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Dy trii ngoai hoéi
va (w nhan héa
tai trg can can

thanh toan quéc &

PGS.TS. TRAN NGQC THO

Céic nuc dang phét trién hién dang 12 nhitng nha xudt khiu
v&n 16n nhat th€ gidi, vay ma ho lai con dang hudng dén mot xu
hu6ng “tot nhin héa” tai trg c4n can thanh todn. Trong khi do,
ngudc lai, VN lai 12 quSc gia nhap khdu v3n, thé ma dudng nhu
chiing ta dang c6 xu huéng lam ngudc lai, d6 1a “qudc doanh héa”

tai trg c4n cén thanh to4n.

Hﬁu hét (it ¢ dur trit ngoai hdi 8 cdc
qudc gia trén thé gidi déu 1p trung vao
5 ddng tién chii yéu sau day: USD,
euro, yen, bang Anh va franc Thuy Si.
Trong d6 ddng USD chi€m khodng
70% trong t8ng dyf trif vao cudi nim
2003: euro khoing 20%. Pong USD
chi€m i trong cao trong tong dy i
ngoai hdi bdi 1€ chiéu sau va tinh thanh
khoan cao ciia thi trudng trai phi€u kho
bac M§ va c4c chiing khodn it hdp dén
d5i v6i nhitng qudc gia nio mubn ting
cuding duf trif ngoai hdi quoc gia. Tinh
wu viét cha dy it USD da lam cho
NHTW nudc ngoai déng vai trd quan
trong rén thi trudng tai chinh My. Thyc
vy, vao cudi 2003 NHTW nim giff
khoang 2,1 ngan ti do la, uong duong
v6i hon phan nifa khodn ng bing tréi
phiéu kho bac clia My luu hanh.

Mau hinh cia dong vén toan cau

Dy it NHTW & cdc nuéc dang
phét trién trong nhitng nam gan day da
d0116n d€ & thanh nhan & chi y&u trong
viéc xéc dinh phan phdi dong von toan
cAu. Dong vOn rong chu chuyén ra khdi
qudc gia chinh 1a thé hién phan chénh
Jéch gitta (i€t kiem ndi dia trir cho dau
ndi dia, va bang v6i cdn can ti khodn
ving lai ca qudc gia. MOt qudc gia ma
i€ kiém nhiéu hon nhu ciu dau o ndi
dia thi quéc gia do s& st dung ti€t kiém
d& mua tai sin ngoai . Ngudc lai, mot
qudc gia véi i€t kiem thip, nhu M, ¢6
th& duy tr chi tiéu cho diu tr cao hdn
bing cdch vay nudc ngoai.

Tinh trén phuong di¢n toan ciu,
tiét kiem phai bang v6i ddu tr vi chénh
lach gitta tiét kiem va ddu w duong
trong mdt vai qudc gia s¢ bu ddp cho
chénh 1&ch am giita i€t kiém va dau tu
ciia cdc nude cdn lai. C4c mAu hinh clia
dong von toan cu trong nhiing ndm
gin day duge minh hoa bing cic s3 li¢u
sau, Vao nam 2003, chau A ddlandico
dong von ra rong dang k€, con s6 nay
khodng 309 ti d6 la. Tay Au va Canada
cting 1 nha cung cAp von cho phéin con
lai cha th& gi6i trong nam 2003, cung
cip khodng 96 ti dd la. Céc ddng vOnra
déng k& khic (khodng 71 td6 la) dén 1Y
cAc nue xuit khdu diu. Cac thang du
va thAm hut k&t hgp clia phén con lai
th€ gidi béng vdi tham hut ciia My.

Nhuvay gy day My dang hip din
mifc k§ luc vé tiét kiém clia cic nude
Kkhic trén th€ gidi. PG véi mdtquic gia
¢6 tiét kiém thing du, ddong von ra rdng
wiong iing c6 thé Y cdc nha dau ur e
nhin hodc 12 céc nha diu wr § khu e
nha nudc, nhung nhin chung thi cic
NHTW cia cic nude. Tuy nhién, hién
nay & chau A, cdc nha ddu wrurnhan da
dua 20 at kénh von diu w tnge é€p vao
khu vuc nay — bat chip thuc (€ 1 khu
vic nay hién dang c6 thang du Gt
kiém. Diéu nay da din dén k&t qua 12
cac NHTW chau A khdng nhiing chi 1a
Kkénh thoat von thing du tiét kiém ra
bén ngoai clia viing ma cdn t4i phuc hdi
dong von t nhéin vao rit déng k.

Céc miu hinh diu wr bit thudng
nay gidi thich tai sao stc mua dy trit
trong céc qudc gia mdi ndi & chau A -
274 ngan i USD — vugt ca thiing dur tiét
kiém trong khu vuc Ia 168 ngan ti USD
va wiong ty, diéu nay cho thily tai sao
sttc mua dy trif 189 ngan ti USD & Nhét
lai vugt qué thing du tiét kiem clia
qudc gia 1a 136 ngan i do la. Bén ngoai
chau A, thang du ti€t kiém chl y&u
kénh cic nha diu w tf nhan. Tdng
dong von ra tif cdc nudc khong thude
chau A khoang 222 ngan 1 d0 la, it hon
1/4 hinh thic sic mua dy it cla
NHTW.

