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Toùm taét: Baøi vieát boái caûnh kinh teá vó moâ khieán caùc doanh nghieäp khoù khaên 
trong tieáp caän nguoàn voán ngaân haøng vaø gôïi yù caùc giaûi phaùp tìm nguoàn voán ngoaøi 
ngaân haøng thöông maïi (NHTM) töø caùc quan heä trong hieäp hoäi ngaønh haøng, töø 
caùc doanh nghieäp coù quan heä ñaàu vaøo, ñaàu ra… Baøi vieát cuõng ñöa ra caùc giaûi 
phaùp xuaát phaùt töø quan heä tín duïng giöõa ngaân haøng vaø doanh nghieäp vaø ñeà 
xuaát caùc giaûi phaùp ñoái vôùi chính phuû trong vieäc ban haønh caùc cô cheá ñaûm baûo 
raøng buoäc traùch nhieäm vaø quyeàn lôïi giöõa caùc beân cung öùng – saûn xuaát vaø trong 
quan heä ngaân haøng – doanh nghieäp.

Töø khoùa: Tìm voán cho doanh nghieäp, voán ngoaøi ngaân haøng.	

GIAÛI PHAÙP TÌM VOÁN CHO DOANH NGHIEÄP VIEÄT NAM 
THÔØI KYØ KINH TEÁ SUY GIAÛM

Ñaët vaán ñeà

Theo baùo caùo cuûa UÛy ban Thöôøng vuï Quoác hoäi 
veà tình hình kinh teá - xaõ hoäi naêm 2011 coâng 
boá taïi phieân hoïp saùng 01/10/2011, cho bieát: 
trong 9 thaùng ñaàu naêm 2011, caû nöôùc ñaõ coù tôùi 
48.700 doanh nghieäp tuyeân boá giaûi theå hoaëc 
ngöøng hoaït ñoäng (ñeán cuoái naêm con soá naøy ñaõ 
leân ñeán treân 49.000 doanh nghieäp). Trong ñoù, 
giaûi theå: 5.803; ngöøng hoaït ñoäng: 11.421; döøng 
noäp thueá nhöng chöa ñaêng kyù giaûi theå: 31.477 
doanh nghieäp. Soá doanh nghieäp giaûi theå vaø 
döøng hoaït ñoäng ñaõ taêng tôùi 22% so cuøng kyø 
2010. Raát nhieàu doanh nghieäp khaùc phaûi hoaït 
ñoäng caàm chöøng, giaûi phoùng coâng nhaân, thu heïp 
lónh vöïc saûn xuaát vaø thua loã raát naëng neà. Voán 
vay do ñoù bò quaù haïn vaø khoâng coù khaû naêng chi 
traû cuõng raát lôùn. Trong gaàn 500 doanh nghieäp 
nieâm yeát treân caùc saøn chöùng khoaùn, trong baùo 
caùo keát quaû kinh doanh quí 1, coù 13% doanh 
nghieäp loã, 54% giaûm lôïi nhuaän so cuøng kyø, heä 
soá toång nôï/voán chuû sôû höõu giaûm maïnh töø bình 
quaân 1,5 xuoáng coøn 1,27… (Thaønh Taâm, 2011). 
Vaäy NHTM vaø doanh nghieäp Vieät Nam phaûi 
laøm gì ñeå giaûi baøi toaùn veà voán? Baøi vieát naøy coá 
gaéng nhaän dieän vaø ñeà xuaát moät heä thoáng caùc 
giaûi phaùp goùp phaàn giaûi baøi toaùn veà voán cho 
doanh nghieäp.

Cô sôû lyù thuyeát

Theo Mankiw (2001), lyù thuyeát kinh teá vó moâ 
M2 = (1+k)/(k+r+e)*MB. Trong ñoù: D laø tieàn 
göûi cuûa neàn kinh teá trong NHTM vôùi moïi 
kyø haïn (ngaén vaø trung haïn), k = C/D laø tyû 
troïng tieàn maët C so vôùi tieàn göûi D, r = R/D 
laø tyû troïng tieàn göûi döï tröõ baét buoäc cuûa caùc 
NHTM taïi Ngaân haøng Nhaø nöôùc (NHNN) 
so vôùi tieàn göûi theo qui ñònh, e = E/D laø tyû 
troïng tieàn maët trong quyõ so vôùi tieàn göûi taïi 
NHTM ñeå ñaûm baûo thanh toaùn töùc thì theo 
qui ñònh). Bieåu thöùc (1+k)/(k+r+e) chính laø 
soá nhaân toång phöông tieän thanh toaùn hay 
coøn goïi laø heä soá nhaân tieàn teä. Haàu heát caùc 
chæ tieâu caáu thaønh M2 goàm MB (tieàn cô sôû 
- Monetary Base) vaø caùc heä soá k, r, e ñeàu 
laø nhöõng bieán soá hoaøn toaøn do NHNN laøm 
chuû vaø kieåm soaùt ñöôïc. Tuy nhieân trong boái 
caûnh laïm phaùt neân tieàn chæ ñôn giaûn ñeå laøm 
phöông tieän thanh toaùn (do giaù taêng) thay vì 
vaøo ngaân haøng ñeå ñi ra saûn xuaát, do ñoù voøng 
quay tieàn teä seõ nhoû ñi chæ vì k=C/D lôùn leân, 
thanh khoaûn trong caùc ngaân haøng seõ theâm 
caêng thaúng. Muoán coù voán hoaït ñoäng, khoâng 
coù caùch naøo khaùc phaûi ñi qua ñoàng thôøi caû 
ba hoaëc moät trong ba keânh: giaûm laïm phaùt, 
taêng tieàn göûi vaø taêng taùi caáp voán (TCV). 

