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Nhaän dieän veà nhöõng taùc ñoäng cuûa thò 
tröôøng ngoaïi hoái vaø tình traïng xaáu  cuûa thò 
tröôøng taøi chính (TTTC) Myõ ñeán kinh teá xuaát 
- nhaäp khaåu cuûa Vieät Nam.

Töø naêm 2000 ñeán nay, cô cheá ñieàu haønh tyû giaù 
cuûa Ngaân haøng Nhaø nöôùc (NHNN) Vieät Nam chuû 
yeáu ñöôïc coâng boá theo tín hieäu thò tröôøng laáy möùc 
tyû giaù bình quaân hình thaønh treân thò tröôøng ngoaïi 
teä lieân ngaân haøng taïi thôøi ñieåm ñoùng cöûa ngaøy laøm 
vieäc hoâm tröôùc ñeå coâng boá cho ngaøy môû cöûa hoâm sau 
vaø “coäng/tröø” moät bieân ñoä heïp cho caùc ngaân haøng 
thöông maïi (NHTM) kinh doanh. Tuy nhieân, do neàn 
kinh teá Vieät Nam trong 10 naêm qua cho ñeán tröôùc 
theàm naêm 2007 phaùt trieån khaù oån ñònh, neân cô baûn 
tyû giaù USD/VND ñöôïc neo töï nhieân vaø oån ñònh vaøo 
USD laø ñoàng tieàn chieám 90% doanh soá thanh toaùn 
xuaát - nhaäp khaåu. Söï “neo” naøy cuøng vôùi tình traïng 
Dola hoùa naëng neà ñang laø moät heä luî xaáu ñeán kinh 
teá ñoái ngoaïi cuûa Vieät Nam!

Töø naêm 2007 vaø 4 thaùng ñaàu 2008 do coù laøn 
soùng ngoaïi teä (chuû yeáu laø USD) traøn vaøo taêng ñoät 
bieán neân cho duø ñaõ ñöôïc NHNN can thieäp raát maïnh 
song tyû giaù vaãn thieân giaûm trong suoát caû naêm 2007 
(tyû giaù chæ taêng döôùi 1% so vôùi laïm phaùt 2007 laø 
12,63%), gaàn 4 thaùng ñaàu naêm 2008 tieáp tuïc giaûm, 
giaù trò USD ñaõ coù luùc chaïm tôùi con soá 15.300ñ/USD 
treân thò tröôøng töï do. Nhöng töø tuaàn cuoái thaùng 4 
ñeán heát thaùng 5/2008, ñoàng USD ñaõ laïi taêng giaù 
ñoät ngoät trôû laïi, sau ñoù oån ñònh taïm thôøi xung 
quanh 16.200ñ/USD roài töø ñaàu thaùng 6 ñeán giöõa 
thaùng 7/2008 laïi taêng maïnh, ñaëc bieät trong tuaàn 
giöõa thaùng 6/2008 coù ngaøy taêng raát maïnh leân treân 
19.500ñ/USD, nhöng töø giöõa thaùng 7/2008 trôû laïi 
ñaây, tyû giaù laïi daàn trôû veà traïng thaùi bình thöôøng 
xung quanh 16.800ñ/USD. “Vuõ ñieäu” tyû giaù suït - troài 

TS. Nguyeãn Ñaïi Lai



Soá 32 °  Thaùng 11/2008 21

NGHIEÂN CÖÙU - TRAO ÑOÅI

- ñöùng - taêng maïnh roài laïi giaûm daàn vaø ñang khaù 
oån ñònh laø nhöõng daáu hieäu baát oån.

