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Danh gla du tru
ngoai hdi qudc gia cla Viét Nam

TS. NGUYEN THI NGOC TRANG

Cong khai dy it quic gia s& gop plum dang ké vao viéc tang diém up hang tin nhiém vi thé tép
cén thi trudng vOn ctia VN vao thi tnding vin quéc t&. Pidu nay s& tao nhiéu thuan 1gi hon nita trong viéc
ti€p nhén cic dong vén diu i nudc ngoai vao VN, g6p phin gia ting dang k& durtrit tai chinh qudc gia.

Dl,r it ngoai héi 12 mdt trong nhiing
t3m dém quan trong d€ qudc gia c6 thé

| d6i pho v6i nhimg cii sdc, von di rit

thuding hay xay ra trong mdt thé gi6i hoi
nhap diy nhiing bt &n nhwhign nay. Bai
viét n2y s& ti€n hanh nhiing dénh gis vé
céc nghién ciu thyc nghiém thé ndo 1a
mot mic du trit ngoai hdi an toan; sau do
s€ phan tich danh gid thuc trang clia

. cung clu ngoai & clia nén kinh (€ da c6

nhiing tic dong nhir the n2o dén dyf it
ngoai hdi quic gia; cudi ciing 1A nhiing
dé xudt chinh sich nhim Ang

tiém I i chinh quéc gia. Dosﬁhéu du
trif ngoai hdi qudc gia vAn chua dugc
chinh phti chinh théc cdng b, bai viét
nay tién hanh céc danh gia da trén cac
s liéu tap hop dudc tit nhiéu ngudn khac
nhau. Tru6e hét chiing ta hiy cling nhau
nghién c(iu nhitng k& qua vé mdi tuong
quan gitfa dy trif ngoai hoi va cén cin
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thanh todn clia mot quic gia.
Dy trii ngoai hdi va can can thanh
toan

Dy tri ngogi hif tink trén tudn
nhap khiu:

Quan diém truyén thong vé dy tri
ngoai hdi php dinh nhan manh tAm &nh
hudng d€n @i khodn vang lai. Nhimg
nghién cfu méi nhit cia WB cho thay
miic dy trit ngoai hdi an toan can phai dii
mife d€ (ai g i 6 dén 12 thang nhap
kh#u. Theo nhiing dy béo clia IMF, giai
doan 2001-2006 dytrit ngoai hii clia VN
cling chi twong duong véi khodng 2,5
thang nhap khau. Miic dyf rif ngoai hdi
nhv vy van cdn thdp rat nhiéu so véi
tiéu chudn chung v& mdt miic du trif an
toan,

Dutrit ngogi hoi tinh.trén ng ngdn
han:

Ngoai viéc tinh mic duf iy an (oan

dya trén twén nhap khdu, trong khoang
thdi gian gAn day, nhdt I k€ tr sau
nhithg cudc khiing hodng kinh & & cic
qudc gia trén th€ gi6i k& tiY thap nién
1990, cac quic gia c6 xu hubng tinh to4n
mifc dy trif dua trén ng ngdn han cla
qubc gia d6. Nhiing nghién ctu clia
Greenspan va Guidotti cho riing dyf triy
ngoai hdi it nhat phai biing véi dong vin
nude ngoai dén han c6 kha nang chéy ra
khdi quc gia trong vong mdt nim.
Bkng chiing thuc t& 6 cic nghién
citu chia Bussiere v Mulder cho thiy
quy tAc Greenspan— Guidotti v& miic du
urif ngoai i tuong ting v6i ng ngén han
_s& van hanh @t trong viéc han ch&
kht’mg hoang trong tniding hgp quﬁc gia
¢0 thang du i khoan vang lai khodng
2% GDP. Tuy nhién, d6i véi nhitng
qudc gia ma tai khodn ving lai chi dat &
mifc cn bing, khdng c6 thang du, thi
mifc do dur trit ngoai hdi d€ chdng do cac
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cude khiing hoang phéi cao géip doi mic
n¢ ngén han. D3i véi nhimg qudc gia ¢6
tham hut tai khodn véng lai, du uif ngoai
hi phai & mc rél cao theo ¢ap s6 nhan.
Nhiing nghién cu & nhidu nudc cho
thily dy rif ting thém nay khoéng tif 10
d&n 20% GDP. Giai doan tirnay cho dén
2010 1 thdsi ki ma duyf urif ngoai hoi va
c4n can thanh ton VN nim giifa hai
trang thai trén.

