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Nhöõng dieãn bieán noùi treân  
lieân quan raát lôùn ñeán ñieàu  
haønh chính saùch tieàn teä. 

Bôûi vì muïc tieâu cuûa chính saùch 
tieàn teä laø thuùc ñaåy taêng tröôûng 
kinh teá, oån ñònh tieàn teä kieàm cheá 
laïm phaùt. Song hieám khi ñaït ñöôïc 
caû muïc ñích cuøng moät luùc, coù khi 
phaûi hy sinh taïm thôøi muïc tieâu 
naøy ñeå ñaït ñöôïc muïc tieâu kia. 
Chuùng ta cuøng nhìn laïi nhöõng 
vaán ñeà chính lieân quan ñeán ñieàu 
haønh chính saùch tieàn teä trong 
naêm 2007 coù theå ruùt ra moät soá 
nhaän thöùc quan troïng.

Veà söû duïng coâng cuï döï 
tröõ baét buoäc trong ñieàu haønh 
chính saùch tieàn teä:

Theo muïc tieâu ñieàu haønh chính 
saùch tieàn teä ñöôïc ñaët ra Ngaân 
haøng Nhaø nöôùc Vieät Nam (NHNN) 
trong thôøi gian daøi 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. Nhöng töø thaùng 
6-2007, NHNN taêng gaáp ñoâi 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 ng-
hieäp 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 tröôùc thaùng 5-2007 laõi 
suaát tieàn göûi ngoaïi teä cuûa caùc 
NHTM taêng khaù vaø leân möùc cao, 
neân NHNN taêng tyû leä döõ tröõ baét 
buoäc tieàn göûi ngoaïi teä ñeå kieàm 
cheá caùc NHTM taêng cöôøng huy 
ñoäng voán ngoaïi teä vì lo ngaïi 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 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.
Tuy nhieân quyeát ñònh taêng 

ñoät ngoät 2 laàn tyû leä döï tröõ baét 
buoäc leân möùc raát cao vaø cao nhaát 
trong hôn 10 naêm qua cuûa NHNN 
laø ñieàu khoâng hôïp lyù, vì gaây bò 
ñoäng trong hoaït ñoäng kinh doanh 
cuûa caùc NHTM. Ñaëc bieät laø vieäc 
taêng 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, 

Naêm 2007, neàn kinh teá Vieät 
Nam ñaït möùc taêng tröôûng 

cao nhaát töø tröôùc ñeán nay, döï 
baùo ñaït khoaûng 9,0%, song 

laïm phaùt laïi taêng cao. Chæ soá 
taêng giaù tieâu duøng treân thò 
tröôøng xaõ hoäi heát thaùng 11 
taêng 8,75%, cao nhaát trong 

khu vöïc, so vôùi möùc cuûa 
Trung Quoác chæ coù 6,9%. Döï 
baùo ñeán heát naêm 2007 chæ 

soá CPI cuûa nöôùc ta seõ leân tôùi 
treân 9%, cao hôn toác ñoä taêng 

tröôûng kinh teá. Beân caïnh 
giaù löông thöïc, thöïc phaåm, 

giaù xaêng daàu, saét theùp, phaân 
boùn, thuoác tröø saâu taêng maïnh 
thì trong thaùng 10-2007 xuaát 
hieän côn soát giaù nhaø ñaát taäp 
trung taïi thaønh phoá Hoà Chí 
Minh, coù aûnh höôûng tôùi Haø 

Noäi vaø Ñaø Naüng. Nhìn chung 
trong caû naêm 2007, giaù nhaø 
ñaát, vaät lieäu xaây döïng cuõng 
taêng cao. Nhöõng dieãn bieán 
ñoù thu huùt söï quan taâm lôùn 
lao dö luaän. Caùc nguoàn voán 

ngoaïi teä, ñaëc bieät laø voán ñaàu 
tö giaùn tieáp vaøo thò tröôøng 

chöùng khoaùn taêng maïnh. Vaäy 
vaán ñeà ñoù ñöùng treân goùc ñoä 
ñieàu haønh chính saùch tieàn 
teä coù nhöõng vaán ñeà gì ñaùng 

quan taâm!

