
Daáu hieäu thöù hai, ñieåm laïi thò tröôøng tieàn teä trong 
nhöõng thaùng ñaàu naêm 2008 ñeå thaáy bieán ñoäng laõi suaát. 

Ban ñaàu, laõi suaát taêng töø 9-10%/ naêm  taêng voït 
leân hôn 14% (Baûng 1) 

Baûng 1: Laõi suaát cuûa moät soá ngaân haøng treân 
ñòa baøn TP.HCM vaøo luùc 19:00 ngaøy 26/2/2008 

Ñôn vò: %/ naêm

Nguoàn:http://vietnamnet.vn/kinhte/2008/02/770557

Ñeán 27/02/2008, Coâng ñieän 02 cuûa ngaân haøng nhaø 
nöôùc (NHNN) vôùi laõi suaát traàn 12% ra ñôøi treân beà noåi ñaõ 
taïo moät ñieåm döøng treân ñöôøng ñua laõi suaát.  Tuy nhieân 
coâng ñieän naøy khoâng coù taùc duïng laâu daøi trong vieäc khoáng 
cheá laõi suaát vì: (i) ngöôøi daân khoâng maën moøi gôûi tieàn vaøo 
ngaân haøng khi tyû leä sinh lôïi khaù thaáp; (ii) caùc ngaân haøng 
phaûi taêng khuyeán maõi ñeå thu huùt khaùch haøng gôûi tieàn 
vaøo;(iii) giôùi khoa hoïc tranh luaän soâi noåi veà laõi suaát thöïc 
döông vaø coù neân giöõ laõi suaát danh nghóa thaáp hay khoâng?

Ngaøy 16/05/2008 NHNN ñaõ ban haønh quyeát 
ñònh 16/2008/QÑ-NHNN veà cô cheá ñieàu haønh laõi 
suaát cô baûn baèng ñoàng Vieät Nam. Quyeát ñònh naøy 
ñaõ ñöa laõi suaát bieán ñoäng daàn theo cung caàu thò 
tröôøng duø chöa cho pheùp buø ñaép ñöôïc laïm phaùt. 
Töø 05/2008 ñeán 09/2008, caùc ngaân haøng lieân tuïc 
ñieàu chænh taêng laõi suaát ñeå ñaùp öùng vôùi söï thay 
ñoåi laõi suaát treân thò tröôøng, coù khi laõi suaát môùi 
chæ toàn taïi voûn veïn coù moät ngaøy. Ñieån hình nhaát 
coù theå thaáy bieán ñoäng laõi suaát cuûa SCB (Baûng 2).

Veà maët lyù thuyeát ñeå bieát moät ngaân haøng coù ñuû  
thanh khoaûn hay khoâng ngöôøi ta döïa vaøo caùc  
daáu hieäu: (i) ngaân haøng ñang maát daàn nieàm 

tin ñoái vôùi coâng chuùng vaø ñang maát caùc khoaûn tieàn 
göûi vì caùc caù nhaân vaø toå chöùc cho raèng ngaân haøng 
ñang trong tình traïng nguy hieåm vaø khoâng theå thöïc 
hieän caùc nghóa vuï thanh toaùn; (ii) ngaân haøng traû laõi 
suaát cao hôn caùc ngaân haøng cuøng qui moâ vaø ñòa baøn 
cho caùc khoaûn tieàn göûi vaø caùc khoaûn vay möôïn khaùc; 
(iii) ngaân haøng baùn nhöõng taøi saûn moät caùch voäi vaõ vôùi 
giaù trò thaáp ñaùng keå; (iv) ngaân haøng khöôùc töø moät soá 
hoà sô vay voán coù ñuû ñieàu kieän; (v) ngaân haøng thöôøng 
xuyeân vay möôïn nhieàu töø ngaân haøng trung öông. 

Döïa treân cô sôû lyù thuyeát ñoù, chuùng ta thöû nhaän 
dieän dieãn bieán cuûa thò tröôøng tieàn teä trong nhöõng 
thaùng ñaàu naêm 2008 vöøa qua ñeå traû lôøi caâu hoûi 
caùc ngaân haøng thöông maïi (NHTM) Vieät Nam coù 
rôi vaøo tình traïng thieáu thanh khoaûn hay khoâng? 
Taïi sao caùc ngaân haøng Vieät Nam laïi rôi vaøo tình 
traïng ñoù vaø coù giaûi phaùp naøo ñeå traùnh dieãn ra tình 
traïng töông töï hay khoâng?

