
V aäy laø sau gaàn 10 thaùng coá ñònh laõi suaát
cô baûn ñeå thöïc hieän chính saùch tieàn teä
(CSTT) nôùi loûng coù kieåm soaùt phuïc vuï

chuû tröông kích thích kinh teá trong thôøi kyø suy
giaûm, Ngaân haøng Nhaø nöôùc (NHNN) ñaõ chính thöùc
coâng boá taêng töø 7% leân 8% ñoái vôùi laõi suaát cô baûn
coù hieäu löïc töø 01/12/2009. Theo ñoù, moät loaït laõi suaát
ñieàu tieát khaùc vaø laõi suaát thò tröôøng seõ bieán ñoäng
theo. Cuøng vôùi ñoù laø quyeát ñònh naâng möùc tyû giaù
chính thöùc so vôùi tyû giaù bình quaân lieân ngaân haøng
ngaøy 25/11 taêng 5,5% (töø 17.034 leân 17.961ñ/USD)
ñeå taïo “traàn” vaø “saøn” môùi cho caùc ngaân haøng
thöông maïi (NHTM) giao dòch mua, baùn USD trong
bieân ñoä môùi +/-3%, theo ñoù seõ hình thaønh neân möùc
tyû giaù bình quaân lieân ngaân haøng môùi baét ñaàu töø
ngaøy 26/11/2009. Tröôùc ñoù, NHNN cuõng ñaõ coâng boá
cho pheùp nhaäp khaåu vaøng, ñaõ taïo taâm lyù “xì hôi”
töø töø cho “quaû boùng” giaù vaøng ñaõ vaø ñang caêng troøn
treân thò tröôøng taøi chính (TTTC). 

Caùc ñoäng thaùi mang tính quaûn lyù nhaø nöôùc
chuyeân ngaønh qua caùc quyeát ñònh noùi treân ñaõ thaùo
gôõ ñuùng noãi böùc xuùc ñaõ raát lôùn cuûa thöïc teá cuûa
TTTC Vieät Nam töø nhieàu thaùng qua. Caùc qui luaät
khaùch quan cuûa TTTC ñaõ phaàn naøo ñöôïc nôùi choát
vaø taïo ñieàu kieän cho chuùng phaùt huy taùc duïng. Qui
luaät cung caàu vaø nguyeân lyù “bình thoâng nhau” cuûa
caùc doøng voán ñaõ vaän haønh theo höôùng giaûm aùp löïc
taêng giaù treân moät soá thò tröôøng boä phaän bò khan
hieám haøng hoùa vaø/hoaëc bò neo giöõ quaù laâu. Cuï theå
caùc bieán ñoäng lan toûa töø sau caùc quyeát ñònh noùi
treân theo taùc giaû nhaän ñònh thì ñaõ vaø seõ vaän ñoäng
theo moät soá ñoäng thaùi sau ñaây:

– Treân TTTC, caùc doøng tieàn ñang vaø seõ dòch
chuyeån töø caùc thò tröôøng boä phaän ñang mang tính
maïo hieåm vaø bong boùng vôùi haøm löôïng khaù cao
sang thò tröôøng tieàm naêng khaùc coù lôïi töùc tuy
chöa cao nhöng mang tính an toaøn, beàn vöõng
hôn. Cuï theå, giaù vaøng ñang xì hôi daàn töø möùc
ñænh xaáp xæ 30 trieäu ñoàng/löôïng cao hôn giaù theá
giôùi qui ñoåi tôùi hôn 3 trieäu ñoàng/löôïng cuøng thôøi
ñieåm vaøo tröôùc 15/11/2009, cao hôn giaù theá giôùi

