
Dl,l' tni ngoc;li hoi o Vi~t Nam: cac chi tieu chu yeu 
Vel mQt SO ham y chinh SOCh 

: ~ 

NGUYEN ANH TUAN 

~iim 2016 ld niim ctdu tien dl/ tril ngoq,i hOi tiing kj lr,tc tai 41 tY USD giUp Vi?t Nam 
~ nang cao vj the' d6'i ngo(li, diim bdo rln dtnh gici tr~ tiin ct6ng vd:. ldm yen lOng ccic nhd 

dSu ttl nltOc ngodi. Bdi viet trinh bdy thljc trt;Lng dlj trit ngo(li hOi cUa Vi?t Nam thiti gian qua, 
ldm rO nhiing thdnh c6ng, hr;m che' vd dlia ra mf!t s{{ hdm i chinh scich. 

Tii kh6a: dl! tril ngor;r,i ht51, qudn lj ngo(li hOI., chinh scich tiin t~ 

1. D\f trU ngoljli hOi 

Dt;t trft ngolili hOi (gqi tAt la d\1 tnl ngo\1-i 
hO'i ho~c dt;t: trU ngoJ;li t~) 18. htQng ngo;;ti hO'i. 
duc;tc nAm gida bdi Ngan himg trung ttdng 
(NHTW) hoi;i.c cac Cd quan chuyen tr3.ch ve 
tien t~ ella mQt quOc gia. Cd cau d\1 trU ngo~i 
hal thudng bao g6m nhG:ng lo!;ti ngo\li ~ 
m~nh nhu dola My (USD), d6ng euro (EUR), 
y€m Nh~t ... , v8.ng tieu chu&n qude te', SDR 
{Quy~n rUt v6n d~e bi~t - e6 th~ eoi lB. d6ng 
ti~n eUa IMF) va trai phie'u eUa e<ie quOe gia 
va eRe t6 ehUe tB.i ehinh tien t~ quOe te'. 

ChUe n8.ng ed biin eUa d\{ trU ngolili hOi 18. 
dap Ung nhu d.u thanh toB.n quOc te' va quiin 
ly nen kinh te'. NHTW c6 th~ sU dv.ng dv: trii 
ngolili hOi nh~m thay d6i giit tri d6ng nQi t~, 
tit d6 c6 cite huOng tile dQng trB.i chieu len 
holilt dQng th11dng m:;~.i qu6c te' cUa qudc gia. 
MQt ngu6n dV: trii ngo:;li h6ll0n d11Qc coi nh11 
tin hi~u cho mQt quOc gia c6 tiem lv:c tB.i 
chinh m~nh. N6 gi6ng nh11 mQt ta'm lB. ch~n 
giU.p chfnh phU d~ dB.ng giiii quye't cB.c va'n d€ 
lien quan de'n th:j trudng ngo:;~.i hO'i vB. dua 
qu6c gia thoitt khOi cB.c cuQc khUng hoiing 
ti~n t~ qu6c te'. Thea IMF, d\( tril ngo:;~.i hOi 
cU.a mQt quOe gia h6 trQ mQt lo:;~.t cB.c mv.c tieu 
nh11: h6 trQ va duy trl ni~m tin ·vao cB.c chlnh 
s3.ch ti~n ~ va tY g:i.B. hOl. doB.i (khii nang can 
thi~p d~ h6 trQ g:i.B. tri dOng ti~n cU.a qu6c gia 
ho~c t6 chUc tB.i chinh); duy tri tinh thanh 
khoiin ella thl trudng ngo:;~.i hOi d~ h:;~.n che' 
cac tac dQng tieu C\(C khi khUng hoRng tai 
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chfnh x8.y ra; mang h,li nit1m tin cho thj 
trudng v€ vi~c mQt qu6c gia c6 th~ dB.p Ung 
Cfl.C nghia V\1 dQi ngo:;~.i hi~n tlili Vil trong 
t11dng lai; h6 trQ giB. tri ella d6ng nQi t~ bdi 
cac tai s8..n thu{lc d\( tril ngalili hOi; h6 trQ 
Chinh phil trang vi~c dB.p Ung cB.c nhu d.u 
ngolili hOi vB. thanh toitn cite nghia V\1 DQ n110c 
ngo8.i; dV: tril cho cB.c trudng hQp khlin ca'p vii 
thilm hQR mang tinh qu6c gia OMF, 2013). 
Tuy nhi8n, d\( trU ngo:;~.i hOi l~iii th110ng baa 
g6m nhilng lo:;~.i t8.i sim c6 roUe sinh ldi thflp. 
Nhilng trB.i phie'u qu6c te' trang cd ca'u d\f tril 
ngo:;~.i h01 thttdng c6 dQ an taan cao, nhttng 
nhilng khoim liii thu dttQc tU n6 th~m chi 
khOng dU bU. dJip cho ph~n giB. tr! ma't di ne'u 
c6 s\{ giilro g:i.B. lien quan de'n cac d6ng ti€n dV: 
tnl. Vi v~y ca.c qu6c gia luOn d~t ra cau hOi 
dV: trU nga:;~.i hOl. bao nhi8u 18. dU va Iam the' 
nila d~ qulin IY hi~u qui lttQng dlj. tril kh6'ng 
16 nB.y. D~ xlic d!nh roUe dV. tril nga:;~.i hOi hQp 
Iy, cac nha kinh te' hQc da dua ra nhi€u tieu 
chi cd biin d~ xac djnh roUe d\( tril t~m 6n cha 
cac ha!,lt dQng kinh te' trong vii ngoB.i nUOc 
ella tUng qu6c gia. C6 ba ti8u chi chinh: 

