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       eå taêng tröôûng kinh teá
thì noäi löïc vaãn laø vaán ñeà coát
loõi, nguoàn voán chuû löïc cho söï
ta êng tröôûng cuõng vaãn laø
nguoàn voán trong nöôùc. Vaán
ñeà ñaët ra laø: Caùc doanh
nghieäp cuûa chuùng ta tìm
ñöôïc nhöõng nguoàn voán naøo
töø trong nöôùc? Nguoàn tröïc
tieáp treân thò tröôøng chöùng
khoaùn (TTCK) hay nguoàn
giaùn tieáp töø caùc toå chöùc tín
duïng (TCTD).

Haõy baét ñaàu töø hoaït ñoäng
cuûa TTCK: Ñeán thaùng 3/2005,
sau gaàn 5 naêm chính thöùc
ñöôïc thaønh laäp vaø ñi vaøo hoaït
ñoäng, TTCK Vieät Nam môùi
thöïc hieän 1000 phieân giao
dòch vôùi 27 doanh nghieäp
tham gia nieâm yeát, cuõng coù
nghóa laø hieän ñang coù 27 loaïi
haøng hoùa ñöôïc mua baùn treân
thò tröôøng. Vôùi soá löôïng haøng
hoùa khan hieám nhö vaäy cho
thaáy vieäc tìm voán treân thò
tröôøng naøy quaû laø khoâng deã
daøng chuùt naøo. Neáu so vôùi
gaàn 2500 doanh nghieäp ñaõ
ñöôïc coå phaàn hoùa, con soá
nieâm yeát môùi chæ ñaït treân 1%,
nghóa laø khoaûng 1% caùc
doanh nghieäp ñaõ ñöôïc coå
phaàn hoùa hieän ñang coù khaû
naêng tìm ñöôïc nguoàn voán
treân TTCK. Neáu so vôùi nhu
caàu voán cho caùc doanh
nghieäp noùi chung trong neàn
kinh teá thì con soá naøy laïi caøng
voâ cuøng nhoû beù. Maëc duø vôùi
nhöõng daãn chöùng raát coâ ñoïng,
song nhöõng con soá treân cuõng
ñaõ ñuû cho ta hình dung ñöôïc

khaû naêng ñaùp öùng voán cho
neàn kinh teá trong hieän taïi cuûa
TTCK Vieät Nam. Cuõng chính
töø nhöõng dieãn bieán naøy ñaõ chæ
ra vaø giuùp ta coù ñöôïc caâu traû
lôøi roõ raøng: Tín duïng ngaân
haøng hieän vaãn laø keânh cung
öùng voán chuû yeáu cho söï taêng
tröôûng kinh teá cuûa nöôùc ta.

Tuy nhieân coù moät soá vaán
ñeà caàn ñöôïc ñaët ra:

- Hieän taïi laø söï thaät phaûi
chaáp nhaän, vaäy trong töông
lai thò phaàn seõ ñöôïc phaân chia
nhö theá naøo giöõa TTCK vaø
ngaân haøng?

- Neáu tín duïng ngaân haøng
vaãn laø keânh cung öùng voán chuû
yeáu cho neàn kinh teá thì hieän
taïi coù neân ñeå hoaït ñoäng tín
duïng ngaân haøng chòu aûnh
höôûng chi phoái bôûi chæ soá giaù
tieâu duøng döï kieán khoâng?

Thöù nhaát: Vaán ñeà thò phaàn,
thaät khoù coù theå phaân chia
ñöôïc moät ranh giôùi cuï theå veà
thò phaàn giöõa thò tröôøng voán
tröïc tieáp vaø thò tröôøng voán
giaùn tieáp, trong ñoù TTCK laø
thò tröôøng voán tröïc tieáp, coøn
caùc TCTD ñoùng vai troø laø thò
tröôøng voán giaùn tieáp. Song ôû
moät chöøng möïc nhaát ñònh thì
giöõa chuùng cuõng vaãn coù
nhöõng daûi phaân caùch nhaát
ñònh cho duø khoâng thaät roõ
raøng: TTCK laø nôi cung öùng
nguoàn voán trung daøi haïn coøn
caùc TCTD laø nôi cung öùng
voán ngaén haïn laø chuû yeáu.
Trong caùc ñeà taøi nghieân cöùu,
trong caùc luaän vaên, luaän aùn vaø
keå caû caùc baùo caùo cuõng nhö

