Du tri ngoaqi hdi 8 Viét Nam: cdc chi tiéu chl yéu
vd mét 6 hdm y chinh sach

NGUYEN ANH TUAN

Jdm 2016 la ndm déu tién du triz ngoai hét ting ky luc t6i 41 ty USD giip Viét Nam

Y & ndng cao vi thé déi ngoai, ddm bdo on dinh gid tri tién dong va lam yén long cde nha
dédu tu nude ngoai. Bai viét trinh bay thuc trang dy trit ngoai hoi ciia Viét Nam thdi gien qua,
lam ré nhitng thanh cong, han ché'va dua ra mot s ham y chinh sdch.

Tit khéa: du triz ngoai héi, qudn ly ngoai héi, chinh sdch tién té

1. Dy trit ngoai héi

Du trit ngoai héi (goi tét 1a dy tridl ngoai
héi hodc du trit ngoai té) 12 lugng ngoai héi
duge nidm gida bdi Ngan hang trung uong
(NHTW) hoiic cac ed quan chuyén trich vé
tién té clla mdt qudc gia. Co cau dy trit ngoai
héi thuéng bao gbm nhiing loai ngoai té
manh nhu d6la My (USD), déng euro (EUR),
yén Nhat..., vang tiéu chufin qudc t&, SDR
(Quyén rit von d4c bidt — c6 thé coi 1a ddng
tién cia IMF) va trai phiéu cta cdc quéc gia
v céc t8 chitc tai chinh tién té quoc té.

Chic ning cd ban cha dy trit ngoai héi 1a
dip dng nhu cau thanh toidn qudc t& va quan
1y nén kinh t€. NHTW c¢6 thé sit dung du trit
ngoai héi nhim thay d6i gia tri ddng nai té,
tit d6 c6 cac huéng tac dong trai chidu lén
hoat ddng thuong mai qudc t& cla qude gia.
Mét ngudn dy tril ngoai héi 16n duge coi nhu
tin hiéu cho mdt qudec gia cb tiém lyc tii
chinh manh. Né giéng nhu mjt tdm 12 chin
gitip chinh phu dé dang gidi quyét cac van dé
lién quan dén thi truong ngoai héi va dua
qudc gia thoat khoi ciac cudec khung hoang
tién té qudc t&. Theo IMF, du trit ngoai hél
ciia mét qudc gia hd trg mot loat cae muc tidu
nhu: hé trg va duy tri niém tin vio cic chinh
sach tién t& va ty gia héi doai (kha ning can
thidp dé hf trg gia tri dng tién cla qudc gia
hoiic t§ chic tai chinh); duy tri tinh thanh

khodn cta thi trudng ngoai hoi dé han ché

cac tac ddng tidu cue khi khiing hodng tai
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chinh xdy ra; mang lai niém tin cho thi
trudng vé& vide mdt qudc gia c6 thé dap dng
cac nghia vu dél ngoai hién tai va trong
tudng lai; hd trg gia tri cha ddng néi té& bl
chc tai san thude dy trit ngoai héi; hd trg
Chinh phu trong viéc dap t{ng cic nhu ciu
ngoai hé1 va thanh toan cic nghia vu ng nude
ngoai; dit trit cho céc trudng hop khén cdp va
tham hoa mang tinh qudc gia IMF, 2013).
Tuy nhién, dg trit ngoai héi lai thudng bao
gdm nhitng loai tii san cé mifc sinh 15i thép.
Nhiing trii phi&u qudc t& trong cd cfu dy trit
ngoai héi thudng ¢6 dd an toan cao, nhung
nhiing khoan 1ai thu dudc tit né thim chi
khong &4 ba dip cho phin gia tri mit di néu
¢6 sl giam gia lién quan dén cac dong tién dy
trid, Vi vy cac qubc gia ludn dit ra cdu hot
du trit ngoai hdi bao nhidu 13 da va lam thé
nao dé quan Iy hidu qud lugng du trit khéng
18 nay. Dé xac dinh mitc dy trit ngoai héi hop
1%, cie nha kinh t& hoc da dua ra nhiéu tidu
chi cd ban dé xac dinh mitc dy trii tam dn cho
cac hoat dong kinh t& trong va ngoai nudc
cua ting qudc gia. Cé ba tidu chi chinh:

- Ty 1& gitta du trit ngoai héi va gia tri mét
tudn nhap khfu trong nim tiép theo. Tiéu
chi nay cho thiy mitc d6 hé trg thanh toan
qudc t& ctia dy trit ngoai hdi, Theo danh gia
cia IMF, du trit ngoai hol c¢6 quy md tuong
duong 12 ¢én 14 tudn nhap khau thi qudc gia

Nguyén Anh Tuin, Trudng dai hoc Kinh t&, Pai hoc
Qudc gia Ha Noi.
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sé duge coi 1a du du trid ngoai héi. Theo
Ngan hang Thé giéi, dy trit ngoai héi caa
Trung Qudc dat duge 18 thang, Xingapo 12 6
thang, Philippin 14 10 thang, Brunay la 8
thang, Thai Lan 1a 7 thang.

- Ty 1& giita du trit ngoai héi va ng ngén
han nudc ngoai. Tidu chi nay cho thay kha
ning d61 pho clta quéc gia khi ¢é hién tugng
tdn cdng ngoai té hodc riat tién ra nude
ngoai. Mot quéc gia duge xem 1a dat ty 18
nay néu quic gia d6 nim giwt lugng dy tri
tién té dd dé tra cho cidc khoan ng nuéc
ngoai trong vong mét nim (Rodrik va
Velasco, 1999) va (Garcia va Soto, 2004).

- Ty 18 giita dy tri ngoai hai vaA mlc cung
tién réng. Tiéu ch{ nay cho thidy kha
ning can thiép ty gid héi doaicta ngin
hang trung uwdng. Ty 1é ti 10% dén 20%
dude coi 12 @4 dy trit ngoai héi (Kim, 2004),

Trong khu vue Chiu A, theo béo céo du
trt ngoal h&i méi cong bs cha Haver
Analytics, tinh tdi thang 11 - 2016, du trit
ngoai héi cia Trung Quéc 1a 3.010 ty USD
(T4 Anh, 2016), ding d4du thé gidi, ding sau
1a cudng qudc ddu md s6 1 thé gidi - Saudi

Arab - véi 543,9 ty USD, & vi tri tht 3 la -

Dai Loan véi 436,7 ty USD. Tai khu vuc
Déng Nam A, Xingapo din ddu véi lugng du

trit ngoai héi tri gia 247,8 ty USD, theo sau

lan lugt 12 Thai Lan, Indénéxia va Philippin.
Dy trit ngoai hoi chia Viét Nam tai thoi
diém thang 8-2016 dat 37,1 ty USD. Dén
ddu tai cic khu vyc Déng Au 12 Nga (385,3
ty USD) va khu vyc Nam My la Braxin
(365,6 t§ USD) (Thach Thio, 2016).

2, Thye trang dyu tri ngoai héi cua

Viét Nam

¢ Viét Nam, quy md dy trit ngoai hdl
ciing duge xac dinh 1A mt trong nhiing chi
s8 kinh t& quan trong d6i véi nén kinh té&,
Pang tich cyc héi nhap kinh t& quéc t& bang
viée ddy nhanh qué trinh ty do héa céc giao
dich tai chinh quéc t&, Viét Nam hét sidc coi
trong viée dam bio mdc du trit ngoai héi
qudc gia. Véi tu cach 12 co quan duy nhat cb
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nhidm vu phat hanh tién, xiy dyng va thuc
thi chinh sich tién té&, lap va theo d&i can
can thanh toan quéc t&, Ngin hang Nha
nudc da tién hanh quan 1y du trit ngoai héi,
cu thé 13 4p dung céc chinh sach, bién phap
tac déng vao qua trinh nhap, xuit ngoai héi
v viée si dung ngoai héi theo nhitng muc
tiéu nhét dinh.