TS. Nguyeãn Ñaïi Lai
NHNN Vieät Nam  
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Ñieàu naøy khaúng ñònh laïm phaùt laø nguyeân 
nhaân lôùn nhaát gaây neân tình traïng taêng laõi 
suaát, ñeán löôït noù laõi suaát taêng ñaõ laø hoøn 
ñaù taûng chaén söï tieáp caän cuûa doanh nghieäp 
vôùi ngaân haøng. Neáu keùo daøi tình traïng naøy 
seõ daãn ñeán moät thaùi cöïc tieâu cöïc khaùc cuõng 
nguy hieåm khoâng keùm vì neàn kinh teá khoâng 
taïo ra giaù trò môùi, saûn phaåm dôû dang vaø 
toàn kho lôùn, thu nhaäp thaáp, ngöôøi lao ñoäng 
khoâng coù tieàn, thaát nghieäp cao.  

Töø sau khuûng hoaûng taøi chính vaø suy thoaùi 
kinh teá toaøn caàu 2008, tieáp lieàn sau ñoù laïi 
xuaát hieän cuoäc khuûng hoaûng nôï coâng khieán 
suït giaûm thò tröôøng tieâu thuï taïi chaâu AÂu, taïi 
nöôùc Myõ, laøm cho vaán ñeà “thöøa tieàn nhöng 
thieáu voán” thoâng qua laïm phaùt vaø ñe doïa taùi 
suy thoaùi toaøn caàu laïi ñaët ra vôùi nhieàu neàn 
kinh teá, trong ñoù coù Vieät Nam. Taïi nöôùc ta, 
toác ñoä taêng chæ soá giaù tieâu duøng thaùng sau 
so vôùi thaùng tröôùc trong caùc thaùng cuoái naêm 
2011 tuy ñaõ giaûm daàn, nhöng suoát caû naêm 
khoâng coù thaùng naøo laïm phaùt veà 0 hoaëc aâm, 
ñaõ ñöa laïm phaùt naêm 2011 leân 18,58% so 
vôùi cuoái naêm tröôùc, cao nhaát khu vöïc… Do 
ñoù, tieàn ñaõ “truù aån” vaøo giaù caû haøng hoùa tieâu 
duøng vaø dòch vuï tôùi ngoùt 20% toång phöông 
tieän thanh toaùn cho tieâu duøng vaø dòch vuï 
suoát naêm qua. Ñaây chính laø lyù do giaûi thích 
vì sao ngoaøi moät boä phaän phöông tieän thanh 
toaùn truù vaøo vaøng, ñoùng baêng trong chöùng 
khoaùn, baát ñoäng saûn vaø duø toác ñoä taêng tín 
duïng naêm 2011 raát nhoû so naêm 2010 maø caùc 
NHTM vaãn raát “ñoùi” thanh khoaûn. 

Ngay töø thaùng 6/2011, khi ñang choáng laïm 
phaùt thì Vieät Nam aùp duïng traàn laõi suaát 
huy ñoäng tröôùc khi tìm caùch taêng cung haøng 
hoùa, giaûm laïm phaùt, ñònh höôùng doøng voán 
tín duïng vaø haï laõi suaát cho vay, daãn ñeán 
ngöôøi göûi khoâng “maïnh tay” vì sôï laõi suaát 
kyø voïng thöïc aâm. Trong boái caûnh laïm phaùt, 
laõi suaát cho vay cao daãn ñeán tình traïng chi 
phí saûn xuaát quaù cao, saûn phaåm dôû dang lôùn, 
nhaát laø caùc saûn phaåm söû duïng voán trung vaø 
daøi haïn, lao ñoäng dö doâi gia taêng. Vaäy laø 
tieàn naèm ngoaøi heä thoáng NHTM ñi tìm ñeán 

