia Nha nude trong quan 1y va diéu hanh vi mé, n6é dang 1a mot chu dé duoc tranh
luan nhiéu va s6i nbi vao bac nhat cta kinh té hoc. Cho dén nay, da c6 rat nhiéu ly
thuyét giai thich sy hinh thanh va du doan sy bién dong ciia ty gia. Tuy nhién, trong
khi nhiéu chu dé cua kinh té hoc vi mo da dat dugc sy nhét tri cao cia cac nha kinh
té hoc thi van con rat nhiéu tranh cai xoay quanh chu dé ty gia hoi doai, van chua co
mot 1y thuyét hoan chinh vé ty gia hdi dodi. Su chua hoan chinh cua cac ly thuyét
vé xéc dinh ty gia hbi doai 1a do viéc phan tich Xuét phat tr nhiing thi truong don I¢
nhu thi truong hang hoa, thi truong tlen t¢, thi truong von ... Trong khi do ty gia lai
chiu tac dong qua lai cua nhiéu yéu to voi cac muc do khac nhau: tr cac yéu t6
thuc, c6 thé do luong duge dén cac yéu tb tam 1y, ky vong. Hon nita, ban than cac
yéu to nay lai co tac dong qua lai 13n nhau va chiu tac dong trd lai cia ty gia trong
mot khudn kho bién dong.

Do viy, c6 rat nhiéu nha kinh té dua ra nhitng khai niém khac nhau vé ty gia
héi doai nhu:

Samuelson — nha kinh & hoc ngudi M cho riang: Ty gia hoi dodi 1a ty gia dé
ddi tién cua mot nudc 1ay t1en mot nude khac

Slatyer — nha kinh té ngudi Uc, trong mot cudn sach thi truong ngoai héi,
cho rang Mot dong tién cua mot nude ndo d6 thi bang gia tri cua mot sd luong
ddng tién nudc khac.

Christopher Pass va Bryan Lowes, ngudi Anh trong Dictionary of
Exonomics xuat ban lan thi hai, cho rang: Ty gia hoi doai 1a gia cia mot loai tién té
dugc biéu hién qua gid mot tién té khac.

Céc khai niém trén ddy déu phan 4nh mot s6 khia canh khac nhau cua ty gia
héi doai. Do d6, c6 thé dua ra mot khai niém tong quat: Ty gia héi doai (Foreign
Exchange Rate hay Exchange Rate) la gia ca cua don vi tién t& nudc nay thé hién
bang sb luong don vi tién té nude khac.



Ty gia hdi dodi 6 thé duge dinh nghia bﬁng ) luong ngoai t€ nhan dugc khi
d6i mot don vi ndi té hodc bang sb luong ndi t€ nhan dugc khi d6i mot don vi ngoai
t¢. Cac nudc co gia tri dong noi té thap hon gia tri dong ngoai té thuong st dung
cach thtr hai. Chang han nhu ¢ Viét Nam, thudng ngudi ta noi dén sb lugng dong
Viét Nam nhan duge khi d6i mot USD, mot EUR hay mét JPY. Trong thuc té, cach
sir dung ty gia nhu vy thuan lgi hon. Theo cach nay ta co dinh nghia: Ty gia hdi
doai 13 ty s6 phan anh luong ndi té thu dugc khi d6i mot don vi ngoai té.

V& ban chit, ty gid hdi doai chinh 13 gia cia dong tién nudc ndy so véi dong
tién nudc khac. Ty gia ting, chang han tir 16030VND/USD Ién 16050VND/USD ¢6
nghia 1a gia ciia USD ting va gia cia VND giam. Diéu nay c6 nghia 1a néu trudc
day chi can 16030 VND 1a mua duoc 1 USD thi bay gio phai can dén 16050VND
mao1 mua duge 1 USD, tie USD tang gia. N6o1 nguge lai, trude day 1 USD chi mua
duogc 16030 VND, bay gio cod thé mua dugc 16050 VND tirc déng Viét Nam bi
giam gid. Nhu vay, khi ty gia hoi dodi tang ta noi ddng ngoai té ting gia hay lén gia
hay c6 gid hon trudc (appreciation), tuc dong ndi t¢ giam gia hay sut gia hay mat
gia (depreciation). Ngugc lai, khi ty gia hdi doai giam ta noi déng ngoai té giam gia
hay sut gi4 hay mat gia, tirc dong ndi té ting gia hay 1én gia hay c6 gia hon trudc.

Ty gia thi truong duoc quyét dinh boi cung va ciu vé ngoai té trén thi truong
ngoai hdi

Cau vé ngoai t& duoc sinh ra tir hai nguon moét 1a lugng hang hoa, dich vy,
tai san clia nudc ngoai ma nguoi trong nudc mudn mua; hai 1a lugng von, luong thu
nhap va cac khoan chuyén nhuong ra nude ngoai. Cung ngoai té ciing dugc sinh ra
tir hai ngudn: mot 1a leong hang hoa, dich vy, tai san trong nudc ma ngudi nude
ngoai mudn mua; hai 1 lugng vén, luong thu nhap va cac khoan chuyén nhugng tir
nudc ngoai vao trong nudc.

Quy luat thay d6i ciia cung va cau ngoai t& trén thi trudng ngoai hdi 1a: khi ty
gi4 tang thi cung ngoai té tang va cau ngoai té glam khi ty gia glam thi cung ngoai
t€ giam va cau ngoai t¢ tang. Cung ngoai t¢ d6ng bién vai ty gia hdi doai, cau ngoai
t¢ nghich bién véi ty gia hdi doai. S& di c¢6 su thay doi nhu vay 1a vi khi ty gia tang,
tirc dong ngoai té 1én gia hay dong Viét Nam sut gia, thi gia ca hang hoa trong nudc
tr& nén ré hon ddi v6i nguoi nude ngoai, 1am cho nguoi nude ngoai mudén mua hang
trong nudc nhiéu hon, tir 46 lugng cung ngoai té tang. Mit khac, khi ty gia ting thi
hang héa nudc ngoai tré nén mic hon d6i vOi nguoi trong nudc, lam cho nguoi
trong nudc giam mua hang nudce ngoai, tur do cau vé ngoai t¢ cling giam theo

Mirc ty gia can bang dugc xac dinh tai giao diém gitta duong cung va duong
ciu ngoai té. Tai day cung va cau ngoai té bang nhau. Néu ty gia trong thue té khéc
voi ty gia can bang thi thi truong sé ty diéu chinh dé dua tré vé ty gia can bang. Ty
gia can bang mot khi d3 dugc xac lap trén thi truong thi né sé& giit 6n dinh ¢ d6 cho
dén khi c6 cac yéu to khac 1am thay ddi cung hodc cau ngoai té. Néu cac yéu td do
1am cho cung hay cau ngoai té ting thi duong cung hodc dudng cau dich chuyén
sang phai. Nguoc lai, néu cung hay cau ngoai té giam thi duong cung hoic duong
cau dich chuyén sang trai.



1.1.1.1 D6 thi 1.1: Cung ciu ngoai té
Ty gi4 can bang E
DD: duong cau ngoai té
SS: duong cung ngoai t¢
A

SS

DD

v

1.1.1.2 Co sé hinh thanh ty gia hdi doai

Trong cac giai doan phat trién kinh té khac nhau, viéc hinh thanh ty gia hoi
doai ciing dua vao cac co so khac nhau. Ty gid hbi doai dugc hinh thanh theo ba co
SO sau:

- Trong thoi ky dau khi méi hinh thanh ty gia héi doai, nguoi ta lay vang
lam ban vi. Tt ca cac qudc gia s& an dinh mot sb tién t& ¢6 dinh cho mdi ounce
vang. Cho t&i Thé chién thir nhat, nuéc Anh dua theo dinh mic vang va tién phong
trong viéc doi vang thanh tién va nguoc lai. Trong thoi ky nay nguoi ta goi 1a thot
ky cua ché d6 ban vi vang. Trong ché d6 nay thi bién d6 dao dong cia 'ty gia goi la
diém vang, bang ngang gia vang dugc cong hodc trur chi phi van chuyen vang gilia
cac nude. Tuy nhién sau d6, nhitng ganh ning vé tai chinh ctia Thé chién tht nhat
budc nudc Anh phai ban phan 16n vang du trir cia ho va ché do ban vi vang chdm
dut tur do

- Khi vang khong con duoc sir dung dé 1am co sé xac dinh ty gia hdi doai
gilra cac nudce thi nguoi ta sir dung mét thir "dac biét" khac dé 1am can cr. P6 chinh
1a dong Dola My (USD). S¢ di nhu vy boi vi trong luc nay, nuée My da khong bi
thiét hai gi do chién tranh ma lai con 1a mot quoc gia giau co nhat thé gio1 nho
nhirng mon loi nhudn kéch xu thu duoc tir san xuét va ban vii khi. Trong mbi twong
quan so sanh gitta nuéc Anh va nudc My, My c6 ¥ do chuyén vi thé ddng USD cua
minh thanh dong tién thong trj trong duy trir va thanh toan qudc té. Ngay 22 thang 7



nim 1944, Hoi nghi Bretton Woods gitta My va cac nuc dong minh da thiét lap
IMF, WB va ban vi vang héi doai. Ché do ty gia nay con duoc goi 1a ché do ty gia
cd dinh Bretton Woods. Vi ban chét cia ty gia hbi dodi thoi ky nay 1a dua trén co sé
ddng USD nén ching ta c6 thé hiéu né chinh 1 ché d6 "Ban vi ddong USD".

Theo ché d6 nay, ty gia héi dodi chinh thic gitra dong tién cia cac nudc
thanh vién dugc hinh thanh trén co s& so sanh lugng vang cua USD
(1USD=0,888671 gram vang nguyén chat), do viy, thuc chat 13 ty gia hdi dodi van
phai dya vao ham lugng vang trong cac ddng tién. Nguoi ta so sanh ham luong
vang c6 trong mdi dong tién v6i ham luwong vang trong dong USD rdi tir d6 xéc
dinh ty gia hoi doai giita nude minh voi nude My. Cac ty gia hdi doai nay chi duoc
phép dao dong trong bién dd 1% cua ty gia chinh thirc dugc dang ky tai IMF. Trong
truong hop ty gid vuot qua bién do 1% thi Ngan hang TW phai can thiép bang cach
mua vao hodc ban ra mdt lugng USD nhét dinh

- Tir ndm 1958 dén 1961, su thiéu hut trong can can thanh toan cua nudc
M5 1én dén 56 ty USD, luong vang du trix giam tur 24,8 ty USD Xuong con 12,2 ty
USD, n¢ nudc ngoai tang tir 13,6 ty USD 1én dén 62,2 ty USD. Sy mat gia ciia dong
USD lam cho nan dau co tién té trén thi truong quéc té ting 1én. Hang ty USD da
duoc tung ra trén thi truong dé mua cac dong tién dugc gia. Cac Ngan hang TW cua
cac nuoc thanh vién IMF ciing khéng du suc can thiép dé giit dong USD theo
nguyén tic ty gia Bretton Woods. Trong bdi canh d6, ngay 15 thang 8 nam 1971,
Tong thong My Nichxon cing Bd truong ngan khd John Connally di tuyén bd My
s& khong d6i vang dé 1ay USD tir cac Ngan hang TW nudc ngoai nita.

Néu nhu ché d6 "Ban vi déng USD" ton tai duoc 1a trén co s so sanh ham
luong vang trong dong USD véi cac ddng tién khac thi dbi v6i cac dong tién khong
mang ham luong vang ngudi ta phai st dung mot cach khac dé xac dinh ty gia hdi
doai. Nguoi ta da dya trén co so: Gia tri ciia mdi dong tién nam ¢ stirc mua (hay trao
d6i) hang héa cia n6 va cac dong tién ciing 1a hang héa cho nén mot dong tién cang
mua duoc nhiéu hang hoa cang dugc con nguol thich va quy hon cac don vi tién té
khac. Dé so sanh su khac nhau vé gia tri cia mdi dong tién — tir d6 xac dinh ty gia —
nguoi ta dat no trén co sd cua stc mua tuong duong (Purchasing Power Parity —
PPP)

Quy luat stirc mua twong dwong noi rang "Gia ca ndi dia cua mot don
vi hang hoa nudc ngoai s€ 1a tuong duong vai gia ca n01 dia ctua chinh don vi hang
héa hoan toan glong nhu thé duoc san xuat trong nudc" . bay thyc chat 13 so sanh
stc mua cta dong tién nudc nay voi suc mua cua dong tién nudc khac. Theo
phuong phap nay, gia dinh rang hang hoa ¢ cac nudc la co chat lugng dong déu
gidng nhau, cac chi phi khac nhau vé thué, hai quan ... duoc gia dinh bang khong thi
dua vao so sanh gia cia mgt nhdém hang héa & hai nudc d6 thi nguoi ta s€ xac dinh
duoc ty gia hoi doai.

Tom lai, co s¢ hinh thanh nén ty gia hdi doai lan luot dya vao vang, dong
Dola M§ va so sanh sitc mua cia dong tién. Ciing phai thira nhan rang ngay nay mot
loai tién té nao dé co gia tri cao hon mot loai tién té khac 1a do strc mua cta no tai
thi truong ma no 1a tién té phap dinh. Diéu nay 1 do k¥ thuat phat hanh tién gidy



cua nudc do quy dinh. Déc biét la do quy dinh ham luong vang trong lich st dé lai
va gia tri cta cac loai hang hoéa do nudc d6 san xudt ra c6 gia tri thé nao déi véi thi
truong thé gidi.

1.1.1.3 Phan loai ty gia hoi doai:

Ty gia héi doai khao sat trén day la "ty gia hdi doai danh nghia". Nhu da
phan tich, néu ty gia danh nghia ting 1én thi ngudi nudc ngoai ¢6 khuynh hudng
mua hang trong nudc nhiéu hon trong khi nguoi trong nudc mudn mua hang nuéc
ngoai it hon. Nhu vay, ty gia 1am ting xuat khau, giam nhap khau. Luc d6 ta ndi stc
canh tranh cua hang trong nudc tang 1én (so vo1 hang nude ngoai). Nguoc lai, ty gia
giam lam giam xuat khau, ting nhap khau, ta néi sttc canh tranh cta hang trong
nuéc giam xudng.

Tuy nhién, diéu d6 chi ding khi tuong quan gia ca hang hoa gitta hai nudc
khong thay doi. Néu trong quan gia ca thay d6i thi danh gia trén can phai dugc xem
x¢€t lai. Tu viéc xem xét suc canh tranh cua mot nude ¢6 chu y dén su thay doi gia
ca hang hoa ¢ hai nudc dd hinh thanh khai niém "ty gia hdi doai thuc" dé phan biét
v6i "ty gia hbi doai danh nghia"

- Tygia hdi doai danh nghia (nominal foreign exchange rate) 1a ty 1¢ trao
ddi giita déng tién trong nuoc v6i ddng tién nudc ngoai

- Ty gi4 hoi doai thuc (real foreign exchange rate) 1a ty gia co phan anh
tuong quan gia ca hang héa gitra hai nudc, duoc tinh theo loai tién cia mot trong
hai nuéc do

Cong thuc tinh ty gia hbi doai thyc:

er = [P(nn,ngt) / P(tn,nt)] x e (1.1)

v6i: P(nn,ngt) 13 gia hang nudc ngoai tinh bang ngoai té
P(tn,nt) 14 gia hang trong nudc tinh bang noi ¢
e 1a ty gia hoi doai danh nghia

Ngoai ra, trén thi truong ngoai hdi ¢6 nhiéu loai ty gia nhu: ty gia mua, ty gia
ban, ty gia tinh chéo, ty gia giao ngay, ty gia ky han, ty gia dbi ung, ty gia dong cura,
ty gia mo cira, ty gia chinh thtc .... Sau day 13 nhitng n6i dung co ban vé mot so ty
gia chu yéu thuong duoc 4p dung trong giao dich ngoai hdi

- Ty gia mua va ty gia ban: trén thi truo’ng ngoai hdi lién Ngan hang, cac
Ngén hang thuong niém yet ty gia hai chidu: ty gia mua va ty gia ban. Mbi cip ty
gia duoc yét lién quan dén 2 ddi tac, d6 1a Ngan hang yét gia (Quoting bank) va
Ngén hang hoi gia (Calling bank). Ngén hang yét gia 1a Ngan hang thuc hién niém
yet ty gia mua va ty gia ban; Ngan hang hoi gia la Ngan hang lién hé voi Ngan hang
yét gia dé hoi gia, néu chap thuan thi Ngan hang hoi gia sé tién hanh giao dich.

Vi cach yét gia hai chiéu, trén thi truong ngoai hdi nguoi ta thudng quy
udc: ty gia duoc doc (hay viét) trude duge goi 1a ty gid mua, ty gia duoc doc (hay
viét) sau 1a ty gia ban. Ty gia mua la ty gia ma tai d6 Ngan hang yet g1a san sang
mua vao dong tién yet gia. Ty gid ban 1a ty gia ma tai d6 Ngan hang yet gia san sang
ban ra dong tién yét gia.



Ngéan hang hoi gia sé tién hanh cac giao dich nguoc lai v6i cac Ngan
hang yét gia. Néu Ngan hang yét gia mua USD thi Ngan hang hoi gia ban USD, néu
Ngan hang yét gia ban USD thi Ngan hang hoi gia mua USD.

Ty gia mua luén luén nhé hon ty gia ban. Chénh 1éch gitra ty giad mua véi
ty gia ban goi la Spread, day cling 1a 1ai gdp thu dugc ctia cac nha kinh doanh ngoai
héi Cheénh 1&ch gitra ty gia mua va ty gia ban khong phai la mét ty 1¢ cd dinh cho
tat ca cac dong tién va cho moi giao dich ma do quy luét thi truong dleu tiét. Chénh
1éch nay phu thudc vao cac yéu t6: s6 lugng ngoai té trong giao dich, tAm c& uy tin
cua cac trung tam tai chinh.

- Ty gia chéo: 1a ty gia giira hai dong tién duoc xac dinh thong qua dong
tién tht 3. Trong giao dich Lién Ngan hang, thong thudng moi dong tién duoc kinh
doanh déu thong qua USD, vi vy, ty gia chéo s& dugc tinh toan theo USD

- Ty gia dbi ung (Reciprocal Rates): 14 ty gia nghich dao véi ty gia ban dau

- Ty gia giao ngay (Spot rate): 1a ty gid dugc cac nha giao dich théa thuéan,
ky két ¢ thoi diém hién tai (hdm nay) nhung c6 ngay gia tri trong vong 2 ngay lam
viéc sau ngay ky két hop dong. C6 nghia la trong vong 2 ngay lam viéc sau ngay ky
két hop dong an dinh ty gia, cac bén s& tién hanh giao tién cho nhau. Trong thuc té,
viéc thanh toan thuong dién ra vao ngay lam viéc thir 2 sau ngay ky két hop dong.
Thoi han trong vong 2 ngay nay la can thiét dé cac bén tién hanh cac nghiép vu but
toan, ké toan, quan 1y ngan quy va ra 1énh chuyén tién.... Ty gia giao ngay dugc cac
Ngan hang thuong mai yét hang ngay.

- Ty gia ky han (Forward rate): 1a ty gid dugc cac bén giao dich xac dinh,
ky két & thoi diém hién tai nhung c6 gia tri tai mot ngay xac dinh trong twong lai xa
hon ngay gia tri giao ngay (vi du 30 ngay, 60 ngay ...)

- Ty gia chinh thic: ngoai nhiing ty gia dugc hinh thanh trén thi truong
ngoai hdi giao ngay con xuét hién loai ty gia chinh thirc 4p dung & 1 sé nudc nhu
Phap, Bi, buc ...

Ty gia chinh thirc dugc xac dinh tai Phién giao dich 4n dinh ty gia
(fixing) & thi trudng chimg khoan. Phién fixing duoc t6 chirc 1 ngay 1 1an ¢ 1 thoi
diém nhit dinh (& Paris tir 13h30 dén 14h30). Thanh vién tham dy phién fixing bao
gdém 1 dai dién NHTW, cac Ngan hang thuong mai 16n (dugc uy quyén)

Tai phién fixing khong yét gia tit ca cac loai ngoai t& ma chi yét gia
cac dong tién Chau Au va mot s ngoai t& manh. Yét gia duoc thuc hién tir mdi
ngoai té so v4i dong ban té. Phién fixing chi xac dinh 1 ty gia duy nhat cho 1 ngoai
t€ goi la "ty gia an dinh" hay "ty gia trung binh". Ap dung mot bién do6 () chinh
thirc cho mdi dong tién, tir 6 tinh duoc ty gia mua va ty gia ban.

Ty gia ban chinh thirc dugc niém yét chinh thire tai tat ca cac dai ly
ngoai hoi, ap dung véi toan bd cac giao dich duoc tién hanh tai phién fixing. Mot s6
hop ddng thuong mai duoc diéu chinh tri gia cin cr vao ty gid ngoai té duogc yét gia
tai phién fixing.

1.1.2 Cdc yéu té anh hwéng dén ty gid héi dodi

Sy hinh thanh quan h¢ ty gia 1a qua trinh tac dong qua lai cua nhiéu yéu to
khach quan va chu quan. Thuc té ¢6 nhiéu l4p luan khac nhau cua cac nha kinh té



trong cac phuong phap nghién ctu, tiép can va danh gia vai tro, tinh chat, phuong
thire va kha nang tac dong cua cac yéu t6 cu thé nhung hau hét déu thong nhit mot
sO yéu to quan trong, truc tiép cau thanh 1én nodi dung va tac dong 1én qua trinh hinh
thanh ty gia héi doai. Ty gia héi doai chiu tac dong cua nhiéu nhan 4, trong do hai
nhan t6 quan trong nhit 13 sirc mua cua dong tién va tuong quan cung ciu ngoai té.
Khi lam phat tang, sirc mua dong ndi t¢ giam so voi ngoai t¢, lam cho ty gia héi
doai ciia dong ngoai t& so voi ndi té ting (hay ty gia ddng noi té so v4i ngoai té
giam) va nguoc lai. Néu dong noi té giam, ty gia hédi doai cao co tac dung:

- Kich thich cac hoat dong xuat khau, han ché nhap khéu, gop ph?m tang
thu ngoai t¢, cai thi¢n can can thanh todn.

- Véi ty gia hdi doai cao s& khuyén khich nhap khau von, kiéu héi, han ché
céc hoat dong chuyén ngoai té ra nudc ngoai, két qua 1a 1am cho stirc mua cua dong
ndi t¢ tang lén.

Ty gia hdi doai cao cung khuyén khich cac hoat dong du lich vao trong nudc,
1am cho quan hé cung cau vé ngoai té bét cang thang.

Ngoai ra, ¢6 thé ké dén cac nhan t6 khac anh huong dén su bién dong cua ty
gia hoi doai:

- Trang thai can can thanh toan qudc té truc tiép anh hudng dén cung va
cau ngoai té, théng qua d6 tac dong 1én mirc ty gia va kéo theo sy dao dong cia ty
gia léch khéi sirc mua ctia cac dong tién

- Muc chénh léch 13i suat giita cac qudc gia, giita cac thi truong tin dung
noi dia va quéc té

- Thyc trang hoat dong cua cac thi truong tai chinh, ngoai héi va cac xu
hudng, nghiép vu dau co anh huong ty gia.

- Hé sd tin nhiém d6i voi cac dong tién trén thi trudng tai chinh trong nudc
va qudc té

- Tinh hinh xuét nhap khau ciia dat nudc va dinh huéng phat trién san xuat
kinh doanh, theo huéng hudng ngoai hay hudng ndi ctia nén kinh té

- Céc phuong thire, cong cu diéu chinh, can thiép cua Nha nudc.

- Céc cu shock kinh té, ky thuat, x4 hoi va cac quyét toan 16n cua Nha nude
trong linh vyc kinh té, tai chinh, tién té.

Nghién ctru va diéu hanh ty gia khong thé xem xet cac yéu tb trén ¢ dang
biét 1ap, ¢ trang thai tinh ma can xem xet trong tong thé thong nhat, ¢ trang thai
dong va moi quan hé qua lai gitra cac qudc gla trong boi canh xu huéng quoc té hoa,
toan cau hoa doi song kinh té ngay cang gia tang va sau sic, nhat 1a trong linh vuc
tai chinh, tién t&. Thuc té, cac yéu td nay phu thudc 1an nhau, mdi yéu t6 1a két qua
cua hang loat qua trinh twong tac khac nhau. Vai tro, phuong thirc, cuong do tac
dong cua timg yéu to lai phu thudc vao moi truong, hoan canh cu thé & mdi nudc va
thay di theo tung giai doan phat trién.

Ty gia hdi doai voi tu cach la loai gia quan trong nhit va linh hoat nhit lai
tac dong nguoc lai vao cac yéu to d3 tao ra nd va tac dong dén su phat trién cia tai
chinh d6i ngoai noi riéng va tac dong vao phat trién ctia nén kinh té noi chung.



1.1.3 Chinh sdch ty gid héi dodi

1.1.3.1 Khai niém chinh sach ty gia héi doai

Mbi mt nude trén thé gioi khi bat dau moi quan hé kinh t€ va thuong mai
hoac céc mo1 quan hé khac vdi mot quoc gia nao do déu phai thiét 1ap mdi quan hé
giita dong tién ctia nudc minh véi dong tién cia nudc d6. Tur d6 hinh thanh nén
chinh sach ty gia hoi doai. Chinh sich ty gia hdi doai 1a mot bo phan hitu co va
quan trong dic biét trong chinh sach quan 1y ngoai hdi va chinh sach quan Iy kinh té
vi mO

Chinh sach ty gia hbi doai 13 chinh sach cua m01 nudc lya chon loai hinh ty
gia hoi doai cua nudc dé, tire 1a cach tinh gia dong tién nudc minh so véi dong tién
cua nuoc khac va cac bién phap quan ly né. Chinh sach ty gia héi doai 1a nhing
hoat dong ctia Chinh phul thong qua mot ché do ty gia nhat dinh (hay co che diéu
hanh ty gia) va hé thong cac cong cu can thi¢p nham duy tri mot muc ty gia co dinh
hay tac dong de ty gia bién dong dén mot mirc can thiét phu hop v6i myc ti€u chinh
sach tién té quoc gia. Thuc té da co nhleu loai hinh ty gia héi doai khac nhau nhu: ty
gia héi dodi cb dinh, ty gia hdi doai tha ndi, ty gia hdi doai linh hoat v.v...

Chinh sach ty gia hoi doai 1a mot chinh sach 16n ciia hé thong chinh sach
trong linh vuc kinh té ddi ngoai noi riéng va trong linh vire kinh té néi chung. Chinh
sach ty gia hdi doai bao gdm cac bién phép lién quan dén viéc hinh thanh cac quan
hé stuc mua gitra déng tién ctia mot nude so véi sitc mua cia cac ngoai t¢ khac, dac
biét 1a dbi véi cac loai ngoai t¢ co kha nang chuyén doi tu do

Chinh sach ty gia héi doai 13 mot hé thdng cac cong cu dung dé tac dong vao
cung — cau ngoai té trén thi trudng, tir d6 gitp diéu chinh ty gia hbi doai nham dat
t6i nhimg muc tiéu can thiét. vé co ban, chinh sach ty gia hdi doai tap trung chd
trong vao hai van dé 16n: van dé lya chon ché do6 ty gia hdi doai (co ché van dong
cta ty gia hdi doai) va van dé diéu chinh ty gia hdi doai.

Chinh sach ty gia hoi doai mic du c6 nhimng dac thu riéng song chinh sach ty
gia hdi doai ¢6 vi tri nhu mdt bo phan quan trong cua chinh sach tién té va mo rong
hon nira 13 chinh sach tai chinh qubc gia. Vi vay, viéc dinh huéng diéu chinh cta
chinh sach ty gid c¢6 anh huéng dén cac khia canh kinh té vi mo khac nhu: ngoai
thuong, ng nude ngoai, lam phat, san luong quoc gia, chiéu huéng van dong cua
cac dong von, cong an viéc 1am ... Do d6, hé théng muc tiéu va ndi dung cta chinh
sach ty gia héi doai phai Xuét phat tur dinh hudng phu hop voi cac muc ti€u va noi
dung co ban ctia chinh sach tién té & timg giai doan.

Dén giai doan hién nay, da s6 cac nudc c6 chinh sach ty gia hdi doai linh
hoat. Tuy nhién, viéc lya chon cac ché do ty gia hdi doai khac nhau déu khong mét
di sy can thiép cua Chinh phu trén thi truong ngoai héi. Phan 16n cac chinh sach cia
Chinh phu déu tac dong dén ty gia héi doai. Chinh phu can thiép vao thi truong
ngoai héi dé gitr cho nén kinh té phét trién nhanh va dong tién nudc minh duge 6n
dinh theo dinh hudng dé ra

1.1.3.2 N§i dung ciia chinh sach ty gia héi doai

Xuat phat tir vai trd va muc tiéu da dit ra, chinh sach ty gia hdi doai sé bao
gdm cac ndi dung chinh nhu sau:



- Th nhét 13 viéc 4n dinh muc gia cho déng ban té. Viéc 4n dinh nay
trude hét 1a trén co so thira nhan mirc ty gia di c6 tir trude, tiép theo 1a phai theo doi
murc gia bién dong ciia dong ban té ¢ thoi diém hién tai va dua ra nhiing diéu chinh
phu hop

- Thir hai 1a ché d6 ty gia hdi doai s& phai tudn tha nhitng quy dinh cta ché
do ty gia da lya chon va nhitng diéu chinh ctia nha lap chinh sach dé ra trong ting
thoi ky twong tmg véi trinh d6 phat trién kinh té cta qubc gia d6. Trong truong hop
Iira chon cac ché do ty gia c6 su quan 1y ciia Nha nudc thi chinh sach ty gia phai
lu6n ludn tuan theo moi su diéu tiét cia Nha nudce

- Thu ba 1a viéc xac dinh hé thong cac cong cu diéu chinh ty gia phai nham
thuc hién cac muc ti€u cua chinh sach ty gia noi riéng, cac chinh sach tién té, chinh
sach tai chinh va chinh sach kinh té noi chung. Céc cong cu dugc chon phai duogc
thuc hién déng bd voi cac cong cu cua chinh sach kinh té vi mé voi su phéi hop
chit ché&, hiéu qua va thong nhat.

1.1.3.3 Chinh sach ty gia hdi doai véi cac chinh sach kinh té, tai chinh va
tién té

Chinh sach ty gia hdi doai 1a mot bo phan cua chinh sach kinh té, tai chinh —
tién t& va c6 nhiém vu dam bao 6n dinh tién té, kiém ché lam phat, gop phé”m tang
truong kinh té & mirc do cao, bén vimg. Véi tu cach 1a mot chinh sach nén chinh
sach ty gia hbi doai phai hudng vao thyc hién nhimg muc ti€u c6 tinh déc thu cua
minh. Tuy nhién, muc tiéu dit ra cia mdi qudc gia déu mang tinh chu quan va bién
dong theo thoi gian. M&i mét nude tiy thude vao nhitng mong mudn ciia ngudi 1am
chinh sach ma dét ra cho minh nhiing muyc ti€u khac nhau. Nhung tuu chung lai thi
chinh sach ty gia héi doai thuong co moi quan hé chit ch& qua lai v6i cac chinh
sach kinh té, tai chinh, tién té trong cac nhom chinh sach sau:

- On dinh ty gia héi doai dua trén mdi tuong quan cung va ciu ngoai té
trén thj trudng dé khuyén khich xuat khau, kiém sodt nhap khau, tao dicu kién phat
tr1en va on dinh nén kinh té. On dinh ty gia héi dodi 1a yéu t6 quan trong de phat
trién kinh té dic biét 1a khuyén khich Xuét khau hang hoéa ra thi truong quéc té,
tham gia tich cuc vao qua trinh qudc té hoa nén kinh té.

- On dinh ty gia cling ddng nghia v6i sy 6n dinh tién té. Do d6 nd tao ra
mot su on dinh vé thm Iy va loi ich cta cac nha dau tu khi ho bo von vao san xuét
kinh doanh. Khi mét nguoi kinh doanh xuat hay nhap khau, ho ludn luén phai tinh
toan trude loi ich ma ho co thé nhan dugc sau mét qua trinh kinh doanh va diéu d6
c6 thé thyc hién dugc néu su blen dong Ve ty gia hbi doai c6 1o cho ho.

Tuy nhién, trong mot nén kinh té vira c6 xuat khau vira c6 nhap khau, su
bién dong ty gia co lgi cho ngudi xuat khau sé c6 hai cho ngudi nhap khau va
nguoc lai. Vi vy Nha nude phai on dinh ty gia dé dam bao cho quyén loi cta ca hai
phia: xuit khau va nhap khau, dé khuyén khich san xuit ca hai loai hang hoa xuét
khau va tiéu dung trong nudc. Dac biét, mdi qudc gia déu cé dinh hudng phat trién
kinh té riéng trong timg thoi ky, vi vay mot nude theo dudi xu hudng phat trién kinh



té dya vao xuat khau 13 chinh thi phai diéu chinh ty gia ting 1én (tic 13 giam gia
dong ndi t€) dé kich thich xuat khau va nguoc lai.

- Tung budc 6n dinh va nang cao uy tin dong tién ctua qudc gia minh dé
khuyén khich cac nha dau tu trong va ngoai nudc dau tu phat trién san xuét kinh
doanh. Nhu da néi & trén, cac nha dau tu chi c6 thé dau tu khi ho biét dugc loi ich
ctia ho c6 thé c¢6 duoc sau mot thoi gian san xuat kinh doanh. Do vay, nha dau tu s&
yén tam dau tu von 16n vao cac du an khi ma ho thdy rang dong tién nudce do co uy
tin 16n trén thi truong quéc té va su bién dong ty gia 1a it hodc 6n dinh. Ngay nay
xuat khau Von tr nudc nay sang nudc khac da tro nén phd bién va diéu d6 chi co thé
thuc hién tdt khi ma moi truong héi doai 6n dinh

- Phdi hop chit ché véi chinh sach quan 1y ngoai héi dé thuc hién tdt cac
muc tiéu kinh té vi mo cua dit nudc, cai thién can can thanh toan quéc té va tang du
trit ngoai &, hudng t6i phat trién kinh té bén vimg. Chinh sach ty gia hoi doai phai
gan lién véi chinh sach quan 1y ngoai hdi, ma cu thé 1a Nha nudc phai quan ly ngoai
héi chit chg, két hop voi quan ly du trit ngoai héi va ngoai t¢ cua quoc gia dé dam
bao str dung cac ngudn ngoai t¢ ¢6 hiéu qua hon, gop phan 1am 6 dinh ty gia va thue
hién can d6i can can thanh toan qudc té trong cac thoi ky khac nhau. Nguoc lai, néu
trong diéu kién ty gia 6n dinh, nguoi dan san sang dau tu von vao cac cong cu tai
chinh dai han nhu tiét kiém dai han, mua cd phleu, trai phleu dai han, san sang tir bo
viéc so hitu ngoai té. Diéu d6 gitp cho cac Ngan hang ndm giit dugc ngudn ngoai té
c6 dugc, Ngan hang TW gia tang duoc du trit ngoai t€ lam co s& cho viéc can thiép
vao thi truong ngoai t¢ mot cach co hi¢u qua.

- Ty gia hdi doai gan két chat ché véi cac van dé vé chinh sach xa hoi. Ty
gia hdi doi 6n dinh, khong bién dong 16n s& gop phan lam cho nguoi dan yén tim
lam an, Doanh nghi¢p khong gap nguy co pha san, khong gay ra that nghiép ddi véi
nguoi lao dong va cudi cung khong gay ra blen dong xa hoi.

Tom lai, chinh sach ty gia hbi dodi gan két chat ché véi moi mat cua doi
séng kinh té - xa hoi, mot bién dong cua ty gia s€ tac dong truc tlep hoac gian tlep
dén cac chinh sach kinh té - xa hoi khac nhau. Do vy, khi xem xét chinh sach ty gia
phai than trong va xem xét téng thé cac moi quan hé qua lai, nhirng mat tich cuc va
tiéu cuc c6 thé mang lai cho doi séng kinh té - x4 hoi, khong thé xem xét mot cach
tach biét va mot chiéu

1.1.3.4 Cac quan diém xiy dung chinh sach ty gia héi doai

Thue té xay dung chinh sach ty gia hbi dodi ton tai mot sé quan diém sau:

- Chinh sach ty gia phai huéng vao xir 1y va diéu hanh ty gia theo dung ban
chat von c6 cia n6 1a mot co ché gia thi truong. Mot khi da xem ngoai té la mot
hang hoa dac biét thi ty gid vdi tu cach 1a gia ca hang hoa dac bi¢t cling phai van
hanh theo quy luat ctia gia ca thi trudng va viéc diéu chinh ty gia phai dwa vao quan
hé cung cu ngoai té trén thi trudng va cac yéu té tac dong 1én nd. Theo quy luat
cua gia ca trong qua trinh van dong, ty gia cling c6 thé hoan toan tach roi gia tri clia
dong tlen nhung vi ty gid la mot trong nhing van dé trung tAm va nhay cam nhat
ctia doi séng kinh té xa hoi, néu su tach roi d6 vugt qua bién do cho phép nao d6 thi



1ap tirc s& tac dong dén cac loai gia ca khéc trén thi truong bao gdm thi truong hang
hoa tiéu dung, thi truong tin dung, thi trudng ngoai héi. Noi cach khac, mét sy bét
on cua ty gia chac chan giy ra nhleu ton hai cho nén kinh té. Chinh vi 18 d6, trong
diéu hanh ty gia héi doai, muc tiéu 6n dinh cua ty gia hdi doi ludn duoc phai wu
tién hang dau.

