
yû giaù hoái ñoaùi laø moät chæ soá kinh teá vó moâ
raát quan troïng, taùc ñoäng ñeán raát nhieàu lónh
vöïc khaùc nhau cuûa neàn kinh teá. Theá nhöng

thôøi gian qua, ôû Vn, döôøng nhö vai troø cuûa tyû giaù
hoái ñoaùi vaø chính saùch ñieàu haønh tyû giaù hoái ñoaùi
môùi chæ ñöôïc nhìn nhaän moät caùch giôùi haïn ôû goùc
ñoä hoã trôï xuaát khaåu vaø haïn cheá nhaäp khaåu. Ñieàu
naøy voâ hình trung ñaõ caét bôùt vai troø cuûa tyû giaù hoái
ñoaùi.

Tyû giaù hoái ñoaùi laø moät chæ soá raát quan troïng
cuûa moät neàn kinh teá, nhaát laø neàn kinh teá môû vaø
hoäi nhaäp cao nhö Vn. Lyù thuyeát kinh teá ñaõ coù
nhöõng chæ daãn töông ñoái roõ veà khaùi nieäm tyû giaù
cuõng nhö vaán ñeà söû duïng chính saùch tyû giaù hoái
ñoaùi nhö theá naøo, theá nhöng trong thöïc tieãn aùp
duïng cuûa Vn, chuùng ta môùi chæ chuù troïng tôùi moät
khía caïnh laø tyû giaù hoái ñoaùi coù taùc duïng hoã trôï
xuaát khaåu vaø haïn cheá nhaäp khaåu. 

Moät ñieàu ñaùng löu yù, caâu hoûi tyû giaù hoái ñoaùi coù
thöïc söï haïn cheá ñöôïc nhaäp khaåu, thoâng qua ñoù
haïn cheá nhaäp sieâu hay khoâng thì hieän giôø vaãn
chöa coù lôøi giaûi roõ raøng vaø thuyeát phuïc. 

Thôøi gian qua, nhieàu yù kieán cho raèng tyû giaù
ñang caûn trôû söï taêng tröôûng xuaát khaåu, thaäm chí
ñang laø moät raøo caûn lôùn ñoái vôùi haøng xuaát khaåu
cuûa Vn, vaø vì theá, phaûi phaù giaù ñoàng Vn, thaäm
chí phaù giaù maïnh hôn nöõa ñeå hoã trôï xuaát khaåu.
Song theo toâi, neáu cöù tö duy nhö theá thì e raèng
chuùng ta seõ chæ ñôn thuaàn taäp trung tìm caùch giaûm
giaù VnD maø chöa caân nhaéc ñaày ñuû caùc taùc ñoäng
vaø yù nghóa cuûa noù.

Tröôùc heát, toâi khoâng ñoàng yù vôùi quan ñieåm cho
raèng naêm 2009-2010 noùi rieâng vaø caùc naêm tôùi noùi
chung seõ phaûi tìm moïi caùch ñeå thuùc ñaåy xuaát khaåu.
Bôûi cô caáu maët haøng xuaát khaåu cuûa Vn toàn taïi
nhieàu baát caäp, hôn nöõa, laïi leä thuoäc hoaøn toaøn vaøo

bieán ñoäng treân thò tröôøng quoác teá, caû bieán ñoäng
veà ñieàu kieän thöông maïi cuõng nhö bieán ñoäng giaù
caû. hieän nay môùi chæ laø khoù khaên moät caùch töï
nhieân: Kinh teá toaøn caàu khuûng hoaûng, ngöôøi daân
caét giaûm maïnh tieâu duøng, thì xuaát khaåu buoäc phaûi
chöõng laïi. Ñaõ, ñang vaø seõ phaùt sinh moät vaán ñeà
khoù khaên nöõa, ñoù laø taùi laäp chuû nghóa baûo hoä,
thaäm chí baûo hoä ôû möùc cao. nhieàu quoác gia seõ tìm
caùch haïn cheá nhaäp khaåu ñeå tieâu thuï ñöôïc haøng
saûn xuaát trong nöôùc, coi ñoù nhö moät bieän phaùp
tieân quyeát ñeå hoã trôï cho caùc doanh nghieäp trong
nöôùc ñang gaëp khoù khaên veà tieâu thuï saûn phaåm,
haïn cheá thaát nghieäp. neáu nhìn nhaän vaán ñeà theo
höôùng naøy thì muïc tieâu haøng ñaàu trong naêm nay
cuûa Vn khoâng phaûi laø vaán ñeà xuaát khaåu, vaø do ñoù,
chính saùch tyû giaù hoái ñoaùi khoâng haún laø höôùng veà
kích thích xuaát khaåu. 