Ñieàu haønh chính saùch tieàn teä thuùc ñaåy 
taêng tröôûng kinh teá 

vaø kieàm cheá laïm phaùt
TS. Hoaøng Xuaân Queá
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laøm cho khoaûng 50.000 tyû ñoàng 
seõ phaûi ruùt khoûi thò tröôøng laø 
vaán ñeà khoâng neân.

Vieäc ñieàu haønh chính saùch 
tieàn teä noùi treân cuûa NNHNN 
Vieät Nam, 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 cuûa Trung Quoác. Beân caïnh 
ñoù neàn kinh teá Trung Quoác trong 
nhieàu naêm qua luoân taêng tröôûng 
ôû möùc cao, bình quaân tôùi 11%/
naêm, ñöôïc coi laø taêng tröôûng quaù 
noùng; thaëng dö thöông maïi vaø döï 
tröõ ngoaïi hoái ôû möùc khoång loà, ñeán 
heát thaùng 9-2007 ñaït treân 1.300 
tyû USD. Ñaây laø hai vaán ñeà dieãn 
bieán kinh teá vó moâ giöõa hai nöôùc 
coù söï khaùc nhau. Taêng tröôûng 
kinh teá cuûa Vieät Nam cao nhö 
naêm 2007 döï baùo môùi ñaït 8,5%, 
thaáp raát xa cuûa Trung Quoác. Ñoàng 
thôøi vieäc Vieät Nam coi chæ soá taêng 
giaù CPI ñoàng nhaát vôùi laïm phaùt, 
maø trong ñoù aûnh höôûng lôùn cuûa 
giaù löông thöïc, thöïc phaåm, xaêng 
daàu, saét theùp taêng cao, ñaõ phaûn 
aùnh khoâng saùt möùc ñoä laïm phaùt 
theo thoâng leä quoác teá.

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 laõi suaát treân thò tröôøng.

Moät taùc ñoäng khaùc cuûa vieäc 
NHNN taêng gaáp 2 laàn tyû leä döõ 
tröõ baét buoäc, thu tieàn veà, tieàn ñeå 
“trong kho” khoâng sinh lôøi nhöng 
NHNN vaãn phaûi traû laõi cho tieàn 
göûi döï tröõ baét buoäc theo quy ñònh, 
giaû söû tyû leä bình quaân laø 1,2%/
naêm, thì vôùi khoái löôïng tieàn döï 
tröõ baét buoäc laø 60.000 tyû ñoàng, 
moãi thaùng NHNN phaûi traû cho 
caùc NHTM 60 tyû ñoàng, moät naêm 
laø 720 tyû ñoàng. Chæ tính rieâng 
trong 6 thaùng ñaàu naêm 2007, 
NHNN cuõng thu huùt treân 60.000 
tyû ñoàng thoâng qua nghieäp vuï 
thò tröôøng môû veà cuõng “ñeå giaûm 
kho” khoâng sinh lôøi, con soá thu 
veà qua nghieäp vuï thò tröôøng môû 

cuûa caû naêm 2007 lôùn hôn, khoaûng 
80.000 tyû ñoàng nhöng NHNN vaãn 
phaûi traû laõi cho caùc NHTM thoâng 
qua phaùt haønh giaáy tôø coù giaù 
cuûa mình, öôùc tính töông ñöông 
khoaûng 3%/naêm, toång soá laõi phaûi 
traû moät naêm laø 1.800 tyû – 2.400 tyû 
ñoàng. Töùc laø NHNN seõ bò loã, giaûm 
soá noäp ngaân saùch Nhaø nöôùc vôùi 
tö caùch laø moät cô quan coù nghieäp 
vuï sinh lôïi thoâng qua nghieäp vuï 
chính saùch tieàn teä vaø nghieäp vuï 
Ngaân haøng Trung öông. Taùc ñoäng 
tieáp theo cuûa quyeát ñònh ñoù cuûa 
NHNN ñoù laø aûnh höôûng tôùi taêng 
tröôûng kinh teá cuûa thôøi kyø naøy 
cuõng nhö thôøi kyø sau do thöïc hieän 
chính saùch tieàn teä thaét chaët, laõi 
suaát cho vay cuûa NHTM taêng, laøm 
haïn cheá nhu caàu vay ñaàu tö cuûa 
ngöôøi daân vaø caùc doanh nghieäp.