- Chinh sach ty gia phai hd tro tot nhat cho chinh sach khuyén khich xuat
khau dé cai thién can can thanh toan, tang du trir ngoai t¢. Ty gia 1a trong tam doi
v6i sy van hanh ctia nén kinh té thi truong mé ctra va c6 anh hudng rong khiap dén
kha nang canh tranh voi bén ngoai, dén tinh trang can can thanh toan va muc du trit
ngoai t& quoc gia. Mot sur thiéu hut can can thanh toan do ty gia gy ra chac chan s&
kéo theo su bat 6n vé tién té va lam giam manh luong dy trir ngoai ¢ qudc gia. Tét
ca s& tao thanh vong xody cudn nén kinh té vao cac cudc khung hoang tai chinh.

- Chinh sach ty gia phai gan lién véi thuc té dic thi ciia mdi nén kinh té va
muc tiéu phét trién kinh té - xa hoi cuia mdi nude nham dem lai hiéu qua va loi ich
cao nhat cho dat nude va nén kinh té do

1.1.3.5 Cac loai hinh ty gia héi doai

Cac nha nghién ctru va hoach dinh chinh sach déu di dén su nhat tri r?lng viéc
lwa chon dang din chinh sach ty gia héi doai 1a yéu t6 thiét yéu d6i v6i su 6n dinh
va tang truong kinh té. Bat dau v6i chinh sach ty gia hoi doai cd dinh, dén nay hau
hét tat ca cac nudc déu hudng tdi mot chinh sach ty gia héi doai linh hoat hon.

Nhing nghién ctru ly thuyét vé ty gid hdi doai hién dai déu nhan manh dén
viéc danh doi gitta do tin cay (creditability) va tinh linh hoat (flexibility) gitra cac
chinh sach ty gia héi doai khac nhau. Pé chimg minh sy ton tai cua viéc danh doi
nay, hau hét cac phan tich 1y thuyét déu xem xét hai truong hop cuc doan 14 ty gia
héi doai hoan toan linh hoat, trong ¢6 Ngan hang TW hau nhu khong can thiép va
ty gia hdi doai cb dinh. Theo nhitng phan tich nay thi viéc lya chon thuc hi¢n chinh
sach ty gia hdi doai linh hoat cho phép mot nudc thyc hién chinh sach tién t& doc
1ap, c6 sy linh hoat trong viéc diéu chinh nham thich ung voi1 nhitng ct shock bén
trong va bén ngoai. Tuy nhién, cai gia phai tra cho su linh hoat nay 1a d6 tin cay va
do do6 sy linh hoat nay thuong gan v6i mirc lam phat cao. Nguoc lai, ty gia héi doi
c¢b dinh 1am giam tinh linh hoat ctia toan hé théng nhung vé mat 1y thuyét no mang
lai d¢ tin c@y cao hon dbi véi viée hoach dinh chinh sach. Do moi nguoi deu tin
tudng rang, voi chinh sach ty gia hdi doai cd dinh thi muc tiéu cta chinh sach tién té
1a duy tri ty gia hbi dodi twong duwong nén nhitng dy dodn vé mic gia va tién luong
ctia ho khong bién doi nhiéu, diéu d6 cho phép nén kinh té c6 dugc mirc lam phat
thap hon. Gia dinh cua phan tich trén la Ngan hang TW s€ duy tri mirc ty gia héi
doai co dinh, khong bao gio xdy ra viéc ‘pha gia tién t&. Tuy nhién, trén thuc té qua
kinh nghiém cua nhiéu nudc duy tri ché do ty gia hoi doai cd dinh két hop véi tai
khoan von m¢ da tao ra nhimg cudc khung hoang 1o6n do pha gia gay ra.

Tat nhién, day chi la hai truong hop cuc doan trong s6 nhiéu Iya chon vé
chinh sach ty gia hdi doai. Trén thuc té, co rat nhicu loai chinh sach ty gia hoi doai
nam giira hai loai chinh sach nay nhu: tha ndi v6i cac dai bién dong khac nhau



Co ché ty gia hdi doai (foreign exchange mechanism) 1a tong hoa cac diéu
kién ma Chinh phu cho phép xac dinh ty gia hdi doai danh nghia. C6 cac loai ty gia
héi doai sau day:

1.1.3.5.1 Co ché ty gid hoi dodi cé dinh

Ty gia hdi doai ¢b dinh (Fixed exchange rate) 1a loai ty gia dugc quyét dinh
boi Chinh phii. Ché do ty gia hdi doai c6 dinh 1a mot ché do ty gia hdi doai duoc
Nha nudc tuyén bd s& duy tri khong thay d6i ty gia gitra dong noi té va mot dong
ngoai t¢ nao dé hoac véi mot 10 cac déng ngoai té nao do.

Dic trung cta ché do ty gia hbi doai ¢b dinh nhu sau:

- Vé co ban, nhirng lyc cung — cdu van ton tai trén thi trudng ngoai té va
chi phéi s6 luong cung, cau ngoai t¢ trén thi truong

- Nha nu6c cam két s& duy tri ty gia h01 doai ¢ mirc do ¢ dinh nao do
bang cach: néu cung trén thi truong 16n hon cau & muc ty gia ¢ dinh d6 thi Nha
nude sé dam bao mua hét lugng du cung ngoai t¢; néu cung trén thi truong nho hon
cau ¢ murc ty gid cd dinh d6 thi Nha nude s& dam bao cung cép (ban ra) mot luong
ngoai té bﬁng vo1 luong du cAu. Nha nude s& thuc hién hoat dong mua ban lugng du
cung hay luong du cau d6 véi tu cach nhu 12 ngudi mua ban cudi ciing, ngudi didu
phoi.

- Nhiing du bao vé thay ddi ty gia trén thi truong 13 bang khong (ngoai trir
nhing truong hop dic biét khi thi trudng du bao 1a Chinh phi sé thay doi muc ty
gia c¢b dinh)

Nhin vao trén, ta c6 thé thdy dugc nhitng hop 1y ctia ché do ty gia hdi doai cb
dinh nhu sau: ty gia hdi doai cb dinh, néu bén virng hay dugc coi 1a bén viing thi s&
tao cho cac Doanh nghiép c6 co so dé 1ap ké hoach va tinh toan gia, nhu vay s€ thuc
day dau tu va thuong mai quéc té; ty gia hdi doai cb dinh tao ra sy han ché dbi véi
chinh sach tién té trong nudc vi do ty gia h01 doai duoc cb dinh nén khong khuyén
khich su luan chuyén vbn vao hay ra khoi quoc gia, do d6 khong can co sy can thiép
ciia Nha nuge. Quan diém nay cho rang, néu von chay vao qua nhleu s€ gy ra lam
phat con néu vén chay ra nhiéu s& dan den can kiét nguén du trix quoc té ctia quic
gia. Ty gia hdi doai c¢b dinh s& 13 t6i vu néu cac Chinh phu c6 thé thuc hién duoc
viéc diéu chinh ty gia toi mirc d6. Co ché ty gia hdi doai cd dinh truc tiép dit ra sy
tuan thu ddi vai chinh sach tién té c6 thé duoc coi 1a phu hop trong tinh hudng céac
cong cu tai chinh va thi truong tai chinh chua phat trién dt mac cho sy van hanh
ctia chinh sach tién té hoat dong theo co ché thi truong.

Nhitng qudc gia chi truong c¢b dinh ty gia hdi doai (tirc 13 gan vao mot hay
mot s6 dong tién chu chét hoic cac ddi tac kinh doanh chinh cua nudc do), voi muc
tiéu dung hoa cac yéu t6: chinh tri, thuong mai va kinh té. Cac nha kinh té cong
nhan tim quan trong va loi ich cua viéc neo/ gin dong tién nay trong viéc thuc hién
chinh sach tién té chit ché (voi diéu kién ddng tién 1am "moé neo" cho noi té phai la
ddng tién manh) va ty gia hdi doai cd dinh dugc wa chudng hon bt ctr dang tha ndi
c6 diéu tiét nao vi ty gia hdi doai trong co ché nay khoéng duoc coi 1a cong cu doc
1ap hiru hiéu cta chinh sach tién té trong thdi gian dai. Nhitng loi ich do ty gia c6



dinh dem lai dugc coi la nhiéu hon céi gia phai tra cho nhitng hiu qué cta nd giy ra
cho nén kinh té.

Tuy nhién ty gia héi dodi ¢d dinh, néu trong truong hop thiéu tin cdy, s& bi
anh huong rat 16n cua dau co, diéu nay co6 thé dan toi sy pha v& hoan toan su on
dinh tién t&, 6n dinh kinh té hay anh hudéng dén du trit ngoai hdi. Ty gia hdi doai cb
dinh c6 thé 1am nguoi ta phai tir bd viéc dau co, do d6 thi trudng s& budn té, khé co
thé xac dinh dau 1a ty gia hdi doai toi uu hay hop 1y cho mot nén kinh té, mic du
Chinh phu can thiét phai hiéu hon ai hét dau 1a mirc can bang. Ty gia hdi doai danh
nghia ¢b dinh c6 thé 1a quan trong nhung no lai khong quyét dinh ty gia hdi doai
thuc té, nd chi dugc coi 1a chi s6 hay muc tiéu quan trong ma théi. Duy tri chinh
sach ty gia hdi doai cb dinh doi hoi Nha nudc phai ludn sin sang can thiép vao thi
truong ngoai hdi dé dam bao muc ty gia cd dinh. Tuy nhién, khé co thé dua ra quyét
dinh vé muc do can can thiép nhu thé nao dé tac dong dén toan bo nén kinh té nham
dat dugc muyc tiéu can thiép... Nha nudc can thiét phai duy tri mot mirc nhat dinh vé
dy trir ngoai h01 nhu vy chi phi vé& quan 1y tai san s& 16n, phu thudc vao chinh sach
tién té cua quoc gia khac, d6 1a diéu d6i khi bét loi do viéc gin ddng ban té vao mot
hay mét s6 dong ngoai té

1.1.3.5.2 Co ché ty gid hoi dodi tha noi

Ty gia hoi doai tha ndi (floating exchange rate) hay ty gia linh hoat (flexible
exchange rate) 1a loai ty gia dugc quyet dinh boi cung va cau trén thi truong. Ché
d6 ty gia hdi doai tha ndi 1a mot ché d6 ma trong do ty gia | héi doai dugc xac dinh
va van dong mot cach tu do theo quy luat thi truong, truc tlep la theo quy luét cung
— clu ngoai t¢ trén thi truong ngoai té.

Dic trung co ban cta ché do ty gia tha ndi nhu sau:

- Ty gia hdi dodi dugc xac dinh va thay doi hoan toan tiy theo tinh hinh
cung — cau ngoai té trén thi truong.

- Nha Nuéc hoan toan khong ¢ bat ky mot tuyén bd, mot cam két nao vé
viéc chi dao, diéu hanh ty gia

- Nha Nudc khong co bat ky su can thiép truc tiép nao vao thi trudng ngoai

A

te

Ty gia hbi doai trong co che nay dugc hinh thanh trén co s6 cung — cau ngoai
t¢ trén thi truong theo nguyén tic: qua co ché thi trudng thi cac ngudn luc duoc
phan b6 mot cach thanh c6ng va hi¢u qua. Néu thi truong hoat dong higu qua thi véi
co ché ty gia tha noi, nhitng ngudi dau co thu loi nhuan s& khong c6 co hoi. Cung
cau noi té va ngoai té s& duogc tur can bang trén thi truong. Nha nudc s¢ khong phai
c6 trach nhiém cting nhu khong can thiét phai can thiép vao thi truong ngoai hbi ma
chi chii yéu thuc hién theo yéu cau cau khach hang. Nhin chung, thi truong trong
nude s& khong bi anh huong bai cac ludng von tir bén ngoai.

Nhitng qubc gia cha truong tha ndi ty gia hdi doai cho rang néu 4p dung co
ché nay, thi truong ngoai héi s& ¢ tinh minh bach cao, thi truong hoat dong hi¢u
qua va hon nita thi trudng phai dé no tu diéu chinh. Chinh sach tién té can phai
duoc thiét 1ap mot cach doc 1ap va phu hop véi tinh hinh kinh té trong nudc (co



nghia 13 dat duoc 6n dinh mutc gia chung cua nén kinh té), va ty gia héi doai can
phai dugc tha ndi theo bat ky hudng nao ma do thuc té dem lai mirc ty gia hdi doai
do.

Bén canh d6, ché do ty gia hdi doai tha ndi van con nhiéu diém chua hop 1y:

- Thi truong ludn c6 rdi ro va méo mo, do vay, khong bao gio dat dugce
hiéu qua nhu mong doi, nhiéu khi qué tai va s& dan dén ty gia hoi doai & murc khong
phu hop véi céc chi sb kinh té co ban cta nén kinh té, thAm chi ton tai trong mot
thot gian kha dai

- Khuynh huéng cia ty gia trong tuong lai s& khong chéc chan, diéu d6 sé
gay kho khan cho viéc 1ap ké hoach va tinh toan gia ca

- Nhirng bién dong khong chic chin cua ty gia héi doai c6 thé duoc khic
phuc bang céc cong cu phong tranh rui ro (nhu hop dong ky han, quyén lya chon)
nhung s€ gay ra nhitng thay d01 rat 16n trong gia thanh san pham, sy ty do hoat
dong doc 1ap cua chinh sach tién té trong nudc c6 thé bi lam dung, chang han nhu
Chinh phu, do khong c6 trach nhiém phai ngén chén su mat gia ciia dong tién, nén
c6 thé d& thyc hién viéc lam phat qua duong ngan sach va tién té.

1.1.3.5.3 Co ché ty gid hoi dodi linh hoat

Ty gia tha ndi khong hoan toan (Flexibility limited exchange rate) hay ty gia
tha noi c6 quan 1y 1a sy két hop gitta ty gia tha ndi va ty gia c6 dinh. Ché do ty gia
hébi doai linh hoat 13 mot ché d6 ty gia hodi dodi c6 su két hop gitta hai ché do ty gia
trén. Trong do, ty gia hdi doai s& duge xac dinh trén thi trudng theo quy luat cung —
cau vé ngoai t&, Chinh phu chi can thiép vao thi trudng khi ty gia hdi doai c6 nhimng
bién dong manh.

Dic trung cta ché do nay nhu sau:

- Ty gia hdi doai dugc xac dinh va thay doi hoan toan tiy thudc vao tinh
hinh cung — cu ngoai té trén thi truong.

- Nha nudc tuyén bd mot muc bién dong cho phép dbi vai ty gia va chi can
thiép vao thi trudng véi tu cach ngudi mua ban cudi cung khi ty gia trén thi trudng
c¢6 nhimng bién dong manh vuot mic cho phép nay. Cach thic thuong thiy & cac
nuéc hién nay 1a xac dinh mot mie ty gia hdi doai chinh thirc va mot bién d6 dao
dong, néu ty gia trén thi truong dao dong vuot qua bién do cho phép nay so véi ty
gid chinh thuc thi mét tuyén bd can thi¢p chinh thuc ctia Nha nudc sé dugc thuc
hién dé duy tri sw chénh léch giira ty gia trén thi truong va ty gia chinh thirc van chi
nam trong bién do cho phép.

- Néu tinh hinh kinh té c6 nhirng thay d6i 16n thi muc ty gia hdi doai cling
nhu bién d6 dao dong cho phep cling thuong dugc Nha nude xac dinh va cong bd
lai. Ché d¢ ty gid héi doai tha ndi c6 sy quan 1y ctia Nha nude duoc coi 1a ché do ty
gia thich hop véi co ché thi truong hién nay vi ché d6 ty gia nay cho phép ching ta
thue hién mot chinh sach tién té doc lap va n6 vira theo quy ludt cung cau thi truong
vua ohat huy vai tro quan ly, diéu tiét linh hoat ctia Nha nudc dé dat dwoc muc tiéu,
yéu cau phat trién kinh té




Trong thuc té, viéc diéu hanh chinh sach ty gia dé dat t6i cac muc tiéu vi méd
ctia nén kinh té nhung dong thoi con phai gitip bao vé nén kinh té trong nhitng tinh
hudng ngan han nhat dinh. Viéc diéu hanh chinh sach kinh té vi mé dtng trudc tinh
hubng doi hoi phai diéu chinh giam gia ddng noi t& nham kich thich nén san xuét,
tang san luong, tao thém cong an viéc lam. Nhung viée giam gia néi t€ co thé gay
khé khin cho hang loat cac doanh nghiép dén ky tra ng nudc ngoa1 Trong nhiing
thoi diém nao d6, Chinh phu co thé can thiép, diéu chinh tang gia noi ¢ dé ctru cac
doanh nghiép ma tam hoan thyc hi¢n muc ti€u dai han cta nén kinh té. Trong nhiing
thoi diém khac nhau, Chinh phu c6 thé chip nhan hy sinh mot vai doanh nghiép yéu
kém dé tap trung cho muc tiéu dai han cta nén kinh té va can thiép diéu chinh giam
gia noi te.

Nhu vdy, trong ché d6 ty gia hdi doai ban tha ndi, viéc can thiép dan dén
nhing bién dong ty gia trén thi trudng con tiy thudc vao tam nhin cuia cac nha dicu
hanh chinh sach khi danh gia céc bién sd, cic muc tiéu ctia nén kinh té. Do do, thi
truong rat kho co nhing dy bao dung Ve xu huéng van dong cua ty gia. Sy mat
phuong hudng nay tat yéu s&€ lam cho yéu to tAm 1y thudng truc chd va c6 trong sb
16n trong tac dong lam bién doi ty gia trén thi truong.

Theo théng ké ctua Quy Tién t& Qubc té (IMF), tinh dén ngay 31 thang 12
nam 2001 (Nguén: International Financial Statistics, YearBook, IMF, 2002), ché do
ty gia hbi doai ciia 186 nudc thanh vién cia to chirc ndy van ton tai du cac loai hinh
ty gia. Trong d06, sd nudc ap dung ty gia hdi doai ¢b dinh chiém phan 16n 55,4%, sb
nuéce ap dung ty gid hdi doai tha ndi co6 quan 1y chiém 23,1% , sb nude ap dung ty
gid hoi doai tha ndi hoan toan chiém khoang 21,5%. Piéu nay co6 thé quan sat qua
dd thi sau:

Po thi 1.2: Co ciu cic nwrée ap dung cac loai ty gia khac nhau trén thé
gidi (2002)

OTy lé nwéc c6 TGHD cé
dinh

BTy Ié nwéc c6 TGHD tha néi
co6 quan ly

OTy lé nwéc cé6 TGHD tha ndi
hoan toan

Nhu chung ta di biét, bat ky mot qudc gia nao trén thé gidi déu co cac quan
hé kinh té, thwong mai va cac moi quan h¢ khac vai cac qudc gia con lai. Va tat
nhién viéc thanh toan cac nghia vy tién té _phat sinh tur cac quan hé do c6 lién quan
dén viéc trao d6i dong tién ctia nudc nay lay dong tién cua nudc khac

Tién cua mdi nude duge quy dinh theo phap luit cia nude d6 véi dic diém
riéng cua no. Vi vay khi ky két hop dong mua ban ngoai thuong, cac bén thoa thuén
v6i nhau lay dong tién cia nudc nao la tién té tinh todn va thanh toan trong hop
dong. Pong tién nay cé thé 1a dong tién ciia mot trong hai nude hodc la tién cua
nuéc thi ba. Ty 1& chuyén d6i giita dong tién nudc minh va dong tién tinh toan



duoc lua chon 1a bao nhi€u doi hdi cac quéc gia phai tinh toan chi tiét dua trén
nhiéu yéu 0, tir d6 hinh thanh nén ty gia hoi dodi.

Po6i voi mot nén kinh té md, ty gia h01 doai la van dé nhay cam va phirc tap
vi né o6 tac dong séu rong dén moi bién s6 kinh té. Ty gia héi doai co quan hé qua
lai v6i tong cau (xudt nhap khau, dau tu va tiéu dung), tong cung (chi phi san xuat),
murc hiu qua va tinh dgc lap cua cac chinh sach kinh té vi mo, su 6n dinh cua kinh
té vi mo.

1.2 Ngoai hoi va thi trueong ngoai hdi

1.2.1 Khdi niém vé ngogi héi va thi trwong ngoai hoi

1.2.1.1 Khai niém veé ngoal hoi

Ngoai héi duoc hiéu 1a moi phuong tién c¢6 kha ndng thanh todn dugc ¢ nudce
ngoai bang bat ky loai ngoai té nao ké ca cac sb du trén tai khoan tr Ngan hang
nudc ngoai, cling nhu hdi phiéu, séc, v.v..

Theo Phap 1énh ngoai héi c¢6 hiéu lyc thi hanh tir ngay 01 thang 6 nim 2006
thi Ngoai h6i bao gom:

a) Pong tién cua qudc gia khac hoic dong tién chung chau Au va dong tién
chung khéc dugc sir dung trong thanh toan quoc té va khu vuc (sau day goi la ngoai
te);

b) Phuong tién thanh toan bang ngoai t&, gdom séc, thé thanh toan, hdi phiéu
doi ng, hoi phiéu nhan no va cac phuong tién thanh toan khac;

¢) Céc loai gidy to co gia bang ngoai t&, gdm trai phiéu Chinh phu, trai phiéu
cong ty, ky phi€u, c6 phi€u va céc loai giay to c6 gia khac;

d) Vang thudc du trir ngoai hdi nha nude, trén tai khoan & nudc ngoai cia
nguoi cu tru; vang dudi dang khoi, thoi, hat, miéng trong truong hop mang vao va
mang ra khéi Ianh thé Viét Nam;

d) Pong tién ctia nudc Cong hoa xa hoi chil nghia Viét Nam trong truong
hop chuyén vao va chuyén ra khéi lanh tho Viét Nam hodc dugc st dung trong
thanh toan quoc té.

Vi chuc nang 1a trung tam thanh todn, Ngan hang dong vai tro trung gian
giita cung va cdu vé ngoai hdi. Viéc mua mot ngoai té nay bang cach phai chi tra
mot ngoai t¢ khac da hinh thanh nén co s& ctia nghiép vu kinh doanh ngoai hdi. Mot
giao dich ngoai hdi 13 sy thoa thuin giira ngudi mua va ngudi ban vé mot khoan
ngoai té nhat dinh nao dé sé duoc chuyén giao theo ty gia nhét dinh. S6 tién duge
thoa thuan ndy c6 thé duoc giao ngay hoic giao tuwong lai

1.2.1.2 Thi truwdng ngoai hoi

1.2.1.2.1 Khai niém

Thi trudng ngoai hdi (Foreign Exchange Currency), c6 tén viét tit 1a FOREX
hay con goi 1a FX. Chiing ta c6 thé hiéu thi trudng ngoai hdi mot cach don gian nhu




sau: thi truong ngoai héi 1a thi truong dién ra su trao doi, mua ban ctua mot déng
tién nay vGi mot loai tién té cia mot quoc gia khac thong qua hé thong gia chuyen
d6i tha ndi ty do. Thi truong ngoai h01 chuyén mon hoa vé trao d6i cac loai tién té,
1a noi gap g& co xat gitra cung va cau vé ngoai t& nham théa min nhu cau cla cic
chu thé kinh té, dong thoi cling xac dinh duogc céac diéu kién giao dich.

Thi trudng ngoai hdi cling bao g6m nhitng yéu té co ban: cung cau va gi ca.
Gia ca trén thi truong ngoai héi chinh la ty gia. Ty gia héi doai cuia cac ngoai té do
cung ciu trén thi trudng ngoai héi quyét dinh

Thi truong ngoai héi hinh thanh va phat trién gan lién v&i nhu cau phat trién
trong mdi quan h¢ d6i ngoai gitra cac quoc gia trén cac linh vyc hang hoa, dich vu,
hoat dong dau tu, tin dung, thanh toan va linh vuc van hoa xa hoi... Hoat dong trén
thi truong ngoai hdi rat so6i dong. Nhitng thi truong ngoai hdi dién hinh nhu
London, New York, Tokyo, Singapore, Franfurt, Paris, ... Thi trudng ngoai hoi 1a
thi truong tai chinh 16n nhat thé gi6i voi tong khéi luong giao dich trung binh hang
ngay lén den 1,9 ngan ty USD, 16n gap 30 lan so voi thi truong ching khoan c6 1ai
suat khong cb dinh cua My. USD la dong tién giir vi tri chu dao, chiém ty trong 16n
trong cac giao dich ngoai hoi.

1.2.1.2.2 Bdc diém ciia thi truong ngoai hoi

Thi trudng ngoai hdi c6 nhitng diém rat khac biét so véi thi trudng hang hoa
thong thudng. Thi truong ngoai hbi phat trién khong nhat thiét phai dugc lap tai mot
dja diém hitu hinh nhat dinh. Trung tdm giao dich tién t& khong bi giéi han boi bat
ky mot san giao dich nao va n6 cing khong phai la mot cai cho hién hitu nao nhu
truyén théng bai vi nd khong c6 trung tam chuyén ddi, thay vao d6 toan bo thi
truong dugc van hanh bang mot hé thong dién tir trong mang ludi cua cac Ngan
hang dién ra lién tuc 24 gid trong ngay va 5 ngay trong 1 tudn. Thi trudng ndy duoc
hiéu & bat ky dau c6 xay ra viéc mua, ban cac dong tién thi & d6 co thi truong ngoai
héi. Thong qua nhiing phuong ti¢n thong tin hién dai nhu Telephone, Telex, Fax,
Swift, Electronic dealing system v.v..., cic nha giao dich qudc té nhanh chong lién
lac v&1 nhau va xu Iy nghiép vu.

Thi trudng ngoai hdi 13 thi trudng cé tinh toan cau va hoat dong khong
ngimg. Qua trinh niém yét gia trén thi truong ngoai hdi dugc quéc té hoa. Thi
truong giao dich ngoai héi lién Ngan hang mé cira tir 2:30 ngdy thir 2 va dong cira
vao 4:30 sang th 7 tinh theo gid Viét Nam, n6 hoat dong khong ngirng, giao dich
dién ra 24h/24h, vi vay thi trudng nay cé tén goi 1a thi trudong khong ngi. Vi duy, khi
cac thi truong tai chinh chau Au (Paris, London, Frankfurt, Zurich...) m¢ ctra tur 8-
9h dén 17h va bét dau tir 14-15h s& c6 cac giao dich cua cac nha kinh doanh tir My,
tiép d6 cac thi truong ndy lai giao dich voi cac thi truong khac & Vién Péng
(Tokyo, HongKong, Singapore...). Khi cac thi truong nay dong ctra cling 1a luc thi
truong tai chinh Chau Au bit dau hoat dong. Tuy nhién, gio giao dich nay co thé co
thay d6i doi chut tily theo cong ty moi gidi ma ban chon dé giao dich, ciing can phai
chu y t6i thoi gian nhu cac ngay 18 tét, gio mua dong va mua hé v.v..




Céc thi truong chinh mé cira giao dich tinh theo gio' Viét Nam khai dau tir
Wellington, tiép dén 1a Sydney, Singapore, Hongkong, Tokyo, New York, London
va Frankfurt ..

Trén th1 truong ngoai hoi, nhing ddng tlen manh duogc yét gia thuong xuyén
trén toan the gidi. Thi truong ngoai hdi ciing rat nhay cam, chiu tac dong cua cac sy
kién kinh té, chinh tri, tAm ly, ... nhét 13 cac chinh sach tién té cua cac nuée kinh té
phat trién.

1.2.1.2.3 Su can thiét cia thi truong ngoai hoi

Hoat dong thuong mai quoc té ra do1 va ngay cang mo rong phat trlen dong
vai trd quyét dinh trong quan h¢ kinh té thé gisi. Ngay nay, thuong mai quoc té tro
thanh mot trong nhiing nhan t6 tich cuc trong chlen luge toan cau hoa ciia moi qudc
gia va cua thé gi61. Hoat dong thuong mai quoc té lién quan tryc tiép dén tién t¢ cua
mdi qudc gia va tién t& qudc té nham dap vimg nhu cau thanh toan va dau tu quéc té
V.V...

Tién t& duoc sur dung trong thanh toan qudc té 1a su thoa thuan lya chon cua
cac bén lién quan khi ky két hop dong trén co 8O tap quan va thong 1¢ quoc té. Tién
t¢ thanh toan nay c6 thé 1a tién t¢ cua nudc xuat khau, tién té ctia nudc nhap khau,
tién té ctia mot nude thi ba hay tién té qudc té (vi du nhu SDR)

Khi nha xuat khau giao hang, thu vé bang ngoai té thi ho phai chuyén doi s6
ngoai té ndy sang ban té vi nha xuat khau phai chi tra luvong céng nhan, chi tra mua
nguyén vt liéu, tra no Ngan hang v.v.. trong nudc bang ban té. O cac nudc phat
trién thudng quy dinh viée thanh toan, cho vay trong nudc phai duge thuc hién bang
ban t&, vi vy, khi c6 ngudn thu béng ngoai t¢ thi can phai chuyén sang ban té.

Trong truong hop nha Xuat khau thu vé bang ban t¢, nha nhap khau & nuée
ngoai phai ban ban t& dé mua sb ngoai t¢ can thiét chi tra cho nha xuat khau. Hodc
truong hop thuc hién thanh toan bang tién té clia nude thir ba: nha nhap khau dung
ban t& dé mua tién cﬁa nudc thtr ba (mua ngoai t& dé thanh toan), khi nhan duogc
ngoai té ndy thi nha xuat khau phai ban dé nhén ban t¢ tuong tg)

Nhu véy, hoat dong thuong mai quéc té yéu cau phai c6 mot thi truong dé
thuc hién chuyén d6i, mua ban tién té cua cac nudc khac nhau. Do la thi truong
ngoai héi. P6 chinh 1a noi thoa man nhu cau cta cac chu thé kinh té, dong thoi ciing
x4c dinh dugc cac diéu kién giao dich.

1.2.1.2.4 Lich s hinh thanh thi truong ngoai hoi

Theo céc gia thiét thi sy trao ddi tién t& da co tir thoi xa xua, co 18 trude ca
nén vin minh Parahons ¢6 dai. Khi nhitng nha budn dau tién bit dau trao doi cac
loai v6 6¢ hay cac loai tién xu tir nudc nay qua nudc khac, tir nhig ving lanh tho
nay dén ving 1anh thd khac. Tuy nhién, chinh ban than nganh céng nghiép giao dich
tién té lai 13 thi trudng tai chinh méi nhét.

Qua hang thap ky trudc, thi truong trao doi ngoai héi di trai qua mot sd tham
kich nghiém trong. Vao nam 1944, cac h¢ théng trao ddi tién té duoc thiét lap sau
Thé chién tha 2 (Postwar) la két qua cua mdt hoi nghi véi sy tham du ctua rat nhiéu




quéc gia tir khip noi trén thé gidi duge t6 chire ¢ Bretton Wood, New Hamsphire,
My. Hé thdng nay dugc duy tri subt hang chyc nam sau d6 cho dén tdn dau nhimg
nam 1970. tai hoi nghi nay, cac dai dién cua 45 qudc gia tham du da cung nhau thao
luan vé hé thong chuyen d01 tuong lai. Két qua cua hoi nghi chinh thirc cong b
thanh 14p Quy Tién t& qudc té (International Monetary Fund, 1946). N6 cling dong
thot cling théng qua mot ban thoa thuén dong y ¢6 dinh gla tri cia cac loai tién té
thay doi theo hé thong ty 18 phan trim cia gia vang hodc gia Do la My, su thlep lap
nay con dugc xem nhu 1a Tiéu chuan vang Gold Standard. Hé thong két ndi gia tri
tién té theo gia vang hay USD con duoc goi la Pegging (dinh gioi hay diém treo)

Tiéu chuan vang Gold Standard 4n dinh gia vang 35USD/ounce va tit ca cac
loai ngoai té chi duoc phép thay doi véi gia tri 1% so véi gia tri cia USD hoic gia
vang. Muc dich cua viéc an dinh nay chinh la nham lam 6n dinh lai nén kinh té thé
gidi sau chién tranh thé gi6i thir 2

Nam 1971, Hiép dinh Bretton Woods bi thir thach 1an dau boi sy thay doi gia
ctia cac loai tién té dién ra mot cach khong thé kiém soat, diéu nay khoi dau cho
mot loat sy phan tmg day chuyén sau d6, dan dén vao nim 1973, Tiéu chuin vang
trén bi bii bo béi Tong théng My Richard M. Nixon.

Hé thong 4n dinh ty gia dé ning 1én thi trudng tién t&. Nhitng ap luc cua thi
truong cudi cung da bi hiy bo va cho phép céc loai tién té duoc tha ndi ty do. Ngay
do6 thi trudng ngoai héi (Forex) nhanh chéng dugc thiét 1ap, tu ban than n6 da la
mot thi truong tai chinh, mot thi trudng tai chinh 16n nhat thé gisi.

Thi trudng trao ddi tién té chinh thirc khoi dau 14 mot thi truong tha ndi tu do
sau khi 2 Hi¢p dinh Smithsonian Agreement va European Join Float bi bai béd nam
1978 vi 2 Hi¢p dinh nay thiéu cac kha ning da dang cua nhiing cong cu trao ddi va
quan 1y can thiét. Tuy nhién, diéu quan trong dé hiéu rang su tha n01 tu do nay
khong chi theo y nghia la lam dung. Diéu nay c6 nghia tat ca cac qudc gia duoc tu
do an dinh hoan toan hodc ban hoan toan tha n6i ddng tién cua minh.

Su 4n dinh tién té ban phan da xuét hién tr ndm 1993, mot vi du hoan héo
nhat vé sy ban 4n dinh nay chinh la H¢ théng tién t& cia Chau Au (European
Monetary System — EMS). Tt ca cac loai tién (thudc Chau Au) chi dugc phép thay
do6i vol bién do 1a 2.25% hodc 1a 6% cho nhiing can thiép khi c6 cac tinh hudng
khan cép xay ra. Sau cudc khung hoang tién t& & Chau Au nam 1993, sy an dinh ty
I¢ dugc phép can thiép dugec mo rong Ién dén 15%. Bén 4n dinh s& lam giam cac
nguy co bién dong khic thuong 1én, xudng cua thi truong, chi cho phép ching dat
duoc cac gia tri trong gidi han cho phép. Tir ndm 1999 sy 4n dinh tién té ban phan
ctia Chau Au EMS duoc thay thé béng su an dinh gia tri toan phén, dan dén su hinh
thanh déng tién chung Chau Au EUR

1.2.1.2.5 Céc chii thé tham gia thi truwong ngoai hoi

Mot cach tong quat, bat ctr nhitng ai c6 cung cdu ngoai hdi tién hanh giao
dich mua ban cac dong tién khac nhau déu trg thanh thanh vién cta thi trudng ngoai
héi. Nhu vy, c6 thé néi cac thanh vién tham gia thi truong nay 1a rit dong dao va
da dang. Dé phan biét cac thanh vién nay, ngudi ta cin ct vao hai tiéu chi 1a "chuc




nang" va "hinh thai to chtrc" ctia cac thanh vién tham gia thi truong. Cac chinh thé
chinh tham gia vao thi trudng ngoai hdi bao gdm:
- Can cu theo churc nang trén thi truong:

+ Nha tao gia so cap (Primary price makers): nhirng nha tao gia trén thi
truong so cip con goi 1a nhitng nha kinh doanh chuyén nghi€p, ho la nhiing ngudi
tao 1ap ra thi truong. Tao gia trén co s& yet gia hai chiéu: g1a mua va gia ban, san
sang mua vao va ban ra mot sO lugng ngoai t€ hop ly theo gia ca da yét. Nhirg nha
tao gia trén thi truong so cap chu yéu 1a cac Ngan hang thuong mai, cac Ngan hang
nay cung cap mot sd luong 16n cac dich vu tai chinh can thiét cho cac khach hang
ctia minh. Ngoai cac Ngan hang thuong mai thi mot s6 nha kinh doanh dau tu 16n
cling cung cip nhitng san pham dich vu riéng biét cho khach hang. Vi vay, cing véi
Ngén hang thuong mai, cac nha kinh doanh dau tu ciing trd thanh nha tao gia trén
thi truong so cap. Ho dong vai tro quyet dinh gié ca cua thi truong, kinh doanh trén
riii ro va 1am cén bang trang thai ngoai hoi.

+ Nha tao gia tht cap (Secondary price makers): 13 nhitng thanh vién tham
gia trén thi truong ngoai hdi nhung khong dya trén co s yét gia hai chiéu. Nha tao
gia thir cdp ndy bao gém cac Doanh nghiép, cac cong ty hoidc cac Ngan hang va cac
t6 chuc tai chinh. Cong ty kinh doanh mua ban 1é ngoai hdi cho khach hang bang
cach dya vao ty gia sao cho chénh Iéch l6n nhat. Cac cong ty nay giao dich voi cac
nha tao thi trudng so cap dé thuc hién can bang trang thai ngoai hi.