neáu chæ xaùc ñònh tyû giaù coù vai troø thuùc ñaåy xuaát
khaåu, haïn cheá nhaäp khaåu thì ta ñaõ caét bôùt vai troø
cuûa tyû giaù hoái ñoaùi, trong khi thöïc ra tyû giaù hoái
ñoaùi coù vai troø raát quan troïng trong neàn kinh teá
Vn, lieân quan ñeán haøng loaït vaán ñeà kinh teá coát
töû nhö caùn caân thanh toaùn, thanh toaùn nôï, thò
tröôøng tieàn teä, quaûn lyù ñieàu haønh giaù caû trong
nöôùc...

Chaúng haïn, trong boái caûnh Vn xuaát khaåu
nhieàu, nhaäp khaåu cuõng nhieàu, noùi caùch khaùc laø söï
phuï thuoäc cuûa giaù caû trong nöôùc vaøo giaù caû thò
tröôøng quoác teá khaù lôùn, thì chính saùch tyû giaù hoái
ñoaùi coù taùc ñoäng raát lôùn vaø theo nhieàu caùch khaùc
nhau ñeán maët baèng giaù caû trong nöôùc. Ñieàu naøy
theå hieän khaù roõ trong nhöõng naêm 2007-2009 vöøa
qua: Khi thò tröôøng theá giôùi bieán ñoäng thì laäp töùc
coù phaûn öùng gaàn nhö 1 – 1, nghóa laø giaù moät soá
haøng hoaù vaø dòch vuï cuûa nöôùc ngoaøi bieán ñoäng theá
naøo thì giaù trong nöôùc cuûa nhoùm haøng hoaù vaø dòch
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vuï ñoù gaàn nhö cuõng bieán ñoäng nhö theá. Quan saùt
quan heä tröïc tieáp giöõa CPi vaø tyû giaù VnD/uSD
trong thöïc teá giai ñoaïn 1995-2010 cho thaáy CPi
taêng cuøng chieàu vôùi taêng tyû giaù hoái ñoaùi. 

Treân khía caïnh khaùc, tyû giaù coù aûnh höôûng tôùi
vaán ñeà thanh toaùn nôï. Thoâng thöôøng, phaù giaù ñöôïc
nhìn nhaän laø moät bieän phaùp ñeå thuùc ñaåy xuaát
khaåu, nhöng phaù giaù seõ laøm cho gaùnh naëng nôï
nöôùc ngoaøi tính baèng ñoàng Vn taêng voït vaø qua ñoù
taùc ñoäng tôùi khaû naêng thanh toaùn nôï cuõng nhö
vay nôï môùi. nôï nöôùc ngoaøi cuûa Vn ñaõ leân ñeán
30,5% gDP trong khi nôï chính phuû (caû ngoaïi teä
vaø noäi teä) ñaõ tôùi treân 40%gDP ñeán cuoái naêm 2009. 

Quan ñieåm cuûa toâi laø ñaõ ñeán luùc phaûi ñaùnh giaù

laïi toaøn boä vai troø, taùc ñoäng cuûa tyû giaù hoái ñoaùi
vaø chính saùch tyû giaù hoái ñoaùi tôùi neàn kinh teá cuûa
chuùng ta. Caàn phaûi ñaët tyû giaù hoái ñoaùi trong moái
töông quan vôùi xuaát khaåu, nhaäp khaåu, ñaàu tö, vay

nôï, tieàn teä, v.v. trong ñònh höôùng chieán löôïc chung
laø naâng cao tính chuyeån ñoåi cuûa VnD. hieän taïi,
raát ít nöôùc söû duïng ñoàng tieàn Vn trong caùc quan
heä thanh toaùn vaø chuyeån ñoåi. Dieãn bieán thöông
maïi vaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi giai ñoaïn 1995-2010 cho
thaáy toång kim ngaïch xuaát khaåu, toång kim ngaïch
nhaäp khaåu, toång voán FDi ñaêng kyù vaø thöïc hieän
haàu nhö khoâng coù moái lieân heä naøo vôùi ñieàu chænh
tyû giaù hoái ñoaùi tuy FDi thöïc hieän tyû leä thuaän vôùi
bieán ñoäng tyû giaù VnD/uSD.
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hieän taïi, tyû giaù ôû Vn vaãn chuû yeáu “neo” vaøo
uSD, noùi caùch khaùc, tyû giaù cuûa uSD vôùi ñoàng Vn
ñöôïc coâng nhaän vaø söû duïng phoå bieán nhaát. Tyû giaù
cuûa nhöõng ñoàng tieàn khaùc, keå caû JPY, euro, cô
baûn vaãn thöôøng ñöôïc tính thoâng qua tyû giaù vôùi
uSD. Chuùng ta cuõng ñaõ tính tôùi höôùng söû duïng
moät roå tieàn teä ñeå tính toaùn tyû giaù hoái ñoaùi, song
hieän giôø thì vaãn chöa laøm ñöôïc.

