
ñònh nhôø cuoäc “chaïy ngöôïc chieàu veà phía nhau”
sau quyeát ñònh naøy. Ñoäng thaùi naøy cuõng laø söï
chôø ñôïi cuûa nhu caàu kieåm soaùt nhaäp khaåu (goàm
caû taùc duïng giaûm nhaäp khaåu laïm phaùt do ñoàng
USD ñang raát yeáu) vaø khuyeán khích xuaát khaåu,
maëc duø coù theå laøm taêng nôï nöôùc ngoaøi qui ra
ñoàng noäi teä, nhöng maët lôïi chaéc chaén vaãn lôùn
hôn. Tuy vaäy, caùc öu ñieåm noùi treân cuõng seõ sôùm
heát taùc duïng neáu khoâng keát hôïp ñoàng boä vôùi
chính saùch quyeát lieät choáng ñoâ la hoùa, kieåm soaùt
chaët nhaäp sieâu vaø thoáng nhaát moät ñaàu moái quaûn
lyù döï tröõ ngoaïi hoái nhaø nöôùc. Ñôn giaûn vì neàn
kinh teá nöôùc ta laø neàn kinh teá môû, trong khi
nhu caàu ngoaïi teä laïi khoâng chæ cuûa ngöôøi nhaäp
khaåu maø coøn laø nhu caàu cuõng raát lôùn cuûa chính
caùc nhaø xuaát khaåu (mua phuï kieän, ñaàu maùy,
nguyeân nhieân lieäu veà ñeå gia coâng – ñaëc tröng
cuûa neàn coâng nghieäp laép raùp tröôùc khi kieám
ñöôïc ngoaïi teä xuaát khaåu), moät boä phaän lôùn nhu
caàu ngoaïi teä raát ñaùng lo khaùc laïi ñeán töø cô cheá
ñoâ la hoùa (ñoâ la ñöôïc söû duïng moïi chöùc naêng
nhö tieàn noäi teä ôû thò tröôøng haøng hoùa, dòch vuï
trong nöôùc, keå caû ñöôïc coå xuùy cho hoaït ñoäng tín
duïng ngoaïi teä nhö noäi teä: huy ñoäng vaø cho vay!)
laøm cho NHNN Vieät Nam khoâng coøn chæ laø
NHTW cuûa Vieät Nam maø coøn phaûi phuï thuoäc,
ñoái phoù vôùi CSTT cuûa NHTW Myõ... thì cuoäc röôït
ñuoåi tyû giaù chaéc seõ khoù coù hoài keát cho tôùi khi
naøo ñoàng noäi teä coøn chöa maïnh hôn hoaëc baèng
ñoàng USD. Vì vaäy, vaán ñeà chính saùch ngoaïi hoái
phaûi laø vaán ñeà quoác gia khoâng theå moät mình
NHNN coù theå laøm ñöôïc, neáu Nhaø nöôùc khoâng
luaät hoùa vaán ñeà choáng ñoâ la hoùa noùi rieâng,
choáng ngoaïi teä hoùa noùi chung vaø trao quyeàn löïc
thöïc söï cho NHNN. Duø sao, trong ngaén haïn, töø
1/12/2009, thò tröôøng tín duïng seõ coù “maët baèng”
laõi suaát môùi. Theo ñoù, “ñöôøng cong” laõi suaát seõ
laïi ñöôïc thieát laäp. Möùc taêng laõi suaát cô baûn töø
7% leân 8%, töông ñöông taêng 14,3% vaøo luùc naøy
seõ tröïc tieáp ñieàu chænh ñoäng thaùi cuûa caùc doøng
tieàn theo höôùng giaûm söùc noùng treân thò tröôøng
tín duïng ôû ñaàu ra, laøm cho thò tröôøng ñaàu vaøo
trôû neân chuû ñoäng hôn cho caùc NHTM vaø cuõng
taïo taâm lyù ñeå keùo caàu töø caùc thò tröôøng ñang
mang tính ñaàu cô cao nhö vaøng, BÑS, chöùng
khoaùn veà thò tröôøng tieàn göûi. Quyeát ñònh taêng
laõi suaát cuõng moät phaàn xaùc laäp laïi giaù trò ñoàng
noäi teä bò “phaù giaù” trong quan heä tyû giaù. Ñieàu
naøy, do ño,ù vöøa coù yù nghóa chuû ñoäng choáng laïm