- TY ~~ g:i.Ua dlj. trU ngoJ;li hOi va gia tri mQt 
tu~n nhi).p khftu trong n8.m tie'p thea. Ti€!u 
chi nB.y cho tha'y mUc dQ h6 trQ thanh toan 
qu6c te' ella dV: trU ngo!,\i hO'i. Thea dimh gilt 
cUa IMF, dl;f trfi ngo!,\i hOi c6 quy mO tudng 
dudng 12 de'n 14 tulin nhi).p khftu thi qu6c gia 

Nguyen Anh Tdn, TruOng d~i hqc Kinh t~. D~i hqc 
Qu6c gia· Ha NQi. 

Nghi§n cUll Kinh tK s(f 2 {465} • Thang 212017 
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se duqc coi 18. dU dt;l trU ngo~i h6i. Theo 
N g8.n hang The' gidi, dl;l trU ngol,l.i h6'i ella 
Trung QuO'c d1;tt duqc 18 thling, Xingapo li':t 6 
thling, Philippin 13. 10 thimg, Brun§y 18. 8 
thling, Thai Lan 18. 7 thimg. 

- TY 1~ giO:a dv: trU ngol}.i hOi va nQ ngiin 
hl,l.n nude ngoai. Tieu chi nay cho thay khli 
n!ing dOi ph6 ella qu6c gia khi c6 hi~n tUQng 
ta'n c6ng ngol,l.i t~ hoi;i.c rUt ti€n ra nude 
ngoili. MQt quOc gia dUQc xem 18. dl,l.t tY 1~ 
nay n~u qu6c gia dO n§.m giU: lUQng dt;l trii 
tign t~ dU d~ tr3. cho cB.c khoiln nQ m.tOc 
ngofti trong vOng mQt nam (Rodrik v8. 
Velasco, 1999) va (Garcia va Soto, 2004). 

- TY 1~ giUa dt;l trG: ngol,l.i hOi va mUc cung 
tign rQng. Ti€m chi nay cho thR'y kh3. 
nAng can thi~p tY giil. h6i do3i cila ng!in 
hB.ng trung Udng. TY I~ tit 10% de'n 20% 
dUQc coi 18. dU dt;l trU ngol,l.i hOi (Kim, 2004). 

Trang khu vt;tc Chau A, theo bB.o cB.o dl;l 
trU ngo~i hOi mdi c6ng bO ella Haver 
Analyties, tinh Wi thang 11 - 2016, dt;l trU 
ngo~i hOi ella Trung QuOe lil 3.010 tY USD 
(Tu Anh, 2016), dung dAu tM gi<li, dung sau 
18. cuOng quOe d&u mO sO 1 the' giOi - Saudi 
Arab - v<li 543,9 ty USD, 1J vi tri thU 3 lit 
Dili Loan vOi 436,7 tY USD. T~i khu vt;te 
D6ng NamA, Xingapo dAn d&u vdi luqng dt;t 
trU ngo1;1i h61 hi- gi8. 247,8 tY USD, theo sau 
IAn luqt lil Th8.i Lan, Ind6n8xia va Philippin. 
Dt;t trU ngo1;1i hOi ella Vi~t Nam t1;1i thOi 
di~m th8.ng B-2016 d~t 37,1 tY USD. DAn 
d&u t~i eRe khu vt;tc DOng Au lil Nga (385,3 
tjt USD) vil khu Vl}c Nam My 18. Braxin 
(365,6 ty USD) (Th~ch ThB.o, 2016). 

2. Th\fc tr,ng d\f trii' ngo'i hOi ella 
Vi~t Nam 

d Vi~t Nam, quy m6 dt;t trU ngo~i h6l 
cii.ng dUqc xil.e dirih 18. mQt trong nhUng chi 
sO kinh te' quan trQng do'i vdi n€n kinh te'. 
Dang tich ct;tc hQi nh~p kinh te' quO'e te' b~ng 
vi~c d&y nhanh qua trinh tt;t do h6a cac giao 
d!ch tili chinh quO'c te', Vi~t N am he't sUe eoi 
trQng vi~e dB.m bB.o mUc dt;t trU ngo~i hOi 
qu6c gia. Vdi tu each Ia Cd quan duy nha't e6 
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nhi~m vv. phat hilnh tii~n. xay dt;tng vil thl;fc 
thi chinh s8.ch ti€n t~, l~p vA theo dOi eRn 
can thanh toRn quO'c te', N g§.n hilng Nhil 
nude da tie'n h8.nh quB.n lY dt;t trU ngo1;1i h61, 
ev. th~ 18. 8.p dv.ng eRe ehinh sclch, bi~n ph8.p 
t8.c dQng vao qua trinh nh~p, xua't ngo~i h6l 
vil vi~e sU dv.ng ngo:;ti h61 theo nhUng ID\J.C 

tieu nha't d!nh. 

