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I- GIA VANG :
1. Nhiing chirc ning ciia vang trong thé giéi ngay nay

Vé ban chat, vang 1a mot loai kim loai quy, dung lam vat trang sttc. Tuy nhién,
trong nén kinh t€ hién dai, vang khong chi dung lai ¢ chtic nang cua mét kim loai
quy ma con mang chirc nang cua tién te.

Véi dic tinh 6n dinh, khong bi bién d6i theo thoi gian, d& phan biét, tinh khiét,
tor xa xua vang da dugc chon lam thudc do gid tri, 1a mot dang tién va vat cat trit
clia cai clia cdc nha budn. Cudi thé ky 18 dau thé ky 19, do coéng nghiép khai thic
vang phat trién, cdc nude chuyén sang ché d6 ban vi vang. Day 1a ché do ma trong
d6 tién gidy duoc bao dam bang mot khdi lwong vang nhat dinh. Ban vi vang ludn
12 bién phép hitu hiéu chdng lam phat. Tuy nhién, diém yéu cua né 1a khong cho
phép duy tri chinh séach linh hoat tién t&, vén dugc nhiéu nha kinh té hoc cho rang
12 dong thdi vo ciing can thiét dé ddi phé nhiing ci sdc kinh té.'

Ché d6 ban vi vang chidm dit nam 1971, duéi thoi tong thong My Nixon, khi
ong quyét dinh x6a bo viéc bao dam gid tri ddng d6 la My (USD) bang vang trong
nd luc nham vuot qua nhitng ap luc vé ngan sach cho cudc chién tranh cua M§ &
Viét Nam va tham hut thuong mai gia tang cua nudc nay. Ngay nay, khong mot
qudc gia nao trén thé giéi con dp dung ban vi vang. Tuy nhién, khong vi thé ma
vang mat di chtic ning tién té ctia né. Nguoc lai, vai trd ctia vang trong nén kinh té
hién nay dang ngay cang duoc khang dinh trén phuong dién mot dong tién thuc sy,
vura la phuong tién dé du trir, vira 12 phuong tién dé trao doi. Vang dugc xem la
ADN cua tién bac.

Theo théng k&, phan 16n vang duogc tang cét trong kho, quy, két & dang “chiic
nang” cua né 1a vat luu trix gid tri. Dy trit vang véi lugng déng ké tai nhiéu nudc 1a
mdt cong cu bao vé déng tién cua ho va tranh rang budc vao déng doéla My, thuc té
nay hinh thanh lugng du trir khong 16 tién thanh khoan cao. Pong ddla yéu cé xu
huéng duge b lai bai gid vang manh 1én. Bén canh ngoai té va trdi phiéu chinh
phi, vang van 12 tai san tai chinh co ban cta gan nhu tit ca cdc ngin hang trung
uwong (NHTW). U6c tinh, 25% toan b lugng vang c6 trén mat dat duoc cat gilr tai
quy cua cic NHTW.

Tién xu vang va vang thoi duoc mua ban rong rdi tai cdc thi truong ¢ tinh
thanh khoan cao va do d6 van 1 hinh thirc ct giir tai san cd nhan. Cho dit mot s6
t6 chirc, c4 nhan phat hanh tién vi du tién k¥ thuat sé quy ra vang, thi chiing van
phai dugc bao dam bang dy trir vang cta ho.

Dy trit vang tur lau van 12 mot thude do vé su giau c6 va su dich chuyén V1 tri
cic kho du trir vang 16n nhat thé gi6i 1a mot bang chimg vé “cudc chién” cing
thang gitta mot bén 12 My va chau Au, mot bén 12 Trung Qudc va An Po. Theo sb
liéu thong ké cuia Hoi dong Vang Thé gidi (WGC), My van 1a qudc gia so hitu

! Thuy Mién, Kha nang trd lai cua ban vi vang, http://www.thanhnien.com.vn, 09/11/2010
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nhiéu vang nhat, véi 8.133,5 tin vang, chiém khoang 70% du trit ngoai hdi cua
nude nay. Tiép d6 1a Puc voi 3.047 tan vang, IMF véi 3.000 tan vang, Italy véi
2.452,8 tan vang, va Phdp véi 2.435,4 tan vang. Sau khi ddy manh mua vang vio
niam ngodi, Nga hién c6 668 tan vang, trong khi nuéc Anh chi ¢6 310 tin, NHTW
chau Au (ECB) ¢6 501 tan.

Hinh 1: Dy trit vang cua cac nudc
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Trung Qudc 12 nude san xuat nhiéu vang hon bat ky quéc gia nao trén thé gidi,
nhung chi xép thir 8 trong danh séch céc nude du trir nhiéu vang nhat. Tuy vay, tir
nam 2003 t&i nay, nudc ndy da nang du trit vang tir mic 400 tin 1én it nhét 1.054
tan bang cdch 4m tham gom mua tir cic mé vang trong nudc va da cé nhitng dong
thdi dé mo cira rong hon thi trudng vang ndi dia. Méi ddy, Trung Qudc da ting s6
ngan hang dugc phép giao dich vang qudc té va cong bd céc bién phap khuyén
khich phét trién céc san pham dau tu lién quan dén vang. Nhitng thay d6i nay dién
ra trong bdi canh cdc nha du tu cia Trung Qudc tiép tuc bé nhitng khoan tién ky
luc dé mua vang. Nam ngodi, cdc nha dau tu Trung Qudc dd mua 73 tn vang, ting
manh so v&i mirc 18 tin vao nam 2007.

Nhu cau vang trén thé giéi da gia ting tir thang 9/2008, khi cudc khing hoang
tai chinh toan cau bat dau leo thang va tan cong manh vao cic thi trudng sau sy sup
d6 cua ngan hang dau tu Lehman Brothers. Giéi dau tu ¢6 18 dd mat niém tin vao
tién giéy. Maic du vang da bi liét vao loai tién té “cd”, céc thi truong van sir dung
vang 1am don vi tién té thay thé trong trudng hop bién dong. Vang dem dén cho ho
mdt rao can dé chdng lai ca lam phét 13n giam phat, ddng thoi 1a mot kénh luu giir
gid tri khi thi trudng c6 phiéu va trdi phiéu xuéng ddc.” Chinh vi vy, cdc nha dau
tu va ca nguoi dan mudn bao vé gid tri tai san ctia minh déu tim dén vang nhu mot
cong cu tat yéu. Theo Hoi ddng Vang thé gidi, lugng vang tich trir ctia ndm 2009
d3 ting 44% do nhiéu nha ddu tw mudn nhan vang that thay cho vang 4o trong tai
khoan nhu trudc day.

* Phan Dirc, Nhitng chuyén dong ctia thi truong vang thé gii liéu c6 bi thao ting?, kienthuckinhte.com, 17/9/2010
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Thé giéi dang ching kién cdc dong von tim dén véi vang. Tinh dén thang
6/2010, da c¢6 mot lugng von tri gid 81,6 ty USD duoc dua vao cic quy tin thic
(ETF) dau tu vang, cao gip 8 1an so vdi gid tri ciia cdc quy nay vao thang 3/2006.
Tong gid tri dau tu vao vang trong quy 3/ 2010 da ting 1én mic ky luc 1a 9,6 ti
USD, ting 60% so v6i nam 2009.

Nhiing bdo céo kinh té ddng ngai van dang phét di tir nhiéu nén kinh té trén thé
giéi. Tham hut ngén sdch, no cong cao phd bién khip chau Au. Tai My, ty 18 that
nghiép dang cao ngit ngudng. Nhiéu nha phan tich dang lo ngai rang, kinh té thé
gidi c6 thé roi vao suy thodi kép. Véi tinh hinh nhu thé, khdng c6 gi 1 ngac nhién
khi thé gidi quay tro lai voi vang.

2. Nhirng chirc ning ciia vang ¢ nudée ta - Bién dong cia gia vang ¢ nuéc
ta trong may nim qua, dic biét 1a trong nim 2010:

2.1. Nhitng chirc ndng ciia vang o nuoc ta

Phuong tién thanh todn cta nén kinh té 1a dong tién qudc gia, tuy nhién, &
nude ta con thém 2 cong cy khdc 1a vang va USD. O Viét Nam, tir 1au, vang da
dugc xem 12 vat mang gid tri dé du trit va trao doi. Khac véi ngudi phuong Tay,
ngudi Viét Nam c6 théi quen du trir vang miéng dé phong khi khé khan. Théi quen
nay cua cdc gia dinh Viét Nam xuét phdt tir viéc nén kinh té con nghéo, hé théng
an sinh x4 hoi chua phat trién, ngudi dan khong duge dam bao cdc ché do phiic 1oi
xa hoi nhitng lic ém dau, tai nan, v.v... Chinh vi vdy, nguoi dan phai tich trit vang
dé dung khi c6 viéc. Bén canh d6, mot 1y do nita khién vang trg thanh phuong tién
cét trit d6 1a sy bap bénh cta nén kinh té, sy mét gia cua tién gidy khién nguoi dan
mat tin tuong vao tién dong. Vi ho, vang 1a vat duy nhét giit viing dugc gid tri,
khéng bi truot gid trong moi hoan canh kinh té, ting trudng ciing nhu suy thodi.
Piéu nay ciing 1y giai vi sao ngudi dan Viét Nam thuong dung vang dé trao doi.
Gid tri cdc tai san quy nhu dat dai, nha cira, xe cd déu dugc ngudi dan quy ddi ra
vang. C6 thoi gian, gid dat duoc rao ban theo vang chang han nhu mot mét vudng
d4t bao nhiéu chi vang, bao nhiéu cdy vang. Do vay, khong nhiéu noi trén thé giéi
ma ngudi dan quan tAm nhiéu dén gid vang nhu ¢ Viét Nam. Moi dong thdi 1én
xudng cia gid vang déu du:ofc nguoi dan theo ddi bdi cdc tai sdn quy cua ho déu
neo theo gid vang. Su 1én xudng cta gid vang anh hudng dén toan bd nén kinh té,
ma tryc tiép nhét 12 anh huong dén mit bang gid ca, dén cudc séng cua nguoi dan.

Tam Iy mua vang tich trit trong dan di ton tai bao doi nay va hién nay rat nhiéu
ngudi dan van c6 théi quen mua vang tich trir. Tam 1y nay khong thé néi 1a x4u va
it nhat né da ding khi nhitng nguoi mua vang tir ddu nam dén nay déu i it nhat
25%. Tuy nhién, ciing phai thira nhan 12 viéc vang ton tai chu yéu trong dan cu,
khéng duoc chuyén héa thanh tién gui trong cdc ngan hang vira gy lang phi mot

’ Lé Hung Diing, Dy bdo gid vang 2011, www.thanhnien.com.vn, 02/01/2011
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luong von 16n, vira khién Ngan hang Nha nudc (NHNN) khé 6n dinh thi truong
ngoai héi.

S6 liéu théng ké vé lugng vang hi¢n c6 & Viét Nam rat khdc nhau. Theo sd liéu
cia NHNN, lugng vang hién c6 tai Viét Nam (liy s6 nhap khau trir di s6 xut
khau) tinh tir naim 1988 dén nay 13 hon 70 tan. Trong khi d6, theo sé liéu thong ké
ctia Hoi dong Vang thé gidi, tir nam 1993 dén quy 3/2010, du trit vang ctia Viét
Nam 1én t6i 1.072,1 tin, twong duong 47 ti USD - s6 liéu trén dua trén hod don,
chtig tir vé hoat dong mua bdn vang cua ngudi Viét Nam trén thi trudng nudc
ngoai. Con dua vao con sd udc tinh va théng ké cia GFMS (Céng ty tu vin vé
vang 16n nhat thé gidi), du trit vang ciia Viét Nam tinh tir nam 1990 — 2009 vao
khoang 460 tan (twong dwong 20 ty USD). Ca hai ngudn sb liéu nay cho thiy Viét
Nam hién dang cét trit mot khéi luong vang khé 16n va 1a mot trong nhitng nude c6
thi truong vang 16n nhat thé gidi (top 5-10). Piéu dic biét 13, khdi luong vang du
trir nay cht yéu niam trong dén, cia tw nhan con duy trit chinh thitc gan nhu khong
dang ké.* Do d6 kha ning can thiép vao thi truong vang cia NHTW rat yéu, chi
dimg & viéc nhu cdp quota, cAp phép huy dong vang va chuyén doi thanh dong
Viét Nam, v.v...

C6 thé néi, chuyén cé bao nhiéu vang trong dan van 12 mot an sb. Véan dé 1a
lam sao luan chuyén st dung ngudn vang dé mdt cach hiéu qua cho cung cau vang
trong nudc, thay vi dé né nam chét trong kho, trong khi ching ta phai bé mot
lugng USD 16n dé tiép tuc nhap vang khi nhu ciu mua vang trong nuéc ting cao.’

2.2. Bién dpng ciia gid vang & nwéc ta trong mdy nam qua, dic biét la trong
nam 2010

Gid vang trong nudc bat dau ting vao thang 9/2009 & mirc 2,04% va tiép tuc da
tdng manh trong nhiing thang cudi nam 2009. Cu thé, gid vang thang 10/2009 tang
5,01%, thang 11 tang 10,08% va thang 12 ting 10,49%, cao hon nhiéu so véi gid
thé gidi.

Hinh 2: Gid vang ndm 2009 ¢ Viét Nam

* Ha Minh, Tim bién phdp quan ly vang, Béo Sai Gon Tiép Thi, 27/12/2010
> Thanh Thién, Vén vang trong dan bao nhiéu?, http://www. sggp.org.vn, 11/11/2010
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Nguon: Tong hop tir website ctia Tong cuc Thng ké

Budc sang nam 2010, gid vang trong nudc nhitng thang dau nim di giam
(thang 1/2010 gidam 2,94%, thang 2 giam 2,03%, thang 3 ting 1,21%, thang 4 gidm
0,8%). Tuy nhién, kich ban gid vang nam 2009 gﬁn nhu lai 13p lai trong nam 2010
chi khéc 1a v6i mic gid tuyét doi dinh diém cao hon.® Sau 2 con st gid 16n, mdi
luong vang ting gan 10 triéu ddng tinh dén ngay cubi nam. Con bio gid vang kéo
dén 1am rung chuyén nén kinh té.

Mo ctra ndm 2010 & muc 26,7 triéu dong/luong, gid vang trong nudc déu din
di 1én. Trong qud trinh ny, thi trudng trai qua hai ci sdc 16n vao thang 2 va thang
11. Ngay 5/2/2010, ngudi dan nhdn nhéo vi chi sau mot dém, mdi lwong vang mat
1,5 triéu dong, xudng quanh 25 triéu déng. Bén canh yéu td gid thé gidi, nguyén
nhan cua dot giam gid nay con do NHNN yéu ciu cdc doanh nghiép 16n tung hang
ra dé ting ngudn cung. Mic dii vdy, da giam gid kéo dai khong 1au. Nhan thoi diém
gid thdp, ngudi dan ciing nha dau tu tranh thi d6 x6 di mua vang, day gid quay lai
murc trude d6 12 26,4 triéu dong vao ngay 11/2/2010.

Tuy nhién, con sbt thang 2 khong thdm vao dau so véi ci séc gid vang cudi
nim 2010. Ngay tir dau thang 11, thi trudng vang khong ngimg thiét 14p cdc méc
ky luc méi 33,34 tridu dong/lugng rdi 35 triéu dong/luong chi trong vong mot tuin
18. Pinh diém 1a vao ngay 8/11, gid vang thé gidi chinh phuc thanh cong ngudng
can tam 1y 1.400USD/oz dé dat dinh 1.424USD/oz da khién gid vang trong nudc
ngay 9/11 dat ky luc cao nhat moi thoi dai 12 38,4 triéu dong/luong.” Didu ddng néi
& day 1a, gid quic té ting mot thi trong nude ting muoi. Kich ban ciia nim 2009
13p lai & chd trong thoi diém gid 1én muic cao nhat, ngudi ta ching kién canh din
ching, nha dau tu 6 at di mua vang. D6 la tu do ciing duge da leo thang 1ap dinh
chua ting thay trudc d6 & 21.500 dong mdi USD. Tinh hinh gid vang chi lang
xudng vao hai thang ¢au nam nim 2011 (Xem Hinh 3).

Hinh 3: Gid vang nim 2010 va 2 thang dau nam 2011 ¢ Viét Nam

% Minh Nhung, Xu huéng gid vang, Bdo Dé‘lq tu, 26/11/2010 3
7 C.Hug, Bio gid vang: Nhimng 'bd 6c' kinh té va quan 1y khuyén gi?, dién dan doanh nghiép, 26/11/2010
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Nguon: Tong hop tir website ctia Tong cuc Thng ké

Vang, d6 la phi ma khién ngudi dan khén don. TAt ca hang héa va dich vu tir
nhu yéu pham dén cdc mat hang xa xi cling déu ting gid theo vang. Cdc doanh
nghiép kinh doanh va nguoi dan vay mua bang vang, ddla ciing 1dm vao hoan canh
cuc ky khé khan.

2.3. Nguyén nhén bién dpng - nhitng hé qud ciia sw bién déng

2.3.1. Do gid vang thé gici tang manh

Viét Nam dd hoi nhap sdu véi thé gidi, nén gid vang trong nudc hau nhu lién
thong véi gid vang theé gigi tinh theo USD. Chinh vi vy, su tang gidm cua gid vang
thé gidi cé anh hudng tryc ti€p dén su bién dong ctia gid vang trong nudc.

Thoi gian qua, gid vang thé gi6i da ting lién tuc. Chi tinh riéng nim 2010, gid
vang thé gidi di ting 29%. Theo céc chuyén gia kinh té, c6 nhiéu 1y do khién gid
vang thé gidi bién dong bat thudng trong thoi gian qua, trong d6 ¢6 ba nguyén nhan
chinh:

(i) Viéc My tung ra géi kich thich kinh té méi trj gid 600 ty USD. Nham ddi
phé voi khing hoang tai chinh va suy thodi kinh té, Hoa Ky da duy tri chinh sich
tién té ndi 16ng, bom ra hang ngan ty USD dé citu thi truong. Tuy nhién, géi kich
thich kinh té ctia Obama tir 2008, cong véi cdc g6i kich thich ciia chau Au va Trung
Qudc di khong dat dugc muc tiéu ting truong GDP ciing nhu giam that nghiép nhu
chinh phu My mong doi. Trudc thuc trang d6, Chinh phtt Hoa Ky tiép tuc bom mot
g6i tién ctru tro nita véi tri gid 600 ty USD khién gia USD trén thi trudng thé gidi
suy giam va gid vang tang vot.

Gid vang s& tiép tuc ting cao khi ma hau hét cic NHTW vén thuc hién chinh
séch tién t¢ md rong. Ngoai ra, vicc NHTW nhi€u nudc tang tich trit vang thay vi
USD ciing gy strc ép 1én gid vang.®

% HO B4 Tinh — Nguyén Quang Minh, Gid vang sé& di vé dau?, http:/vietstock.vn, 11/11/2010
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(i1) Tinh trang no x4u tai mot $6 quéc gia Chau Au c6 biéu hién tram trong hon,
sau Ireland t6i lugt BO Pao Nha va Tay Ban Nha c6 nguy co can t6i chiée phao ciu
sinh tir Lién minh chau Au (EU) va Quy Tién té Qudc t& (IMF). Viéc khung hoang
no chau Au tré nén cang thang hon trong nim 2010 da khién céc nha dau tu cb
gang tim dén vang dé ngin nglra rui ro tién t&. Hoat dong mua vang cua cic quy
ETFs va nhiéu nhém nha dau tu khéc 1én manh.

Theo WGC, nha dau tu mua 361 tin vang trong cdc quy ETFs trong nim 2010
nang tong lwong vang nam giit 1én 2.167 tan tri gid 98 ty USD. Nhu vay, dong tién
vao cdc quy vang ETFs cao thit 2 trong lich sir sau con sd 617 tan vang nam 2009.
Nim 2010, cic NHTW trén thé gigi mua rong vang sau 2 thap ky déng vai trd
ngudn cung 6n dinh cho thi trudong.”

(iii) Nhitng nén kinh té méi néi 1a Trung Qudc va Brazil dang nd luc chdng lai
su 1én gid cua dong noi t& so véi USD bang cdch mua vao USD dé ting du trit
ngoai té. Pidu nay kem véi nd lyuc kich ciu tai mot sé qudc gia 16n da day 1én ndi
lo lam phat. Trong bdi canh kinh té thé gidi chua phuc hoi, that nghiép con ¢ muc
cao, lam phét gia ting nhu vay,'’ nhiéu nha dau tu cling nhu cic quy dd tim dén
vang nhu mot noi trd an an toan, khién gid vang ting vot.

Trong thang 11, vang da cham ngudng ky luc khi c4c nha dau tu tim dén vang
nhu mot tai san thay thé cho cic dong tién dang mat gid nhanh chéng ciing nhu bén
canh nhiing lo ngai Vé su on dinh ctia cdc khu vyc kinh té vudng vao khing hodng
no. Nhitng lo ngai gan diy vé no cong va tic dong cua né téi cap ty gid USD —
EUR béo hi¢u mot sy ndi rong tlep cua gid vang. Dong USD da sut gidm khoang
4% so voi EUR trong nim nay.'' Bén canh d6, gidi dau co vang thé gidi 1am cho
gid vang bién dong khong theo mot quy lut nhat dinh.

2.3.2. Do ty gida VND/USD tang

Do lién théng véi gid vang thé gidi tinh theo USD nén gid vang trong nudc quy
d6i ra VND con chiu tdc dong “kép”, vira 12 su ting gid vang theo USD, vira Ia su
tang gid USD theo VND. Tac dong kép nay khong phai 12 nho khi ma nhitng van dé
vé thiéu hut ngoai héi tir nam 2009 tré nén cing thang ngay dau nam 2010, cung
USD & Viét Nam thuong trong tinh trang khan hiém khién ty gia VND/USD ting
kha manh. Piéu nay 1y giai vi sao mic di gid vang thé gidi c¢6 ldc ting, lic giam
nhung gid vang trong nudc thuong tang chr khong giam vi né kem theo gid USD.
Chi trong hai ngay 08 va 09/11/2010, gi4 vang di ting vot thém 3 triéu déng/luong,
1én trén muc 38,2 triéu ddng/lwong. VGi muc gid nay thi gid vang trong nudc cao
hon gid vang thé gi6i 1,8 triéu ddng/lugng, quy ddi theo gid vang thé gidi 1a 1,411
USD/oz va ty gid thi truong tu do 1a 21,500 VND/USD. Néu quy dbi theo ty gid
chinh thirc 12 19,500 VND/USD thi mic chénh 1éch nay 1én t6i 5 triéu dong/luong.

? Ngoc Diép, 6 diém ndi bat cia thi truong vang nam 2010, http://dantri.com.vn
' Minh Nhung, Xu huéng gid vang, Bdo Dau tu, 26/11/2010 3
"' C.Hug, Bdo gid vang: Nhiing 'bd 6¢' kinh té va quan Iy khuyén gi?, dién dan doanh nghiép, 26/11/2010
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Viéc gid vang trong nudc cao hon gan 2 triéu dong/lugng so véi gid vang thé gidi,
ngay ca khi duoc tinh theo ty gid cao nhét trén thi truong, 12 mot diéu khong binh
thudng. V&i mirc gid nay, nhimg nha kinh doanh vang hoan toan c6 thé nhap vang
vao kho ngoai quan dé kiém lgi mot cach dé dang. Piéu nay cho thdy gid vang ting
manh khong chi do gid vang thé gidi va ty gid ting; ma c6 thé do gidi dau tu lo ngai
trude van dé ty gid hodc gidi dau co dang “lam xiéc” véi gid vang trén thi truong.'
Piéu d6 cang dé kich hoat tim 1y lo ngai ctia ngudi dan, khién ho cang muén an
nau vao vang.

2.3.3. Do yéu t6 tam 1y va hoat déng dau co

Gid vang anh huong nhiéu dén van dé tim 1y cua ngudi dan. Nhu da dé cap ¢
trén, nguoi dan Viét Nam c6 théi quen giit vang va théi quen nay gan day cang
dugc ciing cb xuat phét tir tinh bat on cta nén kinh té cling nhu tinh hinh lam phat
tang cao trong thoi gian qua. Do d6, trudc tinh hinh gid vang thé gidi bién dong
ting phit va du dodn cta bdo chi vé su ting gid cua vang, ngudi dan da do xo di
mua vang, 1am cau vang 1én cao trong khu cung vang khan hiém, gép phan lam
tang gid vang.

Tuy nhién, nhu ciu thuc d6 ctia nguoi dan khong nhiéu, gid vang ting cao
phan 16n 12 nhu cdu 40. Theo thdng ké, lugng giao dich ciia ngudi dén tai céc cira
hang vang chi chiém mot ty 1& nho. Chiém ty 1¢ 16n 1a giao dich mua béan vang véi
khéi luwong 16n ciia gidi dau co vang. Pay chinh 1a mot nhan 6 khién cho thi
truong vang thém néng bong, dac biét 1a khi cidc ngan hang thuong mai (NHTM)
da bi thu hep hoat dong vé vang. Tinh trang dau co vang dién ra manh hon trong
hai nam gan day."

2.3.4. Do tdc déng tir viéc dong cira san vang va siét chdt hoat dong kinh
doanh vang

Thong tu 01/2010 cia NHNN ban hanh ngay 06/01/2010 vé viéc déng cira san
vang v chdm dat moi hoat dong kinh doanh vang trén tai khoan nudc ngoai va
Thong tu 22/2010 cia NHNN ban hanh ngay 29/10/2010 khong cho ngén hang
chuyén vang thanh tién ddng va cho vay kinh doanh vang, da han ché ngudn cung
vang ra thi truong trong khi nhu cau ctia ngudi dan ddi véi vang van 16n va khi gid
tang manh. Piéu nay lam cho gid vang cang thém “dién loan” khi gid thé gidi tang
manh. Néu gid vang tiép dién theo da nay ma NHNN khong c6 dong thdi can thiép
ngay thi kha ning vang nhap lau s& xuat hién. Khi d6, thi truong lai xay ra hién
turong gom USD nhép vang va giy cang thiang 1én ngoai té.

