
Tac d~ng cua tam ly nha dau tu tm chinh sach 
tien te: Goc nhin tu tY gia VNO/USO 

1. MO' d~u 

Y ~u t6 tfun ly cua nha d§u tu duqc coi Ia bi~n s6 kh6 
Iuong tren cac thi truang, nhfit la thi truong tai chinh, t~o nen 

nhCing thach thuc khong nh6 trong vi~c t~o l~p chinh sach cua 
cac CO' quan chtrc nang. Day cling la trQng tfun nghien ClrU cua 

kinh t€ hQc hanh vi, nai cac nghien cl1u cho r~ng, suy nghT cua 
nha d~u tu se anh hu6ng t6i hanb d()ng cua hQ va qua d6 tac 
d()ng t6i tinh hi~u qua cua thi tnrang. 

T~i Vi~t Nam, v~n d~ tfun ly nha d§u tu tren thi truang 
duqc coi la m()t trong nhiing y~u t6 hang dfiu tac d()ng t6i di~n 
bi6n ty gia va tac d()ng gian ti~p t6i hieu qua ch inh sach cua 

Ngan hang Nha nu6c (NHNN). La m()t n~n kinh t€ rna, quy 
mo nh6 va dang phat tri~n, Vi~t Nam ngay cang c6 quan h~ 
ch~t che v6i cac n~n kinh t~ tren th€ gi6i. Di~u nay cang khi~n 
vi9c XaC djnh Xll hu6ng tam ly nha d~U tU Vel cac tac d()ng lien 
quan t6i ty gia tro nen phuc t~p bon . 
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Tir viec ban lu?n v~ m6i I 

tfun ly nha ddu tu tren thi truo 

trong nu6c va chinh sach cua 

hoang tili chinh th~ gi6i 2008, 

chfnh sach nhfun hu6ng t6i thi 1 

m~ va b~n vfrng. 

2. Di~n bi~n tY gia va ph 
hang Nha mr&c 

Du6i tac d()ng cua khim! 

khting hoang nq cong chau A 
Ia da thay df>i t6i 25,3% tron1 

cu6i nam 2011, 1 USD = 21.00 

khoang hem 16.660 VND. 

IDnh 1. Ty ghi VND/US 
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Nam 2008, NHNN da 3 I 

gia VND so v6i USD. Trong d 



~a dau tu tm chinh sach 
tutY gia VND/USO 

iftu tu du<;tc coi la bi~n s6 kh6 
It Ia thi tnr<mg tai chinh, tc;to nen 
rong vi~c t?o l~p chinh sach cua 
Gng la trQng tam nghien cuu cua 
~hien c\ru cho r~ng, suy nghi cua 
hanh d(>ng cua hQ va qua d6 tac 
tru<mg. 

m ly nha dftu tu tren thi tru<mg 
r~u t6 hang d~u tac d(>ng t6i di6n 
ti~p t6i hi~u qua chinh sach cua 
~). La m9t n~n kinh t~ rna, quy 
vi~t Nam ngay cang c6 quan ~~ 
:en th~ gi6i. f)i~u nay dmg khien 
y nha d~u tu va cac tac d(>ng lien 

~p hcrn. 

~ 

I 

Tu vi~c ban lu~n v~ m6i lien h~ cling nhu tac d(>ng cua 
tam ly nha d!u tu tren thi tru<mg tm m9t s6 di~n bi~n t)r gia 
trong nu6c va chinh sach cua NHNN Vi~t Nam h~u khung 
hoang tai chinh th~ gi6i 2008, bai vi~t dua d~n nhfrng gQ'i y 
chinh sach nh~m hu6ng t6i thi tru<mg tai chinh phat tri€n lanh 

m?nh va b~n vfrng. 

2. Di~n bi~n cy ghi va phan rrng chinh sach ciia Ngan 
hang Nha nmrc 

Du6i tac d(>ng cua khung hoang tai chinh Hoa Ky va 

khung hoang ng cong chau Au, t:Y gia VND/USD dugc cho 

Ia da thay d6i t6i 25,3% trong giai doc;tn 2009 - 2011. D~n 
cu6i nam 2011, 1 USD = 21.000 VND, trong khi tru<k d6 chi 
khoang han 16.660 VND. 

