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Thò tröôøng baát ñoäng saûn chæ  
trong vaøi thaùng ñaõ taêng leân  
möùc choùng maët, thaäm chí 

giaù taêng tôùi 2-3 laàn chæ tính töø 
giöõa naêm 2007 ñeán giaùp Teát 
Nguyeân ñaùn Maäu Tyù, neân caàn coù 
giaûi phaùp haï nhieät laø hoaøn toaøn 
ñuùng ñaén.

Thò tröôøng chöùng khoaùn töø 
ñaàu thaùng 4 naêm 2007 ñeán ñaàu 
naêm 2008 dieãn bieán troài suït thaát 
thöôøng, nhöng vôùi xu höôùng suït 
giaûm maïnh, tôùi  hôn 30%,… neân 
caàn coù chính saùch hoã trôï laø hieån 
nhieân.

Neàn kinh teá Vieät Naêm taêng 
tröôûng 8,44% trong naêm 2007 
vaø Chính phuû ñaët muïc tieâu taêng 
9,0% trong naêm 2008, neân caàn 
phaûi coù söï ñaàu tö voán hieäu quaû 
cuûa heä thoáng ngaân haøng laø ñuùng 
thoâng leä quoác teá.

Song taát caû caùc muïc tieâu vaø 
giaûi phaùp noùi treân ñang ñöôïc ñaët 
leân “ vai” chính saùch tieàn teä thì 
caàn phaûi ñöôïc trao ñoåi moät caùch 
saâu roäng. Bôûi vì phaûi thöïc hieän 
nhieàu muïc tieâu cuøng moät luùc: 
kieàm cheá laïm phaùt döôùi möùc taêng 
tröôûng kinh teá, hoã trôï thò tröôøng 
chöùng khoaùn phuïc hoài vaø kìm 
haõm söï taêng tröôûng noùng cuûa thò 
tröôûng baát ñoäng saûn ñang thöïc söï 
laø baøi toaùn khoù trong ñieàu haønh 
chính saùch tieàn teä cuûa Ngaân haøng 
Nhaø nöôùc (NHNN).

Moïi ngöôøi deã daøng thoáng 
nhaát vôùi nhau raèng, ñeå thuùc ñaåy 
taêng tröôûng kinh teá thì caàn phaûi 
coù voán ñaàu tö. Trong ñieàu kieän 
hieän nay ôû nöôùc ta, voán töï coù cuûa 
doanh nghieäp vaø ngöôøi kinh do-
anh coù haïn, voán ñaàu tö cuûa Ngaân 
saùch nhaø nöôùc cuõng coù nhieàu khoù 
khaên thì voán ñaàu tö cho taêng 
tröôûng kinh teá chuû yeáu laø voán 
tín duïng ngaân haøng. Ngay caû voán 
ñaàu tö nöôùc ngoaøi thì coù tyû troïng 
khaù laø caùc nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi 

Xöû lyù moái quan heä 

taêng tröôûng kinh teá vaø kieàm cheá laïm phaùt
trong ñieàu haønh chính saùch tieàn teä

vay taïi caùc chi nhaùnh ngaân haøng 
nöôùc ngoaøi ôû Vieät Nam, hoaëc vay 
töø ngaân haøng chính quoác sau ñoù 
chuyeån vaøo Vieät Nam. Nhö vaäy 
caàn phaûi thöïc hieän chính saùch 
tieàn teä linh hoaït. Song ñeå kieàm 
cheá laïm phaùt thì phaûi thöïc hieän 
chính saùch tieàn teä thaét chaët. Bôûi 
vaäy thoâng leä treân theá giôùi cuõng 
nhö thöïc tieãn ôû nöôùc ta trong ñieàu 
haønh chính saùch tieàn teä hieám khi 
ñaït ñöôïc caû hai muïc luùc, coù khi 
phaûi taïm thôøi hy sinh muïc tieâu 
naøy ñeå ñaït ñöôïc muïc tieâu kia.

Ñeå thöïc hieän muïc tieâu kieàm 
cheá laïm phaùt, chæ trong 3 tuaàn 
ñaàu thaùng 2-2008, caùc Ngaân haøng 
thöông maïi (NHTM) phaûi thöïc 
hieän ñoàng thôøi 4 quyeát ñònh thaét 
chaët ñieàu haønh chính saùch tieàn 
teä cuûa NHNN. 

