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Nôùi loûng hay thaét chaët?

NÔÙI LOÛNG HAY THAÉT CHAËT
Ñieàu haønh chính saùch tieàn teä

thaét chaët hay nôùi loûng laø tuøy
thuoäc vaøo muïc tieâu ñieàu haønh
chính saùch naøy cuûa Ngaân haøng
Trung öông (NHTW) trong moãi
thôøi kyø, döïa treân nhöõng dieãn
bieán vó moâ cuûa neàn kinh teá vaø
taùc ñoäng tröïc tieáp ñeán taêng
tröôûng kinh teá, kieàm cheá laïm
phaùt. Moät  soá ñieàu haønh cuï theå
cuûa Ngaân haøng Nhaân daân
(NHTW) Trung Quoác vaø Ngaân
haøng Nhaø nöôùc (NHNN) Vieät
Nam trong thôøi gian gaàn ñaây coù
theå cho caùc ví duï minh chöùng veà
vaán ñeà naøy.

Môùi ñaây, trung tuaàn thaùng 5-
2007 NHTW Trung Quoác  vöøa

TS. LEÂ VAÊN LUYEÄN
Hoïc vieän Ngaân haøng

Nôùi loûng hay thaét chaët?
Ñieàu haønh chính saùch tieàn teä

quyeát ñònh nôùi roäng bieân ñoä giao
dòch cuûa ñoàng Nhaân daân teä so vôùi
USA. Theo ñoù, bieân ñoä giao dòch
mua baùn USD cuûa caùc ngaân haøng
thöông maïi (NHTM) ôû Trung
Quoác vôùi khaùch haøng ñöôïc pheùp
dao ñoäng 0,5% so vôùi tyû giaù chính
thöùc do NHTW Trung Quoác coâng
boá haøng ngaøy, taêng maïnh so vôùi
bieân ñoä quy ñònh tröôùc ñoù laø
0,30%. Vieäc nôùi roäng bieân ñoä giao
dòch USD laø ñeå taïo tính linh hoaït
hôn treân thò tröôøng cuûa ñoàng
Nhaân daân teä so vôùi USD, tröôùc
söùc eùp cuûa Myõ ñoøi Trung Quoác
phaûi giaûm giaù Nhaân daân teä ñeå
giaûm thaâm huït thöông maïi giöõa
Myõ vaø Trung Quoác ñaõ leân tôùi hôn
233 tyû USD trong naêm 2006. Tyû
giaù giao dòch taïi tröôùc  thôøi ñieåm
Trung Quoác nôùi loûng bieân ñoä noùi
treân laø 1 USD ñoåi ñöôïc 7,6551
NDT vaø sau thôøi ñieåm ñieàu chænh
bieán ñoäng nheï, dao ñoäng quanh
möùc 1 USD ñoåi ñöôïc 7,6550 NDT.
Möùc tyû giaù naøy ñaõ ñieàu chænh khaù
maïnh so vôùi trong moät thôøi gian
daøi Trung Quoác gaàn nhö coá ñònh
tyû giaù ôû möùc 8,28 NDT/USD vaø
töø thaùng 7-2005 ñieàu chænh giaûm
2% tyû giaù noùi treân.

NHTW Trung Quoác cuõng coù
moät soá quyeát ñònh ñieàu chænh
khaùc theo höôùng thaét chaët tieàn
teä nhaèm haïn cheá söï taêng tröôûng
noùng cuûa neàn kinh teá nöôùc naøy
vaø do lo sôï tieàm aån laïm phaùt trong
ngaén haïn. Theo ñoù tyû leä döï tröõ
baét buoäc caùc ngaân haøng thöông
maïi phaûi noäp taïi NHTW Trung
Quoác taêng theâm 0,5% leân tyû leä
11,5%, laõi suaát tieàn göûi taêng theâm
0,27% leân möùc 3,06%, laõi suaát cho
vay taêng theâm 0,18% leân möùc
6,75%.