Theo “Béo cdo tai chinh phat trién
toan ciu nim 2004”, céc nudc dang
phét trién hién dang 12 céc nhd xuél
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kh&u von doi vai phin con lai clia theé
gidi. Thiing du c¢in cin (ai khodn ving
lai & cdc nuc dang phét trién ngay
cang gia ting mdt cich déu din, thing
du trong niim 2004 1én d&n 153 (i do la,
twong ducng 2% GDP clia céc nude
dang pha trién. Trong s6 cic quic gia
ndy, thing du tai khodn ving lai @p
trung vao céc thi truding méi ndi — chi
y&u la Brazil, Trung Qudc, Malaysia,
Lién bang Nga va Venezuela. Pa s3
cdc nude nay duy i ch€ do 1f gid ¢
quén 1y va déu ¢6 nhimg han ché nhat
dinh viéc tw do héa dong von trén cin
cn 1ai khodn von.

Chénh lgch wong ting trudng
thing du cdn cin 1ai khoAn vang lai vi
sul giam trong ddu w ciing nhu tiéu
diing ndi dia dugc gidi thich 12 do mét

phan thiing du rdi vao tich Ity du trit

ngoai hdi.

Trong 4 ndm qua, dyf trif ngoai hoi
clia cdc nuGe dang phit trién da 6
nhitng budc tién dai khi chi€m hon mot
nifa gia tang trong dy Y ngoai hoi toan
cau, khodng 1,6 ngan ti do la, trong d6
Trung Qudc chi€m khodng 38% wong
duong v6i 610 ti db la.

Tai san du’ trii va bang can doi ké
toan ciia N

Cén c?m thanh todn cia NHTW
cung cip cho chiing ta mdt miu hinh
hitu fch d€ tim hi€u vai trd ctia du triv
ngoai hdi trong quén 1y tién t& nhu the
ndo. Phin bén ti sén clia bang can d6i
k€& todn bao gdm céc tai sdn nodi (&, néi
chung 1a cdc chimg khodn chinh phl
trong nudc, va tai san ngoai (€&, ndi
chung la cic chﬂ'ng khodn chinh phii
nuge ngodi. Phin bén ng clia bang can
d3i k& toan bao gbm cac khoan ky giri
clia chinh phii vd ngan hang tr nhan
viilo NHTW va lé’ng lugng ndi t& dang
luu hanh, T4t ¢4 cdc khodn ng nay La'u
thanh nén ¢d & lién & cha mot quc-c
gia. Phin bén ng cling bao gdm céc
ching khodn dugc phdt hanh riéng bdi
NHTW. Ta ¢6 phudng trinh k& toin
sau:

Cd s tién & = Tai sin ndi dia rong
+ du trlt ngoai hoi

Phuong trinh k& todn nay cho Lhd}'
rang NHTW c6 thé kiém soét cd s tién
€ bang cdch quan Iy viéc ndm gilt i
sin ndi & va ngoai & [1]. Vi du, mua
mot tai sdn duf trit 1am gia ting cd's8 tién
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1&. Khi mua ching khodn ngoai & (r
khu wvife i nhan, NHTW s& thanh todn
biing cach hojc 1a phét hanh tién hoiic
né&u ngudi bén 1A ngén hang tr nhan thi
ghi ¢6 vao tai khodn ctia ngén hang niy
tai NHTW. Qudn 1y cd s6 tién & mot
cdch thich ddng 12 rit quan trong doi véi
van dé ki€m soat lam phat. Nhu ching
ta s& thily, nhitng mdi quan ngai trong
lam phét s& lam cho NHTW trung hoa
nhifng tic dong clia hanh dong mua du
trit ngoai hdi 1én ¢d s& tién 1& bing cich
lam gidm di twong tng trong tai san ndi
dia rong — hoat dong nay dugc goi la
“can thiép vo hi¢u hoa”,

Lgi ich ciia d trif ngoai héi cao

Tich loy dyf trif ngoai hdi cao hon &
céc nudc dang phit trién 1a béing chitng
hién nhién cia cdc chinh sich than
trong va thanh qua thuong mai manh
m& k& ti¥ cude khiing hodng vao cudi
thap nién 1990. N6i chung, du Irfrngoal
hdi cao s& 1am glam kha nang dé& bi 6n
thuong do cdc cd sc bén ngoai. O cdc
qudc gia “con ng”, ndi ma sitc manh ti
chinh thuting duge xem xét thdng qua
mifc do du trit ngoai hdi, nhitng gia ting
trong duf trif ngoai hdi s& gitip cho cac
qudc gia ndy ¢6 nhiéu thong thoéing hon
trong hoach dinh chinh séch,

C6 st khdc bi¢t 10 rang gitra cdc
nha diu tr & khu virc t nhin va nha
nude. P6i véi cdc nha dau tw o nhén,
muc dich 1a 15 da héa Igi nhuén so v6i
rtii ro nhan duge. Vi du, mot nha diu wr
Nhal s& xem xét chénh l¢ch wong I4i
suat, thay ddi i glé ky vong, va céc bat
On vé chinh tri d& quyé&t dinh li¢u fing
ho nén mua ching khodn ngoai t& hay
1a chitng khodn trong nude. Ngude lai,
cdc NHTW mua va ban cdc i san
ngoai & vi cdc Iy do vé chinh sdch hon
la ¢8 gdng 15i da hoéa lgi nhuan. Hai
muc tiéu chinh sdch cht y&u ciia cdc
NHTW thuting gén lién v6i vigc doi
phé véi tinh bit &n clia dong von ur
nhan.

