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Ty gié giam: Loi va hai tir cac g6
nhin

Nhin mét cach tbng thé, sé nhan ra rang viéc ty gia gidm hién nay
chi cé tinh chat ngan han va khéng bén virng...

Viéc ty gia giam hién nay khéng phai do yéu té lam tang tdng cung ngoai té trong nén kinh t& ma la
mot sw diéu chinh tam th&i sw mat can dbi trén thj tredng tién té va thi trwong ngoai héi - Anh: Lé
Toan.
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giam, ca trén thi truong chinh thic (qua hé théng ngian hang thwong mai) va thi
treong ty do (cac tiém vang va nhitng diém thu d6i ngoai té khong chinh thirc).

Viéc ty gid gidm nhu vay cé y nghia va tdc dong nhu thé nao?
Gé6c nhin vi m6: Nén vay D6 la, g tién dong?

C6 nhiéu nguyén nhan da dugc phan tich dé giai thich cho hién tugng nay, trong
dé dac biét 1a sy chénh léch 13i suit (ca tién gi&i va cho vay) dang ké gitta Do la My
so v6i dong Viét Nam.

Mot s6 doanh nghiép cé nhu cau vay von da lam phép tinh don gian: gia st néu
can vay 1,91 ti dong thi moi thang ho phai tra so 1di khoang 28,65 triéu dong cho
mutc 14i suat 18%/nam. Thay vao do6, ho cé thé di vay s6 tién twong duong 100.000
b6 la M¥ theo 1di suat 6%/nam thi chi phai tra sé 1ai 500 b6 la M§/thang, twong
duong 9,55 triéu dong. Vay la doanh nghiép di vay dugc 1gi hon dén 19,1 triéu
dong.

béi v6i nguoi gui tién, viéc tinh toan cling don gidn nhu vay: néu gui 1,91 ti dong
thi so 14i sau mét thang gwi theo 1ai sudt 11,5%/nam la 18,3 triéu dong; trong khi
chuyén so tién dé sang D6 la M§ duwoc khoang 100.000 Do la roi dem g&i ngan
hang thu 1ai khodng 375 D6 la/thang theo 1ai suat 4,5%/nam, tuong duong 7,16
triéu dong. Tinh ra nguwoi g tién sé thiét hon 11 triéu déng néu giri bang Do la
M.

NGI BAT
Nhu vay, néu la nguoi gii tién thi ho sé chon gu’1 bang tién dong, trong khi nguoi Vang xuén
di vay thi chon vay D6 la M{. Néu nguoi gii tién chi cé B6 la M§ thi ho phai ban chiing lai s
di dé 14y tien dong gti ngan hang, trong khi nguoi di vay néu can tién dong thi sé giam
di vay b6 la M§ roi ban lai 1y tién dong.
Cac hanh vi cda ca hai nhé e aea s S di a3 1am t3 “ Goldman S:
adc hanh vi ctia cd hai nhém ngui gii tién va nguoi di vay da lam tang nguén thuréng cia

cung Do la MY, day ty gia giao ngay trén thi trudng ngoai té gidm, gép phan ha a0 Vi bé b
nhiét cing thang ty gia trong thoi gian qua. Liéu thuc trang nay c6 phai 1a két qua

ctia cac diéu chinh cé chu dich ctia cac nha hoach dinh chinh sach? biéu dang

tiéc 1a n6 khong nhitng chi cé tac dung tam thoi trong ngan han ma con gép phan

tao ra cac chu ky c6 tinh rdi ro trong dai han.

la chwa 6n vi ho chua tinh hét cac xu thé bat 1gi cé thé phat sinh 1a hé qua tw

Nhu vay, 6 cd géc d6 nguoi glii tién cling nhu ngudi di vay thi cac tinh todn trén
chinh nhitng hanh vi giao dich ngédn han cia minh. Cu thé, cac tinh todn quy doi
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biéu quan trong hon khi tinh cdc khoan trd ng bang cac dong tién khac nhau
phai cdn cr vao ty gid ky han chit khong phadi ty gid giao ngay. Ty gid ky han
thwong duoc tinh dua trén ly thuyét vé sy can bang 1ai suat CIP (covered interest
parity). Tat ca cac hanh vi dau co, phong vé, hay kinh doanh chénh 1éch gia
(arbitrage) déu la co s@ cua ly thuyét CIP. Thuc chat cadc hanh vi giao dich trén sé
khong chi lam thay doi ty gid giao ngay nhu dwgc phéan tich hién nay ma con la ty
gia ky han, va ké ca 14i suat cia cac dong tién lién quan.

