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Taïp chí Coâng ngheä Ngaân
haøng (soá 17  thaùng 7+ 8/
2007) coù baøi: Coù neân

khoáng cheá tyû leä cho vay ñaàu tö,
kinh doanh chöùng khoaùn (CK)?
cuûa taùc giaû Nguyeãn Hoaøng Vónh
Loäc - Traàn Thieân AÂn. Chuùng toâi
raát ñoàng tình vôùi 2 taùc giaû ñöa
vaán ñeà naøy ra baøn luaän; tröôùc
heát laø ñeå phoøng ngöøa ruûi ro cho
caùc ngaân haøng thöông maïi
(NHTM) ñang hoaït ñoäng kinh
doanh trong cô cheá thò tröôøng
hieän nay. Maët khaùc, ñaây cuõng laø
bieän phaùp ñieàu haønh chính saùch
tieàn teä cuûa Ngaân haøng Nhaø nöôùc
(NHNN) nhaèm kieåm soaùt laïm
phaùt thuùc ñaåy taêng tröôûng kinh
teá. Tuy nhieân, ñeå laøm saùng toû vaán
ñeà, theo chuùng toâi caàn ñeà caäp theâm
moät soá khía caïnh nöõa ñeå hy voïng
töø thöïc tieãn trong ñieàu haønh chính
saùch tieàn teä quoác gia seõ coù nhöõng
bieän phaùp taùc ñoäng coù hieäu quaû
ñeå vöøa thöïc hieän oån ñònh kinh teá
vó moâ, vöøa phaùt trieån ñöôïc thò
tröôøng voán trong nöôùc.

 Tröôùc heát laø, chuùng ta khaúng
ñònh raèng thò tröôøng chöùng
khoaùn (TTCK) phaùt trieån maïnh
laø keânh huy ñoäng voán  trung daøi
haïn cho nhu caàu phaùt trieån kinh
teá xaõ hoäi, ñaëc bieät laø töø khi
chuyeån ñoåi moâ hình hoaït ñoäng
cuûa caùc ngaân haøng thöông maïi
coå phaàn (NHTMCP) trong giai
ñoaïn ban ñaàu ñaõ phaùt haønh coå
phieáu ñeå taêng voán ñieàu leä, ôû
nhöõng thôøi ñieåm “soát noùng” khi
giaù coå phieáu leân cao, caùc nhaø ñaàu
tö ñoå ñi mua coå phieáu laøm cho caùc
saøn giao dòch ôû Haø Noäi vaø thaønh
phoá Hoà Chí Minh trôû neân quaù
taûi. Ñoái vôùi caùc coâng ty chöùng
khoaùn (CTCK) haàu heát môùi ñöôïc
thaønh laäp ôû caùc ngaân haøng
thöông ma ï i nhaø  nöô ùc
(NHTMNN), NHTMCP ñaõ huy
ñoäng ñöôïc haøng traêm ngaøn tyû
ñoàng coå phieáu cuûa caùc doanh
nghieäp tham gia treân TTCK vaø
traùi phieáu cuûa caùc NHTM. Theo
soá lieäu thoáng keâ ñeán nay, caû nöôùc

coù ñeán treân 50 CTCK vôùi muïc
tieâu kinh doanh laø lôïi nhuaän vaäy
laøm theá naøo ñeå thu huùt ñöôïc
khaùch haøng? laøm theá naøo ñeå caïnh
tranh vaø toàn taïi, ñaây laø baøi toaùn
ñaët ra ñoái TTCK coøn non treû ôû
nöôùc ta noùi rieâng vaø vôùi thò
tröôøng taøi chính tieàn teä hieän nay
noùi chung. Vaäy vaán ñeà laø tieàn ñaàu
tö vaøo kinh doanh CK khoâng tröïc
tieáp taïo ra cuûa caûi vaät chaát cho
xaõ hoäi maø thoâng qua hình thöùc
ñaàu tö trung gian noù chæ goùp phaàn
laøm taêng theâm nguoàn voán ñeå taùi
ñaàu tö cho neàn kinh teá?

