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THÒ TRÖÔØNG TAØI CHÍNH VIEÄT NAM 
				    NAÊM 2010 TS. Nguyeãn Ñaïi Lai

NHNN Vieät Nam

Nhöõng maûng saùng

Tröôùc heát khoâng theå phuû nhaän 
nhöõng maûng saùng cuûa TTTC 
Vieät Nam naêm 2010; noùi ngaén 
goïn laø: chuû ñoäng, linh hoaït, 
vaät loän vaø nhìn ra nhieàu goùc 
khuaát... neân ñaõ cô baûn thoaùt 
khoûi nhieàu nguy cô taùi khuûng 
hoaûng taøi chính, buøng noå laïm 
phaùt quaù lôùn vaø ngaên chaën 
ñöôïc ñaø suy giaûm kinh teá. Moät 
soá thaønh coâng cuï theå caàn ghi 
nhaän nhö sau: 

- Trong boái caûnh gaàn nhö caû 
theá giôùi, keå caû nhöõng khu vöïc 
giaøu coù tieáp tuïc laâm vaøo tình 
traïng khuûng hoaûng nôï, chöa 
khaéc phuïc xong cuoäc khuûng 
hoaûng taøi chính vaø suy thoaùi 
kinh teá toaøn caàu töø naêm 2008, 
2009 keùo daøi ñeán naêm 2010, 
laøm “saäp tieäm” haøng traêm ngaân 
haøng thöông maïi (NHTM) vaø 
vaãn chöa coù hoài keát, thì neàn 
kinh teá Vieät Nam vaãn kieåm 
soaùt ñöôïc haàu heát caùc chæ tieâu 
vó moâ noùi chung vaø TTTC noùi 
rieâng moät caùch cô baûn an toaøn, 
ôû möùc chaáp nhaän ñöôïc vaø ñang 
vaän ñoäng theo chieàu tích cöïc: 
toác ñoä taêng tín duïng toång quaùt 
xung quanh 25%, ñaït möùc 
kyø voïng; soá tuyeät ñoái veà giaûi 
ngaân voán FDI ñaït 11 tyû USD, 
taêng 10% so vôùi naêm 2009 vaø 
“chaïm” möùc kyû luïc ñaõ xaùc laäp 
11,5 tyû USD naêm 2008; xuaát 
khaåu xaùc laäp con soá kyû luïc gaàn 
72 tyû USD; nhaäp sieâu chæ coøn 
hôn 16%; taêng tröôûng GDP 
khaù, ôû möùc 6,78%, goùp phaàn 
hình thaønh vuøng kinh teá chaâu 

AÙ, ñang laø vuøng kinh teá ñaàu taøu 
cuûa theá giôùi.

- Cuoái naêm, trong ngoån ngang 
nhöõng vaán ñeà cuûa neàn kinh teá 
noùi chung vaø cuûa TTTC Vieät 
Nam noùi rieâng, chuùng ta khoâng 
theå phuû nhaän caùc chæ soá an toaøn 
nhö: heä thoáng ngaân haøng oån 
ñònh; nôï coâng ñang coøn naèm 
trong vuøng an toaøn; duø coøn nhaäp 
sieâu nhöng toác ñoä taêng xuaát 
khaåu ñaõ gaáp gaàn hai laàn toác ñoä 
taêng nhaäp khaåu, goùp phaàn taïo 

kyø voïng “Vieät Nam laø ñieåm ñeán 
cho caùc nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi”. 
- Haàu heát caùc chæ soá taêng 
tröôûng cuûa caû ba ngaønh coâng 
nghieäp, noâng nghieäp, dòch vuï 
ñeàu taêng khaù cao so vôùi naêm 
2009(7%/5,5%;	 2 , 8% / 1 , 8%va ø 
7,9%/7,1%), keùo theo taêng 
tröôûng GDP toång quaùt taêng, 
vöôït muïc tieâu 6,5% leân tôùi 6,78% 
so vôùi 5,32% naêm 2009 nghóa laø 
TTTC ñaõ töøng böôùc ñi ñuùng ñòa 
chæ ñeå kích hoaït cho neàn kinh teá 
daàn hoài phuïc sau suy giaûm. 

Nhöõng tôø lòch cuoái cuøng cuûa naêm 2010 ñang ñöôïc gôõ boû - naêm môùi Taân Maõo ñang 
tôùi, nhìn laïi neàn kinh teá noùi chung vaø thò tröôøng taøi chính (TTTC) Vieät Nam noùi 
rieâng, coù theå nhaän dieän moät caùch toång quan nhöõng thaønh coâng, nhöõng nghòch lyù 