Thuc té da cho thay du ng bang ngoai té da tang 14,07% so véi thang 12/2009
(theo B Ké hoach va bau tu) phan 4nh nhiéu doanh nghiép da tang cuong di vay
ngoai té thay vi noi té. Hanh vi di vay ngoai té thay vi noi té trong ngan han sé tao
ap luyc tang 1ai suat cho vay ngoai té nhuwng giam 1ai suat cho vay noi té.

Bén canh dd, mot s6 doanh nghiép di vay ngoai té dé thanh todn cho hang nhap
khau, trong khi sd khac thi ban lugng ngoai té nay dé 1ay ndi té phuc vu cho hoat
dong kinh doanh hoac dau tw (c6 thé la giti ngan hang). Chinh hanh vi nay da lam
cho ty gia giao ngay gidm trong thoi gian qua. Tuy nhién, diéu quan trong la phai
phan tich xu huéng dai han cda 1ai suat va ty gia ky han.

Viéc di vay ngoai té khac véi mua ngoai té mét cdch can ban. Néu nhuv mua ngoai
té thi dé 1a mot sy chuyén giao quyeén s hitu doi véi ngoai té, trong khi di vay thi
chila sy chuyén giao quyén st dung ma théi. Nhu vay, viéc di vay budc phai tra
ng sau mot ky han nhét dinh trong khi mua ngoai té khéng tao ra ap luc nay. Cac
doanh nghiép di vay ngoai té chac chan da tinh dén diéu nay, song van dé la
doanh nghiép d6 c6 khad nang tao ra ngoai té dé trd ng hay khong.

Vé diéu nay thi chi cac doanh nghiép c6 hoat dong xuat khau méi cé thé cé ngoai
té dé trd ng, trong khi doanh nghiép nhép khau thi chi cé cach di mua ngoai té
trén thi trudng ngoai hoi. Khong ¢ so liéu cho bi€t bao nhiéu phan tram doanh
nghiép di vay ngoai té hién nay c6 hoat dong xudt khau, tuy nhién diéu chac chan
la no sé gay ap luc khong nho 1én ty gia ky han.

Ngoai ra, khuynh hudng thay doéi ctia 13i suat do sy thay doi cda cac yéu t6 vi mo
nhu tdng trudng kinh té, lam phat, cdn can thanh todn; hay sy diéu chinh chinh
sdch tién té va tai khoa ciing sé lam thay doi ty gia ky han. Cac doanh nghiép c6
thé st dung phuong phap md phéng don gidn dé tinh toan cac kha nang co thé.
Khi ay, cac tinh toan & trén cé thé la loi bat cap hai.

Twc 13, néu ty gid tang thi khodn loi vé chi phi 14i trén thi trudng tién té chua han
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G6c nhin vi mé: Can can thuwong mai va ng nudc ngoai

bing & géc d6 vi mo, can nhan thay rang ty gia gidm sé khong khuyén khich xuat
khau, trong khi lai cang khuyén khich nhap khau, gay ap luc 16n 1én can can
thwong mai.

SO liéu théng ké cho thay nhap siéu trong quy 1/2010 da dat mc 3,5 ti D6 la M¥,
bang 25% kim ngach xuat khau. Trong dd, kim ngach nhap khau dat 17,5 ti D6 la,
tang 37,6% so voi cung ky; trong khi kim ngach xudt khau chi dat 14,01 ti Do la,
gidm 1,6% so vGi cung ky.

Dudi co ché ty gia tha noi, cAu nhap khau tang 1én trong khi cung xuat khau gidm
thi s€ gy ap luc tang ty gid, tirc tao ra co ché ty diéu chinh cho cdn can thuong
mai. Tuy nhién, diéu dang tiéc 1a ty gia b6 la M{/dong Viét Nam ludn bi kim ham
b&i co ché diéu hanh ty gid cia Ngan hang Nha nudc.