Lﬁdodﬁndﬁncacnmcdang hat
trién tang nhanh dy trif ngoai Ilt“ﬁ

C6 mot s8 1y do din dén céc nude
dang phat tién tim moi cich dé gia
ting nhanh du trit ngoai hoi.

® Ty béo hiém chdng lai cic cti
sBc bén ngoai: Cude khiing hoang tai
chinh cu@i thip nién 1990 da Ia mdt bai

hoc dé cdc nudc dang phét trién thay
ring cin phii gia ting gid ti du i
ngoai h&i nhu' 1a mdt cdng cu bao vé dé
ddi ph6 véi khiing hoang tién & va
nhiing ddo nguge djt ngdt clia dong
von. Picu nay dac biét quan rong cho
nhn‘ng quc gia ndo hién dang ¢6 nhu
clu cao trong vige tim ki€m céc ngudn
@i rg tir bén ngoai. VN hién cling dang
dugc gidi quan sat cho ring dang c6
moLhdi chiing vay ng nuGe ngoai, trong
khi hi¢u qua sit dung cic ngudn von
nay nhu th€ nao hién vin cdn chua
thuyét phuc. Céc qudc gia nay dac biét
rat dé bi 18n thuong d6i vdi nhiing gidn
doan trong tdng dong von do tc dong
clia nhitng thay déi cdc diu kién trong
nuic hodc do bi lay nhiém tir thi ruding
toan cau.

® Cic NHTW con gia tang dur trit
ngoalhéldcldoranhu'ng ‘thi€t bi gidm
soc” khi dong von wr nhﬁn VA0 VA ra
luon 1a m&i de doa tiém 4n dén nhiing
bal &n trong gid tri ciia ddng ndi 1&. Pic
bigt Ia khi cic nha déu w twnhan dat 4p
lyc ting gid 1én ddng tién bing céch
mua cdc i sin ndi 1&, NHTW c6 thé
tim cdch k&€m ch& 4p luc nay lai bing
cdch ban tai san ndi & va mua du trit
ngoai lc [2]. Tuong w nhu vay, khi
dong vn 1 nhin de doa lam cho ddng
lién ndi t& yeu di, NHTW c6 thé bén du
it va mua vé thi san noi 1. Trong nim
2003, hiu hét cic nude chau A déu c6
thing du tai khodn vang lai kh4 16n va
cling khéng it nudc trong s& nay cdn
nhin dugc dong v6n vao (rong) déng
ké. N&u nhu NHTW & cic qudc gia
trong khu vire khdng tim cdch bii trivcdc
dong v8n vao nay biing dong v&n ra
chinh thifc — ¢6 nghia 12 mua dur trit —
cdc ddng tién chiu A s& manh lén, lam
gidm tinh canh tranh cia céc cong ty &
chiu A wén thi Iruﬁng th€ gidi. Tuy
nhién vi¢e ddng tién clia cic nudc trong
khu vife manh 1&n dén mifc do nao do
NHTW khong dii dy rif ngoai hoi dé
can thiép, cho d&€n nay van chua c6
nhiing chiing cif rd ring?

Céc NHTW con cin nhic dén y&u
16 “truyén thdng” khi diu tr vao danh
muc dy trifngoai hdi ctia minh. Khi quy
md dv uif ting 1&n, cdc nha quén 1y du
trif (8 NHTW) s& c6 nhitng cdch tiép
cén khac nhau gitta mdt danh muc “c6
tinh thanh kho&n™, dugc thi€t k& nhim
dé b ddp cac stic ép 1én & gid, v6i mdt
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danh muc diu tr. Viée st dung ngay
cang nhiéu céc nha quén ly dy uir f
bén ngoai chinh Ia bang chiing cho thay
ngay cang ¢6 xu hubng cic NHTW
thién vé xu hudng quén 1y du trif ngoai
hoi nang dong.[3]

® Tang diém x&p hang tin nhi¢m
chii quyén: Mifc d9 du trit ngoai hdi cao
12 mdt nhan t8 rit quan trong trong viée
dénh gid khé nang trd ng va gia ting do
tin cay d&i véi c4c chinh sdch vimod clia
qudc gia. Gia tang du trif ngoai hoi s&
g6p phén vao viéc gia tang diém x&p
hang tin nhi¢m chii quyén va diéu nay
s& tao nhiéu thuan lgi &€ cho cdc qudc
gia tim ki€m ngudn vay nd nudc ngoai
v6i chi phi ré hon.

® On dinh i gi4: O nhitng qudc gia
theo dudi chinh sich i gid ¢5 dinh, du
trif ngoai hoi cao gitip cho NHTW ludn
sin sang can thiép vao thi trudng ngoai
h&i dé can thiép vao (i gia.