tôùi treân 10%, ñeán tuaàn töø 23 – 27/11/2009, ñoä
cheânh leäch treân ñaõ giaûm xuoáng coøn khoaûng 5-
8,5%. Ngaøy 26/11, giaù vaøng theá giôùi ôû möùc 1.184
USD/Oz, neáu qui ñoåi ñuùng theo tyû giaù
18.500ñ/USD vaø heä soá qui ñoåi 1 löôïng = 1,21
Ounce thì giaù vaøng trong nöôùc leõ ra ôû möùc:
26.503.840ñ/löôïng, nhöng giaù bình quaân thöïc teá
taïi thò tröôøng trong nöôùc cuøng ngaøy laø:
28.880.000ñ/löôïng, cao hôn giaù theá giôùi 8,5%.
Con soá cheânh leäch naøy seõ daàn kheùp laïi khi caùc
doøng chaûy cuûa vaøng ñöôïc löu hoaït hôn keå töø sau
quyeát ñònh cho nhaäp khaåu vaøng trôû laïi cuûa
NHNN. Tuy nhieân, giaù vaøng trong nöôùc luoân luoân
phuï thuoäc chaët vaøo giaù theá giôùi (xu höôùng vaãn
ñang taêng) vaø caùc chæ soá kinh teá vó moâ trong nöôùc
(nhaát laø chæ soá CPI). 

TS. NGUYEÃN ÑAÏI LAI

BÌNH LUAÄN & DÖÏ BAÙO
veà caùc ñoäng thaùi cuûa thò tröôøng taøi chính
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– TTCK seõ vaän ñoäng theo höôùng ñieàu chænh
nheï vaø taïo söùc dao ñoäng theo khuynh höôùng ñi
leân môùi theo tín hieäu cuûa caùc nhaø phaùt haønh –
caùc con nôï goác cuûa TTCK. Töø ñaàu naêm tôùi nay,
caùc chæ soá treân 2 saøn chöùng khoaùn ñeàu taêng raát
maïnh caû veà giaù laãn löôïng chuû yeáu do xuaát hieän
nhieàu haøng hoùa toát töø caùc nhaø phaùt haønh coù
tieàm löïc vaø coøn do lôïi töùc keùm töø caùc thò tröôøng
khaùc hôn laø do kinh teá phaùt trieån. Sau caùc quyeát
ñònh thay ñoåi veà tyû giaù vaø laõi suaát, TTCK raát coù
theå seõ dao ñoäng veà giaù trò thöïc cuûa töøng maõ
tröôùc khi taïo ñaø taêng môùi, trong ñoù coå phieáu
ngaønh Taøi chính – Ngaân haøng cuøng moät soá
ngaønh coù thò tröôøng ñaàu ra toát chaéc chaén seõ khôûi
saéc hôn caùc ngaønh “bí” ñaàu ra. Ñoàng thôøi, TTCK
cuõng seõ daàn coù ñieàu kieän veà caû hai phöông dieän:
chính saùch vaø thò tröôøng ñeå ngaøy caøng ñoùng vai
troø laø keânh huy ñoäng voán trung vaø daøi haïn chuû
choát cuûa neàn kinh teá maø laâu nay NHTM vaãn
phaûi ñaûm nhieäm.

– Thò tröôøng baát ñoäng saûn (BÑS) khaù noùng ôû
mieàn Baéc vaø dieãn bieán noùng laïnh raát thaát thöôøng
ôû phía Nam, nhöng nhìn chung thò tröôøng BÑS caû
nöôùc laø noùng leân. Caùi noùng xuaát phaùt nhieàu töø

nguoàn voán ñaàu tö taêng toác, töø giaù “giaûi phoùng maët
baèng” cao chôi vôi, töø kyø voïng vaøo söùc caàu töông
lai,... nghóa laø chuû yeáu do yeáu toá taâm lyù vaø chi phí
ñaåy hôn laø “noùng” töø söùc caàu cuûa thò tröôøng tieâu
thuï hieän taïi. Neáu khoâng coù soá lieäu thoáng keâ (chöa
ñaày ñuû) cuûa ngaønh xaây döïng thì khoâng ai nghó
Vieät Nam vôùi neàn kinh teá maø trong ñoù trình ñoä
ngaønh coâng nghieäp coøn yeáu keùm (naëng veà gia coâng
laép raùp,...) laø vaäy maø ñaõ coù tôùi 754 ñoâ thò töø caáp 3
trôû leân. Chæ trong voøng 10 naêm qua töø 1999 ñeán
2009, trung bình cöù moãi thaùng coù moät ñoâ thò ñöôïc
“xöng danh”, trong ñoù raát nhieàu thò traán, thò töù,
khu coâng nghieäp, keå caû raát nhieàu thöûa ruoäng
nguyeân laø “bôø xoâi ruoäng maät” ñaõ ñöôïc caùc nhaø ñaàu
tö “ñoå tieàn” vaøo ñeå xaây döïng vaø/hoaëc taïo daùng
nhaèm phaán ñaáu ñöôïc thaêng caáp leân ñoâ thò ñeå kyø
voïng baùn ñöôïc giaù! Thò tröôøng naøy cuõng taïo ra
GDP khaù lôùn, nhöng chuû yeáu vaãn coøn laø “giaù voán”
quaù cao.

