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Moái quan heä giöõa TTCK phaùt trieån beàn vöõng 
vôùi thò tröôøng tieàn teä 

Thò tröôøng tieàn teä laø moät boä phaän quan troïng 
cuûa thò tröôøng taøi chính vaø thöïc hieän nhöõng dòch vuï 
quan troïng cuûa heä thoáng taøi chính. Thò tröôøng tieàn 
teä coù quan heä chaët cheõ vaø höõu cô vôùi thò tröôøng voán 
daøi haïn - moät boä phaän khaùc cuûa thò tröôøng taøi chính. 
Xeùt veà lòch söû vaø lyù luaän thì thò tröôøng tieàn teä ra ñôøi 
sôùm, gaén lieàn vôùi hoaït ñoäng ñieàu chuyeån voán ngaén 
haïn giöõa caùc ngaân haøng thöông maïi (NHTM) döôùi 
nhieàu hình thöùc. Vì vaäy thò tröôøng tieàn teä nguyeân 
thuûy coù teân goïi laø thò tröôøng lieân ngaân haøng.

Trong thöïc tieãn, thò tröôøng tieàn teä vaø TTCK 
luoân coù quan heä chaët cheõ vôùi nhau, maø veà nhieàu 
khía caïnh, thò tröôøng tieàn teä laø moät trong nhöõng 
cô sôû kinh teá ñeå taïo laäp vaø phaùt trieån TTCK. Caùc 
bieán ñoåi veà laõi suaát, giaù caû treân thò tröôøng tieàn 
teä thöôøng keùo theo caùc bieán ñoåi veà thò giaù chöùng 
khoaùn. Xeùt veà nghieäp vuï, cô caáu toå chöùc … thì thò 
tröôøng tieàn teä, TTCK, vaø thò tröôøng hoái ñoaùi laø 
gioáng nhau. Treân thöïc teá khoâng coù thò tröôøng naøo 
hoaït ñoäng rieâng reõ, trong moãi giao dòch ngoaïi hoái 
ñeàu coù yeáu toá cuûa thò tröôøng tieàn teä.

Thò tröôøng lieân ngaân haøng:
Thò tröôøng lieân ngaân haøng laø boä phaän quan 

troïng cuûa thò tröôøng tieàn teä. Ñaây laø thò tröôøng 
voán ngaén haïn giöõa caùc ngaân haøng vôùi nhau do 
Ngaân haøng Trung öông (NHTW) toå chöùc ñeå giaûi 
quyeát nhu caàu voán giöõa caùc NHTM veà buø ñaép 
thieáu huït trong thanh toaùn buø tröø, ñaùp öùng nhu 
caàu thanh toaùn cuûa khaùch haøng … Treân thöïc teá, 
thò tröôøng tieàn teä laø moät thò tröôøng rieâng bieät, 
ôû ñoù caùc ngaân haøng chuyeân trao ñoåi khaû naêng 
thanh toaùn treân taøi khoaûn ôû  NHTW thoâng qua 
vieäc mua baùn soá ngaân quyõ thöøa ra, qua ñoù ñaùp 
öùng yeâu caàu caân ñoái ngaân quyõ trong ngaøy. Ng-
hieäp vuï mua baùn naøy ñöôïc thöïc hieän moät caùch 
ñôn giaûn baèng caùch  chuyeån voán treân taøi khoaûn 
cuûa caùc toå chöùc tín duïng taïi NHTW. Haøng hoùa 
treân thò tröôøng naøy laø caùc nguoàn voán nhaøn roãi 
cuûa caùc toå chöùc tín duïng. Giaù caû cuûa haøng hoùa 
“voán” naøy laø laõi suaát.

Treân thò tröôøng lieân ngaân haøng, caùc NHTM 
tham gia ñeå tìm kieám lôïi nhuaän, coøn NHTW tham 
gia vôùi vai troø laø ngöôøi cho vay cuoái cuøng ñoái vôùi 
caùc NHTM vaø laø ngöôøi chi phoái thò tröôøng.