® T§ 1& du it ngoai hdi so v6i ng
ngén han rit cao do Chinh pht1 ki€m soét
rit chat che cic khoén vay ng nudc
ngoai & ca khu vife cong va .

® Can cin tai khoAn vang lai clia
VN vin con thim hut khoang & 1% d&n
3%, nghia 12 phéi ddi hdi mdt yéu ciu dy
trit phap dinh rt cao. Néu Iy diém hoa
vén theo tiéu chun thin rong dé han
ché& rii ro vé du trit 1 6 thang nhap khiu
thi du teit clia chiing ta d&n 2006 chi mdi
di dé i g cho hon 2,5 thang nhip
khAu, mdt 1§ 1& qué thap.

Nhiing nghién ctiu cia IMF cho
thiy ring c6 mOt mdi tuong quan rat cao
gitfa cén cin thanh toan va dyf trif ngoai
hdi trén nd ngén han. Bang ching thic
nghiém (i cic nghién cifu & 20 qudc gia
cho thdly h¢ s0 twong quan gitfa hai dai
lugng nay 1 0.85. Piéu ndy ¢6 nghia la
¢4n cin thanh todn cang bién dong, du
trif ngoai hdi n6i chung va du trif ngoai
hdi trén ng ngiin han phéi cang cao. Giai
doan 2002-2006 thdm hut tai khodn
viing lai clia VN khoan 1% dén 3% so
v6i GDP, d6 1a chua tinh dén nhiing ct
s6c do nhiing bién dong kinh (& qudc &
va trong nuéc 1am cho thim hut méu
dich ¢6 kha ning trd nén ning né hon.
Trong b3i canh d6, hoiic 12 ching ta phai
tinh d&n cAc gidi phip d€ tang thém dy
trit ngoai hdi — trong d6 c6 gidi phip md
rong bién do y gia dé ting kha ning
canh tranh hang xuat khiu — hotc 12 ti€én
hanh ki€m soat von chit ché céc giao
dich ngoai hSi ngén han, hofc 1a tién
hanh dong thdi ci hai giai phap trén.
Giéi phap hai nga c6 thé 1a hitu ich cho
chiing ta trong giai doan hdi nhép.
Khong chi 1a cic bién phap ki€m soat
vén trén céc giao dich ngdn han ma
chiing ta cdn phéi tinh d&n md rdng bién
o 1 gid.

Con nhiéu giai phap kha thi khac
nita ma sukién chinh pht phat hanh 750
triéu USD trai phicu qudc (& dé ting
cuding duf (rif tai chinh qudc gia 1a mot
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trong nhimg chi trudng dude gidi quan
sét trong nudc dénh gid cao. Vin dé ma
c4c nha kinh t€ quan dm nhdt chinh 1a
hiéu qua sirdung khoin vay nay, khi ma
khoan vay thudng mai [an déu tién nhu
th€ ciia chinh phi lai duic vu tién rét cho
cdc DNNN.