Lap luan tang ty gid s€ lam tdng ganh ndang ng nudc ngoai la khong thuyét phuc
bdi hang nam Viét Nam ludn 1a nuwdc c6 khodn trd ng rong duwong. Chang han,
trong nam 2009, ké hoach Chinh phu Viét Nam sé tra ng 930 triéu D6 la My, trong
khi han mtc vay ng thwong mai 1én dén khoang trén 4 ti b6 la, chua tinh céc
khodn vay wu dai va ho trg phat trién chinh thic (ODA) trén 1,7 ti D6 la M¥.

Mac du con s6 thyec té giai ngan so vdi ké hoach thap nhung ngan luu ng nuéce
ngoai rong van duwong. Diéu nay cho thiy viéc ting ty gid chwa han da giy bat lgi
cho dich vu ng ctia Viét Nam. Trong khi d6 ganh nang no sé 16n hon déi véi nén
kinh t&€ néu c mai dé cho can can thwong mai thdm hut ngay cang 16n nhu hién
nay.

T4c dong ngan han, thach thitc dai han

Nhin mot cach tong thé, sé nhan ra rang viéc ty gia gidm hién nay chi cé tinh chat
ngan han va khong bén virng.

Néu so vdi giai doan nira dau nam 2007 - khi ay ty gid giam la do dong vén dau tw
nudc ngoai (chd yéu la von dau tu gian tiép) do vao Viét Nam tang manh, wdc
khoang 9 ti P6 la MY - thi viéc ty gid gidm hién nay khong phai do yéu t6 lam tang
tong cung ngoai té trong nén kinh té€ ma la mot sy diéu chinh tam thoi sy mat can
doi trén thi truwong tién té va thi trudng ngoai hoi.

Ngoadi ra, su dieu chinh tV gid hién nav co thé giup cai thién phan 16i va sai sot 1én
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dong kinh doanh, tao ra nhitng chu ky kinh té c6 tinh bat 6n cao. Diéu dang tiéc
la khong may doanh nghiép & Viét Nam s dung cac cong cu phai sinh nhu hop
dong ky han (forwards), hoan doi (swaps), hay quyén chon (options) dé bdo hiém
rui ro ty gia.

Trong khi d6, cac thach thitc méi cida Chinh phu cling nhw Ngan hang Nha nudc
d6i véi van dé nay nhw méi chi bat dau. Khi cac khodn ng bo la My hién nay dén
han, 4p luc ndy sinh va ruai ro khong chi doi véi cac doanh nghiép khong co
nguon thu ngoai té ma con gay trd ngai déi véi cd muc tiéu 6n dinh vi mo cta
Chinh phu.

Pé Thién Anh Tudn (TBKTSG)

Thich 0 Chia sé

XEM THEM

Tién dong tang gia téi dau?

MG1 NHAT / TAI CHINH
No xau tdng manh, vi sao ngan hang  Tién do6i dao, nhiéu ngan hang bat Techcombank bao lai hon 10.700ty  Nhi
van lai lon? dau ha lai suat cho vay du tang trich lap du phong cao gan nht
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Vang, USD dong loat giam gia sang Nho dau ngan hang lai 1on tir kinh Ngan hang Nha nudc yéu cau cac
dau tuan doanh ngoai hoi? ngan hang xem xét ha |ai suat ho trg
mién Trung

Tién dong tang gia téi dau? NGI BAT
Su lén gia cla tién ddng so v&i D6 la My dang phan anh két qua s
tich cwe ddng thai diéu hanh cia Ngan hang Nha nwaoc... gidm
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22/04/2010 12:13
Tur dau thang 4/2010, D6 la M§ bat dau gidm gia so vdi tien dong.

Ty gid niém yét chuyén khodn ban ra cia cac ngadn hang thwong mai rét tir mic
tran 19.100 xuéng 19.000, thdm chi dwdi 19.000 dong/Po6 la M§ vao trung tuan
thang 4. Trén thi truong tw do gid mua ban D6 la cling gidm manh.

Sy 1én gia cua tién dong so v6i Bo la M§ dang phan danh két qua tich cyc dong thai
diéu hanh cia Ngan hang Nha nudc trong viéc chuyén dich Do la tin dung sang
b6 la thwong mai.

Cau héi bay gio la sy chuyén dich nay nén dén mirc dé nao va lam thé nao dé
kiém soat né mot cach hop Iy nham 6n dinh ty gia, kim ché lam phat tir nay dén
cudi nam?