Chuùng ta ñaõ xaùc ñònh thöïc hieän cô cheá ñieàu
haønh tyû giaù linh hoaït vaø coù söï quaûn lyù cuûa nhaø
nöôùc. ngaân haøng nhaø nöôùc Vn (nhnn) xaùc ñònh
tyû giaù hoái ñoaùi döïa treân giao dòch lieân ngaân haøng,
laáy tyû giaù giao dòch thöïc teá cuûa ngaøy hoâm tröôùc
laøm tyû giaù coâng boá ngaøy hoâm sau vaø caùc ñònh cheá

döïa vaøo ñoù ñeå giao dòch vôùi moät bieân ñoä do nhnn
quy ñònh (hieän laø +/-3%). 

Khi coù nhöõng “cuù soác” veà tyû giaù (chaúng haïn tyû
giaù ngoaøi thò tröôøng töï do taêng voït), nhnn
thöôøng söû duïng coâng cuï thay ñoåi bieân ñoä, ví duï
nhö muoán khoâng laøm maát caân ñoái cung caàu veà
ngoaïi teä quaù möùc thì nôùi roäng bieân ñoä. 

Theo doõi dieãn bieán thöïc teá cuûa tyû giaù hoái ñoaùi

töø ñaàu nhöõng naêm 90 ñeán nay thì coù theå thaáy
chuùng ta ñieàu haønh tyû giaù hoái ñoaùi theo kieåu phaù
giaù nhoû gioït ñoàng tieàn Vn, noùi caùch khaùc laø naâng
daàn tyû giaù hoái ñoaùi leân. neáu xaùc ñònh hoã trôï xuaát
khaåu thì caøng phaù giaù caøng toát, nhöng cöù phaù giaù
thì maët baèng giaù trong nöôùc seõ taêng leân, vaø coù theå

Hình 3. Dieãn bieán FDI vaø tyû giaù VND/USD

Hình 4. Quan heä giaûi ngaân FDI vaø tyû giaù VND/USD
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seõ naûy sinh vaán ñeà laïm phaùt. Ñoù laø chöa keå ñeán
vaán ñeà hieäu quaû thaät söï cuûa xuaát khaåu.

Treân theá giôùi, ñaõ coù nhieàu tröôøng hôïp phaù giaù
ñoät ngoät vôùi möùc ñoä lôùn, ñieån hình nhö Trung
Quoác ñaõ töøng coù cuù phaù giaù tôùi 20% - 30% trong
nhöõng naêm 80 cuûa theá kyû tröôùc. Tuy nhieân, ñoái
vôùi Vn thì toâi uûng hoä caùch laøm töø töø, keå caû phaù
giaù ñeå hoã trôï xuaát khaåu hoaëc naâng giaù ñeå oån ñònh
neàn kinh teá. Bieän phaùp soác coù caùi hay laø taïo ra
nhöõng hieäu quaû böôùc ngoaët raát lôùn. nhöng thöïc
ra, phaûn öùng hôïp lyù cuûa caùc cô quan quaûn lyù nhaø
nöôùc, cuûa xaõ hoäi, neàn kinh teá cuûa Vn tröôùc nhöõng
“cuù soác” vaãn chöa töøng ñöôïc ñaøo luyeän qua, chöa
ñuû kinh nghieäm caàn thieát, neân raát coù theå seõ taïo
ra nhöõng heä luïy khoâng toát.

Ñeå traû lôøi ñöôïc caâu hoûi neân ñieàu haønh tyû giaù
hoái ñoaùi theo höôùng naøo, toâi xin nhaán maïnh laàn
nöõa laø caàn xaùc ñònh laïi vai troø hoã trôï xuaát khaåu
cuûa tyû giaù, vai troø cuûa tyû giaù ñoái vôùi caùc vaán ñeà
troïng yeáu khaùc cuûa neàn kinh teá, cuï theå laø giaù caû,
laïm phaùt, söï laønh maïnh cuûa thò tröôøng taøi chính
noùi rieâng, cuûa neàn taøi chính noùi chung… Treân cô
sôû ñoù môùi baøn vieäc tyû giaù seõ theo chính saùch naøo,
phaù hay hay naâng giaù ñoàng Vn, roài tính toaùn xem
phaù giaù hay naâng giaù nhö theá naøo cho hieäu quaû.