Töông taùc giöõa thò tröôøng 
chöùng khoaùn  

phaùt trieån beàn vöõng  
vaø thò tröôøng taøi chính

PGS.TS. Leâ Hoaøng Nga - SSC

Thò tröôøng taøi chính quoác gia bao goàm nhieàu loaïi thò tröôøng nhö thò  
tröôøng tieàn teä,  thò tröôøng chöùng khoaùn (TTCK, thò tröôøng tín duïng,  
thò tröôøng baát ñoäng saûn (BÑS)… Giöõa caùc thò tröôøng naøy coù moái quan 

heä höõu cô vôùi nhau. Baøi vieát naøy tìm hieåu toång quaùt veà moái quan heä giöõa 
TTCK phaùt trieån beàn vöõng vôùi thò tröôøng taøi chính, khoâng ñi saâu vaøo caùc 
nhaân toá hoaëc bieän phaùp nhaèm caûi thieän tình hình.
Hieän nay, vieäc phaùt trieån TTCK beàn vöõng, oån  ñònh ñang laø söï quan taâm 
caùc nhaø hoaïch ñònh chính saùch, caùc nhaø ñaàu tö. Taïi Vieät Nam, söï thaêng 
traàm cuûa TTCK taäp trung qua hôn 8 naêm hoaït ñoäng ñang laøm daáy leân vieäc 
tìm hieåu veà phaùt trieån TTCK beàn vöõng. Coù nhieàu quan ñieåm veà vaàn ñeà naøy. 
Moät TTCK beàn vöõng qua caùc giai ñoaïn phaùt trieån kinh teá laø moät ñieàu khoù 
khaên, tuy nhieân, vieäc thöïc hieän caùc giaûi phaùp ñeå ñaït tôùi tính beàn vöõng 
veà khoâng gian (trong moái quan heä töông taùc vôùi caùc boä phaän khaùc cuûa thò 
tröôøng taøi chính), veà thôøi gian (söï keát noái veà thôøi gian 3 chieàu quaù 
khöù, hieän taïi vaø töông lai), veà moâi tröôøng ñaàu tö coâng baèng cho moïi chuû 
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Trong hoaït ñoäng huy ñoäng voán cuûa caùc NHTM, 
thò tröôøng lieân ngaân haøng ñöôïc goïi laø thò tröôøng 
2, laø nôi maø caùc NHTM coù theå tìm kieám caùc nguoàn 
voán taïm thôøi thieáu huït vôùi soá löôïng lôùn ñeå ñaùp öùng 
nhu caàu thanh khoaûn cuûa mình. Nhu caàu naøy coù 
theå naûy sinh töø  söï  thieáu huït thanh khoaûn, nhöng 
cuõng coù theå töø hoaït ñoäng ñaàu tö chöùng khoaùn cuûa 
chính ngaân haøng, hoaëc töø cho vay caàm coá chöùng 
khoaùn cuûa ngaân haøng... 

Moät TTCK phaùt trieån oån ñònh beàn vöõng thì 
moái quan heä töông taùc khoâng gian vaø thôøi gian 
ñöôïc ñaûm baûo. Giöõa TTCK vaø thò tröôøng voán ngaân 
haøng coù söï lieân thoâng thöôøng xuyeân veà doøng voán 
vaøo- ra. Trong toång nguoàn voán nhaøn roãi laø khoâng 
ñoåi vaøo moät thôøi ñieåm, neáu voán ñöôïc thu huùt vaøo 
TTCK thì doøng voán ñaàu tö qua ngaân haøng seõ giaûm 
ñi, vaø ngöôïc laïi qua taùc ñoäng cuûa hai keânh truyeàn 
daãn treân. Neáu TTCK oån ñònh thì doøng voán cho vay- 
vay, baùn- mua treân thò tröôøng lieân ngaân haøng laø 
bình thöôøng, ngöôïc laïi seõ coù söï ñoät bieán treân thò 
tröôøng naøy, gaây aùp löïc ñeán laõi suaát vaø chính saùch 
laõi suaát cuûa NHTW. Vaøo naêm 2007, khi söùc huùt veà 
chöùng khoaùn ôû Vieät Nam leân raát cao, doøng voán töø 
thò tröôøng, töø ngaân haøng chuyeån sang ñaàu tö chöùng 
khoaùn raát maïnh vaø lôùn, goùp phaàn ñaåy möùc giaù aûo 
leân raát cao. Caùc NHTM thaäm chí cho vay voán vôùi 
nhieàu muïc ñích bieán töôùng ñeå ñaùp öùng nhu caàu ñaàu 
tö coå phieáu cuûa caùc nhaø ñaàu tö. Hoaït ñoäng naøy ñaõ 
bò NHNN sieát chaët vaøo naêm 2008, song do ñoä treã 
veà thôøi gian, neân gaùnh naëng veà ñaàu tö taøi chính 
ñaõ boäc loä vaøo naêm 2008. Thöïc teá hoaït ñoäng cuûa 
thò tröôøng taøi chính Vieät Nam giöõa naêm 2008 cho 
thaáy, khi TTCK suy giaûm maïnh, naêng löïc thanh 
khoaûn cuûa caùc NHTM Vieät Nam keùm vaøo giöõa naêm 
thì hoaït ñoäng vay möôïn treân thò tröôøng lieân ngaân 
haøng trôû neân nhoän nhòp, laõi suaát lieân ngaân haøng 
leân cao. Caùc NHTM coù khaû naêng cho vay treân thò 
tröôøng naøy nhö ACB, ngaân haøng Lieân Vieät vaãn coù 
laõi trong khi ña soá caùc NHTM coå phaàn  nhoû bò loã.