vaø ñeà xuaát caùc giaûi phaùp sau:
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- TTTC Vieät Nam naêm 2010 treân 
thöïc teá ñaõ vaät loän voâ cuøng khoù 
khaên vôùi nhöõng cuù soác töø caùc 
naêm tröôùc: söï traøn ngaäp daãn tôùi 
boäi thöïc voán ñaàu tö ngaén haïn 
nöôùc ngoaøi vaø caùc doøng voán ngoaïi 
chaûy vaøo naêm 2007 töø moïi keânh 
leân tôùi treân 20 tyû USD ngay sau 
khi coù Luaät Chöùng khoaùn, laøm 
“buøng phaùt tín duïng” taêng leân 
ñeán treân 54% cuøng vôùi laïm phaùt 
chaïm con soá 20% vaøo naêm 2008, 
gaây bong boùng baát ñoäng saûn 
(BÑS) vaø aùch taéc thò tröôøng tieâu 
thuï haøng hoùa. Tieáp ñeán laø naêm 
2009 vôùi hai cuù soác lôùn: nguy 
cô giaûm phaùt ñaàu naêm vaø nguy 
cô taùi buøng phaùt laïm phaùt cuoái 
naêm, ñeå laïi dö chaán raát baát lôïi 
cho naêm 2010 veà nhieàu lónh vöïc. 
- Vieäc chinh phuïc caùc “con ngöïa 
baát kham” naêm 2010 nhö: laõi 
suaát noäi teä, tyû giaù, giaù vaøng, thò 
tröôøng tín duïng ngoaïi teä, tình 
traïng ñoâ la hoùa, giaù BÑS, thò 
tröôøng chöùng khoaùn vaø chæ tieâu 
toång hôïp laø CPI... ñaõ tieâu toán raát 
nhieàu giaáy möïc, thì giôø vaø chaát 
xaùm cuûa nhieàu chuyeân gia, nhaø 
quaûn lyù ñeå choáng choïi moät caùch 
vöøa chuû ñoäng, vöøa döïa vaøo tín 
hieäu thöïc tieãn cuûa TTTC ñeå kyø 
voïng ñieàu chænh chính saùch kòp 
thôøi. Keát quaû tuy khoâng ñaït ñöôïc 
söï thaønh coâng nhö mong muoán, 
song cuõng ñaõ vöôït qua khoù khaên 
ôû möùc chaáp nhaän ñöôïc trong 
hoaøn caûnh cuï theå cuûa taøi löïc, vaät 
löïc vaø caû naêng löïc caùn boä coøn coù 
haïn cuûa neàn kinh teá thò tröôøng 
Vieät Nam naêm 2010.

Nhöõng nghòch lyù vaø nguyeân 
nhaân

Duø nhöõng keát quaû treân ñaây 
khoâng phaûi laø thaønh coâng lôùn 
nhöng nhöõng nghòch lyù, goùc 
khuaát vaø nguyeân nhaân phaùt loä 
ra töø nhöõng quan saùt vaø phaân 
tích sau ñaây seõ goùp phaàn ñuùc keát 
thaønh nhöõng baøi hoïc raát quyù cho 
naêm 2011 vaø nhöõng naêm sau:

- Tröôùc heát, xeùt treân thò tröôøng 
tín duïng: tín duïng töø ngaân saùch 
nhaø nöôùc taêng quaù cao so vôùi 

toác ñoä taêng tín duïng noäi teä töø 
thò tröôøng tín duïng chính thoáng 
qua heä thoáng caùc toå chöùc tín 
duïng. Baèng nguoàn traùi phieáu 
raát lôùn (chuû yeáu huùt voán töø 
caùc NHTM), töø ñoä treã cuûa caùc 
goùi kích caàu naêm 2009 vaø raát 
nhieàu öu ñaõi tín duïng töø ngaân 
saùch nhaø nöôùc cho caùc ñôn vò 
kinh teá thuoäc sôû höõu nhaø nöôùc, 
nhaát laø tín duïng “öu ñaõi ñaàu tö 
vaø xuaát khaåu cuûa nhaø nöôùc” ñaõ 
voâ hình trung laøm cho cô cheá 
bao caáp töø ngaân saùch nhaø nöôùc 
taùi hieän thaønh moät luoàng laïch 
lôùn, taïo baát bình ñaúng treân 
TTTC neân caùc noã löïc töø Ngaân 
haøng Nhaø nöôùc (NHNN) ñaõ trôû 
thaønh laïc loõng – choáng laïm 
phaùt töø “moät phía”. Coù leõ Vieät 
Nam laø moät ñaát nöôùc, laø moät 
hieän töôïng hieám thaáy – maëc 
duø vaän haønh neàn kinh teá theo 
cô cheá thò tröôøng nhöng laïi coù 
ñònh cheá taøi chính coù qui moâ 
hoaït ñoäng tín duïng lôùn chuyeân 
laøm tín duïng chính saùch öu ñaõi 
vaø haàu nhö naèm ngoaøi söï kieåm 
soaùt chuyeân ngaønh cuûa Ngaân 
haøng Trung öông. ÔÛ Vieät Nam 
ñoù laø Ngaân haøng Chính saùch 
Xaõ hoäi vaø Ngaân haøng Phaùt 
trieån Vieät Nam, ngoaøi ra Ngaân 
haøng Noâng nghieäp vaø Phaùt 
trieån Noâng thoân vaø haàu heát caùc 
ngaân haøng lôùn khaùc ñeàu phaûi 
coù nghóa vuï tham gia vaø/hoaëc 
“xin” ñöôïc tham gia caùc chính 
saùch öu ñaõi döôùi nhieàu hình 
thöùc khaùc nhau theo chæ ñònh 
cuûa Chính phuû. 