Thöù hai laø, ta bieát raèng tieàn
phaùt haønh vaøo löu thoâng chuû  yeáu
qua 2 con ñöôøng laø ngaân saùch
Nhaø nöôùc (NSNN) vaø tín duïng
ngaân haøng. Ñoái vôùi qua con
ñöôøng NSNN laø chi cho phaùt trieån
kinh teá vaên hoùa xaõ hoäi, an ninh
quoác phoøng tieàn ñöa vaøo löu
thoâng coi nhö caáp phaùt khoâng
hoaøn traû laïi; coøn ñoái vôùi tín duïng
ngaân haøng tieàn ñöa vaøo löu thoâng
phaûi ñöôïc thu hoài veà caû voán vaø
laõi. Hôn nöõa, caàn phaûi hieåu roõ
baûn chaát cuûa tín duïng ngaân haøng
theo lyù luaän kinh ñieån cuûa Maùc:
Tín duïng taïo tieàn laø T-H-T’,
nguoàn goác xuaát söù cuûa tieàn tín
duïng ngaân haøng laø tieàn ñöa vaøo
löu thoâng phaûi coù vaät tö töông
ñöông laøm ñaûm baûo nôï vay, phaûi
phuïc vuï phaùt trieån saûn xuaát vaø
löu thoâng haøng hoùa taïo ra cuûa
caûi vaät chaát cho xaõ hoäi.

Thöïc teá cho thaáy, töø ñaàu naêm
ñeán nay dieãn bieán cuûa thò tröôøng
tieàn teä khaù phöùc taïp theo chieàu
höôùng taêng chæ soá giaù tieâu duøng,
laïm phaùt coù xu höôùng gia taêng
noù bieåu hieän löôïng tieàn cung öùng
nhieàu hôn so vôùi khoái löôïng haøng
hoùa trong löu thoâng. Maëc duø
NHNN ñaõ coù nhieàu bieän phaùp
ñieàu haønh ñeå oån ñònh tieàn teä nhö
taêng tyû leä döï tröõ baét buoäc töø 5-
10% ñoái vôùi VND kyø haïn döôùi 12
thaùng vaø kyø haïn töø 12 ñeán 24
thaùng töø 2 ñeán 4%; kyø haïn tieàn

göûi ngoaïi teä döôùi 12 thaùng taêng
töø 8 ñeán 10% vaø töø 2 ñeán 4% ñoái
vôùi kyø haïn töø 12 ñeán 24 thaùng
ñoái vôùi bieän phaùp naøy cuõng goùp
phaàn ñaûm baûo an toaøn cho hoaït
ñoäng cuûa caùc Toå chöùc tín duïng
(TCTD). Nhöng keå töø khi TTCK
phaùt trieån soâi ñoäng ñaõ thu huùt
ñöôïc nguoàn voán khaù lôùn töø caùc
toå chöùc, caù nhaân trong xaõ hoäi.
Muïc tieâu ñeà ra kieåm soaùt laïm
phaùt ôû möùc thaáp hôn taêng tröôûng
kinh teá töø 8,2 – 8,5% /naêm. Tuy
nhieân, trong thaùng 7 chæ soá giaù
caû tieâu duøng ( CPI) ñaõ taêng 0,94%
vaø tính chung 7 thaùng ñaàu naêm
nay, CPI ñaõ taêng tôùi möùc 6,19%;
coù nhieàu nguyeân nhaân do nhöõng
vaät tö thieát yeáu cho ñaàu vaøo cuûa
nhieàu ngaønh saûn xuaát nhö: xaêng
daàu, phaân boùn, phoâi theùp maø
nöôùc ta phaûi nhaäp khaåu vôùi khoái
löôïng lôùn tieáp tuïc taêng ôû möùc
cao ñaõ  ñaåy giaù nhieàu maët haøng
taêng leân; beân caïnh ñoù neàn kinh
teá nöôùc ta ñang phaûi ñoái maët vôùi
vôùi nhöõng khoù khaên nhö thieân
tai, dòch beänh ôû gia suùc, gia caàm;
nguoàn cung caáp löông thöïc, thöïc
phaåm cuøng vôùi nhöõng nhaân toá
khaùc taïo neân söùc eùp taêng giaù raát
lôùn ñaây laø moät trong nhöõng
nguyeân nhaân gaây neân laïm phaùt.
Ngoaøi nhöõng bieän phaùp ñaõ noùi ôû
treân chuùng toâi cho raèng neàn
kinh teá thò tröôøng ñònh höôùng xaõ
hoäi chuû nghóa nhaát thieát phaûi coù
söï can thieäp cuûa Nhaø nöôùc.
Chính vì vaäy, NHNN ñaõ coù nhöõng
coù nhöõng bieän phaùp chæ ñaïo chaët
cheõ veà cho vay kinh doanh ñaàu
tö CK vì luoàng tieàn cho vay cuûa
caùc NHTM neáu khoâng ngaên chaën
seõ ngaøy moät taêng leân.