Caùc keânh truyeàn daãn giöõa thò tröôøng lieân ngaân 
haøng vaø TTCK chính laø laõi suaát, giaù taøi saûn. Khi 
laõi suaát lieân ngaân haøng taêng leân, theå hieän vieäc 
thieáu thanh khoaûn cuûa NHTM hoaëc do taùc ñoäng 
cuûa chính saùch tieàn teä thì nguoàn voán bôm cho 
TTCK seõ giaûm ñi.

Nhö vaäy, vieäc giöõ söï oån ñònh, beàn vöõng cuûa 
TTCK raát coù lôïi cho thò tröôøng lieân ngaân haøng vì:

- Ñaûm baûo doøng voán ñaàu tö trong xaõ hoäi khoâng 
bieán ñoäng maïnh giöõa caùc lónh vöïc ñaàu tö ngaén haïn, 
trung vaø daøi haïn.

- Ñaûm baûo thanh khoaûn oån ñònh cho heä thoáng 
ngaân haøng trung gian, nhaát laø NHTM, töø ñoù ñaûm 
baûo nguoàn voán huy ñoäng ñeå caùc NHTM thöïc hieän 
caáp voán cho neàn kinh teá moät caùch bình thöôøng.

- Ñaûm baûo söï oån ñònh nhaát ñònh cuûa laõi suaát 
lieân ngaân haøng vôùi tö caùch laø moät loaïi laõi suaát cô 
sôû cuûa thò tröôøng tieàn teä vaø thò tröôøng taøi chính. 

Töø laõi suaát lieân ngaân haøng, caùc NHTM coäng theâm 
caùc möùc phí, möùc buø ruûi ro theo thôøi haïn cuûa töøng 
nguoàn voán ñeå xaùc ñònh laõi suaát thò tröôøng. Söï oån 
ñònh cuûa laõi suaát lieân ngaân haøng goùp phaàn oån ñònh 
chính saùch laõi suaát cuûa NHTW. Veà phaàn mình, laõi 
suaát taùc ñoäng ngay laäp töùc tôùi giaù caû chöùng khoaùn 
treân caû thò tröôøng sô caáp vaø thöù caáp, neáu nhö caùc 
keânh truyeàn daãn hoaït ñoäng toát.

- TTCK cung caáp moät caùch nhanh choùng caùc 
thoâng tin thò tröôøng, töø caùc tín hieäu naøy, caùc nhaø 
hoaïch ñònh chính saùch tieàn teä, chính saùch tyû giaù, 
chính saùch laõi suaát  coù ñieàu kieän ñöa ra caùc bieän 
phaùp cuï theå phuø hôïp vôùi bieán ñoäng cuûa thò tröôøng. 
Treân thöïc teá, caùc thoâng tin ña daïng, nhieàu chieàu töø 
caùc thò tröôøng nhaïy caûm nhö TTCK laø nguoàn ñaàu 
vaøo cöïc kyø quan troïng trong hoaïch ñònh chính saùch 
vó moâ. Vì vaäy, caùc lôïi ích cuûa toaøn boä thò tröôøng taøi 
chính ñöôïc ñaûm baûo. 

