HOAT PONG NGAN HANG TRUNG UONG
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A1 TRO QUAN LV DU TRU NGOAI HOT
CUA NGAN HANG NHA NUGC KHI HOI NHAP

NGUYEN THI NHUNG *

it Nam hién dang trong
Vgiai doan tang trudng va
héi nhap manh mé véi nén
kinh t& thé gidi. Viét Nam da gia

nhap AFTA, 1a thanh vién cla

APEC va tir ngay 07/11/2006 |

11/1/2007 da chinh thirc 1a thanh
vién thir 150 cda T8 chic Thuong
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mai thé gidi (WTO). Nam 20086,
Viét Nam da bat ddu thuc hién tu
do hod hoan toan cac giao dich
vang lai va ddn ddn ndi Idng quan
ly déi véi cac giao dich vén mot
cach cb chon loc. Nho vay, hoat

THANG 3 - 2007

gian gan day tang trudng manh
mé, nhét 1a luéng vn déu tu gian
ti€p va con cd xu hudng tiép tuc
gia tang trong nam 2007.

Tuy nhién, khi héi nhap, bén

. canh nhimg tac déng tich cuc, nén
dong kinh té d6i ngoai va cac |
luéng chu chuyén vén trong thai

* ThS.. Wy Qudn Iy ngoal hii, NHMM



kinh t& con phdi chiu sy tac déng
nhiéu hon clia cac yéu td bén
ngoai nhu tinh hinh bién déng ty
gia, lai suét cing nhu tinh hinh

chinh tri cac nudc. DE dap (ng yéu
cdu héi nhap kinh t&, cén thuc |
hién chl truong timg budc nang |

cao tinh chuyén ddi clia Bdng Viét
Nam vi hoat dong thuang mai, dau
tu quéc té theo hinh thic truc tiép
va gian tiép lién tuc gia tang va co
thé dao chiéu bat cir luc nao. Tuy
nhién, viéc nang cao tinh chuyén

ddi Bdng Viét Nam (VND) cén co |
diéu kién vé du trir ngoai hdi 0 |
| nay. Cu thé&, hién nay, du trif ngoai
ro vé tién té. Trong bdi canh nén |

mifc can thiét dé phong tranh rii

kinh t& Viét Nam héi nhap kinh t&
manh mé vai nén kinh t& thé gidi,
vai trd cla quan ly du trir ngoai héi

s& trd nén quan trong va cén thiét |

! téng s& du trir toan cdu). Trong do,
cla hé thdng tai chinh, gop phan |

hon trong viéc duy tri su 8n dinh

tao ra su 8n dinh kinh t& vi mé va
tang trudng kinh t& bén vimg.

con co vai trd quan trong trong
viéc can thiép thi trudng ngoai hdi
nham thuc hién chinh sach ty gia
va thuc hién chinh sach tién té
qudc gia. Ngan hang Nha nudc
can duy ti mdt mirc du trir ngoai
héi phi hop nham dap (mg nhu
cdu ngoai t& clla nén kinh t& va
tao ra long tin cla cong chung ddi
vdi chinh sach ty gia cla Ngan
hang Trung wong (NHTU). Kha
nang can thiép clha MNgan hang
Nha nudc sé duy tri tinh thanh

khodn trén thi truéing ngoai hdi va |

doai.
Trén thé gidi, ngay cang cb

nhiéu NHTU cé nhiém vu duy tri |

su &n dinh gia tri cla déng tién.
Véi nhimg nudc &p dung co ché ty
gia tha ndi cd quan Iy thi nhu céu
duf trif ngoai héi cang ldn, Théng &

HOAT DONG NGAN HANG TRUNG UONG

qudc t& cho thay mirc dy trir ngoai
hdi twang duong tir 3 dén 6 thang
nhap khdu la mirc du trir ngoai héi
t6i thiéu co thé chadp nhan dugc
vai mot nudc. Ngoai ra, mot sd

Guidotti, theo d6 tdng du trir ngoai |

héi nén tuong duong dé dam bao
kha n&ng thanh todn 100% nog
ngan han cla qufc gia ho3c ap

| dung nguyén tic Calvo so sanh ty

I& dut trir ngoai héi vai lugng tién
rong M2. Thuc t& cho thdy nhiéu
nudc hién nay con du trir ngoai héi
vugt mirc cac qui dinh t8i thidu

hdi toan cau dang @ mirc 3,5 nghin

ty USD, tang gdp 3 Ian so vdi thai | =5 K 4
| diém cudi nam 1995 va chi y&u 1a | (9% MOi ndm) va di kém luong

| sy déng gop dang ké clia céc |

mirc d6 md clfa nén kinh t&, mirc
dd tu do hoa thuong mai, mirc dé
ty do hoba tai khodn vén va vao
cdu tric ng nudc ngoai clia mdi

| quéc gia dé dam bdo dudc su bién
nudc con ap dung nguyén tic |

nude dang phat trién (chiém 2/3
9p il . du trir ngoai hdi la tat yéu.

