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Sau hon mét ndm tré thanh thanh vién chinh
thite ciia t6 chitc mdu dich quéc t&€ WTO va cing
biang dy thoi gian vdi mét thi truong ching khodn
ting truéng qud néng, ldn ddu tién nén kinh té
VN phdi déi mdt véi nguy co khiing hodng tai
chinh. Cdc chi s6 kinh té& vi mé lién tuc xdu di
mét cdach nhanh chéng va dwuong nhu cdc nha
hoach dinh chinh sdch cia ching ta da khd ling
tung vi thiéu kinh
nghiém dé doéi phd
trong nhing tinh
huéng nay.

Bdt dau tw quy 11
ndam 2008 khi nhiing
du bdo vé muc lam
phat cao duge dua ra
thi ty gia USD/VND
da chiu dp luc hét
sitc ngng né. Ty gid
trén thi truong ty do
binh qudan xoay quanh ty gid chinh thic do cde
NHTM cong b6 la USD/VND = 16356 VIND vao
thoi diém cubi thdng 4 ddu thdng 5 thi trong thdng
6, vao nhing lic “néng” nhdt cé lic thi truong tw do
dd giao dich USD véi gida 19.800 VND. Tinh hinh
dé, da khién khong it nguoi lién tudng dén cau
chuyén déng Bath Thdi ciing bi tdn céng mét cdch
manh mé va cudi cing da lam hé théng tai chinh
Thdi Lan sup dé vao thdng 7/1997. Né6i cdch khdc,
mot nguy co tdn cong tién té xdy ra doi véi nén kinh
t& VN vao thoi diém “ddu séi lia béng” nay va
chdam ngoi cho mét cude khiing hodng tai chinh la
c6 hay khéng?

1. Tan cong tién té va khiing hoang tai chinh

O cdc qudc gia lya chon chinh sich ty gid héi
doai neo ¢6 dinh hoidc neo linh hoat [1], nghia la
gid tri dong ndi té duge gitt khong d6i hodc ¢ bién
dong rat nhd theo mot dong ngoai té hodc mot rd
cdc dong ngoai té thi khi xdy ra cdc ct sdc kinh t&
chdng han nhu lam phdt tédng cao hoac tham hut
mau dich quéd 16n ma cdc ngudn thu ngoai té khong
dd bu ddp thi lap tic diéu nay s8 gay suc ép 1én ty
gig chinh thitc. VAn dé s& trAm trong hon khi ty
gid hoi dodi chiu 4p luc trong bdi cdnh cdc chi s6
kinh t& vi mé lién tuc xdu di, no ngin han nudc
ngoai cao, dau tu kém hiéu qua, tinh thanh khodn
clia hé thong ngan hang thuong mai (NHTM) bi de
doa, niém tin ctia cdc nha diu tu va dan ching vao
kha ning diéu hanh kinh t€ ctia chinh phi bi thach
thie. Tat cd nhitng diéu d6 khién nén kinh té& trd
thanh mot “miéng mdi ngon” cho cdc tay dau co
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tién té (currency speculators). Khi nhan thdy nén
kinh t& ¢6 nhimng ddu hiéu cta tadm ly dau co hodc
bi tdn cong, dé bdo vé ty gid chinh thic di cong
b6, Ngan hang Trung uong (NHTW) s& ¢6 hai sy
lua chon: (1) tung du trd ngoai héi ra can thiép
nham duy tri ty gid chinh thdc hoac (2) 1a chdp
nhan phd gi4d (thd ndi) dong noi té theo cung cau
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Lich st tai chinh quéc té cho thdy thong thudng
chinh phtcdc nudc dang phat trién trudeday khi
roi vao tinh huéng trén ho da thuc hién sy lua
chon trudc tién 1a st dung du tri ngoai hdi v6i hy
vong c¢6 thé “gidi ciu” thi trudng. Tuy nhién, thuc
t& cho thdy rang hiém c6 qudc gia nao c¢6 du du
trdt ngoai hoi dé c¢6 thé chong d& va cAm cy trude
cdc cude tdn cong tién té tir cdc quy dAu co. Khi
dé, du trit ngoai héi s& nhanh chdéng can kiét va
NHTW budc long chdp nhén sy lya chon thd hai
1a tuyén b6 tha ndéi déng ndi té, nhu Thdi Lan,
Indonesia va cdc nuéc Pong A khdc trong cudc
khiing hodng tai chinh chau A nam 1997. Va véi
hanh dong “rdt lui” cia NHTW khdi ché d¢ ty gid
¢6 dinh giéng nhu mot 151 tuyén bé “ddu hang”
cla chinh phd trudc cudc tdn cong, hé théng
NHTM sé& té liét va thdm chi phd sdn vi mat
thanh khodn trudc dong ngudi d6 x6 di rut tién
hang loat, khu vuc sdn xudt cing dinh dén do
khong cdon ngoai té dé nhap kh&u nguyén liéu va
thi trudng tai chinh s& sup dd, ddn dén mét cude
khing hodng toan dién. Thuc t& nhing gi da xady
ra ¢ Pong A nam 1997 va sau d6 1a ¢ Nga va
Brazil nam 1998 la nhitng minh hoa séng dong
nhat cho nhitng 14p ludn trén.