Chi phi va riii ro ctia du trif ngoai
hdi “qua miic”

Hién nay vAn cdn nhiéu quan
diém th€ nao 1a mdt “miic dy uif ngoai
hoi viva di”, dic bidt Ia khi cic quic gia
hoat ddng trong mdt ché do ti gid linh
hoat vd md cifa cho dong von nude
ngoai. Trude day, cac quic gia thuding
¢6 quan di€m vé& mdt mic dy trif vira di
Ja tiY 3 d&n 6 thang nhap khdu. K& ur
cude khiing hoang chau A nim 1997
dén nay, céc qudc gia lai c6 mdt cach
nhin khic vé mdt mife du uir vira du.
Theo d6, mic dyf it ngoai hdi phii di
dé di ph6 v6i nhitng riii ro “ddo ngude
dong von” va do d6 du it s& dugc tinh
trén mifc ng ngén han clia quéc gia do.
Chinh vi & d6, mic do dy trlf an todn
thuting dugc tinh cao hon mifc quy wdc,
theo nhiéu nghién ctiu mc dy trif nay
1 vao khoang 6 thing nhap khiu hoiic
toan bd ng ngén han nudc ngoai. Trung
Qudc, Cong hoa Séc, An Do, Malaysia,
Pakistan, Thai Lan va Venezuela déu
¢6 dytrit nhidu hon gip bon lan ng ngén
han.

Nhung du trif ngoai hdi cling ¢ cdi
gid clia n6. Cii gid cla dyf trif ngoai hoi
cao va trong mot chitng muc nao d6
cling diing cho nhifng quc gia nao vay
ng nuGe ngoai dé gia ting duf trif ngoai
h6i nhiim b ddp cho nhiing tham hut
trong cdn can thudng mai nhung chua
du stic hip thu hét ngay mot liic khoan

du trif ny.

Va khi mifc di trit dit cao dén mot
mufc nao do thi chi phi nay 1a khi 16n.
Mife dir trif ngoai hdi cao, diic bit trong
céc nén kinh 1€ méi ndi, da gy ra tranh
lun liéu ring c6 nén Sn qué nhicu chi
phi hay khong. Chi phi kinh t& chinh
y&u clia tich lity dyf trif vugt mifc chinh
1a cdc tSn thit ngén sdch (quasi-fiscal
cost) do sit dung bién phip can thiép vo
hiéu hoa clia NHTW.

Tdn thit ngin sich xdy ra khi
NHTW tim cdch bl trir — hodc v hi¢u
héa — tic dong tién 1& md rong clia viée
mua tai san duf trit. N&u khdng c6 hoat
dong can thiép vo hi¢u héa tén thi
trudng mé (hodic 1a cdc bién phap hanh
chinh khac), nhitng bung nd trong dy trit
ngoai héi s& 1am cho cung tién md rdng
vugt qui khd ning sdn xuat ciia mot
nén kinh (&, tir d6 sé din d&n lam phat.
Khi can thiép vO hi¢u héa biing cich
bén cdc trdi phiu kho bac uén thi
trudng ndi dia d€ ¢6 dugc tinh thanh
khodn, NHTW s¢& bi t3n tht, bdi vi tién
11 mi ho nhén dugc tir cdc khoan dy urit
thudng thap hon 4 sudt sinh 1gi ma ho
phii trd cho cac chimg khodn da phat
hanh.

Mifc dd 18n (hal ngan sach nay tiy
thude vao chénh 1&ch giita 1i sudt phai
tré trén cac chimg khodn ma chinh phii
phét hanh (trong nude) va 14i sudt nhan
duge 1 viée nim giif dyf uif ngoai hoi -
da diéu chinh theo thay doi cla tf gid
hoi dodi — P8 véi cdc thi rudng mdi
ndi c6 dy trif cao, chénh 1¢ch nay, dua
vao chénh 1&ch gitra 1 sudt rong nuidic
va l4i suit trai phi€u 2 ndm clia My, udc
tinh vao khoang 7,6% & Trung Qudc,
8% & Nga va 1,8% & An Pg. Gia dinh
chénh l&ch trung binh Ia 250 di€m co
bén giifa trdi phi€u thi trudng méi ni ¢6
thdfi gian ddo han 2 nam va trdi phi€u
kho bac T-bill ¢6 cing thdi gian ddo
han clia My, thi mdi 10 i USD du trit
hang nam ti¢u 1On clia NHTW khoidng
250 tri¢u USD — mdt chi phi kha Ién,
Ngoai ra, nhifng thiét hai nay c¢6 kha
nang gia ting khi NHTW can thiép vd
hiéu héa bing cdch phat hanh i
phi€u vay ng d€ trang trdi cho céc
khodn ng cdng va tao dp luc tang lai
suat, d&n lugt minh gia ting I4i suat lam
ting quy md clia chénh lgch trong Iai
suit ma ngan hang phéi thanh todn cho
ngudi ndm gilf trdi phicu.

