
T uy vaäy, HTTC laïi luoân
aån chöùa trong noù
nhöõng vaán ñeà coá höõu

vaø ruûi ro coù theå phaùt sinh. Ñoù
laø söï baát ñoái xöùng veà thoâng tin,
ruûi ro baát oån, khuûng hoaûng
mang tính heä thoáng, vaø ruûi ro
lieân quan ñeán töï do hoaù taøi
chính1, ñaëc bieät laø töï  do taøi
khoaûn voán trong caùn caân thanh
toaùn quoác teá (BOP). Caùc vaán ñeà
treân, nhaát laø ñoái vôùi caùc nöôùc
ñang phaùt trieån vaø chuyeån ñoåi
coù theå coøn nghieâm troïng hôn
do tính phoå bieán hay “thoâng leä”
cho vay theo quan heä thaân
quen, öu ñaõi doanh nghieäp nhaø
nöôùc, quaûn trò ruûi ro yeáu keùm,
vaø thò tröôøng voán non treû. Khaû
naêng töï ñieàu tieát cuûa thò tröôøng
taøi chính khoâng phaûi luùc naøo
cuõng toát do taâm lyù baày ñaøn coù
theå phaùt sinh vaø/hoaëc do haønh
vi chaáp nhaän ruûi ro quaù möùc.
Baát oån taøi chính vaø maát nieàm
tin thaäm chí coøn daãn ñeán söï
“sôï haõi”, ñoùng baêng thò tröôøng
taøi chính.

Treân thöïc teá, theá giôùi ñaõ
chöùng kieán khoâng ít söï ñoå vôõ,
KHTC – tieàn teä cuûa nhieàu quoác
gia, khu vöïc nhö: khuûng hoaûng
vay nôï nöôùc ngoaøi cuûa caùc nöôùc
ñang phaùt trieån ñaàu nhöõng naêm
1980; khuûng hoaûng Heä thoáng
tieàn teä Chaâu AÂu (EMS) naêm
1992-1993; khuûng hoaûng Mexico
1994; khuûng hoaûng Chaâu AÙ
1997-1998; vaø khuûng hoaûng
Achentina 2002,.... Ñaëc bieät, cuoäc

KHTC Myõ gaén vôùi theå cheá cho
vay theá chaáp döôùi chuaån baét ñaàu
töø thaùng 7/2007 trôû neân ngaøy
caøng traàm troïng vaø sau söï suïp ñoå
cuûa Lehman Brother – ngaân
haøng ñaàu tö lôùn nhaát cuûa Myõ vaøo
thaùng 9/2008, ñaõ buøng phaùt
thaønh moät cuoäc KHTC toaøn caàu
nghieâm troïng. HTTC toaøn caàu
lung lay vaø cuoäc KHTC ñaõ, ñang
vaø seõ coøn taùc ñoäng heát söùc tieâu
cöïc ñeán kinh teá thöïc theá giôùi.
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Heä thoáng taøi chính (HTTC) coù vai troø heát söùc quan troïng trong thuùc ñaåy taêng tröôûng vaø oån ñònh kinh teá vó
moâ. ÔÛ caáp ñoä vi moâ, HTTC goùp phaàn ña daïng hoùa caùc keânh huy ñoäng voán ñaàu tö; chia seû ruûi ro vaø taêng khaû

naêng sinh lôøi cuûa ñoàng voán; caûi thieän naêng löïc quaûn trò vaø söï naêng ñoäng cuûa coâng ty. ÔÛ caáp ñoä vó moâ, moät
HTTC laønh maïnh laø keânh huy ñoäng vaø phaân boå nguoàn löïc moät caùch hieäu quaû, giuùp oån ñònh kinh teá vó moâ, giaûm

thieåu ruûi ro khuûng hoaûng taøi chính (KHTC). 