Trong quyù I/2007, kinh teá
Trung Quoác tieáp tuïc taêng tröôûng
cao ôû möùc 11,1% vöôït qua döï kieán
cuûa cuûa caùc nhaø quaûn lyù vaø ñieàu

Ñieàu haønh chính
saùch tieàn teä laø

moät vaán ñeà lôùn.
Trong boái caûnh so
saùnh vôùi Trung
Quoác thì ñaây laïi laø
moät vaán ñeà lôùn hôn
vaø phöùc taïp. Vôùi
khuoân khoå moät baøi
vieát, taùc giaû xin baøn
veà moät vaán ñeà thôøi
söï ñang ñaët ra hieän
nay ñoù laø ñieàu haønh
chính saùch tieàn teä
theo höôùng thaét
chaët hay nôùi loûng.
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haønh vó moâ cuûa Trung Quoác.
Nguyeân nhaân do xuaát khaåu vaø
ñaàu tö taêng tröôûng maïnh. Vôùi caùc
quyeát ñònh ñieàu haønh chính saùch
tieàn teä theo höôùng thaét chaët noùi
treân, seõ khuyeán khích tieát kieäm,
haïn cheá ñaàu tö.

Ñoái vôùi Vieät Nam, muïc tieâu
ñieàu haønh chính saùch tieàn teä vaãn
ñöôïc kieân trì theo höôùng thuùc ñaåy
taêng tröôûng kinh teá vaø kieåm soaùt
laïm phaùt, oån ñònh tieàn teä. Taêng
tröôûng kinh teá naêm 2006 vaø
nhöõng thaùng ñaàu naêm 2007 cuûa
Vieät Nam vaãn baùm saùt so vôùi chæ
tieâu ñaïi hoäi Ñaûng toaøn quoác laàn
thöù X vaø Nghò quyeát cuûa Quoác hoäi
ñeà ra. Laïm phaùt vaãn coù xu höôùng
taêng khaù. Vì vaäy NHNN vaãn giöõ
oån ñònh caùc quy ñònh veà laõi suaát,
tyû giaù trong ñieàu haønh chính saùch
tieàn teä vaø môùi ñaây ñieàu chænh taêng
gaáp ñoâi tyû leä döï tröõ baét buoäc.

Caùc loaïi laõi suaát do NHNN
Vieät Nam coâng boá giöõ oån ñònh
trong suoát caû naêm 2006 vaø tieáp
tuïc oån ñònh trong 5 thaùng ñaàu
naêm 2007. Laõi suaát cô baûn duy
trì ôû möùc 8,25%/naêm, laõi suaát taùi
caáp voán  6,5%/naêm vaø laõi suaát
chieát khaáu 4,5%/naêm. Song laõi
suaát moät soá thò tröôøng do NHNN
Vieät Nam ñieàu haønh thì laïi giaûm
maïnh. Laõi suaát thò tröôøng ñaáu
thaàu tín phieáu Kho baïc Nhaø nöôùc
giaûm töø 6,3%/naêm thôøi ñieåm ñaàu
thaùng 1-2006 xuoáng coøn 3,35%/
naêm thôøi ñieåm giöõa thaùng 12-
2006 vaø 5 thaùng ñaàu naêm 2007
laïi tieáp tuïc giaûm thaáp hôn. Laõi
suaát nghieäp vuï thò tröôøng môû
cuõng giaûm töø 6,0%/naêm thôøi
ñieåm ñaàu naêm xuoáng coøn 0,90%/
naêm trong thaùng 12-2006 vaø ñeán
cuoái thaùng 5-2007 ñang dao ñoäng
quanh möùc laõi suaát ñoù. Trong khi
ñoù laõi suaát huy ñoäng voán vaø laõi
suaát cho vay cuûa caùc NHTM treân
thò tröôøng thì taêng khaù. Laõi suaát
tieàn göûi tieát kieäm kyø haïn 1 naêm
cuûa caùc NHTM thôøi ñieåm cuoái
thaùng 5-2007 ñang dao ñoäng
quanh möùc 8,4%/naêm ñoái vôùi
Ñoàng Vieät Nam vaø 4,5%/naêm ñoái
vôùi USD. Laõi suaát  cho vay thì
oån ñònh hôn, bình quaân 13% - 14%/
naêm ñoái vôùi Ñoàng Vieät Nam vaø
6% - 7%/naêm ñoái vôùi USD.

