ddng sifc dan trong ban bac, sir dung
va ki€m tra cdc chi tiéu, ur vay ndg
ctia nude ngodi dén vay ng clia nhin
dén, Tt nhal, ngudi dan, nhu 1a “chi
ng” cling ¢6 the duge bict wdng tin
nhitng s6 tién hing ngian ty da hodc
s¢ chi tiéu nhu thé nio vio viée gi.
b6 ciing la tinh than clia Cong ude
chéng tham nhiing ctia LHQ.

Cé thé xem Cong u6c chong
tham nhiing nay ctia LHQ nhu Ja mdt
lc hd trg cong cude chdng tham
nhiing ma ching ta dang vo diu bift tai
khong bi€t bit diu tir déu, nhirthé nao.
Khi ma cd quée hoi 1an din ching déu
udc chifng riing con sO tht thodt trong
xdly dung cd bdn 1a tir 30 dén 40%, thi
ro rang Cong udc nay chinh la mot
tham khdo phdp ludt cin thiét cin
duge phd bién rong rdi d€ moi ngudi
cting bi€t va cling thi hanh, vi diu sao
d6 chinh 14 mdlL cam k&t thie hién
khong thé thodi thdc. N&u khong nhin
thy riing thal thodt dén 40% chinh la
da xa rdfi (quyén Igi clia) dan , it nhél
ciing dén 40%, thi rd rang 12 da “cin
thi” d€ khong hi€u tai sao phai quy&t
liét chdng tham nhiing. Chéng tham
nhiing d€ dn vong. Pon gidn ¢6 th€
thoi. Tén vong hay khong tOn vong (to
survive or not lo survive) . Su chon lua
rat “bi kich Shakespearc™ (1o be or not
to be) 1a khong thé tranh né. Lich st
dudng dai cho thi'y bao két cuc khong
thudng ti&e clia cdc ch& do dim chim
trong tham nhiing. Tl Milosevic dén
Saddam Hussein...

Motnim cii da qua, mdt nidim mdi
da d&n. Con nhidu viée phéi lam dé ¢6
thé hdi nhap , hoi nhip thanh cong va
bi€n stic ép hoi nhdp dé thanh dong
Iyc thic ddy ban thin. Thdi gian
khong chd ddgi v khdng chip nhin
nhdn nhd. Nhat Ia khi nay dang trong
thdti dai k¥ thuitso trong dé, thdi gian
khong con “ta 1a" nita, ma 12 vin hinh,
dién bi€n ddng thdi rong “thdi gian
thue™ (in real time) . Hoi nhip biing
stta d6i phdp luat cho phit hdp vdi cdc
yéu ciu tham gia WTO |2 mot yéu ciu
khin cdp. Tuy nhién, nhu da timg
thily, van dé khong chi [a sita ddi luat
phdp ma con i thi hiinh ludt phip sau
dom
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Anh Hoa Tan

Nhin lai nhiing dién hién
bt thudng trén thi truong
tién t¢ nim 2003

PGS. TS. TRAN NGOC THO

Ngudi dan mudn nghe nhiing théng tin minh bach hon
la nhitng 16i I8 tran an mdt cach mao ho. Khi duge nghe noi
that, céng chiing va cac nha dau tu sé& phan doan va du
béo gia cac hang hoa nhay cam theo nhitng bién sé chung
ctia nén kinh t& trong nudc va thé gidi theo cach riéng clia
minh. Khi tat cd céng chiing déu c6 ciing mdt cach nhin
nhu thé sé tao ra mét ky vong hgp Iy cho c nén kinh t& vé

gia cac hang hoa nhay cam.

Thi trudng tién (& Viét Nam trong
ndm 2003 dién bi€n binh thudng
trong vong ki€m sodt cia NHNN
ngoai trit mot vai bi€n dong trong Ly
gid giita ddng Viét Nam vi dbla vao
nhitng thing cudi ndm. Tuy nhién
tinh hinh ¢6 v¢ nhu vugt qud tim
ki€m sodl ciia NHNN khi gid vang
ting vugt mic ky luc, 1&n dén gén
700 ngan déng mdt chi, va ty gid
gitta dong Viét Nam va USD ting
dot bi€n, ¢é khi ting khodng vai

trim dong so vdi 1y gid cia ngay
hom trude.