Vay ngoai té 161 1%/thang

Thay vi vay tién dong vdi 1di suat cao, trung binh 16%/nam (khoang 15-17%/nam)
nhitng thang qua nhiéu doanh nghiép da chuyén sang vay ngoai té véi 1ai suat
binh quan 4%/nam (trong muc 3-5%/nam), chénh léch 12%/nam, twvong duong
1%/thang.

Néu vay ky han sadu thang, doanh nghiép dugc loi 1di suat khoang 6%. Gia st
doanh nghiép vay ngoai té khi ty gid @ mic 19.100 dong/D6 la My, thi 6% chénh
léch 14i suat trén twong duong 1.146 dong/bo la M¥.

Néu sdu thang sau (ddo han vay) ty gid cao hon 19.100 + 1.146 = 20.246 dong/bPo la
MY thi nguoi vay méi 16. Thong thuong khi vay ngoai té, doanh nghiép ban ngay
cho ngan hang lay tién dong.

Hién nay khi tién dong 1én gid, ho duwoc hudng loi kép: vira badn duge D6 la My voi
gid cao hon gid hién hanh, vira dugc chénh léch 1ai suat. Diéu nay ly giai tai sao
viéc vay ngoai té dang tang 1én va du ngan hang cé cam két 1ai suat cho vay tién
dong toi da 14%/nam, doanh nghiép van ché. Ho dé nghi gidm l4i suit cho vay
xuéng 10-12%/mnam.

Trong khi dé, cdc nha xuit khau thay vi 3-6 thang sau khi thu D6 la vé mai ban
cho ngan hang, thi ho ban ngay cho ngdn hang bay gio bang cach vay ngoai té va
trd no khi nguén thu b6 la vé trong tuwong lai. Nguon cung ngoai té vi thé tré nén
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Tra 101 phong van VnEconomy ngay 15/4/2010, Théng doc Ngan hang Nha nudc
Nguyén Van Giau cho biét Ngdn hang Nha nudc san sang bom ra mét lwong 16n
tién dong qua kénh thi truong md, nhung cac ngan hang mua rat it.

Cu thé thang 1/2010, Ngan hang Nha nuwéc chao mua [lugng gidy to co gia tong
cong] 264.000 ti dong, nhung cdc ngdn hang chi mua 153.000 ti dong; thang 2
Ngan hang Nha nudc chao mua 262.000 ti dong, nhung sttc mua chi dugc 73.000
ti dong; thang 3 Ngan hang Nha nuéc chao mua 218.000 ti dong, cdc ngadn hang
mua 94.000 ti dong. 12 ngay dau thang 4-2010 Ngan hang Nha nuéc chao mua
97.000 ti dong, cac ngadn hang chi dap wng dwoc 47.000 ti dong.

Vi sao Ngan hang Nha nwéc dot nhién tang lwgng chao mua gidy to co gia dé dua
tién dong ra nhiéu nhw vay? bay chac chan khong phai sy bat dau ctia chinh sach
nai 1ong tién té vi Thong doc noéi rd: “Thoa thuln (y néi dp dung 1ai suat thda
thuan - NV) khong c6 nghia la néi long”.

bong thai gia tdng bom tién dugc ly gidi nhu sau: doanh nghiép ban ngoai té vay
dugc cho ngan hang - ngdn hang thira ngoai té nén ban lai cho Ngan hang Nha
nudc - Ngan hang Nha nudc mua ngoai té cda té chitc tin dung. S6 ngoai té Ngan
hang Nha nuwdc mua, dugce dwa vao quy dy trit ngoai hoi.

Hang Reuters ngay 7/4/2010 dan nguon tin tir Ngan hang Thé gidi (WB) cho biét
du trit ngoai héi ciia Viét Nam nam nay dugc dy bdo tang thém 15%, 1én 17,5 ti
b6 la M¥, sau khi gidam 34% nam 2009.

Truéc dé, cac dinh ché qudc té nhuw Ngan hang Phat trién chiu A (ADB), Qu§ Tién
té quoc té (IMF) va WB nhan dinh vao cu6i ndm ngodi, du trit ngoai hoi cia Viét
Nam wdc 15-16 ti D6 la M¥, sau khi dat dinh khoang 23 ti b6 la M§ trong ndm. Con
sO nay té ra phu hgp véi mic tdng 15% va giam 34% ma WB dé cap ndi trén.