1 Baøi vieát khoâng baøn veà khaùi nieäm töï do hoùa taøi chính vaø caùc caùch tieáp caän töï do hoùa taøi chính vaø caû taøi khoaûn voán trong BOP. Coù theå xem Trònh Quang
Long (2006)



Coù raát nhieàu daáu hieäu caûnh
baùo khuûng hoaûng. Song moät
trong nhöõng daáu hieäu ñaùng löu
yù nhaát laø tình traïng baát oån
ñònh kinh teá vó moâ (coù theå chöa
thaät nghieâm troïng) gaén vôùi söï
khoâng nhaát quaùn veà chính saùch
vó moâ (laõi suaát, tæ giaù, ngaân
saùch). Nguy cô baát oån taøi chính,
khuûng hoaûng thöôøng ñi keøm söï
gia taêng chu chuyeån voán (vaøo,
ra), nhaát laø doøng voán ngaén haïn.
Löu yù laø ñoâ la hoùa cao ñöôïc xem
laø moät nguyeân nhaân coù theå taïo
ra chuyeån dòch voán ngaén haïn
trong noäi taïi neàn kinh teá.

Moái quan heä giöõa chu kyø
kinh doanh baát ñoäng saûn buøng
phaùt vaø suy suïp vaø baát oån, KHTC
cuõng töông ñoái roõ raøng. Baát oån,
KHTC coù taùc ñoäng heát söùc tieâu
cöïc ñeán neàn kinh teá thöïc; taêng
tröôûng coù theå giaûm suùt nhanh
choùng vaø caùc vaán ñeà xaõ hoäi trôû
neân nghieâm troïng hôn. KHTC taïi
moät neàn kinh teá (chöa haún phaûi

thaät lôùn) coù theå nhanh choùng laây
lan thaønh khuûng hoaûng khu vöïc,
thaäm chí toaøn caàu do möùc ñoä lieân
keát taøi chính, ñaàu tö, thöông maïi
hieän nay ñaõ raát saâu roäng. 

Haøm yù chính saùch ôû ñaây raát
roõ raøng. Ñeå giaûm thieåu ruûi ro,
thoâng tin minh baïch, kòp thôøi, vaø
vieäc giaùm saùt thaän troïng phaûi bao
quaùt caû heä thoáng cuõng nhö töøng
ñònh cheá taøi chính laø raát quan
troïng. Cuõng khoâng theå thieáu caûi
caùch theå cheá caùc thò tröôøng nhaân
toá saûn xuaát, khu vöïc doanh nghieäp
nhaø nöôùc, giaûm aùp löïc chính trò vaø
tín duïng chæ ñònh, vaø taïo söï tieáp
caän bình ñaúng ñoái vôùi thò tröôøng
voán. Moät vaán ñeà ôû ñaây laø caû lyù
thuyeát vaø kinh nghieäm thöïc teá laïi
cho thaáy, khoâng theå coù moät loä
trình töï do hoùa taøi chính (taøi
khoaûn voán) gioáng nhau vôùi moïi
neàn kinh teá, ngay caû cho caùc neàn
kinh teá coù trình ñoä phaùt trieån
töông ñöông.

Ñieàu quan troïng laø bieát nhìn
nhaän caùc vaán ñeà,
baøi hoïc thieát thöïc
nhaát veà quaù trình töï
do hoùa taøi chính ñaët
trong boái caûnh toaøn
caàu hoùa taøi chính vaø
caû KHTC. Caùc vaán
ñeà, baøi hoïc ñoù chính
laø veà: caùc nguyeân
taéc khi thöïc hieän töï
do hoùa taøi chính;
öùng xöû vôùi luoàng
voán vaøo (gia taêng);
baøi hoïc xöû lyù KHTC
trong moät neàn kinh
teá môû (bao goàm caû
caùch ñoái phoù vôùi söï
ñaûo chieàu doøng voán);
vaø xaây döïng maãu
hình phaùt trieån

HTTC môùi (nhaát laø ñoái vôùi heä
thoáng giaùm saùt).