Trong thuc (&, cdc thiét hai nay
thuding dugc hap thy bdi mot diéu ma
ching ai mong dgi, dé la NHTW s&
giAm di cfic khoan thu nhip chuyén vio
ngan kh& qudc gia holic [am suy yéu
cdc vi th€ céc khoan vdn clia NHTW.
Nhung céic k&t qua khic cling c6 thé
x&y ra— & cdc nude ¢6 hé thong NHTW
diit dudi su ki€ém soat cla chinh phi va
1ai suat khong duge xdc dinh theo thi
trudng nhv Trung Qudc va VN ching
han, cdc NHTMQD Ia ndi phéi gdnh
chiu cac 13n that ngin séch nay. Nhu
Trung Qudc chéng han, cdc ngan hang
bi “ép udng” phii phai mua cic chiing
khodn do Ngin hang Nhén dan Trung
Hoa bén v6i I3 suit thap hon 1ai sudl thi
trudng. Chiéu thifc nhu th€ di lam cho
chi phi dy trit ngoai hdi bién mat khoi
s8 séch ciia chinh phti va NHTW nhung
lai lam gidm khé nang sinh 1gi mong
manh cla cdc NHTM va do d6 gép
phin vao sy dd v3 cla h¢ thdng tai
chinh.

Tac dong Ién thj trudng tai chinh

Cho dii viée mua tai sdn ngoai 1&
ctia NHTW la do dong cd nao di ching
nita, hiéu tng ctia chiing trén thi rudng
tai chinh ndi dia 1a nhu nhau, Stc mua
dur trif 1am gia ng truc ép cd s tién
t&, bom thém tinh thanh khoin cho nén
kinh (&, Cd s0 tién (& gia ting ndy dén
lugt minh, s& lao ap luc lam giam lai
suil trong nudc.

Trong nhiéu trutng hgp, céc
NHTW khong mudn mua dy trif vi diéu
nay s& 1am cho co s& tién & ting lén.
Nhiéu khi NHTW khong c6 niém tin
vio hé thGng ngan hang trong nudc du
mitc 8n dinh d€ ¢6 thé quan 1y tinh
thanh khodn vugt rdi nay. Hon nifa,
tinh thanh khoén tang thém nay ¢ thé
din dén nén kinh 1& phat trién néng va
tang ap luc lam phat. Do dt ning tam
mifc quan trong nhu vay nén NHTW s€
chon lwa phudng phédp can thiép vO
hiéu hoa sitc mua du trir dé lam giam
tai san noi & rong. Nhin chung, cic
NHTW can thiép vd hi¢u héa bing
cdch ban chitng khoén chinh phi ndi &
ra khoi danh muc hodic bing cich phat
hanh cdc chimg khodn ndi & bing
thuong hi¢u riéng ctia minh (vi du, héa
don NHTW). K&t qué cla can thiép
nay 1am can lugng tién mat bom vao
nén kinh t&, din dén cd 8 tién t¢ thay
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déi.

Stic mua dur i — duge vo hiéu hda
— con ¢6 tic dong Ién thi rudng tai
chinh trong nuéc bdi vi ching 1am thay
ddi hdn hgp cic cong cy @i chinh do
khu vifc ur nhin ndm giit. Thudng thi
trong thuc (&, khu vue t nhan A noi
ndm giff rat nhiéu céc chiing khoén ndi
€ tr khu vic cdng do BTC hoic
NHTW phit hanh va nim giit khdng
déng k& c4c chiing khoan du trit, do cdc
chiing khodn ni t& va ngoai t& 1a khong
thé thay th€ cho nhau mdt cich hoan
hdo — nghia 1a c6 su khac biét trong
nhitng dac di€m thanh khoan va rii ro,
va do dé 1a trong Igi nhuan du kign —
nén tac dong nay sé lam gia ting 1 sufit
sinh Igi 1én cdc chiing khodn ndi 1¢.[4]

U chau A, hau hét cdc NHTW déu
can thiép v6 hi¢éu héa siic mua dy trit.
Pai Loan 12 mot vi du dién hinh. Tit
cudi nam 1999 dé&n cudi nim 2003, tai
san ngoai & rdng clia ¢d quan quan ly
lién ¢ clia qudc gia nay da tang 35%
di€m so vai GDP. Tuy nhién tai sn ndi
(¢ rong lai gidm 35% diém so v6i GDP,
K&t qud 1a cd s5 tién 1@ rén GDP giit
nguyén khong déi. Hién nay NHTW
céc nude trong khu vie ciing tién hanh
nhiing can thi¢p twong t nhu'thé va day
chinh Ia bai hoc d4ng dé cho VN tham
khdo,

Tuy nhién, Nhit va Trung Qudc
lai la nhifng trudng hgp ngoai 1&. Stic
mua dy it § Nhat khong dudc can thigp
v0 hiéu héa: tir cudi nam 2000 d&n cubi
nim 2003, tai sdn ngoai t¢ rong da ting
6,4% diém so v&i GDP trong khi ti sin
ndi 1@ rong ciing ting 0,7% diém. Trong
cing thoi ky Trung Qudc ciing ti€n
hanh can thiép vd hiéu héa mdt cich
cho ¢6 1¢: tai san ngoai & rong ting
9,2% di€m cd ban so véi GDP trong khi
14i san ndi t& rong gidm 4,3% diém, chi
khodng mdt nifa so véi mic tai sin
ngoai ¢ ting 1én,

S dicéc qudc gia can thiép cho ¢c6
nhit th€ 12 nhiim muc dich can thigp
ngin chin da gidm phét dang dién ra —
Nhat tiY gita thdp nién 1990 v Trung
Qudc 1Y nam 1998 dén diu nim 2003,
U cdc quéc gia nay, viec dé cho sic
mua duf trif vugt qua cd s8 tién 1 — dién
hinh 12 Trung Qudc — da g6p phén gitip
qudc gia nay wan thit mdt cach triét dé
cdc muc tidu chinh sich tién & va lam
phit. Tuy nhién, trong thdi gian gin
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day, cdc cd quan chic ning & Trung
Qudc da quan tim nhiéu hon dén e do
ting rudng tin dung qui mic va nén
kinh t& phét trién néng. Piéu ndy da
dan d&n nhip 49 can thiép vd hiéu héa
ting 1&n thdng qua viéc phat hanh cic
khodn ng méi d€ han ch€ ting tnudng
clia ¢d s8 tién tg.