Noäi haøm cuûa söï baát oån naøy, tröôùc heát xeùt caùc 
nhaân toá trong nöôùc: Coù 3 nguyeân nhaân chính töø 
phía chính saùch quaûn lyù ngoaïi hoái coøn loûng leûo taïi 
Vieät Nam: Thöù nhaát: do tình traïng Ñola hoùa treân 
thò tröôøng taøi chính (TTTC) Vieät Nam coøn khaù phoå 
bieán treân taát caû caùc chöùc naêng tieàn teä, ñaëc bieät laø 
chöùc naêng laøm phöông tieän thanh toaùn, trao ñoåi vaø 
chöùc naêng tín duïng qua NHTM ñaõ taïo moâi tröôøng 
cho caùc hoaït ñoäng ñaàu cô moãi khi xuaát hieän nhöõng 
bieán ñoäng veà ngoaïi teä; Thöù hai, nhaäp sieâu 9 thaùng 
ñaàu naêm 2008 ñaõ leân tôùi treân 17 tyû USD, möùc cao 
kyû luïc töø tröôùc ñeán nay; Thöù ba, khoâng ngoaïi tröø 
coù moät löôïng noäi teä naèm taïi caùc quó ñaàu tö vaø taïi 
caùc quó tieàn maët cuûa caùc chi nhaùnh NHTM nöôùc 
ngoaøi taïi Vieät Nam ñaõ mua vaøo khaù nhieàu USD 
ñeå chuyeån ñoåi tieàn teä, taïo taâm lyù baát oån ñeå ñaàu cô 
tieàn teä ngay treân TTTC Vieät Nam cuøng vôùi nhöõng 
haønh vi vi phaïm cuûa moät soá ñaïi lyù thu ñoåi ngoaïi 
teä cho caùc NHTM ñaõ lôïi duïng tình traïng “troài-suït” 
cuûa tyû giaù ñeå töï yù gaêm ngoaïi teä ñaàu cô khoâng baùn 
laïi cho ngaân haøng theo cam keát gaây hieäu öùng taâm 
lyù khoâng coù lôïi cho ngaân haøng Vieät Nam. 

Veà nhöõng nhaân toá töø beân ngoaøi: trong suoát 
hôn moät naêm qua, lieân tieáp coù caùc tín hieäu phaùt ra 
töø neàn kinh teá ñaàu taøu theá giôùi laø Myõ vôùi raát nhieàu 
bieán ñoäng: khi thì ñöa ra thoâng ñieäp coù theå giaûm 
ñöôïc toác ñoä suy thoùai sau nhieàu noã löïc “kích caàu” 
cuûa Cuïc döï tröõ lieân bang Myõ (FED) - Trong moät thôøi 
gian daøi, ñoàng USD maát giaù so vôùi caùc ñoàng tieàn 
maïnh khaùc do Chính phuû Myõ vaø FED ra söùc thöïc 
hieän chính saùch ñoàng tieàn yeáu (töø thaùng 9/2007 ñeán 
thaùng 5/2008, FED ñaõ thöïc hieän 11 laàn caét giaûm 
laõi suaát taùi caáp voán töø 5,25%/naêm xuoáng 2%/naêm, 
ñeán cuoái thaùng 9/2008 vaãn giöõ möùc laõi suaát naøy vaø 
khoâng loaïi tröø khaû naêng seõ coøn phaûi giaûm tieáp) ñeå 
tìm caùch vaõn hoài xu theá suy thoùai kinh teá Myõ, khi 
thì Myõ laïi laâm vaøo tình traïng khoù khaên môùi do caùc 
xung ñoät lieân quan ñeán löôïng cung daàu, laøm giaù 
daàu taêng cao. Gaàn ñaây coù tôùi 3 ñaïi gia ngaân haøng 
laø Fanie Mae, Freddie Mac vaø Indy Mac thuoäc Taäp 
ñoaøn taøi chính Countrywide rôi vaøo tình traïng vôõ 
nôï vaø theo tin döï baùo cuûa tôø Thôøi baùo New Yook 
ra ngaøy 14/7/2008 thì seõ coøn haøng loaït NHTM cuûa 
Myõ rôi vaøo tình theá bò phaù saûn trong voøng moät naêm 
tôùi! Trong thöïc teá, tình hình TTTC Myõ ñeán giöõa 
thaùng 9/2008 ñaõ thöïc söï rôi vaøo traïng thaùi khuûng 
hoaûng khi lieân tieáp caùc vuï “xin phaù saûn” vaø hoaëc 
treân bôø vöïc phaù saûn xuaát hieän. Tröôùc ñoù, töø giöõa 
thaùng 3/2008, Chính phuû Myõ ñaõ phaûi chi 30 tyû USD 
ñeå cöùu Ngaân haøng Bear Stearms beân bôø vöïc phaù 
saûn. Ñaàu thaùng 9 vöøa qua, FED ñaõ phaûi chi 200 tyû 
USD tín duïng daøi haïn ñeå kieåm soaùt 2 ngaân haøng 
cho vay kinh doanh baát ñoäng saûn (BÑS) lôùn nhaát 
nöôùc Myõ laø Fannie Maie vaø Freddie Max. Tuy vaäy, 
“baõo taùp” vaãn chöa xaåy ra cho ñeán ngaøy chuû nhaät 
14/9/2008, khi Ngaân haøng ñaàu tö (NHÑT) lôùn thöù tö 
laø Lehman Brothers  vôùi beà daøy kinh nghieäm 158 

