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C au chuy~n v~ "f)o la 
h6a", "vang h6a" tung 
gay r6i lo~ thi tnrang 

tai chinh (TTTC) va lam x6i moo 
gia tri sue mua cua d6ng n<)i t~ 
da di6n ra & nhi~u nam tru6"c day 
t~i Vi~t Nam. Tuy nhien, nhfrng 
nam g~n day, cling v&i S\1" phat 
tri~n va m& cira n~n kinh t~ thi 
tnremg song song v6i ky nang su 
d\lllg c6ng C\1 va di~u hanh chinh 
sach ti~n t~ ngay cang sat v6i cac 
thong l~ t6t cua th~ gi6i nen Vi~t 
N am da, dang va se rung bu&c 
d~t dftu ch§.m h~t cho cac hi~n 
tuqng r6i lo~n TTTC n6i tren, 
trong d6 hi~n tuQng "vang h6a" 
da can ban duqc x6a b6. 

D€ ti@p t1,1c lam lanh m~nh 
TTTC Vi~t N am va t~o co ch@ 
ill?-llh cho vi~c bao v~ gia tri sue 
mua dflng n<)i t~, Ngan hang 
Nha nu6"c (NHNN) da dua ra 
chinh sach chGng Do la h6a 
bfing co ch@ khGng chS tr~n lai 
su~t ti~n gui Do la My cua mQi 
d6i tuQng v~ 0%/nam m gifra 
thang 12/2015. Tuy nhien, trong 
thai gian g~n day, tren thi truo·ng 
tai chinh - ti~n t~, xu§.t hi~n kha 
nhi~u ki~u lach chinh sach va 
nhfrng cau hoi, nhfrng binh lu~n 
mu6n am chi chin.h sach n6i tren 
la chua sat th\,TC t~ trong nu6c ... 
V~y tht,rc ch§.t cua vftn d~ la gi? 
Chung ta c~n c6 thai d<) khach 
quan, khoa hQC va th\fC ti~n d€ 
nhin nh~n nhfrng vftn d~ d6. 

Tru6"c h~t, chung ta th§.y 
c6 m<)t s6 bi~n tuqng tren tbi 
tru(mg ti6n t~, tin dl,lng da va 
dang di~n ra 1:1: luqog ti6n giri 
USD vao ca.c ngan hang thuang 
m~i (NHTM) giam; luo·ng cho 
vay ngo~i t~ giam; luqng ngo~i 
t~ cac NHTM gui ra nu6c ngoai 
gia tang; cac hi~n tuqng c~nh 
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tranh lai suftt va VUQt tr~n Hii 
suAt huy d<)ng ngo~i t~ cling da 

xufit hi~n va ThGng d6c NHNN 
da phai canh bao bfiug nhung 

van ban hanh chinh ... N goai ra, 

cung xuit hi~n nhi~u each lach 
chinh sach tr~n Hii suit USD 
0%/nam, nhu: thu6ng ti~n, quay 

s6, uu dai khi nguai gli·i USD la 
nguai vay ... Trong d6, c6 m<)t 

kiSu lach rftt sang t~o la NHTM 
nh~ USD giri vao lai suit 0% 

va t~o di~u ki~n cho khach hang 
d6 duqc vay n<)i t~ t&i 95% gia 

tri qui d6i theo tY gia hi~n hanh 
so v&i s6 ngo?-i t~ gui v6i lai suftt 

thip, 6n dinh, c6 thai h?-n cling 
tho·i h~n gui ngo~i t~. Khach 
hang dung n<)i t~ vay duqc v6i 

lai suit thftp d6 di dfru tu vao 
chU:ng chi qui va!ho~c mua trai 

phi~u n<)i t~ t~i c6ng ty tai chinh 

do NHTM gi&i thi~u .. . V 6i lai 
suit duqc huong tU chU:ng chi 

qui/ho~c trai phiSu d6 sau khi 
tnr lai suAt phai tra, NHTM 
v~n dam bao kh6ng thftp han 

Hii su~t giri USD tnr6"c day 
(0,25%/nam) c<)ng v6i. ky vQng 

tang t)' gia trong ky (0, 1 %/thang 
= 1 ,2%/nam do NHNN khGng 

ch6). V~y Ia USD tl:r ti~n gui tra 
thanh tai sim th~ chip c6 thai 

h~n d~ vay n<)i t~ C'ung ky h~n -
khong ai vi ph?-m chinh sach ma 
ben nao cling c6 lqi. Tuy nhien, 

hinh thuc nay chi co ths xay ra 
v6·i khach hang c6 ngubn USD 

kha 16'n, bn d{nh va t~m nhan r6i. 