phaùt, vöøa coù yù nghóa “trung hoaø” moät phaàn giaù
trò ñoái ngoaïi cho ñoàng noäi teä. 

Toùm laïi, xeùt döôùi baát cöù goùc nhìn naøo thì
TTTC vaãn chæ laø chieác göông phaûn chieáu cuûa neàn
kinh teá vaät chaát (saûn xuaát haøng hoùa tieâu duøng
vaø dòch vuï phi taøi chính), neân vaán ñeà cuûa neàn
kinh teá khoâng theå chæ kyø voïng vaøo vieäc hoaøn
thieän moâi tröôøng cuûa TTTC. Caùc quyeát ñònh veà
ñieàu haønh chính saùch tyû giaù, CSTT vaø nhaäp
khaåu vaøng... nhö treân trong boái caûnh hieän nay
ñaõ chöùng toû söùc maïnh cuûa caùc qui luaät thò tröôøng
cuûa caû neàn kinh teá thò tröôøng vaø cuõng laø söï linh
hoaït naém baét tín hieäu cuûa caùc qui luaät ñoù. Trong
ñieàu kieän neàn kinh teá môû vaø vaän haønh theo cô
cheá thò tröôøng, vai troø “daãn daét” thò tröôøng cuûa
nhaø nöôùc tuy laø raát quan troïng, nhöng vai troø
cuûa thò tröôøng daãn daét doanh nghieäp trong caùc
haønh vi saûn xuaát kinh doanh hay luaân chuyeån
voán coøn ñoùng vai troø quyeát ñònh hôn, lieân tuïc
hôn vaø quyeát lieät hôn nhieàu. Ñoøi hoûi söï ñoàng boä
cuõng nhö traùch nhieäm raønh maïch cuûa caùc chính
saùch vó moâ vaø söï nhaïy caûm trong tö duy chính
saùch veà tính linh hoaït, chuû ñoäng ñeå khai thaùc
phaùt huy taùc duïng cuûa caùc qui luaät thò tröôøng laø
raát cao; ñoàng thôøi ñoù cuõng laø thöôùc ño cuûa cuoäc
soáng ñoái vôùi naêng löïc daãn daét cuûa chính saùchª
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ÔÛVieät Nam, heä thoáng
ngaân haøng tuy khoâng bò
aûnh höôûng tröïc tieáp cuûa

cuoäc khuûng hoaûng taøi chính toaøn
caàu, nhöng nhieàu chæ tieâu kinh teá
vó moâ bò giaûm suùt. Ñaëc bieät laø toác
ñoä taêng tröôûng kinh
teá, kim ngaïch xuaát
khaåu, thu huùt voán
ñaàu tö nöôùc ngoaøi,
khaùch quoác teá, kieàu
hoái ñeàu thaáp hôn
cuøng kyø moät soá naêm
gaàn ñaây.

Tröôùc tình hình
noùi treân, Chính
phuû Vieät Nam cuõng
ñaõ aùp duïng nhieàu
giaûi phaùp kích caàu,
choáng suy giaûm
kinh teá, baûo ñaûm
an sinh xaõ hoäi, ñeán
nay ñöôïc ñaùnh giaù
laø ñaõ ñaït nhöõng
thaønh coâng quan
troïng. Rieâng dö nôï
cho vay hoã trôï 4%
laõi suaát voán tín
duïng ngaân haøng
ñeán ñaàu thaùng 11-
2009 ñaït hôn
418.000 tyû ñoàng, döï baùo heát
naêm 2009 seõ khoâng ñaït möùc
treân 600.000 tyû ñoàng nhö döï
kieán ban ñaàu. Tuy nhieân, keát
quaû cho vay noùi treân coù yù
nghóa raát quan troïng trong
vieäc taïo ñieàu kieän cho nhieàu
doanh nghieäp, nhieàu hoä saûn
xuaát khoâi phuïc caùc hoaït ñoäng

