
1. Nhìn laïi nhöõng taùc ñoäng cuûa khuûng hoaûng taøi
chính 2007 - 2008 ñeán neàn kinh teá caùc nöôùc
naêm 2009

Cuoäc khuûng hoaûng taøi chính 2007 – 2008 baét
nguoàn töø söï ñoå vôõ cuûa thò tröôøng cho vay döôùi
chuaån taïi Myõ, sau ñoù lan roäng sang caùc toå chöùc taøi
chính vaø toaøn boä neàn kinh teá theo moät hieäu öùng
daây chuyeàn vôùi toác ñoä nhanh vaø gaây ra nhöõng haäu
quaû naëng neà. Söï ñoå vôõ daây chuyeàn naøy ñaõ laøm cho
nhöõng nhaø ñaàu tö vaø nhöõng khaùch haøng göûi tieàn
trôû neân e ngaïi, maát loøng tin vaøo heä thoáng ngaân
haøng; coøn caùc ngaân haøng trôû neân khoù khaên hôn
trong vieäc huy ñoäng voán. Töø ñoù, laõi suaát huy ñoäng
cuøng vôùi laõi suaát cho vay cuûa caùc ngaân haøng ñöôïc
ñaåy leân cao, ñoàng thôøi taùc ñoäng ñeán hoaït ñoäng saûn
xuaát kinh doanh vaø ñaàu tö cuûa doanh nghieäp. Beân
caïnh ñoù, vieäc haïn cheá tieâu duøng cuûa ngöôøi daân
caøng laøm cho tình hình trôû neân xaáu hôn. Cuoäc
khuûng hoaûng taøi chính luùc naøy ñaõ lan sang thò
tröôøng saûn xuaát vaø taïo ra suy thoaùi kinh teá toaøn
caàu.

Döõ lieäu thoáng keâ cho thaáy kinh teá toaøn caàu töø
möùc taêng tröôûng GDP vôùi toác ñoä xaáp xæ treân 5%
trong giai ñoaïn töø naêm 2007 trôû veà tröôùc, ñaõ giaûm
maïnh xuoáng möùc 3,1% vaøo naêm 2008 vaø tieáp tuïc
giaûm theâm trong naêm 2009. Theo baùo caùo môùi

nhaát cuûa World Bank neàn kinh teá theá giôùi suy
thoaùi ôû möùc -2,2% naêm 2009 vaø naêm 2010 kinh teá
theá giôùi seõ daàn phuïc hoài vôùi möùc taêng tröôûng 2,7%
ñeán 3%. 

Moät trong nhöõng chæ tieâu ñöôïc nhieàu quoác gia
quan taâm trong cuoäc khuûng hoaûng naøy chính laø tyû
leä thaát nghieäp. Tyû leä naøy ngaøy caøng gia taêng, ñaëc
bieät laø ôû nhöõng quoác gia chòu aûnh höôûng naëng neà
nhaát cuûa cuoäc khuûng hoaûng nhö Myõ (10%), EU
(10%), Anh (7,8%), Nhaät (5,2%) vaø caùc quoác gia
thuoäc khu vöïc chaâu AÂu. Tyû leä naøy taêng töø 40% -
80% so vôùi cuøng kyø naêm 2008.

* Tröôøng Ñaïi hoïc Kinh teá TP.HCM

Hình 1: Taêng tröôûng GDP bình quaân theá giôùi 

Nguoàn: IMF World Economic Outlook (WEO), WTO In-

ternational Trade Statistic vaø tính toaùn cuûa Ngaân haøng

trung öông Anh (BOA) naêm 2009
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Hình 2: Tyû leä thaát nghieäp taïi moät soá quoác gia

Nguoàn: Cô quan thoáng keâ lao ñoäng OECD

Nhöõng khoaûn chi khoång loà cuõng ñaõ ñöôïc chính
phuû caùc nöôùc laàn löôït thöïc hieän nhaèm cöùu nguy
cho heä thoáng taøi chính nöôùc mình. Naêm 2008,
chính phuû Myõ ñaõ thoâng qua goùi hoã trôï 150 tyû USD
thueá tieàn maët, sau ñoù Myõ tieáp tuïc thoâng qua goùi
giaûi cöùu caùc taøi saûn xaáu (TARP) trò giaù 700 tyû USD
vaø goùi kích thích kinh teá trò giaù 800 tyû USD cuõng
ñaõ ñöôïc thoâng qua vaøo thaùng 2/2009. Nhieàu nöôùc
khaùc bao goàm Anh, Nhaät, Phaùp vaø Trung Quoác
cuõng ñang ñöa ra caùc goùi giaûi phaùp vôùi quy moâ
töông töï. Chính phuû Ñöùc ñaõ ñöa ra moät goùi 500 tyû
EUR ñeå hoã trôï heä thoáng ngaân haøng; thaùng
11/2008, Chính phuû nöôùc naøy ñaõ coâng boá 31 tyû
EUR kích thích kinh teá vaø thaùng 1/2009 ñöa ra
goùi giaûi phaùp thöù 2 trò giaù 50 tyû EUR. Cuøng thôøi
ñieåm, khoaûn tín duïng 500 tyû EUR töø Ngaân haøng
trung öông chaâu AÂu (ECB) caáp voán cho caùc toå chöùc
tín duïng khi thò tröôøng lieân ngaân haøng bò caïn kieät
voán ñaõ ñöôïc tung ra. 

Bieåu ñoà döôùi ñaây cho thaáy möùc taêng tröôûng tín
duïng ôû nhieàu quoác gia treân theá giôùi ñaõ giaûm maïnh
chæ coøn ôû möùc 2% - 4%. Ñaây laø möùc taêng tröôûng
thaáp nhaát keå töø thôøi ñieåm nhöõng naêm 2000. 