3. Nhian xét vé nhitng bién phap da dwoc quyét dinh va thuce hién truée
bién dong cia gia vang - Mot sé kién nghi

2 H B4 Tinh — Nguyén Quang Minh, Gid vang s& di vé dau?, http://vietstock.vn, 11/11/2010
'3 C.Hug, Bio gid vang: Nhitng 'bd 6c¢' kinh t€ va quan 1y khuyén gi?, dién dan doanh nghiép, 26/11/2010
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3.1. Nhiing bién phdp da dweoc thwc hién va nhdn xét
3.1.1. Ban hanh chinh sdch quan ly vang

Nam 2010 1a nam chting kién hang loat bién phdp manh tay cuia co quan quan
1y trong viéc kiém sodt nhitng bién dong bat thudng cua thi truong vang. Trudc
tinh hinh gid vang bién dong bat thudng, ting manh, giy x4o tron toan bd nén kinh
té, anh huong dén mirc gid ca ciing nhu sinh hoat ctia ngudi dan, hoat dong san
xut ctia cdc doanh nghiép.

- Thong tw s6 01/2010/TT-NHNN

Ngay 06/01/2010, thi truong vang don nhan thong tin moi hoat dong san vang,
kinh doanh vang trén tai khoan s& bi cAm. Pay 12 mot ndi dung quan trong cia
Thong tu s6 01/2010/TT-NHNN duoc NHNN ban hanh vé viéc bii bo Quyét dinh
s6 03/2006/QD-NHNN ngay 18/01/2006 vé viéc kinh doanh vang trén tai khoan &
nude ngoai va Quyét dinh sd 11/2007/QD-NHNN ngay 15/03/2007 vé viéc sira
d6i, bd sung Quyét dinh s6 03/2006/QD-NHNN. Theo d6, tit ca tit ca cdc doanh
nghi¢p (DN) va t6 chire kinh doanh vang trén tai khoan ¢ nudc ngoai dugc yéu cau
chdm dut moi hoat dong kinh doanh vang trén tai khoan & nudc ngoai, trir cdc giao
dich dé tat to4n, déng tai khoan.

Bén canh d6, NHNN ciing thong bdo, tit ca cic gidy phép kinh doanh vang
trén tai khoan da cap cho cdc doanh nghiép kinh doanh vang trén tai khoan s& hét
hiéu e tir 30/3/2010. Cdc DN va td chire kinh doanh vang trén tai khoan phai thuc
hién déng moi tai khodn & nudc ngoai va chdm dut moi hoat dong kinh doanh vang
trén tai khoan. Pay 1a cdc quyét dinh duoc ban hanh nhim thuc hién yéu cau cia
Thu tudng vé déng cira cdc san giao dich vang."

Dl sau d6, han chét cham dut kinh doanh vang trén tai khoan nhiéu l1an bi di
doi, tir 30/3/2010 @én 31/7/2010, cac hoat dong kinh doanh chinh thuc da “chét
yéu” tir ddu nam 2010 ¢ Viét Nam.

- Thong tw s6 22/2010/TT-NHNN

Ngay 29/10/2010, NHNN ban hanh Théng tu s6 22/2010/TT-NHNN quy dinh
vé huy dong va cho vay bang vang cua td chuc tin dung, trong d6 thu hep hon déi
tugng dé cho vay nham quén 1y t6t hon, dic biét 12 han ché tinh trang dau co trong
hoat dong cho vay kinh doanh vang. Thong tu 22 vé lau dai s& giip binh 6n thi
truong vang. Con trudc mat né 1am giam thanh khoan cua thi truong vi né han ché
rtii ro cho hé thong NHTM. NHNN phai 12 ngudi tao ra thanh khoan cho thi truong
vang bang cdch vay vang tir cic NHTM ciing nhu 14y vang trong kho bédn ra binh
6n. Ciru thi trudng vang ciing 1a ctru gid USD.

Lién quan dén viéc dong ctra cdc san vang cling nhu han ché hoat dong kinh
doanh vang trén tai khoan va huy dong von bang vang cua giéi nha bang, céc

' Phuée Ha, Cim kinh doanh vang trén tai khoan tir 1/6/2010, http://vietnamnet.vn/kinhte, 07/01/2010
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chuyén gia kinh té cho rang diéu nay trudc hét sé tao dp luc 1én ngudn cung vang,
day gid vang 1én cao hon.

Bén canh d6, viéc dong ctra san giao dich vang s€ dat cic chu san trudc bai
todn thu hoi chi phi ddu tu ban dau va thu xép cong an viéc lam cho cdc nhan
vién. Theo thong ké, hién tai c6 khoang 20 san giao dich vang dang hoat dong,
nhan 1én thi sé luvong nhan sy ciing hang ngan nguoi. Néu khéng ¢6 hudng di mai,
céc san vang buQc phai sa thai mot lugng 16n nhan vién.

Ngoai ra, vi¢c dong ctira san vang cling tic dong dén hoat dong cia cic ngan
hang thuong mai bai trong khoan 1gi nhuan cua cdc ngan hang thi lgi nhuan tir hoat
dong kinh doanh san vang chiém con s6 khong nho."

Kinh doanh vang trén tai khoan 13 hoat dong dau tu tai chinh & cip cao va
chuyén nghiép. Cdc nha kinh doanh Viét Nam ciing c¢6 nhu cau dau tu. Viéc kinh
doanh vang nay ciing khong nham huéng tdi viéc giao va nhan vang thuc, hitu hinh
ma chi 12 dau co vé gid vang trong tuong lai dé kiém loi nhudn. Hoat dong nay
hoan toan twong ddng véi viéc mua ban mot sd hang héa nhat dinh qua céc so giao
dich. Trén thuc té, sau khi céc san giao dich vang bi cAm hoat dong, cac nha kinh
doanh di chuyén sang giao dich bac trén tai khoan (mot hoat dong kinh doanh
khong bi cAm) hay chuyén sang mot hinh thirc giao dich twong tu vi ho van ¢é nhu
cau kinh doanh va chap nhan rai ro. Do vay thay vi cdm nén cho phép cic hoat
dong nay duoc tién hanh va quy dinh 13 céc diéu kién.'®

- Thong tu 184 cua Bo Tai chinh

Chung tay v6i NHNN, B Tai chinh ciing ban hanh hai quyét dinh vé thué
vang. Cu thé, ngay 12/11/2010, B Tai chinh ban hanh Thong tu sd 182/2010/TT-
BTC stra ¢6i muc thué suat thué nhap khau vu dii mat hang vang trong Biéu thué
nhap khau vu dai. Theo d6, muc thué suit thué nhap khau cdc mit hang vang (ké
ca vang ma bach kim) chua gia cong hodc ¢ dang ban thanh phém, hodc & dang bot
dugc dp 0%."" Vé&i quyét dinh 1an nay, mac thué méi sé gép phan dua gid vang
trong nudc sat hon véi gid thé gioi.

Bén canh d6, ngay 15/11/2010, B§ Tai Chinh tiép tuc ban hanh thong tu
184/2010/TT-BTC quy dinh muc thué suat ciia Biéu thué xuat khau, Biéu thué
nhap khiu wu dai theo danh muc mét hang chiu thué. Theo d6, ké tir ngay 1/1/2011
thué xuat khau vang sé& ting 1én 10% thay vi 0% nhu hién nay. Cu thé, céc loai
vang nguyén liéu thudc nhém 8718 s& 4p dung thué suat 10%. Cic loai vang trang
strc khdc ¢6 ham luong cao; vang miéng vang thoi, vang bot ¢6 ham luong dudi
99,99% ciing chiu thué sut 10% so véi mirc 0% hién hanh. Nhitng quyét dinh nay
¢6 muc dich ting ngudn cung trong nudc, gép phan ha nhiét thi truong.

15 Anh Pao, San vang chuyén hudng kinh doanh, http://vomedia.vn, 06/01/2010

oy Nhung, C6 nén cim kinh doanh vang trén tai khoan? , VnEconomy - 11/08/2010

" Trude @6, ngay 20/5/2008, Bo Tai chinh quyét dinh ting thué nhap khau vang tir 0,5% 1én 1% véi myc dich chinh
1a nhim g6p phan kiém ché nhap siéu.
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B0 Tai chinh cho rﬁng viéc danh thué d6i voi vang trang stuc s€ han ché duoc
hién tuong c4 nhan, doanh nghiép loi dung chinh sach thué dé "lach" quy dinh xin
gidy phép xuit khau vang trang strc. Boi theo quy dinh cia NHNN VN, vang c6
ham luong tir 99,99% khi xuat khau phai xin gidy phép, con vang trang sitc ¢6 ham
lwong dudi mirc nay thi khoéng phai xin phép.'® Chinh vi vay, 1au nay, khong hiém
truong hop doanh nghiép khong xin dugc gidy phép da "ho bién" vang miéng 99,99
thanh trang strc dang to, thd dé duong hoang xuét di dudi dang trang stc.

Tuy nhién, theo Hiép hoi Kinh doanh vang, nén giam thué xuit khau vang
xudng mirc 0% nhu cii, boi 1&: (i) Thir nhit, do Viét Nam 12 nudc nhap khau vang
100% nén néu chi nhap vao ma khong xuét di, day s& 1a ganh ning 16n 1én cdn cin
xuat nhap khau; (ii) Tha hai, trén thé giéi khong mot nude nao dp thué xuat khau
vang cao dén 10%, dp dung muc thué nay, san pham xuat di ctia Viét Nam s& bi
giam tinh canh tranh trén thi truong qudc té; (iii) Thu ba, viéc siét chit xuat khau &
dudng chinh ngach c6 thé 1am gia ting tinh trang xuat 1au, gdy dp luc 1én diéu hanh
chinh séch tién té.

Ngoai ra, viéc siét chit xuit khau & dudng chinh ngach c6 thé lam gia ting tinh
trang xuat 1au, gay ap luc 1€n diéu hanh chinh sich tién t¢.

3.1.2. Cap quota nhdp vang

Bén canh d6, dé giai quyét con sét gid "ao0" do yéu té dau co, vao thang 10 va
11/2010, NHNN d4 3 1an cip quota nhip vang, chua ké mot 1an cap phép cho Cong
ty vang bac d4 quy Sai Gon (SJC) hdi thang 2/2010 nhap khau vang. Tét ca cdc lan
cAp phép nhap khau nay déu phét huy tic dung, ha nhiét gid trong nudc, kéo gan
khoang céch véi quc té. Gid vang 1ap tic “bdc hoi” ca triéu dong, gid dola cling
tut doc. Sau con sdt thang 11/2010, thi trudng dan 6n dinh trd lai. Du ¢6 ldc thé
gidi 1ap dinh téi 1.432 USD/oz hom 7/12/2010 nhung gia trong nudc van khong
ting qud muc, chi quanh quan & 36,5 triéu dong/luong. Pola cling dan ha nhiét tré
lai, xubng sat 21.000 VND/USD trong nhitng ngay cubi nam 2010."

Theo gidi phén tich, viéc Nha nudc cho nhap khau vang gitip giam do chénh
1éch cuia gid vang trong nudce so véi gid thé gidi theo ty gid quy doi. Tuy nhién, ddy
khong phai 12 bién phép 1am thay d6i gid vang. Su di xudng cia gid vang sau khi
¢6 quyét dinh cap quota nhap khau vang 13 su giam xudng trong khoang chénh 1éch
v6i gid thé gidi, chir khong phai xudng trong tong thé xu hudng gid vang thé gidi.
Néu gid vang qudc té tang thi gid vang trong nudc s& phai ting theo bdi, gid vang
cta ta van do gid vang thé gidi quyét dinh. Thém vao d6, can luu ¥ 13, viéc cip
quota nhap khau vang mdi lic gid ca trong nudc leo thang nhu vay s& gay stic ép
1én cau ngoai t¢, lam tram trong thém tinh trang nhap siéu.

18 Hdng Anh, Ting thué xuét khiu vang 1€n 10%, www.vnexpress.net, 02/12/2010
' Thanh Binh, Mot ndm thi trudng vang noi séng, http://vnexpress.net, 30/12/2010

CIEM, Trung tam Thong tin — Tw li¢u 14




Ngoai ra, NHNN ciing dang xay dung dé 4n theo hai kich ban v6i quan diém Ia
hudng vio khai thic vang, dua vao san xuat kinh doanh ting gi4 tri cho xa hoi.

3.2. Mgt sé kién nghi
Vi¢c quan ly thi truong vang & Viét Nam can dat dugc mot s6 muc tiéu sau:

Mot la, tang nhanh luong vang du trit chinh thirc tai NHTW, day la bién phap
quan trong, vua cau truc lai du trit ngoai t¢ vira von héa mot phan lugng vang du
trit trong dan.

Hai la, quan 1y thi truong vang theo nguyén tic cong khai, minh bach, an toan
va 6n dinh, gép phan 6n dinh thi trudong ngoai héi va tim 1y cia ngudi dan, gidi
doanh nghiép va dau co, dic biét 1a giam thiéu sai s6t 1am thim hut cdn cin thanh
todn qudc té.

Ba la, tang thu cho ngan sich va diéu tiét thi truong vang.

Pé dat duoc cdc muc tiéu trén, viéc quan 1y thi trudong vang can chd y dén
nhirng giai phap sau:

3.2.1. Gidi phdp trong ngdn han

Trudc mat NHNN céan thyc hién ban vang trong kho ctia minh ra dé binh 6n thi
truong vang. Bén canh d6, NHNN cén vay vang trong kho ctia cdc ngan hang (hién
khoang 91 tan theo cong bd ctia NHNN), bang cich phat hanh trdi phiéu dai han
bang vang dé ban cho cdc cong ty kinh doanh vang c6 nhu cau. Cic cong ty vang
phai tra NHNN bang USD, NHNN ldy USD d6 can thiép tré lai thi truong dé giir
6n dinh gid USD. Viéc nay s€ gilp ching ta tiét kiém dugc mot luong ngoai t¢ néu
NHNN cho phép cic cong ty kinh doanh vang nhap vang dé binh 6n thi trudng.

Tiép theo, NHNN c6 thé nghién ctru phét hanh ky phiéu vang hay c6 thé goi 1a
vang gidy cho cac NHTM, to gidy niy c6 xdc nhan ctua Chinh phu la twong dwong
v6i vang. Bén canh d6, NHNN nén cho phép cdc ngan hang thyc hién san pham
tién giri bang ddng dam bao theo vang, gitip tranh hién twong dén rit tién dong mua
vang, gy mat thanh khoan & cic NHTM.

Bén canh d6, NHNN cin cho phép céc cong ty c6 chiic ning kinh doanh vang
dugc xuat nhap vang miéng tu do dé thi trudng trong nudc lién thong voi the gioi,
kéo gid trong va ngoai nudc bang nhau. Pac biét can xem vang la ngoai hoéi va
khong dua vao can can thuong mai.”

3.2.2. Giai phdp trung va dai han

- Tang di trik vang chinh thirc va “von héa” vang:

Pé lanh manh hod thi truong vang thi giai phap dau tién 12 phai “vén héa”
vang, bién vang tr¢ thanh nguén von dau tu cho nén kinh t€. Mudn vay, NHNN

%% Thanh Thién, Vén vang trong dan bao nhiéu?, http://www. sggp.org.vn, 11/11/2010
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nén cho phép cdc NHTM huy dong tién gui bang vang, cic NHTM c6 thé tién té
héa vang bang céch ban cho NHNN, NHNN quy d6i s6 vang d6 ra VND dé dua
v6n ra nén kinh té. Trong truong hop can thiét, cic NHTM c6 thé mua lai vang tir
NHNN hoic tir thi truong. Nhu vdy, NHNN vira chuyén duoc vang thanh tién dé
lru thong, cho vay dau tu, vira ting du trit vang trong kho dy trit ngoai té cua
minh. P4y 12 bién phdp nham ting dy trit vang chinh thtrc va von héa vang cho nén
kinh t&. NHTW c6 thé dp dung céc bién phdp trung hoa tién té nham kiém sodt
luong cung tién khi can thiét.

- Ldp lai san vang:

Cho phép thanh 1ap mét So Giao dich vang qudc gia thudc s¢ hitu nha nudc
dudi hinh thuc cong ty TNHH mét thanh vién c6 hai san giao dich tai Ha Noi va
TP.HCM, duoc quan Iy tap trung, thong nhét theo luat va chiu sy gidm sat truc tiép
tir NHNN.?' Hai san vang nay s& duoc thyuc hién céc co ché, nghiép vu giao dich
nhu mot san vang qudc té, c6 thé budn ban vang qua tai khoan, vang chtng chi,
vang vat chat...

Viéc cho phép giao dich vang qua san s& lam giam nhu cdu gom giit vang vt
chét ciia ngudi dan va nha dau tu, tranh tinh trang doanh nghiép, c4 nhin trong
nudc mudén mua vang ban phai bé 100% vén nhu hién tai. Pong thoi, mot khi san
giao dich vang dugc thanh 13p, gid vang trong nudc va gid vang thé gidi sé lién
thong ot hon, tir d6 giam tinh trang nhép 14u vang, han ché dau co ling doan thi
truong, gidp Chinh phu quan 1y thi trudng vang mot cich 6n dinh, nhim tao mdi
truong kinh doanh song phing, binh dang va minh bach. Trén thuc té hién nay, c6
nhimg “tdp doan” vang s& hitu hang chuc tdn vang, sin sang dau co vang vat chat
va ling doan vang vat chat mot cach nghiém trong.

Nhu cdu kinh doanh vang & Viét Nam rat 16n. Chinh vi vay, thay vi ngin cim,
Nha nudc can tao ra mot kénh giao dich dé ki€ém sodt, lai thu dugc thué, dong thoi
dam bdo cho nguoi dan cé thé thoai mai kinh doanh, dau tu vang.

- Huy déng nguon vang du trir trong dan

Déng thoi Chinh phu va NHNN hodc mot co quan chi dinh cua Thu tuéng can
c6 hanh dong cu thé huy dong mdt cdch hiéu qua lugng vang trong dan, nhat la khi
gid vang trong nudc dang tang manh hon rat nhi€u so véi gid vang thé gidi.

II - Ty gia héi doai USD/VND
1. Vai tro ctia dong do la My trong nén kinh té the gioi

Cudc chién tranh thé gidi thir hai ddnh du budc nhay vot ciia nén kinh té My.
Trong khi cdc nuéc Pong minh chau Au bi tan phé vi chién tranh thi Mi kiém duoc
114 ti dola lgi nhudn nho budn béan vii khi. Hon thé, do khong tham chién va chi
dung ngoai cung cip vii khi, Mi c¢6 diéu kién hoa binh va an toan dé phat trién kinh

*! Lé Xuan Nghia, Vang va quan Iy thi trudng vang, Tap chi Phat trién kinh té - S6 244, thang 2/2011
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té. Nho d6, sau chién tranh thé gi6i thir hai, M tré thanh nudc giau manh nhét, nim
vu thé hon hin vé kinh té, tai chinh trén toan thé giéi. Pong thoi, My dimg dau thé
giéi vé ty 18 du trit vang (3/4 trit lugng vang cua thé gidi duoc dy trir tai cdc nha
bang My). Trong giai doan 1945-1971, hau hét cdc nudc déu ban vang mua dong
d6la My dé tang dy trir ngoai té, ciing 1 diéu chinh cin bang thuong mai giita cdc
nuoc.

Dudi thoéa thuin Bretton Wood™, thuong mai phét trién, déng USD duoc st
dung rong rii trong thuong mai qudc té va trg thanh dong tién quéc té héa cao nhat.
Khong nudc nao ¢é y dinh doi USD ra vang dé tich trir ca. Vi niém tin siu sic vao
d6ng USD cdc nudc thoai méi dinh gid, mua ban hang héa, tich trir USD dé thay
vang. Tham chi, mot sb quéc gia khac con st dung d@)ng USD lam don vi tién t&
chinh thuec.

C6 thé néi, nhiéu thap ky qua ké tir sau thé chién thir hai, ciing véi vi thé cuong
qudc kinh té dting dau thé giéi ciia nudc My, ddng USD di tro thanh loai tién té du
trir hang dau va 14 dong tién duoc st dung rong rdi nhat trong thuong mai qudc té.
Hau hét cic NHTW trén thé gidi gitt phan 16n lugng du trit ngoai té bang dong
d6la, mat khac, hau hét cdc hang hod duoc giao dich trén toan cau (nhu dau lira)
cling dugc dinh gid bang déng USD.

Piéu nay dem lai nhiéu loi thé cho My, dang ké nhat 1a chi phi vay muon théap
hon (b6i vi 1udn c6 nhu cau vé dong tién du trit nay 16n hon nhitng dong tién khic).
Bén canh d6 12 nhitng anh hudng vé chinh tri va van ho4 ting 1én.”

Tuy nhién, budc sang thé ky 21, dic biét 12 sau cudc khung hoang tai chinh va
suy thodi kinh té toan cau nd ra tai My nam 2008, vai trd va vi thé ciia ddong USD
d3 phan nao thay doi.

Su am dam kéo dai cia ddng USD trong sudt 2009 di khién cdc nha phan tich
tién t&, cdc quan chuc tai chinh va cdc chinh tri gia tién dodn vé tuwong lai khong
mAy kha quan cta né. Gid tri cia dong USD phan 4nh sy suy giam kéo dai ctia nén
kinh té My. S& khong ngac nhién, néu nhu ddng USD mat di phan nao vi thé 12 loai
tién té du trir vu viét hang dau - vi tri ma né chiém giit tir sau chién tranh thé gidi
thu II.

Nén kinh té M¥ hién khong con 16n manh nhu trude, tong GDP da giam sit sau
con bdo tai chinh, ty 1& that nghiép 1én t6i gan 2 con s6, thAm hut thwong mai
nghiém trong... Khong chi vay, tham hut ngan sach lién bang trong nam 2010 cua
nude nay & mic cao nhét tir sau chién tranh va chiém 1% GDP. Mtc tham hut c6
thé dat mirc mdt nghin ty mdt nam trong thap ky tdi va mét vai nha phan tich khach
quan tién dodn ty suit no trén GDP s& tang gép bdn 1an 1én t6i 200% vao nim 2030
va 300% vao nam 2050. Loi nhuédn rong trén ng s€ vuot muc chi phi cho quan sy

22 hé théng Bretton Woods quy dinh chi c6 duy phét USD d6i truc tiefbp ra vang, thm chi cdc ddng tién manh khéc
nhu Bang Anh, Méc Dtrc, France Phdp.. phéi doi ra USD, ko tryc tiep doi ra vang (dinh gid 35USD = 1 ounce)
* Pdng dola va uu thé kinh té My dang bi de doa?, Vietnamnet, 20/10/2010
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vao giita thap ky tiép theo. Nhitng khoan chi tiéu bit budc chi chiém 25% ngan
sdch vao dau nhimg nam 1970, dén nay di trén 55% va ngay mot gia ting. Céc
khoan chi tiéu chinh phi hién chiém khoang 9% GDP va dang tién tdi con s6 20%
vao nim 2025. Sy hoai nghi vé kha ning vuot qua cira ai khé khan nay cia nudc
My ngay mét ting khién 1ong tin vao gid trj ddng USD va céc giao dich bang dong
USD giam sit. Vi vay, nhu cau d6i v6i dong USD da di xudng. Ngoai ra, chi phi
quan su cho cdc cudc chién ngoai nudc MY, kinh phi tdi xdy dung & cdc noi sau
chién tranh d4 1am ting manh céc khoan chi ctia My, anh huong tiéu cuc cho kinh
té My. Long tin giam sdt khién nguoi ta bit dau can nhic dén viéc thay thé dong
USD béng mot déng tién manh khdc, 6n dinh hon hodc tim mot nuéc khic dé dau
tu.

Ung ctr vién rd rang nhit c6 vé 1a dong euro. Bit dau duoc sir dung mot thap
ky trudc, déng euro hi¢n dang chiém 28% lugng tién té duy trit chinh thirc toan cau.
Strc ning kinh té cta dong euro ciing ngang véi dong ddla My; ca hai chiém
khoang Y4 GDP toan cau. Pong thoi, thi trudng tai chinh chau Au twong ddi sau va
¢6 tinh thanh khoan &t (mic di van chua béng vé quy mo so v&i M¥). Tuy nhién,
tang truong kinh té chau Au trong thap ky tdi ¢6 thé van con yéu do ty 1é that
nghiép tang cao nhat ké tir khi thanh 1ap EU dén nay. Pong thoi, ddng euro con bi
han ché boi cdc thi trudng von chia nho, do d6 khong thé dam bao cho quy mé va
tinh thanh khoan cta mét thi trudng trdi phiéu 600-ty-ddla-mot-ngay. Khong cé co
quan tai chinh trung wong, hé théng ngan hang bi phan chia, sy huy dong vé cic
nguén lyc lao dong bi han ché va viéc phan bd von dién ra rat chAm. Chau Au cling
phai chiu mot vién canh tai chinh nghiém trong nhu M¥, nhung véi toc do tién trién
cham hon vi céc loi ich trong nudc dugce bao hd sdu sic hon. Nhirng nguyén nhin
tiéu cyc trén s& anh huong toi 1ong tin ctia moi ngudi va nha dau tu vao gid tri dong
euro, anh hudng dén quyét dinh tich trir va sir dung dong euro ctia ho. Pén nay,
ddng euro chi duoc sir dung rong rdi nhat tai cdc nudc thanh vién ctia dong tién
chung chau Au (eurozone) va mot s6 nudc 1an cém.24 Maic du hau hét cdc quéc gia
thém dong euro vao “kho” du trir cia minh ké tir khi dong tién nay duoc dua vao sir
dung nam 1999, nhung duy trit bang ddng d6la van nhidu gap 2 Y2 1an va “ van dang
¢6 xu hudng tang". Thuc té, ty 1€ d@)ng ddla hi¢n tai trong du trix tién té toan cau
thyc té con cao hon giai doan dau nhimg nam 1990. Nam 1990, dong dola chiém
45% lugng dy trit thi ngdy nay da chiém 65%. Con thoi ky dinh cao cua dong do la
12 vao nam 1999, khi d6 du trir dong d6 la 1én t6i 71,5%.%

Trong khi d6, & chau A, ¢ mdy phat trién nhanh nhat hién nay cta nén kinh té
thé gidi, ca dong yén Nhat va Nhan dan té¢ (NDT) cua Trung Qudc déu duoc coi 1a
thach thirc canh tranh v6i dong USD. Sudt mot thoi ky dai, Nhat Ban 12 nén kinh té
dung tht hai trén thé gi6i (vi trf ndy méi chi vira bi Trung Qubc vuot qua). Dat

** Péu la dong tién cita thé gi6i?, http://taichinhthegioi.com, 14/02/2011
* Pdng dola va uu thé kinh té My dang bi de doa?, Vietnamnet, 20/10/2010
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nude niy ¢6 ngudn tai san vo cting 16n, dan ching duoc gido duc tét bén canh viéc
so hitu nhirng tap doan kinh té manh nhéat trén thé gidi, dac biét trong linh vuc XUAt
khau. Tuy nhién, gibng nhu My va chau Au, diéu kién tai chinh cua Nhat Ban ciing
bap bénh, v6i ty suit no trén GDP 1a khoang 200% va tham hut ngan sich & murc
rat cao. Pong thoi, Nhat Ban ciing phai chiu dp luc vé giam phét 1am can tré tiéu
thu va moé rong nguén von, nganh dich vu c6 nang sut thép va kém hi€u qua cong
v6i xu hudng dan sb gia ngay cang ting tao ra ganh niang cho ting trudng. Chinh vi
vay, mac du d@)ng yén Nhat van duoc gilr lam d@)ng tién du trir rong rai & mot $6
khu vyc trén thé giéi, nhung sy hip din cta né da bi anh huong ddng ké boi thuc té
kinh té khong may sdng sta ciia kinh t& Nhat Ban ké tir nhitng ndm 1990.