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 ñaàu tö 
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, tuy 
nhieân khi cung taêng maïnh, vieäc 
mua vaøo moät khoái lôùn ngoaïi teä, 
cung moät khoái löôïng töông öùng 
ñoàng Vieät Nam ra löu thoâng cuõng 
ñaët ra nhieàu vaán ñeà caàn xöû lyù.

Vieät Nam chính thöùc laø thaønh 
vieân Toå chöùc Thöông maïi Theá giôùi 
WTO töø ngaøy 7-11-2006. Cuõng töø 
thôøi ñieåm ñoù ñeán nay Vieät Nam 
hoäi nhaäp kinh teá quoác teá vôùi toác 
ñoä nhanh hôn, möùc ñoä lôùn hôn. 
Song cuõng trong gaàn 1 naêm qua, 
moät vaán ñeà Vieät Nam ñang phaûi 
“ñoái maët” ñoù laø xöû lyù caùc nguoàn 
voán ngoaïi teä chuyeån vaøo Vieät 
Nam vôùi khoái löôïng raát lôùn.

Soá voán ngoaïi teä ñaõ vaø ñang 
chuyeån maïnh vaøo Vieät Nam trong 
hôn 1 naêm qua coù töø caùc nguoàn 
chuû yeáu sau ñaây:

Moät laø, voán ñaàu tö giaùn tieáp 
vaøo thò tröôøng chöùng khoaùn. Caùc 
soá lieäu ñaõ ñöôïc coâng boá cho thaáy 
nguoàn voán ñöôïc caùc Quyõ ñaàu tö 
nöôùc ngoaøi, caùc nhaø ñaàu tö ngoaïi 

quoác chuyeån vaøo ñeå ñaàu tö thò 
tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam 
töø ñaàu naêm 2007 ñeán nay leân tôùi 
4,5 tyû USD, coù nguoàn taøi lieäu öôùc 
tính ñeán 5,0 tyû USD.