trong ñònh höôùng veà hoaït
ñoäng tín duïng cuûa caùc
TCTD… vaãn mong muoán ñöa
ra caùc giaûi phaùp ñeå khôi taêng
khaû naêng thu huùt nguoàn voán
tieát kieäm daøi haïn trong daân
cö ñeå töø ñoù thoûa maõn nhu caàu
voán trung daøi haïn ñang ngaøy
caøng gia taêng cuûa neàn kinh teá.
Trong ngaén haïn, nhöõng suy
nghó nhö vaäy coù theå laø hôïp lyù,
nhöõng giaûi phaùp ñöa ra ñeå ñaït
muïc ñích neâu treân coù theå khaû
thi. Nhöng seõ laø baát hôïp lyù,
seõ laø khoâng hoaøn toaøn khaû thi
neáu ñaët noù trong ñieàu kieän
moät neàn kinh teá phaùt trieån.
Taïi sao? Khi TTCK chöa
phaùt trieån, caùc cô hoäi ñaàu tö
coøn haïn cheá thì gôûi vaøo caùc
toå chöùc tín duïng seõ laø nôi tìm
kieám lôïi töùc khaù lyù töôûng vaø
an toaøn ñoái vôùi nhöõng nguôøi
coù tieàn. Nhöng khi TTCK ñaõ
phaùt trieån vaø noù thöïc söï ñaõ trôû
thaønh keânh daãn nhaäp voán
quan troïng, thì thò phaàn tieàn
gôûi cuûa caùc TCTD seõ bò chia
seû, ñaëc bieät laø voán trung daøi
haïn. Khoâng gioáng nhö hieän
nay, luùc ñoù vieäc tham gia ñaàu
tö, kinh doanh treân TTCK
khoâng phaûi laø hoaït ñoäng
rieâng coù cuûa caùc doanh
nghieäp maø laø toaøn xaõ hoäi.
Trong moät neàn kinh teá naêng
ñoäng, moãi con ngöôøi cuõng trôû
neân naêng ñoäng. Trong ñieàu
kieän ñoù chæ coù nhöõng ai quaù
sôï ruûi ro, khoâng daùm maïo
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hieåm môùi boû qua nhöõng cô hoäi
kinh doanh kieám lôøi baèng
caùch mua baùn caùc coå phieáu,
traùi phieáu treân TTCK. Khaû
naêng thu huùt nguoàn voán trung
daøi haïn cuûa caùc toå chöùc tín
duïng roõ raøng vì theá maøø bò haïn
cheá vaø ñieàu ñoù cuõng coù nghóa
laø thò phaàn cung öùng voán trung
daøi haïn cuûa caùc toå chöùc tín
duïng thaät khoù coù theå môû roäng
trong töông lai.

Vaäy thì giaûi phaùp naøo cho
vieäc xöû lyù nguoàn voán trung
daøi haïn cho neàn kinh te á?
Vaâng, trong ñieàu kieän neàn
kinh teá phaùt trieån nguoàn voán
trung daøi haïn maø caùc doanh
nghieäp coù theå tìm ñöôïc phaûi
laø töø söï keát noái cuûa nhieàu
nguoàn voán ngaén haïn.

Vôùi nhu caàu voán ngaén haïn,
caùc doanh nghieäp tìm noù
trong caùc TCTD, vôùi nhu caàu
voán trung daøi haïn, caùc doanh
nghieäp coù cô hoäi roäng môû ñeå
tìm kieám treân TTCK. Khi caùc
doanh nghieäp phaùt haønh vaø
baùn traùi phieáu treân TTCK, caùc
doanh nghieäp coù ñöôïc nguoàn
voán trung daøi haïn maø hoï caàn.
Nhöng nhöõng ngöôøi mua traùi
phieáu thöïc söï laø nhöõng ngöôøi
tham gia vaøo hoaït ñoäng ñaàu
tö, kinh doanh traùi phieáu, seõ
khoâng gioáng nhö hieän nay, hoï
seõ khoâng giöõ traùi phieáu cho
ñeán khi ñaùo haïn maø hoï chôø
ñôïi, theo doõi dieãn bieán giaù
treân thò tröôøng vaø saün saøng
baùn ra khi thaáy coù lôøi. Nhö
vaäy, vôùi nhöõng ngöôøi mua traùi
phieáu thì hoï chæ caàn duøng ñeán
nguoàn voán taïm thôøi nhaøn roãi,
hay coøn goïi laø voán ngaén haïn,
nhöng vôùi doanh nghieäp phaùt
haønh traùi phieáu thì nguoàn voán
hoï nhaän ñöôïc luoân luoân laø
nguoàn voán trung daøi haïn
(Tuøy vaøo thôøi haïn cuûa loaïi
traùi phieáu maø hoï phaùt haønh),