2. Mét cuéc tan cong tién té dugc thuc hién
nhu thé nao? :

Pé tién hanh tan céng tién té mot qudc gia thi
trudc hét cdc quy ddu co s tién hanh phan tich
nhing diéu kién kinh t& vi mé cia nude d6. Néu
k&t qud phan tich cho thdy ring nhing diéu kién
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kinh t& thyc tai clia quéc gia nay dang chia dung
nhiing madm moéng clia mot cudc khing hodng tién
té hodc ty gid hdi dodi dang chiu 4p luc ndng né
thi cdc quy ddu co s& quyét dinh tdn cong véi ky
vong ring NHTW clia nu6c niay sém muén cing
phai pha gid déng noi te.

“Vi khi” duge st dung dé tdn cong la mot san
ph&m phdi sinh ¢ tén goi 1a “Hop déng ky han
khéng giao nhan”, goi tit 14 cdc NDF (Non
Delivery Forward contracts). Gid st dé tdn cong
vao ty gid USD/VND, cdc quy dau co sé¢ dong loat
ti€n hanh ky cdc hgp déng ky han mua USD. Ty
gid ky han sé duge cdc NHTM tinh todn dua trén
chénh léch 1ai sudt gitta USD va VND theo ly
thuyét ngang gid 14i sudt IRP (Interest Rate
Parity).

Ching ta biét rAing NDF 1a mot loai sdn phdm

bién dong gid cht khong cé giao dich vat chat thuc
t€. Nghia la v6i hanh déng mua USD ky han, cédc
quy ddu co da lam mot dong tdc tuong duong véi
viéc bdn khdng VND trong hién tai ra thi truong
dé€ mua vao USD trong tuong lai (ngay NDF ddo
han) v6i mot muc gid da cd dinh trude (ty gid ky
han). Khi d6, cdc NHTM clia VN bi dét vao vi thé
ban USD ky han. N&u binh thudng sé lugng NDF
khong qud 16n thi moi chuyén khong cé gi déng
néi, né chi 12 mot nghiép vu kinh doanh ngoai té
thudn tdy cia cdc NHTM. Tuy nhién, khi khéi
lugng cdc NDF duge ky két 1a qua 16n va dong thoi
dugce ky k&t v6i nhiéu NH khdc nhau thi tai tat ca
cdc NH nay sé xdy ra tinh trang thi€u hut USD va
vi vy ho budc long phdai di mua USD trén thi
trudng lién ngadn hang va thi truong tu do dé
phong ngtra lai cho vi th& ban ky han USD. Khi d6
v6 tinh cdc NHTM d& ti€p tuc lam gia ting 4p luc
cdu USD giao ngay trén thi trudng lién ngan hang,
khién gid USD lién ngan hang ting 1én kéo theo
gid trén thi truong tu do cling tdng theo. Té hai
hon 14 diéu nay c6 thé gay ra hiéu tng tam ly bay
dan, nghia 1a cdc nha diu tu, ngudi dan thdy USD
dot ngot tang gid sé& xudt hién tam ly lo sg VND
bi mét gid nhanh (tdc dong nay s& manh mé hon
nita néu trong diéu kién nén kinh t& dang c6 muc
lam phét cao) va ho ciing di mua USD giao ngay
trén thi trudng tu do cang lam gida USD téng cao.
Va hé qué cudi cing la dén ngay ddo han ciia cdc
NDF da ky két, gia USD giao ngay trén thi
trudng dd cao hon ty gid ky han rat nhiéu, cdc
quy dau co dugc mua USD véi gid ky han da ky
két (thdp) va bdn USD véi gid giao ngay hién tai