- Ngay trong heä thoáng caùc toå 
chöùc tín duïng, toác ñoä taêng tín 
duïng ngoaïi teä lôùn hôn gaàn gaáp 
hai laàn toác ñoä taêng tín duïng 
noäi teä daãn ñeán tình traïng ñoâ la 
hoùa voán ñaõ raát naëng neà, nay laïi 
caøng phöùc taïp theâm.

- Söï can thieäp haønh chính bò 
laïm duïng khaù nhieàu khi can 
thieäp vaøo chính nhöõng ñieåm 
nhaïy caûm nhaát cuûa cô cheá thò 
tröôøng nhö: giaù caû, laõi suaát, 
tyû giaù... trong khi nhöõng can 
thieäp höõu duïng khaùc vaøo toång 

cung, toång caàu hay taùc ñoäng töø 
nguoàn, baèng caùc coâng cuï giaùn 
tieáp raát ít ñöôïc söû duïng. Heä 
quaû laø laïm phaùt vaãn khoâng 
höõu hieäu ngay caû khi NHNN 
ñaõ chuû ñoäng thöïc hieän chính 
saùch thaän troïng, thaét chaët 
ngay töø ñaàu naêm. Cho ñeán 
nhöõng ngaøy cuoái naêm naøy, 
laïm phaùt vaãn cao ngay caû khi 
laõi suaát noäi teä vaø tyû giaù ôû möùc 
cao moät caùch traùi quy luaät, 
vöøa thieät haïi cho ngöôøi saûn 
xuaát, vöøa thieät haïi cho caùc con 
nôï nöôùc ngoaøi, goàm caû Chính 
phuû, doanh nghieäp vaø caùc toå 
chöùc kinh teá khaùc.

- Söï cheânh leäch thu nhaäp ngaøy 
caøng doaõng ra khoâng chæ giöõa 
thaønh thò vôùi noâng thoân, giöõa 
caùc ngaønh coù lôïi theá khaùc 
nhau, maø ngaøy caøng doaõng ra 
raát roõ ngay trong cuøng moät ñôn 
vò kinh teá, baát luaän ñoù laø ñôn 
vò kinh teá thuoäc thaønh phaàn 
sôû höõu naøo: löông cuûa “nhöõng 
ngöôøi coù traùch nhieäm” cao nhaát 
coù theå gaáp haøng vaøi chuïc ñeán 
haøng traêm laàn so vôùi taàng lôùp 
nhaân vieân, ngöôøi lao ñoäng saûn 
xuaát tröïc tieáp (trong khi khoaûng 
caùch töø cao nhaát ñeán thaáp nhaát 
trong baûng löông khu vöïc haønh 
chính nhaø nöôùc laø 10 laàn). 
Töø 10 naêm ñeán vaøi chuïc naêm 
tröôùc ñaây trong xaõ hoäi thöôøng 
phaøn naøn “löông ôû caùc doanh 
nghieäp nhaø nöôùc thaáp quaù”, thì 
nay ñöôïc vaøo bieân cheá laøm vieäc 
trong caùc doanh nghieäp nhaø 
nöôùc ñaõ laø haïnh phuùc cho ngöôøi 
lao ñoäng vì trong caùc doanh 
nghieäp coå phaàn vaø doanh 
nghieäp coù nhaân toá nöôùc ngoaøi 
coù cöôøng ñoä coâng vieäc cao, kyû 
luaät khaét khe nhöng tieàn löông 
raát thaáp. Ñaây vöøa laø “loõi” cuûa 
ñònh nghóa veà taøi chính, vöøa 
laø choã raát caàn ñeán nhöõng can 
thieäp haønh chính cuûa nhaø nöôùc 
nhöng coù veû coøn môø nhaït.

- Luaät phaùp veà kinh teá thò 
tröôøng coøn raát yeáu vaø thieáu, vì 
theá neân voâ soá hieän töôïng kinh 
teá ngaàm naèm ngoaøi voøng kieåm 
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soaùt hoaëc khoâng kieåm soaùt 
ñöôïc, gaây thaát thu vaø gaây nhieãu 
cho kinh teá vó moâ. Ñieån hình veà 
söï thieáu vaø yeáu luaät phaùp cuûa 
TTTC theå hieän trong vieäc kieåm 
soaùt tình traïng ñoâ la hoùa, pha 
loaõng coå phieáu, kieåm soaùt giao 
dòch BÑS, chi tieâu ngaân saùch 
nhaø nöôùc, laäp “saân sau” ñeå ñaàu 
tö cheùo vaø thanh toaùn bieân maäu 
chuû yeáu baèng tieàn maët nhaèm 
troán thueá vaø gian laän giaù caû 
... taïo ra nhieàu “côn soùng” cho 
TTTC Vieät Nam trong naêm qua 
nhö loaïn giaù vaøng, BÑS, tyû giaù, 
laõi suaát vaø tín duïng ngoaïi teä ñaõ 
voâ hình trung taïo thaønh toång 
löïc ñaåy chæ soá giaù tieâu duøng leân 
tôùi 11,75%.