Hai laø, nguoàn kieàu hoái chuyeån 
veà nöôùc taêng maïnh. Öôùc tính ñeán 
thaùng 9-2007 rieâng löôïng kieàu 
hoái chuyeån veà thaønh phoá Hoà Chí 
Minh ñaõ leân tôùi treân 3,0 tyû USD. 
Ñoù laø con soá thoáng keâ ñöôïc, chöa 
keå kieàu hoái chuyeån baèng caùc con 
ñöôøng khaùc. Trong caû nöôùc, neáu 
nhö löôïng kieàu hoái chuyeån veà naêm 
2005 môùi ñaït gaàn 4,0 tyû USD, thì 
naêm 2006 taêng leân 5,2 tyû USD vaø 
naêm 2007 döï baùo con soá thoáng keâ 
ñöôïc ñaït treân 6,0 tyû USD. Theo 
thoáng keâ treân tôø New York Times, 
ñöôïc baùo Tuoåi Treû Thaønh phoá Hoà 
Chí Minh trích ñaêng ngaøy 19-11-
2007 thì soá tieàn ngöôøi Vieät Nam 
chuyeån veà nöôùc naêm 2006 laø 6,82 
tyû USD, ñöùng haøng thöù hai ôû khu 
vöïc Ñoâng Nam AÙ chæ sau Phili-
pines (14,8 tyû USD). Con soá naøy 
töông ñöông vôùi 11,21% GDP vaø 
tính bình quaân moãi ngöôøi Vieät ôû 
nöôùc ngoaøi göûi veà nöôùc trong naêm 
2006 laø 3.398,42 USD. Tính chung 
ôû chaâu AÙ, Vieät Nam ñöùng haøng 
thöù tö veà soá tieàn göûi veà, sau AÁn 
Ñoä: 24,50 tyû USD, Trung Quoác: 
21,07 tyû USD vaø Philipines. Nhö 
vaäy vôùi thöïc teá naøy, öôùc tính soá 
tieàn ngöôøi Vieät Nam göûi veà nöôùc 
trong naêm 2007 seõ vöôït con soá 
7,5 tyû USD. Trong cô caáu nguoàn 
kieàu hoái chuyeån veà Vieät Nam thì 
80% laø USD, coøn laïi laø caùc ngoaïi 
teä maïnh khaùc nhö: Euro, AUD, 
CAD, GBP, JPY,… Nguoàn naøy beân 
caïnh löôïng chuyeån thöôøng xuyeân 
cuûa Vieät kieàu, thì thôøi gian gaàn 
ñaây taêng maïnh bôûi thò tröôøng 
baát ñoäng saûn leân côn soát, ngöôøi 
Vieät Nam ñi xuaát khaåu lao ñoäng, 
sinh soáng vaø laøm aên ôû nöôùc ngoaøi 
chuyeån veà, thò tröôøng coå phieáu, 
mua coå phaàn trong nöôùc phaùt 
trieån neân ngöôøi Vieät Nam chuyeån 
veà nöôùc ñaàu tö.

Ba laø, khaùch du lòch, ngöôøi 
nöôùc ngoaøi ñeán Vieät Nam töø ñaàu 
naêm ñeán nay cuõng taêng maïnh, chi 
tieâu, söû duïng moät löôïng lôùn ngoaïi 
teä ôû Vieät Nam. Khaùch quoác teá ñeán 
Vieät Nam tính ñeán heát naêm 2007 
döï baùo taêng 17% so vôùi naêm 2006.

Boán laø caùc nguoàn voán ñaàu 
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tö tröïc tieáp – FDI vaø voán ODA. 
Rieâng voán ñaàu tö tröïc tieáp neáu 
nhö naêm 2006 ñaït 10,2 tyû USD 
thì naêm 2007 ñaït treân 15 tyû USD.

Veà kim ngaïch xuaát nhaäp 
khaåu, döï baùo caû naêm 2007 cuõng 
döøng ôû möùc 9,0 tyû USD. Do nhaäp 
sieâu neân thu huùt moät löôïng ngoaïi 
teä raát lôùn, tuy nhieân cung ngoaïi 
teä vaãn doài daøo theå hieän taäp trung 
ôû thaëng dö caùn caân vaõng lai, ñeán 
nay chöa coù con soá thoáng keâ ñöôïc 
coâng boá chính thöùc.

Neàn kinh teá Vieät Nam ñang 
môû cöûa maïnh meõ vaø hoäi nhaäp 
nhanh vôùi kinh teá theá giôùi, voán 
ngoaïi teä vaøo nhieàu ñoù laø ñieàu 
raát ñaùng möøng vì thuùc ñaåy taêng 
tröôûng kinh  teá, taïo coâng aên vieäc 
laøm, naâng cao thu nhaäp cho ngöôøi 
lao ñoäng, goùp phaàn taêng döï tröõ 
ngoaïi teä quoác gia. Song vaán ñeà 
ñaët ra trong ñieàu haønh chính 
saùch tieàn teä cuûa NHNN Vieät Nam 
(Ngaân haøng Trung öông) ñoù laø 
thöïc hieän muïc tieâu ñieàu haønh tyû 
giaù vaø kieàm cheá laïm phaùt.