– Thò tröôøng tín duïng laø maûng thò tröôøng
roäng lôùn vaø haøm chöùa nhieàu yeáu toá phi thò
tröôøng nhaát tính töø ñaàu naêm cho ñeán
26/11/2009. Ñeå choáng suy giaûm, trong suoát naêm
qua Chính phuû ñaõ “gheù vai” cuøng chia seû khoaûn
traû laõi cho “con nôï” cuûa NHTM vay voán saûn xuaát
kinh doanh. Vôùi laõi suaát ñöôïc “hoã trôï”, laøm cho
giaù caû treân thò tröôøng naøy dieãn bieán raát phöùc
taïp: ngöôøi baùn (NHTM) thì ñöôïc baùn ñuùng giaù
thò tröôøng, ngöôøi mua (ngöôøi vay ñöôïc hoã trôï)
thì ñöôïc vay vôùi giaù reû (gaàn moät nöûa) neân coá
tìm caùch ñöôïc vay. Ñeå “aên theo”, luùc ñaàu caàu tín
duïng taêng soá dö (roøng) raát chaäm (maëc duø doanh
soá taêng raát cao), caøng veà nhöõng quí sau quí
1/2009, caàu tín duïng caøng taêng vì goùi hoã trôï laõi
suaát cuûa Chính phuû tôùi 17.000 tyû, ñuû ñeå bao caáp
hoã trôï cho 425.000 tyû dö nôï ñöôïc höôûng laõi suaát
coù öu ñaõi 4% trong 10,5%/naêm treân dö nôï maø
NHTM thu ñöôïc. Do “beân vay” ñöôïc mua reû neân
taïo söùc eùp taêng caàu tín duïng thì NHTM laïi
khoâng huy ñoäng ñöôïc ñuû voán ñeå ñaùp öùng trong
giôùi haïn traàn laõi suaát ñaàu ra khoâng ñöôïc vöôït
quaù 150% cuûa laõi suaát cô baûn 7%/naêm keùo daøi
suoát 10 thaùng qua. Ngöôøi coù tieàn nhaøn roãi (ñaëc
bieät laø nhöõng nhaø ñaàu cô) coù nhieàu hôn moät löïa
choïn göûi tieàn tieát kieäm ñeå kieám lôøi, vì nhieàu
keânh ñaàu tö khaùc cho lôïi töùc cao hôn, caøng laøm
cho söùc huy ñoäng cuûa NHTM bò yeáu theá do bò
giôùi haïn coá ñònh giaù baùn ôû ñaàu ra. Nhöõng thaùng
gaàn ñaây, ñaëc bieät laø töø thaùng 10 ñeán cuoái thaùng
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cheõ hieäu quaû voán cho vay cuûa
caùc NHTM cuõng nhö voán ñaàu
tö coù nguoàn goác töø ngaân saùch
nhaø nöôùc. Toác ñoä taêng tröôûng
dö nôï cho vay chæ neân coi laø chæ
tieâu ñònh höôùng, maø vaán ñeà cô
baûn nhaát laø phaûi döïa treân cô
sôû caùc döï aùn, phöông aùn xuaát
khaåu, saûn xuaát kinh doanh coù
hieäu quaû cuûa caùc ñoái töôïng
khaùch haøng. Beân caïnh ñoù caàn
ñoåi môùi phöông phaùp tính laïm
phaùt phuø hôïp vôùi thoâng leä quoác
teá. Treân cô sôû ñoù, trong phaân
tích dieãn bieán chæ soá CPI coù
theå thaáy roõ ñaâu laø nguyeân
nhaân töø tieàn teä, töø môû roäng tín
duïng vaø ñaâu laø nguyeân nhaân
cuûa bieán ñoäng giaù caùc maët
haøng quan troïng treân thò
tröôøng quoác teá, giaûm söùc eùp dö
luaän leân ñieàu haønh CSTT.