Dy trii ngoai hdi va van dé tw nhan
héa tai trg can can thanh toén
qudc t& 6 VN

Céc xu hu6ng chung vé dong vén
toan cdu va dy riY ngoai héi § cdc quic
gia dang phat trién ma ching ta da phan
tich & phén trén dd cung cip mot cai
nhin t5ng quét v& viéc nhan dién miu
hinh ddng v&n v df trif ngoai hdi & céc
nudc va cling la bai hoc kinh nghiém
cho VN tham khéo. Phan ti€p theo
trong bai vi€t nay s& dé cap dén vin dé
dr trif ngoai h&i va uf nhan héa i trg
c4n cén thanh todn qudc (€ trong diéu
kién hién nay & VN, Phin nay 13y bdi
cénh tir su’ki¢n chinh phil phat hanh trai
phi€u qudc & va sau d6 chuyén giao
cho cdc DNNN,

Nhu d& phén tich & phin trén, viéc
x&p hang tin nhiém chii quyén ciia mot
qudc gia 6 lién quan rit mat thiét dén
dr trit clia quic gia d6. N&u nhur chinh
phti bai bd ché& dd mét vé cong bd du triv
ngoai hdi qudc gia, dgt phét hanh trai
phi€u chinh phti thing 10 nam 2005
vi¥a rdi c6 kha ning s& c6 mic Iai sut
thap hon mifc ma chinh phti 43 vay ng
trén thi trudng v&n qudc t&.

Cong b8 cong khai dy trif ngoai
hdi qudc gia con 12 budc di tAt y&u trong
vigc minh bach héa céc théng tin tai
chinh qudc gia, ngoai tri¥ 1a céc thong
tin tuyét mt, cho cdc nha diu w nim
bit. Viéc c6 dugc céc thdng tin v& du uit
ngoai hdi qudc gia s& gitp cho thi
truding c6 duge mdt k¥ vong hop 1y vé
vi thé clia ddng ndi t& hién nay s& dugc
dinh gid chinh x4c nhu thé nio va
duong nhién diy cling chinh 1a mot
butc di cin thiét trong qué trinh hoi
nhap vio sén choi quéc €.

K& tir cude khiing hoang chau A
nam 1997 dén nay, céc qudc gia c6 mdt
cdch nhin rit thin trong vé mdt mic dy
trit ngoai hdi qudc gia an toan. Miic dyf
trit ngoai héi (ngoai &, vang, bac, d4
quy va céc gidly 1 c6 gid khac) phéi dii
dé d6i phé v6i nhig nguy cd khiing

hodng va do d6 du trir s& dugc tinh trén
mifc ng ngén han clia quéc gia do, thay
vi chi tinh trén céc khodn nhap khiu.
Chinh vi I& d6, midc do du trif an toan
thudng dugc tinh cao hon mifc quy udc,
theo nhi€u nghién cu mc dy trit nay
1a vao khoéng 6 thing nhap khiu hoac
toan bd ng ngin han nuSc ngodi.
Nhing quéc gia trong khu vuc nhu
Trung Qudc, Malaysia, Thai Lan va
Indonesia hi¢n c6 dyf trit nhiéu hon gap
bon 1dn ng ngdn han.

Mc d ¢6 ngudn dy tri¥ ngoai hoi
rdt cao va la nhiing nha xuét khiu vén
I6n nhét clia th€ giéi nhung cdc nudc
trong khu vic hién dang hudng dén
mot xu hudng mdi 12 “tf nhin héa” tai
trg cdn cén thanh todn (privatization of
balance-of-payments financing), tifc 13
chinh phii tao ra moi co hdi dé cho cac
doanh nghiép thudc khu vire tr thu hiit
ngay cang nhiéu ngoai &, thay vi ding
durtritngoai hdi cia NHTW hoic thong
qua kénh vay nd nuc ngoai ctia chinh
phti d€ i trg cho thim hut ¢4n cin
thanh toén.

Dy trif ngoai hdi ctia VN hign nay
qua mong, chi méi dat t6i 1/3 nguGng
an toan, va 12 mdt nén kinh t&€ hién
dang phai nhip khiu von, vi th& wr
nhén héa tai trg cén can thanh todn hay
w nhin héa vay ng nude ngoai nén 1a
huéng di chi dao trong qua trinh hdi
nhépva diéu ndy s& 1am cho chinh phii
gidm nhe di rit nhiéu sic ép sir dung uy
tin qudc gia d€ vay ng nudc ngodi. Qua
thit lugng kidu hoi hon 3 tt USD mbi
nim — gén béing véi dy trit ngoai héi
quSc gia — d& gbp phin déng k& vao
vigc 18p diy lugng dy trit ngoai hdi
trong nhifng ndm qua.