1. Caùc nguyeân taéc khi
thöïc hieän töï do hoùa taøi
chính

Maëc duø thoáng nhaát raèng töï
do hoùa taøi chính phaûi theo loä
trình, song cho ñeán nay chöa coù
moät lyù thuyeát chaët cheõ veà quaù
trình ñoù. Lyù thuyeát vaø caû kinh
nghieäm thöïc teá ñeàu cho thaáy,
khoâng theå coù moät loä trình töï do
hoùa gioáng nhau cho moïi neàn kinh
teá, thaäm chí caû caùc nöôùc ôû möùc
ñoä phaùt trieån ngang nhau (theo
moät soá chæ tieâu kinh teá nhö GDP,
GDP bình quaân ñaàu ngöôøi, cô caáu
kinh teá). Nhìn chung, caùc nhaø
kinh teá chæ khaùi quaùt ra nhöõng
nguyeân taéc cô baûn caàn ñaûm baûo.2

Nguyeân taéc 1:
Töï do hoùa taøi chính ñöôïc thöïc

hieän toát nhaát trong boái caûnh kinh
teá vó moâ laønh maïnh. Nguyeân taéc
naøy bao haøm caû öu tieân caûi caùch
NHTW nhaèm phaùt trieån caùc coâng
cuï tieàn teä vaø thò tröôøng tieàn teä.
Beân caïnh vieäc kieåm soaùt laïm
phaùt, caàn ñaëc bieät löu yù ñeán söï
nhaát quaùn trong chính saùch kinh
teá vó moâ. Ruûi ro baát oån taøi chính,
tieàn teä coù theå taêng khi chính saùch
vó moâ thieáu nhaát quaùn vaø neàn
kinh teá coù möùc ñoâ la hoùa cao.

Theo Otker-Robe vaø John-
stion (1999), söï nhaát quaùn giöõa
chính saùch tieàn teä (CSTT) vaø
chính saùch tæ giaù laø moái quan heä
giöõa tæ giaù hoái ñoaùi vaø laõi suaát taïi
moät thôøi ñieåm vaø tính beàn vöõng
cuûa quan heä naøy theo thôøi gian.
Söï nhaát quaùn taïi thôøi ñieåm coù
theå thaáy roõ nhaát qua ñieàu kieän
caân baèng laõi suaát ñöôïc baûo hieåm
hay khoâng ñöôïc baûo hieåm (CIP
vaø UIP)3. Hai ñieàu kieän caân baèng
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2 Coù theå xem boå sung Ishii veà Habermaier (2002)
3 Phöông trình CIP laø: It,k = I*t,k + Fd với It,k vaø I*t,k laø lôïi töùc treân taøi saûn trong vaø ngoaøi nöôùc coù cuøng kyø haïn vaø nhö nhau, tröø vieäc laø chuùng ñöôïc
tính theo caùc oàng tieàn teä khaùc nhau, vaø Fd laø chieát khaáu kì haïn treân ñoàng noäi teä cho kì haïn naøy. Quan heä UIP ñöôïc duy trì neáu caùc nhaø ñaàu tö laø “trung
tính” vôùi ruûi ro, coù kyø voïng hôïp lyù vaø tyû leä maát giaù ñoàng noäi teä kyø voïng trong töông lai (ΔSet,t+k) baèng möùc chieát khaáu kyø haïn: It,k = I*t,k + ΔSet,t+k.



naøy theå hieän moái quan heä phuï
thuoäc laãn nhau giöõa laõi suaát
trong nöôùc vaø tæ giaù hoái ñoaùi taïi
moät thôøi ñieåm, khi caùc nhaø ñaàu
tö xem xeùt lôïi töùc töø caùc taøi saûn
taøi chính khaùc nhau ñeå coù theå toái
ña hoaù lôïi nhuaän treân cô sôû danh
muïc ñaàu tö cuûa mình. Söï nhaát
quaùn veà chính saùch theo thôøi
gian seõ xaùc ñònh tính beàn vöõng
cuûa söï phoái hôïp chính saùch ñöôïc
löïa choïn. Ruûi ro vaø phí toån cuûa
söï thieáu nhaát quaùn veà chính
saùch laø moät CSTT thieáu hieäu löïc
vaø vieäc khuyeán khích caùc hoaït
ñoäng ñaàu cô. 