Veà bieän phaùp, caùc TCTD
khoáng cheá dö nôï cho vay ñeå ñaàu
tö kinh doanh CK döôùi 3% toång
dö nôï bao goàm: Cho vay, chieát
khaáu giaáy tôø coù giaù ñoái vôùi caùc
CTCK, cho vay caàm coá baèng
chöùng khoaùn hoaëc baèng taøi saûn
khaùc ñeå ñaàu tö, kinh doanh CK
ñoái vôùi caùc toå chöùc vaø caù nhaân;
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chieát khaáu giaáy tôø coù giaù ñoái vôùi
toå chöùc caù nhaân ñeå ñaàu tö kinh
doanh CK. Vieäc khoáng cheá treân
seõ keùo daøi töø nay ñeán heát naêm
2007 vaø ñaàu naêm 2008 bôûi vì caùc
hôïp ñoàng tín duïng cuûa caùc
NHTM ñaõ kyù vôùi khaùch haøng ít
nhaát laø 6 thaùng vaø coù theå keùo
daøi ñeán 12 thaùng môùi heát hieäu
löïc thi haønh vaø noù cöù dieãn bieán
nhö hieän nay  thì TTCK seõ khoù
xaûy ra nhöõng côn “soát noùng”.
Vôùi nhöõng bieän phaùp treân, toâi
ñoàng yù vôùi taùc giaû Nguyeãn Hoaøng
Vónh Loäc - Traàn Thieân AÂn ñaõ
deà caäp: ÔÛ moät khía caïnh khaùc,
bieän phaùp khoáng cheá naøy cuõng
seõ coù taùc duïng baûo veä ñöôïc
nhöõng nhaø ñaàu tö do khoâng am
hieåu gì veà CK vaø TTCK nhöng
laïi lieàu lónh ñem taøi saûn theá
chaáp, caàm coá ñeå ñaàu tö kinh
doanh CK coù theå daãn ñeán thua
loã vaø bò maát taøi saûn.

Nhöng thöïc teá, trong quaù
trình cho vay ñaàu tö, kinh doanh
chöùng khoaùn coù hai quan ñieåm
traùi ngöôïc nhau ñoù laø:

Veà phía NHNN coi ñaây laø bieän
phaùp chæ ñaïo caûnh baùo, lo xa cho
caùc NHTM ñeå traùnh  bò ruûi ro;
ñoái vôùi caùc NHTM, hoaït ñoäng
kinh doanh trong cô cheá thò
tröôøng laø lôøi aên, loã chòu leõ ñöông
nhieân neân hoï ít quan taâm ñeán
tình hình laïm phaùt ñoái vôùi neàn
kinh teá. Tuy nhieân, neáu vì muïc
tieâu lôïi nhuaän ñeå taêng tröôûng
tín duïng quaù noùng thì laøm sao
coù theå traùnh khoûi  nhöõng ruûi ro.
Nhö ñaõ phaân tích ôû treân, tieàn
ñaàu tö vaøo kinh doanh chöùng
khoaùn coù theå taïo ra lôïi nhuaän
raát nhanh trong tröôøng hôïp
TTCK coù nhöõng côn “soát noùng”
do giaù coå phieáu leân cao. Ngöôïc
laïi, thò tröôøng CK luùc “soát laïnh”
aûm ñaïm coi nhö voán ñaàu tö vaøo
lónh vöïc naøy voán bò naèm cheát
khoâng quay voøng thaäm chí bò ruûi
ro thì ñaây laø noãi lo cho caùc TCTD
khi hoï ñaõ ñaàu tö vaøo ñoái töôïng
naøy maø noù coøn gaây thaûm hoïa
nguyeân nhaân gaây ra laïm phaù ñoái
vôùi neàn kinh teá. Maët khaùc, neáu
möùc ñaàu tö cho vay quaù lôùn,
TCTD khoâng thu hoài voán ñöôïc
kòp thôøi khoâng coù voán ñeå quay
voøng cho nhöõng chu kyø kinh
doanh tieáp theo coù theå gaây neân
ñoå vôõ ñoái vôùi toå chöùc tín duïng