– Coù loä trình thöïc hieän laõi
suaát thích hôïp ñeå ñaûm baûo
hieäu quaû saûn xuaát kinh doanh
cuûa doanh nghieäp, cuûa khaùch
haøng vay voán taïi caùc TCTD.
Nhöng maët khaùc baûo ñaûm huy

ñoäng ñöôïc voán
trong xaõ hoäi
vaø heä thoáng
ngaân haøng,
khoâng duy trì
quaù laâu cô cheá
“ bao caáp” qua
hoã trôï laõi suaát.
Nguyeân taéc
chung laø caàn
keát thuùc chính
saùch hoã trôï laõi
suaát vaøo ñaàu
quyù II – 2010
vaø trong suoát
naêm 2010 neân
oån ñònh caùc
loaïi laõi suaát
chuû ñaïo cuûa
Ngaân haøng
Nhaø nöôùc

(NHNN), treân cô sôû ñoù oån ñònh
laõi suaát cho vay cuûa caùc
NHTM. Tyû leä döï tröõ baét buoäc
neân giaûm ñeå hoã trôï cho caùc
NHTM khoâng taïo aùp löïc taêng
laõi suaát huy ñoäng voán treân thò
tröôøng vaø khoâng gaëp khoù khaên
veà naêng löïc taøi chính trong
ñieàu kieän khoaûng caùch cheânh
leäch giöõa laõi suaát cho vay vaø
laõi suaát huy ñoäng voán bình
quaân cuûa NHTM ngaøy caøng thu
heïp. Neáu khoâng thì NHNN
cuõng neân oån ñònh tyû leä döï tröõ
baét buoäc. Veà phía caùc NHTM
cuõng caàn tieáp tuïc ñoåi môùi
maïnh meõ hôn nöõa, baèng vieäc
ña daïng caùc saûn phaåm dòch vuï,
ñoåi môùi hoaït ñoäng giao dòch,
hieän ñaïi hoùa coâng ngheä,... taïo
ñieàu kieän thu huùt voán coù hieäu
quaû töø xaõ hoäi vaøo NHTM, thay
cho phöông thöùc truyeàn thoáng,
“ coå ñieån” laø chaïy ñua taêng laõi
suaát huy ñoäng voán.

– Chính saùch quaûn lyù ngoaïi
hoái vaø ñieàu haønh tyû giaù thích
öùng vôùi dieãn bieán trong tình

hình môùi theo muïc tieâu ñaõ
ñònh. Caàn chuû ñoäng hôn trong
can thieäp thò tröôøng ngoaïi teä
cuõng nhö caùc bieän phaùp kyõ
thuaät khaùc trong ñieàu haønh tyû
giaù. Ñaëc bieät laø thu heïp
khoaûng caùch giöõa tyû giaù chính
thöùc, töùc laø tyû giaù mua baùn cuûa
NHTM vôùi khaùch haøng vaø tyû
giaù treân thò tröôøng töï do. Tuy
nhieân NHNN neân ñieàu haønh tyû
giaù theo höôùng oån ñònh. Beân
caïnh ñoù, maëc duø trong naêm
2009, NHNN ñaõ ban haønh quy
ñònh quaûn lyù chaët cheõ hoaït
ñoäng cuûa caùc ñaïi lyù thu ñoåi
ngoaïi teä, nghieâm caám vieäc mua
baùn ngoaïi teä traùi pheùp vaø kieåm
soaùt chaët cheõ vieäc nieâm yeát
baùn haøng baèng ngoaïi teä; song
thò tröôøng töï do veà ngoaïi teä
vaãn soâi ñoäng vaø coù tyû giaù ôû
möùc khoaûng caùch khaù so vôùi tyû
giaù chính thöùc cuûa NHTM. Vì
vaäy, caàn taêng cöôøng hôn nöõa
vieäc quaûn lyù caùc ñôn vò baùn
haøng thu baèng ngoaïi teä cuõng
nhö caùc baøn thu ñoåi ngoaïi teä
ñöôïc uûy nhieäm cuûa NHTM. 