Minh hoïa cho ñieàu naøy
laø söï gia taêng ñoâla hoaù giai
ñoaïn 1998-2001 vaø cuoäc "khuûng
hoaûng mini" giai ñoaïn 1996-
1997 ôû VN4. 

Nguyeân taéc 2:
Töï do hoùa taøi chính phaûi

gaén boù chaët cheõ vôùi vieäc thieát
laäp moät cô sôû haï taàng theå cheá
coù theå giaûm thieåu ruûi ro baát oån
taøi chính. Coù nhieàu vaán ñeà
phaûi xöû lyù ôû ñaây, bao goàm xaây
döïng vaø hoaøn thieän: caùc bieän
phaùp giaùm saùt taøi chính thaän
troïng, luoàng voán ra, vaøo vaø
giaùm saùt noäi boä; qui trình minh
baïch thoâng tin; heä thoáng tieâu
chuaån keá toaùn, kieåm toaùn, quaûn
trò ruûi ro ñònh cheá taøi chính;
qui trình saùp nhaäp vaø thaâu
toùm, gia nhaäp vaø ruùt khoûi thò
tröôøng;... Rosengard vaø Huyønh
Theá Du (2009) cho raèng, cho
ñeán naêm 2008, nhìn toång theå
tieán trình töï do hoùa taøi chính
ôû Vieät Nam dieãn ra coù phaàn
nhanh hôn so vôùi Trung Quoác,
song heä thoáng giaùm saùt taøi
chính laïi chöa ñöôïc quan taâm
nhö ôû Trung Quoác.

Nguyeân taéc 3:
Ñeå coù toác ñoä töï do hoùa taøi

chính thích hôïp, taïi töøng thôøi
ñieåm, caàn phaûi xem xeùt laïi
nhöõng ñieàu kieän taøi chính vaø söï
laønh maïnh cuûa caùc ñònh cheá taøi
chính cuõng nhö thôøi gian caàn
thieát ñeå taùi cô caáu caùc coâng ty
naøy neáu caàn. Theo Chen vaø
coäng söï (2009), caùc ñieàu kieän
caàn xem xeùt cho töï do hoùa taøi
chính goàm: nhöõng ñaëc tröng cô
baûn cuûa HTTC (ngaân haøng; phi
ngaân haøng, giaùm saùt; caïnh
tranh); luaät chôi cho quaûn trò
ruûi ro (heä thoáng phaùp lyù; quaûn
trò; voán; kieåm soaùt taøi chính vaø
taøi khoaûn voán); moâi tröôøng vó
moâ (khung khoå CSTT nhö muïc
tieâu, qui cheá NHTW, coâng cuï
CSTT; dieán bieán laïm phaùt, taøi
khoùa, vaø caùn caân vaõng lai
vaø BOP). 

Nhöõng baát oån, cuù soác,
khuûng hoaûng beân ngoaøi coù
nhöõng taùc ñoäng traùi chieàu ñeán
oån ñònh kinh teá vó moâ, HTTC vaø
caû neàn kinh teá thöïc. Möùc ñoä taùc
ñoäng coù theå lôùn vaø laâu daøi hôn

khi neàn kinh teá coù söï lieân keát
thöông maïi, ñaàu tö vaø taøi chính
saâu roäng hôn vôùi beân ngoaøi.
Chính vì vaäy, toác ñoä vaø thôøi
ñieåm tieáp tuïc töï do hoùa taøi
chính cuõng caàn tính ñeán bieán
ñoäng khu vöïc, toaøn caàu. 