(rét cao), khodn chénh léch dé sé 1a mén lgi nhuan
khéng 16 cho cdc quy dau co. Va vi day 1a hgp dong
ky han “khéng giao nhan” cho nén trén thuc t& cdc
NHTM s& tién hanh thanh todn gid tri thuan cho
cdc quy dau co ché khong dién ra hoat dong mua
bdn USD thuc chat, diéu d6 cang lam gid ting tinh
“thuan tién” va hdp din cho chién luge tdn cong
nay.

Chién lugc tdn cong tién té nay cé hai dié€m cot
yéu dé quyét dinh tinh thdng thua. Thd nhat 1a
lugng USD mua ky han phdi dd 16n dé khién cdc
NHTM phai gom USD trén thi trudng nhim kich
cdu USD ting lén. Tht hai 14 phai phdn dodn
chinh xdc khd ning cAm cy cia NHTW dé thoi han
cdc NDF dd dai qua thoi diém pha gid nhim thu
loi tur chénh léch gitta ty gid ky han va ty gid giao
ngay sau khi bi pha. O diém th¢ nh4t, ching ta

| phéi sinh, ban chat cda né 1a dung d& ddu co trén biét ring NDF 14 sdn phdm phdi sinh ¢6 tinh don

bdy rat cao, nha dau co chi cAn ky quy mot khoang
von nhé dé giao dich mot hgp déng cé giad tri gdp
vai chuc tham chi hang tram 1an tuy thudc titng thi
trudng, ting thoi diém. Nghia 1a chi v6i vai chuc
triéu USD, cdc quy diu co c6 thé tién hanh mua
ban ky han hang trdm triéu, tham chi cd ty USD,
nhiéu quy dau co gop lai c6 thé lam thi trudng xdy
ra hién tugng s6t USD rat manh ma.

§ vén dé thit hai, néu cde quj dAu co phan dodn
sai ldm vé kh4 ning chong d5 cia NHTW nghia 1a
cdc NDF ddo han true thoi diém NHTW pha gid
hodc tham chi NHTW ¢6 thé chong d& cho dong noi
té khong bi phd gid thi cdc quy ddu co budc phai
thuc hién nghia vu cia minh trén hgp dong ky han
la mua USD véi ty gid ky han da ky két va tiép tuc
thuc hién cdc NDF mdi néu mudn ti€p tuc theo
dudi chién luge tdn cong. Tuy nhién diéu nay rat
khé khan vi khi d6 cdc quy ddu co phdi bé ra mot
s6 tién rdt 16n bing ding ménh gid cia NDF dé
giao dich, trong nhiéu trudng hop thuc t& 1a d6i khi
cdc quy dau co khong ¢6 dd so tién dé dé giao dich
va phdi chdp nhan cdc khodn thua 16 rdt 16n.
Trong trudng hgp cdc quy diu co di vay noi té tir
cdc NHTM dé€ thyc hién nghia vu nay thi véi miec
141 sudt di vay cao hon nhiéu so véi 14i sudt tién
gui nhan duge ti USD, nén ho s& phdi chiu mdt
khodn 16 16n do chénh léch lai sudt cho dén khi
cudc tdn cong thanh cong, néu c6. Con néu nguge
lai cdc quy dAu co di vay USD tir bén ngoai rdi déi
ra noi té d€ tdn cong thi lugng USD d6 s& lam ting
thém cung ngoai té va lam gidm 4p luc lén déng
noi té, vé tinh vd hiéu héa tdc dung clla cudc tdn
codng.
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3. VN c6 thé bj tan cong hay khéng?