Daáu hieäu thöù nhaát, thôøi gian vöøa qua, thò giaù 
cuûa coå phieáu ngaân haøng ñaõ giaûm raát nhieàu, coå phieáu 
cuûa nhieàu ngaân haøng coù thò giaù thaáp hôn meänh giaù. 
Ñieàu naøy cuõng chöa theå noùi ngaân haøng ñaõ giaûm daàn 
uy tín ñoái vôùi khaùch haøng maëc duø giaù coå phieáu ngaân 
haøng theå hieän uy tín vaø hieäu quaû kinh doanh, coù bao 
goàm yeáu toá ruûi ro cuûa ngaân haøng  bôûi vì: (i) thò giaù 
coå phieáu  ngaân haøng giaûm theo boái caûnh chung cuûa 
söï suït giaûm treân thò tröôøng chöùng khoaùn (TTCK); 
(ii) caùc ngaân haøng gaëp nhieàu khoù khaên trong vieäc 
kinh doanh do phaûi thöïc thi chính saùch tieàn teä thaét 
chaët vôùi vieäc taêng döï tröõ baét buoäc, mua tín phieáu 
baét buoäc, giaûm dö nôï cho vay chöùng khoaùn, cho vay 
baát ñoäng saûn (BÑS); (iii) chöa coù ngaân haøng naøo rôi 
vaøo traïng thaùi maát khaû naêng thanh toaùn neân khoù 
coù theå ñaùnh giaù döïa vaøo daáu hieäu naøy.  

TS. Haï Thò Thieàu Dao

Giaûi phaùp giaûm 
söùc eùp  

thanh khoaûn
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Baûng 2: Thoáng keâ thôøi ñieåm thay ñoåi laõi suaát cuûa 
ngaân haøng SCB

vì: (i) khoâng coù nhieàu khaùc bieät giöõa 
ngaân haøng.  Hoaït ñoäng ngaân haøng 
minh baïch hôn, maïng löôùi giao dòch 
cuûa caùc NHTM tieän lôïi hôn, uy tín giöõa 
caùc khoái NHTM Nhaø nöôùc, NHTM coå 
phaàn ñöôïc ñaûm baûo vaø ngang nhau, neân 
ngaân haøng naøo coù laõi suaát haáp daãn, coù 
laõi suaát cao thì ngöôøi daân tìm ñeán göûi 
tieàn. Caùc ñieåm giao dòch cuûa caùc ngaân 
haøng môû ra lieân tuïc hình thaønh caùc truïc 
phoá ngaân haøng nhö Baïch Ñaèng - Phan 
Ñaêng Löu, Xoâ Vieát Ngheä Tænh, Nguyeãn 
Coâng Tröù… thaäm chí taïi moät soá nôi caùc 
ñieåm giao dòch cuûa ngaân haøng gaàn keà Nguoàn: Website cuûa SCB

Ñænh ñieåm cuûa cuoäc ñua laõi suaát laø vieäc Ngaân 
haøng Kieân Long ñöa ra möùc laõi suaát 20% vaøo ngaøy 
30/06/2008, gaàn vôùi möùc toái ña maø cô cheá vaän haønh 
laõi suaát cô baûn cho pheùp, 21%. Tröôùc tình hình caùc 
ngaân haøng khaùc ruïc ròch taêng theo NHNN ñaõ yeâu 
caàu caùc ngaân haøng coù laõi suaát huy ñoäng treân 19%/
naêm phaûi ñieàu chænh laõi suaát vaø caùc ngaân haøng 
coù laõi suaát treân 17,5%/naêm phaûi giaûi trình cheânh 
leäch doanh thu vaø chi phí. 

Ngoaøi ra, caùc ngaân haøng saùng taïo ra nhieàu saûn 
phaåm ña daïng nhö tieát kieäm tuaàn, tieát kieäm 6, 5, 
4, 3, 2 ngaøy, tieát kieäm qua ñeâm, tieát kieäm ruùt goác 
linh hoaït…; laõi suaát kyø haïn ngaén cao so vôùi laõi suaát 
kyø haïn daøi; thöôûng laõi suaát; khuyeán maõi. 