tieâu duøng, vaøng, ngoaïi teä, moät phaàn “cheát” 
trong chöùng khoaùn, baát ñoäng saûn vaø ñaàu cô 
tín duïng ñen… khoâng quay laïi ñöôïc vôùi ngaân 
haøng, laøm cho giaù vaøng trong nöôùc daâng cao 
hôn quoác teá baét ñaàu töø thaùng 8/2011 sau 
khi ñaõ xuaát khaåu ñöôïc hôn 1,2 tyû USD töø 
ñaàu naêm. Giaù vaøng trong nöôùc caøng taêng 
hôn khi moät nhoùm nhoû ñoái töôïng ñöôïc môû 
taøi khoaûn nöôùc ngoaøi, ñöôïc baùn vaø nhaäp 
khaåu vaøng, ñaàu cô (suoát nöûa naêm qua, chæ coù 
nhoùm G5 + 1, goàm 5 ñôn vò trong heä thoáng 
ngaân haøng vaø SJC ñöôïc kinh doanh vaøng taøi 
khoaûn)… laøm cheânh leäch giöõa giaù vaøng trong 
nöôùc cao hôn ngoaøi nöôùc bò duy trì thôøi gian 
daøi töø 1-4 trieäu ñoàng/löôïng, kích thích nhaäp 
laäu vaøng vaø taïo ra phaûn öùng ñaåy giaù USD 
leân vaøo cuoái naêm… Nhôø caøng cuoái naêm löôïng 
kieàu hoái chaûy veà caøng nhieàu, ñaõ goùp phaàn 
giaûm aùp löïc taêng tyû giaù.  

Khi nghieân cöùu vieäc tìm kieám voán thöïc teá 
trong hoaït ñoäng kinh doanh cuûa caùc doanh 
nghieäp thì thaáy döôøng nhö caû neàn kinh teá 
ñang ñöùng tröôùc nhöõng thaùch thöùc “löôõng 
nan” noùi treân. Veà maët quan ñieåm, theo taùc 
giaû coù theå vaø caàn phaûi ñi tìm lôøi giaûi baøi 
toaùn voán cho doanh nghieäp luùc naøy. Tröôùc 
heát caùc doanh nghieäp Vieät Nam phaûi tìm 
caùch töï cöùu mình tröôùc khi caàu cöùu tôùi ngaân 
haøng baèng phöông chaâm: “Vieäc taïo voán cho 
saûn xuaát, kinh doanh khoâng nhaát thieát chæ 
nhìn duy nhaát vaøo caùc NHTM”. Voán ñöôïc 
hình thaønh töø nhieàu keânh khaùc nhau, moät 
boä phaän voán khoâng nhoû ñang naèm trong 
chính giaù caû haøng hoùa vaø ôû trong khaâu tieâu 
thuï. Lôïi duïng söï leäch pha voán vaø haïn cheá 
söï laõng phí caùc nguoàn voán thöøa, thieáu cuïc 
boä cuûa chính caùc doanh nghieäp cuõng nhö 
höõu duïng hoùa caùc nguoàn voán tieàm taøng ñang 
hieän höõu trong neàn kinh teá ngoaøi keânh 
NHTM caàn ñöôïc theå cheá hoùa hoaëc nhaän 
dieän ñeå môû ñöôøng cho doanh nghieäp coù 
theâm nhieàu keânh taïo voán phi truyeàn thoáng 
ôû nöôùc ta theo caùc ñeà xuaát seõ neâu döôùi ñaây. 
Vôùi nhöõng lyù thuyeát vaø nhaän daïng töø thöïc 
tieãn neâu treân, taùc giaû ñeà xuaát hai nhoùm 
giaûi phaùp cuï theå sau:
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Veà caùc giaûi phaùp tìm voán ngoaøi NHTM 