Nhöõng nguyeân nhaân khaùc gaây 
neân tình traïng laïm phaùt cao 
trong naêm nay coù theå ñöôïc 
nhaän daïng, goàm:

- Haàu heát caùc doanh nghieäp saûn 
xuaát haøng hoùa trong nöôùc laâm 
vaøo caûnh phaûi kinh doanh trong 
moâi tröôøng baát töông xöùng: thò 
tröôøng trong nöôùc bò haøng nhaäp 
traøn vaøo, thò tröôøng ngoaøi nöôùc 
maïnh ai naáy ñeán, thieáu traàm 
troïng caùc ngaønh coâng nghieäp 
phuï trôï, chi phí saûn xuaát raát 
nhieàu chuûng loaïi phuï thuoäc 
vaøo giaù nhaäp nguyeân, nhieân 
vaät lieäu ngaøy caøng taêng, coäng 
theâm “tröôït giaù” ñoàng ngoaïi teä 
trong nöôùc... laøm cho giaù baùn 
vöôït quaù khaû naêng thanh toaùn 
trung bình cuûa thò tröôøng daãn 
ñeán tình traïng raát nhieàu maët 
haøng, keå caû BÑS “ñöùng giaù” ôû 
möùc cao chôi vôi maø khoâng theå 
giaûm ñöôïc chæ vì loã.  

- Chöa löôøng heát ñöôïc söï buøng 
phaùt do taùc ñoäng treã cuûa caùc 
nhaân toá nôùi loûng chính saùch 
tieàn teä vaø nhaát laø chính saùch 
taøi khoùa trong gaàn suoát caû naêm 
2009 ñeå choáng suy giaûm kinh 
teá sau taùc ñoäng cuûa cuoäc khuûng 
hoaûng taøi chính vaø suy thoaùi 
kinh teá toaøn caàu naêm 2007 – 
2008. Vieäc naøy ñöôïc Chính phuû 
chuû ñoäng baùo ñoäng raát sôùm, 

ngay töø ñaàu naêm khi nhìn laïi 
tình traïng chæ soá ICOR trong 
ñaàu tö lieân tuïc coù xu höôùng taêng 
maïnh töø nhöõng naêm gaàn ñaây vaø 
leân tôùi treân taùm ñoàng voán cho 
moät ñoàng taêng tröôûng, song vaãn 
khoâng ñieàu chænh kòp cô caáu 
kinh teá vaø cô caáu ñaàu tö. Theâm 
vaøo ñoù, tình traïng ñoâ la hoùa, keå 
caû vaøng hoùa phöông tieän thanh 
toaùn cuõng coù chieàu höôùng gia 
taêng, thuùc ñaåy ñaø taêng maïnh 
CPI.

- Chính phuû huy ñoäng traùi phieáu 
khoái löôïng raát lôùn vôùi laõi suaát 
töø thaáp leân cao, cao gaàn baèng 
vaø ngang vôùi laõi suaát huy ñoäng 
bình quaân cuûa caùc NHTM ñaõ 
voâ tình laøm cho NHTM khoâng 
“caïnh tranh” noåi vì NHTM laø 
doanh nghieäp neân raát khoù “tieâu 
thuï” voán giaù cao, nhöng Chính 
phuû thì chi “voâ tö” hôn, laøm cho 
chi phí ñaåy nhieàu coâng trình, 
haïng muïc coù ñaàu tö lôùn cuûa 
nhaø nöôùc ñeàu taêng. Ñaëc bieät 
laø giaù ñeàn buø, giaûi phoùng maët 
baèng raát cao, vöøa “giaûi phoùng” 
ngöôøi lao ñoäng ra khoûi tö lieäu 
saûn xuaát vöøa taêng caàu tieâu duøng 
cho chính hoï, ôû nhöõng vuøng coù 
döï aùn lôùn ñaõ taïo ra moät keânh 
tieàn töø caùc döï aùn chaûy vaøo neàn 
kinh teá.