Hình 3: Soá lieäu veà taêng tröôûng tín duïng 

taïi moät soá quoác gia

Nguoàn: Ngaân haøng trung öông New Zealand 2009

Tuy nhieân, so vôùi caùc cuoäc khuûng hoaûng kinh
teá lôùn vaøo nhöõng naêm 1929 - 1933, hay khuûng
hoaûng daàu moû 1973 - 1974, thì cuoäc khuûng hoaûng
hieän taïi maëc duø coù cöôøng ñoä maïnh, söùc aûnh höôûng
lôùn nhöng khaû naêng vaø thôøi gian hoài phuïc töông
ñoái nhanh. Theo thoáng keâ cho thaáy giaù caùc taøi saûn
voán giaûm maïnh töø 50% - 60% trong khoaûng 10 -
15 thaùng keå töø thôøi ñieåm cuoäc khuûng hoaûng chính
thöùc dieãn ra, nhöng ñaõ hoài phuïc töông ñoái ngay
sau ñoù. Trong khi ñoù, cuoäc khuûng hoaûng 1929 -
1933 laïi phaûi maát ñeán hôn 3 naêm, khuûng hoaûng
daàu moû cuõng laøm giaù taøi saûn voán giaûm maïnh
nhöng keùo daøi ñeán 2 naêm, coøn khuûng hoaûng naêm
2000 thì keùo daøi ñeán hôn 30 thaùng.

Hình 4: Giaù taøi saûn voán theá giôùi trong caùc cuoäc
khuûng hoaûng

Nguoàn: Döõ lieäu taøi chính toaøn caàu & tính toaùn cuûa NHTW

Anh [1]
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2. Taùc ñoäng cuûa cuoäc khuûng hoaûng ñoái vôùi VN
vaø nhöõng bieän phaùp ñaõ thöïc hieän

ÔÛ VN, tröôùc khi xaûy ra khuûng hoaûng, nöôùc ta
ñaõ duy trì moät toác ñoä taêng tröôûng GDP bình quaân
haøng naêm töông ñoái oån ñònh vaø ôû möùc cao, treân
7,5% töø naêm 2000 ñeán 2007. Tuy nhieân, do taùc
ñoäng cuûa cuoäc khuûng hoaûng taøi chính, thò tröôøng
chöùng khoaùn VN cuõng nhö caùc ngaân haøng VN ñaõ
gaëp nhieàu khoù khaên do söï suy giaûm loøng tin cuûa
caùc nhaø ñaàu tö vaø nhöõng ngöôøi göûi tieàn. Taùc ñoäng
naøy moät laàn nöõa laïi ñaët gaùnh naëng leân caùc doanh
nghieäp khi nguoàn voán taøi trôï cho hoaït ñoäng kinh
doanh töø phía ngaân haøng trôû neân khoù tieáp caän
hôn. Maët khaùc, söùc caàu theá giôùi ñoái vôùi caùc saûn
phaåm dòch vuï tieâu duøng giaûm maïnh taùc ñoäng ñeán
kim ngaïch xuaát khaåu ñaõ aûnh höôûng xaáu ñeán hoaït
ñoäng saûn xuaát kinh doanh cuûa caùc doanh nghieäp.
Trong naêm 2008, toác ñoä taêng GDP cuûa VN chæ ñaït
möùc 6,2% trong khi chæ soá giaù tieâu duøng CPI ôû möùc
19,9%. Tieáp sau ñoù, toác ñoä taêng tröôûng kinh teá
nöôùc ta naêm 2009 tuy coù khaû quan hôn nhieàu nöôùc
nhöng cuõng chæ ñaït möùc 5,32%; chæ soá giaù tieâu
duøng bình quaân naêm 2009 taêng 6,88% so vôùi naêm
2008, thaáp nhaát trong 6 naêm trôû laïi ñaây (chæ soá
giaù tieâu duøng bình quaân naêm 2004 taêng 7,71%;
naêm 2005 taêng 8,29%; naêm 2006 taêng 7,48%; naêm
2007 taêng 8,3%; naêm 2008 taêng 22,97%).   

Giaù tieâu duøng naêm 2009 töông ñoái oån ñònh,
ngoaøi thaùng 2 vaø thaùng 12 coù chæ soá giaù tieâu duøng
taêng treân 1%, caùc thaùng coøn laïi giaûm hoaëc taêng
thaáp hôn 1% neân chæ soá giaù tieâu duøng thaùng
12/2009 so vôùi thaùng 12/ 2008 taêng 6,52%, ñaït
thaáp hôn muïc tieâu 10% maø Quoác hoäi ñaõ thoâng qua.
Trong boái caûnh khuûng hoaûng taøi chính toaøn caàu,
neàn kinh teá nöôùc ta ñaït ñöôïc thaønh coâng keùp, vöøa
taêng tröôûng töông ñoái khaù, vöøa duy trì ñöôïc möùc
ñoä laïm phaùt khoâng cao, cho thaáy chuùng ta ñaõ khaù

thaønh coâng trong coâng taùc chæ ñaïo vaø ñieàu haønh
kinh teá vó moâ.

Möùc thaâm huït ngaân saùch tuy ñaõ ñöôïc khoáng
cheá nhöng cuõng leân tôùi 7% GDP, ñaây laø möùc thaâm
huït raát cao neân caàn giaûm maïnh; nhaäp sieâu haøng
hoaù naêm 2009 tuy ñaõ giaûm 32,1% so vôùi naêm
2008, nhöng vaãn raát cao 12,2 tyû USD baèng 21,6%
toång kim ngaïch xuaát khaåu (56,6 tyû USD ).

Chính saùch tieàn teä: Tröôùc vaø sau khuûng
hoaûng, caùc chính saùch tieàn teä ñöôïc ñieàu haønh
khoâng theo höôùng nôùi loûng hay thaét chaët maø ñieàu
haønh linh hoaït theo tín hieäu thò tröôøng. Trong
naêm 2008 ñeå kieåm soaùt laïm phaùt cao, Ngaân haøng
nhaø nöôùc (NHNN) ñaõ lieân tuïc ñieàu chænh taêng laõi
suaát cô baûn, taêng döï tröõ baét buoäc, kieåm soaùt dö
nôï tín duïng…nhöng khi kinh teá theá giôùi rôi vaøo
suy thoaùi ôû quyù III vaø quyù IV/2008, kinh teá VN
suy giaûm vaø giaûm phaùt ôû quyù IV/2008 thì NHNN
cuõng kòp thôøi ñieàu chænh caùc coâng cuï cuûa chính
saùch tieàn teä theo höôùng giaûm laõi suaát cô baûn, giaûm
tyû leä döï tröõ baét buoäc, ñoàng thôøi NHNN hoã trôï voán
ngaén haïn cho caùc toå chöùc tín duïng gaëp khoù khaên
veà thanh khoaûn thoâng qua coâng cuï taùi caáp voán,
nghieäp vuï thò tröôøng môû.  

