
Trong 7 thaùng ñaàu naêm  
2007, chæ soá giaù tieâu duøng  

(CPI) taêng cao, Chính phuû ñang 
chæ ñaïo caàn coù ngay caùc bieän phaùp 
höõu hieäu vaø quyeát lieät ñeå kieàm 
cheá laïm phaùt, giaûm nhòp ñoä taêng 
giaù. Nguyeân nhaân laïm phaùt ñöôïc 
ñeà caäp nhieàu ñeán trong thôøi gian 
qua laø töø taøi chính - tieàn teä vaø caùc 
bieän phaùp ñöôïc ñöa ra hay ñöôïc 
baøn ñeán hieän nay cuõng veà taøi 
chính - tieàn teä. Tuy nhieân, caàn coù 
söï ñaùnh giaù ñaày ñuû hai vaán ñeà ñoù 
thôøi gian qua, cuõng nhö taùc ñoäng 
hai chieàu cuûa caùc bieän phaùp veà taøi 
chính - tieàn teä hieän nay.

     Moät thoâng tin quan troïng 
ñöôïc coâng boá ñang thu huùt söï 
quan taâm lôùn cuûa dö luaän ñoù laø 

trong 6 thaùng ñaàu naêm 2007, 
Ngaân haøng Nhaø nöôùc (NHNN) 
ñaõ mua vaøo döï tröõ 7 tyû USD, 
töông öùng khoaûng 112.000 tyû 
ñoàng ñöôïc tung ra löu thoâng 
qua keânh mua ngoaïi teä ñoù. Töø 
thoâng tin naøy nhieàu ngöôøi cho 
raêng nguyeân nhaân chính gaây 
neân laïm phaùt thôøi gian qua laø 
do cung öùng tieàn!

Song neáu xem xeùt ñaày ñuû 
thì coù theå thaáy, ñoàng thôøi vôùi 
vieäc ñöa Ñoàng Vieät Nam ra 
mua ngoaïi teä NHNN cuõng ñaõ 
taêng gaáp 2 laàn döï tröõ baét buoäc 
vaø can thieäp thoâng qua nghieäp 
vuï thò tröôøng môû. 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 
NHNo&PTNT Vieät Nam taêng 
töø 4% leân 8%, cuûa Quyõ tín duïng 
taêng 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%. 
Thoâng qua bieän phaùp can thieäp 
ñoù, NHNN ñaõ ruùt khoûi löu thoâng 
theâm khoaûng 30.000 tyû ñoàng so 
vôùi tröôùc, naâng toång soá tieàn phaûi 
göûi döï tröõ baét buoäc taïi NHNN 
leân khoaûng 55.000 - 60.000 tyû 
ñoàng.

Be ân ca ïnh ño ù tho âng qua 
nghieäp vuï thò tröôøng môû, doanh 
soá hoaït ñoäng  trong 7 thaùng ñaàu 
naêm 2007 cuõng ñaït möùc kyõ luïc 
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trong voøng 7 naêm qua keå töø khi 
thò tröôøng naøy ñöôïc ñöa vaøo hoaït 
ñoäng. Vôùi nghieäp vuï phaùt haønh 
giaáy tôø coù giaù ngaén haïn, caùc 
thaønh vieân cuûa thò tröôøng môû laø 
caùc Toå chöùc tín duïng (TCTD) vaø 
Ngaân haøng thöông maïi (NHTM) 
ñaõ mua treân 60.000 tyû ñoàng. 
Ñieàu ñoù cuõng coù nghóa laø thoâng 
qua nghieäp vuï thò tröôøng môû, 
NHNN ñaõ taïm thôøi ruùt khoûi löu 
thoâng treân 60.000 tyû ñoàng trong 
7 thaùng ñaàu naêm 2007.

