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Quan ly du trlr ngoai héi ctia Trung Quéc

B

74 trfz ngoai hlé'i ¢6 vai tro quan trong trong viéc can thiép trén thi truong ngoai hol.
nham thyc hién chinh sdch tién té va chinh sdch ty gid, han ché tdc déng cua khung

hodng tién té. Bai viét khdi qudt su hinh thanh hé théng qudn ly ngoai héi cia Trung Quéc,
nhfmg’hinh thize, nguyén tic qu(?n Iy va tinh hinh du triz ngoai héi cia Trung Quéc hién nay;
qua d6 rut ra mét sé bai hoc nham giup Viét Nam thuc hién tét chinh sdch quadn ly ngbai hot
va tranh duge nhigng rui ro ma Trung Quéc da va dang gdp phai. .

1. Tong quan vé du trit ngoai héi

Theo IMF dinh nghia, du tri ngoai héi la
toan bo tai san bang ngoai héi sin sang st
dung dé€ can thiép, thé hién trén bang can
d61 tién té cua Ngan hang Trung uong
(NHTU) (can can thanh toan quéc t€). Du
trit ngoai hél clia mdt qude gia thudng duge
quan ly dudi 4 hinh the: NHTU s6 hitu va
quan ly; chinh pht s6 hitu va quan ly (Nhat
Ban, My); chinh pht s¢ hitu nhung NHTU
quan ly tai san c6; chinh pht va NHTU
ddng s6 hitu, nhung NHTU quén ly tai san
c6. Trong d6 da phan & cac nudc, NHTU
hodc céac ¢ quan tién té 1a ngudi s6 hitu du
trd ngoai héi va quan ly dudi dang mét phan
tai san trong bang can déi, nhdm phuc vu
cAc muc tiéu co ban sau:

- Thyc hién chinh sach tién té va chinh
sach ty gia.

- Duy tri tinh thanh khodn cta thi trudng
ngoai héi, ddm bao kha nang thanh toan ng
nudc ngoai.

- Dy trit cho cac truong hop khan cap va
tham hoa mang tinh quéc gia.

2. Du trit ngoai héoi cua Trung Quéc

2.1. Lich siz hinh thanh hé théng quan

Iy ngoai héi cua Trung Quéc

Trung Qudc x4y dung hé théng quan ly
ngoai héi theo phudng cham la dong nhan
dén té co thé duge dua vao danh muc tai
khoan tai khoan vang lai, trong khi mot
phan duge chuyén vao tai khoan von. Qua
trinh cai cach hé théng quan ly cé thé chia
lam 3 giai doan sau:

- Giai doan kinh té ké hoach (1949-1978):
Ngan hang Trung uong Trung Quéc la ngan
hang duy nhat dugc thuc hién kinh doanh
ngoai héi. Tat ca cac ngudn ngoai hoi nhan
dude bat budc 1a phai ndép cho Nha nudc,
khéng cho vay mugn ngoai té ciing nhu dau
tu truc tiép bang ngoai té.

- Giai doan qud d¢ (1979-1993): Co quan
quan ly ngoai héi quéc gia (SAFE) dugc
thanh lap dudi su quan ly cua hé théng
NHTU va nhiéu té chuc tai chinh duge cho
phép kinh doanh ngoai té.

- Giai doan sau ndm 1994: ché do ty gia
tha noi dua trén cung cau cua thi trudng
dude hinh thanh. Cac nha kinh doanh dugc
cho phép md tai khoan ngoai té dé luu giu
cac giao dich xuét khau cao han gidi han cua
SAFE. Hién nay, Trung Quéc da thuc su tao
diéu kién dé chuyén ddéng nhin dan té vao
cac giao dich tai khodn ving lai nhu khuyén
khich ngudn vén FDI vao Trung Qudc: quan
ly than trong danh muc von dau tu; cac
khodn ng nudc ngoai dugde kiém soat chat
ché qua han ngach...

2.2. Hinh thizc quan ly du trit ngoai héi

cua Trung Quéc hién nay

Ngan hang Trung uong Trung Qudc quan
ly du trit ngoai hdi va theo d6 Cuc Quan ly
ngoai héi ra cac quyét dinh quan ly va Vu
Quan ly ngoai héi la ddn vi dau thuc hién
cac quyét dinh nay Ngin hang Trung uong
Trung Quoc quan 1y theo cac tiéu chuan dau
tu va quan ly rui ro theo mo hinh tinh toan
rai ro theo ngay.
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2.3. Cdc nguyén tdc quadn ly

Dy tr@ ngoai héi cta Trung Qudc nhim
can bang hoat dong ngoai thuong va trd ng
nudc ngoai. Hién nay, Ngan hang Trung uong
Trung Quéc quan ly va kiém soat du trid ngoai
hdi dya trén cac nguyén téc cd ban sau:

- Dy trit ngoai héi duéi cac loai tién
khac nhau nhim gidm thua 16 do nhitng dao
dong cua ty gia hoi doai.