Con soá ñaõ ñöôïc coâng boá cho 
hay chæ trong 6 thaùng ñaàu naêm 
2007, NHNN Vieät Nam ñaõ tung 
ra treân 112.000 tyû ñoàng ñeå mua 
vaøo treân 7 tyû USD. Song thöïc teá 
con soá ngoaïi teä Ngaân haøng Nhaø 
nöôùc Vieät Nam mua vaøo töø ñaàu 
naêm ñeán coøn lôùn hôn. Nhö vaäy 
quyõ döï tröõ ngoaïi teä cuûa Vieät Nam 
ñaõ taêng raát maïnh so vôùi möùc 2,0 
tyû USD cuûa naêm 2005, hieän nay 
töông ñöông khoaûng treân 20 tuaàn 
nhaäp khaåu.

Do aùp löïc cung ngoaïi teä, chuû 
yeáu laø ñoâ la Myõ – USD treân thò 
tröôøng tieáp tuïc ôû möùc raát lôùn, neân 
moät soá yù kieán cho raèng NHNN 
Vieät Nam baét caùc NHTM “oâm 
USD”, hoaëc cho raèng do NHNN 
Vieät Nam khoâng mua ngoaïi teä 
laøm cho tyû giaù ñoàng Vieät Nam 
(VND) so vôùi USD coù xu höôùng 
giaûm, hay VND ñang leân giaù so 
vôùi USD, taùc ñoäng khoâng toát tôùi 
xuaát khaåu!

Thöïc ra trong chieán löôïc 
kinh doanh hieän nay cuûa caùc 
NHTM, khaùch haøng baùn ngoaïi 
teä cho ngaân haøng chuû yeáu laø 
doanh nghieäp coù nguoàn thu 
ngoaïi teä. Ñeå giöõ chaân doanh 
nghieäp, NHTM phaûi baèng moïi 
caùch mua toái ña soá ngoaïi teä 

khaùch haøng truyeàn thoáng baùn 
cho mình. Song mua roài thì 
phaûi baùn ra khoâng thì vöøa vi 
phaïm vöôït traïng thaùi ngoaïi teä 
theo quy ñònh cuûa NHNN Vieät 
Nam; ñoàng thôøi trong boái caûnh 
tyû giaù VND/USD ñang coù xu 
höôùng giaûm, vöøa giöõ ngoaïi teä 
quaù laâu chaéc chaén seõ bò thua 
loã. Song trong boái caûnh khaùch 
haøng nhaäp khaåu coù nhu caàu 
mua ngoaïi teä cuõng coù giôùi haïn 
theo nhu caàu cuûa doanh nghieäp. 
Caùc NHTM khaùc cuõng ñang dö 
thöøa ngoaïi teä neân khoâng mua 
vaøo laøm gì! Bôûi vaäy chæ coøn coù 
moãi höôùng NHTM laø baùn ngoaïi 
teä cho NHNN Vieät Nam vôùi tö 
caùch laø ngöôøi mua baùn cuoái cuøng 
can thieäp treân thò tröôøng ngoaïi 
teä lieân ngaân haøng. Song NHNN 
Vieät Nam mua ngoaïi teä coøn tuøy 
thuoäc vaøo quy moâ döï tröõ ngoaïi 
teä, tuøy thuoäc vaøo chæ tieâu cung 
öùng VND ra löu thoâng vaø tuøy 
thuoäc vaøo muïc tieâu ñieàu haønh 
tyû giaù. Vì vaäy, vieäc NHNN Vieät 
Nam chaäm mua USD cuûa caùc 
NHTM, neân yù kieán cho raèng 
NHNN Vieät Nam ñang baét caùc 
NHTM “oâm” USD ñöùng treân goùc 
ñoä thò tröôøng lieân ngaân haøng laø 
hoaøn toaøn coù cô sôû. Ñoàng thôøi 
cung USD taêng maïnh, laøm cho 
tyû giaù treân thò tröôøng dieãn ra 
nghòch lyù: tyû giaù mua baùn ngoaïi 
teä cuûa NHTM baèng tyû giaù baùn 
ngoaïi teä cuûa chính NHTM ñoù; tyû 
giaù mua baùn ngoaïi teä cuûa NHTM 
thaáp hôn tyû giaù do NHNN Vieät 
Nam coâng boá vaø coù thôøi ñieåm 
cao hôn tyû giaù treân thò tröôøng töï 
do. Tyû giaù mua ngoaïi teä cuûa caùc 
NHTM hieän nay chæ laø 16.082 
VND/USD, tyû giaù baùn cuõng chæ 
16.084 – 16.085 VND/USD; ñoàng 
thôøi so vôùi cuõng tyû giaù mua baùn 
ngoaïi teä caùch ñaây 1 naêm cuûa caùc 
NHTM thì haàu nhö khoâng taêng, 
chæ taêng coù 0,19%. Cuï theå thôøi 
ñieåm naøy naêm 2006 tyû giaù mua 
cuûa caùc NHTM laø 16.055 VND/
USD, tyû giaù baùn laø 16.057 VND/
USD. Coøn neáu tính tyû giaù hieän 
nay so vôùi thôøi ñieåm ñaàu naêm 
thì VND maát giaù khoaûng 0,15% 
so vôùi USD. Chæ soá taêng VND/
USD do Toång cuïc Thoáng keâ coâng 
boá laø 1,5%.