Han ché bao cap théng tin

Khi ¢6 nhitng bién dong trong
gid vang, gid d6la, nguti dan thudng
¢6 théi quen ling nghe quan di€m
clia cde quan chie diéu hinh chinh
sdch kinh & vi m6 va ciu trd 13i ma
ngudi din thudng nghe [a moi ngudi
ci hiay yén tdm, Ching ta hdy thi
dit ra mot tinh huéng, néu gid si
d&n mdt hic ndo dé va vi mot ly do
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that khdch quan nao dg, tinh hinh
di&n bi&n ngoai tdm ki€m sodt cla
cdc quan chife, thi liéu nhitng lan
gidi thich sau d6 ¢6 con thuyét phuc
durge c¢ong ching nita hay khong.
Nhitng nha dau tr thua 16 trén thi
trudng W nhitng théng tin mang tinh
chit vira hudng din, vira ¢ vé chi
dao nhu thé liéu bi€l trach ai day.

Vin dé co bdn nhil, theo ching
t6i, 12 cdc quan chife diéu hanh kinh
& vi md nén im cédch han ché& bao
cdp thong f%cho cong ching theo
nhu cdch ching ta thudng thdy ur
trude t6i nay, vi chi st dung phudng
thifc “can thi¢p trdn an™ wén trong
nhitng trudng hdp that cin thi€t ma
théi. P& lam dude diéu nay, chinh
sdch diéu hanh gid cdc mit hang
nhay cAm nay cdn phdi cdng khai va
huéng din cong chiing hudng theo
nhitng k¥ vong hgp ly ctia thi trudng.
Chiing ta hiay bdt ddu tif chinh sdch
ty gid ddng Viét Nam so vdi dola.
Khi déngndité mat gid, toan b sifc
ép trén 1y gid s& chuyén dich sang
gid cdc mit hang nhay cdm khdc.
Nhanh nhit va d& thiy nhél la gid
ving va gid bdl dong sdn ting lén.
D¢ giit cho duge th€ ngang bling 14i
suit, nghia 1a, d€ cho cdc nha dau w
chiundm gitt ddng ndi (¢, thilai sual
trong nudc cling phdi ting l&n tiong
\tng v6i ty 1&é mit gid clia ddng ndité.
Né&u khéng nhuthé, stic ép clia Ly gid
s& cing chuyén manh sang gid vang,
gid bat dong sdn va chuyén sitc ép
nguge trd lai chinh ban thdn né.
Nghia |2, ddng ndi 1€ s€ cang bi mal
gid nhiéu hon nita. Ldi suilt ting 1én
dandi gid ching khodn roi ty do lam
dnh hudng dén thi trudng tai chinh
trong nuée. Nhung quan trong hon ca
1 1ai sudt ting 1¢n s& dnh hudng dén
chii trudng chong gidm phdt cda
chinh phti. Céng ching va cdc nhi
ddu w ril ngai khi phdi ti€p cin
ngudn von tr phia ngin hang, va
didu nay c6 thé lam dnh hudng rét
I6n d@&n tinh hinh sdn xudl kinh
doanh trong nudc.

Nhirng tdc dong mang tinh day
chuyén trén trong gid cd cdc hang
hod nhay cdm néu trén 1 A y&u, chi
¢6 diéu né phu thuGe nhut thé ndo, va
dén mifc do nao trong cdc cam k&t
clia chinh phli véi the gidi vé hoi
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nhapkinh t& qudc t&€ ma thoi. Pay la
dang rii ro hién nhién trong qud
trinh hdinhdp va dd dén lic ching ta
nén thita nhin diéu niy mét cdch
cong khai trén cdc phugng tién thong
tin dai chuing tif chinh phia cdc quan
chite diéu hanh chinh sdch kinh (& vi
md vdi nhitng 1y gidi hét sic thod
ddng vé cdc nhdn 6 téc ddng dén ty
gid bao gdm 1ai sudl, lam phdt, dy tri¥
quéc t€, thAim hut cdn cin thanh
todn, tinh hinh ng nudc ngoai..cla
Viét Nam. Ngoai ra cong ching
cling mong mudn biét duge ty gid
hoi dodi thie clia VND, ty gid phin
dnh sc canh tranh hién nay ctia
hang hod Viét Nam & vi th€ nao so
véi cdc nudc trong khu vife va trén
thé€ gidi, va quan di€m chinh thic
ctia cdc nha hoach dinh chinh sich
vé viéc ¢ nén lam gidm gid tri ddng
Viét Nam dé€ ning cao khd ning
canh tranh clia hing xudt khiu hay
khong. N&u ¢ thi ¢ muic do nao, chi
khong phdi la w hiao véi nhitng
thong bdo ring ty gid dong Viét
Nam' trong mudi mot thang qua chi
mil gid khong qud 2% so vdi dola,
thdp hon nhi¢u so véi ty 1& lam phat
dy ki€n 13 4%. Nhitng ngudi c6
chuyé&n mdn déu am hicu ring, viéc
ddng Viét Nam milt gid bao nhi¢u la
hop 1y phai so sinh trong mdi waong
quan vdi lam phdl clia cdc nude ma
chiing ta c6 quan hé méu dich. Kiéu
trAn an cong ludn md hd nhu thé
ching ¢6 1¢i chdt nao vé lau dai.
Cong chiing khong thé bictduge liéu
ty 1& nay da phdn dnh chinh xdc
nhitng tin hiéu cta thi rudng hay
chua, hay d6 chi 1a nhitng con G chii
quan do cdc nha lam chinh sdch dp
dat. '