Bén canh Nhat Ban, Trung Quéc, dugc coi nhu mot si€u cuong kinh té méi,
tiép tuc tao nén lich st voi nhitng ky luc duoc duy tri nhiéu thap ky vé toc do ting
truong kinh té cao va cdc cong ty ngdy cang toan cau héa. Tang truong kinh té cua
Trung Quéc da tré thanh mdt dong luc cho kinh té thé gigi. Bén canh d6, NHTW
Trung Qudc di tich trit gan 2,6 nghin ty d6la ngoai hdi, mic du trit cao nhat thé
giéi. Do d6, chinh sdch tai chinh tién té ciia Trung Qudc c6 anh hudéng manh mé toi
kinh té toan cau. Trung Qudc von di 1a mot trong nhitng nha dau tu va cho vay 16n
nhit thé gi6i; ngan hang va doanh nghiép nudc nay 1a nha dau tu chinh ¢ ca Chau
A, Chau Phi va Chau My Latin. Trung Qudc 12 ngudn tin dung uvu dii 16n coa céc
nudc dang phat trién. Pau tu va von vay tir Trung Qudc dang 1am hdi sinh lyc dia
den vén tir 1au van chim trong quén lang. Chinh vi vay, bat ky su bién dong nao cta
déng NDT ciing nhu ldi suat tai Trung Qudc ciing khién thi trudng tai chinh nodi
séng.”® L& d6, mot s6 nha quan st dd goi dong tién cua Trung Qudc 1a “ddng bac
d6”, 4m chi n6 c6 thé trd thanh dong tién qudc té sanh voi “dong bac xanh” cua
My.

Tuy nhién, Trung Qudc ciing dang d6i mat véi rat nhiéu thach thirc. Nudc nay
c6 mot tai khoan von khép kin, mot hé théng ngan hang c6 van dé, mot hé thng
phdp 1y van con & giai doan phéi thai, cdc thi truong von thd so, va NHTW kém
doc 1ap. Khong chi vay, phan bd von ¢ Trung Qudc hién nay con kém hiéu qua va
khong hé c¢6 dau hiéu duoc cai thién trong thoi gian téi. Cing véi toe do ting
truong néng, Trung Qudc phai doi madt véi van dé khoang cich giau ngheo dang
ngay cang rong. Mot phan 16n dan sé Trung Qudc van séng trong nhimg diéu kién
sdng cuia mot nuée dang phat trién. Nhitng tré ngai niy chic chin s& anh hudng
dén do tin cdy cua dong NDT. Tham chi ngay ca khi ¢ trong nhitng diéu kién t6t
nhat voi gia dinh rang phan con lai ciia thé giéi on dinh, dong NDT ciing khong thé
vuot qua 10% dén 15% tong sb du trit tién té toan cau.”’ Ngay ca nhiing ngudi ung
ho Trung Qudc nhét ciing thira nhan rang phai nhiéu nim nita nén kinh té Trung
Qudc méi ¢ duoc nhiing thudc tinh can thiét ctia mot déng tién dy trit quéc té, dic

2 Minh Tuén, Dén thoi ctia “dong bac d6”, http://www.baomoi.com, 15/02/2011
*7 Whatmatters. mckinseydigital
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biét 1a khi thi thuong tai chinh sau, minh bach va cé tinh thanh khoan van thu hut
cdc nha dau tu nudc ngoai téi My. Trong khi d6, cling nén nhé rang, du tritr ngoai t¢
bang dong dola cua Trung Quoc van ting trong quy 3 nim nay.

Ngoai ra, mot déng tién khéc cling ndi 1én nhu mot su de doa téi vi thé déng
USD, d6 la d@)ng SDR (quyén rit von dic biét, mot dang tién tuong trung do IMF
phét hanh). Y tudng nay dugc bat dau chi y ké tir khi Chu Tiéu Xuyén, Thong dbc
NHTW Trung Qudc, dé nghi véi NHTW chuyén du trit ngoai té tir ddng dola sang
SDR hém 23/3/2009. Va trong cudc hop cp cao ciia G20 tai London trong thang 4,
cdc qudc gia tham dy d3 ddng y g6i bao hiém 16n 250 ty USD tri gid SDR.

Mic du vay, van con mot van dé can ban tGi. Nhiéu y kién cho réng, SDR khé
c6 thé thay thé ddng ddla véi vai trd 12 dong tién du trir hang dau, vi 1y do don gian
rang SDR khéng phai 12 mot dong tién. N6 chi 1a mot don vi tinh todn tong hop,
thong qua d6, IMF phét hanh tin dung véi cdc thanh vién. Dua vao rd 4 dong tién
(ddla My, euro, bang Anh va yén Nhat), SDR chi c6 thé duge st dung ngay lap ttc
boi cdc NHTW va mot sé thé ché qudc té nhu Ngan hang Thé giéi va Ngan hang
Thanh toan Qudc té, chir khéng duoc st dung bdi cdc cong ty va ngudi tiéu ding.
M6 rong vai tro cua SDR vugt qua chirc nang thuc té ctia né va trd thanh tién té
quéc té dich thuc s& ddi hoi phai co cu lai chinh tri va kinh té, diéu ma it cuong
qudc ndo c6 vé hao hig vi nhimg gi ho dang cé.

Cudc khung hoang tai chmh toan cau va dot suy thodi sau d6 de doa huy hoai
trat tu tién té quoc té toan cau, von truoc d6 do USD théng tri. V6i sy ra doi cia
ddng euro va su ndi 1én cia nhitng nén kinh té nhu Trung Qudc thuc té dang mé ra
trién vong cho h¢ théng tién té toan cau it phu thudc hon vao d@)ng dola nhu hién
tai. That khé cé thé cuoc rﬁng déng USD s¢€ duy tri vai tro déng tién du trir ¢6 tinh
chi phdi t6i nam 2025. Mic di vay, dé chuyén d6 dién ra doi hoi nhitng thay doi
16n trong khoang thoi gian hang thap ky nita. Va trong khi d6, ro rang dong dola
van tiép tuc duy tri vai tro chinh trong cic giao dich ngoai héi, thuong mai va thi
truong ngan hang qudc té. Ca thé gidi van dang tim dén véi dong tién nay nhu mot
bén dd an toan trong con bio hdn loan vé kinh té va tai chinh.

2. Bién dong trong chinh sich d6 la ciia chinh quyén My va bién dong cia
gia do la My trong miy nim qua, nhit la trong nim 2010

2.1. Bién déng trong chinh sdch d6 la ciia chinh quyén My

Tai Washington, My, noi bao lau nay nguoi ta van néi dén déng USD manbh,
cic nha hoach dinh chinh sich dang tién hanh céc bién phdp lam yéu dong USD
vén da dang & mirc thap. Viéc rit lui khoi chinh sich dong USD manh van dang
dugc dp dung gan 15 nam nay. Chinh séch dong USD manh vé ban chat 1a mot cam
két réng My s& khong stir dung loai tién té nay lam phuong tién dé dat duoc loi thé
canh tranh theo cdch “ban ciing héa nguoi lang giéng”. Chinh sich ciing 12 mot
cam két dé bao vé gid tri cua cac khoan cho vay cua Kho bac My va la tiéu chuin
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vang cho tit ca cdc cong cu ng khdc. Tuy nhién, c¢6 vé nhu, My di va dang tim céch
dé dat duoc loi thé canh tranh thong qua d@)ng USD bi suy yéu mot cich c6 chu y,
dic biét 1a tir khi cudc khung hoang tai chinh va suy thodi kinh té toan ciu no ra tai
nudc nay nam 2008.

Nhiéu nguoi cho rang su lién tuc mat gid cia dong USD trong thoi gian gan
day nhu mot bang chiung vé su suy yéu cua nén kinh té 16n nhit thé gidi. Nhung
hién tai, thuc chit van dé nay don thuan chi 12 sy diéu chinh chinh sdch tién té cua
My.

Phai thira nhan 12 ¢ thoi diém nay, nén kinh té My dang ngap trong khé khan:
san xudt dinh ddn, that nghiép gia ting, ng céng va tham hut ngan sach dang ¢ muc
ky luc. Trong bdi canh d6, gia ddng USD lién tuc giam so voi cdc dong tién chu
chét khéc trén thé gidi. Phai ching sttc manh cua dong tién suy yéu do nén kinh té
My dang di xudng? Diéu nay cang duoc ciing c¢b boi thong tin cic qubc gia A rap
d3 ban thao véi Trung Qudc, Nga va Phép vé viéc tim mot dong tién khac thay cho
d6ng USD trong giao dich dau lira va mot s6 qudc gia ciing dang tién hanh dy triv
ngoai té khic, khong phai dong bac xanh.

Thém vao d6, cic chuyén gia kinh té cling khang dinh, trong mot vai thap ky
t61, kha niang ddng USD bi mat vi tri doc ton 1a rat cao. Nhung ddy 1a tuong lai ctia
méy chuc nam nira, con hi¢n tai va tuong lai gﬁn van chua thé c6 nén kinh té nao
vugt qua M. Vay thuc chat van dé dong USD mat gid toi 11,5%° so véi cdc dong
tién chii chot khdc trén thé gidi trong 6 thang qua 12 gi?

Pé thiic day kinh té phat trién sau sau cudc khing hoang tai chinh, Chinh phu
My da phai dé ¢dng USD yéu 1am ban dap cho cdc nha xuit khau va han ché nhép
khau vao thi truong ndi dia, tir 46 thic day san xuat va giam that nghiép. Céc tap
doan hang dau nuéc nay da ting doanh thu manh mé&. Hang Boeing di tré nén c6
1oi thé canh tranh vé gid so véi Airbus. Véi IBM, doanh thu tir c4c thi truong Trung
Poéng, chau Au va chau Phi déu ting khoang 13% trong khi tai thi truong My, con
s6 nay chi 12 1%.

Bén canh d6, thém mot nguyén nhén nita khién My can thic day diéu chinh ty
gid v6i chinh sach dong USD yéu so v6i NDT dé cai thién tinh trang mét cin bang
thwong mai My - Trung. M¥ 1 con no 16n nhat thé gi6i, con Trung Qudc lai 1a cha
no 16n nhat thé gidi, hon nira Trung Qudc xuat khau nhiu nhat 12 vio My. Vi vay,
viéc déng USD tiép tuc mat gid va My gia tang dp luc 1én ddong NDT 1a cich phu
hop nhat dé My giam ganh ning ng nan, cin bang loi ich thuong mai My - Trung.
Ngay 03/10/2010, tai Hoi nghi Bo truong Tai chinh va Thong d6c NHTW nhém
G7, lai mot 1an Au - My van thic giuc Trung Qudc ting gid cho ddng NDT nham
ho tro ngan chan sy mét can béng kinh té toan cau.”’

2 Theo Thoi bdo Tai chinh cia Anh ngay 7/10/2010
** Vi sao dong USD mét gia ? (VnEcon.vn)
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2.2. Bién déng ciia gid dé la My trong mdy ndam qua

Niam 2008, dudi thoi Tong théng My George W.Bush, chinh quyén My d tin
tuong ung ho chinh sich déng ddla manh. Chinh vi vdy, ddng USD manh 1én trong
sudt nam 2008. Tuy nhién, trude stc ép vé phuc hdi kinh té sau khung hoang, chinh
quyén My d3 quay tro lai tiép tuc chinh sich dong do la yéu. Nhin chung tir nim
2002, dong USD khong ngimg mat gia. Vi hang loat géi kich thich kinh té va cdc
chuong trinh néi 16ng dinh lwong dwoc chinh phu My tung ra, dong USD ciia nuéce
nay da mat gia ddng ke.

Chi s6 USD-Index™ sut giam tir mtrc dinh 88 diém vao dau thang 11/2010 vé
mirc 76 diém vao ngay 06/11/2010, mirc thip nhat ké tir ddu ndm 2010 dén nay.
Nhu vdy, USD-Index di giam gan 14% tir mic dinh hoi thang 6/2010. Ké tir gitra
thang 8/2010 dén nay, USD-Index khong ngimg sut giam va khién gid vang ting
vot, tr 1,188 USD/oz dau thiang 8/2010 1én muc 1,411 USD/oz vao ngay
09/11/2010, tirc ting gan 20% chi trong vong 3 thang.”'

Hinh 4: Bién dong gia vang va USD-Index trong nim 2010
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Nguon: USGold va tong hop ciia Vietstock

Nim 2010, dong USD mat gid so véi hau hét cic dong tién cha chét trén thé
giéi. USD mét gid 9.8% so véi JPY (Nhat Ban), 8% so voi AUD (Australia) va mat
7-10% so v&i 3 dong tién cla cdc nude Théi Lan, Singapore va Malaysia. >

2.3. Nguyén nhén bién dpng gid do la My

Sy di xubng cua dong USD trong thoi gian gan ddy bat ngudn tir ky vong cua
thi truong vé dot néi long dinh lugng 14n hai ctia Chinh phu My trong nd luc kich

30 USD-Index 1a mot diém chuén hang dau trén thé gidi va dugc cong nhan rong rai dé do luong gid tri qudc té ctia
dong do-la My. USD-Index dugc tinh todn boi ty gia gitra ddng USD va 6 6 loai tién t¢: EUR, JPY, GBP, CHF,
CAD va SEK.

*I'H) B4 Tinh — Nguyén Quang Minh, Gid vang s& di v& dau?, http://vietstock.vn, 11/11/2010

> Ho B4 Tinh, Van dé ty gid 2011 - Qué béng trong chan NHNN, http://vietstock.vn, 10/01/2011
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thich ting truong. Ké tir khi FED dé ngo kha ning Chuong trinh ndi 1ong dinh
lugng 1an hai (QE2) vao cudi thang 8/2011, ddng USD d3 mat gid hon 10% so véi
d6ng Euro. Thang 11/2010, ndi tiép Chwong trinh néi long dinh lwong 1an mot
(QE1) tri gid 1.750 ty USD, Chinh phu My da tung ra QE2 tri gid 600 ty USD,
diing dé mua trdi phiéu dai han chinh phit My, ha 13i sut dai han va ddy dong USD
mat gid sau hon.

Bén canh d6, su truot gid ciia dong USD ciing bat ngudn tir “long tham” cua
cic nha dau tu (dic biét 1a cdc quy dau tw) khi tir bo dong tién nay dé tim kiém loi
nhuan trén céc thi trudng hang héa va trong cho trién vong 1di suit ting ¢ nhiing
nude khic. Do cdc nén kinh té trén déu dang c6 tc do ting trudng manh mé hon
kinh té My, lai suét cdc d@)ng tién caa ho cao hon 13i suat USD, tao ra mdt co hoi
ngan han cho cdc nha giao dich tién té. Chang han, 14i suat USD lién ngén hang tai
London hién & mirc chua dﬁy 1%, thép hon nhiéu so v&i muc 13i suat ngén han 6,5-
7% cua dong Rupiah trén thi truong tién té Indonesia. Gidi phan tich cho biét,
chinh sy chénh 1éch 16n nay giira 13i suat cta hai dong tién trén 1a 1y do khién nhiéu
quy dau tu 6 at ban USD dé mua dong Rupiah nhim huong 13i suét cao.™

2.4. H¢ qua ciia sw bién dpng

Truéc nhitng nhan dinh trén, nhiéu chuyén gia tham chi con cho ring, chinh
sdch to bac xanh yéu c6 thé con duge My dp dung trong vai nam téi. Pong USD sé&
tiép tuc ha gia so v6i ddng euro tdi 20% trong khoang 2-5 nam t&i vi d6 1a cong cu
ctru kinh té My trong bdi canh suy thodi toi té hién nay va 1& tat nhién day 1a tin
“khong vui” di v6i phan 16n cdc nén kinh té trén thé gidi, nhét 1a chiu A - khu vuc
dang nim giit mot luong 16n to bac xanh.

Poi véi My

Khi d@)ng dola mat gia, vé ngén han, viéc xuét khau hang héa tré nén c6 loi thé
d6i voi nganh cong nghiép My trong thoi diém khi vira thoat khoi tinh trang tri tré.
Piéu nay c6 thé gép phan 1am giam tham hyt thwong mai ctia My. Dong thoi, dong
USD yéu ciing 12 mot nhan t6 thic day nganh cong nghiép san xuat caa My. Céc
cong ty da qudc gia cia My ciling duoc hudng loi khi chuyén d6i doanh thu & nudc
ngoai sang dong USD.

Tuy nhién nhiéu chuyén gia kinh té lo ngai rang khi dé dong USD suy yéu,
chinh quyén Washington dang diy cao dp luc lam phdt vén da tao ra qud nhiéu anh
huong trén khip thé gisi. Pong thoi, cdc nha dau tu nudc ngoai hién giit gan hai
nghin ty USD trdi phiéu Chinh phit My, nén khi ddng USD mét strc hap din, ho s&
yéu cau 1ai sudt cao hon, khién kinh té My suy thodi. Hon nita, dong USD mét gid &
mirc d6 nghiém trong s& 1am cho My ngh&o hon vé kinh té va yéu hon vé chinh
tri.>* Bén canh d6, niém tin vao sy 6n dinh va vai trd déng tién quéc té s& mot thé

3 Vi sao ddng USD mit gi4 ? (VnEcon.vn)
** Thanh Phuong, M¥ tin vao chinh sach déng dola manh, 07/07/2008
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giéi ciia ddng d6 la bi de doa nghiém trong. Piéu nay anh hudng khong nho dén
tuong lai ciia nudc My. Ngoai ra, mot dong USD yéu, néu 12 mot nha san xuat, diéu
nay 12 ¢6 loi vi né gidp hang xuat khau ré hon. Nhung né ciing s& khién chi phi dau
vao ting vi gid ddu va cdc nguyén liéu dau vao cho san xuit nhap khau cao hon,
d6ng thoi gia hang nhap khau ciing ting manh hon. Khi ma nudc My 12 mot nuée
tiéu diing 16n (nhap khau nhiéu) dy c6 thé khong phai 1a diéu tét v6i nude My.

Péi véi cdc nwée khdc

D1 chinh séch dong d6 la yéu c6 thé mang lai nhiéu loi ich cho kinh té My, tuy
nhién né lai de doa nghiém trong trién vong xuat khau cua nhitng nén kinh té 16n
khac nhu Trung Qudc, Nhat Ban va chau Au. Do hau hét duge dinh gid bang dong
USD, gi4 céc loai hang héa co ban déu ting manh trude sy truot gia cia USD. Trén
thuc t&, My dang phai ddi mat véi rat nhiéu chi trich vé viéc chu y lam yéu dong
USD bat chap hau qua d6i véi cic nén kinh té khic.

Trudc hét, ddng USD giam gid 1am cho viéc xut khau cua nhiéu nude bj anh
hudng, cdc nudc nay sé thu duoc it ngoai té hon khi xuat khau hang hod. Khong chi
anh hudng dén hoat dong xuét khau cta cdc nén kinh té 16n nhu Trung Qudc, Nhat
Ban va chau Au, dong USD mét gia ciing 12 mbi lo ngai dic biét & Trung Pong.
Nhiéu nuéc xuét khau dau mo, ké ca Arab Saudi, nhitng nudc 4n dinh ty gid dong
tién cta ho theo d@)ng USD, dang c6 ké hoach xem xét lai chién luoc cta ho. Céc
nén kinh té xuét khau dau mé & khu vuc nay dang phai vat 16n véi tinh trang lam
phét leo thang.

Bén canh do6, kinh té M¥ manh hon, bén nao ciling dugc 1gi tuy nhién ho lo s¢
nha dau tu s& roi bo mdi truong dau tu My véi i suat siéu thap va dong USD
xubng gid. Thay vao d6, cdc nha dau tu s& rét tién sang thi truong cua ho, ddy nén
kinh té ting trudong qud néng va lam phinh to bong béng tai san. Néu bong béng
v, hau qua hét sire khung khiép.

Bang chung 12 Quy dau tu cia My vao thi truong chimg khodn nudc ngoai, tir
muc 4 ty USD trong khoang thoi gian mua he, da tang vot tur khi chu tich FED néi
dén kha ning dua ra bién phap néi 1ong dinh lugng méi. Trong khi d6, nhiéu dong
tién khéc, didc biét tai chdu A va nhém thi truong méi ndi nhu Braxin dang ting gid
manh khi dong USD di xubng. Kinh t&é nhém nudc nay thu hit dong von dau co
manh tim kiém 1i sudt cao va hién dang duong dau rui ro ting trudng qud néng.

bung trudc bdi canh éy, NHTW céc nuéc chiu A d3 can thiép manh mé vao thi
trudng ngoai hdi nham ngan chin sy ting gid ciia dong tién trong nude so véi dong
USD. Mot phan vi lo s¢ bj mat thi truong xuat khau vao tay Trung Qudc. Mit khéc,
san xuat dinh don, ho sg s& khong thu hit duoc von dau tu tir nude ngoai. 33

** Vi sao dong USD mét gia ? (VnEcon.vn)
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Tai Braxin, cdc quan chtc chi trich manh mé€ chinh sich cua My, cho rﬁng
chinh séach kich thich tién té cua chinh phi My da tao ra sy bép méo thwong mai
qudc té. Tir dau thang 7/2010, dong real cia Braxin da ting gid 12% so voi dong
USD. Con tai Trung Qudc, Chinh phi nudc nay tiép tuc neo ty gid dong NDT vao
d6ng USD. Vi méi lién két chat ché véi dong USD, dong NDT ciing giam gid theo
d6ng USD. Chinh vi vdy, bat chip dong USD mat gi4, thim hut thuvong mai cta
M§ van ting 1én. Su suy yéu cta ddong NDT gay ra dp luc 1én nhém nudc phét trién
tuong duong voi sy mat gid ciia dong USD. Pong NDT yéu lam giam xuét khau
cling nhu ting truong kinh té cia nhém nude nay.*

3. Thuc trang do la hoa trong nén kinh té nwéc ta- Bién dong cia ty gia
héi doai USD/VND é nwéc ta trong may nam qua, dic biét 13 trong nim 2010
- Nguyén nhan va h¢ qua

3.1. Thuec trang do la hod trong nén kinh té nuwéc ta

3.1.1. Thuc trang do la hoa o Viét Nam

Viét Nam duogc IMF Xép vao nhém nudc "do6 la hoéa" khong chinh thic. D6 1a
truong hop ddng ngoai té duge sir dung rong réi trong nén kinh té, trong giao dich
hang héa va dich vu va dugce ngudi dan gifr 1am tai san, mic di dong ngoai té d6
khong duoc qudc gia d6 chinh thirc thira nhan. O nhitng nudc ¢6 nén kinh té bi do
la héa khéng chinh thirc, phan 16n ngudi dan da quen véi viée st dung ddng db la
nhung Chinh phil vin cdm niém yét gid hang héa bang d6 la, cAm ding d6 la ddi
v6i hau hét giao dich trong nudc.

O Viét Nam, theo thdng k&, ty 18 d6 la héa ludn & mirc trén 20% trong khi ty 18
nay ¢ cic nudc trong khu vuc thép hon rat nhiéu, nhu: Indonesia, Thai Lan,
Malaysia... chi khoang 7-10%.

Nhitng nim qua, luong tién giri tuyét d6i bang USD tai cdc ngan hang da khong
ngimg tang 1én, dic biét 12 ¢ hé théng ngan hang tai 2 thanh phd 16n 1a Ha No6i va
thanh phd H6 Chi Minh. Vé&i ngudn von ngoai t& do so d6, cic ngin hang thudng
¢6 2 cach Iwa chon: mot 13 dem giri ¢ ngdn hang nudc ngoai nhitng nude cb 13i suat
tiét kiém bang dong USD cao hon trong nudc dé kiém 10i bang chénh 1éch 14i suét
hodc thuc hién nghiép vu kinh doanh tién t¢ trén thi truong ngoai t¢ quéc té; hai 1a
dau tu va cho cdc doanh nghiép trong nudc vay. Cach thir nhat budc cdc ngan hang
phai c¢6 mot lwong USD twong ddi 16n, song, hiéu qua kinh té khong cao, lai ludn
tiém tang nhiéu rai ro do gia USD trén thi truong thé gidi ludn bién doi that
thuong.”” Chinh vi vdy ma céc ngan hang thuong thuc hién theo cich thir 2: dau tu
cho vay trong nuéc va chinh diéu nay di lam gia ting céc giao dich, thanh todn
bang USD trén nhiéu loai thi truong. Thuc té nay khong nhitng day nhanh qua trinh
d6 la héa ma con mang lai nhiéu rui ro cho doanh nghiép vay von bang USD: ho

* Trinh Ngoc Lan, Dong USD di xudng, xung dét tién t¢ di 1én, 25/10/2010, i
7 Dién hinh 1a viéc Ngan hang Nong nghiép va Phit trién nong thon da timg c6 giai doan bi thua 16 hang chuc triéu
USD do kinh doanh ngoai t¢
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kinh doanh bang VND nhung phai tra ng ngan hang bang USD va nghiém nhién s&
phai ganh chiu rti ro vé ty gia.