vaø daãn ñeán nhöõng haäu quaû khoù
löôøng.

Theo Chæ thò 03 cuûa NHNN:
Khoáng cheá dö nôï voán cho vay,
chieát khaáu giaáy tôø coù giaù ñeå ñaàu
tö kinh doanh CK ôû möùc döôùi 3%
toång dö nôï tín duïng cuûa TCTD laø
caàn thieát nhöng khoáng cheá ôû möùc
nhö theá naøo, vôùi tyû leä bao nhieâu
coøn tuøy thuoäc vaøo tình hình taøi
chính cuûa moãi TCTD, coù yù kieán
cho raèng neân khoáng cheá möùc saøn
ñoái vôùi TCTD hoaït ñoäng coù naêng
löïc taøi chính khaù vaø TCTD coù
naêng löïc taøi chính bình thöôøng.
NHNN ñaõ giao quyeàn töï chuû, töï
chòu traùch nhieäm cho caùc TCTD.
Theo suy nghó cuûa chuùng toâi caàn
thöïc hieän giaûi quyeát toát moät soá
vaán ñeà döôùi ñaây:

Tröôùc heát veà phía caùc NHNN
khoâng neân thaû noåi caùc NHTM vaø
cuõng khoâng neân khoáng cheá chaët
cheõ ñoái vôùi ñoái töôïng cho vay naøy
maø  phaûi toå chöùc kieåm tra thöôøng
xuyeân, caäp nhaät haøng ngaøy, haøng
tuaàn, haøng thaùng ñoái vôùi töøng
khaùch haøng cuï theå. Phaûi bieán
keânh thoâng tin naøy thaät söï laø “tai
maét” cuûa laõnh ñaïo bôûi vì noù raát
nhaïy caûm mang tính thò tröôøng
ñang dieãn ra haøng ngaøy. Ngoaøi
vieäc phaûi chaáp haønh cô baûn caùc
nguyeân taéc cuûa tín duïng nhö tieàn
vay phaûi coù vaät tö töông ñöông
laøm ñaûm baûo nôï vay, theo ñònh
kyø toå chöùc tín duïng phaûi phaân loaïi
khaùch haøng, loaïi môùi cho vay, loaïi
ñaõ cho vay töø tröôùc, ñoái töôïng cho
vay laø nhöõng tö thöông hay caùn
boä coâng nhaân vieân chöùc Nhaø nöôùc
ñeå theo doõi saùt vaø thu nôï kòp thôøi
caàn taäp trung thu vaøo nhöõng moùn
nôï cuõ vaø coù hoà sô cuï theå ñoái vôùi
töøng khaùch haøng. Muïc tieâu cuoái
cuøng laø phaûi ñaûm baûo an toaøn taøi
saûn, khoâng bò ruûi ro.

