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Tom tit: Bai viét nay tdp trung dé cdp thuc tién diéu hanh ty gid & Viét Nam khodng
10 nam gan day théng qua phwong phdp bam st co sé 1y ludn, tong hop sé liéu thuc tién va
phdn tich logic dé lam ré thue trang diéu hanh ty gid ciia Negdn hang Nha nwée Viét Nam, tir
dé lam ré nhitng két qua dat dwoc, nhitng van dé con ton tai, dwa ra nhitng goi mo chinh sdach
nham néng cao hiéu qua diéu hanh 1y gid tai Viét Nam trong thoi gian tdi.

Tir khéa: Thi trieong ngoai hoi, diéu hanh ty gid, Ngdan hang Nha nudc.

Abstract: This article focuses on the practice of exchange rate management in Vietnam
for the past 10 years through the method of following the theoretical basis, synthesizing
practical data and analyzing logic to clarify the current situation on exchange rate
management of the Vietnam State Bank, thereby clarifying the results achieved, the remaining
problems, and giving policy suggestions to improve the exchange rate management efficiency
in Vietnam in the coming time.
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Dat van de nhan dugc sy quan tdm cua cong ching
Ty gid 13 mot bién s kinh t& vi mo trong nudc va cac nha kinh doanh, C?au tu.
quan trong ciia mot quéc gia boi n6 tac Su on dinh cua thi truong ngoai hoi thoi

dong dén cac quan hé kinh té quéc té ciing gian qua da khang dinh sy thanh cong cua

nhw sy 6n dinh cta mdi truong kinh té, Ngan hang Nha nugc (NHNN) trong cong
Trong diéu kién hoi nhap tai chinh ngay tac diéu hanh tjf gia. Tuy nhién, do ty gia
nay thi vin dé diéu hanh ty gia c6 thé c6 lién quan den hoat dong thuong mai
cham ngoi cho cac cudc chién tranh tién té qudc té ciing nhu dong tai chinh vao va ra
cling nhu kich thich cac hoat dong dau co ctia mot nén kinh € cho nén vic cai thién
tién té. Tai Viét Nam, cing voi qua trinh va nang cao hon nira hiéu qua va hi¢u luc
hoi nhap kinh té qudc té ngay cang sau trong diéu hanh ty gia dang va sé& tiép tuc
rong thi viéc diéu hanh ty gia ngay cang 1a van dé duoc dit ra.

* Khoa Tai chinh Ngan hang, Truong Pai hoc M& Ha Noi
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Bai viét nay trén co so tong hop
cac hoat dong diéu hanh ty gia cia NHNN
nhirg nim gan day s& goi md mot s van
dé can tiép tuc duoc quan tim trong cong
tac diéu hanh ty gia thoi gian t6i.

1. Muc tiéu diéu hanh ty gia cia
Ngan hang Nha nwéc

Trong cac nén kinh t& mo TG tro
thanh méi quan tAm dic biét boi nd anh
huong dén 2 khia canh: Kinh té vi mé. Tac
dong dén viéc lam, sy 6n dinh thi trudng
tai chinh trong nuéc; Kinh té vi mé. Tac
dong dén ning luc canh tranh ctia nén
kinh té: Thic day xat khau (XK), kiém
soat nhap khau (NK), thu hut dau tu nudce
ngoai (DTNN). Chinh vi vay, hau hét
cac nudc trong tién trinh hoi nhap kinh
té qudc t& déu chu trong didu hanh TG
nham huong téi dat duge cac muc tiéu
nay. Tuy nhién, hau hét cac nudc déu rat
chu trong diéu hanh TG dé thiic day XK,
thu hat DPTNN. Sé di nhu vay la boi cac
nuée déu ky vong rang hoi nhap kinh té s&
gitp ho thu dugc nhiing loi ich ky vong
16n hon so véi viéc dong ctra kinh té va
hoat dong ngoai thuong s& giup cac nudc
hién thyc hoéa muc tiéu nay thong qua
tang cuong nang luc canh tranh trong XK
va kiém soat tot NK. Boi véi Viét Nam,
do thi truong tai chinh hoat dong con yéu,
cac cong cu can thiép thi truong con don
diéu lai dat trong diéu kién thi truong tai
chinh hdi nhap sau cho nén viéc diéu hanh
ty gia ciia ngan hang Nha nudc chu yéu
huéng t6i muc tiéu thir nhat d6 1 6n dinh
thi truong tai chinh.