Hinh 1. Ty ghi VND/USD giai do~n 2008 - 2011 
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Ngubn: www.tradingeconomics.com 

Nam 2008, NHNN da 3 l~n di~u chinh tang bien d(> t:Y 
gia VND so v6i USD. Trong d6, it nhAt hai J~n y~u t6 tam ly 



Ia mot trong nhiing v§n d~ tac dong l6n t6i cac quy~t dinh ctia 
NHNN. Ngay 27/6/2008, NIINN l~ thu hai k& ru dAu nam, 
n6i bien do tir 1% len +/-2% va ki~m sm'lt ch~t cac ban thu d6i 
ngo~i t~ do nhu du s'Lr d\,lng ngo~i t~ ctia cac doanh nghi~p 
xdt nh~p khiu tang cao, cong v6i tam ly lo ng~i khan hi~m 
USD. Vao thai di~m nay, tin ct6n khan hiSm USD lan rong 
da khi~n d.u ngo?i t~ nay tro ncn cang thfulg, c6 luc ty gia da 
ch~m ngu5ng 19.500 VND/USD du tru6c d6 chi xoay quanh 
muc 15.000 - 16.000 VND/USD. Th~m chi, NHNN da phai 
cong b6luQ11g dv tnr ngo~i h6i a muc 20,7 ty USD nh~m phti 
dinh tin d6n dang lUng do~n thi tru<mg. 

D~n dfru thang 11/2008, mot lh nfra NHNN phai n6i long 
bien do tY gia tlr m(rc 2% tang len 3% do ian song thoai lui d~u 
tu tren th1 tm<mg chung khoan cong v6i tac d()ng cua vi~c mua 
vfmg l~u sau khi Nha nu6c ra quySt dinh khong cho phep nh~p 
vang. Tnr6c d6, NHNN cling da thtJc hi~n vi~c tang ty gia binh 
quan lien ngan hang len muc 16.517 VND/USD. 

Nam 2009, ti~p t\lc di~n bi~n tuong n,r 4 thang cu6i nam 
2008, bien do ty giil l~i duqc n6i len muc 5%, keo ty gia tren 
thi tnrang t~r do vuqt nguC'Ing 18.000 VND/USD. DSn cu6i 
nam, b~ng mot lo~t cac bi~n phap nh~m thtJC hi9n Vi~c binh f>n 
ty gia nhu nang lai su~t VND, nang ty gia lien ngan hang, yeu 
du cac doanh nghi~p ban ngo?i t~ cho cac ngan hang thuong 
m~i ... tu d6 da d§y lui duqc tinh tr~ng b§t 6n ctia cy gia. Ty 
gia binh quan lien ngan hang cling duqc d§y len muc 16.983 
VND/USD 1• 

1 Ngtroi dua tin, Nhin l(li chi)ng ducing ty gia VNDIUSD tU' 2008 din nay. 
5/2015. 
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Nam 2010, cang th~ng ~ 
cu6i nam. Du nhi~u ly do co 
di€n bi€n nay, nhung yau t6 t 
d6. Tac dong cua cac thOng 
NHNN la tucmg d6i nh6, ct'm 
tang lam giam gia VND, d6r 

tren thi truemg w do tang cao 
gia VND/USD cu6i nam 201 
gia vang th~ gi6'i ding nhu X 

Y~U t6 mua V\}2• 

Hinh 2. Ty gia VND/l 
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2 Ph~m Thi Hoang Anh, Nh9n din 
NHNN Vi¢t Nam trong nam 2010, 
thang 2/20 11. 



j(>ng 16n toi cac quy~t dinh cua 
~ lful thu hai k8 tu diu nam, 

i kiam SOllt ch~t cac ban thu d6 i 
ngol;li t~ CUa Cck doanh nghi~p 
~ voi tam ly lo ngl;li khan hi~m 
dbn khan hi~m USD lan r9ng 

1en ding th~ng, c6 luc ty gia da 
SD du tru6c d6 chi xoay quanh 
SD. Tham chi, NHNN da phai 

i a muc 20,7 tY USD nhrtm phu 

4 truong. 