Moät laø quyeát ñònh taêng tyû leä 
döï tröõ baét buoäc töø 10% leân 11% , 
môû roäng theâm phaïm vi tieàn göûi 
döï tröõ baét buoäc vaø NH noâng ng-
hieäp & phaùt trieån noâng thoân cuõng 
phaûi thöïc hieän tyû leä döï tröõ baét 
buoäc môùi. Theo ñoù töø ñaàu thaùng 
2-2008 toång coäng coù gaàn 20.000 tyû 
ñoàng caùc NHTM phaûi noäp döï tröõ 
baét buoäc taêng theâm cho NHNN. 

Hai la ø nga øy 15-2-2008 
NHNN coâng boá quyeát ñònh phaùt 
haønh 20.300 tyû ñoàng tín phieáu 
NHNN baét buoäc, gaáp töø 20 ñeán 
40 laàn so vôùi möùc 500 tyû – 1.000 
tyû ñoàng tín phieáu trong caùc phieân 
ñaáu thaàu thöôøng kyø. Ñieàu ñaëc bieät 
nöõa, neáu nhö caùc loaïi tín phieáu 
tröôùc ñaây ñöôïc giao dòch treân thò 
tröôøng môû vôùi NHNN ñeå ñöôïc vay 
taùi caáp voán thì quyeát ñònh laàn naøy 

NHNN noùi roõ laø khoâng ñöôïc vay 
taùi caáp voán. Do ñoù caùc NHTM khi 
thieáu huït taïm thôøi thanh khoaûn 
khoâng theå söû duïng tín phieáu mình 
ñang sôû höõu ñeå vay taùi caáp voán 
ngaén haïn 1-2 tuaàn taïi NHNN. Kyø 
haïn cuûa tín phieáu laïi khaù daøi tôùi  
364 ngaøy, hay gaàn 1 naêm.

Ba laø, töø thaùng 2-2008, caùc 
loaïi laõi suaát chuû ñaïo cuûa NHNN 
taêng cao hôn tröôùc. Theo ñoù, laõi 
suaát cô baûn taêng töø 8,25%/naêm 
leân 8,75%/naêm; laõi suaát taùi caáp 
voán taêng töø 6,5%/naêm leân 7,5%/
naêm vaø laõi suaát chieát khaáu taêng 
töø 4,5%/naêm leân 6,0%/naêm.

Boán laø, NHNN ban haønh 
Quyeát ñònh soá 03/2008/QÑ-
NHNN, ngaøy 1-2-2008 veà söûa 
ñoåi Chæ thò 03 veà cho vay chöùng 
khoaùn. Traùi vôùi mong ñôïi cuûa caùc 
NHTM, Quyeát ñònh 03 coøn thaét 
chaët cho vay chöùng khoaùn hôn so 
vôùi Chæ thò 03 tröôùc ñaây.

Boán quyeát ñònh ñöôïc coi laø 
cöùng raén vaø kieân quyeát noùi treân 
trong ñieàu haønh chính saùch tieàn 
teä cuûa NHNN ñaõ gaây ra caùc phaûn 
öùng soác töùc thì cho thò tröôøng tieàn 
teä vaø hoaït ñoäng cuûa NHTM:

Tröôùc tieân thò tröôøng tieàn 
teä noùng leân chöa töøng thaáy trong 
lòch söû neàn kinh teá Vieät Nam, 
voán VND khan hieám. Treân thò 
tröôøng lieân ngaân haøng haàu nhö 
chæ coù ngöôøi vay maø khoâng coù 
ngöôøi cho vay.