2. Khai quat hoat dong diéu hanh
ty gia ciia NHNN nhirng nim gin diy

Khoang 10 nam gan day, thi truong
tai chinh toan cau lién tuc xay ra cac cu

soc kha nghiém trong bt dau tir cudc
khung hoang tai chinh My nam 2007 sau
do6 nhanh chong lan sang hang loat nudc va
tr¢ thanh cugc khung hoang tai chinh toan
cau. Cudc khiing hoang nay lai cham ngoi
cho cudc khung hoang tai chinh khac do
1a khung hoang no cong EU bat dau tir Hy
Lap vao thang 5/2009 khi nudce nay tuyén
bd mat kha niang thanh toan cac khoan
no géc va 1ai dén han va theo hiéu ung
Domino thi nhiéu nudc khac ca trong va
ngoai EU ciing nhan thay xuét hién nhiing
van nghiém trong vé kiém soat ng cong.
Bén canh d6, ngudi ta ciing ching kién
cudc chién tranh tién t& My - Trung Qudc
khi M¥ lién tuc céo budc Trung Qudc thao
tang tién té bang viéc duy tri chinh sach
dinh gia thap CNY (d6ng ndi té ctua Trung
Qudc) khién nudc My lién tuc nhép siéu
v6i nude nay ma dinh diém 1 ndm 2018
My tham hut thuong mai véi Trung Quéc
1€n t61 621 ty USD (Binh Minh, 2019). Xét
vé nguyén 1y khi mot nuéc dinh gia thap
dong noi té s& khuyén khich ting cuong
xuét khau trong khi lai han ché nhap khau,
v6i viéc Trung Québc bi cao budc thao
tang ty gia khién hang loat nudc bi tham
hut thuong mai v6i nuéce nay khién hang
loat nudc budc phai cudn vao cude chay
dua pha gia dong ndi té trong d6 co6 Nhat
Ban, EU, Han Quéc. .. (Khac Nam, 2015).

La mot nudc c6 mic dd mo cura cao
vé kinh té, Viét Nam d4 xay dung cac mdi
quan h¢ kinh té d6i ngoai rong mé véi hau
hét cac nude va khu vuce, dic biét 1a nhitng
nudc phat trién, c6 thi truong rong 16n véi
nhitng nhu cau rat cao va c¢6 ngudn luc
tai chinh ciing nhu céng nghé ngudn co
thé hd tro cho viéc phat trién kinh té cua
Viét Nam, chinh vi vay, trong diéu kién
ddng Viét Nam (VND) chua duoc tu do
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chuyén ddi, van dé diéu hanh ty gia tro
nén mot doi hoi cuc ky cap bach dé thong
qua dé, giup 6n dinh méi truong kinh té vi
mo bén trong ciing nhur hau thuin c6 hiéu
qua cho céac hoat dong thuong mai quéc té
va thu hut vén nudc ngoai — day 1a nhitng
yéu cau cip thiét nhung lai vo cung kho
khin tham chi phai hy sinh mot s6 muyc
tiéu nao d6 dé dat duwoc muc tiéu ky vong
trong tung giai doan. Khi cac cudc khung
hoang tai chinh “gdi dau” bung phat khién
hang loat nudc that chit nhap khau va gia
ting 4p dat cac rao can thwong mai ddi
v6i hang hoa nhap khau, do d6, hoat dong
xuét khau cta Viét Nam bi tac dong ti€u
cuc khién GDP suy giam 1,7% ngay trong
ndm 2010 (Anh Quén, 2010). Bén canh do,
cudc khiing hoang nay con khién FDI dau
tu vao Viét Nam suy giam do ngudn von
ctia cac nha dau tu chau Au giam sut va
ludng von FDI du dich chuyén khéi chau
Au ciing khong chay vao Viét Nam do su
chénh léch 16n vé trinh d6 cong nghé. Trén
thue té, von FDI giai ngan nam 2011 1a 11
ty USD, bang véi s6 giai ngan cta nim
2010 nhung lai khé thap so vi nhitng nim
trude do. Ngoai ra, cac cudc khung hoang
tai chinh nay két hop véi nguy co vé mot
cudc chién tranh tién té cling tao ra nhiing
bién dong kho luong vé ty gia. Dong USD
tang gia manh va dong EUR mét gia twong
dbi so v6i dong USD trong khi tham hut
thuong mai cia Viét Nam van dién bién
rat phuc tap: Nam 2007: -14,2 ty USD,
Nam 2008: -18 ty USD; Nam 2009: -12,2
ty USD; Nam 2010: -12,4 ty USD (Xuan
Bach, 2013), diéu nay di lam gia ting
strc ép tang rui ro hbi doai va bién dong
ty gia. Nham tmg pho véi cac bién dong
kho ludong vé ty gid, NHNN trong giai
doan hau khung hoang tai chinh toan cau

da diéu hanh ty gi4 theo ty gia binh quan
lién ngan hang va diéu chinh theo bién do
nham muc tiéu 6n dinh thi trudong ngoai té,
ngan chin suy giam kinh té. Dinh hudng
nhat quan cua NHNN 14 chéng d6 la hoa,
nang cao vi thé cia VND.