1(>t lin niia NHNN phai nm long 
len 3% do lfm song thoai lui d~u 
c(>ng v6i tac d<)ng cua vi~c mua 

1uy~t dinh khong cho phep nh~p 
la thl!c hi~n vi~c tang tY gia binh 

16.517 VND!USD. 

bi~n ttrO'ng tl! 4 thang cu6i nam 
n6i len muc 5%, keo tY gia tren 
g 18.000 VNDIUSD. D~n cu6i 

hap nh~m tlwc hi~n vi~c binh 6n 
nang tY gia lien ngan himg, ycu 

ll;li t~ cho cac ngan hang thuO'Og 
tinh trl)ng b~t 6n cua tY gia. Ty 
cling dugc d~y len muc 16.983 

:lng tY giti Vl'I'DIUSD tz't 2008 ain nay, 

Nam 2010, cang th~ng cy gia ti€p wc xay ra vao thoi di€m 

cu6i nam. Du nhi~u ly do c6 th~ duqc dimg d€ giai thich cho 

di~n bi~n nay, nhung y€u t5 tam ly vftn Ia luon Ia m<)t trong s6 

d6. Tac d9ng cua Cck thong tin v~ luqng dl! trfr ngol;li t~ CUa 
NHNN Ia tuO"ng d6i nh6, cung vm nhGng tin hi~u ll;lm phat gia 

tang lam giam gia VND, d6ng thoi dfiy du vang va ngo1:1i t~ 
tren thi tru<mg tv do tang cao. Khong nhung th€, cang thing ty 

gia VND/USD cu6i nam 20 1 0 con c6 Slf gop m~t cua da tang 

gia vang th~ gim cting nhu xu hu6ng nh~p sieu tang ffil:lnh do 

y€u tf> mua V1,12. 

Hinb 2. Ty gia VNDIUSD giai do~n 2012-2014 

21400 -r------------------
21200 +--------------1-.\----
21~+---------~-~~~~~L 

2~00~~------~--~~----

2~00T--~~----~~-------------

20400 +-----------------
20200 T------------------------

20000+---------.--------~---------

112/2012 112/2013 112/2014 

Ngu6n: www. tradingeconomics.com 

2 Ph\lm Thj Hoang Anh, NMn dinh v€ ili€u himh chinh stich ry gia cria 
NHNN Vi~t Nam trong nam 2010, T~p chi Khoa hc.>c dao t~o ngan hang, 
thang 2/20 II. 

-·-· 
~ 

~ 
w 
c:r 
~ 

'-< 
~ 
0 > 

= (JQ 

~ 

= "0 
c:r 
=1 
~
~ 

= ~ s: 
~ c:r 
~) 

= 

S6 7 
TTPVLO 



Nam 20 12 va 20 13 duemg nhu khong ch(rng ki€n nhfrng 
ding th~ng qua muc tren thi truemg ngo~i h6i, do tac d()ng cua 
nhi~U y~u t6 tich ClJC trong Vel ngoru nuac da it nhi~u f>n dinh 
t<lm ly nha d~u ttr. Tuy nhien tru&c d6, d~u nam 2011, trong 
khi NHNN vfin chua c6 d()ng thai di€u chinh ty gia di~u hanh 
thi nguai dan va doanh nghi~p xu~t kh~u, v6i tam ly e ng~i l~m 
phat va nhu du sli dl,mg USD tang cao ru kh6i doanh nghi~p 
Vi~t Nam d~u tlr tf\!c ti~p ra nuoc ngoai, da tim each gam 
gifr USD cha d()ng thai cua ca quan nha nu&c. 2014 duemg 
nhu duqc coi Ia nam thanh cong nh~t trong 6n djnh ty gia cua 
NHNN giai dof:ln nay, khi nhfrng cam k€t rna ca quan nay dua 
ra da g~n nhu duqc dam bao toan b(). 

Rieng trong nam 2015, cy gia VND/USD da khong it l~n 
chiu ap llJc du NI INN da kh~ng djnh bien d(> c(mg di~u chinh 
ty gia ngay tu thai di6m d~u nam. Tuy nhien, d€n cu6i nam, 
cam k~t giu bien d(> tang cy gia cua NHNN da bi pha vo du&i 
tac d()ng ru vi~c N gan hang Trung uang Trung Qu6c lien h,1c 
h~ gia d6ng nhan dan t~. Them vao d6, tam ly nha d~u tu truoc 
nhfrng thong tin C\lc Dl.! trfr lien bang Hoa Ky (FED) c6 th~ 
tang Uii su~t ca ban d6ng USD cling tac d(>ng lam tang du 
USD tren thi truemg. D~n gifra thang 8/2015, bien d() cy gia 
VND/USD da tang len 3%, tu muc 1% 6 thai di~m d~u nam va 
ty gia lien ngan hang cling duqc NHNN di€u chinh tang them 
1%, len 21.890 VND/USD3• Day duqc coi Ia m6c dang chu y 
trong chinh sach ty gia cua NHNN Vi~t Nam nam 2015 bm 
day Ia l~n thu ba Nl iNN phai di€u chinh tang cy gia trong khi 
tnr6c d6, Th6ng d6c NHNN da tung kh~ng dinh chi noi tY gia 
khong qua 2% trong nam. 