Dy trit ngoai hdi cia Vit Nam di ting
16n ti nim 2004 d&n nam 2008, véi tée do
tdng kha cao (35%/ndm). Day ciing 1a thai
ky dy trlt ngoai hoi di vugt qua mitc ba
thang nhap khiu - ranh gid an toan tai
chinh quéc gia, theo thong 1é quéc t&. Tuy
nhién, tit nadm 2009 dén nim 2011, quy md
tuyét d6i ctia dy trit ngoai héi da gidm
tuong d8t nhanh - binh quéin 17,2%/nim.
Ciing véi sy sut giam vé quy mé tuyét 44i,
thi mic bio d4m s6 thang nhap khiu trong
ky nay ciing khéng an toan (nim 2009 chi
con 2,8 thang, nim 2010 gidm xudng dudi
1,8 thang, nim 2011 giam xufng chi con
trén 1,5 thang).

T nAam 2012 dén nay, du tri ngoai té
cia Viét Nam @3 lién tuc ting lén, kéo theo
thdi gian du trit ngoai té bdo ddm ciing ting
1én so véi thoi ky trude (ndm 2012 dat trén
2,7 thang, nim 2013 dat gin 2,4 thang,
nam 2014 dat 2,8 thang, nim 2015 dat gin
2,9 thang). Tuy miic bao dam van con dudi
mic¢ an toan, nhung quy mé da cao thi 42
trong téng s& 114 nude c6 s8 lidu so sanh.

Niam 2016, Ngian hang Nha nudc dd mua
vao khoang 11 ty USD, dy trit ngoai h&i dat
41 ty USD, mitc 16n nhait ti trude dén nay.
Mite du trit nay c6 kha ning s& bdo dam
duge ranh gidi an toan, khi kim ngach nhép
khiu binh quin 1 thang dat 13,72 ty USD,
thap hon mic binh quin 13,8 ty USD cuaa
nim trudc. Viét Nam da gia ting khoang gip
ddi quy mé dy trit ngoai héi sau 10 nim 'gia
nhép T4 chic Thuong mai thé gidi (WTO).

Viéc ting du trit ngoai hél la do ludng
ngoai t& vao Viét Nam ¢ quy mé kha va ting
lén qua cic ndm tit cic ngudn., Diu tu truc
ti€p nudc ngodi thue hién ti nim 2008 dén

41



Du trif ngoal hdi & Viét Nam ...

nay lién tuc dat trén duéi 11 ty USD, trong
d6 nam 2015 dat dinh diém 14,5 ty USD; 8
thang 2016 dat 9,8 ty USD, ting 8,9% so vdi
cung ky nim truée.

Yéu t5 quan trong khac 1a do ty gia én
dinh, lam phat 3 nim gin day déu thép, tAm
1¥ gim gilt ngoal té giam, 141 suit gai USD
bing 0, nén ngudi dan di ban thing cho
ngin hang 18y VND gui tiét kiém. Day ciing
12 mét trong nhiing 1y do cua téc d ting tién
glti cao hon téc dé ting cho vay. Mét yéu t&
nita la “canh kéo t§ gid” giiia ty gid héi dodi
va ty gia sitc mua tudng duong cia Viét Nam
con cao hon cac d61 tic thuong mai 16n cua
Viét Nam. :

Dy trit ngoai héi nha nude chinh thic
duge chia thanh hai qu§: Qu# dy tri ngoai
héi ding dé d4p {ng nhu ciu trung va dai
han; quy thit hai (Qu¥ binh én ty gia va quan
Iy thi trudng vang) dudge st dung dé can thigp
thi trudng ngoai héi va hd trg can cin thanh
toan.

Quy mé cua hai quy nay duge Ngin hang
Nha nude xac dinh theo hai bude: ddu tién,
Ngan hang Nha nudc xac dinh quy md téng
thé cia Du tr& ngoai h#i Nha nudc chinh
thic. Tiép d6, Ngin hang Nha nudc xic dinh
quy mb cu thé clia quy thi hai, thudng chiém
ty 18 tit 3-10% trong tong thé quy mé cha Du
trit ngoai h8l nha nude chinh thie.