Vigéc mot loat cdc DNNN 16n, bao
g06m mdt s§ NHTMQD - khong c6 bt
k¥ doanh nghi¢p nao thudc khu virc tur
~ thép thing véi chinh phii sang M§ hoc
tp kinh nghi¢ém phat hanh tréi phigu
qudc t&, cling véi viée TCT dién luc va
dau khi tuyén bd sang nam 2006 s& tiép
bue vay ng nudc ngoai thdng qua phat
hanh tréi phi€u quéc 1€ gidng nhu
Vinashin, 12 mot vi du dién hinh ciia
“qudc doanh héa” vay ng nuSc ngoai
va di ngugc lai v6i xu hudng chung clia
mot nén kinh (€ duong dai.

Tu nhan héa vay ng nudc ngoai la
mdt céch thic 4p dit tinh ky lut chia thi
trudng 1&n viée ki€ém soit cdc khodn
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vay ng nudc ngoai, thay vi chinh pht ci
phai lo hita hen véi cong chiing bing
céc “can thiép trdn an” thuin tdy nhu:
“kha nang ra ng cia DNNIN Ia ong
timtay”, “hoan toan yén tam ", “toc do
tang trudng cia DNNN la 30% mot
nam” v.v.. Nhitng phat bi€u va du bdo
nhu thé 14 vd cling chii quan, chil y&u
dua vao cdm tinh va ¥ chi hon 1a dua
trén md phong nhiing kich béan ting
trudng trong moi tinh hudng, k& cé tinh
hung xAu nhat xdy ra cho chinh
DNNN va cho nén kinh (€.

Céc tuyén bd nay cho thily nhiing
nha hoach dinh chinh sach vimd va cic
quan chic § cac DNNN — khong phdi 1a
cc chuyén gia thyc thu — thi€u nhitng
hiéu biét vé nhiing rii ro hg thdng ti
nhifng nguyén nhan khiing hoéng néng
lugng, khiing hodng kinh 1€, va nhiing
rli ro mang tinh thdm hoa khéc. Nhitng
dang rii ro ma khi phdt sinh, cdc
DNNN rit d& roi vao tinh trang d8 vo
hang loat. Chiing ta t hoi, néu nhu
khdng c6 bio lanh cha chinh phi, li¢u
cdc DNNN c6 phit hanh trdi phi€u
quéc t& dugc hay khong? Chic 1a khé,
vd cting kh6, néu mudn n6i 1a khong
thé hoic ¢6 thé nhung vdi 1 suat cao,
rit cao.

Chinh phti dd ¢6 nhiing tuyén bd
md duding cho cac DNNN va cac doanh
nghiép thudc cdc thanh phan kinh (&
khac c6 thé vay ng thong qua phat hanh
tréi phi€u qudc (€ theo nguyén tic wr
vay, W trd va t chiu trdch nhiém. Xét
v& phép 1y va ca vé uy tin qudc gia, vi¢c
dé cho cdc DNNN tf vay ng trén thi
trudng von qudc t& c6 mt dicu gi dé
khong 6n. Mot khi cdc DNNN khong
wa duge ng, dé gitr thé dién qudc gia,
cu6i ciing chinh phii 4t hin phai ditng ra
trd ng thay. Minh ching cho khd néng
d€ ngd nay 12 viéc mdt quan chdc la
Thit truéng B (ai chinh da tiing phét
biéu “trong trudng hgp xau nhit néu
Vinashin khong trd dugc ng chinh phi
s& c6 nhing gidi phap hop ly”. Giai
phép hgp 1y gi? néu nhu suy cho ciing
khong phai 1a Idy tr dy uif ngoai hdi
quéc gia v tirtién thu clhia ngudsi dan.

Qudc doanh héa vay nd nuGc
ngoai ¢6 khi nang din dén nhiing cdi
gid phdi trd vo cling o 16n. Nhurdé nhéin
dién & phin trén, diy chinh 12 cdc Gn
thdt ngan sich. Trong bdi cinh VN, cdc
t8n thit ngan sach nhu the ¢6 thé 1a vd
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cling I6n, 16n hon nhiing gi ma chdng ta
di d4nh gi4 & phan trén.

Do chuta c6 thdfi gian dé hip thu
hét cdc ngudn tai trg nay, trude hét, Bn
thit ngan sach xay ra khi cic DNNN
nhan khofn vay ng qudc (& véi 1ai sult
cao 7,15% bang ddng USD nhung sau
d6 giti lai & cic ngan hang vdi 1ai sudt
thip khoang 4,5%. Tién vay ng diing
dé€ xay dung nha mdy dong tau v.v. ¢o
thé kéo dai rit nhiéu nam, trong khi
ngudn von ngoai 1€ cdn lai khdng co
khé niing diu wr sinh lgi cao s& 1a mot
13n thal ngén séch.