Qua cuoäc ñua laõi suaát naøy, moät loaït caâu hoûi 
ñöôïc ñaët ra: (i) taïi sao caùc ngaân haøng thay ñoåi laõi 
suaát lieân tuïc nhö vaäy? (ii) Taïi sao caùc ngaân haøng 
chaáp nhaän loã khi ñöa ra möùc laõi suaát huy ñoäng cao. 

Coù nhieàu lyù do ñeå giaûi thích cho vieäc caùc ngaân 
haøng taêng laõi suaát: 

(i)	 Kinh doanh treân thò tröôøng lieân ngaân 
haøng. Thôøi gian qua, hoaït ñoâng kinh doanh treân 
thò tröôøng lieân ngaân haøng khaù soâi ñoäng. Caùc ngaân 
haøng cho nhau vay ñaùp öùng nhu caàu thanh khoaûn 
vôùi laõi suaát taêng voït. Nhö ñaõ phaân tích ôû treân, 
coù nhöõng thôøi ñieåm laõi suaát treân thò tröôøng lieân 
ngaân haøng raát cao (43%/naêm) nhöng caùc ngaân haøng 
thieáu thanh khoaûn vaãn phaûi vay. Do ñoù, neáu ngaân 
haøng huy ñoäng ñöôïc nguoàn tieàn gôûi töø daân cö vaø 
toå chöùc kinh teá thì laõi suaát seõ reû hôn so vôùi ñi vay 
treân thò tröôøng lieân ngaân haøng. Rieâng ñoái vôùi caùc 
ngaân haøng cho vay treân thò tröôøng lieân ngaân haøng 
thì vieäc huy ñoäng giuùp oån ñònh nguoàn hôn vaø taêng 
khaû naêng kinh doanh treân thò tröôøng naøy ñoàng 
thôøi cuõng giuùp môû roäng ñöôïc quy moâ khaùch haøng 
tieàn gôûi. Nhö vaäy, lyù do naøy döôøng nhö ñuùng cho 
caû ngaân haøng ñang ñi vay vaø caùc ngaân haøng cho 
vay treân thò tröôøng lieân ngaân haøng.

(ii)	 Giöõ thò phaàn vaø thò tröôøng khaùch haøng 
tieàn gôûi. Caïnh tranh giöõa caùc ngaân haøng, giöõ 
khaùch haøng, ngaên doøng voán chaïy töø ngaân haøng 
mình sang ngaân haøng khaùc. Caïnh tranh giöõa caùc 
ngaân haøng trong giai ñoaïn naøy voâ cuøng khoác lieät 

nhau hoaëc ñoái dieän nhau neân ngöôøi gôûi tieàn coù cô 
hoäi so saùnh vaø choïn löïa. Ñaëc bieät tröôùc ñaây laõi 
suaát huy ñoäng voán cuûa caùc NHTM Nhaø nöôùc thaáp 
hôn laõi suaát cuûa caùc NHTM coå phaàn, thì nay ñang 
saùt nuùt, töông ñöông nhau, caùc NHTM Nhaø nöôùc 
cuõng chaïy theo caùc ngaân NHTM coå phaàn taêng laõi 
suaát ñeå giöõ thò phaàn tieàn gôûi

(iii)	Thieáu thanh khoaûn. Coù theå noùi, ñaây laø lyù 
do chuû choát keùo theo noù moät loaït caùc heä luïy. Haøng 
loaït caùc chæ ñaïo cuûa NHNN cuõng nhö caùc ñoäng taùc 
cuûa NHTM ngoaøi thöïc hieän chuû tröông cuûa Chính 
phuû laø kieàm cheá laïm phaùt thì muïc tieâu höôùng ñeán 
chính laø oån ñònh heä thoáng ngaân haøng, traùnh nhöõng 
phaûn öùng daây chuyeàn.  

Nhö vaäy, trong soá caùc lyù do ôû treân thieáu thanh 
khoaûn laø thuyeát phuïc hôn caû. Keát luaän naøy cuõng 
phuø hôïp vôùi nhöõng daáu hieäu thieáu thanh khoaûn 
xuyeân suoát phaàn phaân tích ba daáu hieäu coøn laïi.