naêm tuoåi ñaõ buoäc phaûi noäp ñôn xin baûo hoä phaù saûn, 
cuøng luùc vôùi NHÑT lôùn thöù ba laø Merrill Lynch bò 
thua loã naëng neà phaûi baùn reû vôùi giaù 50 tyû USD cho 
Bank of America ñaõ buoäc FED phaûi môû haàu bao ñoàng 
taøi trôï ñeå giôùi haïn thieät haïi, côn baõo taøi chính moãi 
luùc moãi to theâm khi ngaøy 17/9/2008 FED laïi buoäc 
phaûi chi 85 tyû USD ñeå mua taäp ñoaøn baûo hieåm lôùn 
nhaát nöôùc Myõ vôùi toång giaù trò taøi saûn caùc hôïp ñoàng 
baûo hieåm leân tôùi hôn 1100 tyû USD. Caû theá giôùi ñaõ 
vaø ñang chôø hieäu quaû cuûa ñaïi keá hoaïch chi theâm 
700 tyû USD ñeå giaûi cöùu TTTC cuûa Chính phuû Myõ. 

Ñeà xuaát giaûi phaùp veà choáng Dola hoùa  vaø 
ñieàu haønh tyû giaù ôû Vieät Nam

Veà quan ñieåm chính saùch, caàn ñoái xöû vôùi ñoàng 
USD nhö ñoái xöû vôùi moät loaïi haøng hoùa nhaäp khaåu 
hôn laø ñoái xöû nhö vôùi moät lieân minh tieàn teä laãn 
loän caùc chöùc naêng vôùi noäi teä treân TTTC trong nöôùc. 
Khoâng neân coá neo tyû giaù vaøo ñoàng USD, caàn phaûi 
ñeå thò tröôøng ngoaïi hoái phaùn quyeát söùc mua ñaõ vaø 
coù theå coøn tuït doác raát lôùn cuûa ñoàng USD so vôùi haàu 
heát caùc ñoàng tieàn quoác gia khaùc treân thò tröôøng quoác 
teá. Nghóa laø phaûi caûnh giaùc vaø choáng laïi söï aûnh 
höôûng cuûa chính saùch ñoàng tieàn yeáu cuûa Myõ ñang 
ra söùc aùp duïng ñeå vaõn hoài tình traïng suy thoùai cuûa 
neàn kinh teá Myõ.