Moät laø, vai troø cuûa caùc Hoäi ngheà nghieäp phaûi 
ñöôïc phaùp luaät cho boå sung caùc chöùc naêng laøm 
ñaàu moái ñeå toå chöùc hình thaønh caùc ñònh cheá 
quyõ ñaàu tö hoaëc coâng ty taøi chính lieân doanh 
töø caùc phaùp nhaân coù voán ñoùng goùp cuûa caùc 
doanh nghieäp thaønh vieân (nhaát laø caùc doanh 
nghieäp nhoû vaø vöøa, khoâng ñuû söùc töï mình “leân 
saøn”) ñeå taïo ra caùc phaùp nhaân ñuû tö caùch ñaêng 
kyù vaø phaùt haønh chöùng chæ Quyõ hay traùi phieáu 
Coâng ty taøi chính lieân doanh ñeå huùt voán ñaàu 
tö treân thò tröôøng chöùng khoaùn (TTCK) khi 
coù phöông aùn khaû thi, hoaëc goïi voán ñaàu tö 
vaøo chöùng khoaùn cuûa quyõ ñaàu tö hay coâng ty 
taøi chính ñoái vôùi caùc NHTM ñeå taïo voán tröïc 
tieáp cho cuïm doanh nghieäp laø thaønh vieân cuûa 
quyõ ñaàu tö hay coâng ty taøi chính theo qui cheá. 
Nghóa laø quyõ ñaàu tö hay coâng ty taøi chính cuûa 
töøng nhoùm caùc doanh nghieäp coù quan heä voán 
vaø thò tröôøng gaàn guõi nhau, hieåu bieát raát roõ 
laãn nhau, coù caùc thoâng tin minh baïch qua xaùc 
nhaän töø cô quan kieåm toaùn, cô quan thueá, cô 
sôû dòch vuï thoâng tin tín duïng caáp tin roõ raøng… 
cuõng seõ taïo ra nhöõng haøng hoùa caû sô caáp ñeå 
taïo voán kinh doanh cho caùc doanh nghieäp 
thaønh vieân cuûa mình, caû thöù caáp ñeå “xaõ hoäi 
hoùa” qua caùc cuoäc chaïy tieáp söùc cuûa caùc nhaø 
kinh doanh chöùng khoaùn treân TTCK. 

Hai laø, caùc doanh nghieäp coù quan heä ñaàu vaøo, 
ñaàu ra oån ñònh hoaëc coù chung hieäp hoäi hay hoäi 
ngheà nghieäp coù ñuû tín nhieäm vôùi nhau, caàn 
lieân keát thöïc hieän caùc nghieäp vuï mua – baùn 
chòu baèng caùch phaùt haønh cho nhau caùc giaáy 
nhaän nôï hoaëc quyeàn ñoøi nôï trong thôøi haïn thoûa 
thuaän ñeå söû duïng haøng hoùa taïm thôøi nhaøn roãi 
cuûa töøng beân ñeå duy trì saûn xuaát vaø tieâu thuï. 
Phöông phaùp “goái ñaàu” haøng hoùa ñaõ coù raát laâu 
ñôøi trong giôùi tieåu thöông, nhöng treân cô sôû 
hoaøn toaøn töï phaùt vaø raát ít xuaát hieän ôû caùc 
doanh nghieäp. Nay ñaõ coù Luaät caùc coâng cuï 
chuyeån nhöôïng neân coù theå phaùt ñoäng roäng raõi 
trong caùc laøng ngheà, caùc hoäi ngaønh ngheà ñeå 
vaän duïng phaùp luaät vaø phaùt huy vai troø tö vaán, 
uy tín… cuûa chính caùc doanh nghieäp cuõng nhö 
cuûa caùc hoäi, hieäp hoäi cuûa hoï ñeå keânh naøy phaùt 

trieån moät caùch töï nguyeän, coù toå chöùc vaø hieäu 
quaû hôn. Nhaø nöôùc caàn khuyeán khích, coù chính 
saùch ñeå môû ñöôøng vaø quaûn lyù hoaït ñoäng taïo 
voán naøy cuûa caùc doanh nghieäp Vieät Nam.

Ba laø, Chính phuû caàn ban haønh cô cheá raøng 
buoäc giöõa caùc nhaø maùy cheá bieán vôùi caùc beân 
saûn xuaát hay cung öùng thöôøng xuyeân, oån ñònh 
nguoàn nguyeân, nhieân lieäu ñaàu vaøo cho nhaø maùy 
moät caùch thoáng nhaát, minh baïch. Caùc nhaø maùy 
phaûi “ñaët coïc” baèng moät tyû leä voán nhaát ñònh so 
vôùi toång giaù trò thu mua bình quaân theo coâng 
suaát nhaø maùy cho caùc beân saûn xuaát vaø cung 
öùng nguyeân, nhieân lieäu ñaàu vaøo ñeå ñaûm baûo 
söï hoaït ñoäng thöôøng xuyeân, ñuû coâng suaát cuûa 
nhaø maùy, ñoàng thôøi raøng buoäc beân cung öùng 
phaûi coù traùch nhieäm giöõ uy tín veà giaù, veà soá 
löôïng haøng hoùa cung öùng theo cam keát töông 
öùng vôùi soá voán nhaän ñaët coïc… Theo ñoù chuyeån 
daàn quan heä vay voán töø beân cung öùng nguyeân 
nhieân vaät lieäu vôùi ngaân haøng sang quan heä tìm 
voán thoâng qua ñôn vò thu mua vôùi ngaân haøng. 
Nguyeân taéc naøy cuõng neân aùp duïng caû ñoái vôùi 
nhöõng taäp ñoaøn coâng nghieäp, theo höôùng coâng 
ty meï seõ laø ngöôøi lo voán chính treân thò tröôøng 
taøi chính cho caùc coâng ty con…