v6 cac cau hoi va binh lu~.n 
xung quanh chinh sach tdin 
lai su~t ti6n giri USD 0%/nam 

thi kha nhi6u. Hftu h~t cac cau 
hoi d@u xoay quanh vi~c mu6n 
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NHNN lam ro vi sao trong hie 
Vi~t Nam dang d.n ngo~i t~ rna 
l~i c6 chinh sach tt'r b6 ngu6n 
ngo<,1i t~ vao NHTM? Ho~c vi 
sao trong nm)-c dang c~n ngo~i 
t~ nhung NHTM l?i phai mang 
ngo<:li t~ ra gui & nu&c ngoai v6i 
t6c d9 gia tang? Vi sao NHNN 
dua ra chinh sach lai su§..t USD 
0%/nam cung thai diSm NHTW 
My (FED) nang lai suftt len 
0,25%/nam sau gftn 10 nam lai 
suftt 0% vao trung tu~n thang 
12/2015 va!ho~c tMm chi c6 
lo?-i diu hoi r~ng vi sao Uii suftt 
USD trong nu6c da "bi" keo 
xu6ng th~p rna c6 nhiSu NHTM 
hay Chinh phti v~n di vay & nu&c 
ngoai v&i ta.i suit cao? ... 

VS ban chit Va "su m~nh" Ctla 
chinh sach tr~n lai suit USD 
0%/nam khong phai Ia chinh 
sach ch6i b6 m<?t ngu6n h,rc 
ngo<:li t~ trong nSn kinh t~ m&, 
rna }a S\f ch6i bo ffiQt CO' ch@ 
tt'r nhibu nam tru6c day da Jam 
meo m6 thi tru:ong tai chinh. 
Kh6ng m9t nu&c c6 nSn kinh t~ 
thi tnrang phat triSn nao l?i cho 
phep duy tri dcSng thai d6ng n<?i 
t~ va dcSng ngo?-i t~ tham gia vao 
ca thj truang hang h6a, dich V\1 

l~n th! tmo·ng tfn dl,lng. M<?t qu6c 
gia c6 th6 m6' ra nhfrng trung tam 
tibn t~ ct:ta minh 6' qu6c gia khac 
dS tham gia thi tmcmg thanh 
toim, hmin d6i, bao Hinh . .. th~ 
chi phat hanh trai phieu bim te 
cua minh dS t?o v6n n<?i 6· nu&c 
ngoai, nhtmg cac tnmg tam d6 
kh6ng thS duqc phep tham gia 
th! tmo·ng tin dl,lng b~ng tiSn 
nu&c minh t<;l.i qu6c gia d~t tn,L 

s6' trung tam rna minh khong c6 
qu6c tich. NSn kinh t~ Vi~t Nam 
ngay cang Ia m9t nSn kinh t€ thi 
trucmg va m6' cua sau, r<?ng v6i 
th~ gi6i d.n phai ti€p c~n cac 
thong 1e minh b(:l.ch d6. D€ t(:l.o 

co· ch~ hut ngo(:l.i t~, chung ta c<ln 
c6 chinh sach tt'r ngu6n d6i v6i 
can can thanh toan, gcSm: Cac 
dong ngo<,li t~ vao chu y~u d~n 
hr cac ngu6n: xuftt kh§u hang 
hoa, nguyen li~u, dich VI), SUC 
lao d<?ng ra nu6c ngoai, cac 
ngu6n d~u tu tn,rc ti~p, gian 
ti~p nu6·c ngoai, ki~u h6i va vay 
nu6c ngoai ... ; cac dong ngo?-i t~ 
phai chay ra khoi lanh th6, g6m: 
thanh toan nMp khAu, tni nq 
tin dl,lllg, tnii phiSu cua cac ths 
nhan, phap nhan trong nu6c, chi 
cho hQC t~p, cong tac, du Jjcb 4\i 
nu6c ngoai, cac ngu6n thu nh~p, 
lqi nhu~n ... cua cac nha d~u tu 