Veà nghieäp vuï huy ñoäng tieàn 
göûi cuûa caùc TCTD, baèng caùc bieän 
phaùp nhö: taêng laõi suaát, ña daïng 
caùc hình thöùc huy ñoäng voán, ñaåy 
maïnh khuyeán maïi vaø tieáp thò, 
phaùt trieån maïng löôùi, hieän ñaïi 
hoùa coâng ngheä, môû roäng dòch 
vuï ngaân haøng tieän ích, ñoåi môùi 
phong caùch giao dòch,... caùc TCTD 
ñaõ thu huùt ñöôïc löôïng tieàn göûi vaø 
löôïng tieàn ngöôøi daân mua giaáy tôø 
coù giaù lôùn nhaát vaø coù toác ñoä taêng 
cao nhaát töø tröôùc ñeán nay.

Tính ñeán heát thaùng 6/2007, 
toång soá dö voán huy ñoäng cuûa caùc 
TCTD trong caû nöôùc taêng 24,4% 
so vôùi ñaàu naêm vaø taêng tôùi 45,9% 
so vôùi cuøng kyø naêm 2006. Ñaây laø 
möùc taêng cao nhaát keå töø khi coù 
söï ñoåi môùi hoaït ñoäng ngaân haøng 
vaø vöôït xa so vôùi döï kieán cuûa giôùi 
quaûn trò ngaân haøng. Trong cô 
caáu nguoàn voán huy ñoäng thì toác 
ñoä taêng voán huy ñoäng noäi teä laø 
29,4% so vôùi ñaàu naêm vaø 54,6% 
so vôùi cuøng kyø naêm 2006; voán 
huy ñoäng ngoaïi teä taêng 10,3% so 
ñaàu naêm vaø 22,7% so cuøng kyø. 
Öôùc tính trong 6 thaùng ñaàu naêm 
2007, caùc TCTD ñaõ thu huùt treân 
200.000 tyû ñoàng töø daân cö vaø caùc 
toå chöùc kinh teá.

Voán huy ñoäng cuûa caùc TCTD 
taêng nhanh trong khi dö nôï cho 
vay cuûa caùc TCTD laïi taêng chaäm. 
Tính ñeán heát thaùng 6-2007, toång 
dö nôï cho vay vaø ñaàu tö cho neàn 
kinh teá cuûa heä thoáng ngaân haøng 
chæ taêng coù 16% so vôùi ñaàu naêm 

vaø chæ taêng coù 34,7% so vôùi cuøng 
kyø naêm 2006. Vôùi dieãn bieán ñoù 
haøng traêm nghìn tyû ñoàng ñöôïc 
caùc TCTD thu huùt töø neàn kinh teá 
döôùi daïng döï tröõ baûo ñaûm thanh 
toaùn, voán khaû duïng, ñaàu tö treân 
thò tröôøng môû,... nhöng khoâng 
cho vay ra ñöôïc. Noùi caùch khaùc, 
voán cuûa caùc TCTD thu huùt veà lôùn 
gaáp 1,5 laàn soá voán cho vay ra.

Cuõng coù yù kieán cho raèng, chæ 
soá taêng giaù tieâu duøng cao, laïm 
phaùt ôû möùc ñoä lôùn cuûa thôøi kyø 
naøy laø do cung tieàn cuûa thôøi kyø 
tröôùc vì noù coù ñoä treã! Song nhìn 
laïi soá lieäu thoáng keâ chính thöùc 
veà tieàn teä cuûa giai ñoaïn lieàn keà 
thì thaáy khoâng phaûi nhö vaäy. 
Bôûi vì, ñeán heát naêm 2006, toång 
soá dö voán huy ñoäng cuûa heä thoáng 
ngaân haøng taêng tôùi 36,53% so 
vôùi cuoái naêm 2005; trong khi dö 
nôï chæ taêng coù 25,44%, voán huy 
ñoäng veà lôùn gaáp 1,4 laàn voán cho 
vay ra. Beân caïnh ñoù trong naêm 
2006, thoâng qua nghieäp vuï thò 
tröôøng môû, NHNN ñaõ thu huùt töø 
löu thoâng veà 87.402 tyû ñoàng, gaáp 
3 laàn so vôùi soá tieàn NHNN bôm 
ra chæ coù 36.832 tyû ñoàng.