Trong khi ñoù töø ñaàu naêm 2007 

ñeán nay VND maát giaù raát maïnh 
so vôùi caùc loaïi ngoaïi teä chuû choát 
khaùc, baûng Anh – VND/GBP: 
4,7%; Euro – VND/EUR: 10%; Ñoâ 
la Australia – VND/AUD: 16%; 
Ñoâ la Canada – VND/CAD: 22%

Tröôùc dieãn bieán cuûa thò tröôøng 
ngoaïi teä, trung tuaàn thaùng 10-
2007, Phoù Thuû töôùng thöôøng 
tröïc Nguyeãn Sinh Huøng coù vaên 
baûn chæ ñaïo NHNN tieáp tuïc mua 
USD vaøo quyõ döï tröõ ngoaïi teä quoác 
gia. Song khoái löôïng mua laø bao 
nhieâu vaø tieán ñoä mua nhö theá naøo 
hoaøn toaøn laø con soá bí maät quoác 
gia trong ñieàu haønh chính saùch 
tieàn teä.

Tính ñeán heát naêm 2007 löôïng 
ngoaïi teä NHNN mua vaøo vaø tung 
VND ra löu thoâng öôùc tính ñaït 
9 – 10 tyû USD. Soá ngoaïi teä ñoù veà 
nguyeân lyù chung theo thoâng leä 
quoác teá, nhieàu Ngaân haøng Trung 
öông cuûa nhieàu quoác gia ñaàu tö 
treân thò tröôøng tieàn göûi quoác teá 
höôûng laõi suaát vaø mua traùi phieáu 
Kho baïc Myõ. Döï baùo NHNN Vieät 
Nam cuõng coù nghieäp vuï ñaàu tö 
töông töï, vôùi laõi suaát bình quaân 
khoaûng 4,5% - 5,0%/naêm; trong 
khi Vieät Nam phaûi ñi vay voán 
nöôùc ngoaøi vôùi laõi suaát cao bình 
quaân treân 6,0%; cuï theå nhö Chính 
phuû phaùt haønh traùi phieáu USD 
cuoái naêm 2005 cho Toång coâng ty 
Coâng nghieäp Taøu thuûy vay laïi, vôùi 
laõi suaát phaûi traû cho nöôùc ngoaøi 
tôùi treân 6,8%.