- Trudc khi chon mét loai tién dé lam du
trit ngoai héi, phai cdn nhic dén ty 1é sinh
161, muc 49 thanh khoan va an toan cta loai
tién té do. '

- Ty lé du trd cia tung loai tién té duge
quyét dinh dya trén lugng tién can thiét dé
thanh toan nhap khiu.

- Ty lé caa ting loai tién té trong du tri
ngoai héi dudc diéu chinh theo sy thay déi
cua ty gia héi doai.

- Quan ly du trit ngoai héi dy trix phai
theo 3 nguyén tdc: an toan, thanh khoan,
sinh 181, trong d6 nguyén téc an toan phai
dit 1én hang dau.

2.4. Du trix ngoai héi

Quéc hién nay

cua Trung

Trong nhitng nam gan day, tinh hinh thé
giéi c6 nhiéu bién déng, dic biét 1a viée lan
rong cua cudc khung hoang tai chinh toan
cidu nd ra tit khoang thang 8-2007 khi thi
trudng tin dung My bét ddu trd nén xau di,
thi du trit ngoai héi cua cac qudc gia ting
1én nhanh chéng, ddc biét 1a Trung Quéc.

BIEU DO 1: Dy trit ngoai hdi ciia Trung Quéc
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Nguon: Ngan hang Trung vong Trung Qudc.

Theo Ngan hang Trung uong Trung Quéc
(PBOC) cho biét, du trit ngoai héi ciia nudec
nay nam 2008 dat 1950 ty USD, ting 417,8
ty USD, véi téc dd tdng trudng dat 27,34%
50 v8i nam 2007. Day 12 muc tang thap nhat
ké tit nam 2001. Trong 3 thang diu nim
2009, dy trit ngoai héi cia Trung Quéc chi
tang 7,7 ty USD.

Su sut giam nay la do cén cin thuodng
mai ctua Trung Quéc giam 45%, khéi lugng
dau tu truc tiép nudc ngoai cling giam 25%,
dac biét Chinh pht Trung Quéc da ha thap
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khéi lugng nhap khau trong nudc, va ludng
vao cua tién néng do cac doanh nghiép, ca
nhan dau co dya trén dong nhan dén té ting
gid bi sut giam. Tuy nhién Trung Qudc van
12 nudc c6 mitc du trit ngoai héi cao nhat thé
gidi, chi€m khoang 29% thé gidi (du trd
ngoai héi toan cau & muc 3,5 nghin ty USD).
Diéu nay cé thé dugc gidi thich béi cac
nguyén nhén sau:

- Cudc khung hoang tai chinh dang dién
ra cho thdy cé su dao chiéu ctia cac ludng
v6n ngén han. Trung Quéc can nhiéu dy trit
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ngoai hai dé tu bao hiém, phong ngita rui ro
thanh khoan, chéng suy thoai kinh t& ciing
nhu nhing b&t én cia cua thi trudng tai
chinh toan cau.

- Ngudn bé sung du tri ngoai hdi cia
Trung Quéc 1a ti thang du can can vang lai
nén ¢6 tinh én dinh hon d&i véi cac nude bé
sung dy trl ngoai héi tu thang du cla can
cAn von.

- Trung Qudc ¢6 muc do tang trudng
kinh té€ cao, ndm 2008 GDP cta Trung Quéc
dat 300.670 triéu nhan dan té, véi toc do
ting trudng kinh té& 14 9%. Can can vang lai
thang du 399.325 ty USD, tuong duong 11,3
% GDP.

Véi ngudn du trit ngoai hoi 16n nhu vay,
Trung Qudc xay dung chién luge st dung va
dau tu thich hgp. Ta cé thé xét & hai khia
canh:

- Xét tw goc dé gid tri xudt siéu thuong
mai: Trung Qudc xuit siéu ti thi truong My

va Chau Au, nhung cht yéu van la tu thi
truong My. Nam 2007, Trung Quéc di su
dung tdi 66% tong s xudt siéu thuong mai
dé mua trai phiéu kho bac My dé tuan thu
nguyén tic an toan. P&n nam 2008, do
chinh sach da dang hdéa danh muc dau tu
nén Trung Qudc cling st dung 26,4% tong s6
xudt siéu 2.954 ty USD dé dau tu vao trai
phiéu kho bac My.

- Xét tw géc do6 gia tri du trir ngoat hoi:
vgi muc du trit ngoai hél qua 16n nhu trén.
néu Trung Quéc khong muén tich lay qua
nhiéu thi ho sé phai dé ddéng néi t& manh
lén. Day 14 diéu khong t6t cho Trung Quéc
trong béi canh xuit khau gidam manh nhu
hién nay (nam 2008 xuit khau cua Trung
Quodc 1a 14.285 ty USD, chi tdng 17% so véi
niam 2007). Do d6 NHTU da dau tu khoang
1.700 ty vio cac tai san bang dong déla My,
bién Trung Quéc trd thanh ch( ng 16n nhat
cua My.