Chính saùch laõi suaát: Trong naêm 2008,
NHNN ñaõ ñieàu chænh laõi suaát cô baûn 7 laàn, trong
ñoù coù 3 laàn ñieàu chænh taêng (töø möùc 8,25%/naêm
leân 8,75%, 12% vaø 14%/naêm) nhaèm kieåm soaùt chaët
cheõ toác ñoä taêng dö nôï tín duïng; 4 laàn ñieàu chænh
giaûm (töø 14%/naêm xuoáng 13%, 12%, 11% vaø
8,5%/naêm) nhaèm nôùi loûng töøng böôùc chính saùch
tieàn teä, goùp phaàn ngaên chaën ñaø suy giaûm kinh teá.
Vôùi söï ñieàu chænh naøy, möùc aán ñònh laõi suaát cho
vay toái ña cuûa caùc toå chöùc tín duïng ñoái vôùi khaùch
haøng ñaõ giaûm töø möùc 21%/naêm xuoáng 12,75%/naêm
vaø dö nôï tín duïng naêm 2008 ñaõ ñöôïc kieåm soaùt
vôùi möùc taêng +22%, trong khi naêm 2007 taêng
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+54%). Böôùc sang naêm 2009, NHNN VN tieáp tuïc
ñieàu haønh linh hoaït caùc coâng cuï chính saùch tieàn
teä nhaèm giaûm laõi suaát cho vay, hoã trôï thanh
khoaûn, taïo ñieàu kieän cho caùc toå chöùc tín duïng môû
roäng tín duïng: Ñieàu chænh giaûm laõi suaát cô baûn
baèng VND töø 8,5% xuoáng coøn 7%/naêm (laõi suaát
cho vay toái ña laø 10,5%); laõi suaát taùi caáp voán töø
9,5% xuoáng 7%/naêm; laõi suaát taùi chieát khaáu töø
7,5% xuoáng 5%/naêm; ñieàu chænh giaûm tyû leä döï tröõ
baét buoäc ñoái vôùi tieàn göûi VND khoâng kyø haïn vaø
coù kyø haïn döôùi 12 thaùng töø 6% xuoáng 3%; ñoái vôùi
tieàn göûi VND coù kyø haïn töø 12 thaùng trôû leân töø 2%
xuoáng 1%.

Naêm 2009, Chính phuû ñaõ ñieàu chænh muïc tieâu
GDP töø 6,5% xuoáng 5% vaø trieån khai ngay goùi kích
caàu ñôït 1 (143.000 tyû VND) cho neàn kinh teá nhaèm
ngaên chaën ñaø suy giaûm kinh teá, oån ñònh kinh teá
vó moâ vaø ñaûm baûo an sinh xaõ hoäi. Chính saùch tieàn
teä vaø taøi khoùa ñaõ coù taùc duïng hoã trôï toát ñoái vôùi
neàn kinh teá VN, cuï theå laø goùi kích caàu thoâng qua
chính saùch hoã trôï laõi suaát (17.000 tyû VND) ñoùng
vai troø trung taâm trong vieäc giuùp tín duïng taêng
tröôûng, duy trì saûn xuaát kinh doanh vaø kích caàu
tieâu duøng - ñaàu tö cho neàn kinh teá. Keát quaû taêng
tröôûng GDP quyù II/2009 taêng leân möùc 4,5% töø möùc
3,1% cuûa quyù I/2009, taêng tröôûng GDP quyù
III/2009 ñaït möùc 6,04%, quyù IV laø 6,9% vaø nhö
vaäy muïc tieâu taêng GDP (ñaõ ñieàu chænh giaûm) naêm
2009 ñaõ ñaït ñöôïc ôû möùc 5,32%. Ñieàu naøy cho thaáy
kinh teá VN ñang treân ñaø phuïc hoài vaø neáu coù chính
saùch thích hôïp naêm 2010, GDP VN coù theå taêng
tröôûng 6%.

Chính saùch tyû giaù hoái ñoaùi: Nhaèm ñoái phoù
vôùi nhöõng dieãn bieán phöùc taïp treân thò tröôøng taøi
chính theá giôùi, cuõng nhö taïo söï chuû ñoäng vaø linh
hoaït cho caùc toå chöùc tín duïng trong vieäc aán ñònh
tyû giaù kinh doanh tröôùc dieãn bieán phöùc taïp cuûa
thò tröôøng ngoaïi teä vaø giaûm bôùt söï cheânh leäch tyû
giaù cuûa hai thò tröôøng chính thöùc vaø chôï ñen,
trong naêm 2008, NHNN ñaõ 3 laàn nôùi roäng bieân
ñoä aán ñònh tyû giaù mua - baùn ñoàng USD cuûa caùc toå
chöùc tín duïng töø möùc  0,75% leân  1%,  2% vaø  3%
so vôùi tyû giaù bình quaân lieân ngaân haøng. Beân caïnh
ñoù, tröôùc tình traïng nhaäp sieâu trong nhöõng thaùng
ñaàu naêm 2008 taêng cao laøm aûnh höôûng ñeán caùc
caân ñoái vó moâ, ngaøy 10/6/2008, NHNN ñaõ ñieàu
chænh taêng 2% tyû giaù bình quaân lieân ngaân haøng
(töø 16.139 VND/USD leân 16.461 VND/USD) vaø
ngaøy 25/12/2008, NHNN ñaõ ñieàu chænh taêng tyû giaù
bình quaân lieân ngaân haøng theâm 3% (leân möùc

16.989 VND/USD). Bieän phaùp naøy ñaõ taïo ra maët
baèng tyû giaù môùi cho naêm 2009, goùp phaàn hoã trôï
xuaát khaåu, haïn cheá nhaäp sieâu vaø caûi thieän caùn caân
thanh toaùn quoác teá.