Dl;f trU ngo:;ti hO'i ella Vi~t Nam dii tang 
len tU niim 2004 de'n niim 2008, vdi tOe dQ 
tang kh8. cao (35o/ofnflm). Day cling 13. thdi 
ky dl;f trU ngo:;ti hO'i da vuqt qua mUc ba 
th8.ng nh~p khAu - ranh gidi an tolln tAi 
ehinh quO'c gia, theo thOng I~ qu6c te'. Tuy 
nhien, tU niim 2009 de'n niim 2011, quy m6 
tuy~t d6l ella dl;f trU ngo~i hOi da giB.m 
tUdng dO"i nhanh - blnh quan 17,2%/nam. 
CU.ng vdi S\1 Sl,lt giB.m ve quy m6 tuy~t do'i, 
thi mUc biio diim sO thang nh~p khAu trong 
kY nily cftng kh6ng an toiln (niim 2009 chi 
cOn 2,8 th8.ng, niim 2010 giiim xuO'ng dudi 
1,8 th8.ng, niim 2011 giiim xuOng chi cOn 
tr€m 1,5 thiing). 

TU niim 2012 de'n nay, dl;l trU ngo~i t~ 
cUa Vi~t Nam dii lien t1,1c tAng len, kl\o theo 
thdi gian dt;t trU ngo:;ti t~ b8.o diim cting tang 
len so vdi thdi ky trudc (niim 2012 d~t tren 
2, 7 thang, niim 2013 d~t g~n 2,4 th8.ng, 
niim 2014 d~t 2,8 thil.ng, nlim 2015 d1;1t g&n 
2,9 thimg). Tuy mUc bB.o d8.m vftn cOn dudi 
mUc an to8.n, nhung quy m6 dB. cao thU 42 
trong t&ng s6114 nude c6 sO'li~u so s8.nh. 

Nam 2016, NgRn hilng Nha nude dli mua 
vao khoB.ng 11 tY USD, dt;l trU ngo:;ti hO"i d~t 
41 tY USD, mUc ldn nha't tU trUde de'n nay. 
MUc d\f trU nAy c6 kh8. nAng se biio diim 
duc;~c ranh gidi an toan, khi kim ng~ch nh~p 
khAu binh quiin 1 thang d~t 13,72 ty USD, 
tha'p hdn mUe binh qu8.n 13,8 tj\' USD ella 
nAm truO'c. V1~t Nam da gia tang kho3.ng ga'p 
d6i quy m6 dt;r trU ngo~i hOi sau 10 niim ·gia 
nh~p Tfi chUe ThUdng m~i the' gidi (WTO). 

Vi~c tang d\f trU ngo~;ti h6l 18. do luqng 
ngo~i t~ v8.o Vi~t Nam c6 quy m6 khB. va tling 
len qua c8.c niim tU eRe ngu6n. Il&u tu trt;tc 
tie'p nude ngo8.i thl;lc hi~n tU n8.m 2008 de'n 
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nay lien t\lc d~t tren dubi 11 tY USD, trong 
d6 niim 2015 d~t dlnh di~m 14,5 ty USD; 8 
thimg 2016 d~t 9,8 ty USD, tang 8,9% so viti 
cUng kY nAm trudc. 

Ye'u tO quan trQng khftc Ht do tY gift &n 
dinh, lam phftt 3 nAm g:in day eMu thap, tam 
I~ gAm. gill ngo~i ~ giiim, liii suat gtli USD 
bllng 0, nen ngUOi dan dii bftn thil.ng cho 
ngdn h8.ng I{fy VND gtli tie't ki~m. Day ciing 
la mQt trong nhUng IY do ciia tOe dQ tang tiCn 
gUi cao hdn tOe dQ tAng cho vay. MQt ye'u tO 
nUa 18. "cftnh keo tY gift" giUa tY gift hOi dofti 
va tY gift sUe mua tUdng dUdng ciia Vi~t Nam 
cOn cao hdn cftc d6i tftc thudng m~i Wn ciia 
Vi~tNam. 

D\1 trii ngo~i h6i nh8. nUOc chinh thUc 
dUde chia th8.nh hai quy: Quy dlj. trU ngo~i 
hOi. dUng d~ dftp Ung hhu c:iu trung va d8.i 
h~n; quy thU hai (Quy binh 6'n tY gift va quiin 
IY thl trudng vang) dU~jc sit dv.ng d~ can thi~p 
tbl trudng ngol}.i hOi va hfi trQ can can thanh 
toim. 

Quy m6 ella hai quy nay dUQc Ngdn h8.ng 
Nha nuOc xac dinh thea hai budc: dAu tien, 
Ngiin hang Nha· nude xftc d!nh quy m6 t6ng 
th~ ciia Dl;t trU ngo,P hOi Nh8. nude chinh 
thUc. Tie'p d6, Ngiin hang Nha nude xftc dlnh 
quy m6 cv th~ cU.a quy thU hai, thuOng chie'm 
tY I~ ttl 3-10% trong t6ng th~ quy m6 ella Dv. 
trii ngo;;ri hOi nha nude chinh thUc. 