+ Nha chap nhén gia; bao gém cac cong ty, cac Ngan hang nho, cac ca
nhan va Chinh pht. Ho chip nhén gia cia cic thanh vién tao gia trén thi truong so
cép va thu cép dé tién hanh giao dich thuc hién cdc muc dich cia minh. Nhu vay,
nha chip nhan gia khong thyuc hién yét gia 2 chiéu va khong tao gia trén thi truong
tho cép. Ho thuan tay chi 1a nguoi chép nhan gia da duoc dua ra dé thuc hién giao
dich. M6t s6 Ngan hang 16n ciing c6 thé 13 nha chdp nhan gia khi ho c6 nhu cau
mua hodc ban ngoai t¢ ma ho it giao dich.

+ Nha cung cap dich vu tu van (Advisory services): co nhleu t6 chirc tham
gia dich vu tu van cho cac khach hang v€ viéc mua, ban ddng tién nao, & thoi dlem
nao 1a co loi nhit hodc thuc hién tu van chién luoc khach hang. Céac nha tu van co
nhiéu kinh nghiém va niang lyc vé chuyén mon, khoa hoc k¥ thuat, cong nghé thong
tin. Ho cung cép dich vu tu van cho khach hang dudi nhiéu hinh thirc: cung cAp céc
thong tin cép nhat trén mang, gui cac ban tin dinh ky, gap go truc tiép khach hang,
v.v... Cac nha tu van nay duoc thu mot khoan 1& phi nhat dinh. Cac Ngan hang 16n,
cac nha kinh doanh chuyén nghiép ciing tham gia tu van ngoai héi cho khach hang
nhung hau hét cac dich vu tu van nay 1a mién phi.

+ Nha mdi gi6i (Brokers): nhitng nha tao thi trudng ¢ thé giao dich truc
tiép voi nhau thong qua cac phuong tién thong tin hodc c6 thé thong qua nha méi
gidi dé thuc hién mua ban ngoai hdi. Nhu vy, nha moi giéi khong phai 1a nha tao
thi truong, ho khong mua ban ngoai t€ cho chinh minh ma dong vai tro trung gian
giita ngudi mua va ngudi ban, gop phan tich cyc vao hoat dong cia thi truong bang
cach 1am cho cung va cau sém tiép can nhau. Nha méi gi6i chi 1a nguoi cung cap




dich vu trén thi truong lién Ngan hang, khong chiu trach nhiém vé tién trinh giao
dich gitra cac Ngan hang.

+ Nha dau co (Speculators): nhimg nghiép vu giao dich trén thi truong
ngoai hdi rat phtic tap va chtra dyng nhiéu rui ro. Nha dau co chip nhan nhitng rui
ro va hy vong thu dugc lgi nhuan. Co nhiéu thanh phan tham gia dau co trén thi
truong ngoai hdi: nhitng nha tao thi trudng, cc cong ty XNK, cac c nhan tham gia
mua co phiéu, trai phiéu bang ngoai té nhung khong tién hanh bao hiém rai ro ngoai
héi, Chinh phu ctia cac nudce di vay hodc cho vay bang ngoai té nhung cham tré bao
hiém hoidc khong bao hiém cho dén khi hop déng tin dung dén han thanh toan. Nhu
vay cac nha dau co tham gia vao thi truong ngoai hdi ¢ thé thu duge loi nhuan
hozc phai chiu rui ro, thua 16 vé ngoai hdi khi ty gia hdi doi bién dong theo chiéu
bt loi.

+ Ngan hang Trung uwong: NHTW cua cac nudc co chtic ning doc quyén
phat hanh tién va bao vé stirc mua dbi noi, d6i ngoai cua ddng ban t&. NHTW c6 mit
trén thi trudng ngoai hdi dé can thiép truc tiép 1én gia tri cua dong ban té. Néu
NHTW mudn dong ban té giam gia thi NHTW ban dbng ban té ra dé mua ngoai t¢
vao. O thi truong giao ngay thi Ngan hang da cung ung tién vao luu thong, s6 lugng
tién nay ting gay ap lyc tang lam phat. Pé hip thu luong tién cung tmg bd sung
nay, NHTW co thé ban ra cac ching khoan Chinh phu trén thi truong mo dé thu hut
ban t& vé hodac NHTW co cac giao dich hoan d6i tién t&. NHTW c6 thé can thiép
tryc tiép vao thi trudng ngoai héi bang nhiéu phuong thirc khac nhau: truc tiép véi
cac Ngan hang thuong mai, thong qua nha moi gidi, thong qua thi truong giao dich
tuong lai hodc thong qua NHTW cua cac nudc. Sy c6 mat cia NHTW trén thi
trudng ngoai héi 1a rat can thiét, NHTW duy tri trat ty hodc diéu chinh nhitng bién
dong cua thi truong theo hudng c6 loi nhat.

- Cin cir theo hinh thai t chiic

+ Cac Ngan hang thuong mai: cic NHTM 1a chu thé chinh tham gia thi
truong ngoai hdi. Ngan hang hoat dong voi 2 danh nghia: dong vai trd trung gian
cho cac khach hang tham gia thi truong, dong thoi Ngan hang hoat dong bang chinh
danh nghia ctia minh. Ngan hang chu dong, c6 mat trén thi truong dé: lam dich vu
t6t theo nhu cu cta khach hang, quan 1y ngudn von ngoai té ciia Ngin hang sao
cho phu hgp, an toan va tao ra lgi nhuéan.

+ Cac cong ty: cac cong ty tham g1a trong thuong mai quoc té hen quan
dén nhiéu loai ngoai t&. Pé phuc vu nhu cau thanh toan, dau tu quéc té can phai
chuyén ddi ngoai té v6i nhau. Cac cong ty nay co thé truc tlep hodc thong qua Ngan
hang thuong mai dé thuc hién cac nghiép vu ngoai hdi nham cac muc dich thanh
toan hodc bao hiém rui ro va con tranh thi kinh doanh tim kiém lgi nhuén

+ Nha moi gidi: nha moi gidi lam trung gian giita cac Ngan hang, gop phan
tich cuc vao hoat dong cua thi truong ngoai héi.

+ Ngéan hang Trung wong: bat ctr sy can thiép nao ciia Ngan hang TW ddi
v6i thi truong ngoai hbi déu co tac dong dén nén kinh té trong nudc va kinh té dbi
ngoai.




1.2.1.2.6 Nhitng wu diém khi giao dich trong thi truong ngoai hoi:
- C6 su linh hoat va tinh thanh khoan cao
- Phi giao dich thap, chi tir 2,3 dén 4 diém chénh léch gitta cac cip
ngoai t¢ chinh
- C6 nhiéu ty 1€ thich hop cho nha dau tu co thé lua chon
- Thi truong hai chiéu (two ways market), nha dau tu cé thé ludn & hai
v1 tri mua va ban
- Mo cira 24gi0 trong ngay, 5 ngay trong tudn
- Khong mét phi hoa hong
T4t ca cac nha dau tu ca nhan hay t6 chirc khi tham gia vao thi truong ngoai
héi ¢ thé theo cac cach thirc sau:
- Thi truong ngoai héi trao ngay (Spot Market)
- Hop dong mua trudc va hop ddng tuong lai (Forwards and Future)
- Hop dong quyén lya chon (Options)
- Hop ddng dit cuoc diém rong (Spread betting)
Cac hop dong khac
M01 loai hop dong trén déu duoc giao dich theo nhitng phuong thic khac
nhau, mdi loai ciing c6 nhimng vu diém va nhugc diém riéng.

1.2.2 Cdc nghiép vu co ban ciia thi truong ngoai héi

1.2.2.1 Giao dich giao ngay (Spot)

Nghiép vu giao ngay 1a nghiép vu mua ban ngoai t& ma theo d6, viéc chuyén
giao ngoai t€ duoc thuc hién ngay, theo ty gid da duoc thda thuan.

Chir "ngay" & day khong c6 nghia la ngay 13p tirc ma 1a trong vong hai ngay
lam viéc. Day la thoi gian can thiét dé cac Ngan hang thuc hién but toan chuyén
tién. Thoi gian 2 ngay lam vi€c nay khong tinh ngay nghi, ngay 18 va 1a 2 ngay tiép
theo ké tir ngdy cam két mua ban.

1.2.2.2 Giao dich ky han (Forward)

Giao dich ky han 1a mét thoa thuén gitta mét Doanh nghiép va mot Ngan
hang hoic gitra hai Ngan hang v&i nhau dé trao d6i mot s6 lugng tién nhat dinh
v6i mot ty gia xac dinh goi 13 ty gia ky han vao mot ngay nhét dinh trong tuwong
lai

Uu diém: khi c6 nhu cau chi tra trong tuong lai, ta c¢6 thé ¢ dinh ty gia
vao hom nay
Nhugc diém:
- Dbi véi cac khach hang hodc cong ty nho, cac Ngan hang thuong yéu cau
ho ky quy dé tao niém tin
- Hop dong ky han khong thé b hily bo don phuong ma khong c6 su théa
thuan cua hai doi tac
- Nghia vu cua hai bén khong thé duoc chuyén giao cho bén thir ba nén
hop dong ky han c6 tinh thanh khoan khong cao.



- Khéng c6 gi dam bao cho rii ro pha v& hop dong cua cac bén
Cong thtre tinh ty gid ky han

— (’"2 - ’"1)”
Ry RS[1+—360 ] (1.2)

Rg: tyl giau kye hain.

Rg: tyl giau giao ngay

r; : ladi suaat fioang tiean yeat giau (commodity currency)
r, : ladi suaat fioang tiean fionh giau ( term currency)

n : kye hain

Trong fiou:

1.2.2.3 Giao dich hoan ddi tién té (Swap)

Giao dich hoan d6i gdm 2 thanh phan: mét giao dich giao ngay va mét giao
dich ky han theo huéng nguoc lai dugc théa thuan déng thoi tai cung thoi diém, véi
sd lugng nhu nhau. N6i cach khac, Swap 13 su két hop giita hai nghiép vu Spot —
Forward hodc Forward — Forward theo hai huéng nguoc nhau

Giao dich Swap gitip phong ngura rui ro ddng thoi gitp cac Ngan hang can
bang trang thai von gitta hai thoi diém khac nhau

Cong thirc tinh diém Swap

nn

Swap point =S x(rz_—

360 (1.3)

: ty gid giao ngay
r; : 1di sud't déng tién y&t gid %/niam (commodity currency)
1, : 1di sud't déng tién dinh gid %/nim (term currency)
n : ky han (s6 ngay)
Cach yet diém Swap trén thi truong qudc te
- D01 v6i hau hét cac dong tién chu yéu (Major currencies) thi ty gia ky
han duoc yet theo cach bao nhi€u gia tri ngoai t¢ (xem nhu dong tién dinh gia —
term currency) dé ddi ldy mot don vi dong D6 la (dong tién yét gia — commodity
currency)
- Vi dy: ta c6 bang yét gid diém Swap dong CAD trén cac phuong tién

Trong d6: S

thong tin tai chinh (Reuters, Bloomberg ...) nhu sau:
Kye hain Bid Ask
Quafieam | CADON 1,4 1,5
1 tuaan CADSW 5,6 5.9
1 thaung CADIM 26,5 27,0
3 thaung CAD3M 71,8 72,8
9 thaung CADOM | 198,0 202,0
1 naém CAD1Y 255,0 259,9

Bang yét gia trén duogc hiéu 1a diém Swap cua dong CAD so véi dong USD
‘ Piém Swap sé& duoc cong thém hodc trir ra phy thudc vao vi thé mua hay ban
dong ngoai t€ so vd1 USD



1.2.2.4 Giao dich tién té twong lai (Futures)

Hop dong tuong lai 1a mot thoa thuan vé viéc mua ban mot tai san tuong lai
tai mot mirc gia nhét dinh, tirc 13 gid ca duoc thoa thuin ngay hom nay nhung viéc
giao nhan tai san va thanh toan xay ra tai mot thoi diém nhét dinh trong tuong lai.
Nhitng hop dong nhu vay dugc giao dich trén nhiéu so giao dich khac nhau trén
pham vi thé gioi.

Thi trudng hop dong tuong lai la thi truong giao dich cac hop dong tuong lai
vé hang hoa (cafe, vang, ...), tién t& va cac cong cu tai chinh (hdi phiéu kho bac,
chung chi tién giri)

Hop dong mua ban twong lai 1a mot thoa hiép gitta nguoi ban va ngudi mua,
d@)ng y mua ban mdt mat hang nhét dinh theo tiéu chuin d3 xac dinh trude cua thi
truong, véi mot sd lwong nhat dinh theo gia do hai bén thoa thuan khi ky hop dong,
nhitng hang héa s& dugc giao trong tuong lai, co thé 1a 90 ngay, 120 ngay, 180 ngay
hay lau hon nira.

Gia do hai bén thoa thuan ngay tai san giao dich theo nguyén tic mua ban
cong khai va s€ khong thay do6i trong thoi gian hop dong. Piéu can luu y 1a hop
ddng mua ban giao trong tuong lai mang tinh bit budc ca hai bén phai thi hanh:
nguoi mua phai nhan hang va nguoi ban phai giao hang vao thoi diém da ghi trong
hop dong. Thyc ra, nguoi ta c6 thé mua ban cac hgp dong nay trén thi truong dé
kiém 101 hay giam 16.

Viéc mua hay ban mét hop ddng twong lai yéu cau phai c6 mot khoan ky
quy, goi 1a ky quy bat budc (margin) cho nguoi moi gidi. Thi truong sap dat nhu
vy dé tao thuan lgi cho viéc thuc hién hay hay bé mét hop dong. Cac hop dong
turong lai duoc st dung nhu moét phuong tién dau co (dau co nhimng thay doi gia
trong twong lai) va nhu mot phuong tién bu dép cac trang thai.

Pic tinh riéng biét cta thi truong tién té twong lai 14 viéc chuan hoa céac gia
tri hop dong vé thoi diém tat toan. Gid tri tiéu chudn duoc phép giao dich do timg
thi trudng an dinh. Céc thang giao dich trén phan 16n céac thi trudng 1a thang ba,
thang sdu, thang chin va thang muoi hai.

1.2.2.5 Giao dich quyén lya chon tién té (Option)

Quyén lga chon la mot cong cu cua cac thi truong giao dich trén thé gioi.
Quyén lya chon duoc ap dung trong cic giao dich ngoai héi, 1i suat, chimg khoan,
tai san va hang hoa

Trong thi trudng giao dich ngoai héi, ciing véi giao dich giao ngay, giao dich
ky han, giao dich hoan dbi tién té, hop ddng tuong lai thi giao dich quyén lya chon
(option) gitp doanh nghiép c6 thém co hdi lwa chon loai hinh giao dich hbi doai phu
hop v6i muc tiéu kinh doanh ctia minh, giai quyét duoc méu thuin gitta loi nhuan
va rui ro.

Mic du vao thé ky 19, khai niém vé quyén liwa chon di dugc hinh thanh tai
London, tuy nhién do tinh dac biét cua quyén lga chon nén thi truong chua duogc
hinh thanh trong giai doan nay. Mai dén nim 1973, nghiép vu quyén lya chon méi



dugc giao dich manh mé tai thi truong hang hoéa Chicago (Chicago Options
Exchange — CBOE)

Do tinh uu viét nén chi sau mot thoi gian ngan dugc giao dich, quyén lua
chon d3 duoc phép giao dich trén tat ca cac thi trudng 1on nhu:

- Tai My c6: American Stock Exchange,
Philadelphia Stock Exchange,
Midwest Stock Exchange
Pacific Stock Exchange.
London International Financial Futures Exchange — LIFEE
Thuy Dién: Optionsmaklarna-OM
Phap: Monep

- buc: Deutsche Terminborese — Eurex

Mot quyén lya chon tién té 1a mot hop dong gitra nguoi mua va nguoi ban,
theo d6 nguoi ban trao cho nguoi mua quyén, chir khong phai la nghia vy mua
(call) hodc ban (put) mot sb luong nhat dinh mét loai tién té, vao mot khoang thoi
gian dugc xac dinh, voi mot gia nhét dinh (gia thyc hién)

Doi lai, nguoi mua phai tra cho ngudi ban mot khoan phi (goi 1a phi Option).
Nguoi ban quyén lya chon duoc huong khoan phi d6 cho du nguoi mua cé thyuc
hién hay khéng thuc hién quyén chon ctia minh.

Nguoi mua quyén chon 1 nguoi c6 quyén thuc hién quyén lwa chon nhung
khong rang budc phai thyc hién viéc mua hodc ban ngoai t€ voi ty gia da thoa
thuan. Nguoi mua quyén chon phai tra mot khoan phi goi 1a phi quyén lya chon dé
c6 duoc quyén lya chon mua hodc ban ngoai t€. Nguoi ban quyén chon 1a nguoi cé
nghia vu phai thyc hién quyén lya chon theo hop dong da ky két véi nguoi mua
quyén lya chon. Hién nay tai Viét Nam, ngudi mua quyén chon 1a cadc doanh nghiép
va ca nhan, ngudi ban quyén chon 1a cac Ngan hang thuong mai.

C6 hai loai quyén lua chon:

- Call Option — quyen mua: trao cho nguoi mua quyen mua tlen

- Put Option — quyén ban: trao cho ngudi mua quyén ban tién

C6 hai kiéu quyén lya chon:

- Quyen lwa chon kiéu My (American Style Option): quyén lya chon cé thé
duoc thyc hién bat ctr thoi diém nao dén khi hop ddng dao han

- Quyén lya chon kiéu Chau Au (Eropean Style Option): quyén Iya chon
chi dugc thyuc hién vao ngay ddo han cua hop d@)ng

Viéc dinh gia Option duogc nhan manh nhu 13 mot ngh¢ thuat hon la mdt
khoa hoc. Sy that 1a trong gid Option hau nhu ludn ludn cd mot ph?m su khac biét
vé céc gia dinh duoc xdy dung trong mé hinh dinh gia Option. Trong thuc té c6 su
khéc bi¢t rd rang gitta nhitng gia dugc sur dung ndi tai va nhitng gia duoc xac dinh
trén thi truong.

M0 hinh dau tién va quan trong nhét 13 mé hinh dinh gia Option dugc trinh
bay boi Fisher Black va Myron Scholes vao nam 1973. M6 hinh "Black Scholes"
dua ra 4 gia dinh



- Gi4 c6 thé thay ddi nhanh nhung khong dot ngdt. Nha giao dich co thé
tiép tuc giao dich trén thi truong

- Céc khoan vay va cho vay voi 13i suat phi rui ro tir thoi diém hién tai cho
dén khi option dén han

- Khong c6 phi giao dich va thué

- Két hop ty suat sinh 10i trén tai san 1a mot phan phéi chuan va gia cia tai
san 1a phan phéi chuan theo ham log

Dua ra nhimng gia dinh nay, Black Scholes cho thiy gid option s& dugc xac
dinh bo nhitng yéu t6 sau (trén thi truong ngoai héi): ty gia hién tai, ty gia thyc hién
cua option, thot han cua option, murc 1ai suat cua hai dong tién, tinh khong 6 on dinh
du kién cua ty gia trong tuong lai. Ngoai trur yéu t6 cudi cung, cac yéu td con lai
déu c6 thé duoc xac dinh tai thoi diém dinh gia option. Do d6, tinh khong 6n dinh
clia ty gia trén thi truong 1a yéu t quan trong trong dinh gi option

Cong thic Black Scholes
C=SNd1)-EN@2)xe—tT (1.4)
P = EN(-d2)e™" — SN(-d1) (1.5)

Trong d6: C: gié tri quyén chon mua
S: gia giao ngay
E: gia thl_rc hién
r: 131 suat phi rui ro
In(s/e)+(r+c°/2)T
dl =
T
d2=dl-o\T

N(x): mat do tich lay chuan

Cong thire trén cho rang gia tri quyén chon mua bang gia tri ky vong ma ta
c6 thé dat duoc tir viéc mua trir di chi phi du doan. Co thé néi N(d1)S la gia tri
mong doi cua tai san ma ta dat dugc tir viéc mua: ta s€ c6 mot tai san véi gia tri S,
v6i xac suat thuc hién la N(d1).

E x N(d2) x e 1T 13 chi  phi dy tinh dé c6 quyén lwa chon trong thudt ngtr gia
tri hién tai. Va gia tri cua quyén chon mua 1a khoang chénh léch thuan gitra gia s6
tién c6 dugc va sb tién phai tra.

Trén day, chung ta da tim hiéu vé ngoai héi, thi trudng ngoai héi cling nhu
nhimg nghiép vu co ban cua thi truong ngoai héi.

Trai qua thoi gian voi nhiéu bién ¢ trén cac thi truong, rat nhidu nha dau tur
c4 nhan di cb ging tim kiém mot sy thay thé khac cho thi trudng ching khoan von
khong con giit duge tinh hap din von c6 ciia né nira va thi truong ngoai hdi dap ung
duge su Iya chon d6 boi nd hdi du cac yéu t6 thuan loi can thiét ma khong mot thi
truong nao co dugc. Ngay nay, thi truong ngoai héi dd va s& dong vai tro rit quan
trong trong su chuyén d6i, phat trién cho twong lai.



Thi trudng ngoai hdi da trai qua nhitng kinh nghiém phat trién day hap dan
va dang ngac nhién vé khi lugng ké tir khi duoc phép tha ndi tu do so véi cac thi
truong khac. Trong khi khéi lwong giao dich hang ngay chi ¢6 5 ty USD vio nim
1977 thi vao nim 1987 no da ting 1én 600ty va dat muc 1,5 dén 2,5 ngan ty vao
nhitng nam 2000. Chung ta hay lam mot sy so sdnh don gidn: trong khi thi truong
giao dich hang héa va dich vu trong mot nam cua thé gidi chi c6 khoang trén 9,5
ngan ty thi ciing chi bang khéi luong giao dich khoang 3 dén 4 ngay trén thi truong
ngoai hdi. Theo mét sd cudc khao sat do The Bank for International Settlements
(BIS) vé thi trudng ngoai héi véi cac hoat dong phai sinh trén thi truong (The
Central Bank Survey of Foreign Exchange and Derivaties Market Activity) dugc
thuc hién vao thang 3 nam 1995 va xuat ban vao thang 5 nam 1996, tong khdi lugng
giao dich tang 45% lén t61 1.2 ngan ty gitra khoang thoi gian tr ndm 1992 té1 1995
(so v&i 590 ty vao nam 1989 va 820 ty vao nim 1992). Nhitng nim dau cua thé ky
20 da gan 2000 ty/ngay. Theo cac khao sat cua Hiép hoi Greenwich Associate cho
thiy con s6 ndy 1a 15 ngan ty trong nim 2004 so voi chi khoang trén 7,5 ngan ty
niam 2003 (cac bao cdo tai chinh duoc xuit ban vao thang 3 nim 2005)

Céc thong s6 chinh thirc chi ra rang USD chiém khoang 80% thi truong giao
dich ngoai héi trao ngay (spot) va 95% véi cac hop dong chuyén d6i (swap). Euro
chiém vi tri quan trong tho 2 véi 40%, Yen Nhat 24% va Bang Anh 10% lan luot
chiém tha 3 va thu 4. Tiép dén 1a Franc Thuy Si 7%, phén con lai cho cac loai tién
té khac.

Ly do quan trong nao dan téi thi truong ngoai hdi c6 duge sy phat trién va
tang truong nhanh dén vay? Rat don gian, vi su thay d6i gia qua nhanh cua cac loai
tién t&, chinh diéu nay di hip din cac nha dau tu va ciing boi nd 1a mot san pham
dau tu hop phap. Tuy nhién, chinh né ciing d3 gdy nén sy sup d6 cua mot sb loai
tién té kéo theo hang loat cac cudc khung hoang tai chinh trén thé giéi. Chinh
nhimg sy giao dich chuyén dbi dau co nhu vay 1a nguyén nhén gay nén sy gia tang
ti 1 trao doi rat nhanh chong chi trong mot thoi gian ngan. Vi vay, chinh né khich 1é
thém céc su dau co trén thi trudng.

Toém lai, thi truong ngoai h01 12 mot vong tron hoan hao nhit cho tit ca cac
nha dau tu. Trung tdm thanh todn tién t& dugc xem nhu thi truong 16n nhat thé gisi
v6i mot xu hudng gia kién tri, lau dai va manh nhat.

1.3 Sw can thiép ciia Chinh phii trong thi trwdong ngoai hoi

Mdi nuée c6 mot co quan chinh phi co thé can thiép vao thi truong ngoai
héi dé khéng ché gia tri ciia mot dong tién. O My chang han, ngan hang trung uong
1a Hé théng du trir lién bang . Cac NHTW c6 nhiéu nhiém vy khic ngoai viéc can
thiép vao thi truong ngoai hdi. Cac ngan hang nay cd ging kiém soat ting trudng
clia murc cung tién té & cac nude twong ung theo cach thirc sé tac dong thuan loi dén
cac diéu kién kinh té.

1.3.1 Ly do cua viéc can thi¢p vao thi truong ngoai héi



Mirc khdng ché hay “quan 1y mot déng ndi té thay doi giita cic NHTW. Ba
1y do chinh dé cic ngan hang trung wong quan 1y céc ty gia hbi doai 1a

e Lam diu b6t cac bién dong cua ty gia hdi doai

e Thiét 1ap cac bién do ty gia hoi doai an

e Ung pho véi cac x40 tron tam thoi

Néu mot ngan hang lo ngai rang nén kinh té ctia minh s& bi anh huong cua cac
bién dong dot ngdt trong gia tri dong noi té, ngan hang cé thé cd gang lam diu bt
céc bién dong tién té qua thoi gian. Cac hanh dong cua ngan hang co thé giup cho
cac chu ky kinh doanh it thay ddi, 1a diéu thudng dugc mot Chinh pht cam nhan
mot cach thuan loi. Ngoai ra viéc nay co thé lam gidm bdt su s¢ hai trong cac thi
truong tai chinh va trong hoat dong dau co c6 thé lam cho gia tri cia mot déng tién
roi tu do.

Mot vai NHTW duy tri ty gia hbi doai dong ni té trong vong cac bién do khong
chinh thic hay 4n. Béo chi thudng trich din 1a cac nha phén tich du doan 1a mot
d6ng tién s& khong tut dudi mirc hay tang trén mirc chuan nao d6 vi NHTW sé& can
thiép dé diéu nay khong xay ra. Hé théng du trix 1ién bang da can thiép dinh ky gitra
nam 1983 va 1985 trong mot nd luc dao nguge ap luc ting gia ciia dong do la My tir
nam 1986 dén nam 1988 dé dao nguoc ap luc giam gia cua dong do la. Didu nay
cho thay rang Hé thong duy trix lién bang co thé da thiét 1ap cac gi6i han 4n cho dong
d6 la. Tuy nhién, ngay ca khi c6 cac giéi han, cac gidi han nay ciing s& duoc didu
chinh qua thoi gian. Mot d@)ng do la yéu hay rat manh s& d& duge chép nhan & mot
vai thoi ky hon 1a & cac thoi ky khac.

Trong mét vai truong hop, mot NHTW co thé can thiép dé co lap gia tri cua
mot dong tién khoi mot xao tron tam thoi. Thi du, tin gia dau s& ting c6 thé dua dén
du kién 1a gia tri dong yén Nhat s& giam trong twong lai, vi Nhat chuyén doi dong
yén sang do la dé mua dau cta cic nude xuat khau dau. Cac nha dau co thi truong
ngoai héi c6 thé doi dong yén 14y d6 la du phong cho su giam gia nay. Vi vay chinh
phu Nhat co thé can thiép dé bu trir 4p luc giam gia tirc thoi ciia dong yén do cac
giao dich thi truong nay.

Nhiéu cudc nghién ciru cho thdy rang su can thiép cia mot chinh phu khong
c6 tac dong lau dai dbi voi cac bién dong ty gid hdi doai. Trong nhiéu truong hop,
sy can thiép nay bi cac lyc lugng thi truong ap dao. Tuy nhién, cac NHTW hoat
dong dua trén 1y thuyét 1 tién té s& co thé bién dong nhidu hon néu khong cé can
thiép.

1.3.2 Cac phwong phdp can thiép vao thi truong ngoai hoi

1.3.2.1 Can thiép truc tiép

Phuong phap can thiép truc tiép ctia Hé théng du trir lién bang dé budc USD
giam gia 12 ban USD ra thi trudong, d6i USD ldy cac ngoai té khac trong thi truong
ngoai héi. Phuong phap duoc goi 13 “lam tran ngap thi trudng bang USD” s& gay ap
luc giam gia USD.

Can thiép tryc tiép thudng c6 hi¢u qua nhat khi c6 mét nd lyc ph01 hop gitra
cac ngan hang trung wong. Néu tit ca cac ngan hang cung dong thoi cO gang tang



gia hay giam gia USD theo cach vira md ta trén day, ho co thé ap dit mot ap luc
16m hon d6i voi gia tri USD
12 Cdc thi du vé can thiép truc tzép

- Can thiép khong dat muc tiéu: Can thiép truc tiép cia NHTW trong céc
thi trudong hdi doai khong phai lac nao cling dat dugc muc tiéu. Thi du, NHTW mét
s6 nudc di can thiép vao mot s6 thoi diém trong nam 2000 dé lam giam USD va
lam tang gia tri ddng EUR. Cac nha giao dich ngoai hbi di udc doan 1a chinh phu
cac nude nay da sir dung nhiéu ty d6 la My duy trit mdi 1an dé mua dong EUR. Tuy
nhién USD chi tam thoi giam gia nhe va roi lai ting gia tré lai ngay sau d6. Cac nd
lyc nay da gap phai that bai. S6 d6 la du trir ma ngan hang nay ban ra da khong bu
trur dugc muc cau d6 la My cao cua cac cong ty, cac nha dau co va su suy thoai lién
tuc ctia nén kinh té cac nudc chau Au.

- Can thi¢p dat muc tiéu: Trong vai truong hop su can thi¢p cia NHTW c6
thé c6 mot tac dong rat manh. Nhu vao cubi thang 2 nam 1985, cac NHTW Chau
Au di tung ra ban udc khoang 1,5 ty USD trong thi truong hdi doéai 1am cho USD
rot gia trong mot ngay hon bat ky ngiy nio khac trong ba nim truéc d6. Tuy
nhién,ngay ca trong cc truong hop giéng nhu truong hop nay, khi anh huéng cia
su can thiép rat 16n, no cling chi 1a tam thoi. Trong vong 4 ngdy cudi thang 2 nam
1985, cac NHTW ciia cac nude 16n da chi trén 5 ty d6 la dé ¢ ging budc dong do la
giam gia. Hai ngay sau, gia USD lai bang voi gia cii truéc khi c6 sy can thiép.
Thang 9 nam 1985, cac NHTW cua My, Tay buc, Anh, Phap va Nhat da thuc hién
mot chuong trinh didu phdi nhim 1am ha gia USD. Cac thi trudng ngoai hdi tran
ngap hang ty ddng d6 la khi cic NHTW nay do6i USD dé lay ddng tién cac nudc
khac. Hanh dong nay d lam ting da rdt gia cua dong d6 la. Sy can thiép truc tiép
thuong duge sir dung trong cac nim 1986 va 1987 dé ting gia USD. Tuy nhién,
USD tiép tuc xudng gia. C6 thé mirc giam gia ctia USD trong hai nim 1986 va 1987
s& con 16n hon nita néu cac NHTW khong can thiép.

Khi USD tang gia vao nhimg nam 2000, cac nudc da cong nghiép hoa lo
ngai 14 mot USD manh hon c6 thé tac dong bat loi dén nén kinh té thé gii. Ngan
hang trung wong cic nudc My, chau Au, Nhat lién tyc can thiép dé lam cham da
tang gid cua USD. Tuy nhién sy can thi€p thém ctia NHTW lién tuc bi cac giao dich
thi truong ap ddo. V&1 sy 16n manh cua hoat dong ngoai hdi, su can thi¢p cua
NHTW kém hiéu qua hon. Khéi luong cac giao dich hdi doai ngay nay 1én dén hon
1500 ty USD/ ngay, d3 vuot qua gi tri du trit tong cong cta tit ca cac NHTW & cac
nude phat trién (Ngudn: Tai chinh Qudc té - NXB Théng ké — 2000)

- Can thiép khong vo hi¢u hoa véi can thi€ép vo hiéu hoa: Khi Ngan hang
Duy trit lién bang mudn can thiép vao thi truong héi doai ma khong diéu chinh su
thay doi trong murc cung tién té, diéu nay duoc got la can thiép khong v6 hi€u hoa.
Thi dy, néu Ngan hang Dy trit lién bang d6i dong d6 la 1dy ngoai té trong céc thi
truong hdi doai nham ha gia USD, mtc cung tlen gia tang.

Neu Ngén hang Dy trir lién bang mudn can thiép vao thi truong héi doai
trong khi van duy tri mutc cung tién t¢, Ngan hang str dung can thiép vo hiéu héa
bang cach 4p dung dong thoi cic giao dich trong thi trudng ngoai hdi va cac hoat



dong trén thi truong mé. Thi dy, néu Ngan hang Dy trir lién bang mudn giam gia
d(‘)ng d6 la ma khong anh huong dén mirc cung ddng do la. Ngan hang (1) d6i d6 la
lay ngoai t¢, va (2) ban mét s6 ching khoan kho bac hién co dé doi lay do la. Hi¢u
qua thuan 13 gia ting lugng trai phiéu chinh phu do cic nha dau tu nim giir va suy
giam trong can can ngoai hdi clia ngan hang.

Cac chién lugc nay khong gidng nhau gitta cac NHTW. Mot vai ngan hang
dan xep mot don dit hang 16n khi ho can thiép, trong khi nhiéu ngan hang khac sap
xép nhiéu don dat hang nho, twong duwong khoang 5 dén 10 triéu do la. Ngay ca néu
cac nha kinh doanh xac dinh dugc mirc do can thi¢p cia NHTW, ho van khong thé
biét chac tac dong cua sy can thiép d6 d6i voi cac ty gia hoi doai 1a nhu thé nao.

1.3.2.2 Can thiép gian tiép thong qua chinh sach ciia Chinh phi

Ngan hang Duy trit lién bang c6 thé tac dong dén USD mot cach gian tiép
bang céach tac dong dén cac yéu té c6 anh huong dén USD. Thi dy, Ngan hang Dy
trir lién bang c6 thé cb gang ha thap 14i suat & My dé 1am nan 1ong cac nha dau tu
ngoai quoc trong vige dau tu vao ching khoan My, do d6 tao ap luc giam gia USD.
Nguoc lai, mudn tang gia USD, Ngan hang Dy trtr lién bang c6 thé co gang tang lai
suat. Ngan hang Dy trir lién bang da su dung chién luoc nay trong sudt nhitng nam
2000 cung voi viée can thiép truc tiép vao thi truong hdi doai.

Mot nghién ctru méi ddy cua Batten va Thornton tim thdy rang mot vai thay
d6i trong suat chiét khau ciia Ngan hang Dy trit lién bang da tao nén mot phan tng
quan trong trong cac thi trudng hdi doai. Piéu nay cho thiy nhitng ngudi tham gia
thi truong hdi doai nén theo ddi cac hanh dong ctiia Ngan hang Du trir 1ién bang dé
du doan xem nhitng hanh dong nay s& tic dong thé ndo dén cac bién sd kinh té c6
anh huong d6i véi ty gia hdi doai (nhu 13i sudt thi trudng). Do nhitng nguoi tham
gia thi truong céd thé theo ddi su can thi¢p truc tiép, ho cling c6 thé theo ddi su can
thiép gian tiép.

Thi du cta viéc thi truong hdi doai phan tmg thé nao ddi véi anh hudng gian
tiép cta chinh phu lién bang 1a viéc déng do la giam gia dang ké ngay 2 thang 6
nam 1987, khi Paul Volcker s€ tir chitrc Chu tich Ngan hang Dy trit 1i€n bang duoc
cong bd. Volcker rat noi tiéng do cac nd luc chéng lam phat. Nhitng ngudi tham ga
thi trudng du doan lam phat & My s& cao hon — va nhu vay dong d6 la c6 thé s&
giam gia — vi sy tir chtrc nay. Nhimg du doan nay da dua dén viéc ban ra mot luong
do la lon trong thi truong héi doai va gia do la s€ giam ngay tuc khic.

Mot thi du tbt ctia sy can thiép gian tiép dé tac dong dén cac bién dong ty gia
hdi dodi 14 nd luc cua Brazil nhim pha v& chu ky gitta lam phat cao va suy thoai
lién tuc cua dong tién Brazil (ddng cruzado). Thang 3 nim 1990, Fernando Collar
de Mello dugc bau lam Tong théng Brazil. Mot trong nhitng muc tiéu trudc mat cta
ong la lam giam murc lam phat, Itc do trung binh la 70%/thang. Mot 1y do chinh cua
lam phat cao ¢ Brazil 1a thi truong thiéu tinh canh tranh trong mot vai nganh cong
nghiép. Ong du dinh lam gia tang strc canh tranh bang mot sd thay d6i 16n trong
chinh sach cua chinh phu. Pau tién, ong du dinh giai thé mot vai cong ty qudc
doanh 16n nham khuyén khich canh tranh trong cac nganh nhu khoang san va thép.