Nhiing nghién ctu trén cho thily
ch& do 1 gid & dinh cAn mdt dur trif
ngoai hdi cao hon so v6i ché do ty gié tha
ndi hoic tha ndi c6 quan 1y, Pay chinh la
mdt thach thifc cho ching ta trong vige
chuyé&n sang cd ch€ ty gia linh hoat hon
@& gidm bot siic ép Ién dy trit ngoai hdi.
Mac di viy, theo kinh nghiém & cdc
nudc dang phat trién, néu 4p dung dong
b céic bién phap vé kiém sodt von nudc
ngoai ngén han va diéu hanh ty gid linh
hoat thi nhitng thach thic tirch& do ty gid
linh hoat Ia khong déng ngai. Cii ma céc
nha kinh (& hoc goi 1a “ndilo s¢ vé ty gid
thé n6i”.

Cung cau ngoai té clia nén kinh t&

Thi truting ngoai & VN trong thdfi
gian qua ludn On tai song song hai thi
trudng;: thi truding chinh thife, bao gdm
hoat ddng giao dich cta thi truting ngoai
t& lién ngan hang va hoat dong mua ban
gitta h¢ thdng ngan hang vdi cac khach
haing va thi t®ng chg den. Sutdn tai clia
thi truding chg den da c6 nhiing tic dong
tiu cuc 16 cung cau ngoai & clia nén
kinh (&,

Trong nhiing ndm gan day, so véi
tham hut thuong mai, thim hut can cén
viing lai d& dugc thu hep déng k& bdi ¢6
suf gia tang trong hang muc chuyén giao
don phudng ma chii y€u a lugng kicu
héi chuyén vé nuGc ngay cang ting.
Ngay trong nhiing nam 1990, VN dé huy
dong mdt lugng von 16n (Y nue ngoai
dudi hinh thitc FDI va vay ng nuic ngoai
@€ ti trg cho thim hut can cén tai khoan
vang lai. Ngoai ra, lugng kiéu hdi nhap
vao trén khoan muc chuyén giao don
phuong clia tai khodn vang lai trong
nhiing nam gn day khoang 3 ty USD
ném ciing da g6p phn dang k& vao vige
1ai wg cho cdc thdm hut thudng mai.
Ludng von vao 16n hon mic thim hut
cén cin tai khodn ving lai nén cén cin
thanh todn tong thé thang du va do vay
duf tri¥ ngoai hdi tang 1én. Trong nhiéu
ndm qua, dién bién trén day phin n2o
cho thay ¢6 kha nang lugng cung 16n hon
cAungoai (&. Pang 1y ra khi cung 16n hon

cliu ngoai &, 1y gid VND/USD s& c6 xu
hu6ng gidm xudng, nghia 1a VND tang
gia. Tuy nhién trén thyc 1€, lién wic rong
nhiu thdi diém, VIND phai chiu dp Iuc
gidm gia. Nghich 1y nay phan dnh mot
finh trang “du cdu” trong nén kinh 1&,

Chting 01 goi cc tinh trang du ciu
naty 1a: dur cau thy, du ciu &o va du ciu
¢Au tréic. Tinh trang du ciu thyc thé hign
VND dudc dinh gid cao hon gid tri thit
cha ching do ty gia USD/VND chua
phan dnh ding cic quan h¢ mua bén
ngoai (& dién ra trén cd s& canh tranh
binh thuting, nhung nguyén nhén sdu xa
va quan trong nhit [a do chinh sich ty
gi va trong mot chiing myc nao do 1a 1ai
suit clia VND va USD trong nhiéu nam
qua chua phan anh ding nhimg din
bi€n ctia thi rudng. Durcéu ciu triie 1a do
nhimg thAm hut trén cén can ai khoan
vaing lai da tao siic ép 1én cdc nhu chu ti
trg cho céc hoat dong nhiip khdu, Durciu
40 1a do tinh trang cung tng ngoai & bi
b6p méo, noi cich khic (inh trang du
chu 4o xdy ra 1a do co ch€ quéan 1y ngoai
@ cha VN hién nay la ¢6 vin dé. Trong
ba xu hudng trén thi xu hudng thirba wic
dur ciu 4o 12 dang ngai hon ci. Ching ta
hiy ti&p tue xem xét tai sao lai ¢6 ba tinh
trang du ciu nhu thé & VN.