	 Ñieàu kieän cuûa moái quan heä naøy laø caùc yeáu 
toá vó moâ ñöôïc bình oån, khoâng coù nhöõng cuù soác lôùn, 
baát thöôøng, khoâng gaây ra nhöõng ñoät bieán trong caùc 
yeáu toá ñaàu vaøo cho caùc doanh nghieäp, töùc laø moâi 
tröôøng kinh doanh khoâng coù xaùo troän lôùn.

Moái quan heä giöõa TTCK phaùt trieån beàn 
vöõng vôùi thò tröôøng môû

Thò tröôøng tieàn teä môû roäng ñöôïc thaønh laäp vaø 
hoaït ñoäng ôû caùc nöôùc phaùt trieån töø ñaàu nhöõng naêm 
80 cuûa theá kyû 20. Thò tröôøng môû gaén boù chaët cheõ 
vôùi vieäc ñieàu haønh chính saùch tieàn teä cuûa NHTW. 
Ñeå naâng cao hieäu quaû cuûa thò tröôøng môû vaø nghieäp 
vuï thò tröôøng môû thì vieäc ña daïng haøng hoùa, chuû 
theå vaø thôøi haïn cuûa caùc giaáy tôø coù giaù cuõng nhö 
trình ñoä coâng ngheä, thoâng tin… laø raát caàn thieát, taùc  
ñoäng tôùi laõi suaát treân thò tröôøng tieàn teä.

Chính vì vaäy, neáu TTCK phaùt trieån oån ñònh 
thì taùc ñoäng tôùi hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng 
môû- nôi gaén boù chaët cheõ vôùi ñieàu haønh chính saùch 
tieàn teä cuûa NHTW- seõ coù ñieàu kieän thoâng suoát vì:

- Haøng hoaù mua baùn ôû thò tröôøng môû seõ phong 
phuù ña daïng veà thôøi haïn vaø chuûng loaïi. Moät loaïi 
haøng hoùa raát quan troïng treân thò tröôøng môû laø traùi 
phieáu nhö traùi phieáu chính phuû, traùi phieáu ñoâ thò… 
ñöôïc phaùt haønh ôû thò tröôøng sô caáp. TTCK hoaït 
ñoäng oån ñònh thì maät ñoä phaùt haønh, soá löôïng phaùt 
haønh, loaïi traùi phieáu… seõ thöôøng xuyeân, khoâng chæ 
taïo keânh huy ñoäng voán raát quan troïng cho chính 
phuû trung vaø ñòa phöông maø coøn laøm cho haøng hoùa 
cuûa thò tröôøng môû, thò tröôøng ñaáu thaàu tín phieáu 
kho baïc trôû neân phong phuù. Töø ñoù, hoaït ñoäng mua 
baùn ngaén haïn giaáy tôø coù giaù cuûa NHTW trong thöïc 
thi chính saùch tieàn teä seõ uyeån chuyeån hôn.

- Khaû naêng haáp thuï voán cuûa caùc toå chöùc trung gian 
taøi chính seõ cao hôn, coù tính heä thoáng hôn, töø ñoù maø 
goùp phaàn naâng cao tính oån ñònh cuûa caû thò tröôøng 
taøi chính. Caùc bieän phaùp thaét chaët hay nôùi loûng tieàn 
teä cuûa NHTW ñeå ñieàu haønh chính saùch tieàn teä ngay 
laäp töùc taùc ñoäng tôùi döï tröõ cuûa NHTM, töø ñoù tôùi laõi 
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suaát 
t ín  du ï ng , 
cung tieàn teä, khaû naêng t h a n h 
khoaûn cuûa caùc NHTM.

- Thò tröôøng traùi phieáu thöù caáp hoaït ñoäng oån 
ñònh seõ taïo ñieàu kieän ñaûm baûo thanh khoaûn cho 
traùi phieáu, ngaén haïn hoùa caùc doøng voán trung daøi 
haïn thoâng qua traùi phieáu, qua ñoù laøm taêng tính 
haáp daãn cho traùi phieáu. Treân thöïc teá, traùi phieáu 
trung daøi haïn laø “loáp xô cua” coù ñoä ñaøn hoài toát, 
giuùp phaân taùn ruûi ro cho danh muïc ñaàu tö cuõng 
nhö laøm taêng tính linh hoaït cuûa thò tröôøng tieàn 
teä. Vì vaäy, thò tröôøng traùi phieáu phaùt trieån maïnh 
trong caáu truùc TTCK coù theå coi laø ñieåm giao thoa 
roõ neùt nhaát giöõa thò tröôøng tieàn teä vaø TTCK.