Tuøy töøng giai ñoaïn, coù nhöõng luùc tyû giaù cuûa thò
tröôøng töï do xaáp xæ vôùi tyû giaù do ngaân haøng coâng
boá, vaø cuõng coù nhöõng luùc hai möùc giaù ñoù cheânh
leäch nhau lôùn vì thò tröôøng töï do coù möùc ñoä nhaïy
caûm cao hôn, phaûn öùng linh hoaït hôn, nhaát laø thò
tröôøng töï do bò chi phoái bôûi caùc tin ñoàn nhieàu hôn.  

Caâu chuyeän cuûa thò tröôøng töï do cuõng lieân quan
tôùi vaán ñeà chính saùch ñieàu haønh tyû giaù. Thôøi gian
qua, coù luùc coâng taùc ñieàu haønh tyû giaù cuûa chuùng ta
chöa ñuû ñoä linh hoaït caàn thieát, phaûn öùng coøn
chaäm tröôùc nhöõng dieãn bieán thay ñoåi treân thöïc teá.
Taát nhieân, phaûn öùng chaäm cuõng coù caùi toát laø oån
ñònh vó moâ, nhöng maët khaùc seõ taïo ra söï leäch pha
giöõa nguoàn cung vaø nguoàn caàu, giöõa töøng boä phaän
thò tröôøng, do ñoù, coù theå taïo ra nhöõng keõ hôû ñeå keû
xaáu lôïi duïng, tung tin ñoàn, ñaàu cô truïc lôïi laøm
thieät haïi cho lôïi ích chung. 

Theo thoâng tin coù ñöôïc thì hieän nay, ôû Vn heä
thoáng ngaân haøng vaø caùc ñònh cheá taøi chính chính
thöùc chi phoái khoaûng 90% thò phaàn ngoaïi teä, thò
tröôøng töï do chæ chieám khoaûng 10%. Thò tröôøng töï
do tuy chæ laø phaàn noåi cuûa taûng baêng nhöng noù laïi
vaãn coù theå phaûn aùnh töông ñoái chính xaùc söï vaän
ñoäng ôû phaàn chìm beân döôùi ñang coù vaán ñeà, khi
thò tröôøng chính thöùc khoâng phaûn öùng kòp thôøi
tröôùc caùc bieán ñoäng thì ngöôøi ta quay sang thò
tröôøng töï do. hieän taïi, chuùng ta vaãn buoäc phaûi
chaáp nhaän söï toàn taïi cuûa thò tröôøng ngoaïi teä töï
do. Thöïc teá thì nhieàu nöôùc treân theá giôùi khoâng cho
pheùp mua baùn ngoaïi teä töï do kieåu nhö vaäy vaø hoï
raát nhaát quaùn veà quan ñieåm chæ söû duïng noäi teä
treân thò tröôøng trong nöôùc, söï nhaát quaùn theå hieän
töø caùc caáp quaûn lyù, caùc doanh nghieäp saûn xuaát
kinh doanh ñeán taän töøng ngöôøi daân. Vieäc xöû lyù
cheânh leäch laõi suaát giöõa VnD vôùi uSD treân cuøng
moät heä thoáng taøi chính quoác gia, vieäc hoaùn ñoåi
giöõa ngoaïi teä vaø noäi teä treân thò tröôøng taøi chính

Hình 5. Tyû giaù VND/USD (Bình quaân giai ñoaïn 1995-2010)
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tieàn teä trong nöôùc cuõng ñaët ra haøng loaït vaán ñeà
môùi caàn giaûi quyeát trong boái caûnh thöïc hieän loä
trình töï do hoaù taøi khoaûn voán.

Toùm laïi, vieäc xaùc ñònh laïi vai troø vaø quan ñieåm
ñieàu haønh tyû giaù hoái ñoaùi ôû Vn trong nhöõng naêm
tôùi neân döïa treân moät soá nguyeân taéc vaø ñònh höôùng
cô baûn nhö sau:

1. Thu heïp bieân ñoä giöõa tyû giaù hoái ñoaùi chính
thöùc do nhnn coâng boá vôùi tyû giaù giao dòch cuûa
caùc nhTM keát hôïp vôùi linh hoaït ñieàu chænh tyû giaù
hoái ñoaùi chính thöùc döïa treân caùc tín hieäu thò
tröôøng vaø muïc tieâu ñieàu haønh chính saùch tieàn teä
cuûa nhnn.