Dinh ky 6 thB.ng, Th6ng d6c Nglin hAng 
Nha nude ban h3.nh quye't dlnh phe duy~t cd 

cau, tieu chuAn, hi}.Il mUc d:iu tu dlJ. trU ngo~i 
hOi nha nude, trong d6: 

- Cd cau d:iu tu dl,t tril ngol}.i hOi chinh 
thUc bao g6m: tY I~ ciia cac lol}.i ngol}.i ~ va 
khoi Iuqng vang; tY 1~ dAu tu nglin h!itn, 
trung h!iln va dai h!iln; tY I~ tiCn gtli ngo!ili ~. 
chUng khoB.n, c8.c lol}.i gia"y td c6 gi8. v3. c8.c 
hlnh thUc d:iu tu khftc trong dV. tril ngo!ili hOi 
chfnh thUc va mUc ngo,P t~ t6i da d~ mua 
vilng tren th! trudng qu6c te' ella Quy binh 6n 
tY gi8. va qulin IY th! tntdng v3.ng. Trang d6: 

+ Cd sO xay dljng Cd cilu d:iu tu ella Quy 
dl,t tril ngol}.i hOi: (i) xu hud'ng bie'n dQng tY 
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gi8, Hii suilt va gi8 vilng tren thl trudng quOc 
te'; (ii) tinh hlnh d:iu tu vao cite lol}.i ngo~i ~ 
va v8.ng trong dlj trU qu6c te' cii.a cite m.idc 
tren the' gidi theo thOng ke ella Quy TiCn t~ 
qu6c te'. 

+ Cd sO xay dt;mg Cd cau d:iu tu ella Quy 
binh 6n tY gia va qulin lY thl trudng vang: (i) 
muc tieu chinh s8ch tiCn te, chinh sitch tY giit 
va· gia vang; (ii) tinh hlnh bien dQng tY gia va 
gi8. v8.ng tren t~ trudng ngol}.i hOi trong nude 
va quOc t6; (iii) tinh hinh stl d\lng cac lol}.i 
ngol}.i t~ trong thanh toan xuilt nh~p khliu 
himg h6a, dlch vv. va trii nQ nude ngoai ciia 
Vi~t Nam; (iv) hl}.n mUc ngo~i h6i cii.a Quy 
binh 6'n tY gia va qulin 1y t~ trudng vang do 
Thll tuOng Chinh phll phe duy~t trong tUng 
thOi ky. 

- Tieu chufin d:iu tu d\1 tril ngol}.i hOi nha 
nUde bao g&m: mUc xe'p hl}.ng tin nhi~m cU.a 
d6i tac dUQc phep d:iu tu d\1 tril ngol}.i hOi 
nh8. nude, lol}.i chUng khoan, giily td c6 gi8. 
duqc phep dAu tu d\1 tril ngo;;ri hOi nha nude 
trong tUng thdi ky. COn hl}.n mUc d:iu tu dl,1 
tril ngol}.i hOi nhB. nude Ia mUc ngol}.i hOi t61 
da dUc;Jc phep d:iu tU theo d6i t3.c v8. hinh 
thUc d:iu tu. Trang d6, Cd sd xay dljng tieu 
chufin, hl}.n mUc d:iu tU: (i) quy mO d\1 trU 
ngo!iri hOi nhB. nUde; (ii) dlj bB:o di~n bi8n tinh 
hlnh thl trudng tiri chinh qu6c te' va thl 
trudng ngoJili hOi trong nude; (iii) h~ thOng 
xe'p hl}.ng ella cae t6 chUc x8p h~g tin nhi~m 
c6 uy tfn tren the' gidi. 

s.Danh gia 

D\{ trU ngol}.i hOi tting m~nh g~up Vi~t 
Nam them an toan cho c3.c nhu cAu nh~p 
khfiu h3.ng h6a va dlch V\1 trong tUcJng lai, 
diim biio 6n dlnh gia tri d6ng Vi~t Nam va 
l8.m yen lOng c3.c nhB. d:iu tU nUde ngo8.i. 
Luqng d\1 tril ngoJili hOi ki Ivc nay c6 31Qi the'. 
ThU nh{{t, n6 th~ hi~n dUQc vl the' d61 ngo~i 
ella Vi~t Nam, cung nhu kh:i nting trli nQ va 
lUcjng dl,t tril cAn thie't d~ Ung ph6 vdi bie'n 
dQng rii.i ro tren thudng truOng qu6c te'. ThU 
hai, la giUp cho Ng3.n hang Nha nurjc c6 dii. 
ngu6n l\fc d~ can thi~p vao chinh s3.ch tY gi8. 
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d nhilng thdi di~m c~n thie't. Th(t ba, 18. niCm 
tin ella ngUOi dan v8. doanh nghi~p vito gia hi 
tiCn ddng Vi~t Nam, dn d!nh l~m ph&t trong 
thdi gian tdi. Tuy nhien, xet trong hOi c3.nh 
l~m phitt tha'p, nt!n kinh te' khO khan khi sUe 
cfiu himg h6a cOn ye'u, hilng h6a Vi~t Nam 
phlii httdng ra tb_i trudng quOc te' d~ tieu th\1, 
thi vi~c N gfm h8.ng Nha mtbc vAn "phili'' li€m 
t1,1c gia tang mua ngoJ;ti t~, khie'n cd quan nily 
dang mang mQt "gimh n~ng'' vOi mQt b8n lil 
cung tiCn, cOn ben kia lit nOi lo lJilm phat. 