Dinh ky 6 thang, Thong ddc Ngin hing
Nha nuée ban hanh quyét dinh phé duyét co
ci, tiéu chudn, han mic ddu tu dy tri ngoai
hdl nha nude, trong d6:

- Cd cu dAu tu dy trit ngoai hdi chinh
thic bao gém: t¥ 1& cha cic loai ngoai t& va
khéi lugng vang; ty 1& ddu tu ngin han,
trung han va dai han; ty 1é tién gui ngoai t&,
chitng khoan, cac loal gidy t0 c6 gl va cac
hinh thic diu tu khac trong du trit ngoai hadi
chinh thic va miic ngoai té t&i da dé mua
vang trén thi trudng quéc t& ciia Quy binh én
ty gia va quan 1y thi trudng vang. Trong dé:

+ Cd 80 xay dung cd ciu diu tu cia Quy
du trid ngoai héi: (i) xu hudng bién dong ty
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gia, 1ai suit va gia vang trén thi trudng quéc
t&; (ii) tinh hinh d4u tu vao cac loal ngoai té
va vang trong du trit qudc t& cla cac nude
trén thé gisi theo thong ké cia Quy Tién té
qudc té.

+ Co s& xay dung cd cdu dau tu cua Quy
binh &n ty gia va quan 1§ thi trudng vang: ()
muc tiéu chinh sach tién té, chinh sich ty gia
v gia vang: (ii) tinh hinh bién déng t} gia vA
gia vang trén thi trudng ngoai hél trong nude
va qudc t&; (iii) tinh hinh st dung cac loai
ngoai té trong thanh toan xuat nhap khiu
hang héa, dich vu va tra ng nudc ngoai caa
Viét Nam; (iv) han mic ngoai héi cha Quy
binh 8n t¥ gia va quan 1§ thi trudng vang do
Thui tudng Chinh phu phé duyét trong ting
thai ky.

- Tiéu chuan d4u tu dy trit ngoai héi nha
nudc bao gdm: mic x8p hang tin nhiém cla
ddi tac duge phép diu tu dy tril ngoai héi
nha nuéc, loai chitng khoan, gidy td cé gia
duge phép ddu tu du trit ngoai hél nha nudc
trong ting thdi ky. Cén han mic diu tu dy
tril ngoai héi nha nuéc 14 mie ngoai héi téi
da duge phép dau tu theo d6i tdc va hinh
thitc ddu tu. Trong d6, ed s6 xay dung tiéu
chuin, han mtc ddu tu: () quy mé dy trd
ngoai hdi nha nuée; (ii) dg bao dién bién tinh
hinh thi trugng tai chinh quéc t& va thi
trudng ngoai hél trong nudc; (iii) hé théng
x8p hang clia cée t3 chite x&p hang tin nhiém
cé uy tin trén thé gidi.

3. Panh gia

Dy trit ngoai héi ting manh giip Viét
Nam thém an todn cho cic nhu cdu nhap
khiu hang héa va dich vu trong tudng lai,
dam bdo 6n dinh gii tri déng Viét Nam va
lam yén long cac nha ddu tu nudc ngodi.
Lugng dy tr{ ngoai hal ki lyc nay cé 3 1gi thé.
Thiz nhdt, né thé hién duge vi th& d6i ngoai
cua Viét Nam, cliing nhu kha ning tra ng va
lugng du trit cAn thiét dé ng phé véi bién
d6ng rui ro trén thudng trudng qudc t&, Thit
hai, 12 giup cho Ngin hang Nha nudc c6 da
ngudn hic dé can thiép vio chinh sach ty gia
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4 nhiing thoi diém cin thi&t. Thi ba, 14 niém
tin ciia ngudi din va doanh nghiép vao gia tri
tién dong Viét Nam, dn dinh lam phat trong
théi gian t8i. Tuy nhién, xét trong bdi canh
lam phat thap, nén kinh t& khé khin khi sic
cAu hang héa eon yéu, hing héa Viét Nam
phai huéng ra thi trudng quéc t& dé tidu thy,
thi vigc Ngan hang Nha nuéc vAn “phai” lién
tuc gia ting mua ngoai té, khién cd quan nay
dang mang mdt “ganh ning” vdi mdt bén 13
cung tién, cdn bén kia 1a néi lo lam phat.