Treân thò tröôøng tieàn teä caùc 
NHTM lieân tuïc baùm ñuoåi vaø nghe 
ngoùng nhau ñeå caïnh tranh taêng 
laõi suaát huy ñoäng voán noäi teä. Coù 
NHTM trong 1 thaùng ñieàu chænh 

TS. Hoaøng Xuaân Queá

Chæ soá giaù tieâu duøng naêm 2007 taêng 12,6%, thaùng 1-2008 
taêng 2,38% vaø döï baùo taêng cao hôn trong thaùng 2-2008, neân 

caàn phaûi coù bieän phaùp khaån caáp ñeå kieàm cheá laïm phaùt laø 
ñieàu khoâng coù gì phaûi baøn caõi.
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laõi suaát huy ñoäng voán tôùi 5 laàn, 
hoaëc  chæ trong coù 1 tuaàn moät soá 
NHTM ñieàu chænh laõi suaát tôùi 
2-3 laàn.

Ñaëc bieät laõi suaát lieân ngaân 
haøng ngaøy 15-2-2008 leân tôùi 
30,1%/naêm; ngaøy 18-2-2008 laäp 
moät kyû luïc môùi khi leân tôùi 33%/
naêm, ngaøy 19-2-2008 kyû luïc 
cao hôn nöõa leân tôùi 43%/naêm… 
Laõi suaát thò tröôøng môû qua ñaáu 
thaàu giaáy tôø coù giaù ngaén haïn 
taïi NHNN leân tôùi 10% thaäm chí 
15%/naêm cho kyø haïn vay chæ coù 
2 tuaàn, gaáp 2-3 laàn möùc laõi suaát 
bình thöôøng. Tính toång coäng chæ 
trong 1 tuaàn, NHNN phaûi bôm ra 
tôùi 39.000 tyû ñoàng, lôùn hôn con soá 
30.000 tyû ñoàng NHNN ñaõ ruùt bôùt 
töø löu thoâng veà tröôùc Teát Maäu Tyù. 
Ñaây laø möùc hoã trôï thanh khoaûn 
chöa töøng coù trong lòch söû can 
thieäp voán khaû duïng cuûa NHNN 
töø tröôùc ñeán nay, baèng treân 50% 
so vôùi möùc 61.133 tyû ñoàng mua 
vaøo giaáy tôø coù giaù ngaén haïn cuûa 
caû naêm 2007.

Song ñieàu ñaùng quan taâm laø 

taùc ñoäng ñeán taêng tröôûng kinh teá. 
Bôûi vì hieän nay haøng loaït ngaân 
haøng thöông maïi haïn cheá cho 
khaùch haøng vay voán. Thaäm chí do 
lo vaán ñeà thanh khoaûn, neân moät 
soá NHTM ñaõ haïn cheá cho vay, 
taäp trung thu nôï. Moät soá NHTM 
chæ cho khaùch haøng truyeàn thoáng, 
cho döï aùn toát vay voán, coøn khoâng 
cho vay ñoái vôùi khaùch haøng môùi. 
Phaàn ñoâng NHTM ñaõ taêng laõi 
suaát cho vay theâm 0,15% - 0,20%/
thaùng so vôùi tröôùc. Nhieàu NHTM 
cho vay ngaén haïn VND vôùi laõi 
suaát 1,35% - 1,45%/thaùng, laõi 
suaát cho vay trung daøi haïn leân 
tôùi 1,5% - 1,65%/thaùng, nhöng 
khoâng phaûi khaùch haøng naøo cuõng 
vay ñöôïc. Thaäm chí coù tröôøng 
hôïp chaøo laõi suaát cho vay leân tôùi 
2,0%/thaùng. Tình hình naøy roõ 
raøng laø aûnh höôûng heát söùc ñaùng 
lo ngaïi ñeán taêng tröôûng kinh teá. 
Bôûi vì nhieàu döï aùn saûn xuaát kinh 
doanh khoâng theå trieån khai ñöôïc 
vì khoâng vay ñöôïc voán, hoaëc neáu 
vay ñöôïc voán thì laõi suaát laïi taêng 
cao, chi phí lôùn, tính toaùn khoâng 

coù laõi. Do ñoù nhieàu chuû döï 
aùn ñang tính toaùn döøng 
chöa trieån khai döï aùn vì 
laõi suaát quaù cao so vôùi 
tính toaùn ban ñaàu, hoaëc 
do NHTM cam keát taøi trôï 
voán nay NHTM ñoù khoâng 
giaûi ngaân cho vay. 