D6i vOi mQt qu6c gia dang ph8.t tri~n, nhu 
cliu v6n d!iu tu cho nCn kinh te' bao gid cling 
0 mUc cao, thi vi~c dV: tril ngoJ;li h01 qu8. ldn 
so vOi nhu c~u dhn de'n lang phf, gia tang chi 
phi Cd hQi ciia vi~c nAm gill tiCn. DiCu nay 
giOng nhtt mQt doanh nghi~p dang trong giai 
doJ;ln ph3.t tri~n clin vay nhiCu v6n d~ mO 
rQng kinh doanh, nhung l~i cU gia tang glti 
ti~n tie't ki~m qu8. mUc. Vi~t N am ciing v~y, 
vi cOn phiii dAu tu nhi~u. do d6 khOng th~ va 
khOng nCn d3nh mQt ngu6n l'Q:c qua IOn d~ d'Q: 
tril, vi ngu&n vOn "che't" nay khOng tn,tc tie'p 
giUp tllng truOng kinh te'. N~n s3.n xu~t ella 
Vi~t Nam da c6 dQ mO cao l~i dUQc dlnh 

cao. Nam 2007, khi NgB.n h3.ng NhR nude 
mua 7 tY USD b6 sung cho d'Q: tril ngoJ;li hOi 
nhung kh6ng hUt ti€n d6ng ve tuong Ung 
khie'n nam 2008l~m phat len de'n 23%. 

Xet bOi d.nh bQi chi ella Vi~t Nam thi tien 
mua ngoJ;ti ~ dV: trU kh6 c6 th~ tU ngu6n ke"t 
du ng8n s3.ch, c6 Ie ph!ii b~ng ngu6n vOn 
Phat h3.nh. Day th'Q:c s'Q: Ia "g3.nh n~ng'' ella 
NgB.n h·ang Nha nude khi ph!ii dieu hanh 
chinh sach tien t~. trong khi phiii d!im biio 
duy trllJ;tm phat thffp va tY gia <in dinh rna 
v&n hO trQ dUQc cho xu~t khiiu, phB.t tri~n 
kinh te'. 

M~c dil dJ;tt dUQc nhftng ke't quii r~t dang 
khfch 1~, nhling do quiin Iy dV: trU ngoJ;ti hOi 
Ia mQt llnh V\;ic phUc tJ;tp, nen vi~c xilc d:inh 
mUc d'Q: tril ngoJ;ti hOi hQp Iy ciing khOng 
triinh khbi cO nhUng m~t hJ;tn che cAn phiii 
luu y nhu sau: 

ThU nh~t. su m~t can dOi tie't kiem - dAu . . 
tu trong n~n kinh te' cilng vdi tlnh tr~ng 
ngiin s8.ch nha nude bi thiim h\].t nghi€im 
trc;mg tac dQng tieu cl,lc de'n hi~u qu!i qulin lY 
d'Q: trU ngoJ;ti hOi. 

hud'ng v~ xu~t khiiu, nen· chinh s8.ch t;Y gi8. Trang giai do~n gAn day, mUc ch€inh l~ch 
ph!ii hO trQ cho xu~t khiiu lB. le duong nhi€in, tie't ki~m - dAu tu da lien t\lc gilim xuOng va 
ne'u NgB.n hang Nha nude hJitn che' mua ngoJiti cOn 0 mUc -0,7% nam 2013. Do roUe tie't ki~m 
t~ se IB.m d6ng nQi ~ len gilt, blft lQi cho n.$n trong nuOc khOng dll bU. dlip mU:c dliu tu, nen 
kinh te'. Nhung khi lUQng ngo~i t~ mua nhi€u Vi~t Nam se ph!ii dn de'n ngu6n vOn nuOc 
d6ng nghia vOi mQt lUQng Wn nQi ~ dUQC born ngoB.i d~ dAu tu ph8.t tri~n trong qua trlnh 
vB.o n€n kinh te', ti~m iin rili. ro t8.i l~m ph8.t ph8.t tri~n kinh te'. 

BiNG 1: TY I~ tiCt ki~m va dciu tli qua cite nam,% GDP 

Nam 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

Tie"t ki¢m (S) 27,8 31,6 34,9 29,3 33,5 33,1 

Dliu tu (I) 39,7 38,1 39,0 29,9 34,3 33,8 

S-1 -11,9 -6,5 -4,1 -0,6 -0,8 -0,7 

NguOn: IMF. 

Giai do~n 2011-2015, cU.ng vOi chinh sitch 
t8.i kh6a d3. dUQc dieu chinh thea hUdng tht\t 
ch~t chi tieu, cd cll"u IJ;ti cilc kho!in chi, d~c 
bi~t Ia chi d&u tu cOng, tOe dQ· tang chi 
thudng xuyen sau khi tang tU 24% nllm 2011 
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Mn 290/o niim 2012 da giiim xuOng cOn 15% 
nam 2013. U'oc thvc hi~n nlim 2014, chi 
thudng xuyen tang 4% so vdi nam 2013, dl,t 
to8.n nam 2015 tang 8% so vOi Udc th'Q:c hi~n 
niim 2014. 
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HiNH 1: TOe dQ tang thu • chi vit. tY li} bQi chi ngii.n siich nhil m.iOc so GDP (%) 

35 ,. 
25 

20 

15 

10 

5 • • 
0 

2006 2007 2009 2010 

_ .... -·­- \ 
\ 

2011 2012 \12013 U'2014 DT2015 2008 

T6c d9 tang thu NSNN 

- Tj 14 b91 chi NSNNIGDP 

--- T6cdl?tangchiNSNN 

Ngu6n: BQ Tai chfnh. 