Dot véi mét qudc gia dang phat trién, nhu
ciu vén ddu tu cho nén kinh t& bao gio cling
¢ mic cao, thi viée dy trit ngoai héi qua 16n
s0 v6i nhu ciu dan d&n lang phi, gia ting chi
phi co hdi cta viée ndm gid tién. Didu nay
gidng nhu mét doanh nghiép dang trong giai
doan phat trién cAn vay nhiéu vén dé md
" réng kinh doanh, nhung lai ¢ gia ting gui
tién tiét kidm qui mic. Viét Nam ciing vay,
vi con phai ddu tu nhiéu, do d6 khéng thé va
khdng nén danh mét ngubn huc qua 16n dé dy

tril, vi ngudn von “chét” nay khong trye tidp

gidp ting trudng kinh t€. Nén sin xuit cla
Viét Nam @43 c6 40 md cao lai duge dinh
huéng vé xuidt khdu, nén chinh sich ty gia
phai hd trg cho xuét khdu 1a 16 dudng nhién,
néu Ngin hang Nha nude han ché mua ngoai
t& s& 1am ddng noi t2 1én gia, bt 161 cho nén
kinh t&. Nhung khi ludng ngoai t& mua nhiéu
ddng nghia vdi mjt lugng 16n ndi té duge bom
vao nén kinh t&, tiém An rii ro tai lam phat

cao. Nam 2007, khi Ngin hang Nha nudc
mua 7 ty USD b sung cho du trit ngoai héi
nhung khéng hit tién déng vé tuong tng
khién nim 2008 lam phat 1én dén 23%.

Xét bsi canh bdi chi cia Viét Nam thi tién
mua ngoai té dy trit khé cé thé tit ngudn két
du ngan sich, ¢6 1é phai bang ngudn vén
phat hanh. Day thuc sy 1a “ganh ning” caa
Ngin hang Nha nudc khi phai diéu hanh
chinh sach tién té, trong khi phai dam bao
duy tri lam phat th&p vi ty gia on dinh ma
vin hd trg duge cho xuit khiu, phat trién
kinh t&.

Mic di dat duge nhitng két qua rat dang
khich 18, nhung do quan Iy dy trit ngoai hdi
12 mdt linh vuc phiic tap, nén viée xac dinh
mie du trit ngoai héi hgp 1y cling khéng
tranh khdi ¢é6 nhing mit han ché& cin phai
luu § nhu sau:

Thit nhdt, sy mit cdn d8i tiét kiém - ddu
tu trong nén kinh té cung véi tinh trang
ngin sich nhi nude bi thim hut nghiém
trong tac ddéng tidu cuc dén hidu qua quan ly
dy trit ngoai hél

Trong giai doan gAn day, muc chénh léch
tiét kiém - ddu tu di lién tuc giam xufng va
con § mic -0,7% nam 2013. Do miic tiét kiém
trong nudc khong &t bu dip mitc diu tu, nén

- Viét Nam sé phai cAn d&n ngudn vén nudc

ngoai dé ddu tu phat trién trong qua trinh
phat trién kinh té&.

BANG 1: Ty 12 ti&t kiém va ddu tu qua cac nam, % GDP

Nam 2008 2009

2010 2011 2012 2013

Tiét kiem (S) 278 31,6

349 29,3 33,5 33,1

| Pinw (D) 39,7 38,1 39,0 29,9 343 338
§-7 -11,9 -6,5 4,1 -0,6 -0,8 -0,7
Nguén: IMF,

Giai doan 2011-2015, ciing v8i chinh sach
tai khéa dd dude diéu chinh theo hudng thit
chit chi tiéu, cd cdu lai cac khoan chi, dic
biét 13 chi ddu tu céng, téc 4§ tang chi
thuong xuyén sau khi ting tit 24% nam 2011
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1én 29% nim 2012 di giam xudng con 15%

- nim 2013. Ude thyc hién nim 2014, chi

thudng xuyén ting 4% so véi nim 2013, du
toan nadm 2015 ting 8% so vii udc thytc hién
ném 2014.
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Ngudn: By Tai chinh,