Coù ba caâu hoûi ñöôïc ñaët ra laø:
taïi sao caùc loaïi laõi suaát do NHNN
coâng boá laïi ít coù taùc ñoäng ñeán thò
tröôøng tieàn teä;  taïi sao laõi suaát
caùc loaïi thò tröôøng do NHNN ñieàu
haønh laïi giaûm maïnh vaø taïi sao
trong khi caùc loaïi laõi suaát ñoù giaûm
maïnh thì laõi suaát cuûa caùc NHTM
vaãn taêng leân thaäm chí coøn taêng
maïnh! Coù theå lyù giaûi nhöõng vaán
ñeà ñoù nhö sau:

Thöù nhaát, laõi suaát cô baûn do
NHNN coâng boá veà nguyeân taéc laø
laõi suaát cho vay khaùch haøng toát
nhaát cuûa caùc NHTM ñöôïc löïa
choïn, chuû yeáu laø caùc NHTM Nhaø
nöôùc vaø moät soá NHTM coå phaàn
quy moâ lôùn. Töùc laø NHNN chæ
coâng boá, chöù khoâng phaûi laø laõi
suaát coù tính chaát “ can thieäp”.
Trong moät soá laàn traû lôøi tröôùc
coâng luaän, chính Thoáng ñoác
NHNN cuõng thöøa nhaän, laõi suaát
cô baûn chæ coù tính chaát coâng boá.
Coøn baûn thaân moät soá laõnh ñaïo
NHTM thì cho raèng tuy khoâng
ñieàu haønh nhöng do laõi suaát cô
baûn coâng boá thaáp xa so vôùi laõi
suaát cho vay treân thò tröôøng, neân
ñaây laø cô sôû ñeå moät soá khaùch
haøng lôùn, khaùch haøng tieàm naêng
khi vay voán ñöa laõi suaát cô baûn
ra “maëc caû” laõi suaát vay voán vôùi
NHTM. Ñoàng thôøi vieäc toång hôïp
vaø tính toaùn laõi suaát cho vay
khaùch haøng toát nhaát cuûa caùc
NHTM ñöôïc löïa choïn coù saùt thöïc
teá, coù chính xaùc hay khoâng laïi
laø caû moät vaán ñeà caàn ñöôïc phaân
tích kyõ.

Beân caïnh ñoù, veà nguyeân lyù,
NHNN laø ngöôøi ñi vay vaø cho vay
cuoái cuøng can thieäp veà cung caàu
voán, töø ñoù can thieäp laõi suaát treân
thò tröôøng. Tuy nhieân, thò tröôøng
naøy hieän nay chuû yeáu do caùc
NHTM giao dòch vay möôïn voán
tröïc tieáp laãn nhau, NHNN khoâng
naém cuï theå vaø kòp thôøi doanh soá
giao dòch cuûa thò tröôøng vaø haàu
nhö cuõng khoâng coù hoaït ñoäng cho
vay hay ñi vay cuoái cuøng can thieäp.

Hai laø, laõi suaát cho vay chieát
khaáu vaø laõi suaát cho vay taùi caáp
voán maëc duø ñöôïc coâng boá, nhöng
hai hoaït ñoäng cho vay naøy cuûa
NHNN khoâng thöôøng xuyeân, chæ

thöïc hieän khi giaûi quyeát “tình
huoáng” ñoät xuaát veà thanh khoaûn
cuûa NHTM naøo ñoù. Hôn nöõa haàu
nhö chæ coù caùc NHTM Nhaø nöôùc
ñöôïc höôûng hai nghieäp vuï naøy,
trong khi thò phaàn cuûa khoái
NHTM coå phaàn, Ngaân haøng lieân
doanh vaø chi nhaùnh Ngaân haøng
nöôùc ngoaøi ñang taêng leân maïnh.