nguoàn voán naøy laø söï keát noái
cuûa nhieàu nguoàn voán ngaén
haïn töø nhöõng ngöôøi ñaàu tö
traùi phieáu. Trong neàn kinh teá,
söï keát noái ñoù quaû laø thaät tuyeät
vôøi bôûi vì söï keát noái ñoù laøm
cho voán trong xaõ hoäi thöïc söï
laø doøng chaûy khoâng ngöøng,
khoâng coù “thôøi gian nhaøn roãi,
nghæ ngôi”. Cuõng töø ñoù ta coù
theå noùi raèng: Neáu con ngöôøi
naêng ñoäng thì nguoàn voán
trong xaõ hoäi cuõng trôû neân
naêng ñoäng, söï naêng ñoäng ñoù
taïo ra giôùi phaân caùch veà thò
phaàn nguoàn voán trung daøi haïn
giöõa TTCK vaø caùc TCTD.

Thöù hai: Vaán ñeà môû roäng
hay haïn cheá tín duïng tröôùc söùc
eùp veà chæ soá giaù caû? Chæ soá giaù
caû maø Quoác hoäi ñaët ra cho naêm
2005 laø 6,5%, ñeán thôøi ñieåm
naøy noù ñang khoâng chæ laø noãi
baên khoaên maø coøn laø noãi lo
laéng cuûa nhieàu ngöôøi.

Ñoâla Myõ leân giaù, theùp leân
giaù, xaêng daàu leân giaù… thì söï
taêng giaù haøng hoùa trong nöôùc
laø moät keát quaû khoù traùnh khoûi.
Vôùi dieãn bieán giaù caû thò tröôøng
trong nöôùc vaø theá giôùi nhö vaäy
thì söï lo laéng veà muïc tieâu chæ
soá giaù 6,5% laø coù cô sôû.

Tuy nhieân trong giôùi haïn
baøi baùo naøy chuùng toâi mong
muoán ñöôïc chia seû söï lo laéng
ñoù trong vieäc xöû lyù caùc vaán
ñeà lieân quan ñeán tieàn teä.

Ngay sau teát AÁt Daäu, quyeát
ñònh lieân quan ñeán laõi suaát
ñöôïc coâng boá, quyeát ñònh
315/QÑ-NHNN ngaøy 25/3
veà vieäc naâng laõi suaát cô baûn
(Töø 7,5%/naêm leân 7,8%/naêm),
quyeát ñònh 316/QÑ-NHNN
ngaøy 25/3 veà naâng möùc laõi
suaát taùi chieát khaáu, laõi suaát taùi
caáp voán (Laõi suaát taùi chieát
khaáu, töø 3,5%/naêm leân 4,0%/
naêm, laõi suaát taùi caáp voán, töø
5,5%/naêm leân 6,0%/naêm).

Ñaây chính laø caùc giaûi phaùp
nhaèm höôùng tôùi muïc tieâu haïn
cheá tín duïng ñeå kieàm cheá toác
ñoä taêng giaù. Vì laõi suaát cô baûn,
laõi suaát taùi chieát khaáu, laõi suaát
taùi caáp voán laø loaïi laõi suaát coù
yù nghóa ñònh höôùng thò tröôøng
neân chæ sau 4 ngaøy, tính töø
ngaøy caùc quyeát ñònh treân coù
hieäu löïc, laäp töùc caùc ngaân
haøng ñieàu chænh taêng laõi suaát
nhö moät lôøi höôûng öùng tích
cöïc. Vaãn bieát raèng baøi toaùn
naâng laõi suaát leân thaät cao ñaõ
ñöôïc aùp duïng vaø ñaõ mang laïi
keát quaû dieäu kyø veà ngaên chaën
laïm phaùt ôû nöôùc ta vaøo nhöõng
naêm ñaàu thaäp kyû 90 vöøa qua.
Nhöng khoâng phaûi luùc naøo söû
duïng coâng cuï naøy cuõng thaønh
coâng, hôn theá nöõa laõi suaát
cuõng gioáng nhö con dao hai
löôõi, coù theå toát veà maët naøy
nhöng laïi xaáu veà maët khaùc.