Quén Iy va phan bg ngoai t& giiia
cac khu vuc ctia nén kinh t8

Vé phuong dién phép ly, 1t cd
ngudn thu chi ngoai t& cha cic khu vyc
nén kinh € déu phai bit budc luan
chuyé&n thong qua hé thdng ngan hang,
khi cung ngoai t& 16n hon ciu ngoai 1
cfia cdc khu vuc trong nén kinh & thi
lugng ngoai t¢ cla ngén hang s€ tang
1én.

Theo quy ch& quan 1§ ngoai hdi
hién hanh, chi ¢6 cdc NHTM mdi dugc
phép c6 tai khodn ngoai 1€ tai nudc
ngodi, ngoai ra mdt sd 6 chic kinh &
dugc phép nhu hang khong, buu chinh
vién thdng, bao hiém va mdt s6 doanh
nghiép ¢6 von FDI duge md tai khoan &
nudc ngoai dé ti€p nhan ddu wr. Tuy
nhién s6 du ngoai t& ti nhing ti khodn
naty 12 khong déng k€ do phéi tan thi
quy dinh quan 1§ ngoai hdi (khi sO dur tai
khoan trén mic quy dinh cic doanh
nghiép phéi chuyén ngoai & vé& nutc).
S6 lidu tif ngan hang thanh todn qudc &
BIS cho thily ngoai (& clia cdc 15 chifc va
cd nhan VN gt tai ngan hang nuGc
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ngoai khong dang k&, 6n dinh trong giai
doan 1999-2000, ting tr 24 wi¢u USD
1én 130 tri¢u USD vao cudi nam 2000,
wiong dudng véi khoang 3% lugng ngoai
(¢ cBia h¢ thdng ngan hang VN. Nhurvay,
¢6 thé néi ring chénh Iech giita thu va
chi ngoai & ctia Chinh phu, ctia cic 8
chiic kinh 1& déu dugc phan anh qua s
liéu ngoai & clia h¢ thong ngan hang,
riéng khu vuc ¢4 nhiin chi thé hién mot
phén vi ngutsi dan viin con ndm gitr mot
lugng 16n ngoai & tién mat trong luu
thong.

SO ligu thyc 1€ trong nhitng nam
qua ludn cho thaly tai sin & nue ngoai
(chti y&u Ia tién gdi ngoai 1©& & nudce
ngoai) clia h¢ thdng ngan hang da ting
manh. Va hét stic nghich 1j khi h¢ thong
ngin hang VN nim giit mdt lugng 16n
ngoai &, khoang 9 ty USD & nude ngoi,
thi nén kinh t€ VN lai thu hit mdt hiong
vOn 16n nuiGe ngoai khign ganh nang ng
nuGe ngoai clia VN ngay cng ting 1én.

Nhitng dién bién trén cho thay,

_ trong khi h¢ thdng ngén hang clia chiing
- 1a hi¢n dang nim gitt mot s& Iudng

khoéang 9 ty USD ngoai (&, thi su kién
Chinh phil lai phat hanh 750 tri¢u USD

. tréi phi€u qudc (€ véi 1ai suit kha cao lai

dit nhiéu cAu hdi hon Ia cau tra 1, mic

- duChinh phii 6 gidi thich ring vic phit

hanh tréi phi€u qudc (€ lin ndy chi I
budc tham do sir hdi nhép clia VN vao
thi truting von qudc €. Piu nay cho
thaly cd ch& quén 1y dy tritngoai hdi qude
gia hién nay néi riéng va diéu hiinh kinh
t& vi md van cdn kha nhiéu bat cap.