Mot linh vuc d6 la héa twong d6i manh d6 1 ban hang qua mang, kinh doanh
cic san pham nhap khdu, nhét 12 dd dién tir. Ta ¢ thé thay bang truc gidc viéc niém
yét gid bang ca VND 1an USD & hau nhu 100% cdc trang web ban d6 dién tir nhu:
mdy vi tinh, céc thiét bi gia dung nhap ngoai v.v... Mac du hai loai gid dugc dat
song song nhung viéc thanh todn thuc té thi ludn duoc thuc hién bﬁng USD, néu
khach hang thanh todn bang VND thi gid ctia hang héa s& dua trén ty gia hdi dodi
gitta VND va USD ngay hom thyc hi¢n giao dich. Nhitng hang héa nay thuong la
nhitng hang héa ma doanh nghi¢p Viét Nam phai nhap khau toan bo hodc nhap
khau timg linh kién, nén gi4 ctia ching phu thudc hoan toan vao USD, do viy, cic
doanh nghiép, dé tranh rai ro ty gid cho minh, budc phai niém yét gid bang USD.
Ngoai ra, doanh nghiép niém yét gid bang USD con dé ting tinh "hién dai",
"thuong mai dién ta". Piéu nay rat ddng lo ngai vi kinh doanh qua mang s& tro
thanh loai hinh kinh doanh chu yéu trong tuwong lai.

3.1.2. Nguyén nhan tinh trang dola hoa ¢ Viét Nam

Trén thuc té ta thay rang 13i suét tién gi VND cao hon USD. Véi miic chénh
1éch 14i suat dang ké d6 thi guri tiét kiém bang VND s& cho ta muc 14i tiét kiém cao
hon bat chip sy chénh 1éch ty gid. Nhung ngudi dan van c6 théi quen tich trir USD
hon 12 VND do mét s6 nguyén nhan sau:

Thir nhdt d6 1a do sy mat long tin vao dong nodi t& cta ngudi din sau nhiing
cudc khung hoang tién té tir nam 1985 trd lai day, dac biét la cudc khing hodng tai
chinh tién té chau A nim 1997-1998 va gan ddy nhat I cudc khung hoang tai chinh
va suy thodi kinh té toan ciu nd ra tai MV ndm 2008. Thém vao d6 1a hi¢n tugng
lam phét phi ma trong nhitng nam cubi thap nién 80, dau thap nién 90 cang lam lam
cho dong noi té mat gid nhanh va tao cho nhitng nguoi gitt tién cam thdy qud rui ro
khi gitr mot khdi luong d@)ng ndi té 16n. Hon thé nita, sau mot thoi gian 6n dinh, chi
sO gid dang ngay cang gia ting khién moi ngudi thém ngin ngai hon trong viéc
chuyén tir ngoai té sang VND. Nguoi ta thich ding USD khéng chi vi tinh 6n dinh
ma con vi sy gon nhe va tién dung cua nd.

Thit hai 6 12 ngudn ngoai té tién mit ¢ nude ta khong nging ting nhanh, dic
biét 1a USD béi vi nudc ta c6 rat nhidu kénh dé huy dong ngoai té: (i) Ngudn kiéu
héi ngay cang c6 xu hudng ting manh véi mic ting binh quin 10%/nam; (ii)
Lugng ngoai t€ chi ti€u & Viét Nam cua khéch du lich nudc ngoai cling tang nhanh;
(1i1) Tién lvong va thu nhgp cua nguoi Viét Nam lam viéc trong cdc du 4n lién
doanh, du an 100% von dau tu nude ngoai, du an quéc té, CO quan nudc ngoai tai
Viét Nam... duoc tra bé”mg ngoai t&; (iv) S6 lugng ngudi nudc ngoai dén Viét Nam
1am viéc, sinh sdng, 1am n, hoc tdp v.v... ngdy cang gia ting, chi tiéu ngoai té tién
mit rat 16n; (v) Tién vién tro khong hoan lai, von i tro ctia céc td chire tai chinh vi
md, to chirc tir thién qudc té, t chirc phi chinh phu nudc ngoai, t6 chirc tai chinh
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tién té quéc té, Chinh phu cac nudc; (vi) Hoat dong dau tu nude ngoai tai Viét Nam
bao gdm ca dau tu truc tiép va dau tu gidn tiép; (vii) Kim ngach xuat khau cua Viét
Nam ngay mot gia tdng cung vo6i su phat trién cta nén kinh té; (viii) Ngoai té tur cac
hoat dong budn lau va mot $6 ngu@)n ngoai t€ qua cic hoat dong kinh té ngém khac
ma chinh phu Viét Nam chua thé quan 1y.

Vi lugng tién mit ngoai t¢ 16n nhu vay dang d at d6 vé, Viét Nam ding trude
tinh trang d6 la héa nén kinh té ngay cang tram trong.”® Thuc té nay anh hudng nhu
thé nao dén nén kinh t&?

Gan ddy, ty gia hdi dodi gitra VND véi USD bién dong manh, gid tri VND sut
giam. Trong khi dong USD mat gid so voi cdc dong tién khac nhu dong euro,
yén..., con VND lai giam gid so v61 USD, nén ty gida VND véi cdc ngoai t€ khic
cang bat loi hon dbi voi nudc ta.

Diéu d6 c6 tac dong dén thuong mai quéc té trong diéu kién ty 1€ nhap siéu cua
nude ta khd cao, cdc khoan ng nudc ngoai dén han phai tra, bai vi phai 1am ra mot
lugng hang héa nhiéu hon béng VND méi ¢6 thé tra duge 1 don vi ngoai t¢; nhitng
doanh nghiép vay thuong mai véi l4i suét cao, thoi han ngan dé dau tu dai han cang
gip nhiéu khé khan. Thyc trang d6 c6 lién quan dén van dé co ban: "d6 la héa".

Viéc bién dong ty gid hdi dodi trong nhitng thang gan ddy c6 nhiéu nguyén
nhan gan véi tinh trang "d6 la héa" khong chinh thirc & nude ta. Mic dit Chinh phu
theo dudi chinh séch quan Iy ngoai hdi theo dinh hudng nhét quan "trén thi trudng
Viét Nam chi giao dich bang dong Viét Nam", nhung thyc té, ngoai t& va vang
dugc sir dung kha phd bién nhu cdc phuong tién thanh todn trong giao dich mua
béan bat dong san, hang héa dit tién, vay, tra no, cat trir. Mi khi ¢6 bién dong vé ty
gid thi cdc ngoai t&, nhat 1a USD lai gia tang vai trd trén thi truong.

Nhiéu cudc thanh tra da duoc tién hanh va cling da xu ly mdt s6 vu viée vi
pham phdp luat, nhung trén thuc té, do 1ong tin ddi voi VND giam sit, nén ngudi
mua va ngudi ban nhitng hang héa c6 gid tri cao nhu 6 to, Xe mdy van giao dich
bang ngoai t&, chu yéu 1a USD, trong khi bat dong san ldy vang 1am phuong tién
tinh todn trong giao dich.”

Tinh trang d6la héa trong nén kinh té Viét Nam da ting manh. C6 thé néi trong
nén kinh té Viét Nam hién nay cé ba déng tién dang luu hanh mot 1a Vi¢t Nam
ddéng dé cho mua ban, trang trai nhiing cdi binh thuong. Hai 1a dong dola dé mua
ban nhiing thir ¢6 gid tri cao hon nhu 6 6 hay nha dat. Ba 12 vang, vira dé du trit va
vira 1a dé trao ddi. Do vay, chinh sdch tién té va tdc dong qua ldi sudt va tin dung
ctia NHNN Viét Nam chju nhimg giéi han rat 1a déng ké.

** L& Phuong Trang, Vai nét vé "Pola héa" nén kinh té, www.saga.vn, 02/01/2008
% Nguyén Mai, D6 la héa va ty gid hdi dodi cua Viét Nam, Vietstock, 08/01/2010
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Trudc thuc trang trén, ching ta can phai nhan dinh 1o rﬁng: b6 1a héa 1a tinh
trang kho tranh khoi d6i véi nhimg nudc c6 xuét phét diém thap, dang trong qud
trinh chuyén dbi nén kinh té va ting budc hoi nhap nhu Viét Nam. X6a bo do la
héa khong phai 12 x6a bo hoan toan va phu dinh tat ca vi cling giéng nhu lam phat,
can duy tri lam phéat & mot mtrc ¢ phit hop va 6n dinh dé thic day phat trién kinh
té. Ching ta phai chip nhan su hién dién ctia d6 la héa trén co sé kiém ché, khai
thac mit loi, han ché mat tiéu cuc.

3.2. Bién dgng ciia ty gid hoéi dodi USD/VND trong mdy nam qua, dic biét la
trong nam 2010

Ké tir nam 2008 dén nay, ty gid ludn 12 mot van dé néng cia nén kinh té. Van
dé nay cang tré nén cang thang hon trong nim 2010. Nam 2010 vira qua 12 nim
chting kién nhiing stic ép giam gid manh 1én tién dong. Ty gida USD/VND tir mirc
khoang 16.500 VND/USD vao cudi nim 2006 di tang vot 1én mic 21.500
VND/USD vao nhitng thang cudi nam 2010, tham chi da c6 thoi diém tién sat mdc
22.000 VND/USD. K& tir thang 11/2009 dén thang 12/2010, tién ddng da bi mat gia
téng cong 11,17%. Ciing trong khoang thdi gian ndy, ludn c6 su chénh 1éch khd 16n
giita ty gid niém yét va ty gid giao dich thuc té.

Hinh 5: Ty gia USD/VND cua Vié¢t Nam nam 2009-2010
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Nguon: Tong hop tir website ciia Tong Cuc Thong ké, 2011

Thi truong ngoai t& 1én con sét ké tir cudi thang 9/2010 voi mirc ting 1,61% so
v6i thang 8/2010, ddng USD but khoi gia chinh thic 19.500 VND/USD ctia ngén
hang, chinh phuc méc 20.000 VND/USD rdi dp sit mbc 21.000 VND/USD. Pinh
diém cua viéc tang gid ddong USD dién ra trong thang 11/2010 véi mirc ting 3% so
v6i thang trude. Trén thi truong lién ngan hang, gid ddng USD di bi day 1én 20.700
VND/USD vao chiéu 04/11/2010. Mirc tiang gia USD thang 12/2010 tuy ¢ giam
hon thang 11 song van ¢ mic rit cao 2,86%, gy stc ép manh mé 1én tién dong. Ké
tor sau dot nang ty gid lién ngan hang tr 18,544 1én 19,532 VND/USD vao ngay
17/08/2010 dén nay, ty gid giao dich trén thi truong tu do ludn vuot ty gid niém yét
chinh thirc. Vao dau thang 12/2010, ty gid trén thi truong ty do c6 lic di tién sat
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mdc 22,000 VND/USD va sau d6 giam xudng, giao dich kha binh 6n quanh méc
21,000 VND/USD, cao hon gan 8% so voi ty gid niém yét. Ciing trong hai thang
nay, miic chénh 1éch gitra ty gid chinh thic va ty gid trén thi truong tw do 1én dén
mirc cao nhit trong nim (Xem Hinh 6)

Hinh 6: Bién dong ty gid USD/VND tran va ty gi4 thi trudng tu do tir nam 2008
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Moudn: MHMM va Ting hop cla Vietstock

Chi tinh riéng trong nim 2010, theo ty gia chinh thirc thi tién dong dd giam
5,5% gia tri so voi dong USD, tir mirc 18.482 VND/USD Ién 19.500 VND/USD,
con xét theo ty gid thi truong tu do thi VND da gidm gid 8,37%, tir mirc 19.340 1én
21.000 VND/USD.*

Van dé ty gid dju lai trong thang 01/2011, giam (-)0,32% so véi thang 12/2010.
Trén thi trudong chinh thirc, ty gid binh quén lién ngan hang 6n dinh & muc 18.932
VND/USD, ty gié giao dich cua cic NHTM dao dong trong khoang 19.495-19.500
VND/USD. Ty gid USD/VND trén thi truong ty do dao dong nhe, xoay quanh mirc
20.980 — 21.050 VND/USD.*' Tuy nhién, budc sang thang 02/2011 vira qua, van
dé ty gid lai tré nén néng bong, gid dong USD da ting 0,94% so véi thang trude.
Chénh I¢ch gitra ty gid trén thi truong ty do va ty gid binh quan li€én ngan hang
dugc niém yét chinh thirc d 1én téi hon 8%. Duéi dp luc nay, NHNN da phai tién
hanh diéu chinh ty gia 1an thir tw ké tir nam 2009.

““ H6 B4 Tinh, Van dé ty gid 2011 - Qua bong trong chan NHNN, hitp://vietstock.vn, 10/01/2011 '
“! Phuong Mai, Thang 1/2011: Tinh hinh huy dong USD va VND bién déng trdi chiéu do 4nh huéng béi Tét,
http://cafef.vn, 15/02/2011
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Hinh 7: Bién dong ty gid USD/VND niam 2010 va 2 thdng dau nam 2011
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Nguoén: Tong hop tir website cia Tong Cuc Thong ké, 2011

3.3. Nguyén nhén bién dong va hé qud ciia sw bién dpng

3.3.1. Nguyén nhan ciia su bién dong

Trén thi trudng ngoai hdi, gid USD ting kha nhiéu do nhiéu yéu td.

Mot la, tai khoan vang lai bi tham hut [6n: Tham hut cadn can thuong mai 16n,
cling véi loi nhuan tir cdc khoan dau tu dugce chuyén ra ngay cang 16n khién cho
tham hut cdn cin tai khoan vang lai ctia Viét Nam luén ¢ mtc rét cao, 1én toi hang
chuc ty USD mdi ndm. Tham hut tai khoan vang lai tor mtrc chi c6 0,3% GDP vao
nam 2006 da tang vot muc 9,8% GDP nam 2007 va 11,9% GDP nam 2008. Nam
2009 giam xudng con 8% GDP va du bdo thadm hut tai khoan vang lai vao khoang
7,5% GDP trong ndm 2010.

Mrc tham hut nay dugc b dap boi can can tai khoan von gdm vén dau tu truc
tiép (FDI), von dau tu gidn tiép (FPI), von vay (ODA, vay thuong mai ciia Chinh
pht1 va doanh nghiép) va kiéu hdi, hang nam tir 12 - 14% GDP. Tuy nhién, khung
hoang kinh té thé gii 1am cho cdc dong vén nay vao Viét Nam thiéu 6n dinh. Do
vay, viéc tham hut tai khoan ving lai 16n van 13 mot trong nhitng nguyén nhan quan
trong khién cho ty gid bién dong manh.

Hai la, long tin vao dong néi té suy gidm: Théng ké chinh thirc cho théy téng
cdn cin tai khoan vang lai va tai khoan vén van dang thing du. Tuy nhién, sy thiéu
6n dinh cua ty gid va lam phat cao khién 1ong tin ca ngudi dan vao dong ndi té bi
suy giam. Mqt khi 1ong tin suy giam thi nguoi dan c6 khuynh hudng tich trir ngoai
té va cdc tai san khdc. Bang chimg dé thdy nhat 12 tinh trang d6 la héa trong nén
kinh té ting kha manh va ting truong du ng tin dung bang USD trong nim 2010
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vuot troi so voi tin dung déng noi té. Diéu nay lai tiép tuc lam gia tang su bat on
cua ty gia.

Ba la, tinh trang do la héa nén kinh té gia tang: Can cén thanh todn cua Viét
Nam van bi thdm hut 12 do khoan muc sai ) tang manh. biéu nay cho théy tinh
trang d6 la héa ctia nén kinh té van dang gia ting. Ngoai té duoc tich trit trong dn,
trén tai khoan ¢ nudc ngoai va sir dung dé thanh todn céc giao dich ting 1én. Thém
vao d6, du ng tin dung bﬁng ngoai t€ tang manh do chénh léch 16n gitra 1ai SuAt
ngoai t& va ndi té ciing gy stic ép 1én ciu ngoai té khi nhitng khoan vay nay déo
han.**

Nam 2010, Viét Nam tiép tuc b1 thim hut can can thanh toan. Muc tham hut
nay udc tinh vao khoang 2.5 ty USD. Nhitng khoan muc chinh trong cin cin thanh
todn ndm 2010 1a nhap siéu hang héa 12.4 ty USD; nhép si€u dich vu 0.86 ty USD;
vén FDI giai ngan rong khoang 8 ty USD; von FPI (khéng tinh 1 ty USD tréi phiéu
Chinh phu phat hanh quéc té) d6 vao khoang 1 ty USD; luong kiéu hdi khoang 8 ty
USD va khoang 3 ty USD vn ODA giai ngén.

Cic tinh todn so bd cho thay dong tién rong nudc ngoai dd vao Viét Nam nam
2010 van 1a sé duong. Piéu nay ciing cho théy USD trong nén kinh té khéng phai
12 qud khan hiém. Nhitng phan tlch trén mot 1an nita chirmg minh ty gid bién dong
manh trong thoi gian qua cha yéu 1a do tinh trang d6 la héa ting manh trong nén
kinh té.

Bén la, gid vang tang cao dan dén gid USD tdng. Ngoai ra, nhap 1au vang cling
12 nguyén nhén din t6i su cang thang cua thi trudng ngoai hdi. Nam 2010, sé du
ngoai t€ ca nudc l1a 4 ti USD nhung NHNN khong thu vé duoc ) ngoai t€ nay.
Nguogc lai, NHNN con phai chi ra 8,8 ti USD dé giit ty gid hdi dodi. C6 nghia, sai
sd clia cdn can thanh todn qudc té 1én t6i 12,8 ti USD. Theo phan tich cua céc
chuyén gia, phan 16n con s6 nay duoc sir dung dé nhap lau vang vi gid vang Viét
Nam va thé gi6i ludn chénh léch nhau kh4 16n.

3.3.2. H¢ qua cua sy bién dong

Bién dong ty gi trong thoi gian qua khong chi tic dong dén thi truong ngoai té
ma con t6i nhidu yéu td khéc, ca tryc tiép va gidn tiép:

Thir nhdt, bién dong 1y gid lam ting gdnh ndng no nmuede ngodi ciia Viét Nam.
Hién tai, Viét Nam dang dp dung chinh séch ty gid tha ndi c6 diéu tiét va VND
dugc neo theo USD. Ty gid gitta VND so véi cic dong tién khac dugc quy d6i chéo
gitta USD voi dong tién d6 va gitta USD véi VND. Do vdy, viéc VND mit gid so
v6i USD va USD lai mit gid so v6i cdc dong tién khdc 1am cho VND cang mat gid
manh so v6i cdc tién té do.

2 H B4 Tinh, Kinh t& Viét Nam 2010: M6t nim nhin lai, http://vietstock, 21/12/2010
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Tinh tir ddu ndm 2010 dén nay theo ty gid chinh thirc, VND mat gid 17% so vi
déng JPY (Nhat Ban), 16% so v&éi MYR (Malaysia), 15.8% so v&i THB (Théi Lan),
8.76% so voi CNY (Trung Qudc). Tuy nhién, VND lai ting gid 3.57% so v6i EUR
do d6ng tién nay mat gid 9.4% so véi USD. "

Viéc tién d@)ng mét gid khd manh so véi cac d@)ng tién khéc c6 tac dong tich cuc
gitip gia ting tinh canh tranh cta hang héa xuat khau cua Viét Nam. Tuy nhién,
diéu nay lai lam tang gdnh nang no cua Viét Nam, dac bi¢t 1a lugng ng cong tinh
bang dong Yén Nhat. C6 thé néi, mat trdi 10n nhét cia viéc giam gid dong Viét
Nam chi phi ddi vdi cdc khoan ng nude ngoai cta Viét Nam, ude tinh xap xi 30 ty
USD (cudi nam 2009 1a 28 ty USD). Néu phd gid 5% thi khoan no ngay 1ap tirc
tang thém 1,5 ty USD - khong phai 14 con sd nhd, trong khi ¢ thé chi can s6 lugng
ngoai t¢ thép hon nhiéu da c6 thé binh 6n thi truong hién nay. Piém mAu chdt cua
van dé nay 12 NHNN s& str dung ngudn ngoai t& ¢ dau dé can thiép va véi quy md
nhu thé ndo. Pay chinh 12 rai ro co ban dang thach thirc NHNN va tao sirc ép 1én
thi truong chimg khodn.

Ngoai ra, viéc tién dong mat gid manh so véi USD trong khi dong tién cua céc
qudc gia khéc lai 1én gid cho thiy kinh té Viét Nam ton tai kha nhiéu yéu t6 chua
6n dinh. D6 12 chua ké dén tinh trang hai ty gid chénh léch 16n va kéo dai d¢é lai rat
nhiéu hé luy cho nén kinh té. C4c ngan hang, ngudi dan budc phai lach luat trong
trao ddi ngoai t& dit ho khong hé mubn. Nhiing thiét hai vé chi phi giao dich va rui
ro phép 1y 12 c6 thé nhan thay dugc.

Thit hai, bién déng 1y gid can tré dong tién mdi tir cdc nha dau tw niede ngodi.
Trong niam 2010, cdc quy dau tu nudc ngoai gan b véi thi truong Viét Nam nhu
Dragon Capital, VinaCapital, Prudential, Mekong Capital... hau nhu khong c6 thém
ngudn von méi. Hoat dong chu yéu cua cdc quy 12 tdi co cau hoat dong hodc tai co
cAu danh muc dau tu. Nguén von méi hién nay déu tam ndm & mtrc du kién. Trong
nhiéu 1y do dong vén ngoai con e de véi thi truong Viét Nam nam 2010, ty gid c6
1€ 1a nguyén nhan chinh.

Tinh trung binh trong vai nim tré lai ddy, mdi nim VND mét gid khoang 5%.
Nhu vay, néu nha dau tu nude ngoai phin bo ngudn von vio Viét Nam, b qua cic
rii ro vi mo khdc, loi nhuan phai cao hon cdc thi truong méi ndi khéc téi thiéu 5%
dé dat duoc mirc ting trudng tuong tu. D6 12 chua ké dén USD trong nim qua mat
gid tuong ddi so véi cdc dong tién khdc nén mirc do chénh léch con cao hon. Nha
dau tu nuwéc ngoai mong mudn ty gid dugc On dinh va thé hién ding gid tri cla
VND, trdnh rui ro vé ty gia khi giai ngan va chuyén tién ra khoi Viét Nam. Ty gia
diéu chinh cang sét véi ty gid duoc ky vong va ty gid trén thi trudng tu do s& cang
¢6 1oi cho dong vén ngoai vao thi truong.**

** Hb B4 Tinh, Van dé ty gid 2011 - Qua béng trong chan NHNN, http://vietstock.vn, 10/01/2011
4 van Anh, Ty gid - an so thang 11, http://www.phuocthanhthinh.com.vn, 02/11/2010
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Thit ba, bién dong 1y gid lam ting lam phdt. Ti Hinh 8 ta thdy, cdc lan diéu
chinh ty gid ludn di kém véi chi sé lam phét ting cao. Do d6, viéc bién dong cua ty
gid USD/VND trong thoi gian vira qua di kém véi 4 1an diéu chinh ty gid ké tir nim
2009 dén nay da giy stc ép rat 1on 1én CPI nim 2010 va nhimg thiang diu nim
2011. Lam phat trong ndm 2010 da tang dén hai con s6, de doa muc tiéu kiém sodt
lam phat dudi 7% Qudc hoi dé ra cho nam 2011.

Hinh 8: Mdi quan hé giita diéu chinh ty gid va lam phat
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4. Nhin xét vé nhirng bién phap di dwoc quyét dinh va thuce hién trude
bién dong cia ty gia USD/VND - Mt s6 kién nghi

4.1. Bién phdp diéu chinh ty gid

Trudc stc ép 1én tién dong, tir nim 2009 dén nay, NHNN di phai 4 1an diéu
chinh ty gid lién ngan hang, ting tong cong 20,47% 1én mirc 20.900 VND/USD.

- Lan diéu chinh thir nhat

Ngay 25/11/2009, NHNN da ban hanh quyét dinh theo d6, tir 01/12/2009 ty gia
lién ngan hang dugc ndi rong thém 5,5%. Cu thé, mirc ty gid binh quén lién ngin
hang ting gan 1.000 dong tir mic 17.027 VND/USD 1én 17.961 VND/USD. Ddng
thoi, NHNN ciing thu hep bién dd ty gid méi cho giao dich mua bén giao ngay gitra
USD va VND tir +/-5% xudng con +/- 3% tir ngay 26/11/2009. Véi céc diéu chinh
nay, mic ty gid sin va tran twong Gng sé& 1a 17.422 — 18.500 VND/USD.”*

Pong thdi ning ty gid nay nham gidp giam cing thing trén thi truong ngoai té.
Chénh 1éch gitra ty gia USD/VND chinh thtic va phi chinh thiac da cé luc 1én toi
trén 2.000 dong. Trén thi trudng tu do, tién dong di mat gid 12% ké tir thang
01/2009, tr 17.500 VND/USD Ién t6i 19.700 VND/USD. Nguyén nhén 1a do tinh
trang khan hiém ddla trén thi truong. Xuat khau cia Viét Nam giam, dau tu nudc
ngoai yéu, kiéu héi it hon so véi moi nam, trong khi nhap siéu & muc cao di giy
strc ép 16n dbi vai tién dong. Tuy nhién, nhin nhan mot cich khach quan, viéc cing

* H B4 Tinh, Diéu chinh 13i sut va ty gid: Anh huong ra sao dén thi truong?, Vietstock, 25/11/2009
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thang ty gid nay khong chi do thiéu hut USD trong nén kinh té ma mot phan do viéc
tich trit va dau co ngoai t¢.

Quyét dinh diéu chinh ty gid nay s& kéo ty gid trén thi truong xudng, giam bat
tinh trang do la héa trong nén kinh té, déng thoi gidp giam 4p luc ting gid hang
nhap khau khi ty gid & mirc hop 1y hon, gép phan kiém ché lam phat. Bén canh do,
viéc diéu chinh ty gid s& gitip nhiéu ngan hang “dé thé” hon trong van dé thanh
khoan, khi kénh tin dung trong hé thong ngan hang giam bét tinh trang 4ch tic. Ty
gia diéu chinh vé& muc hop 1y hon cling s€ giup cho cac doanh nghi€p nhap khau
b6t khé khin trong viéce tiép can ngudn tién thanh todn. Mot diéu quan trong nira 13,
quy md thi truong ngoai t¢ phi chinh thirc thu hep lai, gidm chi phi cho doanh
nghiép va nén kinh té.