2. ÖÙng xöû vôùi luoàng voán
vaøo (gia taêng)

Trong moät neàn kinh teá môû
cöûa cho caùc luoàng voán, söï nhaát
quaùn veà chính saùch theo thôøi
gian ñoøi hoûi cô quan quaûn lyù
hoaëc phaûi coù cam keát aán ñònh
tæ giaù maïnh meõ hoaëc phaûi theo
ñuoåi moät cheá ñoä tæ giaù linh
hoaït. Tuy nhieân, noã löïc duy trì
söï nhaát quaùn veà chính saùch
kinh teá vó moâ laïi chòu raøng
buoäc cuûa nguyeân lyù "boä ba
khoâng theå ñoàng thôøi” (söï
khoâng theå cuøng toàn taïi moät
cheá ñoä tæ giaù coá ñònh, chu
chuyeån voán quoác teá töï do
vaø CSTT ñoäc laäp5). Caùc nhaø
hoaïch ñònh chính saùch coù theå
nhieàu bieän phaùp chính saùch
kinh teá vó moâ öùng xöû vôùi caùc
luoàng voán vaøo nhö “trung hoøa
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4 Xem Voõ Trí Thaønh vaø Phaïm Chí Quang (2008)
5 Neáu moät nöôùc coá gaéng ñaït ñöôïc söï oån ñònh veà tæ giaù vaø söï ñoäc laäp veà tieàn teä, hoï caàn kieåm soaùt chu chuyeån voán. Neáu hoï coá gaéng hoäi nhaäp ñaày ñuû
veà taøi chính vaø ñoäc laäp tieàn teä, hoï phaûi chaáp nhaän chính saùch tæ giaù thaû noåi. Neáu hoï coá gaéng ñaït ôöôïc söï oån ñònh veà tæ giaù vaø hoäi nhaäp taøi chính ñaày
ñuû thì cheá ñoä tæ giaù coá ñònh ngaët ngheøo nhö heä thoáng Hoäi ñoàng tieàn teä hay lieân minh tieàn teä phaûi ñöôïc thieát laäp



hoùa” (sterilization”), naâng giaù
danh nghóa tæ giaù hoaëc taïo söï
linh hoaït hôn cho tæ giaù hoái
ñoaùi, vaø chính saùch taøi khoaù
thaét chaët. Caùc giaûi phaùp chính
saùch khaùc nhö töï do hoùa caùc
luoàng voán ra, kieåm soaùt maïnh
luoàng voán vaøo, vaø töï do hoaù
thöông maïi cuõng coù theå ñöôïc
thöïc hieän. Hieäu löïc cuûa nhöõng
bieän phaùp chính saùch naøy
ñöôïc trình baøy trong Baûng 1.

Baûng 1 chæ ra raèng khoâng
moät phaûn öùng chính saùch
rieâng bieät naøo laø hoaøn haûo
trong vieäc ñoái phoù vôùi söï gia
taêng doøng voán vaøo ñeå ñaït
ñöôïc caû hai muïc tieâu oån ñònh
kinh teá vó moâ vaø taêng tröôûng.
Söï linh hoaït tæ giaù vaø taêng giaù
ñoàng noäi teä döôøng nhö laø
phaûn öùng hieäu quaû nhaát ñoái
vôùi caùc luoàng voán vaøo lôùn bôûi
giuùp traùnh ñöôïc nhöõng taùc
ñoäng khoâng mong muoán nhö
thöôøng thaáy ôû nhöõng phaûn
öùng chính saùch khaùc. Song
bieän phaùp naøy cuõng coù theå taïo
ra söï thieáu nhaát quaùn chính
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Baûng 1: Caùc chính saùch ñoái phoù vôùi doøng voán vaøo vaø hieäu löïc