Hg thSng NHTM hién vin dang

. ndm gittmdt lugng 16n ngoai (& thiing du

chia nén kinh (&, Trong mot s& thdfi diém,
h¢ thng cac NHTM di gifi mot Iuong
16n ngoai t¢ ra nuGc ngoai ma khdng ban
ngoai & cho NHNN dé ting du it ngoai
hoi quc gia. Viée céc h thing NHTM
nim giff mdt lugng 16n ngoai & & nudc
ngoai ma khdng ban cho NHNN suy cho
cling 1a do chinh sich tién t& vin chua
hoat dong hiiu hidu,

©Ngudn ngoai ¢ huy dong I ciia
céic 18 chiic va c4 nhan & VN va hiu hét
2 tién gdi i€t kidm ctia khu vie dan cur
nén vigc bin cho NHNN hay trén thi
truding ngoai hi bi han ché.

® S ngoai & nay s& dude ding dé

. cflp tin dung, ban cho NHNN hay gbira
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nudc ngoai thuc chit hoan toan phu
thude vao dién bién vé i sudl, ty gia
trén thi truding trong nuGe va quoc &
cting nhu do tin cdy vé viée diéu hanh
chinh sach tién (& clia NHNN,

C6 nhiing thdsi diém chiing han nhu
k& tirsau nhiing nam 2002, i suiit VND
cao hon USD, wong khi d6 ¥ gia
USD/VND rat &n dinh khién cho cic
doanh nghigp vay von biing ngoai 1& dap
{ng nhu clu ngoai & cho nhap khiu
hang héa, dich vu. T6c do huy dong
ngoai 1& gidm xudng trong khi t6c dd cho
vay ngoai (¢ ting 1én khi€n cdc ngin
hang phai rit ngoai © vé nude dé dap
{ing nhu cau ngoai ¢ cho cdc khu i
khic ctia nén kinh (&€ va mdt phin ban
cho NHNN d€ tang dy trif ngoai héi.
Ngodira, (irthing 12.2002, NHNN di ra
quy&tdinh nang mic I3 sult 4p dung ddi
vdi ién gdi ngoai @ clia cic TCTD va
Kho bac Nhd nudc tai NHNN Ién
1,35%/nam. Trong xu thé i sudl trén
thi truting qudc (& & mifc thip, mdc I3
suit nay da khuy@&n khich cic NHTM rit
vOn v& gdi tai NHNN d€ hubng lii suit
cao han,

Nghich Iy & chd 1a sau d6 NHNN
lai i€p tuc gdi s& ngoai 1& ndy ra nudc
ngoai va huGng 14 sudt thip hon
1,35%/ndm. Nhu vdy, NHNN sg phai
ganh chiu mdt mitc chénh 1éch i suat,
Giai phap nay ducc ap dung véi hy vong
12 NHNN c6 thé 1am cho 1i sufit ngoai (&
trong nudc ting 1&n ma khodng gidm thap
xuBng theo xu hudng Ii sufit trén thi
ruding qudc 1€, Nhung thuc (& cho thiy,
dubing nhur 1ai sudit ngoai & trong nudc
khong mdy ting 1én theo nhu k¥ vong.
Xét vé Igi ich tong thé nén kinh (&, xem
ra chinh séch nay 1a khong miy hiéu qué
nhung lai ¢6 téc dung hd trg cho céc 8
chifc @i chinh trong nuc khdi phai génh
chiu rii ro gidm Idi sut ngoai 1. Trong
xu hudng nr do héa, chinh sich nay chi
¢6 thé 12 giAi phap tinh th& va khong nén
lam dung trong thdi gian 16i.