3 Tri thtrc tre, N/JNN bdt nga ncing ty gia them /%, nai bien ar) l)i gia Len 
3%, 8/201 5. 
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Di~n bi€n t)' gia trong giai ' 
phAn nao cho th~y, c6 nhfrng m 
sach ti~n t~ cua NHNN vm dii 
thi truemg. 

3. MQt sB nguyen nMn 

Thi truong tai chlnh, tidn 1 

N€n kinh t€ Vi~t Nam de 
khong tranh khoi nhfrng h~n c 
tre cua thi truemg Uti chfnh ti€ 
nha d~u tu duqc ti€p c~n v6i 
gia phat tri~n. H~ th6ng ngan ~ 
thanh ru nhfrng nam 1990 tral~ 
vm tu each Ia ngan hang trun 
thuang mf;li. D6ng thai, tN tn 

vao hof;lt d()ng ti.r nam 2000 v 

ti€p mr&c ngoai (FDI) tang m~ 
lu~t chuyen nganh nhu Lu~t Di 
Lu~t Chung khoan 2006 hay L 

Vi v~y, SlJ thi€u kinh ngh 
da khi€n cho tac d(>ng cua yS 
nen dang k~ han. Cac chfnh Sal 

duqc sue ffif;lnh dfin d~t thi truo 
dtrng 6 muc d() phan U'ng tnr6c 

Can can thuang m9i 

Tu 2008 tr& l::ti day, can c 
luon trong tinh trf;lng nh~p sie1 
nhung chua t6i 1 tY USD. Tror 

THU ~I~N TP. ~AN r~( 



nhu khong chung ki€n nhung 
mg ngm,li hbi, do tac d9ng cua 
goai nu6c da it nhi~u 6n dinh 
u6c d6, d!u nam 20 11, trong 
ai diau chinh tY gia diau hanh 
J~t khAu, vm tam ly e ng~i 1~ 
ang cao tir khbi doanh nghi~p 
mac ngoai, da tim each gam 
quan nha nu6c. 2014 du<'mg 

~ nh~t trong 6n dinh ty gia cua 
~cam k~t rna CO' quan nay dua 
m b(>. 

5ia VNDIUSD da khong it IAn 
• dinh bien dQ cung dieu chinh 
im. Tuy nhien, d8n cubi nam, 
cua NHNN da bi pha va du6i 
Jng uong Trung Qubc lien tl,1c 
;ao d6, tam Jy nha dAu tu tru&c 
!n bang Hoa Ky (FED) c6 th~ 
) ciing tac d9ng lam tang du 
, thang 8/2015, bien d9 tY gia 
nrc 1% a thm di~m dfiu nam va 
c NHNN di~u chinh tang them 
iy dugc coi la mbc dang chu y 
:INN Vi~t Nam nam 2015 b<ri 
tiau chinh tang ty gia trong khi 
tl:mg kh&ng dinh chi n&i cy gia 

j gia them 1%, nai bien il(J ty gia len 
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Di~n bi~n tY gia trong giai do~n h~u khllilg hoang 2008 da 
phfin nao cho thdy, c6 nhung mbi lien h~ nhftt dinh gifra chinh 
sach ti~n t~ cua NHNN v&i di8n bi~n tam ly nha dfiu tu tren 
thi tru<mg. 

3. M(}t sa nguyen nhan 

Thi tnr&ng tai chfnh, tiJn t~ Vi~t Nam con non tre 

N~n kinh t~ Vi~t Nam dang trong qua trinh phat tri~n, 
khong tranh khoi nhfrng h~n ch~, bftt c~p, d~c bi~t la S\f non 
tre CUa th\ tru(mg tai ch{nh ti€n t~ da phfin nao can tra vi~c 
nha dfiu tu duqc ti~p c~n v&i van minh kinh te tu cac qubc 
gia phat tri~n. H~ thbng ngan hang hai cfip chi mm duqc hinh 
thanh tir nhung nam 1990 tra l~i day qua vi~c tach bi~t NHNN 
v6i tu each Ia ngan hang trung uong ra kh6i cac ngan hang 
thuong m~i. D6ng thai, thi truang chung khoan cilng chi di 
vao ho~t d()ng tLr nam 2000 va vi~c thu hut vbn dfiu tu tn,rc 
ti~p nu&c ngoai (FDI) tang m~nh k~ tlr khi ban hanh nhfrng b() 
lu~t chuyen nganh nhu Lu~t Dfiu tu tr\l'C ti~p nu&c ngoai 2006, 
Lu~t Chl:mg khoan 2006 hay Lu~t Doanh nghi~p 2005 ... 