Daáu hieäu thöù ba, khoâng ñuû thoâng tin ñeå ñaùnh 
giaù ñöôïc vieäc baùn reû taøi saûn cuûa caùc NHTM vì taøi 
saûn cuûa ngaân haøng phaàn lôùn laø ruûi ro cao neân raát 
nhaïy caûm vôùi thò tröôøng vaø quan troïng hôn laø vì 
hieän taïi chöa coù moät toå chöùc hoaëc ngaân haøng naøo 
ôû Vieät Nam ñaùnh giaù ñöôïc giaù trò taøi saûn vaø möùc 
ñoä ruûi ro tieàm aån cuûa ngaân haøng.

Daáu hieäu thöù tö, ngaân haøng khöôùc töø hoà sô 
vay voán ñuû ñieàu kieän cuûa khaùch haøng. Thôøi gian 
qua, taêng tröôûng tín duïng taïi caùc NHTM khaù 
thaáp so vôùi tyû leä khoáng cheá taêng tröôûng tín duïng 
cuûa NHNN. Theo baùo caùo cuûa NHNN chi nhaùnh 
TPHCM thì trong 10 thaùng ñaàu naêm 2008, toång dö 
nôï treân ñòa baøn ñaït 486.000 tyû ñoàng (taêng 19.6% 
so vôùi ñaàu naêm), trong ñoù, dö nôï cho vay ñaàu tö, 
kinh doanh BÑS ñaït 61.000 tyû ñoàng. Taêng tröôûng 
tín duïng thaáp laø do: (i) chæ ñaïo cuûa NHNN veà vieäc 
khoáng cheá taêng dö nôï tín duïng khoâng vöôït quaù 
30%; (ii) laõi suaát cho vay cuûa ngaân haøng khaù cao 
so vôùi suaát sinh lôïi cuûa khaùch haøng ñi vay; (iii)  
Ngaân haøng ñöa ra thôøi haïn cho vay vaø traû nôï khoâng 
phuø hôïp vôùi luoàng ngaân löu cuûa khaùch haøng, thaét 
chaët ñieàu kieän cho vay cuõng nhö muïc ñích söû duïng 
voán. Caùc ngaân haøng haïn cheá cho vay, ñaëc bieät cho 
vay BÑS. Vieäc naøy daãn ñeán thò tröôøng BÑS ñoùng 
baêng, TTCK aûm ñaïm, nhieàu ngöôøi ñi vay khoán khoå. 
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Daáu hieäu thöù naêm, caùc ngaân haøng taêng cöôøng 
vay möôïn cuûa NHNN vaø ngaân haøng khaùc: 

Trong thaùng 02/2008, NHNN ñaõ bôm ra khoaûng 
gaàn traêm ngaøn tyû ñoàng qua thò tröôøng môû vôùi 2 
phieân mua/baùn giaáy tôø coù giaù moät ngaøy, lieân tuïc 
nhieàu ngaøy trong tuaàn vôùi laõi suaát traàn ñöôïc aán 
ñònh töøng phieân vaø caùc ngaân haøng ñaáu thaàu khoái 
löôïng. Töø 02/05/08 soá phieân giao dòch taêng leân hai 
phieân moät tuaàn. Ñieàu naøy laøm cho thò tröôøng soâi 
ñoäng khaùc haún tröôùc ñaây chæ coù moät phieân giao 
dòch moät tuaàn. 

Treân thò tröôøng lieân ngaân haøng laõi suaát taêng 
ñoät bieán (Baûng 3), ñænh ñieåm vaøo ngaøy 19/02/2008 
laõi suaát vay qua ñeâm ñaõ leân tôùi 43%/naêm. Duø laõi 
suaát taêng cao nhö vaäy nhöng caùc NHTM coå phaàn 
nhoû vaãn vay voán qua keânh naøy vì khoâng coù haøng 
hoùa ñeå giao dòch hoaëc khoâng coù löôïng voán lôùn ñeå 
coù theå giao dòch treân thò tröôøng môû.

gian daøi caùc ngaân haøng khoâng chuù yù ñeán quaûn trò 
ruûi ro laõi suaát, ruûi ro thanh khoaûn vaø quaûn lyù nguoàn 
voán. Nhìn vaøo baùo caùo taøi chính cuûa caùc ngaân haøng 
ta coù theå thaáy roõ ñieàu naøy:

Thöù nhaát, ngaân haøng caøng nhoû tyû leä vay treân 
thò tröôøng lieân ngaân haøng caøng cao (Baûng 4). Ñieàu 
naøy seõ daãn ñeán ruûi ro thanh khoaûn cao khi coù bieán 
ñoäng treân thò tröôøng tieàn teä caùc ngaân haøng ruùt 
tieàn gôûi hoaëc khoâng cho vay tieáp caùc khoaûn vay 
ngaén haïn, buoäc caùc ngaân haøng phaûi ñi vay treân thò 
tröôøng lieân ngaân haøng ñang coù caàu taêng hoaëc taêng 
laõi suaát leân raát cao ñeå huy ñoäng. Ñaây chính laø phaùt 
suùng leänh cho cuoäc ñua laõi suaát vaøo thaùng 2/2008.

Thöù hai, nhieàu ngaân haøng coù tyû leä taêng tröôûng 
tín duïng treân 50%, caùc ngaân haøng nhoû coù tyû leä 
taêng tröôûng tín duïng khaù cao so vôùi taêng huy ñoäng 
(Baûng 4). Toác ñoä taêng ñoù thöôøng aån chöùa ruûi ro lôùn 
veà tín duïng vaø thanh khoaûn vöôït quaù taàm kieåm 
soaùt cuûa ngaân haøng. 

Thöù ba, döôùi aùp löïc lôïi nhuaän, caùc NHTM chuû 
yeáu söû duïng tieàn huy ñoäng ñeå cho vay chöù ít ñaàu 
tö vaøo giaáy tôø coù giaù coù theå giao dòch treân thò 
tröôøng môû. Cô caáu söû duïng voán huy ñoäng nhö vaäy 
ñaõ khoâng cho pheùp ngaân haøng linh hoaït chuyeån 
ñoåi thanh khoaûn khi caàn.

Ngoaøi nguyeân nhaân töø phía ngaân haøng, vai troø 
cuûa NHNN cuõng neân ñeà caäp ñeán:

Thöù nhaát, nhaèm ñaït muïc tieâu taêng tröôûng 
NHNN ñaõ khoâng coù nhöõng chính saùch nhaèm 
giaûm bôùt toác ñoä taêng tín duïng khaù noùng baèng 
caùch khoâng thay ñoåi chính saùch laõi suaát trong 
suoát nhieàu naêm lieàn. NHNN cuõng giöõ toác ñoä taêng 
cung tieàn khaù cao xuaát hieän nguoàn cung voán reû 
laøm maàm moáng cuûa laïm phaùt (Baûng 5 vaø 6). Noùi 
caùch khaùc, laïm phaùt taêng vaø laõi suaát danh nghóa 
khoâng ñoåi, laõi suaát thöïc trôû neân aâm vaø voán vay 
trôû neân reû töông ñoái, caùc nhaø ñaàu tö maïnh tay 
ñi vay ñeå ñaàu tö vaøo chöùng khoaùn vaø BÑS thoåi 
leân nhöõng bong boùng ñaàu tö ôû hai thò tröôøng 
naøy. Heä quaû laø caùc ngaân haøng, khoâng cöôõng laïi 
ñöôïc lôïi nhuaän thu ñöôïc töø laõi tieàn vay hai lónh 
vöïc treân ñaõ taêng tröôûng tín duïng leân ñeán möùc 
baùo ñoäng nhö treân ñaõ phaân tích.

Thöù hai, ñeán khi nhaän ra ñöôïc tính chaát ng-
hieâm troïng cuûa vaán ñeà, NHNN ñaõ ñöa ra nhieàu 
chính saùch doàn daäp vaø ñoät ngoät khieán caùc ngaân 
haøng toán raát nhieàu chi phí vaø bò ñoäng trong ñoái 
phoù: (i) khôûi ñoäng cuoäc ñua laõi suaát ñeå huy ñoäng 
tieàn maët ñaùp öùng yeâu caàu cuûa NHNN; (ii) vay 
qua ñeâm vôùi laõi suaát cao ngaát ngöôõng; (iii) haïn 
cheá cho vay, ñaëc bieät cho vay BÑS keùo theo thò 
tröôøng BÑS ñoùng baêng, nhieàu ngöôøi ñi vay khoán 
ñoán; (iv) taêng laõi suaát cho vay ñeå buø ñaép phaàn 
chi phí boû ra ñeå huy ñoäng voán, mua tín phieáu 
baét buoäc, döï tröõ baét buoäc khieán hoaït ñoäng kinh 
doanh cuûa caùc doanh nghieäp bò ñình treä.