Ngöôïc laïi, neáu TTCK quoác gia bieán ñoäng maïnh 
thì aûnh höôûng tôùi thò tröôøng môû vaø töø ñoù tôùi naêng 
löïc ñieàu haønh cuûa NHTW seõ khoâng nhoû. Vì: 

- Haøng hoùa giao dòch treân thò tröôøng môû khoâng 
phong phuù, gaây aûnh höôûng tôùi thanh khoaûn treân 
thò tröôøng naøy, nhaát laø caùc loaïi traùi phieáu chính 
phuû, traùi phieáu ñoâ thò, traùi phieáu coâng ty; 

- Caùc  NHTM tham gia thò tröôøng môû vôùi tö 
caùch thaønh vieân thò tröôøng môû seõ khoâng nhieàu, 
khoâng thöôøng xuyeân, nguoàn voán giao dòch khoâng 
ñeàu ñaën vì voán ñaàu tö bò baát ñoäng hoaù treân TTCK, 
khaû naêng thanh khoaûn keùm do khoâng thu hoài ñöôïc 
voán cho vay.

- Khi TTCK quoác gia ôû vaøo traøo löu xuoáng giaù 
daøi, gaây aûnh höôûng lôùn tôùi taêng tröôûng kinh teá, 
caùc NHTW phaûi can thieäp vaøo thò tröôøng, tröôùc 
heát laø thò tröôøng tieàn teä, nhaèm cung caáp voán 
cho caùc ngaân haøng vaø doanh nghieäp ñeå taêng khaû 
naêng thanh toaùn, hoaëc laø thöïc hieän chính saùch 
laõi suaát giaûm ñeå kích thích caùc doanh nghieäp vay 
voán ngaân haøng ñaàu tö vaø saûn xuaát kinh doanh. 
Vieäc caùc NHTW bôm theâm tieàn ra löu thoâng ñeå 
caáp cöùu cho caùc NHTM nhö Fed, caùc nöôùc chaâu 
AÂu töøng ñaõ thöïc hieän trong vaøi ba naêm qua, ñieån 
hình laø trong cuoäc khuûng hoaûng taøi chính ôû Myõ 
cuoái naêm 2008-2009 hieän nay laø nhöõng ví duï 
soáng ñoäng. NHTW cuõng coù theå thu tieàn veà khi 
coù laïm phaùt cao qua vieäc baùn caùc loaïi tín phieáu 
NHTW treân thò tröôøng môû ñeå giaûm aùp löïc laïm 
phaùt trong boái caûnh TTCK giaûm. 

Caùc taùc ñoäng naøy chuû yeáu thöïc 
hieän thoâng qua keânh laõi suaát, giaù 
chöùng khoaùn, tín duïng.

Do ñoù, TTCK laø moät keânh 
chuyeån taûi caùc bieán ñoäng cuûa thò 
tröôøng tôùi NHTW, ñoøi hoûi NHTW 
phaûi coù nhöõng bieän phaùp giaûi quyeát 
phuø hôïp, 

Veà phaàn mình, thò tröôøng 
môû vaø nghieäp vuï thò tröôøng môû ( 
OMO) laø moät “ van” bôm vaø huùt 
tieàn töø löu thoâng veà NHTW. Töø 
kinh nghieäm ñieàu haønh CSTT cuûa 
caùc nöôùc phaùt trieån, OMO laø coâng 
cuï höõu hieäu nhaát trong hoaït ñoäng 
ñieàu tieát löôïng tieàn cung öùng cuûa 
NHTW. Vì vaäy, neáu OMO ñöôïc thöïc 

hieän thöôøng xuyeân, haøng hoùa phong phuù, ñaáu thaàu 
laõi suaát laø chuû ñaïo, thì löôïng tieàn MS  seõ linh 
hoaït phuø hôïp vôùi thò tröôøng, söï caêng thaúng hay 
dö thöøa voán ñaàu tö seõ ñöôïc giaûm thieåu.

Ñieàu kieän cho söï luaân chuyeån voán giöõa hai thò 
tröôøng taøi chính baäc cao naøy ñöôïc thöïc hieän thuaän 
lôïi laø vai troø cuûa NHTW trong toå chöùc vaø quaûn lyù 
thò tröôøng taøi chính.