M~c dU We d9 t:lng chi ngiin s8.ch nh8. 
mt6c giiim dAn nht.tng sO li~u ngiin s8.ch cho 
thiiy, trong giai doi)Jl 2011-2015, quy mo 
thB.m h~t ngiin s8.ch nhft nude vAn ngfty dmg 
ldn vdi tOe ctQ tllng bQi chi nam 2012 l€n tdi 
55% so vdi nam 2011, tuong Ung vdi mUc bQi 
chi tang ttr 4,4% GDP nlim 2011 l€m 5,36% 
GDP nB.m 2012, vUQt xa mUc d'Q to8.n 13. 4,8% 
GDP. Ml)c dU nam 2013 va 2014, t6c dQ tang 
bQi chi giilm ml}.nh tl.tdng Ung xu6ng cOn 9% 
v8. 18%, nhttng do quy mO bQi chi IOn nen 
mUc bQi chi ella 2 nam nay vAn chie'm de'n 
5,3% GDP. Ni'im 2015, can ell tinh hinh kinh 
te" vi mO c6 d~u hi~u khii quan, Qu6c hQi dR 
thOng qua d\f toan ng8.n sltch m'im 2015 vdi 
mUc bQi chi gi3.m xu6ng cOn 5% GDP, tuy 
nhien v!n vUQt kha xa mv.c ti8u dl\it ra trong 
Ke ho~ch ph3.t tri~n kinh te' - xii h9i · giai 
do~n 2011-2015 va Chie'n lU<Jc tai chinh de'n 
nam 2020 -Ia duOi 4,5% GDP. Nhu v~y, m~c 
dU chi ng§.n s8.ch nha nUde dii tUng budc dugc 
thci.t ch~t. tO'c dQ tang chi gi3.m dlin, th~m ch£ 
quy mO chi dAu tu gi8.m eli v~ s6 tuy~t dOl 
nhung thlim hv.t nglin s8.ch v!n lien t\].c xiiy 
ra va d mite cao so vdi mv.c ti8u d~t ra 
(Nguy~n Thi ThUy va cQng s\f, 2015). D~ dOl 
ph6 vdi tinh trlplg thie'u hv.t ngu~n chi, thill 
gian glin d§.y Chinh phU dii y8u cliu Ngan 
hang Nha nude cho ngan s8.ch vay tll ngu&n 
d\f trU ngo~i hOi.. "Tuy v~y, va'n de I a phiii c6 
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cd chC d~ khoiin vay dUng tinh cha't, dUng dOl 
tUcjng, dUng mv.c dich sir dv.ng, tuan thU 
tuy~t d01 quan h~ vay-ng, c6 vay-c6 trii, trii 
g6c-tr8. Hii giila quy va ng§.n s8.ch nha nude. 
B&ng khOng, ne'u vi~c cho ng§.n sach vay d\f 
trU ngol}.i hili dUgc x§.y d\fng thi\nh Cd che' 
mQt each d~ diii se t~o ra dOng xoay mdi ve 
ng cOng, bie'n c8.i dQt xua't, thinh thoilng 
thimh cai thuOng xuyen, li€m tv.c, lam bie'n 
dl}.ng biln cha't quy d1,1. tril ngo~i h01 va de dQa 
s\f an toan ella quy tien t~ qu6c gia n8.y" {BUi 
Thi ThUy Nhi, 2015), tU d6, tac dQng tieu c\fc 
de'n hi~u quii quiln lY d\f tril ngo~i hOi ella 
N g§.n hang Nha nude. 

ThU hai, xay d\fng va th\fc hi~n dugc cac 
chie'n luge dliu tu d\f .tril ngo~i h61 chll dQng 
va dai h~n. 

St;t clin thie't cho mQt chie'n lUcjc dliu tu d1,1. 
trU ngol}.i hili tOi Uu dii trO nen cAn thie't han 
cho Ng8.n hang Nha nUde do s\f gia tang glin 
day ella quy mO d1,1. tril ngo~i hOi trong b6i 
clinh lai sutlt thi truOng tha'p nhu hi~n nay. 
Chie'n luge dliu tu d\f tril ngo~i h01 t6i uu dii 
dugc triful khai rQng r§.i bdi cac NHTW tr8n 
the' gidi, trong d6 8.p dv.ng each tie'p c~n tOi 
UU h6a rUi ro - 1¢ nhu~n d~ xilc d:!nh danh 
mv.c d~u tu d\f tril ngo~i hOi t01 UU. MQt cuQc 
khiio sat gAn day dugc tie'n h3.nh hOi cac 
chuy8n gia ella IMF cho thi'ly 80% c8.c NHTW 
tham gia dieU tra da th\fc hi~n chie'n luge 
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dAu tu dl;t trU ngoJ;ti hOi tOi Uu SAA (Morahan 
va Mulder, 2013). 