Tht hai, 6ng du dinh cit giam han ché nhap khau. Tht ba, 6ng du dinh giam lam
phat bang cach thuong lugng voi cac cong ty dé han ché luong bong va gia ca. Ong
cling mudn cat giam muc lugng cung tién & Brazil. V6i ty 1¢ lam phat cao nhu vay
cua Brazil, can thiép truc tiép thi truong héi doai khong thé c6 dugc mot tac dong
lau dai. Vi vay, cac nd lyc ciia Tong thong de Mello nham khéng ché -nguyén nhan
co ban cta viée giam gia ddng cruzado co thé hiéu qua hon. (Ngudn: Tai chinh
Quéc té - NXB Thong ké — 2000)

1.3.2.3 Can thiép gian ti€p qua cac hang rao cia Chinh phi

Mot chinh phu ciing c6 thé tic dong mot cach gian tiép dén cac ty gia héi
doai bang cach ap dat hang rao d6i vé6i tai chinh va mau dich qudc té. Thi du, néu
chinh pht My mudn ting gia dong do la, ho c6 thé danh thué trén hang nhap nham
lam giam nhap khau. Hanh dong nay s& lam giam nhu cau ciia My dbi voi cac ngoai
t¢ va tao mot ap lyuc ting gia dong do la.

Chinh phu ciing c¢6 thé ap dung han ngach ddi véi hang nhap dé dat duoc
cung két qua trén. Thir ba, chinh phu c6 thé giam hay mién danh thué trén bat cir thu
nhép nao do dau tu & My cla cac nha dau tu ngoai quoc. Bién phéap ndy s& gia ting
nhu ciu cua nudc ngoai ddi véi déng do la My dé mua chimg khoan ciua My.

Nhiéu bién phap khac cling duoc chinh phu lién bang ap dung. Cac hang rao
tai chinh va mau dich qubc té ciing c6 thé duoc ap dat dé 1am giam gia dong noi té.
Ching han nhu viéc chinh phtt My ¢6 thé danh thué cao thu nhép tir viéc mua ching
khoan My cua cac nha dau tu, do d6 lam giam nhu cau ctia ngoai qudc dbi véi cac
chtng khoan tinh bang d6 la My.

Mot van dé chinh cua viée str dung cac hang rao 1a chinh phu cac nudc khéc
c6 thé gap kho khin do cac hang rao ndy va sé& tra diia lai bang cac hang rao cua ho.
Hon nira cac hang rao ¢ thé din dén viéc méi quan hé giira hai chinh pha x4u di.

1.4 Chinh sach ty gia — kinh nghiém ctia mdt s6 nwéc

1.4.1 Chinh sdch ty gid hdi dodi ciia NHTW Chilé

Néu so sanh giita hai lya chon ché do ty gia neo cimg va tha ndi, ché do ty
gia hbi doai neo ctmg cé thé lam tang dang ké ngoai thuong, khuyén khich xuat
khau, tao ra mot muc neo danh nghia va tranh hién tugng dau co. Trong khi do, ché
d6 ty gia hoi doai tha ndi tao ra muc doc lap tién té cao hon, tao ra co ché diéu
chinh tu dong dbi véi cac ca sdc thuong mai tir bén ngoai va tranh duge nhimng sy
tan cong mang tinh chat dau co, nhu truong hop ciia mét loat cac nude My la tinh
v6i ché do ty gia hdi doai tha ndi

Cac nudc MY la tinh da lya chon ché d6 tha ndi va lua chon nay Xuét phat tur
cac cudc khung hoang. Nhirng gi da xay ra ¢ khu vuc nay la mot bai hoc kha ly tha.
Trudce hét, hay nhin lai tai sao cic nudc ndy chuyen sang ché do ty gia tha ndi. Véi
truong hop cua Chilé, nudc nay da ap dung ché d6 neo ty gia nhich dan 1én
(crawling peg) trong nhitng nim 80 dé thuc day ting truéng qua xuat khau va duy
tri ché d6 nay cho dén khi nd ra khing hoang tai chinh — tién t¢ & Chau A. Tuy
nhién, viéc duy tri nay dugc thuc hién theo mét cach thirc khong thong thuong.



Khi nd ra khung hoang tai chinh, tién t¢ & Chau A, ¢ Chilé cac diéu kién
thwong mai tré nén xau di, no khu vuc doanh nghiép tu nhan tang 1én dang ké va
tham hut can cén vang lai. Nudc nay déa thuc hién cac bién phap 6n dinh tinh hinh
va khi di 6n dinh duoc tinh hinh, Chilé d3 quyét dinh tha ndi dong tién cta minh.
Chilé da dat myc tiéu vu tién gitt lam phat & mirc chung quanh 3% va viéc tha ndi ty
gia di cho phép nudc niy co su linh hoat nhiéu hon va mét sy minh bach hon trong
chinh sach tién té. Ty gia héi doi (Chilean Peso/USD) ciia Chilé tang 1én theo cac
nam va dac biét tang cao tur nam 1998 dén nam 2002.

Do thi 1.3: Ty gia hoi doai ciia Chilé (Peso/USD)
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D) thi trén cho thiy ty gia hdi doai cua Chilé ting 1én theo cac ndm va dic
biét ting cao tir ndm 1998 dén nam 2002. Piéu nay phu hop véi chinh sach tha ndi
ty gia hoi doai ciia Chilé sau cudc khing hoang tai chinh — tién t¢ & Pong Nam A
giai doan 1997-1998 (Ngudn: Kinh té tai chinh thé gidi, 1970-2000, Vién Nghién
cuu Tai chinh, NXB Tai chinh, Ha Noi1, 2-2000, International Financial Statistics,
Year Book 2002 and October 2003. IMF).

1.4.2 Mot $6 cdi cdch trong cdc quy dinh vé ty gida cua Trung Quoc

K¢é ciing khong c6 gi la qua 101 khi ngay cang nhiéu nguoi cho rang thé ky
21 1a thé ky cta Trung Quoc Tt mot nude ngheo, cham phat trién nhung trong hon
2 chuc nim qua, nén kinh té Trung Qudc di lién tuc phat trién voi muc tang trudng
cao (trén 7,5%). Bang nhimg n6 luc cai cach manh mé trén nhiéu mat cua Chinh
pht va nhan dan Trung Quéc ma qudc gia nay dang tré thanh nha cung cap chinh,
cling dong thoi 1a thi truong rong 1on cua nhiing cong ty da qudc gia. Tang trudng
nhanh, dy trir 16n, nguoén lao dong doi dao vé6i gia ré va nhimg cai cach lién tuc
nhung ciing rat than trong 1a nhimg tr thuong duoc nhic t6i khi néi vé nén kinh té
Trung Qudc. Dudi day 1a mot sb quan diém vé chinh sach thwong mai va chinh
sach ty gia ciia Trung Qudc.

Ngay 20/3/2006, Théng déc Ngan hang nhan dan Trung Qudc- Chu Hiéu
Xuyén d3 c6 bai néi chuyén vé 2 van dé&: Can can thuong mai va chinh sach ty gia
ctia Trung Qudc (Theo Huanan, CNN va Reuters)

M0t 56 cdi cdch trong cdc qui dinh vé ty gid ciia Trung Quic:




- Trung Quéc da thuc hi¢én thanh cong viéc cai cach mot budc vé chinh
sach ty gia d6ng Nhan dan t& (CNY) vao ngay 21/7/2005, thong qua do da dat dugc
mot s6 muyc ti€u va dap ing dugc mong moi cua cong dong quoc té.

- Viéc tién hanh phan tich mot sd kich ban va dy bao trudc khi thyuc
hién cai cach da c6 mot sb quan diém khac nhau veé tac dong cua cai cach, hon nira,
ching ta can c6 thém thoi gian dé quan sat va thu thap sb liéu dé danh gia tac dong
clia cai cach ty gia dbi v6i su phat trién kinh té trong nudc va tac dong dén tinh hinh
lao dong, v.v...

- Sau thang sau cai cach (viéc nang gia dong tién), hau hét cac doanh
nghiép ciia Trung Qudc di thich mg véi cai cach (ty gia mai) sau khi c6 mot s6
diéu chinh, tuy nhién van con mét vai linh vuc dang gip phai khé khan do viée didu
chinh nang gia dong CNY.

- Trong 8 thang qua, Trung Quoc dd nd luc rat 16n dé phat trién thi
truong giao dich ngoai hdi. Cac san pham trén thi trudng ngdy cang phong phu, cac
nghlep vu phong ngura rui ro va coéng cu tai chinh phai sinh nhu: “forward” va

“swap” ciing di duoc phat trién, cic giao dich mua ban qua quiy (OTC) da dugc
thyc hién trong cac hoat dong thi truong lién ngan hang. Tuy vay, cac doanh nghiép
cling nhu cac t6 chuc tai chinh ctia Trung Qudc can c6 mot thoi gian de hoc hoi
1am quen véi nhitng thay d6i trong thi trudng giao dich ngoai hdi va ho cin cung cb
vi thé ctia minh sau khi khai truong hoat dong.

- Ciing trong 8 thang qua, Trung Qudc da giam dan viéc kiém soat tap
trung, loai b b6t cac qui dinh khong can thiét trong viéc quan 1y ngoai hdi, bao
gdm viée noi long viée kiém soat phan ngoai té dugc giit lai va ngoai té trong cac
tai khoan von cta cac doanh nghiép, linh hoat hoa trong viéc sir dung ngoai t¢ trén
cac tai khoan cua ca nhan va doanh nghiép. Thong qua cac cai cach vé qui ché
ngoai hdi nay, thi truong ngoai hdi Trung Qudc dang tién dan toi chd phan anh
ding quan h¢ cung cau vé ngoai té.

Theo cac diéu khoan da thoa thuan voi IMF, cic nude thanh vién co quyen
lwa chon co ché ty gia phu hop vai trinh d6 quan ly cia minh, hodc ty gia tha noi
hoan toan, hodc tha ndi c6 quan ly hodc ty gia c6 dinh la do quyet dinh cta chinh
ho” Trong chiéu hudng nay, lidu o ton tai mot co ché ty gia gan v6i mot cai tén la

“co ché ty gia khon ngoan”. Trung Quoc s& dan dan chuyén tir cac diéu khoan lién
quan dén ty gia c¢b dinh sang co ché ty gia c6 tinh linh hoat hon song song voi tién
trinh cai cach va m¢ cura nén kinh té. Trung Qudc hy vong s€ nhan duoc sy dong
tinh ung hg cua cong dong quoc té, mat khac Trung Qudc kién quyét bac bé nhiing
ludn diéu cho rang Trung Qudc dang loi dung mot chinh sach ty gia khong minh
bach nham chiém vu thé trong thi truong xudt khau.

Sau nhiing cai cach vé co ché ty gia ngay 21/7/2005, la khoang thoi gian cac
dong thai kinh té cua Trung Quoc co phan lang lai, dé nghe ngong xem xet trudce
khi co ché méi c6 tac dong dén dién bién cta can can vang lai, dén tinh hinh thu hat
FDI cua Trung Quoc nhiéu ngudi con hd nghi vé két qua cua viéc 1am nay. Theo co
ché ty gia tha ndi c6 quan 1y, Ngan hang nhan dan Trung Qudc s& dan dan giam bat



vai trd ctia minh trong viéc quan 1y ty gia ngoai t&, diéu d6 co6 thé dan dén viéc du
trit ngoai té c6 thé ting cham.

Trong bai tra 16i phong van diang trén Tap chi Caijing ngay 1/10, Thong dbc
Ngéan hang Nhan dan Trung Qubc (PBOC) khing dinh Trung Quoc van chi chap
nhan cai cach héi doai ting budc chir khong lam ngay theo yéu cau ctia mot s6 d6i
tac thuong mai 1én. Cy thé, PBOC khang dinh Trung Qudc van nhét quan thuc hién
nguyén tac cai cach ty gia hdi doai dan dan, khi cac yéu td thi truong dang co anh
huong ngay mét manh hon trén thi truong ngoai héi.

Theo PBOC, hién Trung Qudc dang cho phép quan h¢ cung cau trén thi
truong dan dong mot vai trd 16n hon; vai trd cua cac don vi tién té dugc dung lam
co so tham khao dé dinh gia dong noi té dang yéu dan trong khi cac yéu td trén thi
truong manh dan 1én. PBOC ciing canh bao vé sy mét can dbi co cdu nhu tinh trang
thang du can can thanh toan 16n, trong khi thiéu hyt nguyén vat liéu. Theo PBOC,
tdc do tang chi tiéu tiéu dung trong nudc ctia Trung Qudc sé tiép tuc ting, trong khi
tbc d0 ting dau tu va xudt khau trong nuéc s& giam xudng. Ty 1& lam phét cua
Trung Qudc udc khoang 1,5% nam 2006 va 1,8% trong nira dau nam 2007

1.4.3 Kinh nghié¢m tir cujc khiing hodng tai chinh Déng Nam A

Bai hoc tir cac nudc Chau A trong giai doan hau khiing hoang tai chinh — tién
t€ nam 1997 (trtr truong hop Malaysia) dé cho thay: trong cac loai ché d¢ ty gia hoi
doai, c6 thé lya chon cac ché do trung gian va viéc quan ly tich cuc ché do ty gia
héi doai khong chi kha thi trong dleu kién qudc té hién nay ma trén thyc té 1a can
thiét tuy theo diéu kién tinh hinh qudc gia.

Cu thé, cudc khung hoang kinh té & Chau A giai doan 1997-1998, da c6 mot
vai trod chii chdt trong viéc tao ra mgt nhan thirc moi vé ché do ty gia hdi doai tai cac
nudc dang phat trién. Cudc khung hoang di budc cac nén kinh té Chau A chiu anh
huong khung hoang phai tir bo cac mure neo gia ty gia héi doai cia minh nhu truong
hop Thai Lan, Indonesia, Philippines da ¢ dinh ty gia mot thoi gian qua dai dan
dén khi nén kinh té khong phan tng kip véi nhimg bién dong cua thi trudng qudc té.
Két qua 1a budc cac nude ndy phai pha gia dong ndi té voi mot mae qué 16n. Ty gia
héi dodi cia Thai Lan va Philippines déu on dinh ¢ muc thap trudc nim 1996, ting
dot bién vao nam 1997, sau d6 ting nhe vao cac nim sau. Ty gid hdi doai cua
Philippines ciing tang lién tuc tir 1997 dén nay con ty gia hbi doai ctia Thai Lan thi
c6 doi luc gidm va sau d6 tdng nhe hon. Hau qua cua viéc ty gia hdi doai tang manh
1a khing hoang kinh té trim trong cliing v&i khiing hoang chinh tri, dwa dén thay do6i
chinh tri va trat tu xa hoi nhu ¢ Indonesia (déng ndi té Indonesia mét gia trén 200%)
(Ngudn: Kinh té tai chinh thé gidi, 1970-2000, Vién Nghién ctru Tai chinh, NXB
Tai chinh, Ha Noi, 2-2000, International Financial Statistics, Year Book 2002 and
October 2003. IMF).

Viéc tha ndi dong tién cua nhitng nudc ndy sau d6 da di ciing véi nhiing bién
dong manh vé gia tri dong tién cac nudc nay. Tuy nhién, nhu mét s6 nha kinh té
theo d6i, sau cudc khung hoang, mét vai nudce bi anh huong c6 vé dang quay tr¢ lai
ché d6 twong ty nhu giai doan trude khung hoang — d6 1a 6n dinh ddng tién ctia ho



so v6i dong Do la My ma khong ap dung bat ky mot co ché cam két manh mé nao
can thiét dé duy tri mot mirc neo ty gia cing. Méi lo ngai cta nhidu nguoi 1a viée ap
dung mot mac neo "mém" c6 thé 1am cho cac nudc nay bi ton thuong bdi sy 1ap lai
cac su kién cua nim 1997-1998. Mot sd nha kinh té cho rﬁng, cac ché do ty gid hau
khung hoang nay da thanh cong, ca trén khia canh duoc thi truong danh gia 1a 6n
dinh va bén ving, 1an trén khia canh n6 duogc di kém béi viée thuc hién thanh cong
kinh té vi mo, dic biét 13 ¢ nhitng nudc da tranh dugc sy bat 6n vé chinh tri.

Céc 1oi ich cta cac chinh sach d6 c6 thé 1a dic thu cho giai doan hau khung
hoang nhung c6 thé khong 1a tdi wu xét vé dai han. Khi cac sang kién chinh séach,
chang han nhu trong cai cach Ngan hang va khu vuc doanh nghiép, thanh cong
trong viéc giam mirc d6 nghiém trong cua cac van dé mat can ddi trong nudc, thi
chinh sach ty gia héi doai nén duoc stra d6i cho thich hop theo

1.4.4 Bai hgoc chung

Sau khi nghién ctru kinh nghiém vé chinh sach ty gia cia mot sé nudc néu
trén, mac du da c6 nhitng bai hoc riéng biét dugc rut ra nhung co thé néu ra duoc
nhiing bai hoc kinh nghiém chung

Dau tién, viéc lya chon ché do ty gia hdi doai cho mdi nudce tuy thude vao
diéu kién thyc té vé phat trién kinh te x3 hoi ctia nude d6. Pidu hanh ché do ty gia
héi doai 1a cong viéc doi hoi phai rat linh hoat va co chién thuat hO‘p 1y. Mot quoc
gia co thé thuc thi mot ché do ty gia hdi doai cb dinh trong mdt vai nam, sau do co
thé tha ndi r0i tro lai ¢d dinh hay ban tha n6i

Thanh céng ciia mot ché do ty gia & mot nudc nay khong dong nghia véi sy
thanh cong cta ché do ty gia hdi doai d6 & nude khac. Mot ché do ty gia hdi doai co
thé dua lai thanh cong cho mot nhom nude nhung lai mang dén that bai cho mot sb
nudc khac, tuy thudc vao diéu kién cu thé ciia mdi nudc, nang luc van hanh co ché,
chinh sach cua Chinh phu mdi nude.

Che do ty gia h01 doai cling rat da dang va dya trén ba ché 46 ty gia hoi doai
co ban: c¢b dinh, tha n6i va tha ndi c6 quan ly. Trong thuc té diéu hanh, cac Chinh
phu ¢6 thé ap dung ché do ty gia hdi doai hdn hop hay doc lap, tuy thudc vao do tu
do hoa tai chinh, tur do hoa thuong mai va nang luc kinh té ctia mdi nude.

Diéu hanh ché dd ty gia hdi doai phai gin lién v6i cac bién phap can thiép
ciia Chinh phu, nhu viéc dya han vao quy luét thi truong hay st dung nhiéu cac
bién phap hanh chinh (chinh sach, ché d6 quan 1y ngoai hoi chit ch&). Néu sir dung
qua nhiéu bién phap hanh chinh thi quy luat thi truong bi bop méo va s¢ lam nay
sinh mot ché do da héi suat ma dic trung 1 mot ty gia cb dinh hodc ban tha ndi hop
phap trén thi trudng chinh thirc va mot ty gia tha ndi bat hop phap trén thi truong
cho den

Véi nhitng bai hoc kinh nghiém rat ra duoc, chung ta can phai biét van dung
vao chinh sach diéu hanh ty gia hdi doi ciia Viét Nam dé co thé dat duoc nhitng két
qua tot nhat trong co ché diéu hanh ty gi hdi doai & nudce ta



KET LUAN CHUONG 1

Chuong 1 la chuong dau tién ctia Luan vin dé cip mot s6 van dé chung vé ty
gia va co ché ty gia. Ngoai cac khai niém co ban, ndi dung cia Chuong con mo ta
sy hinh thanh va phat trién cua cac co ché ty gia trén thé gidi tir cudi thé ky thir 19
dén nay, khai quat vé thi truong ngoai héi va nhing nghiép vu co ban dugc thuc
hién trén thi trudng ngoai héi. Cing v6i nhitng van dé co ban vé ty gia va co ché ty
gia, Chuong 1 con néu ra nhitng nguyén nhéan cling nhu nhitng bién phap ma Chinh
phu cac nudce sir dung dé can thiép vao thi trudng ngoai hdi. Pong thoi, Chuong 1
con néu nhitng kinh nghiém vé chinh sach diéu hanh ty gia ciia mot s6 nudc trén thé
giéi nham tao mot €0 5O ban dau cho viéc danh gia thuc trang chinh sach ty gia &
Viét Nam va cac van dé c6 lién quan dén viéc lwa chon mot co ché ty gia phu hop
cho Viét Nam trong qué trinh hdi nhap & cac Chuong sau .




CHUONG 2: TAC PONG CUA CHINH SACH QUAN LY
NGOAI HOI VA PIEU HANH TY GIA HOI POAI PEN THI
TRUONG NGOAI HOI TAI VIET NAM

Tiép theo Chu(mg 1 d& cap toi nhitng van dé chung vé ty gia, co ché ty gia va
thi trudng ngoai hdi, Chuong 2 trinh bay thyc trang thi truong ngoai héi Viét Nam
va nhitng tac dong cua chinh sach quan 1y ngoai héi, chinh sach diéu hanh ty gia hbi
doai dén thi trudng ngoai hi tai Viét Nam, tir d6 rat ra nhiing tac dong tich cuc va
nhing han ché con ton tai.

2.1 Thuc trang thi treong ngoai héi Viét Nam

2.1.1 Giai doan truwéc nam 1991

2.1.1.1. Pic diém hoat dong ngoai hdi va chinh sach ty gia hoi doai

Cho dén nam 1991, & Viét Nam chua hinh thanh thi truong ngoai hdi c6 td
chtrc. Tuy nhién, hoat dong mua ban ngoai t& da dién ra tir rat 1au, tir cudi nhimg
nam 50 khi Viét Nam c¢6 quan hé budn ban véi cac nude trén thé gidi, trong d6 dic
biét 1a v&i cac nudc Pong Au va Lién X6 cii. Cac giao dich ngoai héi luc bay gid
chu yéu phuc vu cho céac giao dich thanh toan vé thuong mai va dich vu gitra Viét
Nam va cac nudc xd hoi chu nghia, trong do dong tién giao dich thudc khdi hop tac
quéc té cac nude xa hoi chii nghia 1a déng raup chuyen nhuong. Doi véi cac nudgce tu
ban thi 4p dung cac loai ngoai t€ manh tu do chuyen doi, nhung chu yeu van 1a
USD. Xuét phat tur thuc té nay, dong tién dugc mua ban nhiéu nhat tai Viét Nam 1a
dong rip chuyen nhuong, cac ngoai t¢ tu do s dung trong mua ban khong dang ke.

Do nén kinh t& Viét Nam trong mét thoi gian dai 1a nén kinh té ké hoach tap
trung nén ty gia trong thoi ky nay cling mang néng tinh ké hoach, tip trung, duoc
chi dao tir trén xudng. Mot ché do da ty gia duoc ap dung kha lau. Cac loai ty gia
giao dich trong thoi ky nay bao gdm: ty gia mau dich (con got la ty gia chinh thuc),
ty gia phi mau dich, ty gia két toan noi bo va ty gia kiéu hoi. M01 loai ty gia déu c6
cach xac dinh riéng va ap dung phu hop véi ting linh vyc kinh té - x4 hoi

- Ty gia mau dich dugc xac dinh trén co s& ngang gia strc mua cua hai
ddng tién. Chang han khi tinh ty gia VND/CNY thi ta cin ctr vao gia xuit khau cia
hang hoa Viét Nam tinh bang VND va gia thu duoc bang CNY. Mudn xac dinh ty
gia VND/RUB thi chi can sir dung phuong phap ty gia chéo cua hai ty gia dé la
VND/CNY va CNY/RUB.

- Ty gia phi miu dich ctia hai dong tién dwa vao gid ban 1& cua mot
nhom hang hoa gidng nhau ban tai hai thi truong dé xac dinh

- Ty gia két toan ndi bo dugc xac dinh trén €0 sO ty gia mau dich va

cong thém ty 1é phan tram nham bu 156 cho cac don vi xuat khau Ty gia nay khong

cong b ra ngoai ma chi ap dung thanh toan nodi bd gilra cac t6 chure kinh té hoat
dong trong linh vuc ngoai thuong cé thu chi ngoai té déu duoc ap dung ty gia nay
tai Ngan hang Ngoai thuong. Nam 1958, ty gia két toan ndi b6 VND/RUB = 5.6,
nim 1986 1a 18, nam 1987 1a 700 va dén 1989 ty gia nay khong con ton tai nira



Vi cac ty gia néu trén, ty gia mau dich ap dung trong hoat dong mua ban
hang hoa gitra Viét Nam va Lién X0 cii trong quang thoi gian kha dai. Bén canh do
ty gia phi mau dich thi 4p dung trong hoat dong ngoai giao, trao doi van hoa, y té,
gido duc va du lich. Ty gia két toan ndi bod ap dung cho cac don vi hoat dong ngoai
thuong bi 16 va ty gia kidu hdi 4p dung trong chuyén tién kiéu hoi.

Diic diém noi bat ciia ché dd ty gia trong thoi ky nay 1a ¢é dinh, kém linh
hoat va 1a mét ché do da ty gia.

Vao giita nhitng ndm 80, nén kinh té Viét Nam bat dau chuyén hudng tir co
ché kinh té tap trung, bao cip sang co ché thi trudng. Thuc hién chinh sich mé cira,
hoat dong thuong mai qubc t& mod rong sang cac nude tu ban chii nghia. Cac ngoai
t¢ sir dung trong thanh toan hang héa va dich vu qudc té ting 1én. Qua d6 khoi dau
cho sy thay ddi vé hoat dong ngoai hdi. Bén canh d6 doi hoi chinh sach ty gia ciing
can thay déi dé phu hop voi tinh hinh méi cua dat nude. Chinh vi vay, thang
10/1988, Chu tich Hoi dong Bo truong ra chi thi 271/CT quy dinh ty gia dong Viét
Nam d6i v6i ngoai t& do NHNN phdi hop v6i Hoi dong Tai chinh tién té qudc gia
xac lap phu hop véi ty gia thi truong, dao dong trong pham vi bién d¢ 10% - 20%
s0 v6i ty gia thi truong. Tir thang 3/1989, ché do ty gia két toan ndi bo bi bai bo. Ty
gia phi méu dich duoc diéu chinh phu hop voi ty gia c6 bién d6 dao dong 20%

Qua trinh x06a bd ché do ty gia két toan ndi bo dugc tién hanh d@)ng thoi voi
viéc tha n6i dong ndi b c6 diéu tiét cia Nha Nude va ty do hoéa thuong mai. Viée
x6a bo ché do ty gia cil, thiét 1ap ché do6 ty gia méi bude dau giy kho khian cho mot
sd xi nghiép quéc doanh trong linh vuc ngoai thuong, nhung né cé tac dung giam
mot phan ganh ning bu 16 cho Ngan sach Nha Nudc.

Tir nam 1988 dén 1991, NHNN d3 nhiéu 1an diéu chinh ty gia chinh thic
theo céc can cur sau:

- Dién bién ty gia thi trudng tu do

- Ty gi4 xuat nhap khau binh quan

- Chi s6 lam phat, can can thanh toan qudc té

Cac Ngén hang thuong mai dugc quy dinh ty gia cua minh véi bién do 5% so
voi ty gia chinh thirc. Tuy nhién co che xac dinh ty gia van chua linh hoat, ty gia
chinh thirc van cham thay doi, thuc té thi ty gia chinh thtrc va ty gia thi truong ti do
c6 do chénh léch dang ké

Po thi 2.1: Ty gia hoi doai VNB/USD (1985-1989)
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2.1.1.2 Chinh sich quin ly ngoai hi

Quan ly ngoai hdi thuc hién theo Nghi dinh s6 102/CP ngay 6/7/1963 cua
Hoi d6ng Chinh phu. Sau 25 nam thyc hién, Nghi dinh nay khong con phu hop véi
nén kinh té mé nén di duoc thay thé bang Nghi dinh 161/HPBT ngay 18/10/1988
ciia Hoi dong Bo truong (kém theo Piéu 1& quan 1y ngoai hdi) ciia nude Cong hoa
X4 hoi Chii nghia Viét Nam va thong tu s6 33-NH/TT ngay 15/3/1989 hudng dan
thi hanh Piéu 1é quan 1y ngoai hdi nay.

Trong giai doan nay, quan ly ngoai hdi ciia Viét Nam dwoc thuc hién
trong khudn khé mét chinh sich ngoai h61 that chit. Noi dung cia Quy dinh
Quan 1y ngoai hoi theo Nghi dinh 161 bao gom

- V& pham vi quan Iy ngoai héi: Nha nuéc CHXHCN Viét Nam thong
qua NHNN Viét Nam thuc hién théng nhat vé quan 1y ngoai héi. Ngan hang Ngoai
thuong Viét Nam 1a co quan dugc phép kinh doanh ngoai hdi. Ngoai ra, cac Ngan
hang chuyén doanh khac, cac Ngan hang lién doanh v6i nude ngoai, cac chi nhanh
Ngén hang nudc ngoai tai Viét Nam ciing dugc kinh doanh ngoai héi.

- Vé d6i tugng quan 1y ngoal héi: cac to chirc va cong dan Viét Nam &
trén 1anh tho Viét Nam va nudc ngoai nhu cic co quan, to chirc kinh té va xa hoi
Viét Nam c6 tru s& va dia diém lam viéc tai Viét Nam, cong dan Vi¢t Nam sinh
séng tai Viét Nam va tai nudc ngoai, cac don vi ngoai giao nudc ngoai tai Viét Nam
va cac t6 chtrc FDI tai Viét Nam, dai st quén, thuong vu va luu hoc sinh Vi¢t Nam
tai nudc ngoai.

- Vé ké hoach ngoai t¢: ngoai t& dugc quan ly theo ké hoach, céc nganh,
céc dia phuong c6 thu chi ngoai té phai lap ké hoach guri cac co quan theo quy dinh
ciia Uy ban Ké hoach Nha nttoc. Uy ban Ké hoach Nha nuéc tong hop ké hoach
ngoai té ctia ca nude va 1ap bang can d6i thu chi ngoai t¢ trinh Chinh phu phé duyét.
Ngéan hang Ngoai thuong dugc NHNN uy quyén thuc hién ké hoach thu chi vé
phuong dién quy va thyc hién thanh toan qudc té giira nudc ta voi nudc ngoai. Pbi
v6i cac Ngan hang khac khi thuc hién thanh toan qudc té phai duoc NHNN cho
phép.

- Vé mua ban, chuyén nhuong va _gui ngoai t€ tai Ngan hang: cac to
chtrc va cong dan Viét Nam co6 ngoai té tir ngudn thu xuat khau va kinh doanh dich
vu déu phai giri vao tai khoan ctia minh tai Ngan hang Ngoai thuvong hoic Ngan
hang khac dugc NHNN cho phep. Sau khi da lam nghia vu vé ngoai t& cho Nha
nudce theo quy dinh thi s6 ngoai té con lai giri tai Ngan hang va dugc huong 1ai suat
bang ngoai t¢ theo Ngan hang Ngoai thuong hodc Ngan hang duoc uy quyén cong
bo trong pham vi khung 13i suat cia NHNN Viét Nam. Chu tai khoan dugc st dung
sd ngoai té trén tai khoan cua minh dé thanh toan tién hang nhap khau, chi tra cac
khoan dich vy, ban cho Ngan hang hay st dung vao cdc muc dich khac nhau theo
dung ché do quy dinh ctia Nha nuée. Truong hop céc to chire va ca nhan ¢ nhu ciu
chi ngoai té cho muc dich san xuét, kinh doanh hoic di cong tac, lao dong duogc thu
truong b, nganh, chu tich UBND tinh, thanh phé cho phép ... dugc Ngan hang
Ngoai thuong hodc Ngan hang ty quyén xem xét ban mot sé ngoai té can thiét theo



ty gia kinh doanh tai thoi diém ban ngoai té&. Thu tuc mua ban ngoai té theo quy
dinh va huéng dan cua Ngén hang Ngoai thuong hay Ngan hang dugc uy quyén.

Tom lai: diac diém noi bat nhat ciia hoat dong ngoai hdi Viét Nam trudc nim
1991 la:

- Mua bén ngoai t¢ theo ké hoach phuc vu cho giao dich hang héa va
dich vu ddi vé&i nuée ngoai.

- Ty gia ap dung trong giao dich 1a ¢6 dinh, khong linh hoat, dong thoi
ap dung nhiéu loai ty gia khac nhau.

- Dong tién trong giao dich ngheéo nan vi chu yéu 1a rip chuyén
nhuong, cac ngoai t€ khac khong déng ké

- T nam 1988 dén 1998, Viét Nam thue hién quy ché quan 1y ngoai
hbi theo Nghi dinh 161/HPBT ngay 18/10/1988 va nay la Nghi dinh sb
63/1998/ND-CP ngay 17/8/1998

2.1.2 Giai dogn tir 1991 dén nay

2.1.2.1 M0 hinh thj truong ngoai héi Viét Nam

Khi nen kinh té Viét Nam chuyén sang co ché kinh té thi truong, cac giao
dich kinh té v6i nude ngoai di mé rong sang khip cac chau luc trén the gio1, nhu
cau thanh toan bang ngoai té ngay cang 16n. Bén canh do, hoat dong xut khau da
c6 nhiéu trién vong. Trudce tinh hinh nay, doi hoi phai cé mot thi trudng ngoai hdi ra
doi dé kip dap tng nhu cau ngoai té cho nén kinh té phat trién theo kip véi cac nude
khac trén thé gi¢i. Tuy nhién, viéc hinh thanh thi truong ngoai hdi khong thé tién
hanh ngay dugc ma can c6 su chuan bj tung budc. Thi trudong ngoai hdi Viét Nam
ra doi bat dau 1a mot trung tam giao dich ngoai t¢ duoc thanh 1ap vao nam 1991, sau
do, ndm 1994, thay thé cho trung tam giao dich ngoai t€ nay la Thi truong ngoai té
Lién Ngan hang.

Mot thuc té khong thé phu nhan 14 trén thi truong Viét Nam, ty gid chinh
thire tach roi qua xa so véi ty gid trén thi truong tu do. Pau ndm 1991 13 thoi diém
cang thang nhat vé sy dot bién gia vang va USD trén thi trudng. Trudc tinh hinh do,
Théng déc NHNN ban hanh quyét dinh s6 107/NH/QD ngay 16/8/1991 vé Quy ché
t6 chtrc va hoat dong cua trung tim giao dich ngoai té. Theo Quyét dinh nay, hai
trung tdm giao dich ngoai t¢ tai Ha No1 va Thanh phé HO Chi Minh di duoc ra doi.

Muc dich hoat dong:

- Thiét 1ap thi trudng ngoai té chinh thirc giao dich gitra Ngan hang va
cac don vi kinh té.

- Dénh gia va do ludng cung cau ngoai té trén thi truong.

- Quyet dinh ty gid chinh thtrc hgp 1y gitta USD va VND

- Chuén bi nhitng diéu kién cin ban ban dau cho viéc hinh thanh thi
truong ngoai hdi hoan chinh & Viét Nam.

- Thong qua Trung tim giao dich ngoai t&, NHNN ting budc bd sung
Quy du trit ngoai té tap trung ctia Nha nudc dé can thiép vao thi trudng ngoai hoi
trong ca nudc



Su ra doi va hoat dong cua Trung tdm giao dich ngoai t¢ dugc coi nhu 1a mdt
thi trudng ngoai hdi chinh thirc & Viét Nam. Tham gia thi truong la cac Ngan hang
thuong mai, Ngan hang dau tu va phat trlen dugc phep kinh doanh ngoai t¢, cac don
vi dugc phép kinh doanh XNK tryc tlep v6i nude ngoai, cac to chire, don vi duoc
phép kinh doanh dich vu thu ngoai t& (ké ca Tong cong ty kinh doanh vang bac da
quy & mot sd thanh phd 16n duoc phép xuat nhap khau vang bac d4 quy), va NHNN
tham gia v6i tu cach 1a ngudi to chic va kiém soat thi truong. SO luong thanh vién
tham gia hai trung tim giao dich ngoai t¢ di ting dan ké tir ngay thanh 1ap. Néu
nam 1991, tai Tp. HCM c¢¢6 12 thanh vién thi ndm 1993 ¢6 128 thanh vién. Tai Ha
NOoi, tir 28 thanh vién vao nam 1991 da tang 1én 117 thanh vién vao nam 1993.

Thang 10/1994, khi thi trudng ngoai t¢ da phat trién dén mot giai doan nhat
dinh, xét trén pham vi va co cau t6 chtrc hai Trung tdm giao dich ngoai té khong
con phu hop. S6 lugng Ngan hang tham gia giao dich ting nhanh, pham vi va cuong
d6 giao dich cang ngay cang phat trién va mé rong. Trude tinh hinh d6, NHNN da
cho phép Thi trudng ngoai t& Lién Ngan hang ra doi thay thé hoat dong hai Trung
tam giao dich.