Moái quan heä giöõa TTCK vôùi thò tröôøng hoái 
ñoaùi

Thò tröôøng hoái ñoaùi laø nôi mua baùn, vay möôïn 
ngoaïi teä giöõa caùc chuû theå coù lieân quan. Thò tröôøng 
hoái ñoaùi laø nôi ñeå NHTW ñaûm baûo vaø duy trì döï 
tröõ ngoaïi hoái. Khi döï tröõ ngoaïi hoái oån ñònh vaø gia 
taêng thì khaû naêng ñaûm baûo giaù trò ñoàng tieàn quoác 
gia seõ oån ñònh, töø ñoù giuùp bình oån giaù chöùng khoaùn 
treân TTCK. Caùc NHTM thoâng qua thò tröôøng hoái 
ñoaùi maø thöïc hieän caân baèng traïng thaùi ngoaïi hoái 
cuûa mình nhaèm ñaûm baûo thanh khoaûn baèng ngoaïi 
teä vaø ñoàng baûn teä. Vì vaäy, tuy thò tröôøng hoái ñoaùi 
chuû yeáu laø mang tính ngaén haïn veà giao dòch ngoaïi 
teä, song coù vai troø quan troïng trong vieäc ñaûm baûo 
tính thanh khoaûn cho TTCK. Ngöôïc laïi, khi TTCK 
oån ñònh thì luoàng voán ngoaïi teä vaøo- ra seõ thöïc hieän 
bình thöôøng.

Keânh daãn xuaát giöõa thò tröôøng hoái ñoaùi vaø 
TTCK chuû yeáu laø tyû giaù hoái ñoaùi. Doøng voán nöôùc 
ngoaøi vaøo TTCK quoác gia chuû yeáu laø voán ñaàu tö giaùn 
tieáp. Vì vaäy, chính saùch tyû giaù coù lieân quan ñeán 
vieäc thu huùt voán ñaàu tö giaùn tieáp thoâng qua TTCK:

	 - Tuøy theo möùc ñoä môû cöûa cuûa neàn kinh 
teá maø möùc ñoä töï do hoaù taøi khoaûn vaõng lai vaø 
taøi khoaûn voán seõ ñöôïc thöïc hieän. Neáu töï do hoùa 
hoaøn toaøn taøi khoaûn vaõng lai, ngöôøi cö truù, ngöôøi 
khoâng cö truù ñöôïc môû taøi khoaûn ngoaïi teä taïi caùc 
ngaân haøng ñöôïc pheùp ñeå chuyeån lôïi nhuaän, voán 
ñaàu tö vaø caùc khoaûn thu nhaäp khaùc veà nöôùc maø 
khoâng caàn xuaát trình chöùng töø chöùng nhaän vieäc ñaõ 
hoaøn thaønh nghóa vuï thueá vôùi Nhaø nöôùc. Caùc giao 
dòch voán trong ñieàu kieän môû cöûa ñöôïc nôùi loûng veà 
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chuyeån voán cuûa caùc nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi vaø vieäc 
vay nöôùc ngoaøi cuûa ngöôøi cö truù. Trong ñieàu kieän 
ñoù, ngoaøi söùc huùt veà lôïi nhuaän, thì chính saùch tyû 
giaù laø moät cô sôû ñeå caùc nhaø ñaàu tö tham khaûo ñeå 
quyeát ñònh ñaàu tö. Neáu NHTW thöïc hieän chính 
saùch tyû giaù thích hôïp thì khaû naêng ñoái phoù vôùi 
doøng voán nöôùc ngoaøi ngaén haïn seõ taêng leân, nhaát laø 
trong tröôøng hôïp ñaûo chieàu. ôû Vieät Nam hieän nay, 
chính saùch tyû giaù thích hôïp laø chính saùch tyû giaù 
linh hoaït, döïa vaøo “ roå” tieàn teä vôùi moät daûi baêng 
tyû giaù tröôït. Nghieân cöùu cuûa IMF veà Indonexia, 
Malayxia, Philippines, Singapore, Thaùi Lan gaàn 
ñaây cho thaáy, vieäc thöïc hieän ngang giaù trung taâm 
höôùng vaøo tyû giaù thöïc teá caân baèng daøi haïn coù taùc 
duïng thu huùt caùc doøng voán quoác teá, duy trì tính 
caïnh tranh cuûa haøng hoùa noäi ñòa, ngaên chaën vieäc 
taùi saép xeáp rieâng reõ cuûa thò tröôøng.