Boán laø, nhaø nöôùc caàn khuyeán khích baèng 
chính saùch vaø ñaàu tö cho ñaøo taïo vaø söû duïng 
nhaân taøi, söû duïng hieäu quaû taøi nguyeân, thieân 
nhieân quoác gia, haïn cheá traûi thaûm ñoû môøi 
goïi nöôùc ngoaøi, haïn cheá caùc chuûng loaïi haøng 
xuaát thoâ, taïo ra caùc ngaønh coâng nghieäp muõi 
nhoïn mang daáu aán Vieät Nam vaø khai thaùc 
trieät ñeå nguoàn löïc tieàm naêng vaø thò tröôøng 
noäi ñòa. Neân vaän duïng moâ hình kinh teá caùc 
nöôùc vaø vuøng laõnh thoå Ñoâng Baéc AÙ (Nhaät, 
Haøn Quoác, Ñaøi Loan, Hoàng Koâng…) ñeå ñieàu 
chænh chieán löôïc tieáp nhaän chuyeån giao coâng 
ngheä, phaùt trieån kinh teá - xaõ hoäi theo höôùng 
tröïc tieáp laøm chuû khoa hoïc coâng ngheä. 

Veà caùc giaûi phaùp trong quan heä tín duïng 
giöõa doanh nghieäp vaø ngaân haøng

Ngoaøi caùc noã löïc giaûm laõi suaát cuûa NHTM khi 
ñieàu kieän khaùch quan cho pheùp song haønh vôùi 
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quaù trình choáng laïm phaùt coù hieäu quaû, trong 
boái caûnh “caû nöôùc cuøng choáng laïm phaùt” naøy, 
NHNN vaø caùc NHTM raát neân taïo döïng uy 
tín, chia seû khoù khaên vôùi caùc doanh nghieäp 
baèng caùc giaûi phaùp sau ñaây:

Moät laø, NHNN neân laøm ñaàu moái mua voán cuûa 
NHTM thöøa vôùi laõi suaát baèng laõi suaát TCV 
do NHNN aán ñònh - 1% vaø baùn laïi cho NHTM 
thieáu baèng hoaëc xaáp xæ laõi suaát TCV cuøng 
kyø, khoâng cao hôn laõi suaát cho vay ngoaøi thò 
tröôøng 1, vöøa phaùt huy vai troø quaûn lyù nhaø 
nöôùc, vöøa ñuùng nghieäp vuï ñieàu tieát, mua - 
baùn cuoái cuøng treân thò tröôøng 2 cuûa NHNN, 
nhaèm oån ñònh thò tröôøng naøy vaø choáng laïi 
hieän töôïng “caù lôùn nuoát caù beù” ngay trong ao 
nhaø (M.Q, 2011).

Hai laø, ñeå choáng laïm phaùt maø khoâng laøm 
taêng giaù voán, NHNN neân taêng döï tröõ baét 
buoäc bình ñaúng vôùi moïi NHTM ñeå huùt tieàn 
veà NHNN, ñoàng thôøi NHNN trích quyõ ñieàu 
haønh ñeå traû laõi moät phaàn cho soá döï tröõ baét 
buoäc vaø duøng chính nguoàn döï tröõ baét buoäc 
trong ngaén haïn naøy ñeå ñieàu hoøa thanh khoaûn 
ngaén haïn cho caùc NHTM coù nguy cô ruûi ro 
thanh khoaûn vaø coù naêng löïc haáp thuï, taùi sinh 
voán hoaøn traû cho NHNN.  

Ba laø, trong thôøi kyø choáng laïm phaùt, nhaát 
thieát NHNN phaûi huùt roøng tieàn veà qua thò 
tröôøng môû (OMO), ñoàng thôøi qua thò tröôøng 
lieân ngaân haøng, NHNN coù theå: ñieàu tieát 
thanh khoaûn cuûa töøng NHTM, TCV cho 
NHTM thieáu voán ngaén haïn baèng caùch mua 
vaøo traùi phieáu chính phuû maø hoï sôû höõu, thaäm 
chí TCV cho theá chaáp baèng chính voán ñieàu leä 
cuûa hoï keøm caùc bieän phaùp kieåm soaùt coù ñieàu 
kieän chaët cheõ cuûa NHNN tröôùc khi taùi cô caáu 
sôû höõu hoaëc aùp duïng giaûi phaùp maïnh khaùc.