Ngay 20/9/1994, Théng déc NHNN ban hanh Quyét dinh sé 203/QD-NH9
vé viéc thanh 1ap va Quy ché t6 chirc hoat dong cua Thi truong ngoai t¢& Lién Ngan
hang nham x4y dung mot thi truong cé to chirc vé giao dich ngoai té giita cac Ngan
hang thuong mai dugc phép kinh doanh ngoai t¢, gitta cac thanh vién véi NHNN va
tao co so hinh thanh thi truong ngoai hdi hoan chinh. Ngoai ra, thong qua Thi
truong ngoai t& Lién Ngan hang, NHNN c6 thé can thiép mot cach hitu hiéu vao thi
truong nhdm thuc thi chinh sach tién t& qudc gia. Sau nhiéu nim hoat dong, Thi
truong ngoai t€ Lién Ngan hang da co nhiing dong gop dang ké nham day nhanh tbc
d6 phat trién kinh t& dat nudce. Hoat dong cia thi truong sbéi dong hon, da dang hon
cac loai ngoai t¢. Chinh vi vay ma Quy ché hoat dong cua Thi truong ngoai t€ Lién
Ngan hang theo Quyét dinh 203/NHQD ngay 20/9/1994 khong con phu hop nita.
Quyét dinh nay di duoc thay thé bang Quyét dinh s6 101/1999/QD-NHNN13 ngay
26/3/1999 cua Théng déc NHNN

Thi truong ngoai té Lién Ngan hang do NHNN t6 chuc, giam sat va diéu
hanh nhdm hinh thanh mot thi trudng mua ban ngoai té c¢6 to chire giita cac to chuc
tin dung 1a thanh vién cua thi truong. NHNN tham gia thi truong voi tu cach la
nguoi mua ban cudi cung, thuc hién can thi¢p khi can thiét vi muc tiéu chinh sach
tién t& quoc gia.

Tham gia Thi truong ngoai té Lién Ngan hang 14 cac Hoi s¢ chinh cila cac to
chtrc tin dung, d6 1a cac Ngan hang thuong mai, Ngan hang Pau tu va Phat trién,
Ngan hang TMCP, chi nhanh Ngan hang nudc ngoai tai Viét Nam, Ngan hang lién
doanh gitra Viét Nam vo1 nudc ngoai hoat dong tai Viét Nam (goi tat 1a cac to chirc
tin dung thanh vién) va NHNN TW. Céac cong ty xuat nhap khau khong phai 1a
thanh vién cuaa thi truong nhung khi ho c¢6 nhu cAu mua béan ngoai t¢ thi giao dich
v6i cac t6 chirc tin dung.

Pong tién quy dinh str dung trong giao dich: cic giao dich trén thi truong
ngoai t¢ vd1 VND va gilta ngoai t€ voi ngoai t€, dugc NHNN cho phép trong tung



thoi ky giao dich. Téng Giam ddc, Giam dbc céc t6 chirc tin dung 1a thanh vién cia
thi truong duge phep quy dinh cac loai ngoai t& thude dbi twong kinh doanh cua don
vi minh trong khuén kho cac ngoai té dugc NHNN cho phép.

Thi truong ngoai t¢ Lién Ngan hang lam viéc tat ca cac ngdy trong tuan theo
biéu thoi gian nhu sau: sang tir 8h dén 11h, chiéu tir 13h30 dén 15h30. Céc loai giao
dich trén Thi truong ngoai t€ Lién Ngan hang gbm c6: giao dich giao ngay (Spot),
giao dich ky han (Forward) va giao dich hoan ddi (Swap).

Yét gia trén Thi trudng ngoai té Lién Ngan hang bao gom ca yét gia ban va
gia mua. Ty gia giao dich giita cac thanh vién duoc xac dinh trén co sd cung cau vé
ngoai t& trong pham vi quy dinh vé ty gid va bién do giao dich cua Théng doc
NHNN. Déi véi nhitng ngoai té khac (khéng phai 1a USD) véi VND, cac thanh vién
duogc tinh ty gia chéo trén co s¢ ty gia USD véi VND va ty gia USD véi cac ngoai
t¢ khac trén thi truong qudc té vao ngay giao dich. Ty gia giao dich giu’a cac ngoai
t¢ voi nhau do Tong Giam doc (Giam déc) to chuc tin dung thanh vién quyét dinh
trén co so ty gia thi trudng qudc té tai ngay giao dich.

Thi truong ngoai t&€ Lién Ngan hang cd quy mod 16n hon va mang tinh thi
truong khach quan, linh hoat hon, ty gia héi doai va co ché diéu hanh cia NHNN
cling ngdy cang sat v6i thuc t& hon. Pong thoi qua Thi truong ngoai té Lién Ngan
hang, NHNN c6 thé nam bat dugc tinh hinh cung ciu ngoai t& cua nén kinh té va
diéu tiét kip thoi ty gia hbi doai trong ting thot ky. Ciing qua hoat dong cua Thi
truong ngoai t¢ Lién Ngan hang, NHNN da nam bét duogc tin hiéu thi trudng cua ty
gia hdi doai, st dung ty gia binh quan trén Thi truong ngoai t& Lién Ngan hang
hang ngay va bién d6 quy dinh ty gia cho cac Ngan hang thuong mai lam cong cu
hd tro can thiép diéu hoa va huong ty gia thi truong theo huéng muc ti€u cua chinh
sach ty gia va chinh sach tién 6. Thuc té, ty gia chinh thirc dd duoc diéu chinh ngay
mét linh hoat, theo sat thuc té va bién do giao dich cho cac Ngan hang thuong mai
da thay doi lién tuc va hién nay ty gia ban tdi da VND/USD 4p dung cho cac Ngan
hang thuong mai bang ty gia binh quan cta Thi truong ngoai té Lién Ngin hang
cong voi 0,5%

2.1.2.2 Ché d¢ quan ly ngoai héi tir 1991 dén nay

Viét Nam van tiép tuc duy tri chinh sach quan Iy ngoai héi thit chit nhim
muc dich ting thu, giam chi ngoai té, ting du trit ngoai hdi cho dit nude. Cudi
nhitng nim cua thap nién 90, Chinh phi da ban hanh nhiéu van ban Luét va dudi
Luat, trong d6 c¢6 Luat NHNN va Luat cic to chtc tin dung ban hanh ngay
12/12/1997, Nghi dinh s6 63/1998/ND-CP ngay 17/8/1998 ctia Chinh phi1 vé quan
1y ngoai héi ra doi thay thé cho Nghi dinh 161/HDBT/1988. Noi dung cta Nghi
dinh twong ddi phong phu, bao gébm 10 chuong va 45 diéu. Nét ndi bat cua Nghi
dinh 63/1998/ND-CP ma & cac Nghi dinh trudc chua dé cap dén do6 1a viéc phan
biét rd ngudi cu trd va nguoi khong cu tra trong giao dich véang lai va giao dich
v6n, nghia vu ban va quyén mua ngoai t¢ cua nguoi cu tru 1a t6 chirc, quy dinh hoat
dong ngoai hdi cta cac to chire tin dung va ban thu d6i ngoai té.



Tiép theo Nghi dinh 63/ND-CP ngay 17/8/1998 vé quan ly ngoai héi trong
tinh hinh méi, ngay 12/9/1998, Chinh phu ban hanh Quyet dinh s6 173/Qb-TTg vé
nghia vu ban va quyen mua ngoai té ciia ngudi cu trit 1 t6 chirc trén co so ty 16 két
héi bat budc 80% sb ngoai t& phai ban ciia khach hang cho Ngan hang trong vong
15 ngay c6 ngudn thu ngoai té tir cac giao dich vang lai. Chinh sach quan ly ngoai
héi da mang lai tinh kha quan. Nhung sau khi c6 Quyét dinh sb 180/Qb/CP ngay
10/9/1999 giam ty 1& két hdi tir 80% xudng con 50%, tinh hinh cung cau ngoai t¢
trén thi trudng ngoai hbi thay d6i. Bén canh do, 13i suat tién giri VND giam, lai suét
huy dong USD ting dan dén cic doanh nghiép xuat khau thay vi ban hét ngoai té
cho Ngan hang nhu trudc day thi giit lai s6 tién d6 trén tai khoan ciia Ngan hang
lam cho luong ngoai t€ giao dich trén thi truong giam. Cung lic do Quyét dinh sb
170/Qb-CP ngay 19/8/1999 vé viéc khuyén khich nguoi Viét Nam ¢ nude ngoai
guri tién vé nudc cho phép ngudi trong nudc nhan bang ngoai t& 1am cho lugng
ngoai t¢ mua ciia Ngan hang bi giam.

Trong 6 thang dau 2001, tinh hinh cung cau ngoai té trén thi truong tiép tuc
cing thang. Két hop véi su thay d6i trong Luat dau tu nude ngoai tai Viét Nam, Thu
tuong Chinh phu ban hanh quyét dinh s6 61/2001/QD-TTg ngay 25/4/2001 vé nghia
vu ban va quyén mua ngoai té ctia ngudi cu tri 13 to chire. Tiép theo d6 Thong tu s6
05/2001/TT-NHNN ngay 31/5/2001 ctua Théng déc NHNN huéng dan thi hanh
Quyét dinh nay. Muc dich ctia Quyét dinh 61 1an nay 1a diéu chinh cac quan hé giira
cac Ngan hang dugc phép véi ngudi cu tra 13 t6 chie. Trong d6, quy dinh nghia vu
ban ngay trong vong 3 ngay 40% ngoai t¢ thu dugc tur cac giao dich vang lai cua
ngudi cu tra 1a cac td chic, con ddi véi cac to chirc xd hoi van ap dung nhu trude
(trc 1a phai ban ngay 100% cho cac Ngan hang dugc phép).

Mic du ty 16 két hdi nhitng ndm qua d3 lién tuc dugc diéu chinh giam dan
nhung quy dinh phai két héi van thuong bi nude ngoai xem nhu mot vi dy dién hinh
vé “bién phap hanh chinh” va co ché “phi thi truong” cta Viét Nam. Diéu nay it
nhiéu gy bat lgi cho nudc ta khi lam viéc véi nha dau tu nudc ngoai, cac to chirc
quéc té trong khudn kho thue hién cac du an vay, dau tu, cac chuong trinh ctia IMF,
cac cudc dam phéan héi nhap..., chinh vi vay, theo cam két voi IMF, Viét Nam s&
x6a bo quy dinh két hdi cham nhét 1a vao cudi nam 2003.

Trén co s& phan tich, danh gia tinh hinh thuce té, can nhic cac loi ich dbi véi
yéu cau hoi nhap va phat trién kinh t& dit nudc trong thoi gian t6i, ngay 2 thang 4
nam 2003, Thu tuéng Chinh phu dé ban hanh Quyét dinh s 46/2003/Qb-TTg,
trong d6 da giam ty 18 két hdi tir 30% xudng bang 0%. bay la mét c6 gang va doi
moi thye hién trong chinh sach quan Iy ngoai héi ctia nude ta, khang dinh nén kinh
té Viét Nam 6n dinh va phat trién

Cong tac quan 1y ngoai hdi thoi gian qua d3 thyc sy hudng vao muc tiéu 6n
dinh kinh té, 6n dinh tién té va trong nam 2002 van tiép tuc duoc déy manbh, déng
thoi tao tac dong thuan chiéu cho viéc thuc hién cac muc tiéu cua chinh sach tién té
v6i nhitng ndi dung co ban:

- Tt nam 1999 dén nay, hau hét cac chinh sach vé quan 1y ngoai hoi da
dugc d6i méi voi nhidu Nghi dinh ctia Chinh phu, nhidu Quyét dinh cua Thu tudng



Chinh phi, va vin ban huéng dan cia NHNN. Sy thay doi nay di bude dau phu hop
v6i yéu cau khach quan cua qua trinh cai cach theo chién luge phat trién kinh té cua
Pang va dugc du luan danh gia cao. Bat dau tir Nghi dinh s6 63/1998/ND-CP vé
quan 1y ngoai héi thay thé Nghi dinh 161/ND-HPBT cua Chinh pht ban hanh nim
1988, cac chinh sach vé quan Iy ngoai hdi di dugc xay dung theo hudng minh bach
hoéa, xac dinh 10 trach nhiém va nghia vu cua doanh nghiép, tao hanh lang phap 1y
thong thoang cho cac dbi twong lién quan ap dung.

- Trong ndm 2002, chinh sach quan 1y ngoai héi tiép tuc duge dbi mai
mot s6 ndi dung chinh: Giam ty 18 két hdi tir 40% xudng 30% va dén ngay 2 thang 4
nam 2003, ty 1¢ nay duoc giam xubng bang 0%; md rong bién do ty gia tir £0,1%
1én £0,25% va hién nay 1a +0.5% trong Quyét dinh 2554/QD-NHNN, do Théng ddc
Ngin hang Nha nu6c ky ban hanh ngay 31/12/2006 va bit dau co hiéu luc tir
1/1/2007; quy dinh vé& quan 1y ngoai hbi ddi véi viéc mua, ban chimg khoan ctia to
chtic va ca nhan nudc ngoai tai Trung tdm giao dich chimg khoan; quy dinh méi vé
trang thai ngoai héi; m& rong ddi tuong lam dich vu chi tra kiéu héi.

Ngoai ra, con c6 Quy ché quan ly trang thai ngoai t¢ dugc ban hanh kem
theo Quyét dinh 1081/2002/QD-NHNN, ngay 7 thang 10 nim 2002 cia Thong ddc
Ngén hang Nha nudc (NHNN) vé trang thai ngoai té cta cac td chire tin dung duoc
phép hoat dong ngoai hdi. Theo Quyét dinh nay, cac to chirc duoc phép phai duy tri
trang thai ngoai té duong hodc am tai thoi diém “cudi ngay” téi da bang 30% von ty
co

Tu nam 2002, cong tac cai cach thu tuc hanh chinh, d61i méi co ché chi dao,
dleu hanh duoc tiép tuc ddy manh: NHNN di thyc hién bién phap phan cép, uy
quyén quan 1y ngoai héi cho chi nhanh NHNN cac tinh, thanh phé. Viéc phan cip
nay mot mat tao thuén lgi cho céac td chirc va ca nhan khi thuc hién cac giao dich
ngoai hdi, dé)ng tho1 nang cao trach nhiém cua cac chi nhanh NHNN dé thuc hién
t6t cac chinh sach ciing nhu tham muu cho cép iy va chinh quyén dia phuong. Mt
khac, viéc phan cip quan 1y da gitip cho can bo ¢ Trung uong giam dugc cong viéc
su vy, tp trung vao cong tac tham muu, hoach dinh chinh sach theo dung mé hinh
Ngan hang trung vong hién dai.

Tom lai, dén nay, cong tac quan ly ngoai héi da co nhleu d6i méi can ban,
phu hop déan véi thong 16 quéc té, voi xu thé hoi nhap va toan cau hoa.

Cho dén nam 2006, thi truong ngoai hdi khong co nhimg thay d6i 16n.
Nhirng qui dinh, diéu chinh di duoc thyc hién ‘trong cac nam qua van con phu hop
va co thé kiém soat dugc thi truong cho den thoi diém hién _nay. Quyét dinh
1452/2004/QD-NHNN dugc ban hanh vao cudi thang 11/2004 van 1a quy dinh co
ban diéu chinh cac hoat dong khac nhau cua thi truong ngoai héi, bao gom: giao
ngay, hoan d6i, ky han va quyen chon. Trong khi do, trén thi truong vbn, 13i suat co
ban, 13i suat tai tai tro, 13i suat chiét khdu do NHNN quy dinh van duoc duy tri kha
6n dinh.

O goc d6 chinh sach, NHNN di ban hanh Phép 1énh ngoai h6i méi, khung
phéap 1y cao nhét diéu chinh tit ca cic hoat dong ngoai hdi. Phap 1énh ngoai hdi
(PLNH) di duoc Uy ban Thuong vu Qudc hoi théng qua ngay 13/12/2005 va cb



hiéu luc ké tir ngdy 1/6/2006. Day 1a vin ban phap 1y chuyén nganh cao nhit trong
linh vuc quan 1y ngoai héi. PLNH dugc ban hanh s& tao ra nhitng budc d6i méi
quan trong trong chinh sach quan 1y ngoai héi ctia Viét Nam .

‘Trong Phap Iénh ngoai hbi méi c6 mot s6 diém méi nhu sau: Cac t6 chirc
kinh t& phat sinh nhu cau giao dich bang mot ngoai té khac co thé truc tlep dén cac
NHTM c6 chie nang kinh doanh ngoai hbi. Cac NHTM nay s& yéu cau nhing
chung tir can thiét dé ching minh giao dich néi trén. Cac ca nhan cé nhu cau st
dung ngoai té cling phai chimg minh nhu ciu st dung ngoai té hop 1y ctia minh nhu
dé di du hoc hay di chita bénh & nudc ngoai. Bén canh céc qui dinh vé giao dich
thong thuong, cac quy dinh vé giao dich von ddi véi dau tu truc tiép hodc gian tiép
vao-ra Viét Nam, ng nudc ngoai va vi¢c su dung ngoai t¢ trong nudc cling da duoc
noi1 long.

Mbét diém méi nira lién quan dén viéc mo tai khoan bﬁng ngoai t¢ tai Viét
Nam hay nudc ngoai. Cac to chirc kinh té c6 chi nhanh hay van phong dai dién &
nudc ngoai s& c6 quyén duoc md tai khoan ngoai té & nudc ngoai sau khi duge sy
chap thuan cia NHNN. Cac ca nhan tam thoi dinh cu & nudc ngoai s& dugc phép
mo tai khoan ngoai t€ ¢ nudc ngoai, phu hop voi quy dinh cua nudce so tai. Nhung
khi gidy phép dinh cu ctia ho hét hiéu lyc, cac tai khoan nay s€ bi dong cung voi so
tién con lai trong tai khoan s& duoc chuyén vé Viét Nam. Phap Iénh ciing dé cap cac
khodn n¢ nudc ngoai va cung cap nhu’ng quy dinh cu thé vé ‘quan ly ngoai héi ddi
voi cac truong hop dau tu tryc tiép, gian tiép va phat hanh co phleu ra nudc ngoai.
Cac van dé& nhu quy du trir ngoai hdi, quan 1y vang, va su nhat quan trong chinh
sach quan 1y cling dugc quy dinh 10 rang.

Vé thi trudng trong nudc, Phap 1énh ngoai héi méi ciing nhan manh nguyén
tac “str dung ddng Viét Nam trong lanh thd Viét Nam”. Noi cach khac, nhimg to
chtre, ca nhan khong c6 nhu cau hop phap vé viée str dung ngoai té s& khong dugc
phép dung ngoai té dé thanh toan, chi tra, trong khi d6 cac doanh nghiép nhan duoc
cac khoan thanh toan bang ngoai té c6 thé tiép tuc dé danh va gui tiét kiém & ngan
hang nhu luat hién hanh quy dinh.

Viéc ban hanh Phap I¢nh ngoai hdi méi 1a cam két caa chinh phu Viét Nam
trong viéc giai quyét cac van dé hién tai ddi voi cach thie quan 1y ngoai héi, dam
bao viéc quan 1y ngoai héi phu hop voi cac yéu cau phat trién kinh té. Ngoai ra, con
dé ty do hoa cac giao dich vang lai, bao gdm cac van dé lién quan dén viéc bat budc
phai Chuyen doi dong tién, viéc don gian hoa cac thu tuc, gidy to. . Nhiing thay doi
nay nhiam tao diéu kién thuan loi cho qua trinh héi nhap kinh té qubc té cta Viét
Nam d6ng thoi lam cho cac quy dinh vé quan 1y ngoai hbi phi hop hon véi thong 18
qudc té. Tuy nhién, vé khia canh thi trudng lién ngin hang, Phap 1énh ngoai hbi méi
khong c6 sy diéu chinh nio dang ké.

Déi voi cac san pham tién t& m&i, NHNN cing da hd tro cac ngan hang
thuong mai kha t6t. Mic du trude khi tung ra mot san pham méi, cac ngan hang van
phai xin phép, nhung viéc xin phep s& khong con gap phai khé khan gi dang ké.
Nhu vay, NHNN da t6 15 quyét tim trong viéc tao diéu kién thuan loi cho viéc phat
trién cac san pham tién té mai va thi truong tai chinh.



Nhu vay, cho dén nay, hau hét cac giao dich véng lai d3 dugc ty do hoa, cac
giao dich vbn da dugc kiém soat tét trén co s bude dau co sy ndi 1ong hon phi hop
v6i thong 1& qubc té. S6 lugng cac loai gidy phép di giam nhiéu theo tinh than cua
Luat Doanh nghiép. Viéc m6 rong bi€n do ty gia da gitp cho cac Ngan hang thuong
mai co dleu kién yét gia canh tranh, cung véi quy dinh moi Ve trang thai ngoai t¢ da
lam ting toc do chu chuyén ngoai t¢, dap ing t6t hon nhu cau nhap khau va tra ng
nudc ngoai, han ché hién tuong dau co, gam giir ngoai t¢, qua do gop phan binh 6n
ty gia va hd tro cho vi thé ctia ddng Viét Nam, khic phuc dan tinh trang "6 la hoa"
trén con dudng huéng toi muc tiéu "trén 1anh thd Viét Nam chi sir dung dong Viét
Nam"

2.1.2.3. Chinh sach diéu hanh ty gia héi doai tir 1991 dén nay

Trong thoi ky trude, ché do da ty gia quy dinh ty gia hdi doai chinh thirc va
ty gia hoi doai thi trudng di boc 16 nhiéu bat cap, khong con phu hop véi co ché
quan 1y méi, do viy van dé dit ra 13 tao ra mot co ché ty gia hdi doai mai phu hop
hon. Vao thoi ky dau ctia qua trinh chuyén sang co ché thi truong, tinh hinh kinh té
- tai chinh trong va ngoai nudc co nhimng sy bién d6i quan trong, budc chiing ta phai
diéu chinh lai chinh sach ty gia hdi doai méot cach cian ban. Mot mit, véi phuong
cham m¢ ctra, hoi nhap va lam ban véi tat ca cac nudc, thi truong ngoai thuong noi
riéng va cac ddi tac kinh té ddi ngoai néi chung da thay doi nhiéu, da dién ra qua
trinh chuyén manh tir khu vuc I (cac nudc trong phe XHCN) sang khu vye II (cac
nudc bén ngoai phe XHCN); tur ddng tién cua cac nudc thudc khdi SEV va Ruap
chuyén nhuong sang chu yéu tinh toan bang USD tir ndm 1991.

Mit khéc, co ché thi truong hinh thanh va khang dinh trén nhiéu mat cua doi
song kinh té, tir gia ca hang hoa dén hoat dong ngan hang, thuong mai va dau tu ...
da 1am cho ty gia c6 dinh va co ché didu hanh ty gia hdi doai theo kiéu ké hoach hoa
tap trung khong con phu hop. Chinh vi vay, chung ta da thiét lap hé thong ty gia
diéu chinh theo tin hiéu thi trudng c6 su can thiép cua Chinh phu tir thang 3 nim
1989. V6i su kién pha gia rat manh noi té, sau d6 nhanh chong thong nhit ty gia
chinh thire va thi truong, x6a bo co ban hé théng ty gid cii qua phirc tap ... thi co
che quan 1y ngoai héi va chinh sach ty gia ciia Viét Nam d3 c6 nhiing bién chuyén
rat cin ban sang co ché thi trudng, thoat khoi trang thai thu dong va tro thanh cong
cu diéu chinh vi mé quan trong trong nén kinh té mé.

Nhin chung, nhiing thay d6i trén trong viéc diéu hanh ty gia hdi doai ¢ nudce
ta thoi ky nay da gop phan cai thién phan nao tinh hinh trén thi trudng ngoai hdi, tao
rat nhiéu thong thoang cho viéc luu thong ngoai t€ trén thi truong Viét Nam, xo6a bo
tinh trang bat hop 1y trong mua ban va thanh toan, dic biét 1a trong linh vuc xuit
nhap khau, danh dau mot giai doan ngén cta sy “tha n6i” tuong ddi manh trong lich
str van dong cua ty gia hoi doai tai Viét Nam.

Tuy nhién, viéc “tha n01 "ty gia héi dodi trong thoi ky ndy van khong phai 1a
t6i wu va da dan t6i mot so Van de:

- Viéc “tha ndi’ >ty gia hdi doai, thiéu tac dong diéu tiét di manh cua
Nha nuée di 1am cho ty gia trén thi trudng bién dong manh ma dién hinh 1a con sdc



ty gia hdi doai vao cudi nam 1991, lac nay 1USD géan bing 13.000VND. Nguyén
nhan khéc cia viéc USD tang gia 1a do anh hudng cua tinh hinh cén can thanh toan
quéc té, su tham hut tai chinh ciia Chinh phu va mtrc d¢ lam phat nang né & Viét
Nam. Ngoai ra, viéc Nha nuéc diéu tiét chua da manh d3 1am cho nguoi dan Viét
Nam trong thoi gian nay c¢6 xu huong chudng di dén nhitng noi co giao dich 601
ngoai, giao dich ngoai t& 1am cho sy phat trién giita cac ving, cac mién co sy mat
can ddi manh mé.

- Cung trong thoi gian nay, hé théng cac Ngén hang thuong mai ¢ nudce
ta hoat dong hét sirc yéu ot, cing voi viée tha 1ong va mét klem so4t cia cac to chirc
tin dung. Két qua da gy ra nhiing vy v& no tin dung vao cubi nam 1991, dau nim
1992 da goép phan duy tri tm 1y ngai ndm giur tién dong Viét Nam va lam giam kha
ning huy dong tiét kiém trong toan bo hé thong Ngén hang. Su yéu kém nay dé lam
cho vi€c sir dung cac cong cu mang tinh thuan tay kinh té nhu 13i sut tai chiét khau
hay thi truong mé trong diéu tiét khong mang tinh kha thi.

- Hon thé, trong giai doan nay ngudn thu ngoai t& khéng duoc quan 1y
chdt ché lam cho dy trir ngoai t¢ cua quoc gia tang chdm hodc khong tang. Dung
trudc nhimng cai chwa hop 1y ctia ché do “tha noi’ ’ ty gia trong thot ky nay va mat
kiém soat ty gia, Chinh phu da dua ra nhing thay d61 moi trong co ché diéu hanh ty
gia trong thoi gian tiép theo

» Giai doan tiép theo tir 1992 dén trude khi nd ra cudc khing hoang tai
chinh — tién t¢ Pong Nam A, dé khic phuc han ché méat kiém so4t ty gia cua chinh
sach trudc, Chinh phu da quy dinh bién d dao dong cuia ty gia so véi ty gid chinh
thire dugce cong bd bai NHNN (cong bd ty gia chinh thire mdi ngdy va xac dinh 1d
bién d6 dao dong); ting cudng sirc manh ctia cic bién phap hanh chinh ma cu thé 1a
budc cac don vi kinh té (trude hét 1a cac don vi kinh té qudc doanh) c6 ngoai té phai
ban cho Ngan hang theo ty gia an dinh; dong thoi bai bo hoan toan hinh thirc quy
dinh ty gia nhém hang trong thanh todn ngoai thuong gitta ngan sach voi cac don vi
kinh té tham gia vao hoat dong ngoai thuong. Thay vao d6 1a viéc ap dung ty gia
chinh thirc do NHNN céng bd. Chinh sach ty gia nay duoc hinh thanh trén co sé
thién vé c¢b dinh hon 13 tha ndi, mic du c6 su diéu tiét (khong thuong xuyén) cia
NHNN nham vira khuyén khich xuét khau, vira kiém soat hop 1y nhap khau. Noi
chung, chinh sach ty gia hdi doai nay da dong gop dang ké vao thuc hién cac muc
tiéu da néu, nhung méi chu yéu thién vé “hudng noi” , n6i bat 1 khuyén khich tich
lity gia tri dudi dang ndi té hon 1a ngoai té (chu yéu 1a déng USD), thu hat von dau
tu nude ngoai, tao diéu kién thuan loi cho nhap khau may moc, thiét bi, ky thuat va
cong nghé nudce ngoai dap img yéu cau san xuat kinh doanh trong nudc.

Bén canh d6, xu hudéng c¢b dinh ty gid hdi dodi tir nam 1992 dén gan nira cudi
1997 (trude khung hoang tai chinh — tién t& Pong Nam A) cling gop phan thirc ddy
lan song Do la hoa, khuyén khich dau co ngoai t¢ qua Ngan hang, tang rui ro ty gia
héi doai va kha ning thanh toan qudc té. Ngoai ra theo danh gia vé moi quan h¢
giita ty gia hoi dodi va ngoai thuong ctia Viét Nam tir cudi ndm 1992 dén dau nam
1997, tat ca cic cong trinh nghién ctru ciing nhu nhan dinh chung ciia cac nha kinh



té thi dy 1a giai doan ting gia manh cua dong Viét Nam. S¢ di nhu véy vi trong
thoi ky ndy, trén thi truong Viét Nam cung vuot cau vé USD (mic du chi 13 trong
ngan han), trong khi ty gia h6i doai danh nghia thudng xuyén bi neo trong khoang
10.800VND/USD dén 11.175VND/USD tir nam 1992 dén 1997 di lam cho VND
dan dan bi danh gia qua cao mot cach gia tao so véi USD, mic di USD trong cing
thot gian da 1én gia khoang 20% trén thi truong tién t¢ thé giéi. Tinh trang nay da
lam giam y nghia moi sy khuyen khich d6i v6i xuat khau tang ty 1¢ san pham ciia
ca tiéu dung ndi dja va san pham cua ca khu vuc c¢6 vén dau tu nude ngoai, giy
tham hut lon can can vang lai (khoang 13-16% GDP nam 1995, 1996), no nuéc
ngoai gia tang, du trir ngoai t¢ tang chdm so voi toc do ting trudng xuat khau, nguy
co d6 v& can can thanh toan quoc té ludn rinh rap, bao hiéu khung hoang n¢ nuéc
ngoai ... dan dén viéc khong thé thuc hién duoc muc tiéu can bang ngoai té.
Do thi 2.2: T¥ gia hoi doai Viét Nam (1990 — 1997)
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Ngudn: NHNN

C6 thé noi toan bd viée didu hanh ty gia héi doai cua Chinh phu trong thoi
gian nay la ap dung chinh sach ty gia c¢d dinh c6 didu tlet nhe cia Nha nudc, chu
yéu dya vao neo giit va quy d6i VND theo USD ‘qua mot 10 ngoai té hep (chu yéu la
USD, DM, FRF, GBP, JPY), trong d6 USD ch1em ty trong lon. Thyc tién da ching
to chinh sach nay chi phu hop voi giai doan tién té chua 6n dinh, xuat khau con yéu,
nhap khau kha 6 at, du trit ngoai t& qudc gia con mong

Tu nam 1994 véi sy ra do1 cua thi truong ngoai t€ lién ngan hang, NHNN da
thue hién mot bude chuyén co ban vé viée diéu hanh ty gia theo co ché méi thay thé
cho viéc thyuc hién ché d6 da ty gia nhu trudc day. Tir thoi diém nay, NHNN bat dau
cong bd ty gia chinh thirc gitta ngoai t& voi VND, theo d6, ty gia mua béan trén thi
truong chi dugc dao dong trong bién dd cho phép 1a £0,5% so véi ty gia chinh sach
(Quyét dinh sb 245-QD/NH7 ngay 3 thang 10 nim 1994 vé quy dinh ty gia mua ban
ngoai té clia cac to chirc tin dung dwgc phép kinh doanh ngoai t8). Mat khac, dé
khuyén khich cdc Ngan hang tham gia tich cuc hon trén thi truong ngoai t¢ lién
ngan hang, NHNN cho phép cac ngin hang dugc diéu chinh ty gia linh hoat hon va
han ché dong Viét Nam bi danh gia cao, dén ngay 21 thang 11 nim 1996 bién do
giao dich dugc nang 1én +1% (Quyét dinh s6 311/QD-NH7)



Bing 2.1: Ty gid tai cdc thi trwong vao thoi diém cuéi nam giai doan 1994-1996

Chi tiéu 1994 1995 1996
TG trén TTNTLNH (d/USD) 11.062 11.018 11.154
Tang/giam so v&i ndm trudc +1,95% -0,40% +1,23%
TG trén TT tu do (d/USD) 11.060 11.005 11.260
Tang/giam so v6i nam trude +1,39% -0,50% +2,30%

Nguon: NHNN

Hon nita, Chinh phu cung cho thdy su chi trong ting cudng thuc luc kinh té
cho hoat dong can thi€p vao ty gia bang cach gia ting manh quy du trit ngoai té, 1ap
quy binh 6n gia. Nhitng d6i moi trong chinh sach ty gia héi doai trén da phan nao
x6a di tam 1y gam giit ngoai té, gop phan lam giam gia USD va ty gia duoc 6n dinh
trong nhirng nam tiép theo.

Nhu vay, ché do ty gia trong giai doan 1990 dén 1997 1a ché dj ty gia linh
hoat ¢6 diéu tlet ciia Nha nuwére, di phat huy duoc nhiéu mit tich cuc gbp phan 6n
dinh nén kinh té va chinh sach tién té. Tuy nhién, bén canh nhitng mat tich cuc, ché
do ty gia nay cling boc 16 nhugce diém cia n6 1a 6n dinh qua lau lam cho c6 cam
tudng 1a ché @6 ty gia ¢ dinh, ‘16 khong khuyen khich xuat khiu va san xuat hang
xuat khau vi day thue chat 1a ¢b dinh twong d6i, n6 da ddy VND lén gia so v6i USD
trong khi USD mat gia va ty 1¢ lam phat hang nam trong thoi ky nay ¢ nudc ta mac
di1 12 mot con sd nhung van con cao

» Nam 1997, dic biét 1a vao ntra cudi nam, tinh hinh khung hoang tai chinh
— tién t& & cac nudc khu vuc Pong Nam A tang manh, céc nudc trong khu vyc hau
nhu dé pha gia manh (nhu truong hop cua Indonesia dong tlen d3 mat gia hon 95%)
dua dén tinh hinh khan hiém ngoai té va kho khin trong xuat khau xuat hién ddi véi
Viét Nam do dong Viét Nam 1én gia tuong d6i cao so véi cac dong tién khac trong
khu vuc. Pong thoi cling do nhu cau mua ngoai té ctia cac Ngan hang tré nén cap
béach dé thanh toan L/C tra cham, tra no vay nudc ngoai va thi trudng cang thang veé
ngoai t¢ trong khi can can vang lai da boi chi dén mirc bao dong, nhat 13 dong tién
mot s6 nude trong khu vyc da va dang pha g1a Pé tao sy can bang cung — cau trén
thi truong va giam ap luc cang thang ngoai t&, NHNN da ban hanh Quyét dinh s6
45/QDb-NH7 ngay 27/02/1997, m& r6ng bién do giao dich lén £5%. Ngay sau khi
mo rong bién d6 £5% da dua dong tién Viét Nam giam gia 5%, tuy nhién sirc ép
giam gia dong Viét Nam van cao trong thoi dlem nay.

Dong thoi, dé han ché tac dong cua cac yéu t6 kinh té, mot mit Chinh phu da
tang cuong cong tac thong tin, cho cong khai hoa mot cach nhanh chong va chinh
xéac cac chi s6 kinh té quan trong nhu ty gia hdi doai chinh thic, ty gia thi truong,



chi sb gia, su bién dong gia vang ... Nho vy ma han ché duoc hoat dong dau co,
giam tam ly hoang mang. Mat khac, Chinh phu cting théng qua nhiéu hinh thure, toc
do, murc can thi€p dé the hién rd quyét tam cai cach triét dé nén kinh té noi chung va
dap tit nguy co bung nd tro lai lam phat noi riéng.

Trong giai doan tiép theo 1a tir thang 7 ndm 1997 dén dau nam 1999 (xay ra
khung hoang tién té tai Dong Nam A), trude anh hudng ting dan cia cudc khing
hoang, dong Viét Nam van bj danh gia twong ddi cao khoang 10-40% so vdi cac
dong tién khac trong khu vyc. Liac nay ban than viéc diéu chinh cac muc bién do
khong théi chua du tao chuyén bién 16n vé diéu hanh ty gia hdi doai dé thich tng
v6i tinh hinh méi. Thuc chat diéu chinh ty gia biang co ché cong bd ty gia chi dao
ctia NHNN gin v6i bién d6 quy dinh 1a nhiam tranh cong khai pha gia tién té vé
danh nghia (diéu chinh ting ty gia hdi doai danh nghia). Viéc 4p dung bién d6 giao
dich cho phep cac Ngan hang thuong mai ap dung kha linh hoat ty gia héi doai thuc
té tiy thudc tinh hinh tién t& va muc tiéu chinh sach kinh té chung con ty gia héi
doai danh nghia van thudong xuyén dugc cb dinh (tinh dén cudi nam 1997) trong
khoang 10.890 — 11.175VND/USD)

Yéu cau tiép tuc diéu chinh ty gia hdi doai theo sat tin hiéu thi trudng lai tiép
tuc duoc dit ra vao dau thang 8 nim 1998. So véi USD dén thoi diém nay, VND Ién
gia tuyét d6i khoang 16%. Do tac dong giam gia hang loat cua cac dong tién trong
diéu kién kho khan Ve canh tranh gia xuat khau trén thi truong bén ngoai, da lam
cho hoat dong kinh té d6i ngoai khé khan thém, trong nudc xuat hién cung cau
ngoai té cing thang trd lai. Do d6, vao ngdy 7 thang 8 nim 1998, NHNN d4 tiép tuc
pha gia 9,2% dong Viét Nam thong qua viéc thu hep bién do giao dich ngoai té tir
+10% xudng con +7%, dong thoi nang ty gia chinh thirc tir 11.815VND/USD lén
12.998VND/USD (Quyét dinh 267/1998/QD-NHNN?7). Theo quyét dinh nay, ty gia
chinh thirc do NHNN cong bd vao ngay 7 thang 8 nam 1998 14 ty gia dong cira cta
thi truong ngoai té lién Ngan hang vao cudi ngay 6 thang 8 nam 1998. Diéu nay c6
nghia 13 ty gia chinh thtrc gitta VND va USD d3 dugc NHNN an dinh trén co s6 ty
gia mua ban trén thi truong ngoai t¢ lién Ngan hang nén ty gia chinh thuc s€ phan
anh sat hon twrong quan cung ciu ngoai té trén thi truong. Sau do, loai trir nhitng
bién dong dot xuat do tim 1y séc ban dau, ty gia hoi doai giao dich trén thi truong
chinh thirc khong vuot qua 14.000VND/USD nhu du doan. Quy dinh méi nay da
thuc day thi truong ngoai té lién Ngén hang giao dich so6i dong hon, mot s6 hinh
thirc mua ban ngoai té theo hop dong cam két mua ban ngay (spot), giao dich ky
han (forward) hodc hoan ddi (swap) dugc ap dung. Nhiéu doanh nghiép, Ngan ‘hang
cht dong hon can ddi nhu cau ngoai t&, budc dau giai toa tam 1y gam giit, dau co
ngoai té.