Vi~c thl,tc hi~n chie'n htQc dfiu tu tOi uu se 
giUp Ng8.n hB.ng Nha nude qu8.n Iy dt;t trU 
ngo~:ti hOi mQt each chU dQng, va thea mQt 
chie'n lUQc lB.u dili, bCn vUng. MQt chie'n lUQc 
cM.u tu teii uu se lR nCn tlmg d~ thie't l~p mQt 
ngUang chu!ln d~ Ng8.n h8.ng Nha mtbc c6 th~ 
ban hB.nh eRe quye't dinh cd cilu dAu tu tO'i ttu 
dl;l trU ngoJili hill thea tY l~ tUng loJili ngo:;ti t~ 
va dQ l~ch cho phep cUa mOi tY I~ cUng nhu 
phArr tram khOi lUQng cl:ii.u tu cho tUng ky 
h\Ul (ngiin, trung va d8.i h\Ul) va dQ l~ch cho 
ph8p; d6ng thOi quy dinh mUc I¢ nhu~n mv.c 
tieu va mUc dQ rlli ro c6 th~ cha'p nhlitn dUQc, 
bien dQ cho phep rna can bQ quitn Iy tn;tc tie'p 
d\L trU ngo~i hOi dUQc ph8p di l~ch ra khOi 
tieu chu&n dfiu tu. 

VC d8.u tu d1,t trii ngolili hOi, hinh thUc dAu 
tu hi~n t:;:Li dUQc Ngiin hitng Nhit nubc itp 
dt.mg cOn ddn gian, mang tfnh truy~n thOng, 
th\1 dQng chU ye'u du(ri hinh thUc ti~n gUi 
(khOng ky hlitn, c6 ky hlitn) tliti cac ng3.n hitng 
dliti Iy, cOng C\1 tiri chfnh nhu triti phie'u chinh 
phU, chua itp dv.ng cite hinh thUc dliu tu 
mang h;li lt;~i nhu~n cao nhu dliu tu vito c5 
phie'u, uY thitc diu tu vito cite quy, cho vay 
triti phie'u hay cite cOng C\1 phiti sinh. Ben 
c:;mh d6, Ng3.n hilng Nh3. nude cOn chua dU11c 
chU dQng trong vi~c quan lY danh ffi\lC dftu tu 
d1;1 trU ngoliti hOi hi~n tliti do N g§.n hitng Nha 
nude chua xB.y d\-(ng, th1;1c hi~n chie'n lUQc 
dliu tu tal uu. 

ThU ba, qulin lY rill ro d1;1 tnl ngoliti hOi. 

Cd cllu, tieu chU!ln, hlitn mUc dAu tu d\1 tnl 
ngoliti hOI hi~n nay dUQc N gful hitng Nhit 
nUde xB.y d\-(ng d\-(a tr€in c3.c phB.n tfch, d\1 bB.o 
xu hudng bie'n dQng Hii suat tY giB., giB. vitng 
tren thl trudng quOc te', xu hudng d§.u tu vao 
c3.c lo~i ngo~i t~ va vilng theo IMF, m\lc ti8u 
di~u hB.nh kinh te' vi mO, tinh hinh thi trudng 
ngo~i hOI trong nude; tuy nhi€in, chua d~a 
tren cite mO hinh kinh te' c6 xB.c dlnh C\1 th~ 
cB.c mUc rill ro theo thj trudng. Vi~c d3.nh giB. 
hi~u qua dliu tu d1;1 trU ngo~i hOI ella NgB.n 
h3.ng Nha nuOc ciing mdi chi dUng l~i d vi~c 
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tinh toitn mUc lai rOng thu dttt;lc tit ho~t dQng 
dliu tu, chua c6 s1;1 ph§.n tfch, so s3.nh vdi cite 
chi sO ciia thl trudng vi! lqi nhu~n k:Y vc;mg 
d1;1a tr€in mU:c rU.i ro c6 th~ chllp nh~n duqc. 
Thea thOng l~ quOc te', cB.c NHTW thudng 1\-(a 
chQn chie'n lUQc dliu tu d1,1 tnl ngol}.i hOI tal 
u'u, trong d6 x§.y dlfng dUQC cB.c danh ffi\lC 
dAu tu chufln thea riii ro thj trudng (chi tie't 
h6a cac chi sO C\1 th~ ve rili ro cha'p nh~n 
dUQc va mUc lQi nhu~n k:Y VQng). Tren cd sd 
d6 NHTW se dB.nh gi3. ke't quli dAu tu d\1 tnl 
ngol}.i hOi th\-(c te' tren cd sd so s3.nh vdi mUc 
lqi nhu~n k:Y VQng tUdng Ung vdi mUc rU.i ro 
t61 da da xac d!nh. 