Lieäu taêng laõi suaát coù haïn
cheá ñöôïc söï taêng giaù? Chöa
haún ñaõ nhö vaäy. Bôûi vì taêng
laõi suaát nhöng khoâng ñöôïc
queân taêng tröôûng, bôûi vì cho
duø nhö theá naøo thì taát caû vaãn
ñang treân guoàng quay, coâng
trình vaãn ñang dôû dang phaûi
hoaøn thaønh, saûn xuaát cuõng
ñang tieán haønh khoâng theå
ngöng treä, vieäc aên vaãn phaûi
aên cho neân khoâng theå khoâng
laøm ñöôïc… Hôn theá nöõa chæ
tieâu taêng tröôûng kinh teá cho
naêm 2005 vaãn laø 9%, khoâng
thay ñoåi. Voán tín duïng ngaân
haøng vaãn laø keânh cung öùng
voán chuû yeáu cho neàn kinh teá.
Thieáu voán thì vaãn phaûi ñi vay
thoâi cho duø laõi suaát coù cao. Laõi
suaát cao thì giaù thaønh saûn
phaåm cuõng phaûi cao vaø nhö
vaäy thì giaù baùn cuõng khoâng
theå giöõ nguyeân ñöôïc.... Taát
nhieân beân caïnh ñoù chaéc chaén
vieäc laõi suaát taêng cuõng laøm
naûn loøng moät soá ngöôøi ñi vay



14

NGHIEÂN CÖÙU - TRAO ÑOÅI

Soá 4 (Thaùng 05-06/2005)

voán, cuõng coù theå vaãn coù nhöõng
coâng trình, nhöõng coâng ñoaïn
saûn xuaát phaûi ngöng treä vì
thieáu voán, nhöng ñieàu ñoù coù lôïi
gì? Bôûi saûn phaåm laøm ra seõ ít
ñi, haøng hoùa seõ khan hieám, khi
cung giaûm maø caàu khoâng giaûm
thì giaù vaãn dieãn bieán theo xu
höôùng taêng leân. Nhö vaäy trong
ngaén haïn ñieàu chænh taêng laõi
suaát coù theå taïo ra nhöõng hieäu
öùng tích cöïc, nhöng trong daøi
haïn thì caàn nhìn nhaän vaán ñeà
moät caùch khaùch quan hôn, toaøn
dieän hôn.

Maët khaùc, theo toång keát,
ñaùnh giaù cuûa Ngaân haøng Nhaø
nöôùc thì tình traïng chæ soá giaù
naêm 2004 cao khoâng phaûi do
nguyeân nhaân taêng löôïng tieàn
teä. Neáu giaù caû naêm 2004 taêng
khoâng phaûi do löôïng tieàn teä
trong löu thoâng taêng leân thì
giaûi phaùp naâng laõi suaát ñeå xöû
lyù vaán ñeà giaù caû seõ khoâng haún
laø phuø hôïp. Nhöõng chæ tieâu döï
kieán vaø thöïc hieän cuûa naêm
2004 sau ñaây seõ cho ta moät
caùi nhìn toång quan hôn veà vaán
ñeà tieàn teä, laïm phaùt…

Ñieàu naøy cho thaáy chæ soá giaù
tieâu duøng taêng vaøo cuoái naêm
2004 khoâng phaûi do löôïng
tieàn trong löu thoâng quaù
nhieàu. Khoâng nhöõng löôïng
tieàn trong löu thoâng naêm
2004 khoâng quaù nhieàu maø
thaäm chí coù theå noùi löôïng tieàn
vaãn ñang ít hôn so vôùi nhu caàu
vì kim ngaïch xuaát khaåu taêng
thì nguoàn thu ngoaïi teä taêng vaø
nhö vaäy thì nhu caàu veà tieàn
VND seõ taêng, vaäy maø treân thöïc
teá noù chæ ñaït keá hoaïch.

Vô ù i  thö ïc  tra ïng ño ù  thì
taêng laõi suaát seõ laø giaûi phaùp
chöa thöïc söï phuø hôïp, vì laõi
suaát ñaàu ra seõ laøm thaét chaët
tín duïng, coøn laõi suaát ñaàu
vaøo thì ru ùt tie àn trong löu
tho âng ve à .  Tie àn va ãn ñang
khoâng ñuû thì taïi sao khoâng
ñöa theâm tieàn vaøo maø laïi
coøn ruùt bôùt? Laõi suaát taêng
seõ taïo ra aùp löïc thieáu tieàn,
thieáu voán vaø sau ñoù thì aùp
löïc veà söï khan hieám tieàn teä,
veà söï khan hieám voán seõ laïi
quay trôû laïi laø nguyeân nhaân
ña åy la õ i  sua á t  le ân… Vo øng

Thöù ba: Giaûi phaùp naøo neân
ñaët ra neáu khoâng phaûi laø thaét
chaët tín duïng?