Vi v~y, S\l' thi~u kinh nghi~m cua nha dfiu tu trong nu&c 
da khi~n cho tac d9ng cua y~u tb tam ly d~n chinh sach tra 
nen dang k~ hon. Cac chinh sach duqc ban hanh chua th~ hi~n 
duqc sue m~nh d!n d~t thi tru<'mg nhu mong mubn, rna mm chi 
dirng a muc d9 phlm (mg tru&c di€n bi~n thi tru<mg. 

Can can thuang mt;~i ,, 

Tir 2008 tr6' l~i day, can can thuong m~i nu&c ta hAu nhu 
luon trong tinh tr~ng nh~p sieu. Nam 2012 va 2013 su§t sicu 
nhung chua t&i 1 tY USD. Trong khi can can thuong ml;li l~i la 
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,, 

m(>t trong nhiing nhan t6 lien h9 ch~t che v61 cung- du ngo<;1i 
t~ tren thi tru<mg cling nhu d\l' tru ngo~i hfli cua NHNN. Th\l'c 
t~ cling cho th~y, nam 20 12 va 20 13 Ia hai nam c6 di~n bian 
ty gia khong qua cang th~ng. Nam 2012, nhfrng thong tin tfch 
cvc nhu d\l trfr ngo~i hfli tang tr& l?i va dugc c~p nh~t thuemg 
xuyen da g6p ph§n Ia cai thi~n ro r~t tam ly nha d§u tu tren 
thi tnr<mg va tu d6 6n djnh ty gia, g6p phk nang cao hi~u 
qua chinh sach ti&n t~4 . Cac di~n bien tu<mg tv tu dv trfr ngol;li 
hfli ti~p f\lc xay ra nam 2013 va 2014 da g6p ph§n Bn djnh thj 
tnr<mg, giup tam ly nha ct§u tu tra nen vfrng vang h<m v6i cac 
quy~t ctjnh tai chinh. 

Vi v~y, c(>i r~ sau xa tu vi~c fmh huang cua y~u t6 tam 
Iy t6i hi~u l\fc ctla chinh sach ty gia khong chi Ia nhung v§n 
d& n(>i t~i cua nen kinh t€ rna con bao ham nhiing tac d(>ng tu 
ben ngmii. Ch~g h?n, tang truang hay suy thoai cua cac n&n 
kinh t~ 16n, tac d(>ng t61 xu§t nh~p khfiu trong nu6c hay cac 
cu()c chi&n tranh ti~n t9 tac d(>ng t61 vi9c tang gia hay pha gia 
VND. Cai thi~n can din thu<mg m~i, tang xu~t sieu c6 th~ tra 
thanh chia kh6a heJ trg nang cao hi~U )\TC chfnh sach t)r gia CUa 
NIINN. 

C6ng lac truy~n thong czia cu quan chuc nang 

D6n nay, v6i S\r h6 trq cua cong ngh~ thong tin va truy~n 
thong, vi~c cong b6 thong tin cua NHNN daduqc cai thi~n dang 
k€ nhung v§n chua hoan toan thuy€t phvc nha d§u tu. Tht,rc 
tr~ng nay da it nhi~U anh hLrang t<Ji hi~U 1\fC chinh sach Ctla 

4 
VnEconomy, ''B6th6c" d(r tru ngo(ti Mi, 15112/2012. 

NHNN dfli v61 vfin d~ tY gia 
thong tin va dfr Ji~u tra Clru V~ 
ct6i v61 cac nha nghien c(ru tr 
b(> ph~n nay, khi dva tren nh1 
va mo hinh th&ng ke, c6 th~ g 
thi~t tht,rc cho cong tac quan 