Ba laø, trong cô caáu nguoàn voán
huy ñoäng cuûa caùc NHTM ñang coù
söï thay ñoåi lôùn, ñoù laø tieàn göûi
thanh toaùn, tieàn göûi khoâng kyø
haïn taêng leân. Trong khi ñoù trong
cô caáu söû duïng voán cuûa caùc
NHTM cuõng coù söï chuyeån bieán
quan troïng, tyû troïng dö nôï cho
vay trong toång taøi saûn coù sinh
lôøi giaûm, tyû troïng voán ñaàu tö
chöùng khoaùn, giaáy tôø coù giaù, cho
vay treân thò tröôøng lieân ngaân
haøng cuõng taêng leân. Xu höôùng
chuyeån ñoäng ñoù ñoøi hoûi caùc
NHTM phaûi taêng tính thanh
khoaûn hôn, nhöng laïi phaûi kinh
doanh tieàn teä coù hieäu quaû cao hôn,
söû duïng toái öu hôn voán khaû duïng.
Giaûi phaùp höõu hieäu nhaát laø tìm
ñeán nghieäp vuï thò tröôøng môû, ñaàu
tö vaøo tín phieáu kho baïc. Do ñoù,
doanh soá giao dòch cuûa hai thò
tröôøng naøy cuõng taêng maïnh.
Nhu caàu ñaàu tö vaøo tín phieáu kho
baïc vaø mua baùn ngaén haïn treân
thò tröôøng môû taêng cao, laõi suaát
thò tröôøng môû vaø thò tröôøng ñaáu
thaàu tín phieáu kho baïc giaûm.

Boán laø, nguyeân nhaân chung vaø
quan troïng nhaát laø thò tröôøng tieàn
teä theo ñuùng thoâng leä quoác teá ôû
Vieät Nam chöa phaùt trieån, caùc
coâng cuï ñieàu haønh giaùn tieáp chính
saùch tieàn teä chöa hoaøn thieän.

Naêm laø, laõi suaát cuûa caùc
NHTM vaãn taêng cao trong thôøi
gian qua, tröôùc heát do laõi suaát
chuû ñaïo USD cuûa Cuïc döï tröõ lieân
bang Myõ (FED) taêng khaù trong
thôøi gian daøi vaø hieän nay ñang
ñöùng oån ñònh ôû möùc 5,25%/naêm;
laõi suaát EURO cuûa ECB cuõng
taêng leân, do ñoù laõi suaát huy ñoäng
voán ngoaïi teä trong nöôùc taêng leân.
Caùc NHTM huy ñoäng ñöôïc voán
ngoaïi teä neáu khoâng cho vay ra
ñöôïc thì ñaàu tö treân thò tröôøng
tieàn teä quoác teá theo luaät ñònh
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höôûng cheânh leäch laõi suaát. Beân
caïnh ñoù laø do caïnh tranh laõi suaát
huy ñoäng voán noäi teä cuûa caùc
NHTM trong nöôùc, nhaát laø caùc
NHTM coå phaàn môùi chuyeån töø
NHTM coå phaàn  noâng thoân leân
NHTM ñoâ thò, caùc NHTM coå phaàn
nhoû ñang môû roäng söï phaùt
trieån,... taêng cao laõi suaát huy
ñoäng voán cuûa mình. Do ñoù caùc
NHTM khaùc, thaäm chí moät soá
NHTM coù voán khaû duïng khaù vaãn
phaûi taêng laõi suaát leân khoâng sôï
maát khaùch haøng. Ngoaøi ra, caùc
nguyeân nhaân khaùc coù theã keå ñeán
laø chæ soá giaù tieâu duøng taêng cao,
söï phaùt trieån cuûa TTCK… cuõng
taùc ñoäng ñeán taâm lyù ngöôøi gôûi
tieàn. Vôùi nhöõng lyù do ñoù buoäc caùc
NHTM phaûi taêng cao laõi suaát huy
ñoäng voán cuûa mình.