Tieáp theo ñoù, ngaøy 23/03/2009, Thoáng ñoác
NHNN VN ñaõ kyù ban haønh Quyeát ñònh soá
622/QÑ-NHNN, theo ñoù bieân ñoä tyû giaù giöõa VND
vôùi USD ñöôïc ñieàu chænh taêng töø möùc +/-3% leân
möùc +/-5%, coù hieäu löïc keå töø ngaøy 24/3/2009. Quyeát
ñònh naøy seõ giuùp cho tyû giaù linh hoaït hôn, baùm
saùt cung caàu ngoaïi teä treân thò tröôøng, ñoàng thôøi
taïo ñieàu kieän cho caùc ngaân haøng vaø doanh nghieäp
chuû ñoäng laäp phöông aùn saûn xuaát kinh doanh
trong naêm 2009. Ñoàng thôøi, NHNN cuõng can thieäp
baùn ngoaïi teä ñeå ñaùp öùng nhu caàu nhaäp khaåu caùc
maët haøng thieát yeáu vaø oån ñònh tyû giaù; thöïc hieän
caùc bieän phaùp haïn cheá gaêm giöõ vaø choáng ñaàu cô
ngoaïi teä.

Tuy nhieân, ñeán cuoái thaùng 11/2009, ñeå phuø hôïp
vôùi dieãn bieán môùi cuûa neàn kinh teá, NHNN ñaõ ñieàu
chænh giaûm bieân ñoä aán ñònh tyû giaù xuoáng coøn ±3
keå töø ngaøy 26/11/2009, ñoàng thôøi ñieàu chænh tyû giaù
bình quaân lieân ngaân haøng aùp duïng cho ngaøy
26/11/2009 taêng theâm 5,4% so vôùi ngaøy
25/11/2009; laõi suaát cô baûn, laõi suaát taùi caáp voán,
laõi suaát taùi chieát khaáu cuõng ñöôïc ñieàu chænh taêng
theâm 1% keå töø thaùng 12/2009. 

Goùi hoã trôï kích caàu: Döôùi söï chæ ñaïo nhanh
vaø linh hoaït cuûa Chính phuû, ngaønh ngaân haøng ñaõ
trieån khai thaønh coâng goùi hoã trôï kích caàu thöù nhaát
vôùi hình thöùc hoã trôï laõi suaát 4%, dö nôï hoã trôï ñaït
treân 450.000 tyû ñoàng, chieám hôn ¼ dö nôï cuûa toaøn
heä thoáng. Ñaây laø moät giaûi phaùp coù söï khaùc bieät so
vôùi caùc nöôùc treân theá giôùi vaø mang laïi hieäu quaû
cao cho kinh teá VN; giuùp nhieàu doanh nghieäp duy
trì ñöôïc saûn xuaát kinh doanh, taïo ra coâng aên vieäc
laøm cho hôn 1,6 trieäu lao ñoäng trong naêm 2009.
Keát thuùc naêm 2009, toång möùc tín duïng taêng
37,73%, nguoàn voán huy ñoäng voán taïi caùc toå chöùc
tín duïng taêng 28,7%, toång phöông tieän thanh toaùn
taêng 28,67%, laïm phaùt ñöôïc kieàm cheá ôû möùc
6,88%.

Nhìn laïi kinh teá naêm 2009, taùc haïi cuûa khuûng
hoaûng taøi chính treân theá giôùi laø raát nghieâm troïng.
Tuy nhieân, haäu quaû vaãn thaáp hôn raát nhieàu so vôùi
nhöõng döï ñoaùn tröôùc ñoù. Nhieàu ngöôøi töøng nghó,
cuoäc khuûng hoaûng naøy seõ laøm teâ lieät kinh teá toaøn
caàu, suy thoaùi kinh teá theá giôùi dieãn ra trong nhieàu
naêm vaø coù theå coøn lôùn hôn cuoäc khuûng hoaûng
1929-1933. Nhöng thöïc teá, ñeán nay kinh teá ñaõ
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phuïc hoài vaø taêng tröôûng. Cuï theå naêm 2009, chæ soá
taêng tröôûng cuûa neàn kinh teá theá giôùi bò aâm 2,2%,
nhöng caùc döï baùo naêm 2010 ñeàu coù chæ soá taêng
tröôûng döông 2,7%. Nhö vaäy, kinh teá coù theå bieán
ñoäng theo hình chöõ V hoaëc hình caên baäc hai, tuy
nhieân do Chính phuû Myõ tieán haønh kieåm soaùt chaët
cheõ tín duïng heä thoáng tín duïng Myõ vaø vieäc thaét
chaët tín duïng cuûa Trung Quoác neân seõ laøm khoù
khaên cho söï phuïc hoài nhanh cuûa kinh teá theá giôùi.

Caû naêm 2009, taêng tröôûng GDP cuûa VN ñaït
5,32%, maëc duø ñaây laø möùc thaáp nhaát trong 10 naêm
qua, nhöng neáu ñaët trong boái caûnh theá giôùi toaøn
caàu ñang suy thoaùi thì taêng tröôûng naøy laø moät
thaønh coâng raát lôùn. Chæ soá giaù tieâu duøng 2009
khoaûng 6,52%, nghóa laø vaãn ñang naèm trong taàm
kieåm soaùt cuûa Chính phuû. 

Kinh teá theá giôùi suy thoaùi, thaát nghieäp gia
taêng, toång caàu theá giôùi suy giaûm, thöông maïi theá
giôùi cuõng giaûm theo (xuaát khaåu theá giôùi -13,9%),
nhöng toång kim ngaïch xuaát khaåu cuûa VN vaãn ñaït
56,6 tyû USD. Nhö vaäy, tuy coù giaûm ñi khoaûng 10%
so vôùi naêm 2008, nhöng ñieàu naøy ñaõ chöùng toû
ngaønh xuaát khaåu vaãn ñaït ñöôïc nhöõng thaønh coâng
nhaát ñònh trong naêm 2009. 