Boán laø, caùc NHTM coù theå tö vaán cho doanh 
nghieäp mieãn phí veà caùc lónh vöïc ñaàu tö saûn 
xuaát coù hieäu quaû, ñoàng thôøi lieân doanh vôùi 
doanh nghieäp ñeå tham gia taøi trôï hoaëc ñoàng 
taøi trôï cho doanh nghieäp thöïc hieän caùc döï aùn 
saûn xuaát, dòch vuï ñöôïc xaùc ñònh roõ tính khaû 

thi - ñaëc bieät laø caùc ngaønh coâng nghieäp phuï 
trôï hay coâng nghieäp cheá bieán, cheá taïo, xaây 
döïng… Thaäm chí caàn phaùt trieån tín duïng tieâu 
duøng ñeå kích hoaït cho khu vöïc saûn xuaát haøng 
hoùa vaø dòch vuï.

Naêm laø, caùc NHTM neân coù chính saùch öu 
ñaõi laõi suaát vôùi nhoùm khaùch haøng thöôøng 
xuyeân coù tieàn göûi thanh toaùn vaø tieàn göûi coù 
kyø haïn vôùi soá löôïng töông ñoái lôùn oån ñònh 
(ví duï töø 0,3 tyû trôû leân) taïi ngaân haøng cuûa 
mình, theo höôùng toång cheânh leäch laõi suaát 
roøng cuûa NHTM vôùi khaùch haøng ñoù khoâng 
lôùn hôn moät tyû leä % naøo ñoù (ví duï khoâng quaù 
2,5-3%) so vôùi toång tieàn göûi bình quaân (qui 
ra thôøi haïn vaø löôïng tieàn göûi bình quaân) cuûa 
doanh nghieäp ñoù taïi ngaân haøng (Nguyeãn Ñaïi 
Lai, 2011). Giaûi phaùp naøy vöøa cöùu ñöôïc doanh 
nghieäp do haï laõi suaát cho vay tröôùc, vöøa huùt 
ñöôïc khaùch haøng ñoái vôùi NHTM - nghóa laø 
NHTM tìm caùch keùo khaùch haøng göûi thoâng 
qua laõi suaát cho vay thaáp ñoái vôùi chính caùc 
khaùch haøng doanh nghieäp “ruoät” cuûa mình. 
Keát hôïp vôùi nhöõng tieàm naêng giaûm chi phí 
khaùc, caùc NHTM neân chuû ñoäng giaûm laõi suaát 
cho vay tröôùc khi giaûm laõi suaát huy ñoäng ñeå 
chia seû moät phaàn khoù khaên vôùi doanh nghieäp. 

Saùu laø, trong noäi boä caùc NHTM, thoâng qua 
Hieäp hoäi Ngaân haøng neân boå sung theâm thò 
tröôøng mua - baùn nôï laãn nhau (nôï toát laø 
chính). Theo ñoù, Hieäp hoäi Ngaân haøng coù theå 
thaønh laäp coâng ty mua baùn nôï hoaëc coâng ty 
moâi giôùi mua baùn nôï ñeå khai thaùc caùc khoaûn 
voán phaûi thu - phaûi traû chöa ñaùo haïn cuûa 
NHTM naøy baùn cho NHTM khaùc ñeå beân baùn 
taïo ñöôïc voán töùc thôøi ngay tröôùc khi ñaùo haïn 
vaø giaûm taûi cho thò tröôøng tín duïng lieân ngaân 
haøng, beân mua vöøa giaûm ñöôïc chi phí giaûi 
ngaân, vöøa ñoùng vai troø “tieáp quaûn” moïi quyeàn 
lôïi cuûa khoaûn nôï tôùi ngaøy ñaùo haïn vaø xöû lyù 
ruûi ro (neáu coù) do moùn nôï ñoù ñeå laïi...

Baûy laø, khuyeán khích caùc khaùch haøng laø 
doanh nghieäp söû duïng traùi phieáu doanh 
nghieäp trong danh muïc caùc doanh nghieäp 
ñöôïc xeáp haïng AAA, AAB do CIC hay toå chöùc 
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xeáp haïng coù uy tín coâng boá laøm taøi saûn theá 
chaáp vay voán ngaén haïn taïi NHTM ñeå caùc 
NHTM coù theå chaïy tieáp söùc vôùi TTCK, cung 
öùng voán reû cho saûn xuaát, kinh doanh, ñoàng 
thôøi cuõng kích hoaït cho caùc doanh nghieäp coù 
uy tín neân tìm voán treân TTCK tröôùc khi goõ 
cöûa NHTM. Cô quan coù thaåm quyeàn neân ban 
haønh cô cheá chia seû thoâng tin cuûa caùc doanh 
nghieäp Vieät Nam thoâng qua cô quan thoâng 
tin tín duïng ñeå taïo nguoàn tin phaùp nhaân cho 
cô quan naøy toå chöùc xeáp haïng tín duïng vaø keå 
caû xeáp haïng tín nhieäm laøm cô sôû phaùt haønh 
traùi phieáu doanh nghieäp treân TTCK.