BIEU DO 2: Cac khoan diu tu ciia Trung Quéc vao My
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Nguon: IMF, SAFE.

Du diu tu vao dau, thep phuong thuc
nio di nita thi c6 thé néi vdn nham vao 3
muc dich la an toan, thanh khoan va bao
toan von. Nhiéu nam nay, Ngadn hang
Trung wong Trung Qudc van tuan thd mot
tién 1& 1a ddu tu cac khoan tién 1én vao
trai phiéu cua Bs Tai chinh My va cac trai
phiéu khac cia Chinh phu My vi chung ¢6
d6 an toan tuyét déi. Trung Qudc da dau
tu téi 66,2% du trli ngoai héi dé mua 727,4
ty USD trai phiéu chinh phu My.
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Maiac du an toan nhung kha nang sinh
161 cha trai phiéu kho bac My rat thap.
cho nén SAFE bit dau su dung hon 15%
dy trit ngoai héi dé dau tu vao nhing tai
san ruai ro, trong d6 c6 chung khoan. Viéc
Tap doan dau tu Trung Quéc (China
Investment Corporation — CIC) dau tu
vao c6 phan cua Blackstone, Morgan
Stanley da la mét rui ro véi Trung Qudc
khi ma gia ¢6 phiéu cua hai tap doan nay
giam manh.
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Ngoai ra, PBOC ciing luén dan dau trong
s6 cac ngan hang nudc ngoai trong viée mua
lal cac khoan cam ¢, thé chap, bat déng san
cua My théng qua cac céng ty chiing khoéan.
Nhuing trude tinh trang bat 6n cla thi trudng
bat dong san cia My, PBOC da nging mua
cac khoan cam c6, thé chap. b4t dong san cho
du ching khéng ¢6 ddu hiéu nao cho thay su
xudng gia lau dai hoac thua 16 nhiéu.

Nhin chung, du Trung Quéc c¢6 dau tu
nguon dy trd ngoai héi cla minh nhu thé
nao thi chu yé&u van la trai phiéu chinh
phu My. Viéc lJam nay vita mang lai nhiing
rui ro nhung clng c¢6 nhiéu lgi ich cho
Trung Quac.

- Vé mat rui ro:

Trude tién, Trung Qudc gap phai rui ro
16n vé su mat gia cua dong déla My. Trong
thoi gian qua, ddla My giam gid lién tuc
khién cho gia tri cla s6 tai san ma Trung
Quéc ndm gil suy giam manh. Mic du gan
day, déla My dang c6 xu hudng tang gia tro
lai, kéo theo déng nhan dan té cliing lén gia
theo. Diéu nay lam anh hudng khéng nho
dén xuit khau cta Trung Quéc. Trung Quéc
dang c6 k& hoach lam giam gia déng nhan
dan té tir 5-10% vao nam 2009. Khi d6 thi
cau hol nén su dung luong du trit ngoai héi
nhu thé& nao, lai tiép tuc tré thanh moét noi
dung can quan tam.

BIEU DO 3: Gia tri dong dola My va déng nhan dan té
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Ngudn: Ngan hang Trung vong Trung Qudc.

Thi hai, rui ro vé lam phat. My dung
chinh sach tai khéa 1ong va chinh sach tién
té long véi hang loat géi ctu trg kinh té tri
gia hang tram ty déla My, nhu géi kich thich
kinh té tri gia 787 ty USD, khién cho lam
phat cua My tang cao. Trong khi d6-My lai la
mot quéc gia di theo trudng phai kinh té cua
Adamsmith vé “ban tay vé hinh”, sin sang
hy sinh lam phat dé dat duge tang trudng
kinh té.

Thi ba, rui ro thanh khoan. Trudc tinh
hinh lai sudt trai phidu ¢ My sut giam
nghiém trong vé muc 0% nhu hién nay, thi
thue sy kha nang thanh khoan cla sé tai san
khong 16 ma Trung Quéc dang nam git la
van dé nan giai khi ma lam phat tiép tuc gia

tang.
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- Vé mat loi ich: dau tu vao trai phiéu
chinh phit My, Trung Quéc dat Igi ich ¢ hai
gbc @6 1a kinh té va chinh tri. My 1a dai biéu
cho mé hinh tiéu duing qua muec tai san lam
ra, con Trung Quéc dai dién cho mé hinh
tadng trudng dua trén san xuat du thia. Hai
quéc gia nay ¢6 méi quan hé gén bo véi nhau.
Trong béi canh toan cau héa nén kinh té,
cling nhu phai d61 mit véi cude khung hoang
tai chinh toan cau, thi Trung Quéc cling phai
tham gia vao dé1 phé véi khung hoang. Viée
mua trai phiéu chinh pht M§ ¢6 thé néi la
mot giai phap ctia Trung Quéce dé giup My ra
khoi tinh trang khing hoang tai chinh, khai
phuc nén kinh t&. Diéu d6 cting dng nghia la
ctu van thi trudng nhap khau cuc ky quan
trong d6i vdi hang héa Trung Quéc. Ngoai ra.