nu6c ngoai t~i Vi~tNam chuy~n 
v€ nu&c. S~:r v~n d<)ng cua hai 
dong ngo<;l.i te vao va ra n6i tren 
chinh Ia can can thanh toan t6ng 
th~ khong phai h1c nao cilng can 
b~ng. Th~ng du va tham h1,1t la 
chuy~n cua thvc ti€n cua mQi 
n.Sn kinh t~. N gay ca khi th~ng du 
t6ng thS v~n c6 th~ thi~u thanh 
khoan Cl) thS. Chfnh vi v~y, cac 
NHTM va khi c<ln ca Chinh phu, 
m<?t m~t, v~n phai c6 tai khoan 
ti~n giri 6· nu6c ngoai, m~t khac, 
vfrn phai vay nu6c ngoai ngay 
ca khi gia cao han trong mr6c. 
Ngoai ra, vi~c NHNN c6ng b6 
chinh sach trin lai suit USD 
0%/nam la chinh sach ch6ng 
Do Ia h6a tich qrc va do d6, 
khong lien quan d~n vi~c trung 
hay kh6ng trung v6i thai di&m 
FED cong b6 tang lai suftt len 
0,25%/nam vao cu6i nam 2015. 
Chinh sach nay, v~ ban ch~t, 
khong ch6i bo m<?t ngu6n h,rc 
ngo~i t~ trong nu&c, rna la thay 
ca ch~ tin d1,1ng ngo?:i t~ b~ng ca 
ch~ mua ban, hoan dbi nhiSu lo?i 
kY h?n tren thi trnong ngo?i h6i. 
Chung ta cfin quan sat cac dong 
ngo(,li t~ vao va ra v6i tu each 
Ia cong Cl,l thanh toan d6i ngo~i 
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Va cong Cl,l cua thi truong ngo<,li 
h6i d€ hinh thanh cac chinh sach 
dcSng bQ v6i CO' ch€ ch6ng £>6 la 
hoa. Do la thong 19 qu6c ts rna 
chling ta d.n tuan thu d€ bfw 
v~ gia trj sue mua cua d6ng nQi 
te. Theo toi, Nha nu&c c§n phai 
dua ra cac chinh sach dcSng b(), 
g6m: T?o ca ch~ b6 sung hang 
h6a cho thj trm'mg ngo~.i h6i, th! 
tnro11g trai phi€u ngo?-i te phat 
triSn; t<;l.o chinh sach khuy€n 
khich phat tri~n n~n kinh t~ gia 
tr! gia tang thay dim ngu6n thu 
ngo~i t9 rn ban nguyen li9u tho; 
hoan thi~n chinh sach biw v~ gia 
tri sue mua d6ng n9i t~ thong 
qua cac nghi~p V\1 cua NHTW 
c~n ngay cang d()c l~p v6i Chinh 
phu. Ngoai ra, dn c6 cac CO' ch€ 
d6ng b9 h6 trq khac theo quan 
di€m kinh t€ thi truang, nhu: cac 
thi tru(mg bQ ph~n trong TTTC 
phai ho?-t d9ng tu vo t6 chuc 
sang c6 t6 chtrc theo lu~t cho 
tung lo~i hang h6a trong TTTC. 

T 6m l(:l.i, ch6ng Do la h6a la 
ffil,lC tieu l&n cua chfnh sach tr~n 
la:i suit USD 0%/nam, d6 Ia ml)c 
tieu bao v~ gia tri sue mua ctia 
dcSng n<?i t~ - la lqi ich qu6c gia. 
van d~ lien quan d~t ra c~n ban 
la phai tim cac chinh sach d6ng 
bQ trong toan n~n kinh t~ va nhftt 
la, trong cac nganh tai chinh 
- ngan hang d~ khoi thong cac 
dong ngo~i t9 vao va ra trong can 
can thanh toan t6ng th~ nhu da 
d~ xufit. Con d6i v6i cac NHTM, 
cac djnh ch~ tai chfnh duqc phep 
kinh doanh tren thi truang ngo?-i 
h6i, dn du:qc khuy€n khfch st,r 

nang d<?ng trong vi~c tim ra cac 
hang h6a hay ca ch~ t?o ngo~i 
t~, dap ling nhu d.u thanh toan, 
hoan d6i cua khach hang rna 
chinh sach khong c~m.• 
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