Veà ñieàu haønh coâng cuï laõi 
suaát:

Caùc loaïi laõi suaát do NHNN 
Vieät Nam coâng boá giöõ oån ñònh 
trong suoát caû naêm 2006 vaø tieáp 
tuïc oån ñònh trong 10 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 10 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 
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coøn 0,90%/naêm trong thaùng 12-
2006 vaø ñeán cuoái thaùng 10-2007 
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 10-
2007 ñang dao ñoäng quanh möùc 
8,4%/naêm ñoái vôùi VND vaø 4,5%/
naêm ñoái vôùi USD. Laõi suaát cho 
vay thì oån ñònh hôn, bình quaân 
13% - 14%/naêm ñoái vôùi VND vaø 
6% - 7%/naêm ñoái vôùi USD.

Trong naêm 2007, NHNN giöõ 
oån ñònh caùc loaïi laõi suaát chuû 
ñaïo, taêng döï tröõ baét buoäc vaø ñaåy 
maïnh hoaït ñoäng thò tröôøng môû 
ñeå thu huùt tieàn töø löu thoâng veà. 
Song ñoäng thaùi cuûa caùc NHTM 
thì dieãn ra ngöôïc laïi. Haàu heát 
caùc NHTM Nhaø nöôùc, chieám 
treân 70% thò phaàn huy ñoäng voán, 
trong nöõa cuoái naêm 2007 coù xu 
höôùng giaûm laõi suaát huy ñoäng 
voán, ñoàng thôøi cuõng giaûm nheï 
laõi suaát cho vay. Nguyeân nhaân 
chuû yeáu laø do voán huy ñoäng noäi 
teä vaøo nhieàu, nhöng laïi ñang 
thöøa voán khoù cho vay ra. Voán 
khaû duïng taïi nhieàu NHTM ñang 
raát lôùn, buoân baùn treân thò tröôøng 
lieân ngaân haøng, cho NHTM khaùc 
thì khoâng ai vay vì hoï cuõng ñang 
thöøa voán. Ñaàu tö vaøo giaáy tôø coù 
giaù ngaén haïn treân nghieäp vuï thò 
tröôøng môû thì cuõng bò haïn cheá 
vì keá hoaïch cuûa NHNN. Vieäc 
xöû lyù laõi suaát nhö treân cuûa caùc 
NHTM cuõng döôøng nhö ñi ngöôïc 
laïi chæ soá taêng giaù tieâu duøng 
CPI vaø ngöôïc laïi dieãn bieán laïm 
phaùt. Tính ñeán heát thaùng 10-
2007, CPI ñaõ taêng 8,12% coøn so 
vôùi cuøng kyø naêm ngoaùi thì taêng 
8,6%. Hay noùi caùch khaùc taêng 
8,60% trong 12 thaùng qua tính 
töø thaùng 10-2006 ñeán nay, song 
laõi suaát tieàn göûi tieát kieäm VND 
kyø haïn 12 thaùng cuûa caùc NHTM 
Nhaø nöôùc chæ coù 8,02% - 8,04%/
naêm, cuûa caùc NHTM coå phaàn 
khoaûng 8,5% - 8,6%/naêm. Nhö 
vaäy tính theo laõi suaát danh nghóa 
thì ngöôøi göûi tieàn khoâng coù laõi 
neáu göûi taïi NHTM Nhaø nöôùc vaø 
coù laõi khoâng ñaùng keå neáu göûi taïi 
NHTM coå phaàn. Coøn neáu so saùnh 
CPI vôùi laõi suaát cho vay thì cuõng 

coù baát hôïp lyù, vì laõi suaát cho vay 
VND hieän nay bình quaân 10,8% 
-12%/naêm, tröø ñi chæ soá taêng giaù 
thì laõi suaát thöïc ngöôøi vay phaûi 
traû chæ coù 3-4%/naêm, moät möùc 
khoâng lôùn.