Mic du téc d6 ting chi ngin sdch nha
nudc gidm din nhung s8 liéu ngédn sach cho
thiy, trong giai doan 2011-2015, quy mb
tham hut ngin sach nha nuéc vAn ngly cang
16n véi toc 4 ting bdi chi nim 2012 1&n t6i
55% so v4i nadm 2011, tuong ting véi mitc bdi
chi ting ti 4,4% GDP nim 2011 lén 5,36%
GDP nidm 2012, vugt xa muc du toin 1a 4,8%
GDP. Mijc dd nim 2013 va 2014, tdc 40 tang
bdi chi giam manh tudng {ing xudng con 9%
va 18%, nhung do quy md bdi chi 16n nén
miic bdi chi cha 2 nim nay van chiém dén
5,3% GDP. Nam 2015, cin ci tinh hinh kinh
té vi md c6 dau hidu kha quan, Qudc hji da
thong qua du todn ngéin sich ndm 2015 véi
miic bdi chi gidm xudng cén 5% GDP, tuy
nhién vin vugt kha xa myc tidu dit ra trong
K& hoach phét trién kinh t& - x4 héi giai
doan 2011-2015 va Chién luge tai chinh dén
nam 2020 ]a dudi 4,6% GDP. Nhu vay, mic
du chi ngén sich nha nuge da timg bude duge
thdt chit, téc d6 ting chi giam din, tham chi
quy md chi ddu tu gidm ci vé s8§ tuyét déi
nhung thim hut ngén sich vin lién tuc xdy
ra v& 0 mic cao so v4i muc tiéu dit ra
(Nguyén Thi Thdy va cdng sy, 2015). Dé doi
phé véi tinh trang thidu hut nguén chi, thoi
gian gin diy Chinh phu da yéu cfu Ngin
hang Nha nudc cho ngin sich vay tif nguén
dy trit ngoai héi. “Tuy vay, van dé 1a phai cé
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co ch& dé khoan vay diing tinh chat, ding doi
tudng, ding muc dich s dung, tuin thi
tuyét ddi quan hé vay-ng, c6 vay-co tra, tra
gbc-tra 1di gifta quy va ngan sich nha nude.
Bing khéng, néu viée cho ngén sach vay du
trl ngoai hdi duge xAy dyng thanh co ché
mot cach d& dai s& tao ra dong xoay mdi vé
ng¢ cdng, bién cii 46t xuat, thinh thoang
thanh cai thudng xuyén, lién tuc, 1am bién
dang ban chit qu¥ du trit ngoai hoi va de doa
su an toan clia quf tién t& qudc gia nay” (Bui
Thi Thiy Nhi, 2015), tit 46, tac ddng tiéu cuc
dén hidu qua quan ly dy trit ngoai hsi clia
Ngén hang Nha nuéc.

Thit hai, xdy dung va thuc hién duge céc
chién luge dau tu dy trit ngoai héi chi dong
va dal han.

Su cdn thiét cho mét chién luge dau tu du
trid ngoai héi tdi wu da tréd nén cin thidt hon
cho Ngan hang Nha nudc do sy gia ting gin
day ctia quy md du trit ngoai héi trong bdi
canh 14 sufit thi trudng thip nhu hién nay.
Chié&n luge ddu tu du trit ngoai héi tdi vu 43
dude trién khai réng rai bdi cac NHTW trén
thé gidi, trong d6 4p dung cach tiép cin téi
uu héa rii ro - 1¢i nhuan dé xic dinh danh
muc d4u tu dy trit ngoai héi tél vu. Mt cude
khao sat gin day duge tién hanh bdi cac
chuyén gia cua IMF cho thiy 80% cac NHTW
tham gia diéu tra dd thuc hién chién lugc
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dau tu dy trit ngoai hoi t81 uu SAA (Morahan
va Mulder, 2013).

