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Kheùp laïi thaùng 10/2008, thò tröôøng taøi chính  
tieàn teä tieáp tuïc ñöôïc oån ñònh. Chính saùch  
tieàn teä ñöôïc Ngaân haøng Nhaø nöôùc (NHNN) 

Vieät Nam ñieàu haønh thaän troïng theo höôùng thaét 
chaët nhöng linh hoaït coù nôùi loûng. 

Thò tröôøng ñöôïc khôûi saéc
Keát quaû ñaït ñöôïc veà huy ñoäng voán: Toång soá dö 

tieàn göûi cuûa khaùch haøng taïi caùc toå chöùc tín duïng 
(TCTD) trong thaùng 10, öôùc taêng 2,42% so vôùi 
thaùng tröôùc, thaáp hôn möùc taêng 3,8% cuûa thaùng 
tröôùc vaø möùc 4,21% cuûa cuøng kyø naêm tröôùc; trong 
ñoù, soá dö tieàn göûi VND öôùc taêng 2,16%, thaáp hôn 
möùc taêng 4,39% cuûa thaùng tröôùc vaø soá dö tieàn göûi 
ngoaïi teä öôùc taêng 3,18%, cao hôn möùc taêng 2,09% 
cuûa thaùng tröôùc. So vôùi cuoái naêm 2007, toång soá dö 
tieàn göûi cuûa khaùch haøng taïi caùc TCTD öôùc taêng 
16,61%. Veà ñaàu tö cho neàn kinh teá thaùng 10 öôùc 
taêng 0,99% so vôùi thaùng tröôùc, cao hôn möùc taêng 
0,36% cuûa thaùng tröôùc vaø thaáp hôn möùc taêng 
5,21% cuûa cuøng kyø naêm tröôùc; trong ñoù ñaàu tö 
baèng VND öôùc taêng 1,01% vaø ñaàu tö baèng ngoaïi 
teä öôùc taêng 0,91%. So vôùi cuoái naêm 2007, ñaàu tö 
cho neàn kinh teá öôùc taêng 19,6%. Toång phöông 
tieän thanh toaùn thaùng 10/2008, öôùc taêng 2,11% 
so vôùi thaùng tröôùc, thaáp hôn möùc taêng 3,02% cuûa 
thaùng tröôùc, 3,83% cuûa cuøng kyø naêm tröôùc vaø taêng 
10,59% so vôùi cuoái naêm 2007.  

Do tình hình voán khaû duïng cuûa caùc TCTD ñaõ coù 
daáu hieäu dö thöøa, nhaát laø ñoái vôùi khoái ngaân haøng 
thöông maïi (NHTM) Nhaø nöôùc neân maët baèng laõi 
suaát treân thò tröôøng lieân ngaân haøng trong thaùng 
10/2008 giaûm maïnh, möùc giaûm töø 1%-5,5% so vôùi 
cuoái thaùng tröôùc vaø hieän ñang ôû möùc 10,79%-17%/

naêm. Maët baèng laõi suaát huy ñoäng vaø cho vay (VND 
vaø USD) cuûa caùc TCTD ñoái vôùi khaùch haøng cuõng 
coù xu höôùng giaûm khaù maïnh, cuï theå: Ñoái vôùi laõi 
suaát VND: Trong 20 ngaøy ñaàu thaùng 10, maët baèng 
laõi suaát huy ñoäng giaûm töø 0,2%-1,1%/naêm, laõi suaát 
cho vay giaûm thaáp hôn möùc aán ñònh laõi suaát kinh 
doanh toái ña (21%/naêm) töø 0,2%-1%/naêm tuøy theo 
ñoái töôïng khaùch haøng vaø muïc ñích vay. Töø ngaøy 
21/10/2008 ñeán nay, laõi suaát huy ñoäng tieáp tuïc 
giaûm 0,5%-1%/naêm vaø hieän ñang ôû möùc 15%-17%/
naêm (ôû taát caû caùc kyø haïn); laõi suaát cho vay phoå 
bieán baèng möùc aán ñònh laõi suaát kinh doanh toái ña 
(19,5%/naêm), rieâng laõi suaát cho vay cuûa caùc NHTM 
thaáp hôn töø 0,5%-1,7%/naêm (ñoái vôùi khaùch haøng 
coù uy tín, thaáp hôn töø 1%-2%/naêm) so vôùi möùc aán 
ñònh laõi suaát kinh doanh toái ña.