Cu thé:

Nam 2011: Ngay tr diu nam,
NHNN di diéu chinh manh ty gia binh
quan lién ngin hang véi quyét dinh sb
230/2011/QDb-NHNN ngay 11/2/2011:
ty gia USD/VND tang (giam gia VND)
9,3% tr 18.932 1én 20.693 VND/USD;
bién do giao dich giam tir +/- 3% xudng
+/- 1%. Muc ty gid mdoi phan anh sat
hon cung — cau ngoai t¢ trén thi truong
ngoai hdi. Nho d6, ty gia trén thi trudng
tu do giam nhiét, chénh léch thu hep dan
tir 1.500VND/ 1USD thoi diém dau ndm
xudng con S00VND/1USD vao tuan dau
thang 3/2011.

Niam 2013: Dé phu hop véi tin hiéu
thi trudng, ngay 27/6/2013, NHNN da
diéu chinh tang ty gia binh quén lién ngan
hang thém 1% 1én muc 21.036 VND/
USD, sau 1,5 niam 6n dinh & mirc 20.828
VND/USD, dong thoi tiép tuc khang dinh
quyét tim 6n dinh ty gia nhu dinh hudng
dé ra tir diu nam.

Niam 2014: Dé gop phan hd tro
xuat khau, thuc day ting truong kinh té
theo muc tiéu Qudc hoi va Chinh phu
dé ra, ngay 18/6/2014, NHNN di quyét
dinh nang ty gia chinh thic thém 1% 1én
21.246, c6 hicu luc tor ngay 19/6/2014.
Quyét dinh diéu chinh ty gia duoc ban
hanh trong béi canh gia mua ban USD
dugc duy tri & muc cao trong thoi gian
trude d6, chu yéu do ky vong vé kha nang
NHNN s& diéu chinh ti gid sau nhiing
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thong diép ciia Thong ddc va dinh huéng
chinh séach ti gia trong nam 2014.

Nam 2015: Ngay 7/1/2015, NHNN
dd ra quyét dinh diéu chinh ty gia binh
quan lién ngan tang thém 1% tr muc
21.246 VND/USD Ién muc 21.458 VND/
USD. Quyét dinh diéu chinh ty gia nhim
thuc hién Nghi quyét 01 /NQ-CP ngay
3/1/2015 cta Chinh phu, theo d6 NHNN
c6 trach nhiém diéu hanh chinh sach tién
t¢ chu dong, linh hoat, phdi hop chit ché
v6i chinh sach tai khoa dé chu dong kiém
soat lam phat theo muc tiéu dé ra, bao dam
6n dinh kinh t& vi mé, thic diy ting trudng
kinh té..., ddng thoi diéu hanh ty gia phu
hop v6i dién bién kinh t& vi mo, lam phat,
thi truong tién té. Dya trén nén tang dién
bién 6n dinh ciia thi truong ngoai hdi duoc
thiét 1ap trong nhimg nam qua cing véi viéc
nhin nhan dién bién ciia dong chay ngoai
t¢ va xu hudéng dién bién ctia dong USD
trén thi truong qudc té&, NHNN di ra quyét
dinh diéu chinh % du dia diéu hanh cua ty
gia trong nam 2015 ngay tir dau nim nham
tao sy chu dong dan dat thi truong. Ciing
trong nam 2015, NHNN ban hanh Quyét
dinh 2730/QD-NHNN (ngay 31/12/2015)
vé viéc cong bd ty gia trung tim ctia VND
v6i USD, ty gia chéo ctia VND v&i mot sb
ngoai t¢ khac, theo do, ty gia trung tam cua
VND véi USD duoc xac dinh trén co s&
tham chiéu dién bién ty gia binh quan gia
quyén trén thi truong ngoai t& lién ngan
hang, dién bién ty gia trén thi truong qudc
té ctia mot s dong tién cia cac nudc co
quan hé thuong mai, vay, tra no, dau tu lén
véi Viét Nam, cac can dbi kinh té vi mé,
tién t& va muc tiéu chinh sach tién té. Quyét
dinh nay c6 hiéu lyc tir dau thang 1/2016