3. Moät soá giaûi phaùp taøi chính – tieàn teä caàn löu
yù ñoái vôùi VN giai ñoaïn sau khuûng hoaûng

Naêm 2010 laø naêm coù taàm quan troïng ñaëc bieät
ñoái vôùi VN vì ñaây laø naêm cuoái thöïc hieän keá hoaïch
phaùt trieån kinh teá - xaõ hoäi 5 naêm giai ñoaïn 2006
- 2010. Trong boái caûnh kinh teá toaøn caàu coù daáu
hieäu phuïc hoài vaø ñöôïc döï baùo seõ coù chuyeån bieán
tích cöïc hôn nhöng vaãn tieàm aån nhöõng bieán ñoäng
phöùc taïp khoù löôøng, vaø ñeå thöïc hieän thaønh coâng
caùc muïc tieâu phaùt trieån kinh teá - xaõ hoäi naêm 2010
ñaõ ñöôïc Quoác hoäi thoâng qua, taïo ñoäng löïc cho giai

ñoaïn phaùt trieån môùi, VN caàn taäp trung giaûi quyeát
toát moät soá vaán ñeà troïng taâm trong chính saùch taøi
chính - tieàn teä cuûa mình bao goàm :

- Xaùc ñònh muïc tieâu kieåm soaùt laïm phaùt
trong ngaén haïn vaø daøi haïn: Caên cöù vaøo nhöõng
baùo caùo trong thôøi gian gaàn ñaây ñoái vôùi chæ soá giaù
tieâu duøng CPI, moät chæ tieâu quan troïng duøng ñeå
ño löôøng möùc ñoä laïm phaùt ôû VN, thì veà cô baûn,
caùc muïc tieâu kieåm soaùt laïm phaùt do Chính phuû
ñaët ra ñaõ gaët haùi nhöõng thaønh coâng böôùc ñaàu. Tuy
nhieân, vieäc chuû ñoäng ngaên chaën laïm phaùt cao trôû
laïi vaø ñang tieàm aån nhieàu yeáu toá taêng giaù laø vaán
ñeà khoâng deã daøng trong giai ñoaïn sau suy giaûm
kinh teá. 

Kinh teá theá giôùi baét ñaàu phuïc hoài neân nhu caàu
haøng hoaù seõ taêng nhanh; nhöõng goùi kích thích
kinh teá lôùn cuûa Myõ, EU, Nhaät, Trung Quoác vaø
nhieàu neàn kinh teá khaùc chaéc chaén cuõng seõ gaây heä
luïy taêng giaù moät soá loaïi nguyeân nhieân vaät lieäu,
thieát bò maùy moùc maø nöôùc ta thöôøng phaûi nhaäp
khaåu vôùi khoái löôïng lôùn. Maët khaùc, chính saùch
tieàn teä nôùi loûng vaø chính saùch taøi khoaù môû roäng
maø Chính phuû thöïc hieän trong naêm 2009 vaø vaãn
ñang duy trì cuõng seõ laø moät trong nhöõng nhaân toá
taùc ñoäng laøm taêng toác ñoä taêng giaù. (2) NHNN caàn
xaùc ñònh muïc tieâu roõ raøng veà oån ñònh giaù caû, goùp
phaàn ñaït ñöôïc nhöõng muïc tieâu khaùc nhö taêng
tröôûng beàn vöõng vaø taïo theâm nhieàu vieäc laøm. Söï
löïa choïn phoå bieán laø xaùc ñònh daûi laïm phaùt, trong
ñoù caàn nhaán maïnh troïng taâm hoaëc muïc tieâu troïng
taâm trong daûi laïm phaùt. Cuõng coù theå khoâng caàn
theo ñuoåi muïc tieâu laïm phaùt roõ raøng, nhöng phaûi
xaùc ñònh roõ möùc laïm phaùt thích hôïp vôùi oån ñònh
giaù caû, muïc tieâu laïm phaùt naøy phaûi phuø hôïp vôùi
ñieàu kieän VN trong töøng giai ñoaïn cuï theå. Vieäc löïa
choïn chính saùch ñeå ñaït muïc tieâu caàn ñöôïc xem xeùt

Chæ soá/naêm 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

M2 (%) 26,00 18,00 25,00 30,00 30,00 34,00 43,00 17,00 29,00

Tín duïng (%) 22,00 22,00 28,00 42,00 32,00 25,00 54,00 22,00 38,00

CPI (%) 0,80 4,00 3,00 9,50 8,40 6,60 12,60 23,00 6,88

GDP (%) 6,90 7,08 7,34 7,79 8,44 8,23 8,48 6,18 5,32

Ñaàu tö XH (%GDP) 35,40 37,40 39,00 40,70 40,90 41,50 45,60 43,10 42,80

ICOR 5,10 5,28 5,31 5,22 4,84 5,07 5,37 6,97 8,00

Boäi chi (%GDP) 4,70 4,50 3,30 4,30 4,90 5,00 5,00 5,00 7,00

Nhaäp sieâu (tyû USD) 1,20 3,00 5,10 5,50 4,30 5,10 14,10 17,50 12,20

Baûng 1: Soá lieäu kinh teá vó moâ VN 2001-2009

Nguoàn: SBV, GSO vaø töï tính
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tröôùc, trong ñoù coù tính ñeán taùc ñoäng treã ñoái vôùi
laïm phaùt khi thay ñoåi coâng cuï vaø lieàu löôïng chính
saùch tieàn teä. Vì theá, döï baùo laïm phaùt cuûa NHNN
coù taàm quan troïng haøng ñaàu, laø cô sôû ñeå ñöa ra
khung khoå thoáng nhaát ñeå xaùc ñònh nhöõng yeáu toá
thích hôïp nhaát. Cuï theå muïc tieâu laïm phaùt naêm
2010 laø döôùi 10%, naêm 2011 laø döôùi 8% vaø kieàm
cheá döôùi 7% trong nhöõng naêm keá tieáp.