Khi d nhin biét dugc cdc bién
s6nay va keémtheodé la nhitng quan
di€m chinh théng clia cdc nha hoach
dinh chinh sdch trong chinh sdch
diéu hinh ty gid, thi c6ng chiing s&
¢6 kha ning du bdo ty gid ciia VND
di vé ddu mdt cdch hgp 1y nhit ¢6
thé. Pudng nhién ciing s& ¢6 nhitng
liic gid vang, gid ngoai 1¢ bi€n dong
ngodinhiing du dodn hdp Iy nay theo
nhitng budc di ngdu nhién do chi€n
tranh hay 1a do bit k§ mdt nhin t&
nio khdc va cong chiing ciing tin
ring ddy chi 13 hién tgng nht thdi

ma thoi. Nhitng nhén thifc nay rét
quan trong va né sé khong lam cho
tinh hinh tram trong thém.

Ngay tir by gid ho s€ w tim
cdch phong ngira rii ro cho chinh
minh chit kh6éng Iam vao tinh trang
hodng loan mdi khi ¢6 nhitng bién
dong trong gid cd cdc hang hod nhay
cdm. Dién bi€n nay c6 thé lam cho
tinh hinh t3i t& thém hon nhitng gi né
v&n ¢6, va rdi dén hic d6 mot quan
chifc lai xudt hién va tuyén bo “1di
khuyén ngui dén nén ndm git dong
Viét Nam™. Ching ta kh6ng phi
nhan mit tich cuc cla cdc tuyén bo
nay trong diéu kién ngudi déan
khong ¢6 di théng tin va dé bi ké
Xdu truc lgi. Nhung trong kinh
doanh, liéu ngudi dan c6 thit sy cin
thi€t cin d&n nhitng 15i khuyén qud
cu thé nhu'thé clia cdc nha di€uhanh
chinh sdch? C6 1€ khoéng 1a nhu thé.
Lam sao cdc nha hoach dinh chinh
sdch c6 thé bi€t chinh xdc diu trvao
ddng Viét Nam dem lai ty suét sinh
161 t6t nhéit so v&i diu wr vio cdc tai
sdn khdc? Trong khi ddu w vio dau
lai dién ra theo cdc quy ludt ciia thi
truding va ching thuge chifc ning
cia cdc nha tuvan diu . Néu khong
ditng nhu thé'thi sao? Ai sé la nguoi
chiu trdach nhiém?

Khong co gi phai am i

Nim 2003 vira qua con ching
ki€n su kién NHNN phét hanh ddng
tién mdi. Su kién nay cling dd lam
ddy 1én khd nhiéu thic midc trong
cOng chiing mic du cdc quan chite &
NHNN khing dinh riing phdt hanh
tién mdilin nay chi la mdt dong thdi
mang tinh nghiép vu va ring nghiép
vu nay s& khong c6 tdc dong gi dén
lam phdt dy ki€n. Nhung li¢u cdc
nha ddu tr va cong ching ¢6 tin
wdng vao cdc phat bi€u nay?