  NHÖÕNG BAØI HOÏC LÖU YÙ TÖØ
TRUNG QUOÁC

Veà ñieàu haønh coâng cuï tyû giaù.
Trong thôøi gian daøi NHNN tieáp
tuïc duy trì tyû leä bieân ñoä giao dòch
trong mua baùn ngoaïi teä cuûa caùc
TCTD ñoái vôùi khaùch haøng ñöôïc
giöõ oån ñònh cho ñeán cuoái naêm
2006 laø +- 0,25% vaø töø ñaàu naêm
2007 ñöôïc nôùi roäng taêng leân +-
0,5%. Beân caïnh ñoù NHNN chuû
ñoäng saün saøng mua baùn can
thieäp treân thò tröôøng ngoaïi teä
lieân ngaân haøng, thoâng qua ñoù
taêng cöôøng quyõ döï tröõ ngoaïi teä
quoác gia leân 2,5 tyû USD so vôùi
möùc 2,0 tyû USD cuûa naêm 2005,
töông ñöông khoaûng 12 tuaàn
nhaäp khaåu. Trong thôøi ñieåm
hieän nay, ñöôïc bieát NHNN tieáp
tuïc taêng mua ngoaïi teä vaøo quyõ
döï tröõ cuûa mình.

Theo muïc tieâu ñieàu haønh
chính saùch tieàn teä ñöôïc ñaët ra,
NHNN Vieät Nam cho ñeán thaùng
5-2007 tieáp tuïc giöõ oån ñònh tyû leä
döï tröõ baét buoäc ñoái vôùi caû tieàn
göûi noäi teä vaø ngoaïi teä. Töø thaùng
6-2007, NHNN taêng gaáp ñoâi tyû
leä döï tröõ baét buoäc. Cuï theå möùc
döï tröõ baét buoäc tieàn göûi noäi teä
döôùi 12 thaùng cuûa haàu heát caùc
NHTM taêng töø 5% leân 10%, cuûa
Ngaân haøng noâng nghieäp vaø Phaùt
trieån noâng thoân Vieät Nam taêng
töø 4% leân 8%, cuûa Quyõ tín duïng
töø 2% leân  4%. Tieàn göûi döï tröõ

baét buoäc baèng ngoaïi teä kyø haïn
döôùi 12 thaùng taêng töø 8% leân 10%;
kyø haïn töø 12 ñeán 24 thaùng taêng
töø 2% leân 4%.

Veà nguyeân nhaân taêng tyû leä döï
tröõ baét buoäc ñoái vôùi ngoaïi teä.
Trong thôøi gian qua laõi suaát tieàn
göûi ngoaïi teä cuûa caùc NHTM taêng
khaù vaø leân möùc cao, neân NHNN
taêng tyû leä döï tröõ baét buoäc tieàn
göûi ngoaïi teä ñeå kieàm cheá caùc
NHTM taêng cöôøng huy ñoäng voán
ngoaïi teä vì lo ngoaïi tình traïng ñoâ
la hoùa taøi saûn nôï trong heä thoáng
ngaân haøng. Tröôùc thôøi ñieåm naøy
NHNN vaãn kieân trì, giöõ nguyeân
tyû leä tieàn göûi döï tröõ baét buoäc caû
noäi teä vaø ngoaïi teä töø naêm 2005
ñeán thaùng 5-2007, taïo khoaûng
caùch nhaát ñònh so vôùi laõi suaát
tieàn göûi noäi teä, haïn cheá tình
traïng dòch chuyeån töø Ñoàng Vieät
Nam sang USD do laõi suaát USD
taêng khaù vaø haáp daãn.

Veà nguyeân nhaân taêng tyû leä döï
tröõ baét buoäc ñoái vôùi noäi teä. Coù
theå lyù giaûi do NHNN lo ngaïi dö
nôï tín duïng cuûa caùc NHTM taêng
tröôûng cao, tieàm aån gaây laïm
phaùt trong thôøi gian tôùi. Beân
caïnh ñoù chæ soá taêng giaù töø ñaàu
naêm 2007 ñeán nay ñaõ taêng cao
hôn cuøng kyø nhieàu naêm, laøm cho
laïm phaùt caû naêm 2007 seõ taêng
cao.