Viéc thuc hién chién luge ddu tu t5i wu sé
giip Ngin hang Nha nude quan ly du tri
ngoai hél mét cach chii déng, va theo mét
chién lugc lau dai, bén viing. Mot chién luge
d4u tu toi wu s& 1 nén tang dé thiét 1ap mot
ngudng chuin dé Ngin hang Nha nudc c6 thé
ban hanh cic quyét dinh co cadu dau tu to1 wu
du trit ngoai hdl theo ty 18 titng loal ngoai té
va @6 léch cho phép ciia mdi ty 1é ciing nhu
phan trim khéi lugng dau tu cho ting ky
han (ngin, trung va dai han) va do léch cho
phép; déng thdi quy dinh mc lgi nhuian muc
tiéu va mic dd rdi ro c6 thé ch&p nhan dudge,
bién d4 cho phép ma can bd quan 1y tryc tiép
dy trit ngoai héi duge phép di léch ra khéi
tiéu chudn ddu tu.

Vé ddu tut dy trit ngoai héi, hinh thic diu
tu hién tai dugec Ngidn hang Nha nudc ap
dung con don gidn, mang tinh truyén théong,
thy dong chi y&u dudi hinh thic tién g
(khong k¥ han, c6 k¥ han) tal cac ngan hiang
dai 1y, cong cu tai chinh nhu trai phiéu chinh
phl, chua ap dung cac hinh thic diu tu
mang lai l¢gi nhuin cao nhu ddu tu vio c§
phiéu, uy thac ddu tu vdo cic quy, cho vay
trai phiéu hay cac céng cu phai sinh. Bén
canh d6, Ngin hang Nha nude con chira duge
chd ddng trong viée quan 1y danh mue ddu tu
dy trit ngoai héi hién tai do Ngin hang Nha
nude chua xay dung, thyc hién chién luge
ddu tu t6l uu.

Th ba, quan 1y rii ro dy trit ngoai héi.

Cd cdu, tidu chuén, han mic ddu tu dy trit
ngoai hdl hién nay dudc Ngan hang Nha
nude xay dung dya trén cac phén tich, du bao
xu huéng bién ddng lai sudt ty gia, gia vang
trén thi trudng qudc t& xu huéng ddu tu vao
cac loal ngoal t& va vang theo IMF, muc tidu
difu hanh kinh t& vi mé, tinh hinh thi truong
ngoai héi trong nuée; tuy nhién, chua dua
trén cac mé hinh kinh t& ¢6 xac dinh cu thé
cdc miic rii ro theo thi trudng. Vide danh gia
" hidu qud d4u tu dy trit ngoai héi cha Ngin
hang Nha nudc cing méi chi ditng lai & viéc
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tinh toAn mic lai rong thu duge tit hoat dong
dau tu, chua c¢6 su phéan tich, so sanh véi cac
chi s6 cla thi trudng vé lgi nhuan ky vong
dua trén myc rai ro ¢6 thé chap nhan dudge.
Theo thong 1& qudc t&, cac NHTW thuong lua
chon chién luge ddu tu du trit ngoai héi téi
uu, trong d6 x4y dung duge cic danh muc
ddu tu chuén theo rai ro thi trudng (chi tiét
héa céc chi s6 cu thé vé rii ro chip nhan
dugde vA mitc lgi nhuin ky vong). Trén cd s6
d6 NHTW sé danh gia két qua ddu tu du triz
ngoai hdi thyc t& trén cd sd so sanh v6i miec
lgi nhuén ky vong tuong dng v4i miic rui ro
t61 da da xac dinh.