Phdt hanh tién vao trong luu
thong 1a mdt chire niing binh thuding
clia bdt k¥ NHTW ndo. Vao thing 9
nim 2002, ngay cd Cuc du trif lién
bang MJ(FED) ciing da phdt hanh
vao trong lwu thong mot s6 lugng
tién mdi dudi hinh thic trdi phi€u dy
trif lién bang vdi t0ng tri gid khodng
640t dola. Viéc phdt hinh tién mdi
vio trong Iutu thong dién ra khd don
gidn. FED bén cdc trdi phi€u nay
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cho cdc ngin hang theo ménh gia.
Khi cdc ngin hang mua cdc trdi
phi€u nay tai FED, thi cdc khodn ky
gdicliacdengin hing cling ting lén
v3i mot sO ludgng wong ng. Khi cin
cdc ngn hiing s& bin trd lai cdc rdi
phi€u nay cho FED.

Viéc phdt hanh tién mdi vao
trong lvu théng & cdc nude dang phat
tri€n mdi Ia hién wong ma cdc nha
hoach dinh chinh sdch quan tdm
nhiéu nhdt. Thong thudng nhitng
quic gia thudng xuyén phdt hianh
tién mdi vao trong lvu thong 1A
nhitng nén kinh (& ¢é thim hut trong
chinh sdch tai khoa, hé théng thué
hoat dong khong hi¢u qud. Nhiéu
nudce trong s ndy ¢6 thi trudng tai
chinh y&u kém vdi cic khodn nd
chi€m dung lin nhau ma khéng ¢é
kha ning hoan tra. BE gidi quyé&t thé
b& tdcnay, NHTW thudng phat hinh
tién thém vao trong luu thong dé
trang trdi cho cdc khodn chi tiéu.ctia
ngin sdch. Pdy duge xem nhu la
nguyén nhin chinh din t6i ciin bénh
lam phdt kinh nién & motsd quéc gia
trén th€ gidi. Achentina ¢6 thé dugce
xem nhi 12 mét di€n hinh sinh dong
vé& trudng hgp nay. B&n mite do qudc
héi nuGe nay phii ban hinh mot ba
ludt goi I1a Ludt chuyén d6i
(Convertibility Law) viao ngay 27
thdng 3 nim 1991. Theo d6, d&€ dim
bdo gid tri ciia ddng tién trong nude,
chinh phi s¢ khéng duge phép phét
hanh cdc khodn ng néu nhu viée phdt
hinh ndy, ma thuc chil 1a phat hanh
thém tién vio lvu thong, khong duge
hd trg 100% biing mét khodn dy tri¥
qudc € tang 1én tuong wng. Bo ludt
chuyén d8i nay da gép phdn lam
gidm lam phal ddng k& ¢ Achentina
tit mic 3080% nim 1989 xudng 16i
mic biing 0% vao nim 2000.

Viécddnh gid tdc dong clia phdt
hanh tién mdi vao lua thong khd
phifc tap va con gy ra ral nhiéu
tranh ludn. Phdt hanh tién mdi vao
trong Ivu thong néu phi hgp vdi cdc
chi s& kinh (€ vi md, nhiéu khi con
dude xem la ¢6 tdc dung tich cuc
trong viéc 6n dinh gid ¢d. Tuy nhién
phat hanh tién mdi ¢6 thé 1o ra lam
phdt n€u gén lién v6i nd 14 (1) thim
hutcao trong chinh sdch tai khéa cia
qudc gia (2) hé thong thué hoat dong
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“’hong hiéu qud va chinh phii khéng

tuyén chi€n manh mé véi cdc khoan
chi tiéu lang phi (3) chinh phi khong
mudn hodc khong cé khd ning vay
ng (0 cdc thi trudng ai chinh trong
nude hodce nude ngodi (4) chinh phi
lubn tim moi cdch thuy&t phuc
NHTW tai tr¢ cho cdc khodn thim
hut ngén sdch.

Mot dit kién rit quan trong dé
¢6 thé€ ddnh gid thém tdc dong ciia
viéc phdt hanh tién mdi vao luu
théng 13 ching chi€m bao nhiéu
phdn tram trong GDP clia mdt quic
gia. That kh6 ¢6 thé dua ra moL con
50 dé k&t ludn phdt hanh tién mdi
viio luu thong chiém khodng bao
nhiéu phin trim trong GDP 1a vira
phai. C6 thé 14y mdt s6 di kién t
mot s8 nén kinh & dang chuyén ddi
Pong Au dé minh hoa, bdi day la
nhitng qudc gia dang cé tham vong
tré thanh thanh vién cia cic nude st
dung ddng curo, va do d6 phéi thoa
min nhifng tiéu chudn rat nghiém
ngil trong chinh sdch tai khéa va
tién 1& cta kh&i EU theo hiép udc
Maastricht. Chiing ddng la nhiing
chi s6 ma chiing ta tham khio trén
con dudng 1i€n t6i sy minh bach
trong chinh sdch tii chinh.