Cung cau ngoai té bj bop méo do co
s tham gia tir Chinh phd

Lugng ngoai t& dirthiva clia cdc khu
vic trong nén kinh € di @p trung
khodng 60% vao NHNN trong nhiing
nam qua, Tuy nhién, tp trung “khdng
6 nghia Ia NHNN c6 thé sif dung bat cit
lic na0™ ngudn ngoai & nay d& @i trg
cho tham hyt ¢én cén thanh todn hay can

thigp tén thi ruding ngoai hdi. Nhing
dién bién trong thdfi gian qua cho thiy
mic di lugng Gén g&i ngoai @ cla
NHNN tai nuGc ngoai tang nhung miic
dy uif qudc 1€ khong tang manh bing
mic ting tién gd&i. Nguyén nhén 1 do
rong s3 ngoai & NHNN gdi & nudc
ngoai c6 mdt phin khong nhd 1a lugng
ngoai ¢ ciia Chinh phli va clia cic
NHTM gdi tai NHNN, Ngudn ngoai &
ma B i chinh ¢6 duge phin 16n c6
dude 12 tir cdc khodn thu xuit khiu diu
thd, ngudn thu nay ding 1y ra Bo tai
chinh phéi ban hét ud lai ngay tiic thdi
cho NHNN,

Trén thuc &, trong nhiéu thdi diém
sO durtién gdi ngoai (& clia NSNN gdi tai
NHNN rit I6n. S5 du ctia hai quy, quy
ngoai (€ (@p trung va quy tich Ity trd ng
nuc ngoai Ién dén 1,5 wén nhap khu,
trong khi dy uif ngoai hdi chi wiong
duding véi khoang 10 twan nhap khiu.
Trong khi céc khoan vay nuéc ngoai clia
Chinh phti chua ¢6 nhu ciiu thanh toén,
s0 ngoai & vAn dugc gam giif trén i
khodn ctia By tai chinh thay vi ban cho
NHNN dé€ dép ting cho nhu ciu ngoai (&
clia cdc khu vue khic trong nén kinh (€.
biéu ndy khi€n cung ngoai & bi. bop
méo, lam ting ap luc gidm gid ciia VND
va [am tang tam 1y tich tri¥ ngoai @ & it
ca cac khu vue trong nén kinh (&,

Cung cau ngoai t& tir khu vuc dan
o

Ngudn cung ngoai t& cia khu vic
nay chii y&u Ia chuyén tién kiéu hai,
lugng ngoai t¢ thang du clia cic c4 nhan
hang nam cdn 16n hon ¢4 lugng vn rong
vao VN. Nghich 1y ¢ day 1a trong khi
khu vite dan cur dang du thita mot lugng
ngoai &, thi cac khu vy khac trong nén
kinh & véin phi huy dong ngudn vén tir
bén ngoai. S8 ngoai 1@ thang du nay
dugc ngutsi dan ndm giif duGi hai hinh
thifc (gdi tai h¢ thdng ngan hang va nim
gilf bang tién ma). Vie ngudi dan gdi
tin vao ngan hang du6i dang tiét kiem
bang ngoai 1 d4 han ch€ kha niing clia
cdc NHTM trong viéc ban chiing ra trén
thi trudng ngoai héi hodic ban cho
NHNN. Nhv vay chinh sich quan ly
ngoai hoi clia NHNN trong giai doan hoi
nhap cin phai dugc xem xét theo hubng
lam th& n2o d& cho ngudsi dan gdi toan
bd 56 ngoai ¢ vao h¢ thdng ngan hang
va khuy@n khich ngusi dan ban ngoai 1@
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héin cho hé théng ngan hang dé dap ting
cho nhu céu ngoai & clia cac khu wiic
khéc trong nén kinh (€.

Hién nay nguti dan vAn luu hanh
ngoai & tién mit trong luu thdng va sir
dung cho céc giao dich trong nudc. Chi
khi ngusi dan khong thé sif dung ngoai
& d& thanh todn cho cic giao dich
thudng ngaty thi ho c6 thé gii toan bd s6
ngoai t& clia ho vao h@ thdng ngan hang.
Ngoai ra, chinh sach tién & va ty gid
phai thuc hién theo huGng ngang bling
I sut giifa vi¢c ndm gitt USD va VND
thi méi ¢6 thé khuy&n khich ngudi dén
bén thng ngoai & cho hé théng ngin
hang.