4. K~t lu~n va ham y cl 

Thi truemg tai chinh - ti 
khiem t6n nen kh6 tranh kh6 
thu<mg, gay kh6 khan trong 
djnh thi truemg. Them vao d 
rna cling cho phep nha d§u tu 
cac d6i tac mr6c ngoru d~ tt'r 
canh d6 cang thoi thuc tang 
nh~m nang cao vi th~ VND ' 
thi tnr<mg. Tu khllng hoang t: 
ch(rng cho th§y st,r t6n t~i s~ 
trong hanh vi CUa nha ~U ttr I 
gia cua NHNN Vi~t Nam. D~ 
cac tac d(>ng d6 con tuong di 
t6 tam ly cling c6 th~ tra than 
hi~u li,!C th\lC thi chfnh sach < 

Trong nam 2016, n€n k 
chinh - ti€n t~ n6i rieng d(m~ 
Cac y6u t6 h6 trg cho l~m p 
vi~c di€u chinh tang gia cac 
bu6c vao 19 trlnh m6i va c6 
pht,1c h5i, l~m ph at 2016 dv 



1 h~ ch~t che v6i cung - du ngo~i 
1,1' ttii ngo(.li hbi cua NHNN. Th\fc 

va 2013 Ia hai nam c6 di€n bi~n 

Nam 2012, nhiing thong tin tich 

5 tro l(,li va duqc c~p nh~t thuemg 

i~n ro r~t tam ly nha d§u tu tren 

tY gia, gop phAn nang cao hi~u 
li€n bi€n tuang t\f tu di,I trfr ngo(.li 

va 2014 da gop phAn An dinh thi 

:u tra nen viing vang han v6i cac 

· vi~c anh huang cua ysu tb tiim 

h tY gia khong chi la nhung vAn 

, con bao ham nhetng Hie d(>ng tl.r 

ruong hay suy thoai cua cac n~n 
tt nh~p kh§u trong nu6c hay cac 

<)ng tm vi~c tang gia hay pha gia 

mg m?i, tang xuAt sieu c6 th~ tra 

:ao hi~u h,rc chinh sach tY gia cua 

~a C(J quan chuc nang 

1a cong ngh~ thong tin va truySn 

!ua NHNN da duqc cai thi~n dang 
n thuySt ph1,1c nha d§u tu. Thi,Ic 

·(mg toi hi~u hJC chfnh sach cua 

~qi h6i, 15/12/20 12. 
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NHNN dbi v6i vAn d~ t)i gia va ngo~i t~. Han nfra, vi~c thi~u 
thong tin va dfr li~u tra ctru v~ chinh sach ti€n t~ ciing la tr<J ng~i 
dbi v6i cac nha nghicn ctru tren khia c(.lnh hQc thu~t. Trong khi 
b(> ph~n miy, khi dl,l'a tren nhfrng k~t qua nghien cliu tir con s6 

va mo hinh thbng ke, c6 th~ g6p phAn t(.lo l~p nhfrng chinh sach 

thi~t thvc cho cong tac quan ly ty gia, ngo~i hbi cua NHNN. 

4. K~t lu~n va ham y chinh sach 

Thi tru<mg tai chinh - ti8n t~ con non tre va sue v6c con 

khiem tbn nen kh6 tranh kh6i tac d(>ng tir nhfrng diSn bi€n bAt 

thu<mg, gay kh6 khan trong t~o l~p va thvc thi chinh sach, 6n 
d jnh thi tru<mg. Them vao d6, d~c trung cua m(>t n€n kinh tS 

rna ding cho phep nha dAu tu nghien ctiu, theo doi thong tin tu 
cac dbi tac nu6c ngoai d~ tl.r d6 ra quy~t djnh kinh doanh. Bbi 

c{mh d6 cang thoi thuc tang cuang hi~u h,rc chinh sach ty gia 

nh~m nang cao vi the VND va 6n djnh, diSu himh nSn kinh t~, 
thi truang. Tu khung hoang tai chinh 2008 d~n nay, nhi~u b~ng 
chung cho thAy sl,l' t6n t~i sqi day lien k~t gifra ySu t6 tam ly 

t rong hanb vi cua nha dAu tu tac d(>ng tm hi~u h,rc chinh sach ty 

gia cua NHNN Vi~t Nam. D~u r~ng, vi~c do lu<mg djnh lugng 

cac tac d(>ng d6 con tuang dbi h(,ln ch~ nhung tac d(>ng t6i y~u 
tb tam ly cling c6 th~ tra thanh phuang an tbt cho vi~c cai thi~n 
hi~U l\fC th\fC thi chfnh sach cua nha di~u hanh. 