Veà maët thoâng leä quoác 
teá cuõng nhö thöïc tieãn Vieät 
Nam, taùc ñoäng cuûa vieäc 
thöïc hieän chính saùch tieàn 
teä coù ñoä treã ít nhaát laø 6 
thaùng. Caùc chuyeân gia cuûa 
Quyõ tieàn teä quoác teá ( IMF) 
trong moät baùo caùo gaàn 
ñaây veà neàn kinh teá Vieät 
Nam cuõng tính toaùn raèng 
ñoä treã trong taùc ñoäng cuûa 
chính saùch tieàn teä laø töø 
15 ñeán 18 thaùng. Do ñoù 
tình traïng thieáu voán ñaàu 
tö cho neàn kinh teá do 
caùc NHTM haïn cheá cho 
vay seõ taùc ñoäng ñeán taêng 
tröôûng kinh teá cuûa Vieät 
Nam trong nöûa cuoái naêm 
2008. Do ñoù roõ raøng muïc 
tieâu taêng tröôûng GDP laø 
9% trong naêm nay khoù coù 
theå ñaït ñöôïc.

Taùc ñoäng ngöôïc laïi 

mong muoán ñoái vôùi thò tröôøng 
chöùng khoaùn laø roõ nhaát cuûa vieäc 
thöïc hieän chính saùch tieàn teä thaét 
chaët hieän nay. Töø sau Teát Nguyeân 
ñaùn Maäu Tyù ñeán nay, thò tröôøng 
chöùng khoaùn Vieät Nam coù 10 
phieân giao dòch thì coù tôùi 9 phieân 
“ ñoû saøn”. 

Taïi Sôû giao dòch chöùng khoaùn 
thaønh phoá Hoà Chí Minh, chæ soá 
VN – Index ngaøy 22-2-2008 laïi 
tieáp tuïc ñaø giaûm suùt ôû möùc 23,35 
ñieåm, xuoáng coøn 687,1 ñieåm.

Taïi Trung taâm giao dòch 
chöùng khoaùn Haø Noäi chæ soá 
HaSTC – Index ngaøy 21-2-2008 
giaûm möùc kyû luïc môùi, tôùi 19,46 
ñieåm, xuoáng coøn 237,71 ñieåm. 
Ñaây laø möùc thaáp nhaát trong hôn 
1 naêm qua treân thò tröôøng chöùng 
khoaùn nöôùc ta. Ngaøy 22-2-2008 
HaSTC – Index laïi tieáp tuïc tuït 
doác trong caùc phieân khôùp leänh 
ñaàu tieân, keát quaû chæ taêng coù 1,13 
ñieåm vaø döøng ôû möùc 239,02 ñieåm.

Söï taùc ñoäng noùi treân laø ñuùng 
quy luaät vaø phuø hôïp vôùi dieãn bieán 
thò tröôøng chöùng khoaùn treân theá 
giôùi. Bôûi nguyeân lyù chung laø giöõa 
thò tröôøng chöùng khoaùn vaø thò 
tröôøng tieàn teä coù moái lieân heä maät 
thieát vôùi nhau. Khi thò tröôøng 
tieàn teä noùng leân, laõi suaát taêng 
cao thì thò tröôøng chöùng khoaùn 
ñi xuoáng.