Taùm laø, neân sôùm dôõ boû qui ñònh traàn laõi suaát 
ôû thò tröôøng 1. Neáu buoäc phaûi söû duïng bieän 
phaùp haønh chính ñeå can thieäp laõi suaát thì 
neân laø ngaén haïn vaø chæ aùp “haønh chính” ôû laõi 
suaát cho vay, nhöng laø haønh chính meàm, theo 
höôùng: NHNN quy ñònh laõi 
suaát cho vay cao nhaát ôû thò 
tröôøng 1 ñoái vôùi moïi toå chöùc 
tín duïng khoâng ñöôïc vöôït quaù 
120% (hoaëc 130%) so vôùi laõi 
suaát traùi phieáu chính phuû kyø 
haïn phoå bieán (2-5 naêm) trong 
ñôït phaùt haønh gaàn nhaát so vôùi 
thôøi ñieåm phaùt sinh tín duïng 
so saùnh (sao cho laõi suaát tín 
duïng ñaàu ra khoâng vöôït quaù 
tyû leä laïm phaùt kyø voïng (9%) 
+ khoâng quaù 3% cho caùc qui 
ñònh an toaøn vaø döï phoøng ruûi 
ro vaø töø 2,5-3% cho caùc hoaït 
ñoäng nghieäp vuï tín duïng cuûa 
NHTM maø khoâng caàn khoáng 
cheá laõi suaát huy ñoäng laø bao 
nhieâu). Hieän nay laõi suaát truùng 
thaàu traùi phieáu chính phuû loaïi 
kyø haïn 3 naêm chæ giao ñoäng 
xung quanh 12,5-13,5%/naêm, 
neáu khoáng cheá theo laõi suaát 
traùi phieáu thôøi ñieåm hieän nay 
baèng nguyeân taéc treân thì laõi 
suaát cho vay cao nhaát vaøo ñaàu 
naêm 2012 naøy seõ khoâng quaù 
16-17,5%/naêm, sau ñoù chaéc 

chaén seõ giaûm daàn. Vieäc khoáng cheá naøy nhaèm 
taïo ra ñöôøng cong laõi suaát döïa vaøo laõi suaát 
chuaån laø laõi suaát traùi phieáu chính phuû - loaïi 
laõi suaát ñaõ khoâng bao haøm tyû leä ruûi ro maát 
voán, maø chæ bao haøm laïm phaùt kyø voïng, khaû 
naêng chòu ñöïng cuûa beân vay (beân phaùt haønh) 
vaø naêng löïc saün saøng cho vay cuûa beân mua 
traùi phieáu. Cô cheá naøy tuy laø haønh chính, coù 
taùc duïng buoäc caû heä thoáng kinh teá cuøng chia 
seû traùch nhieäm choáng laïm phaùt, söû duïng hieäu 
quaû ñoàng voán, nhöng laïi laø “haønh chính” meàm 
vaø khoâng chæ NHNN kieåm soaùt ñöôïc, maø caû 
Chính phuû cuõng phaûi kieåm soaùt naêng löïc, hieäu 
quaû söû duïng voán traùi phieáu trong boái caûnh caû 
nöôùc cuøng phaán ñaáu choáng laïm phaùt, giaûm nôï 
coâng vaø haï laõi suaát. Maët khaùc khi coù giaûm 
laïm phaùt, laõi suaát huy ñoäng baèng traùi phieáu 
giaûm thì cô cheá naøy vaãn coù hieäu löïc maø vieäc 
quaûn lyù laõi suaát vaãn seõ khoâng bò ñoäng. Tröôùc 

NGAØY Treân thò tröôøng ngoaïi teä
lieân ngaân haøng

Taïi Ngaân haøng TMCP
Ngoaïi thöông

THAÙNG 04 THAÙNG 05 THAÙNG 04 THAÙNG 05
Giaù mua Giaù baùn Giaù mua Giaù baùn

1 20,800 20,860 20,850 20,930
2 20,828 20,828 20,800 20,860 20,840 20,900
3 20,828 20,828 20,800 20,860 20,820 20,870
4 20,828 20,828 20,800 20,860 20,820 20,870
5 20,828 20,828 20,815 20,875 20,820 20,870
6 20,828 20,810 20,870 20,820 20,870
7 20,828 20,828 20,810 20,870 20,835 20,885
8 20,828 20,810 20,870 20,830 20,890
9 20,828 20,828 20,810 20,860 20,830 20,880
10 20,828 20,828 20,820 20,870 20,820 20,870
11 20,828 20,828 20,820 20,870 20,820 20,870
12 20,828 20,828 20,820 20,870 20,820 20,870
13 20,828 20,820 20,870 20,820 20,870
14 20,828 20,828 20,820 20,870 20,820 20,870
15 20,828 20,820 20,870 20,820 20,870
16 20,828 20,828 20,820 20,870 20,820 20,870
17 20,828 20,828 20,820 20,870 20,820 20,870
18 20,828 20,828 20,820 20,870 20,820 20,870
19 20,828 20,828 20,820 20,870 20,820 20,870
20 20,828 20,820 20,870 20,820 20,870
21 20,828 20,828 20,820 20,870 20,820 20,870
22 20,828 20,820 20,870 20,820 20,870
23 20,828 20,828 20,820 20,870 20,820 20,870
24 20,828 20,828 20,830 20,880 20,830 20,880
25 20,828 20,828 20,830 20,880 20,830 20,880
26 20,828 20,828 20,830 20,880 20,830 20,880
27 20,828 20,850 20,930 20,830 20,880
28 20,828 20,828 20,850 20,930 20,830 20,880
29 20,828 20,850 20,930 20,830 20,880
30 20,828 20,850 20,930 20,840 20,890
31 20,828 20,840 20,890