Trong khi giaù caû ñoàng USD Myõ treân thò tröôøng 
tieàn teä quoác teá vaø laõi suaát trong chính nöôùc Myõ giaûm 
thì taïi Vieät Nam laõi suaát huy ñoäng vaø cho vay ñoàng 
USD laïi ôû möùc raát cao, coù lôïi moät caùch phi thöïc teá 
cho ñoàng USD ñang oám yeáu. Ñieàu ñoù chöùng toû cô 
cheá quaûn lyù ngoaïi hoái laø coù vaán ñeà maø chæ coù Vieät 
Nam môùi gaëp phaûi. Lyù do laø nhieàu nöôùc treân theá 
giôùi khoâng cho pheùp coù hoaït ñoäng tín duïng ngoaïi teä, 
ñaëc bieät laø loaïi tín duïng ngoaïi teä ngaén haïn. Nhieàu 
nöôùc coù luaät caám nghieâm ngaët vieäc thanh toaùn haøng 
hoùa, dòch vuï trong noäi ñòa baèng ngoaïi teä. Hieän nay, 
ôû nhieàu NHTM Vieät Nam ñaõ vaø ñang coù daáu hieäu 
nghòch lyù veà ñoàng USD bieåu hieän qua hieän töôïng 
“thieáu tieàn, thöøa voán”. Do laõi suaát huy ñoäng ngoaïi 
teä cao töông ñoái so vôùi nöôùc ngoaøi, cuøng vôùi tyû giaù 
coù xu höôùng taêng vaø ñöùng ôû möùc cao neân löôïng tieàn 
göûi ngoaïi teä taêng, trong luùc tieàn maët ngoaïi teä ñeå 
mua ñöùt baùn ñoaïn laïi hieám. ÔÛ Vieät Nam tình traïng 
Ñola hoùa raát cao, khi laïm phaùt buøng noå thì giaù trò 
trao ñoåi cuûa ñoàng USD taïi Vieät Nam leân ngoâi ngay 
caû khi chính noù ñang bò maát giaù raát maïnh ôû “queâ 
höông” Myõ vaø ôû khaép caùc neàn kinh teá coâng nghieäp 
phaùt trieån! Taïi Vieät Nam moät soá khoâng ít cöûa haøng, 
khaùch saïn cao caáp thöôøng ngang nhieân nieâm yeát giaù, 
thu tieàn baùn baèng USD vaø töø choái thanh toaùn baèng 
ñoàng tieàn Vieät Nam. Do ñoù, phaûi coi vieäc choáng Ñola 
hoùa khoâng coøn chæ ñôn thuaàn laø giaûi phaùp kinh teá, 
maø coøn caàn caû nhöõng giaûi phaùp haønh chính, thaäm 
chí hình söï ñeå löu haønh ñoàng Vieät Nam söû duïng 
phöông tieän thanh toaùn. Phaûi tuaân theo nguyeân taéc 
“treân laõnh thoå Vieät Nam chæ tieàn Vieät Nam”. Maët 
khaùc, caàn söû duïng cô cheá mua ñöùt baùn ñoaïn thay 
cho cô cheá tín duïng ngoaïi teä. Cuøng vôùi vieäc chuyeån 
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naøy, caàn phaûi taïo cô cheá cho phaùt trieån maïnh thò 
truôøng ngoaïi hoái keøm theo vieäc kieåm soaùt chaët caùc 
hoaït ñoäng Dola hoùa, trong ñoù bao goàm caû vieäc cho 
phaùt trieån caùc giao dòch phaùi sinh ngoaïi hoái ñeå caùc 
beân tham gia thò tröôøng töï baûo veä truôùc nhöõng bieán 
ñoäng ruûi ro veà tyû giaù. 

Caàn ban haønh ngay vaên baûn qui phaïm phaùp luaät 
veà vieäc thanh tra, kieåm soaùt moïi haønh vi vi phaïm 
vieäc söû duïng ñoàng ngoaïi teä trong thanh toaùn trao 
ñoåi haøng hoùa, dòch vuï treân laõnh thoå Vieät Nam. Theo 
ñoù, caàn chi tieát hoùa noäi dung chính saùch treân laõnh 
thoå Vieät Nam chæ coù 3 ñoái töôïng ñöôïc mua ngoaïi 
teä theo muïc ñích vaø soá löôïng hôïp lyù, hôïp phaùp taïi 
nhöõng NHTM ñöôïc pheùp baùn ngoaïi teä goàm: i) Caù 
nhaân, toå chöùc (caû cö truù vaø khoâng cö truù) khi coù 
nhu caàu hôïp phaùp veà ngoaïi teä nhaäp khaåu haøng hoùa 
(keå caû nhaäp nguyeân lieäu ñaàu vaøo cho xuaát khaåu); ii) 
Caù nhaân vaø toå chöùc cö truù coù nhu caàu ngoaïi teä hôïp 
phaùp ñi ra nöôùc ngoaøi du lòch, hoïc taäp, chöõa beänh, 
keå caû ñaàu tö hôïp phaùp ra nöôùc ngoaøi; iii) Caù nhaân 
vaø toå chöùc khoâng cö truù coù nhu caàu hôïp phaùp veà 
chuyeån lôïi nhuaän vaø chuyeån voán veà nöôùc. Moïi ñoái 
töôïng khaùc ñeàu nhaát thieát khoâng ñöôïc mua ngoaïi 
teä. Nghieâm caám phöông thöùc thanh toaùn khi baùn 
haøng hay dòch vuï thu ngoaïi teä (caû ngoaïi teä maët laãn 
ngoaïi teä chuyeån khoaûn) treân laõnh thoå Vieät Nam. 