- Lan diéu chinh thir hai

Ngay 10/02/2010, NHNN lai quyét dinh ting manh ty gid lién ngin hang giita
ddng Viét Nam va USD tir 17.941 VND/USD 1én 18.544 VND/USD, tuong duong
v6oi muc tang 3,3% va chinh thuc 4p dung muc ty gid nay tor ngay 11/02/2010. Nhu
vy v6i bién do bién dong ty gid 1a +/-3%, ngan hang c¢6 thé mua/ban USD véi gid
tran 19.100 VND/USD, ttic cao hon 3% so vdi ty gid lién ngan hang. Mic gid nay
cling gan v6i gid USD trén thi truong tu do, xoay quanh mic 19.150 - 19.250
VND/USD gid mua vao, bén ra.

Theo NHNN, muc dich caa viéc diéu chinh ty gid binh quén lién ngin hang 1a
nham can d6i hai hoa cung - ciu ngoai t&, ting cuong sy luu thong trén thi truong
ngoai té, gép phan kiém sodt nhap siéu va 6n dinh kinh t& vi md.** NHNN cho rang
viéc ting ty gid giao dich binh quén lién ngan hang dong thoi giam 13i sudt tién g
sé€ kich thich doanh nghiép ban USD cho ngan hang. Thoi gian qua do chénh léch
gid USD niém yét va gia USD giao dich ngoai thi trudng tu do qué cao, thudng trén
1.000 VND/USD nén céc doanh nghiép xuat khau khéng muén ban USD cho ngén
hang, dan dén tinh trang khan hiém USD.

- Lan diéu chinh thir ba

Thang 8/2010, NHNN lai ¢6 quyét dinh ning ty gid gitra dong Viét Nam va do
la My thém 2,1%, tir 18.544 VND/USD 1én 18.932 VND/USD, véi bién do duoc
gilt nguyén & mirc +/-3%, dp dung tir ngdy 18/08/2010. Theo d6, ty gid tran c6 thé
giao dich s& tang 1én & murc 19.500 VND/USD."’

Budc di nay nham giam strc ép 1én tién dong do dp luc tir thadm hut thuong mai
cao, dp luc tir tin dung bang ngoai té, tir lam phat va tim 1y ky vong cta ngudi
dan.”® Py c6 thé coi d6 1a quyét dinh hop 1y ca vé thoi diém va muc tiéu. V& thoi
diém, tuyén bd phd gid nay duoc dua ra tai thoi diém khi ma stc ép lam phét da

46 Vén Luu, NHNN tang gid USD Ién 18.544 ddng, http://dddn.com.vn,12/02/2010
* Hbd Bd Tinh, Binh luén dong thai nang ty gia USD/VND, Vietstock, 18/08/2010
* Nguyén Quang A, Po ludng cic tic dong ctia viéc didu chinh ty gid, Bdo Lao dong, 20/08/2010
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giam, nhat 1a khi mac ting CPI trong 3 thang trudc d6 lién tiép ¢ mirc thap so voi
trung binh moi nim va ca so v4i canh bdo tir ddu ndm. Vi vy, nhiéu chuyén gia
kinh té danh gid ddy 12 mot bude di khén ngoan nham tranh stc ép cudi nam khi
ma lam phét thuong c6 xu hudng ting va cdc khoan phai tra nude ngoai dén han.”
Vé muyc tiéu, viéc diéu chinh ty gid 1an nay vé co ban di dat duoc nhitng muyc tiéu
deé ra:

(i) Cai thién cdn cdn thwong mai: Viéc diéu chinh ty gid, khong chi gitp tang
stc canh tranh cua hang xuét khau Viét Nam, ma con han ché nhap siéu, nhét 12
nhimg san pham trong nudc c6 kha nang san xuat thay thé. Cu thé, dong thdi nay c6
tac dung tich cuc dbi v6i nhitng doanh nghiép xuét khau c6 ham lugng nguyén vat
liéu nhap khau chiém ty 1¢ thap trong san pham cta minh. P6i véi cdc nha xuét
khau hang hod c6 ham luong nguyén vat lidu nhap khiu cao trong san pham cta
minh, tuy dugc lgi khong nhiéu nhung cdc doanh nghiép nay van c6 loi khi hach
todn bang ddng Viét Nam. Trong khi d6, cdc doanh nghiép nhap khau mdy méc
thiét bi, xang dau, thép, phin bén, thiic dn gia stc, duge pham... s& gap khé khin va
vi thé c¢6 thé giam bdt nhap khau ding theo y d6 cua cdc nha hoach dinh chinh
sdch. Do vdy, c6 thé néi viéc diéu chinh ty gid 1an nay sé& c6 tic dung tich cyc trong
viéc cai thién tham hut thuong mai. Tuy vdy, can luu ¥ ring ty gid chi 1a mot trong
nhing nhén t6 gy tham hut thuong mai cao tai Viét Nam. Yéu t6 chinh van 1a cic
dong tién tir bén ngoai d6 vao Viét Nam nhu FDIL, FPI, ODA, kiéu héi va céc chinh
sach thuong mai khéc.

(ii) Minh bach thi truong va dong vén gidn tiép t tin gidi ngan: Viéc diéu
chinh ty gid s€ gitp cho thi trudng ngoai t& phan tng mét cach linh hoat hon theo
co ché thi trudng, gitp thu hep chénh léch giira ty gid chinh thirc voi ty gid trén thi
truong ty do. Nho d6 dy trit ngoai hdi cua Viét Nam duoc cai thién do NHNN
khéng phai gia ting ban USD theo ty gid thdp dong thdi ngudn von ngoai té cia cic
ngan hang cling dugc cai thién, tinh thanh khoan ngoai t¢ ctia cdc ngdn hang dugc
ning cao. Bén canh d6, viéc diéu chinh ty gid 1an nay con lam giam bét ky vong
dau co va ca hoat dong budn ban vén va ngoai té dya trén chénh léch giita 2 ty gid
tir d6 gidp ting cudng tap trung va quan ly kinh doanh ngoai té trén thi truong. Doi
véi cdc doanh nghiép, n6 cling gidp cho cdc doanh nghiép dugc tinh ding, tinh du
chi phi von ngoai té trong bang hach todn kinh doanh ctia minh, ma trudc d6
thuong phai hop ly héa ciac khoan mua USD trén thi trudng ty do véi gid cao hon
gia chinh thurec.

Mot tic dung quan trong khac 1a dot diéu chinh ty gid nay s& thic diy thu hat
thém cédc dong von dau tir gidn tiép va gitp khdi nha dau tu nudc ngoai ty tin hon
trong viéc giai ngdn, nho su 6n dinh ty gid ¢ thé tién doan duoc trong thoi gian téi.

*TS. Quéch Manh Hao, Viét Nam pha gia tién dong 2.09% va tic dong dén TTCK, http:/stox.vn, 18/08/2010
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(iii) On dinh tam 1y nguoi dan: Viéc diéu chinh ty gid 1a mot diéu can thiét dé
6n dinh tam 1y va ky vong ctia nguoi dan. Hién nay, ty gid tran va ty gid giao dich
trén thi truong phi chinh thuc da rit sat nhau. Nhu vay, ty gid s€ duogc giao dich
hoan toan dua trén cung cau cua thi trudng, va ngudi dan s& khong con tim 1y dau
co, tich trit USD. Cau ao vé ngoai t¢, vi vay, s€ gidm xuéng. Trén thuc té, hai dot
diéu chinh ty gid gan diy da c6 tic dung tich cuc, giip kéo giam ty gid trén thi
trurong phi chinh thire.

(iv) Ap luc ddi véi lam phdt khong nhiéu: Ap lyc 1€n lam phét 12 mt trong
nhiing lo ngai, vi tong kim ngach xuat nhap khau cta Viét Nam 1én dén trén 150%
so véi GDP, voi nhiéu mat hang nguyén liéu thiét yéu phai nhap khau tir bén ngoai.
Tuy vy, thuc té trong thoi gian qua cdc nha nhap khau caa Viét Nam déu phai mua
USD véi ty gid cao hon ty gid chinh thirc. Vi vy, viéc diéu chinh 1an nay trén s&
anh huong khong dang ké ddi voi nhitg nha nhap khau ciing nhu gid hang nhép
khau. C6 thé néi, dp luc lam phét trong thoi gian téi 12 ¢6 that nhung nguyén nhén
chinh khong phai dén tir viéc diéu chinh ty gia.

(v) Gdp phan giam bt sike néng ciia ting truéng tin dung thoi gian qua: Viéc
diéu chinh nay ciing s& lam ting rui ro ty gid va s& gép phan han ché ting trudng tin
dung bang USD. Pay c6 1& ciing nam trong y d6 cua viéc diéu chinh ty gid cia
NHNN, nhim ngin su ting trudng tin dung USD kh4 cao trong thoi gian vira qua.
Trong khi ting truong tin dung bang dong Viét Nam ting khong nhiéu, thi téc do
tang truong tin dung bang USD di ting nhanh do chénh 1éch i suat cua dong Viét
Nam va dong USD.”

Tuy nhién, bén canh nhiing mit tich cuc ké trén, viéc diéu chinh ty gid 1an tha
3 nay cling khong tranh khoi nhitng hé luy:

Thir nhdt, song song voi viéc giam nhap siéu do gid ca hang héa nhap khau
tang thi viéc ting ty gid cling dan dén hé luy d6 1a gy 4p luc lam phdt trong cic
thang con lai ctia ndm. Béi 18, khong chi gid hang héa nhap khau ting ma ngay ca
gid mot sb mat hang san xuat trong nudc ciing ting theo do nguyén liéu nhap khau
cho san xuat dau vao tiang gid, dic biét 1a nhitg nganh hang phu thudc vao nguyén
nhién li¢u nhap khau nhu sira, sit thép, duong kinh, phan bon,...

Thir hai, cac khoan tra no tinh bé”mg USD sé& can luong tién d@)ng Viét Nam
nhiéu hon dé tra 1ai va mot phan goc. Viéc nay gay dp luc 1€n ngan sach nha nudc,
cling nhu gy khé khin cho cic doanh nghiép dd vay USD va dén han tra no.

Thir ba, do gi tri gia ting cta cdc mat hang xuét khiu cia Viét Nam thuong
thap nén viéc diéu chinh ty gid chwa chic di giam dwoc muc nhap siéu nhu mong
mudn. Thyc té 13, phan 16n hang xuat khau 1 san pham chua qua ché bién nhu dau
thd, ca phé, gao... Ngay ca céc san phadm hoan thién, gi4 tri cao thi ciing ¢6 phan
16n cdc chi tiét hodc nguyén liéu dugc nhap tir nude ngoai, v6i gid tri gia tang chi

* Nguyén Quang A, Po ludng cic tic dong cta viéc didu chinh ty gid, Bdo Lao dong, 20/08/2010
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khoang 30%, loi ich ma doanh nghiép c¢6 duoc tir san pham xuit khau chua han da
b dap duoc chi phi trong diéu kién dong Viét Nam mat gid.”' Vi thé, bién phép
phd gid tién té gan nhu khong c6 kha ning giai quyét bai todn nhap siéu tai Viét
Nam. TAm anh hudéng hay tdc dong cua ty gid voi tu cdch mot céng cu diéu chinh
chinh sich tién t& ¢ Viét Nam, ddng tiéc, khong duoc 16n nhu mong mubn. Dé giai
quyét van dé nhap siéu, thi cc giai phdp dai han lam ting gid tri gia ting cta hang
Viét Nam méi 1a giai phdp co ban. Mudn vay, phai tdi co cdu toan b nén kinh té
sao cho nang lyc canh tranh cta cic doanh nghiép Viét Nam tang lén, gid tri cua
ngudi Viét Nam trong hang héa va dich vu san xuat tai Viét Nam ciing ting 1én. C6
nhu vy, van dé nhap siéu va du trit ngoai hdi méi c6 thé giai quyét duoc.

- Lan diéu chinh thir tw

Lan gan day nhat, ngay 11/02/2011 vira qua, NHNN d3 cong bd co ché dicu
hanh ty gia méi. Theo d6, NHNN da diéu chinh ty gi4 binh quén lién ngén hang 1én
muc 20.693 VND/USD (tang 9,3% so véi muc 18.932 VND trude dé) va thu hep
bién do giao dich tir +/-3% xubng +/-1% 4p dung tir ngay 11/2/2011.

Pay c6 thé néi 1a mirc ting manh nhét trong lich str qua mot 1an diéu chinh, gn
bang muc ting clia cA mot ndm trong nhitng ndm gan ddy. Vi diéu chinh trén, mirc
gid tran bén ra theo biéu niém yét ciia cdc NHTM ngay 11/2 s& & mirc 20.900 VND,
murc san 12 20.486 VND, thu hep han khoang céch quanh 10% so véi gi trén thi
truong tu do von ton tai tir thang 10/2010 dén nay.

Muc dich cua viéc 1am nay 12 kich cAu xuat khau, gia ting strc canh tranh cho
hang héa ctia Viét Nam, gép phan cai thién cdn can thuong mai von da bi tham hut
nghiém trong trong thoi gian qua. Quyét dinh diéu chinh ty gid 1an nay s& c6 tic
dong tich cuc toi nén kinh té va ca thi truong ching khodn. Bén canh do6, viéc
NHNN diéu chinh ty gi4 chi con 12 mot dong thai “hop thirc héa” cic giao dich trén
thi trudng. Dudi géc do kinh té hoc thi viéc dua ty gia chinh thic vé gan ty gid thi
truong cho den s& 1am giam chi phi giao dich ¢6 nghia 1am giam ton that vo ich cho
toan b nén kinh té. Cu thé, dot didu chinh ty gi lan tha tu nay gidp:

(i) On dinh tam 1y nguwoi dan. Didu chinh ty gid 1a mot viéc 1am can thiét dé on
dinh tim 1y va ky vong ctia ngudi dan. Hién nay, ty gid tran da cao hon khd nhiéu
so ty gid dang giao dich trén thi truong phi chinh thic. Nhu vay, ty gid s€ dugc giao
dich dya trén cung ciu cua thi truong va ngudi dan s& khong con tim 1y dau co,
tich trit USD. Do d6, cau 4o vé ngoai té s& giam xudng.

Ngoai ra, viéc diéu chinh nay con “giai thoat” tim 1y ngudi dan va ngin hang
lic nao cling phai nom ndp lo s¢ vi phai lach luat. Quy mo thi truong chg den cling
duogc thu hep, céc giao dich USD tré nén minh bach hon. Thuc té, ba dot diéu chinh
ty gid gan day déu di c6 tdc dung tich cuc, gitp kéo giam ty gid trén thi truong phi
chinh thuec.

> Nhat Minh, ‘Ph4 gid tién dong chwa chic da giam nhap siéu’, http://cafef.vn, 31/08/2010
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(ii) Cai thién cdn can thuwong mai. Tham hut thuong mai hang héa 2010 Ién téi
12.4 ty USD, bang 17.3% kim ngach xuét khau. Cac nghién ctru cho thiy cdn cén
thuong mai ctia Viét Nam c¢6 mdi quan hé chit ché véi ty gid va viéc diéu chinh ty
gid 1an ndy sé& c6 tac dung tich cyuc trong viéc cai thién tham hut thwong mai. Dong
noi t& giam gia s& 1am cho céc doanh nghiép xuat khau gip nhiéu thuan loi hon khi
hang héa san xudt c¢6 stic canh tranh hon, trong khi d6 nhap khau s& giam di va cdn
can thuong mai dugc céi thién.

(iii) Minh bach thi truong ngoai héi. Viéc diéu chinh ty gia s& gitp cho thi
truong ngoai t¢ phan ng magt cach linh hoat hon theo co ché thi truong, gitp thu
hep chénh léch giita ty gid niém yét va giao dich thuc té. Quy md thi trudng chg
den giam xudng, hoach todn cdc giao dich ty gid tai ngan hang va doanh nghiép trd
nén minh bach hon. Thuyc té, trong nhiing dot diéu chinh ty gid gan ddy da c6 tc
dung tich cuc, gitp kéo giam ty gid trén thi truong phi chinh thuec.

(iv) Dong von gidn tiép tw tin gidi ngdn. Mot tic dung quan trong khac 1a dot
diéu chinh ty gid nay s& thic day thu hit thém cdc dong vén dau tu gidn tiép, va
gitip khdi nha dau tu nudc ngoai ti tin hon trong viéc giai ngan, nhd sy 6n dinh ty
gid c6 thé tién doan dugc trong thoi gian téi.

(v) Ap lyc doi véi lam phdt khong lon. Ap lyc 1€n lam phéat 1a mdt trong nhitng
lo ngai, vi tong kim ngach xuat nhap khau cua Viét Nam 1én dén trén 150% so véi
GDP véi nhiéu mat hang nguyén liéu thiét yéu phai nhap khau tir bén ngoai. Tuy
vay, thuc té trong thoi gian qua cdc nha nhap khau ctia Viét Nam déu phai mua
USD véi ty thi truong cho den. Vi vdy, viéc diéu chinh Ian nay trén s& khong anh
huong dang ké t6i chi phi thyc sy cia nhitng nha nhap khau. Gia hang héa c6 thé
tang 1én nhung ap luc s€ khong qua 16n.

(vi) Poi véi thi truong chirng khodn. Duong nhu viéc VND bi phd gid da duoc
cdc nha dau tu du bdo va chiét khau vao gid c6 phiéu. Tin don vé VND bi ph4 gid
dd dugc tung ra truée Tét Am lich nhung nha du tu phan tng mot cach khd de dat.
Trong phién giao dich siang ngay 10/02/2011 khéc véi 1an trudc phan Gng cua thi
truong van dugce xem 1 tich cyc. Viée nang ty gid VND anh hudng tich cuc dén thi
truong chimg khodn vé trung han. Mot s6 doanh nghiép xuat khau s& dugc hudng
loi; dong vén dau tu gidn tiép s& manh dan giai ngén hon. Ngoai ra, thi trudng
chtg khodn cling dugc hudng 1oi tir do nén kinh té tich cyuc 1én tir viéc nang ty gid
nay.’>

Tuy nhién theo mdt sé chuyén gia kinh té, viéc ting ty gid VND/USD thém
9,3% ctia NHNN thyc sy 12 mot con sbc dbi vai thi truong. Trude d6 thi truong da
it nhiéu du dodn vé viéc khong tranh khoi diéu chinh ty gid, nhung it ngudi hinh
dung NHNN lai tién hanh diéu chinh sdu mot cdch dot ngot nhu vay. Tdc dong tiéu

> H6 B Tinh, 6 tac dong tich cuc khi NHNN diéu chinh ty gid, http://vietstock.vn, 11/02/2011
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cuc tir dot diéu chinh ty gid dot ngot ngay 11/02/2011 vira qua c6 thé ké dén nhu
sau.:

Thir nhdt, viéc diéu chinh 1y gid dot ngdt véi liéu lwong “gdy soc” phan nao
lam gidm niém tin ciia nguoi dan vao chinh sdch diéu hanh cia Nha niede. Boi 18,
truéc d6, trong thang 11/2010 Chu tich Uy ban gidm sit quoc gia dd dua ra thong
diép khong diéu chinh ty gia trude tét nham binh 6n cic mat hang nhap khau, thé
nhung ngay sau tét, ty gid dd dugc diéu chinh véi muc chénh 1éch 16n hon cic lan
trude rat nhiéu. Pay khong phai 12 1an dau tién xay ra tinh trang ndy, & nhitng lan
diéu chinh trudc trong nim 2010, ngay truéc mdi dot didu chinh ty gid déu cé dai
dién cia cdc co quan hiru quan dimg ra tuyén bd sé tiép tuc binh 6n ty gid, khong
phé gid tién té. Sy thiéu nhat quan nay trong hoat dong diéu hanh va thuc thi chinh
sdch cia Nha nudc s& 1am giam 1ong tin cta ngudi dan vao tinh 6n dinh va chic
chén cua céc chinh sach.

Thit hai, viéc diéu chinh 1y gid “soc” nhir vdy sé dan dén nguy co lam phdt
ting cao vi n6 khién hang héa nhap khau ting gid manh trong d6 c6 xang dau (70%
lugng xdng dau cua VN phai nhap khau, 30% do nha mdy loc diu Dung Quat cung
cap), gdy stic ép 1én lam phdt va gian tiép gdy stc ép 1én ca lai suat, mot van dé
néng trong nhitng thang cubi nam 2010. Lii suat hién nay dugc cho 1a qua cao, ma
viéc ning ty gid s& khién cho viéc giam 14i sudt trong ngan han c6 it co hoi xay ra.
Piéu nay khién cho céc doanh nghiép khé ¢6 thé van hanh kinh doanh tét. Nhu vay,
hé luy nay gdy khé cho ca nguoi tiéu diing 14n nha san xuat.

Thur ba, khi ty gid duoc diéu chinh véi mirc chénh 1éch 16m nhur vay thi no nuoc
ngoai cua Chinh phu sé tang lén. Bén canh d6, nhitng doanh nghiép vay no béng
ngoai té s& chiu tdc dong rit manh boi viéc diéu chinh ty gid nay. Trich 1ap du
phong rii ro ty gid s& ting 1én khién cic doanh nghiép mat di mot khoan chi phi
16m.

Thar tu, mot bo phan ciing chiu tdc dong manh mé cua viéc ndng ty gid do la thi
trwong chitng khodn. Tuy nhién, thi truong chimg khodn tiép nhan thong tin niy
theo hai cich khic nhau. Cac cong ty ching khodn, cic quy trong va ngoai nudce thi
tiép nhan mot cach binh than vi tir nhitng thong tin tir thi truong ho di dua ra cho
minh nhitng dy dodn vé tinh hinh ty gid dé ¢6 nhitng chién lugc thich hop. Tréi lai,
d6i voi cdc nha dau tu khoéng chuyén thi viée thay doi ty gid sé it nhiéu gy hoang
mang cho ho, tir 46 din dén mot s xdo dong trén thi truong ching khodn. Can chd
y mot didu d6 1a tdm 1y du tu cua cdc nha ddu co ching khodn Viét Nam da s6
theo tam 1y dam d6ng, néu c6 mot sy kich thich & mot bo phan nho thi rt c6 thé
kéo theo cd mdt bo phan 16n hon 1am theo, gdy nén sy x4o tron 16n trén thi truong.

Nhu vay, viéc diéu chinh ty gid duoc cho 1a giy tic dong tiu cuc toi ca tidu
diing, san xuét va vay tra ng cta chinh phu ciing nhu doanh nghiép, tuu chung lai
s& khién Chinh phu phai hy sinh téc d6 tang trudng cta nén kinh té. Nhiéu y kién
cho rang, viéc diéu chinh sdu ty gia VND/USD cua NHNN méi day khong gitip
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giai quyét bai toan 16n hon 1a thay doi mot co cu sir dung, chi tiéu ngoai hdi bat
can d6i ctua qudc gia. Pay méi thuc su 12 van dé nhirc dau ctiia Chinh phu trong bdi
canh ban than Nha nudc ciing dang gip van dé vé can dbi thu chi ngan sich, va
chua thé hién dugc mot giai phép 1o rang dé cai thién hiéu qua sir dung dong tién.

Mic dii vay, phai thira nhan 1a trong ngan han chiing ta khong c6 su lya chon
nao khic. Buc tranh ty gid truc tiép phan dnh tinh trang cén cn thanh todn cia
qudc gia. Tir nhiéu nim nay, dong tién vao tir ngudn thu xuit khau chénh 1éch trim
trong so voi ngudn chi cho nhap khau. Miic nhédp siéu trong nam 2010 1a 12,4 ty
USD™, tirc 1a trung binh mdi thdng hon 1 ty USD. Dé bu dap luong tham hut
thuong mai khéng 16 nay, Viét Nam thudng diwra nhiéu vao ngudn ngoai hdi tir dau
tu tryc tiép va gidn tiép nude ngoai, kiu héi, cdc khoan vay nudc ngoai, va trich b
dap tir du trit ngoai hdi cia NHNN. Tuy nhién, viéc bu dap néi trén chi c¢6 thé coi 1a
giai phap mang tinh thoi vu. Dy trit ngoai hdi ctia Viét Nam dang ngiy cang mong.
FDI nam 2010 giam, chi bang 82,2% so vdi 2009. Vay ng khong thé coi 1a giai
phap nghiém tic dé bi dip cén can thanh toan, dic biét 1a khi tat ca cdc ngudng an
toan no céng ma Chinh phu dang cin nhic gan day (60% hay 65% GDP?) déu dang
1an lugt c6 nguy co bi de doa vuot ngudng™. Cac khoan dau tu nudc ngoai gidn
tiép kiéu dau tu vao ching khodn lai cang mang tinh chit thoi vy, khong phai 1a
ngudn ngoai héi 1au dai dé cé thé b dap cho tham hut thuong mai. Qua dé thay
rang vé co ban, dé can bang cdn cin thanh todn trong 1au dai thi cdn cin thuong
mai phai tu n6 s€ phai can béng, hoac tién trién theo xu hudng dan dan tu can bﬁng.

Nhu vay, viéc giam gid VND so v6i USD 1a tat yéu. Tuy day khong phai 12 mot
giai phdp 1au dai nhung né can thiét dé timg budc dinh hinh mot chinh sich ty gia
gitip nén tai chinh tién té phét trién bén viing hon. Viéc NHNN diéu chinh ty gia
sau nhu da lam vura qua khién cdc NHTM mat mot ngudn thu mua USD véi gid ré
tir NHNN, 1am ting nhu cau mua tir thi truong tuy do va qua do gidn tiép doi gla
USD trén thi tru:cmg tu do. Tuy nhién, c6 nhu vay th1 moi kéo gan ty gid niém yét
vé ty gid thyuc té ctia ddng USD so véi VND khi nén kinh té khong con phai bam
vao quy du trir ngoai héi.”

4.2. Bom manh ngogi t¢ dé civu ty gid

Bén canh bién phdp diéu chinh ty gi4 truc tiép, Chinh phu di dong y dé NHNN
manh tay hon trong viéc bom ngoai t€ phuc vu cic nhu cau nhap khau thiét yéu,
thay vi chi bom nho giot nhu thoi gian trude. Lugng tién nay s& chu yéu phuc vu
cdc nhu ciu vén phuc vu hoat dong kinh té can thiét (xang dau, phan bon, thiét bi
k¥ thuat...). Trong thang 9/2010 NHNN mua dé du trir thém 300 triéu USD, dén
thang 10/2010 ban ra 200 triéu USD dé binh 6n thi truong. Tuy nhién, theo cic
chuyén gia kinh té, bién phdp nay chwa di manh.