Nam 2016: Ké tir dau nim nay,
NHNN di diéu hanh chinh sach ty gia

theo cach thirc moi, linh hoat hon: ty gid
¢6 thé dugc diéu chinh 1én/xubéng hang
ngay nhung van dam bao quan 1y theo ché
d6 ty gia tha ndi c6 diéu tiét. Cach thirc
diéu hanh ty gia moi nay s& cho phép ty
gia phan tng linh hoat, kip thoi hon véi
din bién trong nude va qudc té

T nam 2017 tré di, trong bbi
canh chién tranh thuong mai My- Trung,
NHNN duy tri 6n dinh ty gia, pht hop véi
quan hé cung — cAu ngoai t& va cic tac
dong tiéu cuc tir thi truong qudc té. Cudi
nam 2017, ty gia do NHNN céng bd &
muc 22.425 VND/USD, chi tang 1,2 % so
v6i dau nam. Nam 2018: Ty gia trung tim
do NHNN cong bd da ting khoang 1,6%,
ty gid giao dich trén thi truong lién ngan
hang tang khoang 2,7% so voi dau nam.
Nam 2019, NHNN da tang ty gia trung
tam gitta VND va USD thém 330 dong,
1én murc 23,155, tuong duong ting 1.4%
50 v6i cudi nam 2018.

Trong bdi canh cudc chién thuong
mai My - Trung dang c6 nhiing dién bién
hét strc phirc tap va c6 xu hudng ngay cang
leo thang di kém theo do 1a cac chinh sach
diéu hanh 1ai suét cua Cuc Du trir Lién
bang My ngay cang khd doan dinh; Con
Trung Qudc thi dé tmg pho véi cac thach
thirc tir cudc chién nay da lién tuc pha
gia CNY, cu thé: Thang 8/2015 nudc niy
phé gia 4,6% (Nguyén Pinh Luan, 2015).
Nim 2016, CNY mét gia t6i 6,6% (Thao
Mai, 2017). Nam 2018: khoang gitra nam
2018 CNY mat gia khoang 8% (Duy Thai,
2019). Mat khac, thi trudng tai chinh toan
cau nhitng nim qua do hiéu tng tac dong
tiéu cuc tr 2 cudc khing hoang tai chinh
“gbi dau” va cac d6i sach tmg pho cua cac
qudc gia ciing c6 nhiing dién bién hét sirc
phtec tap, nhitng nguy co rui ro tiém an 1a
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rat 16m, chinh vi vay, viéc chuyén hudng
diéu hanh ty gia tir xac dinh theo ty gia
binh quan lién ngan hang sang xac dinh
ty gia trung tim, dong thoi bién do diéu
chinh trong giao dich thyc tién ciing ting
budce thu hep da gitp cho cong tac diéu
hanh ty gid cia NHNN bam sat thyc tién
cung cau thi trudng hon, qua do, giup
ngin ngira dugc cac hanh vi dau co thao
tang thi truong héi doai ciing nhu gitp
NHNN b6 sung ting qui dy trit quic té:
Tur qui m6 khoang 35 ty USD nam 2014
tang 1én mirc x4p xi 52 ty USD nam 2017
(PV, 2018) va 1én t61 khoang 79 ty USD
vao nam 2019 (Pao Vi, 2019). Tinh dén
cudi thang 3/2020 du trit ngoai hdi ting
1én muc 84 ty USD (Viét Diing, 2020).

3. Nhirng két qua dat dwoc

Viéc diéu hanh ty gia cia Ngin
hang Nha nudc Viét Nam chii yéu huéng
t6i muc tiéu 6n dinh thi truong tai chinh
trong nudc trudc cac tac dong bat loi
ctia hoi nhap tai chinh qudc té va nhin
chung, Ngan hang Nha nudc da dat duogc
muc tiéu nay cho di mot s6 nam trude
day trude cac tac dong bat lgi ctia khung
hoang tai chinh toan cau 2007/2009 va
sau do 1a khung hoang n¢ cong céc nudc
EU khién thi trudng tai chinh trong nuéce
chiu nhitng tac dong rat tiéu cuc, nhung
thong qua viéc can thi¢p thi truong hop
ly va ding hudng nén thi truong ngoai
héi tirg budc 6n dinh, tir 46 gitp tao 1ap
su 6n dinh cua thi truong tai chinh. Pac
biét, ké tir ndm 2016, khi ngan hang Nha
nudc chuyén sang ddieuf hanh theo ty gia
trung tdm thi thi truong ngoai hdi Viét
Nam hoat dong on dinh, du trit quéc té
tang nhanh, tao lap niém tin cta cac chu
thé trén thi truong.