- Chính saùch laõi suaát caàn ñieàu haønh hôïp
lyù: Theo thoâng tin töø Ngaân haøng trung öông chaâu
AÂu ECB, ngaân haøng naøy döï kieán seõ duy trì laõi suaát
thaáp 1% cho tôùi quyù IV/2010. Sau thôøi gian ñoù, laõi
suaát seõ ñöôïc ñieàu chænh leân 1,5% khi kinh teá phuïc
hoài vöõng chaéc vaø taêng daàn. Muïc tieâu cuûa vieäc duy
trì laõi suaát thaáp laø ñaûm baûo caân baèng giöõa taêng
tröôûng vaø laïm phaùt, ñoàng thôøi coù taùc duïng phoøng
ngöøa nguy cô taùi dieãn suy thoaùi. Maët khaùc, ECB
phaûi coù haønh ñoäng theo höôùng duy trì laõi suaát vaø
khaû naêng tieáp caän tín duïng do ñoàng EUR taêng giaù
seõ coù haïi cho phuïc hoài kinh teá cuûa caùc nöôùc EU,
laøm giaûm naêng löïc caïnh tranh. Nhö vaäy, phuïc hoài
kinh teá mong manh laø yeáu toá chuû yeáu taùc ñoäng
ñeán ECB trong vieäc duy trì laõi suaát thaáp, ngoaøi ra
laø yeâu caàu ñaûm baûo caân ñoái tieàn teä vaø laïm phaùt,
uy tín cuûa caùc nöôùc EU, giaûm tyû leä thaát nghieäp vaø
khaéc phuïc caùc vaán ñeà xaõ hoäi (6). 

Nhö vaäy, theo thoâng baùo töø Ngaân haøng trung
öông caùc nöôùc, trong khi caùc nöôùc ôû khu vöïc chaâu
AÂu, chaâu AÙ vaø Myõ ñang coá gaéng duy trì moät laõi
suaát thaáp ñeå phuïc hoài kinh teá, thì ôû VN hieän nay,
möùc laõi suaát cô baûn do NHNN coâng boá thöïc teá 8%
laø ñang ôû möùc cao vaø coù xu höôùng tieáp tuïc gia
taêng. Ñieàu naøy seõ taùc ñoäng lôùn ñeán khaû naêng hoài
phuïc sau khuûng hoaûng cuûa neàn kinh teá. Tuy nhieân,
vaán ñeà caàn quan taâm hieän nay laø möùc laõi suaát cô
baûn coâng boá naøy vaãn chæ laø söï raøng buoäc veà can
thieäp haønh chính, trong khi nhöõng dieãn bieán phöùc

taïp töø hoaït ñoäng cho vay, huy ñoäng voán cuûa caùc
ngaân haøng cho thaáy laõi suaát cho vay vaø huy ñoäng
treân thöïc teá laïi vöôït xa ngöôõng quy ñònh raát nhieàu
thoâng qua caùc hình thöùc khaùc nhau nhö thu phí
hoaït ñoäng cho vay hoaëc caùc chöông trình khuyeán
maõi, thöôûng trong huy ñoäng voán. Nhö vaäy, thöïc teá
cho thaáy moät cô cheá cöùng ñoái vôùi laõi suaát seõ trôû
thaønh moät raøo caûn, daãn ñeán nhöõng tieâu cöïc phaùt
sinh khoâng ñaùng coù, vaø caøng laøm cho traùch nhieäm
quaûn lyù cuûa NHNN trôû neân khoù khaên hôn. Ñieàu
naøy coù nghóa raèng laõi suaát cao hay thaáp caàn ñöôïc
phaûn aùnh theo quy luaät cung - caàu vaø chi phí cuûa
töøng ngaân haøng, cuõng nhö tuøy thuoäc vaøo ñoái töôïng
vay, phöông thöùc taøi trôï. Caùc ngaân haøng vaø khaùch
haøng caàn coù nhöõng caïnh tranh coâng khai, minh
baïch ñeå taïo taâm lyù oån ñònh treân thò tröôøng.
NHNN neân kieåm soaùt thò tröôøng qua vieäc ñieàu
haønh thaét chaët hay nôùi loûng cung tieàn baèng coâng
cuï cuûa chính saùch tieàn teä: laõi suaát chieát khaáu, taùi
caáp voán, döï tröõ baét buoäc, nghieäp vuï thò tröôøng môû. 