Nguoàn: Toång hôïp cuûa taùc giaû
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saùch (ñieàu coøn phuï thuoäc raát
nhieàu vaøo caùc ñieàu kieän beân
ngoaøi nhö vò theá, xu höôùng cuûa
ñoàng ngoaïi teä maø tæ giaù gaén
vaøo). Töø ñoù caùc doøng voán ngaén
haïn ñaàu cô coù theå seõ ñöôïc
khuyeán khích. Trung hoøa hoùa
thöôøng toán keùm vaø ít coù hieäu
löïc, tuy nhieân vaãn laø bieän phaùp
ñöôïc söû duïng roäng raõi nhaát vì
caùc nhaø hoaïch ñònh chính saùch
thöôøng ngaïi taêng giaù ñoàng noäi
teä do lo sôï laøm maát khaû naêng
caïnh tranh xuaát khaåu vaø do ñoù
laøm giaûm toác ñoä taêng tröôûng
kinh teá. Thaét chaët taøi khoùa coù
theå laø moät löïa choïn toát, nhöng
cuõng coù khoâng ít haïn cheá, ñaëc
bieät laø trong thuyeát phuïc
thoâng qua vaø thöïc hieän. Hôn
nöõa, moät chính saùch nhö vaäy
coù theå daãn tôùi ñaàu tö ít hôn vaø
do vaäy, moät toác ñoä taêng tröôûng
thaáp hôn, nhaát laø khi ñaàu tö
coâng vaãn chieám moät tyû troïng
lôùn trong toång ñaàu tö. 

Tröôøng hôïp Vieät Nam giai
ñoaïn cuoái naêm 2006 – ñaàu
naêm 2008 laø moät minh hoïa

ñaùng nghieân cöùu ñoái vôùi vaán
ñeà löïa choïn muïc tieâu chính
saùch, cheá ñoä tæ giaù, hieäu löïc
bieän phaùp trung hoøa hoùa, vaø
giaùm saùt taøi chính6. 

Trong giai ñoaïn ñoù, voán
FDI vaø caû voán ñaàu tö giaùn tieáp
taêng ñoät bieán (Naêm 2007, moät
löôïng voán roøng khoaûng 11 tyû
USD ñaõ ñoå vaøo Vieät Nam).
Ngaân haøng Nhaø nöôùc (NHNN)
ñoái dieän vôùi tình theá löôõng
nan laø oån ñònh tæ giaù hay taäp
trung vaøo muïc tieâu kieàm cheá
laïm phaùt. Vaäy phaûn öùng thöïc
teá cuûa NHNN laø theá naøo? Noùi
chung, NHNN vaø Chính phuû
khi ñoù ñaõ lo ngaïi nhieàu hôn veà
taùc ñoäng tieâu cöïc coù theå coù cuûa
vieäc taêng giaù VND leân xuaát
khaåu vaø taêng tröôûng kinh teá.
Thaùng 1/2007, NHNN ñaõ môû
roäng bieân ñoä VND/USD töø
±0,25% leân ±0,5% quanh tæ giaù
tham chieáu haøng ngaøy. Tæ giaù
VND/USD chæ leân giaù danh
nghóa 0,2% trong caû naêm 2007.
Ñoàng thôøi, NHNN giöõ nguyeân
taát caû caùc möùc laõi suaát chính
thöùc (laõi suaát taùi caáp voán, laõi
suaát chieát khaáu vaø laõi suaát cô
baûn) keå töø ñaàu naêm 2006
nhaèm ñöa ra moät tín hieäu oån
ñònh cho thò tröôøng, maëc duø
laõi suaát ñöôïc caùc ngaân haøng
thöông maïi (NHTM) ñöa ra ñaõ
ít nhieàu taêng nheï. Trong khi
oån ñònh tæ giaù danh nghóa,
NHNN ñaõ taêng döï tröõ ngoaïi
hoái, töø 11,5 tæ USD cuoái naêm
2006 leân khoaûng 23 tæ USD
cuoái naêm 2007. 