>3 Téng cuc Thong ké

54 Trong bai An toan no cong — Nhitng cdu héi cot 16i dang trén Tia Sdng thang 6/2010, tic gia da nhan dinh ring
60% GDP la ngudng an toan khong nén bi pha.

> Pham Tran Lg, Piéu chinh ty gia — giai phap tam thoi nhung budc phai lam, http:/tiasang.com.vn, 23/02/2011
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Cung vdi viéc bom ngoai t&, Chinh phu chu truong dé 14i suit tién dong van
hanh theo co ché thi trudng, thay vi yéu cau cdc ngan hang ha lii suat dé hd tro
doanh nghiép nhu trudc ddy. Piéu nay dong nghia véi viéc “chp nhan 14i suét trén
thi truong tang 1€n”.

Téc dung 16n nhat ctia giai phap nay 1a giai quyét duoc van dé niém tin cia thi
truong ddi voi dong Viét Nam. Pay duoc xem 12 mot trong nhitng mau thuin cha
yéu dan dén nghich 1y “nguoc dong” cia tién dong, trong khi hau hét cdc dong tién
khdc déu ting gi4 so véi USD.”®

Tuy nhién, viéc Chinh phu tung tién ra 12 nhdm binh 6n phan nao ty gid VND
trén thi truong chinh thirc, qua dé giam bét dp luc mét gid dong tién Viét Nam
nhung s& gy ra vong xody sip toi 12 lam phat ting. Pong thoi, véi viée duy trit
ngoai t¢ cua ta méng, thi vi¢c bom tién chi ¢ tic dung trong mdt thoi han nhat
dinh, vi Nha nudc khong thé bom tién ra cho nén kinh té mai dugc.

Bén canh d6, Thuong truc Chinh phu chi dao NHNN ngan chan viéc 1ai suét
dola My tang 1én. Theo nhan dinh cta cdc chuyén gia, day la mot gidi phdp ding
hudng vi néu dé 1ai sudt & mic cao, gi tri dola My tat yéu sé ting, ty gid cang khé
kiém sodt.

4.3. Can thigp bang bién phdp hanh chinh nham én dinh thi truong ngogi té

Tir ngay 08/03/2011, nhiéu diém thu d6i ngoai té trén thi trudng tu do dd dong
loat ngimg giao dich. Py 1a mot trong nhirng tic dong tir viéc han ché giao dich
ngoai té, quan 1y thi trudng ngoai hdi theo Nghi quyét 11/NQ-CP “Vé& nhiing giai
phdp chu yéu tap trung kiém ché lam phét, 6n dinh kinh t& vi mo, bao dam an sinh
xd hoi" duoc Chinh phu ban hanh ngay 24/02/2011. Theo d6, NHNN s& phdi hop
chit ché& voi Bo Cong an, B6 Cong Thuong, Uy ban nhin dén céc tinh, thanh phd
tryc thudc Trung wong va cic co quan chirc ning kiém tra, gidm st viéc tudn tha
cic quy dinh vé thu doi ngoai té. Ban hanh quy dinh va ché tai xtr 1y vi pham, ké ca
viéc dinh chi, rit gidy phép hoat dong, thu tai san; quy dinh khen, thuéng ddi voi
viéc phat hién cdc hanh vi vi pham hoat dong thu d6i, mua ban ngoai t¢, vang. Xt
1y nghiém theo phéap luat di voi hanh vi ¢ tinh vi pham®. C6 thé coi day 1a su
kiém tra, vao cudc git gao nhat tir truéc dén nay - diéu nay cho thdy quyét tim cua
co quan nha nudc trong vi¢c quan ly thi trrdng ngoai té.

Thi truong ngoai t€ ty do ¢ Viét Nam duogc cAu thanh béi rat nhiéu cdc thanh
phan tham gia nhu: nguoi din, doanh nghiép va ngay ca cic NHTM; trong d6, cdc
dai 1y thu d6i ngoai té dugc cic NHTM uy quyén va duoc xem nhu “cdnh tay noi
dai” ciia cdc NHTM. Céc dai 1y thu d6i dugc thanh 1ap ban dau véi muc dich phuc
vu nhu cau thu d6i ngoai t¢ cua cdc khach du lich, ngudi dan,... nhung hién nay n6

%% Chinh phu ddng y bom manh ngoai té dé ciru ty gid, Vnexpress.net, 05/11/2010
°7 Nghi quyét 11/NQ-CP ciia Chinh phit
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dugc xem nhu nhiing "dinh ché i chinh" ¢6 tinh quyét dinh dén thi trrong ngoai
té Vit Nam.

Khong thé phii nhan su ra doi cua cdc dai 1y d6i ngoai té d3 gép phan phuc vu
t6t hon nhu ciu trao d6i ngoai té, thu hiit ngoai t& vao hé thong ngan hang va dép
ung duoc mot ph?ln nhu cau vé von ngoai t¢ cho nén kinh té. Maic du $6 luong giao
dich qua cdc dai Iy chi 12 mot phan tuong ddi nho cua tong sb céc giao dich duoc
thuc hién qua hé thdng chinh quy, nhung vong quay cta dong tién tai ddy qua Ion
nén da gay ra nhiéu bién dong truc tiép dén thi truong ngoai t¢ néi chung. Tai mot
vai thoi diém va dudi nhitng diéu kién thi truong cu thé nhiing dai 1y thu dbi ngoai
t¢ da tr¢ thanh "market makers" trén thi truong ngoai té, diéu ma céc co quan quan
1y khong mong mubn. P6 con chua ké dén viéc x4c dinh ngudn tién cung cp cho
thi trudng ndy trong thoi gian qua dang c¢6 kha nhiéu dau chdm hoi? Trong khi hau
hét cic NHTM déu kéu khong c6 tién USD thi chinh cic cira hang 1a dai Iy uy
quyén cua ho lai chua bao gid thiéu.

Pic biét hon, cdc ban thu doi vé nguyén tic 1a dai 1y thu doi ho cho cc ngan
hang, nhung & day da 4p dung mot loai gid USD khdc va cong khai qua trao ddi thong
thuong. Gid USD “cho den”, gid tu do dan dwoc cong khai va st dung ciia ngudi dan
déu bat ngudn tir cdc dai Iy 16n ma thuc chat 1a nhilg nha budn ban 16n trén thi
truong. Gid nay dugc chinh cic dai 1y x4c 1ap va dp dung, chi cham hon gia cta céc
ngan hang khoang 30 phiit va c6 thé bién dong hang ngay. RS rang hoat dong ctia hé
thong dai 1y thu doi ngoai t& dang c6 van d¢, gidy phép ciing nhu viéc truong bién dai
ly laly do dé cac tay budn 16n 1¢i dung nham cong khai héa va tao thuan lgi hon cho
hoat dong cua minh.

Nhirng bién dong thoi gian qua du dé cdc co quan chirc nang xem xét lai viéc
¢6 nén cho phép céc dai 1y thu ddi ngoai té tiép tuc hoat dong hay khong, chua ké
dén viéc cap giéy phép masi1? Ciing nhu cdéc NHTM can xét xem c6 con that su can
cac dai ly thu doi ngoai t€ d6 nita khong? Dac biét, trong giai doan nay, néu cic
gidi phdp dugc dua ra dé binh 6n thi truong ngoai t€ ma bo qua viéc thanh kiém tra
nghiém tic céc dai ly thu doi ngoai t€ thi viéc lam d6 chua that sy tron ven. C6 thé
thi truong s& ha nhiét trong thoi han trudc mat nhung vé 1au vé dai né sé& lai bung
phat tr¢ lai.

Theo cic chuyén gia, viéc x6a bd céc dai ly thu doi ngoai t¢ can dugc xem xét
mot cdch ki ludng. Trude kia khi hé thong phong giao dich cua cdc ngin hang con
thiu, yéu thi cdc quiy dai 1y thu doi ngoai té ton tai 1a hop 1y. Nay khi hé thong
phong giao dich cdc ngan hang da rat pho bién, can thyc hién viéc quy doi ngoai té
trong hé thong phong giao dich dé dam bao quan 1y thi truong ngoai té minh bach,
giam nhimg bién dong bat thudng. Ngoai ra, voi su két ndi thanh todn quéc té hién
dai ciing khién cho khdch du lich khong con 1¢ thudc nhiéu vao céc dai 1y thu doi.
Hon nita, viéc ton tai céc dai ly nay da lam cho viéc trao ddi, luu thong, tham chi
van chuyén USD sb lugng 16n dugc thuc hién mot cach dé dang dudi danh nghia
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cdc dai ly hop phédp, ma cic co quan chic nang - v6i han ché vé luc lugng va
nghiép vu diéu tra - khé 1ong phat hién va xu 1y.

Tuy nhién, theo nhan dinh viéc ngimg giao dich cua cdc dai Iy thu dbi ngoai té
trong thoi gian qua chi 12 phan tmg nhat thoi ctia mot sé diém thu d6i ngoai té trude
thong tin thanh kiém tra ctia co quan chirc ning. Mot s nhitng diém dugc phép thu
d6i ngoai té d3 lo ngai c6 thé bi phat hién giao dich véi ty gid khong diing theo quy
dinh cia NHNN. Mot s6 chuyén gia kinh té cho rang: "Khéng ¢6 nén kinh té nao
c6 thé giai quyét duoc bai todn thi tru’ong ngoal te ngoal hé théng ngan hang. Viét
Nam ciing khong nén ky vong giai quyét rot rdo viéc chim dut hoan toan thi trudng
tu do".>® Viéc lanh manh héa thi truong ngoai té phai duogc thuc hién bang chinh
sdch kinh té nhét qudn, luat phdp chit ché va nghiém khac, trao doi ngoai té minh
bach va cong khai. Viéc dep b thi truong USD chg den 1a kho kha thi. CAm trao
ddi ngoai t¢ tu do chi lam cang théng thém tinh hinh ngoai té. Dat ra chinh sich
ngoai hdi thé nao dé giir dugc ty gid khéng doi méi 12 myc tiéu hang dau. Khong
lam duoc viéc d6 thi di Nha nuéc c6 cAm bang bién phap hanh chinh ciing chi
dugc mot thoi gian ngan. Ngoai ra, néu cim kinh doanh thu d6i USD thi truong tur
do thi ¢6 thé xay ra mua chui, ban chui bat ké dia diém, thoi gian ndo ma nguoi ta
can, din dén khé kiém soét va cang r6i hon, phan thua thiét thudc vé khach hang va
Nha nudc.

Nhu vy, can c6 cdc diém thu dbi ngoai té voi didu kién kinh doanh minh
bach, c6 kiém sodt, dat tai nhitng noi tham quan du lich hodc céc tinh thanh khéic vi
hién nay hé thong ngan hang chi 1am viéc trong nhitng ngay, gio hanh chinh va try
sO tap trung tai cdc thanh phd 16n con & tinh 1é chua da dang 1dm. Chinh thi truong
“tu do” nay lam s6i dong, thudn tién va la mot trong céc mit xich cua qua trinh
mua ban, thanh todn chuyén doi - réat tién ich dbi v6i khach nude ngoai, ngudi dan,
dic biét 12 nhitng mén tién USD vira va nho.

Mic dit vay, van dé nhirc nhdi tir nhiéu niam nay Ia tinh trang ton tai hai ty gid.
Mot 1a cuaa thi truong ty do, mot 1a cua ngan hang. Pé dam bao su phu hop NHNN
nén cé bién phép, chinh sach hop 1y dé x6a bo tinh trang nay. C6 thé néi, ty gia 6n
dinh va chinh séch thué chit chd s& triét tiéu moi hinh thic giao dich thanh toan
bang ngoai t& bén trong lanh thd qudc gia. Ty gid 6n dinh thi viéc thanh todn chui
bang ngoai té vira nguy hiém (vi pham phép luét) vira khong c6 1di (tir chénh 1éch
ty gid) vira phtic tap (phai tinh ty gid theo thoi diém nam trong gidi han bién d6 do
Nha nuéc quy dinh). Chinh sich thué chat ché thi ngudi c6 USD ma khong doi
sang dong, khi mua ban hang héa phai giai trinh thé ndo véi co quan thué? Luong
USD 4y chay di dau? LAy tién dong tir ngudn nao? Con viéc trao doi ty do giira hai

>% Huynh Biru Son, Khé giai quyét rdt rdo USD chg den, http://vietnamnet.vn
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loai tién thi khong can han ché, nhung phai ¢ chimg tir x4c nhan. Chinh vi khong
c6 chung tir nén USD ra, vao nhu "di chg" va khong thé kiém sodt duogc.

4.4. Mgt sé kién nghi

Ty gia hdi dodi dang dat ra hai van dé: 1am thé nao dé binh 6n va lam thé nao
dé chéng tinh trang d6 la héa. Trong thoi gian t6i, can gan dong bo gitta viée didu
chinh va can thi¢p dé kéo chénh 1&ch ty gia USD gitra thi truong ty do va chinh
thirc xubng. Sau khi chiing ta dua ty gid d6 vé & mirc twong ddi 6n dinh, thi tinh
dén chuyén thir hai: bét dau han ché, tién dan téi cham dut cho vay ngoai t¢. Dé han
ché cho vay ngoai t§, NHNN phai lam nghi€p vu hoan ddi ngoai té dé léy VND. Cu
the:

Thir nhdt, budc dau tién 1a phai sir dung tich cuc cong cu du trit bat budc. Yéu
cau du triv bét budc béng ngoai t& phai cao hon du trix bét budc béng VND. Déng
thoi, phai tao ra sy chénh 1éch hop 1y gitra lai sudt VND va ngoai t¢. Tu do, budc
cdc NHTM phai ha 14i suét tién giri ngoai t& va ting ldi suat cho vay ngoai té, dé
han ché cho vay ngoai té. Piéu nay s& lam cho doanh nghiép it quan tdm hon dén
vay ngoai t& va 1am nguoi din it quan tim dén giri ngoai té, chuyén sang ding
VND. Pay la giai phdp cin ban nhét.

Thir hai, thuc hién bién phdp vira diéu chinh, vira can thiép, giam tam ly dau co
ctia ngudi dan. Can tinh todn can than mirc d6 diéu chinh, vi hién chénh léch giita
hai dong tién khong qué 16n. Mot khi da tién hanh diéu chinh rdi thi phai can thiép
mot cdch manh mé dé cho ngudi dan thdy Chinh phu néi 1a 1am. Nhd d6 niém tin
ctia ngudi dan vao Chinh phu ting 1én gép phan giam bét ky vong lam phét cua
ngudi dan, giam tim 1y dau co tich USD. Trénh tinh trang can thiép ntra voi s& 1am
ty gid bén trong va bén ngoai ngay cang tang lén, giy tdm ly hoang mang cho
ngudi dan.”

III - Gia tiéu dung

1. Bién dong cua gia tiéu ding & nwéc ta trong nim 2010- Nguyén nhén
bién dong- Nhirng hé qua ciia sw bién dong- Dy bao vé lam phat 2011

1.1. Bién dpng ciia gid tiéu dung ¢ nwéc ta trong nim 2010

Sau nim 2009 tuong ddi trim lang, lam phét da bung 1én ngay tir nhing thang
dau nam 2010. Lam phét c6 phan diu lai trong nhiing thang giita nam nhung rdi lai
tang tbc vao nhitng thang cubi nim. Piéu nay thé hién trén ca cdch tinh lam phat
hang thang 13 (i) phan trim ting 1én cua chi sd gid tiéu dung (CPI) so véi thang
trude, va (i) phan trim ting 1én ctia CPI so véi ciing ky nam trude.

Hinh 9: Lam phat ndm 2010 cua Vi¢t Nam

> Thity Lién, Tién t6i chim dut cho vay bang ngoai té, http://vietstock.vn, 24/12/2010
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—@— Lam phat so vdéi thang trude —8— Lam phat so véi cung ky nam trude

Dién bién ctia CPI ndm 2010 vé co ban tuong dong voi nhitg niam trude, 1én
xudng theo do thi hinh sin, cy thé, CPI ting vao nhiing thang sau tét Nguyén dén,
roi giam dan tir dau quy II va lai tiép tuc ting trd lai vao cudi quy I, dau quy
IV/2010. Tuy nhién, diém khéc biét d6 12 chi sé CPI nim 2010 ¢ nhitng dong théi
déy kich tinh, néng va lanh kha dot ngot, vira nam trong dy liéu da dugc canh bdo,
vira gdy stmg st cho ngay ca nhitng nha hoach dinh chinh séch. Trong d6, diém
bat thuong noi bat cia dong thai CPI nam 2010 13 mirc ting giam giita cc thang c6
d6 chénh 16n, thang cao nhit so véi thang thap nhét 1éch nhau t&i hon 1,5%.

Trong khi CPI d6t ngot giam dau quy I11/2010 khién nguoi tiéu ding ngac nhién
thi viéc CPI dot ngot ting trong thang cudi quy I11/2010 ciing lai khién nhiéu nguoi
kho 1y giai.

Mirc d6 ting gid cta 2 thang dau nam 2010 cao hon 2 1an so véi ciing ky nam
2009. Cy thé binh quin mdi thdng trong 2 thdng dau nam 2010, CPI ting x4p xi
1,67%, trong khi nam 2009 chi c¢6 0,67%. Nhu vay, CPI chi trong khoang thoi gian
1/6 cta nam thdi da chiém t&i khoang 2/5 muc ting khéng ché CPI cho ca nam
2010 1a dudi 7% ma Viét Nam da ky vong.

Tuy nhién, budc sang quy II va quy I11/2010, chi sé CPI lai dot ngdt sut manh
kiéu "lanh ngit" so véi thang trudc va kéo dai téi 5 thang lién tuc. Cu thé, so voi
thang trude, CPI thang 4/2010 bdng nhién chi ting 0,14% (tic dot ngdt giam gan
5 1an so voi mic ting 0,75% cua thang 3/2010, va cang giam manh hon so véi mirc
1,96% cua thang 02/2010 va muc 1,36% cua thang 01/2010), thang 5/2010 chi
tang 0,27%, thang 6/2010 tang 0,22%, va thang 7/2010 tang nhe ¢ muc 0,06%.
(Xem Hinh 10)

Dén thoi diém két thic quy 111/2010, sau 5 thang lién tiép chi dao dong véi bién
do tang dudi 0,3%, CPI thang 9 tang t6i 1,31% so véi thang 8. So vai thang
12/2009, CPI thang 9 di ting 6,46%, chi dé lai mot khoang hep cho 3 thing con lai
dé phan dau dua chi sé gid vé muc tiéu dudi 8% ma Qudc hoi diéu chinh cho nam
2010.
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Trong khi CPI thang 8/2010 chi ting 0,23% thi muc ting dot bién téi 1,31%
ctia chi s6 CPI thang 9/2010 1a vi du dién hinh vé "s6¢" tang CPI. Ciing theo logic
d6, nhimng thang cudi nim 12 chudi thing gia ting lién tuc véi te do cao ctia CPLY

Tinh trung binh, lam phat trong cac thang 9, 10, 11 va 12 vua qua tdng manh
nhat so v&i cing ky 20 nim gan ddy. CPI so véi ciing ky 2009 ting vot tir mic
8.18% vao thang 8/2010 1én t&i 11.09% vao thang 11/2010. Lity ké trong 11 thang
dau nam 2010, CPI d3 1én t6i 9,58%. Pay 1a mirc lam phét cao nhét ké tir nim 1992
dén nay, ngoai trir nam 2007 va 2008.”'

Tong cuc Théng ké vira cong bd muc ting chi sb gid tiéu ding trong thing
12/2010 1a 1,98%, mirc cao nhat ké tir ddu nam dén nay, gép phan dua téc do ting
ca nam Ién 11,75%, vugt xa so v6i muc tiéu kiém sodt lam phdt duéi 7% Quéc hoi
dé ra dau nam 2010. Lam phdt binh quan nim 2010 12 9,19%.%

Hinh 10: Dién bién cua CPI nam 2010
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Nguoén: Tong hop tir website cia Tong cuc Thong ké

DPéng g6p chu yéu vao mirc ting CPI trong thang 12 13 mirc ting gid ¢ khu vuc
hang 3n va dich vu in udng, ting 3,31% (riéng luong thuc ting t6i 4,67%). Ciing
trong thdng ndy, thi truong xy dung vao mia chay dua hoan thién, nhu cau trang
hoang cudi nam ciing dy chi sé gid nhém nha & va vat liéu xdy dung thang nay
tang 2,53%. Mua sam hang thoi trang chuan bi cho mia Noel va Tét Duong lich
day nhém may mic, mii nén, giay dép tang 1,81%.%

Tuy nhién, khic vé6i thong 1¢, nam 2010, gid nhém hang 3n va dich vy an ubng
khéng con ting cao nhit va déng vai trd dan dit thi truong. Tinh chung trong ca
nam 2010, gido duc mdi 1a nhém ting gid manh nhét trong ro hang héa tinh CPI

5 Néng lanh chi s gia 2010 va théng diép diéu hanh (29/12/2010)

' H) B4 Tinh, Kinh t& Viét Nam 2010: Mot nam nhin lai, http://vietstock, 21/12/2010

62 Nhat Minh, Lam phét nam 2010 12 11,75%, 24/12/2010

% Anh Quén, CPI ca nam 2010 chinh thirc ting hai chit s§, www.vneconomy.vn, 24/12/2010
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(gan 20%). Tiép d6 1a hang an (16,18%) va nha & - vat lidu xdy dung (15,74%).
Buu chinh vién thong 12 nhém duy nhét giam gid v6i mirc giam gan 6% trong niam
2010.

1.2. Nguyén nhan bién dong

Vé mit 1y thuyét, cic nguyén nhan chinh gy ra lam phét ¢ cdc nén kinh té nho,
m¢ ctra nhu Viét Nam bao gom:

- Tong ciu ting do ting cung tién qud mic vd/hodc ngan sich chinh phu bi
tham hut qué cao;

- Tong cung giam do mat mua, tdng luong, 1ai suat va gid ca cac yéu to dau vao
tang cao hon;

- Lam phét & nudce ngoai truyén tai vao nén kinh té trong nudc;

- Yéu t6 tam 1y nhu R. Solow timg néi, dong tién mat gid do nguoi dan ky vong
tiép tuc lam phét.

C6 thé néi, hién twong lam phét cao & Viét Nam nam 2010 di hoi tu day du tat
ca cac nhan to trén.

(i) Tdc dong tir cdc yéu té bén ngodi

Trudc hét, can phai khang dinh rang dién bién lam phdt toan ciu dd c6 anh
hudng nhét dinh dén dong thai lam phat & Viét Nam trong nim 2010. Ciing véi qua
trinh hoi nhdp ngay cang sdu va rong hon vio nén kinh té khu vuc va thé gidi, khi
ma tong kim ngach xuat khau chiém hon 150% GDP cua Viét Nam, nhitng bién
dong cua gid ca trén thi truong thé gidi c6 tac dong rat manh dén thi truong trong
nude. Trong nam 2010, dic biét vao cdc thang cudi nim, hau hét cic qudc gia trén
thé gidi déu phai d6i mat v6i lam phét cao hon nam 2009 khi nén kinh té thé gidi
bat dau phuc hdi sau cudc khung hoang tai chinh va suy thodi kinh té toan cau né ra
nim 2008. Lam phdt cao hon & nudc ngoai di truyén vao nén kinh té Viét Nam qua
ca hai kénh: xuét khau va nhap khau.**

Nhin chung, xuit khau nim nay co nhiéu thuan loi do gia nhiéu mat hang trén
thi truong thé gidi tang cao. Sy gia tang gid xuat khau lam tdng gid thu mua trong
nudc va gép phan lam tdng muirc gid chung trén thi truong noi dia.

Kinh té Viét Nam c6 d6 mo cao do d6 gid ca hang héa trong nudc nhay cam
hon véi gid hang héa thé gidi. Viéc dong noi té mat gid lién tuc da 1am gid ca nhiéu
mat hang héa nhap khéu caa Viét Nam chiu strc ép tang tuong ung. Bén canh do,
trong bdi canh nén kinh té toan cau bat dau phuc hdi, gid cdc dau vao phuc vu san

% Nguyén Van Cong, Kiém sodt lam phat ndm 2011: nhin tir thit bai ciia nam 2010, Tap chi Kinh té va Phat trién, S6
164 — Thang 02/2011
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xuat (nguyén liéu, dau thd ) cua thé gi6i lién tuc ting.”> Céc doanh nghiép sir dung
dau vao nhap khau da dua chi phi dau vao cao hon nay vao gid cd va do vay gép
phan day mat bang gia trong nudc tang Ién.

(ii) Tdc ddéng tir cdc yéu to bén trong

Maic du chiu cédc tdc dong khach quan bén ngoai tuong ty nhu Viét Nam nhung
lam phét ¢ cac nudce trong khu vuc lai thép hon dang ké so voi Viét Nam. Diéu nay
cho thdy, lam phét cao nam 2010 & Viét Nam chu yéu do tic dong cong huong tir
cic yéu tb bén trong, d6 1a:

Thir nhdt, ca 1y thuyét va thuc tién déu cho thay lam phét khong thé kéo dai néu
khong c6 su gia ting ctia cung tién. Hai giai doan c¢6 mirc ting CPI trén hai con s6
1a tir thdng 9/1994 dén thang 12/1995 va tir thang 11/2007 dén thang 3/2009. C6 thé
thdy dic diém chung cua cdc giai doan nay 13 ting trudng tin dung va cung tién
trude d6 thuong ting manh. Tir thang 6/2009, ting truong tin dung va cung tién
bung nd tro lai. Pay 12 mot trong nhitng nguyén nhan khién Viét Nam dang phai
d6i mat v6i lam phat ting cao trong giai doan hién nay.

Theo s6 liéu cia NHNN, cung tién cudi ndm 2010 ting 25,3% so véi ciing ky
2009 va tang 61,35% so voi cung ky 2008. Trong khi d6, san luong hang héa va
dich vu tao ra trén lanh thd Vi¢t Nam ndm 2010 chi tang c6 12,46% so v6i nam
2008, dan dén tinh trang thira tién va thiéu hang. Hé qua tt yéu cua diéu nay d6 1a
lam phat. Nhiéu chuyén gia cho ring tic dong cua tién t& dén CPI théng qua ting
téng phuong tién thanh toan (M2), tin dung va ty gid dugc xem 13 mot trong nhing
nguyén nhan chinh va theo Téng Cuc Théng k&, yéu té tién té nay giai thich duoc
40% su gia tang CPI trong nam 2010.