Vin vé6i co ché cong bd ty gia chinh thirc va diéu hanh ty gia giao dich cua
NHTM théng qua bién do, trong hai nam 1997- 1998 NHNN d3 bdn lan chi dong
diéu chinh ty gia VND duéi hai hinh thirc mé rong bién do giao dich va nang ty gia
chinh thire. V&i bon dot diéu chinh ty gia ndy, ty gia giao dich trén thi truong chinh
thirc da tang 10,21% trong nam 1997 va 13,02% nam 1998. Do tac dong tam ly, ty
gia trén thi truong tu do ciing ting dang ké (15% nim 1997 va 6,7% nim 1998).



Dic diém chung ctia bén dot diéu chinh ty gia nay 12 NHNN chu dong tién hanh
diéu chinh theo hudng giam manh sy 1én gid cia VND, sau d6 duy tri 6n dinh trong
mot thoi gian di dai (khoang 6 thang) nham 6n dinh tdm 1y thi truong. Nho do, ty
gia trén thi trudng tu do chi dot bién trong mot thoi gian ngin ngay sau dot diéu
chinh cua NHNN, sau d6 lai trd vé on dinh va chi chénh léch khoang 10-30 d/USD
so voi ty gid cia NHTM.
Bing 2.2: Thay déi vé bién d¢ va ty gid cong bo VND so véi USD giai doan 97-98

Thoi diém Bién d) dao dfng Ty gia chinh thirc Quy mé
quanh ty gia cong bo cong bo dieu chinh

27/02/1997 tor £1% lén +5% khong doi 4%

13/10/1997 tir +£5% 1én £10% khong doi 5%
16/2/1998 khong do6i 11.175 1én 11.800 5,6 %

07/8/1998 tir £10% xudng +7% 11.815 1én 12.998 7%

Nguon: NHNN

Qua quan sat ty gia hdi doai VND/USD trong khoang thoi gian hai nam 1997
va 1998 cho thiy, trong thoi gian nay, dong Viét Nam mat gia khoang 23% (ty gia
mua vao) va 22,93% (ty gia ban ra trong hai nam)

Bang 2.3: Ty gia hoi doai VND/USD trong 2 nim 1997 — 1998 (ty gia thi
trueong trung binh trong thang)
DbVT: dong/USD

THANG 1997 1998

MUA BAN MUA BAN

1 11300 11331 13115 13197

2 11384 11463 13254 13383

3 11552 11592 13048 13122

4 11656 11683 12978 13010

5 11670 11696 12980 13002

6 11644 11664 13030 13065

7 11667 11689 13022 13050

8 11698 11724 13877 13999

9 11817 11851 14416 14510

10 12048 12126 14041 14089

11 12706 12758 13897 13899

12 13311 13431 13900 13929
Mat gia thang 12 so 17,8% 18,5% 6,0% 5,5%

véi thang 1

Nguon: Béo cdo thudng nién NHNN nam 1997 va 1998




Tuy nhién khi so v6i téc d6 mat gia cta cac dong tién cac nudc khac thi déng
Viét Nam lai 1én gia. Co thé nhan thdy cu thé ¢ bang sau, tong hop cac ty gia héi
doai cia mot sd ngoai té trong thoi gian hon mot ndm khung hoang tién té & Dong
Nam A tir ngdy 4/4/1997 dén 2/6/1998

Bang 2.4: Ty gia m{t s0 ngoai té trong thoi gian khiing hoang tai chinh —
tién té & khu vuc Pong Nam A 1997-1998

STT PONG TIEN 4/4/1997 2/6/1998 % GIAM
GIA
1 Yén Nhat 124 139,54 - 12,53
2 Mac Dirc 1,685 1,7831 -5,82
3 Dola Australia 1,27 1,6345 - 28,70
4 Dola Hong Kong 7,75 7,749 0,01
5 Dola Singapore 1,44 1,69 -17,36
6 bola Canada 1,441 1,4577 -1,16
7 France Phap 5,576 5,978 -5,32
8 France Thuy Si 1,44 1,4771 -2,58
9 Bang Anh 0,612 0,6107 0,21
10 Bath Thai 25,99 42,45 - 63,33
11 Won Han Quéc 1413 1401 0,85
12 Rupiad Indonesia 3325 11750 - 253,38
13 Ringgit Malaysia 3,1316 44,05 - 26,53
14 Rupi Pakistan 44,05 44,05 0
15 Peso Philippines 39,56 39,5 0,15
16 Dola bai Loan 33,42 34,385 - 2,89
17 Rupi An Do 36,33 40,64 - 11,86
18 Nhan dan té TQ 8,297 8,2795 0,21
19 | Pong Viét Nam 11665 12985 - 11,32

Ngudn: Bé Ké hoach va Pau tu
VND mat gia 11.32% trong khi dong Rupi Indonesia mat gia 253%, Bath
Thai mat gia 63,33%, Ringgit Malaysia mat gia 26,53% .. Dleu nay cho thiy ty gia
hébi doai VND/USD trong thoi gian 1997-1998 la tuong dbi 6n dinh, bién dong it va
khong dang ké so vOi dong tién cac nuoc trong khu vyc va cling nho d6 ma nén
kinh t& Viét Nam da 6n dinh va phat trién.

» Tur dau nam 1999, chung ta bat dau ap dung ché do ty gia linh hoat ¢
quan ly cua nha nudc (tor ngay 26/2/1999, ty gia hbi doai chinh thirc duoc Ngan
hang Nha nudc coéng bd hang ngay). Ty gia héi doai chinh thirc ndy duoc xac dinh
trén co sO ty gia binh quin mua ban thuc té trén thi truong ngoai té lién Ngan hang
clia ngay giao dich gan nhat trudc d6. Pay 1a mot sy thay doi vé co ché quan ly,
diéu hanh ty gia cho phu hop v6i quy luat thi trudng vi ty gia chinh thirc theo cach



xac dinh méi c6 "can ct" 13 mic ty gia binh quan thuc té cta thi truong ngoai té
lién Ngan hang, mot thi truong chiém dén khoang 90% lugng ngoai té giao dich
trén thi truong.

1.2.1.1 Bing 2.5: Dién bién ty gia trén cac thi treong giai doan 1999-2004
Mic bién dong ty gia 1999 2000 |2001 |2002 |2003  |2004

Trén thi truong chinh thue [0,98% |3,46% (3,93% |2,13% |1,56% (0,84%

Trén thi trudong tu do 1,1% |3.4% [3.8% |2,1% [2,2% [1,2%

Ngudn: NHNN

Db thi 2.3: Ty gia VND/USD 1999 — 2005

Ty gia (VND/USD) giai doan 1999-2005
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Ngudn: Thoi bao Kinh té - Kinh té Viét Nam va thé giéi 2005 - 2006

Nhitng vu diém ndi bat cia cach thirc xac dinh ty gia méi nay c6 thé phan
tich theo mot s6 khia canh sau:

Thir nhat: viéc thay doi vé co ché quan 1y diéu hanh ty gia da tao quyén chi
dong cho cac Ngan hang thuong mai trong viéc tu quy dinh ty gia gilta dong Viét
Nam v6i cac ngoai t¢ khac (khong phai 1a USD)

Thir hai: ty gia NHNN cong bd hang ngay 1a ty gia giao dich binh quan trén
thi truong lién Ngan hang, diéu ndy phan anh ty gia ctia dong Viét Nam dugc hinh
thanh trén co so giao dich trén thi trudng va phan anh twong ddi khach quan stc
mua cua déng Viét Nam so véi ngoai t¢, tao diéu kién cho cac doanh nghi¢p chu



dong hon trong kinh doanh ddng thoi vin dam bao duoc vai trd kiém soat ctia Nha
nuac.

Thur ba: trude day, do ty gia NHNN cong bd ctng nhic khong thyc sy phan
anh cung cau nén néu thy gia mua ngoai té clia cac Ngan hang thip thi cac doanh
nghiép mang ngoai té ra thi truong tu do ban, nguoc lai, néu mua ngoai t€ cua Ngan
hang qua khé khan thi mua trén thi truong tu do. Vi thé, chi can ¢ nhiing bién dong
nho trong nén kinh té ciing du tac dong dé md ra mot khoang cach rong giita ty gia
thi truong tu do va ty gia cia cac Ngan hang thuong mai. Hién nay véi co ché diéu
hanh ty gia mdi xuat phat tir cung cAu ngoai té giita cac Ngan hang nén no s& gan
giii hon véi ty gia thi trudng ty do va nhu vy, nhimg bién dong dé co thé tao ra
khoang cach gitra ty gia thi truong tu do va ty gia ciia cac Ngan hang thuong mai s¢€
kho c6 thé xay ra.

Thir tu: v6i co ché diéu hanh ty gia trude day, vi NHNN mudn 6n dinh,
khong thay ddi, trong khi d6 kha ning cung ung ngoai t¢ cua NHNN ciing nhu cac
Ngan hang thuong mai thip nén nhu ciu ngoai t& cta cac doanh nghiép ciing
thuong xuyén khong duge dap umg. Diéu nay di lam cho nhiéu doanh nghiép phai
lao dao khi d6i mit v6i cac nhu cdu thanh toan dén han véi nuéce ngoai. Con voi co
ché diéu hanh ty gia nhu hién nay thi ban than ty gia tu né d duoc diéu chinh theo
quan hé cung cau, hay noi cach khac chinh nhu ciu cta cac doanh nghiép 1a co s
xac dinh ty gia va tai d6 cung va cau déu dugc thoa man.

Thir nam: khi ty gia khong xuét phat tir quan hé cung cau thi mdi lan Nha
nuéc diéu chinh ty gia déu tao stc ép tAm 1y ning né, nhat 1 khi ty gia khong duoc
diéu chinh s& tao ra mot budc nhay dot ngdt, nguoi ta bat ddu nghi ngd vé mot chu
truong nao do, 1ong tin vao dong tién cod the vi thé ma bi dao dong, tinh trang dau
co, gam gilr ngoai t¢ s€ co co hoi phat trién. Nhung véi co ché méi, ty gia duoc
hinh thanh theo quan hé cung cau, dé giit ty gia 6n dinh hodc diéu chinh ty gia theo
muc tiéu nao d6, NHNN chi viéc diéu chinh cung hodc cau bing cach ban ngoai té
ra hodc mua ngoai t€ vao. Nhu vay, tat ca déu hét strc tu nhién, giam bot tam 1y
hoang mang dao dong.

Thir séu: trong co ché mdi, ty gia hdi doal khong phai dugc diéu chinh ma 13
duoc hinh thanh trén thi truong, r6 rang la no mém déo hon, linh hoat hon va vi the
no phu hop vai thong 1€ quoc té, 80p phan ting cudng su hoa nhap ctia nén kinh té
nudc ta vao cong dong kinh té thé gioi

Tur nhitng diém néu trén cho thy co ché diéu hanh ty gia hoi doai mai cia
NHNN khéng chi khic phuc duoc nhimg han ché cta co ché cit ma con phu hop véi
mot nén kinh té md nhu diéu kién cia nude ta hién nay. Két qua dat dugc trong giai
doan nay 1a: Bang su chu dong cia NHNN trong viéc diéu hanh chinh sach ty gia
thi ty gia trén thi truong chinh thirc tir chd ludn chiu sirc ép ting gia theo ty gia cua
thi truong ty do, nay da trd lai dinh hudng cho thi truong tu do. Bang trén cho théy
mirc bién dong ty gia trén thi trudng tu do ludn xdp xi mirc bién dong trén thi
trurong chinh thue va chénh I€ch ty gid gitra hai thi trudong binh quan chi vao khoang
5-30 d/USD.



Trong sudt qua trinh thuc hién ché do ty gid trén dén cudi nim 2005, dong
Viét Nam da giam gia tuong d6i khoan 14%, binh quan hang nam giam gia khoang
2,7%, da gop phan thuc day tang truong kinh té, day nhanh xuat khau, 6n dinh nén
kinh té.
Tom lai, néu nhin mot cach téng thé, qua trinh cai cach chinh sach ty gia ¢
Viét Nam trong sudt thoi gian qua 1a phi hop véi qua trinh cai cach nén kinh té néi
chung va qué trinh cai cach linh vuc tai chinh — tién té noéi riéng. Tir mot chinh sach
da ty gia mang ning tinh bao cdp, thoat ly hoan toan voi co ché thi truong da dugc
chuyén sang mot chinh sach ty gia van hanh dua trén co s thi truong. Chinh sach
ty gia héi doai d6 da gop phan kiém ché dugc lam phat, thyc hién muyc tiéu hd tro
xuat khau, cai thién can can thanh toan, gop phan loai trir tac dong cua cugc khung
hoang tai chinh Pong Nam A. Dic biét, véi co ché ty gia hdi doai chinh thirc va
gidi han bién do giao dich da tao diéu kién cho NHNN diéu tiét duoc thi truong,
han ché duoc cac ct sdc va cac anh huong tiéu cuc cua ty gia hdi doai dbi v6i nén
kinh té dang trong qué trinh chuyén doi. Mit khac, co ché ty gia hdi dodi chinh thirc
va quy dinh bién do giao dich con giap cho NHNN thanh cong trong viéc huong
dan viéc kinh doanh ngoai té ciia cac Ngan hang thuong mai pht hop v6i co ché thi
truong ¢6 su quan 1y cua Nha nude va han ché duoc nhitng rui ro trong hoat dong
kinh doanh ngoai t¢. Su thanh cong nay da gay ra khong it ngac nhién cho cac nha
kinh t& nuéc ngoai.

2.2 Céc nghiép vu ciia thi trudng ngoai hdi dwoe thue hién tai Viét
Nam

Hién nay, cac nghi¢p vu giao dich trén thi truong ngoai hdi duge diéu chinh
bai Quyét dinh s6 1452/2004/QD-NHNN ngay 10/11/2004 ctia Théng déc NHNN

2.2.1 Giao dich giao ngay

Hién nay, giao dich giao ngay véi khach hang thuc hién theo Quy ché hoat
dong giao dich ngoai hdi, ban hanh theo Quyét dinh sé 1452/2004/QD-NHNN ngay
10/11/2004 cua Théng déc NHNN. Nhing nodi dung chi yéu quy dinh trong quy
ché nay nhu sau

Muc dich:

- Tao co so phap 1y cho cac hoat dong kinh doanh ngoai héi

- ba dang hoa cac loai hinh giao dich trén thi truong

- Tao cac cong cu phong ngira rui ro trude su bién dong cua ty gia va
141 suét trén thi trudng trong tuwong lai

- Phat trién cac giao dich ngoai hdi dé gop phan hoan thién thi trudng
ngoai hdi & Viét Nam

Giao dich héi doai giao ngay la giao dich hai bén thyc hi¢n mua, ban mot )
lrong ngoai t€ theo ty gia giao ngay tai thoi diém giao dich va két thuc thanh toan
trong vong hai ngay lam viéc tiép theo ké tir ngay cam két mua ban

Pbi tuong tham gia giao dich: cac t6 chire tin dung, cac to chirc kinh té 13
phap nhan Viét Nam, cac t6 chic khac va c4 nhan, NHNN



Piéu kién giao dich: cac t6 chirc tin dung thyc hién giao dich hdi doai giao
ngay phai co Quyét dinh ctia Thong déc NHNN cho phép kinh doanh ngoai té

DPong tlen giao dich la ngoai t¢ v6i VND hodc ngoai t€ v6i ngoai t&. Trong
truong hop can thiét, NHNN s& quy dinh cac ddng tién khong dugc giao dich.

Ty gia giao ngay 1a ty gia do t6 chuc tin dung yét gia tai thoi diém giao dich
hodc do 2 bén ty thoa thuan nhung phai ddm bao trong bién d¢ quy dinh hién hanh
cua NHNN. Vi¢c thanh toan gitta cac bén phai duoc thuc hién va két thac cham
nhit trong vong hai ngay lam viéc tiép theo sau ngdy cam két mua ban. Cac bén
tham gia giao dich dugc phép thoa thuin cu thé thoi diém chuyén tién trong pham
vi hai ngay lam viéc quy dinh trén

Hang ngay, cac t6 chirc tin dung dugc phép giao dich giao ngay, ky han,
hoan ddi phai gui bao cdo doanh s0 mua ban ngoai t¢ cua ngay hém trudce vé
NHNN (Vu quan 1y ngoai hdi) theo mau bao cao doanh s6 mua ban.

Cac Ngan hang thuong mai va cac to chire tin dung cin cr vao quy ché giao
dich héi doai cia NHNN, xdy dung mét quy ché cuy thé, chi tiét dé ap dung cho
Ngan hang minh hay cho toan hé théng Ngan ‘hang kinh doanh.

Hang ngay, vao dau gid sang hay chiéu, phong Dealing ctia cac Ngan hang
thuong mai va cic td chirc tin dung xac dinh ty gia VND/USD trén co sé ty gia binh
quan trén Thi trudong ngoai t& Lién Ngan hang va bién d6 cho phép cua NHNN. Déi
Vi cac to chire tin dung Viét Nam, ty gia mua ban duoc xac dinh tai phong Dealing
va ty gia nay dugc sir dung ddi véi cac chi nhanh trong cing hé thong Ngén hang.
Tuy nhién vi tinh chit canh tranh nén cac chi nhanh Ngan hang c6 thé diéu chinh ty
gia trong pham vi quy dinh cta Tong Giam dbc dé phu hop véi diéu kién thi trudng.
Ty gia cua céc ngoai t€ khac vdi VND dugc xac dinh trén co sé ty gia chéo.

2.2.2 Giao dich ky han

O Viét Nam, nghiép vu giao dich ky han dugc dé cap dén vao gitra nhirng
nam 90. Van dé nay da duoc quy dinh trong Quyét dinh sd 203/QD/NH13 ngay
20/9/1994 ctua Théng déc NHNN ban hanh Quy ché to chtrc hoat dong cua Thi
truong ngoai t€ Li€n Ngan hang. V& mat thuc tién thi hoat dong giao dich ky han
con rat han ché va cling chua s6i dong.

Giao dich ky han la giao dich hai bén cam két s& mua, ban v6i nhau mot
luong ngoai té€ theo mdt murc ty gid xac dinh va vi¢c thanh todn s€ dugc thuc hién
vao thoi diém x4c dinh trong twong lai

Mic du trong quy ché giao dich cta Thi trudng ngoai té Lién Ngan hang sd
203/1994/QD-NH13 ngay 20/9/1994 da dé cap dén nghiép vu kinh doanh ky han,
song hau nhu nim 1998, hoat dong mua ban ky han mdi thuc sy ¢6 y nghia thuc
tién & Ngan hang thuong mai

V& phuong tién 1y thuyét ciing nhu thuc té ¢ nhidu nudc trén thé gisi thi ty
gi4 giao dich ky han dugc xac dinh trén co s6 ty gia giao ngay va chénh 1éch 1i suat
ctia hai dong tién. O Viét Nam, ty gid ky han duoc xac dinh dya theo ty gia chinh
thitc do NHNN cong bd va bién do quy dinh dbi véi ngoai té theo thoi han giao
dich. Hién nay, ty gia ky han duoc xac dinh theo Quyét dinh sé 64 va 65/1999/QP-



NHNN7 ngay 25/2/1999 ctia Théng dbc NHNN, quy dinh nguyén tic xac dinh ty
gi4a mua ban ngoai té ctia cac t6 chuc tin dung dugc phép kinh doanh ngoai té

Tai diéu 7(3) cta Quyét dinh s6 1452/2004/QD-NHNN ngay 10/11/2004 ctia
Théng déc NHNN quy dinh nhu sau: "Cac bén xac dinh va ghi & ngdy dén han
thanh toan chuyén tién trong hop dong giao dich"

Trén thi truong ky han, k¥ thuat giao dich thuong 1a giao dich Outrigh véi
khach hang. Tai Viét Nam, nhitng chu thé kinh t& ¢6 nhu cdu mua ban ngoai t¢ ky
han nhiéu nhét 1a cac cong ty hoat dong Xuét nhap khéu. Céc don vi nay c6 luc nhan
dugc mdt khoan ngoai t¢ kha 16n do hoat dong xuét khau mang lai, hodc c6 luc ho
phai thanh toan mdt luong ngoai té€ khong nhoé do phai nhap hang héa. Trong khi do,
viéc thanh todn hay nhén tién thanh toan lai thuong tién hanh sau mot thoi gian,
cling chinh trong thdi gian chd doi d6 thi su bién dong cua cac dong tién da kha xa
s0 v6i gia ca ban dau (lac giao nhan hang). Trudc tinh hinh d6, cac nha quan tri
doanh nghiép can phai c¢6 sy lya chon sao cho mang lai hiéu qua cao trong hoat
dong kinh doanh cua minh. Vi vay, hinh thtrc lya chon s€ 1a thuc hién mdt giao dich
ky han mua hoac ban ngoai t¢ voi cac Ngan hang.

2.2.3 Giao dich hodn déi

Giao dich hoan d6i bao gdm hoan ddi ngoai hdi trén thi truong Forex va
hoan d6i tién té trén thi trudng Swap market. Tai Viét Nam, tir khi c6 quyet dinh s6
203/QD/NH13 ngay 20/9/1994 ctia Théng d6c NHNN ban hanh quy che t6 chirc va
hoat dong cua Thi truong ngoai t¢ Lién Ngan hang, quyét dinh s
430/1997/QD/NHNN13 ngay 24/12/1997 ctia Théng déc NHNN vé viéc thuc hién
giao dich Swap giita NHNN véi cac Ngan hang thuong mai, quyét dinh sb
17/1998/QD/NHNNT7 cua Théng déc NHNN ngay 10/1/1998 kém theo quy ché giao
dich hdi doai thi nghiép vu hoan ddi ngoai hdi da thuc su duoc cd y nghia trén thi
truong ngoai hoi.

Giao dich hoan d6i 14 giao dich dong thdi mua va ban cing mét luong ngoai
t¢ (chi c6 hai dong tién dugc st dung trong giao dich), trong d6 ky han thanh toan
cua hai giao dich la khac nhau va ty gia cia hai giao dich duogc xac dinh tai thoi
diém ky két hop dong.

Loi thé ctia hoan d6i (Swap) ngoai héi:

- Hai bén tham gia hoan doi dé thoa man dugc nhu cau vé dong tién
minh can ma khong phai di vay trén thi truong tién té.

- Hai bén déu co quan h¢ rang budc 14n nhau vé& trach nhiém, néu mot
trong hai bén khong thuc hién nghia vu cia minh thi phia bén kia cling hanh dong
nhu vay. Nhu vay la sy rang budc trach nhiém nay lam cho ho khong lo vé rui ro
khong hoan tra ng.

- DPong tién hoan d6i thudng dién ra gitta ngoai té v4i ndi té hay hoan
ddi 2 loai ngoai t¢ véi nhau. Viéc hoan ddi co thé dugc thuc hién gitta khach hang
v6oi Ngan hang thuong mai, gitta cdc Ngan hang thuong mai véi nhau hoac gitra
Ngan hang thuong mai voi NHNN



Theo quyét dinh sé 430/1997/QD/NHNN13 ngay 24/12/1997 cua Théng dbc
NHNN vé viéc thuc hién giao dich Swap giita NHNN véi cac Ngan hang thuong
mai, NHNN thuc hién giao dich Swap USD vé1 VND (va cac loai ngoai t¢ khac khi
c6 diéu kién cho phép) cho cac ky han 2 tuan, 1 thang, 2 thang va 3 thang vdi cac
Ngan hang thuong mai la thanh vién cua Thi truong ngoai t€ Li€n Ngan hang.

Ty gia ap dung cho cac giao dich Swap do S& Giao dich NHNN thong béo
hang ngay va dugc tinh trén co so: ty gia ban ngoai t¢ cho NHNN la ty gia mua giao
ngay cia NHNN tai ngay ky hop dong; ty gia mua lai ngoai té tr NHNN la ty gia
tinh trén co s ty gia giao ngay néu trén va chénh Iéch gitra lai suit cho vay tai cap
vén VND ciia NHNN 4p dung d6i voi cac Ngan hang thuong mai va i suét Libor
USD cung ky han cua ngay lam viéc trude do.

Cong thirc tinh ty gia Swap va diém Swap nhu sau:

Ty gia Swap = ty gia giao ngay + diém Swap

Diém Swap = ty gid giao ngay X [(14i suat tai cap von VND- Libor USD) X
s6 ngay hop dong]/360 ngay

Nhu vay, ty gid Swap c6 thé 16n hon ty gia giao ngay néu li suat tai cap von
VND 16n hon Libor USD. Nguoc lai, ty gia Swap c6 thé nho hon ty gia giao ngay
néu 14i suat tai cAp von VND nhé hon Libor USD

2.2.4 Giao dich quyén lwa chon

Giao dich quyén lya chon tién té 1a mét giao dich gitra bén mua quyén va bén
ban quyén, trong d6 bén mua quyén c6 quyén nhung khong cé nghia vu mua hoic
ban s luong ngoai t€ xac dinh & mdt murc ty gia xac dinh trong mdt khoang thoi
gian thoa thuén trudce. Néu bén mua quyén Iva chon thuc hién quyén cua minh, bén
ban quyén c6 nghia vu ban hodc mua luong ngoai té trong hop dong theo ty gia da
thda thuan trudc.

Tai Quyét dinh s6 1452/2004/QD-NHNN ngay 10/11/2004 cta Théng doc
NHNN, giao dich quyén lua chon chi bao gdm giao dich gitta cac ngoai té (khong
lién quan dén dong Viét Nam)

Giao dich trong thuong mai quoc té khong ngung dugc mo rong, cac doanh
nghiép Viét Nam ngiy cang phai d6i dau v6i nhiéu rai ro 16n hon do dic thu cua
hoat dong kinh doanh. Doanh thu cang 16n thi rui ro hbi doai ma doanh nghiép gip
phai cang cao. Nhiing blen dong do cho thdy cac doanh nghiép Viét Nam tham gia
vao thuong mai quoc té can thlet phai sir dung nghiép vu quyeén lya chon (Option)
dé bao hiém rai ro vé 13i suét, tranh thiét hai trong kinh doanh. Ngay 10/02/2003,
Ngan hang Nha nudc chap nhan dé nghi thi diém nghiép vu quyén lya chon
(Option) trong kinh doanh ngoai hdi ciia Ngan hang TMCP Xuat Nhap khau Viét
Nam (Eximbank). Nghi€p vu nay dugc ap dung d6i voi nhitng ngan hang duoc phép
kinh doanh ngoai héi, von tur co it nhat 200 ty VND, kinh doanh ngoai t& co lai
trong nim gan nhat, doanh sb mua ban ngoai té nam 2002 dat t6i thiéu 1 ty USD, ¢
dé 4n chi tiét va quy dinh ctia ngan hang vé quy trinh nghiép vu Option trong do
gdém cac bién phap phong ngira rii ro. Eximbank dwoc Ngan hang Nha nudc cho
phép ap dung nghiép vu ndy nham dap (mg nhu cau thi truong ngoai té va nhu cau



mo rong cac nhu cau giao dich hdi doai cua cac td chuc tin dung Viét Nam va khach
hang. Tuy nhién sau 6 thang thi diém chi dugc khoan hon 10 doanh nghiép tham gia
v6i 50 hop déng thuc hién quyén lIvra chon, téng gia tri hon 5 triéu USD.

Sau d6 Ngan hang Nha nudc ciing cho lan luot cho 6 ngin hang khac 1a
Ngan hang Pau tu va Phat trién Viét Nam (BIDV), Ngin hang Nong nghiép va Phat
triéen Nong thon Viét Nam (Agribank), Ngan hang Cong thuong Viét Nam (ICB),
Ngéan hang Citibank, Ngan hang HSBC chi nhanh TP.HCM, duoc phép thi diém
Option nhung két qua thu duoc dén nay 1a rat nho bé. Cac doanh nghiép rd rang
chua man ma voi Option. Hay dung hon 1a do cac doanh nghiép va ngan hang Viét
Nam phan 16n chua quen sir dung cac cong cu phong ngira rii ro ty gid trudc thyc té
ty gia giao ngay gitra USD va VND qua 6n dinh trong mot vai nim gan day. Ban
than ngan hang ciing chua hao himg 1im vi day 1a nghiép vu méi, chua quen lam,
phi thu cling khong cao.

Tir ddu thang 12/2004, véi quy dinh méi vé ngoai hdi, Ngan hang Nha nudc
da chinh thirc cho phép cac tit ca cac ngan hang thuong mai dugc phép kinh doanh
ngoai t¢ chinh thirc duoc thyc hién nghiép vu quyen lwa chon tién t& (option). Nam
2004, ¢ Viét Nam cling trién khai nghiép vu quyén Iya chon vang va ca phé hoan
d6i 1ai suat

2.2.5 Cdc giao dich hoi dodi khdc

Giao dich hdi doai khac 1a nhitng giao dich hdi doai duwoc Théng déc NHNN
cho phép thyc hién trong timg thoi ky, pht hop voi su phat trién cua thi trudng
ngoai héi.

2.3 Tac dong ciia chinh sach quén ly ngoai hdi va diéu hanh ty gia
den thi trwong ngoai hoi

2.3.1 Tac dong tich cuc

2.3.1.1 Tac ddng cua chinh sach quan 1y ngoai héi

Tac dong cua chinh sach quan 1y ngoai hdi va diéu hanh ty gia dén thi truong
ngoai hdi ndi chung co thé thay dugc qua viée thiic ddy hoat dong cua thi truong
ng0a1 t¢ lién ngén hang, han ché sy can thiép cua Ngan hang TW, gop phan on dinh
ty giad va gop phan tang du trir ngoai t€ quodc gia. Mot so chinh sach vé cac hoat
dong lién quan dén ngoai té nhu chinh sach thu hut kiéu héi cling c6 tac dong nhat
dinh trong viéc dam bao cung ngoai t¢ trén thi truong hay chinh sach vé quan ly
mo L/C tra cham gép phan tiét kiém str dung ngoai t&, han ché strc ép vé cau ngoai
t¢ lén ty gia v.v .

2.3.1.1.1 Kiém sodt nguon ngoai té trén thi truong

Viéc ban hanh Quyét dinh s6 37/1998/QD- TTg ngay 14/2/1998 giup kiém
soat dugc ngudn ngoai té trén thi trudng. Trude khi Quyét dinh nay duoc ban hanh,
viéc céc to chire don vi duoc phép mo nhiéu tai khoan ngoai t¢ & nhiéu t6 chuc tin
dung d3 1am cho luong ngoai t& bi phan tan, kho kiém soat va Ngan hang khong
quan 1y dugc. Thuc hién Quyét dinh 37/1998/QD-TTg ban hanh ngay 14/2/1998,




cac Doanh nghiép chi duoc duy tri mot tai khoan tién gui va khi c¢6 nhu cdu mé
thém tai khoan phai dang ky voi NHNN. Viéc nay giup cac Ngan hang budc dau
kiém soat dugc ngudn ngoai té trén tai khoan, theo ddi duoc nhimg Doanh nghiép
c6 ngoai té nhung khong sir dung dén va yéu ciu ho phai ban lai s6 ngoai té du thira
cho Ngan hang, thyc hién muc dich tip trung ngoai t& vao Ngin hang, chdng gim
giit, lang phi trong viéc khong sir dung ngoai t&. Tir d6, lam cho moi giao dich vé
ngoai t¢ cua cdc Ngan hang voi khach hang cling nhu giao dich ngoai t¢ trén thi
truong lién ngan hang da trd lai binh thuong.

2.3.1.1.2 On dinh doanh s6 mua bdn ngoai t¢

Ngoai ra, viéc ban hanh Quyét dinh sé 37/1998/QD- TTg ngay 14/2/1998
cling gitip 6n dinh doanh sb mua ban ngoai té trén thi truong. Piéu nay c6 thé thy
dugc qua hoat dong cua thi truong ngoai t€ lién ngan hang.

Vao thang 1/1998 (trudc khi thue hién Quyét dinh 37/1998/QD-TTg), do mat
can ddi cung cdu ngoai t&, doanh s6 mua ngoai té giita khach hang va Ngin hang
dat khoang 280 tri€u USD, trong khi d6 doanh sd ban 1én t6i gan 340 triéu USD.
Sau 3 thang thyc hién Quyet dinh trén, viéc mua ban ngoai t¢ gitta Ngan hang voi
khach hang da c6 chuyén bién tich cuc, gop phan dap ung cac nhu cau ngoai t¢ can
thiét cuia Doanh nghiép, giai téa dugc tim 1y cing thing vé ngoai té. Tinh hinh mua
ban ngoai t¢ trén thi trudng ngoai t€ lién ngan hang da tr¢ lai binh thuong, c6 mua,
c¢6 ban, doanh s6 mua vao cia cac Ngan hang thuong mai da vuot doanh s ban ra,
tao diéu kién tang tich lily ngoai té cho hé théng Ngan hang.

Ngay sau khi thuc hién Quyét dinh 37/1998/QD-TTg, doanh sb mua ban
ngoai t& di tang 1én so vdi trudc (tong doanh sé mua ban ngoai té giita Ngan hang
v6i1 khach hang trong thang 2 nam 1998 tang khoan 8% so véi thang 1 ndm 1998,
riéng thang 3 nam 1998 doanh sé mua ban ting khoang 34% so voi thang trudc). Cu
thé thang 3 va 4 nam 1998, tong doanh sé6 mua ban ngoai té giita Ngan hang va
khach hang dat trung binh gan 1 ty USD/thang (doanh s6 mua ban thang 4 nim
1998 tang 7% so véi thang 3 nam 1998) (Ngudn: Quan 1y ngoai hbi va diéu hanh ty
gia hbi doai & Viét Nam - NXB Thdng ké — 2004)

Tur tinh hinh giao dich trén thi trudng ngoai té lién ngan hang c6 thé nhan
thiy murc ty gia hinh thanh trén thi treong lién ngan hang da khuyén khich duogc cac
thanh vién tham gia thi trudng, tao tién dé cho thi truong tré lai hoat dong binh
thuong. Nhu vay, Quyét dinh 37/ 1998/QD-TTg ngay 14/2/1998 cua Thu tudng
Chinh phu da ban hanh kip thoi, giai quyét van dé ach tic vé cung cau ngoai té, tip
trung ngoai t¢ vao Ngan hang, chéng gam gitr va lang phi khong st dung ngoai t¢,
g6p phan dap tmg cac nhu cau ngoai té can thiét cua Doanh nghiép nhap khau, day
manh hoat dong trén thi truong ngoai té, gop phan on dinh ty gia.

Sau khi thuc hién Quyét dinh 37/1998/QD-TTg dén hét thang 4/1998, doanh
s mua ngoai t¢ cua cac Ngan hang tir khach hang da vuot qua doanh s6 ban. Tuy
nhién, do mot s6 han ché cua Quyét dinh 37/ 1998/Qb- TTg va anh hudng cua cudc
khung hoang ngay cang gdy suc ¢p 1én cung — cau ngoai t¢ trén thi truong do Xuat
khau khé khin, dau tu nude ngoai giam, cling nhu anh huéng cia khing hoang dén




yeu t6 tAm 1y gam giit ngoai t¢ truorc suc ép giam gia dong Viét Nam. Vao cac thang
tiép theo ctia nam 1998, doanh sd mua ngoai té tir khach hang cua cac Ngan hang da
giam, thap hon doanh s6 ban ra. Nhat 1a tir thang 6 dén thang 8 nam 1998, tong
doanh s6 mua ban ngoai té ciia cic Ngin hang giam tir mic binh quin gan 1 ty
USD/thang trong thang 3 va 4 xudng chi con khoang 500-600 triéu USD/thang.