- Tham nhuõng cuûa khoâng ít 
cô quan, doanh nghieäp maø 
Vinashin laø moät ñieån hình cuõng 
goùp phaàn ñaåy giaù tieâu duøng 
taêng, nhaát laø giaù thöïc phaåm, 
vaên hoùa, du lòch, hoïc phí … Vaø 
ñeán quí 4 laø söï “noåi loaïn” cuûa 
giaù vaøng, giaù ñoâ la coäng höôûng 
vôùi söï “nhaûy muùa” cuûa giaù thuoác 
taây, giaù nguyeân vaät lieäu vaø giaù 
löông thöïc, thöïc phaåm sau luõ 
luït mieàn Trung.

- Nhaäp sieâu naêm 2010 tuy coù 
giaûm khaù veà soá töông ñoái song 
veà giaù trò tuyeät ñoái vaãn khoâng 
döôùi 12,5 tyû USD laø aùp löïc lôùn 
leân döï tröõ ngoaïi hoái vaø tyû giaù. 
Ñoù laø bieåu hieän cuûa nôï thöông 
maïi nöôùc ngoaøi khoâng naèm 
trong danh muïc nôï tín duïng 

cuûa nhaø nöôùc vaø doanh nghieäp 
vôùi nöôùc ngoaøi. Maët khaùc, tình 
traïng ñoâ la hoùa ôû Vieät Nam ñaõ 
keùo daøi trieàn mieân trong boái 
caûnh ñoàng noäi teä luoân bò ôû theá 
yeáu vaø khoâng coù khaû naêng töï do 
chuyeån ñoåi ñaõ taïo ra moät keânh 
bôm tieàn vaø bôm voán khaùc, tröïc 
tieáp boå sung vaøo M2 ngoaøi taàm 
kieåm soaùt cuûa NHNN. 

- Nhieàu keânh daãn voán vaøo thò 
tröôøng ñaàu vaøo vaø “daãn tieàn” 
ra thò tröôøng tieâu duøng ôû ñaàu 
ra cuøng vôùi nhöõng hieäu öùng cuûa 
chuùng tham gia ñaåy giaù tieâu 
duøng ñi leân. Ñoù laø caùc keânh: 
tín duïng ngoaïi teä taêng raát 
maïnh töø nhöõng quí ñaàu naêm 
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ñaõ ñeán kyø ñaùo haïn; ñaàu tö cuûa 
Chính phuû taêng lieân tuïc; hôn 
70% giaù trò haøng xuaát khaåu 
coù nguyeân lieäu laø haøng nhaäp 
khaåu maø tyû giaù lieân tuïc taêng 
ñaõ ñoàng nghóa vôùi nhaäp khaåu 
laïm phaùt, coäng höôûng vôùi laïm 
phaùt trong nöôùc cuøng ñaåy giaù 
haøng nhaäp khaåu cho tieâu duøng 
vaø saûn xuaát leân cao; caùc khoaûn 
nôï nöôùc ngoaøi ñeán haïn cuûa 
Chính phuû; giaù BÑS taêng, söùc 
eùp taêng töø nhieàu maët haøng coù 
giaù ñoäc quyeàn cuûa nhaø nöôùc, 
nhö xaêng, daàu, ñieän, than, y 
teá, hoïc phí, giaùo duïc... ñeàu 
taêng, thaäm chí taêng vaøo luùc 
nhaïy caûm nhaát ñaõ taïo taâm lyù 
kyø voïng taêng giaù. 

- Ñoàng tieàn Vieät Nam döôøng 
nhö ngaøy caøng quaù nhoû beù veà 
söùc mua, neáu nhìn xuyeân veà lòch 
söû 25 naêm qua (töø ngaøy ñoåi tieàn 
gaàn nhaát laø ngaøy 14/9/1985), 
nhöng neáu nhìn vaøo neàn kinh 
teá ñoái ngoaïi thì vaãn laø neàn kinh 
teá nhaäp sieâu (tröø naêm 1992) – 
nghóa laø ñoàng noäi teä ñaõ lieân tuïc 
yeáu ñi so vôùi söùc mua ñoái ngoaïi 
maø vaãn khoâng caûi thieän ñöôïc 
tình traïng nhaäp sieâu. Luõy keá 
baûy naêm töø thaùng 12/2003 ñeán 
thaùng 12/2010, CPI cuûa Vieät 
Nam taêng 200% (2 laàn); giaù 
vaøng thaùng 12/2010 cao hôn giaù 
vaøng 12/2000 tôùi 7,3 laàn, töùc laø 
söùc mua cuûa Vieät Nam ñoàng sau 
10 naêm neáu so vôùi vaøng chæ coøn 

13,7%. Trong khi ñoù, cuoäc chieán 
tieàn teä giöõa caùc cöôøng quoác, cuõng 
nhö cuoäc chieán nôï coâng giöõa caùc 
quoác gia chaâu AÂu ñang gaây söùc 
eùp giaûm söùc mua cuûa nhieàu ñoàng 
tieàn, laøm cho thu nhaäp thöïc teá 
cuûa ngöôøi lao ñoäng ôû khoâng ít 
quoác gia ñang bò ñe doïa thöïc söï 
bôûi caùc coã maùy in tieàn quaù möùc 
ñang lan toûa ra nhieàu quoác gia.