8 nudc co mifc dif trir ngoai héi lan |

nhét vugt mire cén thiét tap trung &

| khu vuc chau A, dimg ddu la
Bén canh d6, dy trir ngoai héi | Trung Quéc. Céac ly do chinh ma |

| cac nuéc chau A ndm gilt du trir & | twong duong voi khodng 12 tudn

mic lan, vugt mic theo thong lé
qudc té la:

(i) Cudc khing hodng chau A
vifa qua cho thdy khi co sy ddo

chiéu cla cac luéng vin ngén
han, cac nudc dang phat trién han

chinh qudc 1€ cén du trir ngoai hdi
nhiéu hon d& cac nufic nay ti bao

déng ddo chiéu cha ludng vén
ngan han khéng gay nén su bat n
cla thi trudng tai chinh trong nudc
va ty gia.

(i) V@i tinh hinh kinh t& toan
cdu nhimg nam gén day: khu vuc
chau A cé mifc tang trudng kinh té
cao; My, chau Au, Nhit Ban déu
cd ddu hiéu kha quan. Sirc ép lam
phat cé xu hudng tang, ludng vén
dé vao céc nudc dang phat trién
¢t xu hudng tang 1én dang ké

vén ra khoi cac nudc nay cling gia
tang dang k& nén xu hudng tang

Vai Viét Nam, du trir ngoai hdi
Nha nudc hién ¢ mic trén 11 ty
USD (vao thai diém cubi nam
2006 theo ngudn sb liéu cla IMF)

nhap khdu 1a mic t6i thiéu theo
thong 1& qudc t&. Tuy nhién, vai
chl truang tu do hoa giao dich vén
co chon loc va dinh hudng diéu
chinh chinh sach tién té theo lam

! phat muc tiéu di déi vai chinh sach
ché véi viéc tiép can thi trudng tai |

hiém, chéing d& khing hodng tai

chinh cé thé xay ra

qua vao diu tu sé co xu hudng du
trir ngoai héi vugt mirc cén thiét

theo théng 1& quéc té. Ngoai ra, |
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| mifc d6 du trif con tly thudc vao |

tang tinh linh hoat trong diéu hanh
ty gia theo tin hiéu thi truéng, thi
nhu ciu mua ngoai té tang Ia cin
thiét. D6 1a viéc tang du trlr ngoai
h&i dé giam ap luc lén gia cla

(ii) Cac nudc dang phat trién co | 96ng Viét Nam gy anh hudng

| mifc do tang trudng kinh t& cao va

do vAy han ché sy bién dONg | 5 can can vang lai thang du,

ngoai mong mudn clia ty gid h&i | oo ai chua phat trién thi
| trudng tai chinh trong nudc, chua
| cho phép ngudn vén trong nudc |

sif dung ngay mél cach co hiéu

dén xuét khdu, déng thai dé chudn
bi mét lugng ngoai té cén thiét dé
can thiép binh &n ty gia khi cé hién
tugng dao chiéu cla cac lubng
vén. Mot s6 v kién cho réng,
khéng nén tang tién cung (ng dé
mua ngoai té tang du trir ngoai hdi
cia Viét Nam trong giai doan hién
nay vi sé gay ap luc lén lam phat
la chua thuc su hop ly.
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Mgan hang Nha nudc khong
thé thuc hién chinh sach ty gia linh
hoat khi khéng chudn b s&n ngoai
h&i dé can thiép, dac biét 1a trong

thai diém thj trudng chimg khoan |

phat trién qua néng nhu hién nay

va nguy co d8i chiéu cla cac |

lubng vén gian ti€p a luén thudng |

truc. Ngoai ra, bén canh viéc tang !
tién cung (mg trong luu théng dé
mua ngoai té tang du fri ngoal
héi, Ngan hang Nha nudc co thé
sif dung nghiép cu can thiép trung
hoa, theo do két hgp vdi viéc mua

ngoai té tang dv trlr ngoai hdi la |

viéc phat hanh trai phiéu dé hat

tién ddng trong luu théng. Tuy |

nhién, khi thuc hién bién phap nay,
Ngén hang Nha nudc phai chap
nhédp mdt mirc chi phi nhat dinh.
Chi phi nay 1& mifc chénh léch
gira 1ai sudt phat hanh trai phiéu
va 1ai sudt thu duge tir ddu tu du
trif ngoai héi. Hién nay, |ai su#t
ddu tu dy trlr ngoai héi @ mic

khoang 5%/nam va vai mirc 1ai |
sut huy déng trai phidu 1a |

8%/nam thi mitc chénh léch 3% 1a
¢6 thé chép nhan dudc.