Tuy nhién, theo NHNN, nam 2010, cdc yéu t6 nay tic dong téi CPI khong 16n
bang céc yéu td khic va so v6i cdc nam trude, do viéc diéu hanh chinh sich tién té
chuyén tor noi long nam 2009 sang than trong, linh hoat nhim muc ti€u kiém so4t
lam phat. Céc chi tiéu tién té, tin dung nim 2010 tang thap hon nhiéu so véi nam
2009 (téng phuong tién thanh todn nim 2010 udc ting 25% va tin dung nim 2010
udc ting 26-28%, thap hon nhiéu so véi mirc ting twong tmg 27,54% va 37,53%
cua nam 2009). Chinh vi vay, NHNN cho rﬁng, CPI ndm 2010 tang cao con do yéu
t6 tdc dong tré ctia chinh sdch tai khod va tién té ndi 16ng va céc géi kich thich kinh
té trong nam 2009 (thAm hut ngan sich, tong phuong tién thanh todn va tin dung
nam 2009 ting cao, 1an luot 1a: 6,9%GDP, 27,54%, va 37,53%).%

Thur hai, Chinh phu van tiép tuc nd luc kich cau qua kénh tai khoa. Nhin chung,
téc do tang chi tiéu caa Chinh phii va thadm hut ngin sdch nam 2010 van duoc duy
tri & murc cao. Tong chi ngan sdch nha nudce du kién ndm 2010 ting 9% so véi nim

5 Theo Téng Cuc Thdng ké, Tinh hinh kinh té - xa hoi nam 2010, cdc san pham ma Viét Nam nhap khiu c6 gia ting
cao nhu cao su téng hop (64,2%), bong (45,2%), khi ddt héa 16ng (32,3%), kim loai thudong (32,2%), xang dau
(28,5%), sat thép (27,6%)

% Manh Quéan, Giai thich vé con ngwa ching CPI va cam két ciia Chinh phu, Bdo Sai Gon tiép thi, 27/12/2010
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2009. Tham hyt ngan sach vao khoang 5,4% GDP, cao hon déng ké so v&i ngudng
an toan 5% GDP. D6 1a chua ké dén nhiing khoan chi ngoai ngén séch va tinh trang
kém hi¢u qua cua cic khoan chi ngan sach, dac biét 1a chi dau tu xay dung co ban.
Theo tinh to4n cia Uy ban Tai chinh va Ngan siach Qubc hoi, hé s ICOR cua
doanh nghiép tu nhan chi khoang 3-4 trong khi khu vuc kinh té nha nuéc ICOR 1én
t6i 9-10. Chi ngan sich ting manh trong khi san pham tao ra khong tuong x{mng
ciing 1a mot 4p luc l1am cho lam phat gia tang.

Thi ba, nam 2010 chtng kién tinh trang mua 1, bio lut nghiém trong & cic
tinh mién Trung va han hdn & nhiéu dia phuong trong ca nudc, anh hudng nhat
dinh t6i san lugng ndng nghiép va gid cla cdc san phdm ndng nghiép. Gid luong
thue va thuc pham dé ting chéng mit trong ca nudc vao cdc thang cudi nam.

Ngodi ra, mot nguyén nhan then chdt nira gép phan 1am cho lam phét ting cao
trong nam 2010 d6 1a do 1ong tin vao tién dong cua ngudi dan bi sut gidm nghiém
trong.

Niam 2010 chimg kién su ting gid ky luc cta céc phuong tién thay thé cho tién
d6ng nhu vang va USD. Tinh chung cho nim 2010, gi4 vang da ting 30% trong khi
mirc ting ctia USD trén thi truong ti do x4p xi 20%. Bén canh d6, gid bat dong san
cling tang chong mat ¢ cic thanh phé 16n, dac biét 1a Ha Noi. Nhu vay, nam 2010
da chimg kién tién dong giam gid ddng ké so véi vang (30%), USD (20%) va bt
dong san. Pong thoi, lam phat nhat 1a nhitng thdng cudi nam thi khong ngimg leo
thang. Trong bdi canh d6, niém tin vao tién déng ciia ngudi din bi sut giam. Pic
biét, niém tin nay cang bi ton thuong nghiém trong trudc su thiéu nhat quan va
ddéng bo ctia Chinh phu trong diéu hanh chinh sich tién té. Nhimg cam két cua
Chinh phu vé 6n dinh ty gid, kién quyét khong phd gid da duoc chimg minh bang
nhimg quyét dinh diéu chinh ty gid cia NHNN ngay sau d6. Két qua 1a ty gid ting
manh va su khong dong b, thiéu kién quyét va nhat quan trong thuc thi chinh séch
dd gy tdm Iy hoang mang, hoai nghi, mat 1ong tin ctia ngudi din vao cdc quyét
sach ctia Chinh phu. Chinh vi vay, dii chinh phii ¢6 thuc sy nd luc, ngudi dan ciing
khéng tin rang lam phat s& sém duogc kiém ché. Ky vong lam phit tiép tuc dang Ién,
kéo theo d6 12 hoat dong dau co bung phét. Nguodi mua ¢é xu huéng mua trudc dén
dau, con nguoi ban thi lai 6 xu hudng gam hang chd gid cao méi ban. Diéu nay
1am cho tinh trang mat can d6i cung — cau trén thi truong thém cing thang. Két qua
12 mot vong xody lam phat dugc hinh thanh: gid ca cdc san pham lién tuc ting dong
loat & hau hét cdc nhém hang va tinh hinh ngay cang trd nén nghiém tr(_)ng.67

Trén day 1a nhimg nguyén nhin c6 tinh chat ngin han va né khong thé giai
thich dugc cho viéc lam phét & Viét Nam lién tuc cao trong nhiéu nim qua va vuot
troi so voi hau hét cdc nudc trén thé gioi. Chéng han lam phat cua Viét Nam trung
binh ting 8,8% trong 10 ndm qua, trong khi d6 Thai Lan chi tang 2,7%, Trung

7 Nguy&n Van Cong, Kiém sodt lam phat ndm 2011: nhin tir thit bai ciia nam 2010, Tap chi Kinh té va Phat trién, S6
164 — Thang 02/2011
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Qudc tiang 2,1%. Nguyén nhan khién lam phit cao, kéo dai & Viét Nam 1a do co cu
va nén kinh té van hanh kém hiéu qua.

Vi muc tiéu dat toe do tang GDP cao, bat chép thuc té va céc hé luy cta né, ty
1¢ dau tu ting nhanh tir 33% GDP nam 2006 1én 42% GDP nam 2010 va giit ¢ mirc
d6 nam 2011. Ty 18 dau tu & Viét Nam hién nay 12 cao nhét thé gi¢i.®® Ty 18 dau tu
trong nén kinh té trong 10 nam trg lai day trung binh khoang 41% GDP, trong khi
d6 cic qudc gia khac chi tir 25 - 30% GDP. Piéu déng luu ¥ 12 véi ty 16 dau tu cao
nhu vdy nhung tang truong GDP hang nam chi dat trung binh khoang 7%, dua hé
s6 ICOR trong 10 nim qua Ién t6i 5,71 lan. Trong 9 thang dau nam 2010, ty 1& dau
tu trong nén kinh té 1én t&i 44,19% GDP, hé s6 ICOR 1én téi 6,78 1an.

Véi ty 1é dau tu cao nhu vy, nén kinh té ludn ddi hoi mot tdc do ting trudng
tin dung va cung tién rat cao. Tang trudng tin dung trong 10 nim qua ludn duy tri
quanh mirc 30%, ting trudng cung tién ciing & mic twong tng. Ty 18 niy cao hon
murc trung binh khoang 10 - 15% & cic nude trong khu vuc. Dy kién nam 2010, tin
dung ting 25 - 27%, cung tién M2 ting khoang 25%. Tang truong tién luu thong
trong nén kinh té vuot trdi so voi ting truong hang héa san xuat ra 1a nguyén nhan
chinh khién lam phét cao va kéo dai & Viét Nam. Pay 14 nguyén nhan c6 tinh co
ciu va khé c6 thé c6 sy thay dbi ddng ké trong ngén han.*

Hinh 11: Muc tang CPI so véi thang trudc va so voi cung ky

Mic tang CPIl so véi thang trwd'c va so véi cilng ky
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Moudn: Téng cuc Thing ké

CPI (MoM): Murc tang CPI so vdi thdng truoc
CPI (YoY): Muc tang CPI so voi cung ky nam truoc

1.3. Nhitng hé qua ciia sw bién dong

Thir nhat, lam phét tdc dong dén toan bd nén kinh té nhung trén hét, trudc nhat
va khoc li¢t nhat 1a tdc dong dén nguoi dan dac bi¢t 1a tang 16p lao dong ngheo,
nhitng nguoi khong co tich lily, chay an tung bita va song phu thudc hoan toan vao

°® Vii Quang Viét, Vang, d6 la va lam phat, tbktsg, 23/11/2010
% H) B4 Tinh, Kinh té Viét Nam 2010: M4t nam nhin lai, http://vietstock, 21/12/2010
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d6ng lwong “com cdi”. Khé ¢ thé chip nhan muc lam phat hai con s trong nim
2010 vira qua vi trong 5 ndm qua, ké tir nim 2006, lam phat da 1am giam strc mua
gan 57% va nhu thé khién doi séng ngudi lao dong ngay cang khé khin thém. Chi
tinh riéng trong thang 12/2010, gid luong thuc da tang tdi 4,67%, con “bao gid” nay
tac dong truc tiép dén bita com von da rat “dam bac” ctia nhitng ngudi dan ngheo.
Véi tinh trang nay, néu kéo dai, s& anh hudng rat 16n dén stc khoé binh thuong cta
cong nhan va di nhién, anh huong tryc tiép dén ning suat va chat luong lao dong.

Bén canh d6, trong “r6 hang hod tinh CPI” thi “mén hang gido duc” lai c6 sb
tang cao nhat trong ndm 2010 (tdng gan 20%). Trong nim 2010 vira qua, cong luan
d3 khong it 1an 18n tiéng vé céc loai “phi” trong gido duc ting bat chip kha nang chi
trd cua nguoi dan. V4i “moén hang” nay, khong chi nguoi trung luu hay thugng luu,
ma ngudi ngheo ciing phai chiu dung sy tdng gid ciia n6, mot sy tdng gid khong cé
1y do cy thé nhung sb tién ma nguoi ngheo phai déng cho gido duc lai rat cu thé,
phai tra bang tién mat va phai tra ngay.”

Thit hai, 1am phét cao 1am gidm niém tin cta ngudi din va doanh nghiép vao
tién d@)ng, tang tich trir vang va ngoai t¢. Lam phat hai con s6 nam 2010 vuot xa so
véi muc tiéu ban dau cling nhu muyc tiéu diéu chinh ma Quéc hoi dit ra clng vodi su
thiéu nhat quan trong diéu hanh chinh s4ch tién té ctia Chinh phii nhu da dé cap dén
& trén 1am suy giam nghiém trong niém tin cta nudi dan va doanh nghiép vao gia
tri ddng Viét Nam va kha ning kiém sodt gid ca ciia Chinh phu trong thoi gian t6i.
Piéu nay cang 1am trim trong thém tinh trang d6 la héa & nuéc ta cling nhu giy
cang thang cho thi trudng vang va ngoai té. Két qua ctia vong xody ny 1a lam phat
lai tiép tuc tang lén.

Ngoai ra, tam ly bi quan vé kha nang doanh thu, lgi nhuan va su khoi sdc cua
nén kinh té trong thoi gian tdi ciing bao triim 1én phan 16n doanh nghiép, tir 6 anh
huong truc tiép dén ké hoach vé tuyén dung lao dong, cling nhu du tw mé rong doi
véi tai san cb dinh cua céc doanh nghiép. Theo mdt cude diéu tra gﬁn day, gﬁn 60%
doanh nghiép cho rang ty 1¢ lam phét nam 2010 ctia Viét Nam ¢ ngudng hai con s6
anh hudng rat 16n dén céc quyét dinh chién lwge kinh doanh cta ho trong nam
2011. Bén canh d6, cdc yéu t nhu don dat hang, tai chinh, chi phi dau vao ciing
nhu ngudn nhén lyc van 1a cdc van d& ma doanh nghiép lo lang.

1.4. Dy bdo vé lam phat 2011
1.4.1. Tinh hinh lam phdt 2 thdng dau nam 2011

7% Thanh Thao, Lam phét va ngudi nghéo, http://baoquangngai.com.vn, 28/12/2010
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Budc sang ndm 2011, tinh hinh lam phét khéng hé bét cang thing, trdi lai, nén
kinh té lai tiép tuc hing chiu con “bdo gid” tir viéc ting ty gid va gid mot s6 mat
hang thiét yéu nhu dién, xing dau va than.

CPI thang 1 ca nuéc vira dugc cong bd ting 1,74% va ting 12,17% so v&i cling
ky 2009. Pay la mtc tdng khi cao so v&i ky vong. Muc tang nay cling cao hon
nhiéu so véi cting ky nhiing nim trudc d6. Cu thé, ké tir nam 1996 tro lai day thi
chi c6 duy nhat thang 1/2008 1a ting 2,4%, thiang 1 cdc nim con lai déu ting thap
hon 1,7%.”" Piéu nay cho thy sirc ép vé lam phat trong nim 2011 s& tiép tuc rat
16n. Lam phit s& tiép tuc & mirc cao néu khong cé nhitng bién phdp hitu hiéu dé
kiém ché.

Trong tinh trang ciang thang nhu vdy, ngay 11/02/2011, NHNN di diéu chinh ty
gid VND/USD 1én 9,3%. Pay 1a mirc diéu chinh cao nhat tir trude téi nay va 1a 1an
diéu chinh thr tu ké tir nam 2009. Pong thai nay ngay 1ap tirc kéo theo su ting gid
d6ng loat ctia nhiéu loai hang héa, nhit 13 cdc mit hang phu thudc nhap khau va
mat hang st dung nhiéu nguyén liéu nhap khau.

Chung ta biét rang, ty gid 1a mot yéu t6 cau thanh nén gid von ciia hang nhép
khau; gid nhap khau khong ting, ty gid ting s& 1am ting gid thanh, gid von cta hang
nhap khau va mit hang st dung nhiéu nguyén liéu nhap khau. Néu nim nay kim
ngach nhdp khau dat 93 ty USD, ty gid ting 1én 1.400 ddng/USD thi nén kinh té bi
mdt khodn chi phi tang 1€n khong nho.

Bén canh d6, ty gid ting khong chi khién gid hang nhap khau bi tic dong ma
gid mua hang xuat khau ¢ thi truong ndi dia cling tang, do ty gid tang khuyén khich
xuat khau da day nhu cau xuét khau tang kéo gi4 tang. "

Chua dung lai ¢ d6, ngay 23/02 viura qua, Thu tudng da c6 Quyét dinh 268/QD-
TTg thong qua phuong 4n tang gid dién 15,28% va dp dung tir ngay 1/3/2011. Nhu
vay, so V&1 gid ban binh quan ndm 2010 la 1.058 déng/kWh, vO1 muc tang lan nay,
gid dién da ting thém gan 160 dong/kWh, 1én muc 1.220 ddng/kWh. Pai dién mot
s6 doanh nghiép cho riang, ddy 12 muc ting ky luc nhét tir trudc ti nay trong 10
trinh tién t&i thi truong dién canh tranh theo chu truong ctia Chinh phu. Nam 2010,
gid dién chi tang 6,8% so vdi nam 2009, con ndm trudc d6 gid dién cling chi tdng
8,92%.

Theo céc chuyén gia kinh té, do dién 1a yéu t6 ddu vao cia rat nhiéu nganh san
xudt trong nén kinh té nén nhing tic dong ca viéc ting gid dién 1a khong hé nho.
Nim 2010, Chinh phu di phai diéu chinh muc tiéu kiém ché lam phat ciing c6 mot
phan nguyén nhan do tang gid dién, kéo theo nhiéu mit hang khéc ting gid. Do do,
v6i viée tang gia dién 1an nay, lo ngai 16n nhat van 1a tinh trang “té nudc theo mua”

’' Ho B4 Tinh, Lam phét 2011: Tin hi¢u tr CPI théng 1 va cdc yéu t6 anh hudng, http://vietstock.vn, 26/01/2011
72 Bo Tai chinh néi gi vé ting gia dién, xang, ty gid, Sai gon tiép thi, 22/02/2011
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cua nhiéu hang héa trong nén kinh t&, dac biét 1a d6i voi nhitng mat hang khi san
xuat tiéu thy dién 16n nhu sat, thép, xi ming, van tai...”

C6 y kién cho rang, gid dién ting sé tic dong lam CPI tang tryc tiép cua Vong 1
vé ly thuyét khoang 0,38%. Néu tinh téc dong dén cic Vong tiép theo va ca céc yéu
t6 tam 1y ky vong thi ty 1 ting chung vao khoang 0,76%."

Ci soc thir ba d6i v6i CPI d6 1a ngay 24/2/2011, sau mot loat cdc thong bdo tir
phia cdc co quan quan 1y vé viéc chua ting gid xing dé binh oOn thi trudng, BO Tai
chinh sdng nay quyét dinh cho phép doanh nghiép duogc ting gid ban mdi lit xing
A92 tir 16.400 dong 1én 19.300 dong, tirc ting 2.900 ddng mot lit, vurot ca ky luc
nim 2008”. Ngoai ra, ddu diezel ciing ting 3.550 déng mot lit 1én 18.300 ddng.
Dau hoa tang tir 15.100 1én 18.200 ddng, con ddu mazuts tang tir 12.690 dong 1én
14.800 dong mdi kg.

Viéc ting gid ban 1é xdng dau 1an nay dwoc BO Tai chinh nhin nhan 12 khong
thé ding vi thué nhap khau da giam xubng mirc thip nhat 0%, quy binh 6n gid ciing
dbc dén ddng cudi cuing. Trong khi d6, nan dau co, gdm hang cho ting gid dd xuat
hién khip noi, gdy tdm Iy bat an cho ngudi tiéu diing. Bén canh d6, do mirc chénh
léch gid ban xang dau ctia VN véi thé gii khién cho nan xudt 1au ciing dién bién
phtrc tap tai cdc khu vuc vung bién.

Tuy nhién, d6i mat voi ba ci sc lién tiép d6, CPI thang 02/2011 da ting toi
2,09% so vé6i thang 01/2011, mirc cao nhét trong vong 2 nam rudi tro lai ddy. Mirc
tang néi trén chi thap hon ddi chiit so véi muc ky luc 2,14% cuaa thang 6/2008. So
voi thang 12/2010, CPI thang 2/2011 tang 3,87%, con so v6i cung ky nam trude,
CPI thang 2/2011 da ting 12,31%. Pay 1a miic cao nhét trong vong 24 thang va
cling 12 mirc rat cao ké tir nam 1996 trd lai ddy (chi thap hon giai doan lam phat
bung nd nam 2008).

So s4nh v6i nhitng ndm gan day, mic ting ctia CPI thang 2/2011 khong phai 1a
qud cao. Trong 19 niam trd lai ddy c6 dén 11 nam CPI cua thang 2 ting trén 2%,
con tinh trong 10 nam trd lai day c6 dén 8 nam CPI tang trén 2%.

CPI thdng 2 thuong cao vi cau ting manh trong dip Tét 4m lich. CPI thdng 2
taing manh ngay ca nhitng nim lam phat thap nhu giai doan 1999 - 2003. Piéu nay
cho thdy mirc ting 2,09% cia thang 2 nim nay chua phai 1a mot dau hiéu ddng
ngai.

Tuy nhién, chi trong vong 2 thiang dau nim, CPI ca nudc di ting tong cong
3,78% so véi thoi diém cudi nim 2010. Trong khi d6, myc ti€u lam phét dugc
Quéc hoi phé duyét cho ca nam 2011 1a du6i 7%. Muc tang nay lai khé cao so voi
cic nam trude d6. Tinh tir ndm 1996 dén nay thi day 1a nim c6 muc ting CPI 2

T Nguyén, Gid dién }éng 15,28% tir 1/3, http://vneconomv.rvn, 19/02/2011

™ B6 Tai chinh néi gi v tang gid dién, xang, ty gid, Sai gon tiep thi, 22/02/2011

™ Ngay 21/7/2008, gia xing ting 30% tir 14.500 dong/lit 1én 19.000 dong/lit.
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thang ddu nam déng tha ba. Nam 2004, mirc ting CPI 2 thdng ddu nam 1én toi
4,13% va ca nam 12 9,5%, con nim 2008 mirc ting CPI 2 thang dau nim 12 6,02%,
murc ting ca ndm 12 19,89%."

Hinh 12: CPI thang 2 so v6i thang 1 va so voi thang 12 nam trudc

CPIl thang 2 so v&i thang 1 va so v&i thang 12 nam trwéc
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Mogudn: Téng cuc Thing ké
1.4.2. Dy bdo tinh hinh lam phdt nam 2011
Theo cdc chuyén gia kinh té, tinh hinh lam phat nam 2011 s& tiép tuc cing
thang do gid ca hang héa trong nudc phai chiu rat nhiéu stc ép:

Thir nhat, gid ca hang héa thé giéi dong loat leo thang: Vi mot nén kinh té c6
d6 mo rat 16n nhu Viét Nam, gid ca hang héa thé giéi anh huong manh dén gia
hang héa trong nudc. Nam 2011, gia lwong thuc tiép tuc leo thang do thay di thoi
tiét gdy ra mat mia trén toan thé gi6i. Ngoai ra, chinh sich han ché xuét khau cta
mot s6 qudc gia ciing 1am cho sy khan hiém luong thyc cang trd nén tram trong.
Do vay, gid thuc pham trong nudc tiép tuc chiu sic ép do gid lwong thuc, thyuc
pham nhu ngd, dudng, gao, dau tuong... trén thé gidi c¢6 chidu hudng ting manh.

Ngoai ra, gid cdc mat hang trong nudc con chiu sitc ép rat 16n bdi cic nguyén
nhién vat liéu dau vao cho san xudt trén thé gidi ting cao do kinh té thé gidi phuc
hoi va cic dong tién mat gid. Gid dau trén thé giéi hién di vuot mac 100
USD/thiing theo sau tinh trang bat 6n tai Trung Pong va Bic Phi.

Thit hai, ting trudng cung tién vieot xa tang truéng GDP thire: Tin dung nim
2010 ting gan 30%, vuot khd xa muc tiéu 25% hodi dau nam. Pic biét tin dung ting
manh trong nhitng thdng cubi nim bat chip 14i suat 1én murc rt cao. Tang tin dung
gdp 4.4 1an, ting truong cung tién M2 gip 3,7 1an ting truong GDP thuc. Pay 1a
mdt trong nhitng yéu t6 1am mat can dbi tién - hang trong nén kinh té. Do viy, st
ép vé lam phat do cung tién van dang con rét 16n.

7 Ho B4 Tinh, Trj lam phat, can tang “liéu” chinh sach tai khéa, http:/vietstock.vn, 24/02/2011
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Thir ba, dp lyc tw diéu chinh ty gid, gid dién, xang dau, than: Mot suc ép rat
16n 1én mat bang gid trong nudc d6 1a tac dong tir viée didu chinh ty gid (hay giam
gid tién dong), ting gid xing dau va dién trong thoi gian qua va tang gid than trong
thoi gian téi.

Thir tu, 1d@i sudt cao tao ra vong ludn quan lam phdt: Chinh sdch thét chit tién
té 1am tang 1di sudt dé ngan ngira lam phdt nhung né ciing gy nén chi phi day
khién gia thanh san xuét ting. Mic dii tic dong nay c6 thé khong phai 1a co ban ddi
v6i tinh trang lam phat Viét Nam nhung diéu nay cong hudng ciing cdc nguyén
nhan khdc gy sttc ép manh. Trén thuc té, véi 13i sudt cho vay gan 20% nhu hién
nay thi hoat dong san xuét kinh doanh caa nhiéu doanh nghi¢p sé tiép tuc gap khoé
khan.

Thir ndm, nhitng yéu kém von cé vé co cdu kinh té, chdt lwong ting trudng,
nang luc canh tranh, két cdu ha tang... chua dugc khic phuc hiéu qua van la
nhimng yéu td tiém 4n gy lam phét cao va bat 6n dinh nén kinh té vi mo. Tong ciu
ctia nén kinh té dang cao hon so véi tong cung. Mit khéc, ching ta lai phai tiép tuc
16 trinh diéu chinh mot sb gid theo co ché thi trudng nham xéa mot budce bao cp
qua gid ma Nha nudc dang dinh gid nhu dién hodc kiém sodt gid bang nhitng hinh
thirc thich hop (déi véi xang, déu). ..

Ngoai ra, CPI nam 2011 con phai chiu mot sb stc ép tir diu kién thoi tiét, dich
bénh dién bién phirc tap cling nhu ky vong lam phét tir viéc ting tién luong tdi
thiéu vao thang 5/2011. Nam nay, mia déng khic nghiét & Mién Béc da khién cho
gid thyc pham ting 1én rit manh. Pdng thoi, mot yéu td ddng luu y khic 1a viée
tang tién luong tdi thiéu ciling tao ra mot tim 1y ky vong vé strc mua sam khién gid
ca leo thang.”’

Chinh vi vy, c6 nhiéu 1y do dé tin rang CPI thang 3/2011 c6 thé ting ¢ mirc
1% tuong tu nhu nam 2010. Piéu nay dong nghia CPI quy 1/2011 c6 thé sé& ting
gan 5%, khong xa muc tiéu 7% cua ca nim. Do d6, c¢6 thé thay dp luc lam phat
trong nhitng thang tiép theo ctia nam 2011 s& tiép tuc & mirc cao va muyc tiéu giir
CPI trong ndm 2011 dudi 7% dugc cho 1a it 6 tinh kha thi. Nhiéu quan diém cho
rang lam phat nim 2011 c6 thé vuot mirc 2 con sb. Nhitng quan ngai niy 13 hoan
toan c6 co so khi gid ca hang héa dang chiu sttc ép manh ciing vé6i nhitng yéu kém
co cau ctia nén kinh té ngay cang boc 10 r5.