4. Mot so van deé dat ra

Nhu trén da khing dinh thi ty gia
1a mot bién s kinh té vi md quan trong
trong nén kinh t& hoi nhap, do vay, van
dé diéu hanh ty gia khong chi nhiam 6n
dinh thi truong ngoai hbi, ma nd con co
lién quan chat ché dén cac hoat dong san
xudt kinh doanh trong nuéc ciing nhu khoi
thong dong chay tai chinh gilra trong va
ngoai nude. Chinh vi vy, bat cit quéc gia
nao ciling déu cha trong hoat dong diéu
hanh ty gia nham dat duoc cac muyc tiéu
ky vong trong tirng giai doan. Viét Nam
1a nudc dang phat trién véi quan diém da
dang hoa va da phuong hoa cac mdi quan
hé kinh t& qudc té, dd co6 mirc d6 hoi nhép
rit siu vao cac nén kinh té khu vuc va
qudc té, v6i tham vong tang trudng kinh
té cao va bén viing nham ting budc rat
ngan khoang cach phat trién véi cac nudc,
lai dat trong diéu kién muc d6 tich lity von
trong nudc con nhiéu han ché, thi truong
tai chinh nhin chung van con kém phat
trién cho nén van dé diéu hanh ty gia can
phai duoc quan tim sdu sic hon nham dat
duoc cac muc tiéu 6n dinh thi trudng ngoai
héi, khai thac ngudn lyc tai chinh trong va
ngoai nudc cho dau tu nham khai thac cac
tiém ning thé manh cta nén kinh té dé tir
d6 tdi da hoa duogc céc loi ich trong hoi
nhép kinh té quéc té. Pé dat duoc cac muc
tiéu, nhiém vu trén thi c6 nhiéu van dé dat
ra hién nay va trong twong lai gan can phai
duoc cht ¥, trong d6, c6 mot s6 van dé sau
day ching toi cho rang can phai quan tam
dling muc:

Thir nhat, Ty gia 1a mot loai gia
ca thi truong, do vy, viéc diéu hanh ty
gi4 phai ndm trong tong thé viéc thyc thi
chinh sach tién t¢
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O mot sé nudc dang phat trién,
trong do6 co6 Viét Nam, thi vi¢c quan ly ty
gia thuong duoc gén ¢ dinh véi mét hodc
mot sb déng tién chu chdt va duoc diéu
chinh theo bién d9, do vay, trong mot )
giai doan khi thi truong ngoai hdi bi bién
dong do yéu t6 cung cau thi truong hay
tam 1y cac nha dau co thi ngan hang trung
wong thuong can thiép truc tiép vao thi
truong thong qua viéc mua vao hodc ban
ra ngoai t¢, didu nay c6 anh hudong dén
viéc bom thém hoac rut bot déng noi té
trén thi trudng, tir d6 s& lam thay doi tong
phuong tién thanh toan trong nén kinh té
thong qua sb nhan tién. Trong mot sb giai
doan khi ma thi truong tai chinh chiu cac
¢t soc 16n thi diéu kién tién té s& bi thay
d6i, dan dén sb nhan tién bi thay doi theo,
do vay, cac nha chirc trach tién t& can phai
hét strc cha ¥ van dé nay dé bao dam rang
viéc diéu hanh ty gia khong gy cac ap luc
dén viéc quan 1y lam phét trong nén kinh
té.

Thit hai, Ty gia c6 lién quan dén
hoat dong XUAt nhap khau trén co s& khai
thac cac tiém nang, loi thé cia mot nén
kinh té