Trong nam 2016, n~n kinh t~ n6i chung va thi tnr<mg tai 

chfnh - ti~n t~ n6i rieng dung truoc m(>t s6 thach thuc nhu: (i) 

Cac y~u tb hli trq cho l~m phat thAp khong con thu~n lqi khi 

vi~c di€u chinh tang gia cac m~t hang do Nha nuoc qufm ly 

bu6c vao l(> tri nh m6i va c6 th6 tang m(,lnh; du n(>i dja dang 

ph\lc hbi, l~m phat 20 16 dt,r kiSn cao han 2015; (ii) Nhung 
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bi~n d{mg kh6 luang tren thi truemg tai chinh toan du trong 

2015 da keo thco vi~c di~u chinh chinh sach cy gia t~i nhiSu 

nu6c c1ang phat tri~n. Nam 2016, thi truang tai chfnh th~ gi6i 

duqc diJ bao chuy~n sang m()t giai do~n m6i v6i nhi~u di€n 

bi€n phuc t~p: FED b~t ddu chu ky th~t ch~t chinh sach ti~n 
t~. Ca ch€ di~u ~anh tY gia m6i cua Trung Qu6c khi€n d6ng 

nhan dan t~ bi~n d()ng m~nh hem. Trong nu6c, tac d()ng tam 

ly tru6c nhfrng di~n biSn cua thi truemg tai chinh ti&n t~ qu6c 

t~ ngay dmg l6n, nhfit la khi tinh tr~ng do Ia hoa vgn con ... 

Do d6, d~ giai quy~t cac thach thuc d~t ra, d~c bi~t la h~n 
ch~ tac d()ng tu y€u t6 tam ly cua nha ddu tu d€n chfnh sach 

ty gia ctia Nl TNN, cAn t~p trung vao m9t s6 giai phap, C\J th~: 

Thl-'r. nhrit, cong H\c truy~n thong, cong khai thong tin cua 

CO' quan di~u hanh dn duqc cai thi~n. Truy~n thong t6t se t~o 
ra SIJ dfing thu~n trong truy&n tai d!nh huang di~u hanh cua 

NHNN lam cho thi trucmg nhanh chong 6n dinh. Tuy nhien, 

v~ dai h~n, dn thi~t phai c6 19 trlnh xay d\ffig m()t h~ th6ng 

CO' SCr dfr li~U, hoan thi~n CO SO phap ly V~ cong khai thong tin, 

huang d€n th6ng nhfit m()t dfiu m6i quan ly va cung dp s6 li~u 
chinh th6ng, c6 d9 chinh xac va tin c~y cao va duqc cong khai 

theo nhi~u dp d9 d~ cung dp cho nhi~u d6i tuqng c6 nhu du, 

d6ng thai d~y m~nh hon nfra cong tac truy~n thong, cac ca 

quan thong tin truy~n thong dn ph6i hqp ch~t che v6i NHNN 

dua thong tin ddy du, phu hqp v€ cac giai phap di6u hanh chinh 

sach ti~n t~, ho~t d()ng ngan himg d~ dinh huang tam ly thi 

tnrang, h~n ch6 Him ly bfit lqi khong dang c6, anh huang d€n 

ni~m tin cua th! truang va cti&u hanb chinh sach ti€n t~. 

Thu hai, NHNN dn til 
ho~t, ph6i hqp d6ng bQ cac cc 

phuong cham nang cao vi th 
quan ly thi truang ngo~i t~, 1 

tinh tr~ng do Ia hoa, vang h6 

m()t trong nhiing bi~n phap Ia 
tu tru6c nhiing bi€n d()ng kh 
ti~n t~ qu6c tS. 

Ben canh d6, d~ c6 mot< 

ch€ thi truang, vi~c chu trQng 

mm la cAn thi€t. Theo d6, tY 
CO' SO tham chi€u di6n bi~n t) 
truang ngo~i t~ lien ngan har 

ngay v6i bi€n d()ng theo ca ct 
sat di~n bi€n cua thi tru(mg tr 

thi truang qu6c t6 cua mots( 

h~ thuong m~i, vay, tra ng, c 
d6i kinh t€ vi mo, ti~n te va 

ti~n t~. Vi~c thiJC hi~n ca ch 

d\lllg I an trong vi~c h~ ch~ r 
ddn tam ly gam giu, ddu ca tt 

D6ng thai, vi~c cai thi~ 
ti~m liJC n~n kinh t~ tr<J nen 

khi d\1' tru ngo~i t~ d6i dao, c 

c6 di~u ki~n gia tang hieu h,r< 



ru<mg tai chfnh tm\n du trong 
inh chfnh sach ty gia t~i nhi~u 
.6, thi tnr<mg tai chinh thS gi6i 
. giai do~ m6i v6i nhi~u di€n 
m ky th~t ch~t chfnh sach ti~n 
Ji cua Trung Qu6c khi~n df>ng 
.on. Trong mr6c, tac d()ng tam 
1! tnr<mg tai chinh tien t~ qu6c 
nh tr~ng do Ia hoa vfu1 con ... 