- Khoâng löôøng tröôùc ñöôïc thieân 
tai veà luõ luït kinh hoaøng gaây ra 
choàng chaát taïi mieàn Trung vaøo 
thaùng 9, thaùng 10, tieáp tuïc keùo 
sang thaùng 11 vaø naïn haïn haùn 
keùo daøi haøng naêm ôû Ñoàng baèng 
Soâng Hoàng gaây hieäu öùng ñaåy giaù 
löông thöïc, thöïc phaåm leân cao 
kyû luïc.

Nhöõng  giaûi  phaùp
	
Moät trong nhöõng vaán ñeà troïng 
taâm cuûa kinh teá vó moâ noùi chung 
vaø TTTC noùi rieâng hieän nay vaø 
caû trong taàm nhìn xa hôn ñoái 
vôùi Vieät Nam laø phaûi baûo veä giaù 
trò söùc mua cuûa ñoàng noäi teä. Vaäy 
giaûi phaùp naøo ñeå baûo veä giaù trò 
söùc mua ñoái noäi vaø ñoái ngoaïi cuûa 
ñoàng tieàn Vieät Nam?  

- Tröôùc heát caàn nhaän dieän vaø 
vaän duïng caùc qui luaät cuûa tieàn teä: 
löôïng tieàn noäi teä cung öùng vaøo 
löu thoâng caøng lôùn (baát luaän töø 
keânh naøo) so vôùi möùc ñaõ baõo hoøa 
tröôùc ñoù thì tyû giaù caøng taêng (ño 
baèng soá ñoàng noäi teä/moät ñoàng 
ngoaïi teä), cuõng ñoàng nghóa vôùi 
laïm phaùt caøng cao; caàu veà ngoaïi 
teä caøng lôùn thì tyû giaù caøng taêng 
(nhöng chæ trong ngaén haïn, neáu 
neàn kinh teá khoâng bò ñoâ la hoùa) 
vaø ngöôïc laïi, töùc laø khi laõi suaát 
huy ñoäng ngoaïi teä caøng giaûm thì 
tyû giaù môùi giaûm theo; laõi suaát 
noäi teä caøng taêng thì ngöôïc laïi, 
khoâng nhöõng tyû giaù caøng giaûm 
maø chæ soá laïm phaùt cuõng caøng 
giaûm... Suy cho cuøng, söùc mua 
ñoái noäi vaø ñoái ngoaïi cuûa ñoàng 
noäi teä phaûi taêng tieán tôùi oån ñònh 
thì môùi choáng ñöôïc laïm phaùt vaø 
giaûm phaùt – ñoù laø lyù thuyeát baát 
khaû khaùng. 
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- Töø nhöõng nguyeân lyù mang 
tính quy luaät noùi treân, ñeå choáng 
laïm phaùt vaø tyû giaù gia taêng luùc 
naøy caàn coù caùc giaûi phaùp töông 
öùng ñeå laøm “xì hôi” töø töø caùc 
aùp löïc ñang laøm cho tyû giaù vaø 
laïm phaùt taêng. Trong ñoù giaûi 
phaùp maïnh ñeå laøm “xì hôi” 
coù hieäu öùng roõ nhaát chính laø 
duøng ngoaïi teä döï tröõ (ngay caû 
raát hieám cuõng phaûi caân nhaéc, 
söû duïng) ñeå mua tieàn ñoàng vaøo, 
baùn ngoaïi teä ra theo caùc ñòa chæ 
ñöôïc xem laø coù aùp löïc lôùn vaø 
thieát thöïc nhaát. Ñoàng thôøi laø 
haøng loaït caùc giaûi phaùp khaùc 
mang tính ngaén haïn nhö: phaûi 
coù tín hieäu sieát chaët hôn nöõa 
chính saùch tieàn teä vaø giaûm roõ 
reät söï chi tieâu cuûa Chính phuû; 
taêng laõi suaát taùi caáp voán, taùi 
chieát khaáu treân thò tröôøng tieàn 
teä sô caáp; neáu caàn, phaûi taêng caû 
döï tröõ baét buoäc tieàn göûi; söû duïng 
nhieàu caùc coâng cuï cuûa chính 
saùch tieàn teä treân thò tröôøng 
môû, thaùo dôõ caùc raøng buoäc veà 
tyû leä tín duïng laãn nhau giöõa 
caùc ñònh cheá taøi chính treân thò 
tröôøng 2 ñeå taïo soùng lan toûa tôùi 