Neàn kinh teá Vieät Nam ñang 
chuyeån ñoäng tích cöïc. Ñaàu tö 
giaùn tieáp vaø ñaàu tö tröïc tieáp 
nöôùc ngoaøi taêng tröôûng cao, 
nhaát laø ñaàu tö giaùn tieáp. Löôïng 
khaùch du lòch quoác teá ñeán Vieät 
Nam taêng maïnh. Nguoàn kieàu hoái 
vaø tieàn cuûa ngöôøi Vieät Nam ôû 
nöôùc ngoaøi chuyeån veà nöôùc taêng 
vôùi toác ñoä lôùn. Ngöôøi daân coù thu 
nhaäp ngaøy caøng taêng khaù vaø oån 
ñònh vaø ñang coù thoùi quen göûi 
tieàn vaøo ngaân haøng. Soá löôïng taøi 
khoaûn theû vaø taøi khoaûn caù nhaân 
taïi caùc NHTM ñeán nay taêng gaáp 
1,5 laàn so vôùi cuoái naêm 2006. Ca-
ïnh tranh môû roäng maïng löôùi, ña 
daïng dòch vuï, hieän ñaïi hoùa coâng 
ngheä, ñaåy maïnh hieän ñaïi hoùa vaø 
tieáp thò, ñoåi môùi phong caùch giao 
dòch… dieãn ra soâi ñoäng. Taát caû 
caùc nhaân toá ñoù laøm cho duø CPI 
ñeán heát thaùng 12-2007 taêng khaù 
nhöng tieàn göûi cuûa daân cö taïi heä 
thoáng ngaân haøng ñeán nay ñaït 
khoaûng 600.000 – 700.000 tyû 
ñoàng, töông ñöông 38 – 42 tyû 
USD, taêng khoaûng hôn 40% so 
vôùi cuoái naêm 2007. Gaàn ñaây laõi 
suaát tieàn göûi giaûm, nhöng tieàn 
göûi cuûa daân cö vaãn taêng. Trong 

khi neàn kinh teá thieáu voán, nhieàu 
döï aùn phaûi ñi vay voán nöôùc ngoaøi 
vôùi laõi suaát khaù vaø chòu nhieàu 
raøng buoäc, nhöng caùc NHTM laïi 
ñang thöøa voán. Ñoàng thôøi voán 
ODA vaø voán ñaàu tö töø ngaân saùch 
laïi ñang giaûi ngaân raát chaäm. Ñoù 
laø nhöõng maâu thuaãn lôùn trong 
ñieàu haønh chính saùch taøi chính 
– tieàn teä vôùi muïc tieâu thuùc ñaåy 
taêng tröôûng kinh teá, kieàm cheá 
laïm phaùt, taïo coâng aên vieäc laøm, 
xoùa ñoùi giaûm ngheøo.

Vì vaäy bieän phaùp caáp baùch 
ñaët ra trong coâng taùc quaûn lyù giaù 
laø laøm sao cho caùc quyeát ñònh caét 
giaûm thueá noùi treân coù taùc ñoäng 
thöïc söï ñeán vieäc giaûm giaù baùn leû, 
taát nhieân laø chöa theå giaûm ngay 
vì haøng ñang baùn hieän nay phaàn 
lôùn laø haøng nhaäp khaåu cuûa thôøi 
kyø tröôùc. Ñoàng thôøi coù caùc bieän 
phaùp töông töï khaùc veà quaûn lyù 
giaù ñeå bình oån thò tröôøng, khoâng 
aûnh höôûng ñeán vieäc ñieàu haønh 
chính saùch taøi chính – tieàn teä, 
laøm cho hai chính saùch naøy ñieàu 
haønh bò ñoäng, bò chia caét, thieáu 
tính toång theå vaø bò “chi phí” 
quaù lôùn nhö thôøi gian qua cuõng 
nhö hieän nay. Trong ñieàu haønh 
chính saùch taøi chính – tieàn teä 
vaø moät soá chính saùch khaùc caàn 
linh hoaït, tính toaùn vaø döï baùo 
ñaày ñuû caùc taùc ñoäng hai chieàu ñeå 
ñieàu chænh ª