Coøn taùc ñoäng nhö theá naøo ñeán 
kieàm cheá laïm phaùt cuûa vieäc thöïc 
hieän chính saùch tieàn teä thì coøn 
phaûi chôø! Bôûi vì, do reùt ñaäm, reùt 
haïi keùo daøi nhaát trong lòch söû ôû 
caùc tænh mieàn Baéc nöôùc ta laøm 
gaàn 60.000 con gia suùc bò cheát, 
toâm, caù cuõng bò cheát haøng loaït. 
Rau vaø maï, luùa môùi caáy bò cheát 
vaø khoâng phaùt trieån ñöôïc. Haïn 
haùn coù nguy cô lan roäng vaø laøm 
chaäm tieán ñoä saûn xuaát muøa maøng. 
Nguoàn cung caáp rau vaø thöïc phaåm 
ra thò tröôøng giaûm suùt, chi phí 
saûn xuaát noâng nghieäp taêng cao. 
Beân caïnh ñoù giaù gaïo, caø pheâ, hoà 
tieâu, cao su, haït ñieàu, thuyû haûi 
saûn, ñoà goã, than ñaù, daàu thoâ,… 
xuaát khaåu cuûa Vieät Nam taêng 
cao do giaù thò tröôøng theá giôùi 
bieán ñoäng. Caùc chuyeân gia döï baùo 
giaù gaïo xuaát khaåu cuûa Vieät Nam 
trong naêm 2008 seõ taêng 20%. 
Giaù daàu thoâ thò tröôøng quoác teá 
ñaõ leân tôùi 100 USD/thuøng, ñang 
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taïo neân söùc eùp maïnh meõ taêng 
giaù baùn leû xaêng daàu, giaù baùn gas 
vaø caùc saûn phaåm coù lieân quan thò 
tröôøng trong nöôùc. Giaù saét theùp 
treân thò tröôøng theá giôùi taêng cao. 
Vieät Nam phaûi nhaäp moät khoái 
löôïng lôùn theùp taám, theùp laø, theùp 
oáng,… vaø 60% phoâi theùp cho saûn 
xuaát trong nöôùc, neân roõ raøng giaù 
saét theùp taêng laø do “nhaäp khaåu” 
töø beân ngoaøi. Taát caû caùc nhaân toá 
ñoù laøm giaù caùc nhoùm maët haøng 
trong “roå haøng hoaù” tính chæ soá 
giaù tieâu duøng – CPI cuûa Vieät Nam 
taêng cao. Neân cho duø NHNN coù 
thöïc hieän chính saùch tieàn teä thaét 
chaët maïnh meõ hôn nöõa thì cuõng 
khoâng theå keùo ñöôïc giaù caùc nhoùm 
maët haøng ñoù giaûm.

Veà taùc ñoäng ñeán thò tröôøng 
baát ñoäng saûn, thì nhìn thaáy roõ 
nhaát. Hieän nay caùc giao dòch baát 
ñoäng saûn ñaõ chaäm laïi, giaù caû 
khoâng taêng. Tuy nhieân nhieàu lo 
ngaïi laø do taùc ñoäng thaét chaët tieàn 
teä “quaù lieàu” gaây ñoùng baêng thò 
tröôøng naøy. Bôûi vì caùc nhu caàu vay 
voán baát ñoäng saûn hieän nay haàu 
nhö bò döøng haún, keå caû ngöôøi vay 
laø caùc doanh nghieäp chuû döï aùn, keå 
caû khaùch haøng caù nhaân. Tình tra-
ïng döøng cho vay caû khaùch haøng 
caù nhaân coù nhu caàu ñích thöïc veà 
nhaø ôû chöù khoâng phaûi laø ñaàu cô. 
Taïi cuoäc ñoái thoaïi saùng 22-2-2008 
taïi thaønh phoá Hoà Chí Minh hôn 
300 doanh nghieäp ñòa oác ñang leân 
tieáng “ keâu cöùu”. Haøng loaït caùn 
boä, nhaân vieân, ngöôøi ngheøo,… mua 
nhaø traû goùp,… nay bò ngaân haøng 
ngöng khoâng cho vay, khoâng coù 
tieàn traû cho döï aùn vaø traû nôï ngaân 
haøng; caùc doanh nghieäp khoâng 
coù tieàn trieån khai döï aùn do ngaân 
haøng khoâng cho vay, haøng loaït 
döï aùn baát ñoäng saûn bò ñình treä. 
Haäu quaû tieáp theo laø nôï quaù haïn 
gia taêng.

Caùc coâng cuï can thieäp phaûi 
theo cô cheá thò tröôøng chöù khoâng 
theå laø caùc bieän phaùp haønh chính. 
Caùc bieän phaùp can thieäp vaø caùc 
chính saùch laïi caøng khoâng ñöôïc 
gaây soác cho thò tröôøng. Hôn nöõa, 
vieäc xöû lyù moái quan heä giöõa taêng 
tröôûng kinh teá vaø laïm phaùt khoâng 
theå chæ troâng chôø vaøo rieâng chính 
saùch tieàn teä, maø queân ñi chính 
saùch taøi khoaù, ñaàu tö, choáng tham 
nhuõng, caûi caùch haønh chính ª