thò tröôøng tín duïng ra neàn kinh 
teá, laáy “ñaø” ñeå töï thò tröôøng coù 
ñieàu kieän giaûm daàn laõi suaát noäi 
teä theo qui luaät; veà haønh chính, 
phaûi coâng boá giaûm maïnh laõi 
suaát huy ñoäng ngoaïi teä, taêng 
maïnh laõi suaát cho vay baèng 
ngoaïi teä vaø tieán tôùi giaûm daàn, 
töøng böôùc coù loä trình chaám döùt 
tín duïng ngoaïi teä vaø tín duïng 
vaøng; buoäc caùc toå chöùc tín duïng 
phaûi chuyeån khoaûn ñaàu tö traùi 
phieáu doanh nghieäp töø nguoàn 
huy ñoäng sang dö nôï tín duïng 
thay vì haïch toaùn vaøo muïc “ñaàu 
tö”; caân ñoái laïi chi vaø tieâu ngaân 
saùch nhaø nöôùc; taïm döøng nhaäp 
khaåu nhöõng ñôn haøng khoâng 
thieát yeáu; ña daïng hoùa cô caáu 
danh muïc tieàn döï tröõ cuõng nhö 
phöông tieän thanh toaùn quoác 
teá... Ñeán nhöõng giaûi phaùp mang 
tính trung vaø daøi haïn nhö: taêng 
cöôøng caùc bieän phaùp maïnh veà 
quaûn lyù nhaø nöôùc ñeå choáng ñoâ 
la hoùa baèng luaät vaø heä thoáng 
haønh chính moät caùch cöông 
quyeát sao cho treân ñaát Vieät 
Nam nhaát thieát chæ tieâu tieàn 
Vieät Nam ñoái vôùi moïi thaønh 

phaàn, moïi khu vöïc kinh teá; xaùc 
ñònh loä trình ñeå khoâng coøn tín 
duïng ngoaïi teä vaø tín duïng vaøng 
trong thò tröôøng voán; quaûn lyù 
chaët vieäc cung öùng tín duïng 
vaø söû duïng phöông tieän thanh 
toaùn cuûa taát caû caùc nhoùm ngaân 
haøng, keå caû caùc ngaân haøng coù 
nhaân toá nöôùc ngoaøi; tieán tôùi 
khuyeán khích caùc doøng ngoaïi 
teä chaûy vaøo Vieät Nam chæ ñöôïc 
ñi qua thò tröôøng ngoaïi hoái vaø 
thò tröôøng traùi phieáu Chính 
phuû, khoâng cho pheùp ñi qua thò 
tröôøng tín duïng; taêng cöôøng 
môû chi nhaùnh vaø/hoaëc môû ngaân 
haøng 100% voán Vieät taïi nöôùc 
ngoaøi ñeå vöøa phaùt trieån thò 
tröôøng dòch vuï ngaân haøng ra 
nöôùc ngoaøi, vöøa ñaùp öùng nhanh 
nhaát caùc nhu caàu tieàn ñoàng ngay 
töø ngoaøi bieân giôùi laõnh thoå cho 
khaùch vaøo ñaàu tö hay du lòch 
taïi Vieät Nam; phaùt trieån maïnh 
heä thoáng caùc doanh nghieäp 
phuï trôï ñeå caûi thieän roõ reät cô 
caáu chi phí trong giaù thaønh 
saûn phaåm haøng hoùa xuaát khaåu 
theo höôùng: tyû troïng lôùn seõ 
laø chi phí mua nguyeân, nhieân 
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lieäu, söùc lao ñoäng cuõng nhö 
thieát bò maùy moùc do Vieät Nam 
saûn xuaát, taêng maïnh haøm 
löôïng noäi hoùa, gia taêng giaù trò 
noäi ñoái vôùi haøng xuaát khaåu cuûa 
Vieät Nam; coù loä trình chuyeån 
döùt khoaùt moâ hình NHNN 
hieän nay sang moâ hình Ngaân 
haøng Trung öông ñoäc laäp vôùi 
Chính phuû; hình aûnh ñoàng tieàn 
Vieät Nam ngaøy caøng caûi thieän 
khoâng chæ veà nieàm tin vaøo söùc 
mua oån ñònh, maø caû veà meänh 
giaù vaø tính ñoäc laäp ñöôïc baûo 
veä, suøng baùi trong moïi taàng 
lôùp coâng chuùng.

- Treân thò tröôøng BÑS, chæ neân 
ñaùp öùng tín duïng trung vaø daøi 
haïn cô baûn baèng nguoàn voán 
coù ñoä daøi töông öùng qua thò 
tröôøng chöùng khoaùn hoaëc qua 
caùc cô cheá chuyeân nghieäp nhö 
ngaân haøng ñaàu tö, ngaân haøng 
phaùt trieån, coâng ty taøi chính, 
quyõ ñaàu tö... ñoäc laäp hoaëc haïch 
toaùn ñoäc laäp trong NHTM. Ñeå 
thöïc hieän ñöôïc caàn coù cô cheá 
minh baïch cho phoøng ngöøa, 
kieåm soaùt ruûi ro, ñaëc bieät giaûi 
phaùp “chöùng khoaùn hoùa” tín 
duïng BÑS caàn thoâng qua thoâng 
tin veà xeáp haïng tín duïng, veà 
keát quaû kieåm toaùn ñoäc laäp ñuû 
ñoä tin caäy cao, khoâng neân aùp 
duïng nguyeân lyù “noài laåu nôï 
thaäp caåm” tín duïng BÑS nhö 
ôû Myõ ñaõ laøm trong nhöõng naêm 
2001 – 2009. Trong ñieàu kieän 

thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät 
Nam coøn yeáu, giaûi phaùp höõu 
hieäu luùc naøy cho vaán ñeà giaûm 
ruûi ro tín duïng BÑS chính laø 
ngay trong caùc NHTM lôùn neân 
thaønh laäp caùc ñôn vò haïch toaùn 
ñoäc laäp nhö: ngaân haøng ñaàu tö, 
ngaân haøng phaùt trieån, coâng ty 
chöùng khoaùn... ñeå thöïc hieän 
caùc hoaït ñoäng dòch vuï vaø töï 
doanh chuyeân nghieäp veà lónh 
vöïc BÑS, nhö: cho thueâ taøi 
chính, baûo hieåm khoaûn vay, 
baûo laõnh phaùt haønh chöùng 
khoaùn BÑS, baûo laõnh vay voán, 
hay laäp quyõ ñaàu tö tín thaùc ñeå 
hình thaønh ñoäi nguõ caùc nhaø 
kinh doanh chuyeân nghieäp, 
tröôùc khi NHTM trôû thaønh 
taäp ñoaøn taøi chính ôû Vieät Nam 
- phaùp nhaân hoùa caùc ñôn vò 
haïch toaùn ñoäc laäp cuøng mang 
logo cuûa taäp ñoaøn moät caùch töï 
nhieân vaø khaùch quan.

- Treân thò tröôøng chöùng khoaùn, 
ñeà nghò Chính phuû coù chính 
saùch buoäc moïi doanh nghieäp 
coå phaàn ñeàu phaûi leân saøn, töøng 
böôùc deïp boû thò tröôøng IPO 
khoâng chính thöùc hay IPO 
kheùp kín noäi boä. Ñeå choáng 
pha loaõng coå phieáu, moïi doanh 
nghieäp coå phaàn chæ ñöôïc pheùp 
phaùt haønh coå phieáu boå sung 
khi vaø chæ khi coù phöông aùn 
taêng quy moâ saûn löôïng saûn 
xuaát kinh doanh minh baïch 
vaø toång soá voán caàn huy ñoäng 
boå sung buoäc phaûi huy ñoäng 
ñoàng thôøi hai hình thöùc vôùi tyû 
leä töông ñöông, goàm: coå phieáu 
vaø tyû leä traùi phieáu trung, daøi 
haïn ghi danh cho pheùp thanh 
toaùn tröôùc haïn vaø ñöôïc ghi roõ 
vaøo traùi phieáu theo qui ñònh 
baèng phaùp luaät... Traùi phieáu 
ñöôïc quyeàn thanh toaùn tröôùc 
haïn laø ñeå baûo veä quyeàn lôïi cho 
nhaø ñaàu tö treân thò tröôøng thöù 
caáp. Theo ñoù, phaùp luaät caàn 
cho pheùp nhaø ñaàu tö coù theå söû 
duïng quyeàn naøy trong vieäc gaây 
aùp löïc thanh khoaûn cho doanh 
nghieäp phaùt haønh. Traùi phieáu 
naøy neáu duy trì ñöôïc ñeán kyø 
ñaùo haïn, cho pheùp nhaø ñaàu tö 

ñöôïc quyeàn hoaëc thanh toaùn 
laáy tieàn veà 100% theo meänh 
giaù traùi phieáu hoaëc quy ñònh 
moät tyû leä thích hôïp ñöôïc quyeàn 
chuyeån boå sung voán ñieàu leä 
thaønh coå phieáu phoå thoâng theo 
coâng thöùc coâng khai ghi trong 
quy cheá phaùt haønh coå phieáu 
taêng voán nhö sau: soá coå phieáu 
phoå thoâng thu ñöôïc baèng toång 
giaù trò traùi phieáu ñöôïc chuyeån 
ñoåi chia cho giaù coå phieáu cuûa 
doanh nghieäp coå phaàn ñoù ñang 
hình thaønh taïi saøn chöùng khoaùn 
vaøo thôøi ñieåm chuyeån  ñoåi.

Toùm laïi: sau Ñaïi Hoäi Ñaûng XI, 
hy voïng seõ coù nhieàu quyeát saùch 
quan troïng veà maët theå cheá, taïo 
ñöôøng loái, quan ñieåm chính 
thoáng ñeå giaûi maõ cho söï maát 
caân ñoái caû veà luaät phaùp, cô cheá 
thò tröôøng vaø cô caáu kinh teá.; 
ñoù chính laø nhöõng ñieàu kieän 
caàn thieát cho söï oån ñònh vaø 
phaùt trieån beàn vöõng cuûa TTTC 
Vieät Namª
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