Nhu vay Ngan hang Nha nuwdc thoi gian qua cé khd ndng dd mua vao khoang 2-
2,5 ti Do la M¥, titc bom ra thi trudng twong dwong 38.000 - 47.500 ti dong (ty gia
19.000 dong/bo la M§). Luwong tién bom ra nay chua thé ngang bang véi lugng
tién hut vé, twong duong vadi s6 ngoai té Ngan hang Nha nuwdc ban ra nhiéu dot
trong ndm ngoai va ddu nam nay nham can thiép 6n dinh ty gia mo6i 1an diéu
chinh bién dd hodc ty gid lién ngdn hang do Ngan hang Nha nuwdc cong bo.

Viéc bom ra tién déng qua thi trwong mé hién nay chinh la dé can bang viéc ban -
mua ngoai té nham cai thién du tri ngoai hoi.
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vay va huy dong von ctiia hé théng ngan hang.

Thay vao d6, website clia co quan quan ly nganh ngan hang chi cong b6 muc thay
doi cda tang trwdng tin dung hang qui, hang thang. Nam 2009 tang trudng tin
dung theo Ngan hang Nha nudc la 37,73% so v6i cudi nam 2008; quy 1/2010 la
3,34% so v6i cudi nam 2009.

Trong mdt cudc hop vao cubi ndm 2008, Ngan hang Nha nuwdc cho biét du ng ca
hé thong ndam dé khoang 1,3 triéu ti déng. Tinh ra, du ng cho vay nam 2009 uéc
chtrng 1,75 triéu ti dong va qui 1-2010 khoang 1,8 triéu ti dong.

Trong co cau du ng, tt nhiéu ndm nay, du ng cho vay bang tién dong thuong
chiém khoang 75-85%, bang ngoai té 15-25% tuy thoi ky. Nam ngodi, theo cac
ngan hang phéng doadn, du ng tién dong - ngoai té wdc 80-20%.

S6 liéu ctia Ngan hang Nha nudc cho thay tang truédng du no tién déong hon 43%
va ngoai té hon 17%. Tuy nhién, sang quy 1/2010 ty trong du ng tién dong va
ngoai té doi chiéu.

Theo bdo cdo cia Bo K€ hoach va bau tu tai phién hop Chinh phu thang 3/2010,
du ng ngoai té qui 1 tang 14,07% so v4i cubi nam ngodi trong khi du ng tién dong
chi tdng 0,57%. T day cé thé nhan thay co cau cho vay dang bién doi theo hudéng
tang ty trong duw no ngoai té, gidm du no tién dong.

N6i cach khéac, cac ngdn hang dang lay von huy dong ngoai té cho vay ngoai té va
thong qua viéc ban D6 la My vay ldy tién dong cia doanh nghiép dé bién ngoai té
huy dong thanh ngoai té thwrong mai. Con s0 ngoai té huy dong chuyén dich
thanh ngoai té thuwong mai trong quy 1/2010, qua nhiéu s6 liéu tinh toan, wéc
dodn 2 ti b6 la M¥.

Buéc dau, Ngan hang Nha nudc da twong doi thanh cong trong viéc giai quyét
van dé thira D6 la huy dong, thiéu D6 la thwong mai ton tai da 1au cia hé théng
ngan hang. Song, nhin vé tuwong lai, dén thang 6-7 ndm nay, khi cdc khoan vay
ngoai té cda doanh nghiép ddo han, liéu c6 xay ra tinh trang doanh nghiép dé x6
di mua ngoai té trd ng, va Ngan hang Nha nwdc cé ban Do la cho t6 chite tin dung
dé doi twgng nay ban lai cho doanh nghiép?

M6t trong nhitng phuwong thitc kiém soat hiéu qud qua trinh nay la tiép tuc tang
gia tien dong & murc thich hop dé ngwoi dan chuyén dich tiét kiém ngoai té thanh
tiét kiém tién dong, ban ngoai té cho ngan hang thay vi gwi ti€t kiém ngoai té. Day
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nghia la xuat khau khong dwgc hudng 1gi tir ty gia. Tinh toan dé can bang loi ich
ctia nhiéu chd thé la diéu Ngan hang Nha nudc sé con phai tiép tuc lam khi diéu
hanh ty gid nam nay.
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Giay phép Tap chi dién t&r s6: 272/GP-BTTT ngay 26/6/2020

Moi tin bai d&ng lai tir website nay phai cé sw ch&p thuan bang van ban cia VnEconomy.
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