Tuy nhieân nhieàu yù kieán töø caùc
NHTM cho raèng, vieäc taêng tyû leä
döï tröõ leân cao laøm taêng chi phí
huy ñoäng voán ñaàu vaøo cuûa NHTM,
taùc ñoäng laøm giaûm lôïi nhuaän cuûa
NHTM, taêng laõi suaát cho vay
nhöng khoâng haïn cheá ñöôïc nhu
caàu vay vì yeâu caàu voán cho phaùt
trieån saûn xuaát kinh doanh, ñaàu
tö, töùc laø laøm taêng chi phí cuûa
ngöôøi vay voán. Ñoàng thôøi Vieät
Nam ñang caàn thuùc ñaåy taêng
tröôûng kinh teá, coøn chæ soá taêng
giaù leân möùc cao khoâng phaûn aùnh
ñuùng laïm phaùt vaø do nhieàu
nguyeân nhaân khaùch quan chöù
khoâng phaûi tieàn teä. Do ñoù vieäc
taêng tyû leä döï tröõ baét buoäc, laøm
cho khoaûng 50.000 tyû ñoàng seõ
phaûi ruùt khoûi thò tröôøng laø vaán
ñeà khoâng neân. Treân goùc ñoä khoa
hoïc, taùc giaû baøi vieát ñoàng tình
vôùi nhöõng quan ñieåm naøy.

TAØI LIEÄU THAM KHAÛO

Theo nhaän ñònh cuûa ngöôøi
vieát, vieäc ñieàu haønh chính saùch
tieàn teä noùi treân cuûa NHNN Vieät
Nam ñöôïc coi laø theo höôùng linh
hoaït, coù kieåm soaùt chaët cheõ, neáu
nhö tröôùc ñaây öu tieân nhieàu hôn
cho thuùc ñaåy taêng tröôûng kinh
teá, thì hieän nay nghieâng veà kieàm
cheá laïm phaùt. So vôùi Trung Quoác
thì tyû leä döï tröõ baét buoäc cuûa Vieät
Nam vaãn coøn thaáp hôn, nhöng
laõi suaát tieàn göûi tieát kieäm cuûa
Vieät Nam vaø laõi suaát cho vay cuûa
Vieät Nam thì cao hôn vaø coù tính
thò tröôøng hôn. Song neàn kinh
teá Trung Quoác trong nhieàu naêm
qua luoân taêng tröôûng ôû möùc cao,
bình quaân tôùi treân 11%/naêm,
thaëng dö thöông maïi vaø döï tröõ
ngoaïi hoái ôû möùc khoâng loà. Ñaây
laø hai vaán ñeà dieãn bieán kinh teá
vó moâ giöõa hai nöôùc coù söï khaùc
nhau. Vì vaäy ñoøi hoûi ñieàu haønh
chính saùch tieàn teä cuûa Vieät Nam
caàn linh hoaït hôn nöõa, theo
höôùng haï thaáp döï tröõ baét buoäc,
taêng cöôøng voán cho neàn kinh teá,
haï nhieät la õi suaát treân thò
tröôøng. Lyù do cuûa taùc giaû ñöa
ra ñeà suaát laø NHNN caàn linh
hoaït hôn nöõa trong ñieàu chính
saùch tieàn teä, ngoaøi nguyeân nhaân
noùi treân thì coøn bôûi caàn phaûi
thuùc ñaåy taêng tröôûng kinh teá cao
hôn nöõa, trong khi chæ soá giaù
taêng khaù nhöng chöa phaûn aùnh
ñuùng baûn chaát cuûa laïm phaùt vaø
nhö ñaõ ñeà caäp nguyeân nhaân
khoâng phaûi töø tieàn teä.

Moät caâu hoûi ñöôïc ñaët ra laø taïi
sao Vieät Nam caàn tham khaûo kinh
nghieäm cuûa Trung Quoác. Theo
taùc giaû baøi vieát, thì moät soá ñieàu
kieän kinh teá vó moâ, heä thoáng taøi
chính – ngaân haøng, quaù trình gia
nhaäp WTO, cuûa Vieät Nam vaø
Trung Quoác coù nhieàu neùt töông
ñoàng. Bôûi vaäy nghieân cöùu kinh
nghieäm cuûa Trung Quoác ñeå coù
giaûi phaùp trong ñieàu haønh chính
saùch tieàn teä cuï theå cuûa Vieät Nam
laø ñieàu neân laøm 

- www.reuters.com; sbv.gov.vn

- Trang Web cuûa moät soá NHTM