Veà thaùi ñoä chính saùch phaûi coi tyû giaù laø moät 
phaïm truø giaù caû treân thò tröôøng ngoaïi hoái ñeå laøm 
phöông tieän chuyeån ñoåi quyeàn sôû höõu tieàn teä theo 
qui luaät cuûa noù. Tyû giaù veà caên baûn khoâng phaûi laø 
moät coâng cuï cuûa chính saùch tieàn teä (CSTT), maø cao 
hôn, noù coøn laø ñoái töôïng cuûa chính saùch ngoaïi hoái 
cuûa Nhaø nöôùc.

Moïi nguoàn döï tröõ ngoaïi hoái Nhaø nöôùc phaûi ñöôïc 
thoáng nhaát quaûn lyù, löu tröõ, duy trì vaø phaùt trieån 
taïi moät ñaàu moái laø ngaân haøng Vieät Nam.

Nhöõng ñeà xuaát veà choáng laïm phaùt vaø oån 
ñònh kinh teá vó moâ Vieät Nam

Ñoái vôùi Chính Phuû:
Ñeán heát thaùng 9/2008, laïm phaùt doàn tích cuûa 

Vieät Nam so vôùi ñaàu naêm laø 21,7%, neáu so vôùi cuøng 
kyø thì laïm phaùt ñaõ leân tôùi 27,9%. Maëc duø chæ soá 
laïm phaùt CPI ñang coù chieàu höôùng giaûm, thaùng 9 
chæ taêng 0,18%, nhöng vaãn laø moät soá döông so vôùi 
möùc ñaõ raát cao cuûa thaùng tröôùc ñoù (CPI thaùng sau 
so thaùng tröôùc lieàn keà töø ñaàu naêm 2008: T1: 2,38, 
T2: 3,56, T3: 2,99, T4: 2,20, T5: 3,91, T6: 2,14, T7: 
1,13, T8: 1,56, T9: 0,18) - Vaäy laø töø ñaàu naêm tôùi 
nay, CPI chöa coù thaùng naøo ñaït soá “aâm” neân veà cô 
baûn giaù caû tieâu duøng hieän nay vaãn cao hôn giaù ñaàu 
naêm tôùi hôn 20%! Ngoaøi ra, nhöõng bieán coá töø côn 
baõo taøi chính phoá Wall taïi Myõ vaãn ñang gaây aùp löïc 
laïm phaùt leân nhieàu nöôùc, trong ñoù coù Vieât Nam. Do 
ñoù Chính phuû caàn kieân trì vaø kieåm soaùt chaët caùc 
giaûi phaùp ñaõ ban haønh ñuùng höôùng nhö:

•	 Khoáng cheá toác ñoä gia taêng tín duïng khoâng 
quaù 30% trong naêm 2008 so vôùi 31/12/2007. Lyù do 

laø: Töø 2005 ñeán 2007, toång phöông tieän thanh toaùn 
taêng 135%, trong khi taêng tröôûng kinh teá (GDP) luyõ 
keá cuøng thôøi gian noùi treân chæ gaàn 26%, laøm cho laïm 
phaùt kyø voïng ôû VN cao hôn raát nhieàu laàn so vôùi laïm 
phaùt danh nghóa (CPI luyõ keá 3 naêm 2005-2007 laø 
30,5%) ñaõ cao nhaát khu vöïc! Ñoä treã cuûa tieàn trong 
löu thoâng ñaõ vaø ñang “phaùt huy” vaøo CPI vì haàu 
heát caùc coâng cuï ñeå “trung hoøa” löôïng tieàn trong löu 
thoâng chæ laø caùc coâng cuï taøi chính ngaén haïn, quay 
voøng vaø tính truøng treân thò tröôøng môû, trong khi 
ngoaïi teä mua vaøo baèng ñoàng noäi teä ñöa ra löu thoâng 
laïi laø voâ thôøi haïn. Chæ coù theå duøng ngoaïi teä döï tröõ 
ñeå taøi trôï nhaäp sieâu, vaø/hoaëc taêng cöôøng xuaát khaåu 
ñeå taøi trôï nhaäp khaåu thoâng qua vieäc baùn ngoaïi teä 
ra, thu tieàn ñoàng veà môùi thöïc söï trung hoøa ñöôïc 
löôïng tieàn ñoàng bôm ra mua ngoaïi teä!