Do d6, can thiét phai c6 mét van ban khac diéu chinh hoat dong nay, va
Quyét dinh 173/1998/QD-TTg ra doi. Sau khi thuc hién Quyét dinh nay, doanh sb
mua ban ngoai t& cta cac Ngan hang da ting dan, doanh sé mua vao d3 ting 1én,
vugt doanh sd ban ra. Giao dich giita Ngan hang v&i khach hang trong 3 thang cudi
nam 1998 tang lén dang ké tir mirc trung binh khoang 500 triéu USD/thang trong 9
thang dau nim, dén ba thang cudi ndm doanh s6 giao dich da dat mdi thang gan 900
triéu USD (ting khoang 80%). Riéng thang 12/1998, tong doanh sé mua ban 1én
dén trén 1 ty USD, doanh s ban ra cho khach hang 1a 505 triéu USD. Vé co ban
cac Ngan hang dd dap ing nhu cau mua ngoai té ctia Doanh nghiép. (Ngudn: Quan
1y ngoai hoi va diéu hanh ty gia hdi doai & Viét Nam - NXB Théng ké — 2004)

2.3.1.1.3 On dinh ty gid trén thi truong — Tao chuyén bién méi trén thi
trieong ngoai hoi

Véi sy chi dao kién quyét va triét dé ciia Chinh phu, viéc thuc hién chinh
sach két hoi théng nhat ciia cac Ngan hang thuong mai da dat duoc nhimng két qua
nhat dinh, gop phan thuc ddy hoat dong trén thi truong ngoai té lién ngan hang.
Cung voi vige diéu chinh ty gia vao thang 8/1998, ty gia trén thi truong di dan dan
6n dinh, ty gia chinh thirc va ty gia trén thi trudng ty do khong con chénh 1éch nhiéu
nhu trude. Trén co so phan tich, danh gia tinh hinh thyc té, cAn nhic cac loi ich dbi
v6i yéu cau hoi nhap va phat trién kinh té dat nudc, ngay 2 thang 4 nam 2003, Thu
tudng Chinh phu da ban hanh Quyét dinh s 46/2003/QD-TTg, trong do6 da giam ty
1¢ két héi tir 30% xudng bang khong. bay 1a mét co gang va doi moi thuc hién
trong chinh sach quan ly ngoai héi ciia nudc ta, gitip khang dinh nén kinh té Viét
Nam 6n dinh va phat trién.

Nhitng quyét dinh va thong tu vé quan 1y ngoai hdi dugc ban hanh trong thoi
gian qua d va dang gbép phan tich cuc vao viéc thic day tang truong kinh té, gilt 6n
dinh ty gia hdi doai va gia vang, kiém ché lam phat, khuyen khich cac hoat dong
dau tu va thu hat cac ngudn kiéu héi 16n. Nhiing chuyén bién tich cuc vé mit chinh
sach ty gia co thé duoc ghi nhan theo cac cot mbc sau day:

+ Ngay 28/5/2004 NHNN d3 ban hanh Quyét dinh 679 bii bo cac mic tran
ky han ma thay vao d6 1a chénh 1éch 14i suat giira VND va USD theo 14i suit co ban
do NHNN cong bé va 13i suat Fed Fund Rate ciia FED. Pong thoi mo rong do dai
thoi gian trong giao dich ky han 13 3 ngay dén 360 ngay. Stir dung chénh léch 1ai
suat 1a diém hoan ddi (Swap points) thay cho cac bién do cing la mot bude tién
trong nhan thire vé viée ap dung cdc cong cu phai sinh cua thé gi6i vao diéu kién cu
thé cia thi truong ngoai héi Viét nam

+ Lan dau tién Viét Nam chap nhan mot thong 1¢ quéc té vé tinh tu do
chuyén ddi cua cac ngoai t&é manh thong qua viéc khong kiém tra chtng tir di voi




cac giao dich mua ban ngoai t& khong sir dung ddng Viét Nam thong qua Quyét
dinh 1452 ngay 10/11/2004. Diéu d6 ciing c¢6 nghia cic nha xuat khau co thé
chuyén ddi doanh thu tir mot ngoai t€ manh nay sang mdt ngoai t¢ manh khac.
Ching han tir 46 la M§ qua Euro, qua Yén Nhat, v.v...

+ Quyét dinh 1452 vé giao dich hdi doai cua cac to chirc tin dung con cho
phép cac to chirc nay co thé trién khai hoat dong va tiép can thi truong ngoai hdi &
pham vi rong hon. Vi quyét dinh nay, moi che d6 kiém soét chimg tir dugc bii bo
va mot nguyén tac rat co ban ctia cac dong tién duoc xac lap 1a ngoai té duogc tu do
chuyen d6i. Chu truong maoi nay nham tao diéu kién cho thi truong xac 1ap mot ty
gia hdi dodi can bang hon va ding véi tac dong clia cung-cau.

+ Quyét dinh 648 lién quan dén giao dich ngoai té ctia cac to chirc tin dung
dua ra mtrc chénh 1éch 13i suat giita USD va dong Viét Nam di tao diéu kién cho
céc to chire tin dung co thé dat ra mot ty gia ciia riéng minh trong bién do cho phép.
Pay 1a co sé cho viéc hinh thanh thi truong ngoai héi ty do hoa

Nhitng tdc dong trén la hét stre tich cuc d6i véi thi truong ngoai hdi cua Viét
Nam trong tho1i gian nay.

2.3.1.2 Téac dong ciia cac bién phap diéu hanh ty gia héi doai

Trude hét, tac dong cua viéc diéu hanh ty gia hdi doai tir nam 1994 dén nay
dén thi truong ngoai hoi co thé thay duoc qua dién bién thay do6i ty gia qua cac nam,
dédc biét la viéc ty gia cong bb chinh thirc sat véi murc thue té hon, phu hop voi
tuong quan cung — cau, do do ting kha ning diéu tiét thi truong cua ty gia do Nha
nuoc quy dinh, gidm khodng cach ty gid gitra thi truong ngoai t€ lién ngan hang va
ty gia thi truong ty do. Ty gia 6n dinh ca trén thi truong chinh thic va thi truong ty
do.

2.3.1.2.1 Ty gid dwoc diéu chinh linh hoat hon trén thi truong

Nhu ching ta da biét, tir nim 1994 dén nam 1996, viéc diéu hanh ty gia van
con mot sd han ché. Mic du ty gia chinh thirc ma NHNN cong bd cling dya trén
tinh hinh cung ciu ngoai té trén thi trudng nhung ty gia gan nhu khong duoc didu
chinh linh hoat.




Do thi 2.4: TV gia USD/VND ciia VN tir 1995 dén 1996
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Ngudn: FXHistory: historical currency exchange rates

Trong nam 1997, NHNN da thyuc hién tang bién d0 ty gia giao dich 1&én £5%
roi +10% va ting dan ty gia chinh thic tir 11.055VND/USD vio dau nim lén
11.175VND/USD vao cudi nam. Viéc NHNN ting ty gia chinh thtc va ting bién d6
giao dich da gép phan diéu chinh ty gia linh hoat hon trén thi trudng, phan anh ding
sttc mua ctia dong Viét Nam hon.

Trong nam 1998, sau 2 lan diéu chinh ty gi4 chinh thirc va diéu chinh bién d6
chénh 1¢ch gitra ty gia chinh thirc va ty gia cua cac ngn hang, ty gia trén thi truong
lién ngan hang ciling thay doi theo va luén & gan mirc tran quy dinh. Ty gia chinh
thire tdng khoang 16%, ty gia thi truong lién ngan hang tang 13% tr muc trung binh
thang 1 1a 12.293VND/USD 1én mtc trung binh 13.895VND/USD trong thang 12.
Ty gia trén thi truong tu do trong 2 thang dau nam chénh léch nhiéu so véi ty gia thi
truong lién ngan hang, nhung den nhitng thang sau, khoang céch nay da dugc thu
hep lai ddc biét trong 2 thang cudi nim, mic chénh léch nay hau nhu khoéng con
dang ké. Cac con sot vé ty gia dd dugc xur Iy linh hoat. Néu nhu c6 thoi dlem vao
ngay 13/8/1998 va trong thang 9/1998 ty gia thi trudng tu do d6i véi USD tién mat
1én t6i 15.000VND/USD thi dén cudi nim 1998 ty gia 6n dinh xoay quanh mirc
13.000VND/USD (Ngudn: Quan 1y ngoai hdi va diéu hanh ty gia hbi dodi & Viét
Nam - NXB Thong ké — 2004)

Do thi 2.5: Ty gia VND/USD tir 1995 dén 2007
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Ngudn: Reuters
Nhin chung trong nam 1999, ty gia gitta VND va USD kha 6n dinh. Ty gia
trén thi truong Lién ngan hang ting 1%, ty gia trén thi truong tu do tang 1,1% so
v6i nam 1998. Tir nam 2000 dén nay, ty gia VND/USD ting dan nhung khong ting
vot mot cach dot ngot, diéu nay ching t6 ty gia héi doai da ting ngay bam sat hon
vé6i thi truong, dong thoi cho thiy da ¢ su quan 1y chit ché caa Nha nude dbi véi
viéc ban hanh ty gid lién ngan hang.

2.3.1.2.2 Tang doanh s6 mua bdn ngoai té trén thi trueong lién ngén hang

Cung v&i viée thyc hién cac bién phap vé tang cuong quan ly ngoai héi nhu
viéc thuc hién Quyét dinh 37/ 1998/Qb-TTg, Quyet dinh 173/QD-TTg vé yéu cau
két héi va cac bién phap khuyen khich chuyén tién kiéu héi, trong nhimg nam qua
nhat 12 tir ndm 1998, viéc diéu chinh kip thoi ty gia dd gép phan giai quyét mot
budc tinh trang ngung tré cua thi truong ngoai té lién ngan hang, doanh sb giao dich
cua thi truong ngoai t¢ lién ngan hang da co6 xu hudng tang 1€n, cung ngoai t& dugc
ting 1én va dap Gmg nhu ciu ngoai té cho nén kinh té. Piéu nay c6 thé thiy duogc
qua vi¢c phan tich tinh hinh hoat dong cua thi truong ngoai t¢ lién ngan hang trude
nhirng tac dong ciia mot s6 bién phap quan Iy ngoai héi.

Tuy nhién, c6 thé ldy mot vi du cu thé sau lan diéu chinh néi rong bién do
giao dich vao thang 10/1997, doanh sb mua ban ngoai té trén thi truong lién ngin
hang ting manh so v&i thoi diém trudc d6, tham chi co ngay con sd nay 1én t&i 25
triéu USD/ngay. Doanh s6 thang 2 nim 1998 ting khoang 80% so v&i thang 1 nim




1998, doanh sé thang 3 tang khoang hon 16% so véi thang 2 va dén thang 4 nim
1998, tinh hinh giao dich sdi dong hon véi tong doanh sé mua ban giita cac Ngan
hang 1én t&i hon 150 triéu USD, ting hon 70% so véi thang truéc. Bén nam 2003,
theoThdng ké ctia Ngan hang Nha nudc cho thay, tong doanh sé mua ban ngoai té
qua cac ngan hang dat khoang 36 ty USD (Ngudn: Quan 1y ngoai hdi va diéu hanh
ty gia h6i doai ¢ Viét Nam - NXB Théng ké — 2004). Thang 10 nam 2005, Ngan
hang Nha nuéc tai Thanh phd H6 Chi Minh cho biét tong doanh s6 mua ban ngoai
t¢ ctia toan hé thong ngan hang trén dia ban thanh phé trong thang qua dat gan 4 ty
USD, trong d6 doanh sb mua dat gan 1,93 ty USD, ting 13,2% va doanh s6 ban dat
trén 1,9 ty USD, tang 12,8% so voi thang truée. Theo TTXVN, két thic nam 2006,
tong doanh s mua va ban ngoai té cua cac ngan hang thuong mai trén dia ban
thanh phd Ha Noi dat 78 ty USD, tang 13% so vdi cung ky; trong d6 ty trong giita
doanh s6 mua va ban & murc cin béng 1a 50% - 50%

Tir tinh hinh giao dich trén thi trudng ngoai té lién Ngan hang c¢6 thé nhan
thiy murc ty gia hinh thanh trén thi trudng lién ngan hang da khuyén khich duoc cac
thanh vién tham gia thi trudong, tao tién dé cho thi truong hoat dong co6 hi€u qua

2.3.1.2.3 Tang dw trit quoc gia

Viéc diéu chinh ty gia di giam bot sirc ép d6i voi ngudn du trit ciia Nha
nuéc, NHNN khong nhitng da han ché viéc ban ngoai té dé duy tri ty gia nhu trudc
day ma con tranh thi mua ngoai té ting du trit qudc gia. Hon nita, thong qua thi
truong ngoai té lién ngan hang, NHNN d3 nim bt duoc tinh hinh cung cau vé
ngoai t¢ dé thyuc hién can thi€p voi mirec d§ thich hop. Ngoai ra, cung véi cac bién
phap vé quan 1y ngoai hdi, cling nhu chinh sach thu hat kiéu héi, viéc diéu hanh
chinh sach ty gia trong nhitng nim qua da c6 tac dong tich cuc dén viée ting cudng
ngudn du trit ngoai té cho dat nudc (thong qua viée gop phan ddy manh xuit khau,
kiém soat nhap khau dan dén tang cung ngoai té).

Duy trit ngoai té ctia Viét Nam trong nhitng nim qua di ting dan, tir 8 tuin
nhap khau nim 1996, nim 1997 13 khoang 9 tuan nhap khau, tir nim 1998 dén 2003
la khoang 10 tuan nhap khau, cho dén nam 2004 muc du trit ngoai té ciia nudc ta da
1én dén 13 tuan nhap khau. S liéu thong ké ctia Ngan hang Thé gi6i cho thiy du trix
ngoai t& ciia Viét Nam tinh dén cudi nim 2003 di dat 5,6 ty USD, so véi 3,69 ty
USD cudi nim 2002.

T nam 1999 dén nay, khéi luong du trir ngoai hdi ciia Viét Nam di ting
dang ké, dy trir ngoai hdi ndm 2005 tang gap 3 1an so v6i nim 1999. Néu nhu trong
nhirng nam trudc 2004 dy trir ngoai h01 dap tmg duogc khoang trén dudi 8 tudn nhap
khau thi dén nim 2004 d3 dat 9 tudn nhap khau va sang nam 2005, muc du trix
ngoai héi cua Viét Nam dap ung dugc 10 tuan nhap khau (do thi). Vao thoi diém
cudi ndm 2006, theo ngudn sb liéu caa IMF, du trit ngoai hdi cua Viét Nam ¢ mirc
trén 11 ty USD.

Do thi 2.6: Khéi lwong DTNH Viét Nam 1999 - 2005
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Nhin chung, su phét trién cila thi trudng ngoai héi Viét Nam c6 thé xem la
dang duoc ghi nhan. Thi truong ngoai hdi Viét Nam d3 thuc hién t6t nhiém vu cia
minh. Céc giao dich ngoai héi dién ra ngay cang da dang, phuc tap ca vé quy mé va
chiéu sau tuong Ung yéu cau phat trién ctia nén kinh té.

Co6 thé thay dugc thanh cong cta chinh sach ty gia trong thoi gian qua la xoa
b6 duoc sy ap dit cha quan, duy y chi trong viéc thiét 1ap ty gid. Bién d6 bién dong
cua ty gid ma ngan hang thuong mai dugc phép 4p dung so vdi ty gia lién ngan
hang dugc Ngan hang Nha nudc cong bd ngay cang dugc mé rong, va hudng t6i ty
gia hoan toan van hanh theo co ché thi truong. Do d6, khoang cach gitta ty gia
chinh thirc va ty gia thi truong chg den dan duoc thu hep.

Trong nhiing ndm qua, Ngan hang Nha nudc Viét Nam da tich cuc nghién
ctru, ban hanh cic quy dinh cu thé c¢6 diéu chinh hop 1y trong ting thoi ky vé gidi
han pham vi, thoi han, ty gia giao dich d6i véi cac giao dich nay tai cic vin ban
khac nhau. Pién hinh nhu quyét dinh sé 648/2002/QD-NHNN dugc Théng dbc
Ngan hang Nha nudc Viét Nam ky ngay 28/05/2004, d& bo céc giao dich gifra cac
loai ngoai t¢ v&i nhau va cho phép thuc hi¢n theo thong 1¢ quéc té.

Phép 1énh ngoai hdi di duge Uy ban thuong vu Qubc hoi thong qua ngay
13/12/2005 ¢6 hiéu luc tir 01/06/2006, da tao co so quan ly thong nhat cac hoat
dong ngoai hdi, hudng t61 mot thi truong mé va minh bach. Phap 1énh nhan manh
vai trd quan 1y théng nhat cta nha nude dbi véi cac hoat dong ngoai hoi, xiét chat
cac quy dinh 16ng 1éo dan dén cac hién tuong vi pham nhu niém yét gia ca bang
ngoai té, thi trudng cho den, mua ban ngoai té bat hop phap. Theo danh gia cua
Ngéan hang Nha nudc, cac quy dinh trong Phap 1énh gan véi cac chudn myc qubc té



vé quan 1y ngoai hdi nhim hudng dén gia nhap WTO. Phat trién thi truong ngoai
hoi theo hudng mo cura, dac biét 1a tu do hoda cac giao dich vang lai vé ngoai té.

2.3.2 Han ché

Tuy nhién, thyc trang cta thi truong ngoai hdi Viét Nam cho théy van con
ton tai rat nhiéu van dé can duogc khic phuc. Dac biét 1a trong giai doan mé cura hoi
nhap, khi chiing ta phai tuan theo luat choi chung ctia thé gidi.

- Trudc tién phai ké dén nhiéu chinh sach quan 1y ngoai hdi ctia Ngan hang
Nha nudce thoi gian qua con nhiéu bat cap khlen ty gid hién chua that sy phan anh
dung tinh hinh cung- cau tién té trong nén kinh té. Thanh cong ciia chinh sach ty gia
trong thoi gian qua 1a d3 xo4 bo duoc sy 4p dat chu quan, duy ¥ chi trong viée thiét
lap ty gid. Khoang cach gitra ty gid cia thi truong chinh thirc va thi truong cho den
dan dan duoc thu hep. Tir thang 2/1999, ty gia da duoc xac dinh trén co s ty gia
binh quén trén thi truong ngoai ¢ LNH. Song, trén thuc té NHNN van chua thyc
hién triét dé nguyén tic nay. Co ché diéu hanh ty gia qui dinh bién d6 lam cho viéc
yét gia cia NHTM bi clmg nhéc, chwa phan anh dung cung cdu ngoai té trén thi
truong.

- Cung cau ngoai t& bi bién dang, khong phan anh dung thuc té khach quan
cta thi truong. Mot s6 ngudn cung trén thi trudng ngoai hdi da bi bién dang thanh
cac nguén thu ngan sach. Chrflng han nhu ngoai t¢ thu duoc tur xuat dau thod khong
dugc ban cho cac NHTM dé 1ay VND ndp thué cho ngan sach ma cac doanh nghiép
xuat khau dau tho truc tiép ndp thué bang ngoai té. Chinh sach quan 1y ngoai hdi
thoi gian qua vé ban chit 1a tim moi bién phap dé nén cau vé ngoai té trén trén thi
truong ngoai hdi. Piéu nay thé hién rat rd cho dén ngay 30/12/2005, Viét Nam méi
duoc IMF cong nhan 14 qudc gia thanh vién thuc hién nghia vu quy dinh tai Piéu
VIII Diéu 1& IMF vé tir do hoa giao dich véng lai (Ngudn: IMF).

- Ngén hang Nha nudc ciing chua that sy kiém soat dugc thi truong ngoai &
cho den. Co ché ty gia hién nay dugc coi la dang diéu hanh t6t thi truong ngoai hoi,
tuy nhién dién bién ty gia trong nhimg nim qua con nhiéu phtc tap. Tir thang
2/1999, ty gia da dugc xac dinh trén co sé ty gid binh quan cta thi trudng ngoai té
lién ngén hang. Nhung trong thuc té, Ngan hang Nha nudc van chua thuc hién triét
dé nguyen tac nay. Co ché diéu hanh ty gia con quy dinh bién d6 mua ban lam cho
viée yét gid clia cac ngin hang thuong mai bi cing nhic, chua phan anh dung cung
cau ngoai t¢ trén thi tru(mg La diéu kién tét cho thi truong ngoai té cho den phat
trién. Thuc té, ty gia giao dich cta hai thi truong chénh 1éch nhau qua nhiéu, ty gia
trén thi trudng ngan hang ludn thip hon ty gia tu do. Chinh vi thé, ngoai té thuong
dugc ban trén thi truong chg den. Nguoc lai, ngoai t¢ thuong dugc mua & cac ngan
hang. P6 la va cic ngoai té khac van dugc st dung tran lan cang khién cho thi
truong chg den khoé co thé bi dep bo. Mat s6 loai ngoai t¢ manh nhu USD, EUR..
van dang dugc su dung trong dy tri, thanh toan cac moén hang cé gia tri 16n, cac
giao dich bét dong san, budn lau. Thi trudng ndy van dang hoat dong, tham chi gﬁn
nhu cong khai, tai cac thanh phd 16n. Ty gia cia thi trudng chg den song hanh véi
ty gia cua thi truong LNH. Sy bién dong cua ty gia chg den nhiéu khi thé hién phan



ung cua dan cu va doanh nghi¢p, mic du mirc do dai dién con chua duoc kiém
chtng, trude cac chinh sach vé ngoai hdi, ty gia cia NHNN.

- Bén canh d6 hién twong d6 la hoa van chua thé khic phuc. Theo tong két ciia
IMF, d6 la ho4 13 hién tuong phd bién cua cac nude dang phat trién va cac nén kinh
té dang trong qué trinh chuyén d6i. Khi ma strc mua dbi ngoai ctia dong ni té con
han ché, ty gia chua 6n dinh, hé thong ngan hang chwa phét trién, nghiép vu thanh
toan qua ngin hang chua hoan thién, nén kinh té con & trinh do thap, ngudi dan con
c6 thoi quen nidm gilr d6 la va vang, cac qui dinh ctia phap luat chua nghiém,... thi
Viét Nam ciing khong ndm ngoai tinh trang nay. Tuy nhién, ciing theo danh gia cta
IMF, tinh trang do6 la hod ¢ Viét Nam la binh thuong va c6 thé kiém soat dugc

- Trong khi d6, vin dé quan 1y ngoai héi & Viét Nam dang thé hién mot sd bat
cap 16n, viéc thyc hién chinh sach ngoai hdi con chua that su thong subt.. Béi vai
cac giao dich vang lai, vé co ban, Viét Nam da tu do héa viée chuyén ddi ngoai té
va thanh toan ddi voi hau hét cac giao dich loai ndy, nhung cic quy dinh vé ho so,
chung tir trén thyc té con rudm ra, kho trién khai, chua dap tng yéu cau don gian
hoa. Viéc cip phép mang ngoai t¢ ra nudc ngoai chua thudn tién voi chinh chi
nhanh duoc uy quyén cp phép s& gay khé khan cho nguoi dan chuyén ngoai té ra
nudc ngoai.

- Thi truong kinh doanh ngoai té ky han, hoan d6i da chinh thuc hoat dong ¢
Viét Nam tir dau nam 1999 trong nhitng nim qua di ting budc phat trién va di vao
hoat dong c6 hiéu qua, lam giam cing thang ngoai té trén thi truong giao ngay. Tuy
nhién, sau bon nam ra doi, thi truong ngoai t€ ky han, hoan ddi & Viét Nam da boc
16 mot sd han ché nhat dinh nhu doanh sd giao dich con nhé, mirc phé bién chi
trong duong khoang 4 — 6% doanh s mua ban ngoai té giao ngay, ddi twong giao
dich tap trung nhiéu vao khdi ngan hang nuéc ngoai.

- Bén canh d6, su kém phat trién ctia hé thong ngan hang thuwong mai trong
nude ciing 1a mot trong nhirng nguyén nhan lam cho thi truong ngoai hdi phat trién
khong virng chic. Trudc tién co thé ké dén luong vén trong cac ngin hang thuong
mai hién con thap so véi yéu cau hoi nhép, dac biét la cac ngan hang thuong mai
nho. Cac ngan hang thuong mai qudc doanh va ngan hang cd phan noi dia co tiém
lyc 16n, méc du trong thoi gian qua lién tuc thyc thi cac bién phap tang v6n nham
lam ting ty 1é an toan von tbi thleu Tuy nhién ty 1€ nay nhin chung van con thap
hon 5%, trong khi tiéu chuan qubc té quy dinh ty 1& an toan vén phai 1a 8%. Hoat
dong kinh doanh chu yéu cta cac ngan hang 1a tin dung (chiém 80% tong thu nhap),
nhung day lai 1a mét trong nhimg linh vyc nhiéu rii ro nhat, de doa an toan hoat
dong cua cac ngan hang. H¢ thong cac dich vu khac con don di¢u. Mot s6 dich vu
méi duoc trién khai trong giai doan gan day nhu dich vu tai khoan, séc, thé thanh
toan, quan ly tai san, tin dung cam cd...chua phat trién manh vé s6 lugng va chat
lugng. Phuong thire canh tranh chu yeu la mé rong mang ludi, canh tranh gia, chua
that sy quan tam dén viéc canh tranh thong qua chét lugng dich vu. Bén canh do,
cac ngan hang Viét Nam con phai d6i miat véi nhitng bat cap vé hé thdng quan tri,
trinh 6 cong nghé thong tin chua ddng déu, trinh d nhan lyc con han ché.



KET LUAN CHUONG 2

Chuong 2 phan tich vé qué trinh phat trién cac co ché ty gia ¢ Viét nam cua
nén kinh té Viét Nam va cac chinh sach quan 1y thi truong ngoai hdi & Viét Nam
qua céc thoi ky.

Giai doan thtr nhat 13 thoi ky trude nim 1991, trong d6 co ché ty gia chu yéu
mang tinh chat hanh chinh, do Nha nuéc quyet dlnh phan anh giai doan dau moi
chuyén sang co ché thi truong ciia nén kinh té.

Tiép theo 13 thoi ky tir nam 1991 dén nay, tir khi hai thi truong giao dich
ngoai t& dugc thanh 1dp va ty gia dugc hinh thanh tir hai trung tdm nay duoc st
dung nhu ty gia chinh thtrc. Giai doan 1994-1996 danh dau su ra doi cua thi trudng
ngoai t€ lién ngén hang voi sy tham gia cia cac ngan hang thuong mai trong viéc
quyét dinh muc ty gia. Tlep sau, giai doan 1997-1999 la thoi ky co ché ty gia co
mot s6 bién dong dé dbi pho véi cude khing hoang tai chinh tién té Chau A. Sau
do, tir nim 1999 dén nay, co ché ty gia ctia Viét nam 1a co ché ty gia tha ndi co su
diéu tiét ciia Nha nudc.

Chuong 2 ciing danh phan 16n ndi dung danh gia vé nhimg tién bo va ton tai
ctia chinh sach quan 1y ngoai héi va chinh sach ty gia ciia Viét Nam trong thoi gian
via qua.

Nhitng mat dugc chu yéu la:

- Céc giao dich ngoai hdi dlen ra ngay cang da dang, phurc tap ca vé quy mo va
chiéu sau tuong tng yéu cau phat trién cta nén kinh té

- Du trir ngoai t€ cua Nha nudc ngay mot tang

- Khé nang 6n dinh ty gi4, gop phan han ché toc do ting chi 5O gla tiéu dung,
timg budc lam ty gia phan anh ding twong quan cung cu ngoai té trén thi
truong, dong thoi nang dan timg budc vi thé ctia VND.

- Xoa bo duoc su ap dat chu quan, duy y chi trong viée thiét lap ty gia
Bén canh d6, trong thoi gian qua van con mot s6 ton tai trong co ché quan 1y

ngoai hoi va diéu hanh ty gia caa Viét Nam, cu the la:

- Thi truong ngoai t& hoat dong chua s6i ndi do nhitng chinh sach quan 1y
ngoai hdi kém thong thoang va con nhiéu bt cap

- Hién tugng do6 la héa con tran lan

- Ty gia chua hoan toan phan anh dung cung cau ngoai t&, d6 1a co sé cho thi
truong cho den van ton tai

- Cung - cau ngoai té van chua dugc can bﬁng, dan dén sy mat can dbi trén thi

truong ngoai héi v.v....

Vi vay, Chuong 2 di danh mot phan dé néu nhimg t6n tai nay lam co sd cho
viéc dé ra nhitng giai phap nham giai quyét cac han ché trén & Chuong 3.

Pong thoi, nhitng phan tich trong Chuong 2 ciling sé& 14 co sd dé ra nhiing
khuyén nghi vé chinh sach quan 1y ngoai hdi va co ché diéu hanh ty gia hdi dodi cia
Viét Nam trong qué trinh hdi nhap kinh té.




CHUONG 3: MOT SO GIAI PHAP VA KHUYEN NGHI VE
CHINH SACH QUAN LY NGOAI HOI VA PIEU HANH TY
GIA HOI POAI O VIET NAM TRONG THOI GIAN TOI

Nhu da dé cap trong Chuong 2, tuy c6 nhimg tién bo rat dang ke nhung thi
truong ngoai hdi Viét Nam cho thdy van con t6n tai rat nhidu van dé can dugc khac
phuc. Déc biét la trong giai doan m¢ cua hoi nhap, khi ching ta phai tuan theo luat
choi chung cua thé gioi. Nhing giai phap dugc dua ra dudi day s€ mot phan nao
gitip khic phuc nhiing han ché va ton tai d6

3.1 Nhirng giai phap nhim han ché nhirng ton tai trén thi trudong ngoai hdi
Viét Nam hién nay

3.1.1 Béi méi co ché chinh sach quan 1y ngoai hoi lién quan dén hoan thién, phat
trién va mo réng thi truong ngoai hoi

Thi trudng ngoai hdi Viét Nam dong mot vai tro quan trong trong thuc day
nén kinh té phat trién nhanh nén viéc phat trién va hoan thién n6 theo hudng toan
dién va hién dai phu hop véi trinh do va chuan muc qudc té 13 mot doi hoi cap bach.
Dé thi truong ngoai héi duge phat trién thi ngoai viée thuc hién cac giai phap chung
nhur: tiép tuc d6i méi chinh sach ty gia theo hudng ty gia hinh thanh mot cach khach
quan trén co s can bang cung ciu ngoai té trén thi trudng, co su diéu tiét cia Nha
nude, phat trién manh mé thi trudng ngoai té lién ngan hang song song véi viéc
hoan thién va phat trién thi truong tién té lién ngan hang, md rong va thong thoang
phat trién thi truong tién té lién ngan hang trén co so hién dai hoa va cong nghé hoa
cac giao dich v.v... thi con cin c6 cac giai phap sau:
- Hoan thi¢n cac van ban phap quy bao dam cac hoat dong giao dich ngoai héi
dién ra & thi truong 1a “hop phap va c6 bién phap phong ngira, ngan chdn dau co,
ling doan thi truong dé thu loi gay ra rdi loan thi truong va nén kinh té. Phap Iénh
Ngoai héi tuy dd dugc ban hanh va phat huy mot sd tic dung nhat dinh nhung van
chua “Luat hoa” duoc cac hoat dong giao dich ngoai h6i
- Nang cao vai tro cua NHNN trén thi truong ngoai héi, ngoai chirc nang t6
chtrc va quan ly thi truong ngoai hdi, NHNN con can thyc hién tét chirc nang nguoi
mua, ban cu6i cung trén thi truong ngoai t¢ lién ngén hang, bao dam cung cau ngoai
t¢ luon can bang. NHNN can c6 nhing chinh sach can déi giira ngoai t¢ va VND
hop ly. Thot gian vira qua, luong ngoai t€ d6 vé VN ngay cang nhiéu, cic NHTM
du 1 lwong 16n USD vao cubi ngay dan dén trang thai ngoai t& vuot qua mirc cho
phép. Tuy nhién NHNN d3 khong thuc hién duoc viéc mua vao dé can bang trang
thai cho cac NHTM, diéu nay dﬁn dén viéc cac NHTM phai tim cac bién phap “tiéu
cuc’ > dé can trang thai ngoai té cubi ngay cua Ngan hang minh.
- Luat hoa céac hoat dong ngoal héi bao gom cac hoat dong dau tu, vay va cho
vay, bao lanh, mua va ban céc giao dich khac vé ngoai hoi



- Tao mdi truong thong thoang cho moi ngudi va td chirc kinh doanh ¢ nhu
cau thanh toan va dua ngoai té ra nuéc ngoai mot cach chinh dang thi déu duge dap
g day du va dugc phép, khong bi can tré hay gay phién ha

Giai phap nay dugc thuc hién s€ gitp tao mot mdi truong phap ly thong
thoang hon cho hoat dong kinh doanh ngoai hdi. Vai tro cia NHNN duoc nang cao,
du dé dam nhan vai tro 13 tiéng noi quyét dinh trong viéc dam bao cung cau ngoai té
trén thi truong trong nudc.

3.1.2 Gidi phép khdc phuc tinh trang Dé la héa

Hién nay, tinh trang D6 la hoa ¢ nudc ta twong ddi cao, do vdy can c6 cic
bién phap ddng bd han ché tinh trang nay, 1am cho nén kinh té luén dugc lanh
manh, chinh sach tién té chu dong duoc trong diéu hanh, tranh nhiing tac dong cua
nhiing bién c6 khong tot, khong thuan loi ciia nén kinh té thé giéi. Vi nhitng mong
mudn nhu trén, c¢6 thé dua ra mot sd giai phap khic phuc tinh trang D6 la hoa nhu
sau:

-Dé han ché tinh trang D6 la hoa, trudc tién phai thuc day tang truong kinh té
mot cach bén viing, tir 46 nang cao gia tri cia VND, cling ¢ 1ong tin ctia nhan dan
vdo su 6n dinh ctia VND

-Can nghién ctru dé tao ra o tién té, dé dua ty gia dong Viét Nam khong con
bi phy thudc qua mirc vao déng USD ma thay vao d¢ la sy phu thudc, phdi két giira
cac ddng tién khac nhau trén co s& mot ro ngoai té. Cac dong tién ndy tham gia vao
10 ngoai té theo ty trong quan hé thwong mai va dau tu vao Viét Nam

-C6 bién phap han ché viéc lvu théng va sit dung USD trén thi truong Viét
Nam bang nhiing giai phap kinh té nhu: tit ca cac bién lai thanh toan phai ghi bang
VND, khong thanh toan trong cac cira hang mua ban hang hoa bang USD. Tao ra sy
chuyén d6i d& dang tir USD sang VND dé tién cho ngudi dan can thanh toan trong
cac giao dich v.v..

Ngoai nhu‘ng giai phéap trén, con can ap dung mot s giai phap cu thé dé han
ché tinh trang D6 la hoa khi diéu kién cho phép nhu: NHNN cén san sang mua ky
han tit ca cac ngoai t€ ma cac ngan hang thuong mai dang nam giit dudi dang tién
guri cua khach hang dé tao diéu kién cho cac ngin hang thuong mai dua noi té vao
lru thong khi cac ngan hang thuong mai yéu cau; Cac ngan hang thuong mai c6
mua ban ngoai té can thyc hién day du yéu ciu mua ban ngoai té ctia khach hang.

Nhirng giai phap nay nham gitp lam giam su phu thudc vao ddong USD cua
nén kinh té& Viét Nam, dong thoi gitp nguoi dan trong nudce c¢é ¥ thirc hon trong
viéc st dung ddng nodi té trong mua ban, thanh toan. Lam duoc diéu ndy, vi thé
déng VND trong nudc s€ dugc nang cao, dan dan s& gop phan gitp VND tro thanh
mot dong tién c6 thé chuyén doi trong giao dich véi thé gidi.

3.1.3 Gidi phdp d6i méi chinh sdch ty gid hoi dodi

Trong nhiing nam qua, qua trinh d6i mai va diéu hanh chinh sach ty gia hoi
doai da dat dugc nhitng két qua nhat dinh gop phan 6n dinh gia tri dong Viét Nam,
cai thién can cin thanh toan qudc té, ting du trir ngoai té cho dat nudc, ting dy trix



ngoai t¢ cho dat nudc, thuc hién duge cic muc tiéu dé ra phu hop voi yéu cau phat
trién kinh té thi trudng, hd tro thyc hién muc tiéu chinh sach tién t&. Tuy nhién
trong thoi diém hién nay, chinh sach ty gia hbi doai dang vap phai nhig thach thire
va khé khan that su. Ty gia bién dong mot cach nhanh chong va rit khé du doan
gay ra nhiéu kho khin cho cac doanh nghiép nudc ta.

Tt nhitng phan tich ¢ cac phan trén, cho thiy giai phap 1au dai va cin ban 1a
hudng t61 mot ty gia thi truong linh hoat va ty gia do la san pham cua quan hé cung
cau ngoai t¢ trén thi trudng ngoai héi. Tuy nhién, trong diéu kién Viét Nam hién
nay, viéc tha noi ty gia ngay 1ap tic s& gy ra ct sdc khdc 1iét cho nén kinh té va co
anh huong bat loi cho viéc on dinh kinh té xa hoi.

Nhu trén dd dé cap, do c6 tinh nhay cam cao nén diéu hanh chinh sach ty gia
phai dugc thyuc hién timg budc theo tung giai doan, cu thé c6 thé 1a:

- Trudce mat c6 thé tiép tuc ndi rong bién do dao dong va tién toi bo
dan khi diéu kién kinh té phu hop. Piéu nay cho phép va tao diéu kién dé cac Ngan
hang thuong mai niém yét ty gid canh tranh hon va bao dam muc do khach quan
cua ty gia. Bén canh giai phap nay, phai co giai phap han ché xu thé day ty gia lén
kich tran bién d6 cta cac Ngan hang thuong mai c¢6 ¥ do du co liing doan thi
truong.