Thöù ba, trong thaùng 02/2008 NHNN taêng 

Baûng 3: Thoáng keâ laõi suaát qua ñeâm treân 
thò tröôøng lieân ngaân haøng

Nguoàn: Taùc giaû toång hôïp vaø tính toaùn töø laõi suaát qua 
ñeâm trung bình ngaøy do NHNN coâng boá

Nhö vaäy, roõ raøng caùc NHTM ñaõ rôi vaøo tình 
traïng thieáu huït thanh khoaûn khi nhöõng daáu hieäu 
cuûa thieáu huït thanh khoaûn ñeàu thaáy roõ. Taïi sao 
caùc ngaân haøng laïi rôi vaøo tình traïng thieáu thanh 
khoaûn?. 

Theo lyù thuyeát, ngaân haøng thöôøng thieáu thanh 
khoaûn do: (i) tình traïng maát caân ñoái veà thôøi haïn 
giöõa nguoàn voán vaø söû duøng voán; (ii) coù söï cheânh 
leäch lôùn veà laõi suaát giöõa ngaân haøng naøy vaø ngaân 
haøng khaùc hoaëc coù söï cheânh leäch lôùn giöõa laõi suaát 
ngaân haøng vaø laõi suaát sinh lôïi töø caùc khoaûn ñaàu 
tö khaùc.

Nguyeân nhaân thöù hai ñöôïc loaïi tröø vì trong 
thôøi ñieåm naøy caùc ngaân haøng ñang so keø nhau laõi 
suaát vaø TTCK ñang treân ñaø giaûm suùt, thò tröôøng 
BÑS ñoùng baêng

thò tröôøng vaøng baáp beânh; hieám coù lónh vöïc saûn 
xuaát naøo ñem laïi suaát sinh lôïi cao hôn hoaëc baèng 
laõi suaát ngaân haøng. Do vaäy khoâng coù vieäc ngöôøi 
gôûi tieàn ruùt tieàn töø ngaân haøng chuyeån sang ñaàu tö 
lónh vöïc khaùc coù suaát sinh lôïi cao hôn.

Nhö vaäy ñaõ coù tình traïng maát caân ñoái veà thôøi 
haïn giöõa nguoàn voán vaø söû duïng voán xaûy ra ñoái vôùi 
ngaân haøng. Nguyeân nhaân saâu xa laø trong moät thôøi 
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soá phieân giao dòch treân 
thò tröôøng môû nhaèm hoã 
trôï caùc ngaân haøng rôi vaøo 
tình traïng thieáu voán taïm 
thôøi cuõng nhö giaûm bôùt söùc 
noùng treân thò tröôøng lieân 
ngaân haøng.  Tuy nhieân, vôùi 
cô cheá ñaáu thaàu theo khoái 
löôïng, voâ hình trung NHNN 
ñaõ haïn cheá vieäc tieáp caän 
nguoàn voán treân thò tröôøng 
naøy ñoái vôùi caùc ngaân haøng 
nhoû khoâng coù hoaëc ñaõ heát 
tín phieáu, traùi phieáu ñeå baùn 
cho NHNN trong khi nhöõng 
ngaân haøng naøy ñang raát 
caàn thanh khoaûn vaø phaûi 
vay laïi töø caùc NHTM Nhaø 
nöôùc vaø caùc NHTM coå phaàn 
lôùn qua thò tröôøng lieân 
ngaân haøng vôùi laõi suaát cao 
ngaát ngöôõng.