•	 Kieåm soaùt chaët vieäc chi ñaàu tö coâng ñoái vôùi 
nhöõng coâng trình keùm hieäu quaû vaø kieåm soaùt chaët 
söï thao tuùng cuûa caùc taäp ñoaøn coâng nghieäp trong 
vieäc môû roäng hoaït ñoäng sang lónh vöïc Taøi chính 
– Ngaân haøng! Lyù do laø: trong thôøi gian qua, nhieàu 
taäp Ñoaøn coâng nghieäp ñaõ môû roäng kinh doanh theo 
xu höôùng kheùp kín hoùa vaø bao saân hoùa sang nhieàu 
lónh vöïc phi truyeàn thoáng, gaây roái loaïn thò tröôøng 
nhö: ñaàu cô BÑS, laøm dòch vuï taøi chính, môû saøn 
giao dòch vaøng, môû nhaø haøng, khaùch saïn, du lòch 
trong taäp ñoaøn coâng nghieäp, thaäm chí caùc taäp ñoaøn 
coâng nghieäp coøn ñua nhau môû ngaân haøng laøm cho 
ngöôøi tieâu duøng khoâng roõ caùc ngaønh cuûa nhieàu taäp 
ñoaøn coâng nghieäp cuûa Vieät Nam ñích thöïc laø gì! 

•	 Chính phuû caàn toå chöùc nghieân cöùu laïi moät 
caùch toång theå cô cheá traûi thaûm ñoû ñoùn caùc doøng ñaàu 
tö nöôùc ngoaøi. Vieät Nam raát caàn voán ñaàu tö nöôùc 
ngoaøi, nhöng phaûi ñöôïc huùt vaøo moät caùch chuû ñoäng, 
ñuùng chieán löôïc vaø toân troïng caùc chuû theå kinh teá 
trong nöôùc (ñaây laø nhöõng vaán ñeà lôùn thuoäc traùch 
nhieäm tröôùc heát ñeán 4 “tö leänh” cuûa 4 maët traän: 
Keá hoaïch & ñaàu tö; Coâng Thöông; Noâng nghieäp & 
phaùt trieån noâng thoân; Taøi chính vaø taát caû caùc tænh, 
thaønh phoá). 

•	 Chính phuû neân cho pheùp tieán haønh ngay 
2 vieäc: i) Toå chöùc phaùt haønh traùi phieáu Chính phuû 
theo haïn möùc hôïp lyù töøng naêm veà loaïi traùi phieáu 
thôøi haïn daøi treân 10 naêm tôùi 30 naêm vôùi laõi suaát 
coù ñieàu chænh vaø coâng boá theo töøng giai ñoaïn 1 
naêm/laàn phuø hôïp vôùi maët baèng laõi suaát thò tröôøng 
vaø toân troïng nguyeân taéc khoâng ñeå ngöôøi ñaàu tö bò 
thieät thoøi hôn göûi tieát kieäm 12 thaùng cuøng thôøi 
ñoaïn nhaèm chuû ñoäng ñònh höôùng ñaàu tö coâng vaøo 
caùc coâng trình coâng coäng quoác gia ñöôïc xaùc ñònh coù 
hieäu quaû cao vaø taïo nguoàn haøng hoùa chaát löôïng toát 
cho thò tröôøng chöùng khoaùn (TTCK); ii) Cho phaùt 
haønh traùi phieáu baèng ngoaïi teä trong nöôùc thoâng 
qua hình thöùc Chính phuû baûo laõnh vaø caùc taäp ñoaøn 
coù nhu caàu nhaäp thieát bò, maùy moùc ñöôïc pheùp göûi 
phöông aùn “döï thaàu” phaùt haønh ñeå huy ñoäng ngoaïi 
teä ngay trong nöôùc. Taäp ñoaøn truùng thaàu laø taäp ñoaøn 
coù phöông aùn khaû thi, coù loä trình roõ raøng veà vieäc 
hoaøn traû nguyeân teä ghi treân traùi phieáu ñuùng haïn.
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•	 Chính phuû caàn sôùm coù chæ ñaïo kieân quyeát 
thoâng qua Luaät phaùp ñeå sôùm chuyeån moâ hình vaø 
cô cheá hoaït ñoäng cuûa NHNN Vieät Nam ñang gaàn 
gioáng moät boä quaûn lyù haønh chính trong Chính phuû 
nhö hieän nay sang moâ hình vaø cô cheá hoaït ñoäng cuûa 
moät ngaân haøng trung öông (NHTW) thöïc söï nhaèm 
naâng cao traùch nhieäm choáng laïm phaùt thoâng qua 
tính minh baïch trong phaùt haønh tieàn vaø naêng löïc 
xaây döïng, ñieàu haønh CSTT cuûa NHTW theo cô cheá 
thò tröôøng.