Chæ khi laïm phaùt coù daáu
hieäu taêng maïnh, ñeán khoaûng
giöõa naêm 2007 NHNN môùi noã
löïc thöïc hieän trung hoøa hoùa
qua nghieäp vuï thò tröôøng môû
(OMO) vaø vieäc taêng tyû leä döï

tröõ baét buoäc. NHNN ñaõ ñeàu
ñaën ruùt bôùt tieàn töø löu thoâng
tôùi 11.000-14.000 tæ VND (688-
875 trieäu USD) moãi tuaàn keå töø
thaùng 5/2007. Vaøo cuoái naêm,
con soá naøy ñaõ leân tôùi 15.000-
16.500 tæ VNÑ (938-1.031 trieäu
USD) (World Bank 2007). Töø
thaùng 6/2007, tæ leä döï tröõ baét
buoäc ñoái vôùi tieàn göûi VND döôùi
12 thaùng taêng töø 5% leân 10%,
ñoái vôùi tieàn göûi VND treân 12
thaùng vaø döôùi 24 thaùng, taêng
töø 2% leân 4%. Töông töï, caùc tæ
leä ñoái vôùi tieàn göûi ngoaïi teä
taêng töø 8% leân 10% vaø töø 2%
leân 4%. Tuy nhieân, bieän phaùp
trung hoøa hoùa ñaõ thieáu hieäu
löïc (vaø phí toån laïi khoâng nhoû).
Cung tieàn (caû M2 vaø tín duïng
trong nöôùc) taêng maïnh trong
naêm 2007. Laïm phaùt gia taêng
vaøo cuoái naêm 2007 vaø ñaàu naêm
2008. Chính phuû thöøa nhaän laø
coù nhieàu "luùng tuùng" trong ñieàu
haønh CSTT vaø ñaây ñöôïc xem laø
moät lyù do chuû yeáu daãn ñeán laïm
phaùt ngaøy caøng cao, cuøng vôùi

6 Xem Voõ Trí Thaønh vaø Phaïm Chí Quang (2008)
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nguyeân nhaân chi phí ñaåy vaø
caàu keùo. Theâm nöõa, trong boái
caûnh ñoàng USD suy yeáu vaø giaù
quoác teá haøng hoùa cô baûn taêng,
thì vieäc giöõ oån ñònh tæ giaù danh
nghóa VND/USD cuõng ñoàng
nghóa vôùi vieäc nhaäp khaåu ñaùng
keå laïm phaùt theá giôùi. 

Chuû ñoäng hôn kieåm soaùt
cung tieàn, töø thaùng 12/2007
ñeán 2/2008, NHNN ñaõ thöïc thi
haøng loaït bieän phaùp chính
saùch: (1) nôùi roäng bieân ñoä
VND/USD leân ± 0,75% vaøo cuoái
thaùng 12/2007; (2) chuyeån ñoåi
haïn möùc cho vay ñaàu tö coå
phieáu töø 3% toång dö nôï sang
20% voán ñieàu leä vaøo thaùng
1/2008; (3) yeâu caàu tæ leä döï tröõ
baét buoäc taêng leân 11% (töø 10%)
ñoái vôùi tieàn göûi VND döôùi 12
thaùng vaø ngoaïi teä, vaø leân 5%
(töø 4%) ñoái vôùi tieàn göûi treân 12
thaùng vaø döôùi 24 thaùng töø
1/2/2008; (4) taêng laõi suaát taùi
caáp voán töø 6,5% leân 7,5%, laõi
suaát chieát khaáu töø 4,5% leân
6,0%, vaø laõi suaát cô baûn töø
8,25% leân 8,75% cuõng töø
1/2/2008; vaø (5) quyeát ñònh
phaùt haønh tín phieáu 365 ngaøy

vaøo ngaøy 17/3/2008 trò giaù
20.300 tæ VND vôùi laõi suaát
7,8% vaø yeâu caàu baét buoäc 41
NHTM mua. 