Thöïc traïng ñoù cho thaáy: 
neáu caùc NHTM coù chieán 
löôïc ñaàu tö taøi chính hôïp 
lyù, coù chieán löôïc quaûn trò 
thanh khoaûn höõu hieäu thì 
seõ khoâng phaûi ñieâu ñöùng 
tröôùc taùc ñoäng töø chính 
saùch thaét chaët tieàn teä nhö 
vöøa neâu. Chính vì vaäy, giaûi 
phaùp ñeà ra: 

-	 Cho caùc NHTM laø: 
(i) caân ñoái taêng tröôûng tín 
duïng vaø huy ñoäng hôïp lyù 
vöøa ñaûm baûo caân ñoái nguoàn 
voán vaø söû duïng voán; (ii) ña 
daïng hoaù taøi saûn ñaëc bieät 
laø nhöõng taøi saûn coù tính 
thanh khoaûn cao deã chuyeån 
ñoåi treân thò tröôøng môû khi 
caàn; (iii) ñaûm baûo moät möùc 
taêng tröôûng tín duïng hôïp 
lyù vaø an toaøn, traùnh chaïy 
theo lôïi nhuaän ñeå truùt voán 
vaøo nhöõng nhaø ñaàu tö treân 
caùc thò tröôøng ñang noùng, 
ruûi ro cao;  (iv)  haïn cheá 
vieäc vay caùc ngaân haøng 
khaùc ñaëc bieät laø vay treân 
thò tröôøng lieân ngaân haøng 
ñeå cho vay khaùch haøng.

-	 Ch o  NHNN :  ( i ) 
Phaûi coù cô cheá kieåm soaùt 
vaø bieän phaùp cheá taøi ñoái 
vôùi nhöõng ngaân haøng söû 
du ïng vo án huy ño äng ñe å 
cho vay vöôït quaù möùc cho 

Baûng 4: Moät soá chæ tieâu taøi chính cuûa caùc NHTM

Nguoàn: Taùc giaû tính toaùn töø coâng boá baùo caùo taøi chính naêm cuûa caùc NHTM

Baûng 5: Laïm phaùt, taêng cung tieàn vaø taêng cung tín duïng cuûa 
Vieät  2002 -2007 ( %)

Nguoàn:[1] IMF Statistical Appendix; [2] website Toång cuïc thoáng keâ

Baûng 6: Thoáng keâ thay ñoåi laõi suaát cô baûn (%/naêm)

Nguoàn: Taùc giaû toång hôïp töø website NHNN, www.sbv.gov.vn.

Hoäp 1: Caùc vaên baûn ñöïôc NHNN ñöa ra nhaèm oån ñònh thò 
tröôøng tieàn teä vaø kieàm cheá laïm phaùt

Nguoàn: Toång hôïp töø website NHNN – www.sbv.gov.vn
1 Soá lieäu trung bình naêm sau so vôùi naêm tröùôc 
2 Thaùng 12 naêm sau so vôùi naêm tröôùc
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pheùp; (ii) Coâng cuï laõi suaát ñaëc bieät laø laõi 
suaát cô baûn caàn ñöôïc söû duïng linh hoaït ñeå 
cung caáp cho thò tröôøng tín hieäu veà cung caàu 
tieàn, veà söùc khoûe cuûa neàn kinh teá. Veà laâu daøi 
phaûi coù cô cheá tính toaùn laõi suaát hôïp lyù sao 
cho vöøa ñaûm baûo quyeàn lôïi ngöôøi gôûi tieàn (buø 
ñöôïc laïm phaùt, thöïc hieän laõi suaát döông) vöøa 
kích thích saûn xuaát. Ñeå tính chính xaùc möùc laõi suaát 
naøy caàn xaùc ñònh cho ñöôïc hai haøm tieàn teä cô baûn: 
haøm cung tieàn vaø haøm caàu tieàn; (iii) Taêng chuûng 
loaïi haøng hoùa giao dòch ñeå thu huùt nhieàu ngaân 
haøng tham gia thò tröôøng môû vì hieän thôøi haøng 
hoùa cuûa thò tröôøng môû hieän khaù ngheøo naøn, chuû 
yeáu laø tín phieáu NHNN, traùi phieáu Chính phuû...
Caùc phöông tieän giao dòch nhö caùc loaïi traùi phieáu 
thôøi haïn ngaén, chöùng khoaùn do baûn thaân caùc ngaân 
haøng phaùt haønh... vaãn chöa ñöôïc giao dòch treân thò 
tröôøng naøy. Hôn nöõa, khoái löôïng tín phieáu NHNN 
coøn quaù nhoû so vôùi quy moâ voán cuûa ngaân haøng; 
(iv) Linh hoaït trong ñaáu thaàu, coù theå keát hôïp ñaáu 
thaàu khoái löôïng vaø ñaáu thaàu laõi suaát ñeå ñaûm baûo 
cô hoäi tieáp caän vôùi thò tröôøng môû baát keå quy moâ 
ñeàu coù theå tieáp caän ñöôïc vôùi nguoàn voán moät caùch 
deã daøng, khoâng phaûi ñi mua laïi töø caùc ngaân haøng 
lôùn; (v) Ñôn giaûn trong hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng 
môû: ñôn giaûn hoùa caùc thuû tuïc ñaët thaàu, xeùt thaàu,  
ñaêng kyù, löu kyù giaáy tôø coù giaù, laäp hôïp ñoàng mua 
baùn giaáy tôø coù giaù, quy trình giao dòch qua maïng; 
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(vi) ñaëc bieät laø caùc chính saùch NHNN ñöa ra caàn 
cung caáp tín hieäu thò tröôøng thay vì chaïy theo thò 
tröôøng nhö vöøa qua.