- Giam sat va theo doi chit ché sau khi néi rong bién do ty gia néu thi
truong khong str dung hét bién do cho phep, diéu nay ham y ty gia hién tai da phan
anh twong d6i khach quan quan h¢ cung — cau ngoai t¢ trén thi truong ngoai héi va
day duoc xem nhu thoi diém t6t d& NHNN c6 thé ndi rong bién do cao hon. Néu thi
truong ngay lap tie s dung hét bién do cho phep, c6 nghia 1a ty gia hién tai dang
qua thap so véi ty gia can bang va dé rut ngan khoang cach, NHNN tién hanh diéu
chinh ting dan ty gid giao dich mot cach hop Iy ma khong gay ra xao tron.

- Tién hanh tinh todn, x4c dinh lai mic ty gia hién nay giita
VND/USD va cac déng tién khéac trén co so ro ngoai t&, nham dua ra dugc mot ty
gia phan anh tuong d6i chinh xac gia tri dong Viét Nam trong mdi quan hé cung —
cau ngoai t¢ trén thi truong voi cac ddng tién khac. Trong diéu kién kinh té vi mo
6n dinh, chimg nao ty gid dugc an dinh & mirc 16n hon mirc can bing cung ciu
ngoai té thi lac d6 ta méi co duge chinh sach ty gia thuc sy khuyén khich xuat khau
va han ché nhap khau

- Vé lau dai, khi co tin hiéu thi truong cho thiy cac dbi twong kinh
doanh khong dua vao bién d6 dao dong cua ty gia, tAm 1y cia ngudi dan on dinh va
du trit ngoai t€ ciia Chinh phu da 16n thi NHNN nén d& bo bién dé dao dong cua ty
gia va khong truc tiép an dinh ty gia, ty gia cong bd ctia NHNN chi lam thong tin
tham khao, dinh huong thi truong con NHNN chi tién hanh can thiép trén thi truong
ngoai héi dé ty gia blen dong co loi cho nén kinh té, déng thoi chuyén huéng sang
sir dung cong cu 13i suat dé diéu tiét thi truong ngoai te.

Mot khi ty gia héi doai phan anh dung mdi quan hé cung — cau trén thi
truong ngoai héi thi ty gia héi doai trén thi truong tu do hau nhu khong con chd
ding va s€ bi triét ticu. Dleu nay gitp on dinh thi trudng ngoai héi tai Viét Nam, tir
d6 co thé xéac dinh duoc $6 luong giao dich trén thi truong, budc dau 1am co sé cho



viéc tinh toan, ban hanh cac quyét dinh méi nhim diéu hanh thi trudng ngoai hbi
mot cach c6 hiéu qua hon

3.2 Mt s6 khuyén nghi vé co ché chinh sach quén ly ngoai hdi & nuwéc ta trong
thoi gian toi

Thi trudng ngoai hdi va kha ning can thiép caa NHTW dong vai tro quyét
dinh trong viéc lya chon co ché ty gia. Mot chinh sach ty gia linh hoat khong thé
thue hién trén mot thi trudng ngoai hdi kém hiéu qua va khi NHTW khong thé can
thi¢p thi truong mdt cach hiéu qua. Hién nay, hoat dong cua thi truong ngoai hdi
cua Viét Nam con ngheo nan, don di€u. Vi vay, tbc do va hiéu qua cua qua trinh cai
thién hoat dong cta thi truong ngoai hdi va ning cao kha ning can thiép thi trudng
ngoai hdi cia NHTW s& quyét dinh dén sy Iya chon co ché ty gia cho VND

3.2.1 Tw do héa chinh sach quan Iy ngoai héi theo hudng héi nhdp quéc té

Véi xu thé hoi nhap quéc té nhanh, manh thi nén kinh t& nudc ta cling phai
d6i m6i nhanh dé c6 thé hoa nhip cuing phat trién véi cac nén kinh té khu vuc va thé
gidi, nhat 1 khi ching ta di 14 thanh vién chinh thirc cia WTO. Mot trong nhiing
yéu cau can déi m&i 13 phai d6i méi co ché chinh sach tai chinh — tién &, dic biét 1a
chinh sach tién té, trong do6 c6 chinh sach quan 1y ngoai héi. Do vay, nhirng cam két
v6i thé gidi, véi cac t6 chue qudc t& va véi cac nude khac ching ta s& phai dan dan
thue hién, ddy 1a mot van dé khach quan va vi loi ich cia dat nude ta

DPong thoi, day ciing 1a nhitng van dé twong dbi phirc tap do yéu cau tu do
hoa ngoai hdi cta 16 trinh hoi nhap quéc té rit cao ma trinh do phat trién ctia nén
kinh té Viét Nam con twong d6i thap, chua dap tmg ngay duoc. Do d6, can phai co
su nghién ctru, dam phén, thoa thuidn mét cach phu hop cho linh vuc nay dé vira
dam bao 10 trinh hoi nhap cua Viét Nam ma khong gay ra nhiing rai ro khi tham gia
thi truong tai chinh qudc té

3.2.2 Hoan thién céng tac quan 1y ngoai hoi & Viét Nam.

Quan 1y t6t du trir ngoai hdi, ting tich lily ngoai té: xay dung chinh sach phat
trién xuit khau va han ché nhap khau, chi nhap nhitng hang hoa can thiét cho nhu
cdu san xudt va nhitng mat hang thiét yéu trong nudc chua san xudt dugc. Ngoai té
du trir khi dua vao can thiép trén thi tmong phai ¢ hiéu qua. Lya chon phuong an
phu hop cho viée du trit co cdu ngoai t&. Trong thoi gian trudc mat Van xem dong
USD ¢4 vi tri quan trong trong du trit ngoai té cia minh nhung ciing cin da dang
hoa ngoai t¢ dy trit dé phong tranh rii ro khi USD bi mat gia.

Noi 1ong tlen toi tu do hoa trong quan ly ngoai héi, hoat dong nay bao gdm
viéc giam dan , tién dén loai bo sy can thiép truc tiép ctia Ngan hang Nha nudc
trong viéc xac dmh ty gid, x6a bo cac qui dinh mang tinh hanh chinh trong kiém
soat ngoai hoi, thiét 1ap tinh chuyén ddi cho déng tién Viét Nam, str dung linh hoat
va hi€u qua cac cong cu quan 1y ty gid, nang cao tinh chu dong trong kinh doanh
tién té clia cac ngan hang thuong mai ...



3.2.3 Hoan thién cac thi truong

Hoan thién thi truong ngoai hdi Viét Nam dé tao diéu kién cho viéc thuc hién
chinh sach ngoai hdi c6 hiéu qia bang cach mo rong thi trudng ngoai hbi dé cac
doanh nghiép, cac dinh ché tai chinh phi ngin hang tham gia thi trudng ngay mot
nhiéu, tao thi truong hoan hdo hon, nhat 1a thi truong ky han va thi truong hoan
chuyén dé cac doi tuong kinh doanh c6 lién quan dén ngoai t¢ ty bao vé minh.

Hoan chinh thi truong ngoai t¢ lién ngan hang, diéu kién can thiét dé qua do
nha nudc ¢6 thé ndm duge mdi quan hé cung cau vé ngoai t¢, dong tho1 qua do thuc
hién bién phap can thi€p cta nha nude khi can thiét. Trudc mét can ¢ nhitng bién
phap thuc day cac ngan hang co kinh doanh ngoai té tham gia véo thi trudng ngoai
t¢ lién ngan hang , song song d6 phai cung ¢ va phat trién thi truong noi té lién
ngan hang voi day du cac nghiép vu hoat dong cua nd, tao diéu kién cho NHNN
phdi hop, didu hoa giita hai khu vuc thi truong ngoai té va thi trudng ndi t& mot
cach thong thoang.

3.2.4 Doi méi chinh sdch vé trang thdi ngoai héi ciia cdc té chire tin dung

Thuc té, bén canh viéc kiém soat chit ché ludng ngoai té ciia cac doanh
nghiép xuit nhap khau, NHNN di quy dinh trang thai ngoai héi ddi véi cac ngan
hang thuwong mai nham giam thiéu nhitng rui ro ty gia trong kinh doanh ngoai té,
déng thoi thong qua trang thai ngoai t¢, NHNN c6 thé quan ly dugc hoat dong kinh
doanh ngoai t€ cuia cac ngan hang thuong mai, kiém soat dugc hoat dong dau co,
gim gift ngoai té, gop phan lam lanh manh hoa thi truong ngoai héi, tao diéu kién
thuan loi cho céc giao dich qudc té

Do6i méi viéc quy dinh trang thai ngoai héi ddi v6i cac ngan hang thwong mai
can ap dung mdt s6 bién phép sau:
- Do hién nay di dua ty 1¢ két hbi xudng bang 0% ching to tinh hinh kinh té -
xa hoi cling nhu tién té clia ta twong doi 6n dinh, kha ning dau co va gam gitt ngoai
t¢ cling d3 giam, vi viy can néi long trang thai ngoai té hodc bo quy dinh trang thai
ngoai té.
- Xay dung trang thai ngoai t& nhu mot chiéc van diéu hoa cung cau ngoai té
trén thi truong ngoai héi, han ché nhitng ap luc dot bién 1én ty gia. Piéu nay co
nghia 13 khi nhu cu ngoai té 1én cao, cac ngan hang c6 thé ban dugc nhiéu ngoai té
hon, do d6 ¢o thé 1am giam 4p lyc ting ty gia. Nguoc lai, khi cung ngoai té 1én cao,
ngan hang thuong mai c¢6 thé mua vao nhiéu hon va ciing c6 tac dung lam giam
cung ngoai t&, nho d6 lam giam ap luc VND Ién gia. Tuy nhién, can xay dung co
ché giam sat hoat dong thudng xuyén cua cac Ngan hang thuong mai va c6 co ché
xtr phat khi cac ngan hang thuong mai c6 hanh vi dau co, giy nhiéu loan thi trudong
dé thu loi nho day ty gia VND/USD lén d6t bién.
- Khi céc quy dinh cua phap luat con chwa duoc cu thé va dang trong qua trinh
hoan thién thi c6 thé dua trang thai ngoai té (USD) cua cac Ngan hang thuong mai
tir 30% von tu ¢6 nhu hién nay 1én 35-40% vén tu c6 va khi da xdy dyng xong dugc
hanh lang phap 1y phu hop thi néi rong han hodc bo quy dinh vé trang thai ngoai té



nay. Voi trang thai ngoai t& bao gdm nhiéu déng ngoai t& khac nhau thi trudc mat
c6 thé dua mirc trang thai ngoai t€ 1€n 40-50% von tu co
- Can ctr vao dic diém kinh doanh, quy md hoat dong cia timg ngan hang ma
quy dinh trang thai ngoai té cho thich hop hodc c6 thé quy dinh trang thai ngoai té
theo ty 18 % trén tai san co ngoai t&, ¢ dinh va chung cho tit ca cic Ngan hang
thuong mai

NHNN c6 thé co bién phap mua va ban ngoai t¢ hang ngay tir cac Ngan hang
thuong mai vao dau va cudi budi giao dich dé dam bao cho cac Ngan hang thuong
mai c6 du ngoai té dé ban cho khach hang trong ngay va dong thoi ciing khong dé
cho cac Ngéan hang thuong mai c6 diéu kién tich liiy luong ngoai t¢ qua lén tai don
vi minh dé dau co. Pay ciing chinh 13 bién phap NHNN diéu hoa ngoai té trén thi
truong nham bao dam cho ty gia hdi doai 6n dinh va VND khéng 1én gia hay mat
gia dot bién, cling nhu NHNN ting du trir ngoai t& cho Nha nuéc, dam bao tiém luc
kinh té - tai chinh ngdy mot manh ctia nén kinh té

Theo bai viét “Lua chon thanh céng — Bai hoc tir Pong A va Péng Nam A
cho tuong lai cua Viét Nam” cua “Chuong trinh Viét Nam cua Pai hoc Harvard”,
trong phan khuyén nghi chinh sach vé tai chinh c6 mot khuyén nghi bién Ngan hang
Nha nuéc Viét Nam thanh mot ngan hang trung wong thuc thu. Noi dung cu thé
nhén dinh “cai cach khu vue ngan hang ¢ Viét Nam da co nhiéu tién bo. Tuy nhién,
nhimg thanh tyu nay s€ khong thé bén ving khi thiéu mot ngan hang trung wong
thuc thy, c6 thim quyén va kha nang diu tiét, giam sat hé thong ngan hang, dong
thoi diéu hanh chinh sach tién té trong bdi canh cua nén kinh té thi truong gio day
d3 trd nén phurc tap va tinh vi hon rat nhiéu. Piéu nay chi co thé trd thanh hién thuc
khi ngan hang trung wong phai dugc doc lap trén cac phuong dién co ban, bao gdm
doc 1ap vé mit tai chinh, nhan su, cong cy, va myc tiéu. Co nhu vay co quan nay
moi ¢6 kha nang st dung quyén han va cong cu cua minh dé diéu hanh chinh sach
tlen t¢, giai quyét van dé lam phat va mat on dinh vi mé mot cach hiéu qua. Cling
can noi thém 14 tinh ddc 1ap nay phai dugc tao 1ap va duy tri bai nhimg ciu trac thé
ché thich hop . Kinh nghiém va mé hinh ngan hang trung wong cua nhiéu nuédc da
phat trién s& 1a nhirg bai hoc quy cho Viét Nam trong qua trinh x4y dung mot ngan
hang trung wong viing manh”. Do cling 14 mdt trong nhiing dinh huéng ma Chinh
phu can cha ¥ dé c6 thé hoan thién dugc chinh sach quan 1y ngoai héi & nudc ta
trong thoi gian dén

3.3 Khuyén nghi vé giai phap diéu hanh chinh sach ty gia hoi doai & Viét Nam
trong thoi gian toi

3.3.1 Quan diém chung

Thi trudng hdi doai Viét Nam mang déc trung la thiéu cac cong cu phong chdng
rui ro ty gia, cac doanh nghi¢p d& chiu tn that khi ty gia bién dong va vi vay, viée
diéu hanh chinh sach tién té theo nhitng muc tiéu kinh té 16n thuong gap nhiéu tré
ngai. Sir dung ty gia binh quan lién ngan hang lam thudc do da phan nio tao ra mot
sO két qua tich cuc. Tuy nhién, diéu chinh nhu thé nao dé ty gia theo sat dwoc nhitng



can d6i 16n ctia Chinh phu va phan anh xac thuc hon cung cau thi truong hién van 1a
mot muc tiéu nan giai. Van dé nay co thé xem xét dudi cac goc do sau

- Chinh sach ty gia phai duoc phdi hop déng bd voi cac chinh sach kinh té vi
mé khac nhu ngoai thuong, cin cin ngan sach, thué, tin dung, thu nhap
nguoi lao dong.

- Diéu hanh ty gia xuat phat tir loi ich chung ctia nén kinh té; c6 nghia tai mot
thoi diém phai xac dinh rd yéu td nao can uu tién va yéu to nao cé thé hy
sinh dé dat loi ich téng thé toi da. Vi dy, quyét dinh ting gia noi t& dé giam
nhe sirc ép tra ng nudce ngoai cua doanh nghi¢p (Chinh phu) va chap nhan su
suy giam tam thoi dbi voi xuat khau néu diéu nay it tao khé khan hon cho
nén kinh té.

- Xay dyng chinh sach ty gia trén co s¢ hoi nhép thi truong tién té trong nuoc
v6i qubc té nham st dung hiéu qua cac ngudn tai chinh han ché va tranh
nguy co tut hju.

- Khong ngung nang cao uy tin cua dong Viét Nam trén co so duy tri su tuong
quan hop ly gitra gia tri dbi noi va déi ngoai cua ndi ¢, huong dan to1 muc
tidu dong Viét Nam c6 kha nang chuyen d6i. Mot dong tién mat uy tin tat
yéu 1am thuong ton dén tich liy, dau tu ndi dia, ting nguy co lam phat, tao
diéu kién cho hoi chirng “ngoai t¢ hoa”.

- Péu tranh co6 hiéu qua voi hi¢n tuong dau co, tich trit va kiém ché tac dong
x4u cua thi truong ngoai té€ cho den.

Trong 5 dén 10 nam tdi, chinh sach ty gia héi dodi s€ dugc thyc hién theo
huéng ngay cang linh hoat, gop phan thiic ddy xuat khau, klem so4t nhap khau, thu
hat von nudce ngoai, han ché anh huong khung hoang kinh té khu vuc, phu hop véi
xu thé phat’ trién cta dat nudc va hoa nhap quoc té. Puong 161 va chién luoc phat
trién kinh té x4 hoi do Pai hoi Déng toan quodc lan tht IX da ghi 16: "Thyc hién
chinh sach ty gia linh hoat theo cung cau ngoai t¢, tirng budc thuc hién tu do hoa ty
gia hbi dodi co su quan 1y vi mo cuia Nha nudc, tién t6i thyc hién day dua tinh
chuyén d6i cua dong tién Viét Nam". Bén canh viéc khong ngimg nang cao kha
nang, vai tro ciia Nha nude trong viée kiém soat chit ché sy bién dong cua ty gia
hdi doai va cac luong ngoai té dam bao sy 6n dinh moi truong kinh té vi mo, sy can
thiép cia NHNN dén thi truong ngoai hdi sé giam dan, cha yéu can thiép thong qua
viéc ban hanh céac chinh sach. Hoat dong diéu hanh chinh sach ty gia héi dodi s&
duoc thyc hién theo hudng tang cuong st dung cac bién phéap kinh té, han ché dén
mirc t6i da viéc sir dung cac bién phap hanh chinh.

Nhu vay, chinh sach ty gia s€ duoc tiép tuc cai tién, phat trién theo hudng linh
hoat hon. Trudc mat can 4p dung chinh sach ty gia hdi doai linh hoat c6 quan ly,
diéu chinh theo c4 hai hudng tang hay giam can ctr vao thyc te chon bién phap diéu
chinh ty gia tu tr, han ché giai phap séc nham 6n dinh kinh té vi mé, tao co s& ting
trudng kinh té vimg chac.



Can ctr diéu chinh 13 tinh hinh phat trién va muc tiéu cta nén kinh té, tbc do
lam phat, 1ai suit, strc mua thuc té cuia VND, sirc mua cia ngoai té, dién bién trén
thi truong qudc té, xu hudng gia thé gidi.

Co s¢ va phuong phap xac dinh ty gia hop ly la can bang cung cau ngoai t¢
theo nguyén tic ngang gia stc mua (PPP). Dinh hudng diéu chinh ty gi4 can bam
sat cung cau ngoai té (chil yéu 1a USD) dé st dung khoan dy trir ngoai t& nhu mot
cai neo an toan hay mot vii khi hi¢u nghiém mét cach hi¢u qua nhat.

Muc tiéu dai han 1a kha nang chuyén doi hoan toan cia VND va mot ty gia
thich hop c6 tac dung kich thich tang truong kinh t& v6i nhip d6 cao, khuyén khich
xuat khau va thu hut dau tu nude ngoai.

3.3.2 Khuyén nghi

Can hoan thién co che diéu chinh ty gia hoi doai. Pé dam bao cho ty gia phan
anh dung quan hé cung cau ngoai t¢ trén thi truong nén tirng budc moé rong va tién
toi loai bo viée qui dinh khung ty gia voi bién d6 cuia NHNN dbi véi cac giao dich
ctia cac NHTM va cic giao dich qudc té (hién nay bién do nay 1a +/- 1% ap dung tir
ngay 10/3/2008). NHNN chi diéu chinh ty gia trén cac phién giao dich ngoai té lién
ngan hang va theo hudng cé ting c6 giam dé kich thich thi trudng ludn soi dong va
tranh hi¢n tuong gam gitr do la.

» Thyc hién chinh sach da ngoai t¢. Hién nay trén thi truong ngoai t¢, mac du
USD c¢6 vi thé manh hon han cic ngoai té khac, song néu trong quan hé ty gia chi ap
dung mdt loai ngoai t¢ trong nudc s€ lam cho ty gia rang budc vao ngoai t€ do, cu
thé 1a USD. Khi c6 sy bién dong vé gia ca USD trén thé gidi, 1ap tirc s& anh hudng
dén quan hé ty gia caa USD dén VND ma thong thuong 13 nhitng anh hudng rat bat
lgi. Chung ta nén lya chon nhitng ngoai t€ manh dé thanh toan va du trix, bao gém
mot sb ddng tién cua nhimg nude ma ching ta ¢6 quan hé thanh toan, thurong mai
va c6 quan hé ddi ngoai chit ché nhét dé 1am co s¢ cho viée didu chinh ty gia cua
VND vi du nhu EUR, JPY vi hién nay EU, Nhét la nhitng thi truong xuat khau 16n
nhat ctia Viét Nam. Ché do ty gia gan voi mot ro ngoai té nhu vay sé& 1am ting tinh
6n dinh ctia TGHD danh nghia.

Chinh séch ty gia cia Viét Nam nhu vay s€ theo hudng tach ro1 su neo budc vao
déng USD dé gén két vao mot sb ngoai t¢ khac. Chung ta s€ luya chon nhiéu ngoai
t¢, qua dé tao diéu kién cho cic ngan hang thuong mai cung timg bao hiém rui ro vé
1i suét, ty gia hbi doai, cho phép cic ngoai t¢ manh trén lanh tho Viét Nam dugc tu
do chuyén d6i. Nhu vay vai tro ctia dong USD sé& dan han ché hon va thi truong co
thé str dung rat nhiéu ddng tién trén nén tang 1 cac ddng tién d6 di dugc bao hiém
bang cac dich vu hdi doai do cac to chire tin dung, cac ngan hang thuong mai cung
ung trén thi truong.

> Nang cao vi thé dong tién Viét Nam: Nang cao sirc manh cho dong tlen
Viét Nam bang cac giai phap kich thich nén kinh té nhu: hién dai hoa nén san xuat
trong nudc, day manh tdc do c¢b phan hoa doanh nghiép qudc doanh 1am an thua 15,
ting cuong thu hut vén dau tu trong va ngoai nudc, xay dung chinh sach thich hop



dé phat trién nong nghiép, khuyén khich xuit khau, bai trur tham nhiing... Tung
budc tang ménh gia VND: VND la mét trong nhing dong tién co ménh gia thap
trén thé gidi. Day chinh la diém mau thuin ndi tai trong chinh sach tién té, muon
nang gia tri dong tién ctia minh nhung lai ¢ ménh gia qua thap. Vi viy, can ¢
phuong an lau dai, ting budc 1am ting ménh gia cia dong Viét Nam. Tuy nhién,
khong thyuc hién ddi tién nhu trudc day gy anh huong rat 16n va c6 nhiéu tac dong
x4u ma nhiéu nim van chua khic phuc hét. Co thé thuc hién d6i tién bé’mg cach luu
hanh ddng thoi déng tién cii va ddng tién méi trong thoi gian mot vai nim

Tao kha ning chuyén dbi timg phan cho dong tién Viét Nam: ddng tién
chuyén d6i dugc sé tac dong tich cuc dén hoat 'dong thu hat von dau tu, han ché tinh
trang luu thong nhiéu ddng tién trong mot quéc gia. Hién tuong do la hoa nén kinh
té dugc han ché. Viéc huy dong cac nguon luc trong nén kinh té tré' nén thuan loi
hon, hoat dong xuat nhap khau cua quoc gia d6 nang dong hon. Pong tién tu do
chuyén d6i 1am giam su can thiép tryc tiép ctia Chinh phu vao chinh sach quan Iy
ngoai héi va co ché diéu hanh ty gia, gitp cho téc d6 chu chuyén vén dugc day
manh, gop phan day nhanh tién do hoi nhap kinh té thé gidi.

Tuy nhién, muon tao kha nang chuyén d6i cho VND phai cé du  luong ngoai &
du trit va nén kinh t& vitng manh. Kha ning canh tranh ctia hang xuit khau cta cic
doanh nghiép Viét Nam phai dugc nhanh chong cai thién.

» Sur dung c6 hiéu qua cong cu 1ai suat dé tac dong dén ty gia, chinh phu phai
tién hanh tung budc ty do hoa lai suat, 1am cho 1i sut thue sy la mot loai gia ca
dugc quyét dinh boi chinh su can bang giita cung va cau cua chinh ddng tién do
trong thi truong chir khong phai boi nhiing quyet dinh can thiép hanh chinh cua
Chinh phu. Phai xur ly t6t moi quan hé giira lai suat va ty gia vi gitra 1ai suat va ty
gia c6 moi quan hé rang bugc kha chat chg, néu ty gia c6 xu huéng giam thi nguoi
ta bat diu quan tdm dén 13i suat, néu 1ai sudt co xu hudng giam thi nguoc lai, ngudi
ta lai quan tdm dén ty gia. Cac hanh vi ban — mua — gri — rt ngoai t& ludn c6 quan
hé chat ché v6i nhau va no s& tao ra dong chuyén gitta VND va ngoai t€. Vi véy,
quan tim dén ty gid thi khong thé khong quan tam dén 13i suit va nguoc lai. Tiép
tuc khép dan chénh léch giita 13i suat cho vay dong ngoai té véi 1ai suat cho vay
ddng noi té. Lai sudt ddng ngoai té phai c6 stirc hdp dan dé thyc hién tt chinh sach
thu hat vén cta nude ta hién nay. Viéc gidam chénh 1éch lai suét déng noi1 t€ va lai
sudt ddng ngoai té 14 1am cho chénh léch nay phan 4anh dng rui ro tin dung va dy
tinh ting cua ty gia. Theo d6, mot khi ty gia bién dong c6 chiéu hudng ting lén thi
NHNN c¢6 thé ting 13i sudt dé phan anh déy du céac rui ro va ngan chan duoc xu
huong tang ty gia. Voi cach lam nay, c6 the trong chung myc nao d6 gitp cho Nha
nude c6 thé didu chinh ty gia ma khong can phai dung dén du trit ngoai té cia minh

» Phéi hop céc chinh sach kinh t& vi mé dé hoat dong can thip vao ty gia dat
hi¢u qua cao. Chu trong hoan thién cong cu nghiép vu thi truong mo ndi t€. Chinh
sach tién té duoc thuc hién qua 3 cong cy: 13i suat tai chiét khiu, dy trir bit budc va
nghi¢p vu thi truong mé ndi t¢. Tuy nhién, NVTTM ndi t€ 1a cong cu quan trong



nhat vi n6 tac dong truc tiép dén luong tién cung Gmg, vi vay né quyét dinh dén sy
thanh bai cta chinh sach tién té quéc gia, bén canh d6 nd con tham gia tich cuc vao
viéc hd trg chinh sach ty gia khi can thiét. Chang han khi pha gi4 sé ting cung noi
t¢, dan dén nguy co tao ra lam phat. Dé giam lam phét ngudi ta tién hanh ban hang
hoa giao dich trong thi truong md ndi té, tir d6 lam gidm cung ndi t¢ va lam phat do
do cung giam theo. Déi voi chinh sach tai chinh tién té, tang cuong sir dung ngudn
vbn trong nudc dé bu dip thiéu hut ngan sach, phuong an t6t nhat dé thuc hién bu
ddp tham hut ngan sach nha nude 13 bang von vay trong nude, han ché t6i da viéc
vay ng nudc ngoai.

» Van dung du bdo ty gia dé phong ngira va han ché rui ro. Hoat dong du béo
c6 mot tAm quan trong rat lon trong viée phong ngira rui ro hodc dau co. NHTW co
thé sir dung cac nhén t6 co ban nhu thuyét PPP, hiéu tng Fisher quoc té de du bao.
Ngoai ra, NHTW can theo ddi, phan tich dién bién thi truong tai chinh qudc té mot
cach co hé thong dé c6 nhimg co s& vimg chic cho danh gia, du bao su van dong
clia cac dong tién chu chdt. Xay dung quy ché thong tin, thong ké, hé thdng hoa kip
thoi s liéu lu6ng ngoai té ra, vao trong nudc, dac bi¢t 1a ngoai t¢ co tai cac Ngan
hang thwong mai hang ngay, tir 46 du bao vé quan hé cung cau trén thi trudng dé
1am can c&r diéu hanh chinh sach ty gia va quan 1y ngoai héi

» Nhanh chong thuc hién cac cong cu phong ngura rui ro. Trong dleu kién ty
gi4 hién nay tiém tang nhiéu nhan t6 bat 6n ching ta can phai gip rat trién khai cac
cong cu phong ngua rui ro. Chinh phu dé cho phep cac NHTM thyc hién cac cong
cu phong ngira rui ro ty gia nhu hop dong ky han, ‘hop dong tuwong lai, quyen chon
tién t&. Van dé 1a cac NHTM va doanh nghiép nhit 12 cic doanh nghiép xuat nhap
khau va nhirng doanh nghiép c6 thu, chi bang ngoai té phai nhanh chong st dung
cac cong cu nay dé phong ngira rii ro ty gia.

» Nha nu6e phai c6 lugng du trir ngoai t¢ du manh: day la giai phap ma tur
trude dén nay chung ta van rat quan tim. Trudc day, ty gia la do NHNN cong b,
mang nang tinh chat hanh chinh nén tac dong dén cung cau ngoai t¢ nhiéu hon so
v0i tac dong cua cung cau ngoai t¢ dén no. Do vdy, c6 lic cung ciu ngoai té c6 thé
thay dbi, song ty gid van co thé gitr nguyén nhu cii la do ap dung cac bién phap
hanh chinh can thiép vao. Ciing vi thé, ma co nhiing lic du trir ngoai té cla ta rat it
nhung ty gia danh nghia van khong bi bién dong

Véi co ché méi vé diéu hanh ty gia thi moi van dé lai khong phai nhu vay,
khi cung cau ngoai t¢ trén thi truong thay d6i thi ty gia trén thi truong sé thay d01
néu NHNN muon gilr ty gia 6n dinh thi budc phai can thiép. Neu cung 16n hon cau,
NHNN chi can tung VND ra mua ngoai t&, lam ting ngudn du trit ngoai té cta
NHNN. Nhung nguoc lai, khi nhu ciu ngoai té lai cao hon cung ngoai té thi dé gii
ty gia, NHNN budc phai tung ngoai ¢ ra ban. Tuy nhién, dy trir ngoai té cling con
can phai ¢a manh dé sin sang ddi pho véi yéu t6 dau co trén thi truong. Néu dur trix
ngoai té cia NHNN khong dit manh dé can thiép trong nhitng lic can thiét thi hodc



1a lai phai quay lai diém xuét phat cua nd — dung bién phap hanh chinh dé gitr ty
gi4, hoic 1a tha cho ty gia tu no troi ndi trén thi truong.

Ngudn ngoai t& & Viét Nam dugc tap hop tur cac nguon khac nhau nhu: dan
cu, doanh nghi€p hoat dong xuat khau, cac Ngan hang thuong mai, kho bac v.v..
Mubdn c6 dugce ngudn du trit ngoai t& & NHNN dua 16n thi NHNN phai 1a dau mbi
tap trung quan 1y ngoai t¢.

Mubn c¢6 dugc nguodn du trir ngoai t& doi dao thi NHNN phai day manh viéc
mua ngoai & théng qua viée str dung hop 1y cong cu du trit bit budc bang ngoai té
dé budc cac Ngan hang phai ha 13i suat huy dong, khuyén khich ban ngoai té 1dy
tién VND gui tiét kiém véi mie 13i suat cao hon néu chénh léch 13i suat VND va
ngoai té du bu dip murc lam phat va pha gia. Tuy nhién, dé c6 thé mua duoc luong
ngoai t& troéi ndi trén thi trudng tu do va tién gl ngoai té trong cac Ngan hang
thuong mai doi hoi phai xur 1y linh hoat trong chinh sach 13i suat VND va USD.

KET LUAN CHUONG 3

Duya trén nhitng van dé chung dugc néu & Chuong 1 va nhing dic diém cua
co ché quan 1y thi truong ngoai hdi, chinh sach ty gia da va dang duoc ap dung &
Chuong 2, Chuong 3 cta Luan an dé cép t6i nhitng khuyén nghi trong viéc quan 1y
thi trudng ngoai hdi tai Viét Nam ciing nhu viée lya chon co ché ty gia phu hop cho
Viét Nam trong qua trinh hoi nhap kinh té qudc té hién nay. Dé thyc hién dudng 16i
phat trién kinh té do Pang khoi xudng 14 nén kinh té thi trudng véi quan hé kinh té
dbi ngoai doc 1ap, tu chu, da phuong, hudng vao xuit khau, co ché ty gia cua Viét
Nam ngay cang phai tang cuong tinh linh hoat, trén co so ton trong cung cau thi
truong. Dleu nay la mot huong di tat yéu, hop xu huéng qudc té khi Viét Nam hoi
nhap véi nén kinh té thé gisi.



KET LUAN

Dé tai “Tac dong cia chinh sich quan 1y ngoai héi va diéu hanh ty gia
héi doai dén thi tru’(rng ngoai h01 Viét Nam — Thue trang va khuyen nghi” co
muc dich nham tim hiéu & hon vé thyc trang thi trudng ngoai hdi, quan ly ngoal
hdi tai Viét Nam hién nay cling nhu tdc dong cua chinh sach diéu hanh ty gia hoi
doai ctia Nha nudc ta dén thi truong nay. Nghién ctiru bai hoc kinh nghiém vé chinh
sach ty gia hdi doai ciia cac nude khac trén thé gidi, tir 46 dé xuit ra cac khuyén
nghi vé cac giai phap diéu hanh chinh sach ty gia hbi doai & nude ta trong thoi gian
toi.

Qua d@ tai, c6 thé thay chinh sach quan 1y ngoai hdi va diéu hanh ty gia hbi
doai & nudc ta trong thoi gian qua dd c6 nhiéu d6i thay rd rét, ¢ dem lai nhiéu két
qua kha quan va dong gop mot phan khong nho vao viée 6n dinh va phat trién kinh
té. Tuy nhién bén canh d6 van con nhiéu han ché tit yéu cua cac chinh sach diéu
hanh va quan 1y thi trudng ngoai héi.

V61 nhitng phan tich dya trén thuc té thuc trang cua thi trudng ngoai hdi &
Viét Nam hién nay, dé tai da giai quyét dugc nhitng van dé sau:

- Neéu dugc thyc trang cua thi truong ngoai hdi tai Viét Nam hién nay

- Phan tich Iam rd nhiing mat tich cyc va mat han ché cua nhirng chinh
sach quan 1y ngoai hdi va chinh sach diéu hanh ty gia hoi doai tai Viét
Nam.

- Dé xuét nhirng giai phap va nhiing khuyén nghi cho chinh sach quan 1y
ngoai hdi va diéu hanh ty gia & Viét Nam ngay cang hoan thién hon trong
thoi gian toi.

Qua dé tai, tac gia dd néu 1én nhimng ¥ kién ctia minh dong gbp cho viée ngay
cang hoan thién nhirng chinh sach quan ly ngoai héi cua Viét Nam trong thoi ky hoi
nhap ngay nay. Tt ca nham mét muc dich gop phan x@y dung thi truong ngoai héi
Viét Nam ngay cang phat trién va doéng gop nhiéu hon vao viéc 6n dinh va phat
trién kinh té cua déat nudec.



TAI LIEU THAM KHAO

Tiéng Viét

0.

Chuong trinh Vi¢t Nam cua Pai hoc Harvard , Lya chon thanh cong — Bai
hoc tr Bong A va Bong Nam A cho tuong lai cia Viét Nam

1. TS Duwong Téan Diép (2001), Gido trinh "Kinh té vi mé", NXB Thong ké

2. Hoc vién Ngan hang (2001), Gido trinh "Nghiép vu kinh doanh ngoai héi",
NXB Théng ké

3. Nguyén Thi Nhung (3/2007), Vai trd quan 1y du trit ngoai hbi cia NHNN khi
hoi nhap, Tap chi Ngan hang

4. TS Lé Thi Tuan Nghia (2005), Hoan thién co ché diéu hanh ty gia nham
nang cao hiéu qua diéu hanh chinh sach tién t¢ & Viét Nam, Tap chi Khoa
hoc va dao tao ngan hang sd 3

5. Pang Hao Quang (2006), Kinh doanh ngoai hdi, NXB Thong ké

6. PGS.TS Nguyén Vin Tién (2005), Tai chinh qudc té hién dai trong nén kinh
té md, NXB Thong ké

7. Tai chinh Qudc té - NXB Thdng ké — 2000

8. Tap chi Ngan hang cac nam 2006 va 2007

9. Vién Nghién ctru Tai chinh (2-2000), Kinh té tai chinh thé gigi 1970-2000,
NXB Tai chinh, Ha Noi
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10. International Financial Statistics, Year Book 2002 and October 2003. IMF
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11. http://www.sbv.gov.vn : Ngan hang Nha nudc Viét Nam
12. http://www.mof.gov.vn : B§ Tai Chinh

13. http://www.cktgp.gov.vn : Cuc Kinh té B6 qudc phong
14. http://www.mofa.gov.vn: B§ Ngoai giao Vi¢t Nam
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PHU LUC

Phu lyc 1 : Phap 1énh Ngoai hbi

Phu luc 2: Quyét dinh 1452/2004/QD-NHNN cua Théng dbe Ngéan hang  Nha
Nudc vé giao dich héi doai clia cac to chuc tin dung duge phép hoat
dong ngoai hoi
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