Mat so dé xuat chinh sach

Pé c6 thé tang thém thiing dudur rl
ngoai hdi cho nén kinh t€, mt trong
nhitng gidi phap quan trong hang diu dé
c6 th€ phat trién thi trudng ngoai hoi 1
sy cn thiét phai hudng dén mot cd che
{§ gid linh hoat hon.

Khi chuyén sang cd ch& tj gid linh
hoat thi thi truding ngoai hdi hoat dong c6
tinh thanh khoan cao hon s& gop phan
1am cho t¥ gia tiém cén dudc vGi nhiing
tin hiéu ctia thi truding, Trong mdt cd ché
ma tj gi4 hiu nhw dao dong trong mot
bién dd riit hep nhu hién nay, thi rung
ngoai hoi kho long dugc tr do héa theo
diing v6i § nghia cha ching va c6 kha
nang diin t6i nhitng hu qua bt Igi cho
céc doanh nghiép trong quéd trinh hoi
nhap mdi khi c6 nhitng cii s6c xay ra &
mt pham vi rong ma Chinh pht khong
th& nao db stic can thigp. Do nhiing ddi
tuong tham gia thi trudng qué it &i, hau
qué 12 nhiing d&i tuigng tham gia vao thi
truding s& khong thé nao hinh thanh nén
nhitng quan diém 1o rét vé cc chiéu
hudng clia ty gid. TY gid rén thi rudng
litn ngan hang trong nhiing trudng hdp
nhut th€ da bi bép méo va khong dai dién
cho xu huéng ca thi truding. Trén thuc
&, t¥ gid USD/VND trén thi truding lién
ngan hang chi Ia cdng viéc giao dich ndi
bd ctia cic NHTMQD 16n va hau nhu
Kkhong phan Anh bat citnhitng dybdonao
trong tuong lai v& nhing budc di cla ty
gia. Ty gid suy nght gl, 1y gid di vé dau
hoan toan khong thé dy bio duge. Bicu
g1 & xAy ra cho thi trudng tai chinh mdi
khi ¢6 nhiing ca sdc? Mot cude khiing
hoing chic hén s& xay ra va chic chin
gay nhiéu hiu qua nghiém trong cho
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nén kinh (€.

Ngoai viée chuyén sang o ché ty
gid linh hoat hon nifa, céc gidi phap tiép
theo ¢6 thé 1a:

- X0 bd hoan toan nhiing rao cin
anh hudng dén su phat wién ctia thi
truding ngoai i, chéing han nhur céc rao
cin vé k&t hdi ngoai & hodc danh thué
trén cic giao dich ngoai €.

- Cho phép bat ky 8 chitc hodc
tham chi 1 cdc ¢4 nhin dugc phép tham
gia trén thi rudng ngoai hoi ma khong
kém theo bat k¥ chimg tr nao ching
minh ngudn g&c xudt X clia ngoai .

- X6a bd, i€n t6i gidm hin vai trd
tao ra thi truding chia NHNN. Trén thi
truding ngoai hdi, chi c6 cdc NHTM va
céc d6i tigng tham gia thi rudng khic
phai ngdi lai thu xép d€ mua ban lan
nhau,

- Nén can nhiic than trong chii
truoing thu gilf ngoai & clia BY tai chinh
thong qua viéc hinh thanh céc quy ngoai
& tp trung ca Chinh phii. Dy uif ngoai
@ qudc gia chi ¢6 thé gom vé mot diu
mdi duy nhét 12 NHNN, Khong thé ¢6
hai dAu moi didu hanh cling lic dy ti¥
ngoai t& qudc gia nhu hi¢n nay.