2. Nhin xét vé nhirng bién phip dang dwoc thuc hién dé Kim gia tiéu
dung - Mot so kién nghi

2.1. Nhin xét

Thuc hién cdc Nghi quyét ctia Qudc hoi, Chinh pha d ban hanh Nghi quyét s6
02/NQ-CP ngay 09 thang 01 nam 2011 vé nhitng giai phdp chu yéu chi dao, diéu

77 Hd B4 Tinh, Lam phat 2011: Tin hiéu tir CPI thang 1 va cdc yéu t6 anh huong, http://vietstock.vn, 26/01/2011
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hanh thyc hi¢n ké hoach phat trién kinh té - xa hdi va du todn ngan sich nha nuéc
nim 2011. Tuy nhién, tinh hinh kinh té thé gi6i hién dang dién bién phtc tap, lam
phat ting, gid dau tho, gid nguyén vat lidu co ban ddu vao cua san xuét, gid luong
thue, thuc pham trén thi truong thé gidi tiép tuc xu hudng ting cao. Trong nudc,
thién tai, thoi tiét tic dong bét 1oi dén san xudt va doi sdng; mot sé mat hang 1a dau
Vao quan trong cua san xuét nhu dién, xang dau van chua thyc hién dﬁy du theo co
ché gid thi trudng budc phai diéu chinh ting; mit khdc, dé ngan chan suy giam, duy
tri tang trudng kinh té trong thoi gian qua Chinh phu phai néi 16ng chinh sich tién
té, tai khod. Tinh hinh trén ddy dd lam gi ca ting cao, ting nguy co mat 6n dinh
kinh t& vi mo cta nudc ta. Rui ro lam phat 1a rat 16n va c6 thé hiéu duoc khi vira
qua Chinh phu phdt di thong diép manh mé& trong viéc kiém ché lam phat. Cic
chinh sdch tién té va tai khéa dong thoi dugc dp dung.

Ngay 24/02/2011, Tha tuéng Chinh phu da ban hanh Nghi quyét s6 11/NQ-CP
vé nhiing giai phap chu yéu tap trung kiém ché lam phat, 6n dinh kinh té vi mé,
bao dam an sinh x4 hoi. Nghi quyét néu rd tap trung kiém ché lam phat, 6n dinh
kinh té vi mé, bdo dam an sinh x4 hoi la myc tiéu, nhiém vy trong tam, cp bédch
hién nay.

Theo d6, dé thuc hién muc tiéu kiém ché lam phat, 6n dinh kinh té vi mé, bao
dam an sinh xa hoi, Nghi quyét da dua ra nhimng giai phdp hét stic cu thé va quyét
liét. Muc tiéu méi cua tang trudng tin dung 1a 20% thay vi 23% trude d6. Lii suét
tai cAp von, 14i suat cho vay qua dém ciing dugc diéu chinh ting 2% 1én 11%. Diéu
dang luu y 1a chinh séch tién té that chat van duoc thyuc hién ngay ca khi 14i suat thi
truong dang & muc rat cao (trén dudi 20%).

Vé chinh séch tai khéa, Chinh phu ciing tuyén b sé& cit giam 10% dau tu cong.
Chi ¢6 nhing cong trinh cp thiét va hiéu qua cao méi dugc xem xét dau tu. Chinh
sdch nay duoc ky vong sé& gidp giam thim hyt ngan sich, giam téng cau trong nén
kinh té dé kiém ché lam phét va giam nhap siéu.

Thong diép kiém ché lam phét bang chinh sich tai khéa va tién té 1a khd 15
rang. Tuy nhién, nhitng bién phap that chat tién t¢ dugc NHNN cho 4p dung gﬁn
day dudng nhu chua phan anh hiéu lyc trong viéc kim giir gid tiéu dung. Liéu
lwong va hiéu luc phdi hop chinh sich vi md dang giy tranh cdi trong thoi diém
hién nay. Bén canh do, ddi véi chinh sdch tién té, viéc 13i suat dang & muc qué cao
va vuot xa lam phat nhu hién nay di duoc xem 1a chinh séch tién té thit chit. Do
vay, néu that chat chinh sach tién té hon nira béng cach tang lai suit, hay tdng du
trir bat budc thi hé qua d6i véi nén kinh té s& tré nén ning né hon.

2.2. Kién nghi

Quéc hoi da dé ra muc tiéu cho nam 2011 13 tang truong kinh té 7-7,5% va
kiém sodt lam phat khong qué 7%. Kinh nghiém ctia nim 2008 cho thdy néu khong
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kiém soét dugc lam phét ngay tur cic thang dau nam va dé cho lam phat lién tuc
tang toc thi hé luy s& 1a mét 6n kinh té vi md di kém véi suy giam ting trudng kinh
té. Trong giai doan trudc mit, muc tiéu kiém ché lam phat nén duoc coi la uu tién
s6 1. Khi lam phét di duoc kiém sodt, 1ong tin ctia nguoi dan vao tién dong da duge
khoi phuc va ky vong vé lam phat trong tuwong lai da giam ddng ké thi Chinh phu
méi nén chuyén trong tdm tir vu tién chong lam phdt sang wu tién thic diy ting
truong kinh té. Khi d6, Chinh phu s& c6 nhiéu khong gian dé ndi long tai khéa va
tién té. Kiém sodt lam phét & muic hop 1y dugc coi 12 tién dé dé thiic day nén kinh té
tang trudng mot cach bén vimng.”®

Pé kiém sodt lam phat & muc hop 1y, chiing ta phai thyc hién dong bo céc giai
phap ma Nghi quyét sé 02/NQ-CP ngay 09/01/2011 va Nghi quyét s6 11/NQ-CP
ngly 24/02/2011 Chinh phu da dé ra, nhung véi liéu lwong manh hon, quyét liét
hon, trong d6 phai thuc hién ngay cic giai phap chuyén dich co ciu kinh té va téi
cAu tric nén kinh té, chuyén d6i md hinh ting trudng trén co so hiéu qua va ting
kha ning canh tranh; thuc hién cdc bién phdp khéng ché tong cau cta nén kinh té
thong qua viéc giam téc do ting trudng tin dung, giam bdi chi ngan sich, giam
nhdp siéu Xuéng dudi muc tiéu Quéc hoi dé ra. Cu thé:

Mot la, thuc hién chinh sdch tién té chat ché, than trong:

- Thuc hién chinh sach tién té chat ché, than trong, phéi hop hai hoa gitra chinh
sdch tién té va chinh sach tai khéa dé kiém ché lam phat; diéu hanh va kiém soat dé
bao dam tdc do6 ting truong tin dung nam 2011 dudi 20%, tong phuong tién thanh
todn khoang 15 - 16%; tap trung wu ti€n von tin dung phuc vu phat trién san xut
kinh doanh, nong nghiép, ndéng thon, xuat khau, céng nghiép hd tro, doanh nghiép
nho va vura; giam toe do va ty trong vay von tin dung cua khu vuc phi san Xuat,
nhat 12 linh vuc bat dong san, ching khodn.

- Piéu hanh chu dong, linh hoat, hiéu qua céc cong cu chinh sich tién t&, nhat
1a céc loai 1ai suat va lugng tién cung ing dé€ bao dam kiém ché lam phat.

- Piéu hanh ty gid va thi truong ngoai héi linh hoat, phit hop véi dién bién thi
truong. Tang cudng quan 1y ngoai hdi, thyc hién cdc bién phdp can thiét dé céc t6
chtic, c4 nhan trude hét 12 céc tap doan kinh té, tong cong ty nha nudc ban ngoai té
cho ngan hang khi ¢6 ngudn thu va duoc mua khi ¢6 nhu cau hop 1y, bao dam thanh
khoan ngoai t&, binh on ty gid, ddp Gmg yéu cau 6n dinh, phét trién san xuat kinh
doanh va ting du trit ngoai hdi.

- Kiém sodt chat ché hoat dong kinh doanh vang; trong quy II/2011 trinh Chinh
pha ban hanh Nghi dinh vé quan 1y hoat dong kinh doanh vang theo hudng tap
trung dau mdi nhap khau vang, tién toi x6a bo viée kinh doanh vang miéng trén thi
truong tu do; ngan chan hiéu qua cac hoat dong budn lau vang qua bién gidi.

® Nguyén Van Cong, Kiém sodt lam phat ndm 2011: nhin tir thit bai ciia nam 2010, Tap chi Kinh té va Phat trién, S6
164 — Thang 02/2011
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Hai la thuce hién chinh sdch tai khéa that chdr, cdt giam dau tu cong, giam boi
chi ngan sdch nha nuoc:

- Chi dao phan d4u tang thu ngan sich nha nudc 7-8% so v6i du todn ngan séch
nam 2011 d3 dugc Qudc hoi thong qua.

- Chu dong sip xép lai cdc nhiém vu chi dé tiét kiém thém 10% chi thuong
xuyén cua 9 thidng con lai trong du todn ndm 2011.

- Giam bdi chi ngan séch nha nuéc nam 2011 xubng dudi 5% GDP.

Ba la thiic dcfy san xucft, kinh doanh, khuyén khich xudt khcfu, kiém ché nhdp
siéu, sw dung tiét kiem nang lwong:

- Trong quy 11/2011, ban hanh va thuc hién quy dinh vé diéu tiét can dbi cung -
cau dbi voi timg mat hang thiét yéu, bao dam két hop hop 1y, gan san xuét trong
nude voi diéu hanh xudt nhap khau; chi dao diéu hanh xuit khau gao bao dam hiéu
qua, 6n dinh gid lwong thuc trong nudc, diéu hanh dy trir qudc gia dé bao dam an
ninh luong thyc; thudng xuyén theo doi st dién bién thi truong trong nudc va qubc
té dé kip thoi c6 bién phdp diéu tiét, binh 6n thi trudng, nhat 13 cdc mat hang thiét
yéu. Chu dong c6 bién phap chéng dau co, ning gia.

- Xay dung ké hoach diéu hanh xuat, nhap khau, phan dau bao dam nhap siéu
khong qud 16% tong kim ngach xuat khau.

Bén la diéu chinh gid dién, xang dau gan voi hé tro h nghéo: Trong do, tiép
tuc thuc hién 10 trinh di€éu hanh gid xadng dau, di¢n theo co ché thi truong va cé
chinh sich hé trg hd ngheo sau khi diéu chinh gi4 dién.

Nam la tang cuong bao dam an sinh xd héi va sdu la ddy manh cong tdc thong

. A A 79
tin, tuyén truyén.

Bén canh nhitng giai phdp mang tinh vi mé trén, dé kiém ché lam phat
niam 2011, cin chi trong nhirng giai phap cu thé sau:

Thi nhdt, theo truyén théng, muén giam lam phat, Chinh phu can chu dong cit
giam tong cau théng qua viéc giam tdc do ting cung tién va tin dung, ting thué,
giam chi tiéu cua Chinh phu, dic biét 1a giam dau tu cong. TAt nhién, cat giam tong
cau s& 12 giam mirc san xuat, thu nhap va viéc 1am va do d6 gy anh hudng bét loi
t6i tang truong kinh té. Pidu nay ham y mot sy ddnh doi gitra lam phét va ting
truong kinh té. Tuy nhién, ddy 12 viéc can lam trong ngin han. Nén kinh té budc
phai hy sinh mot phan ting trudng trude mat dé déi 1y 6n dinh kinh té vi mé nham
tao diéu kién tién dé cho ting trudng cao hon trong dai han.

Kinh nghiém ctia chuong trinh chong lam phat giai doan 1992-1996 cho thay,
lam phat cao c6 thé duoc kiém ché trong khi nén kinh té van lién tuc tang toc. D6 1a
nho vao viéc Chinh phu da thyc hién cac giai phép tai khoa, tién té va ty gia hét st

7 Nghi quyét s6 11/NQ-CP, ngay 24/02/2011 ctia Thu tuéng Chinh phi, http://chinhphu.vn
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quyét liét, ddong bd va nhit quan nhim tao dyng long tin ctia nguoi dan vao dong
Viét Nam va qua d6 gidm duoc ky vong vé lam phat. Chinh vi viy, tr¢ lai véi muc
tiéu kiém soét lam phat trong nam 2011, trude hét Chinh phu can phai phét di mot
thong diép hét strc 16 rang va nhat quan vé cam két dat dugc va duy tri lam phét &
mirc myc tiéu 1a khéng qué 7%. Pong thoi, Chinh phu ciing can to ra sin sang chéap
nhan hy sinh mot ) muc tiéu khac dé tap trung cho muc ti€u chéng lam phat.

Theo huéng d6, diéu trude tién ma Chinh phu can 1am d6 12 bang moi cich
phai 6n dinh duoc thi trudng ngoai hdi va kiém sodt dugc gid USD. Véi quy mé du
trir ngoai hdi rat mong hién nay va ty gid chinh thirc van dang thap hon déng ké so
v6i ty gid trén thi truong tu do, NHNN can chinh thtic héa thira nhan murc ty gid ma
trén thuc té cdc ngan hang va doanh nghiép dang giao dich (bao gdm ca phi) ¢6 tinh
dén kha ning can thiép thi truong khi mit can bang. Tiép d6, can 6n dinh ty gid,
day 1a diéu t6i quan trong véi Viét Nam hién nay. Nhiéu ngudi Viét Nam con tim
1y sting bai déng USD, neo déng Viét Nam véi USD. Do vdy, 6n dinh ty gid hdi
dodi s& gidp ho tin tudng hon vao déng Viét Nam, yén tdm gitt va giao dich bang
d6ng tién nay. Hon nira, viéc on dinh ty gid héi dodi ciing gitp 6n dinh gid nguyén
nhién vat liéu nhap khau tinh bang déng Viét Nam, gép phan 6n dinh san xuét va
qua d6 cho phép binh 6n gid ca va thic ddy ting truong kinh té.

Thir hai, can dam bao 13i suat thyc duong nhung khong qué cao. Theo kinh
nghiém quéc té va dua trén thuc tién Viét Nam, muc 14 suét thuc cho cac khoan
tién gl chi can duy tri & mirc khoang 1,5%/nam. Mirc 13i sudt nay vira du dé hap
dan thu hit tién nhan rdi vao hé théng ngan hang nham lam giam 4p luc lam phét,
vira c6 tic dung khuyén khich dau tu, giam chi phi san xuét cho doanh nghiép, gép
phan thiic day tang truong kinh té.

Thir ba, dé kiém soat duoc lam phét, Chinh phu can ¢6 nhimng nd luc 16n hon
trong viéc di€u chinh ngéan sich dac biét la viéc giam dau tu cong d€ dua tham hut
ngan sdch vé miic an toan 5% GDP.*

Thit tw, can 4p dung céc giai phdp kinh té ting tinh on dinh cua thi trudng vang,
ngoai t¢, 1ai suét; thuc hién co ché gid thi truong, déy manh canh tranh vé gid; kiém
sodt doc quyén va lién minh doc quyén dong thoi véi kiém soét ¢6 hiéu qua hoat
dong cua thi trudng chéng cdc hanh vi gian 1an thuong mai, vi pham hodc chép
hanh khoéng nghiém tic cic phdp luat vé kinh doanh, tai chinh, tién té, gid ca....

Thir ndm, can thit chit dau tu dé nang cao hiéu qua dau tu cong. Xét cho cling
nguyén nhin siu xa cta nhitng bt 6n hién tai, trong d6 c6 lam phét xuat phat tir su
yéu kém ndi tai ciia nén kinh té. Diéu nay duoc thé hién qua hiéu qua dau tu thip
(ICOR 5-8 lan), ty 1& dau tu trong nén kinh té cao, thim hut ngin sich, thim hut

% Nguy&n Van Cong, Kiém sodt lam phat ndm 2011: nhin tir thit bai ciia nam 2010, Tap chi Kinh té va Phat trién, S6
164 — Thang 02/2011
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thuong mai kéo dai, dong tién dau co chu yéu chay vao thi trudng bat dong san
thay vi hoat dong san xuat kinh doanh ctia doanh nghiép.

Pau tu tir khu vyc nha nude chiém mat ty 1¢ 16n nhung hiéu qua lai khong cao.
Trong khi do, nguén tin dyng cua nén kinh té lai duoc uvu tién cho khu vuc nay.
Thuc té nay khién cho 1ai suat trong nén kinh té bi day 1én mic cao va dong thoi
cling doi hoi cung tién ting manh.

Nhu vay, viéc thit chit ddu tu dé ning hiéu qua dau tu cong 1a mot bude di
ding huéng. Tuy nhién, viéc thuc hién 13 khong hé don gian vi quén tinh chi tiéu
manh cin thoi gian dé c6 thé dung lai. Viéc can 1am trude tién 1a kiém sodt viéc
dau tu thiéu hiéu qua ctia doanh nghiép nha nudc va ning cao hiéu qua cic du 4n
dau tu tir ngan sdch nha nudc.

Tuy nhién, dién bién lam phat nam 2011 nhu thé nao con phu thudc nhiéu vao
céc chinh sdch diéu hanh caa Chinh phu. Ching tdi cho rang khéng nén d6 don hét
’trach nhiém” kiém ché lam phat cho chinh sach tién té, ma can phai str dung chinh
sach tai khéa mot cach tich cuc va manh mé hon nira.

IV - Tong hop
1. Téong hop vé gia vang, gia dola va chi s6 gia tiéu dung

Nhu dd dé cap dén o trén, & Viét Nam, ngoai tién dong con c6 hai phuong tién
thanh todn nira dugc sir dung dé 1a vang va USD. Pac biét trong giai doan lam phat
vira qua, khi niém tin vao tién dong sut giam, vai trd cta vang va USD cang duoc
khang dinh. Gid vang, USD va chi s gid tiéu ding c¢6 mot mdi quan hé rat mat
thiét. Chinh vi vay, khéng nhu cdc nuéce phat trién, néu gid vang ting cao thi ciing
khéng bi anh huéng nhiéu vi né ¢6 sy phan 1ap rat r6. O Viét Nam bét ky sy bién
dong nao cua gid vang ciing ngay lap tic tic dong dén chi sd gid tiéu ding. Bén
canh d6, ban than viéc ting gid vang cling dan dén viéc ting ty gid do cau dong
ngoai té 16n hon dé mua vang. Tuong tu, dién bién ty gid héi dodi ciing c6 anh
hudng 16n nhat dén lam phat, ty gid ting kéo theo sy ting gid c6 cdc mat hang nhép
khau, dong thoi gid cdc mat hang trong nude ciing ting do nguyén nhién vat liu
nhap khau dau vio cho san xuét ciing ting. Nguoc lai, khi chi sb gi tiéu dung ting
cao n6 lai tao ra vong luan quan ddy gid vang va ty gid 1én tiép do niém tin vio
ddng noi té syt giam, nguoi ta dua nhau tich trit vang va USD dé tranh su truot gid
ctia dong tién. Nhu vay, gid vang, gid USD va chi s gid tiéu diing ¢ Viét Nam c6
mdi quan hé hét sirc khing khit. Bat ky su ting giam nio cia mot trong ba loai gid
cling tac dong dén nhing chi s6 gid con lai. Piéu nay ciing c6 thé thay thong qua su
bién thién thuan chiéu ctia ba chi s6 gid trong Hinh 13.
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Hinh 13: Chi s6 gid vang, CPI va gia USD niam 2010
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2. Mot sb kién nghi c6 tinh chat tong quat

Nim 2010 vira qua, cong tic diéu hanh chinh sach tién té da phai rat vat va dé
d6i phé véi bién dong rat manh cua gid vang, USD va chi s gid tiéu ding. Piém
dugc 12 co quan chitic ning di cd gang chii dong trong nhiéu tinh hudng. Vi dy, tir
dau nam, sau khi thdy viéc yéu cau cdc tap doan 16n ban USD khong miy thanh
cong, co quan diéu hanh di cha dong ha 13i sudt USD dé ngoai té nay bot hip dan,
nham cai thién cung USD trén thi truong. Mot nd luc nita rat ddng hoan nghénh Ia
viéc tang ty 1& an toan cho hé théng ngan hang trudc nhitng bap bénh cua nén tai
chinh toan cu va ca trong nudc.

Tuy nhién, c6 thé thdy, khi céc chinh sich duoc thi hanh, nhiing tdc dong xay
dén trong céc budc tiép theo hodc trén cic khia canh khic duong nhu khong dugc
chuan bj chu ddo dé tmg phé véi nhitng cong cu thich hop. Két qua 1a xuat hién
nhitng x40 trdn trén thi truong khong dinh trudc duge va co quan chirc nang lai bi
roi vao thé bi dong trudc hoan canh méi.

Bén canh d6, mot van dé nira 1a cdc thong di¢p chinh sich con chua 1 rang va
thiéu nhat quan, gy nhitng don dodn, tao “dat” cho nhiing thong tin khong chinh
thong.®'

Chinh vi vay, budc sang nam 2011, trude dp luc lam phat cao, dé kiém ché lam
phét, on dinh kinh t€ vi md va dat duoc tang truong kinh té trong dai han, can thuc
hién céc giai phép tong thé sau:

Thir nhat, can xéc dinh 12 kiém ché lam phét dang 13 van dé cap thiét dat ra hién
nay trong diéu tiét vi md ¢ Viét Nam. Lam phdt cao trong thoi gian qua chac chan
da gy ton thuong cho nhi€u nhém nguoi, dac biét 1a tang 16p dan ngheo, dong

8! Huy Hao, Tai chinh - tién t& ndm 2011: Ky vong vé mot hé thdng chinh sich nhét quan hon, http://vietstock.vn,
05/01/2011
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thoi, tdc dong tiéu cyc dén hoat dong san xuat, ddu tu va gy bat loi cho ting
truong kinh té trong dai han. Chinh vi vy, trudc mat, kiém soét lam phét can duoc
coi 1a uu tién sd 1 trong chuong trinh chinh séch ctia Chinh phu. Chinh phu cin
cam két va c6 nhitng hanh dong quyét liét, ddng bo va nhat quan nham cung cb va
tang cudng 1ong tin ctia ngudi dan vao dong Viét Nam va giam ky vong ciia ho vé
lam phét trong tuong lai. D6 chinh 1a diéu kién tién quyét dé kiém sodt lam phat
thanh cong trong khi van duy tri dugc ting truong kinh t& & muc hop 1y trong nim
2011.

Thir hai, NHNN nén xem xét bo chinh sich cho doanh nghiép xuat khau vay
ngoai t& ding 1am von luu dong thu mua nguyén liéu, hang xuét khiu. Cédc doanh
nghiép ché bién va kinh doanh hang xuit khau da tich cuc vay ngoai té dé duogc
hudng chi phi 14i vay thip hon VND trong hoan canh ty gia VND/USD dang binh
on va chua c6 diu hi¢u bién dong manh. Théng ké so b cua nam nay cho théy tin
dung ngoai té ting 1én rat nhiéu so voi cdc nim trudc. RS rang chinh sich nay da
lam cho cau ngoai té ting nhanh, dan tdi viéc cac NHTM diéu chinh ting 14i suét
huy dong ngoai t¢ 1&€n téi mirc khoang 5%/nam.

Lai sudt tién guri ngoai t€ cua nam 2010 1a cao hon so vdi cac nam trude, dac
biét 1a so voi nam 2008, 2009 khi nén kinh té Viét Nam bi tic dong nhiéu boi lam
phidt cao, bai khung hoang kinh té tai chinh thé giéi, boi thiéu hut ngoai té thanh
todn va nhdp siéu. Vi vay, khi ldi sudt tién gui ngoai té ting nhanh (khoang 5%)
cong voi nhimg dau hiéu lam phét da kich thich nhiéu ngudi gii tién lya chon
phuong thirc guri tiét kiém ngoai té khién cu ngoai té tang 1én, din téi ty gid thi
truong ty do ting theo. Cac chuyén gia kinh té cho rang, NHNN nén tir bo chinh
séch nay dé tao diéu kién ha nhanh mat béng 1ai sudt huy dong.

Thir ba, cin ddy nhanh tién trinh c6 phan héa DNNN nhu giai doan 2004 -
2006. Trong nam 2011 nén tap trung thyc hién viéc ban ) phﬁn nha nudc tai cac
doanh nghiép 16n dang va da c6 phan héa. Cic DNNN nay di xdy dung phuong dn
thu hiit d6i tac chién luoc nudc ngoai va nhitng dbi tic nay san sang tra gia cao hon
nhiéu so v4i mit bang gid thi trudng hién nay. Viéc ban ¢ phan nha nudc tai cic
doanh nghiép nay trong nam 2011 s€ thu dugc hang ty USD cho ngan sich, tang
ngudn cung ngoai té cho thi trudng, gép phan 6n dinh chinh sach ty gid.*

Thir tu, Nha nudc can diéu chinh chinh sdch phat trién chay theo chi tiéu sd
lvong nhu hién nay, tic 12 phai giam muc dau tw. Mudn vy, phai ting 14i suat
nham thu hit tién vio ngan hang va dong thoi ting gid tin dung ma nha dau tu phai
tra. V& mit tién té, du 1a trong ngén han, moi bién phip can thiét 12 triét tieu viée
bién vang va USD thanh phuong tién thanh to4n trong nén kinh té, chtr khéng phai

%2 Nhan Tri, 5 dé xuét binh 6n thi truong tién t&, http://vietstock.vn, 27/12/2010
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cb vii viéc ding chiing nhu tién. Dé vang va USD tré thanh phuong tién thanh todn
cling 1a ty hy sinh quyén kiém sodt chinh séch tién t&.>

Bén canh nhiing giai phdp trudc mat néu trén, vé 1au dai, nhiéu chuyén gia
kinh té cho ring, cic co quan chirc ning cin xem xét, thdo g& nhitng quy dinh,
rang budc chua hop 1y, thiéu dong bd, giy ra nhitng méo mé trén thi truong tién té,
thi trudng vang hién nay. Chi khi nao cdc yéu t& vi m6é minh bach, 6n dinh, cai
thién duoc nguén cung va dy trit ngoai hdi thi méi mong chim dut hoac han ché
duogc hién tugng hai ty gid cling nhu tdm ly gdm gitt vang va USD cua nguoi dan.

Cubi cting, can phai nhin manh rang nhimg van d& ty gid ciing nhu i suit,
nhdp si€u, suy giam duy trit, tham hut ngan sich... chi 1a biéu hién bé mat cua nhiing
bat hop 1y va mét can ddi c6 tinh co ciu trong ndi tai nén kinh té. Cai cich co cau,
moét 1an nira duge thuc té khéng dinh 12 vu tién séng con ddi véi nén kinh té Viét
Nam.**

8 vii Quang Viét, Vang, d6 la va le,}m phét, Thoi bao Kinh t& Sai Gon, 23/11/2010
8 Vi Thanh Tu Anh, Bai hoc tir diéu chinh ty gid, http://vietstock.vn, 24/02/2011
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