•	 Chính phuû neân sôùm taùch UÛy Ban chöùng 
khoaùn Nhaø nöôùc (UBCKNN) ra khoûi Boä Taøi chính 
ñeå trôû thaønh moät UÛy Ban ñoäc laäp vaø laø cô quan 
chòu traùch nhieäm tröïc tieáp tröôùc Chính phuû veà tính 
minh baïch, bình ñaúng, soøng phaúng vaø coù giaùm saùt, 
kieåm soaùt treân toaøn boä TTCK Vieät Nam caû coù toå 
chöùc, vaø khoâng coù toå chöùc. TTCK chæ caàn tính minh 
baïch, bình ñaúng, vaø tuaân thuû qui luaät thò tröôøng 
khoâng caàn can thieäp thaùi quaù vaøo thò tröôøng naøy. 
Khoâng caàn phaûi toå chöùc cöùu TTCK moãi luùc giaù rôùt, 
bieán ñoäng maïnh.

Ñoái vôùi NHNN:
Vieäc choáng laïm phaùt suy cho cuøng phaûi laø traùch 

nhieäm cuûa NHTW trong vieäc xaây döïng vaø ñieàu haønh 
CSTT. Tuy nhieân do ôû Vieät Nam NHNN ñang khoâng 
hoaøn toaøn laø NHTW neân seõ voâ cuøng khoù cho NHNN 
khi coøn laø “cô quan ngang Boä cuûa Chính phuû” vaø ñaëc 
bieät “Thoáng ñoác NHNN laø thaønh vieân Chính phuû” 
laøm cho traùch nhieäm soá moät cuûa Vieät Nam laø baûo 
veä giaù trò söùc mua cuûa ñoàng tieàn, ñaõ bò môø nhaït! 
Duø sao, vôùi tö caùch laø cô quan thay maët Chính phuû 
quaûn lyù löu thoâng tieàn teä, döï thaûo trình CSTT vaø 
laø ngöôøi toå chöùc thöïc thi CSTT ñoù thì ngay caû khi 
NHNN chöa phaûi laø NHTW ñoäc laäp vôùi Chính phuû, 
NHNN luùc naøy vaãn coù theå vaø caàn phaûi:

•	 Thöïc söï laø “tö leänh” cuûa moät trong nhöõng 
ngaønh ñaëc thuø cuûa neàn kinh teá thò tröôøng, phaûi chuû 
ñoäng döï baùo, phaùt hieän vaø laø cô quan ñaàu tieân chòu 
traùch nhieäm veà laïm phaùt hay giaûm phaùt töø nguyeân 
nhaân tieàn teä. 

•	 Kieân trì chính saùch laõi suaát thöïc döông, 
phaûi luoân göûi ñeán ngöôøi daân nhöõng thoâng ñieäp veà 
nieàm tin ñoái vôùi söï oån ñònh giaù trò söùc mua cuûa 
ñoàng tieàn phaùp ñònh do NHNN phaùt haønh vaøo löu 
thoâng. Ñoàng thôøi tham möu tích cöïc cho Chính phuû 
caùc giaûi phaùp “chia seû” khoù khaên vôùi ngöôøi vay voán 
(nhaát laø vôùi DN nhoû vaø vöøa) trong boái caûnh laõi suaát 
ñaàu vaøo coøn phaûi cao ñeå choáng laïm phaùt.