Ngoai ra, nhdm bao dam an
toan du trir ngoai h&i, déng thai
mang lai thu nhap khi dau tu, du
trir ngoai héi thudng dudc sl dung
dé dau tv vao céac tai san bang
ngoai & manh hodc gli tai céc
ngén hang, t8 chirc tai chinh quéc

' nghiép vu clia cac can bd thudc |

NHTU, do vay du trif ngoai héi cdn
dugc quan ly, dau tu vai muc dich
an toan va hudng tdi tang thu
nhép tir ddu tu du trlr ngoai héi.
Piéu nay doi hoi cac NHTU phai
nang cac tinh chuyén nghiép,
quan ly chat ché, hiéu qua va an
toan trong qua trinh dau tu du trir
ngoai hdi; tang cudng hiéu qua
quan Iy dy trir ngoai h&i dé vira
dap (ng dudc cac muc tiéu thanh
khodn, dap (mg nhu cdu can thiép
va thanh toan qudc t& nhung ngay
cang nang caoc miec sinh |8i trong
mién rli ro cho phép.

Thur hai, thi truéng tai chinh tién
té qudc t& ngay cang cd nhiéu
bién déng bat thudng nhu 13i sudt,
ty gia, gid vang nén cidn cb
phuong thifc va ap dung cac cong
cu quan ly, dau tu hién dai nham
phong ngua rii ro do nhimg bién
déng trén gay ra, d&c biét la rdi ro
vE ty gia va rli ro 13i sudl. Van dé
nay cling dat ra yéu ciu cén thiét
phai nang cao trinh dd, ki nang

Ngén hang Nha nudc dé dap (mg
yéu cau thyc hién nhiém vu quan

i ly du trir ngoai héi nha nudc vi dur

t& co hé s8 tin nhiém cao tai nudc |

ngoai, nén NHTU céac nudc thudng
phai chdp nhan mirc sinh 18i thip
khi dau tu du trir. Trong béi canh
du trit ngoai héi tAng nhanh trong
théi gian gén ddy & cac nudc trong
khu vuc, NHTU cac nudc ngay
cang cha trong dén muc tiéu quan
ly tai san du trir vi cac ly do sau:
Thir nhét, du trir ngoai héi d3
gia tdng manh mé trong nhimg
nam gdn day va vugt qua nhu ciu
can thiép thudng xuyén cla
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trir ngoai héi nha nudc mai chinh
thirc dugc thanh lap tif nam 1999
va cho dén nay mdi qua mbt thai

nghiém quéan Iy chua cb nhiéu.

Theo kinh nghiém cla Trung |

Qudc, do sif gia tang vé du trir va
nhiéu khi & miic qua mic can
thiét, d&€ nang cao hiéu qua quan
ly du trir ngoai héi, nang cao miic

sinh 16i, NHTU Trung Qudéc quan |

Iy qu trir theo hudng da dang hoba
loai hinh ddu tu du trif ngoai héi.

Bén canh cac hinh thirc ddu tu |

truyén théng nhu tién gli, mua trai
phidu Chinh ph, du trir con dugc
dau W dudi hinh thirc uy thac diu
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cdng ty c6 hé sd tin nhiém cao.
Tuy nhién, NHTU Trung Qudc
cing cho ring, mét trong nhimg
rdi ro khé kiém soat la rli ro vé
bién ddng cla cac dong tién trong
duf trir ngoai hdi. Diéu nay gay khd
khan cho NHTU khi xac dinh co
cdu déng tién 16i wu dé du trir do
mitc d6 bién déng ty gia clia cac

' ddng tién 14 rat I6n, nhu bién dong

ddng EUR trong ndm 2005. Ngoai
ra, su bién dong vé |ai sudt trén thi
trugng qudc té hién nay khé cho
phép cac nuéc ddy duding thu
nhap tit dau tu du trif 1&n cao hon
mac du 13 suat cac cong cu dau tu
ngén han ¢6 xu huéng tang nhung
ddi lai cac cong cu ddu tu dai han
lai ¢6 xu hudng gidm va vé téng
thé phai cb sy can déi gilta déu tu
ngén han va dai han dé dap (mg
cac nhu cdu vé thanh toan ng
nudc ngoai ngén han.