Nhu vay, cong tac xdy dung cd ciu, tidu
chufin, han midc ddu tu va cdng tac quan ly
rai ro trong diu tu dy trit ngoat héi hién tai
cia Ngin hang Nha nudc chi phu hgp véi
chién luge ddu tu than trong. Trong thdi gian
t4i khi quy mé du trit ngoai héi ting trudng
manh va bén viing, truong hgp Ngin hang
Nha nudc mé rong diu tu vao cle tai san tai
chinh ¢6 mic 1gt nhuén cao hon véi mitc rai
ro 1én hon, thi quy trinh quan 1y rdi ro hién
tai vd phuong phap xdy dung cd ciu, tiéu
chuéin, han mtc d4u tu du trit ngoai héi Nha
nude hién nay s& khéng con phi hgp; Ngin
hang Nhi nudc cdn d6i méi cong tac xay
dung co cfu, tiéu chudn, han muc ddu tu
bing viéc Iya chon chién lude ddu tu dy trit
ngoai hél t81 vu va ap dung phudng phap
quéan Iy rdi ro tién tién, s dung céic cdng cu
do ludng rii ro mang tinh dinh lugng, nhim
kiém soAt miic rai ro trong miic cho phép va
diéu chinh cic quy dinh cé lién quan cén
thiét. Theo d6, viée lua chon chién luge diu
tu du trit ngoai héi toi uu cin dude 4p dung
trén cidc mé hinh kinh t& (st dung hé théng
céng nghé théng tin hién dai) ¢b tinh dén rai
ro thi truting dé qua db6 c6 thé lugng héa duge
mic rai ro t6i da ma Ngin hang Nha nudc
phii chdp nhan trong cie tinh hudng xiu.
Diéu nay 1a cin thiét khi Ngin hang Nha
nudc trién khai viée d6i méi phudng thitc d4u
tu ddu tu dy-trit ngoai hél Nha nudc va quan
1y ¥l ro méi.
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Dy tril ngoai hal 4 Viét Nam ...

Thit tu, ning cao hidu qua dau tu du trit
ngoal hdl,

Vi phuong thic ddu tu thu déng va chi
tap trung vao mot s6 hinh thic diu tu nhu
hién nay, hiéu qua quéan 1y va dén tu dau tu
dy trit ngoai héi Nha nudc cha Ngin hang
Nha nudc 14 chua cao. Do vy, dé ting cudng
hiéu qua quan 1y va ddu tu dy trid ngoai héi,
Nghn hang Nhi nudc cdn d8i méi phuong
thitc dau tu theo hudng chu dong va da dang
hon, cu thé:

- Pa dang héa ddng tién dau tu: trude xu
th& qudc t&€ héa déng Nhan dén té va dong
tién nay da duge IMF dua vao gidé dong tién
38 tinh toan gia tri SDR, trong thdi gian téi
Ngin hang Nhi nudc cin nghién ctiu kha
ning diu tu du trit ngoai héi bing dong
Nhan dén té vio thdi diém thich hdp trén co
s6 vita dam bao nguyén tdc an toin, thanh
khodn nhung viin ting cudng hiéu qua diu
tu dyf tri@t ngoai héi.

- Da dang héa hinh thie, c¢ong cu dédu tu:
ngoai hinh thitc ddu tu biing tién gii ngoai
té, trai phi€u Chinh phG va trai phiéu do
ngin hang va cac t8 chic tai chinh duge
Chinh pht bao lanh phat hanh, Ngin hing
Nha nuéc cdn khén trudng nghién ctu trién
khai hinh thic ddu tw méi nhu cac hoat dong
Gy thac ddu tu. Bude ddu, vide iy thac dau tu
s& giip Ngdn hang Nha nudc hudng tdi via
thyc hién cac hinh thiic diu tu méi, vita ¢6
diu kién néng cao trinh d9, ning Iuc quan Iy
dy trit ngoai hol nhu viéc thyc hién chuong
trinh RAMP ctia WB (Reserves Advisory and
Management Program) giéng nhu NHTW
Han Quéc di tung thuc hién, Khi kha ning
quan 1§ rdi ro cling nhu quy mé du trit ngoai
hdi dude cai thién, Ngin hang Nha nudc sé
tiép tuc xem xét md rong sang cic hinh thite
diu tu khac nhu Repo, cho vay ching
khoan,... nhim ting cudng hidu qua diu tu
dy trit ngoai hél. Bén canh d4, trude nhing
réi loan ca thi trudng tai chinh quéc t& do
st kién Brexit, trong qua trinh quan ly du
trit ngoai hol nha nudc thoi gian tdi, Ngin
hang Nha nudc cin thye hién ddu tu vio cac
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tai sdn tai chinh c6 &5 “an toan” ¢ milc cao
hon. D6 14 nhiing tai san ddu tu nhu 13 vang,
trai phiéu chinh phu, ching khoin phong

tha, tién mit, cAc ngoai t& manh./.
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