Khoan t8n tht ngan sdch con thé
hién du6i dang tiém an thong qua
nhitng thiét hai trong bi€n dong clia ti
gid hoi dodi. Trong dai han, khd ning
v& mot su ting gid ctia ddng USD so véi
ddng VN 12 hoan toan ¢6 thé va lam
cho génh nang trd ng qudc gia s€ cang
thém ning né, ma viéc quén Iy cdc “16n
thit hdi do4i” von khdng phai la sd
trudng clia cdc DNNN. Tham chi mjt
dinh ch& @i chinh chuyén nghi¢p la
NHNN&PTNT cdn phai ganh chiu mjt
khoan t6n that hoi dodi 1én d&n hon 28
triéu USD chi trong mdt thifi gian ngén,
hudng gi 12 DNNN.

Nhung 5n thdt ngan sich ding
ngai nhit biu hién & chd ching ta
khong huy dong duge tiém luc cic
doanh nghiép thudc khu vue wr — mot
khu vire m hiéu qua kinh doanh va hip
thu ngoai & hon hin cdc DNNN — tham
gia i trg cho dur trit ngoai hoi qudc gia.
Ching ta ludn khiing dinh khdng bao
gity ¢6 su phin biét gitta khu vuc qubc
doanh vi khu vic wf nhung trén thuc t&,
trong hanh dong, diéu ngugc lai doi khi
hay xdy ra. Hi¢n dang c6 rit nhiéu
doanh nghigp tr va céc cong ty ¢0 phéin
trong céic linh vyc xuat nhap khdu kinh
doanh rat higu qua, thé nhung da c6 bao
gids chinh phi dat véin dé cho ho “thép
ting” hoc tép kinh nghi¢m phét hanh
trdi phi€u qudc 1€ hodc bdo linh phét
hanh vay ng cho cdc doanh nghiép
thudc khu vue trhay khong? Tai sao lai
khong thé?

Piéu cudi cing xin dugc dé cap
d&n chil truong ciia chinh phii vé viéc
cho phép cic doanh nghiép thude bt
k¥ thanh phin kinh t& nao dugc tiép can
v6i thi trudng vOn qudc (&, néu ¢d dé an
khé thi, day la mt hudng di ding, y
nhién mifc do nhu thé ndo lai thy thude

vao chil truong kiém sodt von ctia chinh
phd 1a chat hay 1ong. Nhan day cling
xin dé cp d&€n mdt dang tw duy mdi vé
chii truong kiém sodt von. ThuGng
truGe day chiing ta hay ¢ quan niém la
cAn phai ki€m soat that chat cic dong
vOn vao va ra khoi qudc gia. Tuy nhién
huGng turduy mdi ma hi¢n nay céc qudc
gia dang theo dudi khong con ndm & t
duy theo kiéu kiém sodt von (Capital
Control) thuan tdy nifa, ma la ' do héa
von ¢6 kiém soat (Controlled Capital
Liberalization), ngha 1a chuy&n tir th&
ki€m sodt von theo kiéu tién kiém sang
hau kiém.

Tém lai, thay ddi trong wr duy
ki€m sodt von 1a bude dot phd guan
trong ma cdc nha hoach dinh chinh
sdch phii tinh d&n n€u nhu mudn thu
hit nhidu ngudn vén diu wr gidn tiép
FPI hon nifa, va dudng nhién diéu nay
s& gop phén dang k& vao viéc gia tang
durtrit ngoai hdi quoc gia. Sy than trong
cin phéi can nhic § day chinh 1a sy
d4nh ddi gitta mot bén Ia gia ting tiém
luc i chinh quc gia va phin con lai 1a
kha ning ddo ngugc bl ngd clia dong
von va din dén nhing bt 6n cho thi
truting tai chinh ®

Ch thich:

[1] Bang can déi ké toan don gian clia NHTW
cila chiing ta gia dinh ring NHTW khéng c6
ng bing ngoai & va von tif c6 bang zero. Mot
cach chinh xac, céng thiic chaching ta la: Co
s6 tién té = Tai s&n ndi & rong + Tai san ngoai
té rong — Vén tu co.

[2] HAu hét cac nha kinh té déu tin rang dy trif
tac dong dén ty gia chi yéu théng qua tac
dong clia ching Ién cung tién noi dia, Iy do la
cung tién tac dong truc tiép dén 1y gia: néu
ddng noi té gué nhiéu, thi no s& ré hon so véi
cac dbng tién khac. C6 tai liéu nghién cuu
nhung chua dén két luan liéu dy trlr d& dugc
vd hiéu hoa co tac dong gi 1én t gia hay
khong. Mac du vay, nhin chung, dy trlr da
dudgc can thiép vé higéu hoa cé tac dong manh
dén t gia khi tai sn ngoai té va tai san noi 1@
khong thay thé duge vdi nhau va c6 cac han
ché& nha ddu tu chuyén déi tir tai san ndi té
sang tai san ngoai té.

[3] Theo nghién ctiu gén day clia IMF (2003),
thi 14 trong 20 NHTW dugc kho sat déu
trdng cay vao cac nha quan Iy quy tu nhan dé
phén phi dy trii mé ho dang nam gi.

[4] Néu nhu dy trif va cac chiing khoan ndi t&
¢6 kha nang thay thé véi nhau mét cach hoan
hao, cac nha dau tu dja phuong khong doi héi
ty sudt sinh lgi cao hdn khi gia tang danh muc
cac chiing khoan ndi t& clia minh

Tai liéu tham khao

1. Global Development Finance 2004
2.www.newyorkfed.org/research/
current_issues
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