Neân ñöa ra möùc saøn veà möùc
dö nôï cho vay ñaàu tö CK ñeå caùc
TCTD töï ñieàu chænh cho phuø hôïp
theo toâi vôùi tyû leä 3% coi ñaây laø
möùc saøn phaûi caëp nhaät vaø coù baùo
caùo haøng thaùng cuûa caùc TCTD veà
ñoái töôïng cho vay kinh doanh ñaàu
tö CK ñeå giuùp cho laõnh ñaïo naém
ñöôïc luoàng tieàn ñöa ra löu thoâng
qua keânh cho vay naøy. Vì vôùi muïc
tieâu kinh doanh laø lôïi nhuaän thì
ngaân haøng naøo cuõng muoán môû
roäng cho vay ñeå taêng tröôûng tín
duïng, chieám lónh thò tröôøng: ñoái

vôùi NHTM ñaõ thaønh laäp töø laâu
do ñaõ xaây döïng ñöôïc chieán löôïc
nhöõng khaùch haøng truyeàn thoáng
thì vieäc cho vay kinh doanh ñaàu
tö CK coù theå chieám tyû troïng nhoû
vaø raát reø daët thaän troïng cho vay.
Nhöng ngöôïc laïi ñoái vôùi nhöõng
khaùch haøng môùi thaønh laäp nhö
caùc ngaân haøng coå phaàn môùi
chuyeån ñoåi moâ hình hoaït ñoäng
thì vieäc môû roäng thò tröôøng ñaàu
tö tín duïng, môû roäng ñoái töôïng
cho vay kinh doanh ñaàu tö CK laø
taát yeáu coù theå xaûy ra.

Vieäc khoáng cheá cho vay ñaàu tö
chöùng khoaùn chæ laø ñeå goùp phaàn
kieàm cheá laïm phaùt. Beân caïnh ñoù
ta caàn coù nhieàu giaûi phaùp khaùc.
Trong Nghò quyeát phieân hoïp
thöôøng kyø cuûa Chính phuû thaùng
6/2007 ñaõ chæ ñaïo: Ñieàu haønh oån
ñònh kinh teá vó moâ, ñaûm baûo caân
ñoái cung caàu veà haøng hoùa; tieáp
tuïc caùc böôùc ñi phuø hôïp thöïc hieän
loä trình ñoåi môùi veà cô cheá quaûn
lyù giaù, nhaát laø giaù nhöõng maët
haøng thieát yeáu; kieåm soaùt toác ñoä
taêng giaù phuø hôïp vôùi quy luaät
thò tröôøng, khoâng ñeå xaûy ra tình
traïng ñaàu cô haøng hoùa, gaây bieán
ñoäng giaù baát thöôøng. Kieåm soaùt
thò tröôøng CK, ñaûm baûo söï phaùt
trieån oån ñònh, khoâng ñeå xaûy ra
ñoå vôõ.

Maët khaùc, theo chæ ñaïo cuûa
Thuû töôùng Chính phuû veà caùc
bieän phaùp caáp baùch nhaèm kieàm
cheá toác ñoä taêng giaù phaûi taäp trung
thaùo gôõ nhöõng vöôùng maéc veà
chính saùch ñeå thuùc ñaåy saûn xuaát
kinh doanh, kieàm cheá toác ñoä
taêng giaù goùp phaàn oån ñònh kinh
teá vó moâ ñaûm baûo caân ñoái kinh teá
nhaát laø caùc caân ñoái lôùn veà haøng
hoùa tieàn teä, caùn caân thanh toaùn,
chi ngaân saùch. Thöïc hieän nghieâm
ngaët tieát kieäm, choáng laõng phí,
giöõ vöõng möùc boäi chi ngaân saùch
trong khoaûng 5% GDP.

Ngoaøi ra, caàn toå chöùc phaùt
haønh traùi phieáu Chính phuû, traùi
phieáu kho baïc vaø tín phieáu kho
baïc ñeå huùt tieàn töø löu thoâng veà,
taêng cöôøng quaûn lyù giaùm saùt ñieàu
hoøa thò tröôøng chöùng khoaùn phaùt
trieån beàn vöõng. Phaùt trieån maïnh
meõ hôn nöõa thò tröôøng traùi phieáu
doanh nghieäp laø keânh huy ñoäng
voán raát quan troïng trong söï phaùt
trieån cuûa thò truôøng voán cuûa nöôùc
trong giai ñoaïn hieän nay 