Nhu v~y. c6ng tac xB.y d1Jng Cd cau, tieu 
chuftn, hifn mUc dAu tu va cOng titc quiin Iy 
rill ro trong d:iu tu d1;1 tril ngol}.i h6i hi~n tl}.i 
cU.a Ng8n hilng Nha nude chi phU hqp vdi 
chie'n lUQc dliu tu th~n trQng. Trong thdi gian 
tdi khi quy mO d\-( tnl ngol}.i hOI tang trudng 
ml}.nh va bl!n vUng, trudng hQp Nglin hitng 
Nhit nude md rQng d:iu tu vito cac tai san titi 
ehinh c6 mUe lqi nhu~n cao hdn vdi mUe rUi 
ro IOn hdn, thi quy trinh quan Iy rili ro hi~n 
t~i v8. phUdng phB.p x§.y dt;tng ed cllu, ti€iu 
chufln, hl}.n mUc dAu tu d1;1 tnl ngol}.i hOi Nhil 
nUde hi~n nay se kh6ng cOn phU h<Jp; NgB.n 
hilng Nha nude clin d6i mdi eOng t:ie xay 
d\lllg cd cifu, tieu chu.in, hl}.n mlle dau tu 
b~ng vi~c l\-(a ch9n ehie'n lUQc d:iu tu d1;1 trU 
ngol}.i h6} tO! Uu vil 3.p d\}ng phUdng phB.p 
qulin IY rU.i ro ti8n tie'n, sU d\lng cac e6ng C\1 
do ludng rUi ro mang tfnh dinh lUQng, nh~m 
ki~m soB.t mUe rU.i ro trong mUc cho phep va 
dil!u chlnh cB.e quy dlnh c6 lien quan dn 
thie't. Thea d6, vi~c 1\-(a chQn chie'n lttt;le dliu 
tu d\-( trU ngoliti h6l tal Uu elin dUQc B.p dv.ng 
tren e3.c m6 hinh kinh te' (si'x dv.ng h~ thOng 
eOng ngh~ thOng tin hi~n dl}.i) c6 tinh de'n riii 
ro th! trudng d~ qua d6 c6 th~ luqng h6a dUQc 
mUe rU.i ro tal da rna NgB.n h8.ng Nhil nude 
phai ehllp nh~n trong cae tinh huOng xau. 
Dil!u nay I a clin thie't khi N g8.n hilng Nha 
nude tri~n khai vi~c dei'i mdi phUdng thUc dliu 
tu dAu tu d1;1·tril ngo:;ti h6l Nhil nude va qulin 
lY rU.i ro mdi. 
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ThU ttt, nang cao hi~u qua dAu tu dt;t trU 
ngo~i hOi. 

Vili phttdng thUc diu tu thv. dQng va chi 
t~p trung vao mQt sO hinh thUc diiu ttt nhu 
hi~n nay, hi~u qu8. qu8.n lY va diiu tu diiu tu 
dt;t tril ngo~,ti hOl Nha nude ella Ngan hilng 
Nhil nu& 18. chua cao. Do v~y, d~ tiing cttdng 
hi~u quii quiin lY va dl1u tu dt;t trU ngol,li hOi, 
Ng'an himg Nh3. nude cAn d6i mdi phUdng 
thUc dAu tu thea huOng chU dQng va da d~mg 
hdn, C\1 th~: 

- Da d~;~.ng h6a d6ng ti~n diiu tu: truOc xu 
the quOc te' h6a d6ng Nhiin dan t~ va d6ng 
ti~n n3.y da dUQc IMF dua v3.o giQ d6ng tien 
d~ tfnh toim gia hi SDR, trong thdi gian tdi 
N g§.n hilng Nh3. nude cAn nghi€n cUu kh:i 
nang diiu tu dt;t trU ngol;li h6i bAng d6ng 
Nhftn d€i.n t~ v3.o thdi di~m thfch hQp tr(!n Cd 

sO vita diim biio nguyen t:ic an toiln, thanh 
khoB.n nhung va.n tang cuOng hi~u quii diiu 
tu dl,t trU ngo:;~.i hOi. 

~ Da d~ng h6a hinh thUe, eOng Cl,l dAu tu: 
ngoili hinh thUc dAu tu bling ti6n gU:i ngo~i 
t~. trfri phie'u Chinh phU va triti phie'u do 
ngdn hang va cB.c t6 chUc tai ehinh dUQc 
Chinh phll bB.o l8.nh phlit hanh, Ngan h3.ng 
Nh3. nuOe edn khltn trUdng nghien eUu tri~n 
khai hinh thUe dliu tu mdi nhu e8.c ho~t dQng 
Uy thae dliu tu. BuOc dliu, vi~e iiy th8.c dliu tu 
se giU.p NgB.n h3.ng Nha nude huOng tdi vita 
thv:e hi~n eae hinh thUc dliu tu mdi, vUa c6 
di6u ki~n nang eao trinh dQ, nang h;ce quB.n lY 
dV: tn1 ngo~i h01 nhu vi~e tht;Xe hi~n chUdng 
trlnh RAMP ella WB (Reserves Advisory and 
Management Program) giOng nhu NHTW 
HAn QuOc da tUng thV:e hi~n. Khi khi nang 
quim Iy rili ro ciing nhu quy mO dV: trU ngo~i 
hOi dUQe cB.i thi~n, Ngan hang Nha nUde se 
tie'p tl,le xem xet mO rQng sang ciic hinh thUc 
dliu tu khae nhU Repo, eho vay ehUng 
khoan, ... nhlim tang eudng hi~u qu3. dAu tu 
dV: tn1 ngo~ hOi. Ben c~nh d6, trude nhUng 
rOi lo~n ella th! trudng titi chlnh quOe te' do 
sV: ki~n Brexit, trong qua trinh qu3.n lY dt;X 
tril ngo~ h61 nh3. nude thdi gian tOi, NgB.n 
hang Nha nUOe cAn tht;te hi~n d!u tu vito cac 

46 

tili s3.n tai ehlnh e6 dQ "an toim" d mUe eao 
hdn. D6 13. nhiing tai s3.n dliu tu nhu 13. vang, 
tr8.i phie'u chinh phll, chUng kho{m phOng 
thU, ti6n m{it, cae ngo~i ~ m~nh./. 
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