kinh doanh, thu huùt ngöôøi lao
ñoäng quay trôû laïi laøm vieäc, duy
trì saûn xuaát vaø ñaûm baûo thu
nhaäp... Neàn kinh teá ñang coù xu
höôùng phuïc hoài toác ñoä taêng
tröôûng, naêm 2009 coù khaû naêng

ñaït ñöôïc muïc tieâu taêng tröôûng
5% nhö Nghò quyeát cuûa Quoác
hoäi ñeà ra vaø naêm 2010 coù theå
ñaït ñöôïc muïc tieâu 6,5% nhö keá
hoaïch.

Taïi kyø hoïp thöù 6 dieãn ra
nöûa cuoái thaùng 10 vaø thaùng 11-
2009, Quoác hoäi khoùa XII ñaõ
baøn thaûo khaù nhieàu veà vaán ñeà

naøy. Chính phuû ñaõ coù chuû
tröông chuyeån töø chính saùch
kích caàu tieâu duøng vaø kích caàu
ñaàu tö sang thöïc hieän caùc giaûi
phaùp kích thích taêng tröôûng
kinh teá. Theo ñoù möùc hoã trôï laõi

suaát voán vay ngaén
haïn Ñoàng Vieät Nam
giaûm töø 4%/naêm
xuoáng coøn 2%/naêm.
Phaïm vi hoã trôï cuõng
ñöôïc thu heïp, taäp
trung vaøo lónh vöïc
saûn xuaát haøng xuaát
khaåu, söû duïng nhieàu
lao ñoäng. Thôøi gian
hoã trôï cuõng ñöôïc ruùt
ngaén laïi. Ñoàng thôøi
Chính phuû cuõng ñaõ
coù chuû tröông giaõn
thôøi haïn noäp thueá
thu nhaäp doanh
nghieäp ñeán heát quyù
I – 2009. Tuy nhieân
döï baùo trong thôøi
gian tôùi neàn kinh teá
vaãn coøn nhieàu khoù
khaên, thaùch thöùc.
Moät loaït vaán ñeà
ñöôïc ñaët ra caàn chuû
ñoäng veà caû nhaän

thöùc vaø xaây döïng chính saùch,
ñeà ra giaûi phaùp ñoái vôùi neàn
kinh teá sau giai ñoaïn suy giaûm.
Trong soá ñoù coù theå keå ñeán moät
soá vaán ñeà caàn chuù yù sau ñaây:

– Khaû naêng laïm phaùt seõ
quay trôû laïi do taùc ñoäng cuûa
chính saùch kích caàu tieâu duøng,
kích caàu ñaàu tö trong neàn kinh