	 - Tyû giaù vaø chính saùch tyû giaù laø moät caáu 
thaønh taïo neân moâi tröôøng kinh doanh, tyû giaù laø 
bieán soá nhaïy caûm coù taùc ñoäng töùc thôøi ñeán caùc 
hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh. Neáu chính saùch 
tyû giaù oån ñònh trong daøi haïn, linh hoaït trong ngaén 
haïn ñöôïc thöïc hieän toát thì loøng tin cuûa nhaø ñaàu 
tö ñöôïc duy trì, quyeàn lôïi ñöôïc ñaûm baûo, do ñoù coù 
taùc duïng thu huùt doøng voán ñaàu tö nöôùc ngoaøi vaøo 
TTCK qua hoaït ñoäng cuûa caùc quyõ ñaàu tö, caùc coâng 
ty quaûn lyù quyõ… Chính saùch tyû giaù laø moät boä phaän 
cuûa chính saùch kinh teá vó moâ, do ñoù goùp phaàn naâng 
cao thu nhaäp thöïc teá vaø khuyeán khích ñaàu tö, qua 
ñoù maø goùp phaàn phaùt trieån vaø oån ñònh TTCK trong 
daøi haïn. Ngöôïc laïi,, tyû giaù bieán ñoäng laøm cho keát 
quaû kinh doanh khoâng chaéc chaén, laøm phaùt sinh 
caùc ruûi ro, do ñoù haïn cheá ñaàu tö noùi chung vaø vaøo 
TTCK noùi rieâng.

	 - Tyû giaù tham gia vaøo chi phí giao dòch ñoái 
vôùi nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi. Neáu chi phí thaáp thì 
hieån nhieân laø caùc nhaø ñaàu tö seõ tham gia TTCK 
ñoâng ñaûo hôn, TTCK haáp daãn nhaø ñaàu tö hôn.

- Neáu TTCK phaùt trieån oån ñònh thì voán FPI 
chuyeån vaøo TTCK quoác gia seõ taêng leân trong boái 
caûnh kinh teá vó moâ oån ñònh. Ngöôïc laïi, khi TTCK 
suy giaûm, cô quan quaûn lyù caàn kieåm soaùt chaët 
cheõ luoàng voán ra, haïn cheá baùn ngoaïi teä khoâng 
roõ muïc ñích hoaëc khoâng tröïc tieáp phuïc vuï saûn 
xuaát kinh doanh. 

- Chính saùch quaûn lyù ngoaïi hoái coù vai troø quan 
troïng trong vieäc  kieåm soaùt doøng voán naøy.

Ñieàu kieän cho söï luaân chuyeån voán giöõa hai 
thò tröôøng taøi chính baäc cao naøy ñöôïc thöïc hieän 
thuaän lôïi laø vai troø cuûa chính saùch tyû giaù vaø quaûn 
lyù ngoaïi hoái.

Moái quan heä giöõa TTCK vôùi thò tröôøng 
tín duïng

Thò tröôøng tín duïng laø thò tröôøng maø caùc nguoàn 
voán ñöôïc luaân chuyeån  theo nguyeân taéc tín duïng 
ñeå huy ñoäng voán töø nhöõng ngöôøi coù voán vaø phaân 
phoái laïi cho nhöõng ngöôøi caàn voán nhaèm muïc ñích 

tìm kieám lôïi nhuaän.
Giöõa thò tröôøng tín duïng vaø TTCK coù moái quan 

heä vôùi nhau, theå hieän qua hieäu öùng” bình thoâng 
nhau”:

-  Thò tröôøng tín duïng, nhaát laø tín duïng ngaân 
haøng, laø nôi coù theå cung caáp nguoàn voán vôùi giaù reû 
cho caùc nhaø ñaàu tö chöùng khoaùn qua cheânh leäch 
laõi suaát vaø cheânh leäch thôøi haïn. Do ñoù, caùc NHTM 
coù theå bò ruùt ruoät khi TTCK leân giaù, hoaëc thaäm 
chí khi TTCK xuoáng giaù thoâng qua hoaït ñoäng ñaàu 
cô chöùng khoaùn cuûa caùc coâng ty chöùng khoaùn. Caùc 
NHTM cuõng thöïc hieän caùc hoaït ñoäng cho vay caàm 
coá chöùng khoaùn ñoái vôùi khaùch haøng, caùc nghieäp vuï 
kyù quyõ...töø nguoàn voán cuûa mình. Söï lieân thoâng giöõa 
thò tröôøng voán ngaân haøng vaø TTCK laø lieân thoâng 
thöôøng xuyeân, luoân bieán ñoäng trong toång voán ñaàu 
tö laø khoâng ñoåi trong moät thôøi kyø.

 - Laõi suaát tín duïng lieân quan tröïc tieáp ñeán giaù 
chöùng khoaùn treân TTCK theo chieàu höôùng tyû leä ng-
hòch, do ñoù taùc ñoäng ñeán chieàu höôùng vaän ñoäng cuûa 
caùc doøng voán ñaàu tö ngaén haïn vaø trung daøi haïn. Khi 
laõi suaát tín duïng ngaân haøng taêng leân thì löôïng voán 
nhaøn roãi trong xaõ hoäi chuyeån vaøo heä thoáng NHTM 
seõ taêng leân, löôïng voán ñaàu tö vaøo chöùng khoaùn seõ 
ít ñi. Ngöôïc laïi, khi laõi suaát tín duïng giaûm xuoáng 
thì khaû naêng gia taêng ñaàu tö vaøo chöùng khoaùn seõ 
taêng leân do möùc haáp daãn cao töø giaù chöùng khoaùn. Vì 
vaäy, laõi suaát laø bieán soá kinh teá nhaïy caûm taùc ñoäng 
tröïc tieáp vaø töùc thôøi ñeán dieãn bieán treân thò tröôøng 
taøi chính noùi rieâng vaø hoaït ñoäng kinh teá noùi chung.

- Treân thöïc teá, caùc NHTM laø nôi cung caáp nguoàn 
voán ñaàu tö cho caùc giao dòch chöùng khoaùn khi maø 
giaù coå phieáu leân cao. Vì vaäy, khi caùc khoaûn cho 
vay caàm coá chöùng khoaùn bò sieát laïi thì löôïng voán 
töø TTCK seõ ñöôïc ruùt veà NHTM, qua ñoù laøm giaûm 
nôï xaáu cuûa NHTM. Neáu cho vay chöùng khoaùn ñöôïc 
kieåm soaùt thaän troïng thì aûnh höôûng cuûa noù tôùi keát 
quaû kinh doanh cuûa NHTM seõ ñöôïc giaûm ñi. 

- TTCK boå sung cho thò tröôøng tín duïng trong 
cung caáp voán trung daøi haïn cho caùc doanh nghieäp 
vaø neàn kinh teá noùi chung.

Thò tröôøng tín duïng coù taùc ñoäng maïnh tôùi 
TTCK qua taùc ñoäng cuûa laõi suaát, cuûa hoaït ñoäng 
phaùi sinh tín duïng. Cuoäc khuûng hoaûng taøi chính 
theá giôùi hieän nay baét nguoàn töø khuûng hoaûng” nôï 
döôùi chuaån” ôû Myõ, töø sai laàm veà chính saùch nhö 
nôùi loûng quaûn lyù, thieáu giaùm saùt ruûi ro, giaûm söï 
can thieäp cuûa Nhaø nöôùc trong quaûn lyù thò tröôøng 
taøi chính ñaõ laøm cho caùc coâng cuï phaùi sinh tín 
duïng, voán ñöôïc ca ngôïi töø hôn moät thaäp kyû tröôùc 
laø phaùt minh trong ña daïng hoùa ruûi ro treân thò 
tröôøng taøi chính, thì nay ñöôïc chính Warrant 
Buffett goïi laø caùc vuõ khí taøi chính huûy dieät haøng 
loaït (financial weapon of mass destruction). Vieäc 
chöùng khoaùn hoùa caùc saûn phaåm tín duïng, nhaát 
laø tín duïng BÑS, neáu khoâng ñöôïc kieåm soaùt chaët 
cheõ,  ñaõ taïo ra moái nguy hieåm naøy.

(Xem tieáp soá 38)