2. Ñieàu chænh tyû giaù hoái ñoaùi chính thöùc khoâng
chæ theo höôùng taêng “nhoû gioït” ñeàu ñaën (giaûm giaù
VnD) maø coøn coù theå theo höôùng giaûm (taêng giaù
VnD) tuyø thuoäc vaøo thöïc teá thò tröôøng ngoaïi teä
trong töøng thôøi ñieåm vaø thôøi ñoaïn cuï theå, thaäm
chí chaáp nhaän caû phöông aùn ñieàu chænh maïnh tyû
giaù hoái ñoaùi trong thôøi gian ngaén ñeå tyû giaù hoái
ñoaùi trôû thaønh coâng cuï thaät söï höõu hieäu trong phaùt
trieån thöông maïi, ñaàu tö hay/vaø can thieäp vaøo thò
tröôøng taøi chính tieàn teä theo muïc tieâu cuï theå cuûa
töøng giai ñoaïn gaén vôùi tieán trình cô caáu laïi neàn
kinh teá noùi chung, cô caáu laïi xuaát khaåu, nhaäp
khaåu, ñaàu tö tröïc tieáp vaø ñaàu tö giaùn tieáp… noùi
rieâng.

3. Phoái hôïp ñoàng boä giöõa chính saùch tyû giaù hoái
ñoaùi vôùi haøng loaït caùc chính saùch vó moâ quan
troïng nhö chính saùch quaûn lyù ngoaïi hoái, chính
saùch thöông maïi, chính saùch ñaàu tö, chính saùch
oån ñònh kinh teá vó moâ, ñaëc bieät laø kieåm soaùt thaâm
huït thöông maïi, thaâm huït taøi khoaûn vaõng lai,
thaâm huït caùn caân thanh toaùn, thaâm huït ngaân saùch
nhaø nöôùc, chính saùch vay nôï ngoaïi teä, chính saùch

kieåm soaùt laïm phaùt, chính saùch laõi suaát, chính
saùch tín duïng, chính saùch thu chi vaø quaûn lyù caùc
khoaûn thu chi nSnn baèng ngoaïi teä, chính saùch
döï tröõ ngoaïi hoái, v.v.. 

4. Treân cô sôû naâng cao naêng löïc cuûa heä thoáng
taøi chính nhaèm ñaùp öùng nhu caàu ngoaïi teä ña daïng
vaø hôïp phaùp cuûa toaøn boä neàn kinh teá theo nguyeân
taéc thò tröôøng caû veà ñieàu kieän tieáp caän ngoaïi teä
vaø tyû giaù trao ñoåi, caàn aùp duïng caùc bieän phaùp kieåm
soaùt chaët cheõ giao dòch ngoaïi teä phi chính thöùc,
tieán tôùi taäp trung toaøn boä giao dòch ngoaïi teä vaøo
heä thoáng taøi chính chính thöùc, chaám döùt hoaït
ñoäng cuûa thò tröôøng ngoaïi teä ngaàm nhö hieän nay.

5. Xaây döïng loä trình chuyeån toaøn boä caùc giao
dòch ngoaïi teä sang giao dòch mua baùn vaø söû duïng
caùc saûn phaåm taøi chính phaùi sinh treân thò tröôøng
ngoaïi teä, töøng böôùc thu heïp vaø chaám döùt caùc giao
dòch nhaän tieàn göûi vaø tín duïng cho vay baèng ngoaïi
teä ñeå ñaûm baûo nguyeân taéc treân ñaát nöôùc Vn chæ
söû duïng VnD, ñoàng thôøi khaéc phuïc tình traïng ñoâla
hoaù quaù cao nhö hieän nay cuõng nhö nhöõng meùo
moù phaùt sinh treân thò tröôøng tieàn teä vaø thò tröôøng
tín duïng ngaân haøng do cheânh leäch laõi suaát baèng
ngoaïi teä vaø baèng VnD. Beân caïnh ñoù, chuùng ta caàn
luaät hoaù caùc quy ñònh veà quaûn lyù nguoàn ngoaïi teä
taäp trung, ñoàng thôøi xaây döïng theå cheá quaûn lyù vaø
söû duïng nguoàn ngoaïi teä cuûa ñaát nöôùc moät caùch
hieäu quaûn
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