Nghién cuu Kinh té's6 373 - Thang 6 2009



Quan ly du tru ...

cing lam ting chi tiéu cua My, tit d6 lai day
manh xudt khiu cta Trung Qudc vao thi
trudng nay. Ma xuét khiu lai la dong luc
ting truong chinh ctia Trung Quéc. Ngoai ra,
Trung Qudc cling da tao dude anh hudng dén
nude My. Viéc ho c6 mua tiép trai phiéu hay
khong sé anh hudng dén xu hudng lai suat
cua My. Cuc duy tri lién bang My (FED)
da dua muc lai sudt déng dola My tit 1%
vé muc 0-0,25%. Mot thoi gian té1 khi
khiing hoang di qua, tai san c6 gia tri sé con
d6, du trd ngoai héi ctia Trung Quéc co thé tit
trai phi€u chinh pha chuyén thanh c8 phan,
tham chi ¢6 thé tham gia vao hdi dong quan
tri clla cac cong ty nude My. Khi diéu nay xay
ra thi thuc su Trung Quéc dia c6 mdt cu
ngude dong ngoan muc trén thi truong My.
Mat khéc, viéc mua lai cac khoan ng cha My
s& nhu mdt vii khi ngoai giao dé chéng lai cac
bién phap bao ho.

Nhu vay, Trung Quéc cing dang tling
budc khdng dinh vai trd kinh té cla minh

trén trudng quéc té trong viéc gial quyét kinh

" t& toan cAu, sé duge coi 1a mét cudng qude co
trach nhiém trong viéc stt dung cac nguédn luc
kinh t& cia minh dé bao vé nén kinh t& thé
gidi. Viéc st dung lugng du trit ngoai héi nhu
hién nay cia Trung Quéc thuc su khong chi
nhim muc dich dau tu théng thudng ma con
vi nhing lgi ich chinh tri lau dai, d€ ting
bude khéng dinh vi thé ctia minh trén truong
quéc t&. Trung Quéc khing dinh, trong thdi
gian sdp t6i sé van tiép tuc dau tu vao trai
phiéu chinh phi My, déng thoi chu ¥ tdi su
dao déng cla gia tri tai san. DAy c6 thé coi la
chia khéa trong k& hoach diu tu ngudn du
trit ngoai héi ciia Trung Qudc.

3. Bai hoc cho Viét Nam

Hién nay du trit ngoai héi cua Viét Nam
la 21,9 ty USD. So véi nhiéu quéc gia thi day
12 mét con s8 nhd, song véi chuing ta thi lai la
mot con sb 16n. Viet Nam c6 nhu cau vé mot
lugng du trit ngoai héi kha 16n do:

. Viét Nam vé co ban 1a mot nudc nhap
sidu, can can thuong mai thAm hut nang né.
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- Miuc d6 déla héa kha cao (chi sé tién
gui ngoai t&/M2 cua Viét Nam nam 2008 ¢
muc 21%).

- Véi co ché ty gia linh hoat c6 sy kiém
soAt ciia Nha nudc, véi yéu cdu kiém soat
lam phat, 16 trinh tu do héa chon loc cac giao
dich vén thi nhu cau du trit cao 14 can thiét.

Qua phuong phap va chinh sach quan ly
du trit ngoai héi cia nudc lang giéng Trung
Qudc, thi Viét Nam cling nén hoc hoi nhiing
diém ma Trung Quéc da thanh céng, déng
thoi tranh dugc nhing rui ro nhu Trung
Quédc di va dang gap phai. Do vay, Viét Nam
nén:

- Tiép tuc da dang héa cac danh muc dau
tu, triét dé tudn thu ba nguyén tic cd ban
ctiia quan ly du trit ngoai héi theo thit tu uwu
tién: an toan, thanh khoan va ¢6 lgi nhuan.

- Chuyén du trit ngoai héi bing ngoai té
sang cac du trit khac nhu kim loai quy.

- Kiém soat chit ché cac ngudn vén FDI
vao Viét Nam, dic biét 1a trong nganh nguyén
liéu.

- Cac ngan hang khong dugc quyét dinh
1ai sudt tién gli bing déla My, khong cho
phép thanh toan cac loai hang héa dé dang
bing déng déla My dé khac phuc tinh trang
dbla hoa./.
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