Thöïc hieän caùc giaûi phaùp naøy caùc NHTM seõ 
giaûm thieåu ruûi ro thanh khoaûn cuûng coá nieàm tin 
cuûa ngöôøi daân vaøo heä thoáng ngaân haøngª 

Ñaïi hoïc Quoác gia Tp.HCM
ThS. Ñoã Phuù Traàn Tình

Vöïc daäy thò tröôøng 
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Nguyeân nhaân tröïc tieáp cuûa khuûng hoaûng  
taøi chính toaøn caàu vöøa qua laø do nhöõng  
sai laàm cuûa heä thoáng ngaân haøng Myõ ñaõ 

cho vay quaù deã daõi, nhaát laø trong vieäc caáp tín 
duïng cho kinh doanh baát ñoäng saûn (BÑS). Khi laõi 
suaát thaáp vaø deã vay möôïn thì ngöôøi ta ñoå xoâ ñi 
mua nhaø, ñaåy giaù nhaø cöûa leân cao. Khi laõi suaát 
cao thì thò tröôøng giaäm chaân, ngöôøi baùn nhieàu 
hôn ngöôøi mua, ñaåy giaù nhaø xuoáng thaáp. Ngöôøi ñi 
vay mua nhaø maát khaû naêng chi traû, maø laïi khoâng 
baùn ñöôïc nhaø vì giaù nhaø xuoáng; hoï phaûi boû cuûa 
chaïy laáy ngöôøi. Ngöôøi coù chöùng khoaùn baùn thaùo 
ñaåy giaù xuoáng theo. Caùc coâng ty moâi giôùi ñi vay 
ñeå cho vay khoâng coøn khaû naêng chi traû. Nhöõng 
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ngöôøi boû tieàn voán vaøo caùc quyõ ñaàu tö ruûi ro cao 
nhaèm mua chöùng khoaùn nhaø cöûa ñoøi tieàn laïi daãn 
ñeán tình traïng laø nhieàu quyõ lôùn maát khaû naêng chi 
traû. Bôûi vì coù nhieàu moái lieân heä chaèng chòt giöõa 
ngöôøi vay vaø nhieàu thaønh phaàn cho vay tröïc tieáp 
cuõng nhö giaùn tieáp, vieäc tuït doác cuûa thò tröôøng 
BÑS ñaõ aûnh höôûng tröïc tieáp ñeán thò tröôøng taøi 
chính noùi chung. Möùc ñoä lan toûa vaø nghieâm troïng 
cuûa vaán ñeà laø do söï mua ñi baùn laïi caùc coâng cuï 
taøi chính phaùi sinh ñaõ keùo quaù nhieàu caùc thaønh 
phaàn ñaàu tö, trong cuõng nhö ngoaøi nöôùc, vaøo 
cuoäc chôi trong khi luaät leä cuûa saân chôi thì vaãn 
thieáu soùt hoaëc khoâng roõ raøng. Vaø cuoái cuøng, Ngaân 
haøng Trung öông caùc nöôùc phaûi vaøo cuoäc ñeå cöùu 