Nam 2008, lan dau tién nén kinh t€ VN phai
d6i mat v6i nguy co khing hodng tai chinh. Céc chi
s6 kinh té vi mo lién tuc x4u di mot cdch nhanh
chéng va dudng nhu cdc nha hoach dinh chinh séch
da kh4 lung tang vi thiéu kinh nghiém dé d6i phé
trong nhitng tinh huéng nay.

Ty gid trén thi trudng tu do binh quan xoay
quanh ty gid chinh thdc do cdc NHTM cong bo la
USD/VND = 16.350 VND vao thoi diém cudi thang
4 dau thang 5. Trong thdng 6, vao nhing ldc
“néng” nhat cé lic thi trudng tu do da giao dich
USD vé6i gid 19.800 VND. Mot ddu hiéu dang ngd
khéc 1a ¢6 gin 22 triéu USD cdc hgp dong ky han
NDF duge ky két bdi cdc quy dau tu, NH nudc
ngoai véi cac NHTM VN, mot con sd tang dot bién
50 v6i cdce thang truée d6 (xem d6 thi). Tinh hinh
d6, da khién khong it ngudi hoai nghi vé kha nang
cdc quy dau co nudc ngoai dang am thadm chudn bi
dé thuc hién mot cude tdn cong tién té vao nén
kinh t& VN nhu da tung lam véi Thai Lan va cdc
nén kinh t&€ Pong A khac trong nam 1997 da dan
dén mot khing hodng tai chinh tram trong va
nang né nhat trong lich sd tai chinh thé giéi.
Nhitng lo ngai nay khong phdi la khong cé co s
nhung hién nay kha nang tdn cong tién té vao nén
kinh t&€ VN va didn dén khing hodng tai chinh la
khong thé vi ba nguyén nhan sau day.

S6 lugng NDF dugc ky két dau thang
06/2008 ting hon 12 triéu USD so véi cac
thang trudc do
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Trude hét, dé thuc hién tdn cong dau co vao mdot
nén kinh t& thi van dé quan trong diu tién ma cdc
quy dau co quan tAm la tinh thanh khodn cia thi
truong dé, vi né quyét dinh hig¢u qué cua chién luge
dau co, mét thi trudng khong c6 thanh khodn thi
khong thé phat huy tdc dung cia cdc sdn phdm
phdi sinh. Hién nay tinh thanh khodn cia VND so
v6i cde dong ngoai té manh khéc chua cao, hay néi
cdch khac VND chua ¢6 khad niang chuyén ddi. Vi
vay, gia st nhu cdc quy dau cg tdn cong va thidng
loi thi viéc ban VND dé mua USD nham rit von ra
khéi thi trusng VN ciing s& rat khé khan, nguge lai
ndm giti VND cang rui ro hon. Do dé, kha nang
VND bi cdc quj dau co dua vao tdm ngdm dé lén
ké& hoach tan cong 1a khong cao.

Van dé tht hai 1a co ch& qudn 1y ngoai hoi va
chinh sdch kiém sodt von cia VN hién nay da
khién cho cdc quy dau co ti bén ngoai khé long co
thé mua duge NDF tir cdic NHTM VN va gid sit nhu
c6 mua duge va dau co thanh cong thi nhu da néi
viée rdt ngoai té ra khdi VN ciing chiu sy kiém
soat chat che cua NHNN. Hién nay theo Phap 1énh
vé quan 1y ngoai héi clia VN thi NHNN chi cho
phép dong von 6 xuat xi tir hoat dong nhap khau,
tieu ding ca nhan, va chuyén tién lgi tae duge
phép roi khoi VN mot cach tu do (theo nghia luat
dinh). Tuy cdc NHTM va cdc doanh nghiép van ¢o
cdch lach luat dé chuyén ngoai té ra ngoai, nhung
d6 khong thé 1a kénh chinh dé céc quy dau co dua
vao cho muc dich tdn cong VND. N6i mot cdch vi
von la thi truong VN giong nhu moét trdn dia ma
dudng dé cdac quy dau co
nudc
quan” vao va 16i thoat dé
ho rut lui déu bi d4n ngit
bdi NHNN.