Maët khaùc, cô cheá töï do hoùa laõi suaát coøn giuùp
caùc ngaân haøng môû roäng tín duïng vaøo chôï, khu phoá,
beänh vieän... xoùa soå daàn dòch vuï tín duïng ñen. Tuøy
theo khoaûn vay ruûi ro ít hay nhieàu, chi phí thaåm
ñònh cho vay cao hay thaáp ñeå ñöa ra laõi suaát phuø
hôïp, hôn laø ñeå caùc ngaân haøng laùch luaät thu phí
ngöôøi vay. Tuy nhieân, trong giai ñoaïn hieän nay
(quyù I vaø II/2010), cô cheá seõ ñöôïc thöïc hieän theo
töøng böôùc. Thöù nhaát, chuùng ta caàn phaûi coù traàn
laõi suaát tieàn göûi vaø phaûi ñöôïc quy ñònh bôûi NHNN
chöù khoâng phaûi Hieäp hoäi ngaân haøng. Traàn laõi suaát
tieàn göûi ñoù seõ theo tín hieäu laïm phaùt cuûa thò
tröôøng ñeå ñieàu chænh linh hoaït, hieän nay möùc traàn
laõi suaát huy ñoäng coù theå chaáp nhaän ñöôïc laø
khoaûng 12% vaø ñieàu chænh giaûm daàn khi daáu hieäu
laïm phaùt ñaõ ñöôïc kieàm cheá. NHNN seõ söû duïng caùc
coâng cuï maø caùc nöôùc khaùc ñang laøm nhö nghieäp
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vuï thò tröôøng môû, chieát khaáu, taùi chieát khaáu, döï
tröõ baét buoäc ñeå ñieàu tieát cung tieàn. Nhö vaäy, neáu
thaáy daáu hieäu laõi suaát tieàn göûi cuûa caùc ngaân haøng
ñuïng ñeán traàn laõi suaát tieàn göûi thì NHNN seõ bôm
tieàn qua caùc keânh treân ñeå goùp phaàn laøm giaûm laõi
suaát huy ñoäng xuoáng. Coøn laõi suaát cho vay thì seõ
theo cô cheá laõi suaát thoûa thuaän, boû ñi söï phaân bieät
cho vay tieâu duøng thì laõi suaát thoûa thuaän, cho vay
saûn xuaát kinh doanh thì khoâng vöôït quaù 150% laõi
suaát cô baûn… daãn ñeán vieäc ngaân haøng laùch ñuû kieåu
ñeå taêng laõi suaát vaø NHNN thì toán söùc ñeå ñi thanh
tra. Coøn laõi suaát cô baûn, chuùng ta seõ xem ñoù nhö
moät chæ soá ñònh höôùng cho thò tröôøng baèng caùch
thoâng tin cho thò tröôøng vaøo cuoái moãi ngaøy hoaëc
cuoái tuaàn, baèng caùch laáy bình quaân laõi suaát cho
vay cuûa caùc ngaân haøng lôùn. Ví duï, caùc ngaân haøng
hieän ñang cho vay vôùi laõi suaát 14%-15%, thì ta
coâng boá möùc naøy laø laõi suaát cô baûn cuûa VN. Nhö
vaäy, luaät daân söï seõ caên cöù vaøo ñoù ñeå xöû cho vay
naëng laõi. Coøn baûn thaân ngaân haøng seõ khoâng theo
laõi suaát cô baûn maø seõ theo traàn laõi suaát huy ñoäng
vaø laõi suaát cho vay seõ theo cô cheá thoûa thuaän. Nhö
vaäy, laõi suaát cho vay seõ khoâng theå naøo vöôït quaù
150% laõi suaát cô baûn ñöôïc, vì huy ñoäng coù 12% thì
chæ caàn cho vay 15% laø coù lôøi roài, khoâng theå taêng
ñeán 21%. Hieän nay, caùc ngaân haøng khoâng theå laøm
nhö vaäy ñöôïc vì huy ñoäng coäng khuyeán maõi ñaõ
taêng ñeán 12% roài, khoâng theå cho vay theo traàn
12% nöõa, neân caùc ngaân haøng buoäc phaûi laùch baèng
phí naøy phí noï thoâi. 

NHNN cuõng neân nghieân cöùu caûi tieán hoaït ñoäng
thò tröôøng môû sao cho hieäu quaû hôn ñeå ñöa thò
tröôøng laõi suaát veà ñuùng quy luaät hoã trôï saûn xuaát
kinh doanh, haïn cheá caïnh tranh laõi suaát ñaàu vaøo,
aûnh höôûng ñeán chính saùch chung cuûa neàn kinh teá.

- Cô cheá tyû giaù linh hoaït: Nhöõng bieán ñoäng
cuûa ñoàng USD trong thôøi gian qua so vôùi caùc ñoàng
tieàn chuû choát khaùc vaø so vôùi VND cho thaáy coù
nhöõng giai ñoaïn döôùi taùc ñoäng cuûa khuûng hoaûng
taøi chính, ñoàng USD ñaõ maát giaù nhieàu so vôùi caùc
ñoàng tieàn khaùc; trong khi ñoù, so vôùi VND, USD
luoân ôû theá taêng giaù vaø taêng giaù ngaøy caøng maïnh
baát chaáp nhöõng taùc ñoäng ngöôïc chieàu ñoái vôùi USD.
Tyû giaù USD/VND taêng ñoàng thôøi laïi laøm cho tyû
giaù caùc loaïi ngoaïi teä khaùc so vôùi VND taêng leân
maëc duø veà baûn chaát thì khoâng coù thoâng tin baát lôïi
naøo cho söï chuyeån bieán tyû giaù naøy. Ñieàu naøy taùc
ñoäng lôùn ñeán giaù caû haøng hoùa, nguyeân lieäu vaø maùy
moùc nhaäp khaåu, töø ñoù taùc ñoäng ñeán tyû leä laïm phaùt
vaø  ñeán khaû naêng hoài phuïc cuûa neàn kinh teá. Nhieàu

thôøi ñieåm, tyû giaù treân thò tröôøng töï do xaùc laäp
nhöõng möùc kyû luïc môùi vaø coù ñoä veânh lôùn hôn
nhieàu so vôùi thò tröôøng chính thöùc ñaõ taïo ñieàu
kieän cho hoaït ñoäng gaêm giöõ, ñaàu cô, luõng ñoaïn thò
tröôøng, laøm aûnh höôûng ñeán thò tröôøng ngoaïi hoái.
Tyû giaù giao dòch USD Myõ ñaõ ñaït gaàn 20.000 VND
ñoåi moät USD vaøo tröa ngaøy 11/11, xaùc laäp kyû luïc
veà giaù treân thò tröôøng töï do naêm 2009. Ñieàu naøy
ñaõ buoäc, NHNN quyeát ñònh ñieàu chænh tyû giaù bình
quaân lieân ngaân haøng töø 17.034 leân 17.961 ñoàng
moät USD ngaøy 25/11, thu heïp möùc cheânh leäch cho
pheùp ñoái vôùi tyû giaù taïi caùc ngaân haøng thöông maïi
töø 5% xuoáng 3%. Ñaây laø laàn ñieàu chænh bieân ñoä tyû
giaù thöù hai trong naêm cuûa NHNN, sau khi naâng
töø möùc 3% leân 5% vaøo thaùng 3. 

Caùch giaûi quyeát naøy raát deã laøm cho giaù caû trong
nöôùc taêng leân, ñoàng nghóa vôùi vieäc laïm phaùt cao
seõ taêng theo vaø khieán cho caùc doanh nghieäp gaëp
khoù khaên hôn. Keùo theo ñoù laø söï suy giaûm saûn
xuaát kinh doanh trong nöôùc. Vaø laõi suaát cuõng seõ
ñöôïc ñieàu chænh taêng, deã gaây ra tình traïng kieät
queä neàn kinh teá trong khi khoâng giaûi quyeát ñöôïc
baøi toaùn naøo. 