V& téng thé, theo NHTU Trung
Quéc, cac NHTU hién nay phai d6i
mét vai bire tranh rdi ro 10n hon do
dau tu da dang hon vao cac cong
cu co Iai sudt cao, nhung co rii ro
cao hon. Trung Quéc hién dang

i dutrir ngoai héi @ mirc trén 1000 ty

USD do can can vang lai va can
can vén ludn thang du & mirc dé

- 16n nhd mét loat cai cach kinh t&,
gian thuc hién ban dau, kinh |

thuong mai va diu W nudc ngoai

' thdi gian qua. Trung Qudc du trir

ngoai héi 16n 14 dé phong ngla rdi
ro khi cé thiéu thanh khoan cla thi
truéng tai chinh toan céu, dé
phong nglra chu ky suy thoai kinh
t& c6 thé xay ra va dé chdng do su
bét 8n cla thi trudng tai chinh
trong nudc, dam bdo khd nang
thanh toan ng nudc ngoai khi tham
hut cdn cén thanh todn qudc té
trong diéu kién ng nudc ngoai

. ngén han hién nay dang & mirc do
| cao.
tu hay dau tu vao cf phén clia céc |

(Xem tiép trang 3)



VAI TRO QUAN LY DU TRU NGOAI Hl...

(Tiép theo trang 8)

V& quan ly, theo Luat, NHTU Trung Quédc quan Iy dy trd
ngoai héi va theo dé Cuc Quan ly ngoai hdi ra cac quyét dinh
quan ly va Vy Quan ly dy tr ngoai hdi la don vi thyc hién cac
quyét dinh nay. NHTU Trung Quéc quan Iy du trl theo cac tiéu
chudn ddu tw va quan I rdi ro theo mo hinh tinh todn rdi ro - thu
nhap theo ngay. Hién nay, Trung Qudc dang cd ging déo tao ddi
ngii qun Iy dy trd ngoai hdi chuyén nghiép theo tigu chudn qudc
té. V&i cac yéu cAu an toan, thanh khoan trong quan Iy ngoai héi,
d tr dugc ddu tu vao cac cong cu trdi phiéu Chinh pha, tién gli
cac ngan hang cb tin nhiém cao va mot it vao trai phiéu cong ty
va theo cac chién lugc ddu tu dai han chi khing theo dufi vige
ddu co ngdn han trén thj truting ngoai héi.

Cudi cung, theo thong I8 qubc 1€ thi du trd ngoai héi do
NHTU nim gid va quén ly, dac biét do mot don vi true thube
chuyén trach dam nhiém. Cong tac quan Iy dy trl ngoai hédi la
nhiém vy mang tinh dac tha, lién quan chat ché 14i viec chinh
sach tién t& qudc gia noi chung. Dy tril ngoai hdi |a lugng tai san
lon, doi héi phai quan Iy chat ché theo cac quy dinh v& an toan
va dam bao mic thu nhap 13i wu, dbng thai lién quan dén nhidu
nghiép vu va cong cu tai chinh phlc tap, thi trudng tai chinh
nhiéu bién dong va rli ro, do vay cin cd mot doi ngd can b
chuyén nghiép dé quan ly. Cac NHTU khu vye nhu Thai Lan,
Trung Qudc, Han Qudc dé&u cb don vi chuyén trach, true thude

NHONG VAN DEKINH TEVIMO | | [

@& quan Iy dy trl ngoai héi va cac cin bd quan Iy cb trinh do, k§
nang chuyén nghiép.

Tir kinh nghiém cda cde nud, theo tic gid, trong thal gian tdf
cdng tdc quan Iy di tn? ngoai hdi tai Ngdn hang Nhd nute nén
duste 15 chit theo hudng:

- Tép trung mot dau mdi quan by du trir ngoai héi, trong dé ¢o
phan tach 3 bd phan: phong trudc, phong gida va phong sau dé
cling ¢f viéc gidm st va phan tich cAp nhét tinh hinh bién dong
cac ddng tién trong dy trr trén thi truong qudc tE, lam co sd xay
dyng co ciu dy trd theo déng tién 16i vu, gop phan nang cao hiéu
qua déu tv dy trd ngoai héi nha nudc.

- Nang cao vai tro ngudi cho vay cufi cung clia NHTU trén
thi truong ngoai héi thdng qua viéc sit dung linh hoat cac cong
cu can thigp trén thi truéng ngoai héi khi can thiét nhu can thigp
trung hoa vé can thiép khong trung hoa. D& thuc hién duoc,
Chinh phl cén cho phép Ngan hang Nha nuéc duoc quyén tu
chi trong viéc diéu hanh chinh séch tién 18 nhu viéc mua ngoai
1 tang dy rl ngoai héi nha nudc trong pham vi lam phat cho
phép.

- Téng cuang dao tao ddi ngli can bd chuyén nghiép dé dap
(ng yéu cAu quan ly du trl ngoai hdi trong thai ky hdi nhép theo
huéng sif dung mé hinh kinh t& luong trong phan tich rli ro ty gia,
I&i sudt khi ddu tu dy trl trén thi trung quéc 1 dé han ché i ro
@ mirc thap nhat ma NHTU phai chip nhin.

- C6 co ché thudng, dai ngd hap Iy vdi can b, dac biét voi
can b tryc tiép kinh doanh trén thj truong quéc t&, xay dung co
cdu dy tri ngoai héi 15i vu.m
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