Ñoái vôùi laõi suaát USD: Laõi suaát huy ñoäng giaûm 
töø 0,1%-0,6%/naêm so vôùi cuoái thaùng 9/2008, laõi suaát 
cho vay giaûm töø 0,3%-1,5%/naêm. Hieän laõi suaát huy 
ñoäng USD phoå bieán ôû möùc 4,5%-6,0%/naêm vaø laõi 
suaát cho vay USD phoå bieán ôû möùc 8,44%/naêm (laõi 
suaát cho vay trung vaø daøi haïn ôû möùc 8,89%/naêm).

Duø chính saùch tieàn teä ñaõ ñöôïc nôùi loûng moät caùch 
linh hoaït, nhöng baûn chaát vaãn laø thaét chaët tieàn teä, 
bieåu hieän laø laõi suaát cô baûn hay döï tröõ baét buoäc ñeàu 
treân 10%... Chính vì vaäy, theo caùc chuyeân gia ngaân 
haøng, thaét chaët chính saùch coù nghóa laø löôïng tieàn 
giaûm ñi, nhöng caùc ngaân haøng hieän vaãn dö thöøa 
voán khaû duïng khaù lôùn (khoaûng 50 nghìn tyû ñoàng) 
laø hôi “baát thöôøng”.

Theo TS. Leâ Xuaân Nghóa, Vuï tröôûng Vuï Chieán 
löôïc phaùt trieån Ngaân haøng, khoù khaên nhaát hieän 
nay laø nhieàu ngaân haøng quaù thaän troïng trong vieäc 

Nôùi loûng 
chính saùch tieàn teä 

thò tröôøng khôûi saéc
Traàn Troïng Trieát

Chuyeân vieân Taøi chính- Ngaân haøng
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cho vay voán. Coøn doanh nghieäp khoâng chöùng minh 
ñöôïc hieäu quaû döï aùn saûn xuaát kinh doanh saép trieån 
khai. Laõi suaát cho vay vaø laõi suaát kyø voïng ñeå coù theå 
vay coøn caùch nhau xa, ñieàu naøy daãn ñeán tình traïng 
ngaân haøng thì dö voán, doanh nghieäp khoâng tieáp 
caän ñöôïc voán vaø ñeàu gaëp khoù khaên. Chính vì vaäy, 
TS. Leâ Xuaân Nghóa cho raèng, caùc TCTD neân coù moät 
chieán löôïc daøi haïn ñoái vôùi doanh nghieäp. Döïa treân 
cô sôû quan heä laâu naêm ñeå thaåm ñònh caùc döï aùn kinh 
doanh saép trieån khai, chaéc chaén ngaân haøng seõ bieát 
ñöôïc doanh nghieäp coù ñuû khaû naêng ñeå vöôït qua khoù 
khaên hay khoâng. Töø ñoù, caùc nhaø baêng coù theå môû 
haàu bao ñeå hoã trôï cho doanh nghieäp, bôûi lôïi nhuaän 
nhöõng thaùng ñaàu naêm töø trieån khai tín duïng ñaõ bò 
thu heïp. Tuy nhieân, OÂng cuõng caûnh baùo caùc ngaân 
haøng phaûi kieåm soaùt chaët ruûi ro thoâng qua thaåm 
ñònh döï aùn vaø khaû naêng traû nôï cuûa khaùch haøng.