– Taêng cöôøng kieåm soaùt
chaát löôïng tín duïng moät caùch
coù hieäu quaû, ñaûm baûo an toaøn
heä thoáng taøi chính tieàn teä,
nhaát laø hoaït ñoäng oån ñònh cuûa
caùc NHTM. Baûn thaân caùc
NHTM caàn raø soaùt laïi caùc quy
ñònh trong quaûn trò ñieàu haønh
cuõng nhö heä thoáng kieåm soaùt
noäi boä. Töï baûn thaân mình ñaûm
baûo an toaøn hoaït ñoäng cuûa
mình laø chính. Coøn NHNN
tieáp tuïc ñoåi môùi hoaït ñoäng
thanh tra giaùm saùt, chuyeån
maïnh sang giaùm saùt ruûi ro
hoaït ñoäng cuûa caùc NHTM.

– Chính phuû thöïc hieän caùc
bieän phaùp phuø hôïp tieáp tuïc ñoåi
môùi, cô caáu laïi doanh nghieäp,
cô caáu laïi neàn kinh teá vaø heä
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11/2009, haàu heát caùc NHTM ñaõ phaûi lieân tuïc
taêng laõi suaát huy ñoäng döôùi raát nhieàu hình thöùc
laøm cho ñöôøng cong laõi suaát huy ñoäng bò keùo
caêng thaønh “ñöôøng thaúng” (khoâng coøn khoaûng
caùch ñuû lôùn ñeå phaân bieät giöõa caùc kyø haïn khaùc
nhau) vaø cuøng daâng leân tôùi saùt möùc laõi suaát coá
ñònh ôû ñaàu ra, ñaåy khoaûng caùch cheânh leäch laõi
suaát bình quaân (NIM) giöõa ñaàu vaøo vaø ñaàu ra
tôùi möùc nhoû nhaát so vôùi söùc chòu ñöïng cuûa
NHTM vôùi tö caùch laø moät doanh nghieäp! Trong
khi ñoù, söï suy thoaùi cuûa neàn kinh teá phuïc hoài
raát chaäm chaïp: Nhieàu kho haøng lôùn ñöôïc taïo ra
do ñöôïc “kích cung” khoâng coù nôi tieâu thuï, coâng
suaát nhieàu nhaø maùy, nhieàu laøng ngheà phaûi giaûm
saûn löôïng, giaûm hôïp ñoàng lao ñoäng... nhöng vaãn
vay tieàn. Ñieàu naøy ñöôïc quan saùt thaáy laø trong
boái caûnh cuoäc khuûng hoaûng “thöøa cung” naøy
khoâng ít coâng ty, doanh nghieäp... ñaõ “chuyeån
höôùng” söû duïng voán vay ñöôïc reû (nhôø ñöôïc bao
caáp) sang hoaït ñoäng ôû nhöõng lónh vöïc phi
truyeàn thoáng. Thaäm chí doanh nghieäp ñoùng taøu
hay doanh nghieäp khai thaùc cuõng xaây khu nghæ
döôõng, döïng saân goân. Vaäy laø dö nôï tín duïng vaãn
taêng, trong khi toång löu chuyeån haøng hoùa baùn
leû khoâng taêng töông xöùng. Chæ coù heä soá ICOR
laø taêng choùng maët, leân ñeán treân 8 ñoàng cho moät