Giaûi phaùp tieàn teä trong giai ñoaïn 
kích thích taêng tröôûng kinh teá

TS. NGUYEÃN VAÊN LAÂM
NH Noâng nghieäp & Phaùt trieån Noâng thoân Bình Phöôùc
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Töø cuoái naêm 2008 ñeán nay, khuûng hoaûng taøi chính toaøn
caàu baét nguoàn töø khuûng hoaûng tín duïng thöù caáp nhaø ôû taïi
Myõ ñaõ taùc ñoäng lôùn ñeán neàn kinh teá cuûa haøng loaït quoác
gia treân theá giôùi. Cuoäc chieán choáng taùc ñoäng tieâu cöïc
cuûa khuûng hoaûng ñaõ ñöôïc caùc nöôùc thöïc hieän vôùi nhieàu
giaûi phaùp maïnh meõ, phöông thöùc phuø hôïp. Ñeán nay, nhieàu
neàn kinh teá lôùn ñaõ vöôït qua ñaùy cuûa cuoäc khuûng hoaûng
vaø baét ñaàu coù xu höôùng phuïc hoài. Möùc taêng tröôûng chung
cuûa nhoùm 16 nöôùc thaønh vieân söû duïng ñoàng Euro (Euro
Zone) trong quyù 3-2009 laø 0,4%, trong khi möùc taêng
tröôûng chung cuûa caû EU laø 0,2%. Möùc taêng tröôûng naøy
ñöôïc ñaùnh giaù laø ñaõ ñöa khu vöïc EU ra khoûi giai ñoaïn
suy giaûm kinh teá toài teä nhaát keå töø chieán tranh theá giôùi
laàn thöù hai ñeán nay. Nhaät Baûn, neàn kinh teá lôùn thöù hai
treân theá giôùi coù möùc taêng tröôûng 1,9% trong quyù III-
2009 vaø taêng 4,2% so vôùi cuøng kyø naêm ngoaùi. Ñaây laø
möùc taêng tröôûng cao nhaát cuûa neàn kinh teá Nhaät Baûn
trong hai naêm röôõi qua. Kinh teá Myõ vaø moät soá neàn kinh
teá lôùn khaùc ñaõ coù taêng tröôûng sau giai ñoaïn suy thoaùi.
Tuy nhieân haàu heát caùc nöôùc coâng nghieäp phaùt trieån, caùc
nöôùc G20 vaø keå caû caùc nöôùc thaønh vieân APEC ñeàu
nhaát trí tieáp tuïc caùc bieän phaùp kích thích kinh teá, tuy quy
moâ vaø phaïm vi coù ñöôïc ñieàu chænh so vôùi thôøi gian qua.



teá neáu khoâng ñöôïc kieåm soaùt
toát. Ñaëc bieät laø hieäu quaû söû
duïng voán, hieäu quaû saûn xuaát
kinh doanh cuûa caùc taäp ñoaøn
kinh teá, toång coâng ty nhaø nöôùc.
Moät soá taäp ñoaøn, toång coâng ty
ñang phaùt sinh nôï quaù haïn
ngaân haøng thöông maïi
(NHTM) vôùi con soá lôùn, ñieån
hình laø Vinashin, Cienco 1....
Beân caïnh ñoù dö nôï cho vay cuûa
heä thoáng NHTM vaø toå chöùc tín
duïng döï baùo ñeán heát naêm 2009
seõ taêng tôùi 33% – 35% so vôùi
cuoái naêm 2008 vaø cao hôn döï
kieán ban ñaàu laø 27% – 30%.
Moät vaán ñeà ñaùng chuù yù tieáp
theo laø thaâm huït ngaân saùch
naêm 2009 ôû möùc khoaûng 6,5%
so vôùi GDP vaø döï baùo seõ taêng
cao hôn trong naêm 2010, leân
tôùi khoaûng gaàn 7,0%, maëc duø
Quoác hoäi thoâng qua nghò quyeát
möùc 6,2%.

– Tyû giaù ñoàng Vieät Nam so
vôùi USD trong naêm 2009 taêng
khaù, gaây taùc ñoäng nhieàu chieàu
ñeán neàn kinh teá. Cuï theå laø
phaàn naøo goùp phaàn taùc ñoäng
tích cöïc ñeán xuaát khaåu, nhöng
giaù haøng nhaäp khaåu tính ra
Ñoàng Vieät Nam taêng maïnh,
giaù baùn caùc maët haøng nhaäp
khaåu hay linh kieän vaø thieát bò
nhaäp ngoaïi taêng leân, ñieån hình
laø giaù vaøng, giaù baùn leû xaêng
daàu, oâ toâ, thieát bò ñieän töû, vi
tính, vaên phoøng vaø ñieän laïnh,
thieát bò vieãn thoâng, hoùa chaát,
thuoác chöõa beänh vaø thieát bò y
teá, nguyeân lieäu deät may vaø
nguyeân lieäu maët haøng giaøy da
xuaát khaåu, phoâi theùp, thieát bò
ñieän. Nôï nöôùc ngoaøi cuõng taêng,
keå caû nôï cuûa Chính phuû vaø nôï
cuûa doanh nghieäp. Taát caû
nhöõng dieãn bieán ñoù taùc ñoäng
leân maët baèng giaù chung treân
thò tröôøng. Ñoàng thôøi taùc ñoäng