Chaúng haïn, trong cho vay baát ñoäng saûn, hieän 
moät soá ngaân haøng vaãn khoù thu hoài ñöôïc nôï cuõ 
cho vay trong naêm tröôùc. Nguyeân nhaân, do thò 
tröôøng nhaø ñaát ñoùng baêng, doanh nghieäp baát 
ñoäng saûn khoâng theå tieáp tuïc hoaøn taát döï aùn. 
Nhieàu chuyeân gia trong ngaønh taøi chính cho 
raèng, luùc naøy ñoái vôùi nhöõng döï aùn coù hieäu quaû 
vaø tieàm naêng, ngaân haøng coù theå xem xeùt ñeå hoã 
trôï voán cho doanh nghieäp vaø caû nhöõng ngöôøi coù 
nhu caàu mua nhaø. Ngöôïc laïi, doanh nghieäp kinh 

doanh baát ñoäng saûn cuõng caàn tính toaùn ñöôïc ñaàu 
vaøo vaø ñaàu ra cuûa saûn phaåm, chöùng minh ñöôïc 
tính khaû thi cuûa döï aùn môùi ñeå tieáp caän ñöôïc voán 
ngaân haøng. Khi caû hai beân (ngaân haøng vaø doanh 
nghieäp) tìm ñöôïc tieáng noùi chung thì khoâng chæ 
vôùi döï aùn cuõ, maø ngay caû nhöõng döï aùn môùi hieäu 
quaû, chaéc chaén ngaân haøng seõ khoâng töø choái hoã 
trôï voán vay. Tuy nhieân, OÂng cuõng cho raèng, trong 
thôøi gian qua caùc ngaân haøng ñaõ maïnh tay ñaåy 
voán ra neàn kinh teá, nhaát laø vôùi lónh vöïc baát ñoäng 
saûn, nhöng quaù deã daõi trong khaâu kieåm soaùt. 
Loøng tin giöõa ngaân haøng vaø doanh nghieäp ñaõ 
bò “baøo moøn” khi thò tröôøng gaëp khoù khaên. Ñaây 
chính laø nguyeân nhaân khieán nguoàn voán ngaân 
haøng khoâng theå khai thoâng luùc naøy, cho duø laõi 
suaát treân thò tröôøng ñaõ giaûm maïnh.   

Laõi suaát giaûm doanh nghieäp vaãn than thôû
Theo Boä Keá hoaïch vaø Ñaàu tö, soá löôïng doanh 

nghieäp nhoû vaø vöøa töï chuû ñöôïc nguoàn voán hoaëc 
chæ vay voán khi caàn thieát laø khoâng lôùn, soá doanh 
nghieäp döïa chuû yeáu vaøo voán ngaân haøng leân tôùi 
50-60%. Ña soá doanh nghieäp nhoû vaø vöøa coù cô 
caáu voán: 40% voán töï coù, 30% vay ngaân haøng vaø 
30% döïa vaøo ñoái taùc (ngöôøi baùn cho traû sau moät 
phaàn tieàn hoaëc ngöôøi mua öùng tröôùc moät phaàn 
voán). Hieän nay, doanh nghieäp vay ngaân haøng vaø 
döïa vaøo ñoái taùc ñeàu khoù. Tieáp caän voán ngaân haøng 
khoù khaên, neân tính ñeán heát thaùng 10 taêng tröôûng 
tín duïng trong caû heä thoáng môùi ñaït 19,6%, trong 
khi haïn möùc cho caû naêm laø 30%. Tröôùc phaûn aùnh 
cuûa doanh nghieäp veà vieäc vaãn khoù tieáp caän voán 
vay, maëc duø laõi suaát ñaõ giaûm, môùi ñaây NHNN 
ñaõ yeâu caàu caùc ngaân haøng baùo caùo dö nôï cho vay 
ñoái vôùi doanh nghieäp. Qua ñoù, NHNN seõ coù cô sôû 
ñaùnh giaù laïi thöïc teá cung öùng voán cho khu vöïc 
saûn xuaát. Theo Thoáng ñoác NHNN TS. Nguyeãn 
Vaên Giaøu thì ngaân haøng ñang roäng cöûa cho vay, 
nhöng khoâng ñoàng nghóa vôùi vieäc nôùi loûng caùc 
nghieäp vuï ñeå phaùt sinh nôï xaáu. “Voán khaû duïng 
ñaõ dö thöøa, nhöng ngaân haøng vaø doanh nghieäp chæ 
gaëp nhau khi doanh nghieäp coù döï aùn toát, khaû thi”, 
oâng Giaøu noùi vaø cho bieát, qua toång hôïp soá lieäu baùo 
caùo cuûa 30 tænh, thaønh chæ coù 10% hoà sô vay voán 
cuûa caùc doanh nghieäp bò töø choái cho vay, song lyù do 
chuû yeáu laø khoâng chöùng minh ñöôïc hieäu quaû döï aùn 
saûn xuaát kinh doanh.    