tach thuc d~t ra, d~c bi~t la h~n 
cua nha dfiu tu d~n chinh sach 
~ vao m9t s6 gild phap, c1,1 th~: 

thong, cong khai thqng tin cua 
i thi~n. Truy~n thong t6t se t~o 
tai dinh huang di~u hanh cua 

mh chong bn d!nh. Tuy nhien, 
) trlnh xay d1,fng m(>t h~ th6ng 
phap ly v~ cong khai thong tin, 
n6i quan ly va cung dp s6 li~u 
I fin C~y cao va dUQ'C COng khai 
ho nhi~u d6i tuqng c6 nhu cfiu, 
cong tac truy~n thong, cac co 
1 ph6i hqp ch~t chc v6i NHNN 
~ cac giai phap di~u hanh chfnh 
ang d~ dinh hu6ng tam ly thj 
mong dang c6, anh hucmg d~n 
hanh chinh sach ti~n t~. 
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Thu hai, NHNN cAn ti~p tvc chu d(>ng di~u hanh linh 
ho~t, ph6i hqp dflng bQ cac cong Cl,l CUa chinh sach ti~n t~ theo 
phucrng cham nang cao vi thS VND; th\fc hi~n cac giai phap 
qufm ly thj tru<mg ngo~i t~, thj tru<mg vang d~ ti€p t\,lc giam 
tinh tr~g do Ia hoa, vang h6a trong n~n kinh t€. Day ciing Ia 
m(>t trong nhiing bi~n phap lam giam y~u t6 tam ly cua nha d~u 
tu truerc nhiing bi€n d(>ng kh6 luemg cua thi tru<mg tai chinh, 
ti~n t~ qu6c t€. 

Ben c~nh d6, d€ c6 m(>t chfnh sach ti~n t~ hi~u qua theo co 
ch€ thj tru<mg, vi~c chu trQng tht,rc hi~n co ch€ di~u hanh tY gia 
meri Ia c§n thi~t. Theo d6, ty gia trung tam duqc xac djnh tren 
co sa tham chi~u di~n bi~n tY gia binh quan gia quy~n tren thi 
truang ngo~i t~ lien ngan hang, cong b6 ty gia trung tam hang 
ngay veri bi~n d(>ng theo ca chi~u len, chi~u xu6ng d€ ph~m anh 
sat dien bi€n cua thj truong trong nu6c va di~n bi€n ty gia tren 
thi tru<mg qu6c t€ cua m(>t sb dflng ti~n cua cac nuerc c6 quan 
h~ thucrng m~i, vay, tra nq, dfiu tu l6n v6i Vi~t Nam, cac can 
dbi kinh t~ vi mo, ti~n t~ va phu hqp veri m\lc tieu chinh sach 
ti~n t~. Vi~c tht,rc hi~n co ch~ di~u hanh tY gia m6i se c6 tac 
dt,mg l6n trong vi~c h~ ch~ nhiing cu sbc tir ben ngmli, lo~i b6 
dfin tam ly gam giu, dfiu co tren thi truang ngo~i t~. 

Dflng thai, vi~c cai thi~n du true thi tru<mg, nang cao 
ti~m lt,rc n~n kinh t€ tra nen quan trQng hcrn bao gio h€t. M(>t 
khi d\1' tru ngo~i t~ dfli dao, cong tac di~u hanh cua NHNN se 
c6 di~u ki~n gia tang hi~u l\fc. 
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c~u~en ~~c~ ca cau m~l ~~ 

1. SO' luc;rc tinh hinh th1 

ngoai 

Giai do~n 2009- 2012, v( 

(FDI) giam sut do moi tnr011~ 

ciing nhu n~n kinh t€ tofm c!u 

gi6i c6 nhi~u bi~n d()ng, Vi~t 

dich ct€n hAp d~n cac nha d!u 

d~n nay, v6n FDI co dAu hi~u 1 

thai nhftm cai thi~n, 6n djnh ki 

pha.t huy tac dvng. 