Kieàu hoái roõ raøng coù yù nghóa 
quan troïng vôùi nhieàu quoác gia. 
Trong soá 162 nöôùc ñang phaùt trieån 
ñöôïc ñieàu tra, 45 nöôùc nhaän ñöôïc 
löôïng kieàu hoái chieám hôn 10% 
GDP. Vieät Nam chuùng ta cuõng 
khoâng phaûi laø moät ngoaïi leä. Theo 
thoáng keâ cuûa Ngaân haøng phaùt 
trieån lieân Myõ vöøa coâng boá ñaàu 
naêm, tính chung ôû chaâu AÙ, Vieät 
Nam ñöùng thöù tö veà soá tieàn göûi sau 
AÁn Ñoä (24,50 tyû USD), Trung Quoác 
(21,07 tyû USD) vaø Philippines 
(14,8 tyû USD). Trong 16 naêm qua, 
toång löôïng kieàu hoái göûi veà VN ñaït 
treân 29,4 tyû USD, baèng 70% FDI 
tính töø 1988 & baèng 1,5 laàn voán 
ODA ñöôïc giaûi ngaân töø 1993. Tuy 
nhieân, nhöõng con soá aán töôïng naøy 
vaãn khoâng ngöøng thay ñoåi theo 
chieàu höôùng gia taêng. 

Naêm 2007, theo tôø New York 
Times, neáu chæ tính caùc nguoàn 
chính thöùc, löôïng kieàu hoái ñoå veà 
Vieät Nam theo con ñöôøng chính 
ngaïch ñaõ ñaït tôùi con soá 5,5 tyû 
USD, taêng gaàn 20% so vôùi naêm 
2006. Nhö vaäy, löôïng kieàu hoái 

Vôùi xu theá hoäi nhaäp toaøn caàu, söï phaùt trieån kinh teá cuûa moät quoác 
gia ñoøi hoûi vieäc huy ñoäng vaø taän duïng moïi nguoàn löïc khoâng chæ 
trong noäi boä nöôùc ñoù maø coøn treân phaïm vi toaøn theá giôùi. Ñaëc 
bieät, nguoàn löïc beân ngoaøi ñöôïc ñoùng goùp töø kieàu baøo xa queâ 
höông caøng ngaøy caøng ñoùng moät vai troø quan troïng trong coâng 
cuoäc xaây döïng ñaát nöôùc. 

naêm 2007 ñaõ chieám 25% toång voán 
ñaàu tö tröïc tieáp nöôùc ngoaøi (FDI) 
vaøo Vieät Nam. Ñieàu naøy cho thaáy, 
kieàu hoái ñang ngaøy caøng xaùc ñònh 
vai troø laø moät nguoàn löïc quan 
troïng trong vieäc thuùc ñaåy phaùt 
trieån kinh teá. 

Söï ñoùng goùp cuûa hôn 3,5 trieäu 
kieàu baøo ñang hieän ñang sinh 
soáng vaø laøm vieäc taïi 94 quoác gia 
treân theá giôùi maø trong soá hoï coù 
raát nhieàu ngöôøi thaønh ñaït, ñoùng 
goùp lôùn cho neàn kinh teá nöôùc 
sôû taïi, ñaõ vaø ñang taùc ñoäng ñeán 
söï phaùt trieån kinh teá cuûa queâ 
höông Vieät Nam. Tính ñeán nay, 
soá löôïng kieàu baøo veà thaêm ñaát 
nöôùc khoaûng 500.000 löôït ngöôøi 
vaø ñaõ coù khoaûng 3.000 döï aùn 
ñaàu tö veà trong nöôùc vôùi toång soá 
voán öôùc tính ñaït 30.000 tyû ñoàng. 
Theo thoáng keâ cuûa UÛy ban Veà 
ngöôøi Vieät Nam ôû nöôùc ngoaøi, 
rieâng naêm vöøa qua, coäng ñoàng 
ngöôøi Vieät Nam ôû nöôùc ngoaøi ñaõ 
coù nhöõng ñoùng goùp tích cöïc ñoái 
vôùi ñaát nöôùc, theå hieän treân caùc 
lónh vöïc ñaàu tö, kieàu hoái vaø caùc 
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