Moät soá NHTM coå phaàn coù
vaán ñeà sai leäch cô caáu thôøi haïn
seõ khoâng coù ñuû thanh khoaûn
ñaùp öùng caùc bieän phaùp chính
saùch môùi. Thò tröôøng lieân ngaân
haøng trôû neân “noùng” vôùi laõi
suaát qua ñeâm tôùi 25-30%. Keát
quaû cuûa cuoäc "khuûng hoaûng
thanh khoaûn" naøy laø NHNN
buoäc phaûi bôm vaøo thò tröôøng
33.000 tæ VNÑ. Tuy nhieân, caùc
ngaân haøng ñoù vaãn khoù khaên veà
ñieàu kieän thanh khoaûn do hoï
khoâng giöõ tín phieáu kho
baïc/tìn phieáu NHNN phaùt
haønh. Họ buoäc phaûi taêng laõi
suaát tieàn göûi VNÑ leân
14,6%/naêm ñeå huy ñoäng caøng
nhieàu tieàn göûi caøng toát. Cuoäc
ñua laõi suaát tieàn göûi giöõa caùc
NHTM baét ñaàu vaø chæ taïm
laéng xuoáng vaøo cuoái thaùng
2/2008 khi NHNN ra chæ thò
yeâu caàu taát caû NHTM khoâng
ñöôïc taêng laõi suaát tieàn göûi treân
12%/naêm vaø höùa seõ ñaùp öùng
nhu caàu thanh khoaûn cuûa heä

thoáng ngaân haøng thoâng qua thò
tröôøng lieân ngaân haøng vôùi caùc
möùc laõi suaát hôïp lyù.

Khuûng hoaûng thanh
khoaûn moät laàn nöõa cho thaáy
toån phí coù theå raát cao neáu
chính saùch giöõ oån ñònh tæ giaù
danh nghóa keùo daøi cuøng vôùi
vaán ñeà sai leäch cô caáu thôøi
haïn trong heä thoáng ngaân
haøng hay thaäm chí chæ ôû moät
vaøi NHTM (do giaùm saùt yeáu)
vaø caùc haønh ñoäng chính saùch
khoâng thích hôïp caøng laøm
nghieâm troïng möùc ñoä thieáu
nhaát quaùn veà chính saùch kinh
teá vó moâ. Thöïc teá laø NHNN ñaõ
phaûi söû duïng tôùi moät soá bieän
phaùp quaûn lyù haønh chính ñeå
kieåm soaùt tình hình. Haønh
ñoäng naøy, maëc duø laø taïm thôøi
vaø caàn thieát, song cuõng coù theå
coi laø moät böôùc luøi trong quaù
trình hoaøn thieän caùc coâng cuï
tieàn teä7. Söï bieán ñoäng cuûa moät
soá bieán kinh teá vó moâ trong
hai thaùng ñaàu naêm 2008 laøm
cho löïa choïn chính saùch theâm
phöùc taïp. Laïm phaùt tieáp tuïc
taêng. Vieäc taêng laõi suaát tieàn
göûi cuûa caùc ngaân haøng coù theå
giaûm aùp löïc thanh khoaûn song
cuõng laøm taêng ruûi ro ñoái vôùi
moät soá ngaân haøng. 

Chính saùch taøi khoaù thaét
chaët coù theå laø moät caùch öùng phoù
toát ñoái vôùi caùc doøng voán vaøo. Noù
haïn cheá aùp löïc laïm phaùt cuõng
nhö aùp löïc taêng giaù thöïc ñoàng
noäi teä vaø taêng laõi suaát. Tuy
nhieân, cho ñeán thôøi ñieåm ñoù,
Vieät Nam vaãn chöa thöïc söï söû
duïng chính saùch taøi khoùa nhö
moät söï keát hôïp vôùi caùc CSTT vaø
tæ giaù ñeå ñoái phoù vôùi caùc luoàng
voán vaøo.

(xem tieáp soá 43)

7 Veà cô baûn, NHNN ñaõ töï do hoùa laõi suaát ngoaïi teä vaø VNÑ trong naêm 2001 vaø 2002
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