Ngaân haøng thì neâu haïn cheá töø phía DN, song 
lyù do chính theo DN vaãn laø laõi suaát. Laõi suaát ngaân 
haøng thöôøng chieám 50% lôïi nhuaän cuûa doanh ng-
hieäp, laõi suaát ngaân haøng hieän laø 16%-17%/naêm, 
trong khi tyû suaát lôïi nhuaän/voán cuûa doanh nghieäp 
raát thaáp, chæ ñaït 7-8%, nay coù nguy cô giaûm theâm 
do thò tröôøng thu heïp, giaù haøng hoùa giaûm… Laõi suaát 
nhö hieän nay vaãn ñaët doanh nghieäp tröôùc nguy cô 
caøng laøm, caøng loã vì khoù coù khaû naêng laøm ra lôïi 
nhuaän lôùn ñeå traû laõi ngaân haøng.

Ñeå giaûi quyeát baát caäp naøy, lieäu NHNN coù tieáp 
tuïc caét giaûm laõi suaát cô baûn. Thoáng ñoác NHNN 
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TS.Nguyeãn Vaên Giaøu cho bieát, vôùi laàn caét giaûm laõi 
suaát cô baûn coù hieäu löïc töø ngaøy 5/11, laõi suaát ñaàu 
vaøo cuûa NHTM bình quaân laø 15,6%. Neáu tính caû caùc 
khoaûn chi phí khaùc khoaûng 3% thì chi phí ñaàu vaøo 
cuûa ngaân haøng leân tôùi 18,6%. NHNN coù taùc ñoäng 
chính saùch baèng caùch giaûm tyû leä döï tröõ baét buoäc, 
nhöng cuõng chæ ñôõ ñaàn hoï khoaûng 0,3 ñieåm %. Hoï 
phaûi caét giaûm chi phí toái ña ñeå buø ñaép theâm 0,3%, 
neáu cho vay ôû möùc 18%. Nhö vaäy, coù theå hieåu NHNN 
seõ raát caân nhaéc bôûi neáu tieáp tuïc caét giaûm laõi suaát 
cô baûn, hoaït ñoäng cuûa caùc ngaân haøng coù theå theâm 
khoù khaên? OÂng Giaøu nhaán maïnh: “Laõi suaát ñöôïc 
ñieàu chænh theo quan heä cung caàu. NHTM laø toå 
chöùc trung gian, hoï ñi vay ñeå cho vay, NHNN chæ 
taùc ñoäng veà chính saùch, chöù khoâng theå can thieäp 
baèng meänh leänh haønh chính. Khoù khaên cuûa doanh 
nghieäp phaûi nhìn toång theå, töø chi phí ñaàu vaøo, cung 
caùch quaûn lyù, chöù khoâng chæ vì laõi suaát ngaân haøng”.  