•	 Laäp chöông trình vôùi loä trình tích cöïc nhaát, 
quyeát lieät nhaát trong vieäc choáng Dola hoùa - hieän 
ñaõ vaø ñang ôû tình traïng khoù kieåm soaùt, gaây nhieãu 
CSTT vaø laø moät trong nhöõng taùc nhaân quan troïng 
gaây neân tình traïng laïm phaùt, ñaëc bieät laø trong boái 
caûnh hoäi nhaäp cuûa neàn kinh teá vôùi theá giôùi ngaøy 
caøng saâu vaø roäng. 

•	 NHNN cuõng caàn coù cô cheá giaùm saùt chaët 
cheõ vieäc xuaát, nhaäp khaåu vaø buoân baùn vaøng thoûi 
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treân thò tröôøng vaøng; Caàn sôùm ñeà xuaát vaø trình leân 
Chính phuû pheâ duyeät qui cheá hoaït ñoäng cuûa saøn 
giao dòch vaøng ñeå NHNN thoáng nhaát quaûn lyù hoaït 
ñoäng cuûa caùc saøn giao dòch vaøng trong chöùc naêng 
quaûn lyù ngoaïi hoái vaø ñieàu haønh thò tröôøng tieàn teä 
cuûa NHNN.

•	 NHNN caàn sôùm ban haønh chính saùch buoäc 
moïi NHTM khoâng phaân bieät qui moâ, thaønh phaàn 
sôû höõu phaûi trích moät tyû leä treân voán huy ñoäng ñuû 
an toaøn ñeå ñaàu tö vaøo chöùng khoaùn nôï daøi haïn cuûa 
Chính Phuû, hoaëc chöùng khoaùn nôï daøi haïn do Chính 
phuû baûo laõnh vaø löu kyù taïi NHNN TW ñeå laøm coâng 
cuï tham gia thò tröôøng môû do NHNN toå chöùc vaø 
tham gia “mua baùn cuoái cuøng” khi caàn khaéc phuïc 
ruûi ro thanh khoaûn vaø thay cho vieäc NHNN phaûi 
duøng tín phieáu cuûa chính mình…; 

•	 NHNN caàn chuû ñoäng ñeà xuaát vaø trình Chính 
phuû ban haønh vaên baûn phaùp luaät thích hôïp veà caám 
thaønh laäp NHTM trong Taäp ñoaøn kinh teá (TÑKT) 
coâng nghieäp hay thöông nghieäp döôùi baát kyø hình 
thöùc naøo. Theo ñoù, moïi NHTM ñaõ, ñang vaø seõ coù 
treân ñaát Vieät Nam ñeàu khoâng ñöôïc pheùp laø thaønh 
vieân vaø caøng khoâng ñöôïc laø coâng ty con trong TÑKT. 
Nhöõng Taäp ñoaøn loaïi naøy cuõng khoâng ñöôïc pheùp 
coù sôû höõu ñuû quyeàn chi phoái hay thao tuùng baát kyø 
NHTM naøo treân laõnh thoå Vieät Nam. Nhöõng NHTM 
ñaõ ñöôïc thaønh laäp bôûi caùc TÑKT thì caàn ñeà xuaát 
vôùi Chính phuû cho pheùp coù moät loä trình trong voøng 
2 naêm keå töø ngaøy vaên baûn phaùp luaät naøy coù hieäu 
löïc, caùc ngaân haøng naøy phaûi baùn coå phaàn ra coâng 
chuùng theo nguyeân taéc baùn ngaân haøng chöù khoâng 
phaûi phaùt haønh taêng voán.

Toùm laïi: Neáu coù ñaàu tö nghieân cöùu saâu hôn vaø 
coù loä trình ñuû hôïp lyù ñeå trieån khai caùc noäi dung ñeà 
xuaát noùi treân, toâi tin töôûng raèng nhieàu xu höôùng 
kinh teá vó moâ seõ ñöôïc chuû ñoäng ñònh lieäu vaø döï baùo, 
nhieàu caân ñoái vó moâ cuûa neàn kinh teá Vieät Nam seõ 
daàn ñöôïc caûi thieän theo höôùng caân ñoái trôû laïi, trong 
ñoù TTTC noùi chung vaø thò tröôøng tieàn teä noùi rieâng 
seõ oån ñònh töông ñoái trong caùc moái quan heä taát yeáu 
vôùi TTTC quoác teá. Muïc tieâu taêng tröôûng beàn vöõng 
cuûa neàn kinh teá Vieät Nam seõ sôùm ñöôïc hieän thöïcª 