Maët khaùc, vôùi Chæ thò 03 cuûa 
NHNN ñöôïc ban haønh töø ngaøy 
28-5-2007 veà khoáng cheá dö nôï 
cho vay ñaàu tö kinh doanh chöùng 
khoùan cuûa caùc TCTD döôùi 3%, 
ñeán nay ñaõ coù haøng nghìn tyû 
ñoàng ñöôïc thu huùt veà heä thoáng 
ngaân haøng.

Moät soá yù kieán khaùc laïi cho 
raèng, chaát löôïng tín duïng coù vaán 
ñeà vaø nôï xaáu tieàm aån gaây neân 
laïm phaùt. Tuy nhieân, töø thöïc teá 
cuõng nhö soá lieäu chính thöùc toång 
hôïp töø caùc NHTM (khoâng ñöôïc 
pheùp coâng boá cuï theå), cho thaáy 
toång soá nôï xaáu vaø tyû leä nôï xaáu 
ñeàu giaûm raát maïnh. Caùc NHTM 
Nhaø nöôùc ñang taêng cöôøng chaát 
löôïng tín duïng chuaån bò coå phaàn 
hoùa. Trong khi ñoù caùc NHTM 
coå phaàn cuõng ñang taêng cöôøng 
chaát löôïng tín duïng vì quyeàn lôïi 

cuûa chính coå ñoâng. neáu nhö caùc 
NHTM cho vay baøi baûn vaø quaûn 
trò ruûi ro tieáp caän daàn thoâng leä 
quoác teá thì khoâng theå noùi raèng 
chaát löôïng nôï xaáu cuûa TCTD tieàm 
aån nguy cô laïm phaùt.

Vôùi caùc bieän phaùp can thieäp 
vaø ñieàu haønh chính saùch tieàn teä 
noùi treân cho thaáy, ñeå thöïc hieän 
muïc tieâu kieàm cheá laïm phaùt 
ngay töø ñaàu naêm, NHNN ñaõ 
ñieàu haønh thaän troïng vaø chaët 
cheõ chính saùch tieàn teä. Ñaëc bieät 
töø cuoái thaùng 5/2007, tröôùc xu 
höôùng dieãn bieán cuûa thò tröôøng, 
NHNN ñaõ phaûi “baám buïng” thöïc 
hieän bieän phaùp coù theå ñöôïc coi laø 
“maïnh tay”  khi taêng gaáp 2 laàn 
döï tröõ baét buoäc tröôùc söï phaûn öùng 
“döõ doäi” cuûa caùc NHTM vì cho 
raèng laøm cho chi phí hoaït ñoäng 
tín duïng cuûa hoï bò taêng cao, maëc 
duø NHNN coù traû laõi cho tieàn göûi 
döï tröõ baét buoäc theo quy ñònh. 
NHNN cuõng “baám buïng” thu huùt 
treân 60.000 tyû ñoàng thoâng qua 
nghieäp vuï thò tröôøng môû veà “giam 
kho” khoâng sinh lôøi vaø phaûi traû 
laõi cho caùc NHTM. Sôû dó NHNN 
phaûI “baám buïng” thöïc hieän chính 
saùch tieàn teä thaét chaët bôûi noù aûnh 
höôûng tôùi taêng tröôûng kinh teá cuûa 
naêm nay cuõng nhö nhöõng naêm 
sau do laõi suaát cho vay cuûa NHTM 
taêng, laøm haïn cheá nhu caàu vay 
ñaàu tö cuûa ngöôøi daân vaø caùc 
doanh nghieäp. Phaûi thöøa nhaän 
raèng, ñaây laø “caùi giaù phaûi traû” 
trong ñieàu haønh chính saùch tieàn 
teä khoâng phaûi chæ rieâng NHNN 
Vieät Nam maø Ngaân haøng Trung 
öông nhieàu nöôùc cuõng phaûi “ñau 
ñaàu” khi tính tôùi “caùi giaù phaûi 
traû”  trong ñieàu haønh chính saùch 
tieàn teä öu tieân cho taêng tröôûng 
kinh teá, giaûi quyeát vieäc laøm vaø 
kieàm cheá laïm phaùt 
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