& Véan dé thi ba la kha
niang cdc quy dau co tadn
| cong tu trong nude thong
) qua cdc NH hoac dinh
ché tai chinh nuéc ngoai
N hoat dong tai VN hoac
mot cufe tdn cong ¢
xudt x4 tu ngudi VN
cing khé c¢6 khd nang
xay ra. Vi diéu nay phu
thugc vao kha nang mua
duge cac NDF o cdce
NHTM VN Mac du da
s6 NHTM van
dang ban ngoai t¢ ky han cho cdc doanh nghiép

ngoai  “chuyén
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nhung chi y&u nhdm muc dich phong ngiia rii ro,
nghia la phdi lién quan dén mdot hoat dong kinh t&
c¢6 that, pho bién nhat 14 nhap khau. Thoi gian via
qua, médc du c6 mot dgt st ngoai té rat cang thing
nhitng van chua ¢6 mot dot bién nao 1én trén thi
trudng ngoai té gitta cdc NHTM. Ngoai ra, vdi su
quan ly chat ché cia NHNN d6i véi cac NHTM, it
nhdt la véi 4 NHTM quéc doanh, kha ning cdc
doanh nghiép hoac cdc qui dau tu trong nude don
dap mua NDF dé ddu co ma khong bi phat hién la
rit nhé.

Va diéu cudi cung cdn néi thém la mdac do
chénh léch lai sudt gita VND va USD. Hién tai
lai sudt cho vay cia VND x4p xi 18%/nam, trong
khi 14i sudt huy
dong USD trong
nudge khodng
6%/mam, con thap

hon nita néu gii ¢
nudéc ngoai. Do
vay, ty gid ky han
dugce tinh sé chuda
mot phan bu ky
han khodng 12%.
Piéu d6 c6 nghia
la néu mot quy
ddu co ky duge
NDF  vao thoi
di€ém nay thi ho
chi ¢6 thé c6 loi
néu VND bi pha
gid qua 12% truéde
khi hgp déng ky
han ddo han. T4t

nhién khd néng
nay c¢é thé xdy ra
nhung ré rang

khodng cach 12%
sé lam gidm ddng

ké déng co tan
cong cua cdc quy
ddu co.

4. Két ludn

Nhu vy qua nhiing phan tich néu trén chung ta
¢ thé thdy VN khong c6 nhiing nguy co trd thanh
tdm di€ém cda mot cude tan cong tidn té dé dan dén
khung hodng tai chinh. Tuy nhién ciing can luu y
rdng cau trd “khong” dé la dua vao nhing gi da
xdy ra cdch day mudi nadm véi co ché tdn cong ma
cdc quy dau co da st dung dé danh vao cdc nude
Dong A trong cude khing hodng tai chinh chau A

nam 1997. Piéu d6 ¢6 nghia ring thoi diém nay,
mudi ndm sau v6i nhiing bude phdt trién vugt bac
cia thi truong tai chinh thé gidgi, néu cé ¥ dinh tan
cong vao VND liéu cdc quy dau co c6 con st dung
nhing “vi khi lac hdu” néu trén, hay ho c6 thé
nghi ra dugc moét co ché tdn coéng nao méi ma
ching ta van chua dy dodn dugc. Piéu dé c¢6 nghia
la mot tinh than cdnh gidc va phong ngia rai ro
khing hodng luén luén 1a cdn thiét dudi bat ky
mot tinh huéng nao. Vi thi trudng tai chinh cia thé
gi6i néi chung va ctia VN néi riéng tuy moi ngay
méi phdt trién hon va tién tién hon nhung ciing
tré nén mong manh hon. =

Chu thich
[1] Theo cach
phan loai mdi

cla IMF hién
nay chinh sach
ty gia cla céc
nudc dugc xép

vao 3 nhém
chinh la: (1) Neo
¢ dinh (hard

peg), (2) Neo
linh  hoat (soft
peg) va (3) Tha
ndi (floating).
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