Do ñoù, baøi toaùn saâu xa ôû ñaây ñöôïc ñaët ra chính
laø khaû naêng ñieàu haønh tyû giaù theo cô cheá tyû giaù
linh hoaït cuõng nhö khaû naêng chuyeån ñoåi töï do cuûa
VND so vôùi caùc ñoàng tieàn khaùc ñeå loaïi boû nhöõng
yeáu toá ñaàu cô, luõng ñoaïn giaù hoaëc giaûm bôùt taâm lyù
muoán gaêm giöõ ñoàng USD chæ vì nhöõng lo ngaïi seõ
khoâng ñöôïc mua laïi trong töông lai. Ñoàng USD
hieän nay khoâng coøn giöõ ñöôïc vò trí chuû choát trong
thanh toaùn quoác teá cuõng nhö ñöôïc löïa choïn nhö
moät  khoaûn döï tröõ an toaøn, maø beân caïnh ñoù, ñoàng
EUR vaø caùc ñoàng tieàn khaùc cuõng trôû thaønh nhöõng
ñoái troïng caân xöùng. Ñaây laø moät ñieåm caàn chuù yù
ñoái vôùi NHNN trong chính saùch tyû giaù cuûa mình. 

Ngoaøi ra, ñoái vôùi nhöõng muïc tieâu khaùc nhö
muoán ñaït ñöôïc hieäu quaû cao trong hoã trôï xuaát
khaåu thì caàn phaûi söû duïng nhieàu coâng cuï, nhieàu
giaûi phaùp bao goàm hoã trôï tröïc tieáp cho caùc ñôn vò
xuaát khaåu, ñaåy maïnh xuùc tieán thöông maïi, chieán
löôïc, saûn phaåm, chaát löôïng, voán, coâng ngheä vaø con
ngöôøi, chöù khoâng phaûi chæ chuù troïng vaøo nhöõng
can thieäp veà tyû giaù. Ñoàng thôøi, vaán ñeà caàn quan
taâm hieän nay laø laøm sao phaûi haïn cheá ñöôïc nhaäp
sieâu cao ñeå giaûm bôùt nhu caàu veà ngoaïi teä. Muoán
vaäy, Nhaø nöôùc phaûi duøng giaûi phaùp: haøng raøo kyõ
thuaät, nghieäp vuï trong heä thoáng ngaân haøng; chính
saùch hoã trôï saûn xuaát trong nöôùc, nhaát laø saûn xuaát
haøng hoùa thay theá haøng nhaäp khaåu, phaûi vaän
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ñoäng lieân tuïc vaø hieäu quaû chuû tröông cuûa Boä Chính
trò keâu goïi ngöôøi VN öu tieân duøng haøng VN (thaùng
07/2009) vaø phaûi ngaên chaën ñöôïc tình traïng buoân
laäu qua bieân giôùi. Coù vaäy, VN môùi hy voïng giaûi
quyeát ñöôïc baøi toaùn haïn cheá nhaäp sieâu vaø oån ñònh
tyû giaù, chöù khoâng phaûi chæ baèng caùch taêng tyû giaù
USD/VND. Caàn thöïc hieän keát hoái ngoaïi teä töø kieàu
hoái (sau khi ñaõ ñieàu chænh tyû giaù lieân ngaân haøng
taêng theâm 603 VND/USD vaøo ngaøy 11/02/2010) vaø
neân caáp quota cho vieäc nhaäp khaåu vaøng moät caùch
linh hoaït hôn, qua ñoù goùp phaàn kieàm cheá USD
maët treân thò tröôøng ngoaøi ngaân haøng, goùp phaàn
thu heïp khoaûng caùch cheânh leäch tyû giaù giöõa hai
thò tröôøng, ngöôøi daân khoâng thaáy bò thieät haïi khi
phaûi baùn USD cho ngaân haøng.

- Taêng cöôøng tính minh baïch vaø traùch
nhieäm giaûi trình: Ñaëc bieät laø ñoái vôùi Chính Phuû,
NHNN vaø caùc Boä, ban, ngaønh. Trong boái caûnh
hieän nay, nhöõng thoâng tin coâng boá chính thöùc töø
phía caùc cô quan naøy nhö thoâng tin veà tyû giaù, laõi
suaát hoaëc caùc chính saùch tieàn teä ñöôïc thöïc hieän
coù vai troø quan troïng trong vieäc xaây döïng loøng tin
cuûa caùc nhaø ñaàu tö cuõng nhö trong daân chuùng. Noù
coù theå taùc ñoäng tröïc tieáp ñeán möùc laïm phaùt kyø
voïng, hoaëc nhöõng quyeát ñònh ñaàu tö khaùc nhau.
Vì vaäy, xaùc ñònh minh baïch hoùa thoâng tin laø ñieàu
caàn ñöôïc chuù yù heát söùc. Beân caïnh ñoù, caùc cô quan
chuû choát ñeà ra muïc tieâu caàn coù böôùc ñaùnh giaù keát
quaû ñaït ñöôïc trong töøng giai ñoaïn, so vôùi keá hoaïch
ñaõ ñeà ra. Töø ñoù phaân tích roõ nguyeân nhaân, nhöõng
maët ñaït ñöôïc vaø nhöõng toàn taïi, haïn cheá. Thoâng
qua söï minh baïch naøy seõ xaây döïng ñöôïc loøng tin
vaøo khaû naêng ñieàu haønh kinh teá vó moâ vaø chính
saùch taøi chính tieàn teä cuûa Chính phuû, NHNN vaø

caùc cô quan quaûn lyù khaùc.
Ngoaøi ra, caùc toå chöùc taøi chính, ngaân haøng cuõng

phaûi cung caáp thoâng tin toång hôïp veà ruûi ro trong
baùo caùo cuûa mình vaø coâng boá taát caû caùc khoaûn thua
loã moät caùch thöôøng xuyeân. Caùc cô quan quaûn lyù
caàn phaûi ñaûm baûo raèng caùc baûn coâng boá naøy phaûi
laø moät böùc tranh moâ taû toång theå, chính xaùc vaø kòp
thôøi nhöõng hoaït ñoäng cuûa toå chöùc (keå caû caùc hoaït
ñoäng ngoaïi baûn) vaø phaûi ñöôïc baùo caùo thöôøng
xuyeân vaø nhaát quaùnn
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