Bét cir qudc gia nao theo dudi mod
hinh kinh té m& déu hudng t6i muyc tiéu
dat duoc loi ich trong thuwong mai quéc té.
Xét vé nguyén 1y thi cac 1y thuyét thuong
mai qudc t& déu chi ra rang khi tham gia
vao thuong mai qubc té tit ca cac nudc
déu co loi, tuy nhién, loi ich thu dugc cua
cac nudc la khong gidng nhau, tham chi rat
khéc biét, do vay, cac nudc tren co so khai
thac t6i da cac tiém ning cia nén kinh té,
bién chiing thanh nhiing 1¢i thé so sanh thi
loi ich ky vong s& tang 1én. Viéc diéu hanh
ty gia néu nhu doéng thuan véi viée thuc
thi chinh sach thuong mai ctia qudc gia thi

cac loi ich ky vong thu dugc trong thuong
mai qudc té s& tang 1én. Trong thuc tién
thi nude ndo ciing cha ¥ diéu hanh ty gia
nham tang cuong xuat khau va kiém soat
nhap khéu, co chiang & mot s6 nude viée
can thiép vao ty gia thuong 1a gian tiép
va vi vdy cac phi ton can thiép thudng rat
thip so voi cach thirc can thiép truc tiép
trén thi trudng ngoai hdi. Piéu nay ham
y rang néu nhu viéc didu hanh ty gia néu
nhu it chu y dén tac dong kiém soat hoat
dong thuong mai qudc té thi ciing dong
nghia véi viée han ché di vai tro ctia cong
cu ty gia trong nén kinh té mé.

Thi ba, Ty gia c6 quan hé véi van
dé diéu tiét dong tai chinh

Xét vé nguyén 1y, viéc xac dinh
ty gid phai dya trén co s cung — cau vé
ngoai t¢ trén thi truong ngoai héi va vi
vy phai bam sat can can thanh toan qudc
té trong diéu hanh ty gia, tir d6 s& c6 cac
chinh sach hap dan hay kiém soat dong tai
chinh qudc té vao va ra cho phu hop trong
ting thoi ky. Tuy vy, ciing can luu ¥ rang
mot s6 qudc gia co kho khan trong kiém
soat can cAn vOn va tai chinh, dat trong
diéu kién tac dong cua cudc cach mang
cong nghiép 4.0 thi vin dé kiém soat cac
dong tai chinh qudc té cang phirc tap hon,
do vdy van d¢ diéu hanh ty gia cling can
chu trong tang cuong phu hop véi cong
nghé hién dai dé diéu tiét tot cac dong tai
chinh qudc té, tranh cac dong vén dau co
qudc té thao tung thi truong trong nudc
thong qua cac kénh phuec tap.

Thit tw, Viéc chuyén sang diéu hanh
theo ty gia trung tim nhitng nam gan day
da t6 o cac vu thé cua nd trong on dinh
thi truong ngoai hbi dong thoi ting nhanh
qui du trit qudc té. Tuy nhién, véi mot nén
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kinh t& hoi nhdp sdu co6 quan hé thuong
mai v6i hau hét cac nude va ving lanh
thd, hau nhu mdi nudc c6 mot dong tién
phép dinh thi ty gid trung tdm dugc xac
dinh nhu thé nao ciing 1a bai toan phai c6
101 giai thoa dang bdi bén canh viéc chu
y dén trong s6 thuong mai con phai chi ¥
dén tam 1y cac nha dau tu trén thi truong
ma nhiéu giai doan tAm 1y cac nha dau tu
lai anh huong ra dang ké dén su bién dong
tham chi sai Iéch so voi cac tinh toan cua
nha quén ly.
5. Két luan

Diéu hanh ty gia 13 mot hoat dong
phtrc tap bdi nd thuong chiu céac tac dong
tir cac chinh sach tién té cia cac nudc phat
trién, d6i véi nhitng nudc dang phat trién
voi déng noi té chua duoc tu do chuyén
dbi thi viéc diéu hanh ty gia ludn chiu cac
ap luc 16n va néu khong c6 cac cong cu va
bién phép can thi¢p hi¢u qua thi thi truong
ngoai hoi sé dién bién phuec tap, cac muc
tiéu trong diéu hanh thuong khé dat duoc
nhu ky vong. Tt phan tich thuc trang cong
tac didu hanh ty gia ciia Ngan hang Nha
nude Viét Nam trong mot giai doan rat dai
cho thdy rang cho du trong giai doan dau
viéc di€u hanh con c6 nhitng ling ting,
nhung nhitng nim gan day, viéc diéu hanh
ty gid ngay cang dugc hoan thién, qua do
gitip thi truong tai chinh hoat dong on
dinh. Mot s6 van dé con vuong méc bai
viét cling da dé cap doi héi cac nha chirc
trach phai nghién curu xtr 1y, qua do, giap
viéc diéu hanh ty gid hiéu qua hon, gop
phan nang cao hiéu qua cta qué trinh hoi
nhap kinh té ctia Viét Nam./,
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