Trong baøi vieát “Chæ soá giaù
naêm 2004 vaø moät soá vaán ñeà
caàn ñaët ra” ñaêng trong Taïp
chí Coâng ngheä ngaân haøng soá
3 chuùng toâi ñaõ phaân tích vaø
gôûi gaém noãi baên khoaên veà chæ
soá giaù döï kieán cho naêm 2005
(6,5%). Tuy nhieân khoâng neân
cho raèng vieäc khoâng ñaït chæ
soá giaù döï kieán cho naêm 2005
laø moät aùp löïc naëng neà vì aùp
löïc caøng cao bao nhieâu thì
phaûn öùng seõ caøng maïnh meõ
baáy nhieâu. Thöïc ra neáu Ngaân
haøng Nhaø nöôùc khoâng ñieàu
chænh taêng laõi suaát thì laõi suaát
treân thò tröôøng töï baûn thaân noù
vaãn taêng vì caùc nguyeân nhaân
khaùch quan, nhöng seõ khoâng
coù caûm giaùc veà aùp löïc cuûa chuû
tröông thaét chaët tín duïng.
Thieát nghó, hieän nay hieäu öùng
taêng laõi suaát ñaõ lan toûa ñeán
toaøn heä thoáng ngaân haøng, aùp
löïc veà söï thaét chaët tín duïng
ñang xuaát hieän, beân caïnh
nhöõng giaûi phaùp chung ñeå khai
thoâng thò tröôøng, ñeå ñaåy maïnh
saûn xuaát taêng cung haøng hoùa
cho thò tröôøng… thì söï taùc ñoäng
töø phía Ngaân haøng Nhaø nöôùc
vaãn khoâng theå thieáu ñöôïc. Vaán
ñeà caàn ñöôïc löu taâm chính laø
ôû choã: Voán cho taêng tröôûng
hieän nay chuû yeáu vaãn laø nguoàn
voán tín duïng ngaân haøng

Vì vaäy chuùng toâi cho raèng
ñoäng thaùi caàn thieát phaûi laøm laø
Ngaân haøng Nhaø nöôùc haõy môû
roäng haàu bao vaø maïnh daïn cho
caùc TCTD vay ñoàng thôøi phaûi
ñaåy maïnh hoaït ñoäng cuûa thò
tröôøng môû. Ñoäng thaùi cho vay
seõ laøm giaûm aùp löïc thaét chaët tín
duïng, coøn söï hoaït ñoäng tích
cöïc cuûa thò tröôøng môû seõ laø caùi
van an toaøn cho söï oån ñònh cuûa
thò tröôøng tieàn teä

Toång phöông tieän thanh
toaùn khoâng taêng vöôït döï kieán
(thaäm chí coøn thaáp hôn 1%),
trong khi ñoù toác ñoä ta êng
tröôûng vaø dö nôï cho vay cuûa
ngaân haøng coù theå coi laø ñaït
keá hoaïch döï kieán. Nhö vaäy tröø
chæ tieâu kim ngaïch xuaát khaåu,
caùc chæ tieâu khaùc coù theå coi
laø ñaït chæ tieâu nhö döï kieán.

xoaùy ñoù seõ mang laïi cho ta
nhöõng haäu quaû khoù löôøng.

Qua phaân tích cho thaáy laõi
suaát taêng khoâng nhöõng seõ aûnh
höôûng ñeán toác ñoä taêng tröôûng
maø coøn khoù coù khaû naêng kieàm
cheá toác ñoä taêng giaù. Vì vaäy
chuû tröông haïn cheá tín duïng
caàn phaûi ñöôïc tính toaùn, caân
nhaéc thaät kyõ löôõng.

Moät soá chæ tieâu kinh teá chuû yeáu naêm 2004

Nguoàn: baùo cuûa NHNN VN

Chæ tieâu Keá hoaïch
%

Thöïc hieän
%

Toác ñoä taêng tröôûng
Kim ngaïch xuaát khaåu
Toång phöông tieän thanh toaùn
Toång dö nôï cho vay neàn kinh teá

7,5 - 8
12

22
25

7,7
28,9

21
26,9