Tyû giaù ñöôïc ñieàu chænh taêng 
Veà tyû giaù, tuy chòu aûnh höôûng töø dieãn bieán 

phöùc taïp cuûa thò tröôøng theá giôùi, nhöng nhìn 
chung cung caàu thò tröôøng ngoaïi teä trong thaùng 
10/2008 töông ñoái oån ñònh. Ngaøy 27/10 tyû giaù 
bình quaân treân thò tröôøng lieân ngaân haøng ôû möùc 
16.517 ñoàng/USD, töông ñöông möùc tyû giaù cuûa 
cuoái thaùng tröôùc vaø taêng 2,5% so vôùi cuoái naêm 
tröôùc. Trong 23 ngaøy ñaàu thaùng 10/2008, tyû giaù 
giao dòch cuûa caùc TCTD luoân thaáp hôn möùc traàn 
cho pheùp töø 49-247 ñoàng/USD; töø ngaøy 24/10 ñeán 
nay, tyû giaù baùn ra luoân ôû möùc kòch traàn cho pheùp. 
Tyû giaù USD/VND treân thò tröôøng töï do cao hôn 
tyû giaù giao dòch cuûa caùc NHTM. Coøn tyû giaù EUR/
VND bieán ñoäng giaûm theo saùt dieãn bieán cuûa ñoàng 
EUR treân thò tröôøng quoác teá. Ngaøy 27/10, tyû giaù 
treân thò tröôøng chính thöùc ôû möùc 21.071-21.335 
ñoàng/EUR, giaûm 11,08% so vôùi thaùng tröôùc vaø 
giaûm 10,14% so vôùi cuoái naêm 2007; tyû giaù treân 
thò tröôøng töï do bieán ñoäng theo xu höôùng tyû giaù 
treân thò tröôøng chính thöùc.

Thoáng ñoác NHNN Vieät Nam ñaõ ban haønh Quyeát 
ñònh soá 2365/QÑ-NHNN cho pheùp caùc TCTD ñöôïc 
pheùp hoaït ñoäng ngoaïi hoái aán ñònh tyû giaù mua-baùn 
giao ngay giöõa VND vaø USD trong bieân ñoä +/- 3% 
so vôùi tyû giaù bình quaân lieân ngaân haøng. Nhö vaäy, 
bieân ñoä dao ñoäng tyû giaù ñaõ ñieàu chænh taêng töø möùc 
+/- 2% leân +/- 3% vaø quyeát ñònh naøy seõ coù hieäu löïc 
töø ngaøy 7/11/2008. Vieäc ñieàu chænh taêng bieân ñoä giao 
dòch tyû giaù laø moät trong nhöõng yeáu toá quan troïng 
goùp phaàn laøm taêng giaù USD so vôùi VND. Tuy nhieân, 
theo NHNN, cô quan naøy seõ duy trì caùc bieän phaùp 
ñeå oån ñònh töông ñoái tyû giaù trong bieân ñoä môùi vaø 
trong thôøi gian ñaàu, nhieàu khaû naêng caùc TCTD seõ 
khoâng söû duïng heát bieân ñoä cho pheùp.

Treân thò tröôøng töï do, giaù USD giao dòch taêng 
nheï so vôùi tröôùc ñoù. Theo ñoù, giaù USD giao dòch taïi 
Haø Noäi khoaûng 17.070/17.130 ñoàng, taïi TP.HCM 
laø 17.100/17.200 ñoàng. Giaù EUR taêng khoaûng 400 

ñoàng/EUR so vôùi giaù hai ngaøy tröôùc ñoù, leân möùc 
21.700/21.900 ñoàng taïi Haø Noäi vaø 21.600/21.900 ñoàng 
taïi TP.HCM. 

Sau 3 quyù thi haønh nghieâm chính saùch thaét 
chaët tieàn teä baèng caùch duy trì tyû leä döï tröõ baét buoäc, 
taêng laõi suaát cô baûn ôû möùc cao, lieân tieáp trong voøng 
2 tuaàn cuoái thaùng 10, NHNN coù nhöõng ñoäng thaùi 
nôùi loûng chính saùch tieàn teä ñeå hoã trôï ngaân haøng, 
doanh nghieäp chuû ñoäng ngaên ngöøa suy giaûm kinh 
teá. Thò tröôøng chöùng khoaùn trong phieân giao dòch 
4/11 ñaõ coù phaûn öùng tích cöïc, VN-Index taêng 3,67%, 
HASTC-Index taêng 5,1%, nieàm tin cuûa nhaø ñaàu tö 
ñöôïc caûi thieän ñaùng keå.