BÌNH QUAÂN 20,828 20,828 20,821 20,878 20,826 20,878

TYÛ GIAÙ BÌNH QUAÂN CUÛA VND VAØ USD THAÙNG 04 + 05/2012

Myõ Haïnh
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maét, ñaây cuõng laø cô cheá khuyeán khích haï laõi 
suaát cho vay tröôùc, haï laõi suaát huy ñoäng sau. 
Maët khaùc cô cheá naøy cuõng seõ xoùa ñi maëc caûm 
cuûa thò tröôøng laâu nay cho raèng NHNN khoáng 
cheá traàn huy ñoäng, khoâng nhöõng ít coù taùc 
duïng choáng laïm phaùt maø laïi coù nhieàu cô hoäi 
ñeå NHTM keùo giaõn khoaûng caùch laõi suaát giöõa 
huy ñoäng vaø cho vay, höôûng lôïi nhuaän cao 
trong luùc ngöôøi daân vaø caùc doanh nghieäp gaëp 
muoân vaøn khoù khaên. Ñoàng thôøi cô cheá naøy seõ 
nhanh choùng xaùc laäp quyeàn löïc höõu hieäu cuûa 
Chính phuû trong vieäc giaùm saùt NHNN thoâng 
qua ñöôøng cong laõi suaát tín duïng ngay caû khi 
nhaø NHNN taùch ra thaønh NHNN ñoäc laäp vôùi 
Chính phuû.

Toùm laïi, trong khoù khaên chung hieän nay, caùc 
caáp ñieàu haønh vó moâ khoâng neân quaù laïm duïng 
caùc meänh leänh haønh chính, bò ñoäng maø caàn 
chuû ñoäng lôïi duïng thò tröôøng, vaän duïng qui 
luaät ñeå nghieäp vuï hoùa caùc chính saùch sao cho 
môû ñöôøng vaø daãn daét ñöôïc thò tröôøng. Ñoái 
vôùi caùc doanh nghieäp, caøng khoù khaên caøng 

phaûi döïa vaøo thò tröôøng cuøng caùc qui luaät cuûa 
noù ñeå töï cöùu mình tröôùc khi ngöôøi khaùc cöùu 
trong vieäc tìm kieám nguoàn voán kinh doanh. 
Ñoàng thôøi phaûi gaén TTCK vôùi caùc NHTM 
ñeå phaùt huy naêng löïc taïo voán rieâng coù cuûa 
töøng thò tröôøng boä phaän trong thò tröôøng taøi 
chính. Ñoù laø nhöõng höôùng ñi raát caàn ñöôïc 
nhaän daïng, linh hoaït vaø öu tieân choïn löïa. 
Maët khaùc, töø chính caùc giaûi phaùp veà chia seû 
khoù khaên giöõa ngaân haøng vôùi doanh nghieäp 
cuõng seõ laø nhöõng keânh taïo voán reû, khaû thi, 
töùc thôøi ñeå “hai, ba beân cuøng coù lôïi”, seõ taïo 
ñieàu kieän thò tröôøng cho vieäc sôùm giaûm daàn 
laõi suaát cho vay ngay töø tröôùc khi laïm phaùt 
giaûm xuoáng, tröôùc caû khi giaûm laõi suaát huy 
ñoäng hoaëc NHTM khai thaùc moïi tieàm naêng 
giaûm chi phí hoaït ñoäng ñeå giaûm laõi suaát cho 
vay tröôùc. Phöông chaâm cuûa NHTM laø haõy 
cöùu laáy khaùch haøng tröôùc khi cuøng laøm giaøu 
vôùi khaùch haøng baèng toác ñoä cao hôn. Coøn 
doanh nghieäp haõy chöùng toû khaû naêng ña 
daïng hoùa vaø söû duïng voán vay coù hieäu quaû 
baèng uy tín haáp thuï voán cuûa mình
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