ñoàng taêng tröôûng! Moät boä phaän raát lôùn (lôùn
nhaát töø tröôùc tôùi nay) voán töø khu vöïc ngaân saùch
nhaø nöôùc (NSNN) ñaõ ñaàu tö vaøo khu vöïc cô sôû
haï taàng vôùi naêng suaát thaáp vaø hieäu öùng ra neàn
kinh teá chaäm. Neáu Chính phuû vaãn quyeát ñònh
tung ra “goùi” kích thích baèng hình thöùc “hoã trôï
laõi suaát” (cho duø laø chæ 2%) thì khoâng bieát söï
loän xoän vaø meùo moù treân TTTC noùi chung vaø thò
tröôøng tín duïng noùi rieâng coøn dieãn bieán xaáu tôùi
möùc naøo? Caù nhaân taùc giaû uûng hoä baát cöù yù kieán
naøo nghieâng veà phía xoùa boû cô cheá bao caáp qua
laõi suaát nhö ñaõ laøm trong naêm 2009. Moïi nguoàn
löïc ñeå kích hoaït vaø/hoaëc ñeå hoã trôï neàn kinh teá
neân söû duïng nguyeân taéc tröïc tieáp, ngaén haïn vaø
coù kieåm tra, giaùm saùt baèng cô cheá haønh chính
roõ raøng chöù khoâng neân möôïn heä thoáng thò
tröôøng ñeå taûi caùc nguoàn löïc bao caáp ñoù. Treân
thöïc teá, caùc doøng tieàn luoân luoân coù xu höôùng
chaïy theo nguyeân lyù “nöôùc chaûy choã truõng” vaø
“bình thoâng nhau” laø thöïc tieãn khaùch quan, laø
tín hieäu thò tröôøng ñaõ taïo söùc eùp lôùn leân caùc
khuoân khoå quaûn lyù nhaø nöôùc veà taøi chính – tieàn
teä ñang raát chaät heïp, mang tính pha troän vaø
chaäm phaûn öùng. Töø nhöõng söùc eùp bôûi caùc tín
hieäu thöïc teá ñaõ khaúng ñònh TTTC caàn ñöôïc vaän
ñoäng theo qui luaät chöù khoâng theå chæ theo yù chí
mang tính cöùng nhaéc trong nhieàu cô cheá chính
saùch maø cuoäc soáng ñaõ chæ roõ. 

Moät loaït quyeát ñònh khaù maïnh tay cuûa
NHNN vöøa qua laø raát caàn thieát ñeå baét nhòp tín
hieäu thò tröôøng, goùp phaàn tröïc tieáp khôi doøng
cho caùc luoàng voán vaän ñoäng theo nguyeân lyù
“bình thoâng nhau” moät caùch hieäu quaû hôn, saùt
vôùi cô cheá thò tröôøng hôn. Theo ñoù, vieäc naâng
möùc tyû giaù leân 5,5% (vöôït möùc kòch traàn cuûa
bieân ñoä vaø möùc cuõ), ñoàng thôøi ñöa bieân ñoä so
vôùi maët baèng möùc tyû giaù môùi veà giôùi haïn +/-3%
ñoàng nghóa vôùi phaù giaù nheï ñoàng noäi teä 3,5% so
vôùi tyû giaù kòch traàn cuõ vaø 8,5% so vôùi möùc tyû
giaù bình quaân lieân ngaân haøng ngaøy 25/11/2009...
laø caàn thieát ñaùp öùng khaû naêng “cung” ñoâ la taïi
choã ñang tieàm taøng trong doanh nghieäp, trong
daân chuùng vaø töø nöôùc ngoaøi cho caàu ñang khoù
khaên nhö hieän nay. Maët khaùc, do tyû giaù trong
nöôùc bò neo ôû möùc thaáp khaù laâu neân trong quan
heä xuaát nhaäp khaåu, ñoàng noäi teä bò ñaùnh giaù cao,
nay traû laïi moät phaàn cuøng vôùi ñaø giaûm giaù
maïnh cuûa ñoàng USD ôû chính nöôùc Myõ vaø treân
TTTC quoác teá, tyû giaù taïi Vieät Nam seõ sôùm oån
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