-Tuwdo h6a hoan toan 1i sudt ndi 1§
va ngoai 1&, chi c6 nhut thé mifc sinh 1gi
ky vong clia cdc nha ddu tr mdi phin
anh d(ing nhitng thay ddi én thi trudng
tién t& qudc t&. Va nhu thé, céc nha diu
tr mGi ddm nghi dén viéc tung ngoai &
vao hé théng ngan hang dé tao ra nhitng
thong sudl v& dong chu chuyén rén thi
truding ngoai héi.

- Céc quan chiic NHNN va Chinh
phil nén ting cubng cung cdp nhiing
thdng tin cap cao vé& nhiing tin hi¢u cho
céc hoach dinh chinh sich trong tidng
Jai, khong phai ci dgi dén khi ¢6 nhiing
cii sBc thi lai can thiép tfin an nhu d3
timg Iam. Nhiing tin hi¢u minh bach nay
s& gitip thi trudng xAc 1ap nhifng dénh gid
trong tuong lai d& hinh thanh nhitng
quan diém viing chic vé tj gid.

- Han ch& dén mic t5i da nhiing 1an
thay i lién tuc va theo mot cich thifc
khong thé dy bdo duge vé& cdc van ban
quén 1y ngoai hdi. Dicu nay s& hd trd rit
nhiéu cho cic nha diu wrtrong vige gidm
céc chi phi giao dich va do do khuyén
khich ho tham gia manh m€ hon nifa trén
thi truding ngoai hoi.

- Phat trién manh mé cic cdng cu
phong ngifa riii ro. Tuy nhién chi 6

nhitng dinh ch& n2o ching minh dugc
kha nang quén 1y tinh vi trong quén i
rii ro thi NHNN mdi nén cip phép.
Trude hét cin ¢6 cd ch& khuyén khich
cic NHTM md& rong pham vi kinh
doanh sang thi truding hdi dodi khu vire
va toan ciu dé€ hoc hoi kinh nghiém va
chuin héa cac quy tic kinh doanh theo
céc thong 1& qudc t&.

- Thi trudng ngoai hdi khong bao
gits hoat dong ddc 1ap, ma ludn ton tai
song song vdi thi trudng tién 1§. Cac
chinh séch ndi 16ng trén thi truing ngoai
hGi phi di cing v6i nhing thay ddi
tuong thich trén thi truding tién ¢, Cac cd
quan quén 1§ tién & cin phéi cha § da
dang hoa hon nifa cac loai gidly t ¢6 gia
(thudng phiéu, ky phiéu, ching chi tién
gtii, cdc thod thufin mua lai v.v.) va tinh
thanh khoan ctia chiing trén thi ruting
tién @.

- Piéu cudi cing mutn dé cap dén
1a, d& c6 thé gia tang dy uif ngoai hoi
qudc gia, da d&n lic chinh phi cin phai
cong khai con s3 dyf trif ngoai hdi qudc
gia. Viéc cong khai dyf uif quc gia s&
gop phin déng k€ vao viéc tang diém
x€p hang tin nhi¢m vi th€ ti&p can thi
truding von chia VN vao th rudng von
qudc & Pidu nay s& tao nhiéu thuin I
hon nifa trong viéc t€p nhan cic dong
von diu tr nude ngoai vao VN, gép
phin gia tang ddng k& dy uif i chinh
quéc gia.

Két luan

Cic vin dé chinh sich trén néu
dutdc xir 1y 61 s ting cuding thém tiém
Iyc dyt triY tai chinh qudc gia, tao thém dyf
trit ngoai hoi dé tang khi nang cla
Chinh phii khi thic hién céc can thiep
ddng thds trén thi tdng ngoai hdi va thi
truding m@. Pén lugt minh, vige c6 khd
nAng € thic hién nhitng can thi¢p dong
thdi trén thi trudng ngoai hdi va thi
truding m3 gop phin tao thém niém tin
cia thi tniding vao suf an toan clia hé
thdng i chinh qudc gia, mdt diéu kién
khong thé thi€u dugc d€ VN ¢6 thé hdi
nhap vao nén kinh t€ toan cau ®
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