Tirnim 1995 dé€n nay chisd nay
¢6 nhiéu bi€n dong, nhung dao gin
diy nu6c Cong hdoa Sec hdu nhu
khéng phat hanh tién thé m trong luu
théng. Hungary ¢ ty 1€ 1a 1% va Ba
Lan 12 4% trén GDP. Ty 1& phdt hanh
tién vao luu thong & cdc qudc giandy
ciing gidm din theo thdi gian ciing
véi viéc gidm ddn trong ldi sud't danh
nghia (12 13 sudlt thyc cdng vdi lam
phatduki€n). Theo dinh gid ctia cdc
chuyén gia kinh (&, 1y I& ndy nén &
mifc hgp 1y vao khodng 0,5% GDP.,
Ty 1¢ nay con cho phép chinh phi
nhin duge mot 1gi ich nita 12 s€ gidm
dugce phan bl riii ro ting thém khi
phét hanh trdi phi€u quéc t€. Nghia
1a viéc dua tién mdi vao luu théng
con ¢6 mdi twong quan chat ché vai
viéc vay ng nudce ngodisaundy. Py
1a diéu ma Chinh phii cdn phdi cin
nhdc khi phdt hanh tién méi vao luu
thong. Nhu vdy, viéc phdt hanh tién
mdi & VN hién nay khong cé gi 1a
chuyén phii Am 1 néu nhut viéc phél
hanh nay dudc cong khai cdc thong

tin ¢6 lién quan, chi it cing 1a nhitng
théng tin lién quan dén cdc chi s6 ma
bai vi€tnay dé cip vdinhitng ly gidi
hét siic 16 rang . Trén thyc (&, theo
ly gidi ciia mot quan chitc NHTW
ring “Pua ra mét s loai tién mdi
thute chat la b6 sung ¢ cdu ménh gid
tién cho hdp ly hon chi khéng phai
dua thém tién vao luu théng, cing
khong phédi 1a lam phdt tién "
dudng nhir 12 qud dé dé giai thich va
phdi chiing ching cling chuta di liéu
Itgng cin thi€l d€ trd 13i cho nhitng
thdc mic xoay quanh viéc phdt hanh
tién mdi ldn niy?

Tém lai, ngudi din mudn nghe
nhitng thong tin minh bach hon 1a
nhitng 15 1€ trdn an mdt cdch md hd.
Khi duge nghe néi thit, cong chiing
va cdc nha diu wr s& phdn dodn vi
dy bdo gid cdc hiing hod nhay cdm
theo nhitng bi€n s& chung cta nén
kinh t& trong nudc va th& gidi theo
cdch riéng ctia minh, Khi titcd cong
ching déu c6 cling mot cdch nhin
nhu thé s& tao ra mot ky vong hgp Iy
cho ¢4 nén kinh (& vé gid cdc hang
hod nhay cdm. Khi dé néu gid ddla
¢6 ting theo chénh léch lam phét,
hay theo chénh I&ch 1ai sudl trong
nudc vad qudc t&€ hay do bat k¥
nguyén nhin nao di ching nifa thi
nhitng duf bio ndy di nim trong ky
vong hdp 1y cla cong chiing. Hodc
nhut d¢t phdt hanh tién mdi vira rdi,
néu nhu cdc quan chitc NHNN cong
khai cdc thong tin cén thi€t dé cho
cong chiing hi€u rd van dé, riing dot
phdt hanh tién mdi ldn nay la phu
hgp vdi cdc chi s8 vi m6 clia nén
kinh t&, thi thim chi cdc nhi kinh &
con tin Widng ring viée phdt hanh
tién mdi vdi mot ty & hgp 1y con la
mdt ¢ong cu hitu hidu d€ i€p cin
chinh sdch 6n dinh tai chinh vi
md(macro-financial  stabilization
policy). Bidu kién tién quy&l d€ ¢
thé dat dudgc myc tiéu ndy 12 Chinh
pht phdi cong khai cdc théng tin ¢é
lién quan dé&n viéc phdt hanh tién
mdi trong luu théng. Pay cling dude
xem nhu & mot trong nhitng budc
li€n quan trong hudng dén viée lam
gia ldng linh minh bach trong cdc
chinh sdch cia NHTW va cling ¢&
niém tin noi cong ching ®
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