leân tình traïng
ñoâ la hoùa trong
neàn kinh teá.
Bôûi vaäy, tyû giaù
vaãn laø vaán ñeà
thu huùt söï quan
taâm lôùn cuûa dö
luaän.

– Söï bieán
ñoäng cuûa thò
tröôøng chöùng
khoaùn vaø thò
tröôøng baát
ñoäng saûn. Ñaëc
bieät laø söï taêng
tröôûng noùng
cuûa thò tröôøng
nhaø ñaát ôû Haø
Noäi vaø thaønh
phoá Hoà Chí
Minh keå töø cuoái
thaùng 10-2009. Ñoàng thôøi thò
tröôøng vaøng cuõng taêng tröôûng
noùng. Ñeán cuoái thaùng 11-2009,
giaù nhaø ñaát cuûa moät soá khu ñoâ
thò phía Taây Haø Noäi taêng gaáp
khoaûng 2 laàn so vôùi ñaàu naêm.
Giaù vaøng lieân tuïc böùt phaù leân
möùc cao nhaát töø tröôùc ñeán nay,
ngaøy 11-11-2009, coù thôøi ñieåm
taêng leân tôùi 29 trieäu ñoàng/löôïng
vaø dao ñoäng quanh möùc 26,5 –
27 trieäu ñoàng/löôïng. Tình hình
ñoù moät maët taùc ñoäng leân maët
baèng giaù tieâu duøng chung trong
caû nöôùc, taùc ñoäng leân laïm
phaùt. Maët khaùc, moät loaït caâu
hoûi ñöôïc ñaët ra laø voán tín duïng
ngaân haøng bò thu huùt bao
nhieâu sang ñaàu tö vaøo ba thò
tröôøng coù nhieàu ruûi ro ñoù.

– Chính saùch tieàn teä
(CSTT), taøi chính, thöông maïi,
xuaát nhaäp khaåu, thu huùt ñaàu tö
nöôùc ngoaøi cuõng coøn nhieàu vaán
ñeà caàn thaùo gôõ. Ñaëc bieät laø
chính saùch giaûm nhaäp sieâu,
giaûm thaâm huït caùn caân vaõng
lai. Theâm vaøo ñoù laø caùc döï aùn

lôùn coù hoaøn thaønh döùt ñieåm,
ñuùng tieán ñoä hay khoâng, voán
ñaàu tö thöïc hieän bao nhieâu so
vôùi döï toaùn ban ñaàu.

Töø nhöõng döï baùo noùi treân
ñoøi hoûi phaûi coù nhöõng giaûi
phaùp thích hôïp veà:

– Thöïc hieän muïc tieâu vöøa
thuùc ñaåy taêng tröôûng kinh teá
beàn vöõng vöøa chuû ñoäng kieàm
cheá laïm phaùt trong ñieàu haønh
CSTT. Neáu haõm tín duïng laïi coù
theå goùp phaàn kieàm cheá laïm
phaùt, nhöng seõ aûnh höôûng ñeán
muïc tieâu kích thích neàn kinh
teá, ñaït ñöôïc muïc tieâu taêng
tröôûng ñöôïc Quoác hoäi thoâng
qua laø 6,5% trong naêm 2010.
Song neáu thöïc hieän chính saùch
taøi chính vaø CSTT nôùi loûng,
ñaàu tö voán thieáu hieäu quaû vaø
kieåm soaùt khoâng toát, seõ aûnh
höôûng ñeán muïc tieâu kieàm cheá
laïm phaùt. Theo taùc giaû baøi
vieát, Vieät Nam trong giai ñoaïn
hieän nay caàn öu tieân cho kích
thích taêng tröôûng kinh teá, keát
hôïp vôùi vieäc kieåm soaùt chaët
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thoáng taøi chính – ngaân
haøng. Ñaëc bieät laø cô caáu
laïi, laøm laønh maïnh tình
hình taøi chính vaø ñoåi
môùi hoaït ñoäng cuûa caùc
taäp ñoaøn kinh teá, toång
coâng ty nhaø nöôùc. Tieáp
tuïc keá hoaïch coå phaàn
hoùa, baùn, cho thueâ
doanh nghieäp nhaø nöôùc.
Ñaùnh giaù laïi moâ hình
taäp ñoaøn kinh teá, toång
coâng ty nhaø nöôùc ñeå coù
ñieàu chænh thích hôïp,
nhaát laø vieäc haïn cheá xu
höôùng môû roäng quaù
nhieàu chöùc naêng trong
khi voán vaø naêng löïc
quaûn lyù haïn cheá. Ñoàng
thôøi naâng cao traùch
nhieäm söû duïng voán cuûa
nhaø nöôùc caáp cho caùc
taäp ñoaøn, toång coâng ty
nhaø nöôùc. 

– Caùc vaán ñeà khaùc coù
lieân quan, nhö kieåm
soaùt thò tröôøng baát ñoäng
saûn, oån ñònh thò tröôøng
chöùng khoaùn vaø thò
tröôøng vaøng. Vieäc
NHNN khoâng cho pheùp
NHTM thöïc hieän laõi
suaát cho vay thoûa thuaän
ñaàu tö vaøo baát ñoäng saûn
vaø chöùng khoaùn keå töø
trung tuaàn thaùng 11-
2009 laø caàn thieát ñeå haïn
cheá ruûi ro tín duïng
trong lónh vöïc naøy. Tuy
nhieân, phaûn öùng cuûa cô
quan chöùc naêng cho
pheùp nhaäp khaåu vaøng
trôû laïi keå töø giöõa thaùng
11-2009 sau khi giaù vaøng trong
nöôùc leân tôùi 29 trieäu
ñoàng/löôïng vaø luoân cao hôn
nhieàu so vôùi giaù vaøng theá giôùi
quy ñoåi ñöôïc cho laø phaûn öùng
chaäm cuûa cô quan quaûn lyù nhaø

nöôùc, maø ñuùng ra ñoäng thaùi
naøy caàn phaûi ñöôïc thöïc hieän töø
ñaàu thaùng 10-2009. Bôûi vaäy
caàn linh hoaït vaø chuû ñoäng hôn
trong ñieàu haønh ñeå khoâng xaûy
ra tình traïng töông töïª

Taøi lieäu tham khaûo

– www.sbv.gov.vn

– www.mof.gov.vn

– Coång thoâng tin cuûa Chính phuû

– Moät soá nguoàn khaùc

NGHIEÂN CÖÙU – TRAO ÑOÅI

Soá 45 ° Thaùng 12/2009 10

TYÛ GIAÙ BÌNH QUAÂN CUÛA VND/USD TREÂN THÒ
TRÖÔØNG NGOAÏI TEÄ LIEÂN NGAÂN HAØNG VAØ NHTMCP

NGOAÏI THÖÔNG THAÙNG 10 + 11/2009

MYÕ HAÏNH

(*) Taïi NHTM Coå phaàn Ngoaïi Thöông, töø ngaøy 25/11/2009 trôû veà tröôùc, giaù baùn baèng giaù mua, keå
töø 26/11/2009, giaù baùn khaùc vôùi giaù mua laàn löôït laø 18.490 – 18.487 – 18.487 – 18.487 – 18.495
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