Thò tröôøng chöùng khoaùn ñöôïc kyø voïng 
Phaân tích yù nghóa tích cöïc cuûa loaït chính 

saùch tieàn teä môùi, chuyeân gia phaân tích taïi caùc 
coâng ty chöùng khoaùn ñöa ra 3 noäi dung. Thöù nhaát, 
theo quyeát ñònh cuûa NHNN, töø ngaøy 5/11, laõi suaát 
cô baûn giaûm töø 13%/naêm xuoáng 12%/naêm, laõi suaát 
taùi caáp voán giaûm töø 14%/naêm xuoáng 13%/naêm; laõi 
suaát taùi chieát khaáu giaûm töø 12%/naêm xuoáng 11%/
naêm; laõi suaát cho vay qua ñeâm trong thanh toaùn 
ñieän töû lieân ngaân haøng vaø cho vay buø ñaép thieáu huït 
trong thanh toaùn buø tröø cuûa NHNN vôùi caùc ngaân 
haøng giaûm töø 14% xuoáng 13%/naêm. Ñoàng thôøi, tyû 
leä döï tröõ baét buoäc giaûm töø 11% xuoáng 10%, nghóa 
laø soá tieàn ngaân haøng ñöôïc pheùp söû duïng khi huy 
ñoäng voán taêng leân, trong khi dö ñòa taêng tröôûng 
tín duïng coøn khaù lôùn (hôn 10%) seõ khieán caùc ngaân 
haøng thay vì chaïy ñua huy ñoäng voán, nay seõ chaïy 
ñua tìm khaùch haøng cho vay an toaøn, laõi suaát huy 
ñoäng vaø cho vay do ñoù seõ giaûm ñaùng keå, coù theå thaáp 
hôn nhieàu so vôùi traàn 18%/naêm.

Thöù hai, Thoáng ñoác NHNN ñaõ coù coâng vaên chæ 
ñaïo caùc NHTM môû “haàu bao” cho caùc döï aùn baát 
ñoäng saûn khaû thi, coù hieäu quaû vaø khaû naêng trôï nôï 
ñuùng haïn. Taïi nhieàu cuoäc hoäi thaûo vaø dieãn ñaøn gaàn 
ñaây, vaán ñeà kích caàu thò tröôøng baát ñoäng saûn ñöôïc 
ñaët ra khoâng phaûi xuaát phaùt töø lo ngaïi soá tieàn xaáp 
xæ 120 nghìn tyû ñoàng dö nôï cho vay baát ñoäng saûn, 
maø saâu xa hôn laø taïi Vieät Nam, tín duïng cuûa nhieàu 
lónh vöïc khaùc coù taøi saûn theá chaáp laø baát ñoäng saûn. 
Vì vaäy, neáu ñeå thò tröôøng naøy ñoùng baêng thì ngay 
caû coù taøi saûn ñaûm baûo ngaân haøng cuõng khoâng xöû 
lyù noåi, aûnh höôûng daây chuyeàn ñeán caùc khu vöïc saûn 
xuaát kinh doanh, dòch vuï khaùc laø khoù traùnh. Hôn 
nöõa, khi kích caàu baát ñoäng saûn thì giaù caû nhieàu 
maët haøng lieân quan nhö saét, theùp, xi maêng… cuõng 
seõ ñöôïc vieäc giaûm saâu, gaây thu loã cho caùc doanh 
nghieäp cuøng ngaønh.

Thöù ba, NHNN chính thöùc “baät ñeøn xanh” cho 
caùc ngaân haøng cô caáu laïi thôøi gian traû nôï ñoái vôùi 
caùc khoaûn vay khoâng traû nôï ñuùng haïn do taùc ñoäng 
cuûa cuoäc khuûng hoaûng taøi chính theá giôùi khieán hoaït 
ñoäng khoù khaên, chaäm tieâu thuï vaø saûn phaåm xuaát 
khaåu öù ñoïng nhö gaïo, xi maêng, saét theùp…ª


